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   فصلنامه علمي پژوهشي
 بهاداردانش مالي تحليل اوراق 

  چهاردهمشماره  
  1391  تابستان

  
هاي زيرساختي  ارزيابي نظام نوين تامين مالي در واگذاري پروژه

  ها به بخش خصوصي و ارائه الگو براي ايران دولت
 

  1فرشاد هيبتي  
  2هاشم نيكومرام    

  3موسي احمدي
   چكيده

هاي مختلف زيرساختي از جمله عوامل مهم و حياتي در رشد و توسعه اقتصادي كشورها  اجراي پروژه
باشند لذا همواره  ها به دنبال ارائه خدمات كاراتر و با كيفيت بالاتر مي كه دولت جايي از آن. رود به شمار مي
تجارب كشورهاي . بندند هاي مذكور بكار مي اجراي پروژهاي را در جهت تسهيل و تسريع در  تدابير ويژه

ها براي  اي دولت مختلف جهان حاكي از اين است كه عواملي همچون محدوديت منابع مالي و بودجه
ها،  گذاري در اين پروژه هاي بزرگ و همچنين تقاضاي زياد موجود در زمينه سرمايه تامين مالي پروژه

خصوصي و ايجاد  گيري از مشاركت فعال بخش امي تلاش خود را در بهرهكشورها را بر آن داشته تا تم
-هاي عمومي ها در قالب مشاركت كه اين تلاش ،ها بكار بندند فضاي رقابتي مناسب براي فعاليت آن

در تحقيق حاضر به . است  خصوصي متبلور شده و موجب تسريع در روند توسعه اقتصادي كشورها شده
ها با استفاده از  گيري از آن هاي عمومي خصوصي با ميزان بهره مل موثر بر مشاركتبررسي رابطه ميان عوا

نتايج حاصل نشان داده است كه . پرداخته شده است 2000-2008هاي  كشور طي سال 21داده هاي پانل
بر درآمد كشورها، ثبات اقتصادي، كسري بودجه و ميزان درآمد از منابع زيرزميني از جمله عوامل اثرگذار 

در پايان الگوي ايران در زمينه . باشد هاي عمومي خصوصي در كشورهاي مورد بررسي مي مشاركت
  .هاي عمومي خصوصي ارائه شده است مشاركت

  
  .مشاركت عمومي خصوصي، پروژه زيرساختي، دادگان پانل، ثبات اقتصادي :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
هاي مختلف زيرساختي از جمله  اجراي پروژه

عوامل مهم و حياتي در رشد و توسعه اقتصادي 
ها  كه دولت جايي از آن. رود كشورها به شمار مي

به دنبال ارائه خدمات كاراتر و با كيفيت بالاتر 
اي را در جهت  لذا همواره تدابير ويژه ،باشند مي

بكار هاي مذكور  تسهيل و تسريع در اجراي پروژه
عمومي  هاي با توجه به ساختار بخش. بندند مي

هاي موجود، شاهد  كشورها و مشكلات و آسيب
هاي  شدن و اجراي ناكارآمد پروژه طولاني

هاي مختلف به دلايلي  زيرساختي در بخش
همچون رويكردهاي بروكراتيك و دولتي هستيم 
كه به نوبه خود موجب كاهش كيفيت ارائه 

از سوي ديگر بودجه و . شود خدمات نيز مي
گذاري در  ها نيز كفاف سرمايه منابع مالي دولت

اين در . دهد ها را بطور كامل نمي اين بخش
موجود   هاي حاليست كه پتانسيل و ظرفيت

گيري از تخصص و نوآوري   كشورها نياز به بهره
هاي  در خصوص اجراي پروژهبخش خصوصي 

   .سازد زيرساختي را بيش از پيش نمايان مي
تجارب كشورهاي مختلف جهان حاكي از 
اين است كه عواملي همچون محدوديت منابع 

ها براي تامين مالي  اي دولت مالي و بودجه
هاي بزرگ و همچنين تقاضاي زياد موجود  پروژه

ها، كشورها  گذاري در اين پروژه در زمينه سرمايه
را بر آن داشته تا تمامي تلاش خود را در 

خصوصي و  ركت فعال بخشگيري از مشا بهره
ها  ايجاد فضاي رقابتي مناسب براي فعاليت آن

هاي  ها در قالب مشاركت بكار بندند كه اين تلاش
خصوصي متبلور شده و موجب تسريع -عمومي

  . است  در روند توسعه اقتصادي كشورها شده

رو اقتصاددانان نهادهاي اقتصادي  از همين
المللي  وق بينالمللي مانند بانك جهاني و صند بين

پول و بسياري از اقتصاددانان دانشگاهي نظريه 
مديريت عمومي سنتي را كنار گذارده و براي 
رفع مشكلات و افزايش ارائه خدمات كشورها از 

حلهايي را  هاي زيرساختي، راه طريق توسعه پروژه
هاي عمومي خصوصي    مشاركت. پيشنهاد نمودند

ياري از بس. ها بودند حل از جمله اين راه
اقتصاددانان با تأكيد بر اهميت رابطه بين بخش 
عمومي و بخش خصوصي در اقتصادها، تاخير در 

ساختي، كمبود  هاي زير تكميل پروژه
گذاري و كيفيت پايين خدمات عمومي در  سرمايه

كشورهاي خصوصا در حال توسعه را ناشي از 
هاي نامناسب يا مداخله مستقيم دولت در  سياست

اخت، تامين مالي و پشتيباني فرض طراحي، س
حاصل اين فرض ارائه راهكارهاي . كردند

مشاركت بخش عمومي و بخش خصوصي در 
مطالعات انجام . هاي زيرساختي بود اجراي پروژه

هاي عمومي  شده نشان داده كه نتيجه مشاركت
بخش بوده و افزايش  خصوصي عمدتا نتيجه

مشاركت بخش خصوصي همراه با نظارت بخش 
صوصي باعث رشد ارائه خدمات بخش خ

در اقتصاد ايران در اين زمينه . عمومي شده است
كار اندكي انجام شده، محقق با توجه به اين 
مسئله در رساله به بررسي رابطه بين متغيرهاي 
اثرگذار بر مشاركت عمومي خصوصي و ميزان 

  .پردازد گيري از آن مي بهره
  

  يشينهو پ و مباني نظري پژوهشادبيات  -2
در مشاركت عمومي خصوصي به عنوان نظام 

كه بخش عمومي  نوين تامين مالي به جاي اين
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اي و ارائه خدمات  سرمايه  نسبت به تدارك دارايي
عمومي اقدام نمايد، اين بخش خصوصي است 

كه از طريق (كه از طريق يك كسب و كار ساده 
) شود بخش خصوصي تامين مالي و اداره مي

ياز را تدارك و نسبت به ارائه دارايي مورد ن
خدمات به عموم اقدام و در عوض در قبال 

الزحمه  كيفيت و ميزان خدمات ارائه شده حق
در اين روش، بخش . نمايد خود را دريافت مي

عمومي ضمن برخورداري بهينه از تخصص، 
منابع و نوآوري بخش خصوصي قادر خواهد بود 

هيبتي (دازدتا به ارائه خدمات كارا و اثربخش بپر
  ).1387فرشاد، احمدي موسي 

مبناي تئوريك مفهوم مشاركت عمومي 
مربوط » 1كارايي ايكس«خصوصي به تئوري 

توسط  1966اين تئوري در سال . شود مي
بر اساس اين تئوري، . 2ليبرشتين ارائه گرديد

هاي  سياستطريق موسسات دولتي تا زمانيكه از 
برخوردار رسمي مالي و پولي گسترده به نحوي 

ها جلوگيري و موجبات  باشند كه از ناكامي آن
. ها را فراهم آورد، شكست نخواهند خورد بقاء آن
هاي موجود در موسسات دولتي اغلب  كارايي عدم

هاي غيرعادي و ساختار سازماني  ناشي از دخالت
رو  از همين. باشد با ديوانسالاري بالاي دولتي مي

  ي عموميها بر اساس اين تئوري، مشاركت
خصوصي بايد موجب شوند تا منابع ايجادكننده 

ها  كاهش و قدرت پاسخگويي آنرا كارايي  عدم
در برابر نيروهاي بازار افزايش و بر قدرت را 

  . فزايداها بي رقابت آن
خصوصي را  -بنابراين مشاركت عمومي 
اي ميان دولت و  توان به عنوان توافقنامه مي

كه ممكن ( هاي خصوصي تعريف نمود بخش
كنندگان منابع مالي را نيز  است اپراتورها و تامين

كه بر اساس آن بخش يا بخشهاي ) در بربگيرد
خصوصي بتوانند نسبت به ارائه خدمات عمومي 
همراستا با اهداف ارائه خدمات دولت و اهداف 
سودآوري بخش خصوصي و به نحوي اثربخش 
كه ريسك كافي به بخش خصوصي منتقل شود، 

اهداف دولت شامل كارايي و اثربخشي . ازندبپرد
باشد كه در زمينه اثربخشي ارائه  ارائه خدمات مي

خدمات به كيفيت و كميت خدمات توجه 
همچنين اهداف سودآوري بخش . شود مي

نمودن  خصوصي بهبود كارايي پروژه و حداقل
تعريف . باشد تاثير ريسك بر سودآوري مي

موارد زير يادشده از مشاركت عمومي خصوصي 
  :3گيرد را نيز در بر مي

بخشهاي خصوصي معمولا نسبت به طراحي،  )1
اي  ساخت، عمليات و مديريت دارايي سرمايه

و سپس ارائه خدمت به دولت يا مستقيما 
مشاركت . نمايند كاربر نهايي اقدام مي

بخشهاي خصوصي در تمامي اين فعاليتها به 
عنوان تفاوتي كليدي نسبت به تجربيات 

رود و در آن بخشهاي  پيشين به شمار مي
صوصي در زمينه ساخت يا عمليات يك خ

دارايي يا تنها در زمينه تامين مالي در زماني 
تامين منابع مالي نسبت به  برايكه دولت 

 . نمايد اقدام مي ،استقراض اقدام نموده باشد

بخشهاي خصوصي به عنوان دستمزد خود،  )2
پرداختهايي را از دولت يا كارمزدهايي را از 

ا هر دو دريافت كنندگان خدمات ي استفاده
 . نمايند مي

دولت، كيفيت و كميت خدماتي كه از بخش  )3
. نمايد خصوصي انتظار دارد را مشخص مي

كه دولت بايد مبالغي را بصورت  در صورتي
. اي به بخش خصوصي پرداخت نمايد دوره
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صورت مبالغ بر اساس ميزان تحقق  در اين
تعيين و پرداخت  ،كيفيت و كميت خدمات

 .گردد مي

ان كافي از انتقال ريسك به بخشهاي ميز )4
اطمينان از انجام پروژه به  برايخصوصي 

نحوي كارا از جمله ديگر خصوصيات اين 
 .باشد روش مي

در پايان قرارداد ممكن است دولت پس از  )5
پرداخت مبالغ از قبل تعيين شده به بخش 
خصوصي به عنوان مالك دارايي محسوب 

است حال در اين زمينه چون ممكن . شود
دولت مبالغي را بيشتر يا كمتر از ارزش 
دارايي در زمان تكميل پروژه پرداخت نموده 
باشد، در اينصورت دولت مجبور به تحمل 

4ريسك ارزش باقيمانده
 .شود مي 

بررسي شواهد تجربي درباره عوامل موثر بر 
هاي عمومي خصوصي اغلب بصورت  مشاركت

مطالعات تجربي و ارزيابي رفتارهاي كشورهاي 

مختلف در طول چندين دهه مختلف با داده هاي 
موضوعاتي كه . سري زماني انجام شده است

بيشتر در اين زمينه مورد توجه محققين بوده 
 7و تامين مالي 6ت، تداركا5شامل ريسك ،است
  .باشد مي

با استفاده از ) 2006( 8مونا همامي و همكاران
نتايج . اند پانل به بررسي موضوع پرداخته هاي داده

ها حاكي از اين است كه  تحقيقات آن
هاي عمومي خصوصي در كشورهايي  مشاركت

هاي سنگين مواجه بوده و از تقاضا و  كه با بدهي
. بيشتر است ،رنداندازه بازار بزرگي برخوردا

همچنين ثبات اقتصادي، ميزان قوانين و مقررات 
ها و  گونه پروژه موجود در زمينه فعاليت اين

ها از  تجربه پيشين كشورها در اجراي اين پروژه
 .باشد جمله عوامل مهم در اين خصوص مي

اي از مطالعات انجام شده در اين زمينه  خلاصه
  :باشد به شرح زير مي

  
 

 عمومي خصوصي  عمده مطالعات انجام شده در زمينه مشاركت -1 جدول

 شرح مطالعه سال نام

 ارائه چارچوب تعادلي مشاركت عمومي خصوصي 2007 9گاروين

 سازي فقدان منابع تامين مالي وموانع پياده 2007 10 عزيز

 2007 آلگارني و همكاران
تحويل،موانع سياسي، هاي بررسي مشكلات از جمله دسترسي به ساير شيوه

 فقدان قانون، مقاومت در برابر تغيير و نگرش منفي به بخش خصوصي

  ... .ثبات اقتصادي، ريسك، كسري بودجه، تجربه پيشين و   2006  11همامي و همكاران

 2005 12بينگ
سازي پروژه، تضمين دولت، شرايط اقتصادي تداركات اثربخش، قابليت پياده

 بمطبوع و بازار مالي مناس

 زا بندي عوامل موفقيت اولويت 2005 13 ژانگ

 2003 14آكينتوي و همكاران
تر پروژه، شناخت و تخصيص بهينه ريسك، كاهش هزينه، تكميل سريع

 ها هاي نگهداري  و بررسي چالش نوآوري و هزينه
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 شرح مطالعه سال نام

  15 اشلي و همكاران

شفافيت سياسي، ساختار مشاركت، حيطه پروژه، شفافيت محيطي، تخصيص 
پذيري اقتصادي و مشاركت در  هاي تامين مالي،  توجيه ساخت، شيوهريسك 

 تامين مالي پروژه

 بررسي تمايلات و اهداف تكميل يك پروژه 2003 16 كليجن و تيزمن

 )عامل 20(بندي و عملكرد كيفي  بودجه، برنامه زمان 1999 17چو و همكاران

  
ها ناچيزند در برخي از دوره برخي از اثرات

ولي در برخي از دوره هاي ديگر بر ساير عوامل 
توانيم از تجزيه و  بهرحال نمي. ها غالبند و متغير

تحليل هاي مقطعي رضايت كامل داشته باشيم 
زيرا از تغييرات پوياي متغيرها غفلت 

هاي  امابالتاجي مزاياي استفاده از داده.شود مي
  :شمارد ميتابلويي را چنين بر

از آن جايي كه داده هاي تابلويي به افراد،  )1
بنگاه ها ، ايالات، كشور ها و از اين قبيل 
واحد ها در زمان ارتباط دارند، وجود 
ناهمساني واريانس در اين واحد ها محدود 

  . مي شوند
با تركيب مشاهدات سري زماني و مقطعي ،   )2

داده هاي تابلويي برآورد هايي با اطلاعات 
تر، تغييرپذيري بيشتر، همخطي كمتر ميان بيش

متغير ها، درجات آزادي بيشتر و كارايي 
 . بيشتر ارائه مي نمايند

مطالعات مشاهدات مقطعي و تكراري، داده  )3
هاي تابلويي به منظور مطالعه پوياي تغييرات 

از اين رو دوره هاي . تر و بهترند مناسب
بيكاري، چرخش شغلي و تحرك نيروي 

هاي تابلويي بهتر بررسي مي  دادهبيكار با 
 . شوند

داده هاي تابلويي تاثيراتي را كه نمي توان   )4
به سادگي در داده هاي مقطعي و سري 

كنند، براي  بهتر معين مي. زماني مشاهده كرد
مثال، اثرات قوانين حداقل دستمزد بر اشتغال 
 . و كسب درآمد را مي توان بهتر مطالعه نمود

ما را قادر مي سازد تا هاي تابلويي  داده )5
مدلهاي رفتاري پيچيده را بررسي كنيم، براي 

هايي مانند صرفه جويي نسبت  مثال، پديده
به مقياس و تغييرات تكنولوژيكي را مي 

هاي تابلويي در مقايسه با  توان با داده
هاي سري زماني و مقطعي خيلي بهتر  داده

 . بررسي كرد

براي هزاران داده هاي تابلويي با ارائه داده   )6
توانند تورشي را كه ممكن است،  واحد، مي

به صورت ( ها  در نتيجه لحاظ افراد با بنگاه
حاصل شوند، حداقل ) جمعي و كلي 

   18.سازد
   

 پژوهشهاي  فرضيه -4

هاي بعمل آمده فرضيات زير  با توجه به بررسي
  :براي تحقيق متصور است

گيري از  ميان درآمد كشورها با بهره )1
 ي رابطه ،خصوصي  -هاي عمومي تمشارك

 .معنادار وجود دارد
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 گيري از كشورها با بهره  اقتصادي  ميان ثبات )2
 ي رابطه ،خصوصي  -هاي عمومي مشاركت
 .وجود دارد معنادار

ميان ميزان منابع درآمدي حاصل از فروش  )3
گيري از  منابع طبيعي كشورها با بهره

 ي رابطه ،خصوصي  -هاي عمومي مشاركت
 .معنادار وجود دارد

 گيري از كشورها بابهره  كسري بودجه ميان )4
 ي رابطه ،خصوصي  -هاي عمومي مشاركت

 .معنادار وجود دارد

ميان كسري تراز بازرگاني كشورها با  )5
 - هاي عمومي گيري از مشاركت بهره

 .معنادار وجود دارد ي رابطه ،خصوصي

ميان موقعيت كسب و كار كشورها با  )6
 -هاي عمومي مشاركت گيري از بهره

 .معنادار وجود دارد ي رابطه ،خصوصي 

هاي عمومي  ميان تجربيات پيشين مشاركت )7
در كشورها با توسعه بكارگيري  ،خصوصي

 .معنادار وجود دارد ي مجدد آن رابطه
 

  شناسي پژوهش روشها و  داده -5

تحقيق بر اساس مباني نظري طرح شده، 
، كاربردي و از لحاظ روش، هدفحاضر از نظر 

با استفاده از همبستگي و مدلسازي توصيفي 
در اين تحقيق تجزيه و تحليل . باشد مي رياضي

 2000سال از (ساله  9هاي  مقطعي بر مبناي داده
ارمنستان، (براي گروه كشورهاي ) 2008تا سال 

بلغارستان، شيلي، كلمبيا، گرجستان، هند، 
قستان، مقدونيه، مالزي، اندونزي، ايران، اردن، قزا

مكزيك، پاكستان، پرو، فيليپين، لهستان، روماني، 
كه داراي شرايط تقريبا ) تايلند، تركيه و اوگاندا

هاي مربوط  داده. گيريم همگن هستند در نظر مي

تورم و (به توليد ناخالص داخلي، ثبات اقتصادي 
، كسري بودجه و كسري تراز )عرضه پول

همچنين . آيد مي  WDI بازرگاني از آمارهاي
هاي عمومي  هاي مورد نياز در زمينه مشاركت داده

بانك  PPIخصوصي از آمارهاي پايگاه داده 
جهاني و آمارهاي آزادي اقتصادي از پايگاه داده 

تحت دوره مورد . آيد بنياد هريتيج بدست مي
رغم درجه هاي متفاوت باز  بررسي كشورها علي

آن ها همگني  بودن و مقررات دست و پا گير
عوامل اثرگذار و . كنند خاص خود را حفظ مي

مورد بررسي در اين تحقيق شامل توليد ناخالص 
، )تورم و عرضه پول(داخلي، ثبات اقتصادي 

كسري بودجه، كسري تراز بازرگاني، آزادي 
هاي  اقتصادي و تجربه پيشين در اجراي مشاركت

متغيرهاي مورد . باشد عمومي خصوصي مي
ر قالب يك مدل مفهومي و شرح بررسي د

  :گيري متغيرها چگونگي بررسي و اندازه
متغير وابسته در تحقيق،  :متغيروابسته •

هاي انجام شده در  گذاري ارزش سرمايه
 .هاي عمومي خصوصي است مشاركت

 عوامل مختلف تعيين :متغيرهاي مستقل •
خصوصي   هاي عمومي كننده مشاركت 

ها  فرضيهاست كه به تناسب هر كدام از 
 .گردد محاسبه مي 2 به شرح جدول

هاي پانل يك راه حل مناسب براي  استفاده از داده
مدل رگرسيون . باشد تشخيص رگرسيون مي

  :تابلويي ذيل را در نظر بگيريم
  

)1                                (
`,,2,1 tititit XY εββ ++= 
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 ها، متغيرها و منابع اطلاعاتي هر يك از متغيرها ضعيت فرضيه -2 جدول

  منابع  متغيرهاي توصيفي  متغيرهاي مستقل  هافرضيه
 GDP(  WDI(توليد ناخالص داخلي   درآمد  1فرضيه 
 WDI  نرخ تورم، عرضه پول  ثبات اقتصادي  2فرضيه
 WDI  )عنوان درصدي از كل به(صادرات سوخت   منابع درآمدي حاصل از فروش منابع طبيعي  3فرضيه
 GDP(  WDIدرصدي از (كسري بودجه   كسري بودجه كشورها  4فرضيه
 WDI  تراز بازرگاني  كسري تراز بازرگاني كشورها  5فرضيه
 Heritage  شاخص آزادي اقتصادي  موقعيت كسب و كار كشورها  6فرضيه
  dummy(  PPI sمتغير( PPPتجربه   تجربيات پيشين  7فرضيه

  
امين واحد  iنشان دهنده  I، )1(در رابطه 

. امين دوره زماني است  tنشان دهنده  tمقطعي و 
 tمقطعي و حداكثر  nفرض مي شود، حداكثر 

  .دوره زماني وجود دارد
به فروض ما در مورد ) 1(برآورد مدل 

عرض از مبدا، ضرايب شيب و جمله خطاي 
ti ,ε در حالت كلي در برآورد . بستگي دارد

  : عبارتند از) 1(رابطه 
فرض كنيم، عرض از مبدا و ضرايب  - الف

ثابت ) مكان ( شيب در طول زمان و در فضا 
بوده و جمله خطا در طول زمان و براي افراد 

  . مختلف متفاوت باشد
ضرايب شيب ثابت اما ، عرض از مبدا ) ب
ساده ترين . فراد مختلف متفاوت استبراي ا

روش حذف ابعاد فضا از داده هاي تركيبي در 
حالت الف و برآورد رگرسيون متداول حداقل 

به ) 1(در اين حالت مدل . مربعات معمولي است
  . صورت ذيل تصريح خواهد شد

)2                               (

tiitti XY ,21, εββ ++=  
مي كنيد در برآورد همان طور كه مشاهده 

عرض از مبدا و ضرايب شيب بين ) 2(رابطه 
برآورد رابطه . تمامي مقاطع مشترك خواهند بود

كه با روش حداقل مربعات معمولي صورت ) 2(
معروف  19مي گيرد، روش حداقل مربعات تلفيقي

  . است
  

 برآورد مدل و آزمون فرضيه -6

افزار  جدول حاصل از پردازش نرم
EVIEWS گذاري در  در خصوص ارزش سرمايه

هاي مشاركت عمومي خصوصي به شرح  پروژه
  :باشد زير مي
 
نتايج حاصل از برآورد مدل با استفاده از  -3 جدول

 دادگان پانل

احتمال 
  مربوطه

 نام متغير  ضريب  معيار انحراف  tآماره

0.0000  5.367  1.187  6.372  Cِ 

0.0000  11.217  3.2E-13  3.6E-12 GDP  
0.0521  1.1962  0.0129  0.025  INF  
0.0423  2.0534  0.004  0.008  M2  
0.0845  -1.7399 0.010  -0.017  FUL  
0.0763  -1.7882 0.0024  -0.04  CAB  
0.1417  1.4795  0.0096  0.014  TRB  
0.9399  -0.0755 0.0154  -0.0011 HFS  
0.2207  -1.2314 0.8177  0.0069  DUM  

 2008-2000براي سال هاي  Eviewsبا استفاده از نرم افزار : منبع
  .برآورد شده است
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  :هاي موزون آماره

)00/0(2130.20092/0
45/1.93/0

2

2

==

==

FR
WDR  

  
برابر صفر است، به اين معنا كه خط  Fشاخص 

  .رگرسيون وجود دارد
  :هاي غيرموزون آماره

326/0
20/1.370/0

2

2

=

==

R
WDR  

  
در جدول  tبا توجه به مقايسه احتمال و آماره 

فوق، جدول زير خلاصه وضعيت را براي 
  . دهد نشان ميها  فرضيه

گردد كليه ضرايب  بر اساس نتايج ملاحظه مي
البته  .باشند دار مي درصد معني90در سطح اعتماد 

باشند كه  كليه ضرايب به لحاظ عددي كوچك مي
اين مطالب از آنجا كه متغيرهاي ملحوظ درصدي 
هستند و متغير وابسته نيز به صورت لگاريتمي 

بر اساس . باشد چندان دور از انتظار نمي .باشد مي
  :گردد ملاحظه مي 2هاي جدول  يافته

دار  درصد، رابطه معني 90در سطح اطمينان  -
، ثبات )GDP(توليد ناخالص داخليميان 

 ، صادرات منابع زير)M2(و) INF(اقتصادي
با ) CAB(و كسري بودجه ) FUL( زميني

هاي  گذاري در مشاركت ميزان سرمايه
 .گردد خصوصي تاييد مي -عمومي

 CABو  GDP ،INF ،M2 ،FULدر  ضرايب -
  همگي داراي رابطه مثبت با مشاركت

حاظ باشند كه به ل عمومي خصوصي مي
گردد و اين  تئوري نيز اين مطالب تأييد مي

در شرايطي است كه در بين اين متغيرها اثر 
. باشد بيشتر مي ،از بقيه متغيرها GDPمتغير 

توان اظهارنظر نمود كه توليد  در نتيجه مي
ناخالص داخلي و ثبات اقتصادي براي تمام 
كشورهاي مورد بحث باعث افزايش رشد 

اكه اين دو متغير از گردد، چر اقتصادي مي
گذاري و رشد تقاضاي  طريق رشد سرمايه

 .گردند كل باعث رشد اقتصادي مي

هم مطابق انتظار  CABوFULعلامت منفي  -
باشد چراكه هرگاه صادرات منابع  مي

اي فراتر  زيرزميني و سوخت از حد آستانه
گذاري در  رود باعث كاهش سرمايه

. گردد هاي عمومي خصوصي مي مشاركت
هم از اين جهت منفي است  CABمت علا

هاي  كه هر گاه تفاضل درآمدها و هزينه
) دهد كه مازاد بودجه را تشكيل مي(ها  دولت

گذاري در  يابد، ميزان سرمايه افزايش مي
هاي عمومي خصوصي كاهش  مشاركت

يابد و بالعكس هر چه كسري بودجه  مي
گذاري در  يابد، ميزان سرمايه افزايش مي

عمومي خصوصي نيز افزايش هاي  مشاركت
  .يابد مي

  :باشد مدل رگرسيون براي ايران به شكل زير مي
LOG(P3INV_IRN) = 5.128306632 + 
3.671695158e-12*GDP_IRN + 
0.02642227298*INF_IRN + 
0.007264732565*M2_IRN - 

0.004578741568*CAB_IRN 
  :كه در آن
P3INV :گذاري صورت پذيرفته  ارزش سرمايه

  .هاي مشاركت عمومي خصوصي پروژهدر 
GDP :توليد ناخالص داخلي كشورها  
INF :باشد تورم كشورها مي.  
M2 : عرضه پول است كه بر حسب درصدي از

  .توليد ناخالص داخلي كشورها آورده شده است
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CAB : كسري بودجه كه نتيجه تفاضل درآمدها و
  .باشد هاي كشورها مي هزينه

يداست، علاوه همانطوريكه در الگوي فوق پ
بر متغيرهاي آزادي اقتصادي، تراز بازرگاني و 

هاي عمومي  تجربه پيشين اجراي مشاركت
خصوصي، صادرات سوخت نيز در الگوي ايران 

  .جايي ندارد

  
  درصد 90با درجه اطمينان  ها خلاصه وضعيت فرضيه -4جدول 

  فرضيه
پذيرش يا عدم 

  پذيرش
  توان رد كردنمي  PPPگيري از و بهره GDPدار بين رابطه معني -1
  توان رد كردنمي  PPPگيري از و بهرهM2 و INFدار بين رابطه معني -2
  توان رد كردنمي  PPPگيري از و بهره FULدار بين رابطه معني -3
  كردتوان رد نمي  PPPگيري از و بهره CABدار بين رابطه معني -4
  توان پذيرفتنمي  PPPگيري از و بهره TRBدار بين رابطه معني -5
  توان پذيرفتنمي  PPPگيري از و بهره HFSدار بين رابطه معني -6
  توان پذيرفتنمي  PPPگيري از دار بين تجربه پيشين و بهرهرابطه معني -7

 
  

  و بحث نتيجه گيري -7

شواهد در اقتصاد كشورهاي مختلف حاكي 
از اثر عواملي همچون توليد ناخالص داخلي، 

، كسري )تورم و عرضه پول(ثبات اقتصادي 
بودجه، كسري تراز بازرگاني، آزادي اقتصادي و 

هاي عمومي  تجربه پيشين در اجراي مشاركت
هاي  گيري از مشاركت خصوصي در ميزان بهره
اين تحقيق از در . باشد عمومي خصوصي مي

 -2000مشاهدات ميان كشوري طي سال هاي 
نتايج حاصل با استفاده .  استفاده شده است 2008

پانل حاكي از اين است كه عوامل  هاي دادهاز 
تورم و (توليد ناخالص داخلي، ثبات اقتصادي 

ها در ميزان  و كسري بودجه دولت) عرضه پول
هاي عمومي خصوصي  گيري از مشاركت بهره
در پايان نيز الگوي ايران در خصوص . ير داردتاث

  .هاي عمومي خصوصي ارائه شد مشاركت

  منابع فهرست 
 ، )1388( هيبتي فرشاد، احمدي موسي، )1

محور در تامين  هاي تامين مالي پروژه تكنيك«
ي پژوهشي ، فصلنامه علم»مالي اسلامي

 .پژوهشنامه علوم اقتصادي

 ، )1388(  هيبتي فرشاد، احمدي موسي، )2
رويكرد مديريت ريسك در مشاركتهاي «

لمللي نظام  ا ، كنفرانس بين»عمومي خصوصي
 .تامين مالي دانشگاه صنعتي شريف، اسفند

، )1388(  هيبتي فرشاد، احمدي موسي، )3
نظام نوين : مشاركت عمومي خصوصي«

هاي  تامين مالي در واگذاري پروژه
زيرساختي دولتهاي مركزي و محلي به 

لمللي نظام  ا رانس بين، كنف»بخش خصوصي
لي دانشگاه صنعتي شريف، تامين ما
 .ارديبهشت
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