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چکیده
بر اساس دیدگاه های اقتصادی، سیاست های مالی و مالیاتی، اثرات متفاوتی بر سرمایه گذاری خصوصی دارند. 
بر اساس رویکرد کلاسیک ها، سیاست های مالی و مالیاتی باعث برون رانی سرمایه گذاری خصوصی می شود، 
اما یکنزین ها معتقدند که سیاست های مالی و مالیاتی باعث درون رانی سرمایه گذاری خصوصی می شود. در 
رویکرد ریکاردویی، سیاست های مالی و مالیاتی اثری بر سرمایه گذاری خصوصی ندارد. همچنین، مالیات بر 
شرکت ها علاوه بر منبع کسب درآمد برای دولت، از طریق کاهش سرمایه گذاری خصوصی منجر به کاهش 
تولید و در نهایت کاهش پایه مالیاتی می شود. این پژوهش، به تحلیل اثرات سیاست های مالی و مالیاتی کارآمد 
بر سرمایه گذاری خصوصی در ایران با استفاده از توابع عکس العمل آنی، تجزیه واریانس و تحلیل هم انباشتگی 
که  است  این  بیانگر  تحریک  توابع عکس العملی  از  نتایج حاصل  )93-1357( می پردازد.  دوره  در  جوهانسن 
ادامه باعث کاهش  افزایش و در  ابتدای دوره باعث  وقوع یک شوک مثبت در متغیرهای مالی و مالیاتی در 
نسبت سرمایه گذاری خصوصی به تولید ناخالص داخلی می شود. همچنین، نتایج حاصل از تحلیل هم انباشتگی 
جوهانسن بیانگر ارتباط منفی بین متغیرهای مالی و مالیاتی و نسبت سرمایه گذاری خصوصی به تولید ناخالص 

داخلی در بلندمدت است.
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1- مقدمه
سرمایه گذاری به عنوان موتور رشد اقتصادی است و نقش مهمی در خروج اقتصاد از رکود دارد. سیاست های 
اثرات  به  منجر  اقتصاد می تواند  در  یا مخارج سرمایه گذاری  افزایش مخارج جاری  از طریق  دولت  مالی 
برون رانی1 و یا درون رانی2 در سرمایه گذاری خصوصی شود. همچنین، اعمال مالیات بر شرکت ها به عنوان 
پس انداز اجباری، تأثیر منفی بر نرخ بازدهی شرکت ها دارد و این امر باعث کاهش توان مالی شرکت ها در 

توسعه فعالیت های آتی آن ها خواهد شد.
متوسط روند سرمایه گذاری خصوصی در ایران در دوره )2014-1978( به صورت نسبتی از تولید ناخالص 
داخلی برابر 20/9 درصد بوده است. این در حالی است که در این دوره متوسط مخارج سرمایه گذاری دولت 
درآمدهای  بر  مالیات  بانک جهانی، 2016(. حداکثر  )گزارش  است  بوده  داخلی  ناخالص  تولید  درصد   10
شرکت ها در دوره )93-1357( به صورت نسبتی از کل درآمدهای مالیاتی دولت برابر 25/55 بوده است. 
متوسط مالیات بر درآمدهای شرکت ها در این دوره نیز به صورت نسبتی از کل درآمدهای مالیاتی دولت 16 
درصد بوده است. کسری بودجه دولت نیز به عنوان شاخص بی انضباطی دولت نقش مهمی در برون رانی 
یا درون رانی مخارج سرمایه گذاری خصوصی دارد. متوسط نسبت کسری بودجه به کل درآمدها و مخارج 

دولت در دوره )93-1357( برابر 9/72- درصد بوده است )گزارش بانک مرکزی، 1394(. 
در  است3:  مطرح  رویکرد  سه  اقتصادی  عملکرد  بر  مالیاتی  و  مالی  سیاست های  اثرات  بررسی  در 
رویکردکلاسیکی، سیاست های مالی و تعادل در بودجه، اثرات برون رانی بر سرمایه گذاری خصوصی دارد. در 
رویکرد یکنزی سیاست مالی باعث درون رانی سرمایه گذاری خصوصی می شود. رویکرد سوم، مبتنی بر اصل 
برابری ریکاردویی4 است و بیانگر این است که سیاست مالی و کسری بودجه بر سرمایه گذاری خصوصی 
اثرگذار نیست. بنابراین، اثرات سیاست های مالی و مالیاتی دولت بر سرمایه گذاری خصوصی به حوزه ای که 
دولت در آن سرمایه گذاری می کند و نحوه تأمین کسری بودجه بستگی دارد. مخارج سرمایه گذاری عمومی 
در حالتی که باعث افزایش بهره وری شرکت های خصوصی شود، می تواند باعث درون رانی سرمایه گذاری 
خصوصی شود. از طرف دیگر، در حالتی که دولت در شرکت های دولتیِ ناکارآمد سرمایه گذاری کند، یا 
یا  باشند و  را داشته  این قبیل هزینه ها  تأمین مالی  برای  افزایش مالیات  انتظار  سرمایه گذاران خصوصی 
اینکه بخش عمومی با بخش خصوصی برای تأمین مالی منابع داخلی قابل وام رقابت کند، باعث برون رانی 
1. Crowding-out Effect
2. Crowding-in Effect

Saleh, 2003, Bahmani-Oskooee, 1999, Barro,1974 :3. نگاه کنید به
4. Ricardian Equivalence
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سرمایه گذاری خصوصی می شود )بیزا، 2015(. بنابراین، رابطه بین کسری بودجه دولت و سرمایه گذاری 
عمومی با سرمایه گذاری خصوصی مبهم است. همچنین، بر اساس اصل شتاب رابطه بین موجودی مطلوب 
سرمایه و سطح تولید ناخالص داخلی رابطه مستقیم وجود دارد. بر این اساس، تغییرات در موجودی سرمایه 
به تغییر در تولید بستگی خواهد داشت و انتظار بر این است که با افزایش در رشد تولید ناخالص داخلی، 

سرمایه گذاری خصوصی افزایش یابد.
مسأله اصلی این پژوهش، تحلیل اثرات سیاست های مالی و مالیاتی کارآمد بر سرمایه گذاری خصوصی 
بر سرمایه گذاری  دولت  مالی  و بی انضباطی  درآمد شرکت ها  بر  مالیات  تأثیر  به  آن  در  و  است  ایران  در 
خصوصی نیز پرداخته می شود. تحلیل مربوطه با استفاده از توابع عکس العمل آنی1، تجزیه واریانس و تحلیل 
مخارج  کردن  وارد  پژوهش،  این  نوآوری  )93-1357( صورت می گیرد.  دوره  در  هم انباشتگی جوهانسن 
سرمایه گذاری عمومی و مالیات بر درآمد شرکت ها در الگوی اول به منظور بررسی اثرات سیاست های مالی 
و مالیاتی بر سرمایه گذاری خصوصی است. همچنین، در الگوی دوم با وارد کردن کسری بودجه دولت تأثیر 

بی انضباطی مالی دولت بر سرمایه گذاری خصوصی بررسی می شود. 
در ادامه در بخش دوم، به مبانی نظری تحقیق پرداخته شده است در بخش سوم، مروری بر مطالعات 
انجام شده صورت گرفته است. در بخش چهارم، طرح الگوی تحقیق و شرح داده ها صورت گرفته است. 
ارائه  و  نتیجه گیری  به  نهایت،  در  و  شده  انجام  پنجم  بخش  در  الگو  تجربی  تحلیل  و  تجزیه  و  برآورد 

است. شده  پرداخته  پیشنهادات 
2- مبانی نظری تحقیق

نظریه های سرمایه گذاری

نظریه شتاب یکی از نظریه های سرمایه گذاری است که به تحلیل رابطه بین سرمایه گذاری و تقاضای بازار 
می پردازد. بر اساس این نظریه، سرمایه گذاری خالص ضریبی از تغییرات تقاضای کل بازار است. دومین 
نظریه سرمایه گذاری، نظریه نئوکلاسیک ها است. این نظریه بوسیله جورگنسون در دهه 1960 مطرح شده 
است. بر اساس این نظریه، رفتار سرمایه گذاری با استفاده از نظریه بهینه سازی متعارف اقتصاد خرد توضیح 
داده می شود و موجودی مطلوب سرمایه استخراج می شود. بر اساس این نظریه، سرمایه گذاری خالص تابعی 
مستقیم از سطح تقاضای کل و تابعی معکوس از هزینه اجاره واقعی سرمایه و موجودی سرمایه دوره قبل 
است. سومین نظریه سرمایه گذاری، نظریه q است که بوسیله توبین در سال 1969 ارائه شده است. این 
نظریه بر بازار سهام و قیمت گذاری سهام تأیکد دارد و معیاری را در مورد تصمیمات سرمایه گذار در انتخاب 
1. Impulse Response Functions
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پروژه های سرمایه گذاری مطرح می کند. در این نظریه با استفاده از قیمت سهام در بازار و مقایسه آن با 
هزینه لازم برای تشکیل سرمایه، در مورد لزوم یا عدم لزوم سرمایه گذاری نتیجه گیری می شود )رحمانی، 

.)188-204 :1381
عوامل مؤثر بر سرمایه گذاری خصوصی

سرمایه گذاری یکی از مهم ترین اجزای تقاضای کل است و نقش تعیین کننده ای در نوسانات اقتصادی و 
رشد اقتصادی در یک کشور دارد. بنابراین، شناخت رفتار سرمایه گذاری و عوامل مؤثر بر آن، مورد توجه 
اقتصادانان و سیاستگذاران بوده است. با توجه به اینکه در کشورهای در حال توسعه نسبت به کشورهای 
توسعه یافته بازارهای مالی از کارآمدی پایینی برخوردارند و دولت نقش قابل توجهی در تشکیل سرمایه دارد. 
بنابراین، تحلیل مباحث مربوط به سرمایه گذاری با رویکرد اقتصاد خرد در این کشورها امکان پذیر نیست؛ 
اما با تکیه بر مباحث نظری مطرح شده و مطالعات تجربی صورت گرفته در کشورهای توسعه یافته می توان 
به بررسی مهم ترین عوامل اثرگذار بر سرمایه گذاری خصوصی در کشورهای در حال توسعه ای چون ایران 

پرداخت. بر این اساس، مهم ترین عوامل اثرگذار بر سرمایه گذاری خصوصی عبارتند از:
yyسرمایه گذاری دولتی

سرمایه گذاری دولتی از طریق اثرگذاری بر بازدهی سرمایه گذاری خصوصی بر آن اثرگذار است. بنابراین، 
سرمایه گذاری دولتی می تواند به عنوان جانشین و یا مکمل سرمایه گذاری خصوصی باشد. اگر دولت در امور 
تولیدی سرمایه گذاری کند، به عنوان رقیب بخش خصوصی تلقی خواهد شد و باعث کاهش سرمایه گذاری 
بخش خصوصی در این گونه فعالیت ها می شود؛ زیرا بخش خصوصی در کشورهای در حال توسعه توان 
توسعه  و  نقل  و  فرودگاه ها، سیستم های حمل  زیربنایی،  امور  در  اگر دولت  اما  ندارند.  را  با دولت  رقابت 
شبکه های ارتباطی از قبیل بنادر و پل ها سرمایه گذاری کند، می تواند دارای رابطه مکمل با سرمایه گذاری 

بخش خصوصی باشد.
yyنرخ تورم

تورم، کاهش مستمر در قدرت خرید پول یا افزایش مداوم در سطح عمومی قیمت ها است و در حالت تورم 
شدید باعث اختلال در تصمیم گیری سرمایه گذاری خصوصی می شود. بنابراین، تورم شدید علاوه بر اینکه 
نظام قیمت ها را مختل می کند، باعث کاهش پس اندازها و از بین رفتن انگیزه های سرمایه گذاری و سوق 
از طریق  به بخش های سفته بازی می شود. همچنین،  اقتصاد  واقعی  بخش  از  کردن سرمایه گذاری  پیدا 
افزایش ریسک سرمایه گذاری در فضای نااطمینانی باعث ضرر و زیان سرمایه گذاری هایی می شود که با 
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چند دوره تأخیر به بازدهی می رسند. در نهایت تورم شدید منجر به تخصیص غیر بهینه منابع در اقتصاد 
خواهد شد.

yyنرخ بهره
برای نشان دادن رابطه بین سرمایه گذاری و نرخ بهره از دو روش؛ خالص ارزش فعلی که به ایروینگ فیشر 
نسبت داده می شود و روش کارایی نهایی سرمایه گذاری که توسط یکنز مطرح شده است، استفاده می شود. 
در روش خالص ارزش فعلی، ارزش فعلی درآمدها و هزینه ها با استفاده از نرخ بهره بازار تنزیل می شود. 
بنابراین، با افزایش نرخ بهره خالص، ارزش فعلی یک طرح کاهش می یابد و باعث کاهش سرمایه گذاری 
در آن طرح می شود. در روش کارایی نهایی، با استفاده از نرخ بهره بازار، باید نرخ تنزیلی را در نظر گرفت 

تا خالص ارزش فعلی پروژه صفر شود.  
yy سیاست های مالی

اقتصاد  بر عملکرد  بودجه  تعادل در  اثرات سیاست های مالی و  اقتصادانان مکاتب مختلف همواره درباره 
بر سرمایه گذاری  بودجه  اقتصادی سیاست های مالی و کسری  اثرات  بنابراین،  دارند.  کلان اختلاف نظر 
خصوصی به علل ایجاد کسری بودجه و نحوه تأمین مالی آن بستگی دارد. بحث درباره اثرات بدهی دولت 
بر متغیرهای اقتصاد کلان به منطقی بودن یا نزدیک بین بودن مصرفک نندگان، امکان  پذیر بودن دریافت 
وام برای مصرف کنندگان، نوع  دوست بودن آن ها و امکان ارث گذاری آن ها برای نسل های آینده بستگی 
اثرات برون رانی یا درون رانی سیاست های مالی و کسری  بنابراین، بر اساس مبانی نظری، فرضیه  دارد. 

بودجه دولت بر سرمایه گذاری خصوصی متغیر است و در قالب سه رویکرد دنبال می شود:
- رویکرد اول

در رویکرد اول، مکتب کلاسیک ها از اثرات برون رانی سیاست مالی بر سرمایه گذاری خصوصی حمایت 
می کنند. کلاسیک ها به عنوان طرفداران دیدگاه سنتی معتقدند که دولت خوب دولتی است که حداقل درآمد 
و هزینه را داشته باشد و در امور اقتصادی دخالت نکند. همچنین، دولت موظف به رعایت تعادل در بودجه 
سالانه خود است. در نتیجه، سیاست کسری بودجه مورد قبول این اقتصاددانان نیست و تعادل در بودجه یک 
اصل تلقی می شود. از نظر طرفداران دیدگاه سنتی، کاهش در مالیات ها باعث افزایش در مصرف جاری و در 
نتیجه افزایش تقاضای کل در کوتاه مدت می شود. بنابراین، باعث افزایش تولید و اشتغال می شود. دیدگاه 
مرسوم نئوکلاسیک ها در مورد کسری بودجه این است که کاهش در مالیات ها و تأمین کسری بودجه از 
طریق استقراض به افزایش در مصرف منجر می شود،؛ اما پس انداز بخش خصوصی متناظر با کسری بودجه 
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کاهش می یابد. دلیل منطقی افزایش تقاضای مصرفک نندگان این است که با اعمال سیاست کسری بودجه 
و انتقال مالیات ها به نسل های بعدی، مصرف کنندگان احساس می کنند که ثروت آن ها افزایش یافته است. 
بنابراین، مصرف خود را افزایش می دهند. به منظور برقرار شدن تعادل مجدد در بازار سرمایه، باید نرخ بهره 

افزایش یابد. افزایش نرخ بهره باعث کاهش سرمایه گذاری خصوصی می شود )صالح، 2003(.
- رویکرد دوم

خصوصی  سرمایه گذاری  درون رانی  باعث  مالی  سیاست  که  معتقدند  یکنزین ها  مکتب  دوم،  رویکرد  در 
می شود. یکنزین ها استدلال های خود را بر پایه دو فرض امکان عدم بکارگیری منابع تولید در سطح اشتغال 
کامل و کوتاه نگر بودن مصرف کنندگانی که دچار محدودیت نقدینگی می شوند، بنا نهاده اند. فرض دومِ 
یکنزین ها بیان کننده این نکته است که مصرف نسبت به تغییرات درآمد قابل تصرف بسیار حساس است. 
بنابراین، افراد کوتاه نگر میل نهایی به مصرف بالایی دارند و سیاست کسری بودجه باعث افزایش مصرف 
می شود، زیرا افراد کسری بودجه را مانند ثروت خالص می دانند که می تواند تقاضای کل را افزایش دهد. 
بنابراین، از دیدگاه یکنزین ها، کسری بودجه علی رغم این حقیقت که باعث بالا رفتن نرخ بهره می شود، 
ممکن است باعث رشد اقتصادی شود. از طرف دیگر، سرمایه گذاری بالاتر دولتی می تواند باعث افزایش 
بهره وری کل سرمایه گذاری بخش خصوصی و در نتیجه افزایش آن شود. بر این اساس، از دیدگاه یکنزین ها 
کسری بودجه می تواند باعث افزایش مصرف، سرمایه گذاری و تقاضای کل شود )بهمنی اسکویی، 1999(.

- رویکرد سوم

رویکرد سوم، مبتنی بر اصل برابری ریکاردویی است و بیانگر این است که کسری بودجه بر سرمایه گذاری 
اثرگذار نیست. این دیدگاه ابتدا بوسیله ریکاردو مطرح شده و بوسیله بارو )1974( تکمیل شده است. این 
نظریه مبتنی بر این فرض است که خانوارها آینده نگر هستند. با توجه به اینکه دولت با کاهش مالیات ها و 
تأمین کسری بودجه از طریق استقراض، در آینده مجبور می شود  برای بازپرداخت بدهی های خود و بهره 
آن ها، مالیات ها را افزایش دهد. بنابراین، از دیدگاه ریکاردو مردم به منظور فراهم شدن امکان بازپرداخت 
افزایش  طریق  از  دولت  استقراض  افزایش  نتیجه،  در  می کنند.  پس انداز  بیشتر  آینده،  در  بیشتر  مالیات  

پس انداز افراد خنثی می شود. بر این اساس نرخ بهره، پس انداز ملی و سرمایه گذاری تغییر نمی کند. 
مالیات بر شرکت ها

درآمد  بر  مالیات  شامل  و  است  درآمد شرکت ها  بر  مالیات  مستقیم،  مالیات های  عمده  پایه های  از  یکی 
شرکت های دولتی و مالیات بر درآمد شرکت های غیر دولتی است. صورت عمده این نوع مالیات، مالیات بر 
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سود شرکت ها است. مخالفان این نوع مالیات ها بیان می کنند که با توجه به اینکه در اکثر کشورها مالیات 
بر مجموع درآمد اعمال می شود، مالیات بر شرکت ها یک مالیات مضاعف محسوب می شود و باعث کاهش 
سرمایه گذاری شرکت ها می شود. موافقان مالیات بر شرکت ها معتقدند که مالیات بر سود شرکت ها تنها 
سود شرکت ها را کاهش می دهد و به مصرف کنندگان و مزد بگیران منتقل نمی شود. همچنین، بر اساس 
مبانی نظری، مالیات بر عوامل تولید از طریق اثرگذاری بر بازدهی عوامل تولید بر تولید و سرمایه گذاری 

اثرگذار خوهد بود. 
حقایق آشکار شده

بر اساس داده های گزارش شده بانک جهانی، حداکثر، متوسط و حداقل روند سرمایه گذاری خصوصی به 
صورت نسبتی از تولید ناخالص داخلی در ایران در دوره )93-1357( به ترتیب برابر 27/81، 20/9 و 3/4 
درصد بوده است. این در حالی است که در این دوره حداکثر، متوسط و حداقل مخارج سرمایه گذاری دولتی 

به ترتیب، 24/89، 10 و 2/3 درصد تولید ناخالص داخلی بوده است )گزارش بانک جهانی، 2016(. 
GDP نمودار )1(- نسبت مخارج سرمایه گذاری عمومی و خصوصی به

منبع: استخراج بر اساس داده های بانک جهانی 2016

یا درون رانی  به عنوان شاخص بی انضباطی دولت نقش مهمی در برون رانی  نیز  کسری بودجه دولت 
مخارج سرمایه گذاری خصوصی دارد. بررسی اجمالی روند کسری بودجه دولت در اقتصاد ایران بیانگر این 
است که در سال های مورد بررسی، به جز چند سال 1، دولت با کسری بودجه مواجه بوده است. حداکثر و 
متوسط نسبت کسری بودجه به کل درآمدها و مخارج دولت در دوره )93-1357( به ترتیب برابر 33/75-، 
9/72- درصد بوده است. مهم ترین دلیل کسری بودجه دولت، عدم کسب درآمدهای نفتی پیش بینی شده، 

1. در سال های 1373، 1374، 1375، 1380 دولت با مازاد بودجه اندک مواجه بوده است.
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عدم دستیابی به درآمدهای مالیاتی، افزایش هزینه های جاری و تحریم های اقتصادی بوده است.

نمودار )2(- نسبت کسری بودجه دولت به کل درآمدها و مخارج دولت

منبع: استخراج بر اساس داده های بانک مرکزی

مالیات بر درآمد شرکت ها در ادوار گذشته سهم قابل توجهی در درآمدهای مالیاتی دولت داشته و بیانگر 
این است که حداکثر مالیات بر درآمدهای شرکت ها در دوره )93-1357( به صورت نسبتی از کل درآمدهای 
درآمدهای  بر  مالیات  نسبت  متوسط  بررسی،  مورد  دوره  در  همچنین،  است.  بوده   25/55 برابر  مالیاتی 
شرکت ها از کل درآمدهای مالیاتی 16 و حداقل آن 11/3 درصد بوده است )گزارش بانک مرکزی، 1394(. 

نمودار )3(- نسبت مالیات بر درآمد شرکت ها به کل درآمد مالیاتی دولت

منبع: استخراج بر اساس داده های بانک مرکزی

3- مروری بر مطالعات انجام شده
مطالعات انجام شده در خارج

سامول )2016( در مقاله ای به بررسی رابطه بین کسری بودجه و سرمایه گذاری خصوصی در اقتصاد تانزانیا 
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با استفاده از روش تصحیح خطای برداری و آزمون هم جمعی جوهانسون در دوره )2012-1970( پرداخته 
است. نتایج بیانگر وجود یک رابطه بلندمدت بین سرمایه گذاری خصوصی و متغیرهای مورد بررسی از قبیل 

کسری بودجه دولت است و کسری بودجه دولت باعث برون رانی سرمایه گذاری خصوصی شده است.
باعث  بودجه  کسری  آیا  که  پرداخته اند  موضوع  این  بررسی  به  مقاله ای  در   )2015( همکاران  و  بیزا 
بکارگیری روش  از  نتایج حاصل  آفریقای جنوبی می شود؟  اقتصاد  برون رانی سرمایه گذاری خصوصی در 
هم جمعی و خود رگرسیون برداری )VAR( در دوره )2009-1994( بیانگر این است که یک رابطه بلندمدت 
باعث برون رانی  بلندمدت کسری بودجه  با سرمایه گذاری خصوصی وجود دارد و در  الگو  بین متغیرهای 

است. شده  سرمایه گذاری خصوصی 
در  مالی  مخارج  برون رانی  اثرات  مقایسه ای  بررسی  به  مقاله ای  در   )2013( همکاران  و  محمودزاده 
تابلویی  داده های  روش  بکارگیری  از  حاصل  نتایج  پرداخته اند.  توسعه یافته  و  توسعه  حال  در  کشورهای 
مخارج  به  نسبت  خصوصی  سرمایه گذاری  مخارج  کشش  که  است  این  بیانگر   )2000-2009( دوره  در 
سرمایه ای دولت در هر دو گروه از کشورها مثبت است، اما اثرات آن در کشورهای توسعه یافته بیشتر است. 
همچنین، کشش سرمایه گذاری خصوصی نسبت به مخارج مصرفی در هر دو گروه از کشورها منفی است، 

اثرات آن در کشورهای توسعه یافته بیشتر است. اما 
یکبت )2013( در مقاله ای به بررسی اثرات کسری بودجه و فساد بر سرمایه گذاری خصوصی در کشورهای 
در حال توسعه پرداخته است. نتایج حاصل از روش پانل پویا )GMM( در 70 کشور در حال توسعه در دوره 
)2010-1984( بیانگر اثر منفی فساد، کسری بودجه و اثرات متقابل آن ها بر سرمایه گذاری خصوصی شده 

است.
حسین و همکاران )2009( در مقاله ای به بررسی رابطه بلندمدت بین سرمایه گذاری بخش خصوصی 
و مخارج دولت در پاکستان با استفاده از روش VECM در دوره )2008-1975( در پاکستان پرداخته اند. 
نتایج بیانگر این است که مخارج دفاعی و مخارج مربوط به پرداخت اصل و فرع بدهی ها دارای اثر منفی 
بر سرمایه گذاری خصوصی بوده اند. همچنین، مخارج مربوط به زیرساخت ها، بهداشت، آموزش و امور رفاه 

اجتماعی باعث تشویق سرمایه گذاری خصوصی  شده است.
آفونسو و اوبین )2008( در مقاله ای آثار سرمایه گذاری عمومی بر سرمایه گذاری خصوصی در کشورهای 
بلژیک، ایرلند، انگلستان، هلند، ژاپن، کانادا و آمریکا را با استفاده از الگوی VAR در دوره  )1960-2005( 
بررسی کرده اند. نتایج حاصل از آن بیانگر این است که سرمایه گذاری عمومی در برخی کشورها اثر منفی 
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و در برخی دیگر اثر مثبت بر سرمایه گذاری خصوصی داشته است.

VAR و  از روش  استفاده  با  را  کاستپلی )2005( در مقاله ای کارایی مخارج مالی و فرضیه برون رانی 
همگرایی جوهانسن در دوره  )2003-1967( در تریکه بررسی کرده است. نتایج حاصل از آزمون همگرایی 
بیانگر این است که مخارج دولت در بلندمدت اثر درون رانی )مثبت( بر سرمایه گذاری خصوصی داشته است، 

اما کسری بودجه دولت اثر برون رانی )منفی( بر سرمایه گذاری خصوصی داشته است.
ونگ )2004( در مقاله ای کارایی مخارج دولت در برون رانی یا درون رانی سرمایه گذاری خصوصی در 
کانادا را با استفاده از روش VECM در دوره )2004-1961( بررسی کرده اند. نتایج بیانگر اثرات درون رانی 

مخارج آموزش و بهداشت و اثر برون رانی مخارج زیرساختی بر سرمایه گذاری خصوصی است.
ماماتازایکس )2001( در مقاله ای به بررسی اثر مخارج مصرفی و سرمایه گذاری دولت بر سرمایه گذاری 
خصوصی با استفاده از روش VECM در دوره )1998-1950( در یونان پرداخته است. نتایج نشان دهنده 

اثر مثبت سرمایه گذاری دولت و اثر منفی هزینه های مصرفی دولت بر سرمایه گذاری خصوصی است.
بهمنی اسکویی )1999( در مقاله ای به بررسی رابطه برون رانی یا درون رانی کسری بودجه واقعی فدرال 
هم جمعی  تکنیک  بکارگیری  از  حاصل  نتایج  است.  پرداخته  واقعی  ثابت  سرمایه-گذاری  و   آمریکا  رزو 
بین سرمایه گذاری،  بردار هم جمعی  بیانگر وجود سه  جوهانسون و داده های فصلی دوره )1974-1992( 
درآمد، نرخ بهره و کسری بودجه است. همچنین، در بلندمدت کسری بودجه باعث درون رانی سرمایه گذاری 

واقعی شده است.
گرین و ویلانووا )1991( در مقاله ای به بررسی عوامل مؤثر بر سرمایه گذاری خصوصی در کشورهای در 
حال توسعه در دوره )1987-1975( پرداخته اند. نتایج بیانگر این است که رشد تولید ناخالص داخلی، سطح 
تولید ناخالص داخلی سرانه و نرخ سرمایه-گذاری عمومی با سرمایه گذاری خصوصی رابطه مثبت و نرخ 
بهره واقعی، نرخ تورم داخلی، نسبت خدمات بدهی و نسبت بدهی خارجی به تولید ناخالص داخلی اثر منفی 

بر سرمایه گذاری خصوصی داشته است. 
مطالعات انجام شده در ایران

محنت فر )1394( در مقاله ای به بررسی اثر مخارج دولت بر سرمایه گذاری خصوصی در ایران پرداخته 
است. نتایج حاصل از بکارگیری روش هم جمعی جوهانسون و الگوی تصحیح خطا در دوره )1338-91( 
بر  معناداری  و  منفی  اثر  دولت  مصرفی  مخارج  و  مثبت  اثر  دولتی  سرمایه گذاری  که  است  این  بیانگر 

است. داشته  خصوصی  سرمایه گذاری 
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صادقی و جلیل پور )1394(، در مقاله ای به بررسی تأثیر ساختار بودجه ای دولت بر تأمین مالی سرمایه گذاری 
بخش خصوصی در ایران پرداخته اند. نتایج حاصل از بکارگیری روش هم انباشتگی جوهانسون-جوسیلیوس 
در دوره )1388-1350( بیانگر این است که افزایش سهم هزینه های دولت و افزایش تأمین مالی دولت از 
سیستم بانکی بر اعتبارات پرداخت شده برای تأمین مالی سرمایه-گذاری بخش خصوصی اثر منفی داشته 

است.
بخش  سرمایه گذاری  بر  عمومی  بخش  سرمایه گذاری  تأثیر  بررسی  به  مقاله ای  در   )1393( خسروی 
خصوصی با حضور مالیات بر شرکت ها پرداخته است. نتایج حاصل از بکارگیری روش GMM در دوره 
)83-1359( بیانگر این است که سرمایه گذاری بخش دولتی و مالیات بر شرکت ها اثر منفی بر سرمایه گذاری 

بخش خصوصی داشته است. 
کاظمی و عربی )1393(، در مقاله ای به بررسی تأثیر هزینه های دولتی بر سرمایه گذاری خصوصی در 
ایران پرداخته اند. نتایج حاصل روش ARDL در دوره )89-1341( بیانگر این است که هزینه های مصرفی 
دولت اثر منفی بر سرمایه گذاری خصوصی داشته است، اما هزینه های سرمایه ای دولت اثر معناداری نداشته 

است.
محمودزاده و همکاران )1390( در مقاله ای به بررسی اثر مخارج مالی بر سرمایه گذاری خصوصی در 
ایران با استفاده از روش خود رگرسیون برداری و مدل تصحیح خطا در دوره )87-1350( پرداخته اند. نتایج 
حاصل از آن بیانگر این است که مخارج جاری دولت اثر برون رانی و مخارج سرمایه ای اثر درون رانی بر 
سرمایه گذاری خصوصی داشته است. همچنین، انضباط مالی دولت باعث افزایش سرمایه گذاری خصوصی 

می شود. 
بر مصرف و سرمایه گذاری  بودجه  اثر کسری  بررسی  به  زایر )1387( در پژوهشی  موسوی جهرمی و 
خصوصی پرداخته اند. نتایج حاصل از بکارگیری روش ARDL در دوره )1384-1342( بیانگر این است که 
هزینه های مصرفی دولت جایگزین هزینه های مصرفی خصوصی شده است. همچنین، کسری بودجه دولت 
اثر منفی بر سرمایه گذاری خصوصی داشته است که عمده ترین دلیل آن کاهش سطح دسترسی بخش 

خصوصی به اعتبارات بانکی به دلیل تأمین مالی کسری بودجه دولت از سیستم بانکی است.
جعفری صمیمی و همکاران )1385( در مقاله ای به بررسی رابطه بلندمدت بین کسری بودجه و عملکرد 
اقتصاد کلان در ایران پرداخته اند. نتایج حاصل از بکارگیری روش همجمعی جوهانسون-جوسیلیوس در 
دوره زمانی )1383-1357( بیانگر وجود رابطه بلندمدت مثبت بین مخارج عمرانی دولت با رشد اقتصادی 
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وجود دارد. همچنین، نتایج بیانگر وجود رابطه بلندمدت منفی کسری بودجه با رشد اقتصادی است.

اقبالی، حلافی و گسگری )1383( به بررسی رابطه بین مخارج دولت و سرمایه گذاری بخش خصوصی 
با توجه به ساختار اقتصاد ایران پرداخته اند. نتایج حاصل از بکارگیری روش ARDL در دوره )1338-80( 
بیانگر این است که مخارج سرمایه ای در ماشین-آلات، اثر حمایتی شدیدی بر سرمایه گذاری خصوصی 

داشته است، در حالی که مخارج سرمایه ای در ساختمان اثر جانشینی ضعیفی بر آن داشته است.
بر  دولت  مخارج  مالی  تأمین  روش های  اثرات  بررسی  به  مقاله ای  در   )1380( بگلو  قلی  و  پروین 
سرمایه گذاری خصوصی در ایران پرداخته اند. نتایج حاصل از بکارگیری روش 3SLS در دوره )1340-75( 
بیانگر این است که مخارج عمرانی با مخارج سرمایه گذاری خصوصی رابطه مکمل دارد. همچنین، اعتبارات 

بانکی نیز اثر مثبت و معناداری بر سرمایه گذاری خصوصی داشته است.
4- الگوی تحقیق و داده ها

در این تحقیق به تحلیل اثرات سیاست های مالی و مالیاتی بر برون رانی سرمایه گذاری خصوصی در دوره 
)93-1357( پرداخته می شود. بنابراین، الگوی تحقیق، تعمیم الگوی بیزا )2015( و سامول )2016(، است. 
بر این اساس، در الگوی اول با وارد کردن سرمایه گذاری عمومی و مالیات بر شرکت ها، اثرات سیاست های 
وارد کردن کسری  با  الگوی دوم  در  بررسی می شود. همچنین،  بر سرمایه گذاری بخش خصوصی  مالی 

بودجه تأثیر بی انضباطی مالی دولت بر سرمایه گذاری بخش خصوصی بررسی می شود:

(GGDP,GI, RINT,M 2,RTAX)=PI f 					    )1(

(GGDP,RBDE,RINT, M 2)=PI f 					    )2(
ناخالص  تولید  رشد   GGDP ناخالص داخلی،  تولید  به  PI نسبت سرمایه گذاری خصوصی  که در آن ها 
داخلی، GI نسبت سرمایه گذاری عمومی به تولید ناخالص داخلی، RINT تفاوت نرخ سود سپرده های 5 
ساله سرمایه گذاری و نرخ تورم به عنوان شاخص نرخ بهره واقعی، M2 نسبت حجم نقدینگی به تولید 
ناخالص داخلی به عنوان شاخص توسعه مالی، RTAX نسبت مالیات بر درآمد شرکت ها به کل درآمدهای 
مالیاتی دولت و نسبت کسری بودجه دولت به درآمدها و مخارج دولت به عنوان شاخص بی انضباطی مالی 
دولت است. آمارهای سری زمانی مربوط به نرخ سود سپرده های 5 ساله، نرخ تورم، مالیات بر شرکت ها و 
کسری بودجه دولت از سایت بانک مرکزی گرفته شده است. داده های رشد تولید ناخالص داخلی، نسبت 
حجم نقدینگی به تولید ناخالص داخلی، نسبت سرمایه گذاری خصوصی به تولید ناخالص داخلی و نسبت 
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سرمایه گذاری عمومی به تولید ناخالص داخلی از سایت بانک جهانی اخذ شده است.

5- برآورد و تجزیه و تحلیل تجربی
آزمون پایایی متغیرها

در ابتدا باید به منظور جلوگیری از به کار بردن رگرسیون کاذب، پایایی متغیرها بررسی شود. بنابراین، آزمون 
ریشه واحد با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته صورت گرفته است. اگر آماره آزمون از قدر مطلق 
کميت بحراني ارائه شده بيشتر باشد، فرضيه صفر يا وجود ريشه واحد رد مي شود و متغيرها پايا هستند. 
 )HQ( 3و حنان کوئيک )SC( 2شوارز ،)AIC( 1تعداد وقفه هاي بهينه با استفاده از معيار اطلاعات آکائيک
تعيين مي شود. در نمونه هاي با حجم کمتر از 100 معيار شوارتز )SC( مناسب تر است؛ زيرا به منظور از 
دست دادن درجه آزادي کمتر وقفه کمتري را در نظر مي گيرد )نوفرستی، 1378: 47(. نتايج حاصل از آزمون 

ريشه واحد در جدول )1( گزارش شده است. 
جدول )1(- آزمون ريشه واحد با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته

متغير
آماره آزمون

نتيجه آزمون
با عرض از مبدأ و با عرض از مبدأ 

روند
PI-3/33-3/29I(0)

GGDP-4/02-4/02I(0)

GI-5/12-4/50 I(0)
RINT-3/34-5/02I(0)

M2

DM2
-0/59
-4/75

-0/50
-4/75

 I(1)

RTAX

DRTAX
-2/77
-6/12

-2/83
-6/00

I(1) 

RBDE

DRBDE
-2/62
-7/11

-3/10
-7/00

I(1) 

1. Akaike Information Criterion
2. Schwarz Information Criterion
3. Hannan Quik
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*مقادير بحراني در سطح اهميت 1 درصد با عرض از مبدأ 2/94-، با عرض از مبدأ و روند 3/54- است.

منبع: نتايج تحقيق

 نتايج حاصل از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته بيانگر اين است که در سطح اطمينان 95 درصد، متغیرهای 
مدل پایا از درجه صفر یا یک هستند. 

)VAR( الگوی خود رگرسیون برداری
در الگوی خود رگرسیون برداری، بررسی تکانه ها با استفاده از توابع عکس العمل آنی و تجزیه واریانس 
صورت می گیرد. تجزیه و تحلیل نتایج با استفاده از توابع واکنش آنی در مدل اول در نمودار )4( نشان داده 

شده است.
نمودار )4(- نتایج حاصل از توابع واکنش آنی در مدل اول

منبع: یافته های تحقیق

بر اساس نمودار )4(، وقوع یک شوک مثبت در نسبت مخارج سرمایه گذاری دولت به GDP، تا دو سال 
باعث افزایش نسبت سرمایه گذاری خصوصی به GDP می شود و بعد از آن تا سال چهارم آن را کاهش 
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می دهد و بعد از چهار سال بی اثر می شود. همچنین، وقوع یک شوک مثبت در نسبت مالیات بر درآمد 
کاهش  باعث  چهارم  سال  تا  سپس  و  افزایش  باعث  اول  سال  در  مالیاتی،  درآمدهای  کل  به  شرکت ها 
نسبت  افزایش  باعث  هفتم  تا  چهارم  سال  از  مجدداً  می شود.   GDP به  سرمایه گذاری خصوصی  نسبت 

از سال هفتم بی اثر می شود. بعد  GDP می شود و  به  سرمایه گذاری خصوصی 
وقوع یک شوک مثبت در نرخ بهره واقعی تا یک سال باعث افزایش نسبت سرمایه گذاری خصوصی به 
GDP می شود و بعد از آن تا سال چهارم آن را کاهش می دهد. از سال چهارم به بعد بی اثر می شود. وقوع 

یک شوک مثبت در نسبت حجم نقدینگی به GDP تا یک سال باعث کاهش و بعد از آن تا سال سوم 
باعث افزایش  نسبت سرمایه گذاری خصوصی به GDP می شود. بعد از سال سوم بی اثر می شود. وقوع 
یک شوک مثبت در رشد تولید ناخالص داخلی تا سه سال باعث افزایش نسبت سرمایه گذاری خصوصی به 
GDP می شود و از سال سوم تا ششم باعث کاهش آن می شود. از سال ششم به بعد نیز بی اثر می شود.

تجزیه و تحلیل نتایج حاصل از توابع واکنش آنی در مدل دوم در نمودار )5( نشان داده شده است:
نمودار )5(- نتایج حاصل از توابع واکنش آنی در مدل دوم

منبع: یافته های تحقیق 
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بر اساس نمودار )5(، وقوع یک شوک مثبت در نسبت کسری بودجه دولت به کل درآمدها و مخارج 
بی اثر  آن  از  بعد  و  می شود   GDP به  سرمایه گذاری خصوصی  نسبت  کاهش  باعث  سال  پنج  تا  دولت، 
می شود. وقوع یک شوک مثبت در نرخ بهره واقعی تا یک دو سال باعث افزایش نسبت سرمایه گذاری 
خصوصی به GDP می شود و بعد از آن تا سال چهارم آن را کاهش می دهد. بعد از سال چهارم نیز بی اثر 
می شود. همچنین، وقوع یک شوک مثبت در نسبت حجم نقدینگی به GDP تا دو سال باعث کاهش و 
بعد از آن تا سال سوم باعث افزایش نسبت سرمایه گذاری خصوصی به GDP می شود. بعد از سال پنجم 
نیز بی اثر می شود. وقوع یک شوک مثبت در رشد تولید ناخالص داخلی تا سه سال باعث افزایش نسبت 
سرمایه گذاری خصوصی به GDP می شود و بعد از آن تا سال پنجم باعث کاهش نسبت سرمایه گذاری 

خصوصی به GDP می شود. از سال پنجم به بعد بی اثر می شود. 
با استفاده از تجزيه واريانس، سهم بي ثباتي متغيرها در توجيه نوسانات سرمایه گذاری خصوصی مشخص 
شده است. نتايج مربوط به تجزيه واريانس سرمایه گذاری خصوصی در الگوی اول و دوم به ترتیب در جداول 

)2( و )3( گزارش شده است. 

جدول )2(- نتایج تجزيه واريانس خطای پیش بینی سرمایه گذاری خصوصی در الگوی اول

PIGGDP GI RINT M2RTAXسال

11000/0000/0000/0000/0000/000

553/4019/2611/408/701/625/05

1053/5618/8711/228/181/686/46
منبع: نتايج تحقيق

بر اساس جدول )2(، نتایج حاصل از تجزيه واريانس سرمایه گذاری خصوصی بر اساس الگوی اول بيانگر 
اين است که در سال اول تا دهم، سرمایه گذاری خصوصی بيشترين سهم را در توضيح واريانس خطاي 
پيش بيني دارد و سهم آن از 100 درصد در سال اول به 53/56 درصد در سال دهم رسيده است. همچنين، 
در پايان سال دهم رشد تولید ناخالص داخلی بالاترين سهم در بين سایر متغیرها بر تغييرات سرمایه گذاری 
مخارج سرمایه-گذاری  است. سهم  بوده  درصد  در سال دهم 18/87  آن  و سهم  است  داشته  خصوصی 

عمومی، نرخ بهره واقعی و مالیات بر شرکت ها نیز به ترتیب 11/22، 8/18 و 6/46 درصد بوده است.
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جدول )3(- نتایج تجزيه واريانس خطای پیش بینی سرمایه گذاری خصوصی در الگوی دوم

PIGGDP RBDE RINT M2سال

11000/0000/0000/0000/000

554/769/7910/0115/449/97

1038/099/3710/8018/4423/28
منبع: نتايج تحقيق

بر اساس جدول )3(، نتایج حاصل از  تجزيه واريانس سرمایه گذاری خصوصی بر اساس الگوی دوم بيانگر 
اين است که در سال اول تا دهم سرمایه گذاری خصوصی بيشترين سهم را در توضيح واريانس خطاي 
پيش بيني دارد و سهم آن از 100 درصد در سال اول به 38/09 درصد در سال دهم رسيده است. همچنين، 
در پايان سال دهم حجم نقدینگی بالاترين سهم در بين سایر متغیرها بر تغييرات سرمایه گذاری خصوصی 
داشته است و سهم آن در سال دهم 23/28 درصد بوده است. سهم نرخ بهره واقعی، نسبت کسری بودجه 
دولت عمومی به کل درآمدها و مخارج دولت و رشد تولید ناخالص داخلی نیز به ترتیب 18/44، 10/80 و 

9/37 درصد بوده است.
آزمون هم انباشتگی بین متغیرها 

تحلیل هم انباشتگی جوهانسن مستلزم تعیین طول وقفه بهینه در الگوی رگرسيون برداري است. به منظور 
تعيين وقفه هاي بهينه در برآورد الگو از معيار اطلاعات شوارز- بیزین استفاده شده است؛ زيرا براي داده هاي 
با حجم نمونه کمتر از 100 دقيق ترين معيار اطلاعاتي است )نوفرستی، 1378: 47(. وقفه بهينه الگوي 
آزمون  از  متغیرها،  بلندمدت  رفتار  بررسی  منظور  به  است.  تعیین شده  دو  با  برابر  برداري  رگرسيون  خود 
هم انباشتگی جوهانسن استفاده می شود. برای یافتن تعداد بردارهای هم انباشته از دو آماره اثر1 و حداکثر 

مقدار ویژه2 استفاده می شود. نتایج حاصل شده  در جداول )4( و )5( نشان داده شده است.
جدول )4(- نتایج آزمون هم انباشتگی جوهانسن در الگوی اول

tr مقدار بحراني eαλ فرضيه H0فرضيه H1آماره آزمون 

95/75138/551=r0=r

1. Trace Statistics
2. Maximum Eigenvalue
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tr مقدار بحراني eαλ فرضيه H0فرضيه H1آماره آزمون 

69/8178/792=r1 ≤r

  47/8542/383=r2≤r

maxλمقدار بحراني فرضيه H0فرضيه H1آماره آزمون

40/0759/76  1=r0=r

33/87  36/402=r1 ≤r

27/5822/153=r2≤r
منبع: نتايج تحقيق

بر اساس آماره آزمون اثر و حداکثر مقدار ويژه در جدول )4( در سطح 95 درصد اطمینان بين متغيرهاي 
الگوی اول رابطه بلندمدت وجود دارد. رابطه بلندمدت نرمال شده بر اساس سرمایه گذاری خصوصی در 

الگوی اول به صورت زیر است:

                GGDP        GI          RINT         M2           RTAX
                   -0.5740     -1.6490    -0.9100     -0.5697      -1.9454
SE              (0.1350)    (0.2504)   (0.0953)    (0.

PI

0924)    (0.2819)

	)3(

که در آن مقادیر داخل پرانتز انحراف معیار است. با توجه به رابطه )3( در بلندمدت، با افزایش یک واحد 
نسبت مخارج سرمایه گذاری عمومی بر تولید ناخالص داخلی باعث کاهش 1/64 واحد نسبت سرمایه گذاری 
به  شرکت ها  بر  مالیات  نسبت  واحد  یک  افزایش  همچنین،  می شود.  داخلی  ناخالص  تولید  به  خصوصی 
کل درآمدهای مالیاتی باعث کاهش 1/94 واحد نسبت سرمایه گذاری خصوصی به تولید ناخالص داخلی 
می شود. با افزایش یک درصد نرخ بهره واقعی، نسبت سرمایه گذاری خصوصی به تولید ناخالص داخلی 
0/91 کاهش می یابد. در نهایت با افزایش  یک واحد نسبت حجم نقدینگی به تولید ناخالص داخلی، نسبت 
سرمایه گذاری خصوصی به تولید ناخالص داخلی 0/56- واحد کاهش می یابد. همچنین، نتایج حاصل از 
آزمون هم انباشتگی جوهانسن بر اساس آماره آزمون اثر و حداکثر مقدار ويژه در الگوی دوم در جدول )5( 

گزارش شده است.
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جدول )5(- نتایج آزمون هم انباشتگی جوهانسن در الگوی دوم

traceλمقدار بحراني فرضيه H0فرضيه H1آماره آزمون

69/8188/541=r   0=r

47/8552/36  2=r1 ≤r

29/7924/33  3=r2≤r

maxλمقدار بحراني فرضيه H0فرضيه H1آماره آزمون 

33/8736/17 1=r0=r

27/5828/032=r  1 ≤r

21/1318/213=r  2≤r
 منبع: نتايج تحقيق

بر اساس آماره آزمون اثر و حداکثر مقدار ويژه در جدول )5( در سطح 95 درصد اطمینان بين متغيرهاي 
الگوی دوم نیز رابطه بلندمدت وجود دارد. رابطه بلندمدت نرمال شده بر اساس سرمایه گذاری خصوصی در 

الگوی دوم به صورت زیر است:

                 GGDP       RBDE      RINT       M2 
                      0.9648      -0.1303    -0.8063    -0.2031
SE               (0.1564)    (0.1187)   (0.1128)    (0.1054)

PI
	)4(

با توجه به رابطه )4(، در بلندمدت افزایش یک واحد نسبت کسری بودجه دولت به کل درآمدها و مخارج 
افزایش  با  است.  داده  کاهش   0/13 را  آن  و  است  شده  سرمایه گذاری خصوصی  برون رانی  باعث  دولت 
یک درصد رشد تولید ناخالص داخلی، نسبت سرمایه گذاری خصوصی به تولید ناخالص داخلی 0/96 واحد 
افزایش یافته است. افزایش یک درصد نرخ بهره واقعی باعث کاهش 0/80 نسبت سرمایه گذاری خصوصی 
به تولید ناخالص داخلی شده است. در نهایت، افزایش یک واحد نسبت حجم نقدینگی به تولید ناخالص 

داخلی باعث کاهش 0/20 نسبت سرمایه گذاری خصوصی به تولید ناخالص داخلی شده است.
6- نتیجه گیری و ارائه پیشنهادات

سیاست های مالی و مالیاتی در دیدگاه های مختلف اقتصادی، اثرات متفاوتی بر عملکرد اقتصادی دارد. در 
رویکرد کلاسیکی، سیاست های مالی و مالیاتی اثرات برون رانی بر سرمایه گذاری خصوصی دارد. در رویکرد 
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یکنزی سیاست مالی و مالیاتی باعث درون رانی سرمایه گذاری خصوصی می شود. رویکرد سوم، مبتنی بر 
اصل برابری ریکاردویی است و بیانگر این است که سیاست مالی و کسری بودجه بر سرمایه گذاری خصوصی 
اثرگذار نیست. بنابراین، در حالتی که مخارج سرمایه گذاری عمومی باعث افزایش بهره وری شرکت های 
خصوصی شود، می تواند باعث درون رانی سرمایه گذاری خصوصی شود. از طرف دیگر، در حالتی که دولت 
در شرکت های دولتی ناکارآمد سرمایه گذاری کند، یا سرمایه گذاران خصوصی انتظار افزایش مالیات برای 
با بخش خصوصی برای تأمین  اینکه بخش عمومی  یا  تأمین مالی این قبیل هزینه ها را داشته باشند و 
مالی منابع داخلی قابل وام رقابت کنند، باعث برون رانی سرمایه گذاری خصوصی می شود. این پژوهش، 
به بررسی اثرات سیاست های مالی و مالیاتی کارآمد دولت بر سرمایه گذاری خصوصی در ایران با تأیکد بر 
مالیات بر شرکت ها و بی انضباطی مالی دولت می پردازد. مالیات بر شرکت ها می تواند از طریق نرخ بازگشت 
سرمایه باعث کاهش موجودی مطلوب سرمایه شود و بر تخصیص منابع اثر منفی داشته باشد و در نهایت 

باعث برون رانی سرمایه گذاری بخش خصوصی شود. 
در این پژوهش تحلیل های مربوط به استفاده توابع عکس العمل آنی، تجزیه واریانس و تحلیل هم انباشتگی 

جوهانسن در دوره )93-1357( صورت گرفته است. 
1- نتایج حاصل از توابع عکس العمل آنی در الگوی اول بیانگر این است که وقوع یک شوک مثبت در 
نسبت مخارج سرمایه گذاری دولت به GDP، تا دو سال باعث افزایش نسبت سرمایه گذاری خصوصی به 
GDP می شود. بعد از آن تا سال چهارم آن را کاهش می دهد و بعد از چهار سال بی اثر می شود. همچنین، 

وقوع یک شوک مثبت در نسبت مالیات بر درآمد شرکت ها به کل درآمدهای مالیاتی، در سال اول باعث 
افزایش و سپس تا سال چهارم باعث کاهش نسبت سرمایه گذاری خصوصی به GDP می شود. مجدداً از 
سال چهارم تا هفتم باعث افزایش نسبت سرمایه گذاری خصوصی به GDP می شود و بعد از سال هفتم 

بی اثر می شود.
2- نتایج حاصل از توابع عکس العمل آنی در الگوی دوم بیانگر این است که وقوع یک شوک مثبت در 
نسبت کسری بودجه دولت به کل درآمدها و مخارج دولت، تا پنج سال باعث کاهش نسبت سرمایه گذاری 

خصوصی به GDP می شود و بعد از آن بی اثر می شود. 
3- نتایج حاصل از تجزيه واريانس سرمایه گذاری خصوصی در الگوی اول بیانگر این است که سهم 
نسبت مخارج سرمایه گذاری عمومی به تولید ناخالص داخلی و نسبت مالیات بر شرکت ها به کل درآمدها و 
مخارج دولت در تغییرات سرمایه گذاری خصوصی به تولید ناخالص داخلی به ترتیب 11/22 و 6/46 درصد 
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بوده است. نتایج حاصل از تجزيه واريانس سرمایه گذاری خصوصی در الگوی دوم بیانگر این است که سهم 
نسبت کسری بودجه دولت عمومی به کل درآمدها و مخارج دولت در تغییرات سرمایه گذاری خصوصی به 

تولید ناخالص داخلی 10/80 درصد بوده است.
مخارج  نسبت  که  است  این  بیانگر  اول  الگوی  در  جوهانسن  هم جمعی  آزمون  از  حاصل  نتایج   -4
سرمایه گذاری عمومی به تولید ناخالص داخلی باعث برون رانی نسبت سرمایه گذاری خصوصی در بلندمدت 
شده است. همچنین، در الگوی دوم نسبت کسری بودجه دولت به کل درآمدها و مخارج دولت به عنوان 
شاخص بی انضباطی دولت نیز باعث برون رانی نسبت سرمایه گذاری خصوصی در بلندمدت شده است. در 
نهایت، افزایش نسبت مالیات بر شرکت ها به کل درآمدهای مالیاتی باعث کاهش نسبت سرمایه گذاری 

خصوصی به تولید ناخالص داخلی در بلندمدت شده است.
بنابراین، به دولت پیشنهاد می شود:

نسبت  با  داخلی  ناخالص  تولید  به  عمومی  سرمایه گذاری  مخارج  نسبت  برون رانی  اثر  به  توجه  با   -1
سرمایه گذاری خصوصی به تولید ناخالص داخلی، دولت به دنبال جهت دهی مخارج سرمایه گذاری خود در 

باشد. به منظور فراهم کردن زمینه سرمایه گذاری بخش خصوصی  اقتصادی  زیرساخت های 
2-  با توجه به اثر برون رانی کسری بودجه دولت با نسبت سرمایه گذاری خصوصی به تولید ناخالص، 

دولت خود را به انضباط مالی پایبند کند.
3- با توجه به رابطه منفی بین نسبت مالیات بر شرکت ها به کل درآمدهای مالیاتی با نسبت سرمایه گذاری 
خصوصی به تولید ناخالص داخلی در بلندمدت، دولت در راستای گسترش پایه های مالیاتی، سهم مالیات 
بر شرکت ها از کل مالیات های مستقیم را کاهش دهد تا شرکت های تولیدی توانایی سرمایه گذاری خود 

را افزایش دهند.
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