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اقتصاد  يآن برا براوردافق نامحدود و  يبراساس الگو يگذارهيح تابع سرمايتصر
   همجمعي  روشبا استفاده از  رانيا

  1زادهميكر يمصطف

  16/07/1390:  تاريخ پذيرش              21/10/1389:  تاريخ دريافت

  دهيچك
بسياري از  ديدگاه و شود ي ياد ميگذاري كه از آن به عنوان موتور رشد اقتصاداهميت سرمايهتوجه به با 

- گذاري ميرمايهـس هايانـهاي تجاري را نوسسيكل امنش كههارود  و نان از جمله ويكسل، كينزاقتصاددا

اي و اساسي در ادبيات يك الگوي پايهرا براساس گذاري سرمايه تابعاين تحقيق به دنبال آن است كه  ،دانند
   .دكن صريحتاقتصاد كلان به نام الگوي رمزي 

با آن  براوردو  يابي رياضيبهينهبا استفاده از  گذاريسرمايه يمسير بهينه استخراج هدف اصلي اين پژوهش
   .است يفصل يهاو با داده )1369- 1386( يزمان يران در دورهياقتصاد ا يبرا يهمجمع روشاستفاده از 

حاكي  شده براورد يبردار همجمع. شده استجوسليوس استفاده  -الگو از روش يوهانسن براوردبه منظور 
 ياي سرمايه، هزينهسايه گذاري، موجودي سرمايه، قيمتتعادلي بلندمدت بين سرمايه ياز وجود يك رابطه

ثير مثبت أمبادله ت يبه طوري كه موجودي سرمايه و رابطه. استمبادله  ينصب سرمايه، قيمت سرمايه و رابطه
  . دارندگذاري ثير منفي بر سرمايهأنصب سرمايه و قيمت سرمايه ت ي، هزينهاي سرمايهسايه و قيمت

  يبردار همجمع ،اي سرمايهقيمت سايهالگوي رمزي، ، يگذارهيسرما :كليديواژگان

JEL  : F41; E22; F32 
  
  
  
  

   

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 Email: Karimzadehmostafa@yahoo.comيار گروه اقتصاد دانشگاه فردوسي مشهد  استاد -1
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  مقدمه -1
گذاري را به كه سرمايهاز زمان آدام اسميت تاكنون يك سنت مستحكم در اقتصاد وجود دارد و آن اين

كند ساز و كار دستيابي به ميزان بالاي اين سنت فرض مي. دنشناسعنوان نيروي محركه رشد اقتصادي مي
هاي بر مبناي قيمت طور معمولبهاين ساز و كار  وهاي مبتني بر بازار قرار دارد گذاري ذاتاً در اقتصادسرمايه
 .تواند تحقق يابدز و كار رشد اقتصادي بالا ميبا تقويت اين سا ،تحقق است و بنابراينقابل نسبي 

  )146:1386هايامي،(
يل سرمايه به ـاقتصاددانان بدون توجه به مكتب و ديدگاه فكري خود، بر انباشت و تكم كمابيش بيشتر

دور باطل فقر در . اندكيد زيادي داشتهأاقتصادي ت يرشد و توسعه يكنندهترين عامل تعيينمهم يمثابه
ياد  از آن اي در حال توسعه را كه در اقتصاد توسعه به عنوان يكي از تنگناهاي اقتصادي اين كشورهاكشوره

تر تر و كاملتوجه سرمايه، استفاده مطلوبانباشت قابل. رفع كردتوان گذاري ميشود، تنها از طريق سرمايهمي
، دهدرا افزايش مي مد ملي و اشتغالادرگذاري سرمايه. سازدپذير مياز منابع موجود در اقتصاد را امكان

گين ـاد را از بار سنـد و اقتصـكنع ميـها را رفمشكلات مربوط به تورم، بيكاري و كسري تراز پرداخت
 ميزان اگر. گذاردثير ميأگذاري بر رفاه اجتماعي و اقتصاد كشور تسرمايه. سازدهاي خارجي رها ميبدهي
. هاي در حال توسعه مقابله كرددر كشور افزايشهاي جمعيت رو به وان با نيازتمي ،گذاري كافي باشدسرمايه

تر از منابع طبيعي كشور و احداث صنايع ي مطلوبزماني كه انباشت سرمايه و انتقال آن براي استفاده
د و ش داـها را افزايدـماتوان درمي ،گيردي مواد اوليه صورت ميمانند صنايع تبديل كننده ؛گوناگون
  )519-523:1386باغيان، قره( .كردهاي مردم را در جامعه متنوع خواسته

تجاري ايران، اهميت  يمبادله يرابطهقيمت نفت در  تأثير مهموابستگي بالاي اقتصاد ايران به نفت و نيز 
ار جهاني به طوري كه با تحولات باز. دكنگذاري را روشن ميبر سرمايه مبادله يرابطهثيرگذاري أتحليل ت

 نفت يكشورهاي صادركننده يمبادله يرابطه يابد و از آنجا كه قيمت نفت درنفت، قيمت نفت تغيير مي
  .را موجب شود مبادله يرابطه بازار جهاني نفت تغييرات هايهرود نوساانتظار مي بنابراين، ؛دارد اهميتي ويژه
بر متغيرهاي اقتصاد كلان به  مبادله يرابطه اريگذثيرأحاضر ضمن بررسي ادبيات مربوط به ت يمطالعه

بر  مبادله يرابطهاثرگذاري  يآگاهي از ميزان و نحوه. پردازدمي مبادله يرابطهگذاري و تبيين ارتباط سرمايه
براي ايجاد  .هاي تجاري مناسب باشدگذاران در تدوين سياستگشاي سياستتواند راهگذاري ميسرمايه

اي اقتصاد كلان است، از الگوي رمزي كه يكي از الگوهاي پايه مبادله يرابطه گذاري ومايهارتباط بين سر
جديد را براي محققان و  يهايتواند زمينهالملل ميكاربرد اين الگو در اقتصاد بين. استفاده خواهد شد

 .پژوهشگران فراهم آورد
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سپس، در . گرددطالعات تجربي ملاحظه ميدر قسمت دوم م. ي اخير از پنج قسمت تشكيل شده استمقاله
شود و آنگاه در قسمت چهارم، الگو براي اقتصاد ايران با استفاده از روش قسمت سوم مباني نظري تحقيق بيان مي

  .دهدگيري و پيشنهادها نيز قسمت پنجم را تشكيل مينتيجه. گرددمي براوردجوسليوس  - همجمعي  يوهانسن

  يربتجمطالعات بر  يمرور -2
در اين قسمت به برخي از اين . است صورت گرفته يگذارهيتابع سرما يبررس يبارهدرمطالعات متعددي 

  .دشومطالعات درقالب مطالعات خارجي و داخلي  اشاره مي
  مطالعات داخلي -1- 2

 يورههاي مختلف اقتصاد ايران را در دگذاري بخشمدهاي نفتي بر سرمايهاتأثير در) 1381(غروي نخجواني 
هاي صنعت، گذاري را براي هر يك از بخشسرمايه يمعادلهوي . ه استدكربررسي ) 1363-1377(زماني 

و آن را با استفاده  كندميمدهاي نفتي تصريح ادر و  رشد نقدينگيبه صورت تابعي از خدمات و كشاورزي 
مدهاي نفتي تأثير مثبت اگي و دررشد نقدين دادنشان وي مدل  براوردنتيجه . نمايدمي براورد OLSاز روش 

د كه از ميان دانشان وي  براوردنتايج  ،همچنين. دداراقتصاد  مختلف هايگذاري بخشمعني دار بر سرمايه
مدهاي نفتي نيز بيشترين اثرگذاري اها، بخش صنعت بيشترين تأثيرپذيري را از رشد نقدينگي دارد و دربخش

  .داردرا بر بخش خدمات 
گذاري بخش خصوصي را در اقتصاد ايران گذاري اعتبارات بانكي بر سرمايهتأثير) 1381(وي فر و قسليمي

 ينتيجه كرده واستفاده  OLSمدل از روش  براوردبراي . اندكردهبررسي ) 1340-1378(زماني يدوره و در
گذاري بخش خصوصي متغيرهاي مستقل بر سرمايه يهمهدار تأثير مثبت و معني يدهندهنشان هاآن براورد
گذاري اين بخش را به طوري كه يك درصد افزايش در اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي، سرمايه. است

گذاري بخش خصوصي و اعتبارات قوي سرمايه نسبتبه يبيانگر رابطه ودهد افزايش مي% 23/0ي به اندازه
  .استبانكي به بخش خصوصي  ياعطايي شبكه

گذاري بخش خصوصي در اقتصاد ايران هاي مالي بر سرمايهپيامدهاي سياست) 1384(حجتي و همكاران 
گذاري را با استفاده از روش سرمايه يها معادلهآن. اندكردهبررسي ) 1342-1380(زماني  يرا براي دوره

ARDL دار  مدل حاكي از تأثير منفي بي معني نرخ تورم، تأثير مثبت معني براورد ينتيجه و كرد براورد
مد دولت و تأثير مثبت معني دار كل مخارج دولت بر امعني دار كل در توليد ناخالص داخلي، تأثير منفي

مد حاصل از فروش امدهاي دولت را به تفكيك درااين محققين در است،گذاري بخش خصوصي سرمايه
مدل  براورد يكه نتيجهمنابع وارد مدل كردند  ديگر مد حاصل ازامد حاصل از ماليات و درانفت و گاز، در
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از و تأثير مثبت ـمد نفت و گامدهاي مالياتي، تأثير مثبت معني دار دراتأثير منفي بي معني در ينشان دهنده
آخر نيز مخارج دولت را به  يدر مرحله. استگذاري بخش خصوصي مدها بر سرمايهادر ديگر معنيبي

 كردند براوردارج دفاعي دولت تفكيك و مدل را مخارج عمومي، مخارج اجتماعي، مخارج اقتصادي و مخ
حاكي از تأثير مثبت و معني دار مخارج عمومي، تأثير منفي معني دار مخارج اجتماعي،  براورد يكه نتيجه

  .تأثير منفي معني دار مخارج اقتصادي و تأثير منفي بي معني مخارج دفاعي دولت است
گذاري بخش خصوصي در اقتصاد ايران در قتصاد بر سرمايهثباتي اتأثير بي ) 1385( گسكري و همكاران

استفاده   ARDLمدل از روش  براورد براياين محققين . اندرا بررسي كرده) 1338-1384(زماني  يدوره
ها حاكي از اين بود كه توليد ناخالص داخلي، نسبت كسري بودجه به توليد آن براورد ينتيجهكرده و 

نرخ  هايمبادله و نوسان يرابطه هايري تجاري به توليد ناخالص داخلي، نوسانناخالص داخلي، نسبت كس
گذاري ثابت بخش سرمايه نرخ تورم تأثير منفي بر هايها و نوسانارز تأثير مثبت و سطح عمومي قيمت

  .خصوصي دارد
صي در گذاري بخش خصواثرگذاري نرخ سود تسهيلات بانكي بر سرمايه) 1386(نژاد و ياري عباسي

اين محققين مدل را با استفاده از روش . اندرا بررسي كرده) 1354-1383(زماني  ياقتصاد ايران در دوره
ARDL بلند مدت حاكي از تأثير منفي معني دار نرخ سود موزون  يرابطه براورد يكه نتيجه كرده براورد

تأثير مثبت معني دار توليد ناخالص  ها وگذاري دولتي و تسهيلات اعطايي بانكتسهيلات بانكي، سرمايه
   .استگذاري بخش خصوصي داخلي بدون نفت و نرخ ارز واقعي بر سرمايه

ثيرگذار بر آن را  أگذاري خصوصي و متغيرهاي تبلندمدت بين سرمايه يرابطه) 1386(قرباني و همكاران 
نتايج . اندبررسي كرده) 1352-1383(زماني يبراي دوره ARDLدر اقتصاد ايران با استفاده از الگوي 

مد اگذاري دولتي، درگذاري خصوصي، سرمايهبلندمدتي بين سرمايه يها نشان داد كه رابطهآن يمطالعه
. ود داردـوصي وجـها به بخش خصلات بانكـيـسهـواقعي و ت يه، نرخ بهرهـايـرمـسرانه، موجودي س

از سوي ديگر . ي داردـتـگذاري دوله سرمايهـت بـترين حساسيت را نسبـشـگذاري خصوصي بيسرمايه
   .ها به بخش خصوصي داردگذاري خصوصي در ايران حساسيت كمي نسبت به تسهيلات اعطايي بانكسرمايه

در گذاري بخش خصوصي ايران بين نااطميناني نرخ ارز واقعي و سرمايه يرابطه) 1386(كازروني و دولتي 
نااطميناني نرخ ارز  يدست آوردن رابطههه منظور بب هاآن .اندرسي كردهرا بر)  1340-1381(زماني يدوره

اين بود حاكي از ها آن براوردنتايج . بردندكار ه برا  ARDLالگوي  گذاري بخش خصوصيواقعي و سرمايه
و  يـرخ ارز واقعــدار و نيـنـبت و معـر مثـاي اثرمايهـلي و واردات كالاهاي سـتوليد ناخالص داخكه 
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 براورد ،همچنين .ردگذاري بخش خصوصي داگذاري بخش دولتي اثر منفي و معني داري بر سرمايهسرمايه
  .دوگذاري بخش خصوصي باثر منفي نااطميناني نرخ ارز واقعي بر سرمايه يمدل نشان دهنده

  يمطالعات خارج -2- 2
ها در كشورهاي كنيا، كالا هاي موقتي قيمتگذاري نسبت به شوكواكنش سرمايه) 1998( 1ماش

براي اين . بررسي كردرا ) 1975-1983(زماني  يكاستاريكا، كلمبيا، سنگال، غنا و ساحل عاج براي دوره
رابطه  يدهندهبررسي وي نشان ينتيجه. عدم اطمينان را به كار برد وضعيتگذاري در منظور مدل سرمايه
گذاري با افزايش قيمت كالاها، سرمايه ،بارت ديگربه ع. هاي قيمت بودگذاري و شوكمثبت بين سرمايه

  .يافتافزايش مي
مبادله در چارچوب مدل تداخل بين  يانباشت سرمايه و رابطه ينظري رابطه صورتبه) 1999( 2گويلو

كه مصرف فعلي  ه استكرد وي در مدل خود فرض. كندرا تحليل ميها و در حالت دو كشور، دو كالا نسل
نتايج . استاز نوع خنثايي هيكس  فناوريپيشرفت  ،هاي ناخالص هستند و همچنينانشينو مصرف آتي ج
در چگونگي ارتباط انباشت سرمايه و  مهمي تأثيرد كه شدت به كارگيري عوامل توليد دابررسي وي نشان 

اشت سرمايه و بين انب يگذاري اقتصاد كاربر باشد، رابطهبه طوري كه اگر بخش سرمايه. داردمبادله  يرابطه
  .مبادله مثبت خواهد بود يرابطه
 44گذاري بخش خصوصي در هاي تابلويي عوامل تأثيرگذار بر سرمايهبا استفاده از روش داده) 2000( 3دن

ي الگوي شتاب مدل مقتضي را با ملاحظه ديدگاهبراي اين . ندـكرا بررسي ميكشور در حال توسعه 
 يو نتيجه هكرد براوردسيستمي  GMM 4الگوي مزبور را با روش  يو. ه استپذير تصريح كردانعطاف
گذاري دولتي به با وقفه، نسبت سرمايه GDPگذاري خصوصي به نشان داد كه نسبت سرمايه وي براورد
GDP رشد ،GDP رشد با وقفه ،GDP  و اعتبارات بانكي تخصيص يافته به بخش خصوصي تأثير مثبت و

أثير منفي بر ـه تـايـرمـاب سـقيمت حقيقي كالاهاي سرمايه اي و محدوديت حسحقيقي داخلي،  ينرخ بهره
  .دارد GDPگذاري بخش خصوصي به نسبت سرمايه

كشور  14گذاري براي مبادله و نرخ ارز بر سرمايه يرابطه هايتأثير نوسان) 2001( 5ويبلني و گرين
 14. اندبررسي كردههاي تابلويي از روش داده با استفاده را) 1980 – 1995(زماني  يآفريقايي در دوره

بوتساوانا، بوركينافاسو، كامرون، ساحل عاج، گامبيا، غنا، كنيا، مالاوي، : كشور منتخب عبارت بودند از
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1- Mash 
2- Guillo 
3- Dehn 
4- Generalized Method of Moments 
5- Bleaney & Greenway 
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گذاري ثر بر سرمايهؤاين دو محقق متغيرهاي زير را به عنوان متغيرهاي م. موريتاني، نيجر، سنگال و تانزانيا
- رخ تورم، رابطهـ، نرخ بهره، نGDPهاي اول و دوم گذاري، وقفههاي اول و دوم سرمايهقفهو: انتخاب كردند

ها نشان داد كه نرخ بهره و نرخ تورم تأثير معني داري بر آن براورد يهـنتيج. يـمبادله، و نرخ ارز حقيق ي
مبادله تأثير مثبت  يرابطه يهاو نوسان نرخ ارز تأثير منفي معني دار هاينوسان ولي ؛گذاري نداردسرمايه
  .گذاري داردرمايهـدار بر سمعني

گذاري خصوصي در كوتاه مدت و خود عوامل تأثيرگذار بر سرمايه يدر مطالعه) 2003( 1نابند و اسلاتر
 زماني يهستند، براي دوره 2كشور اندونزي، مالزي، فيليپين و تايلند كه عضو آسه آن 4بلندمدت را براي 

 يگذاري از قبيل اصل شتاب، نظريههاي مختلف سرمايهبا توجه به تئوري. بررسي كردندرا ) 1971 –1999(
q را تصريح گذاري خاص كشورهاي در حال توسعه مدل سرمايه وضعيتنئوكلاسيك و  يتوبين و نظريه

 يت كه نتيجهصورت گرف 3هاي ادغام شدهكوتاه مدت مدل با استفاده از روش داده يرابطه براورد .كردند
گذاري مستقيم خارجي و بدهي خارجي تأثير مثبت و معني دار و د رشد توليد ملي حقيقي، سرمايهداآن نشان 
. گذاري خصوصي دارددار بر سرمايهگذاري دولتي، نرخ ارز حقيقي و نرخ بهره تأثير منفي معنيسرمايه

بلند مدت مدل ابتدا آزمون  يرابطه براوردنظور به م .استمعني متغيرهاي جانشين براي عدم اطمينان نيز بي
آزمون حاكي از آن بود كه رشد توليد ملي، نرخ بهره و متغيرهاي  ينتيجه .واحد را انجام دادند يريشه

)جانشين عدم اطمينان  )0Iمتغيرها يو بقيه( )1I ي متغيرهايبردار همجمع براورددر  بنابراين، .است
( )0I ي اين مطلب بودكه دهندهشده نشان براوردبردار همجمعي . كنار گذاشته شدندGDP ،FDI  و نرخ

- گذاري دولتي و بدهي خارجي تأثير منفي معني دار بر سرمايهارز حقيقي تأثير مثبت و معني دار و سرمايه

  .گذاري خصوصي دارد
گذاري و سرمايه هايآزادسازي تجاري و نوسان ينظري رابطه صورتبه ) 2003( 4رازين و همكاران

ها نشان داد كه آزادسازي تجاري ممكن است آن ينتايج مطالعه. پرداختند اندرا تحليل كرده مبادله يرابطه
د از توانآزادسازي تجاري مي. بگذاردمبادله  يرابطه هايگذاري و نوسانتأثيرات غير متعارفي بر سرمايه

 يكه انتظارات خوش بينانهطوريبه. منجر شودگذاري هاي تجاري سرمايهها به سيكلطريق انتظارات بنگاه
در حالي كه انتظارات بدبينانه تأثير  بخشد،را بهبود ميگذاري مبادله و افزايش سرمايه يها رابطهبنگاه

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Nabende & Slater 
2- Assocaiation of South East Asian Nations (ASEAN) 
3- Pooling Data 
4- Razin et al. 
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براي كشورهاي در حال توسعه  ياد شده يهاكه نوسان گرفتنداين محققين نتيجه همچنين  ،معكوس دارد
  .است بيشتر از كشورهاي توسعه يافته

را گذاري بخش خصوصي در بلندمدت براي اقتصاد سنگال عوامل تأثيرگذار بر سرمايه) 2004( 1آتارا
مدل شتاب ساده، مدل : گذاري از پنج تئوري استفاده كردبه منظور تصريح مدل سرمايه. شناسايي كرده است

اين  يبا ملاحظه ،سپس. توبين qنقدينگي، تئوري سودهاي انتظاري و تئوري  يپذير، نظريهب انعطافشتا
آنگاه براي . كرد براورد) 1970 – 2000( زماني يگذاري زير را تصريح و براي دورهتئوري ها، تابع سرمايه

. فاده كردـران استـسهاشم پ ARDLجوسليوس و  -بلندمدت فوق از دو روش يوهانسن يرابطه براورد
هاي و كمك GDPگذاري بخش دولتي، اين مطلب بود كه سرمايه يكنندههر دو روش بيان براورد ينتيجه

گذاري مبادله تأثير منفي و معني دار بر سرمايه يخارجي تأثير مثبت و معني دار و اعتبارات بانكي و رابطه
  .بخش خصوصي دارد

را گذاري بخش خصوصي در اقتصاد تايلند عوامل تأثيرگذار بر سرمايه) 2008( 2جانق وانيچ و كوپايبون
ظر گرفتن ـو در ن 3سونـگذاري جورگننئوكلاسيك سرمايه ديدگاه يآنها با ملاحظه. شناسايي كردند

. گذاري مناسب را براي تايلند تصريح كردندهاي ساختاري كشورهاي در حال توسعه، تابع سرمايهويژگي
. كردند براوردآن را  ARDLتصريح و با استفاده از روش ) 1960-2005(زماني  يا در دورهمدل مقتضي ر

گذاري دولتي رشد توليد ملي، نرخ ارز حقيقي و سرمايهنشان داد كه ها بلند مدت آن يرابطه براورد ينتيجه
گذاري بخش رمايهحقيقي سرمايه و عدم اطمينان اقتصادي تأثير منفي بر س يتأثير مثبت و رشد هزينه

  .خصوصي دارد

  مباني نظري تحقيق -3
 ،اي و اساسي در ادبيات اقتصاد كلانالگوي پايهبراساس گذاري سرمايه تابعتصريح اين تحقيق  يهدف اصل

 يبه استخراج الگو، شود و سپسيم بيانبه اختصار  يرمز يالگودر ابتدا  بنابراين، .استالگوي رمزي  يعني
  .ه پرداخته خواهد شدافتي م يتعم يرمز

  الگوي رمزي -1- 3
از  ،انداز لازم يك ملت كه خود مطرح كرده بودبراي يافتن پاسخ به پرسش ميزان پس) 1928( 4فرانك رمزي

ن يافروض  .بين زماني منابع است يالگويي استفاده كرد كه امروزه الگوي مبنا براي مطالعه تخصيص بهينه
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1- Ouattara 
2- Jongwanich & Kohpaiboon 
3- Jorgenson 
4- Frank Ramsey 
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طور كامل بهنيروي كار  يعرضه، محدود و يا به بيان ديگر عمر جاوداني دارندافراد افق نا :عبارتند از الگو
عاملين اقتصادي به ، تابع توليد همگن از درجه يك است ،استهلاك سرمايه وجود ندارد، كشش استبي

  .كنندبازار كالاها و بازار عوامل توليد به صورت رقابتي عمل ميو  شوندصورت همگن در نظر گرفته مي
، N، و نيروي كار، Kتوليد با استفاده از سرمايه، . يابددر طول زمان رشد مي nنرخ  ، با tNمعيت، ج

  :شودانجام مي
)1                                                                (                                                        ( )ttt NKFY ,=  

  :شودبه موجودي سرمايه مي دوم شود كه در حالتگذاري ميتوليد، مصرف و يا سرمايه

)2                                                         (                                     ( )
dt
dK

CNKFY t
tttt +== ,  

فوق را بر حسب مقادير سرانه به صورت زير  يتوان رابطهبا توجه به همگن از درجه يك بودن تابع توليد مي
                                                                                                                                                                                         :نوشت

)3                                    (                                                          ( )
dt
dk

nkckfy t
tttt ++==  

)شودفرض مي. كه در آن حروف كوچك بيانگر مقادير سرانه است ).f آن  يدربارهداً مقعر بوده و اكي
  :برقرار است 1اينادا وضعيت

)4            (                                                           ( ) ( ) ( ) ∞=′=∞′= 0,0,00 fff  

  :كندكند تا بتواند توليد را آغاز سرمايه شروع مي موجودي اقتصاد از ابتدا با مقداري

)5                     (                                                                                                            00
0

0 〉= k
N
K  

  :شودهاي مصرفي خانوار در طول زمان با انتگرال مطلوبيت نشان داده ميرجحان

)6                                       (                                                                       ( ) dtecUU t
t

β−∞

∫= 00  

)هاي آني، ، جمع تنزيل شده مطلوبيت 0Uرفاه خانوار در زمان صفر،  )tcUپارامتر . ، استβ  نرخ
ريزان اين است كه انتخاب برنامه. شود اكيداً مثبت استهني است و فرض ميرجحان زماني و يا نرخ تنزيل ذ

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Inada Conditions 
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تا  بيفزايددر هر لحظه از زمان، خانوار نمونه بايد چه مقدار مصرف كرده و چه مقدار به موجودي سرمايه 
  :كندريزي مركزي مسأله زير را حل ميبرنامه ،بنابراين. مصرف آينده تأمين شود

( ) dtecUU t
t

β−∞

∫= 00max  
  :  مشروط به

( )
dt
dknkckf t

ttt ++=                          0,0 ≥≥ tt ck و     0k معين   
 پاسخبا تنظيم تابع هاميلتون . دشومشخص مي 1كنترل و اصل حداكثر يمسأله با استفاده از نظريه پاسخ

  :شودمسأله استخراج مي يبهينه

)7    (                                                                     ( ) ( )[ ]tttt
t

tt cnkkfecUH −−+= − µβ  

  .است 4متغير هم وضعيت tµو  3متغير وضعيت tk، 2متغير كنترل tcيابي، در اين مسأله بهينه
tµ زش نهايي يك واحد اضافي سرمايه در زمان ارt از  .است كه بر اساس زمان صفر محاسبه شده است

ارزش نهايي بر اساس زمان صفر از ارزش نهايي يك واحد اضافي از  نظر كاربردي بهتر است به جاي استفاده
  :استفاده شود tاساس زمان بر tزمان  يسرمايه

)8                                                                                                                            (     t
tt eβµλ =  

  :آيدعبارت زير به دست مي ي بالاهدر رابط tµبه جاي  tλبا جايگزيني 

)9    (                                                                ( ) ( )[ ]{ } t
tttttt ecnkkfcUH βλ −−−+=  

  .به صورت صريح در نظر گرفته نشده است cو  kقيد غير منفي بودن 
  :از است عبارت ،مسير متغيرهاي مصرف و سرمايه يك مسير بهينه باشد كهلازم وكافي براي اين شرط

)10   (                                                                                                                                    0=cH  

)11   (                                                                                                                            k
t H

dt
d

−=
µ  

)12(                                                                                                                      0lim =∞→ ttt k µ  
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1- Maximum Principle 
2- Control Variable 
3- State Variable 
4- Co-State Variable 
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  :آيددست ميبهلازم براي مسأله فوق، عبارات زير  شرطبا استخراج اين 
  )13   (                                                                                                                            ( ) ttcU λ=′ 

  )14(            

  )15(                                                                                                  ( ) 0lim =′ −
∞→

t
ttt ecUk β  

  :آيددست ميبهر ي عبارت ز يات جبريانجام چند عملبا 

  )16  (                                                                                                ( )[ ]βσ −−′= ntkf
tc
dt
tdc

  

 .كه در حالت زمان پيوسته بايد در مسير بهينه برقرار باشد شرط لازمي است ،ديفرانسيل ياين معادله
  الگوي رمزي تعميم يافته  -3-2

 يهداد تا بتواند نحو گسترشمبادله  يالگوي رمزي را با در نظرگرفتن رابطه) 1999(لوييس سـرون 
  .گذاري و مصرف را بررسي كندمبادله بر سرمايه يرابطهذاري گتأثير

  :استسرون به شرح زير  وسيلهبهالگوي بسط داده شده 
توليد داراي بازدهي ثابت  فناوري. شودتوليد كالاهاي داخلي با استفاده از سرمايه و نيروي كار انجام مي

 تحليل ارتباط براي. است روروبهداده شده، هاي جهاني و قيمت ياقتصاد با نرخ بهره. استنسبت به مقياس 

  : ه استمبادله را به كار گرفت ياقتصاد داخلي با دنياي خارج رابطه

)17                                             (                                                             
mP
xPtot =  

  :دشوبه صورت زير تصريح مي گذاريسرمايه فناوري
  )18        (  

  :كه در آن
NJ :هاي توليد داخلينهاده  
FJ :هاي توليد خارجينهاده  

)و تابع  ).J اي جديد به صورت محدب و نصب كالاهاي سرمايه يهزينه. يك است يهمگن از درجه
  :است درجه دوم

),( FJNJJJ =

( )[ ]tkfntdt
td ′−+= βλ
λ
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)19 (                                                                                                                           
K

I
IJ

2

2φ
+=  

محدب بودن  .دكنگيري ميهاي نهايي نصب سرمايه را اندازهشيب هزينه φبه طوري كه پارامتر مثبت 
 ؛هاي حاصل از مقياس وجود دارداي به اين دليل است كه در ابتدا صرفههاي سرمايهنصب كالا يتابع هزينه

  .را ندارد هاي حاصل از مقياسدر ادامه بنگاه اين صرفه ،ولي
ست مبادله ا يكه تابع رابطه به وجود يك شاخص قيمت سرمايه]   )18(يمعادله[گذاري سرمايه فناوري
( )totPP KK مبادله به صورت مثبت بر  يشود كه رابطهملاحظه مي .اشاره دارد KP′′〉0و  KP′〈0با  =

) مبادله يبهبود رابطه(با افزايش شاخص قيمت صادرات  ،زيرا. گذاردثير ميأشاخص قيمت سرمايه ت
هاي ها براي نهادهتقاضاي آن ،شوند و بنابراينليد و صادرات بيشتري ميتوليدكنندگان داخلي تشويق به تو

  .استآن افزايش شاخص قيمت سرمايه  ييابد كه نتيجهاي افزايش ميتوليد از جمله تجهيزات سرمايه
قرض كنند يا  r*توانند در نرخ بهره جهاني داده شدهاقتصاد شامل افراد داراي عمر جاويدان است كه مي

 يتابع توليد در سطح اقتصاد كلان به وسيله. كشش استبي طور كاملبهنيروي كار  يعرضه. وام بدهند
Kكه فقط تابعتوليد  فناوري )است،  )KYY اشاره به توليد واقعي  Yد كه وشي، نشان داده م =
  .است Y′′〉0و  Y′〈0و  داخلي دارد كالاهاي

  :تابع مطلوبيت زير است سازيهدف عامل اقتصادي نوعي، حداكثر 
( )[ ] dteCCC tFN β

θ

θ
−∞

−

∫ −0

1

1
,  

  :به طوري كه
β :نرخ تنزيل ذهني  

θ
  اي مصرفكشش جانشيني بين دوره: 1
NC :مصرف كالاهاي داخلي  
FC :است مصرف كالاهاي وارداتي.  

) شودراحتي تحليل فرض مي براي  ).C اگر ترجيحات همگن در نظر گرفته . اول است يهمگن از درجه
يابد و هيچ اريبي خت افزايش ميهاي داخلي و خارجي به صورت يكنواشود، مطلوبيت حاصل از مصرف كالا

متعلق به يك مصرف كننده نوعي  C. هاي داخلي و خارجي وجود نداردخاص از كالا ينسبت به يك گونه
تواند به عنوان مي C ،بنابراين ؛نظر است دريابي مصرف كل اقتصاد له بهينهأچون در اين مس ،ولي ؛است
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)تواند به صورتتابع مخارج مرتبط با آن مي ،بنابراين .دشوشاخص مصرف واقعي تفسير  )CtotPC  بيان
  . دهدشاخص قيمت مصرف را نشان مي) CP′′〉0وCP′〈0با  ( CP، به طوري كههشد

  :شودمي تنظيم عامل اقتصادي نوعي به صورت زير يرار دادن اين اجزا، مسألهبا كنار هم ق

)20-a                            (                                                                           ( ) dtetCMax tβ
θ

θ
−∞

−

∫ −0

1

1
  

  :وط بهشرم
)20-b               (                                                                                                                       IK =&  

)20-c                       (                  ( ) ( ) ( ) Ar
K
IItotPCtotPKYtotA KC

*
2

2
+⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+−−=
φ&  

)20-d                         (                                                                                     0lim
*

=−
∞→

tr
t Ae  

  . 0Aو 0Kو مقادير معين
  .استثروت مالي فرد  Aبه طوري كه 

در . است (CRRA)  1بيت با ريسك گريزي نسبي ثابتتابع مطلوبيت در نظر گرفته شده از نوع تابع مطلو
θاي مصرف برابر با تابع مطلوبيت فوق كشش جانشيني بين دوره

مطابق معيار ريسك  ،همچنين. است 1
)گريزي نسبي كه به صورت  )

( ) ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
′
′′−
CU
CCU  شودتعريف مي، θ از اين . است ضريب ريسك گريزي نسبي

 .  نامندمي (CRRA)تابع فوق را تابع مطلوبيت با ريسك گريزي نسبي ثابت  ،رو

مازاد حساب جاري عامل اقتصادي ) c-20( يسمت راست معادلهها، تعادل در تراز پرداخت وضعيتدر 
ضمين است و ت 2راگرديـرط تـش) d -20( يمعادله. هاي خارجي اشاره دارداست كه به خالص دارايي

هاي جديدتري استفاده توانند براي بازپرداخت بدهي خود از استقراضاين مطلب است كه افراد نمي يكننده
متغيرهاي  Iو Cيابي له بهينهأدر اين مس. بدهي افراد رشد نامحدودي نخواهد داشت ،و بنابراين كنند

 .تغيرهاي وضعيت هستندم Aو Kكنترل و 

  :شودمي نوشتهتابع هاميلتون براي اين مسأله به صورت زير

)21(         ( ) ( ) ( ) IQAr
K
IItotPCtotPKYtoteCH KC

t +⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+−−+

−
= −

−
*

21

21
φµ

θ
β

θ
  

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Constant Relative Risk Averse 
2 - Transversality 
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teبا تعريف   βλµ teqQو  =− βλ   :شودويسي ميتابع هاميلتون به صورت زير بازن =−

 )22(      ( ) ( ) ( ) t
KC eIqAr

K
IItotPCtotPKYtotCH β

θ

λφλ
θ

−
−

+⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
+−−+

−
= }

21
{ *

21  

  .است اي سرمايهقيمت سايه  qهاي خارجي و اي موجودي داراييقيمت سايه λبه طوري كه 

  :ت است ازعبار ،گذاري يك مسير بهينه باشدكه مسير متغيرهاي مصرف و سرمايهلازم و كافي براي اين شرط
)23                                                                                                             (                            0=cH  
)24(                                                                                                                                         0=IH  

)25 (                                                                                                                                 AHdt
d

−=
µ  

)26             (                                                                                                                    KHdt
dQ

−=  
  :آيداول نتايج زير به دست مي يمرتبه شرطبا برقراري  

( ){ } 0=− −− t
C etotPC βθ λ  
( )totPC Cλθ =−  

  :بنابراين 

 )a27 (                                                                                                                   
( )

θ

λ

1

1
⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
=

totP
C

C

  

                                                                                                 01 =
⎭
⎬
⎫

⎩
⎨
⎧

+⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ +− − t

K eq
K
IP βλφλ  

q
K
IPK λφλ =⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ +1  

                                                                                                                            q
K
IPK =⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ +

φ1  

                                                                                                                                        
KP
q

K
I
=+

φ1  

                                                                                                                                        1−=
KP
q

K
Iφ   
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  :بنابراين

)b27(                                                                                                          
( ) ⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−= 1

totP
qKI

Kφ
  

                                                                                                     :طرف چپ عبارت است از )25(براساس شرط

                                                                
t

tt

e
td

d

ee
dt
d

dt
d

β

ββ

λβλ

λβλµ

−

−−

⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−=

−=
  

     :و طرف راست شرط فوق به صورت زير است
                                                         ( ) t

A erH βλ −= *                          
          :آيددست ميبهزير  ياز تساوي دو طرف، رابطه ،بنابراين  

                                  *r
dt
d λλβλ

−=−  
  :به اين ترتيب خواهيم داشت

)c27                         (                                                                                             ( )*r
dt
d

−= βλλ  
  : شود كه طرف چپ برابر است بامشاهده مي )26(از شرط  

ttt eqe
dt
dqeq

dt
d

dt
dQ βββ λβλλ −−− −+=  

   :و طرف راست آن

( ) ( ) t
KK e

K
KtotPKYtotH βφλ −

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+′=

2

2

&  

      :با تساوي قرار دادن دو طرف

( ) ( )
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+′−=−+

2

2 K
KtotPKYtotq

dt
dqq

dt
d

K

&φλλβλλ  

  :يا

( ) ( ) ( )
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+′−=−+

2
*

2 K
KtotPKYtotqqr

dt
dq

K

&φλλββλλ  
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  :آيددست ميبهزير  يرابطه ،بنابراين

)d27 (                                                                     ( ) ( )
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+′−=

2

2 K
KtotPKYtotqq K

&
&

φβ  

است گذاري توبين سرمايه يقاعده )b27(معادله . مصرف است يتوصيف استاندارد مسير بهينه) a27( يمعادله
كند كه يك جواب پايا روشن مي) c27( يمعادله. دهداي سرمايه ربط ميكه انباشت سرمايه را به قيمت سايه

 ،بنابراين. جهاني برابر باشد يتواند وجود داشته باشد، مگر اين كه نرخ رجحان زماني با نرخ بهرهبراي الگو نمي
 يمعادله. بايد در امتداد مسير تعديل ثابت باقي بماند λهاي خارجي اي داراييايهدر چنين حالتي قيمت س

)d27 (به تفاوت  ،اي سرمايه و قيمت سرمايه و به عبارت ديگربه تفاوت قيمت سايه نيز شرط آربيتراژ است كه

)قيمت بازاري سرمايه  )qβ  ايه و قيمت ذاتي سرم( ) ( )
⎟
⎟

⎠

⎞

⎜
⎜

⎝

⎛
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+′

2

2 K
KtotPKYtot K

&φ  كند و اشاره مي

  . كندرا توصيف مي  qمسير
  :شودبه صورت زير نوشته مي) d27( يگذاري، معادلهمبادله بر مسير سرمايه يبراي بررسي اثر تغييرات رابطه

( ) ( ) ( ) ( )
⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+′−=

2

2 K
KKY

totP
tot

totP
q

totP
q

KKK

&& φβ  

)چون در وضعيت يكنواخت  )
tot
ttototsr K

&
−= *β است، پس :  

)28(           
( ) ( ) ( ) ( ) ( )

⎥
⎥
⎦

⎤

⎢
⎢
⎣

⎡
⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+′−⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ −=⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
2

*

2 K
KKY

totP
tot

totP
q

tot
ttototsr

totP
q

dt
d

KK
K

K

&& φ  

)در اينجا ) ( )
( )totP
totPtottots

K

K
K

′
  .گذاري استسهم كالاهاي داخلي در مخارج سرمايه  =

بر مبادله از دو كانال مسير زماني يتغييرات رابطه
KP

q گذاري بر سرمايه راه و از اين گذاردميثير أت
  :گذار استتأثير

مبادله بر توليد نهايي سرمايه تأثير  يكه سرمايه محتواي وارداتي داشته باشد، تغييرات رابطه ، مادامينخست
يافته و هاي صادراتي كاهش مدادر) مبادله يبدتر شدن رابطه(با كاهش شاخص قيمت صادرات  .گذاردمي

كه در اقتصاد ايران با توجه به اين. ابدياي كاهش ميتقاضا براي كالاهاي وارداتي از جمله كالاهاي سرمايه
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بدتر شدن (با كاهش قيمت نفت  دارد؛ بنابراين،مبادله تجاري  ياي را در رابطهقيمت نفت وزن و اهميت ويژه
هاي هاي وارداتي از جمله كالاهاي صادراتي كشور كاهش يافته و تقاضا براي كالامدا، در)مبادله يرابطه
  .گذاردميثير أسطح به كارگيري سرمايه و توليد نهايي سرمايه تحت ت ، بربد و بنابراينيااي كاهش ميسرمايه

 يمبادله در نرخ بهره يبيني شده رابطه، تغييرات پيششته باشدگذاري محتواي داخلي دادوم، اگر سرمايه
مبادله، نرخ  يرابطه) كاهش(انتظار افزايش . )28( ياولين عبارت در كروشه در معادله(د شوواقعي منعكس مي

، ديگر شروطدهد و با ثابت بودن  قرار مي r*از) بالاتر(تر را پايين ايبر حسب كالاهاي سرمايه واقعي يبهره
  .دهدمي) كاهش(گذاري فعلي را افزايش دهد و سرمايهمي) افزايش(به كارگيري سرمايه را كاهش  يهزينه

  نتايجبرآورد اقتصاد سنجي الگو و تحليل  -4
  تصريح مدل -1- 4

گذاري د، مسير بهينه سرمايهشالگوي رمزي تعميم يافته ملاحظه و بر اساس  پيشگونه كه در فصل همان
  :مبادله بود ياي سرمايه، قيمت سرمايه و رابطهنصب سرمايه، قيمت سايه يتابعي از موجودي سرمايه، هزينه

( ) ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡
−= 1

totP
qKI

Kφ
  

  :دشوگذاري مشخص ميگذار بر سرمايهثيرأهاي تفوق متغير يتوجه به رابطه با
)29                                                                                           (( )TOTPKPHqKfI ,,,,=  

  :   دشوي به صورت زير تصريح  ميگذارمبادله بر سرمايه يتحليل رابطه براي شده براوردالگوي  ،بنابراين
ttttttt ULTOTPKPHLqLKLI ++++++= 543210 ββββββ  )30 (          

  :كه درآن 
LI :گذاريلگاريتم سرمايه  
LK :لگاريتم توليد موجودي سرمايه  
Lq :شوداستفاده مي 1از شاخص قيمت سهام بورس به عنوان متغير جايگزين(اي سرمايه سايه لگاريتم قيمت(  
PH :نصب سرمايه    يهزينه  
PK :قيمت سرمايه  

LTOT :است )نسبت شاخص قيمت صادرات به شاخص قيمت واردات(مبادله  يلگاريتم رابطه . 
و متغيرها به صورت فصلي ) 1369-1386(زماني تحقيق  يدوره. است 1376تمام متغيرها به قيمت ثابت 

  .است
  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1- Proxy  
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  :ها به شرح زير استمنابع آماري متغير
زي ـركـمبادله از منابع آماري بانك م يرخ سود بانكي و رابطهگذاري، نهاي مربوط به سرمايهداده

هاي زماني بانك مركزي، بانك اطلاعات سري يهاي اقتصادي، گزارش اقتصادي و ترازنامهماگرـن(
و نرخ استهلاك سرمايه براساس  هاي مربوط به موجودي سرمايهداده. شده است گرداوري...) اقتصادي و 

نصب سرمايه  يهاي مربوط به هزينهجمع آوري داده. وري شده استاگرد) 1384(اطاميني و نش براورد
اي سرمايه در سايه كه آمار مربوط به قيمتبا توجه به اين. استبراساس منابع آماري وزارت صنايع و معادن 

د كه شواز شاخص قيمت سهام بورس به عنوان متغير جايگزين استفاده مي ،اقتصاد ايران موجود نيست
قيمت سرمايه نيز به . وري شده استاهاي آماري سازمان بورس اوراق بهادار تهران گردبراساس گزارش

  .  صورت مجموع نرخ سود بانكي و نرخ استهلاك سرمايه محاسبه شده است
  :علامت انتظاري ضرايب به صورت زير است

01 〉
∂
∂

=
LK
LIβ :وجودي سرمايه براساس اصل شتاب قابل توضيح گذاري و ماين ارتباط مثبت بين سرمايه

گذاري با افزايش موجودي سرمايه، سرمايه بنابراينگذاري همان تغييرات موجودي سرمايه است و سرمايه. است
  .است يد اين مطلبؤم) 2004(و آتارا ) 2003(نابند و اسلاتر ، بند)2000(مطالعات دن . يابدافزايش مي

02 〉
∂
∂

=
Lq
LIβ: يبرطبق نظريه q  توبين با افزايشqخريد و نصب  برايگذاري خود را ، بنگاه سرمايه

و آتارا ) 2003(نابند و اسلاتر توان به مطالعات بندييد اين مطلب ميأت براي. دهدآلات افزايش ميماشين
  .اشاره كرد) 2004(

03 〈
∂
∂

=
PH
LIβ :گذاري ثير معكوس بر سرمايهأاي تاندازي تجهيزات سرمايههاي مربوط به نصب و راههزينه

   .ها داردبنگاه

04 〈
∂
∂

=
PK
LIβ :گذاري جورگنسون نرخ بهره تاثير سرمايه مطابق معيار ارزش فعلي خالص و ديدگاه

 ،گذاري افزايش يافته و در نتيجهه سرمايههزين يبا افزايش قيمت سرمايه. گذاري داردمعكوس بر سرمايه
وانيچ و كوپايبون و جانق) 2000(توان به مطالعات دن در اين زمينه مي. يابدگذاري كاهش ميميزان سرمايه

  .گذاري استمعكوس قيمت سرمايه با سرمايه يرابطه ياشاره كرد كه نشان دهنده) 2008(

05 〉
∂
∂

=
LTOT
LIβ : رـب مبادله از دو كانال يد كه رابطهشرمزي تعميم يافته ملاحظه براساس الگوي 
كه  به طوري ،گذاردمبادله بر توليد نهايي سرمايه تأثير مي ياول تغييرات رابطه: گذاردميثير أگذاري تسرمايه
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 ،د و بنابراينشوكارگيري سرمايه مي به يتر از هزينهمبادله، ارزش توليد نهايي سرمايه بزرگ يبا بهبود رابطه
بهبود . دشوواقعي منعكس مي يمبادله در نرخ بهره يدوم، تغييرات رابطه. يابدگذاري افزايش ميسرمايه
مطالعات  .دهدرا افزايش مي گذاريسرمايه ،در نتيجه دهد ومبادله، نرخ بهره واقعي را كاهش مي يرابطه

گذاري ثيرأت ينشان دهنده) 2003(ازين و همكاران ر و )2001(وي ، بلني و گرين)1999(تجربي گويلو 
  .   است گذاري بودهمبادله بر سرمايه يمثبت رابطه

  براورد الگو -2- 4
در زير . شوداستفاده مي  Microfit 4.0جوسليوس و نرم افزار  -الگو از روش يوهانسن براوردبه منظور 

 - رهاي همجمعي با استفاده از  روش يوهانسنبه دست آوردن بردا برايلي كه محقق ئترين مساعمده
  :عبارت است از ،است روروبهجوسليوس با آن 

  .جمعي متغيرها يتعيين مرتبه )1 
  . VARالگوي  يتعيين طول وقفه )2
  ).تعيين تعداد بردارهاي همجمعي(Πماتريس  يتعيين رتبه) 3

  .شودراحل پرداخته ميبه انجام هر يك از  اين م ،در ادامه 
 واحد ديكي فولر تعميم يافته يالگو، پايايي و ناپايايي متغيرها با استفاده از آزمون ريشه براورداز  پيش

(ADF) و  1ي اول متغيرها در جداول واحد روي سطح و تفاضل مرتبه ينتايج آزمون ريشه. دشوبررسي مي
  .شودآورده مي 2

  %5يكي فولر تعميم يافته روي سطح متغيرها در سطح معني داري واحد د يآزمون ريشه: 1جدول

  متغير
  عرض از مبدا با روند  عرض از مبدا بدون روند

  آزمون يآماره  كميت بحراني  آماره آزمون  كميت بحراني
LI 9/2- 32/0 47/3- 1/2 - 

LK  9/2- 28/5 47/3- 48/0- 

Lq  9/2- 52/1- 47/3- 18/5- 

PH  9/2- 74/5 47/3- 09/1 

PK  9/2- 19/2- 47/3- 77/1- 

LTOT 9/2- 95/0- 47/3- 64/1- 
  محاسبات تحقيق: منبع    

  .متغيرها ناپايا هستند يهمهدهد كه واحد نشان مي يي آزمون  ريشهنتيجه     
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 ي اول متغيرهاواحد ديكي فولر تعميم يافته روي تفاضل مرتبه يآزمون ريشه: 2جدول
  %5در سطح معني داري 

  عرض از مبدا با روند عرض از مبدا بدون روند  متغير
  آزمون يآماره  كميت بحراني  آزمون يآماره  كميت بحراني

DLI  9/2- 03/5- 47/3- 27/5- 

DLK  9/2- 84/1- 47/3- 57/6- 

DLq  9/2- 99/8- 47/3- 96/8- 

DPH  9/2- 79/3- 47/3- 49/5- 

DPK 9/2- 17/3- 47/3- 97/3- 

DLTOT  9/2- 23/4- 47/3- 84/4- 
  محاسبات تحقيق: منبع  

متغيرهاي  ،به عبارت ديگر. ي اول متغيرها پايا هستندتفاضل مرتبه ،شودميديده  2جدول  درگونه كه همان
  . هستند  I)1(يك  ،متغيرهاي الگو جمعي از مرتبه ،گيري پايا شدند و در نتيجهناپايا با يك بار تفاضل

جدول زير اين آزمون . شودبه كار برده مي 1بيزين –معيار شوارز  VARالگوي   ينهبهي يبراي تعيين وقفه
  . دهدرا نشان مي

  VAR يآزمون تعيين مرتبه: 3جدول
  معيار آكاييك بيزين–معيار شوارز VARيمرتبه

0 8/1068- 8/1068-  
1 8948/159 3677/200  
2 4706/254 4165/235  

  محاسبات تحقيق: منبع   

. دوم قرار دارد يبيزين در مرتبه ـشود كه مقدار حداكثر معيار شوارز مشخص مي بالاجدول  يملاحظه با
  .است 2برابر VAR  يهاي بهينهبراساس اين معيار تعداد  وقفه بنابراين،

آزمون حداكثر  يالگو، تعيين تعداد بردارهاي همجمعي است كه به وسيله براوردقبل از  يآخرين مرحله
 rصفر وجود  يآزمون حداكثر مقدار ويژه و آزمون اثر، فرضيه. پذيردقدار ويژه و آزمون اثر انجام ميم

براساس اين دو . دهدبردار همجمعي مورد آزمون قرار مي r+1 مقابل يبردار همجمعي را در برابر فرضيه

  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1- Schwarz- Bayesian 
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ها از مقدار د كه كميت اين آمارهشوبردار همجمعي پذيرفته مي rجود صفر و يآزمون هنگامي فرضيه
  .دهداين آزمون را نشان مي 4جدول . تر باشدجوسليوس كم –يوهانسن  يوسيلهبهشده  بيانبحراني 

  آزمون تعيين تعداد بردارهاي همجمعي: 4جدول

  H1 يفرضيه H0 يفرضيه
آزمون  يآماره
ثر مقدار حداك

  ويژه

كميت بحراني 
  %95در سطح 

آزمون  يآماره
  اثر

كميت بحراني 
  %95در سطح 

0r= 1r= 15/80  83/39 31/189 87/95  
1 r≤ 2r= 46/55  64/33 16/109 49/70  
2 r≤ 3r= 23/36  42/27 7/53 88/48  
3 r≤ 4r= 29/9 12/21 47/17 54/31  
4 r≤ 5r= 65/7 88/14 18/8 86/17  
5 r≤ 6r= 53/0 07/8 53/0 07/8  

  محاسبات تحقيق: منبع 

بردار نشان  3شود و اين بردار همجمعي پذيرفته مي 3وجود  بالا براساس اطلاعات مندرج در جدول
  .مدتي هستند كه در بين متغيرهاي الگو برقرار استروابط بلند يدهنده

كدام يك از بردارهاي همجمعي د اين است كه شوبردار همجمعي مطرح مي rكه به هنگام وجود  پرسشي
محقق  يوسيلهبهمدت انتخاب شود؟ در پاسخ بايد گفت آن بردار همجمعي تعادلي بلند يبايد به عنوان رابطه

در اين تحقيق از بين سه بردار  بنابراين،. د كه داراي بهترين توجيه و تفسير اقتصادي باشدشوانتخاب مي
تعادلي بلندمدت بين متغيرهاي الگو  يرابطه يدهندهير به عنوان نشانشده، بردار همجمعي ز براوردهمجمعي 

  . دشانتخاب 
  بردار همجمعي نرمال شده: 5جدول

LTOT PK PH  Lq LK LI 
08/0 5/0- 15/0-  11/0 84/1 1  

  محاسبات تحقيق: خذأم

ه به صورت لذا ضريب هر متغيري ك ؛ بنابراين،ي به شكل نيمه لگاريتمي استبراوردبه دليل مدل 
: دشوبنابراين ضرايب الگو به اين صورت تفسير مي. دهدلگاريتمي تصريح شده است، كشش آن را نشان مي

درصد افزايش خواهد يافت و اگر قيمت  84/1گذاري درصد افزايش يابد، سرمايه 1چنانچه موجودي سرمايه 
 يافزايش هزينه. زايش خواهد داشتدرصد اف 11/0گذاري درصد افزايش يابد، سرمايه 1اي سرمايه سايه
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 1اگر قيمت سرمايه . دهدكاهش ميدرصد  15/0به ميزان  را گذاريواحد سرمايه 1نصب سرمايه به ميزان 
درصد افزايش در  1 ،همچنين. درصد كاهش خواهد يافت 05/0گذاري به ميزان سرمايه ،واحد افزايش يابد

الگو، نشان  براوردي نتيجه. شودمنجر ميدرصد  08/0ه ميزان گذاري بمبادله به افزايش سرمايه يرابطه
بايد با اتخاذ استراتژي آزاد سازي تجاري  ،بنابراين. استگذاري مبادله بر سرمايه يتاثير مثبت رابطه يدهنده
  . گذاري فراهم آيدهاي رشد سرمايهزمينه ،مبادله و در نتيجه يهاي بهبود رابطهزمينه

  هاشنهاديو پ يريگجهينت -5
گذاري را به عنوان نيروي از زمان آدام اسميت تاكنون يك سنت مستحكم در اقتصاد وجود دارد و آن اينكه سرمايه

اكثر اقتصاددانان بدون توجه به مكتب و ديدگاه فكري خود، بر  كماببيش بيشتر. دنشناسرشد اقتصادي مي يمحركه
. اندكيد زيادي داشتهأرشد و توسعه اقتصادي ت يكنندهين عامل تعيينترمهم يانباشت و تكميل سرمايه به مثابه

 .سازدپذير ميتر از منابع موجود در اقتصاد را امكانتر و كاملانباشت قابل توجه سرمايه، استفاده مطلوب

آن براي  براوردافق نا محدود و  يبا ملاحظه الگوگذاري سرمايه يمسير بهينه هدف اصلي اين پژوهش استخراج
   .است يفصل يهادادهو با كاربرد  )1369- 1386(زماني  يدر دورههمجمعي  روشبا استفاده از اقتصاد ايران 

گذاري بر اساس الگوي سرمايهتابع الگو با استفاده از روش اقتصاد سنجي، ابتدا  براورددر بخش مربوط به 
اي سرمايه، سايه بعي از موجودي سرمايه، قيمتگذاري تابه طوري كه سرمايه ،دشرمزي تعميم يافته تصريح 

پايايي و ناپايايي متغيرها با استفاده از آزمون  ،سپس. مبادله بود ينصب سرمايه، قيمت سرمايه و رابطه يهزينه
دهد كه واحد نشان مي يي آزمون ريشهنتيجه. دشبررسي  )(ADF يم يافتهـواحد ديكي فولر تعم يريشه
متغيرهاي الگو  ،گيري پايا شدند و در نتيجهمتغيرهاي ناپايا با يك بار تفاضل ،ليكن. ناپايا هستند متغيرها يهمه

جوسليوس  - هاي همجمعي يوهانسنالگو از روش بردار براورد براي. باشند، مي I)1(يك،  يجمعي از مرتبه
مدت بلند يتعادل يك رابطهيالگو  يهارين متغيداد كه ب الگو نشان براورداز  دست آمدهبهنتايج . دشاستفاده 

 يو هزينهثير مثبت أتمبادله  ياي سرمايه و رابطهسايه موجودي سرمايه، قيمت كه  يبه طور .وجود دارد
   .داشتندگذاري بر سرمايه ثير منفيأت نصب سرمايه و قيمت سرمايه

  و مĤخذ منابع
 .نشر ني: ي، تهران، اقتصاد سنجي كاربرد)1381(ابريشمي، حميد و مهرآرا، محسن 

سري زماني موجودي سرمايه در اقتصاد ايران طي دوره زماني  براورد، )1384(اميني، عليرضا و نشاط، محمد 
  .90، مجله برنامه و بودجه، شماره 1381-1338
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  .نشر ني: هاي اقتصاد كلان، ترجمه عباس شاكري، تهران، تئوري و سياست)1376(برانسون، ويليام اچ

هايي در اقتصاد كلان، ترجمه محمود ختايي و تيمور ، درس)1377(اوليوير جين و فيشر، استانلي بلانچارد، 
 .محمدي، انتشارات سازمان برنامه و بودجه

، اقتصاد محيط زيست و منابع طبيعي، ترجمه حميدرضا )1382(پرمن، راجر؛ ما، يو و مك گيل ري، جيمز 
  .نشر ني: ارباب، تهران

گذاري بخش هاي سياست مالي بر سرمايه، پيامد)1384(ي، عليرضا و گسكري، ريحانه حجتي، زيبا؛ اقبال
 .22هاي اقتصادي ايران، شماره، فصلنامه پژوهش)مطالعه موردي ايران(خصوصي 

گذاري خصوصي در ايران، فصلنامه ها و سرمايه، تسهيلات بانك)1381(فر، مصطفي و قوي، مسعود سليمي
  .13يران، شمارههاي اقتصادي اپژوهش

 . انتشارات سمت: ها و كاربردها، تهران، اقتصاد رياضي روش)1386(سوري، علي 

گذاري گذاري نرخ سود تسهيلات بانكي بر سرمايه، بررسي اثر)1386(نژاد، حسين و ياري، حميد عباسي
 .81مدت ايران، مجله تحقيقات اقتصادي، شمارهبخش خصوصي در افق بلند

فصلنامه پژوهشنامه گذاري ايران، ي نفتي در تامين سرمايه، نقش درآمدها)1381(سيد احمد  غروي نخجواني،
  .7اقتصادي، شماره

، كاربرد الگوي تصحيح خطاي نامقيد در تعيين عوامل )1386(قرباني، محمد؛ شكري، الهام و مطلبي، مرضيه 
  .20گذاري خصوصي در ايران، دانش و توسعه، شمارهموثر بر سرمايه

 .نشر ني: ، اقتصاد رشد و توسعه، تهران)1385(باغيان، مرتضي رهق

گذاري بخش ، اثر نااطميناني نرخ واقعي ارز بر سرمايه)1386(كازروني، سيد عليرضا و دولتي، مهناز 
  .45، فصلنامه پژوهشنامه بازرگاني، شماره)مطالعه موردي ايران(خصوصي

گذاري بخش ، بي ثباتي در اقتصاد كلان و سرمايه)1385(يرضا گسكري، ريحانه؛ قنبري، حسنعلي و اقبالي عل
 .23خصوصي درايران، فصلنامه پژوهشنامه اقتصادي، شماره

 .انتشارات رسا:  ، ريشه واحد و همجمعي در اقتصاد سنجي، تهران)1378(نوفرستي، محمد

  .نشر ني: زاد ارمكي، تهران، اقتصاد توسعه از فقر تا ثروت ملل، ترجمه غلامرضا آ)1380(هايامي، يوجيرو 
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