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 ی(مقاله پژوهش)

نقش  یو بررس رانیدر ا یخصوص یگذارهیسرما یرو یمال استیس یااثر تکانه 

 یتصادف یایپو  یمدل تعادل عموم افتیدر آن ره یاتیمال یهااستیس
 

 1 وستنیدسر  بهیط

 * 2جزهی ام م  میکر

 3ینیعس  نیال شمس    یس

 4  رجویپ  زیک مب

 

 09/03/1400تاریخ پذیرش:                11/02/1400تاریخ دریافت: 

 چکیده

  ه یپژوهش تم یز این بررستتی ب  ستت یر  وجهمنوان  بهم لی  ول ی و کیو توبین    نیتأماین مق له ب  لح ظ اوراق  

گذاری  روی سترم یهی  ول ی  ر ایران  اهیسترم ی د شتی از اجرای ستی ستت م لی  ات  ده یگرا  رصت   بررستی آر ر  

خصتتتوصتتتی و تنت متا آن بت  اوراق متذکور  ر یت  مت ی تنت  ی ممومی پویت ی تصتتت  نی بته رو  عتا بیزین  ر  

گذاری م لی تی استت. د  ی   آر ر ستی ستت  ۀ دب ی مق یست استت. همننین این پژوهشا به  1376-96ه ی  ست ی

گذاری  ن  تر دم ی ا  ر اب  ا سترم یهم لی خو  م  نیتأما  ر شتراییی که  ولت اوراق ب هی جهت   ه یمد ت ن  

ستتت زی زیربن ه  توستتت،  ولتا  گذاری  ول ی و آم  هرادی  ار  و ب  به رمر رستتتی ن ستتترم یه ول ی ارر برون

.   ب  ییمدیز انزایش    ه متیق. همننینا ارز  انزو ه و ستی    ب ییمگذاری بخش خصتوصتی انزایش  سترم یه

ی م لی تی مم ن استت منرر به د  ی  مذکور د تو . هردن   ه  ستتیست آر ر ستی ست یا  ر شترای، م   امم ی  

گذاری   ولت و ستترم یه  ۀ لیا م اخ رر ب شتت ا ام  بهؤگذاری خصتتوصتتی متواد  درخ ستتو  ب د ی بر ستترم یهمی

گذاری کا توست،  ولتا  ر د یره ب  این ت  دها ارتب   ستن ی  ترتیب ت ت یا بخ تی از سترم یه ول ی و ب ین

ای منفی بین درخ بهره  گذاری خصتوصتی وجو  د ار . این ارتب   ستن ی که رابیهو  ب د ی و سترم یهبین درخ ست 

گوده که ش و  ویژه این ارتب   هم نپر ازان من بع  اخ ی من فی ش . بهگذاری ق یا استا توس، دظریهو سرم یه

  که م   ارتب   مذکور  ر  هردن  ؛ هن ا  ر ک تتوره ی  ر ع ی توستتنه من فی استتتو م ینون دیز د تت ن می
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ه ی اق ص  ی  رخصوص  ی  این دظریهؤشو  و د  ی  پژوهش ع ضرا مس یر ک وره ی پی رن ه دیز م  ه ه می

 .اق ص   ایران است

م لی  ول یا ستتی ستتت م لی تیا م ی تن  ی ممومی    نیتأما  گذاریستترم یهاوراق م لی  ول یا    :هاکلیدواژه

 .(DSGE)  پوی ی تص  نی

 .JEL  :C11 ،E63 ،H63 ،G4  بندی طبقه 

 مقدمه. 1

های ت  ی  نقش مهمی در رشجج  ارزا اودوده دارد و ون ان ی ی از نهادهط ر کمی وامل سججرمایه بهبه
ان . از یس دی گاه اقتصجادی قمم اد کردهبسجیاری از اقتصجاددانان نی کلاسجیس، سجرمایه را م ت ر رشج  

دو تی در  ۀبن ی کرد که نقش سجرمایخصج صجی و دو تی تقسجی   ۀت ان سجرمایه را به دو ن   سجرمایمی
خصج   ماا  ات متتمفی درخصج   آرار هر باشج  و در ای تأمل میکشج رهای در  ال ت سج ه قابل

گذاری بر ی  آرار ای  دو ن   سججرمایهدو تی و خصجج صججی بر رشجج  اقتصججادی و هم ن  ۀیس از سججرمای
 ی  یگر ان او ش ه است.

ون ان بتشجی از اودایش متارج ومرانی به  های دو تی نظیرِها و سجیاسجتجریان تأریرگذاری دخا ت
وج د آم ن رک د بدرگ جهانی در اقتصجاد مار  شج  و نظریات با به .و 1930 ۀهای ما ی از دهسجیاسجت

ای و ا یت آن از اهمیت ویژه  ۀبنابرای  م ضججج       دخا ت دو ت و دامن ؛گروتکیند م ردت جه قرار 
گذاری دو تی چه تأریراتی روی  برخ ردار شجج  و ای  م ضجج   که سججیاسججت ما ی دو ت همانن  سججرمایه

م ردت جه ویژه قرار گروت.   ،گذاری خصج صجی داردمتغیرهای اقتصجادی ازجممه رشج  ت  ی  و سجرمایه
 و. 60  ۀه داد. در دهئگذاری را اراسججرمایه  ۀشججتاس سججاد  ۀنظری «کلارک»، و.1917سجج د در سججال  

ای،  ملا ظهگذاری را از دی گاه خ د مار  کردن  و تا   ود قابلهای سججرمایهها، نظریهنئ کلاسججیس
 نید در م رد و امل «جیمد ت بی »خصج   ب دن . در اواخر همان دهه، متا ف م اخلات دو تی در ای 

لرداران منابع داخمی، برخلاف ه داد. هم نی  نظریهئخ د را ارا  ۀی نظریگذارسجججرمایه  تغییرات   بر  مؤرر
 ،ی ن اشججتن . ازسجج ی دیگرگذارسججرمایه ها اوتقادی بروج د ارتباط منفی بی  نرخ بهره ونئ کلاسججیس

کن ، ا مید یل آن که در کشج رهای در  ال ت سج ه، دو ت نقش مهمی در ورآین  تشج یل سجرمایه ایفبه
گذاری خصج صجی در ای  کشج رها همانن  ارزیابی ارر ای  ن   متارج بر تصجمیمات مرب ط به سجرمایه

 (.  1984، 2بم ر و خان؛ 1996، 1رسی  )رونظر میایران مه  به
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ت  ی  ناخا ص داخمی، درآم  ممی و درآم   :گذاری شججاملو امل مؤرر در سججرمایه ،در یس نگاه کمی 
های ومرانی دو ت، اوتبارات به بتش خص صی ها، نرخ بهره و بازدهی سرمایه، هدینهسجرانه و رش  آن

ای، ربات سجیاسجی و اجتماوی، کنترل ای و واسجاههای اواایی، نرخ ارز، واردات کالاهای سجرمایهو واو
ی دو ت ی ی از گذارسجرمایه  باشجن  که رات ما  یت و کار میها، صج ور م  زها و ق انی  و مقردو ت

 (.1390و امل مه  در میان و امل برشمرده است که در ای  مقا ه ب ان لرداخته ش ه است )امامی، 
ه ف ای  ن شججتار آن اسججت که باوج د تأمی  ما ی بتشججی از متارج دو تی ازطریا انتشججار روزاودون  

گذاری خصج صجی و ای دو ت را روی سجرمایهای سجیاسجت متارج سجرمایهاوراق ما ی دو تی، ارر ت انه
ها  گذاریسجایر متغیرهای مه  اقتصجادی در طی زمان و ورآین  ومم رد آن را بررسجی کن  تا در سجیاسجت

اومال   ،وبارتی دیگرما یاتی و یا به ۀم رد ملا ظه قرار گیرد. هم نی  شجرای  مذک ر با  ا تی که ت ان
صج رت به 1«کی  ت بی »شج د. در ضجم  با  حات تئ ری بررسجی می ،ی وج د ن اشجته باشج سجیاسجت ما یات

لازو به ت ضجی  اسجت؛ نسجبت انتشار  شج د.ی خصج صجی بررسجی میگذارسجرمایه ی آرار سجیاسجتی رویاویژه
ۀ ی دو جت بجه مرور از رق  نددیجس بجه  ج ود یجس در دهج گجذارسجججرمجایجه اوراق مجا ی دو تی بجه متجارج

 های ب   از آن رسی ه است.در سال 4و  8و س د به ارقاو  1395در سال  3به   ود .ا. ه1380

اسجاسجی در ای  بررسجی آن اسجت که با ت جه به کاهش درآم های نفتی و اسجتفاده از  هایلرسجش
 تی  ای دوون ان ی ی از منجابع تجأمی  مجا ی دو تی، ت جانجه در متجارج سجججرمجایجهان ا  اوراق مجا ی دو تی بجه

ون ان یجس سجججیجاسجججت مجا ی، در طی زمجان چجه ارری روی متغیرهجای مه  اقتصجججادی بجا تجأکیج  بر بجه
های ما یاتی وج د ن اشجته باشج  و گذاری خصج صجی داردا ای  م ضج   در شجرایای که سجیاسجتسجرمایه
 چگ نه خ اه  ب دا  ،ها در شرای  لای ار باشن ما یات

های اقتصجادی و واق یات اقتصجاد که م رد تأیی  نظریه بالا  هایلرسجششج ه برای های مار ورضجیه
گذاری دو تی را که با  حات تأمی  ما ی ای اودایشجی سجرمایهباشج ، آن اسجت که ارر ت انهایران نید می

گذاری خصجج صججی سججرمایه 2رانیبتشججی از آن از طریا اوراق ما ی دو تی اسججت، در ابت ا باوو برون
های زیر بنایی که ت سج  دو ت به ان او رسجی ه  گذاریشج د و سج د با ت میل و بازدهی سجرمایهمی

شج د. هم نی ، در ابت ا با اودایش تقاضجای وم می گذاری خصج صجی میباوو اودایش سجرمایه ،اسجت
ه ارر ت انه نقش کمتری یاب . کرود تا زمانیبالا می  ۀاقتصجاد ت سج  اودایش متارج دو تی، ارزا اودود

ها رو به اودایش اسجت. درخصج   ارتباط ای  در ا ی اسجت که انتظارات قیمتی و سجا  وم می قیمت
گذاری دو تی در ابت ا نرخ سجج د بان ی را کاهش اما با سججرمایه ۀنرخ سجج د بان ی، اررات اودایشججی ت ان

یاب . در بررسجی ارتباط بی  نرخ بهره با می  کمتر شج ن ارر ت انه در طی زمان، نرخ سج د بان ی اودایش
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ویژه در به و.1970 ۀدر ده 1«شجاو»و  «م ین ن»گذاری خصج صجی نظرات اقتصجاددانان ازجممه سجرمایه
کشج رهای در ال ت سج ه درخصج   منتفی ب دن ارتباط سجنتی بی  ای  دو متغیر م رد تأیی  اسجت. ای  

سجب،،  دوما  ی و وج د اوتبار در دسجت خان ارها ب ی های ما یاتدر ا ی اسجت که و و وج د سجیاسجت
 نتایج مذک ر را دربر نت اه  داشت.

ها آم ه برای ایران مؤی  نتایج اخذشج ه از سجایر ماا  ات دیگر اسجت که آندسجتدرم م   نتایج به
 ست.های اقتصادی است و درنهایت مؤی  واق یات اقتصادی ایران ابر نظریهخ د منابا ۀنید به ن ب

تر ط ر جج یتجأمی  مجا ی جج یج  کجه دو جت بجه  ۀون ان یجس شجججی ورود م ضججج   اوراق مجا ی دو تی بجه
ون ان ججایگدی  درآمج هجای رو بجه کجاهش نفتی درنظر گروتجه اسجججت و بررسجججی ت جامجل آن بجا سجججایر بجه

آن از  د یل م ضج ویت یاوت  اخیرگذاری دو تی بهمتارج سجرمایه  ۀمتغیرهای اقتصجادی دیگر بر ارر ت ان
های دو تی در ایران، تنها که اسجاسجا  لرداخت  به م ضج   ب هیویژه آناهمیت شجایانی برخ ردار اسجت. به

ترتی، نهاد مت  ی آن در وزارت ام ر اقتصاد در چن سال اخیر است که م ردت جه واقع ش ه است و ب ی 
می  ما ی دو تی تا   ی اسجت  أو دارایی به تازگی تشج یل شج ه اسجت. ای  تفمت در م رد م ضج وات ت

 های دو تی وج د ن ارد.که  تی سری زمانی برای آمار و اطلاواتی درخص   ب هی
های دو تی در ایران، بای  ت جه داشت که به ومت نب د نهاد مت  ی و آمار و اطلاوات در م رد ب هی

ای از ماا  ات  ان  و لارهداشجته  ها را م ردنظرم م لا  ماا  ات ان او شج ه در ایران، ب هی دو ت به بانس
م ضج     ،ان . ازسج ی دیگردیگر با ارائه ت ریفی نادرسجت از ب هی دو تی به بررسجی آرار سجیاسجتی لرداخته

ان . برای روع ای  خلأ ماا  اتی، بررسججی  اضججر ون ان یس ب هی دو تی نادی ه گروتهاوراق ما ی را به
زا ب دن آوری و اهمیت بررسجی ای  لژوهش با  حات درونان او شج ه اسجت که همی  م ضج   بیانگر ن 

ی خصج صجی در یس م ل گذارسجرمایه  باشج . هم نی  با درنظر داشجت  کی  ت بی ، اوراق ما ی دو تی می
 ای بررسی ش ه است.ت ادل وم می ل یای تصادوی از منظر ن آورانه

ها و دو ت و مل بتش خان ار، بنگاهای  ن شجتار با اسجتفاده از م ل ت ادل وم می ل یای تصجادوی شجا 
ی دو تی و ت امل اوراق ما ی  گذارسججرمایه  ای کی  ت بی  و با اسججتفاده از روا  ل بیدی  به ارر ت انه

لردازد. لازو به ت ضجی  اسجت  ها میدو تی با سجایر متغیرهای مه  اقتصجادی با ت جه به تغییر در ما یات
بتش  ،وبارتی دیگرهای دو تی اسجت. به ت مرکدی و شجرکتای  بررسجی، شجامل اوراق ب هی دو  ۀدامن

 ها را دربر ن ارد. ها و شهرداریوم می ازجممه بانس
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 تحقیق ۀ. مبانی نظری و پیشین2 
 مبانی نظری -1-2

ت ان از نرخ بهره، اوتبارات بان ی،  گذاری در ادبیات اقتصججادی میتری  و امل مؤرر در سججرمایهاز مه 
گذاری سججرمایه ۀو مقادیر با وقف 1دو ت، نرخ ت رو، نرخ ارز، ت  ی ، سججیاسججت اصججلا  اقتصججادیمتارج 

 برد.ناو

گذاری های ومرانی دو تی برروی سجرمایهگذاری دو تی ازطریا متارج طر در بررسجی ارر سجرمایه
م اخلات دو تی است، ادبیات   ۀخص صی و با ت جه به ای  م ض   که اومال ت انه در ای  متغیر در زمر

 .خص   به شر  زیر ارائه ش ه استاقتصادی درم رد م اوقی  و متا فی  م اخلات دو تی در ای 
که یس دخا ت دو تی در اقتصجاد محسج س د یل آنگذاری دو تی بهها، سجرمایهاز دی گاه کلاسجیس

های  زیرا دو ت در بنگاه ؛گذاری خصج صجی و رشج  اقتصجادی خ اه  شج شج د، باوو کاهش سجرمایهمی
گذاری دو تی با سججرمایه ،وبارتیکن . بهکن  و منابع مح ود را اسججتفاده میگذاری میتیرکارا سججرمایه

گذاری گذاران خصجج صججی، باوو بالا روت  نرخ بهره و کاهش سججرمایهکاهش اوتبارات برای سججرمایه
ون ان ی ی از متارج دو تی،  دو ت بهگذاری  خصج صجی خ اه  شج . از دی گاه ل  ی ن، گسجترا سجرمایه

های خصج صجی در بازار ده . بنگاهگذاری خصج صجی را کاهش مینسجبتا  ک تاه، سجرمایه ۀلد از یس دور
 ۀکنن . اودایش متارج دو ت ب ون تغییر ورضج اوراق قرضجه برای     مح ود منابع با دو ت رقابت می

چه شج د. چناننتی ه؛ تقاضجای م املاتی ل ل میل ل، باوو بالا روت  تقاضجای محصج ل و درآم  و در
ل ل رابت باشج ، اودایش تقاضجای م املاتی ل ل و اودایش در میدان ب هی بازار، نرخ بهره را بالا   ۀورضج 
آلات و ت هیدات، سججاختمان و ها در ماشججی برد. بالا روت  نرخ بهره باوو کاهش متارج شججرکتمی

نالذیری بر متارج بتش ط ر اجتناسا متارج بتش دو تی بهشج د و گسجترخری  کالاهای بادواو می
 (.2000، 2ل ل به م ازات زیاد ش د )ت ماس  ۀکه ورضگذارد، مگر ای خص صی ارر می

گذاری نسجبت به ازطروی دی گاه کیند با ورض وج د بی اری در اقتصجاد و  سجاسجیت لایی  سجرمایه
گذاری خصج صجی م تق  اسجت و ای  سجیاسجت  ر سجرمایهگذاری دو تی بنرخ بهره، به ارر م ممی سجرمایه

دهج . هم نی  متجارج دو جت بجه ومجت مجا ی بجا اودایش نجاچیدی در نرخ بهره، درآمج  و ت  یج  را اودایش می
شج د و در صج رتی گذاری خصج صجی میگذاران، م ج، اورایش سجرمایهارر مثبت بر انتظارات سجرمایه

بر کنن  که اقتصجاد در وضج یت اشتغال کامل قرار گیرد. ولاوهمی ها را تأیی ل  ی ن و نی کلاسجیس  ۀنظری
جاری م ادل با  ۀدو ت در دور ۀمار  اسجت که براسجاس آن، کسجری ب دج 3«ری اردویی»ای  روی رد 

 
1. Economic Reform Policy 
2. Thomas 
3. Ricardian Equivalence Theorem 
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ان از بنابرای  اوراد لد ؛آین ه لازو اسججت  ۀارزا و می ما یات آتی اسججت که برای تأمی  کسججری ب دج
گیری در م رد متارج خ د، ب هی ما یاتی آین ه چراکه خان ارها برای تصججمی  ، دهنخ د را اودایش می

برد و بنابرای  هرگ نه اودایشججی را در ان از ممی را بالا میان از اضججاوی، لدکنن . ای  لدرا  حات می
ی  همی  د یجل امجانج . بجهگجذاری بج ون تغییر بجاقی میترتیج، سجججرمجایجهکنج  و بج ی نرخ بهره جبران می

متارج  ۀارتباط اسجت و ارر کاهشجی یا م ممی در نتی کسجری ب دجه برای تصجمیمات تأمی  ما ی بی
گذاری را تاب ی خای از تغییرات ت  ی ی درنظر شججتاس نید سججرمایه ۀگیرد. نظریما ی دو ت شجج ل نمی

کی  گذاری تأای  اصجل آن اسجت که بر نقش تقاضجای انتظاری در ت یی  سجرمایه ۀگیرد. مشجتصج می
 ها و نرخ بهره تأکی  ن ارد.اما بر قیمت نسبی نهاده ،کن می

گذاری، تاب ی از نرخ گذاشجتن  که سجرمایهاقتصجاددانان کلاسجیس و کیند، م م لا  ورض را بر ای  می
ای اهمیت نرخ بهره را ط ر وداین ههای لد از جنگ جهانی دوو اقتصجاددانان بهبهره اسجت. اما از سجال

ویژه، ماجا  جات ت ربی او یجه  جاکی از آن سجججرمجایجه م رد تردیج  قرار دادنج . بجه ۀکننج ون ان یجس ت یی بجه
اس اسجت. درنتی هاسجت که سجرمایه ی ای  ماا  ات،  گذاری نسجبت به تغییرات نرخ بهره تقریبا  تیر سجس

هجا تری  ای  نظریجه( کجه در ادامجه بجه مه 1375گجذاری ارائجه گردیج  )ورجی، هجای متتمف سجججرمجایجهتئ ری
 .گردداشاره می

ت سج  کلارک مار  شج . ای  نظریه بیان و.  1917در سجال    1گذاریسجرمایه  ۀشجتاس سجاد  ۀنظری
های قبل گذاری بت اه  اودایش یاب ، لازو اسجت تقاضجای کل نسجبت به دورهدارد که اگر سجرمایهمی
بنابرای  با  ؛ناو گروته اسججت «شججتاس ۀنظری»همی  د یل، صجج رت وداین ه و شججتابان اودایش یاب . بهبه

ده  که در نشجان می نظریۀ سجادۀ شجتاسیاب . اودایش ت  ی ، م ج دی سجرمایه م ردنیاز نید اودایش می
 (.1384یس دوره، برای ت  ی  یس وا   محص ل به چن  وا   سرمایه نیاز است )بتتیاری، 

سججرمایه به   ۀبردن و اطلا  از م ج دی بهینها به محض لی، بنگاه 2لذیرشججتاس ان ااف  ۀدر نظری
کشج  تا م ج دی واق ی سجرمایه به سجمت    مام س آن زمانی ط ل مییابن ، بم ه م ت آن دسجت نمی

 تغییر کن  و ت  یل ص رت گیرد.
بیان شجج . ای  نظریه ت سجج   «گذارینئ کلاسججیس سججرمایه  ۀنظریو. » 1960 ۀسجج د در ده

اودایش سجا  تقاضجای  :گذاری شجاملمار  شج . در ای  نظریه و امل مؤرر بر سجرمایه  «نسج نی رگ»
کل، اودایش نرخ بهره، اودایش نرخ ت رو انتظاری، اودایش نرخ اسجتهلاک، اودایش نرخ تتفیف ما یاتی 

 (.1385درنظر گروته ش  )ر مانی، 

 
1. Acceleration principle theory 
2. Flexible acceleration theory 
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نئ کلاسجیس   ۀاسجت. برخلاف نظری 1«منابع داخمی ۀنظری»گذاری  های سجرمایهی ی دیگر از نظریه 
دانن ، ای  گذاری می    سجرمایه ۀکنن هایی که نرخ بهره را وامل ت یی گذاری و سجایر نظریهسجرمایه

مجذک ر وجامجل مؤرر در ت یی  م ج دی  ۀورزد. هم نی  در نظریج نظریجه چنج ان بر نرخ بهره تجأکیج  نمی
باشج  )خ اداد کاشجی بازار سج د بنگاه می ۀو یا نرخ بهرسجرمایه  ۀاجار  ۀجای هدین    مام س سجرمایه به

 (.1390، 1اقتصاد کلان
ل یای  ۀ( اسججت که یس نظری1969) 2جیمد ت بی ۀ گذاری نظریها در م رد سججرمایهاز دیگر نظریه

 ۀهای ما ی به هدینگذاری به نسجججبت ارزا بازاری داراییگذاری را با ای  ای ه که سجججرمایهسجججرمایه
ها، ت  یلات و ریسججس گذاری با وقفهکه سججرمایهبسججتگی دارد را ارائه داده اسججت. از آن اییجایگدینی 

ها را  حات کرد. گذاری بایسجتی ای  مح ودیتهمراه اسجت؛ بنابرای  برای انتتاس زمان و مق ار سجرمایه
های ما ی ییگذاری به نسجبت ارزا بازاری داراای  نظریه برمبنای ای  ای ه اسجت که سجرمایه ۀدر نتی 
 ناو نهادن . (Q Tobin) «کی  ت بی »جایگدینی بستگی دارد، و آن را  ۀبه هدین

(  1973) 4«شجاو»( و 1973) 3«مس کین ن»، برخی از اقتصجاددانان به رهبری و.1970-80  ۀدر ده
گذاری و درنهایت ان از، سجرمایهون ان مشج قی برای لدرا به 6«آزادسجازی ما ی»(، 1988) 5«ورای»و 

 قیقی بر جذس سجج رده و   ۀرشجج  اقتصججادی مار  نم دن . ای  م ضجج   دلا ت بر ارر مثبت نرخ بهر
 قیقی    ۀای منفی بی  نرخ بهروج د راباهگذاری خص صی دارد که با دی گاه سنتی که م تق  بهسرمایه

اقض اسجت. مس کین ن برای کشج رهای در  ال ت سج ه، اسجت لال کرده گذاری اسجت در تنو سجرمایه
نقشجی اسجاسجی داشجته و  7گذاریاسجت که در ای  کشج رها، منابع داخمی در تأمی  ما ی وج ه سجرمایه

شججج د. درواقع ان از میاودایش نرخ بهره از مقادیر  قیقی کمی به سجججا   مثبت باوو تشججج یا لد
شجج د. سججیاسججت یاد شجج ه آرار مثبتی بر دی  خری  کالاهای بادواو میها جایگگذاری در بانسسجج رده
گذاری و نید بالاروت  سجه  ت و د یل اودایش تأمی  ما ی داخمی سجرمایهگذاری خصج صجی بهسجرمایه

مس کین ن بر وج د  است لال ،رو. ازای 8گذاری داردهای س دآور سرمایهام ان تأمی  اوتبار برای لروژه
 گذاری خص صی دلا ت دارد. قیقی و سرمایه ۀهای بهربت بی  نرخمث ۀیس رابا

 
 

 
1. The internal fund theory 
2. James Tobin 
3. McKinnon 
4. Shaw 
5. Fry 
6. Financial Liberalization 
7. Self-finance 
8. Mendoza Lugo. (2001) 
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 تحقیق ۀپیشین -2-2

گذاری خصج صجی  گذاری دو تی روی سجرمایهماا  ات مت  دی درخصج   بررسجی اررلذیری سجرمایه
ماا  ات، مرب ط به ک او کش رها و بتش اقتصادی است،   ۀوج د دارد که براساس ای  م ض   که   ز

 .ها اشاره ش ه استبه آن ادامهدهن  که در نتایج متتمفی را نشان می
در م رد هن  و در و.  1960-1976 ۀخ د در طی دور ۀ( در ماا  1980) 1«تاکر»و  «سججان راجان»

گذاری خصجج صججی   تی روی سججرمایهگذاری دودر م رد کره، به ارر منفی سججرمایه 1958-76 ۀطی دور
هجا دریجاوتنج  کجه ای  کجاهش ه  ازطریا اودایش متجارج دو جت کجه بجاوجو اودایش نرخ بهره انج . آنبردهلی

های تتصججیص منابع و شجج د و ه  ازطریا برخی م انیدوگذاری خصجج صججی میو کاهش سججرمایه
 ت ان  اتفاق بیفت .بن ی، میسهمیه

( در م رد کشجج رهای ی نان، کره، ما دی، م دیس و تایمن ، 1982) 2«وانگ»و  «تای وای» ۀماا  
د یل کنن . ای  کاهش بهگذاری خصجج صججی را تأیی  میگذاری دو تی روی سججرمایهارر منفی سججرمایه

 دسترسی کمتر بتش خص صی به اوتبارات است.
ای  نتی ه رسججی ن   به  و.  1975-87 ۀخ د در طی دور ۀ(، در ماا  1984) «ماهسججی »و  «بم ر»

شج د و گذاری خصج صجی میای دو ت در زیربناها باشج ، من ر به اودایش سجرمایهکه اگر متارج سجرمایه
دیگری که  ۀده  و در ماا  گذاری خصج صجی را کاهش میچه در ام ر تیرزیربنایی باشج ، سجرمایهچنان

گذاری ذک ر، هم نی  سجرمایهم ۀصج رت لذیروته اسجت، ضجم  تأیی  نتی و.  1989ها در سجال ت سج  آن
شجرای  ادواری اقتصجادی،   :خصج صجی در کشج رهای در  ال ت سج ه را وابسجته به سجه وامل مه  شجامل

 ان .گذاری دو تی درنظر گروتهدسترسی به اوتبار ما ی و سا  سرمایه
وری ده  که بهرهنشجان می 1967-85 ۀ( در طی دور1988) 3«اسج ر»های ت ربی نتایج بررسجی

د یل اودایش یاب . ای  م ضج   بهگذاری دو ت اودایش میسجرمایه ۀوسجیمسجرمایه در بتش خصج صجی به
گذاری دو ت اسجت که باوو اودایش نرخ بازگشجت سجرمایه و آوری ت  ی ، ت سج  متارج سجرمایهدر و 

 ت  ی  بتش خص صی خ اه  ش .
گذاری دو تی و خصج صجی برای هن  را با اسجتفاده بی  سجرمایه ۀ(، رابا9901و هم اران )  4«لرادان»

گذاری گذاری دو ت روی سججرمایهدسججت آوردن  و به ارر منفی سججرمایهاز یس م ل ت ادل وم می به
 بردن .خص صی لی

 
1. Thakur &Sundarajan 
2. Tun waiu & Wong 
3. Aschauer 
4. Pradhan et al . 



 1400 پ ییز ا39 ۀشم ر ا س ی  هم                    م می می لن ت اق ص  یِ ک ربر ی ایران                               ۀ نص ن م
 

  

 

9 

کشج ر در  ال ت سج ه برای  95ای شجامل  ( با اسجتفاده از نم نه1997) 1«ک مار»و  «محسج  خان» 
ها به ای  نتی ه آن ؛گذاری دو تی و خص صی لرداختن بی  سرمایه  ۀبه بررسجی راباو.  1970-90 ۀدور

 ارر ای  دو متغیر بر روی رش  اقتصادی محس س ب ده است. .و 80 ۀویژه برای دهرسی ن  که به
، و امل رشج  اقتصجادی، درآم  سجرانه، ربات و.1975-87 ۀ( برای دور1997) 2«اویلان و»و   «گری »

گذاری خصج صجی گذاری دو تی را در سجرمایهواق ی و نرخ سجرمایه  ۀاقتصجادی ب هی خارجی، نرخ بهر
 ان .گذاری دو تی روی بتش خص صی را م مل و مثبت ارزیابی کردهها ارر سرمایهآن دانن .مؤرر می

گذاری خصججج صجججی و ، ارتباط بی  سجججرمایهو.1953-86 ۀ( برای دور1998) 3«ه »و  «من می»
اد که تنها در متارج دو تی را در اسجترا یا، انگمسجتان و ایالات متح ه آمری ا تتمی  زدن . نتایج نشجان 

 گذاری دو تی و خص صی م مل ی  یگرن .استرا یا سرمایه
(، در م رد کشج رهای در  ال ت سج ه ارائه شج ه 1999)  4«و م نتیل  «آگن ر»ای که ت سج  ماا  ه

و امل ما ی،   :گذاری خصج صجی ناو برده اسجت. ای  و امل شجاملاسجت، از شجش وامل مؤرر بر سجرمایه
ربجاتی  ، بی6ای، انبجاشجججت بج هی، نرخ ارز بجازار آزاد، واردات کجالاهجای واسجججاجه5بنج ی ارز خجارجیجیره

ت ان  ارر م مل یا متضججادی بر گذاری دو ت میاری دو تی اسججت. سججرمایهگذاقتصججادی و سججرمایه
نقش مثبت  ،گذاری کن گذاری خصج صجی داشجته باشج . در شجرایای که دو ت در زیربناها سجرمایهسجرمایه

نقش  ،کن ون ان رقی، بتش خصجج صججی و ا یت میکه بهو زمانی ؛گذاری خصجج صججی داردبر سججرمایه
 منفی بر آن دارد.

گذاری خصج صجی و دو تی را با اسجتفاده از یس م ل تصجحی   ( ارتباط بی  سجرمایه2000) 7«گا ی»
های ه  انباشججتگی ی هانسجج ، ومیت گران ر و م ل تصججحی  خاای  خاای برداری و با کمس آزم ن

گذاری دو تی ارر برداری، را م رد بررسجی قرار داده و به ای  نتی ه رسجی ه اسجت که در بمن م ت سجرمایه
گذاری گذاری دو تی بر سجرمایهم ت سجرمایهاما در ک تاه  ،گذاری خصج صجی داردفی بر رشج  و سجرمایهمن

 تأریر ب ده است.خص صی ارر منفی و بر رش  ت  ی  بی
های  ( در دوره2004) 9«نارایان»( در اسجج انیا به ارر م ممی رسججی ن . 2001) 8و هم اران  «لرییرا»

  10«رات  اسج ی»یاوت. به اررات متتمف م ممی و جانشجینی دسجت برای وی ی و.1950-2001متتمف 

 
1. Khan and Kumar 
2. Green J. & Villanueva 
3. Monadjemi & Huh 
4. Agenor & Montiel 
5. Foreign Exchangr Rationing 
6. Debt Overhang 
7. Ghali 
8. Pereira et al . 
9. Narayan 
10. Rutkowski 
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برای ترکیه به اررات م ممی  و.1980-2001 ۀ( برای دور2010) 1«کاراداگ»( برای  هسججتان و 2009)
 بردن .لی

های ومرانی دو ت به اشجج ال متتمف در قا ، تقاضججا برای ( هدینه2006) 2«سجج رز»در بررسججی 
شجج د که اگر تنگناهای سججاختاری در ت  ی  وج د ن اشججته باشجج ، سججب، کالاها و خ مات وارد بازار می
 ش د.گذاری بتش خص صی میاودایش ت  ی ، درآم  و سرمایه
( م ج دی سججرمایه خصجج صججی و 1997) 4«رامرز»( و 1990) 3«اشججیر»بسججیاری از محققان مانن  

انج  و برای ایجالات متحج ه هجای جج ا در تجابع ت  یج  نی کلاسجججیجس درنظر گروتجهون ان نهجادهدو تی را بجه
داد که در کشججج رهای آمری ای لاتی ، ارر ( نشجججان2000ز )ران . رامدسجججت آوردهآمری ا ارر م ممی به

 ۀ( برای دور2000)  5«الرگید» ۀی نان در ماا    م ممی وج د دارد. ای  در  ا ی اسججت که برای کشجج ر
-98 ۀ( برای سجج دان در طی دور2003) 6«ب اوی»دسججت آورده اسججت. منفی به ۀ، راباو.96-1981

( برای کشجج رهای در  ال 2006) 7«ها   »و  « افی اردن»مثبت تتمی  زده اسججت.  ۀرابا و.9701
دادن . در لاکسجتان های لنل ارر م ممی را نشجانبا اسجتفاده از داده و.1997-80های ت سج ه، طی سجال

( برای بتش کشجاورزی ارر مثبت و برای بتش صجن تی ارر منفی 2006) 8و هم اران «ن مان سج ی »
گذاری بمن م ت سججرمایه ۀ( رابا2006) 9و هم اران « سججی »دسججت آوردن . ای  در ا ی اسججت که به

صجج رت م مل های زیربنایی و به اشججتی و تحصججیمی بهخصجج صججی و متارج دو تی را وق  در هدینه
گذاری خصج صجی و مثبت بی  سجرمایه ۀداد برای کشج ر ژال  رابا( نشجان1020) 10«هاتان »ان .  دادهنشجان

( در ماا  ه برای اقتصججاد ایالات متح ه آمری ا به ارر ناچیدی از 2011) 11«اسججنی ر»دو تی وج د دارد. 
 15های لنمی برای ( با اسججتفاده از داده2012) 12«ای اشججی»و  «کانگفت»م ممی دسججت یاوته اسججت. 

دادن  که ارر منفی ناچیدی بی  ای  دو نشجان و.1984-2009 ۀآسجیایی در طی دور ۀت سج کشج ر در  ال 
برای اقتصجاد ایالات متح ه  و.1980-2006 ۀ( برای دور2012) 13«نگ ی »و  «کی »متغیر وج د دارد. 
بم ه از کانال نیروی کار  ،نرخ بهره نیسجت ۀواسجایاوتن  و نتی ه گروتن  که ای  ارر بهبه ارر منفی دسجت

 
1. Karadag 
2. Soreiz 
3. Aschauer 
4. Ramirez 
5. Apergis N. 
6. Badawi 
7. Lutfi Erden & Kalim Hyder, Asghar Ali 
8. Noman Saeed, Kalim Hyder, Asghar Ali 
9. Hussain et al . 
10. Hatano 
11. Snyder T.C. 
12. Kongphet and Ichihashi 
13. Kim and Nguyen 
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یاوتن . ( به ارر م ممی دسججت2015) 1«سجج چان»و  «تراو»محقا شجج ه اسججت. ای  در ا ی اسججت که   
 در م رد اقتصجججاد ویتنجاو درخصججج   ارر  و.1990-2016 ۀ( در طی دور2018) 2«ترینجه»و  «نگیجان»

 م ت ترتی، که در ک تاهب ی یاوتن . وارونه دست  (Uی دو تی روی خص صی به منحنی ی  )گذارسرمایه
شجج د و در بمن م ت روی آن ارر ی خصجج صججی میگذارسججرمایه ی دو تی باوو اودایشگذارسججرمایه

 دهج  کجه ( در م رد اقتصجججاد ایجالات متحج ه امری جا نشجججان می2020) 3«کیجا»رانی دارد. بررسجججی برون
( در م رد کشج رهای  2020)  4«ادراگ »ی خصج صجی ن ارد. گذارسجرمایه ی دو تی ارری برگذارسجرمایه

با م ل ترکیبی به ای  نتی ه  و.1980-2015 ۀکشجج ر دیگر در طی دور 42صججحرای جن بی آوریقا و 
ی در یس کشج ر بیشجتر باشج  و سج د کمتر باشج ، گذارسجرمایهق ر شجرای  ریسجس  هیاوتن  که هر چدسجت

( در 2020)  5«گرگی »و  «لاتیم »خصجج صججی بیشججتر اسججت.  ی دو تی رویگذارسججرمایه رانیارر برون
کشج ر به ای   49میمی ن شجرکت خصج صجی از های نی با اسجتفاده از دادهو.  2020تا  2019 ۀسجا یس

ی گذارسجرمایه های خصج صجی،اهرو ما ی و مح ودیت ما ی شجرکت ۀنتی ه رسجی ن  که براسجاس درج
های خصجج صججی  اهرو ما ی شججرکت ۀترتی، که هرچه درجباشجج . ب ی   مؤرر هات ان  روی آنمی دو تی

ر اسجت.  اررتَها بیی دو تی روی آنگذارسجرمایه مح ودیت ما ی بیشجتری داشجته باشجن ،  بیشجتر باشج  و یا
 در م رد لاکستان ارتباط م ممی را بی  1971-2019 ۀ( در طی دور2020) 6« و هم ارانزهرا» ۀماا  

 ده .ی و خص صی نشان میی دو تگذارسرمایه
ط ر دقیا م ضج   ای برای اقتصجاد ایران که بهماا  ه ،گ نه که در بتش مق مه اشجاره شج همان

گذاری دو تی روی خصج صجی را با  حات اوراق ما ی دو تی و با تأکی  بر ای  مقا ه باشج  و ارر سجرمایه
ی ما یاتی دو ت را بررسجی کن ، وج د  های ما کی ت بی   حات کن  و تحت ای  شجرای  تغییر در سجیاسجت

ترتیج،  ن آوری در لژوهش  جاضجججر دارد. بج ی  ۀجنبج  ،نج ارد و  حجات ای  متغیرهجا بجه همراه روا تحقیا
 ،ت ان  خا ط کمی را نشجان ده ناگدیر، سجایر ماا  اتی که تیرمسجتقی  با م ضج   در ارتباط هسجتن  و می

 .تحقیا ماا  ات داخمی م رد ماا  ه قرار گروته و در زیر ارائه ش ه است ۀون ان لیشینبه
( ان او شج ه اسجت، ای  نتی ه  اصجل شج ه اسجت که 1370) «ر مانی»ای که ت سج  در ماا  ه

گذاری دو تی مثبتی با درآم  سجرانه و نرخ رشج  آن و هم نی  سجرمایه ۀگذاری خصج صجی راباسجرمایه
  قیقی دارد. ۀمنفی با نرخ بهر ۀاراب ،و ازس ی دیگر ؛دارد

 
1. Nora & Shu-Chun 
2. Nguyen & Trinh 
3. Kia 
4. Ouédraogo 
5. Pattilo & Gueorguiev 
6. Zahra, & Ihsan & Rashid 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S0939362518304047#!
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و  «م سججج ی جهرمی»و .ا. ه 1340-74 ۀ( برای دور1374) «وبج  ی»(، 1371) «ویروزججایی»
 به ارر م ممی رسی ن . 1338-82 ۀ( برای ام ر زیربنایی در دور1378هم اران )
گذاری سجرمایه %1گذاری دو تی، رشج  در سجرمایه %10ده  که ( نشجان می1375) «وسجمی» ۀماا  

 ده  و ای  دو م مل ی  یگرن .بتش خص صی را اودایش می
آلات، به ای  گذاری بتش خصج صجی در ماشجی ( با درنظر داشجت  سجرمایه1376) «خمیمی وراقی»

گذاری بتش خصج صجی در گذاری دو تی در ایران باوو تشج یا سجرمایهنتی ه رسجی ه اسجت که سجرمایه
گذاری بتش مه  در سجا  سجرمایه ۀکنن ی ی از و امل ت یی  شج د و درآم های ارزیآلات میماشجی 

 باش .آلات میخص صی در ماشی 
آلات و نتی جه گروتنج ؛ در بتش مجاشجججی .ا. ه 1349-86 ۀو هم جاران برای دور «وبجاسجججیجان»

 ترتی، مثبت و منفی است.ی دو تی روی خص صی بهگذارسرمایه ساختمان در اقتصاد ایران، ارر
( برای 1387) «کازرونی»م نا و (، ارر ای  دو متغیر را بر ی  یگر بی1386و هم اران ) «صججادقی»
( ای  ارر را برای 1375) «دوسجتنسجری »دسجت آورده اسجت. ارر را مثبت به.ا. ه 1350-84های سجال

 دست آورده است.بتش کشاورزی ایران منفی به
های ت زی ی،  ا گ ی خ دبازگشجججتی با وقفجه( با اسجججتفجاده از روا 1381) «خ امرادی»و  «کیجانی»
 ان .بمن م ت ت اد ی مثبت بی  ای  دو متغیر را برآورد کرده ۀرابا

گذاری های مصججروی دو ت ارر منفی بر سججرمایهداده اسججت که هدینه( نشججان1392) «کاظمی»
داری نب ده یاما در سا  مناس، م ن ،ای دو ت ارر مثبت داشتههای سرمایهخص صی دارن ، و ی هدینه

 است.
و ا گ ی تصجحی  خاا به ای    «ج هانسج ن»انباشجتگی ( با اسجتفاده از روا ه 1394) «ورمحنت»

م ممی اسججت.   ۀگذاری دو تی و خصجج صججی در ایران رابابی  سججرمایه ۀنتی ه رسججی ه اسججت که رابا
گجذاری  سجججرمجایجهگجذاری دو تی روی انج  کجه ارر سجججرمجایجه( برآورد کرده1394) «ل رتقی»و  «منظ ر»

( 1395و هم اران ) «کریمی لتانلار» کن .خص صی در طی زمان خ د را به ش ل ارر م ممی ظاهر می
به  «ج سججیمی س -ج هانسجج »انباشججتگی روا ه در اقتصججاد ایران به .ا.ه1358-93ۀ در طی دور

 لرداختنج  و بجه ای  نتی جه رسجججیج نج  کجه «تجابع واکنش مجا ی»بررسجججی لجایج اری بج هی دو جت در قجا ج، 
 ی خص صی ارر جایگدینی دارد.گذارسرمایه ی دو تی رویگذارسرمایه
به روا م ل .ا. ه1373–93ۀ ( برای اقتصجاد ایران در طی دور1398و هم اران ) «نژادسجمیمان»

 بتش دو تی( و ت جادل وم می ل یجای تصججججادوی ارر ججایگدینی برای بتش وم می )نجه  دومجا 
 ت ان  ای  ارر ت  یل ش د.های متتمف میوردن  که ا بته با ت انهآدست هی خص صی بگذارسرمایه
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 ۀ( در طی برنام 1393) «ورس مازار»ی خصجج صججی و ما یات، گذارسججرمایه درخصجج   ارتباط بی  
برد و گذاری خصجج صججی لیها و سججرمایهاقتصججادی ایران، به ارتباط منفی بی  ما یات ۀلن   ت سجج 

واریاند، ارتباط  ۀا  مل آنی و ت دی( با اسجتفاده از ت ابع و د1395) «ورس مازار»و  «ایددخ اسجتی»
گذاری خصج صجی نسجبت به ت  ی  ناخا ص  ها و سجرمایهم ت و منفی بمن م ت بی  ما یاتمثبت ک تاه

 ۀ( در طی دور1396و هم اران ) «زادهرسججت »  ؛دادن را نشججان .ا.ه1357-93زمانی  ۀمی بی  دورداخ
ریر أدادن  که تبرای اقتصجاد ایران به روا م ل ت ادل وم می ل یای تصجادوی نشجان.ا. ه 1367-93

 ما ی است.می  أتهای های ما یاتی برروی متغیرهای اصمی اقتصاد لای ارتر از سایر روا ت انه

 . روش پژوهش3
گذاری بتش خصج صجی در ایران و ای دو تی روی سجرمایهسجیاسجت ما ی سجرمایهبرای بررسجی اررات  

سجایر متغیرهای مه  اقتصجادی دیگر، با  حات اوراق تأمی  ما ی دو تی و  حات کی  ت بی ، م ل ت ادل 
براسجاس چن ی  مقا ه و  1396ا ی  1376های وم می ل یای تصجادوی با روا  ل بیدی  برای سجال

با  ( و2003)« وترز»و  «اسججمیت»( و 2015) «سجج چان»و  «ن را تراو»ط ر ویژه با مح ریت ا گ ی به
ها چسجبن گی دارن ، در یس اقتصجاد بسجته درنظر گروته ورض شجرای  نی کیندینی که دسجتمددها و قیمت

ت ضی  است در ای  ن شتار با ت جه به ت اریفی ش ه و با شرای  اقتصاد ایران سازگار ش ه است. لازو به  
  ؛کن که ورض بسجته ب دن اقتصجاد کفایت میضجم  آن ،ه شج ه اسجتئهای آن اراکه از دو ت و و ا یت

ت ان به نتایج م ل اطمینان  های آماری با چنی  ورضجی، میتر به دادهد یل دسجترسجی دقیاهم نی  به
ت اریف،   ۀبر قممرو   زآن اسججت که ولاوه ، ان اشججاره کردت ان بمی دیگر که ۀبیشججتری داشججت. ن ت

نگر بتشججی  ،وبارت دیگربه ؛اقتصججاد کلان کشجج ر را دربر دارد ۀ  ز ،هم نی  ماهیت ا گ ی  اضججر
روری نیسجت. در نتی ه نیازی به درج م ادلات و سجایر ضج رتی، ورض باز ب دن اقتصجاد تنیسجت. ب ی 

تر شج ن و  تی  تیرضجروری م ل م رد بررسجی و درم م   لی ی هاقتصجادی که به باز شج ن های متغیر
 نت اه  ب د.  ،نادرست ش ن ا گ  من ر ش ن 

ای ها اسججت. خان ارها به دو گروه که و هدسججتمددها و قیمت ۀدنبال ت یی  بهیندر ابت ا، ای  تحقیا به
ان . هم نی  ورض شج ه اسجت  تقسجی  شج ه ،ان ازی ن ارن ان از هسجتن  و گروهی دیگر که لددارای لد

کنن  در شجرای  رقابتی هسجتن  و های ت  ی ی که کالاهای نهایی مصجروی ت  ی  میکه ت  ادی از بنگاه
کنن  تحت شجرای  بازار رقابت انحصجاری قرار ای ت  ی  میها که کالاهای واسجاهت  ادی دیگر از بنگاه

های ما ی و ل  ی و تحت شجرای  ت ادل ب   با اسجتفاده از ق او  و م ادلات سجیاسجت ۀان . در مر مگروته
های دو تی، اوراق دو تی، انباشجججت سجججرمایه، وم می و تسججج یه بازارها شجججامل مصجججرف کل، یارانه
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اودار ذاری خصجج صججی، جمع سجج د و ارزا اودوده و با  حات م ادلات کی  ت بی  م ل در نروگسججرمایه
ان . در ابت ا نید لارامترهای لیشججی  م ل م ادلات  ل شجج ه 2«متم،»اودار تحت محی  نرو 1«داینار»

 ی ز برآورد اودار ایمتناسج، با اقتصجاد ایران، یا از ماا  ات ان او شج ه اخذ شج ه اسجت و یا ازطریا نرو
گذاری دو تی به سججیسججت  م ادلات، اررات تغییر متغیرهای  سججرمایه ۀان  و سجج د با اومال ت انشجج ه

گذاری خصج صجی و نرخ سج د بان ی و اوراق ما ی دو تی در قبال ای  ویژه تغییر سجرمایهاقتصجادی به
 ان . سیاست، بررسی ش ه

گذار اقتصجاد ما ی و ون ان سجیاسجت ی و دو ت بههای ت  یم ل نی کیندی از سجه بتش خان ار، بنگاه
ون ان های ما ی ابدارهای ما یاتی دو ت بهسججیاسججت  ۀبتش ل  ی تشجج یل شجج ه اسججت. در ورصجج 

بر کار گروته شج ه اسجت تا ولاوههای ب، قاو ههای اصجمی اسجتفاده شج ه اسجت و در سجیاسجت ل  یمحرک
بنابرای  از  ؛ها تأکی  دارد را ل شججش ده که در ق انی  بالادسججتی بر آن اه اف ت رمی، اه اف ت  ی ی

قاو ه     ل ل که صروا  براساس     ل ل است و تنها ه ف ت رمی را درنظر دارد و اه اف سیاستی  
 در ای  ن شتار استفاده نش ه است. ،گیردل  ی را ناقص درنظر می

هجای ت  یج ی و دو جت بجه شججج جل  گجاریت  خای گجاهدر ابتج ا م جادلات مرب ط بجه بتش خجان ار، بن
دیگر و م ل لایه، در جهت های متغیرها محاسجبه شج ه اسجت و همانن  سجایر لژوهش  ۀان . سجراندرآم ه

آن نسجبت به سجایر متغیرهای دیگر ماناتر و وراگیرتر  ۀوری که ت انمانا کردن برخی از متغیرها به بهره

ان از، انباشجت اودوده، مصجرف خصج صجی و دو تی، لدارزا   :شجامل ای  متغیرها، .ان اسجت تقسجی  شج ه

باشجن . در ها و انتقالات دو تی و دسجتمدد  قیقی میگذاری خصج صجی و دو تی، یارانهسجرمایه، سجرمایه
  «ه ریس»و درنهایت از ویمتر   3منظ ر رون زدایی از متغیرها،  گاریت  و سج د میانگی  متحرکادامه به

 ستفاده ش ه است.ا 4«لرس ات»و 
ت ان او اد تصججادوی برای می 5«لسججی »بیدی  برای برآورد لارامترهای   ۀهرچن  براسججاس نظری

م سج و شج ه اسجت،  7«ورد بیدی»د یل روا  ل بیدی  به درنظر گروت و ب ی  6«لیشجی »لارامترهای 
برآوردهایی ان او شجج ه اسججت و درم رد  رد ت  ادی از لارامترهای لسججی   ماما برای ت قیا بیشججتر، در

های مرتب  اسجتتراج  ان ، مقادیر از لژوهشمشجترک با سجایر ماا  ات دیگر داشجتهلارامترهایی که وجه
 گردی ه است. 

 
1. Dynare Software 
2. Matlab Software 
3. Moving Average 
4. Prescott & Hodrick Filter 
5. Posterior 
6. Prior 
7. Montra Bayesian 
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شر  و  «ایسیاست ما ی سرمایه ۀت ان»باش  که در ای  ن شتار ت انه می 12م ل ارائه ش ه دارای  
ون ان بتشجی از و امل تأمی  های ما یاتی بهبررسجی نقش ت انه بسج  داده شج ه اسجت، هم نی  برای

ای و ما یات بر کار از م ل  ذف  مصجروی، سجرمایه  :ما یاتی شجامل  ۀت ان 3ب  ی   ۀما ی دو تی، در مر م
ها در های ما یاتی در صجج رت وج د و یا و و وج د آنترتی، به نقش و آرار سججیاسججتان  تا ب ی شجج ه

 ه ش د. نتایج م ل لرداخت
 تر به همراه م ادلات و م روی متغیرهای م ل در لی ست من رج ش ه است.ت ضیحات تفصیمی

برخی از ماا  ات داخمی درخصج   اقتصجاد ایران قائل به  در بتش مرب ط به سجیاسجت ل  ی و ما ی 
نظر گذاری ل  ی کشج ر نیسجتن  و برخی دیگر از ماا  ات صجرفداشجت  سجیاسجت ل  ی در ومم رد سجیاسجت

ان . لازو به ت ضی      ل ل و تیم ر، از ان ا  ق او  متتمف دیگری در ای  م رد استفاده کرده  ۀاز قاو 
ون ان به «ت  ی  کل»ان ، ه ف شجاخص     ل ل اسجتفاده کرده  ۀاسجت در بیشجتر ماا  اتی که از قاو 

وته شج ه اسجت. با اسجتفاده از تری  اه اف من رج در ق انی  بالادسجتی ل  ی کشج ر نادی ه گری ی از مه 
کار گروته شج د های بای  بخصج  ؛ برای سجیاسجت ل  ی اقتصجاد ایران، قاو هماا  ات ان او شج ه در ای 

 ال با واق یجات اقتصجججادی  اه اف ت رمی، اه اف ت  یج ی نید درنظر گروتجه شججج د و در وی  برولاوهتا 
ل شجش اه اف ت رمی و  برولاوه ،(. هم نی 1391هم اران، ایران نید سجازگاری داشجته باشج  )زرانژاد و 

ده   ل  ی برای اقتصجاد، ماا  ات نشجان می  ۀهای بهینت  ی ی برای اقتصجاد ایران، در ماا  ات سجیاسجت
ل  ی تیم ر و نرخ رشج      ل ل نتایج، تفاوت چن انی با   ۀکه در یس ا گ ی کیندی  با اسجتفاده از قاو 

های ل  ی و ده  که در سججیاسججتدیگری نشججان می در بررسججی .(1396هم اران، ه  ن ارن  )بیات و 

دیگری  ۀدر ماا  . (1396 زاده،تر از شجج اف ت رمی اسججت )قمیشجج اف ت  ی ی مه  واکنش نق ینگی

تیم ر، در کنار شج اف ت رمی و ت  ی ی، قیمت مسج   را  ۀبا اسجتفاده از قاو ، درخصج   اقتصجاد ایران

ده  که نرخ سج د هم نی  در لژوهش دیگری نشجان می ؛(1395)وروانی و شجمسجیان، نید  حات کردن   
های ل  ی ایران نقش بسججدایی دارد )ا هی و های بمن م ت و نرخ ارز و نق ینگی در سججیاسججتسجج رده

گذار ل  ی درنظر (. در ماا  ات دیگر، ابدار نرخ بهره را ابدار سججیاسججتی برای سججیاسججت1392هم اران، 

ص رت نظر از سایر ماا  ات ان او ش ه در اقتصاد ایران که بهصرف. (1388وراقی، )خمیمی گروته اسجت

دسجت آورن ، با بررسجی ای  ماا  ات  ان  تا ابدار سجیاسجت ل  ی را بهاختصجاصجی بر ای    زه تمرکد کرده
گ نه همان  یاوت که ل شش سیاست ل  ی از جان، ت رو و ت  ی  ا دامی است وت ان دستنتی ه میب ی 
های ت رمی نرخ رش      ل ل ناقص است و تنها سیاست ۀب ان اشاره ش ، استفاده از قاو تر  لیشکه 

های ان او شج ه و ق انی  و مقررات ل  ی در ایران، بنابرای ، با ت جه به سجایر لژوهش ؛کن را  حات می
ها با  حات شج ه اسجت. دو ت ،اشج سجیاسجت ل  ی که هر دو ه ف ت رمی و ت  ی ی را دربر داشجته ب ۀقاو 
کننج . تجا صجججرف متجارج هجا و انتشجججار اوراق مجا ی، اقج او بجه تجأمی  مجا ی منجابع خ د میآوری مجا یجاتجمع
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دو جت  جاصجججل   ۀقیج  ب دجج  ترتیج، م جادلات روتجاری وبج ی  ؛ای خ د کننج ای و یجارانجهججاری، سجججرمجایجه
 ش د.می

دو تی و یا متارج  ۀکه ماهیت اوراق دو تی با کسجر ب دجکه بای  ت جه داشجت ضجم  آن ،ازسج ی دیگر
کن . ازسججج ی  کنن ه در م ادلات م ل ایفای نقش میون ان متغیری مت ادلدو تی متفاوت اسجججت و به

شج د که ازطریا ان ا  ومرانی را شجامل میهای بتشجی از طر   ای دو تی صجروا ایهمتارج سجرم ،دیگر
کل  ،تر شر  آن گذشتگ نه که لیشهمان  ،و ازطرف دیگر ؛ش دمی می  ما یأمنابع متتمف و متن   ت

م ردنظر ای  ن شججتار   ،ها ازجممه بتش وم می اسججتسججایر بتش  ۀمتارج و منابع دو ت که در   ز
در  ها از جان، دو ت اسجاسجا باشج  و تنها متارجی از دو ت در م ل  حات شج ه اسجت که لرداخت آننمی

ت ان به  ق ق و دسجتمدد و یا می هاای  لرداخت ۀهر شجرای  م ج د اقتصجادی ضجروری اسجت. ازجمم
ترتی، با ت جه به ت اریف  ده . ب ی می  دو تی اشجاره کرد که سجه  تا ، متارج دو تی را تشج یل ۀیاران

ا تغییرات  دسجتت  ،متارج دو تی در لژوهش  اضجر ۀو قممرو درنظر گروته شج ه، تغییرات سجه  وم 
شج ه داخمی و ان اوهای اتماض اسجت. م ارد مذک ر در بسجیاری از لژوهشباشجن  و قابلدرآم  نفتی نمی

ت ان می 1397امیری و ملابهرامی،  :به دو م ل  ،ون ان مثالن  )بهاخارجی نید  حات شج ه و تبیی  شج ه
 اشاره کرد(.

اررات  ،1ار دنم   ؛گرددمی  اصججل رولیشِدرنهایت از  ل م ل نم دارهای   لیشججی ،با ت جه به م ارد  
ارر ما یاتی  ذف شج ه  2،ده  و در نم دار می  گذاری دو ت را نشجانای سجیاسجت اودایش سجرمایهت انه

ی دو ت روی ت املات سججایر متغیرهای مه  گذارسججرمایه  اودایش ۀاسججت تا تغییرات ارر گذاری ت ان
ی خصج صجی و اوراق  گذارسجرمایه ،اودوده، نرخ واق ی سج د بان ی، سجا  قیمت هاارزا   :اقتصجادی شجامل

 ش د.می ها لرداختهب  ی به تحمیل هریس از آنهای ما ی دو ت قابل بررسی باش  که در قسمت
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نرخ  R گذاری خصیوصیی،سیرمایه Iگذاری دولت )متغیر ای سییاسیت افیایش سیرمایهاثرات تکانه . 1نمودار 

نگارندگان،   مأخذ: )، ها(سطح عمومی قیمت Pارزش افیوده کل اقتصاد و  Yاوراق بدهی دولتی،  Bسود بانکی، 

 (. های پژوهشیافته ؛1399

 

 Iهای مالیاتی )متغیر  گذاری دولت بدون شیو ای سییاسیت افیایش سیرمایهاثرات تکانه . 2نمودار 

سطح  Pارزش افیوده کل اقتصاد و  Yاوراق بدهی دولتی،   Bنرخ بهره،  R گذاری خصوصی،سرمایه

 (. های پژوهشیافته؛ 1399نگارندگان، مأخذ: ( )هاعمومی قیمت

 . آزمون اعتبارسنجی مدل4
آزم ن تشجتیصجی چن متغیره بروکر و گمم  برای لارامترهای ا گ  ارائه شج ه اسجت.   ۀنتی  ،3نم دار در 

ش د، در نم دارها   اقل دو منحنی در یس گشتاور نسبت به ی  یگر همگرا گ نه که مشاه ه میهمان
 ت داشته باش .هستن  که باوو ش ه است درم م   آزم ن اوتبارسن ی م ل صحس

هم نی  چنان ه منحنی لارامترهای دو ت زیع لسججی  و لیشججی  از ی  یگر متفاوت باشججن ، در ای  
گ نه که در نم دار ت آزم ن م رد تأیی  اسجت. همان ا ت تمامی لارامترها قابل شجناسجایی هسجتن  و صجحس
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  که های دو ت زیع لسجی  و لیشجی  از ی  یگر ج ا هسجتنشج د، نتایج خروجی منحنیمشجاه ه می ،4
 باشن .بیانگر آن است که ای  دو لارامتر قابل شناسایی می

 ،باشجججن تر میرنگهایی که ک هایی که رنگ سجججیرتر دارن  لارامترهای لسجججی  و منحنیمنحنی
دهن . با ت جه به تماید بی  دو ت زیع لارامترهای لسججی  و لیشججی  در لارامترهای لیشججی  را نشججان می

 یی  است.ت آزم ن م رد تأم ل، صحس

 

 

 . (های پژوهشیافته؛ 1399نگارندگان، مأخذ: ) آزمون تشخیصی چند متغیره بروکر و گلمن . 3نمودار 
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 (های پژوهشیافته؛1399نگارندگان، مأخذ: ) توزیع پارامترهای پسین و پیشین . 4نمودار 

 های پژوهش. یافته5
گذاری دو تی که ازطریا متجارج ومرانی سجججرمایههای لژوهش بیجانگر آن اسجججت که چنجان جه در یاوتجه

ای که گ نهبه ؛شج د، اودایشجی داده شج ددو تی( ای اد میهای دو ت مرکدی و شجرکت  :دو ت )شجامل
های  بتشجی از تأمی  ما ی ای اد آن ازطریا وروا اوراق ما ی دو تی باشج ، آنگاه آرار آن در طی دوره

 .ر خ اه  ب دمتتمف بر متغیرهای اقتصادی به شر  زی

هجای  بجا وروا اوراق مجا ی دو تی و اودایش     وروا ای  اوراق در بجازار جهجت تجأمی  مجا ی طر 
کننج  تجا از منجاوع سججج د و اودایش ا تمجا ی قیمجت  ومرانی دو تی، خجان ارهجا اقج او بجه خریج  اوراق مجا ی می

های ت  ی ی هستن ، صا بان بنگاهبنابرای  اوتبار در دسترس خان ارها که خ د  ؛اوراق ما ی منتفع ش ن 
گذاری خصجج صججی ترتی، میدان سججرمایههای ومرانی به دو ت منتقل شجج ه و ب ی جهت اجرای طر 

های ومرانی باوو اودایش رشج  ارزا اودوده شج ه و اودایش رونا طر   ،یاب . ازسج ی دیگرکاهش می
م ت با رونا اقتصججادی باره سججا  ت رو را کاهش داده اسججت. اما در میانو به یس به شجج ل م قتی

دو تی در تابع    ۀگذارد. ومت رشج  ارزا اودوده، اودایش سجرمایوج د آم ه، رون  آن رو به اودایش میبه
ی دو تی اسجججت. هم نی  در ابتج ا متجارج ومرانی بجه ومجت  گجذارسجججرمجایجه ۀدایش ت جانج ت  یج  ازطریا او

شجج د و می مذک رهای ای طر ای صججرف مصججارف هدینهکارایی ضجج یف دو ت که متارج سججرمایه
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ها  شج د، سجا  قیمتی وارد نمیگذارسجرمایه  شج د و در مسجیرگذاری دو تی نمیدرسجتی صجرف سجرمایههب
 یل شج د و آرار بی تگذارسجرمایه  ومرانی مصج س به  ۀکشج  که ب دجمی  تی ط لده  و ممی را کاهش

مثبت خ د را نشجان ده  و شجرای  رونا اقتصجادی ل ی ار شج د. براسجاس گدارا سجازمان م یریت  ۀو رمر
سجال اسجت که ا بته  9ط ر مت سج  بیش از ومرانی دو ت بههای ریدی کشج ر ط ل ومر لروژهو برنامه

 سجال کاهش یاوته اسجت 5/3سج و به   ود   ۀمتتمف متفاوت ب ده و تنها در برنامهای مهدر ط ل برنا
 (.1394، ل رمنظ ر و تقی)

گذاری خصج صجی و هم نی  از بی  روت  ت ری ی آرار های ب  ی به ومت کاهش سجرمایهدر دوره
دو تی و کاهش نرخ رشج   های ومرانی و وروا اوراق تأمی  ما ی ت انه رونا ای اد شج ه ت سج  طر 

جای  های اقتصجادی، اوتبار در دسجترس خ د را بهون ان صجا بان بنگاهاودوده، دوباره خان ارها بهارزا 
گذاری خصجج صججی های خ د نم ده و سججرمایهگذاری در بنگاهخری  اوراق ما ی دو تی، صججرف سججرمایه

مج ت بجه ومجت رونا ای جاد شججج ه در میجانکجه ای  برولاوههجا یجابج . در هر جال اودایش قیمجتاودایش می
د یجل رک دی کجه مج تی در تر بجهانج ، در اوا بمنج مج تهجای ومرانی، اودایش یجاوتجهت سججج  طر 

شج د. های ب  ی نمایان میشج ل ت رو رک دی در دورهگذاری خصج صجی وج د داشجته اسجت بهسجرمایه
های ومرانی داشجته اسجت در  تی و طر گذاری دونقشجی که اوراق تأمی  ما ی دو تی در اودایش سجرمایه

های  گذاری خصج صجی داشجته اسجت و سج د با ای اد زیربناها ت سج  طر رانی روی سجرمایهابت ا ارر برون
گذاری خصج صجی، نقش م ممی را ایفا کرده های زمانی ب  ی و اودایش سجرمایهومرانی دو تی در دوره

 است.
تأمل اسججت، تغییرات نرخ سجج د بان ی اقتصججادی قابل و تحمیل متغیرهای ب  ی که در ت دیه ۀن ت

باشج . ماابا نظرات ت  ادی از اقتصجاددانان همانن  م ین ن و شجاو و ماا  ات ان او شج ه در ایران می
ها لرداخته شججج ، نظرات سجججنتی درخصججج   ارتباط منفی بی  که در بتش ادبیات م ضججج وی ب ان

گذاری گ نه که شجر  آن گذشجت در م ل  اضجر، سجرمایهگذاری و نرخ بهره منتفی اسجت. همانسجرمایه
ی گذارسجرمایه تنها نرخ سج د بان ی در ارتباط بانه ،دو تی ۀدو تی اودایش یاوته اسجت که با چنی  م اخم

بم ه بنا به چنی  م اخمه دسجت ری ازسج ی دو ت، ماابا سجایر ماا  ات ان او شج ه در  ؛دو تی نیسجت
ی خصج صجی و نرخ سج د گذارسجرمایه  ت سج ه، ارتباط سجنتی م ج د بی  م رد ایران و کشج رهای در  ال

گذاری تأریر سجرمایهارزا اودوده با وقفه، زمانی تحت  ،کن . از سج ی دیگرمی واق ی بان ی را نید منتفی
گذاری خصج صجی با وقفه باوو کاهش سجرمایه ،گ نه که شجر  آن گذشجتباشج . همانخصج صجی نید می

گذاری ماا  ات م ج د در م رد اررگذاری سرمایه ،کاهش رش  ارزا اودوده ش ه است. به وبارت دیگر
ون ان ی ی از و امل رشج  اقتصجادی م رد تأیی  اسجت و در اودوده بهدو تی و خصج صجی در رشج  ارزا 

گذاری  درخصج   سجرمایه ؛وروا اوراق ما ی نمای  شجرایای که دو ت جهت تأمی  ما ی خ د اق او به
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زمانی آرار رشج  اقتصجادی نمایان  ۀگذاری خصج صجی با وقفزمانی و درم رد سجرمایه ۀوقفدو تی ب ون 
 ش د.می

تری  اقلاو تجأمی  مجا ی دو تی وج د ون ان ی ی از مه منجابع مجا یجاتی دو جت بجه ۀچجه ت جانج  جال چنجان
ون ان بتش ها در م ل اجرایی در شرای  لای ار باشن ، آنگاه خان ارها بهوبارتی ما یاتن اشجته باشج  و به

گذاری  ها، قادر خ اهن  ب د که بتشجی از منابع خ د را صجرف سجرمایهخصج صجی با اودایش نیاوت  ما یات
گذاری خصج صجی نید اودایش گذاری دو تی، سجرمایهسجرمایه ۀبنابرای  در ای   ا ت با اودایش ت ان ؛کنن 
 یاب .می

ها، های تأمی  ما ی دو تی از محل ما یاتسججازی م ل و و و ای اد ت انهبا سججاده ،از سجج ی دیگر
گذاری نرخ سج د بان ی و سجرمایه  سجازی ارتباط سجنتی منفی بی د یل همی  سجادهشج د که بهمشجاه ه می

 ش د.خص صی برقرار می
یاب  و اودوده نید اودایش میگذاری دو تی و خصج صجی، ارزا زمان سجرمایهدر هر ال، با اودایش ه 

گذاری دو تی و خصج صجی، شج ت اودایش ارزا اودوده از  ا ت  د یل اودایش هر دو بتش سجرمایهبه
یاب ( بسجیار بیشجتر گذاری خصج صجی در ابت ا کاهش میارن  و سجرمایههای ما یاتی وج د داول )که ت انه

وارده کجاهش  مرور بجا کجاهش ت جانجهیجابج  و بجههجا نید اودایش میاسجججت. هم نی  سجججا  وم می قیمجت
 یاب .می

ای های تممس دارایی رابت سججرمایهن سججانات لرداختی به متارج ومرانی دو ت یا طر  ،5نم دار 
ده  و نم دار ی دو تی بتشجی از آن را نشجان میگذارسجرمایه که 1380-96های دو ت را در طی سجال

 باش .  های ومرانی دو ت میبیانگر اوتبارات م ردنیاز جهت ت میل طر  ،6

 

میأخیذ: بیانید مرکیی  ) ای دولیت(هیای عمرانی دولتی )تملید دارایی ثیابیت سییرمیاییهپرداختی بیه رر  . 5نمودار 

 (. ج.ا.ا. 
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میأخیذ: قوانین بودتیه سیینواتی ) ،میلییارد رییال()هیای عمرانی دولیت اعتبیار موردنییاز تهیت تکمییل رر  . 6نمودار 

، مرکی  1399 ۀای در قانون بودتایه، برگرفته از گیارش وضیعیت اعتبارات تملد دارایی سیرم1399و  1398

 (. 1399 ،نگری سازمان برنامه و بودته کشورپژوهش و آینده

 گیری  . نتیجه6
ی گذارسجججرمایه در یس م ل ت ادل وم می ل یای تصجججادوی با روا  ل بیدی  و روی رد کیندی آرار

ت بی  در شجرایای که ی خصج صجی با درنظر داشجت  اوراق ما ی دو تی و کی  گذارسجرمایه دو ت روی
خصج   اومال نشج د، نتایج گذاری در ای ما یاتی در سجیسجت  وج د داشجته باشج  و یا سجیاسجت ۀت ان

  :دست آم ه وبارتن ازهب

ی بجاوجو ارر گجذارسجججرمجایجه مج ت بجا کجاهش اوتبجار در دسجججترس خجان ارهجا، اودایش    در ک تجاه
م ت و بمن م ت با د در ادامه در میانشجج د و سجج گذاری بتش خصجج صججی میرانی بر سججرمایهبرون

کن . ای  گذاری خص صی ایفا میهای دو تی نقش م ممی برای سرمایهگذاریاودایش زیربناها، سرمایه
ها اودایش تأمی  ما ی ن اشجته باشج ، با اوتبار در دسجترس  در ا ی اسجت که اگر دو ت از محل ما یات

 یاب .گذاری خص صی نید اودایش میرمایهم ج د در دست خان ارها بابت ای  م ض  ، س
گذاری خصجج صججی دارد. اما اگر دو ت از محل منابع رانی بر سججرمایهاوراق ب هی دو تی ارر برون

گذاری باشج ، با ترتی، اوتبار لازو در دسجت خان ار جهت سجرمایهما یاتی سجیاسجتی اومال ن ن  و ب ی 
 رانی وج د نت اه  داشت.برونانتشار اوراق ب هی  دوما  ارر 

گذاری و نرخ بهره منتفی اسجت. اما اگر م ل اقتصجادی نظریات سجنتی در م رد ارتباط بی  سجرمایه
 ش د.ارتباط سنتی مشاه ه می ،های ما یاتی  ذف ش دسازی ش د و ارر ت انهساده

های چه ت انهگر چناناودوده اودایشجی اسجت و اگذاری دو تی روی ارزا سجرمایه ۀآرار اودایش ت ان
 ما یاتی وج د ن اشته باش ، ش ت رش  ارزا اودوده بیشتر است. 
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ط ر ومرانی دو جت، بجههجای ون ان بتشجججی از طر ی دو تی بجهگجذارسجججرمجایجه اودایش یجس ت جانجه در 
ها رو به اودایش هرچن  دوباره سججا  وم می قیمت ؛ده ها را کاهش میم قت سججا  وم می قیمت

ها اودایش و های ما یاتی در اقتصجاد، سجا  وم می قیمتی  در ا ی اسجت که با  ذف ت انهگذارد. امی
 یاب .به مرور کاهش می

 حاصل از مدل هایپیشنهاد -

د یل منتفی ب دن ارتباط سنتی منفی اقتصجادی به شر ی که داده ش ، به ۀیی  شج أتهای براسجاس نظریه
آزادی بیشجتری  ۀت انن  با درجمی  گذاران در اقتصجاد ایران نیدی، سجیاسجتگذارسجرمایه بی  نرخ بهره و

های  گذاری نماین . چنان ه در سجیسجت  اقتصادی ت انهنسجبت به تغییرات نرخ سج د واق ی بان ی، سجیاسجت
 خص   ا تیاط ش د.ما یاتی وج د ن اشته باش  بای  در ای 

ومرانی دو تی در ابت ا باوو های ون ان بتشجی از طر ی دو تی بهگذارسجرمایه سجیاسجت اودایش
ده .  می  ی خصج صجی را اودایشگذارسجرمایه ت ریجشج د و سج د بهمی ی خصج صجیگذارسجرمایه کاهش

ی خصج صجی نباشج ،  گذارسجرمایه گذار اقتصجادی در ایران، خ اهان چنی  کاهشجی دراما اگر سجیاسجت
   ذف آرار کاهشجججی برولاوها تها ای اد نشججج د  ای در سجججا  ما یاتشججج د؛ بای  ت انهمی  لیشجججنهاد

  در سجا  م تاودوده و کاهش بمن ی خصج صجی، هم نی  ای  سجیاسجت من ر به رشج  ارزا گذارسجرمایه
 ها ش د.م می قیمت

 های عمرانی درخصوص تأمین مالی رر ها سایر پیشنهاد -
ویژه ازطریا بازار و اوراق ب هی دو تی  به ،ومرانیهای می  ما ی طر أدرخصج   ت  هاسجایر لیشجنهاد

 .به شر  زیر است
هجای ون ان بتشجججی از طر ی دو تی بجهگجذارسجججرمجایجه بجا ونجایجت بجه م ارد بجالا و ارتبجاط و اررگجذاری

گذاری خصج صجی و اوراق ب هی  ومرانی دو تی برروی سجایر متغیرهای اقتصجادی دیگر، ازجممه سجرمایه
که اوراق ب هی دو ت   «های دو تب هی»لازو اسجت قان نی در م رد گذاری دو ت، جهت امر سجیاسجت

ط ر ج ی  های ومرانی لازو است بهد یل اهمیت طر ش د، تهیه و تص ی، ش د و بهرا نید مشم ل می
های لیش نید سججال  ۀهای مذک ر که در ق انی  ب دجطر  «طر  سججامان هی و تربا گری»به م ضجج    

گذاری دو ت و گذاری برای سجرمایهزی ه شج د. هم نی  نظاو کارآم  قیمتمن رج شج ه اسجت، اهتماو ور
های  از سجایر روا   ،تغییرات در ق انی  و مقررات نظاو ونی و اجرایی کشج ر ای اد شج د. ازسج ی دیگر

بینی شج ه  های گذشجته لیشسجال  ۀتأمی  ما ی همانن  مشجارکت وم می و خصج صجی که در ق انی  ب دج
های گذاریمنظ ر، نسججبت به تأمی  ما ی جهت ت میل سججرمایهها برای ای  وقاسججت و یا ای اد صججن

 دو تی استفاده ش د. ۀکارنیمه
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بانس جهانی در جهت تأمی  ما ی  ۀبرزیل براسجاس ت صجی  ی ی از ابدارهایی که در کشج رهایی نظیرِ
که ( ب ده است ID-ETFناشر )  ۀگذاری قابل م اممه به لشت انهای سرمایهاجرایی ش ه است، صن وق

می  ما ی در أون ان یس نهاد تت ان  بهمی کار گروته شجج ه وهمی  ما ی کسججری ب دجه دو ت بأجهت ت
 کش ر ای اد ش د.

( (ETFهای می  ما ی و جذس سجرمایه، از روا تشج یل صجن وقأدر کشج رهای ن ظه ر برای ت
می  أها، لیمان اران و سجیسجت  تبانس  دو تی، نظیرِشج د و سج د ای  صجن وق ها به طمب اران می اسجتفاده

ناشجر   ۀم اممه به لشجت انی قابلگذارسجرمایههای شج د. هم نی  صجن وقمی اجتماوی با تتفیف واگذار
ID-ETF) )شجج د. ای  ابدار باوو اودایش نق شجج ن گی و شججفاویت در بازارهای اوراق  می نید اسججتفاده
می  ما ی بتشجی از کسجری ب دجه أای  که ت انایی ت برولاوه  ،ی  ابدارشج د. اسجتفاده از امی ب هی دو تی

گیری از بهره ۀزمینج  ،کنج . ازسججج ی دیگردو جت را دارد، بجه مجا  یجت شجججرکتی دو جت آسجججیج، وارد نمی
ها را بر وه ه دارد و یا دارای بتشجی از هایی که ما  یت آنسجهاو شجرکت  راک  دو ت نظیرِهای دارایی

ه ئهایی با ما  یت دو ت و ارات ان  ترکیبی از سجه می هاکن . ای  صجن وقمی هاسجت را وراه سجهاو آن
بالاتر از های آن با تتفیف باشج  و یا ترکیبی از اوراق مشجارکت با سجررسجی های رابت و ی سجان و با نرخ

وا  های ای   ترتی، باوو اودایش تقاضججا برای خری سجج د بان ی و قیمت اوراق بهادار باشجج  که ب ی 
 ش د.می صن وق ها وراه 

ت ان  کارگیری وممیات بازار باز بانس مرکدی میبازار ب هی و یا به ۀاتتاذ اق اماتی هم  ن ت سج  
 های آتی ش د.ای در سالهای ب دجهج ییاز بار ت ه ات دو ت ب اه  و م ج، صروه

  صججی ت انمن  باوو اودایشربازده ت سجج  بتش خصجج ( مسججتقل لُ(ETFهای ان ازی صججن وقراه
ای و ت ان  با رایدنی مناقهمی  شجج د. سججازمان ب رس و اوراق بهادارمی ی داخمی و خارجیگذارسججرمایه
ها را وراه  نمای . ای  اق او  ی کشججج رهای خارجی در ای  صجججن وقگذارسجججرمایه ۀای زمینج ورامناقجه

ها، وما بتشججی ن به بازار م ردنیاز دو ت،  فظ ما  یت شججرکتی دو ت  ۀمی  سججرمایأمدایایی ازقبیل ت
 .همراه داردسرمایه، اودایش نق ش ن گی و تیره را به

های م ه و ( و دارایی%35های بان ی دارایی، من م  )دارایی %75براسجاس گدارا بانس مرکدی، 
های  اسجتفاده از ای  داراییشج د.  داره میهای خ د ادارایی %25ی نی نظاو بان ی تقریبا  با ؛ ( اسجت% 40)

 می  ما ی باش .أت ان  راه اری برای تمی من م  و م ه و
 ۀبازار ب هی نیجازمنج  بازار گردانی بانس مرکدی در وممیجات بازار باز اسجججت و با وراه  شججج ن زمینج 

رخصج   اودایش ت ان باوو بهب د طرف تقاضجا دها در بازار ب هی میت ریا اوراق بهادار ت سج  بانس
بانس مرکدی با اسجتفاده از وممیات بازار باز متناسج،  ۀهای بازار شج  و در صج رت و و  ضج ر و الاننرخ
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د یجل نیجاز دو جت بجه تجأمی  مجا ی اودایش بجا     اوراق دو جت در دسجججت انتشجججار، نرخ بجازدهی اوراق بجه 
 یاب .می

املاک و سجججهجاو -از او  ،هجاوروا مجازاد دارایی ،ت ججه دو جت در ایرانهجای قجابجلبجا ت ججه بجه دارایی
 ازجممه راه ارهایی برای تأمی  ما ی است. -دو تی

اسجتقرار مرجع نظارت بر روایت ت ه ات ضجم  وق  اوراق ب هی ت سج  منتشجرکنن گان برای  فظ 
  ق ق اوراق.

وج د  هاسجت که در صج رتهای تأمی  ما ی لروژهمشجارکت وم می و خصج صجی ی ی دیگر از راه
رد ای  ن   بُلایی  و مشججارکت بازار سججرمایه در تأمی  ما ی به لیش ۀاوراق ب هی بمن م ت با نرخ هدین

 کن .قرارداد تأمی  ما ی کمس می
 ها.ممی و واگذاری ۀمناس، دو ت با صن وق ت س  ۀای اد رابا

ای اد تناسج، بی  ب هی دو ت به لیمان اران،  ۀجم گیری از قفل شج ن منابع بان ی کشج ر و تسج ی
های سجرگردان از بازارهای دارایی، تقسجی  وظایف تأمی  ما ی در بازار ریسجس و بازده، جذس نق ینگی

ها، تدریا تیرت رمی منابع ما ی به اقتصجاد و اودایش شجفاویت  بنگاه ۀل ل و بازار سجرمایه براسجاس ان از
 باش .ر میبازار ب هی در کش  ۀازجممه مدایای ت س  ،وکاردر وضای کس،

شجج ن  ازدیگر ابدارهای می ناو خری اریکه ازطریا بانس یا به روا ربت 1ان ازانتشججار اوراق لد
مشجتصجی براسجاس شجرای  بازار و یا های هر سجا ه در ماه ای  اوراق م م لا   ۀمی  ما ی اسجت. نرخ بهرأت

 .2کن ت رو تغییر می
گردد. در نتی جه مهجار قیمجت ارز نقش مؤرر در مهجار میکنترل نرخ ارز بجاوجو کنترل نرخ اوراق 

 خص   مؤرر باش .ت ان  در ای های اوراق دارد. انتشار ان ا  اوراق ارزی میقیمت
ها و ترتی، که با ت جه به مشجج لات تأمی  ما ی برای بنگاه؛ ب ی 3طر  وج ه اوتباری ا  ترونی ی

های  ، با ای اد زیرساخت قان نی و ونی و با ضمانتهای وم می و خص صیهای دو تی و مشارکتطر 
هجای دو تی اسجججتفجاده کرد. برخلاف  بج هی ۀت ان از وج ه مجذک ر در جهجت تجأمی  مجا ی و تجأدیج دو تی می

مان  و از اودایش نق ینگی نید اوراق، وج ه اوتباری ا  ترونی ی سجججررسجججی  ن ارد و در جریان باقی می
 کن .جم گیری می

هجای دو جت لجذیر کردن بج هیبجازار بج هی و اودایش انتشجججار اوراق بج هی و برنجامجه ۀدر جهجت ت سججج ج 
 ش د.سمت اودایش سه  اوراق منف ت و مرابحه لیشنهاد می رکت به

 
1. Saving bond 
2. Mobius 
3. Electronic Guaranteed Money 
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شج د. ای  اوراق مشجابه می  می  ما ی دو تی لیشجنهادأون ان ابدار تبه 1ما یات  ۀانتشجار اوراق با لشجت ان
خ د بابت اصججل و سجج د های با ای  تفاوت که اگر دو ت لرداخت ،اسججتان ارد دو تی اسججتاوراق بهادار  

ون ان لرداخت ما یاتی تمقی شجج د. ای  ت ان  بهمی اوراق مدب ر را ن  ل نمای ، اوراق با لشججت انه ما یات
ها آن 2یخصج   ایتا یا و ی نان و درخ اسجت ن ات ما ما ی کشج رهای ارولایی بههای اوراق در بحران

که ا بته وممی شج ن چنی  اق امی،   ؛آ مان م رد اسجتفاده قرار گروت  از کشج رهای رروتمن  ارولایی نظیرِ
کجه تجاکن ن از لرداخجت  نیجازمنج  اراده برای اخجذ مجا یجات از نهجادهجای وم می و  جاکمیتی اقتصجججادی دارد

 ان .ما یات خ دداری کرده

  

 
1. Tax backed bond  
2. Bailout 
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 ،ی (. »اوراق ب ه 1391)  ،محم طاهر  ،یشجادمهر یو ا م   ؛ یمحم  سج   ،یواد   یمحم رضجا؛ مه و   یسج   ،یا م 

سجال   ،یوصجمنامه اقتصجاد ما   .(«یبر اسجناد خدانه اسجلام   یصجن ت نفت )با تأک  یهالروژه  یما   یتأم  یبرا  یابدار
 .213-242 صص: ،45 ۀ، شمار12
( در یو دو ت  یخصج صج   یگذارهیسجرما  سی)به تف   یبر رشج  اقتصجاد  یگذارهیارر سجرما»(. 1377)  ،یوم  ،یارشج 
 .یبهشت  یارش ، دانشگاه شه یکارشناس ۀرسا  «.رانیا

 نهیبا اسجتفاده از کنترل به  یمتناسج، با رشج  اقتصجاد  یت رم  یگذار(. »ه ف1392) ،هیو هنردوسجت، وا  ؛ناصجر  ،یا ه
 .168-188 صص: ،48 ۀشمار ،یاقتصاد قاتیتحق .در برنامه چهارو ت س ه« سیژنت ت یو ا گ ر

در  ال ت سج ه،   یدر کشج رها  یبتش خصج صج   یگذارهیضجرورت و و امل مؤرر بر سجرما»(. 1373)  ، یجدء، کریامام
 .اقتصاد دانشگاه تهران ۀارش ، دانش   یکارشناس ۀرسا  «.رانیبر ا ینگرش

بتش   یگذارهیدو ت بر سججرما  یو ومران  یمتارج جار  ینانینااطم  ری(. »تأر1390) ،لای   ،یو ا م   ؛ یجدء، کریامام
 .41-56 صص: ،5سال  ،یاقتصاد یوصمنامه م  ساز .ران«یدر اقتصاد ا یخص ص

 یگذار هیکارآم  بر سرما  یاتیمال و ما   یهااستیاررات س  لی(. »تحم1395)  ،مازار، وباسورسو    ؛  ت  ،یددخ استیا
 ۀشجمار   ،اتیلژوهشجنامه ما   .دو ت«  یما   یانضجباطیها و ببر درآم  شجرکت  اتیبر ما    یبا تأک رانیدر ا یخصج صج 

 .11-34  صص:، 32
 www.cbi.ir .چ.ا.ا یمرکد بانس
 .انتشارات دانشگاه اصفهان :اصفهان .اقتصاد کلان(. 1384) ،صادق ،یاریبتت

در   رانیا  یل    اسجتیسج  نهی(. »برآورد قاو ه به1398)  ،یمه   ،یضج یو و  ؛یمحم وم ،یورشجته؛ ولا   ،یب یم  یجن ق
 د،یی، لا3  ۀ، شجمار19، سجال  ( اری)رشج  و ت سج ه لا  یاقتصجاد  یهاوصجمنامه لژوهش  .«ی یبریه  یهاچارچ س م ل

 .1-30 صص:
 .ن ر، چاپ نه  اویانتشارات ل :تهران .1اقتصاد کلان (. 1390) ،ورهاد ،یکاشخ اداد

شناسه گدارا   ،ینگرن هیت س ه و آ   یهامرکد لژوهش  .«یومران  یهالروژه  یما    ی(. »تأم1397)  ،رضایوم  ،ییخدا
1034-8-97 

 ایاز طر  یما    یتأم  ری(. »تأر1396)  ،و طا بم ، رضجا ؛ا م   ،یمیصجم  یج فر رمنصج ر؛یام  ان،یطهران  ؛خدایی، ای س
-312 صجص:،  2  ۀ، شجمار52  ۀدور  ،یاقتصجاد  قاتیتحق  .ران«یدر ا  ی یت    یهابر ومم رد بنگاه  یب ه  یابدارها
287. 

 .«رانیدر اقتصجاد ا  یبر رشج  صجن ت  یو دو ت  یخصج صج   یگذارهیسجرما  ریتأر  یبررسج »(. 1380)  ، یمر  ،یوراقیمیخم
 .118-105 صص: ،2 ۀ، شمارلژوهشنامه اقتصادی

 ،ی اقتصججاد  قاتیم مه تحق  ران«،یدر اقتصججاد ا  یاجبار  ینیگدیجا   هیاز ل   ی(. »آزم ن1376)  ،منصجج ر  ،یوراقیمیخم
 .64-33 صص: ،2 ۀشمار ،32 ۀدور: دانش  ه اقتصاد دانشگاه تهران

با  رانیدر اقتصجاد ا  یل    اسجتیسج  نهیقاو ه به  یی(. »ت 1388)  ،و زنگنه، محم   ؛ ام   ،یمنصج ر؛ شج  ر  ،یوراقیمیخم
 .69-94  صص: ،3 ۀشمار، 44 ۀدور ،یاقتصاد قاتیتحق ۀم م .نه«یکنترل به یاستفاده از تئ ر
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با  رانیاقتصجاد ا   اریت رو لا  یدر شجرا  یل    اسجتیقاو ه سج    یی(. »ت 1389)  ،ایرؤ  ،یو شجربت اوتم ؛ سج   ،یدرگاه
 .1-27 صص: ،45 ۀشمار ،یاقتصاد قاتیتحق ۀم م .نه«یاستفاده از روا کنترل به

ارش ،   یکارشناس  ۀرسا «.  یگذارهیتابع سرما   یو تتم  رانیدر ا  هیسرما  لیاز تش   یمیتحم»(. 1370)  ،م ریت  ،یر مان
 .اقتصاد دانشگاه تهران ۀدانش  

 .انتشارات برادران، چاپ هشت ، جم  دوو :تهران .اقتصاد کلان(. 1385) ،م ریت ،یر مان
،   یاتیما   یدرآم ها ایدرآم  دو ت از طر  یسججاز   یگدیجا» .(1396)  ،ددانی  ،یوراهان  یو گ درز  ؛دیزاده، لرورسججت 

سجال    ار،یرشج  و ت سج ه لاهای  لژوهش  ۀوصجمنام («. (DSGEیتصجادو  یایل   یم ل ت ادل وم م سی  یطرا 
 .121-145 صص: ،4 ۀ، شمار17
 یدر وضججا   رانیاقتصججاد ا  نهیبه  یو ما   یل    یهااسججتیسجج   یی(. »ت 1391)  ،یان ار   ،یو ابراه  ؛منصجج ر  زرانژاد،

 )دانش و ت سج ه سجابا(،  یو ما   یدو وصجمنامه اقتصجاد ل    .خرد«  هیبا اسجتفاده از م ل اقتصجاد کلان لا  ،ینانینااطم
 .1-27 صص: ،تابستان، بهار و 3، شماره 19سال   ،یج  ۀدور
 تی، وضج 1399سجازمان برنامه و ب دجه کشج ر   ینگرن هی(. مرکد لژوهش و آ 1399) ،برنامه و ب دجه کشج ر  سجازمان

 .1399در قان ن ب دجه  یاهیسرما ییاوتبارات تممس دارا
، گدارا 1398بهم     ،یاز بازار ب ه تی ما  یبرا  یابدار (ID ETF) برنامه و ب دجه کشج ر، صجن وق ناشجر  سجازمان

 .7-73 ۀشمار
 یها ی م ت و بمن م ت ب ه(. »اررات ک تاه1395) ، یو اصجغرل ر،  سج   ؛بهراو  ،یکاظ ؛ سجحاب  ،یاوری  ند؛ی  ،یسجممان

 ۀ، شجمار 5سجال   ،رانیا  یکاربرد  یماا  ات اقتصجاد  یلژوهشج -یومم  ۀوصجمنام .ران«یدر ا  یدو ت بر رشج  اقتصجاد
 .81-107 صص: ،18

بر  رانیا  ینفت  یت انه درآم ها  ریتار  یبررسججج » .(1398) ، سججج   ،ی ریو    ؛ رضجججایو ا   ،  م؛ رجیا  مانژاد،یسجججم
، 1  ۀ، شجمار6، سجال  اقتصجاد  یکاربردهای  هیوصجمنامه نظر  «.DSGEدر قا ، م ل  یکلان اقتصجاد  یرهایمتغ

 .149-182 صص:

 و  رشج های  لژوهش  .ران«یشجاو در اقتصجاد ا_ن نیم  هی(. »آزم ن نظر1383)  ، سج   ،یخسجرو و  ؛شجاکری، وباس
 .126-109 ، صص:14 ۀشمار، 4 ۀدور ،ی(اقتصاد یهاوصمنامه لژوهشلای ار ) ۀت س 

در بتش   یو دو ت  یخصج صج   یگذارهیو امل مؤرر بر سجرما  ی(. »بررسج 1382) ، یر سج یم  ،یو م سج  ؛وباس  ،یشجاکر
 .8-44 صص: ،43 ۀشمار ،11، سال و ت س ه یاقتصاد کشاورز ۀم م. «یکشاورز

 قاتیتحق  ۀم م. ران«یت رو در ا  یگذارو ه ف نهیبه  یل    اسجتی(. »سج 1392)  ،یو صجارو، مه  ؛اصجغر  ،یشجاهمراد
 .25-42 صص:، 2 ۀشمار، 48 ۀدور ،یاقتصاد

 سهی: مقارانیب دن ل ل در اقتصاد ا  یب دن و ابر خنث یخنث  ی(. »بررس1388)  ،یوم   یس  ،یو ناصر  ؛اصغر  ،یشاهمراد
 .327-299صص: ، 4 ۀ، شمار10سال  ،یاقتصاد ۀلژوهشنام .ا«یسیو یجمع ساده و د یل   یهاانباشته

دو ت   یما    یتأم  یها هیشج   ریتأر  ی(. »بررسج 1393)  ، سیا ،ییو خدا ؛جلال  ،یشج رک ا   یمنتظر  ؛یج فر  ،یمیصجم
 ،برنامه و ب دجه  یلژوهش-یومم  ۀوصمنام  .دو ت(«  یاتیو ما   ینفت  یبر درآم ها   ی)با تأک  رانیا  یبر رش  اقتصاد

 .21-2 صص: ،1 ۀشمار ،21سال 
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 تیج ریو مج   یتصجججادو  یهجا(. »ت جانجه1395)  ، یج ججاو  ،یو بهرام  ؛م ریت  ،یوبجاس؛ محمج   ،یمحمج ؛ شجججاکر  ،یادیج صججج  
سجال   ،یلژوهشجنامه اقتصجاد  ۀوصجمنام  .«DSGE  ایل   یتصجادو  یت ادل وم م   ردیرو ران؛یدر ا  ینفت  یدرآم ها

 .33-80 صص: ،61 ۀ، شمار16
 رانیدر ا  یو دو ت  یخص ص  یهادر بتش  یگذارهیسرما  ییکارا  سهی(. »مقا1383) ، ی س  ،یو محم   ؛یوم  ا،ین،یط

 .3-36 صص: ،4 ۀ، شماربرنامه و ب دجه ۀم م .«یسازیخص ص یبرا ی ردیرو
 یها در بتش بالادسجت لروژه  یما    یتأم  یهاروا  ی. »بررسج (1395، )مانیا  یسج   ،یو مصجاف   ؛ یابراه  ،یوباسج 

 .130-103، صص: 35 ۀ، شمار10سال  ،یاقتصاد ما  ۀوصمنام .ران«یصن ت نفت ا
 .ران«ی( در ایآر ب دجه دو ت )ب دجه ومران  یبتش خصج صج   یگذارهیسجرما  یریرلذی(. »تأر1374)  ،قهرمان  ،یوب  

 .29-47، صص: 66و  65 ۀ، شماربرنامه و ب دجه ۀم م
 یخصج صج   یگذارهیبر روتار سجرما  اتیما   ریتأر  ی(. »بررسج 1392)  ،زهرا  سجته،یو شجا ؛زاده، اکبرمازار، وباس؛ زمانورس

 ،ی بهشجت   یدانشجگاه شجه  یوصجمنامه اقتصجاد و ا گ سجاز  .در برنامه لن   ت سج ه«  یاتیما   یهااسجتیبر سج    یبا تأک
 .25-45، 4 ۀشمار

از   هااسجتیسج   یریرلذیو تأر  رانیدر اقتصجاد ا  م ری(. »کاربرد قاو ه ت1395)  ،لیاسجماو  ان،یو شجمسج   ؛رضجایوم  ،یوروان
-210صجص: ، 18  شجمارۀ  ،یگذارهیدانش سجرما  یلژوهشج   یومم  ۀوصجمنامبازار مسج  ، املاک و مسجتغلات«، 

197. 
برنامه و   ۀم م .«1338-71  یهادر سجال رانیدر ا  یخصج صج   یگذارهیاز سجرما  ی(. »برآورد1376)  ،یمه   ،یوسجم

 36-19.، صص: 10 ۀ، شمارب دجه
 .1ج  ر،یانتشارات ک  :تهران .اقتصاد کلان(. 1375) ، سفی ،یورج
در اقتصجاد   یمسج  ن  یگذارسجرمایه  بر  یو ما   یل  های  اسجتیسج   ری(. »تار1390) ،ج اد  ،یو برات  ؛اکبریزاده، ومیقم

  .31-50 ، صص:58 ۀ، شمار19 ۀدور ،یاقتصادهای استیها و سلژوهشباز«، 
وصجمنامه .  ران«یدر ا  یخصج صج   یگذارهیبر سجرما  یدو ت  یهانهیهد  ری(. »تأر1393)  ،زهرا  ،یو ورب  ؛اب طا ،  ،یکاظم

 .223-245 صص: ،9 شمارۀ ،3سال  ،رانیا یکاربرد یماا  ات اقتصاد یلژوهش-یومم
 یها هینظر  ۀوصجمنام  .ران«یدر ا  یخصج صج   یگذارهیارر متارج دو ت بر سجرما  ی(. »بررسج 1394)  ، سجفیور،  محنت

 .143-162 صص: ،1 ۀ، شمار2سال  اقتصاد، یکاربرد
: رانیدو ت در ا  یب ه  ی اریلا» .(1396) ،جلال  ،ی شج رک ا یو منتظر  ؛ا م   ،یمیصجم  یج فر  ؛ یلتانلار، سج یمیکر

 .1-29 صص: ،13 ۀ، شمار24 ۀدور ،یما  ،یاقتصاد ل  های لژوهش «.یاز تابع واکنش ما   یش اه  ج 
 ،ی اقتصجاد  ۀم م  .«یبر بازار ب ه   یبا تأک  ،یما    یتأم  یها و ابدارهابه روا  ی(. »نگاه1395)  ،من چهر  ل ر،یمصجاف

 .17-32 صص: ،8و  7 یهاشماره
 یا ی ل   یت ادل وم م   ردیبا رو  یسججاختار  -یاقتصججاد کلان بتشجج  .(1397)  ،ا م   ،یو ملابهرام ؛ ی سجج   ،یریام

 .تهران: انتشارات ترمه . DSGE یتصادو
 ی، برا (DSGE) یتصججادو  یایل   یم ل ت ادل وم م سی   ی(. »تنظ1394)  ،روانیان شجج   ل ر،یو تق  ؛داوود  منظ ر،

، 23سال   ،یاقتصاد  یهااستیها و سلژوهش  ۀوصمنام  .ران«یاقتصجاد باز ک چس صجادرکنن ه نفت؛ م رد ماا  ه ا
 .7-44 صص:، 75 ۀشمار
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ونقل بر  مل رسججاختیدو ت در ز  یگذارهی(. »ارر سججرما1378) ،منصجج ره  ورد،یو وبادت ؛گانهی  ،یجهرمیم سجج 
، 4  ۀ، شجمار5، سجال  ونقللژوهشجنامه  مل  ۀم م .ران«یدر ا  یو رشج  اقتصجاد  یبتش خصج صج   یگذارهیسجرما

 .371-361صص: 
 یق ینرخ بهره  ق  انیم یرخایراباه ت  ی(. »بررسج 1390) ، یر سج یام  ان،یو محم  ؛ث یم  ،ییو م سجا  ؛محسج  مهرآرا،

 .33-65 صص: ،58 ۀشمار ،19 ۀدور ،یاقتصاد یهارون  لژوهش ۀوصمنام .«یخص ص یگذارهیو سرما
ارشج  نامۀ کارشجناسجی«.لایانرانیدر ا  یو رشج  اقتصجاد  یخصج صج   یگذارهیسجرما»(. 1371)  ،محم   ،ییروزجایون ار

 .دانشگاه تهران
 یها وصججمنامه لژوهش   .ران«یدر ا  یو دو ت  یبتش خصجج صجج   یگذارهی(. »راباه سججرما1381)  ،دیکامب  ،یانیکهژبر

 .41-66 صص: ،10 ۀشمار ،رانیا یاقتصاد
م مه  .ران«یدر ا  یو رشج  اقتصجاد  یخصج صج   یگذارهی(. »راباه سجرما1388)  ،اشج ان زاده، یو ر   ؛دیکامب  ،یانیهژبرک

 .69-97 صص: ،30 ۀ، شماردانش و ت س ه
خلاف   هیق او  سججرما  ری(. »تأر1399) ،رو  ا ه  ،یو شججهناز  ؛ یابراه  ان،یهاد   ؛یکر  ان،ییاسججلامم   ه؛ی م  لناه،ددانی

 ۀشجمار ،  وصجمنامه ماا  ات اقتصجاد کاربردی ایران .ران«یاقتصجاد کلان در ا  یهاییایدر ل   یچرخه بر ربات بان 
 .1-33 صص: ،36
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 پیوست 

 .باشن می م ادلات م ل به همراه م روی متغیرها به شر  زیر

 پیوست خانوار-1-1

1)ان از نیسجتن  و در مقابل،  درصج  از خان ارها دارای لد  𝜇در ای  م ل ورض شج ه اسجت که  − 𝜇) 

، Sولامجت  ،اشجججاره بجه یجس خجان ار دارد jکننج . در م جادلات زیرن ید  انج از میدرصججج  از خجان ارهجا، لد

 ان ازکنن ه است.مرب ط به خان ارهای تیر لد Nان ازکنن ه و ولامت مرب ط به خان ار لد

 اندازکنندهپیوست خانوارهای پس-1-1-1

𝐸0 لی ست(1) ∑ 𝛽𝑡

∞

𝑡=0

𝑢𝑡
𝑏  [𝐼𝑛 (𝑐𝑡

𝑠 (𝑗) −  𝜃𝑐𝑡−1
𝑠 ) − 

𝐿𝑡
𝑠  (𝑗)1+𝑘

1 + 𝑘
] 

𝛽که  جایی ∈ 𝜃وامل تندیل است و   (0,1) ∈ sو  ؛  کنن ه استوادات مصرف   لارامتر  (0,1]
1-tc    مصرف

b، لارامتر ترجیحات کارمی باش   κ≥0کنن ه در دوره گذشته است  سرانه مصرف 
tu   .ش ک ترجیحات است

 dl stl 1(j,l)کل ساوات کاری خان ار دارای مح ودیت 
0∫ =s

tL است که در آن(j,l) stl نیروی  ۀ نهاد
 کن .اوراق دو تی است که خان ار خری اری می  bباش . متغیرمی  jبرای خان اده   lکار 

کنن  نیروی کار ورضه میکنن  و در وی   ال ان از میکنن گانی که لدقی  ب دجه برای مصرف
 وبارت است از:

1) لی ست( 2) − 𝜏𝑡
𝐿) ∫

𝑤𝑡(𝑙)

𝑝𝑡

1

0

𝑙𝑡
𝑠(𝑗, 𝑙)𝑑𝑙 + (1 − 𝜏𝑡

𝑘)
𝑅𝑡 

𝑘𝑣𝑡(𝑗)𝑘𝑡−1(𝑗)

𝑃𝑡

+
𝑅𝑡−1𝑏𝑡−1(𝑗)

𝜋𝑡

+ 𝑧𝑡(𝑗)

+ 𝑑𝑡(𝑗) = (1 + 𝑡𝑡
𝐶)𝑐𝑡

𝑠(𝑗) + 𝑖𝑡(𝑗) + 𝑏𝑡(𝑗) 

tهم نی  
l Ʈ ، t

k Ʈ وt
c Ʈ،  ما یات بر درآم  کار، سرمایه و مصرف هستن  و(j) tz  م م   انتقالات

نرخ دستمدد اسمی نیروی کار است که با تقسی  آن بر شاخص قیمت  tW (l)های دو ت است و یارانه
p  ش د. خان ار   قیقی میj  به میدان(j)   tb    ترتی، کل کن  که ب ی وا   از اوراق دو تی را خری اری می

س د   td (jاست و ) tp/t+1=pt+1πخ اه  ش . نرخ ت رو ناخا ص  1t+π(j)/  tb  tRداختی م ادل مبمغ لر
،  ti(j)گذاری ناخا ص  لردازن  و خان ار با سرمایه های رقابت انحصاری به خان ار می سهامی است که بنگاه 

را کنترل    tνو نرخ مام بیتشان    tK-1دوره قبل خ د را    ۀان از کنن گان انباشت سرمایکن . لدان از میلد
 ده .شان میزیر ارتباط بی  نرخ مام بیت و استهلاک را ن ۀکنن . م اد می

𝛿[𝑣𝑡(𝑗)] لی ست(3) = 𝛿0 +  𝛿1(𝑣𝑡(𝑗) − 1) + 
𝛿2

2
 (𝑣𝑡(𝑗) − 1)2 

 ش د:خص صی به ش ل زیر ت ریف می ۀانباشت سرمای ۀقاو 
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𝑘𝑡(𝑗) لی ست(4) = (1 − 𝛿[𝑣𝑡(𝑗)])𝑘𝑡−1(𝑗) + 𝑢𝑡
𝑖 [1 − 𝑠 (

𝑖𝑡(𝑗)

𝑖𝑡−1(𝑗)
)] × 𝑖𝑡(𝑗) 

iاست. که درواقع قی ی برای سرمایه است و  t (j))× it+1 (j)/ it i))Ѕ(j) 1ت  یل سرمایه  ۀهدین
tu  

 باش .گذاری میش ک سرمایه

 انداز کننده .پیوست خانوارهای غیر پس 2-1-1

ان از کنن ه است. ای  خان ارها ان از ن ارن  همانن  خان ارهای لدترجیحات مصرف خان ارهایی که لد
j ∈ (1_μ,1]  کنن .های دو تی استفاده میاز یارانه 

1) لی ست(5) + 𝜏𝑡
𝐶)𝑐𝑡

𝑁(𝑗) = (1 − 𝜏𝑡
𝐿) ∫

𝑊𝑡(𝑙)

𝑃𝑡

𝑙𝑡
𝑁(𝑗, 𝑙)𝑑𝑙 + 𝑧𝑡(𝑗)

1

0

 

 

 های تولیدی و تنظیم قیمتبنگاه :پیوست 2-1

کالای نهایی  ۀکنن . ت  ی کنن ای ت  ی  میهای ت  ی ی در شرای  رقابت انحصاری کالای واساهبنگاه
برای ت  ی   i ∋ [0.1]که کن . جاییرا خری اری می t y( iای )در شرای  بازار رقابتی، کالای واساه

 رابت نسبت به مقیاس داری :گیرد. با ورض ت ن   ژی با بازدهی  م رد استفاده قرار می  t  Yکالای نهایی  

∫] لی ست(6) 𝑦𝑡(𝑖)

1

1+𝜂𝑡
𝑃

𝑑𝑖
1

0

]

1+𝜂𝑡
𝑃

≥  𝑌𝑡 

tکه در آن  
pƞ  ای است.مارک آپ قیمت )اودایش نرخ مص س قیمت( کالای واساه 

و با قی  تابع  t y( iای )کن  و با استفاده از کالای واساهرا ت  ی  می Yکالای نهایی  ۀت  ی کنن 
ای به ش ل زیر  تابع تقاضای نهاده واساه ۀکن . در نتی ت ن   ژی س د خ د را بهینه و ماکدیم  می

 ش د:استتراج می

 لی ست(7)
𝑦𝑡(𝑖) = 𝑌𝑡 (

𝑃𝑡(𝑖)

𝑃𝑡

)

−
1+𝜂𝑡

𝑃

𝜂𝑡
𝑃

 

t
p1/  ƞ +tp ƞ ای در ای است. ت  ی کنن گان کالاهای واساهلاهای واساهکشش قیمتی بی  کا

 کن :شرای  رقابت انحصاری هستن  و با استفاده از تابع ت  ی  با ت ن   ژی زیر ت  ی  می

𝑦𝑡(𝑖) لی ست(8) = (𝑣𝑡𝑘𝑡−1(𝑖))𝛼(𝐴𝑡𝑙𝑡(𝑖))1−𝛼 (
𝐾𝑡−1

𝐺

∫ 𝑦𝑡(𝑖)𝑑𝑖 + 𝐴𝑡𝛺
1

0
   

)

𝛼𝐺

1−𝛼𝐺

− 𝐴𝑡𝛺 

 
1. Smets and Wouters (2003) and Christiano et al. (2005) 
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Gکن . رابت ت  ی  است که با تغییر ت ن   ژی، تغییر می ۀهدین Ω 0<و  α∋ [0.1]که در آن  
1-tK  

ده  که رش  وری را نشان میش ک در بهره tAگذشته است و  ۀدو تی در دور ۀ میدان انباشت سرمای
 ش د. گاریتمی آن براساس م اد ه زیر ت یی  می

𝑢𝑡 لی ست(9)
𝑎 = (1 − 𝜌𝑎)𝛾 + 𝜌𝑎𝑢𝑡−1

𝑎 + 𝜎𝑎𝜀𝑡
𝑎, 𝜀𝑡

𝑎~𝑁(0,1) 

م رف چسبن گی نسبت به دستمددها  wω( که در آن wω-1یس بنگاه رقابت انحصاری با ا تمال )
ها به ش ل م اد ه زیر ت یی  های محص لات خ د را ت  یل کن  و اگر نت ان ، قیمتت ان  قیمتاست، می

 ش ن :می

 لی ست(10)
𝑃 𝑡

(𝑖) = 𝑃𝑡−1(𝑖)𝜋𝑡−1
𝑥𝑃

𝜋
1−𝑥𝑃

 

 

 سیاست پولی و مالی :پیوست 3-1

�̂�𝑡زیر قاو ه سیاست ل  ی که هر دو ه ف ت رمی  ۀدر م اد 
𝐶    و ت  ی ی �̂�𝑡 حات   ،را دربر داشته باش 

tπ=1) -t،با  t πبیانگر نرخ س د بان ی است و هم نی  نرخ ت رو  tRش ه است. 
cƮ

t)/(1 +
c

 
Ʈ

+ 1 ×)tπ   در
 ارتباط است.

�̂�𝑡 لی ست(11) = 𝜌𝑟�̂�𝑡−1 + (1 − 𝜌)[∅𝜋�̂�𝑡
𝐶 + ∅𝑦�̂�𝑡] + 𝜎𝑚𝜀𝑡

𝑚, 𝜀𝑡
𝑚~𝑁(0,1) 

کنن . تا صرف ها و انتشار اوراق ما ی، اق او به تأمی  ما ی منابع خ د میآوری ما یاتها با جمعدو ت
 از:ستترتی، قی  ب دجه دو ت وبارت، خ د کنن . ب ی tZای  و یارانه  I  t Gای  و سرمایه    c  t Gمتارج جاری

𝐵𝑡 لی ست(12) + 𝜏𝑡
𝐾

𝑅𝑡
𝐾

𝑃𝑡

𝑣𝑡𝐾𝑡−1 + 𝜏𝑡
𝐿

𝑊𝑡

𝑃𝑡

𝐿𝑡 + 𝜏𝑡
𝐶𝐶𝑡 =

𝑅𝑡−1𝐵𝑡−1

𝜋𝑡

+ 𝐺𝑡
𝐶 + 𝐺𝑡

𝐼 + 𝑍𝑡 

های ما ی دو ت شامل ما یات بر سرمایه، ما یات بر کار و ما یات بر مصرف، متارج روتار سیاست
 ش د:دو تی براساس م ادلات زیر ت یی  می ۀای دو ت و یارانجاری و سرمایه

�̂�𝑡  ست(لی13)
𝐾 = 𝜌𝐾�̂�𝑡−1

𝐾 + (1 − 𝜌𝐾)(𝜑𝐾�̂�𝑡 + 𝛾𝐾�̂�𝑡−1
𝑏 ) + 𝜎𝐾𝜀𝑡

𝐾 + ∅𝐾𝐿𝜎𝐿𝜀𝑡
𝐿 

�̂�𝑡 لی ست(14)
𝐿 = 𝜌𝐿 �̂�𝑡−1

𝐿 + (1 − 𝜌𝐿)(𝜑𝐿�̂�𝑡 + 𝛾𝐿�̂�𝑡−1
𝑏 ) + 𝜎𝐿𝜀𝑡

𝐿 + ∅𝐾𝐿𝜎𝐾𝜀𝑡
𝐾 

�̂�𝑡 لی ست(15)
𝐶 = 𝜌𝐺𝐶�̂�𝑡−1

𝐶 − (1 − 𝜌𝐺𝐶)𝛾𝐺𝐶 �̂�𝑡−1
𝑏 + 𝜎𝐺𝐶𝜀𝑡

𝐺𝐶 

�̂�𝑡 لی ست(16)
𝐼 = 𝜌𝐺𝐼�̂�𝑡−1

𝐼 − (1 − 𝜌𝐺𝐼)𝛾𝐺𝐼�̂�𝑡−1
𝑏 + 𝜎𝐺𝐼𝜀𝑡

𝐺𝐼 
�̂�𝑡 لی ست(17)

𝐶 = 𝜌𝐶 �̂�𝑡−1
𝐶 + 𝜎𝐶𝜀𝑡

𝐶  
�̂�𝑡 لی ست(18) = 𝜌𝑍�̂�𝑡−1 − (1 − 𝜌𝑍)𝛾𝑍�̂�𝑡−1

𝑏 + 𝜎𝑍𝜀𝑡
𝑍 

م ادلات و ق با  ا نسبت اوراق ب هی دو تی به ارزا اودوده است. در  b 1-tS=1 -tY1/-tBکه در آن 
 قابل بررسی است. ۀها روی سرمایتغییر ما یاتی، ارر آن 
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 تعادل عمومی :پیوست 4-1

های دو تی، اوراق دو تی، انباشت سرمایه، بازارها شامل مصرف کل، یارانه  ۀت ادل وم می و تس ی
 از:ستگذاری خص صی، جمع س د و ارزا اودوده وبارتسرمایه

𝐶𝑡 لی ست(19) = ∫ 𝑐𝑡(𝑗)𝑑𝑗 = (1 − 𝜇)𝑐𝑡
𝑆

1

0

+ 𝜇𝑐𝑡
𝑁 

𝑍𝑡 لی ست(20) = ∫ 𝑍𝑡(𝑗)𝑑𝑗 = 𝑧𝑡 

1

0

 

𝐵𝑡 لی ست(21) = ∫ 𝑏𝑡(𝑗)𝑑𝑗 = (1_ 𝜇)𝑏𝑡

1−𝜇

0

 

𝐾𝑡 لی ست(22) = ∫ 𝑘𝑡

1−𝜇

0

(𝑗)𝑑𝑗 = (1 − 𝜇)𝑘𝑡  

𝐼𝑡 لی ست(23) = ∫ 𝑖𝑡(𝑗)𝑑𝑗 = (1 − 𝜇)𝑖𝑡,

1−𝜇

0

𝐷𝑡 = ∫ 𝑑𝑡(𝑗)𝑑𝑗 = (1 − 𝜇)𝑑𝑡

1−𝜇

0

 

𝑌𝑡 لی ست(24) = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡
𝐶 + 𝐺𝑡

𝐼 

 

 (Tobins q) کیو توبین :پیوست 5-1

 qگذاران است.  ای از و امل تأریرگذار بر تصمیمات سرمایهکار گروته ش ه در کی  ت بی  خلاصهم ل به 
 از:وبارتست

𝑞𝑡 لی ست(25) ≡
𝜉𝑡(1 + 𝜏𝑡

𝐶)

𝜆𝑡
𝑆  

𝜆𝑡که در آن  
𝑆    و𝜉𝑡  ان ازکنن ه و انباشت سرمایه  خان ارهای لد  ۀهای ب دجضرای، لاگرانژ مح ودیت
 ( .2015است ) تراو، 
ت بی  در شرای  لای ار به    qاست.  گاریت  خای    tای اودایش سرمایه در زمان  قیمت سایه  qتفسیر  

 بتش خص صی است:ۀ نرخ  قیقی بازگشت سرمای k trش ل زیر است که در آن  

 لی ست(26)
𝑟𝑡

𝑘 = 𝑅𝑡
𝐾/𝑃𝑡  

�̂�𝑡 = −(�̂�𝑡 − 𝐸𝑡�̂�𝑡+1) + 𝛽𝑒−𝛾(1 − 𝜏𝑘)𝑟𝐾𝐸𝑡�̂�𝑡+1
𝐾 − 𝛽𝑒−𝛾𝑟𝐾𝜏𝐾𝐸𝑡�̂�𝑡+1

𝐾

+ 𝛽𝑒−𝛾(1 − 𝛿0)𝐸𝑡�̂�𝑡 + 1 

ها از  ان  و یا برخی از آندست آوردن م ادلات بهینه، لارامترهای لیشی  م ل برآورد ش هلد از به
اودار لارامترها لسی  ت س  نرودنبال آن نتایج تتمی  استفاده گردی ه است و به  سایر ماا  ات دیگر

 برآورد ش ه که به شر  زیر است:
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 .پیوست: نتایج تخمین پارامترهای مدل 1تدول  

 پارامتر
علامت 

 اختصاری
 تابع

 پسین پیشین
*مأخذ پارامترهای 

 پیشین

ی 
نگ
میا

یار 
م 
ف 

حرا
ان

 

ی 
نگ
میا

یار 
م 
ف 

حرا
ان

 

ترجی ات و 
 وریبهره

       

وری در بهرهرش  
  ا ت لای ار

gamma normal_pdf 001/0 03/0 0233/0 0005/0 محاسبات تحقیا 

م   س کشش 
 نیروی کار

kappa gamma_pdf 95/2 5/0 5256/2 126/0 1385 ، ساوی 

 1393 ، منظ ر theta beta_pdf 02/0 02/0 457/0 006/0 وادات

درص  خان ارهای 
 تیر ری اردی 

mu eta_pdf 3/0 1/0 238/0 007/0 
 قیقت ؛ 2015 ، ای تار و تراو

1396 

        اصا اکات

 1394 ، محم ی w_w beta_pdf 465/0 01/0 503/0 003/0 چسبن گی دستمدد

 1394 ، محم ی w_p beta_pdf 456/0 01/0 469/0 004/0 چسبن گی قیمت

 s normal_pdf 5/22 5/1 356/26 530/0 ت  یل سرمایه ۀهدین
ت  یل قیمت  ۀهدینبراساس 

 1388 ، تق ی و صفرزاده

شاخص جدیی 
 دستمدد

x_w beta_pdf 750/0 15/0 081/0 163/0 1396 ،  قیقت 

شاخص جدیی 
 قیمت

x_p beta_pdf 75/0 15/0 459/0 031/0 1396 ،  قیقت 

        سیاست ما ی

گذاری نسبت سرمایه
دو تی به ب هی 

 دو ت

gamma_GI normal_pdf 009/0- 1/0 008/0- 016/0 محاسبات تحقیا 

نسبت مصرف دو تی 
 به ب هی دو ت

gamma_GC normal_pdf 003/0- 1/0 002/0- 015/0 محاسبات تحقیا 

نسبت ما یات بر 
سرمایه به ب هی 

 دو ت
gamma_K normal_pdf 200/0 1/0 096/0 011/0 محاسبات تحقیا 

نسبت ما یات بر کار 
 به ب هی دو ت

gamma_l normal_pdf 690/1 1/0 568/0 012/0 محاسبات تحقیا 

نسبت انتقالات 
ای دو تی به یارانه

 ب هی دو ت
gamma_Z normal_pdf 980/0- 1/0 019/0 020/0 محاسبات تحقیا 
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 پارامتر
علامت 

 اختصاری
 تابع

 پسین پیشین
*مأخذ پارامترهای 

 پیشین

ی 
نگ
میا

یار 
م 
ف 

حرا
ان

 

ی 
نگ
میا

یار 
م 
ف 

حرا
ان

 
نسبت سرمایه به 

 ستان ه
fi_k gamma_pdf 030/3 35/0 229/2 061/0 محاسبات تحقیا 

 محاسبات تحقیا fi_l gamma_pdf 260/0 15/0 210/0 033/0 نسبت کار به ستان ه

        سیاست ل  ی

نسبت نرخ س د به 
 ت رو

fi_p normal_pdf 1- 25/0 900/0- 035/0 محاسبات تحقیا 

نسبت نرخ س د به 
 ستان ه

fi_Y normal_pdf 230/0- 05/0 007/0 014/0 محاسبات تحقیا 

نسبت نرخ س د به 
دوره نرخ س د در 
 قبل

rho_r beta_pdf 47/0 4/0 377/0 039/0 محاسبات تحقیا 

        همبستگی خای

 1394 ، ل رمنظ ر و تقی rho_a beta_pdf 762/0 05/0 445/0 017/0 وریضری، بهره

 1393 ، منظ ر rho_b beta_pdf 660/0 03/0 698/0 006/0 ترجی ات

 1393 ، منظ ر rho_i beta_pdf 600/0 05/0 639/0 009/0 گذاریسرمایه

 1393 ، منظ ر rho_w beta_pdf 488/0 05/0 694/0 008/0 مارک آپ دستمدد

 1393 ، منظ ر rho_p beta_pdf 488/0 05/0 596/0 007/0 مارک آپ قیمت

 محاسبات تحقیا rho_GC beta_pdf 26/0 08/0 744/0 016/0 مصرف دو تی

 محاسبات تحقیا rho_GI beta_pdf 660/0 2/0 626/0 054/0 گذاری دو تیسرمایه

تغییر ما یات بر 
 سرمایه

rho_k beta_pdf 900/0 14/0 303/0 027/0  1395 ، زادهرست 

 1395 ، زادهرست  rho_l beta_pdf 900/0 29/0 826/0 039/0 تغییر ما یات بر کار

تغییر ما یات بر 
 مصرف

rho_C beta_pdf 790/0 06/0 636/0 019/0 محاسبات تحقیا 

انتقالات دو تی و 
 یارانه

rho_z beta_pdf 940/0 22/0 730/0 044/0 محاسبات تحقیا 

انحراف م یار 
 هاش ک

       

 sigma_a inv_gamma_pdf 1/0 2 093/0 500/0 وریبهره
کمی انی و ؛ 2015 ، تراو

 (0.1)  ود  1391 ، ت کمیان

 2015تراو  sigma_b inv_gamma_pdf 1/0 2 325/11 33/0 ترجیحات
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 پارامتر
علامت 

 اختصاری
 تابع

 پسین پیشین
*مأخذ پارامترهای 

 پیشین

ی 
نگ
میا

یار 
م 
ف 

حرا
ان

 

ی 
نگ
میا

یار 
م 
ف 

حرا
ان

 
 2015 ، تراو sigma_m inv_gamma_pdf 1/0 2 290/0 12/0 سیاست ل  ی

 sigma_i inv_gamma_pdf 1/0 2 231/0 075/0% گذاریسرمایه
 ، محاسبات تحقیا و ن را

2015 

 2015 ، تراو sigma_eta-w inv_gamma_pdf 1/0 2 168/2 290/0% مارک آپ دستمدد

 2015 ، تراو sigma_eta-p inv_gamma_pdf 1/0 2 159/0 017/0% مارک آپ قیمت

 2015 ، تراو sigma_GC inv_gamma_pdf 1 inf 097/0 900/0 مصرف دو تی

 2015 ، تراو sigma_GI inv_gamma_pdf 1 inf 104/0 015/0 گذاری دو تیسرمایه

تغییر ما یات بر 
 سرمایه

sigma_k inv_gamma_pdf 1 inf 325/0 024/0 2015 ، تراو 

 2015 ، تراو sigma_l inv_gamma_pdf 1 inf 355/0 037/0 تغییر ما یات بر کار

تغییر ما یات بر 
 مصرف

sigma_C inv_gamma_pdf 1 inf 244/0 019/0 2015 ، تراو 

یارانه و انتقالات 
 دو تی

sigma_z inv_gamma_pdf 1 inf 170/0 013/0 2015 ، تراو 

ماخذ: منبع ارقام هر ید از پارامترهای پیشین در داخل تدول مندرج شده است و در مورد پارامترهای )

 .  (باشدمی پسین حاصل از مدل

 

 

 



Applied Economics Studies, Iran (AESI)                                                                   43 
 

Volume 10, Number 39, Autumn 2021   

 

Email:  nasrindoost96@gmail.com   
1. Ph.D. candidate Student in Monetary Economics, Department 

of economics, Science and Research branch, Islamic Azad 
University, Tehran, Iran 

Email: kkarim_amami@yahoo.com 

2. Assistant Professor of Economics, Department of economics, 

Science and Research branch, Islamic Azad University, 
Tehran, Iran (Author)* 

Email: economics1967@yahoo.com 
3. Associate Professor of Economics, Faculty of economics, 

Allameh Tabatabai University, Tehran, Iran 

Email: k.pykarjou@srbiau.ac.ir 

4. Assistant Professor of Economics, Department of economics, 

Science and Research branch, Islamic Azad University, 

Tehran, Iran 
 

Impact of Fiscal Policy on Private Investment in Iran and the Role of Tax 

Policy in That Approach DSGE 

 

 
Nasrindoost, T.1, Emami jazeh, K.2*, Hosseini, S. Sh.3, Paykarjou, K.4 

 
Abstract 

This paper, in terms of government financing bonds as a distinguishing feature of 

this study from other studies, seeks to examine the impulsive effects of 

government investment policy on private investment and its interaction with these 

bonds in a dynamic general equilibrium model. It is a coincidence with the 

Bayesian solution method in the 70s and 90s. Also, this article seeks to compare 

the effects of this policy by eliminating tax shocks. The results show that in the 

event that the government issues bonds to finance itself, initially public and 

private investment have crowd out effect and with the completion of government 

development projects and the preparation of infrastructure by the government, 

private investment will increase. Also, value added and price levels increase. Also, 

these results may not lead to such results if tax policies are not implemented. Due 

to government intervention and government investment, and thus the formation of 

the total investment by government, it is obviously, with this intervention, there is 

no traditional relationship between interest rates and private investment and the 

other hand, this traditional link, between interest rates and investment has been 

dispelled by domestic resource theorists. In particular, as Shaw and Mckinnon 

show, this relationship is eliminated in developing countries, although the lack of 

this relationship is also observed in other developed countries. The results of the 

present study confirm these economic theories about the Iranian economy. 

Keyword: Government Bonds, Investment, Government Finance, Tax Policy, 

Stochastic Dynamic General Equilibrium Model (DSGE). 
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