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صنایع و مدیریت  دانشگاه صنعتی شاهرود دانشکده   MBAمدریت رشته  کارشناسی ارشددانشجوی دوره  محمد کرامتیاینجانب 

های تولیدی موادغذایي و آشامیدني عضو در شركت یگذاربررسي تاثیر نرخ بهره بر سرمایه  نامهپایاننویسنده 

 متعهد می شوم .دكتر محمد علي مولایي تحت راهنمائی  بورس اوراق بهادار  تهران

 . تحقیقات در این پایان نامه توسط اینجانب انجام شده است و از صحت و اصالت برخوردار است 

 رد استفاده استناد شده است .در استفاده از نتایج پژوهشهای محققان دیگر به مرجع مو 

  مطالب مندرج در پایان نامه تاکنون توسططط خود یا درد دیگری برای دریادت هین نوم مدری یا امتیازی در هین

 جا ارائه نشده است .

   ستخرج با نام شد و مقالات م شاهرود می با صنعتی  شگاه  شگ» کلیه حقوق معنوی این اثر متعلق به دان اه دان

 به چاپ خواهد رسید .«  Shahrood  University  of  Technology» و یا  «صنعتی شاهرود 

  صلی پایان نامه تأثیرگذار بوده اند در مقالات مستخرج از حقوق معنوی تمام ادرادی که در به دست آمدن نتایح ا

 پایان نامه رعایت می گردد.

 ده ) یا بادتهای آنها ( استفاده شده است ضوابط در کلیه مراحل انجام این پایان نامه ، در مواردی که از موجود زن

 و اصول اخلاقی رعایت شده است .

  ستفاده سی یادته یا ا ستر صی ادراد د شخ در کلیه مراحل انجام این پایان نامه، در مواردی که به حوزه اطلاعات 

                                                                                                                                                    .                   شده است اصل رازداری ، ضوابط و اصول اخلاق انسانی رعایت شده است
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 مالکیت نتایج و حق نشر

  كلیه حقوق معنوی این اثر و محصولات آن )مقالات مستخرج ، كتاب ، برنامه های رایانه ای ، نرم

افزار ها و تجهیزات ساخته شده است ( متعلق به دانشگاه صنعتي شاهرود مي باشد . این مطلب 

 در تولیدات علمي مربوطه ذكر شود .باید به نحو مقتضي 

 بدون ذكر مرجع مجاز نمي باشد تفاده از اطلاعات و نتایج موجود در پایان نامهاس. 
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 چکیده

 ترین ابزارهایمهم تشکیل سرمایه از عناصر اصلی رشد اقتصادی است. متغیر نرخ بهره یکی از

کلان است. در اقتصاد ایران، دولت برای  گذاری در تشکیل سطرمایه و اقتصطادکارآمد در امر سیاست

 سقف نرخ بهره تعیین نموده و مانع عملکرد نیروهای بازار در تعیطین نطرخ های موردنظرز بخشبرخی ا

ها صنایع غذایی و آشامیدنی است. به دلیل اهمیتی یکی از این بخش.شودبهره برای بخش موردنظر می

ریات گذاری در این بخش مهم است. طبق نظکه این صنعت در توسعه و رشد اقتصادی دارد، سرمایه

گری گذاری دارد. ازجمله متغیرهای دیگذاری، متغیر بهره یا تأثیر مثبت و یا تأثیر منفی بر سرمایهسرمایه

توان سود و دروش را نام برد. هدف از این مطالعه بررسی اثر نرخ بهره گذاری تأثیر دارد میکه بر سرمایه

شده در بورس تهران بود. علاوه بر یردتههای تولیدی غذایی و آشامیدنی پذگذاری در شرکتبر سرمایه

ها موردبررسی گذاری این شرکتمتغیر نرخ بهره، متغیرهای دیگری همچون دروش و سود بر سرمایه

 -1380شرکت غذایی و آشامیدنی بورس تهران طی دوره  20های قرار گردت. برای این منظور از داده

ی های تابلویهای دادهلیل ارتباط مذکور در قالب مدلوتحلذا این مطالعه به تجزیهاستفاده شد.  1392

پرداخته است. با توجه به نتایج  (GMMهای پانل پویا )دادهیادته پویا و برآوردگر گشتاورهای تعمیم

های تولیدی گذاری در شرکتتخمین مدل نرخ بهره، دروش و سود تأثیر مثبت و معناداری بر سرمایه

 شده در بورس تهران دارند.غذایی و آشامیدنی پذیردته

 GMMهای تركیبي پویا،گذاری، دادهنرخ بهره،فروش،سود، سرمایه :واژهكلید
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 مقدمه 1-1

-الیتسطح تولید دع های تولید اهمیطت بطسزایی در ادطزایشنهاده ترینمهمیکی از  عنوانبهسرمایه 

یا  اقتصادی هایپدیدهکل  صورتبهوری سایر عوامل تولید دارد. ادزایش بهره درنتیجههای اقتصادی و 

بر سطح  هانآارتباط ناگسستنی دارند، که از طریق  باهم غیرمستقیم صورتبهمستقیم و یا هم  تصوربه

و  لاً ارتباط عرضهبه وجود خواهد آمد. مث ایملاحظهقابل تغییراتتحولات و  ،زندگی افراد یک کشور

 اندازپسارتباط  و یا هم ارتباط مقدار پول با کالا و خدمات در جامعه به همین شکل هاباقیمتتقاضا 

موضوعاتی است که یا به شکل مستقیم و  هااین بهرهبا نرخ  گذاریسرمایهو یا ارتباط درآمد و سطح 

   .ارتباط دارند باهم غیرمستقیمیا 

 ورتصبهاقتصادی به نفع رشد اقتصادی  هایشاخصکشورها همیشه سعی و تلاش دارند تا از 

هر  علم اقتصاد یعنی )سطح زندگی گانهدهاین قسمت یکی از اصول در براین بنا کار گیرند، ،عقلانی آن

و خدمات دارد(، رشد اقتصادی عبارت از افزایش  کالاهاکشور بستگی به توانایی آن کشور در تولید 

 .معین مثلاً یک سال است زمانمدتتولیدات ناخالص داخلی یک کشور در یک 

ی کشورها از اهمیت زیادی برخوردار است.  نیز در رشد و توسعه اقتصاد هاگذارییهسرما

ت، ، زراعسلامتتعلیمات و تحصیلات، زیربناها ، معادن،  ، صنایع،در قسمت تواندیم گذارییهسرما

 گذاری به دلایل زیر اهمیت دارد:رو سرمایهینازا. ساختمان، برق و منابع آبی و غیره صورت گیرد

 و بالاترش درآمد ملی و سرانه متوسط ، منجر به افزاییورافزایش تولید و بهره 

 .نداردهای زندگی شهرونداناستا بهبود جهیدرنت

  شغلی جدید برای شهروندان است هایفرصتایجاد 

 حمایت از روند توسعه اقتصادی و اجتماعی. 

 مثال افزایش نرخ عنوانافزایش تولید و حمایت از موازنه تجارت و تراز پرداخت )به

 .ولت(تشکیل سرمایه از د

 گذارانهیبه شهروندان و سرما خدمات. 

  مختلف کار فنی و مدیریتی و ماهر هایرشتهارائه 

  ،تولید کالاها و خدماتی که نیازهای شهروندان و صادرات مازاد در خارج از کشور

 .و تجهیزات و افزایش تشکیل سرمایه آلاتنیبه خرید ماش ازیارائه ارز خارجی موردن
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 توان به موارد زیر اشاره کرد:گذاری میداف سرمایههمچنین از موارد اه

  :گذار دست یافتن به بازده مناسب و سود خوب هدف سرمایهدستیابی به بازده مناسب

 کند.است در صورت خطر، اقدام به انحلال پروژه و انتخاب پروژه دیگری می

 ها و تمرکزهای اصلی این پروژه: از طریق تجارت کردن بین پروژهحفاظت از سرمایه 

گذار سرمایه کهیطوربه دهدسرمایه را کاهش می خطر از دست دادن ،بر روی چند پروژه کردن

 .به دنبال حفظ سرمایه اصلی است

 و حتی افزایش آن است.گذار باهدف دستیابی به درآمد تداوم درآمد و افزایش: سرمایه 

  نیبرای تأم ازیخوشی موردنگذاری شادی و سراز نقدینگی لازم: سرمایه نانیخطر اطم 

 دهد.ر را کاهش میمالی نقدینگی و آماده به تعهدات کا

، نیاز به در جهان دزایش جمعیت به همراه گسترش شهرنشینی و ادزایش سطح درآمد سرانها

ادزایش داده است. صنایع مواد غذایی یکی از  روزروزبهو نیز متنوم را  شدهدراوریغذاهای آماده و 

 گروه در صنعت این. است ارتباط در غذایی امنیت با که کشورهاست تمام  صنعت در ایبخشه ترینمهم

ورت ه لحاظ تنوم تولید، ضرب مختلف صنایع میان در و دارد قرار دوامکم مصردی محصولات تولید  صنایع

شاورزی، ش کوری بخکننده و ادزایش بهرهگذاری پایین، بازدهی سریع، تنوم ذائقه مصرفتولید، سرمایه

 از اهمیت بالایی برخوردار است.

صنایع وابسته به بخش کشاورزی است که نقش مهمی در توسعه این  ازجملهصنایع مواد غذایی 

بخش دارد. به دلیل ارزان بودن مواد خام محصولات کشاورزی، ارزبری پایین صنایع مواد غذایی و 

 ادزودهارزشاین صنایع موجب چند برابر شدن  کمتر، ایجاد بریسرمایههمچنین نیروی کار ارزان و 

به  هاآن، که این امر ادزایش درآمد روستاییان، جلوگیری از مهاجرت گرددمیمحصولات کشاورزی 

دارد. این صنعت در زمینه ایجاد اشتغال  دنبال بهشهرها و همچنین ادزایش صادرات و درآمد ملی را 

غیرمستقیم در بخش کشاورزی از اهمیت بالایی  طوربهمستقیم در درون صنعت و هم  طوربههم 

در این  تولید ساختار. دهدمیبحران بیکاری در کشور را کاهش  مسئلهبرخوردار است و تا حدودی 
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روزی و نو بخشدرح)کمتر است  هاآناز صنایع دیگر بوده و در جهان حصار و تمرکز در  تررقابتیصنایع 

1380.) 

 ایدزاینده صورتبهجمعیت کشور طی دو دهه گذشته و تقاضای غذا  هملاحظقابلبه دلیل رشد 

. اساسی مطرح ساخته است ایمسئله صورتبهو تأمین استقلال و امنیت غذایی جامعطه را  یادتهادزایش

 ترینمهماز  زیستمحیطتوسعه پایدار و حفظ  از سطوی دیگطر در حطال حاضطر ایجطاد اشطتغال ،

واند تبه جهت تأثیر دراگیری که می این صنایع. آیندمیشمار  ط اجتماعی کشور بهاقتصادی  هایچالش

داشته باشد از جایگاه مهمی برخوردار است. ایطن امطر ضطرورت داشطتن  یادشده هایزمینهدر کلیه 

 خططاص و حمایططت کارآمططد دولططت از بخططش مططذکور را در جهططت توسططعه آن و انجططام توجطه

 .سازدمی های جدید آشکارگذارییهسرما

-الیتسطح تولید دع های تولید اهمیطت بطسزایی در ادطزایشنهاده ترینمهمیکی از  عنوانبهه سرمای

 صنایع غذایی و آشامیدنیبخش  وری سایر عوامل تولید دارد. درهرهادزایش ب درنتیجههای اقتصادی و 

شود. کمبود سرمایه در کشور می شطد و توسطعه محطسوبگطذاری عنطصر کلیطدی رنیز سرمایه و سرمایه

وری اندی موجب کطاهش درآمطد است. بهره تولیدشدههای نهاده وریبهرهباعث پطایین آمطدن سططح 

 و پطر غیراقتصادیگذاری را برای سرمایه هاآنشده و  هادعالیتو سودآوری این  این بخشانتظطاری 

شان ن آشامیدنی وغذایی کشورهای مودق در زمینه تولید محصولات ریسك متصور ساخته است. تجربه 

 وریرهبهبه ادزایش  منجر این صنایعمختلف  هایدعالیتای در کارگیری تجهیزات سرمایهدهد که بهمی

 هاینهادهامر علاوه بر پوشش هزینه  مدیریت، نیروی کار و زمین شده اسطت. ایطن ازجملهعوامل تولید 

ی غذای مازاد عرضه داخلی و توسعه صادرات محصولات ،هاگذاریسرمایهد بازده مناسب برای و ایجاتولید 

 .را به همراه داشته است آشامیدنی و

 برای موردنیازبه سبب نقش مؤثری که در تأمین منابع مالی و سرمایه  این صنایعبازار مالی 

وجود یك بازار مالی کارآمد  است. دارتوجهی برخور درخوراز اهمیت  دارد، آنگذاری و توسعه سرمایه
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 ازهاینیپیش ازجملهپایینی تأمین کند  نسبتاًرا بطا هزینطه مبادلطه  هااین شرکتکه نیازهای مالی 

 .رودبه شمار می این صنایعبنیادی توسعه 

 تعریف مسئله 1-2

در ایران  هادصلهرچند که امروزه به دلیل ودور مواد غذایی در کشور ما و همچنین تنوم خاص 

کر به د دیگرکسیکه موجب شده است همواره تمام مواد غذایی قابلیت تزریق به بازار را داشته باشد 

دقدان و یا قحطی مواد غذایی نیست اما باید دانست که اهمیت و جایگاه صنایع غذایی راهبردی است و 

ژه از دیگر سو نقش وی.هستند روروبهمشکل  این مواد غذایی خود با تأمینبسیاری از کشورها نیز برای 

 .است پراهمیتنیز بسیار  زاییاشتغالصنایع غذایی و همچنین کشاورزی در توسعه اقتصادی و 

غذایی و  نیازهایدرصد  80 کنندهتأمینهای اقتصادی کشور و بخش ترینمهمکشاورزی یکی از      

صنایع کشاورزی با توجه به آثار مستقیم  اشتغال و ... است . سومیكتولید ناخالص داخلی ،  چهارمیك

ورهای اقتصاد کش ویژهبه کشورها، در شکودایی  گذاردمیکه در بخش کشاورزی بر جای  غیرمستقیمیو 

تواند تنگناهای آن می و نیز مشکلات و هاشناخت نقاط قوت، درصت نقش بسزایی دارد و توسعهدرحال

 ش کشاورزی و صنایع وابسته به آن رهنمون کنددر بخ ترروشن اندازهاییچشمکشور را به 

 های اقتصادی، اجتماعی وبخش پررنگی از دعالیتو آشامیدنی  تجارت محصولات غذایی

های درصد هزینه10تریلیون دلار،  5محیطی را به خود اختصاص داده است. این صنعت اکنون با زیست

درصد از 30تنهایی این صنعت همچنین به درصد دضای شغلی را در اختیار دارد.40کنندگان و مصرف

سال گذشته در صنعت  50توجه های قابلکند. اگرچه پیشردتای را در جهان تولید میگازهای گلخانه

ذایی غ تأمینبه بسیاری از نقاط دنیا شده است، اما  غذایی موادغذا و محصولات کشاورزی باعث رسیدن 

 .آیدین صنعت به شمار میجمعیت جهان همچنان یکی از معضلات مهم ا
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درصد، 70تا  و آشامیدنی  مواد غذایی، تقاضا برای 2050اگر روند به همین شکل پیش برود، تا سال 

کم دست غذای حیوانات تأمینکنندگان انسانی و نیز بالا ردته و به دنبال آن تقاضای محصول برای مصرف

 رگی گریبان مواد غذایی کنندهتأمیننابع در همین مدت، محدودیت م درصد ادزایش خواهد یادت.100

درصدی منابع آب 40نیاز به ادزایش  مواد غذاییمردم جهان خواهد شد. برای نمونه، تولید این میزان 

 چیزی غیرممکن است. تقریباًخواهد داشت که 

ی ، تولید غذا و انرژعلاوهبه. اندشدهتخریبهای زراعی درصد از زمین20در حال حاضر بیش از 

ذرت و شکر هردو بسیار مهم هستند. این کمبود  کهچنانآنکند، اکنون دضایی رقابتی را تجربه می

ای وسیع منجر های سیاسی در گسترهتوانست به ناآرامیتوجهی سران جهان میمنابع، در صورت بی

و نیز ادزایش وری حتی در شرایط سخت انجامید که به بهره هاحوزهاین شود. استفاده از دناوری در 

های زیر کشت در آدریقا، اروپای شرقی و آمریکای جنوبی اگرچه کمی از معضلات بزرگ پیشین زمین

 کنونی است. درروندصدی تقاضای مردم جهان نیازمند بازنگری درصد تأمینکاسته، اما همچنان 

حصولات مزایای صنایع غذایی و تبدیلی این است که این صنایع ضمن خرید م ترینمهماز 

از  ،بندیبستهمناسب نگهداری، تبدیل و  هایروشکشاورزی و حذف نوسانات دصلی، با استفاده از 

ن . همچنینمایدمیو عرضه دعلی را به عرضه دائمی تبدیل  کندمیضایعات این محصولات جلوگیری 

خش کشاورزی در ب زادرون گذاریسرمایهادزایش ارزش خالص محصولات کشاورزی، انگیزه لازم برای 

ی و دلال گریواسطهرا به دنبال خواهد داشت. از طرف دیگر به دلیل وجود صنایع تبدیلی مواد غذایی، 

اقتصاد کشور نقش  سازیسالمکه این امر در  کندمیمحصولات کشاورزی تا حد زیادی کاهش پیدا 

  مؤثری دارد.
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یت و نقش بسزایی در توسعه اهم ،صنایع وابسته به کشاورزی به دلایل گوناگون نیچنهم

 موارد زیر را برشمرد: توانیازجمله این دلایل م.کشاورزی و توسعه اقتصاد ملی دارند یهاتیفعال

 ییافزایش تولید و امنیت غذا .1

 بسیاری از صنایع ازیعمده معیشتی جامعه و مواد خام موردن یازهاین نیتأم .2

 کشاورزی  یهادر محصولات و فراورده ییخودکفا .3

 عاتیش ضاکاه .4

 افزایش درامد کشاورز .5

 ییزااشتغال .6

 عدم مهاجرت از روستا به شهر  .7

 افزودهافزایش ارزش .8

 افزایش صادرات .9

 جلوگیری از خروج ارز برای واردات مواد غذایی .10

 جلوگیری از صدور مواد اولیه خام کشاورزی  .11

 نیروی انسانی و سرمایه  یوربهرهافزایش  .12

 ارج از کشور وابستگی کم به مواد اولیه مصرفی خ .13

 ها وابستگی کم ارزی نسبت به سایر بخش .14

 ها در مقایسه با سایر بخش یگذارهیکمترین میزان سرما .15

 هاارتقای دانش فنی و مهارت .16

 مبارزه با تورم .17

 وجود بازار مصرف برای بیشتر محصولات  .18

 برای این محصولات  یالمللنیو ب یامنطقه یوجود بازارها .19

 مصرف مواد غذایی ایجاد تنوع در تولید و  .20

 زمان نگهداری مواد غذاییافزایش مدت .21
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 کاهش زمان پخت غذا .22

 ییتر محصولات غذاعرضه بهداشتی .23

 مواد غذایی یرعایت استانداردها .24

 در وقت ییجوصرفه .25

 توان به موارد زیر اشاره کرد:مشکلات این صنایع رو می ازجمله

 در صنایع غذایی حجم کلان یژهوبهمشکلات تولیدکنندگان  ینتربزرگیکی از  :ینگینقد .1

است،زیرا مواد اولیه این صنعت محصولات فصلی است و در زمان خاص و  یازموردنسرمایه 

از کشاورزان که تمایلی به فروش نسیه و قسطی ندارند  یازموردن مقدارکوتاهی باید تمامی 

ی نیاز در این صنعت به زمان طولان نقدی خریداری شود و به همین جهت چرخش سرمایه

 دارد.

.در شودمشاهده می هاآنتا جدیدترین  گرفته هاینماشترین در این واحدها از قدیمی تجهیزات: .2

ب مطلو بازدهی تنهانهدارند  خودکاریمهنآلات قدیمی و حتی بسیاری از این واحدها که ماشین

یز با ت جدید نآلاشوند.خرید ماشیننیز تحمیل مینیست بلکه همواره هزینه تعمیرات بالایی 

 رسد.نرخ گران ارز برای بسیاری از این واحدها دشوار و حتی غیرممکن به نظر می

بودن محصولات کشاورزی و دامی که مواد اولیه صنایع غذایی را تشکیل  پذیریبآس:مواد اولیه .3

. عدم شودیمعمده این واحدهای تولیدی با سایر صنایع محسوب  یهاتفاوتاز  دهندیم

مدیران این صنعت است.  هایینگران ازجملهتولیدکننده برای تأمین مواد اولیه نیز  اطمینان

نوع و میزان کاشت محصولات کشاورزی وجود ندارد و  ینهزم دراینکه سیاست مدونی  مضافاً

و قیمت آن در آن سال  شودیمچند برابر، محصول کاشته به همین دلیل در یک دوره کشت 

 دهندیمکشاورزان به دلیل زیان دیدن، سال بعد میزان کاشت را کاهش که  یابدیمچنان کاهش 

به  که صنایع غذایی تمایلی رودیمبالا  یقدربهو این بار در اثر کاهش تولید، قیمت مواد اولیه 

 آن ندارند. خرید و تبدیل
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اخص برای ساماندهی  طوربهاعم و در صنایع غذایی  طوربهدر واحدهای صنعتی  مدیریت: .4

ضرورتی حیاتی است، زیرا اینان باید با وامل تولید نیاز به مدیران آگاه، کارآفرین و خلاق ع

، افزایش توان تولید، عرضه محصولات شدهتمامکارهای مناسب، کاهش قیمت طراحی راه

سازند ولی با توجه به جوان بودن صنعت غذایی در  یرپذامکانبیشتر را  افزودهارزشجدید و 

 ی در این زمینه در برخی از واحدها وجود دارد.کشور مشکلات

،باسواد و مجرب در صنایع یدهدآموزشدر شرایط کنونی استفاده از نیروی  انسانی: نیروی .5

ظرفیت و تنوع محصولات محدود هستند  ازنظرو واحدهایی که  شودینمغذایی جدی گرفته 

این کارگران فاقد آگاهی لازم به استخدام کارگران محلی و موقت بیشتر تمایل دارند. اکثر 

در تعدادی از این صنایع علاوه بر کاهش بازدهی،  هاحضور آنکار خود هستند و  ینهدرزم

 .شودیمآلوده و نامناسب برای تولید مواد غذایی موجب ایجاد فضای 

شهرت و  علاوه بر کندیمفروشگاه ترغیب  در کالا را به انتخاب کنندهمصرفآنچه  :یبندبسته .6

ایع غذایی در در صن یبندبستهاست.مشکلات کنونی  یبندبستهابقه،شکل ظاهری کالا، یعنی س

طی  در ایران یبندبستهاست. گرچه صنعت  یبررسقابلبرچسب و کارتن -این زمینه ظرف

هنوز با شرایط  در آن گذارییهسرماعدم کرده، اما به دلیل  هایییشرفتپاخیر  یهامهروموم

سوی دیگر تولیدات داخلی ظروف در بازارهای جهانی فاصله دارد. از لازم برای حضور 

ضوع استاندارد را ندارد و این موکه بیشتر از جنس شیشه و قوطی فلزی است قابلیت  یازموردن

 درگیرند. با آنمواد غذایی  یدکنندگانتولاست که  یاآزاردهنده از مشکلات

به رونق تولید کمک کند، اما به دلیل  بایدیم نامهیینو آتدوین و تصویب مقررات  مقررات: .7

 یاازهتموانع  هانامهیینو آ، در بعضی مواقع مقررات گیرییمتصمعدم آشنایی برخی از مراکز 

اداری  یهادستگاهضوابط و مقررات در برخی  ضمناً. دهدیمرا در مقابل صنایع غذایی قرار 

 متفاوت و متضاد است. ربطیذ

از دیگر مشکلات و موانع صنعت غذا این است که مقررات و ضوابط  عدم ثبات مقررات: .8

متعدد و گاه مغایر یکدیگر  یهابخشنامهاست و صدور  ثباتیبارزی  مسائل یژهوبهاجرایی 

 .سازدیم یرممکنغرا در صنایع غذایی را مشکل و در بعضی موارد  یزیربرنامه
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های تازه در حال رقابتی تنگاتنگ برای درصت گذاران استراتژیك و مالی با سنجشامروزه سرمایه

هستند. از  ایعهای موجود در این صنهایی دناوری و گسستگیدست یادتن به ارزش از طریق نوآوری

گذاری جهانی در بخش غذا و تجارت محصولات کشاورزی سه برابر شده و در سال ، سرمایه2004سال 

دنی و آشامیو  غذایی موادکننده های تولید. شرکتمیلیارد دلار رسیده است100به بیش از  2013

. است بوده صنایع سایر از بیشتر  (1TSRطور میانگین کل بازده سهامدار)تجارت محصولات کشاورزی به

 سطح در که کشاورزی محصولات تجارت و مواد غذایی تولید شرکت 100 از بیش سهامدار بازده کل

 2013و  2004های درصد را بین سال17یانگین رشد سالانه ، در کل دنیا مکردندمی تجارت عمومی

 تجربه کرد.

درصدی بخش دناوری اطلاعات بالاتر 10درصدی بخش انرژی و 13این رقم در مقایسه با رشد 

 این صنعت پرسود چندان ساده نیست.گذاری در اما یادتن درصت مناسب برای سرمایه است.

و تجارت محصولات کشاورزی نیازمند دری عمیق از  میدنیو آشا گذاری در صنایع غذاییسرمایه

ها های پیچیده ارزش است. این چرخه پیچیده شامل دانهمحصولات خاص، شرایط جغرادیایی و چرخه

گذاری در مناطق های سرمایهدروشی است. بسیاری از درصتو سایر مواد اولیه، تولید، درآوری و خرده

 گذاران ناآشنا هستند.سرمایهجغرادیایی مربوط به خود برای 

معتدل و  وهوایآبآن از  چهارمیكخشك است که تنها حدود  نسبتاًایران کشوری پهناور، ولی 

 دریادت که مساحت توانمیای بسیار ساده با محاسبه وجودبااینهای کشاورزی برخوردار است. قابلیت

کشورهای آلمان، بلژیك و هلند است.  بیش از مجموم مساحت تنهاییبهایران  کشتقابلهای زمین

های کارآمد و تکنولوژی کوچك بودن وسعت اراضی با استفاده از روش باوجودکه این کشورها  دانیممی

 .اندشدهتبدیلبرخی محصولات غذایی  تولیدکنندگانترین روز به بزرگ

                                                           
1-Total shareholder return 
 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwjZhP_Ij9rKAhWD5BoKHWpvC5MQFggcMAA&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FTotal_shareholder_return&usg=AFQjCNEfMavJitILH42g_4o-_QupKb1jXA&bvm=bv.113034660,d.d2s
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ر کیفی د ازنظر و محصولات آن درستدمیکشوری مثل هلند به اغلب کشورهای جهان مواد شیری 

های رده بالایی قرار دارد. توسعه صنایع غذایی در این کشورها موجب شده است که روی یادتن روش

اعات که اغلب اختر ایگونهبههای سنگینی انجام گیرد، گذاریسرمایه بهینه تولید پردازش مواد غذایی،

شورها این ک درنتیجهو  خیزدبرمی این بخش صنعتی از مراکز تحقیقاتی و پژوهشی چند کشور اروپایی

 .آورندمیدرآمد بسیار هنگفتی به دست   know-How از محل دروش دانش دنی

ذاری گبا توجه به اهمیت و ضرورتی که این صنایع برای امنیت غذایی و رشد پایدار دارند، سرمایه

  در این صنایع مهم است.

از یکسو ترکیب  :در مباحطث اقتطصادی دارد ییبسزاگذاری به دو دلیل عمده اهمیت و نقش سرمایه

 دهد که چه میزان از تولیدمی انطداز خطانوارهطا نطشانپطس هعرضهطا و گذاری بنگاهسرمایه تقاضای

 دهندهنشان گذاری،تقاضای سرمایه ،درنتیجهشطود، گذاری میسرمایه صرف ناخالص اقتصاد

، گذاریماهیت درّار بودن سرمایه دلیل بهدیگر  سطویی است، و از استانداردهای زندگی در بلندمدت

 . (1996) رومر  ای باشطداقتطصادیِ هطر جامعه تمطدکوتطاه از تغییطرات و نوسطانات گری نماتواند می

خ توان بطه نطرگذاری مؤثرند، که از آن جمله میمتغیرهای دراوانی بر سطح سرمایه در ایطن زمینطه،

و  برادزایشبانکی،  توزیع اعتبارات داشت. اصولاً چگونگی اشارهصادرات  سودآوری و،بهره ، میزان دروش

 ، به چهایبهرهاعتبارات به چه میزان، با چه نرخ  های تولیدی اثرگذار است و اینکهدعالیت یا کاهش

هد. یکی د قرار تأثیرتواند کارکرد اقتصاد را تحت گروه و برای کدام دعالیت اقتصادی پرداخت شوند، می

ای هدعالیت سمت بهبانکی  اعتبطارات منطابع و دادن سوقاز اهداف اصلی سیاست اقتطصادی دولطت، 

 .ای بوده استتولیدی و سرمایه

 و یادتططه، بازارهططای مططالی گططسترده، بططازار بططورس پیططشردتهتوسططعه کططشورهایر د

 کنند و نقشمی گذاری را تأمین مالیهای سرمایهپروژهگذاری دراوانی وجود دارند که سرمایه هایشرکت

توانند بانکی نمی اعتبارات وهطا کطه وامططوریدهند، بهرا در این امر کاهش می هابانكو  پول بازار
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، بطا توجطه توسعهدرحالاما در کشورهای  .گذاری مطرح شوندعنوان یك متغیر تأثیرگذار بر سرمایهبه

، اقتصادی مؤسساتو  هاشرکتبازار سهام  نیادتن گسترش ، سرمایه بازاربودهطای بطه نقطایص و کم

اقتطصادی از بطازار سطرمایه و نیطز انتطشار سطهام و  گذاری بطرای مؤسطساتسرمایه امکان تطأمین منطابع

یز مایه نسر غیررسمیاندازه کادی وجود نداشته و تأمین این منابع از طریق بازارهطای اوراق مشارکت به

 ، بلکطه مؤسطساتتربزرگ مؤسسات تنهانهپطذیر نیطست، لطذا های بهرة بالا امکانوجود نرخ دلیل به

 گذاری را از طریق بازار پول و اعتباراتاقتطصادی نیطز سطهم بطالایی از منطابع لازم بطرای سرمایه ترکوچك

ه های اقتصادی کبانکی و تحریم ی نظاممشکلات ساختاردلیل  بهآورند. در ایران می دست بهبانکی 

و  داکردهپیادزایش  بطانکی شطدیداً-پطولی نظامبهنظام اقتصادی اتکای  موجب ناتوانی در تأمین منابع

لان آن بر متغیرهای ک تبعبهو  گطذاریتسهیلات بانکی بر سرمایه بهرهسبب تأثیرگذاری بالای نرخ 

رابطه در مورد اقتصاد ایران دوچندان کرده  ا اهمیت بررسی اینهاند. این ویژگیاقتصادی ایران شده

و همچنطین متغیرهطای تأثیرگطذار دیگطر  بهره نرخاست، که در ایطن مطالعطه بطه بررسطی نطوم ارتباط 

های تولیدی مواد غذایی و آشامیدنی عضو بورس اوراق بهادار تهران در شرکتگطذاری سطرمایه بطر

 .خواهیم پرداخت

 اهمیت و ضرورت انجام تحقیق 1-3

 30_35میلیون تن ( با ضایعات  67کشور که ادزایش تولید محصولات کشاورزی )  کنونیشرایط 

 ستن به سازمانجهانی در پیو تواجه است و همچنین شرایط مقتضیامیلیون تن ( م 22درصدی ) 

های زی پس از سالاوریع کشصنا گسترش وتوسعه  باوجوددهد که ( نشان می WTOتجارت جهانی ) 

 گونی هستند وگونا تنگناهای و تسوم این صنایع دچار مشکلا دوم و ،های اولو طی برنامه 1368

 ب شدهموج مشکلات و تنگناهان توانند پاسخگوی نیازهای بخش کشاورزی و اقتصاد ملی شوند. اینمی

 هدایت شوند و از ادزایش، رنداقتصادی کشور که مزیت نسبی ندا هایبخشبه دیگر  هاسرمایهتا  است

 ید.آی در بخش کشاورزی ممانعت به عمل وری بیشترآو سود سالماشتغال مولد ، تولید
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 یعیری صناگعدد مراکز تصمیمت ،های موجودو تنگنا مشکلات ازجملهگفته شد  که طورهمان

 و امور هادعالیت بیشتر گذاریسیاست ریزی وو همچنین برنامه هاآنهماهنگی بین  مرزی و عدوکشا

ر دکه خود متولی تولید مواد اولیه مورد مصرف  هاییسازمانو  هاوزارتخانهیع توسط مرتبط با این صنا

میلیارد دلار بالغ شود که  5 اقتصادیکشاورزی به ارزش  محصولاتت موجب شد تا ضایعا ،نیستند نآ

با حمایت و توسعه این  معتقدند رشناسانکامیلیون نفر باشد . 20 غذای کنندهتأمین تواندمیاین رقم 

 200غذای ، میلیون نفر از مردم کشور 70ای غذ تأمینعلاوه بر  توانمیت و جلوگیری از ضایعا صنایع

 کرد. تأمینمیلیون نفر دیگر را نیز 

ایگاه ج، است آنف مواد اولیه مورد مصر متولی وبخش کشاورزی که خود تولید کنده  غذایی صنایع

گیری جلو ،ضایعاتکاهش  ،ضمن ادزایش تولید،صنایعاین  توسعه و حمایت، زیرا با هدایت  ;دارد  ایویژه

 عدرواق وگیرد غیره در بخش کشاورزی رونق می و ییانیی روستازارآمدد،به شهر روستاییان مهاجرتاز 

مصرف در  مواد اولیه موردیکی ژماهیت بیولو چنینهمواهد گردت . این بخش نیز قرار خ موردحمایت

بندی هوری و بستآدر مدتکوتاهدر  کهدرصورتیاست که بسیاری از این محصولات  ایگونهبهاین صنایع 

نعت از بخش ص تواننمی و شودمیداسد  تندیبه. یی و ..شیمیا ،های میکروبیتوسط دعالیت نشوند 

 ع کند.ر داشت که این مشکل را ردگستردگی و تنوم صنایع مختلف انتظا همهباآن

 با بخش کشاورزی ون آارتباط تنگاتنگ و نزدیك  این صنایع ویکی ژماهیت بیولو درهرحال

رت جهانی تصاد کشورها و ضرورت پیوستن به سازمان تجااق شدنجهانیناشی از  تهمچنین تغییرا

(WTO و حضور در با )یبخش کشاورزنیازمند هماهنگی هر چه بیشتر  المللیبین ای وزارهای منطقه 

مهم از زنجیره بخش  ایحلقهعنوان ن است . ضروری است صنایع کشاورزی بهآوابسته به  صنایعو 

در بخش  ادزودهارزشدن قرار گیرند تا ضمن تکمیل کر جانبههمه و حمایتکشاورزی مورد هدایت 

 دهی بیشتر نزدیك گرداند. را به سود آن و کشاورزی
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و درهنگی  اجتماعیتوسعه اقتصادی ,  هاینامهبراز طرف دیگر محوریت بخش کشاورزی در 

رزی را ملزم به وری , بخش کشاوآات و سوددتولی ادزودهارزشضرورت ادزایش  اسلامی ایران و جمهوری

  ،ذردگمسیر توسعه کشور از کشاورزی می و ازآنجاکهعبور از مسیر صنایع وابسته به کشاورزی کرده 

موجب  یع کشاورزیاستقرار صنا کهطوریبه گیرندمیکشور قرار صنایع کشاورزی نیز در اولویت صنایع 

 .شد های بخش کشاورزی و توسعه ملی خواهدردع نیازمندی

ن سبب تقویت ارتباط بی ،نآهای بخش کشاورزی و صنایع وابسته به ذا پشتیبانی از دعالیتل 

ن با آتوسعه صنایع  حمایت و صاد کشور شده وهای مختلف اقتصادی و بهبود کلی وضعیت اقتبخش

 دتوسعه صنعتی کشور خواه درنهایت بخش کشاورزی و یدارپا هموجب توسع ،تولید ایجاد درهنگ کار و

برنامه  ازجمله کشوری اتژهای استراز این صنایع تدوین برنامه جانبههمهشد. ضروری است حمایت 

 . استبرخوردار ایویژهچهارم توسعه از اولویت 

درصد با  31/10 غذاییعمده اقتصادی صنایع  هایشاخصن متوسط رشد سالانه میانگی حالبااین

یشتر ترش هر چه بقابلیت توسعه و گس ،وجود است که با ردع این تنگناهاهای مو تنگنا هاضعفتوجه به 

ی گذاری کمترین میزان وابستگمیزان سرمایه ازنظراست که صنایع غذایی  این در شرایطیرا دارا هستند .

 ت ولاآبندی مورد مصرف و ماشینی و بستهچنین بیشتر مواد ادزودنهم ی را دارد . مواد اولیه وارز

ودن شود و به دلیل حاکم باین صنایع نیز در کشور ساخته می ری ازبندی بسیاتجهیزات دراوری و بسته

های وردهولات و درامحص چنینهمرا دربر دارد .  زاییاشتغالو نیمه سنتی بیشترین  صنعتینیمه دناوری

 ازگ ودارای اهمیت است و با توجه به محدود بودن منابع نفت  غیرنفتی کالاهایورزی در صادرات کشا

محصولات  ونهگاینبع نفتی دارند ولی زمینه و امکانات تولید شور و اینکه بیشتر کشورهای خاورمیانه مناک

موجود در سال مار آبر اساس  یشتر گسترش یابد.تواند هر چه بمی ،های کشاورزی را ندارندهو دراورد

میلیون دلار  3918ل برابر با میلیارد ریا 6876به ارزش  غیرنفتیمیلیون تن محصولات  2/15 ، 1380

های ن به دراوردهآر دلار اهز 157812تن به ارزش  8/316636است که  صادرشده کشور ازبه خارج 
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 واقعدرغیرنفتی مقایسه شده که  لاتع غذایی با محصومحصولات صنای. صنایع غذایی اختصاص دارد

کشاورزی بدون احتساب محصولات کشاورزی است . در صورت مقایسه محصولات کشاورزی  هایدراورده

 ،این صنایع ،تنگناها وشرایط ردع تهدیدها  در وشود می ترتوجهقابلرقم بالا  آن هایدراوردههمراه با 

 روند صعودی طی خواهد کرد .

 و موردنیازی ها از دو بخش تشکیل گردیده است: نخست میزان سرمایهی شرکتساختار سرمایه

ی ی ساختار سرمایهدهندهی اصلی شکلوام و سهام دو گونه طورکلیبه. مالی تأمیندوم ترکیب منابع 

ها رکتبار شدر کارایی و اعت مؤثریبنابراین تصمیمات مربوط به ساختار سرمایه نقش  د.شونمی محسوب

وسعت عملکرد، سودآوری، امکانات  ازلحاظها سرمایه خواهد داشت. اهمیت شرکت تأمین مؤسساتنزد 

 در این میان منابع حاصل از .ی نیاز مالی متنوم آنان خواهد بودکنندهرشد، اندازه و نوم دعالیت، تعیین

 ریسك سیستماتیك درنتیجهیش اهرم و ضمن ادزایش هزینه ثابت موجب ادزا با نرخ بهره بالابدهی  وام و

مالی و توجه به آن باعث  تأمینمختلف  هایروشی سرمایه آنان خواهد بود. ضمن اینکه توجه به هزینه

 .وضعیت بحران مالی شرکت خواهد گردید آمدن پیشآوری و یا هایی مناسب سودپیدایش درصت
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 درضیه تحقیق 1-4

 اند از:شوند عبارتعه موردبررسی واقع میدو درضیه اصلی که در این مطال

 درضیه اصلی 1-4-1

غذایی و آشامیدنی عضو بورس  های تولیدی موادگذاری در شرکتبا ادزایش نرخ بهره مقدار سرمایه 

 کند.اوراق بهادار تهران کاهش پیدا می

 درضیه درعی  1-4-2

غذایی و آشامیدنی  ی تولیدی موادهاگذاری در شرکتآوری، مقدار سرمایهبا ادزایش مقدار سود

 کند.عضو بورس اوراق بهادار تهران ادزایش پیدا می

 هدف تحقیق 1-5

هدف کلی از انجام این پژوهش، شناخت رابطه بین متغیرهای نرخ بهره، سود و دروش بر 

ن یهای غذایی و آشامیدنی پذیردته در بورس تهران است. امید است با کشف اگذاری در شرکتسرمایه

عنوان ابزارهای سیاستی و کنترلی در جهت ها، بتوان از این متغیرها بهارتباط و سهم اثرگذاری آن

تر صورت جزئیرو در این مطالعه بهازاین . مند شد.های منتخب بهرهگذاری در شرکتادزایش سرمایه

 گیرد:اهداف زیر موردبررسی قرار می

اد های تولیدی موگذاری در شرکتنرخ بهره بر سرمایه . هدف اصلی در این تحقیق بررسی تأثیر1

 آشامیدنی عضو بورس اوراق بهادار تهران است. غذایی و

اری در گذ. اهداف درعی این تحقیق بررسی تأثیر سایر متغیرهای مؤثر نظیر سودآوری بر سرمایه2

 ند.آشامیدنی عضو بورس اوراق بهادار تهران هست های تولیدی مواد غذایی وشرکت
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 روش انجام تحقیق 1-6

های منظور تطبیق تئوریتحلیلی است، که به -ردته در تحقیق حاضر از نوم توصیفی کارروش به

گیرد قرار می های جامعه، روابط علی بین متغیرها با استفاده از آمار و ارقام موردبررسیاقتصادی با واقعیت

های های اقتصادسنجی رد یا اثبات درضیهاستنتاجی و روشها، با استفاده از آمار و پس از تطبیق با نظریه

های مختلف )بانك مرکزی های این پژوهش از طریق سایتداده .گیردشده مورد آزمون قرار میارائه

مرتبط با این موضوم  ها و مقالات مختلفو همچنین کتاب شده استآوریایران و کدال( جمع

های غذایی و قیق با استفاده از روش پانل دیتا در بین شرکتاین تح .مورداستفاده قرارگردته است

به  1392-1380سال طی دوره  13های برای داده (2)پیوست  آشامیدنی پذیردته در بورس تهران

 پردازد.می Stataادزار بررسی رابطه متغیرهای مدل با استفاده نرم
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 دصل دوم

 مباني نظری

 و

 پیشینه تحقیق
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 مقدمه 2-1

های توسعه بازارهای مالی ارتباط تنگاتنگی با درآیند توسعه و رشد اقتصادی در جوامع مختلف دارد. پژوهش

های توسعه مالی بر وجود ارتباط مثبت و تنگاتنگی میان مربوط به ارتباط بلندمدت میان رشد اقتصادی و شاخص

توسعه  تری ازتری برخوردارند، اساساً دارای سطوح پاییناین دو متغیر است. کشورهایی که از رشد اقتصادی پایین

، یروپا گدستتوسعه و مقررات های موجود در بازار سرمایه بسیاری از کشورهای درحالمالی هستند. کنترل

شوند. هدف از مطالعه حاضر دستیابی به مجموعه نیادتگی بازارهای مالی محسوب میترین عامل در توسعهعمده

ت که در توسعه بازارهای مالی نقش دارند. متغیر نرخ بهره و اثر آن بر انباشت سرمایه یکی از این عوامل عواملی اس

 است.

ماید. نتوسعه ایفا میثباتی اقتصادی و مالی نقش مهمی درروند توسعه کشورهای درحالدر دنیای معاصر بی

شدید متغیرهای قیمتی و پولی در حوزه اقتصاد  های مالی در اقتصاد، نوساناتثباتیترین منشأ بییکی از جالب

ن پردازاکلان است. از متغیرهای مهم و اثرگذار در مجموعه متغیرهای اقتصادی، نرخ بهره است و بسیاری از نظریه

ینسك )کینز و مشود ثباتی مالی دریك اقتصاد محسوب میاقتصادی معتقدند نظام بهره منبع و عامل اساسی بی

1975). 

گیری علم دهی متغیرهای کلان اقتصادی بر عهده دارد، از ابتدای شکلنقشی که نرخ بهره در جهتازنظر 

ر عنوان یك متغیای میان اقتصاددانان وجود داشته است. با توجه به اهمیت نرخ بهره بهاقتصاد مباحث گسترده

نرخ سود بانکی است. نرخ سود  دهدقیمتی، متغیر جانشینی که در اقتصاد ایران هزینه درصت پول را نشان می

تواند نرخ رشد اقتصادی می گذاری، اشتغال وبانکی از این حیث حائز اهمیت است که در ردتار بازار پولی، سرمایه

اثرگذار باشد. علیرغم اهمیت این موضوم که با تنگناهای مالی مرتبط بوده و از عوامل اثرگذار بر بازار مالی درروند 

گذاری رو در پژوهش حاضر تلاش شده است تأثیر نرخ سود تسهیلات بانکی بر سرمایهازاینتوسعه کشور است، 

 مورد ارزیابی قرار بگیرد.
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 ادبیات موضوم 2-2

نرخ بهره از دیرباز موردبحث و جدل بوده است. دیلسودان،رهبران مذهبی و اصلاحگران اجتماعی هریك 

 و وام نقش بهرهدایی در اعطای وجوه قابل استقراض اند. در جوامع ابتنوعی مزایا و معایب نرخ بهره را طرح نمودهبه

. دهندگان نقش داشتگیرندگان و وامناشناخته بود. اما در برخی جوامع نظیر بابل،مصر و یونان نرخ بهره برای وام

ن از ادلاطوگیرنده بودند. برای مثال: و قرض دهنده قرضنیز مخالف پرداخت بهره توسط  برخی دلاسفه یونانی

مولد را  کرد. اما ارسطو اخذ نرخ بهره از وجوه برای مقاصد غیرقرض دادن پول در قبال نرخ بهره استقبال می

 (.1997کرد. در یونان باستان نیز به لحاظ قانونی اخذ بهره از وجوه ممنوم بود )وایش محکوم می

به رد نرخ بهره چنین بود که این نرخ ر مو، نظریه مرکانتلیستها د18و  17قبل از دوران کلاسیك،در قرن 

ته عنوان قیمت پول توسط عرضه ذخایر اندوخگیرد نه به سرمایه. مرکانتلیستها معتقدند نرخ بهره بهپول تعلق می

در رساله سیاسی خود مطرح نمود که نرخ بهره توسط عرضه  1752قرن بعد هیوم در سال شود. نیمشده تعیین می

ره حجم پول منجر به کاهش نرخ بهشود. برخلاف مرکانتلیستها که معتقدند دراوانی تعیین میو تقاضای سرمایه 

ه ها در اقتصاد ندارد و عرضشود، هیوم معتقد بود ادزایش در حجم پول تأثیر چشمگیری برادزایش سطح قیمتمی

ه های اساسی مربوط بتحلیلاندازهایی دارد که خود تابع عادات و ردتارهای مصردی است. سرمایه بستگی به پس

توان در های مربوط به نرخ بهره را میترین تحلیلنرخ بهره در قرن نوزدهم و بیستم بسط و گسترش یادت. اساسی

 کرد. بندیها دستهها و اتریشیها و نئوکینزینها، کینزینها،نئوکلاسیكهای کلاسیكهای مکتبقالب نظریه

یاری مدت دارند. بسمطدت و بلندنقش اساسطی در تعیطین نطرخ بهطرة کوتطاهدر دیدگاه کلاسیك، عوامل پولی 

ر نرخ مدت عامل تغییکه متغیرهای پولی در بلند دانان کلاسیك نظیر جان استوارت میل، معتقد بودنطداز اقتصاد

اصول اقتصاد »ل، در می مطدت داقد اثرگذاری لازم بر نرخ بهره است. جان استوارتبهره نیستند و حجم پول در بلند

.« شودتغییطرات در نطرخ بهره، از تغییرات در عرضه و تقاضای وجوه مالی ناشی می»نویطسد: خود مطی« سیاسی

دانان کلاسیك و نئوکلاسیك دیگر در نمایندة شیوة تفکر بسیاری از اقتصاد "بطازار وجوه مالی  "استفاده از مفهوم 
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توان به هیوم، تورنتون، ریکاردو، مارشال، پیگو، ویکسل و دیشر، اشاره ن، میمورد نرخ بهره است، که از این میا

 (.1965پاتنکین کرد )

انداز پولی نرخ بهره، معتقدند که جریان متغیرهای واقعطی در قالب عرضة پس ها، بر اساس نظریه غیرکلاسیك

ز نتایج مهم نظریة نئوکلاسیکی نرخ بهره یکی ا« اثر دیشر»گذارد. گذاری، بر نرخ بهره اثر میو تقاضای سرمایه

مطرح شد. دیشر، در نظریطة « نظریة بهره»در کتاب معروف او  توسط ایروینگ دیشر 1930است، که در سال 

انطداز و چه قدر گیطرد چقطدر پطسای تصمیم میپردازد که در هر دورهخطود بطه تطشریح ردتار دردی می

، که شودگیری بازار وجوه مالی میگذاری منجر به شکلانداز و سرمایهبرای پسگذاری کند. تصمیم ادراد سرمایه

ویکسل و رابرتسون، در تکمیل نظریة نئوکلاسیك،  .آیدحساب میدهنده نظریة بهرة دیشر بهعنصر اصلی تشکیل

دت به وجود منظریة وجطوه قابطل اسطتقراض را عنوان کردند، که در آن وجوه قابل استقراض در تعادل بلند

هطای نقطد کنطز شده و جاری، عرضة پول اندازِ آینطد. در این دیدگاه عرضة وجوه قابل استقراض، شامل پسمطی

آوری نقطدینگی و کاهش در عرضة پول توسط نظام گطذاری، جمطععرضة پول جدید است و استقراض برای سرمایه

دهند. طبق این نظریه تغییر اعتبارات توسط تشکیل می بانکی، تقاضطای وجطوه قابطل اسطتقراض در اقتطصاد را

طداز را انگطذاری و پطسبطر نرخ بهره اثرگذار است، همچنین این نظریه مخارج سرمایهنظام بانکی در بطازار سطرمایه

بهره  خکند که این نیروی عرضه و تقاضا در بازار سرمایه است که نرداند و تأکید میکطاملاً مستقل از یکدیگر می

 .(1383کند )پژویان، را تعیین می

ت گذاری را نسبانطداز و سرمایهپذیری پطسها را موردانتقاد قرارداد و کششکینز، نظریة نرخ بهرة کلاسیك

انطداز بیطشتر تطابع درامد است تا نرخ بهره و ارتباط ضعیفی میان به نرخ بهره ناقص خواند. به اعتقاد کینز، پس

انطداز وجطود دارد. از دیدگاه کینز، نرخ بهره متغیری نیست که بتواند عرضه و تقاضای وجوه و پسگذاری سرمایه

گطذاری دارنطد، از گطذاری را به تعادل برساند. نئوکینزیها، دیدگاهی متفاوت از کینطز در مطورد سطرمایهسرمایه

عرضةِ پول، به  گطذاری، رجحطان نقطدینگی وسطرمایه انداز،شامل هیکس،هانسن،...(، پسدیطدگاه نئوکینزینها )
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شده و تمامی این عوامطل در تعیطین نطرخ بهطره نقش اساسی دارند. در این دیدگاه، که به شکل قابل قبولی تلفیق

گیرد های پولی و حقیقی اقتصاد شکل میدر بخش زمانهمطور سنتز نئوکلاسیك نیز شهرت دارد، نطرخ بهطره به

شده و شرط تعادل، برآیند تمام متغیرها و نیروهای درون طای انباشتی و متغیرهای جریانی تعیینو توسطط متغیره

دهندگانِ الگو است. در دیدگاه کینزینهای جدیطد، در دوران رکطود اقتطصادی، نقطایص بِطازار اعتبطارات، قرض

کودها تر، در برابر رهای مطمئندعالیتشان به سمت کند تا از طریق تغییر ترکیب داراییرا وادار می گریز ریسك

ی گطرهای حقیقی واسطهتواند یك شوی اقتصادی را از طریق ادزایش هزینهواکنش نشان دهند. این ردتار، می

تواند رکود را تبدیل به بحران کند، زیرا بطرای بطسیاری گطسترش داده و در نتیجطة آن، دشار وارده بر اعتبارات می

شطود که این امر سبب که محدودیت دارایی دارند، دریادت اعتبارات، پرهزینه و مشکل می گیرندگاناز قرض

تواند احتمال عدم بازپرداخت را ادزایش که نطرخ بهطرة بطالا میهایشان خواهد شطد. ازآنجاییورشکستگی بنگاه

ر عمده طوبرنانکی بزرگ بهشوند، بندی اعتبارات میاغلطب متوسل به سهمیه گریز ریسكدهطد، مؤسسات مطالی 

 (.1383ناشی از مشکلات تسهیلات اعتباری در اقتصاد امریکا بود و نه ناشطی از کاهش در عرضة پول )اسنودن،

گیرندگان را مانع دهنطدگان و قرضهطای جدیطد مطشکل اطلاعطات نامتقطارن بطین قطرضهمچنین کینطزین

گیرندگان، دانند؛ بدین معنی که معتقدند قرضاند میمین مالی بیرونیهایی که به دنبال تأجدی در پیشِروی بنگاه

گذاری خود در مقایسه با های سرمایهمراتب بهتطری در مطورد توان اجرایی و کیفیت پروژهاطلاعات به

گطاه ندهندگان دارنطد. یکی از تبعات این مسئله، این است که برای بنگاه، تأمین مالی از منطابع خطارج از بقرض

گاه دهی بنشطود و هطمچنطین در دوران رونطق، زمانی که سودتر تمام مطینسبت به منابع داخل بنگاه بسیار گران

ا تأمین مالی، به سبب اتک هزینهشطود. بنطابراین، در دورة رکود، بالاست، تأمین مالی از منابع خارجی بیشتر می

سرمایه، دارای تغییرات ضد ادواری باشد، این امر نیز سطبب  هزینهبیشتر به منابع خارجی بیشتر شده و اگر 

شود؛ اما مکتب پساکینزی، معرف رویکردی نسبتاً جدید، متمایز و هطای بنگاه در دورة رکود میادطزایش هزینطه

گذاری است. در مباحث مربطوط بطه شکطست تقاضطای مطؤثر، در منسجم به اقتطصاد کلان و مباحث سرمایه غیر



 

24 
 

ای مؤثر محوریت بحث گونطهگذاری داشته و بطهها، توجه خاصی به سرمایهمدت، پساکینزینمدت و بلندهکوتا

گطذاری جایگزین کردند. این موضوم به آنان این اجازه های نسبی در تفکر عمده اقتصاد را با متغیطر سطرمایهقیمت

نزی، های پطساکیگذاری در مدلیر دهند. نقش سرمایهرا داد که ترکیب اثر جانشینی و درآمدی را به نفعِ دومی تغی

ذاری، گدهطد، تغییطر در نطرخ سرمایهارتبطاط بطین رشطد و توزیطع درآمطد را در تبیطین یکپارچه آنطان نطشان مطی

ها گذارد و همچنین آنهم بر درایند رشد و هم بر سهم نسبی عوامل و تقطسیم آن بطین سطود و دستمزد اثر می

گذاری اهمیت داشته و نوسانات در تمایل به سرمایه اندازهگطذاری بطه همان ده دارند که استطاعت به سرمایهعقی

اوقات بطا دهطد؛ و ایطن دیطدگاه، بعضیداری را توضطیح مطیهای نظام سرمایهگذاری بطسیاری از پویاییسرمایه

ای سازی تقاضده و نقش نهادهطای مطالی را در دراهمتغییرات مربوط به انتظارات بلندمدت و شرایط مالی عجین ش

اندازِ جاری دراهم گذاری و مستقل از پسداران برای اعتبار کطه تطسهیلات لازم را بطرای مخطارج سرمایهسرمایه

 (.1383کند )اسنودن آورند، خاطرنشان میمی

 پردازند. این مکتببهطرة بطازاری می گذاری به تفاوت نرخ بهطرة طبیعطی و نطرخها، در بحث سرمایهاتریشی

گذاری در بازار سرمایه با یکدیگر برابرند، که این دو نرخ برابر باشند، ولی انداز و سرمایهدارد، هنگامی پسبیان می

هرگاه نرخِ بهرة طبیعی )بازده سطرمایه(، بالاتر از نرخِ بهرة بازاری )هزینه وام گردتن( باشد، این موضوم سطحی از 

دازِ انانداز اختیاری، شده و این مطازاد بطر پسگطذاری را تعیین خواهد کرد، که بیشتر از میزان عرضة پسرمایهس

شطود. در حالطت کلطی، در ایطن دیدگاه، اعطای اعتبار به اختیاری از طریق عرضة پول، تأمین مطالی مطی

پذیر بدون حمایت همه کارگزاران اقتصادی امکان گطذاری راتولیدکنندگان از طریق سیستم بانکی ادزایش سرمایه

انداز اجباری(، به ساختار الگوی مصرف بستگی دارد و القایی مصنوعی )یا پس سرمایهکند، چراکه انباشت می

ای به قیمت کاهش در مصرف، ایجادشده، زیرا که این اعتبارات با اقدام داوطلبانه و ادزایش اعتبارات سرمایه

 (.1383اند )اسنودن نظر کردن از مصرف خود همراه نبودهدر صرفِ  اختیاری ادراد

 شاو -فرضیه مکینون
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 بهره پایین، زمینه ادطزایش هاینرخکه  تحلیل و استنباط اکثر اقتصاددانان این بود 1970تا قبل از سال 

یش با ادطزا)تحری در تولید ایجاد  منظوربه توسعهدرحال. کشورهای آوردمیاقتصادی را دراهم  رشد و گذاریسرمایه

دید و سیاست سرکوب ش از نرخ بهره تعادلی پرداختطه ترپایینبهره در سطوح  هاینرخ بطه کنتطرل گذاری(سرمایه

ایفا  عهتوسدرحالاینکه سیستم بانکی نقش نظام مالی را در کشورهطای  مالی را در پیش گردتند. با توجطه بطه

 شود.انداز میپسحقیقی و کاهش  فطی شطدن نطرخ بهطرهمنجر به من مسئله، این کندمی

 گذاریسرمایهبا نظریات موجود بین نرخ بهطره و  مکینون و شاو اولین اقتصاددانانی بودند کطه 1973در سال 

طزایش و اد اندازپسبهره منجر به ادزایش  مخالفت کردند. این دو اقتصاددان اعتقاد داشتند، ادطزایش نطرخ شدتبه

، با ادزایش نرخ دیگرعبارتبه .خواهطد شطد گذاریسرمایهموجب ادزایش  درنهایتشده، و  طابع مطالی بطانکیمن

 ترینهممبه اینکه  . با توجهیابدمیطلا و ارز و... به سپرده بانکی تغییر و انتقال  ماننطد هاداراییبهره بخشی از 

نرخ  عبارتی و یطا بطهتورم است بهره اسمی از شاخص  بودن نرخ ترپایینضعف سیستم بانکی در جذب سپرده، 

 از اهمیطت بطالایی (سطقف نطرخ بهطره)دسطتوری نطرخ بهطره  بهره حقیقطی منفطی اسطت، دقطت نظطر در تعیطین

 .برخوردار است

شده هستند و دولت از طریق مداخله و تعیین نرخ بازارهای مالی کنترل توسعه،در بیشتر کشورهای درحال

ی صورت گذاربهره موجود کمتر از نرخ بهره تعادلی به دنبال تخصیص منابع است. این مداخله برای تشویق سرمایه

مکینون و شاو  1973دهد. در سال گذار را دولت با دستورات اداری انجام میگیرد. تخصیص منابع مالی سرمایهمی

انداز خانوارها را کاهش ها، میزان پسبر سپردهره پایینهای بهاین درضیه را مطرح کردند که نرخ زمانهمصورت به

های بهره، موجب انحراف در تخصیص منابع اعتباری و کاهش دهد و اعمال هرگونه محدودیت بر نرخمی

شود ها میها و کارایی آنگذاریگردد. تعیین سقف نرخ بهره در اقتصاد موجب کاهش سرمایهگذاری میسرمایه

 (.1983شاو  و 1973)مکینون 
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است. در این مدل، مؤسسات مالی نقش  شاو بر اساس پول درونطی اسطتوار -مکینون آزادسازیدرضیه 

 اندازهایسپکه  کنندبیان می . مکینطون و شطاوکنندمیایفا  گذارانسرمایهو  کنندگان اندازپس رابین گریواسطه

درضیه را به این  ایطن( 1986و1983)ست. مال هطو سرمایه و رشد اقتصادی ا برای انباشطت نیازیپیشمالی، 

یین پویا تع صورتبهاز طریق مجموعه مرکبی از نیروهطا  گذاریسرمایه و اندازپسصورت تشریح کطرد کطه ردتطار 

 در و کارآمد یادتهسازمان، به دلیل دقدان بازارهای مالی کندمی تعطدیل پویطای مطال هطو بیطان سازوکار. شودمی

. گیردمیدیزیکی صورت  هایداراییدر  گذاریسرمایه صورتبه اندازهاپس، بیشطتر توسعهدرحالرهای کشو

داشت. این در حالی است که به نظطر  خواهد گذاریسرمایهمثبتی بر  تأثیرادزایش نرخ سپرده جاری،  بنطابراین

بر  مثبتی تأثیردر بلندمدت  ش داده؛ ولیرا کاه گذاریسرمایه، مدتکوتاهسپرده جاری در  ادطزایش نطرخ رسدمی

 .عرضه وجوه قابل وام را ادزایش دهد خواهطد داشطت بطه گذاریسرمایه

دیزیکی ادزایش  هایدارایییابد؛ تقاضا برای  کطاهش و تطورم ادطزایش هاسپردهدر شرایطی که نرخ بهره 

است؛ با کاهش نرخ بهره  رضه آن نیز ثابتکه زمین تنها دارایی دیزیکی باشد و ع کنیممی خواهد یادت. درض

 عرضه زمین خود را به شکل زمین نگهداری کنند. با این درض که اندازپس کطه دهندمی، ادراد ترجیح هاسپرده

 ، با ادطزایش تقاضطا بطرای زمطین، قیمطت آن بطیش ازشودنمی محسطوب گذاریسرمایهثابت است و خرید زمین 

با درض ثبات درآمد، نسبت ثروت به درآمد ادزایش  ،ترتیباینبه. کندمی، رشد هاقیمتادزایش در سطح عمومی 

در دوره جاری کاهش  اندازپسنتیجه، مقدار در شودمیموجب ادزایش مصرف در دوره جطاری و آینطده  ، ویابدمی

 یابد.می

، علاوهبهوجود دارنطد.  باهم، اهوامسقف نرخ بهره  و هاسپرده، سقف بهره توسعهدرحال یدر اکثر کشورها

قف نطرخ که از اعمال س کنندمیسعی  تا آنجا که بتواننطد هابانكرقابتی نیست. البته،  معمولاًبانکداری  سیسطتم

نظارت بر اعمال سطقف بهطره  را بطرای هاییدستگاهنمایند. از سوی دیگطر، بانطك مرکطزی  خطودداری هاوامبهطره 

قیمتی در وجوه قابل  غیطر بندیسهمیهوجود دارد،  هایینظارتمواردی که چنین  رده اسطت. درایجطاد کط هاوام



 

27 
 

 اریگذهای سرمایهطرحتخصططیص اعتبططار بططر اسططاس بططازده انتظططاری  . در ایطن شطرایط،آیدمیقطرض پدیطد 

 ك انتظاری در عدم بازپرداخطت واممعاملاتی و ریس هایهزینه ؛ بلکه ایطن کطار بطا توجطه بطهگیردنمیصورت 

طات ، مقططدار وام و اطلاعطگیرندهوامیططا شططرکت  ، کیفیت وثیقه، دشار سیاسی، نام دردعلاوهبه. پذیردمیصورت 

به  هاوامکه اکثر  رودمیبنابراین، انتظار  .در تخصیص اعتبار دخیل باشطد تواندمیکارشناسان بانك نیز  شخصططی

نرخ  سقف باوجودکه  شودمی ناشطی ازآنجانرخ ریسك پایین دارند اختصاص یابد. این امر  ازدهی وکه ب هاییطرح

یشتری ریسك ب طبیعتاً با بازده بالا هایطرح، درنتیجهبرای تقبل ریسك را ندارند؛ و ای انگیزه هابانك، هاوامبهره 

 (.1973)مکینون داندمیمذکور  هایطرح نخواهندداشته و قادر بطه دریادطت وام 

 :را کاهش دهد رشد اقتصطادی تواندمیوضع سقف نرخ بهره از سه طریق 

 شود.می اندازپس بهره پطایین موجطب ادطزایش مصطرف و کطاهش هاینرخ، اولاً

م ک هایطرحدر  گذاریسرمایهبهره، اقدام به  بالقوه ممکن است در اثر پطایین بطودن نطرخ دهندگانوام، ثانیاً

 .ده نمایندباز

 وجود سقف نرخ بهره، هزینه سرمایهزیرا خواهند کرد، گذاری سرمایه برسرمایه هایطرحدر  گیرندگانوام، ثالثاً

 .پایین است نسبتاً هاآنبرای 

 

 

 

 

 :الگوی مکینون بر این دو درض استوار است
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 .شخصی هستند مطالی از منطابع تأمینتمام کارگزاران اقتصادی، محدود به  .1

بر  تأکیددرضیه مکمل بودن مکینون ) .وجطود دارد گذاریسرمایه هایدعالیتدر  ناپذیریسیمتق .2

 .( دارد از منطابع شخصطی گذاریسرمایه -تأمینیخود  گذاریسرمایه در تشطویق هاسپردهنقش 

 

رکوب س ردع کندمی خاطرنشانکرده است. وی  تابعی شبیه تابع تقاضطای مکینطون اسطتفاده( از 1973شاو)

شده و منجر به تخصیص  گذاریسرمایه و اندازپسادططزایش نططرخ بهططره واقعططی، باعططث ادططزایش  مالی از طریق

 از منابع شخصی وابسته مالی تأمینبه  آسانیبه گذارانسرمایهکه  کندمیشد شاو اشاره  کطاراتر منطابع خواهطد

 .کندنمیدیزیکی را درض  سرمایه نیستند، بنابراین مکمطل بطودن پطول و

در نرخ رشد  S(𝑔0)کند شاو بیان می-شده است. مکینونشاو در نمودار زیر ارائه-تحلیل الگوی مکینون

ی محدودیت گونهنیهی تابع معکوس نرخ بهره است. هرگاه گذارهیسرماتابعی مثبتی از نرخ بهره، و  𝑔0اقتصادی 

ی و گذارهیسرماو میزان  کندیمتعیین  𝑟0 عرضه و تقاضا، نرخ بهطره تعطادلی راپول اعمال نشود، شرایط در بازار  

 𝑟1نرخ بهره سپرده( در زیر سطح بازار نگهداری شود و به ژهیوبهخواهد شد. هرگاه نرخ بهره)  𝐼0معادل  اندازپس

محدود خواهد شد. در نمودار  𝐼1 ی بالفعل در سطحگذارهیسرمااست(، سطح  دادهرخکاهش یابد )سرکوب مالی 

 .است شدهدادهنشان  𝐹1 سرکوب مالی با خط  تیوضع ریز
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 گذاری: رابطه بین نرخ بهره و سرمایه1-2شکل 

اسطت و شطکاف بطین عرضطه 𝐼1 اندازپسعرضه  بوده؛ ولی میزان 𝐼11، گذاریسرمایهتقاضای 𝑟1در نرخ بهره 

پایین  وجود دارد. نرخ بهره گذاریسرمایه ، مازاد تقاضایدیگرعبارتبهست. ا AB معادل  گذارییهسرما تقاضطای و

 گذاراناکثر سرمایه وخواهد کرد  مواجطه بارانتشده و نظطام مطالی را  گذاریسرمایهتقاضای  باعطث ایجطاد مطازاد

در نظام بانکی  وضوحبهاین چالش )دت کننداز بازار مالی تسهیلات دریا های غیرمعمولروشاز  کنندمیتلاش 

 .)شودمیایران دیده 

. ایطن یابدمیادزایش  𝑟2به  𝑟1سقف نرخ بهره از  و شودمیمنتقل F2به F1مالی، خط  آزادسازیبا شروم 

یش ب ادطزاموجط گذاریسرمایهو  اندازپس ادزایش یابد. ادطزایش گذاریسرمایهو  اندازپسسطح  شودمی امطر باعطث

 اندازسپادزایش رشطد اقتصطادی تطابع  با دهد.میرشد اقتصادی را ادزایش  درنهایتداخلی شده و  تولیطد ناخطالص

و شکاف  یادتهادزایش 𝐼2سطح  بطه گذاریسرمایه، همچنین با آزادسازی مالی یابدمیادزایش  S(𝑔2)به  S(𝑔1)از 
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آزادسازی، اقتصاد کشور به  . بطا تطداومیابدمیکطاهش CDبطه  ABاز  اندازپسضه عر و گذاریسرمایهبین تقاضای 

 .کندیمصعود  𝑟3ادل عو نرخ بهره به سمت ت S(𝑔2) به اندازپسسطح  𝐼3 ، گذاریسرمایهسطح 

 .اردصاد دنرخ بهره تعادلی سه نتیجه مهم در اقت بنابراین ادزایش ملایم سقف نرخ بهره و حرکت به سطمت

 شود.می به رشد اقتصادی منجر ورا ادزایش داده  گذاریسرمایهسطح . 1

را کاهش داده و رانت  گذاری(سرمایهتقاضای  مطازاد) اندازپس عرضه و گذاریسرمایهشکاف بین تقاضای .  2

رونق انداخته و داصله نرخ  پول را از غیررسمیاز آن اینکه بازار  ترمهمو  بردمینظام مالی را از بین  در ایجادشده

 .یابدمیبازار کاهش  در ایطن دو )بهره( سطود

ه ک گذاریسرمایه هایدعالیتادزایش نرخ بهره،  . بطاشودمیموجب تخصیص بهینه منابع محطدود جامعطه . 3

. بنابراین، خواهد شد گذاریسرمایه امر، باعث ادزایش کارایی این وبرخوردارند، حذف خواهند شد  از بازدهی کطم

و  ازاندپسباعث ادزایش  ، ادطزایش در نطرخ بهطرهتوسعهدرحال کشورهایدارد که در  این الگو اشاره بر این نکته

 .خواهد کرد و سرانجام به سمت نرخ بهره تعادلی حرکت شودمیاقتصادی  رشطد درنهایتو  گذاریسرمایه

های اداری موجب تبعیض ری در قالب دستورالعملبه دلیل مداخله دولت در اقتصاد، تخصیص منابع اعتبا

 شود. در این خصوص مکینون و شاوهای اقتصادی و ناکارایی تخصیص منابع مالی به دلایل مختلف میبین بخش

توسعه و تخصیص منابع مالی بر اساس مکانیسم عرضه و تقاضا و حذف سقف نرخ بهره در کشورهای درحال

 دانند.گذاری و رشد اقتصادی میانداز و سرمایهپسهمچنین قیمت را موجب ادزایش 

اراتر های کگذاری بر اساس میزان بازدهی،طرحهای سرمایهاین، به دلیل تخصیص منابع مالی به طرح علاوه بر

تری عمل عملکرد اقتصادی، میزان ریسك و نرخ بازدهی منابع مالی، به شکل مطلوب دیدگاه شده و ازانتخاب

یص تخصضعیت موجب ادزایش رقابت و مداخله محدود دولت و اثرگذاری متغیر قیمتی نرخ بهره در شود. این ومی

های شود. در چنین شرایطی میزان اثرگذاری بازارهای مالی غیررسمی در تخصیص منابع مالی طرحمنابع می
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انتقال اطلاعات در آن  یابد، زیرا بازاری که بر اساس متغیرهای قیمتی عمل کند،جریانگذاری کاهش میسرمایه

است  ها زمانیگیرد؛ بنابراین در نظریه مکینون شاو حداکثر نرخ رشد سپردهتر و با هزینه کمتر صورت میآسان

رخ شده نشده باشد. در بازارهای مالی کنترلکه نرخ بهره بر اساس نیروهای بازار آزاد و در سطح تعادلی تعیین

های نرخ بهره حذف شود. این سیاست موجب کاهش نرخ تورم، رسد که سقفرشد اقتصادی زمانی به حداکثر می

ها های دیداری از طریق پرداخت نرخ بهره رقابتی بر سپردهبندی اعتبارات، حذف مالیات بر سپردهحذف سهمیه

 شود.می

انداز سه و سطح پیادتگی بازارهای مالی را سبب گردیدها توسعهادزون بر این،نرخ بهره واقعی بالاتر بر سپرده

دهد و موجب شتاب بخشیدن در نرخ گذاری را ادزایش میملی و عرضه وجوه برای تأمین منابع مالی سرمایه

 شود.گذاری ملی میتبع آن ادزایش در نرخ تعادل سرمایهانباشت سرمایه دیزیکی و به

بر اساس این نظریات،  توسعهدرحالکشورهای  پس از ارائه چنین استدلالی از طرف مکینون و شطاو، اکثطر

تجربی نظریه مکینون و شطاو در برخطی  آزمطونزمینه  در شدهانجاممالی خود را تغییر دادند. مطالعات  هایسیاست

 آزادسازیمکینون و شاو در مورد  و در برخطی کشطورهطا در عمطل، اسطتدلال تأییدشده توسعهدرحالکشطورهطای 

 .شودنمیتأیید 

ر د تواندمیاقتصاد ایران  آزمطون نظریطات مکینطون و شطاو در در زمینهمطالعات تجربی  انجطامبنطابراین، 

 .باشد بسطیار ارزنطده و مفیطد گذاریسرمایهتشکیل سرمایه و ادزایش  مالی مناسب برای هایسیاستاتخاذ 

 

 

 :جود داردمورد بازارهای مالی و سیاسطت در دودسته توسعهدرحالدر کشورهای  طورکلیبه

 اول. سیاست سرکوب مالی
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 دوم. سیاست آزادسازی مالی

 سركوب مالي

، هامالیات، قوانین، هاسیاستاز  ایمجموعهاز » سرکوب مالی عبارت اسطت(1999) از نگاه روبینی و مارتین

تا  دهندمینمالی اجازه  هایواسطه بهاز ططرف دولطت کطه  شدهاعمال هایکنترلو کیفطی و  کمی هایمحدودیت

 .»خود عمل کنند در حداکثر ظردیت موجطود

 آزادسازی هایسیاست

 هایسالدنبال وقوم بحران بزرگ اقتصادی در  اقتصطادی بطه هایبخشو دخالت دولت در  سازیعمومیموج 

 خصبالأاقتصادی و  هاینظریه بعد از جنطگ جهطانی دوم و بطا اتکطا بطه پشطتوانه غنطی ویژهبه و1329-1333

مشکلات اقتصادی  به بعد این تصور پیش آمد که تمام1970اواسط دهه  تا ویادت  موارد شکسطت بطازار، شطدت

مثبتی  دارای نتطایج حتماًدولت در اقتصاد است، بنابراین آزادسطازی  معلطول مداخلطه توسعهدرحالکشورهای 

م مربوط به نظ هایباسیاستنامناسب است و  سعهتودرحالبرای کشورهطای  ویژهبهخواهد بود. این طرز تفکر که 

وم دیگر یك نوم شکست بازار با ن جهانی ارتباطی تنگاتنگ دارد، درصطدد جطایگزینی بانك وپول المللی بیننوین 

ز دست نامرئی بازار بیش ا با امید به اینکطه توسعهدرحالاین راستا، برخی از کشورهای  شکسطت دولطت اسطت. در

 1970دوم دهه  اقتصادی را دراهم خواهد آورد، از نیمه توسعه وموجبات رشد  متمرکطز، ریزیبرنامه دست مرئطی

 .آزاد آغاز کردند اصلاحات اقتصادی مهمی را در راسطتای بطازار

 از اقتصاددانان نئوکلاسیك است، برخی و گراپول این رهیادت که در راستای خطوط دکری میلتون دریطدمن

ق پیروان این تفکر، بطازار رقطابتی طبط آن. به نظر کنندهتقویتو نه  داندمیبازار  کنندهمختل عامل ار دخالت دولت

را برهم میزند، بدون اینکه  دولت دقط این طرز کار دخالت و شودمیمشکلات خود چیره  یطك منططق درونطی بطر

 یهاسازمانگسترش یادت.  ایطور دزایندهبهطد و آغطاز ش آزادسازیبر این اساس، موج دعلی  .به نتایج دلخواه برسد
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حاضر سیاست آزادسازی بازار  در حطال کهنحویبهگسترش رهیادت مزبور کمك نمودند،  نیطز بطه المللیبینمهم 

 . است پول و بانك جهطانی المللیبینکشورها به منابع مالی صندوق  یکی از شطرایط مهطم دسترسطی

 ستاپدیده سرکوب مالی ، سیاست آزادسازی مالی  ارهای اساسی در کاهش اثرات سطوءبنابراین، یکی از راهک

کاهش مداخله دولت در نظام پولی، تخصطیص  سیاست دارای ابعادی چون: اصلاح ساختار بطازارهطای مطالی، یطنا

ین میان، ایجاد بستر . در ااست های اعتباریمحدودیتو حطذف  هادعالیتاعتباری بر اساس کارایی  منطابع مطالی و

 بازار که بطه هایمکانیسم شدن بازار سرمایه و آزادسازی نرخ بهره و تعیین آن بر اسطاس مناسب برای رقابتی

 متغیرهای بطر سطایر تواندمیکطه  ایپردامنه، به دلیل تأثیرات پذیردمی صطورت آزادسازیدنبطال سیاسطت 

  .پولی کشورها قرار دارد گزاری سیاست توجهطات اقتصادی داشطته باشطد، همطواره در مرکطز

خواهد گذاشت. سطقف نطرخ  متغیرهاخود را بر خاص  و، کنترل بازار پول نیز اثرات احتمالی طورکلیبهاما 

 :اثر مخرب روی اقتصاد داشته باشد تواندمیطریق  بهطره از سطه

و موجب ادزایش مصرف  آوردمی وجود آینده به واول اینکه سقف نرخ بهره یك تورش بین مصطرف حطال 

 .شوداندازمی پسحال و کاهش 

تا اینکه  کنند گذاریسرمایهپایین  نسبتاًبا بازده هایی پروژهبالقوه ممکن است خود در  دهندگانوامدوم اینکه 

 .خود در بانك وام ایجاد کنند از طریق سپرده

های رخنخود را از بانطك تطأمین نماینطد، در  موردنیازرمایه بانك اگر بتوانند تمطام سط گیرندگانوامسوم اینکه  

 .نمایندیتر( مپایین وریبهرهیا دارای  و)بیشتر  بریسرمایهبا  هاییپروژهدر  گذاریسرمایهمبادرت به  پطایین بهطره

ه درصت ینعنوان یك متغیر قیمتی، متغیر جانشینی که در اقتصاد ایران هزبا توجه به اهمیت نقش بهره به

دهد نرخ سود بانکی است. نرخ سود بانکی از این حیث حائز اهمیت است که در ردتار پولی، پول را نشان می
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تواند اثرگذار باشد. علیرغم اهمیت این موضوم که مرتبط با گذاری، اشتغال و نرخ رشد اقتصادی میسرمایه

 توسعه کشور است.تنگناهای مالی و از عوامل اثرگذار بر بازار مالی درروند 

 عنوان موتور رشد و توسعه اقتصادی، در تمام کشورهای جهان اهمیتگذاری بهسرمایهکه ذکر شد  طورهمان

یری گسرمایه هنگام تصمیم است. دارنده ترادزونگذاری ای دارد. لازمه رشد اقتصادی، تولید بیشتر و سرمایهویژه

ای که آن را تأمین مالی کرده از سودآوری پروژه دارد؛ نخست، اطمینانگذاری به دو اطمینان نیاز سرمایه مورد در

شده در شکل و...به سرمایه تأمین مالی نظامی، حقوقی، درهنگی است. دوم، اطمینان از عدم تعرض سیاسی،

  .آلاتساختمان و ماشین

 گذاریمفهوم سرمایه و سرمایه 2-2

ارد. د ندارند و در ابعاد و نقش آن نیز نظرات مختلفی وجود نظراتفاقاقتصاددانان در تعریف و اهمیت سرمایه، 

و یا  هاکارخانه نظیرای هطایی اسطت کطه موجطودی کالاهطای سطرمایهگطذاری، هزینطهدر اینجا، منظور از سطرمایه

ر کالاهای موجود ذخای هطا،دهد و سطرمایه بطه ابزارهطا، کارخانطهتجهیزات دنی و یا موجودی کالاها را ادزایش می

شود و ، گفته میروندمیکار  های کشاورزی که برای بهبود و اصلاح زمطین بطهدر انبار و آن قسمت از سرمایه

 .نیست موردنظرانسانی است،  هطایاشکال دیگر سرمایه، نظیر سرمایه انسانی که بیشطتر متوجطه ویژگطی

 ای اسطت. ایطن نطوم کالاهطا، دارایو سطرمایهکالاهای بادوام  صورتبهتجلی نهایی تشکیل سرمایه 

 ،روازاینشطوند. کالاهطا و خطدمات مصطردی تولیطد مطی هاآنماهیتی هستند که با استفاده از  چنانآن

خدمات  کالاهطا و هاآن، کالاهای مصردی و کالاهایی که با استفاده از رسدمیکالاهایی که به مصرف نهایی مردم 

 . در تعریف تشکیل سرمایه ناخطالصشوندمیای نامیده ، کالاهای سرمایهشوندیممصردی تولید 

 ملطی سطازمان ملطل هایحساب چهارچوبملی که در  هایحسابمتداول  هایروشداخلی بر اساس 

خانوارها،   بخطش وسیلهبه ایسرمایه، عبارت اسطت از : هزینطه خریطداری کالاهطای دارد قرار SNAموسوم به 

 یك سال(. معمولاً) و قراضطه در ططول یطك دوره حسطابداری دومدست ایسرمایهنهای خالص دروش کالاهای م
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 منبع تأمین سرمایه 2-3

شده  ازانطدکه شامل دو مرحله بسیج منابع پس ای استدی، انباشت سرمایه درایند پیچیدهدر ادبیات اقتصا

ه وجوه است ک اندازپسگذاری است. لذا، منبع تشکیل سرمایه، یهمنابع تجهیز شده در درایند سرما کارگیریبهو 

 :شودگذاری را دراهم آورده و به سه روش انجام میلازم برای سرمایه

 اندازهای شخصیپس .1

 تجاری اندازهایپس .2

 عمومی اندازهایپس .3

 :شودانداز شده نیز معمولاً، به سه طریق انجام میمنابع پس کارگیریبهو 

 کننده اندازوسیله درد پسبهری مستقیم گذاسرمایه .1

 ها و مؤسسات اعتباریگذاری در بانكسپرده .2

 هاها و دولتشرکت خرید سهام و اوراق قرضه .3

 گذاریهای متداول سرمایهنظریه 2-4

 یبه بررس دهند، دیطدگاه اول،قرار می موردبررسی دیدگاه دوگذاری، این پدیده را از های متداول سرمایهنظریه

اه پردازد و دیدگمی گطذاریهطای سطرمایهگیری بنگاه مبنی بر انجام یطا عطدم انجطام پطروژهعوامل مؤثر بر تصمیم

 کنطد. مطی گطذاری را بررسطیگذاری و برآورد تطابع سطرمایهدوم، عوامل مؤثر بر تقاضای سرمایه

ی گذارسرمایه ارزش دعلطی و بطازده نهطایی بطر اسطاس دیطدگاه اول، بنگطاه اقتصطادی بطر اسطاس دو معیطار

 .کندگیری میاقدام به تصمیم

 گذاری(معیار كلاسیك )ملاك ارزش فعلي سرمایه  

 (گذاریسرمایه نهایي كارایي یا گذاریسرمایه نهایي بازده ملاك) كینز سرمایه معیار 
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 گذاری(معیار كلاسیك )ملاك ارزش فعلي سرمایه 2-4-1

 کنطد کطه بطالاترین معیطار ارزش دعلطی راگذاری انتخاب مطیای را برای سرمایه، پروژهمعمولاًیك بنگاه  

-رمایهس مختلفی را که این هایسالگذاری باید خالص درآمد داشته باشد. برای تعیین کل عایدی از یك سرمایه

نرخ  و 𝑅1بعد،  در سال سال یكگذاری بازده دارد محاسبه کنیم. اگر درآمد حاصل از اجرای پروژه با عمر مفید 

𝑅0 ایطن پطروژه برابطر اسطت بطا 𝑅0 بعطد سال یكباشطد، ارزش دعلطی درآمطد  rبهره بازار  =
𝑅1

1+𝑟
اگر این    

 سال( دارای بازدهی باشد با تعمیم رابطه بالا ارزش دعلی پروژه عبارت است از: nهای متمادی )پروژه در سال

 

𝑅0 =
𝑅1

1+𝑟
+

𝑅2

(1+𝑟)2
+ ⋯+

𝑅𝑛

(1+𝑟)𝑛  
  (2-1                                                       )  

شود، لذا، ارزش دعلی خالص پطروژه عبطارت اسطت های اولیه صرف میهر پروژه ابتدا، یکسری هزینهو چون برای 

 :از

𝑁𝑅0 = −𝐼 +
𝑅1

1+𝑟
+

𝑅2

(1+𝑟)2
+ ⋯+

𝑅𝑛

(1+𝑟)𝑛
 (2-2                                                 )  

 پروژه در زمانمیزان بازدهی خالص  𝑅𝑡و  گذاری اولیهسرمایه میططزان 𝐼 ،ارزش دعلططی خططالص طططرح 𝑁𝑅0که 

t  هایی که پروژه در بردارد و هزینه پروژه منهای و بازدهی خالص برابر است با عوایداست r  نیز نرخ بازدهی مورد

 (.1373بالاتری داشته باشد)برانسون،  𝑅0شود ای انتخاب میاین صورت پروژه گذاری اسطت. درانتظار از سرمایه

 (گذاریسرمایه نهایي كارایي یا گذاریسرمایه نهایي بازده ملاك) كینز سرمایه معیار 2-4-2

ند. کمیهی داخلی یك پروژه آن سطح از نرخ بازدهی است که ارزش دعلی خالص پطروژه را برابطر صطفر نرخ بازد 

 داشطته باشطیم،  rیعنی اگر برای نرخ بطازدهی 

0 = −𝐼 +
𝑅1

1+𝑟
+

𝑅2

(1+𝑟)2
+ ⋯+

𝑅𝑛

(1+𝑟)𝑛
(2-3 )                                          



 

37 
 

گذاری داشته باشیم . بر این اساس، اگر محدودیت سرمایهنامیممیرا نرخ بازدهی داخلی پروژه  rت، در این صور

امه گذاری تا جایی ادبالاتری داشته باشد و سرمایه شوند که نرخ بازدهیگذاری انتخاب میهایی برای سرمایهپروژه

نرخ بازدهی است که یك بنگاه از طریق نگهداری  نیترنییپا ∗𝑟برسد،    ∗𝑟که نرخ بازدهی آخرین پروژه به  یابدمی

 .دیآیمدیگر و یا سپردن آن به بانك به دست  یهاییدارا صورتبهپول خود 

  ∗𝑟  را با (r)گذاری جام یك پروژه بازده نهایی سرمایهگیری در مورد انجام یا عدم انبرای تصمیم گذاررمایهس

 شود.گذاری انجام میگذاری سودآور و سرمایهباشد، طرح سرمایه  𝑟∗  <rه ، تا زمانی ککندمیمقایسه 

 

 

 

 

 

ز ا گذاری تابعی معکطوسگذاری است که سرمایهبالا بیانگر دیدگاه کینز در مورد سرمایه ذکرشدهدو روش 

، اما هستند گطذاریمایههای اقتصادی در مورد سطرپایه اصلی سایر نظریه بااینکهها نرخ بهره بازار است، این روش

ر گیرند، کمتنمی گطذاری را در نظطرو به ایطن دلیطل کطه سطایر عوامطل مطؤثر بطر سطرمایه هاآنبه دلیل سادگی 

آن  گذار برمختلف تأثیر گطذاری از دیطدگاه عوامطلگیرند. لذا، پس از کینز تطابع سطرمایهقرار می مورداستفاده

 قرار گردت.  موردبررسی

 :اندعبارت هانظریهن ای

 گذاریوجوه داخلي سرمایه 

 گذارینئوكلاسیك سرمایه تئوری 
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 گذارینظریه شتاب سرمایه 

  تئوریq توبین 

 گذاری وجوه داخلي سرمایه 2-4-3

ورد(، آ دست بهتوان هزینه و سود کلان را ها میکه بنگاه نگرش خرد است، اما از جمع بنگاهیك بنگاه )با این

ترین مهم برای طرح، شدهبینیپیشکند، که انتظار کسب سود داشته باشد. سود گذاری میام به سرمایههنگامی اقد

-سرمایه طورکلیبه (.1373، تفضلی) گذار است. سود، برابر با درآمد منهای هزینه استگیری سرمایهعامل تصمیم

ی برای گیرهنگام تصمیم هابنگاهمدیران  و استدلال بر این است که شودمی گذاری تابعی از سود در نظر گردته

بدهی و  و ذخایر استهلای( را بر وجوه خارجی )اخذ نشده توزیعوجوه داخلی بنگاه )سودهای  گذاری،سرمایه

بالاتر بوده و با ادزایش سطح  دهند. همچنین، ادزایش وجوه داخلی بنگاه معلول سودهایدروش سهام( ترجیح می

 .گذاری تابعی از سطح سود است، سرمایهدرنتیجهذاری بنگاه ادزوده خواهد شد؛ گسود، بر میزان سرمایه

آنان  ظرازن. کنندمیرشد اقتصادی را بررسی  مسئلهکلاسیك با استفاده از روش اقتصاد کلان  اقتصاددانان

 (.1375تفضیلی،( ستتابع غیرمستقیمی از نرخ بهره و بازار سرمایه نظریه تعیین این نرخ ا گذاریسرمایهتقاضا برای 

 هانئوكلاسیك 2-4-4

. کنندیمهایی بیان مطلوبیت ن و نهایی مفاهیم اساس برها، نظریات خود را علاوه بر تأیید نظریات کلاسیك 

درض  این گروه با ازنظرمبتنی است.  هابنگاهسود  سازی حداکثر ها، بر ردتار وگذاری نئوکلاسیكنظریه سرمایه

خود  هایزینههرسیدن به سود بیشتر باید  بنگاه برای گاه با توجه به ثابت بودن سطح تولید،ثابت بودن درآمد بن

 : از است عبارترا کاهش دهد. هزینه استفاده از سرمایه 

 .رودمیهزینه درصت پولی که برای خرید تجهیزات به کار  .1

 .نرخ استهلای تجهیزات سرمایه است .2
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برای  تنها ه، بنگادرنتیجه، ماندمیبنگاه ثابت باقی  موردنیازجهیزات نسبی، ت هایقیمتبا درض ثابت بودن   

بنگاه  کار معین باشد، هزینه که هزینه استفاده، مقدار تولید و. زمانی کندمیگذاری سرمایه شدهمستهلكتجهیزات 

 ای ازایندهتابع دز سرمایه موجودپس حجم که هزینه تولیدش را حداقل کند،  گزیندبرمیلیدی را آن روش تو

به حجم مطلوب سرمایه باید  ای از هزینه استفاده از سرمایه خواهد بود. برای رسیدنمقدار تولید و تابع کاهنده

-، به دو طریق بر حجم سرمایههاسیاست گذاری در نظر گردت. اینپولی و مالی را بر حجم سرمایه هایسیاست

 (.1384بختیاری، ) گذاردگذاری اثر می

 سرمایه مطلوب حجم تغییر طریق از .1

 گذاریسرمایه انجام برای مناسب زمان تغییر طریق از .2

 یابد و این کاهش بهره هزینه استفاده از سرمایه رابهره اسمی کاهش می پولی انبساطی، با اعمال سیاست

گذاری ایهسرم ادزایششوند که نتیجه آن بر میها تشویق به برگزیدن دنون سرمایه، بنگاهدرنتیجهدهد، کاهش می

ن، سیاست بهره پایی خالص است، البته اثر سیاست پولی بستگی به وضعیت اقتصاد دارد، در وضعیت رکودی و نرخ

 گذاری ادزایشاندکی سرمایهپولی انبساطی و ادزایش حجم پول باعث کاهش کمی در نرخ بهره شده و به میزان 

ولید گذاری و تبیشتر نرخ بهره و ادزایش سرمایه باعث کاهش ، در حالت رونق و نرخ بهره بالا این سیاستیابدمی

 .شودمی

 برای اجرای باشد، زمان مناسبی گذارسرمایهدر اختیار  قیمتارزان صورتبه، بلندمدتاعتبارات  کههنگامی

 (.1384است)بختیاری،  شدهریزیبرنامه گذاریسرمایه هایطرح

به اعتقاد جورگنسون،  .بر تعیین حجم سرمایه بهینه متمرکز است گذاری صرداًدر تئوری نئوکلاسیك سرمایه

سرمایه نسبت به نرخ دستمزد حقیقی  متغیر مهم و اساسی در تعیین حجم سرمایه بهینه، ارزش حقیقی هزینه

ی، هزینه استفاده از سرمایه حقیق دستمزد حقیقی نسبت به است. در صورت ثابت بودن سایر شرایط، ادزایش نرخ
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آن، حجم سرمایه بهینه ادزایش خواهد یادت.  درنتیجهو  تولیدشدهدر تابع  براستفاده تکنیك سرمایهموجب 

 .های نسبی عوامل استاستفاده از این روش توجه به نقش قیمت نکته در ترینمهم

دله منجر به ارائه معا جورگنسن و هال عنوان کردند که روش ذخیره بهینه سرمایه، به قیمت تولید و هزینه

 (.1378)برانسون، شودمی)تغییر در ذخایر سرمایه(  گذاریسرمایه

خواهد می ، وقتیگذارسرمایهعمل همراه با مخاطره ریسك است.  گذاریسرمایه میزان ریسك و امنیت اقتصادی

ژه در پرو بازده کهآنای تصمیم بگیرد، باید بازده آن را محاسبه کند، ولی به دلیل در پروژه گذاریبرای سرمایه

برآورد  انتظاری صورتبه هاقیمت اطمینانی نانیست. در وضعیت  احصاقابلدقیق  صورتبه، گیردمیآینده صورت 

 هایوشرمتفاوت باشد. در اقتصاد غرب،  ،با آنچه برآورد شده، بسیارادتدمیاتفاق  درواقع، ممکن است آنچه شودمی

ه میزان این است ک هاآناست، صفت مشتری  پیشنهادشدهریسك  در وضعیت گذاریسرمایهمتفاوتی برای تحلیل 

ید از هزینه تول صورتبهریسك بر نرخ بهره ادزوده و  رو بهایازاینریسك بالاتر با نرخ سود بیشتر جبران شود. 

 .( 1379توتونچیان،)شوددریادت می کنندهمصرف

 گذارینظریه شتاب سرمایه 2-4-4

ت. گذاری، تابعی از نرخ بهره اسگذاشتند که سرمایهدرض را بر این می معمولاًز، اقتصاددانان کلاسیك و کین 

ننده کعنوان یك تعیینای اهمیت نرخ بهره را بهطور دزایندههای پس از جنگ جهانی دوم اقتصاددانان بهاما از سال

گذاری نسبت به است که سرمایهویژه، مطالعات تجربی اولیه حاکی از آن . بهقراردادند موردتردیدداری سرمایه

ردید؛ گذاری ارائه گهای مختلف سرمایهاین مطالعات، تئوری یدرنتیجهغیر حساّس است  تقریباً تغییرات نرخ بهره 

قرار  این تصور اساس برترین شکل آن توان به تئوری شتاب اشاره کرد. تئوری شتاب، در سادهکه از آن جمله می

را یك نسبت خطی  گذاریسرمایه(.1375 درجی )به سطح تولید و درآمد بستگی داردیه، دارد که ذخیره لازم سرما

نسبت رشد سرمایه به محصول، محاسبه  باوجودنظریه  این اساس بر، گیردمیاز تغییرات تولید در نظر 

، سودآوری و مشخصی از تولید ساده خواهد بود. در این مدل انتظارات برای حصول مقدار موردنیاز گذاریسرمایه
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گذاری، کننده سرمایهالبته تأکید نظریه شتاب بر این نکته است که عامل تعیین .سرمایه نقش ندارند هایهزینه

سطح درآمد دوره جاری نیست؛ بلکه میزان، سرعت ادزایش تولید جامعه است. برای تولید، مقدار ثابتی از محصول 

 برای ایجاد آن نیز موردنیاز. اگر سطح تولید بخواهد بالا رود، عوامل است موردنیازو مقدار معیّنی از عوامل تولید 

اب نشان یابد. نظریه ساده شتنیز ادزایش می موردنیازباید ادزایش یابد. بنابراین با ادزایش تولید، موجودی سرمایه 

 (.1384، )بختیاریدهد که در یك دوره، برای تولید یك واحد محصول به چند واحد سرمایه نیاز استمی

ای است که تابع تولید ضرایب ثابتی داشته و بر در نظریه شتاب ساده درض اساسی بر این ،دیگرعبارتیبهیا 

ی اسرمایه لازم است. در تحلیل شتاب ساده، تقاضا برای کالاهای سرمایه تولید هر واحد کالا، مقدار ثابتی نهاده

به  نکهای علاوه بر ایکند. میزان تغییر در کالاهای سرمایهر میسطح تولید یا درآمد ملی تغیی مستقیماً با تغییر

ابت به تولید یا ضریب ث میزان تغییر در سطح درآمد ملی بستگی دارد، به یك عامل دیگر یعنی نسبت سرمایه

انند ، همودشمیجزئی نیز نامیده  تعدیل اوقات مدل پذیر که گاهیسرمایه نیز وابسته است. در نظریه شتاب انعطاف

مقدار مشخص و ثابتی سرمایه نیاز است. در  که برای تولید هر واحد کالا، به نظریه شتاب ساده درض بر این است

وس از معک گذاری ناخالص یا کل، تابعی مستقیم از سطح تقاضای کل و تابعیپذیر، سرمایهانعطاف اصل شتاب

 .موجودی سرمایه دوره قبل است

 توبین qتئوری  2-4-5

ارائه شد، درض بر این است که رابطه 1969که توسط جیمز توبین در سال  گذاریسرمایه qوری در تئ 

)دعلی( بنگاه را با  های موجودمثبت است. اگر ارزش بازاری دارایی qگذاری با مطلوب سرمایه و سرمایه موجودی

Mv بنگاه را با  هایداراییهزینه جایگزینی  و𝑅𝑐 صورت نسبت  نشان دهیم، در اینq شودصورت زیر بیان میبه: 

𝑞 =
𝑀𝑣

𝑅𝑐
           (2-4)  

 



 

42 
 

 رد گذاریسرمایه بین ابتدا در دردی هایبنگاه یا و اشخاص که است علتینابه مالی بازارهای بر q تئوری تأکید

 گذاریسرمایه بنابراین،. دهستن آزاد(... و قرضه اوراق) مالی بخش در آن انتخاب و( گذاریسرمایه) حقیقی بخش

 کند انتخاب تواندیم بنگاه خود که گیردمی نظر در را نکته این q تئوری. دارد تنگاتنگی ارتباط مالی بازارهای با

 .جریان اندازد های دیگری بهخود را در دعالیت مایهگذاری کند یا سرآلات سرمایهکارخانه و ماشین در که

 

 گذارینوام سرمایها 2-5

، بادوامآلات های کار و کسب در ماشینکه شامل مخارج بنگاه ؛وكاركسب ثابت گذاریرمایهس .1

   هاست.هایی نظیر کارخانهتجهیزات و سازه

 .گیردبرمی درهای مسکونی را گذاری در خانهسرمایه عمدتاًکه  ؛مسکن گذاریسرمایه    .2

د، مثل کننکنندگان در انبار نگهداری میا و تولیدهکالاهایی که بنگاه ؛انبار ذخایر در گذاریسرمایه    .3

 (.1371، دیشرو  درونبوشه)شددر جریان ساخت و کالای ساختهمواد، ملزومات، کالاهای 

شده برای های انجامگیریدر بخش دولت، تصمیم ؛دولت بخش توسط شدهانجام گذاریسرمایه .4

اقتصادی در  جتماعی انجام گیرد و منطقسیاسی و ملاحظات ا دلایل بهگذاری ممکن است، سرمایه

 (.1379)گرجی،درجه دوم اهمیت باشد

خارجی در اوراق بهادار  غیرمستقیمگذاری سرمایه خارجي؛ غیرمستقیم و مستقیم گذاریسرمایه .5

ها در معاملات بورس در زمره این نوم کند. اعطای وام و اعتبار، خرید قرضه و سهام شرکتنمود پیدا می

مسئولیت  گذار خارجی در اداره واحد تولیدی نقش نداشته واری است. در این حالت، سرمایهگذسرمایه

 (.1384)بختیاری،  مالی نیز متوجه وی نیست
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گذار خارجی، حضور دیزیکی داشته که سرمایه است شدهتعریفگونه گذاری مستقیم خارجی در ایران اینسرمایه

در دست داشته و در اجرای  مستقیماً ، کنترل و اداره واحد تولیدی را مالی و پذیرش ریسك مسئولیتو با قبول 

 (.1384)بختیاری،  های تولیدی، نقش مؤثر داشته باشددعالیت

 

 

 پیشینه تحقیق 2-6

 تحقیقات خارجی 2-6-1

گذاری و رشد های پایین بهره، مخارج سرمایهکردند که نرخاقتصاددانان درض می 1970تا قبل از دهه 

 دی را مطابق نظریات نئوکلاسیك و کینز ادزایش خواهد داد.اقتصا

توسعه انجطام دادند به دلیل وجود محدودیت ، در پژوهشی که برای کشورهای درحال(1973)مکینون و شاو 

در دستیابی به منابع مطالی از طریطق تطسهیلات اعططایی بازار پول و نیز محدودیت دسترسی به منابع مالی از 

گذاری را تابعی مثبت از موجودی گونه بازارها، سرمایهر سرمایه و سهام، به دلیل گسترش محدود اینطریق بازا

اند و با توجه به محدودیت دستیابی به منابع مالی از طریق تسهیلات اعطایی بازار پول و نیز واقعی دطرض کرده

طود را نسبت به موجودی نقدی انباشت محدودیت دسترسی به منابع مالی از بازار سرمایه و سطهام، وضطعیت خ

 اند.شده، مورد ارزیابی قرار داده

( 1985داند. درای )داری میثباتی در اقتصاد سرمایهترین عامل بیعنوان مهم( نرخ بهره را به1975مینسکی )

 ها را مورد تأکید قرار داده است.گذاریاثرات کاهش نرخ بهره بر رونق سرمایه
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ترین موانع توسعه، یکی از مهمدر پژوهشی با عنوان اصلاحات مالی در کشورهای درحال (،1996) نوردیف

داند و دیگر مشکلات آزادسازی مالی کشور بنگلادش را، عدم تناسب میان نرخ بهطره و عرضه تقاضای منابع می

مالی، کارایی پطایین نظطام  گونه کشورها را، در عدمِ تناسبِ مقررات دولتی با واقعیات اقتصادی واقتصادی در این

 کند.بطانکی دولتطی و دقدان بازار سهام پیشردته، جستجو می

به این  های تولیدی کوچك آدریقا انجام دادند(، در پژوهشی که در بخش شرکت1997بیگستن و همکاران )

های شورریقا نسبت به کگذاری در آدنتیجه رسیدند که اثر سود در مقایسه با مطالعات دیگر اثر کوچکی بر سرمایه

 دیگر دارد.

مدت توسط بانك مرکزی را موردمطالعه قرار داده گذاری نرخ بهره کوتاه( موضوم هدف1998مانکیو و میرن )

 بینی است.پیشو اعتقاددارند که تغییرات نرخ بهره غیرقابل

توسعه، به این نتیجه رسیده های درحالای با عنوان تطشریح محطدودیت در کطشور(، در مقاله1998کات )کات

یابد و متقابلاً ای کاهش میهای سرمایهاست که با ادزایش نرخ سود واقعی، تقاضای بخش خصوصی برای کالا

گذاری بخش خصوصی، با ادزایش نرخ کند. بدین ترتیب، سرمایههطای مطالی ادطزایش پیدا میانداز در داراییپس

ی شطاو، بطه انطدازة کاد-شده توسط مطککینطوند، مگر آنکه اثر مثبت مطرحسود به سمت بالا تغییر نخواهد کر

ی را های پولای به داراییهطای سرمایههای عوامل خصوصی از کالانیرومند باشد تا بتواند اثر انتقال مجموعه دارایی

 جبران کند.

طذاری خصوصی و دولتی گ، با متد تصحیح خطای برداری، به بررسی ارتباط میان سرمایه(2000)گالی 

ی و گذاری خصوصگذاری دولتطی اثر منفی بر روی سرمایهپرداخته و نتیجه گردته است که در بلندمدت، سرمایه

 تأثیر است.گذاری خصوصی اثر منفی و بر رشد بیمطدت بطر سرمایهرشد اقتطصادی دارد، امطا در کوتطاه
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گذاری بنگاه در بین چهار های انتقال پولی بر سرمایهنال(، در پژوهشی که روی کا2001کاتلان و همکاران )

ذاری به هزینه گاقتصاد برتر ناحیه یورو )ایتالیا،آلمان،درانسه و اسپانیا( انجام شد به این نتایج رسیدند که سرمایه

ری تهای کوچك کمی مقدار حساسیت بیشکاربر و جریان نقدی در هر چهار کشور حساس است و در ایتالیا بنگاه

 نسبت به جریان نقدی دارند.

بنطدی اعتبارات و محدودیت گطذاری، سطهمیهسطرمایه"ای با عنوان (، در مقالطه2002) و لیطزال سطوجنار

گذاری و تولید بطر طبق اصل شتاب و با متد پانل دیتا برای کشور ، به تخمین و بررسی رابطة بین سرمایه"بودجه

 اند.چك پرداخته

گذاری بررسی کردند. (، در تحقیقی، اثر تغییر نرخ بهره را بر هزینه سرمایه2006همکاران )گیل کریست و 

ه کننده و ترازنامهایی که بازده تا سررسید روی اوراق بهادار تصفیه نشده را به درآمد صادرها با استفاده از دادهآن

نرخ بهره واقعی و سطح تصمیمات کردند به این نتیجه رسیدند که یك رابطه قوی و کمی بین مربوط می

 گذاری بنگاه دارد.سرمایه

 وکار محصولات کشاورزیهایی که در کسبگذاری بنگاهای که به تابع تقاضای سرمایه(، در مطالعه2010پاور )

 گذاری دارد.به این نتیجه رسیده بود که نرخ بهره تأثیر مثبتی بر تابع سرمایهدر امریکا پرداخته بود، 

چك های کوگذاری در شرکتکننده و سرمایهای وابستگی بین عوامل تعیین(، در مقاله2011و همکاران ) نیونز

ها به رابطه غیرخطی معناداری بین عوامل گذاری بررسی کردند. آنو متوسط کشور پرتغال را به سطح سرمایه

. دروش، 1ور خاص به این نتایج رسیدند:طگذاری دست یادتند. بهگذاری روی توزیع سرمایهکننده و سرمایهتعیین

گذاری در سطوح پایین هستند ولی در سطوح بالای های رشد عوامل محدودکننده سرمایهعمر و درصت

گذاری دقط برای کننده سرمایه. نرخ بهره و بدهی عوامل محدود2ای هستند. کنندهگذاری عوامل تقویتسرمایه

گذاری است و کننده در سرمایه. جریان نقدی یك عامل تقویت3ستند.گذاری هسطوح پایین و متوسط سرمایه

کننده مثبت برای . تولید ناخالص ملی یك عامل تعیین4گذاری اهمیت بیشتری دارد.برای سطوح پایین سرمایه
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 گذاریکننده مثبت برای سرمایهگذاری در گذاشته یك عامل تعیین. سرمایه5گذاری است. سطوح بالای سرمایه

 سطوح متوسط و بالا در زمان حال دارد.

گذاری در چین های اصلی سرمایهای، سیر تکاملی، عناصر کلیدی و ویژگی(، در مقاله2012ژنگ و ان دیای )

را بررسی کردند. تحلیل تجربی نشان داد که متغیرهای مالی نظیر نرخ بهره، نرخ مبادله و عمق بازار داخلی سرمایه 

 گذاری بنگاه هستند.سرمایهعناصر مهم بر مقدار 

ذاری گ( در تحقیقی در پاکستان نشان دادند که نرخ بهره تأثیر منفی بر سرمایه2013محمد، لخان و ظفر )

 دارد.

 تحقیقات داخلی 2-6-2

، به این "آزمونی از پدیدة جایگزین اجبطاری در اقتصاد ایران "ای با عنوان (، در مطالعه1376عراقی )خلیلی

ذاری بخش گگذاری را بر روی سطح سرمایهرسد که سطح تولید و مقدار اعتبارات بطانکی، بیطشترین اثرنتیجه می

 آلات دارند.خصوصی در ماشین

کند که اثر تغییطرِ مانطدة تطسهیلات واقعطی و تشکیل سرمایة ثابت (، استدلال می1377بانوسی )کشیش

 توجه است.دار و قابلعنطیناخالص بر تشکیل سرمایة ناخالص بطدون نفطت، م

های سالگذاری خصوصی در ایران طی سرمایه ای به بررسی عوامل مؤثر بر(، در مقاله1377برجیسیان )

دهد که رشد تولید ناخالص داخلی تأثیر مثبتی بر سهم پرداخته است. نتایج این تحقیق نشان می 1338-1374

ری گذابنایی دولت بر سرمایههای زیر گذاری. تأثیر سرمایهاردگذاری بر بخش خصوصی در درآمد ملی دسرمایه

 گذاری خصوصی منفی است. این در حالیهای غیر زیر بنایی دولت بر سرمایهگذاریخصوصی مثبت و تأثیر سرمایه

گذاری خصوصی مثبت است. نرخ حقیقی بهره تأثیر منفی و گذاری دولتی بر سرمایهاست که تأثیر کل سرمایه

ی خصوصی گذارها به بخش خصوصی،رابطه مبادله و نرخ ارز تأثیر مثبتی بر سهم سرمایهتبارات اعطایی بانكرشد اع
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گذاری بخش ها بر سرمایهثباتی در نرخ ارز، صادرات و شاخص قیمتدر درآمد ملی دارند. همچنین تأثیر بی

 خصوصی منفی بوده است.

گذاری دولتی و کطه عوامطل مؤثطر بطر تقاضطای سرمایه ای سعی کردنددر مقاله(، 1382شاکری و موسوی )

ی ادزوده بخش کشاورزنتایج این مطالعه حاکی از آن بود که ارزش خصوصی در بخش کشاورزی را شناسایی کنند.

همچنین موجودی سرمایه دوره قبل، با  .گذاری خصوصی در بخش کشاورزی تأثیری ندارددر درازمدت بر سرمایه

 .گذاری خصوصی در بخش کشاورزی تأثیر مثبت داردآمده، بر سرمایهدستبرآورد شده و ضریب بهتوجه به مدل 

گذاری خصوصی در بخش کشاورزی تأثیر مثبت ، بر سرمایه%76حجم اعتبارات پرداختی نیز با ضریبی معادل 

گذاری است که سرمایه دهنده اینگذاری هم نسبت به سود واقعی درازمدت بانکی صفر و نشانکشش سرمایه. دارد

های درازمدت بانکی ندارد. در مورد تقاضای خصوصی در بخش کشاورزی ایران حساسیتی به نرخ سود واقعی سپرده

های نفتی در دوره جاری ها دارای تأثیر منفی است، ولی درآمدگذاری دولتی، تغییرات سطح عمومی قیمتسرمایه

 گذاری دولتی دارد.یهو با یك وقفه، اثر مهمی بر تقاضای سرما

گذاری را در های بانکی و سرمایه(، با یك مدل، همزمان رابطة بین نرخ سود سپرده1383پژویان و دوانی )

سنجیده و آثار تغییرات نرخ سود سپرده  1338 -79قالب مطدل سطنت لطوییس و دطرای بطا اسطتفاده از آمارهطای 

گذاری مستقیم خارجی، بدهی خارجی و نرخ ارز متغیرهایی نظیر سرمایه گطذاری از یطکسطو و آثطاررا بطر سطرمایه

انطد کطه های واقعی اقتصاد از سوی دیگر، مطورد آزمطون قطرار داده و بطه ایطن نتیجطه رسطیدهرا بر متغیر

 های خارجی و حساب تراز تجاری، نسبت به نرخ سود سیستم بانکیهایی چون وامگذاری، به متغیرسرمایه

 دهد.العمل کمتری نشان میعکس

گرایان شطاو بطرای اقتطصاد ایطران، استدلال ساختار -(، با آزمون نظریة مکینطون 1383شاکری و خسروی )

گذاری در تمام سططوح های بهرة بطانکی بطالاتر، همطواره سطبب کاهش نرخ سرمایهجدید مبنی بر اینکه نرخ

سطازی مطالیِ شطاو مبنطی بطر آزاد -همچنطین، اسطتدلال مطکینطون  .کننطدمطیشطوند را رد هطای بهطره مطینطرخ
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طره بانکی هطای بهپذیرند، بلکه استدلال استیگلیتز، در خصوص سرکوبِ مالیِ ملایطم )نطرخمطدیریت نطشده را نمی

ر از بهرة حقیقی به کمت هایگیرنطد کطاهش نرخکه نتیجطه مطیطوریکنند، بهنزدیك به صفر درصد( را تائید می

 شود.گذاری در ایطران میصفر درصد، موجب کاهش نرخ سرمایه

گذاری در بازار مالی دوبخطشی و اثطر آن بطر سرمایه "ای با عنوان (، در مقاله1384ختایی و سیفی پور )

ه دارند کته و بیان می، به موضوم نرخ بهره در بازار غیرمتشکل )غیررسطمی( و بازار رسمی پرداخ"اقتصاد ایران 

کننطدگان از تسهیلات نرخ بازاری و جاری، نرخ بهرة بازار غیررسمی است و نه هزینطة بهطره از دیطدگاه اسطتفاده

 محققان اثر تغییر در میزان تسهیلات در بازار رسمی بر نرخ سود در بطازار غیررسطمی را .نرخ بهرة بازار رسطمی

 اند که کاهش نرخ سود رسمی، هین تأثیری بر کاهش نرخ سود غیررسمی ندارد.رسیده برآورد کرده و به این نتیجه

، 2(VD) و تجزیة واریانس 1(IRF) و تابع واکنش ضربهای var(، با استفاده از متد 1384بخش )شیرین

 داند.میگذاری را به تکانة ناشی از اعتبطارات، نطرخ ارز و عرضطة پول داقد اعتباری آماری، واکنش سرمایه

سطازی نطرخ سود )بهره( بر (، در پژوهشی به برآورد تطأثیر آزاد1387چنزق )پیوستی و عظیمیکشاورزیان

گذاری و رشد اقتصادی ایران پرداختند. در این پژوهش به این نتایج رسیدند که نرخ سود )بهره( واقعی در سرمایه

ه و بیانگر آن است که با ادزایش نرخ سود واقعی در نظام گذاری با رشد، دارای رابطه مثبت بودمعادلات سرمایه

در تابع تقاضای پول، نرخ سود واقعی بالاترین ضریب را  .یابدگذاری و تولید ادزایش میبانکی کشور، میزان سرمایه

 ههای مردم جذب نظام بانکی شددهد که با ادزایش نرخ سود،حجم بزرگی از پولبه خود اختصاص داده و نشان می

 و ثبات اقتصادی را نتیجه خواهد داد.

ی گذاری در سبد دارای(، درتحقیقی بررسی آثار تعیین نرخ سود بانکی در تصمیم سرمایه1388درد )احمدی

مدت لندمدت و بهای کوتاهدهد که سپردهو ترکیب منابع بانکی موردبررسی قرار داده است. نتایج تحقیق نشان می

ای بانکی در هنقدینگی در جامعه قرار دارد و رابطه بین نرخ سود بانکی با عایدی سپرده شدت تحت تأثیربانکی به

مدت وتاههای ککه ارتباطی میان نرخ سود و سپردهطوریتوجهی نیست بهها دارای تأثیر قابلمقایسه با سایر گزینه
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دار بلندمدت منجر به ادزایش معنی های بلندمدت ادزایش نرخ سود بانکی دربانکی وجود ندارد و در مورد سپرده

ادزایش اختلاف بازدهی بازار مسکن نسبت به نرخ سود بانکی  .شودهای بلندمدت میولی با کشش پایین سپرده

ها به سمت بازار مسکن شود و بنابراین مقداری از وجوه را از بانكها میگذاری در بانكمنجر به کاهش سپرده

مدت ههای کوتاهای بلندمدت بانکی دارد اما بر سپردهاق مشارکت اثر معکوس بر سپردهکند. نرخ سود اورهدایت می

شده برای این ضریب نیز پایین است. اثر اختلاف بازدهی بازار بورس دار ندارد. کشش محاسبهبانکی تأثیر معنی

در  ها توسط سیستم مالیداری و اثر اندی است؛ بنابراین جذب سپردهنسبت به نرخ سود بانکی نیز دارای معنی

این  تواند به دلیلهای رقیب قرار ندارد. این امر میایران چندان تحت تأثیر نرخ سود بانکی و بازدهی سایر درصت

انداز کنندگان را جذب کنند و مشتریان بانکی را اند وجوه قسمت اعظمی از پسها نتوانستهواقعیت باشد که بانك

تلف های مخه توان یا درصت لازم برای بررسی سایر بازارها و انتخاب بین درصتدهند کگروه خاصی تشکیل می

ها نسبت به نرخ سود دارای حساسیت نازلی است. همچنین ها در بانكگذاری آنرو ردتار سرمایهرا ندارند و ازاین

های خ سود سپردهتبع آن کاهش اختلاف میان نردهد که با کاهش نرخ سود بانکی و بهنتایج تحقیق نشان می

 کند.مدت میل میهای کوتاههای بانکی به سمت سپردهمدت، سپردهمدت و کوتاهبلند

گذاری مسکن ایران طی دوره ای تأثیر برخی از عوامل مؤثر بر سرمایه(، در مقاله1389قادری و همکاران )

گی، درآمد خانوار، هزینه را بررسی کردند. متغیرهای توضیحی شاخص قیمت مسکن، حجم نقدین 1375-1385

تایج شده بود. نوساز، شاخص قیمت سهام، نرخ ارز، نرخ سود سپرده بانکی و قیمت سکه طلا در نظر گردتهساخت

مدت، ضرایب متغیرهای شاخص قیمت مسکن، حجم نقدینگی، درآمد خانوار، هزینه حاکی از آن بود که در بلند

حالی است که معنادار نبودن  دار و مطابق انتظار بوده است. این درمعناساز، شاخص قیمت سهام و نرخ ارز، وساخت

عنوان رقیب هاند بها نتوانستههای قیمت سکه و نرخ سود سپرده بانکی، بیانگر آن است که این داراییضرایب متغیر

 گذاری مسکن داشته باشند.مسکن، نقش مؤثری بر میزان سرمایه
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 فصل سوم

 قتحقی روش
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 مقدمه 3-1

 یریکارگبه محققین هر شاخه از علوم مختلف با کهیطورهر مطالعه و تحقیقی روش خاص خود را دارد. به

حوزه، کار  مخصوص آن وسایل و ابزارآلات خاصی که برای رسیدن به هدف تحقیق لازم است و با متدولوژی

اد و با گردتن مبانی تئوریك اقتص جربی اقتصادی نیز با در نظر. تحقیقات ترسانندیتحقیقاتی خود را به انجام م

ر دگذاری آشنا شدیم سرمایهحال که با مباحث نظری  .پذیردینوین اقتصادسنجی انجام م یهااز روش یمندبهره

 . در پایان نیز مدلشودیمورداستفاده در این تحقیق پرداخته م یهااقتصادسنجی و روش یهابه آزمونادامه 

 گیرند.یقرار م یشده در این تحقیق و متغیرهای مربوط به آن موردبررساستفاده

 مانایی یهاآزمون 3-2

 که میانگین و واریانس آن طی زمان شودییك درآیند تصاددی هنگامی مانا نامیده م یطورکلبه

 دو دوره بستگیثابت باشد و مقدار کوواریانس بین دو دوره زمانی، تنها به داصله یا وقفه بین این 

متغیر سری زمانی  عنوانرا به Yبه عبارتی اگر   داشته و ارتباطی به زمان واقعی محاسبه کوواریانس نداشته باشد

 :زیر در نظر بگیریم هاییژگیتصاددی با و

 

𝐸(𝑌𝑡) = µ                                                                                                              (3-1)  

𝑉𝑎𝑟(𝑌𝑡) = 𝐸(𝑌𝑡 − µ) = 𝜎𝟤                                                                               (3-2)  

𝛾
𝑘

=  𝐸(𝑌𝑡 − µ)(𝑌𝑡+𝑘 − µ)                                                                               (3-3)  

 

γکه در آن
𝑘

است.  kداصله زمانی  در Yکوواریانس بین مقادیر یعنی بین دو مقدار  kکوواریانس در وقفه  

پایا خواهد بود. اگر میانگین و  Y یزمان منتقل کنیم، سری t+mبه  tاز مبدأ زمانی Y حال اگر سری زمانی
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,𝑌𝑡+𝑘سری  هاییانسواریانس و کووار 𝑌𝑡 بنابراین یك سری زمانی هنگامی پایا خواهد بود که میانگین،  .برابر باشد

 مختلف سری زمانی یکسان بوده و ثابت باقی بماند.  یهاواریانس و کوواریانس در وقفه

وجود ریشه ) ییماناتوان تحلیل یماز مقاطع زیاد باشد،  هرکدامکه تعداد مشاهدات سری زمانی در یهنگام

 هادورهکه طول یهنگاماما قدرت آزمون ریشه واحد ؛ ی قرار داردموردبررساز آن مقاطع  هرکدامبرای  ( راواحد

 ی تابلویی برایهادادهاین شرایط استفاده از آزمون ریشه واحد مبتنی بر  در داده کم است بسیار پایین است.

 یشه واحد مثل،ی معمول رهاآزمون ،مثالعنوانبهضروری است.  هاآزمونادزایش قدرت 

 1دیکی دولر 

  2یادتهیمتعمدیکی دولر 

 3دیلیپس پرون 

 ... 

گیرند از توان آزمون پایینی برخوردار بوده و دارای تورش به یمقرار  مورداستفادهکه برای یك سری زمانی 

یی اهروششود. یکی از یمسمت قبول درضیه صفر هستند. این موضوم زمانی حجم نمونه کوچك است، تشدید 

ی پانلی برای ادزایش حجم نمونه و آزمون ریشه واحد در هادادهیشنهادشده، استفاده از په برای ردع این مشکل ک

 ها،ینتخمدر  مورداستفادهیرهای متغی تابلویی است. لذا پیش از برآورد مدل تحقیق، لازم است مانایی تمام هاداده

ی تابلویی باعث بروز هادادهی سری زمانی و چه هادادهورد زیرا مانایی متغیرها چه در م؛ آزمون قرار گیرد مورد

 شود. یممشکل رگرسیون کاذب 

 

 

 

                                                           
1.Dickey-Fuller 

2.Augmented Dickey-Fuller 

3.Phillips-perron 
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ی پانل وجود دارد که در زیر به برخی از این هادادهنامانایی  مختلفی برای بررسی مانا بودن یا یهاآزمون

 کنیم:یماشاره  هاآزمون

 1لوین، لین و چو 

 2ایم، پسران و شیم 

 3یادتهتعمیم دیشر دیکی دولر 

  4دیلیپس پرون –دیشر 

 5هادری 

ی ریشه هاآزمون هاآنتئوری  ازلحاظشوند، یمی ریشه واحد پانل نامیده هاآزمون اصطلاحاً هاآزموناین 

روند بررسی مانایی  هاآزموناین  در .اندکارردتهبهواحد سری چندگانه هستند که برای ساختارهای اطلاعات پانل 

؛ و بیانگر مانایی متغیر است شودیمعدم مانایی رد  𝐻0روش هادری به یك صورت است و با رد یراز غبههمگی 

که یا در سطح یا با یك  شودیمو مانایی پذیردته  شودیمنامانایی یا ریشه واحد رد  𝐻0با رد درضیه  نینابراب

 5از  که بایستی شودیمآن توجه  حتمالابهکه برای تشخیص این قسمت  شودیمتفاضل و یا با دو تفاضل مانا 

 باشد. ترکوچكدرصد 

 

 

 

                                                           
1.Levin, Lin &Chu 

2.Im, Pesaran &Shin 

3.Fisher-ADF 

4.Fisher-PP 

5.Hadri 
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 جمعی و مفهوم اقتصادی آنتعریف هم 3-3

به شکل زیر وجود  x,yکند که یك رابطه تعادلی بین دو متغیر یمتصور کنید تئوری اقتصادی چنین بیان 

 دارد:

 

𝑦∗ = 𝛽𝑥∗          (3-4)  

بر روی مسیر تعادلی خود  yوقتی  جهیدرنتهستند  x,yمقادیر تعادلی  دهندهاننش  ∗𝑦 و∗𝑥که در اینجا 

 که: رودیمتعریف از رابطه بالا انتظار  برحسبحرکت کند، 

𝑦∗ − 𝛽𝑥∗ = 0 (3-5         )                                                                                           

در دست است.  tنیست و تنها مقادیر هر یك در زمان  مشاهدهقابل yو  xدر عمل مقادیر تعادلی  معمولاًاما 

و  xکند برقرار باشد، مقادیر یمبر اساس آنچه نظریه اقتصاد بیان  yو  xیك رابطه تعادلی بین  واقعاًلذا حتی اگر 

y  در هر مقطع زمانیt یطی که هنوز متغیرهای در رابطه بالا صدق نخواهد کرد. پس در شراx  وy  به مقادیر

 نوشت: هاآنی نظیر زیر را برای ارابطهتوان یماند تنها یدهنرسخود  بلندمدت باثباتتعادلی 

𝑦∗ = 𝛽𝑥∗ + 𝑢𝑡                                             (3-6)  

چنین بیان کرد که اگر قرار  توانیمکرد. اکنون  خطای عدم تعادل تلقی منزلهبه توانیمرا  𝑢𝑡که در آن 

جمله خطای مربوط به عدم  رودیممعنایی داشته باشد، انتظار  yو  xباشد مفهوم تعادل در رابطه با دو متغیر 

میانگین خود نوسان کند و گرایش سیستماتیکی  وحوشحولرا چنین تفسیر کرد( در   𝑢𝑡)اگر بتوان  𝑢𝑡تعادل 

در این مورد برای تعادل لازم است، آن است که  وچك شدن آن در طول زمان دیده شود. حداقل شرطی کهک به

نباید خیلی از هم جدا ادتاده و داصله بگیرند. در چنین صورتی  متغیرهای وارد در رابطه تعادلی بالا در طول زمان

جمعی آن است که وقتی دو یا م اقتصادی هممفهو ین را. بناباندجمعهم  yو  x اصطلاحاً میگویند که دو متغیر

ا تا یك رابطه تعادلی بلندمدت ر شوندیاساس مبانی نظری با یکدیگر ارتباط داده م چند متغیر سری زمانی بر

 زمان یکدیگر زمانی دارای روند تصاددی بوده باشند اما در طول یهایشکل دهند، هرچند ممکن است خود این سر
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جمعی مفهوم هم ینراین ابناب )مانا( است. باثبات هاآنی که تفاضل بین اگونهبه کنندیدنبال م یخوبرا به

زمان به سمت آن حرکت  وجود یك رابطه تعادلی بلندمدت است که سیستم اقتصادی در طول کنندهیتداع

است و گفته  ریشه واحد dدارای  بار تفاضل گیری شود تا پایا شود، d. اگر لازم است یك سری زمانی کندیم

هستند.  I(d)د نظر بگیرید که هر دو  را  yو xاست. اکنون دو سری زمانی   dکه جمعی از مرتبه  شودیم

ی وجود داشته باشد اگونهبه βو αاما ضرایب ثابتی چون ؛ است I(d)نیز  yو  xهر ترکیب خطی از  طورمعمولبه

 یعنی  yو xکه جمله اخلال رگرسیون مربوط به 

 𝑢𝑡 = 𝑌𝑇 − 𝛼 − 𝛽𝑥  دارای مرتبه جمعی کمتر ازd ًمثلا I(d-b) ( باشدd >0 آنگاه انگل و ،)ترگران 

 ( هستند.d,bرا وقتی همجمع از مرتبه ) yو  xکه  کنندیمچنین تعریف 

گویند که مرتبه جمعی هر  CI(d,b)یعنی  bو dرا وقتی همجمع از مرتبه  yو  xبنابراین دو سری زمانی 

 ( یعنیd-bوجود داشته باشد که جمعی از مرتبه ) هاآنباشد و یك ترکیب خطی از  I(d)و برابر  دو همانند

  I(d-b) ( باشدb>0).  با توجه به تعریف دوق از مرتبه جمعی همانندI(1)  باشند و𝑢𝑡 ≈ 𝐼(0)  ،باشد

یش از دو سری زمانی نیز خواهند بود.این تعریف به مورد ب CI(1,1)آنگاه دو سری زمانی هم جمع از مرتبه 

 است. میتعمقابل

ادی ی زمانی اقتصهایازسرهم جمعی )هم انباشتگی( آن است که اگرچه بسیاری  لیوتحلهیتجزایده اصلی در 

نامانا)حاوی روندهای تصاددی( هستند؛ اما ممکن است در بلندمدت ترکیب خطی این متغیرها، مانا )بدون روند 

که این رابطه تعادلی بلندمدت را آزمون و  کندیمی هم انباشتگی به ما کمك هالیوتحلهیتجزتصاددی( باشند.

 شدهمشخصی از متغیرها که توسط نظریه مذکور اژهیواگر یك نظریه اقتصادی صحیح باشد،مجموعه  .برآورد کنیم

( تصریح ندمدتبلستاتیك )ا صورتبهتئوری اقتصادی تنها روابط را  علاوهبه. شوندیمبا یکدیگر در بلندمدت مرتبط 

. در صورت اعتبار تئوری ما دهدینممیان متغیرها به دست  مدتکوتاهی هاییایپوکرده و اطلاعاتی در خصوص 

نامانا بودن متغیرها یك ترکیب خطی استاتیك از این متغیرها مانا و بدون روند تصاددی  باوجودانتظار داریم 

گسترده از هم جمعی  طوربه. به همین دلیل رودیمزیر سؤال  وردنظرمباشد.در غیر این صورت،اعتبار نظریه 
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(. برای بررسی وجود 2004است)اندرز ، شدهاستفادهی اقتصادی و تخمین پارامترهای بلندمدت هاهینظر منظوربه

 ی پانل چندین آزمون مثل:هادادههم جمعی 

 

 1آزمون کاوئو 

 2آزمون پدرونی 

 3آزمون دیشر 

 وجود دارد.

 

 هاانوام مدل داده  3-4

ت اطلاعا»ها با استفاده از شوند. برخی از مدلها ازلحاظ استفاده از اطلاعات آماری به سه گروه تقسیم میمدل

 ها بر اساسشوند. بعضی دیگر از مدلیا به عبارتی طی دوره نسبتاً طولانی چندساله برآورد می« 4سری زمانی

عنی متغیرها در یك دوره زمانی معین مثلاً یك هفته، یك ماه یا یك سال شوند یبرآورد می« 5های مقطعیداده»

است. در این « 6های پانلداده»شوند. روش سوم برآورد مدل، برآورد بر اساس در واحدهای مختلف بررسی می

گیرند. با کمك این روش ها( در طی چند سال موردتوجه قرار میروش یك سری واحدهای مقطعی )مثلاً شرکت

 یابد. با توجهشده است تعداد مشاهدات تا حد مطلوب ادزایش میهای اخیر نیز زیاد استفادهکه در مطالعات سال

شده باعث تغییرپذیری بالاتر، هم خطی چندگانه کمتر میان متغیرهای توضیحی، درجه های ادغامبه اینکه مشاهده

                                                           
1.Kao 

2.Pedroni 

3.Fisher 

4.Time series data 

5.Cross section data 

6.Panel data 
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طالعات پانل نسبت به مطالعات مقطعی و سری زمانی شود،  مها میآزادی بیشتر و کارایی بالاتر تخمین کننده

 (. 3-6، ص 1995، 1دارای مزیت است )بالتاجی

 های پانلمدل داده 3-5

 های پانل است: دهنده یك مدل با دادهدر حالت کلی مدل زیر نشان

(3-7)                                                                   



k

k

itkitkititit XY
1

 

 که در آن

   ni ,.....,2,1 ها( و نشانگر واحدهای مقطعی )مثلاً شرکتTt ,.....,2,1  .نشانگر زمان است 

  itYمتغیر وابسته را برایiامین واحد مقطعی در سالt دهد ونشان می 

 kitX  نیزkبرایتصاددی  امین متغیر مستقل غیرiامین واحد مقطعی در سالtاست. ام 

  it شود دارای میانگین صفرجمله اخلال بوده و که درض می 

   (  0itE اریانس ثابت )( و و  22

 itE .است ) 

  kit  نسبت به تغییراتوابسته پارامترهای مدل است که واکنش متغیرkامین متغیر مستقل در 

    iامین مقطع وtکندگیری میامین زمان را اندازه . 

 های پانل به دو نوم ایستا و پویا تخمین زده میشود:مدل داده

 های پانل ایستامدل داده 3-5-1

و روش اثرات  2های مختلفی همچون روش اثرات ثابتروشایستا های پانل برای برآورد مدل بر اساس داده

 وجود دارد که برحسب مورد، کاربرد خواهند داشت. 3تصاددی

                                                           
1.Baltagi 

2.Fixed Effects 

3.Random Effects 
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 ثابتروش اثرات   3-5-1-1

ها( ثابت هستند و اختلادات بین درروش اثرات ثابت درض بر این است که ضرایب مربوط به متغیرها )شیب

صورت تفاوت عرض از مبدأ نشان داد. در این حالت اگر عرض از مبدأ تنها برای واحدهای توان بهواحدها را می

 صورت زیر است:  امیده شده و مدل آن بهن 1طردهمختلف مقطعی متفاوت باشد اصطلاحاً روش اثرات ثابت یك

 

(3-8)          



k

k

itkitkiit XY
1

 

نامیده  2ها متفاوت باشد روش اثرات ثابت دوطردهو اگر عرض از مبدأ هم مابین مقاطع و هم مابین دوره

 صورت زیر خواهد بود:  شود و مدل آن بهمی

(3-9)             



k

k

itkitktiit XY
1

 

tمتغیری است که برای واحدهای مقطعی متفاوت اما در طول زمان ثابت است و iهای دوق مدلدر 

کند. برای متغیری است که برای تمام واحدهای مقطعی در زمان مشابه یکسان بوده اما در طول زمان تغییر می

شود. مدل اخیر یك مدل ( استفاده میLSDV) 3مربعات متغیر مجازیبرآورد روش اثرات ثابت از مدل حداقل 

وتحلیل آن لازم نیست و از طریق روش حداقل مربعات رگرسیونی کلاسیك بوده و هین شرط جدیدی برای تجزیه

 قابل برآورد است.  4معمولی

 

 

 

                                                           
3.One Way Fixed Effect 

1.Two Way Fixed Effect 

2.Least Square Dummy Variable 

3.Ordinary Least Square 
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 روش اثرات تصادفي  3-5-1-2

د که ما اطمینان داشته باشیم که اختلاف بین مقاطع صورتی منطقی خواهد بو های اثرات ثابت تنها درمدل

که ما همیشه از وجود این موضوم مطمئن نیستیم. صورت انتقال تابع رگرسیون نشان داد، درحالیتوان بهرا می

یا اثرات تصاددی معروف است. این روش  1برای ردع این مشکل روشی پیشنهادشده است که به مدل اجزاء خطا

است.  شدهصورت تصاددی بین واحدها و مقاطع توزیعکننده مقاطع مختلف بهجزء ثابت مشخصکند که درض می

 صورت زیر تعریف کرد: توان بهبنابراین مدل اثرات تصاددی را می

 

(3-10 )        iti

k

k

kitkit XY   
1

 

2انس یك جمله خطای تصاددی با میانگین صفر و واری iکه در آن   

  است. بنابراین در مدل اثرات تصاددی

که جزء اخلال ترکیب  itکه جزء اخلال مقطع است، و دیگری  iشده است؛ یکی جزء اخلال از دو بخش تشکیل

ای مربوط به مقاطع مختلف باهم یکسان همقطع و سری زمانی است. با توجه به اینکه در این حالت واریانس

( جهت برآورد مدل GLS) 2یادتهنیستند لذا مدل دچار ناهمسانی واریانس بوده و از روش حداقل مربعات تعمیم

 شود. استفاده می

 لیمر Fیا  3آزمون چاو 3-5-1-3

دار نشود، معنی های زمانی، اگر ضرایب اثرات مقطعی و اثرات زمانیهای مقطعی و سریدر بررسی  داده

وسیله یك رگرسیون حداقل مربعات معمولی تخمین بزنیم. ها را با یکدیگر ترکیب کرده و بهتوان دادهمی

دار هستند این مدل که به مدل های زمانی معنیهای ترکیبی اغلب ضرایب مقاطع یاسریکه در اکثر دادهازآنجایی

                                                           
4.Error Components Model 

1.Generalized least squares 

2.Chow Test 
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(. لذا برای اینکه بتوان مشخص 2003، 2گیرد )یادیده قرار میمعروف است کمتر مورداستفا 1شدهرگرسیون ترکیب

کنیم که ای را آزمون میهای پانل جهت برآورد تابع موردنظر کارآمدتر خواهد بود یا نه، درضیهنمود که آیا داده

لیمر معروف  Fدر آن کلیه عبارات ثابت برآورد با یکدیگر برابر هستند. درضیه صفر این آزمون که به آزمون چاو یا 

 صورت زیر است: است به

 

(3-11)           












i

i

H

H

:

:

1

0 

 شود: صورت زیر استفاده میبه Fبرای آزمون درضیه مذکور از آماره 

(3-12  )                     
)/(

)1/()(
),1(

KNNTURSS

NURSSRRSS
KNNTNF




 

 RRSSتعداد متغیرهای توضیحی،  Kل دوره موردنظر، طو Tبرابر با تعداد واحدهای مقطعی،  Nکه در آن 

مجذور   URSSصورت حداقل مربعات متغیر مجازی و مجذور پسماندهای حاصل از برآورد مقید رگرسیون به

 0Hصورت حداقل مربعات معمولی است. در این آزمون درضیه پسماندهای حاصل از برآورد نامقید رگرسیون به

که گیرد. درصورتییعنی ناهمسانی عرض از مبدأها قرار می 1Hیکسان بودن عرض از مبدأها در مقابل درضیه یعنی

ها ها برای مقاطع مختلف بوده و قابلیت ترکیب شدن دادهپذیردته شود به معنی یکسان بودن شیب 0Hدرضیه

روش  0Hگیرد. اما در صورت رد درضیهشده مورد تأیید آماری قرار میترکیبو استفاده از مدل رگرسیون 

 های پانل استفاده کرد. توان از روش دادهشود و میهای پانل پذیردته میداده

 

 

                                                           
3.Pooled least squares 

4.Yaffe 
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 1آزمون هاسمن   3-5-1-4

تر است برآورد مناسبمنظور اینکه مشخص گردد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصاددی( جهت به

شود. درروش اثرات های واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می)تشخیص ثابت یا تصاددی بودن تفاوت

گیرند، اما این مشروط بر آن است که بین متغیرهای شده روی جمله اخلال قرار میتصاددی بار متغیرهای حذف

ه باشد. آزمون هاسمن وجود این همبستگی را بررسی مستقل و مؤلفه خطای مقطعی همبستگی وجود نداشت

کند. این آزمون مبتنی بر این درض اولیه است که در صورت وجود همبستگی، روش اثرات ثابت سازگار و روش می

کننده روش اثرات تخمین  FEتخمین کننده روش اثرات تصاددی و REاثرات تصاددی ناسازگار است. اگر

دو با درجه آزادی برابر با تعداد متغیرهای مستقل است -تصاددی باشد آماره این آزمون که دارای توزیع کای

 تعریف است: صورت زیر قابلبه

(3-13                                                        )    )()var(
1

FEREFERE

T

FEREW  
 

 صورت زیر خواهد بود: درضیه صفر در آزمون هاسمن به

(3-14                                                                                             )










0)|(:

0)|(:

1

0

itit

itit

XuEH

XuEH 

ضیحی  ست که ارتباطی بین جزء اخلال مربوط به عرض از مبدأ و متغیرهای تو صفر به این معنی ا ضیه  در

که درضطیه مقابل به این معنی اسطت که بین جزء اخلال کدیگر مسطتقل هسطتند. درحالیها از یوجود ندارد و آن

که به هنگام وجود همبستگی بین اجزاء اخلال و موردنظر و متغیرهای توضیحی همبستگی وجود دارد. ازآنجایی

سازگاری مواجه می شکل تورش و نا ضیحی با م صورت پذیردتمتغیر تو ست در  ششویم، بنابراین بهتر ا  1Hدن ه 

که بین اجزاء اخلال و متغیر توضطططیحی همبسطططتگی وجود ( از روش اثرات ثابت اسطططتفاده کنیم. هنگامی0H)رد

                                                           
1.Hausman Test 
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شد ) قبول شته با ستند ولی روش اثرات ثابت ناک0Hندا سازگار ه صاددی  ارا (، هر دو روش اثرات ثابت و اثرات ت

 (. 68-73، ص 1995بوده و بایستی از روش اثرات تصاددی استفاده شود )بالتاجی، 

 های پانل پویامدل داده 3-5-2

کنیم سپس یمگشتاورها را بیان  ابتدا تخمین روش 1یادته گشتاورها یمتعمی روش هابرآوردجهت آشنایی با 

 ییم. نمایمرا استخراج  GMMآن را تعمیم داده و درآیند تخمین 

 روش گشتاورها  3-5-2-1

یله انطباق گشتاورهای وسبهدارد پارامترهای مجهول باید یمروش گشتاورها یك روش تخمین است که بیان 

ی مناسب تخمین زده شوند. در ابتدا لازم انمونهجامعه )که توابعی از پارامترهای مجهول هستند( با گشتاورهای 

 . بی تعریف نماییم است شرایط گشتاوری را به نحو مطلو

 

 شرایط گشتاوری  3-5-2-2

:𝒙𝒕}ی از مشاهدات شامل انمونهبا این درض که ما  𝒕 = 𝟏, … , 𝑻}  خواهیم یك پارامتر که مییدرحالداریم

پیوسته و تابعی   q×1یك بردار  ,tf(x(را تخمین بزنیم. درض کنیم  𝟎با اندازه حقیقی  بردار  p×1مجهول 

شده باشد. بر این اساس شرایط گشتاوری به یفتعر t,وجود داشته باشد و برای همه  ,tE(f(x((و باشد  از 

 :این صورت می باشد

E(f(xt,0))=0                )15-3( 

                                                           
1. Generalized method of moments 

 

https://www.google.de/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=8&cad=rja&uact=8&ved=0ahUKEwialfLm8tLKAhWGtBoKHaG8BgkQFghKMAc&url=https%3A%2F%2Fen.wikipedia.org%2Fwiki%2FGeneralized_method_of_moments&usg=AFQjCNHtWk21PQE4uqCxO0G3Oi8Ds_GJkw
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:𝒙𝒕}نمونه  هرگاه مثالعنوانبه 𝒕 = 𝟏, … , 𝑻}  از یك توزیع گاما𝜸(𝒑∗, 𝒒∗)  ی حقیقی هااندازهبا𝒒∗ =

𝒒𝟎
∗ , 𝒑∗ = 𝒒𝟎

∗  از : اندعبارتداشته باشیم روابط میان گشتاورهای این توزیع و پارامترهای آن  

𝑬(𝒙𝒕) =
𝒑𝟎

∗

𝒒𝟎
∗  

𝑬(𝒙𝒕 − 𝑬(𝒙𝒕))
𝟐 =

𝒑𝟎
∗

𝒒𝟎
∗𝟐        (3-16)  

 :تعاریف قسمت قبل خواهیم داشت بر اساس

𝒇(𝒙𝒕, 𝜽) = (𝒙𝒕 −
𝒑∗

𝒒∗
, (𝒙𝒕 −

𝒑∗

𝒒∗
)
𝟐

−
𝒑∗

𝒒∗
), 

𝜽 = (𝒑∗, 𝒒∗)              (3-17)  

 :از اندعبارتشرایط گشتاوری 

𝑬(𝑭(𝒙𝒕, 𝜽𝟎)) = 𝟎 (3-18                                                                                    )       

                    

 روش تخمین گشتاورها   3-5-2-3

در  شدهدادهبا استفاده از شرایط گشتاوری  در حال حاضر بررسی خواهیم نمود که چگونه یك پارامتر بردار

 یله شرایط گشتاوری وسبهشده است یفتعرکاملاً  θیی که درجادر اولین مورد  .شودیمقسمت قبل تخمین زده 

p=q سپس شرایط گشتاوری شود.یمرار داده ق 𝑬(𝑭(𝒙𝒕, 𝜽𝟎)) = را برای  q، یك مجموعه از معادلات  𝟎

دهد و این یمرا به دست  θدهد. حل این معادلات با لحاظ نمودن شرایط گشتاوری اندازه یمارائه  p مجهولات

,𝑬(𝒇(𝟎م توانیینموجود ینباابرسیم.  𝛉𝟎حقیقی  اندازهبهشود سبب می را مشاهده نماییم و دقط  ((𝟎

𝒇(𝒙𝒕, 𝜽)های ازیم. روش معمول برای ادامه درآیند این است که گشتاورهای نمونهرادار 𝒇(𝒙𝒕, 𝜽)  را تعریف

 :نماییم

𝑭𝑻(𝜽) = 𝑻−𝟏 ∑  𝒇(𝒙𝒕, 𝜽)𝑻
𝒕=𝟏        (3-19)  
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,𝑬(𝒇(𝒙𝒕 ی ازازنندهصورت روش گشتاورها تخمین ینبد 𝜽)) کند. اگر گشتاورهای نمونه را ارائه می

که از شرایط گشتاوری 𝜽̂𝑻های مناسبی از گشتاورهای جامعه ارائه دهند انتظار خواهیم داشت تخمین زننده ینتخم

𝑭𝑻(𝜽) نمونه =  که از شرایط گشتاوری جامعه 𝛉𝟎شود تخمین خوبی از اندازه حقیقیحاصل می𝟎

𝑬(𝒇(𝒙𝒕, 𝜽)) =  . (Arellano & bond,1991دهد ) به دستشود یمحاصل  𝟎

 یافته گشتاورها یمتعمتخمین روش   3-5-2-4

 اندشدهمشخصازحد یشبیله شرایط گشتاوری وسبه θ که پارامترهاییهنگام GMMهای برآوردیاب

,𝑬(𝒇(𝒙𝒕گیرد. در این مورد دستگاه معادلات یمقرار  مورداستفاده 𝜽)) = 𝟎   ،q معادله را برایp  مجهول ارائه

آوردن یك  به دستپروسه را برای  شدهمشخص کاملاً. حال اگر در موارد است حلقابل  𝛉𝟎یله وسبهدهد که می

 :برآوردیاب ادامه دهیم خواهیم داشت

𝑭𝑻(𝜽̂𝑻) = 𝟎                               (3-20)  

وجود  تری نسبت به مجهولاتیشبکه معادلات ییازآنجاوجود دارد،  pبرای مجهولات  qمعادلات که یهنگام

𝑭𝑻(𝜽)که شرایط𝜽̂𝑻توانیم یك بردار دارد نمی =   .را برقرار نماید شناسایی نماییم 𝟎

 . ك کندبه صفر نزدی حد امکانرا تا  𝑭𝑻(𝜽)بیابیم که  𝜽̂𝑻توانیم یك بردار ولی می

 یله تعریفوسبهتواند یماین بردار 

𝜽̂𝑻 = 𝐚𝐫𝐠𝒎𝒊𝒏𝜽 𝑸𝑻(𝜽)                  (3-21)  

 :جایی که

𝑸𝑻(𝜽) = 𝑭𝑻(𝜽)𝑨𝑻𝒇𝑻(𝜽)            (3-22 )                                 

است  شود. این نکته لازم به ذکر است حاصلت و تصاددی معین مثب p×p یك ماتریس وزن دهنده 𝑨𝑻و 

𝑸𝑻(𝜽)که  ≥ 𝑸𝑻(𝜽)و است𝟎 = 𝑭𝑻(𝜽)تنها اگر  ,است𝟎 = تواند در مورد می𝑸𝑻(𝜽) باشد. بنابراین 𝟎

 .استازحد مشخص مثبت یشبصفر باشد اما در مورد  شدهمشخص کاملاً
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  GMMهای تعریف برآوردیاب 3-5-2-5

:𝒙𝒕}درض اینکه یك نمونه مشاهدات شامل با  𝒕 = 𝟏, … , 𝑻} خواهیم یك پارامتر مجهولیمداریم و p×1 

,𝑬(𝒇(𝒙𝒕تخمین بزنیم  را θ𝟎 حقیقی باارزش θ ماتریس 𝜽))یك مجموعه از شرایط گشتاوری qو  است𝒇𝒕(𝜽) 

 کنیم :یمف به گشتاورهای نمونه اشاره دارد. تابع استاندارد زیر را تعری

𝑸𝑻(𝜽) = 𝑭𝑻(𝜽)𝑨𝑻𝑭𝑻(𝜽)        (3-23)      

 .است p × pیك ماتریس معین مثبت 𝑨𝑻جایی که

 : عبارت است از از   GMMبر این اساس تخمین زننده 

𝜽̂𝑻 = 𝐚𝐫𝐠𝒎𝒊𝒏𝜽 𝑸𝑻(𝜽)          (3-24)                          

  :استآید دارای خواص مجانبی زیر یم به دستکه با این شرایط  GMMمین زننده تخ

 

 سازگاری  -1

 نرمال مجانبی  -2

 یی مجانبیکارا -3

 تخمین ماتریس کوواریانس :

 :زیر نوشت صورتبهتوان یمتخمین زننده ماتریس کوواریانس مجانبی را 𝜽̂𝑻شدهزدهبا توجه به بردار تخمین 

(𝑭̅𝑻

𝑨̅𝑻𝑭̅𝑻)

−𝟏
𝑭̅𝑻


𝑨̅𝑻𝑽̅𝑻𝑨̅𝑻𝑭̅𝑻 (𝑭̅𝑻


𝑨̅𝑻𝑭̅𝑻)

−𝟏
     (3-27)  

 .استنمونه وابسته  اندازهبهلازم به ذکر است که ماتریس کوواریانس مجانبی 

,𝑬(𝒇(𝒙𝒕علت این است که 𝜽𝟎))دهنده   شود و یا اینکه ماتریس وزن نظر گردتهدر  نباید یك درآیند ساکن

𝑨𝑻  و𝑭𝑻  به یك ماتریس یکنواخت غیر وابسته بهT .تمایل پیدا کند 
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( و برای سازگاری 𝜽̂𝑻)  GMMیهازنندهساکن بودن برای سازگاری و یا نرمال مجانبی بودن تخمین 

 .یستنوری ی ماتریس کوواریانس ضرهازنندهبسیاری از تخمین 

نیاز  𝑽̅𝑻 . بنابراین ما به یك تخمین زننده سازگار ازاست 𝑽̅𝑻یکی از اجزاء اصلی ماتریس کوواریانس مجانبی 

𝑽̅𝑻داریم که بتواند شرط − 𝑽̅𝑻

𝑷
→  را برآورده سازد.𝟎

 :است دنظرمور 𝑽̅𝑻یی سازگار و تا حد امکان کارا از هازنندهبر این اساس تخمین 

𝑽̅𝑻 = 𝑻𝒗𝒂𝒓(𝒇𝑻(𝜽𝟎)) = 𝑻−𝟏 ∑ ∑ 𝑬𝑻
𝒔=𝟏

𝑻
𝒕=𝟏 (𝒇(𝒙𝒕, 𝛉𝟎 )𝒇(𝒙𝒕, 𝛉𝟎 )

)  (3-25)  

,𝒇(𝒙𝒕یانسی از درآیند خود کووارمیانگین  𝑽̅𝑻 کهیدرحال 𝛉𝟎 ).می باشد 

,𝒇(𝒙𝒕 ساختار تصاددی از درآیند 𝛉𝟎 ) ای از تخمین زننده را مشخص سازدینهبهتواند انتخاب یم.  

,𝒇(𝒙𝒕 اگر ساختار درآیند 𝛉𝟎 )شودیمباشد مشکلات تخمین به نحو چشمگیری ساده  شدهشناخته. 
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 1ی تركیبي پویا هادادهمدل   3-5-2-6

 :زیر نشان داد صورتبهتوان یممدل ترکیبی پویای خطی را 

𝒚𝒊𝒕 = ∑ 𝝆𝒋𝒚𝒊𝒕−𝒋
𝑷
𝒋=𝟏 + 𝑿𝒊𝒕

 𝜷 + 𝝁𝒊 + 𝜺𝒊𝒕      (3-26)  

 که در آن

: 𝒚𝒊𝒕 متغیر وابسته  

: 𝒙𝒊𝒕 ماتریس k برداره از رگرسورها 

: 𝜺𝒊𝒕 جزء خطا 

 β  :بردار ضریب رگرسورها 

:  𝝁𝒊 تصاددی یا ثابت(یرات ویژه مقطعی تأث( 

i=1,2,…,M  ی هازمانمقاطع مختلف مدل که درt=1,2,…,T دهد.یمرا نشان  اندشدهمشاهده 

سمت راست  شویم این است که وقفه متغیر وابسته دریممشکل اساسی که در تخمین این مدل با آن روبرو 

چنین تورش دار و ناسازگار شود. هم OLSگردد تخمین زننده با جزء خطا ارتباط دارد. این مشکل سبب می

ی هاحلراه. یکی از استی ترکیبی پویا، تورش دار هادادهدر یك مدل  GLSتأثیرات تصاددی تخمین زننده 

مرتبه تفاضل گیری از معادله اصلی برای حذف تأثیرات مقطعی و سپس استفاده معمول برای حل این مشکل یك

  .است GMMهای از برآوردیاب

 

 

                                                           

 Holtz-Eakin,Newey and Rosen(1990), Arrellano and Bond (1991), Arrellano and ها توسطاین مدل -1

Bover(1995) اندیادتهبسط و توسعه. 
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 :استورت صینبدتفاضل مرتبه اول این تصریح 

∆𝒚𝒊𝒕 = ∑ 𝝆𝒋𝒚𝒊𝒕−𝒋
𝑷
𝒋=𝟏 + ∆𝑿𝒊𝒕

 𝜷 + ∆𝜺𝒊𝒕      (3-27)  

وابسته و  ی متغیرهاوقفهاز این معادله در حالت متداول شمار مختلفی از ابزارها شامل  کارا GMMتخمین 

ی متغیر هاوقفهاستفاده از  .اهد کرددر هر دوره را استفاده خو دسترسقابلشده( یینتع)از پیش  زابرونمتغیرهای 

ها به تعدادی یتمحدودنیاز دارد. این  𝜺𝒊 , 𝜹𝒊یانسی بر روی کووارهای یتمحدودابزار به برخی از  عنوانبهوابسته 

گردد. برای مثال درض یمبر معادله تفاضلی وضع   GMMهاییله براوردیابوسبهشرایط گشتاوری اشاره دارد که 

ر معادله ابزار د عنوانبهشده( را یینتع)از پیش  زابرونی متغیر وابسته و سطوح متغیرهای توضیحی هاوقفهکنید 

,𝒙𝒊𝟐تفاضلی بکار ببریم. آنگاه در اولین دوره در دسترس یعنی در  𝒙𝒊𝟏, 𝒚𝒊𝟏, 𝒕 = ابزارهای معتبری هستند.  ,𝟑

همبسته  ولی  𝜺𝒊𝟑∆با  𝒙𝒊𝟏و   𝒙𝒊𝟐ین چنهم است نا همبسته 𝜺𝒊𝟑∆ ولی با تههمبس 𝒚𝒊𝟐∆با  𝒚𝒊𝟏که ییازآنجا

ام بدست می آید عبارتند از  Tمشابه متغیرهای ابزاری که برای دوره  طوربه باشندهمبسته می 𝜺𝒊𝟑∆با 

(𝒚𝒊𝟏, … , 𝒚𝒊,𝑻−𝟐, 𝒙𝒊1
 , … , 𝒙𝒊,𝑻−𝟏

 ).  

با استفاده از  iشده را برای مقاطع یینتعی از ابزارهای از قبل هامجموعهتوان امه دادن این روش میبا اد

 :ی متغیر وابسته و متغیرهای توضیحی تشکیل دادهاوقفه

𝑾𝒊 = [

[𝒚𝒊𝟏, 𝒙𝒊𝟏
 , 𝒙𝒊𝟐

 ]

[𝒚𝒊𝟏, 𝒚𝒊𝟐, 𝒙𝒊𝟏
 , 𝒙𝒊𝟐

 , 𝒙𝒊𝟑
 ]

[𝒚𝒊𝟏, … , 𝒚𝒊,𝑻−𝟐, 𝒙𝒊𝟏
 , … , 𝒙𝒊,𝑻−𝟏

 ]

] (3-28)  

 :استبنابراین علاوه بر شرایط گشتاوری اولیه ، شرایط گشتاوری ثانویه با شروط زیر برقرار 

  ها، همبستگی پیاپی در اجزای خطا وجود ندارد. iالف( برای همه 

توان بیان می د. بر این اساس شرایط گشتاوری زیر راهستن زابرونضعیف  طوربه xب( متغیرهای توضیحی 

 :نمود
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𝑬[𝒚𝒊𝒔, ∆𝜺𝒊𝟑] = 𝟎  𝒇𝒐𝒓 𝒔 ≥ 𝟐, 𝒕 = 𝟑,… , 𝒕 

𝑬[𝒙𝒊𝒔, ∆𝜺𝒊𝟑] = 𝟎  𝒇𝒐𝒓 𝒔 ≥ 𝟐, 𝒕 = 𝟑,… , 𝒕     (3-29)  

 

  در معادله تفاضلی داریم: W ضربیشپبا 

𝑾́∆𝒚𝒊,𝒕 = 𝑾́∑ 𝝆𝒋∆𝒊,𝒕−𝒋
𝑷
𝒋=𝟏 + 𝑾́(∆𝒙́𝒊𝒕)𝑩 + 𝑾́∆𝜺𝒊𝒕   (3-30)  

های آید لیکن برآوردیابیم به دست 1بر روی معادله بالا تخمین سازگار اولیه آرلانو و باند  GLSبا انجام 

شکل خواهد  های گشتاوری بالا بدینیتمحدودبا استفاده از  β ,ρ ی آرلانو و باند برایادومرحله GMMبهینه 

 :دبو

(
𝜌̂

𝑩̂
) = ([∆𝒚−𝟏, ∆𝒙]𝑾𝑨̂−𝟏𝑾́[∆𝒚−𝟏, ∆𝒙])

−𝟏
([∆𝒚−𝟏, ∆𝒙]𝑾𝑨̂−𝟏𝑾́∆𝒚)    (3-31)  

  :آیدیم به دستاز حداقل نمودن درم درجه دوم زیر  GMMتخمین زننده  𝑩̂  در مورد

𝒔(𝑩) = [𝑾́𝜺(𝑩)]

𝑨[𝑾́𝜺(𝑩)] = 𝒈(𝑩)𝑨𝒈(𝑩)́     (3-32)  

  یك ماتریس وزن دهنده است. Aکه در آن 

 صورتهبی نداشته باشد آنگاه ماتریس وزن دهنده بهینه برای معادله تفاضلی خودهمبستگ 𝜺𝒊𝒕با درض اینکه 

 :زیر خواهد بود

𝑨𝒅 = (∑ 𝑾́𝑴
𝒊=𝟏 𝚵𝐖)

−𝟏
         (3-36)  

 برابر است با : و 

𝚵 =
𝟏

𝟐

[
 
 
 
 

𝟐 −𝟏 …  
−𝟏 𝟐 …  
… … …  

… … 𝟎
… … 𝟎
… … …

𝟎
𝟎
…

𝟎 𝟎 𝟎      
𝟎 𝟎 𝟎       

𝟎 … 𝟐
… −𝟏 𝟐

−𝟏
𝟐 ]

 
 
 
 

      (3-37)  

                                                           
1- Arellano & Bond,1991 
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تفاده رود با اسیمی آرلانو و باند بکار امرحلهاین ماتریس وزنی در حقیقت ماتریسی است که در تخمین یك 

 : زیر نوشت صورتبهتوان ماتریس وزنی دیگری یمی امرحلهخمین یك از ت آمدهدستبهاز اجزای خطای 

𝑨 = ((∑ 𝑾́𝑴
𝒊=𝟏 𝚫𝛆𝐢𝚫𝛆𝐢

𝐖)
−𝟏

)        (3-38)  

 .ی استادومرحلهکه همان ماتریس وزنی تخمین 

 همواره سه نکته اساسی وجود دارد : GMMهای ینتخمی در طورکلبه

 Wتصریح متغیرهای ابزاری  -1

 Aانتخاب ماتریس وزن دهنده  -2

  V تعیین یك تخمین زن برای -3

قابل توضیح  GMMی هامدلتوان بیان کرد که انوام تصریحات در چارچوب یم ذکرشدهبا توجه به مطالب 

  . باشند یم GMM یهامدلحالات خاصی از …,2SLS,3SLS یهازن ینتخم مثالعنوانبهاست. 
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 شرح متغیرها معردی مدل و  3-6

 اید الگوینب . برای توصیف واقعیتیستن (طور که هستآن )قادر به توصیف دقیق واقعیت  گاهینیك الگو ه

ج برای دستیابی به نتای در هر الگو وتحلیلیهو تجز یسازارائه شود که داقد ارزش علمی باشد. ساده اییچیدهپ

که یك الگو تا حد امکان  کندیحکم م« تغیرهای توضیحیقلت م» منطقی امری ضروری است. در این رابطه اصل 

جلوگیری از خطای تورش ناشی از حذف متغیرهای مهم  ساده در نظر گردته شود. از سوی دیگر لازم است برای

تحلیل نظری در الگو  متغیرهای کلیدی و مهم را بر مبنای چارچوب تئوریك و و واردکردن متغیرهای غیرضروری،

 .محول کرد (𝜀𝑡) تصاددی و جزئی را به جزء اخلال مدل مام اثراتوارد نمود و ت

-1380بعد زمانی )ها دارای های تابلویی است و دادهصورت دادههای مطالعه جاری بهدرم داده ازآنجاکه 

برای استفاده از چون باشند و می (شرکت غذایی و آشامیدنی پذیردته بورس تهران 20( و مقطعی )برای 1392

طان برای ردع این نقیصطه، متخصص هستیم مواجه تطابلویی ایسطتا بطا محطدودیت زمطانی اطلاعطات یهاتکنیطك داده

 کنند.یتابلویی پویا را پیشنهاد م یها، رویکطرد دادهیآمطار و اقتصادسنج

 :بود خواهد زیر صورتبه و بودهپویا  تابلویی هایداده اقتصادسنجی مدل شکل لذا

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 = 𝛼𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 + 𝛽1 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑖,𝑡 + 𝛽3 𝑆𝑎𝑙𝑒 𝑖,𝑡  + 𝜇𝑖 + 𝜀 𝑖,𝑡 

 

 گذاری در دوره جاری مقدار سرمایه(Investmenti,t) 

 گذاری در دوره قبل مقدار سرمایه((Investmenti,t−1 

 نرخ بهره در دوره جاری(Interest i,t) 

 سود در دوره جاری(Profit i,t) 

 فروش در دوره جاری(Sale i,t) 

 ε i,t .جزء اخلال بوده و شامل تمام تأثیرات مشاهده نشده اقتصادی است 

 µi .نشان دهنده اثرات ثابت برای هر شرکت است 
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 دازیم:پرکه در زیر به معردی متغیرهای مدل می

مقدار سرمایهگذاری انجام شده در یك سال است که از تفاضل :  (𝑰𝒏𝒗𝒆𝒔𝒕𝒎𝒆𝒏𝒕)گذاری یهسرمامتغیر 

کل دارایی های در پایان سال نسبت به سال قبل بدست می آید و یا مقدار ادزایش دارایی های کل در پایان هر 

 سال نسبت به سال قبل.

همان سود تسهیلات بانکی مختص صنایع غذایی و آشامیدنی است که :  (𝑰𝒏𝒕𝒆𝒓𝒆𝒔𝒕)متغیر نرخ بهره 

 است. موجودبانك مرکزی شورای عالی پول و اعتبار تعیین شده و در سایت توسط 

ها گردته مقدار سود پس از کسر مالیات که از صورت مالی سود و زیان این شرکت: (𝑷𝒓𝒐𝒇𝒊𝒕)متغیر سود 

 شود.یادت می 1شده است که در سایت کدال

که در سایت کدال پیدا  هاستدر صورت مالی سود و زیان این شرکت: مقدار دروش (𝑺𝒂𝒍𝒆)متغیر فروش

 شود.می

زا بودن و همبستگی بین متغیرها، های اقتصادسنجی مناسب برای حل یا کاهش مشکل درونازجمله روش

های تابلویی پویا است.روش اقتصادسنجی که در اده( دGMMیادته )تخمین مدل با استفاده از گشتاورهای تعمیم

کارردته است استفاده از روش اقتصادسنجی حداقل مربعات اکثر تحقیقات اقتصادی برای حل این مشکل به

 بودن زادرون مشکل ردع برای این روش یادتن متغیر ابزاری مناسب است.لازمه استفاده از (2SLS) ای دومرحله

 خطی هم و کرده حل را متغیرهای توضیحی بین بستگیهم مشکل تواندنمی روش این نهمچنی .است متغیرها

 ببرد. بین از یا داده کاهش را مدل در

 اطلاعات و دردی اینمودن ناهمسانی لحاظ همانند هایمزیت های تابلویی پویاداده GMMروش  بردن کار به

 بالاتر کارایی با تر،دقیق هایتخمین آن نتیجه که است های مقطعیرگرسیون در موجود هایتورش حذف بیشتر،

رود که تعداد های تابلویی پویا هنگامی به کار میداده GMMخواهد بود. روش  GMMدر کمتر خطی هم و

                                                           
1.Codal 
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گونه است که در این مطالعه این (N>T)باشد  (T)ها ( بیشتر از تعداد زمان و سالNمقطعی ) برش متغیرهای

 (.2008؛بالتاجی،2002ها بیشتر است )باند،از تعداد دورهها یعنی تعداد شرکت

 های دیگر دارای مزایای زیر است:پویا نسبت به روش GMMطورکلی روش به

 که رگرسیون متغیرهای تمام که آن است پویا GMM تخمین اصلی مزیت : بودن زادرون مشکل حل-1

ابزاری  متغیر بالقوه طوربه توانندتفاضلی( می متغیرهای و وقفه با ندارد)ازجمله متغیرهای اخلال جزء با همبستگی

 (.2008باشند )گرین 

 در خطیهم ردتن از بین باعث وقفه دار وابسته متغیرهای از استفاده :مدل در هم خطی ردع یا کاهش -2

 .شودمی مدل

 زمان طی در هاز متغیرهایی ک بسیاری حذف باعث روش این کاربرد :زمان طی در ثابت متغیرهای حذف-3

 (.2008شود)بالتاجی،هستند، می مؤثر گذاریبوده و بر سطح سرمایه ثابت

 متغیرها بین رابطه بلندمدت بتواند مقطعی برش تخمین است ممکن هرچند : متغیرها زمانی بعد ادزایش -4

 ادزایش را برآوردها آمدیکار که ندارند را آمارها زمانی هایهای سریمزیت ها،تخمین نوم این اما آورد دست به را

 که زمانی نشده ثابت مشاهده عوامل تمام تأثیر که دهدمی را امکان این آمار، سری زمانی بعد استفاده از .دهد

 (.2003شوند )هسایو  ملاحظه برآورد دهند درمی نشان را سرانه درآمد در تفاوت کشوری بین هایتفاوت

 هایاولیه مدل مبنای .دارد وجود های تابلویی پویادهدا GMMشیوه  در مدل برآورد برای روش دو

GMMروش  که شد ( مطرح1991باند) - آرلانو توسط پویاGMM سال  در .شودمی نامیده اول مرتبه تفاضلی

 GMMروش  اول، مرتبه تفاضلی GMM درروش تغییراتی ارائه باند با -بلوندل  1998باور و سال  -آرلانو  1995



 

75 
 

ارتگنال  GMMروش  و 1DGMMتفاضلی با   GMMادامه   بعد به این از دادند )که ارائه را ارتگنال )متعامد(

 (..شوندیم داده ،نشانOGMM2با  

 .شودیم گنجانده مدل در دردی تأثیرات ای است کهیوهش اساس بر روش دو این تفاوت

 درروش . شودمی ستفادها  تعامد از اختلاف روش از باور - آرلانو درروشاز تفاضل و  DGMMشیوه  در

 از OGMM درروش اما شودمی استفاده ابزاری متغیر عنوانبه موجود هایوقفه مجموم تمام از باند - آرلانو

 OGMMروش  به نسبت باند -آرلانو  روش  که هرچند . کندمی استفاده ابزاری متغیر عنوانبه وقفه دار سطوح

دارای مزایایی است که محققان   DGMMت به روش نسب OGMM روش اما است بیشتری شهرت دارای

با ارتقا دقت و کاهش  OGMMروش  که است آن ذکرقابل مزایای ازجملهدهند.یح میرا ترجاستفاده از آن 

کند )بالتاجی ارائه می DGMMتری را نسبت به شیوه های کارآمدتر و دقیقتورش محدودیت حجم نمونه، تخمین

2008.) 

 اول مرتبه تفاضل روش لذا بوده است، Stata 13ادزار نرم مطالعه، این در مورداستفاده ارادزنرم ازآنجاکه

 اریابز متغیرهای عنوانبه وابسته متغیر دار وقفه مقادیر از و قرارگردته مورداستفاده ثابت اثرات بردن بین از برای

 :داشت خواهیم معادله طردین از اول مرتبه تفاضل با  حالت این در . شودمی استفاده

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1

= 𝛽1( 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑖,𝑡 − 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑖,𝑡−1) + 𝛽2 (𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑖,𝑡 − 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑖,𝑡−1)

+ 𝛽3( 𝑆𝑎𝑙𝑒 𝑖,𝑡 − 𝑆𝑎𝑙𝑒 𝑖,𝑡−1) + (𝜀 𝑖,𝑡 − 𝜀 𝑖,𝑡−1) 

 :داشت خواهیم راست سمت هب وابسته متغیر دار وقفه مقدار انتقال با

                                                           
1. Difference GMM 

 

2. Orthogonal GMM 
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𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡

= 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡𝑖,𝑡−1 + 𝛽1( 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑖,𝑡 − 𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑖,𝑡−1)

+ 𝛽2 (𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑖,𝑡 − 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡 𝑖,𝑡−1) + 𝛽3( 𝑆𝑎𝑙𝑒 𝑖,𝑡 − 𝑆𝑎𝑙𝑒 𝑖,𝑡−1) + (𝜀 𝑖,𝑡

− 𝜀 𝑖,𝑡−1) 

 (3-40) 

𝐸(𝜀 𝑖,𝑡شود می درض دوق معادله در − 𝜀 𝑖,𝑡−1) = ,𝐸(𝐴  برقرار است و    0 𝜀 𝑖,𝑡) = .که در است0

 دو در اختلال جملات بین سیانکووارکه  معنی این به .است مذکور مدل توضیحی متغیرهای بردار، Aآن بردار 

 از باند-آرلانو درروش . است صفر نیز اختلال جملات با توضیحیمتغیرهای  یانسکووار و بوده صفر متوالی، دوره

 تعیین برای1 سارجان آزمون آماره و شدهاستفاده سازگار هایزننده تخمین ایجاد برای ابزاری متغیرهای ماتریس

 که است این بیانگر شود، پذیردته صفر درض اگر آزمون این در . گیردمی قرار مورداستفاده معادله بودن مشخص

 متغیر دار وقفه مقادیر از باید بنابراین  است نیازمند ابزاری متغیرهای به مدل و بوده مشخص ازحدبیش معادله

 .نمود استفاده لاختلا جملات و توضیحی متغیرهای بین همبستگی ردع برای ابزاری متغیرهای عنوانبه وابسته

 یونیرگرس خود درایند از اختلال جملات اول، مرتبه گیری تفاضل روش از استفاده در اینکه به توجه با این بر علاوه

 لازم شود مدل سازگار هایزننده به تخمین منجر باند -آرلانو  روش کهنیا برای لذا ،کنندمی پیروی اول مرتبه

 که است ذکر به (. لازم1991باند،  و گیرد )آرلانو قرار مورد آزمون ختلالا جملات یونیرگرس خود مرتبه است

 از جمله اختلال یونیرگرس خود مرتبه که انجامدمی سازگار هایزننده تخمین به صورتی در باند -آرلانو روش 

 .کنندمی تبعیت مرتبه اول درایند از اختلال جملات اول، مرتبه تفاضل روش اساس بر زیرا .نباشد 2 مرتبه

 

 

                                                           
1-Sarjan Test 
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 دصل چهارم
 

 برآورد مدل

 و

 جتحلیل نتای
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 مقدمه 4-1

قرار خواهد گردت.  بررسی مورد مانایی و نامانایی متغیرها ،های ماناییزموندر ادامه، ابتدا با استفاده از آ

تشخیص هم جمعی، همگرا بودن متغیرها بررسی خواهد  هایمونآز نباشند، با استفاده ازمانا این متغیرها  چنانچه

همچنین هم انباشته بودن متغیرها برای بررسی عدم کاذب بودن رگرسیون  مرتبه انباشتگی متغیرها و تاشد. 

 .برآوردی تعیین شود

 مانایی متغیرها 4-2

کاذب بودن  است که از عدم هاییروشبحثی که در حال حاضر وجود دارد، بررسی  ترینمهم اقتصادسنجیدر 

. هنددمیمتفاوتی قرار  هایروش بهرگرسیون برآوردی اطمینان حاصل شود. عدم کاذب بودن رگرسیون برآوردی را 

زمانی متغیرها منجر به کاذب شدن رگرسیون برآوردی  عمدتاً نامانایی متغیرها یا به عبارتی تصاددی بودن سری

 .است اقتصادسنجی باحث عمده. مانایی متغیرها یکی از مشودمی

مورد آزمون قرار  ها،پیش از برآورد مدل تحقیق، لازم است مانایی تمام متغیرهای مورداستفاده در تخمین

های تابلویی باعث بروز مشکل رگرسیون های سری زمانی و چه دادهزیرا مانایی متغیرها چه در مورد داده گیرد؛

 شود.کاذب می
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های پانل وجود دارد که در زیر به برخی از این نامانایی داده برای بررسی مانا بودن یا مختلفی هایآزمون

 کنیم:ها اشاره میآزمون

 لوین، لین و چو 

 ایم، پسران و شیم 

 یادتهدیشر دیکی دولر تعمیم 

  دیلیپس پرون –دیشر 

 هادری 

های ریشه ها آزمونلحاظ تئوری آنشوند، ازهای ریشه واحد پانل نامیده میها اصطلاحاً آزموناین آزمون

ها روند بررسی مانایی در این آزمون اند.کارردتهواحد سری چندگانه هستند که برای ساختارهای اطلاعات پانل به

 شود و بیانگر مانایی متغیر استعدم مانایی رد می 𝐻0غیراز روش هادری به یك صورت است و با ردهمگی به

شود که یا در سطح یا با یك شود و مانایی پذیردته مینامانایی یا ریشه واحد رد می 𝐻0 بنابراین با رد درضیه

 5 شود که بایستی ازاحتمال آن توجه میشود که برای تشخیص این قسمت بهتفاضل و یا با دو تفاضل مانا می

 تر باشد.درصد کوچك
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-لوین،لین و چو،آزمون ایم،پسران وشین، آزمون دیشرمنظور بررسی مانایی جمعی متغیرها از چهار آزمون به

 شده است.دیکی دولر تعمیم استفاده-دیلیپس پرون و آزمون دیشر

مانایی متغیرها: 1-4جدول  

Variables 
(level) 

 

PP-Fisher ADF - Fisher Im, Pesaran and 
Shin 

Levin, Lin & Chut 

 احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره احتمال آماره

Investment 66.9756 0.0048 56.1278 0.0467 0.4797 0.6843 1.2466 0.8937 

D(INVESTMENT) 206.279 0.0000 94.9682 0.0000 -3.8892 0.0001 -1.6273 0.0518 

RATE 40.9531 0.4285 31.2632 0.8371 -0.3726 0.3547 -2.3104 0.0104 

D(RATE,2) 330.394 0.0000 81.6464 0.0001 -3.9095 0.0000 -8.2197 0.0000 

PROFIT 37.8245 0.5686 48.2219 0.1746 2.0177 0.9782 3.1121 0.9991 

D(PROFIT) 127.402 0.0000 71.3507 0.0017 -1.8054 0.0355 1.0285 0.8482 

SALE 9.00872 1.0000 11.8627 1.0000 10.3463 1.0000 12.320 1.0000 

D(SALE,2) 167.016 0.0000 85.7897 0.0000 -3.8503 0.0001 -1.7743 0.0380 

 

 

گذاری و سود با یك توجه به مقادیر بالا همه متغیرهای مدل در سطح نامانا هستند و متغیرهای سرمایه با

 شوند.که متغیرهای نرخ بهره و دروش با دو بار تفاضل گیری مانا میشوند درحالیتفاضل گیری مانا می
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 متغیرهای مدل برآوردی هم جمعيلیل تح 4-2-1

وجود روند  وجود دارد و این به دلیل جهتهمدر اغلب متغیرهای سری زمانی اقتصادی گرایش به حرکت 

ل مث) هاآنخصوصیات آماری  متغیرهای اقتصادی که طورکلیبهشود. مشاهده می هاآنمشترکی است که در غالب 

تخمین مدل رگرسیون با استفاده از متغیرهای  .نامندشد، متغیرهای نامانا میو واریانس( تابعی از زمان با میانگین

منجر خواهد  ایکنندهبه نتایج چنین مدلی به نتایج گمراه نامند به آن دلیل که استنادنامانا را رگرسیون کاذب می

ن در مدل است. ولی چنیکاذب، تفاضل گیری و استفاده از تفاضل متغیرها  راه برای اجتناب از رگرسیونشد. یك

 هتوان بکند. تحت چنین شرایطی، میدر خصوص رابطه بلندمدت متغیرها ارائه نمی گونه اطلاعاتیمدلی هین

 دوراز کاذب بودن بر اساس سطح متغیرهامتوسل شد و مدل موردنظر را به (هم جمعی)انباشتگی  های همروش

نی های زمای )هم انباشتگی( آن است که اگرچه بسیاری از سریوتحلیل هم جمعایده اصلی در تجزیه .برآورد کرد

حاوی روندهای تصاددی( هستند؛ اما ممکن است در بلندمدت ترکیب خطی این متغیرها، مانا ) اقتصادی نامانا

ت را کند که این رابطه تعادلی بلندمدهای هم انباشتگی به ما کمك میوتحلیلتجزیه )بدون روند تصاددی( باشند.

ای از متغیرها که توسط نظریه مذکور اگر یك نظریه اقتصادی صحیح باشد،مجموعه ویژه .زمون و برآورد کنیمآ

اتیك صورت استعلاوه تئوری اقتصادی تنها روابط را بهشوند. بهشده با یکدیگر در بلندمدت مرتبط میمشخص

ت دهد. در صورمیان متغیرها به دست نمیمدت های کوتاه)بلندمدت( تصریح کرده و اطلاعاتی در خصوص پویایی

اعتبار تئوری ما انتظار داریم باوجود نامانا بودن متغیرها یك ترکیب خطی استاتیك از این متغیرها مانا و بدون 

ه از طور گستردرود. به همین دلیل بهدر غیر این صورت،اعتبار نظریه موردنظر زیر سؤال می روند تصاددی باشد.

(. برای 2004اندرز،) شده استهای اقتصادی و تخمین پارامترهای بلندمدت استفادهظور نظریهمنهم جمعی به
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وجود  3وآزمون دیشر 2،آزمون پدرونی1آزمون کاوئو های پانل چندین آزمون مثل:بررسی وجود هم جمعی داده

 شده است.دارد. در این مطالعه حاضر از آزمون کائو استفاده

کند و بنابراین یك رابطه تعادلی بلندمدت درصد هم جمعی را تأیید می 95، در سطح tه با توجه به مقدار آمار

 گذاری و متغیرهای مستقل مدل وجود دارد و رگرسیون برآوردی کاذب نخواهد بود.میان سرمایه

 :آزمون هم جمعی کائو2-4جدول 

Kao Cointegration t-Statistic Prob 

ADF -5.535243 0.0000 

 پویا های ترکیبیورد مدل به روش دادهبرآ 4-3

یابد و تورش برآورد و هم خطی کاهش می های ترکیبی با لحاظ کردن ناهمگنی در مقاطع،درروش داده

 تریپیچیده هایمدلهای ترکیبی نین درروش دادهچدهد. همکارایی، درجه آزادی و تغییرپذیری را ادزایش می

رای های ترکیبی، بشوند. ابتدا ضرورت استفاده از دادهمی گیریاندازه وص است و اثرات، بهتر تشخی بررسیقابل

صفر و لزوم استفاده از روش  یدرضیهآزمون شده است؛ که نتایج بیانگر رد  Fی آماره یوسیلهبهبرآورد مدل 

 است.مدل  ترکیبی برای هایداده

 

 

 

 

                                                           
1.Kao 

2.Pedroni 

3.Fisher 



 

85 
 

 تخمین پانل پویا و تفسیر نتایج 4-3-1

زا بودن و همبستگی بین متغیرها، قتصادسنجی مناسب برای حل یا کاهش مشکل درونهای اازجمله روش

روش اقتصادسنجی که  های تابلویی پویا است.( دادهGMMیادته )تخمین مدل با استفاده از گشتاورهای تعمیم

عات ل مربکارردته است استفاده از روش اقتصادسنجی حداقدر اکثر تحقیقات اقتصادی برای حل این مشکل به

 بودن زادرون مشکل ردع برای مناسباین روش یادتن متغیر ابزاری  لازمه استفاده از است. (2SLS) ایدومرحله

 خطی هم و کرده حل را متغیرهای توضیحی بین بستگیهم مشکل تواندنمی روش این همچنین .است متغیرها

 ببرد. بین از یا داده کاهش را مدل در

 اطلاعات و دردی اینمودن ناهمسانی لحاظ همانند هایمزیت های تابلویی پویاداده GMMروش  بردن کار به

 بالاتر کارایی با تر،دقیق هایتخمین آن نتیجه که است های مقطعیرگرسیون در موجود هایتورش حذف بیشتر،

ود که تعداد رهای تابلویی پویا هنگامی به کار میداده GMMخواهد بود. روش  GMM در کمتر خطی هم و

گونه است یعنی که در این مقاله این (N>T)باشد  (T)ها ( بیشتر از تعداد زمان و سالNمقطعی ) برش متغیرهای

 (.2008بالتاجی، ؛2002ها بیشتر است )باند،ها از تعداد دورهتعداد شرکت

 های دیگر دارای مزایای زیر است:پویا نسبت به روش GMMطورکلی روش به

 که رگرسیون متغیرهای تمام که آن است پویا GMM تخمین اصلی مزیت بودن: زادرون مشکل حل-1

ابزاری  متغیر بالقوه طوربه توانندتفاضلی( می متغیرهای و وقفه با ازجمله متغیرهای) ندارد اخلال جزء با همبستگی

 (.2008باشند )گرین 

 در خطی هم ردتن از بین باعث وقفه دار تهوابس متغیرهای از استفاده :مدل در هم خطی ردع یا کاهش -2

 .شودمی مدل
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 زمان طی در از متغیرهایی که بسیاری حذف باعث روش این کاربرد :زمان طی در ثابت متغیرهای حذف-3

 (.2008بالتاجی،) شودهستند، می بوده و بر سطح سودآوری مؤثر ثابت

 متغیرها بین رابطه بلندمدت بتواند مقطعی برش تخمین است ممکن هرچند :متغیرها زمانی بعد ادزایش -4

 ادزایش را برآوردها کارآمدی که ندارند را آمارها زمانی هایهای سریمزیت ها،تخمین نوم این اما آورد دست به را

 که زمانی نشده ثابت مشاهده عوامل تمام تأثیر که دهدمی را امکان این آمار، سری زمانی بعد استفاده از .دهد

 (.2003شوند )هسایو  ملاحظه برآورد دهند درمی نشان را سرانه درآمد در تفاوت کشوری بین ایهتفاوت

-1380بعد زمانی )ها دارای های تابلویی پویا است و دادهصورت دادههای مطالعه جاری بهازآنجاکه درم داده

 شند.بامی (شرکت غذایی و آشامیدنی پذیردته بورس تهران 20( و مقطعی )برای 1392

شده و سازگار استفاده هایزنندهدرروش آرلانطو و بانطد از مطاتریس متغیرهطای ابزاری برای ایجاد تخمین 

قطرار گیطرد. در ایطن آزمطون اگطر دطرض صطفر  مورداستفادهآمطاره آزمطون سطارجان بطرای مشخص بودن معادله 

 ت؛سبطوده و مطدل بطه متغیرهطای ابزاری نیازمند امشطخص  ازحدبیش لهپذیردته شود، بیانگر این است که معاد

متغیرهای ابطزاری برای ردع همبستگی بین متغیرهای  عنوانبهدار متغیر وابسته بنابراین باید از مقادیر وقفه

ی گیطر در اسطتفاده از روش تفاضطل کهتوجه به این باتوضیحی و جملات اختلال استفاده نمود. علاوه بر این 

مرتبه اول پیروی کنند، لذا بطرای ایطنکطه روش آرلانطو و  رگرسیونی خودول، جمطلات اخطتلال از دراینطد مرتبطه ا

ن آزمو جملات اختلال مطورد رگرسیونی خودسازگار مدل شود لازم است مرتبه  هایزنندهتخمین  بانطد منجطر بطه

 هایزنندهآرلانو و باند در صورتی به تخمین  لازم بطه ذکطر اسطت کطه روش (.1991آرلانو وباند ) گیطردقطرار 

زیرا بر اساس روش تفاضل مرتبه اول،  نباشد؛ 2اختلال از  جملطه خودرگرسیونیکه مرتبه  انجامدمیسازگار 

 .اول کنند جملات اخطتلال از دراینطد مرتبطه
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قبل از تخمین مدل،  .شودتابلویی پویا پرداخته می هایدادهدر ادامه، به تخمین مدل دوق بر اساس تکنیك 

مبتنطی بطر  که 1آماره آزمون سارجان باید مشخص بودن معادلطه مطورد آزمطون قطرار گیطرد. بطرای ایطن امطر از

 سارجان در جدول زیر آماده است. شود. نتطایج آزمطون، اسطتفاده میاست Jآزمطون 

 

 سارجان : آزمون3-4جدول

 احتمال ارزش رمقدا آزادی درجه آزمون آماره مقدار

14,56069 65 1,0000 

 

 

بنابراین  ؛شودنمیرد  شود درضیه صفر مبنی بر مشخص بطودن معادلطهملاحظه میبالا با توجه به نتایج جدول 

 اختلال در مدل جملات وتوضیحی  اسطتفاده از متغیرهطای ابطزاری بطرای کنتطرل همبسطتگی بطین متغیرهطای

دارای اعتبار بوده و مدل ایرادی نطدارد. بطرای تعریطف  شده در مطدلاستفاده یعنی ابزارهای است؛ضروری 

دار متغیر وابسته و با در نظر گردتن یك وقفه استفاده خواهد وقفه  و مقادیر ازمتغیرهطای ابطزاری در ایطن مطالعطه 

 .شد

 

 

 

                                                           
1. Sargan Test 
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ر یصورت جدول زشود. نتطایج بهمتغیرهای ابطزاری پرداختطه می ظر گردتندر ادامه به تخمین مدل با در ن

 است:

 تخمین مدل: 4-4جدول 

 ارزش احتمال ضریب نام متغیر

Investment−1 -0.1220216 0.0000 

Interest rate 21283.05 0.0000 

Profit 0.87496 0.0000 

Sale 0.0342936 0.0000 

 

درصد  95مدل در سطح اطمینان توان ملاحظه کرد تمامی متغیرهای توجه به نتایج تخمین مدل می با

 گذاریشود سرمایهطور مشاهده میهای موردمطالعه اثرگذارند. همانگذاری در شرکتدار هستند و بر سرمایهمعنی

گذاری که یك درصد ادزایش در سرمایهطوریشود. بهگذاری در دوره بعد میدوره قبل منجر به کاهش سرمایه

دهنده پویایی شود. دری این مسئله نشانگذاری در دوره بعد میرصدی سرمایهد -12/0دوره قبل منجر به کاهش 

عنوان متغیر اصلی موردبحث در این مطالعه اثری مثبت و معنادار بر گذاری است. متغیر نرخ بهره بهسرمایه

گذاری به  های منتخب دارد. با ادزایش یك درصد در نرخ بهره منجر به ادزاش سرمایهگذاری در شرکتسرمایه

شود.  دلیل بزرگ بودن ضریب این است که متغیر نرخ بهره ها میگونه شرکتمیلیون ریال در این 21283مقدار 

ه درصدی آن، منجر بگذاری از یك جنس نیستند. متغیر دیگر موردمطالعه سود است که با ادزایش یكو سرمایه

رچند ه گذاری دارد.یر دروش هم تأثیر مثبتی بر سرمایهدرنهایت متغ شود وگذاری میدرصدی سرمایه87/0 ادزایش
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 های غذایی و آشامیدنیدرصدی دردروش شرکتگونه که ادزایش یكنسبت به متغیرهای اثر کمتری دارد. به این

 ها خواهد شد.گذاری این شرکتدر سرمایه 03/0 پذیردته در بورس تهران منجر به ادزایش

زیر گیرد که جدول  جمطلات اخطتلال در مطدل دطوق مطورد آزمطون قطرار یرگرسیون خوددر ادامطه، وجطود 

 بین جملات اختلال از رگرسیونی خوددهد. بطر اسطاس ایطن نتطایج،مرتبه ایج حاصل از این آزمون را نشان مینت

 .این مدل سازگار باشند لطذا برآوردهطای حاصطل از است مرتبه یك

 یونیآزمون مرتبه خودرگرس :5-4جدول 

 ارزش احتمال Z مقدار آماره مرتبه

1 -1.6167 0.1060 

2 -.69174 0.4891 

 

که  بوده 69.- بربرا مرتبطه دوم رگرسیونی خودوقفطه  برای  zلازم به توضیح است که مقدار آماره آزمطون 

 .شودنمیاختلال رد  مرتبه دوم بین جمطلات رگرسیونی خوددرضیه صفر مبنی بر عدم وجود 
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 خلاصه دصل 4-4

بق نتایج ط مورد تحلیل این پژوهش است. بر هایدرضیهادشره دصل حاضر ارائه نتایج اصلی تحقیق و بررسی 

های پانل پویا، سه متغیر نرخ بهره، روش دادهبا استفاده از  کارردتهبهوتحلیل مدل تجربی از تجزیه آمدهدستبه

ذاری گگذاری در یك دوره اثر منفی بر سرمایهگذاری دارند و سرمایههسود و دروش اثر مثبت و معناداری روی سرمای

 دوره بعد دارد.
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 فصل پنجم

 گیری كلينتیجه

پیشنهادها و
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 مقدمه 5-1

 کارهایی که در رود، ابتدا مروری بر خطوط کلی پژوهش ودر این دصل که دصل نهایی تحقیق به شمار می

های تحقیق نتایج آزمون درضیه ترین قسمت تحقیق کهدر ادامه مهم .گیردگردته است، صورت میقیق انجاماین تح

در پایان دصل نیز به ارائه پیشنهادهایی که از  گیری کلی وسپس نتیجه  .هست، مورد ارزیابی قرار خواهد گردت

  پردازیم.شده است، مینتایج این تحقیق برگردته

 طوط کلی پژوهشمروری بر خ 5-2

گذاری است هدف اصلی که در ایطن مطالعطه به آن پرداخته است بررسطی نطوم ارتباط نرخ بهره و سرمایه

های تولیدی مواد گطذاری در شرکتهمچنطین متغیرهطای تأثیرگطذار دیگطری همچون سود و دروش بطر سطرمایه

 عه قرارگردته است. غذایی و آشامیدنی عضو بورس اوراق بهادار تهران موردمطال

ل دوم ابتدا به مبانی نظری شده و در دصای در دصل اول کلیات تحقیق مطرحلذا در جستجوی چنین رابطه

یل آماری وتحلپرداخته و سپس ادبیات موضوم مورداشاره قرارگردته است. در دصل سوم نیز ابتدا به تجزیهتحقیق 

بالاخره در دصل  شده است وه ارائه مدل و جزئیات آن اشارهروند متغیرهای کاربردی تحقیق پرداخته و سپس ب

پرداخته و بدین طریق صحت  شده در دصل سومچهارم بعد از بررسی مباحث اقتصادسنجی به برآورد مدل ارائه

 های تحقیق را مورد آزمون قرار داده است.  درضیه

 هانتایج آزمون درضیه 5-3

گذاری و همچنین عوامل دیگر مثل ط با رابطه بین نرخ بهره و سرمایهدر آزمون درضیات این تحقیق در ارتبا

ین ای مستقیم بشده در دصل چهار رابطهگذاری مورد تأیید است. با توجه به نتایج ارائهسود و دروش بر سرمایه

 های منتخب وجود دارد.گذاری شرکتمتغیرهای نرخ بهره، سود و دروش بر سرمایه
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درصد  95توان ملاحظه کرد تمامی متغیرهای مدل در سطح اطمینان مین مدل میبا توجه به نتایج تخ

گذاری شود سرمایهطور مشاهده میهای موردمطالعه اثرگذارند. همانگذاری در شرکتدار هستند و بر سرمایهمعنی

گذاری سرمایهکه یك درصد ادزایش در طوریشود. بهگذاری در دوره بعد میدوره قبل منجر به کاهش سرمایه

عنوان متغیر اصلی شود. متغیر نرخ بهره بهگذاری در دوره بعد میدرصدی سرمایه  -. 12دوره قبل منجر به کاهش 

های منتخب دارد. با ادزایش یك درصد گذاری در شرکتموردبحث در این مطالعه اثری مثبت و معنادار بر سرمایه

شود.  متغیر ها میگونه شرکتمیلیون ریال در این 21283ه  مقدار گذاری بدر نرخ بهره منجر به ادزاش سرمایه

شود و گذاری میدرصدی سرمایه .87درصدی آن، منجر به ادزایش دیگر موردمطالعه سود است که با ادزایش یك

 هگذاری دارد. هرچند نسبت به متغیرهای اثر کمتری دارد . بدرنهایت متغیر دروش هم تأثیر مثبتی بر سرمایه

های غذایی و آشامیدنی پذیردته در بورس تهران منجر به درصدی دردروش شرکتگونه که ادزایش یكاین

 ها خواهد شد.گذاری این شرکتدر سرمایه  .03ادزایش

 ها گیری کلی تحقیق و پیشنهادنتیجه 5-4

های ططشردته و شرکتزار بططورس پییادتططه، بازارهططای مططالی گططسترده، بططادر کططشورهای توسططعه

ها کنند و نقش بازار پول و بانكگذاری را تأمین مالی میهای سرمایهگذاری دراوانی وجود دارند که پروژهسرمایه

عنوان یك متغیر تأثیرگذار بر توانند بههطا و اعتبارات بانکی نمیکطه وامططوریدهند، بهرا در این امر کاهش می

توسعه، بطا توجطه بطه نقطایص و کمبودهطای بازار سرمایه،  اما در کشورهای درحال .گذاری مطرح شوندسرمایه

 گذاری بطرای مؤسطساتها و مؤسسات اقتصادی، امکان تطأمین منطابع سرمایهگسترش نیادتن بازار سهام شرکت

نداشته و تأمین این منابع  اندازه کادی وجوداقتطصادی از بطازار سطرمایه و نیطز انتطشار سطهام و اوراق مشارکت به

سات تنها مؤسپطذیر نیطست، لطذا نههای بهرة بالا امکاناز طریق بازارهطای غیررسمی سرمایه نیز به دلیل وجود نرخ

ق گذاری را از طریتر اقتطصادی نیطز سطهم بطالایی از منطابع لازم بطرای سرمایهتر، بلکطه مؤسطسات کوچكبزرگ

های آورند. در ایران به دلیل مشکلات ساختاری نظام بانکی و تحریمبانکی به دست می بازار پول و اعتبارات
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بطانکی شطدیداً ادزایش پیداکرده -نظام پطولی اقتصادی که موجب ناتوانی در تأمین منابع اتکای نظام اقتصادی به

ادی آن بر متغیرهای کلان اقتص تبعگطذاری و بهو سبب تأثیرگذاری بالای نرخ بهره تسهیلات بانکی بر سرمایه

 اند.ایران شده

گذاری تأثیر بسزایی دارد. کلاً دو طور که مطالعات تجربی نشان داده است متغیر نرخ بهره بر سرمایههمان

ی شاو درکشورها-گذاری و دیگری طبق نظریه مکینوننظریه وجود دارد یکی رابطه معکوس نرخ بهره با سرمایه

 ی مثبت و مستقیمی وجود دارد.طبق آن رابطه توسعه است کهدرحال

در مطالعه حاضر تلاش گردید که ضمن توجه به مبانی تئوریکی و مطالعات تجربی صورت گردته، رابطه بین 

های تولیدی غذایی و گذاری و همچنین متغیرهای دیگری همچون سود و دروش در شرکتنرخ بهره و سرمایه

ل پویا های پانتهران موردبررسی قرار بگیرد. مدل این تحقیق با استفاده از دادهشده در بورس آشامیدنی پذیردته

سال تخمین  13برای  1392-1380شده بورس تهران طی دوره شرکت غذایی و آشامیدنی پذیردته 20برای 

ل وش( مددهد که هر سه متغیر مستقل )نرخ بهره، سود و درآمده از تخمین نشان میدستشده است. نتایج بهزده

ر گذاری دگذاری دوره قبل به کاهش سرمایهو همچنین سرمایه ای مستقیم و مثبت دارندگذاری رابطهبر سرمایه

 .شوددوره بعد می

 گذاری بررسي علل تأثیر اعتبارات اعطایي شبکه بانکي بر سرمایه

 سیاستهای پولي و اعتباری )الف

ارند. اینکه د بانکها بر ادزایش و یا کاهش دعالیتهای تولیدی تأثیردهی( اصولا، چگونگی توزیع اعتبارات )یا وام

توانند شوند، می اعتبارات به چه میزان، با چه نرخ سودی، به چه گروه و برای کدام دعالیت اقتصادی پرداخت

ه سمت کی بمنابع واعتبارات بان کارکرد اقتصاد را تحت تأثیر قرار دهند. آمارموجود، بیانگر آن است که سوق دادن

 گزاران اقتصادی بوده است. هر چند که عملکرد نظام بانکیگذاری از اهداف سیاستهای تولیدی و سرمایهدعالیت
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تر وامها و اعتبارات بانکی را به دهد، اما، عملکرد بانکها نیز تخصیص بیشتحقق کامل اهداف مصوب را نشان نمی

 دهد.های تولیدی و واقعی اقتصاد نشان میبخش

 دلایل ساختاری )ب

گذاری، متأثر از شرایط ساختاری اقتصاد ایران نیز است که این شرایط تأثیر مثبت اعتبارات بانکی بر سرمایه

یادته، بازارهای مالی )بازار در کشورهای توسعه .ساختاری در اکثر اقتصادهای در حال توسعه نیز قابل مشاهده است

ای هگذاری دراوانی نیز وجود دارند که پروژههای سرمایهورس پیشردته و شرکتپول و سرمایه( گسترده و نیز بازار ب

ها سازند، به طوری که وامرنگتر میکنند و نقش بازار پول و بانکها رادراین امر، کمگذاری را تأمین مالی میسرمایه

ا خصوصی مطرح شود. اما، ب گذاری بخشتوانند به عنوان یك متغیر تأثیرگذار بر سرمایهو اعتبارات بانکی نمی

ن ها و مؤسسات اقتصادی در کشور، امکان تأمیتوجه به کمبود بازار سرمایه و نیز گسترش نیادتن بازار سهام شرکت

گذاری برای موسسات اقتصادی از بازار سرمایه ونیز انتشار سهام و اوراق مشارکت به طور قابل قبولی منابع سرمایه

سرمایه نیز به دلیل وجود نرخهای بهره ن، تأمین این منابع از طریق بازارهای غیررسمی وجود ندارد. ادزون بر ای

را از طریق  گذاریبالا وجود ندارد، لذا، نه تنها مؤسسات بزرگتر، بلکه مؤسسات کوچکتر نیز منابع لازم برای سرمایه

 .آورندبازار پول و اعتبارات بانکی به دست می

 جانشیني پول و سرمایه )ج

ر یادته، در کشورهای دهمانطور که گفته شد، برخلاف جانشین کامل بودن پول و سرمایه درکشورهای توسعه

 ها از منابع داخلی بنگاه ) سودحال توسعه واز جمله ایران، پول وسرمایه مکمل یکدیگرند. یعنی تأمین مالی پروژه

تبارات ( جانشین کاملی برای یکدیگر نیستند و منابع قابل تقسیم ( و تأمین مالی از منابع خارج )اوراق سهام و اع

 .خارج از بنگاه خود، مجرایی برای انباشت سرمایه خواهد بود
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رمایه س تر از اعتبارات شبکه بانکی کشور در دعالیتهای تولیدی و مولد و تشکیل بیشتربرای استفاده مطلوب 

 :یشنهادهای زیر ارائه میشوددر بخشهای مختلف دولتی، تعاونی و به ویژه بخش خصوصی پ

گذاری و رشد دارای رابطه مثبت بوده و بیانگر آن است که با نرخ سود)بهره( در معادلات سرمایه .1

ها ادزایش نرخ سود در نظام بانکی کشور، در و همچنین ادزایش در نرخ سود اعتباراتی که  این شرکت

ابد. یردته بورس تهران ادزایش میشامیدنی پذیهای غذایی و آگذاری در شرکتگیرند  میزان سرمایهمی

این روابط مطابق با درضیه مکینون ط شاو است و به نقش مثبت آزادسازی مالی بر رشد و توسعه اقتصادی 

ونه دهد. زیرا، همانگاما، این تأثیر در حقیقت خبر از نابسامانی بازار پول و سرمایه در کشور می تأکید دارد.

وجود دارند و  یادته که بازارهای مالی و پولی گسترده و منسجمیرهای توسعهشد، در کشو که بحث

سهام و بورس بسیاری در حال دعالیت هستند، وامها و اعتبارات بانکی به عنوان یك متغیر تأثیر  بازارهای

 .گذاری هرگز مطرح نیستندبر تابع سرمایه گذار

 مایه گذاران از طریق گسترش بازارهای مالی وپیشنهاد میشود با تأمین منابع مالی مورد نیاز سر .2

اهش ک گذاران به منابع مالی بانکها راگذاری دعال، اتکاء سرمایههای سرمایهسهام و نیز گسترش شرکت

ذاری گسرمایه هایدایده واقعی به انتخاب پروژه -تا براساس تحلیل هزینه ه و به بانکها اجازه داده شود داد

به  راههای دیگر، ز، با کاهش اتکاء خود به منابع بانکی و تأمین کسری بودجه خود ازاقدام کنند. دولت نی

 این مؤسسات و امر کمك کند. مسلماً، ایجاد بازارهای مالی و پولی شفاف و گسترده رقابت بیشتراین 

رشد  هنتیجه، کمك ب بانکها را به همراه خواهد داشت و نتیجه آن نیز، تخصیص بهینه منابع کمیاب و در

 .و توسعه اقتصادی کشور خواهد بود

شود با مدیریت کارآمد اقدام به ادزایش سودآوری و دروش ها توصیه میبه مدیران این شرکت .3

 گذاری بیشتر صاحبان سهام و همچنینکه درنتیجه آن منجر به سرمایهکم کنند  و از هزینه بیشتر کنند 

ها بشود.شرکت گونهسرازیر شدن اعتبارات بانکی به سمت این
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Abstract 

Capital formation is a key element of economic growth. The variable interest rate is 

one of the most efficient tools in the macro-economic policy and capital formation.In 

iran,The government determines interest rates for some sectors and prevents from 

the operation of market forces in determining interest rates for those sectors. Food 

& Beverage is one of the zones. Given the importance of the industry in the 

development and economic growth, investment in this sector is important. 

According to investment theories, variable interest rate have positive or negative 

effect on investment. 

Among other variables that have an impact on investment, profits and sales can be 

named. The aim of this study was to evaluate the effect of interest rates on 

investments in food and beverage manufacturing companies listed in Tehran Stock. 

In addition to variable interest rates, other factors such as sales and profits on the 

investment in these firms were examined. 

For this purpose data from 20 companies in Tehran Stock Exchange during the 

period 1380- 1392 were used for food and beverage companies. This study analyzed 

the relationship in the form of dynamic panel data models and generalized method 

of moments for dynamic panel data (GMM). According to the results of model 

estimation interest rates, sales and profits significantly positive effect on investment 

in food and beverage companies are listed in the Tehran Stock Exchange. 

 

Keyword: interest rate, sale, profit, investment, dynamic panel data, GMM 
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