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  ي در فضاي نااطميناني ذارگ سرمايه بر حجم يفي کيرهاي متغاثر

   مورد اقتصاد ايران

 *١ حسين عباسي نژاد

  **پويا جبل عاملي

  ۴/۱۱/۸۴:  تاريخ پذيرش۳/۸/۸۴: تاريخ دريافت

  
  چکيده

بخـش  در  ذاري  گ ـ سـرمايه  اقتـصادي بـر مبنـاي گـسترش          ةاز آنجا که يکي از ارکان توسـع       
 بـا لحـاظ کـردن       مقالـه ايـن   . هاي دخيل در اين ضـروري اسـت       غيرخصوصي است، توجه به مت    
 و   متغيرهـاي غيراقتـصادي    تـأثير  ديدگاه نظـري  ذاري از   گ سرمايه ةمباحث مطرح شده در زمين    

برمتغيـر  , ايـن متغيرهابـا ايجـاد فـضاي نااطمينـاني         . كنـد  بررسي مي ذاري  گ سرمايه بر   كيفي را 
يي است که بتواند    ها به دنبال يافتن و پايه ريزي مدل       گذارند و اين مقاله    گذاري تأثير مي   سرمايه

 اما اقتصاد ايران به عنـوان يـک اقتـصاد در            .ذاري بيابد گ سرمايهاثر متغيرهاي کيفي را بر حجم       
با انبوهي از متغيرهاي ريسكي مواجه است و بر اين مبنا  انتخـاب شـده تـا تـأثير                    , حال توسعه 

هاي رياضي بـراي اثبـات تـأثير         در ابتدا مدل  . زمون شود گذاري آن آ   متغيرهاي کيفي بر سرمايه   
گـر   گذاري استفاده شده و پس از آن مدل اقتصادسنجي نـشان    متغيرهاي کيفي بر حجم سرمايه    

گذاري  بر حجم سرمايه) صورت مجازي در مدل قرار گرفته اند     که به (چگونگي تأثير اين متغيرها     
  . بخش خصوصي ايران است

   .JEL: D8, R42بندي  طبقه
  انداز نااطميناني اقتصادي، پس، ريسکذاري، گ سرمايه :كليد واژه 

__________________________________________________________________  
 . اقتصاد دانشگاه تهرانةدانشيار دانشکد* 

  .کارشناس ارشد اقتصاد توسعه و برنامه ريزي  **
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   مقدمه‐١
 رشد اقتصادي به عنوان يكي از اهداف كشورهاي در حال توسعه داراي جايگـاه  

 حجم قابل تـوجهي از تحقيقـات        به همين دليل  . استبيات  اقتصادي     در اد  مهمي
از آنجا كـه يكـي از اجـزاي         . است ين امر اختصاص يافته   ه ا  ب ,هاکشوراقتصادي اين   
گذاري و عوامل موثر بر آن مورد         سرمايهگذاري است، پس      ده ، سرمايه  مهم اين پدي  

مختلف از شرايط   (به علل   , چون كه اقتصادهاي در حال توسعه     . ندا توجه ويژه بوده  
بيش از ديگر اقتصادها دست     ) تا شرايط نا اطميناني اقتصادي    , ژئوپوليتيکي گرفته 

هاي  در اينجا از اين عوامل به عنوان متغير       (زا در اقتصادند     يبان عوامل ريسک  به گر 
هايي نظـري    صورت مدل  گذاري به  تأثير اين متغيرها بر سرمايه    , )شود کيفي ياد مي  

شـايد  , گـذاري  اما در تعريف عام و مـورد پـذيرش سـرمايه          . بررسي قرار شده است   
ــه ميــان آورد کــه ,بتــوان از شــکاف ميــان ســرمايه موجــود و مطلــوب   ســخن ب

  . دهد اين شکاف را پوشش مي, گذاري سرمايه
شايد اين  , اگر بخواهيم معناي پايه اي آن را استخراج کنيم        , در تعريف سرمايه  

داري و  سرمايه يكي از عناصر مهم توليد در اقتصاد سرمايه    معنا کفايت کند که،     
ر حـسب پـول بيـان       آيد و ب    متشكل از مالي است كه از آن عايدي به دست مي          

 به طور   ١اي   با اصطلاح كالاهاي سرمايه    ,معمول اصطلاح سرمايه  طور   به. شود  مي

ــي  ــتعمال م ــرادف اس ــود مت ــگ،(؟ ش ــوم از  ) ٢٥٨ ص١٣٧١فرهن ــن مفه و اي
  . گذاري در طول اين مقاله مورد نظر بوده است سرمايه

  انواع ريسک ‐٢
، ندشـو   ه كار برده مي   هاي ريسك و عدم  اطمينان مترادف يكديگر ب           واژه گرچه

 معناي خـاص رويـدادهايي   درريسك . نظر اقتصاد داراي دو معني متفاوتندماما از  
 عـدم اطمينـان بـه       امـا . گيري باشد   وقوع آنها قابل اندازه    شود كه احتمال    گفته مي 

هاي كافي، احتمال وقوع آنها قابـل         شود كه به علت نبود داده       رويدادهايي گفته مي  
اما در اين مقاله متـرادف قـرار دادن         ) ١٥٣ ص ١٣٧٢سلطاني،. (تگيري نيس   اندازه

__________________________________________________________________  
1 - Capital Goods.  
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جـاد  ي ا راهاز  ي  في ک يرهاي متغ زند و  اين دو آسيبي به ساختار تحليلي پژوهش نمي       
 يگـذار  يهتوانند بر حجم سـرما     ي م ,ي اقتصاد يناني نااطم يجه فضا يريسک و در نت   
، ١سك نـرخ بهـره     ماننـد ري ـ   ي اقتصاد يها يسک از ر  يارياگرچه بس . اثرگذار باشند 

 ماننـد  ييها سکي اما ر  اند ي کم هاي ري متغ ٣و ريسك نقدينگي   ٢ريسك قدرت خريد  

ي محسوب  في ک هاي ري متغ  ٦  و ريسك صنعتي    ٥ ، ريسك سياسي   ٤ريسك مديريتي 

  . کند که در اين تحقيق ريسک سياسي نقش اصلي را بازي مي  ٧شوند  مي

   قيمت در شرايط نااطميناني ةبنگاه گيرند ‐٣
 ک بنگـاه ي ـمات ي را بر تـصم يناني نااطمي فضاتأثيرم تا يکوش مين بخش  ير ا د

 را  يگـذار  يه حجـم سـرما    در نتيجـه  کـه   (ه  ين حجم مطلوب سرما   يي در تع  ,رقابتي
" اطلاعات كامل "در تجزيه و تحليل سنتي اقتصاد خرد،         .ميابي در   )کند ميمشخص  

هايي را كـه      روش تبه شد يك فرض كليدي براي رقابت كامل است و اين موضوع           
گيرنـدگي قيمـت موسـسات كـاملا          بدون تغيير در طبيعـت    (در آنها عدم اطمينان     

گيرنـده  ). ٨١ ص ١٣٧٢،مـك كنـا   : (كنـد  مـي  محـدود    )ودش ـ ميرقابتي وارد مدل    
 ةنـد و اجـار    ك مـي ولي را كـه خـودش توليـد         صقيمت، بنگاهي است كه قيمت مح     

قيمت ند و به ترتيب     ك ميتعيين ن ، خود   به کار گرفته  اي را كه در بنگاهش        سرمايه
اي كوچـك اسـت        در واقع اين بنگاه به اندازه      .گيرد مياز بازارهاي كالا و سرمايه      را  

هدف بنگـاه، مـاكزيمم     .شود  كه تصميماتش بر روي شرايط بازار ناديده انگاشته مي        
معمـول بـه    سـتانده بـه طـور         امـا  , است πU)(كردن مطلوبيت سود مورد انتظار      

  :شود  تابع توليد كوتاه مدت ذيل تعريف ميوسيلة
)١ (  )(KXX =  

__________________________________________________________________  
1 - Interest Rate Risk.  
2 - Purchasing Power Risk.  
3 - Liquidity Risk.  
4 - Management Risk.  
5 - Political Risk.  
6 - Industry Risk.  
7 - Francis, 1991, P. 8.  
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 توليـد خـواهيم     هاي نظريه , بر اساس   و , است   سرمايه K ستانده و    Xكه در آن    
')(<0 ,داشت KX0و<)(" KX .  

همواره وضـعيت   ون  يم، چ ا  نه ساخته و خرد را وار   نظريهاگر چه ما در بحث خود       
 بحـث   )L(  و عامل متغير نيروي كـار      ) K( داشتن سرمايه      مدت با ثابت نگاه     كوتاه

ة كوتـاه مـدت را       رابط ـ گـذاري اسـت،     موضوع مـا سـرمايه     از آنجا كه     اما،  ١شود  مي

 به اين  تا    و نهادة ثابت را نيروي کار فرض کرده ايم،         ايم  نوشته) ١ (صورت معادلة  به
شـرايط   در    و  را در حالت اطمينـان و نااطمينـاني         ن سطوح سرمايه  شكل تفاوت بي  

  .بازار رقابتي به دست آوريم
 توليـد   )ماننـد انقـلاب   (حال اگر فرض كنيم به دلايل شرايط سياسـي جامعـه            

خواهـد  چنـين    سود بنگاه    , باشد qبنگاه متوقف شود و احتمال عدم وقوع انقلاب         
  : بود

q                    aKpKpx   با احتمال                      k −−= )(1π   
q−1                     aKpk      با احتمال   )          ٢( −−=2π  

 ثابـت توليـد     ة هزين ـ a قيمت واقعي سرمايه و      kp  , قيمت واقعي  pكه در آن  
شـود    فرض مي بالا   ةدر رابط . شود   كه در اينجا به حساب نيروي كار واريز مي         ,است

. هاي توليد را در زمان توقف توليـد نيـز پرداخـت كنـد            تمامي هزينه  بايدكه بنگاه   
  : آيد مي زير در صورت بهبنابراين مطلوبيت مورد انتظار 

)٣              (    12 ππ <                )()()()( 21 1 πππ uqquu −+=  
 نداشته و تنهـا بـه       a و يا    kpوpدر چنين شرايطي، بنگاه هيچ كنترلي روي        

. اسـت  )K( بنابراين تنهـا محـل انتخـاب، مقـدار           .داردكنترل  xمقدار جزيي روي  
 ةند، شـرط مرتب ـ   ك ميتعيين  ) ٣ (ة معادل كردن را براي ماكزيمم     )K( بنگاه مقدار   

  :  زير خواهد بودصورت بهاول 
)٤         (              01 21 =−−− kk puqpKpxqu )(')())(')((' ππ   

  : خواهيم داشت) ٤ (ةبراي حل معادل

__________________________________________________________________  
1 - Perloff, 2003 P:152.  
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                                        kk puqpKpxqu )(')())(')((' 21 1 ππ −=−  
  : نيمك مي تقسيم kpطرفين را بر 

                                          )(')())(')((' 21 11 ππ uq
p

Kpxqu k −=−  

                                       )(')(')()(')('
12

1 1 πππ quuq
p
quKpx
k +−=  

  : در نتيجه خواهيم داشت
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')(در ايــن روابــط  *
iu πة عبــارت اســت از محاســب )(' iu π در مقــدار ∗K و 

يد، به راحتي آ به دست مي) ٣(بيشينه كردن معادلة     راه نيز از    K∗دانيم مقدار     مي
اي كـه در اقتـصاد خـرد          نتيجـه و   q=1مشخص اسـت كـه در حالـت اطمينـاني         

  : شود آيد، حاصل مي كلاسيك به دست مي

)٦                         (                           )(' Kx
p

p k

=  

 در شــرايط kدر شــرايط نااطمينــاني و  K∗جاســت كــه آيــا بــين  اينســوال 
 عبـارت   q=1تفاوتي وجود دارد؟ پاسخ اين است كه در         ) ٦( در معادله    ,اطميناني

 K و   K∗هـيچ تفـاوتي بـين          شـده و درنتيجـه       ١برابر  ) ٥( داخل آکولاد معادلة  
 از   و گـرديم   باز مـي  ) ٤ (ة به رابط  K∗ روي     q براي بررسي تغييرات     . وجود ندارد 
  :  بهره خواهيم جست,تابع ضمني

)٧( 
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 در اين حالت چون     ,فرض بر اين است كه بنگاه ما يك بنگاه ريسك گريز است               

12 ππ )()( ،خواهد بود  > 12 ππ uu  صورت كسر منفـي خواهـد       بنابراين , است ′<′
 دوم در مـاكزيمم تنظـيم      ةمخرج كسر نيز در صورتي كه براساس شرط مرتب ـ        . بود

 بنابراين هنگـامي    .خواهد بود  و در نتيجه کل عبارت مثبت        است يشده باشد، منف  
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  . آيد  نيز پايين ميK∗،كند پيدا مي كاهش qكه 
كه در اينجا احتمـال وقـوع       ( به معني افزايش نااطميناني اقتصاد       qاما كاهش   

 و  شـود  مـي  K∗ و موجب كاهش سطح مطلـوب سـرمايه          خواهد بود  )انقلاب است 
اخـتلاف بـين سـطوح      گذاري كه     ، سرمايه   ترديد با كاهش سطح مطلوب سرمايه       بي

) ٧ (ةبنابراين رابط ـ . خواهد يافت  كاهش   ,مطلوب سرمايه در دو زمان متوالي است      
گـذاري يـك بنگـاه در          سـرمايه  ,دهد كه با افزايش احتمال وقوع انقلاب        نتيجه مي 

هاي اقتصاد در نظـر        را براي تمامي بنگاه    بالا و اگر كل تحليل      يافتهاقتصاد كاهش   
گـذاري در اقتـصاد پـايين         مال وقوع انقلاب، حجـم سـرمايه       با افزايش احت   ,بگيريم

  .آيد مي
منفـي  ) ٧( معادلـة    ,لازم به ذکر است که اگر بنگاه توليدي ريسک پذير باشـد           

 حجم مطلوب سرمايه افزايش     ,شده و اين يعني که با افزايش نااطميناني اقتصادي        
امـا بـه هـر      . دپذيري بنگاه همخـواني دار     يابد و اين نتيجه با خصوصيت ريسک       مي

دانيم که در دنياي واقعي اکثريت عاملان اقتصادي بـه درجـات مختلـف               شکل مي 
  .رسد ريسک گريزند و نتايج بالا بر مبناي اين فرض صحيح به نظر مي

   قيمت، در شرايط نااطميناني نسبت به قيمت بازار ةبنگاه گيرند ‐٤ 
بـر مبنـاي اصـل      كـه   نيم  ك مي اين فرض آغاز     ادر اين قسمت، تحليل خود را ب      

آنچنان که براي اولين بـار تـين        (صورت با وقفه     صورت ساده و چه به      چه به  ,شتاب
 مستقيمي  ةرابط  حجم توليد و سطح مطلوب سرمايه      )برگن در مورد آن بحث کرد     

، حال اگـر ثابـت كنـيم در حـالتي كـه نـسبت بـه قيمـت بـازار                     ١با يكديگر دارند  

 شتاب  طة، به علت وجود راب    كند پيدا مي اهش  نااطميناني وجود دارد سطح توليد ك     
 كه با شرايط نااطميناني نسبت به قيمت بازار، سطح مطلوب سرمايه            گفتتوان    مي

هاي اقتصادي يـك كـشور در بـازار           اگر فرض كنيم احتمال تحريم     .يابد  كاهش مي 
شود و اين طيف قيمتي بسته به          ميها    كالايي موجب ايجاد طيف وسيعي از قيمت      

اعمـال  ترين تحريم بـر اقتـصاد كـشوري           ، آنچنان كه اگر سخت    باشدتحريم  حجم  
__________________________________________________________________  

1 - Tinbergen,1938.  
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 و اگر تحريمي صورت نگيـرد،       به وجود آورد  شود، بالاترين قيمت را براي محصول       
هـاي محتمـل بـه        بنابراين تعـدادي قيمـت     ,باشدترين حالت خود      قيمت در پايين  

]آيد كه براساس يك تابع چگالي شـناخته شـده             دست مي  ])( pf    خواهـد   توزيـع
در اين حالت بنگـاه خواهـان آن اسـت كـه مطلوبيـت انتظـاري خـود را كـه                     . شد
  . كند ذيل است، حداكثر صورت به
)٨     (  ∫ −−= dppfaXcpXuu )())(()(π  

ــ ــالا ةدر معادل ــب ــر ة هزين ــتانده Xc)( متغي ــزايش س ــا اف ــزايش , ب ــدا  اف پي
))(0(كند مي >′ Xc .  

 ـ كـردن  بيـشينه    بـراي ) توليـد  (X اول براي انتخاب     ةشرايط مرتب  ) ٨ (ة معادل
  : صورت به
)٩  (  ∫ =− 0dppfXcpu )()](')[(' π  

   صورت به شرط تعادل , كلاسيك مرتبط با شرايط اطمينانيهاي نظريهاما در . است

)١٠(    0=− )(' Xcp  
 نهايي براي دستيابي بـه      ةاصل يا شرط برابري قيمت با هزين      ) ١٠(ة  رابط. است

نـيم كـه آيـا    ك مي سوال دوباره مانند بخش گذشته،    .دهد  حداكثر سود را نشان مي    
 كه مربـوط    Xآيد و      كه از حل معادله در حالت نااطميناني به دست مي          X*بين  

 ةني است، تفاوتي وجود دارد؟ براي پاسخ به اين سوال شرط مرتب ـ           به حالت اطمينا  
  : گيريم نتيجه مي) ١٠(در شرايط اطميناني از رابطه . كنيم ميدوم را بررسي 

)١١ (  0<− )(" Xc  
نهايي فزاينده  ة  اي است كه وقتي توليد مواجه با هزين         كه بيانگر سود در منطقه    

))(0(رسـد      به حداكثر مي   ,است >′′ Xc .   ـ  بـراي شـرايط    ) ٩ (ةهمچنـين از معادل
  :نااطميناني خواهيم داشت

∫
∫∫

⇒<

−−−−

0dppfu

xcdppfxcxcpudpppfxcpu

)()('

)(")()('))(')((")())(')(("

π

ππ
  

 )١٢(   02 <−−∫ ∫ dppfuXcdppfXcpu )()(')(")()](')[(" **** ππ    



 85 تير و خرداد / 73شماره / مجله تحقيقات اقتصادي   44  

XX* محاسبه شده درπ به معنيπ*بالا ةكه در معادل   . است =
 دوم بـراي بيـشينه      ةاز آن روسـت كـه شـرايط مرتب ـ        ) ١٢ (ةبودن معادل منفي  

  .  شكل استبه اين كردن
)(آن است كه    ) ١٢ (ة مهم در معادل   ةنكت *Xc تواند مثبت يا منفي باشـد         مي ′′

و اين اولين اختلاف ميان شرايط اطمينـاني و نااطمينـاني اسـت، آنچنـان كـه در                  
 , نهايي در حال كـاهش اسـت       ةتواند در جايي كه هزين       مي X∗شرايط نااطميناني   

تـوان چنـين      در شرايط اطميناني نمي   ) ١١ (ة رابط براساس در حالي كه     .قرار گيرد 
Xc)(اي گرفت و  نتيجه   .  مثبت باشدبه طور حتم بايد ′′

  : خواهيم داشت) ٩ (ةاما از معادل

)١٣(  dppfuXcdpppfu ∫∫ = )()(')(')()(' *** ππ  
                           ∫∫=⇒ dppfudpppfuXc )()(')()(')(' *** ππ                       

  
  . در شرايط اطميناني مقايسه كرد) ١٠ (ةتوان با معادل اين معادله را مي

  
)١٤(   ∫== dpppfpXc )()('  

  
  : خواهيم داشت) ١٤(و ) ١٣( معادلات ة با مقايس

  
)١٥( )(')(')()(')()(')( *** XcXcdppfudpppfudpppf <⇒> ∫∫∫ ππ                                  

) ١٥ (ة صعودي است براي تحقق رابط     ′Xc)(و از آنجا كه در حالت اطميناني        
XXبايد  در شـرايط    X ميزان توليد در شرايط نااطمينـاني و         X∗ كه   ,باشد ∗>

  .١ناني استاطمي

كه در اين قسمت عامل آن را تحريم اقتـصادي          (بنابر اين در حالت نااطميناني      
پيـدا   ميزان توليد كـاهش      ) قيمت محصول تحليل كرديم     روي فرض و اثرش را بر    

و  سـطح مطلـوب سـرمايه        , شـتاب  ة نظري ـ براسـاس  كاهش حجم توليد،     كرده و با  

__________________________________________________________________  
1 - Aiginger,1987 PP:44-46.  
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کرديم بنگـاه در بـازار رقابـت        اگرچه فرض   . گذاري كاهش پيدا خواهد كرد      سرمايه
توان اين نتايج را بـراي بازارهـاي ديگـر نيـز در نظـر                اما مي , کند کامل فعاليت مي  

  . گرفت

   پس انداز در فضاي نااطميناني‐٥
گـر   گذاري سازندة بخش تقاضاي بازار سرمايه است، پس انداز بيـان           اگر سرمايه 

, اي نااطميناني اقتـصادي   گذاري در فض   طرف عرضة سرمايه است و تحليل سرمايه      
ديكـسيت و    تـأليف    "گـذاري در نااطمينـاني      سـرمايه "همچنان که در کتاب وزيـن       

اما براي تحليل   .بدون تحليل پس انداز در اين فضا ميسر نيست        , ذکر شده پينديك  
اي  انــداز دو دوره  مــصرف پــس ســادةه و تحليــل يــك مــدلزيــبــه تجپــس انــداز 

توانـد    كـه مـي   ( دوم   ة دور درامـد نان نسبت بـه     در اين مدل عدم اطمي    . پردازيم  مي
  دوره اول  درامـد انداز بخشي از      به علت خطر بروز جنگ، براي پس      ) مدل آتي باشد  

  .شود اي مي انگيزه
خواهد در ارتباط با مصرف كنـوني و سـال آتـي       فردي را در نظر بگيريد كه مي      

  . ستتصميم بگيرد و تابع مطلوبيت وي وابسته به مصرف اين دو دوره ا
)١٦ (  ),( 21 ccu  

 نـامطمئن ناشـي   درامدانداز كنوني و      كه مصرف آتي وابسته به پس      كنيدفرض  
  . از بروز جنگ سال آتي است

انـداز، كـل مبلـغ         دريافتي از پـس    ة بهر r نامشخص آتي باشد و      درامد 2yاگر  
  : شود رف آتي ميبل دسترس براي مصقا
)١٧         (         211 )1)(( yrcy ++−  

همچنين اگر فرض كنيم كه فرد تمامي وجوه قابل دسـترس خـود را در سـال                 
)1( با تذكر اين نكته كه به جاي         ,آتي خرج كند   r+    از نماد ρ   نيمك مي استفاده, 
  : خواهيم داشت

)١٨(  2112 )( ycyc +−= ρ  
 بـه   2y درامـد فتـد   بي باشد و اگر جنگ اتفاق       qحال اگر احتمال وقوع جنگ      
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  :  يك متغير تصادفي به شكل زير خواهد بود2cد،يدست نيا
  

)()0(               qبا احتمال   )            ١٩( 2112 ccyc =−= ρ                     
)()(       q−1                    با احتمال    222112 ycycyc =+−= ρ  

  

02از آنجا كه     >y   0( است()( 222 cyc براي ساده سازي مدل فـرض      .  است <
 ولـي اگـر مطلوبيـت       باشـد،   پذير اي جمع   يت بين دو دوره    تابع مطلوب  کنيم که  مي

  :بنابراين خواهيم داشت.ندك مي در نتايج حاصله خللي ايجاد ن, نباشدهمپذير  جمع
  
)٢٠  (  ))}(()1())0(({)(),( 222121

* ycuqcqucuccu −++=  
  

 ةگر ميانگين مطلوبيـت مـصرفي در دور        بيان) ٢٠(عبارت داخل آكولاد، معادله     
 يك متغير تصادفي است و بايـد از ميـانگين مطلوبيـت آن در               2c است چرا كه     ٢

د، يعني كل مطلوبيت مورد انتظار برابر است با جمع مطلوبيـت            كر استفاده   ةمعادل
  . اولين دوره و مطلوبيت مورد انتظار دومين دوره

)( و   2c)0(دن مقادير   كربا جانشين    22 yc  خواهيم ) ٢٠ (ةدر معادل ) ١٩ (ةدل از معا

    :داشت

)٢١(   )})(()1())(({)(),( 21111121
* ycyuqcyqucuccu +−−+−+= ρρ  

  
 ـ         مـشتق   1cنـسبت بـه     ) ٢١ (ةبراي به حداكثر رساندن تابع مطلوبيت از معادل

  :  اول لحاظ شودة تا شرايط مرتب,دهيم گرفته و برابر صفر قرار مي
)٢٢(       0))((')1())0((')(' 2221 =−+− ycuqcqucu ρρ  

  :  دوم خواهيم داشتةراي شرط مرتبو ب

)٢٣  (  ))((")1())0((")(" 22
2

2
2

1 ycuqcqucu −++≡∆ ρρ  
خواهـد   ∆>0 بنـابراين  , استu>"0و از آنجا كه براي يك فرد ريسك گريز    
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)()0( 112 cyc −= ρ 21122 )()( ycyyc +−= ρ

)( 2cu

 وجوه قابل دسترس

  .ندك مي صدق uدوم نيز براي به حداكثر رسيدن و  و شرايط مرتبه بود
 اول و دوم لحاظ شد، بايـد ببينـيم كـه آيـا بـا افـزايش                  ةه شرايط مرتب  حال ك 

انـداز و    اول و در نتيجـه پـس  ة، ميـزان مـصرف در دور   )qافزايش  (احتمال جنگ   
  . ندك مي چه تغييري ,گذاري ميزان سرمايه

  : خواهيم داشت) ٢٢ (ةبا در نظر گرفتن تابع ضمني معادل

)٢٤    (             
))((")())((")("

)))(('))(('(

22
2

2
2

1

2221
10
0

ycuqcqucu
cuycu

dq
dc

−++−
−

=
ρρ

ρ
  

 مثبـت ) ٢٤(بنابراين مخرج کـسر     گريزي  فرد است       از آنجا كه فرض بر ريسك     
)( برابر   ρكه   است و با توجه به آن      r+1  اختلاف بين   دباي  , تر از يك است      و بزرگ 

))((' 22 ycu   و ))((' 02cu    شکل تابع مطلوبيت فرد ريسک گريـز       .  را به دست آوريم

  ١صورت زير خواهد بود به

  

  

  

  

  

  

  
  

__________________________________________________________________  
1 - Griffiths, 2000 P:101.  

 ‐۱شكل
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)0(2c
 وجوه قابل

   دسترس

)( 22 yc

)(' 2cu

  : به شكل زير خواهد بود,آيد  كه ازمشتق تابع فوق به دست مي′2cاما 
  

  

  

  

  
  

  
  

  
  ‐٢شكل 

  
'))(('))((آيـد      برمـي  ٢بنابراين آنچنـان كـه از شـكل          0222 cuycu و  اسـت     >

،  شـد  منفـي خواهـد   ) ٢٤(منفي است و كـل معادلـة        ) ٢٤ (ة معادل صورتبنابراين  

01يعني   <
dq
dc     افزايش  ( كه با افزايش احتمال جنگ       يعني است و اينq( , مصرف

)( اول ةدر دور 1cخواهد داشتانداز در آن دوره افزايش  سيابد و پ  كاهش مي .  
ة اول بـراي مـصرف در       انداز افـزايش يافتـه در دور        اما بايد توجه داشت كه پس     

  . دشو استفاده قرار ميدورة جنگ 
ــراي آن ــداز افــزايش يافتــه  كــه ايــن پــس ب ــه و ان ــازار ســرمايه تبــديل ب در ب

 آتي جنگ محقق    ة دور كه در  گذاري شود، تنها يك راه باقي است و آن اين           سرمايه
 كنـوني احتمـال وقـوع جنـگ افـزايش يابـد             ةبه عبارت ديگـر اگـر در دور       . نشود
انـداز     آتي جنگ به وقوع نپيونـدد، ايـن پـس          ةانداز افزايش يافته و اگر در دور        پس
مـصرف  تنهـا   گذاري ياري رساند وگرنه در دوره جنـگ           تواند به افزايش سرمايه     مي

گذاران با شـايعه پراكنـي        بدين معنا نيست كه سياست    البته اين گزاره     .خواهد شد 
انـداز    اندازها را افزايش دهند، چرا كه اگرچه پس          بتوانند پس  ,نسبت به وقوع جنگ   
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 امـا   ,دكن ـ پيـدا مـي    افـزايش    )گـذاري   كه پتانـسيلي اسـت بـراي سـرمايه        (داخلي  
هاي خارجي به علت احتمال جنگ ديگر وارد كشور  نخواهنـد شـد و ايـن                  سرمايه

  .گذاري است خود مشكلي ديگر در راه سرمايه

   مدل بدون وجود متغيرهاي کيفي براورد ‐۶
هـايي، تـأثير متغيرهـاي کيفـي را در ايجـاد فـضاي               تا اين جـا بـا ارائـة مـدل         

گـذاري  بررسـي      نااطميناني و کاهش حجم مطلوب سـرمايه و در نتيجـه سـرمايه            
 ،گيري كنيم   را در اقتصاد ايران پي     حال بر آنيم تا با آزمون عملي اين تأثير        . كرديم

 ,که ناگزيريم از متغير کيفي در مـدل اقتـصاد سـنجي اسـتفاده کنـيم                به علت آن  
  .يمكار ببر را به اقتصادسنجي ة از مدل سادناگزير بايد

ذاري مـوثر   گ ـ سرمايه بر   توليد ملي اختلاف دو سال متوالي     از منظر اصل شتاب     
 ملـي طـي دو      درامـد ي خصوصي و اختلاف     ذارگ سرمايه بين حجم    دپس باي  .است

هـاي کلاسـيک      از منظر ديدگاه   .سال متوالي، همبستگي مثبتي وجود داشته باشد      
ذاري، منفـي اسـت و بـا کـاهش ايـن نـرخ،              گ ـ سـرمايه  بين نرخ بهـره و       ةرابطنيز  

  .دنك ميذاري افزايش گ سرمايه
 از  ذاري بخـش خـصوصي ايـران،      گ ـ سرمايه براي   پژوهشي اين   براورددر مدل   

آنجا که پس از انقلاب در اقتصاد جمهوري اسلامي،  آمار نـرخ بهـره را نـداريم، از                   
، اسـتفاده شـده   , شـود  مـي نرخ سود موثر که توسط نماگرهاي بانک مرکزي ارائـه           

 آيـد و    دسـت  بـه واقعـي آن    تا مقـدار     ,که نرخ تورم از اين نرخ کسر شده        ضمن آن 
نيز در ايـن    ∆Y براي  .زبيني قرار گيرد  ذاري مورد با  گ سرمايهات اين نرخ بر     تأثير

 اسـتفاده شـده   ۱۳۶۱ خالص ملي به قيمت بازار به قيمت ثابت سال  درامدمدل از   
بايـد توجـه داشـت کـه      . به مفهوم اختلاف دو سال متوالي آن اسـت  DYاست و 

 ـ   فته شـده و در نتيجـه       در نظر گر   ۱۳۸۲ تا   ۱۳۵۰ آماري از سال     ةنمون  ة ايـن نمون
  .دكن مي سال را مورد بررسي قرار ۳۳آماري 

گـذاري    سـرمايه ي  بـراورد ي مستقل اقتصادي کـه در تـابع         ها اما از ديگر متغير   
ذاري گ ـ سـرمايه  اين متغير بر     تأثير. ذاري دولتي است  گ سرمايه، ميزان   استفاده شد 
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توان گفت   ميرد آن است که     بخش خصوصي از دو راه قابل بررسي است، اولين مو         
ذاري خصوصي است، اين گزاره از ايـن جـا         گ سرمايهذاري دولتي جانشين    گ سرمايه
د در پروژهاي معينـي کـه       نتوان ميها   ذاريگ سرمايهشود که فرض کنيم      ميحاصل  

ذاري گ ـ سـرمايه کـه    ميين شکل هنگا  ه ا و ب  شده    انجام   ,در اقتصاد ملي وجود دارد    
 ) معين انجام يافته است    هاي از آنجا که ميزاني از آن پروژه       (دياب ميدولتي افزايش   

ذاري بخش خصوصي جايگاه کمتري براي جولان دارد و بـر ايـن           گ سرمايهبنابراين  
ذاري بخش خـصوصي    گ سرمايهذاري دولتي موجب کاهش     گ سرمايهاساس افزايش   

که فرض   آن اين د و   كرتوان بررسي    مياي ديگر نيز     اما اين مورد را به گونه     .شود مي
 ـ          گ ـ سرمايهيم  كن يـن مفهـوم کـه      ا هذاري دولتـي و خـصوصي مکمـل يکديگرنـد، ب

 قـادر اسـت زمينـه را بـراي          , زيربناهـاي اقتـصادي    ةذاري دولتي با توسع   گ سرمايه
ذاري دولتـي و    گ ـ سرمايهين شکل   ا بهد و   كنذاري خصوصي آماده    گ سرمايهافزايش  

  .ند يافتخصوصي به همبستگي مثبتي بين خود دست خواه
توانـستيم در    مـي متغير ديگري که در مدل آمده ميزان پس انداز است، اگرچه            

 از آنجا که بـسياري از       اما،  كنيم مدل استفاده    براورداين جا از پس انداز ملي براي        
کـه    براي آن  فقطي در ايران اين متغير را در مدل گنجانده بودند،           براورد هاي مدل

در مـدل تجربـه کنـيم، از ميـزان پـس انـداز بخـش                متغيري نزديک به آن را نيز       
 مـدل   بـراورد  بـانکي بـراي      نظام کوتاه مدت و بلند مدت       هاي خصوصي در حساب  

که اين متغير بسيار رابطه تنگاتنگي بـا پـس انـداز ملـي               ديم، ضمن آن  كراستفاده  
 )شـود  ميعلت آنکه بسياري از حجم پس انداز ملي در اين متغير گنجانده              به (دارد
  .ذاري مورد آزمون قرار دادگ سرمايه آن را بر تأثيرتوان يکبار نيز  مي

يم و كن مي براورددر ابتدا مدل را تنها بر اساس متغيرهاي مستقل کمي اقتصاد         
 آمـده اسـت،     ۲آنچنـان کـه در جـدول         .کنيم مياز متغيرهاي کيفي چشم پوشي      

 اخـتلاف در    DY واقعـي،    ة نرخ بهر  RRذاري خصوصي،   گ سرمايه PIمتغير وابسته   
ذاري بخـش   گ ـ سـرمايه  GI خالص ملي به قيمت بازار براي دو سال متوالي،           درامد

   پس انداز و مدت دار بخش خصوصي نزد بانکهاي تجـاري و   هاي  سپرده Sدولتي و   
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 هاي  به صراحت فرضيه   ده نگاشته شده است،  اما     صورت سا  به اين مدل اگرچه    

 واقعي  ة، آنچنان که ارتباط معکوس بين نرخ بهر       دهدميرا پاسخ   مقاله  اساسي اين   
دهد، آنچنان که با افزايش يک واحد در نرخ          ميذاري خصوصي را نشان     گ سرمايهو  

 ةرد و اگرچه آمـا    كن پيدا مي  واحد کاهش    ۸/۴ذاري خصوصي   گ سرمايه واقعي،   ةبهر
t   ة آن در ناحي H0    احتمـال صـفر شـدن       ۲‐ ۴ جـدول    اساس بر   اماگيرد،   ميقرار 

 معکوس نرخ بهره واقعي در ايـران        تأثير درصد است ، که نشان از        RR  ،۲۸ضريب  
  .ذاري بخش خصوصي استگ سرمايهروي 

گيرد، امـا مـدل      مي ساده در مدل قرار      صورت به DY به اصل شتاب  اما با توجه    
 ةدهد که اگرچه رابط    مي نشان   ۱۳۵۰‐۱۳۸۲ ةاقتصاد ايران در فاصل   ي براي   براورد

DYو PI  ايـن ارتبـاط نـاچيز اسـت و     ۰۰۲۵/۰ مستقيم است، ولي بر اساس عدد 
 احتمال صفر شـدن آن  ۲علاوه بر آن اين عدد معني دار نيست، چرا که در جدول  

  ). درصد۹۵( است۱نزديک 
خورد، آنچنان که بـا توجـه بـه          مي رقم   S و   GIجالب توجه ترين ضرايب براي      

)96.1(  درصد ۹۵ ضرايب آنان، ضرايب در سطح       ةآمار =α دار   معني طور کامل   به
 مکمـل بـودن     ة فرضي ة است و مقدار مثبت آن نشان دهند       GI ۴۹/۰است، ضريب   

، آنچنان که با افزايش     خواهد بود ذاري دولتي و خصوصي در اقتصاد ايران        گ سرمايه
 واحـد   ۴۹/۰ذاري خـصوصي بـه ميـزان        گ ـ سرمايهذاري دولتي،   گ سرمايهحد  يک وا 

 ,هـاي تجـاري   انـداز در بانـک   د و بـا افـزايش يـک واحـد پـس     كن ـ پيدا ميافزايش  
، که کوچک بودن اين رقـم نيـز         خواهد داشت  واحد افزايش    ۰۰۴/۰ذاري  گ سرمايه

 شده بود، اين رقم     ورداترديد اگر مدل با پس انداز ملي بر         و بي  هبيني بود  قابل پيش 
  .اين مدل بخشي از پس انداز ملي است  درS، زيرا بودنيز بالاتر 

 وجود خودهمبـستگي و واريـانس       ,تواند در مدل مورد توجه قرار گيرد       ميآنچه  
 ,ن ضرايب موثر باشـد و در صـورت وجـود آن           اي تواند بر کار   ميناهمساني است که    
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  .کارايي ضرايب از دست خواهد رفت
دهـد، کـه نـشان از        مي را نشان    ۲۱۷/۱ واتسن رقم    ‐ دوربين ة آمار ۲در جدول   

  .ي رفع شوداز راه، و بايد داردوجود خودهمبستگي مثبت بين جملات پسماند 
 آن معادلـه بـه      اسـاس و بر  نـشان داده شـده       ۳مبستگي در جدول    رفع خود ه  
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 ۶۵/۲آن بـه      t ةشـود و آمـار     مـي تـر     بـامعني  RR با رفع خود همبستگي، ضريب    
 واقعـي بـر   ة نـرخ بهـر  تـأثير گيـرد   مـي  بحراني قـرار  ة اين عدد در ناحي رسد و    مي

 اما بـاز در ايـن حالـت نيـز     . رسد مي ‐۷/۷نمايد و ضريب به      ميذاري رخ   گ سرمايه
لت  با معني بوده و نسبت به حا       PI بر   S و   GI تأثير  بي معني است، اما    DYضريب  

  . دهد مي افزايش نشان Sاما يابد  مي کاهش PI بر GI تأثيرقبل 
مساني هست يـا خيـر، از آزمـون    که مدل داراي واريانس ناه   اما براي يافتن اين   

 ةبر مبناي اين آزمـون، فرضـي  . ) آمده است۴که در جدول  (م  اي  استفاده کرده  وايت
سـت و در ايـن روش        مقابـل ناهمـساني ا     ةگر همساني واريانس و فرضـي      صفر بيان 

حاصلـضرب    و مجذور پسماندها، روي متغيرهاي مستقل مدل اصلي و مجذور آنها         
،  آمـده  ۴شـود و آنچنـان کـه در جـدول          ميمتغيرهاي مستقل مدل اصلي رگرس      

احتمال صفر بودن ضرايب اين مدل همگي بالاست، آنچنان کـه احتمـال پـذيرش               
 همساني واريـانس پذيرفتـه   يعني و اين   بوده درصد   ۷۴۲۸۸۴/۰ية صفر در آن   فرض
توان بيان داشت که مـدل داراي ناهمـساني          ميبنابراين با احتمال بالايي      .شود مي

  .واريانس نيست و ضرايب از کارايي بالايي برخوردارند

   مدل با متغيرهاي کيفيبراورد ‐۷
 ۱۳۵۹ و جنـگ     ۱۳۵۷ة انقـلاب       اگر دو واقع   ,با وجود متغيرهاي مستقل قبلي    

  .شود ميمتغيرهاي کيفي وارد مدل کنيم، مدل دستخوش تغييرات  صورت بهرا 
 تنها دو متغير انقلاب و جنگ وارد مدل شده انـد و پـس از            ۵اگرچه در جدول    

ي موسـوي،   هـا  اين، متغيرهاي کيفي ديگري مانند تحريم اقتصادي و دوران دولت         
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مـدل   ورود ايـن دو متغيـر در         امـا شـود،    مـي به مـدل اضـافه       ميرفسنجاني و خات  
ي از ايـن دو     تـأثير ذاري خصوصي ايران، آنچنان     گ سرمايه آن است که     ةدهند نشان

  .ه استتأثير گذاشترسد تنها انقلاب است که بر مدل  ميبه نظر  متغير نگرفته و
آمـده اسـت، بـا       ۶ آنچنان که در جدول      ,اما با آزمون کردن واريانس ناهمساني     

يابيم  مييرش همساني واريانس، در      درصد براي پذ   ۰,۰۹۳و احتمال   F ۹۴/۱ ةآمار
 ة معکـوس  رابط ـSبرد و مجذور پسماندها با   ميکه مدل از ناهمساني واريانس رنج       

  .دهد مي را مورد شک قرار ۵دست آمده در جدول  ه اين ترتيب نتايج بهدارند و ب
کـه   مي دوران سه دولت مختلف را در جمهوري اسـلا         ,براي واضح شدن موضوع   

  .يمكن مي، به مدل اضافه استوسوي، رفسنجاني و خاتمي ي مها شامل دولت
 ـ       ، دولت ۷مدل جدول    ن اضـافه کـرده اسـت، امـا     آ ههاي پس از انقلاب را نيـز ب

 آمده براي متغيرهاي کيفـي،   دست به ضرايب   ,همچنان که از جدول مشخص است     
هـاي    انقـلاب، جنـگ، دولـت      ةبـراي دور    t ة آنچنـان کـه آمـار      .معني دار نيستند  

کـه  ,  است۲/۱ و۴۳/۱، ۹۷/۰، ۷۱/۰، ۸۴/۰، رفسنجاني و خاتمي به شکل         موسوي
شـود   مي صفر بودن اين ضرايب پذيرفته       ة، فرضي ۹۶/۱ با عدد     درصد   ۹۵در سطح   

 آنها را از مدل حـذف کـرد، کـه بـا حـذف      دباي و براي رسيدن به مدلي قابل قبول  
  . به همان مدل ابتدايي خواهيم رسيدها آن

 اسـت، بنـابراين مـدل       ۰۴/۲ واتـسن    ‐ دوربين ة، آمار ۷ر جدول   از آنجايي که د   
داراي خودهمبستگي نيست، اما براي آزمون ساختن واريـانس ناهمـساني، آزمـون          

  . آمده است۸ که در جدول,دهيم ميوايت را انجام 
، هـيچ   ۷مجذور پـسماندهاي مـدل جـدول        , آيد ميآنچنان که از اين جدول بر     

  F ة آنها ندارد و بـراي همـين آمـار         ۲مستقل و توان     مستقيمي با متغيرهاي     ةرابط
 صفر، همساني واريـانس     ة است و اين به معناي پذيرش فرضي       ۲۳۷/۱آن در مقدار    

  .نيست داراي ناهمساني واريانس ۷است و بنابراين مدل جدول 
 کـه يـک متغيـر کيفـي بـوده و            که اثرات تحريم اقتصادي ايـران را       اما براي آن  

 ۷ متغيرهـاي مـستقل جـدول       دريابيم، اين متغيـر را بـه       ست،موجب نااطميناني ا  
 تحريم براي   ,شود مي مشاهده   ۱ که در جدول     طور يد گفت همان   با ,کنيم مياضافه  
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 به بعد در نظر گرفته شده اسـت و آن هـم بـدين علـت                 ۱۳۷۴ و   ۱۳۵۹ي  ها سال
 ،۱۳۵۸ در سـال     ة آمريكـا   گروگان گيري در سفارت ايالات متحد      ةاست که با قضي   

 که بي ترديد    ,ي اقتصادي را براي ايران در نظر گرفت       ها دولت جيمي کارتر تحريم   
بـا  . منتفي شد  ها  الجزاير اين تحريم   ةشد، اما با توافقنام    ميآثارش پس از آن لحاظ      

يي را در ارتبـاط بـا فـروش ادوات          ها شروع جنگ ايران و عراق دولت ريگان تحريم       
 آنچنان نبود کـه  ها  حجم اين تحريم ، اما  جمهوري اسلامي در نظر گرفت     نظامي به 

که اگر تأثيري    گذاري بخش خصوصي اثري داشته، ضمن آن       سرمايه بر حجم    دبتوان
 تحـريم را در     ةشد، بنـابراين ادام ـ    مياين متغير چون متغير انقلاب      باز هم    داشت  

 از آن هـا   در دولت کلينتون پي گرفتيم که سطح تحريم      )۱۹۹۵سال  (قانون داماتو   
ي تحريم  ها  سال و را جز  ۱۳۷۴ان تا کنون کاهش نيافته است و بنابراين از سال           زم

  .اقتصادي تلقي کرديم
 بـاز متغيرهـاي کيفـي       , با وجود ورود متغيـر تحـريم در مـدل          ۹اما در جدول    
 صفر بودن   ةعمل فرضي در   آنها کوچک بوده و      t ةکنند که آمار   ميضرايبي را ايجاد    

 اسـت   t ، ۵۴۶/۰ ةآنچنان که براي متغير تحريم، آمار      . است ضرايب آنها قابل قبول   
 تـا   ۵ جدول   به اينکه با نگاه      جالب توجه    . صفر است  ة پذيرش فرضي  ةکه در منطق  

 بسيار بـالا بـوده و       S و GI ضرايب   ة که متغيرهاي کيفي وارد مدل شده اند، آمار        ۹
جـم  دهـد کـه ايـن متغيـر بـر ح            مـي   و اين نشان   اند ميزان ضرايب نيز مثبت بوده    

 در حالي که براي مقادير      ,سزايي دارد  ه ب تأثير ,ذاري بخش خصوصي ايران   گ سرمايه
DYو RR اين گونه نبوده است .  

هـايي کـه     و مدل  نظريراستي اگر مباحث     هشود که ب   مي اين سوال مطرح     پس
 ايجاد فـضاي    از راه ذاري  گ سرمايه بر    را  متغيرهاي کيفي  مطرح شده  در اين مقاله    

 لهئ چرا مدل اقتصادسنجي نتوانست به تبيين اين مـس         ,دانست وثر مي منااطميناني  
   بپردازد؟در ايران

توان براي آن مطرح کرد، اين است که تمامي متغيرهـاي کمـي       ميپاسخي که   
ين معنـي کـه اگـر       ا هاند، ب   گرفته تأثيرخود از متغيرهاي کيفي      هدر اين مدل، خودب   

 واقعـي،  ة، بـر نـرخ بهـر   وثر بـوده  گذاري بخش خصوصي م ـ    سرمايهانقلاب بر حجم    



 55  مورد اقتصاد ايرانگذاري در فضاي نااطميناني اثر متغيرهاي کيفي بر حجم سرمايه  
 

 بـه همـين     ,تـأثير داشـته   ذاري بخش دولتي نيـز      گ سرمايه ملي، پس انداز و      درامد
 تـأثير  ة نه فقـط متغيـر وابـست       , متغيرها ةعلت، از آنجا که متغيرهاي کيفي بر هم       

، صـفر   بنـابراين گذراند، ديگر مدل اقتصادسنجي قادر بـه تفکيـک آن نبـوده و               مي
 ة مـدل سـاد  راهبـر ايـن اسـاس اگرچـه         .دل پذيرفته شده است   بودن ضرايب در م   

 از آنجـا کـه   امااقتصادسنجي قادر است که متغيرهاي کيفي را در خود جاي دهد،    
 اين متغيرها در مدل پيشنهادي بر تمامي متغيرهاي کمي بـوده اسـت، ايـن                تأثير

وصي ذاري بخش خص  گ سرمايهمدل قادر به تبيين اثرات متغيرهاي کيفي بر حجم          
مساعد اين آزمون نيـست و ايـن        , ه و شايد بتوان ادعا کرد، ابزار اقتصادسنجي       نبود

با انجـام دادن ايـن مـدل و وارد کـردن يـک بـه يـک متغيرهـاي کيفـي حاصـل                        
ذاري بخـش   گ ـ سـرمايه توانـد بـراي تبيـين مـدل          مـي  ۲بنابراين مدل جدول    .شد

ذاري گ ـ سـرمايه  حجـم  خصوصي به کار رود و از آنجا که اثرات متغيرهاي کيفي بر  
 اقتصادسنجي براي آن در نظـر گرفتـه         ةبخش خصوصي مورد تاکيد بود، مدل ساد      

 هـا  يم، امـا در آن مـدل      كن ـ اسـتفاده    يتوانستيم از مدل پيچيده تر     مي اگرچه   .شد
  .ديگر تبيين متغيرهاي کيفي مقدور نبود

  گيري  نتيجه‐٨
هـايي از     مـصداق  آنچنان که مشاهده شد متغيرهاي کيفـي کـه در ايـن مقالـه             

موجـب کـاهش    , هاي سياسي براي آن آورده شد، باايجاد فضاي نااطميناني         ريسک
هايي حاصل شد که هـر يـک         اين گزاره با استفاده از مدل     . شوند گذاري مي  سرمايه

در تمـامي ايـن     . گذار را در شرايط رقـابتي بررسـي كردنـد          هاي سرمايه  رفتار بنگاه 
اطميناني در مورد ادامه فعاليت بنگاه شود و چـه          ها چه متغير کيفي موجب نا      مدل

سـبب کـاهش حجـم مطلـوب سـرمايه شـده و ميـزان               , قيمت را نـامطمئن كنـد     
اگرچـه نااطمينـاني    , اما در مورد عرضـة سـرمايه      . دهد گذاري را کاهش مي    سرمايه

انداز شود، اما اين پس انداز       تواند موجب کاهش مصرف و افزايش پس       اقتصادي مي 
, شـود  محقـق مـي   ) مانند جنـگ  ( مصرف در زمان آتي که رويداد کيفي         تنها براي 

هـاي ارائـه شـده بـه      به اين ترتيب شکل مـدل . گذاري آتي ايجاد شده و نه سرمايه    
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, دهند که به دليـل ريـسک گريـز بـودن همـه عـاملان اقتـصادي                 وضوح نشان مي  
ري را تقليـل    گذا حجم سرمايه , متغيرهاي کيفي با بالا بردن نااطميناني در اقتصاد       

نتــايج و , امــا مــدل اقتــصادسنجي در راســتاي بخــش نظــري مقالــه  .دهنــد مــي
  :كند هاي ذيل را حاصل مي سياست

ذاري بخش خصوصي در ايران نسبت به تغييـرات نـرخ           گ سرمايه از آنجا که     ‐۱

 و مدل اقتصادسنجي ايـن رسـاله آن را بـه    , واکنش معکوس نشان داد  , واقعي ةبهر

توان يکـي از راه      مي , نيز از آن حکايت دارد     نظريچنين مباحث   همو  اثبات رساند   

ذاري را کاهش نرخ بهره واقعي دانست، امـا بايـد توجـه             گ سرمايههاي افزايش    حل

خود تمايل   ه اين نرخ خود ب    ,داشت که به علت وجود تورم دورقمي در اقتصاد ايران         

 دام کـاهش پـس       ممکن است اقتصاد را به     ,به کاهش دارد و با کاهش مضاعف آن       

انداز نقـش مثبتـي      ي پس براوردانداز بکشانيم که اين مورد نيز از آنجا که در مدل            

 واقعـي   ةتواند خطرناک باشد، بنابراين با وجود نرخ بهـر         مي ,کرد ميرا در آن بازي     

م بـانکي در    نظـا  موثر   ةچنان که نرخ بهر    آن(م بانکي   نظامنفي، کاهش اين نرخ در      

  .شود مينهاد ن پيش)مدل گنجانده شد

ذاري گ ـ سـرمايه  توليـد ملـي بـر        تـأثير  از   نظـري  اگرچه بسياري از مباحث      ‐۲

 براي ايران ايـن مبحـث بـه اثبـات نرسـيد و              پيشنهادي در مدل    اما, حکايت دارد 

 بـر روي    ,تواند بدون دغدغه در ايـن رابطـه        ميتوان بيان داشت که سياستگذار       مي

  .ش خصوصي موثرند تاکيد کندذاري بخگ سرمايهمتعيرهاي ديگري که بر 

ذاري دولتـي نـه     گ ـ سـرمايه يـن نتيجـه رسـيديم کـه         ه ا ي ب براورد در مدل    ‐۳

ذاري بخش خصوصي است و اين امر نيز به علت قرار           گ سرمايه که مکمل    ,جانشين

 توسعه اسـت کـه سـاخت زيربناهـا بـا بـازده              ةگرفتن اقتصاد ايران در مراحل اولي     

   بهتـر   ,گذارد و هـر چـه ايـن مـسئوليت دولـت            يمداخلي پايين را بر دوش دولت       
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بيـشتر  ذاري بخـش خـصوصي اميـد        گ ـ سـرمايه توان به گـسترش      مي ,محقق شود 

  .داشت

ذاري گ سرمايه بانکي نقش موثر و مثبتي  بر ميزان          نظام ميزان پس انداز در      ‐۴

تواند بـر   مي , ملي در اين متغيردرامد جذب بيشتر براي هر سياستي  نبنابراي. دارد

کـاهش ميـل    منظور   بهي فرهنگي نيز    ها ذاري موثر باشد و سياست    گ سرمايهحجم  

  .تواند موثر باشد مي از اين زاويه ,نهايي به مصرف

 اگرچه مدل اقتصادسنجي به علـت اثـرات همزمـان متغيرهـاي کيفـي بـر                 ‐۵

 گذاري نبود، اما با ارجاع    سرمايه يکتا بر    تأثيري کمي قادر به تبيين      ها تمامي متغير 

که هر عـاملي در جهـت ايجـاد فـضاي           رسيم   ميين نتيجه   ه ا بهاي نظري    به مدل 

شـود بنـابراين هـر       مـي ذاري بخش خـصوصي     گ سرمايه موجب کاهش    ,نااطميناني

تواند موجب افـزايش     مي سياسي   ‐ آرامش بخشيدن به فضاي اقتصادي     با, سياستي

زا ايـن راهبـرد       در ايران نيز به جهت گـستردگي وقـايع تـنش           .ذاري شود گ سرمايه

  .  ذاري باشدگ سرمايهتواند يکي از ارکان اصلي براي گسترش  مي
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  ضميمه آماري ‐۹

   ۶۱ متغيرهاي کمي، به ميليارد ريال و قيمتهاي ثابت سال  ‐۱جدول 

Obs PI RR DY GI S 
1350  481.0000  1.500000  993.3000  561.6000  179.3000 
1351  639.9000  0.700000  903.9000  616.6000  240.7000 
1352  681.2000 -3.200000  2101.000  734.1000  313.1000 
1353  695.5000 -7.500000  1863.800  938.3000  482.9000 
1354  1203.900 -1.900000 -192.1000  1249.100  699.0000 
1355  1424.800 -8.600000  1975.400  1904.000  982.3000 
1356  1450.100 -16.10000 -163.2000  1780.900  1306.500 
1357  873.1000 -1.000000 -1544.600  1749.900  1342.100 
1358  898.7000 -3.650000  544.2000  917.1000  1884.200 
1359  987.1000 -15.75000 -1082.000  861.3000  2304.800 
1360  851.2000 -15.05000 -284.0000  873.0000  2528.600 
1361  784.3000 -11.45000  1131.200  1057.200  2946.800 
1362  1406.800 -7.050000  1306.300  1144.300  3644.800 
1363  1484.400 -3.800000 -6.700000  1077.800  3409.300 
1364  1262.600 -0.860000 -29.50000  890.7000  4078.500 
1365  885.2000 -16.88000 -1909.600  760.7000  4911.600 
1366  790.9000 -20.90000  136.6000  569.7000  5891.400 
1367  679.3000 -22.07000 -631.4000  464.3000  7929.500 
1368  748.0000 -10.55000  316.0000  468.8000  9766.100 
1369  765.8000 -1.100000  1172.300  613.0000  11774.30 
1370  1136.300 -11.89000  1344.400  806.6000  14987.60 
1371  1143.000 -14.15000  553.0000  934.3000  19497.40 
1372  1243.700 -11.84000  330.4000  889.7000  25722.30 
1373  1278.400 -23.90000 -192.8000  927.9000  31412.10 
1374  1310.400 -36.90000  502.0000  966.8000  44104.90 
1375  1394.600 -10.80000  880.3000  1072.400  60280.70 
1376  1406.000 -4.700000  486.4000  1055.600  70982.60 
1377  1403.700 -5.400000  234.8000  902.9000  85617.10 
1378  1495.400 -7.250000  461.3000  999.5000  105938.2 
1379  1651.400  0.360000  1452.400  1056.000  134690.2 
1380  1953.200  0.500000  680.5000  1119.400  183852.1 
1381  2164.400 -3.900000  1229.900  1275.100  242317.1 
1382  2412.800 -3.800000  1181.100  1367.100  328097.3 

  بانک مرکزي: منبع
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ي اقتصادي و دولتهاي ها انقلاب، جنگ، تحريم:  متغيرهاي کيفي، شامل ‐۱ادامه جدول 
  فسنجاني، خاتميرموسوي، 

obs REVOLUTION WAR SANCTIONMOOSAVIRAFSANJANI KHATAMI 
1350  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000 
1351  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000 
1352  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000 
1353  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000 
1354  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000 
1355  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000 
1356  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000 
1357  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000 
1358  1.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000 
1359  1.000000  1.000000 1.000000 0.000000 0.000000  0.000000 
1360  1.000000  1.000000 0.000000 0.000000 0.000000  0.000000 
1361  1.000000  1.000000 0.000000 1.000000 0.000000  0.000000 
1362  1.000000  1.000000 0.000000 1.000000 0.000000  0.000000 
1363  1.000000  1.000000 0.000000 1.000000 0.000000  0.000000 
1364  1.000000  1.000000 0.000000 1.000000 0.000000  0.000000 
1365  1.000000  1.000000 0.000000 1.000000 0.000000  0.000000 
1366  1.000000  1.000000 0.000000 1.000000 0.000000  0.000000 
1367  1.000000  0.000000 0.000000 1.000000 0.000000  0.000000 
1368  1.000000  0.000000 0.000000 0.000000 1.000000  0.000000 
1369  1.000000  0.000000 0.000000 0.000000 1.000000  0.000000 
1370  1.000000  0.000000 0.000000 0.000000 1.000000  0.000000 
1371  1.000000  0.000000 0.000000 0.000000 1.000000  0.000000 
1372  1.000000  0.000000 0.000000 0.000000 1.000000  0.000000 
1373  1.000000  0.000000 0.000000 0.000000 1.000000  0.000000 
1374  1.000000  0.000000 1.000000 0.000000 1.000000  0.000000 
1375  1.000000  0.000000 1.000000 0.000000 1.000000  0.000000 
1376  1.000000  0.000000 1.000000 0.000000 0.000000  1.000000 
1377  1.000000  0.000000 1.000000 0.000000 0.000000  1.000000 
1378  1.000000  0.000000 1.000000 0.000000 0.000000  1.000000 
1379  1.000000  0.000000 1.000000 0.000000 0.000000  1.000000 
1380  1.000000  0.000000 1.000000 0.000000 0.000000  1.000000 
1381  1.000000  0.000000 1.000000 0.000000 0.000000  1.000000 
1382  1.000000  0.000000 1.000000 0.000000 0.000000  1.000000 
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  ‐۲ جدول

Dependent Variable: PI 
Method: Least Squares 
Date: 03/20/05   Time: 15:02 
Sample: 1350 1382 
Included observations: 33 

Variable CoefficientStd. Errort-Statistic Prob. 
C 459.1615123.01673.732513 0.0009

RR -4.7992874.398346-1.091157 0.2845
DY 0.0025960.0405940.063944 0.9495
GI 0.4940420.1060074.660465 0.0001
S 0.0044200.0004918.997890 0.0000

R-squared 0.827284    Mean dependent var 1181.427
Adjusted R-squared 0.802610    S.D. dependent var 449.3095
S.E. of regression 199.6217    Akaike info criterion 13.56945
Sum squared resid 1115767.    Schwarz criterion 13.79620
Log likelihood -218.8960    F-statistic 33.52900
Durbin-Watson stat 1.217423    Prob(F-statistic) 0.000000

  
  ‐۳جدول 

Dependent Variable: PI 
Method: Least Squares 
Date: 03/19/05   Time: 19:25 
Sample: 1350 1382 
Included observations: 33 
Convergence achieved after 16 iterations 
Backcast: 1347 1349 

Variable CoefficientStd. Errort-Statistic Prob. 
C 604.412697.216716.217168 0.0000

RR -7.7730112.929076-2.653742 0.0132
DY 0.0036000.0288220.124890 0.9015
GI 0.3323400.0806354.121550 0.0003
S 0.0047620.00027917.09482 0.0000

MA(3) -0.9437570.044489-21.21321 0.0000
R-squared 0.913009    Mean dependent var 1181.427
Adjusted R-squared 0.896899    S.D. dependent var 449.3095
S.E. of regression 144.2703    Akaike info criterion 12.94422
Sum squared resid 561975.6    Schwarz criterion 13.21631
Log likelihood -207.5796    F-statistic 56.67512
Durbin-Watson stat 1.630187    Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted MA Roots        .98   -.49 -.85i   -.49+.85i 
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  ‐۴جدول 

  

White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 0.706049    Probability 0.742884
Obs*R-squared 11.69798    Probability 0.630543

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 03/19/05   Time: 19:46 
Sample: 1350 1382 
Included observations: 33 

Variable CoefficientStd. Errort-Statistic Prob. 
C -63931.0359714.78-1.070606 0.2985

RR -634.42592926.404-0.216794 0.8308
RR^2 20.4370946.627690.438304 0.6664

RR*DY -0.3307311.504312-0.219855 0.8285
RR*GI 0.8030722.7416900.292911 0.7729
RR*S 0.0156930.0274440.571831 0.5745

DY -8.60295428.64491-0.300331 0.7674
DY^2 -0.0002590.005189-0.049839 0.9608
DY*GI 0.0072010.0135790.530279 0.6024
DY*S 0.0001370.0002410.568091 0.5770

GI 157.772785.488161.845550 0.0815
GI^2 -0.0593260.029676-1.999105 0.0609
GI*S -0.0011690.001830-0.638960 0.5309

S 0.5549131.4612780.379745 0.7086
S^2 2.63E-062.75E-060.955719 0.3519

R-squared 0.354484    Mean dependent var 17029.57
Adjusted R-squared -0.147583    S.D. dependent var 21554.30
S.E. of regression 23090.11    Akaike info criterion 23.23515
Sum squared resid 9.60E+09    Schwarz criterion 23.91538
Log likelihood -368.3800    F-statistic 0.706049
Durbin-Watson stat 2.131732    Prob(F-statistic) 0.742884
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  ‐۵جدول 

                                                   

  

  

  

  

  

Dependent Variable: PI 

Method: Least Squares 

Date: 03/19/05   Time: 21:07 

Sample: 1350 1382 

Included observations: 33 

Variable CoefficientStd. Errort-Statistic Prob. 

C 110.2455140.92770.782284 0.4411

RR 0.2984784.0093360.074446 0.9412

DY 0.0309290.0358630.862424 0.3963

GI 0.6686850.1023926.530649 0.0000

S 0.0034430.0005446.329546 0.0000

REVOLUTION 329.3308100.89763.264010 0.0031

WAR 5.75476983.819110.068657 0.9458

R-squared 0.886344    Mean dependent var 1181.427

Adjusted R-squared 0.860116    S.D. dependent var 449.3095

S.E. of regression 168.0468    Akaike info criterion 13.27219

Sum squared resid 734232.5    Schwarz criterion 13.58963

Log likelihood -211.9912    F-statistic 33.79342

Durbin-Watson stat 1.669294    Prob(F-statistic) 0.000000
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  ‐۶جدول 

White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 1.943871    Probability 0.093195
Obs*R-squared 15.48015    Probability 0.115512

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 03/19/05   Time: 21:23 
Sample: 1350 1382 
Included observations: 33 

Variable CoefficientStd. Errort-Statistic Prob. 
C -56962.1056552.34-1.007246 0.3248

RR 3634.5572134.2681.702953 0.1027
RR^2 73.2144764.303691.138573 0.2671
DY -5.6021767.916631-0.707646 0.4866

DY^2 -0.0035280.005911-0.596941 0.5566
GI 154.2209108.26961.424415 0.1684

GI^2 -0.0424770.047088-0.902065 0.3768
S -0.6905740.355820-1.940793 0.0652

S^2 1.60E-061.08E-061.483170 0.1522
REVOLUTION 20948.2826747.260.783194 0.4419

WAR 12145.9520689.770.587051 0.5631
R-squared 0.469095    Mean dependent var 22249.47
Adjusted R-squared 0.227775    S.D. dependent var 39319.71
S.E. of regression 34552.71    Akaike info criterion 23.99956
Sum squared resid 2.63E+10    Schwarz criterion 24.49840
Log likelihood -384.9928    F-statistic 1.943871
Durbin-Watson stat 2.461392    Prob(F-statistic) 0.093195
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   ‐۷جدول 

Dependent Variable: PI 
Method: Least Squares 
Date: 03/19/05   Time: 21:26 
Sample: 1350 1382 
Included observations: 33 

Variable CoefficientStd. Errort-Statistic Prob. 
C 125.3827143.88630.871402 0.3925

RR 0.3943964.4269300.089090 0.9298
DY 0.0215150.0373360.576256 0.5700
GI 0.6623630.1044586.340964 0.0000
S 0.0031780.0007654.154667 0.0004

REVOLUTION 137.6078163.51820.841544 0.4087
WAR 100.8783140.35140.718755 0.4795

MOOSAVI 117.8599121.12860.973015 0.3407
RAFSANJANI 217.8540151.98621.433380 0.1652

KHATAMI 246.0399195.11401.261006 0.2199
R-squared 0.896969    Mean dependent var 1181.427
Adjusted R-squared 0.856653    S.D. dependent var 449.3095
S.E. of regression 170.1139    Akaike info criterion 13.35586
Sum squared resid 665591.2    Schwarz criterion 13.80935
Log likelihood -210.3717    F-statistic 22.24829
Durbin-Watson stat 2.048507    Prob(F-statistic) 0.000000
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   ‐۸جدول 

White Heteroskedasticity Test: 
F-statistic 1.237440    Probability 0.327652
Obs*R-squared 15.12999    Probability 0.299308

     
Test Equation: 
Dependent Variable: RESID^2 
Method: Least Squares 
Date: 03/19/05   Time: 21:33 
Sample: 1350 1382 
Included observations: 33 

Variable CoefficientStd. Errort-Statistic Prob. 
C -59438.4367789.75-0.876806 0.3915

RR 3131.4832465.6791.270029 0.2194
RR^2 55.6583575.723890.735017 0.4713
DY -8.9761459.264623-0.968862 0.3448

DY^2 -0.0017680.006796-0.260189 0.7975
GI 158.8252129.97261.221990 0.2367

GI^2 -0.0452800.056300-0.804253 0.4312
S -0.5906740.783098-0.754278 0.4599

S^2 1.33E-061.96E-060.679576 0.5050
REVOLUTION -21038.3241034.49-0.512698 0.6141

WAR 9921.18334933.690.284000 0.7795
MOOSAVI 48528.8029283.731.657194 0.1139

RAFSANJANI 39147.5137966.291.031112 0.3154
KHATAMI 33168.6368942.540.481105 0.6359

R-squared 0.458485    Mean dependent var 20169.43
Adjusted R-squared 0.087974    S.D. dependent var 41421.91
S.E. of regression 39557.95    Akaike info criterion 24.30534
Sum squared resid 2.97E+10    Schwarz criterion 24.94022
Log likelihood -387.0381    F-statistic 1.237440
Durbin-Watson stat 2.212598    Prob(F-statistic) 0.327652
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   ‐۹ جدول

Dependent Variable: PI 
Method: Least Squares 
Date: 03/19/05   Time: 21:35 
Sample: 1350 1382 
Included observations: 33 

Variable CoefficientStd. Errort-Statistic Prob.  
C 130.8298146.47120.893211 0.3814

RR 1.3540064.8267920.280519 0.7817
DY 0.0216740.0379200.571558 0.5734
GI 0.6613620.1061046.233164 0.0000
S 0.0031190.0007843.976502 0.0006

REVOLUTION 131.7575166.41470.791742 0.4370
WAR 83.90183145.88790.575112 0.5711

SANCTION 71.40267130.66550.546454 0.5903
MOOSAVI 145.3241132.88941.093571 0.2860

RAFSANJANI 217.2814154.36151.407614 0.1732
KHATAMI 189.0557223.92240.844291 0.4076

R-squared 0.898349    Mean dependent var 1181.427
Adjusted R-squared 0.852144    S.D. dependent var 449.3095
S.E. of regression 172.7686    Akaike info criterion 13.40299
Sum squared resid 656677.9    Schwarz criterion 13.90182
Log likelihood -210.1493    F-statistic 19.44270
Durbin-Watson stat 2.100777    Prob(F-statistic) 0.000000

  

 

 


