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  ده:يچك
هايي براي  چالش ،تبديل عوايد حاصل از منابع طبيعي به دستاوردهاي توسعه
هـا ناشـي از ايـن     كشورهاي صاحب منابع در پي داشته اسـت. ايـن چـالش   

ثبـات و بـا    شـدني، بـي   اند كه درآمدهاي حاصل از منابع طبيعي تمام واقعيت
ــوگيري از نوســانات   ــراي جل ــد. بســياري از كشــورها ب ــاني همراهن نااطمين

انـد.   كـرده  اتخاذا اقتصادي، رويكردها و ابزارهايي براي مديريت اين درآمده
المللي و كارشناسـان اقتصـادي، تنـوع بخشـي بـه       هاي بين پيشنهاد سازمان

گذاري عمـومي اسـت.    رويكردهاي مختلف سرمايه درآمدهاي منابع در قالب
گذاري عمومي در ايـران   در اين راستا مطالعه حاضر، سياست افزايش سرمايه
 تهاجمي رويكرد تدريجي،به عنوان يك اقتصاد صاحب منابع را در قالب سه 

كارانه با استفاده از روش تعادل عمومي پوياي تصادفي براي دوره  محافظه و
كند. نتايج مطالعه نشان دادند كه درپي يك  ارزيابي مي 1357-1394زماني 

تكانه درآمد نفتي، وضعيت متغيرهاي اقتصادي در رويكرد افزايش تـدريجي  
بهتـري دارنـد. در رويكـرد افـزايش      در مقايسه با دو رويكرد ديگر وضـعيت 

هاي عمـومي نيـز كـاهش     تدريجي علاوه بر افرايش توليد و مصرف، بدهي
  .يابند مي

  

 كارآيي نفتي، درآمد عمومي، گذاري سرمايه :يديكل يها واژه
  .DSGEالگو  گذاري عمومي، سرمايه
  .JEL E22 ،E62 ،Q32:يبند طبقه

 

Abstract: 
The use of natural resource revenues for achievement of 
development has been a challenging issue for resource 
abound countries. These a challenging stem from the 
fact that incomes from natural resources are non-
durable, unpredictable and uncertain. Many countries 
have pursued approaches and tools for managing these 
revenues to prevent economic fluctuations. The 
international organizations and economic experts 
propose a diversification into resource revenues in the 
form of different approaches for public investment. The 
present study evaluates the policy of increasing public 
investment in Iran in the form of three gradual, 
aggressive and conservative approaches for the period of 
1978-2015 using a dynamic stochastic general 
equilibrium method. The results showed that after an oil 
revenue shock, the status of economic variables in the 
gradual increase approach is better than the other two 
approaches. In a gradual approach, in addition to 
increasing GDP and private and public consumption, 
public debt is also declining. 
 
Keywords: Public Investment, Oil Revenue, Public 
Investment Efficiency, DSGE Model. 
JEL: E22, E62, Q32. 
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  مقدمه -1
 ژهي ـو گذاري، به سرمايه شيدارد كه افزا اي وجود گستردهتوافق 

 اسـت  يضـرور  داري ـبـه رشـد پا   يابيدست يها برا در زيرساخت
. پـروژه هـزاره سـازمان    )120: 1396(پورشهابي و اسـفندياري،  

كند كه براي رهـايي از دام فقـر و    ) تأكيد مي2005ملل متحد (
دستيابي به اهداف توسعه، كشورها نيازمند يك استراتژي فشـار  

. )90: 1396(دليـري،   گذاري عمـومي هسـتند   بزرگ در سرمايه
كند، براي آنكه همه كشورها بتوانند به  زارش استدلال مياين گ

گـذاري   هـاي سـرمايه   اهداف توسعه هزاره برسند، بايـد اولويـت  
). در ايـن ميـان،   24: 2005، 1عمومي را شناسايي كننـد (سـاچز  

روينـد بـراي تـأمين     كشورهايي كه با فراواني منابع طبيعي روبه
از منـابع طبيعـي   گذاري عمومي از عوايـد حاصـل    مالي سرمايه
عبـارت ديگـر،    . بـه )100: 1396(طهرانچيـان،   كنند استفاده مي

منبع اصلي تأمين مالي در بسياري از اقتصادهايي كه با كميـابي  
برداري منابع طبيعي است.  سرمايه روبرويند، عوايد ناشي از بهره

هـايي بـراي    اما تبديل اين عوايد به دستاوردهاي توسعه چـالش 
ها از اين  منابع در پي داشته است. اين چالشكشورهاي صاحب 
شوند كه درآمدهاي حاصـل از منـابع طبيعـي     واقعيت ناشي مي
  ثبات و با نااطميناني همراه هستند. تمام شدني، بي

بنابراين، بسياري از كشورها رويكردهـا و ابزارهـايي بـراي    
مديريت درآمد منابع دنبال كردنـد. برخـي از كشـورها بـه ايـن      

عنوان سرمايه بـه آن نگـاه    گاه مصرفي و برخي ديگر بهدرآمد ن
كنند. تجزيه و تحليل اقتصادي درآمد منابع طبيعي منجر بـه   مي

اين سؤال شد كه، درآمد منابع چـه زمـاني بايـد مصـرف و چـه      
شود در چه چارچوبي اين كار  انداز مي انداز، و اگر پس زماني پس

د از اين سؤال (هماننـد  بايد انجام شود. تجزيه و تحليل استاندار
 3) و بارنـت و اوزاسـكي  2001( 2آنچه توسط ديويس و همكاران

) PIH( 4) ارائه شده است) مبتني بر فرضيه درآمد دائمي2003(
گيرد و  است كه درآمد حاصل از منابع را مانند ثروت در نظر مي

كنـد.   مصرف از محل اين ثروت را در طـول زمـان همـوار مـي    
انداز پـاييني از   توسعه پس در حالكشورهاي  مطمئناً بسياري از

بـراي   PIHدهند و رويكرد مبتنـي بـر    درآمد منابع را انجام مي
توســعه نامناســب اســت، چــون يكــي از   در حــالكشــورهاي 

توسـعه كمبـود سـرمايه،     در حالهاي كليدي كشورهاي  ويژگي
شامل كمبود سرمايه عمومي است. علاوه بـر كمبـود سـرمايه،    

توسعه نياز مبرم به كاهش فقر دارنـد و ايـن    حالدر كشورهاي 
                                                      
1. Sachs (2005) 
2. Davis et al. (2001) 
3. Barnett & Ossowski (2003)  
4. Permanent Income Hypothesis 

دهد كه درآمد منابع بايد براي افزايش مصـرف نسـل    نشان مي
  فعلي نيز مورد استفاده قرار گيرد. 

ــرف     ــوه مص ــه در خصــوص نح ــايي ك ــي از رويكرده يك
درآمدهاي حاصل از عوايد منابع طبيعي در كشـورهاي در حـال   

گـذاري   افـزايش سـرمايه  تـوان دنبـال كـرد رويكـرد      توسعه مي
توانـد بـه پركـردن     گـذاري عمـومي مـي    عمومي است. سـرمايه 

وري و بـه   هاي زيربنايي كمك كند و تأثير مثبتي بر بهره شكاف
تبع آن بر رشد و توسعه اقتصادي داشـته باشـد. بـا ايـن حـال،      

هايي است، اگـر   گذاري عمومي داراي محدوديت افزايش سرمايه
سـرعت افـزايش يابـد سـطح بـدهي      گذاري عمومي به  سرمايه

عمومي به ميزان قابـل تـوجهي افـزايش يافتـه، ممكـن اسـت       
گـذاري   ثبات سـازد. عـلاوه بـر ايـن، اگـر سـرمايه       اقتصاد را بي

عمومي بيش از حد سريع باشد، بـه دليـل محـدوديت ظرفيـت     
يابـد و از   جذب، به احتمال زياد ميزان ناكارآمدي آن افزايش مي

گـذاري از بـين    هـاي سـرمايه   از هزينـه  اين مسير بخش بزرگي
  رود. مي

اقتصاد ايران نيز به دليل وابستگي ساختاري به درآمـدهاي  
هـاي   حاصل از توليد و صـدور نفـت و گـاز، همـواره بـا چـالش      

مــديريت درآمــد ناشــي از منــابع طبيعــي مواجــه بــوده اســت.  
همچنين، منبع عمده درآمدهاي دولـت طـي ادوار مختلـف نيـز     

كـه   اصل از فروش نفت و گاز بوده است، به طوريدرآمدهاي ح
هاي اول، دوم، سـوم، چهـارم و پـنجم توسـعه، سـهم       در برنامه

، 2/57، 7/56درآمدهاي نفتي از كل درآمدهاي دولت به ترتيب 
ــن وابســتگي   5/42و  2/41، 4/59 ــوده اســت كــه اي درصــد ب

ساختاري بودجه دولت به درآمدهاي نفتي، مديريت اين درآمدها 
آبـادي و   كنـد (غيبـي هاشـم    اي مواجـه مـي   با چالش عديـده  را

). افزايش درآمدهاي نفتي در اقتصاد ايران 34: 1396همكاران، 
جاي اينكه باعث بهبود عملكرد اقتصـادي و رشـد اقتصـادي     به

بالاتر شود داراي اثرات منفـي بـر عملكـرد اقتصـادي و باعـث      
هاي ايـن   نشانهبيماري هلندي در اقتصاد ايران شده است كه از 

توان بـه كـاهش نـرخ ارز حقيقـي،      بيماري در اقتصاد ايران مي
ها  تقويت ارزش پول ملي، افزايش واردات، افزايش سطح قيمت

در بخش غيرقابل مبادله و كاهش توليد در بخش قابـل مبادلـه   
به دنبال افزايش درآمدهاي نفتي اشاره كرد كه اين پديده ناشي 

زاده  دهاي نفتي در كشور است (حسيناز مديريت نامناسب درآم
گـذاري   ). نسبت مخارج سرمايه4: 1396آباد و همكاران،  يوسف

 1357عمومي به كل مخارج دولت و رشد اقتصـادي طـي دوره   
  ) نشان داده شده است.1در نمودار ( 1394تا 

شـود در اكثـر    مشـاهده مـي   )1در نمـودار (  طـور كـه   همان
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عمـومي از مخـارج دولـت    گـذاري   هايي كه سهم سـرمايه  سال
يابـد. منبـع اصـلي     افزايش يافته، رشد اقتصادي نيز افزايش مي

گذاري عمـومي در كشـورهاي نفتـي ماننـد      تأمين مالي سرمايه

) روند درآمدهاي نفتي 2ايران، درآمدهاي نفتي است. در نمودار (
نشـان داده   1394تـا   1357گذاري عمومي طـي دوره   و سرمايه

  شده است.
  

  
  گذاري عمومي به كل مخارج دولت و رشد اقتصادي  نسبت مخارج سرمايه. 1نمودار 

  هاي ملي بانك مركزي، حسابمأخذ: 
  

  
  گذاري عمومي و درآمدهاي نفتي سرمايه. 2نمودار 

هاي ملي بانك مركزي، حسابمأخذ: 
شـود بـين رونـد ايـن دو      ) مشخص مي2با مشاهد نمودار (

متغير هماهنگي و تطابق زيادي وجود دارد. اين موضـوع نشـان   
گذاري بخش عمـومي در ايـران، همسـو بـا      دهد كه سرمايه مي

هايي كه درآمدهاي  درآمدهاي نفتي است، به طوري كه در سال
ايش گذاري بخش عمومي نيـز افـز   نفتي افزايش داشته، سرمايه

انــد،  هــايي كــه ايــن درآمــدها كــاهش يافتــه يافتــه و در ســال
گذاري بخش عمومي نيز كاهش يافته است. بنابراين بـا   سرمايه

توجه به توضيحات بالا، نحوه مديريت درآمدهاي منابع طبيعـي  
گذاري عمـومي و تـأثير آن    در چارچوب سياست افزايش سرمايه
اصـلي ايـن مطالعـه    مسـئله  بر اقتصاد ايران حائز اهميت است. 

طراحي يك مدل تعادل عمومي پوياي تصادفي بـراي ارزيـابي   
گـذاري عمـومي در قالـب رويكردهـاي      تأثير افـزايش سـرمايه  

  بر اقتصاد ايران است. 3و تهاجمي 2، تدريجي1كارانه محافظه
دوم،  بخـش  سازماندهي مقاله چنـان اسـت كـه در ادامـه و در    

وم، بـه معرفـي الگـو    ادبيات موضوع بيان خواهد شد. بخش س ـ
پـردازد.   تعادل عمومي پوياي تصادفي براي اقتصـاد ايـران مـي   

 بحث و تجزيه و تحليل الگو را مورد بخش چهارم، كاليبراسيون
 شـده  گزارش پنجم بخش در گيري بحث و نتيجه. دهد مي قرار

  است.
  
  ادبيات موضوع -2

 بـه  عمـومي  گـذاري  كند، سـرمايه  كينزي بيان مي سنتي نظريه
افـزيش   را اقتصادي رشد ،داخلي ناخالص توليد از بخشي عنوان

                                                      
1. Conservative 
2. Gradual 
3. Aggressive 
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 كمك اقتصادي رشد به عمومي گذاري سرمايه افزايش .دهد مي
ايجاد كالاهاي  و بيشتر هاي زيرساخت ساختن فراهم طريق از و

 را گـذاري  سـرمايه  محـيط  مؤثر طور به تواند مي مكمل عمومي
اقتصـاددانان  برخـي از   .بخشـد  بهبـود  خصوصـي  بخـش  براي

توسعه، نظيـر لـوئيس، روسـتو و نـوركس، بـر ايـن باورنـد كـه         
ترين عامل محدود كننده رشد اقتصـادي كمبـود سـرمايه     عمده

توانـد ايـن كمبـود را     است و عوايد حاصل از منابع طبيعـي مـي  
و  1961و  1943هـاي   در سـال  1رودن -جبران كند. روزنشتاين

استفاده از نظريه فشـار  ) با 1989( 2همچنين مورفي و همكاران
بزرگ بيان كردند كه كشورهاي فقير به منظور خـارج شـدن از   

هاي بزرگـي هسـتند و عوايـد حاصـل از      دايره فقر نيازمند تكانه
تواند ارز خارجي و سرمايه لازم را در اختيار اين  منابع طبيعي مي

كشورها قرار دهد و تكانه لازم را فراهم آورد (حسـيني نسـب و   
  ). 175: 1395 ،همكاران

گذاري عمومي از دو طريق بر اقتصاد اثرگذار اسـت:   سرمايه
گــذاري عمــومي مشــابه ســاير مخــارج دولــت در  اول، ســرمايه

مدت، توليد و اشتغال كل را از طريق ضريب تكـاثر مـالي    كوتاه
دهد. اندازه تأثيرگذاري به شرايط اقتصـادي   مدت تغيير مي كوتاه

ــوربچ و گور ــين )9: 2013، 3دينچينكــوبســتگي دارد (آي . همچن
هاي لازم موجـب تقويـت    ممكن است به دليل ايجاد زيرساخت

گـذاري عمـومي در    سـرمايه گذاري خصوصي شود. دوم،  سرمايه
طوري كه با افزايش  گذارد، به بلندمدت روي عرضه كل تأثير مي

موجودي سرمايه زيرساختي، ظرفيت توليـدي اقتصـاد افـزايش    
گـذاري   ن اثر طرف عرضه، از كارآيي سـرمايه يابد. براي تعيي مي
توان استفاده كرد؛ و عدم كارآيي در مـواردي ماننـد انتخـاب     مي

شود كه بخش كـوچكي از   سازي و نظارت باعث مي طرح، پياده
هاي توليـدي شـود و    گذاري عمومي تبديل به زيرساخت سرمايه

  . )40: 2005، 4منافع بلندمدت را محدود سازد (كاسيلي
توانـد بـا    اظ نظري، عوايد حاصل از منابع طبيعي مـي از لح

هـا و سـرمايه    گذاري عمومي در زير سـاخت  تأمين مالي سرمايه
تري به رشد و توسعه در بسياري از كشورها  انساني، كمك سريع

توانـد بـه    كند. علاوه بر اين، عوايد ناشي از منـابع طبيعـي مـي   
اشـد و امكـان   عنوان تضميني براي استقراض از داخل و خارج ب

ايجاد سرمايه عمومي را حتي قبل از ورود درآمد واقعـي فـراهم   
كند. با فراهم كردن اين تـأمين مـالي، درآمـد حاصـل از منـابع      

كــردن اثــرات جــايگزيني از مصــرف و  توانــد بــه همــوار مــي
                                                      
1. Rosenstein-Rodan 
2. Murphy et al. (1989) 
3. Auerbach & Gorodinchienko (2013) 
4. Caselli (2005) 

گـذاري   دنبـال افـزايش سـرمايه    گذاري خصوصي كه بـه  سرمايه
ر كـردن ايـن اثـرات    عمومي است، كمك نمايد. از طريق هموا

ــين      ــت ب ــه مثب ــابع از رابط ــل از من ــد حاص ــايگزيني، درآم ج
كنـد. بررسـي ارتبـاط     گذاري عمومي و توليد حمايت مي سرمايه

گذاري عمومي، توليد و رشد به مطالعـه ارو و   نظري بين سرمايه
شود كـه بـا اسـتفاده از الگـوي رشـد       ) مربوط مي1970( 5كروز

 6بررسي كردند. با كـار بـارو  نئوكلاسيك يك بخشي موضوع را 
اي در ايـن   ادبيـات گسـترده   زا درون) در زمينه الگو رشد 1990(

عنـوان   خصوص ايجاد شد. الگو اصلي بارو، مخارج دولتي را بـه 
يك نهاده در تابع توليد معرفي كـرد، امـا بسـياري از مطالعـات     

 8)، گلـوم و همكـاران  1993( 7بعدي همانند فتاگامي و همكاران
) مخـارج دولتـي   2008( 10) و آگنور2004( 9)، تورنوسكي1994(

اند كه همراه با سـرمايه   را به شكل سرمايه عمومي معرفي كرده
: 2012(شـود. آگنـور    خصوصي به تدريج انباشته و مستهلك مي

چندين كانال كه افزايش در سرمايه عمومي ممكن اسـت   )297
، از جملـه در  كنـد  رشد را تحت تأثير قرار دهد را مشـخص مـي  

جويي در هزينه، سرمايه  وري مثبت و اثرات صرفه ارتباط با بهره
وري نيـروي كـار و سـرمايه     باعث افزايش بهـره  ،عمومي بيشتر

هـاي ديگـر    شود. كانال هاي واحد مي خصوصي و كاهش هزينه
  شامل: 

اثر مكمل در سرمايه خصوصي، جايي كه سـرمايه عمـومي    - 1
  دهد؛  بيشتر ميزان بازدهي سرمايه خصوصي را افزايش مي

دهد كه  (يا اثر محدود كننده)، زماني رخ مي 11راني اثر برون - 2
افزايش سـرمايه عمـومي نيـاز بـه تـأمين مـالي داخلـي دارد و        

 شود. گذاري خصوصي مي بنابراين، جانشين سرمايه

، كـه در آن سـرمايه عمـومي بـالاتر     12روي هلنـدي اثر ني ـ - 3
وري كــل عوامــل را از طريــق اثــرات خــارجي  توانــد بهــره مــي

 ). 3: 2014، 13يادگيري حين كار افزايش دهد (ملينا و همكاران

گـذاري عمـومي در كشـورهاي در     با اين حال، افزايش سـرمايه 

                                                      
5. Arrow & Kurz (1970) 
6. Barro (1990) 
7. Futagami et al. (1993)  
8. Glomm et al. (1994)  
9. Turnovsky (2004)  
10. Agenor (2008) 
11. Crowding-Out 
12. Dutch Vigor 

-Learning-byنيروي هلندي به اثرات خارجي يادگيري حين انجام كـار ( 

doingمي ) در بخش كالاهاي قابل مبادله اشاره دارد، كه درآن سرمايه عمو
تواند باعث ايجاد اثرات خارجي يادگيري حين انجام كار شـده و موجـب    مي

وري عوامل توليد و رشـد اقتصـادي شـود (بـرگ و همكـاران،       افزايش بهره
2010 :28 .(  

13. Melina et al. (2014) 
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ن تواند رشد را افزايش دهد. بازده پـايي  حال توسعه، هميشه نمي
هـاي ظرفيـت جـذب آنهـا،      گذاري عمومي و محدوديت سرمايه

گـذاري عمـومي را    طور قابل توجـه منـافع سـرمايه    توانند به مي
، 1در پلــوگ و ون 94: 2013كــاهش دهــد (بــرگ و همكــاران، 

ي از عوايـد  ربردا ). در كشورهاي غني از منابع، بهره509: 2012
هلنـدي   منابع طبيعي در داخل كشور ممكن اسـت بـه بيمـاري   

). همچنـين در  230: 2013، 2در پلـوگ و ونيبلـز   منجر شود (ون
هـاي ديگـري را بـراي كشـورهاي      عمل منابع طبيعـي چـالش  

يكي از آنهـا   "نفرين منابع"صاحب منابع به ارمغان آورد. پديده 
ي كـه بـا فراوانـي منـابع طبيعـي مواجـه       ياست؛ يعني، كشورها

اير كشورهاي مشابه تري نسبت به س هستند، رشد اقتصاي پايين
: 1999و  2: 1995، 3كنند (سـاچز و وارنـر   بدون منابع تجربه مي

). چندين دليل ممكن است اين پديـده را توضـيح دهنـد، از    44
هـا و   جمله نوسانات قيمت كالاها همراه با سوء مديريت بـدهي 

هاي عمومي. مورد بعـدي درآمـد حاصـل از ايـن      گذاري سرمايه
  منابع است كه:

اند، به اين دليل كه قيمت  ثبات و نامطمئن نابع بيدرآمد م -1
بيني اسـت. همچنـين انـدازه     پذير و غير قابل پيش منابع، نوسان

هاي آينده، تغييرات احتمـالي در   ذخاير منابع، حجم توليد، هزينه
هــاي مــالي آينــده و نوســانات نــرخ ارز، درآمــد منــابع را  رژيــم

يان نقدي و ثـروت  نامطمئن و موجب عدم اطمينان در مورد جر
دولت و در نهايت پيچيدگي استفاده كارآمد از منـابع عمـومي و   

ويژه هنگامي كه اين درآمدها سهم  شود، به مديريت درآمدها مي
  دهد.  بزرگي از كل درآمد دولت را تشكيل مي

پذيرند، اين موضوع كشورهايي را كه به  درآمد منابع پايان -2
وابسـته هسـتند در    شدت به درآمـدهاي منـابع طبيعـي ونفـت    

هـا   خصوص پايداري مالي بلندمدت و نحـوه تخصـيص دارايـي   
 كند.   دچار مشكل مي

رو اسـتفاده   درآمد منابع عمدتاً از خارج كشور است، از اين -3
پـذيري و   تواند پيامدهايي براي اقتصاد داخل، رقابت مالي آن مي

ثبات اقتصاد كلان داشته باشد. تـأثير افـزايش ناگهـاني قيمـت     
طور معمول از طريق سياسـت مـالي بـه داخـل كشـور       ابع بهمن

تواند باعث افزايش ارزش پول ملـي و در   شود، كه مي منتقل مي
هاي غيـر مـرتبط بـا منـابع      گذاري در بخش نتيجه مانع سرمايه

 شود. 

                                                      
1. Vander Ploeg (2012)  
2. Vander Ploeg & Venables (2013) 
3. Sachs & Warner (1995) 

توانـد منجـر بـه     برداري از منـابع تجديدناپـذير مـي    بهره -4
سـي شـود. در   هاي بزرگ و پيامـدهايي بـراي اقتصـاد سيا    رانت

بسياري از كشورهاي نفتي كه اقدام به افـزايش سـريع مخـارج    
كردنـد، پـايين    2000دولتي در دوره افزايش قيمت نفت در دهه

گـذاري   وري دولت، و كارآيي ضعيف سرمايه بودن شاخص بهره
 ).7-8: 2016، 4عمومي مشاهده شد (اوزاسكي و هالند

حاصل از منـابع  طور بالقوه دو موضوع اصلي براي عوايد  به
وجود دارد: چقدر از درآمد بايد براي كسب دارايي استفاده شود؟ 

ها، بيشتر توجه سياسي  و چه دارايي بايد كسب شود؟ براي مدت
انـداز   بر روي اين مسائل متمركز شده است كه چقدر بايـد پـس  

كرد؟ اين توجه ممكن است بر اساس فرضـيه درآمـد دائمـي و    
. 5وژ در مديريت درآمدهاي نفتـي باشـد  دنبال الگوي موفق نر به

كند كه براي مصون ماندن اقتصاد داخلي از  اين فرضيه بيان مي
تبعات منفي نوسانات درآمدها، درآمدهاي ناشي از منابع طبيعـي  

گـذاري   ) بـراي سـرمايه  SWF( 6بايد در صـندوق ثـروت ملـي   
هـاي مـالي    المللي ذخيره شده و تنها بهره حاصل از دارايـي  بين
فوي صندوق در قالب بودجه مصرف شـود. بـر ايـن اسـاس،     پرت

بايد درآمد حاصل از منابع طبيعي را همانند يك ثـروت در نظـر   
گرفت و مصرف از محل اين ثروت بايد در طـول زمـان همـوار    

توسـعه   در حـال شود. اين رويكرد سياسـتي بـراي كشـورهاي    
توسـعه بـا    در حـال نامناسب است زيرا بسـياري از كشـورهاي   

در بود سرمايه مواجه هسـتند. بـراي بسـياري از كشـورهاي     كم
ــزوم    حــال ــود ســرمايه مواجــه هســتند، ل ــا كمب توســعه كــه ب

گذاري داخلي از محـل درآمـد منـابع ضـروري بـه نظـر        سرمايه
  ).2: 2011درپلوگ و ونيبلز،  رسد (ون مي

، فرضيه درآمد دائمي و نحـوه مصـرف   2000از اواسط دهه 
بيعي مورد بازبيني قرار گرفت. چون ايـن  عوايد ناشي از منابع ط

توسعه شـامل،   در حالهاي پيش روي كشورهاي  فرضيه چالش
كمبود سرمايه، محدوديت دسترسي به بازار سرمايه جهـاني بـه   

هـاي كـافي و مسـاعد     دليل بالا بودن نرخ بهره، نبود زيرساخت
گذاري بخش خصوصـي   نبودن محيط كسب و كار براي سرمايه

در ها، كشورهاي  گرفت. براي مقابله با اين چالش ميرا در نظر ن

                                                      
4. Ossowski & Halland (2016) 

گيري در ايـن بـاره    در اين رويكرد، چالش بلندمدت سياست مالي، تصميم. 5
ها تخصـيص داده   است كه چگونه ثروت دولت (شامل ثروت نفت) بين نسل

كنـد. مشـابه بـا مباحـث      ها را منعكس مي شود. اين مسئله برابري بين نسل
رد، براي حفظ ثـروت لازم اسـت   استاندارد درآمد دائمي كه فريدمن مطرح ك

كه به اندازه درآمد دائمي يا در اين مورد بازدهي ضمني ثروت دولت، مصرف 
 در هر دوره محدود شود. 

6. Sovereign Wealth Fund (SWF)  
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ها  گذاري مؤثرتر و مديريت طرح توسعه براي ايجاد سرمايه حال
گذاري عمومي كنند، به اين دليـل كـه    ابتدا بايد اقدام به سرمايه

ها و سرمايه انسـاني) را   هاي كليدي (زيرساخت برخي از سرمايه
ئله ديگـر اقـدامات بـراي    توان از خارج كشور وارد كرد. مس نمي

 5گذاري خصوصي است. كشورهاي با رشد بالا  تحريك سرمايه
سـالانه خـود را در آمـوزش و پـرورش و      GDPدرصـد از   7تا 

كه در كشورهاي با  كنند، در حالي گذاري مي ها سرمايه زيرساخت
شـود (كميسـيون    گذاري مي درصد سرمايه 3تر حدود  رشد پايين

)، ايـن كسـري منجـر بـه وضـعيتي      33: 2008، 1رشد و توسعه
هـاي خصوصـي صـورت نگيـرد.      گـذاري  شـود كـه سـرمايه    مي

ديـدگاه  «در گزارش خـود بـا عنـوان     2ورث و همكاران هاوكس
تغييـر   2050بلندمدت: چگونه نظام اقتصـادي جهـان تـا سـال     

كنند كـه اقتصـادهاي نوظهـور پتانسـيل      بيان مي» خواهد كرد؟
تـي خواهنـد داشـت، امـا بـراي      هاي آ بزرگي براي رشد در دهه

گذاري مداوم و مـؤثري   رسيدن به اين پتانسيل آنها بايد سرمايه
در زمينه آمـوزش، زيرسـاخت و فنـاوري انجـام دهنـد. در ايـن       

گذاري يك عامل مهـم و كليـدي    گزارش آمده است كه سرمايه
گذاري در  ، سرمايه2015در رشد اقتصادي چين است و در سال 

درصد توليـد ناخـالص چـين را تشـكيل      50ها حدود  زيرساخت
  ).  12و  10: 2017ورث و همكاران،  دهد (هاوكس مي

در در بررسي استفاده بهينه از درآمـد منـابع در كشـورهاي    
اي را توسـعه و بسـط    ) مـدل دو دوره 2010( 3توسعه ونيبلز حال

را نداشـته باشـد. تمركـز اصـلي مطالعـه،       PIHداد كه نواقص 
توسـعه بـا    در حالچگونگي مديريت ثروت منابع در كشورهاي 

 16المللـي پـول نيـز در     منابع طبيعي فراوان است. صندوق بين
در هاي مالي بـراي كشـورهاي    در گزارشي چارچوب 2012مي 
توسعه با منابع فـراوان را مـورد بررسـي قـرار داد. در ايـن       حال

هاي مالي در كشورهاي بـا   بيان شد كه طراحي سياستگزارش 
ن تجديدناپذير همچنان مورد بحث قرار دارد و بيشتر امنابع فراو

اسـت، امـا    PIHها در مورد مديريت منابع توسط رويكرد  بحث
كند  ) بيان ميIEO( 4گزارش مذكور توسط اداره ارزيابي مستقل

در كشـورهاي   كمبود سرمايه و محدوديت اعتبار را در PIHكه 
پـذير   ثباتي، عدم قطعيت و پايـان  گيرد. بي توسعه ناديده مي حال

ي را براي طراحي چارچوب يها بودن عوايد ناشي از منابع، چالش
توسعه بـا منـابع غنـي     در حالسياست مناسب براي كشورهاي 

كند. چارچوب سياست مالي بايـد داراي چنـد ويژگـي     فراهم مي
                                                      
1. Commission on Growth and Development (2008) 
2. Hawksworth et al. (2017) 
3. Venables (2010) 
4. Independent Evaluation Office  

  باشد: 
  ارزيابي وضعيت مالي، يي برايها ) شاخص1
  ) معياري براي ارزيابي پايداري مالي بلندمدت،2
مـدت را مهـار    اي كه مسير سياست مالي كوتاه و ميان ) قاعده3

  كند، و
بينـي ظرفيـت درآمـد     ) ايجاد ساختار نهادي لازم، مانند پـيش 4

مدت به چارچوب مالي را داشـته باشـد    بلندمدت و گرايش ميان
  ). 6: 2012، 5همكاران(بانوسگارد و 

با عنايت به مطالب فوق، و با توجه به اينكه ايران كشـوري  
توسعه با منابع طبيعي فروان است، در پـژوهش حاضـر    در حال

شود تـا اثـرات اقتصـاد كـلان رويكردهـاي مختلـف        تلاش مي
گذاري عمومي حاصل از درآمد منابع طبيعي بـر اقتصـاد    سرمايه

ه برخي مطالعات انجام شـده در ايـن   ايران بررسي شود. در ادام
  شوند. زمينه به اختصار مرور مي

طراحـي يـك   «اي با عنـوان   متوسلي و همكاران در مطالعه
مدل تعادل عمومي پويـايي تصـادفي نيـوكينزي بـراي اقتصـاد      

 DSGEيك مدل » عنوان يك كشور صادر كننده نفت ايران به
ت نفت ارائه دادند. را با توجه به وابستگي اقتصاد ايران به صادرا

بر اساس نتايج اين مطالعه، شوك نفتي موجـب افـزايش توليـد    
شود (متوسلي  مدت مي غيرنفتي و نيز افزايش نرخ تورم در كوتاه

اي اثرات  ). حقيقي و همكاران در مطالعه87: 1389و همكاران، 
برداري از درآمد نفت و گاز  در بهره» بقاي ثروت طبيعي«قاعده 

پذير پويا مورد  ده از يك الگوي تعادل عمومي محاسبهرا با استفا
دهد كـه هرچـه نـرخ     بررسي قرار دادند. نتايج مطالعه نشان مي

هاي اوليه كاهش  انداز درآمد نفت و گاز بالاتر باشد، در سال پس
رفاه بيشتر بوده اما در بلندمدت رفاه بالاتري ايجاد خواهـد شـد   

  ).49: 1392(حقيقي و همكاران، 
ارزيابي سياسـت  «اي با عنوان  ي و همكاران در مطالعهرافع

مالي براي اقتصاد ايران در يـك مـدل تعـادل عمـومي پويـاي      
دهنـد كـه    ، نشـان مـي  »تصادفي مبتني بر ادوار تجاري حقيقي

هـاي   هاي وارد بر اقتصاد ايـران از مسـير سياسـت    چگونه تكانه
ايج حاصل سازند. نت مالي، متغيرهاي كلان اقتصادي را متأثر مي

هايي كه دولت قواعد مـالي   دهد در زمان سازي نشان مي از شبيه
كند، در بيشتر موارد باعث تشديد بزرگي  نگر را دنبال مي گذشته

انحرافات ايجاد شده در متغيرهاي كلان اقتصـادي و نيـز دوره   
هـا   زماني بازگشت آنها به وضعيت باثباتشان در پاسخ بـه تكانـه  

). صيادي و بهرامـي بـه   33: 1393اران، شود (رافعي و همك مي
هاي درآمدهاي نفتـي بـر متغيرهـاي كـلان      بررسي تأثير تكانه

                                                      
5. Baunsgaard et al. (2012)  
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ــران، در قالــب يــك مــدل   ــا لحــاظ  DSGEاقتصــادي اي و ب
هايي از قبيل نيازهاي توسعه زيرساختي و وجود ويژگـي   ويژگي
گذاري عمومي و مقايسه آن با مدل مبتنـي   هاي سرمايه ناكارايي

هـاي تحقيـق نشـان     . يافتـه نـد ا هپرداخت آمد دائميبر فرضيه در
دهد، تكانه درآمـد نفتـي موجـب افـزايش مصـرف، مخـارج        مي

مدت شده اسـت؛   كوتاهجاري و عمراني دولت و كاهش تورم در 
 هـاي نفتـي بـه    مدت به دليل انتقـال تكانـه   هرچند كه در ميان

يابـد. بـه دليـل ويژگـي سـاختار       بخش تقاضا، تورم افزايش مي
هـاي غيرمولـد،    اقتصاد ايران از جملـه گسـترده بـودن فعاليـت    

افزايش درآمد نفتي تأثير كمي بر رشد و گسترش توليـد بخـش   
هاي تحقيق همچنـين نشـان    غير نفتي كشور داشته است. يافته

گـذاري   سرمايه گذاري دولتي، دهد با كاهش ناكارايي سرمايه مي
درآمدهاي نفتي اثـرات مثبـت بيشـتري بـر متغيرهـاي كـلان       
اقتصادي ازجمله توليد بخش دولتـي دارد (صـيادي و بهرامـي،    

1394 :85.(  
بررسـي تـأثير   «اي تحـت عنـوان    پارسا و همكاران، مطالعه

راهبردهاي مختلف در مـديريت درآمـدهاي نفتـي بـر عملكـرد      
هـاي   ادند. در اين تحقيق از دادهانجام د» اقتصاد كلان در ايران

و يـك مـدل نئـوكينزي     1344-1390اقتصاد ايران طـي دوره  
تعادل عمومي پوياي تصادفي استفاده شـده اسـت. در مجمـوع    

انـداز منـابع نفتـي در     دهد كه پـس  دست آمده نشان مي نتايج به
گيـر در برابـر كـاهش درآمـدهاي نفتـي       عنوان ضربه صندوق به
  ). 107: 1394و همكاران،  كند (پارسا عمل مي

بـه   DSGEزاده با استفاده از يك مـدل   محمدي و ميرابي
تحليل اثر درآمدهاي نفتي بر اقتصـاد ايـران طـي دوره زمـاني     

اند. در اين مطالعه اثـر درآمـدهاي نفتـي     پرداخته 1391-1357
تحت يكي از سناريوهاي سياست پولي يعني جذب كامل درآمد 

مالي (خرج كامل درآمد نفتي) بررسـي  نفت در ذخاير و سياست 
شده است. نتايج بيانگر افزايش موقتي تقاضا و افزايش نـرخ ارز  

  ).  45: 1395زاده،  واقعي است (محمدي و ميرابي
نسب و همكاران آثار افزايش درآمدهاي نفتـي را از   حسيني

طريق طراحي يك مـدل تعـادل عمـومي قابـل محاسـبه پويـا       
)DCGEدهد كه بـا افـزايش    نتايج نشان مي اند. ) بررسي كرده

درصدي سطح قيمت جهاني نفت نسبت به سال پايه، توليد  50
يابد، ولي توليد ناخالص داخلي  ناخالص داخلي كشور افزايش مي

انـداز   يابـد. در صـورت پـس    بدون صادرات نفت خام كاهش مي
درآمدهاي حاصل از صادرات نفت خام در صندوق نفـت، توليـد   

و مصرف كل در بلندمدت و وضعيت يكنواخـت   ناخالص داخلي
  ). 175: 1395يابد (حسيني نسب و همكاران،  افزايش مي

هاي نفتي  اي تكانه آبادي و همكاران در مطالعه غيبي هاشم
 DSGEهاي صندوق توسعه ملي را با استفاده از الگو  و پويايي

هاي تحقيـق، تكانـه درآمـدهاي     اند. براساس يافته بررسي كرده
مخارج جـاري و عمرانـي دولـت     و ي موجب افزايش مصرفنفت
گذاري دولتي نيز باعث كم اثرتر شدن  شود. ناكارآيي سرمايه مي

بودجه عمراني دولت شده است. همچنين افزايش سهم صندوق 
توسعه ملي از درآمدهاي نفتي باعث انباشت سرمايه و افـزايش  

يـر  گذاري بخش خصوصي و به تبع آن توليـد بخـش غ   سرمايه
: 1396آبـادي و همكـاران،    نفتي كشور خواهد شد (غيبي هاشم

33 .(  
هـاي بهينـه    سياست«اي با عنوان  پلوگ و ونيبلز در مطالعه

نشـان  » براي اقتصادهاي در حال توسعه غني از منـابع طبيعـي  
دهند سياست مبتني بر فرضـيه درآمـد دائمـي كـه طـي آن       مي

ثــروت ملــي درآمــدهاي حاصــل از منــابع طبيعــي در صــندوق 
گـذاري   انداز شده و درآمد حاصل از بهـره ناشـي از سـرمايه    پس

رسد، در مورد كشورهاي در حال توسـعه   صندوق به مصرف مي
با كمبود سرمايه بهينه نيست. به بيان ديگر كشورهاي در حـال  

تر از نـرخ   اي كه در آنها نرخ بهره بزرگ توسعه با كمبود سرمايه
از سياست مبتني بر فرضـيه درآمـد   ترجيح زماني است، استفاده 

رود. كشـورهاي در حـال    شمار نمـي  اي به دائمي، سياست بهينه
توسعه نياز شديدي به مصرف و كاهش فقر دارند. اين كشـورها  

تواننـد سـرمايه عمـومي و خصوصـي خـود را بـراي شـتاب         مي
كار گيرند و تنها اگر درآمدهاي حاصـل از   بخشيدن به توسعه به

تر باشـد، ايجـاد يـك     ز بدهي خارجي اوليه بزرگمنابع طبيعي ا
  ). 1: 2011صندوق ثروت ملي بهينه است (پلوگ و ونيبلز، 

ميلادي  2000هاي دهه  با استفاده از داده 1چريف و حسنف
چندين كشور نفت خيز و كاليبره كردن برنامه مصرف بهينه بين 

ايـن  ريز اجتماعي، سياست مالي  اي تحت نااطميناني برنامه دوره
كشورها را مورد بررسي قرار دادند. نتايج اين مطالعـه نشـان داد   

ــايي    ــدي در پوي ــارت نقشــي كلي ــل تج ــه بخــش قاب ــاي  ك ه
: 2012ف، نس ـحكند (چريف و  انداز ايفا مي گذاري و پس سرمايه

1 .(  
با استفاده از يك مدل تعادل عمـومي   2برخوردار و صبوحي

بطـه مبادلـه بـين    بـه بررسـي را   3قابل محاسبه پوياي بازگشتي
انـداز درآمـدهاي نفتـي ايـران      گـذاري و پـس   مصرف، سـرمايه 

انـداز درآمـدهاي    دهد كه پس اند. نتايج مطالعه نشان مي پرداخته

                                                      
1. Cherif & Hasanov (2012) 
2. Barkhordar & Saboohi (2013) 
3. Recursive Dynamic Computable General Equilibrium 
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گذاري فيزيكـي در   نفتي چه در يك صندوق نفتي و چه سرمايه
هاي داخلي منجر بـه رشـد اقتصـادي بـالاتر نسـبت بـه        بخش

شـود   ي توسـط دولـت) مـي   سناريو پايه (مصرف درآمدهاي نفت ـ
  ). 1207: 2013(برخوردار و صبوحي، 
گـذاري   سـرمايه «اي با عنـوان   در مطالعه 1برگ و همكاران

با » توسعه با منابع طبيعي فراوان در حالعمومي در كشورهاي 
گذاري  اثرات اقتصاد كلان سرمايه DSGEاستفاده از يك مدل 

 را بررسـي  درآمدهاي حاصل از منابع طبيعـي در كشـور آنگـولا   
هاي ظرفيت جـذب و كـارآيي    كردند. در اين مطالعه محدوديت

گذاري داخلي در مـدل وارد شـده اسـت. نتـايج مطالعـه       سرمايه
گذاري عمـومي بـه    دهد كه سناريوي مبتني بر سرمايه نشان مي
تري در  انداز در صندوق ثروت ملي، سناريوي مناسب همراه پس

يه درآمدهاي نفتي در صندوق انداز كل مقايسه با سناريوهاي پس
گذاري تمامي درآمدها در داخل كشور است (بـرگ   و نيز سرمايه
  ).94: 2013و همكاران، 

گـاز طبيعـي،   «بـا عنـوان    اي زونـگ در مطالعـه   ملينا و وي
بـه  » گـذاري عمـومي و پايـداري بـدهي در موزامبيـك      سرمايه
گـذاري دولتـي تحـت     هـاي توسـعه سـرمايه    سازي برنامـه  شبيه
. سه سناريو بـا رويكردهـاي   اند ريوهاي مختلف بازار پرداختهسنا

گرايانـه و   مختلف با عنوان رويكرد تـدريجي، رويكـرد محافظـه   
دهـد   رويكرد راديكالي در نظر گرفته شده است. نتايج نشان مي

هـاي رشـد بـازار     تواند فرصـت  گرايانه مي اتخاذ رويكرد محافظه
LNG همچنـين اتخـاذ   طور قابل تـوجهي كـاهش دهـد،     را به

رويكرد راديكالي احتمالاً با محدوديت ظرفيت جذب مواجه شده 
كند. اتخاذ يك سـناريوي افـزايش    ثباتي را ايجاد مي و بدهي بي

كند و بـدهي عمـومي را در    تدريجي مسير مطلوبي را ايجاد مي
عبـارت ديگـر، تحـت رويكـرد      دارد. بـه  سطح پايـدار نگـه مـي   

 LNGج و بـه نسـبت توليـد    تـدري  تدريجي، بـدهي دولتـي بـه   
هـاي طـولاني مـدت و در سـطوح      يابد، امـا در دوره  افزايش مي

  ).  1: 2013زونگ،  يابد (ملينا و وي پايدارتر، كاهش مي
اي پيامـدهاي اسـتفاده از    در مطالعـه  2سامكي و همكـاران 

گذاري عمومي در كامرون را مورد  درآمدهاي نفتي براي سرمايه
ــو      ــتفاده از الگ ــا اس ــد. ب ــرار دادن ــي ق ــرات  DSGEبررس اث

گذاري عمومي بر رشد اقتصادي و متغيرهاي مالي مانند،  سرمايه
بدهي عمومي و كسري بودجه غيـر نفتـي مـورد مطالعـه قـرار      

گذاري عمومي  دهد كه سرمايه سازي الگو نشان مي گرفت. شبيه
براي اينكه روي رشد اقتصادي مؤثر و در عـين حـال پايـداري    
                                                      
1. Berg et al. (2013) 
2. Samake et al. (2013) 

ــارآيي     ــالايي از ك ــه ب ــد درج ــد نيازمن ــال كن ــز دنب ــالي را ني م
  ).  13: 2013گذاري عمومي است (سامكي و همكاران،  سرمايه

 به تجزيه و تحليل پايداري بدهي و اثرات 3ملينا و همكاران
گذاري عمومي در كشـورهاي در   هاي سرمايه اقتصاد كلان طرح

اند. مدل مطالعـه   حال توسعه داراي منابع طبيعي فراوان پرداخته
است كه شـامل دو خـانوار از جملـه خـانوار      DSGEيك مدل 

فقير بدون دسترسي به بازارهاي مالي در كنـار دو بخـش قابـل    
اسـت. نتـايج   تجارت و غيرقابل تجارت و بخش منـابع طبيعـي   

دهــد تحــت رويكــرد گســترش تــدريجي  پــژوهش نشــان مــي
گذاري عمومي در مقايسه با رويكرد افزايش ناگهـاني در   سرمايه
گذاري عمومي، بدهي دولت در سطح پايدار و متغيرهاي  سرمايه

گيرنــد (ملينــا و  كــلان اقتصــادي در مســير مطلــوبي قــرار مــي
  ). 630: 2016همكاران، 

راحـي يـك رويكـرد مبتنـي بـر الگـو       با ط 4لي و همكاران
DSGE  براي كشور مغولستان، اثرات اقتصاد كلان راهبردهاي

گـذاري عمـومي روي متغيرهـاي مـالي و رشـد       مختلف سرمايه
اقتصادي را مورد مطالعه قرار دادند. نتايج مطالعه نشان داد كـه  

تواند رشد اقتصـادي را   گذاري عمومي مي اگرچه افزايش سرمايه
د، اما به دليل محدوديت ظرفيـت جـذب و افـزايش    افزايش ده

يابد (لـي و   پذيري اقتصاد نيز افزايش مي هاي مالي، آسيب هزينه
   .)1: 2017همكاران، 

  
  تصريح الگو   -3

گذاري عمومي را با  هاي افزايش سرمايه پژوهش حاضر، سياست
استفاده از الگو تعادل عمومي پوياي تصادفي مورد مطالعه قـرار  

چارچوب اصلي الگوي اين مطالعه برگرفتـه از مطالعـه    دهد. مي
) و ريچموند 2014)، برگ و همكاران (2012و همكاران ( 5بوفي

) است. اقتصاد مورد بررسي در اين مطالعـه،  2015( 6و همكاران
يك الگو واقعي از اقتصاد باز كوچك است كه شـامل خانوارهـا،   

ارتنـد از:  سه بخش توليدي و دولت است. سه بخش توليدي عب
اي  )، بخش كالاهـاي مبادلـه  Nاي ( بخش كالاهاي غير مبادله

)T  )و بخش منـابع طبيعـي (O    اقتصـاد تركيبـي از كالاهـاي .(
)، نيروي كار kاي را با استفاده از سرمايه ( مبادله اي و غير مبادله

)L) و سرمايه عمومي (kGكند.  ) توليد مي  
  
  خانوارها -3-1

                                                      
3. Melina et al. (2016)  
4. Li et al. (2017) 
5. Buffie et al. (2012) 
6. Richmond et al. (2015) 
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از خانوارهـا   ߱در اين الگو دو نـوع خـانوار وجـود دارد، نسـبت     
ها هستند و دسترسي به بـازار سـرمايه دارنـد، و بـه      مالك بنگاه

كنند. يعني خانوارها مطلوبيت طـول   عمل مي 1صورت ريكاردين
هـاي مـالي بـه     زندگي خود را از طريق انتخاب مصرف، دارايـي 

بـرداري   و نرخ بهـره  شكل اوراق قرضه دولتي، موجودي سرمايه
ــا  از موجــودي ســرمايه، حــداكثر مــي  نشــان داده  Oكننــد و ب

خانوارهــاي فقيرنــد و  1- ߱شــوند. بخــش ديگــر، يعنــي  مــي
 2دسترسي به بازارهاي مالي ندارند و بـه صـورت غيرريكـاردين   

كنند. يعني اين نوع خانوارها درآمد خود را در هـر دوره   عمل مي
  شوند.  داده مي نشان NOكنند و با  مصرف مي

c୲هر دو خانوار سبد مصرفي
୧    را كه به صورت تـابعCES 

c୘,୲اي  اســت و از كالاهــاي مبادلــه
୧ اي  و كالاهــاي غيرمبادلــه

c୒,୲
୧ كنند. سبد مصـرفي خانوارهـا بـه     تشكيل شده مصرف مي

  صورت زير است:
)1(  

c୲୧ ൌ ቎φ
ଵ

χ൫c୒,୲
୧ ൯

χିଵ
χ ൅ ሺ1 െ φሻ

ଵ

χ൫c୘,୲
୧ ൯

χିଵ
χ ቏

χ
χିଵ

			, 

	i ൌ O, NO			 
 φ  و  اي كالاهاي غيرمبادلهدرجه تمايل مصرفχ  نشان دهنده

 ياي اسـت. قيمـت نسـبي كالاهـا     كشش جانشـيني بـين دوره  
اســت. ســبد  s୲و  p୒,୲اي بــه ترتيــب  اي و مبادلــه غيرمبادلــه

. بـا  4و داراي قيمـت واحـد اسـت    3مصرفي خانوارها شمارشـگر 
) 1سازي مخارج مصرفي خانوار نسبت به سبد مصـرفي (  حداقل

  آيد: به صورت زير بدست مي كالا هر تقاضا براي
)2(  

c୒,୲
୧ ൌ φ൫p୒,୲൯

ି஧
c୲
୧														, i ൌ O, NO											 

)3(  
c୘,୲
୧ ൌ ሺ1 െ φሻሺs୲ሻି஧c୲

୧		,					i ൌ O, NO 
)، قيمت سبد مصرفي به صورت زير 3) و (2با استفاده از رابطه (

 است: 

                                                      
1. Ricardian 
2. Non-Ricardian 
3. Numeraire 

) بـراي  (The Law of One Priceشود قانون قيمت واحـد   فرض مي .4
௧ܲاي وجــود دارد. بنــابراين  كالاهـاي مبادلــه 

் ൌ ௧ܵ ௧ܲ
௧ܲكــه  ∗்

قيمــت  ்
௧ܲمتناظر بـا نـرخ ارز اسـمي و     ௧ܵاي،  كالاهاي مبادله

قيمـت كالاهـاي    ∗்
اي خارجي است. بـا معرفـي شـاخص قيمـت مصـرف كننـده داخلـي         مبادله

௧ܲሺ(خارجي) به شـكل   ௧ܲ
∗ሻ  تـوانيم نـرخ ارز واقعـي بـر پايـه       مـيCPI  را

௧ݏصورت  به ൌ
ௌ೟௉೟

∗

௉೟
اي را بـه صـورت    و قيمت نسبي كالاهاي غير مبادلـه  

௧݌
ே	 ൌ

௉೟
ಿ

௉೟
 ).8: 2010تعريف كنيم (برگ و همكاران،  

)4(  

1 ൌ ൣφሺpே,୲ሻଵି஧ ൅ ሺ1 െ φሻs୲
ଵି஧൧

ଵ
ଵି஧ 

اي  مبادلـه  هاي بخش كار به نيرويخدمات  ارائه دهنده خانوارها
L୲هستند. كـل نيـروي كـار     اي مبادلهو غير

୧   داراي تـابعCES 
  است و جانشيني ناقص بين دو نوع نيروي كار وجود دارد: 

)5(  

L୲୧ ൌ ቈδ
ିଵ
஡ ൫L୒,୲

୧ ൯
ଵା஡
஡ ൅ ሺ1 െ δሻ

ିଵ
஡ ൫L୘,୲

୧ ൯
ଵା஡
஡ ቉

஡
ଵା஡

	,	 

i ൌ O,NO 
اي در وضـعيت   نيروي كار در بخش كالاهـاي غيرمبادلـه   δكه 

ρپايدار و  ൐ درجه تحرك نيروي كار است. با حداكثرسازي  0
) عرضه نيروي كار در هـر  5درآمد ناشي از كار نسبت به رابطه (

  آيد: دو بخش بدست مي
)6(  

L୒,୲
୧ ൌ δ ൬

ே,௧ݓ
௧ݓ

൰
஡
L୲											 

)7(  
L୲
୘ ൌ ሺ1 െ δሻ ൬

௧,்ݓ

௧ݓ
൰
஡
L୲											 

نرخ دسـتمزد واقعـي پرداخـت شـده در هـر       ௧,்ݓو  ே,௧ݓ كه
  ) است: 8نرخ دستمزد واقعي به صورت رابطه ( بخش است.

)8(  

௧ݓ ൌ ே,௧ݓߜൣ
ଵାఘ ൅ ሺ1 െ ௧,்ݓሻߜ

ଵାఘ൧
ଵ

ଵାఘ 
مطلوبيت كسـب   ሺܿ௧ሻدر اين الگو، خانوار نمونه از مصرف كالا 

دهـد. يـك    مطلوبيت از دسـت مـي   ௧ሻܮሺكرده و با عرضه كار 
كنـد در پـي    خانوار نمونه كه به صـورت ريكـاردين عمـل مـي    

  حداكثر كردن تابع مطلوبيت انتظاري زير است: 
)9(  

௧ߚ଴෍ܧ
ஶ

௧ୀ଴

ܷሺܿ௧
ை, ௧ܮ

ைሻ

ൌ ଴ܧ ൝෍ߚ௧
ஶ

௧ୀ଴

ቈ
1

1 െ ߪ
ሺܿ௧

ைሻଵିఙ

െ
ைߢ

1 ൅ ߖ
ሺܮ௧

ைሻଵାఅ቉ൡ 

  اي كه خانوار ريكاردين با آن مواجه است: قيد بودجه
)10(  

ሺ1 ൅ ߬஼ሻܿ௧
ை ൅ ܾ௧

ை

ൌ ሺ1 െ ߬௅ሻݓ௧ܮ௧
ை ൅ ܴ௧ିଵܾ௧ିଵ

ை

൅ ௧,்ߗ ൅ ே,௧ߗ ൅ ௧ݖ െ  ௧ିଵ,ீߢߤ
عامـل تنزيـل    ߚعملگـر انتظـارات،    ଴ܧدر تابع مطلوبيت، 
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ــي،  ௧ܿذهن
ை  ܮمصــرف و௧

ை   ــاي ــار خانواره ــروي ك ــه ني عرض
نشـان دهنـده عكـس كشـش      ߪدهـد.   ريكاردين را نشان مـي 

عكس كشش جانشيني بـين   ߖاي مصرف،  جانشيني بين دوره
وزن عــدم مطلوبيــت ناشــي از  ߢاي عرضــه نيــروي كــار،  دوره

به ترتيب نـرخ   ௅߬و  	஼߬عرضه كار است. در قيد بودجه خانوار،
௧ܾدهنـد.   ماليات بر مصرف و درآمد نيروي كـار را نشـان مـي   

௢ 
كـه در دسـت    ௧ܴضه داخلي با نرخ بهره نشان دهنده اوراق قر

ريكاردين است. اين نـوع خانوارهـا همچنـين سـود      يخانوارها
 اي مبادلـه و غيرمبادلـه  هـاي بخـش    را از بنگاه ே,௧ߗو  	௧,்ߗ

هـاي دولـت    هاي انتقال مربوط به پرداخت ௧ݖكنند.  دريافت مي
عمـومي   از خدمات سرمايه 1هزينه استفاده ߤبه خانوارها است. 

݇ீ,௧    اي  است. خانوارهاي ريكاردين تـابع مطلوبيـت بـين دوره
௧ܿ) نسبت به متغيرهاي 10) را به شرط جريان بودجه (9(

௢ ،ܮ௧
௢ 

௧ܾو 
௢ كنند. حداكثر مي  

ــا     ــابه ب ــت مش ــابع مطلوبي ــاردين داراي ت ــاي غيرريك خانواره
  خانوارهاي ريكاردين هستند: 

)11(  
ܷሺܿ௧

ேை, ௧ܮ
ேைሻ ൌ

1
1 െ ߪ

ሺܿ௧
ேைሻଵିఙ

െ
ேைܭ

1 ൅ ߖ
ሺܮ௧
ேைሻଵାఅ 

از آنجــايي كــه خانوارهــاي غيرريكــاردين بــه بازارهــاي مــالي 
دسترستي ندارند، آنهـا تمـامي درآمـد خـود را بعـد از پرداخـت       

كنند. بنابراين، محدوديت بودجه اين خانوارها  ماليات مصرف مي
  به صورت رابطه زير است:

)12(  
ሺ1 ൅ ߬஼ሻܿ௧

ேை ൌ ሺ1 െ ߬௅ሻݓ௧ܮ௧
ேை ൅ ௧ݖ

െ  ௧ିଵ,ீߢߤ
با دو نوع خانوار، مصرف، نيروي كـار و اوراق قرضـه دولتـي در    

  مجموع به صورت زير است:
)13(  

ܿ௧ ൌ ߱ܿ௧
ை ൅ ሺ1 െ ߱ሻܿ௧

ேை 
)14(  

௧ܮ ൌ ௧ܮ߱
ை ൅ ሺ1 െ ߱ሻܮ௧

ேை 
  
)15(  

ܾ௧ ൌ ܾ߱௧
ை 

  
  ها بنگاه -3-2

                                                      
1. User Fee 

كالاهاي غير در اين مطالعه دو نوع بنگاه وجود دارد، يك بنگاه 
كنند. هر دو  اي توليد مي اي و بنگاه ديگر كالاهاي مبادله مبادله

نوع بنگاه از نيروي كار، سرمايه خصوصي و عمومي براي توليد 
كننـد. بنـابراين، اقتصـاد از سـه بخـش، كالاهـاي        استفاده مـي 

) O)، و منابع طبيعـي ( Tاي ( )، كالاهاي مبادلهNاي ( غيرمبادله
توسـعه بـا    در حـال از آنجايي كه كشورهاي  تشكيل شده است.

منابع طبيعي فراوان، بيشتر محصولات منـابع طبيعـي را صـادر    
شود كه كل محصـولات منـابع    كنند براي سادگي فرض مي مي

  شود.  طبيعي صادر مي
  
  اي بخش كالاي غير مبادله -3-2-1

بـا  را ே,௧ݕ اي، محصـول  يك بنگاه نماينده در بخش غيرمبادلـه 
  كنند: وژي زير توليد ميتكنول

)16(  
ே,௧ݕ ൌ  ே,௧ሻఈಿሺ݇ீ,௧ିଵሻఈಸܮேሺ݇ே,௧ିଵሻଵିఈಿሺݖ

سـرمايه   ௧ିଵ,ீ݇و  	ே,௧ିଵ݇وري كـل عوامـل،    بهـره  ேݖكه 
كشش  ீߙسهم توليدي نيروي كار و ேߙخصوصي و عمومي، 

محصول نسـبت بـه سـرمايه عمـومي اسـت. انباشـت سـرمايه        
اي از فراينـد زيـر تبعيـت     خصوصي در بخش كالاي غير مبادله

  كند:  مي
)17(  

݇ே,௧ ൌ ሺ1 െ ேሻ݇ே,௧ିଵߜ

൅ ቈ1 െ
ேߢ
2
ሺ
݅ே,௧
݅ே,௧ିଵ

െ 1ሻଶ቉ ݅ே,௧ 
اي،  گذاري در بخش كالاهاي غيرمبادله مخارج سرمايه ே,௧݅كه 
ேߢمايه و نرخ استهلاك سر ேߜ ൒ پـارامتر تعـديل هزينـه     0

دهند. يك بنگـاه نماينـده در بخـش     گذاري را نشان مي سرمايه
௧ܮاي حداكثر كننده سود نسبت به مبادله

ே ،݇௧
ே  ݅و௧

ே   براسـاس
  :2مطلوبيت نهايي خانوارها به صورت زير است

)18(  
଴ܧ ∑ ௧ஶߚ

௧ୀ଴ ே,௧ݕே,௧݌௧ሺߣ െ ே,௧ܮே,௧ݓ െ ݅ே,௧ െ
߬௄ݎே,௧

௄ ݇ே,௧ିଵሻ  
ــه  ே,௧ݎكـ

௞ ൌ ሺ1 െ ே,௧݌ேሻߙ
௬ಿ,೟
௞ಿ,೟షభ

ــالص   ــازدهي ناخـ بـ
  نرخ ماليات بر سرمايه است. ௄߬سرمايه و 

  بخش كالاي قابل مبادله -3-2-2
 محصول اي مبادله هاي بنگاه اي، غيرمبادله كالاي بخش مشابه

  كنند:  توليد مي زير تكنولوژي با قابل مبادله

                                                      
)، مرتبط با مطلوبيـت نهـايي خانوارهاسـت    ௧ߣ. عامل تنزيل در تابع سود (2

 چون خانوارها مالك بنگاه هستند. 
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)19(  
௧,்ݕ ൌ  ௧ሻఈ೅ሺ݇ீ,௧ିଵሻఈಸ,்ܮ௧ሺ்݇,௧ିଵሻଵିఈ೅ሺ,்ݖ

 توجـه بـه رابطـه زيـر     بـا  اي مبادله بخش در خصوصي سرمايه
  شود: مي انباشت

)20(  
்݇,௧ ൌ ሺ1 െ ሻ்݇,௧ିଵ்ߜ

൅ ቈ1 െ
்݇
2
ሺ
்݅,௧
்݅,௧ିଵ

െ 1ሻଶ቉ ்݅,௧ 
در اين بخش براي نشان دادن اثرات بيمـاري هلنـدي كـه بـه     

شـود كـه    منـابع وابسـته اسـت، فـرض مـي     خرج كردن درآمـد  
وابسـته بـه    ௧,்ݖي كـل عوامـل در ايـن بخـش، يعنـي     رو هبهر

انحراف توليد كالاهاي قابـل مبادلـه از وضـعيت باثبـات اسـت      
  ).12: 2010(برگ و همكاران، 

)21  (  
௧,்ݖ
்ݖ

ൌ ൬
௧ିଵ,்ݖ
்ݖ

൰
ఘ೥೅

൅ ൬
௧ିଵ,்ݕ
்ݕ

൰
ఘ೤೅ 

,	௭்ߩكه  ௬்ߩ ∈ ሾ0,1ሿ	     پارامترهاي يـادگيري حـين كـار و
 هماننـد دهنـد.   وضعيت باثبات متغيرها را نشـان مـي   ்ݕو  ்ݖ

اي تابع سود  اي، يك بنگاه نماينده بخش مبادله غيرمبادله بنگاه
௧ܮزير را نسبت به  

் ،݇௧
  كند: حداكثر مي ௧்݅و  ்

)22(  

௧ߚ଴෍ܧ
ஶ

௧ୀ଴

௧,்ݕ௧ݏ௧ሺߣ െ ௧,்ܮ௧,்ݓ െ ்݅,௧

െ ߬௄்ݎ ,௧
௄  ௧ିଵሻ,்ܭ

  
  بخش منابع طبيعي -3-2-3

ويـژه   به دليـل وابسـتگي اقتصـاد كشـور بـه منـابع طبيعـي بـه        
درآمدهاي حاصل از صادرات نفت و گاز وارد كردن بخش منابع 

هـاي وارده ضـروري    طبيعي به الگو براي در نظر گرفتن شـوك 
است. جريان توليد نفت وگاز عمدتاً وابسته به ذخاير نفتي است، 

ليـد آن را تغييـر داد.   توان تو چندان با افزايش سرمايه و كار نمي
در ايــن مطالعــه توليــد نفــت و گــاز از طريــق بنگــاه توليــدي  

سازي نشده و درآمدهاي حاصل از فـروش نفـت و گـاز از     مدل
  :كند پيروي مي زا برونيك فرايند 

)23  (  
lnሺݕ௧

௢ሻ ൌ ሺ1 െ ௬௢ሻߩ lnሺݕ௢ሻ ൅ ௬௢ߩ lnሺݕ௧ିଵ
௢ ሻ

൅ ௧ߝ
௬ை 

معــرف ســطح  ௢ݕضــريب خودرگرســيون،  ௬௢߳ሺ0,1ሻߩكــه 
௧ߝ درآمدهاي نفتي در وضعيت باثبات و

௬ை~݅݅݀	ܰሺ0, ௬௢ଶߪ ሻ 
 است. درآمد منابع شوك

با توجه به سه بخـش، در نهايـت ميـزان كـل توليـد ناخـالص       
  حقيقي در اقتصاد به صورت زير است: 

)24( 
௧ݕ   ൌ ே,௧ݕே,௧݌ ൅ ௧,்ݕ௧ݏ ൅  ை,௧ݕ

  
  دولت -3-3

  بودجه زير مواجه است: جريان دولت با محدوديت
)25(  

߬௖ܿ௧ ൅ ߬௅ݓ௧ܮ௧ ൅ ௄்݇,௧ିଵݎ௄߬௄൫்ߴ
൅ ே,௧ݎ

௄ ݇ே,௧ିଵ൯ ൅ ௧ିଵ,ீ݇ߤ
൅ ை,௧ݐ ൅ ܾ௧ ൅ ௧ܴோிݏ ௧݂ିଵ

∗

ൌ ௧݌
ீሺ݃௧

஼ ൅ ݃௧
ூሻ ൅ ௧ݖ

൅ ܴ௧ିଵܾ௧ିଵ ൅ ௧ݏ ௧݂
∗ 

ــت شــامل  25طــرف چــپ رابطــه ( ــدهاي دول ) مجمــوع درآم
، ماليـات بـر درآمـد    ௖ܿ௧߬مصرفدرآمدهاي مالياتي (ماليات بر 

ــار  ــروي كـ ــرمايه    ௧ܮ௧ݓ௅߬نيـ ــد سـ ــر درآمـ ــات بـ و ماليـ
௄்݇,௧ିଵݎ௄߬௄൫்ߴ ൅ ே,௧ݎ

௄ ݇ே,௧ିଵ൯ ــابع ــد منـــ ، درآمـــ
هـايي خـارجي در    ، درآمـد حاصـل از ارزش دارايـي   ை,௧ݐطبيعي

௧ܴோிݏصندوق توسعه ملـي   ௧݂ିଵ
و درآمـد ناشـي از اسـتفاده     ∗

دهـد. طـرف    را نشـان مـي   ௧ିଵ,ீ݇ߤه عمـومي  خدمات سرماي
راست رابطه مجموع مخـارج دولـت شـامل مخـارج مصـرفي و      

௧݌گذاري  مخارج سرمايه
ீሺ݃௧

஼ ൅ ݃௧
ூሻهـاي انتقـالي    ، پرداخت

را  ௧ିଵܾ௧ିଵܴهـاي دوره قبـل    و هزينه بازپرداخت بـدهي  ௧ݖ
	دهـد. در ايـن رابطـه     نشان مي ௧݂

 ارزش دارايـي در صـندوق   ∗
 ை,௧ݐ گيرد. تعلق مي ோிܴتوسعه ملي است كه به آن نرخ بهره 

سهم دولت از درآمدهاي حاصل از فروش نفت و گاز است و به 
  شود: صورت زير تعريف مي

)26(  
ை,௧ݐ ൌ ߬ைݕ௧

௢ 
در ايــن مطالعــه بــراي نشــان دادن پويــايي انباشــت ذخــاير در 

انباشـت ذخـاير   شـود   صندوق توسعه ملي در هر دوره فرض مي
  كنند: فرايند زير را دنبال مي

)27(  
௧݂
∗ ൌ ௙ߩ ௧݂ିଵ

∗ ൅ ሺ1 െ ߬ைሻݕ௧
௢ 

ــه ( ௧݂) 27در رابط
ــي،    ∗ ــعه مل ــندوق توس ــي در ص ارزش داراي

ሺ1 െ ߬ைሻ      ــابع ــد من ــي از درآم ــعه مل ــندوق توس ــهم ص س
௧ݕطبيعي،

௢  ߩدرآمد منابع طبيعي و௙   بخشي از دارايي صـندوق
  شود.  ي ميگذار است كه دوباره سرمايه

௧݃( دولـت  مصـرف  شـامل،  دولـت  مخارج
஼ (گـذاري  سـرمايه  و 

௧݃( عمومي
ூ(     ݃اسـت. مخـارج دولـت௧ ൌ ሺ݃௧

஼ ൅ ݃௧
ூሻ   بـه
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و  ௧,்݃و شامل كالاهاي قابـل مبادلـه    CESصورت يك تابع 
  است. ே,௧݃كالاهاي غيرقابل مبادله 

)28(  

݃௧ ൌ ቎ߥ	
ଵ
߯൫݃ே,௧൯

߯ିଵ
߯ ൅ ሺ1 െ ሻ	ߥ

ଵ
߯ሺ்݃,௧ሻ

߯ିଵ
߯ ቏

߯
߯ିଵ

 

اي در خريـدهاي   درجه تمايل مصرف كـالاي غيرمبادلـه   	ߥكه 
  اي است.  نشان دهنده كشش جانشيني بين دوره χدولت و 

با حداقل سازي مخارج عمومي نسبت به سـبد مصـرفي دولـت    
  آيد:  ) تابع تقاضاي عمومي براي هر كالا بدست مي28(
)29(  

݃ே,௧ ൌ 	ߥ ቆ
ே,௧݌
௧݌
ீ ቇ

ିఞ

݃௧			 
)30(  

்݃,௧ ൌ ሺ1 െ ሻ	ߥ ቆ
௧ݏ
௧݌
ீቇ

ିఞ

݃௧ 
௧݌كه 

شاخص قيمت سبد مصرفي دولـت و بـه صـورت زيـر      ீ
  است:

)31(  

௧݌
௚ ൌ ሾߥ	ሺ݌ேሻଵିఞ ൅ ሺ1 െ ௧ሿݏሻ	ߥ

ଵ
߯ିଵ 

ــه يكــي از مشــكلات ســرمايه ــژه در  گــذاري عمــومي ب وي
كشورهاي صـاحب منـابع طبيعـي عـدم كـارآيي و محـدوديت       

توانـد   معمـولاً نمـي   گذاري عمـومي  ظرفيت جذب است. سرمايه
رشد مورد انتظار در كشورهاي در حال توسـعه را بـرآورده كنـد.    

) 2: 1996، 1گذاري است (هولتن علت يا ناكارآيي فرايند سرمايه
هاي در حال توسعه غني از منـابع   يا به اين دليل است كه دولت

معمولاً در طول رونق قيمت منابع طبيعي بيش از ظرفيت جذب 
كننـد. بـه عنـوان يـك نتيجـه، مخـارج        رج مـي اقتصاد پول خ ـ

گذاري عمومي لزوماً موجودي سرمايه مولد و در نتيجـه   سرمايه
هـاي   دهند. بـه همـين ترتيـب، محـدوديت     رشد را افزايش نمي

ظرفيت جذب مرتبط با ظرفيت فني و اتلاف و نشـت منـابع در   
گذاري كه روي انتخاب، مديريت و اجراي پـروژه   فرايند سرمايه

تواند اثرات منفي باثباتي روي رشـد داشـته    رگذار است و ميتأثي
گذاري عمـومي   ). سرمايه471: 2003، 2باشد (اصفهاني و راميرز

در ايران نيز مانند ساير كشورهاي در حال توسعه غني از منـابع  
گـذاري   با ناكارآيي مواجه اسـت. بـراي بيـان ناكـارآيي سـرمايه     

ه عمومي را به صورت زير توان فرايند انباشت سرماي عمومي مي
                                                      
1. Hulten (1996)  
2. Esfahani & Ramirez (2003) 

  تصريح كرد:
)32(  

݇ீ,௧ ൌ ൫1 െ ௧൯݇ீ,௧ିଵ,ீߜ ൅ ෤݃௧
ூ 

෤݃௧نرخ استهلاك سرمايه عمومي و  ீߜدر رابطه فوق 
ூ  كارآيي

بررسي و تركيـب   براي دهد. گذاري عمومي را نشان مي سرمايه
 محدوديت و عمومي گذاري ناكارآيي سرمايه هاي، كردن ويژگي

  شود: ) استفاده مي26رابطه (جذب، از  ظرفيت
)33(  

෤݃௧
ூ ൌ ߳ ቈ1 െ ሺߛ

݃௧
ூ

݃ூ
െ 1ሻଶ቉ ݃௧

ூ 
گـذاري عمـومي،    نشـان دهنـده ميـزان كـارايي سـرمايه      ߳كه 

ߛ ൐ ميـزان باثبـات    ூ݃درجه محدوديت ظرفيـت جـذب و    0
  دهد.  گذاري عمومي را نشان مي مخارج سرمايه

 افـزايش  كـرد يروسـه   روي مطالعـه  ني ـاتر بيان شد كـه   پيش
شـود. در هـر سـه رويكـرد،      مـي تمركز م عمومي گذاري سرمايه

گـذاري عمـومي و رسـاندن سـطح      هدف دولت افزايش سرمايه
گذاري عمومي به سطح بـالاتر از قبـل و سـپس حفـظ      سرمايه

سطح جديد است. در هر سه رويكرد، روند انباشت سرمايه پايدار 
ش بـراي نشـان دادن سـه رويكـرد افـزاي     وم خواهد بـود.  او مد

هاي ريمس ـشـود كـه    از رابطه زيـر اسـتفاده مـي    گذاري، سرمايه
تابع تـأخير مرتبـه    كيبه عنوان  يگذاري عموم سرمايه مختلف

 .دنشو دوم مشخص مي

)34  (  
݃௧
ூ

݃ூ
ൌ 1 ൅ ሾ1 ൅ ሻݐሺെ݇ଵ݌ݔ݁

െ 2 ሻሿ݃௡௦௦ூݐሺെ݇ଶ݌ݔ݁  
گذاري در بلندمدت است كه  ميزان سرمايه ௡௦௦ூ݃) 34در رابطه (

 ଵ݇گذاري دسـت يابـد،    دولت قصد دارد به اين سطح از سرمايه
گـذاري عمـومي بـه سـطح      نشان دهنده سرعت تعديل سـرمايه 

هـا   است. دولت 3دهنده درجه بارگذاري از جلو نشان ଶ݇جديد، و 
تواننـد سـه رويكـرد     هاي خود مـي  به توجه به اهداف و سياست

گذاري عمومي را براي رسيدن به سـطح جديـد    يش سرمايهافزا
  دنبال كنند:

ଵ݇رويكرد افزايش تدريجي: اگـر   .1 ൌ ݇ଶ گـذاري   ، سـرمايه
 يابد.  عمومي به تدريج افزايش مي

                                                      
3. Fornt –Loading 

گذاري عمومي در شروع فرايند  سرمايهمنظور بارگذاري از جلو، ميزان مخارج 
گذاري عمومي است. به عبارت ديگر، هرچه قـدر ايـن درجـه بـالاتر      سرمايه

گذاري بيشتر خواهد  گذاري عمومي در ابتدا فرايند سرمايه باشد ميزان سرمايه
  بود
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ଵ݇رويكـــرد افـــزايش محافظـــه كارانـــه: اگـــر  .2 ൐ ݇ଶ ،
 يابد. كارانه افزايش مي گذاري عمومي به صورت محافظه سرمايه

ଶ݇جمي: اگـر  رويكرد افزايش تها .3 ൐ ݇ଵ گـذاري   ، سـرمايه
 يابد.  عمومي به صورت تهاجمي افزايش مي

ଵ݇به طور خاص، اگر  ൌ ݇ଶ ൌ گذاري عمومي در  ، سرمايه0
௧݃ماند و سطح وضعيت پايدار خود باقي مي

ூ ൌ ݃ூ  .خواهد شد 
گـذاري عمـومي    ) روي مسير سرمايه34مكانيسم عمكلرد تابع (

) نشان داده شده است. در اين نمودار فـرض شـده   3در نمودار (
گـذاري عمـومي،    است كه هدف رسيدن به سطح جديد سرمايه

درصد نسـبت بـه ميـزان قبـل      100يعني افزايش آن به ميزان 
دن بـه  ) مسير حركت هر سه رويكرد براي رسـي 3است. نمودار (

  دهد.  سطح جديد را نشان مي

  
 ૚࢑گذاري عمومي با مقادير مختلف درصد انحراف سرمايه. 3نمودار 

  ૛࢑و 
  محاسبات محققمأخذ: 
ଵ݇در اين نمودار زمـاني كـه    ൌ ݇ଶ     اسـت، سـرعت افـزايش

گذاري عمومي و رسيدن به سطح باثبات جديد تـدريجي   سرمايه
ଵ݇است. وقتي  ൐ ݇ଶ گـذاري عمـومي    است، افزايش سرمايه

شود. در نهايت هنگامي كه  به صورت آهسته و ملايم انجام مي
݇ଶ ൐ ݇ଵ گذاري عمومي و رسـيدن بـه    است، افزايش سرمايه

شود، طوري كه  سطح باثبات جديد شتابان و با سرعت انجام مي
گذاري عمومي بـيش از   سال، انحراف سرمايه 5با گذشت حدود 

  ت. درصد اس 120
  
  شرايط تسويه بازار    -3-4

اي بـه صـورت زيـر     شرط تسويه بازار براي كالاهاي غير مبادله
  است:

  
)35(   

ே,௧ݕ  ൌ ே,௧ିൣ߮ሺܿ௧݌ ൅ ݅௧ሻ ൅ ௧݌௧൫ݒ
௚൯


݃௧൧ 

  شود:  و كسري حساب جاري به صورت زير تعريف مي
)36  (  

ܿ௧ ൅ ݅௧ ൅ ௧݌
௚݃௧ െ ௧ݕ െ ൫ܴோ௙ െ 1൯ݏ௧ ௧݂ିଵ

∗ ൌ
െݏ௧ሺ ௧݂ିଵ

∗ െ ௧݂
∗ሻ        

  
  برآورد و تجزيه و تحليل الگو   -4

 يـابي خـود را حـل    ها مسئله بهينـه  كه خانوارها و بنگاههنگامي 
و همـه بازارهـا    سـاخته  خود را محقق  دولت قيد بودجه كرده و

تسويه شوند، تعادل اقتصاد قابل بررسي خواهد بود. بـه عبـارت   
اي از متغيرهـاي   دنبالـه  ديگر، تعادل انتظـارات عقلايـي شـامل   

يـابي، قيـد    ست كه مجموعه معـادلات حاصـل از بهينـه   زا برون
بودجه دولت و شرط تسويه بازارها را به صورت يك كل تـأمين  

كنند. در مطالعه حاضر ايـن مجموعـه بـه صـورت سيسـتم       مي
بـراي   متغيـر اسـت.   46معادلـه و   46معادلات غيرخطي شامل 

را بـر حسـب پارامترهـاي     زا وندرتحليل مدل، بايد متغيرهـاي  
هي دمـدل بازنويسـي كـرد. بـه ايـن ترتيـب بـا مقـدار         1عميق

پارامترها، مقادير اوليه براي كليـه متغيرهـا در وضـعيت باثبـات     
شود كه ايـن امـر، امكـان حـل مـدل بـه صـورت         محاسبه مي

  كند. را فراهم مي 2غيرخطي در محيط نرم افزار داينار
  
  مقداردهي پارامترها -4-1

در اين مطالعه از روش مقداردهي پارامترها براي تحليـل مـدل   
اي مقـداردهي   استفاده شده است؛ و پارامترهاي مـدل بـه گونـه   

ــده ــي و      ش ــاي واقع ــان آماره ــابق مي ــالاترين تط ــه ب ــد ك ان
هاي صورت گرفته به وسـيله مـدل بـه دسـت آيـد.       سازي شبيه

 تـا  1357آمارهاي مورد استفاده شـامل سـري زمـاني از سـال     
توان مقادير كاليبره شده پارامترها  ) مي1است. در جدول ( 1394

براي تمـام   3را مشاهده كرد. با مقداردهي پارامترها، مقادير اوليه
آيد. با اين روش برنامـه   متغيرها در وضعيت باثبات به دست مي

داينار، با يك سيستم معادلات غيرخطـي حـل مـدل را شـروع     
  كند.  مي
  

                                                      
1. Deep Parameters 

 يزا درونشـود كـه متغيرهـاي     ي گفته مـي يپارامترهاي عميق، به پارامترها
سيستم معادلات الگو برحسب اين پارامترها بازنويسي شده و بدين ترتيب با 
مقداردهي پارامترها، مقادير اوليه براي كليه متغيرها در وضعيت پايدار بدست 

   آيد. مي
2. Dynare 
3. Initial Value  
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   پارامترهاي مقداردهي شده الگو. 1جدول 
  مأخذ  مقدار  توضيحات  پارامتر
  )1393فطرس و همكاران ( 964/0 نرخ تنزيل ذهني خانوار ߚ
  محاسبات تحقيق 45/0 ايسهم نيروي كار در بخش غيرمبادله ேߙ
  محاسبات تحقيق 6/0 ايسهم نيروي كار در بخش مبادله ்ߙ
  محاسبات تحقيق 015/0 اينرخ استهلاك بخش غيرمبادله ேߜ
  محاسبات تحقيق 015/0 اينرخ استهلاك بخش مبادله ்ߜ
  )1395محمدي و همكاران ( 10/0 ايپارامتر يادگيري حين كار در بخش مبادله ௬்ߩ
  )1395محمدي و همكاران ( 10/0 ايوري كل عوامل در بخش ميادلهپارامتر بهره ௭்ߩ
 )2015برگ و همكاران ( 47 ايگذاري بخش غيرمبادلههزينه تعديل سرمايه ேߢ
 )2015برگ و همكاران ( 47 ايگذاري بخش مبادلههزينه تعديل سرمايه ்ߢ
  )1391توكليان ( 17/2 عكس كشش نيروي كار فريش ߰
  )1391توكليان (كميجاني و  5/1 عكس كشش جانشيني بين زماني ߪ
  )1395محمدي و همكاران ( 1 كشش جانشيني بين زماني نيروي كار ߩ
  محاسبات تحقيق 44/0 ايكشش جانشيني بين دوره ߯
ߩ
௬௢

  محاسبات تحقيق 90/0 شوك توليد منابع 
 )2015برگ و همكاران ( 5/0 هاي استفاده از زيرساخت عموميهزينه ߤ
߬௅ قانون مالياتي 10/0 نيروي كارنرخ ماليات درآمد  
߬஼ قانون مالياتي 09/0 نرخ ماليات مصرف  
߬௄ قانون مالياتي 15/0 نرخ ماليات بر بازدهي سرمايه  
  محاسبات تحقيق 6/0 وزن خريدهاي دولت از داخل ݒ
ீߙ   )1395محمدي و همكاران ( 16/0 كشش توليد به سرمايه عمومي 
ீߜ   )1394صيادي و همكاران ( 03/0 عمومينرخ استهلاك سرمايه 
  انتخابي 5/0 گذاري عموميوضعيت باثبات كارآيي سرمايه ߳
 )2015برگ و همكاران ( 35/0 شدت محدوديت ظرفيت جذب ߛ

1-o قانون برنامه پنجم توسعه 2/0 سهم صندوق توسعه ملي از درآمد منابع طبيعي 
RRF محاسبات تحقيق 015/1 توسعه ملينرخ بهره دارايي خارجي در صندوق  

مطالعات تجربي و محاسبات تحقيقمأخذ: 
  بررسي توابع واكنش آني -4-2

گـذاري عمـومي بـر     هدف مطالعه حاضر تأثير افـزايش سـرمايه  
اقتصاد ايران است. در اين قسمت توابع واكنش آني تحـت سـه   

گيرد. براي بررسي سياست  رويكرد مختلف مورد بررسي قرار مي
درصد) در رويكـرد   50گذاري (رسيدن به سطح  افزايش سرمايه

) برابـر بـا   27در رابطـه (  k2و  k1افزايش تدريجي پارامترهاي 
در نظر گرفته شده است. در رويكرد افزايش محافظه كارانه  2/0

و در  1/0و  2/0به ترتيب برابر بـا   k2و   k1ميزان پارامترهاي
و  2/0نهايت براي رويكرد تهاجمي اين دو پـارامتر بـه ترتيـب    

  در نظر گرفته شده است.  4/0
آمـد  ) واكنش متغيرهاي اقتصاد كلان به شوك در4نمودار (

دهد. سياست دولـت   كارانه را نشان مي نفتي در رويكرد محافظه

گـذاري عمـومي و    در رويكرد محافظه كارانه، افـزايش سـرمايه  
رسيدن به سطح جديد به صورت آرام و با سرعت پـايين اسـت.   

ــزايش IGگــذاري عمــومي ( در ايــن رويكــرد، ســرمايه ــا اف ) ب
طـوري كـه در    بهيابد  درآمدهاي نفتي به مرور زمان افزايش مي

زمان وقوع شوك درآمد نفتي ميزان افـزايش پـايين و در طـي    
يابد. با وجود شوك درآمد منابع توليد ناخـالص   زمان افزايش مي

) بـه دليـل افـزايش درآمـدهاي نفتـي و افـزايش در       yداخلي (
تقاضاي كل، افزايش يافته است. همچنـين دولتـي كـه شـاهد     

مصـرفي خـود را نيـز     افزايش درآمدهاي نفتـي اسـت، مخـارج   
) نيـز در ابتـدا   CGدهد بنـابراين مخـارج مصـرفي (    افزايش مي
  يابد.  افزايش مي

گذاري از  در اين رويكرد به دليل تأمين مالي مخارج سرمايه
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درآمد منابع طبيعي، بدهي دولت نسبت به قبـل كـاهش يافتـه    
اســت، چــون دولــت بخشــي از درآمــد خــود را صــرف مخــارج 

خشي از درآمد را در جهت كاهش بدهي خـود  گذاري و ب سرمايه
كند. به دليل افزايش درآمد ارز ناشي از افزايش درآمد  صرف مي

يابد  ) كاهش ميsاي ( منابع نفتي، در ابتدا قيمت كالاهاي مبادله
اما در ادامـه بـه دليـل افـزايش تقاضـا و افـزايش تـورم، رونـد         

مـت سـبد   افزايشي به خود خواهد گرفت. با توجه بـه اينكـه قي  
اي  اي و غيـر مبادلـه   مصرفي واحد و از قيمت كالاهـاي مبادلـه  

اي باعـث   تشكيل شـده بـود، كـاهش قيمـت كالاهـاي مبادلـه      
اي خواهد شـد. ايـن افـزايش     افزايش قيمت كالاهاي غيرمبادله

اي بــه بخــش  قيمــت موجــب انتقــال منــابع از بخــش مبادلــه 
اي  اي شــده و موجــب كــاهش توليــد بخــش مبادلــه غيرمبادلــه

اي نسـبت بـه بخـش     شود. افزايش توليد بخـش غيرمبادلـه   مي
اي نشان دهنده وجود بيماري هلندي در اقتصاد است. در  مبادله

اين رويكرد دولت با توجه به سياست خود، تمام منابع حاصل از 
كند و بخش بيشتري به  شوك درآمدي را به اقتصاد تزريق نمي

راين در ايـن رويكـرد   شـود. بنـاب   صندوق توسعه ملي واريز مـي 
هنگام وقوع شوك درآمدي، نوسانات كمتري به اقتصاد منتقـل  

  شود. مي
  

  
  كارانه اقتصادي به شوك درآمد منابع در رويكرد افزايش محافظه يواكنش متغيرها. 4نمودار 

  محاسبات تحقيق مأخذ: 
  

واكنش متغيرهـا در رويكـرد تـدريجي را نشـان      )5( نمودار
دهد. در رويكرد افزايش تدريجي، سياست دولت رسيدن بـه   مي

گذاري با سرعت بيشتر و در بازه زماني كمتر  سطح جديد سرمايه
كارانه است. دولت بـراي رسـيدن بـه     نسبت به رويكرد محافظه

فــزايش ايــن مقصــود ســهم بيشــتري از درآمــد منــابع را بــه ا 
دهد. با توجه به اين رويكرد، شوك  گذاري اختصاص مي سرمايه

گـذاري عمـومي    درآمد نفتي موجب افزايش بيشـتر در سـرمايه  
)IGگـذاري بيشـتر موجـب افـزايش      شود. افزايش سرمايه ) مي

) شـده و توليـد ناخـالص داخلـي     KGبيشتر سـرمايه عمـومي (  
نـابع بـراي   يابد. به دليل ورود بخـش بيشـتري از م   افزايش مي

گذاري بيشتر، كاهش بدهي دولت در اين رويكرد نسبت  سرمايه
 كارانه كمتر است.  به رويكرد محافظه
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  واكنش متغيرهاي اقتصادي به شوك درآمد منابع در رويكرد افزايش تدريجي. 5نمودار 

  محاسبات تحقيقمأخذ: 

  
  متغيرهاي اقتصادي به شوك درآمد منابع در رويكرد افزايش تهاجميواكنش . 6نمودار 

  محاسبات تحقيقمأخذ: 
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در اين رويكرد نيز مانند رويكـرد قبلـي بـه دليـل افـزايش      
درآمد ارز ناشي از افزايش درآمـد منـابع نفتـي، در ابتـدا قيمـت      

رونــد  ،امــا در ادامــهيابــد  ) كــاهش مــيsاي ( كالاهــاي مبادلــه
افزايشي به خود خواهد گرفت. با توجه بـه اينكـه قيمـت سـبد     

اي  اي و غيرمبادلـه  مصرفي واحـد و از قيمـت كالاهـاي مبادلـه    
اي باعـث   تشكيل شـده بـود، كـاهش قيمـت كالاهـاي مبادلـه      

اي خواهد شـد. ايـن افـزايش     افزايش قيمت كالاهاي غيرمبادله
اي بــه بخــش  ش مبادلــهقيمــت موجــب انتقــال منــابع از بخــ

اي  اي شــده و موجــب كــاهش توليــد بخــش مبادلــه غيرمبادلــه
  شود. مي

در نهايــت، سياســت دولــت در رويكــرد تهــاجمي افــزايش 
گذاري عمومي و رسيدن به سطح جديد  ناگهاني و سريع سرمايه

مدت است. واكنش متغيرها نسبت به شوك  در دوره زماني كوتاه
) بيان شده است. دولـت  6ر نمودار (درآمد نفتي در اين رويكرد د

در اين رويكرد نياز به منابع مالي بيشتري براي رسيدن به هدف 
خود دارد. به دليل هزينـه كـردن منـابع جهـت افـزايش سـريع       

گذاري، نوسانات اقتصـاد نسـبت بـه دو رويكـرد بيشـتر       سرمايه
يايد  گذاري عمومي در ابتدا سريع افزايش مي خواهد بود. سرمايه

يابد. اين  ر بازه كوتاهي به حداكثر رسيده و سپس كاهش ميو د
افزايش سريع باعث افزايش بدهي دولـت شـده و دولـت بـراي     

گذاري علاوه بر درآمدهاي نفتـي مجبـور بـه     انجام اين سرمايه
شود. واكنش نرخ ارز در اين رويكرد كاهش بيشتر  استقراض مي

اي اسـت.   و موجب افزايش بيشـتر قيمـت كالاهـاي غيرمبادلـه    
بنابراين هرچند در اين رويكرد توليد ناخـالص داخلـي وضـعيت    

تري نسبت به دو رويكرد قبـل دارد امـا، بـدهي     بهتري و باثبات
دولت افزايش يافته و پايداري مالي و نرخ ارز و قيمت كالاهاي 

  تري دارند. ثبات اي نيز وضعيت بي غيرمبادله
  

  گيري بحث و نتيجه -5
درآمدهاي منابع طبيعي و وابستگي شديد اقتصاد ايران ثباتي  بي

ــا سياســت  گــذاران و  بــه ايــن درآمــدها موجــب شــده اســت ت
كارشناسان به دنبال مـديريت درآمـد حاصـل از منـابع طبيعـي      

ي كه براي مديريت درآمـدهاي نفتـي   يباشند. از جمله راهكارها
 گـذاري درآمـدهاي نفتـي    توان به سرمايه قابل استفاده است مي
هاي عمومي، انتقال درآمدهاي نفتـي بـه    براي توسعه زيرساخت

هـاي توسـعه و واريـز     انداز و تأسـيس صـندوق   هاي پس حساب
ها اشاره كرد. از ميـان ايـن سـه     درآمدهاي نفتي به اين صندوق

توسـعه اسـت و    در حالراهكار با توجه به اينكه ايران كشوري 
صـاد كـلان و   تنيازمند سرمايه كـافي بـراي پيشـبرد اهـداف اق    

انــداز  رســيدن بــه ســطوح بــالاي توســعه اســت، راهكــار پــس
رسـد. در   درآمدهاي نفتـي بـراي ايـران مناسـب بـه نظـر نمـي       

خصوص مديريت درآمدهاي نفتي با استفاده از صندوق توسـعه  
ملي نيز مطالعاتي انجام شده است. مـديريت درآمـدهاي نفتـي    

ست، چون دولـت  صرفاً با استفاده از صندوق توسعه قابل حل ني
هـاي خـود بـا     در مواردي براي تأمين مالي كسر بودجه و هزينه
  كند.  اخذ مجوزهاي لازم اقدام به برداشت از آن مي

المللي و كارشناسـان   هاي بين پيشنهاد سازماندر اين ميان 
اقتصادي، تنوع بخشي بـه درآمـدهاي منـابع طبيعـي در قالـب      

است. با توجه به اين گذاري عمومي  رويكردهاي مختلف سرمايه
پيشنهادها، مطالعه حاضر در كنار تعريـف صـندوق توسـعه و بـا     

گذاري، به دنبال پاسخ به ايـن   گيري از رويكردهاي سرمايه بهره
گـذاري عمـومي روي    ت بود كه، تـأثير افـزايش سـرمايه   سؤالا

اقتصاد ايران چگونه است؟ و چه نـوع سياسـت افزايشـي بـراي     
ت؟ براي رسيدن به اين منظور مطالعـه  اقتصاد ايران مناسب اس

گـذاري   هـاي افـزايش سـرمايه    رو به دنبال ارزيابي سياست پيش
عمومي و تأثير آنها بر اقتصاد ايران با اسـتفاده از روش رويكـرد   

 1357-1394تعادل عمـومي پويـاي تصـادفي در دوره زمـاني     
است. الگو مورد استفاده در اين مطالعه يك الگوي اقتصـاد بـاز   

اي و  چـــك شـــامل خانوارهـــا، دو بخـــش توليـــد مبادلـــهكو
اي، بخش منابع طبيعي و دولت است. در اين پژوهش  غيرمبادله

گــذاري از ســه رويكــرد    بــراي بررســي افــزايش ســرمايه   
  كارانه، تدريجي و تهاجمي استفاده شد.  محافظه

كارانــه، دولــت سياســت افــزايش آرام  در رويكــرد محافظــه
ي رسيدن بـه سـطح جديـد را دنبـال     گذاري عمومي برا سرمايه

كند. در رويكـرد افـزايش تـدريجي، درجـه سـرعت تعـديل        مي
گذاري بيشتر شده و سياست دولـت رسـيدن بـه سـطح      سرمايه

جديد در بازه زمـاني كمتـر اسـت. سياسـت دولـت در رويكـرد       
گـذاري عمـومي    تهاجمي، افزايش سريع و ناگهـاني در سـرمايه  

گـذاري بسـيار    ان افزايش سرمايهاست به نحوي كه در ابتدا ميز
شتابان است. نتايج مطالعه نشان داد كه بـا وجـود يـك شـوك     
درآمد نفتي، رويكرد افزايش تدريجي در مقايسه بـا دو رويكـرد   

تري را به دنبال دارد. در اين رويكرد علاوه  ديگر وضعيت باثبات
بر افزايش توليد ناخالص داخلي، مصـرف خصوصـي و مصـرف    

ن بدهي عمومي نيز كاهش يافته است. در رويكـرد  دولتي، ميزا
افزايش تهاجمي هرچند توليد ناخالص داخلي وضـعيت بهتـري   

گـذاري عمـومي و    دارد ولي به دليل افـزايش ناگهـاني سـرمايه   
بدهي دولت نيز افزايش يافتـه اسـت.    ،محدوديت ظرفيت جذب

 هاي بالاتر، ارز حاصل از همچنين در اين رويكرد به دليل هزينه
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درآمد نفتي بيشـتر بـه اقتصـاد تزريـق شـده، قيمـت كالاهـاي        
اي افزايش و منابع  اي كاهش و قيمت كالاهاي غيرمبادله مبادله

يابد و زمينه را براي بروز پديده  به سمت بخش مبادله انتقال مي
كنـد. در   اقتصادي هلندي نسبت به دو رويكرد ديگر فراهم مـي 

جود شـوك درآمـد نفتـي بـه     كارانه با و رويكرد افزايش محافظه
گذاري عمومي، فرصـت   دليل پايين بودن ميزان افزايش سرمايه

افــزايش توليــد ناخــالص داخلــي نســبت بــه دو رويكــرد ديگــر 
توان گفت، يكي از  محدودتر است. در پايان با توجه به نتايج مي

ابزارهاي مـديريت درآمـد منـابع در كشـورهاي صـاحب منـابع       

گذاري عمومي است. در اين ميان،  رمايههمانند ايران، افزايش س
ترين رويكرد براي كشور ايران افـزايش تـدريجي اسـت     مناسب

كه در آن نوسانات اقتصاد كمتر و همچنين وضعيت متغيرهـاي  
اقتصادي بهتر است چون در اين رويكرد توليد ناخالص داخلي و 

يابد. تـلاش دولـت    مصرف افزايش و بدهي عمومي كاهش مي
ت درآمـدهاي نفتـي و حركـت بـه سـمت افـزايش       براي مديري

تواند وضعيت متغيرهاي اقتصاد كلان  گذاري عمومي مي سرمايه
  .را بهبود بخشد
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