
Arc
hive

 of
 S

ID

  )41-56، صفحات 1390 زمستان، »16پياپي  «4شماره  ، پنجمسال (فصلنامه مدلسازي اقتصادي 
  

  
  
  
  
  

  

گذاري  تأثير نااطميناني مخارج جاري و عمراني دولت بر سرمايه
  1بخش خصوصي در اقتصاد ايران
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  چكيده
 بررسـي تـأثير نااطمينـاني مخـارج جـاري و عمرانـي دولـت بـر                  اين مقاله ف  هد

  هـاي سـالانه    گذاري بخش خصوصي در اقتـصاد ايـران بـا اسـتفاده از داده               سرمايه
بر اساس نتايج به دست آمده، دو متغيـر نااطمينـاني مخـارج             . باشد  مي 85-1338 

ذاري بخش خصوصي گ  جاري و عمراني دولت در بلند مدت تأثير منفي بر سرمايه          
گـذاري    در حالي كه در كوتاه مدت نااطميناني مخـارج جـاري بـر سـرمايه              . دارند

، ولـي نااطمينـاني مخـارج عمرانـي باعـث افـزايش       نبودهبخش خصوصي معنادار   
تأثير نرخ تورم و توليد ناخالص داخلي بر    . شود  گذاري بخش خصوصي مي     سرمايه
  .و مثبت است منفي  به ترتيبگذاري بخش خصوصي سرمايه
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   مقدمه.1
گذاري يكي از اجزاي تقاضاي كـل در هـر كـشور اسـت كـه بعـد از مـصرف،                       سرمايه

ذا آن را يكي از دلايل      باشد، ل   ترين جزء از اجزاي تقاضاي كل مي        ثبات  ترين ولي بي    مهم
ثباتي اين متغيـر و       هاي مربوط از يك طرف به بي        اغلب نظريه . دانند  نوسانات ادواري مي  

در ايـران هـدف     . كننـد   از طرفي به تأثير انكارناپذير آن بـر رشـد اقتـصادي اشـاره مـي               
گذاري بخش خصوصي بـوده و دولـت بـا            هاي دولت در جهت افزايش سرمايه       سياست

گذاري بخـش خـصوصي را بـه          هايي هم چنان، افزايش سرمايه       و سياست  اعمال قوانين 
ي   گرانـه   هاي مداخلـه    ولي سياست . هاي خود مدنظر قرار داده است       عنوان يكي از برنامه   

پذير بودن اين درآمـدها كـه بخـش           دولت از يك سو، منابع درآمدي دولت و حساسيت        
ه باعـث شـده اسـت كـه     هاي اساسي آن است و وجود كسري بودج نفت يكي از بخش 

ي اعتبـارات از مقـادير مـصوب آن بـه خـصوص بـراي مخـارج                  مقادير تخصيص يافته  
گذاران بخش خصوصي عـدم اطمينـان    عمراني فاصله بگيرند و همراه خود براي سرمايه    

هاي اقتصادي دولت، عدم اطمينان ناشـي از          لذا در كنار تأثير مستقيم سياست     . ايجاد كند 
  .گذاران بخش خصوصي مهم است سرمايهها براي  اين سياست

در اين مقاله، علاوه بر بررسي رابطه ي تعادلي بين متغيرهاي اصلي مدل نااطمينـاني               
گذاري بخش خـصوصي، رابطـه تعـادلي بـين      سرمايه مخارج جاري و عمراني دولت و

بـا متغيـر وابـسته      ) نرخ تورم و توليد ناخـالص داخلـي       (متغيرهاي توضيحي ديگر مدل     
  .نيز مورد سنجش قرار خواهد گرفت) گذاري بخش خصوصي يهسرما(

گذاري بخش خصوصي در اقتصاد ايـران         ها در زمينه سرمايه    اين مقاله به اين پرسش    
گـذاري بخـش      آيا متغيـر نااطمينـاني مخـارج جـاري دولـت بـر سـرمايه              :دهد پاسخ مي 

عمراني دولت بر   خصوصي در اقتصاد ايران تأثيرگذار است؟آيا متغير نااطميناني مخارج          
گذاري بخش خصوصي در اقتصاد ايران تأثيرگذار است؟ميزان تـأثير نااطمينـاني              سرمايه

گذاري بخش خصوصي در اقتصاد ايـران بيـشتراست يـا           مخارج جاري دولت بر سرمايه    
 ميزان تأثير نااطميناني مخارج عمراني دولت؟

نـاني ناشـي از مخـارج       شود كـه نااطمي    ها، اين فرضيه مطرح مي     بر مبناي اين پرسش   
گـذاري بخـش      جاري دولت و نااطميناني ناشي از مخـارج عمرانـي دولـت بـا سـرمايه               

در اين راستا ادامه مقاله به اين       . داري دارند منفي و معنا  خصوصي در اقتصاد ايران رابطه      
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ــازماندهي شــده اســت  ــه در بخــش دوم : شــرح س ــداز مقدم ــابع  ،بع ــاني نظــري ت  مب
 پيشينه تحقيق شامل مطالعات انجام شـده در         ،در بخش سوم  .ودش  گذاري بيان مي    سرمايه

بخـش چهـارم بـه نحـوه محاسـبه نااطمينـاني            . شود  داخل و خارج از كشور معرفي مي      
پـردازد، ر    هـا مـي    مخارج جاري و عمراني دولت و برآورد مدل و تجزيه و تحليل يافته            

 .شود نهايت جمع بندي و نتيجه گيري ارائه مي

   مباني نظري.2
  نااطميناني مخارج دولتي.2-1

كننـد تفـاوت بـين        هاي زيادي است كه تلاش مـي        هاي استاندارد اقتصادي مدت     تئوري
 را تشخيص دهند، امـا تفـاوت آنهـا در كـاربرد قابـل               3ثباتي   يا بي  2 و نوسان  1نااطميناني
 نااطميناني اشاره به وضعيتي دارد كـه در آن وضـعيت احتمـال وقـوع                .است4تشخيص  
ي ريـسكي فـرق       اصولاً نااطميناني بـا حادثـه     . توان مشخص ساخت    آتي را نمي  حوادث  

توان احتمال بخصوصي را به وقوع حادثـه نـسبت داد، در              ي ريسكي مي    در حادثه . دارد
بينـي شـده و     اي از تغييـرات پـيش       صورتي كه اگر تغييرات آتي هـر متغيـر را مجموعـه           

بينـي    متغيـر، شـامل تغييـرات غيرقابـل پـيش         بيني نشده بدانيم، آنگاه نااطميناني آن         پيش
در واقع وقتي   . باشد  نااطميناني مربوط به فقدان اطلاعات در مورد نتيجه مي        . خواهد بود 

شود يعني اينكه عاملان اقتصادي قسمتي از اطلاعات مفيد را            بحث نااطميناني مطرح مي   
بينـي وجـود      قابل پـيش  در اختيار ندارند، بنابراين در مورد متغير مورد نظر يك جزء غير           

  .دارد
عمومـاً  . باشـد   ترين مباحث اقتصاد كلان، بخش دولت و مخارج آن مـي            يكي از مهم  

دولت در ايـران بـه دو شـكل مخـارج جـاري و عمرانـي وجـود دارد كـه در                      5مخارج  
اي  هاي سـرمايه  اي و تملك دارايي بندي جديد مخارج، تحت عنوان اعتبارات هزينه     طبقه

اي از درآمدهاي دولت را درآمد نفـت تـشكيل            در ايران بخش عمده   . ندا  نام گذاري شده  

                                                           
1. Uncertainty 
2. Volatility 
3. Instability 
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شود، بنابراين منبعي است جهت تـأمين مخـارج           مي دهد كه از صادرات نفت حاصل       مي
اما از آنجا كه در كشور ايران، قيمت نفت متغيري نيـست كـه كـاملاً در اختيـار                   . دولت

شـود، بنـابراين      و بر آن تحميل مـي     دولت باشد و از خارج از اقتصاد براي كشور تعيين           
هايي كه نسبت به قيمت نفـت وجـود دارد و بـه دنبـال خـود در                    نوسانات و نااطميناني  

كند، يكي از عوامل مـؤثر بـر مخـارج            درآمدهاي نفتي هم نوسان و نااطميناني ايجاد مي       
  .باشد دولت و ايجاد نااطميناني مخارج دولت مي

در ايـران   . باشد   دولتي از درآمدهاي آن دولت مي      به طور كلي منبع تأمين مخارج هر      
منبع تأمين مخارج عمراني از محل درآمدهاي نفتي است و مخارج جاري هـم از محـل                 

بنـابراين زمـاني كـه      . گردنـد   درآمدهاي مالياتي و هم از طريق درآمدهاي نفتي تأمين مي         
ريـزي و      و برنامـه   بندي  دولت با چنين درآمد نااطمينان و پرنوساني مواجه است، بودجه         

در پي آن تخصيص اين درآمدها به مخارج جاري و عمراني با مـشكل مواجـه خواهـد                  
چرا كه با توجه به نوسانات و تغييرات قيمت نفت است كه دولت درآمـد نفتـي را                  . شد

كند، بنابراين نوسانات قيمت نفت كه بـه دنبـال خـود نوسـان و                 بيني مي   در بودجه پيش  
ولت را به دنبال خواهـد داشـت، مخـارج جـاري و عمرانـي دولـت                 نااطميناني درآمد د  

  .ي بروز نااطميناني را در آنها فراهم سازد تواند زمينه اثرگذار خواهد بود و مي
. توانــد باعــث نااطمينــاني در مخــارج دولتــي شــود البتــه عوامــل ديگــري نيــز مــي

ي كه كشوري   ج  مخارج دولت را در كشور في     ) 2003 (1داسل و عباس ولدخاني   .پي.دي
ثبـاتي سياسـي، موجـب        در ايـن كـشور بـي      . با درآمـد متوسـط اسـت بررسـي كردنـد          

ي وسـيعي از موضـوعات ماننـد          همچنـين محـدوده   . گـردد   هاي اقتصادي مي    نااطميناني
ها، توهم    هاي تجاري سياسي و نيز متغيرهاي كلان مثل تورم، بيكاري، فشار گروه             سيكل

از جمله عواملي هستند كـه تـأثير بـسيار          ...  نفت و    هاي برونزا مثل تحريم     مالي و شوك  
به اين نتيجه رسيده اسـت كـه        ) 2005 (2به طور مثال وگنر   . مهمي بر مخارج دولت دارد    

كند و طبق    بخش دولتي توسط تغييرات اقتصادي ساختارش و با افزايش درآمد تغيير مي           
ل جنـگ نيـز قـرار       مخارج دولت تحت تأثير عواملي مث ـ     ) 1967 (3نظر پيكاك و وايزمن   

                                                           
1. Doessel,D. P. &A. Valadkhani 
2. Wagner 
3. Peacock, & J.wiseman  

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  _____________  گذاري بخش خصوصي تأثير نااطميناني مخارج جاري و عمراني دولت بر سرمايه
  

45

به بررسي رفتـار مخـارج دولـت در         ) 2002 (1آنتوني كسل و سيستلر و ويلالتا     . گيرد  مي
اند و هر دو طـرف درآمـد و هزينـه را     هاي مالياتي در كشور اسپانيا پرداخته      مقابل شوك 

اند كه در صورت وجود يك شوك معمولاً ايـن انتظـار            مدنظر قرار دادند و بررسي كرده     
  .هاي جاري هاي عمراني كم شود تا هزينه كه در طرف هزينه از هزينهوجود دارد 

گذاري بخش خصوصي     هاي دولت در جهت افزايش سرمايه       در ايران هدف سياست   
گـذاري   هايي هـم چنـان افـزايش سـرمايه     بوده است و دولت با اعمال قوانين و سياست  
اده اسـت ولـي     هـاي خـود مـدنظر قـرار د          بخش خصوصي را به عنوان يكـي از برنامـه         

پذير بودن    گرانه دولت از يك سو، منابع درآمدي دولت و حساسيت           هاي مداخله  سياست
شود كه مقادير تخصيص يافته اعتبارات از  اين درآمدها و وجود كسري بودجه باعث مي     

مقادير مصوب آن به خصوص براي مخارج عمراني فاصله بگيرند و همراه خود، بـراي               
در اين قسمت به بررسي بيشتر      . صي عدم اطمينان ايجاد كنند    گذاران بخش خصو    سرمايه

  .پردازيم شوند، مي  ايجاد نااطميناني در مخارج دولتي ميعوامل موثر برهر يك از 

  گرانه دولت  هاي مداخله سياست) الف
هاي مالي دولت يكي از ابزارهاي تأثيرگذار بر اقتصاد كشور است و از آن جايي              سياست

باشد، بـراي كـارگزاران       ها بيانگر مداخله دولت در اقتصاد مي        اين سياست كه استفاده از    
هـاي    كند كه يكـي از مشخـصه        فضايي را ايجاد مي   ) به ويژه بخش خصوصي   (اقتصادي  

اصلي آن نااطميناني ناشـي از ايـن مـداخلات اسـت بـه ويـژه در شـرايطي كـه تغييـر                       
هـاي اقتـصادي دولـت،         سياست هاي دولت زياد باشد، لذا در كنار تأثير مستقيم          سياست

. گذاران بخش خـصوصي مهـم اسـت         ها براي سرمايه    عدم اطمينان ناشي از اين سياست     
توانـد بيـان    شـود، بـراي اقتـصاد ايـران مـي      عدم اطميناني كه از دخالت دولت ناشي مي   

  .تري از اثر دولت بر رشد اقتصادي را ارائه دهد دقيق
شـود    زمان، اقتصادي بودن آنها مشخص مي     ها هستند كه با گذشت        برخي از فعاليت  

. گذاران اسـت    گذاري در آنها مستلزم قبول خطر كردن زيادي از جانب سرمايه            و سرمايه 
برداري ايـن     هاي ساخت، تأسيس و بهره      در اين موارد دولت با دخالت در اقتصاد، هزينه        

هـاي    ي، طي قرن  ي دولت در فعاليت اقتصاد      بنابراين مداخله . گيرد  واحدها را برعهده مي   
                                                           
1. Castells, Sesteller, Vilalta 
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ها با ايـن      گردد و دولت    هاي مذكور توجيه مي     اخير با توجه به كمبودها، نواقص و پديده       
هاي   توانند ضمن رفع نواقص مكانيسم بازار و ايجاد امكانات و زيرساخت            فرض كه مي  

اقتصادي و تخصيص بهينه منابع، حداكثر رفـاه را ايجـاد و نيازهـاي اساسـي جامعـه را                   
در نتيجـه   . انـد   هاي اقتصادي شـده و شـروع بـه فعاليـت كـرده              وارد عرصه مرتفع كنند،   

واحدها و مؤسسات دولتي در اكثر كشورها و به ويژه كشورهاي جهان سوم، با سـرعت     
تأسيس شدند و رقم قابل توجهي از توليد ناخالص ملي و تشكيل سـرمايه ثابـت را بـه                   

  . خود اختصاص دادند
لـت بـه دلايـل اقتـصادي، اجتمـاعي و سياسـي در       توان گفت كه دو به طور كلي مي 

هاي اقتصادي حضور دارد، اما بايد اين موضوع را نيز در نظر داشت كه دخالـت                  فعاليت
ي   ي دولت در امور اقتصادي يك سري پيامـدهاي نـامطلوبي از جملـه اسـتفاده                گسترده

هـاي    نگيـزه نامطلوب و غيرمجاز از انحصارگرايي، يا ايجاد بوروكراسي عظـيم، فقـدان ا            
هاي اقتصادي را به همراه دارد كه از آنها به            گيري  هاي سياسي در تصميم     كاري و دخالت  

گـذاري بخـش     شود كه نوعي از نااطميناني را براي سـرمايه          موارد شكست دولت ياد مي    
  .كند خصوصي ايجاد مي

پايداري توان از آن به عنوان يكي از عوامل نااطميناني ياد كرد، نا        عامل ديگري كه مي   
 -هـاي سياسـي     هـاي سياسـي، التهـاب       ها، كشمكش   تغيير مستمر دولت  . باشد  سياسي مي 

كند و ترورهاي سياسي، همـه        اجتماعي كه در شكل حاد آن به صورت انقلاب بروز مي          
ها از    در يك نظام سياسي كه انتخاب دولت      . شوند  از مصاديق ناپايداري سياسي تلقي مي     

توان در احتمـال تغييـر دولـت          ، همه موارد فوق را مي     گيرد  گيري صورت مي    طريق رأي 
به اين معني كه دولت فعلي به چه ميزان از انتخاب مجـدد خـود اطمينـان                 . ارزيابي كرد 

تر بوده و احتمال ابقاي در قدرت        ي انتخابات نامطمئن    هر چه دولت فعلي از نتيجه     . دارد
هـاي     و افق زمـاني سياسـت      تر ارزياب كند، نرخ رجحان زماني دولت بزرگتر         را ضعيف 
بيني سياست گذار مالي بر تركيب مخـارج دولـت تـأثير              كوتاه. تر خواهد بود    مالي كوتاه 

هايي كه افق زمـاني كوتـاهي دارنـد و مـدت توقـف خـود را در           دولت. بلامنازعي دارد 
  .گذاري ندارند ي چنداني براي سرمايه كنند، انگيزه قدرت كم ارزيابي مي

ته ضروري است كه در اقتصاد ايران هميشه سعي بر آن بـوده اسـت               اشاره به اين نك   
سازي در اقتصاد انجام گيرد، اما از يك          هاي مختلف نوعي خصوصي     كه براساس مصوبه  
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آور بـوده و از طـرف ديگـر قـوانين سـعي بـر                 هاي عمراني دولت مالكيت     طرف بودجه 
هاي دولت بـا      سياستاند كه همين امر باعث شده است كه           كاهش مالكيت دولت داشته   

از طرفي در نظام سياسي ايران هر چند رقابت حزبي بـه            . يك عدم اطمينان روبرو باشند    
اي كه هر از چند گـاه         معني كلاسيك و متعارف وجود نداشته است، اما دوگانگي بالقوه         

كنـد و   هاي غيرمتشكل و غير حزبي و نيز نه چندان شفاف بروز مـي  بندي در قالب جناح  
هاي سياسي، مذهبي، اجتماعي و نظامي قدرت سياسي باعث           ع نامتجانس مؤلفه  نيز توزي 

ها همواره در معرض از دست دادن قدرت بوده و نيز خود را فاقـد                 شده است كه دولت   
هاي متعارف اعمـال      اي از حوزه    گيري و سياست گذاري در دامنه گسترده        قدرت تصميم 

 احتمال از دست دادن قدرت و ناپايداري        به اين معني كه همواره    . اند  قدرت دولت ديده  
توان گفت، عواملي كه افق زمـاني سياسـت           لذا مي . ها همراه بوده است     سياسي با دولت  

ثبـاتي در     دهـد و نيـز بـي        گذار مالي را كوتاه كرده و دولت را در موقعيت ناامن قرار مي            
 جملـه عـواملي     ثباتي اقتـصادي شـود از       تواند منشأ بي    اندازه يا حجم دولت كه خود مي      

آورند و همين امر موجـب        هستند كه موجبات نااطميناني در مخارج دولتي را فراهم مي         
  .شود گذاري بخش عمومي مي كاهش سرمايه

 وابستگي بودجه به درآمد نفت داراي نوسان ) ب

درآمدهاي نفتي به خصوص در كشورهايي كـه اقتـصاد آنهـا متكـي بـه ايـن درآمـدها                    
اين درآمدها بخش اعظم منابع ارزي كشور و بخـش         . مختلفي است باشد منشأ اثرات      مي

كنند و با توجه به نقش مسلط دولـت در اقتـصاد        مهمي از درآمدهاي دولت را تأمين مي      
انداز ملـي،     اين كشورها، درآمدهاي نفتي تعيين كننده ميزان رشد اقتصادي، مصرف، پس          

انات درآمـدهاي نفتـي موجـب       بـوده و نوس ـ   ... گذاري، نرخ ارز، نـرخ تـورم و           سرمايه
هـاي    به عبـارت ديگـر بحـران      . گردد  نوسانات اقتصادي و اجتماعي در اين كشورها مي       

اقتصادي و سياسي در بازار جهـاني از طريـق نوسـانات قيمـت نفـت، بـه سـرعت بـه                      
 .شود كشورهاي نفتي منتقل مي

درات نفـت   اقتصاد كشور ايران نيز مشابه موارد فوق وابسته به درآمد حاصل از صـا             
است و نوسانات قيمت نفت و تعيين سقف توليد از سوي اوپك همـواره دولـت را بـا                   

كند، اين وابستگي، رشـد اقتـصادي را بـه شـدت      ريسك ناشي از درآمد نفت مواجه مي 
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تحت تأثير قرار داده، به طوري كه در شرايط كاهش درآمدهاي نفتي، تـأثير ركـودي آن                 
 .هاي اقتصادي قابل مشاهده است اي از فعاليت بر قلمرو گسترده

گردد كه با نوسانات شديد درآمدهاي        وابستگي بودجه به درآمدهاي نفتي موجب مي      
نفتي، مديريت كلان مالي و اقتصادي كشور دچار اختلال شود، به خصوص اين كـه در                

پذيري كمتري براي كاهش      هاي جاري دولت انعطاف     زمان كاهش درآمدهاي نفتي هزينه    
يابد كه دليل آن هم چسبندگي بيـشتر          هاي عمراني دولت بيشتر كاهش مي       هزينهدارند و   
منبع تأمين مخارج عمراني كاملاً از      . هاي عمراني است    هاي جاري نسبت به هزينه      هزينه

شـود،    درآمد نفت است ولي بخشي از مخارج جاري توسط درآمدهاي مالياتي تأمين مي            
كند درآمدهاي نفتي هـم در        مخارج جاري را نمي   اما چون درآمد مالياتي تكافوي تأمين       

وابستگي شديد دولت بـه درآمـدهاي نفتـي يـا از     . آيند  جهت تأمين مخارج جاري برمي    
گيـرد و يـا از طريـق تـأمين            اي صـورت مـي      طريق واردات كالاهاي مصرفي و واسـطه      

هاي جاري، و اينجاست كه هر گاه دولت با كاهش قيمـت نفـت روبـرو شـده بـا                   هزينه
كنـد و مجبـور بـه اسـتقراض يـا كاسـتن از                هاي جاري برخورد مي     شكل تأمين هزينه  م

مخـارج  . اي را همراه با خود دارد       شود كه هر دو مشكلات عديده       هاي عمراني مي    هزينه
اند و وظايف عمومي      جاري دولت برحسب قوانين و مقررات از طرف دولت تعهد شده          

بردار نيست و دولت مجبور اسـت         تعطيلدولت در مراحل مختلف تغيير وضع اقتصادي        
. براي انجام وظايف عمومي خود از قبيل پرداخت حقوق كاركنانش هر ساله خرج كنـد              

در واقع دولت در مواقع عدم وصول درآمدهاي خود و در شرايط كسري بودجه مجبور               
هـاي    باشد و به علت اين كـه هزينـه          به تخصيص كمتر اعتبارات از ميزان مصوب آن مي        

كنند تـا     پذير نيستند، مخارج عمراني دولت كمتر تخصيص پيدا مي          ي دولت، تعطيل  جار
به عبارتي ميزان تخصيص مخارج جاري نزديك بـه         . مخارج جاري دولت تأمين گردند    

باشد كه از مقادير  باشند و اين تخصيص مخارج عمراني مي مصوب اين گونه مخارج مي  
سـازند كـه    اطميناني را با خود همراه مـي    گيرند و در حقيقت عدم        مصوب آن فاصله مي   

باشــد  هــاي عمرانــي دولــت مــي ايــن عــدم اطمينــان كــه ناشــي از عــدم تحقــق هزينــه
  .دهد گذاري بخش خصوصي و رشد اقتصادي را تحت تأثير قرار مي سرمايه

   مطالعات انجام شده .3
 زيادي صـورت    گذاري در اقتصاد ايران مطالعات      در رابطه با ارتباط نااطميناني و سرمايه      
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باشـد كـه      گذاري در حدود دو دهـه مـي         بحث ارتباط نااطميناني و سرمايه    . نگرفته است 
توان گفت كه در ايران،       مي. جاي خود را در مطالعات اقتصادهاي صنعتي باز كرده است         

: گيـرد  گذاري بخش خصوصي، عمدتاً تحت تأثير شش دسته از متغيرها قرار مـي              سرمايه
انـداز از طـرف    بيانگر سطح تقاضاي كل از يك طـرف و تـوان پـس     اول، متغيرهايي كه    

باشند؛ متغيرهاي مختلفي مانند توليد ناخالص ملي، توليد ناخالص داخلي، نرخ             ديگر مي 
رشد توليد ناخالص ملي و داخلي، درآمدهاي ملي و نرخ رشد آن، درآمد سرانه و نـرخ                 

ده از سـرمايه يـا هزينـه فرصـت          دوم، متغيرهايي كه نشان دهنده هزينـه اسـتفا        . رشد آن 
توان بـه نـرخ       در اين زمينه مي   . باشد  آلات و تأسيسات مي     گذاري در زمينه ماشين     سرمايه

گذاري به ويژه در امور تجاري و خدماتي و نرخ تـورم اشـاره          بهره، نرخ بازدهي سرمايه   
ــأثير هزينــه . نمــود هــاي دولــت در امــور عمرانــي و  ســوم، متغيرهــايي هــستند كــه ت
اين تأثير ممكن است    . دهد  گذاري بخش خصوصي نشان مي      گذاري را بر سرمايه     ايهسرم

چهارم، متغيرهايي كه دسترسي بخش خصوصي را به منابع مـالي           . مثبت و يا منفي باشد    
كل اعتبارات به بخش خـصوصي، اعتبـارات   : متغيرهايي مانند دهند، و اعتباري نشان مي

اعطـايي، نـشان دهنـده تـأثير ايـن عوامـل بـر              هاي    اعطايي به بخش صنايع و مدت وام      
هـاي ارزي و منـابع ارزي،    پنجم، متغير دريافت. باشد گذاري بخش خصوصي مي  سرمايه

دسترسي بخش خصوصي بـه بـازار سـرمايه         . باشد  و تسهيلات موجود در اين زمينه مي      
 گذاري، نيـاز بـه وارد   خارجي محدود است، در اين حالت اجراي هر گونه طرح سرمايه         

اي و وسايل يدكي و مانند آن دارد كه اين خود مستلزم              اي و واسطه    كردن كالاي سرمايه  
گذاري به شـدت      فراهم آمدن منابع ارزي كافي است، در غير اين صورت امكان سرمايه           

شود، و بالاخره دسته ششم، متغيرهاي كيفي هستند كه در قالب كميت نشان               محدود مي 
گذاري بخش خصوصي دارند كه نمونـه         بل توجهي بر سرمايه   شوند، اما تأثير قا     داده نمي 

هاي دولت بر امور اقتـصادي در مـسائلي ماننـد             آنها امور فرهنگي، ثبات سياسي، كنترل     
اي خاص، صدور موافقت اصولي، قوانين مالكيت، كـار و            صدور مجوز فعاليت در زمينه    

  .باشد غيره مي
تصاددانان را براي مدت زماني طـولاني       شناخت اثرات نااطميناني بر متغير تصميم، اق      

 -گـذاري   ريسك و بازارهاي ناكامـل احتمـالاً ارتبـاط منفـي سـرمايه            . جذب كرده است  
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دريافتنـد وقتـي    ) 1985 (2و ابل ) 1972 (1رتمنها  ريچارد. شوند  نااطميناني را موجب مي   
هــا محــدب اســت، افــزايش در نااطمينــاني قيمــت،  كــه تــابع ســود نــسبت بــه قيمــت

آنها معتقدند در حالتي كـه توليـد نهـايي          . دهد  گذاري بنگاه رقابتي را افزايش مي       سرمايه
گـذاري را افـزايش       ها باشد، نااطمينـاني قيمـت، سـرمايه         سرمايه تابعي فزاينده از قيمت    

گـذاري توسـط    ناپذيري سـرمايه  از سوي ديگر ادبيات اخير در رابطه با برگشت      . دهد  مي
گـذاري را كـاهش    ت كه افزايش در نااطمينـاني، سـرمايه  نشان داده اس ) 1988 (3پينديك

  .باشد اي از بازارهاي كامل مي دهد كه نتيجه مي
آزمــون ) 1994 (6و ديكــسيت و پنــديك) 1994 (5، ابــل و ايبرلــي)1991 (4كابــالرو

گـذارد و از      گذاري بخش خصوصي اثـر مـي        اند كه چگونه عدم اطمينان بر سرمايه        كرده
  .سازد  را متأثر مياين طريق رشد اقتصادي

نااطمينـاني اقتـصاد كـلان و       «اي تحت عنوان       در مقاله  1998 در سال    7لوئيس سرون 
اي از    دسـته » يك بررسي تجربـي   : LCDSگذاري بخش خصوصي در كشورهاي        سرمايه

بـرد تـا براسـاس آنهـا          اطلاعات گسترده را براي كشورهاي در حال توسعه به كـار مـي            
. گذاري بخش خصوصي ارائه دهد يناني اقتصاد كلان بر سرمايهبرآورد كاملي از اثر نااطم    

اي، رشـد      متغير كليدي اقتصاد كلان، تورم، قيمت كالاهـاي سـرمايه          5وي عدم اطمينان    
كنـد و     ، ادوار تجاري، نرخ ارز واقعي، را بـرآورد مـي          )GDPبا معياري به وسيله     (توليد  

نتايج مدل وي بـر قدرتمنـدي       . سنجد  گذاري بخش خصوصي مي     ارتباط آن را با سرمايه    
سه متغير اول با سوددهي كل سرمايه در    . كند   نااطميناني تأكيد مي   -گذاري  ارتباط سرمايه 
ثبـاتي   تورم اغلب به صورت يك معيار كلي اقتصاد آورده شده است، بـي          : ارتباط هستند 
ن ديـده   تواند همچون يك علامت نااطميناني اقتصاد كلا        بيني اين عنصر مي     غيرقابل پيش 

اي به صورت محدود با هزينه سرمايه استفاده شده ارتبـاط             قيمت كالاهاي سرمايه  . شود
تواند كه يك علامـت منفـي عـدم اطمينـان در سـوددهي                ثباتي تغييراتش مي    دارد، و بي  

  .گذاري كل ديده شود سرمايه
                                                           
1. Hartman 
2. Abel 
3. Pindyck 
4. Caballero 
5. Abel and Eberl 
6. Dixit,and Pindyck 
7. Serven 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

  _____________  گذاري بخش خصوصي تأثير نااطميناني مخارج جاري و عمراني دولت بر سرمايه
  

51

 7ي  اي با استفاده از متغيرهاي فـصلي بـرا          در مطالعه ) 2001 (1كالكجنيني و سالتاري  
بلژيك، فرانسه، آلمان، ايتاليا، ايرلند، هلند و انگلـستان بـه ارتبـاط ميـان               : كشور اروپايي 

دهند كه افزايشي     ايشان نشان مي  . پردازند  گذاري در اقتصاد اروپا مي      نااطميناني و سرمايه  
گذاري دارد و افـزايش       هميشه اثر مثبت بر سرمايه    ) gYe(در نرخ رشد تقاضاي انتظاري      

2(ميناني تقاضا در نااط
ye (گذاري دارد هاي سرمايه هميشه اثر منفي بر پروژه .  

آيـا نااطمينـاني بـر رشـد        «اي تحت عنوان      در مقاله ) 2000 (2نگ و استركن    ها  لنسينك،
، بـه تـأثير نااطمينـاني بـر رشـد اقتـصادي             »گذارد؟ يـك تحليـل تجربـي        اقتصادي اثر مي  

هايي از نااطميناني صادرات، نااطميناني سياست دولت و نااطمينـاني           وي مقياس . پردازد  مي
 138جامعـه آمـاري ايـن مطالعـه         . گيـرد   قيمت را براي بررسي يك مدل رشد، در نظر مي         

نتـايج ايـن مطالعـه      . باشـد    مي 1970- 1995اقتصاد در حال توسعه و توسعه يافته در دوره          
اقتصادي دارد و بر اهميت ثبـات صـادرات و   دهد كه نااطميناني اثر منفي بر رشد          نشان مي 
  . كند ها تأكيد مي سياست

   برآورد مدل .4

ــه منظــور بررســي رابطــه  ــت و   ب ــي دول ــاني مخــارج جــاري و عمران ــان نااطمين ي مي
گذاري بخش خصوصي از آمار و اطلاعـات بانـك مركـزي جمهـوري اسـلامي                  سرمايه
باشـند و محـدوده زمـاني بـراي           مـي ها به صورت سالانه       داده.  استفاده شده است   3ايران

از   سـري زمـاني     هچنـين در تحليـل    . باشـد    مي 1385 تا سال    1338 از سال     تخمين مدل 
در ايـن مقالـه، عـلاوه بـر     .استفاده شده است VECM(4(الگوي تصحيح خطاي برداري 

متغيرهاي نااطمينـاني مخـارج جـاري دولـت و نـا اطمينـاني مخـارج عمرانـي دولـت،                    
اقتصادي مانند توليد ناخالص داخلي و نـرخ تـورم نيـز در نظـر گرفتـه                 متغيرهاي كلان   

هاي نااطميناني مخارج جاري و عمرانـي دولـت نيـز از             براي اندازه گيري متغير   . اندشده
ي نااطميناني، از يك مدل واريـانس ناهمـساني شـرطي             ميان معيارهاي متفاوت محاسبه   

                                                           
1. Calcaginini and Saltari 
2. Lensink, Hong and E.Sterken 
3. www.cbi.ir. 
4. Vector Error Correction Model 

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

 )1390 زمستان، »16پياپي  «4شماره  ، پنجمسال (فصلنامه مدلسازي اقتصادي   _______________   

  
52

ين دو متغير به عنوان دو تا از متغيرهاي  استفاده شده است و از ا    1خود رگرسيوني نمايي  
  .مستقل موجود در مدل استفاده شده است

متغير (متغير وابسته   : گذاري بخش خصوصي شامل     تابع رگرسيوني مربوط به سرمايه    
، نااطميناني مخارج جاري و نااطميناني مخارج عمراني        )گذاري بخش خصوصي    سرمايه  

محاسبه شده از شاخص بهاي كالاها و       (خ تورم   دولت، توليد ناخالص داخلي و متغير نر      
  .گيرند است كه به عنوان متغيرهاي توضيحي مورد استفاده قرار مي) خدمات مصرفي

  :شود مدل مورد استفاده در اين مقاله به اين صورت تعريف مي
)()()()()( 4321 ttttt PLogGDPLogIEGFVLogCEGFVLogCPILog  

،  خـصوصي  گـذاري بخـش     هاي سـرمايه   در بررسي مدل ابتدا آزمون ايستايي براي متغير       
نااطمينـاني مخـارج عمرانـي دولـت، توليـد ناخـالص            ،  نااطميناني مخارج جاري دولت   

بـراي بررسـي     . انجام گرفتـه اسـت     1376داخلي و متغير نرخ تورم به قيمت ثابت سال          
ي   بـا مقايـسه   . اسـتفاده شـده اسـت     ،  آزمون ديكي فولر تعميم يافتـه     از  ايستايي متغيرها،   

لذا در  .همه متغيرها در سطح نا ايستا هستند       2 بحراني مكينون  ي ديكي فولر و مقادير      آماره
نـشان   نتايج اين آزمـون . اند ه آنها نيز مورد آزمون ايستايي قرار گرفت"تفاضل مرتبه اول"

، ايـن   بنابراين.  درصد ايستا است   95ها در سطح     دهد كه تفاضل مرتبه اول همه متغير       مي
در  . هـستند  I(1)، انباشته از مرتبه يـك يـا         دلآيد كه همه متغيرهاي م     نتيجه به دست مي   

هاي انجـام شـده، بهتـرين مـدل بـرآورد شـده بـراي                 اين كار پژوهشي، متعاقب بررسي    
 بـه  EGARCH 3از مـدل    ) 0 و   1(ي    نااطميناني مخارج جاري و عمراني دولت در وقفه       

.دست آمده است
 

وجود رابطه همگرايي   با وجود دو سري از الگوي انباشته مرتبه يك،          در مرحله بعد،    
الگـوي تـصحيح   گيرد تا در صـورت وجـود ايـن رابطـه،      آنها مورد آزمون قرار مي بين

هايي كه در رابطه بلند مـدت   با توجه به اين كه تعداد متغير  . آيدخطاي برداري به دست     
  .از روش جوهانسن استفاده شده است شوند بيش از دو متغير است،  منظور مي

                                                           
1. EGARCH (Exponential GARCH) 
2. Mackinnon critical Values 
3. Exponential Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity 
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  )VAR(مون تعيين وقفه بهينه الگوي نتايج آز: 1جدول 
HQC SBC AIC FPE LR تعداد وقفه 

65/12 78/12 57/12 19/0 - 0 
39/3 *18/4 94/2 31/1 88/389 1 

*18/3 62/4 *35/2 *70/7 *12/55 2 
72/3 81/5 51/2 04/1 84/26 3 

  نتايج تحقيق: ماخذ
 

و بر اساس معيار آكا ئيك،      ) VAR(با توجه به نتايج آزمون تعيين وقفه بهينه الگوي          
، به عنوان وقفه مناسب براي الگو انتخاب شد و در ادامه به بررسي وجود رابطه        دو وقفه 

در ايـن آزمـون بـر اسـاس روش          .پرداخته شد ) VECM(ها و مدل     بلند مدت بين متغير   
بايـست مـورد بررسـي قـرار گيـرد و در             جوهانسن، آماره اثر و حداكثر مقدار ويژه مـي        

تـر از مقـادير بحرانـي باشـد،      كه اين آماره در سطوح معنادار مـوردنظر، بـزرگ         صورتي  
تـوان   فرضيه صفر مبني بر اين كه هيچ رابطه بلندمدتي ميان متغيرها برقرار نيست را مـي           

هايي دال بر وجود حداكثر يك يا دو رابطه بلندمدت قابـل              رد كرد و متعاقب آن، فرضيه     
آزمون در جدول شماره دو، هر دو، آماره اثـر و           ايج اين   مطابق با نت   .بررسي خواهند بود  

 درصـد اطمينـان، بـين       95حداكثر مقدار ويژه، وجود يك رابطه بلنـد مـدت در سـطح              
 .كنند متغيرهاي الگو را تاييد مي

   نتايج آزمون تعيين مرتبه همگرايي در مدل:2جدول 
مقدار بحراني 

 )05/0سطح (
 H0فرض  H1 فرض مقدار ويژه (trace) آماره اثر

97/76 20/97 61/0 0R> 0R= 
07/54 54/57 47/0 1R> 1R= 
19/35 68/30 34/0 2R> 2R= 
26/20 08/13 17/0  3R> 3R= 

مقدار بحراني 
 )05/0سطح (

-Maxآماره حد اكثر مقدار ويژه 

Eigen)(  فرض  مقدار ويژهH1   فرضH0 

80/34 65/39 61/0 0R> 0R= 
58/28 86/26 47/0 1R> 1R= 
29/22 59/17 34/0 2R> 2R= 
89/15 29/8 17/0 3R> 3R= 

  نتايج تحقيق: ماخذ
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آزمون جوهانسن كه بر وجود حداقل يك رابطه بلند مدت          با توجه به نتايج      بنابراين
ضرورت دارد كه اين رابطه بـر اسـاس الگـوي تـصحيح     بين متغيرهاي مدل تاكيد دارد،   

در ) VECM(هـاي الگـوي       تعـداد وقفـه    با توجه به اين كـه     . برآورد شود  خطاي برداري 
 بـا  مـرتبط اسـت،   ) VAR(هاي سطح متغيرهـا در الگـوي         تفاضل متغيرها با تعداد وقفه    

) VECM( تفاضل متغيرها نيـز در الگـوي   آگاهي از تعداد وقفه در اين الگو، تعداد وقفه   
فاضل وقفه ت ،  دو است ) VAR( با توجه به اين كه وقفه بهينه در الگوي           .آيد به دست مي  

، الگوي تصحيح خطـاي بـرداري       در واقع . يك خواهد بود  ) VECM(متغيرها در الگوي    
وقفـه  گذاري بخش خصوصي با توجه به وجود يك رابطه بلند مدت،              مربوط به سرمايه  

يك در تفاضل متغيرها و با در نظر گرفتن عرض از مبدا در رابطه كوتـاه مـدت و بلنـد                     
مدت به دست آمده، الگوي تصحيح خطـا بـرداري          در روابط بلند    .آيد مدت به دست مي   

آثار خالص هر كدام از متغيرهاي توضيحي بـر متغيـر وابـسته را بـه طـور مجـزا مـورد                    
دهد و به عبارتي رابطه هم خطي بـين متغيرهـا در روابـط بلنـد مـدت،                   بررسي قرار مي  

  .شود برآورد شده خنثي ميتوسط مدل 
 خصوصي در بلند مدت بـه ايـن صـورت           گذاري بخش   ، مدل نهايي سرمايه   بنابراين

  :شود ارائه مي
)(

]925.3[
081.0)(

]529.18[
718.1)(

]517.9[
134.0)(

]126.3[
049.0976.10)( tPLogtGDPLogtIEGFVLogtCEGFVLogtPILog 




  

  به اين صورت ارائهگذاري بخش خصوصي در كوتاه مدت  سرمايه، مدل نهاييهمچنين
  :شود مي

)(
]910.1[

024.1)(
]47.2[

41.1)(
]96.2[

042.0)(
]503.0[

007.0976.10)( tPLogtGDPLogtIEGFVLogtCEGFVLogtPILog







  . درصد اطمينان معنادار است95ضرايب در سطح *: 

  هاگيري و پيشنهاد نتيجه .5
گـذاري    نااطميناني مخارج جاري دولت در بلنـد مـدت بـر سـرمايه            دهد   ي م نتايج نشان 

 نااطمينـاني   .دهـد    كـاهش مـي    04/0بخش خصوصي اثر منفي دارد و آن را بـا ضـريب             
گذاري بخـش خـصوصي نيـز اثـر منفـي             مخارج عمراني دولت در بلندمدت بر سرمايه      

 در بلندمـدت بـر   توليد ناخـالص داخلـي  . دهد  كاهش مي  13/0و آن را با ضريب      داشته  
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. دهـد    افزايش مي  71/1گذاري بخش خصوصي اثر مثبت دارد و آن را با ضريب              سرمايه
گذاري بخش خصوصي دارد و آن        متغير نرخ تورم نيز در بلندمدت تأثير منفي بر سرمايه         

 . دهد  تحت تأثير قرار مي08/0را با ضريب 

هدف اين  ( بر نتايج بلندمدت     توان با اتكاء    لازم است به اين نكته اشاره شود كه نمي        
به صورت آشكار به تأثير منفي نااطميناني مخارج جاري و عمراني دولـت بـر               ) پژوهش
گذاري بخش خصوصي در كوتاه مدت نيز رأي دارد؛ چرا كه عوامـل گونـاگوني             سرمايه

ممكن است منجر به تأثيرگذاري متفاوت نااطميناني مخارج جاري و عمراني دولت بـر              
گـذاران    توان به انتظارات سـرمايه      از آن جمله مي   . اري بخش خصوصي شوند   گذ  سرمايه

گيري انتظارات در كوتاه مـدت        ي شكل   توان چنين استدلال كرد كه نحوه       اشاره كرد، مي  
بدين ترتيب كه در كوتاه مدت عوامل محـدودتري در          . و بلندمدت متفاوت خواهد بود    

تـري    ي زماني گسترده    بلندمدت، به دليل بازه   تغيير انتظارات افراد نقش دارند و ليكن در         
گذاران قرار دارد، تغييـر و تعـديل انتظـارات بـا سـهولت بيـشتري                  كه در اختيار سرمايه   

پـذيري و     ي زماني در ارتباط بـا ريـسك         شايان ذكر است كه بازه    . پذير خواهد بود    امكان
ا چنانچـه   رسـد، لـذ     گذاران بخش خصوصي نيز مهم بـه نظـر مـي            گريزي سرمايه   ريسك
تـري را در اختيـار داشـته باشـند،            ي زماني طـولاني     گذاران بخش خصوصي بازه     سرمايه

 .گذاري بخش خصوصي خواهـد داشـت        عامل ريسك نقش حساس و مهمي در سرمايه       
دهـد در كوتـاه مـدت نااطمينـاني مخـارج              كه نتايج برآورد مدل نشان مـي       همان طوري 

باشـد ولـي نااطمينـاني مخـارج          ر نمـي  گذاري بخش خصوصي معنـادا      جاري بر سرمايه  
در . شـود   مـي + 04/0گذاري بخش خصوصي بـا ضـريب          عمراني باعث افزايش سرمايه   

باشـد در كوتـاه       هاي عمراني دولت مي     واقع عدم اطميناني كه ناشي از عدم تحقق هزينه        
گـذاري موجـود      هـاي سـرمايه     شود تا سهم بخش خصوصي در فرصـت         مدت باعث مي  

گـذاري در اختيـار بخـش خـصوصي           هاي بيشتري براي سـرمايه      صتافزايش يابد و فر   
  .قرارگيرد

 بررسي بيـشتري  ها  در تعيين اين مخارج و راه اندازي پروژه        شودبنابراين پيشنهاد مي  
ازي انـد   ه و مخـارجي كـه در آينـده جهـت را           ها  به عمل آيد تا با نيمه تمام ماندن پروژه        

دولت بايـد در جاهـايي      همچنين  . وبرو نشوند دوباره آنها مورد نياز است با مشكلاتي ر       
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حـوزه فعاليـت خـود را       وري و كـارايي بيـشتري دارد        ي بهـره  بخش خصوص    كه فعاليت 
محدود كرده و در امور نهادسازي همساز با توسعه و حذف نهادهـاي مـانع توسـعه بـر            

 .هاي خود بيافزايد فعاليت
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