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چکیده
سرمایه گذاری، یکی از اجزای مهم تابع تولید در اقتصاد هر کشوری است و از این رو، یکی از ضروریات اساسی در پیشرفت اقتصادی 
هر کشور است. از آنجا که در کشورهای درحال توسعه، سرمایه گذاری دولت، عموماً یک ابزار سیاسی به شمار می آید، در میان سیاستمداران و 
طراحان اقتصادی این کشورها، این اعتقاد وجود دارد که سرمایه گذاری دولت، محرک مؤثری برای سرمایه گذاری بخش خصوصی بوده است 
و درنتیجه، ابزار قدرتمندی برای سیاست های رشد و ثبات اقتصادی است. اما باید به این نکته توجه داشت که سرمایه گذاری دولتی، علاوه بر 
کاهش منابع بخش خصوصی برای سرمایه گذاری، در صورتی که در تولید کالاهایی که با تولیدات بخش خصوصی رقابت می کند، به کار رود، 
باعثِ کاهشِ سرمایه گذاری خصوصی می شود. به عبارت دیگر، جانشینی جبری به وقوع می پیوندد. این پژوهش به منظور بررسی رابطۀ بین 
سرمایه گذاری دولتی و  سرمایه گذاری خصوصی در ایران انجام گرفته است و در این مقاله از روش VECM در اقتصادسنجی استفاده شده است.

کلیدواژه ها: سرمایه گذاری خصوصی، سرمایه گذاری دولتی، مدل تصحیح خطای برداری، برون رانی، درون رانی.
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مقدمه
سرمایه گذاری، یکی از مهم ترین اجزای تقاضای کل است 
رشد  و  اقتصادی  نوسانات  در  تعیین کننده ای  بسیار  نقش  که 
اقتصادی یک کشور ایفا می کند. در تئوری های تقاضای کل، 
مخارج دولتی نیز یک متغیر سیاست گذاری است که کنترل آن 
در دست دولت قرار دارد . بنابراین، تنها متغیر پرتلاطم تقاضای 
کل که نقش عمده ای در ایجاد نوسانات دارد، سرمایه گذاری 
خصوصی است؛ از این رو، شناخت رفتار سرمایه گذاری و عوامل 
سیاست گذاران  و  اقتصاددانان  توجه  مورد  بسیار  آن،  بر  مؤثر 

بوده است)پژویان و خسروی، 1391: 2(.
اکثر  ازسوی  که  است  اهدافی  از  یکی  اقتصادی،  توسعۀ 

بر  می شود.  دنبال  ایران  اسلامی  جمهوری  ازجمله  کشورها، 
این اساس، تکیه بر افزایش کمّی و کیفی عوامل تولید برای 
رشد و توسعۀ پایدار، همواره مدنظر همۀ کشورها بوده است. 
رنج کمبود سرمایه، به عنوان عامل تولیدی همه، مانعی جدی 
بر سر راه توسعۀ کشورهای درحال توسعه محسوب می شود. 
کمبود  از  که  است  کشوری  نیز  ایران  اسلامی  جمهوری 
دستیابی  سویی،  از  و  است.  برده  رنج  تولید  و  سرمایه گذاری 
به نرخ رشد قابل قبول اقتصادی، به مثابه جزء لاینفک توسعه، 
همواره مورد هدف تمام برنامه های عمرانی کشور بوده است؛ 
ولی نکتۀ اساسی این است که باوجود اینکه محدودیت سرمایه، 
رشد اقتصادی را محدود می کند،  عامل امنیت سرمایه گذاری، 
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به طور قابل ملاحظه ای در رشد سرمایه گذاری و رشد توسعۀ 
بخش  حضور  ضرورت  دیگر،  سوی  از  است.  مؤثر  اقتصادی 
غیردولتی در عرصۀ اقتصادی کشور، پس از ابلاغ سیاست های 
اصل 44 قانون اساسی، بیش از پیش نمایان شده است. یکی 
غیردولتی،  بخش  مشارکت  تشویق  برای  مهم  الزامات  از 
فراهم کردن امنیت اقتصادی و به تبع آن، امنیت سرمایه گذاری 
برای فعالان اقتصادی و جلب سرمایه از خارج و به طور کلی، 

تغییر شیب سرمایه به داخل است. 
دارندۀ سرمایه در هنگام اخذ تصمیم برای سرمایه گذاری، 
به دو اطمینان نیاز دارد: نخست: اطمینان از سودآوری، دوم: 
اطمینان از عدم تعرض به سرمایۀ او. عدم تمایل سرمایه گذار 
خارجی به سرمایه گذاری در ایران و سرمایه گذاری سرمایه گذار 
داخلی در فعالیت های سوداگرانۀ غیرمولد زودبازده و یا خروج 
نبودِ بستری  از کشور، علامتی است که نشان دهندۀ  سرمایه 
از  دیگر  یکی  است.  سرمایه گذاری  برای  مناسب  و  امن 
مهم ترین موانع شکل گیری سرمایه گذاری در کشور و بی ثباتی 
آن، پایین بودن نرخ سودآوری واقعی، به دلیل بالابودن هزینۀ 
تولید است. در این زمینه، لازم است به هزینۀ مستقیم و انواع 
امنیت  یعنی  شود.  توجه  غیرمستقیم  هزینۀ  و  آن  مخاطرات 
سرمایه گذاری را می توان از عوامل مؤثر بر سرمایه گذاری در 
 .)112  :1386 محمدی،  و  خامنه،  مظفری  برشمرد)رهبر،  کشور  هر 
افزایش  موجب  زیر  ازطرق  می تواند  دولتی  سرمایه گذاری 

سرمایه گذاری بخش خصوصی شود:
امر  در  که  دولتی  سرمایه گذاری  جانبی  عوارض  ـ  الف 
کاهش  بهره وری)یا  افزایش  باعث  می شود،  انجام  زیربنایی 
هزینه های تولید و یا هزینه های مبادله( و سودآوری می شود و 

درنتیجه، سرمایه گذاری خصوصی را افزایش می دهد.
ب ـ سرمایه گذاری دولتی که موجب افزایش تقاضا برای 
تولیدات بخش خصوصی می شود، سرمایه گذاری خصوصی را 

افزایش می دهد.
ج ـ سرمایه گذاری دولتی که موجب افزایش درآمد ناخالص 
برای  مالی  فیزیکی  منابع  می شود،  ملی  پس انداز  و  داخلی 
اقتصاد و بخش خصوصی را فراهم می آورد و از این طریق، 
افزایش سرمایه گذاری خصوصی می شود)علیخان قمی،  موجب 

.)2 :1367

دولتی،  سرمایه گذاری  که  می رسد  به نظر  دیگر،  از طرف 
بخش  سرمایه گذاری  بر  می تواند  زیر  طریق  دو  از  لااقل 

خصوصی اثر منفی بگذارد:
الف ـ سرمایه گذاری دولتی موجب رقابت دولت با بخش 
خصوصی برای تخصیص منابع کمیاب فیزیکی و مالی اقتصاد 
سهمیه بندی  یا  و  بهره  نرخ های  افزایش  ازطریق  و  می شود 
اعتبارات بانکی، از منابع قابل دسترس بخش خصوصی برای 

سرمایه گذاری می کاهد.
ب ـ سرمایه گذاری دولتی و تولید کالاهایی که با تولیدات 
سودآودی  کاهش  موجب  و  می کند  رقابت  خصوصی  بخش 
بخش خصوصی می شود و از سرمایه گذاری خصوصی می کاهد.
در موارد بالا، سرمایه گذاری دولتی موجب جانشینی جبری 

و کاهش سرمایه گذاری خصوصی می شود.
مثبت  اثرات  آیا  که  است  مطرح  سؤال  این  ایران  در 
سرمایه گذاری دولتی به اندازه ای قوی هستند تا اثرات منفی 

آن را خنثی کنند؟
فرضیۀ مقالۀ حاضر بر این اساس است که سرمایه گذاری 
که  آنجا  از  است.  خصوصی  سرمایه گذاری  جانشین  دولتی 
می دهد  تشکیل  نفت  درآمد  را  دولت  درآمدهای  از  عمده ای 
که از صادرات نفت حاصل می شود، منبعی برای تأمین مخارج 
دولت است. اما از آنجا که در کشور ایران، قیمت نفت متغیری 
اقتصاد  از  خارج  از  و  باشد  دولت  دراختیار  کاملًا  که  نیست 
نوسانات  بنابراین،  تحمیل  شود،  آن  بر  و  تعیین  کشور  برای 
و نااطمینانی هایی نسبت به قیمت نفت وجود دارد و به دنبال 
ایجاد  نااطمینانی  و  نوسان  هم  نفتی  درآمدهای  برای  خود، 
برای  را  ناامنی  اقتصادی  نااطمینانی ها، محیط  این  و  می کند 
بخش  سرمایه گذاری  و  می آورد  به وجود  خصوصی  بخش 
خصوصی را کاهش می دهد)امامی و احمدی، 1390: 4 و 42(. از 
آنجا که اقتصاد به شدت متکی به درآمدهای نفتی است و چون 
است،  برگشت ناپذیر  و  می شود  محسوب  کشور  سرمایۀ  نفت 
دولت در انجام مخارج حاصل از درآمدهای نفتی، باید آن را به 
بخش هایی اختصاص دهد که سرمایه گذاری بخش خصوصی 

را کاهش ندهد)بقایی فر، 1379: 2(.
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3 اثر سرمایه گذاری دولتی بر سرمایه گذاری خصوصی

گسترش سرمایه گذاری دولت از یک طرف باعث کاهش 
سرمایه گذاری بخش خصوصی می شود، زیرا دولت کالاهایی 
آنها است  را تولید می کند که بخش خصوصی قادر به تولید 
بسیاری  در  به علاوه،  و  می کند  رقابت  خصوصی  بخش  با  و 
مواقع در گرفتن وام هم با بخش خصوصی  رقابت می کند و 
این عمل باعث می شود که وام های دریافتی بخش خصوصی 
کم  خصوصی  بخش  سرمایه گذاری  میزان  و  می یابد  کاهش 
می شود. از طرف دیگر، دولت با سرمایه گذاری در بخش های 
زیربنایی باعث می شود که بخش خصوصی برای تولید مقدار 
مشخصی از محصول، سرمایۀ کمتری لازم داشته باشد)رنجبر 

بلاغ، 1370: 2(.

مبانی نظری

دیدگاه کلاسیک ها
آزاد« و مخالف  برتری سیستم »بازار  این دیدگاه، مدافع 
مداخلۀ دولت در اقتصاد است. تفکر اقتصاد کلاسیک، به آدام 
اسمیت، اقتصاددان قرن هیجدهم نسبت داده می شود. نظریۀ 
کلاسیک ها، بیشتر به فلسفۀ عدم مداخلۀ دولت متکی است. 
خود  به  خود  اقتصادی،  نظم  تأمین  که  معتقدند  کلاسیک ها 
به صورت طبیعی و خودکار به وسیلۀ »دست های پنهان« انجام 
می شود. این دست های پنهان سازوکار قیمت است و دولت در 
عملکرد این مکانیزم نباید هیچ دخالتی داشته باشد. اولین اصل 
مکتب کلاسیک ها عدم مداخلۀ دولت در امور اقتصادی است. 
سه  ملل)1776(،  ثروت  خویش،  پرآوازۀ  اثر  در  اسمیت  آدام 
از جامعه  برشمرد: نخست، حمایت  برای دولت  وظیفۀ اصلی 
دربرابر  شهروندان  از  حمایت  دوم،  تجاوز؛  و  خشونت  دربرابر 
آن  انجام  برقراری عدالت؛ و سوم،  و  تعدی شهروندان دیگر 
اما  است،  سودمند  جامعه  برای  که  عمومی  وظایف  از  دسته 
به  تمایلی  خصوصی  بخش  سودآوری،  پایین بودن  به سبب 

انجام آن ندارد. 
آدام  مانند  کلاسیک،  اقتصادی  مکتب  صاحب نظران 
و  باتیست سی  ژان  مالتوس،  رابرت  ریکاردو،  دیوید  اسمیت، 
جان استوارت میل، از دخالت دولت در فعالیت های اقتصادی 

انتقاد می کنند و بر این باور هستند که مداخلۀ دولت باید کاملًا 
محدود و منحصر به اموری باشد که انجام آنها به وسیلۀ بخش 

خصوصی غیرممکن باشد)زنجانی و دهقانی، 1388: 31 ـ 29(.

دیدگاه سوسیالیستی
درمقابل  نوزدهم  قرن  آغاز  از  سوسیالیستی  دیدگاه 
نارسایی  وجود  آمد.  به وجود  کلاسیک ها  عقاید  نارسایی های 
در  کلاسیک  اقتصاددانان  دیدگاه  بر  مبتنی  اقتصادی  نظام 
و  شد  کارفرمایان  ازسویِ  کارگران  استثمار  باعث  دوره،  آن 
شکاف و فاصلۀ طبقاتی روز به روز زیادتر شد و موجبات بروز 

بحران های ملی در اروپا را فراهم کرد.
به معنای  بازار  دیگر  جمع گرا،  یا  سوسیالیستی  اقتصاد  در 
معمول و مورد نظر اقتصاددانان کلاسیک وجود ندارد. در این 
معنا  این  به  است؛  مبادله ای  کماکان  اقتصاد  اقتصادی،  نظام 
تولید  دارند،  تخصص  آن  در  که  کالاهای  همواره  افراد  که 
می کنند و آن را با سایر کالاهایی که از تولیدشان صرف نظر 
کرده اند، مبادله می کنند. اما این مبادلات دیگر در بازار انجام 
و  قیمت  و  کنند  برخورد  هم  با  تقاضا  و  عرضه  تا  نمی شود 
مقدار تعادلی معلوم شود.  مبادلات در شرایطی انجام می شود 
باید، تولید و وظایف  که مقامات دولت، آمرانه کالایی را که 
این  به  می کنند.  تعیین  را  ملی  درآمد  از  او  سهم  و  هرکس 
نوع تصمیم گیری در تولید و توزیع کالاها و خدمات، »اقتصاد 

متمرکز« می گویند)همان، ص 31-32(.

دیدگاه کینز
نظریۀ جان مینارد کینز از اواسط دهۀ 1920 به تدریج در 
انگلستان و سپس در دیگر کشورهای اروپا رواج یافت و در 
سال 1936، با انتشار کتاب نظریۀ عمومی اشتغال، بهره و پول  
شهرت جهانی کسب کرد. نظریه های کلاسیک علم اقتصاد 
نتوانسته بود برای وضع بحرانی که جهان در سال 1930با آن 
روبه رو بود، توجیه کافی و قانع کننده بیابد. درحقیقت، استدلال 
کینز در آن هنگام، ناقض نظریۀ اشتغال کامل کلاسیک ها بود 
و درضمن، ضرورت مداخلۀ دولت را در امور اقتصادی به منظور 
تأمین کار برای همه و نیل به رونق اقتصادی، اجتناب ناپذیر 
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می دانست. کینز دربارۀ فواید هزینه های دولت عقیده دارد در 
یک کشور درحال توسعه که با مشکل پس انداز روبه رو است 
و سرمایه گذاری های بخش دولتی، رقیب بخش خصوصی در 
حدود  در  باید  می رود،  به شمار  پس اندازها  و  اندوخته ها  جلب 
دخالت دولت، شرط احتیاط را به جا آورد. تا اینجا اختلاف نظر 
انجام  نیز ضرورت  آنها  و  ندارد  وجود  با کلاسیک ها  اساسی 
احداث  و حتی  بندرسازی  راهسازی،  مانند  از طرح ها،  بعضی 
قبول  دولت  ازسوی  را  بیمارستان ها  و  مدارس  از  تعدادی 
می کردند. ولی معتقد بودند که هزینۀ سرمایه گذاری های دولت 
گسترش  امکان  بخش خصوصی  برای  تا  باشد؛  محدود  باید 
این  که  داشت  عقیده  کینز  بماند.  باقی  فعالیت ها  توسعۀ  و 
تا هنگامی و در موقعیتی درست است  استدلال کلاسیک ها 
که سرمایه گذاری بخش خصوصی و مصرف ملی برای تأمین 
کار همه کافی باشد. در غیر این صورت، سرمایه گذاری بخش 
دولتی به منظور جبران عدم کفایت تقاضای مؤثر، امری لازم، 
ضروری و مفید است. درصورت وجود بیکاری، سرمایه گذاری 
نیز  »غیرضروری«  جنبۀ  ظاهر  به  آنکه  ولو  دولت،  طرف  از 
داشته باشد، سودمندترین روش ها برای نیل به اشتغال کامل 

عوامل تولید به شمار می رود)همان، ص 32-33(.

پیشینۀ تحقیق
الف ـ پژوهش های انجام شده در خارج

-1979 زمانی  دورۀ  طی   ،)362  :1984( خان  و  بلیجر 
و  کرده اند  بررسی  را  توسعه  حال  در  کشور   24 آمار   ،1971
اثر حمایتی  دولت  زیربنایی  ایشان، سرمایه گذاری  مطالعۀ  در 
که  صورتی  در  دارد،  خصوصی  بخش  سرمایه گذاری  بر 
سرمایه گذاری دولت در امور غیرزیربنایی برای سرمایه گذاری 

بخش خصوصی اثر جانشینی جبری دارد.
دراواژن و ساروپ  )1990: 16( در یک مطالعه، با انتخاب 
نمونه ای از کشورهای در حال توسعه، بین سال های 1990-

1970 تأثیر هزینه های عمرانی دولت بر سرمایه گذاری بخش 
خصوصی را بررسی کرده اند. نتایج این پژوهش نشان می دهد 
که یک سطح بهینه برای هزینه های عمرانی دولت وجود دارد 

و انحراف از این سطح بهینه بر سرمایه گذاری بخش خصوصی 
اثر منفی خواهد داشت.

را  نئوکلاسیک  سنتی  الگوی  یک   ،)16 شفیق1)1992: 
برای تخمین تابع سرمایه گذاری در مصر به کار برد که در آن، 
بنگاه ها به دنبال حداکثرکردن سود خود هستند. او با استفاده 
از توابع تولید با بازدهی ثابت، تابع سرمایه گذاری را به صورت 

معادلۀ زیر تخمین زد:
IP=B0+B1YD+B2 C

 YD بخش خصوصی،  سرمایه گذاری   IP رابطه،  این  در 
است.  سرمایه  اجارۀ  هزینۀ   C و  داخلی  ناخالص  محصول 
داخلی  ناخالص  تولید  که  می دهد  نشان  پژوهش  این  نتایج 
به علاوه،  دارد.  خصوصی  سرمایه گذاری  بر  را  تأثیر  بیشترین 
سرمایه گذاری دولت در امور زیربنایی اثر مثبت و معنی داری 

در افزایش سرمایه گذاری خصوصی دارد.
ووس2)2002: 59(، در پژوهشی دربارۀ اثر سرمایه گذاری 
و  امریکا  کشورهای  در  خصوصی  سرمایه گذاری  بر  عمومی 
 VAR کانادا در دورۀ زمانی 1997-1946، با استفاده از مدل
نشان داد که سرمایه گذاری عمومی بر سرمایه گذاری خصوصی 

در کشورهای مذکور، اثر منفی دارد.
آفونسو و اوبین3)2008: 133(، آثار سرمایه گذاری خصوصی 
و دولتی را در چهار کشور اروپایی و ژاپن و کانادا و امریکا در 
بررسی   VAR از مدل  استفاده  با  زمانی 2005-1960،  دورۀ 
تأثیر سرمایه گذاری  که  داد  نشان  آنها  پژوهش  نتایج  کردند. 
بلژیک،  کشورهای  در  خصوصی  سرمایه گذاری  بر  عمومی 
ایرلند، کانادا، انگلستان و هلند، منفی و در کشورهای استرالیا، 
آلمان، دانمارک، فنلاند، یونان، پرتغال، اسپانیا و سوئد مثبت 

است.
حسین سلیمان)2009(، رابطۀ بلندمدت بین سرمایه گذاری 
خصوصی و مخارج دولت را در پاکستان، با استفاده از روش 
VECM در دورۀ زمانی 2008ـ 1975 بررسی کرده اند. نتایج 

مربوط  مخارج  و  دفاعی  مخارج  که  داد  نشان  آنان  پژوهش 
بر سرمایه گذاری  منفی  اثر  بدهی ها  فرع  و  اصل  پرداخت  به 
خصوصی دارد. ولی مخارج مربوط به زیرساخت ها، بهداشت، 
1. Shafik 2. Voss, G. M.

زهرا مؤمنی، دکتر محمد خضری

3. Afanso & Aubyn
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5 اثر سرمایه گذاری دولتی بر سرمایه گذاری خصوصی

آموزش و مخارج رفاه اجتماعی، رشد سرمایه گذاری خصوصی 
را تشویق می کنند.

ب ـ پژوهش های انجام شده در داخل
رابطۀ  بررسی  در  که  است  معتقد  عراقی)1376(  خلیلی 
سرمایه گذاری بخش دولتی و خصوصی ماشین آلات، در ایران 
محدود  منابع  برای  فوق  بخش  دو  کشورها،  سایر  مانند  نیز 
رقابت  دارد،  خاصی  اهمیتِ  که  ارزی،  منابع  به ویژه  مالی، 
بخش  سرمایه گذاری  کاهش  بدون  دلیل،  همین  به  می کند. 
دولتی در شرایط محدود منابع ریالی و ارزی، امکان افزایش 
وجود  ماشین آلات  زمینۀ  در  خصوصی  بخش  سرمایه گذاری 
ندارد. بدون شک، ماهیت و نوع سرمایه گذاری دولتی در این 

موضوع، دارای اهمیت است. 
سهم  و  ساختمان  بخش  در  دولتی  سرمایه گذاری 
سرمایه گذاری  نوعی  ماشین آلات،  زمینۀ  در  آن  توجه  قابل 
بخش  سرمایه گذاری  مکمل  و  می شود  محسوب  زیربنایی 
سرمایه گذاری  این گونه  چراکه  می آید،  به حساب  خصوصی 
می کنند.  کمک  خصوصی  بخش  فعالیت های  تسهیل  به 
و  برق  نیروی  قسمت  در  دولتی  سرمایه گذاری  مثال،  برای 
برای  نهاده های مکمل  به فراهم آوردن  پتروشیمی،  یا صنایع 
سرمایه گذاری بخش خصوصی منجر می شود؛ یا سرمایه گذاری 
بنادر و راه ها، به سهولت تخلیه و حمل نهاده ها و صدور  در 
راه  سر  بر  موجود  تنگناهای  و  می انجامد  صادراتی  کالاهای 
فعالیت بخش خصوصی را کاهش می دهد. در ایران و باتوجه 
به توان مالی دولت، سرمایه گذاری های زیربنایی و یا حداقل 
امکانپذیر  دولت  ازسویِ  جز  سرمایه گذاری ها،  این  از  بخشی 
نمی توانند  سرمایه گذاری هایی  چنین  دلیل،  همین  به  نیست. 
مشمول بحث جایگزینی اجباری سرمایه گذاری بخش دولتی 
به جای سرمایه گذاری بخش خصوصی شوند، بلکه حتی باعثِ 
افزایش بازدهی سرمایه گذاری بخش خصوصی می شوند و آن  

را افزایش می دهند.
فعالیت هایی  یا  صنایع  بخش  در  دولت  سرمایه گذاری 
احتمالًا  گیرد،  انجام  خصوصی  بخش  ازسویِ  می تواند  که 
دارای تأثیر منفی بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در زمینۀ 

در  دولت  مثال، سرمایه گذاری  برای  بود.  ماشین آلات خواهد 
این  از  اموری  و  کوچک  غذایی  صنایع  یا  و  پوشاک  صنعت 
مواردی  چنین  در  خصوصی  بخش  سرمایه گذاری  از  قبیل 
امور،  قبیل  این  در  دولت  سرمایه گذاری  افزایش  و  می کاهد 
سبب افزایش بازدهی سرمایه گذاری بخش خصوصی نخواهد 
شد. به نظر می رسد، ماهیت بخشی از سرمایه گذاری هایی باشد 
در  روی سرمایه گذاری بخش خصوصی  منفی  اثر  دارای  که 

زمینۀ ماشین آلات است و سبب پدیدۀ جایگزینی می شود. 
بیان   )109  : اسلامی نژاد)1386  و  اصغرپور،  صادقی، 
است  اقتصادی  کلان  متغیرهای  از  سرمایه گذاری  می دارند، 
است.  ارتباط  در  اقتصادی  کلان  متغیرهای  از  بسیاری  با  و 
تاریخ  طول  در  که  است  متغیرهایی  ازجمله  سرمایه گذاری 
اقتصادی تحت تأثیر تغییرات و تحولات و شرایط اقتصادی و 
اجتماعی و سیاسی کشور قرار دارد. از بعد اقتصادی، درآمد ملی 
و نرخ بهره از مهم ترین متغیرهای تأثیرگذار بر سرمایه گذاری 
متعارف  تحلیل های  چهارچوب  در  به علاوه،  است.  خصوصی 
شرایط  تحت  است  ممکن  نیز  دولتی  مخارج  کلان،  اقتصاد 

خاصی، سرمایه گذاری خصوصی را تحت تأثیر قرار دهد.
منابع  به  دسترسی  برای  می تواند  دولتی  سرمایه گذاری 
خصوصی  بخش  سرمایه گذاری  با  کمیاب  فیزیکی  و  مالی 
رقابت کند و درنتیجه، تحت شرایط کنترل نرخ بهره، باتوجه 
توسعه  در حال  اعتبارات که خاص کشورهای  به محدودیت 

است، امکان سرمایه گذاری بخش خصوصی محدود شود.
نادر)133،1390-151(،  ؛  مرتضوی  محمودگری؛زمانی؛ 
جبری  جایگزینی  از  حاکی  آنان  پژوهش های  نتایج 
از  است.  خصوصی  سرمایه گذاری  و  دولتی  سرمایه گذاری 
طرف دیگر، به دلیل اهمیت بخش کشاورزی، سیاست گذاری 
دربارۀ سرمایه گذاری دولت در بخش کشاورزی نیاز به تأمل 
بنابراین،  کرد.  عمل  بیشتری  احتیاط  با  باید  و  دارد  بیشتری 
پیشنهاد کرد مخارج عمرانی دولت در  به طور قطع نمی توان 
که  کرد  توصیه  نمی توان  اما  یابد؛  کاهش  کشاورزی  بخش 
دولت از شرکت در فعالیت های تولید بکاهد و مخارج عمرانی 
را بیشتر در بخش های زیربنایی، چون فصل آب و خاک هزینه 
کند. به علاوه، افزایش قیمت های کشاورزی می تواند افزایش 
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توجه داشت  باید  البته  باشد.  داشته  به دنبال  را  سرمایه گذاری 
مثبت  تأثیرگذاری  مانع  اکثراً  کشاورزی  قیمت  نوسانات  که 
سیاست  با  دولت  که  می شود  پیشنهاد  رو،  این  از  است،  آن 
قیمت گذاری مناسب در راستای کنترل نوسانات شدید قیمت 
محصولات کشاورزی، زمینۀ جذب و تشویق صاحبان سرمایه 

برای سرمایه گذاری خصوصی در این بخش را فراهم آورد.
نتایج پژوهش های امامی و احمدی)1390: 56-41( نشان 
بر  بلندمدت  در  دولت  جاری  مخارج  نااطمینانی  که  می دهد 
سرمایه گذاری بخش خصوصی اثر منفی دارد و آن را با ضریب 
در  دولت  عمرانی  مخارج  نااطمینانی  می دهد.  کاهش   ./.4
بلندمدت بر سرمایه گذاری بخش خصوصی نیز اثر منفی دارد 
و آن را با ضریب 13/. کاهش می دهد. تولید ناخالص داخلی 
در بلندمدت بر سرمایه گذاری بخش خصوصی اثر مثبت دارد و 
آن را با ضریب 1/71 افزایش می دهد. متغیر نرخ تورم نیز در 
بلندمدت تأثیر منفی بر سرمایه گذاری بخش خصوصی دارد و 
آن را با ضریب 8./. تحت تأثیر قرار می دهد. یادآوری این نکته 
بلندمدت)هدف  نتایج  بر  اتکا  با  نمی توان  که  است  ضروری 
این پژوهش(، به صورت آشکار، تأثیر منفی نااطمینانی مخارج 
جاری و عمرانی دولت بر سرمایه گذاری بخش خصوصی در 
کوتاه مدت را شرح داد، چراکه عوامل گوناگونی ممکن است  به 
تأثیرگذاری متفاوت نااطمینانی مخارج جاری و عمرانی دولت 
آن جمله  از  شوند.  منجر  خصوصی  بخش  سرمایه گذاری  بر 
به علاوه،  کرد.  اشاره  سرمایه گذاری  انتظارات  به  می توان 
عامل ریسک، نقش حساس و مهمی در سرمایه گذاری بخش 
مدل  برآورد  نتایج  که  همان گونه  داشت.  خواهد  خصوصی 
بر  جاری  مخارج  نااطمینانی  کوتاه مدت،  در  می دهد،  نشان 
سرمایه گذاری بخش خصوصی معنادار نیست؛ ولی نااطمینانی 
مخارج عمرانی باعث افزایش سرمایه گذاری بخش خصوصی 
با ضریب 4./.+ می شود. درواقع عدم اطمینانی که ناشی از عدم 
باعث  کوتاه مدت  در  است،  دولت  عمرانی  هزینه های  تحقق 
می شود، سهم بخش خصوصی در فرصت های سرمایه گذاری 
موجود افزایش یابد و فرصت های بیشتری برای سرمایه گذاری 

دراختیار بخش خصوصی قرار گیرد.
افزایش  معتقدند   )1-14 خسروی)1391:  و  پژویان 

سرمایه گذاری  کاهش  باعث  ایران  در  دولتی  سرمایه گذاری 
برون رانی همراه است. در کشورهای  با  و  خصوصی می شود 
با  زیربنایی  امور  در  دولت  سرمایه گذاری  توسعه،  درحال 
بازدهی و  سرمایه گذاری بخش خصوصی رابطۀ مکمل دارد. 
برای  را  زمینه  افزایش،  را  بهره وری سرمایه گذاری خصوصی 
را  خصوصی  سرمایه گذاری  و  مهیا  خصوصی  سرمایه گذاری 
که  پروژه هایی  در  دولتی  سرمایه گذاری  اما  می کند.  تشویق 
می کنند،  تولید  خصوصی  بخش  برای  رقیب  خدمات  و  کالا 
یعنی  است.  خصوصی  سرمایه گذاری  روی  منفی  اثر  دارای 
میان  برون رانی  خصوصی سازی،  به سمت  حرکت  مسیر  در 
در  که  دارد  وجود  دولتی  و  خصوصی  بخش  سرمایه گذاری 

اقتصاد ایران این گونه است.

روش پژوهش
بررسی  ملی  به صورت  و  کلان  سطح  در  پژوهش  این 
می شود؛ زیرا هدف، بررسی مسائل اقتصادی ایران در بازۀ زمانی 
1392-1361 است. این پژوهش از نظر هدف، کاربردی است؛ 
زیرا ما در پژوهش حاضر به دنبال دستیابی به راه حل مسائل و 
مشکلات اقتصادی هستیم و درصدد هستیم که با استفاده از 
معیارهای علمی راه حل هایی برای مشکلات اقتصادی کشور 
بیابیم. در اینجا، گردآوری اطلاعات به روش کتابخانه ای است 
و از نظر گردآوری داده ها، توصیفی ـ همبستگی است و باید 
کرد؛  تعیین  را  همبستگی  میزان  رگرسیون،  تحلیل  ازطریق 
زیرا در تحلیل رگرسیون، هدف، پیش بینی یک یا چند متغیر 
وابسته براساس یک یا چند متغیر مستقل است. روش تجزیه 
و تحلیل پژوهش به صورت روش اقتصاد سنجی است و رابطۀ 
مکانیسم  به وسیلۀ  عمومی  و  خصوصی  سرمایه گذاری  بین 

تصحیح خطای برداری انجام می شود.

مدل مورد تخمین
مدلی که در اینجا بررسی می کنیم، به صورت زیر است:

در اینجا، این موضوع را بررسی می کنیم که چه رابطه ای 

زهرا مؤمنی، دکتر محمد خضری
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7 اثر سرمایه گذاری دولتی بر سرمایه گذاری خصوصی

بین سرمایه گذاری بخش خصوصی و بخش دولتی وجود دارد 
و این رابطه فقط مختص کوتا  مدت است یا در بلندمدت هم 

می توان از این رابطه استفاده کرد.
 

معرفی متغیرها
 ly ،سرمایه گذاری دولتی lig ،سرمایه گذاری خصوصی Li

تولید ناخالص داخلی، lk(-1) سرمایۀ خصوصی.

آزمون دیکی فولر
دارای  اقتصادی  متغیرهای  اکثر  مدرن  اقتصادسنجی  در 
میانگین و واریانس غیرمانا است که این امر باعث رگرسیون 

ایستایی را برای تمام متغیرها بررسی  کاذب می شود. آزمون 
کاذب  رگرسیون  مشکل  باشند،  ایستا  متغیرها  اگر  می کنیم. 
وجود ندارد و می توان مدل VAR را برآورد کرد. اگر متغیرها 
ناایستا باشند، باید متغیرها را با آزمون دیکی فولر و یا آزمون 
را  هم انباشتگی  آزمون  سپس  و  کرد  مانا  پرون،  فیلیپس 
برای تمامی متغیرها با هم انجام داد. اگر بتوانیم یک رابطۀ 
هم انباشته بین متغیرها پیدا کنیم، می توان گفت که رگرسیون 
 VECM از مدل  این حالت، می توان  در  ندارد.  کاذب وجود 

استفاده کرد.

تحلیل آزمون دیکی فولر

جدول 1

مأخذ: محاسبات تحقیق. اعداد داخل پرانتز، احتمال t است.

جدول 2

مأخذ: محاسبات تحقیق.

همان طور که مشاهده می کنیم، داده ها در سطح مانا نیست و با یک بار تفاضل گیری، آنها را مانا کردیم و نتایج در بالا ذکر شد.

 آزمون فیلیپس پرون
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جدول 3

تعیین وقفۀ بهینه

انتخاب وقفه بهینه: 
LI  LIG  LY  LK(-1) :متغیرهای درون زا

         C :متغیر برون زا
نمونه: 1360 1391

مشاهدات به حساب آورده شده: 28

انتخاب وقفه بهینه به وسیلۀ معیار:
LR: اصلاح ترتیبی آماره آزمون LR )هر آزمون در سطح 5 %(

FPE: اعلام خطای نهایی

AIC: معیار اطلاعات آکاییک

SC: معیار اطلاعات شوارتز

HQ: معیار اطلاعات هنان کوئین

توجه: از آنجا که حجم نمونه، کمتر از 120 است، بهترین معیار برای تعیین وقفه، بهینۀ معیار شوارتز است.

جدول 4

مأخذ: محاسبات تحقیق.

آزمون هم انباشتگی

باتوجه به نتایج جدول فوق، مشخص می شود که دو رابطۀ 
رابطۀ  دو  حداکثر  دیگر،  عبارت  به  و  متغیرها  بین  هم جمعی 

بلندمدت بین متغیرها وجود دارد.

مدل تصحیح خطای برداری
بین                                                                              علیت  آزمون  برای  مطالعه،  این  در 
 )VECM(از مدل تصحیح خطای برداری  I.IG.Y.K_(t-1)

زهرا مؤمنی، دکتر محمد خضری

این  این مدل،  انتخاب  از علت های  استفاده شده است. یکی 
بر  علاوه  اقتصادی،  متغیرهای  اوقات،  اغلب  در  که  است 
متغیرهای برون زا، از مقادیر با وقفه خود نیز تأثیر می پذیرند. 
برداری،  خطای  تصحیح  الگوهای  شهرت  دلیل  عمده ترین 
آن است که نوسانات کوتاه مدت متغیرها را به مقادیر تعادلی 
بلندمدت بین آنها مرتبط می سازد. البته در کوتاه مدت ممکن 

است عدم تعادل هایی وجود داشته باشد.
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جدول 5

مأخذ: محاسبات تحقیق.

و  است  شده  داده  نشان  بلندمدت  رابطۀ   ،5 جدول  در 
کشش  نشان دهندۀ  ضرایب  است،  لگاریتمی  مدل  چون 
سرمایه گذاری  اگر  که  می دهد  نشان  جدول  بررسی  است. 
 0/4 خصوصی  سرمایه گذاری  یابد،  افزایش  درصد   1 دولتی 
درصد   1 داخلی  ناخالص  تولید  اگر  و  می یابد؛  کاهش  درصد 
افزایش  درصد   0/7 خصوصی  سرمایه گذاری  یابد،  افزایش 
می یابد؛ و اگر موجودی سرمایه به میزان 1درصد افزایش یابد، 

باتوجه  می یابد.  کاهش  درصد   1/3 خصوصی  سرمایه گذاری 
به رابطۀ سرمایه گذاری خصوصی و دولتی، مشخص می شود 
که  می گیریم  نتیجه  و  است  شده  تأیید  پژوهش  فرضیۀ  که 

سرمایه گذاری خصوصی و عمومی اثر جانشینی دارند.
داخل  اعداد  و  استاندارد  خطای  پرانتز  داخل  اعداد  نکته: 

کروشه)قلّاب( آمارۀ t را نشان می دهد.
در جدول coint Eq(1) ،6 سرعت تعدیل را نشان می دهد 

جدول 6

مأخذ: محاسبات تحقیق.

که همان ضریب ECM است و قدر مطلق این ضریب باید 
تمام  اینجا  در  که  باشد  معنادار  باید  نیز  و  یک  تا  صفر  بین 
شرایط برقرار بوده است. در اینجا، سرعت تعدیل 0/8 است و 
چون سرعت تعدیل بالا است، نشان دهندۀ این است که عدم 
تعادل ها در اقتصاد کم است؛ یعنی اگر شوکی به یک متغیر 
وارد شود، به سرعت به حالت اولیۀ تعادلی خود برمی گردد. در 
جدول فوق تمام متغیرها)به جز سرعت تعدیل(، بیان کنندۀ رابطۀ 
کوتاه مدت است.  این امر نشان می دهد که اگر سرمایه گذاری 
 0/2 خصوصی  سرمایه گذاری  یابد،  افزایش  1درصد  دولتی 
درصد افزایش می یابد که این رابطه معنادار نیست و ممکن 
داخلی  ناخالص  تولید  اگر  و  یابد  کاهش  یا  و  افزایش  است 

یابد، سرمایه گذاری خصوصی 1/3 درصد  افزایش  1درصد 
سرمایۀ  اگر  و  است  معنادار  رابطه  این  و  می یابد  افزایش 
خصوصی 1درصد افزایش یابد، سرمایه گذاری خصوصی به 
معنادار  رابطه  این  که  می یابد  کاهش  درصد   0/02 میزان 
نیست و ممکن است این اتفاق روی ندهد. پس درمجموع 
می توان اذعان داشت که در کوتاه مدت رابطۀ روشنی بین 
در  ولی  ندارد،  وجود  عمومی  و  خصوصی  سرمایه گذاری 
بلندمدت به خاطر معناداربودن آماره های t، رابطه مشخص 
است و نشان دهندۀ این است که با افزایش سرمایه گذاری 

دولتی، سرمایه گذاری خصوصی کاهش می یابد.
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نتایج یافته های پژوهش
بر  عمومی  سرمایه گذاری  اثر  حاضر،  پژوهش  در 
را بررسی  بلندمدت  سرمایه گذاری خصوصی در کوتاه مدت و 
کرده ایم. نتایج پژوهش بیانگر این نکته است که در بلندمدت، 
رابطه ای  عمومی  سرمایه گذاری  با  خصوصی  سرمایه گذاری 
درصد   1 عمومی،  سرمایه گذاری  اگر  یعنی  دارد.  معکوس 
درصد   0/4 میزان  به  خصوصی  سرمایه گذاری  یابد،  افزایش 
ارائه  زیر  در  فوق  نتیجۀ  به  دستیابی  دلایلِ  می یابد.  کاهش 

می شود:
در سال های جنگ تحمیلی به خاطر اوضاع نابسامان ایران، 
بخش  و  کرد  سرمایه گذاری  خود  بخش ها  تمامی  در  دولت 
خصوصی به دلیل این شرایط ناامن، تمایلی به سرمایه گذاری 
در  تا 1375  سال های 1368  زمانی  فاصلۀ  در  است.  نداشته 
از  بسیاری  در  جنگ  از  حاصل  تخریب های  اصلاح  راستایِ 
از  و  کرد  سرمایه گذاری  زیربنایی  امور  در  دولت  ایران،  نقاط 
آنجا که درآمد دولت وابسته به نفت است و درآن دورۀ زمانی، 
قیمت نفت پایین بوده است، دولت برای بازسازی و نوسازی به 
منابع مالی نیاز داشت که این منابع را با استقراض از بانک های 
جهانی تأمین کرد و این اقدام موجب شد که دولت با کسری 
زیاد  هم  تورم  بودجه،  کسری  به دنبال  شود.  مواجه  بودجه 
از پروژه های عمرانی را به صورت  شد؛ در نتیجه، دولت خیلی 
سرمایه گذاری  کاهش  باعث  شرایط  این  کرد.  رها  نیمه کاره 

بخش خصوصی شد. 
بنایی  زیر  امور  در  دولت   ،1384 تا   1375 سال های  در 
سرمایه گذاری کرد و این سرمایه گذاری در صنعت پتروشیمی 
را  قبل  سال های  نیمه کارۀ  طرح های  دولت  بود.  زیاد  بسیار 
با  درمقایسه  نفتی  درآمدهای  است  ذکر  شایان  کرد.  تکمیل 
از  جلوگیری  برای  وقت،  دولت  و  داشته  رشد  قبل  سال های 
تا  راه اندازی کرد  را  ارزی  نفتی، سازمان ذخیرۀ  این نوسانات 
در شرایطی که قیمت نفت کاهش می یابد، ذخیرۀ کافی برای 
انجام فعالیت ها داشته باشد و از آنجایی که رابطۀ خوبی با دنیا 
برقرار کرد، توانست امنیت سرمایه گذاری را زیاد کند و در این 
شرایط سرمایه گذاری دولتی توانست سرمایه گذاری خصوصی 
را هم افزایش دهد. در سال های 1384 تا 1392، دولت دیدگاه 

زهرا مؤمنی، دکتر محمد خضری

خود را به سوی مردم معطوف کرد و چون خود را حامی مردم 
نفتی  درآمدهای  سال ها  این  در  اینکه  وجود  با  می دانست، 
یافت، دولت وقت، مخالف سرمایه گذاری های  افزایش  بسیار 
عمرانی بلندمدت بود و معتقد بود که در کوتاه مدت باید برای 
مصرفی  کالاهای  در  دولت  بنابراین،  کرد.  ایجاد  رفاه  مردم 
ازطریق  را  ضروری  کالاهای  به  نیاز  و  کرد  سرمایه گذاری 
فروش  از  به دست آمده  ارزهای  دولت،  مرتفع ساخت.  واردات 
نفت را به ارگان های دولتی داد. سرمایه گذاران دولتی اقدام به 
واردکردن کالاهای وارداتی ارزان برای مردم کردند؛ و از آنجا 
ارزی محدود است، بخش دولتی در دریافت منابع  که منابع 
و چون  پرداخت  رقابت  به  با بخش خصوصی  ریالی  و  ارزی 
دولت اولویت را به بخش دولتی داده بود و بخش خصوصی 
نداشت،  را  سرمایه گذاری(  دولتی)در  بخش  با  رقابت  توانایی 

درنتیجه، سرمایه گذاری بخش خصوصی کاهش یافت.
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