
  

 

  1390 بهار دوم، شماره اول، سال ،اقتصادي توسعه و رشد هاي پژوهش پژوهشي، ـ ميعل فصلنامه

  ايران در خصوصي گذاري مايهسر بر امنيت تاثير بررسي

    *مهر سعادت مسعود

  5/9/89 :پذيرش            11/3/89 :دريافت

  چكيده
 بـرآورد  ايران، در گذاري  سرمايه بر امنيت تاثير بررسي منظور به خصوصي گذاري  سرمايه تابع ،مقاله اين در

 ) ARDL( گـسترده  وقفه با توزيع خود مدل كمك به 1363 – 87 زماني دوره براي تحقيق، اين .است شده
 معنـي  تـاثير  مدت كوتاه در هم و مدت بلند در هم گذاري  سرمايه امنيت كه داد نشان نتايج .است شده انجام
 يـك  كـه  طوري به .است مدت كوتاه از بيشتر مدت بلند در تاثير اين .دارد ايران در گذاري  سرمايه بر داري
 كـاهش  باعـث  ترتيـب  بـه  مـدت  بلنـد  و مـدت  كوتـاه  در متوسـط  طـور  بـه  ريـسك،  نـرخ  در افزايش واحد
 يـك  ايجـاد  كه داد نشان خطا تصحيح مدل نتايج .شود مي ريال ميليارد 88/1 و 42/0 ميزان به گذاري  سرمايه
 بـر  را خـود  اثـر  كامل طور به نيم و سال يك گذشت از بعد ،  گذاري  سرمايه بر گذار تاثير متغيرهاي در تغيير

   .دهد        مي نشان ايران داقتصا در گذاري سرمايه
   .دولتي گذاري سرمايه ،خصوصي گذاري سرمايه ريسك، ،گذاري سرمايه امنيت :كلمات كليدي

  .JEL: C13, E22,F21بندي طبقه
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  مقدمه -1
 واقعـي  داخلـي  ناخـالص  توليـد  از درصـد  12 حـدود  تنهـا  ميانگين طور به اخير يها هده در

 كـره  همچـون  كـشورهايي  بـا  مقايـسه  در كـه  است هيافت اختصاص گذاري  سرمايه به كشور
 سـرمايه  دارنـده  ).1383 بحرينـي،  زاده حـسين ( اسـت  ناچيز بسيار پاكستان و تركيه جنوبي،
 از اطمينــان نخــست، .دارد نيــاز اطمينــان دو بــه گــذاري ســرمايه بــراي تــصميم اخــذ هنگــام

 از اطمينـان  دوم، شـود؛  مي مالي تامين او سرمايه وسيله به كهاي    پروژه قبول قابل سودآوري
 صـورت  بـه  اكنـون  كـه  او سـرمايه  بـه  ...و فرهنگـي  حقـوقي،  نظـامي،  سياسي، تعرض عدم

 تحـت  حد چه تا ايران در خصوصي گذاري  سرمايه اينكه .است ...و آلات ماشين ساختمان،
 بـراي  تحقيـق  ايـن  كـه  اسـت  سئوالي دارد، قرار گذاري  سرمايه امنيت يعني دوم گزينه تاثير
 گـذاري   سـرمايه  بـر  مـؤثر  عوامـل  مـورد  در مختلفـي  تحقيقـات  .شـود  مـي  انجام آن به خپاس

 نظـر  در گـذاري   سرمايه تابع در گوناگوني متغيرهاي تحقيقات، اين در .است گرفته صورت
 در را گذاري  سرمايه تصميمات كه عواملي از يكي عنوان به امنيت تاثير به اما اند  شده گرفته
 تـابع  تخمـين  بـه  مطالعـه  ايـن  در لـذا  .اسـت  شـده  توجـه  كمتـر  ،كنـد  مـي  متـاثر  كشور يك

 ايـن  .پرداخـت  خـواهيم  گـذاري   سـرمايه  بـر  امنيـت  نقش بر تكيه با ايران در گذاري  سرمايه
 وقفـه  با توزيع خود مدل از استفاده با 1363 – 87 زماني سري يها  هداد بكارگيري با تحقيق
 ماننـد  معتبـر  آمـاري  منـابع  از ،لازم عـات اطلا و آمـار  .شـود  مي انجام ) ARDL( 1 گسترده
 جملـه  از يالملل ـ  بـين  سـازمانهاي  و ايـران  آمار مركز ،ايران مياسلا جمهوري مركزي بانك

IBC2 بخـش  در مقدمـه  از پـس  .اسـت  شـده  تنظيم بخش هشت در مقاله اين .شود مي تهيه 
 در .اسـت  آمـده  كـشور  از خـارج  و داخـل  در شده انجام مطالعات شامل تحقيق پيشينه دوم

 چهــارم بخــش در .شــود مــي داده توضــيح اختــصار بــه ARDL تحقيــق روش ســوم بخــش

                                                 
 

1 - Auto Regressive Distributed Lag 
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 دهنـده  تـشكيل  عوامـل  پـنجم  بخـش  در .كـرد  خـواهيم  مـرور  را گذاري  سرمايه يها  هنظري
 ثابـت  گذاري  سرمايه مدل ششم، بخش در .شود مي بيان IBC نظر از گذاري  سرمايه ريسك

 يپاياي بررسي از پس هفتم بخش در .گردد مي تشريح اختصار به و ارائه ايران در خصوصي
 بخـش  .شـود  مـي  زده خمينت ايران در مدت لندب و مدت كوتاه گذاري  سرمايه تابع ،متغيرها
   .دارد اختصاص گيري نتيجه و بندي جمع به هشتم

  تحقيق پيشينه -2
 گـذاري   يهسرما امنيت بر موثر عوامل بررسي به مطالعه، يك در )1383( بحريني زاده حسين

 سـوي  از منتـشره  آمـار  از اسـتفاده  بـا  و توصيفي شكل به تحقيق اين .است پرداخته ايران در
 تجزيه به تحقيق اين .است شده انجام ،گذاري  سرمايه ريسك گيري اندازه يالملل  بين مراكز

 از برخـي  .انـد   ساخته امن نا را ايران در گذاري  سرمايه محيط كه پردازد مي عواملي تحليل و
 رويكـرد  بـه  ديگـر  برخـي  و دارنـد  كـشور  سياسـي  سـاختار  يـا  فرهنگ در ريشه عوامل اين

  .شوند مي مربوط اقتصادي كارگزاران عملكرد و فرامرزي عوامل ها، دولت اقتصادي
 زمـاني  دوره بـراي  را ايران در خصوصي گذاري  سرمايه ،تحقيق يك در )1376( عسلي

 بــر عــلاوه تحقيــق ايــن در .اســت داده رقــرا بررســي مــورد 1TSLS روش بــه 1338 – 71
 گـذاري   سـرمايه  متغيـر  دو سـرمايه،  ذخيـره  و واقعـي  درآمـد  ،سرمايه اجاره هزينه متغيرهاي
 تـابع  در توضـيحي  متغيـر  عنـوان  بـه  نيـز  خـصوصي  بخش به بانكي اعتبارات حجم و دولتي
 و سـرمايه  رهذخي ـ ،واقعـي  درآمـد  كـه  دهد مي نشان نتايج .اند  شده برده بكار گذاري  سرمايه
  .دارند خصوصي گذاري سرمايه بر داري معني تاثير دولتي گذاري سرمايه

 در خـصوصي  بخـش  گـذاري   سـرمايه  بـر  دولت مخارج تاثير بررسي به )1379( حسيني
 شـده  انجـام  1347 -76 سـاليانه  يهـا   هداد از اسـتفاده  بـا  كـه  تحقيق اين .است پرداخته ايران
 بـر  مـوثري  عامل مدت كوتاه و مدت بلند در دولت نيعمرا مخارج كه دهد مي نشان ،است
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 چنـدان  گذاري  سرمايه بر دولت جاري مخارج تاثير اما بوده خصوصي بخش گذاري  سرمايه
  .نيست آشكار
 بخــش گــذاري ســرمايه تــابع تخمــين بــه مطالعــه يــك در )1381( پيوســتي شاورزيانكــ

 بـر  در را 1350 -77 زمـاني  دوره تحقيـق  ايـن  .اسـت  پرداختـه  ايـران  صـنعت  در خصوصي
 ارزش متغيرهـاي  كـه  دهـد  مـي  نـشان  نتايج .است شده انجام انباشتگي هم روش به و گرفته
 و انقــلاب وقــوع و مثبــت اثــر بخــش، ايــن بــه اعطــايي تــسهيلات و صــنعت بخــش افــزوده
   .دارند ايران صنعت در خصوصي بخش گذاري سرمايه بر منفي اثر دولتي گذاري سرمايه

ــايتختي ــكويي پ ــك در )1376( اس ــق ي ــه تحقي ــي ب ــاثير بررس ــرخ ت ــي ن ــر ارز واقع  ب
 بـر  در را 1340 – 74 زمـاني  دوره كـه  تحقيـق  ايـن  .پـردازد  مـي  خـصوصي  گـذاري   سرمايه

 ايـران  در خـصوصي  گـذاري   سرمايه بر داري معني تاثير ارز نرخ كه دهد مي نشان گيرد، مي
   .است دولتي گذاري رمايهس تاثير تحت شتريب ايران در خصوصي گذاري سرمايه و ندارد

 حـال  در كـشورهاي  ازاي   نمونـه  انتخـاب  با مطالعه يك در )1996( 1ساروپ و دوراژان
 گـذاري   سرمايه بر دولت عمراني يها  ههزين نقش بررسي به 1970 – 90 هاي  سال بين توسعه
 بـراي  بهينـه  سـطح  يـك  كـه  دهـد  مـي  نـشان  تحقيـق  اين نتايج .اند  پرداخته خصوصي بخش
 گذاري  سرمايه بر منفي اثر بهينه سطح اين از انحراف و دارد وجود دولت عمراني ياه  ههزين

  .داشت خواهد خصوصي بخش
 او .پـردازد  مي خصوصي گذاري  سرمايه بر دولت يها  ههزين اثر مطالعه به )1990( 2بارو 

 اسـاس  بـر  .كنـد  مـي  تقـسيم  عمراني مخارج و مصرفي مخارج بخش دو به را دولت مخارج
 بـر  مثبـت  اثـر  دولـت  عمرانـي  يها  ههزين و منفي اثر دولت مصرفي يها  ههزين ،وي يها هيافت

  .دارند خصوصي بخش گذاري سرمايه

                                                 
 

1- Devarajan & Swaroop  
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 گـذاري   سـرمايه  تـابع  عنـوان  بـه  1974 – 92 هـاي   سال براي را زير رابطه )1993( 1ذاكر
   .است گرفته بكار پاكستان كشور
)1 (                     CGIGAPYDIP 43210 βββββ ++++=   
 AP ،داخلي ناخالص محصول YD ،خصوصي بخش گذاري  سرمايه IP ،رابطه اين در 

 دولــت مــصرفي مخــارج CG و دولتــي گــذاري ســرمايه IG ،خــصوصي بخــش اعتبــارات
 افــزايش باعــث پاكــستان در دولتــي گــذاري ســرمايه كــه دهــد مــي نــشان نتــايج .باشــند مــي

   .است شده خصوصي گذاري سرمايه
 در گـذاري  سـرمايه  تـابع  تخمين براي را نئوكلاسيك سنتي الگوي يك )1992( 2شفيق

 توابـع  از اسـتفاده  بـا  او .هـستند  خـود  سود حداكثر دنبال به ها  هبنگا آن در كه برد بكار مصر
  :است زده تخمين زير معادله صورت به را گذاري سرمايه تابع ،ثابت بازدهي با توليد
)2(                  CYDIP 210 β+β+β= 
 C و داخلـي  ناخـالص  محصول YD ،خصوصي بخش گذاري  سرمايه IP ،رابطه ينا در
 استفاده مورد مصر اقتصاد در 1960 – 86 هاي  سال براي الگو اين .است سرمايه اجاره هزينه
 را تـاثير  بيـشترين  داخلـي  ناخالص توليد كه دهد مي نشان تحقيق اين نتايج .است گرفته قرار
 مثبـت  اثر زيربنايي امور در دولت گذاري  سرمايه همچنين .دارد خصوصي گذاري  سرمايه بر
  .دارد خصوصي گذاري سرمايه افزايش در داري معني و

 شـوكهاي  آن در كـه انـد     كـرده  پيـشنهاد  را ديگـري  الگـوي  )1992( 3ردريك و اوسلر
 از حاصـل  نتـايج  .گذاشـت  خواهنـد  اثر خصوصي گذاري  سرمايه بر سياسي امور و خارجي

  :است زير شرح به 1975 - 85 هاي سال در كشور چند براي الگو اين
  .دارد خصوصي گذاري سرمايه كاهش در زيادي تاثير جبري جايگزيني اثر -

                                                 
 

1- Zaker 
2- Shafigh 
3- Ozler & Rodrik 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


 يهاي رشد و توسعه اقتصاد پژوهش ،ـ پژوهشي ميفصلنامه عل / 168

 

 دموكراتيـك  غيـر  رژيمهـاي  در خـصوصي  گـذاري   سرمايه بر خارجي هاي شوك اثر -
  .شود مي كمتر منفي هاي شوك اثر باشد بيشتر سياسي آزادي هرچه و است تر محسوس
 رشـد  و گـذاري   سـرمايه  بـر  را اقتـصادي  ثبـات  اثـر  ديگري الگوي در )1996 ( 1بلينگ
 و اقتـصادي  رشـد  بـر  ؤثرم ـ عوامـل  ،زير معادله از استفاده با تحقيق اين در .نمايد مي بررسي
  .اند گرفته قرار بررسي مورد گذاري سرمايه

)3(                                                 ZXINVGR γβαα +++= 10 
 و هـا   سياسـت  گيـري  انـدازه  مـاتريس  Z ،توضـيحي  متغيرهـاي  ماتريس X ،معادله اين در  

 يهـا   هسـرماي  رشـد  نـرخ  INV و سـرانه  GDP رشـد  نرخ متوسط GR ،ثباتي بي يها  عامل
 بي عوامل عنوان به بهره نرخ تنوع و خارجي بدهي ،تورم نرخ بررسي اين در .است فيزيكي
  .اند دهش گرفته نظر در ثباتي

  تحقيق روش -3
 پايـايي  فـرض  بـر  مبتني ،تجربي مطالعات براي سنجي اقتصاد در سنتي يها روش از استفاده
 از بـسياري  مـورد  در كه دهد مي نشان زمينه اين در يافته انجام يها  بررسي اما .است متغيرها
 ممكن مساله اين .هستند ناپايا متغيرها اين اغلب و بوده نادرست فرض اين ،زماني يها  سري
 از شـده  بـرآورد  ضرايب به نسبت را محقق اعتماد و شود جعلي رگرسيون بروز سبب است
 ييها  روش از است ضروري ،مدرن سنجي اقتصاد در همجمعي نظريه طبق بنابراين .ببرد بين
 داشـته  توجـه  مـساله  ايـن  بـه  كـه  شود استفاده زماني يها سري از استفاده با توابع برآورد در

 در كـه  اسـت  ييها  روش جمله از ) ARDL ( گسترده يها  هوقف با توزيع خود روش .باشند
 روش در كـه  ايـن  بـه  توجـه  با .گيرد مي انجام متغيرها ياييپانا و پايايي لحاظ با برآورد ،آن

ARDL درجـه  كـه  نيـست  لازم ،3گرنجر انگل و 2جوسيليوس – يوهانسن روش برخلاف 
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 مـدل  تـوان  مـي  ،متغيرهـا  بـراي  مناسب يها  هوقف تعيين با صرفاً و باشد يكسان متغيرها پايايي
 روش همچنــين .شــود مــي اســتفاده روش ايــن از تحقيــق ايــن در ،كــرد انتخــاب را مناســب

ARDL تخمـين  همزمـان  طـور  بـه  را مـدل  در موجـود  مـدت  كوتاه و مدت بلند الگوهاي 
 خـود  مـدل  .دكن ـ مـي  رفـع  را همبستگي خود و متغيرها حذف به مربوط مشكلات و زند مي

 ،نوفرسـتي ( داد نـشان  زيـر  صـورت  بـه  تـوان  مـي  را يافتـه  تعديل گسترده يها  هوقف با توزيع
  ): 93-95صص ،1378
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 يهـا   هضـابط  كمـك  بـه  تـوان  مـي  را متغيرهـا  از يـك  هـر  بـراي  بهينـه  يهـا   هوقف تعداد 

 رابطـه  تخمـين  ARDL روش در .كـرد  تعيـين  3كوئين حنان و 2بيزين -شوارتز ،1آكائيك
 متغيرهـاي  بين مدت بلند رابطه وجود اول مرحله در .شود مي انجام مرحله دو طي مدت بلند
 يهـا   هوقف ـ بـه  مربـوط  شـده  دبرآور ضرايب مجموع اگر رابطه اين در .شود مي آزمون مدل
 .يابـد  مـي  گرايش مدت بلند تعادل سمت به پويا الگوي ،باشد يك از كوچكتر وابسته متغير

 ،منبـع  همـان  ( گيـرد  انجـام  زيـر  فرضـيه  آزمـون  است لازم ،همجمعي آزمون براي بنابراين
  ): 96 -99صص

                                                 
 

1- Akaike   
2- Schwarz - Bayesian  
3- Hannan - Quinn  
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iS β= وابسته متغير يها هوقف ضرايب معيار انحراف  
 در 1مسترا و دولادو ،بنرجي سوي از شده ارائه بحراني كميت و محاسباتي t آماره مقايسه با
 وجـود  اگـر  .بـرد  پـي  مـدت  بلند رابطه وجود عدم يا وجود به توان مي ،نظر مورد اطمينان سطح
 بلنـد  ضـرايب  تحليـل  و تخمـين  ،دوم مرحله در ،شود اثبات مدل متغيرهاي بين مدت بلند رابطه
 ازاي    مجموعـه  بـين  همجمعـي  وجـود  .گيـرد  مـي  صـورت  آنها ارزش مورد در استنتاج و مدت

 تـصحيح  الگـوي  .كنـد  مـي  فراهم را خطا تصحيح مدلهاي از استفاده مبناي ،اقتصادي متغيرهاي
 Microfit افـزار  نرم در .دهد مي ارتباط آنها مدت بلند مقادير به را مدت كوتاه نوسانهاي ،طاخ
 اسـتخراج  ARDL الگـوي  بـا  مـرتبط  مدت بلند تعادلي الگوي وقتي كه دارد وجود امكان اين
  ). 96ص ،1378 نوفرستي، ( شود ارائه نيز آن با مرتبط خطاي تصحيح الگوي ،شد

  گذاري سرمايه يها هنظري بر مروري -4
 ،آنها برابري شرط از و دانند مي بهره نرخ از تابعي را گذاري سرمايه و انداز پس ها كلاسيك

 كـه  معتقدنـد  آنهـا  .آورنـد  مي دست به را پذير انعطاف بهره نرخ يك كامل اشتغال حال در
 گـذاري  سـرمايه  كـه  باورنـد  ايـن  بر نيز و آيد مي وجود به اقتصاد در خود به خود تعادل اين

                                                 
 

1- Banerjee, Dolado & Mestera 

Archive of SID

www.SID.ir

www.SID.ir


  171/  گذاري خصوصي در ايران بررسي تاثير امنيت بر سرمايه

 

 كـاهش  گـذاري   سرمايه براي تقاضا ،يابد افزايش بهره نرخ چه هر و است بهره نرخ از تابعي
 ميمه بسيار نقش سرمايه نهايي كارايي معيار كه معتقدند ها كينزين ).1382 ،زيبايي( يابد مي

 ،گـذاري   سـرمايه  بـازدهي  واقعـي  نـرخ  ،1كينز تحليل در .دارد انگذار  سرمايه تصميمات در 
 در گـذاري   سـرمايه  از ناشـي  خـالص  انتظاري درآمدهاي شده تنزيل ارزش كه است نرخي
 ،نـرخ  ايـن  .كنـد  مـي  برابـر  پـروژه  آن در گـذاري   سرمايه اوليه هزينه با را خاص پروژه يك

 كينـز  نظريـه  اساس بر گذاري  سرمايه به تصميم .شود مي ناميده گذاري  سرمايه نهايي كارايي
 واقـع  در كـه  گـذاري   سـرمايه  از ناشي داخلي بازدهي نرخ ،تنخس :دارد بستگي عامل دو به

 يهـا   ههزين ـ ارزيـابي  معيـار  كـه  بهـره  نـرخ  ،دوم و اسـت  گذاري  سرمايه نهايي كارايي همان
  ). 369 -374ص ،1371 ،2برانسون( باشد مي موجود ذخاير فرصت

 توسـط  ارب ـ اولـين  براي كه است 3شتاب اصل ،گذاري  سرمايه با ارتباط در ديگر مهم نظريه
 يا توليد سطح در تغيير به را گذاري سرمايه كهاي  نظريه ،اقتصاد علم در .گرديد مطرح 4كلارك
 بـراي  تقاضـا  ،شـتاب  سـاده  تحليـل  در .اسـت  موسوم شتاب نظريه به كند مي مربوط ملي درآمد

 امـل ع بـه  ،دارد بـستگي  ملي درآمد سطح در تغيير ميزان به كه اين بر علاوهاي    سرمايه كالاهاي
 نظريه از بعد .است وابسته نيز سرمايه متوسط ضريب يا )K/Y( توليد به سرمايه نسبت يعني ديگر
 حـال  عـين  در و نـواقص  رفـع  جهـت  در تلاشي كه سرمايه موجودي تعديل نظريه ،ساده شتاب
 تغيير ،سرمايه موجودي تعديل نظريه اساس بر .گرفت شكل ،است شتاب اصل اول انديشه حفظ
 دوره يك با سرمايه موجودي حجم با و مستقيم رابطه ملي درآمد سطح با گذاري  هسرماي حجم
  ).377 -379 صص ،منبع همان ( دارد عكس رابطه وقفه

 نـسبي  قيمـت  از تـابعي  عنـوان  بـه  را گـذاري   سـرمايه  ،نئوكلاسيك گذاري  سرمايه نظريه
 بـه  گـذاري   مايهسر ،شد ارائه 5جورگنسون توسط كه نظريه اين در .كند مي مشخص سرمايه

                                                 
 

1- Keynes 
2- Branson 
3- Accelerator Principle  
4- Clark 
5- Jorgenson 
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 ،منبـع  همـان ( اسـت  مـرتبط  سـرمايه  اجـاره  هزينه با منفي طور به و توليد سطح با مثبت طور
   .) 383 -386صص
 وارد گـذاري   سـرمايه  تـابع  در نيز اطمينان عدم و ريسك ،گذاري  سرمايه اخير يها  هنظري در
 دوران لطـو  در نـشده  بينـي  پـيش  وقـايع  هزينـه  متوسـط  تـوان  مـي  را ريـسك  نـرخ  .است شده

 امــر بــه ســرمايه مختلــف منــابع تخــصيص بــا گــذار ســرمايه هــر .كــرد تعريــف گــذاري ســرمايه
 وي ارزيـابي،  ايـن  در .كنـد   مي بررسي را خود آتي زيان و سود چيز، هر از قبل ،گذاري  سرمايه
 در كه دهد اختصاص گذاري  سرمايه هاي فعاليت از نوع چه به را خود منابع كه گيرد  مي تصميم
 توجه قابل گذاري سرمايه ريسك كه زماني در .باشد داشته را بازدهي حداكثر پروژه اندور كل

 هزينه افزايش سبب است، نشده بيني پيش وقايع از ناشي كه موجود ريسك اضافي هزينه باشد،
 پـيش  وقايع خسارت ميزان چنانچه .شد خواهد سود كاهش نتيجه در و گذاري  سرمايه واحد هر
 بـه  حتـي  را گـذار   سـرمايه  و شـود  مـي  نيـز  سـود  شـدن  منفـي  سبب باشد، حد از بيش نشده بيني

 حـوادث  وقـوع  از اسـت،  وسـيعي  طيـف  شـامل  نـشده  بيني پيش وقايع .كشاند  مي ورشكستگي
 اغتشاشات دولت، موضوعه قوانين و مقررات تصميمات، و ها نرخ ها، قيمت تغيير تا گرفته طبيعي
 قـرار  ريـسك  نـرخ  محاسـبات  قلمـرو  در عناصـر  ناي ـ همگي .غيره و خارجي تحولات داخلي،

 زياد نيز ريسك نرخ باشد، زياد اقتصاد در نشده بيني  پيش وقايع وقوع احتمال چنانچه .گيرند  مي
 بازدهي نرخ كه كرد خواهد گذاري  سرمايه از نوع آن به اقدام گذار  سرمايه  نتيجه در بود خواهد
 بپـردازد  خود بالاي بازدهي محل از را نشده بيني پيش يعوقا هزينه بتواند تا باشد داشته بالا بسيار

  ).1380 ،بيدآباد( باشد برخوردار نيز مثبتي رشد از حال، درعين و
  آن محاسبه نحوه و گذاري سرمايه ريسك -5
 گزارشهاي به توجه با گذاري  سرمايه ريسك نرخ به مربوط اطلاعات و آمار تحقيق، اين در

 از زيـرا  اسـت؛  شده تهيه ريسك، نرخ كننده برآورد يالملل  ينب مؤسسات سوي از شده ارائه
 خواهـد  وجـود  كـشور  يـك  در زماني گذاري  سرمايه امنيت ي،الملل  بين انگذار  سرمايه نگاه

 مزبـور  مؤسـسات  و كنند اعلام امن را كشور آن ريسك، برآوردكننده مؤسسات كه داشت
 زعـم  بـه  كـه  عناصري كه كرد اهندخو تاييد را نظر مورد كشور در امنيت حضور زماني نيز
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 مؤسـسه  ازاي    شعبه PRS1 .برود ميان از است، شده كشور آن اقتصاد در ناامني موجب آنها
IBC اطلاعـات  آوري جمـع  وظيفـه  و شـده  تاسـيس  نيويـورك  در 1980 سال در كه است 

 لسـا  از PRS .دارد عهده به انگذار  سرمايه به رساني اطلاع منظور به را مختلف كشورهاي
 منتــشر ICRG2 عنــوان تحــت را گــذاري ســرمايه امنيــت شاخــصهاي ازاي  مجموعــه 1982
 كـه  دارد وجـود  3مركـب  ريـسك  نام به تركيبي شاخص يك ICRG مجموعه در .كند مي

   ).1383 بحريني، زاده حسين( است كشور يك در گذاري سرمايه امنيت يا ريسك بيانگر
 بـراي  ايـران  در مركـب  ريـسك  مورد در IBC المللي بين موسسه سوي از منتشره آمار

  .است آمده 1 جدول در 1363 – 1387 زماني دوره
 IBC نگاه از ايران در مركب ريسك .1 جدول

  ريسك طبقه  مركب ريسك  سال  ريسك طبقه  مركب ريسك  سال
  پائين  29  1376  بالا خيلي  64,5  1363
  متوسط  33  1377  بالا خيلي  64  1364
  متوسط  7/36  1378  بالا خيلي  64  1365
  متوسط  7/34  1379  بالا خيلي  65  1366
  متوسط  5/30  1380  بالا خيلي  63  1367
  متوسط  2/36  1381  بالا خيلي  62  1368
  متوسط  5/35  1382  بالا خيلي  52,5  1369
  متوسط  33  1383  بالا  46  1370
  متوسط  34  1384  متوسط  40  1371
  متوسط  5/33  1385  متوسط  5/32  1372
  متوسط  35  1386  سطمتو  5/31  1373
  متوسط  36  1387  متوسط  33  1374
        پائين  28  1375

 ICRG, PRS, Group, Country Data Wizard, Iran :ماخذ

 امنيت تاثير بررسي منظور به مركب ريسك شاخص از مطالعه اين در كه اين به توجه با
 سـازنده  عامـل  10 توضـيح  بـه  ذيـل  در شـود،  مـي  اسـتفاده  گذاري  سرمايه بر گذاري  سرمايه
  ):1383 بحريني، زاده حسين( پردازيم مي مركب ريسك

                                                 
 

1 - Political Risk Service 
2 - Investment Country Risk Guide 
3- Composite Risk 
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 تـداوم  احتمـال  درجـه  آن، رهبـران  و حـاكم  رژيم ثبات ميزان شاخص اين :دولت ثبات -1
 تغييـر  يـا  مـرگ  صورت در جاري، سياستهاي تداوم احتمال درجه و دولت مؤثر حيات
  .كند مي گيري اندازه را فعلي دولتمردان و رهبران

 و اضـافي  وجـه  تقاضـاي  از عبارتنـد  IBC نظـر  از فساد اشكال از برخي :دولت در سادف -2
 .آشنايان به مشاغل واگذاري و پرستي خويش و قوم بازي، پارتي رشوه،

 يـك  دولتمردان و شهروندان كه عملي احترام ميزان شاخص اين :قانون و نظم حاكميت -3
 ،انـد   شـده  ايجاد اختلافات حل و نونقا اجراي و وضع هدف با كه نهادهايي براي كشور
 .كند مي گيري اندازه

 توسـعه  مفهـوم  شـاخص  ايـن  :دموكراتيـك  نهادهاي و مردم برابر در دولت پاسخگويي -4
 .دارد بر در را احزاب گسترش قالب در سياسي

 .دولت توسط خصوصي بخش يها گذاري سرمايه مصادره و قراردادها به اعتنايي بي خطر -5
 .دولت اقتصادي عملكرد و مردم انتظارات نميا شكاف -6
 .قومي هاي تنش بروز خطر -7

 و 1سياسـي  خشونت هاي نام با شاخص دو 1984 سال از :داخلي هاي درگيري بروز خطر -8
 تروريـسم  بـه  آنهـا  نـام  بعـداً  كـه  شـد  مـي  منتـشر  IBC توسط 2داخلي جنگ بروز خطر

 تلفيـق  يكـديگر  بـا  شـاخص  دو ينا 1995 سال از .يافت تغيير 4داخلي جنگ و 3سياسي
 .شد ساخته 5داخلي درگيري نام به جديدي شاخص و شده

 هـاي  نـزاع  مـرزي،  تهديـدات  تـاز،  و تاخـت  و هجـوم  :خارجي هاي درگيري بروز خطر -9
 تمـام  جنـگ  بـالاخره  و خارجي پشتيباني از برخوردار داخلي هاي شورش ژئوپوليتيكي،

 .است IBC ديد از خارجي هاي درگيري تعريف عيار،
                                                 

 
1- Political Violence  
2- Civil War Threat 
3- Political Terrorism   
4- Civil War  
5- Internal Conflict  
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 عنـوان  بـه  را اداري دسـتگاه  كيفيـت  و اسـتحكام  شـاخص  اين :اداري دستگاه كيفيت - 10
 حـداقل  بـه  هـا  دولـت  تغيير هنگام به را ها  هبرنام و ها سياست در تغيير تواند مي كه عاملي
 كشور امور اداره براي لازم مهارت و قوت از برخورداري .كند مي گيري اندازه برساند،

 خـدمات  ارائـه  در وقفـه  ايجـاد  يـا  هـا  سياسـت  در چشمگير تغييرات بروز از پيشگيري و
 افتـاده  جـا  يهـا   مكانيزم داشتن و سياسي فشارهاي از پذيري اثر و وابستگي عدم دولتي،
 .است قوي اداري دستگاه يك ويژگيهاي از جديد، نيروهاي جذب براي

 83 زماني دوره براي را نايرا در ثابت گذاري  سرمايه و مركب ريسك روند )1( نمودار
 طـي  گـذاري   سـرمايه  ميزان ترين پايين شود مي مشاهده كه طور همان .دهد مي نشان 1363 -

 كــه طــوري بــه .اســت تحميلــي جنــگ هــاي ســال بــه مربــوط بررســي، مــورد زمــاني دوره
 بـه  1367 تـا  1365 هـاي   سـال  در كاهـشي،  رونـد  يـك  در خـصوصي  بخش گذاري  سرمايه

ــرين ــدار كمت ــيدهر خــود مق ــن .اســت س ــالي در اي ــه اســت ح ــين در ك ــام هم ــسك اي  ري
 ميــزان تــرين پــايين ديگــر، عبــارتي بــه .دارد قــرار خــود حــد بــالاترين در گــذاري ســرمايه
 توان مي ديگر سخن به .است گذاري  سرمايه ريسك نرخ بالاترين با مترادف گذاري  سرمايه
 داده افـزايش  را گـذاري   يهسرما ريسك نرخ تحميلي، جنگ اثر در شده ايجاد امني نا گفت

  .است يافته كاهش گذاري سرمايه ترتيب اين به و

  
  ايران در خصوصي ثابت گذاري سرمايه و مركب ريسك نرخ روند ): 1 ( نمودار
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  ايران اقتصاد در گذاري سرمايه مدل -6
 گـذاري   سـرمايه  كـه  دارد وجـود  نيـز  ديگـري  عوامل ،گذاري  سرمايه ريسك نرخ بر علاوه

 نظريــه در هــم و شــتاب نظريــه در هــم .دهــد مــي قــرار تــاثير تحــت را ايــران رد خــصوصي
 و توليـد  سـطح  و گـذاري   سـرمايه  حجـم  ميـان  مستقيم رابطه به ،گذاري  سرمايه نئوكلاسيك

 از يكـي  عنـوان  بـه  بايستي داخلي ناخالص توليد اساس اين بر .است شده تاكيد ملي درآمد
   .شود لحاظ گذاري سرمايه تابع در توضيحي متغيرهاي
 وجـود  ايـده  دو خـصوصي  بخش گذاري  سرمايه بر دولتي گذاري  سرمايه نقش مورد در
 طريق از توانند مي مالي و پولي يها سياست كلان، اقتصاد تئوريك هاي مدل اساس بر .دارد

 IS - LM سـاده  هـاي  مـدل  در .سـازند  متـاثر  را گذاري سرمايه بهره، نرخ كاهش يا افزايش
 مالي، انبساطي سياست يك عنوان به دولت مخارج افزايش با دولتي گذاري سرمايه افزايش
 ديگـران،  و نـادران ( شـود  مـي  گـذاري    سـرمايه  كـاهش  نتيجـه  در و بهره نرخ افزايش باعث
 خـصوصي  بخـش  منـابع  كـاهش  بـر  عـلاوه  دولتي، گذاري  سرمايه ديگر، عبارتي به .)1382
 خـصوصي  بخـش  توليـدات  بـا  كـه  هاييكالا توليد در كه صورتي در ،گذاري  سرمايه براي
 وقوع به جبري جانشيني و كاهد مي خصوصي گذاري  سرمايه از شود، انجام ند،نك مي رقابت
 نـاقص  هـا  سـاخت  زير كه توسعه حال در كشورهاي در كه، است اين ديگر ايده .پيوندد مي

 آنهـا  در دولـت  گذاري  سرمايه دارد، وجود گذاري  سرمايه براي زيادي نهادي موانع و است
 خـصوصي  بخـش  گـذاري   سـرمايه  براي را زمينه ،گذاري  سرمايه بازدهي افزايش با تواند مي
 ) IG ( دولتي گذاري  سرمايه متغير وجود ترتيب اين به ).1382 ديگران، و نادران( كند مهيا
   .است لازم گذاري سرمايه تابع در

 وابسته شديداً وارداتي نولوژيتك و مواد آلات، ماشين به توليد ساختار ايران، اقتصاد در
 1364 هاي  سال در واردات تركيب نمونه، براي .است داشته پي در فراواني ارزبري كه بوده
 كــل از درصــد 84 اي، ســرمايه و اي واســطه كالاهــاي واردات كــه دهــد مــي نــشان 1368 و

 نـرخ  يشافزا كه حالي در بنابراين، ).1384 ديگران، و محمدي( دهند مي تشكيل را واردات
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 به توليد چون اما شود، مي موجب را واردات جانشيني يا كشور صادراتي رقابت قدرت ارز،
 ارز نـرخ  افـزايش  اسـت،  ارز نيازمنـد  خـود  صادرات، گسترش يا و واردات جانشيني منظور
ــث ــر باع ــدن گرانت ــاي ش ــطه كالاه ــرمايه واي  واس ــدهاي  س ــن از و ش ــق اي ــاهش طري  ك
 بـراي  پيـشنهادي  مـدل  در منظـور  همين به .داشت خواهد دنبال هب را توليد و گذاري  سرمايه
 در گذاري  سرمايه تابع ترتيب، اين به.كنيم مي لحاظ نيز را ارز نرخ متغير گذاري  سرمايه تابع
  :شود مي پيشنهاد زير شرح به ايران
)9    (IP = f( RI, YD , IG , EN, R )                                                          

RI = طـرف  از شـده  محاسـبه  مركـب  ريـسك  شـاخص ( گـذاري  سـرمايه  ريـسك  نرخ 
  ) IBC مؤسسه
IP = ريال ميليارد حسب بر واقعي خصوصي گذاري سرمايه  

YD= ريال ميليارد حسب بر واقعي داخلي ناخالص توليد  
IG = ريال ميليارد حسب بر دولتي واقعي گذاري سرمايه  

EN = ارز نرخ  
R = بهره نرخ( ها بانك اعطايي تسهيلات الحساب علي سود نرخ متوسط(   

  مدل تخمين -7

  مدل متغيرهاي پايايي بررسي -1 -7

 شـده  اسـتفاده  ) ADF( 1 يافتـه  تعمـيم  فـولر  -ديكي آزمون از متغيرها، پايايي بررسي براي
 شـاخص  از هـا   هوقف ـ تعـداد  تعيـين  بـراي  و LM تـست  از همبـستگي  خود تعيين براي .است
   .است آمده 2 جدول در حاصل نتايج .شد استفاده بيزين - رتزشوا

  

                                                 
 

1 - Augmented Dickey - Fuller 
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  ADFآزمون از استفاده با مدل متغيرهاي پايايي بررسي .2 جدول
  نتيجه وننيك مك آماره  آزمون آماره  ثابت جمله  روند  وقفه  متغير

IP 1  -  +  978/0  07/3   درصد 95 سطح در پايا نا 
IP 1  +  +  10/3  73/3  رصدد 95 سطح در پايا نا  

DIP  1  -  +  69/3  07/3   درصد 95 سطح در پايا  
YD 0  -  +  31/1  05/3  درصد 95 سطح در پايا نا  
YD  0  +  +  05/2  71/3  درصد 95 سطح در پايا نا  

DYD 0  -  +  09/2  07/3  درصد 95 سطح در پايا نا  
DYD 0  +  +  11/3  07/3  درصد 95 سطح در پايا  
IG 0  -  +  44/0  05/3  رصدد 95 سطح در پايا نا  
IG 0  +  +  29/2  71/3  درصد 95 سطح در پايا نا  

DIG 1  -  +  46/5  10/3  درصد 95 سطح در پايا  
EN 0  -  +  10/0  05/3  درصد 95 سطح در پايا نا  
EN  0  +  +  78/1  71/3  درصد 95 سطح در پايا نا  

DEN 0  -  +  59/4  10/3  درصد 95 سطح در پايا  

RI 
  درصد 95 سطح در پايا نا  05/3  43/1  +  -  0

RI 0  +  +  345/0  71/3  درصد 95 سطح در پايا نا  
DRI 0  -  +  28/2  07/3  درصد 95 سطح در پايا نا  
DRI 0  +  +  14/4  07/3  درصد 95 سطح در پايا  

R 
  درصد 95 سطح در پايا نا  05/3  44/1  +  -  0

R 
  درصد 95 سطح در پايا نا  71/3  77/0  +  +  0

DR 
  درصد 95 سطح در پايا   06/3  26/3  +  -  0

   Microfit توسط ADF آزمون نتايج :ماخذ
 درجه از پايا متغيرهاي كليه درصد، 95 احتمال سطح در ،شود مي مشاهده كه طور همان

   .باشند مي ) I )1( ( يك

  مدت بلند و تمد كوتاه روابط تخمين .7-2

 تخمين ARDL روش به ايران در صوصيخ گذاري  سرمايه تجربي مدل عنوان به )9( رابطه
 زيـر  نتـايج   و شـد  تعيين 1 ها  هوقف تعداد بيزين شوارتز معيار اساس بر روش اين در .شد زده
  .آمد دست به
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  ايران در گذاري سرمايه مدت كوتاه تابع تخمين نتايج : 3 ولجد

  متغير  ضريب t ارهآم Prob  نتيجه
∗  000/0 13/12 31/25  C
∗ 043/0 03/2  327/0  IP(-1)
∗  000/0 9/5-  85/1-  IG 
∗  002/0 36/4-  3/1-  IG(-1) 
∗  000/0 32/4  55/0  YD 
∗  047/0 25/3- 42/0-  RI 
∗  020/0 81/5-  71/1-  RI(-1) 
∗∗  379/0 002/0-  002/0-  EN 
∗∗  270/0 03/2-  03/2-  R 

R2 = 92/0              DW= 02/2            F= 57/56   (Prob= 000/0 ) 

  درصد 5 خطاي سطح در دار معني ∗
  نيست دار معني درصد 5 خطاي سطح در ∗∗
 قبـل  .است شده برآورد ايران در خصوصي گذاري  سرمايه مدت كوتاه تابع 3 جدول در

 حـصول  تجه ـ ابتـدا  گذاري   سرمايه بر موثر متغيرهاي بودن دار معني خصوص در بحث از
 مـي  آزمـون  را خطـي  رگرسـيون  كلاسـيك  فـروض  شـده،  برآورد مدل صحت از اطمينان
  .است آمده 4 جدول در كار اين نتايج نماييم

  خطي رگرسيون كلاسيك فروض آزمون : 4 جدول

  نتيجه prob  آزمون آماره  آزمون نوع
  سريالي خودهمبستگي وجود عدم  LM 0385/0  844/0 آزمون
  واريانس ناهمساني وجود عدم  ARCH  1996/0896/0 آزمون
  اخلال جملات توزيع بودن نرمال  BJ 2191/0  721/0 آزمون
  مدل تابعي فرم بودن صحيح  674/0  1766/0  رمزي ريست آزمون
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 رگرسـيون  مـورد  در كلاسـيك  فـروض  كليه است مشخص 4 جدول در كه طور همان
 گـذاري   سـرمايه  تـابع  عنـوان  بـه  3 جـدول  در شـده  برآورد مدل رو اين از باشند مي صحيح

 خـصوص  در بحـث  بـه  ادامـه  در .شود  مي معرفي ايران اقتصاد در مدت كوتاه در خصوصي
  .پردازيم مي برآورد اين نتايج

 از درصـد  92 كـه  طـوري  بـه  است مدل بالاي دهندگي توضيح قدرت بيانگر R2 مقدار
 داده توضـيح  مـدل  در موجـود  متغيرهاي توسط ايران در خصوصي گذاري  سرمايه تغييرات

 t آماره مقدار از R و EN متغيرهاي ضرايب جز به الگو ضرايب كليه مدل، اين در .شود مي
 بـه  شود مي تاييد درصد 5 از كمتر خطاي احتمال با آنها داري معني و بوده برخوردار بالايي
 معنـي  تـاثير  )R( بهـره  نـرخ  و )EN( ارز نـرخ  متغيرهـاي  كـه  گيريم مي نتيجه ديگر عبارت
  .ندارند ايران اقتصاد در گذاري سرمايه بر داري
 بين موسسات سوي از شده اعلام ريسك نرخ كه شود  مي مشخص 3 جدول به توجه با 
 يـك  كـه  طـوري  بـه  .دهد مي قرار تاثير تحت را ايران در خصوصي گذاري  سرمايه لي،لالم

 يـك  .شـود   مـي  تاييـد  ايـران  اقتـصاد  در خصوصي گذاري  سرمايه و ريسك بين منفي رابطه
 گـذاري   سرمايه ريال ميليارد 42/0 كاهش باعث سال يك در ريسك نرخ در افزايش واحد

 بعـد  سال در خصوصي گذاري  سرمايه ريال ميليارد 71/1 كاهش و سال همان در خصوصي
 مـدت  بلنـد  در و زمـان  گذشـت  بـا  و كمتر تاثير مدت كوتاه در ريسك نرخ يعني .شود  مي
 انگـذار   سـرمايه  ديگـر  عبارتي به .گذارد مي ايران اقتصاد در گذاري  سرمايه بر بيشتري تاثير
 توجـه  بـر  علاوه ايران در گذاري  سرمايه جهت داخلي، انگذار  سرمايه همچنين و يالملل  بين
 10 از متـشكل  خـود  كه مركب ريسك شاخص به ،گذاري  سرمايه يها  هپروژ سودآوري به

 ارائـه  IBC يالملل ـ  بـين  موسـسه  توسـط  سالانه و است فرهنگي و اقتصادي سياسي، شاخص
 ريـسك  لحاظ به ايران رتبه IBC مؤسسه سالانه بندي رتبه در گاه هر .دارند توجه شود، مي

  .يابد مي افزايش ايران در خصوصي گذاري سرمايه يابد بهبود گذاري سرمايه
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 يممستق رابطه قبل دوره در خود مقدار با ايران در خصوصي گذاري  سرمايه 3 جدول در
 درصـد  33 متوسـط  طـور  بـه  يعنـي  .باشـد   مـي  327/0 بـا  اسـت  برابـر  رابطه اين ضريب دارد

 كـه  است آن از حاكي نتايج همچنين .باشد  مي قبل سال به وابسته سال هر در گذاري  سرمايه
 اي گونـه  بـه  دارد معكوس رابطه دولتي گذاري  سرمايه با ايران در خصوصي گذاري  سرمايه

 گـذاري   سـرمايه  متوسـط  طـور  به دوره يك در دولتي گذاري  مايهسر واحد يك افزايش كه
 بعـد  دوره در واحـد  – 3/1 و دوره همـان  در واحـد  – 85/1 ميـزان  به را ايران در خصوصي
 و شـده  محـدود  خصوصي بخش براي فضا دولت ورود با ديگر عبارت به .دهد مي كاهش
  .پيوندد مي وقوع به جبري جايگزيني اثر يعني يابد مي كاهش خصوصي گذاري سرمايه

 ملـي  درآمـد  بـا  مستقيمي رابطه ايران در گذاري  سرمايه كه دهد مي نشان همچنين نتايج
 بـه  واقعـي  داخلـي  ناخالص توليد در افزايش واحد يك كه طوري به دارد ) GDP ( واقعي
 افـزايش  واحـد  0,55 ميـزان  بـه  را خـصوصي  گـذاري   سـرمايه  مـدت  كوتاه در متوسط طور
  .دارد مطابقت گذاري سرمايه شتاب اصل با نتيجه ينا كه .دهد مي

 متغيـر  بـر  توضيحي متغيرهاي گذاري تاثير ،وقفه طول ارائه بر علاوه ARDL روش در
 اسـتناد  قابل زماني مدت، بلند ضرايب به مربوط نتايج .شود مي ارائه نيز مدت بلند در وابسته
 خواهيم 3 جدول به توجه با .باشد بيشتر آن بحراني مقدار زا τ آماره مطلق مقدار كه است
   :داشت
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 درصـد  95 سـطح  در آزمـون  ايـن  بحراني كميت با ) -185/4 ( محاسباتي آماره مقايسه
 بلندمدت رابطه وجود فرضيه ،گرديد ارائه )1992( همكارانش و بنرجي توسط كه ) 01/3(
 مـدت  بلنـد  مـدل  ،ادامـه  در بنـابراين  .كند مي تاييد را مدل متغيرهاي نبي )همجمعي وجود(

  :آمد دست به زير نتايج و شد زده تخمين ايران در خصوصي گذاري سرمايه
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  ايران در خصوصي گذاري سرمايه بلندمدت تابع تخمين نتايج : 5 جدول
  متغير  ضريب t آماره Prob  نتيجه
∗  000/0 2/6  22/35 C

∗  004/0 051/3- 67/2- IG 
∗  001/0 711/4+ 6307/0 YD 
∗  007/0 249/3- 882/1- RI 
∗∗  454/0 773/0- 0021/0- EN 
∗∗  332/0 003/1- 965/1- R 

  درصد 5 خطاي سطح در دار معني ∗
 نيست دار معني درصد 5 خطاي سطح در ∗∗

  

 در .شود مي معرفي ايران در خصوصي گذاري  سرمايه مدت بلند مدل عنوان به 5 جدول
 از ) R ( بهره نرخ و ) EN ( ارز نرخ متغيرهاي ضرايب جزء به الگو ضرايب كليه مدل، اين

 تاييـد  درصـد  95 احتمـال  سـطح  در آنهـا  داري معني و بوده برخوردار بالايي t آماره مقدار
 داري معني تاثير مدت كوتاه همانند نيز مدت بلند در بهره نرخ و ارز نرخ بنابراين، .شود مي
   .ندارند ايران در خصوصي گذاري رمايهس بر

 نيـز  مـدت  بلنـد  در ايـران  در خـصوصي  گذاري  سرمايه كه دهد مي نشان 5 جدول نتايج
 نـرخ  در افـزايش  واحـد  يـك  كـه  طـوري  بـه  .دارد ريسك نرخ با داري معني و منفي رابطه

 بلندمـدت  در متوسـط  طـور  بـه  IBC مؤسـسه  طـرف  از شـده  اعـلام  گذاري  سرمايه ريسك
 نتـايج  .دهـد  مـي  كـاهش  ريـال  ميليـارد  88/1 ميـزان  به را ايران در خصوصي گذاري  هسرماي

 دولتـي  گـذاري   سرمايه با مدت بلند در خصوصي گذاري  سرمايه كه دهد مي نشان همچنين
  .دارد مستقيم رابطه داخلي ناخالص توليد با و معكوس رابطه

 تـصحيح  الگـوي  از تفادهاس ـ بـراي  مبنـايي  ،متغيرهـا  مجموعه بين مدت بلند رابطه وجود
 دنشـو  مـي  داده ارتبـاط  مدت ندلب و تعادلي مقادير به مدت كوتاه نوسانات درآن كه را خطا
 زده تخمـين  خصوصي، گذاري  سرمايه مدل خطاي تصحيح الگوي بنابراين .آورد مي فراهم
  :آمد دست به زير نتايج و شد
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  ايران در خصوصي يگذار سرمايه تابع خطاي تصحيح مدل تخمين نتايج : 6 جدول
  متغير  ضريب t آماره Prob  نتيجه
∗  000/0 125/5- 796/1- DIG
∗  000/0 681/5+ 424/0 DYD 
∗  008/0 164/3- 266/1- DRI 
∗∗  429/0 817/0- 0014/0 DEN 
∗∗  185/0 214/1- 543/0- DR 
∗ 008/0 184/4- 673/0- ETC(-1)

  درصد 5 خطاي سطح در دار معني ∗
 نيست دار معني درصد 5 ايخط سطح در ∗∗

  

 متغيـر  ضـريب  جـز  به الگو ضرايب يتمام ،شود  مي ملاحظه 6 جدولدر   كه گونه همان
DEN و DR  عبـارت  خطـا  تصحيح مدل در .هستند دار معني درصد 95 از بيش احتمال با 
DRI  گـذاري   سـرمايه  تغييـرات  بـه  را گـذاري   سـرمايه  ريـسك  نرخ در شده ايجاد تغييرات 

 در شـده  ايجـاد  تغييـرات  شود مي مشاهده كه طور همان .كند مي مرتبط يرانا در خصوصي
 گـذاري   سـرمايه  ريـسك  نـرخ  تغييـرات  با داري معني و منفي رابطه ايران در گذاري  سرمايه
 برابـر  ) ETC( خطـا  تـصحيح  جملـه  ضـريب  بـه  مربوط t آماره ،  مدل اين در همچنين .دارد
 .شـود  مـي  پذيرفتـه  درصـد  5 از كمتـر  خطـاي  مالاحت با آن بودن دار معني و است -184/4

 ايـن  .كنـد  مي تاييد را متغيرها بين همجمعي و بوده منفي علامت داراي ETC(-1) ضريب
 در دوره يـك  تعـادل  عـدم  از درصد 67 كه است آن بيانگر و است -673/0 با برابر ضريب
 در تغييـر  كي ـ ايجـاد  ،بنـابراين  .شـود   مـي  تعـديل  بعـد  دوره در ،خـصوصي  گـذاري   سرمايه

 خـود  اثـر  كامل طور به نيم و سال يك تقريباً از بعد ،گذاري  سرمايه بر گذار تاثير متغيرهاي
   .دهد مي نشان ايران اقتصاد در گذاري سرمايه بر را

  گيري نتيجه و بندي جمع -8
 1363 –87زمـاني  دوره بـراي  ايران اقتصاد در خصوصي گذاري  سرمايه تابع ،تحقيق اين در
 و مدت كوتاه ،مدت بلند صورت به ،) ARDL ( گسترده وقفه با توزيع خود دلم روش به
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 و وابسته متغير عنوان به خصوصي گذاري  سرمايه ،تابع اين در .شد زده تخمين خطا تصحيح
 ارز نـرخ  و بهـره  نـرخ  ،گذاري  سرمايه ريسك دولتي، گذاري  سرمايه داخلي، ناخالص توليد
 ريــسك نــرخ كــه داد نــشان نتــايج .شــدند گرفتــه رنظــ در توضــيحي متغيرهــاي عنــوان بــه

 گـذاري   سـرمايه  بـر  داري معنـي  تاثير مدت كوتاه در هم و مدت بلند در هم گذاري  سرمايه
 هرچـه  لـذا  .اسـت  مـدت  كوتـاه  از بيـشتر  مدت بلند در تاثير اين و دارد ايران در خصوصي

 شتري ـب گـذاري   سرمايه باشد، كمتر گذاري  سرمايه ريسك نرخ يا بيشتر گذاري  سرمايه امنيت
 برخـي  .سـاخت  طرف بر را ناامني عوامل بايد گذاري  سرمايه امنيت ايجاد براي .بود خواهد

 عبارتنـد  ،اند  شده واقع استفاده مورد تحقيق اين در ريسك نرخ محاسبه در كه عوامل اين از
 و مـردم  برابـر  در دولـت  پاسـخگويي  عـدم  قانون، و نظم حاكميت عدم دولت، در فساد :از

 بخـش  يهـا   گـذاري   سـرمايه  مصادره و قراردادها به اعتنايي بي خطر دموكراتيك، نهادهاي
 بروز خطر دولت، اقتصادي عملكرد و مردم انتظارات ميان شكاف دولت، توسط خصوصي
 فقـدان  و خـارجي  درگيريهـاي  بـروز  خطـر  داخلـي،  درگيريهـاي  بروز خطر قومي، تنشهاي
 و سـاز  ايجـاد  و قـوانين  وضـع  بـا  شـود  مـي  توصـيه  سئولانم ـ به بنابراين .قوي اداري دستگاه
 خطـر  بـه  را گـذاري   سـرمايه  امنيـت  كـه  عواملي عنوان به فوق موانع رفع جهت در كارهايي

 فـراهم  اقتصادي رشد نتيجه در و خصوصي گذاري  سرمايه افزايش براي را زمينه اندازند، مي
 واقعـي،  داخلـي  ناخـالص  توليد با خصوصي گذاري  سرمايه داد، نشان همچنين نتايج .نمايند
 مـدل  تخمـين  از حاصـل  نتـايج  .دارد معكوس رابطه دولتي گذاري  سرمايه با و مستقيم رابطه

 بـر  گـذار  تـاثير  متغيرهـاي  در تغييـر  يـك  ايجاد كه داد نشان گذاري  سرمايه خطاي تصحيح
 بـر  را خـود  اثـر  كامـل  طـور  بـه  ،نـيم  و سـال  يـك  تقريبـاً  از بعـد  ،خصوصي گذاري  سرمايه
   .دهد مي نشان ايران اقتصاد در خصوصي گذاري سرمايه
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