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، تكنيك گذاري بخش خصوصي ايرانروش مورد استفاده براي برآورد تابع سرمايه

بوده 1384تا سال 1350و دوره مورد مطالعه از سال 1OLS)(حداقل مربعات معمولي 

شود كه افزايش مخارج بيني ميباتوجه به نتايج بدست آمده از تخمين مدل، پيش. است

هاي اخذ ماليات(دولت در امور زيربنايي و عمومي و كاهش درآمدهاي مالياتي دولت 

.شودگذاري در بخش خصوصي ميبب افزايش سرمايهس) شده از صنايع نوزاد

مخارج دولت، درآمد دولتگذاري بخش خصوصي،سياست مالي، سرمايه:واژگان كليدي

JEL :R42،C22طبقه بندي 

مقدمه. 1

اي را به خود اختصاص گذاري از متغيرهاي مهم اقتصادي است كه همواره مباحث عمدهسرمايه

از لحاظ نظري . اندگذاري ارائه دادهمختلف، تعاريف متفاوتي از سرمايهداده است و مكاتب فكري

كلية . درباره نقش سرمايه، اقتصاددانان معتقدند كه سرمايه شرط لازم رشد و توسعه اقتصادي است

دومار، سولو، نظريه توسعه روستو -هاي ارائه شده در زمينه رشد اقتصادي نظير مدل رشد هارودمدل

.مدت تأكيد داردها بر اهميت نقش سرمايه در رشد اقتصادي در كوتاهنئوكلاسيكو مدل رشد

غالباً . شودگذاري دولتي و خصوصي تقسيم ميگذاري به دو بخش سرمايهاصولاً سرمايه

كنند، زيرا از هاي زيربنايي اقتصاد توصيه ميهاي دولتي را بيشتر در بخشگذارياقتصاددانان، سرمايه

ها داراي سود اقتصادي نيست و در عين حال شرايط گذاري در اين بخشصوصي سرمايهديد بخش خ

.شودگذاري خصوصي بيشتر مهيا ميبراي سرمايه

گذاري بخش خصوصي داراي خصوصياتي است كه در اقتصاد هر كشـور بـه آن اهميـت    سرمايه

رو، وجـود ايـن   ايـن از. يكي از خصوصيات مهم اين بخـش، وجـود كـارايي اسـت    . بخشداي ميويژه

هـاي  دارد كه تا حد امكان، حيطه نفـوذ بخـش خصوصـي را در بخـش    خصيصه اقتصاددانان را وا مي

گـذاري بخـش خصوصـي اسـت،     گر سرمايهاي كه هدايتعامل عمده. مختلف اقتصادي توسعه دهند

ذاري بخـش  گ ـدر واقع، ورود و توسـعه سـرمايه  . باشدهاي مربوطه ميوجود سود اقتصادي در فعاليت

1. Ordinary least square



10561برنامه و بودجه، شماره دو فصلنامه

. هاي مختلف اقتصادي به طور عمده، به وجود يا نبود سود اقتصادي بسـتگي دارد خصوصي در بخش

طلبـد كـه ايـن مقولـه،     گذاري در بخش خصوصي، بستر مناسب و شرايط لازم را مياز طرفي سرمايه

بـر اسـاس   هـايي كـه  يكي از كانال. كندتر ميهاي بخش دولتي را پررنگارتباط اين بخش با فعاليت

هاي مالي گذاري در بخش خصوصي تأثير بگذارد، اعمال سياستتواند بر سرمايهآن، بخش دولتي مي

هـاي مـالي و رشـد اقتصـادي     در اغلب مطالعات گذشته به بررسي رابطـه بـين سياسـت   .دولت است

تصـادي از  گذاري سياست مالي بر رشـد اق هاي اصلي تأثيركه يكي از كانالپرداخته شده است درحالي

گذاري بخش خصوصي است، به عبـارت ديگـر، مسـئله بررسـي رابطـة بـين       طريق اثر آن بر سرمايه

در ايـن ميـان، اغلـب    . گذاري خصوصي كمتر مورد توجـه قـرار گرفتـه اسـت    سياست مالي و سرمايه

انـد و منـابع   گـذاري بخـش خصوصـي پرداختـه    مطالعات صرفاً به بررسي اثر مخارج دولت بر سرمايه

ها و يا فروش مواد اوليه نظير نفت، كمتر مورد بررسـي قـرار گرفتـه    آمدي ديگر دولت، نظير مالياتدر

ماليـات و  (رو در اين مطالعه سعي شـده اسـت كـه تـأثير منـابع عمـده درآمـدي دولـت         از اين. است

در . گذاري بخش خصوصي به تفكيك بررسي شـود بر سرمايه) درآمدهاي حاصل از فروش نفت و گاز

الة حاضر ابتدا با توجه به مباني نظري موجود و مطالعات انجام شده داخلي و خـارجي، مـدل مـورد    مق

.شودهاي سياستي بيان ميشود و پس از تخمين و تفسير مدل، نتايج و توصيهاستفاده معرفي مي

مروري بر مطالعات انجام شده  .2

مطالعات انجام شده در خارج از كشور.1-2

كشـور عضـو   25عمـومي را در  گـذاري خصوصـي و  ، رابطة ميان سرمايه)1993(رد بايرام و وا

OECD ميـان مخـارج   ،كشـور 25كشـور از  24دهد كـه در  نشان مينهامطالعة آ. بررسي كردند

منفي قـوي مشـاهده   ةكشور رابط19دردر ميان آنهاگذاري همبستگي وجود دارد ودولتي و سرمايه

.شده است

گـذاري خصوصـي در   گـذاري و مصـرف عمـومي را بـر سـرمايه     سرمايهآثار، )1997(آرگيمون 

هاي مقطعي و مدل پنل ديتا برآورد كرد و به اين نتيجـه  با استفاده از دادهOECDكشورهاي عضو 

.گذاري بخش خصوصي دارندگذاري عمومي، هر دو اثر منفي بر سرمايهرسيد كه مصرف و سرمايه
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دولت، از قبيل سهم مصـرفي دولتـي در   ةهاي مختلف از بودجتعريف، با )1997(ليون و رنالت 

هاي دفاعي و سهم مخـارج آموزشـي و مـازاد    توليد ناخالص داخلي، سهم مصرف دولت منهاي هزينه

نتايج آنهـا  . را مورد بررسي قرار دادندگذاري بخش خصوصي آنها بر سرمايهآثاردولت مركزي ةبودج

ليون و رنالـت  ،كهدرحالي. داردرابطة قوي گذاري با سرمايه،عرفي شدهدهد كه متغيرهاي منشان مي

. از يك رگرسيون مقطعي استفاده كردند

گـذاري خصوصـي و مخـارج دولتـي را در اسـتراليا،      ، ارتباط بين سرمايه)1998(هو ومنجمي

ن ارتبـاط بـين   براي نشان دادVARدر اين مطالعه، از مدل . متحده تخمين زدندانگلستان و ايالات

دهد كه سودآوري نتايج تجربي اين مطالعه نشان مي. گذاري واقعي و دولتي استفاده شده استسرمايه

فقـط  . گذاري خصوصي استهاي مؤثر در سرمايهترين متغيرشركت و در بعضي موارد، نرخ بهره، مهم

گذاري دولت نشـان مـي  داري نسبت به سرمايهالعمل معنيگذاري خصوصي عكسدر استراليا سرمايه

.گذاري خصوصي استمكمل سرمايه،گذاري دولتيبه عبارت ديگر، سرمايه. دهد

، بـراي معرفـي محـدوديت بودجـه در    )1997(، از روش ميلـر و روسـيك   )2000(ميلـر احمـد و 

در يك مجموعه، از كل . آنها دو مجموعه رگرسيون تخمين زدند. هاي رگرسيوني استفاده كردندمدل

هـاي  يافتـه . هاي مخارج دولـت اسـتفاده كردنـد   خارج دولت و در مجموعة ديگر، از اقلام زيربخشم

با تأكيد بـر اثـر   (و ديدگاه غيرسنتي ) با تأكيد بر اثر جايگزيني(تجربي اين مقاله، هر دو ديدگاه سنتي 

بر سرمايه"زينياثر جايگ"ةپديدموجب ظهوراقلام مخارج چندگانة دولت، . كندميييدرا تأ) حمايتي

)از اقـلام هزينـه دولـت   (ونقـل  كه هزينة ارتباطات و حمـل شود، درحاليگذاري بخش خصوصي مي

.شودتوسعه ميدر كشورهاي درحال"اثر حمايتي"موجب 

مطالعات انجام شده در ايران.2-2

و گذاري بخش صـنعت  ، در رسالة خود، كارايي مخارج دولت در سرمايه)1379(مهنوش بقايي 

دهد با وجـود  وي نشان مي. بررسي كرده است1377-1350هاي معدن را در اقتصاد ايران طي سال

گـذاري در ايـن   آنكه دولت، مخارج خود را در بخش صنعت و معدن افزايش داده اسـت، امـا سـرمايه   

.بخش با نرخي كاهشي، افزايش يافته است
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توسـعه  خصوصي در كشورهاي درحالگذاري ، مهمترين عوامل مؤثر در سرمايه)1380(عبدلي 

وي در تشـريح  . دانـد گذاري خارجي و ساير عوامـل مـي  را دولت، محدوديت مالي منابع، ورود سرمايه

وي بر ايـن  . گذاردگذاري خصوصي اثر ميبخش دولتي معتقد است كه دولت از دو طريق، بر سرمايه

نشـان  ،هاي معرفي شـده نتايج مدل. ه استاساس، چهار معادلة نهايي را انتخاب و آنها را برآورد كرد

. دار اسـت گذاري بخش خصوصي مثبـت و معنـي  هاي عمراني دولت بر سرمايهدهد كه اثر بودجهمي

گذاري بخش خصوصـي را مثبـت و   گذاري غيرزيربنايي بر سرمايههاي سرمايهوي همچنين اثر هزينه

.داندهاي زيربنايي ميگذاريدارتر از سرمايهمعني

اي حداقل مربعـات معمـولي   مرحله، با استفاده از برآوردگر سه)1382(يلا پروين و قلي بگلو سه

)3SLS (رفتاري و ةالگوي مورد نظر آنها، شامل ده معادل. اندالگوهاي مورد نظر خود را برآورد كرده

. كنـد كيد مـي هاي اصلي اقتصاد تأپنج اتحاد است كه بر نقش عدم تعادل بازار پولي بر عملكرد متغير

دهـد و  گذاري دولتـي، بـازار داخلـي را گسـترش مـي     دهد كه رشد سرمايهآنها نشان ميةنتايج مطالع

هاي توليد و از سوي ديگر، كاهش هزينه.شودموجب افزايش تقاضا براي فعاليت بخش خصوصي مي

ذاري خصوصـي  گ ـگذاري بخش دولتي، رابطة مكملي با سرمايهشود كه سرمايهجانبي موجب ميآثار 

. نشان دهد

اي تـأثير متغيرهـاي درآمـد و مخـارج دولـت بـر       ، در مطالعـه )1384(زيبا حجتي و همكـاران  

ةهـاي سـاليان  آنهـا در ايـن تحقيـق از داده   . را مورد بررسي قرار دادندگذاري بخش خصوصي سرمايه

خمين مـدل  ، براي ت(ARDL)هاي توزيعي و تكنيك خودبازگشت رگرسيون با وقفه1380-1338

استفاده كردند و به اين نتيجه رسيدند كه مخارج دفاعي، اقتصادي و اجتماعي دولت، تـأثير منفـي، و   

گذاري بخـش خصوصـي   مخارج عمومي، تأثير مثبت و درآمدهاي كل دولت نيز تأثير منفي بر سرمايه

.دارند

گذاري دولتي بر سرمايههاي بخشدهد تأثير فعاليتطور كه مطالعات خارجي و داخلي نشان ميهمان

از . بخش دولتي هم در كشورهاي مختلف و هم در مقاطع مختلف، براي ايـران متفـاوت بـوده اسـت    

گـذاري بخـش خصوصـي    هاي بخش دولتي بر سـرمايه ها و فعاليتبررسي نحوة تأثير سياست،رواين

.راهكارهاي سياستي مفيد باشدةتواند در ارائمي
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) نگاه اجمالي بر ايران(بخش خصوصي گذاريدولت و سرمايه.3

مكـانيزم  يـا از طريـق  : يابنددر اقتصاد كلان، منابع كمياب اقتصادي به دو شيوه تخصيص مي

حاضـر، در ايـران،   در حـال . ريـزي متمركـز دولتـي   هـا در بـازار رقـابتي يـا از طريـق برنامـه      قيمـت 

هـاي مختلـف   براي شـيوه منابعي، تخصيصهاي اقتصادهاي دولت نحوة انجام فعاليتگيريتصميم

،كـه درحـالي . كندرا مشخص و تعيين ميتوليد، كالاهاي توليدي و توزيع كالاها و خدمات توليد شده

 ـتجربة شكست خورده،)اقتصاد سوسياليستي(ريزي متمركز دولتي برنامه آن را در ةاي است كه تجرب

درواقع، اكنون ثابـت شـده   ). 1386نژاد، غني. (داريمبه يادشوروي سابق كه به فروپاشي آن انجاميد،

اي جز اتلاف منابع و مد نبوده و نتيجهاو كاركه تخصيص منابع به شكل دستوري، هرگز موفقاست 

ويـژه  ريـزي، بـه  به همين دليل، اكنون در كشورهاي سوسياليستي نيـز برنامـه  . استها نداشتهسرمايه

توان يافت كه به شـيوة مرسـوم در   است و كمتر كشوري را ميشدهشكل دستوري آن، كنار گذاشته

).1386نژاد، غني(كندريزي برنامه_شودامروزه در كشور ما انجام ميكه-اقتصاد سوسياليستي 

سازي و انجام بديهي است در يك اقتصاد دستوري و غيررقابتي، هر نوع تلاش براي خصوصي

براي مثال، اگر قـرار باشـد بخـش    . داني روبرو نخواهد شدهاي بخش خصوصي با موفقيت چنفعاليت

شود و 44هاي اقتصادي صدر اصل كلي، وارد حوزة فعاليتهايخصوصي در اجراي بند الف سياست

هـاي دسـتوري،   پتروشيمي و فولاد راه اندازي كند و آنگاه بـا قيمـت  نفت، گاز،ةهايي در زمينشركت

دسـت نخواهـد   هـاي لازم را بـه  موفقيتد نياز مواجه شود، قطعاًغيررقابتي انرژي مورغيراقتصادي و

).1386نژاد، غني(گذاري بخش خصوصي نيز خواهد بود سرنوشت در انتظار سرمايههمين. آورد

نفـت همـراه بـا    . هاي بارز اقتصاد ايران، اتكاي شديد به قيمت نفت استيكي ديگر از ويژگي

اقتصاد ايران، مبتلا به يـك اقتصـاد نفتـي    ،در حال حاضر. ستخود نهادهاي مرتبطي را ايجاد كرده ا

وري ويـژه بهـره  وري عوامل توليد، بـه هاي اقتصادي، پايين بودن بهرهمدي سازمانادولتي است، ناكار

هـاي منطقـه،   سرمايه و كم بودن نرخ رشد توليد ناخالص داخلي ايران نسـبت بـه بسـياري از كشـور    

).1386نژاد، غني(نفتي دولتي است مرهون همين ساختار اقتصاد 

با وفور منابع عظيم نفتي در اقتصاد ايران، به مـرور نيازمنـدي دولـت بـه منـابع مـالي بخـش        

رابطـة مـالي خـود بـا بخـش خصوصـي را قطـع و       ،تـدريج رنگ شده است و دولت بهخصوصي كم
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ها كمترين اهميـت  يب، مالياتبدين ترت. كندرا از طريق درآمدهاي نفتي تأمين ميهاي عموميهزينه

هـاي  در نتيجه، نه مردم خود را براي مشاركت در تأمين هزينـه . را در تأمين مالي مخارج دولت دارند

فقـدان اصـلاحات   . بينددانند و نه دولت خود را به منابع مالي غيرنفتي نيازمند ميمسئول ميعمومي 

ماليات بر ارزش افزوده، كـاهش مـداوم سـهم    انندمهاي مدرن ساختاري مالياتي، تعبيه نشدن ماليات

فقـط  ،هـاي مسـتقيم و غيرمسـتقيم   هاي دولت و نامتناسب بـودن نسـبت ماليـات   ها در درآمدماليات

.هاي نظام مالياتي در ايران استاي از نارساييگوشه

ي فني و هاهاي مادي و معنوي و انواع استعدادهاي انساني، سرمايهنهايت، با وجود ظرفيتدر 

ابعاد اقتصادي، ةذخاير ارزشمند معدني، كشور به مرور در اثر اتكاي هر چه بيشتر به منابع نفت در هم

اجتماعي و سياسي و عدم توجه به استعدادها و توان بالقوه داخلي با شرايطي مواجه است كـه از يـك   

هـاي مـزمن   بيمـاري سو همة امكانات لازم براي يك جهش اقتصادي فراهم است و از طرف ديگر، 

اقتصادي و اجتماعي از قبيل بيكاري و تورم دورقمي، نرخ رشد پايين اقتصادي، توزيع نامناسب درآمد، 

.دهدمردم جامعه را رنج مي... ووري عوامل توليد، پايين بودن سطح رفاه عموميناچيز بودن بهره

هاي مختلف در شيوهبه،يدايش نفتويژه بعد از پتوان گفت كه دولت در ايران، بهمي،رواز اين

گيري سرمايه در اين بخش مداخله داشته اقتصاد و در نتيجه در روند فعاليت بخش خصوصي و شكل

بخش خصوصي در ايران و عدم عمل بـه  ةاست و قطعاً يكي از دلايل ضعف و ناتواني تشكيل سرماي

هـا بـوده   ر و حجيم در طول اين سـال گوظايف ذاتي و اقتصادي خود، وجود يك دولت مقتدر، مداخله

ها از لحاظ سياسي، اجتماعي و اقتصـادي،  برخلاف كشورهاي غربي كه دولت،در دوران معاصر. است

دانند، در ايران جز در موارد داران بخش خصوصي ميحيات و تداوم حاكميت خود را با تكيه بر سرمايه

صنعت نفت، بخش خصوصي هيچگـاه پايگـاه   هاي استقرار مشروطيت و ملي شدننادري مانند دوره

.اجتماعي دولت را تشكيل نداده است

سـازي و  اقتصادي اول تا چهـارم توسـعه، سياسـت خصوصـي    ةهاي توسعبا پايان جنگ و آغاز برنامه

هـاي رقـابتي و حـذف انحصـارات دولتـي و      كاهش مداخلات دولت در امور اقتصادي و ايجاد زمينـه 

بيست سـالة انداز سند چشم. صورت بطئي شروع شدهاي غيردولتي بهبخشواگذاري سهام دولتي به 

هـاي قابـل توجـه    گـذاري نظام نيز بر اين روند تأكيد دارد، ولي افـزايش درآمـدهاي نفتـي و سـرمايه    
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ها و مؤسسات دولتي، اين مسـير  كل سنواتي به شركتةسوم بودجهاي دولتي و اختصاص دوشركت

سـازي را بـراي   هاي توسـعه، خصوصـي  البته گرچه ديدگاه حاكم بر برنامه. را بسيار كند ساخته است

داند، ولي دربارة ماهيت دولت سكوت داري ميهاي سرمايهمشابه نظامةرسيدن به نتايج آن، در توسع

سازي و دستيابي به لـوازم اقتصـاد آزاد، بـدون تغييـر در ماهيـت دولـت و       قطعاً خصوصي. كرده است

فايده خواهـد بـود و بـدون شـك يكـي از      ت دمكراتيك در مباني حاكميت، اقدامي بياستقرار ملازما

).1386قنبري و صادقي، (هاي توسعه در طي ساليان اخير است هاي برنامهيينارسا

مباني نظري و تحقيق .4

گذاري بخـش خصوصـي، ابتـدا    هاي مالي بر سرمايهبه منظور بررسي تأثيرات ناشي از سياست

منظور اجراي اين ها ارائه شود و به ابزارهاي مورد استفاده بهتعريف مناسبي از اين سياستلازم است

گذاري بخش خصوصي بررسـي  سپس تأثيرات هر يك از اين ابزارها بر سرمايه. ها اشاره گرددسياست

.شود

لي هـاي مـا  سياسـت ،كننـد ها اتخاذ ميهايي كه معمولاً دولتطوركلي، به مجموعه سياستبه

طور مستقيم بر تقاضاي كل و توليد و درآمد ملي اثـر  هاي پولي، بهشود كه برخلاف سياستگفته مي

شوند كه هر كدام آثار مختلفـي در اقتصـاد   هاي انقباظي و انبساطي را شامل ميو سياست. گذارندمي

مورد اسـتفاده قـرار   هاي مالي منظور اجراي سياستها بهيك كشور دارند ابزارهايي كه معمولاً دولت

كه اجراي هر يك از اين 3كلةسياست توازن بودجو2، مخارج دولت1هاماليات: ازانددهند، عبارتمي

يكي از متغيرهـاي اقتصـادي   . هاي مختلفي بر اقتصاد جامعه اثر بگذارندتوانند به شيوهمي،هاسياست

تغيير مخارج . گذاري بخش خصوصي استگيرد، سرمايههاي مالي قرار ميكه تحت تأثير اين سياست

هـا مـورد   هايي هستند كه بيشتر دولتها از بين ابزارهاي سياست مالي مذكور، سياستدولت و ماليات

تأثيرگـذاري ايـن متغيرهـا از    ةشود كه نحورو، در اين مطالعه كوشش مياز اين. دهنداستفاده قرار مي

.تحليل قرار گيردلحاظ نظري و تجربي، مورد بررسي و تجزيه و 

1. Taxes
2. Government expenditurs
3. Aggregate budgetary
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شود كه بازارهاي كالا و خدمات و بازار پولاز لحاظ تئوري، تعادل در اقتصاد، زماني برقرار مي

. شودطور همزمان در تعادل باشند كه در اين وضعيت، يك نرخ بهره و درآمد ملي تعادلي برقرار ميبه

تغيير شود و ساير متغيرهاي كـلان  شوند كه اين تعادل دچار هاي مالي و پولي موجب مياما سياست

.گردندمياقتصادي نيز از اين تغييرات، متأثر 

وIS1در حـالتي كـه  ) هـا افزايش مخارج دولت و كـاهش ماليـات  (هاي مالي انبساطي سياست

LM2 ،معمولي، باشدIS  د و در واقـع تقاضـاي كـل را افـزايش     ن ـكنرا به سمت راست منتقـل مـي

يابـد و بنـابراين در بـازار    تقاضا و درآمد ملي، تقاضاي معاملاتي پول افزايش ميد و با افزايش ندهمي

رود و بر اثر افزايش نـرخ  آن، نرخ بهره بالا ميةآيد كه در نتيجپول، اضافه تقاضاي پول به وجود مي

بخشي از اثر سياست مالي انبساطي در اثـر كـاهش   ،بدين ترتيب. يابدگذاري كاهش ميبهره، سرمايه

گذاري و بنابراين خنثي شدن بخشي از اثر اثر منفي نرخ بهره بر سرمايه. شودگذاري خنثي ميسرمايه

در مورد سياست انبسـاطي مـالي افـزايش    . معروف است3رانيسياست مالي، به اثر جايگزيني يا برون

افـزايش  ، كسـري بودجـه دولـت را    Gبايد اين نكته را اضافه كرد كه افزايش در (G)مخارج دولت 

بـراي  . بيشتري را عرضـه كنـد  ةشود دولت براي تأمين اين كسري، اوراق قرضدهد و موجب ميمي

دولت مجبور است نرخ بهرة ) Gيعني خريد پول براي تأمين مالي افزايش (فروش بيشتر اوراق قرضه 

، ميـزان تقاضـا بـراي   LMهـاي بهـره در امتـداد منحنـي     افـزايش نـرخ  . پرداختي را افـزايش دهـد  

را خنثي كند، (G)دهد و در واقع تمايل دارد تا اثر افزايش مخارج دولت گذاري را كاهش ميسرمايه

به عبـارت ديگـر، در بـازار اوراق قرضـه، افـزايش اسـتقراض       . بكاهد) Y(ملي درآمديعني از افزايش

در اخـذ وام  ،كننـدگان بناهـا و سـاختمان   ويـژه، احـداث  شود مؤسسات توليدي و بـه دولت موجب مي

هـاي  گذاريمنظور خريد كارخانه و تجهيزات و مصالح دچار محدوديت شده و به دنبال آن سرمايهبه

دارنـد كـه سـرمايه   مـي هايي از نرخ بهره و درآمد ملي است كه بازار محصول را از اين نظر در تعادل نگـه  مكان هندسي زوج.1
ريـزي شـده بـه اضـافه     انـداز برنامـه  ريزي شده به اضافة خريدهاي دولت در هر سـطحي از درآمـد، مسـاوي پـس    گذاري برنامه

.اي مالياتي باشددرآمده
هايي از نرخ بهره و درآمد ملي است كه هر كدام از آنها در سطح معيني از عرضة پول و نيز در مكان هندسي، مجموعه زوج. 2

.دارندسطح مشخصي از قيمت، بازار پول را در تعادل نگه مي
3. Crowding out effect
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را تـا حـدودي   (G)شود و اثـر افـزايش   گذاري ميخود را كاهش دهند و اين موجب كاهش سرمايه

).1383برانسون، . يليام اچو(هاي مالي انقباضي نيز آثار معكوسي دارد سياست. كندجبران و خنثي مي

هاي مالي انبساطي از طريق كاهش نرخ ماليات نيز مكانيسمي شـبيه بـه تغييـر    اعمال سياست

با اثر ، زيراشودفقط تفاوت اين دو سياست، مربوط به تغيير در تركيب محصول مي. مخارج دولت دارد

كننـده  ، كاهش ماليات، مخارج مصرفگذاريتعادلي و سرمايهةيكسان هر دو ابزار بر درآمد و نرخ بهر

طور آشـكار سـهم دولـت از محصـول طـرف      كه افزايش مخارج دولت، بهدهد، درحاليرا افزايش مي

اگر فرض كنيم ميزان ماليات، تابعي از درآمد و نـرخ بهـره و مخـارج دولـت نيـز      . بردتقاضا را بالا مي

برد كـه  دهد و مخارج مصرفي را بالا ميميثابت باشند، كاهش ماليات، درآمد قابل تصرف را افزايش

گـذاري و  ترتيب درآمد تعادلي بايد افزايش پيدا كند تا درآمد قابـل تصـرف، بـا مجمـوع سـرمايه     بدين

گذاري ثابـت اسـت،   معين كه ميزان سرمايهةاساساً در يك نرخ بهر. مخارج دولت مساوي باقي بماند

كننده بـه عنـوان اثـر    رآمد، موجب افزايش مخارج مصرفدةتغيير در درآمد قابل تصرف در سطح اولي

بدين معنـي  (شود كه درست اثري، همانند اثر مخارج دولت را در پي خواهد داشت القايي سياست مي

بـا ثابـت   ،عبارت ديگـر به). كه تغييرات در مخارج دولت، با تغييرات نهايي مخارج مصرفي خواهد شد

.ريق اثر ضريب فزاينده به سطح جديدي دست خواهد يافتبودن نرخ بهره، محصول تعادلي از ط

شود و نـرخ بهـره را   البته اين افزايش درآمد، دوباره موجب پيدايش مازاد تقاضا در بازار پول مي

دولـت كـه از افـزايش    ةدر بازار اوراق قرضه، افزايش كسري بودج. دهدافزايش ميLMدر منحني 

را ) منظور تأمين كسـر بودجـه  به(ة اوراق قرضه توسط دولت تسهيلات مالياتي ناشي شده است، عرض

شـود  اين امر، موجب محدوديت اعتبار براي خريد كارخانه، تجهيزات و ساختمان مي. دهدافزايش مي

گـذاري، تـا حـدودي افـزايش     اين كـاهش سـرمايه  . دهدگذاري را كاهش ميو از اين طريق، سرمايه

در پايان و پس از انجام اين تعديل، توليـد تعـادلي طـرف    . كنديزا در مخارج مصرفي را خنثي مبرون

،اين سطح توليد از سطح اوليه بيشتر ولي از سطحي كه در آن نـرخ بهـره ثابـت بـود    (تقاضا، كاهش 

.يابداين فرايند، منحني تقاضاي كل نيز انتقال ميةدر نتيج. يابدو نرخ بهره افزايش مي) كمتر است

ار افزايش خريدهاي دولت و كاهش ماليات كه هر دو حدوداً سطح نهـايي  تفاوت عمده ميان آث

از. شـود دهند، موجـب تغييـر در تركيـب درآمـد منحصـر مـي      يكساني را نتيجه ميةدرآمد و نرخ بهر
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طـور  بـه نيـز  گـذاري  يابد، ميزان سرمايهطور يكسان، افزايش ميكه هر دو مورد نرخ بهره بهآنجايي

منظـور ايجـاد   نـد، ولـي در مـورد تغييـرات مخـارج دولـت، خريـدهاي دولـت بـه         كيكسان تغيير مي

ها، مخارج دولت همواره ثابت يابد، اما در مورد مالياتهاي مالي، افزايش ميسياستةهاي اوليمحرك

شود و سهم ميسياست مخارج مصرفي است كه از كاهش ماليات ناشيه،در اينجا محرك اولي. است

در آنجا، مخارج دولت و در اينجـا، مخـارج مصـرفي    (دهد را از محصول كل افزايش ميكنندهمصرف

ضريب فزاينده در ارتباط با تغييـرات القـا شـده از    ةثانويآثاراز آنجايي كه ،در حقيقت). افزايش يافت

سـاده، تقريبـاً  طرف كاهش ماليات در مخارج مصرفي و تغييرات در مخارج دولت، در اين مدل نسـبتاً 

يكسان است، در مورد تركيب محصول فقط تفاوت اين دو نوع سياست مالي كـه در وضـعيت تعـادل    

اند، اين است كه افـزايش مخـارج مصـرفي در    نهايي، ميزان واحدي از نرخ بهره و درآمد را ارائه كرده

.)1383برانسون، . ويليام اچ(مورد دوم، جايگزين افزايش مخارج دولت در مورد اول شده است 

گذاري بـر اسـاس ايـن متغيـر، از كارآمـدي لازم      در كشور ما كه سيستم اخذ ماليات و سياست

اكنـون  . گيـرد هاي دولت صورت مـي هاي مالي بيشتر بر اساس هزينهبرخوردار نيست، اتخاذ سياست

. كنيماتخاذ سياست مالي انبساطي را در يك مدل كلان اقتصادي، بررسي مي

، در يـك الگـوي   i=i(r)گذاري، فقط تابعي از نرخ بهـره باشـد   ايهاين فرض كه سرمطبقبر 

و هـم  rكنيم كه با افزايش مخارج دولت، در عين حال كه هم مشاهده ميLMوISاقتصاد كلان 

Y0يابـد، زيـرا   گـذاري كـاهش مـي   يابد، ولي ميزان سرمايهافزايش مي/ <∂∂ ri  اسـت و از

توان گفـت  شود، ميمي(i)گذاري ، موجب كاهش سرمايه(G)هاي دولت هآنجايي كه افزايش هزين

امـا اگـر تـابع    . شـوند هاي مالي جانشين ميكه بخش دولت و بخش خصوصي در واكنش به سياست

-بسط دهيم، ديگر اثر افزايش خريدهاي دولـت بـر سـرمايه   i=i (r,y)گذاري را به وضعيت سرمايه

. گذاري، چندان روشن نيست

خطـوط  (را كه روي خطوط مبادله Yوrهايي از نقاط ، مجموعهYو rوان در نمودار، در فضاي تمي

گـذاري را  قرار دارنـد و سـرمايه  ) تفاوتي هستندهاي بيگذاري يكسان كه مفهوماً شبيه منحنيسرمايه

دو نمونـه از چنـين خطـوطي در   . دارند، مشخص كـرد در سطح ثابتي نگه ميYوrهنگام  تغييرات 
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بـراي بـه دسـت    (اند كه داراي شيب مثبت هستند نشان داده شدهi1i1و i0i0نمودار زير با عنوان 

).گذاري ديفرانسيل بگيريم، از تابع سرمايهiآوردن شيب، كافي است با ثابت نگه داشتن 

گذاري بخش خصوصيبر سرمايه) ج دولتافزايش مخار(هاي مالي بررسي تأثير سياست):1(نمودار 

توانيم به عنوان نتيجه بررسي نمودار بيان كنيم، اين است كه اگر در تعـادل  اي را كه ميقاعده

كه ISباشد، انتقال به سمت بالاي منحني LMتندتر از شيب منحني iiشيب خط ) y0،r0(اوليه 

در نمـودار بـالا،   . گـذاري خواهـد شـد   رمايهشود، موجب افزايش ساز سياست مالي انبساطي ناشي مي

شود، تعادل كه بر اثر اعمال سياست مالي انبساطي حاصل ميI1S1به I0S0از ISانتقال منحني 

از شـيب  iiچـون در تعـادل اوليـه، شـيب خـط      . دهدتغيير ميy1،r1به y0،r0طرف تقاضا را از 

گيرد كه نسبت به موقعيت تعادلي ار ميقرi1i1بيشتر است، تعادل جديد روي منحني LMمنحني 

از iiكند و اگر چنانچه در موقعيت تعادلي اوليه، خـط  گذاري را ارائه مياوليه، سطح بالاتري از سرمايه

. تر باشد، نتايج در جهت عكس اتفاق خواهند افتادمسطحLMمنحني 

د و نقطة تعادل اوليـه بـر   توان گفت وقتي اقتصاد در حالت ركود قرار داشته باشمي،طوركليبه

اعمـال سياسـت انبسـاطي مـالي     براياگر گامي ،قرار داشته باشدLMقسمت نسبتاً مسطح منحني 

شود تـا  ميyشامل افزايش نسبتاً زيادتري در y1،r1بهy0،r0برداشته شود، تغيير نقطة تعادلي از 
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آغـاز شـود،   LMتقريبـاً تنـد منحنـي    دهد، اما اگر انبساط در قسمترا افزايش ميiو احتمالاً rدر 

. گذاري به احتمال قوي كاهش خواهد يافتبيشتر است و سرمايهyنسبت به افزايش rافزايش 

يابد، بستگي بـه  گذاري با اعمال سياست مالي كاهش يا افزايش ميبدين ترتيب اينكه آيا سرمايه

هـا، بـر كيفيـت    ان اجراي اين سياسـت اقتصاد دارد و وضعيت اقتصاد يك كشور، در زمةموقعيت اولي

تر بـودن  هاي بهره بالاست، به دليل قويدر شرايط رونق اقتصادي كه نرخ. گذارداجراي آنها تأثير مي

، بخش زيادي از تغييرات در مخارج دولت، از طريق تغييرات در جهـت  yنسبت به تغييرات rتغييرات 

yتـر از اثـر   ، قـوي rچون در وضعيت رونق، اثـر  شود، يعنيگذاري خنثي ميمخالف تقاضاي سرمايه

يابـد و بخـش زيـادي از اثـر انبسـاطي      گذاري كـاهش مـي  است، بر اثر اعمال سياست مالي، سرمايه

اما محرك سياسـت مـالي در يـك دوره ركـود، از طريـق افـزايش در       . كندسياست مالي را خنثي مي

گذاري را كاهش دهد، با اثر افزايش دارد سرمايهكه تمايل rشود، اثر افزايش گذاري كامل ميسرمايه

yشود و در نهايت خنثي ميi1383برانسون، (يابد افزايش مي.(

مدل و توضيح متغيرهائهارا.5

:مدل اوليه به صورت زير است

(PP, GNP, CGR, GROR, GRTR, IP(-1), D1) fIP =
IP :1376گذاري بخش خصوصي به قيمت ثابت سال سرمايه

PP :نرخ تورم

GNP : 1376توليد ناخالص ملي به قيمت ثابت سال

CGR :شاخص ضمني(هاي واقعي سالانه دولت هزينه(CGR=CG/ GNP  كه شامل ،

.شودميمخارج دولت در امور عمومي، اجتماعي، اقتصادي و مخارج دولت در امور دفاعي

IP(-1) :گذاري بخش خصوصي يك دوره قبلسرمايه

GROR :هاي واقعي سالانه دولت حاصل از فروش نفت و گازدرآمد

)/GNPGROR=GROشاخص ضمني(

GRTR : درآمدهاي واقعي سالانه دولت حاصل از ماليات
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)GRTR=GRT/GNPشاخص ضمني( 

D1 :گـذاري  هاي جنگ و انقلاب اسلامي را بر سرمايهمتغير مجازي مدل است كه تأثير سال

هاي ديگر، ، مقدار يك و براي سال1368تا 1357هاي دهد كه براي سالبخش خصوصي نشان مي

. كنيممقدار صفر را لحاظ مي

آمار . گذاري انجام شده توسط بخش خصوصي استمتغير وابسته در اين تحقيق، ميزان سرمايه

آوري هاي آمـاري، جمـع  هاي اقتصادي سالانة بانك مركزي و سالنامهمربوط به اين متغير، از گزارش

.شده است

ي سـرمايه  بكارگيري نرخ تورم در اين مدل، در حقيقت بديلي براي نرخ بهره يا پاداش بازار برا

از آنجايي كه نرخ بهره در ايران و اغلب كشورهاي در حال توسعه، توسط مقامات رسمي پـولي  . است

يك نرخ بهرة رسمي : شود، بنابراين در اين كشورها، اقتصاد داراي دو نرخ بهره استو مالي تعيين مي

،در اين كشورها. استشود و ديگري نرخ بهرة سرمايه در بازار سياهكه تحت شرايط خاص واگذار مي

با توجه به توضيحات فوق، نـرخ بهـرة واقعـي در    . رسمي از نرخ بهرة بازار سياه، كمتر استةنرخ بهر

اقتصاد، ميانگين وزني اين دو نرخ بهره اسـت كـه محاسـبه و بـرآورد آن در كشـوري ماننـد ايـران،        

از يك متغير جانشين اسـتفاده  توانبراي حل اين مسئلة مي. غيرممكن يا با ضريب اطمينان كم است

حجتـي و همكـاران،   (كرد كه در اين مدل، از نرخ تورم به عنوان متغيـر بـديل اسـتفاده شـده اسـت      

1384.(

است كه آمار مربـوط  1376متغير توضيحي ديگر مدل، توليد ناخالص ملي به قيمت ثابت سال 

.شده استآوريهاي ساليانة بانك مركزي جمعبه اين متغير نيز از گزارش

انـد، شـامل  بـه ارقـام واقعـي تبـديل شـده     GNPمخارج ساليانة دولت كه با شاخص ضمني 

هاي ساليانة دولت بـر اسـاس بودجـة سـاليانة آن اسـت كـه ارقـام مربـوط بـه ايـن متغيـر، از            هزينه

كـزي  هاي بودجة ساليانه دولت استخراج شده است كه سازمان برنامه و بودجه و نيز بانـك مر گزارش

.اندمنتشر كرده

تعـديل  GDPدرآمدهاي حاصل از نفت و گاز و درآمدهاي مالياتي كـه بـا شـاخص ضـمني     

. اندهاي سالانة دولت و نيز منابع آماري بانك مركزي گردآوري شدهاند نيز از بودجهشده
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دولت برهاي ماليسياستمنظور بررسي تأثيربر اساس متغيرهاي توضيحي اشاره شده در بالا، به

رياضي زير تخمين و تجزيه و تحليل خواهد شد ةگذاري بخش خصوصي، رابطسرمايه

.كنيمكه در مراحل بعدي اين مدل را برآورد و آزمون مي

بررسي ايستايي و نايستايي متغيرها.1-5

ي گيـر هستند كه با تفاضـل ) يشه واحدر(متغيرهاي اقتصاد كلان، اغلب حاوي يك روند تصادفي 

غيـر  هـاي آمـاري را  از آنجايي كه حضور چنين روندي، تخمين و استنباط. شودروند مذكور حذف مي

. هاي اقتصادسنجي، ساكن كردن متغيرها استرو، اولين گام براي تحليلسازد، از اينميمعتبر

در. شـود هاي ريشه واحد مشخص مـي ، با استفاده از آزمون)ريشه واحد(روند تصادفي متغيرها 

نتـايج  ) 1(جـدول  . پرون مورد استفاده قرار گرفته است-مطالعة حاضر، آزمون ديكي فولر و فيليپس 

:دهدفولر را براي تمام متغيرها نشان مي-واحد ديكي ةآزمون ريش
فولر-نتايج آزمون ريشه واحد ديكي): 1(جدول 

فولر- آماره ديكيمتغير
مقادير بحراني

١٠%�%١%
IP(1)�١/١- ٩�/١- �٩/٢- ١١٧/١١ -
GNP(1)�٩/١- ٩٠/١- ٢/��- �٩٩/١ -
PP(1)١/��- ٩٩/١- �٨/٢- ٣٣/٩ -
CGR�٢/١- ٩�/١- �٠/٢- �٧/١٠ -
GROR�٣/١- ٩�/١- �٢/٢- �/�٢ -
GRTR١/��- ٩٨/١- �٨/٢- ٠�/٨ -

محققمحاسبات : مأخذ

در سـطح،  PPوGNPوIPمتغيرهـاي  ،طور كه در جدول بالا نشان داده شـده اسـت  همان

داردر سـطح معنـي  GRTRو CGR ،GRORولـي متغيرهـاي   . دار و نيـز ايسـتا نيسـتند   معني

يافته فولر تعميم- همبستگي در آزمون ديكيفع مشكل خوددهندة وقفة بهينه براي رنشان،اعداد داخل كروشه. 1

.است

0 1 2 3 4 5 6 7( 1) 1LIP LPP LGNP LCGR LROR LRTR LIP Dα α α α α α α α= + + + + + + − +
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، اين متغيرها نيز در تفاضـل   PPوIP،GNPپس با گرفتن تفاضل مرتبة اول، از سه متغير.هستند

.اول ايستا هستندةمرتب

پرون-آزمون فليپس.2-5

فـولر، در زمـاني كـه    -آزمون ريشـه واحـد ديكـي    از روش) 1988(به دنبال انتقادهاي پرون 

هاي زماني وجود دارد، بررسي شكست ساختاري آزمون ريشه واحد پـرون  شكست ساختاري در سري

تـاريخ تحـولات   طبـق وجود شكست ساختاري بـر  . در صورت وجود شكستگي ساختاري، لازم است

اقتصادي، سياسي، اجتماعي و نيز جنـگ  با توجه به تغييرات) 1357(اقتصادي ايران، در اوايل انقلاب 

بنابراين، بـا  . اند، قابل دفاع استتحميلي و تأثيرات شگرفي كه در متغيرهاي اقتصاد كلان ايجاد كرده

فـولر  -هاي ريشـه واحـد ديكـي    آزمونتوجه به مطالب فوق در مورد وجود شكست ساختاري، نتايج

يرساكن بودن متغيرهـا، ضـروري اسـت كـه از آزمـون      منظور اطمينان كامل از غترديدآميز بوده و به

PPوIP ،GNPشـود متغيرهـاي  مشاهده مي) 1-2-5(طور كه در جدول همان. پرون استفاده شود

 ـ   ايـن  ةدر ميزان، داراي ريشه واحد يا به عبارتي ناپايا هستند، اما وجود ريشه واحد بـراي تفاضـل اولي

بنـابراين،  . نيز در سـطح پايـا هسـتند   GRTRو CGR ،GRORمتغيرهاي . شودمتغيرها رد مي

.كندفولر را براي كليه متغيرهاي موجود در مدل تأييد مي-انجام اين آزمون، نتايج آزمون ديكي 

پرون-نتايج آزمون ريشه واحد فيليپس ): 2(جدول 

مقادير بحراني
آمارة محاسبه شده متغير

١٠% C% ١%

D٩/١- ٨٩/١- ٧٠/٢- ١٧/١٣- IP(1)١

DC/١- ٩٠/١- D٩/٢- ٣٢/١٨- GNP(1)

٧٠/١- ٩C/١- D٨/٢- ٧J/C- PP(1)

DC/١- ٩D/١- D٣/٢- D١/٩- CGR
DC/١- ٩٧/١- DD/٢- ٨٩/١١- GROR
D٩/١- ٩٩/١- D٨/٢- ٢٢/١٠- GRTR

محاسبات محقق: مأخذ

.پرون است_دهندة وقفه بهينه براي رفع مشكل خودهمبستگي در آزمون فيليپس اعداد داخل كروشه، نشان. 1
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تخمين مدل و تفسير ضرايب.6

، با استفاده از تكنيك 5در بخش پس از تشريح مدل و توضيح متغيرها، مدل رياضي ارائه شده

هـايي كـه از  بـا توجـه بـه اينكـه در بـرآورد مـدل      . تخمين زده شد) OLS(حداقل مربعات معمولي 

هاي واريانس ناهمساني و خودهمبستگي ضرورت انجام آزمون،شودهاي سري زماني استفاده ميداده

ت موجود در برآورد، نتايج نهايي ارائـه شـده در   ها و رفع مشكلادارد، بنابراين، بعد از انجام اين آزمون

.جدول زير، از برآورد مدل به دست آمد

)گذاري بخش خصوصيسرمايه: متغير وابسته(نتايج حاصل از تخمين و برآورد مدل):2(جدول 

متغيرهاي توضيحيضرايبtآماره 

لگاريتم توليد ناخالص ملي91/8031/0

94/4018/0
گذاري بخش خصوصي يك دوره لگاريتم ميزان سرمايه

قبل

لگاريتم نرخ تورم- /011- 56/1

لگاريتم كل مخارج دولت294/2077/0

لگاريتم درآمدهاي مالياتي دولت- 008/2-01/0

لگاريتم درآمدهاي حاصل از نفت و گاز55/105/0

متغير مجازي مدل-011/0- 58/1

88/0��

�آماره 021/122

واتسون-آماره دوربين005/2

محاسبات محقق: مأخذ

دسـت آمـده از تخمـين    ه هاي ضرايب ب ـعلامت،شودطور كه در جدول بالا ملاحظه ميهمان

دار مدل با نظريات موجود سازگار هستند و تقريباً تمام ضرايب نيز در سطوح بـالاي اطمينـان، معنـي   

الا به صورت لگاريتمي تخمين زده شده اسـت، ضـرايب هـر كـدام از     با توجه به اينكه مدل ب. هستند

. شودگذاري بخش خصوصي محسوب ميمتغيرها، كشش آن متغير نسبت به سرمايه

دست آمده براي متغير توليد ناخالص ملي، مثبـت و از لحـاظ آمـاري نيـز در سـطح      ه ضريب ب

وياي اين واقعيت است كه ميـزان توليـد   دست آمده، گه اين نتيجه ب. دار استدرصد، معني99بالاي 
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گـذاري بخـش   داري بر ميزان سـرمايه ، داراي تأثير معني1383تا 1350ناخالص ملي كشور در دورة 

گـذاري بخـش خصوصـي در    در اكثـر مطالعـات مربـوط بـه سـرمايه     . خصوصي در كشور بوده اسـت 

اصل شـتاب مـورد تأييـد قـرار     گذاري با درآمد ملي در قالب مفهومسرمايهةكشورهاي صنعتي، رابط

گـذاري بخـش   توسعه نيز، رابطـة مثبـت سـرمايه   در مطالعات مشابه در كشورهاي درحال. گرفته است

نتـايج  بـا توجـه بـه   . 1)1997گـرين و ويلانـوا،   (خصوصي با درآمد ملي مورد تأييد قرار گرفته اسـت 

. شودمثبت براي ايران نيز تأييد ميةتحقيق، اين رابط

قبـل  هگذاري بخـش خصوصـي، در يـك دور   دست آمده براي متغير سرمايهه ضريب بميزان 

ضـريب  . دار اسـت درصد معني95است و از لحاظ آماري نيز در سطح اطمينان بالاي 018/0برابر با 

درصـد  95است و از لحاظ آماري نيز تقريباً در سـطح  -011/0دست آمده براي نرخ تورم، برابر با ه ب

گذاري بخش خصوصي، ، بر سرمايه1384تا 1350ةنرخ تورم در دوردهدنشان ميكه دار استمعني

دهـد و موجـب افـزايش عـدم     گذاري را افزايش ميزيرا تورم، ريسك سرمايه. تأثير منفي داشته است

هـاي  گـذاري بـه نفـع فعاليـت    در چنين شرايطي، تركيب سرمايه. شوداطمينان در نظام اقتصادي مي

. كندهاي مولد تغيير ميگذاريه بازدهي سريع دارند و به زيان سرمايهسوداگرانه ك

تـأثير مثبتـي بـر ميـزان     ،077/0متغير بعدي، ميزان مخارج دولت است كه با ضريبي برابر بـا  

درصد 95گذاري بخش خصوصي دارد و ضريب اين متغير، از لحاظ آماري نيز در سطح بالاي سرمايه

انـداز و  ها و مخارج بخش دولتي در ايران بر توان پـس نتيجه گرفت كه هزينهتوان مي. دار استمعني

هاي بخش دولتـي  هزينهبه عبارت ديگر، افزايش. گذاردبه دنبال آن بر توان تشكيل سرمايه تأثير مي

و شـود مـي به معني افزايش تقاضا براي كالاها و خدمات است كه خود باعث افزايش تقاضـاي كـل   

گذاري بخـش  در نتيجه، مقدار سرمايه. كندش خصوصي را به افزايش توليد تشويق ميكارفرمايان بخ

دار مخـارج  با توجه به اين تأثير مثبت و معني. خصوصي براي پاسخ به تقاضاي كل، بايد افزايش يابد

گـذاري دولـت، مكمـل    توان اين نتيجه گرفـت كـه سـرمايه   گذاري بخش دولتي ميدولتي بر سرمايه

هـاي مـالي   بنابراين افـزايش مخـارج دولـت و اعمـال سياسـت     . اري بخش خصوصي استگذسرمايه

.گذاري بخش خصوصي فراهم كندمنظور افزايش سرمايهتواند بستري مناسب را بهانبساطي مي

1. Green and Villanueva
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درصـد،  95و از لحاظ آماري در سـطح بـالاي   -01/0ضريب متغير درآمدهاي مالياتي برابر با 

دهـد كـه   دست آمده براي اين متغيـر در تحقيـق حاضـر نشـان مـي     ه بعلامت منفي. دار استمعني

گـذاري بخـش   هـاي مـالي انقبـاظي، باعـث كـاهش سـرمايه      ها و اعمال سياستافزايش نرخ ماليات

ها، با توجه به اينكه درآمد قابل تصرف افـراد كـاهش   شود، زيرا با افزايش ميزان مالياتخصوصي مي

...گـذاري و  سـرمايه گـذاري نظيـر ريسـك   هاي لازم براي سرمايهينهيابد، با فرض اينكه ساير زممي

گـذاري، نسـبت بـه قبـل     سرمايهمنظور انجامدر صورت اعمال ماليات، منابع مالي لازم به،ثابت باشد

 ـ . شـود گذاري بخش خصوصي نيز كم مييابد و در نتيجه ميزان سرمايهكاهش مي دسـت  ه ضـريب ب

كـه اگـر يـك درصـد نـرخ ماليـات افـزايش پيـدا كنـد، ميـزان           دهدمينشان ،آمده براي اين متغير

در نتيجه، اعمال سياست مـالي  . يابددرصد كاهش مي01/0ةبه انداز،گذاري بخش خصوصيسرمايه

زمـاني  ةگـذاري بخـش خصوصـي در دور   افـزايش سـرمايه  موجب،انبساطي از طريق كاهش ماليات

.شودمي1384تا 1350

ديگر مدل، ميزان درآمدهاي حاصل از نفت و گاز دولت است كـه بـا ضـريبي    متغير توضيحي 

با توجه به اينكه سهم مخارج . گذاري بخش خصوصي تأثير مثبت دارد، بر ميزان سرمايه05/0برابر با 

توان گفت با افزايش درآمدهاي ناشي ها بيشتر است، ميجاري دولت در بودجه، نسبت به ساير هزينه

انـداز  يابد و در نتيجه، ميل به پـس ، ميزان منابع در دسترس بخش خصوصي افزايش مياز نفت و گاز

.يابدگذاري بخش خصوصي افزايش ميميزان سرمايه،كند و در نهايتافزايش پيدا مي

دوران ةدست آمده براي متغير مجازي مدل كـه همـان نابسـاماني و اوضـاع آشـفت     ه ضريب ب

باشـد كـه بيـانگر تـأثير منفـي ايـن شـرايط بـر ميـزان          مـي -011/0بر بـا  براجنگ و انقلاب است، 

در ايـران اسـت، ولـي از لحـاظ آمـاري      1368تـا  1357هاي گذاري بخش خصوصي در سالسرمايه

.دار نيستمعني

دست آمده از مدل، برابـر بـا   ه ب R2ميزان-1:ازانددست آمده از مدل، عبارته ساير نتايج ب

گذاري بخش خصوصي در دورة مـورد  درصد تغييرات در سرمايه88دهد ان ميدرصد است كه نش88

براي تعيين خودهمبستگي يا عدم -2. شودبررسي از طريق متغيرهاي مستقل مذكور توضيح داده مي
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انجـام شـد كـه مشـكل خودهمبسـتگي      1خودهمبستگي بين متغيرهاي مدل، آزمون خودهمبسـتگي 

واتسـون مـدل بعـد از اصـلاح مـدل و رفـع       _دوربـين  ةآمـار -3. جملات پسماند مدل تأييد گرديد

اسـت كـه بيـانگر عـدم     005/2، برابر با 2اولةخودهمبستگي توسط روش تصحيح خودبازگشت مرتب

هاي واريـانس ناهمسـاني   با توجه با آزمون-4.خودهمبستگي متغيرهاي مدل در تخمين نهايي است

بـراي آزمـون   -5. س ناهمساني در مدل وجود نداشـت ، مشكل واريانLM(3آزمون آرچ (انجام شده 

با توجه به اينكه از متغيرهايي در تخمين مدل استفاده شد كه در (بلندمدت بين متغيرهاي مدل ةرابط

بلندمـدت و  ةرابط ـ،يافتـه اسـتفاده شـد و نتيجـه    تعمـيم گرنجـر -از آزمون انگل) سطح ايستا نبودند

دار بـودن كـل ضـرايب مـدل     نيز بيانگر معنيFةميزان آمار-6. همجمعي بين متغيرها را نشان داد

.است

گيري و پيشنهادنتيجه.7

گذاري در اقتصاد ايران و تأثيراتي كه بر متغيرهاي با توجه به سابقة ديرين دولت در امر سرمايه

گذاري بخش خصوصي داشته است، بررسي تأثيرگذاري اين متغيـر مهـم بـر   ويژه سرمايهاقتصادي به

هـاي كـلان اقتصـادي، از اهميـت     گذاري بخش خصوصي در هنگام تدوين و اتخاذ سياسـت سرمايه

هـاي مـالي بـر    در مطالعة حاضر، با هدف بررسي نحوه تأثيرگـذاري سياسـت  . اي برخوردار استويژه

گـذاري بخـش   شد تأثير مخارج و درآمدهاي دولت بـر سـرمايه  تلاش گذاري بخش خصوصي سرمايه

. شودخصوصي بررسي 

:توان نتايج بررسي حاضر را به صورت زير ارائه كردمي،بنديطوركلي در يك جمعبه

اجتمـاعي و  ،برآيند مخارج كل دولت كه شامل مخارج مربـوط بـه امـور دفـاعي، اقتصـادي     -

گذاري بخش خصوصي تأثير مثبت دارد و اگـر مخـارج دولـت، يـك     مخارج عمومي است، بر سرمايه

.يابددرصد افزايش مي077/0گذاري بخش خصوصي، ، سرمايهدرصد افزايش يابد

هاي حاصل از نفـت وگـاز دولـت، تـأثير مثبـت و درآمـدها ماليـاتي، تـأثير منفـي بـر          درآمد-

. گذاري بخش خصوصي داردسرمايه

1. Test serial correlation LM
2. First-order autoregressive correction
3. Auto-regressive conditional heteroskedasticity
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البتـه مخـارج   (اگر دولت سياست مالي انبساطي را اجرا كند و مخارج خـود را افـزايش دهـد    -

گـذاري در  سرمايه...) ور عمومي و زيربنايي، مانند گسترش شبكه ارتباطي، احداث سدها ومربوط به ام

،طوركلياما افزايش مخارج دولت در امور اجتماعي و دفاعي و به. بخش خصوصي تشويق خواهد شد

شـوند و اگـر دولـت    گـذاري مـي  كـاهش سـرمايه  موجب اموري كه با بخش خصوصي موازي نباشد، 

ها، سياسـت مـالي   اي مالي خود را از كانال درآمدهايش اعمال كند با كاهش مالياتهبخواهد سياست

. شودميگذاري در بخش خصوصيكند كه موجب افزايش سرمايهانبساطي را اجرا مي

شـود، هـاي اقتصـادي مـي   كـاهش بـازدهي طـرح   موجـب كه افزايش نـرخ تـورم   از آنجايي-

.دهديگذاري در بخش خصوصي را كاهش مسرمايه

.گذاري بخش خصوصي اثر مثبت داردافزايش توليد ناخالص ملي، بر سرمايه-

نقش مهمي در ) با توجه به علامت متغير مجازي مدل(اوضاع سياسي و امنيت داخلي كشور -

.مورد مطالعه داردةگذاري بخش خصوصي در ايران در دورسرمايه

گذاري تفسير ضرايب مدل، براي بهبود سرمايهدست آمده از تخمين مدل وبا توجه به نتايج به

: توان راهكارهاي زير را پيشنهاد كردبخش خصوصي در ايران، مي

هـاي  هـا و گسـترش شـبكه   گذاري دولت در امور زيربنايي، مانند احـداث راه افزايش سرمايه-

...ونقل و ارتباطي و حمل

هـايي كـه   اخذ ماليـات از شـركت  (وزاد اخذ ماليات با در نظر گرفتن اصل حمايت از صنايع ن-

). اوليه فعاليت هستندةهايي كه در مرحلتوان مالي بالايي دارند و اعطاي سوبسيد به شركت

گـذاري، بـر   دار و مثبـت مخـارج دولـت بـه صـورت مصـرفي و سـرمايه       با توجه به تأثير معني-

الي انبسـاطي، زمينـه را بـراي    هاي م ـتواند با اتخاذ سياستگذاري بخش خصوصي، دولت ميسرمايه

.گذاري بخش خصوصي فراهم كندافزايش سرمايه
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شـود،  گيري استفاده ميهاي زماني از تفاضلمنظور ايستا كردن سريگرچه در اغلب موارد، به

اما مشكل اساسي استفاده از تفاضل متغيرها، اين است كه اطلاعات ارزشمندي را در رابطه بـا سـطح   
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هاي اقتصادي مانند نظرية مقداري پول و فرضية درآمد دائمي اغلب نظريه. دهيمز دست ميمتغيرها ا

 ـ   بلندمدت بين متغيرها را به شكل سطح بيان ميةفريدمن، رابط ةكنند و نه بـه صـورت تفاضـل مرتب

ريـق  توان از طرگرسيوني را ميةبنابراين هر چند ايستايي متغيرهاي زماني يك رابط. اول يا دوم آنها

تـوان كـار   گيري تأمين كرد، ولي براي حفظ اطلاعات بلندمدت در رابطه با سطح متغيرها نميتفاضل

كند تا بتوانيم الگويي را بدون هـراس  انباشتگي به ما كمك ميدر اينجاست كه هم. خاصي انجام داد

معناست كه بـا  انباشتگي بدين هم. از كاذب بودن بر اساس سطح متغيرهاي سري زماني برآورد كنيم

هاي زماني، به تنهايي غيرايستا هستند، ولي تركيب خطي از دو يا چند متغير سـري  سرياينكهوجود 

وجـود يـك رابطـة تعـادلي     ةكننـد انباشتگي، تداعيدر واقع هم. تواند ايستا باشدمي) غيرايستا(زماني 

بـه عبـارت ديگـر،    . كنـد بلندمدت است كه سيستم اقتصادي در طول زمان به طرف آن حركـت مـي  

انباشتگي دو يا چند سري زماني، بيانگر اين است كه يك رابطة تعادلي بلندمدت بـين آنهـا وجـود    هم

بنابراين، اگـر يـك   . انباشتگي استايدة اساسي هم،هاي زمانيوجود هماهنگي در حركت سري. دارد

نيز انباشـته مرتبـه اول باشـد،    Xاول و سري زماني ديگري مانند ةانباشته مرتبyسري زماني نظير 

انباشتگي داشته باشـند،  ةبه يك درجXوyطوركلي، اگر به. انباشته باشندتوانند هماين دو متغير مي

دار در چنين مواردي، رگرسـيون بـر روي دو متغيـر، معنـي    . انباشته باشندتوانند همدو سري زماني مي

ايـن  . دهـيم طلاعات بلندمـدتي را از دسـت نمـي   يعني رگرسيون ديگر ساختگي نيست و هيچ ا. است

هاي مرتبه اول اسـت كـه اطلاعـات بلندمـدت را از     موضوع، برخلاف نتيجه حاصل از كاربرد تفاضل

،هـاي حاصـل از رگرسـيون   ماندهكه تشخيص دهيم باقيدر صورتي،خلاصهطوربه. دادنددست مي

هـاي  بـراي داده ) tF ,هـاي  شامل آزمون(ن هاي سنتي رگرسيوتخمين زده شده، ايستا باشند، روش

يكي از . انباشتگي ارائه شده استهاي متعددي براي آزمون همروش. سري زماني، قابل استفاده است

دنبـال آزمـون ايسـتايي    است  كـه در آن بـه  ) AEG(يافته ها، آزمون انگل گرنجر تعميماين آزمون

كنـيم تـا معلـوم شـود     انباشتگي متغيرها را بررسـي مـي  ةبراي اين كار، ابتدا درج. جمله خطا هستيم

t,مـثلاً اگـر دو سـري زمـاني     . متغيرها، درجه انباشتگي يكساني دارند يا نـه  tg x   ناايسـتا باشـند و

ttيعني ،اول آنهاةتفاضل مرتب xy ∆∆ درجـه  گاه هر دو سري زمـاني، انباشـته از   ايستا باشند، آن,
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)حال آزمون ايستايي جمله خطا . يك هستند )tu0اگـر فرضـيه   . دهـيم را انجام ميH   مبنـي بـر

. اشته هستندانبهمtgو txرد شود، دو متغير tuناايستا بودن 

هـا  براي پسماند1فولر-، با استفاده از آزمون ريشه واحد ديكيEviewsاين آزمون در فضاي 

)Residual (2:ها به صورت زير استگيرد و فرضيهصورت مي

0H = انباشتگيعدم هم

1H = انباشتگيهم

تـر باشـد، سـري    از مقادير بحراني بـزرگ ) قدر مطلق(ديكي فولر ةشده آماراگر مقدار محاسبه

. دهـد، باقيمانـده كـل مـدل ايسـتا اسـت      طور كه جدول زير نشان مـي همان. انباشته استزماني هم

.رو مدل برآوردي كاذب نيستاند و از اينانباشتهمتغيرهاي مدل، همةبنابراين هم

مقادير بحراني مكينون
نام متغيرADFآماره

٠.٠١٠.٠C٠.١
٣.٠-٣.٨٨٨C٢-٢.DD٧-D.C٨D-RESID03

محاسبات محقق: مأخذ

1. Dickey-fuller unit root test
: باره، به منبع زير مراجعه كنيدبراي مطالعه بيشتر در اين. 2

122: 1381وري، همگام با اقتصادسنجي، منشور بهرهEviewsبيدرام، رسول، 
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)2(پيوست 

هاي آماري تحقيقاطلاعات و داده

كل مخارج 
ميليارد (دولت 

)ريال

شاخص 
ضمني 
���

نرخ 
تورم

تشكيل 
سرمايه 
بخش 

خصوصي 
ميليارد (

)ريال

شاخص 
ضمني 
���

توليد ناخالص 
ميليارد (ملي 

)ريال

درآمدهاي
حاصل از  
نفت و گاز 

ميليارد (
)ريال

درآمدهاي 
مالياتي

ميليارد (
)ريال

سال

320.400.6756311.227868.50.7148150.00155.380.61350
417.800.7191315.737013.70.7172306.00178.299.41351
574.800.9772811.239416.71.0181835.00311.3131.21352
1511.301.5067615.742209.31.5198928.001205.2157.81353
1775.901.585531070552.61.6210371.001246.8270.81354
2006.201.8120216.484476.71.8247674.001421.5342.91355
2492.202.1597824.774384.32.1244415.001497.8443.61356
2207.802.2751810.139444.82.2225998.001013.2465.91357
2227.902.8906411.336869.62.8210124.001219.7368.31358
2298.403.535823.642933.63.5182304.00888.8340.41359
2707.104.49612338311.44.4172835.001056.4554.11360
3167.405.2580819.135316.15.2195191.001689.5613.91361
3672.305.8428114.865390.05.8219795.001779.4796.51362
3353.606.5026210.463951.36.5216331.001407.7898.71363
3313.206.781366.849447.16.8220766.001208.61033.71364
3156.807.5871323.835484.87.6200529.00434.71024.61365
3640.609.3689927.738763.19.4197699.00853.21030.21366
4210.6011.171128.933797.111.3185261.00809.3986.51367
4316.7013.095917.438004.313.2196731.001515.11187.81368
6051.1015.7894939064.615.9223630.003375.11695.01369
8090.8019.763620.763947.120.0251932.003549.42765.21370
10756.8025.312624.456622.725.6262685.005145.93775.51371
20886.9038.717622.836233.338.5257012.0014683.24061.31372
28912.4050.705335.230095.150.6255229.0021479.75490.81373
41330.9070.340249.929728.270.2262980.0029431.27913.01374
56783.1087.725823.241586.987.7281447.0038153.012560.21375
65438.0010017.353398.5100.0292187.0036446.717344.61376
70724.30109.45618.156980.0109.6301079.0022530.024881.61377
92759.60142.44920.157269.4142.7305982.0044170.440265.71378
105049.28180.11512.661670.4180.5322556.0059448.536585.21379

بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران: مأخذ

) GRO(، درآمدهاي حاصل از نفت و گاز )GRT(الياتي دولت ارقام مربوط به درآمدهاي م-

بـه ارقـام   ،GNPةكنندمنظور برآورد مدل با استفاده از شاخص تعديلبه) CG(و مخارج كل دولت 

. واقعي تبديل شدند

.است1376مت ثابت سال يآمارها به ق-


