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  117- 130 صفحه

  چكيده

 تحرك افزايش موجب بخش اين در گذاريرود و سرمايههاي زيربنايي هر اقتصاد به شمار ميونقل يكي از بخشبخش حمل
 اين در موضوع، اهميت به  توجه با .گذاردمي  جاي بر اقتصاد هاي بخش ديگر بر مثبتي جانبي آثار و شده سرمايه و كار نيروي

  مدل از رمنظو اين براي. است قرارگرفته موردبررسي توليد نااطميناني شرايط در ونقل حمل بخش در گذاري سرمايه پژوهش
EGARCH توزيعي هاي وقفه با خودرگرسيون الگوي از اصلي مدل برآورد جهت و شده تفادهاس نااطميناني توليد محاسبه براي 

 ناهمساني كه دهدمي نشان نتايج است. شده پرداخته نتايج تفسير و مدل تخمين به EVIEWS10 افزار نرم كمك به و شده استفاده

 نشان مدل تخمين از حاصل نتايج . همچنينباشد مي نااطميناني توليد وجود معني به اين و دارد در توليد وجود شرطي واريانس
 در شده انجام هاي گذاري ونقل، سرمايهبخش حمل افزوده ارزشافزايش  با بلندمدت در هم و مدت كوتاه در هم كه دهدمي

 بخش ريگذابلندمدت، سرمايه در هم و مدت كوتاه در هم نااطميناني توليد افزايش با همچنين. يابدمي ونقل افزايشحمل بخش
سرمايه بر بهره تأثير منفي نرخ و تورم نرخ ارز، نرخ بلندمدت، در هم و مدت كوتاه در هم همچنين .يابدمي كاهش ونقل حمل

 سمت به تعديل سرعت كرد، بيان توان مي ECM  مدل در خطا تصحيح ضريب به توجه با همچنين .دارد ونقلحمل بخش گذاري
 مقدار و گرديده تعديل تعادل عدم خطاي 778/0 حدود دوره هر در كه طوري به وده،ب مناسب بلندمدت و تعادلي مقدار
 هاي تشخيصي مدلآزمون ادامه در همچنين .كند مي ميل نمايي صورت به خود بلندمدت و تعادلي مقدار سمت به مدت كوتاه

  . است قرارگرفته موردبررسي

GARCHهاي ي توليد، مدلونقل، نااطمينان، حملگذاري يهسرماهاي كليدي: واژه
ARDL، مدل 1

2
 

  مقدمه -1

 حساب به توسعه عامل تنها عنوان به ونقل حمل كه هرچند

 موجب كه هست هم ديگري بسيار عوامل و علل و آيد،نمي

 دور خاطر از نبايد اما گردد،مي اقتصادي توسعه و رشد

 اقتصادي، توسعه در كليدي عناصر از يكي كه داشت

 رابطه در توانمي را ونقل حمل اقتصادي آثار .است ونقل حمل

 خدمات، كشاورزي، صنايع مثل اقتصادي هايفعاليت همه با

 جهان پيشرفته كشورهاي به نگاهي اگر. برشمرد...  و توريسم

 موازات به ها آن كه كرد خواهيم مشاهده بيندازيم

 امر در اقتصادي، مختلف هايبخش در گذاري سرمايه

 زمان هم را بخش اين و اندكرده گذاري رمايهس نيز ونقل حمل

 فعال هايبخش بين ارتباطات بتوانند تا اند نموده تقويت

 برقرار احسن نحو به را كنندمي فعاليت جامعه در كه مختلف

   مستلزم ونقل حمل در گذاريسرمايه البته .نمايند

 كردن برطرف براي كشورها و است سنگين گذاريسرمايه

  ناچار دارد، وجود ونقل حمل در كه ناهاييتنگ و موانع

  توجه با ،بنابراين .باشندمي هايي هزينه چنين پرداختن به

گذاري در بخش سرمايه پژوهش اين در موضوع، اهميت به

 قرارگرفته موردبررسي در شرايط نااطميناني توليد  ونقل حمل

زير  دهي سازماناين منظور اين مطالعه داراي  براي. است

 تضرور و ميتاه له،ئمس بيان ،لاو شخب در، باشد مي
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، دوم شخب در است. شده بيان مقدمه قسمت در تحقيق

 شده بررسي يگذار هيسرمامروري اجمالي بر مطالعات نظري 

 تصور داخلي و خارجي تمطالعااست. در بخش سوم 

 ،چهارمدر بخش  است. شده بررسي راستا اين در گرفته

كشور  ونقلحمل بخش در يگذار سرمايه موجود وضعيت

   و شده معرفي لمد پنجمدر بخش است.  شده بررسي

 درنهايت واست  شده پرداختهمدل  وتحليل تجزيهبه برآورد و 

  .است شده هياراگيري نتيجه ،ششم شخب در

  

  پيشينه تحقيق -2
  گذاري در زمينه نظريه سرمايه شده انجامعمده مطالعات    

  حال يك بنگاه منفرد ارتباط  ارزش سازي حداكثربا مسئله 

كه يك بنگاه با  آيد مي پيش سؤالاين  ديگر بيان به، يابد مي

هاي اوليه، يتوجه به ثابت بودن امكانات توليدي و دارائ

هاي بهره ها و نرخچگونه نسبت به الگوي مورد انتظار قيمت

دهد؟ اين مطالعات به دو رهيافت آتي واكنش نشان مي

رهيافت "ه است، رهيافت نخست كه به متفاوت منتهي شد

 3موسوم است و توسط ديل جورگنسون "صريح

كننده گذاري را با عوامل تعييناست، سرمايه يافته گسترش

داند. پارامترهاي تابع توليد مرتبط مي ويژه بهسودآوري؛ 

الگوي ديگري كه وي در توضيح و تفسير آن سهم زيادي 

 قبلاًگذاري است كه هداشته، نظريه اصل شتاب در سرماي

بود. بر اساس اين  شده معرفي 5و كلارك 4توسط آفتاليون

گذاري با تغييرات در محصول كل نظريه تقاضاي سرمايه

 "رهيافت ضمني"رهيافت، در مقابل اين  ارتباط مستقيم دارد.

توبين  qو به الگوي  شده مطرح 6كه توسط جيمزتوبين

  يم سودآوري مستق گيري اندازهمعروف است، درصدد 

. در اين الگو مقدار هاست دارائيبر مبناي ارزش بازاري 

در هر مقطع زماني تابعي از نسبت ارزش  گذاري سرمايه

بازاري يك واحد سرمايه به هزينه جايگزيني اين واحد 

نهايي توبين  qسرمايه است. هرگاه اين نسبت، كه همان 

 از يك باشد، موجودي سرمايه تمايل  تر بزرگاست، 

 يابد.گذاري افزايش ميسرمايه درنتيجهبه افزايش داشته و 

نظريه  ها آنويژگي كلي نظريات مذكور، كه در اين مقاله به 

شود، آن است كه با متغيرهاي گذاري گفته ميسنتي سرمايه

گذشته و حال، مانند فروش، سود، قيمت، نرخ بهره و 

  كه موجودي سرمايه با وقفه مرتبط هستند؛ بدين معني 

ها در تعيين موجودي سرمايه كردن نقش قيمتبا عقلايي

 سازي حداكثرمطلوب بلندمدت، و نيز به كمك يك فرضيه 

ايستا، به يافتن مسير بهينه رسيدن به سطح مطلوب موجودي 

ها اغلب دو اين مدل پردازد.سرمايه در شرايط اطمينان مي

؛ نخست گيرندگذاري را ناديده ميويژگي مهم مخارج سرمايه

 ها هزينهو  5ناپذيرند برگشتآنكه اين مخارج تا حد زيادي 

گذاري قابليت بازيافت ندارند، دوم آنكه پس از انجام سرمايه

توان تا زمان دريافت اطلاعات گذاري را ميانجام سرمايه

ها و ساير شرايط بازار به تعويق ها، هزينهجديد از قيمت

 گذاري سرمايهدن مخارج انداخت. اين توانايي در معوق نمو

گذاري را تحت گيري در مورد سرمايه، تصميمناپذير برگشت

 شود ميها موجب اين ويژگي ديگر بيان بهدهد؛ تأثير قرار مي

نسبت به انواع مختلف ريسك همچون عدم  گذاري سرمايهكه 

هاي هاي آتي توليد، نرخها و هزينهبه قيمت اطمينان، نسبت

 گذاري سرمايهقدي و نيز زمان انجام بهره آتي، جريان ن

  با در نظر گرفتن شرايط نااطميناني  واكنش نشان دهند.

گذاري؛ ادبيات اقتصادي شاهد ظهور در نظريه سرمايه

بوده است. الگوهاي تصادفي  گذاري سرمايهالگوهاي تصادفي 

هاي تعديل توسط لوكاس و هزينه گرفتن نظربا در 

بسط يافته  11و اندروابل  10، پينديك 9، هارتمن8پرسكات

است. در اغلب اين الگوها كه بر فرضيه خنثي بودن 

به ريسك استوارند، نحوه تأثير نااطميناني،  گذاري سرمايه

بستگي به رابطه درآمد انتظاري محصول نهايي سرمايه و 

 .متغيرهاي نامطمئن مانند قيمت محصول و يا نهاده دارد

؛ گذاري سرمايهپذيري برگشت برفرضادبيات سنتي مبتني 

پيشنهاد  گذاري سرمايهاز نااطميناني بر  يك اثري مثبت، ناشي

  بردن فرض  سؤالكند. ساير مطالعات، با زير مي

 كارگيري بهو  گذاري سرمايهپذيري كامل مخارج برگشت

 گذاري سرمايهنظريه ارزش اختيار، بر منافع ناشي از كاهش 

فرض ريسك گريزي، اگر  .تأكيددارنددر محيط نامطمئن 

به ريسك شود، نااطميناني، اثري جايگزين خنثي بودن نسبت 

خواهد داشت،  گذاري سرمايهمستقل و معكوس بر تصميمات 

كه منجر به افزايش احتمال منفي بودن اثر كلي نااطميناني 

هاي متغير كه هرچه سهم نهاده تأكيددارندشود. لي و شين مي

تر و تحدب تابع سود قوي باشد، اثر تر بزرگاز محصول 

 اطميناني نادر اثر افزايش  گذاري سرمايهاحتمال افزايش 

) معتقد است كه رابطه 2000( بيشتر است. از طرفي سركار

اي نشان گذاري و نااطميناني ممكن است آثار آستانهسرمايه

دهد؛ يعني در سطوح پايين نااطميناني، رابطه مثبت است؛ اما 
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يك سطح بحراني، نااطميناني اين رابطه منفي  با فراتر رفتن از

  .)1384(داروغه و محمدي و  خواهد شد.

 ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايه سازي مدلبازدار به    

 ابتدا مقاله اين در منظور همين ريلي كشور پرداخته است. به

 با كرده و استفاده توليد به سرمايه نهايي نسبت معيار از

 دوره در كشور ريلي ونقل حمل بخش براي آن، تشريح

 كرده محاسبه توليد به سرمايه نهايي نسبت ،1391-1353

 ريلي ونقل حمل بخش در گذاري سرمايه تأثير ادامه در. است

 استفاده با كشور ريلي ونقل حمل بخش افزوده ارزش رشد بر

 و برداري رگرسيون خود الگوي و نئوكلاسيك رشد مدل از

 نتايج. است زده تخمين Eviews و Microfit افزارهاي نرم

 نشان توليد به سرمايه نهايي نسبت معيار محاسبه از حاصل

 بدان اين و است بوده 084/1 معادل نسبت اين كه دهد مي

 در افزوده ارزش ريال ميليارد يك توليد براي كه است معني

 084/1 معادل گذاريسرمايه به نياز ريلي، ونقل حمل بخش

 حاكي تخمين از ناشي نتايج همچنين. است زملا ريال ميليارد

 نسبت در درصد يك افزايش كه است آن از

 بر ريلي ونقل حمل بخش در شده انجام هاي گذاري سرمايه

 رشد نرخ رفتن بالا موجب بخش آن داخلي ناخالص توليد

 شد خواهد درصد 315/0 ميزان به بخش اين افزوده ارزش

   .)1397(بازدار اردبيلي و 

و  ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهرگان و تيموري به مه   

در صنعت كشور ايران  ها فعاليتتأثير آن بر تمركز جغرافيايي 

 دو بين ارتباط محاسبه از بعد منظور اين اند. برايپرداخته

 سال دهنستا - داده جدول طريق از ونقل حمل و صنعت بخش

 و مستقيم پيشين و پسين پيوند ضرايب از استفاده با و 1380

 چگونگي در ارتباط اين اهميت فوق، بخش دو غيرمستقيم

 بررسي را مختلف مناطق بين صنعتي هايفعاليت توزيع

 پانل اقتصادسنجي مدل دو از گيريبهره با كار اين. اندكرده

 استفاده با ،1379 -1385 دوره براي صنعتي و استاني ديتاي

 اينجا در كه طوري به. است گرفته انجام Eviews7 افزار نرم از

 شاخص از استفاده با صنعت، هايفعاليت توزيع چگونگي

 . است قرارگرفته ارزيابي مورد EG جغرافيايي تمركز

 جغرافيايي تمركز شاخص گيرياندازه به مربوط هاييافته

 ازلحاظ ايران، صنايع از نيمي از بيش كه دهدمي نشان

 مدل دو برآورد نتايج همچنين. هستند متمركز جغرافيايي

 زير بين ارتباط وجود كه دهدمي نشان فوق، اقتصادسنجي

 صنعت بخش با هوائي و آبي اي،جاده ونقل حمل هاي بخش

 261/2 ،607/1 ضرايب با ترتيب به صنعتي مدل برآورد در(

 جغرافيايي تمركز در تواندمي كه است حدي به) 761/2 و

. باشد مؤثر اريد معني طور به ايران اقتصاد مختلف صنايع

 و كرده تأييد را گفته اين نيز استاني مدل نتايج كه طوري به

 هاي ونقل حمل انواع وجود و گذاريسرمايه كه كندمي بيان

   را مختلفي صنعتي هايفعاليت تواندمي ها،استان در مذكور

   .كند جذب هااستان اين به

 ذاريگ سرمايهدايي كريم زاده و همكاران به بررسي اثر    

بر رشد اقتصادي در ايران  ونقل حملدولت در بخش 

 در دولت گذاري سرمايه اثر بررسي به مقاله اين .اند پرداخته

-1387 دوره طي ايران در اقتصادي رشد بر ونقل حمل بخش

   خودتوضيح الگوي از منظور، بدين. پردازدمي 1352

. است گرديده استفاده (ARDL) گسترده هايوقفه با

 مدت كوتاه در كه است اين از حاكي نتايج كليطور به

   مثبت اثر ونقل حمل بخش در دولت گذاري سرمايه

 نيز بلندمدت در. دارد داخلي ناخالص توليد بر داري معني و

 دولت گذاري سرمايه به نسبت داخلي ناخالص توليد كشش

. باشدمي 08/0 برابر و دار معني و مثبت ونقل حمل بخش در

 افزايش مزبور، اثر بودن مثبت به توجه با ،بنابراين

   گرددمي پيشنهاد بخش اين در دولت گذاري سرمايه

به  همكارانبابازاده و  .)1388زاده و همكاران و (دايي كريم

بر رشد  ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايهبررسي تأثير 

 رابطه بررسي به حاضر . مقالهاند پرداختهاقتصادي ايران 

 اقتصادي رشد و ونقل حمل بخش در دولت گذاري سرمايه

 1338-84 زماني دوره طي در انباشتگي هم رهيافت بر مبتني

 دولت در گذاري سرمايه كه است آن از حاكي نتايج. پردازدمي

   بلندمدت در داري معني تأثير داراي ونقل حمل بخش

و  همكاراناست (بابازاده و  اقتصادي رشد بر مدت كوتاه و

 رشد بر ونقل حمل در گذاريسرمايه تقويتي نقش ).1388

 روش دواي بر اساس ) در مقاله2006(12بوپن توسط اقتصادي

 براي مقطعي هايداده و تابلويي هايداده اقتصادسنجي

 1980- 2000زماني دوره طي آفريقايي كشورهاي از تعدادي

 پرادهان توسط مشابهي نتايج .(Boopen, 2006)شد تائيد

 ونقل حمل زيرساخت اثر بررسي به كه) 2013( 13 تاپان و

 دورهدر  هند اقتصادي رشد بر) ريلي و اي جاده(

 برداري خطاي تصحيح الگو از استفاده اب 1970- 2010زماني

 دهدمي پيشنهاد ايشان پژوهش نتايج. شد مشاهده پرداختند،

 تشكيل با همراه زميني ونقل حمل هاي زيرساخت گسترش كه

 منجر هند اقتصاد در توجهي لقاب رشد به ناخالص سرمايه

 و بيزاتلار (Pradhan, Tapan, 2013). شد خواهد

 بين رابطه تركيبي، هايداده از استفاده با)، 2014(14همكاران

 در اروپا اتحاديه عضو كشور 15 براي را ونقل حمل و درآمد
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 هاييافته. قراردادند موردبررسي، 1970- 2008 زماني دوره

 متغيرهاي بين دوطرفه عليت جودو از حاكي مطالعه اين

 ,Aldonat Beyzatlar( ونقل و درآمد استحمل

Karacal, Yetkiner, 2014.( 15همكاران و طارق البته  

 سويه يك بلندمدت ابطهر گرنجري عليت الگو از استفاده با 

 دست به را زيرساخت گذاري سرمايه به اقتصادي رشد از

 و ماپارو اما . (Tariq, Wang, Saeed, 2016)آوردند

 هند كشور براي گرنجر عليت آزمون از استفاده با 16مازومدر

 زيرساخت بين بلندمدت ابطهر 1990- 2011هاي طي سال

 ,Maparu)دادند نشان را اقتصادي رشد و ونقل حمل

Mazumder, 2017). و ژيانگ توسط مشابهي نتيجه 

17همكاران
18ساختاري الگوي يك با 

(SEM) كه شد ائيدت 

 رشد بر مثبتي تأثير ونقل حمل بخش در گذاري يهسرما

  . (Jiang, et al., 2017)دارد چين در اقتصادي

    

  ونقلگذاري در بخش حملسرمايه يبررس -3
   ونقل حملگذاري در بخش نمودار زير وضعيت سرمايه    

(بانك  دهدبه ميليارد ريال نشان مي 1390به قيمت ثابت سال 

كه از  يطور همان). 1399يران و مركزي جمهوري اسلامي ا

ميزان  1399تا  1380هاي گردد طي سالنمودار مشاهده مي

 جز بهافزايش اندكي داشته  ونقل حملدر بخش  يگذار هيسرما

  گذاري كه ميزان سرمايه 1390و  1389هاي در سال

 كه يطور به .داشته است يا ملاحظه قابلدر اين بخش افزايش 

   233197به  1388يال در سال ميليارد ر 199521از 

  رسيده  1390و  1389هاي ميليارد ريال در سال 270674و 

   ونقل حملدر بخش  يگذار هيسرماميزان  1391و در سال 

تا سال  1391از سال ميليارد ريال رسيده است.  151740به 

افزايش كمي  ونقل حملدر بخش  يگذار هيسرماميزان  1399

  داشته است. 
  

  
به قيمت ثابت  ونقل حملدر بخش  گذاري يهسرما .1نمودار

  (ميليارد ريال) 1390سال 

  تحليل مدل و  برآورد و تجزيه -4

  مدل هيارا-1- 4

منظور  هاي گسترده زير، به الگوي خودتوضيح با وقفه   

گذاري  سرمايه ينرابطه بمدت و بلندمدت  ارزيابي اثرات كوتاه

در نظر يران ر اد نااطميناني توليد ونقل وحمل در بخش

  .شود گرفته مي

������ = �	 + ∑ ��
��
�	 ������ +

∑ ��
��
�	 ���������� + ∑ ��

��
�	 ����� +

∑ ��
��
�	 ����� +∑ ��

��
�	 ����� +  � )1    (

                                                      

  كه در آن:

LINVE :ونقلحملبخش در گذاري  سرمايه يتملگار 

LGDP: ونقل حملبخش  افزوده ارزش يتملگار 

GARCHGDP: (نوسانات توليد) نااطميناني توليد 

LEX: لگاريتم نرخ ارز 

INF: نرخ تورم 

INT:  بهرهنرخ  

  

  رد الگوبرآو -2- 4

  آمار توصيفي متغيرها - 1- 2- 4

 ارائهپژوهش  متغيرهاي اطلاعات آماري در اين قسمت   

  و متغيرهاي مستقل وابسته متغير شامل متغيرها شود، اين مي

 و كشيدگي ميانگين، ميانه، انحراف معيار، چولگي هستند كه

 بيان گرديده )1( در جدول 1380-  99 دوره طي متغيرها اين

 پژوهش در كه ايجامعه ماهيت بهتر شناخت منظور به. است

 متغيرهاي با بيشتر و آشنايي است قرارگرفته موردمطالعه

 اين است ي، لازمآمار هايداده وتحليلتجزيه از پژوهش، قبل

 ها، گاميداده يآمار توصيف همچنين. شوند توصيف هاداده

 ينتبي براي ايپايه و ها بر آن حاكم الگوي تشخيص جهت در

  روند. مي كار به پژوهش در كه است متغيرهايي بين روابط

دهنده  ترين شاخص مركزي، ميانگين است كه نشان اصلي  

نقطه تعادل و مركز ثقل توزيع است و شاخص خوبي براي 

 هاست. براي مثال مقدار ميانگين نشان دادن مركزيت داده

 عهموردمطالدر طول دوره  ونقلدر بخش حملگذاري  سرمايه

ها  دهد بيشتر داده كه نشان مي، باشد مي 6/177044برابر با 

هاي  اند. ميانه يكي ديگر از شاخص حول اين نقطه تمركزيافته

دهد. باشد كه وضعيت جامعه را نشان ميمركزي مي

  گذاري  سرمايه شود ميانه متغير طور كه مشاهده مي همان

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

1
3
8
0

1
3
8
2

1
3
8
4

1
3
8
6

1
3
8
8

1
3
9
0

1
3
9
2

1
3
9
4

1
3
9
6

1
3
9
8



 1401، زمستان 73فصلنامه علمي پژوهشنامه حمل و نقل، سال نوزدهم، دوره چهارم، شماره 

121 

 

  نشان  باشد كه مي 5/169003رابر با ب ونقلدر بخش حمل

ها كمتر از اين مقدار و نيمي ديگر  دهد كه نيمي از دادهمي

حداكثر و حداقل متغير بيشتر از اين مقدار هستند. 

 270674به ترتيب برابر با  ونقل حملدر بخش  گذاري سرمايه

طوركلي پارامترهاي پراكندگي، معياري  بهباشد.  مي 148494و

ميزان پراكندگي  براي تعيين ميزان پراكندگي از يكديگر يا

ترين پارامترهاي  به ميانگين است. از مهم ها نسبت آن

اين اين پارامتر براي  مقدار ؛پراكندگي، انحراف معيار است

 پژوهشباشد. در بين متغيرهاي  مي 76/28573 با برابر متغير

داراي بيشترين ، ونقلبخش حمل افزوده ارزشنوسانات متغير 

توصيفي متغيرها اين است كه  كاربرد آمارپراكندگي است. 

  هاي مورداستفاده در پژوهش را  يك ديد كلي در مورد داده

  دهد.  به دست مي

  

  )1380-1399( موردمطالعه يزمان دوره در پژوهش هاي داده كننده توصيف هاي شاخص .1جدول 

 INVE  GDP EX INF INT متغيرها

 076973/0 192440/0 43/19064 6/449105  6/177044 ميانگين

 073000/0 169500/0 7925 483275  5/169003 ميانه

 1/0 5/0 228809 578076  270674 ماكزيمم

 060/0 055/0 100 300322  148494 مينيموم

  013829/0  102570/0  13/41491  17/87370  76/28573 انحراف معيار

  525254/0  219769/1  730126/3  -431137/0  189507/2 چولگي

  084021/2  334860/4  56528/17  859302/1  356325/7 كشيدگي

  994821/2  11083/16  8131/479  703923/1  79445/31 آماره جارك برا

  223709/0  000317/0  000000/0  426577/0  000000/0 احتمال

  افزار ايويوز) هاي پژوهش(خروجي نرم منبع: يافته

با  ونقل حملبخش  افزوده ارزشبررسي نوسانات - 2- 2- 4

  از مدل گارچ استفاده

، ونقل حملبخش  افزوده ارزشبا توجه به تخمين مدل     

با يك دوره قبل از خود در  ونقل حملبخش  افزوده ارزش

باشد كه نتايج حاصل از اين تخمين در جدول ارتباط مي

كه از اين جدول مشاهده  طوري همانآمده است.  )2(شماره 

 دار معنيد درص 5تمامي متغيرهاي موجود در سطح  شود مي

براي بررسي ناهمساني  ARCH. در ادامه از آزمون باشد مي

است، زيرا اگر پس از تخمين  شده استفادهواريانس شرطي 

مدل، واريانس جز اختلال ثابت نباشد، ضرايب برآوردي مدل 

مبني بر  ARCHاتكا نخواهد بود. فرض صفر آزمون  قابل

ه با توجه باشد ك عدم وجود ناهمساني واريانس شرطي مي

، فرضيه صفر رد )3(آمده در جدول شماره  دست احتمال به به

شده و بدين ترتيب وجود ناهمساني واريانس شرطي در 

  رسد و اين  به اثبات مي ونقل حملبخش  افزوده ارزش

  ونقل حملبخش  افزوده ارزشبه معني وجود نااطميناني در 

 باشد. مي

  

  ونقل حملش بخ افزوده ارزشبرآورد مدل  .2جدول

Prob  t-Statistic  Std.Error  Cofficient  variable 

0.0819  1.849158  16073.55  29722.53  c  
0.0000  27.03076  0.035732  0.965853  gdp (-1)  

456936.3  Mean dependent var  0.977262  R-squared 

82238.06  S.D. dependent var  0.975925  Adjusted R- squared 

21.84535  Akaike info crriterion  12760.17  S.E.of regression 

21.94476 Schwarz crriterion  2.77E+09  Sun squared resid 

21.86217 Hanman-Quinn criter  -205.5308  Log likelihood 

1.471372 Durbin-Watson stat  730.6617  F-statistic 

   0.000000  Prob(F-statistic) 
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  ونقل حملبخش  افزوده ارزش -ARCHآزمون  .3جدول

0.635 Prob.F(1,16) 0.233 F-Statistic 

0.610 Prob.Chi-Square(1) 0.258 Obs*R-squared 
بخش  افزوده ارزشجهت محاسبه ميزان نااطميناني    

شده است. اين مدل  استفاده EGARCHاز مدل  ونقل حمل

ابسته داراي چند مزيت است. اولاً در اين مدل، متغير و

  متغيرهاي سمت راست  ،صورت لگاريتمي است و لذا به

توانند مثبت يا منفي باشند كه در هر حالت مثبت خواهد مي

شد، بدين ترتيب نيازي به اعمال محدوديت غير منفي بر 

هاي نامتقارن  روي ضرايب نيست. ثانياً در اين مدل اثر شوك

مطالعه از  شود. بر همين اساس در اين نيز در نظر گرفته مي

آمده  4كه نتايج آن در جدول شماره  EGARCHمدل 

 ونقل حملبخش  افزوده ارزشاست براي استخراج نااطميناني 

ملاحظه  4طوري كه از جدول شماره  شده است. همان ستفادها

درصد  5گردد، تمامي اين متغيرها در سطح احتمال  مي

ميناني حاصل گيري ميزان نااط پس از اندازه باشند. دار مي معني

منظور استفاده در مدل  ، بهونقل حملبخش  افزوده ارزشاز 

اصلي تحقيق، اين اندازه بايد به سري زماني تبديل شود و 

 Make Garch Variance براي اين منظور از فرمان

صورت يك سري زماني و  استفاده كرده و اين نااطميناني به

  شده است.  متغير مستقل محاسبه

  

ونقل حملبخش  افزوده ارزش EGARCHيج آزمون نتا. 4جدول

Prob z-Statistic Std.Error Coefficient Variable 

Variance Equation 
0.0000 2.88E+10  5.70495  1.46E+11 RESID(-1)^2  

0.0000  2.88E+10  5070495  -1.46E+11 GARCH(-1) 

  

  بررسي مانايي متغيرهاي تحقيق -3- 4-2

هاي آماري  ترين داده ي از مهمهاي زماني، يك سري   

وتحليل تجربي هست. در تحقيقات  مورداستفاده در تجزيه

همواره چنين فرض شده است كه سري زماني پايا هستند؛ 

هاي آماري متعارفي  اگر اين حالت وجود نداشته باشد، آزمون

هاي مشابه بناشده است،  دو آزمون و خي F ,tكه بر اساس 

  . از طرفي اگر متغيرهاي سري زماني شود مي موردترديد واقع

پايا نباشد، ممكن است مشكلي به نام رگرسيون كاذب بروز 

ها، هرچند ممكن است هيچ رابطه  گونه رگرسيون كند. در اين

يا مفهومي بين متغيرها وجود نداشته باشد ولي ضريب تعيين 

R2  بالاست. در اين حالت محقق به استنباط غلط در مورد

شود. يك متغير سري  ط بين متغيرها كشانده ميميزان ارتبا

زماني وقتي پايا است كه واريانس و ضرايب خودهمبستگي 

آن در طول زمان ثابت باشد و خود كوواريانس آن در طول 

. پيش از برآورد الگو لازم باشدهاي يكسان باهم برابر  وقفه

ها مورد  است مانايي تمام متغيرهاي مورداستفاده در تخمين

 هاييآزمون تريناز رايج واحد ريشه ون قرار گيرد. آزمونآزم

  سري زماني فرآيند يك تشخيص مانايي براي امروزه كه است

 

 

 

 

 

 

  يافته  آزمون ديكي فولر تعميمگيرد. مي قرار مورداستفاده

در اين مطالعه اجراشده  Eviews 9 افزار با استفاده از نرم

(نامانايي) را در مقابل اين آزمون، فرضيه ريشه واحد . است

كه قدر  دهد، درصورتي مانايي متغير موردنظر آزمون قرار مي

تر از قدر مطلق  محاسباتي) بزرگ τآزمون (مطلق آماره 

شود و سري زماني  رد مي H0باشد، فرضيه  τمقادير بحراني 

شده در جدول  با توجه به نتايج نشان داده .ايستا خواهد بود

از  يستيباباشند  مدل در سطح نامانا ميتمامي متغيرهاي ) 5(

  . نامانا تفاضل مرتبه اول گرفته شود يرهايمتغ

  در سطح نتايج آزمون مانايي متغيرها .5جدول 

  وضعيت احتمال  t-Statistic نماد

LINVE -2.650368 
0.10

0 
 نامانا

LGDP -1.964811 
0.29

8 
 نامانا

GARCHGD

P -0.516797 
0.86

6 
 نامانا

LEX  -0.067449 
0.94

6 
 نامانا

INF  -3.993634 
0.00

3 
 مانا

INT -1.584975 
0.47

9 
 نامانا

 افزار ايويوز) هاي پژوهش(خروجي نرم منبع: يافته          
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  متغيرها  آزمون مانايي نتايج .6جدول 

  بار تفاضل گيري بعد از يك

  وضعيت احتمال  t-Statistic نماد

LINVE -4.325167  0.0039 مانا  

LGDP  -6.380625 0.0001 مانا 

GARCHGDP -9.228445 0.0000 مانا 

LEX  -4.586991 0.0006 مانا 

INT -5.920650  0.0000  مانا 

  افزار ايويوز) هاي پژوهش(خروجي نرم منبع: يافته

به جزء  )، همگي متغيرها6) و جدول (5با توجه به جدول (  

سطح هستند و شرايط مطلوب براي برآورد  I(1) متغير تورم،

 باشند. دارا مي ARDLمتغيرها را به روش 

  

  ARDLنتايج برآورد مدل پژوهش با روش  - 4- 2- 4

براي برآورد اين الگو، ابتدا بايد رابطه را با استفاده از روش    

هاي ممكن بر ي حالتحداقل مربعات معمولي براي همه

هاي متفاوت متغيرها برآورد كرد. حداكثر تعداد اساس وقفه

وسط پژوهشگر و بر اساس تعداد مشاهدات تعيين وقفه ت

هاي برآورد شود. سپس در مرحله بعد از بين رگرسيون مي

  شده يك رگرسيون بر اساس چهار معيار آكائيك، 

شده  كوئين و ضريب تعيين تعديل- بيزين، حنان- شوارز

، از معيار 100تر از هاي كمشود. معمولاً در نمونه انتخاب مي

  شود. در پايان ضرايب مربوط  ستفاده ميا بيزين - شوارز

 هياراانتخابي  ARDLبه الگوي بلندمدت، بر اساس الگوي 

شود. در اين الگو علاوه بر روابط بلندمدت، الگوي  مي

  شود. مي ارائهنيز  (ECM) تصحيح خطا

  

  مدت و بلندمدت الگو اثرات كوتاه - 1- 4- 2- 4 
  پژوهش نياز مدت مدل  منظور دستيابي به الگوي كوتاه به  

باشد. بدين  به تعيين وقفه بهينه هر يك از متغيرهاي مدل مي
منظور محقق حداكثر طول وقفه براي هم متغير وابسته و هم 

كه  لحاظ كرده است. همچنين به علت اين 2متغيرهاي مستقل 
باشد معيار شوارتز  مي 100هاي پژوهش كمتر از  تعداد داده

گردد  وقفه بهينه، انتخاب ميمعيار تعيين  4بيزين از ميان 
ها  چون اين شاخص حساسيت بالايي نسبت به ساير شاخص

  براي ورود وقفه و كاهش درجه آزادي خواهد داشت و 
  جوئي  بيزين به دليل صرفه-هاي كوچك، شوارتز در نمونه

) 7بيشتري است. در جدول ( كاراييدر انتخاب وقفه، داراي 
شده است و  نشان دادهمدت متغيرها  نتايج روابط كوتاه

ها صورت گرفته است. لازم به ذكر است  بعدازآن آزمون كرانه
 ARDL(1,2 ,2,2,2,2)مدت تخمين  كه مدل كوتاه

توان گفت تمام  برآورد، مي يبا توجه به خروجباشد.  مي
در  معنادار هستند. يعني 05/0فوق در سطح  يبضرا

  الگو،  ينمورداستفاده در ا يرهايمدت تمام متغ كوتاه
 گذارهيسرما باشند.يم مؤثر ونقل حملبخش گذاري  بر سرمايه
 يدارا يتشفعال ياگر متوجه شود سود انتظار خصوصي

 يگذارهياز سرما ي فعليهااست، در دوره ييبالا ينانينااطم
 يگذارهيمقدار سرما يجبر اساس نتا يي. از سوكاهديخود م
 يگذارهيبر سرمااثر مثبت  يدوره قبل دارا در شده انجام

سال  شرايط گذار كه سرمايه يهتوج ينباشد. با ا مي يخصوص
و بر اساس  گيرديدر نظر م يدوره جار يبرا يزگذشته را ن
 افزوده ارزش يشبا افزا يعيطب طور به .كنديگيري م آن تصميم

 يزنونقل در بخش حمل گذاري ، سرمايهونقلبخش حمل
درصد در  يك يشافزا مدل با ينو در ا يابديم يشافزا

در  گذاري درصد سرمايه 29/0، ونقلحمل بخش افزوده ارزش
از واژه درصد  ينكه(ا يابديم يشافزا ونقلبخش حمل

الگوست و  يرهايمتغ يتمي بودنلگار يلشده به دل استفاده
 توان گفت كشش مفهوم كشش دارند). پس مي يبضرا ينكها

مدت نسبت به  هدر كوتاونقل در بخش حمل گذاري سرمايه
  باشد. مي 29/0برابر با  ونقلبخش حمل افزوده ارزش

، ونقلدر بخش حمل يدتولنااطميناني  يشبا افزا همچنين 
 ينو در ا يابدكاهش مي ونقلدر بخش حمل گذاري سرمايه

در بخش  يدتولنااطميناني درصد در  يك يشمدل با افزا
  ش در بخگذاري  درصد سرمايه 0115/0، ونقلحمل
نرخ ارز  يداستطور كه پ همان. يابد ميكاهش  ونقلحمل
نرخ ارز  ينكهدارد. با توجه به ا يگذارهيبر سرما منفي تأثير

دلار  يك يمتق ي تعريفپژوهش دارا ينمورداستفاده در ا
تبع واردات كل  نرخ به ينا يشبا افزا ،باشد مي يالبرحسب ر
اي  سرمايه يهااز كالا يازآنجاكه حجم غالب و يابد كاهش مي

كاهش  گذاري سرمايه گذاران وارداتي هستند، موردنياز سرمايه
نرخ ارز، درصد در  يك يشمدل با افزا ينو در ايابد يم

 .يابد ميكاهش گذاري  درصد سرمايه 22/0

 52/0ها،  در نرخ بهره سپرده يشدرصد افزا يك يازا به  

نرخ  ينهرچه ا يرايافته است؛ ز گذاري كاهش درصد سرمايه

 يهاستفاده از سرما ينهتوان گفت هز نوعي مي به يابد يشافزا

 گذاري نرخ تورم،سرمايه يشافزاو درنهايت با  يابد مي يشافزا

در نرخ  يشدرصد افزا يك يازا كه به طوري يابد. بهكاهش مي

در ادامه  يابد.مي گذاري كاهش درصد سرمايه 114/0تورم، 

ها براي بررسي وجود روابط  ه) نتايج آزمون كران8در جدول (

  .شده است بلندمدت بين متغيرهاي پژوهش نشان داده
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  مدت الگونتايج اثرات كوتاه .7جدول 

  احتمال  tآماره   انحراف معيار  ضرايب متغيرها

LINV(-1) 0.221 0.053 4.12 0.039 

LGDP 0.291  0.052 5.56 0.029 

LGDP(-1) 6.672  1.672 3.99 0.041 

LGDP(-2) 5.505  1.286 4.58 0.031 

ARCHGDP -0.0115 0.002 5.19 0.024 

ARCHGDP  
(-1) 

-0.0176 0.003 6.68 0.021 

ARCHGDP  
(-2) 

-0.0114 0.003 3.55 0.043 

LEX -0.222 0.067 3.29 0.046 

LEX(-1) -0.3400 0.077 4.41 0.033 

LEX(-2) -0.2266 0.757 2.99 0.051 

INT 0.52060 0.154 3.36 0.045 

INT(-1) -0.6433 0.153 4.19 0.038 

INT(-2) 0.20583 0.027 7.47 0.018 

INF -0.114 0.355 3.21 0.048 

INF(-1) -0.8906 0.208 4.28 0.037 

INF(-2) 0.15951 0.051 3.11 0.049 

12.07 

Mean 

dependent 

var 

0.988  R-squared  

0.1485 

S. D. 

dependent 

var 

0.904 
Adjusted R-

squared 

-3.743 

Akaike 

info 

criterion 

0.04 
S. E. of 

regression 

-2.95 
Schwarz 

criterion 
0.004 

Sum squared 

resid 

-3.63 

Hannan-

Quinn 

criter. 
49.6 

Log 

likelihood 

  2.56 
Durbin-

Watson stat 

  افزار ايويوز) هاي پژوهش(خروجي نرم منبع: يافته 

 ها براي بررسي وجود روابط كرانه نتايج آزمون .8جدول 

  بلندمدت بين متغيرهاي

  حد بالا  حد پايين خطاي آزمون
مقدار آماره 

  Fمحاسباتي 

10%  81/1 93/2 31137/19 

5% 14/2 34/3 31137/19 

5/2% 44/2 71/3 31137/19 

1% 82/2 21/4 31137/19 

  افزار ايويوز) (خروجي نرم هاي پژوهش منبع: يافته

ها، وجود رابطه بلندمدت بين  به نتايج آزمون كرانه با توجه  

 1درصد و  5/2درصد،  5درصد،  10متغيرها در سطح خطاي 

تر از حد بالاي تمام فاصله  شود، زيرا بزرگ درصد پذيرفته مي

 ها قرارگرفته است كه نشان از رد فرضيه صفر اطمينان

(تمامي ضرايب بلندمدت برابر صفر است) با سطح اطمينان 

) ضرايب محاسباتي مدل بلندمدت 9باشد. جدول ( % مي99

  .باشد پژوهش مي

  نتايج اثرات بلندمدت الگو .9جدول 

  ضرايب متغيرها
انحراف 

  معيار
  احتمال  tآماره 

LGDP  0.73 0.039 18.63 0.003 

ARCHGDP -0.0403 0.130 3.1 0.04 

LEX -0.441 0.056 7.87 0.019 

INF -0.248 0.026 9.31 0.010 

INT -0.67 0.065 10.28 0.009 

  افزار ايويوز) (خروجي نرم هاي پژوهش منبع: يافته

دهد كه در بلندمدت، اگر  نتايج پژوهش نشان مي   

يك درصد افزايش يابد،  ونقلبخش حمل افزوده ارزش

درصد افزايش  73/0ميزان ونقل به بخش حملگذاري  سرمايه

ني توليد تأثير منفي بر خواهد يافت. همچنين متغير نااطمينا

كه با افزايش طوريهدارد ب ونقلحملگذاري بخش  سرمايه

  گذاري بخش  يك درصد در نااطميناني توليد، سرمايه

يابد. نرخ ارز،  درصد كاهش مي 0403/0به ميزان  ونقلحمل

گذاري  نرخ تورم و همچنين نرخ بهره تأثير منفي بر سرمايه

كه با افزايش يك درصد در طوريهدارد. ب ونقلحملبخش 

، 44/0به ميزان  ونقلحملگذاري بخش  اين متغيرها، سرمايه

 درصد كاهش خواهد يافت.  67/0و  248/0

 

  
 )ECM(برآورد الگوي تصحيح خطا  - 2- 4- 2- 4

اي از متغيرهاي اقتصادي، انباشتگي بين مجموعه وجود هم   

 هم مبناي آماري استفاده از الگوهاي تصحيح خطا را فرا

ترين دليل شهرت الگوي تصحيح خطا آن است  كند. عمدهمي

مدت متغيرها را به مقادير تعادلي  هاي كوتاهكه نوسان

ها درواقع نوعي از دهند. اين مدل ها ارتباط مي بلندمدت آن

ها با وارد نمودن  هاي تعديل جزئي هستند كه در آنمدل

ثر در پسماند مانا از يك رابطه بلندمدت، نيروهاي مؤ

مدت و سرعت نزديك شدن به مقدار تعادلي بلندمدت  كوتاه

مدت  هاي كوتاهديگر نوسان عبارت شوند؛ به گيري مي اندازه

گردد. در اين الگو يك متغير به مقدار بلندمدت آن مرتبط مي

عنوان يك متغير  جملات پسماند حاصل از معادله همگرايي به
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عنوان ضريب تعديل  به گيرد و ضريب آنمورداستفاده قرار مي

مدت از طريق  شود. برآورد تابع كوتاه مدت تلقي مي كوتاه

ترتيب است كه جملات خطاي  اين الگوي تصحيح خطا به

عنوان  مربوط به رگرسيون بلندمدت را با يك وقفه زماني به

دهنده در كنار تفاضل مرتبه اول ساير  يك متغير توضيح

و به كمك روش حداقل شود  متغيرهاي الگو قرار داده مي

شود. مقدار اين  مربعات معمولي ضرايب الگو برآورد مي

گيرد و روابط بين ضريب بين منهاي يك و صفر قرار مي

مدت و مقدار بلندمدت يك متغير است. اين  هاي كوتاهنوسان

دهد كه در هر دوره چند درصد از عدم ضريب نشان مي

ت رابطه بلندمدت شده و به سم تعادل متغير وابسته، تعديل

  شود. نتايج حاصل از برآورد مدل پژوهش  نزديك مي

  .است شده هيارا) 10در جدول (

  )ECM(نتايج الگوي تصحيح خطا  .10جدول 

  ضرايب متغيرها
انحراف 

  معيار
  احتمال  tآماره 

ECM(-1) 778/0- 0.038/0 -20.1 0.0025 

  افزار ايويوز) هاي پژوهش(خروجي نرم منبع: يافته

بوده كه ازلحاظ  778/0ضريب مدل تصحيح خطا برابر   

دار است. با توجه به ضريب تصحيح خطا در  آماري نيز معني

توان بيان كرد، سرعت تعديل به سمت مقدار  مي ECMمدل 

كه در هر دوره  طوري تعادلي و بلندمدت مناسب بوده، به

خطاي عدم تعادل تعديل گرديده و مقدار  778/0حدود 

صورت  به سمت مقدار تعادلي و بلندمدت خود بهمدت  كوتاه

  كند.  نمايي ميل مي

  

  هاي تشخيصي آزمون -3- 4

  آزمون خودهمبستگي  - 1- 3- 4

 در اين پژوهش به علت وجود وقفه متغير وابسته در مدل   

توان از  نمي ARDL(به خاطر خودرگرسيون بودن روش 

منظور شناسايي  به (DW) آماره دوربين واتسون

ستگي استفاده نمود. بدين منظور در اين پژوهش از خودهمب

براي بررسي عدم وجود   (LM)آزمون ضريب لاگرانژ

شده است. در اين آزمون فرضيه صفر  خودهمبستگي استفاده

باشد.   نشان از عدم وجود خودهمبستگي بين جملات خطا مي

گرديده است،  Prob>0.05، 11كه در جدول  با توجه به آن

  .باشد وجود خودهمبستگي در الگو مينشان از عدم 

 )LM test(آزمون خودهمبستگي .11جدول

  احتمال  آماره معيار

F-statistic  43/1 44/0 

  افزار ايويوز) (خروجي نرم هاي پژوهش منبع: يافته

 

  آزمون همساني واريانس - 2- 3- 4

هاي سري زماني  كه در اين پژوهش از داده با توجه به اين   

است لذا از آزمون ناهمساني واريانس آرچ  استفاده گرديده

منظور شناسايي همساني واريانس استفاده گرديده است.  به

باشد.  فرضيه صفر اين آزمون مبتني بر همساني واريانس مي

  نتايج اين آزمون به شرح زير است:

 (ARCH)آزمون ناهمساني واريانس .12جدول

  احتمال  آماره  معيار

F-statistic  5/0  46/0  

Obs*R-squared 425/0  42/0  

  افزار ايويوز) (خروجي نرم هاي پژوهش يافته

  

 5باشد با سطح خطاي  مي Prob>0.05كه  با توجه به اين   

ها همسان  توان فرضيه صفر را رد نمود واريانس درصد نمي

  هستند. 

  

  آزمون نرمال بودن توزيع خطاها - 3- 3- 4

خاطر محقق از نرمال بودن توزيع خطاها سبب اطمينان     

هاي  هاي مربوط به آزمون آمده از آزمون فرضيه دست نتايج به

تشخيصي و تفسير ضرايب خواهد شد. آزمون نرماليتي 

  قرار زير است كه در آن با توجه  هاي پژوهش بهباقيمانده

كه فرضيه صفر مبني بر نرمال بودن توزيع خطاهاي  به اين

شان از نرمال بودن برا ن -باشد، آماره جاركو رگرسيون مي

  باشد.  مي Prob>0.05توزيع خطاهاست زيرا 

0

1

2

3

4

5

6

7

8

-0.04 -0.03 -0.02 -0.01 0.00 0.01 0.02 0.03 0.04

Series: RESID01

Sample 1350 1400

Observations 18

Mean       2.17e-06

Median  -0.000452

Maximum  0.034395

Minimum -0.039019

Std. Dev.   0.015746

Skewness   0.085115

Kurtosis   4.759279

Jarque-Bera  2.343031

Probability   0.309897

  آزمون نرمال بودن پسماندهاي رگرسيون. 1شكل 
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 استحكام نتايج - 4- 3- 4

 روش خودرگرسيون با وقفه توزيعي گسترده در   

)ARDL (منظور  مدت به هاي الگوي كوتاهتوان از پويايي مي

شده در الگوي  اري پارامترهاي تخمين زدهبررسي پايد

 بلندمدت استفاده كرد. براي اين منظور از آزمون

CUSUM، 1975توسط براون، دوبلين و اوانز ( شده ارائه ،(

شود. اين  مدت استفاده مي براي جملات پسماند الگوي كوتاه

كه  شود. درصورتي صورت گرافيكي مطرح مي به آزمون

پسماندهاي بازگشتي خارج از ناحيه  نمودار مجموع تراكمي

درصد، قرار گيرد،  5ميان دو خط بحراني، در سطح خطاي 

ديگر پايداري  عبارت رابطه بلندمدت ناپايدار خواهد بود. به

هاي زماني مختلف با مخاطره مواجه رابطه بلندمدت در دوره

كه اين نمودار ميان دو  شود. اما از طرف ديگر، درصورتي مي

ني قرار گيرد پايداري ضرايب برآورد شده، تأييد سطح بحرا

  شود.  مي

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1398 1399

CUSUM of Squares 5% Significance  

  آزمون استحكام نتايج .2شكل 

  گيرينتيجه -5
ترين متغيرهاي  گذاري بخش خصوصي يكي از مهم رمايهس  

اقتصاد كلان در هر كشور است كه تحولات آن به سبب 

اي برخوردار  يت ويژهارتباط نزديك با رشد اقتصادي از اهم

 كلان متغيرهاي با آن ارتباط رشد اقتصادي و است. اهميت

 و ها بخش ساير با گسترده پسين پيشين و هاي اقتصادي، حلقه

در بخش  گذاري  سرمايه بخش نقش و اقتصادي هاي فعاليت

تأثير رشد  ي اقتصادي، مطالعه رشد محرك عنوان بهونقل حمل

 از را ونقلدر بخش حملگذاري  ايهبر سرم  آن اثر و اقتصادي

در اين پژوهش اثرات . است ساخته برخوردار اي ويژه اهميت

  مدت و بلندمدت نااطميناني رشد اقتصادي  كوتاه

موردبررسي قرارگرفته  ونقلدر بخش حملگذاري  بر سرمايه

هاي  هاي سالانه طي سال آوري داده است. بدين منظور با جمع

گيري از الگوي اقتصادسنجي خود  رهو با به 1399تا  1380

رگرسيون با وقفه گسترده و الگوي تصحيح خطابه كمك 

، به تخمين مدل و تفسير نتايج EVIEWS10افزار  نرم

ترين  شده است. بر اساس نتايج اين پژوهش، مهم پرداخته

در  ونقلدر بخش حملگذاري  سرمايهعوامل تأثيرگذار بر 

ااطميناني توليد، نرخ بهره، نرخ ايران، توليد ناخالص داخلي، ن

 برآورد يخروجبر اساس نتايج بوده است. ارز و نرخ تورم 

فوق در سطح  يبتوان گفت تمام ضرا ، ميمدت در كوتاه

 يرهايمدت تمام متغ در كوتاه معنادار هستند. يعني 05/0

در بخش بخش گذاري  الگو، بر سرمايه ينمورداستفاده در ا

اگر متوجه  خصوصي گذارهيسرما د.باشنيمؤثر م ونقلحمل

  است،  ييبالا ينانينااطم يدارا يتشفعال يشود سود انتظار

 يي. از سوكاهديخود م يگذارهياز سرما ي فعليهادر دوره

دوره قبل  در شده انجام يگذارهيمقدار سرما يجبر اساس نتا

 ينباشد. با ا مي يخصوص يگذارهياثر مثبت بر سرما يدارا

دوره  يبرا يزسال گذشته را ن شرايط گذار رمايهكه س يهتوج

  .كنديگيري م و بر اساس آن تصميم گيرديدر نظر م يجار

، ونقلبخش حمل افزوده ارزش يشبا افزا يعيطب طور به 

و در  يابديم يشافزا يزنونقل در بخش حمل گذاري سرمايه

  بخش  افزوده ارزشدرصد در  يك يشمدل با افزا ينا

 ونقلدر بخش حمل گذاري درصد سرمايه 29/0، ونقلحمل

 يلشده به دل از واژه درصد استفاده ينكه(ا يابديم يشافزا

مفهوم  يبضرا ينكهالگوست و ا يرهايمتغ يتمي بودنلگار

  گذاري سرمايه توان گفت كشش كشش دارند). پس مي

 افزوده ارزشمدت نسبت به  در كوتاهونقل در بخش حمل

 يشبا افزا ،همچنين باشد. مي 29/0با برابر  ونقلبخش حمل

در بخش  گذاري ، سرمايهونقلدر بخش حمل يدتولنااطميناني 

درصد  يك يشمدل با افزا ينو در ا يابدكاهش مي ونقلحمل

درصد  0115/0، ونقل حملدر بخش  يدتولنااطميناني در 

طور  همان. يابد ميكاهش  ونقلدر بخش حملگذاري  سرمايه

  دارد.  يگذارهيبر سرما منفي ارز تأثير نرخ يداستكه پ

ي پژوهش دارا يننرخ ارز مورداستفاده در ا ينكهبا توجه به ا

 ينا يشبا افزا ،باشد مي يالدلار برحسب ر يك يمتق تعريف

 يازآنجاكه حجم غالب و يابد تبع واردات كل كاهش مي نرخ به

 ستند،گذاران وارداتي ه اي موردنياز سرمايه سرمايه ياز كالاها

 يك يشمدل با افزا ينو در ايابد يكاهش م گذاري سرمايه
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كاهش گذاري  درصد سرمايه 22/0نرخ ارز، درصد در 

ها،  در نرخ بهره سپرده يشدرصد افزا يك يازا به .يابد مي

 ينهرچه ا يرايافته است؛ ز گذاري كاهش درصد سرمايه 52/0

اده از استف ينهتوان گفت هز نوعي مي به يابد يشنرخ افزا

 نرخ تورم، يشافزابا  درنهايتو  يابد مي يشافزا يهسرما

درصد  يك يازا كه به طوري يابد. بهكاهش مي گذاري سرمايه

 گذاري كاهش درصد سرمايه 114/0تورم، در نرخ  يشافزا

دهد كه در بلندمدت،  نتايج پژوهش نشان ميهمچنين  يابد.مي

زايش يابد، يك درصد اف ونقلبخش حمل افزوده ارزشاگر 

درصد افزايش  73/0ميزان ونقل به بخش حملگذاري  سرمايه

  خواهد يافت. همچنين متغير نااطميناني توليد تأثير منفي 

كه با افزايش طوريهدارد ب ونقلحملگذاري بخش  بر سرمايه

  گذاري بخش  يك درصد در نااطميناني توليد، سرمايه

ابد. نرخ ارز، ي درصد كاهش مي 0403/0به ميزان  ونقلحمل

گذاري  نرخ تورم و همچنين نرخ بهره تأثير منفي بر سرمايه

كه با افزايش يك درصد در طوريهدارد. ب ونقلحملبخش 

، 44/0به ميزان  ونقلحملگذاري بخش  اين متغيرها، سرمايه

با توجه همچنين درصد كاهش خواهد يافت.  67/0و  248/0

وان بيان كرد، ت مي ECMبه ضريب تصحيح خطا در مدل 

سرعت تعديل به سمت مقدار تعادلي و بلندمدت مناسب 

خطاي عدم تعادل  778/0كه در هر دوره حدود  طوري بوده، به

مدت به سمت مقدار تعادلي و  تعديل گرديده و مقدار كوتاه

در پايان، با توجه كند.  صورت نمايي ميل مي بلندمدت خود به

  :هشود ك به نتايج پژوهش، پيشنهاد مي

گسترش  قيگذاران از طر با تأمين منابع مالي موردنياز سرمايه- 

 هاي گسترش شركت زيمالي و سهام و ن يبازارها

ها  گذاران به منابع مالي بانك سرمايه اتكاگذاري فعال،  سرمايه

خود به منابع بانكي و  اتكابا كاهش ز، يرا كاهش داد. دولت ن

امر كمك  نيبه ا، گريهاي د بودجه خود از راه يتأمين كسر

مالي و پولي شفاف و گسترده  يبازارها جاديكند. مسلماً، ا

ها را به همراه خواهد  مؤسسات و بانك نيا شتريرقابت ب

، و درنتيجه ابيمنابع كم نهيبه صيآن تخص جهيداشت و نت

   .كشور خواهد بود يكمك به رشد و توسعه اقتصاد

ه در قالب هاي مالي دولت ك سياست نكهيبا توجه به ا-

شود،  و عمراني در اقتصاد منتشر مي يهاي جار هزينه

هاي بخش خصوصي  فعاليت يهاي لازم را برا زيرساخت

گذاري  سرمايه شيمنجر به افزا، و درنتيجه كند يفراهم م

 شود.  بخش خصوصي مي

هاي ثبات اقتصادي  شود كه به سياست پيشنهاد مي همچنين- 

توجه بيشتري شود.  هاي رشد اقتصادي در كنار سياست

بسياري از تصميمات اقتصادي كه در كشورهاي 

شوند، تنها به يك بخش توجه دارند  توسعه گرفته مي درحال

شود. اين مسئله باعث  و به آثار جانبي آن كمتر توجه مي

هاي ديگر و افزايش نااطميناني  ايجاد نوسان در بخش

  شود.   گذار مي سرمايه
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ABSTRACT 

The transportation sector is one of the basic sectors of any economy and investing in this 

sector increases the mobility of labor and capital and leaves positive side effects on other 

sectors of the economy. Due to the importance of the issue, in this research, investment in 

the transportation sector in conditions of production uncertainty has been examined. For 

this purpose, EGARCH model has been used to calculate production uncertainty and to 

estimate the main model, the auto regression model with distributed intervals has been 

used and with the help of EVIEWS10 software, the model has been estimated and the 

results have been interpreted. The results show that there is conditional variance 

heterogeneity in production and this means the existence of production uncertainty. Also, 

the results of model estimation show that both in the short run and in the long run, with the 

added value of the transportation sector; the investments made in the transportation sector 

will increase. Investment in the transportation sector also decreases as production 

uncertainty increases in both the short and long term. Also, both in the short run and in the 

long run, exchange rates, inflation rates and interest rates have a negative impact on 

investment in the transport sector. Also, according to the error correction factor in the 

ECM model, it can be stated that the adjustment speed towards the equilibrium and  

long-term value is appropriate, so that in each period about 0.778 the imbalance error is 

adjusted and the short-term value towards its equilibrium and long-term value 

exponentially He wants to. The model is also examined in the continuation of diagnostic 

tests. 
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