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    علوم اقتصادی علوم انسانی و اجتماعیی  پژوهشنامه               
  87 پاییز ،)30پیاپی(3ی  شماره،         سال هشتم

   ریسک و سرمایه گذاری خصوصی در ایرانی رابطه
  6/8/87:تاریخ پذیرش      26/3/86:تاریخ دریافت 

      ∗عبدالمجید آهنگری 
  ∗∗ مسعود سعادت مهر

  چکیده
رهاست که امنیت سرمایه گـذاری در       سرمایه گذاری در هر کشور، تابع مجموعه ای از متغیّ              
 بـه   در ایران تابع سرمایه گذاری خصوصی،در این مقاله  . ها به شمار می آید     ترین آن   مهم ی  زمره

 ی  بـرای محاسـبه  . بـرآورد شـده اسـت    ثیر امنیت بر سرمایه گـذاری خـصوصی       أمنظور بررسی ت  
  IBC ی  مؤسـسه  ی  منتـشره  ی  سـالانه   گذاری، از شاخص ریسک مرکب  از آمار        رمایهریسک س 

 خـود  بـا اسـتفاده از مـدل    1384 – 1363 زمانی ی  این تحقیق، برای دوره   . ستفاده شده است  ا
یکروفیـت  ا جوسیلیوس و با نرم افزار م      - جمعی یوهانسن   روش هم   به ) VAR (توضیح برداری   
ثیر معنی داری بر سـرمایه گـذاری        أ که امنیت سرمایه گذاری ت     نتایج نشان داد  . انجام شده است  

         ریـسک سـرمایه گـذاری     شـاخص    یک واحـد افـزایش در        به طوری که  . خصوصی در ایران دارد   
 میلیـارد  22/0 به میـزان   را در ایران، به طور متوسط سرمایه گذاری خصوصی    )ریسک مرکب   ( 

   . کاهش می دهدریال
 ، سـرمایه گـذاری خـصوصی       ریسک مرکـب،    سرمایه گذاری،   ریسک : کلیدی ه های واژ

  سرمایه گذاری دولتی
  JEL:  E22,F21,G31 طبقه بندی

                                                 
   اقتصاد و علوم اجتماعی دانشگاه شهید چمران اهوازی ت علمی دانشکدهأاستادیار و عضو هی -نویسنده مسئول  ∗
ــضو ∗∗ ــصاد و عــ ــد اقتــ ــناس ارشــ ــأت کارشــ ــتان    هیــ ــتان لرســ ــور اســ ــام نــ ــشگاه پیــ ــی دانــ             علمــ
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  مقدمه -1
 اقتصادی، در تمـام کـشورهای جهـان از           ی گذاری به عنوان موتور رشد و توسعه        سرمایه
 تولید بیشتر و سـرمایه گـذاری        ، رشد اقتصادی   ی لازمه.  برخوردار است  ویژه ای اهمیت  

 درصد از تولید ناخالص     دوازده به طور میانگین حدود      در دهه های اخیر     . ون تر است  افز
داخلی کشور به سرمایه گذاری اختـصاص یافتـه اسـت کـه در مقایـسه بـا کـشورهایی                     

.  )1383حسین زاده بحرینی،    ( چون کره جنوبی، ترکیه و پاکستان بسیار ناچیز است         هم
 :ای سـرمایه گـذاری بـه دو اطمینـان نیـاز دارد     خذ تـصمیم بـر  أ سرمایه هنگام ی  دارنده

 دوم،  ؛ده اسـت  کـر مین مـالی    أ ت سرمایه گذار نخست، اطمینان از سودآوری پروژه ای که        
مین مـالی  أ ت ـی به سرمایه... ض سیاسی، نظامی، حقوقی، فرهنگی و اطمینان از عدم تعرّ   

 ایران تا چه     در  خصوصی که سرمایه گذاری   این.  ماشین آلات    و ساختمانشده در شکل    
الی است که ایـن     ؤ دوم یعنی امنیت سرمایه گذاری قرار دارد، س        ی  ثیر گزینه أ تحت ت  حدّ

تحقیقـات مختلفـی در مـورد عوامـل مـؤثر بـر             . سخ به آن انجام می شود     تحقیق برای پا  
عوامـل   به عنوان یکی از  سرمایه گذاری  به امنیت کمتر  اما   ؛سرمایه گذاری صورت گرفته   

تخمین تابع سرمایه گذاری در ایران با تکیـه بـر        به  این مقاله   .  شده است  توجهثیرگذار  أت
داده های سری  استفاده از   با این کار .  می پردازد   امنیت بر سرمایه گذاری خصوصی     ثیرأت

 –جمعـی یوهانـسن      به روش هم   1با الگوی خود توضیح برداری    و   1384 –1363زمانی    
 بانـک مرکـزی جمهـوری       از داده هـای    ،اریبرای منابع آم ـ  . دو انجام می ش   2جوسیلیوس

  هـای   سـازمان   و  کـشور    سازمان مدیریت و برنامه ریـزی     ،  ، مرکز آمار ایران   اسلامی ایران 
 ی   پیـشینه   دوم  از مقدمـه در بخـش      بعـد  .خواهد شد  استفاده   IBC 3 لمللی مانند ابین  

 بخـش    در . معرفی می شود   تحقیق شامل مطالعات انجام شده در داخل و خارج از کشور          
 در بخـش چهـارم ریـسک سـرمایه          .بیان می شود   سرمایه گذاری    مبانی نظری تابع   سوم

 به تجزیه و تحلیـل داده       پنجم بخش   .خواهد شد  آن بررسی    ی   محاسبه ی  گذاری و نحوه  
   .جمع بندی و نتیجه گیری در بخش ششم ارائه می شود. ها اختصاص دارد

  
  

                                                 
1- Vector Autoregressive Model ( VAR ) 
2- Johansen & Joselius 
3- Investment Business With Knowledge 
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   تحقیق ی پیشینه-2
  ی صی در ایران را برای دوره     ، سرمایه گذاری خصو    یک تحقیق  در ) 1376( عسلی        

حـاکی از   نتـایج   .  مورد بررسی قرار داده است     TSLS 1 به روش  1371 –1338 زمانی  
ثیر معنی داری بـر سـرمایه گـذاری         أ و سرمایه گذاری دولتی ت      درآمد واقعی  آن است که  

  .داردخصوصی 
ثیر نـرخ واقعـی ارز بـر        أیق به بررسی ت ـ   در یک تحق   ) 1376(        پایتختی اسکویی      

 را در 1374 – 1340 زمانی  یاین تحقیق که دوره. سرمایه گذاری خصوصی می پردازد
ثیر معنی داری بر سرمایه گذاری خـصوصی در  أبر می گیرد، نشان می دهد که نرخ ارز ت        

ولتـی  ثیر سرمایه گـذاری د    أایران ندارد و سرمایه گذاری خصوصی در ایران بشتر تحت ت          
  . است

  سرمایه گذاری بخش خـصوصی      بر ثیر مخارج دولت  أبررسی ت به   ) 1379( حسینی        
 1376 -1347  ی داده های سالیانه  با استفاده از     که   تحقیقاین  . رداخته است در ایران پ  

مخارج عمرانی دولت در بلنـد مـدت و کوتـاه مـدت              نشان می دهد که      ،انجام شده است  
مخـارج جـاری دولـت بـر        ثیر  أت ا امّ ،گذاری بخش خصوصی بوده   ثری بر سرمایه    ؤعامل م 

  .سرمایه گذاری چندان آشکار نیست
در یک مطالعه به تخمین تابع سرمایه گـذاری بخـش            ) 1381( کشاورزیان پیوستی       

 را در   1377 -1350 زمانی    ی این تحقیق دوره  . خصوصی در صنعت ایران پرداخته است     
رهـای  نتایج نشان می دهد کـه متغیّ      . تگی انجام شده است   بر گرفته و به روش هم انباش      

 اثر مثبت و وقوع انقلاب      ، بخش صنعت و تسهیلات اعطایی به این بخش         ی ارزش افزوده 
و سرمایه گذاری دولتی اثر منفی بر سرمایه گذاری بخـش خـصوصی در صـنعت ایـران                  

  . دارند
ثر بـر امنیـت     ؤعوامـل م ـ  در یک مطالعه، بـه بررسـی         ) 1383(     حسین زاده بحرینی    

این تحقیق به شکل توصیفی و با استفاده از آمار          . سرمایه گذاری در ایران پرداخته است     
. منتشره از سوی مراکز بین المللی اندازه گیری ریسک سرمایه گذاری، انجام شده اسـت              

 این تحقیق به تجزیه و تحلیل عواملی می پردازد که محیط سرمایه گـذاری در ایـران را                  
برخی از این عوامل ریشه در فرهنگ یا ساختار سیاسی کشور دارند و             . ا امن ساخته اند   ن

                                                 
1- Two Stage Least Squares  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  
 87، پاییز )30پیاپی(3ی  ، سال هشتم، شمارهعلوم اقتصادی پژوهشنامه ی. ..............................16

 

ها، عوامل فرامرزی و عملکرد کارگزاران اقتـصادی         برخی دیگر به رویکرد اقتصادی دولت     
  .مربوط می شود

  با انتخـاب نمونـه ای از کـشورهای در          در یک مطالعه   ) 1990 ( 1دوراژان و ساروپ        
 هزینه های عمرانی دولت بـر       ثیرأت به بررسی    1990 – 1970های   ه بین سال  حال توسع 

نتایج این تحقیق نشان می دهـد کـه یـک           . سرمایه گذاری بخش خصوصی  پرداخته اند      
سطح بهینه برای هزینه های عمرانی دولت وجود دارد و انحراف از این سطح بهینـه بـر                  

  .خواهد داشتاثر منفی سرمایه گذاری بخش خصوصی 
        اثر هزینه هـای دولـت بـر سـرمایه گـذاری خـصوصی               ی  به مطالعه  ) 1990 ( 2 بارو     

    او مخارج دولت را به دو بخـش مخـارج مـصرفی و مخـارج عمرانـی تقـسیم                   . می پردازد 
هزینه های مصرفی دولـت اثـر منفـی و هزینـه هـای               ،بر اساس یافته های وی    . می کند 

  .ایه گذاری بخش خصوصی دارندعمرانی دولت اثر مثبت بر سرم
 یک الگوی سنتی نئوکلاسیک را برای تخمین تابع سرمایه گذاری          ) 1992 ( 3شفیق     

او با استفاده از    . کار برد که در آن بنگاه ها به دنبال حداکثر سود خود هستند             ه ب در مصر 
  :تخمین زد  زیری به صورت معادله سرمایه گذاری را  تابع،توابع تولید با بازدهی ثابت

     IP = β0 + β1YD + β2C                                                           )1(  
 محصول ناخـالص داخلـی و       YD،   سرمایه گذاری بخش خصوصی    IP،  در این رابطه       

C مـی دهـد کـه تولیـد ناخـالص             نتایج این تحقیق نشان    .است سرمایه    اجاره ی   هزینه
چنـین سـرمایه گـذاری       هـم . ثیر را بر سرمایه گذاری خـصوصی دارد       أ ت داخلی بیشترین 

  .دولت در امور زیربنایی اثر مثبت و معنی داری در افزایش سرمایه گذاری خصوصی دارد
 الگــوی دیگــری را پیــشنهاد کــرده انــد کــه در آن   )1992(  4دریــکو اوســلر و ر     

نتـایج  . ی اثر خواهند گذاشتهای خارجی و امور سیاسی بر سرمایه گذاری خصوص      شوک
  : به شرح زیر است1985 -1975 های  ن الگو برای چند کشور در سالحاصل از ای

  .ر کاهش سرمایه گذاری خصوصی داردد زیادی ثیرأت اثر جایگزینی جبری -

                                                 
1- Devarajan & Swaroop  
2- Barro 
3- Shafik 
4- Ozler & Rodrik 
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هـای غیـر دموکراتیـک       های خارجی بر سـرمایه گـذاری خـصوصی در رژیـم             اثر شوک  -
         هـای منفـی کمتـر       یاسـی بیـشتر باشـد اثـر شـوک         محسوس تر است و هرچه آزادی س      

  .می شود
 بـه عنـوان تـابع       1992 –1974هـای       زیر را بـرای سـال      ی  رابطه ) 1993 ( 1      ذاکر

   :کار گرفته است هسرمایه گذاری کشور پاکستان ب
    IP = β0 + β1YD + β2AP + β3IG + β4CG                                )2(  

 AP ،  محصول ناخالص داخلـی YD،  سرمایه گذاری بخش خصوصیIP، ن رابطهدر ای
 مخـارج مـصرفی دولـت        CG سـرمایه گـذاری دولتـی و    IG، اعتبارات بخش خـصوصی   

نتایج نشان می دهد که سرمایه گـذاری دولتـی در پاکـستان باعـث افـزایش                 . می باشند 
  . سرمایه گذاری خصوصی شده است

 ر الگوی دیگری اثر ثبات اقتصادی را بر سرمایه گذاری و رشـد            د ) 1996 ( 2بلینگ      
ؤثر بر رشـد     عوامل م   زیر ی  در این تحقیق با استفاده از معادله      . دکن بررسی می    اقتصادی

  :گرفته انداقتصادی و سرمایه گذاری مورد بررسی قرار 
    GR=α0 + α1 INV + βX + γZ                                                  )3(  

 ماتریس اندازه گیـری سیاسـت هـا و      Z،  رهای توضیحی  ماتریس متغیّ  X،  در این معادله  
       رشـد   میـزان  INV سـرانه و     GDP رشـد    میـزان  متوسـط    GR،  بی ثبـاتی   عامل های 

بهره  میزان ع بدهی خارجی و تنوّ    ،تورم میزان در این بررسی  . سرمایه های فیزیکی است   
  .اتی در نظر گرفته شده اندبه عنوان عوامل بی ثب

  
   سرمایه گذاریمبانی نظری تابع -3

 بهره می دانند و از شـرط        میزانکلاسیک ها پس انداز و سرمایه گذاری را تابعی از                 
 ـ.  بهره انعطاف پذیر را به دست مـی آورنـد       میزان در اشتغال کامل یک      ها برابری آن   انآن

تصاد به وجود می آید و نیز بر این باورنـد کـه             معتقدند که این تعادل خود به خود در اق        
، تقاضـا بـرای     بهره افـزایش یابـد     میزانسرمایه گذاری تابعی از نرخ بهره است و هر چه           

کینزین ها معتقدند که معیار کـارایی        ). 1382،  زیبایی( سرمایه گذاری کاهش می یابد      

                                                 
1- Zaker 
2- Bleang 

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  
 87، پاییز )30پیاپی(3ی  ، سال هشتم، شمارهعلوم اقتصادی پژوهشنامه ی. ..............................18

 

، 1در تحلیـل کینـز    . نهایی سرمایه نقش بسیار مهمی در تصمیمات سرمایه گـذاران دارد          
 اسـت کـه ارزش تنزیـل شـده درآمـدهای            مقداری واقعی بازدهی سرمایه گذاری،      میزان

  ی   اولیـه  ی  انتظاری خالص ناشی از سـرمایه گـذاری در یـک پـروژه خـاص را بـا هزینـه                   
، کـارایی نهـایی سـرمایه گـذاری          میـزان  این. سرمایه گذاری در آن پروژه برابر می کند       

 کینز بـه دو عامـل بـستگی     ی  میم به سرمایه گذاری بر اساس نظریه      تص. نامیده می شود  
کـارایی   بازدهی داخلی ناشی از سرمایه گذاری کـه در واقـع همـان               میزان،  نخست: دارد

 بهره که معیار ارزیابی هزینه های فرصت ذخایر         میزان،  نهایی سرمایه گذاری است و دوم     
   ).374 -369: 1372، 2برانسون(  می باشدموجود 

 که برای اولـین بـار        است 3، اصل شتاب  سرمایه گذاری ی       باره مهم دیگر در   ی  نظریه      
، نظریه ای که سرمایه گذاری را به تغییر در      در علم اقتصاد  .  مطرح گردید  4توسط کلارک 

در تحلیـل   .  شـتاب موسـوم اسـت      ی  ملی مربوط می کند به نظریه     سطح تولید یا درآمد     
های سرمایه ای علاوه بر این که به میـزان تغییـر در سـطح          ، تقاضا برای کالا   ساده شتاب 

یا ضریب   ) K/Y( ، به عامل دیگر یعنی نسبت سرمایه به تولید          درآمد ملی بستگی دارد   
 تعدیل موجـودی    ی   نظریه ، شتاب ساده  ی  بعد از نظریه  . متوسط سرمایه نیز وابسته است    

، دیشه اول اصل شـتاب اسـت  رفع نواقص و در عین حال حفظ ان  برای  سرمایه که تلاشی    
، تغییر حجم سرمایه گـذاری بـا         تعدیل موجودی سرمایه   ی  بر اساس نظریه  . شکل گرفت 

 ی  مستقیم و با حجم موجودی سرمایه با یک دوره وقفه رابطـه ی درآمد ملی رابطه سطح  
  ).379 -377 :همان منبع( عکس دارد 

ا بـه عنـوان تـابعی از قیمـت          ، سرمایه گـذاری ر     سرمایه گذاری نئوکلاسیک   ی  نظریه     
 ، هدکـر ارائـه   آن را    5در ایـن نظریـه کـه جورگنـسون        .  می کنـد    نسبی سرمایه مشخص  

 سـرمایه   ی   اجـاره  ی   به طور مثبت با سطح تولید و به طور منفی با هزینه            سرمایه گذاری 
   .  )386 -383: همان منبع (  مرتبط است

        طمینــان نیــز در تــابع  ریــسک و عــدم ادر نظریــه هــای اخیــر ســرمایه گــذاری،
           وقـایع   ی  تـوان متوسـط هزینـه       ریـسک را مـی     میـزان . سرمایه گذاری وارد شـده اسـت      

                                                 
1- Keynes 
2- Bransoun 
3- Accelerator Principle  
4- Clark 
5- Jorgenson 
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هر سرمایه گذار با تخصیص     . پیش بینی نشده در طول دوران سرمایه گذاری تعریف کرد         
را منابع مختلف سرمایه به امر سرمایه گذاری، قبل از هر چیز، سـود و زیـان آتـی خـود                     

گیرد کـه منـابع خـود را بـه چـه نـوع از                در این ارزیابی، وی تصمیم می     . کند  بررسی می 
در زمـانی  . های سرمایه گذاری اختصاص دهد که حداکثر بازدهی را داشته باشـد           فعالیت

 اضافی ریسک موجـود کـه ناشـی از     ی  که ریسک سرمایه گذاری قابل توجه باشد، هزینه       
 هر واحد سرمایه گذاری و در نتیجه        ی   افزایش هزینه  وقایع پیش بینی نشده است، سبب     

 چه میزان خسارت وقایع پیش بینـی نـشده بـیش از حـدّ              چنان. کاهش سود خواهد شد   
ب منفی شدن سود نیز می شـود و سـرمایه گـذار را حتـی بـه ورشکـستگی                    موجباشد،  

وقایع پیش بینی نشده شامل طیف وسیعی اسـت، از وقـوع حـوادث طبیعـی                 .کشاند  می
 دولـت،   ی    مقـررات و قـوانین موضـوعه        ، تغییـر در   ها نرختغییر  ها،   گرفته تا تغییر قیمت   

 ی میزان ههمگی این عناصر در قلمرو محاسب   . اغتشاشات داخلی، تحولات خارجی و غیره     
بینـی نـشده در اقتـصاد زیـاد           چه احتمال وقوع وقایع پـیش      چنان. گیرند  ریسک قرار می  

 سـرمایه گـذار اقـدام بـه آن نـوع از               در نتیجـه   ؛ خواهد بود   ریسک نیز  زیاد    مقدارباشد،  
 ی  بازدهی بسیار بالا داشته باشـد تـا بتوانـد هزینـه     میزانسرمایه گذاری خواهد کرد که    

  ). 1380 ،بیدآباد( از محل بازدهی بالای خود بپردازدوقایع پیش بینی نشده را 
ی خـصوصی دو نظریـه وجـود              در مورد نقش سرمایه گذاری دولتی بر سرمایه گذار        

های تئوریک اقتصاد کلان، سیاست های پولی و مالی مـی تواننـد از               بر اساس مدل  . دارد
      هـای سـاده     در مـدل  . ثر سازند أ بهره، سرمایه گذاری را مت     میزانطریق افزایش یا کاهش     

IS - LM  افزایش سرمایه گذاری دولتی با افزایش مخارج دولت به عنوان یک سیاسـت 
        بهره و در نتیجه کاهش سـرمایه گـذاری مـی شـود              میزاننبساطی مالی، باعث افزایش     ا

به عبارتی دیگر، سرمایه گذاری دولتـی، عـلاوه بـر کـاهش              ). 1382نادران و دیگران،    ( 
 منابع بخش خصوصی برای سرمایه گذاری، در صـورتی کـه در تولیـد کالاهـایی کـه بـا                   

        انجـام شـود، از سـرمایه گـذاری خـصوصی           نـد تولیدات بخش خصوصی رقابـت مـی کن       
 در   دیگـر  ایـن اسـت کـه         ی  نظریـه  .می کاهد و جایگزینی جبری به وقوع مـی پیونـدد          

ها نـاقص اسـت و موانـع نهـادی زیـادی بـرای               کشورهای در حال توسعه که زیر ساخت      
       دهی ها می توانـد بـا افـزایش بـاز     سرمایه گذاری وجود دارد، سرمایه گذاری دولت در آن  
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 ـ             نـادران و   ( ا کنـد    سرمایه گذاری، زمینه را برای سرمایه گـذاری بخـش خـصوصی مهیّ
   ). 1382دیگران، 

، تابع سرمایه گذاری بخش خصوصی  در ایران  به شرح زیـر              مبانی نظری      با توجه به    
  :معرفی می شود

IP = f( CR , Y , IG ,  R )                                                    ) 4 (  
CR =  شاخص ریسک مرکب محاسبه شده از طرف مؤسسهIBC  
IP = خصوصی بر حسب میلیارد ریال سرمایه گذاری ثابت  
Y =تولید ناخالص داخلی واقعی بر حسب میلیارد ریال  

IG = سرمایه گذاری ثابت دولتی بر حسب میلیارد ریال  
R =   های مختلـف صـنعت و        در بخش  کیبان سود علی الحساب تسهیلات      میزانمتوسط

  ) نرخ بهره  ( معدن، کشاورزی، حمل و نقل، مسکن، صادرات و واردات
             بـه عنـوان سـال پایـه در نظـر گرفتـه شـده اسـت                 1369 لازم به ذکر است کـه سـال         

 )100 =1369.(   
  
   محاسبه آنی ریسک سرمایه گذاری و نحوه -4

 سرمایه گـذاری در یـک کـشور    برایم خذ تصمیأنگام سرمایه گذاران بین المللی ه         
از ایـن رو    . وه بر معیار سودآوری به معیار امنیت سرمایه گذاری نیز توجه ویژه دارنـد             علا

سطح امنیت در یـک کـشور از آمـار و اطلاعـات             در خصوص   جهت کسب اطلاعات لازم     
 در ایـن    یکـی از مؤسـسات مطـرح      .  ریسک استفاده می کننـد     ی  برآورد کننده مؤسسات  
 از این مؤسسه. سیس شدأ در نیویورک ت1980در سال که   استIBC ی سسهؤزمینه م

 ICRG1های امنیت سرمایه گذاری را تحت عنـوان           مجموعه ای از شاخص    1982سال  
 بـه نـام ریـسک       ترکیبییک شاخص    ICRG  شاخص های  در مجموعه . منتشرمی کند 

و بـه   را در بر می گیرد       و اقتصادی    سه گروه عوامل سیاسی، مالی     وجود دارد که     2مرکب
این شـاخص بـه عنـوان        . مطرح شده است   عنوان معیاری از سطح امنیت سرمایه گذاری      

                                                 
1- Investment Country Risk Guide 
2- Composite Risk 
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حـسین  ( کار برده شـده اسـت        هشاخص ریسک سرمایه گذاری در بسیاری از مطالعات ب        
   ). 1382زاده بحرینی، 

ه شکلی دقیق و     پرسشنامه هایی را ب     IBG   شاخص ریسک مرکب،   ی   محاسبه برای     
 به صاحب نظران اقتصادی و یا دسـت انـدرکاران کـسب و              ها را   آن  و ،حساب شده تهیه  

.  ه تعیین ریسک مرکـب اقـدام مـی کنـد           ب انهای آن   و بر اساس پاسخ     می کند کار ارائه   
هر چـه مقـدار ریـسک مرکـب بیـشتر باشـد،            .  خواهد بود  صدریسک مرکب بین صفر و      

  ریـسک مرکـب    ی   عامل سازنده  دهتوضیح  به  ادامه   در   .ستامنیت سرمایه گذاری کمتر ا    
   ):1383حسین زاده بحرینی،  ( می پردازیم  )ریسک سرمایه گذاری(
 احتمـال   ی  این شاخص میزان ثبات رژیـم حـاکم و رهبـران آن، درجـه             :  ثبات دولت  -1

های جاری در صورت مرگ یا تغییـر    احتمال تداوم سیاستی تداوم حیات دولت و درجه   
  .بران و دولتمردان فعلی را اندازه گیری می کندره
عبارتند از تقاضای وجه اضـافی و    IBCبرخی از اشکال فساد از نظر:  فساد در دولت-2

 .رشوه، پارتی بازی، قوم و خویش پرستی و واگذاری مشاغل به آشنایان
ان این شاخص میزان احترام عملی که شـهروندان و دولتمـرد          :  حاکمیت نظم و قانون    -3

     یک کشور برای نهادهایی که بـا هـدف وضـع و اجـرای قـانون و حـل اختلافـات ایجـاد                       
 .شده اند، اندازه گیری می کند

 ی  این شاخص مفهوم توسـعه    : گویی دولت در برابر مردم و نهادهای دموکراتیک         پاسخ -4
 .سیاسی در قالب گسترش احزاب را در بر دارد

از  سرمایه گـذاری هـای بخـش خـصوصی           ی   مصادره  خطر بی اعتنایی به قراردادها و      -5
 ؛ دولتسوی

 ؛ شکاف میان انتظارات مردم و عملکرد اقتصادی دولت-6
 ؛های قومی  خطر بروز تنش-7
هـای خـشونت      دو شـاخص بـا نـام       1984از سـال    : هـای داخلـی     خطر بروز درگیری   -8

ها بـه   ام آن منتشر می شد که بعداً نIBC  از سوی 2 و خطر بروز جنگ داخلی1سیاسی

                                                 
1- Political Violence  
2- Civil War Threat 
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 ایـن دو شـاخص بـا        1995از سـال    .  تغییـر یافـت    2 و جنـگ داخلـی     1تروریسم سیاسی 
 . ساخته شد3دیگر تلفیق و شاخص جدیدی به نام درگیری داخلی یک

هـای   هجوم و تاخت و تـاز، تهدیـدات مـرزی، نـزاع           :  های خارجی   خطر بروز درگیری   -9
نی خـارجی و بـالاخره جنـگ تمـام          های داخلی برخوردار از پشتیبا     ژئوپولیتیکی، شورش 
 .است IBCهای خارجی از دید  عیار، تعریف درگیری

این شاخص استحکام و کیفیت دستگاه اداری را بـه عنـوان    :   کیفیت دستگاه اداری    -10
ها به حـداقل     ها و برنامه ها را به هنگام تغییر دولت         عاملی که می تواند تغییر در سیاست      

 کـشور و    ی  ت و مهـارت لازم بـرای اداره       برخورداری از قـوّ   . دبرساند، اندازه گیری می کن    
 خـدمات   ی  هـا یـا ایجـاد وقفـه در ارائـه           پیشگیری از بروز تغییرات چشمگیر در سیاست      

جا افتـاده   دولتی، عدم وابستگی و اثر پذیری از فشارهای سیاسی و داشتن مکانیزم های              
  . قوی استهای یک دستگاه اداری  از ویژگیبرای جذب نیروهای جدید

 در 1383 – 1363   زمانیی آمار منتشره در مورد ریسک مرکب در ایران برای دوره     
  . آمده استی یک شمارهجدول 

    IBC ریسک مرکب در ایران از نگاه  -ی یک  شمارهجدول 
  طبقه ریسک  ریسک مرکب  سال  طبقه ریسک  ریسک مرکب  سال

  متوسط  33  1374  خیلی بالا  5/64  1363
  ینیپا  28  1375  خیلی بالا  64  1364
  ینیپا  29  1376  خیلی بالا  64  1365
  متوسط  33  1377  خیلی بالا  65  1366
  متوسط  7/36  1378  خیلی بالا  63  1367
  متوسط  7/34  1379  خیلی بالا  62  1368
  متوسط  7/30  1380  خیلی بالا  5/52  1369
  متوسط  2/36  1381  بالا  46  1370
  وسطمت  5/35  1382  متوسط  40  1371
  متوسط  33  1383  متوسط  5/32  1372

        متوسط  5/31  373    
  ICRG, PRS, Group, Country Data Wizard, Iran  :خذأم      

  

                                                 
1- Political Terrorism   
2- Civil War  
3- Internal Conflict  

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  
  23.......... ..........................................رابطه ریسک و سرمایه گذاری خصوصی در ایران 

 

 

  تجزیه و تحلیل داده ها -5
از . رهای مورد بحث در این پژوهش بـه صـورت سـری زمـانی اسـت               داده های متغیّ       
متـداول   های کار گیری  روش ه هستند ب پایااقتصاد، غالباً نا    جاکه سری های زمانی در       آن

برای سری های زمـانی نـا        ) OLS( اقتصاد سنجی مانند روش حداقل مربعات معمولی        
از  ). 27 :1376تـوکلی،   (  در موارد بسیاری به تفسیر نادرست نتایج منجر می شـود             پایا

 الگـوی خـود توضـیح     اسـتفاده از این رو در این تحقیق از تجزیه و تحلیل رگرسیونی بـا  
 جوسیلیوس برای بـرازش و تجزیـه و   –جمعی یوهانسن  روش همبه  ( VAR )برداری 

   .تحلیل داده ها استفاده شده است
  رهای الگوآزمون پایایی متغیّ-5-1

و دکـی فـولر تعمـیم     ) DF( ی الگو از آزمون دکی فولر       رهابرای آزمون پایایی متغیّ        
برای تعیین خودهمبـستگی از تـست       در این آزمون    . ه است استفاده شد  ) ADF( یافته  
LM  نتایج حاصـل  .  بیزین  استفاده شد-ز ت و برای تعیین تعداد وقفه ها از شاخص شوار

   . آمده استی دو شمارهدر جدول 
  ADFرهای مدل با استفاده از آزمون بررسی پایایی متغیّ-ی دو  شمارهجدول 

تعداد   نام منغیر
  وقفه

رض از ع
  أمبد

مقدار آماره   روند
ADF 

       مقدار 
        یآماره

  مک کنیون

 نتیجه

IP 1  ناپایا  04/3  019/1  ندارد  دارد  
IP  0  ناپایا  69/3  05/2  دارد  دارد  

D( IP ) 0  پایا  04/3  3/3  ندارد  دارد  
IG 1  ناپایا  03/3  68/0  ندارد  دارد  
IG 1  ناپایا  67/3  75/2  دارد  دارد  

D( IG) 1  پایا  04/3  14/3  ندارد  دارد  
Y 0  ناپایا  03/3  25/1  ندارد  دارد  
Y 0  ناپایا  67/3  06/2  دارد  دارد  

D ( Y )  0  پایا  04/3  73/3  ندارد  دارد  
R 1  ناپایا  03/3  64/1  ندارد  دارد  
R 1  ناپایا  67/3  88/0  دارد  دارد  

D ( R )  0  پایا  04/3  35/3  ندارد  دارد  
CR 1  ناپایا  03/3  49/1  ندارد  دارد  
CR 1  ناپایا  67/3  27/1  دارد  دارد  
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D(CR) 1  ناپایا  04/3  32/2  ندارد  دارد  
D(CR) 0  پایا  04/3  16/3  دارد  دارد  

    Microfit توسط ADFنتایج آزمون : خذأم     
 صفر مبنی بر وجـود      ی  بر اساس آزمون های انجام شده، نتیجه می گیریم که فرضیه              

رهای الگو در سـطح      متغیّ ی  رها رد نمی شود و کلیه     چ یک از متغیّ    واحد برای هی   ی  ریشه
 ی لیکن، نتایج آزمون تفاضل اول متغیرها نشان می دهد که فرضیه. داده ها ناپایا هستند
بنـابراین بـر اسـاس      . رها پس از یک بار تفاضل گیری رد مـی شـود           ناپایایی تمامی متغیّ  

 ی   جمعی از درجـه    ، الگوی سرمایه گذاری   رهای موجود در   متغیّ ی   دکی فولر همه    آزمون
 اول ی  تفاضـل مرتبـه  ی  کنندهبیانی دو   شماره در جدول Dنماد .  هستندI( 1 )یک 
  .رها استمتغیّ

  
  انتخاب الگوی مناسب برای سرمایه گذاری خصوصی-5-2

ر اقتصادی سـری     بررسی و تعیین روابط تعادلی بلندمدت بین چند متغیّ         ی  زمینه     در  
در ایـن روش تعیـین و       . اسـتفاده خـواهیم کـرد      جوسـیلیوس  - از روش یوهانسن   ،نیازم

رها با استفاده از ضرایب الگوی خود توضیح بـرداری          جمعی بین متغیّ  برآورد بردارهای هم  
( VAR )ّارتباط بین الگوی . رها صورت می گیرد بین آن متغیVARجمعی این   و هم

جمعی را از روی ضرایب الگـوی خـود    ادگی بردارهای همامکان را فراهم می کند تا به س       
  بـط بلندمـدت را آزمـون و شناسـایی          روش فوق تعداد روا   . دست آورد توضیح برداری به    

   ).243: 1988یوهانسن، (  به دست می دهد عواملمی کند و برآوردهای سازگاری از 
 ی س، ابتـدا مرتبـه   جوسـیلیو  –     به منظور برآورد تعادل بلندمدت به روش یوهانـسن          

 بهینـه از معیـار      ی  سپس، برای تعیین تعداد وقفه    . رها تعیین می شود   جمعی بودن متغیّ  
جمعـی از    برای تعیین تعداد بردارهای هـم     .  بیزین استفاده می شود    -ک و شوارتز      ییآکا

  .  استفاده خواهد شد2  و آزمون حداکثر مقدار ویژه1آزمون اثر
  رهای الگوبودن متغیّ جمعی ی  تعیین مرتبه-5-2-1

         آمـده اسـت نـشان       ی یـک    شـماره  نتایج آزمون دکی فولر که در جـدول          ی        خلاصه
  . هستندI( 1 ) یک، یعنی ی رهای الگو جمعی از مرتبهمی دهد که متغیّ

                                                 
1-λtrace  
2-λmax  
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   بهینهی  تعیین تعداد وقفه-5-2-2
 ( P ) بهینـه  ی  مستلزم تعیین طول وقفـه ،جمعی به روش یوهانسن      تحلیل های هم

 انتخاب شده برای    ی  تخمین های روابط بلند مدت به طول وقفه       .  است VARدر الگوی   
VAR   وقفه باید  .  بزرگ انتخاب کرد   وقفه ها را نباید بیش از حدّ      .  خیلی حساس هستند

نوفرسـتی،   ( به اندازه ای انتخاب شود که مشکل همبستگی پیاپی وجود نداشـته باشـد             
یـک و  ییکروفیت این امکان را می دهد تا براساس ضـوابط آکا  ازار م  نرم اف  . )130 :1378

 در   ایـن آزمـون    نتـایج . رهـا تعیـین شـود      متغیّ ی   بیزین تعداد وقفه های بهینه     –شوارتز  
  . آمده استی سه شمارهجدول 

  
 سرمایه گذاری داد وقفه های بهینه در الگوی تابع تعیین تع– ی سه شمارهجدول 

  خصوصی
  نتیجه   بیزین-شوارتز   یکیآکا  تعداد وقفه

0  85/422-  85/422-  -  
1  63/317-  24/341-  -  
  ییدأت  -77/336  -96/314  2

  نتایج تحقیق: خذأ  م
  

 دو بیزین، حداکثر خود را به ازای طول وقفـه           –یک و شوارتز    یجا که معیارهای آکا    از آن 
  .ین می شود تعیدو بهینه ی دارند، بنابراین بر اساس هر دو معیار فوق طول وقفه

  
  جمعی تعیین تعداد بردارهای هم -5-2-3

   در روش یوهانسن از دو آزمون اثر و حداکثر مقدار ویژه برای تعیین تعـداد بردارهـای                 
برای ایـن منظـور     .  )175: 1990یوهانسن و جوسیلیوس،     ( جمعی استفاده می شود    هم

              قـرار   دوه برابـر بـا       بهینـه بـه دسـت آمـد        ی   را بر اساس نتیجـه وقفـه       VARابتدا رتبه   
رهـای قطعـی عـرض از     منظور کردن متغیّی بارهسپس برای تصمیم گیری در  . می دهیم 

ایـن  .  را برآورد می کنـیم     VARجمعی، الگوهای پنج گانه       و روند در بردارهای هم     أمبد
  :الگوهای پنج گانه به ترتیب عبارتند از
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  در بلند مدت و کوتاه مدت؛ و روند زمانی أ عدم وجود عرض از مبد-1
   و روند زمانی در کوتاه مدت و وجود روند زمانی در بلند مدت؛أ وجود عرض از مبد– 2
 و نبود روند زمانی در کوتاه مدت و وجـود رونـد زمـانی در بلنـد        أ وجود عرض از مبد    -3

  مدت؛
   عدم وجود روند زمانی در کوتاه مدت و وجود روند زمانی در بلند مدت؛-4
    دوم در بلنـد مـدت       ی  جود روند زمانی در کوتاه مدت که موجب روند زمانی درجـه            و -5

  .می شود
م بـا تعیـین تعـداد       أرهای قطعی در الگو را به صورت تـو            اکنون لزوم وارد کردن متغیّ    

جمعـی        وجود هیچ بردار هم    ی  در این روش فرضیه   . جمعی آزمون می کنیم    بردارهای هم 
( r=0 )اگـر بـر اسـاس    . گوی اول تا الگـوی پـنجم آزمـون مـی کنـیم     ب از ال را به ترتی       

 ی   این فرضـیه رد شـود، در مرحلـه         ی  کمیت های بحرانی آزمون اثر یا آزمون مقدار ویژه        
 و  r=2بـه همـین ترتیـب، ایـن آزمـون را بـرای              . دشو آزمون می    r=1دوم فرضیه صفر    

در این صـورت تعـداد      . رش واقع شود   صفر مورد پذی   ی   می کنیم تا فرضیه      بیشتر تکرار 
 ی  خلاصـه . جا مشخص می شود    جمعی به همراه الگوی مناسب به طور یک        بردارهای هم 

 ی چهار شمارهیکروفیت در جدول انتایج برآورد الگوهای یاد شده با استفاده از نرم افزار م
  .آمده است
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به منظور تعیین الگوی  λmax آزمون ی  کمیت های آماره -ی چهار  شمارهجدول 
  جمعی مناسب و تعداد بردارهای هم

  فرضیه ها  الگوی اول  الگوی دوم  الگوی سوم  الگوی چهارم  الگوی پنجم
ــدار  مق
  بحرانی

  آماره
λmax  

مقـــدار 
  بحرانی

  آماره
λmax  

مقــدار 
  بحرانی

  آماره
λmax  

ــدار  مق
  بحرانی

  آماره
λmax  

ــدار  مق
  بحرانی

  آماره
λmax  

H1 H0 

07/37  84/68  86/37  49/69  64/33  72/45  4/34  8/47  95/29  52/42  r =1 r =0 

31  52/40  79/31  61/45  42/27  08/32  27/28  24/32  92/23  08/30  r =2 r<=1 

35/24  48/29  42/25  73/30  12/21  24/29  04/22  24/29  68/17  32/8  r=3 r<=2 

33/18  76/13  22/19  83/18  88/14  96/7  87/15  3/8  03/11  65/6  r=4 r<=3 

54/11  003/0  39/12  87/5  07/8  58/0  16/9  42/6  16/4  002/0  r=5 r<=4 

  نتایج تحقیق: خذأم
  

از مقـادیر    آزمون در سطر اول بـرای الگوهـای اول تـا پـنجم               ی  تمامی کمیت های آماره   
. تـر هـستند    درصد بزرگ95بحرانی ارائه شده از سوی یوهانسن و جوسیلیوس در سطح          

در سـطر   .  بر اساس هر سه الگوی یاد شـده رد مـی شـود             r=0 صفر   ی  در نتیجه، فرضیه  
 آزمون از مقادیر بحرانـی متناظرشـان در         ی  دوم جدول فوق نیز تمامی کمیت های آماره       

 صـفر مبنـی بـر وجـود یـک بـردار             ی  بنابراین فرضـیه  . تر هستند   درصد بزرگ  95سطح  
 مبنی بر وجـود   صفری در سطر سوم فرضیه.  می شود   در هر پنج الگو ردّ     r=1جمعی   هم

 λmax آزمـون    ی  ت آماره زیرا کمیّ .  در الگوی اول رد نمی شود      r=2جمعی   دو بردار هم  
 درصـد یعنـی     95 است که از مقدار بحرانی ارائه شده در سطح           32/8مربوط به این الگو     

جمعی  پس الگوی مورد پذیرش الگوی اول و تعداد بردارهای هم         . تر است   کوچک 68/17
 و رونـد زمـانی      أ از مبد  عرضلازم به ذکر است که در الگوی اول،         . است ) r=2 ( 2برابر  

  .در کوتاه مدت و بلند مدت وجود ندارد
   بلندمدتی جمعی و تعیین رابطه  بردارهای هم-5-3

 در  . آمده اسـت   ی پنج   شمارهجمعی برآورد شده به روش فوق در جدول          بردارهای هم     
  . اعداد خارج از پرانتز انحراف معیارها می باشنداین جدول اعداد داخل پرانتز، ضرایب و
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  جمعی برآورد شده در الگوی اول  بردارهای هم -ی پنج  شمارهجدول 
  2بردار   1بردار   متغیرها

IP 0082/0-  
  )000/1-(    

0171/0-  
 )000/1-(    

IG 0285/0  
  )455/3(    

0438/0-  
  )565/2-(    

Y 0023/0-  
  )2732/0-(    

00797/0  
  )4664/0(    

R 0085/0-  
  )032/1-(    

01004/0-  
  )5876/0-(    

CR 0077/0  
  )9345/0(    

0038/0-  
  )2198/0 -(   

  نتایج تحقیق: خذأم  
.  تعادلی بلند مدت است    ی  ن یک رابطه  جمعی به دست آمده مبیّ          هر یک از روابط هم    

بلنـد مـدتی اسـت کـه از نظـر           بنابراین مشکلی که وجود دارد شناسایی روابـط تعـادلی           
که اطلاعات اضـافی     و این کار امکان پذیر نخواهد بود مگر آن        . اقتصادی با مفهوم هستند   

 زیـرا   ،له ای تعجـب آور نیـست      أچنین مـس  . دیگری خارج از الگو در اختیار داشته باشیم       
 .رهای سـری زمـانی اسـت      جمعی یک مفهوم کاملاً آماری بر مبنای ویژگی های متغیّ          هم
ومـاً   لز ،جمـع هـستند    جمعی فاقد مبانی نظری اقتصادی است، روابطی که هـم          ن هم چو

   ).126 :1378نوفرستی، ( دارای مفهوم اقتصادی نیستند 
رهـا در بـردار دوم      ملاحظه می شـود ضـرایب متغیّ      ی پنج     شماره در جدول    که چنان     

ر اول ایـن چنـین       در حالی که در بـردا      ؛منطبق با اصول و مبانی نظری اقتصادی هستند       
در بردار اول رابطه بین سرمایه گذاری بخش خصوصی و تولید ناخـالص داخلـی               . نیست

همچنین در  . است شتاب سرمایه گذاری     ی  خلاف نظریه این   منفی است که     ی  یک رابطه 
 ی   بین ریسک سرمایه گذاری و سرمایه گذاری خـصوصی یـک رابطـه             ی  بردار اول رابطه  

              ش ریسک سرمایه گذاری، سرمایه گـذاری خـصوصی افـزایش           یعنی با افزای   ؛مثبت است 
  . می یابد که این مخالف با عرف اقتصادی است
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بـر اسـاس جـدول      .   مناسبی برای تابع سرمایه گذاری نیـست       الگویبنابراین بردار یک،    
 رابطه بهنجار شده ای که از بردار دوم برای تابع سرمایه گذاری بـه دسـت                 ی پنج   شماره

  :می آید به صورت زیر است
 
IP =  565/2-   IG + 4664/0   Y 5876/0-   R 2198/0 -  CR               )5(  
SE: ( )0438/0-      )00797/0(    )01004/0-(      )0038/0-(  

  
 ریسک  میزان تابعی معکوس از      در ایران  سرمایه گذاری ثابت خصوصی    در این الگو،        

به  ریسک سرمایه گذاری،     میزانری که یک واحد افزایش در       سرمایه گذاری است به طو    
 میلیارد 22/0خصوصی در ایران به میزان باعث کاهش سرمایه گذاری ثابت طور متوسط 

 امنیت سرمایه گذاری به عنـوان یـک         به این ترتیب مشخص می شود که      . می شود  ریال
 بـه عبـارتی   .ی دهـد ثیر قـرار م ـ أعامل مهم، سرمایه گذاری خصوصی را در ایران تحت ت         

 سرمایه گذاری   برایچنین سرمایه گذاران داخلی،      دیگر سرمایه گذاران بین المللی و هم      
شـاخص  در ایران علاوه بر توجه به سودآوری پروژه های سـرمایه گـذاری در ایـران، بـه                   

است و سالانه از     و مالی     شاخص سیاسی، اقتصادی   سهریسک مرکب که خود متشکل از       
  هر گـاه در    با این توصیف،  . ارائه می شود، توجه دارند     IBCین المللی    ب ی  سسهؤ م سوی

 ایران به لحاظ ریـسک سـرمایه گـذاری بهبـود     ی رتبه  IBCرتبه بندی سالانه مؤسسه 
  .یابد، سرمایه گذاری خصوصی افزایش خواهد یافت

 ابـت  ث سرمایه گـذاری ،)5(  الگویدر به عنوان نتایج جانبی تحقیق می توان گفت            
 دارد بـه گونـه ای کـه یـک           واقعـی  داخلی  با تولید ناخالص   ی مستقیم ی  خصوصی رابطه 

 سـرمایه گـذاری      واقعی، به طـور متوسـط       افزایش در تولید ناخالص داخلی     میلیارد ریال 
ــه ثابــت  ــال  466/0میــزان خــصوصی را ب ــزایشمیلیــارد ری              چنــین  هــم. مــی دهــد اف

 به طوری   . با سرمایه گذاری دولتی دارد     منفی ی   رابطه  در ایران  خصوصی سرمایه گذاری 
          ش کـاه بـه طـور متوسـط       ،  دولتـی  در سـرمایه گـذاری    میلیـارد ریـال     که افزایش یـک     

  . داشته استبه دنبال را  ریالمیلیارد   565/2میزان  خصوصی به  سرمایه گذاری
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ایه گذاران  رای سرم  شرایط را ب   ، افزایش سرمایه گذاری دولتی نه تنها       دیگر یبه عبارت     
. خصوصی تنگ کرده است   بخش   ده بلکه فضا را برای سرمایه گذاری      کرخصوصی فراهم ن  

 سرمایه گذاری دولتی در ایران جایگزین سرمایه گـذاری خـصوصی شـده              به طوری که    
 سـود علـی   میـزان چنین در الگوی فوق سـرمایه گـذاری بخـش خـصوصی بـا                 هم .است

 سود بانکی باعث    میزان افزایش یک درصد    .  منفی دارد  ی  کی رابطه الحساب تسهیلات بان  
  . میلیارد ریال می شود588/0کاهش سرمایه گذاری بخش خصوصی به میزان 

  
   نتیجه گیری و جمع بندی-6

در اقتصاد  سرمایه گذاری خصوصی     ثیر ریسک سرمایه گذاری بر    أت،  در این تحقیق          
             زمـانی   ی  برای دوره  یصتابع سرمایه گذاری بخش خصو    برای این کار    .  بررسی شد  ایران

.  تخمـین زده شـد  ( VAR ) توضـیح بـرداری   خودبا استفاده از مدل  1384 – 1363
 ریسک در تابع سرمایه گـذاری از شـاخص ریـسک مرکـب کـه                میزانبرای لحاظ کردن    

یج نـشان داد  نتـا .  تهیه و منتشر می شود، استفاده شـد  IBC  ی  مؤسسه از سوی سالانه  
 معکـوس    ی رابطـه  سـرمایه گـذاری    ریسک   میزانسرمایه گذاری بخش خصوصی با      که  
،  )ریسک سرمایه گذاری(شاخص ریسک مرکب واحد افزایش در   به طوری که یک    ؛دارد

 میلیـارد   22/0به طور متوسط باعث کاهش سرمایه گذاری خصوصی در ایران به میـزان              
 ریـسک   میزان  به عبارتی   سرمایه گذاری بیشتر یا    هرچه امنیت در نتیجه    .می شود ریال  

برای ایجاد امنیت . شتر خواهد بودیبسرمایه گذاری کمتر باشد، سرمایه گذاری خصوصی 
برخـی از ایـن عوامـل کـه در          . سرمایه گذاری باید عوامـل نـاامنی را بـر طـرف سـاخت             

فساد در :  تند از، عبار تحقیق مورد استفاده واقع شده اند ریسک در اینی میزان محاسبه
 ـ      دولت، عدم حاکمیت نظم و قانون، عدم پاسـخ         ر مـردم و نهادهـای      گـویی دولـت در براب

 سـرمایه گـذاری هـای بخـش         ی  بی اعتنایی بـه قراردادهـا و مـصادره         دموکراتیک، خطر 
 دولت، شکاف میان انتظارات مردم و عملکرد اقتـصادی دولـت، خطـر              از سوی خصوصی  
های خـارجی و     های داخلی، خطر بروز درگیری     وز درگیری های قومی، خطر بر    بروز تنش 

  . فقدان دستگاه اداری قوی
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  31.......... ..........................................رابطه ریسک و سرمایه گذاری خصوصی در ایران 

 

 

می شود با وضع قوانین و ایجاد ساز و کارهایی در جهت رفع  ولان توصیهؤبنابراین به مس
موانع فوق به عنوان عواملی که امنیت سرمایه گذاری را به خطر مـی اندازنـد، زمینـه را                   

   نتایج هم   .ندکناری خصوصی و در نتیجه رشد اقتصادی فراهم         برای افزایش سرمایه گذ   
  یرابطـه  واقعـی  خـصوصی بـا تولیـد ناخـالص داخلـی           سرمایه گذاری  چنین نشان داد،  

نـرخ  ( سود علی الحـساب تـسهیلات بـانکی          میزان و    سرمایه گذاری دولتی   مستقیم و با    
  .  معکوس دارد ی رابطه)بهره

   : و مĤخذمنابع
1- ASalei, Mahdi, Estimation of Investment Private In Iran  in The 
1338 – 1371 Yares, Barnameh v Budjeh Qurtrely Magazine, No, 9, 
Tehran, 1997, In Perison. 
2- BedAbad, Bejen. Seminar Problem and Politicgines of Economic in 
Iran, 2001, In Perison. 
3 - Hosseinzadeh Bahreini, Mohammad hoosein. "The factors of 
Investment Security in Iran". Biquarterly Journal of Economic Essays, 
The Research Institute of Hawzeh and University, Vol, 1, No, 2. 
Tehran, 2004, In Perison. 
4- Hooseinei, Javad. The Impact Government Expenditure on 
Consumption and Investment Private, The Case of Iran, Senior Tez, 
University of Shiraz, 2000, In Perison. 
5- Keshavarziean payvastei, Akbar. Estimation of Investment Private 
Industry of Iran, Barnameh v Budjeh Qurtrely Magazine, No, 77, 
Tehran, 2002, In Perison. 
6 –  Nofresty, Mohmad. "Unit Root and Cointegration", Institute Rasa, 
Tehran, 1999, In Perison. 
7 - NAdran, Alyas at al. " The Impact Jeneral Expenditure on Value 
Added and Investment Sector Industry of Iran", Journal of  Tahghight 
Eghtesadi, University of  Tehran, No, 63, 2003, In Perison. 
8 – Paitakhty oskoei, Ali. "Investigation of Exchange Rate  On Private 
Investment In Iran", Senior Tez, University of  Shahied Bheshty, 
1997, In Perison 
9 – Tavakoli, Ahmad. "Analysis of Time Series",  Institute for Trade 
Studies and Research, Tehran, 1997, In Perison. 
10- Zebaei, Hassan. "The Model for Prediction Investment Sectors 
Economic In Iran", Barnameh v Budjeh Qurtrely Magazine, No, 87, 
Tehran, 2003, In Perison. 
    

www.SID.ir



Arc
hi

ve
 o

f S
ID

  
 87، پاییز )30پیاپی(3ی  ، سال هشتم، شمارهعلوم اقتصادی پژوهشنامه ی. ..............................32

 

11- Barro, R. J.(1990) «Government Spending in a Simple Model of 
Endogenous Growth», Journal of Political Economy, vol. 35. 
12- Devarajan, S. Swaroop, v(1996) «The Composition of Public 
 Expendituer and   Economic Growth», Journal of Monetary 
 Economics, Vol 24. 
13- Johansen, S. and Juselius, k.(1990)«Maximum Likelihood 
Estimation and Inference on Cointegration with Applications to the 
Demand for mony», Oxford Bulletin of Economics and Statistics, 52, 
p.169-210. 
14- Johansen, S. (1988) « Statistical Analisis of Cointegration 
Vectors», Journal of  Economic Dynamic and control, Vol 12, No 3, 
p 213-257. 
15- Ozler, S. Rodrik, D(1992)«External Shocks Politics and 
Investment: Some Theory and Empirical Evidence», Journal of  
Development Econommics, Vol. 39, No. 2. 
16- Shafik, N(1992)«Modeling Private Investment in Egypt», Journal 
of Development Economics, Vol. 39, No. 2. 
17- Zaker, K(1993) «Determiners of Private Investment in Pakistan», 
IMF, Working Paper. 

www.SID.ir


