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  مقدمه -1
ی از اجزاي تقاضاي کل در هر کشوري است که بعد از مصرف، گذاري یک سرمایه

باشد، لذا آن را یکی از دلایل  ترین جزء از اجزاي تقاضاي کل می ثبات ترین ولی بی مهم
ثباتی این متغیر و از  هاي مربوطه از یک طرف به بی دانند. اغلب نظریه نوسانات ادواري می

هاي  کنند. در ایران هدف سیاست تصادي اشاره میطرفی به تأثیر انکارناپذیر آن بر رشد اق
گذاري بخش خصوصی بوده و دولت با اعمال قوانین و  دولت در جهت افزایش سرمایه

گذاري بخش خصوصی را به عنوان یکی از  هایی همچنان افزایش سرمایه سیاست
ت کالاهاي هاي خود مدنظر قرار داده است اما به دلیل غیر قابل پیش بینی بودن قیم برنامه

صادراتی و همچنین ویژگی مهم ناقصی بازار که عامل اصلی آن اطلاعات ناقص و عدم 
ثباتی درآمدهاي بی ،شودتحرك در عوامل تولید است که خود منجر به مساله نااطمینانی می

تواند اثرات منفی بر تصمیمات در اقتصاد شده که این امر می1صادراتی منجر به نااطمینانی
  هاي تکنولوژیکی داشته باشد. گذاري و پیشرفت سرمایه

در این مقاله، علاوه بر بررسی رابطه تعادلی بین متغیرهاي اصلی مدل که شامل 
باشد، رابطه تعادلی بین اطمینانی صادرات غیر نفتی و سرمایه گذاري بخش خصوصی مینا

) با متغیر وابسته اتنرخ تورم، تولید ناخالص داخلی و وارد(متغیرهاي توضیحی دیگر مدل
  (سرمایه گذاري بخش خصوصی) نیز مورد سنجش قرار خواهد گرفت.

این مقاله به این پرسش در زمینه سرمایه گذاري بخش خصوصی در اقتصاد ایران پاسخ 
  دهد که:می

آیا نااطمینانی صادرات غیر نفتی بر سرمایه گذاري بخش خصوصی در اقتصاد ·
  گذار است؟تأثیرایران 

شود که نااطمینانی ناشی از صادرات غیر اي این پرسش این فرضیه مطرح میبر مبن
  .نفتی با سرمایه گذاري بخش خصوصی در اقتصاد ایران رابطه منفی و معناداري دارد

بخش دوم مباحث نظري در این راستا ادامه مقاله به این شرح سازماندهی شده است: 
در سطح خرد و کلان به همراه شواهد تجربی را هاي مهم اقتصادي اثرات بی ثباتی بر متغیر

بخش  پردازد.میبه مبانی نظري سرمایه گذاري و نااطمینانی  ،و بخش سومکندمرور می

                                               
1 Uncertainty
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کند. در ا ارائه میرگذاري مطالعات انجام شده در رابطه با نااطمینانی و سرمایه ،چهارم

ی و برآورد مدل و تجزیه و بخش پنجم نیز به نحوه محاسبه نااطمینانی صادرات غیر نفت
  .شودشودو در نهایت جمع بندي و نتیجه گیري ارائه میها پرداخته میتحلیل یافته

  
  پیامدهاي کلان بی ثباتی صادرات-2

کشورهاي در حال توسعه به دلیل برخورداري  ،هاي تجارت بین المللبر اساس نظریه
مند هاي اولیه اقتصادي بهرهتخصصهاي تولیدي از هاي نسبی و فراوانی نهادهاز مزیت

هاي مستقیم گذاريهاي تولیدي در این کشورها ورود سرمایههمچنین وفور نهادهشوند.می
 ،خارجی را تشدید کرده است. به دلیل غیر قابل پیش بینی بودن قیمت کالاهاي صادراتی

ده و این ثباتی شدرآمدهاي صادراتی نیز دستخوش بی ،در صورت نوسانات شدید قیمت
 بزرگی ازاثر منفی برکل اقتصاد خواهد گذاشت زیرا در اغلب این کشورها سهم  ،امر

 ،شودواردات را کالاهاي سرمایه اي و واسطه اي که به عنوان یک نهاده تولیدي استفاده می
تأمین مالی این نوع واردات از محل درآمدهاي صادراتی  تشکیل می دهد و چون منابع

هاي درآمدهاي صادراتی منجر به اختلال در واردات این نوع از نهادهاتی لذا بی ثب ،است
تولیدي شده و به دنبال آن سرمایه گذاري و رشد اقتصادي را متاثر می کند.

نوسانات قیمت، منجر به نوسانات کلان اقتصادي شده که این امر، در اقتصاد عمدتاً در 
هاي سنتی توسعه اقتصادي، بر پیامدهاي منفی در نظریهبی ثباتی درآمد ملی ظاهر می شود.

بی ثباتی )1958(1بی ثباتی کلان اقتصادي تاکید فراوانی شده است. براساس نظریه میردال
منجر به قیمت محصولات صادراتی در شرایطی که قیمت به سمت پایین چسبنده باشد،

دهد ی از خود نشان میشود. در این شرایط، کسري بودجه چرخه متقابلتورم در اقتصاد می
میان ،2ايکه واکنش بهینه در جهت تعادل اقتصادي است و به دلیل وجود اثر چرخ دنده

کسري بودجه و بی ثباتی درآمدهاي صادراتی رابطه مثبتی مشاهده می شود. براساس نظریه 
در ) بی ثباتی کلان اقتصادي منجر به نااطمینانی1938و قبل از آن کینز ()1962(3نرکس

هاي گذاري و پیشرفتاقتصاد شده که این امر، اثرات منفی بر تصمیمات سرمایه

                                               
1 Myrdal (1958)
2 Ratchet effect
3 Nurkes (1962)
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تکنولوژیکی خواهد داشت. در این رابطه، کینز معتقد است نااطمینانی زمانی رخ می دهد 
هاي که هیچ پایه علمی براي پیش بینی نوسانات احتمالی وجود نداشته باشد. البته پیشرفت

ین امکان را فراهم آورده تا از محاسبات ریسک در در این رابطه اخیر در ادبیات ریسک ا
2و فریدمن)1958(1استفاده شود. چنین تفکراتی در مطالعات بعدي از سوي هیرشمن

مبتنی بر رویکردهاي مختلف به شدت موردانتقاد قرار گرفت. هیرشمن )57-1954(
طور قابل توجهی واردات مشاهده کرد نوسانات درآمدهاي صادراتی در کوتاه مدت به 

کاهش می دهد و این امر، به نفع صنایع تولید داخلی خواهد بود.کالاهاي ساخته شده را
آن است که در برخی کشورها به دلیل اي که در اینجا می توان به آن اشاره کردنکته

هاي بازار، پیامدهاي ناشی از جهش درآمدهاي صادراتی بیشتر بخش خصوصی را ویژگی
ثر می کند.در این رابطه می توان به تولیدکنندگان قهوه در کشور کنیا اشاره کرد که از متأ

افزایش موقتی درآمدهاي صادراتی بهره مند شدند. اما، ویژگی رقابت ناقص بازارهاي 
هاي سرمایه گذاري است موجب می شود که افزایش سرمایه که ناشی از فقر فرصت

هاي بخش ساختمان که یک بخش غیر قابل تجارت الیتهاي صادراتی به تشدید فعدرآمد
به دلیل انداز  پسهاي است، منجر شود. همچنین می توان به تجربه کشور کلمبیا که نرخ

سرکوب مالی (نرخ بهره واقعی منفی) افزایش نیافت، اشاره کرد. لذا، آزاد سازي 
رقابت ناقص  محصولات اولیه (سنتی) زمانی که بازار چنین محصولاتی از ویژگی

  .برخوردار باشند، می تواند از کارآیی لازم برخوردار نباشد
  

  اثرات بلند مدت: تجزیه تحلیل نظري-الف
هاي درآمدهاي صادراتی منجر به ایجاد ریسک و نا اطمینانی شود، زمانی که بی ثباتی

 انداز وپسها شده، از این رو، برالعمل عمومی بنگاهاین امر سبب تغییر عکس
توان متوسط هزینه وقایع  میزان ریسک را می گذارد.گذاري و رشد اقتصادي تأثیر میسرمایه

گذاري تعریف کرد که سبب افزایش  ها) در طول دوران سرمایه نااطمینانی(بینی نشده پیش
انداز اثرات ریسک بر پسگذاري و در نتیجه کاهش سود خواهد شد.  هر واحد سرمایه هزینه

                                               
1 Hirschman (1958)
2 Friedman,M. (1954)
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یت نوع ریسک که ممکن است ریسک درآمدي عامل کار یاریسک درآمدي بسته به اهم

در اندازعامل سرمایه باشد، متفاوت خواهد بود. تأثیر ریسک درآمدي عامل کار بر پس
در این حالت، یک بنگاه ریسک شرایطی که عرضه نیروي کار برون زا باشد، واضح است.

شود، پس اندازش را رو میامل کار روبهگریز زمانی که با یک تکانه افزایش در درآمد ع
مبهم است. پیامد تکانه انداز  پسافزایش خواهد داد. اثرات ریسک درآمد عامل سرمایه بر 

.1درآمدي عامل سرمایه داراي اثر درآمدي مثبت و اثر جانشینی منفی بر بنگاه تولیدي است
انداز منجر کاهش پس العمل بنگاه در زمان افزایش ریسک را که بهاثر درآمدي، عکس

دهد. اگر بنگاه بسیار ریسک گریز باشد در این حالت، اثر درآمدي بر اثر شود، نشان میمی
هاي بنگاه می شود. در این رابطه با بنگاهانداز  پسجانشینی غلبه کرده، منجر به افزایش 

محتاطانه  هادر مقابل ریسک بسیارتولیدي کوچک انتظار بر این است که رفتار این بنگاه
باشد زیرا، پیامدهاي افزایش در ریسک ممکن است ماهیت و موقعیت آنان را به مخاطره 
بیاندازد. الگوهاي به کار رفته در این زمینه مبتنی بر فرضیه بازار سرمایه کامل قرار داشته، 
اما، بعدها در مطالعات کشورهاي در حال توسعه این فرض مورد تردید قرار گرفت و به 

لذا، به جاي کاربرد فرضیه  2هاي نقدینگی استفاده شد.آن از فرضیه وجود محدودیتجاي 
درآمد دائمی، از فرضیه کینز مبنی بر اینکه مصرف جاري به درآمد جاري وابسته است، 

هاي نقدینگی، پس اندازهاي احتیاطی را تا جایی که جیره بندي استفاده شد. محدودیت
دهد (با فرض اینکه بنگاه ریسک منجر شود، افزایش میعرضه اعتبارات به کاهش رفاه 

رو شدن با پذیر باشد، در هنگام رو بهگریز باشد). البته، اگر بنگاه حتی ریسک
اندازهاي احتیاطی خود را افزایش خواهد داد. از نقطه نظر هاي نقدینگی نیز پسمحدودیت

زهاي احتیاطی است و نه تکنیکی ریسک گریزي بنگاه شرط کافی براي افزایش پس اندا
هاي مذکور منجر به گسستگی در تابع مطلوبیت نهایی می شرط لازم. لذا، وجود محدودیت

شود زیرا، این فرض نقش مشابهی به جاي فرضیه محدب بودن ایفا می کند.این گونه پس 
هاي هاي داخلی و یا صرف داراییاندازها می تواند صرف تأمین مالی سرمایه گذاري

یا انداز  پسغیر ریسکی شود. بدین ترتیب در یک اقتصاد باز، تصمیم گیري براي  خارجی

                                               
1 Sandmo(1970)
2 Deaton,A.S.(1970)
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هاي متفاوتی انجام شود. بر اساس تجزیه و تحلیل گذاري می تواند بر اساس معیارسرمایه
هاي سرمایه گذاري منجر به تشویق سبد دارایی ساده کاهش ریسک پذیري فرصت

سرمایه گذاري در کشور می شود. به طور دقیق تر، گذاري بنگاه ریسک گریز براي سرمایه
آثار منفی ریسک بر سرمایه گذاري داخلی زمانی که تصمیمات سرمایه گذاري انعطاف 

تجزیه و تحلیل سبد دارایی، رابطه میان رشد اقتصادي و  1.ناپدیر هستند، تشدید می شود
سرمایه گذاري با  ها برايریسک را مثبت ارزیابی می کند. به این معنی که بنگاه

گذاري ریسک پذیر با بازدهی بالا و سرمایه گذاري ریسک گریز(با هاي سرمایهفرصت
ریسک پایین) با بازدهی پایین رو به رو هستند.لذا، بنگاه در صورت انتخاب هر یک از این 

هاي سرمایه گذاري با ریسک بالا را انتخاب کند منجر به افزایش ها، هر چه فرصتفرصت
ازُلز و )،1972(2سرمایه گذاري و رشد اقتصادي می شود. کنن و ویویوداستر دربیش

 1963-1982هاي کشور در حال توسعه در طول سال 26) در مطالعه 1988(3هاریجان
کادسن و . اثرات منفی بی ثباتی درآمدهاي صادراتی را بر سرمایه گذاري مشاهده نمودند

، 1968-1958در حال توسعه در فاصله زمانی کشور  28) در مطالعه 1975(4پارنز
- 1968کشور در حال توسعه در فاصله زمانی  38در مطالعه )1976(5یوتوپالس و نوجنت

نشان دادند، بی ثباتی درآمدهاي  1968-1973) در فاصله زمانی 1976(6و لیم 1949
در فاصله ) در مطالعه خود 1983(7می شود.مورانانداز  پسصادراتی منجر به افزایش 

در این رابطه نتایج مهم و غیر قطعی را نشان می دهد.1954-1975زمانی
  

پیامدهاي خُرد بی ثباتی صادراتی بر رفتار تولید کنندگان-ب
در این نوع از تجزیه و تحلیل پرسش اولیه این است که آیا بی ثباتی قیمت به بی ثباتی 

هاي عرضه یا تقاضا)، قیمت (یعنی تکانه درآمد منجر می شود. هر چند که منابع بی ثباتی
ها و مقادیر کالاها نقش متفاوتی ایفا می کنند، اما در مجموع، به بی ثباتی در بی ثباتی قیمت

                                               
1 Dixit,A.K. & Pindyck,R.S (1994)
2 Kenen,P.B. &S,Vivodas.(1972)
3 Ozler,S. &J. Harrigan.(1988)
4 Kudssen & Parnes(1975)
5 Yotopoulos,PA. & J.B. Nugent.(1976)
6 Lim(1976)
7 Moran,C.(1983)
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هاي گیرنده قیمت، بی ثباتی قیمت در دو شود. در کشوردرآمد تولید کنندگان منجر می

قاضا و دیگري، در شرایط بی شرایط مختلف به وجود می آید، یکی، در شرایط بی ثباتی ت
ها و مقادیر داراي رابطه مستقیم با یکدیگر ثباتی عرضه. در شرایط بی ثباتی تقاضا قیمت

در این حالت، ثباتی درآمدي است. به عبارت دیگرثباتی قیمت به نفع بیبوده، لذا، بی
رین حالت ثباتی منجر به افزایش درآمد می شود. در شرایط بی ثباتی عرضه محتمل تبی

ممکن این خواهد بود که بی ثباتی قیمت می تواند به تثبیت درآمد تولید کنندگان منجر 
هاي قیمتی تقاضا، تولید کنندگان بی ثباتی قیمت به ازاي برخی مقادیر خاص کشش1شود.

را متأثر می کند. به عنوان مثال، زمانی که کشش قیمتی تقاضایی براي تولید یک بنگاه در 
قرار دارد، بی ثباتی قیمت منجر به افزایش یا کاهش ناپایداري درآمد تولید  1تا  5/0فاصله

ثباتی آن را در یک ثباتی قیمت، متوسط درآمد و بیشود. در سایر شرایط بیکنندگان می
دهد و بالعکس. پرسش بعدي در این نوع تجزیه و تحلیل، زمان مشابه افزایش می

اه تولید کنندگان است. مطالعات پیشرو در پاسخ به این ثباتی بر رفچگونگی تأثیر بی
پرسش از مفاهیم مازاد کالایی مارشالی سنتی استفاده کرده اند. در ادبیات اقتصادي اخیر 

فایده استفاده شده است. بدین ترتیب -براي پاسخ به آن ترجیحاً از تجزیه و تحلیل هزینه
تولید کنندگان براي اجتناب از بی ثباتی از در این حالت، هزینه ریسک به عنوان مبلغی که 

طریق طرح بیمه رسمی یا غیر رسمی تمایل به پرداخت دارند، تعریف می شود. هزینه 
ریسک نیز به چگونگی رفتار و نگرش بنگاه به ریسک بستگی دارد به عنوان مثال، اگر 

  .ودبنگاه ریسک گریز باشد، هزینه ریسک داراي همبستگی مثبت با آن خواهد ب
  

  گذاري و نااطمینانی                                      مبانی نظري سرمایه -3
نااطمینانی اشاره به وضعیتی دارد که در آن وضعیت احتمال وقوع حوادث آتی را 

) 1938و قبل از آن کینز ()1962(2توان مشخص ساخت بر اساس نظریه نرکس نمی
اطمینانی در اقتصاد شده که این امر، اثرات منفی بر ثباتی کلان اقتصادي منجر به نابی

هاي تکنولوژیکی خواهد داشت. ریسک و بازارهاي تصمیمات سرمایه گذاري و پیشرفت

                                               
1. Massel,B.F.(1969).
2. Nurkes(1962).
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شوند.در این قسمت  نااطمینانی را موجب می -گذاري ناکامل احتمالاً ارتباط منفی سرمایه
ات نا اطمینانی می باشد را مورد تأثیر نا اطمینانی قیمت بر سرمایه گذاري که منشاء مطالع

) دریافتند وقتی که تابع سود 1985(2) و ابل1972(1بررسی قرار می دهیم. ریچارد هارتمن
گذاري بنگاه  ها محدب است، افزایش در نااطمینانی قیمت، سرمایه سود نسبت به قیمت
بعی فزاینده از دهد. آنها معتقدند در حالتی که تولید نهایی سرمایه تا رقابتی را افزایش می

دهد. از سوي دیگر ادبیات  گذاري را افزایش می ها باشد، نااطمینانی قیمت، سرمایه قیمت
) نشان داده است 1988(3گذاري توسط پیندیک ناپذیري سرمایه اخیر در رابطه با برگشت

اي از بازارهاي کامل  دهد که نتیجه گذاري را کاهش می که افزایش در نااطمینانی، سرمایه
گذاري در بازارهاي رقابت کامل و  باشد. در ادامه به بررسی رابطه نااطمینانی و سرمایه می

شود که با یک تابع  دوره در نظر گرفته می 2براي هر بنگاه .4شود بازار ناقص پرداخته می
  تقاضاي هم کشش مواجه هستند.

)1(                                                      ttt ZQP jj )1( -=  
)که  )jj باشد که تحت شرایط رقابت کامل مقدار  می )markup(یک ضریب تولید  1³

یک جمله  zبه ترتیب قیمت و مقدار کالاي فروش رفته هستند، و  Q, Pباشد. می 1آن 
  :باشد که به وسیله یک لگاریتم نرمال فرآیند گام تصادفی توصیف شده است می 5تصادفی

)2 (                                         ttt ZZ eexp1-=  
e 2/2به طور نرمال با میانگینs-  2و واریانسs .توزیع شده است  

)3(              ( )gaa -= 1KALQ  
A یک پارامتر مقیاس :
Kسرمایه :  
L :نیروي کار  

aسهم نیروي کار :  
g :بازگشت نسبت به مقیاس  

                                               
1.Hartman,R.(1972)
2. Abel, A.B.(1985)
3. Pindyck , R.S.(1988)
4.Dehn,J.(2000)       
5 .Stochastic term
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  تحت این فروض تابع سود برابر است با:

)4 (                                  ( ) mh
tttt KhZZKII =,  

  که در آن

)5(    ( ) ( )
( ) ( )jagjag

j
agjagjgjag

/1//

/1//)/1(
-

÷÷
ø

ö
çç
è

æ
´--=

w
Ah  

              1
/1

1
>

-
º

jag
h  

                                                            ( )
1

/1

/1
£

-
-

º
jag
jga

m  
  باشد. دستمزد (ثابت) پرداختی به نیروي کار می Wو 

یابی  هزینه تغییر موجودي سرمایه با فرض نبود استهلاك باشد، مسئله بهینه C(I)حال اگر 
  شود: زیر نتیجه می در دو دوره براي یک بنگاه واحد به صورت

)6(  
  

( ) [ ]),()(,max),( 2121111101
1

ZKVEICZKZkV
I

+-Õ=  
  با قید:

)7(                                101 IKK +=  
  دهد. نشان می iارزش تابع را در زمان  Viکه 

  باشد: شرایط مرتبه اول این مسئله به صورت زیر می
)8(                     [ ] 0,()(),( 2102111110 11

=++-+Õ ZIKVEICZIK kK  
  ام تابع ارزش دوره دوم عبارت است از:سرانج
)9(                  )(),(),( 2221212 IcZIKMAXZKV -+Õ=  

  باشد: هاي تعدیل می هاي مستقیم و هزینه شامل هزینهC(I)که در آن 
)10 (                           [ ] [ ] BB IIIIIIC 21 00)( gg <+>+=  

B≥1 ،12که  ,gg فرض شده  1و قیمت سرمایه مساوي باشند،  پارامترهاي غیرمنفی می
کند، مورد هزینه تعدیل  که هزینه مستقیم سرمایه را منعکس می Iاست.به غیر از عبارت 

021) مورد استفاده قرار گرفته است، وقتی که Able, 1983متقارن توسط ابل ( fgg = 
) با حالتی که Pindyck, 1988ناپذیري سرمایه پیندیک ( باشد، و مورد برگشت B>1,و
01 =g ،¥=2g وB=1 کند. باشد، مطابقت می  
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  حالت رقابت کامل -الف
رقابت کامل به عنوان یک روش توضیحی در نظر گرفته شده است تا اهمیت یک 

) مباحثی از نااطمینانی Pindyck, 1990تقاضاي با کشش بالا را توضیح دهد. پیندیک (
ناپذیر است را  گذاري کاملاً برگشت قیمت در شرایط رقابت کامل و در حالتی که سرمایه

باشد، بنابراین تابع سود نسبت به ذخیره  می μ=1دهد. در شرایط رقابت کامل  ارائه می
  شود. به صورت زیر نتیجه می 2شود. در این حالت شرط اول در زمان  سرمایه خطی می

)11(    [ ] [ ] ( ) 010)1(0
1

222
1

2122 =-<-+>-
-- BB IBrIBIrIhzh  

  شود: به صورت زیر تعیین می I2بنابراین 
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02یا  I2>0) براي 12در فرمول ( ³hhz  رابطه اول و برايI2<0  02یا <hhzي دوم  رابطه
  کند. صدق می

ندارد؛ پس ارزش تابع در زمان بستگی  K1حل این است که به  مهمترین ویژگی این راه
توان  کند. به سادگی می و از طریق تابع سود ارتباط پیدا می K1فقط به صورت خطی با  2

  نشان داد که در این حالت:
)13(                                                  h

212 hzV k =  
)شرط مرتبه اول 8در معادله ( C1) 0و 0 ،0 (V2k1 )، (KÕ) 0، 0با در نظر گرفتن (

) به صورت 1براي بنگاه با بازده ثابت نسبت به مقیاس در شرایط رقابت کامل (در زمان 
  شود: زیر ارائه می

)14(    [ ] [ ] [ ] 0)1(0)1(01(
1
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1

111
)2/)1((

1

2

=-<-+>-+ --- BB IBrIBIrIehz shhh  
  آید: به صورت زیر به دست می 1گذاري در زمان  تابع سرمایه
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به موجودي سرمایه گذشته یا آینده، بستگی ندارد. فقدان  1گذاري در زمان  سرمایه

هاي موقتی به فروش در دوره بستگی ندارد. در واقع این خاصیت درونی براي مدل  ارتباط
n اي نیز صادق است و در تعیین عدم ارتباط حالت (همچنین تحدب) تابع  دوره

گذاري به  تحت تعادل جزیی و خنثایی ریسک، در پاسخ سرمایههزینه،  -گذاري سرمایه
هاي تعدیل نامتقارن نقشی در پاسخ  تغییرات سطح نااطمینانی حایز اهمیت است.هزینه

گذاري مثبت یا منفی است بستگی  گذاري به افزایش نااطمینانی ندارند. اینکه سرمایه سرمایه
گیرد. یک افزایش در  یل را در برنمیبه نقش اعداد دارد، که پارامترهاي هزینه تعد

دهد (یا عدم  هاي تعدیل را افزایش می نااطمینانی سرمایه براي هر سطح، هزینه
گذاري  کند که عدم سرمایه دهد). عدم تقارن فقط تعیین می گذاري را کاهش می سرمایه
) و ابل Hartman, 1972گیري هارتمن ( هاي متفاوتی دارند. که این کاملاً با نتیجه سرعت

)Able, 1985 براي حالت متقارن سازگار است. توجه کنید که براي حالتی که (b  1به 
گذاري  باشد. یعنی زمانی که سرمایه است، صادق می r2=0, r1>0خیلی نزدیک است، و 

ناپذیر است تقریباً هیچ هزینه (همچنین قیمت خودش) تعدیل موجودي سرمایه  برگشت
ودي وجود ندارد.در نتیجه تحت شرایط بازگشت ثابت نسبت به مقیاس و رقابت صع

دهد. این بازتابی از واقعیت است  گذاري را افزایش می کامل، افزایش در نااطمینانی، سرمایه
گذاري امروز در سودهاي فردا است. بنابراین، هر  که تحت رقابت کامل، چقدر از سرمایه

نهایی انتظاري سرمایه، شامل یک افزایش در نااطمینانی  افزایشی در رقابت سودآوري
  دهد. گذاري امروز را افزایش می قیمت، سرمایه

دارد تا نشان دهد که تداخل بین کاهش قابلیت  بخش بعدي فرض رقابت کامل را برمی
سودبخشی نهایی سرمایه، نشأت گرفته از رقابت ناقص (یا بازده کاهنده نسبت به مقیاس) 

گذاري نااطمینانی را ایجاد  تواند یک ارتباط منفی سرمایه هاي نامتقارن می ینهاست و هز
کند. در تعیین این رابطه رقابت ناقص نه تنها ضروري است بلکه یک نقش مرکزي را بازي 

کند. می
  رقابت ناقص -ب

شود.  گذاري متفاوت می وقتی که رقابت ناقص باشد، فرم حل شده براي تابع سرمایه
هاي عدم  شود؛ مانند هزینه ) مربوط میb ،r2 ،r1نهایت در مورد ( ا به فروض بیه تفاوت
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ناپذیر (تعدیل شده) بدون هزینه افزایش  گذاري برگشت )، سرمایه0و 0و bتعدیل (
 1شده (هاي ظرفیت بدون هزینه سرمایه اسقاط  )، محدودیت0و ∞و  1موجودي سرمایه (

)، و سرمایه قبلاً تعیین شده، براي سادگی و مؤثر بودن مطلب، مناسب است که ∞و  0و 
همیشه مثبت است. با  I1تر است که فرض کنیم  است، همچنین ساده z1=1فرض کنیم که 

  شوند: به وسیله دو معادله زیر تخمین زده میI2و  I1این فروض، 
)16(        [ ] [ ]( ) 000

1

22
1

211
1

11
1

1 =<->+-
---- BBB IrIIrIBErhI bm m  

)17 (  ( ) [ ] [ ]( ) 0001
1

22
1

21
1

212 =<->----
--- BB IrIIrIIIhI bm mh  

  
  کنند. مطابقت می 2و  1هاي  که به ترتیب با شرایط مرتبه اول دوره

رقابت ناقص j1<با مورد رقابت کامل مطابقت دارد و  j=1کنیم که  یادآوري می
  است.ÕKK=0تحت رقابت کامل دهد، و  (یا بازده کاهنده نسبت به مقیاس) را ارائه می

گذاري به تغییرات  یابد)، سرمایه یابد (کشش تقاضا کاهش می افزایش می jوقتی که 
شود رابطه نااطمینانی و  میj<1دهد. در حقیقت، وقتی  سطح نااطمینانی کمتر واکنش می

  کند. گذاري به سمت افقی بودن سیر می سرمایه
  

  شده در رابطه با نا اطمینانی و سرمایه گذاري  مطالعات انجام -4
اند  ) آزمون کرده1994(3) و دیکسیت و پندیک1994(2)، ابل و ایبرلی1991(1کابالرو

گذارد و از این طریق رشد  گذاري بخش خصوصی اثر می که چگونه نااطمینانی بر سرمایه
  سازد. اقتصادي را متأثر می

نااطمینانی اقتصاد کلان و «اي تحت عنوان  لهدر مقا 1998در سال  4لوئیس سرون
اي از  دسته» : یک بررسی تجربیLCDSگذاري بخش خصوصی در کشورهاي  سرمایه

برد تا براساس آنها برآورد  اطلاعات گسترده را براي کشورهاي در حال توسعه به کار می
دهد. وي عدم  گذاري بخش خصوصی ارایه کاملی از اثر نااطمینانی اقتصاد کلان بر سرمایه

                                               
1.Caballero,R. J.(1991)
2. Abel, A.B. &J.C.Eberly.(1994)
3.Dixit,A.K. &R.S. Pindyck.(1994)
4.Serven, L.(1998)
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اي، رشد تولید (با  متغیر کلیدي اقتصاد کلان، تورم، قیمت کالاهاي سرمایه 5اطمینان 

کند و ارتباط آن را با  )، ادوار تجاري، نرخ ارز واقعی، را برآورد میGDPمعیاري به وسیله 
سنجد. نتایج مدل وي بر قدرتمندي ارتباط  گذاري بخش خصوصی می سرمایه
کند. سه متغیر اول با سوددهی کل سرمایه در ارتباط  ااطمینانی تأکید مین -گذاري سرمایه

ثباتی غیرقابل  هستند: تورم اغلب به صورت یک معیار کلی اقتصاد آورده شده است، بی
تواند همچون یک علامت نااطمینانی اقتصاد کلان دیده شود.قیمت  بینی این عنصر می پیش

ثباتی  ا هزینه سرمایه استفاده شده ارتباط دارد، و بیاي به صورت محدود ب کالاهاي سرمایه
  گذاري اثر منفی داشته باشد. تواند در سوددهی سرمایه تغییراتش می

است که به صورت زیر تعریف   GARCH)1،1الگوي به کار رفته توسط سرون مدل (
  شود:می

)18(       TtYbtY ittiit ,...,1    ;   1,110 =+++= - eaa  
)19 (         2

1
2

110
2

-- ++= itiitiit sdeggs  
2که 

1-its  واریانس شرطیie  را براي دورهt متغیر  5دهد. براي هر  نشان می
) =94 ،... ،1i(i) به صورت جداگانه براي هر کشور 19) و (18موردنظر، دو معادله (

2شود و  تخمین زده می
1-its  به عنوان معیاري از نااطمینانی برايYit رود. به کار می  

گذاري و تأثیر نااطمینانی بر آن مورد  سرون سپس الگوي زیر را جهت برآورد سرمایه
  استفاده قرار داد:

NiTt

uXIfI ititititit

,...,1      ,...,1

),,( 1

==

+= - s  
  

ترکیبی از  Xهاي ثابت،  گذاري بخش خصوصی در قیمت لگاریتم سرمایه Iکه 
هاي  نشانگر شاخص sگذاري بخش خصوصی و  ر بر سرمایهمتغیرهاي تأثیرگذا

جزء اخلال است.در این مطالعه از متغیرهاي توضیحی؛ شامل وقفه لگاریتم  uنااطمینانی و 
واقعی ، لگاریتم قیمت نسبی سرمایه، نسبت  GDPگذاري خصوصی ، وقفه لگاریتم  سرمایه

و نرخ بهره واقعی به عنوان متغیرهاي  GDPبه اعتبارات اعطایی به بخش خصوصی 
متغیر مورد  5هاي شرطی  گذاري بخش خصوصی است و از  واریانس تأثیرگذار بر سرمایه

به عنوان معیارهاي نااطمینانی استفاده شده است.  GARCH) 1، 1بررسی توسط الگوي (
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خ ارز واقعی و قیمت نتایج برآورد مدل حاکی از تأثیر منفی نااطمینانی ادوار تجاري، نر
گذاري بخش خصوصی  بر سرمایه GDPسرمایه و تأثیر مثبت نااطمینانی تورم و نرخ رشد 

  است.
گذاري  اي به ارتباط میان نااطمینانی و سرمایه ) در مطالعه2001(1کالکجنینی و سالتاري

ي انتظاري دهند که افزایشی در نرخ رشد تقاضا پردازند. ایشان نشان می در اقتصاد اروپا می
)gYeگذاري دارد در حالی که افزایش در نااطمینانی تقاضا  ) همیشه اثر مثبت بر سرمایه
)2

yesگذاري دارد. با استفاده از متغیرهاي فصلی  هاي سرمایه ) همیشه اثر منفی بر پروژه
انگلستان مدل زیر را  کشور اروپایی: بلژیک، فرانسه، آلمان، ایتالیا، ایرلند، هلند و 7براي 

  تخمین زدند:

1,...,7=

+++++=D --

i

ecrrlgYKI iiiYei
e

ii ebbsbbb 1413
2

210)/(  

  که:

iii KIKIKI 1)/()/()/( --=D  
)lnln( 1             --=-= PPJIJIrlrrl iii  

Iگذاري ثابت بدون مشارکت بخش خصوصی : سرمایه  
Kموجودي سرمایه :  

gYe
iنرخ رشد تولید انتظاري :  

2
yesنااطمینانی تقاضا :  
rlنرخ بهره بلندمدت :  

ec2: جمله تصحیح خطا)ec=I-Y(  
Yارزش افزوده :  
Pشاخص ضمنی ارزش افزوده :  

آیا نااطمینانی بر رشد «اي تحت عنوان  ) در مقاله2000(3لنسینک، هانگ و استرکن
پردازد.  ، به تأثیر نااطمینانی بر رشد اقتصادي می»گذارد؟ یک تحلیل تجربی اقتصادي اثر می

                                               
1.Calcaginini, G. &E. Saltari.(2001)
2. Error correction term
3 .Lensink, R., Hong,B. &E.sterken.(2000)
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صادرات، نااطمینانی سیاست دولت شامل نااطمینانی مخارج  هایی از نااطمینانی وي مقیاس

ها و کسري بودجه و نااطمینانی قیمت را براي بررسی یک مدل رشد، در دولت، مالیات
در حال توسعه و  کشور 138هاي وضعیت اقتصاد  شامل داده گیرد. جامعه آماري نظر می

نااطمینانی دهد که  العه نشان میباشد. نتایج این مط می 1970-1995توسعه یافته در دوره 
دار هستند و اثر منفی قوي بر  ها و کسري بودجه به طور بالایی معنی مخارج دولتی، مالیات

و بر اهمیت رشد سرانه دارند. نااطمینانی صادرات هم اثر منفی قوي بر رشد اقتصادي دارد 
  .کند ها تأکید می ثبات صادرات و سیاست

  
  هاو تحلیل یافتهبرآورد مدل و تجزیه -5
  آمار و اطلاعات مورد استفاده-1-5

گذاري  و سرمایهدر این مقاله به منظور بررسی رابطه میان نااطمینانی صادرات غیرنفتی
استفاده شده  1بخش خصوصی از آمار و اطلاعات بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران

تا  1338از سال  خمین مدلها به صورت سالانه بوده و محدوده زمانی براي ت است. داده
به دلیل سهولت استفاده، دقت بالا و   Eviewsدر برآورد مدل نرم افزاراست. 1386سال 

و VAR(2هاي سري زمانی به ویژه الگوي خود توضیح برداري (امکانات فراوان در تحلیل
  بکار گرفته شد.VECM(3تصحیح خطاي برداري (

  
  معرفی مدل و فرآیند برآورد -2-5

)از متغیرهاي کلان  EXFVاین مقاله، علاوه بر متغیر نااطمینانی صادرات غیر نفتی( در
) نیز استفاده IMP() و واردات(P)، نرخ تورمGDPاقتصادي مانند تولید ناخالص داخلی (

نااطمینانی صادرات غیر نفتی نیز از میان معیارهاي شده است. براي اندازه گیري متغیر
 4ینانی، از یک مدل واریانس ناهمسانی شرطی خود رگرسیونینااطممتفاوت محاسبه

شود:استفاده شده است. مدل مورد استفاده در این مقاله به صورت زیر تعریف می

                                               
1.www.cbi.ir
2.Vector Auto-Regression
3 .Vector Error Correction Model
4 . GARCH 
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)()()()()( 4321 PLogIMPLogEXFVLogGDPLogCPILog aaaa ++++=  
  

) که تفاضل مرتبه اول همه متغیرها  1دهد(جدولنشان می 1نتایج آزمون ریشه واحد
بر هستند. علاوه  I(1)هاي مدل انباشته از مرتبه اول یا ایستا است و به عبارتی همه متغیر

بر آورد شد و بهترین مدل  ARIMA(2هاي (صادرات با استفاده از مدل این، متغیرلگاریتم
به دست آمد  GARCHنا اطمینانی صادرات غیر نفتی از طریق مدل متغیربراي اندازه گیري 

از طریق ، آمد. در ادامهمدل به دست  ، وقفه بهینه در)VARهاي (و با بکار گیري مدل
وهانسن به بررسی رابطه بلندمدت هم انباشته بین متغیرها پرداختیم تا در صورت یآزمون 

استفاده  VECM3)تصحیح خطاي برداري ( ، از الگويرابطه تعادلی بلند مدت هم انباشته
  شده و نتایج آن تفسیر شود.

  
  )ARIMAهاي ( مدل ات از طریقي اول صادر سازي تفاضل مرتبه الف) شبیه

هاي  ي اول لگاریتم صادرات غیر نفتی را از طریق مدل براي این که بتوانیم تفاضل مرتبه
ARIMA  تخمین بزنیم، ابتدا باید تشخیص دهیم مدلAR  است یاMA  و یاARMA با .

ل به مانا ي او توجه به این که متغیر صادرات غیر نفتی در سطح مانا نبود و با تفاضل مرتبه
ي اول بررسی کردیم و بر  این متغیر را در تفاضل مرتبه 4تبدیل شد، نمودار همبستگی نگار

ي اول متغیر لگاریتم صادرات غیر نفتی از  توان اظهار کرد که تفاضل مرتبه اساس آن می
تبعیت  ARاز 5ي  ودر وقفه MAاز  5و1هاي  در وقفه MAو  ARترکیبی از فرآیندهاي 

مجاز است و ما دنبال ترکیبی  MAو  ARزم به ذکر است که اعمال هر ترکیبی از لا .کند می
هستیم که حداقل مقدار معیارهاي آکائیک و شوارتز را داشته باشد. پس از بررسی 

  به دست آمد. ARIMA(5,1,5)هاي مختلف، مدلی بر اساس فرآیند حالت
  
  

                                               
1.Unit Root Test
2.Autoregressive  Integrated  Moving Average
3 .Vector Error Correction Model
4. Correlogram
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  نتایج برآورد-3-5

  هاي مدلیرنتایج آزمون ایستایی متغ :1جدول 
نتایج آزمون در سطح متغیر

سطح احتمال 
(درصد )

مقدار بحرانی 
آماره دیکی فولر

مقدار محاسباتی 
آماره دیکی فولر شرح متغیر

1  
5  
10  

58/3-  
92/2-  
60/2-  

لگاریتم تولید ناخالص   -03/2
LGDP  داخلی

1  
5  
10

**60/3 -  
**94/2 -  
**61/2 -

*74/2- لگاریتم نا اطمینانی 
غیر نفتیصادرات  LEXFV

1  
5  
10

58/3-  
92/2-  
60/2-

LIMP  لگاریتم واردات  -91/1

1  
5  
10

58/3-  
92/2-  
60/2-

77/0 لگاریتم نرخ تورم LP

1  
5  
10

57/3-  
92/2-  
60/2-

45/1- گذاري  لگاریتم سرمایه
بخش خصوصی LPI

انجام آزمون در تفاضل مرتبه اول متغیر
5 58/3- 65/3- اریتم تفاضل مرتبه اول لگ

D(LGDP)  تولید ناخالص داخلی

5 **60/3 - *73/9- تفاضل مرتبه اول لگاریتم 
نوسان صادرات غیر نفتی D(LEXFV)

5 61/2- 45/4- تفاضل مرتبه اول لگاریتم 
D(LIMP)  واردات

5 60/2- 79/2- تفاضل مرتبه اول نرخ تورم D(LP)

5 57/3- 57/5-
تفاضل مرتبه اول 

گذاري بخش  سرمایه
وصیخص

D(LPI)

  ماخذ : نتایج تحقیق
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ب) ساخت شاخص نا اطمینانی صادرات غیر نفتی از طریق مدل ناهمسانی واریانس 
  شرطی خودرگرسیونی

متغیر نا اطمینانی صادرات غیر نفتی با استفاده از مدل خود رگرسیونی واریانس نا 
اندازه گیري و در  ،همسان شرطی و خود رگرسیونی واریانس نا همسان شرطی تعمیم یافته

با وجود دو سري از در مرحله بعد،  به دست آمد. GARCH(2,1)نهایت بهترین مدل با
آنها مورد آزمون قرار گرفت. با توجه الگوي انباشته مرتبه یک، وجود رابطه همگرایی بین

از شوند بیش از دو متغیر است،هایی که در رابطه بلند مدت منظور میبه اینکه تعداد متغیر
وهانسن استفاده شده است که در این حالت نسبت به روش انگل گرنجر مناسب یروش 

  تر است.
ج) نتایج تعیین طول وقفه مناسب در مدل

بایست ابتدا براي تعیین تعداد روابط بلند مدت با استفاده از روش جوهانسن، می
تا با آزمون  آیدمتناسب با بردار متغیرها به دست  VARالگوي خود توضیح برداري 

هاي مشخصه ماتریس ضرایب حاصل از تعداد روابط بلند مدت بین متغیرها تعیین ریشه
بایست ، تعیین وقفه بهینه در الگو است که میVARشود.نخستین مرحله در بر آورد الگوي 

آزمون تعیین شود. با توجه به اینکه حجم نمونه کوچک است و تعداد وقفه ابتدا، وقفه در 
آزمون تعیین شده ، حداکثر دو وقفه براي دهدآزادي را به شدت کاهش میدرجه  ،بیش سه

 )HQ، حنان کوئین ()SBCشوارتز بیزین ( ،)AICاست که با استفاده از معیارهاي آکائیک (
) صورت گرفته است. یکی از عوارض انتخاب نامناسب LRو آزمون نسبت راستنمایی (

ر جملات باقیمانده است. علاوه بر این، نرمال بودن ، ایجاد خود همبستگی دوقفه در الگو
آزمون عدم خود همبستگی و نرمالیتی گیرد.جملات باقیمانده الگو نیز تحت تاثیر قرار می

بر انتخاب وقفه مناسب براي انجام شد که نتایج آن،  JB, LMبه ترتیب بر اساس آزمون 
انجام شد که نتایج آن نیز نشان دهنده  آزمون ثبات الگوي برآورد شده نیزالگو تاکید دارد . 

  ثبات سیستم است.
و بر اساس معیار آکائیک، سه وقفه،  VARبا توجه به نتایج آزمون تعیین وقفه بهینه الگوي 

به عنوان وقفه مناسب براي الگو انتخاب شد و در ادامه به بررسی وجود رابطه بلند مدت 
پرداخته شد.(VECM)تصحیح خطاي برداري  ها و مدلبین متغیر
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  )VAR(نتایج آزمون تعیین وقفه بهینه الگوي:2جدول 

HQC SBC AIC FPE LR تعداد وقفه
32/20 59/2 16/2 02/6 - 0
00/7- *05/6 - 54/7- 72/3 79/351 1
25/7- 61/5- 17/8- 15/2 59/51 2

*61/7 - 28/5- *19/8 - *27/1 *47/44 3
  ماخذ : نتایج تحقیق

  انباشتگی مدل ن همآزمود) نتایج 
بایست در این آزمون بر اساس روش جوها نسن، آماره اثر و حداکثر مقدار ویژه می

تر از  مورد بررسی قرار گیرد و در صورتی که این آماره در سطوح معنادار موردنظر، بزرگ
مقادیر بحرانی باشد، فرضیه صفر مبنی بر اینکه هیچ رابطه بلندمدتی میان متغیرها برقرار 

هایی دال بر وجود حداکثر یک یا دو رابطه  توان رد کرد و متعاقب آن، فرضیه نیست را می
بلندمدت قابل بررسی خواهند بود.در این مقاله، همگرایی بر اساس شرایط حالت سوم، 

اما عرض از مبدا دارد. مطابق با ، یعنی زمانی است که فاقد ا لگوي کوتاه مدت روند است
جدول شماره سه، هر دو، آماره اثر و حداکثر مقدار ویژه بر وجود یک  آزمون درنتایج این 

  کند.درصد اطمینان بین متغیرهاي الگو را تایید می 95رابطه بلند مدت در سطح 
  

  نتایج آزمون تعیین مرتبه همگرایی در مدل :3جدول 
مقدار بحرانی (سطح 

05/0( (trace)آماره اثر  مقدار ویژه H1فرض  H0فرض 

81/69 01/126 77/0 0R> 0R=

85/47 22/67 67/0 1R> 1R=

79/29 18/23 34/0 2R> 2R=

49/15 73/6 14/0  3R> 3R=

مقدار بحرانی (سطح 
05/0(

-Maxآماره حد اکثر مقدار ویژه 

Eigen)(  
مقدار ویژه H0فرض   H1فرض 

78/33  78/57 77/0 0R> 0R=

58/27 04/44 67/0 1R> 1R=

13/21 44/16 34/0 2R> 2R=

48/3 57/0 14/0 3R> 3R=

  ماخذ : نتایج تحقیق
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مبناي انتخاب الگو در این مقاله بیانگر این است که در صورت وجود رابطه بلند مدت، 
آزمون جوهانسن با توجه به نتایج شود. بنابراین، برآورد میالگوي تصحیح خطا ي برداري 

ضرورت داشت هاي مدل تاکید دارد، که بر وجود حداقل یک رابطه بلند مدت بین متغیر
  برآورد شود. که این رابطه بر اساس الگوي تصحیح خطاي برداري

  
نتایج برآورد الگوي تصحیح خطابرداري )ـه

نخستین مرحله براي برآورد الگوي تصحیح خطا برداري، تعیین وقفه مناسب براي 
در تفاضل  VECMاي الگوي هتفاضل متغیرها در الگو است و با توجه به اینکه تعداد وقفه

مرتبط است، با آگاهی از تعداد  VARهاي سطح متغیرها در الگوي متغیرها با تعداد وقفه
آید. با به دست می VECMوقفه در این الگو، تعداد وقفه تفاضل متغیرها نیز در الگوي 

سه است، وقفه تفاضل متغیرها در الگوي  VARتوجه به اینکه وقفه بهینه در الگوي 
VECM گذاري  دو خواهد بود. در واقع، الگوي تصحیح خطا برداري مربوط به سرمایه

بخش خصوصی با توجه به وجود یک رابطه بلند مدت، وقفه دو در تفاضل متغیرها و با در 
آید.در برآورد بلند نظر گرفتن عرض از مبدا در رابطه کوتاه مدت و بلند مدت به دست می

رابطه بلند مدت بین چند متغیر، ن روابط در نظر گرفته شود. بایست شناسایی ایمدت، می
رابطه بلند مدت ، آنهاست که منحصر به فرد نیست . در نرم افزار ایویزترکیب خطی 

هاي نرمال شده است تا در برآورد شده به صورت خود کار و بر اساس یکی از متغیر
مدت بر اساس متغیر لگاریتم  نهایت را بطه اي منحصر به فرد به دست آید. رابطه بلند

نرمال شده است. در روابط بلند مدت به دست آمده، گذاري بخش خصوصی سرمایه
الگوي تصحیح خطا برداري آثار خالص هر کدام از متغیرهاي توضیحی بر متغیر وابسته را 

دهد و به عبارتی رابطه هم خطی بین متغیرها در روابط به طور مجزا مورد بررسی قرار می
  شود.برآورد شده خنثی میتوسط مدل بلند مدت، 
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گذاري بخش خصوصی در  در مدل سرمایهنتایج بر آورد الگوي تصحیح خطاي برداري :4جدول 

  بلند مدت
tآماره  ضریب شرح متغیر

28/8- *37/1 Log(GDP)  لگاریتم تولید نا خالص داخلی

58/2- *47/0- لگاریتم نا اطمینانی صادرات غیر 
نفتی Log(EXFV)

99/1+ *14/0 لگاریتم واردات Log(IMP)

73/2- *06/0- Log(P)  لگاریتم نرخ تورم

 - 44/7- عرض از مبداء CONST

  ماخذ: نتایج تحقیق
  درصد اطمینان است. 95*: ضرایب معنا دار در سطح 

  
گذاري بخش خصوصی در بلند مدت به این صورت ارایه  بنابراین، مدل نهایی سرمایه

  د :شومی

Log(PI) = -7.4499+1.3739 Log(GDP) -0.47830 Log(EXFV) +0.14163 Log(IMP) -0.06579 Log(P)
(0.02406)  (0.70441)     (0.18503)(0.1657)        

[2.734]  [-1.995][2.584]  [-8.287]    
  

  
                                                                              گیري و ارائه پیشنهاد                         نتیجه -6

گذاري  بررسی تأثیر نااطمینانی صادرات غیر نفتی بر سرمایه، هدف اصلی این مقاله
بر اساس الگوي تصحیح خطا ، بخش خصوصی در اقتصاد ایران است.مدل این تحقیق

، رابطه برآورد شده است.علاوه بر این Eviewsار و با استفاده از نرم افز VECMبرداري 
گذاري بخش  هاي تولید ناخالص داخلی و نرخ تورم و واردات نیز با سرمایهبین متغیر

خصوصی در مدل تصحیح خطابرداري مورد بررسی قرار گرفت. دوره زمانی این مطالعه به 
ایج صحیح آماري از بوده است.با توجه به نت 1386تا  1338هاي صورت سالانه طی سال

به تفسیر نتایج این ، الگوي تصحیح خطا برداري که منطبق با مبانی نظري موجود است
  شود:پردازیم که به این شرح ارائه میمدل می
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گذاري بخش خصوصی اثر  متغیر تولید ناخالص داخلی در بلندمدت بر روي سرمایه·
ن مفهوم که اگر تولید دهد. بدی افزایش می 37/1مثبت دارد و آن را با ضریب 

گذاري بخش خصوصی به میزان  ناخالص داخلی یک درصد افزایش یابد، سرمایه
  باشد یابد که تأیید تئوري اصل شتاب در اقتصاد ایران می درصد افزایش می 37/1

که به عنوان شاخص  GARCH(2,1)هاي شرطی بدست آمده از مدل واریانس·
گرفته شده است، اثر منفی و معنا داري بر نااطمینانی صادرات غیر نفتی در نظر 

سرمایه گذاري بخش خصوصی دارد.در واقع نا اطمینانی صادرات غیر نفتی در بلند 
 47/0گذاري بخش خصوصی اثر منفی دارد و آن را با ضریب  مدت بر روي سرمایه

دهد. چنانچه نا اطمینانی صادرات غیر نفتی یک درصد افزایش یابد،  کاهش می
  یابد درصد کاهش می 47/0ي  گذاري بخش خصوصی به اندازهسرمایه

باشند، لذا با افزایش واردات اي در ایران وارداتی میاز آنجا که بیشتر کالاهاي سرمایه·
متغیر یابد.کالاهاي سرمایه اي، سرمایه گذاري بخش خصوصی به مراتب افزایش می

ثر مثبت دارد و آن را با گذاري بخش خصوصی ا واردات در بلندمدت بر روي سرمایه
دهد. بدین مفهوم که اگر واردات در کشور یک درصد  افزایش می 14/0ضریب 

  یابد. درصد افزایش می 14/0گذاري بخش خصوصی به میزان  افزایش یابد، سرمایه
گذاري بخش خصوصی دارد و  متغیر نرخ تورم نیز در بلندمدت تأثیر منفی بر سرمایه·

دهد. بدین مفهوم که اگر نرخ تورم یک  ت تأثیر قرار میتح 06/0آن را با ضریب 
درصد کاهش  06/0گذاري بخش خصصوي به میزان  درصد افزایش یابد، سرمایه

ثباتی اقتصادي در اقتصاد مطرح است و  یابد. نرخ تورم که به عنوان شاخص بی می
گذاري بخش  هدهد، تأثیر منفی بر سرمای ها ناتوان نشان می اقتصاد را در کنترل سیاست

خصوصی دارد.
است، که علامت این ضریب نیز  - 63/0ضریب جمله تصحیح خطا در این الگو ·

هاي الگو است. علاوه بر این، مقدار آن تاکید کننده وجود رابطه بلند مدت بین متغیر
شود.عدم تعادل، از رابطه بلند مدت در یک دوره تعدیل می 63/0دهد که نشان می

توان با اتکاء بر نتایج بلندمدت (هدف این  ن نکته اشاره شود که نمیلازم است به ای
گذاري بخش  پژوهش) صراحتاً به تأثیر منفی نا اطمینانی صادرات غیر نفتی بر سرمایه



  75/    گذاري...  بررسي تاثير نااطميناني صادرات غيرنفتي بر سرمايه

سال
ي / 

برد
کار

اد 
تص

ه اق
لنام

فص
 

 دوم
اره

شم
 /

 
جم

پن
/

تان
ابس

ت
13

90

  
خصوصی در کوتاه مدت نیز رأي دارد؛ چرا که عوامل گوناگونی ممکن است منجر 

گذاري بخش  تی بر سرمایهبه تأثیرگذاري متفاوت نا اطمینانی صادرات غیر نف
توان  گذاران اشاره کرد، می توان به انتظارات سرمایه خصوصی شوند. از آن جمله می

گیري انتظارات در کوتاه مدت و بلندمدت  ي شکل چنین استدلال کرد که نحوه
متفاوت خواهد بود. بدین ترتیب که در کوتاه مدت عوامل محدودتري در تغییر 

تري که  ي زمانی گسترده ارند و لیکن در بلندمدت، به دلیل بازهانتظارات افراد نقش د
گذاران قرار دارد، تغییر و تعدیل انتظارات با سهولت بیشتري  در اختیار سرمایه

پذیري و  ي زمانی در ارتباط با ریسک پذیر خواهد بود. شایان ذکر است که بازه امکان
رسد، لذا چنانچه  نظر می گذاران بخش خصوصی نیز مهم به گریزي سرمایه ریسک
تري را در اختیار داشته باشند،  ي زمانی طولانی گذاران بخش خصوصی بازه سرمایه

گذاري بخش خصوصی خواهد  عامل ریسک نقش حساس و مهمی در سرمایه
  داشت.

در نهایت شناسایی عوامل اثر گذار بر بی ثباتی و در نتیجه نا اطمینانی صادرات و کنترل 
هاي نوین بازار جهت تقویت و توسعه صادرات غیر نفتی و ابداع روش کردن آنها در

ح بین المللی در راستاي رشد سرمایه گذاري بخش خصوصی پیشنهاد می گردانی در سط
  شود.
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