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  چکیده

از آنجا که سرمایه گذاري از عوامل مؤثر بر رشد و توسعه اقتصادي می باشد, توجه به رشد و گسترش 

چه به ، در مورد اینکه مخارج دولتی سرمایه گذاري بخش خصوصی و عوامل مؤثر بر آن حایز اهمیت است.

باعث جانشینی مخارج سرمایه گذاري ، صورت مخارج سرمایه اي وچه به صورت مخارج مصرفی از نظر مالی

سرمایه اي دولت به  خصوصی می شود، هیچ تردیدي وجود ندارد . سرمایه گذاري دولتی باعث جانشینی مخارج

به همراه دارد ،اما  1برون رانی مخارج سرمایه اي دولتی یک نوع جاي مخارج سرمایه اي خصوصی می شود و

داراي یک ، رسانی وغیره سیستم هاي آب، ها ها، فرودگاه سرمایه گذاري دولتی در امور زیر بنایی مانند بزرگراه

. لذا در این مطالعه اثر سرمایه وجود دارد 2درون رانی عملاً ود رابطه مکمل با سرمایه گذاري خصوصی می باش

روش جمع آوري اطلاعات و آمار به  گذاري بخش عمومی بر سرمایه گذاري بخش خصوصی بررسی گردیده است.

، که از بانک مرکزي و اداره کل امور مالیاتی 1353-89براساس آمارهاي سري زمانی و صورت کتابخانه اي بوده 

ثیر متغیرهاي توضیحی سرمایه گذاري بخش أت,  در قالب یک الگو سرمایه گذاري نئوکلاسیکی، یدهاخذ گرد

تورم، نرخ بهره، تسهیلات و دو متغیر مجازي سیاست هاي اصلاحی دولت و صندوق ، دولتی، مالیات برشرکت ها

،  Eviewsافزار  نرمو GMM 3با استفاده از روش اقتصاد سنجی ، ذخیره ارزي برسرمایه گذاري بخش خصوصی

تورم و نرخ بهره رابطه منفی ، سرمایه گذاري بخش دولتی، مالیات برشرکت ها برآورد گردید.، براي اقتصاد ایران

ثیر مثبت أت سیاست هاي تعدیل و صندوق ذخیره ارزي ،، اما تسهیلات, با سرمایه گذاري بخش خصوصی داشته

  .اندبرروي سرمایه گذاري خصوصی داشته 

 
  .GMM-سرمایه گذاري بخش خصوصی -سرمایه گذاري بخش عمومی -مالیات بر شرکت ها هاي کلیدي: واژه

 30/8/92تاریخ پذیرش:        20/2/92تاریخ دریافت: 
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  مقدمه -1

از تئوري هاي اقتصاد کلان با موضع تأثیر مخارج دولتی روي سرمایه گذاري خصوصی آشنا هستیم، 

ز رابطـه  اما آنچه در این مباحث تئوریک مطرح می شود کـل مخـارج دولتـی اسـت و کمتـر صـحبتی ا      

سرمایه گذاري خصوصی و دولتی گفته می شود. مخارج دولتی شامل مخارج مصرفی و سرمایه اي است 

که قطعاً تأثیرات متفاوتی روي سرمایه گذاري خصوصی می گذارند. با توجه به اینکـه در اقتصـاد هـاي    

در کتـاب هـاي   پیشرفته دولت سهم کمتري در تشکیل سرمایه ثابت ناخالص دارد, لذا تحلیـل موجـود   

اقتصاد کلان نیز روي تأثیر مخارج کل دولتی روي تقاضاي سرمایه گذاري متمرکز می شود. در بررسـی  

تأثیر مخارج دولتی با این دید تحلیل نیز قاعدتاً تأثیر مالی این مخارج بررسی می شود,بدین معنـی کـه   

یبی براي سرمایه گـذاران خصوصـی   دولت براي تأمین مالی مخارج خود به بازار مالی مراجعه کرده و رق

جهت استفاده از منابع مالی موجود می شود و از طریق افـزایش نـرخ بهـره منجـر بـه کـاهش تقاضـاي        

قـرار گرفتـه    LMسرمایه گذاري خصوصی می شود . بسته به اینکه اقتصاد در کـدام بخـش از منحنـی    

ی یا وجود ندارد کـه در قسـمت   باشد جایگزینی مخارج عمومی و دولتی به جاي سرمایه گذاري خصوص

می باشـد و یـا جـایگزینی کامـل مـی       LMمی باشد و یا کامل نیست که در قسمت صعودي  LMافقی 

البته فرض ضمنی نیز در ایـن گونـه تحلیـل ایـن اسـت کـه        می باشد. LMباشد که در قسمت عمودي 

روي سـرمایه گـذاري خصوصـی    مخارج دولتی از نوع مخارج مصرفی می باشند . لذا تأثیر مخارج دولتی 

طبعاً از طریق کانال بازار مالی ظاهر می شود. حال اگر ما فرض کنیم که در واقع بـراي اقتصـاد توسـعه    

نیافته ایران چنین نیز هست که بخش قابل توجهی از مخارج دولتـی سـرمایه گـذاري جنبـه مخـارج را      

از طریق بازار مالی و نـرخ بهـره برقـرار     دارد, دیگر رابطه مخارج دولتی و سرمایه گذاري خصوصی صرفاً

شود، بلکه سرمایه گذاري دولتی از طریق تأثیري که به طور مستقیم روي بازدهی سـرمایه گـذاري   نمی

گذارد نیز روي سرمایه گذاري خصوصی مؤثر واقع می شود , مطرح شدن ایـن تـأثیر   خصوصی به جا می

در چگونگی تـأثیر مخـارج دولتـی روي سـرمایه گـذاري      منجر به این می شود که از نظر تئوریک ابهام 

خصوصی به وجود آید. موضوع تـأثیر مخـارج سـرمایه گـذاري عمـومی روي تقاضـاي سـرمایه گـذاري         

خصوصی در کشورهاي توسعه نیافته بیشتر مورد توجه قرار گرفته است و دلیـل ایـن امـر نقـش بسـیار      

یـک تغییـر عمـده در تفکـر      1980چه بعد از دهـه  اساسی تر دولت در امر سرمایه گذاري می باشد. گر

مربوط به نقش بخش خصوصی در کشورهاي در حال توسعه پدید آمده و بانک جهانی نیز مشـوق ایـن   

امر بوده است و به جاي تکیه روي بخش عمومی بیشتر روي فعالیت بخش خصوصی, تکیـه شـده اسـت    

انی براي کشورهاي در حـال توسـعه مطالعـاتی    ) وابسته به بانک جهIFC.شرکت امور مالی بین المللی (

انجام نموده تا مشخص گردد, مخارج سرمایه اي دولت تأثیر مثبت روي سرمایه گـذاري خصوصـی دارد   
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یا منفی، اما این رابط مبهم باقی مانده است، در کشورهاي در حال توسعه از جمله ایران، دولت به طـور  

وارد شده و سرمایه گذاري آنها شامل سرمایه گـذاري در   وسیعی حتی در فعالیت هاي مستقیم تولیدي

امور زیر بنایی و سرمایه گذاري در امور مستقیم تولیدي می باشد. سرمایه گذاري دولت در پروژه هـایی  

که به تولید کالاها و خدماتی می پردازند که کالاهاي رقیبی براي تولیدات بخش خصوصـی مـی باشـد،    

لذا با توجه به مباحث بالا جواب دقیـق بـه اثـر    ، ه گذاري خصوصی می باشدداراي اثر منفی روي سرمای

سرمایه گذاري دولتی روي سرمایه گذاري خصوصی یک موضوع تجربی است که باید بـدان جـواب داده   

شود و هیچ دلیل قانع کننده اي نداریم که از قبل سرمایه گذاري دولتی را ضرورتاً جایگزین و یا مکمـل  

  خصوصی بدانیم. سرمایه گذاري

  

  مبانی نظري و مروري بر پیشینه پژوهش -2

   نظریه هاي سرمایه گذاري -2-1

اصل شتاب پیش از اینکه یک نظریه کامل سرمایه گذاري باشد،یک توضیح از سیکل هاي تجاري 

 5به کار برده شده و توسط ساموئلسون ،براي تحلیل سیکل هاي تجاري 4بوده است،به ویژه توسط هارود

نظریه یا اصل (رتباط متقابل بین اصل شتاب و مفهوم ضریب تکاثر،مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. ،ا

مطرح شد، به دنبال آن 1960در دهه  6نظریه نئوکلاسیک سرمایه گذاري که توسط جورگنسون ).شتاب

، بود که رفتار سرمایه گذاري را با استفاده از نظریه بهینه سازي متعارف در اقتصاد خرد توضیح دهد

همچنین نظریه کامل تري نسبت به نظریات شتاب ونظریه کینز باشد.اساس این نظریه نئوکلاسیک 

سرمایه نیاز به توسل به فروض غیر واقعی  سرمایه گذاري، آن است که براي تعیین موجودي مطلوب

مانند ثابت بودن نسبت سرمایه به تولید نیست,بلکه موجودي مطلوب سرمایه با استفاده از اصول بهینه 

، 1926در سال گذاري). سرمایه نئوکلاسیکی ( نظریه سازي تولید در اقتصاد خرد قابل استخراج است

ارایه شد که عمدتا بر بازار سهام و قیمت  7جیمزتوبین نظریه اي براي تحلیل سرمایه گذاري توسط

گذاري سهام در آن تمرکز دارد.این نظریه، دیدگاهی را در مورد تصمیمات سرمایه گذار، در انتخاب 

پروژه سرمایه گذاري مطرح می کند که در مقایسه با الگو اصلی شتاب عقلایی تر به نظر می رسد، 

اجمال به سه جنبه فراموش شده در الگو اصل شتاب اشاره می  بدین معنی که این نظریه به طور

کند.یکی از این موارد مسئله وقفه ها و هزینه هاي تعدیل است که در زمان سرمایه گذاري این 

محدودیت ها باید در نظر گرفته شود.دومین نکته مربوط به شکل گیري انتظارات مربوط به هزینه ها و 

 نظریه ( ناظر بر ریسک و ارزیابی آن توسط بازار است، لاخره سومین نکتهدریافت هاي آینده است و با

تفاوت الگو جریان نقدي با الگو هاي قبلی سرمایه گذاري در تشخیص این واقعیت  ).q گذاري سرمایه
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نهفته است. که سرمایه گذاران به سه منبع اصلی وجوه مالی متکی اند. جریان نقدي داخلی، اوراق 

یک از این منابع، میزان درآمد و بازدهی این منابع را  سهام و اینکه هزینه استفاده هرقرضه و فروش 

جریان نقدي براي بنگاه هاي اقتصادي در واقع از سود بعد از پرداخت مالیات به اضافه  .نشان می دهد

 ودذخیره استهلاك صورت می گیرد، که با پرداخت سود سهام کمتر به سهامداران تأمین مالی می ش

خود همبستگی بر پایه عدم به کارگیري تولید،  يشیوه الگو. گذاري) سرمایه نقدي جریان الگوي(

سرمایه گذاري با یک تأخیر از ,قیمت ها یا مالیات ها براي توضیح مخارج سرمایه گذاري مبتنی است 

سرمایه  نظریه هايطریق مخارج سرمایه گذاري گذشته توضیح داده می شود. نتایج مطالعات در 

سرمایه گذاري که  نظریه هايگذاري کلاسیکی، نئوکلاسیکی و کینزي نشان می دهد که انواع گوناگون 

براي مسایل متفاوتی تنظیم و طراحی شده اند در واقع مکمل یکدیگر بوده و تناقضی بین آنان وجود 

ستنتاج می شود که، به طور کلی از مجمومه نظریات سرمایه گذاري ا .همبستگی) خود الگوي ( ندارد

ادبیات اقتصادي سرمایه گذاري کاملاً غنی است و انواع مختلف این الگو ها با درصدي از موفقیت براي 

  کشورهاي مختلف به کار گرفته شده است. 

  

  عوامل مؤثر بر سرمایه گذاري  -2-2

اي در سرمایه گذاري یکی از مهمتربن اجزاي تقاضاي کل است که نقش بسیار تعیین کننده 

نوسانات اقتصادي و رشد اقتصادي یک کشور ایفا می کند، در نظریه هاي تقاضاي کل، مصرف روند با 

ثباتی را طی می کند و مخارج دولتی نیز یک متغیر سیاست گذاري است که کنترل آن در دست دولت 

سانات دارد, سرمایه بنابراین تنها متغیر پر تلاطم تقاضاي کل که نقش عمده اي در ایجاد نو قرار دارد،

گذاري خصوصی است، لذا شناخت رفتار سرمایه گذاري و عوامل مؤثر بر آن، بسیار مورد توجه 

گذاري بسیار غنی بوده و  سرمایه اقتصاددانان و سیاست گذاران بوده است. در ادبیات اقتصادي، بحث

تجربی در کشورهاي توسعه یافته است. به دلیل ساختار متفاوت کشورهاي  نظريسرشار از منابع 

توسعه یافته و توسعه نیافته با توجه به اینکه بعضی از فروض اساسی لازم در تحلیل رفتار بهینه سرمایه 

گذاري مانند وجود بازارهاي مالی نسبتاً کارا و عدم کنترل هاي شدید توسط دولت در کشورهاي توسعه 

ته فراهم نمی باشد، همچنین نظریه هاي سرمایه گذاري موجود بیشتر به تحلیل سرمایه گذاري نیاف

آید، حال آنکه در کشورهاي  خصوصی می پردازند و بحث چندانی از سرمایه گذاري دولتی به عمل نمی

مباحث توسعه نیافته، دولت نقش قابل توجهی در تشکیل سرمایه دارد؛ لذا تحلیل دقیق اقتصاد خرد در 

مربوط به سرمایه گذاري, در کشورهاي در حال توسعه اي مثل ایران امکان پذیر نمی باشد. اما با تکیه 

مطرح شده و مطالعات تجربی صورت گرفته براي کشورهاي توسعه نیافته عوامل مؤثر  نظريبر مباحث 
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د قرار گرفته اند، در نظر بر سرمایه گذاري که در مطالعات انجام شده در این کشورها بیشتر مورد تأیی

  گرفته شده است. 

  گذاري دولتی سرمایه -2-2-1

ثیري که به طور مستقیم بر روي بازدهی سرمایه گذاري أاین متغیر از طریق ت نظريبراساس مبانی 

در مورد اینکه مخارج ثیر خواهد داشت.  أسرمایه گذاري خصوصی ت خصوصی به جا می گذارد، بر

ارج مصرفی و چه مخارج سرمایه اي از نظر مالی موجب جایگزینی به جاي دولتی چه به صورت مخ

مخارج سرمایه گذاري خصوصی می شود هیچ گونه تردیدي وجود ندارد و در یک اقتصاد توسعه یافته 

مخارج سرمایه گذاري دولت همانند مخارج مصرفی دولت باعث فشار روي بازار مالی که دولت کنترل 

و اعتباري دارد,می گردد. افزایش مخارج دولتی چه به صورت مصرفی و چه  شدیدي بر منابع مالی

سرمایه اي با سرمایه گذاري خصوصی براي کسب اعتبارات قابل اعطاء رقابت کرده و توان وام دهی 

کامل سیستم بانکی را به سرمایه گذاران خصوصی کاهش می دهد , لذا از این نظر اثر جایگزینی نه 

ق نرخ بهره، بلکه از طریق محدودیت اعتباري در شرایط کنترل نرخ بهره عمل می کند مستقیماً از طری

. اما این فقط یک طرفه قضیه است و مخارج سرمایه گذاري عمومی علاوه بر تأثیر مالی آن داراي تأثیر 

ا روي بازدهی سرمایه گذاري خصوصی می باشد و این تأثیرات که نوع تأثیر مخارج سرمایه اي دولت ر

  از نوع تأثیر مخارج مصرفی جدا می سازد.

از نظر تئوریک می توان تأثیر مخارج سرمایه اي دولت را چنین بررسی کرد . از یک جهت سرمایه 

گذاري دولتی بالاترین نرخ انباشت سرمایه ملی را از سطح عقلایی مورد نظرسرمایه گذاران خصوصی 

یریم که از دیدگاه سرمایه گذاران بخش خصوصی یک نرخ فراتر می برد و به عبارت دیگر اگر در نظر بگ

سرمایه گذاري مطلوب تشخیص داده می شود، حالا افزایش مخارج سرمایه اي دولت سبب می شود 

نرخ سرمایه گذاري از سطح مطلوب عقلایی آن در سطح کلان فراتر رود , لذا از این طریق باعث 

رج سرمایه اي خصوصی می شود , از این طریق نیز جایگزینی مخارج سرمایه اي دولت به جاي مخا

به همراه دارد. در کنار این تأثیر سرمایه گذاري دولتی  8مخارج سرمایه اي عمومی یک نوع برون رانی

به ویژه سرمایه گذاري زیر بنایی مانند بزرگراه ها، فرودگاه ها، سیستم هاي آب رسانی و غیره داراي 

ري خصوصی می باشد؛ زیرا سرمایه گذاري عمومی بالاتر در چنین یک رابطه مکمل با سرمایه گذا

و از این طریق در واقع به جاي  9مواردي بازدهی و بهره وري نهایی سرمایه خصوصی را افزایش می دهد

وجود دارد که این گونه مخارج  10سرمایه خصوصی توسط سرمایه عمومی عملاً درون رانی برون رانی

  سرمایه گذاري عمومی منجر به تشویق سرمایه گذاري خصوصی می شود.
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  مالیات بر شرکت ها  -2-2-2

ها می باشد که شامل مالیات  هاي مستقیم مالیات بر درآمد شرکت یکی از پایه هاي عمده مالیات

صورت عمده اعمال مالیات بر سود, شد.هاي غیر دولتی می با هاي دولتی و مالیات بر شرکت بر شرکت

ها بخش قابل توجهی از  مالیات بر شرکت در عمده کشورهاي جهان،در مورد شرکت ها می باشد و 

براساس مبانی نظري، مالیات بر شرکت ها بر سطح تولید و . درآمد مالیاتی دولت را تشکیل می دهد

ن حقیقی شرکت یعنی بر سرمایه گذاري تأثیر سرمایه گذاري تأثیر دارد. مالیات بر شرکت ها بر جریا

  می گذارد. سرمایه گذاري تا زمانی ادامه دارد و انجام می شود که:

�.
��

��
≥ r + γ 

�. ��� ≥ r + γ 

�. ��� ≥ r + γ																																						(1) 

  باشد، که در آن:

   ��� =
��

��
 نرخ استهلاك γ  ,نرخ تنزیل  P ,تولید نهایی سرمایه  ����    ,تولید نهایی سرمایه 

  اقتصادي 

  حال چنانچه مالیات بر سرمایه برقرار شود خواهیم داشت: 

�.
��

��
≥ � �1 + �� � + � 

���� ≥ � �1 + ��� + �																																		(2) 

��،P،rروشن است که با فرض ثابت بودن

��
،γ ) ملاحظه می گردد؛ با ورود 2) و(1و با مقایسه معادلات (

  مالیات، میزان سرمایه گذاري تحت تأثیر قرار می گیرد.

  تورم -2-2-3

تورم به عنوان اساسی ترین معضلات در طول حیات اقتصادي هر کشور شناخته می شود. تورم، 

خرید پول یک کشور می باشد که افزایش مداوم در سطح عمومی قیمت ها یا کاهش مستمر در قدرت 

هزینه هاي جدي بر جامعه تحمیل خواهد کرد. تورم ملایم و نه چندان زیاد پدیده اي طبیعی بوده و به 

نظر می رسد اختلالی در تصمیم گیري سرمایه گذاري خصوصی ایجاد نمی کند، موقتاً نرخ سود و سهم 

ي پس انداز و به تبع آن سرمایه گذاري فراهم می صاحبان بنگاهها را افزایش داده و شرایط مساعدي برا

کند و تورم از نظر تغییر توزیع درآمد به نفع صاحبان سود و از کانال ایجاد پس انداز,شرایط مساعدي 

براي سرمایه گذاري فراهم می کند. این پدیده در سطوح بالا، علاوه بر آنکه نظام قیمت ها را مختل می 

فرار سرمایه از بخش دولتی به ، ا، از بین رفتن انگیزه هاي سرمایه گذاريکند، باعث کاهش پس اندازه

سمت فعالیت هاي سفته بازي و دلالی می گردد، ریسک فعالیت هاي اقتصادي را افزایش می دهد اما 
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براي فعالیت هاي تجاري و خدماتی زود بازده به همراه افزایش ریسک، نرخ بازدهی را به شدت افزایش 

ه این فعالیت ها محتاج سرمایه در گردش هستند. تورم، ارزش فعلی سرمایه گذاري هایی می دهد، ک

که با چند دوره تأخیر به بازدهی می رسند را کاهش می دهد و باعث ضرر و زیان به سرمایه گذاري 

ر هاي دیر بازده می شود. تورم و تغییرات زیاد آن موجب عدم اطمینان و در نتیجه سلب انگیزه و تأخی

در تصمیم گیري براي سرمایه گذاري می شود و تخصیص منابع را دچار اخلال می کند، همچنین به 

  تأثیر منفی دارد.  سوددهی سرمایه گذاري

  بهره  نرخ -2-2-4

براي نشان دادن رابطه سرمایه گذاري و نرخ بهره دو روش مطرح می باشد که مبتنی بر ارزیابی 

پروژه هاي سرمایه گذاري است، یکی روش ارزش فعلی خالص که به ایروینگ فیشر نسبت داده می 

  شود و دیگري روش کارایی نهایی سرمایه گذاري است که توسط کینز مطرح شده است. 

  رزش فعلی خالص روش ا -2-2-4-1

در این روش سود یا ارزش فعلی خالص یک پروژه محاسبه گردید و ضمن نتیجه گیري در مورد 

  قابل اجرا بودن آن، امکان مقایسه با پروژه هاي دیگر را نیز فراهم می نماید. 

  روش یا معیار کارایی نهایی سرمایه گذاري  -2-2-4-2

در این روش از جریان درآمدها و هزینه ,  کینز می باشداین روش در ارزیایی سرمایه گذاري معیار 

هاي یک پروژه در طول عمر مفید آن در مورد سودآور بودن یا نبودن پروژه اظهار نظر می شود. کینز 

پیشنهاد می کند که به جاي تبدیل کردن ارزش فعلی درآمدها و هزینه ها با استفاده از نرخ بهره بازار 

)r یا ارزش فعلی درآمدها منهاي ,  را قرارداد که ارزش فعلی خالص پروژه صفر شود)، باید نرخ تنزیل

  هزینه اجراي پروژه برابر با هزینه یا سرمایه اولیه پروژه شود. 

   سرمایه گذاري خصوصی، تسهیلات و اعتبارات-2-2-5

یدي در تأثیر اعتبارات و تسهیلات در قالب سیاست هاي پولی بر سرمایه گذاري خصوصی، ترد

  .وجود ندارد و نقش سیاست پولی در تشویق سرمایه گذاري خصوصی حایز اهمیت می باشد

  دولت اصلاحی هاي سیاست -2-2-6 

 دهد، می قرار تأثیر تحت را اقتصاد در گذاري سرمایه نرخ و واقعی متغیرهاي، دولت هاي سیاست

 دولت، هاي سیاست در دایمی تغییر که است این، شود می نمایان زا درون رشد هاي الگو از آنچه

 نقش، اقتصادي هاي سیاست در تغییر. کند می ایجاد، اقتصاد در، رشد هاي نرخ در دایمی تغییرات

 براي، شخص توسط شده صرف زمان که سیاستی هر، دارد انسانی و فیزیکی سرمایه سهم در مهمی

 و شود می کارگر هر سرانه محصول رشد در دایمی افزایش به منجر، دهد افزایش را مهارت کسب
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 سرمایه رشد به که، بود خواهد مناسب زمانی مالی، بخش اصلاحات.  دهد می افزایش را گذاري سرمایه

 اصلاحات.نماید می کمک گذاري سرمایه رشد به، یافته توسعه مالی بخش یک نماید، کمک گذاري

 مثل پولی وعملیات بهره نرخ نظام اصلاح، وساختاري اي نامه آیین ارزي، پولی، اصلاح مالی، بخش

 بستر بانکی، بخش توسعه، پولی کنترل هاي وشیوه مرکزي بانک استقلال افزایش بهره، نرخ آزادسازي

  .گیرد برمی در را... و خارجی ارزي بازارهاي توسعه، المللی بین بازارهاي رقابت براي مناسب سازي

  ارزي ذخیره صندوق -2-2-7

 دارایی تبدیل و خام نفت فروش از حاصل درآمدهاي میزان در ثبات ایجاد نظیر اهدافی صندوق این

 و گذاري وسرمایه تولیدي هاي فعالیت توسعه و ذخایر انواع دیگر به خام نفت فروش از حاصل هاي

 امکان نمودن فراهم و غیردولتی بخش کارآفرینی و تولیدي هاي طرح نیاز مورد اعتبار از بخشی تأمین

  .دهد می قرار مدنظر را برنامه در شده بینی پیش هاي فعالیت تحقق

  

  پیشینه پژوهش-2-3

)در مطالعه خود در مورد هند و کره,بر پدیده جانشینی جبري از طریق 1980(11ساندراجان و تاکر

نظام غیرقیمتی تأکید کردند و با ارایه یک مدل اقتصادسنجی اثر سرمایه گذاري بخش دولتی را بر 

خصوصی,تولید و پس انداز مورد بررسی قرار دادند و به این نتیجه دست یافتند  سرمایه گذاري بخش

  که افزایش مخارج دولت باعث افزایش نرخ بهره و کاهش سرمایه گذاري بخش خصوصی می گردد.

با تأکید خاص بر کشورهاي در حال توسعه ,تأیید می کند که سرمایه گذاري  12تان واي و وانگ

  ر بانکی به بخش خصوصی نقش مهمی در سرمایه گذاري بخش خصوصی دارند.دولت ,تغییر در اعتبا

13بلیجر و خان
)سرمایه گذاري بخش خصوصی در کشورهاي در حال توسعه را وابسته به 1989( 

سه عامل مهم,شرایط ادواري اقتصاد,دسترسی به منابع اعتباري و سطح سرمایه گذاري دولتی  فرض 

اري زیربنایی و غیرزیربنایی دولت تمایز قایل شده و اظهار می کنند می کند,همچنین میان سرمایه گذ

که سرمایه گذاري زیربنایی دولت مکمل سرمایه گذاري بخش خصوصی است و سرمایه گذاري در امور 

  غیر زیربنایی در رقابت با سرمایه گذاري بخش خصوصی می باشد.

گذاري بخش خصوصی در کشورهاي در  )در بررسی عوامل مؤثر بر سرمایه1997(14گرین و ویلانووا

حال توسعه,عوامل رشد اقتصادي و سطح درآمدسرانه, وجود ثبات اقتصادي که با نرخ تورم سنجیده می 

شود,وجود بدهی هاي زیاد خارجی,نرخ بهره واقعی و نرخ سرمایه گذاري دولت تأثیر مثبت بر سرمایه 

  گذاري بخش خصوصی دارند.
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لتی بر سرمایه گذاري بخش خصوصی در قالب یک الگوي باز براي ) اثر مخارج دو1993منجمی(

استرالیا و ایالات متحده تخمین زد و به این نتیجه دست یافت که اثر جانشین جبري در استرالیا بیشتر 

ناشی از محدودیت منابع مالی براي سرمایه گذاري است,همچنین اثر مخارج سرمایه گذاري دولت روي 

صوصی بیشتر از اثر مخارج دولت است.ماهیت جانشینی جبري در ایالات سرمایه گذاري بخش خ

متحده متضاد با این پدیده در استرالیا است و در این مورد, اثر مخارج مصرفی دولت بر روي سرمایه 

  گذاري خصوصی بیش از اثر مخارج سرمایه گذاري دولت است.

ال پاسخ دهد که آیا سرمایه گذاري )در مطالعه خود سعی کرد تا به این سؤ1376خلیلی عراقی(

دولتی در ایران محدودیت معنی داري براي سرمایه گذاري بخش خصوصی به وجود می آورد؟در این 

مطالعه سرمایه گذاري بخش خصوصی در زمینه ماشین آلات در نظر گرفته شده و فرض می شود که 

اري دولتی,منابع مالی و اعتباري تابعی از سطح تقاضاي کل,هزینه فرصت سرمایه گذاري, سرمایه گذ

دریافت هاي ارزي و متغیرهاي کیفی نشان می دهد که سطح تولید و مقدار اعتبارات ارزي و متغیرهاي 

کیفی نشان می دهد که سطح تولید و مقدار اعتبارات بانکی دو متغیر مهم و مؤثر بر سطح سرمایه 

گذاري بخش دولتی جنبه تکمیلی و گذاري بخش خصوصی در ماشین آلات است.همچنین سرمایه 

تشویقی براي سرمایه گذاري بخش خصوصی دارند و نشانه چندانی از وجود پدیده جانشین جبري در 

  ایران وجود ندارد.

-1995شرکت در سال هاي  83) به وسیله داده هاي مقطعی از 2004و همکارانش( 15باستوس

دي را محاسبه نمودند و به این نتیجه رسیدند که استفاده کردند،هزینه سرمایه براي بنگاه تولی 1985

مالیات ها تأثیر کمی بر موجودي سرمایه مطلوب می گذارند و دلیل آن،معافیت هاي مالیاتی است که 

  بر سود و استهلاك واقع می گردد.

هاي  ) ،معادلات سرمایه گذاري شیلی را با استفاده از داده هاي سالانه براي سال2004( 16ورداوا

،تخمین زد. سرمایه گذاري بخش خصوصی به صورت درصدي از موجودي  OLS با روش 2003-1975

متغیر وابسته و متغیرهاي تأثیرگذار در  GDPسرمایه و یک بار دیگر نیز به عنوان درصدي از 

 تورم، نرخ بهره، نرخ مالیات، الگو،سرمایه گذاري بخش دولتی به صورت درصدي از موجودي سرمایه،

 نتایج حاکی از آن بود که مالیات ها از کانال سرمایه، بخش خصوصی و بدهی دولت بودند. اعتبارات

سرمایه گذاري را تحت تأثیر قرار می دهند،و کاهش مالیات بر درآمد شرکت ها،یکی از عوامل رشد 

  ناگهانی سرمایه گذاري خواهد بود.

17رود و دیگران
- 2003ور اروپایی طی سال هايکش 20)،تأثیر مالیات بر شرکت ها را در 2007( 

باتوجه به اینکه طی دو دهه اخیر نرخ هاي مالیاتی در اروپا به طور چشمگیري کاهش  1998

داشت؛مورد بررسی قرار داده و به این نتیجه دست یافتند که کاهش نرخ مالیات بر شرکت ها باعث 
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اد براي تشکیل شرکت،مبناي تشویق سرمایه گذاري گردیده و با افزایش سرمایه گذاري و ترغیب افر

  مالیاتی گسترش و در کل درآمد مالیاتی دولت افزایش می یابد.

  

  روش شناسی پژوهش و برآورد الگو -4-1

-89براساس آمارهاي سري زمانی و روش جمع آوري اطلاعات و آمار به صورت کتابخانه اي بوده 

در قالب یک الگو سرمایه گذاري ، گردیدهاخذ ، که از بانک مرکزي و اداره کل امور مالیاتی 1353

تورم، نرخ ، ثیر متغیرهاي توضیحی سرمایه گذاري بخش دولتی، مالیات برشرکت هاأت,  نئوکلاسیکی

بهره، تسهیلات و دو متغیر مجازي سیاست هاي اصلاحی دولت و صندوق ذخیره ارزي برسرمایه گذاري 

، براي اقتصاد ایران،  Eviewsافزار  و نرم GMMبا استفاده از روش اقتصاد سنجی ، بخش خصوصی

  برآورد گردید.

Log(Ipg)=f(Igg,TC1,Dfi,r(-1),pc1(-1),D1,D2) 
- Ipg  سهم سرمایه گذاري خصوصی ازGDP  

- Igg  سهم سرمایه گذاري دولتی ازGDP 

- TC1  سهم مالیات برشرکت ها ازGDP 

- Dfi=d(log(
��

��
))  

In  :سرمایه گذاري اسمی 

Ir : سرمایه گذاري واقعی  

-r نرخ سود بلندمدت بانکی :  

- pc1( این ارقام به صورت واقعی می باشد ) مانده تسهیلات واعتبارات :  

- D1 )متغیر مجازيDummy .معرف سیاست هاي اقتصادي دولت می باشد (  

- D2 ) متغیر مجازيDummy .معرف صندوق ذخیره ارزي می باشد (  

که ، معتبر بودن ابزارها در گشتاورهاست، H0ریشه واحداست.فرض  بی نیاز از تست، GMMروش 

است  7، رقم J-statisticباید آزمون سارگان انجام گیرد.مطابق تست سارگان ، H0ید یا رد فرض أیبراي ت

درست بوده اند واتخاذ شرط  GMM% می دهد، یعنی ابزارهاي انتخاب شده در روش prob،95که 

  رد نمی شود. H0گشتاورها مناسب بوده وفرض 

  

  فرضیه پژوهش -4-2

  سرمایه گذاري دولتی تأثیر منفی بر سرمایه گذاري خصوصی دارد .
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  نتایج پژوهش -5-1

log(���) = 3.306969 − 0.000115 Igg - 0.002047 Tc1 - 0.012729 Dfi(-1) 

t                 61.81041                          -4.161908                   -4.509918                    -11.08156 

S.E               0.053502                          2.77E-05                    0.000454                      0.001149 

Prob         0.0000                  0.0003                0.0001                   0.0000 
 

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

 
-5.794171                                     14.78167                            3.515232                       11.74317 

                                 0.005133                            1.41E-09                 0.057700              
0.021766    

        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 

 

  شده برآوردي یر نتایج الگو فست -5-2

د انتظار ومعنی دار بوده، رداراي علامت مونظري براساس مبانی ، در الگو برآوردشده Iggضریب  -

 000115/0باعث کاهش ، GDPبیان می کند هریک واحد افزایش در سهم سرمایه گذاري دولتی از 

می گردد. یعنی در این الگو نشان داده شده که سرمایه گذاري  GDPدرسهم سرمایه گذاري خصوصی از

مخارج  ي خصوصی می شود ودولتی باعث جانشینی مخارج سرمایه اي دولت، به جاي مخارج سرمایه ا

قانون اساسی، افزایش سهم بخش  44به همراه دارد.براساس اصل برون رانی سرمایه اي دولتی یک نوع 

باعث رقابتی شدن اقتصاد و افزایش کارایی کل اقتصاد می گردد.افزایش ، خصوصی وخصوصی سازي

برون صوصی می گردد وبا باعث کاهش سرمایه گذاري بخش خ، سرمایه گذاري بخش دولتی در ایران

افزایش  GDPسهم بخش خصوصی از ، یعنی با حرکت به سمت خصوصی سازي، همراه می باشد رانی

  کاهش می یابد . GDPوسهم بخش دولتی از 

بیشتر ، روي تقاضاي سرمایه گذاري در کشورهاي توسعه نیافته، اثر مخارج سرمایه گذاري دولتی

به ، این امر نقش بسیار اساسی تر دولت در امر سرمایه گذاري استمورد توجه قرار گرفته است و دلیل 

، طور کلی سرمایه گذاري دولتی در پروژه هایی که به تولید کالا و خدمات رقیب براي بخش خصوصی

عدم ، کمبود منابع وامکاناتداراي اثر منفی روي سرمایه گذاري خصوصی می باشد . ، می پردازند
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در ، عدم دسترسی به تکنولوژي روز و عدم تخصیص بهینه منابع، ار گیري امکاناتتوانایی در به ک

  ، بین سرمایه گذاري خصوصی و دولتی را توضیح دهد .برون رانیکشورهاي در حال توسعه می تواند 

این ، داراي علامت انتظاري می باشدنظري اساس مبانی  بر در الگو معنی دار و TC1ضریب  -

واحد  GDP ،002047/0د که هریک واحد افزایش درسهم مالیات برشرکت ها از ضریب بیان می کن

یید می نماید که مالیات برشرکت أرا کاهش می دهد وت GDPسهم سرمایه گذاري بخش خصوصی از 

ثیر منفی می گذارد که درنتیجه بر تخصیص أها برجریان حقیقی شرکت، یعنی برسرمایه گذاري، ت

واند مؤثر باشد . یعنی افزایش درآمد مالیاتی به قیمت کاهش کارآیی و افزایش رفاه جامعه می ت منابع و

موجودي سرمایه مطلوب را ، اضافه بار مالیاتی، تمام می شود. مالیات با افزایش هزینه استفاده از سرمایه

ه مطالعه خود به این نتیج در محسین و خانثیر منفی برسرمایه گذاري خواهد داشت . أکاهش داده وت

انواع وسایل سرمایه گذاري به طور مؤثر نرخ بازگشت خالص آنها را کاهش می  رسیدند که مالیات بر

ثیر مستقیم مالیات برشرکت أدهد، که این امر سبب کاهش سرمایه گذاري خواهدگردید. با توجه به ت

یق ها بر سرمایه گذاري بخش خصوصی ،می بایست نرخ نزولی مالیات تجربه شود، که سبب تشو

گسترش ظرفیت تولید تاحد مقیاس اقتصادي تولید گردد. در سیستم مالیاتی ایالات و سرمایه گذاري 

شامل نرخ ، پس از چند نرخ تصاعدي، نرخ هاي مالیات بر سود شرکت ها، میلادي 80در دهه ، متحده

سرمایه ، نیز می توانداین تجربه در اقتصاد ایران ، با توجه به نتایج الگو، نزولی براي آخرین طبقه بود

اثرات قابل ملاحظه اي ، نحوه برخورد مالیات با سرمایه گذاري ودرآمد سرانه گذاري را تشویق نماید.

ي را ارهزینه سرمایه گذ، براي هزینه استفاده از سرمایه دارد، یک معافیت مالیاتی براي سرمایه گذاري

هزینه ، گردد.اثر معافیت استهلاك نیزاعث افزایش موجودي سرمایه مطلوب می و ب کاهش می دهد

کمتر خواهد بود  نرخ مؤثر مالیاتی، قدر استهلاك بیشتر باشده چ بنابراین هر، سرمایه راکاهش می دهد

وصرفه جویی مالیاتی براي سرمایه گذاري بیشتر می شود. چنانچه سرمایه گذاري ها نسبت به هم 

 تخصیص منابع ور ب، مختلف مالیات ونرخ استهلاك ترکیبات، متفاوت وطول عمر مختلفی داشته باشند

سود ، مدت تر هرچه سرمایه گذاري بلند، سرمایه گذاري مؤثر خواهد بود. اگر استهلاك سریع باشد

نرخ مؤثر مالیاتی کمتر خواهد بود، در نتیجه روند سرمایه گذاري تغییر کرده و جریان  بیشتر است و

بنابراین دولت با اعمال  مدت حرکت خواهد نمود. هاي بلندسرمایه گذاري به سمت سرمایه گذاري 

سرعت  تعیین نرخ استهلاك بیش از استهلاك واقعی اقتصادي، یا با، معافیت هاي مختلف مالیاتی

باعث تشویق سرمایه گذاري می گردد، که این مسئله ممکن است ، بخشیدن به استهلاك قابل قبول

درآمدهاي ، افزایش در سرمایه گذاريو  کاهش دهد، اما با تشویقدرآمد مالیاتی را در دوره مورد نظر 

  مالیاتی آینده افزایش خواهد یافت.
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با توجه به میزان نرخ تورم در  سنجی برآورد شده، معنی دار بوده و ، در الگو اقتصادDFIضریب  

، انتظار می باشدداراي علامت مورد نظري  براساس مبانی، ایران که بالاتر از نرخ معتدل آن می باشد

سهم سرمایه گذاري بخش خصوصی ، وگویاي این مطلب است که هریک واحد افزایش در این شاخص

ثیر یگانه در تمام سطوح ندارد، یعنی انتظار براین أواحد کاهش می دهد .تورم ت 012729/0را  GDPاز 

اما اینکه ، امر صادق است اندك این است که تورم سرمایه گذاري را تشویق کند، که براي تورم معتدل و

ضریب این متغیر در این الگو منفی شده یعنی از حد آستانه قابل قبول تورم گذشته و در دامنه اثر 

می خان,الکساندر,اسمیت,گرایمز و فلدشتاین  که مطابق نظر، سرمایه گذاري هستیمر منفی تورم ب

 برون رانی بیان می نماید کهو  ییدأرا تمنفی تورم برسرمایه گذاري  ثیرأت مطالعات خود که در، باشد

دامنه ومقیاس فعالیت ، میان تورم وسرمایه گذاري خصوصی در ایران وجود دارد. تورم در سطح بالا

هایی که رشد، سرمایه گذاري و روند تولید را هموار می سازد، کاهش می دهد، هزینه سرمایه را 

تعادل، میل  . همچنین با تهدید ثبات اقتصادي وکاهش می دهد  دهی سرمایه گذاري را افزایش وسود

افراد حاضر به سرمایه گذاري در طرح ، در محیط تورمی متوسط به سرمایه گذاري را کاهش می دهد .

به دلیل سوددهی فعالیت هاي غیر مولد ودلالی که نیازمند سرمایه در  هاي دیر بازده نمی باشند و

  یابد.  گردش می باشند، سرمایه گذاري کاهش می

 )1-(r نظري  اساس مبانیر ب (نرخ بهره دوره قبل) ضریب این متغیر در الگو برآوردشده معنی دار و

روي ، داراي علامت مورد انتظار می باشد.براساس تحقیقات مختلف مربوط به اقتصاد، تغییرات نرخ بهره

ویاي این مطلب است که بین خیري دارد . نتایج الگو برآورد شده، گأثیر تأمخارج وهزینه هاي جمعی ت

به طوري که یک واحد افزایش در نرخ بهره، ، وجود دارد برون رانیسرمایه گذاري  نرخ بهره و

را کاهش خواهد داد. بنابراین سیاست  GDPواحد سهم سرمایه گذاري بخش خصوصی از  02974/0

ثیر قرار أسرمایه گذاري را تحت تهایی که بر روي نرخ بهره اثرگذار باشند، می توانند میل به پس انداز و

 نمی تواند اثرات قابل قبول بر، دهند. البته کاهش نرخ بهره یا هرسیاست اقتصادي به صورت دستوري

سیاست هاي دستوري در ، دلیل آن این است که، متغیرهاي واقعی اقتصادي را به دنبال داشته باشد

انتظار می رود در بلندمدت اقتصاد تحمل پذیرش آن را وقوع پذیرد اما ، ممکن است کوتاه مدت وموقتاً

انتظارات در مورد نرخ هاي بهره آتی کوتاه مدت را ، نداشته باشد، از آنجا که نرخ هاي بهره بلند مدت

بر سرمایه ، ثیر قرار دهدأمنعکس می کنند، پس سیاستی که در بلندمدت بتواند نرخ بهره را تحت ت

  گذاري مؤثر خواهد بود. 

با  ثیر گذاشت وأمتغیرهاي واقعی تر تصاد علمی است که براساس قوانین اثبات شده می توان باق

می توان سیاست هایی را در پیش گرفت که منجر ، توسل به اصول علمی واتخاذ راه کارهاي قابل قبول
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 ه وافزایش موجودي سرمای، به کاهش نرخ بهره بلندمدت گردد که باعث بهبود در بهره وري سرمایه

  رونق در سرمایه گذاري خصوصی گردد.

 )1-(PC1 (مانده تسهیلات واقعی بانک ها) ضریب این متغیر در الگو برآورد شده معنی دار و داراي

علامت مورد انتظار می باشد.هر واحد افزایش در تسهیلات جهت حمایت از سرمایه گذاري 

10
�8

افزایش می دهد . میان سرمایه را  GDPواحد سهم سرمایه گذاري بخش خصوصی از  08/2×

وجود دارد، یعنی با حمایت وتشویق سرمایه گذاري به  درون رانی گذاري بخش خصوصی وتسهیلات

سهم سرمایه گذاري خصوصی افزایش یافته و با توجه به کارایی بیشتر ، مین اعتبارأشکل تسهیلات وت

سهیلات با توجه به ظرفیت ها، امکانات کارایی کل اقتصاد افزایش می یابد. از آنجا که ت، بخش خصوصی

کارآفرینی و... که ، مین بخشی از اعتبار مورد نیاز طرح هاي تولیديأو توانایی هاي داخلی به منظور ت

پرداخت ، توجیه فنی واقتصادي دارند و در جهت تشویق سرمایه گذاري به بخش هاي مختلف اقتصادي

به سمت فعالیت هاي کم بازده که توجیه اقتصادي ندارد،  می شود. از به هدر رفتن منابع وجریان پولی

جلوگیري می شود. علاوه برآن اجراي بسیاري از طرح ها که توجیه اقتصادي دارند، توسط بخش 

مین منابع مورد نیاز طرح ها, سرمایه گذاري بخش خصوصی را أخصوصی نیازمند منابع می باشد و ت

  افزایش خواهد داد.

لاحات صورت گرفته در اقتصاد ،تغییر سیاست هاي دولت ،گسترش وترویج اص D1 متغیر مجازي

که مجموعه این عوامل در جهت افزایش  رقابت خارجی،ایجاد فضاي اطمینانی و امنیت و... می باشد.

بهره وري کلیه عوامل، توسعه سرمایه انسانی ،ایجاد فضاي رقابتی و... بوده که انتظار می رود بر روي 

ثیر مثبت داشته باشد.در الگو برآورد شده مشاهده می گردد که أي بخش خصوصی تسرمایه گذار

هر  مثبت این سیاست ها را روي سرمایه گذاري نمایان می سازد.ر اثو ضریب این متغیر معنی دار بوده 

را  GDPواحد سهم سرمایه گذاري بخش خصوصی از  202830/0واحد تغییر در این سیاست ها 

ثبات، فضاي رقابتی و... تاثیر مثبتی ، که بیان گر این است که ایجاد فضاي اطمینانافزایش می دهد، 

برسرمایه گذاري دارد. با توجه به اینکه حرکت به سمت اصلاحات در ایران از سال هاي بعد از جنگ 

پس از آن به زیر  صورت گرفت، اما در آن دوران منابع صرف بازسازي خرابی هاي دوران جنگ گردید و

به بعد، برنامه اصلاحات شکل منسجم تري گرفت  76اخت ها و زیر بناها پرداخته شد. حدوداً از سال س

توسعه مشارکت عمومی و ، و با پذیرفتن سیاست هاي تعدیل بانک جهانی براي اصلاح اقتصادي کشور

وري  رقابتی شدن عوامل و افزایش بهره، ایجاد فضاي امنیت وثبات، فراهم نمودن زمینه مشارکت

زمینه رشد و توسعه سرمایه گذاري در بخش هاي مختلف اقتصادي فراهم گردید که این روند ، وکارآیی

قانون اساسی ،مرکز شوراي رقابت نیز  44تاکنون ادامه دارد که در ادامه این شرایط و در راستاي اصل 
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اگذاري ها زیر نظر این تاسیس گردید که بر رقابتی شدن اقتصاد و عوامل نظارت داشته و و 89در سال 

  مرکز صورت می پذیرد. 

به منظور ایجاد ثبات  79، صندوق ذخیره ارزي می باشد، این صندوق در سال D2متغیر مجازي  -

در میزان استفاده از عواید ارزي حاصل از نفت و تبدیل دارایی هاي حاصل از فروش نفت به انواع دیگر 

مین بخشی از أینه مناسب جهت افزایش سرمایه گذاري وتذخایر، سرمایه گذاري و فراهم نمودن زم

اعتبار مورد نیاز طرح هاي تولیدي و... تشکیل گردید.همانگونه که انتظار می رفت نتایج حاصل از الگو، 

ثیر مثبت این صندوق را بر سرمایه گذاري بخش خصوصی که یکی از اهداف تشکیل این صندوق أت

.ضریب این متغیر در الگو معنی دار بوده و بیان گر این است که هر واحد را نشان می دهد ، همین بوده

افزایش می  255604/0را به میزان  GDPسهم سرمایه گذاري بخش خصوصی از ، افزایش در این متغیر

دهد . بنابراین هر افزایش در قیمت نفت نسبت به ارقام پیش بینی شده که به صورت ارز در صندوق 

مین بخشی از اعتبار مورد نیاز طرح هاي أزمانی که به صورت تسهیلات وت، ز می گرددذخیره ارزي واری

سبب افزایش سرمایه گذاري می ، تولیدي که توجیه اقتصادي دارند ؛ به بخش خصوصی پرداخت گردد

  با هدف تشکیل این صندوق سازگاري دارد . گردد و

  

  و بحث نتیجه گیري -5-3

سرمایه ثیرمنفی أت« فرضیه تحقیق را که ، GMMسنجی به روش برآورد الگو اقتصاد  تخمین و

یید نمود. در این مطالعه تمام أرا ت، می باشد» سرمایه گذاري بخش خصوصیر ب گذاري بخش دولتی

  معنی دار بودند و نتایج زیر به دست آمد.و انتظار  داراي علامت مورد متغیرها ،

باعث کاهش سرمایه گذاري خصوصی می گردد و با ، افزایش سرمایه گذاري دولتی در ایران )1

سرمایه گذاري دولت در امور زیربنایی ، همراه می باشد . در کشورهاي در حال توسعهبرون رانی 

بازدهی و بهره وري سرمایه ، سرمایه گذاري بخش خصوصی می باشد داراي رابطه مکمل با

وصی مهیا و سرمایه گذاري گذاري خصوصی را افزایش،زمینه را براي سرمایه گذاري خص

خصوصی را تشویق می کند. اما سرمایه گذاري دولتی در پروژه هایی که به تولید کالا و خدمات 

رقیب براي بخش خصوصی، می پردازند ؛ داراي اثر منفی روي سرمایه گذاري خصوصی می 

بخش  میان سرمایه گذاريبرون رانی ، باشند . یعنی در مسیر حرکت به سمت خصوصی سازي

گرین و  .خصوصی و دولتی وجود دارد که در اقتصاد ایران بدین گونه می باشد

19), بلیجر و خان1997(18ویلانووا
) نیز اظهار می دارند ,سرمایه گذاري دولت مکمل 1989( 
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سرمایه گذاري بخش خصوصی است که دلیل آن سرمایه گذاري دولت در امور زیربنایی می 

  باشد.

نرخ بازگشت خالص سرمایه را کاهش، هزینه استفاده از ، قتصاد ایرانمالیات برشرکت ها درا )2

ثیر منفی بر أسرمایه را افزایش و موجودي سرمایه مطلوب را کاهش داده وبه طورکلی ت

کارایی اقتصادي و رفاه داشته ,سرمایه گذاري بخش خصوصی را کاهش می ، تخصیص منابع

معافیت ، ر شرکت ها وسرمایه گذاري بخش خصوصیمیان مالیات ب، برون رانیدهد . با توجه به 

می تواند سرمایه گذاري بخش خصوصی را تشویق نماید. با ، هاي مالیاتی و نرخ نزولی مالیات

مؤثرترین ، ها ها فقط کسب درآمد نیست ومالیات هدف دولت از اعمال مالیات، توجه به اینکه

متغیرهاي  ها بر گرفتن این نکته که مالیاتنظر  با در و، ابزار سیاست هاي مالی دولت هستند

ثیر می گذارند، دولت با استفاده از نرخ هاي نزولی مالیات یا أواقعی اقتصاد وجریان تولید، ت

می تواند نرخ مؤثر مالیاتی را کاهش داده تا صرفه جویی مالیاتی ، معافیت هاي مختلف مالیاتی

اري تشویق و تولید افزایش می یابد و نهایتاً براي سرمایه گذاري بیشتر گردد، لذا سرمایه گذ

20که این نتیجه موافق با نظر رود و دیگراندرآمد مالیاتی دولت نیز افزایش خواهد یافت . 
 

) منطبق نمی باشد,دلیل 2004) بوده اما با نظر باستوس و همکارانش (2004)، ورداوا(2007(

  ك واقع شده بود.آن نیز معافیت هاي مالیاتی است که بر سود و استهلا

سرمایه ، انتظار براین است که براي تورم معتدل واندك، ثیر یگانه در تمام سطوح نداردأتورم، ت )3

افراد به ، تشویق نماید و به دلیل اینکه تورم، ترازهاي واقعی پول را کاهش می دهد گذاري را

بالاتر ، حد آستانه آني نمایند، اما زمانی که تورم از رجاي نگه داشتن پول آن را سرمایه گذا

ثیر منفی به جاي می گذارد أدهی سرمایه گذاري ت سودر می رود، هزینه سرمایه را افزایش و ب

، میل متوسط به سرمایه گذاري را کاهش می دهدو تعادل را تهدید و  همچنین ثبات اقتصادي ،

الیت هاي به سرمایه گذاري در طرح هاي دیر بازده نمی شوند و به سمت فع افراد حاضر

منفی بر روي رشد و توسعه  ثیرأغیرمولد و دلالی که نیازمند سرمایه در گردش می باشد و ت

، می باشدخان,الکساندر,اسمیت,گرایمز و فلدشتاین  مطابق نظر.این نتیجه روي می آورند، دارد

 برون رانی د کهنبیان می نمایو  ییدأمنفی تورم برسرمایه گذاري را ت ثیرأت مطالعات خود که در

 میان تورم وسرمایه گذاري خصوصی وجود دارد.

بنابراین کاهش نرخ بهره ، وجود داردبرون رانی بین نرخ بهره و سرمایه گذاري بخش خصوصی  )4

لذا سیاست هاي بخش مالی که نرخ بهره بلند مدت را متأثر ، سرمایه گذاري را افزایش می دهد

میل ، ولی باعث بهبود در بهره وري سرمایه شدهمی کنند، همچنین رشد و توسعه بازارهاي پ
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دهی پروژه هاي سرمایه گذاري را افزایش  متوسط به پس انداز را افزایش و ارزش فعلی وسود

 که مطابق نظر ورداوا و خان می باشد.خواهد داد 

مین بخشی از أسبب تشویق سرمایه گذاري شده و با ت، پرداخت تسهیلات به بخش خصوصی )5

نیاز طرح ها باعث اجراي آنها شده و در رشد سرمایه گذاري بخش خصوصی و منابع مورد 

 ثیر مثبت دارد . أکارایی اقتصاد ت

، ایجاد فضاي اطمینان، فراهم شدن زمینه آن توسعه مشارکت عمومی و، سیاست هاي تعدیل )6

 سرمایه گذاري بخش خصوصی را افزایش خواهد داد. ، فضاي رقابتی ثبات و امنیت و

، نیاز طرح هاي تولیدي بخش غیردولتی مین بخشی از اعتبار موردأبا ت، ذخیره ارزيصندوق  )7

 سرمایه گذاري بخش خصوصی را افزایش می دهد .
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