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Abs‌tract
Government debt has always been an issue in academic and policy circles. Increasing government 
debt can affect private inves‌tment, and this effect can vary in different economic conditions. This paper 
examines the asymmetric effect of public debt on private inves‌tment in Iran from 1973-2023. For this, 
after performing unit root tes‌ts, the relevant model was es‌timated using the Nonlinear Autoregressive 
Dis‌tributed Lag (NARDL) model. We found that there is a significant negative relationship between 
positive and negative changes in public debt and private inves‌tment in Iran in the long run, such that an 
increase in public debt leads to a decrease in private inves‌tment and a decrease in public debt leads to an 
increase in private inves‌tment. The results also showed that in the long run, the effect of domes‌tic credit 
to the private sector on private inves‌tment is negative and significant, but the effect of interes‌t rates on 
private inves‌tment is positive and significant.
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1. Introduction
Investment is one of the most important components of aggregate demand, which 
plays a very decisive role in economic fluctuations and economic growth of a 
country. Private investment is important because it lays the foundation of society’s 
production and increases production capacity, and policymakers guide investment 
and capital formation by using macroeconomic policies. Meanwhile, public debt 
is recognized as one of the factors affecting private investment, and how it affects 
this type of investment has always been the focus of economists and policymakers. 
Many studies emphasize that increasing public debt can crowd out the net benefits 
of private investment in several ways: (1) it raises the borrowing cost (i.e., interest 
rates) of scarce domestic credit (Codogno et al., 2003; Huang et al., 2016); (2) it 
increases the use of physical and financial resources that could otherwise be saved 
for private investment (Ang, 2009); (3) it induces expectations of higher taxes in 
the future (Bom, 2017); and (4) it alters a country’s debt portfolio and demand 
for financial assets (da Silva et al., 2014). In the Iranian economy, the effects of 
financial instability caused by the government’s budget deficit, debt accumulation, 
and declining oil revenues in recent years have led the government to issue debt 
securities. Therefore, the issue of government debt and its effects on economic 
variables, particularly private investment, has become a focus of attention (Nasrin 
Dost et al., 2021). Given the importance of private investment in economic growth 
and the role of government debt as one of its influencing factors, a thorough and 
scientific examination of the relationship between these two variables in the Iranian 
economy is essential.

2. Theoretical framework
In the theoretical literature, the relationship between private investment and 
public debt is divided into four perspectives: (1) The classical view argues that 
government borrowing crowds out private investment by transferring resources 
(e.g., capital) from the relatively less productive private sector to the public 
sector. (2) The neoclassical view argues that government borrowing from banks 
increases its purchasing power, which diverts resources from other sectors, thereby 
reducing private investment (Lau et al., 2019). (3) The Keynesian view argues that 
government spending can increase private investment through multiplier effects. 
According to Keynesians, fiscal stimuli will have a negligible or non-existent effect 
on the interest rate and will increase aggregate spending in the public and private 
sectors (Friedman, 1978; Spencer & Yohe, 1970). Keynesian economists also 
believe that government expenditure can lead to an increase in private investment 
due to the multiplier effect of fiscal policies. (4) The Ricardian view argues that 
interest rates and private investment remain unchanged, as people anticipate higher 
taxes in the future to repay debts, and savings increase (Barro, 1979; Bassanini & 
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Scarpetta, 2001; Gumus, 2003). Some studies also show that public debt leads to 
the crowding out of private investment through four channels: (1) The liquidity 
constraints hypothesis suggests that public borrowing creates a higher interest rate 
for private investment by reducing available credit (Huang et al. 2016; Ismihan & 
Ozkan, 2012); (2) Public investment competition reduces physical and financial 
resources that can be used for private investment (Ang, 2009a); (3) Public 
investment financed by debt can crowd out private investment through higher future 
tax rates, which reduces the return on private investment (Bom, 2017), and (4) It 
is possible that excessive use of public debt may alter a country’s debt portfolio 
and, consequently, the demand for its financial assets (da Silva et al., 2014). Islam 
& Nguyen (2024) also demonstrated that high levels of government debt lead to a 
reduction in access to financial resources for private sector firms and consequently 
reduce their investment.

3. Methodology
Following Lau et al. (2019), an empirical model was employed to investigate the 
asymmetric effect of public debt on private investment in Iran. The Nonlinear 
Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model was utilized for the period 1973-
2023.

4. Discussion
The results of estimating the long-term coefficients of positive and negative changes 
in public debt on private investment indicate that both coefficients are asymmetric, 
negative, and significant in the long run. This result is based on theoretical 
foundations and is consistent with the findings of some domestic studies. In the short 
term, the estimated coefficient for positive changes in public debt is also negative 
and significant, but it is not significant with a lag; this means that in the short term, a 
one-unit increase in public debt reduces private investment by 0.21 units. The results 
also show that although there is a negative and significant relationship between 
domestic credit to the private sector and private investment in the long run, but the 
effect of the interest rate on private investment is positive and significant. However, 
the effect of the interest rate on private investment is not significant in the short 
term, but it is negative and significant with a lag. This result shows that with an 
increase in the interest rate, private investment decreases. Therefore, the traditional 
negative relationship between the interest rate and investment is confirmed in the 
short term.

5. Conclusion and Suggestions
The effect of domestic credit to the private sector on private investment is negative 
and significant in the long run. This finding suggests that the direction of bank 
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credit is not towards productive activities, and most of these resources have been 
distributed in early-return and service investments. The positive and significant effect 
of the interest rate on private investment in the long run indicates that increasing the 
interest rate leads to increased savings and increased bank funds, and ultimately will 
increase private investment. Also, regarding the negative and significant effects of 
both positive and negative changes in public debt on private investment in the long 
term, it can be said that with an increase in public debt, the necessary resources, 
instead of moving towards investment channels, will be spent solely on government 
financing and the allocation of financial resources for facilities to the public sectors. 
This issue leads to a scarcity of resources available for lending to the private sector, 
which in turn deteriorates private investment in the country. Also, reducing public 
debt, by affecting the banking system, will provide the necessary conditions and 
resources for granting loans and facilities to the private sector, which will lead to 
improved private investment. Decreasing public debt will also, by influencing the 
banking system, provide the necessary conditions and resources for granting loans 
and facilities to the private sector, which will lead to improved private investment. 
Therefore, reducing public debt and stricter financial discipline can be a better way 
for the government to stimulate economic growth, with private investment being a 
key driver.

6. Ethical considerations
6.1. Compliance with ethical guidelines
The present study has followed the scientific principles of research.

6.2. Funding
This paper is derived from the master’s thesis of Ms. Faezeh Gohari under the 
supervision of Dr. Majid Dashtban Farouji and the advice of Dr. Azim Nazari.

6.3. Authors’ Contribution
This paper is an extract from a master’s thesis.

6.4. Conflict of interest
The authors declare that there is no conflict of interest in this research.

6.5. Acknowledgments
I greatly appreciate the valuable comments and suggestions from the respective 
reviewers, as they have significantly improved the quality of the paper.

282



https://pse.razi.ac.ir وب‌ســـــــــــــــــایت نــــــــــــــــــــــــشریه: 

بررسی اثر نامتقارن بدهی عمومی بر سرمایه‌گذاری خصوصی در ایران*

فائزه گوهری1 || مجید دشتبان فاروجی2 || عظيم نظری3

4نوع مقاله: پژوهشی

10.22126/pse.2025.11611.1177
تاریخ دریافت: ۱۴۰3/10/21؛ تاریخ پذیرش: ۱۴۰3/12/18

صص: 312-279

چکیده
ح بــوده اســت. افزایــش بدهی‌هــای دولــت  بدهی‌هــای دولــت همــواره به‌عنــوان یــک مســئله در محافــل علمــی و سیاســت‌گذاری مطــر
می‌توانــد ســرمایه‌گذاری خصوصــی را تحــت تأثیــر قــرار دهــد، تأثیــری کــه در شــرایط مختلــف اقتصــادی می‌توانــد متفــاوت باشــد. هــدف 
ایــن مقالــه بررســی اثــر نامتقــارن بدهــی عمومــی بــر ســرمایه‌گذاری خصوصــی در ایــران در دورۀ زمانــی 1352-1402 اســت. بــرای ایــن‌ 
منظــور، پــس از انجــام آزمون‌هــای ریشــۀ واحــد، مــدل مربوطــه بــا اســتفاده از روش خودرگرســیون بــا وقفه‌هــای توزیعــی غیرخطــی بــرآورد 
شــده اســت. نتايــج حاصــل از بــرآورد مــدل نشــان می‌دهــد کــه در بلندمــدت اثــر تغییــرات مثبــت و منفــی بدهــی عمومــی بــر ســرمایه‌گذاری 
خصوصــی منفــی و معنــادار اســت؛ به‌نحــوی کــه افزایــش بدهــی عمومــی منجــر بــه کاهــش ســرمایه‌گذاری خصوصــی می‌شــود و کاهــش 
بدهــی عمومــی بــه افزایــش ســرمایه‌گذاری خصوصــی می‌انجامــد. همچنیــن نتایــج نشــان می‌دهــد کــه در بلندمــدت اثــر اعتبــار داخلــی 
خ بهــره بــر ســرمایه‌گذاری خصوصــی مثبــت و معنــادار اســت. بــه بخــش خصوصــی بــر ســرمایه‌گذاری خصوصــی منفــی و معنــادار، امــا اثــر نــر

خ بهره. کلیدی: اعتبار داخلی اعطایی به بخش خصوصی، بدهی عمومی، سرمایه‌گذاری خصوصی، نر واژه‌های 
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 دمهمق. 1
‌و‌تصادیاق‌نوسانات‌در‌ای‌کننده‌تعیین‌بسیار‌نقش‌که‌است‌کل‌‌‌تقاضای‌اجزای‌ترین‌مهم‌از‌یکی‌گذاری‌سرمایه
‌کند‌می‌ریزی‌پی‌را‌جامعه‌تولید‌بنیاد‌آنکه‌سبب‌‌‌به‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند.‌می‌ایفا‌کشور‌یک‌اقتصادی‌رشد
‌،اقتصادی‌کلان‌های‌سیاست‌از‌استفاده‌با‌گذاران‌سیاست‌و‌است‌اهمیت‌دارای‌برد،‌می‌بالا‌را‌تولید‌توان‌و

‌طی‌ثبات‌با‌یروند‌مصرف‌کل،‌تقاضای‌های‌تئوری‌در‌د.کنن‌می‌هدایت‌را‌سرمایه‌تشکیل‌نیز‌و‌گذاری‌سرمایه
‌تنها‌،بنابراین‌؛دارد‌قرار‌دولت‌دست‌‌در‌آن‌کنترل‌که‌است‌گذاری‌سیاست‌متغیر‌یک‌نیز‌دولتی‌مخارج‌و‌کند‌می

‌لذا‌.است‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند‌می‌ایفا‌نوسانات‌ایجاد‌در‌ای‌عمده‌نقش‌که‌کل‌تقاضای‌پرتلاطم‌متغیر
‌)پژویان‌است‌بوده‌گذاران‌سیاست‌و‌دانان‌اقتصاد‌توجه‌مورد‌بسیار‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌گذاری‌سرمایه‌ررفتا‌شناخت

‌است‌ضروری‌،رو‌این‌از؛‌است‌عمومی‌بدهی‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌جمله‌از‌.(‌1391خسروی،‌و
‌شود.‌پرداخته‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌عمومی‌بدهی‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بین‌روابط‌بررسی‌‌به‌که

‌متفاوت‌پذیریاثر‌باعث‌دولت‌بدهی‌مالی‌تأمین‌انحراف‌و‌سیاستی‌مختلف‌ابزارهای‌کارگیری‌به‌،کلی‌طور‌به
‌در‌مهمی‌نقش‌مالی‌مینأت‌انحراف‌،بلندمدت‌در‌شود.‌می‌دولت‌های‌بدهی‌از‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌کسری‌بین‌،دیگر‌سوی‌از‌.داشت‌خواهد‌ولتد‌بدهی‌افزایش‌مقابل‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌کاهش
‌استقراض‌به‌منجر‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌دیگر،‌عبارت‌به‌دارد.‌وجود‌نزدیکی‌قرابت‌دولت‌بدهی‌و‌دولت‌ۀبودج
‌علاوه‌دولت‌زیرا‌؛شد‌خواهد‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌باعث‌بدهی‌انباشت‌و‌استقراض‌و‌شد‌خواهد‌خارجی‌و‌داخلی

‌است‌ثرؤم‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌موضوع‌این‌که‌کند‌پرداخت‌نیز‌را‌آن‌به‌متعلق‌سود‌باید‌بدهی‌پرداخت‌بر
(Driessen, 2019).‌

‌بدهی‌بین‌ۀرابط‌که‌است‌سازوکاری‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثرگذاری‌های‌کانال‌از‌یکی
‌مالی‌تأمین‌بدهی‌قطری‌از‌که‌آموزش‌و‌ها‌زیرساخت‌در‌دولت‌مخارج‌.دهد‌می‌توضیح‌را‌اقتصادی‌رشد‌و‌عمومی

‌بیشتری‌خصوصی‌های‌گذاری‌سرمایه‌به‌منجر‌انسانی،‌و‌فیزیکی‌های‌سرمایه‌تقویت‌طریق‌از‌تواند‌می‌،شود‌می
‌دسترس‌در‌اعتبار‌است‌ممکن‌دولت‌بدهی‌بالای‌سطح‌کند،‌استقراض‌داخلی‌بازار‌از‌دولت‌اگر‌حال،‌این‌با‌.شود
‌با‌که‌بدهی‌انباشت‌این،‌بر‌علاوه‌.دهد‌افزایش‌خصوصی‌یگذار‌سرمایه‌برای‌را‌بهره‌نرخ‌و‌دهد‌کاهش‌را

‌تحت‌معکوسی‌طور‌به‌را‌خصوصی‌گذاران‌سرمایه‌اعتماد‌تواند‌می‌است‌همراه‌مالی‌پایداری‌و‌ثبات‌در‌نااطمینانی
‌انتظار‌آتی،‌عمومی‌بدهی‌بازپرداخت‌برای‌بالاتر‌مالیات‌نرخ‌خاطر‌به‌گذاران‌سرمایه‌یعنی‌دهد؛‌قرار‌تأثیر
‌است؛‌مبهم‌گذاری‌سرمایه‌و‌بدهی‌ارتباط‌درخصوص‌تجربی‌نتایج‌کلی،‌‌طور‌به‌.دارند‌کمتری‌ۀبالقو‌های‌یعاید
‌از‌دیگر‌برخی‌که‌حالی‌‌در‌دارند،‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌مثبت‌اثر‌از‌حکایت‌مطالعات‌برخی

‌بدهی‌واقع،‌در‌شود.‌می‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه‌کاهش‌به‌منجر‌عمومی‌بدهی‌که‌دهند‌می‌نشان‌مطالعات
‌مناطق‌مالی‌مینأت‌برای‌که‌باشد‌داشته‌همراه‌به‌بیشتری‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌تواند‌می‌یصورت‌در‌عمومی

‌(.Lora, 2007)‌شود‌استفاده‌زیرساختی‌پشتیبانی‌و‌عمومی‌خدمات‌و‌اقتصادی‌ۀتوسع‌نظیر‌دمولّ

‌خالص‌مزایای‌روش‌چند‌به‌تواند‌می‌عمومی‌یبده‌افزایش‌که‌کنند‌می‌دیتأک‌متون‌از‌بسیاری‌مقابل،‌در
‌:ببرد‌بین‌از‌را‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه
 ;Codogno et al, 2003)‌دهد‌می‌افزایش‌را‌کمیاب‌داخلی‌اعتبار‌از‌ـ‌بهره‌نرخ‌یعنی‌ـ‌استقراض‌ۀهزین‌.1

Huang et al, 2016)؛‌
‌گذاری‌سرمایه‌برای‌تواند‌می‌صورت‌این‌غیر‌در‌که‌دهد‌می‌افزایش‌را‌مالی‌و‌فیزیکی‌منابع‌از‌استفاده‌.2

‌(؛Ang, 2009a)‌شود‌ذخیره‌خصوصی
‌(؛Bom, 2017)‌کند‌می‌القا‌را‌آینده‌در‌بیشتر‌های‌مالیات‌انتظار‌.3
‌(.da Silva et al, 2014)‌دهد‌می‌تغییر‌را‌مالی‌های‌دارایی‌برای‌تقاضا‌و‌کشور‌یک‌بدهی‌پرتفوی‌.4

‌دولت‌استقراض‌افزایش‌که‌معتقدند‌،بالقوه‌2رانی‌برون‌اثر‌یاقتصاد‌ۀنظری‌اساس‌بر‌(2024)‌1گدا‌و‌یمر
‌جهنتی‌در‌و‌کند‌تر‌گران‌را‌سرمایه‌به‌خصوصی‌های‌شرکت‌دسترسی‌،بهره‌های‌نرخ‌افزایش‌با‌تواند‌می

‌فعالیت‌تواند‌می‌شود،‌می‌تأمین‌بدهی‌طریق‌از‌که‌دولت‌مخارج‌حال،‌‌این‌با‌دهد.‌کاهش‌را‌گذاری‌سرمایه
‌این‌د.کن‌ایجاد‌خصوصی‌بخش‌برای‌را‌جدیدی‌گذاری‌سرمایه‌های‌فرصت‌بالقوه‌طور‌به‌و‌ریکتح‌را‌اقتصادی
‌،علاوه‌به‌کند.‌می‌برجسته‌را‌خصوصی‌یگذار‌سرمایه‌و‌دولت‌بدهی‌بین‌ۀرابط‌ظریف‌درک‌به‌نیاز‌پیچیده‌تعامل
‌مانند‌عواملی‌دلیل‌به‌ستا‌ممکن‌دولت‌بدهی‌افزایش‌اثرات‌که‌امعن‌بدین‌؛باشد‌نامتقارن‌است‌ممکن‌رابطه‌این

‌اثرات‌با‌توجهی‌قابل‌طور‌به‌کلان،‌اقتصاد‌کلی‌فضای‌و‌شده‌درک‌ریسک‌بدهی،‌سطح‌اقتصادی،‌فعالان‌انتظارات
‌های‌سیاست‌که‌دهد‌می‌نشان‌زیرا‌؛است‌مهم‌بررسی‌برای‌ویژه‌به‌تقارن‌عدم‌این‌د.باش‌متفاوت‌بدهی‌کاهش
‌پیامدهای‌باشد،‌بدهی‌بار‌کاهش‌یا‌افزایش‌شامل‌اینکه‌به‌بسته‌است‌ممکن‌دولت‌بدهی‌مدیریت‌برای‌هدفمند
‌محل‌از‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌مینأت‌توسعه،‌پنجم‌ۀبرنام‌قانون‌موجب‌به‌ایران‌اقتصاد‌در‌د.باش‌داشته‌متفاوتی

‌مالی‌مینأت‌و‌دولت‌بدهی‌توسعه،‌سوم‌ۀبرنام‌از‌قبل‌های‌سال‌در‌است.‌شده‌ممنوع‌مرکزی‌بانک‌از‌استقراض
‌منابع‌جبران‌برای‌ها‌بانک‌که‌است‌شده‌باعث‌دولت‌سوی‌از‌منابع‌این‌بازگشت‌عدم‌و‌بانکی‌ۀشبک‌طریق‌زا‌آن

‌دنبال‌به‌وجودآمده‌به‌مالی‌های‌ثباتی‌بی‌اثرات‌همچنین‌باشند.‌داشته‌برداشت‌اضافه‌مرکزی‌بانک‌از‌خود‌نیاز‌مورد
‌و‌پیمانکاری‌بانکی،‌ۀشبک‌و‌نشده‌دمحدو‌مرکزی‌بانک‌به‌تنها‌ها‌بدهی‌انباشت‌و‌دولت‌ۀبودج‌کسری
‌اخیر‌های‌سال‌در‌ایران‌نفتی‌درآمدهای‌کاهش‌دیگر،‌سوی‌از‌است.‌کرده‌ثرأمت‌نیز‌را‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه
‌اقتصادی‌مهم‌متغیر‌یک‌عنوان‌به‌دولت‌بدهی‌موضوع‌و‌نماید‌بدهی‌اوراق‌انتشار‌به‌اقدام‌دولت‌که‌شده‌باعث
‌طور‌به‌و‌اقتصاد‌خصوصی‌بخش‌فعالیت‌روی‌ویژه‌به‌اقتصادی،‌های‌متغیر‌ریسا‌بر‌آن‌ثیراتأت‌و‌شود‌مطرح
‌(.‌1400همکاران،‌و‌دوست‌)نسرین‌گیرد‌قرار‌توجه‌مورد‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌خاص،

‌از‌یکی‌عنوان‌به‌دولت‌بدهی‌نقش‌و‌اقتصادی‌رشد‌در‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌اهمیت‌به‌توجه‌با‌بنابراین،
‌بررسی‌این‌است.‌ضروری‌ایران‌اقتصاد‌در‌متغیر‌دو‌این‌بین‌ۀرابط‌علمی‌و‌دقیق‌بررسی‌آن،‌بر‌مؤثر‌عوامل
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‌خالص‌مزایای‌روش‌چند‌به‌تواند‌می‌عمومی‌یبده‌افزایش‌که‌کنند‌می‌دیتأک‌متون‌از‌بسیاری‌مقابل،‌در
‌:ببرد‌بین‌از‌را‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه
 ;Codogno et al, 2003)‌دهد‌می‌افزایش‌را‌کمیاب‌داخلی‌اعتبار‌از‌ـ‌بهره‌نرخ‌یعنی‌ـ‌استقراض‌ۀهزین‌.1

Huang et al, 2016)؛‌
‌گذاری‌سرمایه‌برای‌تواند‌می‌صورت‌این‌غیر‌در‌که‌دهد‌می‌افزایش‌را‌مالی‌و‌فیزیکی‌منابع‌از‌استفاده‌.2

‌(؛Ang, 2009a)‌شود‌ذخیره‌خصوصی
‌(؛Bom, 2017)‌کند‌می‌القا‌را‌آینده‌در‌بیشتر‌های‌مالیات‌انتظار‌.3
‌(.da Silva et al, 2014)‌دهد‌می‌تغییر‌را‌مالی‌های‌دارایی‌برای‌تقاضا‌و‌کشور‌یک‌بدهی‌پرتفوی‌.4

‌دولت‌استقراض‌افزایش‌که‌معتقدند‌،بالقوه‌2رانی‌برون‌اثر‌یاقتصاد‌ۀنظری‌اساس‌بر‌(2024)‌1گدا‌و‌یمر
‌جهنتی‌در‌و‌کند‌تر‌گران‌را‌سرمایه‌به‌خصوصی‌های‌شرکت‌دسترسی‌،بهره‌های‌نرخ‌افزایش‌با‌تواند‌می

‌فعالیت‌تواند‌می‌شود،‌می‌تأمین‌بدهی‌طریق‌از‌که‌دولت‌مخارج‌حال،‌‌این‌با‌دهد.‌کاهش‌را‌گذاری‌سرمایه
‌این‌د.کن‌ایجاد‌خصوصی‌بخش‌برای‌را‌جدیدی‌گذاری‌سرمایه‌های‌فرصت‌بالقوه‌طور‌به‌و‌ریکتح‌را‌اقتصادی
‌،علاوه‌به‌کند.‌می‌برجسته‌را‌خصوصی‌یگذار‌سرمایه‌و‌دولت‌بدهی‌بین‌ۀرابط‌ظریف‌درک‌به‌نیاز‌پیچیده‌تعامل
‌مانند‌عواملی‌دلیل‌به‌ستا‌ممکن‌دولت‌بدهی‌افزایش‌اثرات‌که‌امعن‌بدین‌؛باشد‌نامتقارن‌است‌ممکن‌رابطه‌این

‌اثرات‌با‌توجهی‌قابل‌طور‌به‌کلان،‌اقتصاد‌کلی‌فضای‌و‌شده‌درک‌ریسک‌بدهی،‌سطح‌اقتصادی،‌فعالان‌انتظارات
‌های‌سیاست‌که‌دهد‌می‌نشان‌زیرا‌؛است‌مهم‌بررسی‌برای‌ویژه‌به‌تقارن‌عدم‌این‌د.باش‌متفاوت‌بدهی‌کاهش
‌پیامدهای‌باشد،‌بدهی‌بار‌کاهش‌یا‌افزایش‌شامل‌اینکه‌به‌بسته‌است‌ممکن‌دولت‌بدهی‌مدیریت‌برای‌هدفمند
‌محل‌از‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌مینأت‌توسعه،‌پنجم‌ۀبرنام‌قانون‌موجب‌به‌ایران‌اقتصاد‌در‌د.باش‌داشته‌متفاوتی

‌مالی‌مینأت‌و‌دولت‌بدهی‌توسعه،‌سوم‌ۀبرنام‌از‌قبل‌های‌سال‌در‌است.‌شده‌ممنوع‌مرکزی‌بانک‌از‌استقراض
‌منابع‌جبران‌برای‌ها‌بانک‌که‌است‌شده‌باعث‌دولت‌سوی‌از‌منابع‌این‌بازگشت‌عدم‌و‌بانکی‌ۀشبک‌طریق‌زا‌آن

‌دنبال‌به‌وجودآمده‌به‌مالی‌های‌ثباتی‌بی‌اثرات‌همچنین‌باشند.‌داشته‌برداشت‌اضافه‌مرکزی‌بانک‌از‌خود‌نیاز‌مورد
‌و‌پیمانکاری‌بانکی،‌ۀشبک‌و‌نشده‌دمحدو‌مرکزی‌بانک‌به‌تنها‌ها‌بدهی‌انباشت‌و‌دولت‌ۀبودج‌کسری
‌اخیر‌های‌سال‌در‌ایران‌نفتی‌درآمدهای‌کاهش‌دیگر،‌سوی‌از‌است.‌کرده‌ثرأمت‌نیز‌را‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه
‌اقتصادی‌مهم‌متغیر‌یک‌عنوان‌به‌دولت‌بدهی‌موضوع‌و‌نماید‌بدهی‌اوراق‌انتشار‌به‌اقدام‌دولت‌که‌شده‌باعث
‌طور‌به‌و‌اقتصاد‌خصوصی‌بخش‌فعالیت‌روی‌ویژه‌به‌اقتصادی،‌های‌متغیر‌ریسا‌بر‌آن‌ثیراتأت‌و‌شود‌مطرح
‌(.‌1400همکاران،‌و‌دوست‌)نسرین‌گیرد‌قرار‌توجه‌مورد‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌خاص،

‌از‌یکی‌عنوان‌به‌دولت‌بدهی‌نقش‌و‌اقتصادی‌رشد‌در‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌اهمیت‌به‌توجه‌با‌بنابراین،
‌بررسی‌این‌است.‌ضروری‌ایران‌اقتصاد‌در‌متغیر‌دو‌این‌بین‌ۀرابط‌علمی‌و‌دقیق‌بررسی‌آن،‌بر‌مؤثر‌عوامل
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‌کمک‌اقتصادی‌رشد‌و‌گذاری‌سرمایه‌فضای‌بهبود‌برای‌مناسب‌تصمیمات‌اتخاذ‌در‌گذاران‌سیاست‌به‌تواند‌می
‌به‌.است‌ایران‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌نامتقارن‌اثر‌بررسی‌حاضر‌ۀمقال‌هدف‌د.کن

‌بر‌عمومی‌بدهی‌کاهش‌و‌افزایش‌تأثیر‌آیا‌که‌است‌سؤال‌این‌به‌پاسخ‌دنبال‌به‌پژوهش‌این‌دیگر،‌عبارت
‌در‌تغییر‌با‌که‌دارد‌اهمیتنظر‌‌آن‌از‌موضوع‌ینا‌.خیر‌یا‌است‌یکسان‌ایران‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌خواهد‌تغییر‌خوشدست‌اقتصادی‌رشد‌نتیجه‌در‌و‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌ساختار‌عمومی،‌بدهی‌میزان

قرار‌‌بحث‌موضوع‌نظری‌مبانی‌دومبخش‌‌در‌مقدمه،‌از‌بعد‌کهاست‌‌صورت‌این‌به‌مقاله‌این‌یده‌سازمان‌د.ش
‌اختصاص‌تحقیق‌شناسی‌روش‌به‌چهارمبخش‌‌.شده‌است‌ارائه‌تجربی‌مطالعات‌از‌برخی‌سومبخش‌‌در‌وگرفته‌
‌به‌مقاله،‌پایانیبخش‌‌در‌نهایت‌در‌است.‌شده‌بیان‌پنجم‌بخش‌در‌تجربی‌های‌یافته‌تحلیل‌و‌مدل‌برآورد‌و‌یافته
‌است.‌شده‌پرداخته‌کلی‌گیری‌نتیجه‌ۀارائ

‌
 ینظر یمبان .2

‌.کرد‌بندی‌تقسیم‌دیدگاه‌چهار‌به‌توان‌می‌را‌عمومی‌بدهی‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بین‌ۀرابط‌پیراموننظریات‌
‌انتقال‌طریق‌از‌را‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌دولت‌تقراضاس‌کند‌می‌استدلال‌که‌است‌کلاسیک‌دیدگاه‌،نخست
‌دخالت‌بازار،‌اقتصاد‌در‌برد.‌می‌بین‌از‌دمولّ‌کم‌نسبتاً‌عمومی‌بخش‌به‌خصوصی‌بخش‌از‌سرمایه(‌)نظیر‌منابع
‌واقعی‌درآمد‌کامل‌اشتغال‌سطح‌تا‌شوند‌می‌تنظیم‌خودکار‌طور‌به‌ها‌قیمت‌زیرا‌؛شود‌می‌قلمداد‌غیرضروری‌دولت

‌را‌آن‌خرید‌قدرت‌ها‌بانک‌از‌دولت‌استقراض‌کند‌می‌استدلال‌که‌است‌نئوکلاسیک‌دیدگاه‌دوم،‌.کنند‌ابیبازی‌را
‌مخارج‌،کامل‌اشتغال‌شرایط‌در‌.شود‌می‌ها‌بخش‌سایر‌از‌منابع‌شدن‌دور‌موجب‌امر‌این‌که‌دهد‌می‌افزایش
‌همچنین‌.دهد‌می‌افزایش‌را‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌اعتبارات،‌بهره‌نرخ‌و‌قیمت‌سطح‌بردن‌بالا‌طریق‌از‌دولتی

‌کاهش‌را‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌آن،‌افزایش‌و‌بهره‌نرخ‌به‌فشار‌طریق‌از‌بودجه‌کسری‌دیدگاه،‌این‌اساس‌بر
‌(.Lau et al, 2019)‌داد‌خواهد
‌گذاری‌سرمایه‌تواند‌می‌دولت‌مخارج‌که‌کند‌می‌استدلال‌است،‌کینزی‌دیدگاه‌که‌سوم‌دیدگاه‌مقابل،‌در

‌مخارج‌سطح‌حفظ‌یا‌ها‌مالیات‌کاهش‌ها،‌کینزین‌نظر‌از‌دهد.‌افزایش‌1افزایی‌هم‌اثرات‌طریق‌از‌ار‌خصوصی
‌همچون‌اقتصادی‌متغیرهای‌نتیجه‌در‌و‌داده‌افزایش‌را‌خصوصی‌بخش‌مصرف‌،دوره‌یک‌در‌دولتی‌مصرفی
‌به‌نسبت‌بهره‌خنر‌حساسیت‌و‌باشد‌داشته‌وجود‌بیکاری‌اگر‌.دهد‌می‌قرار‌تأثیر‌تحت‌را‌اشتغال‌و‌تولید

‌در‌کل‌مخارج‌و‌بود‌دنخواه‌بهره‌نرخ‌بر‌اثر‌فاقد‌یا‌ناچیز‌اثر‌مالی‌های‌کمحرّ‌باشد،‌پایین‌گذاری‌سرمایه
‌همچنین(.‌Friedman, 1978; Spencer & Yohe, 1970)‌دهد‌می‌افزایش‌را‌خصوصی‌و‌دولتی‌های‌بخش

‌دولتی‌های‌بدهی‌در‌افزایش‌پردازد،‌می‌وقتم‌های‌کسری‌اثرات‌بررسی‌به‌اساساً‌که‌کینزی‌دیدگاه‌اساس‌بر
‌افزایش‌را‌کل‌تقاضای‌و‌مصرف‌خود‌ۀنوب‌به‌امر‌این‌و‌شده‌خصوصی‌بخش‌ثروت‌خالص‌افزایش‌به‌منجر
‌کینزی‌اقتصاددانان‌دیگر،‌سوی‌از‌دهد.‌کاهش‌را‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌تواند‌می‌،منظر‌این‌از‌و‌دهد‌می

                                                                                                                                                               
1. Multiplier Effects 

‌افزایش‌باعث‌تواند‌می‌مالی‌های‌سیاست‌اعمالۀ‌فزایند‌ضریب‌وجود‌ۀواسط‌به‌دولت،‌مخارج‌که‌کنند‌می‌استدلال
‌.(‌1398العبادی،‌)زین‌شود‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه

‌؛دهد‌نمی‌نشان‌را‌رانی‌برون‌‌اثر‌و‌است‌وریکارد‌ارزی‌هم‌ۀقضی‌بر‌مبتنی‌که‌است‌1ریکاردویی‌دیدگاه‌،چهارم
‌های‌مالیات‌مردم‌که‌مانند‌می‌باقی‌تغییر‌بدون‌یصورت‌در‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌و‌فعلی‌ۀبهر‌های‌نرخ‌زیرا

‌تأمین‌برای‌دولت‌بدهی‌ۀانداز‌به‌انداز‌پس‌و‌کنند‌بینی‌پیش‌عمومی‌های‌بدهی‌بازپرداخت‌برای‌آینده‌در‌بالاتری
(.‌Barro, 1979; Bassanini& Scarpetta, 2001; Gumus, 2003)‌یابد‌افزایش‌آینده‌مالیاتی‌تعهدات
‌انباشت‌ها،‌مالیات‌ای‌دوره‌بین‌انتقال‌دولت،‌مصرف‌از‌مشخص‌مسیر‌یک‌برای‌،قضیه‌این‌ساسا‌بر‌همچنین
‌نرخ‌بسته،‌اقتصاد‌یک‌در‌،بنابراین‌؛ندارد‌خصوصی‌بخش‌مصرف‌بر‌ثیریأت‌دولت‌های‌بدهی‌کاهش‌یا‌ها‌بدهی
‌های‌سیاست‌کارکرد‌د،باش‌صادق‌اقتصاد‌در‌اصل‌این‌اگر‌کرد.‌نخواهد‌تغییری‌نیز‌تولید‌و‌گذاری‌سرمایه‌بهره،
‌Apere, 2014)‌شد‌خواهد‌محدود‌شدت‌به‌اقتصادی‌ثبات‌راستای‌در‌ابزار‌یک‌عنوان‌به‌مالی ‌دیدگاه‌در(.

‌خانوارها‌مصرف‌بر‌اثری‌ها‌مالیات‌کاهش‌اثر‌در‌جادشدهیا‌بدهی‌دولت،‌های‌هزینه‌ثبات‌فرض‌با‌ریکاردویی
‌اوراق‌یا‌و‌بگیرد‌وام‌یا‌است‌مجبور‌ها‌مالیات‌کاهش‌زا‌ناشی‌ۀبودج‌کسری‌جبران‌برای‌دولت‌که‌چرا‌؛ندارد
‌افزایش‌به‌ناچار‌پس‌کند،‌پرداخت‌آینده‌در‌را‌آن‌ۀبهر‌و‌وام‌اصل‌باید‌دولت‌که‌آنجا‌‌از‌کند.‌منتشر‌قرضه
‌‌به‌.بود‌خواهد‌آینده‌در‌ها‌مالیات ‌آنکه ‌بودن‌نگر‌آینده‌و‌عقلایی‌بر‌فرض‌ریکاردویی‌دیدگاه‌درسبب
‌مصرف‌جای‌به‌و‌کرده‌بینی‌پیش‌را‌آینده‌در‌مالیات‌افزایش‌ۀمسئل‌کنندگان‌مصرف‌پس‌است،‌کنندگان‌مصرف
‌(.Barro, 1974)‌کرد‌خواهند‌بیشتری‌انداز‌پس‌بیشتر،

‌عمومی‌بدهی‌نقش‌متعددی‌مطالعات‌.کند‌می‌مطرح‌رانی‌برون‌اثر‌ۀفرضی‌ۀدربار‌متفاوتی‌نتایج‌تجربی‌ادبیات
‌بدهی‌که‌دریافتند‌(2016)‌همکاران‌و‌2هوانگ‌مثال،‌برای‌.دهد‌می‌نشان‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌رانی‌برون‌در‌را

‌منفی‌همبستگی‌چین‌در‌داخلی‌خصوصی‌تولیدی‌های‌بنگاه‌شهر‌سطح‌در‌گذاری‌سرمایه‌نسبت‌با‌محلی‌عمومی
‌های‌‌بدهی‌با‌شهرها‌در‌.است‌بیشتر‌اند‌وابسته‌خارجی‌مالی‌منابع‌به‌که‌داخلی‌های‌بنگاه‌برای‌تأثیر‌این‌.دارد

‌داخلی‌مالی‌تأمین‌به‌نسبت‌خارجی،‌اعتباری‌های‌محدودیت‌دلیل‌به‌بنگاه‌سطح‌در‌گذاری‌سرمایه‌بالا،‌دولتی
‌دست‌به‌نوظهور‌و‌پیشرفته‌اقتصادهای‌در‌را‌مشابهی‌های‌یافته‌(2018)‌همکاران‌و‌هوانگ‌است.‌تر‌حساس
‌دارد،‌همخوانی‌رانی‌برون‌اثر‌ۀفرضی‌با‌کنیا‌کشور‌رد‌(2018)‌4لیدیما‌و‌(2014)‌3وارا‌کینگ‌های‌یافته‌.آوردند
‌پانل‌های‌داده‌از‌استفاده‌با‌(2012)‌5ترکروچی‌و‌سالوتی‌.یابد‌می‌کاهش‌بلندمدت‌در‌منفی‌ۀرابط‌این‌که‌هرچند

‌رشد‌و‌کل‌یگذار‌هیسرما‌مخارج‌خطی‌و‌دارامعن‌کاهش‌با‌بالا‌عمومی‌بدهی‌که‌دریافتند‌،‌OECDکشور‌20
‌دولت‌استقراض‌که‌داد‌نشان‌مصر‌کشور‌در‌(2014)‌6کمالی‌و‌شتا‌ۀمطالع‌همچنین‌.است‌طمرتب‌وری‌بهره
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‌افزایش‌باعث‌تواند‌می‌مالی‌های‌سیاست‌اعمالۀ‌فزایند‌ضریب‌وجود‌ۀواسط‌به‌دولت،‌مخارج‌که‌کنند‌می‌استدلال
‌.(‌1398العبادی،‌)زین‌شود‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه

‌؛دهد‌نمی‌نشان‌را‌رانی‌برون‌‌اثر‌و‌است‌وریکارد‌ارزی‌هم‌ۀقضی‌بر‌مبتنی‌که‌است‌1ریکاردویی‌دیدگاه‌،چهارم
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‌تأمین‌برای‌دولت‌بدهی‌ۀانداز‌به‌انداز‌پس‌و‌کنند‌بینی‌پیش‌عمومی‌های‌بدهی‌بازپرداخت‌برای‌آینده‌در‌بالاتری
(.‌Barro, 1979; Bassanini& Scarpetta, 2001; Gumus, 2003)‌یابد‌افزایش‌آینده‌مالیاتی‌تعهدات
‌انباشت‌ها،‌مالیات‌ای‌دوره‌بین‌انتقال‌دولت،‌مصرف‌از‌مشخص‌مسیر‌یک‌برای‌،قضیه‌این‌ساسا‌بر‌همچنین
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‌افزایش‌به‌ناچار‌پس‌کند،‌پرداخت‌آینده‌در‌را‌آن‌ۀبهر‌و‌وام‌اصل‌باید‌دولت‌که‌آنجا‌‌از‌کند.‌منتشر‌قرضه
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‌عمومی‌بدهی‌نقش‌متعددی‌مطالعات‌.کند‌می‌مطرح‌رانی‌برون‌اثر‌ۀفرضی‌ۀدربار‌متفاوتی‌نتایج‌تجربی‌ادبیات
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‌های‌‌بدهی‌با‌شهرها‌در‌.است‌بیشتر‌اند‌وابسته‌خارجی‌مالی‌منابع‌به‌که‌داخلی‌های‌بنگاه‌برای‌تأثیر‌این‌.دارد

‌داخلی‌مالی‌تأمین‌به‌نسبت‌خارجی،‌اعتباری‌های‌محدودیت‌دلیل‌به‌بنگاه‌سطح‌در‌گذاری‌سرمایه‌بالا،‌دولتی
‌دست‌به‌نوظهور‌و‌پیشرفته‌اقتصادهای‌در‌را‌مشابهی‌های‌یافته‌(2018)‌همکاران‌و‌هوانگ‌است.‌تر‌حساس
‌دارد،‌همخوانی‌رانی‌برون‌اثر‌ۀفرضی‌با‌کنیا‌کشور‌رد‌(2018)‌4لیدیما‌و‌(2014)‌3وارا‌کینگ‌های‌یافته‌.آوردند
‌پانل‌های‌داده‌از‌استفاده‌با‌(2012)‌5ترکروچی‌و‌سالوتی‌.یابد‌می‌کاهش‌بلندمدت‌در‌منفی‌ۀرابط‌این‌که‌هرچند

‌رشد‌و‌کل‌یگذار‌هیسرما‌مخارج‌خطی‌و‌دارامعن‌کاهش‌با‌بالا‌عمومی‌بدهی‌که‌دریافتند‌،‌OECDکشور‌20
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‌:یابد‌تحقق‌کانال‌چهار‌طریق‌از‌تواند‌می‌رانی‌برون‌اثر
‌ۀبهر‌نرخ‌موجود،‌اعتبارات‌کاهش‌با‌عمومی‌استقراض‌که‌دهد‌می‌نشان‌نقدینگی‌های‌محدودیت‌ۀفرضی‌.1

 Codogno et al, 2003; Hauner, 2009; Huang et)‌کند‌می‌ایجاد‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌برای‌را‌بالاتری

al, 2016; Ismihan & Ozkan, 2012; Shetta & Kamaly, 2014.)‌
‌‌مالی‌و‌فیزیکی‌منابع‌عمومی‌گذاری‌سرمایه‌رقابت‌.2 ‌استفاده‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌برای‌تواند‌می‌کهرا
‌؛(Ang, 2009a)‌دهد‌یم‌کاهش‌شود
‌مالیاتی‌های‌نرخ‌طریق‌از‌را‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌تواند‌می‌بدهی‌مالی‌تأمین‌با‌عمومی‌گذاری‌سرمایه‌.3
‌؛(Bom, 2017)‌دهد‌می‌کاهش‌را‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بازده‌امر‌این‌که‌دهد‌کاهش‌آینده‌در‌بالاتر
‌برای‌تقاضا‌نتیجه‌در‌و‌کشور‌یک‌بدهی‌سبد‌یعموم‌بدهی‌از‌زیاد‌ۀاستفاد‌که‌دارد‌وجود‌امکان‌این‌.4
‌(.da Silva et al, 2014)‌دهد‌تغییر‌را‌کشور‌آن‌مالی‌های‌دارایی
‌(2021)‌همکاران‌و‌3ونلائر‌،(2018)‌2ماسوگا‌و‌نکانوا‌(؛2019)‌همکاران‌و‌لائو‌،(2021)‌1بریتو‌و‌مندونسا‌دی

‌کند‌رقابت‌دسترس‌در‌وجوه‌برای‌خصوصی‌بخش‌اب‌تواند‌می‌دولت‌استقراض‌که‌کنند‌می‌تأکید‌(2021)‌4ژو‌و
‌که‌کنند‌می‌پیشنهاد‌ها‌آن‌دهد.‌می‌کاهش‌را‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌و‌افزایش‌اقتصاد‌در‌را‌بهره‌نرخ‌امر‌این‌که

‌دلیل‌به‌را‌داخلی‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کاهشدر‌پی‌آن،‌‌تا‌کنند‌توجهبیشتر‌‌خارجی‌ۀسرمای‌جذب‌به‌ها‌دولت
‌گذاری‌سرمایه‌دولت‌بدهی‌که‌داد‌نشان‌(2022)‌5نگوین‌همچنین‌د.کنن‌جبران‌عمومی‌بدهی‌بالای‌سطوح

‌ها‌آن‌متقابل‌اثر‌حال،‌این‌اب‌د.ده‌می‌افزایش‌را‌آن‌نهادی‌کیفیت‌که‌حالی‌‌در‌دهد،‌می‌کاهش‌را‌خصوصی
‌بدهی‌یبالا‌سطوح‌که‌دادند‌نشان‌نیز‌(2024)‌نگوین‌و‌6اسلام‌.شود‌می‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کاهش‌موجب
‌ها‌آن‌گذاری‌سرمایه‌نتیجه‌در‌و‌شده‌مالی‌منابع‌به‌خصوصی‌بخش‌های‌شرکت‌دسترسی‌کاهش‌به‌منجر‌دولت
‌.یابد‌می‌کاهش
‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بهبود‌به‌تواند‌می‌عمومی‌بدهی‌که‌دهد‌می‌نشان‌مطالعات‌برخی‌دیگر،‌سوی‌از
‌ ‌عمومی‌بدهی‌که‌دریافتند‌(2018)‌8رانجیت‌یسر‌و‌تیلانکا‌و‌(2009)‌7گیل‌و‌خان‌مثال،‌برای‌.شودمنجر

‌.است‌شده‌پاکستان‌و‌سریلانکا‌در‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌افزایش‌باعث‌ترتیب‌به
‌عمومی‌بدهی‌که‌دهد‌می‌رخ‌یصورت‌در‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌9رانی‌درون‌اثر‌دهند‌می‌نشان‌مطالعات‌سایر

‌و‌(Ang, 2009a)‌زیرساختی‌پشتیبانی‌و‌ومیعم‌خدمات‌،(Lora, 2007)‌اقتصادی‌ۀتوسع‌مالی‌تأمین‌برای
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‌پانل‌های‌داده‌از‌استفاده‌با‌(2020)‌1آدئوسون‌و‌فاگبمی‌همچنین،‌.شود‌استفاده‌(Şen & Kaya, 2014)‌سرمایه
‌.ندارد‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌تأثیری‌هیچ‌دولت‌بدهی‌که‌دادند‌نشان‌غربی‌آفریقای‌اقتصاد‌13

 

 نظری مدل .2-1
‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌نظری،‌لحاظ‌به‌توان‌می‌(1971)‌2یورگنسون‌نئوکلاسیک‌گذاری‌سرمایه‌مدل‌از‌پیروی‌با
‌کرد:‌بیان‌‌tزمان‌در‌بنگاه‌های‌دریافتی‌خالص‌جریان‌صورت‌به‌را

(1)  ( )   t t t t t tR t p Q w L q I    

‌بیانگر‌‌tqو‌tp،tw و‌خالص‌سرمایه‌خرید‌و‌کار‌یروین‌ۀنهاد‌تولید،‌سطح‌ۀدهند‌شان‌‌tIو‌‌tQ،tLاینجا‌در‌که
‌دنبال‌هب‌بنگاه‌است.‌بنگاه‌فعلی‌ارزش‌انگرینما‌شده‌تنزیل‌خالص‌های‌دریافتی‌انتگرال‌هستند.‌مربوطه‌های‌قیمت
‌(.Ang, 2009a)‌کند‌حداکثر‌را‌فعلی‌ارزش‌این‌که‌است‌آن

(2)  max ( )t
t t t t t t t tW e p Q w L q I d     

‌یورگنسون‌نئوکلاسیک‌گذاری‌سرمایه‌مدل‌است.‌شده‌تنزیل‌خالص‌های‌دریافتی‌نرخ‌ۀدهند‌نشانtاینجا‌در‌که
‌ۀسرمای‌انباشت‌زمان،‌از‌نقطه‌هر‌در‌خود‌سود‌یا‌فعلی‌رزشا‌کردن‌حداکثر‌با‌تواند‌می‌بنگاه‌که‌کند‌می‌فرض
‌بیان‌ای‌دوره‌یک‌ایستای‌سود‌حداکثرسازی‌تابع‌با‌توان‌می‌را‌‌2ۀمعادل‌قطعیت،‌فرض‌با‌آورد.‌دست‌به‌را‌بهینه
‌(.Nickell, 1978; Ang, 2009a, 2009b)‌کرد

(3)  max   t t t t t t tp Q w L r K     

‌ساگلاد‌کاب‌صورت‌به‌بنگاه‌تولید‌تابع‌که‌کنید‌فرض‌است.‌سرمایه‌آوردن‌دست‌هب‌ۀهزین‌بیانگر‌‌rاینجا‌در‌که
‌است:
(4)  1

t t tQ AK L   

‌که‌است‌آن‌مستلزم‌کامل‌رقابت‌بازار‌فرض‌تحت‌سود‌حداکثرسازی

(5)  
1
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t

t t t t
t

t

p AK L r
K K
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‌عبارت‌سرمایه‌ۀبهین‌سطح‌است.‌(tK)‌سرمایه‌به‌(tY)‌اسمی‌تولید‌نسبت‌ضریبِ‌ۀدهند‌نشان‌اینجا‌در‌که
‌از:‌است
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t

t

YK
r
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‌پانل‌های‌داده‌از‌استفاده‌با‌(2020)‌1آدئوسون‌و‌فاگبمی‌همچنین،‌.شود‌استفاده‌(Şen & Kaya, 2014)‌سرمایه
‌.ندارد‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌تأثیری‌هیچ‌دولت‌بدهی‌که‌دادند‌نشان‌غربی‌آفریقای‌اقتصاد‌13
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‌کرد:‌بیان‌‌tزمان‌در‌بنگاه‌های‌دریافتی‌خالص‌جریان‌صورت‌به‌را
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‌دنبال‌هب‌بنگاه‌است.‌بنگاه‌فعلی‌ارزش‌انگرینما‌شده‌تنزیل‌خالص‌های‌دریافتی‌انتگرال‌هستند.‌مربوطه‌های‌قیمت
‌(.Ang, 2009a)‌کند‌حداکثر‌را‌فعلی‌ارزش‌این‌که‌است‌آن
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‌ۀسرمای‌انباشت‌زمان،‌از‌نقطه‌هر‌در‌خود‌سود‌یا‌فعلی‌رزشا‌کردن‌حداکثر‌با‌تواند‌می‌بنگاه‌که‌کند‌می‌فرض
‌بیان‌ای‌دوره‌یک‌ایستای‌سود‌حداکثرسازی‌تابع‌با‌توان‌می‌را‌‌2ۀمعادل‌قطعیت،‌فرض‌با‌آورد.‌دست‌به‌را‌بهینه
‌(.Nickell, 1978; Ang, 2009a, 2009b)‌کرد

(3)  max   t t t t t t tp Q w L r K     

‌ساگلاد‌کاب‌صورت‌به‌بنگاه‌تولید‌تابع‌که‌کنید‌فرض‌است.‌سرمایه‌آوردن‌دست‌هب‌ۀهزین‌بیانگر‌‌rاینجا‌در‌که
‌است:
(4)  1

t t tQ AK L   

‌که‌است‌آن‌مستلزم‌کامل‌رقابت‌بازار‌فرض‌تحت‌سود‌حداکثرسازی
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‌دست‌به‌جانشینی‌گذاری‌سرمایه‌و‌خالص‌گذاری‌سرمایه‌مجموع‌از‌ناخالص‌گذاری‌سرمایه‌اینکه‌فرض‌با
‌از:‌است‌عبارت‌ناخالص‌گذاری‌سرمایه‌تابع‌(،Ang, 2009a)‌آید‌می

(8)  1
n t i

t i ti
t i

YI K
r

  




 
   

 
  

‌موردنظر‌ۀسرمای‌موجودی‌در‌گذشته‌راتییتغ‌روی‌بر‌شده‌‌توزیع‌ۀوقف‌مجموع‌خالص،‌گذاری‌سرمایه‌اینجا‌در‌که

n)یعنی‌است n t i
i t i ii i

t i

YK
r

   
 



 
   

 
 )دوره‌یک‌با‌سرمایه‌موجودی‌جانشینی،‌یگذار‌سرمایه‌و‌‌

‌1tK)یعنی‌شود‌می‌مستهلک‌ثابتی‌نرخ‌با‌که‌است‌وقفه )اینجا‌در‌که‌‌سرمایه‌موجودی‌استهلاک‌نرخ‌‌
‌فقط‌ها‌گاهبن‌و‌شود‌می‌ارائه‌رقابتی‌بازار‌در‌بانک‌‌mطریق‌از‌صرفاً‌سرمایه‌موجودی‌کنید‌فرض‌است.
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‌و‌خصوصی‌بخش‌برای‌سرمایه‌موجودی‌بودن‌دسترس‌در‌انگرینما‌عمومی‌بدهی‌که‌دهد‌می‌نشان‌‌13ۀمعادل
‌مدل‌تابعی‌تصریح‌دلایل،‌این‌به‌.است‌بنگاه‌فعلی‌ارزش‌حداکثرسازی‌شرط‌و‌گذاری‌سرمایه‌کشش‌پارامتر‌نیز

‌:از‌است‌عبارت
(15)   , , ,t t t t t tI f Y r S D  

‌
 ۀ پژوهشپيشين .3
 خارجی مطالعات .3-1

‌های‌داده‌از‌استفاده‌با‌را‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌بر‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌اثر‌(1993)‌1ریبلو‌و‌استرلی
‌و‌بودجه‌کسری‌بین‌منفی‌ۀرابط‌وجود‌از‌حاکی‌ها‌آن‌ۀمطالع‌نتایج‌اند.‌داده‌قرار‌مطالعه‌مورد‌کشور‌‌125مقطعی
‌است‌خصوصی‌بخش‌اریگذ‌سرمایه ‌توسط‌بهره‌نرخ‌کنترل‌دلیل‌به‌،دولت‌مخارج‌که‌بود‌این‌ها‌آن‌استدلال.
‌شود.‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌جایگزینی‌موجب‌کانال‌این‌از‌تواند‌نمی‌مرکزی،‌بانک

‌زا‌استفاده‌با‌مالی‌آزادسازی‌مختلف‌مراحل‌در‌را‌ترکیه‌اقتصاد‌مالی‌و‌واقعی‌بخش‌تعامل‌(1997)‌2ایلدان
‌مالی‌تأمین‌که‌دهد‌می‌نشان‌سازی‌‌شبیه‌نتایج‌است.‌کرده‌برآورد‌(CGE)‌3محاسبه‌قابل‌عمومی‌تعادل‌مدل

‌که‌طوری‌به‌؛دارد‌کلان‌اقتصاد‌روی‌بر‌منفی‌اثرات‌کردن،‌پولی‌و‌قرضه‌اوراق‌بدهی،‌طریق‌از‌بودجه‌کسری
‌و‌شود‌می‌خصوصی‌بخش‌و‌مالی‌زارهایبا‌شدن‌‌کوچک‌به‌منجر‌و‌آورده‌فشار‌بهره‌‌نرخ‌بر‌سیاست‌این‌پیگیری

‌شد.‌خواهد‌منقبض‌واقعی‌اقتصاد‌نهایت‌در
‌با‌کشورهای‌در‌اقتصادی،‌رشد‌بر‌دولت‌های‌بدهی‌اثرگذار‌های‌کانال‌بررسی‌به‌(2003)‌همکاران‌و‌4کلمنتز

‌های‌بدهی‌در‌پایداری‌کاهش‌که‌دادند‌نشان‌و‌پرداختند‌تابلویی‌های‌داده‌رگرسیون‌مدل‌چارچوب‌در‌پایین‌درآمد
‌شود.‌می‌ها‌کشور‌این‌اقتصادی‌رشد‌در‌سالانه‌افزایش‌به‌منجر‌دولت

‌یعنی‌،بلندمدت‌رشد‌کلیدی‌ۀمؤلف‌دو‌روی‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثر‌بررسی‌به‌(2012)‌ترکروچی‌و‌سالوتی
‌انسازم‌کشورهای‌سال‌‌20پانل‌های‌‌داده‌مدل‌از‌استفاده‌با‌و‌پرداختند‌،وری‌بهره‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه
‌دو‌هر‌در‌خطی‌و‌دارامعن‌های‌کاهش‌با‌بالا‌عمومی‌بدهی‌که‌فتنددریا‌(OECD)‌5توسعه‌و‌اقتصادی‌همکاری
‌است.‌همراه‌وری‌بهره‌رشد‌و‌کل‌گذاری‌سرمایه‌مخارج

‌زمانی‌ۀدور‌طی‌نیجریه‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بخش‌های‌بدهی‌اثرات‌(2014)‌آپیره
1981-2012‌‌ ‌اثر‌داخلی‌های‌بدهی‌که‌داد‌نشان‌نتایج‌.بررسی‌کرد‌6استرپ‌بوت‌تکنیک‌و‌اریابز‌روش‌ابرا
‌بخش‌یگذار‌هیسرما‌بر‌شکل‌‌Uریتأث‌خارجی‌های‌بدهی‌و‌،خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌بر‌مثبت‌و‌خطی

‌دارند.‌خصوصی
                                                                                                                                                               
1. Easterly & Rebelo 
2. Eldan  
3. Computable General Equilibrium model 
4. Clements 
5. Economic Cooperation and Development Organization  
6. Bootstrap 
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‌همکاران‌‌1پیکالری ‌طی‌پاارو‌ۀاتحادی‌کشورهای‌در‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌دولتی‌بدهی‌اثر‌(2019)و
‌بررسی‌2(GMM)‌یافته‌تعمیم‌گشتاورهای‌روش‌و‌مقطعی‌های‌داده‌از‌استفاده‌با‌را‌‌2019تا‌‌2017های‌سال
‌اروپا‌ۀاتحادی‌از‌کشورهایی‌در‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌روی‌بر‌دولتی‌بدهی‌اثر‌که‌دهد‌می‌نشان‌نتایج‌اند.‌دهکر
‌هریک‌در‌اما‌؛است‌منفی‌اروپا‌ۀاتحادی‌کل‌در‌اثر‌این‌همچنین‌.بود‌خواهد‌بیشتر‌دارند‌بالاتری‌دولتی‌بدهی‌که
 اروپاست.‌ۀاتحادی‌کل‌از‌کمتر‌گذاری‌سرمایه‌روی‌دولت‌های‌بدهی‌منفی‌اثر‌،ییتنها‌به‌اروپایی‌کشورهای‌از

‌الگوی‌از‌استفاده‌با‌را‌مالزی‌در‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثر‌(2019)‌همکاران‌و‌وئلا
‌های‌یافته‌کردند.‌بررسی‌‌2016تا‌‌1980زمانی‌ۀدور‌در‌(NARDL)‌غیرخطی‌توزیعی‌یها‌وقفه‌با‌خودتوضیحی

‌همچنین‌.دارد‌مدت‌کوتاه‌و‌بلندمدت‌در‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌نامتقارن‌اثر‌از‌حکایت‌ها‌آن
‌دهد‌می‌کاهش‌را‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بالاتر‌عمومی‌بدهی‌مدت،‌کوتاه‌و‌بلندمدت‌در‌که‌دهد‌می‌نشان‌نتایج
‌بدهی‌داشتن‌‌نگاه‌با‌که‌شود‌می‌توصیه‌گذاران‌سیاست‌به‌رو،‌این‌از‌.دارد‌مطابقت‌رانی‌برون‌اثر‌ۀفرضی‌با‌که

‌شوند.‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌رفتن‌بین‌از‌مانع‌مناسب،‌سطح‌در‌عمومی
‌روش‌از‌ستفادها‌با‌را‌تانزانیا‌در‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثر‌(2019)‌3ماتاسا‌و‌مابولا

‌در‌که‌داد‌نشان‌ها‌آن‌نتایج‌کردند.‌بررسی‌‌2016تا‌‌1970زمانی‌ۀدور‌در‌تأخیری‌های‌وقفه‌با‌خودرگرسیون
‌این‌‌با‌.دارد‌وجود‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌و‌خارجی‌های‌بدهی‌میان‌غیرخطی‌ۀرابط‌بلندمدت‌و‌مدت‌کوتاه
‌سطح‌در‌.یعلّ‌ۀرابط‌یک‌تا‌است‌حرکتی‌هم‌یشترب‌رابطه‌این‌که‌دهد‌می‌نشان‌گرنجر‌علیت‌آزمون‌حال،
‌و‌سو‌یک‌از‌بدهی‌خدمات‌و‌داخلی‌بدهی‌بین‌مدت‌کوتاه‌و‌بلندمدت‌ۀرابط‌از‌داریامعن‌شواهد‌درصد،‌‌5داریامعن

‌بر‌خارجی‌و‌داخلی‌بدهی‌ترکیبی‌اثر‌حال،‌این‌با‌.ندارد‌وجود‌دیگر‌سوی‌از‌خصوصی‌یگذار‌هیسرما
‌.است‌دارامعن‌آماری‌نظر‌از‌مدت‌کوتاه‌در‌هم‌و‌بلندمدت‌در‌هم‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه

‌از‌استفاده‌با‌نیجریه‌در‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثر‌بررسی‌به‌(2021)‌4مامن‌و‌ابوبکر
‌که‌دهد‌می‌نشان‌برآورد‌نتایج‌.پرداختند‌‌2018تا‌‌1981زمانی‌ۀدور‌طی‌در‌‌ARDLغیرخطی‌و‌خطی‌های‌مدل
‌گذاری‌سرمایه‌داخلی‌بدهی‌در‌منفی‌شوک‌اگرچه‌.است‌نامتقارن‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌داخلی‌بدهی‌اثر

‌گذاری‌سرمایه‌بر‌ناچیزی‌مثبت‌تأثیر‌به‌منجر‌مثبت‌شوک‌اما‌بخشد،‌می‌بهبود‌زیادی‌حد‌تا‌را‌خصوصی
‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌برای‌داخلی‌بدهی‌کاهش‌اگرچه‌که‌دهد‌می‌نشان‌یافته‌این‌.شود‌می‌خصوصی
‌این‌.گذارد‌نمی‌منفی‌تأثیر‌نیجریه‌در‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌داخلی‌عمومی‌بدهی‌انباشت‌اما‌است،‌دترسودمن
‌کاسته‌حد‌از‌بیش‌عمومی‌استقراض‌از‌نیجریه،‌در‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بهبود‌برای‌که‌کند‌می‌توصیه‌مطالعه
‌د.یاب‌کاهش‌عمومی‌بدهی‌ۀذخیر‌و‌شود

                                                                                                                                                               
1. Picarelli 
2. Generalized Method of Moments 
3. Mabula & Mutasa 
4. Abubakar & Mamman 

‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌ها‌آن‌متقابل‌اثر‌و‌نهادی‌کیفیت‌دولت،‌بدهی‌اثرات‌بررسی‌برای‌(2022)‌نگوین
‌و‌1(PMG)‌پانل‌گروهی‌میانگین‌ۀکنندبرآورد‌از‌،‌2019تا‌‌2002زمانی‌ۀباز‌در‌پیشرفته‌اقتصاد‌‌36در

‌که‌دهد‌می‌نشان‌نتایج‌.کرده‌است‌استفاده‌2(D-GMM)‌باند‌و‌آرلانو‌ای‌دومرحله‌فاضلت‌GMMۀ‌کنندبرآورد
‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌افزایش‌موجب‌نهادی‌کیفیت‌اما‌دهد،‌می‌کاهش‌را‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌دولت‌بدهی
‌باز‌و‌اقتصادی‌رشد‌،نیا‌بر‌علاوه‌.دهد‌می‌کاهش‌را‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌ها‌آن‌متقابل‌اثر‌،همچنین‌.شود‌می

‌نتایج‌این‌دهد.‌می‌کاهش‌را‌آن‌تورم‌که‌حالی‌در‌د،شون‌می‌خصوصی‌گذاری‌سرمایهموجب‌افزایش‌‌تجارت‌بودن
‌دولت‌بدهی‌مدیریت‌و‌استفاده‌در‌پیشرفته‌کشورهای‌در‌مرکزی‌های‌دولت‌برای‌مهمی‌پیامدهای‌ۀدهند‌نشان
‌ت.اس

‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌توزیعی‌رانی‌برون‌اثر‌عنوان‌تحت‌ای‌مقاله‌در‌(2024)‌نگوین‌و‌اسلام
‌که‌نددریافت‌،پانل‌شرکتی‌سطح‌های‌داده‌موج‌سه‌تا‌دو‌از‌تفادهاس‌با‌،توسعه‌حال‌‌در‌اقتصادهای‌در‌خصوصی

‌افزایش‌واقع،‌در‌است.‌مرتبط‌رسمی‌خصوصی‌بخش‌های‌شرکت‌پایین‌گذاری‌سرمایه‌با‌بالاتر‌عمومی‌بدهی
‌کند.‌مختل‌توسعه‌حال‌در‌اقتصادهای‌در‌را‌رسمی‌خصوصی‌شبخ‌های‌فعالیت‌بیشتر‌است‌ممکن‌عمومی‌بدهی
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‌مالیاتی‌و‌نظارتی‌مقامات‌با‌را‌بیشتری‌زمان‌ها‌شرکت‌عمومی،‌بدهی‌افزایش‌با‌،نیا‌بر‌علاوه‌کند.‌می‌محدود
‌ت.اس‌درآمد‌افزایش‌برای‌ها‌دولت‌بیشتر‌های‌تلاش‌ۀدهند‌نشان‌احتمالاً‌که‌کنند‌می‌صرف
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‌داخلی‌ناخالص‌تولید‌به‌بدهی‌نسبت‌و‌داخلی‌ناخالص‌تولید‌به‌بودجه‌مازاد‌نسبت‌بین‌ثبتم‌ۀرابط‌پایداری،‌وجود
‌و‌مثبت‌هوقف‌با‌داخلی‌ناخالص‌تولید‌به‌بدهی‌نسبت‌ضریب‌که‌دهد‌می‌نشان‌نتایج‌شد.‌خواهد‌مشاهده‌وقفه‌با

‌کسری‌نقش‌ۀدهند‌نشان‌لمعاد‌طور‌به‌یا‌فعلی‌ۀبودج‌در‌گذشته‌های‌بودجه‌مازاد‌نقش‌از‌حاکی‌که‌است‌معنادار
‌صورت‌به‌بدهی‌پایداری‌مدت‌کوتاه‌در‌که‌دهند‌می‌نشان‌نتایج‌.است‌فعلی‌ۀبودج‌کسری‌در‌گذشته‌های‌بودجه
‌بتواند‌ندهیآ‌در‌دولت‌اینکه‌برای‌،بنابراین‌؛نیست‌پایدار‌بدهی‌بلندمدت‌در‌اما‌دارد،‌وجود‌ایران‌اقتصاد‌در‌ضعیف
‌وابستگی‌از‌و‌کند‌متنوع‌را‌درآمدی‌منابع‌و‌اقتصاد‌تا‌کند‌تلاش‌بایست‌می‌دهد،‌کاهش‌را‌بدهی‌بحران‌خطر
‌بکاهد.‌نفتی‌درآمدهای‌به‌بودجه

‌در‌اقتصادی‌رشد‌بر‌خارجی‌های‌بدهی‌ای‌آستانه‌ریتأث‌بررسی‌به‌ای‌مطالعه‌در‌(1395)‌همکاران‌و‌جعفری
‌اند.‌پرداخته‌2013-‌1991زمانی‌ۀورد‌طی‌1پانلی‌ملایم‌انتقال‌رگرسیون‌مدل‌از‌استفاده‌با‌‌D8گروه‌کشورهای

‌از‌عبور‌از‌پس‌که‌دارد‌اقتصادی‌رشد‌بر‌اندکی‌منفی‌ریتأث‌خارجی‌های‌بدهی‌اول‌رژیم‌در‌که‌دهد‌می‌نشان‌نتایج
‌یابد.‌می‌افزایش‌منفی‌یرگذاریتأث‌این‌دوم‌رژیم‌در‌ای،‌آستانه‌حد

‌تابع‌قالب‌در‌ایران‌در‌دولت‌بدهی‌اریپاید‌بحث‌بررسی‌به‌ای‌مطالعه‌در‌(1396)‌همکاران‌و‌صمیمی‌جعفری
‌نتایج‌اند.‌پرداخته‌1393-‌1350زمانی‌ۀدور‌های‌داده‌و‌ملایم‌انتقال‌رگرسیون‌الگوی‌از‌استفاده‌با‌و‌مالی‌واکنش
‌رژیم‌در‌که‌دهد‌می‌نشان‌دولت،‌مالی‌واکنش‌تابع‌برای‌رژیمی‌دو‌ساختار‌یک‌لحاظ‌ضمن‌مدل،‌برآورد‌از‌حاصل
‌از‌داخلی‌غیربانکی‌مالی‌مؤسسات‌سایر‌و‌ها‌بانک‌به‌بدهی‌و‌مرکزی‌بانک‌به‌بدهی‌برابر‌رد‌دولت‌واکنش‌اول،

‌است.‌بوده‌پایدار‌بدهی‌نوع‌سه‌هر‌به‌دولت‌واکنش‌،دوم‌رژیم‌در‌اما‌؛نیست‌برخوردار‌لازم‌پایداری
‌مستمر‌یکسر‌ایران،‌اقتصاد‌اساسی‌مشکلات‌از‌یکی‌بررسی‌به‌ای‌مطالعه‌در‌(1397)‌همکاران‌و‌سلمانی

‌اقتصاد‌های‌پیامد‌مطالعه‌این‌در‌.شود‌می‌ایجاد‌دولت‌ۀغیربهین‌ۀانداز‌دلیل‌به‌که‌پرداختند‌بودجه‌عملیاتی‌تراز
‌ساختاری‌برداری‌خودرگرسیونی‌رویکرد‌با‌1393-‌1352زمانی‌ۀدور‌طی‌ایران‌دولت‌های‌بدهی‌انواع‌کلان،
‌تقاضای‌مازاد‌به‌بانکی‌نظام‌از‌خارج‌نهادهای‌به‌لتدو‌بدهی‌دهد‌می‌نشان‌تجربی‌های‌یافته‌است.‌شده‌بررسی
‌شود.‌می‌منجر‌داخلی‌ناخالص‌تولید‌کاهش‌و‌تجارت‌قابل‌به‌تجارت‌رقابلیغ‌کالاهای‌قیمت‌نسبت‌افزایش‌کل،
‌سایر‌به‌دولت‌بدهی‌دهد.‌می‌کاهش‌را‌داخلی‌ناخالص‌تولید‌و‌بوده‌زا‌تورم‌نیز‌مرکزی‌بانک‌به‌دولت‌بدهی
‌به‌تجارت‌غیرقابل‌کالاهای‌قیمت‌نسبت‌کاهش‌حقیقی،‌ارز‌نرخ‌افزایش‌به‌منجر‌پذیر‌سپرده‌های‌نهاد
‌نتایج‌اساس‌بر‌همچنین‌شود.‌می‌داخلی‌ناخالص‌تولید‌افزایش‌و‌ها‌قیمت‌عمومی‌سطح‌کاهش‌تجارت،‌قابل
‌کلان‌تصاداق‌متغیرهای‌تغییرات‌از‌یتوجه‌قابل‌بخش‌خود‌های‌بدهی‌مدیریت‌با‌تواند‌می‌دولت‌واریانس،‌ۀتجزی
‌کند.‌کنترل‌مدت‌بلند‌و‌مدت‌کوتاه‌در‌را

‌در‌عمومی‌بدهی‌و‌دولتی‌گذاری‌سرمایه‌ای‌آستانه‌اثرات‌بررسی‌به‌ای‌مطالعه‌در‌(1397)‌حیدریان‌و‌فلاحتی
تا‌‌‌1395زمانی‌ۀدور‌در‌پانلی‌انتقال‌رگرسیون‌مدل‌از‌استفاده‌با‌ایران،‌های‌استان‌برای‌اقتصادی‌رشد‌مدل‌یک

‌اول‌رژیم‌در‌گذاری‌سرمایه‌و‌عمومی‌های‌بدهی‌که‌دهد‌می‌نشان‌ها‌مدل‌برآورد‌به‌مربوط‌نتایج‌ختند.پردا‌1397
                                                                                                                                                               
1. Panel Smooth Transition Regression 

‌اثرگذاری‌این‌شدت‌دوم،‌رژیم‌به‌شدن‌وارد‌و‌ای‌آستانه‌حد‌از‌عبور‌با‌ولی‌،هستند‌تولید‌بر‌مثبتی‌اثرگذاری‌دارای
‌افزایش‌و‌خصوصی‌بخش‌بر‌رانی‌برون‌ثرا‌دلیل‌به‌نتیجه‌این‌رسد‌می‌نظر‌به‌شود.‌می‌منفی‌و‌شده‌بیشتر
 .کند‌می‌تأیید‌را‌لافر‌منحنی‌ۀفرضی‌وباشد‌‌دولت‌ای‌سرمایه‌مخارج‌افزایش‌ۀواسط‌به‌عمومی‌های‌بدهی

‌اقتصاد‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌روی‌دولتی‌بدهی‌رانی‌برون‌اثر‌(1400)‌همکاران‌و‌دوست‌نسرین
‌حل‌روش‌با‌و‌1(DSGE)‌تصادفی‌پویای‌عمومی‌تعادل‌مدل‌یک‌رد‌ینزنیوکین‌مدل‌از‌استفاده‌با‌را‌ایران

‌سیستم‌به‌سیاستی‌ۀتکان‌چندین‌،راستا‌این‌در‌.کردند‌بررسی‌‌1396الی‌‌1376های‌سال‌طی‌در‌بیزین‌تخمین
‌سیاستی‌تلامداخ‌چنانچهدهد‌‌می‌نشان‌نتایج‌.شده‌است‌بررسی‌پولی‌و‌مالی‌های‌سیاست‌بین‌واکنش‌و‌اعمال
‌سیاستی‌مداخلات‌حداقل‌یا‌و‌دارد‌وجود‌بازار‌سیستم‌که‌شرایطی‌به‌نسبت‌شود،‌انجام‌تر‌مستقیم‌و‌بیشتر‌دولتی
‌.است‌بیشتر‌خصوصی‌یگذار‌هیسرما‌با‌دولتی‌بدهی‌اوراق‌رانی‌برون‌اثر‌باشد،‌داشته‌وجود‌دولتی

‌با‌ایران‌در‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌را‌تدول‌های‌بدهی‌غیرخطی‌اثر‌(1400)‌همکاران‌و‌مهر‌پر‌باقری
‌مدل‌این‌نتایج‌کردند.‌بررسی‌‌1399الی‌‌1353زمانی‌ۀدور‌در‌2(STR)‌ملایم‌انتقال‌رگرسیون‌الگوی‌از‌استفاده
‌بدهی‌میزان‌هرچه‌ثانیاً‌و‌است‌منفی‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌و‌دولت‌بدهی‌میان‌ۀرابط‌اولاً‌دهد‌می‌نشان
‌،بنابراین‌؛شود‌می‌کمتر‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌رب‌دولت‌بدهی‌اثرگذاری‌ضریب‌یابد،‌می‌افزایش‌دولت
‌خصوصی‌بخش‌های‌فعالیت‌بر‌مثبتی‌اثرگذاری‌تواند‌نمی‌استقراض،‌شیافزا‌بهای‌به‌دولت‌ۀبدن‌شدن‌بزرگ
 باشد.‌داشته

‌بر‌عمومی‌بدهی‌نامتقارن‌اثر‌داخلی،‌پیشین‌مطالعات‌از‌یک‌هیچ‌در‌شود‌می‌مشاهده‌که‌طور‌همان
‌تأثیر‌شده‌انجام‌داخلی‌مطالعات‌ۀهم‌در‌دیگر،‌عبارت‌به‌است.‌نشده‌بررسی‌ایران‌در‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه
‌که‌حالی‌در‌است،‌شده‌گرفته‌نظر‌در‌یکسان‌ایران‌در‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌کاهش‌و‌افزایش
‌باشد.‌داشته‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه‌بر‌متفاوتی‌اثرات‌تواند‌می‌آن‌کاهش‌با‌مقایسه‌در‌عمومی‌بدهی‌افزایش
‌در‌و‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌ساختار‌عمومی،‌بدهی‌میزان‌در‌تغییر‌که‌است‌خاطر‌بدان‌مسئله‌این‌اهمیت
‌را‌ارزشمندی‌اطلاعات‌تواند‌می‌نامتقارن‌اتاثر‌بررسی‌بنابراین،‌؛دهد‌می‌قرار‌تأثیر‌تحت‌را‌اقتصادی‌رشد‌نتیجه
‌تحریک‌و‌عمومی‌بدهی‌مدیریت‌ۀزمین‌در‌بهتری‌تصمیمات‌نندبتوا‌تا‌کند‌فراهم‌اقتصادی‌گذاران‌سیاست‌برای

‌.کنند‌اتخاذ‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه
‌

 تحقيق شناسی روش .4
‌تصریح‌زیر‌مدل‌،(2019)‌همکاران‌و‌وئلا‌ۀمطالع‌از‌الهام‌با‌و‌شده‌ارائه‌نظری‌مدل‌به‌توجه‌با‌بخش‌این‌در
‌شود:‌می

(16)  0 1 2 3t t t t tPI DEBT IR DC          
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‌اثرگذاری‌این‌شدت‌دوم،‌رژیم‌به‌شدن‌وارد‌و‌ای‌آستانه‌حد‌از‌عبور‌با‌ولی‌،هستند‌تولید‌بر‌مثبتی‌اثرگذاری‌دارای
‌افزایش‌و‌خصوصی‌بخش‌بر‌رانی‌برون‌ثرا‌دلیل‌به‌نتیجه‌این‌رسد‌می‌نظر‌به‌شود.‌می‌منفی‌و‌شده‌بیشتر
 .کند‌می‌تأیید‌را‌لافر‌منحنی‌ۀفرضی‌وباشد‌‌دولت‌ای‌سرمایه‌مخارج‌افزایش‌ۀواسط‌به‌عمومی‌های‌بدهی

‌اقتصاد‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌روی‌دولتی‌بدهی‌رانی‌برون‌اثر‌(1400)‌همکاران‌و‌دوست‌نسرین
‌حل‌روش‌با‌و‌1(DSGE)‌تصادفی‌پویای‌عمومی‌تعادل‌مدل‌یک‌رد‌ینزنیوکین‌مدل‌از‌استفاده‌با‌را‌ایران

‌سیستم‌به‌سیاستی‌ۀتکان‌چندین‌،راستا‌این‌در‌.کردند‌بررسی‌‌1396الی‌‌1376های‌سال‌طی‌در‌بیزین‌تخمین
‌سیاستی‌تلامداخ‌چنانچهدهد‌‌می‌نشان‌نتایج‌.شده‌است‌بررسی‌پولی‌و‌مالی‌های‌سیاست‌بین‌واکنش‌و‌اعمال
‌سیاستی‌مداخلات‌حداقل‌یا‌و‌دارد‌وجود‌بازار‌سیستم‌که‌شرایطی‌به‌نسبت‌شود،‌انجام‌تر‌مستقیم‌و‌بیشتر‌دولتی
‌.است‌بیشتر‌خصوصی‌یگذار‌هیسرما‌با‌دولتی‌بدهی‌اوراق‌رانی‌برون‌اثر‌باشد،‌داشته‌وجود‌دولتی

‌با‌ایران‌در‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌را‌تدول‌های‌بدهی‌غیرخطی‌اثر‌(1400)‌همکاران‌و‌مهر‌پر‌باقری
‌مدل‌این‌نتایج‌کردند.‌بررسی‌‌1399الی‌‌1353زمانی‌ۀدور‌در‌2(STR)‌ملایم‌انتقال‌رگرسیون‌الگوی‌از‌استفاده
‌بدهی‌میزان‌هرچه‌ثانیاً‌و‌است‌منفی‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌و‌دولت‌بدهی‌میان‌ۀرابط‌اولاً‌دهد‌می‌نشان
‌،بنابراین‌؛شود‌می‌کمتر‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌رب‌دولت‌بدهی‌اثرگذاری‌ضریب‌یابد،‌می‌افزایش‌دولت
‌خصوصی‌بخش‌های‌فعالیت‌بر‌مثبتی‌اثرگذاری‌تواند‌نمی‌استقراض،‌شیافزا‌بهای‌به‌دولت‌ۀبدن‌شدن‌بزرگ
 باشد.‌داشته

‌بر‌عمومی‌بدهی‌نامتقارن‌اثر‌داخلی،‌پیشین‌مطالعات‌از‌یک‌هیچ‌در‌شود‌می‌مشاهده‌که‌طور‌همان
‌تأثیر‌شده‌انجام‌داخلی‌مطالعات‌ۀهم‌در‌دیگر،‌عبارت‌به‌است.‌نشده‌بررسی‌ایران‌در‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه
‌که‌حالی‌در‌است،‌شده‌گرفته‌نظر‌در‌یکسان‌ایران‌در‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌کاهش‌و‌افزایش
‌باشد.‌داشته‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه‌بر‌متفاوتی‌اثرات‌تواند‌می‌آن‌کاهش‌با‌مقایسه‌در‌عمومی‌بدهی‌افزایش
‌در‌و‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌ساختار‌عمومی،‌بدهی‌میزان‌در‌تغییر‌که‌است‌خاطر‌بدان‌مسئله‌این‌اهمیت
‌را‌ارزشمندی‌اطلاعات‌تواند‌می‌نامتقارن‌اتاثر‌بررسی‌بنابراین،‌؛دهد‌می‌قرار‌تأثیر‌تحت‌را‌اقتصادی‌رشد‌نتیجه
‌تحریک‌و‌عمومی‌بدهی‌مدیریت‌ۀزمین‌در‌بهتری‌تصمیمات‌نندبتوا‌تا‌کند‌فراهم‌اقتصادی‌گذاران‌سیاست‌برای

‌.کنند‌اتخاذ‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه
‌

 تحقيق شناسی روش .4
‌تصریح‌زیر‌مدل‌،(2019)‌همکاران‌و‌وئلا‌ۀمطالع‌از‌الهام‌با‌و‌شده‌ارائه‌نظری‌مدل‌به‌توجه‌با‌بخش‌این‌در
‌شود:‌می

(16)  0 1 2 3t t t t tPI DEBT IR DC          
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‌بدهی‌معرف‌‌GDP،‌tDEBTاز‌درصدی‌صورت‌به‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌ۀدهند‌نشان‌‌tPIاینجا‌در‌که
‌‌‌GDP،tIRاز‌درصدی‌صورت‌به‌عمومی ‌بخش‌به‌اعطایی‌داخلی‌اعتبار‌بیانگر‌‌tDCو‌بهره‌نرخبیانگر

‌سایت‌از‌‌tDCو‌‌tPIهای‌داده‌.خطاست‌جمله‌ۀدهند‌نشان‌نیز‌‌tاست.‌‌GDPاز‌درصدی‌صورت‌هب‌خصوصی
‌مرکزی‌بانک‌سایت‌از‌بهره‌نرخ‌های‌داده‌و‌(IMF)‌2پول‌المللی‌بین‌صندوق‌سایت‌از‌1‌tDEBT،جهانی‌بانک
‌است.‌شده‌آوری‌جمع

‌اول،‌دیدگاه‌بنابه‌ارد.د‌وجود‌دیدگاه‌دو‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌روی‌بر‌بهره‌نرخ‌اثر‌درخصوص
‌دارد:‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌مهم‌اثر‌سه‌تعادلی‌ۀبهر‌نرخ‌سمت‌به‌حرکت‌و‌بهره‌نرخ‌افزایش
‌؛شود‌می‌اقتصادی‌درش‌به‌منجر‌و‌داده‌افزایش‌را‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌سطح‌.1
‌نظام‌در‌جادشدهیا‌رانت‌و‌داده‌کاهش‌را‌انداز‌پس‌ۀعرض‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌تقاضای‌بین‌شکاف‌.2
‌؛دهد‌می‌کاهش‌را‌مالی
‌گذاری‌سرمایه‌های‌فعالیت‌،بهره‌نرخ‌افزایش‌با‌شود.‌می‌جامعه‌محدود‌منابع‌ۀبهین‌تخصیص‌موجب‌.3
‌در‌کشورهای‌در‌،بنابراین‌؛شد‌خواهد‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کارایی‌یشافزا‌باعث‌امر‌این‌و‌شده‌حذف‌بازده‌کم
‌و‌شود‌می‌اقتصادی‌رشد‌نهایت‌در‌و‌گذاری‌سرمایه‌و‌انداز‌پس‌افزایش‌باعث‌بهره‌نرخ‌در‌افزایش‌توسعه،‌حال

‌.کرد‌خواهد‌حرکت‌تعادلی‌ۀبهر‌نرخ‌سمت‌به‌سرانجام
‌دهد:‌کاهش‌را‌خصوصی‌گذاری‌رمایهس‌تواند‌می‌طریق‌سه‌از‌بهره‌نرخ‌دوم،‌دیدگاه‌بنابه
‌؛شود‌می‌انداز‌پس‌کاهش‌و‌مصرف‌افزایش‌موجب‌پایین‌ۀبهر‌های‌نرخ.‌1
‌بازده‌کم‌های‌طرح‌در‌گذاری‌سرمایه‌به‌اقدام‌بهره،‌نرخ‌بودن‌پایین‌اثر‌در‌است‌ممکن‌بالقوه‌دهندگان‌وام.‌2
‌؛نمایند
‌برای‌سرمایه‌ۀهزین‌بهره،‌نرخ‌دلیل‌‌به‌زیرا‌؛کرد‌هندخوا‌گذاری‌سرمایه‌بر‌سرمایه‌های‌طرح‌در‌گیرندگان‌وام.‌3
‌(.‌1391خطیبی،‌و‌)احسانی‌است‌پایین‌نسبتاً‌ها‌آن

‌دیدگاه‌دو‌نیز‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌روی‌بر‌خصوصی‌بخش‌به‌داخلی‌اعطایی‌اعتبار‌اثر‌درخصوص
‌مختلفی‌های‌نظریه‌است.‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌روی‌بر‌اعتبارات‌مثبت‌اثر‌بیانگر‌اول‌دیدگاه‌:دارد‌وجود
‌یک‌عنوان‌به‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌و‌پولی‌متغیر‌یک‌عنوان‌به‌خصوصی‌بخش‌به‌داخلی‌اعتبار‌بین‌ارتباط‌بر

‌از‌قسمتی‌،اولاً‌.ورزند‌می‌دیتأک‌گذاری‌سرمایه‌وجوه‌نیتأم‌طریق‌از‌و‌غیرمستقیم‌صورت‌به‌اقتصاد‌واقعی‌متغیر
‌یک‌عنوان‌به‌تواند‌می‌که‌است‌وابسته‌دسترس‌قابل‌نقد‌وجوه‌به‌غیرمالی‌و‌مالی‌از‌اعم‌اقتصاد‌بخش‌هر

‌کشورهای‌به‌نسبت‌توسعه‌حال‌در‌کشورهای‌در‌اقتصادی‌های‌بنگاه‌اگرچه‌کند.‌عمل‌مدت‌کوتاه‌محدودیت
‌ارهایباز‌نبود‌در‌کند.‌می‌تجاوز‌خودشان‌داخلی‌منابع‌از‌ها‌بنگاه‌مالی‌نیازهای‌عموماً‌اما‌ترند،‌کوچک‌پیشرفته
‌بنگاه‌ۀادار‌برای‌را‌کارآفرینان‌به‌هشدوارد‌فشارهای‌تواند‌می‌مدت‌میان‌و‌مدت‌کوتاه‌های‌وام‌یافته،‌توسعه‌ۀسرمای

                                                                                                                                                               
1. World Bank 
2. International Monetary Fund 

‌گذاران‌سرمایه‌پیشرفته،‌کشورهای‌در‌بهره‌نرخ‌شفافیت‌نیز‌و‌مالی‌بازارهای‌شفافیت‌دلیل‌به‌ثانیاً،‌دهد.‌کاهش
‌بانکی(‌اعتبارات‌و‌سهام‌)اوراق‌بنگاه‌خارج‌از‌مالی‌نیتأم‌و‌تقسیم(‌ابلق‌)سود‌بنگاه‌داخل‌از‌مالی‌نیتأم‌به‌نسبت
‌این‌باشند.‌یکدیگر‌برای‌جانشینی‌توانند‌می‌بنگاه‌خارج‌و‌داخل‌مالی‌منابع‌که‌طوری‌به‌هستند،‌تفاوت‌بی‌باًیتقر
‌‌و‌یکسان‌ۀبهر‌نرخ‌وجود‌عدم‌دلیل‌به‌توسعه‌حال‌در‌کشورهای‌در‌که‌است‌حالی‌‌در ‌بازار،‌نبودن‌شفافنیز

‌بازدهی‌نرخ‌که‌آنجا‌از‌و‌بود‌خواهد‌سرمایه‌انباشت‌برای‌مجرایی‌بانکی‌منابع‌به‌بنگاه‌بیشتر‌دسترسی
‌و‌ها‌وام‌دریافت‌دنبال‌به‌همواره‌ها‌بنگاه‌دارد،‌قرار‌بالاتری‌سطح‌در‌بانکی‌ۀبهر‌نرخ‌به‌نسبت‌ها‌گذاری‌سرمایه
‌کامل‌جانشین‌سرمایه‌و‌پول‌که‌پیشرفته‌کشورهای‌برخلاف‌راین،بناب‌؛هستند‌بانکی‌تر‌ارزان‌و‌بیشتر‌اعتبارات

‌)سود‌داخلی‌منابع‌از‌مالی‌‌مینتأ‌یعنی‌هستند؛‌هم‌مکمل‌سرمایه‌و‌پول‌توسعه،‌حال‌‌در‌کشورهای‌در‌یکدیگرند،
‌دیگریک‌برای‌کاملی‌جانشین‌بانکی(‌اعتبارات‌و‌سهام‌)اوراق‌بنگاه‌از‌خارج‌منابع‌از‌مالی‌مینأت‌و‌تقسیم(‌قابل

‌دولت‌سوی‌از‌خصوصی‌بخش‌به‌بانکی‌ۀشبک‌اعطایی‌اعتبارات‌حجم‌که‌آنجا‌از‌نیز،‌ایران‌اقتصاد‌در‌نیستند.
‌نرخ‌به‌توجه‌با‌بانکی‌ۀشبک‌از‌استقراض‌ۀهزین‌و‌ندارد‌منابع‌تخصیص‌در‌نقشی‌ها‌قیمت‌سازوکار‌شود،‌می‌کنترل
‌.دارد‌قرار‌پایینی‌سطح‌در‌تورم
‌بر‌بانکی‌اعتبارات‌هرچند‌است.‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌روی‌بر‌اعتبارات‌فیمن‌اثر‌بیانگر‌دوم‌دگاهید

‌و‌ها‌گذاری‌سیاست‌در‌طریق‌این‌از‌توان‌می‌و‌دارند‌ثیرأت‌ایران‌اقتصاد‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌کشور‌در‌ایهسرم‌و‌پول‌بازار‌نابسامانی‌از‌خبر‌حقیقت‌در‌ثیرأت‌این‌اما‌کرد،‌استفاده‌اقتصادی‌های‌ریزی‌برنامه
‌بازارهای‌و‌دارند‌وجود‌منسجمی‌و‌گسترده‌پولی‌و‌مالی‌بازارهای‌که‌یافته‌توسعه‌کشورهای‌در‌زیرا‌؛دهد‌می

‌تابع‌بر‌رگذاریتأث‌متغیر‌یک‌عنوان‌به‌بانکی‌اعتبارات‌و‌ها‌وام‌،هستند‌فعالیت‌حال‌در‌بسیاری‌بورس‌و‌سهام
‌(.‌1381قوی،‌و‌فر‌)سلیمی‌نیستند‌مطرح‌هرگز‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌پسران،‌ۀمطالع‌از‌استفاده‌با‌ها‌آن‌شود.‌می‌استفاده‌(2014)‌همکاران‌و‌1شین‌ۀمطالع‌از‌،‌16مدل‌برآورد‌در
‌(NARDL)‌غیرخطی‌توزیعی‌های‌وقفه‌با‌خودتوضیحی‌الگوی‌به‌موسوم‌جدیدی‌الگوی‌(2001)‌2اسمیت‌و‌شین
‌در‌اقتصادی‌متغیرهای‌بین‌نامتقارن‌و‌غیرخطی‌ابطرو‌تشخیص‌برای‌جدید‌تکنیک‌یک‌روش‌این‌کردند.‌مطرح

‌برای‌بنابراین،‌؛شود‌می‌تقسیم‌منفی‌و‌مثبت‌گروه‌دو‌به‌متغیرها‌نوسان‌شیوه‌این‌در‌است.‌مدت‌کوتاه‌و‌بلندمدت
‌بلندمدت‌رگرسیون‌ۀمعادل‌ایران‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌روی‌بر‌عمومی‌بدهی‌نامتقارن‌اثرات‌بررسی
‌گرفت:‌نظر‌در‌زیر‌صورت‌به‌توان‌یم‌را‌نامتقارن

(17)  t t t t t tPI DEBT DEBT IR DC             1 1 2 3  

‌و‌منفی‌و‌مثبت‌تغییرات‌بیانگر‌“-”‌و‌“+”‌های‌علامت‌اینجا‌در‌که 
‌و‌1 

‌بلندمدت‌نامتقارن‌ضرایب‌1
‌از:‌است‌عبارت‌خطا‌تصحیح‌فرم‌بچارچو‌در‌‌NARDLمدل‌تصریح‌صورت،‌این‌در‌هستند.‌مربوطه

‌
                                                                                                                                                               
1. Shin 
2. Pesaran, Shin & Smith 
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‌گذاران‌سرمایه‌پیشرفته،‌کشورهای‌در‌بهره‌نرخ‌شفافیت‌نیز‌و‌مالی‌بازارهای‌شفافیت‌دلیل‌به‌ثانیاً،‌دهد.‌کاهش
‌بانکی(‌اعتبارات‌و‌سهام‌)اوراق‌بنگاه‌خارج‌از‌مالی‌نیتأم‌و‌تقسیم(‌ابلق‌)سود‌بنگاه‌داخل‌از‌مالی‌نیتأم‌به‌نسبت
‌این‌باشند.‌یکدیگر‌برای‌جانشینی‌توانند‌می‌بنگاه‌خارج‌و‌داخل‌مالی‌منابع‌که‌طوری‌به‌هستند،‌تفاوت‌بی‌باًیتقر
‌‌و‌یکسان‌ۀبهر‌نرخ‌وجود‌عدم‌دلیل‌به‌توسعه‌حال‌در‌کشورهای‌در‌که‌است‌حالی‌‌در ‌بازار،‌نبودن‌شفافنیز

‌بازدهی‌نرخ‌که‌آنجا‌از‌و‌بود‌خواهد‌سرمایه‌انباشت‌برای‌مجرایی‌بانکی‌منابع‌به‌بنگاه‌بیشتر‌دسترسی
‌و‌ها‌وام‌دریافت‌دنبال‌به‌همواره‌ها‌بنگاه‌دارد،‌قرار‌بالاتری‌سطح‌در‌بانکی‌ۀبهر‌نرخ‌به‌نسبت‌ها‌گذاری‌سرمایه
‌کامل‌جانشین‌سرمایه‌و‌پول‌که‌پیشرفته‌کشورهای‌برخلاف‌راین،بناب‌؛هستند‌بانکی‌تر‌ارزان‌و‌بیشتر‌اعتبارات

‌)سود‌داخلی‌منابع‌از‌مالی‌‌مینتأ‌یعنی‌هستند؛‌هم‌مکمل‌سرمایه‌و‌پول‌توسعه،‌حال‌‌در‌کشورهای‌در‌یکدیگرند،
‌دیگریک‌برای‌کاملی‌جانشین‌بانکی(‌اعتبارات‌و‌سهام‌)اوراق‌بنگاه‌از‌خارج‌منابع‌از‌مالی‌مینأت‌و‌تقسیم(‌قابل

‌دولت‌سوی‌از‌خصوصی‌بخش‌به‌بانکی‌ۀشبک‌اعطایی‌اعتبارات‌حجم‌که‌آنجا‌از‌نیز،‌ایران‌اقتصاد‌در‌نیستند.
‌نرخ‌به‌توجه‌با‌بانکی‌ۀشبک‌از‌استقراض‌ۀهزین‌و‌ندارد‌منابع‌تخصیص‌در‌نقشی‌ها‌قیمت‌سازوکار‌شود،‌می‌کنترل
‌.دارد‌قرار‌پایینی‌سطح‌در‌تورم
‌بر‌بانکی‌اعتبارات‌هرچند‌است.‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌روی‌بر‌اعتبارات‌فیمن‌اثر‌بیانگر‌دوم‌دگاهید

‌و‌ها‌گذاری‌سیاست‌در‌طریق‌این‌از‌توان‌می‌و‌دارند‌ثیرأت‌ایران‌اقتصاد‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌کشور‌در‌ایهسرم‌و‌پول‌بازار‌نابسامانی‌از‌خبر‌حقیقت‌در‌ثیرأت‌این‌اما‌کرد،‌استفاده‌اقتصادی‌های‌ریزی‌برنامه
‌بازارهای‌و‌دارند‌وجود‌منسجمی‌و‌گسترده‌پولی‌و‌مالی‌بازارهای‌که‌یافته‌توسعه‌کشورهای‌در‌زیرا‌؛دهد‌می

‌تابع‌بر‌رگذاریتأث‌متغیر‌یک‌عنوان‌به‌بانکی‌اعتبارات‌و‌ها‌وام‌،هستند‌فعالیت‌حال‌در‌بسیاری‌بورس‌و‌سهام
‌(.‌1381قوی،‌و‌فر‌)سلیمی‌نیستند‌مطرح‌هرگز‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌پسران،‌ۀمطالع‌از‌استفاده‌با‌ها‌آن‌شود.‌می‌استفاده‌(2014)‌همکاران‌و‌1شین‌ۀمطالع‌از‌،‌16مدل‌برآورد‌در
‌(NARDL)‌غیرخطی‌توزیعی‌های‌وقفه‌با‌خودتوضیحی‌الگوی‌به‌موسوم‌جدیدی‌الگوی‌(2001)‌2اسمیت‌و‌شین
‌در‌اقتصادی‌متغیرهای‌بین‌نامتقارن‌و‌غیرخطی‌ابطرو‌تشخیص‌برای‌جدید‌تکنیک‌یک‌روش‌این‌کردند.‌مطرح

‌برای‌بنابراین،‌؛شود‌می‌تقسیم‌منفی‌و‌مثبت‌گروه‌دو‌به‌متغیرها‌نوسان‌شیوه‌این‌در‌است.‌مدت‌کوتاه‌و‌بلندمدت
‌بلندمدت‌رگرسیون‌ۀمعادل‌ایران‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌روی‌بر‌عمومی‌بدهی‌نامتقارن‌اثرات‌بررسی
‌گرفت:‌نظر‌در‌زیر‌صورت‌به‌توان‌یم‌را‌نامتقارن

(17)  t t t t t tPI DEBT DEBT IR DC             1 1 2 3  

‌و‌منفی‌و‌مثبت‌تغییرات‌بیانگر‌“-”‌و‌“+”‌های‌علامت‌اینجا‌در‌که 
‌و‌1 

‌بلندمدت‌نامتقارن‌ضرایب‌1
‌از:‌است‌عبارت‌خطا‌تصحیح‌فرم‌بچارچو‌در‌‌NARDLمدل‌تصریح‌صورت،‌این‌در‌هستند.‌مربوطه

‌
                                                                                                                                                               
1. Shin 
2. Pesaran, Shin & Smith 
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‌بود.‌خواهد‌‌18ۀرابط‌برآورد‌برای‌ها‌آزمون‌سایر‌و‌پسران‌های‌کرانه‌آزمون‌که‌است‌بدیهی

‌
 ایران اقتصاد شواهد و زمان طی در متغيرها حرکت بررسی .4-1

‌اقتصادی‌ۀتوسع‌به‌دستیابی‌و‌تولید‌های‌ظرفیت‌از‌هینهب‌ۀاستفادبرای‌‌اقتصاد‌کلیدی‌متغیرهای‌از‌اریگذ‌سرمایه
‌داخلی‌ناخالص‌تولید‌بر‌رگذاریتأث‌ۀعمد‌متغیرهای‌از‌یکی‌متغیر‌این‌اقتصاددانان،‌از‌بسیاری‌ۀعقید‌‌به‌و‌است
‌گذاری‌سرمایه‌افزایشبرای‌‌مانعی‌عنوان‌به‌غیره‌و‌سیاسی‌و‌اقتصادی‌های‌ثباتی‌بی‌دولت،‌ۀانداز‌افزایش‌است.
‌است‌خصوصی‌شبخ ‌تا‌‌1352های‌سال‌طی‌را‌ایران‌اقتصاد‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌روند‌‌1شکل.

‌فضای‌در‌تیقطع‌عدم‌از‌کایتح‌،زمان‌طول‌در‌متعدد‌های‌ناپایداری‌و‌نوسانات‌دهد.‌می‌نشان‌1402
‌و‌بالا‌اقتصادی‌رشد‌ۀواسط‌به‌‌1350ۀده‌در‌باثبات‌نسبتاً‌گذاری‌سرمایه‌روند‌اگرچه‌دارد.‌کشور‌گذاری‌سرمایه
‌کاهش‌کشور‌اقتصادی،‌مشکلات‌و‌تحمیلی‌جنگ‌آغاز‌با‌‌1360ۀده‌در‌اما‌،است‌هبود‌نفتی‌درآمدهای‌تزریق
‌بهبود‌حدودی‌تا‌گذاری‌سرمایه‌،اقتصادی‌اصلاحات‌انجام‌با‌‌1370ۀده‌در‌کرد.‌تجربه‌را‌گذاری‌سرمایه‌شدید
‌برای‌تلاش‌و‌نفتی‌درآمدهای‌افزایش‌با‌‌1380ۀده‌در‌اریگذ‌سرمایه‌داشت.‌ادامه‌همچنان‌نوسانات‌اما‌یافت،
‌را‌دهه‌این‌اواخر‌اقتصادی‌مشکلات‌و‌ها‌تحریم‌اما‌کرد،‌تجربه‌را‌صعودی‌روند‌خارجی،‌گذاری‌سرمایه‌جذب
‌و‌اقتصادی‌و‌سیاسی‌های‌نااطمینانی‌ساختاری،‌مشکلات‌،ها‌تحریم‌تشدید‌با‌‌1390ۀده‌در‌داد.‌قرار‌ثیرأت‌تحت
‌روند‌‌1400ۀده‌در‌نهایت،‌‌در‌.بودیم‌شاهد‌را‌گذاری‌سرمایه‌در‌شدید‌نوسانات‌و‌کاهش‌،صادیاقت‌رکود

‌.است‌بوده‌رو‌روبه‌ها‌تحریم‌و‌اقتصادی‌مشکلات‌ا،کرون‌گیری‌همه‌نظیر‌هایی‌چالش‌با‌همچنان‌گذاری‌سرمایه
‌،آن‌نوسانات‌از‌تأثیرپذیری‌و‌نفتی‌درآمدهای‌به‌ایران‌اقتصاد‌وابستگی‌هک‌دهد‌می‌نشان‌نمودار‌روند‌کلی،‌‌طور‌به
‌بنابراین،‌.است‌داشته‌گذاری‌سرمایه‌نوسانات‌و‌کاهش‌در‌بسزایی‌نقش‌ساختاری‌مشکلات‌و‌ها‌تحریم‌همراه‌به

‌اقتصادی،‌های‌سیاست‌جمله‌از‌مختلف‌های‌زمینه‌در‌اساسی‌اصلاحات‌کشور،‌اقتصادی‌وضعیت‌بهبود‌برای
‌.است‌ضروری‌اریگذ‌سرمایه‌موانع‌رفع‌و‌تولید‌ساختار

‌
 ‌GDPاز درصدی صورت به خصوصی بخش گذاری سرمایه .1 شکل

‌(جهانی‌بانک‌منبع:)

‌دهد‌می‌نشان‌‌1402تا‌‌1352های‌سال‌طی‌ایران‌در‌‌GDPاز‌درصدی‌صورت‌به‌را‌عمومی‌بدهی‌‌2شکل
‌.دارد‌زمان‌طول‌در‌کشور‌اقتصاد‌ۀانداز‌به‌نسبت‌دولت‌بدهی‌تدریجی‌افزایش‌و‌صعودی‌روند‌از‌حکایت‌که
‌آغاز‌با‌‌1360ۀده‌بود،‌همراه‌اقتصاد‌نسبی‌رونق‌و‌‌GDPبه‌بدهی‌میزان‌کمترین‌با‌‌1350ۀده‌که‌حالی‌ در

‌و‌یافت‌ادامه‌روند‌این‌‌1370ۀده‌در‌کرد.‌تجربه‌را‌بدهی‌تدریجی‌افزایش‌اقتصادی،‌مشکلات‌و‌تحمیلی‌جنگ
‌‌1390ۀده‌در‌ایران‌اقتصاد‌گرفت.‌بیشتری‌شتاب‌ا،ه‌تحریم‌ریتأث‌و‌دولتی‌های‌هزینه‌افزایش‌با‌‌1380ۀده‌در
‌به‌بدهی‌نسبت‌در‌افزایش‌بیشترین‌اقتصادی،‌مشکلات‌و‌نفتی‌درآمدهای‌کاهش‌ها،‌تحریم‌تشدید‌دلیل‌به

GDPافزایشی‌روند‌این‌کرونا،‌گیری‌همه‌و‌اقتصادی‌مشکلات‌ۀادام‌با‌نیز‌‌1400ۀده‌در‌و‌کرد‌تجربه‌را‌‌
‌وابسته‌نفتی‌درآمدهای‌به‌شدت‌به‌ایران‌اقتصاد‌که‌دهد‌می‌نشان‌نمودار‌این‌کلی،‌رطو‌به‌.یافت‌ادامه‌همچنان

‌این‌در‌نیز‌ساختاری‌مشکلات‌و‌المللی‌بین‌های‌تحریم‌شود.‌می‌عمومی‌بدهی‌افزایش‌به‌منجر‌آن‌کاهش‌و‌است
‌اند.‌داشته‌نقش‌امر

‌
 ‌GDPاز درصدی صورت به دولت بدهی .2 شکل

‌(پول‌المللی‌بین‌صندوق‌منبع:)
‌
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‌
 ‌GDPاز درصدی صورت به خصوصی بخش گذاری سرمایه .1 شکل

‌(جهانی‌بانک‌منبع:)

‌دهد‌می‌نشان‌‌1402تا‌‌1352های‌سال‌طی‌ایران‌در‌‌GDPاز‌درصدی‌صورت‌به‌را‌عمومی‌بدهی‌‌2شکل
‌.دارد‌زمان‌طول‌در‌کشور‌اقتصاد‌ۀانداز‌به‌نسبت‌دولت‌بدهی‌تدریجی‌افزایش‌و‌صعودی‌روند‌از‌حکایت‌که
‌آغاز‌با‌‌1360ۀده‌بود،‌همراه‌اقتصاد‌نسبی‌رونق‌و‌‌GDPبه‌بدهی‌میزان‌کمترین‌با‌‌1350ۀده‌که‌حالی‌ در

‌و‌یافت‌ادامه‌روند‌این‌‌1370ۀده‌در‌کرد.‌تجربه‌را‌بدهی‌تدریجی‌افزایش‌اقتصادی،‌مشکلات‌و‌تحمیلی‌جنگ
‌‌1390ۀده‌در‌ایران‌اقتصاد‌گرفت.‌بیشتری‌شتاب‌ا،ه‌تحریم‌ریتأث‌و‌دولتی‌های‌هزینه‌افزایش‌با‌‌1380ۀده‌در
‌به‌بدهی‌نسبت‌در‌افزایش‌بیشترین‌اقتصادی،‌مشکلات‌و‌نفتی‌درآمدهای‌کاهش‌ها،‌تحریم‌تشدید‌دلیل‌به

GDPافزایشی‌روند‌این‌کرونا،‌گیری‌همه‌و‌اقتصادی‌مشکلات‌ۀادام‌با‌نیز‌‌1400ۀده‌در‌و‌کرد‌تجربه‌را‌‌
‌وابسته‌نفتی‌درآمدهای‌به‌شدت‌به‌ایران‌اقتصاد‌که‌دهد‌می‌نشان‌نمودار‌این‌کلی،‌رطو‌به‌.یافت‌ادامه‌همچنان

‌این‌در‌نیز‌ساختاری‌مشکلات‌و‌المللی‌بین‌های‌تحریم‌شود.‌می‌عمومی‌بدهی‌افزایش‌به‌منجر‌آن‌کاهش‌و‌است
‌اند.‌داشته‌نقش‌امر

‌
 ‌GDPاز درصدی صورت به دولت بدهی .2 شکل

‌(پول‌المللی‌بین‌صندوق‌منبع:)
‌
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 واحد ۀریش آزمون .4-2
 1اندروز-زیوت و یافته تعميم فولر-دیکی  های آزمون .4-2-1
‌بررسی‌مورد‌اندروز-زیوت‌و‌یافته‌تعمیم‌فولر-دیکی‌‌های‌آزمون‌طریق‌از‌الگو‌متغیرهای‌ۀکلی‌پایایی‌بخش‌این‌در
‌سطح‌در‌که‌دهد‌می‌نشان‌‌2و‌‌1های‌جدول‌در‌یافته‌تعمیم‌فولر-دیکی‌آزمون‌از‌حاصل‌نتایج‌گیرد.‌می‌قرار
‌از‌عرض‌با‌و‌روند‌بدون‌و‌مبدأ‌از‌عرض‌با‌،حالت‌دو‌در‌‌DCمتغیر‌جز‌به‌الگو‌متغیرهای‌ۀهم‌درصد‌‌5داری‌معنا
‌آزمون‌اساس‌بر‌همچنین،‌است.‌شده‌پایا‌گیری‌تفاضل‌بار‌یک‌با‌‌DCمتغیر‌اما‌هستند؛‌پایا‌سطح‌در‌روند‌و‌مبدأ
‌اند.‌شده‌پایا‌گیری‌تفاضل‌بار‌یک‌با‌متغیرها‌سایر‌و‌هستند‌پایا‌سطح‌در‌‌IRو‌‌PIمتغیرهای‌فقط‌اندروز-زیوت

‌رویکرد‌از‌استفاده‌یک،‌از‌بالاتر‌پایایی‌ۀدرج‌با‌متغیری‌وجود‌عدم‌و‌پایایی‌آزمون‌نتایج‌به‌توجه‌با‌بنابراین،
‌.است‌مجاز‌غیرخطی‌توزیعی‌های‌وقفه‌با‌خودرگرسیون

 روند بدون و مبدأ از عرض با غيرهامت پایایی از حاصل نتایج .1 جدول
 جمعی هم ۀمرتب فولر-دیکی ۀآمار متغيرها فولر-دیکی ۀآمار متغيرها

PI 4839/3-  PI  - I(0) 

DEBT 6677/3-  DEBT  - I(0) 

IR 6138/3-  IR  - I(0) 

DC 7911/1  DC  1665/3-  I(1) 

 -‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌92/2روند‌بدون‌و‌مبدأ‌از‌عرض‌با‌فولر-دیکی‌آزمون‌بحرانی‌مقدار
‌(پژوهش‌یها‌افتهی‌)منبع:

 روند و مبدأ از عرض با متغيرها پایایی از حاصل نتایج .2 جدول
 جمعی مرتبۀ هم فولر-یآمارۀ دیک متغيرها فولر-آمارۀ دیکی متغيرها

PI 8458/3-  PI  - I(0) 

DEBT 6165/3-  DEBT  - I(0) 

IR 5565/3-  IR  - I(0) 

DC 3621/0-  DC  0323/4-  I(1) 

 -‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌50/3روند‌و‌أمبد‌از‌عرض‌با‌فولر-دیکی‌آزمون‌بحرانی‌مقدار
‌(پژوهش‌یها‌افتهی‌)منبع:

 

 

 
                                                                                                                                                               
1. Zivot & Andrews 

 دمهمق. 1
‌و‌تصادیاق‌نوسانات‌در‌ای‌کننده‌تعیین‌بسیار‌نقش‌که‌است‌کل‌‌‌تقاضای‌اجزای‌ترین‌مهم‌از‌یکی‌گذاری‌سرمایه
‌کند‌می‌ریزی‌پی‌را‌جامعه‌تولید‌بنیاد‌آنکه‌سبب‌‌‌به‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند.‌می‌ایفا‌کشور‌یک‌اقتصادی‌رشد
‌،اقتصادی‌کلان‌های‌سیاست‌از‌استفاده‌با‌گذاران‌سیاست‌و‌است‌اهمیت‌دارای‌برد،‌می‌بالا‌را‌تولید‌توان‌و

‌طی‌ثبات‌با‌یروند‌مصرف‌کل،‌تقاضای‌های‌تئوری‌در‌د.کنن‌می‌هدایت‌را‌سرمایه‌تشکیل‌نیز‌و‌گذاری‌سرمایه
‌تنها‌،بنابراین‌؛دارد‌قرار‌دولت‌دست‌‌در‌آن‌کنترل‌که‌است‌گذاری‌سیاست‌متغیر‌یک‌نیز‌دولتی‌مخارج‌و‌کند‌می

‌لذا‌.است‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند‌می‌ایفا‌نوسانات‌ایجاد‌در‌ای‌عمده‌نقش‌که‌کل‌تقاضای‌پرتلاطم‌متغیر
‌)پژویان‌است‌بوده‌گذاران‌سیاست‌و‌دانان‌اقتصاد‌توجه‌مورد‌بسیار‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌گذاری‌سرمایه‌ررفتا‌شناخت

‌است‌ضروری‌،رو‌این‌از؛‌است‌عمومی‌بدهی‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌جمله‌از‌.(‌1391خسروی،‌و
‌شود.‌پرداخته‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌عمومی‌بدهی‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بین‌روابط‌بررسی‌‌به‌که

‌متفاوت‌پذیریاثر‌باعث‌دولت‌بدهی‌مالی‌تأمین‌انحراف‌و‌سیاستی‌مختلف‌ابزارهای‌کارگیری‌به‌،کلی‌طور‌به
‌در‌مهمی‌نقش‌مالی‌مینأت‌انحراف‌،بلندمدت‌در‌شود.‌می‌دولت‌های‌بدهی‌از‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌کسری‌بین‌،دیگر‌سوی‌از‌.داشت‌خواهد‌ولتد‌بدهی‌افزایش‌مقابل‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌کاهش
‌استقراض‌به‌منجر‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌دیگر،‌عبارت‌به‌دارد.‌وجود‌نزدیکی‌قرابت‌دولت‌بدهی‌و‌دولت‌ۀبودج
‌علاوه‌دولت‌زیرا‌؛شد‌خواهد‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌باعث‌بدهی‌انباشت‌و‌استقراض‌و‌شد‌خواهد‌خارجی‌و‌داخلی

‌است‌ثرؤم‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌موضوع‌این‌که‌کند‌پرداخت‌نیز‌را‌آن‌به‌متعلق‌سود‌باید‌بدهی‌پرداخت‌بر
(Driessen, 2019).‌

‌بدهی‌بین‌ۀرابط‌که‌است‌سازوکاری‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثرگذاری‌های‌کانال‌از‌یکی
‌مالی‌تأمین‌بدهی‌قطری‌از‌که‌آموزش‌و‌ها‌زیرساخت‌در‌دولت‌مخارج‌.دهد‌می‌توضیح‌را‌اقتصادی‌رشد‌و‌عمومی

‌بیشتری‌خصوصی‌های‌گذاری‌سرمایه‌به‌منجر‌انسانی،‌و‌فیزیکی‌های‌سرمایه‌تقویت‌طریق‌از‌تواند‌می‌،شود‌می
‌دسترس‌در‌اعتبار‌است‌ممکن‌دولت‌بدهی‌بالای‌سطح‌کند،‌استقراض‌داخلی‌بازار‌از‌دولت‌اگر‌حال،‌این‌با‌.شود
‌با‌که‌بدهی‌انباشت‌این،‌بر‌علاوه‌.دهد‌افزایش‌خصوصی‌یگذار‌سرمایه‌برای‌را‌بهره‌نرخ‌و‌دهد‌کاهش‌را

‌تحت‌معکوسی‌طور‌به‌را‌خصوصی‌گذاران‌سرمایه‌اعتماد‌تواند‌می‌است‌همراه‌مالی‌پایداری‌و‌ثبات‌در‌نااطمینانی
‌انتظار‌آتی،‌عمومی‌بدهی‌بازپرداخت‌برای‌بالاتر‌مالیات‌نرخ‌خاطر‌به‌گذاران‌سرمایه‌یعنی‌دهد؛‌قرار‌تأثیر
‌است؛‌مبهم‌گذاری‌سرمایه‌و‌بدهی‌ارتباط‌درخصوص‌تجربی‌نتایج‌کلی،‌‌طور‌به‌.دارند‌کمتری‌ۀبالقو‌های‌یعاید
‌از‌دیگر‌برخی‌که‌حالی‌‌در‌دارند،‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌مثبت‌اثر‌از‌حکایت‌مطالعات‌برخی

‌بدهی‌واقع،‌در‌شود.‌می‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه‌کاهش‌به‌منجر‌عمومی‌بدهی‌که‌دهند‌می‌نشان‌مطالعات
‌مناطق‌مالی‌مینأت‌برای‌که‌باشد‌داشته‌همراه‌به‌بیشتری‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌تواند‌می‌یصورت‌در‌عمومی

‌(.Lora, 2007)‌شود‌استفاده‌زیرساختی‌پشتیبانی‌و‌عمومی‌خدمات‌و‌اقتصادی‌ۀتوسع‌نظیر‌دمولّ
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 دمهمق. 1
‌و‌تصادیاق‌نوسانات‌در‌ای‌کننده‌تعیین‌بسیار‌نقش‌که‌است‌کل‌‌‌تقاضای‌اجزای‌ترین‌مهم‌از‌یکی‌گذاری‌سرمایه
‌کند‌می‌ریزی‌پی‌را‌جامعه‌تولید‌بنیاد‌آنکه‌سبب‌‌‌به‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند.‌می‌ایفا‌کشور‌یک‌اقتصادی‌رشد
‌،اقتصادی‌کلان‌های‌سیاست‌از‌استفاده‌با‌گذاران‌سیاست‌و‌است‌اهمیت‌دارای‌برد،‌می‌بالا‌را‌تولید‌توان‌و

‌طی‌ثبات‌با‌یروند‌مصرف‌کل،‌تقاضای‌های‌تئوری‌در‌د.کنن‌می‌هدایت‌را‌سرمایه‌تشکیل‌نیز‌و‌گذاری‌سرمایه
‌تنها‌،بنابراین‌؛دارد‌قرار‌دولت‌دست‌‌در‌آن‌کنترل‌که‌است‌گذاری‌سیاست‌متغیر‌یک‌نیز‌دولتی‌مخارج‌و‌کند‌می

‌لذا‌.است‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند‌می‌ایفا‌نوسانات‌ایجاد‌در‌ای‌عمده‌نقش‌که‌کل‌تقاضای‌پرتلاطم‌متغیر
‌)پژویان‌است‌بوده‌گذاران‌سیاست‌و‌دانان‌اقتصاد‌توجه‌مورد‌بسیار‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌گذاری‌سرمایه‌ررفتا‌شناخت

‌است‌ضروری‌،رو‌این‌از؛‌است‌عمومی‌بدهی‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌جمله‌از‌.(‌1391خسروی،‌و
‌شود.‌پرداخته‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌عمومی‌بدهی‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بین‌روابط‌بررسی‌‌به‌که

‌متفاوت‌پذیریاثر‌باعث‌دولت‌بدهی‌مالی‌تأمین‌انحراف‌و‌سیاستی‌مختلف‌ابزارهای‌کارگیری‌به‌،کلی‌طور‌به
‌در‌مهمی‌نقش‌مالی‌مینأت‌انحراف‌،بلندمدت‌در‌شود.‌می‌دولت‌های‌بدهی‌از‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌کسری‌بین‌،دیگر‌سوی‌از‌.داشت‌خواهد‌ولتد‌بدهی‌افزایش‌مقابل‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌کاهش
‌استقراض‌به‌منجر‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌دیگر،‌عبارت‌به‌دارد.‌وجود‌نزدیکی‌قرابت‌دولت‌بدهی‌و‌دولت‌ۀبودج
‌علاوه‌دولت‌زیرا‌؛شد‌خواهد‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌باعث‌بدهی‌انباشت‌و‌استقراض‌و‌شد‌خواهد‌خارجی‌و‌داخلی

‌است‌ثرؤم‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌موضوع‌این‌که‌کند‌پرداخت‌نیز‌را‌آن‌به‌متعلق‌سود‌باید‌بدهی‌پرداخت‌بر
(Driessen, 2019).‌

‌بدهی‌بین‌ۀرابط‌که‌است‌سازوکاری‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثرگذاری‌های‌کانال‌از‌یکی
‌مالی‌تأمین‌بدهی‌قطری‌از‌که‌آموزش‌و‌ها‌زیرساخت‌در‌دولت‌مخارج‌.دهد‌می‌توضیح‌را‌اقتصادی‌رشد‌و‌عمومی

‌بیشتری‌خصوصی‌های‌گذاری‌سرمایه‌به‌منجر‌انسانی،‌و‌فیزیکی‌های‌سرمایه‌تقویت‌طریق‌از‌تواند‌می‌،شود‌می
‌دسترس‌در‌اعتبار‌است‌ممکن‌دولت‌بدهی‌بالای‌سطح‌کند،‌استقراض‌داخلی‌بازار‌از‌دولت‌اگر‌حال،‌این‌با‌.شود
‌با‌که‌بدهی‌انباشت‌این،‌بر‌علاوه‌.دهد‌افزایش‌خصوصی‌یگذار‌سرمایه‌برای‌را‌بهره‌نرخ‌و‌دهد‌کاهش‌را

‌تحت‌معکوسی‌طور‌به‌را‌خصوصی‌گذاران‌سرمایه‌اعتماد‌تواند‌می‌است‌همراه‌مالی‌پایداری‌و‌ثبات‌در‌نااطمینانی
‌انتظار‌آتی،‌عمومی‌بدهی‌بازپرداخت‌برای‌بالاتر‌مالیات‌نرخ‌خاطر‌به‌گذاران‌سرمایه‌یعنی‌دهد؛‌قرار‌تأثیر
‌است؛‌مبهم‌گذاری‌سرمایه‌و‌بدهی‌ارتباط‌درخصوص‌تجربی‌نتایج‌کلی،‌‌طور‌به‌.دارند‌کمتری‌ۀبالقو‌های‌یعاید
‌از‌دیگر‌برخی‌که‌حالی‌‌در‌دارند،‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌مثبت‌اثر‌از‌حکایت‌مطالعات‌برخی

‌بدهی‌واقع،‌در‌شود.‌می‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه‌کاهش‌به‌منجر‌عمومی‌بدهی‌که‌دهند‌می‌نشان‌مطالعات
‌مناطق‌مالی‌مینأت‌برای‌که‌باشد‌داشته‌همراه‌به‌بیشتری‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌تواند‌می‌یصورت‌در‌عمومی

‌(.Lora, 2007)‌شود‌استفاده‌زیرساختی‌پشتیبانی‌و‌عمومی‌خدمات‌و‌اقتصادی‌ۀتوسع‌نظیر‌دمولّ
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 دمهمق. 1
‌و‌تصادیاق‌نوسانات‌در‌ای‌کننده‌تعیین‌بسیار‌نقش‌که‌است‌کل‌‌‌تقاضای‌اجزای‌ترین‌مهم‌از‌یکی‌گذاری‌سرمایه
‌کند‌می‌ریزی‌پی‌را‌جامعه‌تولید‌بنیاد‌آنکه‌سبب‌‌‌به‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند.‌می‌ایفا‌کشور‌یک‌اقتصادی‌رشد
‌،اقتصادی‌کلان‌های‌سیاست‌از‌استفاده‌با‌گذاران‌سیاست‌و‌است‌اهمیت‌دارای‌برد،‌می‌بالا‌را‌تولید‌توان‌و

‌طی‌ثبات‌با‌یروند‌مصرف‌کل،‌تقاضای‌های‌تئوری‌در‌د.کنن‌می‌هدایت‌را‌سرمایه‌تشکیل‌نیز‌و‌گذاری‌سرمایه
‌تنها‌،بنابراین‌؛دارد‌قرار‌دولت‌دست‌‌در‌آن‌کنترل‌که‌است‌گذاری‌سیاست‌متغیر‌یک‌نیز‌دولتی‌مخارج‌و‌کند‌می

‌لذا‌.است‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند‌می‌ایفا‌نوسانات‌ایجاد‌در‌ای‌عمده‌نقش‌که‌کل‌تقاضای‌پرتلاطم‌متغیر
‌)پژویان‌است‌بوده‌گذاران‌سیاست‌و‌دانان‌اقتصاد‌توجه‌مورد‌بسیار‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌گذاری‌سرمایه‌ررفتا‌شناخت

‌است‌ضروری‌،رو‌این‌از؛‌است‌عمومی‌بدهی‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌جمله‌از‌.(‌1391خسروی،‌و
‌شود.‌پرداخته‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌عمومی‌بدهی‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بین‌روابط‌بررسی‌‌به‌که

‌متفاوت‌پذیریاثر‌باعث‌دولت‌بدهی‌مالی‌تأمین‌انحراف‌و‌سیاستی‌مختلف‌ابزارهای‌کارگیری‌به‌،کلی‌طور‌به
‌در‌مهمی‌نقش‌مالی‌مینأت‌انحراف‌،بلندمدت‌در‌شود.‌می‌دولت‌های‌بدهی‌از‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌کسری‌بین‌،دیگر‌سوی‌از‌.داشت‌خواهد‌ولتد‌بدهی‌افزایش‌مقابل‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌کاهش
‌استقراض‌به‌منجر‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌دیگر،‌عبارت‌به‌دارد.‌وجود‌نزدیکی‌قرابت‌دولت‌بدهی‌و‌دولت‌ۀبودج
‌علاوه‌دولت‌زیرا‌؛شد‌خواهد‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌باعث‌بدهی‌انباشت‌و‌استقراض‌و‌شد‌خواهد‌خارجی‌و‌داخلی

‌است‌ثرؤم‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌موضوع‌این‌که‌کند‌پرداخت‌نیز‌را‌آن‌به‌متعلق‌سود‌باید‌بدهی‌پرداخت‌بر
(Driessen, 2019).‌

‌بدهی‌بین‌ۀرابط‌که‌است‌سازوکاری‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثرگذاری‌های‌کانال‌از‌یکی
‌مالی‌تأمین‌بدهی‌قطری‌از‌که‌آموزش‌و‌ها‌زیرساخت‌در‌دولت‌مخارج‌.دهد‌می‌توضیح‌را‌اقتصادی‌رشد‌و‌عمومی

‌بیشتری‌خصوصی‌های‌گذاری‌سرمایه‌به‌منجر‌انسانی،‌و‌فیزیکی‌های‌سرمایه‌تقویت‌طریق‌از‌تواند‌می‌،شود‌می
‌دسترس‌در‌اعتبار‌است‌ممکن‌دولت‌بدهی‌بالای‌سطح‌کند،‌استقراض‌داخلی‌بازار‌از‌دولت‌اگر‌حال،‌این‌با‌.شود
‌با‌که‌بدهی‌انباشت‌این،‌بر‌علاوه‌.دهد‌افزایش‌خصوصی‌یگذار‌سرمایه‌برای‌را‌بهره‌نرخ‌و‌دهد‌کاهش‌را

‌تحت‌معکوسی‌طور‌به‌را‌خصوصی‌گذاران‌سرمایه‌اعتماد‌تواند‌می‌است‌همراه‌مالی‌پایداری‌و‌ثبات‌در‌نااطمینانی
‌انتظار‌آتی،‌عمومی‌بدهی‌بازپرداخت‌برای‌بالاتر‌مالیات‌نرخ‌خاطر‌به‌گذاران‌سرمایه‌یعنی‌دهد؛‌قرار‌تأثیر
‌است؛‌مبهم‌گذاری‌سرمایه‌و‌بدهی‌ارتباط‌درخصوص‌تجربی‌نتایج‌کلی،‌‌طور‌به‌.دارند‌کمتری‌ۀبالقو‌های‌یعاید
‌از‌دیگر‌برخی‌که‌حالی‌‌در‌دارند،‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌مثبت‌اثر‌از‌حکایت‌مطالعات‌برخی

‌بدهی‌واقع،‌در‌شود.‌می‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه‌کاهش‌به‌منجر‌عمومی‌بدهی‌که‌دهند‌می‌نشان‌مطالعات
‌مناطق‌مالی‌مینأت‌برای‌که‌باشد‌داشته‌همراه‌به‌بیشتری‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌تواند‌می‌یصورت‌در‌عمومی

‌(.Lora, 2007)‌شود‌استفاده‌زیرساختی‌پشتیبانی‌و‌عمومی‌خدمات‌و‌اقتصادی‌ۀتوسع‌نظیر‌دمولّ

 دمهمق. 1
‌و‌تصادیاق‌نوسانات‌در‌ای‌کننده‌تعیین‌بسیار‌نقش‌که‌است‌کل‌‌‌تقاضای‌اجزای‌ترین‌مهم‌از‌یکی‌گذاری‌سرمایه
‌کند‌می‌ریزی‌پی‌را‌جامعه‌تولید‌بنیاد‌آنکه‌سبب‌‌‌به‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند.‌می‌ایفا‌کشور‌یک‌اقتصادی‌رشد
‌،اقتصادی‌کلان‌های‌سیاست‌از‌استفاده‌با‌گذاران‌سیاست‌و‌است‌اهمیت‌دارای‌برد،‌می‌بالا‌را‌تولید‌توان‌و

‌طی‌ثبات‌با‌یروند‌مصرف‌کل،‌تقاضای‌های‌تئوری‌در‌د.کنن‌می‌هدایت‌را‌سرمایه‌تشکیل‌نیز‌و‌گذاری‌سرمایه
‌تنها‌،بنابراین‌؛دارد‌قرار‌دولت‌دست‌‌در‌آن‌کنترل‌که‌است‌گذاری‌سیاست‌متغیر‌یک‌نیز‌دولتی‌مخارج‌و‌کند‌می

‌لذا‌.است‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند‌می‌ایفا‌نوسانات‌ایجاد‌در‌ای‌عمده‌نقش‌که‌کل‌تقاضای‌پرتلاطم‌متغیر
‌)پژویان‌است‌بوده‌گذاران‌سیاست‌و‌دانان‌اقتصاد‌توجه‌مورد‌بسیار‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌گذاری‌سرمایه‌ررفتا‌شناخت

‌است‌ضروری‌،رو‌این‌از؛‌است‌عمومی‌بدهی‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌جمله‌از‌.(‌1391خسروی،‌و
‌شود.‌پرداخته‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌عمومی‌بدهی‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بین‌روابط‌بررسی‌‌به‌که

‌متفاوت‌پذیریاثر‌باعث‌دولت‌بدهی‌مالی‌تأمین‌انحراف‌و‌سیاستی‌مختلف‌ابزارهای‌کارگیری‌به‌،کلی‌طور‌به
‌در‌مهمی‌نقش‌مالی‌مینأت‌انحراف‌،بلندمدت‌در‌شود.‌می‌دولت‌های‌بدهی‌از‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌کسری‌بین‌،دیگر‌سوی‌از‌.داشت‌خواهد‌ولتد‌بدهی‌افزایش‌مقابل‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌کاهش
‌استقراض‌به‌منجر‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌دیگر،‌عبارت‌به‌دارد.‌وجود‌نزدیکی‌قرابت‌دولت‌بدهی‌و‌دولت‌ۀبودج
‌علاوه‌دولت‌زیرا‌؛شد‌خواهد‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌باعث‌بدهی‌انباشت‌و‌استقراض‌و‌شد‌خواهد‌خارجی‌و‌داخلی

‌است‌ثرؤم‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌موضوع‌این‌که‌کند‌پرداخت‌نیز‌را‌آن‌به‌متعلق‌سود‌باید‌بدهی‌پرداخت‌بر
(Driessen, 2019).‌

‌بدهی‌بین‌ۀرابط‌که‌است‌سازوکاری‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثرگذاری‌های‌کانال‌از‌یکی
‌مالی‌تأمین‌بدهی‌قطری‌از‌که‌آموزش‌و‌ها‌زیرساخت‌در‌دولت‌مخارج‌.دهد‌می‌توضیح‌را‌اقتصادی‌رشد‌و‌عمومی

‌بیشتری‌خصوصی‌های‌گذاری‌سرمایه‌به‌منجر‌انسانی،‌و‌فیزیکی‌های‌سرمایه‌تقویت‌طریق‌از‌تواند‌می‌،شود‌می
‌دسترس‌در‌اعتبار‌است‌ممکن‌دولت‌بدهی‌بالای‌سطح‌کند،‌استقراض‌داخلی‌بازار‌از‌دولت‌اگر‌حال،‌این‌با‌.شود
‌با‌که‌بدهی‌انباشت‌این،‌بر‌علاوه‌.دهد‌افزایش‌خصوصی‌یگذار‌سرمایه‌برای‌را‌بهره‌نرخ‌و‌دهد‌کاهش‌را

‌تحت‌معکوسی‌طور‌به‌را‌خصوصی‌گذاران‌سرمایه‌اعتماد‌تواند‌می‌است‌همراه‌مالی‌پایداری‌و‌ثبات‌در‌نااطمینانی
‌انتظار‌آتی،‌عمومی‌بدهی‌بازپرداخت‌برای‌بالاتر‌مالیات‌نرخ‌خاطر‌به‌گذاران‌سرمایه‌یعنی‌دهد؛‌قرار‌تأثیر
‌است؛‌مبهم‌گذاری‌سرمایه‌و‌بدهی‌ارتباط‌درخصوص‌تجربی‌نتایج‌کلی،‌‌طور‌به‌.دارند‌کمتری‌ۀبالقو‌های‌یعاید
‌از‌دیگر‌برخی‌که‌حالی‌‌در‌دارند،‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌مثبت‌اثر‌از‌حکایت‌مطالعات‌برخی

‌بدهی‌واقع،‌در‌شود.‌می‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه‌کاهش‌به‌منجر‌عمومی‌بدهی‌که‌دهند‌می‌نشان‌مطالعات
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 دمهمق. 1
‌و‌تصادیاق‌نوسانات‌در‌ای‌کننده‌تعیین‌بسیار‌نقش‌که‌است‌کل‌‌‌تقاضای‌اجزای‌ترین‌مهم‌از‌یکی‌گذاری‌سرمایه
‌کند‌می‌ریزی‌پی‌را‌جامعه‌تولید‌بنیاد‌آنکه‌سبب‌‌‌به‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند.‌می‌ایفا‌کشور‌یک‌اقتصادی‌رشد
‌،اقتصادی‌کلان‌های‌سیاست‌از‌استفاده‌با‌گذاران‌سیاست‌و‌است‌اهمیت‌دارای‌برد،‌می‌بالا‌را‌تولید‌توان‌و

‌طی‌ثبات‌با‌یروند‌مصرف‌کل،‌تقاضای‌های‌تئوری‌در‌د.کنن‌می‌هدایت‌را‌سرمایه‌تشکیل‌نیز‌و‌گذاری‌سرمایه
‌تنها‌،بنابراین‌؛دارد‌قرار‌دولت‌دست‌‌در‌آن‌کنترل‌که‌است‌گذاری‌سیاست‌متغیر‌یک‌نیز‌دولتی‌مخارج‌و‌کند‌می

‌لذا‌.است‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند‌می‌ایفا‌نوسانات‌ایجاد‌در‌ای‌عمده‌نقش‌که‌کل‌تقاضای‌پرتلاطم‌متغیر
‌)پژویان‌است‌بوده‌گذاران‌سیاست‌و‌دانان‌اقتصاد‌توجه‌مورد‌بسیار‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌گذاری‌سرمایه‌ررفتا‌شناخت

‌است‌ضروری‌،رو‌این‌از؛‌است‌عمومی‌بدهی‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌جمله‌از‌.(‌1391خسروی،‌و
‌شود.‌پرداخته‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌عمومی‌بدهی‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بین‌روابط‌بررسی‌‌به‌که

‌متفاوت‌پذیریاثر‌باعث‌دولت‌بدهی‌مالی‌تأمین‌انحراف‌و‌سیاستی‌مختلف‌ابزارهای‌کارگیری‌به‌،کلی‌طور‌به
‌در‌مهمی‌نقش‌مالی‌مینأت‌انحراف‌،بلندمدت‌در‌شود.‌می‌دولت‌های‌بدهی‌از‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌کسری‌بین‌،دیگر‌سوی‌از‌.داشت‌خواهد‌ولتد‌بدهی‌افزایش‌مقابل‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌کاهش
‌استقراض‌به‌منجر‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌دیگر،‌عبارت‌به‌دارد.‌وجود‌نزدیکی‌قرابت‌دولت‌بدهی‌و‌دولت‌ۀبودج
‌علاوه‌دولت‌زیرا‌؛شد‌خواهد‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌باعث‌بدهی‌انباشت‌و‌استقراض‌و‌شد‌خواهد‌خارجی‌و‌داخلی

‌است‌ثرؤم‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌موضوع‌این‌که‌کند‌پرداخت‌نیز‌را‌آن‌به‌متعلق‌سود‌باید‌بدهی‌پرداخت‌بر
(Driessen, 2019).‌

‌بدهی‌بین‌ۀرابط‌که‌است‌سازوکاری‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثرگذاری‌های‌کانال‌از‌یکی
‌مالی‌تأمین‌بدهی‌قطری‌از‌که‌آموزش‌و‌ها‌زیرساخت‌در‌دولت‌مخارج‌.دهد‌می‌توضیح‌را‌اقتصادی‌رشد‌و‌عمومی

‌بیشتری‌خصوصی‌های‌گذاری‌سرمایه‌به‌منجر‌انسانی،‌و‌فیزیکی‌های‌سرمایه‌تقویت‌طریق‌از‌تواند‌می‌،شود‌می
‌دسترس‌در‌اعتبار‌است‌ممکن‌دولت‌بدهی‌بالای‌سطح‌کند،‌استقراض‌داخلی‌بازار‌از‌دولت‌اگر‌حال،‌این‌با‌.شود
‌با‌که‌بدهی‌انباشت‌این،‌بر‌علاوه‌.دهد‌افزایش‌خصوصی‌یگذار‌سرمایه‌برای‌را‌بهره‌نرخ‌و‌دهد‌کاهش‌را

‌تحت‌معکوسی‌طور‌به‌را‌خصوصی‌گذاران‌سرمایه‌اعتماد‌تواند‌می‌است‌همراه‌مالی‌پایداری‌و‌ثبات‌در‌نااطمینانی
‌انتظار‌آتی،‌عمومی‌بدهی‌بازپرداخت‌برای‌بالاتر‌مالیات‌نرخ‌خاطر‌به‌گذاران‌سرمایه‌یعنی‌دهد؛‌قرار‌تأثیر
‌است؛‌مبهم‌گذاری‌سرمایه‌و‌بدهی‌ارتباط‌درخصوص‌تجربی‌نتایج‌کلی،‌‌طور‌به‌.دارند‌کمتری‌ۀبالقو‌های‌یعاید
‌از‌دیگر‌برخی‌که‌حالی‌‌در‌دارند،‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌مثبت‌اثر‌از‌حکایت‌مطالعات‌برخی

‌بدهی‌واقع،‌در‌شود.‌می‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه‌کاهش‌به‌منجر‌عمومی‌بدهی‌که‌دهند‌می‌نشان‌مطالعات
‌مناطق‌مالی‌مینأت‌برای‌که‌باشد‌داشته‌همراه‌به‌بیشتری‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌تواند‌می‌یصورت‌در‌عمومی

‌(.Lora, 2007)‌شود‌استفاده‌زیرساختی‌پشتیبانی‌و‌عمومی‌خدمات‌و‌اقتصادی‌ۀتوسع‌نظیر‌دمولّ
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 دمهمق. 1
‌و‌تصادیاق‌نوسانات‌در‌ای‌کننده‌تعیین‌بسیار‌نقش‌که‌است‌کل‌‌‌تقاضای‌اجزای‌ترین‌مهم‌از‌یکی‌گذاری‌سرمایه
‌کند‌می‌ریزی‌پی‌را‌جامعه‌تولید‌بنیاد‌آنکه‌سبب‌‌‌به‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند.‌می‌ایفا‌کشور‌یک‌اقتصادی‌رشد
‌،اقتصادی‌کلان‌های‌سیاست‌از‌استفاده‌با‌گذاران‌سیاست‌و‌است‌اهمیت‌دارای‌برد،‌می‌بالا‌را‌تولید‌توان‌و

‌طی‌ثبات‌با‌یروند‌مصرف‌کل،‌تقاضای‌های‌تئوری‌در‌د.کنن‌می‌هدایت‌را‌سرمایه‌تشکیل‌نیز‌و‌گذاری‌سرمایه
‌تنها‌،بنابراین‌؛دارد‌قرار‌دولت‌دست‌‌در‌آن‌کنترل‌که‌است‌گذاری‌سیاست‌متغیر‌یک‌نیز‌دولتی‌مخارج‌و‌کند‌می

‌لذا‌.است‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند‌می‌ایفا‌نوسانات‌ایجاد‌در‌ای‌عمده‌نقش‌که‌کل‌تقاضای‌پرتلاطم‌متغیر
‌)پژویان‌است‌بوده‌گذاران‌سیاست‌و‌دانان‌اقتصاد‌توجه‌مورد‌بسیار‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌گذاری‌سرمایه‌ررفتا‌شناخت

‌است‌ضروری‌،رو‌این‌از؛‌است‌عمومی‌بدهی‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌جمله‌از‌.(‌1391خسروی،‌و
‌شود.‌پرداخته‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌عمومی‌بدهی‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بین‌روابط‌بررسی‌‌به‌که

‌متفاوت‌پذیریاثر‌باعث‌دولت‌بدهی‌مالی‌تأمین‌انحراف‌و‌سیاستی‌مختلف‌ابزارهای‌کارگیری‌به‌،کلی‌طور‌به
‌در‌مهمی‌نقش‌مالی‌مینأت‌انحراف‌،بلندمدت‌در‌شود.‌می‌دولت‌های‌بدهی‌از‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌کسری‌بین‌،دیگر‌سوی‌از‌.داشت‌خواهد‌ولتد‌بدهی‌افزایش‌مقابل‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌کاهش
‌استقراض‌به‌منجر‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌دیگر،‌عبارت‌به‌دارد.‌وجود‌نزدیکی‌قرابت‌دولت‌بدهی‌و‌دولت‌ۀبودج
‌علاوه‌دولت‌زیرا‌؛شد‌خواهد‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌باعث‌بدهی‌انباشت‌و‌استقراض‌و‌شد‌خواهد‌خارجی‌و‌داخلی

‌است‌ثرؤم‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌موضوع‌این‌که‌کند‌پرداخت‌نیز‌را‌آن‌به‌متعلق‌سود‌باید‌بدهی‌پرداخت‌بر
(Driessen, 2019).‌

‌بدهی‌بین‌ۀرابط‌که‌است‌سازوکاری‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثرگذاری‌های‌کانال‌از‌یکی
‌مالی‌تأمین‌بدهی‌قطری‌از‌که‌آموزش‌و‌ها‌زیرساخت‌در‌دولت‌مخارج‌.دهد‌می‌توضیح‌را‌اقتصادی‌رشد‌و‌عمومی

‌بیشتری‌خصوصی‌های‌گذاری‌سرمایه‌به‌منجر‌انسانی،‌و‌فیزیکی‌های‌سرمایه‌تقویت‌طریق‌از‌تواند‌می‌،شود‌می
‌دسترس‌در‌اعتبار‌است‌ممکن‌دولت‌بدهی‌بالای‌سطح‌کند،‌استقراض‌داخلی‌بازار‌از‌دولت‌اگر‌حال،‌این‌با‌.شود
‌با‌که‌بدهی‌انباشت‌این،‌بر‌علاوه‌.دهد‌افزایش‌خصوصی‌یگذار‌سرمایه‌برای‌را‌بهره‌نرخ‌و‌دهد‌کاهش‌را

‌تحت‌معکوسی‌طور‌به‌را‌خصوصی‌گذاران‌سرمایه‌اعتماد‌تواند‌می‌است‌همراه‌مالی‌پایداری‌و‌ثبات‌در‌نااطمینانی
‌انتظار‌آتی،‌عمومی‌بدهی‌بازپرداخت‌برای‌بالاتر‌مالیات‌نرخ‌خاطر‌به‌گذاران‌سرمایه‌یعنی‌دهد؛‌قرار‌تأثیر
‌است؛‌مبهم‌گذاری‌سرمایه‌و‌بدهی‌ارتباط‌درخصوص‌تجربی‌نتایج‌کلی،‌‌طور‌به‌.دارند‌کمتری‌ۀبالقو‌های‌یعاید
‌از‌دیگر‌برخی‌که‌حالی‌‌در‌دارند،‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌مثبت‌اثر‌از‌حکایت‌مطالعات‌برخی

‌بدهی‌واقع،‌در‌شود.‌می‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه‌کاهش‌به‌منجر‌عمومی‌بدهی‌که‌دهند‌می‌نشان‌مطالعات
‌مناطق‌مالی‌مینأت‌برای‌که‌باشد‌داشته‌همراه‌به‌بیشتری‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌تواند‌می‌یصورت‌در‌عمومی

‌(.Lora, 2007)‌شود‌استفاده‌زیرساختی‌پشتیبانی‌و‌عمومی‌خدمات‌و‌اقتصادی‌ۀتوسع‌نظیر‌دمولّ

 دمهمق. 1
‌و‌تصادیاق‌نوسانات‌در‌ای‌کننده‌تعیین‌بسیار‌نقش‌که‌است‌کل‌‌‌تقاضای‌اجزای‌ترین‌مهم‌از‌یکی‌گذاری‌سرمایه
‌کند‌می‌ریزی‌پی‌را‌جامعه‌تولید‌بنیاد‌آنکه‌سبب‌‌‌به‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند.‌می‌ایفا‌کشور‌یک‌اقتصادی‌رشد
‌،اقتصادی‌کلان‌های‌سیاست‌از‌استفاده‌با‌گذاران‌سیاست‌و‌است‌اهمیت‌دارای‌برد،‌می‌بالا‌را‌تولید‌توان‌و

‌طی‌ثبات‌با‌یروند‌مصرف‌کل،‌تقاضای‌های‌تئوری‌در‌د.کنن‌می‌هدایت‌را‌سرمایه‌تشکیل‌نیز‌و‌گذاری‌سرمایه
‌تنها‌،بنابراین‌؛دارد‌قرار‌دولت‌دست‌‌در‌آن‌کنترل‌که‌است‌گذاری‌سیاست‌متغیر‌یک‌نیز‌دولتی‌مخارج‌و‌کند‌می

‌لذا‌.است‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند‌می‌ایفا‌نوسانات‌ایجاد‌در‌ای‌عمده‌نقش‌که‌کل‌تقاضای‌پرتلاطم‌متغیر
‌)پژویان‌است‌بوده‌گذاران‌سیاست‌و‌دانان‌اقتصاد‌توجه‌مورد‌بسیار‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌گذاری‌سرمایه‌ررفتا‌شناخت

‌است‌ضروری‌،رو‌این‌از؛‌است‌عمومی‌بدهی‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌جمله‌از‌.(‌1391خسروی،‌و
‌شود.‌پرداخته‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌عمومی‌بدهی‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بین‌روابط‌بررسی‌‌به‌که

‌متفاوت‌پذیریاثر‌باعث‌دولت‌بدهی‌مالی‌تأمین‌انحراف‌و‌سیاستی‌مختلف‌ابزارهای‌کارگیری‌به‌،کلی‌طور‌به
‌در‌مهمی‌نقش‌مالی‌مینأت‌انحراف‌،بلندمدت‌در‌شود.‌می‌دولت‌های‌بدهی‌از‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌کسری‌بین‌،دیگر‌سوی‌از‌.داشت‌خواهد‌ولتد‌بدهی‌افزایش‌مقابل‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌کاهش
‌استقراض‌به‌منجر‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌دیگر،‌عبارت‌به‌دارد.‌وجود‌نزدیکی‌قرابت‌دولت‌بدهی‌و‌دولت‌ۀبودج
‌علاوه‌دولت‌زیرا‌؛شد‌خواهد‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌باعث‌بدهی‌انباشت‌و‌استقراض‌و‌شد‌خواهد‌خارجی‌و‌داخلی

‌است‌ثرؤم‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌موضوع‌این‌که‌کند‌پرداخت‌نیز‌را‌آن‌به‌متعلق‌سود‌باید‌بدهی‌پرداخت‌بر
(Driessen, 2019).‌

‌بدهی‌بین‌ۀرابط‌که‌است‌سازوکاری‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثرگذاری‌های‌کانال‌از‌یکی
‌مالی‌تأمین‌بدهی‌قطری‌از‌که‌آموزش‌و‌ها‌زیرساخت‌در‌دولت‌مخارج‌.دهد‌می‌توضیح‌را‌اقتصادی‌رشد‌و‌عمومی

‌بیشتری‌خصوصی‌های‌گذاری‌سرمایه‌به‌منجر‌انسانی،‌و‌فیزیکی‌های‌سرمایه‌تقویت‌طریق‌از‌تواند‌می‌،شود‌می
‌دسترس‌در‌اعتبار‌است‌ممکن‌دولت‌بدهی‌بالای‌سطح‌کند،‌استقراض‌داخلی‌بازار‌از‌دولت‌اگر‌حال،‌این‌با‌.شود
‌با‌که‌بدهی‌انباشت‌این،‌بر‌علاوه‌.دهد‌افزایش‌خصوصی‌یگذار‌سرمایه‌برای‌را‌بهره‌نرخ‌و‌دهد‌کاهش‌را

‌تحت‌معکوسی‌طور‌به‌را‌خصوصی‌گذاران‌سرمایه‌اعتماد‌تواند‌می‌است‌همراه‌مالی‌پایداری‌و‌ثبات‌در‌نااطمینانی
‌انتظار‌آتی،‌عمومی‌بدهی‌بازپرداخت‌برای‌بالاتر‌مالیات‌نرخ‌خاطر‌به‌گذاران‌سرمایه‌یعنی‌دهد؛‌قرار‌تأثیر
‌است؛‌مبهم‌گذاری‌سرمایه‌و‌بدهی‌ارتباط‌درخصوص‌تجربی‌نتایج‌کلی،‌‌طور‌به‌.دارند‌کمتری‌ۀبالقو‌های‌یعاید
‌از‌دیگر‌برخی‌که‌حالی‌‌در‌دارند،‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌مثبت‌اثر‌از‌حکایت‌مطالعات‌برخی

‌بدهی‌واقع،‌در‌شود.‌می‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه‌کاهش‌به‌منجر‌عمومی‌بدهی‌که‌دهند‌می‌نشان‌مطالعات
‌مناطق‌مالی‌مینأت‌برای‌که‌باشد‌داشته‌همراه‌به‌بیشتری‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌تواند‌می‌یصورت‌در‌عمومی

‌(.Lora, 2007)‌شود‌استفاده‌زیرساختی‌پشتیبانی‌و‌عمومی‌خدمات‌و‌اقتصادی‌ۀتوسع‌نظیر‌دمولّ
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 دمهمق. 1
‌و‌تصادیاق‌نوسانات‌در‌ای‌کننده‌تعیین‌بسیار‌نقش‌که‌است‌کل‌‌‌تقاضای‌اجزای‌ترین‌مهم‌از‌یکی‌گذاری‌سرمایه
‌کند‌می‌ریزی‌پی‌را‌جامعه‌تولید‌بنیاد‌آنکه‌سبب‌‌‌به‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند.‌می‌ایفا‌کشور‌یک‌اقتصادی‌رشد
‌،اقتصادی‌کلان‌های‌سیاست‌از‌استفاده‌با‌گذاران‌سیاست‌و‌است‌اهمیت‌دارای‌برد،‌می‌بالا‌را‌تولید‌توان‌و

‌طی‌ثبات‌با‌یروند‌مصرف‌کل،‌تقاضای‌های‌تئوری‌در‌د.کنن‌می‌هدایت‌را‌سرمایه‌تشکیل‌نیز‌و‌گذاری‌سرمایه
‌تنها‌،بنابراین‌؛دارد‌قرار‌دولت‌دست‌‌در‌آن‌کنترل‌که‌است‌گذاری‌سیاست‌متغیر‌یک‌نیز‌دولتی‌مخارج‌و‌کند‌می

‌لذا‌.است‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند‌می‌ایفا‌نوسانات‌ایجاد‌در‌ای‌عمده‌نقش‌که‌کل‌تقاضای‌پرتلاطم‌متغیر
‌)پژویان‌است‌بوده‌گذاران‌سیاست‌و‌دانان‌اقتصاد‌توجه‌مورد‌بسیار‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌گذاری‌سرمایه‌ررفتا‌شناخت

‌است‌ضروری‌،رو‌این‌از؛‌است‌عمومی‌بدهی‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌جمله‌از‌.(‌1391خسروی،‌و
‌شود.‌پرداخته‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌عمومی‌بدهی‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بین‌روابط‌بررسی‌‌به‌که

‌متفاوت‌پذیریاثر‌باعث‌دولت‌بدهی‌مالی‌تأمین‌انحراف‌و‌سیاستی‌مختلف‌ابزارهای‌کارگیری‌به‌،کلی‌طور‌به
‌در‌مهمی‌نقش‌مالی‌مینأت‌انحراف‌،بلندمدت‌در‌شود.‌می‌دولت‌های‌بدهی‌از‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌کسری‌بین‌،دیگر‌سوی‌از‌.داشت‌خواهد‌ولتد‌بدهی‌افزایش‌مقابل‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌کاهش
‌استقراض‌به‌منجر‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌دیگر،‌عبارت‌به‌دارد.‌وجود‌نزدیکی‌قرابت‌دولت‌بدهی‌و‌دولت‌ۀبودج
‌علاوه‌دولت‌زیرا‌؛شد‌خواهد‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌باعث‌بدهی‌انباشت‌و‌استقراض‌و‌شد‌خواهد‌خارجی‌و‌داخلی

‌است‌ثرؤم‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌موضوع‌این‌که‌کند‌پرداخت‌نیز‌را‌آن‌به‌متعلق‌سود‌باید‌بدهی‌پرداخت‌بر
(Driessen, 2019).‌

‌بدهی‌بین‌ۀرابط‌که‌است‌سازوکاری‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثرگذاری‌های‌کانال‌از‌یکی
‌مالی‌تأمین‌بدهی‌قطری‌از‌که‌آموزش‌و‌ها‌زیرساخت‌در‌دولت‌مخارج‌.دهد‌می‌توضیح‌را‌اقتصادی‌رشد‌و‌عمومی

‌بیشتری‌خصوصی‌های‌گذاری‌سرمایه‌به‌منجر‌انسانی،‌و‌فیزیکی‌های‌سرمایه‌تقویت‌طریق‌از‌تواند‌می‌،شود‌می
‌دسترس‌در‌اعتبار‌است‌ممکن‌دولت‌بدهی‌بالای‌سطح‌کند،‌استقراض‌داخلی‌بازار‌از‌دولت‌اگر‌حال،‌این‌با‌.شود
‌با‌که‌بدهی‌انباشت‌این،‌بر‌علاوه‌.دهد‌افزایش‌خصوصی‌یگذار‌سرمایه‌برای‌را‌بهره‌نرخ‌و‌دهد‌کاهش‌را

‌تحت‌معکوسی‌طور‌به‌را‌خصوصی‌گذاران‌سرمایه‌اعتماد‌تواند‌می‌است‌همراه‌مالی‌پایداری‌و‌ثبات‌در‌نااطمینانی
‌انتظار‌آتی،‌عمومی‌بدهی‌بازپرداخت‌برای‌بالاتر‌مالیات‌نرخ‌خاطر‌به‌گذاران‌سرمایه‌یعنی‌دهد؛‌قرار‌تأثیر
‌است؛‌مبهم‌گذاری‌سرمایه‌و‌بدهی‌ارتباط‌درخصوص‌تجربی‌نتایج‌کلی،‌‌طور‌به‌.دارند‌کمتری‌ۀبالقو‌های‌یعاید
‌از‌دیگر‌برخی‌که‌حالی‌‌در‌دارند،‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌مثبت‌اثر‌از‌حکایت‌مطالعات‌برخی

‌بدهی‌واقع،‌در‌شود.‌می‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه‌کاهش‌به‌منجر‌عمومی‌بدهی‌که‌دهند‌می‌نشان‌مطالعات
‌مناطق‌مالی‌مینأت‌برای‌که‌باشد‌داشته‌همراه‌به‌بیشتری‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌تواند‌می‌یصورت‌در‌عمومی

‌(.Lora, 2007)‌شود‌استفاده‌زیرساختی‌پشتیبانی‌و‌عمومی‌خدمات‌و‌اقتصادی‌ۀتوسع‌نظیر‌دمولّ
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 دمهمق. 1
‌و‌تصادیاق‌نوسانات‌در‌ای‌کننده‌تعیین‌بسیار‌نقش‌که‌است‌کل‌‌‌تقاضای‌اجزای‌ترین‌مهم‌از‌یکی‌گذاری‌سرمایه
‌کند‌می‌ریزی‌پی‌را‌جامعه‌تولید‌بنیاد‌آنکه‌سبب‌‌‌به‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند.‌می‌ایفا‌کشور‌یک‌اقتصادی‌رشد
‌،اقتصادی‌کلان‌های‌سیاست‌از‌استفاده‌با‌گذاران‌سیاست‌و‌است‌اهمیت‌دارای‌برد،‌می‌بالا‌را‌تولید‌توان‌و

‌طی‌ثبات‌با‌یروند‌مصرف‌کل،‌تقاضای‌های‌تئوری‌در‌د.کنن‌می‌هدایت‌را‌سرمایه‌تشکیل‌نیز‌و‌گذاری‌سرمایه
‌تنها‌،بنابراین‌؛دارد‌قرار‌دولت‌دست‌‌در‌آن‌کنترل‌که‌است‌گذاری‌سیاست‌متغیر‌یک‌نیز‌دولتی‌مخارج‌و‌کند‌می

‌لذا‌.است‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند‌می‌ایفا‌نوسانات‌ایجاد‌در‌ای‌عمده‌نقش‌که‌کل‌تقاضای‌پرتلاطم‌متغیر
‌)پژویان‌است‌بوده‌گذاران‌سیاست‌و‌دانان‌اقتصاد‌توجه‌مورد‌بسیار‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌گذاری‌سرمایه‌ررفتا‌شناخت

‌است‌ضروری‌،رو‌این‌از؛‌است‌عمومی‌بدهی‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌جمله‌از‌.(‌1391خسروی،‌و
‌شود.‌پرداخته‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌عمومی‌بدهی‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بین‌روابط‌بررسی‌‌به‌که

‌متفاوت‌پذیریاثر‌باعث‌دولت‌بدهی‌مالی‌تأمین‌انحراف‌و‌سیاستی‌مختلف‌ابزارهای‌کارگیری‌به‌،کلی‌طور‌به
‌در‌مهمی‌نقش‌مالی‌مینأت‌انحراف‌،بلندمدت‌در‌شود.‌می‌دولت‌های‌بدهی‌از‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌کسری‌بین‌،دیگر‌سوی‌از‌.داشت‌خواهد‌ولتد‌بدهی‌افزایش‌مقابل‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌کاهش
‌استقراض‌به‌منجر‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌دیگر،‌عبارت‌به‌دارد.‌وجود‌نزدیکی‌قرابت‌دولت‌بدهی‌و‌دولت‌ۀبودج
‌علاوه‌دولت‌زیرا‌؛شد‌خواهد‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌باعث‌بدهی‌انباشت‌و‌استقراض‌و‌شد‌خواهد‌خارجی‌و‌داخلی

‌است‌ثرؤم‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌موضوع‌این‌که‌کند‌پرداخت‌نیز‌را‌آن‌به‌متعلق‌سود‌باید‌بدهی‌پرداخت‌بر
(Driessen, 2019).‌

‌بدهی‌بین‌ۀرابط‌که‌است‌سازوکاری‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثرگذاری‌های‌کانال‌از‌یکی
‌مالی‌تأمین‌بدهی‌قطری‌از‌که‌آموزش‌و‌ها‌زیرساخت‌در‌دولت‌مخارج‌.دهد‌می‌توضیح‌را‌اقتصادی‌رشد‌و‌عمومی

‌بیشتری‌خصوصی‌های‌گذاری‌سرمایه‌به‌منجر‌انسانی،‌و‌فیزیکی‌های‌سرمایه‌تقویت‌طریق‌از‌تواند‌می‌،شود‌می
‌دسترس‌در‌اعتبار‌است‌ممکن‌دولت‌بدهی‌بالای‌سطح‌کند،‌استقراض‌داخلی‌بازار‌از‌دولت‌اگر‌حال،‌این‌با‌.شود
‌با‌که‌بدهی‌انباشت‌این،‌بر‌علاوه‌.دهد‌افزایش‌خصوصی‌یگذار‌سرمایه‌برای‌را‌بهره‌نرخ‌و‌دهد‌کاهش‌را

‌تحت‌معکوسی‌طور‌به‌را‌خصوصی‌گذاران‌سرمایه‌اعتماد‌تواند‌می‌است‌همراه‌مالی‌پایداری‌و‌ثبات‌در‌نااطمینانی
‌انتظار‌آتی،‌عمومی‌بدهی‌بازپرداخت‌برای‌بالاتر‌مالیات‌نرخ‌خاطر‌به‌گذاران‌سرمایه‌یعنی‌دهد؛‌قرار‌تأثیر
‌است؛‌مبهم‌گذاری‌سرمایه‌و‌بدهی‌ارتباط‌درخصوص‌تجربی‌نتایج‌کلی،‌‌طور‌به‌.دارند‌کمتری‌ۀبالقو‌های‌یعاید
‌از‌دیگر‌برخی‌که‌حالی‌‌در‌دارند،‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌مثبت‌اثر‌از‌حکایت‌مطالعات‌برخی

‌بدهی‌واقع،‌در‌شود.‌می‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه‌کاهش‌به‌منجر‌عمومی‌بدهی‌که‌دهند‌می‌نشان‌مطالعات
‌مناطق‌مالی‌مینأت‌برای‌که‌باشد‌داشته‌همراه‌به‌بیشتری‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌تواند‌می‌یصورت‌در‌عمومی

‌(.Lora, 2007)‌شود‌استفاده‌زیرساختی‌پشتیبانی‌و‌عمومی‌خدمات‌و‌اقتصادی‌ۀتوسع‌نظیر‌دمولّ

 دمهمق. 1
‌و‌تصادیاق‌نوسانات‌در‌ای‌کننده‌تعیین‌بسیار‌نقش‌که‌است‌کل‌‌‌تقاضای‌اجزای‌ترین‌مهم‌از‌یکی‌گذاری‌سرمایه
‌کند‌می‌ریزی‌پی‌را‌جامعه‌تولید‌بنیاد‌آنکه‌سبب‌‌‌به‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند.‌می‌ایفا‌کشور‌یک‌اقتصادی‌رشد
‌،اقتصادی‌کلان‌های‌سیاست‌از‌استفاده‌با‌گذاران‌سیاست‌و‌است‌اهمیت‌دارای‌برد،‌می‌بالا‌را‌تولید‌توان‌و

‌طی‌ثبات‌با‌یروند‌مصرف‌کل،‌تقاضای‌های‌تئوری‌در‌د.کنن‌می‌هدایت‌را‌سرمایه‌تشکیل‌نیز‌و‌گذاری‌سرمایه
‌تنها‌،بنابراین‌؛دارد‌قرار‌دولت‌دست‌‌در‌آن‌کنترل‌که‌است‌گذاری‌سیاست‌متغیر‌یک‌نیز‌دولتی‌مخارج‌و‌کند‌می

‌لذا‌.است‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند‌می‌ایفا‌نوسانات‌ایجاد‌در‌ای‌عمده‌نقش‌که‌کل‌تقاضای‌پرتلاطم‌متغیر
‌)پژویان‌است‌بوده‌گذاران‌سیاست‌و‌دانان‌اقتصاد‌توجه‌مورد‌بسیار‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌گذاری‌سرمایه‌ررفتا‌شناخت

‌است‌ضروری‌،رو‌این‌از؛‌است‌عمومی‌بدهی‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌جمله‌از‌.(‌1391خسروی،‌و
‌شود.‌پرداخته‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌عمومی‌بدهی‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بین‌روابط‌بررسی‌‌به‌که

‌متفاوت‌پذیریاثر‌باعث‌دولت‌بدهی‌مالی‌تأمین‌انحراف‌و‌سیاستی‌مختلف‌ابزارهای‌کارگیری‌به‌،کلی‌طور‌به
‌در‌مهمی‌نقش‌مالی‌مینأت‌انحراف‌،بلندمدت‌در‌شود.‌می‌دولت‌های‌بدهی‌از‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌کسری‌بین‌،دیگر‌سوی‌از‌.داشت‌خواهد‌ولتد‌بدهی‌افزایش‌مقابل‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌کاهش
‌استقراض‌به‌منجر‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌دیگر،‌عبارت‌به‌دارد.‌وجود‌نزدیکی‌قرابت‌دولت‌بدهی‌و‌دولت‌ۀبودج
‌علاوه‌دولت‌زیرا‌؛شد‌خواهد‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌باعث‌بدهی‌انباشت‌و‌استقراض‌و‌شد‌خواهد‌خارجی‌و‌داخلی

‌است‌ثرؤم‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌موضوع‌این‌که‌کند‌پرداخت‌نیز‌را‌آن‌به‌متعلق‌سود‌باید‌بدهی‌پرداخت‌بر
(Driessen, 2019).‌

‌بدهی‌بین‌ۀرابط‌که‌است‌سازوکاری‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثرگذاری‌های‌کانال‌از‌یکی
‌مالی‌تأمین‌بدهی‌قطری‌از‌که‌آموزش‌و‌ها‌زیرساخت‌در‌دولت‌مخارج‌.دهد‌می‌توضیح‌را‌اقتصادی‌رشد‌و‌عمومی

‌بیشتری‌خصوصی‌های‌گذاری‌سرمایه‌به‌منجر‌انسانی،‌و‌فیزیکی‌های‌سرمایه‌تقویت‌طریق‌از‌تواند‌می‌،شود‌می
‌دسترس‌در‌اعتبار‌است‌ممکن‌دولت‌بدهی‌بالای‌سطح‌کند،‌استقراض‌داخلی‌بازار‌از‌دولت‌اگر‌حال،‌این‌با‌.شود
‌با‌که‌بدهی‌انباشت‌این،‌بر‌علاوه‌.دهد‌افزایش‌خصوصی‌یگذار‌سرمایه‌برای‌را‌بهره‌نرخ‌و‌دهد‌کاهش‌را

‌تحت‌معکوسی‌طور‌به‌را‌خصوصی‌گذاران‌سرمایه‌اعتماد‌تواند‌می‌است‌همراه‌مالی‌پایداری‌و‌ثبات‌در‌نااطمینانی
‌انتظار‌آتی،‌عمومی‌بدهی‌بازپرداخت‌برای‌بالاتر‌مالیات‌نرخ‌خاطر‌به‌گذاران‌سرمایه‌یعنی‌دهد؛‌قرار‌تأثیر
‌است؛‌مبهم‌گذاری‌سرمایه‌و‌بدهی‌ارتباط‌درخصوص‌تجربی‌نتایج‌کلی،‌‌طور‌به‌.دارند‌کمتری‌ۀبالقو‌های‌یعاید
‌از‌دیگر‌برخی‌که‌حالی‌‌در‌دارند،‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌مثبت‌اثر‌از‌حکایت‌مطالعات‌برخی

‌بدهی‌واقع،‌در‌شود.‌می‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه‌کاهش‌به‌منجر‌عمومی‌بدهی‌که‌دهند‌می‌نشان‌مطالعات
‌مناطق‌مالی‌مینأت‌برای‌که‌باشد‌داشته‌همراه‌به‌بیشتری‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌تواند‌می‌یصورت‌در‌عمومی

‌(.Lora, 2007)‌شود‌استفاده‌زیرساختی‌پشتیبانی‌و‌عمومی‌خدمات‌و‌اقتصادی‌ۀتوسع‌نظیر‌دمولّ
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 دمهمق. 1
‌و‌تصادیاق‌نوسانات‌در‌ای‌کننده‌تعیین‌بسیار‌نقش‌که‌است‌کل‌‌‌تقاضای‌اجزای‌ترین‌مهم‌از‌یکی‌گذاری‌سرمایه
‌کند‌می‌ریزی‌پی‌را‌جامعه‌تولید‌بنیاد‌آنکه‌سبب‌‌‌به‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند.‌می‌ایفا‌کشور‌یک‌اقتصادی‌رشد
‌،اقتصادی‌کلان‌های‌سیاست‌از‌استفاده‌با‌گذاران‌سیاست‌و‌است‌اهمیت‌دارای‌برد،‌می‌بالا‌را‌تولید‌توان‌و

‌طی‌ثبات‌با‌یروند‌مصرف‌کل،‌تقاضای‌های‌تئوری‌در‌د.کنن‌می‌هدایت‌را‌سرمایه‌تشکیل‌نیز‌و‌گذاری‌سرمایه
‌تنها‌،بنابراین‌؛دارد‌قرار‌دولت‌دست‌‌در‌آن‌کنترل‌که‌است‌گذاری‌سیاست‌متغیر‌یک‌نیز‌دولتی‌مخارج‌و‌کند‌می

‌لذا‌.است‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند‌می‌ایفا‌نوسانات‌ایجاد‌در‌ای‌عمده‌نقش‌که‌کل‌تقاضای‌پرتلاطم‌متغیر
‌)پژویان‌است‌بوده‌گذاران‌سیاست‌و‌دانان‌اقتصاد‌توجه‌مورد‌بسیار‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌گذاری‌سرمایه‌ررفتا‌شناخت

‌است‌ضروری‌،رو‌این‌از؛‌است‌عمومی‌بدهی‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌جمله‌از‌.(‌1391خسروی،‌و
‌شود.‌پرداخته‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌عمومی‌بدهی‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بین‌روابط‌بررسی‌‌به‌که

‌متفاوت‌پذیریاثر‌باعث‌دولت‌بدهی‌مالی‌تأمین‌انحراف‌و‌سیاستی‌مختلف‌ابزارهای‌کارگیری‌به‌،کلی‌طور‌به
‌در‌مهمی‌نقش‌مالی‌مینأت‌انحراف‌،بلندمدت‌در‌شود.‌می‌دولت‌های‌بدهی‌از‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌کسری‌بین‌،دیگر‌سوی‌از‌.داشت‌خواهد‌ولتد‌بدهی‌افزایش‌مقابل‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌کاهش
‌استقراض‌به‌منجر‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌دیگر،‌عبارت‌به‌دارد.‌وجود‌نزدیکی‌قرابت‌دولت‌بدهی‌و‌دولت‌ۀبودج
‌علاوه‌دولت‌زیرا‌؛شد‌خواهد‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌باعث‌بدهی‌انباشت‌و‌استقراض‌و‌شد‌خواهد‌خارجی‌و‌داخلی

‌است‌ثرؤم‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌موضوع‌این‌که‌کند‌پرداخت‌نیز‌را‌آن‌به‌متعلق‌سود‌باید‌بدهی‌پرداخت‌بر
(Driessen, 2019).‌

‌بدهی‌بین‌ۀرابط‌که‌است‌سازوکاری‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثرگذاری‌های‌کانال‌از‌یکی
‌مالی‌تأمین‌بدهی‌قطری‌از‌که‌آموزش‌و‌ها‌زیرساخت‌در‌دولت‌مخارج‌.دهد‌می‌توضیح‌را‌اقتصادی‌رشد‌و‌عمومی

‌بیشتری‌خصوصی‌های‌گذاری‌سرمایه‌به‌منجر‌انسانی،‌و‌فیزیکی‌های‌سرمایه‌تقویت‌طریق‌از‌تواند‌می‌،شود‌می
‌دسترس‌در‌اعتبار‌است‌ممکن‌دولت‌بدهی‌بالای‌سطح‌کند،‌استقراض‌داخلی‌بازار‌از‌دولت‌اگر‌حال،‌این‌با‌.شود
‌با‌که‌بدهی‌انباشت‌این،‌بر‌علاوه‌.دهد‌افزایش‌خصوصی‌یگذار‌سرمایه‌برای‌را‌بهره‌نرخ‌و‌دهد‌کاهش‌را

‌تحت‌معکوسی‌طور‌به‌را‌خصوصی‌گذاران‌سرمایه‌اعتماد‌تواند‌می‌است‌همراه‌مالی‌پایداری‌و‌ثبات‌در‌نااطمینانی
‌انتظار‌آتی،‌عمومی‌بدهی‌بازپرداخت‌برای‌بالاتر‌مالیات‌نرخ‌خاطر‌به‌گذاران‌سرمایه‌یعنی‌دهد؛‌قرار‌تأثیر
‌است؛‌مبهم‌گذاری‌سرمایه‌و‌بدهی‌ارتباط‌درخصوص‌تجربی‌نتایج‌کلی،‌‌طور‌به‌.دارند‌کمتری‌ۀبالقو‌های‌یعاید
‌از‌دیگر‌برخی‌که‌حالی‌‌در‌دارند،‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌مثبت‌اثر‌از‌حکایت‌مطالعات‌برخی

‌بدهی‌واقع،‌در‌شود.‌می‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه‌کاهش‌به‌منجر‌عمومی‌بدهی‌که‌دهند‌می‌نشان‌مطالعات
‌مناطق‌مالی‌مینأت‌برای‌که‌باشد‌داشته‌همراه‌به‌بیشتری‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌تواند‌می‌یصورت‌در‌عمومی

‌(.Lora, 2007)‌شود‌استفاده‌زیرساختی‌پشتیبانی‌و‌عمومی‌خدمات‌و‌اقتصادی‌ۀتوسع‌نظیر‌دمولّ
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 دمهمق. 1
‌و‌تصادیاق‌نوسانات‌در‌ای‌کننده‌تعیین‌بسیار‌نقش‌که‌است‌کل‌‌‌تقاضای‌اجزای‌ترین‌مهم‌از‌یکی‌گذاری‌سرمایه
‌کند‌می‌ریزی‌پی‌را‌جامعه‌تولید‌بنیاد‌آنکه‌سبب‌‌‌به‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند.‌می‌ایفا‌کشور‌یک‌اقتصادی‌رشد
‌،اقتصادی‌کلان‌های‌سیاست‌از‌استفاده‌با‌گذاران‌سیاست‌و‌است‌اهمیت‌دارای‌برد،‌می‌بالا‌را‌تولید‌توان‌و

‌طی‌ثبات‌با‌یروند‌مصرف‌کل،‌تقاضای‌های‌تئوری‌در‌د.کنن‌می‌هدایت‌را‌سرمایه‌تشکیل‌نیز‌و‌گذاری‌سرمایه
‌تنها‌،بنابراین‌؛دارد‌قرار‌دولت‌دست‌‌در‌آن‌کنترل‌که‌است‌گذاری‌سیاست‌متغیر‌یک‌نیز‌دولتی‌مخارج‌و‌کند‌می

‌لذا‌.است‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند‌می‌ایفا‌نوسانات‌ایجاد‌در‌ای‌عمده‌نقش‌که‌کل‌تقاضای‌پرتلاطم‌متغیر
‌)پژویان‌است‌بوده‌گذاران‌سیاست‌و‌دانان‌اقتصاد‌توجه‌مورد‌بسیار‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌گذاری‌سرمایه‌ررفتا‌شناخت

‌است‌ضروری‌،رو‌این‌از؛‌است‌عمومی‌بدهی‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌جمله‌از‌.(‌1391خسروی،‌و
‌شود.‌پرداخته‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌عمومی‌بدهی‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بین‌روابط‌بررسی‌‌به‌که

‌متفاوت‌پذیریاثر‌باعث‌دولت‌بدهی‌مالی‌تأمین‌انحراف‌و‌سیاستی‌مختلف‌ابزارهای‌کارگیری‌به‌،کلی‌طور‌به
‌در‌مهمی‌نقش‌مالی‌مینأت‌انحراف‌،بلندمدت‌در‌شود.‌می‌دولت‌های‌بدهی‌از‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌کسری‌بین‌،دیگر‌سوی‌از‌.داشت‌خواهد‌ولتد‌بدهی‌افزایش‌مقابل‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌کاهش
‌استقراض‌به‌منجر‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌دیگر،‌عبارت‌به‌دارد.‌وجود‌نزدیکی‌قرابت‌دولت‌بدهی‌و‌دولت‌ۀبودج
‌علاوه‌دولت‌زیرا‌؛شد‌خواهد‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌باعث‌بدهی‌انباشت‌و‌استقراض‌و‌شد‌خواهد‌خارجی‌و‌داخلی

‌است‌ثرؤم‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌موضوع‌این‌که‌کند‌پرداخت‌نیز‌را‌آن‌به‌متعلق‌سود‌باید‌بدهی‌پرداخت‌بر
(Driessen, 2019).‌

‌بدهی‌بین‌ۀرابط‌که‌است‌سازوکاری‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثرگذاری‌های‌کانال‌از‌یکی
‌مالی‌تأمین‌بدهی‌قطری‌از‌که‌آموزش‌و‌ها‌زیرساخت‌در‌دولت‌مخارج‌.دهد‌می‌توضیح‌را‌اقتصادی‌رشد‌و‌عمومی

‌بیشتری‌خصوصی‌های‌گذاری‌سرمایه‌به‌منجر‌انسانی،‌و‌فیزیکی‌های‌سرمایه‌تقویت‌طریق‌از‌تواند‌می‌،شود‌می
‌دسترس‌در‌اعتبار‌است‌ممکن‌دولت‌بدهی‌بالای‌سطح‌کند،‌استقراض‌داخلی‌بازار‌از‌دولت‌اگر‌حال،‌این‌با‌.شود
‌با‌که‌بدهی‌انباشت‌این،‌بر‌علاوه‌.دهد‌افزایش‌خصوصی‌یگذار‌سرمایه‌برای‌را‌بهره‌نرخ‌و‌دهد‌کاهش‌را

‌تحت‌معکوسی‌طور‌به‌را‌خصوصی‌گذاران‌سرمایه‌اعتماد‌تواند‌می‌است‌همراه‌مالی‌پایداری‌و‌ثبات‌در‌نااطمینانی
‌انتظار‌آتی،‌عمومی‌بدهی‌بازپرداخت‌برای‌بالاتر‌مالیات‌نرخ‌خاطر‌به‌گذاران‌سرمایه‌یعنی‌دهد؛‌قرار‌تأثیر
‌است؛‌مبهم‌گذاری‌سرمایه‌و‌بدهی‌ارتباط‌درخصوص‌تجربی‌نتایج‌کلی،‌‌طور‌به‌.دارند‌کمتری‌ۀبالقو‌های‌یعاید
‌از‌دیگر‌برخی‌که‌حالی‌‌در‌دارند،‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌مثبت‌اثر‌از‌حکایت‌مطالعات‌برخی

‌بدهی‌واقع،‌در‌شود.‌می‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه‌کاهش‌به‌منجر‌عمومی‌بدهی‌که‌دهند‌می‌نشان‌مطالعات
‌مناطق‌مالی‌مینأت‌برای‌که‌باشد‌داشته‌همراه‌به‌بیشتری‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌تواند‌می‌یصورت‌در‌عمومی

‌(.Lora, 2007)‌شود‌استفاده‌زیرساختی‌پشتیبانی‌و‌عمومی‌خدمات‌و‌اقتصادی‌ۀتوسع‌نظیر‌دمولّ

 دمهمق. 1
‌و‌تصادیاق‌نوسانات‌در‌ای‌کننده‌تعیین‌بسیار‌نقش‌که‌است‌کل‌‌‌تقاضای‌اجزای‌ترین‌مهم‌از‌یکی‌گذاری‌سرمایه
‌کند‌می‌ریزی‌پی‌را‌جامعه‌تولید‌بنیاد‌آنکه‌سبب‌‌‌به‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند.‌می‌ایفا‌کشور‌یک‌اقتصادی‌رشد
‌،اقتصادی‌کلان‌های‌سیاست‌از‌استفاده‌با‌گذاران‌سیاست‌و‌است‌اهمیت‌دارای‌برد،‌می‌بالا‌را‌تولید‌توان‌و

‌طی‌ثبات‌با‌یروند‌مصرف‌کل،‌تقاضای‌های‌تئوری‌در‌د.کنن‌می‌هدایت‌را‌سرمایه‌تشکیل‌نیز‌و‌گذاری‌سرمایه
‌تنها‌،بنابراین‌؛دارد‌قرار‌دولت‌دست‌‌در‌آن‌کنترل‌که‌است‌گذاری‌سیاست‌متغیر‌یک‌نیز‌دولتی‌مخارج‌و‌کند‌می

‌لذا‌.است‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند‌می‌ایفا‌نوسانات‌ایجاد‌در‌ای‌عمده‌نقش‌که‌کل‌تقاضای‌پرتلاطم‌متغیر
‌)پژویان‌است‌بوده‌گذاران‌سیاست‌و‌دانان‌اقتصاد‌توجه‌مورد‌بسیار‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌گذاری‌سرمایه‌ررفتا‌شناخت

‌است‌ضروری‌،رو‌این‌از؛‌است‌عمومی‌بدهی‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌جمله‌از‌.(‌1391خسروی،‌و
‌شود.‌پرداخته‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌عمومی‌بدهی‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بین‌روابط‌بررسی‌‌به‌که

‌متفاوت‌پذیریاثر‌باعث‌دولت‌بدهی‌مالی‌تأمین‌انحراف‌و‌سیاستی‌مختلف‌ابزارهای‌کارگیری‌به‌،کلی‌طور‌به
‌در‌مهمی‌نقش‌مالی‌مینأت‌انحراف‌،بلندمدت‌در‌شود.‌می‌دولت‌های‌بدهی‌از‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌کسری‌بین‌،دیگر‌سوی‌از‌.داشت‌خواهد‌ولتد‌بدهی‌افزایش‌مقابل‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌کاهش
‌استقراض‌به‌منجر‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌دیگر،‌عبارت‌به‌دارد.‌وجود‌نزدیکی‌قرابت‌دولت‌بدهی‌و‌دولت‌ۀبودج
‌علاوه‌دولت‌زیرا‌؛شد‌خواهد‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌باعث‌بدهی‌انباشت‌و‌استقراض‌و‌شد‌خواهد‌خارجی‌و‌داخلی

‌است‌ثرؤم‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌موضوع‌این‌که‌کند‌پرداخت‌نیز‌را‌آن‌به‌متعلق‌سود‌باید‌بدهی‌پرداخت‌بر
(Driessen, 2019).‌

‌بدهی‌بین‌ۀرابط‌که‌است‌سازوکاری‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثرگذاری‌های‌کانال‌از‌یکی
‌مالی‌تأمین‌بدهی‌قطری‌از‌که‌آموزش‌و‌ها‌زیرساخت‌در‌دولت‌مخارج‌.دهد‌می‌توضیح‌را‌اقتصادی‌رشد‌و‌عمومی

‌بیشتری‌خصوصی‌های‌گذاری‌سرمایه‌به‌منجر‌انسانی،‌و‌فیزیکی‌های‌سرمایه‌تقویت‌طریق‌از‌تواند‌می‌،شود‌می
‌دسترس‌در‌اعتبار‌است‌ممکن‌دولت‌بدهی‌بالای‌سطح‌کند،‌استقراض‌داخلی‌بازار‌از‌دولت‌اگر‌حال،‌این‌با‌.شود
‌با‌که‌بدهی‌انباشت‌این،‌بر‌علاوه‌.دهد‌افزایش‌خصوصی‌یگذار‌سرمایه‌برای‌را‌بهره‌نرخ‌و‌دهد‌کاهش‌را

‌تحت‌معکوسی‌طور‌به‌را‌خصوصی‌گذاران‌سرمایه‌اعتماد‌تواند‌می‌است‌همراه‌مالی‌پایداری‌و‌ثبات‌در‌نااطمینانی
‌انتظار‌آتی،‌عمومی‌بدهی‌بازپرداخت‌برای‌بالاتر‌مالیات‌نرخ‌خاطر‌به‌گذاران‌سرمایه‌یعنی‌دهد؛‌قرار‌تأثیر
‌است؛‌مبهم‌گذاری‌سرمایه‌و‌بدهی‌ارتباط‌درخصوص‌تجربی‌نتایج‌کلی،‌‌طور‌به‌.دارند‌کمتری‌ۀبالقو‌های‌یعاید
‌از‌دیگر‌برخی‌که‌حالی‌‌در‌دارند،‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌مثبت‌اثر‌از‌حکایت‌مطالعات‌برخی

‌بدهی‌واقع،‌در‌شود.‌می‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه‌کاهش‌به‌منجر‌عمومی‌بدهی‌که‌دهند‌می‌نشان‌مطالعات
‌مناطق‌مالی‌مینأت‌برای‌که‌باشد‌داشته‌همراه‌به‌بیشتری‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌تواند‌می‌یصورت‌در‌عمومی

‌(.Lora, 2007)‌شود‌استفاده‌زیرساختی‌پشتیبانی‌و‌عمومی‌خدمات‌و‌اقتصادی‌ۀتوسع‌نظیر‌دمولّ
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 دمهمق. 1
‌و‌تصادیاق‌نوسانات‌در‌ای‌کننده‌تعیین‌بسیار‌نقش‌که‌است‌کل‌‌‌تقاضای‌اجزای‌ترین‌مهم‌از‌یکی‌گذاری‌سرمایه
‌کند‌می‌ریزی‌پی‌را‌جامعه‌تولید‌بنیاد‌آنکه‌سبب‌‌‌به‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند.‌می‌ایفا‌کشور‌یک‌اقتصادی‌رشد
‌،اقتصادی‌کلان‌های‌سیاست‌از‌استفاده‌با‌گذاران‌سیاست‌و‌است‌اهمیت‌دارای‌برد،‌می‌بالا‌را‌تولید‌توان‌و

‌طی‌ثبات‌با‌یروند‌مصرف‌کل،‌تقاضای‌های‌تئوری‌در‌د.کنن‌می‌هدایت‌را‌سرمایه‌تشکیل‌نیز‌و‌گذاری‌سرمایه
‌تنها‌،بنابراین‌؛دارد‌قرار‌دولت‌دست‌‌در‌آن‌کنترل‌که‌است‌گذاری‌سیاست‌متغیر‌یک‌نیز‌دولتی‌مخارج‌و‌کند‌می

‌لذا‌.است‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند‌می‌ایفا‌نوسانات‌ایجاد‌در‌ای‌عمده‌نقش‌که‌کل‌تقاضای‌پرتلاطم‌متغیر
‌)پژویان‌است‌بوده‌گذاران‌سیاست‌و‌دانان‌اقتصاد‌توجه‌مورد‌بسیار‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌گذاری‌سرمایه‌ررفتا‌شناخت

‌است‌ضروری‌،رو‌این‌از؛‌است‌عمومی‌بدهی‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌جمله‌از‌.(‌1391خسروی،‌و
‌شود.‌پرداخته‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌عمومی‌بدهی‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بین‌روابط‌بررسی‌‌به‌که

‌متفاوت‌پذیریاثر‌باعث‌دولت‌بدهی‌مالی‌تأمین‌انحراف‌و‌سیاستی‌مختلف‌ابزارهای‌کارگیری‌به‌،کلی‌طور‌به
‌در‌مهمی‌نقش‌مالی‌مینأت‌انحراف‌،بلندمدت‌در‌شود.‌می‌دولت‌های‌بدهی‌از‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌کسری‌بین‌،دیگر‌سوی‌از‌.داشت‌خواهد‌ولتد‌بدهی‌افزایش‌مقابل‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌کاهش
‌استقراض‌به‌منجر‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌دیگر،‌عبارت‌به‌دارد.‌وجود‌نزدیکی‌قرابت‌دولت‌بدهی‌و‌دولت‌ۀبودج
‌علاوه‌دولت‌زیرا‌؛شد‌خواهد‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌باعث‌بدهی‌انباشت‌و‌استقراض‌و‌شد‌خواهد‌خارجی‌و‌داخلی

‌است‌ثرؤم‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌موضوع‌این‌که‌کند‌پرداخت‌نیز‌را‌آن‌به‌متعلق‌سود‌باید‌بدهی‌پرداخت‌بر
(Driessen, 2019).‌

‌بدهی‌بین‌ۀرابط‌که‌است‌سازوکاری‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثرگذاری‌های‌کانال‌از‌یکی
‌مالی‌تأمین‌بدهی‌قطری‌از‌که‌آموزش‌و‌ها‌زیرساخت‌در‌دولت‌مخارج‌.دهد‌می‌توضیح‌را‌اقتصادی‌رشد‌و‌عمومی

‌بیشتری‌خصوصی‌های‌گذاری‌سرمایه‌به‌منجر‌انسانی،‌و‌فیزیکی‌های‌سرمایه‌تقویت‌طریق‌از‌تواند‌می‌،شود‌می
‌دسترس‌در‌اعتبار‌است‌ممکن‌دولت‌بدهی‌بالای‌سطح‌کند،‌استقراض‌داخلی‌بازار‌از‌دولت‌اگر‌حال،‌این‌با‌.شود
‌با‌که‌بدهی‌انباشت‌این،‌بر‌علاوه‌.دهد‌افزایش‌خصوصی‌یگذار‌سرمایه‌برای‌را‌بهره‌نرخ‌و‌دهد‌کاهش‌را

‌تحت‌معکوسی‌طور‌به‌را‌خصوصی‌گذاران‌سرمایه‌اعتماد‌تواند‌می‌است‌همراه‌مالی‌پایداری‌و‌ثبات‌در‌نااطمینانی
‌انتظار‌آتی،‌عمومی‌بدهی‌بازپرداخت‌برای‌بالاتر‌مالیات‌نرخ‌خاطر‌به‌گذاران‌سرمایه‌یعنی‌دهد؛‌قرار‌تأثیر
‌است؛‌مبهم‌گذاری‌سرمایه‌و‌بدهی‌ارتباط‌درخصوص‌تجربی‌نتایج‌کلی،‌‌طور‌به‌.دارند‌کمتری‌ۀبالقو‌های‌یعاید
‌از‌دیگر‌برخی‌که‌حالی‌‌در‌دارند،‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌مثبت‌اثر‌از‌حکایت‌مطالعات‌برخی

‌بدهی‌واقع،‌در‌شود.‌می‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه‌کاهش‌به‌منجر‌عمومی‌بدهی‌که‌دهند‌می‌نشان‌مطالعات
‌مناطق‌مالی‌مینأت‌برای‌که‌باشد‌داشته‌همراه‌به‌بیشتری‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌تواند‌می‌یصورت‌در‌عمومی
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 دمهمق. 1
‌و‌تصادیاق‌نوسانات‌در‌ای‌کننده‌تعیین‌بسیار‌نقش‌که‌است‌کل‌‌‌تقاضای‌اجزای‌ترین‌مهم‌از‌یکی‌گذاری‌سرمایه
‌کند‌می‌ریزی‌پی‌را‌جامعه‌تولید‌بنیاد‌آنکه‌سبب‌‌‌به‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند.‌می‌ایفا‌کشور‌یک‌اقتصادی‌رشد
‌،اقتصادی‌کلان‌های‌سیاست‌از‌استفاده‌با‌گذاران‌سیاست‌و‌است‌اهمیت‌دارای‌برد،‌می‌بالا‌را‌تولید‌توان‌و

‌طی‌ثبات‌با‌یروند‌مصرف‌کل،‌تقاضای‌های‌تئوری‌در‌د.کنن‌می‌هدایت‌را‌سرمایه‌تشکیل‌نیز‌و‌گذاری‌سرمایه
‌تنها‌،بنابراین‌؛دارد‌قرار‌دولت‌دست‌‌در‌آن‌کنترل‌که‌است‌گذاری‌سیاست‌متغیر‌یک‌نیز‌دولتی‌مخارج‌و‌کند‌می

‌لذا‌.است‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند‌می‌ایفا‌نوسانات‌ایجاد‌در‌ای‌عمده‌نقش‌که‌کل‌تقاضای‌پرتلاطم‌متغیر
‌)پژویان‌است‌بوده‌گذاران‌سیاست‌و‌دانان‌اقتصاد‌توجه‌مورد‌بسیار‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌گذاری‌سرمایه‌ررفتا‌شناخت

‌است‌ضروری‌،رو‌این‌از؛‌است‌عمومی‌بدهی‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌جمله‌از‌.(‌1391خسروی،‌و
‌شود.‌پرداخته‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌عمومی‌بدهی‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بین‌روابط‌بررسی‌‌به‌که

‌متفاوت‌پذیریاثر‌باعث‌دولت‌بدهی‌مالی‌تأمین‌انحراف‌و‌سیاستی‌مختلف‌ابزارهای‌کارگیری‌به‌،کلی‌طور‌به
‌در‌مهمی‌نقش‌مالی‌مینأت‌انحراف‌،بلندمدت‌در‌شود.‌می‌دولت‌های‌بدهی‌از‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌کسری‌بین‌،دیگر‌سوی‌از‌.داشت‌خواهد‌ولتد‌بدهی‌افزایش‌مقابل‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌کاهش
‌استقراض‌به‌منجر‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌دیگر،‌عبارت‌به‌دارد.‌وجود‌نزدیکی‌قرابت‌دولت‌بدهی‌و‌دولت‌ۀبودج
‌علاوه‌دولت‌زیرا‌؛شد‌خواهد‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌باعث‌بدهی‌انباشت‌و‌استقراض‌و‌شد‌خواهد‌خارجی‌و‌داخلی

‌است‌ثرؤم‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌موضوع‌این‌که‌کند‌پرداخت‌نیز‌را‌آن‌به‌متعلق‌سود‌باید‌بدهی‌پرداخت‌بر
(Driessen, 2019).‌

‌بدهی‌بین‌ۀرابط‌که‌است‌سازوکاری‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثرگذاری‌های‌کانال‌از‌یکی
‌مالی‌تأمین‌بدهی‌قطری‌از‌که‌آموزش‌و‌ها‌زیرساخت‌در‌دولت‌مخارج‌.دهد‌می‌توضیح‌را‌اقتصادی‌رشد‌و‌عمومی

‌بیشتری‌خصوصی‌های‌گذاری‌سرمایه‌به‌منجر‌انسانی،‌و‌فیزیکی‌های‌سرمایه‌تقویت‌طریق‌از‌تواند‌می‌،شود‌می
‌دسترس‌در‌اعتبار‌است‌ممکن‌دولت‌بدهی‌بالای‌سطح‌کند،‌استقراض‌داخلی‌بازار‌از‌دولت‌اگر‌حال،‌این‌با‌.شود
‌با‌که‌بدهی‌انباشت‌این،‌بر‌علاوه‌.دهد‌افزایش‌خصوصی‌یگذار‌سرمایه‌برای‌را‌بهره‌نرخ‌و‌دهد‌کاهش‌را

‌تحت‌معکوسی‌طور‌به‌را‌خصوصی‌گذاران‌سرمایه‌اعتماد‌تواند‌می‌است‌همراه‌مالی‌پایداری‌و‌ثبات‌در‌نااطمینانی
‌انتظار‌آتی،‌عمومی‌بدهی‌بازپرداخت‌برای‌بالاتر‌مالیات‌نرخ‌خاطر‌به‌گذاران‌سرمایه‌یعنی‌دهد؛‌قرار‌تأثیر
‌است؛‌مبهم‌گذاری‌سرمایه‌و‌بدهی‌ارتباط‌درخصوص‌تجربی‌نتایج‌کلی،‌‌طور‌به‌.دارند‌کمتری‌ۀبالقو‌های‌یعاید
‌از‌دیگر‌برخی‌که‌حالی‌‌در‌دارند،‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌مثبت‌اثر‌از‌حکایت‌مطالعات‌برخی

‌بدهی‌واقع،‌در‌شود.‌می‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه‌کاهش‌به‌منجر‌عمومی‌بدهی‌که‌دهند‌می‌نشان‌مطالعات
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‌،اقتصادی‌کلان‌های‌سیاست‌از‌استفاده‌با‌گذاران‌سیاست‌و‌است‌اهمیت‌دارای‌برد،‌می‌بالا‌را‌تولید‌توان‌و

‌طی‌ثبات‌با‌یروند‌مصرف‌کل،‌تقاضای‌های‌تئوری‌در‌د.کنن‌می‌هدایت‌را‌سرمایه‌تشکیل‌نیز‌و‌گذاری‌سرمایه
‌تنها‌،بنابراین‌؛دارد‌قرار‌دولت‌دست‌‌در‌آن‌کنترل‌که‌است‌گذاری‌سیاست‌متغیر‌یک‌نیز‌دولتی‌مخارج‌و‌کند‌می

‌لذا‌.است‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌کند‌می‌ایفا‌نوسانات‌ایجاد‌در‌ای‌عمده‌نقش‌که‌کل‌تقاضای‌پرتلاطم‌متغیر
‌)پژویان‌است‌بوده‌گذاران‌سیاست‌و‌دانان‌اقتصاد‌توجه‌مورد‌بسیار‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌گذاری‌سرمایه‌ررفتا‌شناخت

‌است‌ضروری‌،رو‌این‌از؛‌است‌عمومی‌بدهی‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌جمله‌از‌.(‌1391خسروی،‌و
‌شود.‌پرداخته‌آن‌بر‌ثرؤم‌عوامل‌و‌عمومی‌بدهی‌و‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بین‌روابط‌بررسی‌‌به‌که

‌متفاوت‌پذیریاثر‌باعث‌دولت‌بدهی‌مالی‌تأمین‌انحراف‌و‌سیاستی‌مختلف‌ابزارهای‌کارگیری‌به‌،کلی‌طور‌به
‌در‌مهمی‌نقش‌مالی‌مینأت‌انحراف‌،بلندمدت‌در‌شود.‌می‌دولت‌های‌بدهی‌از‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه
‌کسری‌بین‌،دیگر‌سوی‌از‌.داشت‌خواهد‌ولتد‌بدهی‌افزایش‌مقابل‌در‌خصوصی‌بخش‌گذاری‌سرمایه‌کاهش
‌استقراض‌به‌منجر‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌دیگر،‌عبارت‌به‌دارد.‌وجود‌نزدیکی‌قرابت‌دولت‌بدهی‌و‌دولت‌ۀبودج
‌علاوه‌دولت‌زیرا‌؛شد‌خواهد‌دولت‌ۀبودج‌کسری‌باعث‌بدهی‌انباشت‌و‌استقراض‌و‌شد‌خواهد‌خارجی‌و‌داخلی

‌است‌ثرؤم‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌موضوع‌این‌که‌کند‌پرداخت‌نیز‌را‌آن‌به‌متعلق‌سود‌باید‌بدهی‌پرداخت‌بر
(Driessen, 2019).‌

‌بدهی‌بین‌ۀرابط‌که‌است‌سازوکاری‌،خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌اثرگذاری‌های‌کانال‌از‌یکی
‌مالی‌تأمین‌بدهی‌قطری‌از‌که‌آموزش‌و‌ها‌زیرساخت‌در‌دولت‌مخارج‌.دهد‌می‌توضیح‌را‌اقتصادی‌رشد‌و‌عمومی

‌بیشتری‌خصوصی‌های‌گذاری‌سرمایه‌به‌منجر‌انسانی،‌و‌فیزیکی‌های‌سرمایه‌تقویت‌طریق‌از‌تواند‌می‌،شود‌می
‌دسترس‌در‌اعتبار‌است‌ممکن‌دولت‌بدهی‌بالای‌سطح‌کند،‌استقراض‌داخلی‌بازار‌از‌دولت‌اگر‌حال،‌این‌با‌.شود
‌با‌که‌بدهی‌انباشت‌این،‌بر‌علاوه‌.دهد‌افزایش‌خصوصی‌یگذار‌سرمایه‌برای‌را‌بهره‌نرخ‌و‌دهد‌کاهش‌را

‌تحت‌معکوسی‌طور‌به‌را‌خصوصی‌گذاران‌سرمایه‌اعتماد‌تواند‌می‌است‌همراه‌مالی‌پایداری‌و‌ثبات‌در‌نااطمینانی
‌انتظار‌آتی،‌عمومی‌بدهی‌بازپرداخت‌برای‌بالاتر‌مالیات‌نرخ‌خاطر‌به‌گذاران‌سرمایه‌یعنی‌دهد؛‌قرار‌تأثیر
‌است؛‌مبهم‌گذاری‌سرمایه‌و‌بدهی‌ارتباط‌درخصوص‌تجربی‌نتایج‌کلی،‌‌طور‌به‌.دارند‌کمتری‌ۀبالقو‌های‌یعاید
‌از‌دیگر‌برخی‌که‌حالی‌‌در‌دارند،‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌بر‌عمومی‌بدهی‌مثبت‌اثر‌از‌حکایت‌مطالعات‌برخی

‌بدهی‌واقع،‌در‌شود.‌می‌یخصوص‌گذاری‌سرمایه‌کاهش‌به‌منجر‌عمومی‌بدهی‌که‌دهند‌می‌نشان‌مطالعات
‌مناطق‌مالی‌مینأت‌برای‌که‌باشد‌داشته‌همراه‌به‌بیشتری‌خصوصی‌گذاری‌سرمایه‌تواند‌می‌یصورت‌در‌عمومی

‌(.Lora, 2007)‌شود‌استفاده‌زیرساختی‌پشتیبانی‌و‌عمومی‌خدمات‌و‌اقتصادی‌ۀتوسع‌نظیر‌دمولّ
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The Role of Good Governance in the Effect of 
Economic Dependence on Oil and Climate Change on 

Happiness in Iran; QARDL Approach*

Abs‌tract
Happiness is a psychological and material phenomenon that leads to increased economic productivity of 
humans. It is thought that oil-rich countries have higher economic growth and happier people, but in some 
of these countries, economic growth and happiness is lower. Environmental degradation and climate change 
caused by fossil fuel consumption also affect happiness. Governments can influence the relationship between 
oil dependence and climate change on happiness through governance. The aim of this article is to analyze 
the role of good governance in the impact of economic dependence on oil and climate change on happiness 
in Iran during 2005-2023. For this purpose, the QARDL method was used. The results showed that in the 
short term, oil dependence and economic growth in the top quintile had a positive effect, climate change a 
negative effect, and good governance a positive effect on happiness. In the long term, oil dependence and 
climate change had a negative effect in the low and high quintiles, and good governance and economic growth 
a positive effect on happiness in all three quintiles. The final effect of oil dependence on happiness in the 
long run suggests a threshold of -0.07 in the low quantile and -0.66 in the high quantile, such that improving 
governance before (after) the threshold leads to a larger (smaller) negative effect of oil rent on happiness. 
The final effect of climate change on happiness indicates a threshold of -0.17 in the low quantile and -0.19 in 
the high quantile, such that improving governance before (after) the threshold makes the negative effect of 
climate change larger (smaller). According to the Wald test, in the short term, oil dependence, governance, 
and climate change have a symmetric effect, and economic growth and governance an asymmetric effect; in 
the long term, economic growth an asymmetric effect, and oil dependence, climate change, and governance 
a symmetric effect on happiness.
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1. Introduction
Achieving a better life and increasing life satisfaction is one of the long-standing 
goals of mankind. Although wealth is like health and its absence is regarded as 
unhappiness, being rich does not guarantee happiness. So, wealth is not the only 
determining factor of happiness, and the effect of wealth on happiness can be greatly 
influenced by other factors. This issue is particularly evident in countries that are 
considered rich in terms of having abundant natural resources, such as oil, so that 
the enjoyment of natural resource rents in some countries has not only led to the 
improvement of people’s living conditions and well-being, but has even led to a 
decrease in economic growth and people’s happiness. Also, the use of fossil fuels 
such as oil has led to air pollution and climate change, which can affect the mental 
health and happiness. This article aims to analyze the role of good governance in the 
effect of economic dependence on oil and climate change on happiness in Iran in the 
period of 2005-2023 by using the QARDL method.

2. Theoretical framework
Regarding the effect of having natural resources, Slesman (2023) and Lu & Sohail 
(2022) concluded the positive effect of oil rent on happiness. While Elmassah & 
Hassanein (2022) and Mignamissi & Kuete (2021) concluded the negative effect of 
oil rent on happiness. The results of studies such as Slesman (2022) and Opaleye & 
Nwachukwu (2019) also indicate the absence of a significant relationship between 
oil rent and happiness. This is despite the fact that studies such as Sedaghat Kalmarzi 
etal. (2021) have confirmed the nonlinear effect of oil rent on happiness in the 
form of an inverted U. Also, good government plays a key role in establishing a 
relationship between the natural resources, which can affect the level of satisfaction 
and happiness. Environmental characteristics and living conditions of countries 
are other factors that can affect the happiness. Being in nature increases people’s 
happiness by reducing the level of anxiety and depression, increasing self-confidence 
and improving people’s health. Just as being in nature and enjoying the God-given 
gifts in it has a positive effect on happiness, the arrangement of environmental 
injuries and damages can affect people’s happiness. Also, the quality government 
governance affect the environmental performance on the welfare and happiness of 
society.

3. Methodology
The purpose of the present study is to investigate the effect of dependence on oil 
revenues and climate changes on happiness in Iran, considering the role of good 
governance. Also, considering the interactive effect of oil rent and good governance 
and the interactive effect of climate change and good governance on happiness and 
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calculating the final effect, the threshold of good governance in the relationship 
between oil rent and climate change and happiness will be determined. For this 
purpose, the quantile method (QARDL) is used, which analyzes the effect of 
independent variables on dependent variables in different regimes (low, middle and 
high quantiles).

4. Discussion
The results of the estimates in the low, middle and high quantiles showed that in 
the short term, oil dependence and economic growth in the high quantile had a 
positive effect, climate change in all three quantiles had a negative effect, good 
governance in all three quantiles had a positive effect on happiness. In the long run, 
dependence on oil and climate change had a negative effect on happiness in the 
lower and upper quantiles. Good governance and economic growth have a positive 
effect on happiness in all three quantiles. In the long term, calculating the final effect 
of oil dependence on happiness indicates a threshold equal to -0.07 in the lower 
quantile and -0.66 in the upper quantile, so that improving the governance index 
before (after) reaching the threshold leads to a larger (smaller) negative effect of 
oil rent on happiness. The final effect of climate change on happiness also indicates 
the existence of a threshold equal to -0.17 in the lower quantile and -0.19 in the 
upper quantile, so that improving the governance index before (after) reaching the 
threshold leads to a larger (smaller) negative effect of climate change on happiness. 
According to Wald’s test, in the short term, oil dependence and climate change have 
a symmetrical effect, and economic growth and governance have an asymmetrical 
effect on happiness. In the long run, economic growth has an asymmetric effect and 
dependence on oil, climate change and good governance have a symmetrical effect 
on happiness.

5. Conclusion and Sugges‌tion
Considering the negative effect of oil rent on happiness, it is recommended to 
manage oil revenues optimally by controlling the share of oil rent in the economy 
and preventing its excessive increase and strengthen the approach of storing foreign 
currency from the sale of oil in the currency reserve fund for use in construction and 
infrastructure projects, and diversifying income sources through the development 
of non-oil sectors such as transformation and technology industries.

Considering the negative effect of climate change on happiness, it is recommended 
that the government implement strict laws to limit the activity of polluting industries 
and also encourage them to use new devices and technologies and use clean energy 
to reduce greenhouse gas emissions and climate change. Also the need to strengthen 
government governance institutions becomes clear
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