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Public Debt and Private Sector Inves‌tment in Iran: 
A Nonlinear Autoregressive Dis‌tributed Lag Method

Abs‌tract
Achieving an 8% economic growth target in Iran’s Seventh Development Plan necessitates targeted 
inves‌tment growth. The theoretical significance lies in the relationship between public debt and 
private sector inves‌tment. Data from the 2010s indicate deterioration in private inves‌tment alongside 
a rising trend in public debt. Therefore, it appears that increasing public debt has disrupted private 
sector inves‌tment. This s‌tudy employs a nonlinear autoregressive dis‌tributed lag model to examine 
the relationship between public debt and private inves‌tment in Iran using data spanning 1980 to 2023. 
The results demons‌trate that both short-term and long-term positive and negative shocks in public 
debt have respectively negative and positive effects on private inves‌tment. Specifically, increased 
government borrowing reduces private inves‌tment, with a one-percent rise in public debt causing a 
1.7% decline in private inves‌tment in the long run. Furthermore, changes in economic growth and 
trade openness positively impact inves‌tment. Given the positive effects of trade openness shocks, it 
can be concluded that reforms in trade interactions to support exports of goods produced by private 
inves‌tors are essential. Additionally, inflation and exchange rate fluctuations negatively affect private 
inves‌tment, underscoring the need for enhanced focus on monetary, fiscal, and exchange rate policies.
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1. Introduction
Achieving the ambitious 8% economic growth target set forth in Iran’s Seventh 
Five-Year Development Plan requires a subs‌tantial and targeted increase in 
inves‌tment, particularly within the private sector. Due to a persis‌tent decline in 
foreign direct inves‌tment (FDI) since 2011—attributed to political and ins‌titutional 
challenges—it is anticipated that the majority of the necessary inves‌tment will have 
to originate from domes‌tic private inves‌tors. The private sector plays a pivotal role 
because inves‌tment in this domain influences both aggregate supply and demand. 
Consequently, targeted inves‌tment by private enterprises can s‌timulate economic 
activity, enhance employment, and improve productivity.

Nonetheless, both empirical and theoretical literature highlight that one of the 
major obs‌tacles to private sector inves‌tment, especially in developing economies 
such as Iran, is the suboptimal expansion of government activity, often manifes‌ted 
through rising public debt. The persis‌tent increase in public debt in recent years has 
raised concerns regarding its potential crowding-out effects on private inves‌tment. 
This s‌tudy aims to inves‌tigate whether the recent surge in public borrowing has 
adversely affected private sector inves‌tment in Iran.

2. Theoretical framework
From a theoretical perspective, rising government debt increases the demand for 
financial resources, which can exert upward pressure on interes‌t rates. Since private 
inves‌tment is highly sensitive to interes‌t rate fluctuations, an increase in borrowing 
cos‌ts discourages private sector borrowing and inves‌tment. Furthermore, the 
availability of safe government bonds in financial markets tends to divert savings 
from potentially productive private inves‌tments toward risk-free public debt, thus 
exacerbating the crowding-out effect. Consequently, a sus‌tained rise in public debt 
can undermine the private sector’s inves‌tment capacity, weakening both aggregate 
demand and supply. This in turn diminishes the government’s future tax revenue base 
and may trigger a vicious cycle of fiscal s‌tress. Given these dynamics, the relationship 
between public debt and private inves‌tment is complex and multifaceted, warranting 
thorough empirical inves‌tigation.

3. Methodology
This s‌tudy empirically examines the nonlinear relationship between public debt and 
private sector inves‌tment in Iran utilizing annual data from 1980 to 2023. The Nonlinear 
Autoregressive Dis‌tributed Lag (NARDL) model is employed to dis‌tinguish between 
asymmetric effects of positive and negative shocks in public debt on private inves‌tment, 
both in the short run and long run. The NARDL framework is particularly suitable for 
this analysis as it captures potential nonlinearity and asymmetry often neglected by 
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conventional linear models.
The model is specified as follows:

In which, xt=(finvt , debtt , yt , inft , tot , intt , ext) is the vector including finvt as 
a private inves‌tment, debtt as a public debt, yt as an economic growth, inft as an 
inflation, tot as a trade openness, intt as an interes‌t rate, andext as an exchange rate.

4. Discussion
The empirical results indicate that negative shocks to public debt (debt reductions) 
have a s‌tatis‌tically significant positive effect on private inves‌tment in the short term, 
whereas positive shocks (debt increases) do not exhibit a significant short-term impact. 
However, in the long run, increases in public debt exert a subs‌tantial negative effect 
on private sector inves‌tment. Specifically, a 1% increase in public debt leads to a 
1.7% decline in private inves‌tment, underscoring the s‌tructural crowding-out effect of 
persis‌tent government borrowing in Iran.

The s‌tudy also finds that economic growth and trade openness positively influence 
private inves‌tment, highlighting the importance of export-oriented s‌trategies and 
international economic integration. These results imply that trade policy reforms 
aimed at supporting exports of domes‌tically produced goods could incentivize private 
inves‌tment by expanding market access and enhancing inves‌tor confidence.

Conversely, inflation and exchange rate volatility have negative impacts on 
private inves‌tment, illus‌trating the detrimental effects of macroeconomic ins‌tability 
on inves‌tment decisions. These findings emphasize the necessity for coherent and 
consis‌tent monetary, fiscal, and exchange rate policies. In particular, policymakers 
should prioritize macroeconomic s‌tability to fos‌ter an environment conducive to 
private sector inves‌tment.

5. Conclusion and Sugges‌tions
The findings are consis‌tent with international literature, including s‌tudies by 
Reinhart and Rogoff (2010, 2012), and Kumar and Woo (2010), which underline the 
adverse effects of excessive public debt on private sector performance. Comparable 
conclusions have been reported in the Iranian context by scholars such as Bagheri 
Pormehr et al. (2021), Akhlaghi Yazdizadeh et al. (2023), and Falahati & Heydarian 
(2018), all highlighting a negative relationship between government debt and private 
inves‌tment. In conclusion, the evidence underscores the critical necessity of prudent 
public debt management to protect and promote private inves‌tment, which is essential 
for sus‌tainable economic growth. The Iranian government should avoid excessive 

𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 = 𝑥𝑥0 +∑𝜀𝜀𝑖𝑖
𝑡𝑡

𝑖𝑖=1
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reliance on debt financing and ins‌tead focus on enhancing public expenditure 
efficiency and maintaining a s‌table macroeconomic environment. Further, trade policy 
reforms alongside measure to reduce inflationary pressures and s‌tabilize exchange 
rates will be crucial in attracting and sus‌taining private inves‌tment. Without such 
reforms, achieving the 8% growth target outlined in the national development plan 
may be unfeasible. Given the significant influence of public debt on private sector 
inves‌tment, adopting appropriate debt control s‌trategies is imperative. Public debt 
sus‌tainability plays a vital role in s‌tabilizing macroeconomic variables, particularly 
in the pos‌t-2008 financial crisis global environment where many countries prioritize 
debt sus‌tainability policies. In Iran, with the ongoing upward trend in public debt, 
heightened attention to this issue is increasingly necessary. A critical firs‌t s‌tep for 
macroeconomic analysis and policy formulation is the availability of reliable and 
comprehensive data on government debt, which currently remains a major limitation 
for effective research and policymaking in this area.
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چکیده
از الزامــات دســتیابی بــه رشــد اقتصــادی 8درصــدی در برنامــۀ هفتــم توســعه رشــد ســرمایه‌گذاری هدفمنــد اســت. آنچــه در تئــوری 
اهمیــت دارد ارتبــاط بدهی‌هــای عمومــی و ســرمایه‌گذاری بخــش خصوصــی اســت. آمارهــای دهــۀ 90 از بدتــر شــدن ســرمایه‌گذاری 
بخــش خصوصــی و رونــد افزایشــی بدهی‌هــای عمومــی حکایــت دارد؛ بنابرایــن، بــه نظــر می‌رســد افزایــش بدهی‌هــای عمومــی رونــد 
ســرمایه‌گذاری بخــش خصوصــی را مختــل کــرده باشــد. در ایــن مطالعــه، بــا اســتفاده از داده‌هــای ســالانۀ 1359-1402 و یــک الگــوی 
خودرگرســیونی بــا وقفــۀ توزیعــی غیرخطــی، بــه بررســی ارتبــاط بدهی‌هــای عمومــی و ســرمایه‌گذاری بخــش خصوصــی در ایــران پرداختــه 
شــده اســت. نتایــج نشــان می‌دهــد در کوتاه‌مــدت و بلندمــدت تکانه‌هــای افزایشــی و کاهشــی در بدهــی به‌ترتیــب اثــرات منفــی و مثبــت 
دارد. افزایــش اســتقراض دولــت موجــب کاهــش ســرمایه‌گذاری بخــش خصوصــی شــده، به‌طــوری کــه در بلندمــدت افزایــش یک‌درصــدی 
کاهــش 1/7 درصــد از ســرمایه‌گذاری بخــش خصوصــی را بــه دنبــال دارد. تغییــرات رشــد اقتصــادی و آزادی  در بدهی‌هــای عمومــی 
تجــاری اثــر مثبــت بــر ســرمایه‌گذاری دارنــد. پــس اصلاحــات در تعامــات تجــاری بــا دیگــر کشــورها بــرای حمایــت از صــادرات کالاهــای 
خ ارز بــر ســرمایه‌گذاری بخــش خصوصــی منفــی  تولیدشــده توســط ســرمایه‌گذاران بخــش خصوصــی یــک ضــرورت اســت. اثــرات تــورم و نــر

ــز سیاســت‌های ارزی را دوچنــدان می‌ســازد. ــی و نی ــی، مال ــزوم توجــه بیــش از پیــش در سیاســت‌های پول اســت کــه ل

واژه‌های کلیدی: سرمایه‌گذاری، استقراض دولتی، سیاست پولی و مالی، الگوی خودرگرسیونی با وقفۀ توزیعی غیرخطی.
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 مقدمه. 1
امات دستیابی به چنین درصد برای کشور در نظر گرفته شده است. از الز 8هفتم توسعه، رشد اقتصادی  ۀدر برنام

روند . استگذاری بخش خصوصی  خارجی و رشد سرمایه ۀگذاری هدفمند از دو مسیر جذب سرمای رشدی، سرمایه
و  نزولی نشان داده و مسائل سیاسیسیر کنون  تا ۱۳۹۰گذاری مستقیم خارجی در کشور از سال  سرمایه
رسد  به نظر میلذا  ؛دکن   ترسیم نمیرا تی در این زمینه انداز مثب   چشمهایی که در این زمینه وجود دارند  چالش

گذاری با  بخش خصوصی از طریق سرمایه. بخش خصوصی باشددرصدی اقتصاد بیشتر متوجه  8رسالت رشد 
بخش صورت  این گذاری هدفمند در کند و چنانچه سرمایه اقتصاد کلان ارتباط پیدا میو تقاضای سمت عرضه 

ترین مانع در رونق بخش  ییرات مثبت کند. مهمرضه و تقاضا اقتصاد را دستخوش تغهای ع التواند از کان گیرد، می
که در کشورهای در حال توسعه اهمیت بیشتری  ستها دولت ۀرشد غیربهینخصوصی در مباحث تجربی و نظری 

مرور  به و این وضعیتشود  میمنجر خصوصی بخش گذاری  ها به کاهش سرمایه دولت ۀیابد. رشد غیربهین می
این روند مخاطرات زیادی را متوجه  ۀو ادام دانجام های مالیاتی در کل اقتصاد می زمان به کاهش ظرفیت و پایه

این با های اخیر  های دولت در سال افزایش مداوم بدهی ،در ایران. بخش عرضه و تقاضای اقتصاد خواهد کرد
  افزایش بدهیچرا که  ؛در تنگنا قرار داده باشد راگذاری و بخش خصوصی  سرمایهکه همراه بوده که تردید 
اوراق مشارکت منتشر  ،مین مالیأتبرای ها  دهد و بنگاه  ها در اقتصاد را تغییر می گذاری بنگاه رفتار سرمایهها  دولت
یسک توانند با ر گذاران می وجود دارد که سرمایه ایمن دولتی ۀکه تعداد زیادی اوراق قرضبه این دلیل کنند،  نمی

 ۀاندازها در اوراق قرض وقتی پس ،بیانی دیگر به(. ۱4۰۳نژاد و همکاران،  شهابیکنند )ها را خریداری  تر آن پایین
گذاری خصوصی  گذاری کرد و سرمایه د سرمایههای مولّ ها را در سرمایه توان آن شوند نمی گذاری می دولتی سرمایه

توان در مطالعات  گذاری را می این نوع نگاه به سرمایه .(Furth, 2013رود ) های دولتی از بین می با بدهی
(، 2۰۱7) 4(، سالوتی و ترسراکی2۰۱7) ۳(، اوایدا2۰۱۰) 2کومار و وو (،2۰۱2؛ 2۰۱۰) ۱راینهارت و روگوف

 .( مشاهده کرد2۰۱۳) 7فورث( و 2۰۱4) و همکاران 6(، گراهام2۰۱۱و همکاران ) 5باچیوچی
های اخیر مطابق نظریات  دولت در سال ۀهای فزایند ود این است که آیا بدهیش الی که مطرح میؤس ،بنابراین

 ۀضمن شفاف کردن رابط ،الؤپاسخ به این سشده است؟ منجر گذاری و بخش خصوصی  به تضغیف سرمایه
 گذاری مالی دولت سیاستکند تا  کمک میگذاری بخش خصوصی در اقتصاد ایران،  های دولت با سرمایه بدهی

پذیری  جویانه و کاهش رقابت های رانت مورد که اقتصاد را درگیر فعالیت های بی جای دخالت و به ودشهدفمند 
 .یابدکند، کارایی سیاست مالی افزایش  می

                                                                                                                                                                   
1. Reinhart & Rogoff 
2. Kumar & Woo 
3. Ewaida 
4. Salotti & Trecroci 
5. Bacchiocchi 
6. Graham 
7. Furth 

گذاری اشاره شده است. باقری پرمهر و  در مطالعات تجربی داخل کشور به ارتباط معکوس بدهی و سرمایه
( ارتباط معکوس ۱۳۹7) انیدریح( و فلاحتی و ۱4۰2همکاران ) زاده و (، اخلاقی یزدی۱4۰۰همکاران )

 ۀ حاضردر مطالع .های اقتصاد ایران است که مطابق نظریات و واقعیت اند گذاری و بدهی را گزارش کرده سرمایه
یک الگوی از  ـ اند انجام شده S-varای یا  رگرسیون آستانه، الگوهای خطیرخلاف مطالعات قبلی که با ب ـ

امکان بررسی  ،های معمول برخلاف روش است. این روش، شدهتوزیعی غیرخطی استفاده  ۀرسیونی با وقفخودرگ
 د.ساز میفراهم های عمومی را  گذاری بخش خصوصی و بدهی غیرخطی بین سرمایه ۀرابط

 در بحث مبانی نظری به بدهی و ارتباطابتدا شود:  شکل ساماندهی میاین  بهبررسی موضوع، مطالب برای 
سازی مطالعه را  شناسی و مدل روش ،در قسمت بعد وپژوهش  ۀپیشینشود. سپس،  گذاری اشاره می آن با سرمایه

 سیاستی خواهیم پرداخت. هایپیشنهاد ۀکنیم و در پایان نیز به بیان نتایج و ارائ ارائه می
 

 مبانی نظری. 2
 ۀلئها مس نئوکلاسیک ؛متفاوتی دارند گذاری مکاتب مختلف اقتصادی نظریات بدهی و سرمایه ۀرابط بارۀدر

های دولت را عنوان  ثروت بخش خصوصی با افزایش بدهی خالصایش زها اف کنند. کینزی رانی را مطرح می برون
شود. همچنین  میمنجر گذاری  یهکل اقتصاد و در نتیجه کاهش سرما افزایش مصرف و تقاضایکنند که به  می

دلیل افزایش درآمد  گذاری را به ها، افزایش سرمایه شی از افزایش مخارج دولتدلیل آثار تکاثری نا ها به کینزی
دنبال خواهد  ها در آینده را به ها، افزایش مالیات افزایش بدهینیز دانند. بر اساس اصل ریکاردویی  ملی ناگزیر می

و کنند  میبینی  آینده پیشافزایش مالیات را در  ۀلئکنندگان مس نگری، مصرف بر فرض عقلایی و آیندهداشت و بنا
اعتقاد به جایگزینی کامل  نیز دهند. مکتب پولیون جای مصرف در آینده در دستور کار خود قرار می را به زاندا پس

گذاری  ات بیشتر در قالب کاهش سرمایهتأثیرکه این  های خصوصی دارند جای هزینه های دولت به هزینه
 (.۱4۰۰باقری پرمهر و همکاران، هد )د های بخش خصوصی خود را نشان می بنگاه

گذاری و بدهی  منفی سرمایه ۀهایی متفاوت رابط مکاتب اقتصادی با تحلیل بیشتر ،طور که پیداست همان
گوید در  میکه ( 2۰۱۳فورث )سخن از جمله  ،هایی در این نوع رابطه نهفته است کنند. استدلال دولت را بیان می

مین مالی، اوراق مشارکت منتشر أها برای ت یابد و بنگاه ها تغییر می اری بنگاهگذ های بالا رفتار سرمایه بدهی
توانند با  گذاران می امنیت بالاتر، سرمایه منظور دولتی وجود دارد که به ۀچرا که تعداد زیادی اوراق قرض ؛کنند نمی

دولتی  ۀدازها در اوراق قرضان کند که وقتی پس از طرفی بیان میاو ها را خریداری کنند.  تر آن ریسک پایین
گذاری خصوصی با  گذاری کرد و سرمایه د سرمایههای مولّ ها را در سرمایه توان آن شوند نمی گذاری می سرمایه
شود که نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی بر  گونه استدلال می این ،بنابراین؛ رود های دولتی از بین می بدهی

 ؛وجود خواهد داشت ۱گذارد. این اثر ازدحام می تأثیرگذاری خصوصی  رشد سرمایهنرخ رشد درآمد، از کانال نرخ 
هایی است  کند. این اثر برای پول گذاری کنند محروم می خواهند سرمایه گذارانی که می چرا که پول را از سرمایه
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گذاری اشاره شده است. باقری پرمهر و  در مطالعات تجربی داخل کشور به ارتباط معکوس بدهی و سرمایه
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گذاری  ح بدهی سرمایهسط ،بنابراین؛ ها گذاری مین مالی سرمایهأشود و نه ت دولتی می ۀکه صرف خرید اوراق قرض
 جاری این است که ۀدور در دولتی ۀقرض اوراق خرید شود که پیامد استدلال میدلیل کند. به همین  ثر میأرا مت

شود که  می تحلیل ،بنابراین؛ کنند مالی مینأت خود را گذاری سرمایه های طرح نتوانند گذاران سرمایه بعد، ۀدور در
 & Vo, 2019; Spyrakisدهد ) قرار می تأثیر را تحت گذاری سرمایه خیرأت با عمومی بدهی ،۱ ۀهمانند رابط

Kotsios, 2023; Li et al, 2024۱4۰۳ ،همکاراننژاد و  ؛ شهابی.) 
(۱) 𝐼𝐼𝑡𝑡 = 𝐼𝐼𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎 + 𝑣𝑣(𝑌𝑌𝑡𝑡−1 − 𝑌𝑌𝑡𝑡−2) − 𝛼𝛼𝐵𝐵𝑡𝑡−1 

دانند. در ایران  گذاری می هشده سطح بدهی بالا را عامل مخرب رشد و سرمای مطالعات تجربی انجامبیشتر 
 ۀده اًها در سالیان اخیر، مخصوص رشد بدهی به، اما روند افزایشی و روها تا کنون بحرانی نبوده اگرچه سطح بدهی

گذاری و  ، این بیم را به وجود آورده که در آینده اثرات منفی آن بر رشد، سرمایه(۱4۰۳همکاران نژاد و  شهابی) ۹۰
گذاری  افزایش بدهی عمومی در اقتصاد فقط به کاهش سرمایهد کلان بیشتر ظاهر شود. دیگر متغیرهای اقتصا

به  ـ شامل کاهش رشد اقتصادی و کاهش درآمدهای مالیاتی ـشود و آثار بعدی آن  بخش خصوصی محدود نمی
نهایت  و دردهد  میبدهی را افزایش شود و این کسری بودجه متعاقباً  منجر می  دولت ۀافزایش کسری بودج

یابد. طبیعی است که جلوگیری از این امر مخرب در اقتصاد مستلزم شناسایی  کاهش می گذاری مجدداً سرمایه
 شود. که در این مطالعه به آن پرداخته می استهای دولت  گذاری بخش خصوصی و بدهی دقیق ارتباط سرمایه
شده از  تأمین های دولت و خطرات هزینه فواید ۀها دربار افزایش جهانی بدهی عمومی، بحثبه عبارت بهتر، 

های  تواند محدودیت ، بدهی عمومی میبنابراین؛ (Gatti et al, 2021طریق بدهی را دوباره زنده کرده است )
گذاری عمومی را افزایش یا حفظ کنند.  ها اجازه دهد مصرف و سرمایه مدت را کاهش دهد و به دولت مالی کوتاه

اما  ،دست آورنده های خود ب از هزینه رهای در حال توسعه، نیاز دارند که بازده بالاییویژه در کشو ها، به دولت
عنوان منبعی از این منابع  ها ندارند. در چنین شرایطی، بدهی عمومی به منابع کافی برای تأمین مالی این فعالیت

طور مستقیم ظرفیت  تواند به میشود  گذاری عمومی که با بدهی عمومی تأمین مالی می سرمایه .کند مالی عمل می
تواند  وری نهایی سرمایه و نیروی کار بهبود بخشد. با گذشت زمان، این امر می تولیدی اقتصاد را با افزایش بهره

ۀ سرمای(. Leduc & Wilson, 2013) گذاری خصوصی و مصرف خصوصی داشته باشد اثرات مثبتی بر سرمایه
 دهد  می( نشان 2۰۱۹و همکاران ) ۱ایزکوردو مطالعاتاست.  داخلیتولید ناخالص  ی ازنسبتعمومی اولیه 

 عمومی بالاتری نسبت به کشورهایگذاری  سرمایه ۀیب فزایندضردارای  پایینۀ اولی عمومی ۀسرمایبا کشورهای 
گذاری خصوصی پیچیده  بین بدهی عمومی و سرمایه ۀبر این اساس، رابط. هستندبالا  ۀعمومی اولی ۀسرمایبا 

گذاری داشته باشد ولی در  سو نقش حمایتی برای سرمایه تواند از یک ای که بدهی عمومی می گونه ؛ بهاست
 .شودمنجر گذاری خصوصی  حد بودن، ممکن است به اثرات منفی بر سرمایه از بلندمدت و در صورت بیش

د و بهبود ظرفیت اقتصادی ولّهای م گذاری سرمایه در ارتباط بابدهی عمومی  کید برأدرصدد است با ت مطالعهاین 
 .گذاری خصوصی را تقویت کند تواند سرمایه می نشان دهد که بدهی
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 پژوهش ۀپیشین. 3
در این در ادامه به تعدادی از مطالعات گذاری از دیرباز مورد توجه اقتصاددانان بوده است.  بدهی و سرمایه ۀرابط

 شود. اشاره میزمینه 
 مطالعات خارجی. 3-1

 .نشان دادند شرکتی بدهی و گذاری سرمایه بدهی، بین را قوی منفی همبستگی یک( 2۰۱4) مکارانه و گراهام
 ،2۰۰۹-۱۹7۰ زمانی بازۀ برای OECD کشور بیست از متشکل پانلی از استفاده با ،(2۰۱6) ترکروسی و سالوتی

 نظر از که اند ذاری یافتهگ سرمایه رشد نرخ بر داخلی ناخالص تولید به بدهی نسبت منفی اثر بر مبنی شواهدی
 .است معنادار آماری

 های سال برای اروپا ۀاتحادی کشور 26 از پانل های داده مجموعه از استفاده با( 2۰۱۹) همکاران و ۱پیکارلی
 را عمومی گذاری سرمایه عمومی بدهی در درصدی یک افزایش اند که  دست یافتهاین نتیجه  به ۱۹۹5-2۰۱5
 .دده می کاهش درصد ۰.۰۳

اجزای  تأثیرهای توزیعی، به بررسی  با استفاده از یک چارچوب خودرگرسیونی با وقفه ،(2۰۱۹) 2اوگانجومی
دهد که بدهی  نشان می ۀ ویاست. نتایج مطالع  گذاری در نیجریه پرداخته بدهی عمومی بر اشکال مختلف سرمایه

یعنی بدهی داخلی  ؛بخشد بهبود می مدت و بلندمدت گذاری خصوصی و عمومی را در کوتاه داخلی سرمایه
در ادامه او کند.  گذاری مستقیم خارجی را جذب نمی کند، اما سرمایه گذاری دولتی و خصوصی را جذب می سرمایه

کند،  مدت و هم در بلندمدت جذب می گذاری خصوصی را هم در کوتاه دهد که بدهی خارجی سرمایه نشان می
ی ندارد. همچنین نتایج تأثیرگذاری مستقیم خارجی  کند و بر سرمایه ج میگذاری عمومی را از دور خار سرمایه

حکایت های داخلی  گذاری نسبت به بدهی اشکال سرمایه ۀهای خارجی بر هم گذاری بیشتر بدهیتأثیرمطالعه از 
 دارد.

مالزی  درگذاری را  اثرات نامتقارن بدهی عمومی بر سطح سرمایه NARDLبا روش  ،(2۰۱۹) و همکاران ۳لو
ال که آیا افزایش بدهی ؤدر پاسخ به این س 2۰۱6تا  ۱۹8۰های  ها با استفاده از داده اند. آن دهکربررسی 
گذاری خصوصی و  اند که عدم تقارن بلندمدت بین سرمایه ثر کرده است، به این نتیجه رسیدهأگذاری را مت سرمایه

گذاری خصوصی و  نامتقارن بین سرمایه ای هدت رابطم بدهی داخلی و خارجی دولت فدرال وجود دارد. در کوتاه
گذاری  مدت، بدهی عمومی بالاتر سرمایه گیرند که در بلندمدت و کوتاه ها همچنین نتیجه می بدهی وجود دارد. آن

 رانی همسو است. اثر برون ۀبرد که با فرضی خصوصی را از بین می
گذاری خصوصی در کشور  ثر بدهی عمومی بر سرمایهخود به بررسی ا ۀ(، در مطالع2۰۱۹) 4موبالا و موتاسا

 ۀگیرند رابط صورت گرفته است نویسندگان نتیجه می ARDLاند. در این مطالعه که با روش  تانزانیا پرداخته
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یعنی بدهی داخلی  ؛بخشد بهبود می مدت و بلندمدت گذاری خصوصی و عمومی را در کوتاه داخلی سرمایه
در ادامه او کند.  گذاری مستقیم خارجی را جذب نمی کند، اما سرمایه گذاری دولتی و خصوصی را جذب می سرمایه

کند،  مدت و هم در بلندمدت جذب می گذاری خصوصی را هم در کوتاه دهد که بدهی خارجی سرمایه نشان می
ی ندارد. همچنین نتایج تأثیرگذاری مستقیم خارجی  کند و بر سرمایه ج میگذاری عمومی را از دور خار سرمایه

حکایت های داخلی  گذاری نسبت به بدهی اشکال سرمایه ۀهای خارجی بر هم گذاری بیشتر بدهیتأثیرمطالعه از 
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مالزی  درگذاری را  اثرات نامتقارن بدهی عمومی بر سطح سرمایه NARDLبا روش  ،(2۰۱۹) و همکاران ۳لو
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گذاری خصوصی وجود دارد. نتایج حاصل از آزمون  مدت بین بدهی خارجی و سرمایه غیرخطی بلندمدت و کوتاه
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نامطلوب  تأثیردهد که بیشترین  وه بر این، نتایج نشان میعلا. یافته استتوجهی  قابلگذاری افزایش  سرمایه

 گذاری بخش دولتی است. افزایش نسبت بدهی عمومی به تولید ناخالص داخلی بر سرمایه
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 سطح بر بدهی در این مطالعه موجودی. دهد می نشان را ها گذاری سرمایه بر داخلی ناخالص تولید به بدهی
 (.Spyrakis & Kotsios, 2021) ودش نامیده می  5دوم ۀرابط که اثری ؛گذارد می تأثیر گذاری سرمایه

 گذاری سرمایه -عمومی بدهی ۀرابط مورد در یادداشتی»ای با عنوان  ( در مطالعه2۰22و همکاران ) 6پنزین
ها با استفاده  آن .اند گذاری خصوصی پرداخته بدهی عمومی بر سرمایه تأثیربه  «نوظهور اقتصادهای در خصوصی

بدهی عمومی  ،تر از آن اند که پایین درصد را تخمین زده ۳ای  ل مقدار آستانهای پان از یک مدل رگرسیون آستانه
دهند که اثر جانشینی در  های خود نشان می ها در تحلیل کند. همچنین آن گذاری خصوصی را تحریک می سرمایه

حفظ نسبت  دهد ها نشان می آنمطالعۀ یافته به نسبت اقتصادهای نوظهور کمتر است. نتایج  اقتصادهای توسعه
 گذاری بسیار مهم است. بدهی به تولید ناخالص داخلی معقول برای رشد سرمایه

                                                                                                                                                                   
1. De Mendonça & Brito 
2. Vanlaer 
3. Instrumental Variable Approach 
4. Kostarakos 
5. Second Relation 
6. Penzin 

ها را در بازار نوظهور  گذاری آن های سرمایه ها بر فعالیت اهرم مالی شرکت تأثیر (2۰2۳) و همکاران ۱تای ترن
سنتی و  ۀل رگرسیون چندگان. در این تحقیق، دو نوع مدل اقتصادسنجی اصلی شامندا و ناقص ویتنام بررسی کرده

هر سطح بر  تأثیرها و  مراتبی داده مدل چندسطحی )هیرارشی یا مختلط( به کار رفته تا ساختار سلسله
مراتبی )واحد  دهد که اهرم مالی در هر سه سطح سلسله ها نشان می ها تحلیل شود. یافته گذاری شرکت سرمایه

گذاری دارد و همچنین اثر اهرم مالی در  داری بر سرمایهامعن منفی و تأثیرمشاهده، سطح شرکت و سطح صنعت( 
شود که در این زمینه، مدل چندسطحی نسبت به  اهرم مالی صنعت تقویت می تأثیر سطح واحد مشاهده تحت

 .تتری برای برآورد اس رگرسیون سنتی روش دقیق
 تا 2۰۱۱ ۀدور در را ها آن گذاری هسرمای تصمیمات بر ها شرکت مالی اهرم تأثیر (2۰2۳همکاران ) و 2بانرجی

 جهان بزرگ اقتصاد ۱۳ در شده فهرست غیرمالیِ های شرکت های داده تحقیق، این در. اند کرده بررسی 2۰۱۹
 های فرصت مالی، اهرم همچون متغیرهایی و شده تحلیل نوظهور اقتصاد دو و OECD عضو کشور ۱۱ شامل
 و مالی اهرم بین کلی طور به که دهد می نشان نتایج. است رفته کار به اقتصاد نوع و شرکت ریسک رشد،

 رشد فرصت با های شرکت در منفی ۀرابط این یافته توسعه کشورهای در .دارد وجود منفی ۀرابط گذاری سرمایه
 و است مثبت گذاری سرمایه و مالی اهرم ۀرابط هند، و چین مانند نوظهور اقتصادهای در اما است، شدیدتر محدود
 .دهند می نشان بیشتر را مثبت همبستگی این کم رشد فرصت با های شرکت

شده از طریق بدهی را در چارچوب یک مدل  مینأگذاری عمومی ت سرمایه تأثیر (2۰2۳) ۳کامیگوچی و تامای
د که تأمین مالی بدهی برای نده نشان می ها آند. نکن عمومی بررسی می ۀهای متداخل با سرمای نسل

عمومی اثر  ۀیی دینامیک و زمانی که سرمایامومی رشد اقتصادی را در اقتصادهای دارای ناکارگذاری ع سرمایه
یی دینامیک رشد اقتصادی را کاهش اکند، اما در اقتصادهای دارای کار توجهی دارد تقویت می وری قابل بهره
باشد و انتخاب بین تأمین  یکنواختتواند یکنواخت یا غیر اقتصادی میبین بدهی و رشد  ۀدهد. همچنین، رابط می

 .داردبستگی عمومی  ۀوری سرمای متعادل به میزان بهره، نرخ رشد و اثر بهره ۀمالی بدهی یا بودج
مدل اثرات ثابت دوبین فضایی  و فضایی اقتصادسنجی جدید رویکرد از استفاده با( 2۰24) همکاران و 4اوتیو

(SDM-FE)5 خارجی مستقیم گذاری سرمایه و رجیخا عمومی بدهی انتقالی اثرات تحلیل به (FDI )رشد بر 
 در( WDI) جهانی توسعۀ های شاخص از متوازن پانل های داده ها آن. پرداختند آفریقا شرق ای منطقه اقتصادی

 عوامل و اقتصادی رشد با آن تعاملات و فضایی وزن ماتریس نقش و بردند کار به را 2۰۱۹ تا ۱۹۹2 زمانی بازۀ
 ثابت سرمایۀ تشکیل ،FDI خارجی، عمومی بدهی که داد نشان مطالعه نتایج. کردند بررسی را ای منطقه کلان

 اقتصادی رشد بر معناداری فضایی انتقالی اثرات دارای دولتی های هزینه و تورم انسانی، سرمایۀ توسعۀ ناخالص،
 دارد. گذاری اقتصادی و سرمایه رشد بر منفی تأثیر خارجی عمومی بدهی و اند ای منطقه
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 مطالعات داخلی. 3-2
ای  ، به بررسی اثرات آستانهبا استفاده از مدل رگرسیون انتقال ملایم پانلی ،(۱۳۹7) انیدریحفلاحتی و 

اند. نتایج مربوط  های ایران پرداخته گذاری دولتی و بدهی عمومی در یک مدل رشد اقتصادی برای استان سرمایه
گذاری در رژیم اول دارای اثرگذاری مثبتی بر تولید  دهی عمومی و سرمایهدهد که ب می ها نشان  به برآورد مدل

 شوند. شدن به رژیم دوم، شدت این اثرگذاری بیشتر شده و منفی می ای و وارد هستند، ولی با عبور از حد آستانه

گذاری  های دولت بر سرمایه اثر غیرخطی بدهی»ای با عنوان  ( در مطالعه۱4۰۰همکاران )باقری پرمهر و 
بدهی و  ۀ، به بررسی رابطدر اقتصاد ایران( STR) خصوصی با استفاده از الگوی رگرسیون انتقال ملایم

 ۀرابط اولاًدهد که  انجام شده نشان می ۱۳۹۹-۱۳5۳زمانی  ۀاند. این مطالعه که برای دور گذاری پرداخته سرمایه
یابد،  چه میزان بدهی دولت افزایش میاً هربخش خصوصی منفی است و ثانی گذاری میان بدهی دولت و سرمایه

بزرگ  گیرند که ها نتیجه می آنشود.  گذاری بخش خصوصی کمتر می ضریب اثرگذاری بدهی دولت بر سرمایه
های بخش خصوصی داشته باشد.  تواند اثرگذاری مثبتی بر فعالیت دولت به بهای افزیش استقراض نمی ۀشدن بدن
بوده ترتیب منفی و مثبت  گذاری بخش خصوصی به و درآمدهای نفتی بر سرمایهضریب اثرگذاری تورم  ،همچنین

 معنادار است.در این مطالعه و ضریب اثرگذاری هر دو 
ای  به بررسی اثر آستانه (PSTR) یپانل( با یک رویکرد رگرسیون انتقال ملایم ۱4۰۱نژاد ) زاده و برقی حسن

اند. در این مطالعه که از  نفت پرداخته ۀورهای صادرکنندگذاری دولتی و بدهی عمومی بر رشد کش سرمایه
های مجزا  گذاری و بدهی عمومی در مدل  گرفتن سرمایه نظر استفاده شده است، با در 2۰2۱تا  2۰۰8های  داده

که  دهد . نتایج نشان میکند میرژیمی دلالت ۀ غیرخطی دوبرآوردشده بر وجود رابط  عنوان متغیر انتقال، نتایج به
گذاری افزایش   گذاری دولتی بر رشد اقتصادی با افزایش سطح سرمایه ر این گروه از کشورها اثرات مثبت سرمایهد

یابد. بدهی عمومی در رژیم اول دارای تأثیر منفی بر رشد اقتصادی است که با افزایش بدهی عمومی از سطح  می
 یابد. ای، تأثیر منفی آن بر رشد اقتصادی کاهش می آستانه

با انباشت بدهی دولت در ایران  ۀکنند عوامل تعیین»ای با عنوان  مطالعه( در ۱4۰۳آوا و فطرس ) هریمظ
 ۱4۰2-۱۳57زمانی  ۀهای دور با استفاده از داده «توزیعی و رویکرد لاسو ۀاستفاده از الگوی خودرگرسیونی با وقف

رداختند و نشان دادند که رشد اقتصادی، دولت بر انباشت بدهی پ ۀرشد اقتصادی و کسری بودج تأثیربه بررسی 
 بسزا دارند. یتأثیرگذاری  تورم، باز بودن تجارت و نرخ بهره بر بدهی و سرمایه

بدهی و  ۀبه بررسی رابط شده در ایران تحقیقات انجاممشخص شد که بیشتر  ،گرفته های صورت با بررسی
در این بین نادیده را گذاری خصوصی  جمله سرمایه و دیگر متغیرهای اقتصاد کلان از اند رشد اقتصادی پرداخته

ی که به مطالعاتاز . استگذاری  ست که عمده اثرگذاری بدهی بر رشد از مجرای سرمایها . این در حالیاند گرفته
 یزارع(، ۱۳8۹و چالاک ) مازار عرباین موارد اشاره کرد: توان به  میاند  رشد اقتصادی و بدهی پرداخته ۀحوز

همکاران و خیابانی ، (۱۳۹۳) و همکاران فتاحی(، ۱4۰۰) یدیمج(، زمانی و ۱۳۹۱انگیزان و خزیر ) ل(، د۱۳8۹)
 (.۱۳۹8پرمهر ) باقری نیک و ( و موسوی۱۳۹7) (، خدایی و همکاران۱۳۹۱)

با  یونیخودرگرس با استفاده از روش بخش خصوصی گذاری به بررسی ارتباط بدهی و سرمایه ۀ حاضردر مطالع
. بررسی دقیق ارتباط که پیش از این مورد بررسی قرار نگرفته است شود پرداخته می یرخطیغ یعیتوز ۀوقف

لازم را  هایپیشنهاد ،کند تا با آگاهی از نوع این اثرگذاری و بدهی به ما کمک می بخش خصوصی گذاری سرمایه
 ها داشته باشیم. گذاری مالی دولت در راستای بهبود سیاست

 
 هششناسی پژو روش. 4

بین بدهی و  ۀکه به بررسی رابطاست  توزیعی غیرخطی ۀالگوی خودرگرسیونی با وقفروش مورد استفاده 
بنابراین، در ابتدا به روش پژوهش و تصریح مدل به همراه توصیف متغیرها ؛ پردازد در ایران می گذاری سرمایه

 شود. پرداخته می
 
 روش پژوهش. 4-1

 همکاران و 4کارانتینیس ،(2۰۱۳) همکاران و ۳شین ،(2۰۰۳) همکاران و 2ایرباچم ،(2۰۰۳) و همکاران ۱گالئوتی
 و پسران دنبال به( 2۰۱۳) 7شین و نگوین و( 2۰۱۳ ؛2۰۱۰) همکاران و 6نیمو ،(2۰۱2) 5لوپز و ساگلیو ،(2۰۱۱)

نیمو  ۀدر مطالع. دادند توسعه را( NARDL) نامتقارن ARDL مدل( 2۰۰۱) همکاران و پسران و( ۱۹۹8) 8شین
 برای ARDL خطی رویکرد نامتقارن ۀتوسع اساساً نامتقارن ARDL مدل ،(2۰۱۳ ؛2۰۱۰) همکاران و

 تصحیح نمایش ها آن اول، :داشتند مهم مشارکت دو( 2۰۱2) همکاران و شین. است بلندمدت سطوح سازی مدل
الگوی خودرگرسیونی با  به هک کردند استخراج را نامتقارن بلندمدت ۀانباشت هم رگرسیون با مرتبط پویا خطای

 به که دادند توسعه را نامتقارن تجمعی پویای ضرایب ها آن دوم،. شد منجر( NARDL) توزیعی غیرخطی ۀوقف
 بررسی توضیحی متغیرهای به منفی و مثبت های شوک دنبال به را نامتقارن تعدیل الگوهای دهد می اجازه ها آن

 I(0) متغیرهای اما ،شود می تعریف انباشتگی هم ۀرابط هستند، I(1) متغیرها ۀهم وقتی ،ARDL مدل در .کنند
 .دارد وجود بلندمدت ۀرابط یک از شواهدی که شده و پذیرفته کنند می ترکیب را I(1) و

دهد و این مورد مستقل از علامت شوک است که منفی  های بدهی واکنش نشان می گذاری به شوک سرمایه
گذاری و  بین سرمایه ۀها واکنش نشان دهد، رابط گذاری بیشتر یا کمتر به شوک هباشد. اگر سرمای یا مثبت می

دهد. از روش گرنجر  انباشتگی را در بلندمدت نشان نمی هم ۀهای بدهی نامتقارن است. این عدم تقارن رابط شوک
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های  تنها بین سری نه راانباشته  هم ۀوجود رابط ها شود. آن ( برای غلبه بر این مسائل استفاده می2۰۰2) ۱و یون
ها این  گویند. به عبارت بهتر، آن می 2انباشتگی پنهان کنند که به آن هم ها بررسی می های آن لفهؤکلی بلکه بین م

بلندمدت  ۀوجود نداشته باشد، ممکن است رابط ای  انباشتگی خطی کنند که حتی اگر هیچ هم امکان را ایجاد می
 ها وجود داشته باشد. نفی برخی سریهای نامانای مثبت و م لفهؤبین م

این ؛ های بدهی واکنش نشان دهد گذاری به شوک کند که سرمایه می فراهمروش مذکور این امکان را 
دهند که یک سازوکار تعدیل غیرخطی برای  ها بستگی دارد. گرنجر و یون نشان می علامت شوک هبنیز واکنش 

انباشتگی پنهان  بدون از دست دادن اطلاعات تقلیل یابد. روش هم تواند به یک سازوکار خطی تعادل بلندمدت می
ای شامل هر دو تغییرات منفی و مثبت  های داده لفهؤکند. م ها را شناسایی می های داده لفهؤهای بین م ها پویایی آن

انباشتگی  ها هم مثبت یا منفی( انباشته باشند، سپس داده) یزمانهای دو سری  لفهؤسری زمانی است. اگر م ۀانباشت
انباشتگی خطی معمولی در شناسایی شکست  انباشتگی غیرخطی است که هم پنهان دارند. این مثالی از هم

 (.Irandoust, 2019) ندا دو سری زمانی با گام تصادفی ytو  𝑥𝑥tکنیم که  خورد. فرض می می
(2) 𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 = 𝑥𝑥0 + ∑ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡

𝑖𝑖=1

(۳) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝜂𝜂𝑡𝑡 = 𝑦𝑦0 + ∑ 𝜂𝜂𝑖𝑖𝑡𝑡
𝑖𝑖=1

سفید با میانگین صفر اشاره  ۀهای نوف به اخلال 𝜂𝜂𝑖𝑖و  𝜀𝜀𝑖𝑖ند، ا مقادیر اولیه t=1,2,…,Tو نیز  𝑦𝑦0و  𝑥𝑥0که در آن، 
که تغییرات   انباشته باشند. زمانی ه، همانباشت با یک بردار هم 𝑦𝑦𝑡𝑡و  𝑥𝑥𝑡𝑡انباشتگی وجود دارد اگر  هم ۀدارند. یک رابط

𝑥𝑥𝑡𝑡  و𝑦𝑦𝑡𝑡 ها وجود داشته باشد  های پنهان بین آن انباشتگی نامتقارن است، امکان دارد که هم(Ibid.) 
 :کنند صورت زیر تعریف می بهرا های منفی و مثبت  ( شوک2۰۰2) ونیگرنجر و 

(4) 
𝜀𝜀𝑖𝑖+ = max(𝜀𝜀𝑖𝑖, 0) , 𝜀𝜀𝑖𝑖− = min(𝜀𝜀𝑖𝑖, 0) , 𝜂𝜂𝑖𝑖+ = max(𝜂𝜂𝑖𝑖, 0) , 𝜂𝜂𝑖𝑖− = min(𝜂𝜂𝑖𝑖, 0) 

𝜂𝜂𝑖𝑖 = 𝜂𝜂𝑖𝑖+ + 𝜂𝜂𝑖𝑖− و 𝜀𝜀𝑖𝑖 = 𝜀𝜀𝑖𝑖+ + 𝜀𝜀𝑖𝑖− 

 :بنابراین، اگر معادلات باز شوند، داریم
(5) 𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 = 𝑥𝑥0 + ∑ 𝜀𝜀𝑖𝑖+𝑡𝑡

𝑖𝑖 + ∑ 𝜀𝜀𝑖𝑖−𝑡𝑡
𝑖𝑖

(6) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑦𝑦𝑡𝑡−1 + 𝜂𝜂𝑡𝑡 = 𝑦𝑦0 + ∑ 𝜂𝜂𝑖𝑖+𝑡𝑡
𝑖𝑖 + ∑ 𝜂𝜂𝑖𝑖−𝑡𝑡

𝑖𝑖

 سازی کرد: توان ساده در نهایت، علامت را می
(7) 𝑥𝑥𝑡𝑡+ = ∑ 𝜀𝜀𝑖𝑖+𝑡𝑡

𝑖𝑖 , 𝑥𝑥𝑡𝑡− = ∑ 𝜀𝜀𝑖𝑖−𝑡𝑡
𝑖𝑖 , 𝑦𝑦𝑡𝑡+ = ∑ 𝜂𝜂𝑖𝑖+𝑡𝑡

𝑖𝑖 , 𝑦𝑦𝑡𝑡− = ∑ 𝜂𝜂𝑖𝑖−𝑡𝑡
𝑖𝑖

 پس داریم:
(8) 𝑦𝑦𝑡𝑡 = 𝑦𝑦0 + 𝑦𝑦𝑡𝑡+ + 𝑦𝑦𝑡𝑡−و𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑥𝑥0 + 𝑥𝑥𝑡𝑡+ + 𝑥𝑥𝑡𝑡−

                                                                                                                                                                   
1. Granger & Yoon 
2. Hidden Cointegration 

 نهایت،در 
(۹) Δ𝑥𝑥𝑡𝑡+ = 𝜀𝜀𝑡𝑡+, Δ𝑥𝑥𝑡𝑡− = 𝜀𝜀𝑡𝑡−, Δ𝑦𝑦𝑡𝑡+ = 𝜂𝜂𝑡𝑡+, Δ𝑦𝑦𝑡𝑡− = 𝜂𝜂𝑡𝑡−

Δ𝑥𝑥𝑡𝑡اول یعنی   ۀتفاضل مرتب = 𝑥𝑥𝑡𝑡 − 𝑥𝑥𝑡𝑡−1 ات را با شود که مشاهد برای هر دو سری زمانی استفاده می
)منفی( در  کند. همچنین، مجموع انباشتگی از تغییرات مثبت بندی می ( طبقه−Δ𝑥𝑥𝑡𝑡و  +Δ𝑥𝑥𝑡𝑡) علامت مثبت و منفی

+𝑥𝑥𝑡𝑡شده در بالا ) متغیرهای مطرح ۀزمان مشخص برای هم = ∑Δ𝑥𝑥𝑡𝑡+  و𝑥𝑥𝑡𝑡− = ∑Δ𝑥𝑥𝑡𝑡−شود.  ( محاسبه می
انباشته  ها هم های آن لفهؤانباشتگی پنهان دارند اگر م هم 𝑦𝑦و  𝑥𝑥ابه است. متغیرهای محاسبات مشنیز  𝑦𝑦برای 
 باشند.

آزمون  غیرخطی قابل ARDLدهد که در  متغیرها را نشان می بین بلندمدت ۀرابط وجود عدم صفر ۀفرضی
گذاری،  هبین بدهی و سرمای ۀبرای بررسی رابط( NARDL) غیرخطی ARDL مدل. شایان ذکر است که است

این مدل به . کند گذاری را فراهم می امکان تحلیل اثرات نامتقارن )مثبت و منفی( تغییرات بدهی بر سرمایه
ات ممکن است تأثیردهد که این  پردازد و نشان می گذاری می افزایش و کاهش بدهی بر سرمایه تأثیرتفکیک 

 .متفاوت باشند
 

 تصریح مدل .4-2
در  های عمومی کل بدهیبه گذاری بخش خصوصی  سرمایه یایپو های واکنش تا شود در این پژوهش تلاش می

گذاری  بدهی عمومی، سرمایههای  ین منظور از اطلاعات و دادهبررسی شود. به ا غیرخطی ARDL مدلچارچوب 
 2۰2۳-۱۹8۰زمانی  ۀبخش خصوصی، نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره، آزادی تجاری و رشد اقتصادی در دور

آلات و ساختمان،  ثابت ناخالص بخش خصوصی در دو بخش ماشین ۀشود. از مجموع تشکیل سرمای ده میاستفا
های مرتبط با بدهی دولت  از آنجایی که چالش اصلی پژوهشدست آمده است. ه گذاری بخش خصوصی ب سرمایه

پرمهر یک و باقری ن بدهی دولت از روش موسوی ۀبرای محاسب، استسری زمانی بدهی عمومی فقدان در ایران 
و بدهی دولت به  سیستم بانکی دولت، بدهی به ۀدر این روش آمارهای کسری بودج( استفاده شده است. ۱۳۹8)
 اند. ارقام بدهی ۀمین اجتماعی محورهای اصلی محاسبأت

 جز شاخص آزادی تجاری که از آمارهای بانک جهانی استخراج شده است، از آمارهای سری ها، به مابقی داده
سازی صورت  ( مدل2۰۱۹) ۱نانیوا و ماسوگا ۀهمانند مدل مطالع ،همچنیناند.  آوری شده زمانی بانک مرکزی جمع

 گرفته است.
(۱۰) 𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 = 𝑥𝑥0 + ∑ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡

𝑖𝑖=1

                                                                                                                                                                   
1. Ncanywa & Masoga  
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 نهایت،در 
(۹) Δ𝑥𝑥𝑡𝑡+ = 𝜀𝜀𝑡𝑡+, Δ𝑥𝑥𝑡𝑡− = 𝜀𝜀𝑡𝑡−, Δ𝑦𝑦𝑡𝑡+ = 𝜂𝜂𝑡𝑡+, Δ𝑦𝑦𝑡𝑡− = 𝜂𝜂𝑡𝑡−

Δ𝑥𝑥𝑡𝑡اول یعنی   ۀتفاضل مرتب = 𝑥𝑥𝑡𝑡 − 𝑥𝑥𝑡𝑡−1 ات را با شود که مشاهد برای هر دو سری زمانی استفاده می
)منفی( در  کند. همچنین، مجموع انباشتگی از تغییرات مثبت بندی می ( طبقه−Δ𝑥𝑥𝑡𝑡و  +Δ𝑥𝑥𝑡𝑡) علامت مثبت و منفی

+𝑥𝑥𝑡𝑡شده در بالا ) متغیرهای مطرح ۀزمان مشخص برای هم = ∑Δ𝑥𝑥𝑡𝑡+  و𝑥𝑥𝑡𝑡− = ∑Δ𝑥𝑥𝑡𝑡−شود.  ( محاسبه می
انباشته  ها هم های آن لفهؤانباشتگی پنهان دارند اگر م هم 𝑦𝑦و  𝑥𝑥ابه است. متغیرهای محاسبات مشنیز  𝑦𝑦برای 
 باشند.

آزمون  غیرخطی قابل ARDLدهد که در  متغیرها را نشان می بین بلندمدت ۀرابط وجود عدم صفر ۀفرضی
گذاری،  هبین بدهی و سرمای ۀبرای بررسی رابط( NARDL) غیرخطی ARDL مدل. شایان ذکر است که است

این مدل به . کند گذاری را فراهم می امکان تحلیل اثرات نامتقارن )مثبت و منفی( تغییرات بدهی بر سرمایه
ات ممکن است تأثیردهد که این  پردازد و نشان می گذاری می افزایش و کاهش بدهی بر سرمایه تأثیرتفکیک 

 .متفاوت باشند
 

 تصریح مدل .4-2
در  های عمومی کل بدهیبه گذاری بخش خصوصی  سرمایه یایپو های واکنش تا شود در این پژوهش تلاش می

گذاری  بدهی عمومی، سرمایههای  ین منظور از اطلاعات و دادهبررسی شود. به ا غیرخطی ARDL مدلچارچوب 
 2۰2۳-۱۹8۰زمانی  ۀبخش خصوصی، نرخ تورم، نرخ ارز، نرخ بهره، آزادی تجاری و رشد اقتصادی در دور

آلات و ساختمان،  ثابت ناخالص بخش خصوصی در دو بخش ماشین ۀشود. از مجموع تشکیل سرمای ده میاستفا
های مرتبط با بدهی دولت  از آنجایی که چالش اصلی پژوهشدست آمده است. ه گذاری بخش خصوصی ب سرمایه

پرمهر یک و باقری ن بدهی دولت از روش موسوی ۀبرای محاسب، استسری زمانی بدهی عمومی فقدان در ایران 
و بدهی دولت به  سیستم بانکی دولت، بدهی به ۀدر این روش آمارهای کسری بودج( استفاده شده است. ۱۳۹8)
 اند. ارقام بدهی ۀمین اجتماعی محورهای اصلی محاسبأت

 جز شاخص آزادی تجاری که از آمارهای بانک جهانی استخراج شده است، از آمارهای سری ها، به مابقی داده
سازی صورت  ( مدل2۰۱۹) ۱نانیوا و ماسوگا ۀهمانند مدل مطالع ،همچنیناند.  آوری شده زمانی بانک مرکزی جمع

 گرفته است.
(۱۰) 𝑥𝑥𝑡𝑡 = 𝑥𝑥𝑡𝑡−1 + 𝜀𝜀𝑡𝑡 = 𝑥𝑥0 + ∑ 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑡𝑡

𝑖𝑖=1

                                                                                                                                                                   
1. Ncanywa & Masoga  
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𝑥𝑥𝑡𝑡که درآن، بردار  = (𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡, 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡, 𝑦𝑦𝑡𝑡, 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡, 𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡𝑡, 𝑖𝑖𝑖𝑖𝑡𝑡𝑡𝑡, 𝑒𝑒𝑒𝑒𝑡𝑡)  .هستند𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑡𝑡 گذاری بخش  سرمایه
 𝑒𝑒𝑒𝑒نرخ بهره و  𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖 ،آزادی تجاری 𝑡𝑡𝑡𝑡تورم،  𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖𝑖رشد اقتصادی،  𝑦𝑦های عمومی کل،  بدهی 𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑑𝑡𝑡خصوصی، 

 زمانی تحت بررسی است. ۀدور ۀدهندنشان 𝑡𝑡. استنرخ ارز 

شده توسط بخش خصوصی برای ایجاد یا افزایش  مالی صرف میزان منابع «گذاری بخش خصوصی سرمایه»
ها و تجهیزات است که نقش مهمی در افزایش ظرفیت تولید و  آلات، ساختمان ای مانند ماشین های سرمایه دارایی

اقتصادی  ۀفیزیکی و توسع ۀعنوان عاملی کلیدی در افزایش نرخ انباشت سرمای رشد اقتصادی دارد. این متغیر به
تعهدات مالی دولت به اشخاص و نهادهای داخلی و خارجی  مجموع ،های عمومی کل بدهی. شود می شناخته

ها در  ای مورد استفاده قرار گیرد. این بدهی های سرمایه تواند برای تأمین مالی مخارج دولت و پروژه است که می
موجب بخش خصوصی داشته باشد و گذاری  تواند اثرات منفی بر سرمایه صورتی که از حد معینی فراتر رود، می

 ۀافزایش مستمر تولید کالاها و خدمات در اقتصاد در یک دور «رشد اقتصادی». گذاری شود سرمایه ۀکاهش انگیز
ود بهب ۀشود و نشان گیری می اندازه( GDP) زمانی مشخص است که معمولاً با افزایش تولید ناخالص داخلی

که است ها در اقتصاد  افزایش عمومی و مستمر سطح عمومی قیمتنرخ  «تورم». وضعیت اقتصادی کشور است
 «آزادی تجاری». گذار باشدتأثیرگذاری  طور مستقیم بر تصمیمات سرمایه تواند قدرت خرید را کاهش دهد و به می

اری و رشد گذ های سرمایه تواند فرصت که میاست المللی  میزان سهولت و آزادی انجام مبادلات تجاری بین
تأمین مالی از طریق وام و قرض است که نرخ آن بر تمایل  ۀهزین «نرخ بهره». ادی را افزایش دهداقتص

گذاری  بالا معمولاً موجب کاهش سرمایه ۀدارد. نرخ بهر تأثیرگذاری  گذاران برای دریافت وام سرمایه سرمایه
تواند بر صادرات،  یرات آن میارزش پول ملی نسبت به ارزهای خارجی است که تغی «نرخ ارز». شود خصوصی می
یک از ها بیانگر اهمیت و نقش هر توصیف این .بگذارد تأثیرگذاری بخش خصوصی  تبع آن بر سرمایه واردات و به

 .(۱۳87 مهر، سعادت آهنگری و) گذاری هستند های رشد و سرمایه های اقتصادی و مدل این متغیرها در تحلیل
 
 سازی و تحلیل تجربی مدل. 5

 لیو تحل هیطور کامل مورد تجز هبرآورد الگو ب جینتا مدل و روش پژوهش تصریح شد، قبلی که بخش ه بهبا توج
که متغیرها  در صورتی د.شو میانجام واحد  ۀبرای بررسی روابط بین متغیرها، ابتدا آزمون ریش قرار گرفته است.

 ۀابتدا آزمون ریش ،رو از این ؛اعتماد نخواهد بود محاسباتی قابل F ۀدو یا بیشتر باشند، مقدار آمار ۀانباشته از درج
وضعیت مانایی متغیرها را نشان  ۱جدول شود.  مورد مطالعه انجام می ۀواحد بر روی تمامی متغیرهای مدل در دور

لحاظ وجود  مشکلی به ،پایا بوده و بنابرایناول اکثر متغیرها  ۀتفاضل مرتب ،طور که پیداست هماندهد.  می
 توانیم به نتایج اتکا کنیم. و میندارد وجود  I(2)متغیرهای 

 
 

 واحد ۀریشنتایج آزمون  .1جدول 

 آزمون ۀآمار متغیرها
 فولر-مقدار بحرانی دیکی

 مانایی ۀدرج
 درصد 10 درصد 5 درصد 1

𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅 6۰/2 -۹۳/2 -5۹/۳ -77/5 بدهی- I(1) 

𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇 6۰/2 -۹۳/2 -5۹/۳ -64/۳ گذاری خصوصی سرمایه- I(0) 

𝒚𝒚 6۰/2 -۹۳/2 -5۹/۳ -68/6 رشد اقتصادی- I(1) 

𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊 6۰/2 -۹۳/2 -5۹/۳ -42/5 نرخ تورم- I(1) 

𝒕𝒕𝒕𝒕 6۰/2 -۹۳/2 -5۹/۳ -۱۳/5 آزادی تجاری- I(1) 

𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊 6۰/2 -۹۳/2 -5۹/۳ -۳۹/5 نرخ بهره- I(1) 

𝒆𝒆𝒆𝒆 6۰/2 -۹۳/2 -5۹/۳ -۳6/8 نرخ ارز- I(1) 

 (شهای پژوه منبع: یافته)

طور که مشخص است متغیر وابسته،  همانخلاصه شده است.  2ل ونتایح حاصل از تخمین مدل در جد
، رشد اقتصادی، های مثبت و منفی در بدهی شوک، متغیرهای مستقلو  بخش خصوصی گذاری سرمایه لگاریتم

 .است و نرخ بهره نرخ تورم، نرخ ارزآزادی تجاری،  ۀدرج

 مدتدر کوتاهغیرخطی  ARDL نتایج .2جدول 
 (𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇 )متغیر وابسته مدتنتایج کوتاه

 متغیرها ضرایب t ۀآمار احتمال

۰۰/۰ ۹5/6- 27/4-  𝐶𝐶 

۰۰۳۹/۰ 4۰2/۳ ۳7۹/۰  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 

2۹7/۰ ۰76/۱ ۰۰۹/۰  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(−1) 

6۰8/۰ 5۳۰/۰- 27۹/۰-  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 

۰۱6/۰ 6۹۳/2 52۹/۱  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝(−1) 
۰۰۰۰/۰ ۱6/5 82/۱  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 

۰57/۰ ۰46/2- ۰۰2/۰-  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 

۰57/۰ ۰54/2- ۰۳2/۰-  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(−1) 

۰۰۰۰/۰ 4۹۱/4 ۱56/۰  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 

۱۱5/۰ 66۹/۱ ۰52/۰  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(−1) 

۰۱۱/۰ ۹2/2- ۱2/۰-  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 

۰۱2/۰ 8۰7/2- ۱۰/۰-  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(−1) 
۰۰۰۰/۰ 87/6- ۰۳۳/۰-  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 

 های پژوهش( ع: یافته)منب
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 واحد ۀریشنتایج آزمون  .1جدول 

 آزمون ۀآمار متغیرها
 فولر-مقدار بحرانی دیکی

 مانایی ۀدرج
 درصد 10 درصد 5 درصد 1

𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅𝒅 6۰/2 -۹۳/2 -5۹/۳ -77/5 بدهی- I(1) 

𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇 6۰/2 -۹۳/2 -5۹/۳ -64/۳ گذاری خصوصی سرمایه- I(0) 

𝒚𝒚 6۰/2 -۹۳/2 -5۹/۳ -68/6 رشد اقتصادی- I(1) 

𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊 6۰/2 -۹۳/2 -5۹/۳ -42/5 نرخ تورم- I(1) 

𝒕𝒕𝒕𝒕 6۰/2 -۹۳/2 -5۹/۳ -۱۳/5 آزادی تجاری- I(1) 

𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊𝒊 6۰/2 -۹۳/2 -5۹/۳ -۳۹/5 نرخ بهره- I(1) 

𝒆𝒆𝒆𝒆 6۰/2 -۹۳/2 -5۹/۳ -۳6/8 نرخ ارز- I(1) 

 (شهای پژوه منبع: یافته)

طور که مشخص است متغیر وابسته،  همانخلاصه شده است.  2ل ونتایح حاصل از تخمین مدل در جد
، رشد اقتصادی، های مثبت و منفی در بدهی شوک، متغیرهای مستقلو  بخش خصوصی گذاری سرمایه لگاریتم

 .است و نرخ بهره نرخ تورم، نرخ ارزآزادی تجاری،  ۀدرج

 مدتدر کوتاهغیرخطی  ARDL نتایج .2جدول 
 (𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇 )متغیر وابسته مدتنتایج کوتاه

 متغیرها ضرایب t ۀآمار احتمال

۰۰/۰ ۹5/6- 27/4-  𝐶𝐶 

۰۰۳۹/۰ 4۰2/۳ ۳7۹/۰  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 

2۹7/۰ ۰76/۱ ۰۰۹/۰  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(−1) 

6۰8/۰ 5۳۰/۰- 27۹/۰-  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 

۰۱6/۰ 6۹۳/2 52۹/۱  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝(−1) 
۰۰۰۰/۰ ۱6/5 82/۱  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷_𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 

۰57/۰ ۰46/2- ۰۰2/۰-  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 

۰57/۰ ۰54/2- ۰۳2/۰-  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(−1) 

۰۰۰۰/۰ 4۹۱/4 ۱56/۰  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 

۱۱5/۰ 66۹/۱ ۰52/۰  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(−1) 

۰۱۱/۰ ۹2/2- ۱2/۰-  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 

۰۱2/۰ 8۰7/2- ۱۰/۰-  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷(−1) 
۰۰۰۰/۰ 87/6- ۰۳۳/۰-  𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 

 های پژوهش( ع: یافته)منب
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 در بلندمدتغیرخطی  ARDL نتایج .3جدول 

 (𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇𝒇 )متغیر وابسته نتایج بلندمدت
 متغیرها ضرایب tآمارۀ  احتمال

۰۰۳/۰ 4۱/۳ 74/۱-  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝𝑝 

۰74/۰ 8۹/۱ ۱57/۱  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿_𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛𝑛 

۳8/۰ 88/۰- ۰۰۳۹/۰-  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 

۰۰۰۹/۰ ۹8/۳ ۱۰/۰  𝐿𝐿𝐿𝐿 

۰۰۰2/۰ ۹۰۳/4- ۰28/۰-  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 

4۹/۰ 7۱/۰ ۰۹6/۰  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 

۱۰۳/۰ 74/۱- ۱2۹/۰-  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 

 های پژوهش( )منبع: یافته

 اثربدهی  های منفی شوکدهد  مدت نشان می کوتاهحاصل از تخمین مدل در نتایج ، 2 جدول مطابق
های مثبت  اما در بلندمدت شوک ؛های مثبت معنادار نیستند شوک که در حالی ،دارد گذاری سرمایهمعناداری بر 

های  درصدی نسبت بدهی که با افزایش یک طوری گذاری بخش خصوصی معنادار است، به بدهی در سرمایه
اینکه متوسط  فرض یعنی با شود. گذاری بخش خصوصی کاسته می درصد از سرمایه 7/۱ طور متوسط هب عمومی
های دولت،  با افزایش بدهی آن درصدی 7/۱کاهش  باشد، تومان میلیارد هزار ۳۰۰ حدود سالانه گذاری سرمایه
، اشتغال اقتصادی رشد بر تواند می و است ی در اقتصادتوجه قابل رقم این .بود خواهد تومان میلیارد هزار 5 تقریباً

 گذار باشد.تأثیروری  و بهره
در  ۹۰ ۀهای دولت در ده شود. افزایش بدهی های دولت در اقتصاد مطرح می لزوم کنترل بدهینظر، از این 

پی کسری  در های پی توان گفت افزایش لحاظ نظری نیز می بهید این ادعاست. ؤکنار نرخ منفی تشکیل سرمایه م
گذاری بخش خصوصی را که تابعی از  و سرمایهشده بودجه و فشار روی منابع پولی منجر به افزایش نرخ بهره 

گذاری بخش خصوصی هم به تضعیف تقاضا و هم به کاهش  کاهش سرمایهنرخ بهره است کاهش داده است. 
تواند  میشود که چنانچه ادامه یابد  های مالیاتی مواجه می و دولت با کاهش دریافتیانجامد  میکل اقتصاد  ۀعرض

مدت و  طور که در جداول مربوط به تخمین پارامترهای کوتاه همان. رو کند ههای جدی روب اقتصاد را با چالش
گذاری  مدت و چه در بلندمدت اثر منفی بر سرمایه های نرخ بهره چه در کوتاه مدل آورده شد، شوکبلندمدت 

جلوگیری برای های دولت  ها و پرداختی کنترل کسری بودجه و ایجاد توازن در دریافتی ،داشته است. از این منظر
جا که به دلایل سیاسی، عدم ثبات حقوق توان گفت از آن می ،از طرف دیگرناپذیر خواهد بود.  اجتناباز عواقب آن 

روی اقتصاد ایران تقاضا برای  های پیشِ نااطمینانی طور کلی هکار و ب و مالکیت و فضای نامناسب کسب
انداز بیشتر و  ساز پس توانست زمینه های نرخ بهره که می های نوآورانه پایین است، افزایش گذاری و فعالیت سرمایه

و سرمایه گذاری را کاهش داده  گذاری بخش خصوصی باشد، در جهت عکس عمل کرده همین مالی بهتر سرمایأت
 تر شدن این بخش شده است. د و بزرگهای غیرمولّ ساز فعالیت زمینه مقابل،و در 

مدت و بلندمدت مشهود  گذاری بخش خصوصی نیز در نتایج کوتاه های تورم بر سرمایه اثرات منفی تکانه
درصد  ۳/۰و  2/۰ترتیب  مدت و بلندمدت به درصدی در تورم در کوتاه مثبت یک ۀتکان بر اساس نتایج،است. 

قرار  تأثیر گذاری را تحت دنبال دارد. تورم از جهات مختلفی سرمایه هگذاری بخش خصوصی را ب کاهش در سرمایه
گذاری مجدد در  هسرمای ۀ، انگیزگذاران سود سرمایهکاهش دلیل  به ،دهد. با شدت یافتن تورم در اقتصاد می

شود که ضمن گسترش  میمنجر و به انتقال مازادها به خرید دارایی یابد  میای کاهش  های توسعه طرح
 برد. گذاری را بالا می های سوداگرانه و دلالی در اقتصاد، ریسک و نااطمینانی سرمایه فعالیت

. با افزایش ندانتظار مثبت و معنادارمدت و بلندمدت مطابق  ضرایب مربوط به تولید ناخالص داخلی در کوتاه
ها، اصلاح  گذاران بخش خصوصی را با ایجاد زیرساخت رشد اقتصادی، دولت فرصت حمایت بیشتر از سرمایه

 گذاری خواهد داشت. کار و نیز اعطای تسهیلات سرمایهو ای کسبفض
نتایج حاکی از اثرات  ،چنینهم. دندار گذاری سرمایه اثرات مثبت بر و آزادی تجاری رشد اقتصادی تغییرات

آزادی تجاری نیز  ۀهای درج با توجه به مثبت بودن آثار تکانه. استگذاری در ایران  منفی نرخ بهره بر سرمایه
صادرات کالاهای حمایت از منظور  بهدیگر کشورها  توان نتیجه گرفت اصلاحات در تعاملات تجاری با می

فارغ از تعاملات  ـ ترین این اصلاحات گذاران بخش خصوصی یک ضرورت است. از مهم تولیدشده توسط سرمایه
 .استها و امورات گمرکی  اصلاح تعرفه ـ منافع اقتصادی ۀسیاسی بر پای ۀسازند

از آنجا که کشور ایران در مرکز . استمدت و بلندمدت منفی  های نرخ ارز در کوتاه همچنین ضریب تکانه
ها و  دهد و افق می طور طبیعی آثار آن در نرخ ارز خود را نشان  هب ،المللی قرار گرفته بینهای  مجادلات و تنش

های  یفناور ۀثباتی نرخ ارز عرض بیکند.  گذاران بخش خصوصی را محدود می روی سرمایه اندازهای پیشِ چشم
 تأثیر اقتصاد نیز تحت ،عیت از آنتب بهو  کند میوری بالا را با محدودیت مواجه اای با فن جدید و کالاهای سرمایه

 گیرد. قرار می
 هیچ ،درصد ۹5در سطح اطمینان ده است. مهای تشخیصی فروض کلاسیک آ نتایج آزمون 4در جدول 

از نظر  بنابراین، مدل ؛وجود ندارد برآوردشده مدل های مانده در باقی سریالی خودهمبستگی وجود بر دال شواهدی
 ،درصد ۹5در سطح اطمینان چنین، هم .اند طور تصادفی توزیع شده ها به مانده قیو بااست خودهمبستگی معتبر 

 .از این نظر معتبر است و مدلبوده ها همسان )ثابت(  مانده واریانس باقی

 های تشخیصی فروض کلاسیک آزمون نتایج .4جدول 

 آزمون خودهمبستگی پیاپی
 F ۀآمار 47/۱ احتمال 28/۰

 آزمون ناهمسانی واریانس
 F ۀآمار ۹۰/۰ احتمال 5۹/۰
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و سرمایه گذاری را کاهش داده  گذاری بخش خصوصی باشد، در جهت عکس عمل کرده همین مالی بهتر سرمایأت
 تر شدن این بخش شده است. د و بزرگهای غیرمولّ ساز فعالیت زمینه مقابل،و در 

مدت و بلندمدت مشهود  گذاری بخش خصوصی نیز در نتایج کوتاه های تورم بر سرمایه اثرات منفی تکانه
درصد  ۳/۰و  2/۰ترتیب  مدت و بلندمدت به درصدی در تورم در کوتاه مثبت یک ۀتکان بر اساس نتایج،است. 

قرار  تأثیر گذاری را تحت دنبال دارد. تورم از جهات مختلفی سرمایه هگذاری بخش خصوصی را ب کاهش در سرمایه
گذاری مجدد در  هسرمای ۀ، انگیزگذاران سود سرمایهکاهش دلیل  به ،دهد. با شدت یافتن تورم در اقتصاد می

شود که ضمن گسترش  میمنجر و به انتقال مازادها به خرید دارایی یابد  میای کاهش  های توسعه طرح
 برد. گذاری را بالا می های سوداگرانه و دلالی در اقتصاد، ریسک و نااطمینانی سرمایه فعالیت

. با افزایش ندانتظار مثبت و معنادارمدت و بلندمدت مطابق  ضرایب مربوط به تولید ناخالص داخلی در کوتاه
ها، اصلاح  گذاران بخش خصوصی را با ایجاد زیرساخت رشد اقتصادی، دولت فرصت حمایت بیشتر از سرمایه

 گذاری خواهد داشت. کار و نیز اعطای تسهیلات سرمایهو ای کسبفض
نتایج حاکی از اثرات  ،چنینهم. دندار گذاری سرمایه اثرات مثبت بر و آزادی تجاری رشد اقتصادی تغییرات

آزادی تجاری نیز  ۀهای درج با توجه به مثبت بودن آثار تکانه. استگذاری در ایران  منفی نرخ بهره بر سرمایه
صادرات کالاهای حمایت از منظور  بهدیگر کشورها  توان نتیجه گرفت اصلاحات در تعاملات تجاری با می

فارغ از تعاملات  ـ ترین این اصلاحات گذاران بخش خصوصی یک ضرورت است. از مهم تولیدشده توسط سرمایه
 .استها و امورات گمرکی  اصلاح تعرفه ـ منافع اقتصادی ۀسیاسی بر پای ۀسازند

از آنجا که کشور ایران در مرکز . استمدت و بلندمدت منفی  های نرخ ارز در کوتاه همچنین ضریب تکانه
ها و  دهد و افق می طور طبیعی آثار آن در نرخ ارز خود را نشان  هب ،المللی قرار گرفته بینهای  مجادلات و تنش

های  یفناور ۀثباتی نرخ ارز عرض بیکند.  گذاران بخش خصوصی را محدود می روی سرمایه اندازهای پیشِ چشم
 تأثیر اقتصاد نیز تحت ،عیت از آنتب بهو  کند میوری بالا را با محدودیت مواجه اای با فن جدید و کالاهای سرمایه

 گیرد. قرار می
 هیچ ،درصد ۹5در سطح اطمینان ده است. مهای تشخیصی فروض کلاسیک آ نتایج آزمون 4در جدول 

از نظر  بنابراین، مدل ؛وجود ندارد برآوردشده مدل های مانده در باقی سریالی خودهمبستگی وجود بر دال شواهدی
 ،درصد ۹5در سطح اطمینان چنین، هم .اند طور تصادفی توزیع شده ها به مانده قیو بااست خودهمبستگی معتبر 

 .از این نظر معتبر است و مدلبوده ها همسان )ثابت(  مانده واریانس باقی

 های تشخیصی فروض کلاسیک آزمون نتایج .4جدول 

 آزمون خودهمبستگی پیاپی
 F ۀآمار 47/۱ احتمال 28/۰

 آزمون ناهمسانی واریانس
 F ۀآمار ۹۰/۰ احتمال 5۹/۰
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 آزمون نرمالیتی
 برا-جاک ۀآمار 8۳/۱ احتمال ۳۹/۰

 های پژوهش( )منبع: یافته

 ات مثبت و منفیتأثیرو نیز مدت  برای بررسی عدم تقارن در روابط بلندمدت و کوتاه راآزمون والد  5جدول 
توان  می .دوب ۰.۰5تمال آزمون والد کمتر از مقدار اح، طور که در جدول آمده است همان دهد. متغیرها نشان می
و عدم تقارن وجود دارد.  بودهات مثبت و منفی متغیر مستقل بر متغیر وابسته متفاوت تأثیر نتیجه گرفت که

ها  یید تقارن یا نامتقارن بودن شوکأیید یا عدم تأتمنظور  بهاست که از آزمون والد این نکته ضروری توضیح 
تواند در  می این اطلاعات. استهای مثبت و منفی  فرض صفر در این آزمون اثر متقارن شوکشود و  استفاده می

 .های اقتصادی مفید باشد گیری ها و تصمیم تدوین سیاست

 متغیرها ات مثبت و منفیتأثیردر  برای بررسی وجود عدم تقارن والد آزمون نتایج .5جدول 

 آزمون والد
 t ۀآمار 6۱/2 احتمال ۰۱/۰

 های پژوهش( ع: یافته)منب

،  آمده در مدل دست همنظور اطمینان از پایداری ضرایب رگرسیون برآوردشده و اطمینان از نتایج ب در ادامه، به
های مجموع مجذورات تجمعات پسماندهای  ( و آزمونCUSUM) یبازگشتهای مجموع تجمعات پسماند  آزمون
 ( انجام شد.CUSUMQ) یبازگشت

 یداری مدلآزمون پا .1 نمودار

 
 های پژوهش( )منبع: یافته

. مطابق هستندمتغیرها در رگرسیون برآوردشده باثبات  ۀکند که هم ها بیان می فرض صفر در این آزمون
های مجذور مجموع تجمعی پسماندهای بازگشتی و مجموع تجمعی پسماندهای بازگشتی  مقادیر آماره ،۱نمودار 

شود و  فرض صفر رد نمی ،بنابراین ؛درصد قرار دارند 5ین سطوح بحرانی درصد و ب ۹5در داخل فواصل اطمینان 
 مدل در بلندمدت پایدار است.باید گفت که ، باثبات بودن ضرایب مدلضمن 

 بر توجهی قابل تأثیر ایران در عمومی بدهی افزایش که دهد می نشان پژوهش این نتایج ،طور کلی هب
 .دارد اقتصادی رشد و بهره نرخ تورم، جمله از اقتصادی کلان های شاخص
اگرچه در مطالعات  که توان گفت با مطالعاتی که در این حوزه صورت گرفته میپژوهش نتایج انطباق در 

 با ی این مطالعهها یافتهاما  خصوصی و بدهی عمومی پرداخته شده، گذاری بخش داخلی کمتر به ارتباط سرمایه
در این مطالعات  .ستراستا ( هم2۰۱۰) 2(، رینهارت و روگوف۱۹۹۹) ۱چون المندروف و منکیو مطالعاتی نتایج

لیدولو و  .شود منجر مالی های ریسک افزایش و اقتصادی رشد کاهش به تواند می بالا کید شده است که بدهیأت
 مطالعات برخی. شود مالی ثباتی بی موجب تواند می بلندمدت در عمومی بدهی کهاند  ( نشان داده2۰2۳) ۳آتینو
 های سیاست و نهادی ساختار به شدت به عمومی بدهی تأثیر که اند کرده تأکید (2۰۱۳) 4پانیزا و پرسبیترو مانند
المللی  صندوق بین ۀشددر گزارش منتشر .کند ایجاد نتایج در هایی تفاوت تواند می که ستا وابسته کشورها مالی

کید شده که بدهی بالا أکشد، ت ها را به تصویر میهای عمومی کشور بدهی ۀروی نیز که افزایش بی (2۰2۳پول )
از  .شده استهای رشدآفرین  گذاری های مالی و کاهش سرمایه کاهش فضای مالی، افزایش ریسک بحرانموجب 

سفارش کنترل بدهی تا حصول رشد اقتصادی منظور  بههای مالی هدفمند را  کارشناسان صندوق سیاستنظر، این 
گرفته در این حوزه  حاضر با نتایج مطالعات صورت ۀتوان گفت نتایج حاصل از مطالع یمنظر کنند. از این  می
های  کاهش ریسکبا هدف کنترل بدهی  بارۀها را در سیاستی آن هایتوان تا حدودی پیشنهاد و می ستراستا هم

 کار برد.ه های اقتصاد کلان ب مالی و نیز کاهش اثرات منفی بر شاخص
 

 گیری نتیجه .6
بر توان پیدا کرد که  نمی ای هیچ آمار اقتصادی تقریباً ؛وضعیت مناسبی نداشتند ۹۰ ۀای اقتصادی در دهآماره

رسد که نبود فضای  . به نظر مییمباششاهد در انتهای این دهه وضعیت بهتری نسبت به ابتدای آن اساس آن، 
های اقتصادی،  توجه، تحریم قابل ۀایگذاری و خروج سرم انداز مناسب برای سرمایه ثبات اقتصادی، نبود چشمبا

ساختاری و در آخر شیوع کرونا این دهه را  ۀقطع روابط مالی فرامرزی، نبود انضباط آمارهای پولی، کسری بودج
های اقتصادی که  در بین شاخصآماری کرده است.  ۀهای اقتصاد ایران از لحاظ کارنام ترین دهه یکی از ضعیف

طور متوسط منفی بوده و  هکه در این دهه ب استتشکیل سرمایه  خکند نر تعیین می به رشد بلندمدت را دستیابی
از سوی برخی که زنگ خطر را  طوری هب ؛های دولت در این دهه افزایشی بوده است از طرف دیگر بدهی
 ادیاقتص ها و نرخ رشد آورده است. منفی بودن نرخ تشکیل سرمایه، افزایشی بودن بدهیکارشناسان به صدا در

 کند. گذاری را به ذهن متبادر می ها و سرمایه چگونگی ارتباط بدهیدربارۀ ال ؤس ۹۰ ۀناچیز در ده

                                                                                                                                                                   
1. Elmendorf & Mankiw  
2. Reinhart & Rogoff  
3. Lidovolo & Atieno 
4. Panizza & Presbitero 
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 بر توجهی قابل تأثیر ایران در عمومی بدهی افزایش که دهد می نشان پژوهش این نتایج ،طور کلی هب
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های  کاهش ریسکبا هدف کنترل بدهی  بارۀها را در سیاستی آن هایتوان تا حدودی پیشنهاد و می ستراستا هم
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طور متوسط منفی بوده و  هکه در این دهه ب استتشکیل سرمایه  خکند نر تعیین می به رشد بلندمدت را دستیابی
از سوی برخی که زنگ خطر را  طوری هب ؛های دولت در این دهه افزایشی بوده است از طرف دیگر بدهی
 ادیاقتص ها و نرخ رشد آورده است. منفی بودن نرخ تشکیل سرمایه، افزایشی بودن بدهیکارشناسان به صدا در
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غیرخطی  ARDLما در این مطالعه از روش  ،اند استفاده کرده ARDL خلاف مطالعات زیادی که از روشبر
نتایج نشان  یم.ا بهره برده گذاری بخش خصوصی های مثبت و منفی بدهی دولت بر سرمایه منظور بررسی تکانه به

که با افزایش  طوری به ؛باشد های مثبت بدهی در بلندمدت معنادار بوده و در جهت منفی می دهد تکانه می
با  ،بنابراین .شود گذاری بخش خصوصی کاسته می درصد از سرمایه 7/۱های عمومی  درصدی نسبت بدهی یک

کنترل منظور  بهبخش خصوصی، باید راهکارهای مناسبی گذاری  ثر بدهی دولت در سرمایهؤتوجه به نقش م
 ی در تثبیت متغیرهای اقتصاد کلانبسزای تأثیرهای دولت  های دولت صورت گیرد. امروزه پایداری بدهی بدهی

سمت پایداری  ههای خود را ب اکثر اقتصادهای دنیا مطالعات و سیاست 2۰۰8خصوص بعد از بحران مالی  دارد و به
نیاز به این توجه بیشتر و بیشتر  ،ها با توجه به روند رو به افزایش بدهی ،در ایران نیز اند. کردهبدهی معطوف 

که در کشور ما  ستها ها در اقتصاد کلان، اطلاع از میزان تقریبی بدهی بدهی ۀخواهد شد و اولین گام در مطالع
ها در این زمینه  گذاری ها و سیاست در دسترس نیست و این مانع بزرگی در دستیابی به نتایج درست پژوهش

ها و اثرگذاری آن بر اقتصاد کلان  عنوان اولین گام در بررسی پایداری بدهی شود به پیشنهاد می ،بنابراین .شود می
 های داده کشور منظور کنیم. شکل سالیانه یا ماهانه در پایگاه کشور، آمار و اطلاعات تقریبی از میزان آن به

و دیگر متغیرهای اقتصاد کلان، کنترل گذاری بخش خصوصی  مایهبدهی با سر ۀرابط ا توجه به اهمیتب
های دولت، آنچه  و روند افزایشی بدهی های اخیر سال های بودجه در با توجه به کسریبدهی اهمیت بالایی دارد. 

ریزی مبتنی بر  دجهدر بوهای اجرایی است.  ریزی مبتنی بر عملکرد در دستگاه بودجه اجرایدارد اهمیت بالایی 
شود،  زنی سیاسی تنظیم می های گذشته یا چانه بر اساس هزینه ریزی سنتی که صرفاً خلاف بودجهعملکرد، بر

ازای هر ریال ایجاد بدهی باید عملکرد خود را گزارش دهد که در بلندمدت کاهش کسری بودجه و بدهی  دولت به
های  مبتنی بر عملکرد شفافیت و اعتماد عمومی به سیاست ریزی دنبال خواهد داشت. همچنین در بودجه را به

 خواهد داشت.در پی وری بیشتر را  گیرد و بهره مالی دولت شکل می
دهی شفاف  های کنترل بدهی اعمال سقف قانونی برای رشد بدهی سالانه و الزام به گزارش یکی دیگر از راه

های  به انتشار اوراق محدود شده است و بدهی بیشتر در حال حاضر در ایران سقف قانونی بدهی. استبه مجلس 
مین اجتماعی یا بانک مرکزی هنوز خارج از کنترل مستقیم هستند. بعد از بحران مالی أغیرشفاف مثل بدهی به ت

آلمان قانونی تصویب کرد که  2۰۱۱در سال  ،مثالبرای برخی کشورها به اعمال سقف بدهی روی آوردند.  2۰۱۰
کند. در  تولید ناخالص داخلی محدود می درصد از ۳5/۰کند تا کسری ساختاری را به  ملزم می دولت فدرال را
تواند بدون مجوز کنگره  کند که دولت نمی کنگره سقفی برای کل بدهی دولت فدرال تعیین مینیز ایالات متحده 

قف مالی است که شامل س ۀالس پنج ۀبرنام ۀدولت موظف به ارائهم جنوبی  ۀدر کربیش از این سقف وام بگیرد. 
 (.۱4۰۱پور،  حسناست )بدهی و کسری بودجه 

لزوم توجه به  ،گذاری بخش خصوصی و منفی تورم و نرخ ارز در سرمایهبا توجه به اثرات معنادار  ،همچنین
ه و در این مطالعآید  به شمار میثبات نرخ ارز و تورم یک اصل ضروری با هدف های پولی و ارزی  گذاری سیاست

همچنین مدیریت نرخ بهره با هدف حفظ تعادل بین کنترل تورم و حمایت از  کید شده است.أنیز بر آن ت

 نظرله از آن ئهای دولت در نظر گرفت. این مس ثر در کنترل بدهیؤهای م توان یکی از راه گذاری را می سرمایه
ثری ؤز طرفی مدیریت نرخ بهره ارتباط مهایش باید بهره پرداخت کند و ا دولت در پرداخت بدهیاهمیت دارد که 

های  بدهی ۀای صورت گیرد که هزین گونه با متغیرهای اقتصاد کلان دارد. طبیعی است مدیریت نرخ بهره باید به
شود. البته کاهش نرخ بهره به منجر گذاری بخش خصوصی  به سرمایه ،و در عین حالندهد را افزایش  دولت

نظر، دنبال دارد. از این  ثباتی اقتصادی را به شود که بیمنجر افزایش نرخ تورم مقدار زیاد نیز ممکن است به 
 گذار باید تعادل در اهداف را دنبال کند. سیاست

در  عدم تعادلست که باعث ایجاد اصلاح بودجه و اصلاح نظام بانکی دو اولویت برای مهار تورم اهمچنین 
که نااطمینانی و  ـ گذاری دستوری جای قیمت پولی به ۀپایاجزای طبیعی است که کنترل  .بلندمدت شده است

تواند ضمن کنترل نوسانات تورم به ایجاد فضای  می ـ برد گذاری در بخش خصوصی را بالا می ریسک سرمایه
ها و  گذاران در بخش خصوصی کمک کند. بدیهی است بدون ایجاد زیرساخت اطمینان و انگیزه ورود به سرمایه

د گذاری مولّ گذاری در بر همان پاشنه چرخیده و سرمایه وکار و نیز تسهیل قوانین سرمایه اصلاح فضای کسب
 شکل نخواهد گرفت.

گذاری بخش خصوصی در ایران وجود دارد  و سرمایه دولت بدهیبین  ۀمل در رابطأت قابل نکاتدر پایان اینکه 
 :سازدمتمایز ها  از آنطباق مطالعات خارجی، ان یج قابلرغم نتا را علیآن  که ممکن است

مین مالی از طریق أها در ت مین مالی و اینکه شرکتأها در ت و پررنگی نقش بانک نوپایی بازار سرمایه .۱
 اند تا انتشار اوراق و سهام. بدهی بانکی وابسته

 .گذاری پولی های عمده در سیاست تفاوت .2
 بهره نرخ یافته، توسعه کشورهای رد همچنین .مرکزی است بانک و دولت کنترل تحت ایران در بهره نرخ

 این اثرگذاری ممکن است کمتر باشد. ایران در ولی ؛دارد گذاران سرمایه گیری تصمیم در مهمی نقش

 قطعیت عدم و نهادی های ریسک 

کشورهای  با در مقایسه ایران در ها شرکت وندش می باعث گذاری سیاست ثباتی بی و ارزی نوسانات ها، تحریم
 به دسترسی رغم علی ها شرکت سبب شوند ممکن است ها ریسک این د.باشن مواجه بیشتری ایه ریسکدیگر 
 .از خود نشان دهند گذاری سرمایه به کمتری تمایل بدهی،

 شرکتی حاکمیت و مالکیت ساختار 

در  ار گذاری سرمایه های انگیزه اندتو می ساختار این. دنا دولتی شبه یا دولتی ها شرکت از بسیاری ایران، در
 سودآوری ۀانگیز با خصوصی های شرکت دیگر، کشورهای در های خارجی تغییر دهد. همچنین مقایسه با نمونه

 .داشته باشند بدهی از استفاده در متفاوتی رفتارممکن است  بیشتر
گذاری  سرمایه ۀلحاظ نظری متغیرهای اثرگذار در رابط از آنجا که به ذکر این نکته ضروری استدر پایان 

، متغیرهایی در مدل لحاظ طالعاتی که در متن مقاله ذکر شدد، بر اساس منزیادبخش خصوصی و بدهی دولت 
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 نظرله از آن ئهای دولت در نظر گرفت. این مس ثر در کنترل بدهیؤهای م توان یکی از راه گذاری را می سرمایه
ثری ؤز طرفی مدیریت نرخ بهره ارتباط مهایش باید بهره پرداخت کند و ا دولت در پرداخت بدهیاهمیت دارد که 

های  بدهی ۀای صورت گیرد که هزین گونه با متغیرهای اقتصاد کلان دارد. طبیعی است مدیریت نرخ بهره باید به
شود. البته کاهش نرخ بهره به منجر گذاری بخش خصوصی  به سرمایه ،و در عین حالندهد را افزایش  دولت

نظر، دنبال دارد. از این  ثباتی اقتصادی را به شود که بیمنجر افزایش نرخ تورم مقدار زیاد نیز ممکن است به 
 گذار باید تعادل در اهداف را دنبال کند. سیاست

در  عدم تعادلست که باعث ایجاد اصلاح بودجه و اصلاح نظام بانکی دو اولویت برای مهار تورم اهمچنین 
که نااطمینانی و  ـ گذاری دستوری جای قیمت پولی به ۀپایاجزای طبیعی است که کنترل  .بلندمدت شده است

تواند ضمن کنترل نوسانات تورم به ایجاد فضای  می ـ برد گذاری در بخش خصوصی را بالا می ریسک سرمایه
ها و  گذاران در بخش خصوصی کمک کند. بدیهی است بدون ایجاد زیرساخت اطمینان و انگیزه ورود به سرمایه

د گذاری مولّ گذاری در بر همان پاشنه چرخیده و سرمایه وکار و نیز تسهیل قوانین سرمایه اصلاح فضای کسب
 شکل نخواهد گرفت.

گذاری بخش خصوصی در ایران وجود دارد  و سرمایه دولت بدهیبین  ۀمل در رابطأت قابل نکاتدر پایان اینکه 
 :سازدمتمایز ها  از آنطباق مطالعات خارجی، ان یج قابلرغم نتا را علیآن  که ممکن است

مین مالی از طریق أها در ت مین مالی و اینکه شرکتأها در ت و پررنگی نقش بانک نوپایی بازار سرمایه .۱
 اند تا انتشار اوراق و سهام. بدهی بانکی وابسته

 .گذاری پولی های عمده در سیاست تفاوت .2
 بهره نرخ یافته، توسعه کشورهای رد همچنین .مرکزی است بانک و دولت کنترل تحت ایران در بهره نرخ

 این اثرگذاری ممکن است کمتر باشد. ایران در ولی ؛دارد گذاران سرمایه گیری تصمیم در مهمی نقش

 قطعیت عدم و نهادی های ریسک 

کشورهای  با در مقایسه ایران در ها شرکت وندش می باعث گذاری سیاست ثباتی بی و ارزی نوسانات ها، تحریم
 به دسترسی رغم علی ها شرکت سبب شوند ممکن است ها ریسک این د.باشن مواجه بیشتری ایه ریسکدیگر 
 .از خود نشان دهند گذاری سرمایه به کمتری تمایل بدهی،

 شرکتی حاکمیت و مالکیت ساختار 

در  ار گذاری سرمایه های انگیزه اندتو می ساختار این. دنا دولتی شبه یا دولتی ها شرکت از بسیاری ایران، در
 سودآوری ۀانگیز با خصوصی های شرکت دیگر، کشورهای در های خارجی تغییر دهد. همچنین مقایسه با نمونه

 .داشته باشند بدهی از استفاده در متفاوتی رفتارممکن است  بیشتر
گذاری  سرمایه ۀلحاظ نظری متغیرهای اثرگذار در رابط از آنجا که به ذکر این نکته ضروری استدر پایان 

، متغیرهایی در مدل لحاظ طالعاتی که در متن مقاله ذکر شدد، بر اساس منزیادبخش خصوصی و بدهی دولت 
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گذاری دولتی و  متغیرهایی نظیر درآمدهای نفتی، سرمایهکردن لحاظ  ،بنابراین؛ اند ه که بیشترین تکرار را داشتهشد
 تری از مدل داشته باشد.تواند تصریح به شاخص نااطمینانی اقتصادی در مطالعات بعدی می

 
 
 منافع تضاد

 .ندارد وجود پژوهش این در منافعی تضاد دارندکه هیچ نویسندگان اعلام می
 

 نویسندگان مشارکت درصد

 .اند داشته شرکت پژوهش این در یکسان سهم با که دارند می اعلام ،نشر اخلاق رعایت ضمن ،نویسندگان
 

 گزاری سپاس

را  قدردانی و تشکر کمال شدند مقاله کیفیت ارتقای باعث ارزشمندشان نظرات با که محترم داوران از نویسندگان
 .دارند
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