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چكيده

يکي از ويژگي هاي اصلي سرمايه گذاري در دنياي واقعي نا اطميناني است که عمدتاً در نظريه هاي سنتي سرمايه گذاري ناديده گرفته شده است. با اين حال، جريان نقد آتي سرمايه گذاري و سپس محيط هاي اقتصادي را تحت تأثير قرار مي دهد. 

هدف اين مقاله ارزيابي اثر نا اطميناني بر سرمايه گذاري در کشورهاي در حال توسعه است. بدين لحاظ، در چارچوب نظريه Sarker (2003) و Horioka and Feldstein (1980) اثر نا اطميناني بر سرمايه گذاري در27  کشورمنتخب در حال توسعه مورد آزمون قرار گرفته است. در اين خصوص مدل  رگرسيوني بر پايه الگوي F-H به روش داده هاي پانلي مربوط به کشورهاي منتخب در دوره  زماني 2008-1980 برآورد شده است. نتايج نشان مي دهند که  نا اطميناني سرمايه گذاري داخلي را به طور معني داري و به صورت غير خطي کاهش مي دهد. از طرفي، اين نتيجه گيري بيانگر اين واقعيت است که با وجود نا اطميناني، سرمايه گذاري از طريق تخصيص پس اندازهاي داخلي فراهم مي شود. 
کلید واژه ها: نا اطميناني، سرمايه گذاري، نظريه فلدشتاين-هوريوكا.
طبقه بندي JEL: E22,D81
1. مقدمه

سرمايه گذاري ها در دنياي واقعي سه ويژگي اصلي دارند که عبارتند از:1- برگشت ناپذيري
 و وجود هزينه هاي ريخته
؛ 2- نا اطميناني
 و نقش آن در تصميم گيري براي سرمايه گذاري ؛ 3- امکان به تاخير انداختن سرمايه گذاري و حذف تدريجي فرصت هاي سرمايه گذاري به جاي حذف آني فرصت ها (Pindyck, 1991). نا اطميناني در تحليل هاي سرمايه گذاري، به دليل اينكه تصميم گيري براي سرمايه گذاري بر اساس جريان هاي نقدي آتي، انجام مي شود اهميت زيادي مي يابد، به طوري که ميزان آن  با توجه به برگشت ناپذيري سرمايه بيشتر مي شود. منظور از برگشت ناپذيري اين است كه بنگاه نمي تواند هر سرمايه اي را در هر زماني بدون هزينه تعديل و هزينه مبادله بخرد و بفروشد (Ebel and Eberly,1999 ). 

رابطه نا اطميناني و سرمايه گذاري در مطالعات مختلف مورد بررسي قرار گرفته است، در برخی مطالعات، بر رابطه منفي بين  نا اطميناني  و سرمايه گذاري در سطوح بالاي نا اطميناني و رابطه مثبت آن در سطوح پايين ،  تاکيد کرده اند ,1986) Mc Donald and Seigel ,1994؛ Pindyck)  به عبارت ديگر, اثر نا اطميناني بر سرمايه گذاري به سطح و مقدار نا اطميناني بستگي داشته باشد. در سطوح پايين، افزايش نا اطميناني موجب افزايش سطح سرمايه گذاري و در سطوح بالاتر, افزايش نا اطميناني، سرمايه گذاري را کاهش دهد, به عبارت ديگر، نا اطميناني هم  موجب افزايش انگيزه هاي سرمايه گذاري در دوره جاري و هم موجب افزايش ارزش انتظار و تاخير در سرمايه گذاري مي شود.  بنابراين ممکن است نا اطميناني سرمايه گذاري را افزايش و يا کاهش دهد و رابطه آن با سرمايه گذاري, غير خطي و غير همگن باشد. 

در ميان مدل هايی که بررسی سرمایه گذاری پرداخته اند، Horioka and Feldstein (1980) با ارائه الگويي پايه اي، رابطه سرمايه گذاري با پس اندازهاي داخلي بررسي كردند. آنها تحت فروضي مشخص،  نتيجه گرفتند  در صورتي كه پس انداز داخلي با سرمايه گذاري رابطه معناداري نداشته باشد، تحرك سرمايه وجود دارد. با اين حال به اين امر توجه نداشتند که نا اطميناني چگونه تحرک سرمايه را تحت تأثير قرار مي دهد.  اين مطالعه  با بسط الگوي Horioka and Feldstein به دنبال بررسي رابطه نا اطميناني با  سرمايه گذاری و همچنين تحرك بين المللي سرمايه است. نا اطميناني، موجب كاهش سطح سرمايه گذاري  می شود و در نتيجه سرمايه گذاري ها در يك كشور، منوط به پس اندازهاي داخلي شده و تحرك پذيري سرمايه را كاهش مي دهد.  بنابراين، به اين سؤال پاسخ داده مي شود که چه رابطه اي بين نا اطميناني و سرمايه گذاري و همچنين نا اطميناني و تحرك سرمايه در 27 كشور در حال توسعه منتخب
 وجود دارد. براي اين مسأله از روش رگرسيوني و داده هاي اين کشورها در دوره ي زماني 2008-1990 استفاده مي شود. 

بر اين اساس، بخش 2 مقاله اختصاص به يک بحث نظري در خصوص موضوع نا اطميناني و سرمايه گذاري و همچنين معرفي الگو پايه Horioka and Feldstein دارد . بخش 3 به ادبيات و مروری بر پژوهش های قبلی اختصاص دارد. بخش 4 چارچوب نظري الگو را که بر پايه نظريه Horioka and Feldstein  استوار است، توسعه مي بخشد. در اين بخش مانايي متغيرهاي الگو در قالب آزمون ريشه واحد پانلي بررسي مي شوند. بخش 5 به تحليل نتايج به روش اثرات تصادفي اختصاص دارد و بخش 6 به نتيجه گيري و جمع بندي مي پردازد.

1-1. بحث نظري

سه ويژگي اصلي سرمايه گذاري ها در دنياي واقعي،  يعني برگشت ناپذيري و وجود هزينه هاي ريخته،  نا اطميناني و نقش اطلاعات در جريان تصميم گيري، امکان به تأخير انداختن سرمايه گذاري و حذف تدريجي فرصت هاي سرمايه گذاري به جاي حذف آني فرصت ها، در الگو هاي تجربي سرمايه گذاري ناديده انگاشته شده است. در اين الگو ها و در سطح بنگاه،  زماني که سود کمتر از هزينه شود، سرمايه گذاري برگشت داده مي شود و زماني که سود از جمع هزينه هاي ثابت و متغير بالاتر رود  سرمايه گذاري انجام مي شود. از طرف ديگر بنگاه اطلاعات کامل دارد و براساس اين اطلاعات، سرمايه گذار با دو گزينه سرمايه گذاري در زمان تصميم گيري يا عدم سرمايه گذاري براي هميشه  روبرو است. اما در دنياي واقعي اطلاعات به تدريج وارد   مي شود و بنگاه مي تواند با منتظر ماندن، اطلاعات جديدي را دريافت کند که تصميم وي را براي سرمايه گذاري يا عدم سرمايه گذاري تحت تاثير قرار دهد (Pindyck ,1991). بنابراين،  نا اطميناني نقشي اساسي در تصميم هاي سرمايه گذاري در سطح خرد و كلان دارد.

 براي تبيين نا اطميناني و برگشت ناپذيري، فرض مي شود که سرمايه گذار ريسک خنثايي
 با صرف يک هزينه ريخته شده
 (هزينه غير قابل برگشت) 
[image: image1.wmf]k

، جريان درآمد خالصي به اندازه 
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دريافت ميکند که در طول زمان به صورت تصادفي است و با نرخ هزينه سرمايه بدون ريسك
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، تنزيل مي شود. با سطح جاري R از درآمدها، ارزش فعلي جريان آتي انتظاري درآمد 
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  مي شود .

در ادبيات اقتصادي، تصميم هاي سرمايه گذاري بر اساس معيار مارشالي تجزيه و تحليل ميشوند. در اين چارچوب و با فروض برگشت پذيري سرمايه و نبود هزينه هاي ريخته و نا اطميناني، زماني که قيمت کمتر از هزينه متغيرمتوسط شود، توليد متوقف و زماني که قيمت بيشتر از هزينه متوسط بلندمدت باشد سرمايه گذاري و توسعه ظرفيت انجام مي شود [ (1999) Darby et al ,(2001)  Martoukos].
 در معيار مارشالي اگر
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  باشد، سرمايه گذاري انجام مي شود و اگر 
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 باشد پروژه براي هميشه کنار گذاشته مي شود. نقطه بحراني که در آن تفاوتي بين سرمايه گذاري و عدم سرمايه گذاري وجود ندارد را نقطه شروع يا شليک مارشالي ناميده مي شود [Knox Bell  (1992)، Dixit  (1689 )، Dixit (1992)] که به صورت ذيل تعريف مي شود:
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اين معيار از اين تفکر ناشي مي شود که يا سرمايه گذاري در زمان حال و آني انجام مي شود و يا براي هميشه پروژه کنار گذاشته مي شود. اگر حالت  ديگري، يعني منتظر ماندن و سپس تصميم براي سرمايه گذاري يا عدم سرمايه گذاري، نيز در نظر گرفته شود، معيار مارشالي از آن جا که تنها دو حالت سرمايه گذاري و عدم سرمايه گذاري را در زمان تصميم گيري براي سرمايه گذاري در نظر مي گيرد، در توجيه و توضيح تصميم هاي سرمايه گذاري در دنياي واقعي که در واقع شامل حالت سومي ( يعني انتظار براي دريافت اطلاعات جديدتر و سپس تصميم گيري) نيز مي شوند، با شکست مواجه مي شود [Dixit (a1989)، Dixit (b 1989)، Fulta et al  (2006)]. فرض مي شود سرمايه گذار اين امکان را دارد که يک دوره کامل زماني منتظر بماند و سپس با توجه به اطلاعاتي که دريافت مي کند در مورد سرمايه گذاري يا عدم سرمايه گذاري تصميم گيري کند در پايان دوره يک اگر ارزش پروژه 
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 باشد، ارزش خالص پروژه مثبت مي شود، اما اگر
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باشد، به علت آن که سرمايه گذاري انجام نمي شود، ارزش پروژه صفر مي شود. بنابراين مشاهده مي شود که انتظار براي يک دوره زماني خاص، سرمايه گذار را قادر مي کند که از يک ريسک منفي بازدهي در طول دوره اجتناب کند، در حالي که احتمال سود مثبت براي سرمايه گذار وجود دارد. از طرف ديگر هزينه منتظر ماندن شامل جريان سود از دست رفته در طول دوره انتظار مي شود. نمودار ذيل نشان مي دهد که چگونه ارزش خالص يک پروژه تحت تاثير انتظار تغيير مي کند:

[image: image10.emf]
نمودار(1): ارزش خالص پروژه در فضاي نا اطميناني (ديكسيت، b1989)
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 ارزش ناشي از سرمايه گذاري فوري (يعني 
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) است. اگر R صفر باشد زيان پروژه به اندازه –K  است و در غير اين صورت ارزش تابع با شيب
[image: image13.wmf]2

1

1

w

w

r

 تا زماني که R افزايش يابد، زياد مي شود. بر اين اساس، نقطه بحراني H بر مبناي محاسبه و مقايسه هزينه و منفعت سرمايه گذاري (خط
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 ) با هزينه و منفعت انتظار ( خط
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)  به دست مي آيد. اگر R (جريان نقد انتظاري حاصل از يک سرمايه گذاري از H (نقطه بحراني) بيشتر شود، سرمايه گذاري مطابق با خط
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 انجام مي شود . اگرR=H شود، نقطه سربسر است و بين سرمايه گذاري و عدم سرمايه گذاري تفاوتي وجود ندارد، اگر 
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باشد در اين چارچوب، احتمال وجود يک ارزش مثبت با گذشت زمان وجود دارد. اين ارزش منتظر ماندن يا فرصت يا حق اختيار سرمايه گذاري در زمان آتي است. اگر بازدهي جاري خيلي پايين و نزديک به صفر باشد، اين حق اختيار نيز پايين است. اما در R هاي بزرگتر، ارزش انتظار با سرعت فزاينده اي افزايش مي يابد. بنابراين با يک منحني محدب مواجه مي شويم که درR هاي نزديک به H ارزش حق اختيار نزديک به ارزش پروژه  در حال اجرا است. با اين خصوصيات منحني
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 در نمودار بالا، نماينده ارزش حق اختيار تا قبل از نقطه سربسر است. بعد از نقطه H سرمايه گذاري انجام مي شود ؛ بنابراين ارزش کلي فرصت سرمايه گذاري با
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 نشان داده مي شود. [Dixit (1989)، Dixit (1992)، Pindyck (1991)].  براي R هاي کمتر از H, ارزش انتظار بيشتر از ارزش سرمايه گذاري است ؛ بنابراين سرمايه گذار، سرمايه گذاري را شروع نخواهد کرد اما براي R هاي  بالاتر از H، بازدهي ناشي از سرمايه گذاري بيشتر از ارزش انتظار است و سرمايه گذار، سرمايه گذاري را شروع خواهد کرد. H  نقطه سر بسر با در نظر گرفتن نا اطميناني است. (Dixit  ،1989، Mc Donald and Seigel, 1986؛ Pindyck, 1994).  در بين مدل هايي که به بررسي سرمايه گذاري پرداخته اند، Horioka and Feldstein (1980)، رابطه پس اندازهاي ملي و سرمايه گذاري را بررسي کرده اند آن ها با فرض تحرک پذيري کامل سرمايه ، نتيجه گرفتند که تغييرات برونزا در نرخ هاي پس انداز ملي هيچ تأثيري روي نرخ هاي سرمايه گذاري ندارد. آن ها نسبت هاي پس انداز و سرمايه گذاري را به صورت معادله زير با يکديگر مرتبط مي نمايند به نظر Horioka and Feldstein اين رابطه به عنوان مدل  تحرک سرمايه بين المللي
 شناخته ميشود.
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                                                    (2)   

که در آن 
[image: image22.wmf]i

Y

I

÷

ø

ö

ç

è

æ

 نسبت سرمايه گذاري ناخالص  به توليد ناخالص داخلي كشور 
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 نسبت پس انداز  ناخالص داخلي  به توليد ناخالص داخلي آن كشور است. چنانچه تحرك پذيري كامل سرمايه در سطح بين المللي ايجاد شود، نسبت هاي پس انداز و سرمايه گذاري از يکديگر مستقل خواهند شد و 
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 است، به طوري که منابع سرمايه گذاري از طريق منابع بين المللي تأمين ميشود. 

در مدل فلداشتاين و هوريوکا، همانند بسياري از مدل هاي سنتي سرمايه گذاري، نقش نا اطميناني ناديده گرفته شده است، به عبارت ديگر آن ها با فرض عدم نا اطميناني، رابطه پس اندازهاي داخلي و سرمايه گذاري را بررسي کرده اند، اما همان طور که ذکر شد نا اطميناني، مشخصه اصلي سرمايه گذاري در دنياي واقعي است. بنابراين، اين مطالعه با اصلاح مدل فلداشتاين- هوريوکا  از طريق اضافه کردن متغير ضربي نا اطميناني- پس انداز به دنبال بررسي نا اطميناني بر سرمايه گذاري است.

2-1. ادبيات تجربی

ارتباط نا اطميناني و سرمايه گذاري در حدود دو دهه مي باشد كه جاي خود را در مطالعات اقتصادهاي صنعتي باز كرده است .از جمله می توان به مطالعات زیر اشاره نمود:
Heidari and Bashiri (2012)در مقاله ای تحت عنوان "بررسي رابطه بين نا اطميناني نرخ واقعي ارز و شاخص قيمت سهام" رابطه بين نوسانات نرخ واقعي ارز و شاخص قيمت سهام در بورس اوراق بهادار تهران طي سال هاي2011-1999    با استفاده از داده هاي ماهيانه را  بررسي می کنند. به اين منظور از مدل خودرگرسيوني تعميم يافته دومتغيره مبتني بر واريانس ناهمساني شرطي استفاده شده است.  نتايج نشان  مي دهد كه بين متغير  نا اطميناني نرخ ارز واقعي و شاخص قيمت سهام، رابطه منفي و معني دار وجود داشته و بين نا اطميناني قيمت سهام و نرخ ارز، رابطه معني داري وجود ندارد.  در نتيجه، سياستگذار بايد از اعمال سياست هايي كه موجب نوسان بيشتر در بازار ارز و ايجاد نا اطميناني در آن مي شود، خودداري نمايد تا زمينه رشد پايدار بازار سهام و شاخص قيمت آن فراهم شود.
Emami and Ahmadi (2010)در مقاله ای با عنوان "تأثير نا اطميناني مخارج جاري و عمراني دولت بر سرمايه گذاري بخش خصوصي در اقتصاد ايران " به بررسي تأثير نا اطميناني مخارج جاري و عمراني دولت بر سرمايه گذاري بخش خصوصي در اقتصاد ايران با استفاده از داده هاي سالانه 85-1338 می پردازند. بر اساس نتايج به دست آمده، دو متغير نا اطميناني مخارج جاري و عمراني دولت در بلند مدت تأثير منفي بر سرمايه گذاري بخش خصوصي دارند. در حالي كه در كوتاه مدت نا اطميناني مخارج جاري بر سرمايه گذاري بخش خصوصي معنادار نبوده، ولي نا اطميناني مخارج عمراني باعث افزايش سرمايه گذاري بخش خصوصي مي شود. تأثير نرخ تورم و توليد ناخالص داخلي بر سرمايه گذاري بخش خصوصي به ترتيب منفی و مثبت است.

Komeijani and Mojab (2010)در مقاله ای با عنوان " رابطه نااطمینانی تورم و سرمایه گذاری در اقتصاد ایران"  بیان نمودند با توجه به این که سیاست های اقتصادی و بعضا غیر اقتصادی دولت ها یکی از عوامل ایجاد کننده نااطمینانی تورمی در اقتصاد است به هدف ارزیابی منافع و هزینه ها ی این نااطمینانی تحقیق مربوط بررسی ارتباط بین نااطمینانی تورم و سرمایه گذاری در اقتصاد ایران در دوره 1988 تا 2008 را انجام داده اند. پس از بدست آوردن سری نااطمینانی تورم به بررسی ارتباط بین این متغیر با متغیر سرمایه گذاری پرداخته می شود. نتایج این مطالعه ارتباط منفی و معنی دار سرمایه گذاری و نااطمینانی تورم را تأیید می کند.
Cadre and  Orset  (2012) در مقاله ای تحت عنوان "سرمایه گذاری غیر قابل برگشت، عدم اطمینان و ابهام: مورد بخش انرژی زیستی" تصمیم های تولید و سرمایه گذاری را با وجود دو نوع نااطمینانی تقاضا و اثرات رقابت بررسی کرده اند. نااطمینانی  در تقاضا را بر حسب تعداد متغیر خریداران و نااطمینانی اثرات  رقابت بر حسب دیگر منابع انرژی اندازه گیری شده است. نویسندگان الگوی خود را در صنعت انرژی زیستی به کار گرفته اند. آنها یک بنگاه ریسک خنثی را با یک بنگاه ریسک گریز مقایسه کرده و نشان دادند که تصمیم های سرمایه گذاری بستگی به سرمایه و سطح تولید متناسب با هزینه و همچنین نااطمینانی دارد. به علاوه انها دریافتند که بنگاههای ریسک گریز تمایل به کاهش سطح بهینه تولید و سرمایه گذاری دارند. تحلیل های عددی بر بنگاههای فرانسوی نشان داد اثرات نااطمینانی در تقاضا و رقابت اثرات متفاوتی برتصمیم گیری سرمایه گذاری دارد.

Yoon and  Ratti  (2011) در مقاله ای به نام "عدم قطعیت قیمت انرژی، شدت انرژی و سرمایه گذاری در شرکت" به بررسی اثر عدم قطعیت قیمت انرژی در سطح سرمایه گذاری شرکت می پردازند. در این مقاله  مدل تصحیح خطا با داده های شرکت های تولیدی آمریکا برآورد شده است. عدم قطعیت در قیمت انرژی منجر به واکنش شرکت برای کاهش سرمایه گذاری می شود. برای بدست آوردن عدم قطعیت قیمت انرژی از واریانس شرطی قیمت انرژی با استفاده از مدل GARCH به دست آمده است. یافته ها نشان می دهد که ثبات در قیمت انرژی منجر به ثبات بیشتر در سرمایه گذاری در سطح بنگاه خواهد شد.
3-1. ارائه الگو

همان طور که ذکر شد اين مطالعه  اثر نا اطميناني بر سرمايه گذاري  را بر اساس الگوي  Horioka and Feldstein (F-H)بررسي خواهد کرد. بر اين اساس، رابطه تبعي زير قابل تعريف است: 
(3)  
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كه در آن I ، Y،S  و A  به ترتيب نشان دهنده ي سرمايه گذاري کل، توليد ناخالص داخلي، پس انداز کل و كمك هاي خارجي در يک کشور (i) است. 
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 نرخ بهره و stdun انحراف معيار شاخص بازار به عنوان معياري از نا اطميناني است. مزيت استفاده از اين شاخص اين است که تمامي جنبه ها و وجوه محيط اقتصاد در شاخص بازار بورس متجلي مي شود و بنابراين، انحراف معيار شاخص بازار، منعکس کننده نا اطميناني موجود در محيط فعاليت بنگاه و بنابراين اقتصاد مورد بررسي است(1996, Leahy and Whited). 

متغير کمک هاي خارجي رسمي در الگوي  رگرسيون (F-H) وارد شده است. در واقع، يکي از منابع تأمين مالي در کشورهاي در حال توسعه، جذب کمک هاي خارجي است که منجر به گسترش سرمايه گذاري مي شود. Ouattara  (2006) نشان مي دهد که کمک هاي خارجي اثر مثبت بر سرمايه گذاري کشورهاي مورد مطالعه داشته است، حال آن که استقراض دولتي را براي تأمين منابع مالي کاهش مي دهد. علاوه بر اين، Hanson (1992) و Montiel (1994) بحث مي کنند که اثر کمک خارجي بايد موقعي که ارتباط پس انداز و سرمايه گذاري بررسي مي شود، در معادله Horioka and Feldstein لحاظ شود. زيرا سرمايه گذاري در بسياري از کشورها نه تنها به پس انداز داخلي، بلکه به مقدار کمک خارجي نيز وابسته است. بنابراين ناديده گرفتن کمک خارجي، تابع سرمايه گذاري را اشتباه تصريح مي کند.
براي بررسي اثر نا اطميناني بر سرمايه گذاري در کشورهاي منتخب در حال توسعه، دو متغير مستقل 
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 در مدل منظور مي شود. تاثير نا اطميناني بر سرمايه گذاري در مطالعات مختلف مورد بررسي قرار گرفته است. در برخي مطالعات رابطه بين نا اطميناني و سرمايه گذاري مثبت به دست امده است, در مقابل در بسياري از تحقيقات اين رابطه منفي شده است. Sarker (2003) در تحقيق خود رابطه غير خطي بين سرمايه گذاري و نا اطميناني را بررسي کرده است به طوري که اين رابطه را در قالب مدل ساده سرمايه گذاري کينز به صورت غير خطي به دست آورده است. استدلال وي اين است که با افزايش نا اطميناني در سطوح پايين انگيزه سرمايه گذاري به اميد بازده بالاتر افزايش مي يابد در حالي که با افزايش نا اطميناني, رابطه نا اطميناني و سرمايه گذاري منفي مي شود. اين مطالعه اين فرضيه را در قالب مدل فلدشتاين- هوريوکا بررسي مي کند. در مدل فلدشتاين هوريو کا، تحرک سرمايه از طريق ضريب نسبت پس انداز به GDP به دست مي آيد به طوري که اگر ضريب مذکور معنادار باشدسرمايه گذاري داخلي از محل پس اندازهاي داخلي تامين مي شود و معنادار نبودن ضريب، نشان از عدم تامين سرمايه گذاري هاي داخلي از منابع داخلي و يا به عبارت ديگر تحرک سرمايه است. همان طور که ذکر شد هدف اصلي اين مطالعه بررسي اثر نا اطميناني بر سرمايه گذاري است. بنابراين به جاي متغير نسبت پس انداز به GDP  در مدل فلدشتاين- هوريوکا، اثر متقابل نا اطميناني- پس انداز در قالب متغير ضربي stdunsy در مدل آمده است، بنابراين مدل مورد مطالعه به شرح ذيل است
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رگرسيون متناظر براي تحليل داده هاي تابلوئي
 به صورت زير است: 
(5)   
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به طوري که زير نويس  
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 و 
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 به ترتيب دلالت بر کشور i و دوره زماني t دارد. 
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 عرض از مبدأ و  
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 اثرات انفرادي کشورها مشتمل بر ساختار اقتصادي و ساير شرايط ثابت آن هاست. الگو مورد نظر با استفاده از نرم افزار (10 )  Stataبا روش داده هاي تابلوئي براي 27 کشور در حال توسعه طي سال هاي 2008- 1990 برآورد شده است. اين داده ها از طريق  (WDI on line)  و آمار فدراسيون  جهاني بورس ها
 به دست آمده است.

4-1- آزمون هاي ريشه واحد پانلي

Phillips and Moon  (2000) نشان مي دهند که در استفاده از داده هاي پانلي کلان بايد نگران ريشه واحد، ايستائي متغيرها و رگرسيون بود. بدين ترتيب، آزمون هاي ريشه واحد  پانلي، بر اساس اين که محدوديتي روي فرايند خود رگرسيو داده هاي سري زماني يا مقطعي وجود داشته باشد يا نه، طبقه بندي مي شوند. فرايندAR(1) براي د اده هاي تابلوئي به صورت زير در نظر گرفته مي شود.
(6)                                                
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در حالي کهi=1,2,….,N واحدهاي مقطعي و 
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   نشانگر دوره ي زماني است.
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متغير هاي برون زاي الگو را ارائه مي کند و شامل اثرات ثابت يا روند ها نيز هست.
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 ضرائب خود رگرسيو است و خطاي 
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 هم خطاي معادله را نشان مي دهد. اگر 
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 باشد، گفته مي شود 
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 ايستا است. از سوي ديگر اگر
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 ، شامل يک ريشه واحد است. به منظور آزمون ريشه واحد پانلي ، از روش هاي Levin, Lin and Chu  (LLC)، Breitung and Hadri ، Im, Pesaran and Shin  (IMP) وADF- فيشر و فيليپس- پرون- فيشر (FPF) استفاده مي شود. در اين مطالعه, از آزمون هاي LLC و IMP براي آزمون ريشه واحد جمعي استفاده مي شود.

بنابراين پيش از برآورد الگو ارائه شده در معادله (6)، لازم است ايستائي متغيرهاي مورد استفاده در تخمين داده هاي تابلوئي، مورد بررسي قرار گيرد. نتايج آزمون ريشه واحد به دو روش  LLC و IMP در سطح 99% در جدول (1) گزارش شده است. 
جدول(1): نتايج آزمون ريشه واحد متغيرها

	نام متغير
	آزمون  LLC
	آزمون  IMP

	
	احتمال پذيرش صفر(
[image: image43.wmf]prob

)
	مقدار آماره
	احتمال پذيرش صفر (
[image: image44.wmf]prob

)
	مقدار آماره

	I/Y
	000/0
	64/87-
	00/0
	65/24-

	A/Y
	000/0
	61/9-
	00/0
	01/6-

	Rint
	00/1
	98/4
	001/0
	07/3-


منبع: مطالعات تحقيق

5-1. تحليل نتايج

نتايج آماري گزارش شده در جدول 2 الگوي نهائي مدل مورد مطالعه را براي آزمون اثرات نا اطميناني بر سرمايه گذاري در کشورهاي منتخب و دوره زماني (2008-1990) نشان مي دهد. آماره هاسمن گزارش شده در همين جدول فرضيه سازگاري بين دو روش اثرات ثابت بر عليه اثرات تصادفي را در رهيافت داده هاي تابلوئي آزمون مي کند، که در آن اين ناسازگاري رد شده و نهايتاٌ روش اثرات تصادفي مناسب تشخيص داده مي شود. 

جدول (2): نتايج مدل برآوردي اثرات تصادفي  مدل
	ضرايب
	متغير هاي توضيحي
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	02 /0-

 ** (23/2)
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	  52/1

**(33/3)

	Rint
	001/0-
 (79/0-)
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	086/0

** (66/2)

	Constant
	 287/0

**(72/19)

	تعداد مشاهدات 
	75

	آزمون والد
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	آزمون هاسمن 
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	ضريب تعيين
	            R2=71%


منبع: مطالعات تحقيق   

نتايج به وسيله کاربرد نرم افزار Stata10 استخراج شده است.

نکات: الف) متغير وابسته IY  است. ب) آماره Z   در پرانتز ارائه شده است.   **  بر  معني داري ضرايب اهميت 1% دلالت دارد.

ب) آزمون Wald مبتني بر صحت تصريح مدل به روش اثرات تصادفي داده هاي تابلویي است.

ج) آزمون هاسمن اثرات ثابت را رد مي کند، به  همين دليل نتايج  Panel بر اساس اثرات تصادفي انجام شده است. بر اساس فرآيند آزمون هاسمن، بردار ضرائب سازگار  (b)  که از آزمون  اثرات ثابت حاصل شده است در مقابل يک بردار ناسازگار (B) حاصل شده به وسيله اثرات تصادفي آزمون مي شود. بنابراين  بر اساس فرآيند آزمون هاسمن، فرضيه  
[image: image50.wmf]0
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 (صحت اثرات ثابت ) رد مي شود و فرضيه مقابل که پذيرش اثرات تصادفي است، مي تواند به کار گرفته شود. در نرم افزار Stata(10)، آماره هاسمن به وسيله  
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 محاسبه مي شود، به طوري که  در حالي که 
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 به ترتيب واريانس هاي b و B هستند.

در عمل، مطابق با اطلاعات جدول (2) همان طور که مي توان انتظار داشت رابطه نا اطميناني با سرمايه گذاري منفي و معنادار است. به اين معنا که با افزايش نا اطميناني سرمايه گذاري کاهش مي يابد. بر طبق نظريه Sarker (2003) نا اطميناني با سرمايه گذاري رابطه غير خطي دارد به طوري که با افزايش نا اطميناني در سطوح پايين, سرمايه گذاري ابتدا افزايش و سپس با افزايش نا اطميناني سطح سرمايه گذاري کاهش مي يايد. ضريب منفي و معنادار متغير  
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 حاکي از تاييد نظريه سرکار است. از سوي ديگر ضريب مثبت و معنادار stdunsy نشان مي دهد که با جود نا اطميناني، سرمايه گذاري داخلي در کشورهاي منتخب مورد بررسي از محل پس اندازهاي داخلي تامين مي شود که عموما به دليل سهم بالاي سرمايه گذاري دولتي از کل سرمايه گذاري ها  و عدم حساسيت سرمايه گذاري دولتي به نا اطميناني است.
متغير A/Y نيز ارتباط مثبت با متغير وابسته I/Y دارد، به اين معنا که افزايش دريافت وجوه مالي از طريق کمک هاي خارجي، باعث افزايش در نرخ سرمايه گذاري اين کشورها مي شود. هم چنين نرخ بهره واقعي, اثر معناداري بر سرمايه گذاري ندارد که حاکي از دستوري بودن نرخ بهره در کشورهاي مورد بررسي است.

مدل سرکار(2003) به بررسي نا اطميناني در قالب مدل ساده سرمايه گذاري کينزي مي پردازد. در اين مدل سرمايه گذاري تحت تاثير نرخ بهره و درامد است. از آنجايي که در بيشتر کشورهاي در حال توسعه, نرخ بهره به صورت دستوري تعيين مي شود, اين مدل، مدل مناسبي براي بررسي اثرات نا اطميناني بر سرمايه گذاري در اين کشورها نيست. از طرفي  در مدل فلدشتاين و هوريوکا، نا اطميناني به عنوان متغيري موثر بر نرخ سرمايه گذاري وارد نشده است. از اين رو تحقيق حاضر مي تواند راهکارهاي جديد را پيش روي سياستگذاران اقتصادي کشورهاي در حال توسعه جهت شناسايي نا اطميناني به صورت هدفمند قرار دهد. 

2. نتيجه گيري  

هدف اين مقاله آزمون اثر نا اطميناني بر نرخ سرمايه گذاري در کشورهاي منتخب در حال توسعه بود. نمونه به کار برده شده در اين مقاله براي آزمون فرضيه اثر گذاري نا اطميناني بر نرخ سرمايه گذاري در 27 کشور در حال توسعه در طول دوره 2008 -1990 در نظر گرفته شد. نتايج حاصل از برآورد الگو  نشان مي دهد نا اطميناني, سرمايه گذاري را کاهش مي دهد. اين کاهش به صورت غير خطي است. اين نتيجه در چارچوب مدل مذکور پايدار است، زيرا تحليل تجربي اين الگو حاکي از ايستایي متغيرهاي بکار رفته در آن براي کشورها و دوره زماني تحت مطالعه دارد.

نتايج حاصل از اين مقاله با انتظارات معمول مربوط به رابطه نا اطميناني و سرمايه گذاري سازگار است. مثبت بودن ضريب متغير کمک هاي خارجي در کشورهاي در حال توسعه  دلالت دارد با افزايش دسترسي به منابع وجوه مالي، نرخ سرمايه گذاري در کشورهاي در حال توسعه افزايش يافته است. بنابراين کمک خارجي نقش مهمي در افزايش نرخ سرمايه گذاري داخلي ايفا مي نمايند. بنابراين راهکار سياستي مطالعه حاضر بر اين واقعيت استوار است که کشورهاي در حال توسعه اي مثل ايران مي توانند با افزايش دريافت کمک هاي خارجي نرخ سرمايه گذاري را افزايش داده و از اين طريق به تقويت زير بنا هاي توليدي و توسعه ظرفيت اقتصادي خود بپردازند. 

رابطه نا اطميناني با سرمايه گذاري همان طور که از نتايج اين مدل به دست آمده، منفي است. در شرايط نا اطميناني معمولا پس اندازهاي داخلي تبديل به سرمايه گذاري داخلي نمي شوند. اما نتايج مطالعه حاضر نشان مي دهد که با وجود نا اطميناني، سرمايه گذاري از محل پس اندازهاي داخلي در کشورهای مورد مطالعه تامين شده است، که حاکي از سهم بالاي سرمايه گذاري دولت در کل سرمايه گذاري در کشورهاي مورد بررسي مي باشد. اين نتيجه از طريق عدم معناداري نرخ بهره بر سرمايه گذاري قابل اثبات است.
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پيوست1:

نام كشورهاي در حال توسعه مورد مطالعه در اين تحقيق

	رديف
	نام كشور
	رديف
	نام كشور

	1
	برمودا
	15
	تايلند

	2
	برزيل
	16
	عمان

	3
	آرژانتين
	17
	يونان

	4
	کلمبيا
	18
	مجارستان

	5
	مکزيک
	19
	قبرس

	6
	شيلي
	20
	مصر

	7
	مالزي
	21
	ترکيه

	8
	هنک کنگ
	22
	آفريقاي جنوبي

	9
	اندونزي
	23
	اسلوني

	10
	کره
	24
	لوگزامبورگ

	11
	هند
	25
	مالتا

	12
	فيليپين
	26
	موريتاني

	13
	چين
	27
	ايران

	14
	سنگاپور
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� - Irreversibility

� - Sunk Cost

� - Uncertainty

1 - نام كشورهاي در حال توسعه كه در نمونه�ي مورد مطالعه قرار دارد در پيوست  1 تحقيق آمده است. لازم به ذكر است گزينش اين كشورها بر اين اساس است که اين کشورها جزء فدراسيون بورس های جهانی هستند.

� - Neutral Risk

� - Sunk Cost

� - International Capital Mobility Theorem 

� - Panel Data

� - World Federation Exchange 

فدراسيون جهاني بورس ها به عنوان معتبرترين نهاد قانوني صنعت بورس ، تمامي جنبه هاي داد و ستد اوراق بهادار را از لحاظ فني ، تجاري ، حقوقي و اقتصادي مد نظر قرار مي دهد و طي چهار دهه فعاليت خود ، مطالعات فراواني را روي  اجراي مصوبات ، توقف معاملات ، روش داد و ستد اوراق و موارد ديگر انجام داده است. اين فدراسيون در حال حاضر مشتمل بر ۵۸ بورس عضو از نقاط مختلف جهان است. 

� - Panel Unit Root Tests 
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