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 چکیده

در تحقيق یکی از متغيرهاي اثرگذار بر رشد اقتصادي جوامع،  عنوانبه گذاريسرمایه با توجه به اهميت

 از ها با استفادهز آنهریک ا يبندرتبهخصوصی و  گذاريسرمایهبر  متغير توضيحی 43اثر حاضر به بررسی 

که  دهدمی. نتایج حاصله نشان شودمیپرداخته در اقتصاد ایران  (BMAمدل بيزینی ) گيريميانگينروش 

( و پس از آن رشد توليد ناخالص داخلی غير نفتی با 00/4)با احتمال  ايسرمایهرشد واردات کالاهاي 

متغير . همچنين، آیندمیخصوصی به شمار  گذاريسرمایهد ترین عوامل موثر بر رش، مهم86/0احتمال 

متغيرهاي اسمی مانند نرخ  . از طرفیگيردمیدر رتبه بعدي قرار  00/0احتمال با هاشرکتنسبت ماليات بر 

بر  یتيبااهمنفتی اثرات  تورم، رشد پول و مانده اعتبارات بانکی به بخش غير دولتی نسبت به توليد غير

نرخ تسهيلات( و همچنين نرخ ماليات، عامل با ) نرخ سود علاوهبهبخش خصوصی ندارند.  گذاريسرمایه
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 مقدمه -1

از  یکی گذاريسرمایهکه  دهدمینگاهی به تجربه کشورهاي موفق در حال توسعه، نشان 

 .(4968)محمودي،  باشدمیاین کشورها  اقتصادي در هاي اصلی رشدمولفه

توانند بر ي میپولی و مالی، سياسی و ساختار يهاسياستاز جمله  عوامل بسياريکلی،  طوربه

هاي ثباتیبی جوامع اثرگذار باشند؛ به ویژه ضعيف بودن محيط کسب و کار و گذاريسرمایهروند 

در این کشورها  گذاريسرمایهحال توسعه، از موانع اصلی  از کشورهاي در اقتصادي در بسياري

 مراجعه 4960 برانسون، منبع به پذیرانعطاف شتاب اصل از بيشتر اطلاع براي) آیندمی حساببه

عظيم نفت و  عایران نيز وابستگی شدید به درآمدهاي ارزي حاصل از فروش مناب در اقتصاد .شود(

افزایش ریسک  جهيدرنت ي واقتصاد هايثباتیبیهمچنين دیگر  و قيمت آن ثباتیبی

)غروي  ، روند تشکيل سرمایه را به طور قابل توجهی تحت تاثير قرار داده استگذاريسرمایه

 . (4964 ،نحجوانی

 گذاريسرمایهکننده عوامل تعيين از متغيرها به عنوان تجربی و نظري، طيف وسيعیمطالعات در 
)مانند  عوامل شامل متغيرهاي محيط داخلی قصد داریم اثر سه دستهاند. در این تحقيق معرفی شده

هاي تجاري(، متغيرهاي محيط اقتصادي در توليد و دوره هايبخش رشد توليد، سهم یا ساختار
تسهيلات  ميزان )مانند نرخ و و متغيرهاي قيمتی و پولی ند صادرات نفت و واردات(،)مان رجیخا

اهميت و  و ایران برآورد کرده در اقتصاد گذاريسرمایهتغييرات ر را ب ارز و تورم( بانکی، نرخ
 ارزیابی قرار دهيم.  رتبه هریک را مورد
در انتخاب متغير و  ینانياطمناب با اقتصادسنجی براي داشتن یک مدل مناس همواره متخصصان

اند. به لحاظ نظري، طيف تعداد و ترکيب متغيرها( مواجه بوده )نوع، انتخاب مدل در ینانياطمنا

)مانند صادرات و  ها(، تجاري)مانند سهم بخش وسيعی از متغيرها مانند عوامل قيمتی، ساختاري
. اما در دهندمیتحت تاثير قرار  را گذاريسرمایه)مانند توليد(،  سواردات( و متغيرهاي مقيا

توان تمامی این متغيرها را در الگو لحاظ کرد. لذا محققين بر سنجی متعارف نمیهاي اقتصادروش
. روش انددادهدر الگو مورد استفاده قرار  اساس نظریه و سليقه، ترکيبی از متغيرها را

ادبيات اقتصادسنجی بيزینی  براي فائق آمدن بر مشکل مذکور در "4مدل بيزینی گيريميانگين"

نا در انتخاب متغيرهاي مؤثر، بر  ینانياطمناغلبه بر  این رویکرد علاوه بر .2توسعه یافته است
 آید.در انتخاب مدل بهينه نيز فائق می ینانياطم

____________________ 
1. Bayesian Model Averaging 
2. Koop (2010) 



 9 گيري ...                                                نی بر رویکرد ميانگينگذاري خصوصی در ایران مبتبررسی عوامل تعيين کننده سرمایه 

در انتخاب مدل و  ینانياطمناگيري مدل بيزینی بر با استفاده از روش متوسط دارداین مقاله قصد 

 اقتصاد در گذاريسرمایهانتخاب متغيرها غلبه کرده و به بررسی جامع و کاملی از عوامل مؤثر بر 

مقاله به تبيين مبانی نظري تحقيق . بخش دوم دبندي سهم هریک از این عوامل بپردازو رتبه ایران

مورد بررسی قرار  گذاريسرمایه اختصاص دارد. در بخش سوم، مطالعات تجربی پيرامون مبحث

ها شناسی تحقيق اختصاص دارد. در بخش پنجم به تحليل دادهاست. بخش چهارم، به روش گرفته

ها بندي و از آنو سرانجام، در بخش ششم نيز مباحث مذکور جمع شودمی و تخمين مدل پرداخته

 .شودمی گيرينتيجه
 

 مبانی نظري  -2

گذاري اند تا رفتارهاي متنوع سرمایهمتعددي بسط و توسعه یافتهنظریات هاي اخير در سال

خصوصی در کشورهاي در حال توسعه را توضيح دهند. این تنوع در رفتار بخش خصوصی تا 

باشد. مدل شتاب گذاري این کشورها میعدم قطعيت در تعيين فرم تابع سرمایه حدودي بازتاب

گذاري، در توضيح رفتار هاي سرمایهشتر از سایر مدلپذیر نئوکلاسيک مدلی است که بيانعطاف

ي صنعتی ارائه داده گذاري خصوصی بکار رفته و نتایج قابل قبولی را نيز براي کشورهاسرمایه

(، سانتراجان و 4394(، مکرل )4398و  4394، 4389)براي نمونه به مطالعات جورگنسون ) است

ین وجود به نظر برخی از اقتصاددانان، با ا اره نمود(.توان اش( می4331( و تاکایما )4360تاکور )

بایستی  شودگذاري در کشورهاي در حال توسعه پرداخته میکه به مطالعه سرمایه زمانی

شوند نيز لحاظ هاي مرسوم و سنتی در نظر گرفته نمیرا که در مدل خصوصيات ویژه این کشورها

ها که ها صورت گيرد. شش مورد از این ویژگییها بر مبناي این ویژگکرده و تجزیه و تحليل

 اند؛ عبارتند از:، مورد اشاره قرار گرفته (4333) 4توسط آگنور و مونتيل

هاي گذاري خصوصی را به دليل عدم توسعه نظاماین عوامل ممکن است سرمایه :عوامل مالي

مالی در کشورهاي در حال توسعه و نيز اجراي سياست سرکوب مالی در این کشورها تحت تأثير 

  قرار دهند.

تصميمات تواند این عوامل می :و نرخ ارز در بازار آزاد 2بندي ارز خارجيجيره

 اي در این کشورها متأثر سازد.ليل اهميت واردات کالاهاي سرمایهگذاري را به دسرمایه

____________________ 
1. Agenor and Montiel (1999) 
2. Foreign Exchange Rationing 
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وارداتی در چرخه توليد  ايسرمایهمهم کالاهاي جایگاه بسيار  :وارداتي ايسرمایهكالاهاي 

 گذاريسرمایهکننده کند که این کالاها به عنوان مکمل تعييناقتصادهاي در حال توسعه ایجاب می

 خصوصی به حساب آورده شود.

گذاري اي براي سرمایهانباشت بدهی دولت عامل بازدارندهاین کشورها، در :1انباشت بدهي

ا براي تأمين مالی هها امکان افزایش مالياتافزایش بدهی است با زیرا ممکن شود.محسوب می

 ها افزایش یابد.این بدهی بهره مربوط به

گذاري تواند تأثيرات متضادي بر سرمایهي دولت میهاگذاريسرمایه گذاري دولتي:سرمایه

)مثلاً  گذاري خصوصی باشدگذاري دولتی مکمل سرمایهخصوصی داشته باشد. اگر سرمایه

گذاري خصوصی خواهد داشت و گذاري در زیربناها( در آن صورت نقشی مثبت بر سرمایهسرمایه

اثري  تواندگذاري خصوصی عمل نماید میاي سرمایهبر در صورتی که به عنوان جانشين و رقيبی

  گذاري خصوصی داشته باشد.بر سرمایهمنفی 

ناشی از آن که از  ینانياطمناعدم ثبات اقتصادي در سطح کلان و  ثباتي اقتصادي:بي

گذاري خصوصی تواند اثر مهمی بر سرمایههاي اصلی اقتصادهاي در حال توسعه است، میمشخصه

  داشته باشد.

گذاري خصوصلی در ترین عواملل ملؤثر بلر سلرمایهدر ادامه با توجه به مطالب فوق به بررسی مهم

  .شودمیپرداخته کشورهاي در حال توسعه 

 نرخ بهره

شد. در  سازيمدل( 4389گذاري خصوصی اولين بار توسط جورگنسون )تأثير نرخ بهره بر سرمایه

این رویکرد که به عنوان رویکرد نئوکلاسيک معروف است، موجودي سرمایه مطللوب بله عنلوان 

در نظلر گرفتله شلده کله در آن موجلودي سلرمایه  2تابعی از توليد واقعی و هزینه فرصلت سلرمایه

 طور معکوس با هزینه فرصت سرمایه در ارتباط است. ه ور مستقيم با توليد و بطه مطلوب ب

کينون و شاو اولين کسانی بودند که بطور جدي با این نظریات مخالفت ، مک4399در سال 

( 4366) 9( و همچنين فري4399) کينون و شاوکردند. نتایج مطالعات صورت گرفته توسط مک

دهد که افزایش در فرآیند تشکيل سرمایه تأکيد داشتند، نشان می که به نقش بازارهاي مالی در

____________________ 
1. Debt Overhang 
2. Opportunity Cost of Capital 
3. Fry (1988) 



 0 گيري ...                                                نی بر رویکرد ميانگينگذاري خصوصی در ایران مبتبررسی عوامل تعيين کننده سرمایه 

شده  گذاري در اقتصادهاي سرکوبهاي بهره حقيقی، آثار مثبت بر حجم و کيفيت سرمایهنرخ

داشته است. این نتایج بر خلاف نظریات سنتی نرخ بهره بودند که رابطه بين نرخ بهره حقيقی و 

  (.4962 خراج،) دانستندوس میاي معکگذاري را رابطهسرمایه

کند کينون و شاو، بر این نکته تأکيد میبر خلاف مک 4رویکرد اقتصاددانان ساختارگراي جدید

گردد و به تبع آن رشد هاي توليد میهاي بهره و هزینهکه آزادسازي مالی باعث افزایش نرخ

کنند که وجود یابد. ساختارگرایان جدید ادعا میاقتصادي کاهش یافته و نرخ تورم افزایش می

هاي بهره باعث ه با محدود ساختن افزایش در نرخفشار و محدودیت در کشورهاي در حال توسع

بنابراین مطابق نظر  .2گذاري و رشد اقتصادي در اقتصاد این کشورها خواهد شدافزایش سرمایه

گذاري را در هاي بانکی ممکن است نرخ سرمایهساختارگرایان جدید افزایش نرخ بهره سپرده

 (.4969 خسروي،) اقتصاد کاهش دهد

 ي اعتبارات بانک

اعتبارات اختصاص یافته بانکی بله  ،شودزمانی که به مطالعه اقتصادهاي در حال توسعه پرداخته می

شود. دليل ایلن املر اهميلت گذاري خصوصی محسوب میبخش خصوصی عامل مهمی در سرمایه

دليل ها در این اقتصادهاست. به همين نظام بانکی به عنوان منبع اصلی تأمين مالی بيرونی براي بنگاه

 حال توسعه جانشين نزدیکی ندارند.  هاي بانکی در کشورهاي دراست که وام

حسلب بلازدهی  پردازند، اعتبارات برهاي بهره میگذاران اقتصادي به کنترل نرخزمانی که سياست

، ميلزان وام، ها اغللب بلر اسلاس کيفيلت وثيقلهیابند بلکله تخصليصانتظاري طرح، اختصاص نمی

پلذیرد. یابلد صلورت میهایی که به صاحبان منابع اعتبلاري اختصلاص میو رانت فشارهاي سياسی

هلا را تشلویق نملوده و بنلابراین دسترسلی گذاري در بانکهاي بهره حقيقی، سپردهافزایش در نرخ

هاي با بازدهی بلالا جانشلين گذاري در طرحیابد و سرمایهبخش خصوصی به اعتبارات افزایش می

 . 9شوندتر میهبازدهاي کمطرح

بينلی در مقابل نيز نظریاتی که بر نقلش اطلاعلات نامتقلارن در بازارهلاي ملالی اشلاره دارنلد، پليش

د؛ زیلرا سلود ملورد انتظلار شلوبندي اعتبلارات میث جيرهي بهره باعهاکنند که افزایش در نرخمی

هللاي بللالاتر نرخ د. دریابللهللاي بهللره افللزایش نمیایش نرخدهنگللان بطللور یکنواخللت بللا افللزوام

دهندگان ممکن است که شاهد کلاهش در سلود خلود باشلند کله ناشلی از انتخلاب نامناسلب، وام

____________________ 
1. Neo-Structuralist 
2. Uzunoglu (2006) 
3. Fry (1988) 
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اي دهی در نرخ بهرهدهندگان تمایل به وامباشد. لذا واممی 4هاي نظارتمخاطرات اخلاقی و هزینه

هلایی ی اگلر بنگاهسلازد نخواهنلد داشلت حتلرا بلرآورده می هاآنالاتر از آنچه که سود انتظاري ب

 . 2اي بالاتر باشندهاي بهرهبا نرخ هاآنوجود داشته باشند که حاضر به استقراض از 

تواند منجر به دسترسی بيشتر به اعتبارات شود. اما براي ميزان معينلی هاي بهره بالاتر میبنابراین نرخ

اشلته و برخلی دیگلر نداشلته هلاي بلانکی دسترسلی دها ممکن است به واماز اعتبار، برخی از بنگاه

هلاي هاي اعتباري ممکن است در حلالتی کله نرخباشند. این امر دلالت بر این دارد که محدودیت

هاي بهره که نرخ ها اختصاص به زمانید و لزوماً این محدودیتشود داشته بابهره بالا هستند هم وج

آن صلورت در اعتبلارات گردنلد، محلدودیت در عواملی منجر به در اقتصادد. اگر پایين است ندار

گذاري خصوصلی هلم در توان انتظار داشت دسترسی به اعتبلارات، تلأثير مسلتقيمی بلر سلرمایهمی

سطوح نرخ بالا و هم در سطوح پایين نرخ بهره داشته باشد. اگر دسترسلی بله اعتبلارات در معادلله 

گذاري نسبت به دسترسی به مایههاي بهره بالا حساسيت سرگذاري وارد شود، آنگاه در نرخسرمایه

دهنلدگان اعتبارات به اثر خالص نرخ بهره بر روي اعتبلارات بسلتگی خواهلد داشلت. بنلابراین وام

ها بالاتر از هزینله ممکن است که تمایل داشته باشند زمانی که اثر افزایش در نرخ بهره براي سپرده

تلوان انتظلار . اگر چنين حالتی روي دهلد میدهی نمایندعدم تقارن در اطلاعات باشد، اقدام به وام

گذاري نسبت به دسترسی به اعتبارات کاهش داشت زمانی که نرخ بهره بالا است حساسيت سرمایه

 . 9یابد

 مخارج دولت

بله  يل سرمایه ایفا کلرده اسلت.در کشورهاي در حال توسعه، دولت نقش مهمی را در فرآیند تشک

گذاري خصوصلی داراي اهميلت همين دليل ارزیابی اثر این مخارج بر تصميمات مربوط به سرمایه

ها سياست مالی انبساطی کله توسلط افلزایش مخلارج دوللت اي است. بر اساس نظریه کينزینویژه

 شود.گذاري خصوصی میگيرد منجر به افزایش نرخ بهره و نتيجتاً کاهش در سرمایهصورت می

وري سرمایه در بخش خصوصلی بله دهد که بهره( نشان می4366) 1هاي تجربی اسچربررسی نتایج

یابلد. غلبله می 0یابلد و در نهایلت بلر اثلر ازدحلام خلارجیگذاري دولت افلزایش میوسيله سرمایه

____________________ 
1. Monitoring Costs 
2. Walsh (1998) 
3. Mendoza Lugo (2001) 
4. Aschauer (1988) 
5. Crowding Out 
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گذاري خصوصلی افلزایش در سلرمایه ،گذاري دوللتبنابراین اثر خالص افزایش مخلارج سلرمایه

  . 4خواهد بود

گذاري خصوصلی نلامعين اسلت. بله ایلن معنلی کله گذاري دولتی بلر سلرمایهز سویی، اثر سرمایها

گذاري خصوصی( و یلا تواند به عنوان یک جانشين )تأثير منفی بر سرمایهگذاري دولتی میسرمایه

گذاري خصوصی( عمل نماید. علامت این تلأثير بسلتگی بله )اثر مثبت بر سرمایه یک عامل مکمل

گذاري نماید دارد. سلرمایهها میگذاري در آنهاي سرمایهجراي طرحکه دولت اقدام به ا ايحوزه

هایی که مالکيت خصوصلی دارنلد کملک وري بنگاهدولتی ممکن است زمانی که به افزایش بهره

گذاري خصوصی شود. از سوي دیگر ممکلن اسلت در حلالات زیلر نماید باعث تشویق سرمایهمی

 گذاري خصوصی به حساب آید:همانعی براي سرمای

 هاي ناکارآمد دولتی.گذاري دولت در بنگاهسرمایه -

 دولت. یش ماليات براي تأمين مالی مخارجگذاران از افزاانتظار سرمایه -

 .2پولبه بازار جذب وجوه قابل عرضه در رقابت بخش دولتی با بخش خصوصی -

، برخلی از مطالعلات 9زیربنلایی زیربنلایی و غيلرگذاري دولت به مخارج با تفکيک مخارج سرمایه

هللا و گذاري دولتللی در زیربنابللين سللرمایهاي مثبللت تجربللی شللواهدي مبنللی بللر وجللود رابطلله

زیربنایی  هاي غيراي منفی ميان مخارج دولتی روي طرحگذاري خصوصی و در مقابل رابطهسرمایه

  . 1اندگذاري خصوصی یافتهبا سرمایه

 نرخ تورم

توانللد اثللري منفللی بللر باشللد کلله میثبللاتی در اقتصللاد میهاي بیرم یکللی از مشخصللهنللرخ تللو

بينی باعلث تحریلف اطلاعلات قابل پيش گذاري خصوصی داشته باشد. نرخ تورم بالا و غيرسرمایه

گذاري بلند ملدت و کلاهش متوسلط هاي سرمایههاي نسبی، افزایش ریسک طرحمربوط به قيمت

بله  انلددادههایی که انجام در بررسی 8(4334گردد. سرون و سليمان )می 0هاي تجاريسررسيد وام

گذاري خصوصی در کشلورهاي در حلال این نتيجه رسيدند که نرخ تورم بالا اثري منفی بر سرمایه

 . 9بررسی نمودند داشته است هاآناي که توسعه

____________________ 
1. Alhajhouj, H R (1999) 
2. Apergis (2000) 
3. Infrastructure and Non-Infrastructure 
4. Blejer and Mohsin (1984) 
5. Average Maturity of Commercial Lending 
6. Serven and Solimano 
7. Alhajhouj, H R (1999) 
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 نرخ ارز

خلارج تهيله  اي خلود را ازسلرمایهبا توجه بله اینکله کشلورهاي در حلال توسلعه بيشلتر کالاهلاي 

اي برخوردار است. با افزایش نرخ ارز و ير نرخ ارز و تغييرات آن از اهميت ویژهينمایند، لذا، تغمی

یابلد و همچنلين ممکلن اسلت گذاري افلزایش میسرمایه کاهش قدرت خرید پول، در واقع هزینه

گذاري سرمایه هش یافته و افراد را ازگذاري کاهاي ارزش فعلی و نرخ بازدهی طرح سرمایهملاك

استدلال نمودند که افزایش  4(4332سليمان )(، سرون و 4330فري ) .(4962 ،خراج) منصرف نماید

اي وارداتی گردیده و تواند منجر به افزایش قيمت کالاهاي واسطه و سرمایهدر نرخ ارز حقيقی می

 . 2گذاري را در این گروه کشورها تنزل دهدسرمایه

 رشد توليد ناخالص داخلي 

سازد. این عامل گذاري را متأثر میتغيير در توليد، مخارج سرمایه( 4349) 9مطابق مطالعه کلارك

گذاري از دیدگاه نئوکلاسيک معروف است. توليد همچنين نقشی مهم در سرمایه« اثر شتاب»به 

مشخصه اصلی این نظریه بررسی چه که  کند که به وسيله جورگنسون تبيين گردید. اگرایفا می

ها و سودآوري بنگاه بر هاي نسبی بر تقاضاي سرمایه است؛ توليد به علت اثرگذاريتأثير قيمت

)در نظریه  دهدگذاري را تحت تأثير قرار میانداز، تصميمات سرمایههمچنين از طریق کانال پس

Q گذاري نتيجتاً تصميمات سرمایه گذاري، ميزان توليد یا فروش، ارزش بازاري بنگاه وسرمایه

بر  GDP. نتایج تجربی معمولاً بر اثر مثبت و قوي تغيير در (دهدتأثير قرار می بنگاه را تحت

تأکيد  GDPگذاري خصوصی به بر نسبت سرمایه GDPگذاري خصوصی و یا نرخ رشد سرمایه

 دارند.

 سایر عوامل

و  1اصلاح اقتصادي گذاري خصوصی به سياستاشاره شد، سرمایه هاآنلی که به علاوه بر عوام

هاي گذشته نيز بستگی دارد. مطالعات تجربی اخير براي کشورهاي در مقادیر وقفه خود در سال

گذاري به دليل اصلاح اقتصادي حال توسعه شواهد مهمی براي تغيير در پارامترهاي معادله سرمایه

فریقایی آآثار اصلاح اقتصادي را در شش کشور  (4339) 0. به عنوان مثال فيلدینگاندکردهه ئارا

)کنيا، نيجریه، زیمباوه، ساحل عاج، کامرون و موریتانی( مورد بررسی قرار داده و نشان داد که 

____________________ 
1. Serven and Solimano (1992) 
2. Alhajhouj, H R (1999) 
3. Clark (1917) 
4. Economic Reform Policy 
5. Fielding (1997) 
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گذاري را دچار تغيير ساختاري کرده است. همچنين اصلاحات اقتصادي پارامترهاي معادله سرمایه

طور مثبت ه گذاري خصوصی را ب، سرمایه2( دریافت که اصلاحات بازار محور4336) 4آتوکرالا

گذاري خصوصی تحت تأثير قرار داده است. محققان دیگري نيز آثار اصلاحات مالی را بر سرمایه

؛ عموماً در این تحقيقات تغييرات ساختاري در پارامترهاي معادله تقاضا انددادهمورد بررسی قرار 

( شکست ساختاري 4368) 1ملو و تایبوت(، دي4336) 9اند. به عنوان مثال گونساوديدهآزمون ش

ي هاسياستثير . در برخی مطالعات نظري و تجربی تااندگذاري را آزمون نمودهدر معادله سرمایه

به عنوان ماليات بر  هاشرکتماليات بر  مورد تاکيد قرار گرفته است. گذاريسرمایهمالياتی بر 

تحت شرایطی با  تواندیم هاشرکت دارد. ماليات بر گذاريسرمایهسرمایه، ارتباط بيشتري با مد درآ

رم و ها، توهاي مجاز داراییه استهلاك، نحوه محاسبگذاريسرمایهتوجه به چگونگی تامين مالی 

 چشمی،)فلاحی و  اینکه خنثی باشد تأثير منفی داشته و یا گذاريسرمایهنوع ساختار بازار بر 

 گذاريسرمایه. شوندمیشناخته  گذاريسرمایهاز دیگر عوامل موثر بر  0تجاري ادوار (.4969

هاي توليد در ميان مولفهعلاوه بيشترین حساسيت را عموماً رفتاري موافق ادوار تجاري دارد و به

  .(4960، )عبدالهی تجاري دارد ادوارناخالص داخلی به 
 

 پیشینه تحقیق -3

 پیشینه مطالعات خارجی -3-1

که در ذیل به  ت متعددي صورت گرفته استآن مطالعاو عوامل مؤثر بر گذاريسرمایهنه در زمي

 ها اشاره شده است.نآبرخی از 

خصوصی براي کشورهاي در حال توسعه را بر اساس  گذاريسرمایه(، 4362) 8وي و وونگ

تئوري شتاب انعطاف پذیر مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاصله براي پنج کشور مالزي، یونان، 

حداقل  داگانه و با استفاده از روشجبه طور  4390-4380 هايسالتایلند، مکزیک و کره، طی 

در اعتبارات بانکی يد بخش خصوصی، تغيير مثبت بين تولرابطه مربعات معمولی نشان دهنده 

بخش  گذاريسرمایهمایه با یک سال تأخير، با اعطایی به بخش خصوصی و جریان ورودي سر

____________________ 
1. Athukorala (1998) 
2. Market-oriented Reform 
3. Guncavdi (1998) 
4. De Melo and Tybout (1986)  
5. Business Cycles 
6. Wai & Wong (1982) 
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  .باشدمیخصوصی 

گذاري خصوصی در ها و سرمایهارتباط بين نرخ بهره سپرده ،(4336) 2( و اتوکرولا4330) 4لوماس

( این ارتباط 4336) 9هاي گونساودي و همکارانیافته ولی در .منفی برآورد کردندهندوستان را 

 گذاريسرمایهمنفی بين  ايرابطه نيز (4331) 1وارمن و تيروال براي کشور ترکيه مثبت بوده است.

 کشور مکزیک بدست آوردند. برايرا و نرخ بهره 

و  خصوصی و دولتی گذاريسرمایه، ایالات متحده و کانادا هايداده از استفاده(، با 2000) 0واس

 هاي برداريبا استفاده از روش خودرگرسيون چهار دهه گذشته عوامل مؤثر بر آن را طی

(8VAR)  بر طبق نتایج به دست آمده در هر دو کشور، هيچ عليتی  .است دادهمورد بررسی قرار

  خصوصی و دولتی وجود ندارد. گذاريسرمایهبين 

داخل پویا را در یک مت هاينسلعمومی در مدل  گذاريسرمایه(، اثرات 2002) 9هایدرا و ميجدام

عمومی،  گذاريسرمایهکه بالا رفتن  دهدمی. نتایج نشان اندکردهباز بررسی اقتصاد کوچک 

 . کندمیتحریک مدت تشکيل سرمایه خصوصی، درآمد و دستمزدها را در بلند

 -4380 هايسلالدر ژاپلن بلين  گذاريسلرمایه(، به بررسی رابطه ميان پس انلداز و 2000) 6نارایان

را بررسی کلرده و دریافتله  گذاريسرمایهپرداخته است. ایشان رابطه عليت ميان پس انداز و  4333

 که هم انباشتگی و رابطه علی دو طرفه ميان این دو متغير وجود دارد. است 

خصوصی در  گذاريمایهسر کنندهنييتع( به بررسی عوامل 2006) 3جونگ وانيچ و کوهپایبون

ها نشان داد که فضاي کسب و کار پرداختند. نتایج آن 2000تا  4380 هايسالکشور تایلند طی 

. اما در کوتاه مدت، کمبود وجوه شودمیدر بلندمدت تلقی  گذاريسرمایهترین مانع مناسب، مهم

 و همچنين ظرفيت مازاد اهميت بيشتري دارند. ايسرمایه

 خصوصی در اقتصاد کشورهاي  گذاريسرمایه بربخش مالی را  يهاسياست(، تاثير 2003) 40آنگ

____________________ 
1. Laumas, P S (1990) 
2. Athukorala, P C (1998)  
3. Gunçavdi, 0, M F Bleany and A Mckay (1998)  
4. Warman, F and A P Thirlwall (1994) 
5. Voss (2000) 
6. Vertical Autoregression 
7. Heijdra&Meijdam (2002) 
8. Narayan (2005)  
9. Jongwanich & Kohpaiboon (2008) 
10. Ang (2009) 
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نرخ بهره تاثير مثبتی بر  کاهش() که کنترل دهدمی. نتایج نشان است کردههند و مالزي بررسی 

 مالزي بيشتر بوده است. کشور تاثير در  و اینخصوصی دارد  گذاريسرمایه

 هايدادهاز یک مدل پویاي رگرسيونی پنل و بکارگيري با استفاده  (،2003) 4اسکرایبا و مورگا

عمومی بر  يهاسياستبه بررسی اثربخشی  4360-2000 هايسالمناطق مختلف اسپانيا طی 

نسبت به  گذاريسرمایهکه  دهدمی. نتایج نشان اندپرداختهخصوصی بخش صنعت  گذاريسرمایه

 .داشته است گذاريسرمایههاي عمومی اثر با اهميتی بر زیرساخت

بخش  گذاريسرمایه رابطه ميان گسترش بخش مالی وررسی ب(، به 2044) 2ميساتی و نيامونگو

ها نشان پرداختند. نتایج آن 2001-4334طی دوره کشور جنوب صحراي آفریقا  46خصوصی در 

 ميزان اعتبار خصوصی منفی است. همچنين دو متغير گذاريسرمایهکه رابطه ميان نرخ بهره و داد 

 خصوصی گذاريسرمایهبه بخش خصوصی و نسبت گردش مالی ارتباط معناداري با  اختصاصی

دلالت بر توسعه نيافتگی بازار سهام، عمق شاخص نبودن  داردارند. بعلاوه، معنیدر این کشورها 

 .دارددر بيشتر کشورهاي آفریقایی  سرمایهبازار 

کشور در حال توسعه طی  10سالانه مربوط به  هايداده(، با استفاده از 2044) 9موریسی و همکاران

را  ي داخلیگذارو سرمایهمستقيم خارجی  گذاريسرمایهعوامل موثر بر  4338-2003 هايسال

 هايشاخصکل در کشورهایی با  گذاريسرمایه. ایشان دریافتند که انددادهمورد ارزیابی قرار 

 گذاريسرمایهه ب FDIبالاتر است. به علاوه در چنين کشورهایی نسبت ، حکمرانی و نهادي بهتر

سياسی  ثباتیبیفساد و  ،این مطالعه هايیافتهاساس  ربمچنين ه. نيز بيشتر استخصوصی داخلی 

 FDIافزایش بوده است. در شرایط ثبات سياسی، خصوصی داخلی  گذاريسرمایهمانع  ینترمهم

 ( دارد.گذاريسرمایهافزایش کل  در نتيجهو ) خصوصی گذاريسرمایهبر اثير را ترین تبيش

مستقيم خارجی کشور آمریکا در  گذاريسرمایه(، به بررسی پيشينه 2042) 1آربلز و رویز

ثرات تبدیل ارز به اایشان همچنين  .اندپرداخته ل توسعه و به ویژه آمریکاي لاتينکشورهاي در حا

. نتایج حاکی از اندکردهبررسی مستقيم خارجی را  گذاريسرمایهدر  ینانياطمناعنوان یک منبع 

ي بين المللی براي یافتن بازارهاي جدید هاشرکتبه صورت  هاگذاريسرمایهافزایش احتمالی این 

 هاي سود بيشتر است. و فرصت

____________________ 
1. Escribá & Murgui (2009) 
2. Misati & Nyamongo (2011) 
3. Morrissey et al (2011) 
4. Arbeláez & Ruiz (2012) 
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 گذاريسرمایهاطمينانی نرخ ارز و (، به بررسی رابطه ميان نا2049) 4بهمنی اسکویی و هاجيلی

. ایشان دریافتند که اندپرداختهسري زمانی  هايدادهکشور و با استفاده از  98داخلی در ميان 

 29داخلی در ميان  گذاريسرمایهنوسانات نرخ ارز تاثيرات با اهميتی در دوره کوتاه مدت بر 

 کشور به تاثيرات بلند مدت مبدل شده است. 42ات کوتاه مدت تنها در بين کشور دارد. این تاثير
 

 پیشینه مطالعات داخلی -2-4-2

است. در ایلن  مطالعات متعددي صورت گرفتهدر ایران گذاري در خصوص عوامل مؤثر بر سرمایه

در ایلن مطالعلات ترین برخی از مهم .مطالعات به نرخ بهره از دید هزینه سرمایه نگریسته شده است

 :شودادامه مرور می

گذاري در ایلران بلا تأکيلد بلر تخملين تلابع سلرمایه"( تحلت عنلوان 4961) عاملی در مطالعه جبل

گذاري بخش خصوصی در ایلران نسلبت بله شود که سرمایهاین نتيجه حاصل می "متغيرهاي کيفی

ها بلراي افلزایش حلاز راه دهد و لذا وي یکیتغييرات نرخ بهره حقيقی واکنش معکوس نشان می

کند. اما در این بين به نرخ تلورم دو رقملی در گذاري را کاهش نرخ بهره حقيقی معرفی میسرمایه

شود که با توجه به نرخ تورم بالا در ایران، نرخ بهره حقيقی پایين اقتصاد ایران اشاره شده و بيان می

است اقتصلاد بله دام گذاري ممکن ایش سرمایهبوده و لذا با کاهش مضاعف نرخ بهره به منظور افز

کشانده شود. بنابراین با وجود نرخ بهره حقيقی منفی، کاهش این نرخ در سيسلتم  اندازکاهش پس

 شود.بانکی پيشنهاد نمی

 "گذاري از نلرخ سلود بلانکیانلداز و سلرمایهتأثيرپذیري پس"( در تحقيقی با عنوان 4962خراج )

انلداز را در کشلور ایلران بلراي گذاري و پسبهلره و متغيرهلاي سلرمایه ارتباط بلندمدت بين نلرخ

انللداز بررسللی نمللود. نتللایج ایللن تحقيللق نشللان داد کلله متغيرهللاي پس 4960تللا  4902هاي سللال

پذیرنللد و للليکن گذاري خصوصللی از نللرخ بهللره تللأثير میمللدت و بلندمللدت( و سللرمایه)کوتاه

 باشد.نمی گذاري دولتی تابعی از نرخ بهرهسرمایه

بررسی عدم اطمينان در اقتصاد کلان و تأثير آن بر "( با عنوان 4961) اي که کارشناسانلعهمطا

با هدف بررسی اثر عدم اطمينان در  ،انجام داد "گذاري خصوصی در کشورهاي اوپکسرمایه

 4390هاي اقتصاد کلان بر تصميمات بخش خصوصی در منتخبی از کشورهاي اوپک در طی سال

____________________ 
1. Bahmani-Oskooee & Hajilee (2013) 
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معنی نرخ بهره حقيقی بر صورت گرفت. نتيجه این تحقيق حاکی از تأثير بی 2004تا 

 گذاري خصوصی بود.سرمایه

صورت  4996در سال  "بانکیهاي سود تحليلی بر لزوم افزایش نرخ"مطالعه دیگري تحت عنوان

باشد. نتایج شاو در اقتصاد ایران می -کينونگرفته است که اساس آن در راستاي آزمون نظریه مک

اي مثبت بين دهد که رابطهحاصل از این تحقيق مبتنی بر یک سيستم معادلات همزمان نشان می

شاو در  -کينونگذاري وجود دارد. به عبارتی نظریه مکهاي بانکی و سرمایهنرخ سود سپرده

 ج این تحقيق تأیيد شده است.اقتصاد ایران بر اساس نتای

 جانشين عنوان )به بانکی تسهيلات سود نرخ ارتباط و نوع بررسی به (،4968عباس نژاد و یاري )

 استفاده با ،ایران اقتصاد در خصوصی بخش گذاريسرمایه سطح و بهره( براي نرخ جایگزینی و

 ايرابطله هلا نشلان داد کلهآن هايیافتله .اندپرداخته گسترده هايوقفه با توضيحی خود روش از

 و ملدت کوتلاه خصوصلی در بخلش گلذاريسرمایه و سود تسهيلات نرخ بين دارمعنی و منفی

 .وجود دارد بلندمدت

(، در مطالعه خود به بررسی اثرات رشد توليلد، تلورم، نلرخ ارز و 4934) و عرب مازار نظري گوار

. ایشلان دریافتنلد نااطمينلانی نلرخ انلدپرداختهخصوصی  گذاريسرمایهسایر متغيرهاي اقتصادي بر 

بخش خصوصی در بلند مدت و کوتاه مدت داشته است. همچنين  گذاريسرمایهتورم اثر منفی بر 

بخلش  گذاريسلرمایهتوليد ناخالص داخلی اثر مثبت و نرخ سلود تسلهيلات بلانکی اثلر منفلی بلر 

 د. خصوصی دار
 

 (BMA) گیري مدل بیزينیسازي: مبانی نظري روش میانگینمعرفی روش مدل -4

 (BMAمدل بیزينی ) گیريمیانگین -4-1

و کار دارند، اختلاف دیدگاه در ساز با آن سر هایی که محققين مدلترین چالشز مهمیکی ا

توانند در مدل توضيحی لحاظ شوند. البته این اختلاف اي است که میخصوص متغيرهاي بالقوه

 دانان تاکنون اقتصادها نيز شده است. گيرينتيجهنظرها در اغلب موارد حتی منجر به تفاوت در 

هاي ارائه شده حلثال، یکی از راهاند. به عنوان متلاش زیادي را در جهت حل این مشکل نموده

ید و یا اضافه کردن متغيرهاي هاي زاحذف متغير منظوربههاي متوالی ، انجام آزمونهاآنتوسط 

دليل هاي مذکور بهاست. اما روش هاآن داريمعنیخصوص ون فرضيه درزمآشده به مدل و حذف

 بخشرضایت عدم اعتبار آزمون فرضيه در تصریحات نادرست و خطاهاي تجمعی و متوالی نتایج 
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 .دهدمیبدست ن

حل مناسبی را در خصوص غلبه بر نااطمينانی در  راه "اقتصادسنجی بيزینی" اخير هايسالاما در 

 گيريميانگين"روشی به نام  لهيوسبهه داده است. این مهم ئها اراخصوص انتخاب پارامترها و مدل

 گذاري شد و توسط ليمرپایه 4384در سال  2انجام پذیرفت که توسط جفریر "4مدل بيزنی

و  0(2000) ، واسرمن1(4333) توسعه داده شد. بعدها نيز افرادي نظير رفتري و دیگران 9(4396)

. انددادهتري را در این رابطه توسعه هاي کاملی بودند که روشناز جمله محققي 8(2009کوپ )

هاي حاصله در علوم مرتبط با رایانه و محاسبات و با پيشرفت 4330این متدولوژي از اواسط دهه 

اي در بسياري از علوم، من جمله اقتصاد به کار گرفته شده و هر روز پيچيده ریاضی به نحو گسترده

هاي بسط یافته آن در گردد. استفاده از این شيوه و روشکنندگان آن افزوده مینيز بر شمار استفاده

هاي رشد ميلادي( به منظور بررسی نااطمينانی مدل در رگرسيون 2000)بعد از سال  اخير هايسال

ها و مورد توجه بسياري از محققين قرار گرفته است. اصل اساسی در این روش آن است که با مدل

را بر مبناي اطلاعات  هاآناي مرتبط با آن به عنوان عوامل تصادفی رفتار کرده و توزیع پارامتره

 . 9نمایدقبلی برآورد می

گو کردن یک الکنيم که براي ور بپردازیم فرض میاما پيش از آنکه به تبيين مکانيسم روش مذک

. به طور مثال در باشندمیقابل استفاده  (r=1,2,3….,r) مدل مختلف rبه طور کلی متغير )وابسته( 

این ميان 
rM  نشان دهنده مدلr ام و

r  این پارامترها نيز باشدمینيز گویاي پارامترهاي آن .

P(θrو پسين  r,MrP(Y/θ( ، درستنماییθ)r/MrP( داراي توابع پيشين Y, Mr⁄ . لذا باشندمی (

 توان نوشت:می

 

 (4-1عادله )م
 

توان به صورت ذیل ( را میrM )مانند همچنين با توجه به قانون بيز، احتمال هر مدل دلخواه

 استخراج نمود:

____________________ 
1. Bayesian Model Averaging 
2. Jefrier (1961) 
3. Limer (1978) 
4. Reftry (1999) 
5. Waserman (2000) 
6. koop (2003) 
7. Draper (1995) 
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P(Mr Y⁄ ) =
P(Y Mr⁄ )P(Mr)

P(Y)
                                                                                                                  (2-1معادله )

 

بدون در نظر  که احتمال صحت آن را باشدمی rMتابع پيشين مدل  ،rP(M(که در رابطه فوق 

گيري از است که با انتگرال rM نيز تابع درستنمایی مدل  rP(Y/M(، کندمیها محاسبه گرفتن داده

، به صورت ذیل بدست باشدمی ∫1r)dθr/Y,MrP(θ= بطه فوق و با دانستن این نکته کهدو طرف را

  آید:می
 

P(Y Mr⁄ ) = ∫ P(Y θr, Mr⁄ ) P(θr Mr⁄ )dθr (                                                9-1)معادله   

 

و این فرض که مجموع  4(POR) همزمان از نسبت احتمال وقوع تابع پسيندر نهایت نيز، با استفاده 

∑ها برابر با یک )احتمالات وقوع توابع پسين مدل P(Mr Y⁄ ) = 1r
r=1 )توان احتمال است می

( خيلی بزرگ باشد، در آن r) هاوقوع هر مدل را محاسبه نمود. اما در شرایطی که تعداد مدل

بر بوده و به همين ها با استفاده از روش فوق بسيار زمانمدلصورت محاسبه احتمال هر یک از 

موجود به  يهااز بين تمامی مدل هاآنکنيم که با استفاده از هایی استفاده میمنظور از الگوریتم

گيري شده را برآورد هاي نمونهگيري نموده و لذا تنها احتمال مدلميزان مورد نظر اقدام به نمونه

مبتنی  BMAکه در روش  باشدمی 3MC ها، الگوریتمترین این الگوریتمی از مهمنمایيم. یکمی

 کندمیگيري اقدام به نمونه هاآنها از بين تمامی و متناسب با احتمال تابع پسين هر یک از مدل

مراجعه  2کوپبراي دریافت توضيحات بيشتر در این زمينه به کتاب اقتصادسنجی بيزینی گري)

)...(. حال اگر فرض کنيم که (شود 21
 Nyyyy  یک بردارN  تایی از متغيرهاي

اي باشد متغير توضيحی بالقوه Kنيز در بردارنده  𝑋𝑁×𝐾فرد یا کشور و ماتریس  Nبراي  Yوابسته 

در آن صورت با استفاده از ترکيبات  ،را تحت تاثير خود قرار دهد Yتواند متغير وابسته که می

مدل رگرسيونی خطی متفاوت طراحی نمود که تمامی  KR=2توان متغيرهاي توضيحی موجود می

ها از عرض از مبدا برخوردار بوده ولی داراي ترکيبات متفاوتی از متغيرهاي توضيحی این مدل

  .باشندمی

____________________ 
 :باشداحتمال پسين آن دو میبرابر با نسبت  𝑀𝑖به  𝑀𝑟( مدل Posterior Odds Ratio) . نسبت احتمال وقوع پسين4

𝑃𝑂𝑅𝑟𝑖 =
𝑃(𝑀𝑟 𝑌⁄ )

𝑃(𝑀𝑖 𝑌⁄ )
=

𝑃(𝑌 𝑀𝑟⁄ )𝑃(𝑀𝑟)

𝑃(𝑌 𝑀𝑖⁄ )𝑃(𝑀𝑖)
 

 باشد.بهتر می 𝑀𝑖نسبت به  𝑀𝑟بدیهی است که هر چقدر این نسبت بزرگتر باشد، مدل 
2. Gary Koop )2003( 
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KRمدل رگرسيونی ذیل شامل تمام در همين راستا  2 توان با این مدلی است که میK  متغير

 ساخت: 
 

 (1-1) معادله
 

NL که  يیک بردارN×1  و
rX  یک ماتریس

rKN  ي که شامل بعضی و یا همه باشدمی

ي تابع ها امکان محاسبه. همچنين با توجه به حجم زیاد مدلاست 𝑋𝑁×𝐾هاي ماتریس ستون

توان با استفاده از یک ها به صورت جداگانه وجود ندارد، بلکه میدرستنمایی براي هر یک از مدل

، آن را بر اساس روش معمول شودمینوشته  Matlabالگوریتم مناسب که در برنامه نرم افزاري 

 ت آورد.ي تابع درستنمایی بدسمحاسبه

توان دقيقاً بر مبناي همان روش معمول محاسبه ، تابع پيشين را نمیدرستنماییاما بر خلاف تابع 

توزیع تابع پيشين  نمود. این بدان علت است که براي استفاده از این تابع باید پارامترهاي مربوط به

بودن این و حتی در صورت امکان پذیر  استن ممک مدل نوشت که البته غير K2 يرا براي همه

هاي ممکن پيش رو بعيد به نظر کار، بدیهی است که داشتن اطلاعات در مورد همه متغيرها و مدل

رسد. پس بنابراین عملاً امکان استفاده از تابع پيشين آگاهی بخش براي پارامترهاي روش می

حل براي این مشکل  رسد که یک راهمی وجود ندارد. حال به نظر "مدل بيزینی گيريميانگين"

ها باشد. اما باید توجه کرد که چون گاهی بخش براي تمام مدلآاستفاده از تابع پيشين غير 

ها حضور دارند تمام مدل ي نسبت احتمال تابع پسين تنها براي پارامترهایی که درمحاسبه

 4hپارامتر ت که تنها براي عرض از مبدا ونتيجه گرف طورنیاتوان بنابراین می ،باشدمیپذیر امکان
توان از تابع پيشين غير اگاهی بخش استفاده کرد. ضمن اینکه بکارگيري تابع پيشين غيرآگاهی می

. به همين دليل براي دهدمیبخش نيز احتمال برآورد غلط ضرایب را تا حد زیادي افزایش 

 2این نوع تابع که توسط زلنرنمایيم. استفاده می prior-g ناماز تابع پيشين دیگر به  r پارامترهاي

تواند به صورت ارائه و در مراحل بعدي نيز توسط خود وي توسعه پيدا کرد، می 4368در سال 

 هاي مربوطه برآورد نماید. خودکار و با استفاده از الگوریتم، تابع پيشين را براي تمامی مدل

____________________ 
گویند. در اقتصاد سنجی بيزنی به باشد که به اصطلاح به آن دقت تخمين میبرابر با عکس واریانس جمله اخلال می h پارامتر. 4

σجاي واریانس جمله اخلال)
2

 ( با این پارامتر سر و کار داریم.
2. Zellner (1986) 

  rrN XLY
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 :توان گفتی را در نظر بگيریم، میهمين منظور اگر یک تابع پيشين مزدوج طبيعبه 
 

βr h~N(βr⁄ , h−1Vr)                                                                                                (0-1معادله )

 

داشته باشيم که ممکن است خيلی توانيم متغيرهاي توضيحی بالقوه زیادي جایی که میحال از آن

  .0r β = ها نامربوط بوده و تاثيري روي متغير وابسته نداشته باشند، پس فرض کنيم کهاز آن

اما براي بدست آوردن 
rV  ازprior-g استفاده نموده و داریم:  

 

 (8-1) معادله
 

که  باشدمی gتنها نياز به مشخص کردن  prior-g ازطور که مشخص است براي استفاده همان

. اما شودي پارامترهاي تابع پسين، بيان میي محاسبهجزئيات انتخاب این پارامتر بعد از بررسی نحوه

و پيشين بدست آورد. لذا  درستنماییتوان با استفاده از ترکيب توابع پارامترهاي تابع پسين را می

ذیل بدست  صورتبهتوان ، میباشدمی tرا که داراي توزیع احتمال  𝛽ميانگين و واریانس پارامتر 

  آورد:
 

E (βr Y,⁄ Mr) ≡ βr = Vr xŕy  Var(βr Y, Mr⁄ ) =
v̅sr

2

v̅−2
Vr̅                      (9-1معادلات ) 

 

 :همچنين داریم
 

 (6-1معادله)

 

 :زیر است صورتبهبراي هر مدل نيز نهایی  درستنماییتابع 
 

 (3-1) معادلات
 
 

 
 

  :ي زیر استفاده کردرابطه توان ازبراي محاسبه احتمال پسين مدل نيز می
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 (40-1) معادله
 

                ها یکسان بوده و با توجه به این نکته کهمقداري ثابت و براي تمامی مدل cکه 

برابر در نظر  صورتبهها ، قابل محاسبه است. همچنين احتمال پيشين را براي همه مدلباشدمی

 باشد.                    کنيم که براي هر مدل برابر با گرفته و فرض می

( را r) احتمال پسين هر مدل دلخواهتوان نظر کنيم می در این صورت اگر از احتمال پيشين، صرف

  به صورت ذیل بدست آورد:

 

 (44-1) معادله
 

که در مورد انتخاب  سازدمیروش فوق این امکان را فراهم 
rg گيري کنيم.تصميم 

rg  عددي

گاهی آ تابع پيشين مورد نظر کاملاً غير 0rgکه با قرار دادن  يطوربه باشدمیبين صفر و یک 

ها بدهيم شده و اگر بخواهيم وزن یکسانی به اطلاعات تابع پيشين و اطلاعات بدست آمده از داده

مقدار بسيار بزرگی  1rgالبته اغلب محققان معتقدند که  تعيين گردد. 1rgبایست، می

و بعد از انجام  2004در سال  4و استيل از این رو افرادي نظير فرماندز باشدمیبراي این پارامتر 

  زیر را پيشنهاد نمودند: N، rg ساختگی براي مقادیر بزرگ هايدادهآزمایشات متعدد با 

 

 

 (42-1) معادله
 

 .باشدمیتابع پيشين تحقيق حاضر نيز       ين صفر و یک بوده و مبناي تعيينکه مقدار فوق عددي ب
 

 تخمین مدل -5

 توصیف متغیرها -5-1

طور که پيشتر اشاره شد، در مجموع مطالعاتی که محققين به بررسی عوامل مؤثر بر همان

، تاکنون اثر طيف زیادي از متغيرهاي کلان اقتصادي بر آن اندپرداختهخصوصی  گذاريسرمایه

مورد بررسی قرار گرفته است. البته جهت، شدت و معناداري اثرگذاري هر یک از این متغيرها بر 

____________________ 
1. Fernandez and Steel (2001) 

R
MP r

1
)( 





R

j
j

r

r

MyP

MyP
yMP

1

)(

)(
)(

)()()( rrr MpMycpyMP 












N

K
gr

1

1
2

2KN 

2KN

rg

1)(
1




R

r

r yMP



 43 گيري ...                                                نی بر رویکرد ميانگينگذاري خصوصی در ایران مبتبررسی عوامل تعيين کننده سرمایه 

جایی که در روش . از آنباشدمیخصوصی در کشورهاي مختلف، متفاوت  گذاريسرمایه

ي از متغيرهاي توضيحی را در توان همزمان طيف زیاد( میBMA) مدل بيزینی گيريميانگين

در اقتصاد  گذاريسرمایهمتغير توضيحی مختلف بر  43اثر  ،در مطالعه حاضرلحاظ کرد،  الگو

  .شودمدل بيزینی استنباط می گيريميانگينایران بر مبناي رویکرد 

براي دوره  4998يمت ثابت سري زمانی به ق هايدادهمتغيرهاي بکار رفته در این تحقيق، از نوع 

، مرکز آمار ایران 4ها از منابع آماري موجود در بانک جهانیو تمامی داده باشندمی 4930تا 4996

آوري شده است. متغيرها برحسب نرخ رشد و نسبت در نظر هاي انرژي ایران جمعو ترازنامه

)نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد در  باشندمیا ي متغيرها مانکه همهطوريهباند، گرفته شده

در ضمن متغيرها را در سه گروه  جویی ارائه نشده است(.خصوص مانایی متغيرها جهت صرفه

 در جدول بندي نموده ومتغيرهاي محيط داخلی، متغيرهاي محيط خارجی و متغيرهاي قيمتی تقسيم

اند. اما قبل از آن، توضيح مختصري در شده، به اختصار، هر یک از متغيرهاي الگو معرفی (4)

 :شودبيان می خصوص برخی از متغيرهاي الگو

از نسبت لگاریتم ارزش افزوده )در چهار بخش صنعت، خدمات، کشاورزي و ساختمان( به  .4

 شدهاستفادهخصوصی  گذاريسرمایهه عنوان متغيرهاي مؤثر بر نفتی ب توليد ناخالص داخلی غير

 گذاريسرمایهمختلف اقتصادي احتمالاً اثرات یکسانی بر  هايبخشدر است. رشد توليد 

رود رشد ارزش افزوده بخش کشاورزي اثرات طور مثال انتظار میه د. بخصوصی نداشته باش

 ها داشته باشد. خصوصی نسبت به سایر بخش گذاريسرمایهکمتري بر 

 کنندمینماینده تکنولوژي و سایر متغيرهایی که در طول زمان به کندي تغيير  عنوانبهاز روند  .2

 . ذار هستند در الگو استفاده شده استخصوصی تاثيرگ گذاريسرمایهو بر 

دست ه به توليد غير کشاورزي ب هاشرکتاز نسبت ماليات بر  هاشرکتنسبت ماليات بر  .9

  آید.می

  .است شدهکات استخراج فيلتر هدریک پریسهاي تجاري بر اساس دوره متغير .1

وقفه نسبت پول به توليد به عنوان شاخص عدم تعادل پولی در اقتصاد ایران  از متغير لگاریتم با

 . استفاده شده است

____________________ 
1. WDI 



  4931 پایيز و زمستان ،چهاردهم، شماره هفتماقتصادي، سال  گذاريسياستپژوهشی  -مجله علمی                                  20

 لیست متغیرهاي الگو: (1)جدول 

 متغيرهاي بدست آمده توسط محقق
 

 (BMA) مدل بیزينی گیريمیانگینتحلیل  -5-2

  تجزيه و تحلیل میانگین وزنی ضرايب متغیرها -5-2-1

ترکيبات  )مبتنی بر استفاده از تمامی تصریحات ممکن، BMAهاي تحليل مزیت نیترمهمیکی از 

این ضرایب  درواقعمختلف از متغيرهاي توضيحی( براي تخمين ضرایب متغيرهاي توضيحی است. 

زده شده از ميانگين وزنی ضرایب تخمين ، بلکهاست زده نشدهاساس یک مدل منفرد تخمين تنها بر

. آیندمیهاي مختلف بدست گيري مؤثر از مدلتکرار یا نمونه 021266هر یک از متغيرها در 

  :شودمیميانگين وزنی پسين ضرایب به صورت زیر محاسبه 
 

�̂�1 = ∑ 𝜆𝑖
𝐼
𝑡=1 �̂�1𝑖                                                                              (4-0معادله ) 

 

 تعریف متغير مخفف نام متغير در تخمين نوع متغير ردیف
 خصوصي گذاريسرمایهرشد  DLOG(IP) وابستهمتغير  
4 

متغيرهاي محيط داخلی 
  ایران

DLOG(IP(-1)) وقفه متغير وابسته 

2 DLOG(GDPNO) رشد توليد ناخالص غير نفتي 

9 LOG(VSJ/GPNOJ) سهم بخش خدمات 

1 LOG(VTJ/GDPNOj) سهم بخش حمل و نقل 

0 LOG(VIJ/GDPNOj) سهم بخش صنعت 

8 LOG(VAJ/GDPNOj) سهم بخش كشاورزي 

9 LOG(TCJ/(GDPNOJ-VAJ)) هالگاریتم نسبت ماليات بر شركت 

6 DLOG(L) رشد نيروي كار 

3 TREND روند 

40 LOG(UK) دوره تجاري 

44 

 متغيرهاي محيط خارجی

DLOG(XOGD) 
 

 رشد صادرات نفتي

42 DLOG(XNOD) رشد صادرات غير نفتي 

49 DLOG(MKGD)  ايسرمایهرشد واردات 

41 

 متغيرهاي قيمتی و پولی

LOG(EF/E) لگاریتم حاشيه نرخ ارز 

40 DLOG(M2J) رشد پول 
48 LOG(M2J(-1)/GDP(-1)) لگاریتم عدم تعادل پولي 

49 DLOG(PGDP) نرخ تورم 
46 LOG(1+R) نرخ تسهيلات بانکي 

43 LOG(BCJ/GDPNOJ) 
اعتبارات بانکي به بخش نسبت مانده 

 خصوصي



 24 گيري ...                                                نی بر رویکرد ميانگينگذاري خصوصی در ایران مبتبررسی عوامل تعيين کننده سرمایه 

(، ميانگين 2) در جدولاست.  Mi در مدل β1 تخمينی از �̂�1𝑖ام و iاحتمال مدل  λ𝑖 که در آن

  اند.شده ارائهوزنی پسين ضرایب، انحراف معيار پسين ضرایب و احتمال حضور متغيرها در الگو 

 
 BMA خصوصی در ايران به روش گذاريسرمايهتخمین الگوي : (2)جدول 

 ضریب نام متغير

 )ميانگين پسين( 

خطاي 

 معيار پسين

احتمال حضور 

 متغير در الگو

 0/400 104699/0 -4389/0 جمله ثابت

 0/86 800109/0 9096/0 رشد توليد ناخالص غير نفتي

 6/8 020334/0 0004/0 نرخ تسهيلات بانکي

 6/2 000480/0 00001413/0 لگاریتم حاشيه نرخ ارز

 0/400 0618893/0 1209/0 رشد واردات سرمایه اي

 4/00 094084/0 -00809/0 لگاریتم نسبت ماليات بر شركت ها

 0/0 00000/0 0 صادرات غير نفتيرشد 

 0/2 012824/0 -009994/0 نرخ تورم

 0/3 019990/0 -04039/0 نسبت مانده اعتبارات بانکي به بخش خصوصي

 40/46 096068/0 009990/0 لگاریتم وقفه نسبت پول به توليد)لگاریتم عدم تعادل پولي(

 00963/0- 096098/0 3/2 (M2) رشد پول

 0/42 460401/0 00699/0 دوره تجاري

 4/4 003998/0 0000194/0 رشد صادرات نفتي

 3/0 040833/0 -000198/0 وقفه متغير وابسته

 2/42 416090/4 943/0 رشد نيروي كار

 0/49 009209/0 -0008220/0 روند

 6/4 011601/0 001212/0 سهم بخش خدمات

 1/9 010091/0 008009/0 سهم بخش حمل و نقل

 9/4 029119/0 004996/0 صنعت سهم بخش

 9/9 010134/0 -008969/0 سهم بخش كشاورزي

  Rنتایج بدست آمده توسط محقق با بکارگيري نرم افزار  مآخذ:
 

گردد، ستون دوم از سمت راست ميانگين وزنی توزیع ملاحظه می (2) ولطور که از جدهمان

چهارمين ستون نيز یک از متغيرها، ستون سوم خطاي معيار توزیع پسين ضرایب و  پسين ضرایب هر

دهد. با ها نشان میگيري موثر از مدلبار نمونه 021266را در  4احتمال وقوع هر یک از متغيرها

یابيم که در بين مینظر در عنایت به ستون احتمال وقوع هر یک از متغيرهاي توضيحی مورد

____________________ 
. احتمال وقوع هر یک از متغيرهاي توضيحی بالقوه برابر با نسبت تعداد دفعات تکرار آن متغير به کل نمونه گيري موثر انجام شده 4

 می باشد.
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خصوصی  گذاريسرمایهبر  ی در نظرگرفته شده، برخی از متغيرها تاثير حتمیمتغيرهاي توضيح

توان ( را می2) نتایج جدول حتمی است(. گذاريسرمایهها به الگوي )احتمال تعلق آن گذارندمی

 نمود: ه صورت زیر تبيينب

  بر  12/0، تأثير حتمی با ضریب نسبتاً بالاي %400با احتمال ايسرمایهرشد واردات

ر رونق خصوصی دارد. لذا اطمينان کاملی در خصوص اثر این متغير ب گذاريسرمایه

هرگونه محدودیت روي واردات کالاهاي  از این رو .خصوصی داریم گذاريسرمایه

  گذارد.جاي میخصوصی بر  گذاريسرمایهاي بر ، اثر تحدیدکنندهگذاريسرمایه

  دومين عامل مؤثر در  9/0و ضریب  %0/86 نفتی با احتمال رشد توليد ناخالص داخلی غير

لذا، افزایش رشد توليد ناخالص داخلی  آید.خصوصی به حساب می گذاريسرمایهنوسانات 

گردد که با مبانی نظري خصوصی در ایران می گذاريسرمایهنفتی سبب افزایش رشد  غير

 اثرگذاري بر کانال ازتوليد  طور که در مبانی نظري بدان اشاره شدهمان طابقت دارد.موجود م

گذاري را تحت تأثير قرار ، تصميمات سرمایهو تقاضا اندازپس ، افزایشهاسودآوري بنگاه

  دهد.می

  سومين عامل مؤثر در -00/0و ضریب  %4/00 نيز با احتمال هاشرکتلگاریتم نسبت ماليات بر ،

. با گردددر ایران محسوب می گذاريسرمایهخصوصی  گذاريسرمایه، رشد هاشرکترشد بر 

هاي اقتصادي چند علامت ضریب با تئوري یابد. هردر ایران کاهش میافزایش نسبت ماليات 

مالياتی در دوره هاي رسد نرخنظر میه . لذا بباشدمیمطابقت دارد اما اندازه اثر مذکور ضعيف 

 نبوده است.  یخصوص گذاريسرمایهاي در تحولات کنندهنمونه تحقيق عامل تعيين

 و  %0/46 لگاریتم با وقفه نسبت پول به توليد به عنوان شاخص عدم تعادل پولی با احتمال

)با احتمال  (، رشد نيروي کار -0008/0 و ضریب %49 )با احتمال ، متغير روند009/0 ضریب

( تاثير کمی بر رشد 00/0 و ضریب %42)با احتمال  ( و دوره تجاري9/0 و ضریب 2/42%

 خصوصی در اقتصاد ایران دارند. گذاريسرمایه

  خدمات، صنعت، حمل و نقل و کشاورزي( با  هايبخش) مختلف اقتصادي هايبخشسهم

 داشته است.   گذاريسرمایهدرصد اثرات ناچيزي بر تحولات  1احتمال کمتر از 

 با احتمال نزدیک صفر درصد(  نفتی ( و صادرات غير%4/4)با احتمال  اثر رشد صادرات نفتی(

رسد که درآمدهاي نفتی تنها از ر میظنه خصوصی بسيار ضعيف است. ب گذاريسرمایهبر رشد 

 . سازدمیخصوصی را متاثر  گذاريسرمایه، تغييرات ايسرمایهکانال واردات کالاهاي 



 29 گيري ...                                                نی بر رویکرد ميانگينگذاري خصوصی در ایران مبتبررسی عوامل تعيين کننده سرمایه 

  سایر متغيرها به ویژه متغيرهاي اسمی مانند نرخ تورم، مانده اعتبارات بانکی به بخش غير

دولتی، رشد پول، نرخ تسهيلات بانکی، لگاریتم حاشيه نرخ ارز و وقفه متغير وابسته، اثرات با 

بخش خصوصی ندارند. به ویژه علامت ضریب متغير نرخ تسهيلات  گذاريسرمایهاهميتی بر 

خلاف انتظار مثبت است که با نظریات سرکوب مالی در اقتصاد ایران سازگار است. به  بانکی بر

ها، منابع مالی بيشتري را براي اندازهاي بهره با تجهيز بيشتر پسرسد افزایش نرخنظر می

هاي بهره در اقتصاد ایران عموماً کمتر از حد اند. به عبارت دیگر نرخفراهم نموده گذاريسرمایه

هاي کنترلی خصوصی را تحدید کند. در واقع نظام گذاريسرمایهاي بوده است که بتواند انهآست

عقيم  گذاريسرمایههاي مربوطه را در شدید در اعطاي تسهيلات بانکی، نقش این تسهيلات و نرخ

خصوصی  گذاريسرمایهتجاري رفتار موافق سيکلی  هايدورهکرده است. در این ميان تنها متغير 

 .دکنمیدر اقتصاد ایران تا حدي تایيد  را

 

 انتخاب الگوهاي بهینه -5-2-2

توان پنج مدل اولی را که به ترتيب داراي بيشترین احتمال ، میBMAپس از تخمين الگو به روش 

)توسط  رابطه زیر بر اساس قاعده بيزاستخراج نمود. احتمال پسين هر مدل طبق  ،باشندمیوقوع 

  گردد:( محاسبه میRافزار نرم
 

 (2-0) معادله
 

 ( نشان داده شده است.9) الگوي اول( در جدول 0) ترین الگوهانتایج تخمين محتمل
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 : پنج مدل بهینه(3)جدول 

 5مدل  4مدل  3مدل  2مدل  1مدل  نوع مدل و متغيرها
 -909306/0 -936908/0 009889/0 -964098/0 -090046/0 جمله ثابت

 0 494322/4 0 390301/0 -301964/0 توليد ناخالص غيرنفتي رشد

 0 0 0 0 0 بانکي نرخ تسهيلات

 0 0 0 0 0 لگاریتم حاشيه نرخ ارز

 190394/0 938481/0 131434/0 939214/0 103266/0 ايواردات سرمایهرشد 

 -403640/0 -441049/0 0 -039839/0 0 لگاریتم نسبت ماليات بر شركت ها

 0 0 0 0 0 رشد صادرات غير نفتي

 0 0 0 0 0 نرخ تورم

نسبت مانده اعتبارات بانکي به بخش 
 خصوصي

0 0 0 0 0 

 0 048039/0 0 0 0 لگاریتم وقفه نسبت پول به توليد

 0 0 0 0 0 رشد پول

 02306/0 0 0 0 0 دوره تجاري

 0 0 0 0 0 رشد صادرات نفتي

 0 0 0 0 0 وقفه متغير وابسته

 0 0 0 0 0 رشد نيروي كار

 0 0 0 0 0 روند

 0 0 0 0 0 سهم بخش خدمات

 0 0 0 0 0 سهم بخش حمل و نقل

 0 0 0 0 0 سهم بخش صنعت

 0 0 0 0 0 سهم بخش كشاورزي

 018/0 016/0 006/0 083/0 034/0 هااحتمال پسين مدل

313080/90 -009668/94 هامعيار شوارتز بيزین مدل
- 

809204/90
- 

243369/90- 402281/90
- 

2R 849/0 812/0 089/0 889/0 890/0 

  Rنتایج بدست آمده توسط محقق با بکارگيري نرم افزار  ماخذ:     
 

، ايسرمایهنفتی و رشد واردات  رشد توليد ناخالص داخلی غير مدل اول با دو متغير توضيحی

. باشدمی گذاريسرمایه( براي تبيين بررسی عوامل موثر بر 03/0 )با احتمال پسين محتمل ترین الگو

. دشومیدر تمامی پنج الگوي اول که بيشترین احتمال را دارند انتخاب  ايسرمایهرشد واردات 

به علاوه احتمال نتایج حاصله با احتمال پسين متغيرها که در بخش قبل بحث شد مطابقت دارد. 

که درصد  باشدمی %94ر با مدل برآورد شده تقریباً براب 021266یا  432 مدل اول در بين 0وقوع 

 بالایی است.

. از این معيار دهدمی( هر مدل را نشان BIC) (، معيار شوارز بيزین9) ردیف دوم از پایين در جدول

. هرچه مقدار معيار مذکور کمتر و یا قدر مطلق شودمینيز عموماً براي انتخاب الگوي بهينه استفاده 

. مدل اول گيردمیآن بيشتر باشد، الگوي مورد نظر به لحاظ برازش و سادگی در رتبه بالاتري قرار 
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(، 9) . ردیف آخر در جدولشودمیبهترین مدل شناخته  -009668/94مقدار شوارز بيزین  با

که متغيرهاي توضيحی هر مدل متفاوت  به این . با توجهدهدمیضریب تعيين هر مدل را نشان 

  ها نيست.ها معيار مناسبی براي انتخاب ميان آن، بنابراین ضریب تعيين مدلباشندمی
009668/94 

 پسین ضرايب  توزيع تابع نمودار -5-2-3

طور که مشاهده . همانددهمیتابع توزیع پسين ضرایب متغيرها را نشان  (،4) شکلنمودارهاي 

. مقدار دهدمیگردد، هر نمودار، ميانگين توزیع احتمال پسين براي هر متغير مستقل را نمایش می

که  باشدمیمتوسط توزیع که در اغلب موارد ماکزیمم توزیع است همان ميانگين توزیع پسين 

 ه است. ( ارائه شد2نتایج آن در جدول )
  

 
  ن ضرايب الگوزيع پسی(: نمودار تابع تو1) شکل
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داراي توزیع احتمال تقریباً نرمال بوده و  گذاريسرمایهبه عنوان نمونه اثر توليد ناخالص داخلی بر 

که همان ضریب متغير رشد توليد ناخالص  باشدمی 9/0ماکزیمم مقدار آن روي نمودار حدود 

باشد  4است. احتمال اینکه ضریب رشد توليد ناخالص داخلی بيشتر از  گذاريسرمایهداخلی بر 

 توان دریافت که توزیع. با مشاهده نمودارها میباشدمی 4سطح زیر منحنی در سمت راست عدد 

  .دباشمینرمال یا نزدیک به آن  احتمال پسين ضرایب الگو، عموماً

 

 گیريخلاصه و نتیجه -6

متغير  43، اثر Rافزار مدل بيزینی توسط نرم گيريميانگيندر این مقاله، با استفاده از روش 

. گرفته استخصوصی در اقتصاد ایران مورد بررسی قرار  گذاريسرمایهروند توضيحی بر 

مذکور در الگوهایی با ابعاد بزرگ مورد استفاده قرار گرفته و در آن  گيريميانگينهاي روش

. سپس ضریب هر شودمیالگو( برآورد  021266معادل  432)در اینجا  تمامی زیر الگوهاي ممکن

گيري بر اساس قاعده بيز یا ها در این متوسط. وزندشومیگيري متغير در تمامی الگوها متوسط

خصوصی به عنوان متغير وابسته  گذاريسرمایهگردد. از متغير رشد عيين میاحتمال پسين هر الگو ت

با احتمال  ايسرمایهدست آمده، واردات کالاهاي . بر اساس نتایج بشودمیدر این تحقيق استفاده 

 گذاريسرمایهاثيري مثبت و حتمی بر رشد ت 06/0يار پایين و خطاي مع 12/0و ضریب  400%

توان عاملی تحدید را می ايسرمایهاي گونه محدودیت در واردات کالاهخصوصی دارد؛ لذا، هر

نفتی با  به حساب آورد. رشد توليد ناخالص داخلی غيرخصوصی  گذاريسرمایهکننده براي 

 گذاريسرمایهدومين عامل مؤثر در نوسانات  8/0 و خطاي معيار 9/0و ضریب  %0/86احتمال 

اردات خصوصی است که با مبانی نظري موجود مطابقت دارد. حتی درآمدهاي نفتی نيز از کانال و

لگاریتم نسبت ماليات بر  .ددهمیخصوصی را تحت تاثير قرار  گذاريسرمایه، ايسرمایهکالاهاي 

اما اندازه ضریب  سازدمیخصوصی را متاثر  گذاريسرمایه %4/00 هرچند با احتمال هاشرکت

در اقتصاد ایران طی دوره  گذاريسرمایهکه تحولات  رسدنمی. لذا به نظر باشدمیناچيز  -00/0

ي مالياتی قرار گرفته باشد. با توجه به احتمالات پایين بدست آمده براي هاسياستنمونه متاثر از 

ير دولتی و سایر متغيرها به ویژه متغيرهاي اسمی مانند نرخ تورم، مانده اعتبارات بانکی به بخش غ

یک از این عوامل تاثير با هيچ رسدمیو تغييرات پولی مانند تغييرات نرخ بهره، به نظر  هاسياست

اند. در واقع علامت ضریب متغير نرخ تسهيلات خصوصی نداشته گذاريسرمایهاهميتی بر روند 

مخوانی دارد. به بانکی بر خلاف انتظار مثبت است که با نظریات سرکوب مالی در اقتصاد ایران ه
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 هاي غيرها و انتقال منابع مالی به سمت داراییاندازهاي بهره با کاهش پسرسد کاهش نرخنظر می

هاي کنترلی شدید در اند. در واقع نظامخصوصی داشته گذاريسرمایهمولد، نقش بازدارنده براي 

عقيم کرده  گذاريمایهسرهاي مربوطه را در اعطاي تسهيلات بانکی، نقش این تسهيلات و نرخ

 . است
، توجه به ورود ايسرمایهبا توجه به نتایج بدست آمده و تاثير با اهميت متغير واردات کالاهاي 

اي ارزي، براي ي تجارت خارجی، به ویژه در هنگام تنگناههاسياستدر  ايسرمایهکالاهاي 
 اعتبارات گسترشطور مثال ه ب خصوصی و رشد اقتصادي ضروري است. گذاريسرمایهحمایت از 

تواند اثرات سودمندي براي میاي سرمایه کالاهاي واردات براي توسعه ملی صندوق محل از
همچنين استفاده از  .خصوصی به همراه داشته باشد گذاريسرمایهخروج از رکود و افزایش 

هاي سود بدون ایجاد فضاي کسب و کار مناسب از کارایی لازم براي ابزارهاي مالياتی یا نرخ
 .خصوصی برخوردار نيست گذاريسرمایهتحریک 
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