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مقدمه

بررسی  بنابراين  است،  اقتصادی  پايدار  رشد  ايجاد  مهم  عوامل  از  يکی  سرمايه گذاری 
می دهند  نشان  سرمايه گذاری  تئوری های  دارد.  بسياری  اهميت  آن  تعيين کننده  عوامل 
سرمايه گذاری تحت تأثير درآمد، نرخ بهره و محيط اقتصاد کلان قرار دارد. مخارج دولتی 
متغير ديگری است که نقش مهمی در تعيين سرمايه گذاری دارد )آشاور 1989(1. مخارج 
از  بر سرمايه گذاری خصوصی شده و  برون رانی و درون رانی  اثرات  باعث  دولتی می تواند 
رابطه  به  همواره  درحال توسعه  کشورهای  هم  و  توسعه يافته  کشورهای  در  هم  جهت  اين 
ميان سرمايه گذاری خصوصی و عمومی بسيار توجه شده است. مخارج دولتی به دو دسته 
مخارج جاری و عمرانی تقسيم  می شوند. به طورکلی مخارج عمرانی بر تأمين زيرساخت ها 
داشته  سرمايه گذاری خصوصی  بر  مثبتی  اثر  می رود  انتظار  و  داشته  تمرکز  آن ها  توسعه  و 
کانال  از  دولت  جاری  مخارج  است؛  مبهم  جاری  مخارج  اثر  مورد  در  امر  اين  باشد. 
با  مواجهه  درصورت  اما  باشد  داشته  مثبتی  اثر  سرمايه گذاری خصوصی  بر  می تواند  تقاضا 
است.  منفی  خصوصی  بخش  سرمايه گذاری  بر  آن  اثر  آتی  ماليات های  و  بودجه  کسری 
گورا   ،3)1994( اوشيکايا   ،2)1991( ويلانوا  و  گرين   ،)1989( آشاور  نظير  مطالعات  برخی 
ميان  رابطه   6)1982( وانگ  و  وای  و  داريوس)1998(5  و  ويليامز   ،4)2000( گودوين  و 
مخارج دولتی و سرمايه گذاری خصوصی را منفی ارزيابی کرده اند. نااطمينانی، يکی ديگر 
سرمايه گذاري  رفتار  تبيين  در  مختلفی  تئوری های  است.  سرمايه گذاری  بر  مؤثر  عوامل  از 
ارائه شده که مهم ترين آن ها عبارت اند از: نظريه وجوه داخلی سرمايه گذاري، تئوری شتاب 
q توبين. در تئوری های سنتی  سرمايه گذاري، تئوری نئوکلاسيک سرمايه گذاري و تئوری 
فرض بر اين است که تصميمات سرمايه گذاري در محيط مطمئنی انجام می شود. اما ادبيات 
قابليت  است.  گنجانده  سرمايه گذاري  مدل های  در  نيز  را  نااطمينانی  اخيراً  سرمايه گذاري، 
برگشت ناپذيری مخارج سرمايه ای و انتظار برای اطلاعات جديد، سرمايه گذاران خصوصی 

1. Aschaver (1989); pp. 171-188.
2. Greene and Villanuva (1991); pp. 33-58.
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سرمايه گذاری  می سازد.  حساس  اقتصادی  کلان  متغيرهای  به  مربوط  نااطمينانی های  به  را 
همچنين نسبت به متغيرهای غيراقتصادی نظير جنگ، بی ثباتی سياسی و برخی عوامل داخلی 
عمدتاً  محققان  نااطمينانی ها،  اين  محاسبه  بودن  ناممکن  دليل  به  است.  حساس  خارجی  و 
اين  می کنند.  استفاده  سرمايه گذاری  بر  نااطمينانی  اثرات  سنجش  برای  سطحی  تقريب  از 
و  عمرانی(  و  )جاری  دولتی  مخارج  اقتصاد کلان،  نااطمينانی  ميان  رابطه  می کوشد  مطالعه 
به  مقاله  اول  بررسی کند. بخش  را در دوره زمانی 1359-1389  سرمايه گذاری خصوصی 
انجام شده را بررسی  تابع سرمايه گذاري اختصاص دارد. بخش دوم، مطالعات  مبانی نظری 
به روش شناسی  ارائه شده است. بخش چهارم  اقتصادسنجی در بخش سوم  می کند و مدل 
تخمين می پردازد و نتايج تجربی ريشه واحد و آناليز همجمع بستگی بلندمدت نيز در بخش 

پنجم ارائه شده است. در پايان، مطالب جمع بندی شده و توصيه هايی ارائه می شود.

1. مبانی نظری تأثير نااطميناني بر سرمایه گذاري

سرمايه گذاري به عنوان موتور رشد و توسعه اقتصادی، در تمام کشورهای جهان اهميت 
دارنده  است.  افزون تر  سرمايه گذاري  و  بيش تر  توليد  اقتصادی،  رشد  لازمه  دارد.  ويژه ای 
سرمايه هنگام تصميم گيری درمورد سرمايه گذاري به دو اطمينان نياز دارد؛ نخست، اطمينان 
از سودآوری پروژه ای که آن را تأمين مالی کرده است. دوم، اطمينان از عدم تعرض سياسی، 

نظامی، حقوقی، فرهنگی و...به سرمايه تأمين مالی شده در شکل ساختمان و ماشين آلات.
برای تبيين رفتار سرمايه گذاري، تئوری های مختلفی ارائه شده است که مهم ترين آن ها 
تئوری  سرمايه گذاري،  شتاب  تئوری  سرمايه گذاري،  داخلی  وجوه  نظريه  از  عبارت اند 

نئوکلاسيک سرمايه گذاري و تئوری q توبين.
گرفته  نظر  در  سود  از  تابعی  سرمايه گذاري  سرمايه گذاري،  داخلی  وجوه  تئوری  در 
مي شود و استدلال بر اين است که مديران بنگاه ها هنگام تصميم گيری برای سرمايه گذاري، 
)اخذ  خارجی  وجوه  بر  را  استهلاک(  ذخاير  و  توزيع نشده  )سودهای  بنگاه  داخلی  وجوه 
بدهی و فروش سهام( ترجيح می دهند. همچنين، افزايش وجوه داخلی بنگاه معلول سودهای 
در  شد؛  خواهد  افزوده  بنگاه  سرمايه گذاري  ميزان  بر  سود،  سطح  افزايش  با  و  بوده  بالاتر 
نتيجه، سرمايه گذاري تابعی از سطح سود است. در نظريه شتاب ساده فرض اساسی بر اين 
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نهاده  ثابتی  مقدار  کالا،  واحد  هر  توليد  برای  و  داشته  ثابتی  ضرايب  توليد  تابع  که  است 
تغيير  با  برای کالاهای سرمايه ای مستقيماً  تقاضا  سرمايه لازم است. در تحليل شتاب ساده، 
سطح توليد يا درآمد ملی تغيير می کند. ميزان تغيير در کالاهای سرمايه ای علاوه بر اين که 
سرمايه  نسبت  يعنی  ديگر  عامل  به يک  دارد،  بستگی  ملی  درآمد  در سطح  تغيير  ميزان  به 
گاهی  که  انعطاف پذير  شتاب  نظريه  در  است.  وابسته  نيز  سرمايه  ثابت  ضريب  يا  توليد  به 
اين است  بر  نظريه شتاب ساده فرض  ناميده مي شود، همانند  نيز  تعديل جزئی  اوقات مدل 
نياز است. در اصل شتاب  که برای توليد هر واحد کالا، به مقدار مشخص و ثابتی سرمايه 
تابعی  و  تقاضای کل  از سطح  مستقيم  تابعی  يا کل،  ناخالص  سرمايه گذاري  انعطاف پذير، 

معکوس از موجودی سرمايه دوره قبل است1.
بر تعيين حجم سرمايه بهينه متمرکز است.  در تئوری نئوکلاسيک سرمايه گذاري صرفاً 
به اعتقاد جورگنسون، متغير مهم و اساسی در تعيين حجم سرمايه بهينه، ارزش حقيقی هزينه 
سرمايه نسبت به نرخ دستمزد حقيقی است. در صورت ثابت بودن ساير شرايط، افزايش نرخ 
دستمزد حقيقی نسبت به هزينه استفاده از سرمايه حقيقی، موجب استفاده تکنيک سرمايه بر 
در تابع توليد شده و در نتيجه آن، حجم سرمايه بهينه افزايش خواهد يافت. مهم ترين نکته در 
استفاده از اين روش توجه به نقش قيمت های نسبی عوامل است. در تئوری q سرمايه گذاري 
موجودی  رابطه  که  است  اين  بر  فرض  شد،  ارائه   1969 سال  در  توبين  جيمز  توسط  که 
موجود  دارايی های  بازاری  ارزش  اگر  است.  مثبت   q با  سرمايه گذاري  و  سرمايه  مطلوب 
اين  در  دهيم،  نشان   RC با  را  بنگاه  دارايی های  جايگزينی  هزينه  و   MV با  را  بنگاه  )فعلی( 

صورت نسبت q به صورت زير بيان می شود:

 q=
MV

RC

 )1 

فردی  بنگاه های  يا  و  اشخاص  اين علت است که  به  مالی  بازارهای  بر   q تئوری  تأکيد 
در ابتدا بين سرمايه گذاري در بخش حقيقی )سرمايه گذاري( و انتخاب آن در بخش مالی 
تنگاتنگی  ارتباط  بازارهای مالی  با  بنابراين، سرمايه گذاري  )اوراق قرضه و...( آزاد هستند. 
در  که  کند  انتخاب  می تواند  بنگاه  خود  که  می گيرد  نظر  در  را  نکته  اين   q تئوری  دارد. 

1.رحمانی، )1380(، صص193-192. 
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به  ديگری  فعاليت های  در  را  خود  سرمايه  يا  کند  سرمايه گذاري  ماشين آلات  و  کارخانه 
جريان اندازد1.

در  سرمايه گذاري  تصميم های   که  است  اين  بر  سرمايه گذاري  سنتی  تئوری های  فرض 
محيط مطمئنی صورت می گيرد. اما ادبيات سرمايه گذاري، اخيراً نااطمينانی را نيز در مدل های 
سرمايه گذاري معرفی کرده است. دو ويژگی از مخارج سرمايه گذاري در تئوری های قبلی در 
نظر گرفته نشده است؛ نخست اين که اکثر مخارج سرمايه گذاري انجام شده برگشت ناپذيرند. 
را  آن ها  نمی توان  و  هستند  به حساب رفته2  هزينه های  سرمايه گذاري ها  اين  که  معنا  اين  به 
بازگرداند. دوم، سرمايه گذاري ها در انتظار برای دستيابی به اطلاعات جديد درباره قيمت ها، 
هزينه ها و ساير شرايط بازار با تأخير انجام می شوند. قابليت برگشت ناپذيری و انتظار برای 
اقتصادی  متغيرهای کلان  اطمينانی های  نا  به  را  سرمايه گذاران خصوصی  اطلاعات جديد، 
ريسک  و  اطمينان  عدم  سرمايه گذاري،  اخير  نظريه های  در  بنابراين،  می سازد.  حساس 
وقايع  هزينه  متوسط  می توان  را  ريسک  ميزان  است.  شده  وارد  سرمايه گذاري  تابع  در  نيز 
پيش بيني نشده )نااطمينانی ها( در طول دوران سرمايه گذاري تعريف کرد. هر سرمايه گذار با 
تخصيص منابع مختلف سرمايه به امر سرمايه گذاري، قبل از هر چيز سود و زيان آتی خود را 
بررسی می کند. در اين ارزيابی، تصميم می گيرد که منابع خود را به چه نوع از فعاليت های 
سرمايه گذاري تخصيص دهد که حداکثر بازدهی را داشته باشد. شرايط عدم اطمينان موجب 
قابل توجه شدن ريسک سرمايه گذاري شده و هزينه اضافی ريسک موجود که ناشی از وقايع 
پيش بينی نشده )عدم اطمينان( است، سبب افزايش هزينه هر واحد سرمايه گذاري و در نتيجه 
کاهش سود خواهد شد. چنانچه ميزان خسارت وقايع پيش بيني نشده بيش از حد باشد، سود 
نيز منفی شده و گاهی سرمايه گذار را به ورطه ورشکستگی می کشاند. وقايع پيش بيني نشده 
)عدم اطمينان( طيف وسيعی از عوامل نظير وقوع حوادث طبيعی، تغيير قيمت ها، تغيير نرخ ها، 
تغيير در مقررات موضوعه دولت، اغتشاشات داخلی، تحولات خارجی و... را دربرمی گيرد. 
ريسک  ميزان  باشد،  زياد  اقتصاد  در  )عدم اطمينان(  پيش بينی نشده  وقايع  وقوع  احتمال  اگر 
ميزان  که  می کند  انتخاب  را  سرمايه گذاري  از  نوعی  سرمايه گذار،  درنتيجه  و  بوده  زياد 

1. برانسون، )1384(، ص393.
2. Sunk cost.
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بتواند هزينه وقايع پيش بيني نشده را از محل بازدهی بالای  تا  بازدهی بسيار بالا داشته باشد 
خود بپردازد.

2. برخی مطالعات انجام شده پيرامون تأثير نااطميناني بر متغيرهاي کلان 
اقتصادي 

مطالعات  در  را  خود  جاي  سرمايه گذاري  و  نااطميناني  ارتباط  بحث  اخير،  دهه  دو  در 
اقتصادهاي صنعتي باز کرده است. می توان گفت سرمايه گذاری علاوه بر درآمد و نرخ بهره 
نسبت به متغيرهای غيراقتصادی نظير جنگ، بی ثباتی سياسی و برخی عوامل ناامنی داخلی 
است،  غيرممکن  تقريباً  نااطمينانی هايی  چنين  محاسبه  آنجاکه  از  است.  حساس  خارجی  و 
استفاده  بر سرمايه گذاری  نااطمينانی  اثرات  برای سنجش  تقريب سطحی  از  محققان عمدتاً 

می کنند. 
و  کرده  بررسی  را  اقتصادی  رشد  بر  نفت  صادرات  نوسانات  اثر  محسنی1،  و  ابريشمی 
نتيجه گرفتند که اثرات منفی بی ثباتی بر رشد اقتصادی تنها در دوره کوتاه مدت معنادار بوده 

و نتايج منفی افزايش اين متغير در بلندمدت بر توليد ناخالص داخلی ظاهر نمی شود.
عباسی نژاد و جبل عاملی2 برای بررسی اثر متغير های کيفی بر حجم سرمايه گذاری، رفتار 
يک بنگاه در شرايط نااطمينانی را بررسی کرده اند. براساس پژوهش آن ها، سرمايه گذاری 

بخش خصوصی در شرايط بی ثباتی کاهش می يابد.
نتايج تحقيق ابراهيمی و سوری3 درباره اثر نااطمينانی درآمد نفت بر رشد اقتصادی نشان 

می دهد نااطمينانی درآمد نفت بر رشد اثر منفی دارد.
ارز  نرخ  نااطمينانی  اثر  درباره  دولتی)1386(4  و  کازرونی  توسط  که  مطالعه ای  در 
و  واقعی  ارز  نرخ  نااطمينانی  بين  رابطه  شد،  انجام  ايران   در  خصوصی  سرمايه گذاری  بر 
اثر  و  شده  بررسی   1340-1381 زمانی  دوره  در  ايران  در  خصوصی  بخش  سرمايه گذاری 

منفی معنادار نااطمينانی روی سرمايه گذاری خصوصی گزارش شده است.

1. ابريشمی و محسنی )1381(؛ صص 32-1. 
2. عباسی نژاد و جبل عاملی )1384(؛ صص 67-37.

3. ابراهيمی و سوری )1384(؛ صص 54-43.
4. کازرونی و دولتی )1386(؛ صص 306-283.
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مهرآرا و مجاب1، اثر نااطمينانی تورم بر رشد اقتصادی ايران با استفاده از داده های سالانه 
1338 تا 1386 را بررسی کردند. اين مطالعه شواهد قطعی ای برای تأييد ارتباط ميان تورم و 

رشد توليد را نشان نمی دهد.
کميجانی و مجاب2 يکی از مهم ترين عوامل ايجاد کننده نااطمينانی تورم را سياست های 
اقتصادی و گاهی غيراقتصادی دولت دانسته و ارتباط بين نااطمينانی تورم و سرمايه گذاری 
در اقتصاد ايران را بررسی کرده اند. نتايج بررسی نشان می دهد رابطه ميان نااطمينانی تورم و 

سرمايه گذاری در اقتصاد ايران منفی است.
پژوهش کابالرو3، ابل و ايبرلي4 و ديکسيت و پندايک5 نشان می دهد چگونه عدم اطمينان 
بر سرمايه گذاري بخش خصوصي اثر گذاشته و از اين طريق، رشد اقتصادی را متأثر مي سازد.

لوئيس سرون6 در سال 1998 در مقاله اي با عنوان »نااطميناني اقتصاد کلان و سرمايه گذاري 
بخش خصوصي در کشورهاي LCDS: يک بررسي تجربي« دسته اي از اطلاعات گسترده را 
براي کشورهاي درحال توسعه به کار مي برد تا براساس آن ها برآورد کاملي از اثر نااطميناني 
اقتصاد کلان بر سرمايه گذاري بخش خصوصي ارائه دهد. وي عدم اطمينان پنج متغير کليدي 
اقتصاد کلان، تورم، قيمت کالاهاي سرمايه اي، رشد توليد )با معياري به وسيله GDP(، ادوار 
تجاري و نرخ ارز واقعي را برآورد کرده و ارتباط آن را با سرمايه گذاري در بخش خصوصي 
تأکيد دارد. سه  نااطميناني  ـ  ارتباط سرمايه گذاري  بر قدرتمندي  نتايج مدل وي  مي سنجد. 
متغير اول با سوددهي کل سرمايه در ارتباطند. تورم اغلب به صورت يک معيار کلي اقتصاد 
آورده شده و بي ثباتي غيرقابل پيش بيني آن مي تواند همچون يک علامت نااطميناني اقتصاد 
کلان ديده شود. قيمت کالاهای سرمايه اي به صورت محدود با هزينه سرمايه استفاده شده، 
سوددهي  در  عدم اطمينان  منفي  علامت  يک  به عنوان  آن  تغييرات  بي ثباتي  و  دارد  ارتباط 

سرمايه گذاري کل ديده می شود.

1. مهرآرا و مجاب )1388(؛ صص 30-1.
2. کميجانی و مجاب )1390(؛ صص 30-13.

3. Caballero,R. J. (1991); pp. 279-288.
4.  Abel, A.B. &J.C.Eberly (1994); pp. 1369-1384. 
5. Dixit,A.K. &R.S. Pindyck. (1994); pp. 122-129. 
6. Serven, L. (2002); pp. 1-22.
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نااطميناني بر رشد اقتصادي  با نام »آيا  لنسينک، هانگ و استرکن )2000(1 در مقاله اي 
اقتصادي مي پردازند. آن ها  بر رشد  نااطميناني  تأثير  به  اثر مي گذارد؟ يک تحليل تجربي«، 
براي  را  قيمت  نااطميناني  و  دولت  سياست  نااطميناني  صادرات،  نااطميناني  از  مقياس هايي 
بررسي يک مدل رشد در نظر مي گيرند. جامعه آماري اين مطالعه 138 اقتصاد درحال توسعه 
و توسعه يافته در سال های 1995-1970 است. نتايج اين مطالعه نشان مي دهد که نااطميناني 

اثر منفي بر رشد اقتصادي دارد و بر اهميت ثبات صادرات و سياست ها تأکيد مي کند. 
در پاکستان، خان2 و ناکوی3 تابع سرمايه گذاری خصوصی را با استفاده از روش شناسی 
را  و عمومی  ثابت خصوصی  تشکيل سرمايه  ميان  رابطه  و  زده   تخمين  سنتی  اقتصادسنجی 

تخمين زده اند.
نااطمينانی را در چارچوب مدل  بوند و رينن4 رابطه پويايی های سرمايه گذاری و  بلوم، 
انتخاب واقعی5 بررسی کرده اند. اين بررسی نشان می دهد که نااطمينانی بالا از پاسخگويی 
بسيار  تعيين  باعث  نااطمينانی  می کاهد.  تقاضا  شوک  به  نسبت  سرمايه گذاری  حساسيت  و 
حساسيت  بنابراين،  می کند.  تعيين  بنگاه  که  می شود  پروژه هايی  واقعی  ارزش  محتاطانه  
بنگاه ها نسبت به هرگونه سياست معين در دوره هايی با نااطمينانی بالا، ضعيف تر بوده است.

مطالعه گاتيرز6 درباره چارچوب قيمت گذاری دارايی های سرمايه ای )CAPM(7 رابطه 
می تواند  نااطمينانی  می دهد  نشان  نتايج  می کند.  بررسی  را  سرمايه گذاری  و  نااطمينانی 
دست  از  را  خود  ارزش  زمان  طول  در  که  پروژه هايی  در  سرمايه گذاری  که  شرايطی  در 
نااطمينانی و سرمايه گذاری حتی  نشان داد رابطه  باشد. همچنين، وی  می دهند، مناسب هم 

وقتی سرمايه گذاری آستانه ای با افزايش نااطمينانی افزايش می يابد، می تواند مثبت باشد.
شرايط  در  سرمايه گذاری  مدل های  در  را  نااطمينانی  ـ  سرمايه گذاری  رابطه  گيل8 
هزينه های تعديل متقارن بررسی کرده است. علامت اين رابطه توسط شکل تابع سود که در 

1. Lensink, R., Hong, B. & E.sterken (2000); pp. 49-55.
2. Khan (1998); pp. 277-291.
3.Naqvi (2002); pp. 22-67.
4. Bloom, Bond & Reenen (2007);  pp. 391-415.
5. Real Option Model.
6. Gutierres (2007); pp. 3881-3888.
7. Capita Asset Pricing Model.
8. Gil (2012); pp. 154-156.
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ارتباط با شوک های تقاضا بوده مشخص می شود. براساس نتايج به دست آمد، علامت رابطه 
ميان سرمايه گذاری و نااطمينانی مبهم بوده و تابع سودآوری نهايی سرمايه در دو شکل مقعر 

يا محدب ترسيم می شود.
کانگ، لی و راتی1 در مقاله خو د اثر نااطمينانی سياست های اقتصادی بر سرمايه گذاری های 
کاهش  باعث  اقتصادی  سياست  نااطمينانی  که  داده اند  نشان  و  کرده  بررسی  را  بنگاه ها 
بر  نااطمينانی  تصميمات سرمايه گذاری بنگاه شده ولی درمورد بنگاه های بسيار بزرگ اين 

تصميمات بی اثر است.
لوکاس و لينگ2 در مقاله ای اثر نااطمينانی بر سرمايه گذاری را در چارچوب مدل انتخاب 
نااطمينانی  ـ  سرمايه گذاری  Uشکل  رابطه  که  می دهد  نشان  نتايج  کرده اند.  بررسی  واقعی 

حتی درمورد پروژه های سرمايه گذاری با عمر محدود نيز به همان صورت باقی می ماند.

3. مدل اقتصادسنجی

محيط  و  بهره  نرخ  درآمد،  توسط  سرمايه گذاری  سرمايه گذاری،  تئوری های  براساس 
اقتصاد کلان مشخص می شود. به اعتقاد آشاور )1989(، مخارج دولتی متغير ديگری است 
بر  مثبتی  اثر  انتظار می رود درآمد  دارد. همچنين،  تعيين سرمايه گذاری  نقش مهمی در  که 
سرمايه گذاری داشته باشد و نرخ بهره و نا اطمينانی اقتصاد کلان اثر منفی و مخارج دولتی 
می تواند اثر مثبت يا منفی بر سرمايه گذاری داشته باشند3. از آنجا که سرمايه گذاری خصوصی 
با سطح درآمد رابطه مثبت دارد، سطح بالاتر درآمد سرمايه گذاران باعث جابه جايی بيش تر 
ثروت به سمت سرمايه گذاری مالی می شود. اثر نرخ بهره بر سرمايه گذاری خصوصی منفی 
است زيرا با افزايش نرخ بهره، بازدهی سرمايه گذاری کاهش می يابد. به نظر می رسد رابطه 
سرمايه گذاری  تصميم های  وقتی  زيرا  باشد،  منفی  نااطمينانی  با  خصوصی  سرمايه گذاری 
ثابت به علت وقوع رويدادهای آتی نامطلوب اجرايی نمی شود، مخارج مصرفی دولت هيچ 
اثر مکملی بر سرمايه گذاری خصوصی نداشته و می تواند فشار مضاعفی بر نرخ بهره وارد 
سازد و يا جانشين سرمايه گذاری خصوصی شود. با اين وجود، اين مخارج ممکن است از 

1. Kang, Lee and Ratti (2013); Available online.
2. Lukas and Welling (2013); Available online.

3. ديکسيت و پيندايک )1994(.
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کانال تقاضا اثر مثبتی بر سرمايه گذاری خصوصی بگذارد. مدل استفاده شده در اين مقاله به 
اين صورت تعريف می شود: 

LPISt = f(LCGt, LIGt, LRt, LGDPt, UNt, εt )  

LPISt: سرمايه گذاری ثابت خصوصی واقعی در بخش صنعت؛

LGDPt: توليد ناخالص واقعی داخلی؛

LCGt: مخارج مصرفی واقعی دولت؛

LIGt: مخارج عمرانی واقعی دولت؛

 LRt: نرخ بهره )ميانگين وزنی نرخ بازدهی انتظاری(؛
UNt: معيار نااطمينانی )محاسبه شده از شاخص بهای کالاها و خدمات مصرفی(؛

εt: جمله خطا که فرض می شود دارای توزيع مستقل و همانند باشد.

در  بخش خصوصی  و سرمايه گذاري  اقتصاد کلان  نااطميناني  ميان  رابطه  بررسی  برای 
بخش صنعت از آمار و اطلاعات بانک مرکزي جمهوري اسلامی ايران1 استفاده شده است. 
داده ها به صورت سالانه بوده و محدوده زمانی تخمين مدل  سال های 1350 تا 1389 در نظر 
پايايی برای متغيرهای سرمايه گذاري ثابت  ابتدا آزمون  گرفته شده است. در بررسی مدل، 
اقتصاد کلان، مخارج مصرفی واقعی دولت،  نااطميناني  معيار  خصوصی در بخش صنعت، 
مخارج عمرانی واقعی دولت، توليد ناخالص داخلی واقعی و متغير نرخ بهره واقعی به قيمت 
الگوی تصحيح خطای برداری  از  نيز  انجام شده و در تحليل سری زمانی  ثابت سال 1376 

)VECM(2 استفاده شده است.

5. روش شناسی تخمين

مدل سرمايه گذاری بخش خصوصی از طريق تجزيه و تحليل مدل سری زمانی تک متغيره، 
تجزيه و تحليل همجمع بستگی چندمتغيره و تخمين تابع سرمايه گذاری خصوصی بلندمدت 
اول  مرحله  در  است.  آمده  به دست  جوهانسون3  درست نمايی  حداکثر  روش  از  استفاده  با 

1. www.cbi.ir.
2.Vector Error Correction Model. 
3. Johansen maximum likelihood method and iii. (1988).
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بررسی می شود.  متغيرهای مدل  پايايی   ،)ADF( فزوده1  فولر  و  از آزمون ديکی  استفاده  با 
معادله ADF به صورت زير است:

∆X = α+ΒΤ+δX t-1 + ∑ γ∆Xt-1+εt  

متغير   T متغير سری زمانی دارد که ريشه واحد بودن آن آزموده می شود.  به  Xt اشاره 

روند و ε جمله خطای نوفه سفيد است. در حالت i=0 آزمون ديکی فولر ساده خواهد بود. 
)آزمون  می يابد.  ادامه  سفيد  نوفه  اختلال  جمله  به  رسيدن  تا  وابسته  متغير  وقفه های  تعداد 
ضريب لاگرانژ2 برای بررسی خودهمبستگی سريالی در جمله اختلال استفاده می شود.( ابتدا 
از جدول  استفاده  با  و   )1976( فولر  و  ديکی   τ آماره  توسط  فوق  معادله  در   δ=  0 فرضيه 

مک کينون3 آزموده می شود.
توسط  که  اثر  آماره  از  بستگی  همجمع  رابطه  بودن،  واحد  ريشه  فرضيه  آزمون  از  پس 
جوهانسون )1988( ارائه شد، آزمون می شود. اين آماره به طور مجانبی دارای توزيع χ2 است. 
مقادير بحرانی توسط استوارد ـ لپنوم4 به دست آمده است. روش جوهانسون )1988( به منظور 
تخمين رابطه بلندمدت ميان سرمايه گذاری خصوصی در بخش صنعت و عوامل مؤثر بر آن 
استفاده می شود. تابع سرمايه گذاری خصوصی تحت برخی آزمون های تشخيص5 قرار می گيرد. 
اين آزمون ها شامل آزمون خودهمبستگی سريالی گادفری6 و آزمون ناهمسانی واريانس وايت7 
است. برای آزمون پايداری تابع تخمين زده شده آزمون CUSUM و توان دوم CUSUM و 

آزمون توان دوم که توسط براون و همکاران8 ارائه شده است، استفاده می شود.

6. نتایج تجربی

مورد  متغيرها  روند  نمودار  ابتدا  متغيرها،  تک  زمانی  سری  مشخصات  تعيين  منظور  به 

1. Augmented Dickey and Fuller test (1979).
2. LM Test.
3. MacKinnon (1991). 
4. Osterwald-Lenum (1992).
5.Diagnostic Test.
6. Godfrey (1981).
7. White test of hetroskedasticity (1980).
8. Brown et al. (1975); pp. 427-431.
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بررسی قرار می گيرد.اين نمودارها روند شديد در متغيرها در طول زمان را نشان می دهند که 
نشانگر وجود ناپايايی می باشد. فرضيه ريشه واحد بودن آزمون شده و درجه جمع بستگی 
هر کدام با آزمون ديکی و فولر فزوده مشخص می شود. تمام متغيرها به صورت لگاريتمی 
با اطمينان از اين که جمله خطا مشکل خودهمبستگی سريالی ندارد، در معادله  درآمده اند. 
آزمون ديکی و فولر فزوده برای متغيرها، عرض از مبدا و روند خطی در نظر گرفته می شود. 
برای آزمون فرضيه δ=0، مقدار τ محاسبه شده با مقادير جدول مک کينون مقايسه شده و 

نتايج در جدول )1( ارائه شده اند.

جدول 1ـ نتايج آزمون ديکی و فولر فزوده برای تشخيص ريشه واحد

Variaes 
Level ADF-stats critical values

(5% level)

Variables 
First Differ-

ence
ADF-stats critical values

(5% level) Result

LCGt
LIGt 
LPISt 

LGDPt
LPFVt

LRt 

 -0.64678
 0.93041
 1.13609
 0.48142
 -0.42463
 -0.60470

 -3.53660
 -1.95011
 -1.95011
 -2.95112
 -1.95068
 -3.53660

ΔLCGt
ΔLIGt
ΔLPISt

ΔLGDPt
ΔLPFVt

ΔLRt

 -3.05239 
-5.54040
-4.83899
-3.69130
-7.31838
-4.82655

-1.9503
-1.9503
-1.9503
-1.9503
-1.9510
-1.9503

I (1) 
I (1) 
I (1) 
I (1) 
I (1) 
I (1) 

توجه: سطح معنی داری 5 درصد است.

براساس نتايج، تمام متغيرها همگی همجمع از درجه يک هستند. بنابراين، متغيرها برای 
از بين بردن اثر روند تصادفی نيازمند به يک بار تفاضل گيری هستند. آزمون ديکی و فولر 
نتايج زمينه لازم  اين  بر تفاضل مرتبه اول اين متغيرها صورت گرفته است.  فزوده همچنين 
برای آناليز همجمع بستگی را فرآهم آورده و نشان می دهد که متغيرهای مخارج مصرفی 
ثابت خصوصی در بخش  ناخالص داخلی، سرمايه گذاری  توليد  عمومی، مخارج عمرانی، 

صنعت و نرخ بهره در آناليز همجمع بستگی وارد می شوند.

1ـ6. سرمایه گذاری ثابت خصوصی در بخش صنعت: تجزیه و تحليل همجمع بستگی
از  تعدادی  می کند .  بررسی  را  صنعت  بخش  در  ثابت  سرمايه گذاری  رفتار  بخش  اين 
اثر  آماره  براساس  که  درست نمايی  نسبت  آزمون  از  استفاده  با  بستگی  همجمع  بردارهای 
ماتريس جانسون به دست می آيد، بررسی شده و نتايج آزمون نسبت درست نمايی در جدول 

)2( خلاصه شده است.
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جدول2ـ آزمون جوهانسون برای همجمع بستگی 1

Null Hypothesis Alternative 
Hypothesis Eigen Value Critical Value (5%) Trace Statistic

R=0*
R=1*
R=2*
 R=3

R >0
R >1
R >2
R >3 

0.800195 
0.581187 
0.502605 
0.380932 

95.75366 
69.81889 
47.85613 
29.79707 

137.0442
82.29026
52.69901
28.95440

Null Hypothesis Alternative  
Hypothesis Eigen value Critical Value (5%) Max-Eigen

R=0*
R=1
R=2
R=3

R >0
R >1
R >2
R >3 

0.800195 
 0.581187
0.502605 
0.380932 

40.07757
33.87687
27.58434
21.13162

54.75397
 29.59125
23.74460
16.30435

توجه: معنی داری در سطح 5 درصد است.

ــ  متغيرها  بين  بستگی  بردار همجمع  همان طور که در جدول )2( ملاحظه می شود، دو 
مشاهده  ــ  هستند  آن  بر  مؤثر  عوامل  و  صنعت  بخش  خصوصی  سرمايه گذاری  همان  که 
می شود. تابع سرمايه گذاری خصوصی در بخش صنعت با نرمال سازی بردار همجمع بستگی 
تخمين زده شده روی سرمايه گذاری خصوصی در بخش صنعت و عوامل مؤثر بر آن به دست 

آمده و نتايج در جدول )3( آورده است.

جدول 3ـ ضرايب نرمال شده بردار همجمع بستگی مرتبه اول

Variables Coefficient Standard error T-Value

Constant
LIGt
LCGt
LRt

LGDPt
LPFVt

-3.533145
0.839006
-0.346707
-0.216312
0.872761

 -0.181421

 -
(0.27225)
(0.12655)
(0.19129)
(0.18949)
(0.05070)

 -
[-3.16521]
[ 3.57989]
[ 2.79678]
[-4.20577]
[ 4.57807]

توجه: معنی داری در سطح 5 درصد است.

1. توجه: تخمين با استفاده از نرم افزار ايويوز ورژن 5 انجام شده است. همچنين، آزمون فيليپس پرون در آناليز ريشه 
واحد برای تأييد همجمع داده های سری زمانی صورت گرفته است. 
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بر سرمايه گذاري خصوصي در   )LGDP( ناخالص داخلي  توليد  متغير  بلندمدت   - در 
بخش صنعت اثر مثبت داشته و آن را با ضريب 0/87 افزايش مي دهد.

- در بلندمدت نااطمينانی تورم )LPFV( بر سرمايه گذاري خصوصي در بخش صنعت 
اثر منفي داشته و آن را با ضريب 0/18 کاهش مي دهد.

 - در بلند مدت مخارج جاری دولت )LCG( بر سرمايه گذاري خصوصي بخش صنعت 
اما مخارج عمرانی دولت  با ضريب 0/34 کاهش مي دهد  را  و آن  داشته  منفی  اثر 
مثبت  اثر  صنعت  بخش  در  خصوصی  سرمايه گذاری  بر   0/83 ضريب  با   )LIG(

می گذارد.
تأثير منفي بر سرمايه گذاري خصوصي در بخش   )LR( بلندمدت متغير نرخ بهره - در 

صنعت داشته و آن را با ضريب 0/21 کاهش می دهد.

2ـ6. بررسی نتایج
ـ متغير توليد ناخالص داخلي در بلندمدت بر سرمايه گذاري بخش خصوصي در بخش 
صنعت اثر مثبت داشته و آن را با ضريب 0/87 افزايش مي دهد. به اين مفهوم که اگر توليد 
ناخالص داخلي يک درصد افزايش يابد، سرمايه گذاري بخش خصوصي در بخش صنعتی 
به ميزان 0/87 درصد افزايش مي يابد که تئوري اصل شتاب در اقتصاد ايران را تأييد می کند.

شاخص  به عنوان  که   EGARCH  )1,1( مدل  از  به دست آمده  شرطی  واريانس های  ـ 
نااطمينانی تورم در نظر گرفته شده، اثر منفی و معناداری بر سرمايه گذاری خصوصی بخش 
اثر  بخش خصوصي  سرمايه گذاري  بر  بلندمدت  در  تورم  نااطمينانی  درواقع،  دارد.  صنعت 
ــ  تورم  نرخ  نااطمينانی  اگر  درواقع  مي دهد.  کاهش   0/18 ضريب  با  را  آن  و  داشته  منفي 
کنترل  در  اقتصاد  نشانگر  و  بوده  مطرح  اقتصاد  در  اقتصادي  بي ثباتي  شاخص  به عنوان  که 
به  خصوصي  بخش  سرمايه گذاري  يابد،  افزايش  درصد  يک  ــ  است  ناتوان  سياست ها 
ميزان 0/18 درصد کاهش می يابد و اين يعنی نااطمينانی اقتصاد کلان )نااطمينانی تورم( بر 

سرمايه گذاری خصوصی بخش صنعت اثر منفی دارد.
سرمايه گذاری  بر  مثبتی  اثر  می تواند  تقاضا  کانال  از  دولت  جاری  مخارج  اين که  با  ـ 
خصوصی داشته باشد، اما در شکل کسری بودجه و ماليات های آتی اثر آن بر سرمايه گذاری 
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بخش خصوصی منفی است و همچنين، در بلندمدت مخارج جاری دولت بر سرمايه گذاري 
بخش خصوصي در بخش صنعت اثر منفی داشته و آن را با ضريب 0/34 کاهش مي دهد. 
به عبارت بهتر، اگر مخارج جاری دولت در کشور يک درصد افزايش يابد، سرمايه گذاري 
بخش خصوصي در بخش صنعت به ميزان 0/34 درصد کاهش مي يابد. در عين حال، مخارج 
عمرانی دولت با ضريب 0/83 بر سرمايه گذاری خصوصی در بخش صنعت اثر می گذارد. به 
اين ترتيب که اگر مخارج عمرانی دولت يک درصد افزايش يابد، سرمايه گذاری خصوصی 
و  برون رانی  اثر  مصرفی  مخارج  بنابراين،  می يابد.  افزايش  ميزان 0/83  به  بخش صنعت  در 

مخارج عمرانی اثر درون رانی بر سرمايه گذاری خصوصی دارد.
ـ تأثير متغير نرخ بهره بر سرمايه گذاري بخش خصوصي در بخش صنعت نيز در بلندمدت 
بهره  نرخ  اگر  به عبارت ديگر،  قرار مي دهد.  تأثير  با ضريب0/21 تحت  را  بوده و آن  منفي 
يک درصد افزايش يابد، سرمايه گذاري بخش خصوصي در بخش صنعتی به ميزان 0/21- 

درصد کاهش مي يابد.

جمع بندی و ملاحظات

بر  و مخارج دولتی  اقتصاد کلان  نااطمينانی  ميان  رابطه  بررسي  مقاله،  اين  اصلی  هدف 
تحقيق،  اين  است. مدل  ايران  اقتصاد  در  سرمايه گذاری بخش خصوصی در بخش صنعت 
براساس الگوی تصحيح خطا برداری )VEC( و با استفاده از نرم افزار ايويوز برآورد شده و 
نتايج ضرايب  به  با توجه  به صورت سالانه )سال های 1350 تا1389( است.  دوره زمانی آن 
و  عمومی  مصرفی  مخارج  عمرانی،  مخارج  داخلی،  ناخالص  توليد  متغيرهای  تخمينی، 
می دهد  نشان  تخمين زده شده  معادله  دارند.  را  انتظار  مورد  علامت  و  بوده  معنا  بهره  نرخ 
داخلی، مخارج عمرانی،  ناخالص  توليد  توسط  سرمايه گذاری خصوصی در بخش صنعت 
 ،0/83  ،0/87 کشش  دارای  به ترتيب  و  شده  مشخص  بهره  نرخ  و  عمومی  مصرفی  مخارج 
0/34- و -0/21 است. ضريب تخمينی توليد ناخالص داخلی مثبت بوده و اين نتيجه قوياٌ اصل 
شتاب را تأييد می کند زيرا ضريب توليد ناخالص داخلی مثبت و بزرگ تر است. همچنين، 
توسعه می دهد.  را  اقتصاد  از  بخش  اين  در  بازار، سرمايه گذاری  اندازه  نشان می دهد  نتايج 
قوی تر  تعيين سرمايه گذاری در بخش صنعت  در  متغيرها  تمام  با  مقايسه  در  ضريب شتاب 
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است. ضريب تخمينی مصرف دولتی منفی بوده و در بلندمدت می تواند باعث فشار رو به 
تزايد در نرخ بهره شود که به تأثير منفی بر سرمايه گذاری خصوصی در بخش صنعت ختم 
می شود. براساس نتايج تجزيه و تحليل، رابطه منفی بلندمدتی ميان سرمايه گذاری خصوصی 
در صنعت و نرخ بهره وجود دارد. اين امر نشان می دهد کاهش نرخ بهره به تناسب بخش 
به سرمايه گذاری در بخش صنعت  توليد، ترغيب  از طريق کاهش هزينه های  را  خصوصی 
با  را سودآور می سازد.  ثابت خصوصی در بخش صنعت  درنتيجه، سرمايه گذاری  و  کرده 
توجه به ضريب جمله تصحيح خطا در اين الگو )0/74- ( لازم است به اين نکته اشاره شود 
که نمي توان با اتکا بر نتايج بلندمدت )هدف اين پژوهش( صراحتاً به تأثير منفي نااطمينانی 
تورم بر سرمايه گذاري بخش خصوصي در بخش صنعت در کوتاه مدت نيز رأي دارد؛ زيرا 
عوامل گوناگوني در تأثيرگذاري متفاوت نااطمينانی تورم بر سرمايه گذاري بخش خصوصي 
دخيل اند. از آن جمله مي توان به انتظارات سرمايه گذاران اشاره کرد، مي توان چنين استدلال 
کرد که نحوه شکل گيري انتظارات در کوتاه مدت و بلندمدت متفاوت خواهد بود. به اين 
در  اما  دارند،  نقش  افراد  انتظارات  تغيير  در  محدودتري  عوامل  کوتاه مدت  در  که  ترتيب 
تغيير و  قرار دارد،  اختيار سرمايه گذاران  بازه زماني گسترده تري که در  دليل  به  بلندمدت، 
تعديل انتظارات با سهولت بيش تري امکان پذير خواهد بود. شايان ذکر است که بازه زماني 
در ارتباط با ريسک پذيري و ريسک گريزي سرمايه گذاران بخش خصوصي نيز مهم به نظر 
مي رسد، بنابراين چنانچه سرمايه گذاران بخش خصوصي بازه زماني طولاني تري را در اختيار 
داشته باشند، عامل ريسک نقش حساس و مهمي در سرمايه گذاري بخش خصوصي خواهد 
سرمايه گذاری  ارتقای  برای  زير  استراتژی های  مطالعه،  اين  تجربی  نتايج  براساس  داشت. 

خصوصی پايدار توصيه می شود:
قابل  و  پايين  تورم  نرخ  و  کلان  اقتصاد  ثبات  بالای  درجه  می دهد  نشان  مطالعه  اين 
محرک های  به  خصوصی  سرمايه گذاری  قوی  پاسخ  برای  عامل  پراهميت ترين  پيش بينی، 
اقتصادی است. بی ثباتی اقتصاد کلان، علی رغم وجود مشوق های زياد برای سرمايه گذاری، 
مانع سرمايه گذاری خصوصی جاری شده و عامل اصلی عملکرد ضعيف بخش خصوصی 
و رونق سرمايه گذاری  برای رشد  ثبات در کشور  و  بنابراين، هماهنگی  محسوب می شود. 

خصوصی امری حياتی است.
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نمودار 1ـ نتايج تابع عکس العمل آنی
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افزايش مخارج جاری دولت می تواند کسری بودجه و ماليات های آتی را افزايش دهد. 
همچنين، کسری مالی کشور باعث کاهش ارزش پول داخلی شده و امنيت سرمايه گذاری 
خارجی را تحت تأثير قرار می دهد. به اين ترتيب، مخارج جاری دولت بايد به منظور تشويق 
سرمايه گذاری بخش خصوصی کاهش يابد. از اين رو، توجه ويژه نسبت به افزايش مخارج 
می رسد،  نظر  به  بخش خصوصی ضروری  توليد  هزينه  برای حداقل کردن  دولت  عمرانی 
تا سودآوری سرمايه گذاری افزايش يافته و سرمايه گذاران منافع اقتصادی بيش تری کسب 
کنند. بنابراين، توصيه می شود مخارج عمرانی به منظور تشويق سرمايه گذاری افزايش يابد.

همچنين،  بررسی صورت گرفته در اين مطالعه نشان می دهد برای تشويق سرمايه گذاری 
تعيين  به وضعيت سرمايه گذاری و بخش هدف  با توجه  بايد  بهره  خصوصی، سياست نرخ 
شود. همچنين گسترش اندازه بازار و تقويت قدرت خريد مردم برای تشويق سرمايه گذاری 

خصوصی امری ضروری است.
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