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 سرمایه گذاری در اقتصاد ایران و عوامل موثر بر آن
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 2الهام اصغرنژاد

 

 

 چکيده

در این مطالعه سعی بر این است که عوامل موثر بر سرمایه گذاری را در کشورهای درحال توسعه همچون ایران 

 انباشتکه  دریافته ایم که با برسی تجارب کشورهای پیشرفته باشد   یموضوع از این جهت م یتاهم بررسی کنیم،

از این رو با توجه به داده های در دسترس  ها بوده واز مولفه های اصلی پیشرفت اقتصادی آنسرمایه و سرمایه گذاری 

منفی و معنی و اثر ، نرخ ارز ارزش افزوده بخش خدماتهای فصلی ه دادنتایج بررسی حاکی از اثر مثبت و معنی دار 

شامل  های دیگرمی باشد، همچنین علاوه بر متغیرهای نام برده شده متغیر بر سرمایه گذاری فصلی دار نرخ تورم

طرفه با  قیمت نفت و قیمت طلا دارای رابطه علیت دو، سرمایه گذاری دوره قبل، شاخص کالا و خدمات مصرفی

نیز نشان دهنده اهمیت بالای متغیر ارزش افزوده در توضیح دهندگی  VAR . نتایج مدل سرمایه گذاری بوده است 

سرمایه گذاری و بعد از آن متغیرهای نرخ تورم و نرخ ارز در رتبه دوم و سوم از توضیح دهندگی سرمایه گذاری قرار 

 دارند. 

 

  قيمت نفت، قيمت طلا . ه های کليدی: سرمایه گذاری، نرخ ارز، نرخ تورم، واژ

 

 مقدمه 

و توسعه اقتصادی، سرمایه گذاری از عوامل مهم و کلیدی محسوب می شود. تقریبا بیشتر  ددستیابی به رشبرای 

اقتصاددانان، بدون توجه به مکتب فکری خود، به انباشت و تشکیل سرمایه؛ به مثابه مهم ترین عامل تعیین کننده 

تار سرمایه گذاری بسیار مورد توجه اقتصاددانان و اقتصادی تاکید بسیاری داشته اند، لذا شناخت رف رشد و توسعه

سیاست گذاران  بوده است.  بر این اساس، از دیر باز نظریه پردازان درصدد تهیه الگویی بوده اند تا بتوانند رفتار 

 یک به عنوانمدل شتاب نئوکلاسیک سرمایه گذاری را تبیین و مهمترین عامل تاثیرگذار بر آن را شناسایی کنند.

 است.  گرفته قرار کار مبنای صنعتی درکشورهای شده انجام مطالعات اغلب در گذاری، سرمایه در عمومی وریتئ

برآورد این  که است حالی در مسئله اشاره داشت. این 1می توان به مطالعات بیچف، هانیس و کاتفورس راستادر این 

 دسترسی به اطلاعاتی همچون عدم دولت، فعال حضور قبیل از مشکلاتی دارای توسعه حال مدل در کشور های در
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 متغیرهایی گذاری سرمایه تابع تخمین برای .است واقعی مالی بازدهی نرخ و واقعی دستمزدهای سرمایه؛ موجودی

 مورد -است واقعی بهره نرخ تأئیر تحت مستقیم غیر بطور که -اقتصادی ای ه پروژه در پولی واقعی مانده همانند

 کمیاب منابع فشار مسئله به، گذاری سرمایه رفتار تبیین در تا شده کوشش راستا این در .گرفته است قرار مطالعه

 این در شده انجام مطالعات در .شود پرداخته نیز عمومی یا خصوصی گذاری سرمایه به آن اختصاص و اقتصادی

 یافته دست خصوصی گذاریه سرمای بر دولتی و عمومی های هزینه نقش پیرامون متفاوتی نتایج به محققان مورد،

 مطالعات. است تورم نرخ گردد، تلقی گذاری سرمایه فرصت هزینه جانشین تواند می که متغیرهایی ازجمله 2.اند

 و میراخور»مطالعات . است خصوصی گذاری بر سرمایه تورم نرخ منفی اثر مبین 3«رینوسو و دورنبوش»شده  انجام

 بر تأثیرگذار متغیرهای عنوان به سرانه درآمد و خارجی بدهیهای از 4«و ویلانواگرین » و« بورنزتین » ،«مونتیل

 .است شدهبرده  نام گذاری خصوصی سرمایه

بررسی کردند.  OECDکشور عضو  22را برای  خصوصی و عمومی ( رابطه بین سرمایه گذاری1993) بایرام و وارد

هستند  میان مخارج دولتی و سرمایه گذاریکشوردارای یک همبستگی  22کشور از  24نتایج آنها نشان می دهد که

اثرات سرمایه گذاری و مصرف  (1991کشور یک رابطه منفی قوی وجود دارد. آرگیمون ) 19که در میان آنها در 

وی حاکی از آن است که که مصرف و سرمایه گذاری  نتایجبررسی کرده است.  عمومی را بر سرمایه گذاری خصوصی

 عمومی بیشتر قابل توجه است. دارند هرچند اثر مصرف بر سرمایه گذاری خصوصی هر دو اثر منفی عمومی

مصرف  ، سهمGDP( با تعریف های مختلف از بودجه دولت از قبیل سهم مصرفی دولتی در 1991لیون و زرواس )

مرکزی برای بررسی اثر آنها بر سرمایه دولت منهای هزینه های دفاعی و سهم مخارج آموزشی و مازاد بودجه دولت 

گذاری بخش خصوصی استفاده کردند. نتایج نشان می دهد که متغیرهای معرفی شده یک رابطه قوی با با سرمایه 

با استفاده از ( 1993ون تقاطعی استفاده نمودند. فیشر )( از یک رگرسی1992گذاری دارد. در حالی که لیونو رنالت )

رگرسیونداده های تلفیقی سری زمانی و مقطعی به این نتیجه رسیدند که مازاد بودجه با تشکیل سرمایه ارتباط 

 بیشتری دارد.

 تابعی خصوصی بخش گذاری سرمایه مطالعه این در داشت. اشاره (1321شهشهانی ) مطالعة به توان می ایران دربارة

 شده گرفته نظر در تورم نرخ دار، مدت های سپرده بهره نرخ دولتی، بخش گذاری سرمایه سرانه، درآمد متغیرهای از

  مازار عرب و اند. نوفرستی گرفته الهام شهشهانی مدل از (1312) رحمانی همچون بعدی مطالعات اغلب. است

 معادن، و صنایع کشاورزی، بخشهای زیر در گذاری سرمایه تابع برآورد به کلان اقتصاد ساختار بررسی ( در1313)

 بانکی، نظام سوی از اعطایی اعتبارات بخش، هر افزوده ارزش آنان مطالعة دراند.  نموده اقدام خدمات بخش و نفت

 بررسی به (2003)  همکاران و اقبالی باشند. می مشترك متغیرهای بخش، هر در سرمایه انباشت و نفتی درآمدهای

                                                                                                                                                        
1

. Bischoff (1791, 767), Hines and Catephoros (1791). 
2
.Sundarajan and Thakur (1791), Tun-Wai and Wong (1791), Blejer and Khan (1791), Aschaur (1797), 

Erenburg and Wohar (1771), Giannaros, Kolluri and Panik (1777), 

Monadjemi (1771-1779), Mamatzakis (2111). 
1

 .  Dorenbush and Reynoso (1797). 
1

 .  Mirakhor and Montiel (1799), Borensztaien (1797), Green and Villanueva (1771). 
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 نقدینگی، حجم همچون اقتصادی - کلان متغیرهای و طرف یک از خصوصی بخش سرمایه گذاری میان علّی رابطه

 پرداخته اند. آنها پس از« گرنجری علّیت»تکنیک  از استفاده با داخلی ناخالص تولید و تورم نفتی، نرخ درآمدهای

 نمودند اقدام« تعمیم یافته فولر -دیکی»با اتکا به آزمون  آنها، ناپایایی بررسی به توضیحی، متغیرهای سازی مشخص

 می نشان نتایج کردند. برآورد را« بازگشتی با وقفه های توزیعیخود »  روش با گذاری سرمایه مدت بلند تعادل و

 سرمایه و توضیحی؛ متغیرهای عنوان به روند و تورم دولتی، گذاری سرمایه سرانه؛ درآمد بین ایران درکه  دهد

 سرانه درآمد نقش میان این در دارد. وجود مدت بلند تعادلی رابطة وابسته، متغیر عنوان به خصوصی گذاری

 سرمایه و دولت مخارج میان رابطه بررسی به دیگر ای مطالعه در (1333)همکاران و اقبالی است. بیشتری حائزاهمیت

 پرداختند. Mamatzakis (2001)مدل  گیری از بهره با و ایران اقتصاد ساختار به توجه با خصوصی بخش گذاری

 های وقفه با بازگشتی خود تکنیک بکارگیری با و ای و سرمایه مصرفی مخارج به دولتی؛ مخارج تفکیک با آنها

1توزیعی
 مخارج که دهند می نشان برآوردها این نتایج .کردند برآورد و طراحی را مدل سه 1333-1330ه دور برای 

 در. دارد خصوصی بخش گذاری سرمایه بر شدیدی حمایتی اثر ساله، دو ای وقفه با آلات ماشین در ای سرمایه

 سوی از است. داشته خصوصی گذاری سرمایه بر ضعیفی جانشینی اثر ساختمان در دولت ای سرمایه مخارج حالیکه،

 معنی ارتباط هیچگونه حاصله، نتایج ؛خصوصی بخش گذاری سرمایه با دولتی مصرفی مخارج ارتباط مورد در دیگر،

 رابطه وجود به پژوهشگران دستیابی به توان می مطالعه این های یافته دیگر از د.ده نمی نشان را دو این بین داری

 خود مقاله ( در1334) همکاران و حجتید. کر اشاره خصوصی گذاری سرمایه و دولتی مخارج کل بین مثبت ای

 متغیرهای عنوان به آنها از که نمایند بررسی خصوصی بخش گذاری سرمایه بر را متغیرهایی تأثیر تا اند کرده سعی

. است آنها بین تفاوت همچنین و دولت مخارج و درآمدها متغیرها این شود؛ می یاد مالی سیاست یا و عمومی بخش

 در ایران کلان اقتصاد عملکرد بر دولت مخارج و درآمدها تأثیرگذاری نحوه و میزان شناخت آنها اصلی هدف واقع در

که فزونی مخارج دولت بر  است موضوع این از حاکی تحقیق نتایج است.  خصوصی بخش گذاری سرمایه زمینه

 دیگر نتیجه. شود می خصوصی بخش در گذاری سرمایه تشویق سبب ،دولت بودجه کسری وجوه یا آن درآمدهای

 البته. گذارند می خصوصی بخش در گذاری مخارج، اثر مثبت بر سرمایهمنفی و  اثر تنهایی به دولت درآمدهای اینکه

 که دهند می نشان نتایج همچنین. است بوده متفاوت دولت زیرمجموعه درآمد ها و مخارج در اثرگذاری نوع

 .است نبوده بلافاصله و وقفه بدون خصوصی بخش گذاری سرمایه بر مالی سیاست متغیرهای تأثیرگذاری

 

 سرمایه گذاری مبانی نظری

با توجه به اهمیت سرمایه گذاری در بخشهای اقتصادی و تأثیر آن بر متغیر های کلان اقتصاد، شناسایی عوامل موثر 

و هر چقدر نرخ  بر آن اهمیت بسیار دارد. در این مورد کلاسیکها معتعقدند که سرمایه گذاری تابعی از نرخ بهره است

بهره افزایش یابد تقاضا برای سرمایه گذاری، به علت افزایش منابع سرمایه گذاری کاهش خواهد یافت. همچنین با 

. تأمین منابع سرمایه گذاری از دو منبع وجوه داخلی خواهد یافت افزایشکاهش نرخ بهره، تقاضا برای سرمایه گذاری 

                                                 
1

 . ARDL 
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نکه سرمایه گذار برای سرمایه گذاری از طریق منابع داخلی نرخ بهره کمتر و خارجی صورت می گیرد. با توجه به ای

می پردازد، منحنی عرضه وجوه سرمایه گذاری افقی خواهد بود،ولی بعد از تمام شدن این مناب، سرمایه گذار برای 

در این سطح نرخ تأمین وجوه خود به منابع خارجی روی می آورد که لازنه آن پرداختن نرخ بهره بیشتر است. لذا 

 (.312-310، 1311بهره، منحنی عرضه وجوه دارای شیب مثبت خواهد بود)برانسون، 

طرفداران کینزدر تحلیلهای خودبه تقاضای اقتصاد توجه خاصی دارند ومعتقدند که معیار کارایی نهایی سرمایه نقش 

که معیار کارایی نهایی سرمایه، به عنوان در تصمیمگیری های سرمایه گذاران دارد. البتهباید توجه کرد بسار مهمی 

یک معیار کلی، برای تقاضای سرمایه گذاری مطلوب نیست؛ زیرا مقایسه بین طرحها در نرخ های بهره پایین وبالا، 

 دقت کرد.باید لزوماً نتایج یکسانی به دست نخواهد داد. بنابراین در استفاده از این روش برای رتبه بندی طرحها 

طرفداران کینز و نئوکلاسیک ها سرمایه گذاری را تابعی غیرمستقیم ازنرخ بهره و تابعی مستقیم  ،راز سوی دیگ

ازدرآمد می دانند. نظریه های اخیر متغیرهای نرخ مالیات، نرخ سود، تأخیر زمانی در سفارش و خرید کالاهای سرمایه 

ارد دیگری از این قبیل درتقاضای سرمایه ای، چرخه های تجاری، موجودی سرمایه، مخاطرهو نبود اطمینان و مو

 ثر تشخیص داده شده اند.گذاری مو

 

  اهتوصيف داده

در اینجا برای بررسی عوامل موثر بر سرمایه گذاری، باتوجه به اطلاعات در دسترس از متغیرهای فصلی نرخ ارز، نرخ 

و شاخص کل سهام مصرفی کالا و خدمات  قیمت تورم، ارزش افزوده بخش خدمات، قیمت نفت، قیمت طلا، شاخص

که قبل از آن   مورد استفاده قرار گرفته  از سایت بانک مرکزی جمع آوری شده است 1310-1390 که از بازه زمانی

   می پردازیم.و تصریح مدل داده ها  توصیف به

 نرخ ارز

نرخ ارز به عنوان متغیر تعادلی تنظیم کننده جریان ورود و خروج کالاها و خدمات و سرمایه بین کشورها 

( و  نوسانات آن می تواند قدرت رقابت بین المللی تولیدات ملی، فرآیند 1330محسوب شده)رحیمی بروجردی،

زد. این متغیر، کاستی های داخلی مربوط به تخصیص منابع داخلی و  نیز انتقالات سرمایه ای بین المللی را متأثر سا

بازارهای عوامل تولید، پول،کالاو سرمایه داخلی)نسبت به کشور های دیگر( را جذب می نماید و از طریق ایجاد تعادل 

 میان بخش بخش های داخلی و خارجی، زمینه تداوم فعالیت های اقتصادی را فراهم می سازد. 

تعیین نرخ ارز و نحوه کنترل آن در کشورهای درحال توسعه، از مهمترین مسائل اقتصادی به شمار می رود)رحیمی 

(. مططابق نظریه های اقتصاد کلان، هنگامی امکان دسترسی به یک  تعادل با ثبات در اقتصاد زمانی 1330بروجردی،

لی سازگاری و هماهنگی داشته باشد)رحیمی میسر خواهد بود که سیاست های ارزی باسیاست های پولی و ما

 نشان داده شده است.  1 ( که این متغیر با 1319بروجردی،

 

 نرخ تورم
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پدیده  تورم افزایش مداوم در سطح عمومی قیمت ها یا کاهش مستمر در قدرت خرید پول یک کشور است و اساساً

این پدیده در سطوح بالا علاوه  معه تحمیل می نمایدای نامطلوب در اقتصاد بشمار می آید که هزینه های جدی بر جا

بر آنکه نظام قیمتها را مختل می کند، موجب کاهش پس اندازها، از بین رفتن انگیزه های سرمایه گذاری، تحریک 

 شد.ت  کند شدن رشد اقتصادی خواهد فرا سرمایه از بخشهای دولتی به سمت فعالیتهای سفته بازی و در نهای

  مصرف کنندهشاخص قيمت 

نشان داده   4 وان نرخ تورم را اندازه گیری کرد و با  این شاخص در واقع از شاخص های است که به کمک آن می ت

 .شده است

 موجودی سرمایه دوره قبل

در یک اقتصاد در حال رشد تغییر مثبت در موجودی سرمایه ضرورتی است که باعث می شود برای مدت طولانی 

یه گذاری خالص حفظ شود. رشد مثبت موجودی سرمایه سبب افزایش درآمد واقعی می شود و این سطح بالای سرما

اگر عواملی باعث کاهش از طریق ساز و کار اصل شتاب باعث افزایش تقاضای سرمایه گذاری خواهد شد. مسئله 

پس انداز و سرمایه موجودی سرمایه و سرمایه گذاری شود باعث خواهد شدکه درآمد واقعی و در نتیجه تشکیل 

 گذاری کاهش یابد، لذا رابطه بین موجودی سرمایه و درآمد واقعی با میزان تقاضای سرمایه گذاری مثبت می شود.

 قيمت نفت

قیمت نفت یک عنصر اساسی در اقتصاد جهانی است. افزایش آن در افول اقتصاد جهانی نقش دارد . افزایش قیمت 

رشد تولید ناخالص داخلی کشورهای وارد کننده که فاقد منابع نفت هستند  نفت در کوتاه مدت موجب کاهش نرخ

صنعتی را با بالا بردن هزینه خدمات، کالاهای  می شود. اما متعاقبا کشورهای صنعتی وارد کننده نفت افزایش قیمت

ش قیمت نفت و مصرفی خود و سیاست های پولی خنثی می کنند. در این میان تنها کشورهای جهان سوم از افزای

موسوی ) ریئس طوسی و فقیر توسعه نیافته بیشتر می شود رنج می برندو شکاف بین کشورهای غنی صنعتی و

 .(1334شفایی،

 

 قيمت طلا

و در  1اشخاص معمولا در صورت فعال و کارا بودن بازارهای مالی، دارایی های خود را به صورت دارایی های مالی

رها از نگهداری می کنند. در یک افتصاد پویا انتقال وجوه در خانوا 2صورت وجود تورم به صورت دارایی های واقعی

صندوق ، مالی  )بانکها، بازار سهام و سایر موسساتمالی از قبیل صندوق پس انداز و وام، شرکتهای بیمه طریق بازارهای

های بازنشستگی( به بنگاهها موجب رشد اقتصادی و افزایش اشتغال می گردد. در کشور هایی که بازار های مالی 

تورم مداوم کاهش می خصوصا بازار سهام پیشرفته و فعال وجود ندارد یا نهادینه نشده است و ارزش پول نیز به دلیل 

م، دارایی های خود را به صورت واقعی )غیر مولد( پس انداز می یابد، مردم برای جلوگیری از زیانهای ناشی از تور

                                                 
1

 . Financial Assets 
2
 . Real Assets 
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نقدشوندگی بالایی نیز دارد طلاست که در ایران همواره به عنوان پس انداز کنند. یکی از انواع دارایی هایی که قدرت 

 (.1334با استقبال روبرو بوده است)سرفراز و افسر،  مطلوب در جامعه

پایه  در نظام گان بود و حرکت سریع سرمایه و کالا را موجب می شد،ماتی مورد قبول هطلا به عنوان پولی با ارزش ذ

طلا دورانی شکوفا و درخشان را سپری کرد و به دور از محدودیت های ارزی و تجاری باعث گسترش تجارت بین 

 المللی گردید. 

 

 تصریح مدل

کلاسیک نتایج برآورد قابل اطمینان نخواهد بود و در برآورد الگوهای اقتصاد سنجی در صورت برقرار نبودن فروض 

رگرسیون کاذب خواهیم داشت. به منظور تصحیح و رفع عدم برقراری فروض کلاسیک )مانند عدم توزیع نرمال، 

آورده شده  1، که نتایج آن در جدول کاکس را به کار گرفت -وجود واریانس ناهمسانی و ...( می توان الگوی باکس

 استفاده شده است. EVEWS-1  ذکر است که برای برآورد مدل ازلازم به  است.

  
   0   1 1   2 2   3 3   4 4   2 2   1 1     

 (1معادله )

 

    
   0   1 1   2 2   3 3   4 4   2 2   1 1     

 (2معادله )

 

    
   0   1   1   2   2   3   3   4   4   2   2   1   1     

 (3معادله )

 

 تشکیل سرمایه ثابت ناخالص کل :    

  
 بر میانگین هندسی آن   تقسیم  :   

    
  لگاریتم طبیعی  :   

  

 در فصل های مختلف ارزش افزوده بخش خدمات :  1 

 در فصل های مختلف شاخص کل سهام :  2 

 در فصل های مختلف نرخ تورم :  2 

 در فصل های مختلف شاخص قیمت مصرف کننده :  3 

 قیمت نفت در فصل های مختلف :  4 

 قیمت طلا در فصل های مختلف :  2 

 در فصل های مختلف نرخ ارز :  1 

 لگاریتم طبیعی متغیرهای توضیحی  :      
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  زمانی که  نشان دهنده ضرائب هر یک از متغیر ها :   
 به عنوان متغیر وابسته می باشد.    

    زمانی که  نشان دهنده ضرائب هر یک از متغیر ها :   
 .به عنوان متغیر وابسته می باشد    

    دهنده ضرائب لگاریتم طبیعی متغیر ها و زمانی که  نشان :   
 .به عنوان متغیر وابسته می باشد    

 

 نتایج الگوی کاکس باکس :1جدول 

 معادلات تعدیل شده    نتایج قضاوت

 (1معادله ) 0839

مدل خطی به لگاریتمی 

 ارجحيت دارد.

 1
2 >  3

2>  2
 (2) همعادل 0811 2

 (3) همعادل 0833

 منبع محاسبات تحقیق

 

که به جای استفاده از متغیر ها به صورت لگاریتم طبیعی یعنی فرم تبعی   این نتایج نشان دهنده این است

 خطی استفاده کنیم. پس معادله-خطی بهتر است از فرم تبعی خطی -لگاریتمی یا لگاریتمی -لگاریتمی

 ( می باشد.4معادله )مورد برسی به صورت 

 

    0   1 1   2 2   3 3   4 4   2 2   1 1     1     
 (4معادله )

 تشکیل سرمایه ثابت ناخالص دوره قبل  : 1   

 تا میدهد امکان را  این محقق به گردد که جنکینز برمی-در مدل به نتایج حاصل از الکوی باکس 1   علت حضور  

رگرسیون های رگرسیون های برآورد شده به روش حداقل مربعات در وقفه متفاوت متغیر وابسته، یکی از  میان از

ا توجه انتخاب کند ب 3«ضریب تعیین تعدیل شده»و  2«آکائیک»، 1«بیزین-شوارتز»برآورد شده را براساس معیار های 

 تبعیت می کند. AR(1)متغیر وابسته از فرم به نتایج حاصله 

 

 یافته های تحقيق

 آزمون ریشه واحد  (1

متغییرها ارزیابی گردد و برای این منظور باید مشخص شود برای جلوگیری از برآورد رگرسیون جعلی باید پایایی 

به طور کلی یک فرآیند تصادفی در  که برای رسیدن هر جمله به حالت ثابت چند بار باید از آن تفاضل گیری نمود.

ه صورتی ایستاست که میانگین و واریانس آن در طی زمان ثابت باشد و مقدار کواریانس بین دو دوره زمانی، تنها ب

                                                 
1

 .  Schwartz Bayesian Criterion 
2

. Akaike Info. Criterion 
1

  . Adjusted Coefficient of Determination 
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جهت بررسی  فاصله یا وقفه بین دو دوره بستگی داشته و ارتباطی به زمان واقعی محاسبه کواریانس نداشته باشد.

آورده شده است.  2استفاده می کنیم. نتایج در جدول « فولر تعمیم یافتهآزمون دیکی » از پایایی هر یک از متغیر ها

بنابراین  سطح ناپایا می باشند ولی با یک بار تفاضل گیری ایستا می شوند. تمامی متغیر ها درنتایج نشان می دهد 

بیشتر از  افولر تعمیم یافته آنه-در تفاضل نخست پایا و مقدار محاسبه شده دیکییرهای توضیحی و وابسته کل متغ

 .مقدار بحرانی مک کینون می شود

 کل متغیرهای مدل  آزمون ایستایی :2جدول 

بحرانی  tمقدار  محاسباتی tمقدار  متغيرها ردیف

 %5در سطح 

وضعيت 

با عرض از مبدا   با عرض از مبدا ایستایی

 و روند

بدون عرض از 

 مبدا  و  روند

1 Y 2804 

(0899) 

2833- 

(08113) 

4821 

(18000) 

1893 (1)I 

2 Y(-1) 2804 

 

(0899) 

2833- 

(0811) 

482 

(1800) 

1893 (1)I 

3 X1 1844 

(0899) 

1813- 

(0813) 

3831 

(18000) 

1893 (1)I 

4 X2 2811- 

(0801) 

2894- 

(0812) 

1823- 

(019) 

1893 (1)I 

5 X3 1833- 

(0810) 

2841- 

(0831) 

0829 

(011) 

1893 (1)I 

6 X4 0801 

(0891) 

3829- 

(081-) 

1832 

(0892) 

1893 (1)I 

7 X2 2829 

(1800) 

0833- 

(0893) 

2829 

(1800) 

1893 (1)I 

8 X1 0812- 

(0832) 

2833- 

(0811) 

0832 

(0833) 

1893 (1)I 

9 D(Y) 2813-** 

(0800) 

19812-** 

(0800) 

3800-** 

(0800) 

1893 (0)I 

 

11 D(X2) 12802-** 

(0800) 

11891-** 

(0800) 

12801-** 

(0800) 

1893 (0)I 

 

11 D(X3) 9831-** 

(0800) 

9830-** 

(0800) 

9821-** 

(0800) 

1893 (0)I 

12 D(X4) 1832-** 

(0800) 

1892-** 

(0800) 

1813-** 

(0800) 

1893 (0)I 

13 D(X2) 1823-** 

(0800) 

3803** 

(0800) 

1811** 

(0800) 

1893 (0)I 
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14 D(X1) 1809-** 

(0800) 

1801-** 

(0800) 

2833-** 

(0800) 

 

1893 (0)I 

15 D(Y(-1)) 2813-** 

(0800) 

19812-** 

(0800) 

3800-** 

(0800) 

1893 (0)I 

% و علامت ** 2مقادیر داخل پرانتز سطح معنی داری را نشان می دهد. علامت*نشان دهنده معناداری در سطح 

 % می باشد.1نشان دهنده معناداری در سطح 

 

 آزمون عليت گرنجری (2

از ایستا شدن متغیر ها می توان از آزمون علیت گرنجر استفاده کرد، آزمون علیت با اطمینان گرنجر برای 

رابطه بین متغیر وابسته و متغیر های مستقل استفاده می شود که در مطالعات اقتصاد سنجی به طور گسترده بررسی 

 کاربرد دارد. مدلهای رگرسیونی در شکل کلی به صورت زیر است:

                 

     ∑  

 

  1

   1  ∑  

 

  1

        

 

(4) 

     ∑  

 

  1

   1  ∑  

 

  1

        

(2) 

( چهار 2( و )4جملات اخلال می باشند. برای جواب مدل های ) et ،vtحداکثر تعداد وقفه و  mو  r ،q ،nکه در آن 

 حالت مختلف وجود دارد:

 .است gبه  sصفر باشد، علیت یک طرفه از    ∑ و آماری غیر صفر از نظر  ∑  چنانچه ضریب تخمینی -1

 است. s به gغیرصفر باشد، علیت یک طرفه از    ∑ و آماری  صفر از نظر  ∑  چنانچه ضریب تخمینی -2

 مستقل هستند. gو  sصفر باشند، دو متغیر   برابر    ∑و    ∑  چنانچه ضرایب  -3

صفر باشند، علیت دو طرفه یا یک جریان باز خورد خواهیم  از نظر آماری غیر   ∑و    ∑  اگر ضرایب  -4

 (190:1331داشت) ابریشمی، 

نتایج آزمون علیت گرنجر نسبت به انتخاب طول وقفه بسیار حساس است، به گونه ای که اگر طول وقفه انتخابی 

کمتر از طول وقفه واقعی باشد، حذف وقفه های صحیح باعث بوجود آمدن اریب در نتایج خواهد شد واگر طول وقفه 

ر مدل خود توضیح برداری باعث ناکارایی تخمینها ی انتخابی بیشتر از طول وقفه ی واقعی باشد، وقفه های اضافی د

 ارائه شده است. 3نتایج ما در جدول می شوند. 



 7931نوزدهم و بیستم اردیبهشت ماه  ؛ از الگوی پایه به سوی الگوی اسلامی ایرانی پیشرفت؛ کنفرانس الگوی اسلامی ایرانی پیشرفت هفتمین

11 

 

 آزمون علیت متغیر های مدل :3جدول

 نتيجه متغير های مورد بررسی

 علیت دو طرفه سرمایه گذاری وارزش افزوده

 علیت دو طرفه سرمایه گذاری و نرخ تورم

 علیت دو طرفه خدماتسرمایه گذاری و شاخص کالا و 

 علیت دو طرفه سرمایه گذاری و قیمت نفت

 علیت دو طرفه سرمایه گذاری و قیمت طلا

 علیت دو طرفه سرمایه گذاری و نرخ ارز

 علیت دو طرفه سرمایه گذاری و سرمایه گذاری دوره قبل

 منبع محاسبات تحقیق

 

 تخمين مدل  (3

برآورد می شود تا به اثر گذار بودن  OLSمی باشد به روش  4در اینجا مدل موردنظر  که همان معادله شماره 

 و مقدار اثرگذاری آنها پی برده شود.متغیرهای مورد بررسی روی سرمایه گذاری 

 آورده شده است. 4نتایج در جدول 

 

 برآورد مدل :4جدول

 Prob ضرائب متغيرها

 0800 ***-90418232 عرض از مبدا

 0800 ***0834 ارزش افزوده خدمات

 0812 -31811 قيمت نفت 

 0811 281 قيمت طلا

 0804 **-314811 نرخ تورم

 0823 -081 سرمایه گذاری دوره قبل 

 0810 *0822 نرخ ارز

 0833 1894 شاخص کالا و خدمات مصرفی

علامت**نشان دهنده معناداری در %، 1علامت *** نشان دهنده معنی داری درسطح منبع محاسبات تحقیق. 

 % می باشد.10% و علامت * نشان دهنده معناداری در سطح 2سطح 

 

نتایج بدست آمده نشان میدهد که متغیر  ارزش افزوده، نرخ تورم، نرخ ارز و عرض از مبدا دارای تأثیر معنی داری 

. همانطور که در جدول ت فصلی می باشند، ولی ضرائب متغیر ها در یک جهت نمی باشدروی سرمایه گذاری به صور

سرمایه گذاری می بر  0834برابر با  تأثیر مثبت و  ضریب بخش خدمات دارایارزش افزوده  بالا مشاهده می کنید
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بر  0822نرخ ارز دارای تأثیر مثبت برابر با  و نیز 314811تأثیر منفی برابر با  باشد و متغیر دیگر نرخ تورم دارای

 سرمایه گذاری می باشد.

 آزمون هم انباشتگی (4

بررسی می شود)صمدی،  روش هم انباشتگی با استفاده ازارتباط درازمدت بین متغیرهای مورد مورد مطالعه 

عمده جهت بررسی همگرایی  لذا این متغیرها ابتدا باید از نظر پایایی مورد بررسی قرار گیرند. دو تکنیک (،1311

. در روش انگل گرنجر وجود فقط یک رابطه درازمدت بین دو  یا چند یوهانسنروش گرنجر و _انگل  وجود دارد: روش

متغیر بررسی می شود چنانچه تعداد متغیرها بیش از دوتا باشد این روش در تعیین روابط درازمدت دچار مشکل می 

 جزء خطا در معادله لحاظ می شود. در ضمن بخشی از اطلاعات در اثر تفاضلگردد؛ زیرا در این صورت فقط یک 

، که 1 و  1 (  و گرنجر معتقد است که اگر متغیر های Holeden & Perman, 1994گیری از بین خواهد رفت )

 هر دو گام تصادفی هستند، بر یکدیگر رگرس شوند، رگرسیون کاذب خواهد بود، اما اگر ترکیب خطی آنها 

( پایا باشد و شرط یکسان بودن درجه همبستگی هم رعایت گردد آنگاه این دو متغیر دارای          )

 ارتباط درازمدت هستند.

مزایای این روش عدم استفاده  ( نسبت به روشهای قبلی مزایای بیشتری دارد. ازJohansen, 1991) روش یوهانسن

گیری باعث از دست رفتن خواص تعادلی درازمدت بین  تفاضل متغیرهاست، زیراپایا کردن  گیری در از تفاضل

و لحاظ کردن آن در معادلاتی که به صورت تفاضلی فرمول  1متغیرها می شود. این روش با محاسبه جزء تصحیح خطا

 بندی می گردد موجب می شود که خواص تعادلی درازمدت همچنان حفظ شود. 

ه است. روش کار به این ترتیب است، اجرا شد Eviewsا استفاده از بسته کامپیوتری آزمون همجمعی جوهانسون ب

بردار همجمعی بین متغیرها تعیین شود.  rحداکثر مقدار ویژه و آزمون اثر تعداد بردار  که ابتدا با استفاده از آزمون

آزمون مد نظر داشت، تشخیص وجود تعیین بردار همجمعی در این  ، از جمله ملاحظاتی که باید برایrقبل از تعیین 

 ا و یا عدم وجود روند می باشد.روند یا عرض ازمبد

(، ارزش افزوده بخش خدمات   نشان می دهد که یک بردار همجمعی بین سرمایه گذاری ) نتایج حاصل از آزمون اثر

( و نرخ ارز  2 (، قیمت طلا ) 4 (، قیمت نفت ) 3 (، شاخص کالا و خدمات مصرفی ) 2  (، نرخ تورم )  1 )

 ( وجود دارد. بنابراین بین متغیرهای مورد مطالعه رابطه ی بلندمدت به صورت زیر مطرح می شود: 1 )

   0 3 1  44 01 2  12 14 3  13 03 4  0 21 2  0 1 1  3333 14 
 (2معادله )

در بلندمدت رابطه  شاخص کالا و خدمات مصرفی و قیمت طلااین رابطه نشان می دهد که متغیر های نرخ تورم، 

منفی با سرمایه گذاری دارد. به طوری که در مسیر رسیدن به تعادل بلندمدت افزایش در مقدار متغیر های نرخ تورم، 

 شاخص کالا و خدمات مصرفی و قیمت طلا باعث کاهش سرمایه گذاری می گردد.

                                                 
1

 . Error correction term (ECT) 
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د که متغیرهای ارزش افزوده بخش خدمات، قیمت نفت و نرخ ارز در بلندمدت همچنین در این رابطه مشاهده می شو

مثبت و مستقیمی با سرمایه گذاری دارد، بطوری که در مسیر رسیدن به تعادل بلندمدت افزایش در مقادیر  رابطه

 ارزش افزوده بخش خدمات، قیمت نفت و نرخ ارز سبب افزایش سرمایه گذاری خواهد شد. 

( VECMدادن تغییرات و نوسانات کوتاه مدت با تعادل بلند مدت، بایستی الگو تصحیح خطا برداری )برای ارتباط 

 برآورد شود.

، تعیین شود. با یکبیزین و آکائ_با استفاده از دو معیار شوارتز VARبنابراین در ابتدا بایستی وقفه بهینه در مدل 

 2تعداد وقفه ها صرفه جویی می کنند، ملاك قرار گرفته و تعداد وقفه بهینه  که در فوق توجه به حجم نمونه،ضوابط

 تعیین شده است.

ECMبرآورده می شود. در این مدل ضریب  2بنابراین الگوی تصحیح خطای برداری با توجه به وقفه بهینه 
منفی و  1

اگر شوکی در سرمایه گذاری اتفاق  است که البته معنی دار نیز نمی باشد و نشان دهنده این است که 1894معادل 

 بیفتد تأثیر آن از بین نمی رود و ادامه دار است.

 VARدر الگوی  برسی پویایی متغيرها (5

این است که می تواند پویاییمتغیرها )واکنش آنها( را نسبت به شوك وارده در  VARاز جمله کاربردهای الگوی 

ام، نه تنها بطور مستقیم بر خود آن متغیر اثر می گذارد؛ بلکه تمام iطول زمان بررسی کند. اثر یک شوك بر متغیر 

تحت تأثیر قرار می دهد. از دومعیار تابع واکنش آنی )ضربه ای( و  VARپویای متغیرهای درونزا را در یک ساختاری 

 معیار تجزیه واریانس استفاده می کنیم.

 (IRF) 2الف( تابع عکس العمل ضربه ای

تابع واکنش ضربه اثر یکبار شوك ناشی از یک متغیر را بر مقادیر کنونی و آتی متغیرهای درونزا نشان می دهد. اگر 

یک      امین تغییر iناهمبسته باشد، تفسیر تابع واکنش ضربه آن بسیار ساده است و به طور همزمان    تغییرات 

، اغلب همبستگی دارند و نمی توان اثر آنها را تولی چون این تغییراوارد می کند.    تکانه بر متغیر متغیر درونزای 

 به صورت زیر بر این تغییرات اعمال می کنیم تا آنها را ناهمبسته کند: 13کرد. یک  تبدیل تنها بر یک متغیر مشاهده

         0    
 یک ماتریس کواریانس قطری است. Dکه در آن 

 را بر مدل اعمال می کند. Pمقادیر  Eviwesنرم افزار  در این ارتباط

در ده مقطع  نسبت به هریک از متغیرهای توضیحی مورد استفاده گذاری در این مطالعه، عکس العمل متغیر سرمایه

 نشان داده شده است. 1شکل شماره از دوره مورد برسی در 

 

 

                                                 
1
 . Error correction Model 

2
 . Impulse- Respond Function 
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 وارد از سوی متغیرهای توضیحی در ده دورهسبت به یک انحراف معیار شوك نش سرمایه گذاری نواک .1شکل 
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در این شکل ملاحضه می کنیم تغییر در یک انحراف معیار از هریک متغیر های توضیحی مدل چه تأثیری بر سرمایه 

 (. 1( دارد. براساس شکل )Yگذاری)

بلندمدت مثبت بر سرمایه ( در کل داری اثر x1تغییری به اندازه یک انحراف معیار درارزش اافزوده بخش خدمات )

تأثیرتا حدودی دارای حرکت نوسانی می  دوره گذاری می باشد که در دوره سوم این تأثیر به اوج رسیده و بعد از این

(  به طور کلی در بلندمدت اثر منفی بر سرمایه x2تغییری به اندازه یک انحراف معیار در نرخ تورم ) همچنین و باشد

آن حدوداً در دوره اول بیشتر است و این اثر منفی با حرکت نوسانی خود به تدریج کاهش می گذاری دارد ولی تأثیر 

 (  دارای اثر چندانیx3همانطور که مشاهده می کنید شاخص کالا و خدمات مصرفی) تأثیر آن تعدیل می شود. یابد و

 اثر تغییر مثبت می باشد.تا حدودی   طلاکه تأثیر اندك قیمت  (x2) مشابه تأثیر قیمت طلا ،بر سرمایه گذاری نیست

در  أثیری تقریباً یکنواخت و( نیز دارای تx1اندك  و نوسانی می باشد و نرخ ارز )بر سرمایه گذاری ( x4قیمت نفت )

با مشاهده واکنش خود سرمایه گذاری می توان چنین بیان کرد که دارای  جهت مثبت بر سرمایه گذاری می باشد.

 .کاهش می یابد به مرور و مثبت است، که در طول این ده دورهنوسانات زیاد منفی 

1تجزیه واریانسب( 
 

نشان می  VARرا بر یک متغیر درونزا و بر سایر متغیرهای  برخلاف تابع عکس العمل ضربه ای که اثرات یک شوك

می دهد. این معیار  VARبر متغیر های  دهد، تجزیه واریانس، اطلاعاتی درباره ی اهمیت نسبی هرمتغیر تصادفی

هم مانند حالت قبل یک تکانه )شوك( به میزان یک انحراف معیار از هر متغیر روی همان متغیر و سایر متغیرهای 

کدام از آن متغیرها در تغییرات متغیر)های( دیگر  نسبی هر وارد کرده و سپس مشخص می کند که اهمیت الگو

معیار را برای تغییر در یک انحراف معیار از هر یک از متغیرهای میتوانیم نتیجه این  (2شکل )در  چقدر است.

 توضیحی مشاهده کنیم.

 

 تجزیه واریانس سرمایه گذاری :2شکل 

 

                                                 
1

  . Variance Decomposition 
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سهم یا اهمیت نسبی هر یک از متغیرهای موثر بر سرمایه گذاری و همچنین تأثیر آن بر خودش را این جا می توانیم 

و جای توجیه خودش به تدریج کاهش یافته  در ذاریگسهم سرمایه  ،فرماییدنیز ببینیم. همانطور که ملاحضه می 

متغیرهای قیمت نفت،  یخود به متغیرهای ارزش افزوده، نرخ تورم و نرخ ارزمی دهد.، که حاکی از عدم تأثیر گذار

ییم که تقریباً در قیمت طلا و شاخص کالا و خدمات در توجیه رفتار سرمایه گذاری می باشد. بنابراین می توانیم بگو

بیشترین ( x1( و نرخ ارز )x2( و بعد از آن نرخ تورم )x1تمام دوره ها بطور نسبی متغیر ارزش افزوده بخش خدمات)

 اهمیت را در توجیه رفتار سرمایه گذاری دارد.

 

 جمع بندی و پيشنهادات

که شامل متغیرهای توضیحی سرمایه گذاری دوره  بین سرمایه گذاری و عوامل موثر بر آن  برای مطالعه رابطه ی

قبل، ارزش افزوده بخش خدمات، نرخ تورم، قیمت نفت، قیمت طلا، شاخص کالا و خدمات مصرفی و نرخ ارز به 

صورت   ADFآمارهنیز با استفاده از تکنیک ریشه واحد و  ، استفاده شده و پایای متغیرهاصورت فصلی می باشد

 پذیرفت.

در تعیین همگرایی و  هستند. I(1)یک یعنی  داد که تمام سری های زمانی ناپایا بوده و جمعی از مرتبهنتایج نشان 

نتیجه نشان داد که براساس آزمون  رابطه بلندمدت بین متغیرها از آزمون همجمعی جوهانسون استفاده شد.

0

20

40

60

80

100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Percent Y var iance due to Y

0

20

40

60

80

100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Percent Y var iance due to X1

0

20

40

60

80

100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Percent Y var iance due to X2

0

20

40

60

80

100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Percent Y var iance due to X3

0

20

40

60

80

100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Percent Y var iance due to X4

0

20

40

60

80

100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Percent Y var iance due to X5

0

20

40

60

80

100

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Percent Y var iance due to X6

Variance Decomposition



 7931نوزدهم و بیستم اردیبهشت ماه  ؛ از الگوی پایه به سوی الگوی اسلامی ایرانی پیشرفت؛ کنفرانس الگوی اسلامی ایرانی پیشرفت هفتمین

16 

 

  -1894سرعت تعدیل  جود دارد. جوهانسون و در حالت وجود عرض ازمبدأ، یک رابطه خطی بین متغیرهای مذکور و

می باشد که نشان دهنده این است که اگر شوکی اتفاق بیفتد بدلیل عدم قرار گیری آن بین صفر و یک، اثر این 

 شوك تعدیل نمی یابد بلکه اثر آن پایدار است.

و نرخ ارز در  قیمت نفت ارزش افزوده بخش خدمات،رابطه تعادلی بلندمدت بین متغیرها نشان داد که متغیرهای 

بلندمدت همسو با سرمایه گذاری حرکت می کند. به عبارت دیگر در بلندمدت رابطه ی مثبتی بین سرمایه گذاری با 

ارزش افزوده بخش خدمات، قیمت نفت و نرخ ارز وجود دارد. همچنین رابطه ی تعادلی بلندمدت نشان داد که 

مصرفی و عرض از مبدأ در بلندمدت تأثیر منفی بر سرمایه  متغیرهای قیمت طلا، نرخ تورم، شاخص کالا و خدمات

نیز نشان دهنده اهمیت بالای متغیر ارزش افزوده در توضیح دهندگی  VAR نتایج مدل  . گذاری داشته است

در رتبه دوم و سوم از توضیح دهندگی سرمایه گذاری قرار سرمایه گذاری و بعد از آن متغیرهای نرخ تورم و نرخ ارز 

تورم بنابراین می بایست در جهت بالا بردن ارزش افزوده بخش خدمات و کاهش نرخ تورم قدم برداشت، زیرا  ،درندا

قابل تغییر و  پدیده قابل پیش بینی، قابل تنظیم، یک حادثه غیرمترقبه و یک اتفاق پیش بینی نشده نیست، بلکه یک

 .قابل اندازه گیری و هدف گذاری است

از دو طریق سرمایه گذاری را تحت شعاع قرار می دهد یکی از طریق صادرات و دیگری از نرخ ارز نیز  همچنینو 

ملی( باعث کاهش تقاضا کل از  کاهش نرخ ارز )افزایش ارزش پول در نتیجهطریق قیمت کالاهای سرمایه ای وارداتی،

ن شدن کالاهای سرمایه ای وارداتی طریق کاهش در صادرات می گردد و بر عکس. همچنین این عامل باعث ارزا

 گشته و در نتیجه هزینه های سرمایه گذاری را کاهش داده و افزایش سرمایه گذاری را در پی خواهد داشت. 
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نفت بر سیاست  -نگاهی بر تأثیر چگونگی افزایش قیمت» (، 1334ریئس طوسی، رضا. موسوی شفایی، سید مسعود ) -
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