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 چكیده

، نیازمند صادی مناسباقت هایکاربرد سیاستست، ر دولت دستیابی به ثبات اقتصادیه هایهدف یکی از که هامروز

که بعنوان  های پولی استها، سیاستباشد. از جمله این سیاستتصمیمات آگاهانه برای رسیدن به اهداف کلان می

 اثر تواناگر از ابزار موجود درست استفاده شود، می شوند؛ابزاری جهت دسترسی به اهداف اقتصادی استفاده می

نمود. از  حداقل را بوسیله آنها بیکاری و تورم تولید، مانند اقتصادی کلان متغیرهای بر های اقتصادی واردهشوك

متغیرهایی شود. در واقع یکی از نیروی محرك برای رشد و توسعه در اقتصاد یاد می گذاری بعنوانمخارج سرمایه

گذاری است. تواند بواسطه تغییر دیگر متغیرهای کلان ناشی از اجرای سیاست پولی تغییر کند، سرمایهکه می

تواند باعث تغییرات فراوانی گذاری کل است که اجرای سیاست پولی میبخشی از سرمایهخصوصی، گذاری سرمایه

هدف این  آلات و ساختمان است.اری در ماشینگذگذاری بخش خصوصی  شامل سرمایهدر آن گردد. سرمایه

آلات در ایران، طی گذاری بخش خصوصی در ماشینگذاری بر سرمایهنوسانات عناصر پولی سیاستبررسی پژوهش 

خواهد بود. نتایج بدست آمده نشان  (OLSبا استفاده از روش حداقل مربعات معمولی ) 8311تا  8331های سال

گذاری بخش خصوصی در سرمایه با مخارج دولت و تولید ناخالص داخلی، بین حجم پولی دهد که رابطه مثبتمی

در بلندمدت در ایران وجود  آلاتگذاری بخش خصوصی در ماشینسرمایه و رابطه منفی بین تورم و ،آلاتماشین

 دارد.

 .آلاتسیاست پولی، سرمایه گذاری بخش خصوصی، ماشینواژگان كليدي: 
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 ( مقدمه1

های هر دولت ثبات اقتصادی به معنای جلوگیری از بروز نوسانات در ابعاد مختلف اقتصادی است، که یکی از هدف 

های اقتصادی متناسب با شرایط است. سیاست اقتصادی در واقع دخالت آگاهانه رسیدن به آن نیازمند سیاست

-گذاریکی از اصول مهم و اساسی در سیاستدولت در امور به منظور رسیدن به اهداف اقتصاد کلان کشور است. ی

های پولی و مالی بر متغیرهای اقتصادی و غیراقتصادی است. از جمله این های اقتصادی بررسی اثرات سیاست

ها استفاده های پولی که به عنوان ابزاری جهت دسترسی به اهداف اقتصادی از آنها می توان به سیاستسیاست

گذاری یکی از مباحث مهم اقتصادی است، زیرا  یکی از مهمترین عناصر ین بین سرمایهشود، اشاره کرد. در امی

گذاری خصوصی در هر کشور علاوه بر گذاری است. سرمایهمرتبط و تأثیرگذار بر تولید ناخالص داخلی سرمایه

گذاری حجم سرمایهگذاری دولتی، تأثیرپذیری از متغیرهای اقتصادی مختلف مانند تورم، نرخ ارز، حجم سرمایه

گیرد. در ایران، پس از انقلاب گیری مقامات بلندپایه پولی نیز تأثیر میخارجی مستقیم و دیگر متغیرها، از تصمیم

ها در داخل کشور داشتن سرمایهگذار خصوصی و نگههای سرمایهاسلامی و بدنبال آن جنگ تحمیلی، افزایش انگیزه

گذاران، افزایش تمایل صاحبان ید. یکی از نتایج وضعیت نابسامان سرمایهرسامری حیاتی و ضروری به نظر می

های باشد که باوجود تمام نیازمندیمی "فرار سرمایه"تر های خود از کشور به عبارت دقیقسرمایه به  خروج دارایی

ی خصوصی خود به گذارگیر اقتصاد کشور شده است. سرمایهگذاری مدتی است این موضوع گریبانکشور به سرمایه

شود، که در این گذاری در بخش ماشین آلات تقسیم میگذاری در بخش ساختمان و سرمایهدو بخش سرمایه

گذاری بخش خصوصی گذاری بر سرمایهتجزیه و تحلیل نوسانات عناصر پولی سیاستپژوهش هدف آن است که  

داری بین حجم پول با رابطه مثبت و معنی پژوهش وجوددر ایران را مورد بررسی قرار دهد. فرضیه  آلاتدر ماشین

 آلات در ایران است.گذاری خصوصی در بلند مدت در بخش ماشینسرمایه

 ( بیان مسأله2

 جهت در اغلب هانظر ندارند؛ دولت اتفاق آن از حاصل نتایج و اقتصادی هایسیاست مورد در اقتصادی گرانتحلیل

 و مالی و پولی هایسیاست قالب در نظر مورد اهداف به رسیدن برای گوناگون ابزارهای از اقتصادی، اهداف تحقق

های اقتصادی کشور های پولی بخشی از سیاستبطور کلی سیاست کنند.می استفاده هاسیاست سایر و درآمدی

های اقتصادی کنند که در چارچوبی هماهنگ با سایر سیاستاست که از طریق آن مقامات پولی کشور تلاش می

عرضه پول را بنحوی کنترل کنند که متناسب با اهداف اقتصادی کشور باشند. معمولا سطح عمومی قیمتها، میزان 

ها مهمترین متغیرهای کلان اقتصادی هستند که افزایش، تولید ملی حقیقی و تراز پرداخت گذاری،سرمایهاشتغال، 

شوند. بدیهی است سیاست پولی در جهت است پولی محسوب میها، اهداف نهایی مورد نظر سیکاهش یا ثبات آن

ها با سایر اهداف، همخوان نباشد. گردد و هرچند ممکن است  گاهی یکی از این هدفتحقق اهداف فوق تدوین می

به همین دلیل مهمترین مسأله سیاستگذاران اقتصادی این است  که سیاست پولی اعمال شده تا چه حد توانسته 

تا با نگاه به  کندمی ف مورد نظر را تأمین کند و علاوه بر آن اینگونه اطلاعات به مقامات پولی کمکاست اهدا

عملکرد گذشته در صورت نامطلوب بودن عواقب یک سیاست، در نحوه سیاست بازنگری کنند. عنوان سرمایه 
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 یجاد کارخانه ها و ماشین آلات کاملاا توان اطلاق نمود که به منظور اگذاری را در اقتصاد تنها به هزینه هایی  می

جدید یا گسترش ظرفیت کارخانجات موجود و یا افزایش موجودی کالاها انجام شده باشد. تشکیل سرمایه از دو 

در این میان یکی از مباحث مهم گذاری تشکیل می شود. انداز به سرمایهانداز و تبدیل پسمرحله ایجاد پس

گذاران اقتصادی می باشد و از نظر آنها یکی از مهمترین قتصاددانان و سیاستاقتصادی که مورد توجه خاص ا

گذاری در بخش ماشین عناصر مرتبط و تأثیر گذار بر تولید ناخالص داخلی می باشد سرمایه گذاری است. سرمایه

ند تولید متناسب تواند باعث تغییرات تکنولوژیکی در روگذاری خصوصی است که میآلات نیز یکی از اجزای سرمایه

گذاری دنبال تجزیه و تحلیل نوسانات عناصر پولی سیاستبنابراین این پژوهش بهبا کالای مورد نیاز در جامعه شود. 

روش  با استفاده از روش 8311تا  8331های بین سال در ایران آلاتگذاری بخش خصوصی در ماشینبر سرمایه

 .( استOLSحداقل مربعات معمولی )

 سياست پولی( 3-1

تصمیمات مقامات بلند پایه پولی مبنی بر استفاده از ابزارهای پولی در جهت نیل به اهداف اقتصادی مشخص را 

های واقعی گذار با تغییر در ابزارها سعی در تأثیرگذاری در بخشگویند. بدین ترتیب که سیاستسیاست پولی می

-ر دارد. بانک مرکزی به عنوان مرجع پولی اجرا کننده سیاستمورد نظر اقتصادی را تا رسیدن به اهداف مورد نظ

های های پولی را برای حصول به هدفنماید و نقش هماهنگ و هدایت کننده جریانهای اقتصادی دولت عمل می

های پولی نیاز به ابزاری معین از پیش تعیین شده اقتصادی بر عهده دارد. برای ایجاد هماهنگی و هدایت جریان

-این ابزارها در زمان دهد.چارچوب کنترل بانک مرکزی را تشکیل می های پولیکه این ابزار یا همان سیاستاست 

-های مختلف با در نظر گرفتن تحولات و تفاوت ساختارهای اقتصادی و اجتماعی یکسان نمیهای مختلف و کشور

اتی است که بانک مرکزی به منظور کنترل باشد. بنابر تعریف دیگر در واقع سیاست پولی در ایران مجموعه اقدام

 گیرد.های اقتصادی در جامعه بکار میفعالیت

 ( ابزارهاي سياست پولی3-2

های پولی، تأثیرگذاری بر تصمیمات اشخاص در مورد نحوه و میزان خرج کردن است. هدف اصلی از اعمال سیاست

ظیم شود که بر تصمیمات عامه مردم در  رابطه با به منظور دستیابی به این هدف، سیاست پولی باید به نحوی تن

های مالی و نیز استفاده از اعتبار تأثیر بگذارد. بانک مرکزی و مسؤلین پولی کشور برای مصرف یا نگهداری دارائی

-اجرای سیاست پولی و اعتباری در اغلب کشورها با اقتصاد مختلط، از دو نوع وسایل کنترل کننده استفاده می

-شوند شامل: نسبت ذخیره قانونی سپردهکه در اغلب اقتصادها استفاده می82های کلی یا اصلیکنترل کنندهنمایند. 

شامل  2های انتخابیکنترل کنندهو  ؛ها، تسهیلات اعطایی بانک مرکزی و نرخ تنزیل مجدد و عملیات بازار باز است

 ها.بانککنترل مستقیم اعتبارات، ترغیب اخلاقی و تعیین نسبت نقدینگی 

                                                            
1-General Controllers 

Selective Controllers -2  
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 ( اهداف سياست پولی 3-3

 توان: ترین اهداف سیاست پولی را میعمده

 تسریع رشد اقتصادی    -

 ایجاد اشتغال کامل    -

 ها     تثبیت سطح عمومی قیمت -

 های خارجیایجاد تعادل در موازنه پرداخت -

 ثبات بازارهای مالی -

 ثبات نرخ ارز -

 ثبات نرخ بهره -

 به شمار آورد. 

 گذاری( بررسی برخی از الگوهای سرمایه4

 (: 1991( الگوي گرین و ویلانئورا )4-1

-گذاری دولتی در تابع سرمایهاثر جانشینی جبری را همانند الگوهای پیشین در ضریب سرمایه33گرین و ویلانئورا  

های خارجی، متغیر تورم را گذاری دولتی و سرمایهگذاری بخش خصوصی بررسی نموده اند. آنان علاوه بر سرمایه

گذاری بخش خصوصی به تولید، تابعی از نرخ بهره واقعی نیز وارد الگوی خود نموده اند. در الگوی آنها نسبت سرمایه

گذاری دولتی به تولید، تورم، تولید های بانکی، درصد تغییرات در تولید سرانه در دوره قبل، نسبت سرمایهسپرده

 های خارجی به صادرات در دوره قبل و نسبت میزان قرض به تولید در دوره قبل است.ضسرانه، نسبت پرداخت قر

  (8رابطه)
))(,)(,,)(,,()( 11 ttttttt GDPDEBTXGSDSCPIGDPIPUBGRRIfYIP  

 که در آن:
RI  ،نرخ بهره واقعی سپرده های بانکی 

GR ،درصد تغییر در تولید سرانه 
IPUB ،سرمایه گذاری دولتی 
CPI ،تورم 
DS ،پرداخت قرض های خارجی 

XGS صادرات وDEPT باشد.میزان قرض از خارج می 

                                                            
3 -Joshua Green & Delano Villanuera 
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افزایش در نرخ بهره در کشورهای در گر آن بود که که بیان ؛اندنظریه مک کینون و شاو را رد کرده  گرین و ویلانئورا

گذاران در نتیجه انداز و منابع مالی در اختیار سرمایهها و افزایش میزان پسحال توسعه موجب جذب سرمایه

-گذاری دولتی را مثبت ارزیابی و مکمل سرمایهها سرمایهشود. اگرچه آنگذاری بخش خصوصی میافزایش سرمایه

انداز گذاری بخش خصوصی، پساند که بخاطر ارتباط نزدیک بین سرمایهاما تأکید کردهاند گذاری خصوصی دانسته

ای و و تولید در طول زمان، به منظور بررسی اثر جانشینی جبری بطور دقیق باید هرسه مورد طی معادلات جداگانه

 (.8998ویلانووا، مارس  گرین و) زمان درنظر گرفته شوندبطور هم

 (:1331( الگوي عسلی)4-2

گذاری و کند که در کشورهای در حال توسعه حجم منابع سرمایهدر مطالعه خود به این نکته اشاره می "عسلی"  

گذاری است. زیرا حجم اعتبارات بانکی به بخش خصوصی های اصلی سرمایهنه هزینه استقراض، از محدودیت

که نقش خود در تخصیص منابع را ایفا کنند. براین  شودها امکان داده نمیمستقیماا کنترل شده و به سیستم قیمت

گذاری بخش خصوصی، تابعی از تولید، کل ذخیره گذاری پیشنهادی وی، سرمایهاساس در یکی از الگوهای سرمایه

گذاری دولتی و اعتبارات اعطاء شده بانکی واقعی به بخش خصوصی در دوره سرمایه موجود در دوره قبل، سرمایه

 باشد.قبل می

1431210                                                     (    2رابطه)   ttttt DCPaIGaKaYaaIP 

IP  ،سرمایه گذاری بخش خصوصی 

IG ،سرمایه گذاری بخش دولتی 

DCP ،اعتبارات اعطاء شده بانکی به بخش خصوصی 

K باشد.کل ذخیره سرمایه موجود می 

درصد رشد در  81تخمین زد. وی نتیجه گرفت که  8318تا 8331های عسلی الگوی خود را برای ایران طی سال

 (.48ص ،8311 )عسلی، دهد.گذاری بخش خصوصی را افزایش میدرصد سرمایه 4گذاری دولتی، سرمایه

 ( پيشينه تحقيق:4-3

 گذاری بخش خصوصی در ایرانپولی بر سرمایه سیاست پیرامون بررسی گرفته انجام تحقیقات بر ادبیات مروری

 این است. در شده برخوردار های اخیرای در طی سالویژه اهمیت پولی از موضوع سیاست که است آن از حاکی

های پولی که در ایران توسط بانک مرکزی در رابطه با تأثیر وارتباط سیاست شده های انجامپژوهش زمینه، بیشتر

-بررسی تأثیر متغیرهای سیاست شود بر متغیرهای کلان اقتصادی، مخصوصاا تورم تهیه و تدوین شده است.اجرا می



 

6 
 

تواند به گذاری و اشتغال از موضوعاتی است که میهای اقتصادی و از جمله تأثیر آنها بر سرمایههای پولی بر فعالیت

 تلف مورد بررسی قرار گیرد.مخ هایروش

 ( برخی از مهم ترین مطالعات پيشينن خارجی و داخلی1جدول

نام 

 پژوهشگران

دوره مورد 

 بررسی

روش 

 مطالعه

 نتایج

-1991 گاس و كوفورد

1949 

عليت 

 گرنجر

كسري بودجه تغيير در تورم، 

توليد ناخالص داخلی و 

گذاري بخش خصوصی سرمایه

 را در پی نداشته است.

-1311 كارشناس

1339 

OLS  حجم اعتبارات شبکه بانکی بر

گذاري خصوصی ایران سرمایه

اي داشته تأثير قابل ملاحظه

 است.

هاینتز و 

 ناپستي

2004-
1986 

VAR هاي پولی اعمال بين سياست

شده با رشد اقتصادي و نرخ 

 تورم رابطه مستقيم وجود دارد

-1331 مهدي عسلی

1339 

OLS  اعتبارات بانکی با تاثير منفی

گذاري وقفه زمانی بر سرمایه

 بخش خصوصی است.

-1339 قوي

1341 

OLS دار اعتبارات و تأثير معنی

تسهيلات اعطایی شبکه بانکی 

گذاري بخش بر سرمایه

 خصوصی.
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-1391 محمودگردي

1341 

ARDL 

 

گذاري دولت )سياست سياست

مالی دولت( و سياست پولی 

تاثير )نقدینگی( به ترتيب 

گذاري مثبت و منفی بر سرمایه

بخش خصوصی در كشاورزي 

 در ایران دارد.

 

 مدل ( معرفی 5

 الگوی در نظر گرفته شده و مناسب در پژوهش حاضر به صورت زیر است :

)2(                                                                                  3رابطه  , , , )IP f RM GDP G INf 

 که این متغیرها عبارت از:

-IP ،سرمایه گذاری خصوصی در بخش ماشین آلات ، 

-2RM
 نقدینگی به شکل حقیقی،، 

- GDP ،تولید ناخالص داخلی ، 

- G دولت،، مخارج 

- INfتورم ، 

گذاری خصوصی در بخش ماشین آلات، نقدینگی، مخارج باشند. قابل یادآوری است که ارقام متغیرهای سرمایهمی

های سری زمانی بانک ها بانک دادهباشد. منبع آندولت و تولید ناخالص داخلی به میلیارد ریال و تورم  به درصد می

آلات به گذاری خصوصی در بخش ماشینن است. بر همین اساس رابطه در نظر گرفته شده برای سرمایهمرکزی ایرا

 باشد:شکل زیر می

0                                                        (4رابطه 1 2 2 3 tIP GDP RM G INf         
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نقدینگی، تولید ناخالص داخلی، مخارج دولت و گذاری خصوصی در بخش ماشین آلات تابعی از که در آن سرمایه

 باشد. تورم می

 ( معرفی متغیرها و بررسی روند زمانی آنها:6

 گذاري بخش خصوصی: سرمایه( 1-1

های گذاری های فیزیکی است که به وسیله واحدهای اقتصادی خصوصی و نه دولتی، در بخششامل سرمایه  

گذاری بخش خصوصی به قیمت ثابت به ( روند تغییرات سرمایه8در نمودار )شود. آلات و ساختمان انجام میماشین

گذاری بخش خصوصی در ایران طی این دوره از شود، سرمایهتصویر کشیده شده است. همانطور که مشاهده می

 41111با پیروزی انقلاب اسلامی این رقم در حدود  8311ابتدا در سال  نوسانات شدیدی برخوردار بوده است.

باشد رفته رفته افزایش پیدا های بعد که با شروع جنگ تحمیلی میمیلیارد ریال بوده است که این رقم در سال

میلیارد ریال رسیده است. این افزایش در این  31391به اوج خود در مقدار  8332کرده است. بطوریکه در سال 

های تأمین مالی جنگ و خریدهای زایش هزینهتوان ناشی از به طول انجامیدن جنگ و به تبع آن افرقم را می

کاهش یافته است.  8331میلیارد ریال در سال  31411دولت دانست. بعد از آن این رقم بطور ناگهانی به رقم 

گذاری شرکت های گذاری بخش خصوصی داخلی و عدم سرمایهکمبود منابع مالی دولت و بالا رفتن ریسک سرمایه

-سرمایه 8331توان باعث افت این رقم دانست. با اتمام جنگ تحمیلی در سال بالا را میخارجی بدلیل نااطمینانی 

های بازسازی و از بین بردن آثار جنگ، و از سوی دیگر گذاری نیز رو به افزایش گذارد. زیرا از یک سو افزایش هزینه

ت تعدیل ساختاری و حمایت های مختلف پولی و ارزی بخصوص سیاسهای سازندگی و اجرای سیاستشروع برنامه

میلیارد  34111گذاری بخش خصوصی را به حدود گیری و بوجود آمدن صنایع جدید رقم سرمایهدولت از شکل

 رساند. 8311ریال در سال 

 )ميليارد ریال(1331( سرمایه گذاري بخش خصوصی به قيمت ثابت سال 1نمودار)

 

 مأخذ: آمارهای منتشره از سوی بانک مرکزی ج.ا.ا
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درصد و بروز مشکلاتی که ناشی از واردات مواد  2101درصد به  9به بعد با افزایش نرخ تورم از  8311 اما از سال

گذاری بخش خصوصی در ایران به صورت ناگهانی کاهش یافت. که این خام اولیه برای مؤسسات تولیدی بود سرمایه

های بعد و با بهبود میلیارد ریال رسید.در سال 31111به پایین ترین میزان خود یعنی حدود  8314رقم در سال 

ها سیاست تنش زدایی شرایط سیاسی و به تبع آن شرایط اقتصادی از ثبات نسبتاا زیادی برخوردار شد. در این سال

های خارجی در کشور شد. از سوی دیگر کاهش نرخ و برقراری رابطه با کشورهای دیگر باعث افزایش جذب سرمایه

های مختلف شد. یک دلیل دیگر برای این روند گذاری بخشباعث سرمایه 8311درصد در سال  8804تورم تا 

افزایشی ثبات نرخ ارز و تشویق تولید کنندگان برای صادر کردن کالاهای خود بود. زیرا در مدت زیادی نرخ ارز 

اطمینانی برای تولیدکنندگان و  توانستنوسانات بسیار ناچیزی را تجربه کرده است. پس بنابراین همین امر می

صنایع داخلی برای تولید و برنامه ریزی های مالی به دلیل اطمینان خاطر و توانایی پیش بینی تقریباا دقیق برای 

 ایجاد کند. تهیه مواد اولیه برای تولید کالایشان،

 ریال()ميليارد 1331گذاري كل در ماشين آلات به قيمت ثابت سال ( سرمایه2نمودار )

 

 مأخذ: آمارهای منتشره از سوی بانک مرکزی ج.ا.ا

 نقدینگی: ( 1-2

تعریف نقدینگی برحسب اجزای تشکیل دهنده آن عبارت است از حاصل جمع سه متغیر اسکناس و مسکوك در   

است شود، نقدینگی متغیری ( مشاهده می3پول. همانطور که در نمودار ) های دیداری و شبهدست اشخاص، سپرده

کند بوده است. و در  8314های قبل از که همواره روندی صعودی داشته است. البته آهنگ تغییرات آن در سال

به دلیل جاری شدن و  8313های بعد از آن مخصوصاا از سال کند. اما در سالواقع شیب ملایمی را تجربه می

سرگردان  خود نشانی از افزایش نقدینگی وانباشت سرمایه به بخش ساختمان، باعث تورمی در این بخش شد که 

های تولیدی داشته است. از طرفی بالا های سرگردان در بخشگذاری پولبودن آن و عدم توانایی لازم برای سرمایه

تواند این افزایش ناگهانی را توجیه کند. چرا که فروش نفت در بازارهای جهانی با قیمت رفتن قیمت نفت نیز می
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شود. و همچنین تبدیل این ارز به ریال، و تزریق آن به جامعه، اعث سرازیر شدن ارز به داخل کشور میهای بالاتر، ب

های پولی خود باعث افزایش مجدد در رقم نقدینگی خواهد شد. همچنین عواملی مانند عدم هماهنگی بین سیاست

رسید با های مختلف که به نظر میهایی در بخشو مالی، ضعف و عدم توانایی در مدیریت نقدینگی، وجود شکاف

شود؛ که خود نشان دهنده نبود تزریق نقدینگی قابل حل باشد، باعث تعدد اجرای سیاست پولی انبساطی می

شود باشد. زیرا ظاهراا از افزایش نقدینگی به عنوان مُسکّن قوی استفاده میای نه چندان دور میای برای آیندهبرنامه

 ها در آینده بوجود آورد.تواند آثار و تبعات جبران ناپذیری را در همه بخشکه میو نه یک درمان قطعی 

 )ميليارد ریال(1331( نقدینگی به قيمت ثابت سال 3نمودار )

 

 مأخذ: آمارهای منتشره از سوی بانک مرکزی ج.ا.ا

 ( مخارج دولت1-3

های است؛ های دولت پرداختکه در حدود فعالیتتوان به قیمت کالاها و خدماتی تعبیر کرد های دولت را میهزینه

های دولت به و بر اساس آن سیاست اقتصادی، اجتماعی و مالی دولت تنوع مخارج را در بر دارد. تأمین هزینه

منظور عرضه کالاهای عمومی )مانند تأمین امنیت، بهداشت عمومی، آموزش و...( دارای اهمیت است. دولت نهادی 

زینه مبادلاتی را برای فراهم کردن کالای عمومی و حذف اثرات جانبی دارا است. عرضه کالای ترین هاست که کم

و 11پذیریشود. اما به دلیل اینکه بعد از تولید این کالاها امکان منعمنابع می44عمومی سبب ارتقاء کارایی تخصیص

های ارائه کالاهای عمومی در پرداختافراد از مصرف آن وجود ندارد. مخارج دولت علاوه بر 33پذیریمحدودیت

های های انتقالی شامل سیستم بازنشستگی، پرداختی به بیکاران، یارانه ها، بیمهشود. پرداختانتقالی نیز صرف می

های های مصرفی و پرداختمخارج دولت به دو بخش مخارج جاری که از جمع هزینه تأمین اجتماعی و... است.

در حقیقت مخارجی هستند که امکان استفاده از ظرفیت تولیدی موجود اقتصاد را فراهم  انتقالی تشکیل شده است،

                                                            
4-allocative efficiency 

5 -nonexcludabhitity 
6 - nonrivality 
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ترین اقلام مخارج جاری، حقوق و دستمزد، کمک های ها عاید نسل فعلی می شود. مهمکنند و منافع آنمی

رویه این نوع فزایش بیباشند. با توجه به اثر انبساطی مخارج جاری بر تقاضای کل جامعه، اها میبلاعوض و یارانه

ای در حقیقت مخارجی هستند که در آینده تواند موجب تشدید تورم گردد؛ و مخارج عمرانی یا سرمایههزینه می

های اقتصادی خود این گروه کنند. در واقع دولت برای پیشبرد اهداف و مسئولیتبرای جامعه ایجاد درآمد می

در بودجه عمومی  ساله بصورت کلی وراتی است که در برنامه عمرانی پنجمنظور اعتباشود. ها را متحمل میهزینه

های جاری و همچنین توسعه هزینهانتفاعی(  اعتبارات عمرانی) های عمرانیتفکیک جهت اجرای طرح دولت به

 شود.می؛ تقسیم شودبینی میپیشانتفاعی(  اعتبارات عمرانی غیر) های اقتصادی و اجتماعی دولتمربوط به برنامه

 )ميليارد ریال(1331( مخارج دولت به قيمت ثابت سال 4نمودار )

 

 مأخذ: آمارهای منتشره از سوی بانک مرکزی ج.ا.ا

 توليد ناخالص داخلی: (1-4

تولید ناخالص داخلی در برگیرنده ارزش مجموع کالاها و خدماتی است که طی یک دوران معین )معمولاا یک   

شود. در این تعریف منظور از کالاها و خدمات نهایی، کالا و خدماتی است که در می سال(، در یک کشور تولید

های مختلفی شوند. روشاند و خود آنها برای تولید و خدمات دیگر خریداری نمیانتهای زنجیر تولید قرار گرفته

گرش مصرف و محاسبه با برای محاسبه تولید ناخالص ملی وجود دارد. محاسبه مجموع ارزش افزوده، محاسبه با ن

ای از افول سریع ، اقتصاد وارد دوره8311 سال پس از انقلابنگرش درآمد، سه روش متداول انجام این کار هستند. 

گذاری و تولید ناخالص داخلی به سرعت کاهش یافت و تورم رو به ، سرمایه8332 -8333شد. به جز مقطع کوتاه 

درصد  14، تولید ناخالص داخلی سرانه واقعی به سطح 8331در سال  ترین سطح خوددر پایین افزایش نهاد.

درصد  33تولید ناخالص داخلی غیرنفتی کمتر کاهش یافت اما به  قرار داشت. 8311ی رسید که در سال مقدار

به حدود  8331در نتیجه، درآمد سرانه ایران در سال  رسیده بود. 8311ی رسید که در نقطه اوج خود در سال میزان

درصد درآمد سرانه مردم اروپای  23( که معادل با 2111های ثابت سال قیمت اساسدلار کاهش یافت )بر  4311
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شد؛ و ایران از بسیاری از کشورهای در حال توسعه مشابه عقب ماند. به عنوان مثال، درآمد سرانه ایران غربی می

از دلایلی  با همین نسبت ترکیه را پشت سر گذاشته بود. 31صد کمتر از ترکیه گردید در حالی که در دهه در 21

مهاجرت  ،ای پس از جنگهلاران در ساذگریسک شدید سیاسی برای سرمایه توانمی که برای این افول وجود دارد

-صادی غلط، کاهش قیمت نفت و تخریبای اقتهتسیاس در پیش گرفتنگسترده بخش بزرگی از نیروی کار ماهر، 

خیزش کوتاه اقتصاد  تاثیر هر کدام از این عوامل به خوبی شناخته شده است. .را نام برد ای ناشی از جنگ با عراقه

سازی ایجاد صندوق ثبات  مهار گردید. 8311و  8311های با کاهش قیمت نفت در سال 8313و  8311در سال 

ای هشود، یکی از راهاصل از نفت در دوران افزایش قیمت نفت در آن ذخیره میکه در آن مازاد درآمدهای ح

 .را چندین سال قبل مورد استفاده قرار داد تضعیف رابطه مذکور است و دولت ایران این روش

 )ميليارد ریال(1331داخلی به قيمت ثابت سال  ( توليد ناخالص1نمودار)

 

 مرکزی ج.ا.امأخذ: آمارهای منتشره از سوی بانک 

 ( تورم1-1

شود. تورم، روند فزاینده و نامنظم تورم عموماا به معنی افزایش غیرمتناسب سطح عمومی قیمت در نظر گرفته می 

شود، اما های متفاوتی از تورم ارائه میهای گوناگون، تعریفها در اقتصاد است. هر چند بر پایه نظریهافزایش قیمت

ها اشاره دارند. مفهوم امروزی تورم، در سده نوزدهم میلادی ده و نامنظم افزایش در قیمتتمامی آنها به روند فزآین

های رواج یافت. پیش از آن، مفهوم دیگری از تورم وجود داشت که جهت نشان دادن افزایش حجم اسکناس

با نوسانات قابل توجهی  های مختلفشد. روند زمانی متغیر تورم در طول سالغیرقابل تبدیل به طلا به کار برده می

توان بوده است که می 8314درصد در سال  4/49همراه بوده است به طوری که بیشترین مقدار تورم با رقم عجیب 

انجام شد، دانست که در آن  8331-8312های آن را ناشی از اثرات اجرای سیاست تعدیل ساختاری که در سال

های بعد مشخص شده است. همچنین با ی روبرو شد که اثرات آن در سالها با افزایش ناگهانقیمت ارز در این سال

و برقراری ثبات نسبی در بازار، اقتصاد کشور با افزایش تولید ناخالص  8314های کنترلی در سال اجرای سیاست

های آن )صنعت و معدن، کشاورزی، نفت و خدمات( مواجه گردید. کمترین میزان تورم به میزان داخلی و زیر بخش
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ها و واحدهای تولیدی به روی قیمتتوان آن را ناشی از کنترل دولت بر رخ داده است؛ می 8334درصد در سال 9/3

دلیل کاهش هر چه بیشتر تأثیرپذیری تورم از جنگ و اثرات ناشی از طولانی شدن آن دانست. توزیع کالاها توسط 

توان کوپن و نظارت دقیق دولت بر روی توزیع کالای مصرفی اساسی که در سبد اصلی خانوارها وجود داشت را می

های بعد تأثیر خود را بر تورم در این سال دانست. اما کم کم قاچاق این کالاها در سالعامل دیگری برای کم بودن  

 های بعد تنها به این دلیل نبوده است.روی تورم گذاشت. البته باید یادآوری کرد که تورم سال

 ( تورم )درصد(1نمودار)

 

 مأخذ: آمارهای منتشره از سوی بانک مرکزی ج.ا.ا

 روش تحقیق (7

، مشاهدات  1زمانی سری مشاهدات  :کنند استفاده آماری مشاهدات دسته سه از توانندمی اقتصادی هایمدل

های مورد نظر به روش حداقل در تحقیق پیش رو به بررسی سری زمانی داده .9، و مشاهدات ترکیبی 1مقطعی

 پردازیم.باشد میها در اقتصاد سنجی میمربعات معمولی  که یکی از متداول ترین روش

های سری زمانی بر این فرض های معمول اقتصادسنجی در برآورد ضرایب الگو با استفاده از دادهکارگیری روشبه

هستند. یک متغیر سری زمانی وقتی پایا است که میانگین، واریانس و ضرایب  81استوار است که متغیرهای الگو پایا

ها را محاسبه مهم نباشد که در چه مقطعی از زمان این شاخصخودهمبستگی آن در طول زمان ثابت باقی بماند و 

حالی که ممکن است هیچ رابطه باشند، در عین 88کنیم. اگر متغیرهای مورد استفاده در برآورد ضرایب الگو ناپایامی

                                                            
7-Time Series 
8- Cross Section 
9- Panel Data 
11- Stationary 
11- Non-stationary 
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آمده بسیار بالا باشد و دست به 2Rتواند ضریب تعیین یا مفهومی بین متغیرهای الگو وجود نداشته باشد، می

نیز از  fو  tهای شوند تا آزمونهای غلط شود. همچنین وجود متغیرهای ناپایا در الگو سبب میموجب استنباط

های کمیت fو  tهای های بحرانی ارائه شده توسط توزیعاعتبار لازم برخوردار نباشند. در چنین شرایطی کمیت

داری بین شود که رابطه مستحکم و معنیگیری میتند و به غلط نتیجهبحرانی صحیحی برای انجام آزمون نیس

بیش 82متغیرهای الگو وجود دارد، در حالی که واقعیت جز این است و رگرسیون نتیجه شده رگرسیون کاذبی

ها استفاده شده برای تعیین مانایی سطوح داده 83(ADFیافته )فولر تعمیم -نیست. در این پژوهش از آزمون دیکی

 است.

 ( بررسی متغيرها از نظر پایایی3-1

های این تحقیق به صورت سری زمانی هستند، قبل از تخمین مدل، مانایی متغیرها را بررسی میاز آنجاکه داده

 (1در غیر این صورت اگر بعضی از متغیرها ) به کار خود ادامه داد، I (0)کنیم، اگر متغیرها در سطح مانا بودند 

I(2و) I بودند باید تست همگرایی انجام شود. بعد از بررسی مانائی متغیرها و مانا کردن متغیرها در روشOLS ،

خطی را روی متغیرها انجام داد و در صورت های مربوط به ناهمسانی واریانس، خودهمبستگی و همابتدا باید تست

فع آنها پرداخت . برای بررسی مانایی های اقتصاد سنجی متداول به ربروز هرگونه مشکل باید از طریق روش

فولر تعمیم -متغیرها مورد استفاده در الگو  از آزمون ریشه واحد استفاده شده است. بدین منظور آزمون دیکی

 مورد استفاده قرار گرفته است.  (ADF)یافته

 (ADFفولر تعميم یافته )  –( نتایج آزمون ریشه واحد دیکی 3-2

انجام شده است؛ که نتایج در جدول زیر  8311تا  8311های متغیرهای مدل در بین سال رویبر  𝐴𝐷𝐹آزمون

 ارائه شده است.

 %1( نتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر در سطح 2جدول

 متغيير
مقادیر 

 بحرانی
 نتيجه مقدار آماره دیکی فولر

GDP 2612- 2611-  درI(1) پایاست 

IP 1611- 2611-  درI(1) پایاست 

RM2 3631- -2.61  درI(1) پایاست 

                                                            
12- Spurious  
13- Augmented Dickey-Fuller Test 
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G 4691- 2611-  درI(1) پایاست 

INF 3619- 2611-  درI(1) پایاست 

RSF 

)جملات 

 پسماند(

 پایاست I(0)در سطح  -2611 -1611

 منبع : محاسبات محقق

  معرفی الگو و برآورد مدل( 1-3

گذاری گذاری بر سرمایهعناصر پولی سیاستتجزیه و تحلیل نوسانات همانطور که اشاره شد هدف از این مطالعه 

باشد. در اینجا ابتدا به طراحی ( میOLSبا روش حداقل مربعات معمولی ) آلات در ایران،بخش خصوصی در ماشین

و استفاده  OLSبعد از طراحی الگوی مناسب به تخمین و برآورد آن با کمک تکنیک  الگوی مناسب پرداخته،

 ته شده در بالا پرداخته خواهد شد.های گفازجزء به جزء روش

گذاری بخش خصوصی در بخش گذاری به تعدادی از متغیرهای سیاست پولی که بر سرمایهدربحث نظری سرمایه

ماشین آلات تأثیر بسزایی دارد به طور گذرا اشاره شد. بر این اساس و با توجه به الگوهای حداقل مربعات معمولی 

(OLS) رمایهدر انتخاب متغیرها، س(گذاری بخش خصوصی در بخش ماشین آلاتIP)  به عنوان متغیر وابسته و

به عنوان   (INf)( و تورمGDP(، تولید ناخالص داخلی )G(، مخارج دولت )RM2چهار متغیر حجم پول )

بر پایه  باشند.می 13اند؛ که این متغیرها حقیقی، بر مبنای شاخص قیمت سال متغیرهای مستقل در الگو وارد شده

 توضیحات داده شده، الگوی در نظر گرفته شده و مناسب در پژوهش حاضر به صورت زیر برآورد شده است :

IP =  0.121RM2 + 01 146 GDP + 0.186G – 711.19INF                                                 (1رابطه 
      

واحد تغییر در سرمایه گذاری خصوصی  10843تغییر در تولیدناخالص داخلی موجب  واحدیک  در مدل برآورد شده

واحد تغییر در سرمایه گذاری  0.121موجب  حجم پولتغییر در  واحدگردد، یک در بخش ماشین آلات می

واحد تغییر در سرمایه  10813تغییر در مخارج دولت موجب واحد گردد، یک خصوصی در بخش ماشین آلات می

واحد تغییر در سرمایه  -188089تغییر در تورم موجب  واحدگردد و یک گذاری خصوصی در بخش ماشین آلات می

 R2 ، 8094 D.W =1092و    R̅2 =1098گردد. مدل برآورد شده دارای گذاری خصوصی در بخش ماشین آلات می

وده که نشان از وجود رابطه بلند مدت باشند وجملات پسماند پایا در سطح بمی I(1)و تمام متغییرها از درجه  =

( نشان دهنده 4مطابق جدول) باشند. آزمون وایتمعنادار می %99باشد و تمام متغییرها در سطح اطمینان می

( 5همچنین آزمون ضریب لاگرانژ نیز مطابق جدول) .باشدها )عدم وجود ناهمسانی واریانس( میهمسانی واریانس
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 نقدینگیدارد. در مدل برآورد شده ضریب تولید ناخالص داخلی، مخارج دولت و  نشان عدم وجود خود همبستگی

باشند که نشان دهنده رابطه مثبت با سرمایه گذاری خصوصی در بخش ماشین آلات است و ضریب مثبت می

ین برآورد شده نرخ تورم منفی می باشد که نشان دهنده رابطه منفی تورم با سرمایه گذاری خصوصی در بخش ماش

جمع هستند و جملات هم جملات پسماند متغییرها درسطح پایا بوده، همچنین طبق نتایج حاصله از آلات است.

 مشکل رگرسیون کاذب وجود ندارد.

 ( ضرایب مدل برآورد شده3جدول )

 IP متغير وابسته:

 .Std. Error t- statistic Prob متغیر

GDP 0.020649 7.109348 0.0000 

RM2 0.036492 3.320446 0.0019 

G 0.033008 5.641470 0.0000 

INf 130.5907 -5.445947 0.0000 

 منبع : محاسبات محقق

 آزمون ناهمسانی واریانس( 3-4

های سری زمانی استفاده شده است، بنابراین جهت بررسی ناهمسانی های برآورد شده از دادهدر تمامی مدل

 شده است.استفاده 84واریانس نیز از آزمون وایت

 ( نتایج آزمون ناهمسانی واریانس4جدول

-F  احتمال متغيير

statistic 

-Obs*R احتمال

squared 
 نتيجه

IP 0.142 0.144 همسانی واریانس 

 منبع : محاسبات محقق

 

 

                                                            
11- White 
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 براي وجود خودهمبستگی LM( نتایج آزمون 3-1

و نبود مشکل خودهمبستگی جملات گادفری است که برای تعیین بود -این آزمون در واقع همان آزمون بریوش

 .شوددست آمده مشکل خود همبستگی مشاهده نمی رود. که با توجه به نتایج بهکار میپسماند به

 براي وجود خودهمبستگی LM( نتایج آزمون 5جدول 

 متغيير
  احتمال

F-

statistic 

 احتمال

Obs*R-

squared 
 نتيجه

IP 0.66 0.61 عدم وجود خود همبستگی 

 : محاسبات محققمنبع 

 (  نتیجه گیری8

-دار بین حجم پول با سرمایهتحقیق که وجود رابطه مثبت و معنی Hoها مشخص شد که فرضیه با توجه به بررسی

 کرد مورد تایید قرار گرفت.آلات در ایران را بیان میگذاری خصوصی در بلند مدت در بخش ماشین

گذاری بخش آلات و سرمایهگذاری بخش خصوصی در ماشینسرمایهگذاری خصوصی در هر کشور که شامل سرمایه

خصوصی در ساختمان است، افزون بر تأثیرپذیری از متغیرهای اقتصادی مختلف مانند نرخ تورم، نرخ ارز، حجم 

گیری مقامات بلندپایه پولی گذاری خارجی مستقیم و دیگر متغیرها، از تصمیمگذاری دولتی، حجم سرمایهسرمایه

های سرگردان ترین فاکتورهای لازم برای جذب سرمایهترین و مهم. زیرا یکی از اساسیپذیردز تأثیرات اساسی مینی

که این  ؛گذار بخش خصوصی استبخش خصوصی ایجاد اطمینان خاطر از امنیت و ثبات اقتصادی برای سرمایه

-بیاید. در واقع ایجاد انگیزه برای سرمایهگیری مقامات پولی بوجود تواند از چگونگی تصمیماطمینان خاطر می

های پایینِ سرمایه گذاری گذار از ریسکهای خارجی نیاز به حصول اطمینان سرمایهگذاری، بخصوص جذب سرمایه

 دارد.

سو، ترکیب  دارد: از یک خرد گذاری به دو دلیل عمده، اهمیت و نقش بسزایی در مباحث اقتصادسرمایههمچنین  

دهد که چند درصد از تولید ناخالص اقتصاد ها نشان میانداز خانوارپس هها و عرضگذاری بنگاهیهتقاضای سرما

-میمدت استانداردهای زندگی در بلند هدهند گذاری، نشانشود در نتیجه، تقاضای سرمایهگذاری میصرف سرمایه

-تصمیم افراد مایل به سرمایهگر تواند نمایانمی گذاری،بودن سرمایه اردلیل ماهیت فر ، و از سویی دیگر، بهباشد

با توجه به این  طالعهدر این م، که ای باشدمدت اقتصادی هر جامعه تغییرات و نوسانات کوتاهگذاری با توجه به 

 گی های متغیرهای مستقل تنها به تأثیرات آن در سطح کلان پرداخته شد.ویژ
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آلات را از تولید ناخالص داخلی مشاهده کردیم. پس می توان به دنبال گذاری در ماشین از طرفی تبعیت سرمایه

گذاری بخش خصوصی نیز بود. همچنین مشاهده کردیم که رابطه به منظور افزایش در سطح سرمایه GDPافزایش 

آلات در ایران وجود گذاری خصوصی در بلند مدت در بخش ماشینداری بین حجم پول با سرمایهمثبت و معنی

 دارد.

گذاری کمال دقت را انجام گذاری های مقامات بلند پایه، یک سرمایه گذار نیز باید در امر سرمایهعلاوه بر سیاست

ریزی دقیق نیاز دارد و برای گذاری موفق به زمان و برنامهدهد تا سود مورد انتظار خود را کسب کند. یک سرمایه

خود باید از یک استراتژی درست استفاده کند. در اینجا به چند های گذاری حصول یک نتیجه مناسب از سرمایه

 مورد از این نکات اشاره کوتاهی خواهیم کرد:

های افزایش بازده گذاری، توجه به روشهای سرمایهمدت و بازنگری مداوم استراتژیداشتن برنامه بلندمدت و کوتاه

 و... گذاریر سرمایهگذاری، استفاده از تنوع دسرمایه، مدیریت ریسک سرمایه

   :ارائه راهكارهای سیاستی 

 گذاری خصوصی مثبت است، طور که از نتایج پژوهش برآمد رابطه تولید ناخالص داخلی با سرمایههمان

 گذاری کمک شایانی نماید.های آتی سرمایهتواند به برنامه ریزیبنابراین افزایش این نسبت می

 گذاری خصوصی به تنهایی باشند مثبت بودن رابطه نقدینگی با سرمایهگذاران باید توجه داشته سیاست

بنابراین  ی را ایجاد کند؛گذارگذار بخش خصوصی برای سرمایهتواند انگیزه کافی برای سرمایهنمی

-های دقیق و دقت به همه پیامدهای سیاست و آیندهریزیبرنامههای پولی و مالی سازگاری بین سیاست

ها به سمت تولید تواند راه مناسبی برای سوق دادن سرمایهمیبعاد اجرای یک سیاست گری در همه ان

 باشد.

 منابع 

مؤسسه "سيستم تأمين مالی اعتبارات صادراتی"(. 8311اداره مطالعات و سازمان های بین الملل. ) -1

 تسهیلات پولی و بانکی.

بررسی اثر تأمين مالی در اقتصاد ایران از طریق " ،اسفند(.8391امیرخانی، پاتریس و پازوکی، محمدرضا. ) -2

 ، چهارمین کنفرانس توسعه نظام تأمین مالی در ایران، تهران."بخش هاي منتخب اقتصادي

 مختلف های، سالمركزي بانکگزارش اقتصادي و ترازنامه بانک مرکزی جمهوری اسلامی ،   -3

(http://tsd.cbi.ir/Display/Content.aspx ). 

http://tsd.cbi.ir/Display/Content.aspx
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، چاپ دوم، مازندران: انتشارات دانشگاه اقتصاد سنجی به زبان ساده (،8311پاییز) ؛جعفری صمیمی، احمد -8

 مازندران.

های ، مؤسسه مطالعات و پژوهش "اقتصاد ایران"(. 8318رکن الدین افتخاری، علیرضا و دینی ترکمانی، علی. ) -2

 بازرگانی، چاپ اول، تهران.

-فصل، "گذاري خصوصی در ایرانها و سرمایهتسهيلات بانک"(. 8312سلیمی فر، مصطفی و قوی، مسعود. ) -3

 ، تهران.811-831، صفحات 83های اقتصادی، شماره نامه پژوهش

، پایان "گذاري خصوصیمتغيرهاي اسمی و واقعی بر سرمایهتجزیه و تحليل ". (8311طالبی، حمیدرضا. ) -4

 نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه تربیت مدرس، تهران.

 .81مجله برنامه و بودجه، شماره ، "گذاري خصوصی در ایرانبرآوردي از سرمایه". عسلی، مهدی -1

نس سیاست های پولی ، پنجمین کنفرا"بررسی اهداف سياست پولی در ایران"(. 8314قطمیری، محمدعلی. ) -3

 و ارزی، مؤسسه تحقیقات پولی و بانکی، تهران.

 43-33،  صفحات 82های بازرگانی، شماره ، مجله پژوهش"گذاري و انتظاراتسرمایه" (.8311کلاهی، فیروزه. ) -1

 ، تهران

،وزارت امور  "هاي پولی مناسب جهت تثبيت فعاليت هاي اقتصاديسياست"(. 8314کمیجانی، علی اکبر. ) -1

 .اقتصادی، چاپ اول، تهران

، فصلنامه پژوهش های اقتصادی "خطاي متداول در كاربرد مدل هاي سري زمانی "(. 8391محمدی، تیمور. ) -9

 ، تهران.83ایران، شماره 

، ترجمه حمید ابریشمی، انتشارات سمت، چاپ اول،  "اقتصادسنجی كاربردي"(. 8313والیس، کنت، اف. ) -81

 تهران.

-، پایان"تجزیه و تحليل متغيرهاي اسمی و واقعی برسرمایه گذاري خصوصی "(1378) .طالبی، حمید رضا -88

 تهران. مدرس، تربیت دانشگاه ارشد، کارشناسی نامه

 ، نشر نی، تهران."هاي اقتصاديها و سياستنظریه"(. 8331تفضلی، فریدون. ) -82

 ، انتشارات خجسته."كلان و اصلاحات ساختاري هاي اقتصادسياست"(. 8311رضا. )رحیمی بروجردی، علی -83
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