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 در چه شرایطی بدهی دولتی اثر برون رانی بر سرمایه گذاری خصوصی در ایران دارد؟

 رهیافت مدل تعادل عمومی پویای تصادفی

 
 1طیبه نسرین دوست

 2کریم امامی جزه

 3سید شمس الدین حسینی

 4کامبیز پیکارجو

 

 چکیده
در این مقاله اثر برون رانی بدهی دولتی روی سرمایه گذاری بخش خصوصی در اقتصاد ایران با استفاده از 

تخمین بیزین در طی  ( و با روش حل(DSGEمدل نیوکینرین در یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی 

مورد بررسی قرار گرفته است . با توجه به اهمیت تامین مالی منابع دولتی به  6731الی  6731سال های 

ویژه در سال های اخیر و موضوع مهم بدهی های دولت جهت تامین مالی ، بررسی اعمال تکانه ها و آثار 

چندین تکانه سیاستی به سیستم اعمال  سیاست گذاری دولتی در این خصوص ضروری است. در این جهت ،

شده است و واکنش بین سیاست های مالی و پولی بررسی شده است. نتایج نشان می دهد که چنانچه 

مداخلات سیاستی دولتی بیشتر و مستقیم تر انجام شود، نسبت به شرایطی که سیستم بازار وجود دارد و یا 

د، اثر برون رانی اوراق بدهی دولتی با سرمایه گذاری حداقل مداخلات سیاستی دولتی وجود داشته باش

بیشتر است .بر خلاف دیدگاه مرسوم، ارتباط سیستمی بین نرخ بهره واقعی و سرمایه گذاری خصوصی 

 خصوصی وجود ندارد.
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 مقدمه -1
با توجه به ساختار اقتصادی کشورها و ترکیب بدهی ها ، بدهی دولت می تواند پیامدهای 

متفاوتی داشته باشد. به عبارت دیگر بدهی همانند تیغ دو لبه ای است که می تواند باعث رشد 

صورت تداوم آن با ایجاد نااطمینانی و محدودیت دسترسی بخش خصوصی به اقتصادی شود و در 

منابع مالی و کاهش پس انداز، عاملی بازدارنده در اقتصاد شود. همچنین با تعویق طلب وام 

دهندگان، دولت ها در صدد انتشار اوراق بدهی جدید هستند و این امر با نکول بدهی در یک 

بر فعالیت بنگاه های دیگر و توان تسهیلات دهی بانک ها تاثیر گذار خواهد بود  6چرخه شوم بدهی

، دولت ها برای جلب محبوبیت 7(. در قالب الگوی چرخه های تجاری سیاسی  1666، 1) کورتاشو 

 4خود اقدام به بدهی خواهند کرد که در نهایت به کاهش رشد اقتصادی منتهی می شود ) میلانی 

افزایش بدهی های دولت در دهه گذشته در ایالات متحده آمریکا، به دلیل  (. موضوع1666،

بکارگیری سیاست های محرک مالی و برنامه های درمانی و تامین اجتماعی که کنگره آن کشور در 

میلادی اعمال کرده است قابل توجه می باشد. پیش بینی ها حاکی از آن است که در  1661سال 

ایالات متحده آمریکا، ناشی  (GDP)درصد تولید ناخالص داخلی  156ز میلادی بیش ا 1647سال 

  5از بدهی فدرال خواهد بود و رشد روز افزون، ادامه دار و پایداری نیز خواهد داشت 

علاوه بر اوراق بدهی دولت، یکی دیگر از متغیرهای اقتصادی مهم مورد اشاره در این نوشتار 

گذاری بخش خصوصی به واسطه آن که عاملی تعیین کننده سرمایه گذاری خصوصی است .سرمایه 

در نرخ انباشت سرمایه فیزیکی است ، متغیری اثر گذار بر رشد ظرفیت تولیدی محسوب می شود و 

به دلیل اهمیت آن، پژوهش ها در صدد تعیین عوامل موثر بر سرمایه گذاری برآمده اند . به نحوی 

به دنبال ارایه پاسخ هایی نظیر مقدار بهینه  توبین  qهکه نظریه شتاب مدل نیوکلاسیک و نظری

موجودی سرمایه و عوامل موثر بر آن و سرعت تعدیل برای رسیدن به موجودی مطلوب سرمایه 

 .بوده اند 

( تامین مالی بدهی  ( distortingدر مجموع بکارگیری ابزارهای مختلف سیاستی و انحراف 

در . 1گذاری بخش خصوصی از بدهی های دولت می شود دولت باعث اثر پذیری متفاوت سرمایه

( تامین مالی نقش مهمی در کاهش سرمایه گذاری بخش خصوصی  ( distortingبلند مدت انحراف 

از سوی دیگر بین کسری بودجه دولت و بدهی دولت در مقابل افزایش بدهی دولت خواهد داشت .

دجه دولت منجربه استقراض داخلی و خارجی قرابت نزدیکی وجود دارد به عبارت دیگر ، کسری بو

خواهد شد و استقراض و انباشت بدهی باعث کسری بودجه دولت خواهد شد، زیرا دولت علاوه بر 

( که این موضوع بر 1663،  3پرداخت بدهی باید سود متعلق به آن را نیز پرداخت کند) دریسن

 سرمایه گذاری خصوصی موثر است .
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ا پیش از تصویب قانون برنامه سوم توسعه کشور مانعی برای تامین کسری در اقتصاد ایران نیز، ت

قانون  13بودجه دولت از طریق منابع بانک مرکزی وجود نداشت ، اما پس از آن ، به موجب ماده 

قانون برنامه  663قانون برنامه چهارم توسعه و تبصره بند ج ماده  1برنامه سوم توسعه ، بند ب ماده 

تامین کسری بودجه دولت از محل استقراض از بانک مرکزی ممنوع شده است .در پنجم توسعه، 

سال های قبل از برنامه سوم توسعه بدهی دولت و تامین مالی آن از طریق شبکه بانکی و عدم 

بازگشت این منابع از سوی دولت، باعث شده است که بانک ها برای جبران منابع مورد نیاز خود از 

بی ثباتی های مالی به وجود آمده به  برداشت داشته باشند. همچنین، اثرات بانک مرکزی اضافه

دنبال کسری بودجه دولت و انباشت بدهی ها ، تنها به بانک مرکزی محدود نشده و شبکه بانکی، 

 پیمانکاران و سرمایه گذاران بخش خصوصی را نیز متاثر کرده است .

ال های اخیر، باعث شده است که دولت اقدام از سوی دیگر،کاهش درآمدهای نفتی ایران در س

به انتشار اوراق بدهی نماید و موضوع بدهی دولت به عنوان یک متغیر مهم اقتصادی مطرح شود و 

تاثیرات آن بر سایر متغیرهای اقتصادی، به ویژه روی فعالیت بخش خصوصی اقتصاد و به طور 

. برای این منظور، بررسی حاضر با  خاص، سرمایه گذاری بخش خصوصی، مورد توجه قرار گیرد

استفاده از انواع تکانه های سیاستگزاری در صدد بررسی روند حرکتی و اثرگذاری دو متغیر اوراق 

بدهی دولت و سرمایه گذاری بخش خصوصی در یک الگوی تعادل عمومی تصادفی است به نحوی 

 ی اقتصادی نشان دهد.که چگونگی اثرگذاری آن ها، روی یکدیگر را در یک سیستم تعادل

 

 ادبیات موضوع -2
تعدادی از مطالعات پیشین بر مبنای بدهی دولت و تعدادی دیگر بر مبنای  طور کلی تاکید به

از جنگ جهانی دوم و بعد از آن و با بروز بحران های  رفتار سرمایه گذاری خصوصی بوده است.

مالی و بدهی های دولت در اقتصاد اقتصادی اثرات سیاست گذاری دولت از جهت مخارج، تامین 

از سوی دیگر به علت . دارای اهمیت بیشتری شد و مطالعات در این خصوص گسترش یافت

رفتارهای گوناگون سرمایه گذاری خصوصی و به علت عدم قطعیت فرم تابع سرمایه گذاری به ویژه 

 کلاسیک در صدددر کشورهای در حال توسعه ، مدل ها از جمله مدل شتاب انعطاف پذیر نیو

(، 6316-36که می توان به مطالعات جورگنسون ) توضیح رفتار سرمایه گذاری خصوصی برآمدند

( اشاره کرد. اما در کشورهای 6334( و تاکایما )6396( ،تاکور )6396)، سانتراجان  (6336)مکرل 

عاد مختلفی در حال توسعه رفتار سرمایه گذاری خصوصی تابع عوامل مختلفی است و بررسی آن اب

( را نام برد. عوامل تاثیر گذار شامل 6333)9را در بر می گیرد که می توان مطالعات آگنور و مونتیل

، بحران های مالی ، نرخ ارز، کالاهای سرمایه ای ،انباشت بدهی دولت که در بلند مدت به دلیل 
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عامل بازدارنده ای برای سرمایه  که تهدیدات اخذ مالیات را در پی داردافزایش بدهی های دولت ، 

سرمایه گذاری دولتی، بی ثباتی اقتصادی، اعتبارات همچنین گذاری خصوصی محسوب می شود، 

دولت، نرخ تورم، رشد تولید ناخالص داخلی، اصلاحات ساختاری و نرخ بهره را می  جبانکی، مخار

ایه گذاری خصوصی در ادبیات از سوی دیگر تاثیر گذاری نرخ بهره بر رفتار سرم توان نام برد.

 3، برخی از اقتصاددانان به رهبری مک کینون 6336در دهه  اقتصادی جایگاه ویژه ای دارد.

 و با افزایش نرخ بهره همراه است 66آزاد سازی مالیمطرح کردند که ( ، 6337)66( و شاو6337)

منفی رابطه  وجود با دیدگاه سنتیاین موضوع  کهمی شود باعث افزایش سرمایه گذاری خصوصی 

 بین نرخ بهره و سرمایه گذاری مغایر است.

( بر این 6335) 61مورد آثار افزایش انباشت بدهی دولت ، برخی از اقتصاددانان همانند رمیدر 

باورند که این انباشت ، سیاست های ضد ادواری را کاهش داده و در نتیجه نوسانات تولید افزایش و 

افزایش سطح بدهی از  ،67به دنبال آن بر اساس نظریه بر آمدگی رشد اقتصادی کاهش می یابد.

پس انداز داخلی و سرمایه گذاری و به تبع آن رشد اقتصادی را کاهش می  64رانی برونطریق اثر 

 (6335 ، 65کروگمن )دهد

همانطور که در بالا اشاره شد پس از جنگ جهانی دوم، برخی از اقتصاددانان روی آثار بدهی 

( .دیدگاه ها نظراتی را  6341والیچ ،   ;6344، 63للند  ; 6334، 61های دولت متمرکز شدند.)دومار 

مبنی بر این موضوع ارایه می دادند که بدهی های دولت در کوتاه مدت انبساطی عمل می کند و 

69اما در بلند مدت آثار انقباضی در اقتصاد دارند.
به نظر نیوکینزین ها، زمانی که قیمت ها و .

دستمزدها دارای چسبندگی است ، بدهی های بیشتر توسط کاهش مالیات ها و کسری بودجه با 

افزایش مخارج، منحنی تقاضای کل را افزایش می دهد و به دنبال آن درآمد و ستانده هم افزایش 

یابد، به تدریج پس انداز دولتی نیز کاهش می یابد. چنانچه ، پس انداز خصوصی و سرمایه می 

ه کافی برای جبران قرض دولتی افزایش نیابد، نرخ بهره چندین بار افزایش می یابد و جاری به انداز

می یابد و سرمایه و ستانده نیز  (  ( crowd outدر نتیجه سرمایه گذاری بخش خصوصی کاهش

 د کاهشی خواهند داشت.رون

دیدگاه های مختلفی درباره اثرات انباشت بدهی دولت مطرح شده است . برخی بر این باورند 

که انباشت بدهی، توانایی دولت برای اجرای سیاست های روند زدایی ادواری را کاهش داده و در 

در قالب نظریه تعادل  (. از سوی دیگر6335،  63نتیجه نوسانات تولید افزایش می یابد )رمی و رمی

تا یک سطح آستانه ای معین انتظار می رود افزایش بدهی دولت به دلیل افزایش پس  16ریکاردینی

انداز خصوصی به دلیل جایگزینی روش استقراض دولت به جای افزایش مالیات برای جبران کسری، 
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نباشت بدهی دولت به دلیل افزایش رشد اقتصادی را در پی داشته باشد و فراتر از حد آستانه ای ، ا

 (1665، 16اثر برون رانی موجب کاهش رشد اقتصادی بلند مدت شود )بازیز 

در تحلیل های اقتصاد کلان کینزی، اغلب سرمایه گذاری تابعی از تغییرات تولید و نرخ بهره 

است و در خصوص کشورهای در حال توسعه ، ضعف بازارهای مالی و جیره بندی ارز خارجی و نرخ 

ارز در بازار آزاد ، کالاهای سرمایه ای وارداتی و انباشت بدهی و سرمایه گذاری دولتی ، بی ثباتی 

اقتصادی ، نرخ بهره اعتبارات بانکی و مخارج دولت، نرخ تورم، نرخ ارز، رشد تولید ناخالص داخلی از 

 جمله متغیرهای موثر بر سرمایه گذاری خصوصی می باشند.

 

 پیشینه تحقیق-3
در  6396-6336اثرات منفی و شدید افزایش انباشت بدهی بانکی دولت ها بر شدت رکود دهه 

را  1669-1663کشورهای در حال توسعه و تجربه کشورهای بدهکار اروپایی در بحران مالی سال 

بر اساس نظریات مرسوم، برخی از  همچنین، .می توان گواه تاریخی بر پیشینه موضوع دانست

ارتباط بین بدهی دولت یا کسری بودجه و نرخ بهره را تخمین زده اند. 11کاهش یافته مطالعات فرم 

ارتباط مثبت بین دو متغیر مذکور، نشانگر ارتباط معکوس یا اثر برون رانی سرمایه گذاری خصوصی 

 است .

بررسی ها بیانگر آن هستند که یک ارتباط سیستماتیک بین نرخ بهره واقعی و بدهی دولت 

ارد. حتی اگر با افزایش بدهی دولت، سرمایه گذاری خصوصی کاهش یابد. همچنین در یک وجود ند

مدل درونزا اثر برون رانی بین اوراق بدهی دولت و سرمایه گذاری خصوصی در ایالات متحده آمریکا 

 .17( 1665وجود دارد)ترام و سوشان یانگ،

موضوع اثرات  15اده از چرخه تجاری ( با استف 141666تعدادی از مطالعات )همانند مطالعه لیپر 

بدهی دولت را بررسی کرده اند که بدین ترتیب اثرات سیاست مالی و پولی و تداخلات سیاست 

های مذکور با یکدیگر، نادیده گرفته شده است و در برخی دیگر از مطالعات ) همانند لپیر و سیمز ، 

مالی را در نظر نگرفته اند .تعدادی دیگر از مطالعات ) همانند 13انحرافات  11(1666کیم ،   ;6334

کوگان ،   ; 1663فرنی ، ; 1663رتو ، ;  1661سالیدو و روبانال ،  _لوپز   ; 1665سوان و استراب ، 

 جزییات سیاست مالی را در نظر گرفته اند و به سیاست پولی نمی پردازند.19(1667و زبیری  1666

ه بین بدهی دولت به تولید ناخالص داخلی و رشد اقتصادی و سرمایه در مطالعه دیگر رابط

گذاری خصوصی را بررسی کرده است و به این نتیجه رسیده است که افزایش نسبت بدهی دولتی 

به تولید ناخالص داخلی تا یک حد آستانه ای مشخص اثرات مثبت روی رشد اقتصادی خواهند 

بی انضباطی دولت و اثر برون رانی آن با سرمایه گذاری داشت و از یک حد معین دیگر به دلیل 
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( و 1665، 13بخش خصوصی تاثیری منفی روی رشد اقتصادی خواهد داشت ) موپوگاوروکس 

( بیان می کند که با افزایش سطح بدهی دولتی از یک حد معینی 6339)  76همچنین ودر و گالوی

کاهش انگیزه سرمایه گذاری و فعالیت بخش  ، مالیات ها افزایش خواهند یافت که این موضوع باعث

 خصوصی می شود .

( بیان می دارد که دولت با اندازه بدهی کوچک در 6337، 76همچنین مطالعه دیگری ) شیهی 

تامین کالاهای عمومی ، تامین اجتماعی افراد جامعه ، دفاع از مالکیت های خصوصی موفق تر است 

زایش نرخ مالیات ها باعث کاهش سرمایه گذاری بخش و افزایش بدهی دولت و به دنبال آن اف

 خصوصی و رشد اقتصادی خواهد شد .

( با استفاده از روش رگرسیون برای اقتصاد کشور 1661)  71در مقاله ای دیگر، مونا ایسام فاید

مصر، به این نتیجه رسیده است که بدهی دولت باعث اثر برون رانی سرمایه گذاری بخش خصوصی 

کانیزم این فرآیند از طریق کاهش اعتبار در دسترس برای بخش خصوصی و همچنین می شود . م

از سوی دیگر اعطای اعتبار بانکی از سوی بانک ها به سرمایه گذاری های کم ریسک است که در 

77بانک های تنبل  "اصطلاح به چنین بانک هایی
 اطلاق می شود . "

رگرسیون، ارتباط منفی را بین بدهی دولتی و  با استفاده از 74(1669بر اساس مطالعه یاهو آن)

شرکت های سرمایه گذاری خصوصی بدست آورده است که این عامل عمدتا به علت کمبود منابع 

 در دسترس برای  شرکت های بخش خصوصی بوده است .

در مطالعه ای دیگر که رابطه بین اوراق بدهی دولت و بازار سرمایه را در کنیا مطالعه می کند 

که البته قرابتی با موضوع بدهی دولت و سرمایه گذاری بخش خصوصی _( 1665،  75لفرد کیبت)آ

، بازار سرمایه فعال تر خواهد به این نتیجه رسیده است که با افزایش اوراق بدهی دولتی  _دارد 

 .شد

داده روش  استفاده از ( باIMF( درصندوق بین المللی پول) 1663) 71رسی پیکالری و ونلاربر

در خصوصی  روی سرمایه گذاریاثر بدهی دولتی  ( GMMمدل عمومی حرکتی)  وهای مقطعی 

روی نتیجه گرفته است که اثر بدهی دولتی کشورهای اتحادیه اروپا را مورد بررسی قرار داده است و 

 در کشورهایی از اتحادیه اروپا که بدهی دولتی بیشتری دارند بیشتر است.خصوصی  سرمایه گذاری

اثر  ، همچنین این اثر در کل اتحادیه اروپا منفی است اما در هر یک از کشورهای اروپایی به تنهایی

 منفی بدهی های دولت روی سرمایه گذاری کمتر از کل اتحادیه اروپاست .

( با استفاده از ضریب همبستگی و انواع رگرسیون ها در اقتصاد های 1669) 73 هانگطالعه یام

ر نیز ارتباط منفی بین بدهی های دولتی و سرمایه گذاری را نشان می دهد و پیشرفته و نوظهو

 .اند مناسب است که وارد رکود شده نتیجه می گیرد که سیاست های نیوکینزینی برای اقتصاد هایی
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با استفاده از روش بردار تصحیح و 73 مندرج درمجله تحقیقات تجارت و اقتصاد 79 قاله سیندرم

 بررسی اثرات افزایش بدهی دولت روی کاهش سرمایه گذاری دست یافته است.( به VECM)  خطا

46طالعاتی نیزرابانال و استراب و کانن م
بدهی دولتی را نادیده گرفته انجام داده اند که  (1665) 

  اند به نحوی که اثر سرمایه گذاری را با برخی دیگر از متغیرهای اقتصادی بررسی کرده اند.

( بیان می دارند که در کوتاه مدت با افزایش بدهی های دولت،  6333)  46یوالماندروف و منک

تقاضای کل افزایش می یابد اما در بلند مدت سرمایه گذاری خصوصی با اثر برون رانی کاهش می 

 یابد .

(، نشان می دهند که رابطه بدهی و توانایی برای انجام 1666)47و دی گراوه  41هاسمن و پانیزا

چرخه ای در مقایسه با سطح بدهی های دولت بیشتر احتمال دارد به ترکیب  سیاست های ضد

( بیان می دارد که اثرات بدهی دولت بر 1666) 44بدهی های دولتی بستگی داشته باشد و جیمنز

 اقتصاد هنوز چندان روشن نیست .

( تعامل بخش واقعی و مالی اقتصاد ترکیه را در مراحل مختلف آزاد سازی مالی 6333) 45یلدان

برآورد کرده است . نتایج شبیه سازی نشان می دهد که تامین مالی  CGEبا استفاده از مدل 

، اثرات منفی بر روی اقتصاد کلان 41کسری بودجه از طریق بدهی ) اوراق قرضه ( و پولی کردن 

که پیگیری این سیاست بر نرخ بهره فشار می آورد و منجر به کوچک شدن بازارهای  دارد. به طوری

 مالی و بخش خصوصی می شود و در نهایت اقتصاد واقعی منقبض خواهد شد .

(، به بررسی اثرات بدهی های بخش عمومی بر سرمایه گذاری بخش خصوصی 1664) 43آپیره

پرداخته  49متغیر ابزاری و تکنیک بوت استرپ به روش 6396-1661در نیجریه طی دوره ی زمانی 

است . نتایج نشان داده است که بدهی های داخلی اثر خطی و مثبت بر سرمایه گذاری بخش 

 خصوصی دارد .

نتایج پژوهش های صندوق بین المللی پول در کشورهای در حال توسعه نشان می دهد، 

درصد شود ، رشد  75ی بیشتر از چنانچه نسبت بدهی عمومی داخلی به کل سپرده های بانک

 اقتصادی تضعیف شده و عدم کارایی بانک ها و اثر برون رانی قابل مشاهده است .

( ، به این نکته اشاره می کند که تاکید بر بدهی های داخلی به عنوان یک 1663) 43محدی

 منبع تامین مالی ، سرمایه گذاری های خصوصی را از بین می برد.

بر این موضوع تاکید دارند که افزایش بدهی دولت تا حد تعادلی برای افزایش برخی از مطالعات 

رفاه عمومی به چند روش امکان پذیر است ؛ اول این که بدهی های دولتی می تواند برای پس انداز 

استفاده شوند در نتیجه علاوه بر سرمایه ، بازده پس انداز نیز افزایش می یابد که باعث بهبود رفاه 
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د . دوم اثر برون رانی سرمایه گذاری باعث افزایش نرخ بهره ، نرخ  مالیات  و کاهش نرخ می شو

 (.1663،  56دستمزد می شود ) ناکاحیما و تاکاشی

اثرات اقتصاد کلان "(، در مقاله ای تحت عنوان 6733، یاوری ، اصغر پور ، سحابی ) سلمانی

( SVAR خود رگرسیون برداری ساختاری ) روشبا استفاده از  که "انواع بدهی های دولت در ایران

انجام شده است به بررسی موضوع پرداخته اند اما در واقع تاکید پژوهش بیشتر درخصوص 

سایر پژوهش های دیگر در ایران علاوه بر روش های متفاوت  اثرپذیری کالاهای تجاری بوده است.

دولت و همچنین نوپا بودن  در بررسی ، به دلیل محدودیت اطلاعات در خصوص موضوع بدهی

موضوع تامین مالی دولتی از طریق بدهی و اوراق دولتی ، بدهی دولت را بدهی به بانک ها قلمداد 

 کرده اند و اغلب در صدد برآورد موضوع پایداری بدهی دولت بوده اند.

در مجموع اغلب مطالعات انجام شده در خصوص سرمایه گذاری خصوصی، عواملی نظیر هزینه 

ای دولت، مخارج دولتی، شوک های نفتی، نرخ ارز، تورم و پس انداز مورد بررسی قرار گرفته اند و ه

 بررسی ها در مورد تاثیر بدهی دولت ها روی سرمایه گذاری خصوصی بسیار اندک است .

 

 بیان و برآورد مدل -4
تعادل  روی سرمایه گذاری خصوصی در ایران، مدلبرای بررسی اثرات اوراق بدهی دولت 

با فرض شرایط  و 6731الی  6731عمومی پویای تصادفی با روش حل بیزین برای سال های 

نیوکینزینی که دستمزدها و قیمت ها چسبندگی دارند در نظر گرفته شده است. در ابتدا، این 

تحقیق به دنبال تعیین بهینه دستمزدها و قیمت ها است. خانوارها به دو گروه که عده ای دارای 

انداز هستند و گروهی دیگر که پس اندازی ندارند تقسیم شده اند. همچنین فرض شده است  پس

که تعدادی از بنگاه های تولیدی که کالاهای نهایی مصرفی تولید می کنند در شرایط رقابتی 

هستند و تعدادی دیگر از بنگاه ها که کالاهای واسطه ای تولید می کنند تحت شرایط بازار رقابت 

ری قرار گرفته اند. در مرحله بعد با استفاده از قواعد و معادلات سیاست های مالی و پولی و انحصا

تحت شرایط تسویه بازارها و تعیین پارامترهای متغیرهای اقتصادی متناسب ایران، در نرم افزار 

م معادلات حل شده اند و سپس با اعمال تکانه ها به سیست 51تحت محیط نرم افزار متلب 56داینار

معادلات، اثرات تغییر متغیرهای اقتصادی به ویژه تغییر در متغیر اوراق بدهی دولت و واکنش 

 سرمایه گذاری خصوصی در قبال این سیاست ها ، بررسی شده اند.

مدل نیوکینزی از سه بخش خانوار ، بنگاه های تولیدی و دولت به عنوان سیاست گذار اقتصاد 

. در عرصه سیاست های مالی ابزارهای مالیاتی دولت به  مالی و بخش پولی تشکیل شده است

حجم "عنوان محرک های اصلی استفاده شده است و با توجه به مناسب بودن دو سیاست پولی 
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لحاظ شده است . علاوه بر این ، به  "قاعده تیلور  "،  54برای اقتصاد ایران" 57قاعده تیلور"و  "پول

 در معادلات نیز وارد شده است . 55ی ، کیو توبینعلت تاکید بر سرمایه گذاری بخش خصوص

در ابتدا معادلات مربوط به بخش خانوار، بنگاه های تولیدی و دولت به شکل لگاریتم خطی 

درآمده اند. سرانه متغیرها محاسبه شده است و در جهت مانا کردن برخی از متغیرها به بهره وری 

زوده ، مصرف خصوصی و دولتی، پس انداز، انباشت تقسیم شده اند . این متغیرها ، شامل ارزش اف

سرمایه ، سرمایه گذاری خصوصی و دولتی ، یارانه ها و انتقالات دولتی و دستمزد حقیقی می باشند 

و در نهایت از فیلتر  51.در ادامه به منظور روند زدایی از متغیرها، لگاریتم و سپس میانگین متحرک

 استفاده شده است . 53هدریک و پرسکات

می توان اعداد تصادفی برای  59هر چند بر اساس نظریه بیزین برای برآورد پارامترهای پسین

"ورد بیزی"در نظر گرفت و بدین دلیل روش حل بیزین به  53پارامترهای پیشین
موسوم شده  16

نجام شده است و است ، اما برای تدقیق بیشتر، در مورد تعدادی از پارامترهای پیسن برآورد هایی ا

در مورد پارامترهایی که وجه مشترک با سایر مطالعات دیگر داشته اند، مقادیر از پژوهش های 

تکانه شامل تکانه مخارج مصرفی دولتی و سرمایه گذاری  61مرتبط استخراج گردیده است. تعداد 

سرمایه گذاری دولتی، مالیات بر مصرف، کار و سرمایه، سیاست پولی، یارانه، قیمت، دستمزد، 

خصوصی، بهره وری و ترجیحات خانوار وارد شده است و بصورت درونزا اثرات اوراق بدهی دولت بر 

سرمایه گذاری خصوصی و تعاملات سایر متغیرهای اقتصادی وارد شده در مدل مورد بررسی و 

یرهای تجزیه و تحلیل قرار گردیده است. نمودارهای مندرج در این نوشتار اثرات متقابل متغ

اقتصادی را در مدل نشان می دهند. در زیر در مورد هر یک از معادلات سه بخش مدل، شامل 

 خانوار به همراه کیو توبین ، بنگاه و دولت و سیاست پولی شرح داده شده است :

 

 خانوار -5-1

 (μ_1)درصد از خانوارها دارای پس انداز نیستند و در مقابل ، μدر این مدل فرض شده است که 

،  Sاشاره به یک خانوار دارد علامت  jدرصد از خانوارها ، پس انداز می کنند. در معادلات زیر نویس 

 مربوط به خانوارهای غیر پس اندازکننده است . Nمربوط به خانوار پس اندازکننده و علامت 

 خانوارهاي پس انداز کننده -5-1-1
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ct-1پارامتر عادات مصرف کننده است . و (θ ∈ [0, 1عامل تنزیل است و  β∈ (0.1)جایی که 
s 

ut، پارامتر ترجیحات کارمی باشد κ≥0مصرف سرانه مصرف کننده در دوره گذشته است 
b  شوک

 dl stl 1(j,l)ترجیحات است .کل ساعات کاری خانوار دارای محدودیت    
0∫ =s

tL است که در آن(j,l) 

lt
s  نهاده نیروی کارl  برای خانوادهj  می باشد. متغیرB   بدهی اوراق دولتی است که خانوار

 خریداری می کند .

حال نیروی کار عرضه می کنند  قید بودجه برای مصرف کنندگانی که پس انداز می کنند و در عین

 عبارت است از :
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l  همچنین
t

Ʈ ،k
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Ʈ  وc
t

Ʈ مالیات بر درآمد کار ، سرمایه و مصرف هستند و ،(j) zt  مجموع انتقالات

نرخ دستمزد اسمی نیروی کار است که با تقسیم آن بر شاخص  Wt (l)و یارانه های دولت است 

واحد از اوراق دولتی را خریداری می کند که   bt  (j)به میزان  jحقیقی می شود. خانوار  pقیمت 

 خواهد شد. نرخ تورم ناخالص  bt  Rt  پπt+1/(j)غ پرداختی معادل بدین ترتیب کل مبل

πt+1=pt+1/pt است و(j) dt  سود سهامی است که بنگاه های رقابت انحصاری به خانوار می پردازند و

، پس انداز می کند. پس انداز کنندگان انباشت سرمایه دوره  it(j)خانوار با سرمایه گذاری ناخالص

را کنترل می کنند. معادله زیر ارتباط بین نرخ مطلوبیت و  tνو نرخ مطلوبیت شان  Kt-1قبل خود را 

 استهلاک را نشان می دهد.

 (7رابطه 

  [  ( )] =       (  ( )   )   
  

 
 (  ( )   )

                    
 

 قاعده انباشت سرمایه خصوصی به شکل زیر تعریف می شود:

 (4رابطه 

  ( )  (   [  ( )])    ( )    
 [   (

  ( )

    ( )
)]    ( )                      

 

16هزینه تعدیل سرمایه
it (j)/ it+1 (j))× it (j)))Ѕ  است .که در واقع قیدی برای سرمایه است و 

ut
i.شوک سرمایه گذاری می باشد 
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1411بهار /  44شماره  

 خانوارهاي غیر پس انداز کننده -5-1-2

ترجیحات مصرف خانوارهایی که پس انداز ندارند همانند خانوارهای پس انداز کننده است . این 

 از یارانه های دولتی استفاده می کنند . [j ∈ (1_μ,1خانوارها 

 (5رابطه 

(    
 )  

 ( )  (    
 )∫

  ( )

  
  
 (   )     ( )

 

 
 

 

 خانواردستمزد و تابع عرضه کل نیروي کار  -5-2

بنگاه های تولیدی که در شرایط رقابت انحصاری هستند، نسبت به خدمات گوناگون نیروی کار، 

 دستمزدها را با فرض چسبنده بودن آن، تعیین می کنند .

در یک تابع عرضه کل بین عرضه کل خانوارهایی که پس انداز می کنند و خانوارهایی که پس انداز 

 ت .نمی کنند رابطه زیر برقرار اس

 (1رابطه 

  
 ( )    

 ( )  ∫   ( )     

 

 

       

 

wدر یک بازار عرضه کار با رقابت کامل، 
tƞ  )بیانگر مارک آپ دستمزد )افزایش نرخ مصوب دستمزد

 و از معادله بالا تابع دستمزد با قید تابع مربوطه به شرح زیر استخراج می شود: است 11

 (3رابطه 

  ( )    
 (
  ( )

  
)

 
    

 

  
 

              

 

Ltتقاضای کل نیروی کار
d  وwt کل دستمزد نیروی کار و w

tƞ  /6 + w
tƞ   کشش جانشینی بین نهاده

 نیروی کار را اندازه می گیرد.

( ، دستمزدهای اسمی می تواند تعدیل شود و در غیر این صورت به ωw6-در هر دوره با احتمال )

 دارد و دستمزدها به شکل زیر تعدیل می شود :میزان گذشته آن چسبندگی 

 (9رابطه 

  ( )      ( )(     
    
 
)
  

(   )   
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1411بهار /  44شماره   

بیانگر بهینه دستمزد اسمی خانوار است به طوری که مطلوبیتش در طول   [   ]     جایی که 

 دوره زندگی ماکزیمم شود.

 (3رابطه 

  ∑(   )
 {    

 [(   )   (  
 ( )      

 )     (  
 ( )      

 )  
  ( )

   

   
]}

 

   

         

 

 wtساعات کاری خانوارهای پس اندازکننده و غیر پس انداز کننده با هم برابرند و کل دستمزد 

 عبارت است از :

 (66رابطه 

   [(    ) ̃ 

  

  
 

   ((     
    
 
)
  

(   )   
 
    )

  

  
 
]

   
 

 

 

 بنگاه هاي تولیدي و تنظیم قیمت  -5-3
بنگاه های تولیدی در شرایط رقابت انحصاری کالای واسطه ای تولید می کنند. تولید کننده کالای 

برای  i [0.1] ∋را خریداری می کند. جایی که i) )t yنهایی در شرایط بازار رقابتی ، کالای واسطه ای

مورد استفاده قرار می گیرد. با فرض تکنولوژی با بازدهی نسبت به مقیاس  t Yتولید کالای نهایی

 ثابت داریم :

 (66رابطه 

[∫   ( )

 

    
 
  

 

 
]

    
 

                             

 

pکه در آن 
tƞ .مارک آپ قیمت )افزایش نرخ مصوب قیمت( کالای واسطه ای است 

و با قید تابع  i) )t yرا تولید می کند و با استفاده از کالای واسطه ای  Yتولید کننده کالای نهایی 

تکنولوژی سود خود را بهینه و ماکزیمم می کند. در نتیجه تابع تقاضای نهاده واسطه ای به شکل 

 زیر استخراج می شود:

 (61رابطه 

  ( )    (
  ( )

  
)
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1411بهار /  44شماره  

p
tƞ  /6 + p

tƞ  کشش قیمتی بین کالاهای واسطه ای است. تولید کنندگان کالاهای واسطه ای در

 شرایط رقابت انحصاری هستند و با استفاده از تابع تولید با تکنولوژی زیر تولید می کند:

 (67رابطه 

  ( )  (      ( ))
 (    ( ))

   (
    
 

∫   ( )      
 
    

)

  

    

                            

 

Kt-1هزینه ثابت تولید است که با تغییر تکنولوژی، تغییر می کند. Ω 0<و α[0.1] ∋که در آن 
G  

شوک در بهره وری را نشان می دهد که   Atمیزان انباشت سرمایه دولتی در دوره گذشته است و

 رشد لگاریتمی آن بر اساس معادله زیر تعیین می شود.

 (64رابطه 
  
  (    )        

      
    

   (   )               
 

( می تواند قیمت های محصولات خود را تعدیل کند و ωw6-یک بنگاه رقابت انحصاری با احتمال)

 اگر نتواند، قیمت ها به شکل معادله زیر تعیین می شوند 

 (65رابطه 

  ( )      ( )    
  
 
    

                   

 

که بیانگر نرخ بهره)سود( است با نرخ  Rtدر مورد سیاست پولی قاعده تیلور بکارگرفته شده است . 

πtبهره)سود( یک دوره قبل خود، ارزش افزوده و نرخ تورم
c
    ،tπ= c

t-1) 
Ʈ

 
c
t)/(1 +

Ʈ
 +6 ×)tπ در ارتباط

 است .

 (61رابطه 
 ̂     ̂    (   )[   ̂ 

     ̂ ]+ 
   

    
   (   )               

             

 سیاست مالی -5-5
دولت ها با جمع آوری مالیات ها و انتشار اوراق مالی، اقدام به تامین مالی منابع خود می کنند . تا 

، خود کنند . بدین ترتیب قید بودجه  Ztو یارانه ای I  G tو سرمایه ای  c  G tصرف مخارج جاری

 دولت عبارت از :

 (63رابطه 

     
   

 

  
         

   

  
     

    
        

  
   

    
                       



 ... دارد؟ رانیدر ا یخصوص یگذار هیبر سرما یاثر برون ران یدولت یبده یطیدر چه شرا /   55

 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1411بهار /  44شماره   

ف ، مخارج رفتار سیاست های مالی دولت شامل مالیات بر سرمایه ، مالیات بر کار و مالیات بر مصر

 جاری و سرمایه ای دولت و یارانه دولتی بر اساس معادلات زیر تعیین می شود:

 (69رابطه 
 ̂ 
     ̂   

  (    )(   ̂ +   ̂   
 )      

         
                        

 (63رابطه 
 ̂ 
     ̂   

  (    )(   ̂     ̂   
 )      

         
                             

 (16رابطه 
 ̂ 
      ̂   

  (     )    ̂   
       

                                                     
 (16رابطه 

 ̂ 
      ̂   

  (     )    ̂   
       

                                                                
 (11رابطه 

 ̂ 
     ̂   

      
                      

 (17رابطه 
 ̂     ̂    (    )   ̂   

      
                  

 

است. در معادلات فوق با تغییر نسبت بدهی دولتی به ارزش افزوده   b St-1= Bt-1/Yt-1که در آن

 مالیاتی، اثر آن ها روی سرمایه  قابل بررسی است .

 

 تعادل عمومی  -6-5
، ی ، اوراق دولتی ، انباشت سرمایهتعادل عمومی و تسویه بازارها شامل مصرف کل ، یارانه های دولت

 سرمایه گذاری خصوصی ، جمع سود و ارزش افزوده عبارتند از :

 (14رابطه 

   ∫   ( )   (   )  
 

 

 

    
                

 (15رابطه 

   ∫   ( )                                                              

 

 

 

 (11رابطه 

   ∫   ( )   (    )                                        

   

 

 

 (13رابطه 

   ∫   

   

 

( )   (   )                          
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1411بهار /  44شماره  

 (19رابطه 

   ∫   ( )    (   )   
   

 
   ∫   ( )   (   )  

   

 
             

 (13رابطه 
           

    
                           

 

 ( Tobins q)کیو توبین 
مدل به کار گرفته شده در کیو توبین خلاصه ای از عوامل تاثیر گذار بر  تصمیمات سرمایه گذاران 

 عبارت است از:q است . 

 (76رابطه 

   
  (    

 )

  
                       

 

    که در آن
 ضرایب لاگرانژ محدودیت های بودجه خانوارهای پس انداز کننده و انباشت   و   

 سرمایه است .

توبین در شرایط پایدار  qاست . لگاریتم خطی   tقیمت سایه ای افزایش سرمایه در زمان  qتفسیر 

 نرخ حقیقی بازگشت سرمایه بخش خصوصی است : k rtبه شکل زیر است که در آن 

 (76رابطه 
k=Rt 

K/Pt rt 
 ̂   ( ̂     ̂   )    

  (    )     ̂   
 -           ̂   

      (  

  )   ̂      

 

پس از بدست آوردن معادلات بهینه که جزییات آن در پیوست درج شده است. پارامترهای مدل 

برآورد شده اند و یا برخی از آن ها از مطالعات پیشین استفاده گردیده است. نتایج تخمین پارامترها 

 به شرح زیر است :
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1411بهار /  44شماره   

 نتایج تخمین پارامترهاي مدل -1جدول

 پارامتر
 علامت

 اختصاري 
 تابع

 پسین پیشین

 ماخذ
 میانگین

 انحراف

 معیار 
 میانگین

 انحراف

 معیار 

 ترجیجات و بهره وري

 gamma normal_pdf 0.001 رشد بهره وری در حالت پایدار
 

 محاسبا ت تحقیق 0.03 0.0233-

 6795ساعی  kappa gamma_pdf 2.92 0.5 3.7925 0.5 معکوس کشش نیروی کار

 6737منظور  theta beta_pdf 0.02 0.02 0.5426 0.2 عادات

 mu eta_pdf 0.3 0.1 0.5906 0.1 درصد خانوارهای غیر ریکاردین
و حقیقت  1665 ترامایوتار و 

6731 

 اصطکاکات

 6734محمدی  w_w beta_pdf 0.4 0.01 0.5239 0.01 چسبندگی دستمزد

 6734محمدی  w_p beta_pdf 0.4 0.01 0.4979 0.01 چسبندگی قیمت

 s normal_pdf ) 22.5 1.5 124056 1.5 هزینه تعدیل سرمایه
بر اساس هزینه تعدیل قیمت 

 6799تقوی و صفرزاده 

 6731حقیقت  x_w beta_pdf 0.75 0.15 0.0868 0.15 شاخص جزیی دستمزد

 6731حقیقت  x_p beta_pdf 0.75 0.15 0.5802 0.15 شاخص جزیی قیمت

 سیاست مالی

 محاسبا ت تحقیق gamma_GI normal_pdf -0.009 0.1 -1.7357 0.1 نسبت سرمایه گذاری دولتی به بدهی دولت

 محاسبا ت تحقیق gamma_GC gamma_GC -0.003 0.1 -0.0212 0.1 نسبت مصرف دولتی به بدهی دولت

 محاسبا ت تحقیق gamma_K normal_pdf 0.2 0.1 0.2033 0.1 نسبت سرمایه به بدهی دولت

 محاسبا ت تحقیق gamma_l normal_pdf 1.69 0.1 -0.0411 0.1 نسبت کار به بدهی دولت

 محاسبا ت تحقیق gamma_Z normal_pdf -0.98 0.1 0.0153 0.1 نسبت انتقالات یارانه ای دولتی به بدهی دولت

 محاسبا ت تحقیق fi_k gamma_pdf 3.03 0.35 3.3153 0.35 نسبت سرمایه به ستانده

 محاسبا ت تحقیق fi_l gamma_pdf 0.26 0.15 0.9157 0.15 نسبت کار به ستانده

 سیاست پولی

 محاسبا ت تحقیق fi_p normal_pdf -1 0.25 -0.2461 0.25 نسبت نرخ سود به تورم

 محاسبا ت تحقیق fi_Y normal_pdf -0.23 0.05 0.5019 0.05 نسبت نرخ سود به ستانده

 محاسبا ت تحقیق rho_r beta_pdf 0.47 0.4 0.7781 0.4 نسیت نرخ سود به نرخ سود در دوره قبل

 همبستگی خطی

 6734منظور و تقی پور  rho_a beta_pdf 0.762 0.05 0.5389 0.05 ضریب بهره وری

 37منظور  rho_b beta_pdf 0.66 0.03 0.6627 0.03 ترجیجات

 37منظور  rho_i beta_pdf 0.6 0.05 0.4352 0.05 سرمایه گذاری

 37منظور  rho_w beta_pdf 0.488 0.05 0.4882 0.05 مارک آپ دستمزد
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 اقتصاد مالی ه ـفصلنام 
 1411بهار /  44شماره  

 پارامتر
 علامت

 اختصاري 
 تابع

 پسین پیشین

 ماخذ
 میانگین

 انحراف

 معیار 
 میانگین

 انحراف

 معیار 

 37منظور  rho_p beta_pdf 0.488 0.05 0.7548 0.05 مارک آپ قیمت

 محاسبا ت تحقیق rho_GC beta_pdf 0.26 0.08 0.5696 0.08 مصرف دولتی

 محاسبا ت تحقیق rho_GI beta_pdf 0.66 0.2 0.3867 0.2 گذاری دولتیسرمایه 

 6735رستم زاده  rho_k beta_pdf 0.9 0.14 0.3006 0.14 مالیات بر سرمایه

 6735رستم زاده  rho_l beta_pdf 0.9 0.29 0.6132 0.29 مالیات بر کار

 محاسبا ت تحقیق rho_C beta_pdf 0.79 0.06 0.6612 0.06 مالیات بر مصرف

 محاسبا ت تحقیق rho_z beta_pdf 0.94 0.22 0..5828 0.22 انتقالات دولتی و یارانه

 انحراف معیار شوک ها

 sigma_a inv_gamma_pdf 0.1 2 0.0426 2 بهره وری
 و کمیجانی و  1665ترام

 (6.6) حدود 6736توکلیان 

 1665ترام sigma_b inv_gamma_pdf 0.1 2 12.7019 2 ترجیحات

 1665ترام  sigma_m inv_gamma_pdf 0.1 2 0.1264 2 سیاست پولی

 1665محاسبات تحقیق و نورا sigma_i inv_gamma_pdf 0.1 2 1.7575 2% سرمایه گذاری

 1665ترام sigma_eta-w inv_gamma_pdf 0.1 2 5.3292 2% مارک آپ دستمزد

 1665ترام sigma_eta-p inv_gamma_pdf 0.1 2 0.1657 2% مارک آپ قیمت

 1665ترام sigma_GC inv_gamma_pdf 1 inf 0.0812 inf مصرف دولتی

 1665ترام sigma_GI inv_gamma_pdf 1 inf 1.3222 inf سرمایه گذاری دولتی

 1665ترام sigma_k inv_gamma_pdf 1 inf 0.4071 inf مالیات بر سرمایه

 1665نورا sigma_l inv_gamma_pdf 1 inf 0.4921 inf مالیات بر کار

 1665ترام sigma_C inv_gamma_pdf 1 inf 0.2002 inf مالیات بر مصرف

 1665ترام sigma_z inv_gamma_pdf 1 inf 0.1803 inf یارانه و انتقالات دولتی

 پژوهشگرهای  منبع: یافته
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 اثرات تکانه اي سیاست هاي اقتصادي -1نمودار
 سطح عمومی قیمت ها(  Pارزش افزوده کل اقتصاد و  Yاوراق بدهی دولتی، Bنرخ بهره،  R سرمایه گذاري خصوصی، I)متغیر 

 

 
 پژوهشگرهای  منبع: یافته
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 تکانه شوک یارانه:

 

 تکانه شوک قیمت:

 

 

 

 تکانه در دستمزد:
 

 تکانه در سرمایه گذاری خصوصی :

 

 

 
 تکانه در بهره وری:

 

 در ترجیحات:تکانه 

 

 

 

 
 پژوهشگرهای  منبع: یافته
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 یافته هاي پژوهش-6

پس از تعیین متغیرها و معادلات و پارامترها و حل معادلات، همانگونه که شرح آن داده شد ، 

تکانه شامل تکانه هایی که به طور مستقیم توسط دولت اعمال می شوند همانند ؛ مخارج  61

دولتی ، مالیات بر مصرف ، مالیات بر سرمایه و مالیات بر کار و مصرفی دولتی ، سرمایه گذاری 

سیاست پولی و یارانه ای و تکانه هایی که بخشی ناشی از سیاست های دولتی و بخشی ناشی از 

شرایط بازار تعیین می شوند نظیر؛ تکانه های قیمت و دستمزد و برخی دیگر از تکانه ها که بیشتر 

ش غیر دولتی و خانوارها است همانند ؛ تکانه سرمایه گذاری بخش ناشی از شرایط بازار و بخ

خصوصی ، بهره وری و ترجیحات خانوار در نظر گرفته و به مدل اعمال شده است. به طور کلی در 

یک مدل تعادل عمومی تصادفی، تکانه ها اثرات خود بر کل متغیرها و تاثیر گذاری متغیرهای درون 

می دهند به گونه ای که روند حرکتی و اثر گذاری اوراق بدهی دولت و سیستم از یکدیگر را نشان 

 سرمایه گذاری خصوصی ناشی از هر تکانه سیاستی به شرح زیر قابل تبیین است :

جهت تامین مالی دولت، با افزایش تکانه های سیاستی ناشی از متغیرهایی، نظیر مخارج  -1-6

اق بدهی دولت منتشر می شود .از طریق کاهش مصرفی و سرمایه ای دولت و یارانه ای، اور

اعتبار در دسترس خانوارها به دلیل خرید اوراق بدهی، میزان سرمایه گذاری خصوصی 

کاهش می یابد. روند اثر تکانه ها در طی زمان کمتر شده و اعتبار خانوارها به جای خرید 

در مورد مخارج  اوراق دوباره صرف سرمایه گذاری خصوصی می شود. البته این موضوع

سرمایه ای دولت در دوره های آتی کمی متفاوت تر است . به عبارت دیگر به دلیل آن که 

بخشی از سرمایه گذاری دولتی، زیربنایی محسوب می شود و در دوره های آتی می تواند 

زمینه ساز بهتری برای سرمایه گذاری خصوصی باشد، مخارج سرمایه ای دولت در چند 

 عث ارتقاء سرمایه گذاری خصوصی می شود. دوره بعد با

در شرایطی که دولت برای تامین مالی خود، مالیات بر مصرف ، کار و یا سرمایه را افزایش  -1-1

می دهد و در نتیجه اوراق کمتری منتشر می کند، در واقع خانوارها به جای خرید بخشی 

ری می کنند و بدین ترتیب از اوراق دولتی، اعتبار در دسترس خود را صرف سرمایه گذا

سرمایه گذاری خصوصی افزایش می یابد، که البته به تدریج اثر این تکانه سیاستی در طی 

زمان از بین می رود. اوراق بدهی دولتی در تکانه مالیات بر کار و سرمایه روی سرمایه 

ر کار گذاری خصوصی اثر کاهشی بیشتری دارند. این موضوع به دلیل آن است که مالیات ب

و سرمایه ، نسبت به مالیات بر مصرف مستقیم تر روی تولید و سرمایه گذ اری اثر گذارند. 

نتیجه مهم آن که در یک سیستم اقتصادی در شرایطی که دولت به دنبال آن است که 
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سرمایه گذاری خصوصی بطور قابل توجهی کاهش نیابد بهتر است اقدام به افزایش مالیات 

 داشته باشد تا این که اوراق بدهی منتشر نماید. ها جهت تامین مالی

در شرایط ایجاد یک تکانه در سیاست پولی همانند افزایش نرخ بهره، دولت جهت تامین مالی  -1-7

خود، اوراق مالی منتشر کرده است تا با آن سطح نرخ بهره ، اوراق منتشره به فروش برسد . 

سطح سرمایه گذاری خصوصی در ابتدا  بدین ترتیب با کاهش منابع در دسترس خانوار

 کاهش می یابد و در طی زمان اثر این سیاست کمتر می شود.

در شرایطی که تکانه ای به قیمت ها و دستمزدها وارد شود، با افزایش دستمزد بخشی از  -1-4

درآمد خانوار صرف خرید اوراق می شود و به دنبال آن با کاهش اعتبار در دسترس خانوار 

رانی برای سرمایه گذاری خصوصی به وجود می آید . انتشار اوراق دولتی و وجود  اثر پس

اثر پس رانی در افزایش دستمزدها، قابل ملاحظه تر از تکانه قیمتی است . به دلیل آن که 

در تکانه افزایش قیمت، قدرت خرید خانوار کمتر می شود و تقاصای کمتری برای خرید 

افزایش قیمت ها، کاهش تقاضا برای کالاها را به دنبال دارد و اوراق دارند. از سوی دیگر 

باعث کاهش مضاعف در سرمایه گذاری خصوصی می شود و رکود اقتصادی تشدید بیشتری 

دارد. همچنین نتیجه دیگری که می توان با مشاهده نمودارها گرفت آن است که دستمزدها 

 چسبنده تر از قیمت ها می باشند.

که تکانه وارده به طور مستقیم با خانوار در ارتباط باشد، نظیر؛ افزایش تکانه در شرایطی  -1-5

سرمایه گذاری خصوصی و یا ترجیحات خانوار و یا بهره وری، این موضوع مسبب انتقال به 

سمت راست، دریکی یا هر دوی منحنی های عرضه و تقاضای اقتصاد می شود. در این 

شار اوراق بدهی اثر پس رانی ناچیزی روی سرمایه صورت تا حدود قابل ملاحظه ای انت

گذاری خصوصی خواهد داشت . به ویژه این اثر برای افزایش بهره وری که انتقال بیشتری 

دارد، صادق است، به گونه ای که افزایش بهره وری کل اقتصاد، حتی در کوتاه مدت باعث 

 دولت خواهد شد.کاهش بار مالی بدهی های دولت و کاهش انتشار اوراق مالی 

هر چه تکانه ها به طور مستقیم ناشی از سیاست های اعمال شده توسط دولت باشد ، اثر  -1-1

تکانه بدهی دولت روی سرمایه گذاری بخش خصوصی منفی است و باعث اثر برون 

خواهد شد .همانگونه که نمودارهای نتایج مدل نشان می دهند ، در   ( crowd out)رانی

کانه مخارج مصرفی دولتی، سرمایه گذاری دولتی، مالیات بر مصرف، مالیات صورت اعمال ت

بین سرمایه  (crowd out)بر سرمایه، مالیات بر کار، سیاست پولی و یارانه ای، اثر برون رانی

 گذاری بخش خصوصی و اوراق بدهی دولتی وجود دارد.
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دولت و بخشی توسط بازار هرچه تکانه ها ناشی از سیاست هایی باشند که بخشی توسط  -1-3

اعمال می شود، همانند؛ تکانه ها ی قیمت و دستمزد اثر برون رانی بدهی دولت و سرمایه 

گذاری خصوصی با تاخیر نمایان می شود. البته اثر برون رانی دستمزد که توسط دولت 

 تعیین می شوند، بیشتر از قیمت ها است.

د همانند؛ تکانه سرمایه گذاری بخش خصوصی ، بهره هرچه تکانه ها از جانب خانوارها باشن -1-9

وری و ترجیحات خانوار ، اثر برون رانی بدهی دولتی و سرمایه گذاری خصوصی به دلیل آن 

 که عوامل و بازیگر اصلی بازار و خانوارها هستند، کمتر می شود.

الا به آن ضمن لحاظ تاثیرات بدهی دولت روی سرمایه گذاری خصوصی به شرحی که در ب -1-3

اشاره شد، همچنین ، اعمال یک تکانه سیاستی دولتی در ابتدا، متغیرهای اقتصادی نظیر 

قیمت ، نرخ بهره و ارزش افزوده را تغییر خواهد داد و آثار سرمایه گذاری بخش خصوصی با 

یک تاخیر روی رشد ارزش افزوده نمایان می شود. اما اگر ماهیت تکانه ناشی از متغیرهای 

ر باشد آثار متغیرهای اقتصاد بیشتر با هم ظهور و بروز می کند و تاخیر اثر سرمایه بازا

 گذاری خصوصی در رشد ارزش افزوده کمتر خواهد بود .

 بینمنفی رابطه در بخش مطالعات پیشین و ادبیات موضوعی این نوشتار، از مغایر بودن  -1-66

خصوصی بر اساس نظرات برخی از اقتصاددانان به  و سرمایه گذاریواقعی  نرخ بهرهرفتار 

و همچنین مطالعه اخیر ترام در طی سال های اخیر برای "شاو"و "مک کینون"رهبری 

اقتصاد ایالات متحده آمریکا اشاره شد. این موضوع برای اقتصاد ایران نیز مصداق دارد و 

ی شود، تکانه ای که مربوط برخی مطالعات نیز آن را تایید می کند. همانگونه که ملاحظه م

به سرمایه گذاری دولتی است، باعث شده است که ارتباط بین نرخ بهره واقعی و سرمایه 

گذاری خصوصی بر خلاف دیدگاه متعارف، هم جهت باشند. به عبارت دیگر چون بخشی از 

سرمایه گذاری که ماهیت آن سرمایه گذاری دولتی است و به عنوان یک تکانه، عاملی 

ستی و برون زا در نظر گرفته شده است و به مدل وارد شده است ، حساسیت بخشی سیا

دیگر از سرمایه گذاری را که همان سرمایه گذاری خصوصی است، نسبت به نرخ بهره واقعی 

بر اساس دیدگاه متعارف از بین برده است، در نتیجه با این تکانه وارده، ارتباط منفی بین 

 ی و سرمایه گذاری خصوصی تایید نشده است.دو متغیر نرخ بهره واقع
 

 نتیجه گیري -7

نتایج حل معادلات و بررسی ارتباط بین اوراق بدهی دولت و سرمایه گذاری خصوصی با  -3-6

لحاظ هر یک از تکانه ها اثرات سیاستی متفاوتی در طی بازه های زمانی مختلف، روی 
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گونه ای که هر چه سیاست های تکانه  یکدیگر و سایر متغیرهای اقتصادی دیگر دارند، به

ای به طور مستقیم از طرف دولت باشد، اثر برون رانی اوراق بدهی دولت و سرمایه گذاری 

خصوصی بیشتر از زمانی است که سیاست های تکانه ای به طور غیر مستقیم اتخاذ شود و 

 یا از جانب اقتصاد باز و خانوارها به سیستم اقتصادی وارد شود.

سیاست های مخارج سرمایه ای و مصرفی دولت باعث اثر برون رانی سرمایه گذاری خصوصی  -3-1

توسط اوراق بدهی می شود، اما در مورد مخارج سرمایه ای دولت پس از مدتی به علت 

 ایجاد برخی از زیربناها سرمایه گذاری خصوصی را افزایش می دهد.

و سرمایه گذاری خصوصی در تکانه سیاست های اثر و فرآیند برون رانی اوراق بدهی دولت  -3-7

یارانه ای و مخارج مصرفی دولتی به علت ماهیت هزینه ای بودن آن ها برای دولت همانند 

 هم هستند. 

اوراق بدهی دولت و سرمایه گذاری خصوصی در تکانه انواع سیاست مالیاتی بر سرمایه ، کار   -3-4

ن اثر برای مالیات بر سرمایه وکار بیشتر از مالیات بر و مصرف اثر برون رانی دارد، به ویژه ای

 مصرف است.

برای داشتن رشد سرمایه گذاری و تولید پایدار، توام با کاهش سطح عمومی قیمت ها، به  -3-5

همراه کاهش کوتاه مدت تا میان مدت بدهی های دولت ، افزایش بهره وری به عنوان یک 

نند افزایش بهره وری، ترجیحات خانوار و سرمایه ضرورت مطرح می شود. تکانه هایی هما

گذاری خانوارها باعث انتقال به راست منحنی های عرضه و تقاضا در اقتصاد خواهند شد و 

اثرات برون رانی بین اوراق بدهی دولت و سرمایه گذاری خصوصی را تحت الشعاع خود قرار 

 می دهند. 

 ز قیمت ها هستند.در اقتصاد ایران دستمزدها چسبنده تر ا -3-1

اعمال یک سیاست پولی انبساطی، در کوتاه مدت و میان مدت، افزایش بدهی دولت و به  -3-3

دنبال آن کاهش سرمایه گذاری خصوصی را در پی دارد و رکود تورمی را محتمل تر می 

 کند.

خصوصی بر خلاف دیگاه متعارف ارتباط سیستماتیکی بین نرخ بهره واقعی و سرمایه گذاری  -3-9

وجود ندارد، این موضوع در ایران با وارد کردن تکانه سرمایه گذاری دولتی و هم جهت 

 بودن نرخ بهره واقعی و سرمایه گذاری خصوصی قابل مشاهده است.
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 فهرست منابع 
احمدی ، سید محمدرضا  و مهدوی عادلی ، محمد حسین و احمدی شادمهری ، محمدطاهر  (6

ابزاری برای تامین مالی پروژه های صنعت نفت ) با تاکید بر اسناد (، اوراق بدهی ، 6736)

 .167-141،  45خزانه اسلامی (، فصلنامه اقتصاد مالی ، سال دوازدهم ، شماره 

( ، بررسی پایداری مالی در 6736افشاری ، زهرا و شیرین بخش ، شمس اله و بهشتی ، مریم ) (1

 45ایرانی(،سال دوازدهم ، شماره –اسلامی  ایران ،فصلنامه پز.هش های اقتصادی )رویکرد

،54-13 

امیری ، حسین و ملابهرامی ، احمد ، اقتصاد کلان بخشی ساختاری با رویکرد تعادل عمومی  (7

 DSGE (6733) پویای تصادفی 

( ، هدف گذاری تورم و رشد تولید در دو 6731بیات ، ندا و بهرامی ، جاوید و محمدی ، تیمور) (4

پول و تیلور برای اقتصاد ایران ، فصلنامه نظریه های کاربردی اقتصاد ،  قاعده نرخ رشد حجم

 .13-59، 6شماره 

( ، تحلیل سیاست پولی در اقتصاد ایران با 6736بهرامی ، جاوید و سادات قریشی ، نیره ) (5

استفاده از یک مدل تعادل عمومی پویای تصادذفی ، فصلنامه مدلسازی اقتصادی ، سال پنجم 

 6-11،  6، شماره 

( ، نقش شرکت مدیریت دارایی برای برون رفت از معضل مطالبات 6731تقی پور ، انوشیروان) (1

 .3-14معوقه بانکها بر تجربه سایر کشورها ، سازمان برنامه و بودجه ، گزارش شماره 

در نرم افزار )الگوسازی ، حل و  DSGE( ، الگوهای6731توکلیان ، حسین و صارم ، مهدی ) (3

 برآورد و مبتنی بر اقتصاد ایران ( ، پژوهشکده پولی و بانکی

( ، افزایش سهم بازار بدهی در تامین مالی اقتصاد ایران ؛ فرصت 6731حاجی دولابی ، هدی ) (9

 .96-661،  96ها ، تهدیدها ، فصلنامه روند ، سال بیست و چهارم ، شماره 

( ، سیاست های مالی 6731یب زاده ، امین و محرم جودی ، نازیلا )حقیقت ، جعفر و حب (3

) با تاکید بر خانواده های غیر ریکاردین ( ، تحقیقات  DSEEاقتصاد ایران در یک مدل

 ، پاییز 7، شماره  51اقتصادی ، دوره 

سازمان برنامه و بودجه کشور ،چگونگی ساماندهی وضعیت بدهی های بخش دولتی با کمک  (66

 (6735بازار بدهی )توسعه 

 6739( ، بهمن 6731-6739سازمان برنامه و بودجه کشور، گزارش اهم عملکرد دولت ) (66

، گزارش شماره  6733سازمان برنامه و بودجه کشور،بررسی بازار بدهی ایران در اردیبهشت  (61

(91-3)- 
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وره سازمان برنامه و بودجه کشور،برآورد بدهی های دولت ایران به بخش های مختلف در د (67

 (،.3-95، گزارش شماره ) 6733، تیر ، 6465تا  6733

-96، گزارش شماره ) 6739سازمان برنامه و بودجه کشور،بررسی بازار بدهی ایران در بهمن  (64

3) 

 6739سازمان برنامه و بودجه کشور،بررسی بازار بدهی ایران در شهریور  (65

راق بدهی دولت در طول سال های سازمان برنامه و بودجه کشور ، برنامه ریزی برای انتشار او (61

 (.6733در شرایط تحریم اقتصادی ، ) DSAبرنامه ششم توسعه با استفاده از مدل 

( ، اثرات کوتاه 6735سلمانی ، یونس و یاوری ، کاظم و سحابی ، بهرام و اصغرپور ، حسین ) (63

هشی پژو–مدت و بلند مدت بدهی های دولت بر رشد اقتصادی در ایران ، فصلنامه علمی 

 . 93-663،  69مطالعات اقتصادی کاربردی ایران ، سال پنجم ، شماره 

شاو در اقتصاد ایران ، –(، آزمون نظریه مکینون 6794شاکری، عباس و خسروی ، عباس ) (69

  64فصلنامه پژوهش های اقتصادی ، شماره 

چسبندگی ( ، 6736فخر حسینی ، سید فخرالدین  و شاهمرادی ، اصغر و احسانی ، علی )  (63

قیمت و دستمزد و سیاست پولی در اقتصاد ایران ، فصلنامه پژوهش های اقتصادی ، سال 
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