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  مقدمه. 1
، تفکرات کینزي به نوعی تفکر غالب در اکثـر اقتصـادها بـود، ولـی از     1997تا پیش از دهۀ 

بـه همـین دلیـل، بیشـتر     . ها در اقتصاد آشکار شداواخر این دهه به تدریج ناکارآمدي دولت
هاي بخـش   خالت دولت در اقتصاد و افزایش حجم فعالیتکشورها درصدد کاهش حوزة د

در . هاي دولتی و بهبود فضاي کسـب و کـار برآمدنـد    خصوصی از طریق واگذاري شرکت
و اسناد موجود نشان دهندة اهمیت روزافزون  1ایران نیز تأکید بر تقویت این بخش در قوانین

این امر است، اما نظر به اینکه به عقیدة برخی از اقتصاددانان وجود ذخایر نفتی، یکی از دلایل 
ــت بخــش خصوصــی     ــی و کــاهش فعالی ــه(عمــدة گســترش بخــش دولت ــث   ب ــژه از حی وی

جه به این مقوله و در بیشتر کشورهاي نفت خیز از جمله ایران است، لزوم تو) گذاري سرمایه
هرچند در کشور مطالعات زیادي . بررسی میزان و شیوة تأثیر آن در کشور بسیار اهمیت دارد

گـذاري بخـش خصـوص انجـام شـده، امـا در ایـن        در خصوص بررسی اثر نفت بر سـرمایه 
صورت درآمدهاي جاري آن ظاهر شده است، در حالی که نفت  مطالعات، نقش نفت تنها به

. دهـد گـذاري بخـش خصوصـی را تحـت تـأثیر قـرار       تواند سرمایهي متفاوتی میها از کانال
حاصـل از  (عنوان مثال نفت با تأمین انرژي داخل و ایجاد حس اطمینـان نسـبت بـه آینـده      به

تواند رفتـار  در کنار اثر مستقیم درآمدهاي ارزي حاصل از صادرات می) وجود ذخایر خود
با توجه . گذاران بخش خصوصی را تحت تأثیر قرار دهدایهسرمصادي و به تبع آن، عاملان اقت

پژوهش حاضر سـعی   ،به اینکه در مطالعات انجام شده اثرات اخیر در نظر گرفته نشده است
  . اثرات مذکور را در نظر بگیرد) ارزش ذخایر اثبات شده(نفتی دارد با معرفی متغیر ثروت 

اي از  گذاري و خلاصـه  هاي مؤثر بر تابع سرمایهابتدا مبانی نظري و شرح متغیر ،در ادامه
شـود؛ سـپس بـا معرفـی متغیرهـا و       مطالعات انجام شده در خارج و داخل کشور آورده مـی 

در نهایت ضمن انجام . شودتابع مورد نظر تصریح و به برآورد آن اقدام می ،هاي تحقیق داده

                                                
هاي توسـعۀ اقتصـادي، اجتمـاعی و فرهنگـی     توان به قوانین برنامهبراي اطلاع بیشتر در این خصوص می.  1
 يو اجـرا  ا.ا.جاقتصـادي، اجتمـاعی و فرهنگـی     ۀچهـارم توسـع   ۀاز قانون برناماصلاح موادي ا و قانون .ا.ج

  .مراجعه کرد قانون اساسی) 44(هاي کلی اصل  سیاست
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  . آورده خواهد شدهاي مربوطه، نتایج و پیشنهاداتی براي سیاستگذاري  آزمون
  
  چارچوب نظري. 2

گذاري ابتدا دو گرایش مختلف وجود داشته است که یکی از آنهـا بـا   هاي سرمایهدر نظریه
گــذاري عمــدتاً بــه بررســی رابطــۀ نادیــده گــرفتن نــرخ بهــره و هزینــۀ تــأمین مــالی ســرمایه 

تغییـرات تقاضـاي   گذاري و تغییرات تقاضاي کل بازار  و دیگري ضمن توجه به اثر  سرمایه
گذاري یا نرخ بهره گذاري و هزینۀ تأمین مالی سرمایهکل بازار عمدتاً به بررسی رابطۀ سرمایه

اولی عموماً با عنوان اصل یا نظریۀ شتاب و دومی با عنوان نظریۀ کارایی نهایی . پرداخته است
گذاري ابع سرمایهگذاري سبب شده تا تتکامل نظریۀ سرمایه. اندگذاري شناخته شده سرمایه

ــیک       ــۀ نئوکلاس ــوان نظری ــا عن ــر اســاس اصــل حداکثرســازي ســود در اقتصــاد خــرد و ب ب
گذاري در بردارندة هر دو عامل تغییرات تقاضـاي  گذاري به معرفی یک تابع سرمایه سرمایه

  ). 175، ص1383رحمانی، (گذاري منجر شود بازار و هزینۀ تأمین مالی سرمایه
) یا هزینۀ تأمین مالی آن(گذاري با نرخ بهره نی ارتباط سرمایهدر خصوص گرایش اول یع

 MEI(2(گـذاري  و کارایی نهایی سرمایه 1)PV(دو معیار مهم با عناوین ارزش فعلی خالص 
در روش اول سعی بر آن است تا ارزش فعلی خالص یک پروژه محاسبه . مطرح شده است

هاي دیگر را نیز آن، امکان مقایسه با پروژهگیري در مورد قابل اجرا بودن شود و ضمن نتیجه
، کارایی نهـایی  در روش دوم، ابتدا با مساوي صفر قرار دادن ارزش فعلی پروژه. فراهم کند

بدیهی اسـت در ایـن روش   . شودمحاسبه می) کندرا صفر می PVاي که یعنی نرخ بهره(آن 
در خصوص گرایش . گیردرار میاي که نرخ کارایی نهایی بالاتري دارد در اولویت قپروژه

گـذاري و تقاضــاي بـازار نیــز دو الگـوي نظریــۀ شـتاب و شــتاب     دوم یعنـی ارتبـاط ســرمایه  
  .پذیر مطرح شده است انعطاف

  
   الگوي شتاب ساده. 1.2

در ایـن الگـو   . فرض اصلی این الگو آن است که نسبت سرمایه به تولید مقـدار ثـابتی اسـت   

                                                
1 . Present Value   2 . Marginal Efficiency of  Investment 
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tttهمواره  YKK κ==* و لذا رابطۀ زیر برقرار است:  
)1   ( ∆Υ=−=−= −− κ11 ttttnt KKKKI *  
شود و افـزایش  گذاري تابعی از تغییر در سطح تولید در نظر گرفته میعبارتی، سرمایه به

  .  گذاري جدید خواهد شدمستمر در تقاضا منجر به سرمایه
  

  )تعدیل جزئی(پذیر الگوي شتاب انعطاف. 2.2
متفاوت از موجودي ) tK(موجودي واقعی سرمایه  ،خلاف مدل شتاب سادهدر این الگو بر  

*(مطلوب سرمایه 
tK (رسد و است و موجودي سرمایۀ واقعی بلافاصله به حد مطلوب آن نمی

  : شودصورت رابطۀ زیر در نظر گرفته می گذاري بهسرمایه
)2   (   ( )11 −− −=−= ttttnt KKKKI *µ                                  
گذاري تابعی از حجم شکاف سرمایه، یعنـی تفـاوت بـین    میزان سرمایه ،عبارت دیگر به

*(سرمایۀ مطلوب در زمان جاري 
tK ( و سرمایۀ واقعی دورة قبل)1−tK (افزون براین، . است

گذاري تهلاك پایان هر دوره متناسب با انباشت سرمایه ابتداي دوره، تابع سرمایهبا فرض اس
  :به صورت زیر خواهد بود ) tI(ناخالص 

)3  (  ( ) ( )  **
111 −−− −+=+−= tttttt KKKKKI µδµδµ                          

tt ،با توجه به اینکه در مدل شتاب YK κ=*  پـذیر  انعطـاف  ، لـذا در مـدل شـتاب   اسـت
  .خواهد بودگذاري تابعی از سطح تقاضاي کل سرمایه

  
  گذارينظریه نئوکلاسیک سرمایه. 3.2

ن بار این الگو را مطرح کرد و  در صدد بود تـا موجـودي مطلـوب    یجورگنسون براي نخست
بـا  ) مدل شتاب(جاي فرض ساده و غیر واقعی ثابت بودن نسبت سرمایه به تولید  سرمایه را به

بر همین اساس نیز برانسون . دست آورد سازي تولید در اقتصاد خرد بهاستفاده از اصول بهینه
گـذاري، روال کـار ابتـدایی و اولیـۀ جورگنسـون را تعقیـب       براي ارائۀ تابع تقاضاي سـرمایه 

این سـطح از موجـودي   . پردازدوي در اولین گام به تعیین سطح مطلوب سرمایه می. کند می
در . آیددست می تفاده از حداکثرسازي ارزش فعلی جریان سود انتظاري بنگاه بهسرمایه با اس

گذاري تحقق یافته تبدیل مرحلۀ دوم، تغییرات در موجودي سرمایۀ تعادلی به جریان سرمایه
) K*یا EK(با عنایت به موارد ذکر شده برانسون در نهایت سطح مطلوب سرمایه . شودمی
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  ): 382، ص1383برانسون، (دهد صورت زیر نشان می را به
)4(    ),(** CYKK =  

بر ایـن اسـاس   . ، استUCC)1(هزینۀ حقیقی استفاده از سرمایه  Cتولید و   Yکه در آن 
سطح تولید و هزینۀ استفاده از سرمایه، دو عامل مؤثر بر سطح مطلوب انباشت سـرمایه و در  

ــینتیجــه ســرمایه ــین تولیــد ناخــالص داخلــی و   . باشــندگــذاري م ــۀ فــوق رابطــۀ ب در معادل
عبارتی با افزایش تولید ناخالص داخلی انتظار بر آن  به. صورت مستقیم است گذاري به سرمایه

البته دلیل این امر . گذاري زیاد شوداست که سطح مطلوب انباشت سرمایه و در نتیجه سرمایه
ل شتاب نیز امري بدیهی است، ولی در خصوص متغیر هزینۀ استفاده از سرمایه، با توجه به اص

که در ادامۀ توضیحات مربوط به (کار رفته در این متغیر  با توجه به نوع و علامت متغیرهاي به
انتظار بر آن است که این متغیر تأثیري منفی بر ) رگذاري آنها خواهد آمدیهر کدام و نحوة تأث

  . گذاري داشته باشدباشت سرمایه و در نتیجه تابع سرمایهسطح مطلوب ان
، ضـمن محاسـبۀ متغیـر هزینـۀ اسـتفاده از سـرمایه       )4(در این تحقیق، با استفاده از معادلۀ 

)UCC (گـذاري بخـش   و سایر متغیرهاي مؤثر بر سطح مطلوب انباشت سرمایه، تابع سرمایه
  .شودخصوصی برآورد می

برگرفتـه از کـار    ،هزینۀ استفاده از سـرمایه در ایـن پـژوهش   دست آوردن متغیر  روش به
برانسون متغیر هزینۀ استفاده از سرمایه . برانسون با اعمال برخی تعدیلات و تغییرات لازم است

  ):382، صفحه 1383برانسون، (را به صورت زیر ارائه کرده است 

)5  (   ( )
 

t

I
t

I
t

I
t

I
t

t P
PPPrP

UCC 11 −− −−+
=

δ 

I،2نرخ بهره rنرخ استهلاك، δدر این رابطه
tP     اي شـاخص قیمـت کالاهـاي سـرمایه

و ) گذاري به قیمت واقعی همان سال گذاري به قیمت جاري بر سرمایه حاصل تقسیم سرمایه(
tP قیمت محصول است .  

                                                
1 . User Cost of Capital. 

در مطالعات . گذاران استها به سرمایه اعطایی بانکدر این پژوهش منظور از نرخ بهره، نرخ موزون تسهیلات   2.
ایـن امـر هـم    . کننـد استفاده مـی ) ساله 5(هاي بلند مدت بانکی جاي نرخ بهره، از نرخ سود سپرده تجربی معمولاً به

هاي بلند مدت بانکی و هم همراهی بالاي این الوصول بودن آمار متغیر نرخ سود سپردهدلیل موجود بودن و سهل به
از نـرخ مـوزون تسـهیلات     ،تـر مسـئله  باشد، اما در این پژوهش سعی شده تا بـراي بررسـی دقیـق   و متغیر با هم مید

هـاي بـانکی بـه    البته شایان ذکر است که استفاده از نرخ سود سپرده. گذاران استفاده شودها به سرمایه اعطایی بانک
  .جاي این نرخ، تغییري در نتایج حاصله ایجاد نخواهد کرد
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استهلاك، هر سال به جاي اینکه نرخ اسـتهلاك در  اگر فرض شود براي محاسبۀ هزینۀ 
اي همان سال ضرب شود در شاخص یک سال قبـل ضـرب   شاخص قیمت کالاهاي سرمایه

  :        شود، آنگاه رابطۀ زیر قابل حصول است
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π از طرفی با توجه به اینکه آمار مربوط به . اي استنرخ افزایش قیمت کالاهاي سرمایه
tP یعنی قیمت کالاهاي تولیدي یا همان شاخص بهاي تولید کننده تنها چند سالی است که

شود، بنابراین این متغیر با شاخص بهاي عمده فروشی کالاها توسط بانک مرکزي منتشر می
)WPI (توانست با گذاشتن پول خود  گذار میبا توجه به اینکه سرمایه. جایگزین شده است

در بانک معادل نرخ سود بانکی عایدي داشته باشد، همچنین معادل نرخ استهلاك از ارزش 
گذاري داشته و با علامت  شود، این متغیرها اثر منفی بر سرمایه اي وي کم میکالاي سرمایه

افـزون بـراین، افـزایش در قیمـت کالاهـاي       .شـوند  فاده از سـرمایه مـی  مثبت وارد هزینۀ است
شود، لذا با اثر منفی در هزینۀ اجارة سرمایه ظاهر گذاري میاي باعث افزایش سرمایه سرمایه

گذار را به افـزایش تولیـد و در   سرمایه ،همچنین افزایش قیمت کالاهاي تولیدي. شده است
ق خواهد کرد؛ در نتیجه هزینۀ اجارة سرمایه تابع معکوسی گذاري تشوینتیجه افزایش سرمایه

  .در نظر گرفته شده است) WPIیعنی یا پراکسی آن(از آن 
ــرخ اســتهلاك   ــراي محاســبۀ ن ــایج تخمــین مــدل ) δ(ب هــاي در مطالعــات کــلان از نت

ر مطالعات انجام شـده در کشـور محاسـبه و    این نرخ اخیراً د. شودگذاري استفاده می سرمایه
؛ لذا نیازي به محاسبۀ مجـدد ایـن   )78، ص1386نژاد، اسلامی(ذکر شده است % 4مقدار آن 

نرخ نخواهد بود و مقدار نرخ استهلاك مورد استفاده در در این مقاله، همین مقدار مـذکور  
  .است

تـرین   نفتـی یکـی از مهـم   طبق تحقیقات انجام شده و مستندات موجود متغیر درآمدهاي 
گذاري بخش خصوصی در رگذار بر سطح مطلوب انباشت سرمایه و تابع سرمایهیمتغیرهاي تأث
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هایی که در پی خواهد آمد اثر این  خیز است؛ اما با توجه به مطالب و تحلیلکشورهاي نفت
. است گذاري بخش خصوصیمتغیر صرفاً جزئی از اثر کلی متغیر ثروت نفتی در تابع سرمایه

اثبـات خواهـد شـد کـه متغیـر ثـروت نفتـی کـه اثـر آن فراتـر از اثـر             ،در ادامۀ همین بخش
درآمدهاي نفتی و نیز در برگیرندة اثر مذکور است، همان ارزش ذخـایر اثبـات شـدة نفتـی     

از چنـد  ) ارزش ذخایر اثبات شـده نفتـی  (توان استدلال کرد که متغیر ثروت نفتی می. است
  :ثیر قرار دهدأخصوصی را تحت تگذاري بخشایهتواند سرمطریق می

هـاي تولیـدي،    با توجه به جایگاه انرژي به عنوان یک نهادة مهم در فعالیـت : تأمین انرژي. 1
و در  هاخیز باعث کاهش هزینهو سهولت دسترسی به آن در کشورهاي نفت 1قیمت ارزان

  . گذاري بخش خصوصی خواهد شدنتیجه افزایش تولید و سرمایه
هاي مختلف اقتصادي کشور، با توجه به نیاز ارزي گستردة بخش: درآمدهاي جاري نفت. 2

اي، این متغیر به عنوان متغیري مؤثر بر ویژه بخش صنعت، براي تأمین مواد اولیه و سرمایه به
افزون براین، با توجه به اینکه دولت منتفع اصلی . شودگذاري در نظر گرفته میتابع سرمایه

هـاي   مدهاي جاري نفـت اسـت کـه در کشـورهاي در حـال توسـعه بیشـتر در بخـش        درآ
گذاري دولت فعالیت دارد انتظار بر آن است که سرمایه...) مانند پل، جاده و (زیرساختاري 

-البتـه سـرمایه  . گذاري بخش خصوصی شـود براي سرمایه 2)حمایتی(منجر به اثر تکمیلی 
بخـش  گذاري براي سرمایه 3جر به اثر جایگزینیتواند منگذاري دولتی تحت شرایطی می

  .خصوصی نیز بشود؛ مورد اخیر بیشتر به کشورهاي پیشرفته مربوط است
تواند با ایجاد حس اطمینان افزایش در ثروت نفت می: ایجاد حس اطمینان نسبت به آینده. 3

را تحـت   کنندگانگذاران بخش خصوصی و مصرف نسبت به آیندة رفتار دولت، سرمایه
در خصـوص نحـوة اثرگـذاري حـس اطمینـان ناشـی از ثـروت نفتـی یـا          . تأثیر قرار دهـد 

                                                
از ثـروت  ) 1بنـد  (ها و در نتیجه افزایش قیمت انرژي، اثر این جـزء  هر چند با اجراي قانون هدفمند کردن یارانه.  1

) ، یعنی درآمدهاي جاري و حـس اطمینـان ناشـی از نفـت    3و  2بندهاي (نفتی در آینده نسبت به اثر دو جزء دیگر 
مـورد اشـاره در ایـن    (عنوان یکی از منابع تأمین انرژي  ولی با وجود این سهولت دسترسی به نفت به. شودکمتر می

   .گذاري شودتواند سبب افزایش سرمایهمی) 3و2مذکور در بندهاي (در کنار دو اثر دیگر ) بند
2. Crowding_in Effect   3 . Crowding_out Effect 
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گونه استدلال کرد  توان اینگذاري بخش خصوصی، میدرآمدهاي انتظاري نفت بر سرمایه
دهد که با اطمینان بیشتري در زمان که افزایش درآمدهاي انتظاري نفت به دولت اجازه می

گذاران را مهیاتر کند و اعتبارات اقدام یا زمینۀ فعالیت براي سرمایهگذاري  حال به سرمایه
گان، کنندتواند با توجه بیشتر به مصرفهمچنین دولت می. بیشتري به آنها تخصیص دهد

همۀ اینها ناشی از اطمینان دولت در توانـایی پرداخـت   . تقاضاي مؤثر آنان را افزایش دهد
انـداز   ز طرفی افزایش درآمـدهاي انتظـاري نفـت چشـم    ا. دیون خود در آینده خواهد بود

خصوصـی  را بـراي بخـش  ...) درآمـدهاي ارزي و  (مربوط به متغیرهاي کلیدي اقتصـادي  
خصوصی اطمینان بیشتري در دسترسی به هاي بخشسازد و از این طریق بنگاهتر میمطمئن
ها از افـزایش   این بنگاه همچنین. در آینده خواهند داشت) ویژه کالاهاي وارداتی به(منابع 

در . گذاري است اطمینان بیشتري حاصل خواهند کردتقاضا که عامل اصلی افزایش سرمایه
افزون . کنار این، اطمینان بیشتري نسبت به وجود ثبات اقتصادي در آینده ایجاد خواهد شد

-رفبراین، افزایش درآمدهاي انتظاري نفت علاوه بر تأثیر مستقیم بر قـدرت خریـد مص ـ  
مـثلاً  (هـاي اطمینـان و احسـاس آنـان      غیرمسـتقیم شـاخص  بـه طـور   توانـد  گـان، مـی  کنند 

دهد و در نتیجـه منجـر بـه    ثیر قرار أرا تحت ت نسبت به آینده) CSI2و  CCI1هاي  شاخص
لذا نقش نفت فراتر از آن چیزي است که در مطالعات پیشین . افزایش در تقاضاي آنان شود

  .جاري آن ذکر شده استتحت عنوان درآمدهاي 
توان از در هر دوره را می) F(براي در نظر گرفتن کل اثرات مذکور، متغیر ثروت نفتی 

  ):Vaez-zadeh, 1989(طریق رابطۀ زیر تعریف کرد 
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نرخ تنزیل، dارزش حال درآمدهاي نفت در طول دوره حیات منبع، PV،)7(در رابطۀ 
                                                

1  .Consumer Confidence Index : این شاخص توسطConference Board     به صـورت ماهیانـه محاسـبه
گیـري در مـورد میـزان    دهندة انتظار مصرف کننده راجع به شرایط آتی اقتصـادي و در نتیجـه تصـمیم   و نشان شده

  :مراجعه شود به. انداز استمصرف و پس
 www.conference-board.org/economics/consumerConfidence.cfm 

2  .Consumer Sentiment Index : گیـري  همان مفهوم شاخص قبل را دارد و توسط دانشگاه میشیگان انـدازه
  www.umich.edu                                                                                                    :مراجعه شود به.شودمی
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iQ  در زمان) به بشکه(میزان استخراج نفتi،iπ قیمت فروش یک بشکۀ نفت در زمانi،
T زمان اتمام منبع نفتی وE واعظ زاده افزایش قیمت هر بشکۀ نفت در  .عملگر انتظار است

  : گیرد آنگاه در نظر می ir را نسبت به دورة قبل iدورة
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از طرفی میزان بهینۀ . نامعلوم است، رابطۀ فوق عملاً قابل استفاده نیست Tآنجایی کهاز 
شود که نرخ بازدهی حاصل از منبع در تمـام  تولید در منابع تجدید ناپذیر جایی مشخص می

منبع، نگاه داشتن هاي مورد استفاده از هاي مورد استفاده از آن یکسان باشد؛ یکی از جنبهجنبه
مند شدن از سود انتظاري حاصل از افزایش قیمت آن اسـت و جنبـۀ   آن در زیر زمین و بهره

دیگر استخراج منبع و نگهداري درآمد حاصل از فـروش آن در قالـب درآمـدهاي مـالی و     
اگـر نـرخ تنزیـل همـان نـرخ بازگشـت       . هاسـت  مند شدن از نرخ بازگشت ایـن دارایـی  بهره

الی در نظر گرفته شود، میزان بهینۀ تولید آنجایی است که افزایش قیمت نفـت  هاي م دارایی
  :توان نوشت لذا می. هاي مالی باشد مساوي نرخ بازگشت دارایی
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−− 11                                                                        
همچنـین قیمـت انتظـاري هـر     . اسـت  tشده نفت در زمان ذخایر اثبات tSدر این رابطه

)(قیمت دورة tبشکۀ نفت در دورة 1−t  شـود  در نظر گرفته مـی))()( 1−= ttE ππ .(  لـذا
  :آیددست می نهایی به صورت زیر به ۀمعادل
)10(  ( )      ttt SF ×= −1π     

  . کندارزش ذخایر اثبات شده معرفی میبه صورت ثروت نفتی را ) 10(رابطۀ 
  

  مروري بر مطالعات انجام شده. 3
اي  گذاري بخش خصوصی تاکنون در کشور مطالعـه در خصوص اثر ثروت نفتی بر سرمایه

به بررسی اثر درآمدهاي  مطالعات انجام شده در داخل و خارج کشور بیشتر. انجام نشده است
انـد، در ایـن   گذاري بخـش خصوصـی پرداختـه    جاري نفت یا افزایش قیمت نفت بر سرمایه
  .شودقسمت به برخی از این مطالعات پرداخته می
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  مطالعات انجام شده در خارج کشور. 1.3
نر به منظور بررسی اثر افزایش قیمـت نفـت بـر کشـورهاي در حـال      یبنجامین، داورجان و و

نتایج حاصل . اندکامرون انجام دادهکشور سازي با مدل تعادل عمومی براي وسعه یک شبیهت
داشـته، در  دهد که با افزایش در قیمت نفت، بخش کشـاورزي بیشـترین آسـیب را    نشان می

 Benjamin, Devarajan)اند هاي صنعتی از این وضعیت منتفع شده که برخی از بخش حالی

and Weiner, 1989).  
الجزایـر،  "محسن فردمنش براي بررسی اثر افزایش قیمـت نفـت بـر اقتصـاد کشـورهاي      

، با استفاده از یک الگوي بیماري هلندي سه بخشی نشان "اکوادر، اندونزي، نیجریه و ونزوئلا
داده که اثر افزایش در درآمدهاي نفتی و قیمت جهانی نفت باعث گسترش بخش صنعت و 

منجـر بـه    1980و همچنین کاهش قیمت نفـت در دهـۀ    محدود شدن بخش کشاورزي شده
  ).Fardmanesh, 1991(توسعۀ بخش کشاورزي و کاهش بخش صنعت شده است 

صـنعت اسـترالیا طـی دورة     24فاف و برایلسفورد با استفاده از آمار سبد دارایـی ماهیانـۀ   
ثـر افـزایش   هایی که به صورت منفـی از ا  اند که بنگاهنشان داده 1996تا مارس 1983جولاي

  شــوند در بلندمــدت ایــن اثــر را بــه مشــتریان منتقــل خواهنــد کــرد   قیمــت نفــت متــأثر مــی
)Faff, Brailsford, 1999.(  

تواند براي آزمون این فرضیه که آیا حس اطمینان ناشی از دسترسی به منابع می زادهواعظ
مـدت بـراي   ن کوتاهرفتار عاملان اقتصادي را تحت تأثیر قرار دهد، از یک مدل اقتصاد کلا

نتایج حکایت از منفی بودن اثر حاصـل از  . استفاده کرده است 1965-81ونزوئلا طی دورة 
ــرمایه   ــر س ــی ب ــابع نفت ــه من ــوده اســت   گــذاري بخــشدسترســی ب ــزوئلا ب   خصوصــی در ون

)Vaez-zadeh, 1989 .(  
  

  مطالعات انجام شده در داخل کشور. 2.3
 "آزمونی از پدیدة جایگزینی اجباري در اقتصاد ایران"خلیلی عراقی در مقالۀ خود با عنوان 

نشــان داده اســت کــه درآمــدهاي ارزي کشــور یکــی از عوامــل اساســی در تعیــین ســطح    
  ). 1376خلیلی عراقی، (آلات است خصوصی در ماشینگذاري بخش سرمایه

نشان داده است  1338-75خصوصی براي دورة گذاري بخشطالبی با برآورد تابع سرمایه
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  معنـی اسـت   خصوصـی بـی  گـذاري بخـش  که اثر متغیـر درآمـد صـادراتی نفـت بـر سـرمایه      
  ). 1378طالبی، (

اقـدام   1338-77هاي  گذاري بخش خصوصی براي سالفرستی به برآورد تابع سرمایهنو
حاصل از صادرات نفت بر نتایج تخمین نشان دهندة اثر مثبت درآمدهاي ارزي . کرده است

  ).1379نوفرستی، (گذاري بخش خصوصی است سرمایه
دهـد کـه درآمـدهاي نفتـی تـأثیر مثبتـی بـر        نشـان مـی   1339-81گلدوست بـراي دورة  

هاي کشاورزي و خدمات داشـته اسـت    هاي صنعت و ساختمان و تأثیر منفی بر بخش بخش
  ).1384گلدوست،(

  
  تصریح مدل. 4

، تحلیـل برانسـون و مـوارد    )4(ویژه معادلـۀ   به(کور در چارچوب نظري با توجه به موارد مذ
مبنی بر تأثیرگذاري متغیرهاي یاد شده بر سطح مطلوب ) مطرح شده در خصوص ثروت نفتی

  :توان سطح مطلوب انباشت سرمایه را به صورت زیر تصریح کردانباشت سرمایه، می
)11(     ,,

?
** 
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OWUCCGDPKK                                   
  ، 1376تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت سالGDPکه در آن

UCC ،هزینۀ استفاده از سرمایه  
OW به دلار و علامت بالاي متغیـر همـان   ) ارزش ذخایر اثبات شدة نفتی(ثروت نفتی  

گذاري بخش خصوصی دست آوردن تابع سرمایه براي به. انتظاري ضریب متغیر استعلامت 
. شودگونه که در قسمت چارچوب نظري ذکر شد از مدل تعدیل موجودي استفاده می همان

  :توان نوشتمی) 3(بر اساس این الگو و رابطۀ 
)12  ( ( )   *

1−−+= ttt KKI µδµ  
11با جایگزینی  −− = tt YK κ )  و همچنـین عوامـل تعیـین کننـدة سـطح      ) از اصـل شـتاب

مطلوب انباشت سرمایه در رابطۀ فوق و با فرض متناسب بودن تولید ناخالص کـل بـا تولیـد    
( 1ناخالص بدون نفت

+

GDPNO (گذاري بخش خصوصی در بلند مدت تـابع   تابع سرمایه
                                                

کـه اثـر درآمـدهاي نفتـی در ثـروت نفتـی        ضمناً با توجه به این. است %90 ضریب همبستگی بین این دو متغیر.  1
  . جاي متغیر تولید ناخالص داخلی از متغیر تولید ناخالص داخلی بدون نفت استفاده شود هنهفته است لذا بهتر است ب
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بـه منظـور   (صـورت لگـاریتمی    گذاري بخش خصوصی بـه با در نظر گرفتن تابع سرمایه
گذاري بخش خصوصی به صورت زیر قابل ، در نهایت تابع سرمایه)ها دست آوردن کشش به

  :حصول است

)14  (      
? −−+

++++= 5743210 DOWLUCCLGDPNOLLI
tP ααααα                       

، 57Dضـمناً  . متغیـر اسـت   (LOG)در ابتداي هر متغیر همان لگاریتم  Lمنظور از حرف 
کمیـت صـفر و    1357هاي پیش از  متغیر مجازي مربوط به وقوع انقلاب است که براي سال

  .کندها کمیت یک را اختیار می براي بقیۀ سال
  

  متغیرها 1آزمون پایایی. 5
هــاي جدیــد در صــورت عــدم پایــایی متغیرهــا  روش بــراي جلــوگیري از رگرســیون کــاذب در

نتـایج آزمـون پایـائی    . شـود  همجمعی آنها براي وجود یا عدم وجود رگرسیون کاذب چک مـی 
  : آمده است 1در جدول  2)1353- 83دوره زمانی(متغیرها 

   

                                                
1 . Stationary. 

توسـط   1386هر چند در زمان نگارش این مقاله، آمار و اطلاعات مربوط به متغیرهاي مـورد اسـتفاده تـا سـال     .  2
آن است که از سال  1353- 83ربط منتشر شده است، اما دلیل محققان براي در نظر گرفتن دوره زمانی هاي ذي ارگان
وت نفتی نیز رشد بسیار زیادي داشته و لذا روند متفاوتی را نسبت به قبل به بعد با افزایش شدید قیمت نفتی، ثر 1384

رشـد بـالاي    ناشی از افزایش تقاضاي نفـت بـه دلیـل    1384در واقع افزایش قیمت نفت در سال . تجربه کرده است
بـوده  هاي موجود در برخی کشورهاي نفت خیـز   هاي کاترینا و ریتا و تنش و همچنین وقوع طوفاناقتصادي جهان 

برآورد کنیم، نیاز به تعریف و وارد کردن متغیر مجازي  1353- 86لذا اگر بخواهیم معادله را براي دوره زمانی . است
هـاي   مقدار صفر و براي سال 1384از سال  پیش هاي  طوریکه این متغیر براي سال هداریم؛ ب) Doil-84(قیمت نفت 

تنها  Doil-84اما با توجه به اینکه در زمان نگارش این مقاله، با وارد کردن متغیر . نمایداز آن مقدار یک را اختیار  پس
مانـد، لـذا محققـان در حـال حاضـر      باقی می) 86و  85هاي  یعنی سال( 1384هاي پس از سال  دو مشاهده براي سال

در انجام تحقیقات آتی، به دلیل نیاز  ین،با وجود ا. اندتر دانستهرا مناسب 1353- 83تخمین معادله با همان دوره زمانی 
   .است ناپذیربه روز بودن آمار و اطلاعات، ورود متغیر مجازي قیمت نفت اجتناب
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  )پایایی متغیرهاي تابع(فولر تعمیم یافته _نتایج آزمون دیکی .1جدول 
  نتیجۀآزمون  %)5(کمیت بحرانی  آمارة آزمون  نام متغیر

LIP  2.58-  2.96-  ناپایا  
LGDPNO  0.07-  2.96-  ناپایا  

LUCC 1.10-  2.96-  ناپایا  
LOW  1.48-  2.96-  ناپایا  

  

همۀ متغیرها در سطح ناپایاست، لذا ضروري است همجمعی بین  1با توجه به نتایج جدول 
  .متغیرها نیز بررسی شود

  

   تخمین مدل. 6
تواند در برآورد می) OLS(هاي سنتی  استفاده از روش ،ناپایا بودن متغیرهاي مدل با توجه به

 2(ARDL)بنابراین براي برآورد مدل در بلندمدت از روش  1.به نتایجی غیرواقعی منجر شود
هـاي  لـذا ابتـدا وقفـه   . استفاده شده اسـت  ECM(3(مدت از الگوي تصحیح خطا  و در کوتاه

بیزین ـ هاي مناسب به کمک ضابطۀ شوارتزوقفه. شودل تعیین میمناسب براي متغیرهاي مد
  .آورده شده است 2تعیین و در جدول  1353-83براي دوره زمانی 

  

  ARDLبیزین در الگويـ انتخاب وقفۀ مناسب بر اساس ضابطۀ شوارتز .2جدول 
  t α آمارة  خطاي استاندارد  ضریب متغیر با وقفه  متغیر با وقفه

LIP(-1)  0.48  0.12  3.97  0  
LGDPNO(-1)  1.98-  0.61  3.25-  0  

LUCC  -  -  -  -  
LOW  -  -  -  -  

                                                
مـدت   هـاي پویـاي کوتـاه    به دلیل در نظر نگـرفتن واکـنش  ) OLS )Ordinary Least Squaresروش.  1

خواهـد کـرد؛ افـزون بـر آن بـر اسـاس       موجود میان متغیرهاي مدل، برآورد بدون تورشی از ضرایب ارائه ن
هـاي کوچـک قابـل     در نمونـه  OLS، روش )Phillips & Durlauf,1986(تحقیقات فیلیپس و دورلاف 

  ).92، ص1379نوفرستی، (اعتماد نیست 
2 . Auto Regressive Distributed Lag 3.  Error Correction Model 
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براي اطمینان از وجود رابطۀ تعادلی بلندمدت بین متغیرها لازم است تا نسبت بـه وجـود   
 "دولادو"و  "بنرجی"براي اینکار از آماره . همجمعی بین متغیرهاي الگو اطمینان حاصل کرد

  : شده استاستفاده  "مستر"و
)15        (                 
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% 95حرانی ارائه شده توسط بنرجی، دولادو و مستر در سطح اطمینان از آنجا که کمیت ب
توان از وجود رابطۀ بلندمدت بین متغیرهـاي الگـو اطمینـان حاصـل      است، می -82/3برابر با 

. توان به برآورد ضرائب بلندمدت الگو براي دوره زمانی مـذکور اقـدام نمـود   حال می. کرد
  . ده شده استآور 3نتایج حاصل از برآورد در جدول 

  
  )بیزین - و ضابطۀ شوارتز ARDLروش (ضرایب بلندمدت تابع  .3جدول 

  t αآماره   خطاي استاندارد  ضریب بلند مدت  متغیر
LGDPNO 1.87  0.79 2.37  0.02  

LUCC  1.23-  0.66  1.87-  0.07  

LOW 0.46  0.23  1.98  0.05  

C 11.72-  8.02  1.46-  0.15  

57D 0.76-  0.28  2.72-  0.01  

  
با توجه به نتایج موجود در جدول، ضرایب تمامی متغیرهاي تابع از نظر آماري در سطح  

اطمینان بالایی معنادار هستند و از ایـن لحـاظ فرضـیۀ پـژوهش مبنـی بـر تأثیرپـذیري مثبـت         
مـورد تأییـد   ) ارزش ذخایر اثبات شده نفتـی (گذاري بخش خصوصی از ثروت نفت  سرمایه

است و از طرفی + 0.46ضمناً با توجه به اینکه ضریب متغیر لگاریتم ثروت نفتی . گیردمیقرار 
% 1توان گفت کـه  با عنایت به اینکه ضرایب در مدل لگاریتمی همان کشش هستند، لذا می

گـذاري بخـش   افـزایش در سـرمایه  % 0.46افزایش در ارزش ذخایر اثبات شدة نفتی موجب 
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افزایش در تولیـد ناخـالص داخلـی بـدون نفـت موجـب       % 1همچنین . خصوصی خواهد شد
افزایش در  هزینه استفاده از سرمایه % 1گذاري بخش خصوصی و افزایش در سرمایه% 1.87

ضمناً اثر وقوع انقلاب . گذاري بخش خصوصی خواهد شدکاهش در سرمایه% 1.23موجب 
  .    شودگذاري بخش خصوصی نیز منفی ارزیابی میبر سرمایه

مدت متغیرها و نشان دادن سرعت تعدیل بـه  ر ادامه براي مطالعۀ رفتار دینامیکی کوتاهد 
مـدت متغیرهـا بـه مقـادیر     ارتباط نوسانات کوتـاه (سمت تعادل بلندمدت بین متعیرهاي مدل 

آورده شده  4استفاده شده و نتایج حاصل در جدول   ECMاز الگوي) تعادلی بلندمدت آنها
  :است

  گذاري بخش خصوصیسرمایه تابع )ECM(تصحیح خطاي الگوي  .4جدول 

  
داري ضرایب متغیرهاي الگـو ماننـد مـوارد    شود وضعیت معنیملاحظه میطور که  همان

دهندة سرعت برآورد شده که نشان -0.51ضریب جملۀ تصحیح خطا . ذکر شدة قبلی است
از عـدم تعـادل یـک دوره در تقاضـاي     % 51کند هر سـال  تاً بالاي تعدیل است و بیان میبنس

  .شودمی گذاري بخش خصوصی، در دورة بعد تعدیلسرمایه
  

  نتیجه. 7
گذاري بخش خصوصی مثبـت ارزیـابی   در این پژوهش اثر متغیر ثروت نفتی بر تابع سرمایه

  :تواند به دلایل زیر باشدکه می. شد
اثر حمایتی تواند  میدولت با هزینه کردن درآمدهاي جاري نفت بیشتر در زیر ساختارها، . 1

  t αآماره   خطاي استاندارد  ضریب  متغیر
DLGDPNO 2.94  0.67  4.36  0  

dLUCC  0.63-  0.31  2.05-  0.05  
dLOW  0.23  0.11  2.14  0.04  

DC 6.01-  3.83  1.57-  0.13  

57D 0.39-  0.17  2.32-  0.03  

Ecm(-1) 0.51-  0.12  4.17-  0  
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براي کالاهاي بخش خصوصـی و در  براي بخش خصوصی داشته یا باعث افزایش تقاضا 
  .گذاري این بخش شده باشدنتیجه افزایش سرمایه

توانـد باعـث   هاي تولید در داخل کشور میدسترسی آسان به نفت به عنوان یکی از نهاده. 2
  . گذاري بخش خصوصی شده باشدهاي سرمایهکاهش هزینه

باعـث تغییـر در رفتـار عـاملان     تواند  میثروت نفتی با ایجاد حس اطمینان نسبت به آینده . 3
گذاران بخش خصوصـی بـه   به عبارت دیگر، سرمایه. اقتصادي در جهت مثبت شده باشد

دلیل وجود درآمدهاي انتظاري نفتی و لذا احساس اطمینان نسبت بـه درآمـدهاي ارزي و   
ا از جانب اي در آینده و همچنین اطمینان از وجود تقاضادامۀ روند ورود کالاهاي سرمایه

گذاري کـرده و همچنـین دولـت بـا     گان، مبادرت به افزایش سرمایهکنند دولت و مصرف
گذران بخش خصوصی و مصرف کنندگان توجه بیشتري کرده اطمینان از آینده به سرمایه

ناشـی از توجـه بیشـتر    (مصرف کنندگان نیز به خاطر افزایش در قدرت خرید خود . باشد
آنان بر میـزان تقاضـاي خـویش افـزوده     ) CCIو CSI (افزایش  و همچنین) دولت به آنها

نشده و در این پژوهش مورد توجه دو اثر اخیر در مطالعات انجام شده در نظر گرفته . باشند
ضریب متغیر هزینۀ استفاده از سرمایه، همانطور که بر اساس تئوري انتظار  .قرار گرفته است

  . رفت منفی استمی
  
  اهپیشنهاد. 8
پذیري ثروت نفتی، نبود آن در آینده تأثیرات نامناسبی بر رفتار عاملان توجه به مقولۀ پایانبا 

  :شود در این خصوص پیشنهاد می. اقتصادي خواهد گذاشت
گونـه   تـوان ایـن  گذاري بخـش خصوصـی، مـی   ا توجه به اثر مثبت ثروت نفتی بر سرمایهب. 1

ي بخش خصوصی ناشی از وجود ذخایر گذاراستدلال کرد که بخشی از رشد فعلی سرمایه
توانــد در رشــد نفتــی در کشــور اســت و بــدون شــک فقــدان ایــن ذخــایر در آینــده مــی 

گذاران اقتصادي باید  لذا دولت و سیاست. گذاري بخش خصوصی خلل وارد کند سرمایه
سعی در استفادة بهینه از منابع نفتی و حفظ و تداوم اثرات حاصـل از ایـن منبـع در آینـده     

گذاري درآمدهاي حاصل در زیرساختارهاي اقتصادي این مهم تنها با سرمایه. شته باشنددا
پذیر خواهد بود و اسراف این منابع و هزینۀ درآمدهاي حاصل در امور جاري صرفاً امکان

تواند تبعات منفی مثـل افـزایش تـورم    و حتی می(مدت ممکن است اثرات مطلوب کوتاه
 .بلندمدت مؤثر نخواهد بودداشته باشد ولی در ...) و
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صورت ارزش ذخایر اثبات شدة نفت  هدر پژوهش حاضر اثر اطمینان ناشی از منبع نفتی ب. 2
هاي آتی در خصـوص  شود در تحقیقات و پژوهشی پیشنهاد می ؛در نظر گرفته شده است

هــاي دیگــر در ایــن زمینــه مطالعــاتی صــورت پــذیرد و میــزان  وجــود معیارهــا و شــاخص
 .ري آنها با شاخص مورد استفاده در این پژوهش مقایسه شودتأثیرگذا

شود دولـت بـا اسـتفاده از ابزارهـاي اقتصـادي      همچنین با توجه به نتایج تحقیق توصیه می. 3
  .مناسب سعی کند نرخ بهره را در اقتصاد کشور کنترل نماید

  
  منابع. 9

گـذاري بخـش   سـرمایه بررسـی اثـر ثـروت نفتـی بـر      ، )1386(نژاد، سید علی حسـن  اسلامی
نامۀ کارشناسی ارشد، دانشگاه شهید بهشتی، دانشکدة علوم اقتصادي و ، پایانخصوصی

 .سیاسی
 .ترازنامه بانک مرکزي، )هاي مختلف سال(بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران 
 . سالنامۀ آماري، )هاي مختلف سال(بانک مرکزي جمهوري اسلامی ایران 

، 7، ترجمۀ عباس شاکري، چهاي اقتصاد کلان تئوري و سیاست، )1383. (برانسون، ویلیام اچ
 .نشر نی

مجلۀ ، »آزمونی از پدیدة جایگزینی اجباري در اقتصاد ایران«، )1376(خلیلی عراقی، منصور 
 .51شمارة  تحقیقات اقتصادي،

  .برادران، تهران، انتشارات 2، جاقتصاد کلان، )1383(رحمانی، تیمور 
گـذاري  تجزیه و تحلیل تأثیر متغیرهاي اسمی و واقعی بر سرمایه، )1378(طالبی، حمید رضا 

نامۀ کارشناسی ارشد، دانشگاه تربیت مدرس، دانشـکدة   ، پایانبخش خصوصی در ایران
  . علوم انسانی

هاي اقتصـاد   گذاري بخشتأثیر درآمدهاي نفت بر سرمایه، )1364(گلدوست، محمد جلال 
 .نامۀ کارشناسی ارشد، دانشکدة اقتصاد علامه طباطبائی ، پایانیرانا

ي به روش همجمعی در چارچوب هاي پولی و ارز تحلیل سیاست، )1379(نوفرستی، محمد 
دانشـگاه شـهید بهشـتی،    اقتصـاد  ، رسـالۀ دکتـري،   وي اقتصاد سنجی کلان پویایک الگ

  .دانشکدة اقتصاد و علوم سیاسی



  1389، پاییز 3فصلنامۀ اقتصاد دانشگاه شهید بهشتی، سال اول، شمارة   18

_____________________________________________________________________________________ 

  .انرژي ۀترازنام، )هاي مختلف سال(وزارت نیرو 
، 1376-1383هاي وزارت نفت،  ، گزارش اهم فعالیت5، نفت و توسعه )1384(وزارت نیرو 

  .کل روابط عمومی وزارت نفت ةادار
Benjamin, Nancy C.; Shantayanan Devarajan; Robert J. Weiner (1989), "The 

Dutch Disease in a Developing Country, Oil Reserves in Cameroon", 
Journal of Development Economics, Vol 30. Issue1, p.71-92. 

Faff, Robert W., Timothy J.Brailsford (1999), "Oil Price Risk and the 

Australian Stock Market", Journal of Energy Finance and Development, 
69–87. 

Fardmanesh M. (1991), "Dutch Disease Economics and Oil Syndrome: An 

Empirical Study ", World Development, Vol 19, Issue 6. 
OPEC, (2004), Opec Annual Statistical Bulletin. 
Vaez-zadeh, Reza (1989), "Oil Wealth and Economic Behavior, The Case of 

Venezuela,1965-81", IMF Staff Papers, Vol.36, No.2. 
www.cbi.ir/simplelist/2060.aspx 
www.conference-board.org/economics 
www.iranenergy.org.ir/statistic 
www.photius.com/rankings/index.html  
www.umich.edu 


