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گذاري در كشورهاي اطميناني بر سرمايه تحليل اثر نا

  منتخب در حال توسعه 
  

  ليلا تركي
    استاديار گروه اقتصاد  دانشگاه اصفهان 

  مريم فراهاني
  دكتري اقتصاد دانشگاه اصفهان 

  
 18/4/92:                         تاريخ پذيرش3/10/91:   تاريخ دريافت

  
  چكيده

اطميناني است كه عمدتاً در نظريه هـاي سـنتي           اصلي سرمايه گذاري در دنياي واقعي نا      يكي از ويژگي هاي     
با اين حال، جريان نقد آتي سـرمايه گـذاري و سـپس محـيط هـاي                 . سرمايه گذاري ناديده گرفته شده است     
  . اقتصادي را تحت تأثير قرار مي دهد

بـدين لحـاظ،    . ر كشورهاي در حال توسعه اسـت       بر سرمايه گذاري د    نا اطميناني هدف اين مقاله ارزيابي اثر      
 بـر سـرمايه   نـا اطمينـاني  اثـر  ) 1980 (Horioka and Feldsteinو ) Sarker) 2003در چـارچوب نظريـه   

  در ايــن خــصوص مــدل.   كــشورمنتخب در حــال توســعه مــورد آزمــون قــرار گرفتــه اســت 27گــذاري در
-2008 زماني بوط به كشورهاي منتخب در دوره مر به روش داده هاي پانلي   F-H الگوي   رگرسيوني بر پايه  

 سرمايه گذاري داخلي را به طور معني داري و          نا اطميناني نتايج نشان مي دهند كه        .  برآورد شده است   1980
نـا  از طرفي، اين نتيجه گيري بيانگر اين واقعيـت اسـت كـه بـا وجـود                  . به صورت غير خطي كاهش مي دهد      

 . ق تخصيص پس اندازهاي داخلي فراهم مي شود سرمايه گذاري از طرياطميناني،
  

  .هوريوكا-، سرمايه گذاري، نظريه فلدشتايننا اطميناني: كليد واژه ها
  

  JEL :E22,D81طبقه بندي 
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  مقدمه. 1
 1 برگشت ناپذيري-1:سرمايه گذاري ها در دنياي واقعي سه ويژگي اصلي دارند كه عبارتند از

 -3 ر تصميم گيري براي سرمايه گذاري ؛و نقش آن د 3اطمينانينا  -2؛ 2ريختهو وجود هزينه هاي 
امكان به تاخير انداختن سرمايه گذاري و حذف تدريجي فرصـت هـاي سـرمايه گـذاري بـه جـاي                     

 در تحليل هاي سرمايه گذاري، به دليل اينكه نا اطميناني). Pindyck, 1991(حذف آني فرصت ها 
 جريان هاي نقدي آتي، انجام مي شود اهميـت زيـادي    تصميم گيري براي سرمايه گذاري بر اساس      

منظـور از   . مي يابد، به طوري كه ميزان آن  با توجه بـه برگـشت ناپـذيري سـرمايه بيـشتر مـي شـود                       
برگشت ناپذيري اين است كه بنگاه نمي تواند هر سرمايه اي را در هر زماني بدون هزينـه تعـديل و         

  ).  Ebel and Eberly,1999(هزينه مبادله بخرد و بفروشد 
قـرار گرفتـه اسـت، در     و سرمايه گذاري در مطالعـات مختلـف مـورد بررسـي       نا اطميناني رابطه  

 و  نـا اطمينـاني     و سرمايه گـذاري در سـطوح بـالاي            نا اطميناني  بر رابطه منفي بين        برخي مطالعات، 
؛ Mc Donald and Seigel ,1994 (1986,رابطـه مثبـت آن در سـطوح پـايين ،  تاكيـد كـرده انـد        

Pindyck  (  بـستگي   نا اطمينـاني   بر سرمايه گذاري به سطح و مقدار         نا اطميناني اثر  , به عبارت ديگر
 موجب افزايش سطح سرمايه گذاري و در سطوح         نا اطميناني  افزايش   در سطوح پايين،  . داشته باشد 

 هم  موجـب   اطمينانينا به عبارت ديگر،, ذاري را كاهش دهد سرمايه گنا اطميناني،افزايش  , بالاتر
افزايش انگيزه هاي سرمايه گذاري در دوره جاري و هم موجب افزايش ارزش انتظـار و تـاخير در                   

 سرمايه گـذاري را افـزايش و يـا كـاهش            نا اطميناني بنابراين ممكن است    .  سرمايه گذاري مي شود   
  . غير خطي و غير همگن باشد, دهد و رابطه آن با سرمايه گذاري

) Horioka and Feldstein) 1980ل هايي كه بررسي سرمايه گذاري پرداختـه انـد،   در ميان مد
آنهـا تحـت    . با ارائه الگويي پايه اي، رابطه سرمايه گذاري با پس اندازهاي داخلـي بررسـي كردنـد                

فروضي مشخص،  نتيجه گرفتند  در صورتي كه پس انداز داخلي با سرمايه گذاري رابطه معناداري                 
 چگونه  نا اطميناني با اين حال به اين امر توجه نداشتند كه          . تحرك سرمايه وجود دارد   نداشته باشد،   

________________________________________________________________ 

1 - Irreversibility 
2 - Sunk Cost 
3 - Uncertainty 
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 Horioka and Feldsteinاين مطالعه  با بـسط الگـوي   .  تحرك سرمايه را تحت تأثير قرار مي دهد
نـا  .  با  سرمايه گذاري و همچنين تحرك بين المللي سـرمايه اسـت    نا اطميناني به دنبال بررسي رابطه     

، موجب كاهش سطح سرمايه گذاري  مي شـود و در نتيجـه سـرمايه گـذاري هـا در يـك                  طمينانيا
بنـابراين،  .  كشور، منوط به پس اندازهاي داخلي شده و تحرك پذيري سرمايه را كاهش مي دهـد               

نـا   و سـرمايه گـذاري و همچنـين    نـا اطمينـاني  به اين سؤال پاسخ داده مي شود كه چه رابطه اي بين        
بـراي ايـن مـسأله از       .  وجـود دارد   1 كشور در حال توسعه منتخـب      27و تحرك سرمايه در      اطميناني

   .ود استفاده مي ش1990-2008روش رگرسيوني و داده هاي اين كشورها در دوره ي زماني 
 و  نـا اطمينـاني    مقاله اختصاص به يك بحث نظري در خصوص موضـوع            2بر اين اساس، بخش     

 بـه ادبيـات و   3بخـش  .  دارد Horioka and Feldsteinلگو پايه سرمايه گذاري و همچنين معرفي ا
 چارچوب نظري الگـو را كـه بـر پايـه نظريـه              4بخش  . مروري بر پژوهش هاي قبلي اختصاص دارد      

Horioka and Feldsteinهـاي الگـو در   در اين بخش مانايي متغير. ي بخشد  استوار است، توسعه م
 به تحليل نتـايج بـه روش اثـرات تـصادفي       5بخش  .  شوند قالب آزمون ريشه واحد پانلي بررسي مي      

  . به نتيجه گيري و جمع بندي مي پردازد6اختصاص دارد و بخش 
  

  بحث نظري. 1-1
سه ويژگي اصلي سرمايه گذاري ها در دنياي واقعي،  يعنـي برگـشت ناپـذيري و وجـود هزينـه           

 امكان به تأخير انداختن سـرمايه   و نقش اطلاعات در جريان تصميم گيري، نا اطميناني هاي ريخته،     
گذاري و حذف تدريجي فرصت هاي سرمايه گذاري به جاي حذف آني فرصت ها، در الگو هاي    

 در اين الگو ها و در سطح بنگاه،  زماني كه سـود              .تجربي سرمايه گذاري ناديده انگاشته شده است      
 سـود از جمـع هزينـه هـاي          كمتر از هزينه شود، سرمايه گذاري برگشت داده مي شود و زماني كـه             

از طرف ديگر بنگاه اطلاعات كامل دارد و        . ثابت و متغير بالاتر رود  سرمايه گذاري انجام مي شود          
براساس اين اطلاعات، سرمايه گذار با دو گزينه سرمايه گـذاري در زمـان تـصميم گيـري يـا عـدم                      

________________________________________________________________ 

لازم بـه ذكـر اسـت      .  تحقيـق آمـده اسـت      1ي مورد مطالعه قرار دارد در پيوسـت           م كشورهاي در حال توسعه كه در نمونه       نا - 1
  .گزينش اين كشورها بر اين اساس است كه اين كشورها جزء فدراسيون بورس هاي جهاني هستند
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ت به تدريج وارد   مـي شـود و   اما در دنياي واقعي اطلاعا. سرمايه گذاري براي هميشه  روبرو است  
بنگاه مي تواند با منتظر ماندن، اطلاعات جديدي را دريافت كند كـه تـصميم وي را بـراي سـرمايه                     

 نقشي نا اطميناني بنابراين،  ).Pindyck ,1991(گذاري يا عدم سرمايه گذاري تحت تاثير قرار دهد 
  .داساسي در تصميم هاي سرمايه گذاري در سطح خرد و كلان دار

 بـا  1فرض مي شود كه سرمايه گذار ريسك خنثـايي  و برگشت ناپذيري، نا اطميناني  براي تبيين   
، جريـان درآمـد خالـصي بـه انـدازه           k) هزينه غيـر قابـل برگـشت       (2صرف يك هزينه ريخته شده    

R و بـا نـرخ هزينـه سـرمايه بـدون      كند كه در طـول زمـان بـه صـورت تـصادفي اسـت              دريافت مي 
 از درآمدها، ارزش فعلي جريان آتي انتظاري درآمـد          Rبا سطح جاري    . ، تنزيل مي شود   ρريسك

ρ
R مي شود  .  

-در ادبيات اقتصادي، تصميم هاي سرمايه گذاري بر اساس معيار مارشالي تجزيه و تحليـل مـي                
، نا اطمينـاني  ين چارچوب و با فروض برگشت پذيري سرمايه و نبود هزينه هاي ريخته و               در ا . شوند

زماني كه قيمت كمتر از هزينه متغيرمتوسط شود، توليد متوقف و زماني كـه قيمـت بيـشتر از هزينـه          
 Darby et al) 1999( [متوسط بلندمدت باشد سـرمايه گـذاري و توسـعه ظرفيـت انجـام مـي شـود        

,)2001  (Martoukos.[  

KR در معيار مارشالي اگر 
〉

ρ
KR  باشد، سرمايه گذاري انجام مي شود و اگر 

〈
ρ

 باشـد پـروژه   
نقطـه بحرانـي كـه در آن تفـاوتي بـين سـرمايه گـذاري و عـدم           . براي هميشه كنار گذاشته مي شود     

  Knox Bell[ارشـالي ناميـده مـي شـود     سرمايه گـذاري وجـود نـدارد را نقطـه شـروع يـا شـليك م       
)1992(، Dixit ) 1689(  ،Dixit) 1992 [(كه به صورت ذيل تعريف مي شود:  

KM ρ=       ) 1                   (                                                         

گذاري در زمان حال و آني انجام مي شود و          اين معيار از اين تفكر ناشي مي شود كه يا سرمايه            
اگر حالت  ديگري، يعني منتظر ماندن و سپس تـصميم    . يا براي هميشه پروژه كنار گذاشته مي شود       

براي سرمايه گذاري يا عدم سرمايه گذاري، نيز در نظر گرفته شود، معيـار مارشـالي از آن جـا كـه                      
________________________________________________________________ 

1 - Neutral Risk 
2 - Sunk Cost 
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 را در زمان تصميم گيري براي سرمايه گذاري         تنها دو حالت سرمايه گذاري و عدم سرمايه گذاري        
در نظر مي گيرد، در توجيه و توضيح تصميم هاي سـرمايه گـذاري در دنيـاي واقعـي كـه در واقـع                        

نيـز مـي    ) يعني انتظار براي دريافت اطلاعات جديدتر و سپس تـصميم گيـري           ( شامل حالت سومي    
فرض )]. Dixit) a1989( ،Dixit) b 1989( ،Fulta et al ) 2006[شوند، با شكست مواجه مي شود 

مي شود سرمايه گذار اين امكان را دارد كه يك دوره كامل زماني منتظر بماند و سپس با توجه بـه                     
اطلاعاتي كه دريافت مي كند در مورد سرمايه گذاري يا عدم سرمايه گذاري تـصميم گيـري كنـد         

MRدر پايان دوره يك اگـر ارزش پـروژه            باشـد، ارزش خـالص پـروژه مثبـت مـي شـود، امـا                1〈
MRاگر . باشد، به علت آن كه سرمايه گذاري انجام نمـي شـود، ارزش پـروژه صـفر مـي شـود                    1〉

بنابراين مشاهده مي شود كه انتظار براي يك دوره زماني خاص، سرمايه گذار را قادر مي كند كـه                   
وره اجتناب كند، در حـالي كـه احتمـال سـود مثبـت بـراي                 در طول د   از يك ريسك منفي بازدهي    

از طرف ديگر هزينه منتظر مانـدن شـامل جريـان سـود از دسـت رفتـه در              . سرمايه گذار وجود دارد   
ار ذيل نشان مي دهد كه چگونه ارزش خـالص يـك پـروژه تحـت                نمود. طول دوره انتظار مي شود    
  :تاثير انتظار تغيير مي كند

  

  
  )b1989ديكسيت،  (نا اطمينانيخالص پروژه در فضاي ارزش : )1(نمودار
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 21ii   يعنـي   (ناشي از سرمايه گذاري فـوري        ارزشKR
−

ρ
 صـفر باشـد زيـان       Rاگـر   . اسـت ) 

21  است و در غيـر ايـن صـورت ارزش تـابع بـا شـيب                 K–پروژه به اندازه    
1 ww
ρ

 R تـا زمـاني كـه        
 بر مبناي محاسبه و مقايسه هزينه و منفعت         Hبر اين اساس، نقطه بحراني      . فزايش يابد، زياد مي شود    ا

جريان  (Rاگر  . به دست مي آيد   )  21wwخط( با هزينه و منفعت انتظار       ) 21iiخط(سرمايه گذاري   
بيشتر شود، سرمايه گذاري مطابق با   ) نقطه بحراني ( Hنقد انتظاري حاصل از يك سرمايه گذاري از         

 شود، نقطه سربسر است و بين سـرمايه گـذاري و عـدم سـرمايه                R=Hاگر.  انجام مي شود     2hiخط
باشد در اين چارچوب، احتمال وجود يك ارزش مثبت با          〉HRگذاري تفاوتي وجود ندارد، اگر      

اين ارزش منتظر ماندن يا فرصت يا حق اختيار سرمايه گـذاري در زمـان               .  وجود دارد  گذشت زمان 
. اگر بازدهي جاري خيلي پايين و نزديك به صفر باشد، اين حق اختيار نيـز پـايين اسـت                  . آتي است 

بنـابراين بـا يـك منحنـي        .  هاي بزرگتر، ارزش انتظار با سرعت فزاينده اي افزايش مي يابد           Rاما در   
 در  حق اختيار نزديك بـه ارزش پـروژه          ارزش H هاي نزديك به     Rواجه مي شويم كه در    محدب م 

 در نمودار بالا، نماينده ارزش حق اختيار تـا قبـل از            hw1با اين خصوصيات منحني   . حال اجرا است  
 فرصـت   بنـابراين ارزش كلـي   سـرمايه گـذاري انجـام مـي شـود ؛     Hبعد از نقطه  . نقطه سربسر است  

ــا ــشان داده مــي شــودhw1 و2hiســرمايه گــذاري ب  Dixit) 1989( ،Dixit) 1992( ،Pindyck[.  ن
ش سـرمايه گـذاري اسـت ؛ بنـابراين          ارزش انتظار بيـشتر از ارز     , H هاي كمتر از     Rبراي  )].  1991(

 بـازدهي ناشـي از      ،H هاي  بالاتر از      Rاما براي    سرمايه گذاري را شروع نخواهد كرد        سرمايه گذار، 
. سرمايه گذاري بيشتر از ارزش انتظار است و سرمايه گذار، سرمايه گذاري را شـروع خواهـد كـرد          

H   اسـت نـا اطمينـاني    نقطه سر بسر با در نظـر گـرفتن ) .Dixit ، 1989 ،Mc Donald and Seigel ,
 Horiokaبه بررسي سرمايه گذاري پرداخته اند، در بين مدل هايي كه ).  Pindyck ,1994؛ 1986

and Feldstein) 1980(    رابطه پس اندازهاي ملي و سرمايه گذاري را بررسي كرده انـد آن هـا بـا ،
تغييرات برونزا در نرخ هاي پـس انـداز ملـي           فرض تحرك پذيري كامل سرمايه ، نتيجه گرفتند كه          

آن ها نسبت هاي پس انداز و سرمايه گـذاري را   .هيچ تأثيري روي نرخ هاي سرمايه گذاري ندارد
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 ايـن رابطـه بـه    Horioka and Feldsteinبه صورت معادله زير با يكديگر مرتبط مي نمايند به نظـر  
  .شود شناخته مي1عنوان مدل  تحرك سرمايه بين المللي
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Y
S

j
⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛ 

چنانچه تحرك پـذيري    . نسبت پس انداز  ناخالص داخلي  به توليد ناخالص داخلي آن كشور است             
سـرمايه گـذاري از يكـديگر       كامل سرمايه در سطح بين المللي ايجاد شود، نسبت هاي پس انداز و              

 است، به طوري كه منابع سرمايه گذاري از طريـق منـابع بـين المللـي                 o=βمستقل خواهند شد و     
  . شودتأمين مي

نـا  در مدل فلداشتاين و هوريوكا، همانند بـسياري از مـدل هـاي سـنتي سـرمايه گـذاري، نقـش                      
، رابطـه پـس     نـا اطمينـاني   ت ديگر آن هـا بـا فـرض عـدم             ناديده گرفته شده است، به عبار      اطميناني

، نـا اطمينـاني   اندازهاي داخلي و سرمايه گذاري را بررسي كرده اند، اما همـان طـور كـه ذكـر شـد                     
بنــابراين، ايــن مطالعــه بــا اصــلاح مــدل . مشخــصه اصــلي ســرمايه گــذاري در دنيــاي واقعــي اســت

نـا   پس انداز به دنبـال بررسـي         -نا اطميناني بي   هوريوكا  از طريق اضافه كردن متغير ضر        -فلداشتاين
  . بر سرمايه گذاري استاطميناني

  
   ادبيات تجربي.2-1

 مطالعـات  در را خود كه جاي باشد مي دهه دو حدود در گذاري سرمايه و نا اطميناني ارتباط

  :از جمله مي توان به مطالعات زير اشاره نمود. است كرده باز صنعتي اقتصادهاي
Heidari and Bashiri) 2012( نـرخ  نـا اطمينـاني   بـين  رابطه بررسي"در مقاله اي تحت عنوان 

 در سـهام  قيمـت  شـاخص  و ارز واقعي نرخ نوسانات بين  رابطه"سهام قيمت شاخص و ارز واقعي

 بررسـي  ماهيانـه را   هاي داده از استفاده با    1999-2011سال هاي طي تهران بهادار اوراق بورس

 ناهمـساني  واريـانس  بـر  مبتني دومتغيره مدل خودرگرسيوني تعميم يافته از منظور اين به .مي كنند

________________________________________________________________ 

1 - International Capital Mobility Theorem  

Archive of SID

www.SID.ir


www.SID.ir

  157   ...گذاري دراطميناني بر سرمايه تحليل اثر نا

 شاخص و واقعي ارز نرخ نا اطمينانيمتغير   بين كه مي دهد  نشان نتايج  .است شده استفاده شرطي

 رابطـه  ارز، نـرخ  و قيمت سـهام  نا اطميناني بين و داشته وجود معني دار و منفي رابطه سهام، قيمت

 بيشتر موجب نوسان كه هايي سياست اعمال از بايد سياستگذار نتيجه، در  .ندارد وجود اريمعني د

 سهام و بازار پايدار رشد زمينه تا نمايد خودداري مي شود، آن در نا اطميناني ايجاد و ارز بازار در

 .شود فراهم آن قيمت شاخص
Emami and Ahmadi) 2010(    و جـاري  مخـارج  مينـاني نـا اط  تـأثير "در مقالـه اي بـا عنـوان 

 نـا اطمينـاني   تـأثير  بررسـي   به" ايران اقتصاد در خصوصي بخش گذاري سرمايه بر دولت عمراني

 از اسـتفاده  بـا  ايـران  اقتصاد در خصوصي بخش گذاري بر سرمايه دولت عمراني و جاري مخارج

مخارج  نا اطميناني متغير دو آمده، دست به نتايج اساس بر .مي پردازند 1338-85سالانه  هاي داده
 در .خـصوصي دارنـد   بخـش  گـذاري  سـرمايه  بر منفي تأثير مدت بلند در دولت عمراني و جاري

 معنـادار  خـصوصي  گـذاري بخـش   سـرمايه  بر جاري مخارج نا اطميناني مدت كوتاه در كه حالي

 .شـود  مـي  خـصوصي  بخـش  گذاري افزايش سرمايه باعث عمراني مخارج نا اطميناني ولي نبوده،

ترتيب منفي و مثبـت   به خصوصي بخش گذاري بر سرمايه داخلي ناخالص توليد و تورم نرخ يرتأث
  .است

Komeijani and Mojab) 2010(    رابطـه نااطمينـاني تـورم و سـرمايه     "در مقالـه اي بـا عنـوان 
  بيان نمودند بـا توجـه بـه ايـن كـه سياسـت هـاي اقتـصادي و بعـضا غيـر                         "گذاري در اقتصاد ايران   

دولت ها يكي از عوامل ايجاد كننده نااطميناني تورمي در اقتصاد است به هـدف ارزيـابي                 اقتصادي  
منافع و هزينه ها ي اين نااطميناني تحقيـق مربـوط بررسـي ارتبـاط بـين نااطمينـاني تـورم و سـرمايه                        

پـس از بدسـت آوردن سـري        . را انجـام داده انـد      2008 تـا    1988گذاري در اقتصاد ايران در دوره       
نتـايج ايـن    . ناني تورم به بررسي ارتباط بين اين متغير با متغير سرمايه گذاري پرداخته مي شود              نااطمي

 .مطالعه ارتباط منفي و معني دار سرمايه گذاري و نااطميناني تورم را تأييد مي كند
Cadre and  Orset ) 2012 ( سرمايه گذاري غير قابل برگشت، عدم "در مقاله اي تحت عنوان

تصميم هاي توليد و سرمايه گذاري را با وجود دو نـوع   "مورد بخش انرژي زيستي:  ابهاماطمينان و
نااطميناني  در تقاضـا را بـر حـسب تعـداد متغيـر              . نااطميناني تقاضا و اثرات رقابت بررسي كرده اند       

. خريـداران و نااطمينـاني اثـرات  رقابـت بـر حـسب ديگـر منـابع انـرژي انـدازه گيـري شـده اســت            
آنها يك بنگاه ريسك خنثـي   .  به كار گرفته اند    انرژي زيستي ان الگوي خود را در صنعت       نويسندگ
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هاي سرمايه گذاري بـستگي بـه    را با يك بنگاه ريسك گريز مقايسه كرده و نشان دادند كه تصميم    
بـه عـلاوه انهـا دريافتنـد كـه          . سرمايه و سطح توليـد متناسـب بـا هزينـه و همچنـين نااطمينـاني دارد                

تحليـل هـاي    . هينه توليـد و سـرمايه گـذاري دارنـد         اي ريسك گريز تمايل به كاهش سطح ب       بنگاهه
عددي بر بنگاههاي فرانسوي نشان داد اثرات نااطميناني در تقاضا و رقابت اثرات متفاوتي برتصميم               

  .گيري سرمايه گذاري دارد
Yoon and  Ratti ) 2011 (  دت انـرژي و  عـدم قطعيـت قيمـت انـرژي، ش ـ    "در مقاله اي به نـام

به بررسي اثـر عـدم قطعيـت قيمـت انـرژي در سـطح سـرمايه گـذاري                    "سرمايه گذاري در شركت   
 شـركت هـاي توليـدي آمريكـا         يمدل تصحيح خطـا بـا داده هـا         در اين مقاله       .مي پردازند شركت  

 كـاهش سـرمايه     بـراي شـركت   واكـنش    منجـر بـه    قيمت انرژي     در عدم قطعيت . برآورد شده است  
بـا  واريانس شرطي قيمت انرژي     از  عدم قطعيت قيمت انرژي      براي بدست آوردن     .مي شود گذاري  

يافته ها نشان مي دهـد كـه ثبـات در قيمـت انـرژي                . به دست آمده است    GARCH مدل   استفاده از 
 .شدمنجر به ثبات بيشتر در سرمايه گذاري در سطح بنگاه خواهد 

  
   ارائه الگو.3-1

 بـر سـرمايه گـذاري  را بـر اسـاس الگـوي        نـا اطمينـاني  ثـر  همان طور كه ذكر شد اين مطالعـه  ا   
Horioka and Feldstein) F-H(بر اين اساس، رابطه تبعي زيـر قابـل تعريـف    . بررسي خواهد كرد

 : است
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 به ترتيب نشان دهنده ي سرمايه گذاري كل، توليد ناخـالص داخلـي،    A و  I ، Y،Sكه در آن 
iR. اسـت ) i( انداز كل و كمـك هـاي خـارجي در يـك كـشور                پس int)(,       نـرخ بهـره و stdun 

مزيت استفاده از اين شاخص ايـن       .  است نا اطميناني انحراف معيار شاخص بازار به عنوان معياري از         
ين، است كه تمامي جنبه ها و وجوه محيط اقتصاد در شاخص بازار بورس متجلي مي شـود و بنـابرا                   

 موجود در محـيط فعاليـت بنگـاه و بنـابراين            نا اطميناني انحراف معيار شاخص بازار، منعكس كننده       
  ). Leahy and Whited ,1996(اقتصاد مورد بررسي است

در واقـع، يكـي   . وارد شده است) F-H(متغير كمك هاي خارجي رسمي در الگوي  رگرسيون        
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عه، جذب كمك هاي خـارجي اسـت كـه منجـر بـه      كشورهاي در حال توس در از منابع تأمين مالي
نشان مي دهد كه كمـك هـاي خـارجي اثـر     ) Ouattara)  2006. گسترش سرمايه گذاري مي شود  

مثبت بر سرمايه گذاري كشورهاي مورد مطالعه داشته است، حال آن كه استقراض دولتـي را بـراي              
بحـث مـي    ) 1994 (Montielو  ) Hanson) 1992علاوه بر ايـن،     . تأمين منابع مالي كاهش مي دهد     

كنند كه اثر كمك خارجي بايد موقعي كه ارتباط پس انداز و سرمايه گذاري بررسي مي شود، در                  
زيرا سرمايه گذاري در بسياري از كشورها نه تنهـا بـه   .  لحاظ شودHorioka and Feldsteinمعادله 

بنـابراين ناديـده گـرفتن كمـك     . پس انداز داخلي، بلكه به مقدار كمك خارجي نيـز وابـسته اسـت           
 .خارجي، تابع سرمايه گذاري را اشتباه تصريح مي كند

 دو متغيـر    ل توسـعه،  ي در كشورهاي منتخب در حـا       بر سرمايه گذار   نا اطميناني براي بررسي اثر    
)مستقل  )2istdun  و istdunsy)(بر سرمايه گـذاري در  نا اطمينانيتاثير .  در مدل منظور مي شود 

 و سـرمايه    نا اطميناني در برخي مطالعات رابطه بين      . مطالعات مختلف مورد بررسي قرار گرفته است      
. ل در بسياري از تحقيقـات ايـن رابطـه منفـي شـده اسـت               در مقاب , گذاري مثبت به دست امده است     

Sarker) 2003 (      را بررسـي كـرده   نا اطمينانيدر تحقيق خود رابطه غير خطي بين سرمايه گذاري و 
است به طوري كه اين رابطه را در قالب مدل ساده سرمايه گذاري كينز بـه صـورت غيـر خطـي بـه                        

 در سطوح پايين انگيـزه سـرمايه   نا اطمينانيفزايش استدلال وي اين است كه با ا     . دست آورده است  
 و  نـا اطمينـاني   رابطه  , نا اطميناني گذاري به اميد بازده بالاتر افزايش مي يابد در حالي كه با افزايش              

 هوريوكـا بررسـي   -اين مطالعه اين فرضيه را در قالب مدل فلدشتاين    . سرمايه گذاري منفي مي شود    
 بـه  GDP تحرك سرمايه از طريق ضريب نسبت پس انداز به         و كا، در مدل فلدشتاين هوري   . ي كند م

دست مي آيد به طوري كه اگر ضريب مذكور معنادار باشدسرمايه گـذاري داخلـي از محـل پـس                    
 نشان از عدم تـامين سـرمايه گـذاري هـاي            مين مي شود و معنادار نبودن ضريب،      اندازهاي داخلي تا  

همـان طـور كـه ذكـر شـد هـدف       . ر تحرك سرمايه است  داخلي از منابع داخلي و يا به عبارت ديگ        
بنابراين به جاي متغيـر نـسبت پـس         .  بر سرمايه گذاري است    نا اطميناني اصلي اين مطالعه بررسي اثر      

 پس انداز در قالب متغير ضربي       -نا اطميناني  اثر متقابل     هوريوكا، -  در مدل فلدشتاين    GDPانداز به   
stdunsyمدل مورد مطالعه به شرح ذيل است بنابراين، در مدل آمده است   
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 :  به صورت زير است1رگرسيون متناظر براي تحليل داده هاي تابلوئي
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1 δδδδμα

  
 عـرض از  α . داردt و دوره زمـاني  i به ترتيب دلالت بر كشور t و iبه طوري كه زير نويس  

. سـت قتـصادي و سـاير شـرايط ثابـت آن ها           اثرات انفرادي كشورها مشتمل بر ساختار ا       iμمبدأ و     
 كـشور در  27وئي بـراي  بـا روش داده هـاي تـابل   Stata )  10(الگو مورد نظر با استفاده از نرم افـزار  

 ) WDI on line(اين داده ها از طريق  .  برآورد شده است1990 -2008حال توسعه طي سال هاي 

  . به دست آمده است2و آمار فدراسيون  جهاني بورس ها
 

 3 آزمون هاي ريشه واحد پانلي- 4-1

Phillips and Moon  )2000 (     كـلان بايـد   نشان مي دهنـد كـه در اسـتفاده از داده هـاي پـانلي 
 پـانلي،   بدين ترتيب، آزمون هاي ريشه واحـد . نگران ريشه واحد، ايستائي متغيرها و رگرسيون بود

بر اساس اين كه محدوديتي روي فرايند خود رگرسـيو داده هـاي سـري زمـاني يـا مقطعـي وجـود                       
ت زير در نظر     براي د اده هاي تابلوئي به صور       AR(1)فرايند. داشته باشد يا نه، طبقه بندي مي شوند       

 .گرفته مي شود

)6                       (                         itiititiit Xyy εδρ ++= −1  
________________________________________________________________ 

1 - Panel Data 
2 - World Federation Exchange  

فدراسيون جهاني بورس ها به عنوان معتبرترين نهاد قانوني صنعت بورس ، تمامي جنبه هاي داد و سـتد اوراق بهـادار را از لحـاظ               
 را روي  اجـراي  فني ، تجاري ، حقوقي و اقتصادي مد نظر قـرار مـي دهـد و طـي چهـار دهـه فعاليـت خـود ، مطالعـات فراوانـي                     

 58اين فدراسيون در حال حاضر مـشتمل بـر      . مصوبات ، توقف معاملات ، روش داد و ستد اوراق و موارد ديگر انجام داده است               
 . بورس عضو از نقاط مختلف جهان است

3 - Panel Unit Root Tests  
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Tt واحــدهاي مقطعـي و  i=1,2,….,Nدر حـالي كــه     نــشانگر دوره ي زمــاني =4,3,2,1,....,
  .است

itX          اثرات ثابت يا روند هـا نيـز هـست          متغير هاي برون زاي الگو را ارائه مي كند و شامل .iρ 
 باشـد،   iρ〉1اگـر   .  هم خطاي معادله را نشان مي دهد       itεضرائب خود رگرسيو است و خطاي       

به منظـور   . امل يك ريشه واحد است     ، ش  iρ=1از سوي ديگر اگر   .  ايستا است  iyگفته مي شود    
،  Levin, Lin and Chu ) LLC( ،Breitung and Hadriآزمون ريشه واحد پانلي ، از روش هـاي  

Im, Pesaran and Shin ) IMP (وADF-فيشر - پرون- فيشر و فيليپس )FPF (  استفاده مـي شـود .
  .معي استفاده مي شود براي آزمون ريشه واحد جIMP و LLCاز آزمون هاي , در اين مطالعه

، لازم اسـت ايـستائي متغيرهـاي مـورد     )6(بنابراين پيش از بـرآورد الگـو ارائـه شـده در معادلـه              
نتايج آزمون ريشه واحد بـه دو روش    . استفاده در تخمين داده هاي تابلوئي، مورد بررسي قرار گيرد         

LLC و IMP گزارش شده است) 1(در جدول % 99 در سطح .  
  

  يج آزمون ريشه واحد متغيرهانتا): 1(جدول
    IMP آزمون  LLC آزمون 

  مقدار آماره  )prob(احتمال پذيرش صفر   مقدار آماره  )prob(احتمال پذيرش صفر  نام متغير
I/Y 000/0  64/87-  00/0  65/24-  
A/Y 000/0  61/9-  00/0  01/6-  
Rint 00/1  98/4  001/0  07/3-  

  مطالعات تحقيق: منبع
  

  تحليل نتايج. 5-1
نـا   الگوي نهائي مدل مورد مطالعه را براي آزمون اثرات           2نتايج آماري گزارش شده در جدول       

. نـشان مـي دهـد     ) 1990-2008( بر سرمايه گذاري در كـشورهاي منتخـب و دوره زمـاني              اطميناني
دو روش اثـرات ثابـت بـر عليـه     آماره هاسمن گزارش شده در همين جدول فرضيه سـازگاري بـين          

اثرات تصادفي را در رهيافت داده هاي تابلوئي آزمون مي كند، كه در آن اين ناسازگاري رد شـده            
  . و نهايتاٌ روش اثرات تصادفي مناسب تشخيص داده مي شود
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 نتايج مدل برآوردي اثرات تصادفي  مدل): 2(جدول 

  متغير هاي توضيحي  ضرايب
2stdun 

  
02/ 0-  

 **) 23/2( 

Y
A

  

  52/1  
**)33/3(  

Rint 
001/0- 

) 79/0-(  

stdunsy 
086/0  

**) 66/2(  

Constant  
 287/0  
**)72/19(  

  75 تعداد مشاهدات 
)  آزمون والد ) [ ]001.061.2342 == rPχ  

) آزمون هاسمن  ) [ ]022.042.1142 === rPH χ  
 R2=71%              يينضريب تع

  مطالعات تحقيق   : منبع
  

  . استخراج شده استStata10نتايج به وسيله كاربرد نرم افزار 
  بـر  معنـي   **.     در پرانتز ارائـه شـده اسـت    Zآماره ) ب.  است IYمتغير وابسته ) الف: نكات

  .دلالت دارد% 1داري ضرايب اهميت 
ي روش اثـرات تـصادفي داده هـاي تـابلوي         مـدل بـه      مبتني بر صحت تـصريح       Waldآزمون  ) ب
  .است
 بـر اسـاس اثـرات       Panel آزمون هاسمن اثرات ثابت را رد مي كند، به  همـين دليـل نتـايج                    )ج

  كـه از     (b)بر اسـاس فرآينـد آزمـون هاسـمن، بـردار ضـرائب سـازگار                  . تصادفي انجام شده است   
 حاصـل شـده بـه وسـيله         (B) ناسـازگار    آزمون  اثرات ثابت حاصل شده است در مقابل يك بـردار           

صـحت   (0Hبنابراين  بر اساس فرآينـد آزمـون هاسـمن، فرضـيه              . اثرات تصادفي آزمون مي شود    
است، مي تواند به كـار گرفتـه        رد مي شود و فرضيه مقابل كه پذيرش اثرات تصادفي           ) اثرات ثابت   
  ســـــــــيلهوســـــــــمن بـــــــــه ، آمـــــــــاره هاStata(10)در نـــــــــرم افـــــــــزار . شـــــــــود

[ ] )()()()4(2 BbBb
b B

−−′−= ∑ ∑χ  محاســبه مــي شــود، بــه طــوري كــه  در حــالي كــه
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∑ ∑b B
  . هستندB و b به ترتيب واريانس هاي ,

 با نا اطميناني طور كه مي توان انتظار داشت رابطه همان) 2(در عمل، مطابق با اطلاعات جدول 
 سـرمايه گـذاري كـاهش     نا اطمينـاني   اين معنا كه با افزايش       به. سرمايه گذاري منفي و معنادار است     

 با سرمايه گذاري رابطه غير خطي دارد به طوري  نا اطميناني ) Sarker) 2003بر طبق نظريه    . مي يابد 
نـا  سـرمايه گـذاري ابتـدا افـزايش و سـپس بـا افـزايش                ,  در سـطوح پـايين     نا اطميناني كه با افزايش    

 حـاكي از    2stdunضريب منفي و معنـادار متغيـر          . اهش مي يايد   سطح سرمايه گذاري ك    اطميناني
 نشان مي دهد كه بـا جـود   stdunsyاز سوي ديگر ضريب مثبت و معنادار      . تاييد نظريه سركار است   

 سرمايه گذاري داخلـي در كـشورهاي منتخـب مـورد بررسـي از محـل پـس انـدازهاي         ،نا اطميناني 
ه عموما به دليل سهم بالاي سرمايه گذاري دولتي از كل سرمايه گذاري ها               داخلي تامين مي شود ك    

 . استنا اطمينانيو عدم حساسيت سرمايه گذاري دولتي به 
 دارد، به اين معنا كه افزايش دريافت وجوه مالي          I/Y نيز ارتباط مثبت با متغير وابسته        A/Yمتغير  

هـم  . ايه گـذاري ايـن كـشورها مـي شـود          از طريق كمك هاي خارجي، باعث افزايش در نرخ سرم         
اثر معناداري بر سرمايه گذاري ندارد كه حاكي از دستوري بودن نرخ بهـره              , چنين نرخ بهره واقعي   

  .در كشورهاي مورد بررسي است
. ردازدمدل ساده سرمايه گذاري كينزي مي پ در قالب    نا اطميناني به بررسي   ) 2003(مدل سركار 

نجايي كه در بيشتر كـشورهاي      از آ . تاثير نرخ بهره و درامد است     حت  در اين مدل سرمايه گذاري ت     
 مدل مناسـبي بـراي بررسـي    اين مدل،, رت دستوري تعيين مي شود صو نرخ بهره به  , در حال توسعه  

رفي  در مدل فلدشتاين و هوريوكا، از ط.  بر سرمايه گذاري در اين كشورها نيستنا اطمينانياثرات  
از ايـن رو تحقيـق حاضـر    . تغيري موثر بر نرخ سرمايه گذاري وارد نشده است به عنوان م  نا اطميناني 

مي تواند راهكارهاي جديد را پيش روي سياستگذاران اقتصادي كشورهاي در حال توسـعه جهـت         
  .  به صورت هدفمند قرار دهدنا اطمينانيشناسايي 

  
   نتيجه گيري  .2

ايه گـذاري در كـشورهاي منتخـب در حـال            بر نرخ سـرم    نا اطميناني هدف اين مقاله آزمون اثر      
 بـر نـرخ     نا اطمينـاني  نمونه به كار برده شده در اين مقاله براي آزمون فرضيه اثر گذاري              . توسعه بود 
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نتـايج  .  در نظر گرفته شـد     1990- 2008 كشور در حال توسعه در طول دوره         27سرمايه گذاري در    
اين كاهش به . رمايه گذاري را كاهش مي دهد   س, نا اطميناني حاصل از برآورد الگو  نشان مي دهد         

يل تجربـي ايـن     اين نتيجه در چارچوب مدل مذكور پايدار است، زيرا تحل         . صورت غير خطي است   
  .ي متغيرهاي بكار رفته در آن براي كشورها و دوره زماني تحت مطالعه داردالگو حاكي از ايستاي

 و سـرمايه گـذاري      نـا اطمينـاني    بـه رابطـه      نتايج حاصل از اين مقاله با انتظارات معمـول مربـوط          
مثبت بودن ضريب متغير كمك هاي خارجي در كشورهاي در حال توسـعه  دلالـت          . سازگار است 

 نـرخ سـرمايه گـذاري در كـشورهاي در حـال توسـعه       وجوه مالي،دارد با افزايش دسترسي به منابع       
خ سرمايه گذاري داخلي ايفـا      بنابراين كمك خارجي نقش مهمي در افزايش نر       . افزايش يافته است  

بنابراين راهكار سياستي مطالعه حاضر بر اين واقعيت استوار است كه كشورهاي در حال           . مي نمايند 
توسعه اي مثل ايران مي توانند با افـزايش دريافـت كمـك هـاي خـارجي نـرخ سـرمايه گـذاري را                        

  .  ظرفيت اقتصادي خود بپردازندافزايش داده و از اين طريق به تقويت زير بنا هاي توليدي و توسعه
.  با سرمايه گذاري همان طور كه از نتايج اين مدل به دست آمده، منفـي اسـت             نا اطميناني رابطه  

امـا  .  معمولا پس اندازهاي داخلي تبديل به سرمايه گذاري داخلي نمي شـوند            نا اطميناني در شرايط   
، سرمايه گـذاري از محـل پـس انـدازهاي         نا اطميناني نتايج مطالعه حاضر نشان مي دهد كه با وجود          

داخلي در كشورهاي مورد مطالعه تامين شده است، كه حاكي از سهم بالاي سرمايه گذاري دولت                
اين نتيجه از طريق عدم معناداري نرخ       . در كل سرمايه گذاري در كشورهاي مورد بررسي مي باشد         

  .بهره بر سرمايه گذاري قابل اثبات است
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  :1پيوست

  نام كشورهاي در حال توسعه مورد مطالعه در اين تحقيق
  نام كشور  رديف  نام كشور  رديف

  تايلند  15  برمودا  1
  عمان  16  برزيل  2
  يونان  17  آرژانتين  3
  انمجارست  18  كلمبيا  4
  قبرس  19  مكزيك  5
  مصر  20  شيلي  6
  تركيه  21  مالزي  7
  آفريقاي جنوبي  22  هنك كنگ  8
  اسلوني  23  اندونزي  9
  لوگزامبورگ  24  كره  10
  مالتا  25  هند  11
  موريتاني  26  فيليپين  12
  ايران  27  چين  13
      سنگاپور  14
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