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گذاری خصوصیی در   ثباتی آن بر سرمایه هدف این مطالعه بررسی اثر نرخ سود بانکی و بی

جایگیاه   ظلحیا  ازبوده است؛ موضیویی کیه    ۱۳۹۵تا  ۱۳۶۰کشور ایران برای دورة زمانی 

ای دارد.  های توسعه اقتصادی اهمیت ویژه گذاری در برنامه بخش خصوصی و نقش سرمایه

های  استفاده از داده منظور بهبین متغیرها،  بلندمدتدر این تحقیق، جهت بررسی ارتباط 

هییای مانییایی، بییرآورد مییدف بییا اسییتفاده از الگییوی  سییری زمییانی، زیین از انمییا  آزمییون

هیا،   آزمیون کرانیه   بر اسیا  انما  شده که  (ARDL)های گسترده  فهخودرگرسیونی با وق

نشان داده است که نرخ ارز، نیرخ   جینتاوجود رابطه بلندمدت بین متغیرها وجود داشته و 

گیذاری خصوصیی در اییران اثیر منفیی و       ثباتی نرخ سود و نرخ تور  بر سرمایه سود و بی

دار دارد. همچنیین نیرخ رشید     و معنیی  دار و حمم نقدینگی بر این بخش اثر مثبت معنی

دار  گذاری خصوصی اثر مثبت داشیته، امیا معنیی    تولید ناخالص داخلی حقیقی بر سرمایه

تیر از ییک و    منفی و کوچک ،برآورد شده در مدف «ECM ضریب»در این تحقیق . یستن

رصید  د ۵8داده است که   نشانیید کرده و تأدار بوده که وجود همگرایی در مدف را  معنی

شود. بر این اسا  مقامات زولی در ایران در تعیین  ها در هر دوره اصلاح می از ید  تعادف
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 مقدمه

جهاد  ااد توجاه ااه ه ا  ه       هد کشاور تماد   اهمیت رشد و توسعه اقتصادی  یر  
اا  ن  هدنداد    هاؤر    هها   هد هؤلفهاه  روزافزو ارتبدطدت ادعث توجه  شد  یجهدن

  شاد   گذار هیس هد رشد تولید ندخدلص یاخ ی، کدهش ن خ تور  و همچدین هیزا 
از هتغی هاد  هادلی، سادختدر ،     هتاثر  خاوی  نواا    ااه گذار   است که هیزا  س هدیه

ن خ ساوی   توجه قدالهمچو  ن خ سوی ادنکی است. ار ات  ،پولی ویژ  اهسیدستی و 
گاذارا  پاولی    یدسات سنظا    گی   عدهلا  اقتصدی ، هموار  هد ی تصمادنکی رو  
 اوی  است.

گذار  اخاش خصویای یر ایا ا ،     توجه اه اهمیت س هدیهیر این تحقیق اد 
ربدتی ن خ ساوی اادنکی اا  ن      یاتغیی ات و  تثری  توسعه یرحدلیک کشور  عدوا  اه

 گاذار   ی   که ا  س هدیهتثرربدتی ن  و  یاو  ن خ سوی ادنکیاحث  شوی. ا رسی هی

ااوی    گذارا  اقتصدی  و فعدلا  اخاش خصویای   یاری هموار  هوری توجه سیدست
گاذار اا ا     است که سا هدیه  1هزید  استفدی  از هدداع هدلی واقع یرن خ سوی  .است

گذار  ادید ن  را تقبل نمدید. همچدین ن خ ساوی اا ا  یادحبد      تحقق اه  س هدیه
وجو  نقد ه  حک  هزیده ف یت را یاری. ا  این اسدس نحو  تعیین نا خ ساوی از   

ذارا  پاولی ادیاد ااه ارا ات ن  اا       گا  اهمیت زیدی  ا خاوریار اسات و سیدسات   
 هتغی هد  اقتصدی  توجه نمدیدد.

یان پاژوهش از   یر اگاذار    یل رااطه ه تقی  ت هیلات ادنکی اد سا هدیه اه یل
ا  و هشادرکتی یر یو اخاش    عقاوی هبدیلاه   اا  اسادس  ن خ سوی ت هیلات اادنکی  
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چ اکاه ایان یو اخاش حزا  زیادی  از       ؛اسات  شاد    استفدی یدعت و سدختمد  
اناد. ایان هطدلعاه، از روا واریادن       ت هیلات ادنکی را ااه خاوی اختصادا یای    

نتادی  طباق    گشته اسات و  هدد اه  ربدتی ن خ سوی،  ش طی ن خ سوی ا ا  هتغی  ای
گاذار  اخاش    ن خ سوی ت هیلات ادنکی ااد سا هدیه   کهیهد  هبدنی نظ   نشد  هی

وی ت هیلات ادنکی هیزا  خصویی رااطه هدفی و هعددیار یاری؛ یعدی کدهش ن خ س
کدداد    یاد  ایهاد کاه ایان خاوی      گذار  یر اخش خصویی را افزایش های  س هدیه

یدفتا  ن    اد هیزا  تحقق شد  یدیا شیپگذار   اختلاف ا یدر جد  این هیزا  س هدیه
 است.

هاد و ت اهیلات    ن خ سوی سپ ی  روزافزو یر این پژوهش اد توجه اه اهمیت 
تاد   1۳۶۰  هاد  سادل گذار  اه ا رسی ار  این هوضاو  طای    ادنکی ا  هتغی  س هدیه

هبادنی   ،ایایدت هوضاو  و ط ح اعد از هقدهه اد این هدف، شوی.  پ یاخته هی 1۳۹۵
پا  از تصا یم هادل و     ،  اعاد  هاد  اخاش یر  ونظ   و پیشیده هطدلعه ا رسای  

گیا     اداد  و نتیزاه   شد  و یر نخ  جماع  لیوتح  هیتزز تخمین، یستدوریهد  ن 
 است. ارائه گشتهقیق تح

 موضوع یاتادب .1

 ی نظریمبان .1-1

توسعه اقتصدی  جمهور  اسلاهی ایا ا  و همچداین اعالا      سدله پد هد   یر ا ندهه
یش سطم اشاتغدل، تولیاد ندخادلص    افزا ا هد  پولی ادنک ه کز  هموار   سیدست

 ا   گذار  یر اقتصادی کشاور از ط یاق راهکدرهاد  هخت     یاخ ی و افزایش س هدیه
این یر حدلی است که  ید شد  است.تثکهد  ادنکی  همچو  کدهش ن خ سوی سپ ی 

  اخیا ، هقادار ایان کادهش یر هقداال      هد سدلکدهش ن خ سوی اسمی یر  وجوی اد
ی اا  نا خ ساوی    تاوجه  قداال  تاثری  ندچیز اوی  که یر عمال    قدر اهتغیی ات تور  

ت تاور ، یر تغییا ات نا خ    گذار  نداشته و ا عک ، تغیی ا حقیقی و رشد س هدیه
کدداد  ااوی  اسات. نتیزاه ایدکاه       یاین تعگاذار    یزاه سا هدیه  نت یرو  سوی حقیقی

 توجاه  قداال گاذار  زهادنی    یش س هدیها افزای گذار  ن خ سوی اسمی ت هیلات تثر
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تز ای و  ادشاد   و یر ساطم پادییدی قا ار یاشاته      شاد    کدت لخواهد اوی که تور  
هط ااب ایااد  شاا ایطی اساات کااه یر ایاان   یااهد و یر(. یر واقااع 1۳۸۹همکاادرا ، 

یادی شاد     «ش ایط رکوی تورهی» عدوا  تحقیقدت سدلید  یراز انزد  گ فته و از ن  اه
اادو  توجاه ااه     ،است و تحت این ش ایط تعیین ن خ سوی ادنکی و سدی  هتغی هاد 

 ویاژ   ااه ربادتی یر هتغی هاد  اقتصادی      ش ایط تورهی کشور ادعث ایزدی انوا  اای 
 ربدتی ن خ سوی ادنکی شد  است. یا

هاد  اادنکی، فدقاد     یهد که کدهش ن خ ساوی ساپ ی    تزدرب گذشته نشد  هی
گذار  و ن خ تور  یر اقتصدی یولتی ایا ا  اسات،    اد هیزا  سپ ی  ی ی فرااطه ع ّ

هد  ادناک   ( و طبق یای 1۳7۸-1۳۶۰گذشته  هد   یدکه طی سدلااد وی   واقع یر
تور  و ن خ سوی ت هیلات ادنکی، هموار  ن خ تور  از ن خ ه کز  ه اوط اه ن خ 

گذار  روند  یعوی  یاشته  هد  ادنکی ایشت  اوی  است، حز  سپ ی  سوی سپ ی 
یار یر  هاد  هادت   افزایش نقدیدگی، رشد شبه پاول کاه هماد  ساپ ی      ف ایددو یر 
 (.1۳۸۶ جده دز،است  ایشت  اوی   ه اتب اههدست از رشد پول  ادنک

هد  واف   جهت کادهش نا خ    تلاا 1۳۹۵تد  1۳7۹از سدل   طبق شواهد،ا  
ت  از هیازا  نا خ ساوی     اه سطحی پدیین هزمو تور  یورت گ فته و این ن خ یر 

ن  اد وروی شاورا  پاول و اعتبادر و ادناک ه کاز        اه ینبدلادنکی رسید  است و 
 یاورت  ااه اهاد   ،یبدً هتددسب اد کدهش ن خ تاور  تق تلاا شد  تد ن خ سوی ادنکی 

شاورا  پاول و اعتبادر     1۳۹۵یداد. ا  ایان اسادس یر هشات  تیا      یستور  کدهش 
یساتور   1۳۹۶و یر ااتادا  شاه یور    یستور کدهش ن خ سوی ادنکی را یدیر کا ی 

ا   االاغ نموی و ادنک ه کز  جمهور  اسلاهی ای ا  طی اخشاددهه هزدیاً قب ی را 
نا خ   1۳۹۶شه یور  11ی، از ک بدر  اعلا  هدلی و اعت هؤس دتهد و  ی ادنکتمده اه

یریاد و نا خ    1۵سادله حاداک      گذار  یاک  هد  س هدیه الح دب سپ ی  سوی ع ی
کاه طای ن     شوی هییرید  1۰حداک    روزشمدرعدی   هدت کوتد هد   سوی سپ ی 
کال   ی رئاوی. اعد از اعلا  این خب  خواهد یرید  ۹و هعدیل  یرقم تکن خ تور  

کدهش ن خ سوی ت هیلات یر ه ح ه اعد و  هدف از انزد  این کدر راک ه کز  ادن
 .گذار  عدوا  ک ی یر راستد  رونق تولید و افزایش س هدیه
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هد  هوجوی یر تعیاین نا خ ساوی اادنکی کاه یر اک ا         یر واقع ف از و نشیب
هد  هوری تحقیق هتددسب اد ن خ تاور  و سادی  هتغی هاد  اقتصادی  نباوی  و       سدل

 ،یان ا جویاد و وی  است ک ربدتی ایزدی  یر ن خ سوی ادنکی ای ،عیین شد یستور  ت
گاذار    ی هزدز جهت رونق سا هدیه غاعتبدر   هؤس دتیستورات رسمی و حذف 

گذار  اخش خصویی تحول چددا  هددسبی جهت ااه   شوی که س هدیه هشدهد  هی
ه و یکاای از یلایاال کاادهش   داشااتاخااش تولیاادات کشااور ن   یرنوری ج یااد  

ربادتی   واف   نیز رو  ن  یاشته، وجوی اای  تثری گذار  اخش خصویی که  دیهس ه
 ن خ سوی ادنکی اوی  است.

 اسات،  اد توجه اه ایدکه اخش عمد  سی ت  ادنکی یر اقتصدی ای ا  یولتی ااوی  
هادیی   اه احث پدیدار  هدلی اخش ادنکی توجه چددانی نشد  و شدخص ید شادخص 

حدکمیت  و اد ایدکه ی اخش ادنکی تع ی  نشد  استا ا  ا رسی هیزا  پدیدار  هدل
ی ، اهاد اا  فعدلیات    کا  هاد را حفا     هد اعتمدی عموهی اه ن  و هدلکیت یولت ا  ادنک

گذاری. یخدلت یولت یر ادزارهد  هدلی از ط یق تعیاین ساق     تثری  هی شد  اقتصدی 
توزیاع    ذخادی  قادنونی، یخدلات یر نحاو      لاهد  اادنکی، نا خ ااد    ن خ سوی سپ ی 

کدداد  ح ادب جادر  و ح ادب      اعتبدرات ادنکی، وضع قوانین و هقا رات هحادوی  
ت  از ن خ تور  و یرنتیزاه،   س هدیه ادعث پدیین نهد  ن خ سوی ادنکی اه سطحی پدیین

 (.۳2، ا 1۳۸7کمیزدنی و پوررستمی،  شوی  ن خ اه   حقیقی هدفی هی

 و اجزای آن  1گذاری مفهوم سرمایه. 1-1-1

  شاوی، هدظاور افازایش هوجاوی     های   گاذار  اقتصدی یاحبت از سا هدیه   وقتی یر
اه افازایش کادلا و خادهدت و ایزادی اشاتغدل       ید فدی است که  ا سا هدیه  کدلاهد

ارزا کادلایی اسات کاه توساط اخاش        گااذار  هدز  شوی. اه عبادرتی ساا هدیه 
یعداای ؛ ادشااد و خااادهدت یر نیداااد  تولیاادهدشاااث  تاادشاااوی   خ یاادار  تولیااد
  کاادلا   کااه هوجااوی   گی ی یهادیی را یر ا ه تدهد هزیداه  اقتصدی  گذار س هدیه
 .کدلاهد را افازایش یهد  هد و تزهیزات فدی ید هوجوی نظی  کدرخدنه  ا س هدیه
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نشاد    ی   کدلاهاد و خادهدت هصا ف   کادرگ  اهگذار ، اه هعدی ج ید   س هدیه
ر راستد  رشد تولید و افزایش ایشت  ی ،هد  اقتصدی  خ ق ارزا ف ایددهددسب یر 

گاذار  هددساب    هد ادیاد اا ا  سا هدیه    کدلا .هدت است رفد ، یک هفهو  هدهیتدً ا دد
گذار  اولاً از ت کیب هشخصی از کدلا و خدهدت استفدی   س هدیها ا  ایدکه  ؛ادشدد
گاذار    کدد، ردنیدً کدلاهد و خدهدت هدزای ا  اهور هصا فی ادیاد هددساب سا هدیه     هی

زیاا ا هاا  کاادلا و خاادهدت هاادزای اااد هاا  نااو  ت کیااب و کیفیاات هددسااب  ؛ادشااد
گذار  نی ت، هگ  ایدکه این کدلا و خدهدت هدزای اه خادر  یادیر شاوی و     س هدیه

الم  ی یریدفات شاوی و از ط یاق ن  کدلاهاد و خادهدت         ن  پول هعتب  اینازا یر
 (.1۳۹۵شدک  ، شوی  واری   گذار هیس هدهددسبِ 
 ؛ اا ا  ایان هقصاوی   گذار  کا ی  یهس هدتوا   کددد اد پول هی هی ا  تصور عد 

 .اناداز نی ات   زی ا ه  پاول هادزای  پا     ؛  کدلایی یاشته ادشدهدادزااولاً پول ادید 
هد رشد نقادیدگی   انداز یعدی کددر گذاشتن کدلا، همکن است یر ا یدر  از سدل پ 

شش هعادهلاتی کدلاهادیی   هد ی ف پو از جمع رشد تولید و تور  ایشت  ادشد و پول
یادً اگا    ردن  کدلایی نداری. هدادزاهد  اضدفی  غی  از تولید سدل جدر  شوی، این پول

گذار  هددساب ادشاد و    یهس هد  کدلایی و خدهدت یاشت ادید ه  کدلا ا ا  هدادزا
گذار  نبدشد ید یر ت کیب کدلاهد و خدهدت  اگ  کدلاهد هددسب س هدیه .ه  خدهدت

گاذار    یهسا هد ز  خدهدت ادلا ادشد و کیفیت خدهدت ه  هددسب نشد ، و هص ف
 شوی. گذار  نمی این کدلاهد و خدهدت س هدیه ،نبدشد

گاذار  ااه ساه یساته      نو  و هدهیت کدلاهد  س هدیه ازنظ کل   گذار س هدیه
 ی:شو تق ی  هی

اه ک یه هخدر  ایزدی، خ یاد،  : وکار کسبثابت در لوازم  یگذار سرمایه -۱
رداات یر لاواز      گاذار  سا هدیه   ،ا سا هدیه   یا ات اسدسای کدلاهاد   تعمو نصب 
کاه یر ج یاد  تولیاد     شاوی  گفته های  وکدر ک بردات   گذار س هدیه  ید وکدر ک ب

 .یهداد  ند و ارزا خوی را یر طای یاک سادل کادهلاً از یسات نمای   شو استفدی  هی
ولید نهدیی س هدیه و اه تفدوت این ت (خدلصگذار   یهس هد  تغیی  یر هیزا  س هدیه

ا تگی یاری. اگ  تولید نهدیی س هدیه از هزیده س هدیه ایشات  شاوی،    هدیه هزیده سا
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س هدیه را افزایش ده اوی. ادلا رفتن ن خ اها   هزی افزایش س هدیه ساوینور خواهاد
 را کاادهش یای  و انگیااز     ا اددا این، سوی حدیل از تم ک اقلا  س هدیه؛ یهد هی
 .(Mankiw, 2004ا ی   یانبدشت س هدیه ایشت  را از این ه  اوط اهه

 جاز  ااه : اه همه هخدر   مسکونی یها ثابت در ساختمان یگذار سرمایه -۲
  هاد  سادخت و تعمیا ات اسدسای سادختمد       شد  اا ا  هزیده خ ید زهین( ی ف

 شوی.   ه کونی گفته هیهد یر سدختمد ردات   گذار س هدیه ،ه کونی
  تغییا  یر هوجاوی  کاا::   یانبار یا موجود یدر موجود یگذار سرمایه -۳
سادل ن ابت ااه      سدخته، هوای اولیه و ه زوهدت یر انتهد ، نیمهشد  سدخته  کدلاهد
گویدد. تغیی  یر  کدلا هی  انبدر ید هوجوی  یر هوجوی  گذار سدل را س هدیه  ااتدا

انبدرهاد    جاوی وقتای هو  گذار  خدلص است. هوجوی  انبدر هعدیل ج ید  س هدیه
 انبدرهاد   خادلص ه بات وجاوی یاری. وقتای هوجاوی       گذار شوی، س هدیه زیدی هی

تغییاا  یر  رو یان ازا ،خادلص هدفای وجااوی یاری    گااذار یداااد، سا هدیه  کادهش های  
شد  یر طول یک یور  از سدل  و تمد   ا واسطه  کدلاهد انبادر یر هاوری  هوجاوی

لص همد  سدل است. این اخش ا یدر خد  گاذار شدهل هحدسابدت ساطم سا هدیه
انبادر یر    کاه هوجاوی   شاکل . ااه ایاان   یهد یپدسخ ه  س یع اه نوسدندت اقتصدی

 .یداد هی کادهش ، یورت ا وز رکوی افزایش و یر وضعیت رونق اقتصدی

 مفهوم نرخ سود بانکی .1-1-2

 تا ین هبداد  تشاکیل یاناش ادنکادار       اد توجه اه ایدکه ح هت اه   ادنکی ایا ی 
 نید و ایل ح هت ح دب هی اسلاهی اه

است ادید هدهیت رااد یر فقاه اسالاهی و     اسلاهی راد هوری اتفدق تمد  هذاهب
یاورت خلایاه ایاد      هدهیت اه   یر اقتصدی هتعدرف ا رسی شوی که یر ذیال ااه  

 گ یی. هی
هد هدندد ادزی  سا هدیه ااد هفهاو  رااد یر      اه   انوا  هخت فی یاری که اعضی از ن 

؛ اسات   ارتبدطی نداری و هش و  است؛ و ا خی هدطبق اد هفهو  راد و ندهشا و   اسلا
هدندد اه   ادزار پولی ه تقل از اخش حقیقی. ا  این اسدس ادید ااین اناوا  هخت ا     

تواند اه هواری غی شا عی   اه   تفکیک قدئل شد. استفدی  از ک مه اه   اه یلیل ننکه هی
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یر چدرچوب اسالاهی، از عبادرت جادیگزین ن     یلالت یاشته ادشد هددسب نی ت و 
 (.14۸، ا 1۳۹4هوسوید  و هی می،  شوی  یعدی ن خ سوی استفدی  هی

، اادزار سا هدیه   ااوی ،  هدت اد ری ک پادیین  ادزار پول، ادزار تثهین هدلی کوتد 
اهد تفادوت ایان ادزارهاد ااد      ؛تثهین هدلی اد افق ا ددهدت و ری ک ادلات  است ادزار

 «پاول  -پاول »یاورت   ا  است که یر حدلت هتعدرف ااه  رف ن  یر رااطهانوا  هتعد
واقاع یر   یر .اسات  «پاول  -کادلا  -پاول »یاورت   اهد یر ادزارهد  اسلاهی اه ؛است

ادزارهد  اسلاهی تمد  عقوی و روااط هوجوی یر ادزار حتمدً اه تولید ید هبدیله کدلاهد 
 (.14۸ ، ا1۳۹4 ،شوی  هوسوید  و هی می ید خدهدت هدتهی هی

پاول و اوراق ق ضاه     اا ا   یار ی است که یر نظاد  سا هدیه  ، هب غن خ سوی
است که قیمات   یادارزش  یر این نظد  پول یر ش ایط ا اا ، کدلا  شوی. پ یاخت هی
اددا این هزیده ف یات   ؛، کمیدب و هفید است یک کدلا اقتصدی عدوا  اهیاری، زی ا 
گا  کاه نناد  را ااه تصادحب کدلاهاد و       پول شخصای یی   گذارا  ا ا یاری. س هدیه

شاوی کاه    پ یازند. ایان تصادحب وقتای اجا ا های      ی هیهب غکدد،  خدهدت قدیر هی
اداات خادهدت پاولی     گاذارا   هیس هدانداز ک ی  و  کدفی پ  قدر اهکدددگد   هص ف

  سدزی تد کدلاهد یاشته ادشدد. این خدهدت نند  را قدیر هیرا نهدیگی پ یاخت سوی 
یاشاته   ایش از سوی پ یاختی یر اا    روی سوی دد که انتظدر هیکدف اه    ا س هدیه

ااه   نخ ات واقع قیمت پول اوی  و پدیاشی است که یر ه ح ه  ادشد. ن خ سوی یر
شاوی تاد نناد  را ت غیاب کداد کاه از        ( پ یاخت هیانداز کدددگد  پ یهددگد    وا 

را خد ای کداد کاه     یر ه ح   یو  خط هد  اقتصدی  و وجو  نقد خوی جدا شوند
یهدد   هدتی که وا  ه قدرا ا  ه دل  .پول پدید نید ییه وا همکن است یر ج ید  

یادای هزادی    عد  یست اقتصدی  ندشی از هد  یهد ایشت  ادشد، خط  پول را وا  هی
یزه ن خ سوی یر حد ادلات   خواهاد ااوی، ااد ایان     نت یراه پول نیز ایشت  است و 
 (.1۳7۹شوی  تفض ی،  نی پول هح وب هیتعبی  ن خ سوی ارزا زهد

واقع ن خ سوی ادنکی ادید ارزا زهدنی پول را یر نظ  اگی ی  البته تا جیم   یر
زهدنی یر عقوی ش عی هدندد ه ااحه، ف وا اق دطی، ایاع ییان هاوری تثییاد شا        

 گونه نی ت(. اهد یر عقوی  هدندد ق ض و ایع راو  این ؛است
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 ودیسم تعیین نرخ سمکان .1-1-3

 د ها   اناداز، ساپ ی   تغیی ات ن خ سوی ادنکی ا  هتغی هد  اسدسای چاو  پا     تثری 
جهت نی ات   همیشه هم و و ه  ی هدو تور  و ایدکه این تثر گذار  یهادنکی، س هد
ادا  هعدد که افزایش ن خ سوی ادنکی ااه افازایش    ،ف اوانی هتقدال است و یر هواری

 ایاولاً یاد  هاد   ن  شوی ید ادعث کادهش    هیهد  ذک شد  هدت انداز و سدی  هتغی  پ 
، ایان  گ یی سدی  هتغی هد  کلا  اقتصدی  ادعث ایزدی تغیی ات ن خ سوی ادنکی هی

تواناد ساطم    های کادا  نا خ تعادیلی ساوی اادنکی      » که دکد هط ح هی هد را پ سش
 ؛گذار  و تور  را یر اهت ین وضعیت همکن قا ار یهاد   هد، س هدیه انداز، سپ ی  پ 
 «توا  از ن  هحدفظت ک ی؟ توا  اه ن  رسید و اه چه روشی هی روشی هی اه چه

کاه فا ض    نخ ات یاورت گزیداه    ااه  حل هد، یو را  یر پدسخ اه این پ سش
ااه شا ح    ا خی شا ایط اسات،   نبویاهت ین وضعیت است و گزیده یو  که ف ض 

 :شوی پیشدهدی هی ذیل
هعتقدناد کاه اگا      اقتصادییاند   غدلاب  :های ساود باانکی   آزادسازی نرخ. ۱

هد  اقتصدی  ف اه  ادشاد و زهیداه اا ا  اناوا       وضعیت رقدات یر ع یه فعدلیت
هد  تعدیلی، نزای  انحصدر، احتکدر و تبدنی نبدشد، اهت ین گزیده ا ا  رسید  اه ن خ

هد  اقتصدی  است تد یر ار  فعدلیت عواهال ع ضاه و تقدضاد،     هد و ادگد  ک ی  ن خ
م اه تعدیل ا سد. یر یدعت ادنکادار  نیاز اگا  وضاعیت     یر اهت ین سط هد یمتق

هاد و   هد یر تعیین سوی ساپ ی   ادنک رقدات ف اه  ادشد، اهت ین گزیده نزای گذاشتن
هاد    یرید فعدلیت ۹۵ایش از  اولاً است؛ اهد یر هوقعیت کدونی که لاتسوی ت هی

تصامی   هصادلم خدیای    ا  اسدسهد  یولتی است و یولت  ادنکی یر اختیدر ادنک
 هد  هعین لات تک یفی اد ن خایدد انوا  ت هی هی ص حتگی ی و یر هواری  که ه هی

پیشایده یادعت   ردنیادً    ری.گذاری، زهیده ا ا  رقدات وجاوی نادا   هد هی ا  عهد  ادنک
ن ، حتای یر   از  و چاه پا    لابیهد که چه پایش از انقا   ادنکدار  ای ا  نشد  هی

ادنک ه کز  و شورا  پاول   ی هوس   ادنکی اههد  خصویی، یاهده سوی و اه  ادنک
ندهه فصل ساو  قادنو  عم یادت     ( نیین2اسدس هدی    ا »است؛  شد   یینو اعتبدر تع

ا  یاد   ادنکی ادو  راد، شورا  پول و اعتبدر ضوااط تعیین ن خ سوی یر عقوی هبدیله
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ی  کدد. همچداین، طباق هاد    ن خ سوی هوری انتظدر یر عقوی هشدرکتی را هشخص هی
تواناد یر تعیاین حاداقل     ندهه فصل چهدر  قدنو  هذکور، ادنک ه کز  هی ( نیین۳ 

هشادرکت( و نیاز تعیاین       گذار هیس هدهد   ن خ سوی احتمدلی ا ا  انتخدب ط ح
حداقل ید عددال زو  حداک   ن خ سوی هوری انتظدر ید ن خ ادزی  احتمدلی ا ا  ییگ  

 (.12۳، ا 1۳۹۶ هوسوید  و هی می، « ددانوا  ت هیلات اعطدیی ادنکی یخدلت ک

هاد  اقتصادی  و اجتمادعی     هد، سبب احا ا   یفعی ادنک  ، نزایسدزیزهنت یر
تاوا  ااه گزیداه نخ ات      شد  وضعیت رقدات نمی شوی. ا  این اسدس تد ف اه  هی

 ی.عمل ک 
حادل کاه تاد تحقاق وضاعیت       :ها به سمت سودهای تعادلی ایت نرخهد. ۲

ندچدر ادیاد   هد  تعدیلی رسید و اه هد اه ن خ ن خ   یق نزایسدزتوا  از ط رقدات نمی
هاد    سمت ن خ اه ی تدر یورت یستور  تعیین شوی، ادید اد راهکدر  اه هد اه ن خ

ت ین ن خ ااه نا خ تعادیلی را تعیاین کا ی؛       و یر حد اهکد ، نزییک تعدیلی ح کت
هاد ااد کمتا ین     نا خ  هد ف اه  شوی، وقتی هوقعیت ا ا  نزایسدز  ن خ که  طور اه

شاوی یر   نوسد  یر ن خ تعدیلی واقعی ه تق  شوند. ا ا  این هدظاور، پیشادهدی های   
ت و حدشایه  لاهاد، نا خ ت اهی    سپ ی   هد  ادنکی ای ا  اع  از ن خ گد  نخ ت ن خ

نزییاک شاوی کاه     ینا خ کشاورهدی   یاژ  و الم  ای ااه   هد  ااین  ن خ اه 1سوی ادنکی
وانتقدل س هدیه از ای ا  اه ن  کشورهد وجاوی   دل نقلادنکدار  رقداتی یاشته و احتم

هد  سوی ادنکی ای ا  اد سادی    یاری. ا ا  رسید  اه این هدف، نیدزهدد هقدی ه ن خ
 دهدی کادهش یاد افازایش یاشاته ادشای      کشورهد ه تی  تد یاور  یرستی ا ا  پیشا 

 (.1۳۸4 هوسوید ، 

 مفهوم سركوب مالی .1-1-4

وجاوی اناوا  هواناع اا  سا  را       »عبدرت اسات از   دلیس کوب ه کدرا ی  یتع یف
هد  هدلی از قبیل سق  ن خ اه  ، کدهش یستور  ن خ اه   فدرغ از کدهش  فعدلیت

هاد  اجبادر  و    یاورت گزیدشای و اعمادل سیدسات     تور ، تخصیص اعتبدرات اه

                                                                                                                                 

1. Spread 
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 ی ا  هاد  واساطه وجاو  اا ا  تخصایص هداداع فادرغ از هکدن        ارشدی  ااه ادگاد   
، ا  ه  زی  حدشیه ن خ اه   که حدشیه لا سو ، ن خ ذخدی  قدنونی اداعتبدرسدزی ه
یر هواجهاه   هحدویکدداد  هد  وجو  است، یخدلت و تصویب قاوانین   سوی واسطه

اادزار سا هدیه از   یاد   اد ادزیگ ا  ادزار س هدیه، هداخ ه و خدر  سدختن سی ت  هدلی
رسادنی    لاروناد اطا  یهای   عدت و شاکل لارقدات اه یلیل پدیین نوری  شفدفیت اط
هاد    هد  واسطه وجو  ا ا  اج ا  سیدسات  ندهتقدر ، اعمدل فشدر ا  هدی ا  ادگد 

 «هاد  واساطه خصویای و غیا       هورینظ  یولت، هخدلفت اد ا وز و ظهور ادگاد  
 (.1۳۹۵ خوشدوی  و همکدرا ، 

تز ایدت تعدای  از کشورهد  جدوای نه یکد  لاتین شدهل شی ی و اروگوئاه  
 ن  راو  نغادز ایالاح اقتصادی  را    کاه  1۹77و نرژانتاین یر سادل    1۹74یر سدل 

یهد که ااتدا کشور  عدص  ای ی اقتصدی  هط ح ک یند، اه ت تیب نشد  هی عدوا  اه
هدلی غی  اادنکی ایان طا ح را نغادز      هؤس دتشی ی اد یدور هزوز ا ا  فعدلیت 

هادلی غیا     هؤس ادت ادنک ه کز  اجدز  یای که این  1۹74سپ  یر هد  هی  ،نموی
، یولات،  1۹7۵یر نوریال   و را نزایاناه تعیاین کدداد    هادت  کوتاد  ادنکی ن خ اه   

شاد  را نغادز نماوی و یر هاد  اکتبا  هماد  سادل         هاد  ه ای   سدز  ادنک یخصوی
هاد  انتخادای    یولت کدتا ل  وهد  اه   را نغدز  هد  تزدر  تعیین نزایان  ن خ ادنک

هد را ا ط ف نماوی،   ی  ادنکتثسهد  ه اوط اه  اعتبدر را هد وخ ک ی و هحدوییت
هد  تزادر  اجادز     ت  این است که یولت اه گ وهی از یدحبد  ادنک هوضو  هه 

هاد    هد  هتع اق ااه گا و  یادحبد  ادناک      هد را اه ادگد  یای تد سه  ازرگی از وا 
هد  تحت کدت ل ایان گا و  پ یاخات نمدیداد کاه ادعاث افازایش         تزدر  ید ادگد 

  خاوی  نا خ اها   را    نواا  اهه  این  ویزدیشد  اوی ا  کدذب ا ا  اعتبدرات تقدضد
 افزایش یای. شدت اه

هادلی   هؤس دتاین ایلاح گ ت ی  یر اخش هدلی، افزایش س یع تعدای  هددیپ
 نغادز  یهدگده 1۹77و اوایل  1۹7۰اوی. هشکلات اخش هدلی شی ی یر اواخ  سدل 

نکی کوچاک ورشک اته شادند. یکای از     هدلی غی  ااد  هؤس دتکه تعدای  از  شد
اناادازهد و عم کاا ی  اهااداف ایاالاحدت هاادلی یر شاای ی پیشاا فت و اهبااوی پاا  
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اناداز یر طاول    یهدد که ن خ هتوسط پا   گذار  اوی، نهدر و ارقد  نشد  هی س هدیه
 1۹7۳ تاد  1۹۶۰یر یور   یریاد  12(، از هیزا  1۹۸1-1۹74سدز  هدلی   یور  نزای

رغ  ادلا  حدل یر طول یور  هذکور ع ی  ینا ادیور  رسید، یرید یر طول  12.۶اه 
 و گاذار  خصویای افازایش یدفات     هاد، سا هدیه   هد  اها   واقعای وا    اوی  ن خ
گوناه تغییا  و    یچها هد  هادلی   اهد تقدضد  یارایی ؛هد  هدلی س یع رشد ک ی یارایی

هاد    د یارایای ، یر ساب یار اها   هد  هادلی   یییاراانتقدلی را از زهین و سدختمد  اه 
هد  تز اه هادلی کشاور    اخش خصویی نشد  ندای، همچدین یکی ییگ  از ضع 

هد  خدرجی توسط اخاش خصویای ااوی کاه اعاد از       شی ی انبدشت س یع ادهی
هد از ج ید  س هدیه خدرجی و ق ض گ فتن خصویی، هشادهد  شاد    حذف کدت ل

 Corbo, & de Melo 1987; Edwards & Edwards, 1987.) 

 یشینه مطالعهپ .2

گاذار    عواهل هؤر  ا  سا هدیه »ا  اد عدوا   (، یر هقدله1۳77  «هدیید  و یمدپور»
گاذار  خصویای را اا ا  یور  زهادنی      ، تاداع سا هدیه  «اخش خصویی یر ای ا 

هادت اا نوری    هادت و ا داد   جمعی ا ا  یو یور  کوتد  اد روا ه  1۳74تد  1۳4۰
طاور چشامگی      ارز اه هدت ن خ که یر ا دد استی  نشد  یاند. نتدی  تحقیق ا  یک 

ی ااه اخاش   گاذاری، همچداین اعتبادرات اعطادی     های  تثری گذار   ا  هخدر  س هدیه
ه بات اا  تشاکیل سا هدیه اخاش       تاثری  گذار  یولتای یارا    خصویی و س هدیه
از ساو  ییگا  شادخص یساتمزی، نا خ ارز یولتای، نا خ ارز         .خصویی ه تدد

 تاثری  گذار  اخش خصویای   ی  س هدیه ا  س هدیهغی رسمی، ن خ تور  و هوجو
 هدفی یارند.

گاذار  یر   ح دسیت س هدیه»ا  اد عدوا   (، یر هقدله1۳۸۳  «پژوید  و یوانی»
اا   ناد.  ا هاه ا رسی هوضو  ا ا  اقتصدی ایا ا  پ یاختا  « واکدش اه ن خ سوی ادنکی

ن خ سوی واقعای از  گذار  یر اقتصدی ای ا  ن بت اه  نتدی  این هطدلعه، س هدیهطبق 
ح دسیت ن بتدً ادلایی ا خوریار است. همچداین نا خ اها   اادزار غی رسامی کاه       

ن خ اه   یر اادزار   تثری تحت  ،شد  است  عدوا  ن خ اه   واقعی یر هدل استفدی  اه
تا  از تعادیل،    اه ع ت تعیین ن خ اه   ادزار رسمی یر حد پدیین رسمی ق ار یاری و
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ی هدزای تقدضد ا ا  وجو  وجوی یاری که این هادزای ااه ع ات    هموار  یر ادزار رسم
 یداد. هحدوییت هدداع هدلی ادزار هتشکل اه ادزار غی رسمی انتقدل هی

یداو   ک نزهو  نظ یه هاک »ا  اد عدوا   (، یر هقدله1۳۸۳  «شدک   و خ  و »
 ا  و گذار  یر اقتصدی ایا  اه ا رسی رااطه این ن خ س هدیه« شدو یر اقتصدی ای ا  -

گاذار  یر   اند کاه نا خ سا هدیه    و اید  ک ی   ن خ سوی حقیقی ادنکی ای ا  پ یاخته
اهاد   ؛روی یرید( ادلا هی 2اقتصدی ای ا  اد افزایش ن خ سوی حقیقی ادنکی  تد سطم 

را  «استیگ یتز»واقع استدلال  کدد که یر هد  ادلات  از ن  ش و  اه کدهش هی یر ن خ
 یهد. هد  ادنکی را افزایش هی   حقیقی ادلا، ری ک وا هد کدد که ن خ هی تثیید
ا رسی ار  تغیی ات ن خ اه   نظاد   »(، یر تحقیق خوی اد عدوا  1۳۸۵   « تقو»

، « گاذار  سا هدیه   هاد  یر اقتصدی ای ا  اد تثکید ا  فعدلیت  ادنکی ا  سدختدر تولید
هاد، واریات   کحز  اعتبدرات اعطدیی ادنا   ، هتغی هدنخ تکه  گ فته استنتیزه 
هزیداه   یو  ایدکاه، هؤر ند و   گذار و ن خ ارز حقیقی ا  س هدیه  ا س هدیه  کدلاهد

یر ایا ا  ارا      گاذار  عالاو  اساتهلا،(، اا  سا هدیه     س هدیه  ن خ سوی حقیقی ااه 
هماوار  هدفای     ا نداری و نظ یه ن وسدختدرگ اید  هبدی ا  وجاوی رااطاه    یار هعدی

 شوی. گذار  یر اقتصدی ای ا  ری هی دیهاین ن خ سوی ادنکی و س ه
عداوا  نرادر کادهش نا خ ساوی      »ا  اد  یر هطدلعه (1۳۸۹  «تز ی و همکدرا »

هاد   دهش ن خ سوی سپ ی ند که کا ک ی اید  « گذار  ادنکی ا  تور ، اشتغدل و س هدیه
هوجاب فا ار    یپاول  و یهادل     ادزارهاد یسد یزا  کمت  از ن خ تور  و ادزیهیاه ه

، ارز، ساکه  ادزارهدندد  ی رسمیغ  سمت ادزارهد هد اه هد از ادنک هیهد و س هد سپ ی 
 و ییولتا   هاد  هاد یر ادناک   شوی. اد کدهش ن خ ساوی ساپ ی    ی... ه و طلا، ه کن
ساو    از  ینادگز  یکه اقاداه هد   ن  لاتیکدهش ن خ سوی ت ه نتیزه یر یخصوی
  خاوی را ااه ادزارهاد     هاد  یهداد ساپ ی    یم ها یگذارا  تا ج  سپ ی (، هدست ادنک
 .سوق یهدد یپول  هتشکلیغ

گاذار    اهدیت ا  س هدیه تثری ( یر هطدلع  خوی اه ا رسی 1۳۹۰  «هه  سعدیت»
ااد   1۳۸7تاد   1۳۶۳. این تحقیق ا ا  یور  زهدنی ه استخصویی یر ای ا  پ یاخت

 د  است. هتغی  واا اته شهد  گ ت ی  انزد   استفدی  از روا خویرگ سیو  اد وقفه
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شدخص ری ک، تولید  گذار  خصویی یر ای ا  و هتغی هد  ه تقل شدهل س هدیه
گذار  یولتی، نا خ ارز و هتوساط نا خ ساوی ت اهیلات       ندخدلص یاخ ی، س هدیه

غیا  واا اته و   هد است. نتدی  حدکی از وجوی رااطه ا ددهادت ااین هت   اعطدیی ادنک
  یولتی، ن خ ارز و ن خ گذار از ار  هدفی ری ک، س هدیههتغی هد  ه تقل است و 

 .نشد  یاری گذار  خصویی یر ای ا  سوی ا  س هدیه
گذار  اخاش   تور  ا  س هدیه تثری ا   ( یر هطدلعه1۳۹1  «پژوید  و خ  و »

هد  سا   زهادنی    یای  ا  اسدسند. این تحقیق ا ک ی ا رسی  را خصویی یر ای ا 
گاذار  یولتای، ساه      گذار  خصویی، سا هدیه  ه اوط اه س هدیه 1۳۸۹تد  1۳۵۳

هد از تولید ندخدلص یاخ ی، ن خ سوی ا ددهادت اادنکی و هدناد      هدلیدت ا  ش کت
هاد    ت هیلات و اعتبدرات انزاد  شاد  اسات. یو هتغیا  هزادز  اا ا  سیدسات       

. نتدی  تحقیاق  است  اقتصدی  یولت و یددوق ذخی   ارز  نیز یر هدل لحدظ شد 
هاد   گذار  اخش یولتی، تور ، هدلیدت ا  ش کت هیار س هدی گ  ار  هدفی و هعدی اید 

هد  تعدیل و  هد، سیدست یار ت هیلات اعطدیی ادنک و ن خ سوی و ار  ه بت و هعدی
 گذار  خصویی یر ای ا  است. یددوق ذخی   ارز  ا  س هدیه

هااد  حکااوهتی و  ا  اراا  شاادخص ( یر هطدلعااه1۳۹2  «هاادت  و ک ادساای»
گذار  خصویی یر کشورهد  نسیدیی ا رسی  دیها  س ه را گذار  خدرجی س هدیه
یرنهاد و پ یرنهاد اا ا  یور  زهادنی      کشور یر یو گ و  کا   ۳7شدهل  که ندا ک ی 
گذار  ه تقی  خدرجی  . نتدی  ایدنگ  رااطه هکم ی این س هدیهاست 2۰1۰تد  1۹۹۶

یرنهاد و رااطاه جادیگزیدی یر     گذار  خصویی یر گ و  کشورهد  کا   و س هدیه
گذار  عموهی و رشاد تولیاد    شورهد  اد یرنهد ادلا است. همچدین س هدیهگ و  ک

 گذار  خصویی یارند. ا  س هدیه  یار ندخدلص یاخ ی ار ات ه بت و هعدی
ا  اااه ا رساای اراا  هخاادر  یولاات ااا      ( یر هطدلعااه1۳۹4  «فاا  هحداات»
گذار  خصویی یر ای ا  پ یاخت. این تحقیق اا ا  یور  زهادنی تحقیاق     س هدیه

و الگاو    «جوهدن او  »انبدشاتگی   اساتفدی  از روا ها    1۳۹1 تاد  1۳۳۸هد   لسد
 عداوا   ااه گاذار  خصویای    تصحیم خطد انزد  شد  است. هتغی هد شدهل س هدیه

گذار  یولتی، هخدر  هص فی یولت، تولید ندخدلص یاخ ی  هتغی  واا ته و س هدیه
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گاذار  یولتای و تولیاد     هیار سا هدی  گ  ار  ه بت و هعدای  و تور  ه تدد. نتدی  اید 
یار هخادر    گذار  خصویی و ار  هدفای تاور  و هعدای    ندخدلص یاخ ی ا  س هدیه

 گذار  خصویی طی یور  زهدنی هطدلعه است. هص فی ا  س هدیه
ربادتی   اای  تاثری  ا  اه ارزیدای  ( یر هطدلعه1۳۹۶  «زنوز و همکدرا  س مدنپور»

ا  پ یاختدد. این هطدلعه ااد اساتفدی    گذار  خصویی یر ای  اقتصدی کلا  ا  س هدیه
هاد    روا خویتوضیم اد وقفاه    یکدرگ اهو  1۳۹۵تد  1۳۶۰هد   هد  سدل از یای 

انزد  شد  است. هتغی هد  هوری اساتفدی  یر ایان هادل شادهل      ARDL)۱گ ت ی   
هتغیا  واا اته و هتغی هاد  نا خ تاور ، ن ابت        عدوا  اهگذار  خصویی  س هدیه

ربادتی   اه تولید ندخدلص یاخ ی و ن خ ارز واقعی ه اتدد. اای   ک    اویجه یولت
هحدسابه  هاد   ن  قدر هط ق انح افدت ه  کدا  از هتغی هد از روناد ادربادت   یورت اه

سدله انزد  شد  است. نتادی  حادکی از    4روا هیدنگین هتح ، اد یور  اد  شد  که
هدفای   تاثری  ی و ربدتی ن بت ک    اویجه یولت اه تولید ندخادلص یاخ ا   ای تثری 
 گذار  اخش خصویی است. ربدتی ن خ تور  و ن خ ارز واقعی ا  رو  س هدیه ای

شو، یرنهدهد  نفتای یولات    تثری ا   ( یر هطدلعه1۳۹۶  «اداکی و همکدرا »
یر اقتصدی ایا ا    یخصویگذار  اخش  ا  س هدیه را هد  ندشی از ن  و نداطمیددنی

فصا ی شادهل سا       یاورت  اهتفدی  یر تحقیق هد  هوری اس . یای اند ک ی  ا رسی
( ااوی   SVARا یار    خوی ا گشتو روا تخمین الگو   1۳۹2تد  1۳۶۹زهدنی 

العمال تح یاک( و تززیاه     است. نتدی  حدیل از توااع ض اه واکدش  توااع عک 
کاه شااو، یرنهاادهد  نفتای یولاات اراا  هدفای ضااعیفی ااا       واریادن  نشااد  یای 

داطمیددنی نا خ ارز  ن که ییرحدل ؛نلات یاری خش هدشینگذار  خصویی یر ا س هدیه
گاذار  خصویای یر    ار  هدفی قو  و نداطمیددنی تور  ار  ه بت ضعی  ا  س هدیه

 نلات یاری. هدشین
هاد    هزیداه  تاثری  ا  اه ا رسای   ( یر هطدلعه1۳۹7  «خ ی ی ع اقی و ش یفی»

ایان هطدلعاه از    ناد. یر ا هگذار  اخش خصویی پ یاخت یولت ا  هص ف و س هدیه
گااذار   هااد  ساا   زهاادنی فصاا ی هتغی هااد  هصاا ف خصویاای، ساا هدیه  یای 

                                                                                                                                 

1. Autoregressive Distributed Lag Model 
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و اااد  1۳۹4تااد  1۳7۰خصویاای، هخاادر  جاادر  و عم اناای یولاات ااا ا  یور   
گ  ار   یدفته انزد  شد  است. نتدی  اید  روا خویرگ سیو  عدهل تعمی    یکدرگ اه

دنشاایدی ااا  هکم اای هخاادر  جاادر  و عم اناای ااا  هصاا ف خصویاای و اراا  ج 
 گذار  خصویی است. س هدیه
 هاد   نظ یاه  هقدی ه»ا  اد عدوا   (، یر هطدلعه1۹۶۵  ۱«جورگد و  و سیب ت»

  گذار س هدیه  هد یر نظ یه اند، ک ی اید   «هد ش کت گذار  جدیگزین رفتدر س هدیه
گا فتن نا خ    اد ندییاد  هد  ن  ااتدا یو گ ایش هخت   وجوی یاشته است که یکی از

تغییا ات   و  گاذار  هدیهرااطاه سا    ، عمادتدً  گذار هدلی س هدیه تثهینو هزیده اه   
 عمادتدً  کال اادزار،    ضمن توجه اه ار  تغیی ات تقدضد  کل ادزار و ییگ   تقدضد

ا رسای   رایاد نا خ اها       گاذار   سا هدیه هدلی  تثهینو هزیده   گذار رااطه س هدیه
عداوا    ااد و یوهای   «د نظ یه شتدبایل ی»عدوا   اد عموهدً گ ایش نخ ت اند.  ک ی
 .شوند هی شددخته « گذار س هدیه نظ یه کدرایی نهدیی»

گااذار   (، اااد اسااتفدی  از ت ااور  ساا هدیه  1۹۸۰  ۲«ساادندراجد  و تاادکور »
، هطدلعاه یر ایان  د. ان  ا  را انزد  یای هددوستد  هطدلعهن وکلاسیکی یر هوری کشور 

،  نا خ ساوی(   زیده استفدی  از س هدیهه تداعی از یورت اهخصویی   گذار س هدیه
 ت اهیلات   یر یسات س اخاش خصویای     انادازهد  یولتای، پا     گذار  هدیهس

اعد از  هد ن . یر نظ  گ فته شد  است گذشته  هد س هدیه سدل  و هوجوی اعطدیی(
هادت ارا  جدنشایدی     یولتای یر کوتاد     گذار یریدفتدد که س هدیه  هدل،  سدز شبیه
هادت از ط یاق افازایش     ولای یر ا داد   ؛خصویای یاری   ارگاذ  ا  سا هدیه   جب 

س هدیه اخاش خصویای و ایزادی      هوجوی  ور اد افزایش اه    هحصول انتظدر
خصویای    گاذار  تولیدات اخش خصویی هوجب افازایش سا هدیه    تقدضد ا ا

 شوی. هی
  تش یم هحدوییت یر کشاورهد »اد عدوا    ا (، یر هقدله1۹۸2  ۳«کدت کدت»

اه این نتیزه رسید  است کاه ااد افازایش نا خ     « یدفته  هوری س یلانکد( کمت  توسعه
                                                                                                                                 

1. Jorgenson & Seibert 

2. Sundarajan & Thakur  
3. Khat Khat 
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کادهش و هتقادالاً     ا سا هدیه   کدلاهاد   اخش خصویی ا ا  سوی واقعی، تقدضد
اخاش    گاذار  ین ت تیب، س هدیهه ایداد. ا هدلی افزایش هی  هد انداز یر یارایی پ 

هگ  ننکه ار  ه بات   ؛ یخصویی اد افزایش ن خ سوی اه سمت ادلا تغیی  نخواهد ک
تاد اتواناد ارا  انتقادل      کدفی نی وهدد ادشد انداز  اه «شدو -هک کیدو »توسط  هط ح

پاولی را    هد اه یارایی  ا س هدیه  عواهل خصویی از کدلاهد  هد هزموعه یارایی
 جب ا  کدد.

گاذار    کدداد  سا هدیه   عواهال تعیاین  »ا  اد عدوا   (، یر هطدلعه2۰۰4  ۱«کواتدرا»
انزاد  یای    2۰۰۰سادل   تاد  1۹7۰که اا ا  یور   « ش خصویی یر کشور سدگدلاخ

نزهاو  رونادزیا    »نزهو  ریشه واحد هتغی هد اه یو روا جدید یعدی  است، اعد از
( 1۹۹۶  ۳«همکادرا   الیاوت و »کاه توساط    ۲«ول فا ییکی  دفتهی  یحداقل ه اعدت تعم

هعدیلاه ا ددهادت    اا ا   ساپ  و را انزاد  یای    4«پا و   -یج ا »نزهو   شد  و ارائه
حااداک    روا  5«وهدن ااو ج» یجمعاا هاا  روا خصویاای از  گااذار هیساا هد
( اا ا   2۰۰1  6«همکادرا   پ ا ا  و » شد  توسط ارائه ARDLو روا  (نمدیی یرست
گ فات. هتغی هاد  هاوری اساتفدی  یر ایان تحقیاق شادهل         هادل خاوی اها      ا نوری
تولیاد ندخادلص یاخ ای واقعای،      گاذار  یولتای،     خصویی، سا هدیه گذار هیس هد

هد  خدرجی و رااطه هبدیله ه اتدد. اا     اعتبدرات پ یاختی اه اخش خصویی، کمک
تولیاد   گاذار  یولتای،   طور ه بت ااه سا هدیه   گذار  خصویی اه س هدیهطبق نتدی ، 

هد  خادرجی واا اته اسات و حزا  اعتبادرات ااه اخاش         ندخدلص یاخ ی و کمک
 . ار  هعکوس یارند ییخصو  گذار هیس هدش ایط اد تزدر  ا  و خصویی 

ا  رااطااه اااین توسااعه هاادلی و    ( یر هطدلعااه2۰11  7«هی اادتی و ندیماادنگو »
کشاور نف یقاد  زیا  یاح ا ااد اساتفدی  از روا        1۸ گاذار  خصویای یر   س هدیه

                                                                                                                                 

1. Bazoumana Ouattara 

2. Dickey-Fuller Generalised Least square De-Trending Test 

3. Elliot  et al. 
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6. Pesaran 

7. Misati & Nyamongo 
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اناد. نتادی  تحقیاق     ا رسای کا ی    2۰۰4تاد   1۹۹1هاد  یور    هد  ت کیبی و یای  یای 
گذار  اسات. همچداین اعتبادرات اعطادیی ااه       ی ن خ اه   و س هدیهگ  رااطه هدف اید 

گاذار    گذار  و رشد تولید ندخدلص یاخ ای اا  سا هدیه    اخش خصویی ا  س هدیه
 گذار  خصویی ار  هدفی یاری. گذار  عموهی نیز ا  س هدیه ار  ه بت یارند. س هدیه

کدداد    ینا  ااه ا رسای سی اتمدتیک عواهال تعیا      ( یر هطدلعاه 2۰1۶  ۱«ادتو»
هاد  هتعادی یر    گذار  خصویی پ یاخت. یر این هطدلعه اد ا رسای هقدلاه   س هدیه

 اا  اسادس   انتخدب شد  است. لیوتح  هیتززکشورهد  هخت   هشت هتغی  ا ا  
تا ین هتغی هاد     گذار  یولتای و نا خ ارز هها     یرنهد ه ی، س هدیه ،نتدی  ا رسی

ین ن خ اه  ، اعتبدر، نا خ تاور ،   گذار  خصویی ه تدد. همچد ار گذار ا  س هدیه
 الم ل و ع ضه پول از اهمیت کمت   ا خوریار ه تدد. تزدرت این

 خاد   نفات  قیمات  نیاد »ا  اد عداوا ،   (، یر هطدلعه2۰1۸  ۲«هدلک و همکدرا »
 نقاش  اسات؟  هض  نوظهور اقتصدی یک ا ا  یاخ ی گذار  خصویی یهس هد ا ا 

 اه ا رسای « شد  یجهدن عص  یر هدلی اخش توسعه و عموهی اخش گذار  س هدیه
ناد. یر  ا هپ یاختا  2۰14 تد 1۹۸۰اقتصدی هددوستد  طی یور  زهدنی، یر هوضو   این

هتغی  واا اته،   عدوا  اهاخش خصویی یاخ ی  گذار  این هطدلعه هتغی هد  س هدیه
اه اخاش   یاعتبدر یاخ اه   واقعی،  اخش عموهی، ن خ گذار  نفت، س هدیه قیمت
، (یتوسعه هادل  یدرهع عدوا  اه  یندخدلص یاخ  یدتول   ازیرید عدوا  اه یخصوی

هتغی هاد    عداوا   ااه اقتصدی   شد  یجهدنو شدخص  یواقع یندخدلص یاخ  یدتول
ا رسای وجاوی     ا ا ه است.گشتا نوری  ARDLو هدل از روا  استفدی توضیحی 

هد استفدی  شد   انهنزهو  ک  رااطه ا ددهدت این هتغی  واا ته و هتغی هد  ه تقل از
 ا  است. نتدی  حدکی از ن  اوی  که این هتغی  واا اته و هتغی هاد  ه اتقل رااطاه    

و اها   واقعای   ، نا خ  نفت یمت، قین یر ا ددهدتعلاو  ا  اا ددهدت وجوی یاری. 
 یار ی و هعدیهدف تثری  یخصوی ذار گ یهس هد  رو ییر اخش یولت  گذار یهس هد
یار  ارا  ه بات و هعدای    شاد   یجهدنشدخص و   د اقتصدی، رشیتوسعه هدل تثری  و

                                                                                                                                 

1. Bato 

2. Hrushikesh Mallick, Mantu Kumar Mahalik, Manoranjan Sahoo 
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اا    یاخاش یولتا    گذار یهنفت و س هد یمتق ی ات، تثرهدت کوتد است. یر یاشته 
 و قدال توجه است. یهدف یخصویاخش   گذار یهس هد  رو

ه بات   تاثری   شد  یجهدنشدخص و   توسعه اقتصدی هدت کوتد یر  که یرحدلی
 ا  اسدس ،وستد  یاشتههددکشور یر  یخصویاخش    گذار یها  س هد  و هعددیار
 یر یخصویا  اخاش    گاذار  یهو ن خ اها   اا  سا هد     هطدلعه رشد اقتصدینتدی  
یار یدفت نشد  است. توییه سیدستی ایان هطدلعاه ن  اسات     رااطه هعدی هدت کوتد 

کددد  نفت یر جهد  تحات   چهدرهین واری عدوا  اهکه ادزار یاخ ی کشور هددوستد  
توجاه یاشاته    ه ا  ه د  و یولت ادید اه این ش ربدت ایهد  قیمت نفت  تکدنه ثری ت

 تاثری  یادیرکددد  نفات     ن  ااد کشاورهد   هاد   تا  ت از پ یاخا  تدهد نه ادشد، زی ا
رشاد  ادعاث کادهش   و  یخصویا   گاذار  هیسا هد هادنع   تواناد  یها که  ،گذاری یه

 شوی.  اقتصدی
گاذار    ا  اه ا رسی رااطه این س هدیه ( یر هطدلعه2۰1۹  ۱پدت یک و همکدرا 
گذار  خصویی یاخ ی و همچدین تح یل ار  حکم انی  ه تقی  خدرجی و س هدیه

گذار  خصویی یر هفات کشاور اتحدییاه پاولی و اقتصادی  نف یقاد         ا  س هدیه
اند. نتدی   پ یاخته GMMاد استفدی  از روا  2۰1۵تد  2۰۰2غ ای ا ا  یور  زهدنی 

گاذار    گاذار  ه اتقی  خادرجی، سا هدیه     که اد افزایش س هدیه حدکی از ن  است
ا  ااین   یداد. یر این هطدلعه رااطاه  خصویی یر کشورهد  هوری هطدلعه کدهش هی

 گذار  خصویی یدفت نشد  است. هد  حکم انی و س هدیه شدخص
گاذار    گ  ن  است که عواهل هخت فی اا  سا هدیه   ا رسی هطدلعدت قب ی اید 

توا  اه تولید ندخادلص یاخ ای و    ه تدد. از جم ه این عواهل هی خصویی ار گذار
گاذار  یولتای،    رشد ن ، ن خ اه  ، نا خ ارز، نا خ تاور ، توساعه هادلی، سا هدیه      

 گذار  ه تقی  خدرجی اشدر  نموی. س هدیه

 تصریح مدل .3

ا رساای عواهاال هااؤر  ااا    ا ااااااد توجااه اااه هباادنی نظاا   و هطدلعاادت پیشااین 
ویی، هتغی هدیی همچو  نا خ رشاد تولیاد ندخادلص یاخ ای      گذار  خص س هدیه
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 ١٣٩6پایيز  ♦ ودوم شماره بيست ♦م ششسال  ♦ راهبرد اقتصادی     24

 عداوا   ااه ربادتی ن ، تاور ، نا خ ارز و حزا  نقادیدگی       حقیقی، ن خ ساوی و اای  
هاد  هاوری اساتفدی  یر تحقیاق      . یای اسات  هتغی هد  ه تقل یر نظ  گ فتاه شاد   

ه اوط اه کشاور ایا ا  ه اتدد.     1۳۹۵تد  1۳۶۰سدلانه ا ا  یور  زهدنی  یورت اه
هد اه لحدظ ندهدند اوی  و حز  کا  نموناه از روا تخماین     توجه اه ویژگی یای  اد

تولیاد   هدظاور  ااه  ، استفدی  شد  است. (ARDL هد  توزیعی  خویرگ سیو  اد وقفه
خاوی   ساوی از واریادن  ندهم ادنی شا طی    ربادتی نا خ    هد  س   زهدنی اای  یای 

هوری اساتفدی  یر تحقیاق   . هدل ( استفدی  شد  استGARCH یدفته  ی تعمرگ سیو  
 زی  است: شکل  اه

1) PI = 𝛽0 + 𝛽1(IRF) + 𝛽2(GRGDP) + 𝛽۳(𝑀2) + 𝛽4(INF) + 𝛽۵(RER) + 𝛽۶(UIR) + Ut 

 دد:ه ت ذیل یورت اهیهد نمد که یر ن 
𝑃𝐼 گذار  خصویی :س هدیه 

𝐼𝑅𝐹ن خ سوی ت هیلات ادنکی : 
𝐺𝑅𝐺𝐷𝑃ص یاخ ی حقیقی: ن خ رشد تولید ندخدل 

𝑀2حز  نقدیدگی : 
𝐼𝑁𝐹 ن خ تور : 
𝑅𝐸𝑅ن خ ارز : 
𝑈𝐼𝑅ربدتی ن خ سوی ت هیلات ادنکی : ای 
 «ARCH»ین اادر روا جدیاد  را هوساو  ااه     نخ ات (، ا ا  1۹۸2  ۱«انگل»
. این هدل روشی ا ا  ا رسی سدختدر واریدن  است که اه یورت گذار  ک ی پدیه

شوی. این روا ا ا  ا رسی نوسادندت  سیونی تع ی  هیواریدن  ش طی خویرگ 
هاد  زهادنی اقتصادی  و هادلی کاه یارا  تغیی پاذی         هتغی هدیی همچاو  سا    

ا  ه تدد، هددسب است. هعدیل  ایا ی ایان هادل یر حادلتی کاه یو هتغیا         خوشه
 زی  است: یورت اهه تقل وجوی یاشته ادشد 

2        )Yt = β1 + β2X 2𝑡
+ β۳𝑡

X۳t
+ μt   ;   μt~N(0. 𝜎𝑡

2
) 
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۳     )         𝜎𝑡

2
= 𝛼۰ + 𝛼1𝜇𝑡−1

2
+ 𝛼2𝜇𝑡−2

2
+ ⋯ + 𝛼𝑞𝜇𝑡−𝑞

2
 

 که اه هتغی هاد  توضایحی و ضا یب    است، هیدنگین ش طی Ytیر این هعدیله 
زا  ااد وقفاه    زا و یرو  هد شدهل هتغی هاد  توضایحی اا و     Xi.tا تگی یاری،هد  ن 
نزهو  تدهد رداات ااوی  یاد نباوی  واریادن        نیا .استنیز جزء اخلال  μtدد، ه ت

تواناد   گی ی و هقدار واریدن  ش طی یر این حدلت نمای  جملات خطد را یر نظ  هی
را  «3رااطاه  »ی ادشاد.  هدفا ی غلاز  است تمد  ض ایب هعدیلاه   ؛ اددا اینهدفی ادشد

کاه یر ن  واریادن  جمالات خطاد یر      ندهدد هی« ARCH(q)»ید   «حدلت ک ی هدل»
ا اتگی یاری   qهاد  قبال یاد تاد وقفاه       هدناد  یور   یادقجملات  اه هزذور tزهد  

 (.1۳۹۵ حقیقت و اکب هوسو ، 
، (q هاد  جم ا  خطاد     هشکلات هدل ه اوط اه تعیاین تعادای وقفاه    جم ه از

نظ  نگ فتن واریادن  شا طی   ف ض غی  هدفی اوی  ض ایب هعدیله و همچدین یر 
کاه   GARCH)۱  دفتاه ی  یتعما ، ا ا  حل ایان هشاکلات هادل    استهد  قبل  یور 

 ( ارائه شد:1۹۸۶  ۲«اول س یو»توسط 

4)        σ𝑡

2
= α۰ + α1μ𝑡−1

2
+ α2μ𝑡−2

2
+ ⋯ + αqμt−q

2
+ β1σ𝑡−1

2
+ ⋯ + βpσt−p

2
 

و همچداین   qهاد تاد وقفاه     اه هزذور ادقیمدند  ، واریدن  ش طی«4رااطه »یر 
 (.1۳۹۵ا تگی یاری  سور ،  pهد  قبل تد وقفه  واریدن  ش طی یور 

چ اکه  ؛دده تهد  س   زهدنی یارا  خویهمب تگی ه بت  یای  طورهعمول اه
 واقع یر .یر طول زهد  ه  ح کت افزایشی و ه  ح کت کدهشی یارندهد  ن  ایشت 

جملات خطد یر  دن یکوواراز نقض ف وض است که یر ن   خویهمب تگی حدلتی
شوی، خطدهد یر طاول   ا  این اسدس نتیزه گ فته هی .طول زهد  ه دو  یف  نبدشد

 ؛شاوند  یحیم هحدسابه نمای   طور اهو واریدن  ض ایب  اند زهد  اه همدیگ  واا ته
 هشاکل  و ا ا  حل این اختلال یور  قبل خوی یر ارتبدط است دچو  ه  اختلالی ا
و ت فیاق ایان    (MAهتح ،  و ه تبه یو  ید هیدنگین  (AR  نخ تاز تفدضل ه تبه 

                                                                                                                                 

1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

2. Bollerslev 
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کاه   شاوی  های اساتفدی    (ARMA  یحی هیدنگین هتح ،خوی توضیو الگو ید الگو  
 شوی: هعدیل  ک ی یر زی  ارائه هی

۵          )Yt = ρ1μ𝑡−1 + ρ2μ𝑡−2 + θ1Y𝑡−1 + θ2𝑌𝑡−2 + ⋯ + 𝜃𝑝Yt−p + ρkμt−k 

یور  از  kیور  گذشاات  ن  و  pاااه هقاادیی   Ytیر ایاان هاادل، هقاادیی  ساا   
 جملات خطد  گذشته ا تگی یاری. 

هاد  هتغیا  واا اته     ، وقفاه (VAR هاد  خویرگ سایونی    یر هادل  یطورک  اه
 شوی   هتغی  توضیحی واری هدل هی عدوا  اه

۶)                          Yt = β۰ + β1Y𝑡−1 + β2Y𝑡−2 + β۳Xt + μt 

یار واری هدل شاوی،   اهد یر یورتی که هتغی  توضیحی یر حدلت جدر  و وقفه
 زی  خواهد اوی: یورت اه ونو  هدل از نو  خوی رگ سیو  اد وقفه توزیعی 

7)               Yt = β۰ + β1Xt + β2X𝑡−1 + β۳X𝑡−2 + ⋯ + βkXt−k + μt  

هد  هتغیا  واا اته، هتغیا      هد  ییگ   نیز وجوی یارند که علاو  ا  وقفه هدل
هتغی هد  توضایحی هطا ح    عدوا  اه، وقفهتوضیحی ییگ   نیز یر حدلت جدر  و 

هد  اد وقفه تاوزیعی   هد  خویرگ سیو  و هدل هد ت کیبی از هدل شوند. این هدل هی
 ه تدد:
۸            )Yt = β۰ + β1Y𝑡−1 + β2Y𝑡−2 + β۳Xt + β4X𝑡−1 + β۵X𝑡−2 + μt  

هد  هشداه  ، ن بت اه سدی  روا(ARDL هدل خویرگ سیو  اد وقفه توزیعی 
روا هاد   ن  ( نی ات کاه یر  1۹۹۰  «جوهدن و »( و 1۹۸7  «گ نز  -انگل»ه ل، 

هد  کوچک، غیا  ن هادل    یر نمونههدیی نظی  تورا  ه  انبدشتگی یارا  هحدوییت
 ؛اسات  Fو  tهاد    و اه ینبدل ن  عد  اعتبدر نهادر   OLSهد   ز  اوی  توزیع تخمین

توا  اه ا رسی رواااط   همچدین ادو  توجه اه ای تدیی ید عد  ای تدیی هتغی هد، هی
ااین   ا ددهادت این هتغی هد پ یاخت و یر نهدیت علاو  ا  اهکاد  هحدسابه رواااط    

هاد    و پوید نیاز وجاوی یاری و یر نموناه    هدت کوتد اهکد  ا رسی روااط  هتغی هد،
 (.۳4۶ ، ا1۳۹۵ حقیقت و اکب هوسو ،  است اخش تیرضدکوچک نیز نتدی  

زهدنی که تعدای هتغی هد  توضایحی اایش از یاک ادشاد، شاکل ک ای هادل        
 زی  است: یورت اه
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۹ )Yt = 𝛼۰ + ∑ 𝜌𝑖

𝑞1

𝑖=۰
𝑋1𝑡−𝑖

+ ∑ 𝜌2𝑖

𝑞2

𝑖=۰
𝑋2𝑡−𝑖

+ ⋯ + ∑ ρni
qn

i=۰
Xnt−i + ∑ δt−j

𝑝

𝑗=1
+ βwt + μt  

ا کاه   ؛ن  نی ات  نباوی همچدین یر ا رسی هشکل همخطی احث وجاوی یاد   
زیا ا یر اک ا     ؛ه   ه یرجه ید شدت رااطه این هتغی هد  توضیحی یر هعدیله است

ا  وجاوی یاری کاه ایان رااطاه را ااد       هواقع خواسته ید ندخواسته این هتغی هد رااطه
ه دل این نقدیدگی و تولید ندخدلص یاخ ی  طور اه .یهدد ض یب همب تگی نشد  هی

یو هتغی  ا  ضا یب تعیاین هعدیلا  ایا ی و      ARDLاد تق ی  ض یب تعیین هعدیله 
 ا ا ،1۳۹۵شوی که کمت  از یک و قدال اغمادض اسات  ساور ،     ک ی یید  هی

2۳7-244.) 

 ی نرخ سود بانکیثبات یببرای  GARCHرآورد مدل ب .١ جدول

 متغیر ضريب tآماره ـ   احتمال
00/0 01/25 69/2 C 

00/0 71/3 69/0 AR(2) 
00/0 20/7 88/0 MA(1) 

Variance Equation 

00/0 32/0 00/0 C 
00/0 89/5- 07/0- RESID(1)^2 
00/0 25/0 46/0 GARCH(1) 
09/2 Durbin-Watson 73/0 R2 

 هد  تحقیق هدبع: یدفته

هاد  ه ااوط    اد استفدی  از یای  (GARCH)پ  از تخمین الگوهد  واریدن  ش طی 
ربدتی ن خ سوی ادنکی یر این ه ح اه ااد    اه ن خ سوی ت هیلات ادنکی و هحدسبه ای

ااه ا رسای رواااط و    ، (ARDL ااد وقفاه تاوزیعی     و یخوی رگ سهدل استفدی  از 
گاذار  اخاش    ربادتی ن  ااد سا هدیه    ی اادنکی و اای  تثری ات هوجوی این نا خ ساو  
 هدظاور  ااه نزهاو  ریشاه واحاد     ۳شوی. یر جادول   خصویی یر ای ا  پ یاخته هی

 ا رسی هدندیی هتغی هد  الگو انزد  شد  است.
1۰)           Yt = 𝛼۰ + ∑ 𝜌𝑖

𝑞1

𝑖=۰
𝑋1𝑡−𝑖

+ ∑ 𝜌2𝑖

𝑞2

𝑖=۰
𝑋2𝑡−𝑖

+ ⋯ + ∑ ρni
qn

i=۰
Xnt−i + ∑ δt−j

𝑝

𝑗=1
+ βwt + μt  
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 )سطح( (ADF) افتهی ميتعمنتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر  .2 جدول

 متغیرها
 ديكي فولر t مقدار آماره

%1  
 مقدار بحراني در سطوح

 نتیجه
5٪ 10٪ 

 نامانا -63/3 -94/2 -61/2 -067/1 گذاري بخش خصوصي يهسرما
 نامانا -61/2 -95/2 -64/3 -00/2 نرخ تسهیلات بانكي

 مانا -62/2 -96/2 -65/3 -36/3 نرخ رشد تولید ناخالص داخلي
 نامانا -61/2 -95/2 -64/3 2 نقدينگي
 مانا -2/ 62 -95/2 -65/3 -26/3 نرخ تورم
 نامانا -62/2 -95/2 -65/3 846/0 نرخ ارز

 مانا -63/2 -98/2 -71/3 -92/3 ثباتي نرخ سود بانكي بي

 هد  پژوهش فتههدبع: ید

شوی اه غی  از ن خ رشد تولید ندخدلص یاخ ی، ن خ تور   که هلاحظه هی گونه همد 
ند، سدی  هتغی هد یر سطم هدناد  ق ار یارربدتی ن خ سوی ادنکی که یر سطم هدند  و ای

اا ا  ا رسای هدنادیی تفدضال هتغی هادیی       نزهو  ریشه واحد ۳نی تدد. یر جدول 
 هدند نی تدد. انزد  شد  است که یر سطم

 )تفاضل مرتبه اول( (ADF) افتهی ميتعمنتایج آزمون ریشه واحد دیکی فولر  .٣ جدول

 متغیرها
 ديكي فولر t مقدار آماره

%1  

 مقدار بحراني در سطوح
 نتیجه

5٪ 10٪ 

 مانا -61/2 -95/2 -64/3 -1/5 گذاري بخش خصوصي يهسرما

 مانا -61/2 -95/2 -64/3 -1/6 نرخ تسهیلات بانكي
 مانا -61/2 -95/2 -64/3 -51/4 نقدينگي
 مانا -62/2 -95/2 -65/3 -34/4 نرخ ارز

 هد  پژوهش هدبع: یدفته

شاوی کاه تفدضال     ، هلاحظاه های  ۳فول  یر جدول  -اد توجه اه نتدی  نزهو  ییکی
اسات،   I(1)ه تبه اول هتغی هد هدند است. از ننزد که هتغیا  واا اته الگاو  تحقیاق     

جهت تخمین ض ایب استفدی  نموی. نتادی  تخماین هادل     ARDLز روا توا  ا هی
 است. 4جدول  یورت اه

 ARDL(١،0،١،0،0،0،0ی گسترده )ها وقفهنتایج برآورد الگوی خود رگرسيونی با  .4 جدول

 احتمال tآماره  انحراف معيار ضرایب متغير
PI(-1) 42/0 1348/0 12/3 0046/0 

GRGDP 9/62991 75/68069 92/0 364/0 

INF 99/1259- 4/918 372/1- 1828/0 
INF(-1) 71/11873 27/7832 52/1 1431/0 

RER 36/5- 91/0 89/5- 0000/0 



 29     گذاری بخش خصوصی در ایران ثباتی آن بر سرمایه بررسی اثر نرخ سود بانکی و بی

UIR 12056183- 4757926 53/2- 0182/0 
IRF 27/10915- 9/3596 03/3- 0057/0 
M2 0194/0 006/0 35/3 0026/0 

C 54/11294 16/2312 9/4 0001/0 
DW 7/١=  F  27/80=  R2 967/0=  

 هد  پژوهش هدبع: یدفته

یه هقداال ایادنگ    ف ضا ایدنگ  یف  اوی  ض ایب هادل و   «یه یف ف ض» Fیر نهدر  
 هخدل  یف  اوی  ن  است. یر این

یه یف  ری شد  است که این اها  یال  ف ضهدل حتی یر سطم یک یرید نیز 
 :شوی یهئه زی  ارا یورت اهاعد تخمین   هد نزهو یار  هدل است.  ا  هعدی

 ی تشخيصیها آزموننتایج  .5جدول 

 نتيجه احتمال F  آماره  مقدار  نوع آزمون
 عدم وجود خودهمبستگي 86/0 146/0 خودهمبستگی

 شكل تبعي صحیح 825/0 05/0 شکل تابعی

 عدم واريانس ناهمساني 335/0 2/1 واریانس ناهمسانی

 هد  پژوهش هدبع: یدفته

اد  2۳/1ا  نزهو  ن هدل اوی  پ مدندهد انزد  شد، ا اا  اد که ا  ۱«ا ا-جدر،»نهدر  
 اا  اسادس  . همچداین  اسات است که اه هعدی ن هدل اوی  پ امدندهد   ۵4/۰احتمدل 
تصا یم شاد  اسات. یر هادل واریادن        ییرست اهتوا  گفت که هدل  هی ۵جدول 

 ندهم دنی و خویهمب تگی وجوی نداری.
د یا ندهق  م خطاد ین هادل تصاح  یدزهداد تخما  ین یای ل همگ ایا تح  هدظاور  اه

(UECM)
 ، زی  ه تی :۲

(11)          ∆PIt = α1 + ∑ β1i

p

i=1
PIt−i + ∑ φ1i

p

i=۰
∆IRF𝑡−𝑖 + ∑ 𝜎1𝑖

𝑝

𝑖=۰
∆𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 +

∑ 𝛾1𝑖

𝑝

𝑖=۰
∆𝑀2

𝑡−𝑖

+ ∑ 𝜗1𝑖

𝑝

𝑖=۰
∆𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖 + ∑ 1𝑖

𝑝

𝑖=۰
∆𝑅𝐸𝑅𝑡−𝑖 + ∑ 𝜔1𝑖

𝑝

𝑖=۰
∆𝑈𝐼𝑅𝑡−𝑖 +

𝛿1𝑃𝐼
𝑃𝐼𝑡−𝑖 + 𝛿2𝑃𝐼

𝐼𝑅𝐹𝑡−𝑖 + 𝛿۳𝑃𝐼
𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖 + 𝛿4𝑃𝐼

𝑀2
𝑡−𝑖

+ 𝛿۵𝑃𝐼
𝐼𝑁𝐹𝑡−𝑖 + 𝛿۶𝑃𝐼

𝑅𝐸𝑅𝑡−𝑖 +

𝛿7𝑃𝐼𝑈𝐼𝑅𝑡−𝑖 + 휀1𝑡   

قبال از انزاد     . یکد ییورت عمل هن یاه همسدی  هتغی هد نیز هعدیلات ا ا  
یرجاه    ، یارایا رسا  هاوری    هاد ی  کاه هتغ ید هطما ن شاو  یاد یینزهو  همگ ا

                                                                                                                                 

1. Jarque-Bera 

2. Unrestricted Error Correction Model (UECM) 
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د یا I(2)  یو  هد انبدشته از یرجهیکه هتغ ی تدد. یر حدلتینI(1)   کیشت  از یا یانبدشتگ
(، 2۰۰1  «گا ا  یپ ا ا  و ی »شاد  توساط    هحدسابه  Fشت  ادشادد، هقادار نهادر     یا

 هاد از نزهاو    یهتغ ییرجه انبدشتگ هدظور تعیین اه(. ۱،2۰۰7انگ  ی نی تاعتمد قدال
 . یکد یاستفدی  ه (ADF) دفتهی  یتعمفول   یکیی

ا ا  ا رسی وجوی رااطه ا ددهدت این هتغی  واا اته و هتغی هاد  ه اتقل از    
 گزارا شد  است. ۶شوی. نتیزه نزهو  یر جدول  هد استفدی  هی نزهو  ک انه

 ها برای بررسی وجود رابطه بلندمدت ایج آزمون كرانهنت .6 جدول

 داري سطوح معني F 𝐼1 Bound 𝐼° Boundآماره  نتیجه آزمون

 52/7 جمعي و رابطه بلندمدت وجود هم
59/3 53/2 10% 
4 87/2 5% 
9/4 6/3 1% 

 هد  پژوهش هدبع: یدفته

 شد  است. گزارا 7دهدت این هتغی هد  الگو یر جدول رااطه ا د

 تخمين ضرایب بلندمدتنتایج  .7جدول 

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضريب متغیر
GRGDP 4/108819 127002 86/0 4/0 

INF 02/5293- 77/1654 2/3- 0039/0 
RER 26/9- 084/2 44/4- 0002/0 
UIR 28/18856- 9/4075 63/4- 0001/0 
IRF 20827215- 8716070 4/2- 0251/0 
M2 034/0 0074/0 54/4 0001/0 

 هد  پژوهش هدبع: یدفته

یا  از  غ  ااه یهد، ض ایب ا ددهدت هتغی هد  توضیحی  نشد  هیکه نتدی   طور همد 
ادادا این  ؛ یریاد هعدادیار ه اتدد    ۹۵رشد تولید ندخدلص یاخ ی حقیقی یر سطم 

گاذار  اخاش خصویای     ن خ ارز واقعی و نقدیدگی ااد سا هدیه   که توا  گفت هی
 یاد تولیر هاوری نا خ رشاد     کاه این یر حدلی اسات   .یار یارند و هعدی هدفیرااط  
ی ات. ضا ایب هتغی هاد  نا خ ساوی      نیاخ ی حقیقی این رااطه هعددیار  ندخدلص

ن است ایایدنگ   و استربدتی ن خ سوی ادنکی هدفی و هعددیار  ت هیلات ادنکی و ای
ااادنکی حزاا  رباادتی سااوی  کااه اااد افاازایش ناا خ سااوی ت ااهیلات و افاازایش ااای

                                                                                                                                 

1. Ang(2007)  
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نتدی  حدیل هطداق اد انتظادرات ت وریاک   . یداد گذار  خصویی کدهش هی س هدیه
 .است

نتدی  ا ددهدت و اطمیدد  از کدذب نبوی  رگ سیو  ا ددهادت   هشدهد پ  از 
 توا  ض یب تصحیم خطد هی

 ECM)  ااه سامت    هادت  کوتاد  نوری که ایدنگ  تعدیل نوسادندت   اه یسترا
هدت هتغی هاد را ااه    این الگو نوسدندت کوتد  واقع یراست.  رااط  تعدیلی ا ددهدت

هادت ااین    کوتاد   رواااط یهاد. اا ا  ا رسای     ارتبادط های  هاد   ن  هقدیی  ا ددهدت
یر ایان تحقیاق از    اساتفدی   هوریگذار  اخش خصویی و سدی  هتغی هد   س هدیه

 :است ۸جدول  یورت اهی  و نتد شد   استفدی  (ECM الگو  تصحیم خطد 

 نتایج برآورد ضرایب الگوی تصحيح خطا .8 لجدو

 احتمال آماره t انحراف معيار ضریب متغير

C 2/369386 4/45479 12/8 0000/0 
@TREND 54/11294 19/1509 48/7 0000/0 

D(INF) 96/1803- 93/574 14/3- 0045/0 

CointEq(-1) 58/0- 071/0 11/8- 0000/0 

 هد  پژوهش هدبع: یدفته

یر ه  یور  چدد یرید از عد  تعدیل هتغیا    که یهد یهخطد نشد   ض یب تصحیم
شاوی. ضا یب تصاحیم خطاد      یل و اه سمت رااط  ا ددهدت نزییک هیتعدواا ته 
هاد یر   یرید از عد  تعادیل  58یهد  ا نوری شد  است که نشد  هی «-58/۰»ا اا  اد 

و هعددیار  از یک ت  کوچکهدفی و  یر هدل ECM . ض یبشوی ه  یور  ایلاح هی
 شوی. هی تثییداددا این وجوی همگ ایی یر هدل ؛ است

 گیری بندی و نتیجه جمع

گذار  اخاش   ربدتی ن  ا  س هدیه هدف ای ی این هطدلعه ا رسی ار  ن خ سوی و ای
گذار  یر اقتصدی کلا  اه لحادظ ارا  ن  اا      . س هدیه  استخصویی یر ای ا  اوی

و یر ایشات  کشاورهد یوهاین     یاریا   ت ویژ و توسعه اقتصدی  اهمی رشد اشتغدل،
هاد    ا رسای ایان هوضاو  از یای     هدظور اهجزء تقدضد  کل اعد از هص ف است. 

گذار  اخش خصویی، ن خ سوی ت اهیلات اادنکی، نا خ ارز     س   زهدنی س هدیه
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ا ا   واستفدی   1۳۹۰تد  1۳۶۰هد   ادزار نزای، حز  نقدیدگی و ن خ تور  طی سدل
. از ننزد که   استاه کدر گ فته شد GARCHربدتی ن خ سوی الگو   ایس   زهدنی 

ناد و ااه   ا  هتغی هد  هوری استفدی  اه لحدظ نهدر  از ش ط هدنادیی ا خاوریار نباوی   
گ ات ی     هاد  ااد وقفاه  هاد  الگاو  خویتوضایم     یلیل حز  پدیین نمونه و هزیت

 ADRL  هد رااطاه  ک انه( جهت تخمین ض ایب استفدی  شد  است. ا  اسدس نزهو
گذار  اخش خصویی و هتغی هد  ه تقل ا ددهدت اوی  و ا  اسادس   این س هدیه

هادت و ها  یر ا ددهادت اا       ن خ سوی اادنکی ها  یر کوتاد    نتدی  تخمین الگو، 
 گذار  اخش خصویی یر ای ا  ار  هدفی یاشته است. س هدیه

گاذار    ا  س هدیهیار  ربدتی ن خ سوی یر ا ددهدت ار  هدفی و هعدی همچدین ای
گذار  اخش خصویی یر ایا ا    خصویی یر ای ا  یاری. ن خ تور  نیز ا  س هدیه

. اراا  نقاادیدگی و ناا خ رشااد اقتصاادی  ااا   شااته اسااتیار یا اراا  هدفاای و هعداای
یار نی ت. یر ا ددهدت حزا    اهد هعدی اوی ، گذار  اخش خصویی ه بت س هدیه

اا  ایان    شاته و یار یا ه بات و هعدای  گذار  خصویی یر ای ا  ارا    پول ا  س هدیه
هااد  اقتصاادی  اساات و  تااوا  گفاات نتادی  تحقیااق هطااداق اااد نظ یاه   اسادس هاای 

گذار  اخش خصویی یر ای ا  اد افزایش ن خ سوی اه یلیل افزایش هزیداه   س هدیه
ربدتی ن خ سوی نیز از ط یق ارا  اا     هد  اقتصدی  کدهش یدفته است. ای ادهی ادگد 
گاذار    ا  و ایزدی فضد  نداطمیددنی ادعث کدهش ساطم سا هدیه  گذار رفتدر س هدیه

یور  هاوری ا رسای از    ولطا یر اخش خصویی یر ای ا  شد  است. نا خ تاور    
هد  نند  و  گذارا  یر هوری نیدد  فعدلیت ربدتی یر این س هدیه ط یق ایزدی فضد  ای

. اسات  تهگشگذار  یر ای ا   ادعث کدهش سطم س هدیه وکدر ک بااهد  یر فضد  
هاد  خاوی یر    گیا    گذارا  اقتصدی  یر تصامی   ا  این اسدس، لاز  است سیدست

ربدتی ن خ ساوی و ارا  نادهط وب ن  اا  رفتادر       زهیده تعیین ن خ سوی اه هوضو  ای
 ویژ  توجه کددد. طور اهگذارا  اخش خصویی  س هدیه
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اول،  چ (. اقتصدیساادزی کاادرا ی .   اول.1۳۹۵جعفاا . اکب هوسااو ، یاادلم  حقیقاات، 

 ته ا : نش  نور ع  .
هاد  یولات اا  هصا ف و      (. تاثری  هزیداه  1۳۹7خ ی ی ع اقی، هدصور. ش یفی، ح ین  

فصاا ددهه . FAVARو  VARگااذار  اخااش خصویاای یر قدلااب هاادل  ساا هدیه
 .117-۹۹ا  (، ا42  12،   اقتصدی سدز هدل
(. ارا  یخدلات یولات یر    1۳۹۶. اخلاقی هدی  ، ندا. ه اتای، جاوای    عبدالله ، خوشدوی

فصا ددهه  . 1۳۸۰-۹2اخش یدنکی رو  پدیدار  هدلی این اخش یر ای ا  یر یور  
 .172-147ا  (، ا4،  هد  اقتصدی  پژوهش

(. ارزیادای تاثری    1۳۹۶فا ی، سایدهک     س مدنپور زنوز، ع ی. هوسو ، سیدکدظ . شاکوهی 
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اخاش خصویای یر ایا ا . فصا ددهه     گاذار    تی اقتصدی کالا  اا  سا هدیه   ربد ای
 .1۰۶-۸۶ ا (، ا22  ۶هد  راهب ی  و کلا ،  سیدست
 .  ته ا : نش  ف هدگ شددسی.2ی پیش فته.   اقتصدیسدز(، 1۳۹۵سور ، ع ی  

گاذار  خصویای یر ایا ا .     (. ا رسی تثری  اهدیت ا  سا هدیه 1۳۹۰هه ، ه عوی   سعدیت
 .1۸7-1۶۳ا  (، ا2  1، هد  رشد و توسعه اقتصدی  پژوهشفص ددهه 

 ایا ا .  یر اقتصادی نظ یه هک کیدو  شدو  نزهو  (.1۳۸۳. خ  و ، ح ن  عبدس شدک  ،
 .12۶-1۰۹ا  (، ا14  4 هد  اقتصدی ، پژوهش فص ددهه
. ته ا : انتشدرات ۶. چ 2هد  اقتصدی کلا .    هد و سیدست (، نظ یه1۳۹۵شدک  ، عبدس  

 ع.راف
(. تثری  س کوب هدلی اا  رشاد اقتصادی  ایا ا      1۳۸7کمیزدنی، اکب . پوررستمی، ندهید  

، هد  اقتصادی   فص ددهه پژوهش. (و نوظهور دفتهی هقدی ه اقتصدیهد  کمت  توسعه 
 .۵۹-۳۹ا  (، ا۳7  12

گذار  خصویی یر ای ا ،  (، ا رسی ار  هخدر  یولت ا  س هدیه1۳۹4ف ، یوس    هحدت
 .  1۶2-14۳(، 1  2هد  کدرا ی  اقتصدی،  نظ یهفص ددهه 
فصا ددهه اقتصادی   (. راهکدر رسید  اه ن خ ساوی اادنکی تعادیلی.    1۳۸4هوسوید ، عبدس  
 .۹4-7۵ا  (، ا17  ۵، اسلاهی

(. چ اول. تهاا ا : 1(. ادنکاادار  اساالاهی  1۳۹4هوسااوید ، عباادس. هی اامی، ح ااین   
 پژوهشکد  پولی و ادنکی.

گاذار  خصویای یر    عواهل هؤر  ا  سا هدیه (. 1۳77پور، ن گ   مدی. هدیید ، اا اهی 
تها ا :  . هاد  پاولی و ارز    کدفا ان  سیدسات   هزموعه هقدلات چهدرهین. ای ا 

 .هؤس ه تحقیقدت پولی و ادنکی ادنک ه کز 
گاذار    هاد  حکاوهتی و سا هدیه    (. ار  شادخص 1۳۹2هدت ، حکیمه. ک ادسی، ع ی ضد  

هز ه اقتصدی و توساعه  صویی یر کشورهد  نسیدیی. گذار  خ خدرجی ا  س هدیه
 .47-2۳ا  (، ا۵  2۰، ا  هدطقه
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