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  1محمدقلي يوسفي

2صمد عزيزنژاد
 

  
   23/4/1387:    تاريخ پذيرش       6/4/1386: تاريخ دريافت

  
  چكيده

خـالص داخلـي،   بـرداري، تـأثير متغيرهـاي توليـد نا     در اين مقاله با استفاده از روش تجزيه واريانس و خود توضـيح     

گذاري دولتي، نرخ تورم و نقش نهادهايي مثل امنيـت، حقـوق مالكيـت، قـوانين و مقـررات، فـساد اداري و         سرمايه

نتيجه .   مورد بررسي قرار گرفته است1363-83گذاري خصوصي ايران طي سالهاي  امنيت اجتماعي بر روي سرمايه

گـذاري خـصوصي      ها تأثير مثبـت بـر سـرمايه         و زيرساخت دهد در حالي كه توليد ناخالص داخلي          مطالعه نشان مي  

گذاري خصوصي در ايران، مربوط به مسائل حقوقي و قـضايي، نبـودن         اند، مهمترين عامل بازدارندگي سرمايه      داشته

  .گذاري، حقوق مالكيت و فساد و رانت بوده است امنيت سرمايه

  

  ي، تجزيه واريانس، حقوق مالكيت،    گذاري خصوصي، توليد ناخالص داخل      سرمايه: واژه هاي كليدي  

  .قوانين و مقررات و امنيت اجتماعي

  

  JEL : E23 ,E22 ,E01بندي  طبقه
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  مقدمه

مطالعات زيادي ارتبـاط    . نمايد  گذاري نقش مهم و كليدي در رشد و توسعه اقتصادي ايفا مي             سرمايه

  اند گذاري را اثبات نموده رشد و توسعه اقتصادي و سرمايه
(Nadikumana, 2000; Hernandez – cate, 2000; Chari Kehoe and MC Gratten, 

1997&1999; Ben David, 1998; Barro, 1995; Collier and Gunnis, 1999; Barro and 

Lee, 1994; Kormendi and Meguire, 1985; Khan and Reinhart, 1990)&   
رشـد و توسـعه اقتـصادي آنهـا         دهـد كـه عامـل اصـلي           تجربه كشورهاي توسعه يافته نشان مي     

گذاري موجـب اسـتفاده بهتـر و كارآمـدتر از منـابع       سرمايه(Nurkse, 1953). گذاري بوده است  سرمايه

گذاري خصوصي نـسبت بـه    اند كه سرمايه بعضي از مطالعات نشان داده. Richardson, 1960) (گردد مي

ــويتر و مناســــب  ســــرمايه ــأثير قــ  ــ گــــذاري دولتــــي، تــ ــد اقتــ   .صادي داردتــــري بــــر رشــ
Beddies, 1991; p. 18, Chura, 1997; p. 121, Chura and Hadgimichael, 1994)(  

ها بسيار حساس است و سريعاً واكنش نشان          گذاري نسبت به تغيير و تحول سياست         اما سرمايه 

 عوامل زيادي بـر  .)Bleaney, M.F, 1996; Anderson pall and David Gihen, 1995 (دهد  مي

 .هــا يكــسان نيــست هــا و مكــان گذارنــد امــا تــأثير آنهــا در همــة زمــان  گــذاري اثــر مــي هســرماي

 )Easterly and Levine, 2001(.ــرمايه ــسب    س ــزه ك ــستقل از انگي ــولاً م ــي معم ــذاري دولت  گ

 گـذاري خـصوصي تحـت انگيـزه كـسب            گيـرد؛ در حـالي كـه سـرمايه           سود و درآمـد صـورت مـي       

 هـا بـسيار حـساس        ثبـاتي سياسـت     ن و نااطمينـاني و بـي      سود قرار دارد و نـسبت بـه شـرايط كـلا           

گـذاري    گذاري خصوصي، ممكن است سرمايه      است و در چنين شرايطي جهت جبران كاهش سرمايه        

اما در موارد زيادي عكـس ايـن قـضيه    . )Aizenman and Marion, 1993: 21(دولتي افزايش يابد 

گـذاري خـصوصي كـاهش يافتـه          ولتي، سرمايه گذاري د   روي داده، بدين معني كه با افزايش سرمايه       

ــت ــين . اسـ ــل تعيـ ــذا عوامـ ــند    لـ ــسان نباشـ ــرورتاً يكـ ــت ضـ ــن اسـ ــن دو، ممكـ ــده ايـ   كننـ

(Easterly, Kremer, Pritchett and Summers, 1993) . 

گـذاري   گذاري مبتني بر اين نظر است كه نرخ رشد توليد ناخالص داخلي بـر سـرمايه        تئوري نئوكلاسيك سرمايه  

 گـذارد   مثبـت مـي  خصوصي اثر
(Wai and Wong, 1982; Greene and Villanueva, 1999; Fielding, 1991).. 

رود كـه رشـد سـريع اقتـصادي           تظار مي به علاوه ان  . معروف است » اثر شتاب «اين فرضيه همچنين به     

 (Duncan etal, 1999)..گذاري شـود  موجب بالارفتن انتظارات سودآوري مردم و لذا افزايش سرمايه

اگرچـه   .گيـرد المللـي قـرار مـي       پذيري در عرصه بـين      ها و رقابت    نتظارات سودبري تحت تأثير سطح قيمت     ا

 است گيرد اما تجربه نشان داده     پذير نمودن صادرات صورت مي      گاه نرخ ارز در جهت رقابت       تغييرات گاه و بي   

ي غيرقابـل تجـاري از      رسد زيرا دستمزدهاي واقعي و قيمت كالاها        هايي به مقصود نمي     تلاشكه چنين   

  .(Serven and Solimano, 1994; Duncan etal, 1999).پذيري لازم برخوردار نيستند انعطاف
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هـا، انـرژي،      گذارنـد نظيـر زيرسـاخت       ه علاوه، عوامل بسيار ديگري نيز وجود دارند كه بر هزينه توليد اثر مي             ب

كه اغلـب از  .(Venables and Limao, 1994; Winters and Martins, 2004)برق، حمل و نقل، ارتباطات و غيره 

وري دارنـد كـه عامـل تعيـين كننـده             شـود و تـأثير مهمـي بـر بهـره            گذاري بخش دولتي انجام مـي       طريق سرمايه 

 گردند پذيري محسوب مي رقابت
(ILO, 1998; Aggarwal, 1998) .گذاري به عنـوان يـك    هزينه سرمايه

وقتـي كـه هزينـه      . گذاري بخش خـصوصي اسـت       سرمايهعامل مهم و مؤثر در تصميمات مربوط به         

گـذاري    استفاده از سرمايه افزايش يابد يا اعتبارات بانكي گران تمام شود، از حجم و ميـزان سـرمايه                 

هـاي   بنگـاه ورود . (Bljer and Khan, 1984; Greene and Villanueva, 1991)كاهد  خصوصي مي

جديـد، همچنـين بـستگي بـه كيفيـت فـضاي كـسب و كـار،                 گذاري و توسعه صـنايع        خصوصي و انجام سرمايه   

 هـاي سـالم دارد   هاي درست و زيرسـاخت  سياست
(Collier & Patillo, 2000; World Bank, 2006).  قابليـت 

بيني  ثباتي سياسي، امنيت فردي و اجتماعي، حقوق مالكيت و قابل پيش         بيني قانون، درك ذهني از بي       پيش

تأثير مهم و بسزايي بـر      » قابليت اعتماد و اطيمنان   «فساد به عنوان شاخص     بودن تصميمات قضايي و نبودن      

  . (Brunetti, Kisunko and Weder, 1996)گذاري دارد سرمايه

ــدون  ــراي ســرمايه  ب   گــذاري خــصوصي اســت شــك فــضاي امــن اقتــصادي، يــك عامــل كليــدي ب
 

(Dhonte and Kanpur, 1997).ها موجب افزايش بازده  يناني بهبود امنيت اقتصادي از طريق كاهش نااطم

گـذاران را جلـب كنـد و امنيـت        گذاران و سـرمايه     چارچوب نهادي كه اعتماد سپرده    . شود  گذاري مي   سرمايه

گـذاري و فعاليـت بخـش         ها را تـضمين نمايـد، تـأثير بـسزايي در سـرمايه              فيزيكي و حقوقي افراد و سرمايه     

سـلاي مـارتين و برونتـي و    . (Sachs etal, 1996; Easterly and Levin, 1997) .نمايـد  خصوصي ايفا مـي 

 بر نقش حاكميت قانون (Sali Martin, 1995&1997; Brunetti, Kisunko and Weder, 1996) همكاران 

دهد كه فـساد، تـأثير     نشان مي(Mauro, 1995)نمايد و مورو  گذاري خصوصي تأكيد مي سرمايهدر افزايش 

هـاي مـدني را بـر         نظران تأثير حقـوق و آزادي       برخي ديگر از صاحب   . گذاري خصوصي دارد    منفي بر سرمايه  

هـال و   (Serven, 1997; Hadjimichael and chura, 1995). اند گذاري خصوصي بسيار مؤثر يافته سرمايه

 نيـز بـه ايـن نتيجـه     (Nunn, 2005) و نـان  (Helpman, 2004) هلمـپن  (Hall and Jones, 1999)جـونز  

ايـن  . شـود    كشور، اساساً از طريق نهادها و سياست دولت تعيين مي          د بلندمدت يك  اند كه عملكر    رسيده

كننـد، ايـده      گذاري مـي    ها سرمايه   كنند كه در درون آن فضا افراد و بنگاه          عوامل فضايي را تعيين مي    

 به عبارت ديگـر   . كنند  پردازند و نهايتاً كالا و خدمات توليد مي         كنند، به مبادله اطلاعات مي      خلق مي 

هـدف ايـن مقالـه بررسـي        . گردنـد   كشورهايي كه نهادهاي خوب دارند از مزيت نسبي برخوردار مي         

  .گذاري خصوصي در ايران با كمك تجزيه واريانس است كننده سرمايه عوامل تعيين

براساس گزارش بانك جهاني در زمينه شاخص فضاي كـسب و كـار، موقعيـت ايـران نامناسـب                   

براسـاس  .  را كسب كرده است كه بسيار پـايين اسـت  119 دنيا رتبه    كشور 175ايران در بين    . است
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باشد كه نه تنها در مقايـسه بـا     مي10 از  7/2گذاري ايران     همين گزارش، شاخص حمايت از سرمايه     

در وضعيت پاييني قرار دارد     ) 7/8(، كانادا   )2/8(، انگليس   )3/8(كشورهاي توسعه يافته نظير امريكا      

نيز ) 7/8(و مالزي   ) 7/8(، هنك كنگ    )3/9(ي در حال توسعه نظير سنگاپور       بلكه نسبت به كشورها   

هستند كه رتبـه آنهـا      ) 7/0(و افغانستان   ) 0/2(تر است و در حقيقت كشورهايي مانند تانزانيا           پايين

 .(World Bank, 2006). بعد از ايران قرار دارند

عدم . ب و كار، ريشه نهادي دارند     گذاري و انجام كس     براساس همين گزارش، موانع اصلي سرمايه     

گذاري و حقوق مالكيت، فساد و رانت، معمـولاً بـه             شفافيت در قوانين و مقررات، نبود امنيت سرمايه       

تـوجهي بـه مـسائل نهـادي در           اما بي . اند  گذاري خصوصي مطرح شده     عنوان عوامل بازدارنده سرمايه   

صوصي در ايران، باعث شده است كه بيشتر        گذاري خ   كننده سرمايه   تحقيقات مربوط به عوامل تعيين    

  .گذاري، نتايج متناقض به دست آورند كننده سرمايه مطالعات در شناسايي عوامل تعيين

گـذاري   شود عوامل تعيـين كننـده سـرمايه    در اين مقاله ضمن تأكيد بر عوامل نهادي، سعي مي        

  .خصوصي در ايران مورد كنكاش قرار گيرد

  

  ها معرفي داده. 1

 بـه عنـوان   1376آلات به قيمت ثابت سـال    بر روي ماشين   (PI)گذاري بخش خصوصي      سرمايهآمار  

 1376 و توليد ناخالص داخلي بـدون نفـت بـه قيمـت ثابـت                1363-83متغير وابسته براي سالهاي     

(GDP)  گذاري بخش دولتي به قيمت ثابت         ، ميزان سرمايه(GI)     نـرخ تـورم ،(P)   بـراي نـشان دادن 

گذاري از يك طرف و استفاده از اين متغير بـه عنـوان متغيـر جانـشين هزينـه       رمايهتأثير تورم بر س   

هاي مختومـه     استفاده شده و براي نشان دادن نقش نهادها از پرونده         ) 2002پسران،  (گذاري    سرمايه

هاي عمومي و تجديدنظر در رابطه با موجر و مستأجر، صدور چك بلامحل، تصرف عـدواني و                   دادگاه

  .  استفاده شده است(OL)رقت جهت نشان دادن مسأله امنيت حقوق مالكيت مزاحمت و س

همچنين بـراي نـشان دادن عـدم شـفافيت وعـدم رعايـت و احتـرام بـه قـوانين و مقـررات، از                         

هاي مربوط به رانندگي بدون گواهينامه، تخلفات راهنمايي و رانندگي، امـور خلافـي و غيـره                   پرونده

ين براي نشان دادن تأثير فساد اداري بـه عنـوان يـك عامـل مهـم           همچن. (LO)استفاده شده است    

هاي مربوط به اخـتلاس، ارتـشاء و جعـل اسـتفاده شـده اسـت                  گذاري، از پرونده    بازدارندگي سرمايه 

(RANT) .  

هاي مربوط به قتل عمد و غير عمد، سرقت، ايراد ضرب و جـرح و تخريـب در       به علاوه از پرونده   

 مجموعـه ايـن     .(NS)فردي و اجتماعي مورد اسـتفاده قـرار گرفتـه اسـت             جهت بيان ميزان ناامني     

گـذاري خـصوصي نـشان      را به عنوان عامل مهم و تعيين كننده سـرمايه      (IN)ها نقش نهادها      پرونده
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 نيز به عنوان عامل مثبـت اثـر گـذار بـر سـرمايه               (LL) همچنين از مخارج مربوط به برق        1.دهد  مي

  . استفاده شده است) گذاري ويت زيربناهاي سرمايهبه دليل تق(گذاري بخش خصوصي

باشـد كـه از مراكـز رسـمي مخـصوصاً              مـي  1363-83ها مربوط به سـالهاي        تمام آمارها و داده   

هاي ملي، گزارش سالانه و ترازنامه بانك مركزي جمهوري اسـلامي ايـران و سـالنامه آمـاري        حساب

  .سالهاي مختلف مركز آمار به دست آمده است

  

  ش تحقيقرو. 2

هاي زماني كلان ممكن است در طول زمـان ايـستا نبـوده و در فراينـد مربـوط بـه                       بسياري از سري  

 دريافتند كه ممكـن     3 البته انگل و گرنجر    2.زماني داراي ريشة واحد باشند      هاي ناايستاي سري    تحليل

ب خطـي   اگـر چنـين تركي ـ    . زماني، ايستا باشـد     است تركيب خطي دو يا چند متغير ناايستاي سري        

شود و ممكن است بيانگر وجـود يـك           انباشته ناميده مي    هاي زماني هم    وجود داشته باشد، اين سري    

  4.رابطه بلندمدت بين متغيرها باشد

ها زمـاني ناايـستا    هدف آزمون هم انباشتگي، تعيين وجود يا عدم وجود هم انباشتگي بين سري        

آزمـوني  .  اسـت  (VEC)حيح خطاي برداري    وجود رابطه هم انباشتگي پايه و اساس آزمون تص        . است

گيرد، مبتني بر روش هـم انباشـتگي مـورد اسـتفاده توسـط                كه در اين مقاله مورد استفاده قرار مي       

 در چند سال 6تعيين رابطة تعادلي بلندمدت بين چند متغير، روش جوهانسنبراي . است 5جوهانسن

در . هاي اقتصادي سري زماني شـده اسـت       اخير به سرعت تبديل به يك ابزار اساسي در برآورد الگو          

) يعني ضرايب مربوط به روابط تعادلي بلندمـدت  (7انباشتگي اين روش، تعيين و برآورد بردارهاي هم    

. گيـرد    برداري  بـين آن متغيرهـا صـورت مـي           توضيحبين متغيرها با استفاده از ضرايب الگوي خود         

8ارتباط موجود بين الگوهاي     
VAR  آورد تـا بـه سـادگي          امكـان را فـراهم مـي       ، ايـن  انباشتگي   و هم

در اين حالـت چنانچـه   .  را از روي ضرايب الگوي خود توضيح برداري به دست آورد        مذكوربردارهاي  

  :9خصوصي خواهيم داشت گذاري بخش سرمايهالگوي  نشان دهيم، براي pانباشتگي را با مرتبه هم

                                                                                                                   
( .* +"$, �-.�� /�01,� 2����3)(Keefer Philip and Stephen Knack, 2002   �50� �� 6"� ��� 7�'��

�� 8�� �� ��9: � ���;� � ��$0< #����-� ��� .  

2. Unit Root 

3. Engle and Granger, 1987 

4. Green, 2002: 615-616 

5. Johansen, 1995 

6.Johansen, 1990-1991 

7.Co-Integration 

8. Vector Autoregressive Model 
9. Green, 2002, pp.613-616 
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)1(                      
ttptptt BiLPIALPIALPI ε++++= −− ...11

  

ه بالا   در رابط 
tLPI  ،k     1(انباشته ازدرجـه       بردار ناايستا براي متغيرهاي هم(I  ،ti  ،d  بـردار

تـوان بـه       را مـي   VARالگـوي   . اسـت ) هـا   شوك( بردار خطاها    tεمشخص از متغيرهاي مستقل و      
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 p(r(kداراي رتبـة غيركامـل     ) ∏(گرنجر نشان داد كه تئوري از اين امر كه ماتريس ضرايب            

.  اسـت I)0(انباشـتگي آنهـا    ماتريس وجود دارد كه درجه هـم k) ×(rكند و لذا  است حمايت مي

  .يعني هم انباشته از مرتبة اول خواهند بود

گـذاري بخـش خـصوصي در حالـت ماتريـسي بـه               انباشتگي براي سرمايه    شكل و فرم الگوي هم    

  :صورت زير است
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رهاي سري زماني،   يبين متغ انباشتگي    همي آزمون و تعيين روابط      نقطة آغاز روش جوهانسن برا    

(VECM) تصحيح خطاي بـرداري      مكانيسمبرآورد  
الگـوي تـصحيح     . مربـوط بـه آن متغيرهاسـت       1

هـاي زمـاني      برداري است كه براي سـري       ، يك آزمون مقيد از خود توضيح      (VECM)خطاي برداري   

انباشتگي است كه از آن بـراي   يز داراي روابط همتصحيح خطاي برداري ن. ناايستا طراحي شده است 

مدت اسـتفاده     هاي كوتاه   تعيين رابطة همگرايي بين رفتار بلندمدت متغيرهاي درونزا و تعديل شوك          

  :شود شكل الگوي تصحيح خطاي برداري به صورت زير تعريف مي. شود مي

)3(                    
tttt LPILPIaLPI ,11,11,21,1 )( ε+ℑ−=∆ −−

  

                      tttt LPILPIaLPI ,11,11,22,1 )( ε+ℑ−=∆ −−  

در تعادل بلندمدت، اين جمله . در اين الگوي ساده، متغير سمت راست جمله تصحيح خطا است

اگر   با اين وجود،    . خطا صفر است  
1LPI و 

2LPI    از تعادل بلندمدت انحراف پيـدا كننـد، ضـريب 

                                                                                                                   
1.Vector Erorr Correction Mechanism 
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. دهـد  متغير را به سمت مسير تعادلي نـشان مـي   تصحيح خطا صفر نبوده و ميزان تعديل جزئي، هر          

  .دهد نشان مي) بلندمدت(امين متغير درونزا را به سمت تعادل i سرعت تعديل iaضريب 

 متغيرهـا   ،مدت  آن است كه نوسانات كوتاه     (ECM)ترين دليل شهرت الگوي تصحيح خطا         عمده

  .دهند  ميرا به مقادير تعادل بلندمدت آنها ارتباط

وقتي در بر دارنده روابط تعادل بلندمـدت اسـت        ) 2( در رابطة    LPItالبته بايد در نظر گرفت كه       

)1([     عبارت ديگر تنها وقتي كه    ه  ب. نباشد  1 داراي رتبة كامل   ،كه ماتريس مربوطه   −≤ kr [ ستون

  .انباشتگي داشت دار هم برrتوان   مي،صورت خطي از هم مستقل باشنده  بAاز ماتريس 

  

  تخمين و تجزيه و تحليل الگو. 3

  آزمون ايستايي متغيرها. 3-1

در كارهاي تجربي براين فرض استوار است كه متغيرهاي سري زماني            OLSاستفاده از روش برآورد     

 باور غالب آن است كـه بـسياري از متغيرهـاي سـري زمـاني در                 ،از طرف ديگر  .  هستند ايستامورد استفاده   

 3ييايستا يا عدم    2ييايستااز اين رو قبل از استفاده از اين متغيرها لازم است نسبت به              . ا نيستند ايستاقتصاد  

دست ه  نتايج ب  .باشد   مي 4 آزمون ريشه واحد   معمول براي اين كار،   يكي از روشهاي    . آنها اطمينان حاصل كرد   

 در سـطح  (Phillips & Perron , 1988)پـرون  - فيليـپس آمده از آزمون ريشه واحد با اسـتفاده از آزمـون  

  .ارائه شده است) 1(در جدول متغيرها 

                                                                                                                   
1.Complete Order 
2. Stationary 

3. Non-Stationary 

4. Unit Root Test 
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  )پرون-آزمون فيليپس(متغيرهادر سطح آزمون ريشه واحد .1جدول

 بحراني مككينونمقادير 
 نام متغير

كميت 

 %10سطح   %5سطح   %1سطح  PPآماري

LPI  26/3- 52/4- 22/4- 87/3- 

LGI  33/4- 44/5- 21/5- 75/4- 

LGDP  30/4- 23/5- 14/6- 78/4- 

LOL  21/4-  09/5-  72/4-  16/4-  

LNS  62/3- 53/4- 91/3- 57/3- 

LRANT  31/5-  75/7-  62/6-  86/4-  

LLO  40/5-  16/6-  25/5-  16/4-  

LP  32/4- 23/5- 73/4- 57/3- 

LIN  75/4-  68/7-  84/6-  86/4-  

 نتايج حاصل از تحقيق: ماخذ      

  

زيرا ملاحظه   .ايستا نيستند تمامي متغيرها در حالت عادي      نتايج حاصل از آزمون فوق نشان داد        

 پرون از لحاض قدر مطلق براي كليه متغيرها كوچكتر          -شود در اين حالت كميت آماري فيليپس        مي

ر عدم وجـود ناايـستايي در سـطح         توان فرضيه صفر مبني ب      لذا نمي . از مقادير بحراني كوچكتر است    

بـراي نمونـه    . به عبارتي، متغيرهاي مورد استفاده در حالت عادي ناايستا هستند         . متغيرها را رد كرد   

باشـد كـه از        مـي  30/4از لحاظ قدرمطلق معـادل       ) LGDP(كميت آماري توليد ناخالص داخلي      

 10 در سـطح     78/4 درصد و    5 در سطح    14/6صد،   در سطح يك در    23/5مقادير بحراني مككينون    

  . درصد كوچكتر بوده و لذا ناايستا است

مـدت ايـن      تـوان نتيجـه گرفـت كـه در بلنـد            با توجه به اينكه كليه متغيرها ناايستا هستند، مي        

. متغيرها از هم واگرايي خواهند داشت و لذا بايد نسبت به ايستا شدن متغيرها اطمينان حاصل كرد                

گيري مرتبه اول استفاده شده اسـت كـه           مطالعه براي رفع ناايستايي متغيرها از روش تفاضل       در اين   

  .ارائه شده است) 2( پرون در جدول-نتايج آن بر اساس روش فيليپس
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  )پرون-آزمون فيليپس(با تفاضل مرتبه اول متغيرهاآزمون ريشه واحد . 2جدول

 بحراني مككينونمقادير 
 PPكميت آماري نام متغير

 %10سطح   %5سطح   %1سطح 

DLPI∗  45/9- 63/5- 86/4- 52/4- 

DLGI  21/10- 70/6- 78/5- 48/5- 

DLGDP  23/11- 96/5- 72/5- 61/4- 

DLOL  79/10-  12/7-  27/6-  89/5-  

DLNS  23/8- 41/5- 19/4- 86/3- 

DLRANT  26/7-  57/6-  26/6-  68/5-  

DLLO  62/8- 53/4- 91/3- 57/3- 

DLP  62/9-  75/6-  62/5-  86/4-  

DLIN  25/11-  96/8-  54/7-  20/7-  

  هاي تحقيق يافته: ماخذ

  . معرف لگاريتم آنها استL هر متغير، بيانگر تفاضل مرتبه اول و علامت  در ابتدايD علامت *

  

  شده و ايستابا اعمال يك وقفهتمامي متغيرها  توان گفت مي) 2(بر اساس نتايج حاصل از جدول

توان تفاضل مرتبه آنها را در قالـب    و ميباشند مي) I)1((يك   همگي انباشته از مرتبهبه اين ترتيب

چـرا  دليل اين قضيه روشن است؛  .مدت برآورد كرده و مورد تجزيه و تحليل قرار داد           نديك الگوي بل  

 لحاظ قدر مطلق بزرگتر از      به  حاصل،  مرتبه تمامي متغيرها، مقدار كميت آماري       گيري تفاضلبا  كه  

گذاري بخش خصوصي  براي مثال قدر مطلق كميت آماري سرمايه. باشد  ميمككينون   بحراني   يردامق

)DLPI (  5باشد كه از قدر مطلق مقادير بحراني مكينون در سطوح يك درصـد،                 مي 45/9معادل 

بزرگتر بوده و لذا پايـايي متغيـر مـذكور در         ) 52/4 و   86/4،  63/5مقادير مطلق   ( درصد   10درصد و   

، كليـه   شـود كـه براسـاس ايـن آزمـون           لذا ملاحظه مـي   . رسد  سطح تفاضل مرتبه  اول به اثبات مي       

باشـند و       مـي   I(1)گذاري خـصوصي انباشـته از درجـه يـك يـا               متغيرهاي انتخابي مؤثر بر سرمايه    

  . تخمين زد(VAR)گذاري را به روش خود توضيح برداري توان عوامل مؤثر بر سرمايه بنابراين مي
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  تعيين وجود يا عدم وجود شكست ساختاري در الگو. 3-2

ا داده هاي مـدل در دوره مـورد بررسـي دچـار شكـست سـاختاري                 در راستاي تعيين اين امر كه آي      

اي را  در ايـن آزمـون، دوره     .  استفاده نمود  1اند يا خير، مي توان از آزمون شكست ساختاري چاو           شده

بـه طـور نمونـه در       . نماينـد   رود در آن شكست ساختاري اتفاق افتاده باشد، تعيين مي         كه انتظار مي  

در اين حالـت بـا دو دوره مواجـه          . ن چنين سالي انتخاب شده است      به عنوا  1367، سال   )2(جدول  

مـي باشـد و دوره دوم فاصـله         ) 1363-1366(دوره اول كه مربوط به فاصـله سـالهاي          . خواهيم بود 

بر اساس فرضيه    . شودرا شامل مي  ) 1368-1383(سالهاي  
0H          اين دو دوره با هم يكسان بـوده و ،

  :ولي براساس فرضيه مقابل، اين دو دوره متفاوت از هم مي باشند. آنها وجود نداردتفاوتي بين 
  

 :مدل داراي شكست ساختاري نمي باشد
0H  

  1H :مدل داراي شكست ساختاري مي باشد
  

م باشـد، فرضـيه    صـد 5 بين صفر تا Fنحوه تشخيص آن نيز چنين است كه اگر احتمال آزمون     

0H       مبني بر عدم وجود شكست ساختاري در مدل رد مي شود، در غيـر ايـن صـورت مـدل داراي 

  Fملاحظه مي شود احتمال مربوط به آزمـون      ) 2(چنانچه در جدول    . شكست ساختاري نخواهد بود   

 بوده و 3,6نيز معادل  2ايي، همچنين معيار حداكثر راستنم)2305/0(باشد   صدم نمي5بين صفر و 

، نمـي  (F, LR)لذا بر اساس هـر دو معيـار  . باشد نمي) 0,3045( صدم 5احتمال آن نيز بين صفر و 

اين امر  . توانند فرضيه صفر مبني بر عدم وجود شكست ساختاري در مدل مورد بررسي را رد نمايند               

  . باشد بيانگر عدم وجود شكست ساختاري در مدل مي

  

  يج مربوط به آزمون شكست ساختاري چاونتا. 2جدول 

  آزمون شكست ساختاري چاو

  0,2305 احتمال  F 2,4آماره 

  0,3045  احتمال  3,6 (LR)معيار حداكثر راستنمايي

  نتايج حاصل از تحقيق: اخذم           

  

                                                                                                                   
1. Chow Breakpoint Test  

2. Likelihood Ratio(LR)  
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  ي بردارتوضيح خود ي بهينه و شكل الگويها تعيين تعداد وقفه.3-3

مربـوط بـه   هـاي    مـشخص كـردن طـول وقفـه    هـم انباشـتگي،  ابط ورد ريكي از مسائل مهم در برآو  

 فرضـيات  1جمـلات خطـا   كـه    كه بايد در الگو وارد شود تا بتوان اطمينان حاصل كـرد              متغيرهاست

هاي مناسب بستگي بـه وجـود يـا عـدم وجـود               در عين حال طول وقفه     2.باشند  ميرا دارا    كلاسيك

 اگر ،دهند و در صورت وجود ر كوتاه مدت تحت تاثير قرار مي     متغيرهايي دارد كه تنها رفتار الگو را د       

 خطاياز الگو حذف شوند، اثر آنها در جمله 
tU  شود ميظاهر.  

 آندر   كه   LPI قالب بردار    درسرمايه گذاري بخش خصوصي      براي   مورد بررسي اكنون الگوي   

  )  5( :، در نظر گرفته مي شود شامل متغيرهاي زير استLPI بردار

نيـز  اي مقيد شده است كه فعلاً در بردارندة متغيرهاي عرض از مبدأ معـادلات                  به گونه  PI بردار

  4در نرم افـزار مكروفيـت   3خودتوضيح برداري غير مقيد  پس از تنظيم الگو، با استفاده از روش         . باشد

  .شود مشاهده مي) 3(در جدول نتايج آن  كه شده استب اقدام به تعيين وقفه مناس

  

  الگو تعيين تعداد وقفه بهينه براي .3جدول 

  شود برابر واحد تعيين مي VARرتبه ساله20دوره به مربوط مشاهدات براساس

SBC AIC LL رتبه  

103,7-  85,4-  63,2-  2  

87,6-  78,6-  59,3-  1  

149,8-  148,7-  142,5-  0  

  اصل از تحقيقنتايج ح: ماخذ

    Akaike Information Criterion(AIC): معيار آكائيك

  Maximized Log-Likelihood LL :معيار حداكثر راستنمايي

  SBC. Schwarz Bayesian Criterion: معيار شوارز بيزين

                                                                                                                   
1. Error Terms  

  .1376، يگجرات:ك .ر براي مطالعه بيشتر .2

3. Unrestricted VAR  

4. Micro fit  

[ ]DLLDLPDLLODLRANTDLNSDLOLDLGDPDLINDLGILPI ,,,,,,,,=
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 ،باشـد    مـي   6/78برابر   پارامتر آكائيك     چون قدر مطلق كوچكترين مقدار     )3(با توجه به جدول     

 البته بر اساس معيارهاي حداكثر راستنمايي و شوارز نيـز           .شود  فة مناسب برابر يك تعيين مي     لذا وق 

  . شود وقفه بهينه مدل برابر يك تعيين مي

 

  تخمين بردارهاي همگرايي به روش جوهانسن. 3-4

ا كنند كه تمامي آنه  ييد مي أله را ت  اهاي ريشة واحد انجام شده بر روي متغيرهاي فوق اين مس           آزمون

I(1) متغيرهـا، اولـين قـدم در بـه كـارگيري روش             انباشـتگي بدين ترتيب با تعيين مرتبه      .  هستند 

 و  بـوده روند زمـاني    فاقد   ،الگوي كوتاه مدت   در روش مورد استفاده،      1.جوهانسن برداشته شده است   

رونـد  اين عرض از مبدأ سبب خواهد شد تا روابط بلند مـدت از   2.باشد ميعرض از مبدأ داراي تنها 

اما فرض بر اين است كه عرض از مبدأ روابط بلند مدت، توسط عرض از مبدأ روابط                 . برخوردار شوند 

اي كه در نهايت تنها عرض از مبدأ براي الگوي كوتاه مدت بـاقي                 به گونه  ؛اند  كوتاه مدت خنثي شده   

  .مانده است

 ـ   توليـد بـالقوه   بين متغيرهاي تابع    انباشته    حال بردارهاي هم   ه روش جوهانـسن بـرآورد       ايـران ب

  .ارائه شده است) 4(در جدل  3هاي اثر و حداكثر مقادير ويژه كه مطابق آن، نتايج آزمون. شوند مي

چرا كه مقدار آمارة    . بردار همگرا را پذيرفت   ) r=1(  يك توان وجود   جدول  مي  نتايج  بر اساس   

 در سطح   9/31 و    درصد 95 در سطح    7/33دير بحراني   باشد كه از مقا      مي 6/31در اين رابطه     آزمون

 تأييـد  بردار همگرا    )r=2( دو    وجود ،)4(جدول  مطابق نتايج   همچنين  . باشد  كمتر مي  درصد   90

 در  10و   درصـد    95 در سـطح     9/12 كمتر از مقـدار بحرانـي        9/2  كميت آمارة آزمون      زيرا. شود  مي

   . درصد است90سطح 

                                                                                                                   
1. Restricted Intercepts and No Trends  

2. Include an intercept but not a trend 

3. Trace and Maximal Eigen value Tests  
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   تعيين تعداد بردارهاي همگرا براساس آزمون اثر و حداكثر مقادير ويژه.4جدول 

 تعداد بردارها %90مقدار بحراني  %95مقدار بحراني  كميت آماري نوع  آزمون

66,6  52,8 47,9 r <= 0 

31,6 33,7 31,9 r <= 1 

6,3 19,7 18,3 r <= 2 
 آزمون اثر

2,9 10,0 8,4 r <= 3 

33,3 25,6 22,9 r <=0 

21,5 19,3 17,5 r <=1 

2,9 12,9 10,2  r <= 2 

  

مقادير   حداكثرآزمون 

 ويژه
0,6 6,2 4,9 r <= 3 

  نتايج حاصل از تحقيق: ماخذ

  

  گرايي بر روابط همي خطي اعمال قيدها.5-3

پس از آنكه به كمك روش جوهانسن مشخص شد چند رابطه تعادلي بلند مدت و يا به عبارت ديگر                   

دار همجمعي وجود دارد، لازم است تعيين شود كه آيا اين بردارها منحصر به فرد هستند يـا                  چند بر 

كند كه چند بردار همگراي منحصر به فرد در فـضاي              از آنجا كه روش جوهانسن تنها تعيين مي        .نه

ي نيز بردارهـا ) انباشتگي هم(وجود دارد، و از طرفي هر تركيب خطي از بردارهاي پايا انباشتگي  هم

رابطـة موجـود   انباشـتگي،   دست مي دهند، لذا مي توان با اعمال قيد بر روي روابط همه پايايي را ب

  .تخمين زدبين آنها را 

 مذكور خارج از الگو بر ضرايب بردارهاي        ،  اطلاعات قبلي اساس  بنابراين لازم است كه قيدهايي را بر        

 ،شـود   از جمله قيدهايي كه اعمال مي     . يي شوند  شناسا ،تحميل كرد تا روابط تعادلي بلند مدت ارائه شده        

 لزوم و چگونگي انجام آزمون . استدر الگوي نامقيد  ijα قرار دادن بعضي از ضرايب  و يكيكي برابر صفر

 بـه  (Johansen & Juselius, 1990) توسـط جوهانـسن و جوسـيليوس    انباشـتگي  شناسايي روابط هـم 

  1. گرفته استتفصيل مورد بحث قرار

توانـد بـا    شـود كـه آنچـه مـي      واضح تر ميم هر چه در طول زمان پيش بروي      عنوان كرد كه  بايد  

هاي اقتـصادي و اطلاعـات برونزاسـت تـا             نظريه ،اطمينان مبناي اعمال قيدهاي شناسايي قرار گيرد      

لت از پنج حالـت      سه حا  ، كه اولاً  استنكتة قابل توجه در اين پژوهش اين        و  اطلاعات درونزاي الگو،    

                                                                                                                   
1. ����� ��	
�� � ����.� :������� �����. 
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 تعـداد بردارهـاي   maxλ در مـواردي كـه   ،ثانياً. شوند  مورد تفسير واقع مي،ممكن كه قبلاً بحث شد    

 در نتيجه ملاك ارزيابي در اين تحقيـق         .شده است دار    تنها بردار اول معني       تعيين كرده،  2 همگرا را 

  . خواهد بودmaxλدر هر سه مورد 

بـراي اينكـه    .همانگونه كه اشاره شد لازم است قيد شناسايي را براي ضرايب الگو تحميـل كـرد      

بايد دقيقاً يك قيد بر ضرايب معادلة الگـو اعمـال     مي،باشد 1ضرايب الگوي برآورد شده دقيقاً شناسا

11(رو قيد زير را بر ضريب متغير وابستة الگو           از اين . كرد =α(         تحميل كـرده و مجـدداً ضـريب آن

اي را بـراي      قيد اعمال شده بر متغير وابستة الگو با اين قصد بـوده اسـت كـه رابطـه                 . شود  برآورد مي 

زيرا ضريب متغير وابسته، بدون اعمال قيد، برابر با يـك نبـوده و       .  ارائه كند  سرمايه گذاري خصوصي  

 بايد ضريب متغير وابـسته      محدوديتاين  رفع   براي   .كند  مدت را دشوار مي     اين امر تفسير رابطه بلند    

افزار مربوطـه و متناسـب بـا          هاي مستقل را با استفاده از نرم        قرار داده و ضرايب متغير    يك  با  برابر  را  

   .متغير وابسته تعديل كرد

  

   استفاده از عوامل نهادي به صورت انفرادي-الف

ت بررسي اثرات عوامل نهادي به صورت انفرادي، بيانگر       نتايج به دست آمده بعد از اعمال قيد در حال         

بـر  ) قوانين و مقررات، عـدم امنيـت و حقـوق مالكيـت و رانـت     (تأثير منفي و قابل توجه اين عوامل      

 8گذاري بخش خصوصي است؛ به طوري كه هر واحد افزايش رانت، موجـب كـاهش تقريبـاً                    سرمايه

گـذاري    مثلاً كاهش امنيت، موجب كاهش سرمايه     يا  . شود  گذاري بخش خصوصي مي     واحدي سرمايه 

گـذاري بخـش     از طرفـي اثـر تـورم روي سـرمايه         . شـود   واحـدمي 6ميزان حـداقل      بخش خصوصي به  

شود، به ازاي هر واحد،  افزايش تورم كه نوعي نااطميناني نيز محسوب مي. خصوصي منفي بوده است

چنين به ازاي يك واحد افزايش    هم. شود  گذاري بخش خصوصي مي      واحد سرمايه  3/1موجب كاهش   

  .يابد  واحد افزايش مي18گذاري بخش خصوصي به ميزان تقريباً  ، سرمايهGDPدر 
  

LPI = 56/9  + 95/17  DLGDP 87/0-  DLGI 61/0 + DLOL 33/6- DLNS 13/8- DLRANT – 24/2  DLIO- 32/1 DLP )  5           (  

             ( ) 28/8       ( 53/9 )         ( 46/5 )         ( 65/3 )          ( 21/5 )           ( 42/7 )            ( 97/3 )        ( 42/3 ) 

 

هاي حقوقي، قضايي و نهادي را همراه با سـاير متغيرهـا              با جزئيات بيشتري نارسايي   ) 5(معادله  

تر مبين آن اسـت كـه هـر يـك از اجـزاء                تر و روشن    تفكيك نهادها به صورت دقيق    . سازد  روشن مي 

ضريب متغيـر   . گذاري خصوصي در كشور بوده است       وبه خود عامل نامناسبي براي سرمايه     نهادها به ن  

حقوق مالكيت، امنيت، قوانين و مقررات، منفي بوده كه نشان دهندة آن است كه هر يـك بـه نوبـه                     

                                                                                                                   
1. Just identified  
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و جالب اينجاست كه وقتـي كـه بـا    . سازند  گذاري خصوصي فراهم مي     خود مشكلاتي را براي سرمايه    

يابـد؛    وند، تأثير هم افزايي منفي دارند و با جمع كردن آنها، ضريب نهادها افزايش مي              ش  هم ديده مي  

ها عدم شـفافيت در قـوانين و مقـررات،     اما تأثير ساير متغيرها گوياي آن است كه بر طبق اين يافته       

بروكراسي عريض و طويل اداري، نبودن امنيت فردي و اجتماعي و حقوق مالكيت، عامـل بازدارنـده                 

گـذاري دولتـي در    از طـرف ديگـر بـا گـسترش سـرمايه      . گـذاري خـصوصي در ايـران اسـت          رمايهس

ها و رشد  اما توسعه زيرساخت. شود گذاري خصوصي كاسته مي     هاي توليدي، از انگيزه سرمايه      فعاليت

تأثير مثبت و ) آلات ماشين(گذاري توليدي  هاي اقتصادي بر تمايل بخش خصوصي به سرمايه فعاليت

  .گذارد داري مي معني

  

   استفاده از جمع عوامل نهادي-ب

گذاري دولتـي،    شود كه اولاً، اثر سرمايه      براساس نتايج به دست آمده در اين الگو نيز مشاهده مي          

.  بر روي آن مثبت اسـت      GDPگذاري بخش خصوصي منفي و اثر         عوامل نهادي و تورم روي سرمايه     

مجمـوع متغيرهـاي عـدم امنيـت، حقـوق          ( نهـادي    نكته قابل توجه اين است كه اثر جمعي عوامـل         

به عبارتي، . گذاري بخش خصوصي فزاينده بوده است روي سرمايه)  قوانين و مقررات و رانت     مالكيت،

  .ها است  بيش از مجموع اثرات تك تك آن(NI)براي مجموع عوامل نهادي ) -7/31(ضريب 
LPI = 6/4-  DLGI – 7/31  DLIN 31 +  DLGDP 6/18 + DLL 8/2- DLP )6(  

  ( ) 3/10         ( 6/58 )                ( 2/50 )    ( 3/28 )       ( 6/6 ) 

هـا    دهد متغير توليد ناخالص داخلي و زيرساخت      هاي تحقيق در روش فوق الذكر نشان مي         يافته

گذاري بخـش خـصوصي دارد؛ در حـالي كـه متغيرهـاي       داري بر افزايش سرمايه تأثير مثبت و معني 

تـأثير مثبـت   . گذاري خـصوصي دارد   گذاري دولتي و نرخ تورم، تأثير منفي بر سرمايه         نهادي، سرمايه 

هـاي اقتـصادي و       ها مطابق انتظار است؛ زيـرا بـا افـزايش فعاليـت             توليد ناخالص داخلي و زيرساخت    

ها نظير حمل و نقل، آب، برق و گـاز و ارتباطـات، انگيـزه                 گذاري بر روي زيرساخت     گسترش سرمايه 

تأثير منفي تورم نيز نشان دهنـدة آن اسـت كـه در          . رود  گذاري بخش خصوصي بالا مي      هبراي سرماي 

شـود و   هاي سوداگرانه با بـازدهي بـالا كـشيده مـي           شرايط تورمي، بخش خصوصي به سمت فعاليت      

ثباتي اقتـصادي،     در شرايط تورمي و بي    . دهد  هاي توليدي از خود نشان نمي       گذاري  رغبتي به سرمايه  

 از كـشور بـه اشـكال مختلـف تـرجيح داده              لا، ارز، زمين و مسكن و خـروج سـرمايه         قيمت سكه، ط  

شـاخص تـورم در عـين حـال متغيـر           . شود؛ لذا اين يافته با شرايط اقتصاد ايران سـازگاري دارد            مي

گذاري است كه تأثير منفـي آن نـشان دهنـدة بـالا بـودن هزينـه                   جانشين قوي براي هزينه سرمايه    

متغير نهادها نيز منفي است و گوياي آن است كه مسائلي نظير عـدم              . ور است گذاري در كش    سرمايه
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هـاي حقـوقي و قـضايي، عامـل           مالكيت، بوروكراسي اداري و نارسايي      گذاري و حقوق      امنيت سرمايه 

سازي و  تر در اين رابطه شفاف   گذاري خصوصي در كشور است كه بايد هر چه سريع           بازدارنده سرمايه 

نمايـد    گذاري دولتي در ايران بر آن دلالت مي         منفي بودن متغير سرمايه   . رت گيرد اصلاحات لازم صو  

هاي اقتصادي در كشور را در اختيار دارد و بـه راحتـي از منـابع                  كه چون دولت بخش اعظم فعاليت     

نمايد و با افزايش استفاده دولت از منابع و اعتبارات بـانكي، منـابع كمتـري جهـت                    بانكي ارتزاق مي  

گذاري دولتـي كـه بـر         ماند، اگرچه آن بخش از سرمايه       گذاري براي بخش خصوصي باقي مي       سرمايه

بـرد امـا افـزايش        گذاري بخش خصوصي را بالا مـي        پذيرد، انگيزه سرمايه    ها انجام مي    روي زيرساخت 

هـا    شود كه بخش خصوصي از اين فعاليـت         هاي اقتصادي، موجب مي     مداخله دولت در عرصه فعاليت    

  1 .خارج گردد

باشـند و الگـو       داراي ضرايب معنادار مي   ) 6(و  ) 5(به طور كلي تخمين هاي ارائه شده در روابط          

دهـد كـه    نتايج حاصل از رگرسـيون نـشان مـي    . هاي فوق از لحاظ اقتصادسنجي قابل قبول هستند       

تـأثير متغيرهـاي    . گذاري خصوصي ايران اسـت      عوامل نهادي مهمترين عامل بازدارندگي در سرمايه      

در . دار اسـت    وق مالكيت و ناامني قوانين و مقررات و فساد و رانت منفي و از  نظر آمـاري معنـي                   حق

رسـد زيـرا بـا افـزايش رشـد و رونـق                مثبت بوده كه طبيعي به نظر مي       GDPحالي كه تأثير متغير     

ه گذاري دولتي منفي اسـت ك ـ       رود اما تأثير سرمايه     گذاري خصوصي بالا مي     اقتصادي، انگيزه سرمايه  

هـاي    احتمالاً نشان از آن دارد كه با مداخله بيشتر دولت و ورود آن به كسب و كار، فـضاي فعاليـت                    

   .نمايد هاي اقتصادي مي سازد و آن را مجبور به خروج از عرصه فعاليت بخش خصوصي را محدود مي

سبي براي گذاري، جانشين منا متغير تورم كه نوعي نااطميناني است و يا به عنوان هزينه سرمايه 

گـذاري     واحـد سـرمايه    3/1دهد كه هر واحد افزايش، موجب كاهش          نرخ بهرة بانكي است، نشان مي     

اما به ازاي يـك واحـد افـزايش در رشـد توليـد ناخـالص داخلـي، ميـزان                    . شود  بخش خصوصي مي  

نكته حائز اهميت در اين تحقيـق       . يابد   واحد افزايش مي   18گذاري بخش خصوصي به اندازة        سرمايه

تأثير نهادهايي نظير نااطميناني در حقوق مالكيت، عدم امنيت اقتصادي و مسأله فساد و رانت است                

دهد كه هر واحد افزايش       هاي تحقيق نشان مي     يافته. گذاري خصوصي دارد    كه تأثير منفي بر سرمايه    

ني يا  شود و يا يك واحد افزايش در ناام         گذاري خصوصي مي     واحد سرمايه  8در رانت، موجب كاهش     

براساس نتـايج بـه   . گردد  واحد مي6گذاري خصوصي به ميزان     كاهش امنيت، موجب كاهش سرمايه    

تر است؛ بدين معني كه وقتي كه نهادها          اثر تجمعي عوامل نهادي برجسته    ) 6(دست آمده از معادله     

قررات، عدم امنيت، حقوق مالكيت، قوانين و م   (دهيم    را به صورت يك مجموعه مورد بررسي قرار مي        

                                                                                                                   
( .�����" =��> ?	@A� �. �� ��B�. B� �A$�> #��CDCrowding – out�� E�$A  ���D . F�� �� ���. G	�� #��.

�. ��!� ���� �!��B :Spencer and Yohe (1970)& Avesti (1985).  
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گذاري خصوصي به صورت فزاينده بوده است؛ به طوري كه نهادها             تأثير آنها بر سرمايه   ) فساد و رانت  

گـذاري بخـش      گيرد كه بيش از ساير متغيرها تـأثير خـود را بـر سـرمايه                 به خود مي   -7/31ضريب  

 . دهد خصوصي در اقتصاد ايران نشان مي

  

  PI الگوي برداري 1تجزيه واريانس. 4

 درصـد   100دهد كـه در دورة اول          حاصل از تجزيه واريانس متغيرهاي مورد بررسي نشان مي         نتايج

اما بـا افـزايش     . باشد  گيرد و سهم ساير متغيرها ناچيز مي         توسط خودش صورت مي    LPIتوضيحات  

يابد؛ بـه طـوري كـه در دورة            افزايش مي  LPIدوره بررسي، تأثير اين متغيرهاي مستقل در توضيح         

 توسط خودش و بقيه توسط متغيرهاي اثرگذار توضـيح داده           LPI درصد از توضيحات     28دهم تنها   

در اين رابطه به طور كلي تأثير عوامل نهادي در سال دهم نسبت به عوامل ديگر               ). 5جدول  (شود  مي

 درصـد تغييـرات سـرمايه گـذاري بخـش      17به طور مثال در سال دهم  .در سطح بالاتري قرار دارد

 درصد توسط عامل عدم امنيت و       11 درصد توسط حقوق مالكيت،        13مل رانت،   خصوصي توسط عا  

تـأثير  .  درصد تغييرات نيز توسط عامل عدم رعايت قوانين و مقـررات توضـيح داده شـده اسـت                  11

باشد؛ بـه نحـوي ك در دورة دهـم     مخارج با وقفه دولت و تورم، كمتر از ساير متغيرهاي مستقل مي   

 درصـد آن توسـط      10گذاري خصوصي توسـط عامـل تـورم و            رج سرمايه  درصد از تغييرات مخا    11

  ).5جدول (شود مخارج دولتي توضيح داده مي

  

 PIتجزيه واريانس بردار . 5جدول

 LPI DLGI OLGDP DLOL DLNS OLRANT OLLO DLP  دوره

1  00/1  03/0  05/0  004/0  008/0  015/0  010/0  011/0  

2  998/0  04/0  05/0  003/0  008/0  018/0  011/0  013/0  

3  97/0  04/0  05/0  004/0  008/0  017/0  011/0  020/0  

4  95/0  04/0  05/0  004/  008/0  018/0  010/0  021/0  

5  89/0  04/0  05/0  003/0  008/0  017/0  011/0  011/0  

6  78/0  04/0  05/0  004/0  008/0  017/0  011/0  017/0  

7  65/0  04/0  05/0  11/0  10/0  12/0 09/0  02/0  

8  52/0  04/0  10/0  12/0  11/0  13/0 10/0  09/0  

9  41/0  09/0  10/0  12/0  11/0  14/0 11/0  10/0  

10  28/0  10/0  10/0  13/0  11/0  17/0 11/0  11/0  

  نتايج حاصل از تحقيق: خذما

                                                                                                                   
1. Variance Decomposition  
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 PI بردار 1بررسي تابع واكنش آني. 5

گذاري بخـش     كشد تا شوك وارد شده به سرمايه         سال طول مي   10براساس نتايج به دست آمده بيش از        
نتيجه مذكور گوياي اين واقعيت است كه شوك هاي وارد شـده بـر متغيـر مـورد                  . خصوصي خنثي شود  

 خـصوصي   گـذاري كشد تا سـرمايه    سال طول مي   10مدت قابل بر طرف نبوده و حداقل          بررسي در كوتاه  
  .آوردبتواند سطح تعادلي خود را به دست مي

 

  يك شوك وارده نسبت به LPI تابع واكنش آني .6جدول 

  واكنش  دوره
0  00/1  
1  70/0  
2  49/0  
3  34/0  
4  24/0  
5  16/0  
6  12/0  
7  08/0  
8  05/0  
9  04/0  
10  01/0  

  نتايج حاصل از تحقيق:                  ماخذ   

  

   2بررسي مكانيسم تصحيح خطا. 6

 تصحيح خطـا اسـتفاده      مدت از مكانيسم    مدت و بلند    جهت به دست آوردن رابطه بين الگوهاي كوتاه       

مكانيـسم  توان با اسـتفاده از         مي ،ود خطي بر بردارهاي همگرايي    يبعد از اعمال ق   عبارتي،    به. شود  مي

دست آورد و در ارتباط با رابطه آنها با بلنـد مـدت     ه   را ب   نوسانات كوتاه مدت متغيرها   مذكور، ضريب   

ت كه نوسانات كوتاه مدت متغيرها      ترين دليل شهرت الگوهاي تصحيح خطا  آن اس          عمده(كرد  بحث  

بيانگر اين  ) ECM( برآورد ضريب تصحيح خطا      .)دهند  را به مقادير تعادلي بلند مدت آنها ارتباط مي        

واقعيت است كه  حركت به سمت تعادل به كندي صورت مي گيرد و چنانچه در كوتاه مدت شوكي               

 كشد تا اين متغير در بلند مدت         سال طول خواهد   10بر سرمايه گذاري خصوصي وارد شود، حداقل        

  .به سمت مقدار تعادلي خود، همگرايي داشته باشد

  

                                                                                                                   
1. Impulse Response Function  

2. Erorr Correction Mechanism(ECM)  
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   به روش همگراييLPI الگوي تصحيح خطا براي .6دول ج

 tآماره  انحراف معيار ضرايب متغيرها

 2,5 0,18 0,45 أعرض از مبد

Ecml 11/0- 0,06- 2,6 

91035/0                                                                                R-squared  

95164/0                                                                      S.E.of Regression  

02/2                                                                                 D.W-Statistic  

 ج حاصل از تحقيقنتاي: ماخذ

  

  گيري خلاصه و نتيجه.7

. گذاري بخـش خـصوصي در ايـران بـوده اسـت             هدف اين مقاله بررسي عوامل تعيين كننده سرمايه       

هاي اقتصادي به عنـوان متغيرهـاي تعيـين كننـده             عوامل نهادي، زيرساختي و تورم و رشد فعاليت       

نتيجـه  .  در نظـر گرفتـه شـدند       1363-83طي سالهاي   ) آلات  ماشين(گذاري خصوصي مولد      سرمايه

گذاري   ها تأثير مثبت بر سرمايه      دهد در حالي كه توليد ناخالص داخلي و زيرساخت          مطالعه نشان مي  

گذاري خصوصي در ايران مربوط به مشكلات نهادي نظيـر            دارند، مهمترين عامل بازدارندگي سرمايه    

مربـوط بـه حقـوق مالكيـت،        گـذاري، مـشكلات       مسائل حقوقي و قضايي و نبـودن امنيـت سـرمايه          

، پول و كالا در كشور اسـت كـه            هاي حقوقي و قانوني و تداوم مداخله دولت در بازار سرمايه            نارسايي

اين مسأله به   . گردد  گذاري مي   مانع دستيابي بخش خصوصي به اعتبارات بانكي و مالي جهت سرمايه          

ت تا هر چه سـريعتر حجـم        گذاري خصوصي لازم اس     سازد كه براي جذب سرمايه      خوبي مشخص مي  

گذاري و حقوق مالكيت برقرار گردد تا نه تنها           دولت كوچك، قوانين و مقررات شفاف، امنيت سرمايه       

هــاي دولتــي، نقــدينگي و تــورم شــده بلكــه فــضاي كــسب و كــار را بــراي  موجــب كــاهش هزينــه

  .گذاري فراهم سازد سرمايه
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