
و  دولت  مخارج  بلندمدت  و  كوتاه مدت  اثرات 
تورم بر سرمايه گذاری بخش خصوصی در ايران

پذيرش: 1391/5/5دريافت: 1391/3/4

بر  دولت  عمرانی  و  مصرفی  مخارج  اثرات  تا  می شود  تلاش  حاضر  مقالۀ  در  چکیده: 
با   1386 تا   1338 سال هاي  زمانی  دورۀ  در  ایران  در  خصوصی  بخش  سرمایه گذاری 
استفاده از روش الگوی پویای خود توضیحی با وقفه های توزیعی و آزمون علیّت گرنجری 
بررسی شود. نتایج پژوهش نشان داد در کوتاه مدت و بلندمدت یک رابطۀ علیّت گرنجری 
به  بانکی  شبکۀ  توسط  تسهیلات  و  اعتبارات  اعطای  افزایش  و  اقتصادی  رشد  طرف  از 
بخش خصوصی به سمت افزایش سرمایه گذاری بخش خصوصی وجود دارد. همچنین در 
کوتاه مدت و بلندمدت یک رابطۀ علیّت گرنجری از طرف افزایش هزینه های عمرانی دولت 
و افزایش تورم به سمت کاهش سرمایه گذاری بخش خصوصی وجود دارد و بالاخره در 
کوتاه مدت و بلندمدت هیچ رابطۀ علیّتی از طرف افزایش هزینه های مصرفی بخش دولتی 

به سرمایه گذاری بخش خصوصی وجود ندارد.

کلیدواژه�ها:� مخارج سرمایه گذاری بخش دولتي، مخارج مصرفی بخش دولتي، مخارج 
وقفه های  با  برداری  خودتوضیحی  روش  خصوصی،  بخش  سرمایه گذاري 

گسترده )ARDL(، رابطۀ علّیت گرنجري.
.H62, E21,O53 :JELطبقه�بندي�

نادر مهرگان
دانشیار دانشکده تربیت مدرس، دانشگاه بوعلی سینا 

)نویسنده مسئول مکاتبات(
اصغر سپهبان قره بابا

کارشناس ارشد اقتصاد، دانشگاه رازی

mehregannader@yahoo.com

a.sepahban@yahoo.com
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مقدمه
بر اساس نتایج بسیاری از مطالعه های انجام شده، بین سرمایه گذاری بخش خصوصی و مخارج 
از تصمیم های سیاسی دولت و  تنگاتنگی وجود دارد. متغیر هزینه های دولتی متأثر  ارتباط  دولتی، 
کسری بودجه در دورۀ قبل بوده و بر سرمایه گذاری بخش خصوصی اثر گذار است. در مورد تأثیرپذیری 
معتقد  اول  دیدگاه  دارد.  وجود  اصلی  دیدگاه  دو  دولت،  بودجۀ  از  خصوصی  بخش  سرمایه گذاری 
اقتصاد منتشر می شود،  و عمرانی در  قالب هزینه های جاری  مالی دولت که در  است؛ سیاست های 

زیر ساخت هایی را ایجاد می کند که منجر به افزایش سرمایه گذاری خصوصی می شود.
را  سرمایه  انباشت  ملیّ  نرخ  دولتی،  سرمایه گذاری  افزایش  است،  معتقد   Aschauer  )1985(
بیشتر از سطحی که بنگاه های خصوصی در نظر گرفته اند، افزایش می دهد. از این رو مخارج سرمایۀ 
دولتی ممکن است از مخارج مصرفی در بخش کالاهای سرمایه ای حمایت کند. از طرف دیگر سرمایۀ 
بنابراین  با سرمایۀ خصوصی دارند.  دولتی به ویژه سرمایۀ زیر ساختی مثل بزرگراه ها، رابطۀ مکملی 
سرمایه گذاری دولتی بیشتر ممکن است بهره وری نهایی سرمایۀ خصوصی را افزایش دهد و منجر به 

اثر حمایتی شود )سامتی و همکاران، 1387(. 
در دیدگاه دوم به دلیل محدودیت منابع، افزایش هزینه های دولت منجر به ایجاد محدودیت منابع 
برای سرمایه گذاری بخش خصوصی می شود. هزینه های مصرفی دولت به دلیل کمبود منابع جامعه 
از قبیل نیروی کار متخصص، مواد اولیه و اعتبارات مالی، دارای تأثیر منفی است؛ زیرا هرگاه دولت 
عوامل تولید نظیر سرمایه و نیروی انسانی را به خود اختصاص دهد، فشار بر روی بازار عوامل تولید 
افزایش یافته و سبب بالا رفتن هزینه های تولید در بخش خصوصی شده و انگیزۀ سرمایه گذاری را 

تقلیل می دهد.
شده  ذکر  نیروی  دو  برآیند  از  ناشی  دو،  این  میان  ارتباط  که  است  معتقد  نیز  دیگری  دیدگاه 
بر سرمایه گذاری بخش  را  اثرات مختلفی  است. وجود مجموعه های مختلف مخارج دولتی می تواند 
باشد. اگر دولت در فعالیت های تولیدی نظیر صنعت پوشاک و صنایع کوچک که  خصوصی داشته 
بخش خصوصی نیز می تواند آن را انجام دهد، سرمایه گذاری و به عنوان جانشین بخش خصوصی عمل 
اگر سرمایه گذاری در بخش  اما  بازدهی سرمایه گذاری بخش خصوصی می شود؛  کند، سبب کاهش 
کالاهای عمومی مانند احداث فرودگاه، بزرگراه ها، بنادر و راه ها صورت پذیرد، مکمل سرمایه گذاری 
بخش خصوصی به حساب آمده و مشکلات موجود بر سر راه فعالیت بخش خصوصی را کاهش می دهد. 
اقتصادی بخش خصوصی  از فعالیت های  اگر چنین مخارجی را دولت تقبل نکند، بسیاری  در واقع 
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انجام نمی شوند و در صورت انجام، هزینه های بسیار بالایی خواهند داشت. بنابراین انجام آن توسط 
دولت هزینۀ تولید بخش خصوصی را کاهش خواهد داد. همچنین اگر مخارج سرمایه ای دولت به صور 
مختلف در قالب تقاضا برای کالا و خدمات وارد بازار شود؛ در صورت عدم وجود تنگناهای ساختاری 
تولید، سبب افزایش تولید، درآمد و سرمایه گذاری بخش خصوصی می شود )کازرونی و ابقایی، 1387(. 
تغییرات هزینه هاي واقعي دولت در ایران در نمودار 1 نشان داده شده است. به طور کلي هزینه هاي 
واقعي دولت تا قبل از انقلاب تا سال 1356 از روندي صعودي برخوردار بوده است؛ اما پس از آن 
هزینه هاي دولت کاهش یافته است. مي توان گفت چنین روندي بیانگر استهلاک بخش قابل توجهي 
از هزینه هاي دولتي در برخورد با امواج تورمي در این سال ها بوده است. روند هزینه هاي دولت در بعد 
از سال 1356 نزولي شده و این روند تا سال 1367 که مصادف با کاهش شدید قیمت نفت بود نیز 
ادامه یافته است، ولي با خاتمه جنگ تحمیلي و آغاز برنامۀ اول توسعه و بهبود قیمت هاي نسبي در 
دوره 137۲-1368، هزینه هاي واقعي دولت دوباره روند صعودي یافت. دورۀ جدید صعود هزینه های 
دولت با اجراي سیاست هاي تعدیل نرخ ارز و کاهش قیمت نفت در دوره 1379-1377 آغاز شده و 

تا به اکنون نیز ادامه دارد.

نمودار 1: تغییرات هزینه های کل دولت

نمودار ۲، بیانگر تغییرات هزینه های جاری واقعی دولت )به قیمت های سال پایۀ 1376( است. 
کل هزینه هاي جاري دولت به قیمت ثابت تا سال 1356 به دلیل افزایش قیمت هاي نفت صعودي 
و در این سال ها به طور متوسط سالانه از رشدي معادل ۲4/3 درصد برخوردار بوده است. این روند 
صعودي بعد از یک دوره روند نزولي بین سال های 1357-1356، در فاصلۀ سال های 1357-1359 
دوباره از روند صعودي برخوردار گردید؛ اما از سال 1359 به بعد به دلیل جنگ تحمیلي روند نزولي 
آغاز و به طور متوسط تا سال 1364 با کاهش رشد سالانه ای معادل 6/3 درصد مواجه شد. اوج کاهش 
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هزینه هاي جاري در سال 1368 رخ داد، اما با شروع دوران سازندگي در برنامه اول توسعه در فاصلۀ 
سال های 137۲-1368 روند صعودی یافته و پس از آن در فاصلۀ 1378-137۲ مجدداً تنزل کرده و 

بعد از سال 1378 دوباره روند صعودي به خود گرفته است.

نمودار 2: تغییرات هزینه های مصرفی دولت

تغییرات هزینه های جاری واقعی دولت )پایۀ 1376( در نمودار 3 نشان داده شده است. با بررسي 
اجمالي مي توان گفت که هزینه هاي عمراني واقعي دولت در سال 1355 به اوج خود رسیده و پس 
از آن، در دورۀ 1360-1356 از روندي نزولي داشته است. اگرچه در فاصلۀ زمانی 136۲-1360 به 
دلیل افزایش درآمدهای نفتی دوباره صعود نمود؛ اما تا سال 1368 به روند نزولی خود ادامه داد. با 
شروع برنامۀ اول و دوم توسعه، هزینه های عمرانی دولت افزایش یافت و این افزایش خود را با افت و 

خیزهای متمادی ادامه داد.

نمودار 3: تغییرات هزینه های سرمایه گذاری بخش دولت

پایۀ  سال  قیمت های  )به  خصوصی  بخش  سرمایه گذاری  هزینه های  تغییرات  بیانگر   ،4 نمودار 
1376( است. هزینه های سرمایه گذاری بخش خصوصی متشکل از تشکیل سرمایه های ثابت ناخالص 
در بخش ماشین آلات و ساختمان توسط بخش خصوصی می باشد. هزینه های سرمایه گذاری بخش 
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خصوصی به قیمت ثابت تا سال 1355 صعودي بوده است، سپس در اثر ناآرامی های داخلی روند نزولی 
به خود گرفته است. در طول سال های 1361-1356 به دلیل وقوع انقلاب اسلامی، تحریم اقتصادی 
و جنگ تحمیلي روند نزولي ادامه یافته است. در طول جنگ تحمیلی روند ثابتی را برای خود حفظ 
نموده و پس از پایان جنگ در سال 1370–1367 دوباره روند صعودی یافته و پس از آن در فاصلۀ 
1374-1370 مقارن با شروع دوران سازندگي در برنامه اول توسعه مجدداً تنزل کرده و بعد از سال 

1374 دوباره روند صعودي به خود گرفته است.

نمودار 4: تغییرات هزینه های سرمایه گذاری بخش خصوصی

نظر به ارتباط تنگاتنگ میان عملکرد بخش دولتی و خصوصی، این پژوهش اهتمام دارد ارتباط 
افزایش هزینه های جاری و عمرانی دولت و سرمایه گذاري بخش خصوصي طي دورۀ 1386- میان 
1338 را بررسی کند. برای بررسی روابط بلندمدت و کوتاه مدت متغیرهای مدل از روش خودتوضیحی 
برداری با وقفه های گسترده )ARDL( و رابطۀ علّیت گرنجري استفاده شده است. در ادامه، مبانی 
نظری روی مطالعه های داخلی و خارجی درباره این موضوع مرور و در آخر نیز به معرفی مدل و تحلیل 

تجربی موضوع مورد بحث، پرداخته می شود. 

مبانی�نظری�پژوهش
از دیدگاه نئوکلاسیک ها اثرات کسری های موقت بودجه ناچیز است. به عقیدۀ آنها به دلیل طولانی 
بودن زندگی اقتصادی، هر گونه افزایش در ثروت افراد در نتیجۀ کسری بودجۀ موقت بین طول عمر 
آنها تقسیم می شود و لذا اثر کمی بر مصرف جاری خواهد داشت. از آنجایی که اقتصاد در اشتغال 
کامل قرار دارد، افزایش در تقاضای کل منجر به افزایش نرخ بهره و سطح عمومی قیمت ها و در نتیجه 
کاهش سرمایه گذاری و مصرف بخش خصوصی به دلیل اثر پیگو و به تبع آن، کاهش بخشی از درآمد 
ملیّ می شود. بر اساس این دیدگاه، کسری بودجه بلندمدت منجر به کاهش انباشت سرمایه در اقتصاد 
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یک کشور می گردد )موسوی جهرمی و زائر، 1387(.
به بیان دیگر سیاست های پولی و مالی می توانند از طریق افزایش یا کاهش میزان بهره، سرمایه گذاری 
را متأثر سازند. در مدل های سادۀ IS-LM افزایش سرمایه گذاری دولتی با افزایش مخارج دولت به عنوان 
یک سیاست انبساط مالی، باعث افزایش میزان بهره و در نتیجه کاهش سرمایه گذاری می شود. به عبارت 
دیگر سرمایه گذاری دولتی، علاوه بر کاهش منابع بخش خصوصی برای سرمایه گذاری ـ در صورتی که 
در تولید کالاهایی که با تولیدات بخش خصوصی رقابت می کنند ـ انجام شود، از سرمایه گذاری بخش 

خصوصی می کاهد و جانشین جبری به وقوع می پیوندد )آهنگری و سعادت مهر، 1387(. 
به پدیدۀ جانشینی  منجر  لزوماً  بودجه  اعتقاد دارند کسری  از کینزی ها  بسیاری  از طرف دیگر 
جبری نمی شود. از آنجایی که بیکاری و عدم اشتغال کامل منابع وجود دارد، کسری بودجه علاوه بر 
رشد تولید، موجب رشد سایر اجزای تقاضای کل نیز می گردد و منابع آن نیز از طریق به کارگیری 
منابع بیکار تأمین می شود. بر اساس این دیدگاه در کشورهایی که زیر ساخت ها ناقص است و موانع 
نهادی زیادی برای سرمایه گذاری وجود دارد، سرمایه گذاری دولت در آن ها می تواند با افزایش بازدهی 

سرمایه گذاری بخش خصوصی مهیا شود.

تبیین�الگو�سرمایه�گذاری�بخش�خصوصی
در این پژوهش موجودی مطلوب سرمایه، بر پایۀ ترکیبی از مدل کویک و چنری1، بایرام و وارد۲و 

ماماتزاکیس3 و با الهام از مدل به کار رفته در مطالعۀ مهرگان )1376( تابعی است از: 
الف- سطح درآمد: با توجه به نظریۀ شتاب، تغییرات سطح درآمد تأثیر بیشتری نسبت به سطح 
مطلق درآمد بر میزان سرمایه گذاری دارد. بنابراین سطح درآمد یا تغییرات سطح درآمد را می توان به 

عنوان عامل مؤثر بر سرمایه گذاری خصوصی تلقی کرد.
آنی  صورت  به   ) ∗K ( سرمایه  مطلوب  موجودی  سمت  به  تعدیل  انعطاف پذیر،  شتاب  مدل  در 
نبوده و از فرآیند تعدیل جزئی تبعیت می کند. این مدل اولین بار توسط کویک و چنری مطرح شد. 
سرمایه گذاری خالص در هر دوره تنها سهمی از شکاف سرمایۀ واقعی و مطلوب را تأمین می کند که 

بر این اساس سرمایه گذاری خالص به صورت زیر معرفی می شود:

 ٦

(پذير، تعديل به سمت موجودي مطلوب سرمايه  در مدل شتاب انعطاف
K (آنـي نبـوده و از فرآينـد     به صورت

گذاري خـالص در هـر    سرمايه. و چنري مطرح شد اين مدل اولين بار توسط كويك. كند تعديل جزئي تبعيت مي

گـذاري خـالص بـه     بر اين اساس سرمايهكند كه  ن ميدوره تنها سهمي از شكاف سرماية واقعي و مطلوب را تأمي

  :شود صورت زير معرفي مي

 )1                 (                                                               10;)( 1  
  ttt KKIn  

(موجودي مطلوب سرمايه 
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( در مدل کویک و چنری تابعی از سود مورد انتظار، تقاضای کل و  ∗K موجودی مطلوب سرمایه )
سطح فناوری در ساختار تولید است.

ب- سرمایه گذاری بخش دولتی: به لحاظ نظری اگر سرمایه گذاری بخش دولتی در حیطۀ بخش 
اگر سرمایه گذاری بخش  و  بروز جانشین جبری  وارد شود، موجب  تولیدی  فعالیت های  و  خصوصی 
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عمل می کند.
بخش  سرمایه گذاری  تقاضای  بر  که  است  متغیرهایی  از جمله  داخلی  تورم  نرخ  تورم:  نرخ  ج- 
بر  منفی  تأثیر  باشد،  نیز  تولید  افزایش  با  همراه  که  گسیخته  لجام  تورم  است.  مؤثر  خصوصی 
سرمایه گذاری بخش خصوصی دارد. نرخ تورم بالا، ریسک فعالیت های تولیدی را افزایش می دهد و 
بخش سوداگری اقتصاد را با سود سرشاری مواجه می کند و در نتیجه منابع را از فعالیت های تولیدی 
و سرمایه گذاری به سمت خدمات کاذب، احتکار و فعالیت های تجاری زودبازده سوق می دهد و در 

.)Meyer, 2000( نهایت سرمایه گذاری بخش خصوصی را کاهش می دهد
د- اعتبارات بانکی: تسهیلات اعتباری در قالب نظریه های سیاست پولی اقتصاد کلان به صورت 
سرمایه گذاری های بلندمدت و یا سرمایه در گردش، یکی از عوامل مهم تولید به شمار می رود. برای 
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 موجودی مطلوب سرمایه، 

 ٦

(پذير، تعديل به سمت موجودي مطلوب سرمايه  در مدل شتاب انعطاف
K (آنـي نبـوده و از فرآينـد     به صورت

گذاري خـالص در هـر    سرمايه. و چنري مطرح شد اين مدل اولين بار توسط كويك. كند تعديل جزئي تبعيت مي

گـذاري خـالص بـه     بر اين اساس سرمايهكند كه  ن ميدوره تنها سهمي از شكاف سرماية واقعي و مطلوب را تأمي

  :شود صورت زير معرفي مي

 )1                 (                                                               10;)( 1  
  ttt KKIn  

(موجودي مطلوب سرمايه 
K ( در مدل كويك و چنري تابعي از سود مورد انتظار، تقاضاي كل و سطح

  .تكنولوژي در ساختار توليد است

گـذاري بخـش دولتـي در حيطـة بخـش خصوصـي و        اظ نظـري اگـر سـرمايه   به لح :گذاري بخش دولتي سرمايه -ب

گذاري بخـش دولتـي در حيطـة توليـد      هاي توليدي وارد شود، موجب بروز جانشين جبري و اگر سرمايه فعاليت

  .كند گذاري بخش خصوصي عمل مي كالاي عمومي باشد به عنوان بخش مكمل براي سرمايه

. گذاري بخش خصوصي مؤثر اسـت  له متغيرهايي است كه بر تقاضاي سرمايهنرخ تورم داخلي از جم :نرخ تورم -ج

نـرخ  . گذاري بخش خصوصـي دارد  تورم لجام گسيخته كه همراه با افزايش توليد نيز باشد، تأثير منفي بر سرمايه

 قتصـاد را بـا سـود سرشـاري مواجـه     دهد و بخش سوداگري ا هاي توليدي را افزايش مي ريسك فعاليت ،تورم بالا

سـمت خـدمات كـاذب، احتكـار و     گـذاري بـه    هـاي توليـدي و سـرمايه    كند و در نتيجه منـابع را از فعاليـت   مي

دهـد   گـذاري بخـش خصوصـي را كـاهش مـي      سـرمايه در نهايـت  دهـد و   هاي تجاري زودبازده سوق مي فعاليت

)Meyer, 2000(.  

هاي  گذاري صورت سرمايه اقتصاد كلان به هاي سياست پولي تسهيلات اعتباري در قالب نظريه :اعتبارات بانكي - د

گذاري بخش  براي تشويق سرمايه. رود شمار ميه امل مهم توليد بوبلندمدت و يا سرمايه در گردش، يكي از ع

گذاري مانند  هاي سرمايه خصوصي از طريق ايجاد تسهيلات لازم در زمينة افزايش حجم پول و كاهش هزينه

صامتي و ( يابد گذاري بخش خصوصي افزايش مي سرمايهرخ تنزيل مجدد، ذخيرة قانوني و ن تغيير در نرخ
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K (آنـي نبـوده و از فرآينـد     به صورت

گذاري خـالص در هـر    سرمايه. و چنري مطرح شد اين مدل اولين بار توسط كويك. كند تعديل جزئي تبعيت مي
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K ( در مدل كويك و چنري تابعي از سود مورد انتظار، تقاضاي كل و سطح

  .تكنولوژي در ساختار توليد است

گـذاري بخـش دولتـي در حيطـة بخـش خصوصـي و        اظ نظـري اگـر سـرمايه   به لح :گذاري بخش دولتي سرمايه -ب

گذاري بخـش دولتـي در حيطـة توليـد      هاي توليدي وارد شود، موجب بروز جانشين جبري و اگر سرمايه فعاليت

  .كند گذاري بخش خصوصي عمل مي كالاي عمومي باشد به عنوان بخش مكمل براي سرمايه

. گذاري بخش خصوصي مؤثر اسـت  له متغيرهايي است كه بر تقاضاي سرمايهنرخ تورم داخلي از جم :نرخ تورم -ج

نـرخ  . گذاري بخش خصوصـي دارد  تورم لجام گسيخته كه همراه با افزايش توليد نيز باشد، تأثير منفي بر سرمايه

 قتصـاد را بـا سـود سرشـاري مواجـه     دهد و بخش سوداگري ا هاي توليدي را افزايش مي ريسك فعاليت ،تورم بالا

سـمت خـدمات كـاذب، احتكـار و     گـذاري بـه    هـاي توليـدي و سـرمايه    كند و در نتيجه منـابع را از فعاليـت   مي

دهـد   گـذاري بخـش خصوصـي را كـاهش مـي      سـرمايه در نهايـت  دهـد و   هاي تجاري زودبازده سوق مي فعاليت

)Meyer, 2000(.  

هاي  گذاري صورت سرمايه اقتصاد كلان به هاي سياست پولي تسهيلات اعتباري در قالب نظريه :اعتبارات بانكي - د

گذاري بخش  براي تشويق سرمايه. رود شمار ميه امل مهم توليد بوبلندمدت و يا سرمايه در گردش، يكي از ع

گذاري مانند  هاي سرمايه خصوصي از طريق ايجاد تسهيلات لازم در زمينة افزايش حجم پول و كاهش هزينه

صامتي و ( يابد گذاري بخش خصوصي افزايش مي سرمايهرخ تنزيل مجدد، ذخيرة قانوني و ن تغيير در نرخ
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مصرفی دولت، 
 نیز جزء اخلال می باشد. با جایگذاری رابطۀ )۲( در رابطۀ تعدیل 
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K (آنـي نبـوده و از فرآينـد     به صورت

گذاري خـالص در هـر    سرمايه. و چنري مطرح شد اين مدل اولين بار توسط كويك. كند تعديل جزئي تبعيت مي
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  .تكنولوژي در ساختار توليد است
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نـرخ  . گذاري بخش خصوصـي دارد  تورم لجام گسيخته كه همراه با افزايش توليد نيز باشد، تأثير منفي بر سرمايه
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سـمت خـدمات كـاذب، احتكـار و     گـذاري بـه    هـاي توليـدي و سـرمايه    كند و در نتيجه منـابع را از فعاليـت   مي

دهـد   گـذاري بخـش خصوصـي را كـاهش مـي      سـرمايه در نهايـت  دهـد و   هاي تجاري زودبازده سوق مي فعاليت

)Meyer, 2000(.  

هاي  گذاري صورت سرمايه اقتصاد كلان به هاي سياست پولي تسهيلات اعتباري در قالب نظريه :اعتبارات بانكي - د

گذاري بخش  براي تشويق سرمايه. رود شمار ميه امل مهم توليد بوبلندمدت و يا سرمايه در گردش، يكي از ع

گذاري مانند  هاي سرمايه خصوصي از طريق ايجاد تسهيلات لازم در زمينة افزايش حجم پول و كاهش هزينه
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K (آنـي نبـوده و از فرآينـد     به صورت

گذاري خـالص در هـر    سرمايه. و چنري مطرح شد اين مدل اولين بار توسط كويك. كند تعديل جزئي تبعيت مي
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 قتصـاد را بـا سـود سرشـاري مواجـه     دهد و بخش سوداگري ا هاي توليدي را افزايش مي ريسك فعاليت ،تورم بالا

سـمت خـدمات كـاذب، احتكـار و     گـذاري بـه    هـاي توليـدي و سـرمايه    كند و در نتيجه منـابع را از فعاليـت   مي

دهـد   گـذاري بخـش خصوصـي را كـاهش مـي      سـرمايه در نهايـت  دهـد و   هاي تجاري زودبازده سوق مي فعاليت

)Meyer, 2000(.  

هاي  گذاري صورت سرمايه اقتصاد كلان به هاي سياست پولي تسهيلات اعتباري در قالب نظريه :اعتبارات بانكي - د

گذاري بخش  براي تشويق سرمايه. رود شمار ميه امل مهم توليد بوبلندمدت و يا سرمايه در گردش، يكي از ع

گذاري مانند  هاي سرمايه خصوصي از طريق ايجاد تسهيلات لازم در زمينة افزايش حجم پول و كاهش هزينه

صامتي و ( يابد گذاري بخش خصوصي افزايش مي سرمايهرخ تنزيل مجدد، ذخيرة قانوني و ن تغيير در نرخ
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(پذير، تعديل به سمت موجودي مطلوب سرمايه  در مدل شتاب انعطاف
K (آنـي نبـوده و از فرآينـد     به صورت

گذاري خـالص در هـر    سرمايه. و چنري مطرح شد اين مدل اولين بار توسط كويك. كند تعديل جزئي تبعيت مي

گـذاري خـالص بـه     بر اين اساس سرمايهكند كه  ن ميدوره تنها سهمي از شكاف سرماية واقعي و مطلوب را تأمي

  :شود صورت زير معرفي مي

 )1                 (                                                               10;)( 1  
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(موجودي مطلوب سرمايه 
K ( در مدل كويك و چنري تابعي از سود مورد انتظار، تقاضاي كل و سطح

  .تكنولوژي در ساختار توليد است

گـذاري بخـش دولتـي در حيطـة بخـش خصوصـي و        اظ نظـري اگـر سـرمايه   به لح :گذاري بخش دولتي سرمايه -ب

گذاري بخـش دولتـي در حيطـة توليـد      هاي توليدي وارد شود، موجب بروز جانشين جبري و اگر سرمايه فعاليت

  .كند گذاري بخش خصوصي عمل مي كالاي عمومي باشد به عنوان بخش مكمل براي سرمايه
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سـمت خـدمات كـاذب، احتكـار و     گـذاري بـه    هـاي توليـدي و سـرمايه    كند و در نتيجه منـابع را از فعاليـت   مي

دهـد   گـذاري بخـش خصوصـي را كـاهش مـي      سـرمايه در نهايـت  دهـد و   هاي تجاري زودبازده سوق مي فعاليت

)Meyer, 2000(.  
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گذاري بخش  براي تشويق سرمايه. رود شمار ميه امل مهم توليد بوبلندمدت و يا سرمايه در گردش، يكي از ع

گذاري مانند  هاي سرمايه خصوصي از طريق ايجاد تسهيلات لازم در زمينة افزايش حجم پول و كاهش هزينه
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(پذير، تعديل به سمت موجودي مطلوب سرمايه  در مدل شتاب انعطاف
K (آنـي نبـوده و از فرآينـد     به صورت

گذاري خـالص در هـر    سرمايه. و چنري مطرح شد اين مدل اولين بار توسط كويك. كند تعديل جزئي تبعيت مي

گـذاري خـالص بـه     بر اين اساس سرمايهكند كه  ن ميدوره تنها سهمي از شكاف سرماية واقعي و مطلوب را تأمي
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(موجودي مطلوب سرمايه 
K ( در مدل كويك و چنري تابعي از سود مورد انتظار، تقاضاي كل و سطح

  .تكنولوژي در ساختار توليد است

گـذاري بخـش دولتـي در حيطـة بخـش خصوصـي و        اظ نظـري اگـر سـرمايه   به لح :گذاري بخش دولتي سرمايه -ب

گذاري بخـش دولتـي در حيطـة توليـد      هاي توليدي وارد شود، موجب بروز جانشين جبري و اگر سرمايه فعاليت

  .كند گذاري بخش خصوصي عمل مي كالاي عمومي باشد به عنوان بخش مكمل براي سرمايه

. گذاري بخش خصوصي مؤثر اسـت  له متغيرهايي است كه بر تقاضاي سرمايهنرخ تورم داخلي از جم :نرخ تورم -ج

نـرخ  . گذاري بخش خصوصـي دارد  تورم لجام گسيخته كه همراه با افزايش توليد نيز باشد، تأثير منفي بر سرمايه

 قتصـاد را بـا سـود سرشـاري مواجـه     دهد و بخش سوداگري ا هاي توليدي را افزايش مي ريسك فعاليت ،تورم بالا

سـمت خـدمات كـاذب، احتكـار و     گـذاري بـه    هـاي توليـدي و سـرمايه    كند و در نتيجه منـابع را از فعاليـت   مي

دهـد   گـذاري بخـش خصوصـي را كـاهش مـي      سـرمايه در نهايـت  دهـد و   هاي تجاري زودبازده سوق مي فعاليت

)Meyer, 2000(.  

هاي  گذاري صورت سرمايه اقتصاد كلان به هاي سياست پولي تسهيلات اعتباري در قالب نظريه :اعتبارات بانكي - د

گذاري بخش  براي تشويق سرمايه. رود شمار ميه امل مهم توليد بوبلندمدت و يا سرمايه در گردش، يكي از ع

گذاري مانند  هاي سرمايه خصوصي از طريق ايجاد تسهيلات لازم در زمينة افزايش حجم پول و كاهش هزينه
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هاي  هاي مصرفي دولت، هزينه گذاري ناخالص تابعي از توليد ناخالص ملي، هزينه در رابطة فوق سرمايه

و  گذاري ناخالص ، سرمايهي شبكة بانكي به بخش خصوصي، نرخ تورمگذاري بخش دولت، اعتبارات اعطاي هسرماي

  .استموجودي سرمايه در دورة قبل 

  پژوهشپيشينة 

دهد  نشان مي OECDدر مورد كشورهاي  Bairam & Ward )1993( نتيجة مطالعات انجام شده توسط

ي و مخارج دولتي است و افزايش مخارج دولتي اثر گذاري بخش خصوصي تابعي از توليد ناخالص ملّ كه سرمايه

گيرد كه در يونان مخارج  مي نتيجه Mamatzakis) 1996. (گذاري بخش خصوصي دارد جايگزيني بر سرمايه

در اين كشور  گذاري بخش خصوصي سرمايهو مخارج مصرفي دولت تأثير منفي بر  ،اي دولت تأثير مثبت سرمايه

حاكي از تأثير مثبت مخارج دولت بر مصرف و تأثير  Blanchard & Perotti) 2002( نتايج مطالعات .دارد

دهد كه در  مي نشان Mitra) 2002(چنين مطالعة هم. گذاري بخش خصوصي است منفي آن بر سرمايه

مدت  گذاري بخش خصوصي در بلندمدت مثبت و در كوتاه هاي دولت بر سرمايه هندوستان تأثير افزايش هزينه

گيرد كه مخارج آموزش و بهداشت  نيز در مقالة خود براي كشور كانادا نتيجه مي Wang) 2003( .منفي است

  .گذاري بخش خصوصي دارد اي و زيرساخت اثر منفي بر سرمايه ايهدولت اثر مثبت و مخارج سرم

گذاري بخش  ها بر سرمايه هاي عمراني در سطح داده كه اثر هزينه در مطالعة خود نتيجه گرفت) 1380(عبدلي 

) 1383(اقبالي و همكاران  .گذاري بخش خصوصي تأثير منفي دارد خصوصي مثبت بوده، اما تغيير آن بر سرمايه

ند كه مخارج دولتي با توجه به نوع خاص خود از يك سو ممكن است آثار حمايتي و جذبي بر ه گرفتنتيج

نتيجه ) 1383(عسلي  .گذاري بخش خصوصي داشته و از سوي ديگر موجب اثر جايگزيني جبري شوند سرمايه

. است شده گذاري كاهش سرمايه منجر به كه در شرايط مفروض مدل اقتصادي، افزايش بودجة جاري گرفت

گذاري خصوصي در بخش  ند كه افزايش كسري بودجة دولت سرمايهنشان داد) 1387(سامتي و همكاران 

كازروني و ابقائي  .دهد گذاري خصوصي در بخش ساختمان را افزايش مي سرمايه آلات را كاهش داده و ماشين

هاي مصرفي دولت جنبة رقابتي با  و هزينه ،اي دولت، جنبة تشويقي و مكملي هاي سرمايه كه هزينه) 1387(

  .مخارج بخش خصوصي دارد

  پژوهشروش 

  و معرفي متغيرها الگوطراحي 

گذاري بخش  سرمايهارتباط ميان  توان براي تحليل ه شد، مييي كه در بخش مباني نظري ارابا توجه به تحليل

ي بخش دولت، اعتبارات گذار هاي سرمايه هاي مصرفي دولت، هزينه ي، هزينهملّ خصوصي و توليد ناخالص

  .زدتخمين را در ايران، مدل رگرسيوني زير ي شبكة بانكي به بخش خصوصي و نرخ تورم ياعطا

)7(  
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  :عبارتند از) 7(متغيرهاي موجود در رابطة  هاي ريفتع

  )6(

دولت،  مصرفی  هزینه های  ملّی،  ناخالص  تولید  از  تابعی  ناخالص  سرمایه گذاری  فوق  رابطۀ  در 
هزینه های سرمایه گذاری بخش دولت، اعتبارات اعطایی شبکۀ بانکی به بخش خصوصی، نرخ تورم، 

سرمایه گذاری ناخالص و موجودی سرمایه در دورۀ قبل است.

پیشینۀ�پژوهش
نتیجۀ مطالعه های انجام شده توسط )Bairam & Ward )1993 در مورد کشورهای OECD نشان 
می دهد که سرمایه گذاری بخش خصوصی تابعی از تولید ناخالص ملّی و مخارج دولتی است و افزایش 
نتیجه   Mamatzakis  )1996( دارد.  خصوصی  بخش  سرمایه گذاری  بر  جایگزینی  اثر  دولتی  مخارج 
بر  منفی  تأثیر  دولت  مصرفی  مخارج  و  مثبت  تأثیر  دولت  سرمایه ای  مخارج  یونان  در  که  می گیرد 
 Blanchard & Perotti )2002( سرمایه گذاری بخش خصوصی در این کشور دارد. نتایج مطالعه های
بخش خصوصی  سرمایه گذاری  بر  آن  منفی  تأثیر  و  مصرف  بر  دولت  مخارج  مثبت  تأثیر  از  حاکی 
است. همچنین مطالعۀ )Mitra )2002 نشان می دهد در هندوستان تأثیر افزایش هزینه های دولت بر 
سرمایه گذاری بخش خصوصی در بلندمدت مثبت و در کوتاه مدت منفی است. )Wang )2003 نیز در 
پژوهش خود برای کشور کانادا نتیجه می گیرد که مخارج آموزش و بهداشت دولت اثر مثبت و مخارج 

سرمایه ای و زیرساخت اثر منفی بر سرمایه گذاری بخش خصوصی دارد.
بر  داده ها  سطح  در  عمرانی  هزینه های  اثر  که  گرفت  نتیجه  خود  مطالعۀ  در   )1380( عبدلی 
سرمایه گذاری بخش خصوصی مثبت است، اما تغییر آن بر سرمایه گذاری بخش خصوصی تأثیر منفی 
دارد. اقبالی و همکاران )1383( نتیجه گرفتند که مخارج دولتی با توجه به نوع خاص خود از یک 
سو ممکن است آثار حمایتی و جذبی بر سرمایه گذاری بخش خصوصی داشته و از سوی دیگر موجب 
اقتصادی،  مدل  مفروض  شرایط  در  که  گرفت  نتیجه   )1383( عسلی  شوند.  جبری  جایگزینی  اثر 
نشان  به کاهش سرمایه گذاری شده است. سامتی و همکاران )1387(  بودجۀ جاری منجر  افزایش 
دادند که افزایش کسری بودجۀ دولت سرمایه گذاری خصوصی در بخش ماشین آلات را کاهش داده 
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و سرمایه گذاری خصوصی در بخش ساختمان را افزایش می دهد. کازرونی و ابقائی )1387( معتقدند 
با  رقابتی  جنبۀ  دولت،  مصرفی  هزینه های  و  مکملی  و  تشویقی  جنبۀ  دولت،  سرمایه ای  هزینه های 

مخارج بخش خصوصی دارد.

روش�پژوهش

طراحی الگو و معرفی متغیرها

میان  ارتباط  تحلیل  برای  می توان  شد،  ارایه  نظری  مبانی  بخش  در  که  تحلیلی  به  توجه  با 
سرمایه گذاری بخش خصوصی و تولید ناخالص ملّی، هزینه های مصرفی دولت، هزینه های سرمایه گذاری 
بخش دولت، اعتبارات اعطایی شبکۀ بانکی به بخش خصوصی و نرخ تورم در ایران، مدل رگرسیوني 

زیر را تخمین زد.
)7(

 ٧

 )6     (ttttttttt KIgBCPGIGCYIg    1154321 )1(  

  

هاي  هاي مصرفي دولت، هزينه گذاري ناخالص تابعي از توليد ناخالص ملي، هزينه در رابطة فوق سرمايه

و  گذاري ناخالص ، سرمايهي شبكة بانكي به بخش خصوصي، نرخ تورمگذاري بخش دولت، اعتبارات اعطاي هسرماي

  .استموجودي سرمايه در دورة قبل 

  پژوهشپيشينة 

دهد  نشان مي OECDدر مورد كشورهاي  Bairam & Ward )1993( نتيجة مطالعات انجام شده توسط

ي و مخارج دولتي است و افزايش مخارج دولتي اثر گذاري بخش خصوصي تابعي از توليد ناخالص ملّ كه سرمايه

گيرد كه در يونان مخارج  مي نتيجه Mamatzakis) 1996. (گذاري بخش خصوصي دارد جايگزيني بر سرمايه

در اين كشور  گذاري بخش خصوصي سرمايهو مخارج مصرفي دولت تأثير منفي بر  ،اي دولت تأثير مثبت سرمايه

حاكي از تأثير مثبت مخارج دولت بر مصرف و تأثير  Blanchard & Perotti) 2002( نتايج مطالعات .دارد

دهد كه در  مي نشان Mitra) 2002(چنين مطالعة هم. گذاري بخش خصوصي است منفي آن بر سرمايه

مدت  گذاري بخش خصوصي در بلندمدت مثبت و در كوتاه هاي دولت بر سرمايه هندوستان تأثير افزايش هزينه

گيرد كه مخارج آموزش و بهداشت  نيز در مقالة خود براي كشور كانادا نتيجه مي Wang) 2003( .منفي است

  .گذاري بخش خصوصي دارد اي و زيرساخت اثر منفي بر سرمايه ايهدولت اثر مثبت و مخارج سرم

گذاري بخش  ها بر سرمايه هاي عمراني در سطح داده كه اثر هزينه در مطالعة خود نتيجه گرفت) 1380(عبدلي 

) 1383(اقبالي و همكاران  .گذاري بخش خصوصي تأثير منفي دارد خصوصي مثبت بوده، اما تغيير آن بر سرمايه

ند كه مخارج دولتي با توجه به نوع خاص خود از يك سو ممكن است آثار حمايتي و جذبي بر ه گرفتنتيج

نتيجه ) 1383(عسلي  .گذاري بخش خصوصي داشته و از سوي ديگر موجب اثر جايگزيني جبري شوند سرمايه

. است شده گذاري كاهش سرمايه منجر به كه در شرايط مفروض مدل اقتصادي، افزايش بودجة جاري گرفت

گذاري خصوصي در بخش  ند كه افزايش كسري بودجة دولت سرمايهنشان داد) 1387(سامتي و همكاران 

كازروني و ابقائي  .دهد گذاري خصوصي در بخش ساختمان را افزايش مي سرمايه آلات را كاهش داده و ماشين

هاي مصرفي دولت جنبة رقابتي با  و هزينه ،اي دولت، جنبة تشويقي و مكملي هاي سرمايه كه هزينه) 1387(

  .مخارج بخش خصوصي دارد

  پژوهشروش 

  و معرفي متغيرها الگوطراحي 

گذاري بخش  سرمايهارتباط ميان  توان براي تحليل ه شد، مييي كه در بخش مباني نظري ارابا توجه به تحليل

ي بخش دولت، اعتبارات گذار هاي سرمايه هاي مصرفي دولت، هزينه ي، هزينهملّ خصوصي و توليد ناخالص

  .زدتخمين را در ايران، مدل رگرسيوني زير ي شبكة بانكي به بخش خصوصي و نرخ تورم ياعطا

)7(  
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تعریف های متغیرهای موجود در رابطۀ )7( عبارتند از:  :عبارتند از) 7(متغيرهاي موجود در رابطة  هاي ريفتع
بخش  در  خصوصی  بخش  به  مربوط  داخلی  ناخالص  ثابت  سرمایۀ  تشکیل  لگاریتم   :LINVPR

ماشین آلات و ساختمان به قیمت های ثابت سال 1376؛
LGNPR: لگاریتم تولید ناخالص ملّی حقیقی به قیمت های ثابت سال 1376 بر حسب قیمت بازار؛

بیانگر میزان موفقیت  افزودۀ خدمات مؤسسات پولی و مالی کشور که  ارزش  لگاریتم   :LFBPR

شبکۀ بانکی در اعطای اعتبارات و تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی است، به قیمت های ثابت سال 
1376؛  

LGOIR: لگاریتم تشکیل سرمایۀ ثابت ناخالص داخلی مربوط به بخش دولتی در بخش ماشین آلات 

و ساختمان به قیمت های ثابت سال1376؛
LGOCR: لگاریتم هزینه های مصرفی بخش دولتی به قیمت های ثابت سال 1376؛

LPI: لگاریتم نرخ تورم. برای به دست آوردن رشد قیمت های نسبی ابتدا از شاخص بهای کالاها 

و خدمات مصرفی و شاخص ضمنی سرمایه گذاری، لگاریتم گرفته و سپس این دو مقدار از هم کم 
می شود. شاخص ضمنی سرمایه گذاری نیز از تقسیم سرمایه گذاری بخش خصوصی به قیمت جاری بر 

سرمایه گذاری بخش خصوصی به قیمت واقعی به دست می آید )کمیجانی و نظری، 1388(؛
DUREV: متغیر شکست ساختاری انقلاب اسلامی؛
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DUWAR: متغیر شکست ساختاری جنگ تحمیلي )1367-1359(؛

TREND: متغیر روند زمانی است.

جهت اطلاعات آماری این پژوهش از داده هاي آماري سری زمانی بانک مرکزي جمهوري اسلامي 
ایران شامل داده هاي سال هاي 1338 تا 1386 استفاده شده است. علاوه بر آن برای ارزیابی الگو و 
آزمون تطابق نظریه های مرتبط با مشاهدات تجربی از تکنیک های هم جمعی به خصوص الگوی پویای 
خودتوضیحی با وقفه های توزیعی )ARDL(1 و آزمون علیّت گرنجری با استفاده از آمارۀ والد استفاده 

شده است.

تبیین�روش�اقتصادسنجی�به�کار�رفته�در�پژوهش
به طور کلی الگوی پویا، الگویی است که در آن وقفه های متغیرها، همانند رابطۀ )8( وارد شود.   

 ٨

LINVPR :آلات و  اشـين ة ثابت ناخالص داخلي مربوط به بخـش خصوصـي در بخـش م   سرمايتشكيل  لگاريتم

 ؛1376 هاي ثابت سال قيمت به ساختمان

LGNPR : ؛بازاربر حسب قيمت  1376 هاي ثابت سال قيمت بهحقيقي  مليلگاريتم توليد ناخالص  

LFBPR : در شبكة بـانكي   كشور كه بيانگر ميزان موفقيت ارزش افزودة خدمات مؤسسات پولي و ماليلگاريتم

   ؛1376هاي ثابت سال  قيمت بهاست،  به بخش خصوصياعطاي اعتبارات و تسهيلات اعطايي 

LGOIR :آلات و  ة ثابـت ناخـالص داخلـي مربـوط بـه بخـش دولتـي در بخـش ماشـين         سرمايتشكيل  لگاريتم

 ؛1376هاي ثابت سال قيمت به ساختمان

LGOCR :؛1376هاي ثابت سال  قيمت هاي مصرفي بخش دولتي به لگاريتم هزينه  

: LPIهاي نسبي ابتـدا از شـاخص بهـاي كالاهـا و خـدمات       دست آوردن رشد قيمته ب براي .نرخ تورم لگاريتم

شاخص ضمني . شود از هم كم مي لگاريتم گرفته و سپس اين دو مقدار ،گذاري مصرفي و شاخص ضمني سرمايه

بـه  بخش خصوصـي  گذاري  به قيمت جاري بر سرمايهبخش خصوصي گذاري  گذاري نيز از تقسيم سرمايه سرمايه

  .)1388 كميجاني و نظري،( آيد مي دست همت واقعي بقي

DUREV : ؛اسلامي استمتغير شكست ساختاري انقلاب  

DUWAR :؛است )1359-1367( متغير شكست ساختاري جنگ تحميلي  

TREND :متغير روند زماني است.  

هـاي   ايران شامل دادهبانك مركزي جمهوري اسلامي سري زماني هاي آماري  دادهاين تحقيق از  اطلاعات آماري

هاي مرتبط بـا   علاوه بر آن براي ارزيابي الگو و آزمون تطابق نظريه. استفاده شده است 1386تا  1338 هاي سال

هـاي تـوزيعي    وقفـه  هاي همجمعي بـه خصـوص الگـوي پويـاي خـود توضـيحي بـا        تكنيكمشاهدات تجربي از 

)ARDL(
1

  .استفاده شده استيت گرنجري با استفاده از آمارة والد و آزمون علّ 

  

     پژوهشكار رفته در ه تبيين روش اقتصادسنجي ب

  .   وارد شود )8(هاي متغيرها، همانند رابطة  الگويي است كه در آن وقفه ،به طور كلي الگوي پويا

)8(  ttttt uYcXbXaY   11 

هاي كوچك، بهتر است تا حد امكان از الگويي استفاده  به برآورد ضرايب الگو در نمونه مربوط كاهش تورشبراي 

  .گيرددر بر براي متغيرها را هاي زيادي كه تعداد وقفه شود
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  :نام دارد) ARDL(هاي گسترده  الگوي فوق يك الگوي خود توضيح با وقفه
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1 Auto-Regressive Distributed Lag (ARDL) 

                                                            )8(
برای کاهش تورش مربوط به برآورد ضرایب الگو در نمونه های کوچک، بهتر است تا حد امکان از 

الگویی استفاده شود که تعداد وقفه های زیادی را برای متغیرها در برگیرد.

 ٨

LINVPR :آلات و  اشـين ة ثابت ناخالص داخلي مربوط به بخـش خصوصـي در بخـش م   سرمايتشكيل  لگاريتم

 ؛1376 هاي ثابت سال قيمت به ساختمان

LGNPR : ؛بازاربر حسب قيمت  1376 هاي ثابت سال قيمت بهحقيقي  مليلگاريتم توليد ناخالص  

LFBPR : در شبكة بـانكي   كشور كه بيانگر ميزان موفقيت ارزش افزودة خدمات مؤسسات پولي و ماليلگاريتم

   ؛1376هاي ثابت سال  قيمت بهاست،  به بخش خصوصياعطاي اعتبارات و تسهيلات اعطايي 

LGOIR :آلات و  ة ثابـت ناخـالص داخلـي مربـوط بـه بخـش دولتـي در بخـش ماشـين         سرمايتشكيل  لگاريتم

 ؛1376هاي ثابت سال قيمت به ساختمان

LGOCR :؛1376هاي ثابت سال  قيمت هاي مصرفي بخش دولتي به لگاريتم هزينه  

: LPIهاي نسبي ابتـدا از شـاخص بهـاي كالاهـا و خـدمات       دست آوردن رشد قيمته ب براي .نرخ تورم لگاريتم

شاخص ضمني . شود از هم كم مي لگاريتم گرفته و سپس اين دو مقدار ،گذاري مصرفي و شاخص ضمني سرمايه

بـه  بخش خصوصـي  گذاري  به قيمت جاري بر سرمايهبخش خصوصي گذاري  گذاري نيز از تقسيم سرمايه سرمايه

  .)1388 كميجاني و نظري،( آيد مي دست همت واقعي بقي

DUREV : ؛اسلامي استمتغير شكست ساختاري انقلاب  

DUWAR :؛است )1359-1367( متغير شكست ساختاري جنگ تحميلي  

TREND :متغير روند زماني است.  

هـاي   ايران شامل دادهبانك مركزي جمهوري اسلامي سري زماني هاي آماري  دادهاين تحقيق از  اطلاعات آماري

هاي مرتبط بـا   علاوه بر آن براي ارزيابي الگو و آزمون تطابق نظريه. استفاده شده است 1386تا  1338 هاي سال

هـاي تـوزيعي    وقفـه  هاي همجمعي بـه خصـوص الگـوي پويـاي خـود توضـيحي بـا        تكنيكمشاهدات تجربي از 

)ARDL(
1

  .استفاده شده استيت گرنجري با استفاده از آمارة والد و آزمون علّ 

  

     پژوهشكار رفته در ه تبيين روش اقتصادسنجي ب

  .   وارد شود )8(هاي متغيرها، همانند رابطة  الگويي است كه در آن وقفه ،به طور كلي الگوي پويا

)8(  ttttt uYcXbXaY   11 

هاي كوچك، بهتر است تا حد امكان از الگويي استفاده  به برآورد ضرايب الگو در نمونه مربوط كاهش تورشبراي 

  .گيرددر بر براي متغيرها را هاي زيادي كه تعداد وقفه شود
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1 Auto-Regressive Distributed Lag (ARDL) 

                                                )9(

الگوی فوق یک الگوی خودتوضیح با وقفه های گسترده )ARDL( نام دارد:

 ٨

LINVPR :آلات و  اشـين ة ثابت ناخالص داخلي مربوط به بخـش خصوصـي در بخـش م   سرمايتشكيل  لگاريتم

 ؛1376 هاي ثابت سال قيمت به ساختمان

LGNPR : ؛بازاربر حسب قيمت  1376 هاي ثابت سال قيمت بهحقيقي  مليلگاريتم توليد ناخالص  

LFBPR : در شبكة بـانكي   كشور كه بيانگر ميزان موفقيت ارزش افزودة خدمات مؤسسات پولي و ماليلگاريتم

   ؛1376هاي ثابت سال  قيمت بهاست،  به بخش خصوصياعطاي اعتبارات و تسهيلات اعطايي 

LGOIR :آلات و  ة ثابـت ناخـالص داخلـي مربـوط بـه بخـش دولتـي در بخـش ماشـين         سرمايتشكيل  لگاريتم

 ؛1376هاي ثابت سال قيمت به ساختمان

LGOCR :؛1376هاي ثابت سال  قيمت هاي مصرفي بخش دولتي به لگاريتم هزينه  

: LPIهاي نسبي ابتـدا از شـاخص بهـاي كالاهـا و خـدمات       دست آوردن رشد قيمته ب براي .نرخ تورم لگاريتم

شاخص ضمني . شود از هم كم مي لگاريتم گرفته و سپس اين دو مقدار ،گذاري مصرفي و شاخص ضمني سرمايه

بـه  بخش خصوصـي  گذاري  به قيمت جاري بر سرمايهبخش خصوصي گذاري  گذاري نيز از تقسيم سرمايه سرمايه

  .)1388 كميجاني و نظري،( آيد مي دست همت واقعي بقي

DUREV : ؛اسلامي استمتغير شكست ساختاري انقلاب  

DUWAR :؛است )1359-1367( متغير شكست ساختاري جنگ تحميلي  

TREND :متغير روند زماني است.  

هـاي   ايران شامل دادهبانك مركزي جمهوري اسلامي سري زماني هاي آماري  دادهاين تحقيق از  اطلاعات آماري

هاي مرتبط بـا   علاوه بر آن براي ارزيابي الگو و آزمون تطابق نظريه. استفاده شده است 1386تا  1338 هاي سال

هـاي تـوزيعي    وقفـه  هاي همجمعي بـه خصـوص الگـوي پويـاي خـود توضـيحي بـا        تكنيكمشاهدات تجربي از 

)ARDL(
1

  .استفاده شده استيت گرنجري با استفاده از آمارة والد و آزمون علّ 

  

     پژوهشكار رفته در ه تبيين روش اقتصادسنجي ب

  .   وارد شود )8(هاي متغيرها، همانند رابطة  الگويي است كه در آن وقفه ،به طور كلي الگوي پويا

)8(  ttttt uYcXbXaY   11 

هاي كوچك، بهتر است تا حد امكان از الگويي استفاده  به برآورد ضرايب الگو در نمونه مربوط كاهش تورشبراي 

  .گيرددر بر براي متغيرها را هاي زيادي كه تعداد وقفه شود
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1 Auto-Regressive Distributed Lag (ARDL) 

                                                     )10(

 ٨

LINVPR :آلات و  اشـين ة ثابت ناخالص داخلي مربوط به بخـش خصوصـي در بخـش م   سرمايتشكيل  لگاريتم

 ؛1376 هاي ثابت سال قيمت به ساختمان

LGNPR : ؛بازاربر حسب قيمت  1376 هاي ثابت سال قيمت بهحقيقي  مليلگاريتم توليد ناخالص  

LFBPR : در شبكة بـانكي   كشور كه بيانگر ميزان موفقيت ارزش افزودة خدمات مؤسسات پولي و ماليلگاريتم

   ؛1376هاي ثابت سال  قيمت بهاست،  به بخش خصوصياعطاي اعتبارات و تسهيلات اعطايي 

LGOIR :آلات و  ة ثابـت ناخـالص داخلـي مربـوط بـه بخـش دولتـي در بخـش ماشـين         سرمايتشكيل  لگاريتم

 ؛1376هاي ثابت سال قيمت به ساختمان

LGOCR :؛1376هاي ثابت سال  قيمت هاي مصرفي بخش دولتي به لگاريتم هزينه  

: LPIهاي نسبي ابتـدا از شـاخص بهـاي كالاهـا و خـدمات       دست آوردن رشد قيمته ب براي .نرخ تورم لگاريتم

شاخص ضمني . شود از هم كم مي لگاريتم گرفته و سپس اين دو مقدار ،گذاري مصرفي و شاخص ضمني سرمايه

بـه  بخش خصوصـي  گذاري  به قيمت جاري بر سرمايهبخش خصوصي گذاري  گذاري نيز از تقسيم سرمايه سرمايه

  .)1388 كميجاني و نظري،( آيد مي دست همت واقعي بقي

DUREV : ؛اسلامي استمتغير شكست ساختاري انقلاب  

DUWAR :؛است )1359-1367( متغير شكست ساختاري جنگ تحميلي  

TREND :متغير روند زماني است.  

هـاي   ايران شامل دادهبانك مركزي جمهوري اسلامي سري زماني هاي آماري  دادهاين تحقيق از  اطلاعات آماري

هاي مرتبط بـا   علاوه بر آن براي ارزيابي الگو و آزمون تطابق نظريه. استفاده شده است 1386تا  1338 هاي سال

هـاي تـوزيعي    وقفـه  هاي همجمعي بـه خصـوص الگـوي پويـاي خـود توضـيحي بـا        تكنيكمشاهدات تجربي از 

)ARDL(
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  .استفاده شده استيت گرنجري با استفاده از آمارة والد و آزمون علّ 
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1 Auto-Regressive Distributed Lag (ARDL) 

                                                         )11(

که در آن به ترتیب، L عملگر وقفه، W برداری از متغیرهای ثابت مثل عرض از مبدأ، متغیر های 
با وقفه، ثابت است. متغیر Y وابسته و Xi متغیرهای  یا متغیرهای برون زای  مجازی، روند زمانی و 

مستقل هستند. 
در روش ARDL الگوی فوق را برای تمام حالت ها و برای کلیۀ ترتیب های ممکن یعنی به ازای 
 بار تخمین زده 

 ٩

هاي مجـازي، رونـد    برداري از متغيرهاي ثابت مثل عرض از مبدأ، متغير Wعملگر وقفه،  Lكه در آن به ترتيب، 

  . متغيرهاي مستقل هستند iXوابسته و Y متغير . زاي با وقف، ثابت است زماني و يا متغيرهاي برون

ممكـن يعنـي بـه ازاي مقـادير      هـاي  و بـراي كليـة ترتيـب    هـا  تالگوي فوق را براي تمام حال ARDLدر روش 

mP ,...,2,1,0  ــين mqiو همچن ,...,2,1,0  ــه روش ــداد OLSب ــه تع و ب  11  km  ــين زده ــار تخم ب

  .شود تعيين ميتوسط محقق  mها يعني  تعداد وقفه حداكثر. شود مي

ر مرحلة بعد از مياند  11  km          رگرسيون بـرآورد شـده، يكـي از معـادلات بـا اسـتفاده از يكـي از معيارهـاي

آكاييك
1

بيزين -، شوارز
2

كوئين-، حنان
3

و يا ضريب تعيين تعديل شده 
4

  .)1378نوفرستي، ( شود انتخاب مي 

از  Xضرايب بلندمدت مربوط بـه متغيرهـاي   . شود براي محاسبة ضرايب بلندمدت از همان مدل پويا استفاده مي

  .آيد دست ميه ب )12(رابطة 
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  :گيرد اين روش كاذب نيست، فرضية زير مورد آزمون قرار مي حاصل از بلندمدتبراي بررسي اينكه رابطة 
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مـدت بـه    كه رابطة پوياي كوتاهاست، چون شرط آن بلندمدتباشتگي يا رابطة فرضية صفر بيانگر عدم وجود هم ان

براي انجام آزمـون مـورد نظـر    . گرايش يابد آن است كه مجموع ضرايب كمتر از يك باشد بلندمدتسمت تعادل 

  .معيار مذكور تقسيم شود و بر مجموع انحراف ،بايد عدد يك را از مجموع ضرايب با وقفة متغير وابسته كسر
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دست آمده از قدر مطلق مقادير بحراني ارايه شده توسـط بنرجـي   هب tاگر قدر مطلق 
5

، دولادو
6

و مسـتر  
7

بزرگتـر   

  .ودش پذيرفته مي بلندمدتوجود رابطة  باشد، فرضية صفر رد شده و

  ها تجزيه و تحليل داده

  تخمين و برآورد الگو

اطمينـان   ،هاي زماني مـورد اسـتفاده در مـدل    ي سرييي و نامانايتي ابتدا نسبت به ماناقبل از برآورد مدل، بايس

هـاي مانـايي    هـاي الگوسـازي، بـدون توجـه بـه ويژگـي       بر خلاف ديگر روش ARDLاما در روش  .ل شودحاص

                                                 
1 Akaike  
2 Schwarz Bayesian  
3 Hannan-Quinn 
4 R-Bar Squared 
5 Banerjee 
6 Dolado  
7 Mestre  

 به روش OLS و به تعداد 

 ٩

هاي مجـازي، رونـد    برداري از متغيرهاي ثابت مثل عرض از مبدأ، متغير Wعملگر وقفه،  Lكه در آن به ترتيب، 

  . متغيرهاي مستقل هستند iXوابسته و Y متغير . زاي با وقف، ثابت است زماني و يا متغيرهاي برون

ممكـن يعنـي بـه ازاي مقـادير      هـاي  و بـراي كليـة ترتيـب    هـا  تالگوي فوق را براي تمام حال ARDLدر روش 

mP ,...,2,1,0  ــين mqiو همچن ,...,2,1,0  ــه روش ــداد OLSب ــه تع و ب  11  km  ــين زده ــار تخم ب

  .شود تعيين ميتوسط محقق  mها يعني  تعداد وقفه حداكثر. شود مي

ر مرحلة بعد از مياند  11  km          رگرسيون بـرآورد شـده، يكـي از معـادلات بـا اسـتفاده از يكـي از معيارهـاي

آكاييك
1

بيزين -، شوارز
2

كوئين-، حنان
3

و يا ضريب تعيين تعديل شده 
4

  .)1378نوفرستي، ( شود انتخاب مي 

از  Xضرايب بلندمدت مربوط بـه متغيرهـاي   . شود براي محاسبة ضرايب بلندمدت از همان مدل پويا استفاده مي
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مـدت بـه    كه رابطة پوياي كوتاهاست، چون شرط آن بلندمدتباشتگي يا رابطة فرضية صفر بيانگر عدم وجود هم ان

براي انجام آزمـون مـورد نظـر    . گرايش يابد آن است كه مجموع ضرايب كمتر از يك باشد بلندمدتسمت تعادل 

  .معيار مذكور تقسيم شود و بر مجموع انحراف ،بايد عدد يك را از مجموع ضرايب با وقفة متغير وابسته كسر
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دست آمده از قدر مطلق مقادير بحراني ارايه شده توسـط بنرجـي   هب tاگر قدر مطلق 
5

، دولادو
6

و مسـتر  
7

بزرگتـر   

  .ودش پذيرفته مي بلندمدتوجود رابطة  باشد، فرضية صفر رد شده و

  ها تجزيه و تحليل داده

  تخمين و برآورد الگو

اطمينـان   ،هاي زماني مـورد اسـتفاده در مـدل    ي سرييي و نامانايتي ابتدا نسبت به ماناقبل از برآورد مدل، بايس

هـاي مانـايي    هـاي الگوسـازي، بـدون توجـه بـه ويژگـي       بر خلاف ديگر روش ARDLاما در روش  .ل شودحاص

                                                 
1 Akaike  
2 Schwarz Bayesian  
3 Hannan-Quinn 
4 R-Bar Squared 
5 Banerjee 
6 Dolado  
7 Mestre  

 و همچنین 

 ٩

هاي مجـازي، رونـد    برداري از متغيرهاي ثابت مثل عرض از مبدأ، متغير Wعملگر وقفه،  Lكه در آن به ترتيب، 

  . متغيرهاي مستقل هستند iXوابسته و Y متغير . زاي با وقف، ثابت است زماني و يا متغيرهاي برون

ممكـن يعنـي بـه ازاي مقـادير      هـاي  و بـراي كليـة ترتيـب    هـا  تالگوي فوق را براي تمام حال ARDLدر روش 

mP ,...,2,1,0  ــين mqiو همچن ,...,2,1,0  ــه روش ــداد OLSب ــه تع و ب  11  km  ــين زده ــار تخم ب

  .شود تعيين ميتوسط محقق  mها يعني  تعداد وقفه حداكثر. شود مي

ر مرحلة بعد از مياند  11  km          رگرسيون بـرآورد شـده، يكـي از معـادلات بـا اسـتفاده از يكـي از معيارهـاي

آكاييك
1

بيزين -، شوارز
2

كوئين-، حنان
3

و يا ضريب تعيين تعديل شده 
4

  .)1378نوفرستي، ( شود انتخاب مي 

از  Xضرايب بلندمدت مربوط بـه متغيرهـاي   . شود براي محاسبة ضرايب بلندمدت از همان مدل پويا استفاده مي
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مـدت بـه    كه رابطة پوياي كوتاهاست، چون شرط آن بلندمدتباشتگي يا رابطة فرضية صفر بيانگر عدم وجود هم ان

براي انجام آزمـون مـورد نظـر    . گرايش يابد آن است كه مجموع ضرايب كمتر از يك باشد بلندمدتسمت تعادل 

  .معيار مذكور تقسيم شود و بر مجموع انحراف ،بايد عدد يك را از مجموع ضرايب با وقفة متغير وابسته كسر
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دست آمده از قدر مطلق مقادير بحراني ارايه شده توسـط بنرجـي   هب tاگر قدر مطلق 
5

، دولادو
6

و مسـتر  
7

بزرگتـر   

  .ودش پذيرفته مي بلندمدتوجود رابطة  باشد، فرضية صفر رد شده و

  ها تجزيه و تحليل داده

  تخمين و برآورد الگو

اطمينـان   ،هاي زماني مـورد اسـتفاده در مـدل    ي سرييي و نامانايتي ابتدا نسبت به ماناقبل از برآورد مدل، بايس

هـاي مانـايي    هـاي الگوسـازي، بـدون توجـه بـه ويژگـي       بر خلاف ديگر روش ARDLاما در روش  .ل شودحاص

                                                 
1 Akaike  
2 Schwarz Bayesian  
3 Hannan-Quinn 
4 R-Bar Squared 
5 Banerjee 
6 Dolado  
7 Mestre  

مقادیر 
می شود. حداکثر تعداد وقفه ها یعنی m توسط محقق تعیین می شود.

1. Auto-Regressive Distributed Lag )ARDL(
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 رگرسیون برآورد شده، یکی از معادله ها با استفاده از یکی از 

 ٩

هاي مجـازي، رونـد    برداري از متغيرهاي ثابت مثل عرض از مبدأ، متغير Wعملگر وقفه،  Lكه در آن به ترتيب، 

  . متغيرهاي مستقل هستند iXوابسته و Y متغير . زاي با وقف، ثابت است زماني و يا متغيرهاي برون

ممكـن يعنـي بـه ازاي مقـادير      هـاي  و بـراي كليـة ترتيـب    هـا  تالگوي فوق را براي تمام حال ARDLدر روش 

mP ,...,2,1,0  ــين mqiو همچن ,...,2,1,0  ــه روش ــداد OLSب ــه تع و ب  11  km  ــين زده ــار تخم ب

  .شود تعيين ميتوسط محقق  mها يعني  تعداد وقفه حداكثر. شود مي

ر مرحلة بعد از مياند  11  km          رگرسيون بـرآورد شـده، يكـي از معـادلات بـا اسـتفاده از يكـي از معيارهـاي

آكاييك
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2

كوئين-، حنان
3

و يا ضريب تعيين تعديل شده 
4

  .)1378نوفرستي، ( شود انتخاب مي 

از  Xضرايب بلندمدت مربوط بـه متغيرهـاي   . شود براي محاسبة ضرايب بلندمدت از همان مدل پويا استفاده مي
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مـدت بـه    كه رابطة پوياي كوتاهاست، چون شرط آن بلندمدتباشتگي يا رابطة فرضية صفر بيانگر عدم وجود هم ان

براي انجام آزمـون مـورد نظـر    . گرايش يابد آن است كه مجموع ضرايب كمتر از يك باشد بلندمدتسمت تعادل 

  .معيار مذكور تقسيم شود و بر مجموع انحراف ،بايد عدد يك را از مجموع ضرايب با وقفة متغير وابسته كسر
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دست آمده از قدر مطلق مقادير بحراني ارايه شده توسـط بنرجـي   هب tاگر قدر مطلق 
5

، دولادو
6

و مسـتر  
7

بزرگتـر   

  .ودش پذيرفته مي بلندمدتوجود رابطة  باشد، فرضية صفر رد شده و

  ها تجزيه و تحليل داده

  تخمين و برآورد الگو

اطمينـان   ،هاي زماني مـورد اسـتفاده در مـدل    ي سرييي و نامانايتي ابتدا نسبت به ماناقبل از برآورد مدل، بايس

هـاي مانـايي    هـاي الگوسـازي، بـدون توجـه بـه ويژگـي       بر خلاف ديگر روش ARDLاما در روش  .ل شودحاص

                                                 
1 Akaike  
2 Schwarz Bayesian  
3 Hannan-Quinn 
4 R-Bar Squared 
5 Banerjee 
6 Dolado  
7 Mestre  

در مرحلۀ بعد، از میان 
انتخاب می شود  تعدیل شده4  تعیین  یا ضریب  و  بیزین۲، حنان-کوئین3  آکاییک1، شوارز-  معیارهای 

)نوفرستی، 1378(.
به  مربوط  بلندمدت  و ضرایب  استفاده شد  پویا  مدل  همان  از  بلندمدت  محاسبۀ ضرایب  برای 

متغیرهای X از رابطۀ )1۲( به دست آمد.
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هاي مجـازي، رونـد    برداري از متغيرهاي ثابت مثل عرض از مبدأ، متغير Wعملگر وقفه،  Lكه در آن به ترتيب، 

  . متغيرهاي مستقل هستند iXوابسته و Y متغير . زاي با وقف، ثابت است زماني و يا متغيرهاي برون

ممكـن يعنـي بـه ازاي مقـادير      هـاي  و بـراي كليـة ترتيـب    هـا  تالگوي فوق را براي تمام حال ARDLدر روش 

mP ,...,2,1,0  ــين mqiو همچن ,...,2,1,0  ــه روش ــداد OLSب ــه تع و ب  11  km  ــين زده ــار تخم ب

  .شود تعيين ميتوسط محقق  mها يعني  تعداد وقفه حداكثر. شود مي

ر مرحلة بعد از مياند  11  km          رگرسيون بـرآورد شـده، يكـي از معـادلات بـا اسـتفاده از يكـي از معيارهـاي

آكاييك
1

بيزين -، شوارز
2

كوئين-، حنان
3

و يا ضريب تعيين تعديل شده 
4

  .)1378نوفرستي، ( شود انتخاب مي 

از  Xضرايب بلندمدت مربوط بـه متغيرهـاي   . شود براي محاسبة ضرايب بلندمدت از همان مدل پويا استفاده مي

  .آيد دست ميه ب )12(رابطة 
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مـدت بـه    كه رابطة پوياي كوتاهاست، چون شرط آن بلندمدتباشتگي يا رابطة فرضية صفر بيانگر عدم وجود هم ان

براي انجام آزمـون مـورد نظـر    . گرايش يابد آن است كه مجموع ضرايب كمتر از يك باشد بلندمدتسمت تعادل 

  .معيار مذكور تقسيم شود و بر مجموع انحراف ،بايد عدد يك را از مجموع ضرايب با وقفة متغير وابسته كسر
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اگر قدر مطلق t به دست آمده از قدر مطلق مقادیر بحرانی ارایه شده توسط بنرجی5، دولادو6 و 
مستر7 بزرگ تر باشد، فرضیۀ صفر رد شده و وجود رابطۀ بلندمدت پذیرفته می شود.

1. Akaike 
2. Schwarz Bayesian 
3. Hannan-Quinn
4. R-Bar Squared
5. Banerjee
6. Dolado 
7. Mestre
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تجزیه�و�تحلیل�داده�ها

تخمین و برآورد الگو

در  استفاده  مورد  زماني  سري هاي  نامانایي  و  مانایی  به  نسبت  باید  ابتدا  مدل،  برآورد  از  قبل 
مدل، اطمینان حاصل شود. اما در روش ARDL بر خلاف دیگر روش های الگوسازی، بدون توجه 
الگو را می توان به دست  به ویژگی های مانایی متغیرهای به کار برده شده در مدل، برآورد بلندمدت 
آورد.بنابراین مدل این مطالعه، بدون در نظر گرفتن مانایی و یا نامانایی متغیرها تخمین زده می شود؛ 
هر چند که متغیرها در این مدل در تفاضل مرتبۀ اول خود مانا هستند. برای به دست آوردن روابط 

بلندمدت و تحلیل های هم جمعی از روش تک معادله ای )Pesaran )1997 استفاده شده است.
انجام می شود. نخست وجود هم جمعی، یعنی وجود یک رابطۀ تعادلی  این روش در دو مرحله 
بلندمدت در بین متغیرها با استفاده از روشی که در مورد رابطۀ )14( ذکر شد، آزمون می شود و در 
گام بعدی ضمن برآورد مجموعه ای از ضرایب بلندمدت، مدل سازی پویای کوتاه مدت صورت می پذیرد 

که دست یابی به رابطۀ بلندمدت را تضمین می کند.

برآورد�الگوی�مناسب�برای�تحلیل�سرمایه�گذاری�بخش�خصوصی
بر اساس الگوی زیر می توان اثر متغیرهای توضیحی بر سرمایه گذاری بخش خصوصی را با استفاده 

از روش ARDL تحلیل نمود:

 ١٠

العـه، بـدون   لذا مدل اين مط ،دست آورده توان ب الگو را مي بلندمدتمتغيرهاي به كار برده شده در مدل، برآورد 

هر چند متغيرها در اين مدل در تفاضـل مرتبـة    ،شود ي متغيرها تخمين زده مييدر نظر گرفتن مانايي و يا نامانا

اي  جمعـي از روش تـك معادلـه    هـاي هـم   دست آوردن روابط بلندمـدت و تحليـل  ه براي ب. اول خود مانا هستند

)1997 ( Pesaranاستفاده گرديده است.  

در بين متغيرهـا   بلندمدتجمعي، يعني وجود يك رابطة تعادلي  نخست وجود هم. شود له انجام مياين روش در دو مرح

اي از ضـرايب   و در گام بعدي ضمن برآورد مجموعهذكر شد، آزمون مي شود ) 14(با استفاده از روشي كه در مورد رابطة 

  .كند را تضمين مي بلندمدتبطة يابي به را پذيرد كه دست مدت صورت مي كوتاه سازي پوياي ، مدلبلندمدت

  

  گذاري بخش خصوصي سرمايهبراي تحليل  مناسب برآورد الگوي

روش  گـذاري بخـش خصوصـي را بـا اسـتفاده از      بر سـرمايه توان اثر متغيرهاي توضيحي  بر اساس الگوي زير مي

ARDL تحليل نمود:  

)15(  
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متغيرهاي اين روش به  همچنين بر اساس .يك استبا استفاده از معيار شوارز،  ها در اين الگو حداكثر تعداد وقفه

در نظر گرفته  ، وقفة صفر، يك وقفه و براي ساير متغيرهاگذاري بخش خصوصي سرمايهميزان مدل از جمله 

  .است 1به شرح جدول  ARDLنتايج بهترين برآورد براي الگوي ياد شده به روش . استشده 

  

  ج بهترين برآورد براي الگونتاي :1جدول 

 هانام متغير  ضريب   tآمارة 

4294/2  33492/0  
LINVPR(-1) 

2325/2  75198/0  
LGNPR 

7392/1  17825/0  
LFBPR 

1,8360-  28869/0-  
LGOIR 

58178/0-  12807/0-  
LGOCR 

0745/2-  42832/0-  
LPI 

84251/0-  9402/1-  
INT 

75152/0-  16139/0-  
DUREV 

19321/0  024962/0  
DUWAR 

7718/1  019305/0  
TREND 

                        )15(

در این الگو حداکثر تعداد وقفه ها با استفاده از معیار شوارز، یک است. همچنین بر اساس این روش 
به متغیرهای مدل از جمله میزان سرمایه گذاری بخش خصوصی، یک وقفه و برای سایر متغیرها، وقفۀ 
صفر داده شده است. نتایج بهترین برآورد برای الگوی یاد شده به روش ARDL به شرح جدول 1 است.
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جدول 1: نتایج بهترین برآورد برای الگو
�tآمارۀ� ضریب�� نام�متغیرها
۲/4۲94 0/3349۲ LINVPR)-1(

۲/۲3۲5 0/75198 LGNPR

1/739۲ 0/178۲5 LFBPR

- 1/8360 - 0/۲8869 LGOIR

- 0 /58178 - 0/1۲807 LGOCR

- ۲/ 0745 - 0/4۲83۲ LPI

- 0 /84۲51 - 1/940۲ INT

- 0 /7515۲ - 0/16139 DUREV

0 /193۲1 0/0۲496۲ DUWAR

1 /7718 0 /019305 TREND

 برابر با 0/93۲48 و بدین معنی که بیش از 94 درصد تغییرات رشد سرمایه گذاری 

 ١١

  

در اين مدل
2R  گـذاري  رشـد سـرمايه  درصد تغييـرات   94ست كه بيش از ا بوده و بيانگر آن 93248/0برابر با 

  .با متغيرهاي موجود توضيح داده شده است بخش خصوصي

بـدين  . استفاده نمـود ) 14(توان از رابطة  مي ARDLچنانچه اشاره گرديد براي بررسي همگرايي الگو در روش 

ه شـده توسـط بنرجـي، مسـتر و     يتر از مقادير بحراني ارا دست آمده از اين رابطه كوچك هب tترتيب كه اگر آمارة 

  .شود ميان متغيرها پذيرفته مي بلندمدترد نشده و عدم وجود رابطة ) 8(دولادو باشد، فرضية عدم در رابطة 

  :است بابرابر  tه آمارة دست آمد هدر الگوي ب
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 -6/4درصـد برابـر    95ه شده توسط بنرجي، مستر و دولادو در سـطح اطمينـان   اينظر بر اينكه كميت بحراني ار

  .شود كه يك رابطة تعادلي بلندمدت ميان متغيرهاي مدل برقرار است باشد، بنابراين نتيجه مي مي

  

  ARDLش الگو به رو بلندمدتتحليل 

مدل كلـي در ايـن    .شود ي تصريح شده در اين تحقيق نشان داده ميمتغيرها ميان بلندمدتدر اين بخش رابطة 

  . نشان داده شده است) 16(حالت به شكل معادلة 

)16                  (
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  .آمد دست هب 2 شرح جدول وابسته بهمتغيرهاي توضيحي مدل با متغير  بلندمدتمربوط به روابط ضرايب 

  

 

  براي متغيرهاي الگو بلندمدتمربوط به روابط نتايج ضرايب  :2جدول 

هانام متغير ضريب   tآمارة 

3106/2 1307/1 LGNPR

7307/1 26802/0  LFBPR

7132/1- 43406/0 - LGOIR

58160/0 - 19256/0- LGOCR

9212/1- 64401/0 - LPI

82252/0 - 9172/2- INT

77581/0 - 24266/0 - DUREV

19551/0 037533/0 DUWAR

8255/1 029027/0 TREND

  

در این مدل، 
بخش خصوصی با متغیرهای موجود توضیح داده شده است.

چنان چه اشاره شد، برای بررسی همگرایی الگو در روش ARDL، می توان از رابطۀ )14( استفاده 
ارایه شده  از مقادیر بحرانی  این رابطه کوچک تر  از  t به دست آمده  اگر آمارۀ  کرد. بدین ترتیب که 
توسط بنرجی، مستر و دولادو باشد، فرضیۀ عدم در رابطۀ )8( رد نشده و عدم وجود رابطۀ بلندمدت 

میان متغیرها پذیرفته می شود.
در الگوی به دست آمده آمارۀ t برابر است با:

 ١١

  

در اين مدل
2R  گـذاري  رشـد سـرمايه  درصد تغييـرات   94ست كه بيش از ا بوده و بيانگر آن 93248/0برابر با 

  .با متغيرهاي موجود توضيح داده شده است بخش خصوصي

بـدين  . استفاده نمـود ) 14(توان از رابطة  مي ARDLچنانچه اشاره گرديد براي بررسي همگرايي الگو در روش 

ه شـده توسـط بنرجـي، مسـتر و     يتر از مقادير بحراني ارا دست آمده از اين رابطه كوچك هب tترتيب كه اگر آمارة 

  .شود ميان متغيرها پذيرفته مي بلندمدترد نشده و عدم وجود رابطة ) 8(دولادو باشد، فرضية عدم در رابطة 

  :است بابرابر  tه آمارة دست آمد هدر الگوي ب

8243.4
13786.0

133492.01ˆ
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1
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∑
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 -6/4درصـد برابـر    95ه شده توسط بنرجي، مستر و دولادو در سـطح اطمينـان   اينظر بر اينكه كميت بحراني ار

  .شود كه يك رابطة تعادلي بلندمدت ميان متغيرهاي مدل برقرار است باشد، بنابراين نتيجه مي مي

  

  ARDLش الگو به رو بلندمدتتحليل 

مدل كلـي در ايـن    .شود ي تصريح شده در اين تحقيق نشان داده ميمتغيرها ميان بلندمدتدر اين بخش رابطة 

  . نشان داده شده است) 16(حالت به شكل معادلة 

)16                  (
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  .آمد دست هب 2 شرح جدول وابسته بهمتغيرهاي توضيحي مدل با متغير  بلندمدتمربوط به روابط ضرايب 

  

 

  براي متغيرهاي الگو بلندمدتمربوط به روابط نتايج ضرايب  :2جدول 

هانام متغير ضريب   tآمارة 

3106/2 1307/1 LGNPR

7307/1 26802/0  LFBPR

7132/1- 43406/0 - LGOIR

58160/0 - 19256/0- LGOCR

9212/1- 64401/0 - LPI

82252/0 - 9172/2- INT

77581/0 - 24266/0 - DUREV

19551/0 037533/0 DUWAR

8255/1 029027/0 TREND

  

نظر بر این که کمیت بحرانی ارایه شده توسط بنرجی، مستر و دولادو در سطح اطمینان 95 درصد 
برابر 4/6 - است، بنابراین نتیجه می گیریم بین متغیرهای مدل، رابطه تعادلی بلند مدت برقرار است.
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ARDLتحلیل�بلندمدت�الگو�به�روش�
در این بخش رابطۀ بلندمدت میان متغیرهای تصریح شده در این پژوهش نشان داده شده. مدل 

کلی در این حالت به شکل معادلۀ )16( در می آید.

 ١١

  

در اين مدل
2R  گـذاري  رشـد سـرمايه  درصد تغييـرات   94ست كه بيش از ا بوده و بيانگر آن 93248/0برابر با 

  .با متغيرهاي موجود توضيح داده شده است بخش خصوصي

بـدين  . استفاده نمـود ) 14(توان از رابطة  مي ARDLچنانچه اشاره گرديد براي بررسي همگرايي الگو در روش 

ه شـده توسـط بنرجـي، مسـتر و     يتر از مقادير بحراني ارا دست آمده از اين رابطه كوچك هب tترتيب كه اگر آمارة 

  .شود ميان متغيرها پذيرفته مي بلندمدترد نشده و عدم وجود رابطة ) 8(دولادو باشد، فرضية عدم در رابطة 

  :است بابرابر  tه آمارة دست آمد هدر الگوي ب

8243.4
13786.0

133492.01ˆ
1ˆ
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1
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 -6/4درصـد برابـر    95ه شده توسط بنرجي، مستر و دولادو در سـطح اطمينـان   اينظر بر اينكه كميت بحراني ار

  .شود كه يك رابطة تعادلي بلندمدت ميان متغيرهاي مدل برقرار است باشد، بنابراين نتيجه مي مي

  

  ARDLش الگو به رو بلندمدتتحليل 

مدل كلـي در ايـن    .شود ي تصريح شده در اين تحقيق نشان داده ميمتغيرها ميان بلندمدتدر اين بخش رابطة 

  . نشان داده شده است) 16(حالت به شكل معادلة 

)16                  (
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  .آمد دست هب 2 شرح جدول وابسته بهمتغيرهاي توضيحي مدل با متغير  بلندمدتمربوط به روابط ضرايب 

  

 

  براي متغيرهاي الگو بلندمدتمربوط به روابط نتايج ضرايب  :2جدول 

هانام متغير ضريب   tآمارة 

3106/2 1307/1 LGNPR

7307/1 26802/0  LFBPR

7132/1- 43406/0 - LGOIR

58160/0 - 19256/0- LGOCR

9212/1- 64401/0 - LPI

82252/0 - 9172/2- INT

77581/0 - 24266/0 - DUREV

19551/0 037533/0 DUWAR

8255/1 029027/0 TREND

  

            )16(

ضرایب مربوط به روابط بلندمدت متغیرهای توضیحی مدل با متغیر وابسته به شرح جدول ۲ 
به دست آمد.

جدول 2: نتایج ضرایب مربوط به روابط بلندمدت برای متغیرهای الگو
�tآمارۀ� ضریب�� نام�متغیرها
۲/3106 1/1307 LGNPR

1/7307 0 /۲680۲ LFBPR

- 1 /713۲ - 0 /43406 LGOIR

- 0/58160 - 0/19۲56 LGOCR

- 1/9۲1۲ - 0/64401 LPI

- 0/8۲۲5۲ - ۲/917۲ INT

- 0/77581 - 0/۲4۲66 DUREV

0/19551 0/037533 DUWAR

1/8۲55 0/0۲90۲7 TREND

اگرچه وجود روابط بلندمدت میان متغیرهاي مدل بیانگر وجود رابطۀ بین متغیرها )حداقل در یک 
جهت( خواهد بود، اما جهت علّیت گرنجري بین متغیرها را نمي تواند تعیین کند؛ بنابراین براي بررسي 
جهت رابطۀ علیّتي گرنجري کوتاه مدت و بلندمدت میان متغیرهاي مدل، از آزمون علّیت گرنجری بر 
اساس آمارۀ والد استفاده خواهد شد. در تحلیل رابطۀ علیّت گرنجری فرضیۀ عدم مبنی بر صفر بودن 
ضریب متغیرها در مقابل فرضیۀ جانشین، آزمون می شود. بدیهی است اگر بر اساس آمارۀ والد فرضیۀ 
صفر رد شود، یک رابطۀ علیّت گرنجری از طرف متغیر مستقل به وابسته وجود دارد. با توجه به مدل 
به دست آمده در بلندمدت می توان نتایج آمارۀ والد را برای بررسی روابط علّیت گرنجری بین متغیرها، 

در جدول 3 نشان داد. 
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جدول 3: نتایج آزمون والد برای بررسی رابطۀ بلندمدت بین متغیرهای مدل 16

 ١٢

 )حـداقل در يـك جهـت   (بيانگر وجود رابطـة بـين متغيرهـا     چه وجود روابط بلندمدت ميان متغيرهاي مدلاگر

يتـي  رابطـة علّ  براي بررسي جهـت  ، لذاتواند تعيين كند يت گرنجري بين متغيرها را نميخواهد بود، اما جهت علّ

يت گرنجـري بـر اسـاس آمـارة والـد اسـتفاده       ميان متغيرهاي مدل از آزمون علّ بلندمدتمدت و  گرنجري كوتاه

يت گرنجري فرضية عدم مبني بر صفر بودن ضـريب متغيرهـا در مقابـل فرضـية     در تحليل رابطة علّ. خواهد شد

بيانگر آن اسـت كـه يـك     ،شود ردصفر د فرضية اساس آمارة وال بديهي است كه اگر بر. شود جانشين آزمون مي

دسـت آمـده در بلندمـدت     هبا توجه به مدل ب. يت گرنجري از طرف متغير مستقل به وابسته وجود داردرابطة علّ

  . نشان داد 3يت گرنجري بين متغيرها، در جدول توان نتايج آمارة والد را براي بررسي روابط علّ مي

    

  16بين متغيرهاي مدل  بلندمدتبراي بررسي رابطة نتايج آزمون والد  :3جدول 

آمارة والد   0Hنتيجة فرضية 
2   0فرضيةH  متغير وابسته  متغير مستقل  

  شود رد مي

3387/5 

)021/0( 
01   LGNPR LINVPR 

  شود ميرد 

9952/2 

)084/0( 
02   LFBPR LINVPR  

  شود ميرد 

9350/2 

)087/0(  

03   LGOIR LINVPR  

  شود رد نمي

33826/0 

)561/0(  

04   LGOCR LINVPR  

  شود ميرد 

6911/3 

)055/0(  

05   LPI LINVPR 

  

به يت گرنجري از طرف رشد اقتصادي مدت يك رابطة علّدر بلندشود،  مشاهده مي گونه كه در جدول فوق همان

 يت گرنجري از طرفيك رابطة علّعلاوه در بلندمدت ه ب. وجود داردگذاري بخش خصوصي  افزايش سرمايه

گذاري بخش  سرمايهافزايش سمت  بهخصوصي شبكة بانكي به بخش  اعطاي اعتبارات و تسهيلات افزايش

هاي عمراني دولت  هزينهافزايش يت گرنجري از طرف يك رابطة علّهمچنين در بلندمدت . ود داردخصوصي وج

يتي از طرف هيچ رابطة علّعلاوه در بلندمدت ه ب. گذاري بخش خصوصي وجود دارد سرمايهكاهش به سمت 

كه در نو بالاخره آدارد وجود نگذاري بخش خصوصي  سرمايههاي مصرفي بخش دولتي به  افزايش هزينه

گذاري بخش  سرمايهكاهش ها به  تورم و رشد نسبي قيمتافزايش يت گرنجري از طرف بلندمدت يك رابطة علّ

  .خصوصي وجود دارد

  

    ARDLبه روش  مدل مدت تحليل كوتاه

مدل كلي در اين حالت  .پذيرد انجام مي ي تصريح شده در مدلمتغيرها مدت ميان مرحلة بعد تحليل رابطة كوتاه

  . نشان داده شده است) 17(ل معادلة به شك

)17(        
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  .است انعكاس يافته 4مدت متغيرهاي توضيحي مدل با متغير وابسته در جدول  مربوط به روابط كوتاهضرايب 

همان گونه که در جدول بالا مشاهده می شود، در بلندمدت یک رابطۀ علیّت گرنجری از طرف 
رشد اقتصادی به افزایش سرمایه گذاری بخش خصوصی وجود دارد. به علاوه در بلندمدت یک رابطۀ 
علّیت گرنجری از طرف افزایش اعطای اعتبارات و تسهیلات شبکۀ بانکی به بخش خصوصی به سمت 
افزایش سرمایه گذاری بخش خصوصی وجود دارد. همچنین در بلندمدت یک رابطۀ علّیت گرنجری از 
طرف افزایش هزینه های عمرانی دولت به سمت کاهش سرمایه گذاری بخش خصوصی وجود دارد. به 
علاوه در بلندمدت هیچ رابطۀ علیّتی از طرف افزایش هزینه های مصرفی بخش دولتی به سرمایه گذاری 
بخش خصوصی وجود ندارد و بالاخره آنکه در بلندمدت یک رابطۀ علیّت گرنجری از طرف افزایش 

تورم و رشد نسبی قیمت ها به کاهش سرمایه گذاری بخش خصوصی وجود دارد.

��ARDLتحلیل�کوتاه�مدت�مدل�به�روش�
مرحلۀ بعد تحلیل رابطۀ کوتاه مدت میان متغیرهای تصریح شده در مدل انجام می پذیرد. مدل 

کلی در این حالت به شکل معادلۀ )17( نشان داده شده است. 

 ١٢

 )حـداقل در يـك جهـت   (بيانگر وجود رابطـة بـين متغيرهـا     چه وجود روابط بلندمدت ميان متغيرهاي مدلاگر

يتـي  رابطـة علّ  براي بررسي جهـت  ، لذاتواند تعيين كند يت گرنجري بين متغيرها را نميخواهد بود، اما جهت علّ

يت گرنجـري بـر اسـاس آمـارة والـد اسـتفاده       ميان متغيرهاي مدل از آزمون علّ بلندمدتمدت و  گرنجري كوتاه

يت گرنجري فرضية عدم مبني بر صفر بودن ضـريب متغيرهـا در مقابـل فرضـية     در تحليل رابطة علّ. خواهد شد

بيانگر آن اسـت كـه يـك     ،شود ردصفر د فرضية اساس آمارة وال بديهي است كه اگر بر. شود جانشين آزمون مي

دسـت آمـده در بلندمـدت     هبا توجه به مدل ب. يت گرنجري از طرف متغير مستقل به وابسته وجود داردرابطة علّ

  . نشان داد 3يت گرنجري بين متغيرها، در جدول توان نتايج آمارة والد را براي بررسي روابط علّ مي

    

  16بين متغيرهاي مدل  بلندمدتبراي بررسي رابطة نتايج آزمون والد  :3جدول 

آمارة والد   0Hنتيجة فرضية 
2   0فرضيةH  متغير وابسته  متغير مستقل  

  شود رد مي

3387/5 

)021/0( 
01   LGNPR LINVPR 

  شود ميرد 

9952/2 

)084/0( 
02   LFBPR LINVPR  

  شود ميرد 

9350/2 

)087/0(  

03   LGOIR LINVPR  

  شود رد نمي

33826/0 

)561/0(  

04   LGOCR LINVPR  

  شود ميرد 

6911/3 

)055/0(  

05   LPI LINVPR 

  

به يت گرنجري از طرف رشد اقتصادي مدت يك رابطة علّدر بلندشود،  مشاهده مي گونه كه در جدول فوق همان

 يت گرنجري از طرفيك رابطة علّعلاوه در بلندمدت ه ب. وجود داردگذاري بخش خصوصي  افزايش سرمايه

گذاري بخش  سرمايهافزايش سمت  بهخصوصي شبكة بانكي به بخش  اعطاي اعتبارات و تسهيلات افزايش

هاي عمراني دولت  هزينهافزايش يت گرنجري از طرف يك رابطة علّهمچنين در بلندمدت . ود داردخصوصي وج

يتي از طرف هيچ رابطة علّعلاوه در بلندمدت ه ب. گذاري بخش خصوصي وجود دارد سرمايهكاهش به سمت 

كه در نو بالاخره آدارد وجود نگذاري بخش خصوصي  سرمايههاي مصرفي بخش دولتي به  افزايش هزينه

گذاري بخش  سرمايهكاهش ها به  تورم و رشد نسبي قيمتافزايش يت گرنجري از طرف بلندمدت يك رابطة علّ

  .خصوصي وجود دارد

  

    ARDLبه روش  مدل مدت تحليل كوتاه

مدل كلي در اين حالت  .پذيرد انجام مي ي تصريح شده در مدلمتغيرها مدت ميان مرحلة بعد تحليل رابطة كوتاه

  . نشان داده شده است) 17(ل معادلة به شك

)17(        

)1(987615

141312110




ecmTRENDDUWARDUREVLPI

LGOCRLGOIRLFBPRLGNPRLINVPR




         

  .است انعكاس يافته 4مدت متغيرهاي توضيحي مدل با متغير وابسته در جدول  مربوط به روابط كوتاهضرايب 

    )17(
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ضرایب مربوط به روابط کوتاه مدت متغیرهای توضیحی مدل با متغیر وابسته در جدول 4 انعکاس 
یافته است.

جدول 4: نتایج ضرایب مربوط به روابط کوتاه مدت برای متغیرهای الگو
�tآمارۀ� ضریب�� نام�متغیرها
۲/۲3۲5 0 /75198 dLGNPR

1/739۲ 0 /178۲5 dLFBPR

- 1/8360 - 0 /۲8869 dLGOIR

- 0/58178 - 0 /1۲807 dLGOCR

- ۲/0745 - 0 /4۲83۲ dLPI

- 0/84۲51 - 1 /970۲ INT

- 0/07515۲ - 0 /16139 DUREV

0/0193۲1 0 /0۲496۲ DUWAR

1/7718 0 /019305 TREND

- 4/8۲43 - 0/066508 ecm)-1(

عبارت تصحیح خطای مدل به شرح زیر است:

 ١٣

  

  براي متغيرهاي الگومدت  مربوط به روابط كوتاهنتايج ضرايب  :4جدول 

  هامتغير نام    ضريب   tآمارة 

2325/2  75198/0 dLGNPR

7392/1  17825/0 dLFBPR

8360/1-  28869/0- dLGOIR

58178/0 -  12807/0 - dLGOCR

0745/2-  42832/0- dLPI

84251/0 -  9702/1- INT 
075152/0 -  16139/0- DUREV 
019321/0  024962/0 DUWAR 
7718/1  019305/0 TREND 
8243/4- 066508/0- ecm(-1) 

 
  :شرح زير استه ارت تصحيح خطاي مدل بعب

TREND

DUWARDUREVLPILGOCR

LGOIRLFBPRLGNPRLINVPRecm

029027.0

037533.024266.064401.019256.0

43406.026802.01307.19172.21





  

  . نشان داده شده است 5مدت بين متغيرها، در جدول  يت گرنجري كوتاهنتايج آمارة والد براي بررسي روابط علّ

   

  17مدت بين متغيرهاي مدل  نتايج آزمون والد براي بررسي رابطة كوتاه :5جدول 

آمارة والد   0Hنتيجة فرضية 
2   0فرضيةH  متغير وابسته  متغير مستقل  

  شود رد مي

9842/4 

)026/0( 
01   ΔLGNPR ΔLINVPR 

  شود رد مي

0250/3 

)082/0( 
02   ΔLFBPR ΔLINVPR 

  شود ميرد 

3708/3 

)066/0(  

03   ΔLGOIR ΔLINVPR 

  شود مينرد 

33846/0 

)561/0(  

04   ΔLGOCR ΔLINVPR 

  شود ميرد 

3034/4 

)038/0(  

05   ΔLPI ΔLINVPR 

  

ت گرنجـري از  ي ـشود كـه يـك رابطـة علّ    دست آمده از مدل، مشخص مي همدت نيز با توجه به ضرايب ب در كوتاه

مـدت يـك رابطـة     عـلاوه در كوتـاه  ه ب. گذاري بخش خصوصي وجود دارد طرف رشد اقتصادي به افزايش سرمايه

بـه سـمت    خصوصـي  يت گرنجري از طرف افزايش اعطاي اعتبارات و تسهيلات توسط شبكة بانكي به بخـش علّ

يـت گرنجـري از طـرف    ابطـة علّ مدت يك ر همچنين در كوتاه. گذاري بخش خصوصي وجود دارد افزايش سرمايه

           )18(

نتایج آمارۀ والد برای بررسی روابط علّیت گرنجری کوتاه مدت بین متغیرها، در جدول 5 نشان 
داده شده است. 

در کوتاه مدت نیز با توجه به ضرایب به دست آمده از مدل، مشخص می شود که یک رابطۀ علّیت 
افزایش سرمایه گذاری بخش خصوصی وجود دارد. به علاوه در  به  اقتصادی  از طرف رشد  گرنجری 
کوتاه مدت یک رابطۀ علّیت گرنجری از طرف افزایش اعطای اعتبارات و تسهیلات توسط شبکۀ بانکی 
به بخش خصوصی به سمت افزایش سرمایه گذاری بخش خصوصی وجود دارد. همچنین در کوتاه مدت 
یک رابطۀ علّیت گرنجری از طرف افزایش هزینه های عمرانی دولت به سمت کاهش سرمایه گذاری 
هزینه های  افزایش  از طرف  علیّتی  رابطۀ  هیچ  کوتاه مدت  در  علاوه  به  دارد.  وجود  بخش خصوصی 
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مصرفی بخش دولتی به سرمایه گذاری بخش خصوصی وجود ندارد و بالاخره آنکه در کوتاه مدت یک 
به کاهش سرمایه گذاری بخش  قیمت ها  نسبی  و رشد  تورم  افزایش  از طرف  گرنجری  علّیت  رابطۀ 

خصوصی وجود دارد. 

جدول 5: نتایج آزمون والد برای بررسی رابطۀ کوتاه مدت بین متغیرهای مدل 17

 ١٣

  

  براي متغيرهاي الگومدت  مربوط به روابط كوتاهنتايج ضرايب  :4جدول 

  هامتغير نام    ضريب   tآمارة 

2325/2  75198/0 dLGNPR

7392/1  17825/0 dLFBPR

8360/1-  28869/0- dLGOIR

58178/0 -  12807/0 - dLGOCR

0745/2-  42832/0- dLPI

84251/0 -  9702/1- INT 
075152/0 -  16139/0- DUREV 
019321/0  024962/0 DUWAR 
7718/1  019305/0 TREND 
8243/4- 066508/0- ecm(-1) 

 
  :شرح زير استه ارت تصحيح خطاي مدل بعب

TREND

DUWARDUREVLPILGOCR

LGOIRLFBPRLGNPRLINVPRecm

029027.0

037533.024266.064401.019256.0

43406.026802.01307.19172.21





  

  . نشان داده شده است 5مدت بين متغيرها، در جدول  يت گرنجري كوتاهنتايج آمارة والد براي بررسي روابط علّ

   

  17مدت بين متغيرهاي مدل  نتايج آزمون والد براي بررسي رابطة كوتاه :5جدول 

آمارة والد   0Hنتيجة فرضية 
2   0فرضيةH  متغير وابسته  متغير مستقل  

  شود رد مي

9842/4 

)026/0( 
01   ΔLGNPR ΔLINVPR 

  شود رد مي

0250/3 

)082/0( 
02   ΔLFBPR ΔLINVPR 

  شود ميرد 

3708/3 

)066/0(  

03   ΔLGOIR ΔLINVPR 

  شود مينرد 

33846/0 

)561/0(  

04   ΔLGOCR ΔLINVPR 

  شود ميرد 

3034/4 

)038/0(  

05   ΔLPI ΔLINVPR 

  

ت گرنجـري از  ي ـشود كـه يـك رابطـة علّ    دست آمده از مدل، مشخص مي همدت نيز با توجه به ضرايب ب در كوتاه

مـدت يـك رابطـة     عـلاوه در كوتـاه  ه ب. گذاري بخش خصوصي وجود دارد طرف رشد اقتصادي به افزايش سرمايه

بـه سـمت    خصوصـي  يت گرنجري از طرف افزايش اعطاي اعتبارات و تسهيلات توسط شبكة بانكي به بخـش علّ

يـت گرنجـري از طـرف    ابطـة علّ مدت يك ر همچنين در كوتاه. گذاري بخش خصوصي وجود دارد افزايش سرمايه

�نتیجه�گیری�و�پیشنهادها�
سرمایه گذاری در هر کشور تابع مجموعه ای از متغیرهاست که عملکرد دولت در زمرۀ مهمترین 
آن ها به شمار می رود. در پژوهش حاضر سرمایه گذاری بخش خصوصی در ایران تابعی از رشد اقتصادی، 
میزان موفقیت شبکۀ بانکی در اعطای اعتبارات و تسهیلات اعطایی به بخش خصوصی، هزینه های 
مصرفی و سرمایه ای بخش دولت و نرخ تورم است. همچنین در مدل به کار رفته در این مطالعه، انقلاب 
اسلامی و جنگ تحمیلي به عنوان متغیرهای شکست ساختاری وارد شده اند. دورۀ مورد مطالعه در 
این پژوهش، شامل داده هاي سری زمانی سال هاي 1338 تا 1386 و روش تحلیل اقتصادسنجی در 

آن الگوی پویای خودتوضیحی با وقفه های توزیعی و آزمون علیّت گرنجری می باشد.
نتایج این پژوهش نشان می دهد در کوتاه مدت و بلندمدت یک رابطۀ علّیت گرنجری از طرف رشد 
اقتصادی به افزایش سرمایه گذاری بخش خصوصی وجود دارد. این نتیجه موید نظریۀ شتاب و رابطۀ 
مثبت میان سرمایه گذاری بخش خصوصی با تولید ناخالص داخلی است. با بهبود شرایط اقتصادی 
کشور، سرمایه گذاران بخش خصوصی برای منتفع شدن از وضعیت بازار، اقدام به سرمایه گذاری نموده 
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و سرمایه گذاری بخش خصوصی افزایش می یابد. به علاوه در کوتاه مدت و بلندمدت یک رابطۀ علّیت 
گرنجری از طرف افزایش اعطای اعتبارات و تسهیلات توسط شبکۀ بانکی به بخش خصوصی به سمت 
افزایش سرمایه گذاری بخش خصوصی وجود دارد. بازار پول یکی از ارکان مهم بازار مالی در کشور 
می باشد و شبکۀ بانکی می تواند با وام دهی، سرمایه گذاری های مولد بخش خصوصی را تقویت کند. 
عمرانی  هزینه های  افزایش  از طرف  گرنجری  علیّت  رابطۀ  یک  بلندمدت  و  کوتاه مدت  در  همچنین 
دولت به سمت کاهش سرمایه گذاری بخش خصوصی وجود دارد. این نتیجه به لحاظ تئوریک و در 
کشورهایی که دارای نرخ بهرۀ شناور هستند، می تواند از طریق تأثیر بر نرخ بهره )افزایش آن به دلیل 
استقراض بانکی( و به تبع آن کاهش سرمایه گذاری توجیه شود، اما در ایران به دلیل دولتی بودن 
افزایش  بانکی کشور، کنترل نرخ بهره از طرف بانک مرکزی و عدم استقلال بانک مرکزی  سیستم 
محدودیت های  ایجاد  علاوه سبب  به  و  تورم،  و  نقدینگی  افزایش  موجب  دولت،  عمرانی  هزینه های 

اعتباری برای بخش خصوصی به دلیل تخصیص منابع بانکی به بخش دولتی می گردد. 
همچنین در کوتاه مدت و بلندمدت هیچ رابطۀ علیّتی از طرف افزایش هزینه های مصرفی بخش 
دولتی به سرمایه گذاری بخش خصوصی وجود ندارد و بالاخره در کوتاه مدت و بلندمدت یک رابطۀ 
علّیت گرنجری از طرف افزایش تورم و رشد نسبی قیمت ها به کاهش سرمایه گذاری بخش خصوصی 
وجود دارد. افزایش سطح عمومی قیمت ها از یک طرف، ارزش تولید نهایی سرمایه گذاری را افزایش 
از طرف دیگر سبب کاهش  و  افزایش سرمایه گذاری تشویق می کند  به  را  می دهد و سرمایه گذاران 
نرخ بهرۀ اسمی می شود. اگر برآیند این دو اثر منفی باشد، یعنی اثر کاهش نرخ بهرۀ اسمی بیش از 
اثر افزایش ارزش تولید نهایی سرمایه گذاری باشد، تأثیر تورم بر سرمایه گذاری بخش خصوصی منفی 
مهمترین  از  تورم  نرخ  که  آنجایی  از  بنابراین  است.  نیز حاصل شده  مطالعه  این  در  که  بود  خواهد 
عوامل تعیین نرخ بهرۀ بانکی است، با افزایش آن نرخ بهرۀ اسمی نیز افزایش یافته و منجر به افزایش 
بالای  تأثیر  به  توجه  با  می شود.  خصوصی  بخش  سرمایه گذاری  انگیزۀ  کاهش  و  تولید  هزینه های 
و  به بخش خصوصی(  اعطای تسهیلات  )از طریق  به دو صورت مستقیم  بانکی  سیاست های شبکۀ 
غیرمستقیم )از طریق تورم(، پیشنهاد می شود در سیاست گذاری ها و برنامه ریزی های کلان کشور به 

این موضوع اهمیت بیشتری داده شود.
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