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  چكيده

دهند كه هاي انجام شده نشان ميپژوهش. شودگذاري بخش خصوصي به عنوان موتور اقتصاد در هر كشوري شناخته ميسرمايه

گذاري عوامل زيادي سبب نوسان سرمايه. باشدهاي اقتصاد كلان نيز ميترين متغيرگذاري خصوصي يكي از پرنوسانسرمايه

به همين منظور در اين تحقيق، تلاش شده است اثر . باشديكي از اين عوامل نااطميناني اقتصاد كلان مي. شودخصوصي مي

براي اين منظوربا استفاده از . هاي در حال توسعه آزمون شودگذاري بخش خصوصي در كشورنااطميناني اقتصاد كلان بر سرمايه

  .هاي تابلويي براورد شده استالگوي اقتصادسنجي گارچ و داده 2008 -  1980كشور در حال توسعه در دوره  34هاي داده

) هاي نرخ رشد، نرخ تورم و نرخ ارزبا استفاده از شاخص(دهند كه نااطميناني اقتصاد كلان ر نشان ميضنتايج حاصل از تحقيق حا

-هاي بهبود اقتصادي به منظور افزايش سرمايهبنابراين ايجاد سياست. اري بخش خصوصي داردگذاثر منفي و معناداري بر سرمايه

  .شودهاي مورد نظر پيشنهاد ميگذاري خصوصي در كشور

  

 :هاي كليديواژه

  . هاي تابلويي، الگوي اثرات ثابتنااطميناني اقتصاد كلان، سرمايه گذاري خصوصي، الگوي گارچ، داده 
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  قكليات تحقي: يكفصل 

  مقدمه.1.1

هاي نظريه بسطزمان با هم. كننده سطح توليد در بلندمدت استگذاري يكي از عوامل اصلي تعيينسرمايه

در اين ميان . ان محرك رشد اقتصادي مطرح شدعنوهاي جديدي بهاقتصادي، متغيرمختلف در رابطه با رشد 

است، قابل توجه ه به خود اختصاص دادهعهاي رشد و توسگذاري در الگوسرمايهنقش و جايگاهي كه سرمايه و 

. كنندهاي اساسي فرايند رشد اقتصادي عنوان مينيازكي از پيشيانباشت سرمايه را  ،در مباحث نظري. باشدمي

هاي رسيدن به رشد پايدار و توسعه شرطگذاري در يك كشور يكي از پيشبه همين دليل ثبات در سرمايه

رشد پايدار و قابل توجه كه يك پديده جديد در اقتصاد جهان  1المللي پولبين صندوقبه گزارش  .اقتصادي است

 18رشد اقتصادي بالاتر  اين سازمان .پذير استگذاري خصوصي قابل توجه امكاناست، تنها در سايه يك سرمايه

  .كندشاهد اين ادعا معرفي ميگذاري خصوصي بالاتري داشتند،  را به عنوان كشوري كه سرمايه

  بيان مساله.2.1

گذاري يكي از عوامل سرمايه. باشدهاي اقتصاد كلان ميترين متغيرگذاري بخش خصوصي يكي از مهمسرمايه

گذاري در يك كشور يكي از به همين دليل ثبات در سرمايه. كننده سطح توليد در بلندمدت استاصلي تعيين

گذاري بخش خصوصي را عوامل مختلفي سرمايه. رشد پايدار و توسعه اقتصادي استهاي رسيدن به شرطپيش

شايد . باشدهاي اقتصاد كلان نيز ميترين متغيردهد، از اين رو اين متغير يكي از پر نوسانتحت تاثير قرار مي

هاي تاثير نااطمينانيبنابراين . باشدترين عوامل تاثيرگذار، وجود فضاي آرام در اقتصاد كلان مييكي از مهم

                                                           
1
 International Monetary Fund (IMF) 
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گذار سرمايه 2در جمله معروفي روديگر دورنبوش .اي برخوردار استگذاري از اهميت ويژهاقتصاد كلان بر سرمايه

اي هايي مثل آهو و حافظهگذار خصوصي قلبي مثل گوسفند، پاكند كه سرمايهگونه معرفي ميخصوصي را اين

. گذار خصوصي از ريسك گريزان استدهد كه سرمايهرد تاكيد قرار مياين جمله اين مطلب را مو. مثل فيل دارد

به همين دليل در . اي در اقتصاد امروز به مساله نااطميناني اختصاص يافته استگسترده مطالعات از اين رو

گذاري بخش خصوصي مورد ارزيابي قرار مطالعه حاضر سعي شده تا تاثير نااطميناني اقتصاد كلان بر سرمايه

  .گيرد

  حدود پژوهش.3.1

گذاري بخش ااطميناني اقتصاد كلان بر سرمايهثير نگيرد، تااي انجام ميرت كتابخانهصوحاضر كه به مطالعه

-مورد آزمون قرار مي 2008 - 1980هاي هاي سالكشور در حال توسعه و با استفاده از داده 34خصوصي را در 

  .دهد

  

 پژوهشهاي هفرضي.4.1

  :مطرح شده در اين پژوهش عبارتند ازهاي فرضيه

 .خصوصي داردگذاري بخشاقتصاد كلان اثر منفي روي سرمايهنااطميناني  .1

اطميناني هاي مختلف ناگذاري خصوصي نسبت به شاخصطميناني اقتصاد كلان بر سرمايهاناتاثير  .2

 .حساسيت دارد
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 Rudiger Dornbusch 
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  روش پژوهش.5.1

و  4هاي تابلوييهاي دادهالگوگيري نااطميناني و از براي اندازه 3ژوهش، از الگوي گارچهاي پفرضيه آزمونبراي 

هاي هاي اقتصادي از شاخصكليه داده. استفاده شده است الگوبراي تخمين  5روش حداقل مربعات معمولي

  .تهيه شده است 6منتشر شده توسط بانك جهاني

  اهداف اين پژوهش.6.1

 .گذاري بخش خصوصيسرمايهتعيين نوع اثر نااطميناني اقتصاد كلان بر  .1

  .گذاري بخش خصوصي داردتعيين اينكه كداميك از شاخص هاي نااطميناني اثر بيشتري بر سرمايه .2

  

  ساختار پژوهش.7.1

ها، حدود و روش اهداف، فرضيه: در فصل اول، كليات تحقيق شامل. اين پژوهش در پنج فصل تدوين شده است

و مروري بر مطالعات گذشته  گذاريمرتبط با سرمايه مباني نظريدوم، به فصل .شودتحقيق بررسي مي

تحقيق و  الگوفصل چهارم، به معرفي . شودها بيان ميدر فصل سوم، روش تحقيق و توصيف داده. پردازد مي

گيري و اي از تحقيق بيان شده و با نتيجهخلاصهنيز در فصل پنجم  .يل نتايج برآوردها اختصاص داردوتحلتجزيه

  .  يابدنامه خاتمه ميپيشنهادات ارائه شده، پايان

  

  

                                                           
3Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
4
Panel Data method 

5
Ordinary Least Squares (OLS) 

6
 World Bank 
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  مروري بر ادبيات موضوع: دوفصل 

  مقدمه.1.2

- هم. گيردگذاري مورد بحث قرار ميرخي از نكات مهم در خصوص سرمايهدر اين قسمت ابتدا به طور مختصر ب

به بررسي بعدي سپس در بخش . پردازيمگذاري ميسرمايه هاينظريهبرخي طور اجمالي به بررسي چنين به 

 .است پرداخته شدهتعدادي از مقالات مرتبط 

ترين يكي از معروف. باشدهاي متنوعي با توجه به موضوع مورد بررسي ميبنديگذاري داراي تقسيمسرمايه

در اينجا نيز . باشدگذاري خصوصي ميگذاري عمومي و سرمايهبندي به دو بخش سرمايهها، تقسيمبنديتقسيم

عوامل طور كه عنوان شد همان. استبندي توجه شدهتقسيمبا توجه به موضوع مورد بررسي بيشتر به اين 

ترين دهد، از اين رو اين متغير يكي از پر نوسانخصوصي را تحت تاثير قرار ميگذاري بخشمختلفي سرمايه

بر  گذارها يكي از عوامل مهم تاثيردهند كه نااطمينانيتحقيقات نشان مي. باشدهاي اقتصاد كلان نيز ميمتغير

توان به دو بخش نظري و مطالعات انجام شده در اين زمينه را نيز مي. باشندگذاري بخش خصوصي ميايهسرم

به نتايج متفاوتي در مورد اثر نااطميناني اقتصاد انجام شده  هايپژوهشدر بخش نظري، . تجربي تقسيم كرد

باشد، زيرا اين انجام شده مي هاينكته مهم در اين بخش فرض. نداخصوصي رسيدهگذاري بخشكلان بر سرمايه

بازار رقابت كامل، تكنولوژي بازده : هايي مانندفرض .دنبستگي دار هاي اعمال شدهه فرضنتايج تا حد زيادي ب

نشان داده  اين فصلطور كه در همان. ثابت نسبت به مقياس، بدون هزينه بودن تعديل نيروي كار و سرمايه

خصوصي گذاري بخشنظري به نتيجه واحدي در زمينه اثر نااطميناني بر سرمايهتوان از مباحث خواهد شد، نمي

زماني، هاي سريبا گسترش استفاده از داده. شوددر بخش مطالعات تجربي همگرايي بيشتري ديده مي. رسيد

هاي توان بررسي اثر متغيرمختلف مي هايپژوهشدر . تعداد مطالعات تجربي نيز افزايش بيشتري يافته است
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نوسانات بيش از همه به  اين بخش از مطالعاتدر . خصوصي يافتگذاري بخشمختلف اقتصاد كلان را بر سرمايه

  .شودگذاري دولتي توجه ميهايي مانند تورم، رشد اقتصادي، نرخ ارز، نرخ بهره و سرمايهمتغير

-پارچه شدن بازارخصوصي پس از يكگذاري بخش توجه اخير به مساله اثر نوسانات كلان اقتصادي روي سرمايه

هاي در حال توسعه با افزايش شديد نوسانات همراه هنگامي كه آزادسازي مالي در كشور. هاي مالي اتفاق افتاد

به المللي هاي بينتغييرات بازار ژهبويهاي داخلي و ها نسبت به متغيركلان در اين كشوراقتصاد هاي شد، شاخص

  . حساس شدند شدت

 گذاري در بحران مالي اخيرشواهدي از تاثير نااطميناني بر سرمايه.1.1.2

از يك طرف افراد كمتر خرج  .شودهاي سرگردان ميدو اتفاق در هنگام وقوع بحران مالي سبب افزايش سرمايه

وجود انداز شده هاي پسها، منبع قابل اطميناني براي پولاز طرف ديگر با توجه به ورشكستگي بانك كنند ومي

هاي بيشتر و رسد حاكي از احتمال ورشكستگي بانكانداز كنندگان مياخباري كه هر روز به دست پس. ندارد

ترين پر معامله. باشدهاي توسعه يافته نيز قابل توجه نمينرخ بازده در اين دوره در كشور. بحراني ديگر است

نرخ بازده كم، تنها . درصد دارند 2.5ازدهي كمتر از هاي مالي نيز نرخ بترين بازاراوراق قرضه دولتي در قوي

هاي مالي نيز از مشكلات نوسانات زياد و تشكيل حباب در بازار. باشدهاي مالي نميگذاران در بازارمشكل سرمايه

گذاران ها و متضرر شدن سرمايهدر تاريخ بازار سرمايه موارد بسياري از شكست قيمت. باشدديگر بازار مالي مي

  .برخي از اين موارد جنبه جهاني دارند. وجود دارد

چهارم سرمايه خود را به دليل بحران گذاران در مناطق مختلف جهان حدود سهبسياري از سرمايه 1974در سال 

مانند كساني كه . هاي بالاتري بودند از اين هم بدتر بودوضعيت براي كساني كه خواهان ريسك. از دست دادند

آنها بيش . به اميد ادامه افزايش قيمت سهام در ژاپن اقدام به خريد آن در بالاترين قيمت كردند 1989در سال 

  )2011تي، ورب. (رصد سرمايه خود را از دست دادندد 80از 
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به عنوان مثال اگر تصور شود . گيردها در مورد دلايل ايجاد بحران نشات ميگذاران از طرز فكر آنانتخاب سرمايه

گذار انتظار افزايش نرخ تورم را چنان بر ميزان بدهي خود بيفزايند، سرمايهاي پيشرفته قصد دارند، همهكه كشور

كه تورم را نسبت به سال قبل از آن افزايش  2011و اوايل  2010ها در سال مانند افزايش قيمت. خواهد داشت

كند، تا از كاهش ه سمت بازار طلا هدايت ميگذار را بدهد كه چنين انتظاري معمولا سرمايهتجربه نشان مي. داد

گذاران انجام شود، سبب نوسان در وقتي اين حركت توسط جمعي از سرمايه. ارزش سرمايه خود جلوگيري كند

 )2011جردن، (.ها مانند بازار نفت اتفاق بيافتدتواند در ساير بازاردر ادامه همين روند مي. شودبازار طلا مي

باشند و بررسي نوسانات يك متغير به ها در اقتصاد كلان به يكديگر وابسته ميم كه نوسانات بازاربينيبنابراين مي

  .كننده واقعيت باشدتواند منعكستنهايي نمي

قيمت در بازار سهام نرخ . گذار داردانداز اقتصادي تاثير بسيار زيادي بر تصميمات يك سرمايهعلاوه بر اين چشم

است، بازدهي  16.4اين نرخ نسبت به متوسط بلند مدت كه . بوده است 19.4هاي اخير سهام در سال به عايدي

گذاري وجود دارد، ي بر تاثير عميق نااطميناني بر سرمايهبندر اينجا نيز شاهد ديگري م. دهدكمتري را نشان مي

دهنده جذابيت نسبي ده است و نشانبو 11هاي اخير در منطقه پولي يورو زيرا نرخ قيمت به عايدي براي سال

اما به دليل فضاي غير قابل اطمينان و احتمال اينكه در آينده شاهد شرايط بدتري باشيم، . باشداين منطقه  مي

  )2011جردن، . (دهند وارد بازار نشوندگذاران ترجيح ميسرمايه

گذار خواهد داشت، مانند مات سرمايهبجز موارد فوق، تصميمات سياسي نيز تاثيرات قابل توجهي بر روي تصمي

تاثيرات تصميمات سياسي در حوضه بحث ما قرار ندارد به از آنجا كه . يونان موردتصميمات اتحاديه اروپا در 

  .پردازيمتشريح آن نمي

ر نيستند در فضايي كه اكثر تصميمات دولت مردان سياسي ضگذاران حاسو سرمايهدر چنين شرايطي، از يك

ها است، سرمايه خود را وارد بازار كنند و از سوي ديگر دولت مردان براي به قصد كاهش بدهي دولتبوده و 
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هاي مولد ترغيب گذاري روي داراييگذاران را به سرمايهكاهش اثرات مخرب بحران در تلاش هستند تا سرمايه

  . پذير استد، امكانبخشگذار اطمينان هايي در بازار كه به سرمايهاز طريق نشانه مهماين . كنند

  و نااطميناني گذاريمفهوم سرمايهارتباط  .2.2

. شودت آوردن پاداش در آينده تعريف ميگذاري در اقتصاد به عنوان هزينه كردن در زمان حال براي بدسسرمايه

و  كندخريداري ميسهامي براي فروش آن در آينده  كند، بازرگاني كهگاهي كه تاسيسات جديدي را نصب ميبن

ببيند، همه به نوعي  كند تا آموزش خاصي را براي بدست آوردن شغليچنين فردي كه زمان صرف ميهم

ي انجام گذاركند نيز نوعي سرمايهماشين زيانده را از رده خارج مي حتي بنگاهي كه يك. گذار هستندسرمايه

دن گذاري است و پاداش آن بدست آورمايهسر نيزيم كه خواندن همين متن بينتر ميبا نگاهي دقيق. داده است

  . باشدصوصي ميخگذاري بخشاطلاعات بيشتر در مورد سرمايه

 .شودمطرح مي 1ناپذيريپيش از همه موضوع برگشت. لب همراه استگذاري با سه مطدر اكثر موارد سرمايه

-اي كه صرف سرمايهعبارت ديگر، حداقل سرمايه اوليه به. ناپذير است گذاري تا حدي يا كاملا برگشتسرمايه

گذاري انجام هاي آينده سرمايهدوم اينكه هميشه در مورد درآمد. شود تا حدي غيرقابل پوشش استگذاري مي

- هاي سرمايهلات در مورد بازده هر يك از فرصتبهترين كار در اينجا ارزيابي احتما. شده نااطميناني وجود دارد

عات جديدي گذاري را به عقب بيندازيد تا اطلاتوانيد سرمايهسوم مدت زماني است كه شما مي. باشدگذاري مي

  .هاي مختلف بدست بياوريددر مورد احتمالات فرصت

  .دهدگذاري نشان مينااطميناني را بر روي سرمايه اين سه مورد تاثير عميق مباحث ريسك و

                                                           
1
 Irreversibility 
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 :صورت كه اين سه عامل را به 2مانند نظر پل ساموئلسن. نيز وجود داردالبته نظرات ديگري درباره اين عوامل 

باشد گذار قطعي ميهاي سرمايهبندي نيز تنها هزينهبر اساس اين تقسيم. كندها و انتظارات بيان ميعوايد، هزينه

ورد آنها نااطميناني آيد و در مگذاري در آينده بدست ميعوايد ناشي از سرمايه. افتدو در زمان حال اتفاق مي

در اينجا . كند مانند شرط بستن در مورد آينده استطور كه ساموئلسن بيان ميانتظارات نيز همان. وجود دارد

ساموئلسون، ( .همراه استبا ناطميناني  نيز بيني كند كه اين كارگذار بايد شرايط محيط اقتصاد را پيشسرمايه

1384(  

تواند اين فرضيه مي. گذاري را كاهش دهدسرمايه ميزانايشي و نااطميناني، افز رود ريسكبنابراين، انتظار مي

  :شوندبا دو نوع از هزينه مواجه ميگذاران جايي كه سرمايه. تحليل شود گذاريهاي سرمايهنظريهبوسيله 

هاي تعديل و نااطميناني در خصوص گذاري خصوصي كه مربوط به هزينهريسك سيستمي سرمايه .1

  .باشدوددهي آتي و محيط اقتصاد كلان ميس

 .يابدايش نااطميناني و ريسك افزايش ميگذاري ثابت كه با افزهاي تعديل سرمايهسود نقدينگي و هزينه .2

  گذاريمسيرهاي تاثير نااطميناني بر سرمايه.3.2

در اينجا به برخي . است گذاري تاثيرگذارهاي مختلف نااطميناني از مسيرهاي متعددي بر سرمايهبر اساس نظريه

نرخ بهره وجود ندارد و  اي در موردگيريم كه در آن نااطمينانيابتدا حالتي را در نظر مي. كنيماز آنها اشاره مي

 ارزش يك واحد سرمايه از رابطه .شودبنابراين نااطميناني تنها سودهاي آتي را شامل مي. مقدار آن نيز ثابت است

  .آيدزير بدست مي

���� = � ��	�
����

� ������������
                                                                            �1.2�  

                                                           
2Paul Samuelson 



 فصل دو مروري بر ادبيات موضوع

 

١١ 

 

بنابراين انتظارات در . در طول زمان چه مقدار است qكند تا دريابيم كه انتظار از مقدار اين رابطه به ما كمك مي

  .آيداز طريق رابطه زير بدست مي t + Δtبراي زمان  qاز مقدار  tزمان 

������ + ∆���   = �� �� ��	�
����∆����

��∆� ���∆�������������         

= � ��	�
����∆����

��∆� �������������                                                �2.2� 

 بالا با قرار دادن  عبارتمحاسبه . تخط دوم اين معادله بر اساس قانون انتظارات تكراري بدست آمده اس

∆� =   .دهدعبارت زير را نتيجه مي 0

����! ���� = "���� − �������                                                                                         �3.2� 

اي هقطدر اينجا نيز هر بنگاه تا ن. تفاوت اين عبارت با عبارت حالت اطمينان، تنها در حضور جمله انتظارات است

- گذاري ادامه ميكه هزينه بدست آوردن يك واحد سرمايه بيشتر برابر با ارزش بازاري سرمايه باشد، به سرمايه

!�از اين رو در اينجا نيز مانند حالت اطمينان . دهد ��� =   . خواهد بود ������$

گذار تا زماني سرمايه. گذاري بنگاه نداردي بر روي سرمايهدهند كه نااطميناني اثر مستقيمبنابراين نتايج نشان مي

دهد و اين گذاري خود ادامه ميكه ارزش سرمايه جديد از هزينه بدست آوردن سرمايه تجاوز نكند، به سرمايه

كه،   گيرداما اين تحليل اين واقعيت را ناديده مي. ازدهي انتظاري آن وابسته استبارزش سرمايه جديد تنها به 

زا بودن نااطميناني در مورد فرض برون، شودمسير حجم سرمايه در درون الگو تعيين ميحداقل تا زماني كه 

  )2006رومر، .(تواند فرض درستي باشدنمي ����مقادير آتي 

  


