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مقدمه.1
تـرین  گذاري یکی از اجزاي تقاضاي کل در هر کشور است که بعد از مصرف، مهـم سرمایه
 ـترین جزء از اجزاي تقاضاي کل میثباتولی بی ذا آن را یکـی از دلایـل نوسـانات    باشد، ل

ثباتی این متغیر و از طرفـی بـه   هاي مربوط از یک طرف به بیدانند. اغلب نظریهادواري می
هـاي دولـت در   کنند. در ایران هدف سیاستتأثیر انکارناپذیر آن بر رشد اقتصادي اشاره می

هـایی  و سیاستگذاري بخش خصوصی بوده و دولت با اعمال قوانینجهت افزایش سرمایه
هـاي خـود   گذاري بخش خصوصی را بـه عنـوان یکـی از برنامـه    هم چنان، افزایش سرمایه

ي دولت از یـک سـو، منـابع درآمـدي     گرانههاي مداخلهمدنظر قرار داده است. ولی سیاست
هـاي اساسـی آن   پذیر بودن این درآمدها که بخش نفـت یکـی از بخـش   دولت و حساسیت

ي اعتبـارات از  ه باعث شده اسـت کـه مقـادیر تخصـیص یافتـه     است و وجود کسري بودج
مقادیر مصوب آن به خصوص براي مخارج عمرانـی فاصـله بگیرنـد و همـراه خـود بـراي       

گـذاران بخـش خصوصـی عـدم اطمینـان ایجـاد کنـد. لـذا در کنـار تـأثیر مسـتقیم            سرمایه
گـذاران  سـرمایه هـا بـراي   هاي اقتصادي دولت، عدم اطمینان ناشی از ایـن سیاسـت  سیاست

بخش خصوصی مهم است.
در این مقاله، علاوه بر بررسی رابطه ي تعادلی بـین متغیرهـاي اصـلی مـدل نااطمینـانی      

گـذاري بخـش خصوصـی، رابطـه تعـادلی بـین       سـرمایه مخارج جاري و عمرانی دولـت و 
متغیرهاي توضیحی دیگر مـدل (نـرخ تـورم و تولیـد ناخـالص داخلـی) بـا متغیـر وابسـته          

گذاري بخش خصوصی) نیز مورد سنجش قرار خواهد گرفت.یه(سرما
گـذاري بخـش خصوصـی در اقتصـاد ایـران      ها در زمینه سرمایهاین مقاله به این پرسش

گـذاري بخـش خصوصـی    دهد:آیا متغیر نااطمینانی مخارج جاري دولت بر سرمایهپاسخ می
گذاري عمرانی دولت بر سرمایهدر اقتصاد ایران تأثیرگذار است؟آیا متغیر نااطمینانی مخارج 

بخش خصوصی در اقتصاد ایران تأثیرگـذار اسـت؟میزان تـأثیر نااطمینـانی مخـارج جـاري       
گـذاري بخـش خصوصـی در اقتصـاد ایـران بیشتراسـت یـا میـزان تـأثیر          دولت بر سـرمایه 

نااطمینانی مخارج عمرانی دولت؟
نانی ناشی از مخارج جـاري  شود که نااطمیها، این فرضیه مطرح میبر مبناي این پرسش

گـذاري بخـش خصوصـی در    دولت و نااطمینانی ناشی از مخارج عمرانی دولت با سـرمایه 
داري دارند. در این راستا ادامه مقاله به این شرح سازماندهی منفی و معنااقتصاد ایران رابطه 

ود.در ش ـگـذاري بیـان مـی   مبانی نظري تابع سـرمایه ،بعداز مقدمه در بخش دوم: شده است
پیشینه تحقیق شامل مطالعات انجام شده در داخـل و خـارج از کشـور معرفـی     ،بخش سوم



شود. بخش چهارم به نحوه محاسبه نااطمینانی مخارج جاري و عمرانی دولت و بـرآورد  می
شود.پردازد، ر نهایت جمع بندي و نتیجه گیري ارائه میها میمدل و تجزیه و تحلیل یافته

مبانی نظري.2
نااطمینانی مخارج دولتی.2-1

کننـد تفـاوت بـین    هاي زیـادي اسـت کـه تـلاش مـی     هاي استاندارد اقتصادي مدتتئوري
را تشخیص دهند، اما تفاوت آنها در کاربرد قابل تشخیص 4ثباتییا بی3و نوسان2نااطمینانی

آتـی را  نااطمینانی اشاره به وضعیتی دارد که در آن وضعیت احتمال وقـوع حـوادث   است.5
ي ي ریسـکی فـرق دارد. در حادثـه   توان مشخص ساخت. اصولاً نااطمینـانی بـا حادثـه   نمی

توان احتمال بخصوصـی را بـه وقـوع حادثـه نسـبت داد، در صـورتی کـه اگـر         ریسکی می
بینـی نشـده بـدانیم،    بینی شده و پـیش اي از تغییرات پیشتغییرات آتی هر متغیر را مجموعه

بینی خواهد بود. نااطمینانی مربوط به متغیر، شامل تغییرات غیرقابل پیشآنگاه نااطمینانی آن 
شود یعنی باشد. در واقع وقتی بحث نااطمینانی مطرح میفقدان اطلاعات در مورد نتیجه می

اینکه عاملان اقتصادي قسمتی از اطلاعات مفید را در اختیار ندارند، بنابراین در مورد متغیـر  
بینی وجود دارد.قابل پیشمورد نظر یک جزء غیر

باشـد. عمومـاً   ترین مباحث اقتصاد کـلان، بخـش دولـت و مخـارج آن مـی     یکی از مهم
بنـدي  دولت در ایران به دو شکل مخارج جاري و عمرانی وجود دارد که در طبقـه 6مخارج 

اي نـام گـذاري   هـاي سـرمایه  اي و تملک داراییجدید مخارج، تحت عنوان اعتبارات هزینه
دهـد کـه از   اي از درآمدهاي دولت را درآمد نفت تشکیل مـی ند. در ایران بخش عمدهاشده

شود، بنابراین منبعی است جهت تأمین مخارج دولت. امـا از آنجـا   میصادرات نفت حاصل
که در کشور ایران، قیمت نفت متغیري نیست که کاملاً در اختیار دولت باشد و از خـارج از  

هـایی کـه   شود، بنابراین نوسانات و نااطمینـانی و بر آن تحمیل میاقتصاد براي کشور تعیین 
نسبت به قیمت نفت وجود دارد و به دنبال خود در درآمدهاي نفتی هم نوسان و نااطمینانی 

کند، یکی از عوامل مؤثر بـر مخـارج دولـت و ایجـاد نااطمینـانی مخـارج دولـت        ایجاد می
باشد.می

باشد. در ایران منبع دولتی از درآمدهاي آن دولت میبه طور کلی منبع تأمین مخارج هر

2. Uncertainty
3. Volatility
4. Instability



تأمین مخارج عمرانی از محل درآمدهاي نفتی است و مخارج جاري هم از محل درآمدهاي 
گردند. بنابراین زمانی کـه دولـت بـا چنـین     مالیاتی و هم از طریق درآمدهاي نفتی تأمین می
ریزي و در پی آن تخصـیص  و برنامهبنديدرآمد نااطمینان و پرنوسانی مواجه است، بودجه

این درآمدها به مخارج جاري و عمرانی با مشکل مواجه خواهد شد. چرا کـه بـا توجـه بـه     
کنـد،  بینی مـی نوسانات و تغییرات قیمت نفت است که دولت درآمد نفتی را در بودجه پیش

ولت را به دنبـال  بنابراین نوسانات قیمت نفت که به دنبال خود نوسان و نااطمینانی درآمد د
ي بـروز  تواند زمینهخواهد داشت، مخارج جاري و عمرانی دولت اثرگذار خواهد بود و می

نااطمینانی را در آنها فراهم سازد.
تواند باعث نااطمینانی در مخارج دولتی شود. دي.پی.داسل و البته عوامل دیگري نیز می

ی که کشوري بـا درآمـد متوسـط    ج) مخارج دولت را در کشور فی2003(7عباس ولدخانی
هـاي اقتصـادي   ثبـاتی سیاسـی، موجـب نااطمینـانی    است بررسی کردند. در این کشـور بـی  

هاي تجاري سیاسـی و نیـز   ي وسیعی از موضوعات مانند سیکلگردد. همچنین محدودهمی
هاي برونزا مثل تحریمها، توهم مالی و شوكمتغیرهاي کلان مثل تورم، بیکاري، فشار گروه

نفت و ... از جمله عواملی هستند که تأثیر بسیار مهمی بر مخارج دولت دارد. به طور مثـال  
) به این نتیجـه رسـیده اسـت کـه بخـش دولتـی توسـط تغییـرات اقتصـادي          2005(8وگنر

) مخـارج  1967(9کند و طبق نظر پیکـاك و وایـزمن  ساختارش و با افزایش درآمد تغییر می
10گیرد. آنتونی کسـل و سیسـتلر و ویلالتـا   ل جنگ نیز قرار میدولت تحت تأثیر عواملی مث

هـاي مالیـاتی در کشـور اسـپانیا     ) به بررسی رفتار مخـارج دولـت در مقابـل شـوك    2002(
انـد کـه در   اند و هر دو طرف درآمد و هزینه را مدنظر قرار دادنـد و بررسـی کـرده   پرداخته

هـاي  که در طـرف هزینـه از هزینـه   صورت وجود یک شوك معمولاً این انتظار وجود دارد 
هاي جاري.عمرانی کم شود تا هزینه

گـذاري بخـش خصوصـی    هاي دولت در جهت افزایش سـرمایه در ایران هدف سیاست
گـذاري بخـش   هایی هم چنان افزایش سرمایهبوده است و دولت با اعمال قوانین و سیاست

هـاي  اده اسـت ولـی سیاسـت   هاي خود مـدنظر قـرار د  خصوصی را به عنوان یکی از برنامه
پذیر بودن ایـن درآمـدها و   گرانه دولت از یک سو، منابع درآمدي دولت و حساسیتمداخله

شود که مقادیر تخصیص یافته اعتبارات از مقادیر مصوب آن وجود کسري بودجه باعث می
گـذاران بخـش   به خصوص براي مخارج عمرانی فاصله بگیرند و همراه خود، براي سـرمایه 
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عوامـل مـوثر   صی عدم اطمینان ایجاد کنند. در این قسمت به بررسی بیشتر هر یک از خصو
پردازیم.شوند، میایجاد نااطمینانی در مخارج دولتی میبر

گرانه دولت هاي مداخلهالف) سیاست
هاي مالی دولت یکی از ابزارهاي تأثیرگذار بر اقتصاد کشور است و از آن جایی که سیاست

باشد، براي کارگزاران اقتصـادي  ها بیانگر مداخله دولت در اقتصاد میاین سیاستاستفاده از 
هـاي اصـلی آن   کنـد کـه یکـی از مشخصـه    (به ویژه بخش خصوصی) فضایی را ایجاد مـی 

هـاي دولـت   نااطمینانی ناشی از این مداخلات است به ویژه در شرایطی که تغییـر سیاسـت  
هاي اقتصادي دولت، عدم اطمینان ناشی از ایـن  سیاستزیاد باشد، لذا در کنار تأثیر مستقیم

گذاران بخش خصوصی مهم اسـت. عـدم اطمینـانی کـه از دخالـت      ها براي سرمایهسیاست
تـري از اثـر دولـت بـر رشـد      توانـد بیـان دقیـق   شود، براي اقتصاد ایران میدولت ناشی می

اقتصادي را ارائه دهد.
شـود و  زمان، اقتصادي بودن آنها مشـخص مـی  ها هستند که با گذشت برخی از فعالیت

گذاران است. در این گذاري در آنها مستلزم قبول خطر کردن زیادي از جانب سرمایهسرمایه
برداري این واحـدها را  هاي ساخت، تأسیس و بهرهموارد دولت با دخالت در اقتصاد، هزینه

هاي اخیر بـا توجـه   ي، طی قرني دولت در فعالیت اقتصادگیرد. بنابراین مداخلهبرعهده می
هـا بـا ایـن فـرض کـه      گـردد و دولـت  هاي مذکور توجیه مـی به کمبودها، نواقص و پدیده

هـاي اقتصـادي و   توانند ضمن رفع نواقص مکانیسم بازار و ایجاد امکانات و زیرسـاخت می
وارد تخصیص بهینه منابع، حداکثر رفاه را ایجاد و نیازهاي اساسی جامعـه را مرتفـع کننـد،    

اند. در نتیجه واحدها و مؤسسات دولتـی  هاي اقتصادي شده و شروع به فعالیت کردهعرصه
در اکثر کشورها و به ویژه کشورهاي جهان سوم، بـا سـرعت تأسـیس شـدند و رقـم قابـل       

توجهی از تولید ناخالص ملی و تشکیل سرمایه ثابت را به خود اختصاص دادند.  
لـت بـه دلایـل اقتصـادي، اجتمـاعی و سیاسـی در       تـوان گفـت کـه دو   به طور کلی می

هاي اقتصادي حضور دارد، اما باید این موضوع را نیـز در نظـر داشـت کـه دخالـت      فعالیت
ي ي دولت در امـور اقتصـادي یـک سـري پیامـدهاي نـامطلوبی از جملـه اسـتفاده        گسترده

هاي کاري و نگیزهنامطلوب و غیرمجاز از انحصارگرایی، یا ایجاد بوروکراسی عظیم، فقدان ا
هاي اقتصادي را بـه همـراه دارد کـه از آنهـا بـه مـوارد       گیريهاي سیاسی در تصمیمدخالت

گذاري بخـش خصوصـی   شود که نوعی از نااطمینانی را براي سرمایهشکست دولت یاد می
کند.ایجاد می



پایـداري  توان از آن به عنوان یکی از عوامل نااطمینـانی یـاد کـرد، نا   عامل دیگري که می
-هـاي سیاسـی  هـاي سیاسـی، التهـاب   هـا، کشـمکش  باشد. تغییر مسـتمر دولـت  سیاسی می

کند و ترورهاي سیاسـی، همـه از   اجتماعی که در شکل حاد آن به صورت انقلاب بروز می
ها از طریـق  شوند. در یک نظام سیاسی که انتخاب دولتمصادیق ناپایداري سیاسی تلقی می

توان در احتمال تغییر دولت ارزیابی کـرد.  ، همه موارد فوق را میگیردگیري صورت میرأي
به این معنی که دولت فعلی به چه میزان از انتخاب مجدد خود اطمینان دارد. هر چه دولـت  

تـر ارزیـاب   تر بوده و احتمال ابقاي در قدرت را ضـعیف ي انتخابات نامطمئنفعلی از نتیجه
تر خواهـد بـود.   هاي مالی کوتاهو افق زمانی سیاستکند، نرخ رجحان زمانی دولت بزرگتر

هـایی کـه   بینی سیاست گذار مالی بر ترکیب مخارج دولت تأثیر بلامنازعی دارد. دولتکوتاه
ي کننـد، انگیـزه  افق زمانی کوتاهی دارند و مدت توقف خود را در قدرت کم ارزیـابی مـی  

گذاري ندارند.چندانی براي سرمایه
ته ضروري است که در اقتصاد ایران همیشه سعی بر آن بـوده اسـت کـه    اشاره به این نک

سازي در اقتصاد انجام گیرد، اما از یک طـرف  هاي مختلف نوعی خصوصیبراساس مصوبه
آور بوده و از طرف دیگر قوانین سعی بر کاهش مالکیـت  هاي عمرانی دولت مالکیتبودجه

هاي دولت با یـک عـدم اطمینـان    سیاستاند که همین امر باعث شده است که دولت داشته
روبرو باشند. از طرفی در نظام سیاسی ایران هر چند رقابـت حزبـی بـه معنـی کلاسـیک و      

اي کــه هــر از چنــد گــاه در قالــب متعــارف وجــود نداشــته اســت، امــا دوگــانگی بــالقوه 
 ـ  هاي غیرمتشکل و غیر حزبی و نیز نه چندان شفاف بروز مـی بنديجناح ع کنـد و نیـز توزی

هاي سیاسی، مذهبی، اجتماعی و نظامی قدرت سیاسی باعث شده است کـه  نامتجانس مؤلفه
هــا همــواره در معــرض از دســت دادن قــدرت بــوده و نیــز خــود را فاقــد قــدرت دولــت
هـاي متعـارف اعمـال قـدرت     اي از حـوزه گیري و سیاست گذاري در دامنه گستردهتصمیم

احتمال از دست دادن قدرت و ناپایداري سیاسی بـا  اند. به این معنی که هموارهدولت دیده
توان گفت، عواملی که افق زمانی سیاسـت گـذار مـالی را    ها همراه بوده است. لذا میدولت

ثبـاتی در انـدازه یـا حجـم     دهد و نیـز بـی  کوتاه کرده و دولت را در موقعیت ناامن قرار می
جمله عواملی هسـتند کـه موجبـات    ثباتی اقتصادي شود ازتواند منشأ بیدولت که خود می

گـذاري  آورند و همین امر موجب کـاهش سـرمایه  نااطمینانی در مخارج دولتی را فراهم می
شود.بخش عمومی می

ب) وابستگی بودجه به درآمد نفت داراي نوسان  



باشـد  درآمدهاي نفتی به خصوص در کشورهایی که اقتصاد آنها متکی به این درآمـدها مـی  
مختلفی است. این درآمدها بخش اعظم منـابع ارزي کشـور و بخـش مهمـی از     منشأ اثرات 

کنند و با توجه به نقش مسلط دولت در اقتصاد این کشـورها،  درآمدهاي دولت را تأمین می
گـذاري،  انداز ملـی، سـرمایه  درآمدهاي نفتی تعیین کننده میزان رشد اقتصادي، مصرف، پس

انات درآمـدهاي نفتـی موجـب نوسـانات اقتصـادي و      نرخ ارز، نرخ تورم و ... بوده و نوس ـ
هاي اقتصادي و سیاسـی در بـازار   گردد. به عبارت دیگر بحراناجتماعی در این کشورها می

شود.جهانی از طریق نوسانات قیمت نفت، به سرعت به کشورهاي نفتی منتقل می
درات نفت اسـت  اقتصاد کشور ایران نیز مشابه موارد فوق وابسته به درآمد حاصل از صا

و نوسانات قیمت نفت و تعیین سقف تولید از سوي اوپـک همـواره دولـت را بـا ریسـک      
کند، این وابستگی، رشد اقتصادي را بـه شـدت تحـت تـأثیر     ناشی از درآمد نفت مواجه می

قرار داده، به طوري که در شـرایط کـاهش درآمـدهاي نفتـی، تـأثیر رکـودي آن بـر قلمـرو         
هاي اقتصادي قابل مشاهده است.اي از فعالیتگسترده

گردد که بـا نوسـانات شـدید درآمـدهاي     وابستگی بودجه به درآمدهاي نفتی موجب می
نفتی، مدیریت کلان مالی و اقتصادي کشور دچار اختلال شود، به خصوص این که در زمان 

پذیري کمتري براي کاهش دارنـد و  هاي جاري دولت انعطافکاهش درآمدهاي نفتی هزینه
هـاي  یابد که دلیل آن هم چسبندگی بیشتر هزینـه هاي عمرانی دولت بیشتر کاهش میهزینه

هاي عمرانی است. منبع تأمین مخارج عمرانی کـاملاً از درآمـد نفـت    جاري نسبت به هزینه
شود، اما چون درآمـد  است ولی بخشی از مخارج جاري توسط درآمدهاي مالیاتی تأمین می

کند درآمدهاي نفتی هم در جهت تأمین مخـارج  مخارج جاري را نمیمالیاتی تکافوي تأمین 
آیند. وابستگی شدید دولت به درآمـدهاي نفتـی یـا از طریـق واردات کالاهـاي      جاري برمی

هاي جاري، و اینجاست کـه  گیرد و یا از طریق تأمین هزینهاي صورت میمصرفی و واسطه
هـاي جـاري برخـورد    شکل تأمین هزینههر گاه دولت با کاهش قیمت نفت روبرو شده با م

شود کـه هـر دو مشـکلات    هاي عمرانی میکند و مجبور به استقراض یا کاستن از هزینهمی
اي را همراه با خود دارد. مخارج جاري دولت برحسب قـوانین و مقـررات از طـرف    عدیده

اند و وظایف عمـومی دولـت در مراحـل مختلـف تغییـر وضـع اقتصـادي        دولت تعهد شده
بردار نیست و دولت مجبور است براي انجام وظایف عمومی خود از قبیـل پرداخـت   تعطیل

حقوق کارکنانش هر ساله خرج کند. در واقع دولت در مواقع عدم وصول درآمدهاي خـود  
باشـد  و در شرایط کسري بودجه مجبور به تخصیص کمتر اعتبارات از میزان مصوب آن می

پذیر نیستند، مخارج عمرانی دولـت کمتـر   ي دولت، تعطیلهاي جارو به علت این که هزینه
کنند تا مخارج جاري دولت تأمین گردنـد. بـه عبـارتی میـزان تخصـیص      تخصیص پیدا می



باشند و این تخصیص مخارج عمرانی مخارج جاري نزدیک به مصوب این گونه مخارج می
اطمینـانی را بـا خـود    گیرند و در حقیقـت عـدم   باشد که از مقادیر مصوب آن فاصله میمی

هـاي عمرانـی دولـت    سازند که این عدم اطمینان که ناشی از عـدم تحقـق هزینـه   همراه می
دهد.گذاري بخش خصوصی و رشد اقتصادي را تحت تأثیر قرار میباشد سرمایهمی

مطالعات انجام شده .3
زیـادي صـورت   گذاري در اقتصـاد ایـران مطالعـات   در رابطه با ارتباط نااطمینانی و سرمایه

باشد کـه جـاي   گذاري در حدود دو دهه مینگرفته است. بحث ارتباط نااطمینانی و سرمایه
تـوان گفـت کـه در ایـران،     خود را در مطالعات اقتصادهاي صـنعتی بـاز کـرده اسـت. مـی     

گیـرد: اول،  گذاري بخش خصوصی، عمدتاً تحت تأثیر شش دسته از متغیرها قرار میسرمایه
انـداز از طـرف دیگـر    بیانگر سطح تقاضاي کـل از یـک طـرف و تـوان پـس     متغیرهایی که 

باشند؛ متغیرهاي مختلفی مانند تولید ناخالص ملی، تولید ناخـالص داخلـی، نـرخ رشـد     می
تولید ناخالص ملی و داخلی، درآمدهاي ملی و نرخ رشد آن، درآمد سرانه و نرخ رشـد آن.  

گـذاري در  ده از سرمایه یا هزینه فرصت سـرمایه دوم، متغیرهایی که نشان دهنده هزینه استفا
توان بـه نـرخ بهـره، نـرخ بـازدهی      باشد. در این زمینه میآلات و تأسیسات میزمینه ماشین

گذاري به ویژه در امور تجاري و خدماتی و نرخ تورم اشاره نمود. سوم، متغیرهـایی  سرمایه
گذاري بخش گذاري را بر سرمایهایههاي دولت در امور عمرانی و سرمهستند که تأثیر هزینه

دهد. این تأثیر ممکن است مثبت و یا منفی باشد. چهارم، متغیرهایی کـه  خصوصی نشان می
متغیرهـایی ماننـد: کـل    دهند،دسترسی بخش خصوصی را به منابع مالی و اعتباري نشان می

اعطـایی،  هـاي  اعتبارات به بخش خصوصی، اعتبارات اعطایی به بخش صـنایع و مـدت وام  
باشـد. پـنجم، متغیـر    گـذاري بخـش خصوصـی مـی    نشان دهنده تأثیر این عوامل بر سرمایه

باشد. دسترسی بخش هاي ارزي و منابع ارزي، و تسهیلات موجود در این زمینه میدریافت
خصوصی به بازار سرمایه خارجی محدود اسـت، در ایـن حالـت اجـراي هـر گونـه طـرح        

اي و وسـایل یـدکی و ماننـد آن    اي و واسطهکردن کالاي سرمایهگذاري، نیاز به واردسرمایه
دارد که این خود مستلزم فراهم آمدن منابع ارزي کافی است، در غیـر ایـن صـورت امکـان     

شود، و بالاخره دسته ششم، متغیرهاي کیفی هسـتند کـه   گذاري به شدت محدود میسرمایه
گـذاري بخـش   بـل تـوجهی بـر سـرمایه    شـوند، امـا تـأثیر قا   در قالب کمیت نشان داده نمی

هـاي دولـت بـر امـور     خصوصی دارند که نمونه آنها امور فرهنگی، ثبـات سیاسـی، کنتـرل   
اي خاص، صدور موافقت اصـولی،  اقتصادي در مسائلی مانند صدور مجوز فعالیت در زمینه



باشد.قوانین مالکیت، کار و غیره می
تصـاددانان را بـراي مـدت زمـانی طـولانی      شناخت اثرات نااطمینانی بر متغیر تصمیم، اق

-گـذاري جذب کـرده اسـت. ریسـک و بازارهـاي ناکامـل احتمـالاً ارتبـاط منفـی سـرمایه         
) دریافتند وقتی کـه  1985(12) و ابل1972(11رتمنهاشوند. ریچاردنااطمینانی را موجب می

گذاري بنگاه ها محدب است، افزایش در نااطمینانی قیمت، سرمایهتابع سود نسبت به قیمت
دهد. آنها معتقدند در حالتی که تولید نهایی سـرمایه تـابعی فزاینـده از    رقابتی را افزایش می

دهد. از سـوي دیگـر ادبیـات    گذاري را افزایش میها باشد، نااطمینانی قیمت، سرمایهقیمت
ت ) نشـان داده اس ـ 1988(13گذاري توسط پیندیکناپذیري سرمایهاخیر در رابطه با برگشت

اي از بازارهـاي کامـل   دهد کـه نتیجـه  گذاري را کاهش میکه افزایش در نااطمینانی، سرمایه
باشد.می

ــالرو ــی1991(14کاب ــل و ایبرل ــدیک1994(15)، اب ) آزمــون 1994(16) و دیکســیت و پن
گـذارد و از ایـن   گذاري بخش خصوصی اثر مـی اند که چگونه عدم اطمینان بر سرمایهکرده

سازد.را متأثر میطریق رشد اقتصادي
نااطمینـانی اقتصـاد کـلان و    «اي تحـت عنـوان   در مقالـه 1998در سال 17لوئیس سرون

اي از دسـته » : یـک بررسـی تجربـی   LCDSگذاري بخش خصوصـی در کشـورهاي   سرمایه
برد تا براسـاس آنهـا بـرآورد    اطلاعات گسترده را براي کشورهاي در حال توسعه به کار می

گذاري بخش خصوصی ارائه دهـد. وي عـدم   ینانی اقتصاد کلان بر سرمایهکاملی از اثر نااطم
اي، رشـد تولیـد (بـا    متغیر کلیدي اقتصاد کلان، تـورم، قیمـت کالاهـاي سـرمایه    5اطمینان 

کند و ارتباط آن را بـا  )، ادوار تجاري، نرخ ارز واقعی، را برآورد میGDPمعیاري به وسیله 
ــاط  ســنجدگــذاري بخــش خصوصــی مــی ســرمایه ــدي ارتب ــر قدرتمن ــایج مــدل وي ب . نت
کند. سه متغیر اول با سـوددهی کـل سـرمایه در ارتبـاط     نااطمینانی تأکید می-گذاريسرمایه

ثبـاتی غیرقابـل   هستند: تورم اغلب به صورت یک معیار کلی اقتصاد آورده شده اسـت، بـی  
ن دیده شود. قیمـت  تواند همچون یک علامت نااطمینانی اقتصاد کلابینی این عنصر میپیش

ثبـاتی  اي به صورت محدود با هزینه سرمایه استفاده شده ارتباط دارد، و بـی کالاهاي سرمایه
گذاري کـل دیـده   تواند که یک علامت منفی عدم اطمینان در سوددهی سرمایهتغییراتش می

11. Hartman
12. Abel
13. Pindyck
14. Caballero
15. Abel and Eberl
16. Dixit,and Pindyck
17. Serven



شود.
7ي اي بـا اسـتفاده از متغیرهـاي فصـلی بـرا     ) در مطالعه2001(18کالکجنینی و سالتاري

کشور اروپایی: بلژیک، فرانسه، آلمـان، ایتالیـا، ایرلنـد، هلنـد و انگلسـتان بـه ارتبـاط میـان         
دهند که افزایشـی در  پردازند. ایشان نشان میگذاري در اقتصاد اروپا مینااطمینانی و سرمایه

گـذاري دارد و افـزایش در   ) همیشه اثر مثبـت بـر سـرمایه   gYeنرخ رشد تقاضاي انتظاري (
2مینانی تقاضا (نااط

yeگذاري دارد. هاي سرمایه) همیشه اثر منفی بر پروژه
آیـا نااطمینـانی بـر رشـد     «اي تحـت عنـوان   ) در مقالـه 2000(19نگ و استرکن هالنسینک،

پـردازد.  ، به تأثیر نااطمینانی بر رشـد اقتصـادي مـی   »گذارد؟ یک تحلیل تجربیاقتصادي اثر می
هایی از نااطمینانی صادرات، نااطمینانی سیاست دولت و نااطمینانی قیمت را بـراي  وي مقیاس

اقتصاد در حال توسـعه  138گیرد. جامعه آماري این مطالعه بررسی یک مدل رشد، در نظر می
دهـد کـه نااطمینـانی    باشد. نتایج این مطالعه نشان میمی1970- 1995و توسعه یافته در دوره 

کند.  ها تأکید میاقتصادي دارد و بر اهمیت ثبات صادرات و سیاستاثر منفی بر رشد 

برآورد مدل .4
گـذاري  ي میان نااطمینانی مخارج جاري و عمرانی دولـت و سـرمایه  به منظور بررسی رابطه

اسـتفاده شـده   20بخش خصوصی از آمار و اطلاعات بانک مرکزي جمهوري اسـلامی ایـران  
1338از سـال  باشند و محدوده زمانی براي تخمین مـدل میها به صورت سالانه است. داده

از الگـوي تصـحیح خطـاي بـرداري     سري زمـانی باشد. هچنین در تحلیلمی1385تا سال 
)VECM(21   استفاده شده است.در این مقاله، علاوه بر متغیرهاي نااطمینانی مخـارج جـاري

اقتصادي ماننـد تولیـد ناخـالص    دولت و نا اطمینانی مخارج عمرانی دولت، متغیرهاي کلان 
هـاي نااطمینـانی   انـد. بـراي انـدازه گیـري متغیـر     داخلی و نرخ تورم نیز در نظر گرفته شده

ي نااطمینـانی، از یـک   مخارج جاري و عمرانی دولت نیز از میان معیارهاي متفاوت محاسبه
یـن دو  اسـتفاده شـده اسـت و از ا   22مدل واریانس ناهمسانی شرطی خود رگرسیونی نمایی

متغیر به عنوان دو تا از متغیرهاي مستقل موجود در مدل استفاده شده است.
گذاري بخش خصوصی شـامل: متغیـر وابسـته (متغیـر     تابع رگرسیونی مربوط به سرمایه

گذاري بخش خصوصی)، نااطمینانی مخارج جـاري و نااطمینـانی مخـارج عمرانـی     سرمایه 
18. Calcaginini and Saltari
19. Lensink, Hong and E.Sterken
20. www.cbi.ir.
21. Vector Error Correction Model
22. EGARCH (Exponential GARCH)



خ تورم (محاسبه شـده از شـاخص بهـاي کالاهـا و     دولت، تولید ناخالص داخلی و متغیر نر
گیرند.خدمات مصرفی) است که به عنوان متغیرهاي توضیحی مورد استفاده قرار می

شود:مدل مورد استفاده در این مقاله به این صورت تعریف می
)()()()()( 4321 ttttt PLogGDPLogIEGFVLogCEGFVLogCPILog   در

نااطمینـانی  ، خصوصیگذاري بخشهاي سرمایهبررسی مدل ابتدا آزمون ایستایی براي متغیر
نااطمینانی مخارج عمرانی دولت، تولید ناخالص داخلی و متغیر نـرخ  ، مخارج جاري دولت

آزمـون  از براي بررسی ایستایی متغیرهـا،  انجام گرفته است.1376تورم به قیمت ثابت سال 
بحرانـی  ي دیکی فولر و مقـادیر ي آمارهبا مقایسهاستفاده شده است. ، دیکی فولر تعمیم یافته

آنهـا نیـز مـورد    "تفاضل مرتبـه اول "همه متغیرها در سطح نا ایستا هستند.لذا در 23مکینون
دهـد کـه تفاضـل مرتبـه اول همـه      نشان مـی . نتایج این آزموناندهآزمون ایستایی قرار گرفت

آیـد کـه همـه    ، ایـن نتیجـه بـه دسـت مـی     درصد ایستا است. بنابراین95ها در سطح متغیر
در ایـن کـار پژوهشـی، متعاقـب     هسـتند. I(1)، انباشـته از مرتبـه یـک یـا     دلمتغیرهاي م ـ

هاي انجام شده، بهترین مدل برآورد شده براي نااطمینانی مخارج جـاري و عمرانـی   بررسی
به دست آمده است.EGARCH24) از مدل 0و 1ي (دولت در وقفه

وجود رابطه همگرایی بینبا وجود دو سري از الگوي انباشته مرتبه یک، در مرحله بعد، 
الگـوي تصـحیح خطـاي    گیرد تا در صـورت وجـود ایـن رابطـه،     آنها مورد آزمون قرار می

هایی کـه در رابطـه بلنـد مـدت منظـور      آید. با توجه به این که تعداد متغیربرداري به دست 
از روش جوهانسن استفاده شده است .شوند بیش از دو متغیر است، می

23. Mackinnon critical Values
24. Exponential Generalized Auto Regressive Conditional Heteroskedasticity



)VARمون تعیین وقفه بهینه الگوي (نتایج 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

ماخذ: نتایج تحقیق

و بر اساس معیار آکا ئیـک، دو  ) VARبا توجه به نتایج آزمون تعیین وقفه بهینه الگوي (
، به عنوان وقفه مناسب براي الگو انتخاب شد و در ادامه به بررسی وجود رابطـه بلنـد   وقفه

در این آزمون بر اساس روش جوهانسـن،  ) پرداخته شد.VECMها و مدل (مدت بین متغیر
که این آماره بایست مورد بررسی قرار گیرد و در صورتی آماره اثر و حداکثر مقدار ویژه می
تر از مقادیر بحرانی باشد، فرضیه صفر مبنی بـر ایـن کـه    در سطوح معنادار موردنظر، بزرگ

تــوان رد کــرد و متعاقــب آن، هــیچ رابطــه بلندمــدتی میــان متغیرهــا برقــرار نیســت را مــی
هایی دال بر وجود حداکثر یک یا دو رابطـه بلندمـدت قابـل بررسـی خواهنـد بـود.      فرضیه

آزمون در جدول شماره دو، هر دو، آمـاره اثـر و حـداکثر مقـدار ویـژه،      ایج این مطابق با نت
درصـد اطمینـان، بـین متغیرهـاي الگـو را تاییـد       95وجود یک رابطه بلند مدت در سـطح  

کنند.می
نتایج آزمون تعیین مرتبه همگرایی در مدل:2جدول 

مقدار بحرانی (سطح 
05/0( (trace)آماره اثر مقدار ویژه H1فرض H0فرض 

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 بحرانی (سطح 
05/0(

-Maxآماره حد اکثر مقدار ویژه 

Eigen)( مقدار ویژه H1فرض  H0فرض 

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=

ماخذ: نتایج تحقیق
آزمون جوهانسن که بر وجود حداقل یک رابطه بلند مدت بین با توجه به نتایج بنابراین



ضرورت دارد که این رابطه بـر اسـاس الگـوي تصـحیح خطـاي      متغیرهاي مدل تاکید دارد، 
) در تفاضل متغیرها VECMهاي الگوي (تعداد وقفهبا توجه به این کهبرآورد شود.برداري

آگاهی از تعداد وقفـه در  با) مرتبط است،VARهاي سطح متغیرها در الگوي (با تعداد وقفه
با توجـه بـه   آید.) به دست میVECMتفاضل متغیرها نیز در الگوي (این الگو، تعداد وقفه

) VECMفاضل متغیرهـا در الگـوي (  وقفه ت، ) دو استVARاین که وقفه بهینه در الگوي (
گـذاري بخـش   ، الگوي تصحیح خطاي برداري مربوط بـه سـرمایه  یک خواهد بود. در واقع

وقفه یک در تفاضل متغیرها و با در نظـر  خصوصی با توجه به وجود یک رابطه بلند مدت، 
مدت آید.در روابط بلند گرفتن عرض از مبدا در رابطه کوتاه مدت و بلند مدت به دست می

به دست آمده، الگوي تصحیح خطا برداري آثار خالص هر کدام از متغیرهاي توضـیحی بـر   
دهد و به عبارتی رابطـه هـم خطـی بـین     متغیر وابسته را به طور مجزا مورد بررسی قرار می

شود.برآورد شده خنثی میتوسط مدل متغیرها در روابط بلند مدت، 
خصوصی در بلند مدت به این صـورت ارائـه   گذاري بخش، مدل نهایی سرمایهبنابراین

شود:می
)(

]925.3[
081.0)(

]529.18[
718.1)(

]517.9[
134.0)(

]126.3[
049.0976.10)( tPLogtGDPLogtIEGFVLogtCEGFVLogtPILog 




:شودمیبه این صورت ارائهگذاري بخش خصوصی در کوتاه مدتسرمایه، مدل نهاییهمچنین
)(

]910.1[
024.1)(

]47.2[
41.1)(

]96.2[
042.0)(

]503.0[
007.0976.10)( tPLogtGDPLogtIEGFVLogtCEGFVLogtPILog





 :*

درصد اطمینان معنادار است.95ضرایب در سطح 

هاگیري و پیشنهادنتیجه.5
گـذاري بخـش   نااطمینانی مخارج جاري دولت در بلند مدت بر سـرمایه دهد یمنتایج نشان

نااطمینانی مخارج عمرانـی  .دهدکاهش می04/0خصوصی اثر منفی دارد و آن را با ضریب 
و آن را با ضـریب  داشته گذاري بخش خصوصی نیز اثر منفی دولت در بلندمدت بر سرمایه

گذاري بخش خصوصـی  در بلندمدت بر سرمایهدهد. تولید ناخالص داخلیکاهش می13/0
دهد. متغیر نـرخ تـورم نیـز در بلندمـدت     افزایش می71/1اثر مثبت دارد و آن را با ضریب 

تحت تـأثیر قـرار   08/0گذاري بخش خصوصی دارد و آن را با ضریب تأثیر منفی بر سرمایه
دهد.  می

بر نتـایج بلندمـدت (هـدف ایـن     توان با اتکاءلازم است به این نکته اشاره شود که نمی



پژوهش) به صورت آشکار به تأثیر منفی نااطمینـانی مخـارج جـاري و عمرانـی دولـت بـر       
گذاري بخش خصوصی در کوتاه مـدت نیـز رأي دارد؛ چـرا کـه عوامـل گونـاگونی       سرمایه

ممکن است منجر به تأثیرگذاري متفاوت نااطمینانی مخـارج جـاري و عمرانـی دولـت بـر      
گذاران اشـاره  توان به انتظارات سرمایهاري بخش خصوصی شوند. از آن جمله میگذسرمایه

گیـري انتظـارات در کوتـاه مـدت و     ي شـکل توان چنین اسـتدلال کـرد کـه نحـوه    کرد، می
بلندمدت متفاوت خواهد بود. بدین ترتیب که در کوتاه مدت عوامل محـدودتري در تغییـر   

تـري کـه در   ي زمـانی گسـترده  بلندمدت، به دلیل بازهانتظارات افراد نقش دارند و لیکن در 
پـذیر  گذاران قرار دارد، تغییر و تعدیل انتظـارات بـا سـهولت بیشـتري امکـان     اختیار سرمایه

گریـزي  پـذیري و ریسـک  ي زمانی در ارتباط با ریسکخواهد بود. شایان ذکر است که بازه
گـذاران بخـش   ا چنانچـه سـرمایه  رسد، لذگذاران بخش خصوصی نیز مهم به نظر میسرمایه

تري را در اختیار داشته باشند، عامل ریسک نقش حسـاس و  ي زمانی طولانیخصوصی بازه
که نتایج برآورد مـدل  همان طوريگذاري بخش خصوصی خواهد داشت.مهمی در سرمایه

گـذاري بخـش خصوصـی    دهد در کوتاه مدت نااطمینانی مخارج جاري بر سرمایهنشان می
گـذاري بخـش   باشد ولی نااطمینـانی مخـارج عمرانـی باعـث افـزایش سـرمایه      ر نمیمعنادا

شـود. در واقـع عـدم اطمینـانی کـه ناشـی از عـدم تحقـق         + مـی 04/0خصوصی با ضریب 
شود تا سهم بخش خصوصـی در  باشد در کوتاه مدت باعث میهاي عمرانی دولت میهزینه

گـذاري  هاي بیشتري براي سـرمایه صتگذاري موجود افزایش یابد و فرهاي سرمایهفرصت
در اختیار بخش خصوصی قرارگیرد.

بررسی بیشـتري بـه   هادر تعیین این مخارج و راه اندازي پروژهشودبنابراین پیشنهاد می
ازي دوباره آنهـا  اندهو مخارجی که در آینده جهت راهاعمل آید تا با نیمه تمام ماندن پروژه

بخش دولت باید در جاهایی که فعالیتوبرو نشوند. همچنین مورد نیاز است با مشکلاتی ر
حوزه فعالیت خـود را محـدود کـرده و در امـور     وري و کارایی بیشتري داردی بهرهخصوص

هاي خود بیافزاید.نهادسازي همساز با توسعه و حذف نهادهاي مانع توسعه بر فعالیت
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