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  1سمیه حسن پور کاشانی و جواد ترکمانی
  چکیده

  
 - 1382ه گذاری در ایران در دوره زمانی متغیرهای پس انداز و سرمایهدف این مطالعه بررسی رابطه میان      

ان پس انداز و ، برای بررسی چگونگی علیت آماری می)VAR(ونی برداری از مدل خود رگرسی.  است1358
 .ه گذاری وجود دارد یکطرفه قوی از پس انداز به سرماینتایج نشان داده که رابطه. سرمایه گذاری استفاده شد

ای مربوط به توابع عکس العمل تحریک نمایانگر آن است که هر دو متغیر پس انداز و سرمایه گذاری  رهنمودا
تخمین زده  F-Hت، مدل  در ادامه پس از تعیین جهت علی.گر حساس می باشندنسبت به تغییر در میزان متغیر دی

در میزان پس انداز، به شرطی که  افزایش نشان داد کهه محاسبه شده در این رابطه، میزان تحرک سرمای. شد
ت رشد ی وجود داشته باشد، منجر به افزایش در میزان سرمایه گذاری و در نهایه گذار لازم برای سرمای زهانگی

 CUSUMSQ و CUSUMداری روابط از تستهای در نهایت، به منظور بررسی پای. اقتصادی خواهد شد
  .استفاده شد

  .)VAR (، خودرگرسیونی برداریF-Hس انداز، معمای  گذاری، پسرمایه: دیواژه های کلی
  
 

  مقدمه
  

، سـبب  دارنـد یـا نـه   در طی دهه های گذشته ایـن مـساله کـه پـس انـداز و سـرمایه گـذاری بـا یکـدیگر رابطـه                    
در خیلـی از مـدل هـای    .  شـناخته شـده اسـت   F-H سردرگمی اقتصاددانان شده است و این مساله به عنوان معمای         

 فلدسـتین و هوریوکـا   .فرض شده که سرمایه در حد بـالایی در سـطح بـین المللـی متحـرک مـی باشـد           ،  اقتصاد باز 
سـرمایه گــذاری  نـشان دادنـد کـه     1960-74زمــانیبـرای دوره   OECD کـشور  16در ، در مطالعـه خـود   )1980(
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شـواهد منطقـی    در این مطالعه یـک سـری    همچنین.با یکدیگر همبسته می باشندداخلی و پس انداز در حد بالایی       
  .نیز درباره میزان تحرک پایین سرمایه بدست آمده است

 نـشان داد  1946-1987گرانجر در کـشور آمریکـا بـرای دوره هـای        _ ، با استفاده از تکنیک انگل     )1988(میلر       
  ر طول که پس انداز و سرمایه گذاری در طول دوره ای که نرخ ارز تقریبا ثابت می باشد، همجمع می باشند، اما د

رابطـه بلنـد مـدت میـان پـس      معتقد است کـه   به عبارتی وی    . دوره ای که نرخ ارز شناور می باشد، همجمع نیستند         
  .انداز و سرمایه گذاری با افزایش میزان تحرک سرمایه از بین رفته است

مریکـا   کـشور آ  بـرای )ARDL) 1توزیعیخود توضیح با وقفه های  با استفاده از الگوی ،)2001(تا و ابوت وی     
یـزان   رابطه همجمعی میان پس انـداز و سـرمایه گـذاری بـا افـزایش م        دریافتند که  1946 -2001در طی دوره های     

  .تحرک سرمایه سست تر شده است
 یک رابطه همجمعی میان پس انداز و سـرمایه گـذاری بـدون توجـه       ،)2000(و جانسون   ) 1988( سامرز   به باور      

  . با اقتصاد جهانی وجود داردبه درجات پیوستگی مالی
 حـداقل   بـا اسـتفاده از تکنیـک   OECD کشور 23در   راF-H و معمای   تحرک سرمایه مساله  ،  )1998(حسین       

که در اغلـب کـشورها سـرمایه بـه     نتایج حاکی از آن بود .  مورد بررسی قرار داد)DOLS) 2مربعات معمولی پویا
 یافتـه  ، کـشور 22 کـشور از  5در این مطالعه تنها در  . ک می باشد   قرن گذشته متحر   3صورت قابل توجهی در طی      

  .  مورد حمایت قرار گرفته استF-Hهای مربوط به معمای 
، همبـستگی  1980-2002 کشور آسیای شرقی در طی دوره هـای      10، نشان دادند که برای      )2006(کیم و وانق         

همبستگی میـان  ی داشته اما با این وجود از  کاهشروند  ه  در طول دور  میان پس انداز و سرمایه گذاری بطور پیوسته         
حـاکی از آن  ایـن نتـایج   .  همین دوره بالاتر مـی باشـد     ی در ط  OECDکشورهای   در   پس انداز و سرمایه گذاری    

  . می باشدOECD که میزان تحرک سرمایه در کشورهای آسیای شرقی پایین تر از کشورهای است
 اهمیت پس انداز و سرمایه گـذاری در فرآینـد رشـد و توسـعه اقتـصادی تاکیـد        جملگی اقتصاددانان بر نقش و         

ل آن بـه  ، تا حد زیادی، به توانایی جامعه به پس انداز و تبـدی  ام اسمیت معتقد است توسعه هر کشور      می ورزند، آد  
رخ پـس انـداز   ، مرحله خیز اقتصادی را مرحله ای می داند که در آن ن)1960( روستو. سرمایه گذاری بستگی دارد   
وی نقـش پـس انـداز را در مرحلـه     .  درصد افـزایش یابـد  12 درصد درآمد به بیش از 5و سرمایه گذاری از حدود    

 درصد درآمد ملی، به طـور مـداوم،   20 تا 10بلوغ اقتصادی حیاتی می داند و اظهار می دارد که در این مرحله بین       
 تجربـی نیـز حـاکی از وجـود رابطـه مثبـت بـین رشـد         شـواهد . به پس انداز و سرمایه گـذاری تخـصیص مـی یابـد          

پـس انـدازها مـی     به طوری که رشد بیشتر، موجـب افـزایش نـرخ    . و سطوح پس انداز ناخالص ملی است اقتصادی
  . به رشد بالاتر منجر می شودگردد و این افزایش با تامین مالی سرمایه گذاری ها

                                                
1- Auto-Regressive Distributed Lag 
2- Dynamic Ordinary Least  Square 
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  :امل سه مرحله متوالی زیر می داند، نیز جریان تراکم سرمایه را ش)1995( ماسون     
  .افزایش در حجم واقعی پس اندازها )1
 .بسیج منابع پس انداز شده از طریق موسسات پولی ومالی )2

 .سرمایه گذاری وجوه پس انداز شده به منظور تراکم سرمایه مجدد )3

مایه گـذاری پذیرفتـه   بنابر آنچه گفته شد به نظر می رسد که فرضیه همجمعی میان متغیرهـای پـس انـداز و سـر               
در اقتصاد هر کـشور و رابطـه میـان ایـن دو      با توجه به اهمیت زیاد پس انداز و سرمایه گذاری           همچنین  . شده باشد 
اقتصادی، لزوم بررسـی رابطـه میـان متغیرهـای     و توسعه  رشد به تبع آن ثیر آن بر فرآیند سرمایه گذاری ومتغیر و تا  

لذا هدف عمده این مطالعه، بررسی رابطه میـان پـس انـداز و       . نظر می رسد   هپس انداز و سرمایه گذاری ضروری ب      
  . نیز مورد بررسی قرار گرفته استهمچنین در این مطالعه، مساله تحرک سرمایه. سرمایه گذاری می باشد

  
  

  مواد و روش ها
 

د ، و تولی ـ)I( ناخالص داخلیه گذاری، سرمای)S(ن مطالعه، با استفاده از داده های پس انداز ناخالص ملی       در ای      
. ه گـذاری پرداختـه شـده اسـت    پس انـداز و سـرمای  ر  ، به تحلیل رابطه علیت میان دو متغی       )GDP(ناخالص داخلی   

، از مجموعه آمارنامه هـای بانـک مرکـزی    1358-1382داده های لازم به صورت سری زمانی و برای دوره زمانی           
  .و سالنامه های آماری جمع آوری شده است

باشند، لذا قبـل از هـر اقـدامی جهـت      های سری زمانی می های مورد استفاده در این مطالعه داده        از آنجا که داده        
آزمون ایستایی نه مرحله ای با اسـتفاده  یا عدم ایستایی هر یک از متغیرها با        برآورد روابط میان آنها، مساله ایستایی       

 در مرحله بعدی با توجـه بـه   .ه شده استقرار گرفتبررسی افته مورد ی های دیکی فولر و دیکی فولر تعمیم   از آزمون 
، بـرای بررسـی رابطـه علـی     )VAR) 1الگوی خود توضـیح بـرداری   از ند،ه ااینکه تمام متغیرها در سطح ایستا شد

  . در این راستا، آزمون والد و علیت گرانجر به کار گرفته شده است. شده استمیان متغیرها استفاده 
  : دو متغیره به صورت زیر بیان می شودVARمدل 
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.  ها جمـلات اخـلال مـی باشـند    tu، پس انداز ناخالص ملی و 2x، سرمایه گذاری ناخالص داخلی و 1xکه در آن    
k، در ضـمن  . از معیار هـای آکائیـک و یـا شـوارز بیـزین انتخـاب شـده اسـت               وقفه بهینه است که با استفاده       تعداد 

                                                
1- Vector Auto Regressive  
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تمامی متغیرها به صورت سرانه وارد مدل شده اند، زیرا عامل جمعیت نقش اساسی در میـزان پـس انـداز و سـرمایه             
  .گذاری ایفا می کند

 ، بـا  F-H مـدل ،ایـن رابطـه  پس از بررسی رابطه علی میان دو متغیر پس انداز و سرمایه گذاری و تعیین جهـت                     
 .تخمین زده شده است) OLS( حداقل مربعات معمولی استفاده ازالگوی

  : به صورت زیر می باشدF-Hمدل 
u)YS(βα)YI( tt ++=  

  :که در آن
α :عرض از مبدا  
β :میزان تحرک سرمایه  
I :سرمایه گذاری ناخالص داخلی  
S :پس انداز ناخالص ملی  
Y :تولید ناخالص داخلی)GDP (و  
U :می باشدجزء اخلال .  
  
 

  نتایج و بحث
  

 اسـتفاده از   بـا ، آزمـون ایـستایی متغیرهـا   ینکـه متغیرهـا سـری زمـانی مـی باشـند      برای انجام کار ابتـدا بـه دلیـل ا         
قبـل از انجـام آزمـون ایـستایی، آزمـون      . ت قرار گرفبررسییافته مورد   های دیکی فولر و دیکی فولر تعمیم       آزمون

) 1(در جـدول شـماره   .  انجام گردیدEviewsخودهمبستگی نیز انجام شد و هر دو این آزمون ها توسط نرم افزار  
  .نتایج آزمون نشان داده شده است) 2(و 

  : به صورت زیر تعریف شده است0Hدر آزمون خودهمبستگی فرضیه 
  0H:                                                            عدم وجود خود همبستگی         

    1H:                                  وجود خود همبستگی                                       
  LMبررسی خودهمبستگی با استفاده از آزمون)               1 (جدول شماره
  خود همبستگی  سطح احتمال   محاسباتیF  تعداد وقفه بهینه  نام متغیر
S/Y 0  0,14  0,71  نداریم  
I/Y 0  3,80  0,06  نداریم 

  یافته های تحقیق: ماخذ
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   از روش نه مرحله ای بررسی ایستایی با استفاده                           )2(جدول شماره 
  تعداد وقفه بهینه   همگراییدرجه  نوع ایستایی  محاسباتی آماره  نام متغیر

S/Y 2,48-  با عرض از مبداء و روند 
  وبا توزیع نرمال استاندارد

0  0  

I/Y 
 
 
  

با عرض از مبداء و بدون   -2,26
 و با توزیع نرمال روند

  استاندارد

0  0  

  یافته های تحقیق:ماخذ
، هر دو متغیر در سطح ایستا شده اند، لذا برای بررسـی رابطـه علیـت میـان دو     )2(جه به نتایج جدول شماره   با تو      

، اسـتفاده  )VAR(متغیر پس انداز ناخالص ملی و سرمایه گذاری ناخالص داخلی از الگوی خود توضـیح بـرداری         
کـه   گردید بیزین تعیین -های آکائیک و شوارز در این مرحله ابتدا وقفه بهینه برای الگو با استفاده از معیار           . گردید

آورده ) 3(نتایج این قسمت در جـدول شـماره     ).K=2(  برای مدل انتخاب شد    2با توجه به هر دو معیار وقفه بهینه         
  . شده است

                            و آزمون علیت گرانجر                                         VAR              نتایج تخمین )3(جدول شماره 
 S/Y I/Y R2  معادله

)1a(  
K=2  

**6,41  ***10,50  0,58  

)1b( 
K=2 

***16,39  2,73  0,73  

  یافته های تحقیق: ماخذ
  . درصد1معنی داری در سطح : ***

  . درصد5معنی داری در سطح : **
زا، سـرمایه گـذاری ناخـالص     ونردکـه در آن متغیـر   ) 1a(نـشان مـی دهـد، در معادلـه     ) 3(نتایج جدول شماره         

. داخلی می باشد، یک رابطه علی قوی از پس انداز ناخالص ملی به سرمایه گـذاری ناخـالص داخلـی وجـود دارد               
 زا مـی باشـد،   درونپس انداز ناخالص ملـی متغیـر   ، که )1b(همچنین نتایج این جدول نشان می دهد که در معادله   

لـذا مـی تـوان نتیجـه گرفـت کـه یـک رابطـه         . سوی پس انداز وجود ندارد    از سرمایه گذاری به       معنی داری  رابطه
یکطرفه قوی از پس انداز ناخالص ملی به سرمایه گـذاری وجـود دارد کـه ایـن نتـایج بـا مـدل ارائـه شـده توسـط                   

حـاکی از آن اسـت کـه رابطـه قـوی بـین       ) 3(همچنین نتایج جـدول شـماره   .  هوریوکا سازگار می باشد    -فلدستین
 درصد معنی دار مـی باشـد و نـشان مـی     1 الگو و وقفه هایشان وجود دارد که این رابطه در سطح احتمال    متغیرهای
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دهد که میزان پس انداز و سرمایه گذاری در یک زمان به میزان پس انـداز و سـرمایه گـذاری موجـود در گذشـته          
له نسبتا بالا مـی باشـد و نـشان مـی      در هر دو معاد)معیار خوبی برازش مدل( R2 در این جدول .بستگی زیادی دارد 

  .دهد که مدل برآوردی، مدل خوبی می باشد
، معمولا مشکل می توان ضرایب برآورده شده را تفسیرکرد، بـه ویـژه وقتـی کـه ضـرایب بـا       VAR در الگوی       

 کـرده و بـر اسـاس آن    تابع عکس العمـل تحریـک را بـرآورد   منظور به همین  .دهند تغییر علامت    ،وقفه یک متغیر  
تابع عکس العمل تحریک، اثر عکس العمل یک متغیـر  . رفتار متغیرها را در طول زمان مورد بررسی قرار می دهند    

وقتـی در الگـوی   . در طـول زمـان نـشان مـی دهـد     ) تحریـک (زا را نسبت به تغییر یکی از جملات اخلال یا            درون
VAR   در این مطالعه نیـز بـا   .س العمل تحریک وجود خواهد داشت    زا وجود دارد، چهار تابع عک       دو متغیر درون 
یر درون زا وجود دارد، چهار تابع عکس العمل تحریـک وجـود دارد کـه در زیـر نـشان داده          غکه دو مت  ه به این  توج

 .شده است
 

برسرمایه گذارینمودار عکس العمل تحریک در معادله سرمایه گذاری   :1نمودار  

 
 

 

 
 روی راای به اندازه یک انحراف معیار در معادله سرمایه گذاری   العمل تحریک به تکانهاین نمودار، عکس     

  ساله، این اثر ابتدا روند کاهشی داشته، سپس30، در یک افق )1(ه به نمودارجبا تو. سرمایه گذاری نشان می دهد
 . شده است)بی اثر(ثابت کاهشی و سرانجام و سپسافزایشی  در یک دوره کوتاهی

  بر پس انداز نمودار عکس العمل تحریک در معادله سرمایه گذاری:2ودارنم
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روی عکس العمل تحریک به تکانه ای به انداره یک انحراف معیار در تابع سرمایه گذاری را ، )2(نمودار      
 و سپس یکاهش روند  این اثر ابتدا، ساله30که همانگونه که مشاهده می شود، در افق .نشان می دهدپس انداز 
   .کاهشی و در نهایت بی اثر شده است داشته و در ادامه افزایشی
  بر پس اندازنمودار عکس العمل تحریک در معادله پس انداز:)3(نمودار
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از نـشان مـی دهـد کـه     د، اثر تکانه ای به اندازه یک انحراف معیار در تابع پس انداز را روی پس ان ـ    ) 3(نمودار       
  . کوتاهی افزایشی و در ادامه کاهشی و نهایتا بی اثر شده استشی و در یک دوره ی اثر، ابتدا کاهاین

  بر سرمایه گذاری نمودار عکس العمل تحریک در معادله پس انداز:4نمودار
       Generalised Impulse Responses
to one SE shock in the equation for S
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. ، اثر تکانه ای به اندازه یک انحراف معیار در تابع پس انداز را روی سرمایه گذاری نشان مـی دهـد           )4(نمودار       

س نمودار ، این اثر ابتدا افزایشی و سپس کاهشی و در یک دوره ی کوتاهی افزایـشی و در نهایـت کاهـشی            بر اسا 
  .و سپس بی اثر شده است

نتایج حاصل از نمودارهای مربوط به تابع عکس العمل تحریک، نشان می دهد کـه هـر دو متغیـر پـس انـداز و                      
  .گر حساس می باشندسرمایه گذاری نسبت به تغییر در میزان متغیر دی

د از اینکه جهت رابطه علیت میان دو متغیر پس انـداز و سـرمایه گـذاری مـشخص شـد، بـا اسـتفاده از روش                      عب     
  : به صورت زیر تخمین زده شدF-H، مدل )OLS(حداقل مربعات معمولی 

YSYI /53.014.0/ +=  
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.  می باشد که میزان تحرک سرمایه را نشان مـی دهـد  0,53در این معادله ضریب مربوط به متغیر پس انداز برابر           
 درصـد آن سـرمایه   50این ضریب نشان می دهد که اگر میزان پس انداز سرانه به اندازه یک واحد افـزایش یابـد،                 

 گـذاری مـی   ه ضریب بالایی می باشد و تقریبا بیشتر از نـصف پـس انـداز صـرف سـرمای      گذاری می شود که نسبتاً    
   . رشد اقتصادی می گرددنیز به نوبه خود منجر بهیزان سرمایه گذاری شود که افزایش م

 و CUSUM از تـست هـای   F-H پس انداز یا مدل    -در ادامه کار، برای بررسی پایداری تابع سرمایه گذاری             
CUSUMSQ        بـا توجـه بـه نمودارهـا مـی تـوان نتیجـه          . نشان داده شده است    زیر استفاده شده است که نتایج در

بـه دلیـل اینکـه    .(پایـدار مـی باشـد    در ایـران   پس انـداز -تی الگوی سرمایه گذاری یا به عبارF-Hت که مدل   گرف
  ).منحنی مربوط به جملات اخلال مابین دو خط بحرانی قرار گرفته است

  
  

  :CUSUMSQ و CUSUMنمودار های مربوط به تست های 
 Plot of Cumulative Sum of Recursive

Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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 Plot of Cumulative Sum of Squares of

Recursive Residuals

 The straight lines represent critical bounds at 5% significance level
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  جمعبندی و نتیجه گیری
  

ثـر گـذاری ایـن دو متغیـر     در اقتصاد هر کشور و چگونگی ا زیاد سرمایه گذاری و پس انداز      با توجه به اهمیت        
 ابتدا درجه ایستایی هر یـک  برای این منظور،.  میان این دو متغیر مورد بررسی قرار گرفت     علیت، رابطه   بر همدیگر 

دیکـی فـولر تعمـیم    و ) ADF(لر  فـو - دیکـی روش نه مرحله ای با استفاده از آزمون هـای         از متغیرها با استفاده از      
 بـرای  VAR الگـوی بنـابراین  .  ایـستا هـستند   همـه متغیرهـا از درجـه صـفر         نتایج نشان داد که      .ررسی گردید ب یافته

یـک رابطـه    نتـایج نـشان داد کـه    .بررسی رابطه علیت میان دو متغیر پس انداز و سرمایه گذاری به کار گرفتـه شـد            
 در همین راستا توابع عکس العمـل تحریـک نیـز بـرآورد       . گذاری وجود دارد   یکطرفه قوی از پس انداز به سرمایه      

 کـه  تخمـین زده شـد   بـرای ایـران   F-Hمـدل   در ادامـه     .دنگردید که این توابع نیز موید نتایج بدست آمده می باش          
سـی   بـرای برر در نهایـت،  . برآورد گردید که میزان تحرک سرمایه را نشان مـی دهـد       0,53ضریب پس انداز برابر     

 استفاده شده که این تـست هـا نیـز رابطـه پایـدار         CUSUMSQ و   CUSUMپایداری این روابط از تست های       
  .میان دو متغیر پس انداز و سرمایه گذاری را به طور دقیق نشان می دهند

بر اساس نتایج بدست آمده می توان نتیجه گرفت که میان پس انـداز و سـرمایه گـذاری رابطـه علیـت وجـود                          
نشان می دهد که افزایش در میزان پـس انـداز،   رد که جهت این رابطه از پس انداز به سرمایه گذاری می باشد و  دا

به شرطی که انگیزه لازم برای سرمایه گذاری وجود داشته باشد، منجر به افـزایش در میـزان سـرمایه گـذاری و در       
، شان دهنده میـزان تحـرک سـرمایه مـی باشـد     همچنین ضریب متغیر پس انداز که ن. نهایت رشد اقتصادی می شود    

  . باشد و نشان می دهد که سهم بیشتری از پس انداز صرف سرمایه گذاری خواهد شدیی میبالاضریب نسبتاً 
  
  

  :پیشنهادات
  
لـذا  . بر اساس مطالعه انجام شده، یک رابطه قوی از پس انداز به سـرمایه گـذاری در کـشورمان وجـود دارد            - 1

هت سرمایه گذاری نظیر افزایش نرخ بـازدهی سـرمایه گـذاری و       جبا ایجاد انگیزه لازم     پیشنهاد می شود که     
  .، زمینه لازم جهت سرمایه گذاری فراهم شود مخاطرات سرمایه گذاریکاهش

 از .برای افزایش پس انداز در میان مـردم، فرهنـگ صـرفه جـویی و اسـتفاده بهینـه از منـابع رواج داده شـود                    - 2
 بـه عبـارت دیگـر   .  در آمـد مـی باشـد   ، انداز کینز، یکی از عوامل موثر بر پس انداز سویی بر اساس تابع پس    

از سـویی میـل متوسـط بـه پـس انـداز بـرای        . میل متوسط به پس انداز بـا افـزایش درآمـد افـزایش مـی یابـد          
زیـرا خانوارهـای کـم درآمـد سـهم کمـی از       . خانوارهای کم درآمد کمتر از خانواده هـای پردرآمـد اسـت    
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دهک هـای درآمـدی   در  جامعه بخصوص لذا افزایش سطح درآمد افراد. خود را پس انداز می کنند     درآمد  
 . منطقی به نظر می رسدبه منظور افزایش پس انداز پایین 

جهـت   در آنو هـدایت  ایجاد موسسات پولی و مالی به منظور جمع آوری و بسیج پـس انـدازها      در نهایت،    - 3
بـه منظـور   جه به وابـستگی زیـاد متغیرهـای پـس انـداز و سـرمایه گـذاری         با توسرمایه گذاری های زیربنایی   

 .افزایش رشد و توسعه اقتصادی کشور پیشنهاد می شود
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Somayeh Hasanpour and Javad Torkamani1 
 

Abstract 
 
The purpose of this study was to investigate the relation between saving and 
investment in Iran over the period of 1358-1382. Vector Autoregressive Models 
(VAR), was used to examine the nature of statistical causality between saving 
and investment. Results indicate that there is a strong relation from saving to 
investment. The curves of impulse response function show that both variables of 
saving and investment are sensitive to change in one another. Then, F-H model 
was estimated after identified causality direction. In this relation, the quantity of 
calculated mobility of capital show that increasing saving, if there is a necessary 
incentive to investment, leads to accumulate capital and thereby it leads to 
economic growth. Finally, CUSUM and CUSUMSQ tests were employed in 
order to examine the stability of relations. 
  
Key words: investment, saving, F-H puzzle, VAR. 
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