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 سنجي براي اقتصاد ايرانطراحي يك مدل كلان

 گذاري بخش خصوصي . عوامل مؤثر بر سرمايه2

 

 

 

 
 

 

 

 چكيده

 وابستگي قابلي در كشورها هستند، سياستگذاردو موضوع ثبات و رشد اقتصادي كه از اهداف اصلي 

ر اينكه ببر علاوه گذاري در هر دورهگذاري و در نتيجه عوامل مؤثر بر آن دارند. سرمايهتوجهي به سرمايه

ذار هاي توليدي بلندمدت نيز اثرگوضعيت توليد در آن دوره از طريق تحريك تقاضا مؤثر است، بر ظرفيت

كارگيري مباني نظري مربوط هبا ب ،آماري هاييلارائه تحل در كناراست. در اين مطالعه سعي شده است 

، ضمن شناسايي مهمترين عوامل كلان مؤثر الگوسازي توسعه دردرحال  گذاري در يك كشوربه سرمايه

و  آلاتگذاري در ماشيني از اين متغير به تفكيك سرمايهگذاري در ايران، يك الگوي كمّبر سرمايه

هاي آماري حاكي از ج تحليلينتاد. استفاده شوآنها  تر نيز ازهاي كلانساختمان ارائه شود تا در الگو

آن را  توان دليلگذاري در ايران نسبت به ساير متوسط ساير كشورهاست كه مييي پايين سرمايهكارآ

 دم توانايي در مديريتگذاري، عريشه در مسائل مختلفي مانند سايه سنگين بخش دولتي در سرمايه

، سهم بالاي گران مالي و تخصيص نامناسب سرمايهاي جديد، ضعف واسطهات سرمايهجهيزمناسب ت

ط شراي دانش اندک تكنيكال و در آخر تأثيرواسطه به استهلاک و هدررفت سرمايه در فرآيند توليد

 ها( دانست. سياسي )جنگ و تحريم

 خصوصي در ايرانگذاري مؤثر بر سرمايه مهمترين عواملدهد كه نشان مي ي نيزهاي كمّمدلنتايج 

اي، اي و واسطهواردات كالاهاي سرمايهتوليد، ريسك )واريانس شرطي نرخ ارز حقيقي(، تورم، 

بر طبق همچنين  گذاري دولتي در ساختمان هستند.آلات و سرمايهگذاري دولت در ماشينسرمايه

گذاري بخش خصوصي در رقيب سرمايه ،آلاتماشين گذاري دولت درسرمايه، برآوردهاي اين الگوسازي

گذاري بخش گذاري دولتي در ساختمان، نقش مكملي براي سرمايهاين بخش است، حال آنكه سرمايه

اي نيز بر اي و واسطهواردات كالاهاي سرمايهاثر در ضمن  كند.آلات ايفا ميخصوصي در ماشين

دات گذاري به وارآلات مثبت است كه گواه بر وابستگي سرمايهگذاري بخش خصوصي در ماشينسرمايه

 است.
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 مقدمه

هاي تجاري رونق و ركود اي در بروز چرخهاينكه داراي اهميت ويژهبر علاوه گذاريوضعيت سرمايه

مدت اقتصادي است، نقش اساسي در تعيين دهنده نوسانات كوتاهورها دارد و از عوامل اصلي توضيحكش

ضوع ديگر دو موعبارت به ت توليد ملي كشورها نيز دارد.ديت بالقوه رشد اقتصادي و مسير بلندمظرف

است هر دو وابستگي قابل توجهي به ي در كشورهسياستگذارثبات و رشد اقتصادي كه از اهداف اصلي 

اري )تشكيل گذهاي ملي ايران سرمايهگذاري و در نتيجه عوامل مؤثر بر آن دارند. در حسابسرمايه

شود و هريك از اين دو گذاري دولتي و خصوصي ارائه ميدو جزء اصلي سرمايهصورت به سرمايه ثابت(

گردد. بخش مهمي از آلات عرضه ميگذاري در ساختمان و ماشينجزء نيز به تفكيك سرمايه

گذاري آن هم به سرمايهاما بخشي از  ،دهدگذاري دولتي را مخارج عمراني دولت تشكيل ميسرمايه

 وضعيتازجمله ها مرتبط است كه خود متأثر از عوامل مختلفي ها و مؤسسات دولتي و شهرداريشركت

گذاري بخش خصوصي پرداخته مالي دولت هستند. در اين مطالعه صرفاً به بررسي عوامل مؤثر بر سرمايه

براي اين منظور در ابتدا  آتي محول خواهد شد.گذاري دولتي به مطالعات شود و بررسي جزء سرمايهمي

بر  ايشود و در اين ميان تأكيد ويژهگذاري پرداخته ميبه بررسي مباني نظري عوامل مؤثر بر سرمايه

توسعه صورت خواهد گرفت. پس از آن مطالعات انجام شده خارجي درحال  گذاري در كشورهايسرمايه

شود تا مشخص شود كه احتمالاً بايد منتظر چه نتايجي در ررسي ميبآنها  و داخلي و مهمترين نتايج

اين مطالعه باشيم و در صورت تفاوت با مطالعات قبلي مهمترين دلايل به چه چيزهايي مربوط است. در 

گذاري خصوص از منظر رابطه با سرمايههبآنها  هاي توصيفيهاي مورد استفاده، مأخذ، ويژگيادامه داده

ارائه و تحليل خواهد شد. آنها  گذاري برآورد شده و نتايجهاي سرمايهشود و در نهايت مدلميبررسي 

د. شونجداگانه برآورد ميطور به آلاتدو جزء ساختمان و ماشينصورت به گذاريبراي اين منظور سرمايه

 شد. هاي سياستي مطالعه ارائه خواهدبندي و مهمترين پيامدر نهايت نيز جمع

 

 گذاري بخش خصوصي در ادبيات نظريعوامل مؤثر بر سرمايه .9

كننده در نرخ انباشت سرمايه فيزيكي است و آنكه عاملي تعيينواسطه به گذاري بخش خصوصيسرمايه

 شود، براي تمام جوامعبنابراين از اين مجرا متغيري اثرگذار بر رشد ظرفيت توليدي محسوب مي

توسعه، حائز اهميت است. در اين قسمت ابتدا به بررسي مباني نظري درحال  كشورهايخصوص به

پردازيم و سپس به مواردي اشاره يابي اقتصاد خرد ميگذاري با استفاده از بهينهاستخراج تابع سرمايه

بع ابايد تغييراتي نسبت به تتوسعه ميدرحال  گذاري كشورهايآن تابع سرمايهواسطه به كنيم كهمي

 گذاري معرفي شده در ادبيات مرسوم داشته باشد. سرمايه
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 گذاري. مباني نظري استخراج تابع سرمايه9-9

با  ؛گذاري تابعي از تغييرات توليد و نرخ بهره استاغلب سرمايه ،كينزي هاي اقتصاد كلاندر تحليل

صاد هاي اقتصاد خرد در اقتاز تحليليابي برآمده بدون در نظر گرفتن بهينه ، اين تحليل كينزيحالاين

 هايدغدغه دادن قرارمدنظر  ضمنكينزي  -. ديدگاه حامي سنتز نئوكلاسيكيه استكلان مطرح شد

 تابعازجمله ) ، در پي استخراج توابع مرسوم كلاندائمي بازارهاعدم تسويه ازجمله ها اصلي كينزين

نشان  1. در پيوست ه استهاي خرد اقتصاد برآمدپايهبر نيمبت يابيبا استفاده از بهينه (گذاريسرمايه

 توليد تغييراتتابعي از همچنان گذاري تغييرات سرمايه يابي،اين نوع بهينهبراساس  داده شده است كه

گذاري مرسوم اقتصاد كلان سازگاري دارد. در قسمت بعد نشان با روابط سرمايه واست  نرخ بهرهو 

ر سطح گذاري دبايد با تغييراتي مبناي تحليل سرمايهتوسعه، اين تابع ميدرحال  هايدهيم در كشورمي

  كلان باشد.

 

 توسعهدرحال  گذاري در كشورهايعوامل مؤثر بر سرمايه .2-9

توسعه دلايلي را عنوان كردند كه درحال  ( در كتاب اقتصاد كلان كشورهاي2001) 1اگنور و مونتيل

گذاري كه براي كشورهاي صنعتي توسعه پيدا كرده است، بايد براي وري سرمايهدهد چرا تئنشان مي

بازنگري شود. در ادامه مهمترين دلايل مذكور بيان و توضيح داده  توسعه مجدداًدرحال  كشورهاي

 شود.مي

  . ضعف بازارهاي مالي9-2-9

رايط به ششدت به گذاريابع سرمايهشود تا تگذاري موجب ميسرمايه اثرگذاري متغيرهاي مالي بر رفتار

نهادي در سيستم مالي وابسته باشد. غيبت بازارهاي سهام و توسعه اندک بازارهاي اوراق قرضه در 

بدون  پذير نتوانندشود تا نه تئوري توبين و نه تئوري شتاب انعطافتوسعه، باعث ميدرحال  كشورهاي

عتبار بندي بازار اگرفته شوند. اما در اين كشورها سهميهكار به توجه به اين شرايط، در اين نوع كشورهاي

 گذاري خصوصي داشته باشد. ممكن است اثر بالايي در رفتار سرمايه

   اتي. كالاهاي وارد2-2-9

توسعه، قيمت نسبي درحال  اي وارداتي در فرآيند توليدي كشورهايتوجه به اهميت كالاي سرمايه با

كننده در عاملي تعيين تواندبندي ارز خارجي، ميرخي كشورها درجه سهميهو يا در ب اين كالاها

تواند دو اثر متفاوت روي گذاري بخش خصوصي باشد. اعمال سياست كاهش ارزش پول ملي ميسرمايه

هاي ههزينواسطه به افزايش درآمدها و يك اثر منفيواسطه به گذاري داشته باشد، يك اثر مثبتسرمايه

                                                 

1  . Agénor & Montiel 
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به  گذاري مبهم است واي وارداتي. اثر خالص اين متغير بر سرمايهكالاهاي سرمايه تأمينواسطه به الاترب

 هاي وارداتي بستگي دارد. سهم بنگاه از فروش خارجي به كل فروش و درجه اتكا بر داده

 . اثر بدهي دولت5-2-9

توسعه مورد بازبيني قرار درحال  ورهايگذاري كششود تا تابع سرمايهعامل سوم كه منجر به آن مي

شمار گذاري بهكننده براي سرمايهت در اين كشورهاست كه عامل محدودهاي دولگيرد، وجود بدهي

آن را به دوش بايد بار جبران آن است كه در آينده بخش خصوصي ميمعناي به آيد، زيرا وجود بدهيمي

   شود.ميمنجر بخش خصوصي گذاري به كاهش سرمايهبكشد و اين امر 

 . نقش سرمايه دولتي4-2-9

توسعه نسبت به درحال  گذاري عمومي و خصوصي نقش مهمي در كشورهايرابطه ميان سرمايه

 اي در فرآيند كلي تشكيل سرمايهها در اين كشورها نقش عمدهكند. دولتكشورهاي صنعتي ايفا مي

اهش به ك گذاري دولتياما اينكه سرمايه كنند،ربنايي ايفا ميهاي زيگذاريدر بخش سرمايهخصوص به

تي گذاري بخش دولسو سرمايهشود، مبهم است. از يكميمنجر گذاري بخش خصوصي و يا افزايش سرمايه

اندازي بر منابع اندک فيزيكي و مالي كه در دستواسطه به ايجاد جانشيني جبريواسطه به تواندمي

گذاري بخش خصوصي به كاهش سرمايه گرفت،تفاده دولت، به بخش خصوصي تعلق ميصورت عدم اس

طه واسبه اخذ ماليات چهواسطه به گذاري بخش خصوصي نيز چهمالي سرمايه تأمينشود. همچنين منجر 

 ذاريگدسترس بخش خصوصي را كاهش دهد و به سرمايه تواند منابع درانتشار اوراق بدهي و يا تورم مي

رقابت  تواند درگذاري كند، مياين اگر بخش دولتي در توليد كالاهاي بازاري سرمايهبر علاوه ضربه بزند.

ولتي دگذاري سرمايه شود. از طرف ديگر،منجر هاي بخش خصوصي به سركوب فعاليت با بخش خصوصي

 تواند مكمليهاي زيربنايي و تدارک كالاهاي عمومي مگذاريبراي حفظ و گسترش سرمايه

بخش  گذاريي بخش دولتي بر سرمايهگذارسرمايه تأثيربخش خصوصي باشد. اثر نهايي گذاري سرمايه

 خصوصي به اثر نسبي هر يك از اين عوامل بستگي دارد. 

 ثباتي فضاي كلان اقتصادي و نااطميناني. بي5-2-9

 شود اثر مهمي در ساختار فضاياسي القا ميهاي سيثباتي فضاي كلان اقتصادي كه اغلب با شاخصبي

توسعه و بنابراين فرآيند انباشت سرمايه در اين كشورها دارد. بسياري از محققين درحال  كلان كشورهاي

 عنوانبه هاي خارجي، بدهي دولت و نوسانات رابطه مبادلههايي نظير نوسانات نرخ ارز، شوکبا شاخص

 گذاري بخش خصوصي دارد. منفي بر سرمايه دند، اين شاخص اثرثباتي نشان داهاي بيشاخص
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 گذاري بخش خصوصي در مطالعات انجام شده. عوامل مؤثر بر سرمايه2

گذاري بر سرمايه مؤثردر اين قسمت به بررسي مطالعات انجام شده داخلي و خارجي در زمينه عوامل 

 پردازيم. خصوصي مي

 

 خارجي . مطالعات انجام شده9-2

 گذاري بخش خصوصي، اثر توليدبر سرمايه گذاردر اغلب كارهاي انجام شده در رابطه با بررسي عوامل اثر

بت گذاري خصوصي مثمتغيري كه بيش از ديگر متغيرها مورد استفاده قرار گرفته، بر سرمايهعنوان به

و عذرا  4صغير(، 2013) 3شرافت (،2013)و همكاران  2ايفيكاچوكوو (،2015)1چيگوزيهبوده است )ن.ک: 

 ((. 2011هارون و نصر ) (،2012) 5خان

رخ ن گذاري مرسوم ـبر اساس تئوري سرمايهضيحي رايج در مطالعات انجام شده ـ دومين متغير تو

بهره است كه نتايج مطالعات انجام شده در كشورهاي مختلف براي آن متفاوت است. برخي از مطالعات 

نرخ بهره بر  تأثير( نشان دادند كه 2004) 1( و سوهندرا و انوار2012ا خان )صغير و عذرمانند 

برخي مطالعات مانند هارون و نصر هرچند  گذاري مطابق با مباني نظري مربوطه، منفي است،سرمايه

 نشان دادند اين اثر مثبت است.  ايفيكاچوكوو و همكاران( و 2015) چيگوزيه، (2011)

ه توسعدرحال  براي كشورهايخصوص به يگر كه در بسياري از اين مطالعات،يكي از متغيرهاي د

( نشان 2015) چيگوزيههايي از آن است. براي مثال گرفته شده است، مخارج دولتي و يا شاخص كارهب

 وه مثبت است. نتايج مطالعه فرانسيسبگذاري خصوصي در زيمباگذاري دولتي بر سرمايهداد، اثر سرمايه

حالي كه مطالعاتي مانند كند. در( نيز اين اثر را در كشور غنا مثبت ارزيابي مي2012دار و همكاران )نااي

 گذاري خصوصيدهد اثر مخارج دولتي بر سرمايهنشان مي 7 ،(2004) كاراگلو  (2012صغير و عذرا خان )

(، در مقاله خود نشان 2013)ايفيكاچوكوو و همكاران منفي است.  -ترتيب در تركيه و پاكستانبه –

هاي ولي اجزاي هزينه ،رابطه بلندمدت ميان مخارج دولت و رشد اقتصادي در نيجريه وجود دارددادند 

 مدت دارد. گذاري خصوصي در بلندمدت و كوتاهمتفاوتي بر سرمايه تأثيرعمومي 

 گذاري كشورهايمايهمطابق با آنچه در قسمت مباني نظري براي ورود برخي متغيرها در تابع سر

توسعه آورده شد، برخي كارهاي انجام شده براي اين كشورها متغيرهاي غيرمرسوم در تخمين درحال 

                                                 

1. ChigozieAgu 

2. Ifeakachukwu 

3. Sharafat Ali 

4. RabiaSaghir 

5. Azra Khan 

6. Suhendra and Anwar 

7. Karagol 
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نشان دادند  (،2013شرافت )( و 2012گذاري را وارد كردند. براي مثال ناايدار و همكاران )توابع سرمايه

نشان داد  1 ،(2010) و يا جچچه منفي استستان گذاري خصوصي غنا و پاكاثر بدهي خارجي بر سرمايه

مثبت و معناداري بر  تأثيرگذاري عمومي و اعتبار به بخش خصوصي، ها، سرمايهافزايش نهاده

مطالعات خارجي انجام شده، دوره زماني،  2پيوست  1در جدول نيجريه دارند.  گذاري خصوصيسرمايه

 آورده شده است.آنها  ادهروش كار و ضرايب تخميني متغيرهاي مورد استف

 

 . مطالعات انجام شده داخلي2-2

عنوان هب گذاري در ايران، از متغير توليدبر سرمايه مؤثراكثر مطالعات انجام شده در زمينه بررسي عوامل 

هاي اند. با توجه به اينكه در اين مطالعات از فرمگذاري استفاده كردهدهنده سرمايهمتغير اصلي توضيح

 -لي و غيرهلگاريتمي، تفاضلگاريتمي، نيمه –گذاري استفاده شده است تفاوتي براي تخمين تابع سرمايهم

با هم وجود ندارد، اما در تمامي اين مطالعات ضريب اثرگذاري توليد بر آنها  امكان مقايسه ضرايب

(، مهرآرا و 1319(، سعادت مهر )1391گذاري مثبت بوده است. براي مثال عرب و نظري )سرمايه

گذاري توليد بر سرمايه تأثير(، 1315( و كشاورزيان و ضيائي )1311(، كازروني و ابقايي )1319همكاران )

(، 1311(، كشاورزيان پيوستي )1392بخش خصوصي را مثبت استخراج كردند و سمايي و احمدي )

آن را بر  تأثير(، 1312) گذاري در بخش صنعت و شاكري و موسوياين متغير بر سرمايه تأثير

 گذاري در بخش كشاورزي مثبت يافتند. سرمايه

مباني نظري مرسوم مورد استفاده قرار گرفته، براساس  دومين متغيري كه در بسياري از مطالعات

گذاري ثابت نرخ بهره بر سرمايه تأثير(، 1392نرخ بهره است. برخي مطالعات مانند سمايي و احمدي )

(، اين اثر 1319( و سعادت مهر )1311زاده و ديگران )ت را مثبت يافتند، برخي مانند كريمبخش صنع

گذاري را منفي استخراج كردند. مهرآرا و ديگران به برآورد رابطه غيرخطي ميان نرخ بهره حقيقي و سرمايه

 بل از حد آستانه )حدودهاي بهره حقيقي تا قهاي مطالعه آنان نشان داد كه نرخيافتهخصوصي پرداخت و 

دهد، ولي با گذشتن از حد قرار مي تأثيرگذاري خصوصي را تحت مثبت سرمايهصورت به درصد( 5

 ارد. گذاري خصوصي دروي سرمايه هاي بهره واقعي اثر منفي براي برآورد شده، افزايش بيشتر نرخآستانه

گذاري بخش ت براي توضيح رفتار سرمايهيكي ديگر از متغيرهاي مورد استفاده در اين مطالعا

خصوصي، تورم است، كه گاهاً در مطالعات انجام شده در ايران، شاخصي براي نرخ بهره بازار است كه 

(، 1392رود، سمايي و احمدي )مباني نظري انتظار ميبراساس  طور كهآمار آن در دسترس نيست. همان

تورم  تأثير(، نشان دادند 1312( و شاكري و موسوي )1311(، كازروني و ابقايي )1391عرب و نظري )

                                                 

1. Petros Jecheche 
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 گذاري خصوصي در بخش صنعتبرآورد تابع سرمايههرچند  گذاري كل و يا بخشي منفي است،بر سرمايه

 گذاري در اين بخش است. توسط كشاورزيان حاكي از اثر مثبت تورم بر سرمايه

بررسي شده است. براي مثال  گذاري خصوصي نيزدر اين مطالعات اثر ساير متغيرها بر سرمايه

 منفي تأثيرگذاري دولتي در ايران ( نشان دادند سرمايه1311( و كشاورزيان پيوستي )1319مهر )سعادت

( اثر 1392ي و احمدي )( و سمائ1311ا كازروني و ابقايي )گذاري بخش خصوصي دارد و يبر سرمايه

 ترتيب منفي و مثبت استخراج كردند. گذاري دولتي بهر سرمايهمخارج جاري و عمراني دولت را ب

مطالعات داخلي انجام شده، دوره زماني، روش كار و ضرايب تخميني  نيز 2پيوست  2در جدول 

 آورده شده است.آنها  متغيرهاي مورد استفاده

 

 گذاري در ايران و مقايسه با آمارهاي جهانيبررسي سرمايه .5

يران گذاري در اگذاري در ايران، سعي داريم تا تصويري از موقعيت سرمايهمتغير سرمايهپيش از بررسي 

گذاري در ايران با ساير نسبت به ساير كشورها ارائه دهيم. در جدول زير براي مقايسه وضعيت سرمايه

 شده است. سال اخير آورده 30گذاري، طي كشورها، متوسط ارقام چند متغير مرسوم در بررسي سرمايه

 به ذاريگسرمايه نسبت ـ داخلي ناخالص توليد به ناخالص سرمايه تشكيل نسبت متوسط اول متغير

يگر، دعبارت به دهد.و ارزش توليد را نشان مي انباره سرمايهارزش تغيير در  ميان رابطه كه است ـ توليد

شود و يم گرفتهكار به محصول افياض واحد يك توليد براي كه است ايسرمايه مقدار بيانگر نسبت اين

شود، اين نسبت در ايران در مقايسه ملاحظه مي 1طور كه در جدول همان .معكوس كارآيي سرمايه است

هاي درآمدي بيشتر است. متغير دوم با متوسط كل دنيا، كشورهاي خاورميانه و شمال آفريقا و انواع گروه

گذاري بر تغيير توليد است كه با تقسيم سرمايه 1 (ICORليد )مورد بررسي نسبت فزآينده سرمايه به تو

هاي رشد اقتصادي و هم آيد و يكي از مفاهيم مهم و ابزارهاي تحليلي است كه هم در تئوريدست ميبه

دهد گيرد. اين نسبت نشان ميهاي توسعه توسط سياستگذاران اقتصادي مورد استفاده قرار ميدر برنامه

رد نياز است و شاخصي براي گذاري جديدي موزايش يك واحد توليد چه ميزان سرمايهكه براي اف

گيري كارآيي توليد است. هرچه مقدار اين شاخص بيشتر شود، نشانه كارآيي كمتر توليد خواهد اندازه

ه ك هاي كشوري آورده شده در جدول، بالاتر استبود. اين نسبت نيز در ايران در مقايسه با ساير گروه

تواند از ابعاد مختلف مانند سايه دلايل اين موضوع مي 2.دلالت بر كارآيي كم سرمايه در توليد ملي دارد

عف اي جديد، ضسرمايهتجهيزات  گذاري، عدم توانايي در مديريت مناسبسنگين بخش دولتي در سرمايه

                                                 

1. Incremental Capital Output Ratio 

یاط کرد. کشورهای حال توسعه احتیافته و دره سرمایه به تولید کشورهای توسعهیندمقایسه شاخص فزآ البته باید در .2

حالی اند، درهای پیشرفته استفاده کردهها و فناوریظرفیتاز کلیه  یافته ظرفیت کمتری برای تغییر تولید دارند زیرا قبلا توسعه
 های موجود بیشتر است. ه با توجه به امکان بهبود فناوریحال توسعرفیت افزایش تولید در کشورهای درکه ظ
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يه در ايران، سهم بالاي استهلاک و وري پايين سرما، بهرهگران مالي و تخصيص نامناسب سرمايهواسطه

گ و شرايط سياسي )جن تأثيردانش اندک تكنيكال و در آخر واسطه به هدررفت سرمايه در فرآيند توليد

 ها( مورد بررسي قرار گيرد. تحريم

درصدي توليد )و رشد  1/2سال اخير رشد متوسط  30بر، طي از طرف ديگر در اين ساختار سرمايه

درصدي تشكيل سرمايه خالص حادث شده  7/2درصدي(، همگام با رشد متوسط  1/1ه متوسط سران

 است.

 

  2294تا  9184. مقايسه متغيرهاي مربوط به تشكيل سرمايه و رشد اقتصادي در فاصله زماني 9جدول 
 (درصد)

 كشورهاي 

 با درآمد 

 پايين

 كشورهاي 

 مد آدر با

 كمتر از متوسط

 كشورهاي 

 با درآمد 

 متوسط

 شورهاي ك

 با درآمد بالاتر 

 از متوسط

 كشورهاي 

 درآمد بالا با
 كل دنيا

 كشورهاي 

 خاورميانه 

 و شمال آفريقا

 ايران

 كشور يا منطقه

 

 متغير

 متوسط نسبت تشكيل سرمايه ناخالص 

 به توليد ناخالص داخلي

*  متوسط نسبت فزآينده سرمايه ناخالص 

 به توليد ناخالص داخلي

انه تشكيل سرمايه يمتوسط رشد سال

 ناخالص

 متوسط رشد توليد ناخالص داخلي سرانه

 لص داخليمتوسط رشد توليد ناخا

Source: World Development Indicators. 

 سال اخير استفاده شد. 20دليل نبود داده، از آمار مربوط به * به

 

بود  وري سرمايه خواهدبهبود بهرهمعناي به اگر روند نسبت فزآينده سرمايه به توليد كاهشي باشد

هاي جنگ تحميلي، ن نسبت در طول سالشود ايطور كه در نمودار زير ملاحظه ميو بالعكس. همان

 دوران بازسازي و دو مقطع در دولت نهم و دهم روندي افزايشي داشته است. 

 



 

 

 

1 

 (درصد)   فزآينده سرمايه به توليد روند نسبت. 9نمودار 

 
Source: World Development Indicators. 

 

 هاي آماري آنهاها و ويژگيبررسي داده .4

و تفكيك آن به دو  1313هاي ثابت سال گذاري بخش خصوصي به قيمتوند سرمايهدر نمودار زير ر

 40متوسط طور به گذاري در ساختمان آورده شده است.آلات و سرمايهگذاري در ماشينسرمايه ءجز

آلات گذاري در ماشينبه سرمايه 1391-1357هاي گذاري بخش خصوصي در سالدرصد سرمايه

گذاري گذاري كل و سرمايهشود روند حركتي سرمايهطور كه مشاهده ميد. هماناختصاص دار

)اجراي برنامه تعديل  1370هاي جنگ تحميلي، اوايل دهه آلات نسبتاً مشابه است و در سالماشين

. اي(، روند حركتي اين دو متغير منفي استهاي اخير هسته)آغاز تحريم 1390اقتصادي( و اوايل دهه 

گذاري اين بخش در گذاري بخش خصوصي در ساختمان نسبت به سرمايهنوسانات حركتي سرمايه

 تآلاماشين گذاري بخش خصوصي درآلات كمتر است به نحوي كه در اين دوره واريانس سرمايهماشين

 گذاري اين بخش در ساختمان است. حدوداً دو برابر واريانس سرمايه
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 (ميليارد ريال)         گذاري بخش خصوصي و اجزاي آنايهروند سرم. 2نمودار 

 
 .بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران مأخذ:

 

ار دهنده رفتطور كه در بخش مباني نظري توضيح داده شد، يكي از متغيرهاي اصلي توضيحهمان

وليد ناخالص داخلي گذاري كل بخش خصوصي با تروند سرمايه 2گذاري، توليد است. در نمودار سرمايه

شود در هر سه دوره طور كه ملاحظه ميمقايسه شده است. همان -1313هر دو به قيمت ثابت سال  –

مورد اشاره در قسمت قبل، روند رشد مثبت توليد ناخالص داخلي نيز متوقف و يا منفي شده است. در 

در برخي دوران  –آنها  حركتيهم اين دو متغير با هم مقايسه شده است كه 1نيز جزء سيكلي 3نمودار 

در دوره مورد بررسي تا حدي مشهود است. آزمون عليت گرنجر نيز عليت توليد حقيقي  -با يك وقفه 

  كند.مي تأييدگذاري حقيقي بخش خصوصي را بر سرمايه

 

                                                 

 پرسکات تفکیک شده است. –جزء سیکلی این متغیرها با استفاده از فیلتر هدریک . 1
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 )ميليارد ريال(    گذاري حقيقي بخش خصوصي و توليد ناخالص داخليروند سرمايه .5نمودار 

 
 مأخذ: همان.

 گذاري حقيقي بخش خصوصي است. محور عمودي سمت چپ مربوط به سرمايهتوضيح: 

 

     گذاري بخش خصوصي و توليد ناخالص داخليجزء سيكلي سرمايه.4نمودار 
 )ميليارد ريال(

 
 همان. مأخذ:

 

ذاري، گسرمايه دهنده رفتارترين متغيرهاي توضيحهاي اقتصادي يكي ديگر از اصليطبق تئوري

ساله با جزء سيكلي هاي بانكي يكروند نرخ بهره حقيقي سپرده 4نرخ بهره حقيقي است. در نمودار 
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ها رفتار شود در برخي دورهطور كه ملاحظه ميگذاري خصوصي مقايسه شده است. همانمتغير سرمايه

ر بوده است. يكي از دلايل مشاهده حركتي اين دو متغير همراستا و در برخي دوران خلاف جهت يكديگ

عدم ليل دبه –جاي نرخ بهره بازار غيررسمي هاي نرخ بهره حقيقي بانكي بهتواند استفاده از دادهتضاد مي

تواند وزن بالاتر متغيرهاي ديگر مانند توليد ناخالص باشد. دليل ديگر مي -هاي آندسترسي به داده

 گذاري بخش خصوصي باشد. توضيح رفتار سرمايههاي ريسك در داخلي و يا شاخص

 

 )ميليارد ريال(        گذاري بخش خصوصي و نرخ بهره حقيقيجزء سيكلي سرمايه .5نمودار 

 
 مأخذ: همان.

  گذاري حقيقي بخش خصوصي است.محور عمودي سمت چپ مربوط به سرمايهتوضيح: 

 

هايي مانند توان آن را با شاخصسك است كه ميگذاري، رياز ديگر متغيرهاي اثرگذار بر سرمايه

تغييرات برخي متغيرهاي اقتصادي مانند درآمد، نرخ ارز و تورم مورد ارزيابي قرار داد. در اين بررسي ما 

شاخص ريسك الگو در نظر گرفتيم. از طرفي بنابر كارهاي انجام شده عنوان به واريانس شرطي نرخ ارز را

ذاري گتورم قرار داشته باشد و در فضاي تورمي ميزان سرمايه تأثيرگذاري تحت هرود سرمايانتظار مي

ترتيب با گذاري بخش خصوصي بهجزء سيكلي سرمايه 5و  4بخش خصوصي كاهش يابد. در نمودارهاي 

د قياس قرار گرفته است. رابطه منفي و تورم مور عنوان شاخص ريسك ـز ـ بهواريانس شرطي نرخ ار

ها مشهودتر از رابطه شاخص ريسك با گذاري بخش خصوصي در بسياري سالتورم بر سرمايه

  گذاري است.سرمايه
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 شاخص ريسك  –گذاري بخش خصوصي و واريانس شرطي نرخ ارز جزء سيكلي سرمايه. 1نمودار 
 )ميليارد ريال(  

 
 مأخذ: همان.

  ر عمودي سمت چپ مربوط به جزء سيكلي لگاريتم توليد است.محوتوضيح: 

 

    گذاري بخش خصوصي و تورمجزء سيكلي سرمايه. 7نمودار 
 )ميليارد ريال(

 
 مأخذ: همان.

  گذاري بخش خصوصي است.محور عمودي سمت چپ مربوط به جزء سيكلي سرمايهتوضيح: 

 

ذاري گآلات با سرمايهذاري دولت در ساختمان و ماشينگآخر براي بررسي جانشيني و مكملي سرمايه در

وعي دهنده نگذاري نشانبخش خصوصي روند اين سه متغير رسم شده است. بررسي شهودي اين دو نوع سرمايه

 ، اطمينان بيشتر از قبل مدلسازي حاصل خواهد شد.حالبا اين رابطه مكمل بين آنهاست.
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    گذاري بخش دولتيصي و اجزاي سرمايهگذاري بخش خصوسرمايه. 8نمودار 
 )ميليارد ريال(

 
 مأخذ: همان.

  گذاري بخش خصوصي است.محور عمودي سمت راست مربوط به سرمايهتوضيح: 

 

 ي و نتايج آنگذارگذاري بخش خصوصي در ايران: برآورد مدل سرمايهعوامل مؤثر بر سرمايه. 5

گذاري بخش خصوصي در آلات و سرمايهصوصي در ماشينگذاري حقيقي بخش خبراي تخمين سرمايه

خصوص آنچه در مباني نظري دربراساس  ( و اعمال برخي تعديلات2015ساختمان، از الگوي فير )

 آورده شده است. شد كه مباني نظري آن در بخش پيوستتوسعه آورده شد، استفاده درحال  كشورهاي

 Eviews8افزار ( و با استفاده از نرم2SLSاي )مرحلهات دواستفاده از روش حداقل مربع ها باتخمين

 ها حقيقي و لگاريتمي هستند.انجام شده است. تمام متغيرهاي مورد استفاده در اين برآورد

 (،GDPD(، درآمد قابل تصرف )YRكار رفته در اين تخمين شامل توليد )متغيرهاي به

(، KMRاي )آلات سرمايه، انباره ماشين(INVGMRآلات )گذاري دولت در ماشينسرمايه

آلات گذاري بخش خصوصي در ماشين(، سرمايهINVGBR) گذاري دولت در بخش ساختمانسرمايه

(INVPMRسرمايه ،)( گذاري بخش خصوصي در ساختمانINVPBRانباره سرمايه ،) اي در

ند كه تمامي متغيرها باش( ميIMIC) اياي و واسطه( و واردات كالاهاي سرمايهKBRساختمان )

اند. واريانس شرطي نرخ ارز حقيقي ( سرانه شدهpop) حقيقي بوده و برخي توسط متغير جمعيت

(GARCHEXR)1 شاخص ريسك و تورمعنوان به (PPنيز در اين مدل آورده ) اند. شده 

 

                                                 

عنوان به ، واریانس شرطی نرخ ارز حقیقی استخراج شد و سپسGARCHفاده از مدل برای ساخت این متغیر با است .1

 یک متغیر توضیحی به مدل مورد بررسی اضافه شد. 
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 گذاري حقيقي بخش خصوصيتابع سرمايه. 9-5

گذاري حقيقي بخش خصوصي در ين توابع سرمايهدر اين بخش به بررسي نتايج حاصل از تخم

  پردازيم.آلات و ساختمان ميماشين

 آلاتماشين گذاري بخش خصوصي درسرمايه .9-9-5

م دهد، اثر تغييرات لگاريتآلات نشان ميگذاري بخش خصوصي در ماشيننتايج حاصل از تخمين سرمايه

از نرخ بهره  شاخصيعنوان به –حسب انتظار لگاريتم تورم بروقفه، بر اين متغير مثبت است. توليد با يك 

شاخصي براي ريسك، اثر عنوان به و واريانس شرطي نرخ ارز حقيقي -بازار كه آمار آن موجود نيست

 اياي و واسطهواردات كالاهاي سرمايهآلات دارند. اثر گذاري بخش خصوصي در ماشينمنفي بر سرمايه

آلات كه وابستگي بالايي به واردات دارد، مثبت و مطابق ي بخش خصوصي در ماشينگذارنيز بر سرمايه

آلات گذاري دولت در ماشينباشد. در مباني نظري و مروري بر ادبيات در مورد ابهام اثر سرمايهانتظار مي

 بخش خصوصي توضيحاتي داده شد. اين علامت به نوع تعامل بخشگذاري سرمايه و ساختمان بر

اري دولت گذدهد با توجه به علائم استخراجي، اثر سرمايهبستگي دارد. نتايج نشان مي خصوصي و دولتي

گذاري بخش خصوصي در اين بخش منفي است و بنابراين دولت نقش رقابتي آلات بر سرمايهدر ماشين

 مثبتي بر گذاري دولت در ساختمان، نقشاما سرمايه ،براي بخش خصوصي در اين حوزه دارد

گذاري بخش آلات خواهد داشت و بنابراين مكمل سرمايهبخش خصوصي در ماشينگذاري سرمايه

 ن مدل آورده شده است: . در جدول زير نتايج حاصل از تخمياين حوزه خواهد بود خصوصي در

 

 گذاري خصوصي در ساختمان. نتايج تخمين مدل سرمايه2جدول 

 ضريب نماد متغير

 C أبدعرض از م

 D(LOG(YR(-1))) تغييرات لگاريتم توليد با يك وقفه 

 LOG(PP) لگاريتم تورم

GARCH01 E واريانس شرطي نرخ ارز حقيقي

 LOG(IMIC) اياي و واسطهلگاريتم واردات كالاهاي سرمايه

 LOG(INVGMR) آلاتگذاري دولت در ماشينلگاريتم سرمايه

 LOG(INVGBR) گذاري دولت در ساختمانلگاريتم سرمايه

 R2 ضريب تعيين

 𝑅̅2 ضريب تعيين تعديل شده

 .هاي تحقيقيافته مأخذ:

 

 ، آزمون واريانسراستنمايي ي حداكثرخودهمبستگبررسي معيارهاي خوبي برازش مدل نظير آزمون 

 مدل دارد. ناهمساني نشان از خوبي برازش 
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 گذاري بخش خصوصي در ساختمانسرمايه. 2-9-5

اي ساختمان، واريانس شرطي نرخ ارز متغيرهاي درآمد قابل تصرف، انباره سرمايه تأثيردر اين تخمين 

آلات استفاده شده گذاري بخش خصوصي در ماشينشاخصي براي ريسك و سرمايهعنوان به حقيقي

اي گذاري بخش خصوصي مثبت و اثر انباره سرمايهدرآمد بر سرمايه ثيرتأدهد، است. نتايج نشان مي

ساختمان بر اين متغير منفي است كه با مباني نظري سازگاري دارد. اثر شاخص ريسك بر متغير مورد 

اري در گذجايگزيني سرمايهعلت به توانداما مي ،بررسي مثبت است كه با مباني نظري سازگاري ندارد

آلات هنگام رويارويي با ريسك اقتصادي باشد. همچنين گذاري در بخش ماشينان بر سرمايهساختم

اري گذرقيبي براي سرمايهعنوان به لاتآگذاري بخش خصوصي در ماشيندهد سرمايهنتايج نشان مي

 ت. بول اسكند. نتايج حاصل از خوبي برازش مدل نيز در اين مدل قابل قاين بخش در ساختمان عمل مي

 

 گذاري خصوصي در ساختماننتايج تخمين مدل سرمايه. 5جدول

 ضريب نماد متغير

 C أعرض از مبد

 LOG(YR) لگاريتم توليد

 LOG(KBR(-1)) اي ساختمان با يك وقفهلگاريتم انباره سرمايه

GARCH01  E واريانس شرطي نرخ ارز حقيقي

 LOG(INVPMR(-1)) هآلات با يك وقفگذاري بخش خصوصي در ماشيناريتم سرمايهلگ

 R2 ضريب تعيين

 𝑅̅2 ضريب تعيين تعديل شده
 .همان مأخذ:

 

 بندي جمع

يك بر مبتني گذاري بخش خصوصي را با كمك مباني نظريدر اين كار سعي شده است تا رفتار سرمايه

مباني نظري و در نظر داشتن محدوديت دسترسي براساس  توسعه مورد سنجش قرار دهيم.درحال  كشور

آلات از متغيرهاي تغييرات مرتبه گذاري بخش خصوصي در ماشينها براي تخمين سرمايهبه برخي داده

راي اخصي بشعنوان به اول لگاريتم توليد با يك وقفه زماني، لگاريتم تورم، واريانس شرطي نرخ ارز

ترتيب در گذاري بخش دولتي بهاي و لگاريتم سرمايهاي و واسطهريسك، واردات كالاهاي سرمايه

 اثر تغييرات لگاريتم توليد با يك وقفه بردهد آلات و ساختمان بهره گرفته شد. نتايج نشان ميماشين

ر نيز تورم اثر منفي بر اين متغيگذاري بخش خصوصي مثبت و واريانس شرطي نرخ ارز حقيقي و سرمايه

گذاري بخش خصوصي در اي نيز بر سرمايهاي و واسطهواردات كالاهاي سرمايهدارند. برحسب انتظار 

دولت  گذارينتايج نشان داد سرمايهآلات كه وابستگي بالايي به واردات دارد، اثري مثبت دارند. ماشين
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 گذاري دولتيخصوصي در اين بخش است، حال آنكه سرمايهگذاري بخش آلات رقيب سرمايهدر ماشين

 كند. آلات ايفا ميگذاري بخش خصوصي در ماشيندر ساختمان، نقش مكملي براي سرمايه

ت مثب تأثيردهنده گذاري بخش خصوصي در ساختمان نيز نشاننتايج حاصل از تخمين سرمايه

 اي ساختمان بر اين متغير منفي است. اثر شاخصر انباره سرمايهدرآمد بر اين متغير است و بنابر انتظار اث

جايگزيني  علتبه توانداما مي ،ريسك بر متغير مورد بررسي مثبت است كه با مباني نظري سازگاري ندارد

آلات هنگام رويارويي با ريسك اقتصادي گذاري در بخش ماشينگذاري در ساختمان بر سرمايهسرمايه

  ايج حاصل از خوبي برازش مدل نيز در هر دو مدل قابل قبول است.باشد. نت
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  هاپيوست

 مباني نظري ـ 9پيوست 

 Kو سرمايه Nاز طريق تركيب نيروي Yكنيم كه ستانده حقيقيدر الگوي كلان استاندارد، فرض مي

 شود:بع توليد مشخص استخراج ميدر قالب يك تا

(1)                                               ),( KNFY  

فروضي مانند مثبت و كاهنده بودن توليد نهايي دو عامل توليد و نيز مكمل بودن اين دو عامل بر اين 

شود كه به دنبال ر نظر گرفته ميهاي كاملاً رقابتي داي از بنگاهشود. حالا مجموعهالگو تحميل مي

 حداكثرسازي ارزش فعلي درآمدهاي خالص صاحبانشان هستند به نحوي كه عبارت:

(2)                ]),(.[
1

1 2

tItIttt

t

t

IbPIPWNKNFP
r

PV 















 

 گذاري زير حداكثر شود: با قيد سرمايه

(3)                                         tttt KKKI  1 

 

قيمت فروش محصول،  Pگذاري ناخالص، مبين سرمايه Iكه در آن
IP  قيمت خريد كالاهاي

دلالت بر  tانديسباشد. مبين نرخ تنزيل مي نرخ بهره حقيقي و rدستمزد پولي،  Wاي، سرمايه

، منهاي دستمزد پوليPYهاي زماني دارد. در هر نقطه از زمان، درآمد خالص برابر درآمد ناخالصدوره

WNاي، قيمت خريد كالاهاي سرمايهIPI
است. فرم  2IbPIهاندازي سرمايهاي نصب و راهو هزينه 

ا ها بدهد اين هزينههاي تعديل است كه نشان ميترين نوع تصريح تابع هزينهتابعي درجه دوم ساده

ستند، ها كاملاً رقابتي هيابد. از آنجا كه همه بنگاهگذاري افزايش مينسبتي بيش از مقدار افزايش سرمايه

r ،p ،
IP وW شود. اند در نظر گرفته ميمتغيرهايي كه در بازار تعيين شده و از قبل مشخصعنوان به

ها وtNگيري نسبت به متغيرهاي تصميم بنگاه )تمامتواند از طريق مشتقرفتار حداكثرسازي سود مي

tKدهد گيري نسبت به نيروي كار نشان ميدست آيد. مشتقهها بدادن اين مشتق ها( و برابر صفر قرار

      اي استخدام گردد كه توليد نهايي دقيقاً با هزينه اجاره نيروي كار برابر شود.نيروي كار بايد تا نقطه

اي استخدام دهد كه نيروي كار بايد تا نقطهنشان ميگيري از تابع توليد نسبت به نيروي كار مشتق

گيري دهد در مشتقگردد كه توليد نهايي دقيقاً با هزينه اجاره نيروي كار برابر شود. اسكارث نشان مي

نسبت به انباره سرمايه، اعمال برخي فروض مانند انتخاب يك تابع توليد با بازدهي ثابت به مقياس، وجود 

با توجه به شرط يستا، حصول تعادل كاملفرض انتظارات ا 1tt KK و در نهايت تبديل رابطه ،

 شود. ( مي4حاصل از آن به فرم انحرافي، منجر به حصول رابطه )
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(4)                                 )()( 


 
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
 

1دانيم است. مي دهل كامل را با ستاره نشان داكه در آن مقادير متغيرها در تعاد ,r .

)()(بنابراين   11 r اري از مقدار گذتر از يك است و بر اين اساس هر انحراف اوليه سرمايهبزرگ

 سه مسير tIديگر، مطابق قاعده تصميم فوق،عبارت به ينده افزايش يابد.طور فزآبايد بهتعادل كامل 

بماند. در تعادل كامل، بنگاه بايد  Iميل كند يا همواره برابر و تواند به سمتزماني دارد: مي

)(گذاريميزان سرمايه    rKI نهايت نيست. تنها با را داشته باشد كه محدود بوده و بي

دادن ارمساوي قر II t طور همزمان قيد بلندمدت و شرط هتواند بهاست كه بنگاه ميدر تمامي زمان

 مرتبه اول را برآورده سازد. 

توان با گذاري تابعي از تغييرات توليد و نرخ بهره است. ميهاي اقتصاد كلان اغلب سرمايهدر تحليل

گذاري ناشي از اين روابط، تابعي از داد كه تغييرات سرمايه گيري و اعمال برخي فروض نشانمشتق

نيز نشان  هاي خرد اقتصاديپايهبر مبتني يابيتغييرات توليد و تغييرات نرخ بهره است. بنابراين بهينه

گذاري است كه با روابط سرمايه نرخ بهرهو  تغييرات توليدگذاري تابعي از دهد، تغييرات سرمايهمي

توسعه، اين تابع درحال  دهيم در كشورهايم اقتصاد كلان سازگاري دارد. در قسمت بعد نشان ميمرسو

  گذاري در سطح كلان باشد.بايد با تغييراتي مبناي تحليل سرمايهمي
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 مطالعات انجام شده، روش و نتايج آنها ـ 2 پيوست

 

 خارجيمطالعات انجام شده . 9جدول 

ساير متغيرها رهاساير متغي ساير متغيرها ساير متغيرها  ساير متغيرها
نرخ 

 تورم

ي رگذاسرمايه

مستقيم 

 خارجي

باز بودن 

تجارت
نرخ ارز

گذاري سرمايه

دولتي
نرخ بهره

توليد ناخالص 

 داخلي
بازه زماني روش عنوان مقاله  نويسنده

- - - 

 اندازنرخ پس

 
* 

امكانات 

 زيربنايي

** 
- - - - - *** *** - 

انباشتگي مدل هم

و روش تصحيح 

 خطا

عوامل مؤثر بر 

گذاري سرمايه

 خصوصي در نيجريه

اوسموند 

 چيگوزيه

(2015،)

- 

بار به بخش اعت

 خصوصي

*** 

 مخارج مصرفي

 ***لتدو

 هزينه جاري

 
*** 

 هزينه سرمايه

 
*** 

- *** - - - - *** ** 
مدل تصحيح 

 خطا

تجزيه و تحليل 

رابطه بين اجزاي 

عمومي و هاي هزينه

هاي يگذارسرمايه

 خصوصي در نيجريه

فيليپ 

ايفيكاچوكوو و 

همكاران 

(2013)

- - 
- 

 

 شاخص 

 كنندهتعديل

- ** 

 بدهي خارجي

 
- * 

- *** - ** - - ** 
انباشتگي هم

 جوهانسن

برآورد 

ي گذارسرمايه

خصوصي تابع تقاضاي 

 پاكستان

علي شرافت 

(2013)

- - - - - - - - - - *** - * ** 
مدل 

خودرگرسيون 

 برداري

بر  مؤثرعوامل 

هاي يگذارسرمايه

دولتي و خصوصي مورد 

 مطالعه پاكستان

رابيا صغير و 

عذرا خان 

(2012)

- - - - - - - *** - - - ** 
انباشتگي  هم

 جوهانسن

باز بودن تجاري و بر  آثار

 رشد اقتصادي

گذاري بخش سرمايه

 خصوصي در سوريه

عادل شكيب 

(2012محسن )
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ساير متغيرها رهاساير متغي ساير متغيرها ساير متغيرها  ساير متغيرها
نرخ 

 تورم

ي رگذاسرمايه

مستقيم 

 خارجي

باز بودن 

تجارت
نرخ ارز

گذاري سرمايه

دولتي
نرخ بهره

توليد ناخالص 

 داخلي
بازه زماني روش عنوان مقاله  نويسنده

 هازيرساخت
** 

اعتبار بخش 

گذاري سرمايه

 **واقعي

هاي كمك

 خارجي
** 

شاخص ارز 

 مؤثر واقعي

 
** 

 بدهي خارجي

 
*** 

- - *** *** - ** - *** 

مدل تصحيح 

خطا و مدل 

تصحيح خطاي 

 برداري

سري زماني تجزيه و 

تحليل عوامل مؤثر بر 

گذاري سرمايه

 خصوصي در غنا

-فرانسيس نا

ايدار و همكاران 

(2012) 

سرويس بدهي 

 ملي
*** 

هاي ماليات

 غيرمستقيم
*** 

يارانه داده شده 

توسط 

 دولت

 انداز داخليپس

 
- *** 

مخارج توسعه 

 دولتي
*** 

- * - - - - - * ***  

نقش 

گذاري سرمايه

خصوصي در توسعه 

 اقتصادي پاكستان

محمد هارون و 

محمد نصر 

(2011)

- - - 
 قدرت نهادي

* 

شاخص حجم 

 ***تجارت
 - - - ** - - 

مدل 

خودرگرسيون 

 برداري

 
ي و گذارسرمايهرابطه 

 رشد در زيمبابوه

پتروس جچچه 

(2010) 

 
مخارج دولت

*** 
 - *** ** 

روش 

انباشتگيهم

هاي دولت و هزينه

گذاري سرمايه

 خصوصي در تركيه

 اردال كاراگل

(2004)

-

اعتبار به 

گذاري سرمايه

خصوصي
*** 

 شد اقتصادير
*** 

** - ** ** ***  
روش 

انباشتگيهم

ثر بر عوامل مؤ

گذاري خصوصي و سرمايه

آن بر رشد اقتصادي  آثار

 در اندونزي

ايندرا سوهندرا و 

جندي انوار 

(2004)
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 مطالعات انجام شده داخلي. 2جدول 

 ساير متغيرها
گذاري سرمايه

 دولتي

هيلات تس

 اعطايي
 نويسنده عنوان مقاله دوره زماني روش توليد نرخ تورم نرخ بهره

 نرخ ارز
**035/0- 

 

 افزوده بخش صنعتارزش
***113/0 

- ***511/0- ***145/0 - **11/1 

مدل واريانس ناهمساني 

شرطي خودرگرسيوني 

 نمايي

1319-1350 

ت گذاري ثابسرمايه اثر نااطميناني تورم بر

بخش صنعت اقتصاد  ي درخصوصي واقع

 ايران

 ،سمائي

 (1392) احمدي

دوره  گذاري خصوصي درسرمايه

 قبل
**327/0 

 نرخ ريسك

 -42/0**مدت: كوتاه

 -71/1**بلندمدت: 

- **15/1- - - - 

واريانس ناهمساني 

شرطي خودرگرسيون 

 تعميم يافته

1315-1331 
ي گذارثر نااطميناني نرخ تورم بر سرمايها

 ايران بخش خصوصي در
 (1391) نظريو  عرب

 مخارج جاري دولت
**34/0- 

 

 مخارج عمراني دولت
**13/0 

- - - **21/0 **11/0- 
روش يوهانسن 

 جوسليوس
1311-1319 

گذاري براساس الگوي تصريح تابع سرمايه

 ايران افق نامحدود براي اقتصاد
 (1390) زادهكريم

 رشد اعتبارات داخلي
***41/0 

- ***11/0 - **07/0 - 
خود توزيع با وقفه 

 گسترده
1317-1313 

گذاري سرمايه ثير امنيت برأبررسي ت

 خصوصي در ايران
 (1319) سعادت مهر

 نرخ سود تسهيلات بانكي

11/2-** 
 1970-2007 ايپانل پوياي آستانه -51/0** - - - -

بررسي رابطه غيرخطي ميان نرخ بهره 

 گذاري خصوصيحقيقي و سرمايه

مكاران و ه مهرآرا

(1319) 
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 ساير متغيرها
گذاري سرمايه

 دولتي

هيلات تس

 اعطايي
 نويسنده عنوان مقاله دوره زماني روش توليد نرخ تورم نرخ بهره

 نرخ مبادله
**14/0 

 هاسطح عمومي قيمت
**4/0 

- - - **02/0- - 
 –روش جوهانسون 

 جوسليوس
15-1350 

ثيرگذاري نرخ مبادله بر أبررسي ت

 گذاري در ايرانسرمايه

 زادهكريم

 نصرالهي

 صمدي

 (1311) اصفهاني

 اعتبارات بخش خصوصي
**45/0 

 ايواردات كالاي سرمايه
**54/0 

 1350-14 انباشتگيروش هم - - 97/0** - -

 ايمصرفي و سرمايه ثير مخارجأبررسي ت

 خصوصي در گذاري بخشدولت بر سرمايه

 ايران

 كازروني

 (1311) بقاييا

 مخارج جاري دولت
**72/1- 

 

 15/0**مخارج عمراني دولت

 1350-11 انباشتگيروش هم -41/0** - 92/0** - -
گذاري نقش تسهيلات بانكي در سرمايه

 خصوصي ايران

 كشاورزيان

 (1315) ضيائي

 فروشيعمدهشاخص بهاي 

71/5* 

 

 درآمدهاي نفتي

 *ميليون ريال11

ميليون  51

 *ريال
- 

ميليون  71

 *ريال
- *41/2- 

انباشتگي و روش هم

 تصحيح خطا
10-1331 

گذاري بررسي عوامل مؤثر بر سرمايه

 خصوصي و دولتي در بخش كشاورزي

 شاكري

 (1312) موسوي

 قيمت سرمايه

05/0-** 

 هزينه نصب سرمايه

15/0-** 

 قيمت سايه

11/0** 

 1350-77 انباشتگيهم روش - - - - **14/1
گذاري خصوصي در برآورد تابع سرمايه

 بخش صنعت ايران

پيوستي  كشاورزيان

(1311) 
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