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 چكيده :
نظر در بين اقتصاددانان شكل گرفته است كه نهادها از عوامل اساسي و مهم  در دهه اخير، اين اتفاق

تاثير گذاري هستند. لذا مطالعه حاضر اي جهان در رشد اقتصادي و سرمايهتاثيرگذار بر تفاوت كشوره
هاي گذاري در كشورهاي منتخب عضو اوپك با استفاده از رگرسيون مبتني بر دادهرمايهاين نهادها بر س

هاي حاكميت نظم و دهد. به اين منظور از شاخصار ميمورد بررسي قر 2002 -2015تابلويي طي دوره 
مقرارت و كنترل در بازار هاي عنوان نهادهاي خالق بازار، شاخص قانون و محافظت از حقوق مالكيت به

كار و اعتبارات به عنوان نهادهاي تنظيم كننده، شاخص دسترسي به پول سالم تحت عنوان نهادهاي 
گويي دموكراتيك به عنوان نهادهاي مشروعيت بخش بازار، استفاده تثبيت كننده بازار و شاخص پاسخ

اوپك بر  كننده در كشورهاي منتخبشده است. نتايج نشان دادند كه نهادهاي خالق بازار و تنظيم 
 گذاري موثر بوده ولي نهاد تثبيت كننده بازار و نهاد مشروعيت بازار معنادار نيست.سرمايه

نهادهاي خالق بازار، نهادهاي تنظيم كننده بازار، نهادهاي تثبيت كننده بازار، نهادهاي  :كليدي گانواژ
 تابلويي هايمشروعيت بخش بازار، رگرسيون مبتني بر داده

 O1, O16, O4, O43 :بنديطبقه
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 مقدمه -1

ترين جزء مخارج كل است كه در اقتصاد كلان مورد بحث قرار گذاري پرنوسانسرمايه
يافته است. نيافته به توسعهليه براي گذر از يك اقتصاد توسعههاي اواز نيازگيرد و مي

كشور است. ناسب در آن گذاري در هر كشور مستلزم فراهم بودن محيط نهادي مسرمايه
خواهند انداخت كه علائم و  هاي خود را در كشوري به كارصاحبان سرمايه، سرمايه

 متونهاي امنيت اقتصادي به خوبي در آن قابل مشاهده باشد. با رجوع به نشانه
عملكرد اقتصادي سابقه تاريخي طولاني  رنهادها ب توان ديد كه موضوع تأثيراقتصادي مي
توان اولين فردي دانست كه در كتاب اقتصادي دارد و آدام اسميت را ميدر مباحث 

ثروت ملل بحث اهميت نهادها و تاثير آن بر كاركرد اقتصادي جوامع را بيان كرده 
P4Fالساداتيزاده بحريني و ملك(حسيناست

1
P ،1390( . 

اين  ،دننكرا معين كرده و آن را محدود ميهاي افراد نهادها مجموعه انتخاب
توانند همانند هنجارهاي اجتماعي، عرف و هاي ايجاد شده بشري ميمحدوديت

 ،هاانند قواعد طراحي شده توسط انسانغير رسمي باشند و يا هم ،معيارهاي اخلاقي
بر اساس ديدگاه اقتصاددانان نهادگرا، نهادها سبب ايجاد ساختار در  رسمي باشند.

P5Fشوند(كوزاز مبادلات اقتصادي ميهاي نهفته در مبادلات بشري، اعم انگيزه

2
P ،1937 .(

-شود، اقتصاد پيشرفت مييد تشويق گذاري و تولاگر در يك ساختار اقتصادي، سرمايه

آور خواهد گذاري باشد، نتايج زيانكند. اما اگر ساختار مشوق انحراف از توليد و سرمايه
گذاري ن نباشند، سرمايهگذاري خود مطمئبود. وقتي كارآفرينان به دريافت بازده سرمايه

گذاري در سرمايه، مهارت يا فن آوري صادق است. نخواهند كرد و اين امر براي سرمايه
ها براي توانند از عوامل مهم كاهش انگيزهفساد، رشوه، دزدي و سلب مالكيت مي

گذاري و در نتيجه كاهش سطح درآمدها در يك اقتصاد باشد. زيرا ساختار  سرمايه

                                                           
1 Hosainzadeh Bahreini & Malekosadati 
2 Coase 
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لحاظ نوع حكمراني و مقررات و نهادهاي آن از جمله عوامل اصلي تعيين  اقتصاد به
گذاري فيزيكي و كسب مهارت و فن آوري ها و تمايلات افراد براي سرمايهكننده انگيزه

گذاري و توليد بيشتر و هستند كه همه اين عوامل منجر به موفقيت اقتصادي در سرمايه
P6Fشوند(نورثد مدت ميدرآمد بالاتر و رفاه اقتصادي در بلن

1
P ،1990.( 

بر همين اساس در تحقيق حاضر سعي بر آن است كه با استفاده از تاثير نهادها 
گذاري در كشورهاي منتخب بر اقتصاد، اهميت هر يك از نهادهاي مطرح شده بر سرمايه

 پيشينة و نظري چارچوب در بخش دوم مورد بررسي و تجزيه و تحليل قرار گيرد.

 تصريح اقتصادسنجي شناسي پژوهش و الگوي روش آن از پس گردد.مي ارائه پژوهش

 پرداخته تحقيق هاييافته تحليل و تجزيه و تكنيكي مباحث به پنجم بخش شود. درمي

 شود.مي بيان سياستي چند پيشنهاد و گيري نتيجه ششم بخش در و سرانجام شده

 پژوهش ادبيات نظري -2

 گذاريايهمروري بر نظريات سنتي و جديد سرم

 نظريات سنتي سرمايه گذاري

گذاري در كسب و كار تنها از دو عامل بازده گذاري كينز، سرمايهسرمايهبر اساس نظريه 
حاصل از سرمايه پذيرد. بازده انتظاري، منافع گذاري و نرخ بهره تاثير ميرمايهانتظاري س

هره، هزينه جذب وجوه ها و تجهيزات جديد بوده در حالي كه نرخ بگذاري در كارخانه
مورد نياز براي خريد كارخانه و تجهيزات است. اگر نرخ بازده انتظاري سرمايه گذاري از 

گذاري رونق پيدا كرده و صاحبان كسب و كار اقدام به سرمايهنرخ بهره بالاتر باشد. 
تر نمايند. اما در صورتي كه نرخ بهره بالاهاي جديد و خريد تجهيزات مياحداث كارخانه

افتد.كينز انتظارات را گذاري اتفاق نميگذاري باشد، سرمايهاز نرخ بازده انتظاري سرمايه
گذاري خود و در نتيجه از طريق سرمايه به نظريه سرمايهي نهايي از طريق مفهوم كاراي

7Fاصل تقاضاي موثر، به نظريه تعيين درآمد و اشتغال پيوند داده است(تفضلي

2،1381.( 

                                                           
1 North  
2 Tafazoli 
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مستقيم نرخ مبني بر تاثير غير ها،علاوه بر تاييد نظريات كلاسيك هانئوكلاسيك
اساس مفاهيم نهايي و مطلوبيت نهايي بيان  نظريات خود را بر گذاري،بهره بر سرمايه

ها ها بر رفتار و حداكثر سازي سود بنگاهكلاسيكگذاري نئوكنند. نظريه سرمايهمي
بودن درآمد بنگاه  با توجه به ثابت بودن  مبتني است. از نظر اين گروه با فرض ثابت

سطح توليد، بنگاه براي رسيدن به سود بيشتر بايد هزينه هاي خود را كاهش 
8F(بختياريدهد

1 ،1384.( 

نظريات ديگري مطرح  گذاري،ها درباره سرمايهكنظريه نئوكلاسيعلاوه بر 
9Fهستند. باربريس

10Fو تالر2

گذاري را آن بر سرمايه در مطالعه خود رفتارهاي عقلايي و تاثير 3
 كنند:چنين تعريف مي

گذاري به دو معني است، نخست اينكه به رفتارهاي عقلايي در خصوص سرمايه
11Fمحض دريافت اطلاعات جديد، بر اساس قاعده بيز

كنند و هاي خود را به روز ميديدگاه 4
است. از اين  كنند كه اصولا منطقيدوم اينكه بر اساس اين ديدگاه، تصميماتي اتخاذ مي

12Fها بر اساس نظريه مطلوبيت ذهني مورد انتظار ساويجنظر، آن

از نظر كنند. عمل مي 5
نرخ تشكيل عامل  ،تاريخي، نخستين مفهوم و عامل تاثيرگذار در الگوهاي رشد اقتصادي

در مطالعات هارود  ابوده است. تاثير سرمايه گذاري بر رشد و توليدات ابتد سرمايه ثابت
13Fدومار –

 .)14F71998،(ربلوشودمشاهده مي6

                                                           
1 Bakhtiari 
2 Barbrys 
3 Thaler 

با  نظريه احتمالاتاست و در   ها، بر پايه احتمال وقوع يا عدم وقوع يك پديده بندي پديدهروشي براي دسته4
كه با دانستن اينكه  نموداي مفروضي بتوان چنان افرازي انتخاب  اهميت و پركاربرد است. اگر براي فضاي نمونه

ه از آن جهت اين قضي .يابدمي تقليل اطمينان  عدماست، بخش مهمي از  ك از پيشامدهاي افراز شده رخ دادهكدامي
توان از طريق آن احتمال يك پيشامد را با مشروط كردن نسبت به وقوع و يا عدم وقوع يك  مفيد است كه مي

 .پيشامد ديگر محاسبه كرد
گيرندگان تصميمهاي اقتصادي است كه به وسيله جذابيت فرصت مطلوبيت مورد انتظار ذهني ساويج عبارتند از:5

 شود.مي يك ريسك گرفته  بادر مواجه 
6 Harrod-Domar 
7 Rebelo 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%D8%B8%D8%B1%DB%8C%D9%87_%D8%A7%D8%AD%D8%AA%D9%85%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B9%D8%AF%D9%85%E2%80%8C%D8%A7%D8%B7%D9%85%DB%8C%D9%86%D8%A7%D9%86_%28%D8%A2%D9%85%D8%A7%D8%B1%29
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هاي رشد از نظر فني مسئله مهم و برجسته در ادبيات اقتصادي، ظهور مدل
. اين باشدميثر از انديشه كينز أكه مت گذاري استاقتصادي و نظريات جديد سرمايه

مدل براي اقتصادهاي رشد يافته و مواجه با مشكل تقاضاي كل طراحي شده و سعي در 
وال داشت كه در چنين اقتصادي، شرايط لازم براي رشد پايدار توام با پاسخ به اين س

15F(طبيبياناشتغال كامل چيست 

1 ،1379(. 
ينده و نيز يك آضريب فز مفهوم اصل شتاب و نظريه اين الگو در واقع تلفيقي از

بدين مفهوم كه رشد اقتصادي در نتيجه . نوع نظريه تعديل موجودي سرمايه است
طريق افزايش واحدهاي اضافي سرمايه به موجودي سرمايه قبلي  افزايش درآمد از

 .)1381شود(تفضلي، حاصل مي
گذاري، البته تأكيد نظريه شتاب بر اين نكته است كه عامل تعيين كننده سرمايه

. براي ستا هاسرعت افزايش توليد جامعه بلكه ميزان ،سطح درآمد دوره جاري نيست
اگر سطح  .و مقدار معيني از عوامل توليد مورد نياز استتوليد، مقدارثابتي از محصول 

بنابراين با  .توليد بخواهد بالا رود، عوامل مورد نياز براي ايجاد آن نيز بايد افزايش يابد
 ).1384يابد(بختياري،افزايش توليد، موجودي سرمايه مورد نياز نيز افزايش مي

 گذارينظريات جديد مرتبط با سرمايه

گذاري به منظور بهبود رشد، توسعه و رفاه اقتصادي امري ضروري ير سرمايهامروزه تاث
است. بر همين اساس تاثير عوامل نهادي و ساير متغيرهاي كلان بر تشكيل سرمايه 

هاي نظري در خصوص نهادها بر با آنكه بحثناخالص مورد توجه قرار گرفته است. 
-لازمه آن افزايش سرمايه و توسعه كهعملكرد اقتصادي جوامع به ويژه بر فرآيند رشد 

قبل صورت پذيرفته است، اما مباحث تجربي آن سابقه چنداني  يهاگذاري است، از دهه
هاي تجربي تاثير نهادها بر به بعد محققين به آزمون 1990ندارد و تقريبا از اواسط دهه 

اي گستردهث نو و جديدي است كه فضاي اند. اين حوزه تحقيقي مبحاقتصاد پرداخته
ر براي تحقيق در آن وجود دارد. اولين مطالعات تجربي در خصوص تاثير نهادها ب

                                                           
1 Tabibian 
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16Fعملكرد اقتصادي توسط نك و كيفر

) صورت گرفته است. آنها در تحقيق خود 1995( 1
اند. مطالعه آنها گذاري و رشد اقتصادي پرداختهايهبه بررسي ارتباط بين نهادها، سرم

در يك طبقه  گذاري و رشد اقتصادي بود.ر سرمايهاد نهادها بحاكي از تاثير بسيار زي
17Fبندي رودريك

18Fها را به چهار گروه مختلف نهادهاي خالق بازارنهاد )2005(2

، نهادهاي 3
19Fكننده بازارتنظيم

20Fكننده بازار، نهادهاي تثبيت4

21Fبخشو نهادهاي مشروعيت 5

بازار تقسيم  6
دهد ها را پوشش ميابعاد مختلف نهاد ه تمامبندي به نوعي است كاين تقسيمنمايند. مي

سازد. در و همچنين نهادها را بر پايه كاركرد و وظايف اصلي آنها از يكديگر متمايز مي
شوند كه از حقوق دهنده به بازار معرفي مياي قوامبندي نوعي از نهادهاين تقسيم

كنند. به اين نهادها، مالكيت محافظت كرده و الزام به اجراي قراردادها را تنظيم مي
ها جوامع با بازارهاي مفقوده  گويند، زيرا در فقدان اين نوع نهادهنهادهاي خالق بازار مي

 ).2005مواجه هستند(رودريك، 
22Fكننده بازار نهادهايي هستند كه از شكست بازارنهادهاي تنظيم

ممانعت كرده و  7
دهد كه ت بازار وقتي رخ ميكنند. شكسمدت تنظيم مياقتصادي را در بلندآهنگ رشد 

خود رقابتي يا اطلاعات ناقص و اطلاعات نا متقارن در بازار وجود  اعمال كلاهبردارانه و
هاي مبادله در فرآيند عملكرد اقتصادي مانع از دروني داشته باشد و يا هنگامي كه هزينه

كننده بيتثهاي نوين در بنگاه شود. نهادهاي تشدن آثار خارجي به كارگيري فناوري
شوند. اين ها ميپذيري در مقابل شوكموجب انعطاف بازار نوعي از نهادهاي هستند كه

-و از بحران نهادها فشارهاي تورمي و عدم ثبات را در سطح كلان اقتصادي كاهش داده

كنند. در حال حاضر اين ايده كينز كه اقتصاد بازار لزوما خود هاي مالي پيشگيري مي
ست، مورد پذيرش قرار گرفته است. در اقتصادهاي پيشرفته داراي تثبيت كننده ني

                                                           
1 Knack & Keefer 
2 Rodrik  
3 Market Creating Institutions 
4 Market Regulating Institutions 
5 Market Stabilizing Institutions 
6 Market Legitimizing Institutions 
7 Market Failure 
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توان از طريق استقلال بانك مركزي، شفافيت و تثبيت بازار را مي ،نهادهاي پولي و مالي
 اعتبار فرآيند بودجه ريزي و همانند آن به دست آورد. 

خته ي هستند كه توزيع مجدد منابع پردايبخش بازار، نهادهانهادهاي مشروعيت
ها، حمايت هاي اجتماعي را و تعارضات اجتماعي را مهار كرده و در هنگام بروز شوك

برابر مخاطرات ايجاد شده  كنند. با گسترش بازار هاي پويا حمايت از افراد درفراهم مي
هاي سنتي ممكن نيست، همچنين جوامع داراي ساختارهاي اجتماعي متفاوتي با روش

ها گاهي به حدي است اين تفاوت ؛گروه هاي درآمدي هستندبه لحاظ قومي و زباني و 
هاي سودمند ها و طرحكه همكاري اجتماعي را غير ممكن ساخته و از اجراي برنامه

هاي زيرا هم موجب انحراف منابع از فعاليت ،كندبراي تمامي افراد جامعه جلوگيري مي
اطمينان، موانع بزرگي را در شود و هم از طريق كاهش يا ايجاد عدم اقتصادي مولد مي

نتيجه اقتصاد بازار علاوه بر  آورد. درهاي اقتصادي مولد به وجود ميمسير فعاليت
نهادهاي قبلي نيازمند نهادهايي است كه با توزيع مجدد منابع، تعارضات اجتماعي را 

ها فراهم سازد(رودريك هاي اجتماعي را در هنگام بروز شوكمهار كرده و حمايت
2007.(   

حال با توجه به آنچه كه گفته شد، بررسي نقش عوامل نهادي و ساير متغيرهاي 
رشد اقتصادي در كشورهاي گذاري و ه منجر به تفاوت بين سطوح سرمايهكلان ك

 هاي جامع و همه جانبه است.ريزي، نيازمند مطالعات دقيق و برنامهشودمختلف مي

  تحقيق پيشينه -3

ناخت مطالعات انجام شده در زمينه مورد نظر است. در ادامه از الزامات هر پژوهش، ش
 شود.تعدادي از اين مطالعات مطرح مي

P23Fشاكري و همكاران

1
P)1394( گيري كيفيت نهادي و  اندازه در تحقيق خود به

. براي پرداختندسرانه در خاورميانه و شمال آفريقا  رابطه آن با رشد اقتصادي بررسي
                                                           

1 Shakeri et al 
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) 2002-2010هاي تابلويي در دوره زماني ( مين دادهتخمين الگوهاي رشد از تخ
گيري كيفيت نهادي ابتدا از شش شاخص حكمراني خوب  استفاده شده است. براي اندازه

استفاده شد. نتايج حاصل از تخمين الگوهاي رشد نشان داد كيفيت بروكراسي رابطه 
منفي و اثر بخشي داري با رشد دارد. ثبات سياسي و كنترل فساد رابطه  مثبت و معني

معني را نشان  گويي و حاكميت قانون رابطه مثبت اما بي دولتي، حق اظهارنظر و پاسخ
دادند. سپس الگوي رشد ديگري با شاخص حكمراني خوب كه از تركيب شش شاخص 

هاي اصلي به دست آمده بود، تخمين زده شد. نتايج، رابطه  موجود به روش تحليل مؤلفه
 درصد را نشان دادند.  دهر سطح داري د مثبت و معني

P24Fمحمدي و نديري

1
P)1392نهادهاي خالق بازار و  ) در تحقيقي به بررسي تاثير

استفاده از روش اند. در اين تحقيق با ها بر رشد اقتصادي پرداختهساير نهاد
ها بر سطح رشد اقتصادي در تابلويي تاثير هر يك از اين نهادهاي اقتصادسنجي داده

) مورد آزمون قرار گرفت. نتايج 1995-2000) و (1980-2009اي دوره (سطح جهان بر
دهد كه وجود نهادهاي موثر بر بازار امري لازم براي تمامي كشورها با تحقيق نشان مي

 هر نوع ويژگي است. 
25Fجعفري صميمي و آذرمند

ارتباط بين متغيرهاي نهادي و ) در تحقيقي 1384( 2
تا  1980كشور مختلف جهان در دوره زماني  80ر مدت رشد اقتصادي دهاي بلندنرخ

. به منظور بررسي عملكرد نهادها بر مبناي ادبيات انددادهمورد بررسي قرار  2001
موضوع شاخصهاي مناسبي انتخاب شده و در الگوهاي رشد مورد استفاده قرار گرفته اند. 

-مي نونها آزادي اقتصادي، شاخص ثبات سياسي و شاخص حاكميت قااين شاخص

مدت اقتصادي با عملكرد دار رشد بلنددهنده ارتباط معني. نتايج اين تحقيق نشانباشند
 نهادهاي اقتصادي، سياسي و حقوقي است. 

                                                           
1 Mohammadi & Nadiri 
2 Jafari Samimi & Azarmand  
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26Fجروم ليم

هاي سازماني و ساختاري گيري) در تحقيقي به بررسي تصميم2014(1
نرخ  2010تا  1980هاي در سراسر جهان پرداخته است. در يك بازه زماني بين سال

درصد از توليدات است،  77تا  6ناخالص سرمايه گذاري ثابت در سراسر جهان بين 
تغييري كه بيش از دو برابر رشد اقتصادي است. بيشتر اين تغييرات از سوي كشورهاي 

سياسي ناشي -هاي اقتصادييرساختدرحال توسعه است كه منشا آن در تنوع زياد ز
ه اين حقيقت دارد كه حقيق حاصل شده است اشاره باي كه در اين تشود. نتيجهمي

گذاري مناسب طبقه بندي آن رابطه چنداني با سياست هاي سنتي ندارد. فضاي سرمايه
اما عواملي كه بيشتر از محيطي كه شركت در آن فعاليتي كند اهميت دارد، مسائلي 

 شود. وضع ميها همچون امنيت اموال و قوانين ثابت است كه از طرف دولت براي آن
27Fاحمد صديقي و همكاران

هاي به بررسي چگونگي تاثير شاخص )2013( 2
 84شاخص در  38پردازند كه در آن رشد اقتصادي در چهارچوب نظري مي سازماني بر

هاي اصلي اساس مولفه ) و به استخراج عوامل بر2002-2006سال ( 5كشور در طول 
هايي همچون سياست طبقه بندي شده شده است. اين عوامل براساس شاخص پرداخته

و همچنين كاهش ريسك در تكنولوژي است، اين فاكتورهاي نهادي در يك مدل رشد 
ها گيرد. يافتهرسمي بر اساس حداقل مربعات معمولي وگشتاورهاي تعميم يافته قرار مي

دهنده تاثير مثبت نهادهاي مطلوب بر رشد اقتصادي هستند. پس از بررسي نشان
رسد كه سرمايه انساني، پس انداز و تجارت بين هاي كنترل به اين نتيجه ميمتغير

 المللي تاثير قابل توجهي بر رشد اين نظريه دارد.

28Fرودريك

هاي پويا و حمايت از افراد در برابر گسترش بازاربه بررسي ) 2007( 3
كه  شودپردازد. در اين تحقيق بيان ميهاي سنتي ميايجاد شده با روشمخاطرات 

هاي درآمدي وتي به لحاظ قومي و زباني و گروهجوامع داراي ساختارهاي اجتماعي متفا
ها گاهي به حدي است كه همكاري اجتماعي را غير ممكن ساخته و هستند؛ اين تفاوت

                                                           
1 Jerome Lim 
2 Siddiquia et al 
3 Rodrik,  
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كند. به تمامي افراد جامعه جلوگيري مي هاي سودمند برايها و طرحاز اجراي برنامه
هاي هم موجب انحراف منابع از فعاليت ر خواهد بود زيراعبارتي تقابل اجتماعي مض

، موانع بزرگي را در شود و هم از طريق كاهش يا ايجاد عدم اطميناناقتصادي مولد مي
ار علاوه بر آورد. در نتيجه اقتصاد بازهاي اقتصادي مولد به وجود ميمسير فعاليت

ات اجتماعي را د منابع، تعارضهاي قبلي نيازمند نهادهايي است كه با توزيع مجدنهاد
 ها فراهم سازد.هاي اجتماعي را درهنگام بروز شوكمهار كرده و حمايت

و  پرداخته است رشد هاياستراتژي در تحقيقي به بررسي29F1)2005رودريك (
ر مورد بررسي قرا 2000تا 1960هايكشور در بازه زماني بين سال 44هاي استراتژي

 در گرو كشورهاي پيشرفته استانداردهاي زندگيدهد ن ميداده است. نتايج تحقيق نشا
و با در بايد در طول زمان  ،هاي با كيفيت بالادستيابي به نهاد .تضمين همگرايي است

 نظر گرفتن تاثيرگذاري مناسب نهادها صورت بگيرد.

 ارائه الگوي تحقيق -4

گذاري در رمايهالگوي مورد نظر به منظور بررسي تاثير نهادها و عوامل اقتصادي بر س
هاي تابلويي و بر اساس مباني نظري به داده كشورهاي منتخب عضو اوپك با رويكرد

 شكل زير تعريف مي شود:
 

     )1(  

i30F

(توليد ناخالص داخلي ) ،  GDP: تشكيل سرمايه ناخالص به عنوان  درصدي از 2
mc P31 F

3
P ،نهاد خالق بازار :riP32F

4
Pكننده بازار، : نهاد تنظيمsmP33F

5
Pكننده بازار، : نهاد تثبيتVa P34F

1
P :

                                                           
1 Rodrik 
2 Gross capital formation (% of GDP) 
3 Market Creating Institutions 
4 Market Regulating Institutions 
5 Market Stabilizing Institutions 



 23.......................................كشورهاي منتخبدر گذاري تحليل اثرات عوامل نهادي بر سرمايه

sP35Fنهاد مشروعيت بخش بازار، 

2
P ،نرخ پس انداز :rP36F

3
P ،نرخ بهره  :psc P37F

4
P :بخش  اتاعتبار

نشان  i=1,2..,n: جز اخلال، Ut: لگاريتم توليد ناخالص داخلي، Lgdp، خصوصي
 باشد.گوياي زمان مي t = 1,2,…,n و دهنده كشورها

 توصيف متغيرهاي الگو

 گذاري ناخالص داخلي) شاملتشكيل سرمايه ناخالص (سرمايه :ايه ناخالصميزان سرم
 هاي ثابت به علاوه تغييرات خالص در سطح موجوديدر داراييمخارج صورت گرفته 

كارخانه، ماشين آلات، تجهيزات ساخت و ، هاي ثابت شامل زميناست. دارايي سرمايه
 نماي بانك جهاني).(تار مي باشد و مانند آن ساز جاده ها، راه آهن

شود كه از حقوق مالكيت اي خالق بازار به نهادي اطلاق مينهاده نهاد خالق بازار:
ن نهادها، نهادهاي به اي .كنندافظت كرده و الزام به اجراي قراردادها را تنظيم ميمح

P38Fاين نوع نهادها، جوامع با بازارهاي مفقوده گويند. زيرا در فقدانخالق بازار مي

5
P مواجه 

هستند يا در صورت وجود بازارها، كاركرد بسيار ضعيفي دارند. در اين تحقيق نهادهاي 
خالق بازار كه شامل شاخص حاكميت نظم و قانون، شاخص محافظت از حقوق مالكيت 

گين دو شاخص، استفاده شده است است و براي نشان دادن نهاد خالق بازار از ميان
+ است (تارنماي 2.5و -2.5شاخص بين  ). مقدار عددي اين دو2005(رودريك، 

P39Fحكمراني خوب

6
P.( 

نده كه شامل شاخص كندر اين تحقيق نهادهاي تنظيم كننده:نهاد تنظيم
هاي اعمال شده در بازار اعتبارات، شاخص مقررات و كنترل هاي اعمال مقررات و كنترل

هاي تنظيم ادن دو شاخص ، براي نشان دادن نهشده در بازار كار، است. از ميانگين اي

                                                                                                                                        
1 Market Legitimizing Institutions 
2 The saving rate 
3 Interest rates 
4 Private sector credit 
5 Missing Market 
6 www.govindicators.org 
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 0مقدار عددي اين دو شاخص بين  ).2007(رودريك،  كننده بازار، استفاده شده است
 است. 10و

نهادهاي تثبيت كننده بازار نوعي از نهادهايي هستند كه  كننده:نهاد تثبيت
شوند اين نهادها فشارهاي تورمي و عدم انعطاف پذيري در مقابل شوك ها ميموجب 

 كنند.هاي مالي پيشگيري مين اقتصادي كاهش داده و از بحرانثبات را در سطح كلا
شاخص دسترسي به پول سالم كه اين شاخص از تركيب چهار شاخص ميانگين رشد 

م محدوديت هاي ما قبل و عدساليانه عرضه پول، انحراف معيار نرخ تورم، نرخ تورم سال
ه در اين تحقيق شود. كهاي شخصي خارجي محاسبه ميدر دسترسي به پول حساب

مقدار  ).2007مستقيماً از شاخص دسترسي پول سالم استفاده شده است(رودريك، 
 است. 10و 0عددي اين دو شاخص بين 

هاي مختلف ار شامل شاخصهاي مشروعيت بخش بازنهاد نهاد مشروعيت بخش:
خگويي دموكراتيك استفاده شده دموكراسي است. كه در اين تحقيق از شاخص پاس

+ است (تارنماي 2.5و -2.5). مقدار عددي اين دو شاخص بين 2002، (شناست
P40Fحكمراني خوب

1
P.( 
يعني  "درآمد خرج نشده يا مصرف معوق است."در واقع انداز پس انداز:نرخ پس

گذاشته  بعد از اين كنار مصرفيا اموالي كه براي  شوددرآمد كه را خرج نميميزاني از 
 ).1390شود(اصغرپور و همكاران، مي

 15Tپول15Tنرخ بهره عبارت است از نرخي كه بابت جلوگيري از كاهش ارزش  نرخ بهره:
از ) 15Tتورم15Tپرداختي در امروز و دريافتي در آينده (به دليل ارزش زماني پول و نرخ 

P41F(عباسي نژاد و ياري شود گيرنده دريافت مي وام

2
P،1386.( 

                                                           
1 www.govindicators.org 
2 Abbasi Nejad & Yari  

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%BE%D9%88%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AA%D9%88%D8%B1%D9%85
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هايي ين پيشرفتاين نوع اعتبار شامل وام و همچن :بخش خصوصي ات بهاعتبار
گيرد هاي بانكي برجسته صورت ميهاي مالي و تمامي فعاليتاست كه به وسيله واسطه

 است. 10و 0). مقدار عددي اين دو شاخص بين 2014 (بنياد فريزر،

توليد ناخالص داخلي يك متغير جريان است كه  ):GDPتوليد ناخالص داخلي(
يك بازه زماني معين در كشور است.  بيانگر ارزش كالاها و خدمات نهايي توليد شده در

-ريكا ميو بر حسب دلار آم 2005قابل ذكر است توليد ناخالص داخلي با قيمت ثابت 

P42Fباشد (تارنماي بانك جهاني

1
P ،2014 .( 

 روش شناسي تحقيق -5

  2002-2015در دوره  هاي تابلويي براي انجام اين تحقيق از روش اقتصاد سنجي داده 
 ،قطر، نيجريه، كويت، ايران، الجزايركه متشكل از كشورهاي عضو اوپك كشور  8براي 

  .است ونزوئلا و  آنگولا ،اكوادور
 هاابزار گردآوري داده

ها در م و قانون و پاسخگويي دموكراتيك، آمار و اطلاعات آنهاي حاكميت نظشاخص
P43Fسايت بانك جهاني و 

2
PWGI  تحت عنوان شاخص هاي حكمراني خوب موجود مي

باشد. آمار و اطلاعات شاخص هاي محافظت از حقوق مالكيت، شاخص مقررات و كنترل 
بازار كار و هاي اعمالي در بازار اعتبارات، شاخص مقررات و كنترل هاي اعمالي در 

دسترسي به پول سالم، از تار نماي بنياد فريزر و هريتيج استفاده شده است و اطلاعات 
مربوط به متغيرهاي تشكيل سرمايه ثابت، پس انداز، نرخ بهره و توليد ناخالص داخلي از 

 ) استفاده شده است.WDI( سايت جهاني تحت عنوان شاخص هاي توسعه جهاني
 هاي تابلوييني بر دادههاي رگرسيوني مبتمدل

                                                           
1 http. IIdata. worldbank. org/data-catalog/world development-indicators 
2 Worldwide Governance Indicators 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%D9%84%D8%AC%D8%B2%D8%A7%DB%8C%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DB%8C%D8%B1%D8%A7%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%DA%A9%D9%88%DB%8C%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%86%DB%8C%D8%AC%D8%B1%DB%8C%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%82%D8%B7%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DA%A9%D9%88%D8%A7%D8%AF%D9%88%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A7%DA%A9%D9%88%D8%A7%D8%AF%D9%88%D8%B1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%86%DA%AF%D9%88%D9%84%D8%A7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D9%86%D8%B2%D9%88%D8%A6%D9%84%D8%A7
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استفاده از روش داده هاي تابلويي در مقايسه با داده هاي سري زماني و مقطعي باعث  
دستيابي به برآوردهاي نا اريب و سازگار نيز مي شود. به طور كلي، چارچوب اوليه الگوي 

P44Fهاي تابلويي به صورت زير است (مهرگان و دليريداده

1
P،1389:( 

 R R )2  (  

 tمتغير توضيحي،    k: برداري شامل XRitR: تعداد مقاطع،  i = 1, 2, ...., nكه در آن: 

= 1, 2, ...., T ،بيانگر زمان :αRiR،عرض از مبدأ :  )RkRβR2R ,....., β R1R ,β  =β (: بردار
 : جمله اخلال مدل است.URitR و ضرايب شيب يا پارامترها

شود. به ه در طول زمان ثابت فرض ميشود كنشان داده ميαRiRها در اختلاف بين مقطع
 OLSبراي تمام كشورها، ثابت در نظر گرفته شود، روشαRiR طور كلي، در صورتي كه 

هاي ارائه خواهد داد، كه اصطلاحاً به آن داده βو  αبرآوردهاي كارا و سازگاري از 
P45Fتلفيقي

2
P گويند( بالتاجيP46F

3
P،2001 ا در صورتي كه در بين مشاهدات، ناهمگنييا ). ام

هاي فردي وجود داشته باشد، بايد از روش ديگري براي تخمين استفاده شود. تفاوت
شود، كه خود شامل ها، از روش داده هاي تابلويي استفاده ميبراي تخمين اينگونه مدل

FE(P47F4هاي اثرات ثابت (تخمين
P ) و تخمين هاي اثرات تصادفيRE(P48F5

P  است
P49F(گرين

6
P،2001.( 

 

 هاي پژوهش يافته -6

 هاي تابلويي، ابتدا لازم است تا همبسته بودن همزمانند تحقيق به روش دادهدر فرآي
مقطعي ها ميان مقاطع مورد آزمون قرار بگيرد. به اين منظور از آزمون وابستگي پسماند

شود. چنانچه مقدار آماره محاسبه شده، بزرگتر از مقدار بحراني مقدار پسران استفاده مي
                                                           

1 Mehregan & Deliri 
2 Pooling 
3 Baltagi 
4 Fixed Effect 
5 Random Effect 
5 Green 
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 05/0درصد باشد (مقدار احتمال آماره آزمون كوچكتر از  95ان جدول در سطح اطمين
 مبني بر عدم وجود همبستگي ميان خطاهاي مقاطع رد خواهد شد.  باشد) فرضيه صفر

 
 نتيجه آزمون وابستگي مقطعي پسران .1جدول

  آماره آزمون احتمال

 كشورهاي عضو اوپك 380/2 0173/0

 هاي پژوهش يافته منبع:

) گزارش شده 1از انجام آزمون استقلال مقطعي پسران در جدول (نتايج حاصل 
سته بودن پسماندها ميان است. نتايج بدست آمده براي كشورهاي منتخب حاكي از همب

باشد. نتيجه حاصل از انجام اين آزمون، انتخاب نوع آزمون مانايي را مشخص مقاطع مي
هاي ان مقاطع، برخي از آزموننمايد. در صورت وجود همبسسته بودن پسماندها ميمي

نتايج كاذبي را نتيجه خواهد  (IPS)مانايي همچون آزمون لوين لين چو و پسران شين 
توان در جهت بررسي مانايي متغيرها استفاده داد و به همين دليل از اين آزمون نمي

ون براي اين منظور، براي تحقيق حاضر به دليل عدم وجود استقلال مقطعي از آزم .نمود
محاسبه شده بزرگتر از مقدار  يكه مقدار آمارهدر صورتي. شوداستفاده ميمانايي پسران 

باشد (مقدار احتمال آماره آزمون كوچكتر از درصد  95 بحراني مربوط به سطح اطمينان
 باشد)، فرض مبني بر نامانايي رد خواهد شد. 05/0

 آزمون پسران بر اساسك نتايج حاصل ازآزمون مانايي كشورهاي عضو اوپ. 2جدول

مقدار آماره  متغير
 آزمون

مقدار احتمال آماره 
 آزمون

 نتيجه آزمون
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I 355/0- 361/0 متغيربا لحاظ روند نامانا استP50F

1 

Mc 754/1 960/0 متغير با لحاظ روند نامانا است 

Ri 849/0 802/0 متغير با لحاظ روند نا مانا است 

Sm 388/0- 349/0 د نا مانا استمتغير با لحاظ رون 

Va 751/1- 040/0 متغير با لحاظ روند مانا است 

S 894/0- 186/0 متغير با لحاظ روند نا مانا است 

R 908/2- 002/0 متغير با لحاظ روند مانا است 

psc 

 

 متغير با لحاظ روند نا مانا است 999/0 974/2

Lgdp 077/0 531/0 متغيربا لحاظ روند نا مانا است 

 هاي پژوهش تهمنبع:ياف

شود. در برخي متغيرها فرضيه صفر رد همانطور مشاهده مي) 2بر اساس جدول (
شده، بنابراين متغيرها مانا هستند و در برخي موارد فرضيه نامانايي متغيرها تائيد مي 

ها بررسي رلند براي بررسي رابطه بين متغيرشود. لذا لازم است آزمون همجمعي وست
P51F2)2008وسترلوند واجرتون (شود. آزمون همجمعي 

P هايي است كه در يكي از آزمون
صورت تاييد وجود وابستگي مقطعي پسران و استفاده از آزمون مانايي پسران مبني بر 

رسيون كاذب وجود تركيبي از متغيرهاي مانا و نامانا در سطح، براي رهايي از مشكل رگ
در اين  .) آورده شده است3ل (جدو نتايج اين آزمون درگيرد. مورد استفاده قرار مي

                                                           
 .روند نيز نامانا بودند و با در نظر گرفتن ) بدون در نظر گرفتن2متغيرهاي نامانا در جدول (۱

2 Westerlond & Edgerton 
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آماره آزمون همجمعي تابلويي هستند كه توسط وسترلوند و  Paو Gt ،Ga، Ptجدول 
 اجرتون محاسبه شده و داراي توزيع نرمال مي باشند.

 نتيجه آزمون همجمعي وسترلوند كشورهاي عضو اوپك .3جدول

مقدار آماره  متغيرها

 آزمون

مقدار احتمال آماره 

 آزمون

Gt 394/12- 000/0 

Ga 501/1- 067/0 

Pt 203/13- 000/0 

Pa 716/1- 043/0 

 هاي پژوهش منبع:يافته

درصد فرضيه صفر مبني بر وجود  5 براي كشورهاي عضو اوپك در سطح معناداري
توان گفت متغيرها بر شود. در حالت كلي ميهمجمعي بر اساس سه آماره پذيرفته مي

 هستند.جمع هم Gtو Pa ،Ptاساس آماره 
 برآورد الگوي تحقيق و تجزيه و تحليل نتايج مربوط به كشورهاي اوپك

ليمر   Fها توسط آزمونبراي برآورد الگو ابتدا بايد تلفيقي بودن و يا تابلويي بودن داده
كه مقدار آماره محاسبه شده، بزرگتر از مقدار بحراني در صورتيمورد بررسي قرار گيرد. 

باشد)،  05/0درصد باشد (مقدار احتمال آماره آزمون كوچكتر از  95در سطح اطمينان 
كه طبق نتايج ارائه شده درجدول  شود.فرضيه صفر مبني بر تلفيقي بودن داده ها رد مي

ي تابلويي گردد و نشان دهندهرد ميفرضيه صفر  )، و سطح احتمال آماره آزمون،4(
 .باشدبودن الگوي مورد نظر مي
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 ليمر F آماره. 4جدول 

 آماره آزمون سطح احتمال

000/0 32/48 

  هاي پژوهشيافته:منبع

اي تابلويي، آزمون هاسمن هپس ازحصول اطمينان از برآورد الگو به صورت داده
گيرد. فرضيه صفرآزمون هاسمن بيانگر اثرات تصادفي است و فرضيه يك صورت مي

اسبه شده آزمون از مقدار بحراني معرف وجود اثرات ثابت است. چنانچه مقدار آماره مح
باشد) فرضيه صفر  05/0جدول بزرگتر باشد (مقدار احتمال آماره آزمون كوچكتر از 

)، 5شود. با توجه به نتايج آزمون هاسمن جدول (مبتني بر وجود اثرات تصادفي رد مي
-فرضيه صفر مبني بر وجود اثرات تصادفي در سطح خطاي كمتر از پنج درصد رد مي

-پيشنهاد مي FE(52F1هاي تابلويي را به روش اثرات ثابت ( مدل داده. بنابراين، برآورد شود

 شود.

 نتيجه آزمون هاسمن. 5جدول

 آماره آزمون سطح احتمال

0135/0 26/19 

 هاي پژوهش منبع: يافته

اقدامات لازم قبل از برآورد نهايي الگو، بررسي وجود يا عدم وجود ناهمساني 
واريانس از آزمون نسبت اين تحقيق به منظور انجام آزمون نا همساني واريانس است. در 

P53Fدرستنمايي

2
P درصد مقدار آماره محاسبه  95شود. چنانچه در سطح اطمينان استفاده مي

                                                           
1 Fixed Effect 
2 Likelihood ratio  
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كوچكتر  05/0شده از مقدار بحراني جدول بزرگتر باشد (احتمال آماره اين آزمون از 
شود. نتايج حاصل از انجام اين د ميباشد)، فرضيه صفر مبني بر همساني واريانس ر

شود. با توجه به نتايج بدست آمده، فرضيه صفر رد ) مشاهده مي6آزمون در جدول (
 شده و بنابراين مشكل ناهمساني واريانس وجود دارد.

 نتيجه آزمون درستنمايي .6جدول 

 آماره آزمون سطح احتمال

000/0 69/60 

 هاي پژوهش منبع:يافته

هاي تابلويي از آزمون خودهمبستگي سريالي در مورد دادهتشخيص براي 
P54Fوولدريج

1
P شود كه فرضيه صفر اين آزمون مبتني بر عدم وجود خوهمبستگي استفاده مي

) فرضيه 7سريالي بين متغيرها است. با توجه به نتيجه حاصل از اين آزمون در جدول(
 غيرها است.صفر رد شده و نشان دهنده وجود خودهمبستگي سريالي بين مت

 نتيجه آزمون وولدريج .7جدول 

 آماره آزمون سطح احتمال

 F)1و7= (147/43 0003/0

 هاي پژوهش منبع:يافته

 برآورد نهايي الگوي تحقيق كشورهاي منتخب عضو اوپكنتايج 

) و آزمون وولدريج كه در سطح خطاي LRبا توجه به نتايج آزمون نسبت درستنمايي( 
س ناهمساني و خود همبستگي سريالي بين متغيرها در مدل پنج درصد مشكل واريان

                                                           
1 Wooldrige 
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) درجهت GLSوجود دارد. بنابراين تخمين مدل به روش حداقل مربعات تعميم يافته (
رفع مشكل ناهمساني واريانس و خود همبستگي براي منتخبي از كشورهاي عضو اوپك 

 گردد.) ارايه مي8(برآورد شده است. نتايج تخمين در جدول 

 نتايج برآورد الگوي كشورهاي عضو اوپك (حداقل مربعات تعميم يافته) .8جدول

انحراف  Z آماره احتمال
 معيار

 متغير ضريب

000/0 80/62 017/0 118/1 mc 

000/0 87/27- 039/0 112/1- ri 

925/0 09/0 074/0 0069/0 sm 

987/0 02/0- 012/0 0002/0- va 

000/0 51/32 006/0 213/0 s 

000/0 25/5- 020/0 105/0- R 

000/0 93/13 036/0 507/0 psc 

000/0 51/31 525/0 6559/1 lgdp 

000/0 58/29- 711/13 606/405- _cons 

 هاي پژوهش منبع: يافته

گذاري ري نهادهاي خالق بازار بر سرمايه) حاكي از تأثير گذا8نتايج جدول (
هاي ) كه بر اساس شاخصmc(خالق بازاركشورهاي منتخب عضو اوپك است. نهاد 

شود، در سطح اطمينان حاكميت نظم و قانون و محافظت از حقوق مالكيت سنجيده مي
. داردگذاري در كشورهاي منتخب درصد معنادار بوده و رابطه مستقيم بر سرمايه 95
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كند و ايده رشد پايدار و افزايش سرمايه اين نتيجه رويكرد اصلي نهاد گرايان را تاييد مي
اري، معلول توسعه نهادهاي حامي بازار نظير محافظت حقوق مالكيت و حاكميت گذ

ود آبر اساس نتايج حاصل از بردهد. نظم و قانون و تقويت اين نوع نهادها را نشان مي
مقررات اعمال بر بازار  هاي كه بر اساس شاخص(ri) تنظيم كننده الگو نهادهاي 

درصد  95شود، در سطح اطمينان سنجيده مي اعتبارات و مقررات اعمال بر بازار كار
. نهادهاي دارد گذاري در كشورهاي منتخببر سرمايه معكوسمعنادار بوده و رابطه 

تنظيم كننده بازار به ميزان توسعه يافتگي كشورها بستگي دارد، اين نوع نهادها در 
مچنين رشد و ه مخلتواند قوانين سخت گيرانه اي هستند، مي كشورهايي كه داراي

سرمايه گذاري باشد و به عبارت ديگر، ميزان خاصي از حد بهينه نهادهاي تنظيم كننده 
تواند به رشد اقتصادي و بازار قوانين و مقررات براي جامعه نياز است ولي تجاوز از آن مي

تواند به عامل ضد سرمايه گذاري آسيب بزند. كنترل قوانين و مقررات بيش از حد مي
توان گذاري باشد. از سوي ديگر ميشده و مانعي در مسير افزايش سرمايهتوسعه تبديل 

ر گفت چنانچه كنترل و نظارت اقتصادي منجر به كاهش و رقابت شود، عامل مهمي د
هاي كننده بازار بر سرمايه گذاري خواهد بود. نهادتاثيرگذاري منفي نهادهاي تنظيم

 ود الگو كه بر اساس شاخصآاز بربر اساس نتايج حاصل  (sm)كننده بازارتثبيت
نيست. اين  درصد معنادار 95در سطح اطمينان ، شودسنجيده ميدسترسي پول سالم 

سال اخير منهاي 5شاخص از تركيب چهار شاخص ميانگين رشد ساليانه عرضه پول در 
حقيقي در پنج سال اخير، انحراف معيار نرخ تورم در  GDPميانگين ساليانه نرخ رشد 

گذشته، نرخ تورم سال قبل و عدم محدوديت در دسترسي به پول حساب هاي سال  5
دهد كه تأثيرگذاري آيد كه نتايج حاصل برآورد الگو نشان ميشخصي خارجي بدست مي

اين نتيجه با اين نهاد بر سرمايه گذاري در كشورهاي عضو اوپك با ترديد مواجه است. 
مدهاي آزيرا در اين كشورها بيشتر در .دهاي عيني كشورهاي نفتي مطابقت دارواقعيت

ورده هاي نفتي است كه منجر به مشكلات اقتصادي آارزي از طريق فروش نفت و فر
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P55Fنظير اقتصاد تورمي بيماري هلندي

1
Pمدي مديريت اقتصادي در شاخصآكار، فساد و نا-

عيت مشروود الگو نهادهاي آبر اساس نتايج حاصل از بر. شودهاي تثيبت كننده بازار مي
شود، در سطح سنجيده ميپاسخگويي دموكراتيك  كه بر اساس شاخص (va)بخش

نيست. در كشورهاي منتخب عضو اوپك چگونگي عملكرد  درصد معنادار 95اطمينان 
نهادهاي مشروعيت بخش تاثيري بر سرمايه گذاري ندارد. اگر چه اين ها در كشورهاي 

 فراواني را متذكر شد كه شواهد تجربيبايد اين نكته منتخب اوپك معنادار نيست ولي 
ي با راگذدهد كه  عمدتا كشورهاي دموكراتيك در بلند مدت شرايط سرمايه نشان مي

گذاري بيشتري دارند كه منجر به گذاري كمتر يا امنيت سرمايهتر و ريسك سرمايهثبات
ري و هاي حكومتي ديكتاتودر سيستم عبارتيهرشد اقتصادي مي شود. ب بهبود روند

استبدادي، محدوديت در ابزارهاي مشاركتي و دموكراسي از علل پايين بودن سطح 
در  شود.ميدر نظر گرفته   گذاريو به تبع آن سرمايه هاي اقتصادي و اجتماعيمشاركت

توان نتيجه گرفت كه ميان هاي كلان بر اساس نتايج به دست آمده، ميخصوص متغير
درصد مشاهده  95طه مثبت و معنادار در سطح اطمينان گذاري رابپس انداز و سرمايه

شود، افزايش در ميزان پس انداز، به شرطي كه انگيزه لازم براي سرمايه گذاري مي
-وجود داشته باشد، منجر به افزايش در سرمايه گذاري و در نهايت رشد اقتصادي مي

گذاري و سرمايهخلي توليد ناخالص داشود. بر اساس نتايج برآورد الگو بين متغيرهاي 
تاثير توليد  .شوددرصد مشاهده مي 95رابطه مستقيم و معنادار در سطح اطمينان 

ناخالص داخلي بر سرمايه گذاري معنادار و موافق تئوري شتاب بوده كه نشان دهنده 
گذاري و يا به عبارتي پذيرش اصل شتاب در بر سرمايه توليد ناخالص داخليموثر بودن 

توان نتيجه گرفت كه ه گذاري است. بر اساس نتايج به دست آمده، ميتئوري سرماي
درصد  95ميان نرخ بهره و سرمايه گذاري رابطه معكوس و معنا دار در سطح اطمينان 

گيري توان گفت تغييرات نرخ بهره اثرات قابل توجهي روي تصميمشود و ميمشاهده مي
گذاران اقتصادي بوده است. ديدگاه عاملان اقتصادي داشته و همواره مد نظر سياست

                                                           
1 Dutch disease 
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دارد كه افزايش نرخ بهره با افزايش هزينه استفاده از سرمايه، از نئوكلاسيكي بيان مي
گذاري دارد. بر اساس نتايج كاهد و تاثير منفي بر سطح سرمايهگذاري ميميزان سرمايه

-و سرمايهتوان نتيجه گرفت كه ميان اعتبارات به بخش خصوصي به دست آمده، مي

درصد وجود دارد. شاخص  95گذاري رابطه مستقيم و معنادار در سطح اطمينان 
اعتبارات به بخش خصوصي را نيز عنوان شاخصي براي آزادسازي مالي مطرح كرده اند و 

توان گفت كه افزايش اعتبارات به بخش خصوصي از سوي بانك ها و مؤسسات، عامل مي
 باشد.ر كشورهاي منتخب عضو اوپك ميگذاري دموثر در افزايش سرمايه

 گيري نتيجهبحث و  -7
در كشورهاي منتخب ها، اين نتيجه حاصل شد كه  پس از برآورد الگو و آزمون فرضيه

اوپك نهاد تثبيت كننده بازار و نهاد مشروعيت بازار معنادار نيست و تاثير منفي نهادهاي 
اقتصادي كه موجب منافع انحصاري  توان به دليل كنترل و نظارتتنظيم كننده را مي

براي گروه خاص شده و منجر به كاهش رقابت در فضاي سرمايه گذاري و نزول نرخ 
ت نهادهاي تثبيت كننده و شود، تفسير كرد. لزوم تقويتشكيل سرمايه گذاري ثابت مي

گذاري امري ضروري است. بخش براي كاركرد بهتر شرايط سرمايهمشروعيت
بط با نتايج اين مطالعه در قالب پيشنهادهاي سياستي ارائه گرديده پيشنهادهاي مرت

 است.
نهادهاي تثبيت كننده بر  براساس نتايج اين مطالعه مبني بر تأثيرگذاري شاخص

تواند از علل دستيابي برخي هاي مرتبط با آن ميگذاري، توجه به شاخصسرمايه
از مهمترين عوامل مرتبط با ازكشورها به سطح سرمايه گذاري مطلوب باشد. يكي 

 ي عضو اوپك اغلبكشورها بيشتر در نهادهاي تثبيت كننده كنترل نرخ تورم است.
هاي نفتي است كه منجر به مشكلات وردهآمدهاي ارزي از طريق فروش نفت و فرآدر

ناشي از سرازير شدن درآمدهاي ارزي حاصل از نفت به اقتصاد داخل  اقتصادي نظيرتورم
 افزايش اثرات از داخلي اقتصاد ماندن مصون براي كه شودمي پيشنهاد رو اين شود. ازمي
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 كشورهاي اقتصاد در نفت از حاصل درآمدهاي مستقيم اعمال از پولي پايه نقدينگي،
 در مناسبي هايايده توان مي گرفته صورت تحقيق اساس بر .شود جلوگيري نظر مورد

ت انجام اصلاحات نهادي در نظر گرفت. جه ها و اولويت هاي لازمخصوص جهت گيري
به عبارتي رشد پايدار سرمايه گذاري در گرو ثبات در بازار پول، نقدينگي و تورم مي 

ميزان خاص و بهينه نهادهاي تنظيم كننده نظير مقررات و كنترل هاي اعمال  باشد.
كشورها در رفع شده بر بازار اعتبارات، نيروي كار و بازار تجاري و معاملاتي به كارآمدي 

نمايد. به عبارتي رفع پيچيدگي و ابهام در گذاري كمك شاياني ميموانع ضد سرمايه
تواند در جهت بهبود سرمايه گذاري و فضاي ارتباط با قوانين تنظيم كننده بازار مي

كسب و كار بيانجامد. همچنين با به حداقل رساندن كنترل و نظارت اقتصادي كه منافع 
توان به بهبود كند، ميهش محيط رقابتي در سرمايه گذاري را ايجاد ميانحصاري و كا

با توجه مهم بودن ارتباط بين نهادهاي  گذاري كمك شاياني نمود.شرايط سرمايه
مشروعيت بخش به بازار بر فضاي سرمايه گذاري و پيچيدگي موجود در اين نوع نهاد، 

مهار تعارضات اجتماعي و ايجاد فضاي توان تاثير نهادهاي دموكراتيك كه منجر به نمي
-رفع پيچيدگي مناسب براي دموكراسي و مشروعيت در بازار مي شود را ناديده گرفت.

هاي قوانين مرتبط با صدور مجوز، كوتاه نمودن پروسه اداري مالكيت كامل بر اموال و 
كيت كنترل كردن زمان و هزينه مورد نياز ثبت اموال در قالب محافظت از حقوق مال

بسيار موثر است. آيين نامه هاي ساده با كارايي بيشتر و شفافيت در اعمال حاكميت 
 نظم و قانون از پيامدهاي مثبت بهبود نهادهاي خالق بازار بر سرمايه گذاري است.
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