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و  دارند  خصوصى  بخش  سرمايه گذارى  در  مهمى  تأثير  دولت،  مالى  مخارج  چكيده: 
در نتيجه، ابزار قدرتمندى براى سياست هاى رشد و ثبات اقتصادى محسوب مى شوند. 
هدف پژوهش حاضر، بررسى اثر مخارج مالى (مخارج جاري و سرمايه اي دولت، كسرى 
بودجه) بر سرمايه گذارى خصوصى در ايران، بر اساس فرضيه اثر برون رانى با استفاده از 
روش هاى خودرگرسيون بردارى و مدل تصحيح خطا، در دوره زماني 87 - 1350 است. 
نتايج نشان داد كه افزايش مخارج جاري دولت،   اثر برون راني و افزايش مخارج سرمايه اي 
و سرمايه گذاري در زيرساخت هاي اقتصادي، اثر درون راني بر سرمايه گذاري خصوصي 
دارد. همچنين بر اساس نتايج پژوهش، اثر كسري بودجه بر سرمايه گذاري خصوصي 
در ايران، منفي است. نتيجه كلي پژوهش حاضر، اين است كه اعمال انضباط مالي براي 
مخارج جاري و توسعه سرمايه گذاري عمومي، مي تواند سرمايه گذاري خصوصي را تقويت 

كند.

كليدواژه ها: اثر برون رانى، اثر درون رانى، مخارج مالي، سرمايه گذارى خصوصى.
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مقدمه
بوده  توجه  مورد  همواره  اقتصادى،  رشد  و  مالى  مخارج  ميان  رابطه  اقتصادي،  ادبيات  اغلب  در 
است. هر چند يكى از كانال هاى اصلى تأثير گذارى مخارج مالى بر رشد اقتصادى، از طريق اثر آن بر 
سرمايه گذارى خصوصى است، اما موضوع بررسى رابطه ميان مخارج مالى و سرمايه گذارى خصوصى، 
كمتر به عنوان يك هدف اصلى مورد توجه قرار گرفته است. در اغلب بررسى هاى انجام  شده، اثر اجزاى 
مخارج دولت بر سرمايه گذارى خصوصى بررسى شده، و كسرى بودجه، به عنوان يكى از مخارج مالى 
دولت كه تأثير مهمى در سرمايه گذارى خصوصى دارد، كمتر مورد توجه قرار گرفته است. از اين رو، 
ويژگى پژوهش حاضر، در مقايسه با ساير پژوهش هاى انجام شده، لحاظ كردن متغير كسرى بودجه 
است. به طور كلى، تأثير مخارج مالى بر سرمايه گذارى خصوصى، موجب پيدايش ادبيات خاصى در 
اقتصاد، با عنوان رابطه برون رانى و درون رانى، ميان اين دو بخش شده است. بنابراين، هدف پژوهش 
سرمايه گذارى  بر  بودجه)  كسرى  دولت،  سرمايه اي  و  جاري  مالى (مخارج  مخارج  اثر  بررسى  حاضر، 

خصوصى در ايران، در دوره زماني 87-1350 است.

ادبيات موضوع
قدرتمندى  ابزار  نتيجه،  در  و  دارند  خصوصى  سرمايه گذارى  بر  مهمى  تأثير  دولت،  مالى  مخارج 
و  مالى  مخارج  ميان  رابطه  رو،  اين  از  مى شوند.  محسوب  اقتصادى  ثبات  و  رشد  سياست هاى  براى 
سرمايه گذارى خصوصى، همواره يك بحث عميق در اقتصاد كلان و اقتصاد توسعه است. ايده اصلى 
اثر برون رانى1 در قالب نظريه هاى اقتصاد كلان مطرح شده است. اگر بازار كالا و پول، هر دو در تعادل 
باشند، هر گونه افزايش مخارج مالى دولت كه همراه با افزايش حجم پول نباشد، موجب افزايش نرخ 
بهره مى شود و در نتيجه، سرمايه گذارى بخش خصوصى، كاهش خواهد يافت. بر اساس اثر درون رانى2، 
افزايش مخارج مالى دولت، اثر تشويقى دارد، به طورى كه با ايجاد زمينه هاى جديد براى سرمايه گذارى 
توليد،  هزينه هاى  توليد،  شدن  سودآور  و  خصوصى  بخش  توليد  براى  تقاضا  ايجاد  مانند  خصوصى، 

كاهش و سرمايه گذارى خصوصى، افزايش خواهند يافت.
بررسي ادبيات موضوع نشان داد كه ديدگاه ها درباره اعتبار فرضيه برون رانى و درون رانى يكسان 
نيستند. در ديدگاه نئوكلاسيك، با فرض اشتغال كامل، و كارايى سازوكار نرخ بهره در حفظ تعادل 
بازار سرمايه، فرض مى شود كه با افزايش مخارج دولت، ميزان بهره براى برگرداندن بازار سرمايه به 
1. Crowding out effect
2. Crowding in effect
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تعادل، افزايش مى يابد كه اين وضعيت، به كاهش سرمايه گذارى خصوصى مى انجامد.  به عبارت ديگر، 
نئوكلاسيك ها اثر برون رانى را مى پذيرند (بك1، 1993؛  ووس2، 2002؛ گانلى3، 2003).

دليل  به  كه  هستند  معتقد  اقتصاد،  در  بيكارى  وجود  و  كامل  اشتغال  عدم  فرض  با  كينزين ها 
كم بودن حساسيت سرمايه گذارى به نرخ بهره، افزايش مخارج دولت اثر اندكى بر نرخ بهره دارد و 
موجب افزايش درآمد مى شود. همچنين به دليل اثر مثبت مخارج دولت بر انتظارات سرمايه گذاران، 
دارند  اعتقاد  درون رانى  اثر  به  كينزين ها  ديگر،  عبارت  به  مى يابد.  افزايش  خصوصى  سرمايه گذارى 
(آشوئر4، 1989؛  بالداسى، هيلمان و ناكو5، 2004). به اعتقاد ايسنر6 (1989)، تقاضاي كل افزاينده، 
هر  در  سرمايه گذاري  ميزان  افزايش  موجب  و  مى دهد  افزايش  را  خصوصي  سرمايه گذاري  سوددهي 
نرخ بهره مي شود. از اين رو، با وجود اينكه كسري ها نرخ بهره را افزايش مي دهند، ولي ممكن است 
موجب رشد پس انداز و سرمايه گذاري كل شوند. بنابراين، كسري ها بر سرمايه گذاري خصوصي تأثير 

تشويقي دارند. 
نظريه تعادلى ريكاردو، بر اساس دو فرض شكل گرفته است. دو فرض مذكور عبارت اند از:  انتظارات 
به  بنابراين،   مردم   است.  ماليات  وضع  زمان  تا  خانوارها  ديد  افق  و  آينده نگرند-  -  خانوارها  عقلايي 
تجربه درمى يابند كه  افزايش كسرى مالى ناشى از كاهش ماليات  ها و تأمين كسري بودجه از طريق 
استقراض، موجب مى شود كه دولت در آينده براي بازپرداخت بدهي هاي خود، ماليات ها را افزايش 
دهد. در نتيجه، با كاهش ماليات ها در زمان حال، درآمد موقت (نه دائمى) نصيب فرد مي شود  . پس 
مردم براي پرداخت ماليات هاي بيشتر در آينده، درآمد موقت را پس انداز مي كنند و مصرف را تغيير 
خنثي  پس انداز  افزايش  با  دولت،  استقراض  طريق  از  بودجه  كسري  تأمين  اين،  بر  علاوه  نمي دهند. 
مي شود، به طوري  كه افزايش كسري ناشي از كاهش ماليات فعلي، همان ميزان افزايش ماليات آتي 
را ايجاد مى كند. پس افزايش پس انداز خصوصي، كاهش پس انداز بخش عمومي را جبران خواهد كرد. 
در نتيجه، ميزان پس انداز ملي و نرخ بهره، بدون تغيير خواهند ماند. بنابراين، ميزان سرمايه گذارى 
خصوصى تغيير نمى كند. به عبارت ديگر، به اعتقاد ريكاردو، مخارج مالى دولت با تصميم هاى مالي 

بخش خصوصى رابطه ندارند (بارو7، 1989؛ دارات و سليمان8، 1991).

1. Beck
2. Voss
3. Ganelli
4. Aschauer
5. Baldacci, Hillman & Naoko
6. Eisner
7. Barro
8. Darrat & Suliman
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پژوهش هاى تجربى
پژوهش هاى زيادى درباره اثر مخارج مالى به ويژه اجزاى مخارج دولت، بر سرمايه گذارى خصوصى 
در دوره هاى مختلف در ساير كشورها انجام شده اند كه خلاصه مهمترين پژوهش ها در اين زمينه بيان 

مى شود. 
حسين، سليمان و كامران1 (2009) رابطه بلندمدت بين سرمايه گذارى خصوصى و مخارج دولت 
را در پاكستان با استفاده از روش VECMدر دوره 2008-1975 بررسى كرده اند. نتايج پژوهش آنها 
نشان داد كه مخارج دفاعى و مخارج مربوط به پرداخت اصل و فرع بدهى ها، اثر منفى بر سرمايه گذارى 
خصوصى دارند، ولى مخارج مربوط به زيرساخت ها، بهداشت، آموزش و مخارج رفاه اجتماعى، رشد 

سرمايه گذارى خصوصى را تشويق مى كنند. 
آفونسو و اوبين2 (2008) آثار سرمايه گذارى خصوصى و دولتى را در چهارده كشور  اروپايى و 
ژاپن، كانادا و آمريكا در دوره 2005-1960 با استفاده از مدل VAR بررسى كردند. نتايج پژوهش 
آنها نشان داد كه تأثير سرمايه گذارى عمومى بر سرمايه گذارى خصوصى در كشورهاي بلژيك، ايرلند، 
 كانادا،  انگلستان و هلند، منفي و در كشورهاى استراليا، آلمان،  دانمارك، فنلاند، يونان، پرتغال، اسپانيا 

و سوئد نيز مثبت است.
دوره  در  تركيه،  كشور  براي  برون رانى  اثر  فرضيه  در  را  مالى  مخارج  كارايى  كاستپلى3 (2005) 
كسرى  و  دولت  مخارج  متغير  دو  از  و  كرد  بررسى   VAR مدل  از  استفاده  با  زماني 1967-2003 
بودجه، به عنوان متغيرهاى مالى استفاده كرد. آزمون همگرايى جوهانسن نشان داد كه مخارج دولت 
در بلندمدت، اثر مثبت (درون رانى) بر سرمايه گذارى خصوصى دارد، در حالى  كه كسرى بودجه، اثر 

منفى (برون رانى) بر آن  دارد.
بررسى ونگ4 (2004) با استفاده از روش VECM براي كانادا، در دوره 2004-1961 نشان داد 
زيرساختى،  مخارج  اثر  و  دارد  خصوصى  سرمايه گذارى  بر  مثبت  اثر  بهداشت،  و  آموزش  مخارج  كه 

منفى است.   
ووس (2002) در پژوهش خود با عنوان اثر سرمايه گذارى عمومى بر سرمايه گذارى خصوصى در 
دو كشور آمريكا و كانادا در دوره 1996-1947، با استفاده از مدل VAR نشان داد كه سرمايه گذارى 

1. Hussain   , Sulaiman & Kamran
2. Afonso & Aubyn
3. Kustepeli
4. Wang
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عمومى، اثر منفي بر سرمايه گذارى خصوصي در دو كشور مذكور دارد.
ماماتازاكيس1 (2001) با استفاده از مدل VECM، به بررسى اثر مخارج مصرفى و سرمايه گذارى 
دولت بر سرمايه گذارى خصوصى در دوره زماني 98-1950  در كشور يونان پرداخت. نتايج پژوهش 
نشان داد كه سرمايه گذارى دولت، اثر مثبت و هزينه هاى مصرفى دولت، اثر منفى بر سرمايه گذارى 

خصوصى دارند.
آرگيمون، گونزالس و رولدان2 (1997) با استفاده از رگرسيون پانلى، براى چهارده كشور عضو 
رگرسيون  نتايج  پرداختند.  خصوصى  سرمايه گذارى  بر  دولتى  سرمايه گذارى  اثر  بررسى  به   OECD

سرمايه گذارى  كارايى  بر  مثبت  اثر  طريق  از  را  عمومى  سرمايه گذارى  درون رانى  اثر  وجود  پانلى، 
خصوصى تأييد كردند.

حجتى، اقبالى، حلافى و گسگرى (1384) به بررسى پيامدهاى سياست مالى بر سرمايه گذارى 
خصوصى در دوره زماني 80-1342، با استفاده از روش ARDL پرداختند. نتايج پژوهش آنها نشان 
داد كه كسرى بودجه، موجب تشويق سرمايه گذارى بخش خصوصى مي شود، در حالى كه درآمدهاى 

دولت به تنهايى اثر منفى و مخارج دولت اثر مثبت دارند. 
بخش  سرمايه گذارى  و  دولت  مخارج  ميان  رابطه  بررسى  به  گسگرى (1383)  و  حلافى  اقبالى، 
خصوصى با توجه به ساختار اقتصاد ايران و با بهره گيرى از مدل ماماتازاكيس (2001) پرداختند و با 
تفكيك مخارج دولتى به مخارج مصرفى و سرمايه اى و با استفاده از فن ARDL در دوره 1338-80، 
نشان دادند كه مخارج سرمايه اى در ماشين آلات، اثر حمايتى شديدى بر سرمايه گذارى خصوصي دارد، 

در حالى  كه در ساختمان، اثر جانشينى ضعيفى داشته است.
پروين و قلى بگلو (1380) نيز روش هاى تأمين مالى مخارج دولت را بر سرمايه گذارى خصوصى 
با روش 3SLS در دوره 75-1340 بررسى كردند. نتايج پژوهش آنها نشان داد كه مخارج عمرانى با 
سرمايه گذارى خصوصى رابطه مكمل دارد و اعتبارات بانكى نيز اثر مثبت و معنى داري بر سرمايه گذارى 

خصوصى دارند.

شواهد آماري
اقتصاد ايران به عنوان يك اقتصاد وابسته به نفت، همواره تحت تأثير درآمدهاى نفتى و نوسان هاى 
آن بوده است. شواهد آمارى در اقتصاد ايران نشان مى دهند كه نوسان هاى درآمدهاى نفتى، مهمترين 
1. Mamatazakis
2. Argimon, Gonzales & Roldan
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عامل تأثيرگذار بر مخارج دولت بوده ، به طورى  كه افزايش درآمدهاى نفتى، موجب افزايش مخارج 
شديد  كسرى هاى  با  همواره  دولت،  بودجه  كه  مى دهند  نشان  آمارها  همچنين  است.  شده  دولت 
(بانك  است  داشته  فزاينده  روندى  تقريباً  انقلاب،  از  بعد  سال هاى  در  بودجه  كسرى  و  بوده  مواجه 
مركزى،1371). با توجه به ويژگي اقتصاد ايران و اينكه درآمدهاي نفتي، جزء جدايي ناپذير بودجه 
دولت است، بررسي روند متغيرهاي مخارج مالي با توجه به عملكرد برنامه هاي اقتصادي اجرا شده، 

اهميت فراوانى دارد. 
در نمودار  (1)، روند مخارج مالي (مخارج جاري و سرمايه اي دولت، كسري بودجه) و سرمايه گذاري 
مشاهده   GDP به  متغيرها  نسبت  شاخص   از  استفاده  با   ،1350-87 دوره  در  ايران،  در  خصوصي 
مي شود1. بر اساس اين نمودار، روند مخارج جارى دولت تا سال 1356،  به دليل افزايش قيمت نفت، 
يكنواختى دارد. با شروع جنگ تحميلى، با  صعودى بوده، اما در دوره زماني 59-1356، روند تقريباً 
وجود افزايش مقدار اسمى، مخارج جارى واقعى كاهش يافته است. دليل آن، چاپ پول بدون پشتوانه 
و افزايش تورم بوده است كه اوج اين روند كاهشى، در سال 1368 مشاهده شد. با شروع برنامه اول 
توسعه، مخارج جارى روند صعودى يافت، در حالى كه در دوره 79-1378 دوباره كاهش يافت و سپس 
پنجم  برنامه  در  بنابراين،  گرديد.  آغاز  صعودي  روند  نفت،  قيمت  افزايش  با  توسعه،  سوم  برنامه  در 
عمرانى و برنامه هاى توسعه اى، مخارج جارى دولت و سرمايه گذارى خصوصى روند معكوس داشته اند، 
اما در دوران جنگ به جز فاصله زماني 63-1361، هر دو روندي كاهشى دارند. همچنين روند مخارج 
از  پس  دولت  سرمايه اي  مخارج  روند  عمرانى،  پنجم  برنامه  در  كه  مى دهد  نشان  دولت،  سرمايه اي 
افزايش قيمت نفت، صعودى بوده است و در سال 1354، به اوج خود رسيد، اما در دوره 1356-60 
روند نزولى يافت. در فاصله زمانى 62-1360، نيز روند صعودى كوتاه مدت داشته است، اما پس از آن، 
دوباره روند نزولي يافت. در برنامه اول توسعه و نيز اوايل برنامه دوم توسعه، به دليل اتخاذ سياست هاى 
مبتنى بر آزاد سازى اقتصادى و خصوصى سازى، اين هزينه ها از روندى صعودى برخوردار گرديد و اين 
روند صعودي، تا سال 1375 ادامه يافت و سپس با كاهش قيمت نفت (بحران جنوب شرقى آسيا) 
و بحران بدهى هاى ارزى، مخارج سرمايه اي، روند نزولى يافت كه تا سال 1380 ادامه داشت، اما در 
اوايل برنامه سوم توسعه پس از افزايش قيمت نفت، روند صعودى آغاز شد. به طور كلى، روند  مخارج 
سرمايه اي دولت و سرمايه گذارى بخش خصوصى در قبل و بعد از انقلاب، هماهنگ بوده  است، به 
طورى  كه افزايش مخارج سرمايه اي دولت، موجب افزايش سرمايه گذارى بخش خصوصى شده است.

1. متغيرهاى مورد بررسى همگى، واقعى و  به قيمت ثابت سال 76 هستند.



ر...
ى د

وص
خص

ى 
ذار

ه گ
ماي
سر

بر 
ى 
مال

ج 
خار

ر م
اث

قى
صاد

 و 
اده

ودز
حم

م

137

مورد  سال هاى  همه  در  كه  مى دهد  نشان  ايران  اقتصاد  در  بودجه  كسرى  روند  اجمالى  بررسى 
بررسى، به جز تعداد اندكي1 از سال ها، دولت همواره با كسرى بودجه مواجه بوده است، به طوري كه 
ميانگين سالانه آن، بيشتر از ميانگين سالانه كسري بودجه، با احتساب دوران جنگ است. مهمترين 
دلايل كسرى بودجه، عدم كسب درآمد پيش بينى شده نفت، عدم دستيابى به درآمدهاى مالياتى و 
ساير درآمدها، افزايش پرداخت هاى دولت و تحريم هاى اقتصادى هستند. مهمترين دليل مازاد بودجه 
نشان  نفت  درآمد  به  را  دولت  بودجه  زياد  وابستگى  كه  است  بوده  نفتى  درآمدهاى  افزايش  دولت، 

مى دهد و نوسان هاى آن در بازارهاى جهانى، بودجه دولت را با كسرى يا مازاد مواجه مى كند. 

نمودار (1): روند مخارج مالي و سرمايه گذاري خصوصي در ايران در 1350-87
منبع: يافته هاى پژوهش با استفاده از داده هاي بانك مركزي ايران 

تصريح مدل و نتايج تجربى
(مخارج  مالي  مخارج  متغيرهاى  برون راني  اثر  مفهوم  در  مالى  مخارج  كارايى  بررسى  منظور  به 
برآورد   (2005) كاستپلى  الگوى  مبناي  بر  زير  مدل  دو  بودجه)،  ،كسرى  دولت  سرمايه اي  و  جارى 

مى گردند:  

1. با توجه به آمارهاي بانك مركزي، دولت در سال هاي 75-1373 و 1380، با مازاد بودجه اندكي مواجه بوده است.
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جاري  مخارج   RGC  ،دولت سرمايه اي  مخارج   RGI،خصوصى سرمايه گذارى   RI طورى كه  به 
دولت، RBD كسرى بودجه، RGDP توليد ناخالص داخلى و RINT نرخ بهره واقعي است. متغيرهاى 
مدل، سالانه و از اطلاعات سرى زمانى موجود در بانك مركزى استخراج شده اند. همه متغيرهاى مدل، 
داخلى1 سال 1376، به مقادير  استفاده از شاخص ضمنى توليد ناخالص  به جز نرخ بهره واقعي، با 
واقعى تبديل شده اند. سال هاى 87-1350 به دو دليل، دوره زماني پژوهش، انتخاب شده اند. نخست 
اينكه، ساختار بودجه دولت   (نسبت مخارج جاري و مخارج سرمايه اي به مخارج كل) در اين دوره، 
چندان تغيير نكرده است، به طوري  كه واريانس هر دو نسبت، 0/0026 بوده است. دوم اينكه، دولت 
همواره با كسري بودجه مستمر مواجه بوده است. در دوره مذكور، تكانه هاي نفتي مهمي رخ داده كه 
بر بودجه دولت، تأثير گذاشته اند. بنابراين، با توجه به پايدارى رفتار متغيرهاى مذكور در دوره نسبتاً 

طولانى، آثار مخارج مالى بر سرمايه گذاري خصوصي ارزيابى شده است. 
عدم  يا  ايستايى  از  ساختگى،  رگرسيون هاى  تخمين  از  خوددارى  منظور  به  است  لازم  ابتدا  در 
ديكى  فولر  آزمون  از  منظور  بدين  شود.  حاصل  اطمينان  پژوهش  اصلى  متغيرهاى  بين  در  ايستايى 
تعميم يافته (ADF) استفاده شده است. نتايج با استفاده از معيار شوارتز در جدول (1)، نشان مى دهد 
كه همه متغيرها با يك بار تفاضل گيرى در سطح اطمينان 95 درصد، ايستا هستند، به عبارت ديگر، 

درجه همبستگى آنها I (1) است. 
جدول (1): نتايج آزمون ديكى فولر تعميم يافته

* اعداد داخل پرانتز، تعداد وقفه در آزمون ديكى فولر است.
منبع: يافته هاى پژوهش

1. GDP Deflator Index

  نتيجه

  سطح  تبه اولتفاضل مر

  متغيرها

  بدون روند  با روند  بدون روند  با روند

I (1) )5 (4,38 -  )5 (4,09 -  )5 (1,17 -  
*

)5 (0,88  RI

I (1) )5(4,75 -  )5(2,98 -  )5(1,78 -  )5(1,52 -  RGI

I (1) )5(4,55 -  )5(2,96 -  )5(1,36 -  )5(0,24 -
  RGC

I (1) )3 (3,61 -  )3 (3,13 -  )5 (0,61 -  )5 (1,07 -  RBD

I (1) )5 (3,72 -  )5(3,18 -  )5 (0,33 -  )5 (2,06  RGDP

I (1) )5 (3,89 -  )5(3,12 -  )5 (1,58 -  )5 (1,65 -  RINT
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VAR الگوى
تجزيه  و  آنى  عكس العمل  توابع  از  استفاده  با  تكانه ها  بررسى   ،VAR الگوى و  تحليل  تجزيه  در 
واريانس، ابزار متداول و ارزشمندى است. يكى از مراحل اصلى در تخمين مدل VAR، انتخاب درجه 
بهينه مدل است كه در هر دو مدل برآوردى، درجه بهينه بر اساس معيار شوارتز، 1 است. تجزيه و 
تحليل نتايج با كمك توابع واكنش آنى و تجزيه واريانس مدل اول، در نمودار (2) و جدول (6) پيوست 
شود،  وارد  دولت  جارى  مخارج  بر  معيار،  انحراف  يك  ميزان  به  مثبتى  شوك  اگر  كه  مى دهد  نشان 
سرمايه گذارى خصوصى، از روند كاهشى برخوردار مى گردد. همچنين توليد ناخالص داخلى و مخارج 
سرمايه اي دولت نيز روند كاهشى مى يابند، در  حالى  كه واكنش نرخ بهره، افزايشى است. اگر شوك 
مثبتى به ميزان يك انحراف معيار، بر مخارج سرمايه اي دولت وارد شود، سرمايه گذارى خصوصى و 
توليد ناخالص داخلى، پس از يك جهش افزايشى در كوتاه مدت، در ميان مدت از روند نزولى برخوردار 
مى شود و در بلند مدت روند صعودى خود را آغاز مى كنند. از آنجايى كه بازدهى مخارج سرمايه اي، به 
افق زمانى بلندمدت نياز دارد، اين واكنش منطقى هستند. همچنين اگر شوك مثبتى به ميزان يك 
انحراف معيار بر مخارج سرمايه اي دولت وارد شود،  در كوتاه  مدت بر مخارج جارى اثر ندارد، اما در 
بلندمدت، روند كاهشى ملايمى را آغاز مى كند. واكنش نرخ بهره به شوك مثبت مخارج سرمايه اي 
در كوتاه مدت، افزايشي است و در بلندمدت به صفر ميل مى كند. نمودار (3) و جدول (7) پيوست، 
نتايج توابع واكنش آنى و تجزيه واريانس مدل دوم نشان مى دهند كه اگر شوك مثبتى، به ميزان يك 
انحراف  معيار بر كسرى بودجه دولت وارد شود، سرمايه گذاري خصوصى پس از يك جهش افزايشى 
در كوتاه مدت، با گذشت زمان روند كاهشي را آغاز مى كند. همچنين اگر شوك مثبتى به ميزان يك 
روند  مى كند.  آغاز  را  نزولي  روند  داخلى  ناخالص  توليد  شود،  وارد  بودجه  كسرى  بر  معيار،  انحراف 
واكنش نرخ بهره به شوك مثبت كسرى بودجه، در كوتاه مدت كاهشي است، اما در ميان مدت، روندى 

افزايشى دارد.

روابط بلندمدت  (الگوي هم جمعي)
پس از تعيين وقفه بهينه، به منظور بررسى رفتار بلندمدت متغيرها، از آزمون همگرايى يوهانسن 

استفاده مى شود كه نتايج در جدول هاى (2) و (3) بيان شده است. 
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جدول (2): نتايج آزمون همگرايى يوهانسن مدل اول

منبع: يافته هاى پژوهش

جدول (3): نتايج آزمون همگرايى يوهانسن مدل دوم

منبع: يافته هاى پژوهش

نتايج آزمون همگرايي يوهانسن، با توجه به آماره هاى λmax , λ trace، نشان مي دهد كه در هر 
دو مدل، دقيقاً يك بردار همگرايى وجود دارد. بنابراين، ميان متغيرهاى مدل و سازگار با نظريه هاى 

اقتصادى، يك رابطه تعادلى بلندمدت به صورت زير وجود دارد: 
       (1)

                           (2)
با توجه به رابطه (1)، در بلندمدت،  مخارج جاري دولت اثر منفي (برون راني) بر سرمايه گذارى 
خصوصى دارد، در حالى  كه اثر مخارج سرمايه اي دولت، مثبت (درون راني) است. همچنين با توجه به 
رابطه (2) مي توان دريافت در بلندمدت، افزايش كسرى بودجه، اثر منفي  (برون راني) بر  سرمايه گذارى 
خصوصى دارد. همچنين  همان  طور كه انتظار مى رفت، توليد ناخالص داخلى، اثر مثبت و نرخ بهره، 

اثر منفى بر سرمايه گذارى خصوصى دارد. 

Variables: RI , RGDP, RGC, RGI, RINT 
%90سطح اطمينان  %95 اطمينان  سطح   

λmaxH1 H0 

31,73 34,40 45,93r =  1r =0

25,8028,2724,06r =2 r < = 1

%90سطح اطمينان  %95سطح اطمينان    

λtraceH1 H0 

71,81 75,98 89,22 r > = 1 r =0 

49,95 53,48 48,28 r > = 2 r < = 1 

Variables: RI , RGDP, RBD, RINT
%90سطح اطمينان  %95 اطمينان  سطح   λmaxH1 H0 

25,80 28,2738,41r =  1r =0

19,8622,0418,25r =2r < = 1

%90سطح اطمينان  λtraceH1 H0%95سطح اطمينان 

49,95 53,4878,05r > = 1 r =0 

31,93 34,8730,12r > = 2 r < = 1 
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(VECM) الگوى تصحيح خطا
كوتاه مدت  تعادل هاى  عدم  تعديل  چگونگى  بررسى  منظور  به  بلندمدت،  روابط  برآورد  از  پس 
است.  شده  استفاده   VECM الگوى  از  بلندمدت،  تعادل  سمت  به  خصوصى  سرمايه گذارى  متغير 
ضريب ecm(-1) در جدول (4) نشان مى دهد كه در هر دوره، چند درصد از عدم تعادل كوتاه مدت 
در  تعديل  ضريب  مقدار  مى شود.  تعديل  بلندمدت  تعادل  به  دستيابى  براى  خصوصى  سرمايه گذارى 
مدل اول، منفى و به لحاظ آمارى معنى دار است، به طورى  كه اگر سرمايه گذارى خصوصى، از مسير 
تعادل بلندمدت خود خارج شود، هر سال 32 درصد از عدم تعادل جبران مى شود. مقدار ضريب تعديل 
در مدل دوم نيز منفى و به لحاظ آمارى معنى دار است و نشان مى دهد كه اگر سرمايه گذارى خصوصى، 

از مسير تعادل بلندمدت خود خارج شود، هر سال 24 درصد از عدم تعادل جبران مى شود. 

جدول (4): نتايج مدل تصحيح خطاى بردارى
  مدلtecm (-1)آماره 

  مدل اول  -0,327  - 2,08

ومدمدل   -0,245  - 2,64

منبع: يافته هاى پژوهش

سرمايه گذارى  بر   (D2) جنگ  و   (D1) انقلاب  مجازى  متغير  دو  تأثير گذارى  بررسى  منظور  به 
خصوصى، از آزمون فرضيه استفاده شده است. در اين آزمون، فرض صفر بيانگر اين موضوع است كه 
متغير مجازى، در مدل اثر معنى دارى ندارد. نتايج حاصل از آزمون فرضيه متغيرهاى مجازى در سطح 
اطمينان %95، در جدول (5) نشان مى دهد كه هر دو متغير مجازى، در مدل  اول تأثيرگذار هستند، 
در حالى  كه در مدل دوم، متغير مجازي جنگ، اثرگذار بوده است. شايان ذكر است كه نتايج حاصل 

از آزمون فرضيه متغيرهاى مجازى، در برآورد مدل ها لحاظ شده اند. 
جدول (5): آزمون فرضيه متغيرهاى مجازى

منبع: يافته هاى پژوهش

D2 (P-value)  D1  (P-value)  مدل  

  مدل اول  0,000  0,031

  ومدمدل   0,158  0,024
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نتيجه گيرى و پيشنهادها
در پژوهش حاضر، اثر مخارج مالى دولت (مخارج جاري و سرمايه اي دولت، كسرى بودجه) بر 
 VAR سرمايه گذارى بخش خصوصى در ايران، بر اساس فرضيه اثر برون رانى با استفاده از روش هاى
بين  كه  داد  نشان  حاضر،  پژوهش  نتايج  است.  شده  بررسى   1350-87 زماني  دوره  در   ،VECMو
مخارج جاري دولت و سرمايه گذارى خصوصى، رابطه بلندمدت منفي و معنى دار وجود دارد، در حالى 
به  توجه  با  است.  معني دار  و  مثبت  خصوصى،  سرمايه گذارى  بر  سرمايه اي  مخارج  بلندمدت  اثر   كه 
اينكه افزايش مخارج جاري از طريق افزايش نرخ بهره و تورم، سبب كاهش سرمايه گذاري خصوصي 
مي شود، اثر برون راني مخارج جاري، منطقي است. هدف از مخارج سرمايه اي دولت، سرمايه گذاري 
زيرساخت ها،  اين  شدن  فراهم  است.  كشور  بالقوه  ظرفيت  از  استفاده  و  اقتصادي  زيرساخت هاي  در 
زمينه هاي لازم را به منظور بهره برداري از بخش خصوصي فراهم مي كند و اثر مكملي بر سرمايه گذاري 
و  منفي  بلندمدت  رابطه  خصوصى،  سرمايه گذارى  و  بودجه  كسرى  ميان  همچنين،  دارد.  خصوصي 
معنى دار وجود دارد. اين نتيجه در كشورهاي توسعه يافته كه نرخ بهره شناور دارند، از طريق تأثير 
بر نرخ بهره و در نتيجه كاهش سرمايه گذاري خصوصي، توجيه پذير است. اما در كشورهاي در حال 
توسعه مانند ايران، به دلايل كنترل نرخ بهره بانكي توسط بانك مركزي، عدم استقلال بانك مركزي، 
دولتي بودن نظام بانكي، استقراض دولت از نظام بانكي به منظور تأمين مالي كسري بودجه و تخصيص 
منابع بانكي به بخش دولتي، محدوديت هاي اعتباري براي بخش خصوصي ايجاد مى شود و در نتيجه 
سرمايه گذاري خصوصي كاهش مي يابد. بنابراين، پيشنهاد مي شود كه دولت با اعمال انضباط مالي و 
كنترل هزينه هاي جاري و نيز تخصيص منابع بيشتر به مخارج سرمايه اي براي تأمين زيرساخت هاي 

عمومي، زمينه هاي لازم را براي فعاليت بخش خصوصي فراهم كند.
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پيوست ها:

نمودار (2): توابع واكنش آنى مدل اول
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ادامه نمودار (2): توابع واكنش آنى مدل اول
منبع: يافته هاى پژوهش

نمودار (3): توابع واكنش آنى مدل دوم

منبع: يافته هاى پژوهش
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جدول (6): نتايج تجزيه واريانس خطاى پيش بينى سرمايه گذارى خصوصى (مدل اول)

منبع: يافته هاى پژوهش

جدول (7): نتايج تجزيه واريانس خطاى پيش بينى سرمايه گذارى خصوصى (مدل دوم)

منبع: يافته هاى پژوهش 

RINTRGIRGC RGDPRI  Period
0,0000  0,0000  0,0000  0,0000  1,0000  0  

0,04432  0,008130,00522  0,19105  0,75557  5  

0,05192  0,01621  0,01152  0,34816  0,57216  10  

0,05907  0,02442  0,01776  0,44953  0,44921  15  

0,06404  0,03001  0,02236  0,51422  0,36935  20  

0,06737  0,03372  0,02549  0,55620  0,31721  25  

RINTRBD RGDPRI  Period
0,0000  0,0000  0,0000  1,0000  0  

0,04372  0,08190  0,22260  0,65210  5  

0,04493  0,06453  0,38815  0,50237  10  

0,04699  0,04786  0,51467  0,39048  15  

0,04843  0,035465  0,60695  0,30884  20  

0,04998  0,02685  0,67098  0,25219  25  




