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  مقدمه -1
 واقعـی  داخلـی  ناخـالص  تولیـد  از درصـد  12 حـدود  تنهـا  میانگین طور به اخیر يها هده در

 کـره  همچـون  کشـورهایی  بـا  مقایسـه  در کـه  اسـت  هیافت اختصاص گذاري سرمایه به کشور
 سـرمایه  دارنـده  ).1383 بحرینـی،  زاده حسـین ( اسـت  نـاچیز  بسیار پاکستان و ترکیه جنوبی،
 از اطمینــان نخســت، .دارد نیــاز اطمینــان دو بــه گــذاري ســرمایه بــراي تصــمیم اخــذ هنگــام

 از اطمینـان  دوم، شـود؛  می مالی تامین او سرمایه وسیله به کهاي  پروژه قبول قابل سودآوري
 صـورت  بـه  اکنـون  کـه  او سـرمایه  بـه  ...و فرهنگـی  حقـوقی،  نظـامی،  سیاسـی،  تعرض عدم

 تحـت  حد چه تا ایران در خصوصی گذاري سرمایه اینکه .است ...و آلات ماشین ساختمان،
 بـراي  تحقیـق  ایـن  کـه  اسـت  سـئوالی  دارد، قرار گذاري سرمایه امنیت یعنی دوم گزینه تاثیر
 گـذاري  سـرمایه  بـر  مـؤثر  عوامـل  مـورد  در مختلفـی  تحقیقـات  .شـود  مـی  انجام آن به خپاس

 نظـر  در گـذاري  سرمایه تابع در گوناگونی متغیرهاي تحقیقات، این در .است گرفته صورت
 در را گذاري سرمایه تصمیمات که عواملی از یکی عنوان به امنیت تاثیر به اما اند شده گرفته

 تـابع  تخمـین  بـه  مطالعـه  ایـن  در لـذا  .اسـت  شـده  توجـه  کمتـر  ،کنـد  مـی  متـاثر  کشور یک
 ایـن  .پرداخـت  خـواهیم  گـذاري  سـرمایه  بـر  امنیـت  نقـش  بر تکیه با ایران در گذاري سرمایه
 وقفـه  با توزیع خود مدل از استفاده با 1363 – 87 زمانی سري يها هداد بکارگیري با تحقیق

 ماننـد  معتبـر  آمـاري  منـابع  از ،لازم عـات اطلا و آمـار  .شـود  می انجام ) ARDL( 1 گسترده
 جملـه  از یالملل ـ بـین  سـازمانهاي  و ایـران  آمـار  مرکز ،ایران میاسلا جمهوري مرکزي بانک
IBC2 دوم بخش در مقدمه از پس .است شده تنظیم بخش هشت در مقاله این .شود می تهیه 
 بخـش  در .اسـت  آمـده  کشور از خارج و داخل در شده انجام مطالعات شامل تحقیق پیشینه

 يهـا  هنظری ـ چهـارم  بخـش  در .شـود  می داده توضیح اختصار به ARDL تحقیق روش سوم

                                                
 

1 - Auto Regressive Distributed Lag 
2 - Investment Business With Knowledge 
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 ریســک دهنــده تشــکیل عوامــل پــنجم بخــش در .کــرد خــواهیم مــرور را گــذاري ســرمایه
 ثابـت  گـذاري  سـرمایه  مـدل  ششـم،  بخـش  در .شـود  مـی  بیـان  IBC نظـر  از گـذاري  سرمایه

 یپایای بررسی از پس هفتم بخش در .گردد می تشریح اختصار به و ارائه ایران در خصوصی
 بخـش  .شـود  مـی  زده خمـین ت ایران در مدت لندب و مدت کوتاه گذاري سرمایه تابع ،متغیرها

   .دارد اختصاص گیري نتیجه و بندي جمع به هشتم

  تحقیق پیشینه -2
 گـذاري  یهسرما امنیت بر موثر عوامل بررسی به مطالعه، یک در )1383( بحرینی زاده حسین

 سـوي  از منتشـره  آمـار  از اسـتفاده  بـا  و توصیفی شکل به تحقیق این .است پرداخته ایران در
 تجزیـه  به تحقیق این .است شده انجام ،گذاري سرمایه ریسک گیري اندازه یالملل بین مراکز

 از برخـی  .انـد  سـاخته  امن نا را ایران در گذاري سرمایه محیط که پردازد می عواملی تحلیل و
 رویکـرد  بـه  دیگـر  برخـی  و دارنـد  کشـور  سیاسـی  سـاختار  یـا  فرهنگ در ریشه عوامل این

  .شوند می مربوط اقتصادي کارگزاران عملکرد و فرامرزي عوامل ها، دولت اقتصادي
 زمـانی  دوره بـراي  را ایـران  در خصوصی گذاري سرمایه ،تحقیق یک در )1376( عسلی

ــر عــلاوه تحقیــق ایــن در .اســت داده قــرار بررســی مــورد 1TSLS روش بــه 1338 – 71  ب
 گـذاري  سـرمایه  متغیـر  دو سـرمایه،  ذخیـره  و واقعـی  درآمـد  ،سـرمایه  اجاره هزینه متغیرهاي

 تـابع  در توضـیحی  متغیـر  عنـوان  بـه  نیـز  خصوصـی  بخش به بانکی اعتبارات حجم و دولتی
 و سـرمایه  هذخیـر  ،واقعـی  درآمـد  کـه  دهد می نشان نتایج .اند شده برده بکار گذاري سرمایه
  .دارند خصوصی گذاري سرمایه بر داري معنی تاثیر دولتی گذاري سرمایه

 در خصوصـی  بخـش  گـذاري  سـرمایه  بـر  دولـت  مخارج تاثیر بررسی به )1379( حسینی
 شـده  انجـام  1347 -76 سـالیانه  يهـا  هداد از اسـتفاده  بـا  کـه  تحقیق این .است پرداخته ایران
 بـر  مـوثري  عامل مدت کوتاه و مدت بلند در دولت یعمران مخارج که دهد می نشان ،است

                                                
 

1 - Two Stage Least Squares 
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 چنـدان  گذاري سرمایه بر دولت جاري مخارج تاثیر اما بوده خصوصی بخش گذاري سرمایه
  .نیست آشکار

 بخــش گــذاري ســرمایه تــابع تخمــین بــه مطالعــه یــک در )1381( پیوســتی شــاورزیانک
 بــر در را 1350 -77 زمـانی  دوره تحقیـق  ایــن .اسـت  پرداختـه  ایــران صـنعت  در خصوصـی 

 ارزش متغیرهـاي  کـه  دهـد  مـی  نشـان  نتایج .است شده انجام انباشتگی هم روش به و گرفته
 و انقــلاب وقــوع و مثبــت اثــر بخــش، ایــن بــه اعطــایی تســهیلات و صــنعت بخــش افــزوده
   .دارند ایران صنعت در خصوصی بخش گذاري سرمایه بر منفی اثر دولتی گذاري سرمایه

ــایتختی ــکویی پ ــک در )1376( اس ــق ی ــه تحقی ــی ب ــاثیر بررس ــرخ ت ــی ن ــر ارز واقع  ب
 بــر در را 1340 – 74 زمـانی  دوره کــه تحقیـق  ایـن  .پــردازد مـی  خصوصــی گـذاري  سـرمایه 

 ایـران  در خصوصـی  گـذاري  سرمایه بر داري معنی تاثیر ارز نرخ که دهد می نشان گیرد، می
   .است دولتی گذاري مایهسر تاثیر تحت شتریب ایران در خصوصی گذاري سرمایه و ندارد

 حـال  در کشـورهاي  ازاي  نمونـه  انتخـاب  با مطالعه یک در )1996( 1ساروپ و دوراژان
 گـذاري  سرمایه بر دولت عمرانی يها ههزین نقش بررسی به 1970 – 90 هاي سال بین توسعه
 بـراي  بهینـه  سـطح  یـک  کـه  دهـد  مـی  نشـان  تحقیـق  این نتایج .اند پرداخته خصوصی بخش

 گذاري سرمایه بر منفی اثر بهینه سطح این از انحراف و دارد وجود دولت عمرانی يها ههزین
  .داشت خواهد خصوصی بخش
 او .پـردازد  مـی  خصوصی گذاري سرمایه بر دولت يها ههزین اثر مطالعه به )1990( 2بارو 

 اسـاس  بـر  .کنـد  مـی  تقسـیم  عمرانی مخارج و مصرفی مخارج بخش دو به را دولت مخارج
 بـر  مثبـت  اثـر  دولـت  عمرانـی  يها ههزین و منفی اثر دولت مصرفی يها ههزین ،وي ياه هیافت

  .دارند خصوصی بخش گذاري سرمایه

                                                
 

1- Devarajan & Swaroop  
2- Barro 
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 گـذاري  سـرمایه  تـابع  عنـوان  بـه  1974 – 92 هـاي  سال براي را زیر رابطه )1993( 1ذاکر
   .است گرفته بکار پاکستان کشور
)1 (                     CGIGAPYDIP 43210     
 AP ،داخلی ناخالص محصول YD ،خصوصی بخش گذاري سرمایه IP ،رابطه این در 

 دولــت مصــرفی مخــارج CG و دولتــی گــذاري ســرمایه IG ،خصوصــی بخــش اعتبــارات
 افــزایش باعــث پاکســتان در دولتــی گــذاري ســرمایه کــه دهــد مــی نشــان نتــایج .باشــند مــی

   .است شده خصوصی گذاري سرمایه
 در گـذاري  سـرمایه  تـابع  تخمـین  براي را نئوکلاسیک سنتی الگوي یک )1992( 2شفیق

 توابـع  از اسـتفاده  بـا  او .هسـتند  خـود  سود حداکثر دنبال به ها هبنگا آن در که برد بکار مصر
  :است زده تخمین زیر معادله صورت به را گذاري سرمایه تابع ،ثابت بازدهی با تولید
)2(                  CYDIP 210  

 C و داخلـی  ناخـالص  محصول YD ،خصوصی بخش گذاري سرمایه IP ،رابطه نای در
 استفاده مورد مصر اقتصاد در 1960 – 86 هاي سال براي الگو این .است سرمایه اجاره هزینه
 را تـاثیر  بیشـترین  داخلـی  ناخالص تولید که دهد می نشان تحقیق این نتایج .است گرفته قرار

 مثبـت  اثر زیربنایی امور در دولت گذاري سرمایه همچنین .دارد خصوصی گذاري سرمایه بر
  .دارد خصوصی گذاري سرمایه افزایش در داري معنی و

 شـوکهاي  آن در کـه انـد   کـرده  پیشـنهاد  را دیگـري  الگـوي  )1992( 3ردریـک  و اوسلر
 از حاصـل  نتـایج  .گذاشـت  خواهنـد  اثر خصوصی گذاري سرمایه بر سیاسی امور و خارجی

  :است زیر شرح به 1975 - 85 هاي سال در کشور ندچ براي الگو این
  .دارد خصوصی گذاري سرمایه کاهش در زیادي تاثیر جبري جایگزینی اثر -

                                                
 

1- Zaker 
2- Shafigh 
3- Ozler & Rodrik 
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 دموکراتیـک  غیـر  رژیمهـاي  در خصوصـی  گـذاري  سرمایه بر خارجی هاي شوك اثر -
  .شود می کمتر منفی هاي شوك اثر باشد بیشتر سیاسی آزادي هرچه و است تر محسوس

 رشـد  و گـذاري  سـرمایه  بـر  را اقتصـادي  ثبـات  اثـر  دیگـري  الگوي در )1996 ( 1بلینگ
 و اقتصـادي  رشـد  بـر  ؤثرم ـ عوامـل  ،زیر معادله از استفاده با تحقیق این در .نماید می بررسی
  .اند گرفته قرار بررسی مورد گذاري سرمایه

)3(                                                 ZXINVGR   10  
 و هـا  سیاسـت  گیـري  انـدازه  مـاتریس  Z ،توضـیحی  متغیرهـاي  مـاتریس  X ،معادله این در  

 يهـا  هسـرمای  رشـد  نـرخ  INV و سـرانه  GDP رشـد  نرخ متوسط GR ،ثباتی بی يها عامل
 بی عوامل عنوان به بهره نرخ تنوع و خارجی بدهی ،تورم نرخ بررسی این در .است فیزیکی

  .اند هشد گرفته نظر در ثباتی

  تحقیق روش -3
 پایـایی  فـرض  بـر  مبتنی ،تجربی مطالعات براي سنجی اقتصاد در سنتی يها روش از استفاده
 از بسـیاري  مـورد  در کـه  دهد می نشان زمینه این در یافته انجام يها بررسی اما .است متغیرها

 ممکن مساله این .هستند ناپایا متغیرها این اغلب و بوده نادرست فرض این ،زمانی يها سري
 از شـده  بـرآورد  ضرایب به نسبت را محقق اعتماد و شود جعلی رگرسیون بروز سبب است

 ییها روش از است ضروري ،مدرن سنجی اقتصاد در همجمعی نظریه طبق بنابراین .ببرد بین
 داشـته  توجـه  مسـاله  ایـن  بـه  کـه  شود استفاده زمانی يها سري از استفاده با توابع برآورد در

 در کـه  اسـت  ییها روش جمله از ) ARDL ( گسترده يها هوقف با توزیع خود وشر .باشند
 روش در کـه  ایـن  بـه  توجـه  با .گیرد می انجام متغیرها یاییپانا و پایایی لحاظ با برآورد ،آن

ARDL درجـه  کـه  نیسـت  لازم ،3گرنجر انگل و 2جوسیلیوس – یوهانسن روش برخلاف 

                                                
 

1- Bleang 
2- Johansen - Juselius 
3- Engle & Granger 
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 مـدل  تـوان  مـی  ،متغیرهـا  بـراي  مناسب يها هوقف تعیین با صرفاً و باشد یکسان متغیرها پایایی
 روش همچنــین .شــود مــی اســتفاده روش ایــن از تحقیــق ایــن در ،کــرد انتخــاب را مناســب

ARDL تخمـین  همزمـان  طـور  بـه  را مـدل  در موجـود  مـدت  کوتـاه  و مدت بلند الگوهاي 
 خـود  مـدل  .کنـد  مـی  رفـع  را همبستگی خود و متغیرها حذف به مربوط مشکلات و زند می

 ،نوفرسـتی ( داد نشـان  زیـر  صـورت  بـه  تـوان  مـی  را یافتـه  تعـدیل  گسترده يها هوقف با توزیع
  ): 93-95صص ،1378
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 يهـا  هضـابط  کمـک  بـه  تـوان  مـی  را متغیرهـا  از یـک  هـر  رايب ـ بهینـه  يهـا  هوقف ـ تعداد 

 رابطـه  تخمـین  ARDL روش در .کـرد  تعیـین  3کـوئین  حنان و 2بیزین -شوارتز ،1آکائیک
 متغیرهـاي  بین مدت بلند رابطه وجود اول مرحله در .شود می انجام مرحله دو طی مدت بلند
 يهـا  هوقف ـ بـه  مربـوط  شـده  برآورد ضرایب مجموع اگر رابطه این در .شود می آزمون مدل
 .یابـد  مـی  گرایش مدت بلند تعادل سمت به پویا الگوي ،باشد یک از کوچکتر وابسته متغیر

 ،منبـع  همـان  ( گیـرد  انجـام  زیـر  فرضـیه  آزمـون  اسـت  لازم ،همجمعی آزمون براي بنابراین
  ): 96 -99صص

                                                
 

1- Akaike   
2- Schwarz - Bayesian  
3- Hannan - Quinn  
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iS = وابسته متغیر يها هوقف ضرایب معیار انحراف  
 در 1مسـترا  و دولادو ،بنرجـی  سوي از شده ارائه بحرانی کمیت و محاسباتی t آماره مقایسه با
 وجـود  اگـر  .دبـر  پـی  مـدت  بلنـد  رابطه وجود عدم یا وجود به توان می ،نظر مورد اطمینان سطح
 بلنـد  ضـرایب  تحلیـل  و تخمـین  ،دوم مرحلـه  در ،شـود  اثبات مدل متغیرهاي بین مدت بلند رابطه
 ازاي  مجموعـه  بـین  همجمعـی  وجـود  .گیـرد  مـی  صـورت  آنهـا  ارزش مـورد  در استنتاج و مدت

 تصـحیح  الگـوي  .کنـد  مـی  فـراهم  را خطـا  تصحیح مدلهاي از استفاده مبناي ،اقتصادي متغیرهاي
 Microfit افـزار  نـرم  در .دهـد  می ارتباط آنها مدت بلند مقادیر به را مدت کوتاه وسانهاين ،خطا
 اسـتخراج  ARDL الگـوي  بـا  مـرتبط  مـدت  بلنـد  تعادلی الگوي وقتی که دارد وجود امکان این
  ). 96ص ،1378 نوفرستی، ( شود ارائه نیز آن با مرتبط خطاي تصحیح الگوي ،شد

  گذاري ایهسرم يها هنظری بر مروري -4
 ،آنها برابري شرط از و دانند می بهره نرخ از تابعی را گذاري سرمایه و انداز پس ها کلاسیک

 کـه  معتقدنـد  آنهـا  .آورنـد  می دست به را پذیر انعطاف بهره نرخ یک کامل اشتغال حال در
 گـذاري  سـرمایه  کـه  باورنـد  ایـن  بر نیز و آید می وجود به اقتصاد در خود به خود تعادل این

                                                
 

1- Banerjee, Dolado & Mestera 
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 کـاهش  گـذاري  سرمایه براي تقاضا ،یابد افزایش بهره نرخ چه هر و است بهره نرخ از تابعی
 میمه بسیار نقش سرمایه نهایی کارایی معیار که معتقدند ها کینزین ).1382 ،زیبایی( یابد می

 ،گـذاري  سـرمایه  بـازدهی  واقعـی  نـرخ  ،1کینـز  تحلیل در .دارد انگذار سرمایه تصمیمات در 
 در گـذاري  سـرمایه  از ناشـی  خـالص  انتظـاري  درآمدهاي شده تنزیل ارزش که است نرخی

 ،نـرخ  ایـن  .کنـد  مـی  برابـر  پـروژه  آن در گـذاري  سـرمایه  اولیه هزینه با را خاص پروژه یک
 کینـز  نظریـه  اساس بر گذاري سرمایه به تصمیم .شود می نامیده گذاري سرمایه نهایی کارایی

 واقـع  در کـه  گـذاري  سـرمایه  از ناشی داخلی بازدهی خنر ،نخست :دارد بستگی عامل دو به
 يهـا  ههزین ـ ارزیـابی  معیـار  کـه  بهـره  نـرخ  ،دوم و اسـت  گذاري سرمایه نهایی کارایی همان

  ). 369 -374ص ،1371 ،2برانسون( باشد می موجود ذخایر فرصت
 سـط تو بـار  اولـین  بـراي  کـه  است 3شتاب اصل ،گذاري سرمایه با ارتباط در دیگر مهم نظریه
 یـا  تولید سطح در تغییر به را گذاري سرمایه کهاي  نظریه ،اقتصاد علم در .گردید مطرح 4کلارك

 بـراي  تقاضـا  ،شـتاب  سـاده  تحلیـل  در .اسـت  موسـوم  شتاب نظریه به کند می مربوط ملی درآمد
 عامـل  بـه  ،دارد بسـتگی  ملـی  درآمـد  سطح در تغییر میزان به که این بر علاوهاي  سرمایه کالاهاي

 نظریـه  از بعد .است وابسته نیز سرمایه متوسط ضریب یا )K/Y( تولید به سرمایه نسبت یعنی یگرد
 حـال  عـین  در و نـواقص  رفـع  جهـت  در تلاشـی  که سرمایه موجودي تعدیل نظریه ،ساده شتاب
 تغییـر  ،سرمایه موجودي تعدیل نظریه اساس بر .گرفت شکل ،است شتاب اصل اول اندیشه حفظ
 دوره یـک  بـا  سرمایه موجودي حجم با و مستقیم رابطه ملی درآمد سطح با ريگذا سرمایه حجم
  ).377 - 379 صص ،منبع همان ( دارد عکس رابطه وقفه

 نسـبی  قیمـت  از تـابعی  عنـوان  بـه  را گـذاري  سـرمایه  ،نئوکلاسیک گذاري سرمایه نظریه
 بـه  گـذاري  سرمایه ،شد ارائه 5جورگنسون توسط که نظریه این در .کند می مشخص سرمایه

                                                
 

1- Keynes 
2- Branson 
3- Accelerator Principle  
4- Clark 
5- Jorgenson 
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 ،منبـع  همـان ( اسـت  مـرتبط  سـرمایه  اجـاره  هزینه با منفی طور به و تولید سطح با مثبت طور
   .) 383 -386صص
 وارد گـذاري  سـرمایه  تـابع  در نیـز  اطمینـان  عدم و ریسک ،گذاري سرمایه اخیر يها هنظری در
 اندور طــول در نشــده بینـی  پــیش وقــایع هزینـه  متوســط تـوان  مــی را ریســک نـرخ  .اســت شـده 

 امــر بــه ســرمایه مختلــف منــابع تخصــیص بــا گــذار ســرمایه هــر .کــرد تعریــف گــذاري ســرمایه
 وي ارزیـابی،  ایـن  در .کنـد  مـی  بررسـی  را خود آتی زیان و سود چیز، هر از قبل ،گذاري سرمایه
 در کـه  دهـد  اختصاص گذاري سرمایه هاي فعالیت از نوع چه به را خود منابع که گیرد می تصمیم

 توجـه  قابل گذاري سرمایه ریسک که زمانی در .باشد داشته را بازدهی حداکثر وژهپر دوران کل
 هزینـه  افـزایش  سبب است، نشده بینی پیش وقایع از ناشی که موجود ریسک اضافی هزینه باشد،

 پـیش  وقـایع  خسارت میزان چنانچه .شد خواهد سود کاهش نتیجه در و گذاري سرمایه واحد هر
 بـه  حتـی  را گـذار  سـرمایه  و شـود  مـی  نیـز  سـود  شـدن  منفـی  سـبب  اشـد، ب حد از بیش نشده بینی

 حـوادث  وقـوع  از اسـت،  وسـیعی  طیـف  شـامل  نشـده  بینـی  پـیش  وقایع .کشاند می ورشکستگی
 اغتشاشات دولت، موضوعه قوانین و مقررات تصمیمات، و ها نرخ ها، قیمت تغییر تا گرفته طبیعی

 قـرار  ریسـک  نـرخ  محاسـبات  قلمـرو  در صـر عنا ایـن  همگـی  .غیره و خارجی تحولات داخلی،
 زیـاد  نیـز  ریسک نرخ باشد، زیاد اقتصاد در نشده بینی پیش وقایع وقوع احتمال چنانچه .گیرند می

 بـازدهی  نـرخ  که کرد خواهد گذاري سرمایه از نوع آن به اقدام گذار سرمایه  نتیجه در بود خواهد
 بپـردازد  خـود  بـالاي  بازدهی محل از را نشده بینی شپی وقایع هزینه بتواند تا باشد داشته بالا بسیار

  ).1380 ،بیدآباد( باشد برخوردار نیز مثبتی رشد از حال، درعین و
  آن محاسبه نحوه و گذاري سرمایه ریسک -5

 گزارشهاي به توجه با گذاري سرمایه ریسک نرخ به مربوط اطلاعات و آمار تحقیق، این در
 از زیـرا  اسـت؛  شده تهیه ریسک، نرخ کننده برآورد یمللال بین مؤسسات سوي از شده ارائه
 خواهـد  وجـود  کشـور  یـک  در زمـانی  گذاري سرمایه امنیت ی،الملل بین انگذار سرمایه نگاه

 مزبـور  مؤسسـات  و کنند اعلام امن را کشور آن ریسک، برآوردکننده مؤسسات که داشت
 زعـم  بـه  کـه  عناصري که کرد خواهند تایید را نظر مورد کشور در امنیت حضور زمانی نیز
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 مؤسسـه  ازاي  شعبه PRS1 .برود میان از است، شده کشور آن اقتصاد در ناامنی موجب آنها
IBC اطلاعـات  آوري جمـع  وظیفـه  و شـده  تاسـیس  نیویـورك  در 1980 سال در که است 

 سـال  از PRS .دارد عهده به انگذار سرمایه به رسانی اطلاع منظور به را مختلف کشورهاي
 منتشــر ICRG2 عنــوان تحــت را گــذاري ســرمایه امنیــت شاخصــهاي ازاي  مجموعــه 1982

 کـه  دارد وجـود  3مرکـب  ریسـک  نام به ترکیبی شاخص یک ICRG مجموعه در .کند می
   ).1383 بحرینی، زاده حسین( است کشور یک در گذاري سرمایه امنیت یا ریسک بیانگر

 بـراي  ایـران  در مرکـب  ریسـک  وردم ـ در IBC المللی بین موسسه سوي از منتشره آمار
  .است آمده 1 جدول در 1363 – 1387 زمانی دوره

 IBC نگاه از ایران در مرکب ریسک .1 جدول
  ریسک طبقه  مرکب ریسک  سال  ریسک طبقه  مرکب ریسک  سال

  پائین  29  1376  بالا خیلی  64.5  1363
  متوسط  33  1377  بالا خیلی  64  1364
  توسطم  7/36  1378  بالا خیلی  64  1365
  متوسط  7/34  1379  بالا خیلی  65  1366
  متوسط  5/30  1380  بالا خیلی  63  1367
  متوسط  2/36  1381  بالا خیلی  62  1368
  متوسط  5/35  1382  بالا خیلی  52.5  1369
  متوسط  33  1383  بالا  46  1370
  متوسط  34  1384  متوسط  40  1371
  متوسط  5/33  1385  متوسط  5/32  1372
  متوسط  35  1386  متوسط  5/31  1373
  متوسط  36  1387  متوسط  33  1374
        پائین  28  1375

 ICRG, PRS, Group, Country Data Wizard, Iran :ماخذ

 امنیت تاثیر بررسی منظور به مرکب ریسک شاخص از مطالعه این در که این به توجه با
 سـازنده  عامـل  10 توضـیح  بـه  ذیـل  در شـود،  مـی  اسـتفاده  گـذاري  سرمایه بر گذاري سرمایه
  ):1383 بحرینی، زاده حسین( پردازیم می مرکب ریسک

                                                
 

1 - Political Risk Service 
2 - Investment Country Risk Guide 
3- Composite Risk 
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 تـداوم  احتمـال  درجـه  آن، رهبـران  و حـاکم  رژیم ثبات میزان شاخص این :دولت ثبات -1
 تغییـر  یـا  مـرگ  صـورت  در جاري، سیاستهاي تداوم احتمال درجه و دولت مؤثر حیات

  .کند می گیري اندازه را فعلی دولتمردان و رهبران
 و اضـافی  وجـه  تقاضـاي  از عبارتنـد  IBC نظـر  از فساد اشکال از برخی :دولت رد فساد -2

 .آشنایان به مشاغل واگذاري و پرستی خویش و قوم بازي، پارتی رشوه،

 یـک  دولتمردان و شهروندان که عملی احترام میزان شاخص این :قانون و نظم حاکمیت -3
 ،انـد  شـده  ایجاد اختلافات حل و قانون اجراي و وضع هدف با که نهادهایی براي کشور
 .کند می گیري اندازه

 توسـعه  مفهـوم  شـاخص  ایـن  :دموکراتیـک  نهادهـاي  و مردم برابر در دولت پاسخگویی -4
 .دارد بر در را احزاب گسترش قالب در سیاسی

 .دولت توسط خصوصی بخش يها گذاري سرمایه مصادره و قراردادها به اعتنایی بی خطر -5

 .دولت اقتصادي عملکرد و مردم ظاراتانت میان شکاف -6
 .قومی هاي تنش بروز خطر -7

 و 1سیاسـی  خشونت هاي نام با شاخص دو 1984 سال از :داخلی هاي درگیري بروز خطر -8
 تروریسـم  بـه  آنهـا  نـام  بعـداً  کـه  شـد  مـی  منتشـر  IBC توسـط  2داخلی جنگ بروز خطر

 تلفیـق  یکـدیگر  بـا  شـاخص  دو این 1995 سال از .یافت تغییر 4داخلی جنگ و 3سیاسی
 .شد ساخته 5داخلی درگیري نام به جدیدي شاخص و شده

 هـاي  نـزاع  مـرزي،  تهدیـدات  تـاز،  و تاخـت  و هجـوم  :خارجی هاي درگیري بروز خطر -9
 تمـام  جنـگ  بـالاخره  و خارجی پشتیبانی از برخوردار داخلی هاي شورش ژئوپولیتیکی،

 .است IBC دید از خارجی هاي درگیري تعریف عیار،
                                                

 
1- Political Violence  
2- Civil War Threat 
3- Political Terrorism   
4- Civil War  
5- Internal Conflict  
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 عنـوان  بـه  را اداري دسـتگاه  کیفیـت  و اسـتحکام  شـاخص  این :اداري دستگاه کیفیت - 10
 حـداقل  بـه  هـا  دولـت  تغییر هنگام به را ها هبرنام و ها سیاست در تغییر تواند می که عاملی

 کشـور  امور اداره براي لازم مهارت و قوت از برخورداري .کند می گیري اندازه برساند،
 خـدمات  ارائـه  در وقفـه  ایجـاد  یـا  هـا  سیاسـت  در چشمگیر تغییرات روزب از پیشگیري و

 افتـاده  جـا  يهـا  مکانیزم داشتن و سیاسی فشارهاي از پذیري اثر و وابستگی عدم دولتی،
 .است قوي اداري دستگاه یک ویژگیهاي از جدید، نیروهاي جذب براي

 83 زمـانی  دوره براي را ایران در ثابت گذاري سرمایه و مرکب ریسک روند )1( نمودار
 طـی  گـذاري  سـرمایه  میزان ترین پایین شود می مشاهده که طور همان .دهد می نشان 1363 -

 کــه طــوري بــه .اســت تحمیلــی جنــگ هــاي ســال بــه مربــوط بررســی، مــورد زمــانی دوره
 بـه  1367 تـا  1365 هـاي  سـال  در کاهشـی،  رونـد  یـک  در خصوصـی  بخـش  گذاري سرمایه

ــرین ــدار کمت ــود مق ــیده خ ــت رس ــن .اس ــالی در ای ــت ح ــه اس ــین در ک ــام هم ــک ای  ریس
 میــزان تــرین پــایین دیگــر، عبــارتی بــه .دارد قــرار خــود حــد بــالاترین در گــذاري ســرمایه
 تـوان  می دیگر سخن به .است گذاري سرمایه ریسک نرخ بالاترین با مترادف گذاري سرمایه
 داده افـزایش  را اريگـذ  سرمایه ریسک نرخ تحمیلی، جنگ اثر در شده ایجاد امنی نا گفت

  .است یافته کاهش گذاري سرمایه ترتیب این به و

  
  ایران در خصوصی ثابت گذاري سرمایه و مرکب ریسک نرخ روند ): 1 ( نمودار
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  ایران اقتصاد در گذاري سرمایه مدل -6
 گـذاري  سـرمایه  کـه  دارد وجـود  نیـز  دیگـري  عوامـل  ،گذاري سرمایه ریسک نرخ بر علاوه

 نظریــه در هــم و شــتاب نظریــه در هــم .دهــد مــی قــرار تــاثیر تحــت را انایــر در خصوصــی
 و تولیـد  سـطح  و گـذاري  سـرمایه  حجـم  میـان  مستقیم رابطه به ،گذاري سرمایه نئوکلاسیک

 از یکـی  عنـوان  بـه  بایسـتی  داخلی ناخالص تولید اساس این بر .است شده تاکید ملی درآمد
   .شود لحاظ گذاري سرمایه تابع در توضیحی متغیرهاي

 وجـود  ایـده  دو خصوصـی  بخش گذاري سرمایه بر دولتی گذاري سرمایه نقش مورد در
 طریق از توانند می مالی و پولی يها سیاست کلان، اقتصاد تئوریک هاي مدل اساس بر .دارد

 IS - LM سـاده  هـاي  مـدل  در .سـازند  متـاثر  را گذاري سرمایه بهره، نرخ کاهش یا افزایش
 مـالی،  انبساطی سیاست یک عنوان به دولت مخارج افزایش با دولتی گذاري سرمایه افزایش

 دیگـران،  و نـادران ( شـود  مـی  گـذاري  سـرمایه  کـاهش  نتیجـه  در و بهـره  نرخ افزایش باعث
 خصوصـی  بخـش  منـابع  کـاهش  بـر  عـلاوه  دولتی، گذاري سرمایه دیگر، عبارتی به .)1382
 خصوصـی  بخـش  تولیـدات  بـا  کـه  کالاهـایی  تولید در که صورتی در ،گذاري سرمایه براي

 وقوع به جبري جانشینی و کاهد می خصوصی گذاري سرمایه از شود، انجام ند،نک می رقابت
 نـاقص  هـا  سـاخت  زیر که توسعه حال در کشورهاي در که، است این دیگر ایده .پیوندد می

 نهـا آ در دولـت  گذاري سرمایه دارد، وجود گذاري سرمایه براي زیادي نهادي موانع و است
 خصوصـی  بخـش  گـذاري  سـرمایه  براي را زمینه ،گذاري سرمایه بازدهی افزایش با تواند می

 ) IG ( دولتـی  گذاري سرمایه متغیر وجود ترتیب این به ).1382 دیگران، و نادران( کند مهیا
   .است لازم گذاري سرمایه تابع در

 وابسته شدیداً وارداتی يتکنولوژ و مواد آلات، ماشین به تولید ساختار ایران، اقتصاد در
 1364 هاي سال در واردات ترکیب نمونه، براي .است داشته پی در فراوانی ارزبري که بوده

 کــل از درصــد 84 اي، ســرمایه و اي واســطه کالاهــاي واردات کــه دهــد مــی نشــان 1368 و
 خنـر  افزایش که حالی در بنابراین، ).1384 دیگران، و محمدي( دهند می تشکیل را واردات
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 به تولید چون اما شود، می موجب را واردات جانشینی یا کشور صادراتی رقابت قدرت ارز،
 ارز نـرخ  افـزایش  اسـت،  ارز نیازمنـد  خـود  صادرات، گسترش یا و واردات جانشینی منظور

ــث ــر باع ــدن گرانت ــاي ش ــطه کالاه ــرمایه واي  واس ــدهاي  س ــن از و ش ــق ای ــاهش طری  ک
 بـراي  پیشـنهادي  مـدل  در منظـور  همـین  به .داشت خواهد الدنب به را تولید و گذاري سرمایه

 در گذاري سرمایه تابع ترتیب، این به.کنیم می لحاظ نیز را ارز نرخ متغیر گذاري سرمایه تابع
  :شود می پیشنهاد زیر شرح به ایران
)9    (IP = f( RI, YD , IG , EN, R )                                                          

RI = طـرف  از شـده  محاسـبه  مرکـب  ریسـک  شـاخص ( گـذاري  سـرمایه  ریسـک  نرخ 
  ) IBC مؤسسه
IP = ریال میلیارد حسب بر واقعی خصوصی گذاري سرمایه  

YD= ریال میلیارد حسب بر واقعی داخلی ناخالص تولید  
IG = ریال میلیارد حسب بر دولتی واقعی گذاري سرمایه  

EN = ارز نرخ  
R = بهره نرخ( ها بانک اعطایی تسهیلات الحساب علی سود نرخ متوسط(   

  مدل تخمین -7

  مدل متغیرهاي پایایی بررسی -1 -7

 شـده  اسـتفاده  ) ADF( 1 یافتـه  تعمـیم  فـولر  -دیکـی  آزمون از متغیرها، پایایی بررسی براي
 شـاخص  از هـا  هوقف ـ تعـداد  تعیـین  بـراي  و LM تسـت  از همبسـتگی  خود تعیین براي .است

   .است آمده 2 جدول در حاصل نتایج .شد استفاده بیزین - شوارتز

  

                                                
 

1 - Augmented Dickey - Fuller 
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  ADFآزمون از استفاده با مدل متغیرهاي پایایی بررسی .2 جدول
  نتیجه وننیک مک آماره  آزمون آماره  ثابت جمله  روند  وقفه  متغیر

IP 1  -  +  978/0  07/3   درصد 95 سطح در پایا نا 
IP 1  +  +  10/3  73/3  درصد 95 سطح در پایا نا  

DIP  1  -  +  69/3  07/3   درصد 95 سطح در پایا  
YD 0  -  +  31/1  05/3  درصد 95 سطح در پایا نا  
YD  0  +  +  05/2  71/3  درصد 95 سطح در پایا نا  

DYD 0  -  +  09/2  07/3  درصد 95 سطح در پایا نا  
DYD 0  +  +  11/3  07/3  درصد 95 سطح در پایا  
IG 0  -  +  44/0  05/3  درصد 95 سطح در پایا نا  
IG 0  +  +  29/2  71/3  درصد 95 سطح در پایا نا  

DIG 1  -  +  46/5  10/3  درصد 95 سطح در پایا  
EN 0  -  +  10/0  05/3  درصد 95 سطح در پایا نا  
EN  0  +  +  78/1  71/3  درصد 95 سطح در پایا نا  

DEN 0  -  +  59/4  10/3  درصد 95 سطح در پایا  
RI 

  درصد 95 سطح در پایا نا  05/3  43/1  +  -  0
RI 0  +  +  345/0  71/3  درصد 95 سطح در پایا نا  

DRI 0  -  +  28/2  07/3  درصد 95 سطح در پایا نا  
DRI 0  +  +  14/4  07/3  درصد 95 سطح در پایا  

R 
  درصد 95 سطح در پایا نا  05/3  44/1  +  -  0

R 
  درصد 95 سطح در پایا نا  71/3  77/0  +  +  0

DR 
  درصد 95 سطح در پایا   06/3  26/3  +  -  0

   Microfit توسط ADF آزمون نتایج :ماخذ
 درجه از پایا متغیرهاي کلیه درصد، 95 احتمال سطح در ،شود می مشاهده که طور همان

   .باشند می ) I )1( ( یک

  مدت لندب و مدت کوتاه روابط تخمین .7-2

 تخمین ARDL روش به ایران در صوصیخ گذاري سرمایه تجربی مدل عنوان به )9( رابطه
 زیـر  نتـایج   و شـد  تعیین 1 ها هوقف تعداد بیزین شوارتز معیار اساس بر روش این در .شد زده

  .آمد دست به
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  ایران در گذاري سرمایه مدت کوتاه تابع تخمین نتایج : 3 ولجد

  متغیر  ضریب t آماره Prob  نتیجه
  000/0 13/12 31/25  C 
 043/0 03/2  327/0  IP(-1) 
  000/0 9/5-  85/1-  IG  
  002/0 36/4-  3/1-  IG(-1)  
  000/0 32/4  55/0  YD  
  047/0 25/3- 42/0-  RI  
  020/0 81/5-  71/1-  RI(-1)  
  379/0 002/0-  002/0-  EN  
  270/0 03/2-  03/2-  R  

R2 = 92/0              DW= 02/2            F= 57/56   (Prob= 000/0 ) 

 درصد 5 خطاي سطح در دار معنی  
 نیست دار معنی درصد 5 خطاي سطح در  
 قبـل  .است شده برآورد ایران در خصوصی گذاري سرمایه مدت کوتاه تابع 3 جدول در

 لحصـو  جهـت  ابتـدا  گـذاري  سرمایه بر موثر متغیرهاي بودن دار معنی خصوص در بحث از
 مـی  آزمـون  را خطـی  رگرسـیون  کلاسـیک  فـروض  شـده،  بـرآورد  مدل صحت از اطمینان

  .است آمده 4 جدول در کار این نتایج نماییم

  خطی رگرسیون کلاسیک فروض آزمون : 4 جدول

  نتیجه prob  آزمون آماره  آزمون نوع
  سریالی خودهمبستگی وجود عدم  LM 0385/0  844/0 آزمون
ARCH  1996/0 آزمون   واریانس ناهمسانی وجود عدم  896/0 
  اخلال جملات توزیع بودن نرمال  BJ 2191/0  721/0 آزمون
  مدل تابعی فرم بودن صحیح  674/0  1766/0  رمزي ریست آزمون
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 رگرسـیون  مـورد  در کلاسـیک  فـروض  کلیه است مشخص 4 جدول در که طور همان
 گـذاري  سـرمایه  تـابع  نعنـوا  بـه  3 جـدول  در شـده  برآورد مدل رو این از باشند می صحیح

 خصـوص  در بحـث  بـه  ادامـه  در .شود می معرفی ایران اقتصاد در مدت کوتاه در خصوصی
  .پردازیم می برآورد این نتایج

 از درصـد  92 کـه  طـوري  بـه  است مدل بالاي دهندگی توضیح قدرت بیانگر R2 مقدار
 داده وضـیح ت مـدل  در موجـود  متغیرهـاي  توسط ایران در خصوصی گذاري سرمایه تغییرات

 t آماره مقدار از R و EN متغیرهاي ضرایب جز به الگو ضرایب کلیه مدل، این در .شود می
 بـه  شود می تایید درصد 5 از کمتر خطاي احتمال با آنها داري معنی و بوده برخوردار بالایی

 معنـی  تـاثیر  )R( بهـره  نـرخ  و )EN( ارز نـرخ  متغیرهـاي  کـه  گیریم می نتیجه دیگر عبارت
  .ندارند ایران اقتصاد در گذاري سرمایه بر داري
 بین موسسات سوي از شده اعلام ریسک نرخ که شود می مشخص 3 جدول به توجه با 

 یـک  کـه  طـوري  بـه  .دهد می قرار تاثیر تحت را ایران در خصوصی گذاري سرمایه لی،لالم
 یـک  .دشـو  مـی  تاییـد  ایـران  اقتصـاد  در خصوصـی  گذاري سرمایه و ریسک بین منفی رابطه
 گـذاري  سـرمایه  ریال میلیارد 42/0 کاهش باعث سال یک در ریسک نرخ در افزایش واحد

 بعـد  سـال  در خصوصی گذاري سرمایه ریال میلیارد 71/1 کاهش و سال همان در خصوصی
 مـدت  بلنـد  در و زمـان  گذشـت  بـا  و کمتـر  تاثیر مدت کوتاه در ریسک نرخ یعنی .شود می

 انگـذار  سـرمایه  دیگـر  عبارتی به .گذارد می ایران اقتصاد در يگذار سرمایه بر بیشتري تاثیر
 توجـه  بـر  عـلاوه  ایران در گذاري سرمایه جهت داخلی، انگذار سرمایه همچنین و یالملل بین

 10 از متشـکل  خـود  که مرکب ریسک شاخص به ،گذاري سرمایه يها هپروژ سودآوري به
 ارائـه  IBC یالملل ـ بـین  موسسـه  توسـط  سالانه و است فرهنگی و اقتصادي سیاسی، شاخص

 ریسـک  لحاظ به ایران رتبه IBC مؤسسه سالانه بندي رتبه در گاه هر .دارند توجه شود، می
  .یابد می افزایش ایران در خصوصی گذاري سرمایه یابد بهبود گذاري سرمایه
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 مسـتقیم  رابطه قبل دوره در خود مقدار با ایران در خصوصی گذاري سرمایه 3 جدول در
 درصـد  33 متوسـط  طـور  بـه  یعنـی  .باشـد  مـی  327/0 بـا  اسـت  برابـر  رابطـه  این ضریب رددا

 کـه  است آن از حاکی نتایج همچنین .باشد می قبل سال به وابسته سال هر در گذاري سرمایه
 اي گونـه  بـه  دارد معکوس رابطه دولتی گذاري سرمایه با ایران در خصوصی گذاري سرمایه

 گـذاري  سـرمایه  متوسـط  طـور  به دوره یک در دولتی گذاري سرمایه واحد یک افزایش که
 بعـد  دوره در واحـد  – 3/1 و دوره همـان  در واحـد  – 85/1 میـزان  به را ایران در خصوصی

 و شـده  محـدود  خصوصی بخش براي فضا دولت ورود با دیگر عبارت به .دهد می کاهش
  .پیوندد می قوعو به جبري جایگزینی اثر یعنی یابد می کاهش خصوصی گذاري سرمایه

 ملـی  درآمـد  بـا  مستقیمی رابطه ایران در گذاري سرمایه که دهد می نشان همچنین نتایج
 بـه  واقعـی  داخلـی  ناخالص تولید در افزایش واحد یک که طوري به دارد ) GDP ( واقعی

 افـزایش  واحـد  0.55 میـزان  بـه  را خصوصـی  گـذاري  سـرمایه  مـدت  کوتـاه  در متوسط طور
  .دارد مطابقت گذاري سرمایه شتاب اصل با یجهنت این که .دهد می

 متغیـر  بـر  توضـیحی  متغیرهاي گذاري تاثیر ،وقفه طول ارائه بر علاوه ARDL روش در
 اسـتناد  قابل زمانی مدت، بلند ضرایب به مربوط نتایج .شود می ارائه نیز مدت بلند در وابسته
 خواهیم 3 جدول به توجه با .باشد بیشتر آن بحرانی ارمقد از  آماره مطلق مقدار که است

   :داشت
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 درصـد  95 سـطح  در آزمـون  ایـن  بحرانی کمیت با ) -185/4 ( محاسباتی آماره مقایسه
 بلندمـدت  رابطه وجود فرضیه ،گردید ارائه )1992( همکارانش و بنرجی توسط که ) 01/3(
 مـدت  بلنـد  مـدل  ،ادامـه  در بنـابراین  .کنـد  می تایید را مدل یرهايمتغ بین )همجمعی وجود(

  :آمد دست به زیر نتایج و شد زده تخمین ایران در خصوصی گذاري سرمایه
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  ایران در خصوصی گذاري سرمایه بلندمدت تابع تخمین نتایج : 5 جدول
  متغیر  ضریب t آماره Prob  نتیجه
  000/0 2/6  22/35 C 
  004/0 051/3- 67/2- IG  
  001/0 711/4+ 6307/0 YD  
  007/0 249/3- 882/1- RI  
  454/0 773/0- 0021/0- EN  
  332/0 003/1- 965/1- R  

 درصد 5 خطاي سطح در دار معنی  
 نیست دار معنی درصد 5 خطاي سطح در 

  

 در .شـود  می معرفی ایران در خصوصی گذاري سرمایه مدت بلند مدل عنوان به 5 جدول
 از ) R ( بهره نرخ و ) EN ( ارز نرخ متغیرهاي ضرایب جزء به الگو ضرایب کلیه مدل، ینا

 تاییـد  درصـد  95 احتمـال  سـطح  در آنهـا  داري معنی و بوده برخوردار بالایی t آماره مقدار
 داري معنـی  تاثیر مدت کوتاه همانند نیز مدت بلند در بهره نرخ و ارز نرخ بنابراین، .شود می
   .ندارند ایران در خصوصی گذاري سرمایه بر

 نیـز  مـدت  بلنـد  در ایـران  در خصوصـی  گـذاري  سرمایه که دهد می نشان 5 جدول نتایج
 نـرخ  در افـزایش  واحـد  یـک  کـه  طـوري  بـه  .دارد ریسک نرخ با داري معنی و منفی رابطه

 بلندمـدت  در متوسـط  طـور  بـه  IBC مؤسسـه  طـرف  از شـده  اعـلام  گذاري سرمایه ریسک
 نتـایج  .دهـد  مـی  کـاهش  ریـال  میلیـارد  88/1 میـزان  به را ایران در خصوصی ريگذا سرمایه

 دولتـی  گـذاري  سـرمایه  با مدت بلند در خصوصی گذاري سرمایه که دهد می نشان همچنین
  .دارد مستقیم رابطه داخلی ناخالص تولید با و معکوس رابطه

 تصـحیح  الگـوي  از اسـتفاده  بـراي  مبنـایی  ،متغیرهـا  مجموعه بین مدت بلند رابطه وجود
 دنشـو  مـی  داده ارتبـاط  مدت ندلب و تعادلی مقادیر به مدت کوتاه نوسانات درآن که را خطا

 زده تخمـین  خصوصـی،  گذاري سرمایه مدل خطاي تصحیح الگوي بنابراین .آورد می فراهم
  :آمد دست به زیر نتایج و شد
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  ایران در صیخصو گذاري سرمایه تابع خطاي تصحیح مدل تخمین نتایج : 6 جدول
  متغیر  ضریب t آماره Prob  نتیجه
  000/0 125/5- 796/1- DIG 
  000/0 681/5+ 424/0 DYD  
  008/0 164/3- 266/1- DRI  
  429/0 817/0- 0014/0 DEN  
  185/0 214/1- 543/0- DR  
 008/0 184/4- 673/0- ETC(-1) 

 درصد 5 خطاي سطح در دار معنی  
 نیست دار معنی درصد 5 خطاي سطح در 

  

 متغیـر  ضـریب  جـز  به الگو ضرایب یتمام ،شود می ملاحظه 6 جدولدر  که گونه همان
DEN و DR  عبـارت  خطـا  تصحیح مدل در .هستند دار معنی درصد 95 از بیش احتمال با 
DRI  گـذاري  سـرمایه  تغییـرات  بـه  را گـذاري  سـرمایه  ریسـک  نرخ در شده ایجاد تغییرات 

 در شـده  ایجـاد  تغییـرات  شـود  می مشاهده که طور همان .کند می مرتبط ایران در خصوصی
 گـذاري  سـرمایه  ریسـک  نـرخ  تغییـرات  با داري معنی و منفی رابطه ایران در گذاري سرمایه

 برابـر  ) ETC( خطـا  تصـحیح  جملـه  ضـریب  بـه  مربوط t آماره ، مدل این در همچنین .دارد
 .شـود  مـی  پذیرفتـه  درصـد  5 از کمتـر  طـاي خ احتمال با آن بودن دار معنی و است -184/4

 ایـن  .کنـد  مـی  تایید را متغیرها بین همجمعی و بوده منفی علامت داراي ETC(-1) ضریب
 در دوره یـک  تعـادل  عـدم  از درصد 67 که است آن بیانگر و است -673/0 با برابر ضریب
 در یـر تغی یـک  ایجـاد  ،بنـابراین  .شـود  مـی  تعـدیل  بعـد  دوره در ،خصوصـی  گـذاري  سرمایه

 خـود  اثـر  کامل طور به نیم و سال یک تقریباً از بعد ،گذاري سرمایه بر گذار تاثیر متغیرهاي
   .دهد می نشان ایران اقتصاد در گذاري سرمایه بر را

  گیري نتیجه و بندي جمع -8
 1363 –87زمـانی  دوره بـراي  ایـران  اقتصاد در خصوصی گذاري سرمایه تابع ،تحقیق این در
 و مدت کوتاه ،مدت بلند صورت به ،) ARDL ( گسترده وقفه با توزیع دخو مدل روش به
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 و وابسته متغیر عنوان به خصوصی گذاري سرمایه ،تابع این در .شد زده تخمین خطا تصحیح
 ارز نـرخ  و بهـره  نـرخ  ،گذاري سرمایه ریسک دولتی، گذاري سرمایه داخلی، ناخالص تولید

 ریســک نــرخ کــه داد نشــان نتــایج .شــدند تــهگرف نظــر در توضــیحی متغیرهــاي عنــوان بــه
 گـذاري  سـرمایه  بـر  داري معنـی  تـاثیر  مدت کوتاه در هم و مدت بلند در هم گذاري سرمایه

 هرچـه  لـذا  .اسـت  مـدت  کوتـاه  از بیشـتر  مـدت  بلند در تاثیر این و دارد ایران در خصوصی
 شـتر یب گـذاري  یهسـرما  باشد، کمتر گذاري سرمایه ریسک نرخ یا بیشتر گذاري سرمایه امنیت

 برخـی  .سـاخت  طـرف  بر را ناامنی عوامل باید گذاري سرمایه امنیت ایجاد براي .بود خواهد
 عبارتنـد  ،اند شده واقع استفاده مورد تحقیق این در ریسک نرخ محاسبه در که عوامل این از
 و مـردم  برابـر  در دولـت  پاسـخگویی  عـدم  قانون، و نظم حاکمیت عدم دولت، در فساد :از
 بخـش  يهـا  گـذاري  سـرمایه  مصـادره  و قراردادها به اعتنایی بی خطر دموکراتیک، ادهاينه

 بروز خطر دولت، اقتصادي عملکرد و مردم انتظارات میان شکاف دولت، توسط خصوصی
 فقـدان  و خـارجی  درگیریهـاي  بـروز  خطـر  داخلـی،  درگیریهـاي  بروز خطر قومی، تنشهاي
 و سـاز  ایجـاد  و قـوانین  وضـع  بـا  شـود  مـی  توصـیه  نمسـئولا  به بنابراین .قوي اداري دستگاه

 خطـر  بـه  را گـذاري  سـرمایه  امنیـت  کـه  عواملی عنوان به فوق موانع رفع جهت در کارهایی
 فـراهم  اقتصادي رشد نتیجه در و خصوصی گذاري سرمایه افزایش براي را زمینه اندازند، می

 واقعـی،  داخلـی  ناخـالص  لیـد تو با خصوصی گذاري سرمایه داد، نشان همچنین نتایج .نمایند
 مـدل  تخمـین  از حاصـل  نتـایج  .دارد معکوس رابطه دولتی گذاري سرمایه با و مستقیم رابطه

 بـر  گـذار  تـاثیر  متغیرهـاي  در تغییـر  یـک  ایجاد که داد نشان گذاري سرمایه خطاي تصحیح
 بـر  را خـود  اثـر  کامـل  طـور  بـه  ،نـیم  و سـال  یـک  تقریبـاً  از بعـد  ،خصوصی گذاري سرمایه

   .دهد می نشان ایران اقتصاد در خصوصی گذاري رمایهس
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