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  چكيده
رشد و گسترش سرمايه گذاري لذا توجه به ,سرمايه گذاري از عوامل مؤثر بر رشد و توسعه اقتصادي مي باشد

تورم، افزايش مداوم در سطح عمومي قيمت ها يا كاهش  .است نظير تورم بخش خصوصي و عوامل مؤثر بر آن
اين پديده . مستمر در قدرت خريد پول يك كشور مي باشد كه هزينه هاي جدي بر جامعه تحميل خواهد كرد

تخصيص , در تصميم گيري براي سرمايه گذاري مي شودموجب عدم اطمينان و در نتيجه سلب انگيزه و تأخير 
لذا در اين مطالعه اثر تورم بر . منابع را دچار اخلال مي كند، و بر سوددهي سرمايه گذاري تأثير منفي دارد

روش جمع آوري اطلاعات و آمار به صورت كتابخانه اي  .سرمايه گذاري بخش خصوصي بررسي گرديده است
در ، اخذ گرديده، كه از بانك مركزي و اداره كل امور مالياتي 1353-89سري زماني  براساس آمارهايو بوده 

ثير متغيرهاي توضيحي سرمايه گذاري بخش دولتي، تورم، ماليات أت, قالب يك مدل سرمايه گذاري نئوكلاسيكي
ر زي ببرشركت ها، نرخ بهره، تسهيلات و دو متغير مجازي سياست هاي اصلاحي دولت و صندوق ذخيره ار

، ، براي اقتصاد ايرانEviewsافزار  و نرمGMM1سرمايه گذاري بخش خصوصي، با استفاده از روش اقتصاد سنجي 
سرمايه گذاري بخش دولتي، تورم، ماليات برشركت ها و نرخ بهره دهد كه  نتايج پژوهش نشان مي .برآورد گرديد

تسهيلات، سياست هاي تعديل و صندوق ذخيره ارزي اما , رابطه منفي با سرمايه گذاري بخش خصوصي داشته
, تورم با توجه به رابطه معكوس ميان سرمايه گذاري و.اندثير مثبت برروي سرمايه گذاري خصوصي داشتهأت ،

سبب تشويق پس اندازها و ايجاد انگيزه هاي سرمايه كه در نتيجه تورم اعمال سياست هاي مؤثر بر كاهش 
  .سرمايه از بخش توليدي به سمت فعاليت هاي سفته بازي و دلالي مي گرددگذاري، جلوگيري از فرار 

 
  .سرمايه گذاري بخش خصوصي، ماليات بر شركت ها، تورم :هاي كليدي واژه
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    انجمن مهندسي مالي ايران  - گذاري دانش سرمايهعلمي پژوهشي ه ـفصلنام

2   
 

 1391 زمستان/ چهارمشماره  / سال اول

  مقدمه -1
سرمايه گذاري به عنوان يك متغير مهم اقتصاد كلان در اصل ناشي از تقاضاي بنگاههاي اقتصادي 

در اصل آنچه بنگاههاي اقتصادي تصميم مي گيرند . عامل توليد است بر عامل سرمايه به عنوان يك 
تنها تقاضاي عامل سرمايه مي باشد و اين تقاضاي عامل سرمايه توسط بنگاهها با توجه به تصميم رفتار 

وقتي كه مقدار تعادلي از نظر . تعيين مي شود , اقتصاد خرد آنها كه سعي در حداكثر كردن سود دارند
براي عامل سرمايه مشخص شد در واقع مقدار تقاضاي مطلوب سرمايه در هر دوره فعاليت رفتار خرد 

اقتصادي به دست مي آيد و اين مقدار مطلوب تقاضاي سرمايه در ادبيات مربوط به سرمايه گذاري 
پس آنچه  در عمل وجود دارد رفتار بنگاه هاي . تحت عنوان موجودي مطلوب نام برده مي شود 

عمل بنگاه براي . مورد معين كردن وسعي در دست يابي به اين موجودي مطلوب مي باشد  اقتصادي در
از دوره اي به دوره ,        ً                       كه قطعا  اين مقدار موجودي مطلوب، حركت به سوي موجودي مطلوب سرمايه

منجر به تغيير در موجودي سرمايه در هر دوره اي مي شود كه اين تغيير در ، ديگر متفاوت است
سرمايه گذاري يكي از مهمتربن اجزاي . همان تعريف سرمايه گذاري خالص مي باشد, رمايهموجودي س

تقاضاي كل است كه نقش بسيار تعيين كننده اي در نوسانات اقتصادي و رشد اقتصادي يك كشور ايفا 
مي كند، در تئوري هاي تقاضاي كل، مصرف روند با ثباتي را طي مي كند و مخارج دولتي نيز يك 

ر سياست گذاري است كه كنترل آن در دست دولت قرار دارد،بنابراين تنها متغير پر تلاطم متغي
سرمايه گذاري خصوصي است، لذا شناخت رفتار , تقاضاي كل كه نقش عمده اي در ايجاد نوسانات دارد

ر د. سرمايه گذاري و عوامل موثر بر آن، بسيار مورد توجه اقتصاددانان و سياست گذاران بوده است
ادبيات اقتصادي، بحث سرمايه گذاري بسيار غني بوده و سرشار از منابع تئوريك تجربي در كشورهاي 

به دليل ساختار متفاوت كشورهاي توسعه يافته و توسعه نيافته با توجه به اينكه . توسعه يافته است
              ً      هاي مالي نسبتا  كارا بعضي از فروض اساسي لازم در تحليل رفتار بهينه سرمايه گذاري مانند وجود بازار

و عدم كنترل هاي شديد توسط دولت در كشورهاي توسعه نيافته فراهم نمي باشد، همچنين تئوري 
هاي سرمايه گذاري موجود بيشتر به تحليل سرمايه گذاري خصوصي مي پردازند و بحث چنداني از 

، دولت نقش قابل توجهي سرمايه گذاري دولتي به عمل نمي آيد، حال آنكه در كشورهاي توسعه نيافته
در , در تشكيل سرمايه دارد؛ لذا تحليل دقيق اقتصاد خرد در مباحث مربوط به سرمايه گذاري

                                 ام ا با تكيه بر مباحث تئوريك مطرح . كشورهاي در حال توسعه اي مثل ايران امكان پذير نمي باشد
موثر بر سرمايه گذاري كه در  شده و مطالعات تجربي صورت گرفته براي كشورهاي توسعه نيافته عوامل

از آنجا . مطالعات انجام شده در اين كشورها بيشتر مورد تأييد قرار گرفته اند، در نظر گرفته شده است
دارد وكاهش آن لطمات جبران ناپذيري در ... اجتماعي و كه تغييرات سرمايه گذاري آثار مهم اقتصادي ،
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كه زيان هاي اجتماعي فراوان « آن سبب كاهش بيكاري  اقتصاد واجتماع به بار خواهد آورد وافزايش
لذا نظريه هاي سرمايه گذاري و عوامل مؤثر بر آن مورد مطالعه قرار . مي گردد» وعميق به دنبال دارد

  .مي گيرد
  
  و مروري بر پيشينه پژوهش مباني نظري -2
  ي سرمايه گذاريها و مدل ها نظريه -2-1

تئوري كامل سرمايه گذاري باشد،يك توضيح از سيكل هاي تجاري اصل شتاب پيش از اينكه يك 
به كار برده شده و توسط  3،براي تحليل سيكل هاي تجاري 2بوده است،به ويژه توسط هارود

  .،ارتباط متقابل بين اصل شتاب و مفهوم ضريب تكاثر،مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت 4ساموئلسون
مطرح شد، به دنبال آن بود 1960در دهه  5توسط جورگنسوننظريه نئوكلاسيك سرمايه گذاري كه 

، 6كه رفتار سرمايه گذاري را با استفاده از نظريه بهينه سازي متعارف در اقتصاد خرد توضيح دهد
اساس اين نظريه نئوكلاسيك .همچنين نظريه كامل تري نسبت به نظريات شتاب ونظريه كينز باشد

ين موجودي مطلوب سرمايه نياز به توسل به فروض غير واقعي سرمايه گذاري، آن است كه براي تعي
بلكه موجودي مطلوب سرمايه با استفاده از اصول بهينه ,مانند ثابت بودن نسبت سرمايه به توليد نيست
  .7سازي توليد در اقتصاد خرد قابل استخراج است

ارايه شد كه عمدتا بر  8، نظريه اي براي تحليل سرمايه گذاري توسط جيمزتوبين1926در سال 
اين نظريه، ديدگاهي را در مورد تصميمات سرمايه .بازار سهام و قيمت گذاري سهام در آن تمركز دارد

گذار، در انتخاب پروژه سرمايه گذاري مطرح مي كند كه در مقايسه با مدل اصلي شتاب عقلايي تر به 
جنبه فراموش شده در مدل اصل شتاب  نظر مي رسد، بدين معني كه اين تئوري به طور اجمال به سه

يكي از اين موارد مسئله وقفه ها و هزينه هاي تعديل است كه در زمان سرمايه گذاري .اشاره مي كند
دومين نكته مربوط به شكل گيري انتظارات مربوط به هزينه .اين محدوديت ها بايد در نظر گرفته شود

  9.كته ،ناظر بر ريسك و ارزيابي آن توسط بازار استها و دريافت هاي آينده است و بالاخره سومين ن
است كه در اين  مدل جريان نقدي سرمايه گذاريهاي مرتبط با بحث،  از ديگر نظريات و مدل

. تفاوت مدل جريان نقدي با مدل هاي قبلي سرمايه گذاري در تشخيص اين واقعيت نهفته استنظريه، 
جريان نقدي داخلي، اوراق قرضه و فروش . الي متكي اندكه سرمايه گذاران به سه منبع اصلي وجوه م

 .سهام و اينكه هزينه استفاده هريك از اين منابع، ميزان درآمد و بازدهي اين منابع را نشان مي دهد
جريان نقدي براي بنگاه هاي اقتصادي در واقع از سود بعد از پرداخت ماليات به اضافه ذخيره استهلاك 

 .پرداخت سود سهام كمتر به سهامداران تأمين مالي مي شودصورت مي گيرد، كه با 
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شيوه مدل خود همبستگي بر پايه عدم به كارگيري توليد، قيمت ها يا ماليات ها براي توضيح 
سرمايه گذاري با يك تأخير از  مبتني است گذاري كه هاي سرمايه ، از ديگر مدلمخارج سرمايه گذاري

نتايج مطالعات در تئوري ها در مدل هاي . ه توضيح داده مي شودطريق مخارج سرمايه گذاري گذشت
سرمايه گذاري كلاسيكي، نئوكلاسيكي و كينزي نشان مي دهد كه انواع گوناگون تئوري هاي سرمايه 
گذاري كه براي مسايل متفاوتي تنظيم و طراحي شده اند در واقع مكمل يكديگر بوده و تناقضي بين 

كلي از مجمومه نظريات سرمايه گذاري استنتاج مي شود كه، ادبيات اقتصادي  به طور. آنان وجود ندارد
                 ً                                                                  سرمايه گذاري كاملا  غني است و انواع مختلف اين مدل ها با درصدي از موفقيت براي كشورهاي 

  . مختلف به كار گرفته شده است
  
 گذاري عوامل مؤثر بر سرمايه -2-2

گذاري خصوصي، نرخ بهره، اعتبارات و  ها، سرمايه ، ماليات بر شركتگذاري دولتي سرمايه
براساس . گذاري است هاي اصلاحي دولت و صندوق ذخيره ارزي از جمله عوامل موثر بر سرمايه سياست

مباني تئوريك اين متغير از طريق تاثيري كه به طور مستقيم بر روي بازدهي سرمايه گذاري خصوصي 
در مورد اينكه مخارج دولتي، چه به .  ثير خواهد داشتأسرمايه گذاري خصوصي تبه جا مي گذارد، بر

صورت مخارج سرمايه اي وچه به صورت مخارج مصرفي از نظر مالي، باعث جانشيني مخارج 
گذاري دولتي باعث جانشيني مخارج  سرمايه. شود، هيچ ترديدي وجود ندارد گذاري خصوصي مي سرمايه

برون ي مخارج سرمايه اي خصوصي مي شود ومخارج سرمايه اي دولتي يك نوع سرمايه اي دولت به جا
سيستم ، به همراه دارد ،اما سرمايه گذاري دولتي در امور زير بنايي مانند بزرگراهها، فرودگاهها راني

به طور كلي متغير .داراي يك رابطه مكمل با سرمايه گذاري خصوصي مي باشد، هاي آبرساني وغيره
بهداشت  پرورش، جاده ،بنادر، پل ها، ارتباطات ،آموزش و(ت به نفع زيرساخت هاي اساسي مخارج دول

باعث افزايش عرضه مؤثر سرمايه ونيروي كار مي گردد، سرمايه گذاري دولتي بالاتر در چنين ...) و
واز اين طريق در واقع به  10مواردي ،بازدهي وبهره وري سرمايه گذاري خصوصي را افزايش مي دهد

، وجود دارد 12درون راني،سرمايه گذاري خصوصي توسط سرمايه گذراي دولتي عملا  11برون رانياي ج
  .13ري خصوصي مي گردداكه اين گونه سرمايه گذاري دولتي منجر به تشويق سرمايه گذ

ماليات بر . براساس مباني تئوريك، ماليات بر شركت ها بر سطح توليد و سرمايه گذاري تأثير دارد
از نظر تئوريك سرمايه . بر جريان حقيقي شركت يعني بر سرمايه گذاري تأثير مي گذاردشركت ها 

  :گذاري تا زماني ادامه دارد و انجام مي شود كه
p.

dF
dK r γ 

p. MP r γ 
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V. MP r γ                                                                           1  
  

نرخ  γ,نرخ تنزيل  P,توليد نهايي سرمايه  VMP ,توليد نهايي سرمايه MP :باشد، كه در آن
  .اقتصادي استهلاك

  : حال چنانچه ماليات بر سرمايه برقرار شود خواهيم داشت
P.

dF
dK r 1 t γ 

VMP r 1 t γ 2  
  

ملاحظه مي گردد؛ با ورود ) 2(و) 1(و با مقايسه معادلات  P،r،،γروشن است كه با فرض ثابت بودن
  14. ماليات، ميزان سرمايه گذاري تحت تأثير قرار مي گيرد

تورم، . تورم به عنوان اساسي ترين معضلات در طول حيات اقتصادي هر كشور شناخته مي شود
كشور مي باشد كه افزايش مداوم در سطح عمومي قيمت ها يا كاهش مستمر در قدرت خريد پول يك 

تورم ملايم و نه چندان زياد پديده اي طبيعي بوده و به . هزينه هاي جدي بر جامعه تحميل خواهد كرد
                                                                       ً               نظر مي رسد اختلالي در تصميم گيري سرمايه گذاري خصوصي ايجاد نمي كند، موقتا  نرخ سود و سهم 

به تبع آن سرمايه گذاري فراهم مي  صاحبان بنگاهها را افزايش داده و شرايط مساعدي براي پس انداز و
شرايط مساعدي ,كند و تورم از نظر تغيير توزيع درآمد به نفع صاحبان سود و از كانال ايجاد پس انداز

اين پديده در سطوح بالا، علاوه بر آنكه نظام قيمت ها را مختل مي . براي سرمايه گذاري فراهم مي كند
فرار سرمايه از بخش دولتي به ، تن انگيزه هاي سرمايه گذاريكند، باعث كاهش پس اندازها، از بين رف

                                               ، ريسك فعاليت هاي اقتصادي را افزايش مي دهد ام ا 15سمت فعاليت هاي سفته بازي و دلالي مي گردد
براي فعاليت هاي تجاري و خدماتي زود بازده به همراه افزايش ريسك، نرخ بازدهي را به شدت افزايش 

تورم، ارزش فعلي سرمايه گذاري هايي . ت ها محتاج سرمايه در گردش هستندمي دهد، كه اين فعالي
كه با چند دوره تأخير به بازدهي مي رسند را كاهش مي دهد و باعث ضرر و زيان به سرمايه گذاري 

تورم و تغييرات زياد آن موجب عدم اطمينان و در نتيجه سلب انگيزه و تأخير . هاي دير بازده مي شود
گيري براي سرمايه گذاري مي شود و تخصيص منابع را دچار اخلال مي كند، همچنين به در تصميم 

ماندل و توبين در فرضيه خود گفته اند، افزايش تورم باعث . تأثير منفي دارد16سوددهي سرمايه گذاري
جانشيني پول، جهت سرمايه گذاري در سرمايه هاي ثابت مي شود و اين وضعيت خود باعث افزايش 

، مكانيزمي را ارايه مي دهد كه تورم، هزينه سرمايه را افزايش                        17         سرمايه گذاري مي شود؛ ام ا فلدشتين
  . مي دهد و اين باعث كاهش ميزان سرمايه گذاري خواهد گرديد
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تورم ناشي از فشار هزينه . اگر تورم ناشي از فشار هزينه باشد، باعث كاهش سرمايه گذاري مي گردد
افزايش دستمزدها، افزايش قيمت مواد اوليه يا افزايش قدرت انحصاري توليد  ممكن است به دليل

  . كنندگان ايجاد گرديده باشد
چنانچه علت افزايش قيمت ها و ايجاد تورم به دليل افزايش پي در پي هزينه هاي توليد بر اثر  -

قع درست مانند آن تقاضاي افزايش دستمزدها باشد، درخواست افزايش دستمزد توسط كارگران، در وا
با درخواست افزايش دستمزد و انتقال منحني عرضه . است كه عرضه نيروي كار كاهش يافته است

. نيروي كار به سمت بالا و چپ، سطح اشتغال كاهش يافته و سرمايه گذاري و توليد نيز كاهش مي يابد
شتغال با استفاده از سياست اگر در اين وضعيت دولت براي مقابله با كاهش سرمايه گذاري، توليد و ا

                                                                         ً                 هاي پولي و مالي اقدام به افزايش تقاضا نمايد، باعث افزايش تورم شده و مجددا  منجر به درخواست 
قيمت  -افزايش دستمزد توسط نيروي كار مي شود، چنانچه اين وضعيت تداوم يابد، مارپيچ دستمزد

  . بروز كرد و تأثيري بر سرمايه گذاري نخواهد داشت
مواد اوليه در فرايند توليد , تورم ناشي از فشار هزينه به دليل افزايش قيمت مواد اوليه باشد  اگر -

كمتر به كار گرفته شده در نتيجه سبب كاهش سطح توليد به ازاي هر مقدار اشتغال نيروي كار مي 
  . شود و تابع توليد به سمت پايين انتقال مي يابد

هزينه افزايش قدرت انحصاري توليدكنندگان و افزايش حاشيه  نوع ديگري از تورم ناشي از فشار -
سود آنها مي باشد، افزايش قدرت انحصاري توليد كنندگان سبب كاهش تقاضاي نيروي كار شده، در 

  . نتيجه باعث كاهش اشتغال، سرمايه گذاري و توليد مي گردد
ار اقتصادي سياسي، تورم ساختاري به اين معني است كه به دليل وضعيت مربوطه به ساخت
                  ً تورم ساختاري عمدتا  . حكومتي، فرهنگي و مواردي از اين قبيل تورم بروز كرده و تداوم يافته است

اين نوع تورم به عواملي از قبيل كمبود زيربناها و . خاص كشورهاي توسعه نيافته و در حال توسعه است
خصوصي، وجود قوانين و مقررات زيرساخت هاي اقتصادي، گسترده بودن بخش دولتي و تضعيف بخش 

بازدارنده فعاليت هاي توليدي بخش خصوصي، گستردگي بخش خدمات نامتناسب با نياز كشور، 
گسترش بي رويه و شديد شهرنشيني، رشد سريع جمعيت، كسري بودجه مداوم ودر حال گسترش 

نمي كنند، مربوط مي  دولتي، ايجاد سازمانها و ادارات غيرضروري كه هيچ گونه نقشي در توليد ايفا
شود؛ كه اين عوامل باعث طولاني شدن رسيدگي به امور بخش خصوصي و مانع گسترش فعاليت هاي 

  . سرمايه گذاري را كاهش مي دهد, توليدي بخش خصوصي گرديده 
براي نشان دادن رابطه سرمايه گذاري و نرخ بهره دو روش مطرح مي باشد كه مبتني بر ارزيابي 

مايه گذاري است، يكي روش ارزش فعلي خالص كه به ايروينگ فيشر نسبت داده مي پروژه هاي سر
  .شود و ديگري روش كارايي نهايي سرمايه گذاري است كه توسط كينز مطرح شده است
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در اين روش سود يا ارزش فعلي خالص يك پروژه محاسبه گرديد و  :روش ارزش فعلي خالص -1
ضمن نتيجه گيري در مورد قابل اجرا بودن آن، امكان مقايسه با پروژه هاي ديگر را نيز فراهم مي 

  . نمايد
اين روش در ارزيايي سرمايه گذاري معيار كينز مي : روش يا معيار كارايي نهايي سرمايه گذاري -2

روش از جريان درآمدها و هزينه هاي يك پروژه در طول عمر مفيد آن در مورد سودآور  در اين, 18باشد
كينز پيشنهاد مي كند كه به جاي تبديل كردن ارزش فعلي . بودن يا نبودن پروژه اظهار نظر مي شود

ي خالص ، بايد نرخ تنزيل را قرارداد كه ارزش فعل)r(درآمدها و هزينه ها با استفاده از نرخ بهره بازار 
يا ارزش فعلي درآمدها منهاي هزينه اجراي پروژه برابر با هزينه يا سرمايه اوليه پروژه ,  پروژه صفر شود

  . شود
در تأثير اعتبارات و نيز عامل موثري است بطوري كه  سرمايه گذاري خصوصي، تسهيلات و اعتبارات

دي وجود ندارد و نقش سياست تسهيلات در قالب سياست هاي پولي بر سرمايه گذاري خصوصي، تردي
  .پولي در تشويق سرمايه گذاري خصوصي حايز اهميت مي باشد

                                               متغيرهـاي واقعـي و نـرخ سـرمايه گـذاري در        ،                     نيز از عواملي است كه      دولت      اصلاحي            سياست هاي
                   اين است كه تغييـر    ،                                                                           اقتصاد را تحت تاثير قرار مي دهد، آنچه از مدل هاي رشد درون زا نمايان مي شود

           تغييـر در    .                 ايجاد مـي كنـد    ،          در اقتصاد  ،                                                      دايمي در سياست هاي دولت، تغييرات دايمي در نرخ هاي رشد
                         هر سياستي كـه زمانصـرف     ،                                           نقش مهمي در سهم سرمايه فيزيكي وانساني دارد  ،                  سياست هاي اقتصادي

                                           منجر به افزايش دايمي در رشد محصول سـرانه   ،                             براي كسب مهارت را افزايش دهد  ،             شده توسط شخص
                                       اصلاحات بخش مالي، زماني مناسـب خواهـد     .                                وسرمايه گذاري را افزايش مي دهد   19               هر كارگر مي شود

                        به رشد سرمايه گذاري كمك   ،                                                          كه به رشد سرمايه گذاري كمك نمايد، يك بخش مالي توسعه يافته  ،    بود
         خ بهـره                    اصـلاح نظـام نـر     ،                        آيين نامه اي وسـاختاري   ،     ارزي  ،                           اصلاحات بخش مالي، اصلاح پولي .        مي نمايد

        توسـعه    ،                                              افزايش استقلال بانك مركزي وشيوه هاي كنترل پولي  ،                                   وعمليات پولي مثل آزادسازي نرخ بهره
   را     ...                              توسعه بازارهاي ارزي خـارجي و   ،                                               بستر سازي مناسب براي رقابت بازارهاي بين المللي  ،          بخش بانكي

   .٢٠            در برمي گيرد
                اهـدافي نظيـر                  ايـن صـندوق    .    است      ارزي            صندوق ذخيره        گذاري،                                  آخرين عامل مهم و موثر بر سرمايه

                                        تبديل دارايي هاي حاصـل از فـروش نفـت                                                         ايجاد ثبات در ميزان درآمدهاي حاصل از فروش نفت خام و
                              مين بخشـي از اعتبـار مـورد     أ ت                سرمايه گذاري و                                                    خام به ديگر انواع ذخاير وتوسعه فعاليت هاي توليدي و

                                                                                           نياز طرح هاي توليد وكارآفريني بخش غيردولتي وفراهم نمودن امكان تحقق فعاليت هاي پـيش بينـي   
   .                                   شده در برنامه را مدنظر قرار مي دهد
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  پژوهشپيشينه  -2-3
همچون (،همبستگي منفي بين شاخص هاي مختلف بي ثباتي اقتصادي ) 1995( 21آيزمن و ماريون

علاوه بر اين . و سرمايه گذاري خصوصي را نتيجه گرفتند) بطه مبادله، تورم و نرخ واقعي ارزنوسانات را
نشان دادند كه اين معيارهاي نااطميناني مي تواند به طور معناداري روند سرمايه گذاري خصوصي بين 

رمايه گذاري در نمونه آنها س، با وجود اين. توضيح دهد, كشورها را در يك رگرسيون فرم تقليل يافته
  .كل و شاخص هاي بي ثباتي ارتباط معناداري ندارند

، معادله سرمايه گذاري خصوصي را با استفاده از داده هاي سري زماني )1993( 22سرون و سليمانو
انحراف معيارهاي نرخ تورم و نرخ حقيقي ارز را به . گروهي از كشورهاي درحال توسعه برآورد نمودند

ي در نظر گرفتند و دريافتند كه اين معيارهاي تغيير پذيري، بر سرمايه گذاري عنوان متغيرهاي توضيح
  .اثر منفي دارند

كشور درحال  94، با درنظرگرفتن اطلاعات مربوط به متغيرهاي كلان در مورد )1998(سرون 
، به بررسي رفتار سرمايه گذاري بخش خصوصي و نحوه تاثيرپذيري 1995-1970توسعه، بين سال هاي 

معيارهاي مختلفي , از شرايط نا اطميناني پرداخت و با تفكيك بين تغييرات نمومه اي و نااطميناني آن
نتايج حاصل از اين بررسي، تاكيد بر رابطه منفي و قوي بين سرمايه . براي نااطميناني درنظر گرفت

  .گذاري و نا اطميناني دارد
گ از كشورهاي درحال توسعه، رابطه منفي ، با استفاده از يك نمونه بزر)1995(23هاوسمن و گوين 

واقعي و نسبت GDP كه تركيبي از نوسانات نرخ حقيقي ارز و, بين شاخص نوسانات اقتصادكلان 
  .بود را گزارش كرده اند,  GDPسرمايه گذاري به 

                                       ً                               نشان  مي دهد كه  هزينه سرمايه اثر نسبتا  كمي بر سرمايه گذاري و  تقاضاي ,) 1993(24چرينكو
  .  ه داشته استسرماي

بيان مي دارد كه هزينه سرمايه  تأثير اندكي بر سرمايه گذاري دارد و اين مسأله , ) 1993(25فازارن 
  .مبين آن است كه كشش سرمايه گذاري نسبت به هزينه سرمايه اندك است 

، ضمن بررسي و تحليل تشكيل سرمايه در اقتصاد ايران، اقدام به تخمين تابع )1371(رحماني 
تقاضاي سرمايه گذاري بخش خصوصي در كشور، با درنظر گرفتن برخي متغيرهاي كلان كشور به 

نرخ رشد درآمد ,براساس نتايج الگوي برآوردي وي درآمد سرانه . عنوان متغيرهاي توضيحي نموده است
 سرانه و سرمايه گذاري دولتي آثار مثبت و معني دار بر سرمايه گذاري خصوصي دارند، حال آنكه

  .متغيرهايي همچون نرخ بهره و نرخ تورم، موجب تضعيف سرمايه گذاري مي شوند



جمشيد پژويان و تانيا خسروي/  گذاري بخش خصوصي تاثير تورم بر سرمايه  

9 
 

  1391 زمستان/ چهارمشماره  / سال اول

، روند شكل گيري سرمايه گذاري بخش خصوصي در اقتصاد ايران را )1375(طبيبيان و سوري 
مورد مطالعه و بررسي قرار داده اند و بر مبناي الگوي نئوكلاسيك، بر اثرات ناشي از سه متغير توليد 

، نرخ تورم به منزله جانشيني مناسب براي هزينه فرصت سرمايه گذاري و نسبت نرخ ارز ناخالص داخلي
به دليل نبود بازار سرمايه منسجم در كشور و نرخ .در بازار غيررسمي به نرخ رسمي آن، تمركز داشتند

فرصت بهره اي كه منعكس كننده عرضه و تقاضاي منابع مالي باشد، آنها از نرخ تورم به عنوان هزينه 
سرمايه گذاري استفاده كرده اند و از نسبت نرخ ارز غيررسمي به قيمت رسمي ارز، به عنوان معياري 

براساس برآوردهاي الگوي آنها، سرمايه .براي ثبات سياست هاي اقتصادي دولت استفاده نموده اند
دار و نسبت به گذاري واقعي بخش خصوصي در ايران، نسبت به افزايش در درآمد واكنشي مثبت و معنا

  .افزايش هزينه فرصت، نرخ تورم و نيز نسبت به حاشيه ارزي واكنشي منفي و معنادار نشان مي دهد
  
  و برآورد مدلشناسي پژوهش  روش -3

-  89                             براساس آمارهاي سـري زمـاني     و                                                     روش جمع آوري اطلاعات و آمار به صورت كتابخانه اي بوده 
                                      در قالـب يـك مـدل سـرمايه گـذاري        ،             اخذ گرديـده   ،        مالياتي                                 كه از بانك مركزي و اداره كل امور       1353

      نـرخ    ،                                                                         ثير متغيرهاي توضيحي سرمايه گذاري بخش دولتي، تورم، ماليـات برشـركت هـا    أ ت  ,          نئوكلاسيكي
                                                                                     بهره، تسهيلات و دو متغير مجازي سياست هاي اصلاحي دولت و صندوق ذخيره ارزي برسرمايه گذاري 

       برآورد   ،                    ، براي اقتصاد ايرانEviews           و نرمافزار GMM       د سنجي                        با استفاده از روش اقتصا  ،          بخش خصوصي
   .     گرديد

Log(Ipg)=f(Igg,TC1,Dfi,r(-1),pc1(-1),D1,D2)  
Ipg   سهم سرمايه گذاري خصوصي از                          GDP  
Igg   سهم سرمايه گذاري دولتي از                          GDP 

TC1   سهم ماليات برشركت ها از                        GDP 
Dfi=d(log(            ,In  : اسميسرمايه گذاريIr  :سرمايه گذاري واقعي  

-r :   نرخ سود بلندمدت بانكي                        
pc1 :   اين ارقام به صورت واقعي مي باشد   (                        مانده تسهيلات واعتبارات                                (   
D1  متغير مجازي           ) Dummy (  معرف سياست هاي اقتصادي دولت مي باشد                                    .    
D2   متغير مجازي            ) Dummy (  معرف صندوق ذخيره ارزي مي باشد                              .    

  
     كـه    ،                                   معتبر بودن ابزارها در گشتاورهاسـت   ، H0    فرض  .                تست ريشه واحداست           بي نياز از   ، GMM    روش 

    است    7      ، رقم J-statistic                 مطابق تست سارگان  .                            بايد آزمون سارگان انجام گيرد  ، H0                     براي تاييد يا رد فرض 
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                                   درسـت بـوده انـد واتخـاذ شـرط        GMM                                          مي دهد، يعني ابزارهاي انتخاب شـده در روش    %   prob، 95   كه 
   .          رد نمي شود  H0                         گشتاورها مناسب بوده وفرض 

 
log Ipg 3.306969 0.000115 Igg - 0.002047 Tc1 - 0.012729 Dfi(-1) 

t61.81041-4.161908-4.509918-11.08156 

S.E               0.0535022.77E-050.0004540.001149 

Prob0.00000.00030.00010.0000 
 

- 0.029740 r(-1) + 2.08E-08 pc(-1)+ 0.202830D1 +0.255604D2 
 

-5.79417114.781673.51523211.74317 
0.0051331.41E-090.0577000.021766 

0.0000                0.0000                  0.0018 0.0000 
 

Mean dependent var 3.057393 
S.D. dependent var 0.254879 
Sum squared resid 1.162567 

J-statistic 7.049256 
Prob(J-statistic) 0.932796 

  
            و تفسير آن               مدل برآوردشده               پژوهش حاصل از       نتايج  - 4

                           انتظار ومعنـي دار بـوده،         مورد                               براساس مباني تئوريك داراي علامت   ،                 در مدل برآوردشده  Igg     ضريب 
   0 /      000115              باعـث كـاهش     ، GDP                                                            بيان مي كند هريك واحد افزايش در سهم سرمايه گذاري دولتـي از  

                                                    يعني در ايـن مـدل نشـان داده شـده كـه سـرمايه         .        مي گردد  GDP                           درسهم سرمايه گذاري خصوصي از
                 خصوصي مـي شـود                                                                         گذاري دولتي باعث جانشيني مخارج سرمايه اي دولت، به جاي مخارج سرمايه اي 

                          قـانون اساسـي، افـزايش        44             براساس اصـل   .             به همراه دارد          برون راني                               ومخارج سرمايه اي دولتي يك نوع 
                                                              باعث رقابتي شدن اقتصاد و افـزايش كـارايي كـل اقتصـاد مـي        ،                          سهم بخش خصوصي وخصوصي سازي

       ي مـي                                       باعث كاهش سرمايه گـذاري بخـش خصوص ـ    ،                                       افزايش سرمايه گذاري بخش دولتي در ايران .    گردد
                   سهم بخش خصوصـي از    ،                               يعني با حركت به سمت خصوصي سازي  ،              همراه مي باشد           برون راني         گردد وبا 

GDP   افزايش وسهم بخش دولتي از                         GDP    روي   ،                                       اثـر مخـارج سـرمايه گـذاري دولتـي      .               كاهش مي يابـد    
      امـر                                              بيشتر مورد توجه قرار گرفته است و دليل ايـن    ،                                            تقاضاي سرمايه گذاري در كشورهاي توسعه نيافته

                                             به طور كلي سرمايه گـذاري دولتـي در پـروژه      ،                                                نقش بسيار اساسي تر دولت در امر سرمايه گذاري است
                            داراي اثر منفي روي سـرمايه    ،           مي پردازند  ،                                                 هايي كه به توليد كالا و خدمات رقيب براي بخش خصوصي

           عدم دسترسي   ،            يري امكانات                       عدم توانايي در به كار گ  ،                     كمبود منابع وامكانات  .                     گذاري خصوصي مي باشد 
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        ، بـين               بـرون رانـي                                   در كشورهاي در حال توسعه مي تواند   ،                                        به تكنولوژي روز و عدم تخصيص بهينه منابع
   .                                        سرمايه گذاري خصوصي و دولتي را توضيح دهد 

         اين ضريب   ،                                                                در مدل معني دار وبراساس مباني تئوريك داراي علامت انتظاري مي باشد  TC1     ضريب 
             واحـد سـهم      GDP ،  002047      / 0                                               يك واحد افزايش درسهم ماليـات برشـركت هـا از                     بيان مي كند كه هر

                                                             را كاهش مي دهد وتاييد مي نمايـد كـه ماليـات برشـركت هـا        GDP                          سرمايه گذاري بخش خصوصي از 
                                                                                           برجريان حقيقي شركت، يعني برسرمايه گذاري، تاثير منفي مي گذارد كه درنتيجه بر تخصـيص منـابع   

                                                               يعني افزايش درآمد مالياتي به قيمت كاهش كارآيي و افزايش اضـافه    .        ر باشد                         ورفاه جامعه مي تواند مؤث
                             موجـودي سـرمايه مطلـوب را      ،                                               ماليات با افزايش هزينـه اسـتفاده از سـرمايه     .                         بار مالياتي، تمام مي شود

                              درمطالعه خود به ايـن نتيجـه                محسين و خان  .                                                 كاهش داده وتاثير منفي برسرمايه گذاري خواهد داشت 
                                                                                         كه ماليات برانواع وسايل سرمايه گذاري به طور مؤثر نرخ بازگشت خـالص آنهـا را كـاهش مـي            رسيدند 

                                         با توجه به تاثير مستقيم ماليات برشركت ها   .                                                 دهد، كه اين امر سبب كاهش سرمايه گذاري خواهدگرديد
                                                                                        بر سرمايه گذاري بخش خصوصي ،مي بايست نرخ نزولي ماليات تجربه شود، كه سبب تشـويق سـرمايه   

  ،                                 در سيستم مالياتي ايـالات متحـده    .                                                       گذاري وگسترش ظرفيت توليد تاحد مقياس اقتصادي توليد گردد
                     شـامل نـرخ نزولـي      ،                     پس از چند نرخ تصاعدي  ،                              نرخ هاي ماليات بر سود شركت ها  ،      ميلادي    80       در دهه 

             سرمايه گذاري   ،                                       اين تجربه در اقتصاد ايران نيز مي تواند  ،                       ، با توجه به نتايج مدل26                   براي آخرين طبقه بود
                               اثرات قابل ملاحظه اي براي هزينه   ،                                                نحوه برخورد ماليات با سرمايه گذاري ودرآمد سرانه .              را تشويق نمايد

                                  هزينه سرمايه گذراي را كـاهش مـي     ،                                                            استفاده از سرمايه دارد، يك معافيت مالياتي براي سرمايه گذاري
                    هزينه سرمايه راكاهش   ،             ت استهلاك نيز         اثر معافي .                                            دهد وباعث افزايش موجودي سرمايه مطلوب مي گردد

                                كمتر خواهد بـود وصـرفه جـويي      27                نرخ مؤثر مالياتي  ،                                  بنابراين هرچقدر استهلاك بيشتر باشد  ،       مي دهد
                                                  چنانچه سرمايه گذاري ها نسبت به هم متفاوت وطول عمر   .                                       مالياتي براي سرمايه گذاري بيشتر مي شود

                                   برتخصيص منابع وسرمايه گذاري مـؤثر    ،          رخ استهلاك                       تركيبات مختلف ماليات ون  ،                   مختلفي داشته باشند
                              سود بيشتر اسـت ونـرخ مـؤثر      ،                             هرچه سرمايه گذاري بلندمدت تر  ،                     اگر استهلاك سريع باشد  .          خواهد بود

                                                                                                مالياتي كمتر خواهد بود، در نتيجه روند سرمايه گذاري تغيير كرده و جريان سرمايه گـذاري بـه سـمت    
  ،                                                بنابراين دولت با اعمال معافيت هاي مختلف مالياتي .       هد نمود                                 سرمايه گذاري هاي بلندمدت حركت خوا

  ،                                                                                         تعيين نرخ استهلاك بيش از استهلاك واقعي اقتصادي، يا باسرعت بخشيدن به اسـتهلاك قابـل قبـول   
                                                                                             باعث تشويق سرمايه گذاري مي گردد، كه اين مسئله ممكن است درآمد مالياتي را در دوره مـورد نظـر   

   .                                        درآمدهاي مالياتي آينده افزايش خواهد يافت  ،                        وافزايش در سرمايه گذاري                       كاهش دهد، اما با تشويق 
                                                                                    ، در مدل اقتصادسنجي برآورد شده، معني دار بوده وبا توجه بـه ميـزان نـرخ تـورم در     DFI     ضريب   

  ،                                                     براساس مباني تئوريك داراي علامت مورد انتظار مي باشـد   ،                                       ايران كه بالاتر از نرخ معتدل آن مي باشد
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                               سهم سرمايه گذاري بخـش خصوصـي     ،                                         مطلب است كه هريك واحد افزايش در اين شاخص            وگوياي اين
   .                 واحد كاهش مي دهد    0 /      012729   را   GDP   از 

                                                                                                 تورم تاثير يگانه در تمام سطوح ندارد، يعني انتظار براين است كه تـورم سـرمايه گـذاري را تشـويق     
                                    ريب اين متغير در ايـن مـدل منفـي               اما اينكه ض  ،                                               كند، كه براي تورم معتدل واندك اين امر صادق است

   كه   ،                                                                                         شده يعني از حد آستانه قابل قبول تورم گذشته و در دامنه اثر منفي تورم برسرمايه گذاري هستيم
                                       كـه درمطالعـات خودتـاثيرمنفي تـورم       ،          مي باشـد                   گرايمز و فلدشتاين  ,     اسميت ,        الكساندر ,   خان           مطابق نظر

                                ميان تورم وسرمايه گذاري خصوصـي             برون راني      د كه                                              برسرمايه گذاري را تاييد مي نمايد وبيان مي نماي
                                                             دامنه ومقياس فعاليت هايي كه رشـد، سـرمايه گـذاري و رونـد       ،                تورم در سطح بالا  .                   در ايران وجود دارد

                                                                                            توليد را هموار مي سازد، كاهش مي دهد، هزينه سرمايه را افزايش وسوددهي سرمايه گـذاري راكـاهش   
                                                           اقتصادي وتعادل، ميل متوسط به سرمايه گذاري را كاهش مي دهـد                       همچنين با تهديد ثبات   .        مي دهد 

                                                                            افراد حاضر به سرمايه گذاري در طرح هاي دير بازده نمي باشند وبه دليل سـوددهي    ،              در محيط تورمي .
    .                                                                                        فعاليت هاي غير مولد ودلالي كه نيازمند سرمايه در گردش مي باشند، سرمايه گذاري كاهش مي يابد

) 1 -( r  ) ضريب اين متغير در مدل برآوردشده معني دار وبراساس مباني تئوريك   )       ره قبل           نرخ بهره دو                                                              
    روي   ،                                                       براساس تحقيقات مختلف مربوط به اقتصاد، تغييرات نرخ بهره .                              داراي علامت مورد انتظار مي باشد
    .           خيري دارد  أ                             مخارج وهزينه هاي جمعي تاثير ت

       وجـود               برون رانـي                    بهره وسرمايه گذاري                                                      نتايج مدل برآورد شده، گوياي اين مطلب است كه بين نرخ
                                واحد سهم سرمايه گذاري بخش خصوصي    0 /     02974                                       به طوري كه يك واحد افزايش در نرخ بهره،   ،     دارد

                                                                    بنابراين سياست هايي كه بر روي نرخ بهره اثرگذار باشند، مي توانند ميل   .                  را كاهش خواهد داد  GDP   از 
                                              البته كاهش نرخ بهره يا هرسياست اقتصـادي بـه     .       ر دهند                                          به پس انداز وسرمايه گذاري را تحت تاثير قرا

                                                                                نمي تواند اثرات قابل قبول برمتغيرهاي واقعي اقتصادي را به دنبال داشته باشد، دليل   ،            صورت دستوري
                               وقوع پذيرد امـا انتظـار مـي      ،                                              سياست هاي دستوري در كوتاه مدت وموقتا ممكن است  ،              آن اين است كه

                                                                           پذيرش آن را نداشته باشـد، از آنجـا كـه نـرخ هـاي بهـره بلنـد مـدت،                                     رود در بلندمدت اقتصاد تحمل
                                                                                            انتظارات در مورد نرخ هاي بهره آتي كوتاه مدت را منعكس مي كنند، پس سياسـتي كـه در بلندمـدت    

    .                               بر سرمايه گذاري مؤثر خواهد بود  ،                                      بتواند نرخ بهره را تحت تاثير قرار دهد
                                                       شده مي توان برمتغيرهـاي واقعـي تـاثير گذاشـت وبـا                                              اقتصاد علمي است كه براساس قوانين اثبات

                                          مي توان سياست هايي را در پيش گرفت كه منجر   ،                                              توسل به اصول علمي واتخاذ راه كارهاي قابل قبول
                           افـزايش موجـودي سـرمايه      ،                                                                     به كاهش نرخ بهره بلندمدت گردد كه باعث بهبـود در بهـره وري سـرمايه   

   .                                ورونق در سرمايه گذاري خصوصي گردد
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) 1 -( PC1  ) ضريب اين متغير در مدل برآورد شده معني دار و داراي   )                           مانده تسهيلات واقعي بانك ها                                                  
  2/08 ×    10                                                   هر واحد افزايش در تسهيلات جهت حمايت از سرمايه گذاري  .                        علامت مورد انتظار مي باشد

                              ميـان سـرمايه گـذاري بخـش       .                  را افزايش مي دهد   GDP                                   واحد سهم سرمايه گذاري بخش خصوصي از 
                                                               وجود دارد، يعني با حمايت وتشويق سرمايه گذاري به شـكل تسـهيلات              برون راني            وصي وتسهيلات   خص

  ،                                                                          سهم سرمايه گذاري خصوصي افزايش يافته و با توجه به كارايي بيشتر بخش خصوصـي   ،              وتامين اعتبار
              انـايي هـاي                                                      از آنجا كه تسهيلات با توجه به ظرفيت ها، امكانات و تو  .                                كارايي كل اقتصاد افزايش مي يابد

                   كـه توجيـه فنـي        ...              كـارآفريني و   ،                                                               داخلي به منظور تامين بخشي از اعتبار مورد نياز طرح هاي توليـدي 
   از   .              پرداخت مي شود  ،                                                                    واقتصادي دارند و در جهت تشويق سرمايه گذاري به بخش هاي مختلف اقتصادي

                        صادي نـدارد، جلـوگيري                                                                        به هدر رفتن منابع وجريان پولي به سمت فعاليت هاي كم بازده كه توجيه اقت
                                                                                      علاوه برآن اجراي بسياري از طرح ها كـه توجيـه اقتصـادي دارنـد، توسـط بخـش خصوصـي          .       مي شود

                                           سـرمايه گـذاري بخـش خصوصـي را افـزايش        ,                                                     نيازمند منابع مي باشد و تامين منابع مورد نياز طرح ها
   .         خواهد داد

                                                             صورت گرفته در اقتصاد ،تغيير سياست هاي دولت ،گسـترش وتـرويج           اصلاحاتD1            متغير مجازي
                                          كه مجموعه ايـن عوامـل در جهـت افـزايش      .       مي باشد    ...                                          رقابت خارجي،ايجاد فضاي اطميناني و امنيت و

                                   بوده كه انتظـار مـي رود بـر روي        ...                                                              بهره وري كليه عوامل، توسعه سرمايه انساني ،ايجاد فضاي رقابتي و
                                                در مدل بـرآورد شـده مشـاهده مـي گـردد كـه        .                           خصوصي تاثير مثبت داشته باشد                 سرمايه گذاري بخش 

   .                                                                                     ضريب اين متغير معني دار بوده واثرمثبت اين سياست ها را روي سرمايه گذاري نمايان مي سازد

  GDP                                       واحد سهم سرمايه گذاري بخـش خصوصـي از      0 /      202830                              هر واحد تغيير در اين سياست ها 
            تاثير مثبتي     ...                    ثبات، فضاي رقابتي و  ،                                ر اين است كه ايجاد فضاي اطمينان                           را افزايش مي دهد، كه بيان گ

    .                    برسرمايه گذاري دارد
                                                                                       با توجه به اينكه حركت به سمت اصلاحات در ايران از سال هاي بعد از جنگ صورت گرفت، امـا در  

          زير بناها                                                                                 آن دوران منابع صرف بازسازي خرابي هاي دوران جنگ گرديد وپس از آن به زير ساخت ها و 
                                                            به بعد، برنامه اصلاحات شكل منسجم تري گرفت و با پذيرفتن سياست     76     ً        حدوداً از سال   .           پرداخته شد

                                             توسعه مشاركت عمومي و فـراهم نمـودن زمينـه      ،                                            هاي تعديل بانك جهاني براي اصلاح اقتصادي كشور
                زمينـه رشـد و     ،    آيي                                           رقابتي شدن عوامل و افزايش بهـره وري وكـار    ،                       ايجاد فضاي امنيت وثبات  ،       مشاركت

                                                                                           توسعه سرمايه گذاري در بخش هاي مختلف اقتصادي فراهم گرديد كه اين روند تاكنون ادامه دارد كـه  
        تاسـيس      89                                             قانون اساسي ،مركز شوراي رقابت نيـز در سـال       44                                   در ادامه اين شرايط و در راستاي اصل 
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                                 زير نظر ايـن مركـز صـورت مـي                                                                     گرديد كه بر رقابتي شدن اقتصاد و عوامل نظارت داشته و واگذاري ها
    .      پذيرد

                        به منظور ايجـاد ثبـات       79                                           صندوق ذخيره ارزي مي باشد، اين صندوق در سال    ،D2            متغير مجازي 
                                                                                               در ميزان استفاده از عوايد ارزي حاصل از نفت و تبديل دارايي هاي حاصل از فروش نفت به انواع ديگـر  

                                              هت افزايش سـرمايه گـذاري وتـامين بخشـي از                                                    ذخاير، سرمايه گذاري و فراهم نمودن زمينه مناسب ج
                                             همانگونه كه انتظار مي رفت نتايج حاصل از مدل،  .           تشكيل گرديد    ...                                  اعتبار مورد نياز طرح هاي توليدي و

                                                                                          تاثير مثبت اين صندوق را بر سرمايه گذاري بخش خصوصي كه يكي از اهـداف تشـكيل ايـن صـندوق     
                                                  در مدل معني دار بوده و بيان گر اين است كه هر واحد                ضريب اين متغير  .               را نشان مي دهد   ،          همين بوده

          افزايش مي    0 /      255604            را به ميزان   GDP                              سهم سرمايه گذاري بخش خصوصي از   ،                    افزايش در اين متغير
                                                                                        بنابراين هر افزايش در قيمت نفت نسبت به ارقام پيش بيني شده كه بـه صـورت ارز در صـندوق      .     دهد 

                                                            كه به صورت تسهيلات وتامين بخشي از اعتبار مورد نياز طرح هـاي        زماني   ،                         ذخيره ارزي واريز مي گردد
                             سبب افزايش سرمايه گذاري مـي    ،                                                         توليدي كه توجيه اقتصادي دارند ؛ به بخش خصوصي پرداخت گردد

   .                                          گردد وبا هدف تشكيل اين صندوق سازگاري دارد 
  
     بحث  و             نتيجه گيري  - 5

        تـورم             تـاثيرمنفي    «                   ه تحقيـق را كـه         فرضـي   ، GMM                                  برآورد مدل اقتصاد سـنجي بـه روش            تخمين و
             داراي علامـت                                  در اين مطالعه تمام متغيرهـا ،   .              را تاييد نمود  ،        مي باشد  »                         برسرمايه گذاري بخش خصوصي

   .                                             انتظار ومعني دار بودند و نتايج زير به دست آمد      مورد
                                                                                      افزايش سرمايه گذاري دولتي در ايران، باعث كاهش سرمايه گذاري خصوصـي مـي گـردد و بـا      )1

   .               همراه مي باشد           برون راني 
                                                                                            در كشورهاي در حال توسعه، سرمايه گذاري دولت در امور زيربنايي داراي رابطـه مكمـل باسـرمايه    

                                                               بازدهي و بهره وري سرمايه گذاري خصوصي را افزايش،زمينه را بـراي    ،                        گذاري بخش خصوصي مي باشد
                           اما سرمايه گـذاري دولتـي     .    كند                                                         سرمايه گذاري خصوصي مهيا و سرمايه گذاري خصوصي را تشويق مي 

                                                                                               در پروژه هايي كه به توليد كالا و خدمات رقيب براي بخش خصوصي، مـي پردازنـد ؛ داراي اثـر منفـي     
              بـرون رانـي     ،                                    يعني در مسير حركت به سمت خصوصي سازي  .                                 روي سرمايه گذاري خصوصي مي باشند 

    .                         ايران بدين گونه مي باشد                                                            ميان سرمايه گذاري بخش خصوصي و دولتي وجود دارد كه در اقتصاد 
                                                         نرخ بازگشت خالص سـرمايه را كـاهش، هزينـه اسـتفاده از       ،                                ماليات برشركت ها دراقتصاد ايران )2

                                                                                               سرمايه را افزايش و موجـودي سـرمايه مطلـوب را كـاهش داده وبـه طـوركلي تـاثير منفـي بـر          
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        هش مـي                                  سرمايه گذاري بخش خصوصـي را كـا   ,                                         تخصيص منابع، كارايي اقتصادي و رفاه داشته 
       معافيت   ،                                               ميان ماليات بر شركت ها وسرمايه گذاري بخش خصوصي  ،          برون راني           با توجه به   .    دهد

     بـا    .                                                 مي تواند سرمايه گذاري بخش خصوصي را تشويق نمايـد   ،                               هاي مالياتي و نرخ نزولي ماليات
  ر                  مـؤثرترين ابـزا    ،                                                                       توجه به اينكه، هدف دولت از اعمال مالياتها فقط كسب درآمد نيست ومالياتها

                                                                وبا درنظر گرفتن اين نكتـه كـه مالياتهـا برمتغيرهـاي واقعـي        ،                          سياست هاي مالي دولت هستند
                                                                                              اقتصاد وجريان توليد، تاثير مي گذارند، دولت با استفاده از نرخ هاي نزولي ماليـات يـا معافيـت    
                                                                                            هاي مختلف مالياتي، مي تواند نرخ مؤثر مالياتي را كاهش داده تا صـرفه جـويي ماليـاتي بـراي     

                                                                              ً           رمايه گذاري بيشتر گردد، لذا سرمايه گذاري تشويق و توليد افزايش مي يابد و نهايتـاً درآمـد    س
    .                                    مالياتي دولت نيز افزايش خواهد يافت 

         سـرمايه    ،                                                                                تورم، تاثير يگانه در تمام سطوح ندارد، انتظار براين است كه براي تورم معتدل واندك )3
             افـراد بـه     ،                                   ازهاي واقعي پول را كاهش مـي دهـد                                              گذاري راتشويق نمايد و به دليل اينكه تورم، تر

                                                                                            جاي نگه داشتن پول آن را سرمايه گذراي نمايند، اما زماني كه تورم از حـد آسـتانه آن، بـالاتر    
                                                   سوددهي سرمايه گذاري تاثير منفي به جاي مـي گـذارد                                        مي رود، هزينه سرمايه را افزايش و بر

  ،                                       وسط به سرمايه گذاري را كاهش مـي دهـد                                             همچنين ثبات اقتصادي وتعادل را تهديد وميل مت   ،
                                                                                    افراد حاضربه سرمايه گذاري در طرح هاي دير بازده نمي شوند و به سمت فعاليت هاي غيرمولد 

    روي   ،                                                                                   و دلالي كه نيازمند سرمايه در گردش مي باشد و تاثيرمنفي بـر روي رشـد و توسـعه دارد   
  .        مي آورند

                         بنابراين كاهش نرخ بهـره    ،          وجود دارد          برون راني                                       بين نرخ بهره و سرمايه گذاري بخش خصوصي  )4
                                                     لذا سياست هاي بخش مالي كه نرخ بهره بلند مدت را متأثر   ،                              سرمايه گذاري را افزايش مي دهد

      ميـل    ،                                                                                مي كنند، همچنين رشد و توسعه بازارهاي پولي باعث بهبود در بهره وري سـرمايه شـده  
                                       پروژه هاي سـرمايه گـذاري را افـزايش                                                     متوسط به پس انداز را افزايش و ارزش فعلي وسوددهي

  .          خواهد داد 
                                                    سبب تشويق سرمايه گذاري شده و بـا تـامين بخشـي از      ،                           پرداخت تسهيلات به بخش خصوصي )5

                                                                                         منابع مورد نياز طرح ها باعث اجراي آنها شـده و در رشـد سـرمايه گـذاري بخـش خصوصـي و       
   .                               كارايي اقتصاد تاثير مثبت دارد 

  ،                         ايجـاد فضـاي اطمينـان     ،                               اركت عمومي وفراهم شدن زمينه آن        توسعه مش  ،                سياست هاي تعديل )6
   .                                           سرمايه گذاري بخش خصوصي را افزايش خواهد داد  ،                         امنيت وثبات وفضاي رقابتي

  ،                                                                     با تامين بخشي از اعتبار موردنياز طرح هـاي توليـدي بخـش غيردولتـي      ،                 صندوق ذخيره ارزي )7
  .                                        سرمايه گذاري بخش خصوصي را افزايش مي دهد 
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