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  مصرفي و سرمايه اي دولت بر سرمايه گذاري بخش خصوصيبررسي تأثير مخارج 

  )1350-84(در ايران 

                                 فـلور ابقائي∗∗∗∗                     دكتر عليرضا كازروني
∗∗∗∗∗∗∗∗  

  چكيده

.  ، بررسي شده است1350-84در اين مقاله، تأثير مخارج دولت بر سرمايه گذاري بخش خصوصي، طي سالهاي 

نتايج حاصل از بردار هم انباشتگي كه از روش آزمون همگرائي جوهانسن بدست آمده بيانگر آن است كه طي دوره 

زماني مورد بررسي، هزينه هاي سرمايه اي دولت جنبه مكملي و تشويقي و هزينه هاي مصرفي دولت جنبه رقابتي 

  .با مخارج سرمايه گذاري بخش خصوصي دارد

  د واژه هاكلي

هم / هزينه هاي سرمايه اي بخش دولتي / هزينه هاي مصرفي بخش دولتي / سرمايه گذاري بخش خصوصي

 انباشتگي  

JEL Classification : E21 , E62                                                                                        

   مقدمه-1

اي كل در اقتصاد كلان، سرمايه گذاري خصوصي است كه نوسانات آن موجب عدم ثبات يكي از اجزاء مهم تقاض

فعاليتهاي اقتصادي بخش خصوصي، موضوعي است كه در چند دهه اخير در محور مباحث . كل اقتصاد مي شود

خش در اين رابطه تأثير مخارج دولت بر سرمايه گذاري ب. اقتصادي كشورهاي در حال توسعه قرار گرفته است

با توجه به اهميت سرمايه گذاري خصوصي در . خصوصي، يكي از جنبه هاي مورد توجه محققين بوده است

اقتصاد، جاي تعجب نيست كه سياستگذاران اقتصادي علاقه فراواني به تبيين رفتار سرمايه گذاري خصوصي داشته 

از يك . ال اقتصاد دانان قرار گرفته استاين بحث عمدتاً به دو علت در سالهاي اخير، مورد توجه و استقب. باشند

، يك اتفاق نظر جهاني مبني بر پذيرش استراتژي رشد با تاكيد بر رهبري بخش خصوصي 80سو تقريباً از دهه 
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بوجود آمد و از سوي ديگر، در فضاي آكادميك نيز مطرح شدن نقش سرمايه گذاري بخش خصوصي در اقتصاد 

  .طرفداراني يافتكلان، توسط برخي از اقتصاددانان 

به طور معمول در اكثر اقتصادها و از جمله اقتصاد ايران، مخارج دولتي به دو دسته متمايز تفكيك مي شود كه يكي 

خصلت مصرفي و ديگري خصلت سرمايه اي دارد؛ كه در محاسبه بودجه دولت، هزينه هاي جاري و هزينه هاي 

. زينه هاي مصرفي و هزينه هاي سرمايه گذاري ناميده مي شودملي از روش هزينه، ه عمراني و در محاسبه درآمد

بر اين اساس، محور تحقيق حاضر، تأثير مخارج مصرفي و سرمايه اي دولت بر سرمايه گذاري بخش خصوصي 

است كه به اين منظور، پس از مطرح شدن مباني نظري و مطالعات تجربي نزديك به موضوع، با توجه به شرايط 

 نيز بهره گيري از ساير مطالعات انجام شده، الگوئي براي سرمايه گذاري بخش خصوصي ايران اقتصاد ايران و

  . طراحي شده و مورد آزمون قرار گرفته است

  مباني نظري  - 2

پژوهشهاي متعددي كه در زمينه نظريه ها و الگوهاي سرمايه گذاري خصوصي صورت گرفته، مربوط به 

كاء آنها به اقتصاد بازار، از ويژگيهاي بارز آنهاست، اين در حالي است كه اقتصاد اقتصادهاي پيشرفته اي است كه ات

اين كشورها، . كشورهاي در حال توسعه داراي ويژگيهايي است كه آن را از اقتصادهاي پيشرفته متمايز مي سازد

ادي را با مشكل عمدتأ داراي مشكلات ساختاري اقتصادي هستند كه اين امر كاربرد نظريه هاي كلاسيك اقتص

 را براي كشورهاي در حال توسعه غير قابل 1عليرغم وجود شرايطي كه الگوي شتاب انعطاف پذير. روبرو مي سازد

وجود فروض بازار سرمايه كامل و سرمايه گذاري ناچيز دولتي، عدم وجود آمار و ارقام براي ( انطباق مي سازد 

، بيشتر پژوهش هاي ... ) موجودي سرمايه، دستمزدهاي واقعي و برخي از متغيرهاي موجود در اين الگو از قبيل

انجام گرفته در مورد سرمايه گذاري بخش خصوصي در اين كشورها به نوعي تعديل يافته الگوي شتاب انعطاف 

بر اين اساس، در تحقيقات انجام شده در كشورهاي در حال توسعه سعي شده است متغيرهاي مدل به . پذير است

عوامل متعددي از قبيل متغيرهاي پولي و مالي، . تعديل شود كه به چارچوب الگو خللي وارد نگرددگونه اي 

                                                
1
 Koyck , 1954 
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سياسي و ساختاري بر فرآيند سرمايه گذاري خصوصي هر كشور تأثير دارد، به طور كلي در كشورهاي در حال 

  : يردتوسعه و از جمله ايران، سرمايه گذاري خصوصي تحت تأثير متغيرهاي زير قرار مي گ

، و در حال توسعهگذاري بخش خصوصي در كشورهاي صنعتي  در مطالعات تجربي مربوط به سرمايه:     الف

 مورد تأييد قرار ...توليد ناخالص داخلي و ملي، درآمد ملي، درآمد سرانه و  با خصوصيرابطه سرمايه گذاري 

بيش از همه مورد تأكيد است، رابطه آنچه كه . گرفته كه از مباحث تئوريك سرمايه گذاري حاصل شده است

  . و تقاضاي كل است كه در قالب نظريه اصل شتاب جاي مي گيردخصوصيسرمايه گذاري 

. متغير مهمي كه بدون شك تاثير مهمي بر سرمايه گذاري بخش خصوصي دارد، اعتبارات نظام بانكي است:    ب

  .  نشان مي دهداين متغير دسترسي بخش خصوصي را به منابع مالي و اعتباري

هاي  گسترده و نيز بازار بورس پيشرفته و شركت) بازار پول و سرمايه ( در كشورهاي توسعه يافته، بازارهاي مالي 

سرمايه گذاري فراواني نيز وجود دارند كه پروژه هاي سرمايه گذاري را تامين مالي مي كنند و نقش بازار پول و 

سازند، بطوريكه وام و اعتبارات بانكي نمي تواند به عنوان يك متغير تأثير بانك ها را در اين امر، كمرنگ تر مي 

اما با توجه به كمبود بازار سرمايه و نيز گسترش نيافتن بازار . گذار بر سرمايه گذاري بخش خصوصي مطرح شود

 براي سهام، شركت ها و موسسات اقتصادي در كشورهاي در حال توسعه، امكان تأمين منابع سرمايه گذاري

همچنين موسسات اقتصادي از بازار سرمايه و نيز انتشار سهام و اوراق مشاركت به طور قابل قبولي وجود ندارد، 

برخلاف جانشيني كامل بازار پول و سرمايه در كشورهاي توسعه يافته، در كشورهاي در حال توسعه و از جمله 

و تأمين ) سود قابل تقسيم ( روژه ها از منابع داخلي بنگاه يعني تأمين مالي پ. ايران، پول و سرمايه مكمل يكديگرند

جانشين كاملي براي يكديگر نيستند و منابع خارج از بنگاه، خود، ) اوراق سهام و اعتبارات ( مالي از منابع خارج 

 بخش در ايران، تا قبل از انقلاب، قسمت اعظم سرمايه صنايع بزرگ . 1مجرايي براي انباشت سرمايه خواهد بود 

در سالهاي بعد از انقلاب، به دليل مشكلات ناشي از جنگ . خصوصي از طريق وامهاي بانكي فراهم مي شد

سرمايه گذاري بخش ... تحميلي و وجود محدوديت هايي از قبيل محدوديت ارزي، سهميه هاي وارداتي و 

                                                

1                                                                                                                                                       1381 سليمي فر ، 
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اعتبار به بخش خصوصي  نيز مجدداً تلاش براي واگذاري وام و 1368از سال . خصوصي محدود بوده است

  .صورت گرفته كه تا حد زيادي در افزايش سرمايه گذاري موثر بوده است

تأثير هزينه هاي دولت بر سرمايه گذاري بخش خصوصي، شامل بررسي تأثير هزينه هاي مصرفي و هزينه :     ج

  :هاي سرمايه اي دولت است

نايع كوچك كه بخش خصوصي نيز مي تواند آنها اگر دولت در در فعاليت هاي توليدي نظير صنعت پوشاك و ص

 سبب كاهش بازدهي سرمايه 1را انجام دهد، سرمايه گذاري كند، به عنوان جانشين بخش خصوصي عمل كرده، 

ولي اگر سرمايه گذاري . گذاري بخش خصوصي شده و سرمايه گذاري بخش خصوصي را در حاشيه قرار مي دهد

صورت گيرد، مكمل سرمايه ... د احداث فرودگاهها، بزرگراهها، بنادر، راهها و دولت در حيطه كالاهاي عمومي مانن

گذاري بخش خصوصي به حساب مي آيد و مشكلات موجود بر سر راه فعاليت هاي بخش خصوصي را كاهش 

در واقع اگر چنين مخارجي را دولت تقبل نكند، بسياري از فعاليتهاي اقتصادي بخش خصوصي انجام . مي دهد

شود و در صورت انجام، هزينه بسيار بالائي خواهد داشت و انجام آن توسط دولت، هزينه توليد بخش نمي 

  .دهد خصوصي را كاهش مي

همچنين مخارج سرمايه اي  دولت به صور مختلف در قالب تقاضا براي كالا و خدمات وارد بازار مي شود كه اگر 

ب افزايش توليد، درآمد و سرمايه گذاري بخش خصوصي مي تنگناهاي ساختاري در توليد وجود نداشته باشد، سب

  2 .شود

هزينه هاي مصرفي دولت به دليل كمبود منابع جامعه از قبيل نيروي كار متخصص، مواد اوليه و اعتبارات مالي، 

 داراي تأثير منفي است زيرا هر گاه دولت عوامل توليد، نظير سرمايه و نيروي انساني را به خود اختصاص دهد،

                                                

1                                                                                                                                                   1376 خليلي عراقي ، 
  

2
 Soreiz , 2006  
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فشار بر روي بازار عوامل توليد افزايش يافته و سبب بالا رفتن هزينه هاي توليد در بخش خصوصي گرديده و 

  1.انگيزه سرمايه گذاري را رو به تحليل مي برد

متغيرهايي كه نشان دهنده هزينه استفاده از سرمايه يا هزينه فرصت سـرمايه گذاري مي باشـد، مي در مورد : د     

در مطالعات انجام شده عليرغم تأييد تأثير معني دار نرخ بهره بر سرمايه .  اشاره نمودو نرخ تورمرخ بهره توان به ن

گذاري خصوصي، در مواردي نيز اين موضوع مطرح شده است كه محدوديت اصلي فرا روي سرمايه گذاري بخش 

مقدار منابع مالي و دسترسي به خصوصي در كشورهاي در حال توسعه، هزينه سرمايه و نرخ بهره نيست بلكه، 

در مورد ايران نيز نرخ بهره، به يك عنوان يك عامل توجيه كننده رفتار سرمايه گذاري، از  . 2اعتبارات مي باشد 

 زيرا در ايران و برخي كشورهاي در حال توسعه، نرخ بهره سيستم بانكي، تحت 3اهميت چنداني برخوردار نيست 

وده و به صورت بوروكراتيك تعيين شده و با قواي بازار ارتباطي ندارد و نمي توان از كنترل دولت و نظام سياسي ب

نرخ بهره به عنوان هزينه فرصت سرمايه گذاري استفاده كرد، با توجه به مطالعات انجام شده در ايران، به جاي 

ناسبي در اين زمينه  كه به نظر مي رسد نرخ تورم شاخص م4شاخص نرخ بهره از نرخ تورم استفاده مي شود، 

    .باشد

   پيشينه تحقيق -3

در زمينه تأثير مخارج مصرفي و سرمايه اي دولت بر سرمايه گذاري بخش خصوصي، مطالعات تجربي متعددي 

  .انجام گرفته كه در اين بخش به بررسي آنها در ساير كشورها و ايران پرداخته شده است

6 و باتــر 5تي و سـرمايه گذاري خصوصي به كارهاي اوليه بيــلي  مخارج دولرابطه بينمطالعات اوليه درباره 
بر  

به نظر مي رسد كه اهميت مخارج دولتي بر سرمايه گذاري بخش خصوصي براي زماني طولاني ناديده . مي گردد

                                                
1
 Green and Villanueva , 1997 

2
 Blejer and khan , 1984 

                                                                                                                                                           1370 طبيبيان، 
 3  

4                                                                                                                                                              1383 كشاورزيان پيوستي ، 
  

5
 Baily , 1971 

6
 Buiter , 1977 
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در . انگاشته شده بود و وقتي اين موضوع مطرح شد با عكس العمل گسترده از جانب اقتصاددانان روبرو شــد

1اليكه نظريه قابليت جايگزيني بين سرمايه گذاري خصوصي و مخارج دولتي توسط بارو ح
2، بيلي، منجمي  

  ،

  . مورد تأييد قراگرفته است5 و كاراس4 ، ارنبرگ3تأييد شده است، نظريه مكمل بودن به شدت توسط آشوئر

7، تان واي و ونگ )1980 (6      ساندراجان و تاكر
 از مدل شتاب انعطاف پذير سرمايه گذاري با استفاده  ،)1982( 

به بررسي رابطه سرمايه گذاري دولتي و خصوصي براي كشورهاي هند، )  OLS(و روش حداقل مربعات معمولي 

كه جانشيني جبري هم از طريق افزايش هستنندآنها معتقد . كره، يونان، كره، مالزي، مكزيك و تايلند مي پردازند

يش نرخ بهره و كاهش سرمايه گذاري بخش خصوصي مي گردد و هم از طريق برخي مخارج دولت كه باعث افزا

 اثر مكملي سرمايه گذاري دولتي در مورد  همچنين.مكانيزمهاي تخصيص منابع و سهميه بندي مي تواند اتفاق بيفتد

  . كشورهاي مورد مطالعه تأييد شده و اثر جايگزيني نيز تنها از نوع مالي آن  وجود داشته است

8بلجر و خان      
و  تأمين مالي ،سرمايه گذاري بخش خصوصي را متأثر از سه عامل نوسانات تجاري، )1984(  

 با استفاده از تركيبي ، كشور در حال توسعه24نتايج حاصل از آزمون در مورد . معرفي كردندمخارج عمراني دولت 

، حاكي از تأييد اثر ه تخمين زده شد9مولي مقيد هاي سري زماني و مقطعي كه به روش حداقل مربعات مع از داده

  .مكملي مخارج سرمايه اي دولت بر سرمايه گذاري بخش خصوصي است

       اركين بايرام و وارد 
  در  به بررسي افزايش مخارج دولت بر سرمايه گذاري بخش خصوصي ،)1993(10

                                                
1
  Barro ,1981 

2
 Monadjeme , 1993 

3
  Aschauer , 1989 

4
  Erenburg , 1993 

5
  Karras , 1994 
6
  Sundarajan  and Thankur  , 1980 
7
  Tun Wai  and Wong ,  1982 
8
 Blejer and Khan  , 1984 

9
  Restricted Least Squares Method  
10
 Bairam  and Ward  , 1993 
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سرمايه گذاري بخش خصوصي را تابعي از مي پردازند و  1  كاكس- تبديل باكس با استفاده ازOECD كشورهاي 

توليد ناخالص ملي و مخارج دولت معرفي كرده و نتيجه مي گيرند كه افزايش مخارج دولت اثر جايگزيني بر 

  . ردسرمايه گذاري بخش خصوصي دا

را  با استفاده از الگوي ساده تئوري انتظارات عقلايي، سرمايه گذاري بخش خصوصي ،  )1993(        ارنبرگ 

 با استفاده از روش حداكثر ومتأثر از سرمايه گذاري بخش دولتي، كسري بودجه و ظرفيت توليدي در نظر گرفت 

بر  مخارج سرمايه اي دولت  اثرات نشان داد كه  و با محدوديتهاي غير خطي 2درست نمايي با اطلاعات كامل 

  .استمعنادار در كشور آمريكا از نظر آماري مثبت و سرمايه گذاري بخش خصوصي 

سرمايه گذاري به بررسي تأثير مخارج دولت بر  مقيد VAR با  استفاده از روش ،)1996 (3     ماماتزاكيس

توليد ناخالص داخلي، سود شركتها، را متأثر از سرمايه گذاري خصوصي وي . در يونان مي پردازدخصوصي 

 مخارج سرمايه اي وييافته هاي ر اساس ب. در نظر مي گيردمخارج سرمايه اي دولت، مخارج مصرفي دولت 

  . بر سرمايه گذاري خصوصي داردتأثير منفيدولت تاثير مثبت و مخارج مصرفي دولت 

4      استروس 
 كشور صنعتي و در حال 64، در مطالعه اي، جنبه هزينه اي و تأمين مالي دولت را براي ) 1999( 

بر اساس نتايج برآورد وي،  .، مورد بررسي قرار مي دهد  )GLS(توسعه، با استفاده از روش حداقل مربعات وزني 

مخارج سرمايه اي دولت در كشورهاي در حال توسعه، اثر مثبت و در كشورهاي صنعتي، اثر منفي بر سرمايه 

  .گذاري خصوصي دارند

 و سود بنگاهها را تأثير توليد ناخالص داخلي OLS ، در تحقيقي، با استفاده از روش)2002 (1      ليزال و سوجنار

نتايج نشان دهنده آن است كه اثر توليد ناخالص . بر سرمايه گذاري خصوصي، براي كشور چك بررسي مي كنند

  .داخلي بر سرمايه گذاري خصوصي مطابقت با اصل شتاب دارد

                                                
1
 BOX-COX 

2
 FIML 

3
 Mamatzakis , 1996    

4
 Strauss ,  1999 

1
 Lizal and Svejnar  , 2002 
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ي كرده را در كره بررسسرمايه گذاري بخش خصوصي ، تأثير مخارج سرمايه اي دولت بر  )2005 (2     سان جي 

  .مخارج سرمايه اي دولت اثر مثبت بر سرمايه گذاري بخش خصوصي داردبر اساس نتايج برآورد وي،  .است

  :   از جمله مطالعاتي كه در ايران در زمينه سرمايه گذاري خصوصي انجام شده، مي توان به موارد زير اشاره كرد

در سـالهاي سرمايه گذاري بخش خصـوصي ايران  مدل لگاريتمي براي ، در مطالعه خود يك)1375(     عسلي  

سرمايه گذاري خصوصي تابعي از درآمد كه در آن ، تخمين زده است  )2SLS(  با استفاده از روش 71-1351

ملي، كل ذخيره سرمايه موجود در دوره قبل، سرمايه گذاري دولتي و حجم اعتبارات بانكي به بخش خصوصي در 

نتايج حاصل از تحقيق حاكي از تأثير مثبت مخارج سرمايه اي دولت  بر .  استدوره قبل، در نظر گرفته شده

  .با يك وقفه تأخير استسرمايه گذاري خصوصي 

در زمينه ماشين آلات را تابعي از سطح تقاضاي سرمايه گذاري خصوصي ، در مطالعه اي )1376(     خليلي عراقي 

زي معرفي كرده و نتيجه مي گيرد كه سرمايه گذاري دولت در كل ، هزينه فرصت سرمايه گذاري، منابع مالي و ار

  .داردسرمايه گذاري خصوصي زمينه ماشين آلات جنبه تكميلي بر 

در پايان نامه كارشناسي ارشـد خود به بررسي تاثير سرمايه گذاري اعتباري دولت، كسري ، )1378(      فريادرس  

با استفاده از   نرخ واقعي ارز بر سرمايه گذاري بخش خصوصيبودجه دولتي، اعتبارات اعطايي به بخش خصوصي،

 كه اثر سرمايه گذاري بخش حاكي از آن است نتايج . پرداخته است1350-76در دوره زماني   2SLS روش 

دولتـي به عنوان يكي از ابزارهاي سياست مالي بر سرمايه گذاري بخش خصوصي مثبت است و اگر يك دوره 

  .اري بخش دولتي ايجاد شود اين رابطه هنوز مثبت استتأخير در سرمايه گذ

سرمايه گذاري خصوصي را، محدوديت منابع مالي، ، در مطالعه اي مهمترين عوامل مؤثر بر )1380(      عبدلي 

 تخمين زده OLSنتايج مدل وي كه با روش . ورود سرمايه گذاري خارجي و هزينه هاي عمراني دولت مي داند

 آن است كه هزينه هاي عمراني دولت، در سطح، اثر مثبت، ولي تغيير آن بر سرمايه گذاري بخش شـد، نشان دهنده

  . خصوصي اثر منفي دارد

                                                
2
 Sun G , 2005 
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    معرفي الگوي تحقيق - 4

هزينه سرمايه نسبت در توابع استاندارد سرمايه گذاري خصوصي كه به برخي از آنها اشاره شد، متغيرهايي از قبيل 

رد انتظار، نرخ هزينه استقراض و سود شركتها وجود دارند كه سريهاي زماني مربوط به به نرخ  دستمزد اسمي مو

در تحقيق حاضر سعي شده است تا با . آنها در بسياري از كشورهاي در حال توسعه و از جمله ايران وجود ندارد

شود، تا ضمن آنكه  سرمايه گذاري خصوصي به گونه اي تعديل كمك گرفتن از مدل ماماتزاكيس، مدل استاندارد

 متغيرهاي تأثير گذار بر سرمايه گذاري خصوصي در اقتصاد ايران وارد الگو مي شوند، چارچوب اصلي الگو حفظ

  :مدل مذكور به صورت زير مي باشد. شود

597576543210 DBDBLPBLGCBLGIBLBCBLGDPBBLPI +++++++=  

  :در مدل حاضر متغيرهاي مورد بحث به صورت زير در نظر گرفته شده اند

LPI: 1376به قيمتهاي ثابت سال ) ناخالص (  لگاريتم سرمايه گذاري بخش خصوصي  

LGDP : 1376لگاريتم توليد ناخالص داخلي به قيمتهاي ثابت سال  

LBC : 1376لگاريتم نرخ تسهيلات اعطايي شبكه بانكي به بخش خصوصي به قيمتهاي ثابت سال  

LGI : 1376لگاريتم هزينه هاي سرمايه گذاري بخش دولتي به قيمتهاي ثابت سال  

LGC : 1376لگاريتم هزينه هاي مصرفي بخش دولتي به قيمتهاي ثابت سال  

LP :لگاريتم نرخ تورم  

57D :ب اسلامي ايران كه كميت آن براي سالهاي قبل از انقلاب صفر و بعد از انقلاب يك مي متغير مجازي انقلا

  .باشد

59D :باشد متغير مجازي جنگ ايران و عراق، كه كميت آن براي سالهاي جنگ يك و بقيه سالها صفر مي.  

ك مركزي جمهوري اسلامي، براي سالهاي سريهاي زماني تحقيق حاضر از مجموعه آماري سري زماني آمارهاي بان

  .، استخراج و مورد استفاده قرار گرفته است1350 - 84

-1- تخمين 4  
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استفاده از روشهاي سنتي . براي تخمين رابطه بين متغيرها از روش آزمون هم انباشتگي جوهانسن استفاده مي شود

نجام شده در اين زمينه، نشان مي دهد كه در بررسيهاي ا.  متغيرهاست1در اقتصاد سنجي، مبتني بر فرض پايايي

.  هستند2مورد بسياري از سريهاي زماني كلان اقتصادي، اين فرض نادرست بوده و اغلب اين متغيرها ناپـايـا 

بنابـراين، طبق نظريه هم انباشتگي در اقتصاد سنجي نوين، ضروري است براي اجتناب از مشكل رگرسيون جعلي 

بدين منظور، متغيرهاي سري زماني كه در . سبت به پايايي يا ناپايايي آنها اطمينان حاصل كرددر تحليل رگرسيون، ن

مورد آزمون ) ADF(آزمون ريشه واحد ديكي فولر افروده برآورد مدل مورد استفاده قرار مي گيرند، ابتدا بوسيله 

 به ترتيب براي 2 و 1 در جدولهاي نتايج نهائي اين آزمون. (قرار گرفته و رتبه انباشتگي آنها مشخص شده است

تمامي متغيرهاي مدل در سطح داده ها غير ساكن بوده .) سطح داده ها و تفاضل مرتبه اول آنها منعكس شده است

قدر مطلق آماره محاسبه شده ديكي فولر تعميم يافته از مقادير و همواره ) با روند زماني و بدون روند زماني(

ي باشد لذا در مورد تمامي متغيرها فرضيه صفر مبني بر داشتن ريشه واحد در سطح بحراني مك كينون كوچكتر م

با تكرار اين آزمون در مورد تفاضل داده ها مشخص مي شود كه تمامي .  درصد قابل رد كردن نيست95اطمينان 

ده ها و ناپايايي متغيرها پس از يك بار تفاضل گيري ساكن شده و فرضيه صفر مبني بر داشتن ريشه واحد تفاضل دا

با روند زماني و بدون روند . ( درصد پذيرفته مي شود95رد شده و فرضيه مقابل مبني بر پايايي، در سطح اطمينان 

  .هستند I)1( مطابق اين آزمون تمامي متغيرهاي لحاظ شده در مدل، انباشته از درجه يك، )زماني

 

 

   روي سطح متغيرهاADF نتايج آزمون -1جدول 

  داراي عرض از مبدا بدون روند  اي عرض از مبدا و رونددار  مدل

  وقفه  مقدار بحراني  آماره  وقفه  مقدار بحراني  آماره  متغير

LPI 89/2-  -3/57  1  78/2-  -2/96  1  

LGDP  58/2-  -3/57  1  2/0-  -2/96  1  

LBC 33/1-  -3/57  0  68/0-  -2/96  0  

                                                
1
 Stationary 

2
 Nonstationary 
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LGI  91/1-  -3/57  0  85/1-  -2/96  0  

LGC  76/0-  -3/57  0  51/0-  -2/96  0  

LP  47/3-  -3/57  0  52/2-  -2/96  0  
   روي تفاضل مرتبه اول متغيرهاADF نتايج آزمون -2جدول 

  داراي عرض از مبدا بدون روند  داراي عرض از مبدا و روند  مدل

  وقفه  مقدار بحراني  آماره  وقفه  مقدار بحراني  آماره  متغير

DLPI 18/5-  -3/57 1  95/4- -2/97  1  

DLGDP 62/4-  -3/57  2  74/4-  -2/97  2  

DLBC 86/4-  -3/57  0  67/4-  -2/97  0  

DLGI  47/5- -3/57  0  53/5-  -2/97  0  

DLGC  12/6-  -3/57  0  38/5-  -2/97  0  

DLP 11/6- -3/57 1  13/6- -2/97  1  

 

 است كه يكي از مراحل اصلي در تخمين مدل هم انباشتگي بر اساس VARمرحله بعدي تعيين وقفه بهينه مدل 

 بيزين -در اين تحقيق از معيار شوارتز .  مي باشد تا معني دار بودن الگوي تعيين شده را تضمين كندVARدل م

  كهVARهمانطور كه از خروجي مربوط به تعيين درجه بهينه مدل . براي تعيين تعداد وقفه بهينه استفاده شده است

 است كه 8381/76 بيزين  - معيار شوارتز  ضميمه موجود است، مشاهده مي شود بيشترين مقدار3 در جدول 

   1. نشاندهنده درجه يك مي باشد

   تعيين الگوي مناسب-2-4

در روش جوهانسن لزوم وارد كردن متغيرهاي قطعي مانند عرض از مبدأ و روند در بردارها، با تعيين رتبه ماتريس                    

هم انباشتگي بايد با آن الگو كه آزمون براي تعيين الگوي مناسبي . ضرايب بلند مدت مورد آزمون مشخص مي شود     

 ضـميمه مـنعكس   4نتايج نهائي اين آزمون در جـدول  . ( انجام شود، از آماره حداكثر مقدار ويژه استفاده شده است     

 درصد 95 است كه از مقدار بحراني در سطح       07/27مقدار ويژه،   در الگوي سوم، كميت آماره حداكثر       . ) شده است 

                                                
 معمولأ آماره شوارتز  بيزين  در مقايسه با آماره آكائيك رتبه پائين تري را ارائه مي كند و از آنجا كه از لحاظ حجم سري زماني بكار  رفته       1

.                                                               ريم، به منظور از دست ندادن درجات آزادي بيشتر، رتبه يك را انتخاب مي كنيممحدوديت دا
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هم انباشتگي بـا الگـوي      آزمون  بنابراين فرضيه صفر در الگوي سوم پذيرفته شده و            . ي باشد كوچكتر م  )  64/33( 

  . انجام مي گيرد) عرض از مبدأ نامقيد و بدون روند ( مذكور 

   بردارهاي هم انباشتگي-3-4

 traceλ (و آماره اثر ) maxλ  ( تعداد بردارهاي هم انباشتگي مي توان از دو آماره حداكثر مقدار ويژه براي يافتن

.  ارائه شده است5نتايج در جدول . (استفاده كرد كه در اين تحقيق از آماره حداكثر مقدار ويژه استفاده شده است) 

 است كه از maxλ=07/27زيرا كميت آماره ) r=1(آماره مذكور وجود يك بردار هم انباشته را تأييد مي كند ) 

 درصد كوچكتـر است، به عبارت ديگر يك تركيب خطي از متغيرهاي 90 درصد و 95مقادير بحراني در سطح 

  .مدل وجود دارد كه پايا هستند

   آزمون هم انباشتگي براساس آزمون آماره حداكثر مقادير ويژه-5جدول 

   فرضيه صفرH0   فرضيه مقابلH1  آماره آزمون  %95ارزش بحراني   %90ارزش بحراني 

8400/36  8300/39  4548/47  1=r 0=r  

0200/31  6400/33  07/27  2=r  1=r<  

9900/24  4200/27  2619/24  3=r  2=r<  

0200/19  1200/21  7799/18  4=r  3=r<  

9800/12  8800/14  9318/8  5=r  4=r<  

500/6  0700/8  1215/2  6=r  5=r<  

  

بنابراين عمل نرمال كردن روي بردار ر سرمايه گذاري خصوصي است، چون هدف بررسي تأثير مخارج دولت ب

بردارهاي همجمعي نرمال نشده و نرمال . بدست آمده، بر اسـاس سرمايه گذاري بخش خصوصي انجام مي شود

 .  ارائه شده است6شده در جدول 

   بردارهاي هم انباشتگي نرمال نشده و نرمال شده-6جدول 

LP IGC       LGI    LBC  LGDP  LPI  بردار  

  بردار نرمال نشده  47645/0  0654/1  44307/0  40697/0  -82293/0  -21922/0

  بردار نرمال شده  1  -2361/2  -92995/0  -85417/0  7272/1  46012/0

 متغير
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  :بنابراين بردار نرمال شده به صورت زير ارائه مي گردد

 

LPI = 2/2361 LGDP + 0/92995 LBC + 0/85417 LGI - 1/7272 LGC - 0/46012 LP       

( 0/54584)          (0/52222)         (0/48498)        (0/74325)      (0/15986)                 

از تقسيم كردن ضرايب متغيرها بر انحراف معيار، مقادير آماره . مقادير داخل پرانتز مقادير انحراف معيار مي باشند

مي بنابـراين .   درصد نشان مي دهند95ودن ضـرايب متغيرها را در سطح معني دار ب بدست مي آيد كه tآزمون  

توان ادعا نمود كه بردار مذكور منحصربفرد مي باشد و از آن بردار مفاهيمي در ارتباط با روابط اقتصادي بلند مدت 

  .استنتاج مي شود

 5 تفسير نتايج -

: تفسير نمودبر اساس رابطه برآورد شده مي توان نتايج اقتصادي زير را  

 اسـت؛  23/2 كشش مخارج سرمايه گذاري بخش خصوصي نسبت به توليد ناخالص داخلي در بلند مدت برابـر    -1

 درصد افزايش مخـارج سـرمايه گـذاري    23/2به اين تعبير كه يك درصد افزايش در توليد ناخالص داخلي موجب      

ليد ناخالص داخلي مـورد تأييـد قـرار          مثبت سرمايه گذاري بخش خصوصي با تو       هرابط. بخش خصوصي مي گردد   

به عبارت ديگر   ). اصل شتاب   ( گرفته و بهبود شرايط اقتصادي باعث افزايش سرمايه گذاري خصوصي مي شــود             

هر قدر رشد اقتصادي كشور در حد مطلوبي قرار داشته باشد، سرمايه گذاران براي منتفع شـدن از وضـعيت بـازار،      

  .ي كنند و سرمايه گذاري بخش خصوصي افزايش مي يابداقدام به سرمايه گذاري جديد م

 كشش مخارج سرمايه گذاري بخش خصوصي نسبت به نرخ اعتبارات اعطايي شبكه بانكي به اين بخش در بلند         -2

 درصـد   92/0 است؛ به اين تعبير كه يك درصد افزايش در نرخ اعتبارات سيـستم بـانكي موجـب                   92/0مدت برابر   

  . خصوصي مي گرددافزايش سرمايه گذاري 

از آنجائيكه بدنه اصلي بازار مالي را در ايران، بازار پول تشكيل مي دهد، در نتيجه نرخ تسهيلات شبكه بانكي   

اين ضريب نشان دهنده نقش مهم شبكه بانكي در تأمين . داراي تأثير مثبت بر سرمايه گذاري بخش خصوصي است
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ت سرمايه گذار بخش سرمايه گذاري خصوصي كشور را به مالي سرمايه گذاري بخش خصوصي بوده و مقاما

تقويت قدرت وام دهي بانك ها در تداوم روند سرمايه گذاري خصوصي كشور و رشد و توسعه اقتصادي و در 

  .نتيجه كاهش بيكاري و افزايش اشتغال تشويق مي كند

 است؛ ./85بلند مدت برابركشش مخارج سرمايه گذاري بخش خصـوصي نسبت به مخارج سرمايه اي دولت در .3

 ./85به اين تعبير كه يك درصد افزايش در مخارج سرمايه اي دولت در بخش ماشين آلات و ساختمان موجب 

به عبارت ديگر مخارج سرمايه اي دولت به دلايل زير مي . درصد افزايش سرمايه گذاري بخش خصوصي مي گردد

  : تواند مكمل سرمايه گذاري بخش خصوصي باشد

عوارض جانبي مخارج سرمايه اي دولت  كه در امور زير بنايي انجام مي شود، باعث افزايش بهره وري يا : الف

  .كاهش هزينه هاي توليد و يا كاهش هزينه هاي مبادله شده و سرمايه گذاري بخش خصوصي را افزايش مي دهد

ه و به دنبال آن سرمايه گذاري مخارج سرمايه اي دولت تقاضا را براي توليدات بخش خصوصي افزايش داد: ب

  .اين بخش افزايش مي يابد

مخارج سرمايه اي دولت درآمد ناخالص داخلي و پس انداز ملي را افزايش مي دهد و موجب فراهم آوردن :  ج

منابع مالي در اقتصاد و در نهايت بخش خصوصي شده و از اين طريق موجب افزايش سرمايه گذاري بخش 

  .خصوصي مي شود

ر كلي در ايران مخارج سرمايه اي دولت در بخش ماشين آلات و ساختمان به تسهيل فعاليت هاي بخش به طو

خصوصي كمك مي كند، همچنين با توجه به توان مالي دولت، اينگونه سرمايه گذاريها به دليل وسعت و سنگيني 

ايه گذاري بخش دولتي به  نمي تواند مشمول بحث جايگـزيني اجباري سـرموتنها از عهده دولت ساخته است 

جاي سـرمايه گذاري بخش خصوصي شود بلكه اثرمثبت و مكملي بر سرمايه گذاري بخش خصوصي داشته و 

سبب حمايت و گسترش بخش خصوصي مي شود و حتي منجر به افـزايش بازدهي سرمايه گذاري بخش 
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ساخت ها زمينه را براي سرمايه بر اين اساس دولت با مخارج سرمايه اي خود در زير.  نيز مي گرددخصوصي

  . گذاري بخش خصوصي فراهم نموده و باعث تقويت آن مي شود

 1/72كشش مخارج سرمايه گذاري بخش خصوصي نسبت به هزينه هاي مصرفي دولت در بلند مدت برابر. 4

 درصد كاهش مخارج 1/72است؛ به اين تعبير كه يك درصد افزايش در هزينه هاي مصرفي دولت موجب -

اين امر نشان مي دهد كه هزينه هاي مصرفي دولت بر توان و تصميم . سرمايه گذاري بخش خصوصي مي گردد

براي سرمايه گذاري اين  پس انداز و به تبع آن بر توان تشكيل سرمايه بخش خصوصي تأثير منفي مي گذارد و

داز بخش خصوصي شده و افزايش هزينه هاي مصرفي دولت سبب كاهش پس ان. بخش محدوديت ايجاد مي كند

همچنين مخارج مصرفي دولت جنبه . در نتيجه موجب كاهش منابع مالي براي استفاده بخش خصوصي مي شود

به عبارت ديگر هزينه . بوروكراتيكي داشته كه هيچگونه كمكي بر افزايش سرمايه گذاري بخش خصوصي نمي كند

    .خش خصوصي داردهاي مصرفي دولت جنبه رقابتي با مخارج سرمايه گذاري ب

 است؛ به اين - 0/46كشش مخارج سرمايه گذاري بخش خصوصي نسبت به نرخ تورم در بلند مدت برابر . 5

  . درصد كاهش مخارج سرمايه گذاري بخش خصوصي مي گردد./64كه يك درصد افزايش در نرخ تورم، موجب تعبير 

ايي سرمايه گذاري را افزايش مي دهد و سرمايه افزايش قيمت كالاهاي سرمايه اي از يك طرف، ارزش توليد نه

گذاران را به افزايش سرمايه گذاري تشويق مي كند و از طرف ديگر، سبب كاهش نرخ بهره اسمي مي شود كه 

با توجه به .  به برآيند اين دو اثر بستگي دارد،منفي يا مثبت بودن تأثير نرخ تورم بر سرمايه گذاري بخش خصوصي

 تورم بر سرمايه گذاري بخش خصوصي در اين مطالعه منفي آمده است، مي توان گفت كه كاهش اينكه تأثير نرخ

                                             .نرخ بهره اسمي بيشتر از افزايش ارزش توليد نهايي سرمايه گذاري بوده است

 از  وباشدي مكي بان بهره نرخ نندهك نييتع لعوام نيمهمتر از تورم نرخهمچنين شواهد در ايران نشان مي دهد كه 

آنجا كه نرخ بهره در ايران جنبه دستوري دارد، هر گاه تورم سير صعودي داشته باشد نرخ بهره اسمي نيز افزايش 

در واقع با . يافته و منجر به بالا رفتن هزينه هاي توليد و كاهش انگيزه سرمايه گذاري بخش خصوصي مي شود

هزينه استفاده از كالاهاي سرمايه اي براي هر دوره از عمر آن از سه جزء نرخ بهره كالاهاي سرمايه توجه به اينكه 
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 تشكيل شده است، لذا تورم با افزايش نرخ بهره، هزينه فرصت 2 ميزان استهلاك آنها و تغيير قيمت اين كالاها 1اي،

ايش داده و تأثير منفي بر سرمايه گذاري بخش سرمايه گذاري و هزينه استهلاك سرمايه، هزينه هاي توليد را افز

همچنين افزايش قيمت كالاهاي سرمايه اي روي هزينه استعمال سرمايه اثر مستقيم دارد . خصوصي خواهد داشت

زيرا افزايش قيمت به عنوان بازدهي و عايدي سرمايه تلقي مي شود كه يك هزينه منفي بوده و معادل نرخ زماني 

  3. ايه گذاري بخش خصوصي تأثير خواهد داشتتغيير قيمت، بر سرم

 ( ECM ( برآورد الگوي تصحيح خطا  - 6  

براي بررسي انحراف كوتاه مدت متغيرها از مقادير تعادلي خود، الگوي تصحيح خطا براي رابطه بلند مدت تنظيم و         

. نهـا ارتبـاط داده مـي شـود    در اين الگـــو نوسانات كوتاه مدت متغــيرها به مقادير بلند مدت آ        . برآورد شده است  

  ضميمه ارائه شده     7نتايج مربوط به الگوي تصحيح خطا مربوط به تابع سرمايه گذاري بخش خصوصي در جدول                

 25  برآورد شده است كـه نـشان مـي دهـد در هـر دوره                  - 25/0در اين جدول ضريب جمله تصحيح خطا        . است

صــوصي در جهت رســيدن به تعادل بلند مدت تعديل درصد از عدم تعادل كوتاه مدت ســرمايه گذاري بخش خ    

  . مي شـود

   نتيجه گيري و پيشنهادات سياستگذاري- 7

با توجه به اينكه در كشورهاي در حال توسعه، دولت در تشكيل سرمايه ثابت سهم تعيين كننده اي دارد و مخارج 

نمي باشد، لذا در اين تحقيق با هدف مصرفي و سرمايه اي دولت داراي تأثير يكسان بر سرمايه گذاري خصوصي 

بررسي تأثير هزينه هاي مصرفي و سرمايه اي دولت بر سرمايه گذاري بخش خصوصي در اقتصاد ايران، سعي شده 

در اين راستا، سرمايه گذاري خصوصي به . است تا رابطه تعادلي بلند مدت سرمايه گذاري خصوصي بدست آيد

ص داخلي، تسهيلات اعطايي شبكه بانكي به بخش خصوصي، هزينه مصرفي و توليد ناخالعنوان متغير وابسته و 

                                                

.                                                      شود هزينه فرصتي است كه به خاطر مشغول نمودن سرمايه در اين مورد به سرمايه گذار تحميل مي 1
  

هر تغييري كه در قيمت كالاهاي سرمايه بعد از خريد آنها صورت بگيرد، روي هزينه استعمال سرمايه اثر مستقيم خواهد داشت و آن را كاهش  2

.مي دهد  

3                                                                                                                                                          1382 برانسون، 
  



 17 

مخارج سرمايه نتايج بدست آمده نشان مي دهد كه . سرمايه اي دولت و نرخ تورم متغيرهاي مستقل مدل مي باشند

 اي دولت اثر مثبت و مكملي بر سرمايه گذاري بخش خصوصي دارد و ابزار قدرتمندي براي سياستهاي اقتصادي

مي باشد در حالي كه مخارج مصرفي دولت جنبه رقابتي با مخارج سرمايه گذاري بخش خصوصي دارد، همچنين 

توليد ناخالص داخلي و تسهيلات اعطايي شبكه بانكي به بخش خصوصي تأثير مثبت و نرخ تورم تأثير منفي بر 

  .سرمايه گذاري بخش خصوصي دارد

سرمايه گذاري خصوصي را نسبت  است، ضرايب برآورد شده، كشش از آنجائكه مدل تحقيق به صورت لگاريتمي

سرمايه گذاري خصوصي نسبت به توليد ناخالص  كشش بر اين اساس بيشترين. به متغيرهاي مستقل نشان مي دهد

  . داخلي و كمترين كشش ، نسبت به نرخ تورم مي باشد

  :اري زير را توجيه نمودبا توجه به يافته هاي اين تحقيق مي توان پيشنهادهاي سياست گذ

بزرگ راه ها، فرودگاه ها، سيستم هاي آب ( دولت مي تواند از طريق افزايش مخارج سرمايه اي خود، در زيربناها -

باعث گسترش امكانات براي سرمايه گذاري بخش خصوصي شود و تقاضا براي توليد خصوصي را از ...) رساني و 

براي مثال مخارج سرمايه گذاري دولت كه . بخش خصوصي افزايش دهدطريق انتظارات توليد و سرمايه گذاري 

باعث ايجاد تسهيلات  زيربنايي، مانند بهبود حمل و نقل و نيروي برق ارزان در جامعه مي شود، با ايجاد صرفه 

جوييهاي خارجي، موجب تقويت انگيزه بخش خصوصي در فعاليتهاي سرمايه گذاري مي شود، همچنين مخارج 

 گذاري دولت با ايجاد و تراكم سرمايه در بخش دولتي در زمينه هاي ماشين آلات و ساختمان مي تواند سرمايه

  .موقعيت لازم را در ايجاد رشد سريع اقتصادي فراهم سازد

سرمايه گذاري خصوصي  بر اساس يافته هاي اين تحقيق، هزينه هاي مصرفي دولت بيشترين تأثير منفي را بر -

سرمايه گذاري خصوصي را  هزينه هاي مصرفي خود، زمينه افزايش ي شود دولت از طريق كاهشدارد، پيشنهاد م

 .فراهم سازد

 با توجه به تأثير بالا و مثبت نرخ تسهيلات اعطايي شبكه بانكي بر سرمايه گذاري بخش خصوصي، پيشنهاد مي -

 . بيشتري داده شودشود در سياستگذاري ها و برنامه ريزيهاي كلان كشور به اين مورد اهميت
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Abstract 

In this research , the effect of IranAs governmentAs expenditures on private sectorAs investment during the 

period between 1971 to 2005 has been investigated . The results of the Cointegration vectors derived from the 
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