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  چكيده
 اعمال. است محلي هايدولت به مركزي دولت از مخارج انجام و منابع مديريت انتقال تمركززدايي، مالي، ديدگاه از

 به استاني هايدولت سوي از يافتهاختصاص بودجه سهم افزايش طريق از تواندمالي مي تمركززدايي سياست
براساس اين، هدف اصلي اين . شود منجر (fdi) خارجي مستقيم گذاريبيشتر سرمايه جذب به محلي، هايزيرساخت

است. به اين  1371- 1393هاي در ايران طي سال fdiمدت تمركززدايي مالي بر مطالعه بررسي تأثير بلندمدت و كوتاه
خص تمركززدايي مالي درآمد، تمركززدايي مالي مخارج، تمركززدايي مالي قدرت خودگرداني و منظور از سه شا

منظور برآورد مدل نيز از متغيرهاي كنترل نرخ تورم، نوسانات نرخ ارز و درجه باز بودن تجاري استفاده شده است. به
استفاده شده است. براساس  (VECM)انباشتگي يوهانسن ـ يوسليوس و مدل تصحيح خطاي برداري آزمون هم
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  مقدمه -1
ترين متغيرهاي عنوان يكي از مهم، به)fdi(گذاري مستقيم خارجي امروزه، جذب سرمايه

دست گرفتن كه بهاقتصادي در اغلب كشورهاي جهان مورد توجه قرار گرفته است تا جايي
اي از اهداف اقتصادي كشورها را تحقق تواند بخش عمدهابتكار عمل در اين زمينه، مي

عوامل متعددي هاي خارجي، بخشد. در اين بين، در كشورهاي ميزبان و پذيرنده سرمايه
اثرگذار باشند. آگاهي از چگونگي اثرگذاري اين  fdiتوانند بر جذب وجود دارند كه مي

مفيد واقع شود  fdiگيري اقتصادي اين كشورها در جذب تواند بر تصميممتغيرها مي
  ). 1392(كاظمي و همكاران، 

مون قرار گرفته، تازگي در مطالعات تجربي مورد بررسي و آزيكي از اين متغيرها كه به
 توسعه بههاي اخير بسياري از كشورهاي درحالدر طول سالاست.  1«تمركززدايي مالي»

نوعي تمركززدايي مالي روي آورده و به يافته، به سياستپيروي از كشورهاي توسعه
در  تواناند. توجه فزاينده به مقوله تمركززدايي مالي را ميتمركززدايي مالي را اعمال كرده

وجو علل مختلفي مانند افزايش رفاه، كارايي و... و در نهايت، رشد اقتصادي بالاتر جست
هاي تمركززدايي در در ادبيات اقتصادي نيز تئوري ).1393خندان، كرد (عليزاده و گل
اي مورد توجه ها و گسترش تعادل و توازن منطقهوري و كارايي دولتراستاي افزايش بهره

بر بازار در عنوان يكي از ابزارهاي اساسي گذار به اقتصاد مبتنيگرفته است و آن را بهقرار 
  ).1391شاهداني، فرد و صادقي كنند (غفاريتوسعه معرفي ميكشورهاي درحال

با اين حال، در كنار منافع حاصل از اعمال تمركززدايي مالي، اين سياست و عدم  
تواند حتي باعث كاهش رشد يز دربر خواهد داشت كه ميهايي را ناجراي صحيح آن هزينه

   ). 2011، 2(رودريگزـ پوز و ازكورااقتصادي شود 

 در دولت نقش افزايش و يافتن تمركز به پيوسته گرايشي گذشته دهه چند در ايران
يك  از ،1350 دهه نخست نيمه در نفتي درآمدهاي شديد افزايش با. است داشته اقتصاد

    
1- Fiscal Decentralization 
2- Rodriguez-Pose & Ezcurra  
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 از و داد دست از دولت درآمدهاي اصلي عنوان منبعبه را خود موضوعيت هاماليات سو،
 در نتوانست و شد تروابسته دولت به گذاريسرمايه براي نوپا خصوصي بخش ديگر، سوي
به  انقلاب، پيروزي از پس گرچه. كند عمل مستقل به صورت اقتصادي هايفعاليت عرصه
 در جنگ، از پس دوره در اما شد، دنبال سياست اين وبيشكم تحميلي جنگ وقوع دليل
 از عنوان يكيبه تمركززدايي بحث كشور، توسعه سالهپنج چهارم و سوم دوم، هايبرنامه

 رشد افزايش در مهم عنوان عاملبه و مطرح بر بازارمبتني اقتصاد به گذار اساسي ابزارهاي
 و هااستان توسعه و ريزيبرنامه شوراي ايجاد با و شد تلقي دولتي بخش كارايي و اقتصادي

 جهت در اساسي هايگام كشور، توسعه چهارم و سوم برنامه در استاني هزينه -درآمد نظام
 . شد برداشته ايران در تمركززدايي گسترش

 در مالي تمركززدايي سياست اعمال آيا كه است اين شود،مي مطرح پرسشي كه حال،
 از استفاده كوشد بابراساس اين، مقاله حاضر مي كند؟كمك مي fdiبه جذب  ايران،

 تأثيرگذاري ،1371- 1393هاي هاي سري زماني سالاقتصادسنجي و داده ابزارهاي
 قدرت و مخارج درآمد، مالي تمركززدايي از اعم( مالي تمركززدايي مختلف هايشاخص

 .دده قرار تجربي ارزيابي مورد ،fdi جذب بر را) خودگرداني

  مبانی نظري -2

  مفهوم تمركززدايي مالی - 1-2

اند؛ براي نمونه، گروه كاري متفاوتي از تمركززدايي ارايه كرده نظران تعاريفصاحب
كند: «انتقال اختيارات و مسئوليت و همچنين بانك جهاني، تمركززدايي را چنين تعريف مي

هاي دولتي سازمان ،هاي محليانجام وظايف عمومي از طرف دولت مركزي به دولت
ديگر، تمركززدايي  عبارت). به 2001، 1خصوصي» (بانك جهاني شمستقل و بخنيمه

گيري را به نهادهاي محلي واگذار روشي است كه در آن دولت مركزي اختيار تصميم
نسبي آن از دولت مركزي در  استقلالكند. يكي از خصوصيات اين نهاد غيرمتمركز، مي

    
1- World Bank  
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منظور شناسايي ابعاد مختلف تمركززدايي، يك يا چند بعد خاص است. بانك جهاني به
 - ، تمركززدايي را به چهار نوع تقسيم كرده كه عبارت است از: الفبراي اجراي صحيح

 - تمركززدايي اقتصادي و د -تمركززدايي سياسي، ج -تمركززدايي اداري، ب
). در ادامه، به مفهوم تمركززدايي مالي و منافع و 1389تمركززدايي مالي (عليزاده، 

  . 1پردازيمهاي آن ميهزينه
ايي، انتقال مديريت منابع و انجام مخارج از دولت مركزي به مالي، تمركززد از ديدگاه

واگذاري اختيارات از دولت  ،عبارت ديگر، تمركززدايي ماليهاي محلي است. بهدولت
گيري پيرامون منظور ايجاد درآمد و انجام مخارج و تصميمهاي محلي، بهمركزي به دولت

ر تمركززدايي مالي اين اعتقاد وجود دشود. ف محول را شامل مييآنها براي اجراي وظا
هاي محلي قدرت وضع ماليات و مسئوليت انجام مخارج مختلف واگذار دارد كه به دولت

در بگيرند.  هاي خود تصميمو به آنها اجازه داده شود تا در خصوص ميزان و ساختار بودجه
هاي تلف دولتشدن، به سطوح مخ اين نوع تمركززدايي، منابع مالي معين براي هزينه

تر بين يابد. يكي از اهداف اصلي تمركززدايي مالي ايجاد رابطه نزديكمحلي تخصيص مي
هاي دولت و مردم در انجام وظايف اقتصادي است. اين موضوع نيازمند تقويت دولت

  محلي و كاهش نقش دولت مركزي است.

  هاي تمركززدايي مالیمنافع و هزینه - 2-2

گسترش مطالعات نظري در زمينه تمركززدايي مالي طي چند دهه اخير، در كنار بسط و 
مطالعات تجربي بسياري توسط اقتصاددانان مختلف در كشورهاي متفاوت نيز انجام گرفته 

ها و همچنين عوامل مؤثر است كه در قالب اين مطالعات (نظري و تجربي)، به منافع و هزينه
متفاوت اشاره شده است؛ براي مثال، مطالعات  مالي در شرايط بر پيشرفت تمركززدايي

ترين عامل توسعه براي )، مهم1997( 3)، فوكوساكو و ملو1992( 2تجربي باهل و لين
    

)، 1389به عليزاده ( ،بيشتر با ساير مفاهيم تمركززدايي و همچنين روند تمركززدايي در ايرانمنظور آشنايي به -1
  كنيم.نظر ميجويي از ارايه آن در اين مقاله صرفدليل صرفهرجوع شود كه به 

2 - Bahl & Linn  
3- Fukasaku & Mello  
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 كنند. با توجه به مطاالعات انجامتوسعه را تمركززدايي مالي تفسير ميكشورهاي درحال
ط با آن، در زير به بخشي از هاي مرتبها و فايدهشده در زمينه تمركززدايي مالي و هزينه

  شود:طور خلاصه اشاره ميهاي تمركززدايي مالي، بهفايده
ترين منافع تمركززدايي مالي، افزايش كارآيي بوده : يكي از مهمافزايش كارايي -الف

يا «قضيه تمركززدايي» بنا نهاده شده است. براساس اين،  1كه برپايه «فرضيه گوناگوني»
طور كلي ناكارآ است ها، بهيكسان كالاها و خدمات عمومي در همه محلتوليد سطوح 

كنندگان براي يك كالا يا خدمت معين، )، زيرا ترجيحات مصرف1993، 2(اوآتس
هاي محلي با توجه به نزديكي مردم هر منطقه، نسبت به رو، دولتمتفاوت است. ازاين

كنندگان را تشخيص و منافع مصرفهاي توانند سلايق و خواستهدولت مركزي بهتر مي
  ).2003، 3نابعمومي را به صورت كارآتر تخصيص دهند (مارتينز وازكوئز و مك 

ها از دولت مركزي به : تمركززدايي مالي بر انتقال مسئوليتوريافزايش بهره -ب
هاي تنها براي دولترو، نههاي محلي همراه با پاسخگويي در آنها دلالت دارد؛ ازايندولت

شود كه ترجيحات ساكنان مناطق را در نظر بگيرند، بلكه با ايجاد اي ايجاد ميمحلي انگيزه
هاي توليد را عمومي، هزينه هاي خلاقيت در توليد كالاها و خدماتها و زمينهنوآوري

  ).1999دهد (اوآتس، كاهش و كيفيت كالاها و خدمات را افزايش مي
واسطه تمركززدايي مالي، پاسخگويي : چون بهليامكان كاهش رشوه و فساد ما -ج

رسد تمركززدايي مالي به كاهش بروز نظر مي يابد، بهسياستمداران به مردم افزايش مي
  .4شودرشوه و فساد مالي منجر مي

شود. مراتب بوروكراتيك ميتمركززدايي مالي سبب كاهش سلسله ها:كاهش هزينه -د
ايي مالي، اداره امور هر منطقه با توجه به امكانات آن منطقه از آنجا كه در نتيجه تمركززد

    
1- Diversification Hypothesis 
2- Oates  
3- Martinez Vazquez & Mc Nab  

هاي متفاوتي وجود دارد؛ در زمينه رابطه بين تمركززدايي مالي و امكان افزايش يا كاهش رشوه و فساد مالي بحث -4
اند كه اي براي فساد مالي)، معتقد است، در سطح ملي وسايل ارتباط جمعي، عامل بازدارنده1995پرادهم (طور مثال، به

  دهد. تواند فساد را افزايش رو، تمركززدايي مالي ميهستند. ازاين رنگمحلي كماين ابزار در سطح 
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يابد و اين، به كارآيي توليد و هاي دولت مركزي كاهش ميرو، هزينهگيرد، ازاينانجام مي
  ).1999انجامد (اوآتس، رشد اقتصادي بالاتر مي

ه در چهارچوب تمركززدايي مالي و انداز :X1كاهش اندازه دولت و ناكارايي  -و
ترين كار نظري است وسيع 2دولت، فرضيه كاهش اندازه دولت لوياتان برنان و بوكانان

كنند )، تحت عنوان فرضيه لوياتان استدلال مي1980). برنان و بوكانان (2002، 3(جين و زو
دهندگان ، موجب زيان مالياتمالياتها با بالا بردن ميزان درآمد خود از طريق كه دولت

در صورت اجراي سيستم غيرمتمركز كه تمايل به مهاجرت را افزايش خواهند شد. 
تواند از بالا رفتن مقدار دهد، رقابت افقي و عمودي بين سطوح مختلف دولت ميمي

جاي افزايش درآمد دولت بر هاي رقيب بهها جلوگيري كند. ممكن است دولتماليات
وسيله ه كالاها و خدمات عمومي بهاهداف ديگري مانند كاهش ميزان ماليات و توليد بهين

عبارت بهتر، با اجراي سياست تمركززدايي هايي روي درآمد متمركز شوند. بهمحدوديت
اي با هاي هزينهها محدود شود، در نتيجه، تعيين اولويتممكن است منابع درآمدي دولت

ش عمومي) آيد تا از اين طريق اتلاف منابع (ناكارايي در بخدقت بيشتري به عمل مي
شود. بنابراين، تمركززدايي مالي  پذيرامكانحداقل و در نتيجه، استفاده بهينه از منابع 

ها كمك و به اين طريق، اندازه بخش تواند به محدود كردن ميزان بودجه اين دولتمي
در  Xدولتي را كنترل كند و از تأمين بيش از اندازه كالاها و خدمات دولتي يا ناكارايي 

  . )1980(برنان و بوكانان، مومي جلوگيري كند بخش ع
شدن دست افزون بر موارد اشاره شده در اين شكل، كاهش فشار سياسي براي يك

توان از تر در مورد سيستم مالي دولت را ميجامعه و همچنين امكان كسب اطلاعات دقيق
  ديگر منافع تمركززدايي مالي برشمرد.

هاي تمركززدايي مالي در كنار منافع ناشي از تمركززدايي مالي، اجراي سياست
توانند يا ناشي از سطح تمركززدايي مالي ها ميهايي را نيز به دنبال دارد كه اين هزينههزينه

    
1- X-ineffeinciey 
2- Brennan & Buchanan 
3- Jin & Zou 
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ها، آيد، باشند يا اينكه اين هزينهوجود ميكه به سبب تشخيص نادرست سطح يا افراد به
دليل عدم انطباق ساختار تمركززدايي مالي با اند كه به ري تمركززداييهاي ساختاهزينه

  آيند. وجود ميساختارهاي سياسي، اقتصادي و فرهنگي يك جامعه به
تواند از اعمال تمركززدايي مالي ناشي ها و پيامدهاي منفي مهمي كه مييكي از هزينه

شود كه آيا ش مطرح ميشود، افزايش شكاف درآمدي است. در اين زمينه اين پرس
)، 1995( 1شود؟ پرادهمتمركززدايي مالي باعث افزايش توزيع عادلانه منابع عمومي مي

تر هاي افقي را وخيمقيدوشرط به احتمال فراوان نابرابريمعتقد است، تمركززدايي بي
تر هاي محلي را بدقيدوشرط توازن منابع درون دولتسازد؛ يعني تمركززدايي مالي بيمي
كند، اما اين امكان هم وجود دارد كه يك سيستم تمركزگرا، توزيع ناعادلانه منابع مي

تر عمومي را ايجاد كند، يعني منابع عمومي به مناطقي اختصاص يابد كه از نظر سياسي مهم
تر اهميتهستند و در مقابل، مناطقي كه نيازهاي بيشتري دارند، اما از نظر سياسي كم

  ).1394توجهي قرار گيرند (جعفري صميمي و كاظمي زرومي، يهستند، مورد ب
يكي ديگر از پيامدهاي منفي مهم تمركززدايي مالي، به خطر افتادن ثبات كلان 

هاي تمركززدايي مالي، ضعيف اقتصادي است. اين اعتقاد وجود دارد كه اگر سيستم
طور مثال، اگر در نحوه بهثباتي اقتصادي طبيعي خواهد بود؛ طراحي و اجرا شوند، بروز بي

گيرانه باشد، اين احتمال بالاتر است ريزي، سهلاختيار دادن به مناطق، مقررات بودجه
 2). در اين زمينه، مطالعه بوركي و همكاران1394(جعفري صميمي و كاظمي زرومي، 

يك بين افزايش ميزان كسري بهطور تقريبي يك رابطه يككه به )، نشان داده1999(
هاي محلي و مخارج دولت مركزي و نيز كسري بودجه در سال بعد مشهود ودجه دولتب

سوي يك سيستم غيرمتمركز، اغلب  بوده و متضمن اين نكته است كه مسير گذار به
  كند.مشكلاتي براي تثبيت شرايط كلان اقتصاد ايجاد مي

ف درآمدي گرفته، افزايش شكاصورت گذرا و براساس نتايج مطالعات انجام به 
كلان اقتصادي، شكست بازار و ضعف كارآيي تخصيص و  خطر افتادن ثباتتواند به مي

    
1- Prud’homme  
2- Burki et al. 
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رو، تمركززدايي مالي ). ازاين1995محدوديت نيروي انساني را در پي داشته باشد (پرادهم، 
هايي بوده كه براي هاي مربوط به آن، دربردارنده منافع و هزينهو اعمال سياست

توان گفت، فايده از آن انجام گيرد و مي -يي لازم است تا تحليل هزينهگيري نهاتصميم
  تمركززدايي مالي در صورتي مناسب است كه سبب افزايش رفاه شود. 

  گذاري مستقیم خارجیتأثیر تمركززدايي مالی برسرمایه - 3-2

ه توان گفت، اعمال سياست تمركززدايي مالي از طريق افزايش سهم بودجطور كلي ميبه
هاي محلي، به جذب بيشتر هاي استاني به زيرساختيافته از سوي دولتاختصاص
 كننده آن است كهبيان متعدد شود. نتايج مطالعاتميگذاري مستقيم خارجي منجر سرمايه

 محلي هايزيرساخت به را محلي دولت بودجه درآمد سهم واقع، در مالي تمركززدايي
نشان  )،2007( 2چن و ژانگ ) و1995( 1سينها و ستاچاست؛ براي نمونه، ا داده افزايش
 افزايش را عمومي هايزيرساخت به مربوط هايمالي، هزينه تمركززدايي كه اندداده
گذاري مستقيم ها نيز انتظار بر آن است كه سرمايهبا گسترش و بهبود زيرساخت .دهدمي

دهند گذاران خارجي، اقتصادهايي را ترجيح ميخارجي بيشتري جذب شود، زيرا سرمايه
ها، عرضه انرژي، عرضه آب، تلفن و ها، فرودگاهتري از جادهيافتهكه داراي شبكه توسعه

هاي اقتصادي را افزايش و نرخ بازده ضعيف، هزينه فعاليت هاياينترنت باشد. زيرساخت
هاي توليد در دهند؛ براي مثال، با فرض ثبات ساير شرايط، هزينهسرمايه را كاهش مي

رود اين اقتصادها سرمايه هاي قوي، كمتر است و انتظار ميكشورهايي با زيرساخت
  ).1390خارجي بيشتري جذب كنند (فطرس و امامي، 

سازي تأثير تمركززدايي مالي بر )، به مدل2014مه، براساس مطالعه هي و سان (در ادا
  پردازيم.گذاري مستقيم خارجي ميسرمايه

كنيم شده در زمينه تمركززدايي مالي، فرض مي براساس مطالعات تجربي گسترده انجام
 ؛1986، 3طور كامل يك دولت خيرخواه است (زادرو و ميزكوسكيكه دولت نه به

    
1- Estache & Sinha 
2- Zhang & Chen 
3- Zodrow & Mieszkowski 
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). براساس 1980الاختيار) (برنان و بوكانان، ) و نه يك دولت لوياتان (تام1999، 1ويلسون
اين، هدف دولت استاني (محلي) حداكثر كردن ميانگين وزني نرخ رشد اقتصادي و ميزان 

  ، هدف اصلي آن است كه:tدر سال  iعبارت ديگر، براي استان نمونه مصرف خود است. به
)1(   max 1it it itW g c     
)2(  . . .it it its t c I sT fdi    

 itfdiو itc ،itIنرخ رشد اقتصادي دولت استاني،  itgهاي يادشده،كه در رابطه
گذاري زيربنايي عمومي دولت استاني و جريان سرمايههاي مصرف، مخارج ترتيب نسبتبه

وزن مربوط به  استاني هستند. )GDP( مستقيم خارجي ورودي به توليد ناخالص داخلي
دهنده محدوديت بودجه براي دولت محلي ) نشان2دولت استاني در رشد است. معادله (

ه دولت محلي، درآمد مالياتي است كه توسط است. سمت راست معادله محدوديت بودج
نرخ ثابت مالياتي است كه از سوي  Tشود. در اين معادله،دولت محلي نگهداري مي
تحليل ثابت است وشود كه در اين تجزيهاعمال و فرض مي   fdiدولت مركزي در ارتباط با

سهم درآمد  sاست) و  iدر استان  fdiركزي از درآمد مالياتي دولت م itT.fdi(در واقع، 
است كه توسط دولت استاني  fdiاز كل درآمد مالياتي دولت مركزي از  iمالياتي استان 

تر، به مفهوم درجه بالاتري از بزرگ sشود. تحت عنوان تمركززدايي مالي نگهداري مي
، به fdiتوان اثبات كرد كه نرخ رشد اقتصادي استاني با ميحال،  تمركززدايي مالي است.

) را 2، براساس اين، تابع هدف بيان شده در معادله رابطه (2صورت خطي رابطه دارد
  توان به صورت زير بازنويسي كرد:مي

)3(                max 1 . .it it it itW fdi s T fdi I      
زيربنايي عمومي دولت استاني از  شود كه سهم بالاي مخارجدر معادله يادشده، فرض مي

GDP )it(I  باعث افزايش جذبfdi شود، يعني:مي/ 0it itfdi I   ًاين فرض، كاملا .
تر، سرمايه خارجي بيشتري را قوي هايزيرساختمنطقي است، زيرا انتظار برآن است كه 

    
1- Wilson 

  ) مراجعه كنيد.370-369: 2014موضوع به مطالعه هي و سان (منظور اثبات اين به -2
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2شود: فرض مي همچنينجذب كنند.  2/ 0it itfdi I   اين دو 1998، 1(كوئين و رولاند .(
يابد، اما با نرخ كاهنده. شرط مرتبه افزايش مي itI ،fdiفرض حاكي از آن است كه با افزايش 

، عبارت است از:itIبراي حداكثركردن تابع هدف دولت محلي نسبت به  (F.O.C) 2اول
/ 0it itW I   . ،داريم:براساس اين  

 1 . 1 0it it

it it

fdi fdi
s T

I I
 

  
      

                                                         (4)   

2با توجه به اينكه  2/ 0it itfdi I   ،itW  نسبت بهitI  مقعر است. بنابراين، سطح مثبت
كند. دولت را حداكثر مي )itW(هدف دولت استاني وجود دارد كه  itIفردي براي منحصربه

روست كه در مخارج زيربنايي عمومي روبهبين مصرف خود و  3بستان - استاني با يك بده
شده بايد هزينه نهايي  يابي انجام) منعكس شده است. براساس بهينه2محدوديت بودجه رابطه (

) با منفعت نهايي مخارج عمومي 4مخارج عمومي زيربنايي (بخش دوم سمت چپ معادله 
دهد ) نشان مي4) برابر باشد. شرط مرتبه اول در معادله (4زيربنايي (قسمت اول سمت چپ معادله 

هزينه نهايي مخارج عمومي زيربنايي را تر)، بزرگ sبالاتري از تمركززدايي مالي ( درجهكه 
مند به بررسي چگونگي تأثير تمركززدايي . از آنجا كه علاقه)2014(هي و سان، دهد كاهش مي

انجام  itI و sمالي بر تخصيص بودجه دولت استاني هستيم، تحليل خود را براساس متغيرهاي 
  داريم:    itWو با توجه به تابع هدف  sنسبت به  itIگيري ازدهيم. براساس اين، با مشتقمي

)5(  

 
) داريم: 3با توجه به معادله رابطه ( 2 / 1 . . /it it itW s I T fdi I       .

2همچنين فرض كرديم كه:  2/ 0it itfdi I  گيريم كه براساس . بنابراين، نتيجه مي
2): 3معادله رابطه ( 2/ 0it itW I   )itW  نسبت بهitI  مقعر است). در ضمن، با توجه

    
1- Qian & Roland 
2- First-Order Condition 
3- Trade-off 
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/به فرض  0it itfdi I  توان نشان داد كه:، مي     

 
2

2 2

2 2

1 . .

0

it it

it it it

it it

it it

W fdi
T

I s I I

s W W

I I


 


   

   
  


 

                                                       (6)  

تر)، سهم بزرگ sبالاتري از تمركززدايي مالي ( )، درجه6بنابراين، براساس رابطه (
دهد (هي بودجه دولت استاني را كه به امور زيربنايي تخصيص داده شده است، افزايش مي

توان گفت، افزايش تمركززدايي مالي از طريق افزايش براساس اين، مي). 2014و سان، 
هاي محلي، باعث جذب يافته به زيرساختسهم درآمد بودجه دولت استاني اختصاص

 شود.مي fdiبيشتر 

  مطالعات تجربی -3

تاكنون مطالعات تجربي متعددي به بررسي اثرات تمركززدايي مالي بر رشد اقتصادي، 
سلامت و توسعه انساني و ساير متغيرها، مانند فساد، تورم، نابرابري درآمد،  اندازه دولت،

ترين ، پيوست مقاله، مهم1اند. در جدول شماره آموزش، كيفيت محيط زيست و... پرداخته
طور كه از اين است. همان مطالعات تجربي (به ترتيب مطالعات خارجي و داخلي) آمده

شده در زمينه آثار تمركززدايي مالي بر متغيرها  ت انجامجدول مشخص است، بيشتر مطالعا
هاي مختلف، به متغيرهاي رشد اقتصادي، اندازه دولت (بخش عمومي) و و بخش
جز شود. علاوه بر اين، نتايج حاصل از تمركززدايي مالي، بههاي سلامت مربوط ميشاخص

متفاوت بوده است. علت اين برخي متغيرها مانند سلامت، در بسياري از موارد متناقض و 
شناسي تواند به مسايلي مانند نمونه و بازه زماني مورد بررسي تحقيق، روشموضوع مي

گيري تمركززدايي مالي برگردد. با اين حال، هاي انتخابي براي اندازهتحقيق و نوع شاخص
دك و ، بسيار انfdiشده در خصوص تأثير تمركززدايي مالي بر  مطالعات تجربي انجام

     اند.شمار است كه در ادامه، اين مطالعات مورد بررسي قرار گرفتهانگشت
اي به دنبال يافتن پاسخي براي اين پرسش بودند كه آيا )، در مطالعه2014هي و سان (
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به اين  در كشور چين منجر شده است؟ fdiاعمال سياست تمركززدايي مالي به جذب بيشتر 
شاخص  6و  1995- 2002هاي هاي چين طي سالهاي تركيبي (پانل) استانمنظور از داده

هاي اين تحقيق با گيري تمركززدايي مالي استفاده شد. نتايج حاصل از برآورد مدلاندازه
هاي تمركززدايي ، حاكي از تأثير مثبت و معنادار تمام شاخصSGMMاستفاده از روش 

   بود. fdiمالي بر 
اي به بررسي و آزمون تأثير سياست تمركززدايي )، در مطالعه2017( 1وانگ و همكاران

هاي سطح شهري چين در سال در چين پرداختند. به اين منظور از داده fdiمالي بر جذب 
، حاكي از استفاده شد. نتايج حاصل از برآورد مدل 2«دوربين فضايي» و رهيافت مدل 2014

 دوربين مدل براساس نتايج بود. همچنين fdiنادار تمركززدايي مالي بر تأثير مثبت و مع
  بود. برقرار چين شهرهاي بين در fdi مثبت فضايي سرريز فضايي،

  پژوهشمدل و روش  -4

گذاري مستقيم مالي بر وضعيت سرمايه تمركززداييمنظور بررسي تأثير در اين مطالعه به
  خارجي در ايران از مدل كلي زير استفاده شده است:

)7(  ሺ݂݀݅ሻ௧ ൌ ଴ߚ ൅ ଵሺ݂݀ሻ௧ߚ ൅ ෍ ሻ௧݈݋ݎݐ݊݋ܥ௠ሺߚ

ெାଵ

௠ୀଶ

൅ ܯ											௧ߝ ൒ 1 
- 1371زماني ( : دورهtگذاري مستقيم خارجي، : سرمايهfdiكه در رابطه يادشده، 

: تعداد Mتمركززدايي مالي،  گيرياندازه: شاخص fd، ضرايب برآوردي: ௜ߚ)، 1393
  جمله خطاي تصادفي است.  ߝو  fdi: متغيرهاي كنترل مؤثر بر Controlمتغيرهاي كنترل، 
شده در زمينه تمركززدايي مالي  ، با توجه به مطالعات تجربي انجامدر اين مطالعه

گيري تمركززدايي مالي، از سه شاخص منظور اندازهبه پيوست) 1شماره  (جدول
و تمركززدايي مالي  )exfd(، تمركززدايي مالي مخارج )refd(تمركززدايي مالي درآمد 

ها برحسب درصد و به صورت اين شاخصاستفاده شده است.  )apfd(قدرت خودگرداني 

    
1- Wang et al. 
2- Spatial Durbin 
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  اند:شدهروابط زير براي هر سال تعريف و محاسبه 

)8(  ݂݀௥௘ ൌ
هااستان 			مجموع	درآمد	

مجموع	درآمدهاي	كل	كشور
ൈ 100	 

)9(  ݂݀௘௫ ൌ
		مجموع	هزينه	استانها

مجموع	هزينههاي	كل	كشور
ൈ 100	 

)10(  ݂݀௔௣ ൌ
		درآمد	استانها
	هزينه	استانها

ൈ 100	 

گذاري سرمايه خالص جريانات ورودي ، به صورت سهمfdiهمچنين متغير وابسته 
  مستقيم خارجي از توليد ناخالص داخلي (و برحسب درصد) مورد استفاده قرار گرفته است.

fdi اي از مفهومي چندبعدي بوده كه در دنياي واقعي تحت تأثير طيف گسترده
، اجتماعي، سياسي و طبيعي است كه هريك سهمي در توضيح اقتصاديهاي كنندهتعيين

را توضيح  fdiتواند تغييرات نمي تنهاييرو، تمركززدايي مالي بهغييرات آن دارد. ازاينت
دهندگي مدل و همچنين جلوگيري از منظور افزايش قدرت توضيحدهد. براساس اين، به

شده در زمينه  تورش تصريح مدل و با توجه به مرور مباني نظري و مطالعات تجربي انجام
هاي بخش بودن آزمون، رضايتاصل قلت پارامترهاي توضيحي ،fdiعوامل مؤثر بر 

هاي آماري از بين متغيرهاي و محدوديت تشخيصي، معناداري و علامت ضرايب برآوردي
 (erf)(برحسب درصد)، نوسانات نرخ ارز  (inf)، متغيرهاي نرخ تورم fdiمختلف مؤثر بر 

 (er)غير نرخ ارز غيررسمي و با استفاده از مت ARCH-GARCHوسيله تكنيك كه به(
سهم مجموع صادرات و ( (open)) و درجه باز بودن تجاري گيري شده استاندازه

) به صورت متغيرهاي كنترل و ديگر واردات از توليد ناخالص داخلي برحسب درصد
توان گفت، مدل نهايي اين، مي براساسمتغيرهاي توضيحي به مدل اضافه شده است. 

  است: تحقيق به صورت زير
)11(  ሺ݂݀݅ሻ௧ ൌ ଴ߚ ൅ ଵሺ݂݀ሻ௧ߚ ൅ ଶሺ݂݅݊ሻ௧ߚ ൅ ሻ௧݂ݎଷሺ݁ߚ ൅ ሻ௧௧݊݁݌݋ସሺߚ ൅  ௧ߝ

شود؛ در نتيجه، هاي داخلي منجر ميها به كاهش ارزش داراييافزايش مداوم قيمت
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هاي خود، ارزش واقعي دارايي حفظدهند براي داران و شهروندان ترجيح ميسرمايه
ها از سوي ديگر، افزايش قيمت هاي خارجي تغيير دهند.نفع داراييتركيب بهينه آنها را به 

انجامد و ورود سرمايه به كشور ها ميگذاري و ارزش داراييبه كاهش سود خالص سرمايه
تواند ست كه ميهاي كلان اثباتي و عدم كنترل سياستدهد. تورم نشانه بيرا كاهش مي

). براساس 1385آبادي و محمودي، گذاري خارجي اثر منفي بگذارد (شاهدر جذب سرمايه
ଶߚاين، انتظار برآن است كه علامت ضريب برآوردي نرخ تورم منفي باشد، يعني  ൏ . از 0

كه از اين متغير در مدل برآوردي  fdiشده در زمينه عوامل مؤثر بر  مطالعات داخلي انجام
) و 1395)، دودانگي (1396توان به مطالعات جلالي و همكاران (اند، مياستفاده كرده خود
  )، اشاره كرد.  1385آبادي و محمودي (شاه

گيري دهد و تصميمثبات نرخ ارز، اطمينان در محيط اقتصادي داخل را افزايش مي
و نوسانات نرخ ارز، ها كند. دگرگونيتر ميگذاري در حال و آينده را منطقيبراي سرمايه

فايده  –تحليل هزينه وگذاري و تجزيهها را در پي دارد و قيمتتغيير وسيع ارزش دارايي
براساس اين، انتظار برآن است كه علامت ضريب برآوردي كند. ها را دشوار ميطرح

ଷߚنوسانات نرخ ارز منفي باشد، يعني  ൏ ل شده در زمينه عوام . از مطالعات داخلي انجام0
توان به مطالعات اند، ميكه از اين متغير در مدل برآوردي خود استفاده كرده fdiمؤثر بر 
  )، اشاره كرد.  1389) و هژبركياني و ناهيدي (1395)، دودانگي (1396مهر (سعادت

گذاري مستقيم باز بودن اقتصاد دو اثر متضاد دارد؛ نخست، باعث توسعه سرمايه
گذاري مستقيم خارجي با شود و دوم، اثر منفي بر سرمايهخارجي با جهت صادراتي مي

جهت بازاري دارد، اما براساس مطالعات تجربي انتظار غالب بر آن است كه اين اثرگذاري 
ସߚيعني )، 1385آبادي و محمودي، مثبت باشد (شاه ൐ شده  . از مطالعات داخلي انجام0

اند، مدل برآوردي خود استفاده كرده كه از اين متغير در fdiدر زمينه عوامل مؤثر بر 
) 1390)، فطرس و امامي (1395)، دودانگي (1396توان به مطالعات جلالي و همكاران (مي

  )، اشاره كرد.  1385آبادي و محمودي (و شاه
گيري با توجه به اينكه در اين تحقيق سه شاخص براي اندازهشود، يادآوري مي
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، سه معادله برآوردي داريم. مجموعقرار گرفته است، در استفاده  تمركززدايي مالي مورد
توان استحكام و ثبات علامت متغيرهاي كنترل را نيز نسبت به تغيير براساس اين، مي

منظور حصول به نتايج قابل اعتماد مورد بررسي قرار داد. شاخص تمركززدايي مالي مدل، به
متعلق به بانك  (WDI)1وسعه جهان هاي تهاي آماري متغيرهاي تحقيق، شاخصمنبع داده

جهاني، سازمان برنامه و بودجه و بانك مركزي جمهوري اسلامي ايران است. در جدول 
  ، آمار توصيفي متغيرها ارايه شده است.1شماره 

  آمار توصیفی متغیرها - 1جدول 

  شاخص آماري
  متغير

fdi refd  exfd  apfd  inf  er  open  
  متغيرمقدار شاخص آماري 

  82/43  10328  56/20  94/115  11/22  52/20  67/0  ميانگين
  09/43  8634  10/18  52/123  66/15  24/19  55/0  ميانه

  05/56  32801  40/49  81/155  88/28  48/34  74/2  حداكثر
  23/29  1498  40/10  39/73  09/9  88/10  002/0  حداقل

  21/7  8488  55/9  08/1  32/0  24/0  69/0  انحراف معيار
  - 19/0  73/1  39/1  08/0  88/4  75/3  44/1  چولگي
  29/2  03/5  76/4  25/3  68/2  44/1  75/4  كشيدگي

  . Eviews9.0افزار هاي پژوهش با استفاده از نرممأخذ: يافته

 GDP (fdi)گذاري مستقيم خارجي از براساس نتايج اين جدول، ميانگين سهم سرمايه
درصد و در سطح پاييني  67/0عنوان متغير وابسته مدل، طي دوره مورد بررسي برابر با به

ميانگين نرخ تورم  درصد بوده است. 002/0كمترين مقدار اين متغير نيز معادل  بوده است.
(inf)مي ، نرخ ارز غيررس(er)  درجه باز بودن تجاري و(open)  56/20نيز به ترتيب 

هاي تمركززدايي مالي درآمد درصد است. ميانگين شاخص 82/43و  ريال 8634درصد، 
)re(fd  و تمركززدايي مخارج)ex(fd  در قياس با ، 11/22و  52/20به ترتيب با مقادير

تري بوده است. بيشترين ندر سطوح بسيار پايي شاخص تمركززدايي مالي خودگرداني
    
1- World Development Indicators 
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ميزان انحراف معيار (پراكندگي) نيز در بين متغيرهاي تحقيق به متغير نرخ ارز غيررسمي 
توان به شده براي چولگي و كشيدگي متغيرها، مياختصاص دارد. با استفاده از مقادير ارايه 
ن گفت كه بيشتر تواها پي برد. براساس اين، مينرمال بودن يا نرمال نبودن توزيع داده

متغيرهاي تحقيق از توزيع نرمال فاصله قابل توجهي دارند. در اين مطالعه، براي شناسايي 
 2جمعي) يوهانسن ـ يوسليوس(هم 1انباشتگيرابطه بلندمدت بين متغيرهاي مدل از روش هم

دت بين ممنظور بررسي رابطه كوتاهبه ، و بعد از تعيين رابطه بلندمدت بين متغيرها )1990(
انباشتگي به اين استفاده شده است. هم (VECM) 3متغيرها از الگوي تصحيح خطاي برداري
يك رابطه تعادلي بلندمدت وجود  ،تنهايي ناماناست معناست كه بين دو متغير كه هريك به

كننده انباشته داراي يك الگوي تصحيح خطا نيز هستند كه بيانعلاوه، متغيرهاي همدارد. به
هاي انباشتگي از روشمدت بين آنهاست. در عمل استفاده از تكنيك همطه كوتاهراب

پذير است، اما روش يوهانسن ـ نيز امكان 5و انگل ـ يو 4مختلفي مانند انگل ـ گرنجر
تواند روابط بلندمدت را در صورت وجود دو يا چند متغير عنوان روش برتر مييوسليوس به

برداري بر يك مدل خودرگرسيون ). اين روش مبتني1995، 6درسشناسايي و تعيين كند (ان
(VAR) نمايي انباشتگي از طريق حداكثر راستاست كه در آن تعيين تعداد بردارهاي هم

  گيرد. صورت مي

 برآورد مدل و تحلیل نتایج -5

هاي اقتصادسنجي لازم، بايد نوسانات نرخ ارز را براي پيش از برآورد مدل و انجام آزمون
استفاده شده است.  ARCH-GARCHورود به مدل استخراج كرد. به اين منظور از تكنيك 

,௧~ܰሺ0ݑدر الگوي رگرسيون خطي نرمال كلاسيك، جمله خطا داراي ويژگي   ଶሻߪ
ان) است. در شرايط وجود واريانس ناهمساني در است، يعني واريانس، ثابت (همس

    
1- Co-integration  
2- Johansen-Juselius    
3- Vector Error Correction Model  
4- Engle-Granger 
5- Engle-Yoo 
6- Enders 
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و واريانس  (ARCH) 1هاي واريانس ناهمساني شرطي خودرگرسيوهاي زماني، مدلسري
عنوان جايگزيني براي فرآيندهاي به (GARCH) 2يافتهناهمساني شرطي خودرگرسيو تعميم

حالت، به مجذور خطاي  تريناند. معادله واريانس در سادهشده پيشنهادسري زماني معمول 
  دوره قبل بستگي دارد:

)12(  2 2
0 1 1t tu    

 

شناسند، زيرا واريانس شرطي فقط به خطاي دوره مي ARCH(1)) را تحت عنوان 1مدل (
مدل  .نوشت ARCH(q) به صورت كلي حالت در توانمي را قبل بستگي دارد. اين مدل

ARCH هاي صورت كه علاوه بر مجذور جملات خطاي دورهتوان تعميم داد؛ به اين را مي
هاي گذشته را نيز وارد معادله واريانس كرد. حالت گذشته، واريانس جملات پسماند دوره

  ساده و پركاربرد اين مدل عبارت است از:

)13(   
1 െ ଵߙ െ ଵߚ ൐ 0 

واريانس نيز با يك وقفه وارد معادله در مدل يادشده، چون خطاها با يك وقفه و 
 ضريب آرچ و به  1دهند كه بهنشان مي GARCH(1,1)اند، آن را با واريانس شده

توان اين مدل را گسترش داد و به صورت حال، مي گويند.ضريب گارچ مي
GARCH(p,q)  ،نوشت كه در آنp هاي مربع جملات خطا با وقفه در زمان مربوط به وقفه

t-1  وq  مربوط به واريانس تأخيري در زمانt-1  هاي است. براساس اين توضيحات، سري
ا استفاده از مدل زماني مورد بررسي ب زماني نوسانات نرخ ارز در اقتصاد ايران طي دوره

GARCH(1,1) اند:و به صورت معادله زير محاسبه شده  
ଶ௧ߪ ൌ 65.15 ൅ ଶ௧ିଵݑ0.28 ൅  ଶ௧ିଵߪ0.42

بر فروض مانايي متغيرهاي هاي معمول اقتصادسنجي در كارهاي تجربي مبتنيروش
بودن برآورد با متغيرهاي نامانا وجود مورد مطالعه است؛ به اين دليل كه امكان ساختگي 

رو، شود. ازاينمنجر مي ايكنندهگمراهنتايج ارد و استناد به نتايج چنين برآوردهايي به د
    
1- Autoregressive Conditional Heteroscedasticity 
2- Generalized ARCH 
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ها لازم است نسبت به مانايي و نامانايي آنها اطمينان يافت. قبل از استفاده از اين متغير
فولر هاي متعددي وجود دارد كه روش ديكيمنظور بررسي مانايي متغيرها، روشبه

هاي ديگر برخوردار است، اما در از عموميت بيشتري نسبت به روش (ADF) 1يافتهتعميم
خصوص اين روش، بيان اين نكته ضروري است كه توان اندكي دارد؛ به اين معنا كه 

زماني مانا باشد، اما اين آزمون نتواند اين موضوع را نشان دهد. ممكن است يك سري 
ها وجود دارد، ممكن است آيند دادههمچنين در مواردي كه شكست ساختاري در فر

رو، ). ازاين2015، 2با ارايه نتيجه اشتباه، سري مانا را نامانا جلوه دهد  (اوزدمر ADFآزمون 
شده توسط كوايتكوسكي، فيليپس،  روش ارايهمنظور افزايش دقت نتايج تحقيق از به

 KPSSبراي آزمون مانايي متغيرها استفاده شده است. در آزمون  (KPSS) 3اشميت و شين
به صورت مانايي  0H، فرضيه ADFمنظور افزايش توان آزمون، نسبت به آزمون مانايي به

  .زماني در نظر گرفته شده استسري 
و عرض از مبدأ و روند  (C)با فرض وجود متغيرهاي عرض از مبدأ  نتايج اين آزمون،

، ارايه شده است. با 2 تفكيك سطح و اولين تفاضل، در جدول شمارهو به  (C+T)زماني 
درصد، نتيجه  5و مقدار بحراني اين آزمون در سطح  KPSSتوجه به مقدار آماره آزمون 

بار  ، اما با يكنامانا هستند، تمام متغيرها در سطح C+Tو  Cگيريم كه در هر دو حالت مي
واحد،  انباشتگياند؛ بنابراين، تمام متغيرها از درجه مدهگيري به صورت مانا درآتفاضل

 برخوردارند. I(1)يعني 

 
 
 
 
 
 

  
    
1- Augmented Dicky-Fuller 
2- Ozdamar 
3- Kwiatkowski-Phillips-Schmit-Shin 
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 KPSSنتایج آزمون مانایی  - 2جدول 

  درجه مانايي  اولين تفاضل  سطح  متغير
C  C&T  C  C&T  

fdi  468 /0  158 /0  088 /0  066 /0  I(1) 

refd 882 /0  282 /0  301 /0  115 /0  I(1)  
exfd 521 /0  161 /0  148 /0  079 /0  I(1) 

apfd  758 /0  251 /0  226 /0  101 /0  I(1)  
inf  481 /0  167 /0  201 /0  128 /0  I(1) 

erf  581 /0  155 /0  369 /0  105 /0  I(1)  
open 485 /0  149 /0  128 /0  071 /0  I(1) 

  است. 146/0زماني، برابر با و با عرض از مبدأ و روند  463/0درصد، با عرض از مبدأ، برابر با  5مقدار بحراني آزمون در سطح 
  . Eviews9.0افزار هاي پژوهش با استفاده از نرممأخذ: يافته

 الگوي در بهينه وقفه طول تعيين مستلزم يوسليوس -يوهانسن انباشتگيهم هايتحليل
VAR از مطالعه كه در اين دارد وجود مختلفي معيارهاي بهينه وقفه تعيين طول براي .است 
كند پيروي مي 2جويياست، زيرا اين معيار از اصل صرفه شده استفاده) SC( 1شوارتز معيار

تر است. نتايج محاسبه اين معيار با هاي كم (مانند مطالعه حاضر) مناسبو براي تعداد داده
با توجه به اينكه در  .است آمده ،3شماره  جدول هاي تمركززدايي مالي درتوجه به شاخص

 راهاي بالا درجه آزادي مطالعه حاضر حجم نمونه كوچك است و انتخاب تعداد وقفه
 براساس نتايج دهد، حداكثر دو وقفه براي آزمون تعيين شده است.شدت كاهش ميبه

  .شودمي انتخاب 1مدل،  بهينه در هر سه وقفه ،3شماره  جدول
  

   

    
1- Schwarz Information Criterion  
2- Parsimony  
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  VARنتایج تعیین وقفه بهینه مدل در الگوي   - 3جدول 
 شاخص تمركززدايي مدل

 apfd exfd refd  طول وقفه
 مقدار معيار شوارتز

581 /44  811 /38  416 /40  0  
219 /38 288 /32 564 /33 1  

624 /41  816 /34  011 /35  2 

  . Eviews9.0افزار هاي پژوهش با استفاده از نرممأخذ: يافته

به برآورد ضرايب بلندمدت الگو  وسليوسي -حال، با استفاده از روش يوهانسن
و آماره آزمون ௥௔௖௘்ߣሺ	(پردازيم. بدين منظور ابتدا بايد با استفاده از آماره آزمون اثر مي

كننده را مشخص كنيم. در اين انباشتتعداد بردارهاي هم ெ௔௫ߣሺ(حداكثر مقادير ويژه 
شود كه آماره آزمون از فته ميپذير جمعيهمبردار  rها، زماني فرضيه صفر وجود آزمون

شده توسط يوهانسن و يوسليوس كمتر باشد. با توجه به نتايج  مقدار بحراني ارايه
انباشتگي در سطح بردار هم 2هاي اثر و حداكثر مقادير ويژه، وجود آمده از آزموندستبه
مدلي كه  در هاآزمون اين نتايج  شود؛ براي نمونه،درصد، در هر سه مدل تأييد مي 5

  .است آمده ،5 و 4هاي شماره جدول بوده، در refdشاخص تمركززدايي مالي 

  انباشتگی اثر با شاخص تمركززدايي مالی درآمدهم نتایج آزمون - 4جدول 

0H 1H احتمال  درصد) 5مقدار بحراني (  آماره آزمون  
rൌ0  r൒1  484 /136  819 /69  0000 /0  
r൑1  r൒2  114 /64  856 /47  0007 /0  
r൑2  r൒3  192 /25  797 /29  1547 /0  
r൑3  r൒4  647 /8  495 /15  3991 /0  
r൑4  rൌ5  06 -E01 /8  841 /3  9993 /0  
  . Eviews9.0افزار با استفاده از نرم پژوهش هايمأخذ: يافته
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  انباشتگی حداكثر مقادیر ویژه با شاخص تمركززدايي مالی درآمدهم نتایج آزمون - 5جدول 

0H 1H  احتمال  درصد) 5مقدار بحراني (  آزمونآماره  
rൌ0  rൌ1  371 /72  877 /33  0000 /0  
r൑1  rൌ2  922 /38  584 /27  0012 /0  
r൑2  rൌ3  545 /16  132 /21  1946 /0  
r൑3  rൌ4  647 /8  265 /14  3167 /0  
r൑4  rൌ5  06 -E01 /8  841 /3  9993 /0  
  . Eviews9.0افزار با استفاده از نرم پژوهش هايمأخذ: يافته

 است، گذاري مستقيم خارجيسرمايه بر متغيرها ديگر تأثير بررسي هدف، كه آنجا از
. شودمي انجام  fdiبراساس  آمدهدستبه بردارهاي روي كردننرمال  عمل بنابراين،
. است آمده ،6شماره  جدول در t آماره مقادير همراهبه شدهنرمال انباشتگيهم بردارهاي

برقرار  مدل متغيرهاي هر سه بين كه است بلندمدتي تعادلي رابطه دهندهنشان بردارها اين
 را ما انتظار تجربي مطالعات و نظري مباني به توجه با شده محاسبه ضرايب علامت. است
 معيار، انحراف بر متغيرها ضرايب تقسيم از. كنندمي برآورده بلندمدت روابط تخمين در

 محاسبه. دهدمي نشان را متغيرها ضرايب معنادار بودن كه آيدمي دستبه t آماره مقادير
 .معنا دارند درصد 95 سطح در شده محاسبه ضرايب تمام كه دهدمي نشان t  آماره

هاي برآوردي از ثبات برخوردار همچنين علامت ضرايب متغيرهاي كنترل در تمام مدل
ركززدايي مالي مدل هاي تمبوده است كه اين استحكام نتايج را نسبت به تغيير شاخص

 دهد.نشان مي
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  هامدل متغیرهاي براي انباشتگیبردارهاي هم برآورد نتایج - 6 جدول
 fdiمتغير وابسته: 

  متغير مستقل
  مدل

)1( )2( )3( 

  شدهنرمال انباشتگيهم ضرايب برآوردي بردارهاي
fdi 1 -  1 -  1 -  

refd  
084 /0  
 )28/4(  

 -   -  

exfd   -  
066 /0  
 )85/3(  

 -  

apfd   -   -  
051 /0  
 )28/2(  

inf 
046 /0 -  
 )59/2 -(  

041 /0 -  
 )18/2 -(  

042 /0 -  
 )44/2 -(  

erf  
07 -e76 /2 -  
 )72/6 -(  

07 -e15 /2 -  
 )11/8 -(  

07 -e36 /2 -  
 )11/5 -(  

open 
026 /0  
 )53/3(  

028 /0  
 )94/2(  

025 /0  
 )48/2(  

C  341 /3 -  989 /2 -  581 /2 -  
  درصد هستند. 99و  95دهنده معناداري در سطح اطمينان به ترتيب نشان و  توضيح: علايم 

  . Eviews9.0افزار با استفاده از نرم پژوهش هايمأخذ: يافته

هاي تمركززدايي ، در بلندمدت تأثير شاخص6براساس نتايج حاصل از جدول شماره 
ها مثبت است. براساس اين، گذاري مستقيم خارجي در تمام مدلسرمايهمالي بر خالص 

گذاري مستقيم توان گفت، افزايش تمركززدايي مالي در كشور، به جذب سرمايهمي
هاي تمركززدايي درصدي در شاخصاي كه با افزايش يك گونهشود، بهخارجي منجر مي

، در ي مالي قدرت خودگردانيمالي درآمد، تمركززدايي مالي مخارج و تمركززداي
 051/0و  066/0، 084/0گذاري مستقيم خارجي به ترتيب حدود بلندمدت، خالص سرمايه

تمركززدايي مالي در  سياست اعمال گفت، توانيابد. براساس اين، ميدرصد افزايش مي
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 به استاني هايدولت سوي از يافتهاختصاص بودجه سهم افزايش طريق از تواندكشور مي
شود.  منجر خارجي مستقيم گذاريبيشتر خالص سرمايه جذب به محلي، هايزيرساخت
، با نتايج مطالعات تجربي هي fdiبر تأثير مثبت تمركززدايي مالي بر آمده مبنيدستنتيجه به
  )، همسو است.2017) و وانگ و همكاران (2014و سان (

برآوردي مطابق انتظار و منفي است،  تأثيرگذاري متغير نرخ تورم در هر سه مدل
گذاري درصدي در اين متغير، در بلندمدت، خالص سرمايهاي كه با افزايش يك گونهبه

يابد. افزايش نرخ تورم درصد كاهش مي 041/0- 046/0مستقيم خارجي در كشور، بين 
آينده انگيزه  شود و با بالا بردن نااطميناني نسبت بهها ميباعث كاهش ارزش واقعي دارايي

 هايسياست كنترل عدم و ثباتيبي نشانه دهد. همچنين تورمگذاري را كاهش ميسرمايه
بگذارد. نتيجه  منفي اثر خارجي گذاريسرمايه جذب در تواندمي كه است كلان

 دودانگي ،)1396( همكاران و متعددي مانند جلالي تجربيآمده با نتايج مطالعات دستبه
  ، همسو است.)1385( محمودي و آباديشاه و) 1395(

ثباتي نرخ ارز در هر سه مدل برآوردي مطابق انتظار و منفي است؛ تأثيرگذاري متغير بي
 نرخ برآورد شده است. ثبات e76/2-07-e15/2-07مقدار عددي ضريب اين متغير بين 

 ايبر گيريتصميم و دهدمي افزايش را داخل اقتصادي محيط در اطمينان ارز،
 تغيير ارز، نرخ نوسانات و هادگرگوني. كندمي ترمنطقي را آينده و حال در گذاريسرمايه
 هاطرح فايده – هزينه تحليلوتجزيه و گذاريقيمت و دارد پي در را هادارايي ارزش وسيع

ثباتي نرخ ارز بر خالص بر تأثير منفي بيآمده مبنيدستنتيجه به. كندمي دشوار را
 ،)1396( مهرگذاري مستقيم خارجي، با نتايج مطالعات تجربي متعددي مانند سعادتسرمايه

  ، همسو است.)1389( ناهيدي و هژبركياني و) 1395( دودانگي
تأثيرگذاري متغير درجه باز بودن تجاري در هر سه مدل برآوردي مطابق انتظار و مثبت 

ين متغير، در بلندمدت، خالص درصدي در ااي كه با افزايش يك گونهاست، به
يابد. درصد افزايش مي 025/0- 028/0گذاري مستقيم خارجي در كشور، بين سرمايه

اي باعث اي و غيرتعرفهتجارت آزاد، آزاد بودن جريان سرمايه و كم بودن موانع تعرفه
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خواهد شد. نتيجه  fdiو در نتيجه، افزايش  گذاران خارجيافزايش انگيزه سرمايه
)، دودانگي 1396مانند جلالي و همكاران ( متعدديآمده با نتايج مطالعات تجربي ستدبه
  )، همسو است.1385آبادي و محمودي () و شاه1390)، فطرس و امامي (1395(

 بررسي منظوربه كه (VECM)برداري  خطاي تصحيح مدل برآورد از حاصل نتايج
 رفتار بررسي و مدتتعديل نوسانات كوتاه در متغيرها و بلندمدت تعادلي روابط نقش

. است آمده ،7شماره  جدول در ،شده انجام بررسي تحت متغيرهاي مدتكوتاه ديناميكي
 وارد كردن پسماند با آنها در كه هستند جزيي تعادل هايمدل از نوعي VECM هايمدل
 مقداربه  شدن نزديك سرعت و مدتكوتاه در مؤثر نيروهاي مدت،بلند رابطه يك از پايا

خطا  تصحيح ضريب (جزء) چنانچه هامدل اين در. شودمي گيرياندازه مدتبلند تعادلي
(ect)، بلندمدت تعادل به ميل و خطا تصحيح سرعت دهندهنشان شود، ظاهر منفي علامت با 
 وابسته متغير تعادل عدم از درصد چند دوره هر در دهد،مي نشان ضريب اين. بود خواهد
 تصحيح الگوي از آمده دستبه نتايج. شودمي نزديك بلندمدت رابطه سمتبه  و تعديل
هاي تمركززدايي شاخص كه است آن دهنده، نشان 7برداري در جدول شماره  خطاي
مدت (مانند بلندمدت) به كوتاه درثباتي نرخ ارز و درجه باز بودن تجاري تورم، بي مالي،
گذاري مستقيم خارجي خالص سرمايه بر مثبت و مثبت، منفي، منفي تأثير داراي ترتيب
 همچنين. درصد معنادار است 90اثرگذاري تمام اين متغيرها در سطح اطمينان . هستند

 بالايي اطمينان درجه در هر سه مدل با خطا تصحيح ضريب ،7شماره  براساس جدول
. است بلندمدت جهت در تعديل دهندهنشان انتظار بوده كه مورد آن علامت و دارمعنا

 سال بين هر در گذاري مستقيم خارجيخالص سرمايه دهد،مي نشان خطا تصحيح ضريب
گفت، تعديل به  توانبنابراين، مي شود؛مي تعديل بلندمدت تعادل سمتبه درصد 68-58

 .گيردبالايي صورت مي اًسمت تعادل بلندمدت در هر سه مدل با سرعت تقريب
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  هامدل متغیرهاي) VECM( برداري خطاي تصحیح الگوي تخمین نتایج - 7جدول 
 d(fdi)متغير وابسته: 

  متغير مستقل
  مدل

)1( )2( )3( 

  مدتضرايب برآوردي در كوتاه

d(fdi (-1)) 
241 /0  
 )58/5(  

225 /0  
 )18/4(  

169 /0  
 )41/4(  

1))-(red(fd 
051 /0  
 )81/3(  

 -   -  

1))-(exd(fd   -  
042 /0  
 )14/3(  

 -  

1))-(apd(fd   -   -  
028 /0  
 )99/1(  

d(inf(-1))  
029 /0 -  
 )01/2 -(  

026 /0 -  
 )88/1 -(  

024 /0 -  
 )06/2 -(  

d(erf(-1))  
07 -e81 /1 -  
 )28/5 -(  

07 -e38 /1 -  
 )96/4 -(  

07 -e25 /1 -  
 )81/3 -(  

d(open(-1))  
016 /0  
 )53/2(  

018 /0  
 )25/3(  

014 /0  
 )77/1(  

C  
108 /0  
 )82/1(  

085 /0  
 )71/1(  

041 /0  
)22/1(  

Ect  
681 /0 -  
 )41/4 -(  

655 /0 -  
 )04/4 -(  

584 /0 -  
 )68/3 -(  

2R 922 /0  881 /0  795 /0  
F  145 /65  818 /61  512 /48  
  درصد هستند. 99و  95، 90دهنده معناداري در سطح اطمينان به ترتيب نشان و   ،توضيح: علايم 

  . Eviews9.0افزار با استفاده از نرم پژوهش هايمأخذ: يافته

ها نيز در حد قابل قبولي است و براساس مقدار ضريب تعيين معادله برآوردي مدل
هاي تشخيصي مدل شامل آزمون شود. نتايج آزمون، معناداري كل مدل پذيرفته ميFآماره 
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 ARCH-LM)، آزمون واريانس ناهمساني (آزمون آزمون پورتمن تيوخودهمبستگي (
برا) روي مدل تصحيح خطا ندها (آزمون جاركبودن پسما چندمتغيره) و آزمون نرمال

هاي برآوردي فاقد مشكل آمده، مدلدستدهد كه براساس مقادير بهنشان مي
ها داراي توزيع نرمال هستند كه اين ماندهخودهمبستگي و واريانس ناهمساني است و باقي

ده، از اعتبار لازم آمدستاست. بنابراين، نتايج به جويي ارايه نشدهمنظور صرفهنتايج به
  برخوردارند.

  و پیشنهادها  گیرينتیجه -6

گذاري مستقيم خارجي در ايران، در در راستاي بررسي تأثير تمركززدايي مالي بر سرمايه
يوسليوس و مدل تصحيح خطاي برداري  -انباشتگي يوهانسن اين مطالعه روش هم

(VECM) خالص جريانات ورودي سهمكار گرفته شد. به اين منظور از متغيرهاي به 
هاي تمركززدايي مالي درآمد، گذاري مستقيم خارجي (متغير وابسته)، شاخصسرمايه

مخارج و قدرت خودگرداني (متغيرهاي مستقل)، نرخ تورم، نوسانات نرخ ارز و درجه باز 
استفاده شده  1371- 1393هاي هاي آماري سالو دادهبودن تجاري (متغيرهاي كنترل) 

براي  (KPSS)، فيليپس، اشميت و شين كوايتكوسكيتايج آزمون ريشه واحد است. ن
انباشتگي واحد و از درجه  I(1)متغيرهاي مدل حاكي از آن است كه همه متغيرها 

انباشتگي يوهانسن و مدل تصحيح خطاي برداري، برخوردارند. همچنين براساس آزمون هم
مدت بين متغيرهاي مدل تأييد شده كوتاهانباشتگي و روابط بلندمدت و وجود بردار هم

كردن مؤيد اين مطلب است كه در  است. نتايج ضرايب بردار اقتصادي، پس از نرمال
گذاري مستقيم هاي تمركززدايي مالي با سرمايهمدت رابطه شاخصمدت و كوتاهبلند

اي هدرصدي در شاخصاي كه با افزايش يك گونهخارجي، مثبت و معنادار است، به
تمركززدايي مالي درآمد، تمركززدايي مالي مخارج و تمركززدايي مالي قدرت 

، 084/0گذاري مستقيم خارجي به ترتيب حدود ، در بلندمدت، خالص سرمايهخودگرداني
ثباتي نرخ ارز و درجه باز يابد. متغيرهاي نرخ تورم، بيدرصد افزايش مي 051/0و  066/0
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مدت و بلندمدت، به ترتيب اثر منفي و معنادار، منفي در كوتاه بودن تجاري نيز مطابق انتظار
اند. ضريب گذاري مستقيم خارجي در ايران داشتهو معنادار و مثبت و معنادار بر سرمايه
سمت تعادل بلندمدت با سرعت بالا دهنده تعديل به جزء تصحيح خطا نيز معنادار و نشان

  است.
گذاري بر تأثير مثبت تمركززدايي مالي بر سرمايهمبني با توجه به نتيجه اصلي اين تحقيق

گذاري ترين توصيه سياستي آن است كه براي جذب بيشتر سرمايهمستقيم خارجي، مهم
مستقيم خارجي در كشور، اختيارات بيشتري به مديران هر استان در زمينه درآمدها و 

بتاً پايين است)، واگذار هايي كه سطح تمركززدايي مالي نسخصوص در استانمخارج (به
شود. البته، اعمال اين سياست بايد با تدوين قوانين شفاف و مشخص درآمد و مخارج براي 

هاي ماليه عمومي و ايجاد هاي مختلف دولتي در چهارچوب نظريهتعريف روابط بين لايه
لي) هاي استاني و محهاي پايين دولتي (دولتپذيري در لايهانگيزه، تخصص و مسئوليت

توأم باشد تا به آثار جانبي منفي اجتماعي و اقتصادي مانند گسترش فساد و تورم منجر 
نشود. همچنين براساس ساير نتايج، كنترل نرخ تورم، كاهش نوسانات نرخ ارز با استفاده از 

تواند به جذب بيشتر هاي پولي و مالي مناسب و حركت به سمت يك اقتصاد باز ميابزار
  مستقيم خارجي در ايران كمك كند. گذاريسرمايه
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 GMMو 

  منفي

  3فيوا
)2006(  

كشور  18
OECD 1975-

2000  

تمركززدايي مخارج و 
  درآمد

OLS  ،تلفيقي
FE  وRE 

منفي (تمركززدايي مالي 
درآمد) و مثبت (تمركززدايي 

  مالي مخارج)

    
1- Cho & Zheng  
2- Roddden 
3- Fiva 
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 محقق

  (محققان)
  زماني مكان و بازه

(هاي) تمركززدايي شاخص
 مالي

 نتيجه اصلي تحقيق  روش

پروهل و 
  )2009( 1اشنايدر

كشور   29
OECD 1978-

2003  

تمركززدايي مخارج و 
  منفي  GLS  درآمد

  باسكاران
)2011(  

 18دو نمونه شامل 
 OECDكشور 

  و 1980-2000
كشور  44

OECD  و
Non-OECD 

1980-1999  

تمركززدايي مخارج و 
  مثبت FE  درآمد

  2وو و لين
)2012(  

استان چين   30
1986-2006  

 تمركززدايي مخارج، درآمد
  و عدم توازن عمودي

FE ،RE  و
GMM 

مثبت (تمركززدايي مالي درآمد 
منفي و عدم توازن عمودي) و 

  (تمركززدايي مخارج)

آشورث و 
 3همكاران

)2013(  

    28اي شامل نمونه
و  OECDكشور 

Non-OECD 
1976-2000  

 و ECM  تمركززدايي درآمد
FMOLS 

  مثبت

رناني و 
  همكاران

)1385(  
  هاي ايراناستان

 تمركززدايي مخارج، درآمد
  و عدم توازن عمودي

 پانل ديتا

هاي متفاوت بين رابطه
هاي تمركززدايي مالي و شاخص

اي اندازه دولت در سطوح لايه
  مختلف

عليزاده و 
  خندانگل

)1394(  

كشو  15
 توسعهدرحال

1981-1998  

 تمركززدايي مخارج، درآمد
 GMM  و عدم توازن عمودي

مثبت (تمركززدايي مالي درآمد 
و تمركززدايي مالي مخارج) و 

  معنا (عدم توازن عمودي)بي

    
1- Prohl & Schneider  
2- Wu & Lin  
3- Ashworth et al. 
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 محقق

  (محققان)
  زماني مكان و بازه

(هاي) تمركززدايي شاخص
 مالي

 نتيجه اصلي تحقيق  روش

عليزاده و 
  خندانگل

)1394(  

  استان ايران 30
1375-1388  

تمركززدايي مخارج و 
 GMM  درآمد

هاي متفاوت بين رابطه
هاي تمركززدايي مالي شاخص

اي و اندازه دولت در سطوح لايه
  مختلف

عليزاده و 
  خندانگل

)1395(  

  OICكشورهاي 
1995-2013  

متغير مجازي كشورهاي 
  اهميت (غيرشكننده)با BMA  فدرال

خندان و گل
  همكاران

)1396(  

  استان ايران 30
1381-1391  

تمركززدايي مخارج و 
  معكوس Cup-FM U  درآمد

 تأثير تمركززدايي مالي بر سلامت و توسعه انساني

حبيب و 
  1همكاران

)2003(  

  هاي آرژانتيناستان
1970-1994  

  تمركززدايي درآمد
OLS  ،تلفيقي
GLS  وFE 

  مثبت

كانتاررو و 
  2پاسكوال

)2008(  

  هاي اسپانيااستان
1992-2003  

  مثبت REو  FE  تمركززدايي مخارج

صمدي و 
  3همكاران

)2013(  

  هاي ايراناستان
2007-2010  

و تمركززدايي درآمد 
تمركززدايي مالي در 

  هاي پزشكيدانشگاه
FE مثبت  

رايت و 
  4همكاران

)2014(  

  هاي پاكستاناستان
1980-2001  

تمركززدايي درآمد، قدرت 
و عدم توازن  5خودگرداني

  عمودي
PMG مثبت  

    
1- Habib et al. 
2- Cantarero & Pascual 
3- Samadi et al. 
4- Reayat et al. 

 هاي استاني هرچه بيشتر ازو به اين معناست كه هزينه بودهقدرت خودگرداني مفهومي مهم در تمركززدايي مالي  -5
  محل درآمدهاي استاني تأمين شوند.



  ايران در گذاري مستقيم خارجيجذب سرمايه برتمركززدايي مالي  اثر   104

 محقق

  (محققان)
  زماني مكان و بازه

(هاي) تمركززدايي شاخص
 مالي

 نتيجه اصلي تحقيق  روش

كاواليري و 
  1فرانته

)2016(  

  منطقه ايتاليا 20
1996-2012  

و عدم  قدرت خودگرداني
  مثبت FE  توازن عمودي

نقيبي و تنهايي 
  ديلمقاني

)1396(  

  ايران
1371-1391  

 تمركززدايي مخارج، درآمد
  مثبت ARDL  خودگردانيقدرت و 

  خندانگل
)1396(  

  ايران
1371-1393  

 تمركززدايي مخارج، درآمد
  مثبت CCR  قدرت خودگردانيو 

  تأثير تمركززدايي مالي بر ساير متغيرها
اكنكوو و 
  2گادسلو

)2015(  

  نيجريه
1988-2012  

تمركززدايي مخارج و 
  اثر مبهم بر نرخ فلاكت ECM  درآمد

  3هي
)2015(  

  هاي چيناستان
1995-2010  

تمركززدايي مخارج و 
  معنا بر آلودگي هوااثر بي SGMM  درآمد

  4بوجانيك
)2016(  

كشور قاره  11
 آمريكا

1972-2012  

تمركززدايي مخارج و 
  درآمد

GLS  و
GMM 

اثر مثبت و منفي تمركززدايي 
مخارج و درآمد (به ترتيب) بر 

  تورم

مريم و 
  5همكاران

)2016(  

كشور  38
توسعه و درحال

  نوظهور
2000-2014  

تمركززدايي مخارج و 
  اثر منفي بر فساد  FE  درآمد

  6احمد
)2016(  

كشور  62
  يافتهتوسعه

1972-2010  

و عدم  تمركززدايي درآمد
  توازن عمودي

GLS  وFE اثر مثبت بر آموزش  

    
1- Cavalieri & Ferrante 
2- Okonkwo & Godslove 
3- He 
4- Bojanic 
5- Meriem et al. 
6- Ahmad 
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 محقق

  (محققان)
  زماني مكان و بازه

(هاي) تمركززدايي شاخص
 مالي

 نتيجه اصلي تحقيق  روش

صادقي و 
  همكاران

)1387(  

  كشور منتخب 50
1995-2006  

مخارج و تمركززدايي 
  درآمد

OLS اثر منفي بر فساد تلفيقي  

  جوكار
)1394(  

  هاي ايراناستان
1379-1389  

تمركززدايي مخارج و 
 Cup-FM  درآمد

اثر مثبت تمركززدايي مالي 
مخارج بر فقر و نابرابري درآمد 
و اثر منفي تمركززدايي مالي 
  درآمد بر فقر و نابرابري درآمد

باجلان و 
  همكاران

)1395(  

  استان ايران 30
1381-1391  

  شكل با تورم Uرابطه  PSTR  تمركززدايي مخارج

: حداقل 2SLS: ميانگين گروهي تلفيقي، PMG: حداقل مربعات معمولي، OLS: اثرات ثابت، FEها: يادداشت
: SGMMيافته، : حداقل مربعات تعميمGLSهاي توزيعي، : خودرگرسيون با وقفهARDLاي، مربعات دومرحله
 مربعات : حداقلFMOLS: اثرات تصادفي، RE: مدل تصحيح خطا، ECMيافته سيستمي، گشتاورهاي تعميم

شده، تعديل كاملاً روزرساني مكرر و: بهCup-FMگيري مدل بيزي، : ميانگين BMAشده،اصلاح كاملاً معمولي
CCRجمعي كانوني،  : رگرسيون همPSTR :رگرسيون انتقال ملايم پانلي.  
  .تجربي براساس مطالعات تحقيق هاييافته :مأخذ

  
   






