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  مقدمه
سرمايه گذاري بعد از مصرف،  مهمترين جزء تقاضاي كل مي باشد كـه بـه دليـل                  

     سـرمايه گـذاري بـا      . اددانان قـرار گرفتـه اسـت      نوسانات زياد بيـشتر مـورد توجـه اقتـص         
سياست هاي كلان اقتصادي نوسان پيدا مي كند و چون پايه توليد جامعه را پـي ريـزي                  

سياست گذاران اقتـصادي بـا      . كرده و توان توليدي را بالا مي برد، حائز اهميت مي باشد           
رمايه بخـش   استفاده از سياست هـاي كـلان اقتـصادي، سـرمايه گـذاري و تـشكيل س ـ                

خصوصي را هدايت كرده و با ايجاد انگيزش هايي، سرمايه گـذاران را بـه انجـام پـروژه                   
تـصميمات سـرمايه گـذاري توسـط بخـش          . مـي نماينـد    هاي سرمايه گـذاري ترغيـب    

خصوصي، به دليل بالا بودن كارايي و انگيزه هاي سود جويي، تخصيص بهينـه منـابع و                 
  ) . 1990خان و رينهارت ،(شت عوامل توليدي را در پي خواهد دا

با عنايت به نقش موثر سرمايه گذاري در ايجاد فرصت هاي شغلي جديد، گسترش              
توسعه اقتـصادي ، بررسـي       منابع درآمدي ، افزايش درآمد ملي سرانه و بطور كلي رشد و           

عوامل موثر بر سرمايه گذاري بخش خصوصي در ايران به لحاظ شـناخت توانمنـديهاي               
 اشـتغال زا از اهميـت خاصـي در طراحـي و            جهت دهي فعاليت هاي مولـد و       اقتصادي و 

  .مديريت سياست هاي اقتصادي كارآ برخوردار است
در مورد سرمايه گذاري نظريه هاي مختلفي وجود دارد كـه هـر يـك بـه طريقـي                   
. كوشيده اند تا عوامل تعيين كننده سرمايه گذاري و تـشكيل سـرمايه را معرفـي نماينـد                 

زش فعلي براي سرمايه گذاري، به رابطه بين ميزان سـرمايه گـذاري، درآمـدهاي     معيار ار 
حاصل از سرمايه گذاري، دوره زماني طرح و نرخ بهره مي پردازد كه بر اساس آن، بنگاه                 

  .طرحي را براي سرمايه گذاري انتخاب مي كند كه بالاترين ارزش فعلي را داشته باشد
اري، بنگـاه مـي خواهـد بـراي حـداكثر كـردن             در معيار كارايي نهايي سرمايه گـذ      

مطلوبيت خود بالاترين خط بودجه اي كه بـر منحنـي امكانـات درآمـد ممـاس اسـت را                    
اين معيار نرخ بهره اي را براي هر يك از طرحها انتخاب مي كند كه قابـل                 . انتخاب كند 

  .مقايسه با نرخ بهره بازار است
سرمايه متمركز مي شـود و بـه        نظريه شتاب روي سرعت تعديل موجودي مطلوب        

رابطه سرمايه گذاري با تغيير سطح توليد يا درآمد ملـي  و نـسبت سـرمايه بـه بـازده يـا                      
در مدل شتاب انعطاف پذير سرمايه گـذاري كـه در           . ضريب متوسط سرمايه مربوط است    

مطالعات تجربي كابرد فراواني دارد، فرض مي شود در هر دوره قـسمتي از شـكاف بـين                   
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در ايـن مـدل موجـودي       . ي سرمايه واقعي و موجودي سرمايه مطلوب پر مي شود         موجود
سرمايه جاري متناسب با ميانگين وزني توليد دوره هاي قبل است و هـر چـه بـه عقـب                    

مدل جريان نقدينه سـرمايه     .  برمي گرديم، اهميت توليد در اين ميانگين كاهش مي يابد         
 سرمايه گذاري را بهتر از تأمين مـالي خـارجي           گذاري، استفاده از جريان نقدينه داخلي بر      

در اين مدل، هزينه هاي سرمايه گذاري نسبت متغيري از جريان نقدينه داخلـي              . مي داند 
پـس موجـودي مطلـوب      . است و عرضه وجوه داخلي بستگي به سـطح سـود بنگـاه دارد             

برانسون، (ست سرمايه نه تنها به سطح توليد بلكه به مقدار سودهاي انتظاري نيز وابسته ا            
1382.(  

اكثر تئوري هاي مطرح شده در مورد سرمايه گذاري با فرض صفر بودن جانـشيني               
 مطرح شده 1عوامل توليد صورت گرفته كه اين مشكل نظري اولين با توسط جورگنسون 

مطالعاتي كه توسط وي و همكارانش انجام گرفت به مـدل نئوكلاسـيك معـروف               . است
يه گذاري از عامل سرمايه نشأت گرفته است كه قيمت سرمايه           در اين مدل، سرما   . گرديد

 توبين، نگـاه    qتئوري  . در تصميم گيري براي ميزان سرمايه گذاري اهميت فراواني دارد         
عدم شفافيت در درآمدها ( جديدي بر سرمايه گذاري دارد و نقاط ضعف نظريه هاي قبلي       

. را مـي پوشـاند    )  طرحها و ريـسك    و هزينه هاي انتظاري، تأخيرها يا هزينه هاي تعديل        
مي كند اين است كه اگر         مهمترين جنبه تئوري توبين كه از مدل نئوكلاسيك استفاده          

هزينه هاي جايگزيني سرمايه و ماشين آلات سرمايه اي در دست باشد، مي تـوان ارزش       
 ) 1993چرينكو،(بازاري سهام موسسه را پيدا كرد و در مورد سرمايه گذاري تصميم گرفت 

.  
در واقع هر نظريه سرمايه گذاري تلاش مي كند تا جـواب مشخـصي بـه ايـن دو                   

 مقدار مطلوب موجودي سرمايه چگونه تعيين مي شود، عوامـل مؤثر بر -1موضوع بدهد؛ 
 بنگاه چه سرعت تعديلي را در رسيدن به موجودي -2آن كدامند و مقدار آن چقدر است؟     

  عوامـلي اين سرعت تعديل را تعيين مي كنند؟مطلوب سرمايه اتخاذ مي كند و چه 
اين نظريه ها بيشتر براي كشورهاي پيشرفته طراحي شده اند كه نمي توان آنها را               

پژوهشهاي متعددي نيز در مورد نظريـه هـا و   . براي كشورهاي در حال توسعه به كار برد 
 الگوهاي سرمايه گذاري بخـش خـصوصي صـورت گرفتـه، كـه اكثـر آنهـا مربـوط بـه                    
. اقتصادهاي پيشرفته اي مي باشد كه اتكاء آنها به اقتصاد بازار، از ويژگيهاي بارز آنهاست        

                                                           
1 . Jorgenson 
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در كشورهاي در حال توسعه ، به دليل عدم وجـود بازارهـاي مـالي بـا كـاركرد مناسـب،             
اختلالات ايجاد شده در اثر محدوديت هاي مبادلـه خـارجي، كمبـود اطلاعـات آمـاري،                 

          ي سـرمايه گـذاري و مـدلهاي بكـار رفتـه وجـود دارد،               شكاف عميقـي بـين نظريـه هـا        
       كه اين امر كـاربرد نظريـه هـاي كلاسـيك اقتـصادي را بـا مـشكل روبـرو مـي سـازد                        

  ).1984بلجر وخان،(
تاكنون مطالعات متعددي در زمينه تعيـين رفتـار سـرمايه گـذار بخـش خـصوصي                 

ف صورت گرفته است كه نتيجـه       ومشخص نمودن عوامل موثر برآن در كشورهاي مختل       
آن نمايان شدن متغييرهاي موثر بر رفتار سرمايه گذاري بخش خصوصي از قبيـل توليـد                
ناخالص داخلي ، سـرمايه گـذاري بخـش دولتـي، اعتبـارات اعطـايي بانكهـا بـه بخـش             

  . مي باشد... خصوصي، ريسك ونااطميناني و
كلاسيك جورگنسون به بررســي  ، با استفاده از مدل نئو  )1980(ساندراجان و تاكـر    

آنهـا  . رابطه سرمـايه گذاري بخش خصـوصي و دولتي در دو كشور هند و كره پرداختنـد              
   .گردد الگوي مورد نظر براي هند و كره را به دو صورت برآورد مي

  
برآورد الگو با تفكيك توليد ناخالص داخلي به توليد بخش خصوصي و توليد بخش ) الف 

   ) مورد هند(  دولتي
برآورد الگو بدون تفكيك توليد ناخالص داخلي به توليد بخش خصوصي و دولتي به ) ب 

  ) مورد كره ( علت عدم آمار توليد بخش خصوصي و دولتي 
  

انجـام گرفـت ، نـشان        ) OLS(  نتايج برآورد كه با روش حداقل مربعات معمولي         
. ر دو كـشور اسـت  دهنده مكـمل بودن سرمـايه گذاري بخش خصوصي با دولتـي در ه ـ    

، نيز  با استفاده از يك مدل شتاب انعطاف پـذير سـرمايه گـذاري و                 )1984(بلجر و خان    
 كـشور   24 ، سرمايه گذاري بخش خصوصي را براي         1روش حداقل مربعات معمولي مقيد    

در حال توسعه متأثر از سه عامل نوسانات تجاري و اقتصادي كه به صورت تفـاوت بـين                  
قوه در نظر گرفتـه شـده، اعتبـارات اعطـايي شـبكه بـانكي بـه بخـش                   توليد بالفعل و بال   

  .خصوصي و سرمايه گذاري دولتي معرفي كردند و به نتايج  مشابهي رسيدند
                                                

                                                           
1 . Restricted Least Squares Method 
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، با اسـتفاده از سيـستم معـادلات         )1989(در مطالعه اي براي كشور شيلي سليمانو        
 سرمايه گذاري بخش خصوصي را متأثر از متغيرهاي توليـد ناخـالص             ،3SLSهمزمان با   

، )واريانس سودآوري و واريـانس توليـد ناخـالص داخلـي          (داخلي، ريسك و عدم اطمينان      
و حجم اعتبارات   ) نسبت شاخص قيمت سهام به شاخص قيمت عمده فروشي        (سودآوري  

ين سودآوري، توليد   مطالعه وي نشان مي دهد كه ب      . اعطايي به بخش خصوصي  مي كند      
ناخالص داخلي، حجم اعتبارات اعطايي به بخـش خـصوصي و سـرمايه گـذاري بخـش                 

ريسك و عدم اطمينان نيز از طريق واريانس سودآوري         . خصوصي رابطه مثبت وجود دارد    
و واريانس توليد ناخالص داخلي، تأثير منفي و قابل تـوجهي بـر سـرمايه گـذاري بخـش                   

  .خصوصي دارد
 كشور در حال توسـعه بـا اسـتفاده از           22، در تحقيقي براي     )1990(نو  گرين و ويلا  

روش حداقل مربعات معمولي نشان دادند كه نرخ تورم ريسك پـروژه هـاي بلنـد مـدت                  
     سرمايه گذاري را افزايش مي دهد و بـه عنـوان شـاخص بـي ثبـاتي در اقتـصاد مطـرح                      

 بـر سـرمايه گـذاري بخـش         همچنين سرمايه گذاري دولتي و نـرخ واقعـي ارز         . مي شود 
  .خصوصي تأثير مثبت دارد

، به تعيين رفتـار سرمــايه گـذاري بخـش خـصـوصي در پاكـستان      1993(شاكر 
نتيجه مطالعه وي نـشان داد كـه ميـان سـرمايه گـذاري بخـش خـصوصي در                   . پرداخت

 پاكستان و توليد ناخالص داخلي، اعتبارات بانك ها و سرمايه گذاري دولتي رابطه مثبتـي              
، نيز به نتايج مشابهي در كـشورهاي صـحراي           )1995(هاجيميچل و دانشور    . وجود دارد 

همچنين نشان دادند كه اثـرات عـدم اطمينـان اقتـصادي كـه از طريـق                 . آفريقا رسيدند 
انحراف معيار نرخ تورم و تغيير درصدي در نرخ ارز مؤثر واقعي انـدازه گيـري مـي شـود،              

، در تحقيقـي، بـا اسـتفاده از روش حـداقل مربعـات              )2002(ليزال و سوجنار    . منفي است 
تأثير توليد ناخالص داخلي و سود بنگاهها را بر سرمايه گذاري خـصوصي، بـراي    معمولي

نتايج نشان دهنده آن است كه اثر توليـد ناخـالص داخلـي بـر      . كشور چك بررسي كردند   
  .سرمايه گذاري بخش خصوصي مطابقت با اصل شتاب دارد

 ارتباط نرخ واقعي ارز را      2003(راي كشورهاي در حال توسعه سروين       در تحقيقي ب  
، مورد بررسي قرار داده     GARCH-Mبا سرمايه گذاري بخش خصوصي به كمك روش         

مهمترين نتيجه تحقيق تأثير منفي قوي نرخ واقعي ارز بر سـرمايه گـذاري بخـش                . است
ي به اين سوال پاسـخ      در تحقيقي براي كشورهاي آفريقاي    ) 2007(لارتي  . خصوصي است 
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مي دهد كه آيا نرخ واقعي ارز بر سرمايه گـذاري مـستقيم خـارجي تـأثيردارد؟ مقالـه بـا                     
 تخمين 1980-2000استفاده از تكنيك پانل ديتا مدلي را براي نرخ واقعي ارز براي دوره            

 نتايج بيانگر آن است كه نرخ واقعي ارز بر سرمايه گذاري مستقيم خارجي همانند. مي زند
، در مطالعـه اي بـراي       )2008(راميـرز   . سرمايه گذاري بخش خصوصي تأثير مثبـت دارد       

آمريكاي لاتين ارتباط تجربي و تئوري بين متغيرهاي كليدي اقتصاد از جمله پـس انـداز                
نتايج تخمـين  . ملي و نرخ واقعي ارز با سرمايه گذاري بخش خصوصي را بررسي مي كند          

 به ظاهر نامرتبط، نشان دهنده آن اسـت كـه پـس انـداز     با استفاده از معادلات رگرسيون  
  .   ملي تأثير مثبت و نرخ واقعي ارز تأثير منفي بر سرمايه گذاري بخش خصوصي دارد

در ايران نيز مطالعات معدودي در زمينه سرمايه گـذاري بخـش خـصوصي انجـام                
  : گرفته كه در ذيل به برخي از آنها اشاره شده است

 در پايان نامه كارشناسي ارشد خود به بررسي چگـونگي رفتـار             )1374(خاوري نژاد   
 پردازد و با استفاده از آزمونهاي جديد در عرصه ادبيات        نرخ واقعي ارز در اقتصاد ايران مي      

دكترين برابري قدرت خريد، ازجمله همگرايي بين نرخ اسمي و نسبت قيمتهاي داخل به              
  به ARIMAباشد يا خير، و روش   شه واحد مي  خارج و اينكه آيا نرخ واقعي ارز داراي ري        

. باشـد   اين نتيجه مي رسد كه نرخ واقعي ارز داراي خاصـيت بازگـشت بـه ميـانگين مـي                  
همچنين نرخ تعادلي بلندمدت و مقدار تعادلي و نيمه عمر اثر انحرافات ايجاد شده در نرخ             

  .واقعي ارز را محاسبه كرده است
رشناسي ارشد خود به بررسي تأثير كـاهش ارزش         ، در پايان نامه كا    )1378(جعفري  

از ديدگاه نظري، تأثير . پردازد مي) 1338-75(خارجي ريال بر رشد اقتصادي طي سالهاي 
نرخ واقعي ارز بر رشد اقتصادي در بلند مدت مبهم است ولي  نتايج تجربي تحقيق فـوق                  

 .صاد ايران است بيانگر تاثير منفي نرخ واقعي ارز بر رشد توليد غيرنفتي در اقت
، در پايان نامه كارشناسي ارشد خـود بـه بررسـي عوامـل مـؤثر بـر                  )1378(طالبي  

نتايج . پرداخته است ) 1338-75(تغييرات ميزان سرمايه گذاري بخش خصوصي در ايران         
تحقيق وي حاكي  است كه اعتبارات اعطايي بانك ها به بخش خصوصي بيشترين تأثير               

غيرهاي همچون توليد ناخالص داخلي با درجه اهميـت كمتـري           مستقيم  و در كنار آن مت      
  .  بر سرمايه گذاري خصوصي مؤثرند
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، براي توجيه رفتار سرمايه گـذاري بخـش خـصوصي در صـنعت از               )1381(پژوتن  
وي ميزان سرمايه گذاري بخش خصوصي و . ير استفاده كرده استمدل شتاب انعطاف پذ

سطح مطلوب انباشت سرمايه در بخش صنعت را تابعي از اعتبارات اعطايي بانك هـا بـه                 
بـر اسـاس داده هـاي       . بخش خصوصي و سرمايه گذاري زيربنايي دولت معرفي مي كند         

    ي در رونـد    ، سياسـت هـاي مـالي از سياسـت هـاي پـول             )1338-78(آماري سال هـاي     
  .سرمايه گذاري بخش خصوصي صنعت مؤثرتر بوده اند

مطالعات تجربي مطرح شده بيانگر آن است كه توليد ناخالص داخلـي، نـرخ تـورم،                
        سرمايه گذاري بخش دولتـي و مانـده اعتبـارات اعطـايي واقعـي بـه بخـش خـصوصي                    

      ي ارز آثـار متفـاوتي      همچنـين نـرخ واقع ـ    . بر سرمايه گذاري بخش خصوصي تـأثير دارد       
بر سرمايه گذاري اين بخش دارد كه اين آثار متفاوت وابسته به شرايط اقتـصادي كـشور               

لذا هدف اصلي اين مقاله بررسي چگونگي مديريت عوامل موثر بر سرمايه گـذاري              . است
       تعيــين عوامــل تعيــين كننــده  شناســايي و. بخــش خــصوصي در اقتــصاد ايــران اســت

  .گذاري بخش خصوصي از ديگر اهداف اين مطالعه به شمار مي آيدسرمايه 
  

  ابزار وروش
  تصريح مدل) الف

و با استفاده از مطالعات تجربي انجام گرفته با توجه به مباني نظري در اين مطالعه 
در كشورهاي در حال توسعه و منابع كتابخانه اي، سرمايه گذاري بخش خصوصي در 

  : زير معرفي مي شودايران متأثر از متغيرهاي
اگر دولت در فعاليت هاي توليدي نظير صنعت پوشاك و :  سرمايه گذاري بخش دولتي-

  صنايع كوچك كه بخش خصوصي نيز مي تواند 
آنها را انجام دهد، سرمايه گذاري كند، به عنوان جانشين بخش خصوصي عمل 

گذاري اين سبب كاهش بازدهي سرمايه گذاري بخش خصوصي شده و سرمايه  كرده،
ولي اگر سرمايه گذاري دولت در ). 1376خليلي عراقي ، (بخش را در حاشيه قرار مي دهد

صورت ... حيطه كالاهاي عمومي مانند احداث فرودگاهها، بزرگراهها، بنادر، راهها و 
مي آيد و مشكلات موجود بر سر  گيرد، مكمل سرمايه گذاري بخش خصوصي به حساب

در واقع اگر چنين مخارجي را دولت . وصي را كاهش مي دهدراه فعاليت هاي بخش خص
تقبل نكند، بسياري از فعاليتهاي اقتصادي بخش خصوصي انجام نمي شود و در صورت 
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انجام، هزينه بسيار بالائي خواهد داشت و انجام آن توسط دولت، هزينه توليد بخش 
   ).2006سوريز،( دهد خصوصي را كاهش مي

سعه، سرمايه گذاري بخش دولتي به عنوان مكمل سرمايه در كشورهاي در حال تو
دلايل متعددي  نيز براي اين ارتباط وجود دارد از . گذاري بخش خصوصـي مطرح است

جمله اين كه چون در اين كشورها جوامع در اشتغال كامل نيستند، افزايش در سرمايه 
 قرار داده و سبب گذاري دولتي، درآمد ملي را از طريق ضريب فزاينده، تحت تأثير

افزايش سـودآوري سرمايـه گذاري بخش خصوصي به دليل افزايش در تقاضاي انتظاري 
  شود و اين پديده سرمايه گذاري بخش خصوصي را به  براي محصول نهايي مي

         از طرف ديگر، بيشتر ). 2006سوريز،( نمايد مي گذاري بيشتر ترغيب سرمـايه
 در پروژه هاي سـاختاري و زيربنايي مي باشد كه  به كـاهش گذاري هاي دولتي سرمايه

هـزينه توليد و يا افزايش درآمدها با توجه به بازده نسبت به مقياس و در نتيجه افزايش 
  . سودآوري براي بخش خصوصي  خواهد شد

افزايش تقاضا براي كالاهاي بخش خصوصي از طريق سرمايه گذاري دولتي در 
با تأسيس كارخانجات جديد نيز يكي ديگر از دلايل ارتباط ) ه ثانوي( صنايع مكمل 

  .  سرمايه گذاري بخش خصوصي و دولتي است
گذاري بخش خصوصي  در مطالعات تجربي مربوط به سرمايه:  توليد ناخالص داخلي-

توليد  با خصوصي، رابطه سرمايه گذاري بخش و در حال توسعهدر كشورهاي صنعتي 
 مورد تأييد قرار گرفته كه از ... درآمد ملي، درآمد سرانه و ناخالص داخلي و ملي،

آنچه كه بيش از همه مورد تأكيد . مباحث تئوريك سرمايه گذاري حاصل شده است
سرمايه گذاري بخش خصوصي و تقاضاي كل است كه در قالب نظريه است، رابطه 

  . اصل شتاب جاي مي گيرد
 آن بر قيمت كالاهاي سرمايه اي وارداتي و نرخ ارز به دليل تأثير:  نرخ واقعي ارز-

هچنين قيمت كالاهاي صادراتي توليد شده در داخل، نقش مهم و اساسي در تعيين 
ل توسعه ايفا مي نمايد و اثر رفتار سرمايه گذاري بخش خصوصي در كشورهاي در حا

بر . مستقيم قابل مشاهده از طريق بخش تجارت خارجي و تقاضاي كل داردغير
 مفهوم كه به( نظريه هاي اقتصاد كلان، هر افزايشي در نرخ واقعي ارز اساس 

بايد به افـزايش صـادرات و كاهش واردات كشور ) كـاهش ارزش پول داخلي است
از آنجائيكه خالص صادرات يكي . منجر شود و در نتيجه خالص صادرات افزايش يابد
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ت به افزايش تقاضاي كـل از اجـزاي تقاضـاي كـل مي باشد، افزايش خـالص صادرا
يا توليد ناخـالص داخلي منجر خواهد شد و با توجه به تـأثير مستقيم تقاضاي كل بر 
سرمايه گذاري بخش خصوصي، هر افزايشي در تقاضاي كل به افزايش سرمايه 

  ).1382،برانسون( گذاري اين بخش منجر مي شود
اين تفاوت را دارد كه .  ..نرخ  ارز با شاخص هايي نظيرتوليد ناخالص داخلي و 

تحت تأثير دو نوع تغيير قيمت قرار مي گيرد؛ تورم داخلي و تورم كشورهاي خارجي كه 
از اين بعد اين نگرش را مي توان . ارز مزبور پول رايج در آن كشور محسوب مي شود

بنابراين براي محاسبه نرخ واقعي ارز، . دانستبرگرفته از تئوري برابري قدرت خريد 
يل در نرخ اسمي بايد به گونه اي انجام پذيرد كه تورم داخل و خارج را به طور تعد

  .همزمان مد نطر قرار دهد
  

 / RER = NER    شاخص قيمت مناسب
NER  =نرخ اسمي ارز    

RER      = نرخ واقعي ارز  
  

شاخص قيمت مناسب براي نرخ ارز، نسبت دو شاخص قيمت داخل به خارج 
 ديگر، از تورم داخلي، تورم خارجي كسر مي شود تا خالص تورم به عبارت. خواهد بود

  ).2004لور بالدي ، ( ايجاد شده در نرخ ارز به دست آيد
                                                                                                            

PD / PF  =شاخص مناسب براي نرخ ارز    
PD بيانگر شاخص قيمت كالاهاي توليد و مصرف شده در داخل كشور   
PFبيانگر شاخص قيمت كالاهاي غير وارداتي در جهان خارج   

  : بر اين اساس، نرخ واقعي ارز به صورت زير خواهد بود
     

RER = NER. PF / PD  
  

ر در كشورهاي توسعه يافته، بازارهاي مالي گسترده، بازا: محدوديت هاي اعتباري
   هاي سرمايه گذاري فراواني وجود دارند كه پروژه هاي  بورس پيشرفته و شركت

سرمايه گذاري را تأمين مالي مي كنند و نقش بازار پول و بانك ها را در اين امر، 
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مي سازند، بطوريكه وام ها و اعتبارات بانكي نمي تواند به عنوان يك متغير  كمرنگ تر
اما با توجه به كمبود بازار . بخش خصوصي مطرح شودتأثير گذار بر سرمايه گذاري 

سرمايه و نيز گسترش نيافتن بازار سهام، شركت ها و موسسات اقتصادي در كشورهاي 
در حال توسعه، امكان تأمين منابع سرمايه گذاري براي موسسات اقتصادي از بازار 

همچنين د ندارد، سرمايه و نيز انتشار سهام و اوراق مشاركت به طور قابل قبولي وجو
برخلاف جانشيني كامل بازار پول و سرمايه در كشورهاي توسعه يافته، در كشورهاي در 

به عبارت ديگر، تأمين . حال توسعه و از جمله ايران، پول و سرمايه مكمل يكديگرند
        و تأمين مالي از منابع خارج ) سود قابل تقسيم(بع داخلي بنگاه مالي پروژه ها از منا

جانشين كاملي براي يكديگر نيستند و منابع خارج از بنگاه، )  اعتباراتاوراق سهام و(
، اكثر بر اين اساس). 1381سليمي فر،(خود، مجرايي براي انباشت سرمايه خواهد بود

سرمـايه گـذاران بخش خصوصي براي تأمين مالي پروژه هاي سرمايه گذاري خود 
از طرف ديگر، پايين بودن نرخ بهره . ها استفاده نمايندناگزيرند از اعتبارات اعطايي بانك 

   وامهاي بانكي در اين كشورها سرمايه گذاران را به استفاده از اين منابع مالي ترغيب 
   ). 1983راني وروسدو، ( مي نمايند

متغيرهايي كه نشان دهنده هزينه استفاده از سرمايه يا هزينه در مورد : نرخ تورم
در .  اشاره نمودو نرخ تورمذاري مي باشـد، مي توان به نرخ بهره فرصت سـرمايه گ

مطالعات انجام شده عليرغم تأييد تأثير معني دار نرخ بهره بر سرمايه گذاري خصوصي، 
         در مواردي نيز اين موضوع مطرح شده است كه محدوديت اصلي فرا روي 

 هزينه سرمايه و نرخ بهره سرمايه گذاري بخش خصوصي در كشورهاي در حال توسعه،
در ). 1984بلجر وخان،(نيست بلكه، مقدار منابع مالي و دسترسي به اعتبارات مي باشد 

مورد ايران نيز نرخ بهره، به يك عنوان يك عامل توجيه كننده رفتار سرمايه گذاري، از 
ر زيرا در ايران و برخي كشورهاي د) 1370، طبيبيان(اهميت چنداني برخوردار نيست 

يستم بانكي، تحت كنترل دولت و نظام سياسي بوده و به صورت حال توسعه، نرخ بهره س
بوروكراتيك تعيين شده و با قواي بازار ارتباطي ندارد و نمي توان از نرخ بهره به عنوان 
هزينه فرصت سرمايه گذاري استفاده كرد، با توجه به مطالعات انجام شده در ايران، به 

كه به ) 1383كشاورزيان پيوستي ، (ي شود، جاي شاخص نرخ بهره از نرخ تورم استفاده م
  .                                  نظر مي رسد نرخ تورم شاخص مناسبي در اين زمينه باشد
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با توجه با استفاده از مطالعات تجربي انجام گرفته در كشورهاي در حال توسعه و 
در خصوص مين منابع كتابخانه اي، سعي شده است مدل مورد تخبه مباني نظري و 

 به گونه اي طراحي شود تا بررسي تأثير نرخ واقعي ارز بر سرمايه گذاري بخش خصوصي
ضمن آنكه متغيرهاي تأثيرگذار بر سرمايه گذاري بخش خصوصي در اقتصاد ايران، از 

مدل مذكور به . جمله نرخ واقعي ارز وارد مدل مي شوند، چارچوب اصلي آن حفظ شود
  :  صورت زير مي باشد

                                                            
LPI = 
β0+ β1LGI + β2LGDP + β3LRER + β4LBC + β5LP + β6D53 + β7D57 
 

:LPI 1376به قيمتهاي ثابت سال ) ناخالص (  لگاريتم سرمايه گذاري بخش خصوصي  
:LGI1376ابت سال  لگاريتم هزينه هاي سرمايه گذاري بخش دولتي به قيمتهاي ث                           

:LGDP 1376 لگاريتم توليد ناخالص داخلي به قيمتهاي ثابت سال  
:LRER          كه با اسـتفاده از فرمـول        1376لگاريتم نرخ وافعي ارز به قيمتهاي ثابت سال 

  :زير محاسبه شده است
  

RER = NER. PF / PD  
 

:LBC                لگاريتم مانده اعتبارات اعطايي واقعي به بخش خـصوصي بـه قيمتهـاي ثابـت
                                                      1376سال 

: LPلگاريتم نرخ تورم   
 :D57 متغير مجازي انقلاب اسلامي ايران كه كميت آن براي سالهاي قبل از انقلاب

  .صفر و بعد از انقلاب يك مي باشد
D53 :  يك و بقيه 53، كه كميت آن براي سال 1353 شوك نفتي سال مجازيمتغير 

  .باشد سالها صفر مي
 زماني مورد استفاده در اين مطالعه، از آمارهاي بانك مركزي جمهوري سريهاي

  .، استخراج شده اند1338 ‐ 84براي سـالهاي  IFS اسلامي و نشريه
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  روش برآورد مدل )ب 
- ن متغيرها از روش آزمون هم انباشتگي جوهانسنبراي تخمين رابطه بي

استفاده از روشهاي سنتي در اقتصاد سنجي، مبتني بر .  استفاده مي شود1جوسيليوس 
بررسيهاي انجام شده در اين زمينه، نشان مي دهد كه در .  متغيرهاست2فرض پايايي 

 اغلب اين مورد بسياري از سريهاي زماني كلان اقتصادي، اين فرض نادرست بوده و
بنابـراين، طبق نظريه هم انباشتگي در اقتصاد سنجي نوين، .  هستند3متغيرها ناپـايـا 

ضروري است براي جلوگيري از ايجاد رگرسيون كاذب و ساير مشكلات مرتبط با آن، 
بدين منظور، رتبه انباشتگي متغيرهاي مورد . ماهيت متغيرها از نظر ايستايي بررسي شود

مورد آزمون قرار  4آزمون ريشه واحد ديكي فولرتعميم يافته ، با استفاده از استفاده در مدل
 به ترتيب براي سطح داده ها و 2 و 1نتايج نهائي اين آزمون در جدولهاي (گرفته است 

  .) تفاضل مرتبه اول آنها منعكس شده است
ده نتايج حاكي از آن است كه تمامي متغيرهاي مدل در سطح داده ها غير ساكن بو

ديكي قدر مطلق آماره محاسبه شده و همواره ) با روند زماني و بدون روند زماني(
با تكرار اين آزمون در . از مقادير بحراني مك كينون كوچكتر مي باشدفولرتعميم يافته 

مورد تفاضل داده ها مشخص مي شود كه تمامي متغيرها پس از يك بار تفاضل گيري 
ر ناپايايي رد و فرضيه مقابل مبني بر پايايي، در سطح ساكن شده و فرضيه صفر مبني ب

 مطابق اين )با روند زماني و بدون روند زماني. ( درصد پذيرفته مي شود95اطمينان 
  .هستند I)1(آزمون تمامي متغيرهاي لحاظ شده در مدل، انباشته از درجه يك، 

  

                                                           
1 .  Johansen-Juselius 
2 . Stationary 
3 . Nonstationary 
4 . Augmented Dichey-Fuller Test 
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  روي سطح متغيرها ADF نتايج آزمون -1جدول 
  مدل  داراي عرض از مبدا بدون روند  رض از مبدا و روندداراي ع

  وقفه  مقدار بحراني  آماره  وقفه  مقدار بحراني  آماره  متغير
LPI 59/2-  51/3  1  69/1-  92/2-  1  
LGI  94/1-  51/3  1  53/2-  92/2-  1  

LGDP 29/1-  50/3  0  11/2-  92/2-  0  
LRER  55/1-  51/3  1  13/1-  92/2-  1  
LBC  48/2-  50/3  0  82/2-  92/2-  0  
LP  72/2-  51/3  1  59/1-  92/2-  1  

  
   روي تفاضل مرتبه اول متغيرهاADF نتايج آزمون -2جدول 

  مدل  داراي عرض از مبدا بدون روند  داراي عرض از مبدا و روند
  وقفه  مقدار بحراني  آماره  وقفه  مقدار بحراني  آماره  متغير

DLPI 54/5-  51/3 1  58/5-  92/2-  1  
DLGI 84/3-  51/3  1  65/3-  92/2-  1  

DLGDP 02/4-  51/3  0  93/3-  92/2-  0  
DLRER  40/4- 51/3  1  47/4-  92/2-  1  
DLBC  52/3-  51/3  0  48/3-  92/2-  0  
DLP  45/6- 51/3 1  56/6- 92/2-  1  

 
تعيين  VARيكي از مراحل اصلي در تخمين مدل هم انباشتگي بر اساس مدل 

در اين . تعيين شده را تضمين كندوقفه بهينه مدل مي باشد تا معني دار بودن الگوي 
 بيزين استفاده شده است و براساس نتايج عملي بدست آمده، ‐تحقيق از معيار شوارتز 

معمولأ آماره شوارتز  بيزين  در مقايسه با آماره (اين معيار وقفه يك را نشان مي دهد 
  .)د مي كندآكائيك رتبه پائين تري را ارائه مي كند و كم هزينه ترين مدل را پيشنها

  
  و بردارهاي هم انباشتگي تعيين الگوي مناسب) ج 

 در روش جوهانسن لزوم وارد كردن متغيرهاي قطعي مانند عرض از مبدأ و روند در
براي . بردارها، با تعيين رتبه ماتريس ضرايب بلند مدت مورد آزمون مشخص مي شود

گو انجام شود، از آماره حداكثر هم انباشتگي بايد با آن التعيين الگوي مناسبي كه آزمون 
بر اين . مقدار ويژه و آماره اثر بر اساس اعمال كمترين محدوديت استفاده شده است

 است كه max λ= 5582/32مقدار ويژه، كميت آماره حداكثر اساس، در الگوي پنجم، 
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كوچكتر مي باشد و )  07/37( درصد 95و ) 16/34( درصد 90از مقدار بحراني در سطح  
 درصد 90 است كه از مقدار بحراني در سطح trace λ= 1913/81، كميت آماره اثر

كوچكتر مي باشد بنابراين فرضيه صفر در الگوي پنجم ) 2300/87( درصد 95و ) 55/82(
) و روند نامقيدعرض از مبدأ نامقيد (هم انباشتگي با الگوي مذكور آزمون پذيرفته شده و  
زيرا ) r=1(الگوي مذكور وجود يك بردار هم انباشته را تأييد مي كند . انجام مي گيرد

 درصد كوچكتـر است، به عبارت 90 درصد و 95كميت آماره از مقادير بحراني در سطح 
كه نتايج اين آزمون . ديگر يك تركيب خطي از متغيرهاي مدل وجود دارد كه پايا هستند

  : ارائه شده است4 و 3ضميمه استخراج گرديده، در جداول از بخش ب 
  

   آزمون هم انباشتگي براساس آزمون آماره حداكثر مقادير ويژه-3جدول 
   فرضيه صفرH0   فرضيه مقابلH1  آماره آزمون  %95ارزش بحراني   %90ارزش بحراني 

9000/39  6700/42  3813/57  1=r 0=r  
1600/34  0700/37  5582/32  2=r  1=r<  
3200/28  0000/31  3069/26  3=r  2=r<  
2600/22  3500/24  8612/14  4=r  3=r<  
2800/16  3300/18  8894/4  5=r  4=r<  
7500/9  5400/11  5756/2  6=r  5=r<  

  
   آزمون هم انباشتگي براساس آزمون آماره اثر-4جدول 

   فرضيه صفرH0   فرضيه مقابلH1  آماره آزمون  %95ارزش بحراني   %90ارزش بحراني 
2700/104  1800/109  5726/138  1=r 0=r  
5500/82  2300/87  1913/81  2=r  1=r<  
0100/55  9300/58  6332/48  3=r  2=r<  
2800/36  3300/39  3262/22  4=r  3=r<  
2300/21  8300/23  4650/7  5=r  4=r<  
7500/9  5400/11  5756/2  6=r  5=r<  

  
 يكي از اهداف اصلي چون بررسي تأثير نرخ واقعي ارز بر سرمايه گذاري خصوصي

عمل نرمال كردن روي بردار بدست آمده، بر اسـاس سرمايه گذاري اين مطالعه است، 
بخش خصوصي انجام مي شود كه بردارهاي همجمعي نرمال نشده و نرمال شده در 

  :شده اند   ارائه 5جدول 
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   بردارهاي هم انباشتگي نرمال نشده و نرمال شده-5جدول 

LP LBC  LRER  LGDP  LGI  LPI  
  متغير

  بردار
بردار نرمال   56428/0  -063032/0  -87038/0  -35741/0  -33690/0  075287/0

  نشده

بردار نرمال   1  -11170/0  -5425/1  -63339/0  -59704/0  13342/0
  شده

  
 :بنابراين مي توان بردار نرمال شده را به صورت زير نوشت

LP13342/0– LBC59704/0 + LRER63339/0 +LGDP5425/1 + LGI11170/0 = LPI 

  
:                                               بر اساس مدل برآورد شده مي توان نتايج اقتصادي زير را تفسير نمود

 كشش مخارج سرمايه گذاري بخش خصـوصي نسبت به سرمايه گذاري بخش دولتي             -
؛ به اين تعبير كه يك درصد افزايش در سرمايه گـذاري          است 11/0در بلند مدت برابر     

.  درصد افزايش سرمايه گذاري بخش خصوصي مـي گـردد  11/0بخش دولتي موجب  
در كشورهاي در حال توسعه و به ويژه ايران سرمايه گذاري بخش دولتي عموما يـك         
ابزار سياستي به شمار مي آيد و محرك مناسب و مؤثري براي سرمايه گذاري بخـش                
خصوصي بوده و در نتيجه ابزار قدرتمندي براي سياست هاي رشد و ثبـات اقتـصادي       

به عبارت ديگر سرمايه گذاري بخش دولتي  مكمل سرمايه گذاري بخـش             . مي باشد 
خصوصي بوده و به تسهيل فعاليت هاي بخش خصوصي كمك مي كند، همچنين بـا          

دليل وسعت و سنگيني، تنهـا      توجه به توان مالي دولت، اينگونه سرمايه گذاري ها به           
 نمي تواند مشمول بحث جايگــزيني اجبـاري ســرمايه           واز عهده دولت ساخته است      

گذاري بخش دولتي به جاي سـرمايه گذاري بخش خصوصي شود بلكه سبب حمايت    
و گسترش بخش خصوصي شده و حتي منجر به افــزايش بـازدهي سـرمايه گـذاري            

سـاس دولـت بـا سـرمايه گـذاري خـود در             بـر ايـن ا    .  نيز مي گـردد    بخش خصوصي 
زيرساخت ها زمينه را براي سرمايه گذاري بخش خـصوصي فـراهم نمـوده و باعـث                 

  . تقويت آن مي شود
 كشش مخارج سرمايه گذاري بخش خصوصي نسبت به توليد ناخالص داخلي در بلنـد               -

لـي   است؛ به اين تعبير كه يك درصد افزايش در توليـد ناخـالص داخ              54/1مدت برابر 
 هرابط ـ.  درصد افزايش مخارج سرمايه گذاري بخش خصوصي مي گـردد          54/1موجب
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مثبت سرمايه گذاري بخش خصوصي با توليد ناخالص داخلي مورد تأييد قرار گرفته و              
اصـل  ( بهبود شرايط اقتصادي باعث افزايش سرمايه گذاري خـصوصي مـي شـــود              

 حد مطلوبي قرار داشته باشد،      به عبارت ديگر هر قدر رشد اقتصادي كشور در        ). شتاب  
    سرمايه گذاران براي منتفع شدن از وضعيت بـازار، اقـدام بـه سـرمايه گـذاري جديـد                   

  .مي كنند و سرمايه گذاري بخش خصوصي افزايش مي يابد
 كشش سرمايه گـذاري بخـش خـصوصي نـسبت بـه نـرخ واقعـي ارز در بلنـد مـدت               -

   د افـزايش در نـرخ واقعـي ارز،    درصد مي باشد؛ به ايـن مفهـوم كـه يـك درص ـ           63/0
نـرخ واقعـي ارز اثـر    .  درصد افزايش مي دهد    63/0سرمايه گذاري بخش خصوصي را      

      . غير مستقيم قابل مـشاهده از طريـق بخـش تجـارت خـارجي و تقاضـاي كـل دارد                   
اساس نظريه هاي اقتصاد كلان، هر افزايـشي در نـرخ واقعـي ارز كـه بـه مفهـوم                    بر  

اخلي است، بايد به افزايش صادرات و كاهش واردات كشور منجر           كاهش ارزش پول د   
از آنجائيكه خـالص صـادرات   . افزايش يابد( X-M) شود و در نتيجه خالص صادرات 

يكي از اجزاي تقاضاي كل مي باشد، پس افزايش خالص صادرات به افزايش تقاضاي 
  . كل يا توليد ناخالص داخلي منجر خواهد شد

  
نرخ واقعي ارز در رابطه بلند مدت، به نظر مي رسد كه مسأله با توجه به ضريب 

بديهي است با توجه به اثر مستقيم تقاضاي كل بر . مذكور در ايران نيز رخ داده است
سرمايه گذاري بخش خصوصي، هر افزايشي در تقاضاي كل، به افزايش سرمايه گذاري 

                          .                             بخش خصوصي منجر مي شود
  
 كشش مخارج سرمايه گذاري بخش خصوصي نسبت به مانده اعتبارات اعطايي واقعي             -

 است؛ به اين تعبير كه يك درصد 59/0شبكه بانكي به اين بخش در بلند مـدت برابر 
 درصـد افـزايش     59/0افزايش در مانده اعتبارات اعطايي واقعي شبكه بانكي موجـب           

  .  خصوصي مي گرددسرمايه گذاري
اين ضريب نشان دهنده نقش مهم شبكه بانكي در تأمين مالي سرمايه گذاري 
بخش خصوصي بوده و بيانگر آن است كه مقامات پولي و بانكي كشور از طريق ايجاد 
        تسهيلات لازم و افزايش اعتبارات اعطايي، مي توانند زمينه را براي افزايش 

  . در اقتصاد، مهيا سازندسرمايه گذاري بخش خصوصي
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 كشش مخارج سرمايه گذاري بخش خصوصي نسبت به نرخ تورم در بلند مدت برابـر                -
 درصـد   13/0 است؛ به اين تعبير كه يك درصد افزايش در نرخ تورم، موجـب               -13/0

   .كاهش مخارج سرمايه گذاري بخش خصوصي مي گردد
  

 را  افزايش مي دهد تـورم، ريسك و هزينه فرصت سرمايه گذاري بخش خصوصي
و از طريق افزايش هزينه هاي توليد، سود انتظاري سرمايه گذاري را كاهش داده و 

  .مخارج سرمايه گذاري را محدود مي سازد
در شرايطي كه نرخ تورم بالا است، تركيب سرمايه گذاري به نفع فعاليت هاي 

.  مولد، تغيير مي كندسوداگرانه كه بازدهي سريع دارند و به زيان سرمايه گذاري هاي
همچنين تورم باعث كاهش رفاه بخش وسيعي از جمعيت شده و موجب افزايش نسبت 
جمعيت آسيب پذير در جامعه مي گردد و دولت براي حمـايت از اين اقشار آسيب پذير، 
به ناچار بر هزينه هاي جاري خود جهت جلوگيري از كاهش شـديد رفاه مي افزايد و اين 

از طرف ديگر، تورم باعث . شكيل سرمايه دولت را كاهش مي دهدموضوع توان ت
هزينه هاي پروژه هاي دولتي گشته و چـون اين پروژه ها با يك اعتبار  افـزايش

مشخصي انجـام مي گيرند، به كمبود اعتبار و منابع مالي براي تكـميل مواجه خواهند 
  .بود
  
  )ECM  (برآورد الگوي تصحيح خطا )د

 از مدل هاي تعديل جزئي است كه در آنها با وارد كردن پسماند پايا ينوعاين الگو 
از يك رابطه بلند مدت، نيروهاي مؤثر در كوتاه مدت و سرعت نزديك شدن به مقدار 

 نتايج مربوط به الگوي تصحيح خطا در بخش ث  .تعادلي بلند مدت اندازه گيري مي شود
  برآورد شده - 29/0ه تصحيح خطا در اين جدول ضريب جمل. ضميمه ارائه شده است

 درصد از عدم تعادل كوتاه مدت ســرمايه گذاري 29است كه نشان مي دهد در هر دوره 
  .بخش خصــوصي در جهت رســيدن به تعادل بلند مدت تعديل مي شـود
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  نتايج و بحث  
در اين مطالعه پس از بررسي مباني نظري، عوامل مؤثر بر سرمايه گذاري بخش 

 نتايج 1338-84ي مورد بررسي قرار گرفته، و از مدل ارائه شده براي دوره زماني خصوص
  :                                                                                                   ذيل حاصل گرديد

افزايش سرمايه گذاري بخش دولتي به عنوان يكي از ابزارهاي سياست مالي، 
افزايش مانده اعتبارات اعطايي واقعي به بخش خصوصي به عنوان اهرم سياست هاي 

، افزايش توليد ناخالص داخلي و افزايش )از بعد تأمين منابع مالي سرمايه گذاري ( پولي 
نرخ واقعي ارز از طريق افزايش خالص صادرات و رشد تقاضاي كل تأثير مثبت و متغير 

.                                       ير منفي بر سرمايه گذاري بخش خصوصي داردساختاري مانند نرخ تورم تأث
بر اين اساس رابطه تنگاتنگ سياست هاي كلان اقتصادي و سرمايه گذاري بخش 

   براي رسيدن به اهداف كلان اقتصادي، . وصي در اقتصاد ايران نمايان مي گرددخص
  :   مي توان پيشنهادات زير را در چارچوب سياست گذاري هاي اقتصادي ارائه نمود

                           
 به منظور افزايش سرمايه گذاري بخش خصوصي، افزايش سرمايه گذاري دولتي -

  .توصيه مي گردد
 اقداماتي جهت ثبات تقاضاي كل براي كاهش ريسك، نااطميناني و مهار تورم براي -

  .افزايش سرمايه گذاري بخش خصوصي مفيد است
 با توجه به اينكه ضريب نرخ واقعي ارز پس از توليد ناخالص داخلي بزرگترين ضريب -

 در بين ساير ضرايب است همچنين تأثير مثبت بر سرمايه گذاري بخش خصوصي
مكانيزم عرضه (دارد، ادامه سياست تك نرخي و كمك به افزايش كارايي بازار آزاد ارز 

                 .، براي افزايش سرمايه گذاري بخش خصوصي مطلوب است)و تقاضاي ارز
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