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 چکیده

در  یانتظارات کارگزاران اقتصاد یبا لحاظ ناهمگن یپول نهیبه سیاستقاعده هدف مطالعه حاضر بررسی 

باشد. می ی تعادل عمومی پويای تصادفیهامدلمبتنی بر رفتار کارگزاران اقتصادی با بسط  هایمدلقالب 

دهی متفاوت انتظارات افراد بر متغیرهای کلان اقتصادی و اثرات توزيعی سیاست در اين مطالعه تاثیر شکل

ی هامدلنتظارات در با لحاظ رفتارهای متفاوت کارگزاران اقتصادی با اعمال تغییراتی در الگوی حل اپولی 

های جديد بینش لحاظ کارگزاران ناهمگن در مدل کینزين .شودمیبررسی تعادل عمومی پويای تصادفی 

های تجاری ارائه کرده است. ادبیات جديدی را در ارتباط با بازتوزيع سیاست پولی نسبت به درک از سیکل

مورد سیاست پولی بهینه تحت شرايط و فروض بسیار خاصی  درمتفاوت  يک برداشت سیاستیجديد بیانگر 

ی هامدلشده است که در  ناشیهای سیاست پولی بهینه از اين حقیقت . مشکلات مربوط به تحلیلباشدمی

درآمد  –های جديد مبتنی بر رفتار ناهمگن کارگزاران اقتصادی موقعیت اقتصاد بوسیله توزيع ثروت کینزين

ج بدست آمده از اين مطالعه بیانگر آن بود که تحت شرايط صلاحديدی، تلاش مقام نتاي .شودمیتوصیف 

پولی برای توزيع مجدد ثروت به سمت خانوارهای بدهکاری که دارای مطلوبیت نهائی از خالص ثروت 

  .شودمیدر تورش تورمی  تغییراتباشند، منجر به می

 ثروت، سیاست پولی، قاعده، صلاحديد. کارگزاران ناهمگن، انتظارات، توزيع :واژگان کلیدی
Keywords: Heterogeneous agents, Expectation, Wealth distribution, 
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 مقدمه -1

و مداخله در  یگذاراستیدهد که لزوم سینشان م یعلوم اقتصاد اتیدر ادب ریمطالعه تحولات اخ

 قيدر اقتصاد که از طر گذاریسیاستاست. مداخله و  دهيخارج گرد یاقتصاد از مباحث نظر

ممکن است در  ،ردیگیاز اهداف صورت م یبه مجموعه ا یابیبه منظور دست مالیو  یپول یبزارهاا

ن تمام دنمو نهياز هز ایجد ،هاسیاستبرخی  یاممکن است اجر یاهداف باشد. حت ريسا باتناقض 

 .دينما وشدمخ زیرا ن هیاهداف اول ،ثرات بازخورد مداخلاتا لیبه دل گر،ياز اهداف د یبخش اي

. ردیمورد توجه قرار گ یریگمیتصم یاکه ماهیت بین دوره شودمیآشکار  زمانی شتریامر ب نيا

 گذاریسیاست یرهایمتغ يت،کنترل، تعیین، تخصیص و هدا ،با توجه به امکان تقابل نيبنابرا

، در اغلب مطالعات مربوط به 8339به خصوص از اواسط دهه  لیدل نیباشد. به هم نهیبه ستيبایم

 نياستفاده شده است، بنابرا یسازنهیبه یهامدل( از یمال اي یل)پو یداقتصا یهااستیس تيداه

و موضوع غیر قابل  قتیاقتصاد کلان به طور آشکار بر سه حق یهاهيانجام شده در نظر تتحولا

  :(4 :8931)خلیلی عراقی و گودرزی،  کننداشاره میانکار 

 ؛یو پول یمال یهاسیاستمستقل در اقتصاد به شکل  یلزوم مداخله دولت و بانک مرکز -8

 ؛یو مال یپول یهاسیاست یهماهنگ -1

  یو مال یپول یهاسیاستبودن  نهیبه -9

( با 8334) 9( و آياگاری8339) 1(، هاگت8319) 8توسط بولی مطالعات اولیه صورت گرفته

ی هامدلتحلیل سیاستی در  هایو ناهمسانی افراد پايه 1، عدم اطمینان4مشخصه بازارهای ناقص

ت عقلائی و ای طراحی شده مبتنی بر انتظارهامدلدر بود.  6اقتصاد کلان برای کارگزاران ناهمگن

برد آن را به  شیکه پ یاقتصاد قاتیتحق زیو ن است،ینگرش به س نيکه ا شودمیداده نشان  همسان،

 ینیبشیقابل پ نيخته شدن و بنابرانقص آن است که با شنا نياند، ناقص است. اساس اعهده گرفته

در  راتییتغ يیرفتار عقلا یگردد، افراد دارایم نییآن تع قيکل از طر یکه تقاضا ینديآشدن فر

 . (81 :19899)نئنو و مول،  خواهند کرد بینیپیشکنند، یم یها طراحکل را که دولت یتقاضا

 

                                           
1. Bewley (1983) 
2. Huggett (1993) 
3. Aiyagari (1994) 
4. Imperfect Markets 
5. Uncertainty 
6. Heterogeneous Agents 
7. Nuño and Moll (2017) 



 

 3بر رفتار کارگزاران  یمبتن یهادر قالب مدل یانتظارات کارگزاران اقتصاد یبا لحاظ ناهمگن یپول ینهبه یاستقاعده س

بر  اي ،یواقع دیبر تول یاثر چیکل ه یقاضاشده ت بینیپیش راتییتغ يیانتظارات عقلا هیرضفبنابر 

 استیا سب ترتیب نيها اثر خواهد گذاشت. بدمتیق یندارد و تنها بر رو یاقتصاد یواقع تیفعال

 دیدر سطح تول ریی، جهت تغشودمیکل شناخته  یکننده تقاضانییتع نديآکه فر یهنگام ،یاقتصاد

 یژگيو کياست و صرفا  یذات است،یبت به سنس یناتوان نياست. اناتوان اشتغال  ايو  حقیقی

لحاظ که  نياست. از ا دگاهيد نيخود ا تیماه رايز ستیخاص از آن نگرش ن یریمربوط به تعب

 یدولت بر تقاضا راتی، تاثدهدمی وندیبا گذشته اقتصاد پ یدولت را به وضع جار استیس راتییتغ

 نيباشد به ا زیاقتصاد ن یمربوط به وضع آتدولت،  استیاگر س یسازد. حتیم بینیپیشل را قابل ک

به  هنکيهم ا توانمیداشته باشد،  رقرا یدولت یمدل اقتصاد کي یهابینیپیش ریمفهوم که تحت تاث

دولت مورد استفاده قرار داد و  استیکردن س بینیپیشقابل  یها را برابرد و آن یها پبینیپیش نيا

مربوط به  هایتحلیل. گرددیاش میاتوانناست که موجب بودن آن  بینیپیشقابل  نیهم قایدق

های ی مبتنی بر رفتار کارگزاران در دهههامدلاثرات کل پويايی سیاست پولی و مالی با توجه به 

نظر گرفت که  در نکته را نيا ديبا اين رويکرد آثار سیاستی لیدر تحل. اخیر گسترش يافته است

با  مختلف هایها ممکن است در زمان. آنکنندیت استفاده نماستراتژی ثاب کياز  شهیهم افراد

استفاده  یهای متفاوتکل بازار، از استراتژی تیو وضع هابنگاه تیموجود و وضع طيتوجه به شرا

 ،یسنت لیهای تحلدارند و روش یفراوان یدگیچیاقتصادی پ هایستمیسبا توجه به اينکه  کنند.

ی مبتنی بر کارگزاران هامدلبا استفاده از روش  ،ندارند را هایدگیچیپ نيمقابله با ا يیتوانا

کرده و  بررسی مختلف طيرا تحت شرا رفتار افراد ندتوانمی گذاراناستی، ساقتصادی ناهمگن

ادبیات سیاست پولی اخیرا  .(1 :1981، 8)کاپلان و همکاران کنند یها را بررسآن یکم امدهاییپ

کارگزاران لحاظ . ندکمیدر انتقال سیاست پولی اشاره  ن اقتصادیگزارارکابه اهمیت ناهمگنی 

های جديد بینش جديدی را در ارتباط با بازتوزيع سیاست پولی نسبت به ناهمگن در مدل کینزين

  .استتجاری ارائه کرده  هایسیکلدرک از 

یاست پولی بهینه که اکثر مطالعات پیشین به منظور بررسی س باشدمینوآوری مطالعه حاضر در اين 

اقدام به معرفی تابع زيان اجتماعی بر اساس شکاف تولید و تورم کرده و کارگزاران اقتصادی را 

ضمن در نظر گرفتن تابع زيان اجتماعی بانک مرکزی بر حاضر . در مطالعه گیرندهمگن در نظر می

 .باشدمیها و درآمد آن هاتابعی از مطلوبیت خانوارها بر اساس دارايی ،اساس شکاف تولید و تورم

تا بر اين  باشدمیهمچنین نوع کارگزاران مورد استفاده در اين مطالعه بر اساس کارگزاران ناهمگن 

                                           
1. Kaplan (2018) 
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که  استاين  حاضر سوال اصلی تحقیقاساس به بررسی اثرات توزيعی سیاست پولی پرداخته شود. 

و  باشدمیصورتی  ی کارگزاران اقتصادی به چهیاست بهینه پولی تحت شرايط ناهمگنس

 .کنندمیقاعده و صلاحديدی بهینه به لحاظ اثرات بازتوزيع ثروت چگونه عمل  هایسیاست

ساختار مقاله حاضر در پنج بخش تنظیم شده است. در ادامه و در بخش دوم به مروری بر ادبیات 

بر مطالعات  و مروری شودمیدر مورد رفتار ناهمگن کارگزاران اقتصادی پرداخته  نظری و تجربی

. در بخش شودمی. در بخش سوم مدل تحقیق تشريح گیردمیپیشین داخلی و خارجی صورت 

. در نهايت در شودمیچهارم نتايج حاصل از برآورد مدل و محاسبه پارامترهای مدل گزارش 

  .شودمیگیری و پیشنهادات پرداخته بخش انتهايی مقاله به ارائه نتیجه
 

 تحقیقمروری بر ادبیات  -2

ی که در آن نسبت به حالت ی در الگوی کارگزاران ناهمگنپول استیس هایشوکاثرات  یبررس

را به همراه دارد.  یمتفاوت جي، نتاشودمیرفتار کارگزاران به صورت نوعی و يکسان در نظر گرفته 

در  مختلف الگوهای انتظاراتدارند که یم انیب یموضوع، به روشن نيدر مورد ا ریمطالعات اخ

 یها، کاربردهاینوع بررس نيحاصله از ا جيدهند. نتایم یپول هایشوکبه  یاقتصاد، پاسخ متفاوت

در  یعملکرد بهتر نکهيا یبرا یمرکز بانکاقتصاد کلان دارد، به عنوان نمونه  تيريدر مد یمهم

با د. دهار را مد نظر قر طالعاتم جينتا نيمختلف داشته باشد، مجبور است ا هایبخشارتباط با 

نسبت به  یتریقو یعيزاثرات تو ديبا یپول استیگفت س توانمی لحاظ رفتار ناهمگن کارگزاران

 .(1 :8931، گودرزیو  عراقی )خلیلی اقتصاد داشته باشد یرو رفتار همگن کارگزارانحالت 

زی شده ريی پايه کینزی جديد، تقاضای کل و يا مخارج برنامههامدلبر اساس ديدگاه کینزی در 

. به عبارت ديگر مصرف حساسیت کمی به درآمد جاری باشدمیدارای شیبی نزديک به صفر 

ی کینزی جديد به صورت آهسته در پی پاسخ به چالش پیش آمده هامدلدارد. سمت تقاضا در 

. باشدمیگذاری سیاست پولی و اثرات توزيعی آن تفاوت نظری و تجربی در مورد اثر در مورد

( HANK) 8د مطرح شده تحت عنوان مدل کینزی جديد با کارگزاران ناهمگنرويکرد جدي

( در پی پاسخ به تفاوت بوجود آمده در حوزه تجربی و نظری در 1981) و همکاران توسط کاپلان

در رويکرد مبتنی بر رفتار . باشدمیجديد  هایکینزينمورد اثرگذاری سیاست پولی در ديدگاه 

. زمانی که باشدمیبخش خصوصی نسبت به درآمد جاری حساس ناهمگن کارگزاران، مصرف 

                                           
1. Heterogeneous Agent New Keynesian models 



 

 5بر رفتار کارگزاران  یمبتن یهادر قالب مدل یانتظارات کارگزاران اقتصاد یبا لحاظ ناهمگن یپول ینهبه یاستقاعده س

ها نیز گذاری و استخدام نیروی کار آن، سرمايهباشندمیوری تولید خود متفاوت در بهره هابنگاه

کاملاً متفاوت خواهد بود. در مدل مبتنی بر کارگزاران ناهمگن، بردار وضعیت اقتصاد شامل 

های برای تعیین قیمت و نگهداری دارايی گیریتصمیمکه به دنبال  باشدمیو خانوارهايی  هابنگاه

  متنوع از لحاظ نقدشوندگی هستند.

ياابی  سیاست پولی بهینه تحت شرايط قاعده و صلاحديد متناسب با آثار توزيعی آن و مسااله بهیناه  

 8درونی. در مطالعاات صاورت گرفتاه توساط دياردا و پا      باشاد مای ريزان دارای ابعاد مختلفی برنامه

لیات ستانی رمازی بار اسااس مادل اقتصاادی آياگااری،       اسیاست پولی بهینه مبتنی بر مدر ( 1984)

هاای زماانی مختلاف    زايی دورهکه مسیر مالیات بهینه پیرو مسیر پويای مبتنی بر برون شودمیفرض 

س شارايط  يابی پويای مادل بار اساا   که بهینه داد( در مطالعه خود نشان 1984) 1. آسیکوگزباشدمی

خطای   های مدل و سیاست بهینه غیار اين در حالی است که بررسی پويايی. باشدمیمرتبه اول مدل 

گذار سراسر توزيع تحت شرايط قاعده و صلاحديد در بازارهای ناقص نیازمند آن است که سیاست

 .(1 :1989، 9)لی گراند و رگوت ثروت را بر اساس اجرای سیاست دنبال کند

شاده   میتقسا  یقا یو تطب يای عقلا یی اصال متداول انتظارات، انتظارات به دو دساته  اتیاساس ادب بر

 کيا نگر است که به صورت ساازگار و باا توجاه باه     ندهيانتظارات آ ینوع يیعقلا است. انتظارت

چاارچو    کيا در  ریا متغ کيا  بینای پیشعناصر لازم برای  ابتدا . در واقع درشودمیمدل برآورد 

 نيا و ساس  انتظاارات بار اسااس ا     یطراحا  الگو کيدر قالب  یواقع اییز دنساده و خلاصه شده ا

انتظاارات باا توجاه باه      رییا گساز و کاار شاکل   ،یقی. اما در مورد انتظارات تطبشودمی انیعناصر ب

 .4خطاهای گذشته است ليگذشته و استفاده از تعد عيوقا

انتظارات در قالب  ات است. اين نوع ازانتظارات تطبیقی از جمله مهمترين رويکردها به مسئله انتظار

در هر سال قیمت مورد انتظار خود  افراداساس،  بر اين. شودتصحیح خطا در طی زمان تعريف می

های گذشته شده در سال بینیاساس میزان خطای پیش بر تثبیت شود، را که امید دارند در آينده نیز

 از تجربه گذشته خود در افرادن بیان نمود که تواعبارت ديگر می به. کنندتعديل و بازبینی می

 تر شوند. اينگیرند تا با گذشت زمان به واقعیت نزديکگیری انتظارات درس و تجربه میشکل

  صورت زير بیان داشت: توان بهالگو را می

                                           
1. Dyrda and Pedroni (2014) 
2. Acikgoz (2014) 
3. Le Grand and Ragot (2017) 
4. Park (2014) 
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𝑃t
e =  𝑃𝑡−1

𝑒 +  𝜆(𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1
𝑒 )                        0 < 𝜆 < 1                                        (8)  

 

𝑃𝑡−1که در آن 
𝑒  قیمت بازاری مورد انتظار در زمانt-1 ،𝑃𝑡  قیمت بازاری دورهt  و𝜆  ضريب

مفهوم انتظارات عقلايی را به عنوان  8جان میوت 8368. در سال باشدمی بینیپیشتصحیح خطای 

نتظارات عقلايی ادعا دارد که کارگزاران اقتصادی نه جانشین انتظارات تطبیقی ارائه کرد. الگوی ا

باشند، بلکه از اطلاعات قابل دسترس گیری انتظارات متکی میتنها به تجربة گذشته در شکل

بینی صرفاً به اطلاعات گذشته جاری به بهترين وجه استفاده خواهند کرد. بنابراين فرد در پیش

های گیرد. در واقع واحدبینی به خدمت میبرای پیش اطلاعات موجود رانگرد بلکه تمامی نمی

 های خود استفاده خواهند نمود. برگیریهای اعلام شده دولت در تصمیماقتصادی از سیاست

قیمت  1، امید رياضی شرطیtبینی مردم نسبت به قیمت دوره اساس فرضیه انتظارات عقلايی پیش

t باشد که مشروط به اطلاعات موجود در دورهمی − ی گذشته، وضعیت جاری هاقیمت، يعنی 1

  باشد.اقتصاد و امثال آن می
 

(1)                                                          𝑃t
e = 𝐸(𝑃 𝐼𝑡−1⁄ ) 

𝑃𝑡 − Pt
e = εt 

 

𝐸(휀𝑡) باشد،بینی انتظارات عقلايی و يک متغیر تصادفی با میانگین صفر میخطای پیش  εکه  =

ها حداقل به بینی دارای الگوی تغییرات زمانی نیستند و واريان  آن. يعنی خطاهای پیش0

اساس فرضیه  بر باشد.دهی انتظارات میهای شکلکوچکی خطاهای ايجادشده از ساير روش

ناست فرضیه انتظارات عقلايی بدين مع باشند.طور متوسط درست میانتظارات عقلايی، انتظارات به

شوند. البته مردم گاهی اشتباهاتی های خود مرتکب اشتباهات منظم نمیبینیکه مردم در پیش

شوند. اشتباهات منظم به راحتی کشف گرديده و مردم چنین کنند اما مرتکب خطای منظم نمیمی

ند. دهگیری انتظارات خود را به همان ترتیب تغییر میکنند و روش شکلتصحیح می اشتباهاتی را

رفتار شبه عقلائی  گیردمیی تعادل عمومی جديدا مورد بررسی قرار هامدلاما الگويی که در 

زا به . انتظارات شبه عقلائی به معنی اضافه کردن خطاهای برونباشدمیکارگزاران اقتصادی 

تار بندی کلی برای رفتار شبه عقلائی وجود دارد که شامل رف. دو طبقهباشدمیانتظارات عقلائی 

                                           
1. John Muth 
2. Mathematical Conditional Expectations 



 

 7بر رفتار کارگزاران  یمبتن یهادر قالب مدل یانتظارات کارگزاران اقتصاد یبا لحاظ ناهمگن یپول ینهبه یاستقاعده س

با میانگین صفر و  𝑍𝑁𝑅,𝑡زا . با در نظر گرفتن فرآيند برونباشدمیشبه عقلائی ضعیف و قوی 

  واريان  محدود، در اين صورت انتظارات شبه عقلائی ضعیف عبارتست از:
 

(9)                                                                                    𝐸𝑁𝑅,𝑡𝑓(𝑋𝑡+1) = 𝐸𝑡𝑓(𝑋𝑡 + 𝑍𝑁𝑅,𝑡) 
 

 . شودمیبه عنوان معیاری برای انتظارات در نظر گرفته  بینیپیشدر اين حالت میانگین 

کاپلان و  توان به مطالعهعات خارجی میمطالدر مطالعات پیشین صورت گرفته در اين زمینه در 

و ...  (1984) 1(، ديردا و پدرونی1989) 8ئنو و توماس(، ن1989نئنو و مول )(، 1981همکاران )

( به بررسی سیاست پولی بهینه با لحاظ کارگزاران اقتصادی ناهمگن 1989نئنو و مول )اشاره کرد. 

پرداختند. نتايج بدست آمده بیانگر اين بود که تحت شرايط صلاحديدی تورش تورمی ناشی از 

در اين شرايط افرادی که بدهکار باشند و  .دهدمیرخ توزيع درآمدی  هایسیاستسیاست پولی و 

شوند. تحت شرايط تعهدی، دارای مطلوبیت نهائی ناشی از مصرف بالاتری باشند بیشتر منتفع می

ماچادو و . دهدمیتوش تورمی کمتری رخ داده و اثرات توزيعی ناشی از سیاست پولی کمتر رخ 

زيل را با استفاده از يک رويکرد چند متغیره مورد ( ماندگاری تورم در کشور بر1984) 9ساوينو

از قبیل، منبع اثرگذار بر ماندگاری تورم، انحراف  ءبررسی قرار دادند. اين مدل شامل چند جز

گذاری شده، ماندگاری عوامل ايجاد کننده تورم و مقدار وقفه انتظارات از مقدار سیاستی هدف

تحقیق شامل تولید، نرخ تورم و نرخ بهره بود که به دو  های مورد استفاده در اينتورم بود. داده

بخش قابل مشاهده و بخش غیر قابل مشاهده تجزيه شده بودند. به منظور بررسی تاثیر عوامل 

از روش برآورد بیزين استفاده شد. نتايج بدست آمده در  باشدمیبسیاری که بر نرخ تورم اثرگذار 

ود که ماندگاری بر پايه انتظارات عامل بسیار مهمی در دهنده اين موضوع باين مطالعه نشان

 یرفتار یالگو ( به بررسی8939خلیلی عراقی و همکاران )پايداری تورم در برزيل بوده است. 

 لیثروت و م عيمورد توز مطالعه دراين  جينتاپرداختند.  نهیبه یپول استیکارگزاران ناهمگن و س

 یدرآمد هایشوکدو بخش شامل  ني. اباشدمی یبه مصرف از دو جهت قابل بررس ینهائ

مختلف است. در مدل  یهایمتفاوت و بازده یمتنوع با درجه نقدشوندگ یهايینامطمئن و دارا

تعادل  کرديرو کي قياز طر نشده بینیپیش یپول استیاز س یناش میمستق ریشده، اثرات غ یطراح

 کرديبود که در رو نيا انگریطالعه بم نيا جيشد. نتا یکار بررس یروین یبر تقاضا یعموم

                                           
1. Nuño and Tomas (2017) 
2. Dyrda and Pedroni (2014) 
3. MachadoI and Savino (2014) 
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 یبرابر هیقض ديجد نينزینسبت به مدل کارگزاران ناهمگن ک ديجد نينزیک یکارگزاران نوع

واکنش  یدینکته کل یاست پولیبه س یمال استیبرقرار نبوده و واکنش س يیکاردوير یبده

بدست آمده از  جينتا همچنین بر اساس .باشدمی یپول استیبه شوک س یکلان اقتصاد یرهایمتغ

مجدد ثروت به سمت  عيتوز یبرا یتلاش مقام پول ،یديصلاحد طيمطالعه تحت شرا نيا

منجر به  ،باشندمیاز خالص ثروت  یبالاتر ینهائ تیمطلوب یکه دارا رندهیگقرض یخانوارها

 یادار یپول استیقاعده، س طياست که تحت شرا یدر حال ني. اشودمی یدر تورش تورم راتییتغ

خلیلی عراقی و  .شودمی یمنجر به تورش تورم شتریدر درآمد بوده و ب یکمتر یعياثرات توز

در  یکارگزاران اقتصاد یناهمگن کرديبا رو رانيتورم در ا یداريپا( به بررسی 8931گودرزی )

چه متغیری در اثر وارد شدن يک شوک از چنانی پرداختند. تصادف یايپو یتعادل عموم یهامدل

د میانگین خود منحرف شده و برای مدتی طولانی در وضعیت جديد باقی بماند، آن متغیر رون

دارای رفتاری بادوام، پايدار و يا ماندگار است. در شرايط پايداری تورم، انتظارات تورمی عاملان 

بايست باه منظور افزايش اعتبار و مقبولیت شود لذا بانک مرکزی مینگر میاقتصادی گذشته

نگر هدايت کرده و در عین حال نسبت خود، انتظارات تورمی را مطابق با فرآيند آينده یهاتسیاس

به تعديل تدريجی آن با احتیاط و اما پیوسته اقدام کند، زيرا در اين حالت، اجرای روش 

تورمی بلافاصله  و اعتبار سیاست ضد تگذاری تورم به منظور کاهش تورم، بدون هزينه نیسهدف

در  یپول استیس یو بررس لیمقاله به تحل نيشاود. در ال اتخاذ هدف تورمی حاصل نمیبه دنبا

تورم با لحاظ رفتار ناهمگن کارگزاران  یداريو پا یکشور پرداخته شده تا به تبع آن ماندگار

افراد  یموضوع که انتظارات تورم نيبا توجه به ا نتايج نشان داد. ردیقرار گ یابيمورد ارز یاقتصاد

به  ابديکه نرخ تورم کاهش  یدر صورت باشدمیتورم  یدر ماندگار یمهم اریکشور عامل بس در

بانک  نیهمچن .دهدیرخ م دمدتدر تورم، کاهش نرخ تورم در بلن یداريو پا یماندگار لیدل

تورم با اتخاذ قاعده  یداريو پا یتواند با وجود رفتار ناهمگن کارگزارن اقتصادیم یمرکز

کرده  تیتثب یعیطب دیرا در سطح تول یداخل دیعلاوه بر کنترل تورم، تول یورم داخلت یگذارهدف

  باشد. یشهرت و اعتبار نزد کارگزاران اقتصاد یدارا یکه مقام پول باشدمی نيکه لازمه آن ا

 

 

 

 



 

 9بر رفتار کارگزاران  یمبتن یهادر قالب مدل یانتظارات کارگزاران اقتصاد یبا لحاظ ناهمگن یپول ینهبه یاستقاعده س

 روش شناسی تحقیق -3

 خانوارها -3-1

کثر نمودن تابع مطلوبیت خود باا  خانوار وجود دارند که در صدد حدا (N) در اقتصاد تعداد زيادی

که پول نیز در تابع مطلوبیت  شودمیباشند. فرض ای که با آن مواجه هستند، میتوجه به قید بودجه

مقاادير آتای    بینای پیشو اينکه خانوارها در خانوارها،  ناهمگن بودنخانوارها وجود دارد. با فرض 

 خلیلای ) باشاد مای یت انتظاری به صورت زيار  تابع مطلوب، کنندمیمتغیرها به صورت متفاوت عمل 

 : (3 :8939عراقی و همکاران، 
 

max 𝑈 (𝑐𝑡 ,
𝑀𝑡

𝑃𝑡
, 𝑙𝑡) = 휀𝑖𝑡 ∑ 𝛽𝜏−𝑡∞

𝜏=𝑡 (
1

1−𝜎
(𝑐𝑡)1−𝜎 +

𝛾

1−𝑏
(

𝑀𝑡

𝑃𝑡
)

1−𝑏
−

𝜅

1+𝜓
(𝑙𝑡)1+𝜓) (4   )                                                                                                                           

 

  که در هر دوره زمانی با آن مواجه است: ایبا توجه به قید بودجه
 

𝑐𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑚𝑡 = 𝑤𝑡𝑙𝑡 + 𝑅𝑡−1𝑏𝑡−1 + 𝑚𝑡−1 + Ω𝑡
𝑇 + Ω𝑡

𝑁 + 𝑧𝑡 (1)                                            

 

نماد نرخ تنزيل  𝛽 گیری انتظارات،بیانگر روند تصادفی شکل 휀𝑖𝑡 ،در تابع مطلوبیت خانوار نمونه

ها )قیمت سبد کالای سطح عمومی قیمت 𝑃ذخیره اسمی پول،  𝑀مصرف کل خانوار،  𝑐زمانی، 

بیانگر پرداخت انتقالی  𝑧𝑡، دستمزد حقیقی 𝑤𝑡، ضه نیروی کارعر 𝑙کنندگان(، نهايی مصرف

Ω𝑡دولت به خانوارها، 
𝑁  وΩ𝑡

𝑇 ای و غیر قابل مبادلهبیانگر سود ناشی از بخش کالاهای مبادله، 𝜎 

 بیانگر 𝑏𝑡 کشش عرضه نیروی کار، 𝜓کشش تقاضای پول،  𝑏 گريزی نسبی خانوار،بیانگر ريسک

که از دوره قبل  باشدمیبیانگر مانده نقدی خانوارها  𝑚𝑡−1اوراق دولتی در دست خانوارها بوده و 

 دوره زمانی است.  نماد 𝑡و  منتقل شده است

 8( دارای عقلانیت کامل𝑛𝑒)نوع اول  ،در اين مدل فرض شده است که دو نوع خانوار وجود دارد

1بوده و نوع دوم ) − 𝑛𝑒های افراد به بینیپیش. در اين حالت باشندمی 1ای عقلانیت محدود( دار

  :باشدمیصورت زير 
 

                                           
1. Perfect Rational 
2. Boundedly Rational 
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 کارگزاران دارای عقلانیت کامل:
                           휀𝑖𝑡 ∑ 𝛽𝜏−𝑡∞

𝜏=𝑡 xτ = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝜏−𝑡xτ
∞
𝜏=𝑡 

 کارگزاران دارای عقلانیت محدود: 

                                   휀𝑖𝑡 ∑ 𝛽𝜏−𝑡∞
𝜏=𝑡 xτ =

1

1−𝛽
𝜃𝑖,𝑥,𝑡 

 

 :بینیپیشمیانگین 

∫ 𝜃𝑖,𝑥,𝑡𝑑𝑖 = 𝑥𝑡−1

 

𝑖

 

 

متغیر اقتصادی  Nبرای  tدر دوره  iدر دسترس فرد  بیانگر مجموعه اطلاعات 𝜃𝑖,𝑥,𝑡در معادله فوق 

  .باشدمی
 

 تولیدکنندگان -3-2

 قابل مبادله بخش کالاهای غیر -3-2-1

بخش کالاهای غیر قابل مبادله به صورت رقابت کامل در نظر گرفته شده است. فرآيند تولید برای 

  (:89 :8931)زمان زاده و جلالی نائینی،  بنگاه نمونه به صورت زير در نظر گرفته شده است
 

𝑦𝑡
𝑁 = 𝑧𝑁(𝑘𝑡−1

𝑁 )1−𝛼𝑁
(𝑙𝑡

𝑁)𝛼𝑁
(𝑘𝑡−1

𝐺 )
𝛼𝐺

     (9)  

 

 ،وریپارامتر اندازه بهره 𝑧𝑁بیانگر کشش تولید نسبت به سرمايه بخش عمومی،  𝛼𝐺که  طوریه ب

𝑦𝑡
𝑁  ،تولید بخش غیر قابل مبادله𝑙𝑡

𝑁 قابل مبادله و  نیروی کار فعال در بخش تولید کالاهای غیر

𝑘𝑡−1
𝑁  تولید کالاهای غیر قابل مبادله وموجودی سرمايه فیزيکی در بخش 𝑘𝑡−1

𝐺  موجودی سرمايه

سرمايه بخش خصوصی به صورت زير در نظر گرفته شده مربوط به تولید کالاهای عمومی است. 

  است:
 

𝑘𝑡
𝑁 = (1 − 𝛿𝑁)𝑘𝑡−1

𝑁 + [1 −
𝜅𝑁

2
(

𝑖𝑡
𝑁

𝑖𝑡−1
𝑁 − 1)

2

] 𝑖𝑡
𝑁                                               (1)  

𝑍𝑡
𝑁 = 𝜌𝑍𝑍𝑡−1

𝑁 + 휀𝑡
𝑍 

 

𝜅𝑁که  طوریه ب >   .باشدمیگذاری پارامتر تعديل هزينه سرمايه 0
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کننده سود بر اساس کالاهای غیر قابل مبادله حداکثر بنگاه نوعی فرض شده در بخش تولید

  :باشدمیلوبیت نهائی خانوارها به صورت زير مط
 

(3     )                                    𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝜆𝑡
∞
𝑡=0 [(1 − 𝜄)(𝑃𝑡

𝑁𝑦𝑡
𝑁) − 𝑤𝑡

𝑁𝑙𝑡
𝑁 − 𝑖𝑡

𝑁 + 𝜄𝑃𝑡
𝑁𝑌𝑡

𝑁] 
 

𝛽𝑡𝜆𝑡، رها در دوره بیانگر ارزش حال مطلوبیت نهايی خانواt که  طوریه ب .استι  بیانگر مشکلات

توان به عنوان يا به عبارت ديگر اين پارامتر را می باشدمیگذاری و عدم تمايل بنگاه در سرمايه

𝑃𝑡مالیات مقطوع اخذ شده از بنگاه در نظر گرفت، 
𝑁 قابل  در بخش کالاهای غیر شاخص قیمت

کننده نهائی و اقتصاد در ادامه به معرفی تولید قابل مبادله در ش غیر. بعد از معرفی بخباشدمیمبادله 

  قابل مبادله پرداخته شده است. واسطه در بخش غیر
 

 قابل مبادله گان کالای نهایی غیرتولیدکنند -3-2-2

قابل مبادله وجود دارند که با ترکیب  تعداد زيادی تولیدکننده کالای نهايی غیر شودمیفرض 

قابل مبادله را که مورد  قابل مبادله، يک سبد کالای نهايی غیر ای غیرهای واسطهانواع کالا

ط رقابت کامل به فروش کنند و تحت شرايتقاضای تولیدکنندگان کالای نهايی است، تولید می

  قابل مبادله، حداکثر نمودن تابع سود: . هدف هر تولیدکننده کالای نهايی غیررسانندمی
 

Πt
N = 𝑃𝑡

𝑁𝑦𝑡
𝑁 − ∫ 𝑃𝑡

𝑁(𝑖)𝑦𝑡
𝑁(𝑖)𝑑𝑖

1

0
 (89                                                                                  )  
 

  .با توجه به قید تابع تولید از نوع کشش جانشینی ثابت است
 

(88                         )                                                                    𝑦𝑡
𝑁 = [∫ 𝑦𝑡

𝑁(𝑖)
𝜃𝑛−1

𝜃𝑛 𝑑𝑖
1

0
]

𝜃𝑛

𝜃𝑛−1

 
 

تقاضای هر يک از  𝑦𝑁(𝑖)قابل مبادله،  نماد عرضه کل کالای نهايی غیر 𝑦𝑁 که در تابع سود،

قابل مبادله  يک از کالاهای واسطه غیرقیمت هر  𝑝𝑁(𝑖)و  قابل مبادله کالاهای واسطه غیر

در فرآيند تولید قابل مبادله  کشش جانشینی میان کالاهای واسطه غیر 𝜃𝑛باشد. در تابع تولید، می

 : يابی تولیدکنندگان نهايی پ  از خلاصه نمودن عبارت است ازمعادلات حاصل از بهینهاست. 
 

𝑦𝑡
𝑁(𝑖) = (

𝑃𝑡
𝑁(𝑖)

𝑃𝑡
𝑁 )

−𝜃𝑛

𝑦𝑡
𝑁       (81)                                                                                                 
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𝑝𝑡
𝑁 = [∫ 𝑝𝑡

𝑁(𝑖)1−𝜃𝑛𝑑𝑖
1

0
]

1

1−𝜃𝑛 (89)                                                                                              

 

 باشد که تابعی مستقیم از تولید کالای نهايی غیرمی i( بیانگر تقاضای کالاهای واسطه 81معادله )

است.  قابل مبادله قیمت کالای نهايی غیربه  iقابل مبادله و معکوس از قیمت نسبی کالای واسطه 

قابل مبادله است که در واقع میانگین  هايی غیر( نیز بیانگر معادله تعیین قیمت کالای ن89معادله )

  باشد.قابل مبادله می وزنی قیمت کالاهای واسطه غیر
 

  قابل مبادله تولیدکنندگان کالای واسطه غیر -3-2-3

قابل مبادله، محصولات خود را به تولیدکنندگان کالای نهايی  تولیدکنندگان کالای واسطه غیر

قابل مبادله، کالاهای  جا که در فرآيند تولید کالای نهايی غیراز آنفروشند. قابل مبادله می غیر

قابل مبادله به صورت ناقص جانشین يکديگر هستند، بنابراين هر تولیدکننده کالای  واسطه غیر

باشد. در واقع گذاری برای محصول خود میقابل مبادله، دارای قدرت قیمت واسطه غیر

قابل مبادله، نه در شرايط رقابت کامل، بلکه تحت شرايط رقابت  تولیدکنندگان کالای واسطه غیر

نمايند. هر تولیدکننده واسطه، محصول خود را با استخدام نیروی کار و انحصاری فعالیت می

. در عین حال هر تولیدکننده واسطه با يک هزينه تعديل نمايدمیسرمايه از سوی خانوارها تولید 

گیری اندازه قابل مبادله ست که بر حسب تولید کالای نهايی غیرقیمت اسمی محصول خود روبرو ا

 .(149 :1999، 8والش) شودمی
 

𝜑𝑛

2
(

𝑃𝑡
𝑁(𝑖)

𝜋𝑁𝑃𝑡−1
𝑁 (𝑖)

− 1)
2

𝑦𝑡
𝑁 (84)                                                                                                         

 

𝑃𝑡که در آن 
𝑁(𝑖)  بیانگر قیمت کالای واسطهi  و𝜋𝑁 باشد. بنابراين می 1بیانگر نرخ تورم پايدار

 : عبارت است از قابل مبادله تابع تولید هر تولیدکننده کالای واسطه غیر
 

𝑦𝑡
𝑁(𝑖) = 𝑎𝑡𝑘𝑡−1

𝑁 (𝑖)𝛼𝐿𝑡
𝑁(𝑖)1−𝛼(𝑦𝑡

𝑝𝑔𝑐
)

𝜔
𝑒𝑎𝑎𝑡  (81)                                                                   

 

                                           
1. Walsh (2000) 
2. Steady State 



 

 13بر رفتار کارگزاران  یمبتن یهادر قالب مدل یانتظارات کارگزاران اقتصاد یبا لحاظ ناهمگن یپول ینهبه یاستقاعده س

𝑦𝑡که در آن 
𝑁(𝑖)  میزان تولید کالای واسطهi ،𝑘𝑁  میزان سرمايه استخدامی در تولیدi،𝐿𝑁  میزان

موقت  هایشوکبیانگر  𝑒𝑎𝑎𝑡ولید و نماد سطح تکنولوژی ت i ،𝑎استخدامی در تولید  نیروی کار

با ريشه واحد است خودتوضیحی دارای فرآيند  (𝑎) تکنولوژی تولید وری عوامل تولید است.بهره

 : شودمیزا تعیین که به صورت برون
 

(86             )                                                                                                    𝑎𝑡 = 𝜌𝑎𝑎𝑡−1 + 휀𝑡
𝑎 

 

در شرايط رقابت انحصاری فعالیت قابل مبادله  با توجه به اينکه تولیدکننده کالای واسطه غیر

گذاری محصول خود برخوردار است، تولیدکننده با توجه به تقاضای و از قدرت قیمت نمايدمی

𝑦𝑡)محصول خود به صورت 
𝑁(𝑖) = (

𝑃𝑡
𝑁(𝑖)

𝑃𝑡
𝑁 )

−𝜃𝑛

𝑦𝑡
𝑁) قیمت محصول خود را تعیین ،

  عبارت است از:نده کالای واسطه غیر قابل مبادله . بنابراين تابع سود هر تولیدکننمايدمی
 

(89) 
𝜋𝑡

𝑁(𝑖) = 𝑃𝑡
𝑁(𝑖) ((

𝑃𝑡
𝑁(𝑖)

𝑃𝑡
𝑁 )

−𝜃𝑛

𝑦𝑡
𝑁) − 𝑊𝑡𝐿𝑡

𝑁(𝑖) − 𝑅𝑡−1
𝑘 𝑃𝑡−1𝑘𝑡−1

𝑁 (𝑖)

−
𝜑𝑛

2
(

𝑃𝑡
𝑁(𝑖)

𝜋𝑁𝑃𝑡−1
𝑁 (𝑖)

− 1)

2

𝑦𝑡
𝑁 

 

ی تولیدکننده واسطه تحت مالکیت خانوارها هستند و در شرايط هابنگاهجا که به علاوه از آن

ولیدکننده درصدد حداکثرسازی ارزش بنگاه خود رقابت انحصاری از سود برخوردارند، هر بنگاه ت

  با تعیین متغیرهای نیروی کار، سرمايه و قیمت محصول:
 

(81) 
𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝜆𝑡 (𝑃𝑡

𝑁(𝑖)𝑦𝑡
𝑁(𝑖) − 𝑊𝑡𝐿𝑡

𝑁(𝑖)

∞

𝑡

− 𝑅𝑡−1
𝑘 𝑃𝑡−1𝑘𝑝𝑡−1

𝑁 (𝑖)
𝜑𝑛

2
(

𝑃𝑡
𝑁(𝑖)

𝜋𝑁𝑃𝑡−1
𝑁 (𝑖)

− 1)

2

𝑦𝑡
𝑁) 

 

 .  با توجه به قید تولید است
 

𝑦𝑡
𝑁(𝑖) = (

𝑃𝑡
𝑁(𝑖)

𝑃𝑡
𝑁 )

−𝜃𝑛

𝑦𝑡
𝑁 = 𝑎𝑎𝑡  𝑎𝑡𝑘𝑡−1

𝑁 (𝑖)𝛼𝐿𝑡
𝑁(𝑖)1−𝛼(𝑦𝑡

𝑝𝑔𝑐
)

𝜔
 (83 )                                
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  باشد.می t، بیانگر ارزش حال مطلوبیت نهايی خانوارها در دوره 𝛽𝑡𝜆𝑡که در آن 

نیروی نسبت به متغیرهای  ننده کالای واسطه غیر قابل مبادلهيابی تولیدکمعادلات حاصل از بهینه

  :8پ  از خلاصه نمودن عبارت است ازکار، سرمايه و قیمت محصول 
 

𝑊𝑡𝐿𝑡
𝑁

𝑅𝑡−1
𝑘 Pt−1𝑘𝑡−1

𝑁 =
(1−𝛼)

𝛼
(19)                                                                                                            

𝑦𝑡
𝑁

𝐿𝑡
𝑁 =

1

(1−𝜃𝑛)(1−𝛼)
[−𝜃𝑛

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑁 +

𝜑𝑛 (𝛽𝐸𝑡 (
𝑊𝑡+1

𝑃𝑡+1

𝑐𝑡+1
−𝜎

𝑐𝑡
−𝜎

𝐿𝑡+1
𝑁

𝐿𝑡
𝑁

𝑃𝑡

𝑃𝑡
𝑁 (

𝑃𝑡+1
𝑁

𝜋𝑁𝑃𝑡
𝑁) (

𝑃𝑡+1
𝑁

𝜋𝑁𝑃𝑡
𝑁 − 1)) −

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑁 (

𝑃𝑡
𝑁

𝜋𝑁𝑃𝑡−1
𝑁 ) (

𝑃𝑡
𝑁

𝜋𝑁𝑃𝑡−1
𝑁 − 1))]                       

(18)  

 

( به نحوی بیانگر 89( بیانگر نسبت بهینه هزينه نیروی کار به هزينه سرمايه و معادله )83معادله )

𝑃𝑡قابل مبادله است. در بلندمدت که  در بخش غیر 1جديد هایکینزينمنحنی فیلیس  
𝑁

𝑃𝑡−1
𝑁 =

𝑃𝑡+1
𝑁

𝑃𝑡
𝑁 = 𝜋𝑁 ( به معادله 18است، معادله )𝑦𝑡

𝑁

𝐿𝑡
𝑁 =

−𝜃𝑛

(1−𝜃𝑛)(1−𝛼)

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑁  بدل خواهد شد که بیانگر

  (.91 :8939)زمان زاده و همکاران،  منحنی فیلیس  عمودی است
 

 بخش کالاهای قابل مبادله -3-2-4

رای بخش کالاهای قابل مبادله به صورت رقابت کامل در نظر گرفته شده است. فرآيند تولید ب

  :9بنگاه نمونه به صورت زير در نظر گرفته شده است
 

𝑦𝑡
𝑇 = 𝑧𝑡

𝑇(𝑘𝑡−1
𝑇 )1−𝛼𝑇

(𝑙𝑡
𝑇)𝛼𝑇

(𝑘𝑡−1
𝐺 )

𝛼𝐺

    (11)                  

𝑧𝑡
𝑇 = 𝜌𝑧𝑧𝑡

𝑇 + 휀𝑡
𝑍 

 

𝑧𝑡که  طوریه ب
𝑇 که بر اساس فرآيند  باشدمیالاهای قابل مبادله وری در بخش کشوک بهره

  يادگیری حین انجام کار بستگی به تولید کالای قابل مبادله در دوره قبل دارد:
 

                                           
1. Senbeta (2011) 
2. New Keynesian Philips Curve 
3. Dib & Phaneuf (2001) 



 

 15بر رفتار کارگزاران  یمبتن یهادر قالب مدل یانتظارات کارگزاران اقتصاد یبا لحاظ ناهمگن یپول ینهبه یاستقاعده س

(19                    )                                                                      𝑙𝑛𝑧𝑡
𝑇 = 𝜌𝑧𝑇𝑙𝑛𝑧𝑡−1

𝑇 + 𝑑𝑙𝑛𝑦𝑡−1
𝑇 

  سرمايه بخش خصوصی مورد استفاده در بخش قابل مبادله به صورت زير در نظر گرفته شده است:
 

(14   )                                                      𝑘𝑡
𝑇 = (1 − 𝛿𝑇)𝑘𝑡−1

𝑇 + [1 −
𝜅𝑇

2
(

𝑖𝑡
𝑇

𝑖𝑡−1
𝑇 − 1)

2

] 𝑖𝑡
𝑇 

 

𝜅𝑇که  طوریه ب > کننده ارزش هر بنگاه حداکثرو  باشدمیگذاری پارامتر تعديل هزينه سرمايه 0

  :باشدمیحال سود به صورت زير 
 

(11       )                                      𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝜆𝑡
∞
𝑡=0 [(1 − 𝜄)(𝑠𝑡𝑦𝑡

𝑁) − 𝑤𝑡
𝑇𝑙𝑡

𝑇 − 𝑖𝑡
𝑇 + 𝜄𝑠𝑡𝑌𝑡

𝑇] 

 

کننده نهائی و واسطه در بخش قابل تولید اقتصادیدر با توجه به معرفی کلی بخش قابل مبادله 

  مبادله به صورت زير تعريف شده است.
 

 تولیدکنندگان کالای نهایی -3-2-5

های نهايی که تعداد زيادی تولیدکننده کالای نهايی وجود دارند که با ترکیب کالا شودمیفرض 

رسد، تولید نموده و ، کالای نهايی را که به مصرف خانوارها می1قابل مبادله و غیر 8قابل مبادله

هدف هر تولیدکننده کالای نهايی، حداکثر نمودن  رسانند.تحت شرايط رقابت کامل به فروش می

  تابع سود:
 

(16     )                                                                                  Π𝑡
D = Pt𝑦𝑡

𝐷 − (𝑝𝑡
𝑇𝑦𝑡

𝑇 + 𝑝𝑡
𝑁𝑦𝑡

𝑁) 
 

 است:  9با توجه به قید تابع تولید از نوع کشش جانشینی ثابت
 

(19        )                                                     𝑦𝑡
𝐷 = ((1 − 𝛾)

1

𝜈(𝑦𝑡
𝑇)

𝜈−1

𝜈 + (𝛾)
1

𝜈(𝑦𝑡
𝑁)

𝜈−1

𝜈 )

𝜈

1−𝜈
 

 

 𝑦𝑁 ،تقاضای کل کالای قابل مبادله 𝑦𝑇نماد عرضه کل کالای نهايی،  𝑦𝐷که در تابع سود، 

قابل  قیمت کالای غیر 𝑝𝑁قیمت کالای قابل مبادله و  𝑝𝑇قابل مبادله،  تقاضای کل کالای غیر

                                           
1. Tradable 
2. Non Tradable 
3. Constant Elasticity of Substitution (CES) 
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بیانگر  𝜈در هزينه کل کالای نهايی و  م کالای غیر قابل مبادلهسه 𝛾مبادله است. در تابع تولید، 

معادلات حاصل از در فرآيند تولید است.  قابل مبادله ی قابل مبادله و غیرکشش جانشینی میان کالا

  عبارت است از: ها و پ  از خلاصه نمودنيابی تولیدکنندگان نهايی با فرض تشابه آنبهینه
 

𝑦𝑡
𝑇 = (1 − 𝛾) (

𝑃𝑡
𝑇

Pt
)

−𝜈

𝑦𝑡
𝐷 (11                             )                                                                      

𝑦𝑡
𝑁 = 𝛾 (

𝑃𝑡
𝑁

Pt
)

−𝜈

𝑦𝑡
𝐷  (13                             )                                                                                

Pt = ((1 − 𝛾)(𝑃𝑡
𝑇)1−𝜈 + 𝛾(𝑃𝑡

𝑁)1−𝜈)

1

1−𝜈  (99)                                                                    
 

قابل  ( بیانگر تابع تقاضای کالای غیر13قابل مبادله، معادله ) ( بیانگر تابع تقاضای کالای11معادله )

(، معادله تعیین قیمت کالای نهايی است که در واقع میانگین وزنی از قیمت 99مبادله و معادله )

  باشد.قابل مبادله می کالای قابل مبادله و غیر
 

  تولیدکنندگان کالای نهایی قابل مبادله -3-2-6

که با ترکیب وجود دارند دکننده کالای نهايی قابل مبادله داد زيادی تولیکه تع شودمیفرض 

داتی(، کالای نهايی قابل )کالای وار داخلی و کالای قابل مبادله خارجی کالاهای قابل مبادله

را که مورد تقاضای تولیدکنندگان کالای نهايی است، تولید نموده و تحت شرايط رقابت مبادله 

  ، حداکثر نمودن تابع سود:یدکننده کالای نهايی قابل مبادلهسانند. هدف هر تولرکامل به فروش می
 

(98                      )                                                       Π𝑡
𝑇 = Pt𝑦𝑡

𝑇 − (𝑝𝑡
𝐻𝑇𝑦𝑡

𝐷𝑇 + 𝑝𝑡
𝐹𝑇𝑦𝑡

𝐹𝑇) 
 

  با توجه به قید تابع تولید از نوع کشش جانشینی ثابت است:
 

(91       )                                               𝑦𝑡
𝑇 = ((1 − 𝜆)

1

𝜂(𝑦𝑡
𝐷𝑇)

𝜂−1

𝜂 + (𝜆)
1

𝜂(𝑦𝑡
𝐹𝑇)

𝜂−1

𝜂 )

𝜂

1−𝜂

 

 

تقاضای کل کالای قابل  𝑦𝐷𝑇کل کالای نهايی قابل مبادله،  نماد عرضه 𝑦𝑇که در تابع سود، 

 𝑝𝐹𝑇قیمت کالای قابل مبادله داخلی و  𝑝𝐻𝑇تقاضای کل کالای وارداتی،  𝑦𝐹𝑇مبادله داخلی و 

سهم کالای وارداتی در هزينه کل  𝜆قابل مبادله خارجی است. در تابع تولید،  قیمت کالای غیر



 

 17بر رفتار کارگزاران  یمبتن یهادر قالب مدل یانتظارات کارگزاران اقتصاد یبا لحاظ ناهمگن یپول ینهبه یاستقاعده س

کشش جانشینی میان کالای قابل مبادله داخلی و وارداتی در فرآيند  𝜂يی قابل مبادله و کالای نها

  تولید است.

ها و پ  از خلاصه نمودن يابی تولیدکنندگان نهايی با فرض تشابه آنمعادلات حاصل از بهینه

  عبارت است از:
 

𝑦𝑡
𝐷𝑇 = (1 − 𝜆) (

𝑃𝑡
𝐻𝑇

𝑃𝑡
𝑇 )

−𝜂

𝑦𝑡
𝑇  (99                                                                                              )  

𝑦𝑡
𝐹𝑇 = 𝜆 (

𝑃𝑡
𝐹𝑇

𝑃𝑡
𝑇 )

−𝜂

𝑦𝑡
𝑇 (94                                                                                              )                

𝑃𝑡
𝑇 = ((1 − 𝛾)(𝑃𝑡

𝐻𝑇)1−𝜂 + 𝛾(𝑃𝑡
𝐹𝑇)1−𝜂)

1

1−𝜂 (91              )                                                 
 

( بیانگر تقاضای کالای قابل 94( بیانگر تابع تقاضای کالای قابل مبادله داخلی، معادله )99معادله )

(، معادله تعیین قیمت کالای نهايی قابل مبادله است که در واقع 91له خارجی و معادله )مباد

 .باشدمیمیانگین وزنی از قیمت کالای قابل مبادله داخلی و خارجی 
 

  تولیدکنندگان کالای نهایی قابل مبادله داخلی -3-2-7

لی وجود دارند که با ترکیب تعداد زيادی تولیدکننده کالای نهايی قابل مبادله داخ شودمیفرض 

داخلی، يک سبد کالای نهايی قابل مبادله داخلی را که مورد ای قابل مبادله انواع کالاهای واسطه

کنند و تحت شرايط رقابت کامل تقاضای تولیدکنندگان کالای نهايی قابل مبادله است، تولید می

مبادله داخلی، حداکثر نمودن تابع رسانند. هدف هر تولیدکننده کالای نهايی قابل به فروش می

  سود:
 

(96          )                                                              Πt
HT = 𝑃𝑡

𝐻𝑇𝑦𝑡
𝐻𝑇 − ∫ 𝑃𝑡

𝐻𝑇(𝑖)𝑦𝑡
𝐻𝑇(𝑖)𝑑𝑖

1

0
 

 

 با توجه به قید تابع تولید از نوع کشش جانشینی ثابت است: 
 

(99  )                                                                                       𝑦𝑡
𝐻𝑇 = [∫ 𝑦𝑡

𝐻𝑇(𝑖)
𝜃ℎ−1

𝜃ℎ 𝑑𝑖
1

0
]

𝜃ℎ

𝜃ℎ−1

 
 

تقاضای هر يک  𝑦𝐻𝑇(𝑖)نماد عرضه کل کالای نهايی قابل مبادله داخلی،  𝑦𝐻𝑇 که در تابع سود،

قیمت هر يک از کالاهای واسطه قابل مبادله  𝑝𝐻𝑇(𝑖)ز کالاهای واسطه قابل مبادله داخلی و ا
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کشش جانشینی میان کالاهای واسطه قابل مبادله داخلی در  𝜃ℎباشد. در تابع تولید، داخلی می

ن عبارت يابی تولیدکنندگان نهايی پ  از خلاصه نمودمعادلات حاصل از بهینهفرآيند تولید است. 

 است از:
 

𝑦𝑡
𝐻𝑇(𝑖) = (

𝑃𝑡
𝐻𝑇(𝑖)

𝑃𝑡
𝐻𝑇 )

−𝜃ℎ

𝑦𝑡
𝐻𝑇 (91)                                                                                              

𝑝𝑡
𝐻𝑇 = [∫ 𝑝𝑡

𝐻𝑇(𝑖)1−𝜃ℎ𝑑𝑖
1

0
]

1

1−𝜃ℎ (93)                                                                                     
 

باشد که تابعی مستقیم از تولید کالای نهايی قابل می i( بیانگر تقاضای کالاهای واسطه 91معادله )

ی به قیمت کالای نهايی قابل مبادله داخل iمبادله داخلی و معکوس از قیمت نسبی کالای واسطه 

( نیز بیانگر معادله تعیین قیمت کالای نهايی قابل مبادله داخلی است که در واقع 93است. معادله )

  .باشدمی میانگین وزنی قیمت کالاهای واسطه قابل مبادله داخلی
 

 واردات کالاهای قابل مبادله خارجی -3-2-8

کالاهای کشورهای تعداد زيادی واردکننده داخلی وجود دارند که با ترکیب  شودمیفرض 

نندگان کالای نهايی قابل مبادله مختلف، يک سبد کالای وارداتی را که مورد تقاضای تولیدک

رسانند. هدف هر واردکننده، کنند و تحت شرايط رقابت کامل به فروش میاست، تولید می

  حداکثر نمودن تابع سود:
 

(49       )                                                      Πt
FT = 𝑃𝑡

𝐹𝑇𝑦𝑡
𝐹𝑇 − ∫ 𝜆𝑡(𝑗)𝑃𝑡

𝐹𝑇(𝑗)𝑦𝑡
𝐹𝑇(𝑗)𝑑𝑗  

1

0
 

 

 با توجه به قید تابع تولید از نوع کشش جانشینی ثابت است: 
 

(48             )                                                            𝑦𝑡
𝐹𝑇 = [∫ 𝜆𝑡(𝑗)

1

𝜃𝑓𝑦𝑡
𝐹𝑇(𝑗)

𝜃𝑓−1

𝜃𝑓
1

0
𝑑𝑗]

𝜃𝑓

𝜃𝑓−1

 
 

تقاضای کالای وارداتی از کشور  𝑦𝐹𝑇(𝑗)نماد عرضه کل کالای وارداتی،  𝑦𝐹𝑇 که در تابع سود،

j،ام 𝑝𝐹𝑇(𝑗)  قیمت کالای وارداتی از کشورj ام و𝜆𝑡(𝑗)  سهم کشورj کننده دنه کل واردر هزي

نماد کشش جانشینی میان  𝜃𝑓يک متغیر ساختاری است. در تابع تولید،  شودمیباشد و فرض می
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يابی معادلات حاصل از بهینهکالاهای وارداتی کشورهای مختلف در فرآيند تولید است. 

  تولیدکنندگان نهايی پ  از خلاصه نمودن عبارت است از:
 

𝑦𝑡
𝐹𝑇(𝑗) = 𝜆𝑡(𝑗) (

𝑃𝑡
𝐹𝑇(𝑗)

𝑃𝑡
𝐹𝑇 )

−𝜃𝑓

𝑦𝑡
𝐹𝑇 (41)                                                                                      

𝑝𝑡
𝐹𝑇 = [∫ 𝜆𝑡(𝑗)𝑝𝑡

𝐹𝑇(𝑗)1−𝜃𝑓1

0
𝑑𝑗]

1

1−𝜃𝑓 (49)                                                                               
 

باشد که تابعی مستقیم از واردات و می jاز کشور  ( بیانگر تقاضای کالاهای وارداتی41معادله )

( 49نسبت به قیمت کالای وارداتی است. معادله ) jمعکوس از قیمت نسبی کالای وارداتی کشور 

وارداتی است که در واقع میانگین وزنی قیمت کالاهای نیز بیانگر معادله تعیین قیمت کالای 

𝑃𝑡) است. در عین حال قیمت کالای وارداتی به پول داخلی از کشورهای مختلف وارداتی
𝐹𝑇)  برابر

𝑃𝑡) قیمت کالای وارداتی به پول خارجی
𝐹)ضر  در نرخ اسمی ارز ، (𝐸𝑅𝑡) باشد:می  

 

(44                    )                                                                                                 𝑃𝑡
𝐹𝑇 = 𝐸𝑅𝑡 ∗ 𝑃𝑡

𝐹 

 

 :استدارای ريشه واحد خودتوضیحی قیمت کالای خارجی دارای يک فرآيند  شودمیفرض 
    

𝑝𝑡
𝐹 = 𝑝𝑡−1

𝐹 1+𝜌𝑝𝑓
𝑝𝑡−2

𝐹 −𝜌𝑝𝑓
𝑒𝐺𝑃𝐹+𝑒𝑝𝑓𝑡 (41)                                                                           

 

 صادرات کالای نهایی قابل مبادله داخلی -3-2-9

تعداد زيادی واردکننده خارجی وجود دارند که متقاضی کالای نهايی قابل مبادله داخلی هستند. 

خارجی نیز مانند واردکنندگان داخلی با ترکیب کالاهای قابل مبادله خارجی از واردکنندگان 

کشورهای مختلف، يک سبد کالای نهايی قابل مبادله را تولید نموده و در کشور خود به فروش 

)ياوری و  ، حداکثر نمودن تابع سودkکننده خارجی در کشور نمونه رسانند. هدف هر واردمی

  :(64 :8939همکاران، 
 

(46     )                                       Πt
F(𝑘) = 𝑃𝑡

𝐹(𝑘)𝑦𝑡
𝐹(𝑘) − ∫ 𝜆𝑡

∗(𝑘𝑗)𝑃𝑡
𝐹(𝑗)𝑦𝑡

𝐹(𝑘𝑗)𝑑𝑗 
1

   0
 

 

  با توجه به قید تابع تولید از نوع کشش جانشینی ثابت است:
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(49    )                                                             𝑦𝑡
𝐹(𝑘) = [∫ 𝜆𝑡

∗(𝑘𝑗)
1

𝜃𝑘𝑦𝑡
𝐹(𝑘𝑗)

𝜃𝑘−1

𝜃𝑘 𝑑𝑗
1

0
]

𝜃𝑘

𝜃𝑘−1

 
 

k، 𝑃𝑡نماد عرضه کل کالای وارداتی از سوی واردکنندگان کشور  𝑦𝐹(𝑘) که در تابع سود،
𝐹(𝑘) 

از کالاهای وارداتی  kتقاضای واردکنندگان کشور  k، 𝑦𝐹(𝑘𝑗)قیمت کالای وارداتی در کشور 

𝜆𝑡و  jقیمت کالای وارداتی از کشور  j، 𝑝𝐹(𝑗)کشور 
∗(𝑘𝑗) سهم کشور  بیانگرj های در هزينه

نماد کشش جانشینی میان کالاهای وارداتی  𝜃𝑘باشد. در تابع تولید، می kواردکننده کشور 

يابی معادلات حاصل از بهینهرآيند تولید واردکننده خارجی است. کشورهای مختلف در ف

  پ  از خلاصه نمودن عبارت است از: kواردکننده خارجی کشور 
 

𝑦𝑡
𝐹(𝑘𝑗) = 𝜆𝑡

∗(𝑘𝑗) (
𝑃𝑡

𝐹(𝑗)

𝑃𝑡
𝐹(𝑘)

)
−𝜃𝑘

𝑦𝑡
𝐹(𝑘) (41)                                                                              

𝑝𝑡
𝐹(𝑘) = [∫ 𝜆𝑡

∗(𝑘𝑗)𝑝𝑡
𝐹(𝑗)1−𝜃𝑘𝑑𝑗

1

0
]

1

1−𝜃𝑘 (43)                                                                          
 

( نیز 43شد. معادله )بامی kاز سوی کشور  j( بیانگر تقاضای کالاهای وارداتی کشور 41معادله )

است که در واقع میانگین وزنی قیمت  kبیانگر معادله تعیین قیمت کالای نهايی وارداتی در کشور 

از  jاست. بايد توجه داشت که تقاضای کالای وارداتی کشور  تی تمام کشورهااکالاهای وارد

کالای  صادرات . اگر فرض کنیمشودمیمحسو   kبه کشور  j، در واقع صادرات کشور kکشور 

( باشد و با فرض مشابه بودن کشورها، صادرات 41برابر معادله ) kقابل مبادله داخلی به کشور 

  کالای قابل مبادله داخلی به خارج برابر است با:
 

(19            )                    𝑦𝑡
𝐸𝑋𝑇 = ∫ 𝜆𝑡

∗(𝑘) (
𝑃𝑡

∗𝐻𝑇

𝑃𝑡
𝐹(𝑘)

)
−𝜃𝑘

𝑦𝑡
𝐹(𝑘)𝑑𝑘

1

0
= 𝜆𝑡

∗ (
𝑃𝑡

∗𝐻𝑇

𝑃𝑡
𝐹 )

−𝜃𝑘

𝑦𝑡
𝐹 

 

𝑦𝑡) بنابراين صادرات کالای قابل مبادله داخلی به خارج تابعی مستقیم از حجم صادرات جهانی
𝐹) 

ه در آن قیمت ک ،های جهانی استداخلی به قیمت از قیمت نسبی کالای قابل مبادله و معکوس

𝑃𝑡) داخلی به واحد پول خارجیلای قابل مبادله کا
∗𝐻𝑇) ابر است با:   بر 

 

(18                                    )                                                                                          𝑃𝑡
∗𝐻𝑇 =

𝑃𝑡
𝐻𝑇

𝐸𝑅𝑡
 

 

 زا است:   هانی در اين الگو متغیری برونحجم صادرات ج
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𝑦𝑡
𝐹 = 𝑦𝑡

𝑆𝐹𝑒𝑒𝑦𝑓𝑡 (11)                                                                                                                                                       

 

صادرات جهانی است.  هایشوک 𝑒𝑦𝑓اد روند پايدار صادرات جهانی و نم 𝑦𝑆𝐹که در آن 

با توجه به نسبت روند  (∗𝜆) که سهم پايدار کشور در صادرات جهانی شودمیهمچنین فرض 

  گردد:روند پايدار صادرات جهانی تعديل می پايدار صاردات کشور به
 

(19              )                                                                                                                  𝜆𝑡
∗ =

𝑦𝑡
𝑆𝐸𝑋𝑇

𝑦𝑡
𝑆𝐹 

 

 گذار مالی )دولت(سیاست -3-3

  :(991 :8939)توکلیان،  باشدمیکه قید بودجه دولت به صورت زير  شودمیابتدا فرض 
 

Tt + 𝑠𝑡(1 + 𝑟∗)𝐹𝑡−1
∗ = 𝑝𝑡

𝑔
𝐺𝑡 + 𝑍𝑡 + (𝑅𝑡−1 − 1)𝐵 + 𝑠𝑡𝐹𝑡

∗  (14         )                              

 

𝐹𝑡. همچنین استبیانگر مالیات  𝑇𝑡که در معادله فوق  طوریه ب
های خارجی بوده، ارزش دارايی ∗

𝐺𝑡  ی نسبی هاقیمتمخارج دولت با𝑝𝑡
𝑔، و 𝑍𝑡 باشدمیهای انتقالی به خانوارها مجموع پرداخت. 

های دولت در بخش کالاهای عمومی پرداخته با معرفی قید بودجه دولت در ادامه به معرفی هزينه

يابی های اسمی دولت نه تحت يک فرآيند بهینهکنیم که میزان هزينهفرض می شده است.

گردد و در عین زا تعیین میريزی و به صورت برونیاسی بودجهاقتصادی، بلکه تحت فرآيندهای س

  نفتی نیز قرار دارد: هایشوکحال تحت تأثیر 
 

𝐺𝑡 = 𝐺𝑡−1
1+𝜌𝑔𝐺𝑡−2

−𝜌𝑔𝑒(𝐺𝐺+𝜌𝑔𝑜𝑒𝑂𝑃𝑡+𝑒𝐺𝑡) (11)                                                             

 

 :باشدمی( به صورت زير 𝐺𝐼𝑡( و عمرانی )𝐺𝐶𝑡) ج دولت در دو بخش جاریمخار
 

(16                                                   )                                                                  𝐺𝑡 = 𝐺𝐶𝑡 + 𝐺𝐼𝑡 

 

گذاری در سرمايه دولتی به تدريج در طول زمان شکل مايهسر شودمیکه در اين رابطه فرض 

بر گیرد و بنابراين سرمايه دولتی تا چندين دوره قابل بکارگیری نخواهد بود. با اين تصريح زمانمی

های عمرانی دولت بر تأثیر تأخیرهای بوجود آمده در پروژه توانمیگذاری دولتی برای سرمايه

د. برای مشخص کردن تأخیر بین زمان تصويب پروژه عمرانی دولت و اقتصاد را به خوبی نشان دا



 

 8931 زمستانو  پايیز ،بیست و دوم شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   11

( 1989) 8همکارانتبعیت از لیسر و به گذاری به شکل سرمايه،زمان به ثمر نشستن اين سرمايه

𝐴𝑡را با  tگذاری دولت در بودجه در زمان تصويب سرمايه
𝐼 های لازم برای کامل و تعداد فصل

دهیم. بنابراين در اين صورت قاعده حرکت سرمايه نشان می Nاری را با گذکردن پروژه سرمايه

  دولتی به صورت زير خواهد بود:
 

(19                           )                                                      𝐾𝐺𝑡 = (1 − 𝛿𝑔)𝐾𝐺𝑡−1 + 𝐴𝑡−𝑁+1
𝐼

 

 

گذاری دولتی نرخ استهلاک سرمايه دولتی است و سرمايه 𝛿𝑔و سرمايه دولتی  KGکه در آن 

مرتبه اول )به شکل لگاريتم خطی شده( تبعیت خودتوضیح يند آتصويب شده در بودجه از يک فر

  .کندمی
 

 گذار پولیبانک مرکزی و سیاست -3-4

ه سلطه مالی وجود ک شودمیدر اين بخش با در نظر گرفتن استقلال ابزار برای بانک مرکزی فرض 

تواند کسری خود را از بانک مرکزی تامین کند. بر اساس مطالعه سارجنت نداشته و دولت نمی

زمانی که بانک مرکزی استقلال داشته باشد، دولت برای تامین مالی بدهی خود اقدام به انتشار 

خريد اوراق نداشته  با تغییر در نرخ بهره اوراق ممکن است افراد تمايلی به .کنداوراق قرضه می

بر اين اساس بانک مرکزی از طريق کند. باشند در اين شرايط دولت از مقام پولی استقراض می

 باشدمیکنترل پايه پولی و تعديل قاعده تیلور به دنبال کنترل شکاف تولید، نرخ ارز و تورم 

  .(89-86 :8939)مهرگان و همکاران، 
 

𝑀𝑡 = 𝜌𝑀(𝑀𝑡−1) + (1 − 𝜌𝑅)(𝜋𝑡 − �̅�) + 𝛼𝑌(𝑌𝑡 − �̅�) + 𝛼𝑟𝑒𝑟(𝑅𝐸𝑅𝑡 − 𝑅𝐸𝑅̅̅ ̅̅ ̅̅ ) (11)              
 

که بانک مرکزی از طريق کنترل رشد حجم پول در کشور در پی  شودمیدر اين مدل فرض 

 تواند از طريق ابزارهای سیاستی از قبیل نرخ. اين عمل میباشدمی ، ارز و تولیدکنترل تورم

ه به اينکه ذخاير ارزی و نرخ ارز در کشور تابعی از جبا توها و... صورت گیرد. تسهیلات و سسرده

بانک مرکزی تنها از طريق تغییر اين ضريب قادر است بر فرآيند انباشت  ،درآمدهای نفتی است

صلی گذار باشد. به عبارت بهتر در چارچو  اين مدل، دولت عامل اهای خارجی خود تأثیردارايی

                                           
1. Lipper and et al (2010) 
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تعیین پايه پولی از مسیر سیاست مالی است و بانک مرکزی تنها از طريق تغییر ضريب انباشت 

که بانک مرکزی بر  شودمیفرض  قادر است بر پايه پولی اثرگذار باشد. (𝐶𝑅𝑡) درآمدهای نفتی

گذاری اساس يک ملاحظه سیاستی که در آن نرخ ارز به عنوان لنگر اسمی است به سیاست

  پردازد:می
 

(
𝐶𝑅𝑡

𝐶𝑅
) = (

𝑔𝑒𝑟𝑡

𝑔𝑒𝑟
)

−𝜇𝑒𝑟 
       (13)  

 

که انباشت  شودمیپايه پول حقیقی رابطه زير خواهد بود. فرض  𝑃𝑡با تقسیم طرفین اين رابطه بر 

  های خارجی حقیقی بانک مرکزی به صورت زير باشد:دارايی
 

𝑚𝑏𝑡 = 𝑑𝑐𝑡 + 𝑓𝑟𝑡           (69)  

𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝜔𝑜𝑡           (68)  

 

به  که است ینحو به یبانک مرکز یخارج يیرابطه فرض شده که انباشت دارا ينواقع، در ا در

دارد.  ی بستگیدولت به بانک مرکز یلهبه وس 𝑂𝑡حاصل از نفت  یدرآمدها یمفروش مستق یزانم

به شکل زير  اول يند خودرگرسیون مرتبهآکه درآمدهای نفتی از يک فر دشومیهمچنین فرض 

  کند:پیروی می
 

𝑜𝑡 = 𝜌𝑜𝑜𝑡 + 휀𝑡
𝑜.       휀𝑡

𝑜~𝑁(0. 𝜎𝑜
2)      (61)  

 

گذار پولی سعی دارد تا به طور متوسط تورم هدف را در طول زمان ثابت نگه دارد اما سیاست

ماند. با توجه به اين توضیحات، تابع رسیدن به اين هدف ناکام باقی میگاهی اوقات در 

  :شودمیگذاری پولی به صورت زير تعريف العمل سیاستعک 
 

�̇�𝑡 = 𝜌𝑚�̇�𝑡_1 + 𝜆𝜋(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
∗) + 𝜆𝑦𝑦𝑡 + 𝜈𝑡     (69)  

 

شوک پولی است که فرض  𝜈𝑡تولید و  فشکا 𝑦𝑡، تورم  𝜋𝑡،درصد رشد پايه پولی �̇�𝑡که در آن 

  کند:يند خودرگرسیون مرتبه اول به صورت زير تبعیت میآاز يک فر شودمی
     

𝜈𝑡 = 𝜌𝜈𝜈𝑡−1 + 휀𝑡
𝑚       (64)  
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휀𝑡و 
𝑚 شودمیگذار پولی وارد شوکی است که به تورم هدف سیاست.  

 

 گوی تجربی تحقیقبرآورد ال -4

گذاری پولی مورد تجزيه و تحلیل قرار گرفت. اما رويکردی که اخیراً برای در بخش قبلی سیاست

ی مبتنی بر عامل هامدلگیرد، رويکرد مورد استفاده قرار می گذاری پولیتجزيه و تحلیل سیاست

اقتصادی  گذاری پولی در قالب اين مدل در واقع در چارچو  مکتباست. سیاست ناهمگن

در اين بخش به حل عددی مدل تعادل پويا تحت سیاست . شودمیکینزی جديد تجزيه و تحلیل 

اطلاعات مورد استفاده در اين  .شودمیپرداخته  8931تا  8961بر اساس اطلاعات دوره زمانی بهینه 

ارگزاران با ک زمان پیوسته بر مدل مبتنی رواز اين ، باشدمی 8939مطالعه بر اساس سال پايه 

(، 8334از رويکرد مطرح شده توسط آياگاری ) که برای اين منظور شودمیاقتصادی ناهمگن حل 

  .شودمی( استفاده 1989( و نئنو و مول )1989آچدو و همکاران )

به منظور بررسی صحت و درستی برآوردهای حاصل از روش مونت کارو با زنجیره مارکوف 

(MCMC )( استفاده شده است. اين آزمون 8311) 8صی بروکز و گلمندر اينجا از آزمون تشخی

که در اينجا تنها آزمون چند متغیره  شودمیتشخیصی به صورت تک متغیره و چند متغیره گزارش 

های تک متغیره آن در پیوست آورده شده است. گردد و آزمون( گزارش می8آن در نمودار )

ای به مقدار ثابتی ای و بین نمونهريان  درون نمونهدهد که وانتايج اين آزمون تشخیصی نشان می

اند که بیانگر صحت مناسب برآوردهای صورت گرفته از پارامترهای مدل با استفاده از همگرا شده

  .استروش بیزين 

                                           
1. Brooks & Gelman (1988) 



 

 15بر رفتار کارگزاران  یمبتن یهادر قالب مدل یانتظارات کارگزاران اقتصاد یبا لحاظ ناهمگن یپول ینهبه یاستقاعده س

 
 تشخیصی چند متغیره بروکز و گلمن : آزمون1نمودار 

 

داخلی، نرخ تورم، نرخ ارز، مصرف،  متغیرهای مورد استفاده در اين مطالعه شامل تولید ناخالص

در اين رويکرد . باشدمیمخارج دولت، حجم پول، مالیات، درآمد نفتی، عرضه نیروی کار و ... 

 بهینه نیاز به چندين تکرار هایسیاستو محاسبات  باشدمیسرعت محاسباتی امری مهم و ضروری 

اد تحت سیاست بهینه، مقادير تعادل . قبل از تحلیل مسیر پويای اقتصداردهای طولانی در زمان

( برخی از مهمترين پارامترهای کالیبره شده گزارش 8در جدول ). شودمیپايدار متغیرها محاسبه 

  شده است.
 کالیبره پارامترهای مدل پایه:1جدول 

 توصیف مقدار پارامتر منبع

 تبیوزن فراغت در مطلو 𝜓 1 (8939برآورد محقق )

 نرخ استهلاک 𝛿 81/9 (8939برآورد محقق )

 سهم کارگزاران ω 311/9 (8939برآورد محقق )

 نرخ تنزيل 𝜌 94/9 (8939برآورد محقق )

 محدوديت استقراض -𝜙 13/1 (8939خلیلی و گودرزی )

 نرخ ترجیحات بین زمانی β 313/9 (8939خلیلی و گودرزی )

 سهم نگهداری دارايی α 96/9 (8939برآورد محقق )

 گريزیريسک σ 33/9 (8939حقق )برآورد م

 ای تقاضای پولکشش بهره η 1/9 (8939برآورد محقق )

 عک  کشش تراز حقیقی 𝑏 99/8 (8939خلیلی و گودرزی )

 ضريب فرآيند خودرگرسیون شوک پولی ρ𝑣 11/9 (8939برآورد محقق )

 پولی العملعک  تابع در پولی خودرگرسیون فرآيند ضريب ρ𝑚 44/9 (8939برآورد محقق )

∗ρ𝜋 (8939برآورد محقق )  ضريب فرآيند خودرگرسیون تورم هدف 31/9 
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يم سیاست ژدر ادامه به تحلیل عددی سیاست بهینه بوسیله محاسبات مقادير تعادل پايدار در هر ر

ل پايدار تحت ( بیانگر مقادير تعاد1جدول ). شودمیپولی تحت شرايط قاعده و صلاحديد پرداخته 

و اين در حالی است  19/9، در شرايط تعهد تورم بهینه بلندمدت باشدمیشرايط صلاحديد و قاعده 

  .باشدمی 61/1که تورم بهینه بلندمدت تحت شرايط صلاحديد 
 

 مقادیر تعادل پایدار برخی از پارامترهای مدل پایه تحت سیاست بهینه: 2جدول 

 توصیف مقدار پارامتر منبع

 نرخ تورم 𝜋 11/1 (8939آورد محقق )بر

 نرخ رشد پول 𝜇 89/9 (8939برآورد محقق )

 هارشد دارايی χ 11/8 (8939برآورد محقق )

 رشد دستمزدنرخ  𝑤 84/1 (8939برآورد محقق )

 نرخ رشد سرمايه 𝑘 94/1 (8939برآورد محقق )

 رشد تولیدنرخ  y 69/9 (8939برآورد محقق )

 

سیاست پولی تعهدی و واکنش خالص دارايی در شرايط  ( )و  (الف)در بخش  1در نمودار 

اين  .دهدمیرا نمايش  واکنش توزيع ثروت نمودار بخش )ج( و )د(صلاحديدی رسم شده است. 

نتايج  .استنمودارها بیانگر اثرات توزيع مجدد هر دو رژيم تورمی مرتبط با سیاست تورم صفر 

های خانوارها در شرايط تعهدی عملکرد که خالص دارايی باشدمیع بدست آمده بیانگر اين موضو

بهتری در واکنش به شوک سیاست پولی داشته است و از طرف ديگر توزيع خالص ثروت واکنش 

  دهنده داشته است.گیرنده به خانوارهای قرضمثبتی به شوک ثروت از سمت خانوارهای قرض

 

 

 
 



 

 17بر رفتار کارگزاران  یمبتن یهادر قالب مدل یانتظارات کارگزاران اقتصاد یبا لحاظ ناهمگن یپول ینهبه یاستقاعده س

 
                     زمان         

 خالص دارایی تحت شرایط تعهدی واکنشتابع  الف:نمودار 
 

 زمان                           

 خالص دارایی تحت شرایط صلاحدیدی واکنشتابع  :بنمودار 

 

 زمان                           

 وت تحت شرایط تعهدیتوزیع ثر واکنشتابع ج: نمودار 

 
 زمان                         

 توزیع ثروت تحت شرایط صلاحدیدی واکنشتابع د: نمودار 

 های توزیع خالص ثروت بین افرادپویایی :2نمودار 
 

ت سختی تحت تاثیر تورم تحه بیان کرد که خانوارهای ثروتمند ب تواندر نهايت با مقايسه نتايج می

سیاست پولی بهینه تعهدی در توزيع ثروت به سامت خانوارهاای   گیرند. شرايط صلاحديد قرار می

و جلوگیری از فروش اوراق با قیمت پاايین توساط   دلیل تعهد بر موقتی بودن تورم ه گیرنده بقرض

باه   9در نماودار  موفقیت بیشتری از سیاست پاولی بهیناه صالاحديد دارد.    گیرنده خانوارهای قرض

سیاسات پاولی بار مصارف و ثاروت در       تابع چگالی خالص دارايای در اثرگاذاری شاوک   ررسی ب

  شرايط تعهد و صلاحديدی پرداخته شده است.
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 شوک حجم پول                                    دارایی

تابع چگالی خالص دارایی تحت شرایط  :نمودار )الف(

 تعهدی

 
 شوک حجم پول                                   دارایی

تابع چگالی خالص دارایی تحت شرایط  :نمودار )ب(

 صلاحدیدی

 

 شوک حجم پول                                   دارایی

 تحت شرایط تعهدی مصرفتابع چگالی  :نمودار )ج(

 

 ل                                   داراییشوک حجم پو

تحت شرایط  مصرفتابع چگالی  :نمودار )د(

 صلاحدیدی

  خالص ثروت و مصرف بین افراد بر اساس شوک حجم پول چگالی های توزیعپویایی :3نمودار 

 

مصارف بارای    ی،کاه تحات شارايط صالاحديدی و تعهاد      باشاد مای نتايج بدست آمده بیانگر آن 

کاناال   گیرنده افزايش يافته اسات. دهنده کاهش يافته و مصرف خانوارهای قرضی قرضخانوارها

ظااری  چاه تاورم انت  چناان  .باشاد میاثرگذاری سیاست بهینه بر مصرف از طريق تورم انتظاری آتی 

که منجار باه زياان باه خانوارهاای       شودمیمت اوراق و دارايی افراد افزايش يابد منجر به کاهش قی

 . شودمیگیرندگان و منفعت برای قرضدهنده قرض
 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -5

اظ هدف مطالعه حاضر بررسی سیاست بهینه پولی تحت شرايط قاعده و صلاحديدی با لح

در اين مطالعه به بررسی اثرات سیاست پولی بهینه در باز توزيع کارگزاران اقتصادی ناهمگن بود. 



 

 19بر رفتار کارگزاران  یمبتن یهادر قالب مدل یانتظارات کارگزاران اقتصاد یبا لحاظ ناهمگن یپول ینهبه یاستقاعده س

های مبتنی بر داده 8961-8931از اطلاعات دوره زمانی  ن رواز ايثروت در جامعه پرداخته شد. 

بندی خانوارهای ناهمگن بر اساس ديدگاه آياگاری و نئنو و مول فصلی استفاده شد. ابتدا با تقسیم

دهنده بر اساس دسترسی به بازار دارايی اثرات شوک سیاست پولی گیرنده و قرضبر اساس قرض

حديدی و تعهدی مورد ارزيابی قرار گرفت. نتايج بدست آمده بهینه تحت شرايط تورم صفر، صلا

توزيع تورمی مواجه با يک تورش بازبیانگر اين بود که تحت شرايط سیاست بهینه صلاحديد 

باشیم. بر اساس نتايج بدست آمده مشخص شد که تورم بهینه تحت شرايط صلاحديدی بستگی می

نوارها داشته که اين موضوع بر اساس وزن متفاوت های بین خادارايی به متوسط خالص تعهدات و

. در شرايط ناقصی بازارها و ترجیحات استاندارد گیردمیها به میل نهائی به مصرف صورت آن

بر اين  ،دهنده داشتهگیرنده مطلوبیت نهائی بالاتری نسبت به خانوارهای قرضخانوارهای قرض

توزيع ثروت در بین زای برای باک پارامتر پايهتواند از تورم به عنوان ياساس مقام پولی می

پولی  هایسیاستخانوارها استفاده کند. اين در حالی است که تحت شرايط سیاست بهینه تعهدی 

. در اين شرايط با تعهد مقام پولی بر باشندمیدر بازتوزيع ثروت مواجه با فشار در کاهش تورم 

یمت اوراق بلندمدت را افزايش خواهد داد. تحت کاهش مدام در تورم در آينده، بانک مرکزی ق

و وضعیت  شودمیاثرات بازتوزيع سیاست پولی در شرايط تعهدی با مشکل مواجه  یچنین شرايط

 .شودمیگیرنده بدتر ها و تعهدات در خانوارهای قرضخالص دارايی

سیاسات پاولی   شاوک   به دلیل ناهمگنی در رفتار کارگزارن اقتصاادی بر اساس نتايج بدست آمده 

و اعمال انضباط پولی  گذاریسیاستکه اين امر بیانگر دقت در است اثرات کمتری بر تولید داشته 

تواناد باا وجاود رفتاار نااهمگن      . بناابراين باناک مرکازی مای    باشاد مای ها گذاریسیاستبیشتر در 

تولید داخلی را گذاری تورم داخلی علاوه بر کنترل تورم، کارگزارن اقتصادی با اتخاذ قاعده هدف

که مقام پاولی دارای شاهرت و اعتباار     باشدمیدر سطح تولید طبیعی تثبیت کرده که لازمه آن اين 

 نزد کارگزاران اقتصادی باشد.
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های رفاهی آن، يک مدل تعادل برآورد درجه سلطه مالی و هزينه" .(8939توکلیان، حسین ) .9

 . 913-913 :(18)7 بانکی –فصلنامه پژوهش های پولی  ."عمومی پويای تصادفی

پايداری تورم در ايران با رويکرد " .(8931و گودرزی فراهانی، يزدان ) .ی، منصورخلیلی عراق .4

فصلنامه  ."(DSGEی تعادل عمومی پويای تصادفی )هامدلناهمگنی کارگزاران اقتصادی در 

 . 8-19 :01 مدلسازی اقتصادی

ت پولی سیاس" .(8939يزدان ) و گودرزی فراهانی، .عباسی نژاد، حسین .خلیلی عراقی، منصور .1

های حقیقی و کسب و کار در بهینه با لحاظ کارگزاران اقتصادی ناهمگن و اثرات آن بر فعالیت

  در دست چاپ. اقتصادی گذاریسیاستفصلنامه  ."ايران

مکانیسم انتشار بیماری هلندی در اقتصاد "(. 8931رضا )احمد ،جلالی نائینی و .زاده، حمیدزمان .6

 .و ارزی تهرانپولی  هایسیاستهمايش . "صادفی پوياايران: رويکرد تعادل عمومی ت

سازوکار انتشار " .(8939و شادرخ، مهديه ) .احمدرضا نائینی، سید جلالی .زاده، حمیدزمان .9

های فصلنامه پژوهش ."بیماری هلندی در اقتصاد ايران، رويکرد تعادل عمومی تصادفی پويا

  .898-63 :(83)7 بانکی -پولی

بر  یساختار صنعت بانک راتییاثر تغ" .(8939) دیحم ،کردبچه و .حسن ی،ریدل .نادر ،مهرگان .1

-99 :(88)6 یاقتصاد گذاریسیاستفصلنامه . "DSGEاساس مدل  بر یکلان اقتصاد یرهایمتغ

8 . 

ی هاسیاستتحلیل " .(8939و سحابی، بهرام ) .ابراهیمی، ايلناز .بیگی، حسنولی .ياوری، کاظم .3

فصلنامه  ."ران در چارچو  مدل تعادل عمومی پويای تصادفیتجاری و ارزی در اي

 . 19-11 :(83)01 اقتصادی گذاریسیاست

10. Acikgoz, O. T. (2014). "Transitional Dynamics and Long-run 

Optimal Taxation under Incomplete Markets". Mimeo.  

11. Aiyagari, R. (1994). "Uninsured Idiosyncratic Risk and Aggregate 

Saving". Quarterly Journal of Economics 109(3): 659-84.  
12. Auclert, A. (2016). "Monetary Policy and the Redistribution 

Channel". Mimeo.  

13. Bhandari, A. Evans, D. Golosov, M. and Sargent, T. (2017). 

"Inequality, Business Cycles and Monetary-Fiscal- Policy". Mimeo. 



 

 31بر رفتار کارگزاران  یمبتن یهادر قالب مدل یانتظارات کارگزاران اقتصاد یبا لحاظ ناهمگن یپول ینهبه یاستقاعده س

14. Dyrda, S. and Pedroni, M. (2014). "Optimal Fiscal Policy in a Model 

with Uninsurable Idiosyncratic Shocks". Mimeo, University of 

Minnesota. 
15. Fisher, I. (1933). "The Debt-Deflation Theory of Great 

Depressions". Econometrica 1(4): 337-357.  

16. Gelfand, I. M. and Fomin, S. V. (1991). Calculus of Variations, 

Dover Publications, Mineola, NY. 

17. Huggett, M. (1993). "The Risk-free Rate in Heterogeneous-agent 

Incomplete Insurance Economies". Journal of Economic Dynamics 

and Control 17(5-6): 953-969.  
18. Kaplan, G. Benjamin, M. and Giovanni, L. V. (2018). "Monetary 

Policy According to HANK Dataset". American Economic Review 

108(3): 697-743.  
19. Le Grand, F. and Ragot, X. (2017). "Optimal Fiscal Policy with 

Heterogeneous Agents and Aggregate Shocks". Mimeo. 
20. Machado, V. G. & Portugal, M. S. (2014). "Measuring Inflation 

Persistence in Brazil Using a Multivariate Model". Working Papers 

Series 331 Central Bank of Brazil, Research Department.  

21. Nuño, G. and Moll, B. (2017). "Social Optima in Economies with 

Heterogeneous Agents". Review of Economic Dynamics 28: 150-

180.  
22. Park, Y. (2014). "Optimal Taxation in a Limited Commitment 

Economy". Review of Economic Studies 81(2): 884-918.  

23. Senbeta, S. (2011). "How Applicable Are the New Keynesian DSGE 

Models to a Typical Low-Income Economy?". MPRA Paper 30931 

University Library of Munich, Germany.  

24. Walsh, C.E. (2010). Monetary Theory and Policy, MIT Press.  



 

 
 Biquarterly Journal of Economic Research                 Vol.11, No.22, Autumn & Winter 2019 

Original Research Article 

 

The rule of optimal monetary policy based on heterogeneity of 

expectations of economic agents in the form of agent based model 
 

Roya Kanour1 

Abbas Alavi Rad2* 

Beitollah Akbari Moghadam3 

Akbar Mirzapour Babajan4 

Received: 30-05-2018                                                           Accepted: 11-01-2019 

Abstract 
The aim of this paper is to examine the role of optimal monetary policies 

with heterogeneous agents in agent-based models. In this study, the 

influence of different people's expectations, on shaping the macroeconomic 

variables is evaluated. Also, the effects of monetary policies are investigated 

with regard to different behaviors in terms of distributing the brokers and the 

economic changes in the pattern of meeting expectations in general dynamic 

random equilibrium models. The new heterogeneous-agent Keynesian model 

provides insights into the redistribution of monetary policies and business 

cycles. The recent literature helps to understand optimal monetary policies 

under certain conditions. The problems involved in the analysis of optimal 

monetary policies emerge from the fact that the new Keynesian models 

based on the behavior of economic heterogeneous agents describe the 

economic status based on the distribution of wealth. The results obtained 

from this study indicate that, under discreet conditions, the efforts of 

monetary authorities can lead to variations in inflation if they redistribute the 

wealth in favor of families who are in debts and lie at the bottom of the list 

of priorities for getting a share of net wealth. 
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 مقاله پژوهشی

 

 ایران در رسمی نرخ ارز غیرتحلیل اثر نامتقارن قیمت نفت و شکاف تورم بر 

  1شهریار زروکی

 2 بارفروشی آرمان یوسفی

 3زادهاللهامیرحسین فتح

 21/21/8931: پذيرش تاريخ                                                                                         02/29/8931: دريافت تاريخ

 چکیده

است که تحت تأثیر  ترين متغیرهايیاز مهم رسمی غیر در اقتصادهای نفتی نظیر ايران، نرخ ارز در بازار

قیمت آن در اقتصاد ايران، در ا توجه به اهمیت نفت و گیرد. بر اين اساس و بقرار میقیمت نفت تغییرات 

آن است تا در کنار شکاف تورم بین ايران و آمريکا، اثر قیمت جهانی نفت بر نرخ ارز  اين مقاله کوشش بر

رسمی )دلار( در قالبی نامتقارن مورد بررسی قرار گیرد. برای اين منظور، برآورد الگو با رهیافت  غیر

ARDL صورت  0281:80تا  8319:8ی زمانی ماهانه در دوره یهادهداخطی و با استفاده از  خطی و غیر

بلندمدت با اثری  نفت تنها در قیمت هایتکانهکه در رهیافت متقارن، گرفته است. نتايج حاکی از آن است 

 اثر نفتی هایتکانه خطی، در رهیافت غیر صورتی است اين در. رسمی همراه است غیر ارز نرخ منفی بر

مدت و نفت هم در کوتاه قیمت مثبت هایتکانهکه  نحوی دارند. به رسمی ايران ارز غیر نرخ بر نامتقارنی

 بر نرخ ارز داریمعنا اثر آن، منفیِ هایتکانه داشته ولی ارز نرخ بر و البته منفی دارمعنا اثری هم در بلندمدت

 و مدتکوتاه خطی در غیر و خطی الگوی دو هر همچنین شکاف تورمی میان ايران و آمريکا، در ندارد.

 بر نرخ ارز همراه است.  داریمعنا اثر بلندمدت، با
 

 خطی. غیر ARDLرسمی، نامتقارن،  غیر ارز قیمت نفت، نرخ :های کلیدیواژه

Keywords: Oil price, Informal exchange rate, Asymmetric, NARDL. 

JEL Classification: C12, D82, E31, F31.  

 

                                                           
 Sh.zaroki@umz.ac.ir       دانشگاه مازندران )نويسنده مسئول( ،. استاديار گروه اقتصاد8

 Arman.yousefi1372@gmail.com   دانشگاه مازندران ،. دانشجوی کارشناسی ارشد علوم اقتصادی0
 Amirhossein300@yahoo.com        دانشگاه مازندران ،. دانشجوی کارشناسی ارشد اقتصاد انرژی9



 

 8931 زمستانو  پايیز ،بیست و دوم شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   93

 

 مقدمه -1

های ی نفت نظیر ايران منبع اصلی اعتبار برای زيرساختدرآمد نفتی در کشورهای صادرکننده

نفتی تأثیر مهمی بر  هایتکانه شودمیاجتماعی و فیزيکی است. اين وابستگی به نفت سبب 

(. 0280، 8پورهای صادرکننده نفت داشته باشد )امامی و اديپهای اقتصادی در اکثر کشورفعالیت

کنند که کاهش درآمد خود ها تلاش میيابد دولت در مجموع زمانی که درآمدهای نفتی کاهش

که سیستم مالیاتی ايران نفتی همچون مالیات جبران کنند. با توجه به اين را از طريق درآمدهای غیر

ی ناشی از کاهش از گستردگی و کیفیت لازم برخوردار نیست؛ در عمل جبران کسری بودجه

رسد و در نتیجه باعث افزايش سخت به نظر می نفتی، بسیار قیمت نفت از طريق درآمدهای غیر

. در سوی مقابل در اقتصاد ايران با شودمینااطمینانی در توانايی کشور در پرداخت تعهدات خود 

نظام ارزی شناور مديريت شده به هنگام افزايش قیمت نفت و به تبع آن افزايش درآمدها، توان 

که به هنگام افزايش نرخ ارز دولت با تزريق  نحوی ، بهيابدمیکنترلی دولت بر نرخ ارز افزايش 

دارد. از سويی ديگر اگر نرخ ارز ارز به بازار، قیمت آن را در سطح مورد نظر خود ثابت نگه می

به طور مصنوعی و بدون توجه به تفاوت تورم بین داخل و خارج کشور به صورت سالانه تعديل 

د از گذشت چند سال ندارد. همچنین زمانی که ای جز جهش يکباره نرخ ارز بعنشود؛ نتیجه

جريانی از ارزهای خارجی، که ناشی از يک مازاد درآمد ناگهانی حاصل از افزايش قیمت نفت 

بدلیل مديريت ناصحیح موجب افزايش ارزش پول داخلی کشور  شودمیاست، وارد اقتصاد کشور 

و اين  شودمیل تجارت تضعیف قاب هایبخشی آن قدرت رقابتی صنايع و شده که در نتیجه

(. در پژوهش حاضر کوشش بر آن 8310، 0ايی از بروز بیماری هلندی است )کوردن و نیرینشانه

ارتباط بین قیمت جهانی نفت و شکاف تورم ايران و ايالات متحده با نرخ ارز  یفرضیهاست تا 

منظور از يک روش جديد در  رسمی در اقتصاد ايران مورد آزمون قرار گیرد. برای اين بازار غیر

استفاده شده است. عموم الگوهای اقتصادسنجی، الگويی خطی است. در يک  هادادهپردازش 

الگوی خطی، اندازه مطلق اثرگذاری متغیر توضیحی در روند افزايشی با روند کاهشی آن متفاوت 

رسمی  ارز بازار غیر نیست. به عبارتی ديگر در يک برآورد خطی از تحلیل اثر قیمت نفت بر قیمت

واحد افزايش يابد،  𝐴چنین تفسیری مرسوم است که اگر با افزايش قیمت نفت، قیمت ارز به اندازه 

                                                           
1. Emami and Adibpour (2012) 
2. Corden and Neary (1982) 
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واحد کاهش خواهد  𝐴صورت همزمان با کاهش قیمت نفت نیز قیمت ارز به میزان ه گاه بآن

ر افزايش قیمت نفت گونه نبوده و اثممکن است اين دهدمیچه که در واقعیت رخ يافت. ولی آن

رسمی ارز، متفاوت با اثر کاهش قیمت آن باشد. به عبارتی ديگر در اقتصاد ايران  بر بازار غیر

رسمی به هنگام افزايش و کاهش قیمت نفت، تأثیرپذيری  انتظار بر آن است که قیمت ارز بازار غیر

 رسمی یمت ارز بازار غیرمتفاوتی از خود نشان دهد. به نحوی که حداقل با افزايش قیمت نفت، ق

های محسوس در آن، قیمت ارز بازار کاهش يابد ولی پس از فروکش کردن قیمت نفت و کاهش

پذيرد؛ می الامکان يا با همان ضريب و نسبتی که از افزايش قیمت نفت تأثیررسمی حتی غیر

نگارندگان مقاله را بر آن افزايش نیابد و يا اينکه افزايشی را در مجموع تجربه نکند. اين موضوع 

داشت تا با توجه به مطالعات صورت گرفته، ضمن بررسی اثر شکاف تورم، بر تحلیل نامتقارنی اثر 

رسمی تمرکز نمايند و وجود نامتقارنی در اثرگذاری قیمت نفت  قیمت نفت بر قیمت ارز بازار غیر

از الگوهای  بايدمیچنین پردازشی  رسمی را آزمون کنند. برای دستیابی به بر قیمت ارز بازار غیر

( و همچنین با 0283)8شین و همکاران یمطالعهنامتقارن استفاده نمود. بر اين اساس، با استفاده از 

 توزيعی غیر هایوقفههای لازم در پايايی متغیرها، از رهیافت خودتوضیحی با شرطوجود پیش

شده است. پژوهش حاضر از چند منظر  ( در تبیین و تشريح نامتقارنی استفادهNARDL) 0خطی

نسبت به مطالعات پیشین متفاوت است. نخست، معرفی و بکارگیری رهیافت خودتوضیحی با 

( طراحی شده است. دوم، در 0283) خطی است که توسط شین و همکاران توزيعی غیر هایوقفه

ت از اثر کاهش مطالعات داخلی که توسط نگارندگان بررسی شده تفکیک اثر افزايش قیمت نف

 آن بر نرخ ارز صورت نگرفته است. 

در بخش دوم، ادبیات پژوهش با تأکید بر ادامه مقاله به اين صورت سازماندهی شده است که 

. بخش سوم به تصريح الگوی پژوهش در قالب الگوی شودمیمبانی نظری و مطالعات تجربی ارائه 

اختصاص يافته است.  هادادهخطی و همچنین توصیف  توزيعی غیر هایوقفهخودتوضیحی با 

برآورد الگوی پژوهش در دو زيربخش الگوی متقارن و الگوی نامتقارن، در بخش چهارم انجام و 

  گیری و پیشنهادات نیز در بخش پنجم صورت گرفته است.نتايج تفسیر شده است. نتیجه
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2. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 
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 ادبیات پژوهش -2

رسمی، کانال شرايط تجاری نام  بر نرخ ارز )دلار( بازار غیر اولین کانال در اثرگذاری قیمت نفت

( بیان شد. ايشان با در نظر گرفتن مدلی ساده که شامل دو 8331) 8دارد که توسط آمانو و نوردن

که هر دو بخش از دو نهاده تجاری )نفت( و تجاری است )و اين بخش کالای تجاری و کالای غیر

کنند که با فرض ثابت بودن قیمت محصول کنند(؛ مطرح میده میکار( استفا تجاری )نیروی غیر

. شودمیتجاری تعیین  المللی، نرخ ارز توسط قیمت محصول در بخش غیرتجاری در سطح بین

تجاری داشته باشد، قیمت  اگر بخش تجاری تمايل به مصرف انرژی کمتری نسبت به بخش غیر

و در نتیجه نرخ  يابدمیتجاری در صورت افزايش در قیمت نفت افزايش  محصول در بخش غیر

 تری نسبت به بخش غیر. اگر بخش تجاری تمايل به مصرف انرژی بیشيابدمیارز نیز افزايش 

 هایتکانه. بنابراين، تغییرات نرخ ارز که در اثر شودمینتیجه معکوس حاصل  باشد، تجاری داشته

تجاری وابسته  تجاری و غیر هایبخشبه شدت مصرف انرژی در  گیرند؛قیمت نفت شکل می

( نیز با بیان يک مدل ساده تجاری که از جهات بسیاری به مدل آمانو و 0221) 0است. چن و چن

( شباهت دارد به تحلیل کانال اثرگذاری قیمت نفت بر نرخ ارز پرداختند. در اين 8331) نوردن

تجاری در داخل و خارج کشور، ابتدا تقريبی خطی  و غیرمدل با فرض تولید دو کالای تجاری 

  :شودمیکننده به صورت زير تعريف لگاريتمی از شاخص قیمت مصرف
 

𝑃 = 𝜃 𝑃𝑇 + (1 − 𝜃)𝑃𝑁       (8)  

𝑃∗ = 𝜃∗𝑃𝑇∗
+ (1 − 𝜃∗)𝑃𝑁∗

      (0)  
 

قیمت کالای تجاری در خارج کشور،  ∗𝑃𝑇 قیمت کالای تجاری در داخل کشور، 𝑃𝑇که در آن، 

𝑃𝑁 تجاری در داخل کشور و  قیمت کالای غیر𝑃𝑁∗ تجاری در خارج کشور  قیمت کالای غیر

سهم مخارج کالای تجاری برای  ∗𝜃سهم مخارج کالای تجاری برای داخل کشور و  𝜃 است. 

صورت ه نرخ ارز رسمی است ب 𝑆( که در 𝑞خارج کشور است. سپس لگاريتم نرخ حقیقی ارز )

  :شودمیزير تعريف 
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𝑞 = 𝑆 + 𝑃∗ − 𝑃        (9)  

 

 (، نرخ حقیقی ارز برابر است با:9( در )0( و)8گذاری روابط )با جای
 

𝑞 = (𝑆 + 𝑃𝑇∗
− 𝑃𝑇) + (1 − 𝜃)(𝑃𝑇 − 𝑃𝑁) − (1 − 𝜃∗)(𝑃𝑇∗

− 𝑃𝑁∗
) (3)  

 

∗𝜃( اگر 3) یدر رابطه = 𝜃  باشد، افزايش در قیمت نسبی کالاهای تجاری داخلی ارزش نرخ

، در حالی که اين افزايش در قیمت نسبی کالای تجاری خارجی تأثیر دهدمیحقیقی ارز را کاهش 

کمتری روی نرخ حقیقی ارز خواهد داشت. به بیان ديگر، اگر يک کشور وابستگی بیشتری به 

رزش حقیقی نفت ممکن است قیمت کالاهای تجاری نفت وارداتی داشته باشد؛ افزايش در ا

داخلی را در مقابل کالاهای تجاری خارجی بیشتر افزايش دهد و از اين طريق، سبب کاهش نرخ 

کند کشور مذکور حقیقی ارز شود. همچنین، زمانی که يک تکانه نفتی شرايط تجاری را بدتر می

که اين موضوع عاملی  دهدمیز را افزايش برای بهبود بخشیدن وضعیت رقابتی خود، نرخ اسمی ار

  .شودمیبرای کاهش هرچه بیشتر در نرخ حقیقی ارز 

( 8319) 0( و گلوپ8312) 8کانال بعدی در اين رابطه کانال اثر ثروت است که توسط کروگمن

و اين  شودمیکه رشد قیمت نفت منجر به تخصیص مجدد ثروت مطرح شد. ايشان با بیان اين

انداز کشورهای واردکننده نفت به درآمد کشورهای صادرکننده نفت موضوع از طريق تبديل پس

تفسیر ديگری از اثرگذاری قیمت نفت بر نرخ ارز بیان کردند. تفسیری که بر  گیرد؛صورت می

به  مدتها است. تأثیر اين انتقال ثروت بر نرخ ارز در کوتاهپرداخت مبنای حساب جاری از تراز

ترجیحات سبد دارايی انتخابی کشورهای صادرکننده نفت وابسته است که با انتقال ثروت به کشور 

چه اين موضوع در بلندمدت به ترجیحات وارداتی کشورها وابسته است.  اند. اگرخود روبرو شده

از يک طرف ممکن است درآمد مازاد، کشورهای صادرکننده نفت را تحريک کند که کالاها يا 

رو احتمال تقويت دلار آمريکا وجود ولیدات اضافی را با دلار آمريکا خريداری نمايند و از اينت

تواند باعث ترغیب اين کشورها برای مصرف و دارد. از طرف ديگر اين درآمد مازاد می

گذاری بیشتر در پولی غیر از دلار آمريکا شده و در نتیجه آن امکان دارد دلار آمريکا سرمايه

                                                           
1. Krugman (1980) 
2. Golub (1983) 



 

 8931 زمستانو  پايیز ،بیست و دوم شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   91

 

( در ادامه دريافتند که 8319) ( و گلوپ8312) (. کروگمن0282، 8ف شود )گريستضعی

کشورهای صادرکننده نفت )کشورهای عضو اوپک( تمايل زيادی به مبادله دارايی با دلار دارند. 

در هنگام . شودمیمدت منجر به افزايش ارزش دلار در نتیجه افزايش در قیمت نفت در کوتاه

که در نتیجه افزايش شديد قیمت نفت،  شودمیی بحث بیماری هلندی مطرح مثبت نفت هایتکانه

که موجب کاهش نرخ ارز در هر دو  شودمیدرآمد هنگفتی برای کشورهای صادرکننده حاصل 

. در سیستم نرخ شناور ارز، ورود ارزهای خارجی عامل کاهش نرخ شودمیسیستم ثابت و شناور 

نترل شده توسط دولت، ورود ارز خارجی به داخل کشور عامل ارز است اما در سیستم ثابت يا ک

)صمدی و  ها استافزايش حجم پول شده که در نهايت عاملی برای انبساط تقاضا و افزايش قیمت

(. منطق 8911 )همان، دهدمیارز رخ  منفی نفتی، افزايش نرخ هایتکانه(. در اثر 8911 همکاران،

اين موضوع مشخص است زيرا در ايران به دلیل وجود نظام ارزی شناور مديريت شده، نرخ ارز با 

های ی با توجه به سیاست)بانک مرکزی( در مقاطع و دولت شودمیتوجه به عرضه و تقاضا معین 

ار حاکم کند. با کند تا نرخ دلخواه خود را در بازمیمورد نظر خود اقدام به عرضه ارز در بازار 

جا توجه به اين موضوع که اين قدرت کنترلی دولت بر بازار نیاز به منبع ارزی مناسب دارد و از آن

رود که در ، اين انتظار میشودمیهای نفتی تامین که منبع اصلی ارزی دولت از سمت درآمد

نتیجه زمانی که مازاد  منفی نفتی، قدرت کنترلی دولت بر بازار کاهش يابد و در هایتکانهصورت 

 ارز در بازار رخ دهد، شاهد افزايش نرخ ارز خواهیم بود.  یتقاضا

ی ی تفاضل تورم ارتباط تنگاتنگی با نظريهکند نظريهارائه می 0بر اساس مدلی که اربانوسکی

برابری قدرت خريد و مفهوم نرخ ارز حقیقی دارد. تفاضل تورم بر اساس تفاوت نرخ تورم بین دو 

. نرخ ارز حقیقی نیز به صورت نسبتی از سطح قیمت خارجی و سطح قیمت شودمیکشور تعريف 

که سطح قیمت خارجی از طريق نرخ ارز اسمی به واحد پول  . به نحویشودمیداخلی تعريف 

ارز حقیقی، سطح قیمت داخلی و سطح قیمت  خ. رابطه بین نرخ ارز اسمی، نرشودمیداخلی تبديل 

  است با: خارجی برابر
 

𝑒 = 𝜀.
𝑃𝑑

𝑃𝑓
        (5)  

 

                                                           
1. Grisse (2010) 
2. Urbanovský 
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گر نرخ ارز اسمی، نرخ ارز حقیقی، سطح قیمت داخلی و به ترتیب بیان 𝑃𝑓و  𝑒 ،𝜀 ،𝑃𝑑که در آن 

ی قیمتِ برابر با يک ی برابری قدرت خريد با قاعدهسطح قیمت خارجی است. شکل مطلق نظريه

بوده و در هر شرايطی در اين مقدار باقی  8برابر با مرتبط است و با اين فرض که نرخ ارز حقیقی 

کند. بدان معنا که ارزش کالاهای داخلی بر اساس پول داخلی همان ارزش ماند، عمل میمی

ها کالاهای خارجی است. بر اين اساس تغییر بالقوه در نرخ ارز اسمی بايد با تغییر در سطوح قیمت

  ی زير داريم:صورت رابطهه ( ب5) یايجاد شود. با بازنويسی رابطه
 

𝑒 =
𝑃𝑑

𝑃𝑓
⇒ 𝑃𝑑 = 𝑒. 𝑃𝑓        (3)  

 

𝑇به زمان  𝑇است. با حرکت از زمان  𝑇( مرتبط با زمان 3) یرابطه +   ی مذکور داريم:در رابطه 1
 

𝑃𝑑(1 + 𝜋𝑑) = 𝑒. (1 + ∆𝑒). 𝑃𝑓 . (1 + 𝜋𝑓)     (1)  

 

به ترتیب نرخ تورم داخلی، نرخ تورم خارجی و تغییر در نرخ ارز اسمی  𝑒∆و  𝜋𝑑 ،𝜋𝑓که در آن 

  يم:ار( د1) ی( در رابطه3) یاست. با جايگذاری رابطه
 

𝑃𝑑(1 + 𝜋𝑑) =
𝑃𝑑

𝑃𝑓
. (1 + ∆𝑒). 𝑃𝑓 . (1 + 𝜋𝑓) ⇒ ∆𝑒 =

(𝜋𝑑−𝜋𝑓)

1+𝜋𝑓
   (1)                                       

 

  صورت زير خواهد شد:ه ب 8از نظريه برابری قدرت خريد(، شکل نسبی 1) یبا تقريب از رابطه
 

∆𝑒 = (𝜋𝑑 − 𝜋𝑓)       (3)  

 

( تفاضل در تورم با تغییرات نرخ ارز اسمی برابر است. بر اساس اين رابطه 3) یبر اساس رابطه

گذار پولی( در تعديل تورم و يا نرخ ارز اسمی، پول دخالت دولت )سیاستواضح است که بدون 

 .دهدمیارزش خود را از دست  ،میزان تفاوت در نرخ تورمبه کشوری که نرخ تورم بالاتری دارد 

که که اگر نرخ تورم در داخل بیش از خارج باشد، افزايش قیمت کالاها در توضیح بیشتر آن

خارج خواهد بود. با افزايش تفاضل تورم بدلیل افزايش تورم داخلی، کالاهای  از داخل بیش

                                                           
 ( مراجعه شود.0282) برای توضیح بیشتر به بارو .8



 

 8931 زمستانو  پايیز ،بیست و دوم شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   32

 

تر از کالاهای خارجی شده و خانوارها در اين شرايط کالاهای خارجی بیشتری داخلی گران

کنند. چنین رفتاری در مصرف کالاهای خارجی بدلیل تبديل پول داخلی به پول خريداری می

. در نتیجه شودمیی پول داخلی ضا برای پول خارجی و افزايش عرضهخارجی، منجر به افزايش تقا

  تا ارزش پول داخلی نسبت به پول خارجی کاهش يابد. شودمیهر دو عامل سبب 

های متعددی در زمینه اثر قیمت نفت بر نرخ ارز در حوزه کاربردی و ادبیات تجربی، پژوهش

  قالب تقسیم کرد.ها را به چهار توان آنصورت گرفته است که می

به بررسی رابطه بلندمدت قیمت  انباشتگیهمپژوهشگران با کمک آزمون قالب اول در  -

توان به سه گروه تقسیم نمود. گروه اول نفت و نرخ ارز پرداختند. مطالعات در اين قالب را می

کشوری درباره اين ارتباط بلندمدت پرداختند. چن و که به مطالعه بین شودمیهايی شامل پژوهش

( با استفاده از G-7رابطه قیمت نفت و نرخ ارز را در کشورهای گروه هفت ) (0221) 8چن

تابلويی بررسی نمودند. نتايج  انباشتگیهمو روش  8310-0225ی زمانی ماهانه در دوره یهاداده

قیمت نفت ممکن است منبع غالب تحرکات نرخ ارز باشد و همچنین بین  دهدمیتحقیق نشان 

رابطه بلندمدت  (8911) قیمت نفت و نرخ ارز ارتباط بلندمدت وجود دارد. شکیبايی و همکاران

ی زمانی ماهانه در دوره یهادادهکشور عضو اوپک را با استفاده از  1بین نرخ ارز و قیمت نفت در 

رابطه تعادلی  دهدمیانباشتگی تابلويی بررسی نمودند. نتايج تحقیق نشان با روش هم 0223-8335

منبع عمده نوسانات نرخ بلندمدت بین قیمت نفت و نرخ ارز وجود دارد و قیمت نفت ممکن است 

کشور عضو اوپک با استفاده از  1رابطه قیمت نفت و نرخ ارز را در  (0282) 0نیکبخت ارز باشد.

بررسی نمود. نتايج تحقیق  انباشتگیهمبا روش  0222-0221ی زمانی ماهانه در دوره یهاداده

قیمت حقیقی نفت ممکن است منبع اصلی تحرکات نرخ حقیقی ارز باشد و پیوند  دهدمینشان 

هايی توان به پژوهشبلندمدت و مثبتی بین قیمت نفت و نرخ ارز وجود دارد. در گروه دوم می

در اين  وه بر بررسی رابطه بلندمدت، علییت را نیز مورد بررسی قرار دادند.اشاره کرد که علا

رابطه بلندمدت بین قیمت نفت و دلار آمريکا در ايران را با  (8911) بزازان و همکارانچارچوب، 

علییت و روش  و جمعیهم هایبا آزمون 8315-0221ی زمانی فصلی در دوره یهادادهاستفاده از 

بین قیمت حقیقی  دهدمیبررسی نمودند. نتايج تحقیق نشان  ی توزيعیهايوقفهرگرسیونی با خود

                                                           
1. Chen and Chen (2007) 
2. Nikbakht (2010) 
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نفت خام و نرخ واقعی دلار آمريکا در بلندمدت ارتباط ضعیفی وجود دارد و رابطه علیی از طرف 

رابطه بلندمدت  (8913) . هوشمند و فهیمی دوآبشودمینرخ دلار آمريکا به قیمت نفت مشاهده ن

-0221ی زمانی ماهانه در دوره یهادادهقیمت نفت خام و ارزش دلار را در ايران با استفاده از  بین

علییت و روش خودرگرسیونی برداری بررسی نمودند. نتايج اين  وانباشتگی هم هایبا آزمون 8315

درصدی در  1/8 دی در قیمت نفت خام منجر به کاهشدرص 82 که افزايش دهدمیمطالعه نشان 

 صورت . همچنین جهت علییت نیز از قیمت نفت به قیمت دلار است و درشودمیارزش دلار 

 شودمی ترمیم دوره درصد در هر 9/3با نرخ  شکاف اين خود، بلندمدت روند انحراف نرخ ارز از

به بررسی رابطه  (0289) و همکاران 8اریویت .بازگردد خود مسیر بلندمدت به دوباره کهاين تا

 8339-0282ی زمانی ماهانه در دوره یهادادهعلییت بین قیمت نفت و نرخ ارز در هند با استفاده از 

خطی بین  يک رابطه علیی خطی و غیر دهدمیاز طريق تحلیل موجک پرداختند. نتايج تحقیق نشان 

رابطه علیی يافت نشد. مدت، قیمت نفت و نرخ موثر ارز در بلندمدت وجود دارد ولی در کوتاه

کشور منتخب  5رابطه علیی بین قیمت نفت خام و نرخ ارز را در  (0283) و همکاران 0براهماسرنه

تابلويی و آزمون  انباشتگیهمو روش  8333-0223ی زمانی ماهانه در دوره یهادادهبا استفاده از 

رابطه علیی از طرف نرخ ارز به قیمت نفت خام  دهدمیعلییت بررسی نمودند. نتايج اين تحقیق نشان 

که يک رابطه علیی از قیمت نفت خام به نرخ ارز در بلندمدت  حالی مدت وجود دارد دردر کوتاه

دار بر تغییرات نرخ قیمت نفت اثری معنا هایتکانهمدت و بلندمدت، وجود دارد. از طرفی در میان

علییت بین قیمت نفت خام و نرخ ارز در چین و هند با  به بررسی (0285) 9ارز دارد. بال و راس

علییت و روش  ،انباشتگیهمهای و آزمون 8333-0289ی زمانی ماهانه در دوره یهادادهاستفاده از 

رابطه علیی به صورت خطی از  دهدمیپرداختند. نتايج اين پژوهش نشان  خودرگرسیونی برداری

ر چین و هند وجود ندارد. از طرفی رابطه علیی از قیمت طرف نرخ ارز به قیمت نفت در دو کشو

مدت به ويژه در هند اين رابطه علیی وجود نفت به نرخ ارز در هر دو کشور وجود دارد اما در کوتاه

گیرد که با استفاده از آزمون ها قرار میندارد. گروه سوم از قالب اول، در آن دسته از پژوهش

( رابطه قیمت 8331) 3ديگر به بررسی پرداختند. برای نمونه آمانو و نوردن هایروشو  انباشتگیهم

                                                           
1. Tiwari (2013) 
2. Brahmasrene (2014) 
3. Bal and Rath (2015) 
4. Amano and Norden (1998) 



 

 8931 زمستانو  پايیز ،بیست و دوم شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   30

 

با استفاده از آزمون  8310-8330ی زمانی نفت و افزايش و کاهش نرخ دلار آمريکا را در دوره

که بین نرخ حقیقی دلار  دهدمیو الگوی تصحیح خطا بررسی نمودند. نتايج نشان  انباشتگیهم

 هایتکانهرابطه بلندمدت وجود دارد و قیمت نفت ممکن است منبع اصلی آمريکا و قیمت نفت 

 نرخ ارز باشد و قیمت انرژی ممکن است اثر مهمی بر رفتار آتی نرخ ارز داشته باشد. 

را بین قیمت نفت و نرخ ارز بررسی  حرکتیهمهايی هستند که پژوهش قالب دوم -

به بررسی تحرکات مشترک قیمت نفت و نرخ ارز در اتحاديه  (0280) 8د. برای نمونه ربردونکنمی

با روش گارچ  0222 -0282ی زمانی روزانه در دوره یهادادهکشور ديگر با استفاده از  3اروپا و 

افزايش در قیمت نفت رابطه ضعیفی با کاهش  دهدمیپرداخت. نتايج تحقیق نشان  0ایآستانه

در بین پول داخلی کشورهای مختلف متفاوت  حرکتیهم ارزش دلار آمريکا دارد، اگرچه شدت

 حرکتیهماست. بدين شرح که در کشورهای صادرکننده نفت نظیر کانادا، نروژ و مکزيک شدت 

تر بوده و در کشورهای واردکننده نفت به ويژه ژاپن تحرکات قیمت نفت و نرخ ارز تقريبا بیش

 80قیمت نفت و نرخ ارز را در  حرکتیهم (0281) و همکاران 9مستقل از يکديگر است. حسین

با رويکرد همبستگی  0223-0283ی زمانی روزانه در دوره یهادادهکشور آسیايی با استفاده از 

بین قیمت نفت و نرخ ارز وجود  حرکتیهم دهدمیبررسی نمودند. نتايج اين تحقیق نشان  3متقابل

ها دارد و همبستگی متقابل منفی بین قیمت نفت و نرخ ارز در اکثر کشورهای مورد بررسی آن

  يافت شد.

ديگر به ، پژوهشگران به صورت ساده رابطه قیمت نفت و نرخ ارز را با توجه قالب سومدر 

نقش کیفیت  (8932) مانی و همکارانمتغیرهای اثرگذار بر نرخ ارز مورد مطالعه قرار دادند. سل

سالانه در  یهادادهکشور منتخب با استفاده از  88نهادی را در رابطه نرخ ارز با قیمت نفت در 

با  دهدمیتابلويی بررسی نمودند. نتايج تحقیق نشان  یهادادهبا روش  8335-0223ی زمانی دوره

سی افزايش يافته است و به تبع آن توان افزايش قیمت نفت، ارزش پول داخلی کشورهای مورد برر

، اما داشتن کیفیت نهادی بالاتر از جمله يابدمیالملل کاهش ها در تجارت بینپذيری آنرقابت

کنترل فساد و حاکمیت قانون باعث بهبود رقابت پذيری کشورها شده و تأثیرپذيری نرخ ارز را از 

                                                           
1. Robredo (2012) 
2. Threshold GARCH 
3. Hussain (2017) 
4. DCCA 
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کننده عوامل تعیین (8939) کند. شهرکی و مرادیزای قیمت نفت کنترل و خنثی میتغییرات برون

نرخ ارز را با تأکید بر عامل قیمت نفت در کشورهای صادرکننده و واردکننده نفتی با استفاده از 

تابلويی بررسی نمودند. نتايج  یهادادهبا روش  8339-0223ی زمانی سالانه در دوره یهاداده

دار است و و نرخ ارز در هر دو گروه از کشورها معنا ارتباط بین قیمت نفت دهدمیتحقیق نشان 

اين ارتباط در هر دو گروه از کشورها مثبت است. همچنین متغیر نرخ بهره تفاضلی در کشورهای 

که اين اثرگذاری در گروه  حالی ی نفت دارای اثر منفی بر نرخ حقیقی ارز است، درواردکننده

کار در هر دو گروه از کشورها اثری  وری نیرویبهرهصادرکنندگان نفت وجود ندارد. همچنین 

  مثبت بر نرخ ارز دارد.

قیمت نفت  هایتکانهها اشاره کرد که اثر توان به آن دسته از پژوهشدر قالب چهارم می -

قیمت نفت را  هایتکانهنقش  (0221) 8را بر نرخ ارز بررسی نمودند. برای نمونه، هوانگ و گوا

با روش  8332-0225ی زمانی ماهانه در دوره یهادادهروی نرخ ارز در چین با استفاده از 

 هایتکانهکه  دهدمیخودرگرسیون برداری ساختاری بررسی نمودند. نتايج اين مطالعه نشان 

هستند. اسمی آن در ايجاد تغییرات در نرخ ارز غالب  هایتکانهحقیقی قیمت نفت در مقايسه با 

ی روزانه در دوره یهادادهرابطه بین قیمت نفت خام و نرخ ارز را با استفاده از  (0288) 0قوش

گارچ و گارچ نمايی بررسی نمود. نتايج اين پژوهش نشان  هایروشبا  0221-0221زمانی 

. شودمیافزايش در قیمت نفت منجر به کاهش ارزش روپیه هند در مقابل دلار آمريکا  دهدمی

قیمت نفت روی  هایتکانهباشد و اثر نفتی متقارن می هایتکانههمچنین واکنش نرخ ارز به 

رابطه نامتقارن قیمت نفت و نرخ حقیقی  (0289) 9نوسانات نرخ ارز پايدار است. احمد و هرناندز

کنیک با ت 8312-0280ی زمانی ماهانه در دوره یهادادهکشور منتخب با استفاده از  80ارز را در 

که در کشورهای نیجريه،  دهدمیبررسی نمودند. نتايج اين پژوهش نشان  3ایخودرگرسیون آستانه

مثبت و منفی نفتی بر نرخ ارز متفاوت است پس نامتقارنی وجود  هایتکانهبرزيل و انگلستان تأثیر 

بازار نفت خام در  هایتکانهواکنش نامتقارن نرخ ارز را به  (0285) و همکاران 5دارد. اتمز

با مدل  8313-0289ی زمانی ماهانه در دوره یهادادهکشورهای منتخب با استفاده از 

                                                           
1. Huang and Guo (2007) 
2. Ghosh (2011) 
3. Ahmad and Hernandez (2013) 
4. TAR 
5. Atems (2015) 
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عرضه جهانی  هایتکانه دهدمیخودرگرسیون برداری بررسی نمودند. نتايج اين پژوهش نشان 

ر به تقاضای کل جهانی و تقاضای جهانی نفت منج هایتکانهنفت تأثیری بر نرخ ارز ندارد ولی 

نفتی نامتقارن است. ولکو و  هایتکانه، همچنین واکنش نرخ ارز به شودمیکاهش ارزش پول ملی 

ی کشور عمده صادرکننده 5قیمت نفت و تحرکات نرخ ارز را در  هایتکانهرابطه  (0283) 8يوهان

تصحیح خطای  هایروشبا  8331-0280ی زمانی ماهانه در دوره یهادادهنفت با استفاده از 

میزان نوسانات نرخ  دهدمیبررسی نمودند. نتايج اين پژوهش نشان  0برداری و گارچ چندمتغیره

قیمت نفت در مکزيک، برزيل و روسیه قابل توجه است اما در کانادا و  هایتکانهارز وابسته به 

رز در ايران با استفاده نفتی را بر نرخ ا هایتکانهتأثیر  (8935) نروژ اين میزان اندک است. رضازاده

با روش خودرگرسیون برداری ساختاری و مدل  8335-0285ی زمانی ماهانه در دوره یهادادهاز 

تقاضای  هایتکانهقیمت نفت و  هایتکانهگیرد که مارکوف سوئیچینگ بررسی نموده و نتیجه می

بر نرخ ارز  داریمعنا عرضه جهانی نفت تأثیر هایتکانهجهانی تأثیر منفی بر نرخ ارز دارد. همچنین 

  ندارد.
 

  هادادهتصریح الگوی پژوهش و توصیف  -3

طورکه در مقدمه بدان اشاره شد هدف اصلی پژوهش حاضر تحلیل و بررسی نامتقارنی اثر همان

رو تمرکز در تصريح الگوی پژوهش بر آن است تا  رسمی است. از اين قیمت نفت بر نرخ ارز غیر

 یمطالعهها در آن تفکیک گردد. در تصريح الگو از ها در قیمت نفت از اثر کاهشاثر افزايش

( استفاده شده است. در مطالعه ياد شده بحثِ عدم تقارن ضريب يک عامل 0283) شین و همکاران

اثرگذار بر متغیر وابسته در شرايط رونق و رکود مطرح شده است. ايشان با استفاده از مطالعه 

نمايند که الگوی خودتوضیحی با ( الگوی جديدی را معرفی می0228) و همکاران 9سرانپ

گذاری شده است. در ادامه، اين الگو بر اساس ( نامNARDLخطی ) توزيعی غیر هایوقفه

رسمی  متغیرهای پژوهش حاضر تبیین شده است. اين متغیرها عبارت از نرخ ارز )دلار( بازار غیر

(𝐸𝑥𝑟 و قیمت )( نفت𝑂𝑖𝑙𝑃 )صورت لگاريتمی در نظر گرفته شده است. ه . هر دو متغیر بباشدمی

مريکا از يکديگر بر تغییرات نرخ آهمچنین، با توجه به تأثیری که اختلاف تورم دو کشور ايران و 

                                                           
1. Volkov and Yuhn (2016) 
2. Multivariate-GARCH 
3. Pesaran (2001) 
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مريکا و به آارز دارد؛ تفاوت لگاريتم شاخص قیمت مصرف کننده ايران از لگاريتم شاخص قیمت 

( نیز به عنوان 𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓مريکا )آيگر شکاف )اختلاف( تورم اقتصاد ايران از اقتصاد عبارتی د

خطی  توزيعی غیر هایوقفه. مبنای الگوی خودتوضیحی با شودمیمتغیر توضیحی در الگو لحاظ 

(NARDLرگرسیون نامتقارن در معادله ،) (است که در آن 82 )𝐸𝑥𝑟 ،𝑂𝑖𝑙𝑃  و𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓 

                                       به شکل 𝑂𝑖𝑙𝑃باشند. متغیر متغیرهايی با درجه انباشت يک می

𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡 = 𝑂𝑖𝑙𝑃0 + 𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡
+ + 𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡

تجزيه شده است. به نحوی که انباشت جزئی در  −

  ( است.88) به شکل رابطه 𝑂𝑖𝑙𝑃تغییرات 
 

𝐸𝑥𝑅𝑡 = 𝜃+𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡
+ + 𝜃−𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡

− + 𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓𝑡 + 𝑢𝑡  (82)                                     

{
𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡

+ = ∑ ∆𝑂𝑖𝑙𝑃𝑗
+𝑡

𝑗=1 = ∑ Max (∆𝑂𝑖𝑙𝑃𝑗
𝑡
𝑗=1 , 0)

𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡
− = ∑ ∆𝑂𝑖𝑙𝑃𝑗

−𝑡
𝑗=1 = ∑ Min (∆𝑂𝑖𝑙𝑃𝑗

𝑡
𝑗=1 , 0)

 (88)                                                           

𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡ابط فوق در رو
ها در قیمت نفت )انباشت در تغییرات مثبت لگاريتم قیمت نفت( و افزايش +

𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡
باشد. بر اساس اين ها در قیمت )انباشت در تغییرات منفی لگاريتم قیمت نفت( میکاهش −

,𝐴𝑅𝐷𝐿(𝑝روابط الگوی نامتقارن  𝑞, 𝑟, 𝑠) که در آن  شودمی( طراحی 80) به شکل رابطه𝑝 ،𝑞 ،

𝑟  وs  در قیمت هاها در متغیرهای لگاريتم نرخ ارز، لگاريتم افزايشبه ترتیب بیانگر تعداد وقفه 

ضريب  𝜌ها در قیمت نفت و لگاريتم شکاف تورم است. در اين رابطه ، لگاريتم کاهشنفت

تفاوت تورم دو  هایوقفهضريب  𝛾قیمت نفت و  هایوقفهضريب نامتقارن  𝜃خودهمبستگی، 

  کشور است.
 

𝐸𝑥𝑅𝑡 = ∑ 𝜌𝑗𝐸𝑥𝑅𝑡−𝑗
𝑝
𝑗=1 + ∑ 𝜃𝑗

+′𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡−𝑗
+𝑞

𝑗=0 + ∑ 𝜃𝑗
−′𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡−𝑗

−𝑟
𝑗=0 +

∑ 𝛾𝑗𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓𝑡−𝑗
𝑠
𝑗=0 + 𝜀𝑡  (80)                                                                                              

 

( تعمیم 89) ( به رابطه پويای80ِ) ( رابطه ايستای0283ِ) مطابق با مطالعه شین و همکاراندر ادامه، 

 𝐸𝑥𝑅𝑡بر  𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡( يک الگوی تصحیح خطا در وضعیت تقارن اثر 1) داده شده است. در رابطه

  تصريح شده است:
 

∆𝐸𝑥𝑅𝑡 = 𝜌𝐸𝑥𝑅𝑡−1 + 𝜃𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡−1 + 𝛾𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓𝑡−1 + ∑ 𝜌𝑖∆𝐸𝑥𝑅𝑡−𝑖
𝑝−1
𝑖=1 +

∑ 𝜃𝑖∆𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡−𝑖
𝑞−1
𝑖=0 + ∑ 𝛾𝑖∆𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓𝑡−𝑖

𝑠−1
𝑖=0 + 𝑒𝑡  (89)                                                     
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( تکرار شده است، 88) که با لحاظ اثر نامتقارن قیمت نفت بر نرخ ارز، به مانند روشی که در معادله

 : شودمی( تصريح 83) رابطه
 

∆𝐸𝑥𝑅𝑡 = 𝜌𝐸𝑥𝑅𝑡−1 + 𝜃+𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡−1
+ + 𝜃−𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡−1

− + 𝛾𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓𝑡−1 +

 ∑ 𝛾𝑖∆𝐸𝑥𝑅𝑡−𝑖
𝑝−1
𝑖=1 + ∑ 𝜃𝑖∆𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡−𝑖

𝑞−1
𝑖=0 + ∑ 𝛾𝑖∆𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓𝑡−𝑖

𝑠−1
𝑖=0  + 𝑒𝑡  (83)             

 

+𝜃عنای که در آن به عدم تقارن بلندمدت توجه شده است. عدم تقارن بلندمدت به م ≠ 𝜃− 

𝜃𝑖مدت )يعنی ( را با فرض وجود عدم تقارن کوتاه3) توان رابطهاست. همچنین می
+ ≠ 𝜃𝑖

(، به −

  ( تغییر داد:85) شکل رابطه
 

∆𝐸𝑥𝑅𝑡 = 𝜌𝐸𝑥𝑅𝑡−1 + 𝜃+𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡−1
+ + 𝜃−𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡−1

− + 𝛾𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓𝑡−1 +

∑ 𝛾𝑖∆𝐸𝑥𝑅𝑡−𝑖
𝑝−1
𝑖=1 + ∑ 𝜃𝑖

+∆𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡−𝑖
+𝑞−1

𝑖=0 + ∑ 𝜃𝑖
−∆𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡−𝑖

−𝑟−1
𝑖=0 +

∑ 𝛾𝑖∆𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓𝑡−𝑖
𝑠−1
𝑖=0 + 𝑒𝑡  (85)                                                                                           

ايران رسمی را در اقتصاد  توان اثر نامتقارن قیمت نفت بر نرخ ارز بازار غیربر اساس الگوی فوق می

 ماهانه یهادادهی زمانی پژوهش مشتمل بر مدت و بلندمدت آزمون نمود. دورهدر وضعیت کوتاه

، دو متغیر اصلی باشد. در ادامه جهت تبیین بهتر( می8933:23) 0281:80 ( تا8938:82) 8319:8

برای اين  مورد بررسی توصیف شده است. یطی دوره (رسمی و قیمت نفت نرخ ارز غیر) پژوهش

با بررسی  ( گزارش شده است.8) دوره محاسبه و در جدولنظور میانگین متغیرها طی چند زيرم

اخیر، نوسانات بسیاری قابل مشاهده  هایرسمی ايران طی دهه قیمت جهانی نفت و نرخ ارز غیر

نفت، قیمت نفت روند نزولی را  یبه دلیل کاهش شديد تقاضا 8935که در سال  است. به نحوی

رسید. از طرفی کشور که در اين  8935دلار در اواسط سال  1.31دلار به  03.89طی کرد و از 

ها درگیر جنگ تحمیلی بود بیش از پیش به عنوان کشوری که وابسته به درآمد نفتی بوده در سال

ی کنترل نرخ ارز، افزايش بیش از نیاز اقتصاد به درآمد نفتی برابه مضیقه قرار گرفت و با توجه 

  امری طبیعی بوده است. 8935تا پايان سال  8930رسمی کشور از سال  درصد نرخ ارز غیر 822
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 (1311-1331ها )رسمی طی زیردوره میانگین قیمت نفت و نرخ ارز غیر :1 جدول

 زیر دوره )دلار( قیمت نفت رسمی )ریال( نرخ ارز غیر

 (8938-8931ابتدای دوره )دی ماه( تا پايان جنگ ) 3/02 181

 (8931-8919) 8919برنامه اول توسعه و سال  20/81 8333

 (8913-8911برنامه دوم توسعه ) 31/83 5310

 (8913-8919برنامه سوم توسعه ) 1/01 1053

 (8913-8911برنامه چهارم توسعه ) 39/31 3391

 (8932-8935) 8935سال برنامه پنجم توسعه و  13/19 03033

 8933نه ماهه اول  51/50 91532

 میانگین کل دوره 82/38 89910

  دريافتی یهادادهمحاسبات پژوهش بر اساس  منبع:                       

 

دلار  3/02برابر با  31تا انتهای سال  38ی دی ماه ( میانگین قیمت نفت طی دوره8) مطابق با جدول

اند. با ريال بوده 181ی ذکر شده برابر با رسمی نیز طی دوره میانگین نرخ ارز غیردر هر بشکه و 

دلاری در نوسان بود اما با شروع  02الی  82شروع برنامه اول توسعه قیمت نفت همچنان در بازه 

درصد در قیمت  51شاهد جهش افزايشی در حدود  8933حمله کشور عراق به کويت در سال 

به منظور ساله که با شروع کار دولت سازندگی همراه است،  3ی ين دورهنفت هستیم. در ا

های عمرانی هستیم. جنگ، شاهد استقراض جهت تامین مالی پروژه از های حاصلبازسازی ويرانه

توان از جمله عوامل موثر در افزايش روز افزون نرخ ارز همچنین سیاست باز اقتصادی دولت را می

و به دنبال فشار بیش از پیش تورم داخلی شاهد  8919در سال . غیر رسمی در آن دوران دانست

درصد بوده و اين جهش ارزی در سال اول برنامه  32ه بیش از جهش ناگهانی نرخ ارز هستیم ک

کند. در برنامه دوم توسعه درصد را تجربه می 52دوم توسعه ادامه داشته و نرخ ارز جهشی بالاتر از 

رسمی هستیم به طوری  و برنامه سوم توسعه شاهد روند تکراری در قیمت جهانی و نرخ ارز غیر

کند و تأکید دولت برای حفظ دلار نوسان می 02الی  82کانال  قیمت نفت در 8912که تا سال 

رسمی و رسمی ندارد که  درصدی میان نرخ ارز غیر 352ای جز شکاف نرخ ارز رسمی نتیجه

 درصدی نرخ ارز غیر 922کند و افزايش حدود ( نیز اين مطلب را تايید می8گزارشات جدول )

درصدی اين  52طور افزايش امه اول توسعه و همینرسمی در برنامه دوم توسعه را نسبت به برن

ريال نسبت به برنامه دوم توسعه با قیمتی حدود  1053متغیر در برنامه سوم توسعه با قیمتی حدود 

 32نمايد. میانگین قیمت نفت در برنامه سوم توسعه با افزايش حدود ريال را تايید می 5310

دلار به قیمت  3/83و از قیمت میانگین  شودمیو ر به درصدی نسبت به برنامه دوم توسعه رو
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ايران تشديد  ایهای ايجاد شده ناشی از پرونده هستهرسد. همچنین تنشدلار می 1/01میانگین 

 8911دلار برای نفت سبک ايران در سال  801.83سابقه کننده قیمت نفت بود تا جايی که رقم بی

 1/01شده است میانگین قیمت نفت از قیمت  ص( نیز مشخ8طور که در جدول )ثبت شد. همان

سابقه درآمد نفتی رسد. البته بهبود بیدلار در برنامه چهارم می 3/31دلار در برنامه سوم به قیمت 

ای جز تضعیف قدرت رقابتی ای جز تقويت واردات به کشور نداشت و در عمل نتیجهکشور نتیجه

با  8911تی نداشته است. البته از اواسط سال محصولات تولید داخل نسبت به محصولات واردا

 ،دلار رسید 32.29ماه به  5شدت گرفتن بحران مالی قیمت نفت با قرار گرفتن در کانال نزولی طی 

ها از وضعیت البته در مدت کوتاهی قیمت نفت به کانال صعودی بازگشت و با افزايش نگرانی

امه پنجم توسعه در ايران بوده، بار ديگر قیمت که هم زمان با شروع برن 8932سیاسی مصر در سال 

های ناشی دلار در هر بشکه رسید. البته در اين دوران به دلیل اعمال محدوديت 822نفت به بالای 

رسمی دچار جهشی ديگر شد و هر دلار ابتدا از  های حاصل از آن، نرخ ارز غیراز تحريم و نگرانی

رسید، البته بايد به  8932ريال در پايان  81222ه حدود ب 8932ريال در اواسط سال  80222حدود 

های ايجاد شده درآمد نفتی کشور ايران را هر ها و محدوديتاين موضوع توجه کرد که تحريم

اواسط ) 8938که چرا دلار در پايان سال  دهدمیکرد که اين موضوع نشان سال محدودتر می

رسمی در برنامه پنجم توسعه  ید. میانگین نرخ ارز غیرريال رس 93222به حدود  (برنامه پنجم توسعه

در برنامه چهارم افزايش بسیار  3391رسد که در مقايسه با عدد ريال می 03033گیر به عدد چشم

زيادی داشته است. میانگین قیمت نفت نیز در برنامه پنجم در مقايسه با میانگین قیمت نفت در 

گیری توافق برجام قیمت نفت در و با شکل 8933پايیز سال  برنامه چهارم افزايش يافته است. در

قیمت نفت  8933زمستان  یدلاری قرار داشت که زمان اجرايی شدن برجام در ابتدا 32کانال 

دلار بوده است که در عمل اثر افزايش فروش نفت ايران پس از رفع  01سبک ايران در حدود 

ن افت شديد در قیمت نفت کشورهای عضو اوپک کرد. البته پس از ايتضعیف می را هاتحريم

بازار را  یگیرند که اين موضوع تا حدودی مازاد تقاضاتصمیم به کاهش عرضه نفت به بازار می

اين موضوع کننده تايید 8933کند که روند صعودی قیمت نفت سبک ايران در سال جبران می

رو  به قیمت نفت با کاهش زيادی رومیانگین  33ماه ابتدايی سال  3. مطابق با جدول، در است

در مقايسه با  33ماه ابتدايی سال  3رسمی در  رسد اما نرخ ارز غیردلار می 51/50و به رقم  شودمی

  رسد.ريال می 91532و به عدد  شودمیبرنامه پنجم با افزايش قیمت مواجه 
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( 8) مذکور به شرح نمودار یرسمی و قیمت نفت در دوره در ادامه روند حرکتی نرخ ارز بازار غیر

رسمی روند افزايشی را از سال  طور که مشخص است نرخ ارز بازار غیر. همانشد دبررسی خواه

روندی تقريباً غیر افزايشی و بدون  0288تا سال  8333. از سال دهدمینشان  8333تا سال  8319

. مسیر حرکتی قیمت شودمینوسان را سپری نموده ولی از اين سال روند حرکتی مجدد افزايشی 

تر در مقايسه با نرخ ارز برخوردار است. به نفت نیز از روندی افزايشی ولی به نسبت کم شیب

ی تر نسبت به دورهدر سطحی پايین 0289و پس از سال  0221تا  8319های که طی سال نحوی

اين نکته مهم قابل در نوسان است. در مجموع و در نگاهی کلی و بلندمدت  0289تا  0221زمانی 

  باشد.مشاهده است که روند حرکتی دو متغیر تقريباً پاياپای و در راستای يکديگر می

 
  های پژوهشيافته منبع:               

 رسمی و قیمت نفت : روند حرکتی نرخ ارز بازار غیر1نمودار 
 

 برآورد الگوی پژوهش در حالت متقارن و نامتقارن -4

از بررسی وضعیت پايايی متغیرهای پژوهش، ابتدا مطابق با روش مرسوم در تبیین در اين بخش پس 

توزيعی خطی )الگوی  هایوقفهرسمی، الگوی خودتوضیحی با  اثر قیمت نفت بر نرخ ارز بازار غیر

رسمی،  . سپس جهت تحلیل نامتقارنی اثر قیمت نفت بر نرخ ارز بازار غیرشودمیمتقارن( برآورد 

  خطی )الگوی نامتقارن( برآورد خواهد شد. توزيعی غیر هایوقفهضیحی با الگوی خودتو
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 های ریشه واحدآزمون -4-1

پرون برای کلیه متغیرهای -يافته و فیلیپسفولر تعمیم-های ريشه واحد ديکیدر اين قسمت آزمون

فولر -ديکیآزمون ريشه واحد  نتايج ( گزارش شده است. خلاصه0) پژوهش انجام و در جدول

شوند. گیری پايا میبار تفاضل متغیرهای الگو در سطح ناپايا بوده و با يک دهدمی يافته نشانتعمیم

پرون -د. نتايج آزمون ريشه واحد فیلیپسنباشرو متغیرهای الگو دارای يک ريشه واحد می از اين

البته وجود تغییرات فولر تعمیم يافته بوده و -نیز در راستای نتايج آزمون ريشه واحد ديکی

توان از رهیافت های ريشه واحد مینمايد. با توجه به نتیجه حاصل از آزمونساختاری را تايید نمی

  متقارن( در برآورد، بهره جست. )نا خطی توزيعی خطی )متقارن( و غیر هایوقفهخودتوضیحی با 
 

 پرون-فیلیپسیافته و فولر تعمیم-دیکی آزمون ریشه واحد: نتایج 2 جدول

 متغیر

 پرون-آزمون فیلیپس یافته فولر تعمیم-آزمون دیکی

 در تفاضل مرتبه اول در سطح در تفاضل مرتبه اول در سطح

 آماره

 آزمون

 سطح

 احتمال

 آماره

 آزمون

 سطح

 احتمال

 آماره

 آزمون

 سطح

 احتمال

 آماره

 آزمون

 سطح

 احتمال

ExR 310/0- 031/2 131/89- 222/2 93/0- 323/2 13/81- 222/2 

OilP 230/9- 883/2 059/85- 222/2 19/0- 813/2 19/83- 222/2 

OilP+ 53/0- 033/2 339/83- 222/2 51/0- 013/2 53/83- 222/2 

OilP− 832/2- 330/2 091/89- 222/2 28/9- 892/2 00/89 222/2 

CPIDiff 280/0- 530/2 335/81- 222/2 38/8- 333/2 21/05- 222/2 

تجزيه منفی  −𝑂𝑖𝑙𝑃تجزيه مثبت قیمت نفت،  +𝑂𝑖𝑙𝑃لگاريتم قیمت نفت،  𝑂𝑖𝑙𝑃رسمی،  لگاريتم نرخ ارز بازار غیر 𝐸𝑥𝑅 ها:علامتتعریف 

 شکاف تورم  𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓  ،قیمت نفت

 های پژوهشيافته منبع:

 

 نتایج حاصل از برآورد الگوی متقارن -4-2

مدت نیازمند تعیین وقفه بهینه است. وقفه کوتاه ARDLدر اين رهیافت، برآورد الگوی پويا يا 

ک بیانگر وقفه بهینه ی. کمترين مقدار برای آماره آکايشودمییک، تعیین يبهینه با اتکاء به معیار آکا

باشد. پس از تعیین می ARDL (4, 0, 2)صورت ه در الگو بوده و بر اساس آن الگوی انتخابی ب 3

  ( گزارش شده است.9) برآورد و در جدول ARDLوقفه بهینه، الگوی 

مدت قیمت نفت که در کوتاه دهدمی( ضرايب برآوردی الگوی متقارن نشان 9) مطابق با جدول

ی جاری با اثری مثبت و در رسمی ندارد. شکاف تورم در دوره بر نرخ ارز بازار غیر داریمعنااثر 
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رسمی همراه است. نتايج آزمون والد برای بررسی  اثری منفی بر نرخ ارز بازار غیربا وم وقفه د

که اين عامل مطابق با انتظار اثری مثبت بر نرخ ارز دارد. به  دهدمیيند اثرات اين متغیر نشان آبر

بد؛ مريکا افزايش ياآنحوی که هر چه شکاف تورم و به عبارتی شکاف تورم بین دو کشور ايران و 

که به طور مشخص دريابیم که قیمت رسمی افزايش خواهد يافت. برای آن نرخ ارز در بازار غیر

رسمی در ايران اثر دارد به تشخیص رابطه  نفت و شکاف تورم بر شاخص نرخ ارز بازار غیر

  بلندمدت بین اين متغیرها نیاز خواهیم داشت.

 
 ARDL: نتایج برآورد الگوی متقارن با روش 3 جدول

 سطح احتمال tآماره  ضریب متغیرهای توضیحی
𝐸𝑥𝑅𝑡−1 281/8 193/02 222/2 

𝐸𝑥𝑅𝑡−2 830/2- 203/0- 239/2 

𝐸𝑥𝑅𝑡−3 230/2- 389/2- 532/2 

𝐸𝑥𝑅𝑡−4 880/2 399/0 285/2 

𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡  223/2- 952/8- 811/2 

𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓𝑡  313/2 233/3 222/2 

𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓𝑡−1 830/2- 393/8- 858/2 

𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓𝑡−2 018/2- 525/9- 222/2 

 255/2- 31/9- 2228/2 (ECTضریب تصحیح خطا )

 آزمون والد برای مجموع

 𝑪𝑷𝑰𝑫𝒊𝒇𝒇ضرایب 

 اندازه مجموع ضرایب )انحراف معیار( سطح احتمال Fمقدار آماره 

11/9 2503/2 833/2  (2331/2) 

𝝌𝑺𝒄
𝟐  = 193/0-   𝝌𝑨𝒄

𝟐  = 399/0-  𝑹𝟐 = 331/2  �̅�𝟐 = 331/2  

𝜒𝑆𝑐ضريب تعیین تعديل شده،  �̅�2ضريب تعیین،  𝑅2 ها:تعریف علامت
χ𝐴𝑐آماره شوارتز و  2

 ک است.یآماره آکاي 2

 د.نباشباشد. کلیه متغیرها در مقیاس لگاريتمی میمی ARDL(4, 0, 2)ک یمعیار آکاي ینهالگوی انتخابی بر اساس کم

  .رسمی است متغیر وابسته لگاريتم نرخ ارز )دلار( بازار غیر
  های پژوهشيافتهمنبع: 

 

 بايدمی(، 3 اساس نتايج جدول قبل از محاسبه اثر بلندمدت متغیرهای توضیحی بر متغیر وابسته )بر

توان از آزمون ها مورد بررسی قرار گیرد. به اين منظور میامکان وجود رابطه بلندمدت بین آن

ها عدم وجود رابطه بلندمدت است. نتیجه اين استفاده نمود. فرضیه صفر در آزمون کرانه 8هاکرانه

است که از هر دو کرانه بالا  33/9( نشان داده شده است. مقدار آماره آزمون 3) آزمون در جدول

و در نتیجه امکان  دشومیتر است. بنابراين فرض صفر رد درصد بزرگ 5و پايین در سطح خطای 

                                                           
1. Bounds Test 
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رسمی وجود خواهد  برقراری رابطه بلندمدت بین قیمت نفت، شکاف تورم و نرخ ارز بازار غیر

  داشت.
 ها در برآورد متقارن: آزمون کرانه4 جدول

 سطح خطا بالا کرانه کرانه پایین آماره آزمون

33/9 

 درصد8 5 89/3

 درصد 5 11/9 8/9

 درصد82 95/9 39/0

 های پژوهشيافته منبع:                     

 

توان اثر بلندمدت متغیرهای توضیحی بر نرخ ارز با حصول اطمینان از وجود رابطه بلندمدت، می

طور  ( نشان داده شده است. همان5) رسمی را برآورد نمود. نتیجه اين محاسبه در جدول بازار غیر

 داریمعنابر اساس الگوی متقارن در بلندمدت، قیمت نفت اثر  شودمی( ملاحظه 5) که در جدول

 که قدر رسمی دارد. به نحوی درصد( بر نرخ ارز بازار غیر 32طور مرزی در سطح اطمینان ه )البته ب

با افزايش )کاهش( يک درصدی  و مطلق کشش نرخ ارز نسبت به قیمت نفت کمتر از واحد بوده

. اثر يابدمیدرصد کاهش )افزايش(  819/2رسمی به میزان  ردر قیمت نفت، نرخ ارز بازار غی

مدت مثبت است. به نحوی که کشش ی کوتاهشکاف تورم بر نرخ ارز در بلندمدت به مانند دوره

رسمی نسبت به اين عامل کمتر از واحد بوده و با افزايش يک درصدی در شکاف  نرخ ارز غیر

  و بالعکس. يابدمیدرصد افزايش  381/2میزان  رسمی به تورم دو کشور نرخ ارز بازار غیر
 

 : ضرایب بلندمدت در برآورد متقارن5 جدول

 سطح احتمال tآماره  ضریب متغیرهای توضیحی

𝐿𝑂𝑖𝑙𝑃 819/2- 308/8- 825/2 

𝐿𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓 381/2 583/81 222/2 

 باشد.لگاريتم نرخ ارز در بلندمدت می 𝐿𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓نماينده اثر قیمت نفت،  LOilP ها:تعریف علامت

 رسمی است. د. متغیر وابسته لگاريتم نرخ ارز )دلار( بازار غیرنباشکلیه متغیرها در مقیاس لگاريتمی می

  های پژوهشيافته منبع:

 

 نتایج حاصل از برآورد الگوی نامتقارن -4-3

رسمی تنها  نفت بر نرخ ارز بازار غیرفرض رابطه خطی نشان داد که اثر قیمت  برآورد الگو با پیش

درصد معنادار است. در ادامه با فرض  32صورت مرزی در سطح اطمینان ه در بلندمدت آن هم ب
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پذيرد. در رسمی برآوردِ مجدد صورت می وجود اثری نامتقارن از قیمت نفت بر نرخ ارز بازار غیر

تجزيه شده  −𝑂𝑖𝑙𝑃و  +𝑂𝑖𝑙𝑃سری برآورد مجدد جهت تحلیل اثر نامتقارن، قیمت نفت به دو 

باشد که طی ( حاصل انباشت تغییرات مثبت و منفی قیمت نفت می0) است. اين دو به مانند معادله

که قیمت نفت به مقیاس لگاريتمی تبديل شده يند شرطی محاسبه شده است. با توجه به اينآيک فر

( نمايش داده شده 0) ل اين تجزيه در نمودارباشد. حاصبود، مقادير تجزيه شده نیز لگاريتمی می

 است.

 
  های پژوهشيافته منبع:

 : تجزیه سری زمانی قیمت نفت2نمودار 

 

مدت نیازمند تعیین وقفه بهینه به مانند الگوی متقارن، در اين قسمت نیز برآورد الگوی پويای کوتاه

در برآورد نامتقارن نیز کمترين مقدار . شودمیک برای تعیین وقفه استفاده یبوده و از معیار آکاي

صورت ه ب 3وقفه بهینه در الگو است. الگوی انتخابی در حداکثر وقفه  3گر ک بیانیآماره آکاي

ARDL(4, 1, 0‚ 2) باشد. پس از تعیین وقفه بهینه، الگوی میNARDL مدت برآورد در کوتاه

( ضرايب برآوردی الگوی نامتقارن نشان 3) ( گزارش شده است. مطابق با جدول3) و در جدول

که روند افزايشی قیمت نفت و يا همان افزايش مثبت در قیمت نفت )ضريب برآوردی  دهدمی

است. اين در حالی است اثرگذار ايی )يک ماهه( بر نرخ ارز ای يک دوره( با وقفه+𝑂𝑖𝑙𝑃متغیر 

( با −𝑂𝑖𝑙𝑃ر ت )ضريب برآوردی متغیکاهش در قیمت نف روند کاهشی قیمت نفت و يا همان که

مدت، نرخ ارز بازار گذارد که در کوتاهاثری معنادار همراه نیست. اين نتیجه بر اين نکته صحه می
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پذيرد و با مثبت قیمت نفت بطور معکوس تأثیر می هایتکانهرسمی در اقتصاد ايران تنها از  غیر

. به عبارتی ديگر دهدمیرسمی رخ ن ارز بازار غیر منفی در قیمت نفت، تغییری در نرخ هایتکانه

رسمی تايید  های قیمت نفت بر نرخ ارز بازار غیراثرگذاری تکانه مدت، ناتقارنی درکوتاهدر 

توان اظهار داشت که در اقتصاد ايران رفتار متغیر قیمت نفت به هنگام رو می . از اينشودمی

مدت نتیجه تفاوت برآورد الگوی نامتقارن را در کوتاهسو نیست. اين  افزايش و کاهش رفتاری هم

مدت، در که به مانند الگوی متقارن در کوتاه. نکته ديگر آندهدمینسبت به الگوی متقارن نشان 

ی دوم در دوره ی جاری اثری مثبت وشکاف تورم ايران از آمريکا در دورهالگوی نامتقارن نیز، 

انجام آزمون والد برای اين عامل )با توجه به تفاوت در  رسمی دارد. نرخ ارز بازار غیر اثر منفی بر

مدت شکاف تورم با ضريبی مثبت و برابر با که در مجموع در کوتاه دهدمیعلامت اثر( نشان 

  هد.رسمی را تحت تأثیر قرار می ، نرخ ارز بازار غیر099/2
 

 NARDL : نتایج برآورد الگوی نامتقارن با روش1 جدول

 سطح احتمال tآماره  ضریب متغیرهای توضیحی

𝐸𝑥𝑅𝑡−1 333/2 528/02 222/2 

𝐸𝑥𝑅𝑡−2 893/2- 288/0- 235/2 

𝐸𝑥𝑅𝑡−3 291/2- 511/2- 539/2 

𝐸𝑥𝑅𝑡−4 825/2 983/0 208/2 

𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡
+ 213/2 520/8 899/2 

𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡−1
+  213/2- 133/8- 211/2 

𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡
− 228/2- 811/2- 152/2 

𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓𝑡  523/2 530/3 222/2 

𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓𝑡−1 891/2- 383/8- 851/2 

𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓𝑡−2 013/2- 313/9- 222/2 

ضریب تصحیح خطا 

(ECT) 
213/2- 82/3- 2228/2 

  آزمون والد برای مجموع

 𝑪𝑷𝑰𝑫𝒊𝒇𝒇ضرایب 

 ضرایب )انحراف معیار(اندازه مجموع  سطح احتمال Fمقدار آماره 

33/5 2020/2 099/2 (2333/2) 

𝜒𝑆𝑐
2  = 102/0-  𝜒𝐴𝑐

2  = 391/0-  𝑅2 = 331/2  �̅�2 = 331/2  

𝜒𝑆𝑐ضريب تعیین تعديل شده،  �̅�2ضريب تعیین،  𝑅2 ها:تعریف علامت
χ𝐴𝑐آماره شوارتز و  2

 ک است.یآماره آکاي 2

 د.نباشباشد. کلیه متغیرها در مقیاس لگاريتمی میمی NARDL(4, 1, 0, 2)ک یمعیار آکاي الگوی انتخابی بر اساس کمینه

 رسمی است. متغیر وابسته لگاريتم نرخ ارز )دلار( بازار غیر

  های پژوهشيافته منبع:    
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ی بلندمدت، لازم است از مشابه با زيربخش قبلی در اينجا نیز جهت حصول اطمینان از وجود رابطه

ی ( گزارش شده است. مقدار آماره1) استفاده شود. نتیجه اين آزمون در جدول هاآزمون کرانه

بزرگتر است و از  درصد 82های بالا و پايین در سطح خطای است که از هردو کرانه 903/9آزمون 

رو امکان برقراری رابطه بلندمدت بین روند افزايشی و کاهشی قیمت نفت، شکاف تورم و نرخ اين

ها بر با توجه به تايید صورت گرفته در آزمون کرانه رسمی وجود خواهد داشت. ارز بازار غیر

(، اثر بلندمدت روندهای افزايشی و کاهشی قیمت نفت و شکاف تورم بر 1) اساس نتايج جدول

 ( گزارش شده است.1) نرخ ارز محاسبه و در جدول
 

 ها در برآورد نامتقارن: آزمون کرانه7جدول 

 سطح خطا دو کرانه کرانه یک آماره آزمون

903/9 

 درصد 8 33/3 35/9

 درصد 5 31/9 13/0

 درصد 82 0/9 91/0

  های پژوهشيافته منبع:                          

 

(، نتايج الگوی نامتقارن در بلندمدت در راستای نتايج حاصله از الگوی نامتقارن 1) مطابق با جدول

اثری بر نرخ ارز بازار غیررسمیمدت است. به اين صورت که افزايش مثبت در قیمت نفت در کوتاه

منفی دارد. اين در حالی است که کاهش در قیمت نفت با اثری معنادار همراه نیست. اين نتیجه بر 

مدت، نرخ ارز بازار غیررسمی در اقتصاد گذارد که در بلندمدت به مانند کوتاهاين نکته صحه می

منفی در قیمت  هایتکانهپذيرد و با مثبت قیمت نفت بطور معکوس تأثیر می هایتکانهايران تنها از 

. در بیان علت شايد بتوان چنین اظهار داشت دهدمینفت، تغییری در نرخ ارز بازار غیررسمی رخ ن

کننده عمده ارز و بطور خاص دلارهای نفتی به بازار رضهکه دولت در اقتصاد ايران عبا توجه به آن

افزايش در قیمت نفت و عموماً افزايش رسد. زيرا با باشد نتیجه حاصل شده منطقی به نظر میمی

دريافت دلارهای نفتی، توان دولت در کنترل نرخ ارز رسمی افزايش يافته و با تزريق میزانی بیش 

  گمارد.ارز بازار غیررسمی همت میاز نیاز بازار به کاهش در نرخ 
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 : ضرایب بلندمدت در برآورد نامتقارن8 جدول

 سطح احتمال tآماره  ضریب متغیرهای توضیحی

𝐿𝑂𝑖𝑙𝑃+ 819/2- 832/0- 203/2 

𝐿𝑂𝑖𝑙𝑃− 208/2- 813/2- 133/2 

𝐿𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓 015/8 288/1 222/2 

نماينده اثر شکاف  𝐿𝐶𝑃𝐼𝐷𝑖𝑓𝑓 نماينده اثر کاهش قیمت نفت و −𝐿𝑂𝑖𝑙𝑃نماينده اثر افزايش قیمت نفت،  +𝐿𝑂𝑖𝑙𝑃 ها:تعریف علامت

 رسمی است. د. متغیر وابسته لگاريتم نرخ ارز )دلار( بازار غیرنباشباشد. کلیه متغیرها در مقیاس لگاريتمی میمیتورم 

  های پژوهشيافته منبع:

 

که قدرمطلق کشش نرخ ارز نسبت به شوک مثبت نرخ ارز کمتر از واحد بوده و نکته ديگر آن

درصد کاهش  819/2يک درصدی در قیمت نفت، نرخ ارز به میزان  با افزايش دهدمینشان 

های قیمت نفت بر نرخ ارز . به عبارتی ديگر در بلندمدت نیز، ناتقارنی در اثرگذاری تکانهيابدمی

که در اقتصاد ايران در بلندمدت و توان اظهار داشت رو می . از اينشودمی رسمی تايید بازار غیر

در بلندمدت شکاف  های مثبت نفت بر نرخ ارز بازار غیر رسمی اثر دارد.تنها تکانه، مدتکوتاه

و از حیث اندازه بزرگتر از واحد و در  مدت اثری مثبت بر نرخ ارز داردتورم نیز به مانند کوتاه

واقع بزرگتر از اندازه اثر مشابه در الگوی متقارن است. به نحوی که کشش نرخ ارز نسبت به اين 

عامل در بلندمدت بزرگتر از واحد بوده و با افزايشی ده درصدی در شکاف نرخ تورم ايران از 

نمايد. با مشاهدات تجربی در را تجربه میدرصدی  1/80رسمی رشدی  مريکا، نرخ ارز بازار غیرآ

مريکا( و آبازار دلار در ايران بر اساس وجود تفاضل مثبت تورم )در اقتصاد ايران نسبت به اقتصاد 

رسد مینظر ه روند تقويتی در ارزش دلار و روند تضعیفی در ارزش پول ملی، اين نتیجه منطقی ب

های اخیر و البته داوم ارزش پول ملی در گذر دههکه دلار متاثر از اين تفاضل بوده و کاهش م

ی مورد بررسی، از اين اختلاف تورمی رنج ببرد. بر اين اساس شايد بتوان اين استدلال را دوره

ها در های مثبت در نرخ تورم باشد و کاهشمنطقی دانست که افزايش در نرخ دلار متاثر از تفاضل

 زش پول ملی نداشته باشد.بر کاهش ار داریمعناقیمت نفت تأثیر 
 

 گیری و پیشنهاداتنتیجه -5

دهی و سازماندهی اقتصاد، توسعه سیاسی و صنعت های اخیر، نفت نقش مهمی در شکلدر دهه

سازی اقتصادی و سیاسی کشورهای ها در مدلايفا کرده و قیمت آن همواره جزء مهمترين مولفه

ای يافته بوده است. ايران با دارا بودن ذخاير عظیم نفتی به عنوان تولیدکنندهدر حال توسعه و توسعه
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پذيرد. وابستگی بالای نظر است و همچنین از اين بازار تأثیر می تأثیرگذار در بازار جهانی نفت مد

کننده بودجه کشور به درآمد نفت باعث شده تا اين منبع درآمدی به عنوان منبع اصلی تامین

های اقتصادی کشور تأثیر مستقیم بر فعالیت شور باشد و به تبع آن به طور مستقیم و غیرعمومی ک

قیمت مستقیم  های اقتصادی همواره تحت تأثیرشاخصترين مهمنرخ ارز به عنوان يکی از بگذارد. 

 موضوع اين نفتی است. هایتکانهقرار گرفته و در ايران بیشترين نوسانات نرخ ارز مربوط به  نفت

 به توجه با بنابراين، .دهدمی نشان را نفت قیمت تغییرات مقابل در ايران اقتصاد پذيریآسیب

 به مقاله اين در کشور، ارز بازار بويژه در و ايران اقتصاد بر آن تغییرات و نفتی درآمد اهمیت

 اين به است.پرداخته شده  ايران رسمی بازار غیر ارز نرخ بر نفت جهانی قیمت نامتقارن اثر بررسی

 8319:8 زمانی یدوره در ماهانه یهاداده و خطی غیر و خطی ARDL الگوی از استفاده با منظور

 الگوی در دهدمی نشان آمده دست به نتايج .است شده انجام نظر مورد بررسی 0281:80 تا

ARDL اين در. همراه است ارز نرخ بلندمدت با اثری منفی بر نفت تنها در قیمت هایتکانه خطی 

 خطی، غیر ARDL با تفکیک روند حرکتی قیمت نفت در قالب رهیافت که صورتی است

 ارز نرخ بر و البته منفی دارمعنا اثر مدت و هم در بلندمدتنفت هم در کوتاه قیمت مثبت هایتکانه

 است مطلب اين گربیان موضوع اين ندارد. بر نرخ ارز داریمعنا اثر آن منفی هایتکانه داشته ولی

 مورد در شده حاصل نتیجه .دارند ايران رسمی بازار غیر ارز نرخ بر نامتقارنی اثر نفتی هایتکانه که

 فروش از حاصل ارزی درآمدهای که است. چرا منطقی ارز نرخ بر نفتی مثبت هایتکانه منفی اثر

کننده ارز )دلار( عرضه ترينگیرد و دولت در اقتصاد ايران تنها مهممی قرار دولت اختیار در نفت

 دولت توانايی نفتی، افزايش قیمت نفت و به تبع آن افزايش درآمدهای رو به هنگام است. از اين

  .يابدمی افزايش کشور ارز بازار در ارز نرخ افزايش از جلوگیری و کنترل برای

خطی  غیر و خطی الگوی دو هر مريکا، درآعامل ديگرِ مورد بررسی يعنی شکاف تورم ايران از 

بر نرخ ارز دارد. به نحوی که در الگوی نامتقارن کشش  داریمعنا اثر بلندمدت، و مدت کوتاه در

که در بلندمدت رشد  دهدمیتر از واحد بوده و نشان رسمی نسبت به آن بزرگ نرخ ارز بازار غیر

از ايالات متحده  رسمی ايران بیش از رشد شکاف نرخ تورم اقتصاد ايران نرخ دلار در بازار غیر

 هر در خارج و داخل تورم اختلاف به توجه با ارز نرخ تعديل اهمیت نخست، به نتیجه است. اين

امکان پوشش دلاری دارد و دوم،  اشاره کشور در ارز نرخ ناگهانی جهش از جلوگیری برای سال

تواند به عنوان سپر در . به عبارتی ديگر دلار در بلندمدت مینمايدتورم را در بلندمدت تايید می
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بازان ارزی در اقتصاد ايران نیز با اين گذاران و سفتهمقابل تورم عمل نموده و البته اين به سرمايه

توانند در نگاهی بلندمدت از شان میدهی همراه است که برای حفظ ارزش حقیقی دارايیعلامت

 مند شوند.تبديل آن به دلار بهره

 بر بلندمدت و مدتکوتاه در نفتی مثبت هایتکانه اثر منفی حاضر مبنی بربا توجه به نتیجه پژوهش 

 تيمدير شناور ارزی به وجود نظام همچنین باتوجه و ايران در اقتصاد رسمی بازار غیر ارز نرخ

 و کنترل به اقدام بازار به نفت درآمد از حاصل دلار تزريق با مستقیم طور به که دولتاين و شده

 منطقی طور به ارز نرخ سالانه طور به شودمی پیشنهاد کند؛می مشخصی نرخ در بازار ارز نرخ حفظ

 ارز نرخ با حفظ عمل در و نیابد کاهش کشور صادراتی هایبخش رقابتی قدرت تا شود تعديل

 سالانه، صورت به ارز نرخ تعديلات صورت در است بديهی. نشود کشور واردات تقويت به منجر

 امان در دارد در پیش بسیاری منفی اثرات که ارزی هایتکانه از زيادی حد تا بلندمدت در کشور

 و داخل تورم تفاوت به توجه با بايستی ارز نرخ سالانه تعديل شودمیهمچنین پیشنهاد  .ماندمی

 انباشت بلندمدت در تورم که در صورت عدم تعديل، اختلاف گیرد چرا صورت کشور خارج

 .ندارد ارز نرخ و جهش يکباره در تکانه ايجاد جز اینتیجه و شده
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Abstract 
In oil economies such as Iran, the exchange rate in the informal market is an 

important variable influenced by oil price variation. Accordingly, and 

considering the importance of oil and its price in the Iranian economy, this 

study seeks to evaluate the effect of the global oil price on the unofficial 

exchange rate (dollar) in an asymmetric shape alongside the inflation gap 

between Iran and the United States. For this purpose, model estimation was 

done using linear and nonlinear ARDL approaches and monthly data during 

a period from Jan., 1983 to December, 2017. The results indicate that, in the 

symmetric approach, oil price shocks have negative effects on the informal 

exchange rate just in a long run. According to the nonlinear approach, 

however, oil shocks have an asymmetrical effect on the informal exchange 

rate of Iran. The positive impacts of oil prices on the exchange rate in both 

the short and the long terms are significant, but the negative impacts are not 

significant on the exchange rate. Also, the inflation gap between Iran and the 

United States proved to have a significant effect on the exchange rate with 

both linear and nonlinear patterns and in the short and long runs. 

 

Keywords: Oil price, Informal exchange rate, Asymmetric, NARDL. 

JEL Classification: C12, D82, E31, F31. 

                                                           
1- Assistant Professor in Economics, Faculty of Economic, University of 

Mazandaran, Babolsar, Iran 

Email: Sh.zaroki@umz.ac.ir 

2- Master of Science in Economics Science, University of Mazandaran, Babolsar, 

Iran 

3- Master of Science in Energy Economics, University of Mazandaran, Babolsar, 

Iran 



 

 گذاری اقتصادیعلمی سیاست نشريه                      

 8931 زمستانو  پايیز ،بیست و دوم شماره ،يازدهم سال                                                                                            
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ناهمگن و اثرات آن بر  یبا لحاظ کارگزاران اقتصاد نهیبه یپول استیس
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 چکیده

کارگزاران اقتصادی  اثر گذاری سیاست پولی در شرايط رفتار ناهمگنهدف مطالعه حاضر بررسی 

اقتصادی در اثر گذاری سیاست پولی بر بخش ناهمگنی کارگزاران . در اين مطالعه تاثیر باشدمی

اسمی و حقیقی مورد بررسی قرار گرفته است. به منظور تحلیل بخش حقیقی در اين مطالعه به 

نتايج بدست آمده  های کارآفرين بر اساس حمايت از حقوق مالکیت پرداخته شد.سازی بنگاهمدل

تلاش مقام پولی برای توزيع مجدد  از اين مطالعه بیانگر آن بود که تحت شرايط صلاحديدی،

از خالص ثروت بالاتری که دارای مطلوبیت نهائی  قرض گیرندهثروت به سمت خانوارهای 

. اين در حالی است که تحت شرايط قاعده، شودمیدر تورش تورمی  تغییراتباشند، منجر به می

. گیردشکل میی آتی در طول زمان هاتغییر در انتظارات مربوط به تورم اب اين فشار تورمی

که چنانچه محیط کسب و کار بهبود داشته باشد و شاخص حمايت  استهمچنین نتايج بیانگر اين 

از حقوق مالکیت به وضعیت مناسبی در اقتصاد رسیده باشد اثرگذاری سیاست پولی بر بخش 

  حقیقی افزايش خواهد يافت.

  حمايت از مالکیت فکری.کارگزاران ناهمگن، انتظارات، سیاست پولی،  :گان کلیدیواژ
Keywords: Heterogeneous agents, Expectation, Monetary policy, 
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 مقدمه -1

( با 8334) 9( و آياگاری8339) 5(، هاگت8319) 8گرفته توسط بولیمطالعات اولیه صورت 

اقتصاد  هایمدل، عدم اطمینان و ناهمگنی افراد پايه تحلیل سیاستی در 4ناقصهای بازارمشخصه 

های مربوط به اثرات پويايی سیاست پولی و بوده است. تحلیل 0کلان برای کارگزاران ناهمگن

 جاهای اخیر گسترش يافته است. از آنی بر رفتار کارگزاران در دههمبتن هایمدلمالی با توجه به 

آثار  لیدر تحل ،گیرندمیتکامل قرار  ریمعمولا تحت تاث یاقتصادی و اجتماع هایسیستمکه 

. کنندنمیاستراتژی ثابت استفاده  کياز  شهیهم افرادنظر گرفت که  در نکته را نيا ديبا سیاستی

کل  تیو وضع هابنگاه تیموجود و وضع طيبا توجه به شرا مختلف هایزمانها ممکن است در آن

 یدگیچیاقتصادی پ هایسیستمبا توجه به اينکه  استفاده کنند. یمتفاوت هایاستراتژیبازار، از 

با استفاده از  ،ندارند را هایدگیچیپ نيمقابله با ا يیتوانا ،یسنت لیتحل هایروشدارند و  یفراوان

را  رفتار افراد ندتوانمی گذاراناستی، سمبتنی بر کارگزاران اقتصادی ناهمگن هایمدلروش 

 (.5181، 4)مول کنند یها را بررسآن یکم امدهاییکرده و پ بررسی مختلف طيتحت شرا

( سیاسهت پهولی بهینهه بهر اسهاس مهدل       5184) 7در مطالعات صورت گرفته توسط ديردا و پهدرونی 

زايهی  که مسیر مالیهات بهینهه پیهرو مسهیر پويهای مبتنهی بهر بهرون         شودمیاقتصادی آياگاری، فرض 

بهینه يابی پويای  که داد( در مطالعه خود نشان 5184) 1. آسیکوگزباشدهای زمانی مختلف میدوره

ههای مهدل و   در حالی است کهه بررسهی پويهايی   . اين باشدمیمدل بر اساس شرايط مرتبه اول مدل 

سیاست بهینه غیرخطی تحت شرايط قاعده و صلاحديد در بازارهای نهاقص نیازمنهد آن اسهت کهه     

)لهی گرانهد و راگهوت،     دنبهال کنهد  گذار سراسر توزيع ثروت را بر اساس اجرای سیاسهت  سیاست

 .3(5187، چاله، 5187

شهکل گیهری انتظهارات متفهاوت      هکه نحو شودمیفرض  در الگوهای مبتنی بر رفتار ناهمگن افراد

های اقتصادی است. بنگاه یپول استیقواعد س رییمهم در شکل گ اریاز مباحث بس انتظاراتباشد. 

قرار است بهه وقهو     ندهيکه درآ یو اتفاقات عيهای زمان حال را بر اساس وقارییگمیتصم از یبخش

                                           
1. Bewley (1983) 
2. Huggett (1993) 
3. Aiyagari (1994) 
4. Incomplete Markets 
5. Heterogeneous Agents 
6. Moll (2018) 
7. Dyrda and Pedroni (2014) 
8. Acikgoz (2014) 
9. Le Grand and Ragot (2017) and Challe (2017) 
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 کيه  نيه ها بهر اسهاس انتظهارات اسهت. بنهابر ا     ینیبشیواقع ساز و کار پ در .ندينمایاتخاذ م ونددیبپ

اقتصادی مطلع  هایبنگاهکننده انتظارات  جاديعوامل ا اي اولا از منابع ديبا یپول استیگذار سقاعده

 یعنه يهها  و انتظهارات آن  یآته  برآوردههای  اقتصهادی در  ههای بنگاهو تشابهات  زاتيتما ایباشد. ثان

از منظهر انتظهارات    انتظهارات  رییه گانتظارات را بداند. ثالثها سهاز و کهار شهکل     ناهمگنی اي همگنی

انتظارات از  رییگشکل انتظارات مطلع باشد. يیزاو برون يیزاو رابعا از درون یقیبطت ايو  يیعقلا

 صهورت  بهه  گریيو د همگنت ابه صورت انتظار یکيبه دو صورت است.  رندگانیگمیمنظر تصم

 محقق عيها به طور مشابه در مورد وقا، تمام خانوارها و بنگاههمگنانتظارات  . درناهمگنت انتظارا

 نيه ، خهلاف ا نهاهمگن که در انتظهارات   یدهند. در صورتیانتظارات خود را شکل م ،ینشده و آت

 کسهان ي نهده يفرض بر آن اسهت کهه انتظهارات خهانوار از آ     ناهمگندر انتظارات  یعني. است مساله

توسهط جامعهه    مهت یههای ق ینه یبشیپ انیم ی، تفاوتهمگناساس فرض انتظارات  بر نيبنابرا. ستین

توسط  متیق هایبینیپیش انیم ناهمگنمورد انتظارات  در یندارد ول فرد وجود کيو  )کل افراد(

 دارد. وجود فرد تفاوت کيجامعه )کل افراد( و 

گذاری متفاوت گیری منجر به اثرتصمیمگیری متفاوت انتظارات و ناهمگنی افراد در شکل هنحو

ی قیبر بخش حق یپول استیس ریخصوص تأث در. شودمیسیاست پولی بر بخش اسمی و حقیقی 

 ني. در اگیرندمیقرار  دیمورد تأک رهایمتغ رياز سا شیو اشتغال ب دیتول رهاییعموماً متغ اقتصاد،

 یابيارز یقیو حق یاسم رهاییر متغد رییعامل تغ نيتورم و نرخ بهره مهمتر رهاییمتغ راستا،

عاملان اقتصادی  رییگمیبر تصم ریینرخ بهره اثرات چشمگ راتییتغ نکهيا به . با توجهشوندمی

نظر  در اقتصاد کلان مطرح و همواره مد گذاریاستیس رهاییمتغ از یکيعنوان  دارد، به

از کارگزاران و عاملان اقتصادی را به خود جلب نموده  ارییبس مردان اقتصادی بوده و توجهدولت

بهره )نرخ ؛ چرا که وقتی نرخ اثرگذار باشدفضای کسب و کار  د برتوانمیهای پولی سیاست است.

 ساير ها به سمتخروج از بانک بانکی با هایباشد، هم سپردهپايین و تورم بالا  سود بانکی(

همین اساس؛ بانک مرکزی موظف  بر شود.سوق داده می طلا و ارز های سودآور از قبیلبازار

قابل  تواند تاثیر غیرسیاست پولی می صحیحاعمال  است به طور مرتب نرخ تورم را کنترل کند.

اذعان  توانمی ح،يساده و صر انیب کيدر  انکاری در بهبود فضای کسب و کار کشور داشته باشد.

کسب و کار  یهر کشور در گرو فضا یرشد اقتصاد اتیاز مقتض یداشت که بخش قابل توجه

 سیاست پولی انبساطی منجر به افزايش درآمد و افزايش نرخ تورم و مناسب در آن کشور است.

انتظار داشت که افراد به صورت  توانمیتحت چنین شرايطی ن ،شودمیکاهش نرخ بهره حقیقی 
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کار و سود طريق از  هايیعايدیمنجر به  یولانبساط پ تحت تاثیر اين تغییرات قرار گیرند. يکسانی

از عوامل به طور  یبرخ باشد.برابر بین افراد  عايدی نيا عيتوزکه رسد یبه نظر م دی. بعشودمی

کانال  ني. اشوندمیدچار زيان  ینسب طيها در شرااز آن یبرند، و برعکس، برخیناسب سود متنام

بینی نشده منجر به تغییر ارزش طرف ديگر تورم پیش. از است یپول استیس 8ناهمگنهای عايدی

دهندگان زيان کرده و که قرض طوریه ب شودمیاسمی مانده نقدی نگهداری شده 

، 9)آيوکلرت باشدمی 5اين رويکرد بیانگر کانال فیشر ،کنندگیرندگان در اين شرايط سود میقرض

5184) . 

گیری انتظارات کارگزاران اقتصادی ناهمگن بوده شکل هرويکرد مورد استفاده در اين مطالعه نحو

و محدوديت در  ناقصی بازارها( با لحاظ 8334( و آياگاری )8339و در چارچوب مدل هاگت )

گیرد. های سیاستی و سیاست پولی بهینه مورد ارزيابی قرار میاثرات شوک ،استقراض خانوارها

ررسی اثرات توزيعی سیاست پولی به بررسی باشد که علاوه بر بنوآوری مطالعه حاضر در اين می

نقش شاخص کسب و کار )حقوق مالکیت فکری( بر بخش حقیقی اقتصاد با رويکرد کارگزاران 

زمانی که ويژگی ناهمگنی در رفتار کارگزاران اقتصادی مطرح شود. ناهمگن اقتصادی پرداخته می

. قضیه دهدیدبرو موجوديت خود را از دست م –ارو  یهايیقضیه مربوط به بازارهای دارا شودیم

دبرو مربوط به شرايط اطمینان کامل و بازارهای رقابتی در اقتصاد است. در اين  –دارايی ارو 

وجود دارد که در آن تقاضای کل و عرضه کل برای هر کالايی در  هامتیاز ق یاشرايط مجموعه

 یهاشده در مدل مهم مطرح یهایژگيز واقتصاد برابر و مساوی خواهد شد. اين قضیه يکی ا

که بازارها  شودیکلان اقتصادی منجر به اين م یهاتعادل عمومی است. ويژگی ناهمگنی در مدل

اقتصاد خردی مربوط به  یهامدل ،در اين شرايط .صورت ناقص در تسويه قیمت عمل کنند به

  انداز موضوعیت بیشتری خواهند داشت.مصرف و پس

که سیاست بهینه پولی تحت شرايط ناهمگنی کارگزاران اقتصادی  آن استی اين تحقیق سوال اصل

  .استاثرگذاری سیاست پولی بر بخش حقیقی اقتصاد چگونه و  باشدمیبه چه صورتی 

ساختار مقاله حاضر در پنج بخش تنظیم شده است. در ادامه و در بخش دوم به مروری بر ادبیات 

گیرد. در بخش و مروری بر مطالعات پیشین داخلی و خارجی صورت می شودمینظری پرداخته 

. در بخش چهارم نتايج شودمیحل مدل با انتظارات ناهمگن تشريح  هسوم مدل تحقیق و نحو

                                           
1. Earnings Heterogeneity Channel 
2. Fisher Channel 
3. Auclert (2016) 
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. در نهايت در بخش انتهايی شودمیحاصل از برآورد مدل و محاسبه پارامترهای مدل گزارش 

  .شودمیگیری و پیشنهادات پرداخته مقاله به ارائه نتیجه
 

 مروری بر ادبیات تحقیق -2

ادبیات سیاست پولی اخیرا به اهمیت ناهمگنی کارگزاران اقتصادی در انتقال سیاست پولی اشاره 

های جديد بینش جديدی را . لحاظ کارگزاران ناهمگن در مدل کینزين(5184)آيوکلرت،  دکنمی

های تجاری ارائه کرده است. ادبیات پولی نسبت به درک از سیکل در ارتباط با بازتوزيع سیاست

مورد سیاست پولی بهینه تحت شرايط و فروض بسیار خاصی  جديد بیانگر درک سیاستی در

فته شده است که رهای سیاست پولی بهینه از اين حقیقت برگ. مشکلات مربوط به تحلیلباشدمی

ه فتار ناهمگن کارگزاران اقتصادی موقعیت اقتصاد بهای جديد مبتنی بر رکینزين هایمدلدر 

  .8(5187)نئنو و توماس،  شودمیدرآمد توصیف  –وسیله توزيع ثروت 

ی که در آن نسبت به حالت ی در الگوی کارگزاران ناهمگنپول استیس یهااثرات شوک یبررس

را به همراه دارد.  یمتفاوت جي، نتاشودمیرفتار کارگزاران به صورت نوعی و يکسان در نظر گرفته 

مختلف در  الگوهای انتظاراتد که داریم انیب یموضو ، به روشن نيدر مورد ا ریمطالعات اخ

 یها، کاربردهاینو  بررس نياز ا حاصل جيدهند. نتایم یپول یهابه شوک یاقتصاد، پاسخ متفاوت

در  یعملکرد بهتر نکهيا یبرا یمرکز به عنوان نمونه بانک .اقتصاد کلان دارد تيريدر مد یمهم

با د. قرار دهرا مد نظر  طالعاتم جينتا نيمختلف داشته باشد، مجبور است ا یهاارتباط با بخش

نسبت به  یتریقو یعيزاثرات تو ديبا یپول استیگفت س توانمی لحاظ رفتار ناهمگن کارگزاران

  اقتصاد داشته باشد. یرو رفتار همگن کارگزارانحالت 

ريزی پايه کینزی جديد، شیب تقاضای کل و يا مخارج برنامه هایمدلبر اساس ديدگاه کینزی در 

. به عبارت ديگر مصرف حساسیت کمی به درآمد جاری باشدمیشده دارای شیبی نزديک به صفر 

کینزی جديد به صورت آهسته در پی پاسخ به چهالش پهیش آمهده     هایمدلدارد. سمت تقاضا در 

. باشهد مهی در مورد تفاوت نظری و تجربی در مورد اثر گذاری سیاست پولی و اثرات تهوزيعی آن  

( HANK) 5رويکرد جديد مطرح شده تحت عنوان مهدل کینهزی جديهد بها کهارگزاران نهاهمگن      

                                           
1. Nuno and Thomas (2017) 
2. Heterogeneous Agent New Keynesian Models 
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به تفهاوت بوجهود آمهده در حهوزه تجربهی و      ( در پی پاسخ 5180) 8توسط کاپلان، مول و ويولنت

 . باشدمیهای جديد نظری در مورد اثرگذاری سیاست پولی در ديدگاه کینزين

. بخهش  باشهد مهی ايده اصلی اين ديدگاه در زمینه اثرگذاری سیاست پولی قابل تجزيه به دو بخهش  

 خهش دوم شهامل اثهر غیهر    . بباشهد مهی اول شامل اثر مستقیم بوده که بیانگر اثر جانشینی بین زمهانی  

مستقیم بوده که متشکل از رشد تولید از طريق اثهر تعهادل عمهومی اسهت. اثهر مسهتقیم بیهانگر ايهن         

گیرنهد کهه   کنند و بیشتر قهرض مهی  که با کاهش در نرخ بهره خانوارها کمتر پس انداز می باشدمی

سیاسهت پهولی از طريهق     . اثهر غیهر مسهتقیم   شهود میها اين امر منجر به افزايش در میزان مصرف آن

که بها کهاهش در نهرخ بههره مصهرف از       باشدمی. اين اثر بیانگر اين شودمیتعادل عمومی محاسبه 

يابهد.  رآمد نیروی کهار افهزايش مهی   طريق افزايش در تقاضای نیروی کار و به تبع آن افزايش در د

همگهن کهارگزاران در    مبتنهی بهر رفتهار    هایمدل( نشان دادند که اغلب 5180کاپلان و همکاران )

کنند. اين در حهالی  دهندگی اثرات کلی سیاست پولی مبتنی بر جانشینی بین زمانی عمل میتوضیح

حهدود   HANKدهندگی رفتار سیاست پولی توسط اثر تعادل عمومی در ديدگاه است که توضیح

 . (5184)آيوکلرت،  باشدمیدرصد  11

. ايهن  باشدمی( TANK) 5بر عامل حالت دو کارگزارترين رويکرد مطرح شده در مدل مبتنی ساده

يابی و گروهی ديگر با رفتهار مبتنهی بهر قواعهد     کارگزاران شامل گروهی با رفتار عقلائی برای بهینه

کننهد. در ايهن   که بخش زيادی از درآمهد قابهل تصهرف خهود را مصهرف مهی       باشندمیسرانگشتی 

کننهد تعهداد قابهل تهوجهی باشهد،      شتی عمل مهی ها چنانچه افرادی که به صورت قواعد سرانگمدل

مطالعات اولیه اثرات تکاثری مثبتی بر مصرف بخش خصوصی داشته باشد.  تواندمیمخارج دولت 

( بها مشخصهه بازارههای    8334( و آياگهاری ) 8339(، هاگهت ) 8319توسهط بهولی )  صورت گرفتهه  

اقتصهاد کهلان بهرای     ههای مهدل ناقص، عدم اطمینهان و نهاهمگنی افهراد مبنهای تحلیهل سیاسهتی در       

گیهری افهراد بهه صهورت     ها رفتار و تصمیمکه در اين مدل جازاران ناهمگن بوده است. از آنکارگ

و اين موضو  تحت شهرايط   باشدمیگیرد، آثار توزيعی سیاست پولی متفاوت ناهمگن صورت می

 در نکتهه را  نيه ا ديه با آثار توزيعی سیاست پهولی  لیدر تحل. استدهی انتظارات متفاوت نو  شکل

ها ممکن . آنکنندنمیثابت استفاده و الگوی رفتاری استراتژی  کياز  شهیهم افرادنظر گرفت که 

 .دههی انتظهارات خهود داشهته باشهند     الگوی رفتهاری متفهاوتی در شهکل    مختلف هایزماناست در 

                                           
1. Kaplan, Moll and Violante (2015) 
2. Two Agent New Keynesian (TANK) 
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 رفتهار افهراد   ندتوانمی گذاراناستی، سمدل مبتنی بر کارگزاران ناهمگنبا استفاده از روش  بنابراين

 .8(5181ل، )مو کنند یها را بررسآن یکم امدهاییکرده و پ بررسی مختلف طيرا تحت شرا

در رويکرد مبتنی بر رفتار ناهمگن کارگزاران، مصرف بخش خصوصی نسبت به درآمد جاری 

گذاری و سرمايه، باشندمیوری تولید خود متفاوت ها در بهره. زمانی که بنگاهباشدمیحساس 

ها نیز کاملاً متفاوت خواهد بود. در مدل مبتنی بر کارگزاران ناهمگن، استخدام نیروی کار آن

گیری برای تعیین که به دنبال تصمیم باشدمیها و خانوارهايی بردار وضعیت اقتصاد شامل بنگاه

 .5های متنو  از لحاظ نقدشوندگی هستندقیمت و نگهداری دارايی

مبتنی بر رفتار کارگزاران نوعی  هایمدلکه در  باشدمیمطالعات تجربی صورت گرفته بیانگر اين 

در اين  .9کینزين جديد مصرف حساسیت کمی به تغییرات در نرخ بهره داشته است هایمدلدر 

 پايین بودن کشش جانشینی بین زمانی تواندمیمطالعات اشاره شده است که دلیل اين امر الزاما ن

های اثر سیاست پولی باشد. مطالعات صورت گرفته به دلیل عملکرد ساير جنبه تواندمیباشد بلکه 

 از های خرد، نشان داد که سهم قابل توجهیدارايی خانوارها با استفاده از داده بر مبنای سبد

انوارها و برای اين خ کنندمینگهداری  4خانوارها تقريبا بخش ناچیزی )نزديک به صفر( ثروت نقد

. بنابراين اين گروه از خانوارها در قید بودجه خود با 0باشدمیهای قرض گرفتن بالا هزينه

ها که حساسیت مصرف آن شودمیکه منجر به اين  باشندمیای مواجه های پیچیدهمحدوديت

کنند خانوارهايی که ( بیان می5115) 4نسبت به نرخ بهره اندک باشد. ويسینگ و يورگنسون

واکنشی هم به تغییرات در نرخ بهره نخواهند داشت. از سوی ديگر  کنندنمیدارايی نگهداری 

که کاهش در نرخ بهره اثرات درآمدی منفی برای  کندمیاستاندارد مصرف بیان  هایمدل

اين بود که  ( بیانگر5188) 7خانوارهای ثروتمند دارد. مطالعه صورت گرفته توسط دياز و همکاران

 نابرابری شديدی در نگهداری ثروت و ترکیب ثروت در بین خانوارها وجود دارد. 

ر رفتار ناهمگن بمبتنی  هایمدل( و RANKمبتنی بر رفتار کارگزاران نوعی ) هایمدلدر 

. باشدمی( میزان اثرگذاری مستقیم و غیر مستقیم سیاست پولی کاملا متفاوت HANKکارگزاران )

اثر غیر مستقیم ناشی از کشش جانشینی بین زمانی  RANKمبتنی بر  هایمدلکه در  طوریه ب

                                           
1. Moll (2018) 
2. Winberry (2018) 
3. Campbell and Mankiw )1989(; Yogo (2004); Canzoneri, Cumby, and Diba (2007) 
4. Liquid Wealth 
5. Kaplan, Violante and Weidner )2018( 
6. Vissing and Jorgensen 
7. Díaz et al (2011) 
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. رفتار مصرفی متفاوت استتر اثر تعادل عمومی قوی HANKمبتنی بر  هایمدلتر بوده و در قوی

های نقد و غیر نقد دارايی 8افراد در اين دو رويکرد مبتنی بر ريسک پوشش داده نشده، هموجودی

که منجر  باشدمیدر سبد دارايی، بازدهی متفاوت دارايی و میل نهائی به مصرف متفاوت خانوارها 

بندی ه. اين در حالی است که طبقشودمی "5انگشت به دهن"به ايجاد خانوارهای فقیر و ثروتمند 

ئی صورت گیرد. اين گروه از به صورت عقلائی و يا شبه عقلا تواندمیاين گروه از خانوارها رفتار 

اما حساسیت شديدی به  باشندمیخانوارها به شدت نسبت به شوک درآمدی ناشی از کار حساس 

 تغییرات در نرخ بهره ندارند. 

( تابع مطلوبیت به صورت RANK) 9در مدل مبتنی بر کارگزار نوعی کینزين جديد

𝛾گريزی نسبی با پارامتر ريسک > ρو نرخ تنزيل آتی  شودمیدر نظر گرفته  0 ≥ . باشدمی 0

. قیمت کالاها و دستمزد کاملاً چسبنده دهدمیبنگاه نوعی، تولید خود را مبتنی بر نیروی کار انجام 

در نرخ بدون  تواندمی. هر خانوار دنکنمیيارانه دريافت  T. در اين مدل خانوارها معادل باشدمی

انداز کند. مقدار اوراق قرضه دولتی نگهداری شده در اوراق دولتی را خريداری و پس rريسک 

�̇�𝑡. در اين شرايط معادله اويلر مصرف برای خانوار برابر با باشدمی 𝐵0ابتدای دوره برابر با 

𝐶𝑡
=

1

𝛾
(𝑟𝑡 − 𝜌) که قید  کندمیای تنظیم دولت نیز مقادير مخارج و درآمدهای خود را به گونه .است

تنظیم  باشدمی. با توجه به اينکه در اين مدل قیمت ثابت نمايدا تامین ای خود ربودجه بین دوره

𝑟𝑡نرخ بهره برای سیاست پولی بهینه به صورت  = 𝜌 + 𝑒
𝜂𝑡(𝑟0 − 𝜌) که  طوریه . باست𝜂 >

. بنابراين اثرات کلی سیاست پولی بر مصرف از طريق باشدمیبیانگر معکوس میانگین نرخ بهره  0

𝑑𝑙𝑜𝑔𝐶0 باشدمیمعادله اويلر به اين صورت 

𝑑𝑟0
= −

1

𝛾𝜂
. واکنش مصرف به سیاست پولی زمانی زياد 

که کشش جانشینی بین زمانی مصرف بالا بوده و يا ماندگاری سیاست پولی از طريق  باشدمی

است پولی عبارتست از تاثیر تغییر در نرخ بهره بر مصرف و اثر سیکم باشد. اثر مستقیم  𝜂پارامتر 

غیر مستقیم سیاست پولی عبارتست از تاثیر درآمد بر مصرف. در اين مدل بیشترين سهم اثرگذاری 

چه مدل با لحاظ کارگزاران . اما چنانشودمیگیری سیاست پولی از طريق اثر مستقیم اندازه

گذاری سیاست اثر توانمید مورد محاسبه و برآورد قرار گیر( HANKناهمگن کینزين جديد )

گذاری بستگی اثرغیر مستقیم محاسبه کرد و نشان داد که اين شدت  پولی را از طريق اثر مستقیم و

در ادامه به تجزيه اثرات شوک سیاست  به نرخ جانشینی بین زمانی مصرف و نرخ تنزيل ذهنی دارد.

                                           
1. Coexistence 
2. Hand to Mouth 
3. Representative Agent New Keynesian (RANK) 
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مستقیم و غیر مستقیم بر اساس جانشینی بین زمانی و تعادل عمومی پولی بر مصرف به تفکیک اثر 

  پرداخته شده است.

𝑑𝐶0 = ∫
𝜕𝐶0
𝜕𝑟𝑡

𝑑𝑟𝑡𝑑𝑡
∞

0⏟        
𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑟𝑒𝑠𝑝𝑜𝑛𝑠𝑒 𝑡𝑜 𝑟

+ ∫
𝜕𝐶0
𝜕𝑌𝑡

𝑑𝑌𝑡𝑑𝑡
∞

0⏟        
𝑖𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 𝑑𝑢𝑒 𝑡𝑜 𝑌

 

 

که مصهرف خهانوار بهه نهرخ بههره و درآمهد واکهنش نشهان          باشدمیاين معادله بیانگر اين موضو  

ر زمانی نرخ بهره در نظر گرفته شود، تجزيهه اثهر نهرخ بههره بهر مصهرف بهه        ی. زمانی که مسدهدمی

  است:صورت زير 
 

−
𝑑𝑙𝑜𝑔𝐶0
𝑑𝑟0

=
1

𝛾𝜂
[
𝜂

𝜌 + 𝜂
+

𝜌

𝜌 + 𝜂
] 

 

که اثر نرخ بهره بر مصرف بستگی به نرخ تنزيل و میانگین نرخ  باشدمیاين معادله بیانگر اين 

بازگشت دارد. مقادير بالاتر نرخ تنزيل دلالت بر کم بودن اثر مستقیم و بیشتر بودن اثر تعادل 

که میل نهائی به مصرف ناشی از درآمد جاری  باشدمی. اين موضو  بیانگر اين باشدمیعمومی 

کم  𝜂وه بر اين مقادير میل نهائی به مصرف به ازای مقادير بالاتر . علااستبرابر با نرخ تنزيل 

اثر نرخ بهره بر بخش دائمی درآمد نیروی کار افزايش  است، که بیانگر اين موضو  باشدمی

  .باشدمیکه اثرات غیر مستقیم سیاست پولی بسیار اندک  دهدمیيابد. اين امر نشان می
 

𝐶0 = 𝐶̅𝑒𝑥𝑝(−
1

𝛾
∫ (𝑟𝑡 − 𝜌)𝑑𝑡
∞

0

).  𝑟𝑡 = 𝜌𝑒
−𝜂𝑡(𝑟0 − 𝜌) 

𝑑𝑙𝑜𝑔𝐶0
𝑑𝑟𝑡

= −
1

𝛾𝜂
 

 

برای زمانی که بدهی دولت صفر نباشد و اوراق دولتی وجهود داشهته باشهد     توانمیاين موضو  را 

  :استتعمیم داد. در اين صورت تاثیر نرخ بهره بر مصرف به صورت زير 
 

𝑑𝐶0 = ∫
𝜕𝐶0
𝜕𝑟𝑡

𝑑𝑟𝑡𝑑𝑡
∞

0⏟        
𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑟𝑒𝑠𝑝𝑜𝑛𝑠𝑒 𝑡𝑜 𝑟

+∫ (
𝜕𝐶0
𝜕𝑌𝑡

𝑑𝑌𝑡 +
𝜕𝐶0
𝜕𝑇𝑡

𝑑𝑇𝑡)𝑑𝑡
∞

0⏟                  
𝑖𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 
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تجزيه اثر نرخ بهره بر مصرف به صورت زير در اين شرايط با لحاظ مالیات/پرداخت انتقالی دولت 

 است: 

−
𝑑𝑙𝑜𝑔𝐶0
𝑑𝑟0

=
1

𝛾𝜂
[
𝜂

𝜌 + 𝜂
(1 − 𝜌𝛾

𝐵0

�̅�
)

⏟            
𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑟𝑒𝑠𝑝𝑜𝑛𝑠𝑒 𝑡𝑜 𝑟

+
𝜌

𝜌 + 𝜂⏟  
𝑖𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 𝑑𝑢𝑒 𝑡𝑜 𝑌

+
𝜂

𝜌 + 𝜂
𝜌𝛾
𝐵0

�̅�⏟      
𝑖𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 𝑑𝑢𝑒 𝑡𝑜 𝑇

] 

 

، دلیهل ايهن امهر ايهن     شهود میلحاظ اوراق دولتی در مدل منجر به کاهش اثر مستقیم سیاست پولی 

و از طرفی با يهک اثهر درآمهدی منفهی      باشندمیکه اکنون خانوارها دارای مقداری ثروت  باشدمی

در مدل مبتنی بهر کهارگزار نهوعی منجهر بهه       GDPاند. بالا بودن نسبت بدهی دولت به مواجه شده

 . شودمیکاهش در اثر مستقیم 

در مدل مبتنی بر رفتار ناهمگن کارگزاران تاثیر سیاست پولی بر مصرف بهه صهورت زيهر تفکیهک     

  .شودمی

𝑑𝐶0 = ∫
𝜕𝐶0

𝜕𝑟𝑡
𝑏 𝑑𝑟𝑡

𝑏𝑑𝑡
∞

0⏟        
𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑟𝑒𝑠𝑝𝑜𝑛𝑠𝑒 𝑡𝑜 𝑟

+∫ (
𝜕𝐶0
𝜕𝑤𝑡

𝑑𝑤𝑡 +
𝜕𝐶0
𝜕𝑟𝑡

𝑎 𝑑𝑟𝑡
𝑎 +

𝜕𝐶0
𝜕𝜏𝑡

𝑑𝜏𝑡 +
𝜕𝐶0
𝜕𝑇𝑡

𝑑𝑇𝑡)𝑑𝑡
∞

0⏟                                
𝑖𝑛𝑑𝑖𝑟𝑒𝑐𝑡 𝑒𝑓𝑓𝑒𝑐𝑡𝑠 

 

 

و بخهش دوم مربهوط بهه     باشهد مهی بخش اول بیانگر اثرگذاری مستقیم تغییر در بازدهی دارايی نقد 

. چنانچه نرخ مربوط بهه دارايهی نقهد )اوراق دولتهی(     استنقد و سیاست مالی  دستمزد، بازدهی غیر

دهنهد. اثهر مسهتقیم    ان مهی وارد قید بودجه دولت شود خانوارها به تغییرات در نرخ بهره واکنش نش

يابد . زمانی که بازدهی دارايی نقد کاهش میاستخود شامل دو بخش اثر جانشینی و اثر درآمدی 

که خانوارهای انگشت به دههان مصهرف خهود را افهزايش      شودمیجانشینی بین زمانی منجر به اين 

دهند، اين امر منجر به افزايش تقاضا برای کالاها شده و به تبع آن تقاضا برای نیهروی کهار توسهط    

يابهد. زمهانی کهه بهازدهی     يابد که به دنبال آن دسهتمزد افهزايش مهی   ای افزايش میهای واسطهبنگاه

کهه خانوارهها تهوازن سهبد دارايهی خهود را از        شهود مهی ر به ايهن  ، منجکندمینقد تغییر  دارايی غیر
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در نهايت تغییر در نرخ بازپرداخت بدهی دولهت   نقد تغییر دهند. یهانقد به دارايی های غیردارايی

 . شودمیدرآمدهای مالیاتی منجر به تغییر در میزان مصرف خانوارها و دولتی  از طريق اوراق

ی سیاست پولی بهینه با لحاظ کارگزاران اقتصهادی نهاهمگن پرداختنهد.    ( به بررس5187نئنو و مول )

نتايج بدست آمده بیانگر اين بود که تحت شهرايط صهلاحديدی تهورش تهورمی ناشهی از سیاسهت       

در اين شرايط افرادی که بدهکار باشهند و دارای   دهد،میهای توزيع درآمدی رخ پولی و سیاست

. تحهت شهرايط تعههدی، تهوش     شوندمیمطلوبیت نهائی ناشی از مصرف بالاتری باشند بیشتر منتفع 

بهارتولمئو و  . دههد مهی تورمی کمتری رخ داده و اثرات توزيعی ناشهی از سیاسهت پهولی کمتهر رخ     

رات ناهمگن را مورد بررسی قرار دادند. در اين ( سیاست پولی بهینه با وجود انتظا5180) 8همکاران

که وجود رفتار عقلائی، شبه عقلائی و انتظارات تطبیقهی در مهدل سیاسهت    مطالعه اشاره شده است 

نتايج ايهن مطالعهه نشهان داد کهه مقامهات پهولی بهه         .دهدمیپولی بانک مرکزی را تحت تاثیر قرار 

بايهد تغییهرات    دنباشه مهی دارای انتظارات متفاوتی منظور کاهش نابرابری در مصرف در افرادی که 

 ( بهه بررسهی  8937خلیلی عراقهی و همکهاران )  های مختلف را حداقل کنند. انتظارات در بین گروه

مطالعهه حاضهر در مهورد     جينتها پرداختند.  نهیبه یپول استیکارگزاران ناهمگن و س یرفتار یالگو

دو بخهش شهامل    نيه . اباشهد مهی  یبهه مصهرف از دو جههت قابهل بررسه      ینههائ  لیثروت و م عيتوز

 یهها یمتفهاوت و بهازده   یمتنو  بها درجهه نقدشهوندگ    یهايینامطمئن و دارا یدرآمد هایشوک

از  نشهده  ینه یبشیپه  یپهول  اسهت یاز س یناش میمستق ریشده، اثرات غ یمختلف است. در مدل طراح

 نيه ا انگریه مطالعهه ب  نيا جيشد. نتا یکار بررس یروین یبر تقاضا یتعادل عموم کرديرو کي قيطر

 نينهز ینسهبت بهه مهدل کهارگزاران نهاهمگن ک      ديجد نينزیک یکارگزاران نوع کرديبود که در رو

نکتهه   یاسهت پهول  یبهه س  یمال استیبرقرار نبوده و واکنش س يیکاردوير یبده یبرابر هیقض ديجد

 نيبدست آمده از ا جي. نتاباشدمی یپول استیبه شوک س یکلان اقتصاد یرهایواکنش متغ یدیکل

مجدد ثهروت بهه    عيتوز یبرا یتلاش مقام پول ،یديصلاحد طيآن بود که تحت شرا انگریمطالعه ب

منجر  ،باشندمیاز خالص ثروت  یبالاتر ینهائ تیمطلوب یکه دارا رندهیقرض گ یسمت خانوارها

 یپهول  اسهت یقاعهده، س  طياست که تحهت شهرا   یدر حال ني. اشودمی یدر تورش تورم راتییبه تغ

خلیلی عراقهی   .شودمی یمنجر به تورش تورم شتریدر درآمد بوده و ب یکمتر یعياثرات توز یدارا

در  یکارگزاران اقتصهاد  یناهمگن کرديبا رو رانيتورم در ا یداريپا( به بررسی 8930و گودرزی )

چنانچه متغیری در اثر وارد شدن يهک شهوک از   ی پرداختند. تصادف یايپو یتعادل عموم هایمدل

                                           
1. Bartolomeo (2015) 
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روند میانگین خود منحرف شده و برای مدتی طهولانی در وضهعیت جديهد بهاقی بمانهد، آن متغیهر       

دارای رفتاری بادوام، پايدار و يا ماندگار است. در شرايط پايداری تورم، انتظارات تورمی عهاملان  

ايسهت بههه منظهور افهزايش اعتبهار و مقبولیهت       بلذا بانک مرکزی مهی  شودمیاقتصادی گذشته نگر 

نگر هدايت کرده و در عین حال نسبت خود، انتظارات تورمی را مطابق با فرآيند آينده یهاسیاست

اجههرای روش  سههته اقههدام کنههد، زيههرا در ايههن حالههتبههه تعههديل تههدريجی آن بهها احتیههاط و امهها پیو

تورمی بلافاصله  و اعتبار سیاست ضد تگذاری تورم به منظور کاهش تورم، بدون هزينه نیسهدف

در  یپهول  اسهت یس یو بررسه  لیه مقاله بهه تحل  نيشهود. در ابه دنبال اتخاذ هدف تورمی حاصل نمی

تهورم بها لحهاظ رفتهار نهاهمگن کهارگزاران        یداريه و پا یکشور پرداخته شده تا به تبع آن ماندگار

افهراد   یموضو  که انتظارات تورم نيبا توجه به ا نتايج نشان داد. ردیقرار گ یابيمورد ارز یاقتصاد

بهه   ابهد يکه نرخ تورم کهاهش   یدر صورت باشدمیتورم  یدر ماندگار یمهم اریدر کشور عامل بس

بانهک   نیهمچنه  دههد مهی رخ  دمهدت در تورم، کاهش نرخ تهورم در بلن  یداريو پا یماندگار لیدل

تهورم بها اتخهاذ قاعهده      یداريه و پا یتصهاد با وجهود رفتهار نهاهمگن کهارگزارن اق     تواندمی یمرکز

کرده  تیتثب یعیطب دیرا در سطح تول یداخل دیعلاوه بر کنترل تورم، تول یتورم داخل یگذارهدف

  باشد. یشهرت و اعتبار نزد کارگزاران اقتصاد یدارا یکه مقام پول باشدمی نيکه لازمه آن ا
 

 شناسی تحقیقروش -3

های سنتی در تحلیل سیاست پولی منجر به توزيع اولیه در نقطه تعادل پايدار در تورم صفر پويايی

تورم مثبتی وجود دارد اما اثرات  ،. اين در حالی است که تحت شرايط صلاحديدشودمی

های آتی منجر به کاهش های حقیقی ندارد. اما تحت شرايط تعهد از طريق تورمداری بر نرخمعنی

های رفاهی مند هزينه. شرايط صلاحديدی نسبت به شرايط قاعدهشودمیهای حقیقی رخاولیه در ن

در اين مطالعه از الگوی مبتنی بر  .8کندمیگیرندگان ايجاد گذاران و قرضمرتبه اول برای سرمايه

 . شودمیوسط هاگت و آياگاری استفاده تعامل مطرح شده 

 

 

 

                                           
1. Meh, Ríos-Rull and Terajima (2010), Gornemann, Kuester and Nakajima (2012), McKay, 

Nakamura and Steinsson (2015), Challe, Matheron, Ragot and Rubio-Ramírez (2015), 

Luetticke (2015), Auclert (2015), and Kaplan, Moll and Violante (2016) 
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 خانوارها

که  شودی( برای بخش خانوار فرض مHANKبرای کارگزاران ناهمگن ) شده یدر مدل طراح

 و از طرفی بخشی از ثروت خود را به ( بودهZکار ) یوربهره 8مختص یهاها مواجه با شوکآن

. کنندی( نگهداری مaنقد ) ریغ یهايیصورت دارا ( و بخش ديگر را بهbنقد ) یهايیصورت دارا

ها عدم و فراغت مطلوبیت کسب کرده، کار کردن برای آن مصرفدر اين مدل خانوارها از 

 . کنندینقد مطلوبیت کسب م ریبانکی غ یهانگهداری سپردهاز مطلوبیت داشته و 
 

max
{𝑐𝑡.𝑙𝑡.𝑑𝑡}𝑡≥0

𝐸0 ∫ 𝑒−(𝜌+𝜆)
∞

0
𝑢(𝑐𝑡 . 𝑙𝑡 . 𝑑𝑡)𝑑𝑡 (8                  )                                                              

 

در نرخ بهره  𝑏نقد تا میزان  یهايیکه خانوارها امکان قرض گرفتن دارا شودیدر اين مدل فرض م

𝑟𝑡
𝑏− = 𝑟𝑡

𝑏 + 𝜅  را دارند. در اين رابطه𝜅 ی دهگیری و قرضزای بین قرضگر نرخ برونبیان

ای توسط خانوار برای خارج کردن و نیازمند پرداخت هزينه است نقد ریغ 𝑎𝑡 . دارايی نو است

𝜒(𝑑𝑡 و گر نرخ سپرده خانوارها،بیان 𝑑𝑡. باشدمیغیر نقد اين نو  از دارايی از حساب  . 𝑎𝑡) 

 در اين مدل. بنابراين قیدهای خانوار است 𝑑𝑡در نرخ  یگذارگر هزينه جاری مربوط به سپردهبیان

  .صورت زير است به
 

�̇�𝑡 = 𝑟𝑡
𝑏(𝑏𝑡)𝑏𝑡 + 𝑤𝑡𝑧𝑡𝑙𝑡 + 𝑇𝑡 − 𝜏𝑡(𝑤𝑡𝑧𝑡𝑙𝑡) − 𝑑𝑡 − 𝜒(𝑑𝑡 . 𝑎𝑡) − 𝑐𝑡  (5)                   

�̇�𝑡 = 𝑟𝑡
𝑎(1 − 𝑤)𝑎𝑡 + 𝑑𝑡 

ℎ𝑡 = 𝑤𝑎𝑡 
𝑏𝑡 ≥ −𝑏 

 

ساعات  𝑙𝑡، یورشوک بهره 𝑧𝑡نقد شونده،  یهايیدارا 𝑏𝑡، دوامیمصرف کالاهای ب 𝑐𝑡که در آن 

تهابع   𝜒نقد،  ریغ یهاسپرده 𝑑𝑡 ،ی نیروی کار استمالیات بر درآمد و پرداخت انتقال 𝑇𝑡و  𝜏𝑡کار، 

ℎ𝑡 نقههد، ریههغ یهههايههیدارا 𝑎𝑡هزينههه مبههادلاتی،  = 𝑤𝑎𝑡  خههدمات مربههوط بههه خانوارههها و𝑘𝑡 =

(1 − 𝑤)𝑎𝑡  استسرمايه موثر.  
 
 

 

 

 

                                           
1. Idiosyncratic 
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 های خالصدرآمد و دارایی

ها در طبقه بندی شده و دارايی اولیه آن 𝑘𝜖[0,1]که خانوارها در بازه  شودمیدر اين مدل فرض 

ای پواسن دارد يک فرآيند دو مرحله 𝑦𝑘𝑡که  طوریه ب دباشمیواحد از کالا  𝑦𝑘𝑡به میزان  tزمان 

𝑦𝑘𝑡 ∈ {y1, y2}  و𝑦1 < 𝑦2 شدت انتقال از وضعیت اول به وضعیت دوم .λ
1

و بلعکس آن  

λبرابر با 
2

  .باشدمی 
 

𝑦𝑘𝑡 = 𝑧𝑘𝑡        (9                                   )  
 

. مبادله اسمی خانوارها در باشدمیيک شوک ناشی از خصوصیات سری متغیر  𝑧𝑘𝑡که  طوریه ب

گیرد. همچنین فضای تصادفی و همراه با اوراق بلندمدت با يکديگر و افراد خارجی صورت می

. اوراق قرضه صادر شده در باشدمیای که اوراق در طول زمان دارای عايدی بهره شودمیفرض 

{𝛿𝑒−𝛿(𝑠−𝑡)}دارای عايدی اسمی  tزمان 
𝑠∈(𝑡,∞)

طور کلی يک واحد از پول ه ب، است بوده 

ی اوراق خانوارها ياين امر دلالت بر اين دارد که سبد دارا .دارداوراق  ی بیش از قیمتداخلی ارزش

 𝐴𝑘𝑡 و ،8نرخ خسارت δکه  طوریه . بباشدمی 𝛿𝐴𝑘𝑡له عايدی اسمی پرداختی به صورت وسیه ب

. فرآيند تغییرات اين ارزش به صورت زير باشدمیبیانگر ارزش اسمی سبد دارايی مبتنی بر اوراق 

  :است
 

𝑑𝐴𝑘𝑡 = (𝐴𝑘𝑡
𝑛𝑒𝑤 − 𝛿𝐴𝑘𝑡)𝑑𝑡 (4                                                                                                   )

  

𝐴𝑘𝑡که  طوریه ب
𝑛𝑒𝑤  بیانگر ارزش اوراق جديد خريداری شده در زمانt برای  اين مقدار .باشدمی

بیانگر قیمت  𝑄𝑡. چنانچه باشدمیها بیانگر بدهکار بودن آن 𝐴𝑘𝑡(−)منفی  مقدارخانوارها با 

  :استبه صورت زير  kاسمی بازار برای اوراق باشد قید بودجه خانوار 
 

𝑄𝑡𝐴𝑘𝑡
𝑛𝑒𝑤 = 𝑃𝑡(𝑦𝑘𝑡 − 𝑐𝑘𝑡) + 𝛿𝐴𝑘𝑡 (0                                                                                     )

   
مربوط به  يیپويا دو معادله فوق. با ترکیب باشدمیبیانگر مصرف خانوارها  𝑐𝑘𝑡که  طوریه ب

  آيد:ارزش اسمی خالص ثروت بدست می
 

                                           
1. Amortization Rate 
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𝑑𝐴𝑘𝑡 = (
𝛿𝐴𝑘𝑡+𝑃𝑡(𝑦𝑘𝑡−𝑐𝑘𝑡)

𝑄𝑡
− 𝛿𝐴𝑘𝑡)𝑑𝑡  (4                                                                           )

   
𝑎𝑘𝑡ارزش حقیقی خالص ثروت برابر با  ≡ 𝐴𝑘𝑡/𝑃𝑡  است. پويايی مربوط به معادله ارزش حقیقی

  آيد.بدست می 1و  4خالص ثروت از ترکیب معادله 
 

𝑑𝑎𝑘𝑡 = [
𝛿𝑎𝑘𝑡+𝑦𝑘𝑡−𝑐𝑘𝑡

𝑄𝑡
− (𝛿 + 𝜋𝑡)𝑎𝑘𝑡] 𝑑𝑡 (7                                                                      )

   

𝛿𝑎𝑘𝑡+𝑦𝑘𝑡−𝑐𝑘𝑡 که طوریه ب

𝑄𝑡
= 𝐴𝑘𝑡

𝑁𝑒𝑤/𝑃𝑡 ≡ 𝑎𝑘𝑡
𝑛𝑒𝑤  ارزش حقیقی اوراق جديد بدست آمده

زايی به گیری برونمواجه با محدوديت قرض که هر خانوار شودمی. فرض باشدمی tدر دوره 

  :استصورت زير 
 

𝑎𝑘𝑡 ≥ 𝜙 (1                                                                                                                            )            
 

∅ که طوریه ب ≤  . باشدمی 0

π و تورم داخلی 𝑐𝑘𝑡خانوار دارای ترجیحاتی در مسیر مصرفی 
𝑘𝑡

ρبا نرخ تنزيل   > به صورت  0

  :استزير 
 

𝐸0{∫ 𝑒−𝜌𝑡[𝑢(𝑐𝑘𝑡) − 𝑥(𝜋𝑡)]𝑑𝑡
∞

0
} (3                                                                                      )

   
′𝑢که در آن  باشدمیکراندار و پیوسته  ،تابع مطلوبیت مصرف > 0, 𝑢′′ < 𝑐برای مقادير  0 >

′𝑥. تابع عدم مطلوبیت تورم به صورت استبرقرار  0 > πبرای  0 > ′xو  0 < 𝜋برای  0 < 0 

کننده رفاه باشد. تابع که در هر نقطه زمانی حداکثر کندمیمصرفی را انتخاب  ،. خانوارباشدمی

  :استبه صورت زير  tخانوار در زمان  8ارزش
 

𝑣(𝑎, 𝑦) =
𝑚𝑎𝑥
{𝑐𝑠}𝑡=𝑠

∞ 𝐸𝑡[∫ 𝑒−𝜌(𝑠−𝑡)𝑢(𝑐𝑠, 𝜋𝑠)𝑑𝑠
∞

0
] (81                                                         )

   

                                           
1. Value Function 



 

 

 8931 زمستانو  پايیز ،بیست و دوم شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   71

گرفتن ( و محدوديت قرض3نسبت به قید معادله حرکت خالص ثروت مطرح شده در معادله )

𝑣𝑖𝑡(𝑎)خلاصه نويسی  (. با81) = 𝑣(𝑎, 𝑦𝑖)  تابع ارزش خانوار در مقدار درآمد پايین(i=1)  و

  :باشدمی( تابع فوق به شکل زير HJB) 8بلمن –ژاکوبی  –معادله همیلتون  (i=2)درآمد بالا 
 

ρ𝑣𝑖𝑡(𝑎) =
𝜕𝑣𝑖𝑡

𝜕𝑡
+max

𝑐
{𝑢(𝑐) − 𝑥(𝜋𝑡) + 𝑠𝑖𝑡(𝑎, 𝑐)

𝜕𝑣𝑖𝑡

𝜕𝑎
} + 𝜆𝑖[𝑣𝑗𝑡(𝑎) − 𝑣𝑖𝑡(𝑎)]  (88)       

 

,𝑖برای  𝑗 = 𝑖و  1,2 ≠ 𝑗 که  طوریه ب𝑠𝑖𝑡(𝑎, 𝑐)  که به صورت زير  باشدمیتابع رانش و انتقال

 : ف شده استيتعر
  

𝑠𝑖𝑡(𝑎, 𝑐) =
𝛿𝑎+𝑦𝑖−𝑐

𝑄𝑡
− (𝛿 + 𝜋𝑡)𝑎 (85                                                                                    )  

 

  :باشدمیبرای مصرف به صورت زير  F.O.Cشرط مرتبه اول 
 

𝑢′(𝑐𝑖𝑡(𝑎)) =
1

𝑄𝑡

𝜕𝑣𝑖𝑡(𝑎)

𝜕𝑎
 (89                                                                                                        )  
 

𝑐𝑖𝑡(𝑎)که  طوریه ب ≡ 𝑐(𝑎, 𝑦𝑖) ف خانوار مصرنابراين با افزايش در قیمت اوراق، . باست

قیمت بالای اوراق )هم يابد. يک مصرف کاهش میافزايش يافته و با افزايش در شیب تابع ارزش، 

آورد. بر اساس انداز را بوجود میارز، عايدی پايین( انگیزه افزايش در مصرف و کاهش در پس

 باشدمیگیری کرد که تابع ارزش خانوار به صورت اکیدا مقعر نتیجه توانمیهای بیان شده ويژگی

′𝑢��) کندمیمطلوبیت نهائی مصرف کاهش پیدا  ،بر اين اساس با افزايش در خالص ثروت

𝜕𝑎
< 0.)  

توان بیان کرد که مطلوبیت نهائی مصرف خانوارها بستگی به پارامترهای نرخ جانشینی بنابراين می

زياد است که  سیاست پولی، زمانیواکنش مصرف به بین زمانی و عکس میانگین نرخ بهره دارد. 

کم  𝜂زمانی مصرف بالا بوده و يا ماندگاری سیاست پولی از طريق پارامتر  کشش جانشینی بین

 میمستق ریتغییر در نرخ بهره بر مصرف و اثر غ ریست از تأثا عبارت سیاست پولیباشد. اثر مستقیم 

درآمد بر مصرف. در اين مدل بیشترين سهم اثرگذاری سیاست  ریعبارت است از تأث سیاست پولی

چه مدل با لحاظ کارگزاران ناهمگن کینزين . چنانشودیگیری ممستقیم اندازهر پولی از طريق اث

سیاست پولی را از طريق اثر مستقیم و  یاثرگذار توانیجديد مورد محاسبه و برآورد قرار گیرد م

                                           
1. Hamilton-Jacobi-Bellman 



 

 

 66    يرانو کسب و کار در ا یقیحق هاییتناهمگن و اثرات آن بر فعال یبا لحاظ کارگزاران اقتصاد ینهبه یپول یاستس

بستگی به نرخ جانشینی بین زمانی  یمحاسبه کرد و نشان داد که اين شدت اثرگذار میمستق ریغ

  مصرف و نرخ تنزيل ذهنی دارد.

در بحث خانوار متغیرهای مصرف، عرضه نیروی کار، تقاضای اوراق قرضه و پول، نگهداری 

 .استزا زا بوده و قیمت کالاها برای اين بخش برونثروت درون
 

 و بخش خارجی اقتصاد گذاران خارجیسرمایه

 گذارانسرمايهکنند که اين گذاران خارجی ريسک خنثی مبادله میبا سرمايهخانوارها اوراق را 

 باشدمی �̅�های بدون ريسک ديگر که دارای نرخ بازدهی حقیقی در موقعیت ندنتوامیخارجی 

 گذارانسرمايهباشد.  𝛿دارای نرخ زيان  تواندمیگونه که بیان شد اوراق کنند. همان گذاریسرمايه

کنند تا زمانی عايدی اسمی آتی اوراق خود بین زمانی که اوراق را خريداری می دننتوامیخارجی 

)همان کاهش ارزش پول داخلی(.  نمايندکه عايدی برای آن رخ دهد را با تورم داخلی تنزيل 

  :استبه صورت زير  tقیمت اسمی اوراق در زمان 
 

𝑄𝑡 = ∫ 𝛿𝑒−(�̅�+𝛿)(𝑠−𝑡)−∫ 𝜋𝑢𝑑𝑢
𝑠

𝑡 𝑑𝑠
∞

0
 (84            )                                                                     
 

  گیری نسبت به زمان داريم:با مشتق
 

𝑄𝑡(�̅� + 𝛿 + 𝜋𝑡) = 𝛿 + �̇�𝑡  (80)                                                                                                  
 

. همچنین دهدمیاوراق اسمی ريسک خنثی را نشان  گذاری( قیمت80معادله )ديفرانسیل جزئی از 

limدر اين رابطه شرط مرزی 
𝑇→∞

𝑒−(�̅�+𝛿)𝑇−∫ 𝜋𝑢𝑑𝑢
𝑇

0 𝑄𝑇 = وجود دارد که اشاره به اين  0

قیمت اوراق در تعادل  موضو  دارد که در پايان دوره نبايد ارزشی برای اوراق وجود داشته باشد.

∞𝑄پايدار مدل به صورت  =
𝛿

�̅�+𝛿+𝜋∞
نرخ تورم در شرايط تعادل پايدار  ∞𝜋در آن  که باشدمی 

  .است

گیرد. يکی از طريق تجارت کالای کشور داخلی از دو راه تحت تاثیر جهان خارج قرار می

و متغیر  tcapجا متغیر حساب سرمايه با المللی. در اينمصرفی و ديگری از طريق بازارهای مالی بین

گر سطح بدهی . طبق تعريف، حساب سرمايه نمايانداده شده استنمايش  tcurحساب جاری با 

  .است خالص و حساب جاری
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capt = (dt+1
f − dt

f)Qt (84                                                                                                         )  

curt = (ext − Qtimt) − rt
fdt
fQt (87                                                                                      )  

 

  در تعادل باشد. bptها پرداختدر اين مدل فرض شده است که تراز 

 

bpt = 0 

bpt = capt + curt 
0 = capt + curt 

 

  :استها به صورت زير بر اين اساس معادلات مربوط به تراز پرداخت

0 = (ext − Qtimt) − rt
fdt
fQt 

(dt+1
f − dt

f)Qt = (ext − Qtimt) − rt
fdt
fQt 

dt+1
f = (1 + rt

f)dt
f − (

ext
Qt
− imt) 

 

های داخلی جهت پوشش دادن پرداختی اين مفهوم هستند که کشور روابط فوق در برگیرنده

افزايد که اين امر موجب نقصان در تراز شده، بر حجم بدهی خارجی خود می ای سررسیدبهره

زايی در نظر گرفته ی مربوط به بدهی خارجی به صورت متغیر برونشود. نرخ بهرهها میپرداخت

𝑑𝑡بدهی خارجی  و �̅�𝑤 شود که به میانگین جهانی نرخ بهرهمی
𝑓  مقدار انحراف از حالت تعادلی(

با فرض وجود جابجايی کامل سرمايه، در بلندمدت، میانگین نرخ بهره در جهان  آن( بستگی دارد.

 ی بدهی خارجی. های بهرهبا مقدار تعادلی داخل کشور و نرخ است خارج برابر

�̅�𝑓:   بنابراين = �̅�𝑤 

است. جهت ايستا کردن، کشش نرخ بهره بدهی خارجی به  𝑟𝑓 مقدار تعادلی �̅�𝑓که در آن 

  شود:صورت زير در نظر گرفته می
 

rt
f = r̅f + φ(e(dt

f−d̅f) − 1) 
 

  اضافه پرداخت بدهی کشور داخلی عبارتست از:
 

premt = φ(e
(dt
f−d̅f) − 1) 

 

𝑑𝑡مقدار تعادلی  �̅�𝑓که در آن 
𝑓  وφ .در اين بخش نرخ بهره خارجی برای  يک پارامتر است

 زا است.گذار برونسرمايه
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 کارآفرین خصوصی

 شودمیهای کسب و کار در نظر گرفته در اين مدل دو نو  کارآفرين برای لحاظ کردن شاخص

. در اين شودمیها برای تولید کردن حقوق مالکیت منجر به انگیزه بیشتر بنگاهکه در آن لحاظ 

کنند. هر کارآفرين به دنبال حداکثر کردن استقراض می 𝑅𝑚های کارآفرين با نرخ رويکرد بنگاه

  :است. تابع مطلوبیت بنگاه به صورت زير باشدمیمطلوبیت خود 
 

max𝐸𝑡[∑ βtlog (𝐶𝑠,𝑡)
∞
𝑡=0 ]  (81                                                                                                )  

 

βدر اين معادله 
t تابع تولید مورد استفاده بنگاه به صورت باشدمیای بیانگر نرخ تنزيل بین دوره .

  :استداگلاس به صورت زير -يک تابع کاب
 

𝑌𝑡 = 𝐴𝑡𝐾𝑡
𝛼𝐿𝑡
1−𝛼 (83                                                                                                                      )  

 

 . باشدمیوری کل عوامل تولید بیانگر بهره 𝐴𝑡در اين معادله 
 

log(𝐴𝑡) = 𝜌1𝑤𝑡
𝐴 log(𝐴𝑡−1) + 𝑒𝑡

𝑧 (51)                                                                                    
 

𝑤𝑡که  طوریه ب
𝐴  معیاری برای درجه تولید ناشی از حقوق مالکیت فکری برای بنگاه کارآفرين

𝑤𝑡چه . چنانباشدمی
𝐴 = پارامتر  𝜌1، باشدبیانگر رعايت کامل شاخص حقوق مالکیت فکری  1

𝑒𝑡، باشدمیخودهمبستگی تکنولوژی 
𝑧  استبیانگر فرآيند شوک حمايت از حقوق مالکیت فکری 

 . شودمیزا مشخص که توسط دولت به صورت برون

  :استگیری کارآفرين به صورت زير قید بودجه مقابل بنگاه برای تصمیم
 

(1 − 𝜏)(𝜔𝑡
𝑌 + 𝑒𝑡

𝑌)𝑌𝑡 + 𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡 + (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 −𝑤𝑡𝐿𝑡 − 𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡−1
1+𝑅𝑡

1+𝜋𝑡
−

𝐶𝑡 − 𝐾𝑡 − [𝜑𝑡 (
𝐿𝑡

𝐿𝑡−1
− 1)𝐾𝑡]

2
= 0 (58                                                                               )  

 

، گذاریسرمايهبیانگر میزان استقراض بنگاه کارآفرين برای  𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡که  طوریه ب

[𝜑𝑡 (
𝐿𝑡

𝐿𝑡−1
− 1)𝐾𝑡]

2
شاخص مربوط به درجه نسبی  𝜑𝑡های تعديل نیروی کار، بیانگر هزينه 



 

 

 8931 زمستانو  پايیز ،بیست و دوم شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   15

𝜔𝑡اصطکاک، 
𝑌 های مشهود، معیاری برای حمايت از دارايی𝜏 ،و نرخ مالیات 𝛿  نرخ استهلاک

  .باشدمی

  :استمقدار تامین مالی بنگاه از طريق بانک به صورت زير 
 

𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡−1
1+𝑅𝑡+1

1+𝜋𝑡
= (𝑚𝑡 + 𝑒𝑡

𝑚)𝐾𝑡 (55                                                                                    )  
 

𝑒𝑡که  طوریه ب
𝑚  بیانگر شوک مربوط به نسبت ارزش به وام𝑚𝑡 های . در اين مطالعه بنگاهباشدمی

کارآفرين بر مبنای حمايت از حقوق مالکیت فکری و کسب تسهیلات و وام بانکی اقدام به 

 کنند.می گذاریسرمايه

گر بهه صهورت   ت کامل بوده که تابع تولید جمعبکننده نهائی در اين مدل در شرايط رقاتولید بنگاه

  .شدبامیای به صورت زير های واسطهای از نهادهپیوسته و برای مجموعه
 

𝑌 = (∫ 𝑦
𝑗

𝜀−1

𝜀1

0
𝑑𝑗)

𝜀

𝜀−1

(59                                                                                                        )  

 

휀که  طوریه ب > ها منجر به دستیابی به . حداقل سازی هزينهباشدمیکشش جانشینی بین کالاها  0

  :شودمیای به صورت زير تقاضا برای کالاهای واسطه
 

𝑦𝑗.𝑡 = (
𝑝𝑗.𝑡

𝑃𝑗
)
−

.       𝑃𝑡 = (∫ 𝑝𝑗.𝑡
1−1

0
𝑑𝑗)

1

1−𝜀 (54                                                               )  
 

د که تابع تولید و هزينهه نههائی   کنکننده کالاهای واسطه به صورت رقابت انحصاری عمل میتولید

  :باشدمیآن به صورت زير 
 

𝑦𝑗 = 𝑍𝑘𝑗
𝛼𝑛𝑗

1−𝛼.    𝑚 =
1

𝑧
(
𝑟𝑡
𝑘

𝛼
)
𝛼

(
𝑤

1−𝛼
)
1−𝛼

(50                                                                 )  
 

𝑟𝑡ای سرمايه را در نرخ کننده واسطهتولید
𝑘     اجاره کرده و برای نیهروی کهار دسهتمزدw   پرداخهت

ای قیمت خود را بر مبانی حداکثرسازی سود بر اساس هزينه تعهديل  کننده واسطه. هر تولیدکندمی

تنظیم قیمت بهر اسهاس تهابع تعهديل هزينهه      . کندمی( تعیین 8315قیمت بر اساس روش روتمبرگ )

  .باشدمیغیرخطی به صورت زير 
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Φ (
�̀�

𝑝
) =

𝜃

2
(
�̀�

𝑝
)𝑌 (54                                                                                                               )  

 

ههای  منحنی فیلیهپس کینهزين   توانمیکننده سود ع سود بنگاه و تعیین قیمت حداکثربا استفاده از تاب

  جديد را بدست آورد:
 

(𝑟𝛼 −
�̇�

𝑌
) = 𝜋 =

𝜉

𝜃
(𝑚 − �̅�) + �̇�.  �̅� =

−1 (57                                                              )  
 

کهه   باشهد مهی نقهد در ثهروت خهانوار بهه ايهن صهورت        ههای نقهد و غیهر   ترکیب مربوط بهه دارايهی  

( و سهم سهام از کل سبد 𝑘𝑡در دو دارايی صورت گیرد که شامل سرمايه ) تواندمی گذاریسرمايه

های مربوط به سرمايه و سهام به صورت زيهر  . بنابراين پويايیباشدمی( 𝑠𝑡واسطه ) هایدارايی بنگاه

  :است
 

𝑘𝑡 = 𝑞𝑡𝑠𝑡 = (𝑟𝑡
𝑘 − 𝛿)𝑘𝑡 + Π𝑡𝑠𝑡 + 𝑑𝑡 (51                                                                      )  

 

  با:است در نهايت نرخ بازدهی ناشی از سرمايه و سهام در تعادل برابر 
 

Π𝑡+�̇�t

qt
= rt

𝑘 − 𝛿 =: 𝑟𝑡
𝑎 (53                                                                                                       )  

 

 دولت

(، نهرخ  Tهای انتقهالی ) (، پرداختGدر نظر گرفتن مخارج دولت ) باای دولت قید بودجه بین دوره

  .باشدمی( به صورت زير B( اوراق دولتی )𝜏مالیات )
 

𝐺 + 𝑇 + 𝑟𝑏𝐵 = 𝜏 ∫𝑤𝑧𝑓(𝑎. 𝑑. 𝑧)𝑑𝜇 (91                                                                             )  
 

  گرفته شده است:تولید نفت به صورت زير در نظر 
 

𝑦𝑡
𝑜

𝑦𝑜
= (

𝑦𝑡−1
𝑜

𝑦𝑜
)
𝜌𝑦𝑜
𝑒 𝑡

𝑦𝑜

 (98)                                                                                                              

 

𝜌𝑦𝑜که  طوریه ب < 휀𝑡و  1
𝑦𝑜
~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0, 𝜎𝑦𝑜

2 و بیانگر شوک وارد شده از ناحیه تولید  (

و  باشدمی. همچنین فرض شده که تولید ايران در مقیاس با تولید جهانی کوچک باشدمینفت 

𝑃𝑡قیمت کالاهای واسطه ای 
𝑂∗  استزای زير برون فرآيند)نسبت به کالاهای خارجی( دارای:  
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𝑃𝑡
𝑜∗

𝑃𝑜∗
= (

𝑃𝑡−1
𝑜∗

𝑃𝑜∗
)
𝜌𝑦𝑜
𝑒 𝑡

𝑃𝑜
 (95)                                                                                                             

휀𝑡که  طوریه ب
𝑃𝑜~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0, 𝜎𝑃𝑜

2 . همچنین فرض شده است که باشدمیشوک قیمت نفت  (

. تولید کشور بر باشدمیتصادفی به صورت گام تصادفی با رانش  فرآيندقیمت نفت دارای يک 

  اساس نفت به صورت زير در نظر گرفته شده است:
 

𝑌𝑡
𝑜 = 𝑠𝑡𝑃𝑡

𝑂∗𝑦𝑡
𝑂 (99                                                                                                                        )  

 

 

 سیستم بانکی

های و ارائه وام و تسهیلات به بنگاه 𝑅𝑑نرخ  باها از خانوارها سپردهگیرنده بانک به عنوان قرض

. همچنین سیستم بانکی به کندمیعمل  𝑏𝑡و همچنین میزان ذخاير قانونی  𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛کارآفرين با نرخ 

  اوراق دولتی را خريداری کند. تواندمیو  دهدمیقرض  𝑅𝑑دولت با نرخ 
 

(𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡1𝑡 + 𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡2𝑡)(1 − 𝑏𝑡) = 𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡 + 𝐵𝑜𝑢𝑛𝑑𝑡 (94)                                     
 

ها و نرخ تسهیلات پرداخته و میزان با توجه به قید سودآوری مقابل بانک به تعیین نرخ سود سپرده

  :شودمیحاشیه سود تعیین 
 

(𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡1𝑡−1 + 𝐷𝑒𝑝𝑜𝑠𝑖𝑡2𝑡−1)(𝑅𝑑 + 𝑃𝑟𝑒𝑚𝑖𝑢𝑚) = 𝐿𝑜𝑎𝑛𝑡−1𝑅𝑙𝑜𝑎𝑛 +
𝐵𝑜𝑢𝑛𝑑𝑡−1𝑅𝑑 (90                                                                                                                           )  
 

 بانک مرکزی

که بانک مرکزی از طريق کنترل رشد حجم پول در کشور در پی  شودمیدر اين مدل فرض 

ها از طريق ابزارهای سیاستی از قبیل نرخ تسهیلات و سپرده تواندمی. اين عمل باشدمیکنترل تورم 

 و... صورت گیرد. 

با توجه به تابع چگالی مشترک ثروت خالص و درآمد به صورت زير  tوضعیت اقتصاد در زمان 

  :باشدمی
 

𝑓𝑡(𝑎, 𝑦) ≡ {𝑓𝑡(𝑎, 𝑦𝑖)}𝑖=1
2 ≡ {𝑓𝑖𝑡(𝑎)}𝑖=1

2  (94)                                                                      
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,𝑠𝑖𝑡(𝑎چنانچه  𝑐𝑖𝑡(𝑎)) ≡ 𝑠𝑖𝑡(𝑎)  باشد انتقال ثروت خالص حقیقی فرد در سیاست مصرف

 8(KFخالص بوسیله کلوموگروف آتی ) ثروت -های تابع چگالی درآمد. پويايیدهدمیبهینه رخ 

  :باشدمیبه صورت معادله زير 
 

∂fit(𝑎)

∂t
= −

∂

∂a
[𝑠𝑖𝑡(𝑎)𝑓𝑖𝑡(𝑎)] − 𝜆𝑖𝑓𝑖𝑡(𝑎) + 𝜆𝑗𝑓𝑗𝑡(𝑎)  (97                                               )  

 

های پارتويی را به هر خانوار در راستای که بانک مرکزی وزن شودمیدر ادامه فرض 

تعهد مسیر آتی تورم )مساله چه مقام پولی اعتبار کافی برای . چناندهدمیسازی رفاه حداکثر

( داشته باشد و مساله سازگاری زمانی در تصمیم بانک مرکزی در مورد تورم جاری بهینه 5رمزی

نقش  توانمی( وجود داشته باشد 9کلبرگااشت –در وضعیت جاری اقتصاد )تعادل مارکوف 

  سیاست پولی مبتنی بر قاعده و صلاحديد را مورد بررسی قرار داد.

شود تورم دوره جاری منجر به کاهش ارزش حقیقی يابی بیان میگونه که در در بحث بهینههمان

شود و همچنین تورم آتی قیمت اسمی اوراق بلندمدت را اوراق نگهداری شده توسط خانوارها می

انداز مثبت اقدام به خريد اوراق جديد اساس خانوارهای دارای جريان پسدهد. بر اين کاهش می

های خانوارها در بنابراين بانک مرکزی با تعهد به مسیر آتی تورم منجر به تغییر در حسابکنند. می

. اين در حالی است که سیاست پولی صلاحديدی و اثرات شودمیمصرف و خريداری اوراق 

انديش که بانک مرکزی خیر شودمیفرض . شودمیفعال شدن اثر فیشر تورمی آن تنها منجر به 

  :باشدمیسازی رفاه کل اجتما  باشد. تابع رفاه اجتماعی به صورت زير بوده و به دنبال حداکثر
 

𝑊0 ≡ 𝐸𝑓0(𝑎,𝑦)[𝑣0(𝑎, 𝑦)]  (91                                                                                                     )  
 

 به صورت عبارت زير نوشت: توانمیمعیار رفاهی فوق را 
 

𝑊0 = ∫ 𝑒−𝜌𝑡𝐸𝑓𝑡(𝑎,𝑦)[
𝑢(𝑐𝑡(𝑎, 𝑦)) − 𝑥(𝜋𝑡)]𝑑𝑡

∞

0
 (93                                                    )  

 

                                           
1. Kolmogorov Forward 
2. Ramsey Problem 
3. Markov Stackelberg Equilibrium 
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در زمهان صهفر باشهد.     (∞,𝑡∈[0{𝜋𝑡}چه بانک مرکزی متعهد بهه مسهیر تهورمی    چنان حالت اول:

,𝑓0(𝑎مسیر تورم بهینه تابعی از توزيع اولیه  𝑦)    بهه صهورت𝜋
𝑡
≡ 𝜋𝑅[𝑓0(. ), 𝑡]  تهابع  باشهد مهی .

  .استارزش بانک مرکزی به صورت زير 
 

𝑊𝑅[𝑓0(. ) = max
{𝜋𝑡,𝑄𝑡,𝑣𝑡(.),𝑐𝑡(0),𝑓𝑡(0)}∈[0,∞)

∫ 𝑒−𝜌𝑡𝐸𝑓𝑡(𝑎,𝑦)[
𝑢(𝑐𝑡(𝑎, 𝑦)) −

∞

0

𝑥(𝜋𝑡)]𝑑𝑡  (41                                                                                                                            )        
 

های صورت گرفته بر اساس رفتار ناهمگن کهارگزاران اقتصهادی، مقهدار بهینهه     يابیبا توجه به بهینه

𝑊𝑅  و سیاست بهینهπ
𝑅

ها توزيع اولیه که نقشه آن باشدمیاما به صورت تابعی تابع معمولی نیست  

.)𝑓0نامتناهی  مسیر تورم را بهه   توانمیبا حل مساله رمزی در مورد تورم بهینه . است Rدر فضای  (

  صورت زير استخراج کرد:
 

𝑥′(𝜋𝑡) = 𝐸𝑓𝑡(𝑎,𝑦)[
𝑄𝑡(−𝑎)𝑢

′(𝑐𝑡(𝑎, 𝑦))] + 𝜇𝑡𝑄𝑡  (48)                                                    

𝑑𝜇𝑡

𝑑𝑡
= (𝜌 − �̅� − 𝛿 − 𝜋𝑡)𝜇𝑡 − 𝐸𝑓𝑡(𝑎,𝑦)

[−𝑎𝑛𝑒𝑤(𝑎, 𝑦)𝑢′(𝑐𝑡(𝑎, 𝑦))]  (45                  )  
 

. بر اين اساس عدم مطلوبیهت نههائی تهورم    باشدمیمعادله فوق بیانگر تورم بهینه تحت شرايط تعهد 

𝐸𝑓𝑡(.){𝑄𝑡(−𝑎)𝑢. جهزء اول  باشهد میبرابر با دو جزء 
′(𝑐𝑡(. بیهانگر میهانگین ارزش حقیقهی     {((

که بوسهیله مطلوبیهت نههائی مصهرف خانوارهها وزن داده       باشدمیی خالص تعهدات خانوارها بازار

. تحهت شهرايط   باشدمی tشده است. بخش دوم در معادله فوق ارزش تعهد بانک مرکزی در زمان 

𝜌در حالت حدی  تعهدی → �̅�        نرخ تورم بهینه در شرايط تعهادل پايهدار بهه سهمت صهفر حرکهت

 . کندمی

تعهدی برای تهورم آتهی بدههد.     تواندمیتحت شرايط صلاحديدی، بانک مرکزی ن حالت دوم:

πدرآمهد   –نرخ تورم در هر نقطه زمانی بستگی به مقدار تورم در ههر زمهان و توزيهع ثهروت     
𝑡
≡

𝜋𝑀[𝑓𝑡(. بهه صهورت    tتحت چنین شرايطی تابع ارزش مربوط به بانک مرکزی در زمهان  . دارد [(

  :استزير 
 

𝑊𝑀[𝑓𝑡(. )] = lim
∆𝑡→0

𝑊∆𝑡
𝑀 [𝑓𝑡(. )]  (49                                                                                )  
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𝑊∆𝑡
𝑀[𝑓0(. )] =

max
{𝜋𝑡,𝑄𝑡,𝑣𝑡(.),𝑐𝑡(0),𝑓𝑡(0)}∈[𝑡,𝑡+∆𝑡)

∫ 𝑒−𝜌(𝑠−𝑡)𝐸𝑓𝑠(𝑎,𝑦)
[𝑢(𝑐𝑠(𝑎, 𝑦)) − 𝑥(𝜋𝑠)]𝑑𝑠

𝑡+∆𝑡

𝑡
+

𝑒−𝜌∆𝑡𝑊∆𝑡
𝑀[𝑓𝑡+∆𝑡(. )]  (44                                                                                  )  

 

  :باشدمیبا حل معادله فوق نرخ تورم تحت شرايط صلاحديد به صورت زير 
 

𝑥′(𝜋𝑡) = 𝐸𝑓𝑡(𝑎,𝑦)[
𝑄𝑡(−𝑎)𝑢

′(𝑐𝑡(𝑎, 𝑦))]  (40                                                                    )  
 

بر اين اساس تحت شرايط سیاسهت  . شودمیتحت شرايط صلاحديد تورم منجر به بازتوزيع ثروت 

  .باشدمی. تورم بهینه در اين شرايط همواره مثبت شودپولی صلاحديدی منجر به تورش تورمی می
 

 

 برآورد الگوی تجربی تحقیق -4

بر اساس اطلاعات دوره زمانی در اين بخش به حل عددی مدل تعادل پويا تحت سیاست بهینه 

 8931اطلاعات مورد استفاده در اين مطالعه بر اساس سال پايه  .شودمیپرداخته  8930-8941

 شودمیدی ناهمگن حل زمان پیوسته با کارگزاران اقتصابر ، برای اين منظور مدل مبتنی باشدمی

( و 5187) 8(، آچدو و همکاران8334که برای اين منظور از رويکرد مطرح شده توسط آياگاری )

در اين رويکرد سرعت محاسباتی امری مهم و ضروری  .شودمی( استفاده 5187) 5نئنو و مول

. قبل از داردهای طولانی در زمان های بهینه نیاز به چندين تکرارو محاسبات سیاست باشدمی

در . شودمیتحلیل مسیر پويای اقتصاد تحت سیاست بهینه، مقادير تعادل پايدار متغیرها محاسبه 

  ترين پارامترهای کالیبره شده گزارش شده است.برخی از مهم 8جدول 

در ادامه به تحلیل عددی سیاست بهینه بوسیله محاسبات مقادير تعادل پايدار در هر رژيم سیاست 

بیانگر مقادير تعادل پايدار تحت  5. جدول شودمیحت شرايط قاعده و صلاحديد پرداخته پولی ت

و اين در حالی است  59/1در شرايط تعهد تورم بهینه بلندمدت  باشد.میشرايط صلاحديد و قاعده 

  .باشدمی 40/0که تورم بهینه بلندمدت تحت شرايط صلاحديد 
 

 

 

                                           
1. Achdou (2017) 
2. Nuño and Moll (2017) 
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 کالیبره پارامترهای مدل پایه :1جدول 

 توصیف مقدار پارامتر

�̅� 1019 نرخ بهره جهانی 

𝜓 103 بندی شدهعدم مطلوبیت تورم مقیاس 

𝛿 1080 نرخ زيان اوراق 

𝜆
1

 نرخ انتقال بیکاری به اشتغال 1047 

𝜆
2

 نرخ انتقال اشتغال به بیکاری 1081 

𝑦1 1040 درآمد نیروی کاری در وضعیت بیکاری 

𝑦2 8085 درآمد نیروی کار در وضعیت اشتغال 

𝜌 1014 نرخ تنزيل 

𝜙 5013- محدوديت استقراض 

β 1034 نرخ ترجیحات بین زمانی 

σ 8084 ایعکس کشش جانشینی بین دوره 

η 5013 عکس کشش نیروی کار 

𝑏 8017 عکس کشش تراز حقیقی 

𝜔𝑌 1017 درجه حمايت از حقوق مالکیت 

τ 1085  مالیات کسب و کارهای کوچکنرخ 

ρ𝑣 1000 یشوک پول ونیخودرگرس فرآيند بيضر 

ρ𝑚 1048 یپول العملعکس تابع در یپول ونیخودرگرس فرآيند بيضر 

ρ𝜋∗  تورم هدف ونیخودرگرس فرآيند بيضر 1034 

  ايج حاصل از برآورد محققیننت منبع:                                           

 

 مقادیر تعادل پایدار برخی از پارامترهای مدل پایه تحت سیاست بهینه :2جدول 

  واحد تعهد صلاحدید

 تورم درصد 1059 0040

 بازدهی اوراق درصد 5049 3074

1045-  4095- %GDP خالص دارايی 

48074 94053 %GDP های ناخالص )قرض دهندگان(دارايی 

48041 04044 %GDP  قرض گیرندگان(بدهی ناخالص( 

40044 59004 %GDP تسهیلات اعطايی به کسب و کارهای کوچک 

9047 8050 %GDP حجم پول 

  ايج حاصل از برآورد محققیننتمنبع:                                         

 

 در بین خانوارها بر اساسو ها توزيع ثروت خالص در بین کارگزاران ناهمگن در نگهداری دارايی

گیرد. در واقع توزيع ثروت بین خانوارها کلید اصلی تحلیل ها صورت میترجیحات متفاوت آن

. در اين بخش به بررسی اثرات سیاست پولی بر توزيع ثروت باشدمیهای تورم بهینه پويايی
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پرداخته شده است. همچنین به اثرات توزيع مجدد بر مصرف به عنوان شاخص کلیدی برای رفاه 

  .شودمیخانوارها پرداخته 

توزيع ثروت در رويکرد سیاست پولی تعهدی و صلاحديدی  (ب)و  (الف)در بخش  8در نمودار 

. اين نمودارها دهدمیچگالی خالص ثروت را نمايش  در بخش )ج( و )د(نمودار رسم شده است. 

  .باشدمیبیانگر اثرات توزيع مجدد هر دو رژيم تورمی مرتبط با سیاست تورم صفر 

در نمودار )ج( وضعیت سیاست تعهدی نمايش داده شده است. تورم موقت در حالت تعهدی منجر 

. در ايهن  شهود میبه باز توزيع ثروت از سمت خانوارهای قرض دهنده به سمت خانوارهای بدهکار 

در حهال  ثروتمنهد   یدر مقايسه بها خانوارهها  مودار مقدار منفی خالص دارايی با شیب نسبتا زيادی ن

در نمودار )د( وضعیت در حالت سیاست صهلاحديدی نمهايش داده شهده اسهت. در     کاهش است. 

اين نمودار وضعیت بازتوزيع مجدد ثروت نسبت به حالت تعهدی به سرعت کمتری رخ داده است. 

ها نسبت به شرايط تعهدی و به دلیل که قیمت اوراق و ارزش حقیقی دارايی آن است دلیل اين امر

است. به دلیل اينکه خانوارهای بدهکار اوراق بهدهی جديهد    زايش در تورم انتظاری کاهش يافتهاف

 که قیمت پايین اوراق را تحمل کنند.  باشندمیو مجبور  کنندمیارائه 

بیان کرد که خانوارهای ثروتمند به سختی تحت تاثیر تورم تحت  توانمیدر نهايت با مقايسه نتايج 

گیرند. سیاست پولی بهینه تعهدی در توزيع ثروت به سهمت خانوارههای   شرايط صلاحديد قرار می

گیرنده بدلیل تعهد بر موقتی بودن تورم و جلوگیری از فروش اوراق بها قیمهت پهايین توسهط     قرض

 قیت بیشتری از سیاست پولی بهینه صلاحديد دارد. گیرنده موفخانوارهای قرض

و ثهروت در   تولیهد بر  و حقوق مالکیت به بررسی تابع اثرگذاری شوک سیاست پولی 5در نمودار 

 شرايط تعهد و صلاحديدی پرداخته شده است.
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 دارايی                                                 زمان                   

تابع چگالی خالص دارایی تحت شرایط  :نمودار )الف(

 تعهدی

 

 دارايی                                          زمان                         

تابع چگالی خالص دارایی تحت شرایط  :نمودار )ب(

 صلاحدیدی

 

 دارايی                                    زمان                                    

تابع چگالی توزیع ثروت تحت شرایط  :نمودار )ج(

 تعهدی

 

 دارايی                                             زمان                      

تابع چگالی توزیع ثروت تحت شرایط  :نمودار )د(

 صلاحدیدی

  های توزیع خالص ثروت بین افرادپویایی :1نمودار 
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تورم به شوک واکنش تولید، مصرف و : نمودار )الف(

 حقوق مالکیت فکری

واکنش تولید، مصرف و تورم به شوک : نمودار )ب(

 سیاست پولی
 

تحت شرایط  و حقوق مالکیت فکری مصرف بین افراد بر اساس شوک حجم پول تولید، تورم وهای پویایی :2نمودار 

 قاعده
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واکنش تولید، مصرف و تورم به شوک : نمودار )ج(

 حقوق مالکیت فکری

 

واکنش تولید، مصرف و تورم به شوک : نمودار )د(
 پولیسیاست 

های تولید، تورم و مصرف بین افراد بر اساس شوک حجم پول و حقوق مالکیت فکری تحت پویایی: 3نمودار 
 شرایط صلاحدید

  

مصهرف بهرای    ،کهه تحهت شهرايط صهلاحديدی و تعههد      باشهد مهی نتايج بدسهت آمهده بیهانگر آن    

کانهال   يافته اسهت. گیرنده افزايش دهنده کاهش يافته و مصرف خانوارهای قرضخانوارهای قرض

ظهاری  چهه تهورم انت  چنهان  .باشهد میاثرگذاری سیاست بهینه بر مصرف از طريق تورم انتظاری آتی 

که منجهر بهه زيهان بهه خانوارههای       شودمیمت اوراق و دارايی افراد افزايش يابد منجر به کاهش قی

کهه در شهرايط    باشهد مهی نتهايج بیهانگر ايهن    . شهود مهی گیرندگان دهنده و منفعت برای قرضقرض

گهذاری  فزايش يافته است. در ايهن مهدل اثر  گذاری سیاست پولی بر تولید و مصرف اصلاحديد اثر

ل تهوجهی در توضهیح دهنهدگی    بشوک ناشی از حمايت از حقوق مالکیت فکری بر تولید سهم قا

و تورش تورمی بیشتر بوده اسهت  بیانگر اين بود که در شرايط صلاحديد انحراف تورم  جدارد. نتاي



 

 

 67    يرانو کسب و کار در ا یقیحق هاییتناهمگن و اثرات آن بر فعال یبا لحاظ کارگزاران اقتصاد ینهبه یپول یاستس

دهنده بیشتر بهوده  و به دلیل افزايش در تورم انتظاری میزان توزيع ثروت به سمت خانوارهای قرض

افهزايش در نگههداری   منجر به کاهش مصرف خانوارها شده است. کاهش در مصرف منجر به که 

يهی توسهط افهراد بهدهکار     دهنده شده و منجر به کاهش در نگهداری دارادارايی توسط افراد قرض

که مصهرف   شودمی)به معنی افزايش در خالص دارايی(. اين امر در بلندمدت منجر به اين  شودمی

 .الاتر از تعادل پايدار خود برسدای به مقادير ببا رشد آهسته
 

 نتیجه گیری و پیشنهادات -5

گهذاری  و اثر لحاظ کارگزاران اقتصادی ناهمگن هدف مطالعه حاضر بررسی سیاست بهینه پولی با

بهود. در ايهن مطالعهه از     ههای کسهب و کهار   آن بر بخش حقیقی اقتصاد با در نظهر گهرفتن شهاخص   

های فصلی استفاده شهد. در ايهن مطالعهه ابتهدا بها      مبتنی بر داده 8930تا  8941اطلاعات دوره زمانی 

گیرنهده و  ياگاری و نئنو و مول بر اسهاس قهرض  بندی خانوارهای ناهمگن بر اساس ديدگاه آتقسیم

دهنده بر اساس دسترسی به بازار دارايی اثرات شوک سیاست پولی بهینه تحت شرايط تهورم  قرض

بر اساس نتايج بدست آمهده مشهخص شهد    صفر، صلاحديدی و تعهدی مورد ارزيابی قرار گرفت. 

ههای بهین   عههدات ودارايهی  که تورم بهینه تحت شرايط صلاحديدی بسهتگی بهه متوسهط خهالص ت    

هها بهه میهل نههائی بهه مصهرف صهورت        خانوارها داشته که اين موضو  بر اسهاس وزن متفهاوت آن  

گیرنده مطلوبیت نهائی ناقص و ترجیحات استاندارد خانوارهای قرض یبازارهاگیرد. در شرايط می

بها اسهتفاده از    توانهد مهی بر اين اساس مقام پولی  اند،دهنده داشتهبالاتری نسبت به خانوارهای قرض

توزيع ثروت در بین خانوارها اسهتفاده کنهد. ايهن در حهالی      زپايه برای باتورم به عنوان يک پارامتر 

پولی در بازتوزيع ثروت مواجه با فشار در  هایاست که تحت شرايط سیاست بهینه تعهدی سیاست

م در تورم در آينده، بانهک  وتعهد مقام پولی بر کاهش مدا . در اين شرايط باباشندمیکاهش تورم 

اثرات بازتوزيع سیاسهت   یمرکزی قیمت اوراق بلندمدت را افزايش خواهد داد. تحت چنین شرايط

هها و تعههدات در   و وضهعیت خهالص دارايهی    شهود مهی پولی در شرايط تعههدی بها مشهکل مواجهه     

کهه   شهود میر اساس نتايج بدست آمده مشخص در نهايت ب .شودمیگیرنده بدتر خانوارهای قرض

وزيع با لحاظ کارگزاران اقتصادی نهاهمگن در بلندمهدت بهه لحهاظ بهازت      یهای صلاحديدسیاست

اجهرای   در کهه  شهود مهی لهذا پیشهنهاد    .عملکرد بهتری نسبت به سیاست پولی تعهدی دارندثروت، 

در نرخ تورم  سیاست پولی و انتشار اوراق در مورد نرخ عايدی اوراق در بلندمدت و میزان تغییرات

د زيرا در بلندمدت افزايش در نرخ اوراق منجهر بهه فشهار تهورمی و بهدتر      دقت زيادی صورت گیر
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بهه  همچنین نتايج بدست آمده بیانگر ايهن بهود کهه شهوک مربهوط       .شودمیشدن باز توزيع ثروت 

داری بر تولید داشته است. مشاهده گرديد که بها  شاخص حمايت از حقوق مالکیت فکری اثر معنی

 گذاری سیاست پهولی بهر بخهش حقیقهی بهالاتر خواههد رفهت.       های کسب و کار اثرلحاظ شاخص
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 و مآخذ منابع

 (.8934آمار و اطلاعات سری زمانی بانک مرکزی ايران ) .8

علم اقتصاد و ارائه معیارهای قاعده  تحلیل قواعد سیاست پولی در .(8938باستانی فر، ايمان ) .5
  ، پايان نامه کارشناسی ارشد، دانشگاه اصفهان.پیشنهادی ايده آل سیاست پولی

های رفاهی آن، يک مدل تعادل برآورد درجه سلطه مالی و هزينه" .(8939توکلیان، حسین ) .9

 . 953-903 (:58) بانکی –های پولی فصلنامه پژوهش ."عمومی پويای تصادفی

پايداری تورم در ايران با رويکرد ". (8930) ، يزدانو گودرزی فراهانی .، منصورخلیلی عراقی .4

فصلنامه  ."(DSGEتعادل عمومی پويای تصادفی ) هایمدلناهمگنی کارگزاران اقتصادی در 

 . 8-59 (:4)01 علمی پژوهشی مدلسازی اقتصادی

5. Achdou, Y. J. Han, J.-M. Lasry, P.-L. Lions and B. Moll (2017). 

"Income and Wealth Distribution in Macroeconomics: A 
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Abstract 
The purpose of this study was to investigate the effect of monetary policies 

based on heterogeneous agents. The heterogeneity of agents was examined 

for its effects on nominal and real sectors. In order to analyze the real sector 

in this study, the modeling of entrepreneurial firms was based on the 

protection of property rights. The results indicated that, under discretionary 

circumstances, the attempts of monetary authorities to redistribute wealth to 

the borrowing households, which has a higher utility than net wealth, can 

lead to changes in the inflation fluctuation. However, under the terms of the 

rule, the inflation pressure will be offset by changes in expectations of the 

future inflation over time. Also, the results indicated that, if the business 

environment improves and the index of the protection of property rights 

becomes favorable, the effect of monetary policies on the real sector will 

increase. Moreover, under discretionary circumstances, the attempts of 

monetary authorities to redistribute wealth to the borrowing households, 

which has a higher utility than net wealth, lead to changes in inflationary 

biases. However, under commitment circumstances, inflation pressure will 

be offset by changes in expectations for future inflation over time. 
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 8931 زمستانو  پايیز ،بیست و دوم شماره ،يازدهم سال                                                                                            

 مقاله پژوهشی

 

 در ایران به بانک مرکزی اثرات اقتصاد کلان بدهی دولت

 1یونس سلمانی

 2کاظم یاوری

 3حسین اصغرپور

 4بهرام سحابی

 03/83/8931: پذيرش تاريخ                                                                                         39/30/8931: دريافت تاريخ

 چکیده
باا  در اقتصاد ايران همواره بخشی از نیاز و تعهدات ماایی دویات توساا باناک مرتازی تاامیا شاده اسات          

جهات باا سیاسات ماایی     و هام  زادروندویت به بانک مرتزی، سیاست پویی باه واورت    یهابدهیافزايش 

پویی مختل شده و از اهداف تعريف شاده بارای  ن مرفارف     هایسیاستتارترد نتیجه،ر   دشودمیاعمال 

رو  از اياا بادناال داشاته باشاد      تواناد مای   ايا وضعیت پیامدهای نامطلوبی در فضای اقتصااد تا ن   شودمی

 ی زماانی بدهی دویت به بانک مرتازی در اياران  ای دوره    پیامدهای اقتصاد ت نمطایعه حاضر به بررسی 

افازايش بادهی    دهاد مای تجربای نشاان    هایيافته پرداخته است  SVARبا استفاده از رويکرد  8930-8900

دویت به بانک مرتزی تاثیر معراداری بر نسات تقاضای تل بر عرضه تل، نرخ ارز حقیقای و نساات قیمات    

را  ای ساه    هاا یمتق عمومی تالاهای غیر قابل تجارت بر قابل تجارت ندارد اما به وورت معراداری، سطح

 1/83حادود    همچرایا، در بلردمادت   دهاد مای را  ی دو سال متوایی تااهش   GDPسال متوایی افزايش و 

باه ازای نیاروی تاار شااغل      GDPدرواد تغییارات    00/88و حدود  هاقیمتدرود تغییرات سطح عمومی 

حاتمیات ماایی و نیرياه     دهاد می  ايا نتايج نشان شودمیتوسا بدهی دویت به بانک مرتزی توضیح داده 

 در مورد اقتصاد ايران وادق است   هاقیمتمایی سطح 

  SVARبانک مرتزی، حاتمیت مایی،  ،اقتصاد ت ن، بدهی دویت کلیدی: واژگان

Keywords: Macroeconomic, Government debt, Central Bank, Fiscal 

dominance, SVAR.  

JEL Classification: E62, E69, H63, H69.  
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 مقدمه -1

مواره بدناال دساتیابی باه اهاداف    پویی و مایی ه هایسیاستاقتصادی با استفاده از  گذارانسیاست

اقتصاد ت ن از جمله ثاات مایی، رشد اقتصادی و اشتغال هسترد  شرط لازم برای دساتیابی باه اياا    

هاا  پویی و مایی از يکديگر و در عایا حاال همااهرگی بایا  ن     هایسیاستاهداف، استق ل تافی 

از ر ارتاااط باا ساطح ماورد نیا     است  با ايا وجود، در ادبیاات نیاری ياا در عمال هایا اجمااعی د      

 تراد مای و اياا ساطح بساته باه شارايا و سااختار اقتصااد تغییار          هماهرگی و استق ل وجود ندارد

 یهاا بادهی ته  شودمی(  عموماً شرط مذتور زمانی به قدر تفاف ارضاء ن841: 0381، 8)واسیلجیو

 0از اساتق ل تاافی  دویت به بانک مرتزی به وورت قابل توجهی افازايش ياباد و باناک مرتازی     

برخوردار ناوده يا در وورت وجود استق ل، تثایات نارخ بهاره ماورد تاتیاد قارار گیارد  در اياا         

نیااز  بانک مرتزی و دویت تفت يک چارچوب عملکرد هماهرگ قرار دارند ته  ای  ن  حایت، 

 ی بار حجام     به عاارت بهتر، با اتخاا  سیاسات ماایی اناساا    شودمیبا انتشار پول تأمیا مایی دویت 

و به دییل تاتید بانک مرتزی بر ترترل نرخ بهره، پايه  شودمیبدهی دویت به بانک مرتزی افزوده 

و  هاقیمت  ايا موضوع به افزايش سطح (999: 0381، 9)توچرانیيابد میپویی و نقديرگی افزايش 

زی، حفا  و  هاای مرتا  يکی از اهداف بلردمدت باناک    ايا در حایی است تهشودمیتورم مرجر 

در روياارويی باا مساایه تاأمیا ماایی       ؛های مایی از  ريق ترترل تورم استارتقاء ثاات مایی سیستم

: 8939)وااغ ترماانی و همکااران،    شودمی، ايا هدف ناديده گرفته از  ريق بانک مرتزیدویت 

 یهاا بادهی شد و ر یتفولات مای، 0331و  0331 یبفران مای بعد از  ایاته (00: 0381، 4شاهیا و 0

هر  ،تمک تررد هابدهی خود در تسويه هایدویت به یمرتز هایبانکباعث شده است  هادویت

؛ 0380)گودفرياد،   شاود مای تفسایر   پاول  عرضاه مقاام پاویی بار     ترتارل  چردته ايا امر به تااهش 

                                                      
1. Vasiljev (2018) 

 تاه در اساتق ل تامال سیاسات پاویی و ماایی هایا تعااملی باا          در ايرجا مریور از استق ل، استق ل تامل نیست چرا  0

شاود و عادم تعامال در بلردمادت ثااات و تاداوم       م ماایی و پاویی مای   يکديگر ندارند ته ايا امر مانع از همااهرگی مقاا  

ترد  بلکه مریور، حدی از استق ل است ته بانک مرتازی  ها را با چایش مواجه میهای اقتصادی و تثایت قیمتفعاییت

تازی در   فريرای باناک مر  تاه نقاش   ثاات مایی و ترترل تورم( ناتاام نماناد  چارا   سیاست پویی ) در دستیابی به اهداف

باه ويلیامساون   ی ماایی انکارناپاذير اسات  بارای مطایعاه بیشاتر       هاسیاستهای دویت و متاثر شدن  ن از مديريت بدهی

 رجوع شود   ( 0380( و مارتیا )0381(، بلرچتون )0381)

3. Cochrane (2018) 
4. Shaheen (2018) 
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  ایاته اياا تااهش در حادی نیسات تاه اهاداف       8(0381و بلرچتون،  0389؛ تیلور، 0380ايشیرگ، 

  است پویی به  ور تامل مفقق نشود سی

گفتاه  « 0حاتمیات ماایی  »ماایی   هاای سیاسات پاویی از   هاای سیاسات به پیروی در ادبیات اقتصادی 

جهات باا   و هام  ترراد  پویی حایت انفعاایی پیادا   هایسیاست شودمیحاتمیت مایی مرجر   شودمی

ل با در نیار گارفتا در ماد    در ايا حایت مقام مایی به وورت مستق  مایی اتخا  شوند هایسیاست

بانک مرتزی به وورت مرفعل نرخ رشد  سپس ترد و، تراز اولی را تعییا می9ایضربناشی از حق

تاورم در  (  بر مارای ايا نارخ رشاد نیاز    999: 0381، 4و همکاران دوفريروت) تردمیپول را ترییم 

را  وری تعییا  هاقیمتسطح  همچریا بانک مرتزی بايد ( 0نیريه مایی تورم) شودمیجامعه تعییا 

 یهاا بدهیترد ته دویت در بلردمدت )وضعیت تعادیی اقتصاد( قادر به بازپرداخت ارزش حقیقی 

قیاد بودجاه   بار ماراای   (  1هاا قیمات نیريه مایی سطح ) های  تی باشدخود با استفاده از مازاد بودجه

معاادل باا ارزش ترزيال شاده     دویت در زماان جااری    یهابدهیارزش حقیقی  ،ای دویتدورهمیان

به  ور ضامری دلایات بار     انتیاری مازادهای  تی بودجه دویت است  تفت برخی فروض، ايا امر

ی جاری هسترد، یذا هاقیمتی سطح ترردهتعییااسمی دویت در زمان حال  یهابدهیته  ايا دارد

توساا باناک    تواندیمن و تورم هاقیمتدویت سطح عمومی  یهابدهیبا افزايش قابل توجه حجم 

  ( 800: 0381، 1)ويلیامسون مرتزی ترترل شود

، نه ترها حسا شاهرت باناک مرتازی    هاقیمتتفت تاثیر حاتمیت مایی، نیريه مایی تورم و سطح 

ثاااتی و ناا میراانی شاده و در نهايات نیاز رشاد       ، بلکاه اقتصااد تا ن دچاار بای     شودمیدار خدشه

ی (  وقتی نرخ رشاد اقتصاادی تمتار از نارخ بهاره     110: 0333 ،1)مونتیس يابدمیاقتصادی تاهش 

نااتوان خواهاد باود  در     خاود  یهاا بدهیدویت باشد، دویت در بازپرداخت  یهابدهیپرداختی به 

سررساید شاده خاود باه اساتقراض       یهاا بادهی نتیجه، دویت مجاور خواهد بود جهت بازپرداخت 

تاعیات  « 3بازی پاونزی »ه عاارتی تامیا تسری دویت از ی بالاتر روی  ورد  بدوباره اما با نرخ بهره

                                                      
1. Goodfriend (2012), Issing (2012), Taylor (2013), Blancheton (2016) 
2. Fiscal Dominance 
3. Seigniorage Revenue 
4. Dufrénot & et al (2018) 
5. Fiscal Theory of Inflation  
6. Fiscal Theory of Price Level  
7. Williamson (2018) 
8. Montes (2009) 
9. Ponzi Game  

https://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165188918300150#!
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ماایی فراگیار ساوق    به سمت ياک بفاران    تواندمیاستمرار چریا وضعیتی اقتصاد را   8خواهد ترد

 دهد 

، تعهدات ارزی و رياایی خاود را از مفال در مادهای     اقتصادی هایسیاستايران عمدتاً  در دویت

مدهای نفتی، بانک مرتزی بخشی از بار مایی دویت را باه  اما با عدم تفاف در  تردمینفتی تامیا 

و  8918، 8910)ساال   ارزی جدياد  هاای سیاسات با اتخاا   تشد  به عروان شواهد تجربی؛ دوش می

 یهاا بادهی ( حجم بدهی دویت به باناک مرتازی افازايش يافتاه اسات، بازپرداخات       8938-8930

هاا  و همچریا اجرای هدفمردی يارانه 8913تعديل اقتصادی در دهه  هایسیاستخارجی و اجرای 

-8913با استقراض از بانک مرتزی وورت گرفته است  همچریا  ی دوره زماانی   8913در سال 

در مدهای نفتی روند افزايشی داشته است یاذا در اياا دوره حجام بادهی دویات باه باناک         8918

بادییل   8933در ساال  مرتزی تاهش يافته است  نمونه ديگر تاهش بدهی دویت به بانک مرتزی 

بدهی دویت به باناک مرتازی در   است  در تل،  8933و  8913بالا بودن در مدهای نفتی در سال 

های فراگیار دویتای )همچاون تعاديل اقتصاادی، هدفمرادی       ها و برنامهايران همواره با اجرای  رح

میات بررسای   اياا شاواهد اه  ارزی و حماايتی افازايش پیادا تارده اسات        هایسیاستها( و يارانه

بار همایا اسااس،      دهاد مای پیامدهای اقتصادی بدهی دویت باه باناک مرتازی در اياران را نشاان      

اساتفاده از روش  را باا  اثرات اقتصاد ت ن بدهی دویت به بانک مرتزی در اياران  ی حاضر مطایعه

 تفلیل مورد تجزيه و 8900-8930ی زمانی  ی دوره (SVAR) 0ساختاری برداریخودرگرسیون 

    در ايا راستا، ادامه مقایه به شکل زير سازماندهی شده است:دهدمیقرار 

ماانی نیاری و در    در بخش سوم شودمیروند بدهی دویت به بانک مرتزی تفلیل  در بخش دوم

شراسی تفقیق ارائه شده است  در بخش پرجم ایگاوی تفقیاق بار ورد و نتاايج     بخش چهارم روش

  گیرد گیری وورت میم نیز نتیجهو در بخش شش شودمیتفلیل 
 

 مروری بر روند بدهی دولت به بانک مرکزی در ایران -2

و ياک جهاش   روناد متفااوت   چهاار   8900-8930بدهی دویت به بانک مرتزی  ی دوره زماانی  

  ( 8و جدول  8)نمودار  ناگهانی را تجربه ترده است

                                                      
هاای سررساید شاده    شود ته در  ن عامل اقتصادی )دویت، خاانوار و برگااه( بادهی   نزی به شرايطی گفته میوبازی پ .8

ترد  تکرار ايا وضعیت در  اول زماان، باعاث    ی بالاتر پرداخت میهای جديد با نرخ بهرهخود را ورفاً با ايجاد بدهی
  های عامل اقتصادی شده و وی قدرت مایی لازم برای تسويه ايا حجم بدهی را نخواهد داشت رشد فز يرده بدهی

2. Structural Vector Autoregressive Models (SVAR)  
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   های تفقیقيافته منبع:

 )هزار میلیارد ریال( 1312-1331دولت به بانک مرکزی طی دوره زمانی  : روند رفتاری بدهی1نمودار 

 

، علیرغم تفولات اقتصاادی و سیاسای   8900-8918بدهی دویت به بانک مرتزی  ی دوره زمانی 

بیرای افازايش   متروع همچون اوییا شوک نفتی، انق ب، جرگ و     با يک روند تام ً قابال پایش  

ساازی  مذتور تغییر ترده است  با يکسان یهابدهیروند  8910-8913يافته است   ی دوره زمانی 

سازی نرخ ارز گشاايش يافتاه   ، در مورد اعتاارات اسرادی ته پیش از يکسان8910نرخ ارز در سال 

ها پاس از  تامیا شده بود اما بازپرداخت ارزی  ن 0و ريفايراس 8يا مرابع ارزی  ن از خطوط فايراس

« ج»نرخ ارز مطرح شد  دویت در براد   ایتفاوتمابهشد، مسایه ز مفقق میسازی نرخ ارزمان يکسان

برای برخی از اعتاارات اسرادی مربوط به بخاش   ایتفاوتمابهپرداخت ايا  8910قانون بودجه سال 

بعد نیز ايا تعهد در قانون بودجه یفاظ شد  بر اساس  هایسالدویتی را متعهد شد  در  دویتی و غیر

، تاامیا ماایی اعتااارات اسارادی تاه از      8910قانون بودجه سال  03تاصره « ج»رايی برد نامه اج يیا

واورت  « حساب  خیاره تعهادات ارزی  »نرخ ارز معاف شده بودند، از مفل  ایتفاوتمابهپرداخت 

 ،گرفت  حساب مذتور از همان ابتدا با تسری مواجه شد  تسری حساب  خیره تعهدات ارزیمی

 ( 8934و میربهاری،  8911)تشیش بانوسی،  شودمیمرتزی مفسوب  بدهی دویت به بانک

به  ور مداوم از بانک مرتزی برای پوشاش تساری بودجاه     8911تا 8901دویت  ی دوره زمانی 

استقراض ترده است  ايا تسهی ت بدون سود و تارمزد بود و تماماً سررسیده شاده و در نهايات،   

                                                      
1. Finance 
2. Refinance 
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تمديد شده است  ايا تسهی ت همواره به عروان بخشای از  قراردادهای مربوط به اعطای تسهی ت 

باه   8913(  از ساال  8934)میربهااری،   شودمیدویت در ترازنامه بانک مرتزی مرعکس  یهابدهی

ممروع اعا م شاد  از ديگار     یبانک مرتز بعد، مطابق قانون برنامه سوم توسعه، استقراض دویت از

استقراض دویت از باناک مرتازی جهات     8913دهه  دلايل رشد بدهی دویت به بانک مرتزی در

تعديل اقتصادی اسات  در   هایسیاست( و اجرای 8910خارجی )بويژه سال  یهابدهیبازپرداخت 

اجارا   پاذير با رويکرد دستیابی به يک نیام ارزی انعطافسازی نرخ ارز ، سیاست يکسان8918سال 

، 8918ساازی نارخ ارز در ساال    پاس از يکساان    یغو شاد      های حمايتی، رقابتی وانواع نرخشد و 

هزار میلیارد رياال در ماد شراساايی     91بانک مرتزی از مفل تجديد ارزيابی ترازنامه خود حدود 

شاد و باقیماناده   « الامتیاز خرياد ارز حق» ترد  ايا در مد ورف تاهش بدهی دویت بابت حساب

ساازی نارخ ارز در ساال    ت بابات يکساان  هزار میلیارد ريال( به عروان بدهی دوی 80حساب )حدود 

افازايش قابال توجاه     بادییل  8913تا  8918 هایسال ی در ترازنامه بانک مرتزی ثات شد   8918

باازار ارز از ثااات   ی، نفتا  ریوادرات نفت و گاز و افزايش مداوم وادرات غ در مدهای حاول از

وجود نداشت  ايا امر ماانع   یرسم ریو غ ینرخ ارز رسم ایب یو تفاوت چردان بودبرخوردار  ینسا

، دویات بارای اجارای    8913مااه ساال   جديد ارزی برای دویت شد  در   ر گیری تعهداتاز شکل

درواد   49هزار میلیارد ريال از بانک مرتزی استقراض ترد )معادل  10ها سیاست هدفمردی يارانه

باناک  بادهی دویات باه    (  ايا امر مرجر به جهاش  8913تل بدهی دویت به بانک مرتزی در سال 

دویات باه   ی هاا حجام بادهی  8933سال  رد، 8913برخ ف سال  شده است  8913مرتزی در سال 

و روند رفتاری جديدی به خود گرفت ته ايا روند رفتاری  درود تاهش يافت 40 بانک مرتزی

باه رشاد    8933)دییل تاهش بدهی دویت به بانک مرتزی در سال  ادامه داشته است 8930تا سال 

، افزايش بدهی 8933بعد از  مربوط است(  8933و  8913قابل توجه در مدهای ارزی نفت در سال 

ايا  شيافزا یعامل اولته   وریه دویت به بانک مرتزی بیشتر رويکرد حسابداری داشته است  ب

 بررسای  بوده است  «8اسراد به تعهد دویت»قابل توجه  شي، افزا8938-8930بدهی  ی دوره زمانی 

                                                      
رايی اسراد به تعهد دویت، اسرادی است ته بابت مطایاات بانک مرتزی از دویت از  رف وزارت امور اقتصادی و دا  8

( به عراوان پشاتوانه   8908قانون پویی و بانکی تشور )مصوب سال  1به وثیقه جواهرات ملی تعهد شده و به موجب ماده 

هاايی اسات تاه از ساوی     های مرتشره مریور گرديده است  بخشی ديگر از اسراد به تعهد دویت مربوط به سفتهاسکراس

ایمللی پاول باه امانات    ران به عروان سهمیه دویت نزد وردوق بیابانک مرتزی و به نیابت از دویت جمهوری اس می اي

شود  به یفاظ حسابداری، افزايش در خایص بدهی بخش دویتی به بانک مرتزی ناشی از تغییرات اساراد باه   گذارده می
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دهاد تاه اياا افازايش نیاز ريشاه در       نشاان مای   های دویات باه باناک مرتازی    یرات ساير بدهیتغی

)همچریا ارز درماانی و ارز   ای مربوط به اق م اساسی و دارونرخ خريد مرجع و ماادیه ایتفاوتمابه

ه نارخ ارز مرجاع تاه با     8930مااه  از نیمه تیردارد   8930تا نیمه تیرماه  8938ماه از مهر دانشجويی(

ای و واردات تالاهای اساسی و دارو اختصاص يافته بود حاذف و نارخ ارز شاامل دو نارخ ماادیاه     

   شد زاد در بازار ارز 
 

 1312-1331: روند بدهی دولت به بانک مرکزی طی دوره زمانی 1 جدول

 2511 2512 2511 2531 2531 2531 2531 2533 2531 2535 2531 سال

30/3 (هزار میلیارد ريالبدهی )  80/3  80/3  83/3  04/3  11/3  34/3  11/8  18/0  41/9  83/4  

-     )درود( رشد سالانه 11/04  - 18/0  31/93  38/09  00/811  83/40  13/31  48/43  48/99  44/03  

11/83 )درود( GDPبه  نسات بدهی  14/4  81/4  30/4  03/4  30/80  14/84  03/01  49/90  18/90  19/93  

 2515 2511 2512 2511 2511 2511 2511 2511 2513 2511 2515 سال

34/0 (هزار میلیارد ريالبدهی )  19/0  41/1  33/1  31/83  81/80  18/80  19/89  91/84  03/09  01/03  

03/03 )درود( رشد سالانه  10/89  09/93  40/83  01/09  31/83  99/4  30/1  10/4  49/19  10/00  

11/99 )درود( GDPبه  نسات بدهی  00/91  01/41  10/40  80/03  91/44  40/99  09/00  38/03  84/00  81/08  

 2511 2515 2511 2512 2511 2511 2511 2511 2511 2513 2511 سال

14/91 (هزار میلیارد ريالبدهی )  38/43  91/41  03/01  31/10  11/13  14/14  10/888  84/881  39/888  00/838  

01/04 )درود( رشد سالانه  31/88  91/89  94/01  38/0  - 39/8  08/1  13/10  30/4  - 40/4  - 04/3  

11/81 )درود( GDPبه  نسات بدهی  89/80  10/84  01/81  31/89  13/3  10/1  33/83  98/3  31/1  84/0  

 2513 2511 2515 2511 2512 2511 2511 2511 2511 2511 2513 سال

33/834 (هزار میلیارد ريالبدهی )  14/31  40/38  09/30  39/819  11/39  18/898  01/801  01/819  83/044  31/019  

13/0 )درود( رشد سالانه  - 38/1  - 01/1  11/3  18/11  - 10/40  08/43  00/03  33/80  31/90  81/80  

93/4 )درود( GDPبه  نسات بدهی  80/9  44/0  94/0  18/9  43/8  14/8  11/8  11/8  09/0  81/0  

  بانک مرتزی جمهوری اس می ايران و مفاساات تفقیق منبع:                   

 

یل روندهای تاريخی فوق، بدهی دویت به باناک مرتازی بیشاتر متااثر از در مادهای      بر اساس تفل

ارزی حمايتی، رويکردهای حسابداری و تامیا تسری بودجه )اساتقراض بابات    هایسیاستنفتی، 

و  8913عمرانی و سازندگی، پرداخات ياراناه و     در    هایسیاست، خارجی یهابدهیبازپرداخت 

(، هر چرد حجم بدهی دویت به بانک مرتزی در 8است  بر اساس جدول ) (8913قال از  هایسال

 یهابدهیچریا نیست   GDP ول زمان روند افزايشی داشته است اما روند نسات بدهی مذتور به 

روند تاهشای داشاته اسات     8900تا  8900 ی دوره زمانی  GDPدویت به بانک مرتزی برحسب 

                                                                                                                             
شاده   های بانک مرتزی )و به تاع  ن تاهش خایص ساير اق م بانک مرتزی( خرثیتعهد دویت، با افزايش ساير بدهی

   و از ايا مریر پايه پویی متأثر نخواهد شد 
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رسایده   8900در ساال   GDPدرواد   30/4باه  8900ال در سا  GDPدرود  01/83ته از   وریه ب

  GDPدرواد  80/03 روناد ماذتور افزايشای باوده و باه      8911تاا   8900است اما  ی دوره زمانی 

در  GDPدرواد   81/0روند نسات مذتور تاهشی باوده و باه    8930تا  8911رسیده است  از سال 

 رسیده است   8930سال 
 

 1مبانی نظری -3

اوال تاامیا ماایی    »ياا هماان   « 9بازی غیر پاونزی »ماتری بر  0ایدوره بودجه بیاد با قی هادویتتمام 

 نان بايد با ارزش  یهابدهیروبرو هسترد ته  ی  ن ارزش حقیقی فعلی خایص  «4عمومی مراسب

پاویی   هایسیاستبودجه  نان در  يرده برابر باشد  اگر ايا قید بدون تغییر در  های اوییهفعلی مازاد

  در واقع اگر دویات تسار بودجاه    است 0، سیاست مایی فعلی پايداربرقرار باشد هاقیمت و يا سطح

ش تعاديل نماياد، باناک مرتازی مجااور باه تاساتا از باار         يهابدهیخود را برای مقابله با انااشت 

 سالطه و ياا   1به اوط ح تفات نیاام ريکاارديری   اقتصاد در ايا شرايا   شودمیدویت ن یهابدهی

سیاسات   و ياسالطه  3ريکاارديری  نیام غیر( 8318) 1در مقابل، سارجرت و والاسد بود  خواه 1پویی

در ايااا نیريااه، مساایر سیاساات مااایی مشااخص بااوده و هاایا وابسااتگی بااه  را مطاارح تردنااد مااایی 

جزئی از مرابع  83ایضربجا ته در مد ناشی از حقپویی جاری و  يرده ندارد، اما از  ن هایسیاست

و مقام پویی نیز مسئول ضرب پول است؛ مقاام پاویی بالاجااار باا      شودمیوب در مدی دویت مفس

گیراناه در  در ايا نیريه، هر گونه سیاست پویی سخت  تردمیمقام مایی به وورت هماهرگ عمل 

گیرانه )نرخ   چراته سیاست پویی سختشودمیگیرانه در  يرده زمان جاری مرجر به سیاست سهل

                                                      
های پویی و مایی دو دسته هسترد؛ دسته اول به بررسی اثر تعامال  به  ور تلی ادبیات نیری در ارتااط با تعامل سیاست  8

اساتفاده از  د، دساته دوم باا   ها می پردازبازی نیريهدویتی بدون استفاده از نگرش  هایبدهیمایی و پویی بر  هایسیاست
است  نگرش دسته دوم، در تشاورهايی موضاوعیت    هامیان سیاستدر پی توویف استراتژی بهیره تعامل  هابازینیريه 

دارد ته بانک مرتزی تا حدی از استق ل برخوردار است ته به عروان يک بازيگر مستقل در تعامل با دویت نقش ايفاا  
يا نگرش با توجه به شرايا بانک مرتزی ايران در ايا تفقیق ضرورت (  بررسی ا10: 8933)مشیری و همکاران،  ترد

  ته در مطایعات ديگر ايا بررسی وورت گرفته است ندارد و ضما  ن
2. Government Intertemporal Budget Constraint 
3. No Ponzi Game  
4. Sound Public Finance 
5. Fiscal Sustainablity 
6. Ricardian Regime 
7. Monetary Dominace 
8. Sargent & Wallace (1981) 
9. Non-Ricardian Regime 
10. Seigniorage Revenue 
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ای دویت را خیلی سريع افزايش دهد و دویت تعهدات بهره تواندمیره پویی( بهره بیش از رشد اناا

ایضارب )و ياا اساتقراض از باناک مرتازی( روی      برای ايفای ايا تعهدات به در مد ناشای از حاق  

نمايد  بیاورد؛ در نتیجه مقام پویی در  يرده با انتشار پول توان پرداخت تعهدات دویت را تضمیا می

  شودمیگیرانه در ابتدا اتخا  ايا سیاست بیشتر از حایتی است ته سیاست پویی سهلتورم ناشی از 

ایاته اگر مسیر سیاست مایی )تسری مداوم بودجه( خیلی بزرگ باشاد، سیاسات پاویی باه واورت      

  ساارجرت  (8318، سارجرت و والاس) با سیاست مایی هماهرگ عمل ترد تواندمی ولانی مدت ن

تاه  دادناد زماانی   نشاان  8لارگتاساتا هاای  مطایعه خود در چاارچوب باازی   (، در8318و والاس )

سیاست پویی پیرو سیاست مایی باشد )به عاارت بهتر دویت رهار و بانک مرتزی پیرو باشد(، بانک 

باا   یتاه باناک مرتازی حتا     تراد مای  انیا ( ب8318) 0یویمرتزی قادر به ترترل تورم نخواهد بود  

  به نیر وی، تسری دهدمیپاسخ  یمای استیاز س یناشی اسیفشارهای سبه  ی،داشتا استق ل قانون

اوراق  داریيا را مجاور به خر یبهره، مقامات پوی نرخ دویت با فشار بر یبودجه و ایزامات استقراض

نارخ بهاره  ثاار     شيتراد تاه افازا    یرا یبشیپ مرتزی اگر بانک ژهي  به وتردمیقرضه در بازار باز 

 اسات یاز س یدویات، ناشا   یباده  ايتسری  ازی برد، قسمتیم اییت را از بمفرک دو یِمای استیس

تاه باناک    یهرگام( نیز، 8310، 8318) 9کيبه نیر هاماورگر و زو  تردمی یرا پوی ،یاناسا  یمای

بهره را تعديل و ترترل ترد، مجاور به پویی تردن بدهی دویات   های نرخمرتزی ت ش دارد تکانه

نارخ   شيبهاره، اجاازه افازا     اما اگر بانک مرتزی به جای تثایت نرخ شودمیو افزايش عرضه پول 

 رگاذاری یتأث هاای تاناال ( 8333) 4دی هاان و زیهارسات    شاود مای ترتارل   یرگيبهره را دهد، نقاد 

 ها، دویات از چهاار روش  تررد  به نیر  نیم لیرا تکم پویی هایسیاستتسری بودجه بر  استیس

بار حجام    یبر رشد پول و ناساازگاری زماان   یایضرب، تسلا مایحق ،یبانک ستمیبر س یاسیس فشار

 در تشورهای در حال توسعه مشهود هسترد   ژهيها به وتانال ايگذارد ته ایم پول اثر

است  اياا  « مایی تورم»اند  اویی نیريه دو نیريه ديگر نیز مطرح شده «مایی سلطه»ی نیريهبر مارای 

با ايجاد   دهدمیلطه مایی، مقام پویی قدرت ترترل تورم را از دست در حایت س تردمینیريه بیان 

(  0380، 0)چاوگ  شاود میو سیکل دوباره تکرار  تردمیهای  تی دویت افزايش پیدا تورم، هزيره

                                                      
1. Stackelberg 
2. Levy (1981) 
3. Hamburger & Zwick (1981, 1982) 
4. De Haan & Zelhorst (1990) 
5. Chugh (2015) 
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(،  يگاری و  8311و  8311، 8314) 0(، ییوياتاان 8310) 8نیريه مایی تاورم دراز در  رح و توسعه ن

بعااد از مطاارح شاادن بفااث ای داشااترد  ( نقااش برجسااته8333) 4فیشاار ( و برونااو و8310) 9گرتلاار

؛ 8338، 0)ییپار  را مطارح تردناد  « هاا قیمتنیريه مایی سطح »ز یسارجرت و والاس، گروهی ديگر ن

تاه مسایر    در واورتی  تراد مای ايا نیريه بیان  ( 8331و  8334، 1؛ سیمز8330و  8334، 1وودفورد

 توانراد مای و پویی ن مایی هایسیاستدویت ارضاء شود، مخارج دویت مشخص باشد و قید بودجه 

(  به عااارت ديگار اگار دویات سیاسات ماایی       8311، 1)سارجرت مستقل از يکديگر انتخاب شوند

چاه اياا    نناپايدار داشته باشد مقام پویی برای پوشش بودجه دویت مجاور باه چااپ پاول اسات      

ای دویت به واورت زيار    ن به قید بودجه میان دوره ترد، نگاهمتمايز می هانیريهرا از ساير  نیريه

  :است

(8) 
[ ] t

r d
t

z z
t

t

B
T G e dz
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؛ مخاارج  G؛ در مادهای دویات،    T؛ ساطح عماومی قیمات،   P؛ بدهی اسمی دویات،  Bته در  ن 

ديدگاه رايج، ايا رابطه را به عروان قیاد  دویت است   یهابدهیی بازپرداخت ؛ نرخ بهرهrدویت و 

باياد باه   دویات مای   هاای سیاستگیرد  در واقع در نیر می نزیپو با رعايت بازی غیر دویتبودجه 

 .ای ترییم شود ته سمت راست و چا  اياا معادیاه باا هام در هار ساطح قیمتای برابار شاود          گونه

برای يک دویت وجود ندارد ته ايا قید  تعهدیمعتقدند هیا  هاقیمتنیريه مایی سطح  رفداران 

و هرگاه به هار دییال اياا     شودمیاز نیر  نان، ايا رابطه يک شرط تعادل مفسوب   را حف  نمايد

ته ايا رابطه برقرار شاود  اياا فارض تاه      شودمیای ترییم به گونه هاقیمتقید تهديد شد، سطح 

ريکارديری است تاه   تا ايا قید برقرار شود، فرض غیر شودمیدویت به نفوی ترییم ن هایسیاست

دو  هاا قیمات نیريه مایی ساطح   ( 0333، 3دیفیتزگرا)تريستیانو و  ا مطرح ترده استوودفورد  ن ر

ته، قید بودجه دویت يک شرط تعادیی است و لازم است ترها در حایت تعادیی جراه دارد  اول ايا

مساتقیم   تاثیر دارد نه به وورت غیار  هاقیمتته سیاست مایی مستقیماً بر ثاات ارضاء شود  دوم  ن

                                                      
1. Drazen (1985) 
2. Liviatan (1984, 1986, 1988) 
3. Aiyagari & Gertler (1985) 
4. Bruno & Fischer (1990) 
5. Leeper (1991) 
6. Woodford (1994, 1995) 
7. Sims (1994, 1998) 
8. Sargent (1987) 
9. Christiano & Fitzgerald (2000) 
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بار ماراای    هاا قیمات ، ساطح  هاا قیمات بر اساس نیريه مایی ساطح   ( 0330، 8يق خلق پول )هواز  ر

و هر دوی اياا ماوارد توساا مقاام ماایی تریایم        شودمیزمانی تعییا  ایضرب و قید بودجه بیاحق

را از دسات   هاا قیمات بانک مرتزی ترتارل ساطح    دهدمی(  ايا موضوع نشان 0330)هو،  شودمی

ایضرب بخش توچکی از تل در مدهای دویات را تشاکیل   تشورهايی ته حق حتی برای دهدمی

باا   تواناد مای ، دویات  هاا قیمات تفت نیرياه ماایی ساطح     ( 0338، 0و همکاران تانزونری) دهدمی

ته تغییری در ماازاد ماایی دویات ايجااد شاود       گذاری نرخ بهره، تورم را متاثر ترد بدون  نهدف

هاای  ی بالا به  ور موقت مرجر به نرخهای بهرهبلردمدت، نرخ یهابدهیچراته در وورت وجود 

دویات   یهابدهیی پرداختی بر ایاته اگر نرخ بهره  (904: 0381، 9)توچرانی شودمیتورمی پايیا 

ی اخیر، نقض خواهد شد  در يک دهه هاقیمتنیريه مایی سطح تمتر از نرخ رشد اقتصادی باشد، 

يافتاه تجرباه شاده اسات     شد اقتصادی در بسیاری از اقتصادهای توسعههای تمتر از نرخ رنرخ بهره

 0دویتی، وارف نقدشاوندگی   یهابدهی(  يکی از علل اولی نرخ بهره پايیا 0381، 4)باستو و تیو

با وجود ورف نقدشوندگی، بخش خصووای تمايال خواهاد داشات تاه      است   هابدهیايا نوع 

ی، معامله ترد و يا از  ن به عروان وثیقه در اخذ تسهی ت دویت را به عروان يک ابزار مای یهابدهی

در نیرياه ماایی ساطح     هاقیمت(  در چریا حایتی، پويايی سطح 0380، 1بانکی استفاده ترد )مارتیا

دویات بایش از ارزش    یهابدهیاز ورف نقديرگی نشأت خواهد گرفت و ارزش بازاری  هاقیمت

 تراد مای دویت بدون تغییر مازادهاای بودجاه نوساان     یهایبدهبریادی  ن خواهد بود  يعری میزان 

نشاان داد در ساطوح    3( نیز بار ماراای مادل فیشار    0381) 1ويلیامسون(  819: 0381، 1)برنتسا و وایر

اهمیات باشاد و باناک مرتازی     برای بانک مرتازی بای   تواندمیمایی  هایسیاستپايیا نرخ بهره، 

دویت باشد، مستقل عمل ترد و به اهداف سیاستی  یهایبدهته مجاور به پویی تردن  حتی زمانی

  83خود دست يابد

                                                      
1. Ho (2005) 
2. Canzoneri & et al (2001) 
3. Cochrane (b) (2018) 
4. Basseto & Cue (2018) 
5. Liquidity Premium 
6. Martin (2015) 
7. Berentsen & Waller (2018) 
8 .Williamson (2018) 
9. Fisherian Model 

وجاه تماايز    جا به جهت رعايت اختصار از  تر مطایعات تجربی داخلی و خاارجی وارف نیار شاده اسات      در ايا  83

ت ن بدهی دویت به بانک مرتزی در قایاب ياک مادل    ی حاضر از مطایعات داخلی، در تاتید بر اثرات اقتصاد مطایعه

SVAR  است ته تابفال در مورد اقتصاد ايران با رويکرد ايا مطایعه بررسی نشده است  
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  سازی تحقیقشناسی و مدلروش -4

 SVARاز رويکارد  ، بدهی دویت به بانک مرتزیاثرات اقتصاد ت ن ايا مطایعه برای بررسی  در

 هاای سااختاری باه   مقیدته در  ن شراسايی شاوک  غیر VARاستفاده شده است  برخ ف ایگوی 

دارای ياک مرطاق    باه  اور واريح    SVARگیارد، ایگوهاای   ای وورت مای سلیقه  ور ضمری و

هاا  هاا اسات  اياا مفادوديت    های اقتصادی برای اعمال قیود و مفدوديتنیريه اقتصادی ماتری بر

هاای شراساايی، ایگوهاای    بلردمادت ياا توتااه مادت باشارد  پاس از اعماال مفادوديت         توانردمی

برای ايجاد توابع واترش  نی و تجزيه واريانس به  توانردمیيرد  ايا ایگوها  ساختاری به دست می

(  فارم تلای   0331، 8مریور ارزيابی  ثار پويا بر روی متغیرهای مختلف بکار گرفته شاوند )ایااورن  

 به وورت زير است:  SVARبرای نمايش رويکرد 
 

(0) ΓYt = BXt + et  

 

زا و متغیرهاای بارون   املشا  tX ،زادرونل از متغیرهاای  تشاک ( مn*1)ک باردار  ي tYبه  وری ته 

مااتريس وارياانس توارياانس اجازای سااختاری اسات         e=E𝚺(ee')ی باوقفه و زادرونمتغیرهای 

تاوان مساتقیماً تخمایا    ( را نمی0های ساختاری ايا است ته معادیه )مشکل اساسی در تخمیا مدل

هاا بارای   را به دسات  ورد  ا  عاات سااده در داده    Βو  Γهای زده و مقادير دقیق عراور ماتريس

تاافی نیساترد و نیااز باه قیادهای شراساايی بیشاتری در سیساتم          Βو  Γقابل شراسايی باودن عراوار   

معادلات است  برای شراسايی ايا عراور، فرم تاهشی مدل ته ا  عات ساده موجود در مجموعه 

را باه ترهاايی باه     زادرونفرم تاهشی، هر متغیار    شودمیها در  ن خ وه شده است، مفاساه داده

 : دهدمیعروان تابعی از متغیرهای از پیش تعییا شده نشان 
 

(9) Yt = B*Xt +ut  

 

     مااتريس وارياانس توارياانس فارم تاهشای نیاز باه واورت         ،te1 -= Γt uو  Β 1- Γ  Βبه  وری 

)'= E(uuu𝚺   است 

های عملیاتی نسات هزيره، (Loilی به دلار )نفت هایدر مدای متغیرهشامل  tYدر ايا مطایعه بردار 

(، Lcapgای توساا دویات )  های سارمايه (، تملک دارايیLopebنفتی ) دویت به در مدهای غیر

                                                      
1. Elbourn (2008) 
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 یداخلا  تال  عرضاه داخلای باه    تل تقاضاینسات (، Ldcbpبدهی سرانه دویت به بانک مرتزی )

(Ladtas( نرخ ارز حقیقی ،)Lrexchنسات قیمت تالاهای غیر ،) تجاارت   تجاارت باه قابال    قابل

(Lpntpt( شاخص قیمت تالاها و خدمات مصرفی ،)Lcpi و توییاد )  باه قیمات    داخلای  ناخاایص

تلیه متغیرها به فارم یگااريتم  ایعای وارد    ) ( استLGDPlبه ازای نیروی تار شاغل ) 8919ثابت 

دویات باه باناک مرتازی و      یهاا بادهی گیاری  ايا متغیرها بر مارای مکانیسم شکل  8(اندمدل شده

اناد  در واقاع متغیرهاای ماذتور از     به تل اقتصااد انتخااب شاده    هابدهیمکانیسم انتقال اثرات ايا 

دویات باه باناک مرتازی و تساری       یهاا بدهیگیری تريا متغیرها، در  ول مکانیسم شکلتلیدی

، اجزاء اخا ل فارم تعاديل يافتاه معاادل باا       tuشوند  به تل اقتصاد مفسوب می هابدهیاثرات ايا 

  ماتريس زير است:
 

(4) Loil Lopeb  Lcapg Ldcbp Ladtas Lrexch Lpntpt Lcpi Lgdpl  
, , , , , , , ,t t t t t t t t t

tu u u u u u u u u u    
 

 گیاری حاتمیات ماایی و تاثیرگاذاری  ن بار     ساازی مکانیسام شاکل   ی حاضر برای مدلدر مطایعه

 زير استفاده شده است:  SVARت ن از ایگوی  متغیرهای اقتصاد
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قابال تجاارت از شااخص ضامتی توییدترراده بخاش سااختمان و بارای          جهت مفاساه شاخص قیمت تالاهاای غیار    8

غیر از بخش ساختمان استفاده شاده اسات  نارخ     ضمری توییدترردهتجارت از شاخص  ی شاخص تالاهای قابلمفاساه

اياالات متفاده امريکاا باه      Cpiرسمی بر نسات شااخص   ضرب نرخ دلار به ريال در بازار غیر ارز حقیقی نیز از حاول

Cpi   ايران حاول شده است 
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در سیستم فوق بردار 
te   باه واورت زيار تعرياف شاده      شامل جم ت اخ ل ساختاری است تاه

  است:

(1) Loil Lopeb  Lcapg Ldcbp Ladtas Lrexch Lpntpt Lcpi Lgdpl  
, , , , , , , ,t t t t t t t t t

te e e e e e e e e e    
 

 : دشومی( توضیح داده 0در ادامه دلايل اعمال قیود به شکل سیستم معادلات )

سطر اول( قیمت نفت تفت تاثیر تفولات و رويادادهايی اسات تاه در بازارهاای جهاانی نفات و       

هاای اقتصااد اياران فارض     ساازی رو، عمومااً در مادل   از اياا   شودمیخارج از اقتصاد ايران تعییا 

؛ 8939)مهرگان و سالمانی،   تردمی پیرویز يک فر يرد تصادفی مفض شود در مدهای نفتی امی

  شاود مای مدهای ارزی نفت توسا دویت به بانک مرتزی فروختاه   در(  8934ی و وادقی، سلمان

  در نتیجاه از  شاود مای همچریا مازاد ايا در مدها به حساب  خیره ارزی نزد بانک مرتزی وارياز  

تساويه   دتوانا مای  اسات مفل ايا در مدها تعهدات ارزی دویت ته بدهی دویت به بانک مرتازی  

 د  شو

های مثات در مدهای نفتای، بار حجام مخاارج     مارای مطایعات تجربی، با بروز شوک سطر دوم( بر

های مثاات تااهش   های مرفی هم اندازه با شوکجاری دویت افزوده شده است، اما با بروز شوک

ه باا  ها ای در مخارج جاری رخ نداده است  در واقاع، مخاارج جااری دویات در مواج    قابل م حیه

)مهرگاان و   نفتی مقاومات نشاان داده و چسااردگی رو باه پاايیا دارد     های مرفی در مدهای شوک

های جااری دویات باه    (  بر همیا اساس نسات هزيره8938؛ ومدی و زارع حقیقی، 8939سلمانی، 

  نفتی دویت متاثر از در مدهای نفتی است  در مدهای غیر

 فتی باوده اسات  از اياا   ن سطر سوم( مخارج جاری دویت در ايران همواره مازاد بر در مدهای غیر

و از حجم  دهدمیرو، دویت لاجرم بخشی از در مدهای ريایی نفت را به مخارج جاری تخصیص 

  شاود مای های مرفی در مدی نفت تشديد نیز ايا تاهش در زمان شوک  تاهدمخارج عمرانی می

 دهای غیار در نتیجه، تغییرات مخارج عمرانی دویت تابعی از نسات مخارج جاری دویات باه در ما   

  های گذشته استنفتی و مخارج عمرانی دوره

نفتی دویت با تخصیص بخشی  ته شکاف بیا مخارج جاری و در مدهای غیر چهارم( زمانی سطر

، دویت اقدام باه اساتفاده از مراابع باناک     شودمیاز در مدهای نفتی به مخارج جاری پوشش داده ن

تريا رويکردها جهات جااران   ان يکی از معمول  استقراض از بانک مرتزی به عروتردمیمرتزی 

بیرای نشاده   تاه تعهادات پایش   استفاده شده اسات  ضاما  ن   8913بخشی از تسری بودجه تا سال 
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هاا باه ناوعی    ها همچون هدفمرادی ياراناه  دویت در بودجه شامل تعهدات ارزی و يا برخی سیاست

ع بانک مرتزی استفاده تارده اسات    ها از مرابتسری پرهان بودجه هسترد ته دویت برای تامیا  ن

بدهی دویت به بانک مرتزی تاابعی از تغییارات در مادهای نفتای، نساات مخاارج       بر همیا اساس 

 نفتی و مخارج عمرانی دویت است   جاری به در مدهای غیر

دویات باه باناک مرتازی در واورتی تاه اياا افازايش ناشای از           یهابدهیسطر پرجم( با افزايش 

ی پاول تفات تااثیر رفتاار     و در نتیجه عرضه يابدمیی پویی فزايش پايه ی نااشد،رويکرد حسابدار

ه ب، اما عرضه تل تردمیدویت افزايش خواهد يافت  با تغییر عرضه پول، تقاضای تل اقتصاد تغییر 

 تشش است  مدت به تغییرات عرضه پول بیدر توتاه های تکرویوژيکی و توییدیدییل مفدوديت

در اقتصااد تغییار خواهاد تارد و      هاا قیمات تغییر تقاضای تل اقتصاد، سطح عماومی   سطر ششم( با

باه تریایم واردات متراساب باا      هاقیمتدویت ممکا است با هدف تعديل بخشی از تغییرات سطح 

(  بديهی است ايا اقدامات دویت تقاضای 0333 ،8فرزانگان و مارتوات) تغییرات تقاضا اقدام ترد

رخ ارز اسمی بازار را تفت تاثیر قارار خواهاد داد  بار ماراای تغییارات نارخ ارز و       ارز و به تاع  ن ن

ی تل اقتصاد ایاته در ايا مرحله عرضه  شودمینیز نرخ ارز حقیقی در اقتصاد تعییا  هاقیمتسطح 

  در  ارف  تراد مای برای عوامل توییدی نیز تغییار   هاقیمتنیز تغییر خواهد ترد، در نتیجه تقاضا و 

 شاود  میها و عوامل توییدی از  ريق ترییم واردات خرثی ه نیز بخشی از تغییرات قیمت نهادهعرض

   دهدمیتفولات سمت عرضه نیز خود را در تغییر نرخ ارز حقیقی نشان  به هر حال

هاای متغیرهاای جااری    يرد تعییا نرخ ارز حقیقی، اگر اقتصاد تفت تاثیر شوک ( در فرهفتمسطر 

با فرض نرماال باودن   بدهی دویت به بانک مرتزی با مازاد تقاضای تل مواجه شود، ای( و )بودجه

 ياباد مای تقاضا برای هر دو نوع تالا افازايش   ،تجارت قابل تجارت و غیر هر دو نوع تالاهای قابل

 تالاهاای غیار  در ماورد  بستگی به واترش عرضه دارد   ی ايا دو نوع تالا،هاقیمتمیزان ترقی اما 

جاران اضاافه  در مقابل ، ممکا است غیرتقريااً از  ريق واردات  هاقیمتامکان ترترل ارت تجقابل

 غیار  یهاا قیمت تالا، یذا گیردوورت می واردات افزايش تجارت از  ريق تالاهای قابل تقاضای

 ،ساالاريان )ابراهیمای و   تراد مای تجارت بیشاتر افازايش پیادا     نسات به تالاهای قابل تجارت قابل

افزايش نرخ ارز باعث افازايش قیمات   (، 8919ی مزيری و ياوری )بر اساس مطایعه   همچریا(8911

قابال تجاارت    ؛ چارا تاه تالاهاای غیار    شاود مای تجاارت   قابال به تجارت  قابل غیر نسای تالاهای

 گذاری ای دارند و با افزايش نرخ ارز به عروان يک دارايی سرمايههمچون مسکا تارترد سرمايه

                                                      
1. Farzanegan & Markwardt (2009) 
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 گذاران برای مسکا نیز مرطقی است، افزايش يابد  زيا، بازدهی انتیاری سرمايهجايگ

گیری مقادير قابل تجارت مرجر به شکل تجارت و قابل و نهم( تغییر قیمت تالاهای غیر هشتمسطر 

دویات از   یهاا بادهی (  در نهايات  SVAR)سطر هشتم  شودمیجديد تعادیی سطح عمومی قیمت 

مرجر  هاقیمتی نسای و سطح عمومی هاقیمتاضا و عرضه، نرخ ارز حقیقی،  ريق تغییر شکاف تق

تاه باا افازايش      ضما  نشودمیبه تغییرات عرضه تل اقتصاد و در نتیجه، تغییرات رشد اقتصادی 

نقديرگی ناشی از افزايش بدهی دویت به بانک مرتزی، توان تسهی ت دهی شاکه بانکی افازايش  

 (  SVAR)قید  خر  يابدمیتسهی ت نیز مستقیماً به بخش تویید تخصیص  و بخشی از ايا يابدمی
 

 برآورد مدل و تحلیل نتایج -1

بر اسااس نتاايج حاوال از  زماون     های زمانی ماتری بر فرض مانايی متغیرها است  سازی سریمدل

غیرهاا  ، فرض وفر ايا  زمون ماری بر عدم وجود ريشه واحد در مورد تمام متKPSS8ريشه واحد 

 (  0)جدول  شودمیپذيرفته  (8900-8930ی زمانی مورد بررسی ) ی دوره
 

 KPSSواحد  شهیآزمون ر جینتا: 2 جدول

 Loil Lopeb Lcapg Ladtas Ldcbp Lrexch Lpntpt Lcpi Lgdpl متغیر

KPSS 4001/3  ماره مفاسااتی  8391/3  8040/3  8301/3  8403/3  8990/3  8911/3  8433/3  0430/3  

 ادير بفرانیمق

 KPSS ماره 

 در سطح احتمال

8% 1933/3  0813/3  0813/3  1933/3  0813/3  0813/3  0813/3  0813/3  1933/3  

0% 4193/3  8413/3  8413/3  4193/3  8413/3  8413/3  8413/3  8413/3  4193/3  

83% 9413/3  8833/3  8833/3  9413/3  8833/3  8833/3  8833/3  8833/3  9413/3  

  تفقیق هایتهياف منبع:      

 

پويا، تعییا  ول وقفه بهیراه اسات  در اياا     هایاوییا گام در مدل بعد از ا میران از مانايی متغیرها،

ی استفاده شده است  ايا معیاار وقفاه   0 (SCی توچک نمونه از معیار شوارتز )راستا به دییل اندازه

تفقیاق باا  اول وقفاه ياک       SVAR   برابرايا مادل تردمیيک را به عروان  ول وقفه بهیره تعییا 

 ی  رانيا یبا توجه به تفولات اقتصاد یشکست ساختار وجاود  لازم بذتر است، شودمیبر ورد 

ایگاوی   ءجهات ارتقاا   ی زمانی مورد بررسی مطایعه حاضر امری مفتمل است  بر ايا اسااس، دوره

متغیر مجازی ديگر بارای  جرگ تفمیلی، دو  هایسالمتغیر مجازی برای تفقیق حاضر متغیر روند، 

تعريف و به  8930تا  8918و  8913تا  8910ی زمانی های نرخ ارز  ی دورهتفولات مرتاا با نیام

                                                      
8. Kwiatkowski, Philips, Schmidt & Shin (1992) Unit Root Test  

0. Schwartz Criteria 
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زا وارد مدل شده است، شايان  تر است هر چهار متغیار ماذتور در ایگاوی بار ورد     وورت برون

   8شده از نیر  ماری معرادار بودند

 نی و تجزياه  توابع واترش شوک متغیرها بر يکديگر از  جهت تفسیر اثرات SVARهای در مدل

دهرد ته به ازای يک انفراف معیار  نی نشان می توابع واترش  شودمیاستفاده  ساختاری واريانس

تجزيه   چگونه تغییر خواهد ترد در  ول زمان رفتار پويای متغیرهای ایگوتغییر در متغیرهای ایگو، 

را در بار   یرهاا از متغ ياک هار   یهاا ته شوک یبه عراور بیری رایشپ یخطا يانسوارواريانس نیز 

  در ادامه با استفاده از توابع واترش  نی ساختاری به بررسی  ثار بدهی سرانه تردمی يهتجز ،دارند

 عرضاه داخلی باه   تل تقاضای( بر متغیرهای اقتصاد ت ن )نسات Ldcbp) دویت به بانک مرتزی

 تجارت به قابل قابل (، نسات قیمت تالاهای غیرLrexchارز حقیقی ) (، نرخLadtas) داخلی تل

داخلای باه    ناخاایص  ( و توییدLcpi(، شاخص قیمت تالاها و خدمات مصرفی )Lpntptتجارت )

  نتاايج تجزياه وارياانس نیاز در     ((9)جادول )  شاود مای  (( پرداختهLgdplازای نیروی تار شاغل )

 ارائه شده است   (4جدول )

 
 بدهی سرانه دولت به بانک مرکزی افزایش دریک انحراف معیار واکنش آنی متغیرهای اقتصاد کلان به  :3 جدول

 LADTAS LREXCH LPNTPT LCPI LGDPL دوره

8 

3310/3  

 

3900/3  

 

- 3300/3  

 

3391/3  

 

- 3814/3  ** 
( 3313/3 ) 

 

( 3933/3 ) 

 

( 3810/3 ) 

 

( 3099/3 ) 

 

( 3310/3 )   

0 

3314/3  

 

- 3314/3  

 

3394/3  

 

3018/3  ** - 3831/3  ** 
( 3311/3 ) 

 

( 3938/3 ) 

 

( 3848/3 ) 

 

( 3004/3 ) 

 

( 3318/3 )   

9 

3310/3  

 

- 3001/3  

 

3311/3  

 

3111/3  ** - 3841/3    
( 3310/3 ) 

 

( 3940/3 ) 

 

( 3803/3 ) 

 

( 3003/3 ) 

 

( 3331/3 )   

4 

3310/3  

 

- 3030/3  

 

3301/3  

 

3190/3  *** - 3880/3    
( 3311/3 ) 

 

( 3438/3 ) 

 

( 3841/3 ) 

 

( 3903/3 ) 

 

( 3831/3 )   

0 

3313/3  

 

- 3040/3  

 

3301/3  

 

3081/3  

 

- 3331/3    
( 3310/3 ) 

 

( 3444/3 ) 

 

( 3891/3 ) 

 

( 3910/3 ) 

 

( 3881/3 )   

83 

3300/3  

 

- 3388/3  

 

3330/3  

 

3881/3  

 

- 3340/3    
( 3311/3 ) 

 

( 3941/3 ) 

 

( 3300/3 ) 

 

( 3409/3 ) 

 

( 3310/3 )   

80 

3334/3  

 

3384/3  

 

3338/3  

 

3381/3  

 

- 3384/3    
( 3391/3 ) 

 

( 3891/3 ) 

 

( 3381/3 ) 

 

( 3004/3 ) 

 

( 3341/3 )   

03 

3333/3  

 

3331/3  

 

3333/3  

 

3333/3  

 

- 3339/3    
( 3384/3 ) 

 

( 3394/3 ) 

 

( 3334/3 ) 

 

( 3318/3 ) 

 

( 3309/3 )   

 درود هسترد  83و  0ی معراداری در سطح احتمال دهردهبه ترتیب نشان ***و  ** ملاحظات:                            

 تفقیق  هایيافته منبع:

                                                      
در متا مقایه ارائه نشده است در وورت درخواست خوانرده  Bبدییل حجم بالای مقایه جدول نتايج بر ورد ماتريس   8

 در اختیار قرار خواهد گرفت  
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دویت به بانک  یهابدهیی تل با افزايش تقاضای تل نسات به عرضه (،9اساس جدول ) بر

اما ايا افزايش از نیر  ماری معرادار نیست   يابدمیی يک انفراف معیار افزايش مرتزی به اندازه

و عرضه  يابدمیی پویی افزايش ی، پايهچه مسلم است با افزايش بدهی دویت به بانک مرتز ن

بتواند تقاضای  شودمیگیرد  انتیار بر ايا است پول عرضه شده ته تفويل دویت پول وورت می

ی افزايش پايه پویی قدرت خلق اعتاار شاکه بانکی نیز حقیقی را افزايش دهد  همچریا بواسطه

ی عرضه و تقاضای تل اقتصاد تفريک جا نیز از مفل تسهی ت اعطاي  در ايايابدمیافزايش 

  بر اساس نتايج توابع واترش  نی، با افزايش بدهی دویت به بانک مرتزی هر چرد میزان شودمی

افزايش تقاضای تل بیش از افزايش عرضه تل است اما ايا تفاوت بیا عرضه و تقاضای تل از 

ی در دو سال اول مرجر به نیر  ماری معرادار نیست  همچریا شوک بدهی دویت به بانک مرتز

  ايا اثرات مثات و مرفی نیز شودمیاما بعد از دو سال اثرات مرفی  شودمیافزايش نرخ ارز حقیقی 

ته نرخ ارز حقیقی با افزايش بدهی دویت به  دهدمیاز نیر  ماری معرادار نیسترد  ايا امر نشان 

يا امر ايا است ته رشد عرضه پول از بانک مرتزی به وورت معراداری تغییر نخواهد ترد  دییل ا

گرانه به سمت بازار ارز هدايت شود  در نتیجه، نرخ ارز های سفتهبا هدف فعاییت تواندمیسو يک

از سوی ديگر، عرضه و تقاضا برای ساير تالاها و خدمات رسمی ) زاد( افزايش يابد   در بازار غیر

  حال بر يرد تردمیدر بازار مفصول نیز تغییر  نیز بدییل عرضه پول افزايش خواهد يافت و قیمت

ی ايا امر هسترد ته نرخ ارز حقیقی با افزايش بدهی دویت به بانک مرتزی ايا اثرات تعییا تررده

ته تغییرات قیمت در بازار مفصول با  دهدمیافزايش يا تاهش يابد  نتايج توابع واترش  نی نشان 

ت معراداری از نیر  ماری ندارند، در نتیجه نرخ ارز حقیقی نیز با تغییرات نرخ ارز در بازار ارز تفاو

  بر اساس توابع واترش  نی، نسات تردمیافزايش بدهی دویت به بانک مرتزی تغییر معراداری ن

قابل تجارت به قابل تجارت نیز با افزايش بدهی دویت به بانک مرتزی شروع  قیمت تالاهای غیر

افزايش نیز از نیر  ماری معرادار نیست  دییل ايا امر نیز ايا است ته با  اما ايا تردمیبه افزايش 

 برای تالاهای قابل تجارت و هم غیرهم ها، تقاضا افزايش پايه پویی و قدرت خلق اعتاار بانک

  هر چرد افزايش قیمت تالاهای يابدمیقابل تجارت رشد ترده و قیمت هر دو نوع تالا افزايش 

مدت و بلردمدت بیشتر است مدت تمتر و در میاننسات به قابل تجارت در توتاهقابل تجارت  غیر

تريا تاثیر بدهی دویت به بانک مرتزی بر ها از نیر  ماری معرادار نیسترد  مهماما ايا تفاوت

اساس توابع واترش  نی، سطح است  بر  هاقیمتمتغیرهای ت ن اقتصادی مربوط به سطح عمومی 

با ايجاد شوک مثات به اندازه يک انفراف معیار در بدهی دویت به بانک مرتزی  هاقیمتعمومی 
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دوم، سوم و چهارم از نیر  ماری معرادار بوده و به  و ايا افزايش در سال تردمیشروع به افزايش 

دهرد همچریا توابع واترش  نی نشان میدرود است   3190/3و  3111/3، 3018/3ترتیب برابر با 

را تاهش  GDP بدهی دویت به بانک مرتزی با مجموع تغییرات فوق در نهايت هایته شوک

خواهد داد و ايا اثرات مرفی در سال اول و دوم بعد از شوک از نیر  ماری معرادار و به ترتیب 

  درود است  -3831/3و  -3814/3برابر با 

 
 سرانه دولت به بانک مرکزی ساختاری بدهی : تجزیه واریانس متغیرهای اقتصاد کلان به شوک4 جدول

 LADTAS LREXCH LPNTPT LCPI LGDPL دوره

8 4331/8  9090/0  0943/3  3080/3  4483/0  

0 8303/0  0914/8  8183/3  0110/1  0833/1  

9 8191/9  9411/8  9141/3  3101/1  3131/3  

4 3011/9  1308/8  4398/3  9480/83  1081/3  

0 1883/4  3911/8  0889/3  3080/83  0931/83  

83 0111/0  3903/0  0811/3  1190/83  0803/88  

80 1310/0  3900/0  0811/3  1311/83  0131/88  

03 1303/0  3908/0  0811/3  1393/83  0041/88  

00 1301/0  3900/0  0811/3  1393/83  0091/88  

93 1301/0  3900/0  0811/3  1393/83  0091/88  

 تفقیق ایهيافته منبع:                                      

 

های بدهی دویت به بانک مرتازی در ساال   بر اساس نتايج حاول از توابع تجزيه واريانس، شوک

تغییرات نسات تقاضای تل به عرضه تل در اقتصاد، نرخ ارز حقیقی، نسات قیمات تالاهاای    ،اول

به ترتیب  به ازای نیروی تار شاغل را GDPو  هاقیمتقابل ماادیه، سطح عمومی  قابل ماادیه به غیر

ساال(   0؛ در میاان مادت )  دهاد میدرود توضیح  4483/0و  3080/3، 0943/3، 9090/0، 4331/8

دروااد و در  0931/83و  3080/83، 0889/3، 3911/8، 1883/4ايااا ارقااام بااه ترتیااب بااه مقااادير  

درواد   0131/88و  1311/83، 0811/3، 3900/0، 1310/0سال( باه ترتیاب برابار باا      80بلردمدت )

گذاری بدهی دویات باه باناک مرتازی بار      ه توابع واترش  نی در مورد تاثیراست  با توجه به ايرک

LADTAS ،LREXCH  وLPNTPT معراا و در ماورد   از نیر  ماری بیLCPI  وLGDPL  از

 LGDPLو  LCPIجا نیز نتايج تجزيه واريانس در ماورد  نیر  ماری معرادار است، برابرايا در ايا

درواد   1/83تاوان گفات در بلردمادت حادود     از نیر  ماری معرادار خواهد بود  بر ايا اساس مای 

باه ازای نیاروی تاار شااغل      GDPدرود تغییرات  00/88و حدود  هاقیمتتغییرات سطح عمومی 
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  بار اسااس نتاايج تواباع واتارش  نای و       شودمیتوسا بدهی دویت به بانک مرتزی توضیح داده 

های تورمی قابل توجهی را به عام ن اقتصادی يانس، بدهی دویت به بانک مرتزی هزيرهتجزيه وار

 دهاد مای   ايا نتاايج نشاان   دهدمیهای حقیقی اقتصاد را نیز تاهش و حجم فعاییت تردمیتفمیل 

نیااز  هاا قیمات ی حاتمیات ماایی در اقتصااد اياران حااتم بااوده و در تعیایا ساطح عماومی         پدياده 

  نقش قابل توجهی دارند  مایی هایسیاست

 

 گیرینتیجه -6

پردازان و متخصصان اقتصادی بوده موضوع بدهی دویت به بانک مرتزی همواره مورد توجه نیريه

حایات انفعاایی پیادا تارده و      ممکا است پویی هایسیاست هابدهیاست چراته با وجود ايا نوع 

خود عمل تراد  در واقاع، باا افازايش      تارترد خود را نه ترها از دست بدهد بلکه برخ ف اهداف

ی پاویی افازايش و بادناال  ن نیاز سیاسات اناساا ی پاویی رخ        بدهی دویت به بانک مرتزی، پايه

جهات باا سیاسات    پویی از اختیار بانک مرتزی خارج شاده و هام   هایسیاسترو،    از ايادهدمی

قاام پاویی قاادر نااشاد باا      م شاود مای ای مرجار    چرایا پدياده  دهاد مای رخ  زادرونمایی به وورت 

پویی به اهداف تعريف شده خود )همچون ترترل تورم و انفرافات تویید( دست يابد   هایسیاست

ی حاضر به بررسای اثارات اقتصاادت ن بادهی دویات باه باناک        به دییل اهمیت ايا مسایه، مطایعه

 پرداخت   8900-8930ی زمانی  ی دوره SVARمرتزی در اقتصاد ايران با استفاده از روش 

در تشورهای در حال توسعه استفاده از مرابع بانک مرتزی برای نیازهای مایی دویت امری متداول 

است  ايا امر بويژه در مورد تشورهای متکی به وادرات نفت همچون ايران ته در مدهای ارزی 

شاکل   شاود مای نفت توسا بانک مرتازی باه پاول داخلای تااديل و در اختیاار دویات قارار داده         

بادهی دویات باه باناک مرتازی در اياران شاامل         ءخود گرفته است  عمده اجازا ه تری نیز بپیچده

، اساتقراض بابات   8913استقراض دویت از بانک مرتزی با هدف جاران تساری بودجاه تاا ساال     

بعااد از « حساااب  خیااره تعهاادات ارزی »، تسااری 8913هااا در سااال  اجاارای هدفمراادی يارانااه 

و ، 8918در سااال  «ارز ديا خر ازالامتیا حاق »، ماناده حسااب   8910در ساال  ساازی نارخ ارز   يکساان 

ارز  ایای مرباوط باه اقا م اساسای و دارو )همچرا     ماادیاه ارز مرجاع و   ارز نارخ خرياد   ایتفاوتمابه

اساراد باه   »ها، افزايش بوده است  ع وه بر ايا 8930و  8938 هایسالدر ( يیدانشجوو ارز  یدرمان

 8930تاا   8938دویت به بانک مرتزی  ی دوره زمانی  یهابدهیاولی افزايش دییل « تعهد دویت

   شودمیاست  ایاته ايا افزايش ورفاً رويکرد حسابداری بوده و مرجر به تغییر پايه پویی ن
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نشاان داد تاه شاوک سااختاری باه انادازه ياک         SVARنتايج حاول از توابع واترش  نی مادل  

تقاضاای تال نساات باه      بانک مرتزی هر چرد مرجر باه افازايش   انفراف معیار در بدهی دویت به

اما ايا افزايش از نیر  مااری معراادار نیسات  همچرایا نارخ ارز حقیقای نیاز         شودمیی تل عرضه

تفت تاثیر شوک ساختاری بدهی دویت به بانک مرتزی از نیر  ماری تغییار معرااداری را تجرباه    

و نرخ ارز اسامی باازار تفات تااثیر افازايش       هاقیمتطح د افزايش سده  ايا امر نشان میتردمین

نقديرگی ناشی از شوک مثات بدهی دویت به بانک مرتزی افزايش نزديک به هام دارناد  نساات    

قابل تجارت به قابل تجارت نیز با افزايش بدهی دویت به بانک مرتزی شاروع   قیمت تالاهای غیر

تاريا اثار شاوک سااختاری      ماری معرادار نیست  مهم اما ايا افزايش نیز از نیر تردمیبه افزايش 

دوم، سوم و چهاارم   سال  ی هاقیمتبدهی دویت به بانک مرتزی، افزايش معرادار سطح عمومی 

تاه در ساال   درود( است  ضما  ن 3190/3و  3111/3، 3018/3به ترتیب به میزان بعد از شوک )

به ازای نیروی تار شااغل باه    GDPسطح اول و دوم بعد از شوک بدهی دویت به بانک مرتزی، 

  بار ماراای   تراد مای پیدا  تاهش (درود -3831/3و  -3814/3به ترتیب برابر با وورت معراداری )

و حادود   هاقیمتدرود تغییرات سطح عمومی  1/83توابع تجزيه واريانس نیز در بلردمدت حدود 

شاغل توسا بدهی دویت به بانک  درود تغییرات تویید ناخایص داخلی به ازای نیروی تار 00/88

در  هاا قیمات   بر مارای نتايج فوق، حاتمیت مایی و نیريه مایی ساطح  شودمیمرتزی توضیح داده 

( 8934( و اوغرپور و همکاران )8931) مورد اقتصاد ايران وادق است  جعفری یی ب و همکاران

 نیز به ايا نتیجه دست يافته بودند 

بر خ ف چارچوب مرفری فیلیپس  هاقیمتبا افزايش سطح عمومی تاهش رشد اقتصادی همزمان 

است  در چارچوب مذتور، انتیار بر ايا است افزايش تورم )ناشی از افزايش نقديرگی( با تااهش  

در اقتصاد ايران نقديرگی تزريق  دهدمیبیکاری و افزايش رشد اقتصادی همراه باشد  ايا امر نشان 

 های مویاد بازانه شده است تا جذب فعاییتهای غیر موید و سفتهعاییتشده به اقتصاد بیشتر جذب ف

د دهرا هاای تجربای نشاان مای    (  به همیا دییل، نه ترها برخی بررسای 8930)ومصامی و همکاران، 

حجم پول در ايران بر متغیرهای واقعی اقتصاد )توییاد و اشاتغال( تااثیر معرااداری نادارد )یشاکری،       

های مثات پاویی پاس از ياک دوره تااثیر مرفای بار       د شوکدهرشان می(، حتی برخی ديگر ن8913

(  ایاته برخی ديگر نیاز بار تااثیر نااچیز رشاد      8938 نژاد و همکاران،رشد تویید داشته است )عااسی

(  از ساوی ديگار، مطایعاات    8930نقديرگی بر رشد اقتصادی تاتید دارند )ومصامی و همکااران،  

اناد  تصاد ايران تاثیر مرفای تاورم بار رشاد اقتصاادی را نتیجاه گرفتاه       تجربی مختلف در ارتااط با اق
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(  در نتیجاه  8939، و برزگاردويا و نیاری   8933؛ پیرايای و دادور، 8938)سلطان تويه و همکاران، 

هاای  تاثیر مرفی شوک بدهی دویت به بانک مرتزی بر رشد اقتصادی مرطقی و سازگار با واقعیات 

 اقتصادی ايران است  

  اماا  شاود میدویت به بانک مرتزی در ايران عمدتاً از مفل مازاد در مدهای نفت تسويه تعهدات 

، در مادهای نفتای خاارج از ترتارل     شاود مای جا ته قیمت نفت در بازارهاای جهاانی تعیایا    از  ن

 یهاا بادهی گذار داخلی است  در نتیجه ايا در مدها ابزار مطمائا و باثاااتی بارای تساويه     سیاست

ته بانک مرتزی باا تااديل در مادهای ارزی      ضما  نشودمیک مرتزی مفسوب ندویت به بان

( در مادهای ارزی نفات را   8نفت به ريال و تفويل در مدهای ريایی به دویت، عم ً مجاور است 

( يا 0سازی(، در بازار ارز تاديل به ريال ترد و مرابع حاوله را به دویت تفويل دهد )عملیات عقیم

نفات را باه عراوان دارايای خاارجی نگهاداری و باه دویات پاول جدياد تفويال             در مدهای ارزی

، ایاتاه حایات   دهاد مای دهد)انتشار پول جديد(  به دییل عدم تشش بازار ارز عمدتاً حایت دوم رخ 

يافتاه  اول نیز پیامدهای نامطلوبی در اقتصاد بدناال دارد  ايا در حایی است ته در تشورهای توسعه

گیارد  باه دییال حرمات     و بانک مرتزی از  ريق عملیات بازار باز واورت مای   ارتااط مایی دویت

توان از اوراق قرضه دویتی در ايران استفاده تارد، همایا مساایه دییال اوالی عادم       شرعی ربا، نمی

باا اساتفاده از برخای     تواناد مای اجرای عملیات بازار باز توسا بانک مرتزی است  اما ايا عملیات 

می دویتی همچون سلف و مرفعت وورت پذيرد  به ايا وورت ته دویت وقتای  اوراق بهادار اس 

  اياا اوراق باه عراوان    تردمینیاز مایی دارد اقدام به فروش اوراق سلف و مرفعت به بانک مرتزی 

از اياا اوراق در   تواناد مای   حاال باناک مرتازی نیاز     شاود مای بدهی دویت به بانک مرتزی تلقی 

دویتای   ته با واگاذاری اوراق ماذتور باه بخاش غیار      ه ترد  به  وریگذاری پویی استفادسیاست

  در تال اساتفاده از اوراق ماذتور در تاامیا     دهدمیتوسا بانک عم ً سیاست پویی انقااضی رخ 

( انجاام عملیاات   0 ،یی دویات تاامیا شاود   ( تسری ما8 شودمیمایی دویت از بانک مرتزی مرجر 

)حاتمیات ماایی    تراد مای گذاری بهاود پیدا ام پویی بر سیاستو ترترل مق شودمیبازار باز مقدور 

تاری خواهاد داشات  ایاتاه     دویت به بانک مرتزی روند باثاات یهابدهی( خایص 9 ،(شودمیتم 

بايد در ترار پیگیری عملیات بازار باز، او ح تسری ساختاری بودجه نیز در اویويت قارار گیارد    

 ش ماییااتی افازايش ياباد،    های جاری دویت ترترل و پايه و ترهدر ايا راستا لازم است اندازه هزي

  با تقويت بخش خصووی بايد ظرفیت ماییاتی تشور نیز تقويت شود  همچریا
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Abstract 
In the Iranian economy, a part of the financial needs and liabilities of the 

government is always financed by the Central Bank. With an increase in the 

government debts to the Central Bank, monetary policy gets passive and 

implemented in line with fiscal policies. Consequently, the functions of the 

monetary policy are disrupted, and it deviates from its goals. This can have 

undesirable impacts on the macro-economy. So, this study aims at the 

macroeconomic effects of the government debts to the Central Bank in Iran 

during the period of 1973-2017. To this end, a SVAR model is used. The 

result of the research showed that the government debt to the Central Bank 

has had no significant effect on the ratio of aggregate demand to aggregate 

supply, real exchange rate and the relative price of non-tradable goods to 

tradable goods, but it has significantly increased the prices over a period of 

three years and decreased the GDP over two years. In the long run, the 

government debt to the Central Bank has explained 10.8 percent of variation 

in the general level of prices and 11.25 percent of variation in the GDP per 

person. These results indicate that the Fiscal Dominance and the Fiscal 

Theory of Price Level can account for this situation in the Iranian economy. 
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نقش توسعه مالی در کاهش فقر ایران با استفاده از روش تحلیل 

 (PCA) های اصلیمولفه
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 چکیده
در های مختلف با توجه به وجود شاخصباشد. میفقر در ايران  وتوسعه مالی  تبیین رابطههدف مقاله حاضر 

مربوط به توسعه مالی خود به  هایو اينکه هر کدام از شاخصدر ادبیات توسعه مالی توسعه مالی  حوزه

، در اين تحقیق جهت رفع مشکل ه ابعاد توسعه مالی را در برگیردد بطور کامل و فراگیر کلیتوانمیتنهايی ن

که اکثر ابعاد  شد یبیشاخص ترک ختسا به اقدام( PCAی )های اصلمولفه لیاز روش تحل با استفادهفوق 

استفاده  به عنوان شاخص فقر (SSTشاخص شدت فقر )از همچنین  .گرفته شوددر نظر  یمختلف توسعه مال

استفاده  (ARDLبا وقفه های توزيعی )رگرسیون  خودآزمون رابطه بین متغیرها از مدل  در راستای شد.

برای  خطی رابطه بین توسعه مالی و فقر درجه دوم توسعه مالی اثرات غیرشاخص با وارد کردن  گرديد.

 فقرداری بر و معنی منفیاثر توسعه مالی متغیر  نتايج بیانگر اين بود کهشد.  آزمون 8931–8930دوره زمانی 

مربوط  بيضر .شودر وضعیت توسعه مالی منجر به کاهش فقر در جامعه میدبه عبارتی بهبود داشته است، 

معکوس  Uکه رابطه  استموضوع  نيا انگریکه ب شدبایدار میو معن یمنف یبه توان دوم شاخص توسعه مال

  وجود دارد. رانيو شدت فقر در ا یدر مورد توسعه مال

های با وقفه رگرسیون روش خودتحلیل مولفه اصلی، توسعه مالی، فقر، نابرابری،  کلیدی: واژگان

  .(ARDLتوزيعی )

Keywords: Financial development, Poverty, Inequality, Principal 

Component Analysis (PCA), Autoregressive Distributed Lag model 

(ARDL).  

JEL Classification: G21, G24, O11, O16.  
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 مقدمه -1

 دهد.نمىرا  ستنيلازم براى ز ازهاىیسطح درآمدى است که به انسان امکان مصرف حداقل ن فقر

 فيوجود تعار نيبا ا .باشدیاز آن مشکل م یجامع فيارائه تعر فقر چند بعدی تیماه لیبه دل

 ندانستهبودن درآمد  نيیفقر را تنها پا( 8318سن ) برای نمونه برای فقر ارائه شده است. یگوناگون

 یرا ناتوان فقر( 8339بانک جهانی ) نیهمچن داند.یم یهای اساستیاز قابل تیبلکه آن را محروم

فقر را  یاصل علتتصادی اق های نظريهکند. یم فيتعر یدر کسب حداقل استانداردهای زندگ

 ای کسب درآمد ولازم بر هایفرصتاز  ریی فقهاگروهمندی و عدم بهره نيیدرآمدهای پا

به  یابیدستمحوريت توسعه عمدتاً با  یسنّتهای نظريهاساس  نيبر ا پندارند.می لدمو هایفعالیت

 و به اهدافی کم درآمد هاگروهمناسب اقتصادی برای  هایفرصت جاديو ا بالاتر رشد اقتصادی

رغم ین داده است که علو نظری نشا یاما امروزه مطالعات تجرب اند.پرداخته های توسعهاستراتژی

فقر و مشکلات  ریکشورها درگ یگذشته، هنوز هم برخ انیسالی نرخ رشد اقتصادی در ط شيافزا

به  .اندای نبردهرشد بهرهاز  یاز منافع ناش ریی کم درآمد و فقهاگروهباشند و یاز آن م یناش

نخواهد کرد و به ابزارها و  نییآن را تع یعيتوز ديفوا تیماه يیرشد اقتصادی به تنها گريعبارت د

منجر  زیفقر ن کاهش همراه با رشد اقتصادی به به طور مستمر دبتواندارد که  اجیاحت يیهاسیاست

 ابزار و اعتباری را به عنوان یمندی از خدمات مالاعتبارات، بهره توانمیابزارها  نيشود. از جمله ا

و کم  ریی فقهاگروهتر شارکت گستردهچرا که امکان م ،مؤثری برای کاهش فقر مطرح نمود

مبادلات اعطای  لیبا تسه ،یآورد. بخش مالیاقتصادی فراهم م هایفعالیت در درآمد جامعه را

متوسط سطح  شيدر افزا ایمهم و بالقوهنقش  یخدمات مال ريو ارائه سا سکياعتبارات، کاهش ر

سازی برای بستر نیز درآمد و اتنوسان در برابر رانیفق ریيپذبیکاهش آس نیهمچن درآمد و

 توجه نمود که صرف ديالبته با .خواهد داشترشد اقتصادی  انيدر جر رانیفق شتریمشارکت ب

ای باشد که به گونه یامکان دارد که توسعه مال رايد باعث کاهش فقر شود زتوانمین یمال توسعه

برابر اقتصادی  هایفرصتکاهش  باعث ايمحدود کند و  یبازارهای مال به را ریافراد فق یدسترس

 هايیسیاست موفق، دولت معیارهای از يکی .فقر گردد شيافزا منجر به دتوانمیکار  نيشود که ا

 میزان کنندمی تلاش همواره هادولت بنابراين شود؛می نابرابری و فقر کاهش به منجر که است

 درآمدها، در نابرابری که چرا دهند، کاهش اساسی صورت به مختلف مناطق در را هانابرابری

)محمدی  نمايد خنثی را سیاستی هر اثر ممکن است و دهدمی کاهش را اقتصادی سیستم به اعتماد

 . (804: 8933، و همکاران



 

 921   () اصلی هایمولفه تحلیل روش از استفاده با ايران فقر کاهش در مالی توسعه نقش

 هایمولفه شامل تاريخی عوامل به توانمی کشورها در مالی توسعه سطح یکنندهتعیین عواملاز 

 اقتصاد و سیاسی محیط شامل سیاستی عوامل و جغرافیايی و اخلاقی فرهنگی، سیاسی، قانونی،

 کارايی، و رقابت ،نظارت و مقررات اطلاعاتی، و قانونی ،نهادی هایساخت زير کلان،

 از کشور يک مالی سیستمنمود.  اشاره مالی خدمات به دسترسی تسهیل و مالی آزادسازی

 يک مالی توسعه اساس، اين بر. تاس تشکیل شده متنوعی مالی محصولات و ابزارها بازارها،

 بخش توسعه ديگری همچون ابعاد بانکی بخش توسعه بر علاوه که است چند وجهی مفهوم

 بودن باز بانکی، نظارت و مقررات پولی، گذاریو سیاست پولی بخش توسعه بانکی، غیر مالی

 (.843: 8913 )دهمرده و شکری، گیردمی بر در را بورس توسعه و نهادی محیط و بخش مالی

های مهم اقتصاد هر کشور است و وقوع بحران در اين بخش و بخش مالی و بانکی يکی از بخش

 .(19 :8938، )خشنودی و همکاران اقتصاد دارد هایبخشتشديد آن اثرات مخربی روی ساير 

 و (5991) و همکاران 8بک .دارد وجود مالی توسعه و فقر رابطه در خصوص مختلفی نظريات

 توزيع و (درآمد افزايش) اقتصادی رشد کانال دو از توسعه مالی دادند نشان (5998) 5یونراوال

 بخش که کندمی بیان (8331) 9لوين .است تأثیرگذار فقر بر (اعتبارات اعطای طريق از) درآمد

 را اقتصادی رشد فناوری، تغییرات و سرمايه انباشت طريق دو از خود انجام وظايف با مالی

 توسعه که داشت اذعان توانمی پس ندارد. وجود اتفاق نظر مورد اين در البته .دهدیم افزايش

 افراد به آن تخصیص موجب افزايش ،اعتبارات اعطای هایمحدوديت کاهش با دتوانمیمالی 

 ترآسان به اعتبارات دسترسی باشند، تررقابتی مالی بازارهای فقیران شود. هرچه آن تبع به و بیشتر

بین  رابطه بررسی شده ذکر مطالب به توجه با(. 5999 ،زينگالاس و راجان) بود خواهد تربیش و

، به بررسی اجمالی مبانی نظری توسعه است. اين مقاله ضروری و مهم بسیار فقر و مالی توسعه

ی مقاله نوآوریباشد. در ايران می هاآنپردازد و در پی پاسخ دادن به ارتباط بین مالی و فقر می

حاضر نسبت به مطالعات محدود قبلی در اين است که اولا، در اکثر مطالعات انجام شده جهت 

سرانه  مصرفی هزينه و يا درآمد سرانه ،باشد از ضريب جینیتبیین متغیر وابسته که همان فقر می

فقر  شدت شاخص ،در اين تحقیق جهت نوآوری و تشريح بهتر مسائل اما ،استاستفاده شده 

در  ثانیا، به کار برده شده است.نامیم می SSTکه به اختصار آن را شاخص  (4دن و سسن، شرک)

                                                           
1. Beck (2007) 
2. Ravallion (2001) 
3. Levin (1997) 
4. Sen, Shorrocks and Thon 



 

 8931 زمستانو  پايیز ،بیست و دوم شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   899

از يک برای بیان توسعه مالی  ،در خصوص رابطه فقر و توسعه مالی قبلیمطالعات انجام شده  بیشتر

های مربوط به که استفاده از هر کدام از شاخص. حال آناستفاده شده است مربوطهشاخص يا دو 

سعه مالی را در برگیرد و د به طور کامل و فراگیر کلیه ابعاد توتوانمیمالی خود به تنهايی ن توسعه

گیرد. در اين تنها يک وجه از توسعه مالی را در نظر می ،ها به تنهايیاز هرکدام از شاخص استفاده

مالی  فراهم کردن امکان استفاده توامان از چندين شاخص توسعه تحقیق جهت رفع مشکل فوق و

کنیم که اقدام به ساخت شاخص ترکیبی می (PCA) های اصلیبا استفاده از روش تحلیل مولفه

بررسی موضوع مورد مطالعه از  منظورثالثا، به  اکثر ابعاد مختلف توسعه مالی را در نظر بگیرد.

به  های مربوطلیانه سری زمانی استفاده شده است و دادههای ساهای فصلی به جای دادهداده

های فصلی تبديل شده باشد در اين پژوهش به دادهصورت سالیانه موجود میه متغیرهايی که ب

 های سالیانه منجر به برآوردهای کاراتر خواهد شد.های فصلی نسبت به دادهاستفاده از داده است.

شاخص فرم درجه دوم  نمودنبا وارد  ،های توسعه مالی و فقربه منظور بررسی رابطه بین شاخص

شود. بررسی می 8931-8930معکوس بین توسعه مالی و فقر در دوره زمانی  Uتوسعه مالی رابطه 

در عمده مطالعات تجربی، به طور ضمنی فرض خطی بودن در بررسی رابطه میان توسعه مالی و فقر 

نه خطی در زمی امکان وجود رابطه غیر نظریهای لحاظ شده است. اما ضمن اينکه بر پايه تحلیل

ی اقتصادی هاسیاستهای چندگانه محتمل است، با تغییر مورد مطالعه به دلايلی همچون تعادل

های اقتصادی نیز امکان تغییر رفتار متغیرهای کلان اقتصادی ها و شوککشورها و يا بروز بحران

 ی غیرقر از يک الگورسد که رابطه میان توسعه مالی و فبسیار زياد است. لذا محتمل به نظر می

 خطی تبعیت کند.

به بررسی مبانی نظری تحقیق پرداخته ساختار مقاله حاضر از پنج بخش تشکیل شده است. در ادامه 

. در بخش گرددبررسی میمورد موضوع تحقیق  مطالعات انجام شده درو در بخش سوم  شودمی

. در نهايت در مپردازيو بررسی نتايج تجربی تحقیق میمدل تجربی تحقیق به برآورد  ،چهارم

  شود.ارائه میپیشنهادات و گیری نتیجه ،پنجمبخش 
 

 مبانی و چهارچوب نظری  -2

ترين مسائلی است که همواره پیش روی بشر قرار داشته فقر و مشکلات ناشی از آن يکی از پیچیده

امعده  ج هدای نظدام گیری اين پديدده ناشدی از عملکدرد    مانعی برای توسعه پايدار بوده است. شکل و

 هایاست. نظريه گذاشتهبوده و در شرايط زمانی و مکانی متفاوت؛ عوامل مختلفی بر آن اثر  بشری
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 لازم هدای فرصدت ی فقیر از هاگروهمندی اقتصادی علت اصلی فقر را درآمدهای پايین و عدم بهره

 هدای از جنبده دانند. بررسی فقر و عوامل تاثیرگذار بر آن ی مولد میهافعالیتبرای کسب درآمد و 

اند و اکثراً به ايدن  های مختلف بررسی کردهجنبه اقتصاددانان معضل فقر را از مختلف اهمیت دارد.

کننده برای فقر است. بنابراين هرگونده  تعیین ای مهم واند که رشد اقتصادی مولفهنکته اشاره نموده

 در نتیجده  بر فقر نیز تاثیر دارد. یممستق اثرگذار باشد به طور غیر رشد اقتصادیابزار يا روشی که بر 

 لازم بدرای کسدب درآمدد و    هدای فرصدت تواند بدا ايجداد   توسعه بخش مالی راهبردی است که می

بدا   تدوان مدی هدای فقدر تاثیرگدذار باشدد. همچندین در سدطوح کدلان        ی مولد بدر شداخص  هافعالیت

 (.8331 ،8)لوين فراهم آورد یز زمینه کاهش فقر رامستقیم ن اقتصادی به طور غیر اثرگذاری بر رشد

وجدود  لی بر فقر و نابرابری درآمد دو ديدگاه کلی گذاری توسعه ماخصوص تاثیر ه طور کلی درب

 به خطی متعلق فرضیه -5( و8339 ،5انويچو)گرين وود و جومعکوس متعلق به  Uفرضیه  -8 دارد:

  (.8339 ،4گالور و زيرا  ،8339 ،9نیومنو  )بانرجی

يک رابطه غیر خطی بین توسعه مالی و نابرابری و فقدر وجدود    انويچوگرينوود جو طبق مدل نظری

 ،سدعه يافتده هسدتند   هدای مدالی کمتدر تو   که در مراحل اولیه توسعه زمانی که واسطه طوریه ب دارد.

تر و توسعه مالی توسعه همراه با رشد اقتصادی سريعکند. در مرحله میانی می رشد میاقتصاد به آرا

در مرحله بلوغ هنگامی که ساختار مالی بسیار توسدعه   .شودنابرابری درآمد و فقر بیشتر می ،ترعمیق

فقر و نابرابری کداهش خواهدد    ،تری به بخش واسطه مالی دسترسی پیدا کردنديافت و عوامل بیش

شدکل   Uيدک رابطده    ،بندابراين گريندوود و جوواندويچ    شدود. يافت و در نهايت ثابت و پايدار مدی 

بر خدلاف فرضدیه    (.5993 ،0چنگ)زی  بینی کردندبین توسعه مالی و نابرابری و فقر پیش معکوس

و  و منفدی بدین توسدعه مدالی     يک رابطه خطی خی ديگر از افرادبر ،جووانويچ –معکوس گرينوود 

  (.8339 ،بانرجی و نیومن ،8339 ،)گاور و زيرا کنندنابرابری و فقر را پیشنهاد می

مستقیم و از  غیرشود. يکی به طور مالی از طريق دو کانال باعث کاهش فقر میتوسعه به طور کلی 

مستقیم و با ايجاد دسترسی بده خددمات   و ديگری به صورت  )افزايش درآمد( اقتصادی طريق رشد

  (.5991، 1و بک 5998 ،3)راوالیونمالی برای افراد فقیر 

                                                           
1. Levine (1997) 
2. Greenwood & Jovanovich (1990) 
3. Banerjee & Newman (1993) 
4. Galor & Zeira (1993) 
5. Zhicheng (2006) 
6. Ravallion (2001) 
7. Beck (2007) 
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تدداثیر توسددعه مددالی بددر فقددر را بدده ( چگددونگی 5984) 5و همکدداران صددلاح الدددين( و 1598) 8کهددو

 دهند:های مختلفی توضیح میروش

هدايی را بدرای فقدرا    ، فرصتهای بازار مالید با معکوس کردن علل شکستتوانمیتوسعه مالی  -8

، يعنی شرايطی کده در آن عددم تقدارن اطلاعدات و     ايجاد کند 9جهت دستیابی به منابع مالی رسمی

گیران کوچک وجود دارد، معکوس شده و اطلاعات متقارن و به وامی ثابت بالای وام دهی هزينه

و  5998 ،4و زيتگدالس  راجدان ) شدود ، کدم مدی  بت وام دهی به وام گیرندگان کوچکهای ثاهزينه

3و اودهیامبو ،5995 ،0پاتريک جلیلیان و
هر چند که برخی از عوامل از قبیل عددم تواندايی    (5993،  

ها و همچندین فقددان يدک موسسده     وامهای بالای بهره و همچنین نرخفقرا در تهیه ضمانت و وثیقه 

به فقدرا وجدود دارد لدیکن     يافتهتر توسعهدر کشورهای کم رسمی مالی در زمینه ارائه خدمات مالی

کندد کده   هدايی را ايجداد مدی   دهد که توسعه مالی در نهايت فرصت( نشان می8319، 1)مک کینون

 . )اثر مستقیم( د بخشدد درآمد فقرا را بهبوتوانمی

ها دهد و دسترسی آنهای فقیر کاهش میهای اعتباری را برای خانوادهمحدوديت توسعه مالی، -5

در نتیجه، دسترسی بهتر فقرا بده اعتبدارات و مندابع مدالی     بخشد. ه امکانات و منابع مالی بهبود میرا ب

گدذاری در آمدوزش و   تدر و يدا سدرمايه   وری از طريق دسترسی بده تکنولدو ی بر  منجر به بهبود بهره

شود و در شود که هر کدام به نوبه خود منجر به افزايش درآمد افراد فقیر میبهداشت و سلامت می

 ( )اثر مستقیم(. 59853و هاموری 5993 1نهايت منجر به کاهش در فقر خواهند شد )شهباز

سعه معمولا به شکلی اسدت کده در   بازارهای مالی توسعه نیافته موجود در کشورهای در حال تو -9

وجدود اطلاعدات متقدارن    . شدود مدی آن اعتبارات به شکلی ناعادلانه بده نفدع افدراد ثروتمندد توزيدع      

بدرد و فرصدت کسدب    از بدین مدی   را های صاحب قددرت سودهای غیر اقتصادی برای افراد و بنگاه

، از ايدن رو  ندد کيجداد مدی  و کاهش فقر را برای اقشار کم درآمد ا اعتباراتدرآمد از طريق کسب 

ی مدالی بده تددريج    توسدعه ف کاهش فقر را نداشته باشد، اما ی مالی هداگرچه ممکن است توسعه

 شدود سبب دسترسی افراد فقیرتر به اعتبارات و در نتیجه افدزايش قددرت خريدد و کداهش فقدر مدی      

                                                           
1. Keho (2017) 
2. Salah uddin (2014) 
3. Formal Finance 
4. Rajan & Zingales (2001) 
5. Jalilian & Kirkpatrick (2002) 

6. Odhiambo (2009) 
7. McKinnon (1973) 
8. Shahbaz (2009) 
9. Hamouri (2012) 
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 . )اثر غیر مستقیم( (5990 ،8)جلیلیان و کريک پاتريک

شود، که گذاری و تشکیل سرمايه میتر سرمايهبع مالی سبب تشويق بیشتخصیص کارای منا -4

ی د بین توسعهتوانمیو رشد اقتصادی، ارتباط مثبتی را  "5تزريق به پايین"ر از طريق فرآيند اين کا

ی مالی ممکن است موجب کاهش فقر شود که مالی و رشد اقتصادی ايجاد کند، از اين رو، توسعه

تر به کسب و کارهای آيند، منافع مالی کسب شده توسط کسب و کارهای بزرگبر اساس اين فر

سیستمی توصیف کرد که در  توانمیيند را آيابد. اين فرکنندگان انتقال میتر و مصرفکوچک

برند. همچنین ممکن است آن فقیران جامعه به تدريج از افزايش ثروت ثروتمندان منفعت می

ی ستقیمی نیز بر استانداردهای زندگی فقرا از طريق گسترش توسعهم ی مالی اثرات غیرتوسعه

(. افزايش صادرات منجر به افزايش تولیدات داخلی و 5998صادرات داشته باشد )بانک جهانی، 

اقشار کم درآمد  يابی نیروی کار و سپس افزايش دستمزدها و قدرت خريدتر و کماشتغال بیش

 . )اثر غیر مستقیم(شود می

به دو موردی اشاره داشت  توانمیی مالی بر کاهش فقر مستقیم توسعه يگر اشکال اثرات غیراز د

ی مالی تقاضای پول که گذارند: نخست، انگیزهکه در جهت عکس هم بر کاهش فقر تاثیر می

مک  "4اثر کانال"( آن را بسط داده که به عنوان 8319) 9نتوسط کینز مطرح شده و مک کینو

اين فرض، حتی اگر نهادهای مالی برای فقرا اعتباری جهت  بر بنا .استکینون مشهور 

های مالی سودآور را ها مفید خواهد بود، زيرا فرصتگذاری مهیا نسازند، باز هم برای آنسرمايه

انداز مولد سبب افزايش درآمد و قدرت خريد اين دسته از کنند. پسانداز کردن ارايه میبرای پس

ی مالی با بحران همراه اگر توسعه شود. در مقابل اين نظر،های بعد میقر طی سالافراد و کاهش ف

باشد، موجب از بین رفتن فوايد بالقوه رشد به خصوص برای فقیرترين افراد جامعه خواهد شد، زيرا 

، 0پذيرد )لويزا و رانسیرهدر شرايط تورمی شديد انتقال قدرت خريد از فقرا به اغنیا صورت می

5995.) 

انداز داخلی را کنند که تعمیق مالی، نرخ پس(، استدلال می8319) 3( و شاو8319مک کینون )

آورد. تمرکز اين ديد بر سرکوب گذاری را پايین میی استقراض و سرمايهدهد و هزينهافزايش می

                                                           
1. Jalilian & Kirkpatrick (2005) 
2. Trickle-down 
3. Mckinnon (1973) 
4. Conduit Effect 
5. Loayza and Ranciere (2002) 
6. Show (1973) 
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شود و بر خلاف آن آزادسازی مالی در کشورهای در حال توسعه است که سبب کاهش رشد می

ی انداز رابطهگذارد. در اين ديدگاه پسگذاری و رشد تاثیر مثبت میانداز، سرمايهی بر پسمال

ی واقعی دارد. به اين دلیل آزادسازی و افزايش در نرخ بهره سبب ای با نرخ بهرهمثبت و قوی

ی )وجوه( مالی های مالی و همچنین سرمايهانداز مالی از طريق واسطهافزايش در حجم پس

نامیده است. دلیل اصلی مک کینون برای آزادسازی  "اثر کانال"شود که مک کینون آن را می

شود بر تراز واقعی پول است که سبب می "اثر کانال"سیستم مالی در کشورهای در حال توسعه 

قیود اقتصادی نظیر: سقف نرخ بهره، نرخ ذخاير قانونی بالا، تخصیص اعتبارات به شکل نهادی و 

 . رافات ناشی از دخالت دولت، غلبه شودديگر انح

شود چگونه تامین مالی دارد که در آن نشان داده میی نظری را بیان می(، فرضیه5991) 8لوين

شود. اگر فقرا به منابع مالی دسترسی می 5سبب کاهش فقر و نابرابری از طريق تحريک بین نسلی

ها را در طی د آنتوانمیه شود کيجاد میها اهای آموزشی و تجاری برای آنپیدا کنند، فرصت

 از فقر نجات دهد.  ليک نس

دهد گیرد و نشان میرا در نظر می tی های آن در دورهو هم نسل i (، خاندان5991مدل لوين )

پذيرد. درآمد يک خاندان از ی مالی تاثیر میاز توسعه Y(i,t)چگونه درآمد يک خاندان 

تاثیر  r(i,t)در نرخ بازدهی آن  a(i,t)و ثروتش  w(i,t)در نرخ دستمزد  h(i,t)اش ی انسانیسرمايه

 پذيرد. يعنی: می
 

(8)                              Y(I,T) = h (i,t) * w (i,t) + a (i.t) * r (i,t) 
 

      تابع محدبی از ثروت است t+1به  tل انداز از نسی ارث در مدل، پسبا در نظر گرفتن انگیزه

(á >0 , á > 0)  مدت ثروت وابسته به توزيع تفاوت ثروت در بلندمدت پايدار و توزيع بلند

  ی آن است.اولیه

  :بگیريد نظر در را انسانی یسرمايه یمعادله
 

(5)                                           h (i,t) = H [b (i,t) , s (i,t)] 

 

                                                           
1. Levine (2008) 
2. Intergenerational 
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های مختلف يک خاندان( و )میانگین بازدهی نسل bی انسانی تابعی از قابلیت فرض شده سرمايه

 باشند. بنابراينانسانی می های مکمل در تابع سرمايهکه هر دو نهاده استها آن Sمدت تحصیل 

H/∂b∂s >02∂H/∂b > 0, ∂H/∂s >0 ,∂ باشد. می 

متفاوت است، و  خاندانهای مختلف يک بین افراد و نسل e(i,t)همچنین، استعداد کارآفرينی 

باشد. البته، برای تبديل شدن به يک ايجاد کسب و کار تابعی مثبت از استعداد کارآفرينی می

 ی ثابتی پرداخت شود. کارآفرين لازم است که يک هزينه

 بازار (ب کامل مالی یتوسعه عدم فرض (الف: شودمی گرفته رنظ در متقابل مورد دو اکنون

 . کامل یسرمايه

ی های بازار مالی، انباشت سرمايهو شکست h(i,t)ی مالی کامل: با وجود الف( فرض عدم توسعه

 کاهش از و زندمی لطمه دیااقتص رشد به مسئله اين .باشدمی اکار اجتماعی شکل به انسانی هنوز

است،  a(i,t-1)از قابلیت و ثروت والدين  مشترکی تابع تحصیل زيرا کند،می یجلوگیر فقر

 بنابراين: 
 

(9)       S (i,t) = S [b (i,t), a (i,t-1)] 

 و

(4)            H (i,t) = H [b (i,t), s [b (i,t ), a (i,t-1)] 
 

 ترکم هوشی با ثروتمندان ایهبچه و بینندمی کمی یخیل آموزش فقیر مستعد هایبچه رو، اين از

 یسرمايه بازار نظرگرفتن در با نیز، کارآفرينان برای بینند.می تریبیش بسیار آموزش آنان از

 اين از باشند، داشته وثیقه به است نیاز ممکن دهندگانقرض وکار، کسب فرصت از قبل ناکامل،

کنند. در اين حالت نرخ مالی بازی می تأمین در مهمی نقش خانوار، یانباشته هایدارايی رو

   عبارت است از: r(i,t) هابازدهی دارايی
 

(0 )                          r (i,t) = R [e (i,t) , a (i,t-1)] 

 

به چه کند که خاندان ی ثروت تعیین میباشد. بنابراين، توزيع اولیهمی R/∂e >0,∂R/∂a >0∂ که

يابند، های بزرگ به وجوه مالی دست نمید. افراد فقیر با ايدهنشومی تامین مالی خارجی میزان

د و همچنان ثروتمند باقی نشوهايشان تامین مالی میهای متوسط پرو هافراد بسیار ثروتمند، با ايده
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در نتیجه، با ابداعات ناکارا، رشد  شود.مانند و در مقابل تغییری در وضعیت فقرا حاصل نمیمی

 . يابدنمی بهبود پذيرد و توزيع درآمدلطمه می

دهد د، که نشان میشوحذف می 4و  9از معادلات   a(i,t-1)یمالی کامل، جمله ب( در بازارهای

به ثروت خاندان  های اقتصادیفرصت و s (i,t) = S [b (i,t)] تحصیل به شکل خالص به هوش

 .شودمی تعیین ی قابلیت کارآفرينیاندازها به شکل خالصی به وسیلهوابسته است. نرخ بازدهی پس

 وجود جامعه استعدادهای برای اجتماعی منابع و است Ŕ >0 که r(i,t) = R[e(i,t)] رو، اين از

 . روتمندث افراد برای فقط نه دارد

های رشد اقتصادی دهد. همچنین فوايد اجتماعی يعنی نرخنابرابری و فقر را کاهش می ،اين مسئله

در اين مدل، حتی اگر نهادهای مالی اعتبارات را به فقرا ندهند،  .(5991 قابل دستیابی است )لوين،

 انداز فقرا باشند. ای سودآور برای پسند وسیلهتوانمیباز هم 

کند، به طوری که فقرا قادر انداز انباشته ثروت کافی را برای فقرا مهیا مید نسل، پسپس از چن

ها تامین مالی شده است، ايجاد کنند، يا حتی ی خود آنشوند کسب و کاری را که به وسیلهمی

 ی انسانی انجام دهند.گذاری در سرمايهسرمايه

کند و از اين ها برای فقرا ايجاد میحرانی مالی فرصت مصرف هموار در زمان بهمچنین، توسعه

کند، يعنی با وجود ها در زمان بحران، به طور موقت در فقر قرار گیرند، جلوگیری میکه آن

شود. انداز از نهادهای مالی، از قرار گرفتن افراد در زير خط فقر جلوگیری میقابلیت برداشت پس

شوند که قرض بگیرند و از مشکلات ند، قادر میعلاوه بر آن، اگر خانوارها اعتبار داشته باش

دارايی به وجود -اندازهای مالی انبار مطمئنی از پساقتصادی خانوار جلوگیری کنند. واسطه

های شوند و قدرت نقدشوندگی بالايی دارند. در غیاب واسطهآورند که از سرقت محافظت میمی

های فیزيکی چارپايان، جواهرات يا دارايیبه صورت حبوبات،  های خود رادارايی مالی، فقرا

شوند و دهند و به سختی ذخیره میوری را افزايش نمیها بهرهکنند. اين دارايیانداز میديگر پس

اين  توانمیانداز از بین برود )يا بمیرد(. در شرايط بحرانی نهايی ممکن است پسدر حالت

ی مالی علاوه بر فوايد قبلی شرايط پس وجود توسعهها را فروخت. يا آن و ها را نقد کرددارايی

 . (5991در جهت کاهش فقر است )لوين،  نیز کند که به نفع فقرا وانداز مطلوب را ايجاد میپس
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 سابقه انجام پژوهش -3

 مطالعات خارجی -3-1

های مقطعی دهی مالی و فقدر مطلدق را بدا اسدتفاده از دابین توسعه تی علیرابطه ،(5994) 8هونوهان

دهد، او نشان کشدور در حدال توسدعه مدورد بررسی قرار می 19بدرای  8339-5999هدای بین سدال

تدر از يک دلار در روز( را افزايش ی مالی، فقر )سهم افراد با درآمد کدمدهد که توسعهمی

 . دهدمی

بدا استفاده از  در غندافقدر را مدالی و کداهش  ی بخدشارتباط بین توسدعه (5990) 5کوارتی

هدای اصلی اين تحقیق بیان کند. يافتدهبررسی می 8319-5998های های سری زمانی بین سالداده

اندداز در غنا نیست. اين مسأله نشان علیت گرنجری تحرک پس ،بخش مالی ید که توسعهدارمی

 مناسب برای حمايت از فقراافی و ی کهای به اندازهلهای مالی در غنا، کانادهد که واسطهمی

ی دولتی و فقدان پیشنهادهای تجاری مناسب نیستند. علدت ايدن امدر تدأمین مالی کسری بودجه

ی بخش ی همگرايی بلندمدت بین توسعهی جالب اين تحقیق، وجود رابطهباشد. ديگر يافتهمی

 .مالی و کداهش فقر است

کشور در  04 را برایرشد اقتصادی  قياهش فقر از طربر ک یتوسعه مال ( تاثیر5993) 9آختر و دالی

که به طور  دادنشان مورد بررسی قرار دادند. نتايج اين مطالعه  8339 -5994 دوره یحال توسعه ط

برای فقر  یهمراه با توسعه مال داریياست؛ اما ناپا شدهمنجر به کاهش فقر  یمتوسط توسعه مال

 آور بوده است.انيز

ی مالی را هم بر فقر و هم بر توزيع درآمد بدا اسدتفاده از روش پانل ات توسعهاثر( 5989) 4کاپل

دهد. نتايج گزارش مورد تجزيه و تحلیل قرار می 8339-5993ی زمانی کشور و در دوره 11برای 

ای يافته به شکل قابل ملاحظهد که بازارهای اعتباری و بازارهای سهام توسدعههدشده نشان می

 .شوندقر و بهبود توزيع درآمد میسبب کاهش ف

و کاهش فقر در بنگلادش با استفاده  یتوسعه مال به بررسی رابطه (5984) 0و همکاران نيصلاح الد

رابطه بلندمدت  کي که دادها نشان آن جينتا. پرداختند همراه با شکست ساختاری ARDLروش از 

                                                           
1. Honohan (2004) 
2. Quarty (2005) 
3. Akhter and Daly (2009) 
4. Kappel (2010) 
5. Salah Uddin (2014) 
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فقر  کاهش به یجود دارد و توسعه مالرشد اقتصادی و کاهش فقر در بنگلادش و ،یتوسعه مال نیب

  .ستین یاما اثر آن خط کرده استکمک 

( نقش توسعه مالی در کاهش فقر را مورد بررسی قرار داده است. اين مطالعه با 5981) 8رويلاک

زاری و روش حداقل مربعات معمولی و متغیرهای اب 5994-5980استفاده از اطلاعات دوره زمانی 

. در اين مطالعه توسعه مالی در چهار بخش بر اساس عمق مالی ی پرداخته استبه برآورد مدل تجرب

که توسعه مالی منجر به کاهش در  استگر اين سازی شد. نتايج بیانو دسترسی به منابع مالی مدل

  .شودمیفقر 

( به مطالعه نقش توسعه مالی بر کاهش فقر در منتخبی از کشورهای آفريقايی 5981) 5کهو

( و ARDLهای توزيعی )با وقفه العه با استفاده از روش خود رگرسیوندر اين مط پرداخت.

رابطه بین توسعه مالی، رشد اقتصادی و فقر برای منتخبی از  8319-5989اطلاعات دوره زمانی 

 GDPکه در کشورهايی که دارای  استگر اين . نتايج بیانشده استکشورهای آفريقايی بررسی 

های توسعه مالی منجر به کاهش در فقر در بلندمدت شده ستند بهبود در شاخصبالا و عمق مالی ه

ای بین توسعه مالی، رشد اقتصادی و است. همچنین نتايج اين مطالعه نشان داد رابطه علیّ دو طرفه

  فقر وجود دارد.

 طی 4کشورهای عضو بريکسدر  تاثیر توسعه مالی بر فقربه بررسی  (5981) و همکاران 9يانسی

اين رابطه از روش آزمون علیت . در اين مطالعه به منظور بررسی اندپرداخته 8330-5980دوره 

دهنده اين است که بهبود توسعه مالی منجر به کاهش فقر نتايج نشان  ه است واستفاده شد گرنجری

  .شودمیدر کشورهای مورد بررسی 

ه بین توسعه مالی، رشد اقتصادی و ( در کشور غنا به بررسی رابط5981) 0يکهاهو و انجیندان 

 های توزيعیبا وقفه العه با استفاده از روش خود رگرسیونکاهش در فقر پرداختند. در اين مط

(ARDLو اطلاعات دوره زمانی ) گر اين رابطه بین متغیرها آزمون شد. نتايج بیان 8339-5980

  کشور غنا شده است.بود که توسعه مالی منجر به رشد اقتصادی و کاهش در فقر در 
 

                                                           
1. Rewilak (2017) 
2. Keho (2017) 
3. Younsi (2018) 

4. BRICS های اقتصادی نوظهور است که از به هم پیوستن حروف اول نام انگلیسی نام گروهی به رهبری قدرت

 . است تشکیل شده آفريقای جنوبی و چین ،هند ،روسیه ،برزيل کشورهای عضو
5. Ho and Njindan Iyke (2018) 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D8%B2%DB%8C%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%B1%D8%B2%DB%8C%D9%84
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D9%88%D8%B3%DB%8C%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D9%88%D8%B3%DB%8C%D9%87
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%86%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%87%D9%86%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%85%D9%87%D9%88%D8%B1%DB%8C_%D8%AE%D9%84%D9%82_%DA%86%DB%8C%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AC%D9%85%D9%87%D9%88%D8%B1%DB%8C_%D8%AE%D9%84%D9%82_%DA%86%DB%8C%D9%86
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%81%D8%B1%DB%8C%D9%82%D8%A7%DB%8C_%D8%AC%D9%86%D9%88%D8%A8%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A2%D9%81%D8%B1%DB%8C%D9%82%D8%A7%DB%8C_%D8%AC%D9%86%D9%88%D8%A8%DB%8C
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 مطالعات داخلی -3-2

در و  بوده)و نه فقر(  اکثر مطالعات انجام شده در زمینه تاثیر توسعه مالی بر نابرابری درآمددر ايران 

 0مورد مطالعه صورت پذيرفته که از اين تعداد  1ارتباط با موضوع تاثیر توسعه مالی بر فقر کلا 

الی بر مورد به بررسی تاثیر توسعه م 5بر فقر بین کشورها و تنها تاثیر توسعه مالی مورد به بررسی 

  پردازيم.ها میکه در ادامه به تشريح آن اندفقر ايران پرداخته

ی مدالی، رشدد اقتصادی، کاهش فقر و نابرابری هی بدین توسدعرابطده (8911) و همکاران عصاری

اند. اين مورد بررسی قرار داده ،5994دا ت 8339ی زمانی را در کشورهای عضو اوپک، طی دوره

کندد. نتدايج يافته استفاده مدیتحقیدق از داده و روش پاندل پويدا، پاندل ايسدتا و گشتاورهای تعمیم

سزايی در  ی مالی از طريق رشد اقتصادی سهم بهز آن اسدت کده توسعهاايدن تحقیدق حداکی 

 . ردکاهش فقدر و ندابرابری در ايدن کشورها دا

ی ايران را بین دوره فقر کاهش و مالی بخش یتوسعه بین یرابطه( 8935) سنجری و انگیزان دل

 روش از و بلندمدت یرابطه تحلیل برای پسران، مرزی باندهای روش از و تحلیل 13-8905

 استفاده فقر کاهش و مالی بخش توسعه بین علی یرابطه کشف برای لوتکپول و دولادو علیت

 سرانه خصوصی مصرفی یينههز از فقر کاهش دادن شاخص نشان برای تحلیل اين در .ندکنمی

 آزمون اما ند،کمی تأيید را مدل متغیرهای بین بلندمدت یوجود رابطه ،نتايج. شودمی استفاده

  باشد. مؤثر فقر کاهش است بر نتوانسته مالی یتوسعه دهدمی نشان و لوتکپول دولادو علیت

تاثیر توسعه مالی بر فقر در کشورهای اسلامی گروه دی هشت را با  (8935ی و امیری )شاه آباد

دادند. در اين  مورد بررسی قرار 8339-5989ی زمانی متوازن در بازههای تابلويی نااستفاده از داده

 درآمد روز در دلار 5 از کمتر که افرادی درصد برای نشان دادن شاخص فقر از لگاريتمپژوهش 

دلیل ساختار  رند استفاده شده است و نتايج حاصل از پژوهش حاکی از اين است که بهدا

 داری بر فقر ندارد.، توسعه مالی تاثیر معنیکشورهای مورد بررسی

 یهامدل هيبر پارا  عضو اکو یهابر فقر در کشور یتوسعه مال ریتأث( 8939ی )ئحسینی و خزا

مختلف  یهامدل جي. نتامورد بررسی قرار دادند 5988 تا 5995 یدوره زمان یپانل ط یهاداده

 یهاکشور یهاخانوار یگذارهيبر سرما یدر مدل اول توسعه مال دهدیزده شده، نشان م نیتخم

که  یبه بخش خصوص یصی، اعتبارات تخصدادمدل دوم نشان  جيدارد. نتا یمنف ریمورد مطالعه تاث

اثر  یشاخص توسعه انسان تیرفته شده است بر وضعدر نظر گ یاز توسعه مال یبه عنوان نماد

 ابها در خانوار یسوادبا زانیم شيها و افزاخانوار یگذارهيسرما زانیمعکوس دارد. در مدل سوم م
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از آن است که شاخص  یحاک جينتا مدارد. در مدل چهار میها اثر مستقشاخص فقر در کشور

فوق مثبت است و شاخص بخش تجارت  یهارکشو یسرانه برا دیبه تول عيارزش افزوده صنا

 است.  یسرانه منف دی)مجموع صادرات و واردات( بر تول یخارج

 در فقر و درآمد توزيع بر مالی توسعه اثرات بررسی به (8930) میرباقری و شکوهی فرد

 5999-5984های های تابلويی برای سالاسلامی و با استفاده از روش داده منتخب کشورهای

سرانه و برای  مصرفی یينهزه از فقر کاهش دادن شاخص نشان برایدر اين پژوهش  تند.پرداخ

استفاده شده  داخلی ناخالص تولید به نقدی هایبدهی از نسبت شاخص توسعه مالی نشان دادن

دار و منفی بین توسعه مالی و فقر در نتايج حاصل از اين پژوهش گويای وجود ارتباط معنی است.

 باشد.رد تحقیق میکشورهای مو

در حال توسعه  یبر فقر در کشورها یتوسعه مال ریتاث یبررس( به 8930آذری کیان و ديزجی )

، در کشور منتخب در حال توسعه 53 در اين مطالعه با استفاده از اطلاعات آماری پرداختند. منتخب

شده  همون اين رابطه پرداختبه آز يیتابلو یها، با استفاده از مدل داده5985تا  5999 یزمان یبازه

 شيکه با افزا یو فقر وجود دارد؛ به طور یتوسعه مال نیب یمنف ایکه رابطه دادنشان  جي. نتااست

 . ابديیفقر در سطح جامعه کاهش م ،یتوسعه مال

برای بازه در ايران  مطلق ی مالی بر کاهش فقر( به بررسی اثرات توسعه8933وند و نادمی )حسن

های نتايج برآورد مدل اند.و با استفاده از روش سری زمانی ساختاری پرداخته 8934-8935زمانی 

ی مالی )عمق مالی و نسبت تسهیلات دهد که بر اساس هر دو شاخص توسعهها نشان میتحقیق آن

ی مالی تاثیری ، توسعهتی تقسیم بر تولید ناخالص داخلی(اعطايی سیستم بانکی به بخش غیر دول

ی ی مشخصی، توسعهتا قبل از حد آستانهای بر فقر مطلق دارد. بدين معنا که و آستانه غیر خطی

شود اما پس از عبور از اين حدد آسدتانه و مالی موجب بدتر شدن وضعیت فقر مطلق در جامعه می

 . دار بر کاهش فقر مطلدق دارددر کشور، تأثیری مثبت و معنی آنگسدترش 

 ، آختر(5990) کوارتیدهد که بیشتر مطالعات همانند: شده نشان می بندی مطالعات انجامجمع

بچتینی يانسی و  ،(5981رويلاک ) (،5984) الدين و ديگرانصلاح ،(5989) کاپل ،(5993)

، (8939) خزائی، حسینی و (8911) و در ايران عصاری و ديگران (5981)انجیدان ( و هو و 5981)

های ها و دورهها و مدلبا به کار بردن روش ،(8930) ديزجیان و ( و آذری کی8930) میرباقری

ز تحقیقات شود. در مقابل برخی ازمانی متفاوت اعتقاد دارند که توسعه مالی سبب کاهش فقر می

به چنین  (8935) ( و شاه آبادی و امیری8935) دل انگیزان و سنجری ،(5994) همانند: هونوهان
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ی مالی را در مورد ايران توسعه( 8933) وند و نادمیهمچنین مطالعه حسن .ای اعتقاد ندارندرابطه

بهبود  ،حد آستانهو پس از عبور از  دنداای موجب بدتر شدن وضعیت فقر مطلق میتا حد آستانه

  توسعه مالی تاثیری مثبت بر کاهش فقر مطلق دارد.

از  -8 سه تفاوت اساسی دارد. نوآوری تحقیق حاضر نسبت به مطالعات قبلی داخلی انجام شده

از شاخص شدت فقر به نمايندگی  -5های سالیانه استفاده شده است. های فصلی به جای دادهداده

)در مطالعات انجام شده قبلی از ضريب جینی يا هزينه  از متغیر وابسته فقر استفاده شده است

متغیر به نمايندگی از توسعه  از شش -9 .مصرفی سرانه و يا شاخص فقر مطلق استفاده شده است(

)در تمامی مطالعات قبلی انجام  های اصلی استفاده شده استمالی و با استفاده از روش تحلیل مولفه

 . شده نهايتا از سه متغیر توسعه مالی استفاده شده است(
 

 مدل و روش برآورد آن -4

 معرفی متغیرهای تحقیق -4-1

ی مستقل مطالعه ها. متغیرشودمی توسعه مالی بر فقر پرداخته خش از تحقیق به بررسی تاثیردر اين ب

و به عنوان  دنباشمی، نرخ تورم و بعد خانوار حقیقی شد اقتصادی، نرخ دستمزدرحاضر شامل 

متغیر مستقل ديگر مورد استفاده در اين مطالعه شاخص  شوند.متغیرهای توضیحی در مدل اضافه می

و همچنین  (5980، )8لنکا مقاله از اين شاخص با استفاده رهایانتخاب متغی توسعه مالی است که

 مالی المللی پول توسعهمطالعات مهم داخلی و خارجی انجام شده است. طبق تعريف صندوق بین

 بخش توسعه -8 گردد:می تعريف ذيل شرح به مختلف بعد شش در که جامع است مفهومی

 و مقررات -4پولی  گذاریسیاست و ولیپ بخش توسعه-9توسعه بخش غیر بانکی  -5بانکی 

 محیط نهادی.  -3 مالی و بخش بودن باز -0بانکی  نظارت

و عدم دسترسی  بودن محدود نیز و ابعاد برخی در دهنده توضیح هایبودن مؤلفه کیفی دلیل به

 مالی توسعه بانکی، بخش توسعه ابعاد دهنده های توضیحمؤلفه تنها مطالعه اين به اطلاعات در

متغیر توسعه مالی که  3اند و هرکدام از استفاده شده گذاریسیاست و پولی توسعه و بانکی غیر

باشند. از طرفی هر کدام از اين اند جزء يکی از اين سه مورد مذکور میدر اين تحقیق استفاده شده

وسعه مالی ه تشش متغیر نمايند .اندمتغیرها در مطالعات تجربی داخلی و خارجی مهم استفاده شده

 ،(5989 ،)کاپل ،(5993 ،)آختر و دالی ،(5991 ،)کوارتی GDPبه  ینگينسبت نقد -8 عبارتند از:

                                                           
1. Lenka (2015) 
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شده  ایمه یاعتبارات داخل نسبت -5 ،(8933 ،نادمیو  وند)حسن ،(8939 ،)دل انگیزان و سنجری

 هو و) ،(5981 ،)يانسی ،(5984 ،)صلاح الدين ،(5990، )کوارتی GDPبه  یبخش خصوص یبرا

 ،(8933 ،وند و نادمی)حسن، (8935 ،)دل انگیزان و سنجری ،(8911 ،)عصاری ،(5981 ،انجیدان

 ،(5984 ،)صلاح الدين ،(5989 ،)کاپل ،(5990 ،)کوارتیGDP ارزش بازار سهام به  نسبت -9

 GDPبه  یبانک ستمیبه س یبخش خصوص یبده -4 ،(8935 ،بادی و امیریآ)شاه ،(5981، يانسی)

اعتبارات  نسبت -0 ،(8930 ،)میرباقری و شکوهی فرد ،(5981 ،يانسی) ،(5: 5984 ،ح الدين)صلا

 ،(5981 ،)يانسی، (5984 ،صلاح الدينی به کل تسهیلات )بخش خصوص یشده برا ایمه یداخل

)ويس و  لاتیالحسنه به کل تسهقرض لاتیتسه نسبت -3 ،(8938 ،)يارمحمدی و سالم

به عبارتی با استفاده از روش تحلیل  .(8910 ،زاده و همکاران)حسن ،(5999 ،8مانتگومری

شود هايی استفاده میمولفهش متغیر مربوط به توسعه مالی از های اصلی و به نمايندگی از شمولفه

متغیرهای مذکور را داشته  توضیح دهی توان ،تلفاتترين میزان که به بهترين نحو ممکن و با کم

وابسته مورد استفاده در اين مطالعه همچنین متغیر  سعه مالی را در بر گیرند.باشند و اکثر ابعاد تو

است که  نيا ريپذو جمع ريپذهيشاخص شدت فقر تجز یايز مزاا .باشدمی شاخص شدت فقر

در نرخ فقر،  یدرصد راتییرا در شدت فقر به صورت حاصل جمع تغ راتییدرصد تغ توانمی

  شکاف فقر محاسبه کرد. یهانسبت ینیج بينسبت متوسط شکاف فقر و ضر

( دو شاخص فقر را 8313های نرخ فقر و شکاف فقر، سن )به دلیل معايب موجود در شاخص

 : باشندمطرح کرده است که به صورت زير می
 

(3  )                     )]1+q/q( ))p(Y G – (1 1)-(1 - [1 H = S 
 

 يابد مقدارشاخص جینی توزيع درآمد فقر است. زمانی که جمعیت افزايش می p(Y G(که در آن 

1+q/q کند. با اصلاحات انجام شده اين شاخص به صورت زير است.به سمت يک میل می  
 

 (1   )                                   ))]p(Y G – (1 1)-(1 - [1 H = S 
 

 همچنین شاخص ديگر برای محاسبه شدت فقر به صورت زير است:
 

(1)                                                    )z/i 
y-z( 1) + 2i - N (2  Yi<z∑ N/1=  SSTS 

                                                           
1. Weiss & Montgomery (2003) 
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 z/i(در اين معادله 
y-z( شود. فقرا صفر در نظر گرفته نمی نسبت شکاف فقر است که برای غیر

تصادفی  های درآمد کل جمعیت معلوم و غیرشاخص شدت فقر با اين فرض پیشنهاد شد که داده

  باشد.ام میiخط فقر برای فرد  Zو بیانگر درآمد،  Yهستند. در معادله فوق 

و  8اودهیامبوهای با الهام از مطالعهبا توجه به مبانی نظری موضوع تحقیق و پژوهش  کلی مدل

  :شودمیمعرفی  زير صورت به( 5981) 9کهو و( 5985) همکاران و 5باتو ،(5988) همکاران
 

SST = ƒ (FD , FD2 , GDPOP, W , H , INF)                                   
 

شاخص   FD،شودمیاستفاده  شدت فقر برای به عنوان معیاری STTکه در آن از شاخص 

)به  مالی مجذور توسعه 2FD  ،اصلی( هایمولفهلیل )با استفاده از روش تح ترکیبی توسعه مالی

رشد  شاخص عنوان سرانه به ناخالص داخلی تولید GDPOP، معکوس( Uمنظور بررسی فرضیه 

از تقسیم تعداد جمعیت به تعداد خانوار به  که) بعد خانوار H ،حقیقی نرخ دستمزد  W،اقتصادی

 مرکزی بانک و مرکز آمار ايران از تغیرهام اين باشد. آمارنرخ تورم می INFآيد( و دست می

  آيد.بدست می
 های فصلی استفاده شدهبر اساس فراوانی داده 8931-8930در اين مطالعه از اطلاعات دوره زمانی 

و فقط  هستندهای فصلی ق به صورت دادهکه تمامی متغیرهای اين تحقی باشدمیلازم به ذکر . است

قر که بر اساس ضريب جینی محاسبه شده، نرخ دستمزد و متغیرهای مربوط به شاخص شدت ف

برای و  اندهای فصلی تبديل شدهبه داده Eviewsصورت سالانه بوده که در نرم افزار ه جمعیت ب

  انجام شده است. X-12زدايی با فیلتر تمامی متغیرها بعد از فصلی شدن، روند فصلی
 استفاده شده است. Jmultiو  Eviews افزارهایبه منظور تجزيه و تحلیل مدل از نرم  در ادامه

بانک جهانی و مرکز  ،از بانک مرکزی و مرکز آمار ايراناطلاعات آماری متغیرهای تحقیق 

  استخراج شده است.های مجلس پژوهش

                                                           
1. Odhiambo (2011) 
2. Batuo (2012) 
3. Keho (2017) 
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 آزمون ریشه واحد متغیرهای تحقیق -4-2

بتدا مانايی متغیرها مورد ا ،های کاذبسازی تحقیق برای جلوگیری از انجام رگرسیونقبل از مدل

و  Eviewsنرم افزار و  HEGY آزمون ريشه واحد فصلی ازمنظور بدين است. بررسی قرار گرفته 

Jmulti  گرددمیاستفاده. 
 

 نتایج آزمون ریشه واحد فصلی متغیرهای تحقیق :1جدول 

 π/6 5π/6  π/3 2π/3 π/2 π O فراوانی آزمون 

 متغیرها                 
F1234 F234 F34 P14 P13 P12 P11 

59/9 59/5 98/5 30/8- 85/8- 09/8- 85/5- STT 
13/4 49/9 90/5 94/5- 40/9- 59/9- 59/9- FD 
30/9 14/5 85/5 84/8- 11/5- 89/9- 03/9- GDPOP 
43/5 55/8 38/8 33/8- 43/9- 34/9- 91/9- H 
53/9 49/9 93/5 94/8- 31/5- 31/5- 49/9- INF 
84/4 44/4 31/9 09/8- 13/5- 31/9- 13/9- W 

 30/4 =K,k+1F 04/5-  %5مقادیر بحرانی سطح  

 های اين پژوهشيافته ماخذ:                                
 

های محاسبه شده آزمون ريشه واحد های زمانی متغیرهای جدول فوق، مقايسه آمارهبرای سری

محاسبه شده در سطح احتمال  Fو  tهای آزمون دار بودن آمارهگر معنینی بیانفصلی با مقادير بحرا

بر اساس مقايسه  شاخص شدت فقربیان کرد که  توانمیاست. بر اساس نتايج بدست آمده  0%

د. بر اساس نتايج بدست آمده بدلیل اينکه باشو مقدار بحرانی دارای ريشه واحد می11P  آماره

دارای  های ديگر به جز شاخص شدت فقرمتغیر استتر از مقدار بحرانی بزرگ 11Pقدار آماره م

 د. نباشريشه واحد نمی
 

  1های اصلیانجام تجزیه و تحلیل مولفه -4-3

معمولا در اکثر تحقیقات به دلايل مختلف با حجم زيادی از متغیرها روبرو هستیم. برای تحلیل 

ژوهشگران به دنبال کاهش ، پترتر و در عین حال عملیاتیها و رسیدن به نتايجی علمیر دادهتدقیق

توان به هايی که میباشند. يکی از روشها میحجم متغیرها و تشکیل ساختار جديدی برای آن

 از اصلی هایمؤلفه باشد. تحلیلهای اصلی میاهداف فوق دست يافت روش تحلیل مولفه

                                                           
1. Principle Components Analysis 
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بهتر  تفسیر و متغیرها تعداد کاهش برای آن از توانمی است که چندمتغیره ماریآ هایروش

 بدون های جديدمؤلفه به اولیه ورودی متغیرهای روش، اين با اعمال .کرد استفاده اطلاعات

متغیرهای  از خطی ترکیبی شده، ايجاد هایکه مؤلفه به طوری شوند؛می تبديل همبستگی

گردد، در نتیجه اطلاعات ها از تمام متغیرها استفاده مین در تشکیل مولفهاند. به علاوه چوورودی

و باعث از دست دادن  شودمیحاصل ارائه  هایمولفهمتغیرهای اولیه با کمترين تلفات به وسیله 

به منظور انجام تحلیل  (.59908، )ورمونت و مگیدسون شودمیهای اصلی نهای اطلاعاتی دادهجنبه

های موجود را برای توان داده، ابتدا بايد از اين مسئله اطمینان حاصل شود که میصلیهای امولفه

)اندازه نمونه و رابطه  های مورد نظر، آيا تعداد دادهاستفاده قرار داد. به عبارت ديگرتحلیل مورد 

 KMOبین متغیرها( برای تحلیل مناسب هستند يا خیر؟ بدين منظور از شاخص 

  د.شواستفاده می 5
 

 تعیین تعداد فاکتورهانتایج آزمون کفایت نمونه و  -4-3-1

 (،5980) النک با استفاده از مقاله و با توجه به ادبیات بیان شده در مطالعات تجربی و نظری

 انیدر مطالعات انجام شده برای بهای مختلفی برای توسعه مالی در نظر گرفته شده است. شاخص

به  یبخش خصوص یبده با که برابر است یمال يین شاخص کاراچو يیهااز شاخص یتوسعه مال

 دیتول به ینگيکه برابر است با نسبت نقد یعمق مال ايو  یناخالص داخل دیبه تول یبانک ستمیس

استفاده شده است. حال  لاتیقرض الحسنه به کل تسه لاتینسبت تسه نیو همچن یناخالص داخل

تواند به طور ینم يیخود به تنها یمربوط به توسعه مال هایکدام از شاخص هر که استفاده ازآن

تنها  يیها به تنهاو استفاده از هرکدام از شاخص ردیبرگ در را یابعاد توسعه مال هیکل ریکامل و فراگ

رفع مشکل فوق و فراهم کردن  جهتبخش  ني. در اردیگیرا در نظر م یوجه از توسعه مال کي

ی های اصلمولفه لیبا استفاده از روش تحل یشاخص توسعه مال نيامکان استفاده توامان از چند

(PCA )را در نظر یکه اکثر ابعاد مختلف توسعه مال میکنیم یبیبه ساخت شاخص ترک اقدام 

ها برای انجام تحلیل عاملی، از آزمون جهت تشخیص مناسب بودن دادهدر همین راستا  .ردیگ

KMO ( ارائه شده است.5رد در جدول )استفاده شده است. نتايج در اين مو  
 

 

 

 

                                                           
1. Vermunt & Magidson (2005) 
2. Kaiser-Meyer-Olkin 
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 و آزمون بارتلت KMOنتایج مربوط به آزمون : 2جدول 

 390/9 گیری کفایت نمونه کیسرمایراندازه

 آزمون کرویت بارتلت
 01/894 آماره کای دو

 999/9 داریسطح معنی

 ای اين پژوهشهيافته ماخذ:                                                          
 

توان به اين ، پس میباشدمی 9.0بیشتر از  KMOکه آماره مورد نظر در مورد آزمون با توجه به اين

نتیجه دست يافت که متغیرها برای تحلیل عاملی مناسب هستند. همچنین با توجه به آماره بدست 

ستند رد شده و لذا فرض که متغیرها مستقل هآمده از آزمون بارتلت، فرضیه صفر آن، مبنی بر اين

داری وجود دارد و متغیرها برای تحلیل يعنی بین متغیرها همبستگی معنی شودمیمخالف تائید 

دهد. عامل اول را نشان می 3( مقدار ويژه واريانس متناظر با 9جدول ) عاملی مناسب هستند.

را در خصوص رفت، عامل نخست بیشترين سهم و انتظار می شودمیطور که مشاهده نهما

  درصد. 59دهندگی عوامل دارد با سهم واريانسی در حدود توضیح
 

 عامل نخست 6نتایج مربوط به قدرت توضیح دهندگی  :3جدول 

 درصد واریانس تجمعی درصد واریانس مقادیر ویژه مولفه

1 40/83 41/59 41/59 

2 04/89 03/83 91/91 

3 03/1 03/84 39/08 

4 41/3 91/85 98/34 

5 93/0 01/89 03/14 

6 89/4 13/1 90/19 

  های اين پژوهشيافته ماخذ:                                 

 

توانايی اين امر را دارند اول  مولفه 5 ،لحاظ شده در مدل مولفه 3که از  شودمیدر ادامه مشاهده 

  .دنجای گیرکه درون معادله 
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Scree Plot (Ordered Eigenvalues)

 
 : نمودار اسکری عاملی مدل1شکل 

  های اين پژوهشيافتهماخذ:                            

 

 تحقیقنتایج تجربی  -4-4

 (ARDLهای توزیعی )با وقفه خود رگرسیون مدل -4-4-1

خود  رويکرد عنوان با( 5998) ديگران و پسران و( 8330) شین و پسران که یروش از مطالعه اين در

 بردار اگر که کنندمی ثابت هاآن. است شده استفاده اندکرده معرفی توزيعی هایوقفها ب رگرسیون

 با خود رگرسیون الگوی يک در معمولی مربعات حداقل روش کارگیری به از حاصل انباشتگیهم

 از که اين بر علاوه آيد، دست به است شده تصريح خوبی به آن هایوقفه که توزيعی هایوقفه

 بیشتری وکارايی کمتر اريب از کوچک هاینمونه در بود، خواهد برخوردار مالنر توزيع

 . است برخوردار

 رويکرد اين که، اين اول است، برخوردار قبلی هایروش به نسبت ایويژه محاسن از ويکردر اين

 اين دوم. کندمی حل را زايیدرون مشکل و شودمی قائل تفاوت توضیحی و وابسته متغیرهای بین

 متغیرهای به مربوط مشکلات و زندمی تخمین زمانهم طور به را مدتوکوتاه بلندمدت اجزاء که،

 آن در که است هايیروش جمله از که، اين سوم. کندمی برطرف را همبستگی خود و افتاده قلم از

 باشند، درجه يک از مانا هایمتغیر یهمه بايد درآن که جوسیلیوس – يوهانسن روش برخلاف

 متغیرها، برای مناسب هایوقفه تعیین با صرفاً و باشد يکسان متغیرها مانايی یدرجه نیست لازم

 هایروش بین در روشاين  مهم بسیار مزيت ديگر، عبارت به. کرد انتخاب را مناسب مدل توانمی
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 ند،هستپايا  مدل متغیرهای که بحث اين گرفتن نظر در بدون روش اين که است آن انباشتگیهم

 از همبسته متغیرهای به متغیرها تقسیم به نیازی روش اين در ديگر عبارت به. است کاربرد قابل

 اريب وجود جمله از ها،مدل ساير در موجود نواقص از اجتناب چهارم،. نیست صفر و يک درجه

 هایروش سوی به را ما آماری، فرضیات آزمون انجام در توانايی نبود و کوچک هاینمونه در

 سوق ARDLروش  جمله از متغیرها بین مدتکوتاه و مدتبلند روابط تحلیل برای تریمناسب

 و نااريبی زايی،درون و خودهمبستگی چونهم یمشکلات از اجتناب دلیل به بنابراين. دهدمی

 وش،ر اين هستند، نامانا ديگر برخی و مانا متغیرها از برخی که اين دلیل به ترمهم همه از و کارايی

زايی متغیرهای به بررسی آزمون برون ادامهدر گام  .باشدمی مناسب متغیرها بین رابطه بررسی برای

  گزارش شده است. (4)مستقل با استفاده از آماره هاسمن پرداخته شده که نتايج در جدول 
 

 زایی متغیرهای تحقیق نتایج آزمون برون :4 جدول

 ریداسطح معنی آماره آزمون نام متغیر

FD 53/4 994/9 

GDPOP 59/4 999/9 

W 11/9 993/9 

INF 13/4 991/9 

H 59/9 999/9 

 های اين پژوهشيافته ماخذ:                               

 

شود که رهای مستقل اين مطالعه مشاهده میداری گزارش شده برای متغیبا توجه به سطح معنی

ها رد شده و اين متغیرها زايی آندار متغیرها و دروننیفرضیه صفر مبنی بر عدم اثرگذاری مع

از روش مدت بین متغیرهای تحقیق به منظور بررسی رابطه تعادلی کوتاهباشند. در ادامه زا میبرون

 پويايی که است روشی ARDL الگوی .های توزيعی استفاده شده استبا وقفه رگرسیون خود

که نتايج  دهدمی قرار برآوردمورد  نیز را بلندمدت رابطه و فتهنظرگر در را متغیرها بین مدتکوتاه

 . گزارش شده است (0)آن در جدول 

 8931-8930های فصلی برای دوره زمانی مدت مدل از دادهبه منظور برآورد ضرايب الگوی کوتاه

ه های توزيعی استفادمشاهده آماری تعديل شده از روش خود رگرسیون با وقفه 885مشتمل بر 

های بهینه لحاظ شده در اين مدل برای متغیر وابسته يک وقفه و برای شده است. تعداد وقفه

 های بهینه بر اساس آماره شوارتز صفر بوده است. متغیرهای مستقل تعداد وقفه
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 ARDL(1,0,0,0,0,0,0) مدت کوتاه الگوی برآورد در توسعه مالی بر فقر در ایرانشاخص  یرتاث :5 جدول

 داریسطح معنی ضریب متغیرنام 

 999/9 13/9 وقفه شاخص شدت فقر

 999/9 43/9 عرض از مبداء

FD 03/9- 993/9 

FD2 83/9- 999/9 

GDPOP 45/9- 999/9 

W 83/9- 989/9 

INF 51/9 994/9 

H 59/9 995/9 

  های اين پژوهشيافته ماخذ:                           

 

 0 یدر سطح خطا متغیرهای تحقیق تمامی شودمیمشاهده  (0)دول گونه که از نتايج جهمان

دار بوده و اختلاف معنی باشدمی 90/9گزارش شده کمتر از  Probکه مقدار درصد به دلیل اين

 31کند که بیان می باشدمی 31/9برابر با  2Rآماره ضريب تعیین يا  .داری از صفر دارندمعنی

. استه )شاخص فقر( با توجه به مدل برآورد شده قابل توضیح دادن تغییرات متغیر وابستدرصد از 

 الگوی در کهاين به باتوجه. دارد مدل مناسب تصريح از نشان داری ضرايب مدلسطح معنی

 دتوانمین واتسون دوربین آماره شده ظاهر معادله راست سمت در وقفه با وابسته متغیر شده برآورد

 دوربین h ازآماره حالت اين در. شود استفاده پسماندها بین یهمبستگ خود مشکل آزمون برای

 بین همبستگی خود وجود عدم بر مبنی صفر فرضیه آزمون اين آماره طبق. شودمی استفاده

 وجود به توانمی که است اين پويا الگوی برآورد هایمزيت ديگر از. شودمی پذيرفته اپسمانده

 بلندمدت تعادل سمت به پويا رابطه کهاين برای منظور اين برای .برد پی متغیرها بین بلندمدت رابطه

 آزمون اين انجام برای. باشد يک از کمتر وابسته متغیر وقفه با ضرايب مجموع بايد يابد گرايش

 مذکور ضرايب معیار انحراف بر و شود کم وابسته وقفه با متغیر ضرايب مجموع از يک عدد بايد

 (-31/5بحرانی ) مقادير مطلق قدر از (-00/9) محاسباتی t مطلق درق که صورتی در. شود تقسیم

 بلندمدت رابطه وجود و شده رد صفر فرضیه باشد تربزرگ دولادو و بنرجی توسط شده ارائه

 آمده( 3) جدول در متغیرها بین بلندمدت رابطه وجود آزمون از حاصل نتايج. شودمی پذيرفته

  .است

اثرگذاری شاخص توسعه مالی بر فقر در ايران با استفاده از روش ( نتايج تخمین 3در جدول )

ضريب متغیرهای نرخ رشد اقتصادی و  های توزيعی گزارش شده است.خودرگرسیون با وقفه

گر آن است که افزايش يک باشد. نتايج بیاندار میدستمزد در مدل برآورد شده منفی و معنی
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درصدی در شاخص شدت فقر  58/9و  99/9ه کاهش درصدی در رشد اقتصادی و دستمزد منجر ب

باشد و افزايش يک دار میشود. ضريب متغیرهای نرخ تورم و بعد خانوار مثبت و معنیدر ايران می

درصدی در شدت فقر در ايران  81/9و  53/9درصدی در نرخ تورم و بعد خانوار منجر به افزايش 

 شود. می
 

 ARDL بلندمدت الگوی برآورد در یرانا فقر در توسعه مالی برشاخص  یرتاث :6 جدول
 داریسطح معنی ضریب نام متغیر
 999/9 41/9 أعرض از مبد

FD 90/9- 999/9 

FD2 59/9- 985/9 

GDPOP 99/9- 989/9 

W 58/9- 999/9 

INF 53/9 999/9 

H 81/9 991/9 

  های اين پژوهشيافته ماخذ:                      

 

 ضريب دهد.می نشان را فقرتوسعه مالی بر شاخص معنادار  و منفی ارتباط وجود آوردبر اين نتايج

ضريب  مقدار اين. است -90/9 برابر با تخمینی در معادله مالیشاخص توسعه  برای آمده بدست

 به مالی شاخص توسعه در افزايش درصد يک دهدمی نشان مالیبازار  توسعه برای بدست آمده

ضريب مربوط به توان  .داد خواهد کاهش درصد 90/9 را ايران دت فقر درشاخص ش متوسط طور

معکوس در مورد  Uرابطه  وجودگر که بیان باشدمیدار دوم شاخص توسعه مالی منفی و معنی

توسعه  يیدر مراحل ابتدابیان کرد  توانمیبر اين اساس  .استتوسعه مالی و شدت فقر در ايران 

 نيدر ا رد،یگیصورت م یبه آرام اقتصادی اند و رشدافتهيکمتر توسعه  یاقتصادی، بازارهای مال

نابرابری درآمد با رشد  گسترش توسعه اقتصادی، یانیدر مراحل م .ابديیم شيمرحله نابرابری افزا

 نابرابریی همراه است. با بلوغ گسترده بازار مال یتر شدن بازار مالاقتصادی و گسترده ترعيسر

به علت  ،یتوسعه بازار مال يیدر مراحل ابتدابنابراين  رسد.یمدت به ثبات مبلنددر و  افتهيکاهش 

و مشارکت  یرا دارند، همراه با توسعه بازار مال یمال فقط ثروتمندان توان ورود به بازار کهنيا

 یلبازارهای ما یاما وقت ابد،يیم شيافزا گروه ثروتمندان در رشد اقتصادی، نابرابری درآمد شتریب

تا از منافع توسعه  شودیم امکان فراهم نيا زیشوند، برای فقرا نیکامل برخوردار م یافتگياز توسعه 

  .افتيکاهش خواهد  جينابرابری درآمد به تدر بیترت نيبد. مند شوندبهره یبازار مال

دن آن امکان ید کاذب نبوأيانباشتگی و استفاده از آزمون بنرجی و دولادو برای تبا اثبات رابطه هم

برآورد الگوی تصحیح خطا فراهم است. برآورد الگوی تصحیح خطدا بدرای مددل در جددول زيدر      
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  آمده است.
 

 نتایج حاصل از برآورد الگوی تصحیح خطا: 7 جدول

 متغیرهای مستقل ضریب tآماره  داریسطح معنی

98/9 15/4- 03/9- ECM(-1) 

  پژوهش نيا یهاافتهيماخذ:      

 

 -03/9ضريب تصحیح خطا برابر بدا مقددار    که در مدل برآورد شده باشدمیاين شان دهنده نتايج ن

مددت بده سدمت مقدادير     درصدد شدوک وارده در کوتداه    03در هدر دوره  دهدد  مدی است که نشدان  

هدای  دوره اثدر شدوک   9/8اين سرعت تعدديل مناسدب اسدت و تقريبدا در      .يابدمدت تعديل میبلند

 .شودمیوارده تعديل 

آزمون ثبات معمولاً به آزمون سازگاری تقريبی ضرايب رگرسیون در در ادامه به منظور بررسی 

های متعددی برای آزمون ثبات ضرايب تخمینی وجود دارد که روش. شودمی پرداختهطول زمان 

(، روش فارلی 8311) 9(، آزمون گوپتا8339) 5(، آزمون چاو8319) 8عبارتند از: روش گلدفلد

و خلاصه انباشته  CUSUM اء باقیمانده عطفیهای خلاصه انباشته اجز( و آزمون3198) 4هینچ

در اين تحقیق از آزمون ثبات معرفی شده توسط  .CUSUMSQ مربع اجزاء باقیمانده عطفی

شود، که مبتنی بر اجزاء باقیمانده عطفی است. در ( استفاده می8310) 0دوربین و ايوانز ،براون

ستگی اجزاء اخلال در يک دوره صفر است و آزمون ثبات، مبتنی بر خلاصه بهای عطفی هممدل

 و خلاصه انباشته مربع اجزاء باقیمانده عطفی، CUSUM انباشته اجزاء باقیمانده عطفی،

CUSUMSQ از آن حتی در شرايطی که  توانمیاست که  آنباشد. ويژگی مهم اين آزمون می

های . از سوی ديگر برای دادهنمودطمینانی داريم استفاده نسبت به وقوع تغییرهای ساختاری نا ا

کند که بردار ضرايب در سری زمانی نیز کاملاً مناسب است. فرضیه صفر در اين آزمون، بیان می

اگر نمودار ارائه شده داخل  کند.هر دوره يکسان است و فرضیه ديگر حالات ديگر را بیان می

و اگر  شودی بر عدم وجود شکست ساختاری پذيرفته میفاصله اطمینان باشد فرضیه صفر مبن

فرضیه صفر  ،نمودار از فاصله اطمینان بیرون زده باشد )به عبارتی فاصله اطمینان را قطع کرده باشد(

 CUSUMشود )آماره مبنی بر وجود شکست ساختاری رد و وجود شکست ساختاری پذيرفته می

                                                           
1. Goldfeld (1973) 
2. Chow Test (1960) 
3. Gupta (1978) 
4. Farli Hinchv (1970) 
5. Broen, Durbin & Evansv (1975) 
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  CUSUM OF SQUAREرگرسیون و آمارهبرای يافتن تغییرات سیستماتیک در ضرايب 

 . (شودزمانی که انحراف از پايداری ضرايب رگرسیون اتفاقی و ناگهانی است، مفید واقع می
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  های اين پژوهشيافته ماخذ:                                  

 

 30پسماند تجمعی رسم شده، فاصله اطمینان  هایکه نمودار جااز آن ،5و  8نمودارهای با توجه به 

شود و وجود اند، فرضیه صفر مبنی بر ثبات ساختاری پذيرفته و عدم وجود آن رد میرا قطع نکرده

  شود.ثبات ساختاری پذيرفته می
 

 گیرینتیجه -6

 در دوره زمانی بر فقر در کشورتوسعه مالی های مقاله حاضر بررسی تاثیر شاخصهدف 

 (ARDLهای توزيعی )با وقفه رگرسیون های خودهای فصلی و روشمبتنی بر داده 8930-8931 
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به استخراج شاخصی ( PCA) اصلی هایمولفهدر اين مطالعه با استفاده از روش تحلیل . باشدمی

های به جای دادههای فصلی در اين پژوهش برای اولین بار از دادهداخته شد. برای توسعه مالی پر

های بالا و نرخدر گر اين بود که نتايج حاصل بیانبه منظور برآورد کاراتر استفاده شد. سالیانه 

رشد  همچنین. باشدمیهای توسعه مالی بر فقر متفاوت پايین رشد اقتصادی اثرگذاری شاخص

از عه مالی تاثیر منفی بر فقر داشته و نرخ تورم و بعد خانوار تاثیر مثبت بر فقر دارند. اقتصادی و توس

های خطی خطی نسبت به مدل های غیرباشد که مدلگر اين مینتايج بدست آمده بیانطرفی 

 های اينيافته دارند.گری واقعیت اقتصادی ايران دهندگی مدل و بیانقدرت بالاتری در توضیح

دهد. ضريب بدست وجود ارتباط منفی و معنادار شاخص توسعه مالی بر فقر را نشان میپژوهش 

اين مقدار ضريب بدست . است -90/9 آمده برای شاخص توسعه مالی در معادله تخمینی برابر با

دهد به ازای يک درصد افزايش در شاخص توسعه مالی به طور متوسط شاخص آمده نشان می

. ضريب مربوط به توان دوم شاخص توسعه يافتدرصد کاهش خواهد  90/9شدت فقر در ايران 

معکوس در مورد توسعه  Uکه رابطه  استگر اين موضوع که بیان باشدمیدار مالی منفی و معنی

توسعه  يیدر مراحل ابتدابیان کرد  توانمیمالی و شدت فقر در ايران وجود دارد. بر اين اساس 

 نيدر ا رد،یگیصورت م یبه آرام اقتصادی اند و رشدافتهير توسعه کمت یاقتصادی، بازارهای مال

نابرابری درآمد با رشد  گسترش توسعه اقتصادی، یانیدر مراحل م .ابديیم شيمرحله نابرابری افزا

 نابرابریی همراه است. با بلوغ گسترده بازار مال یتر شدن بازار مالاقتصادی و گسترده ترعيسر

به علت  ،یتوسعه بازار مال يیدر مراحل ابتدابنابراين  رسد.یمدت به ثبات مبلندو در  افتهيکاهش 

و مشارکت  یرا دارند، همراه با توسعه بازار مال یمال فقط ثروتمندان توان ورود به بازار کهنيا

 یبازارهای مال یاما وقت ابد،يیم شيافزا گروه ثروتمندان در رشد اقتصادی، نابرابری درآمد شتریب

تا از منافع توسعه  شودیم امکان فراهم نيا زیشوند، برای فقرا نیکامل برخوردار م یافتگياز توسعه

همچنین  .افتيکاهش خواهد  جينابرابری درآمد به تدر بیترت نيبد. مند شوندبهره یبازار مال

 -03/9ر که در مدل برآورد شده ضريب تصحیح خطا برابر با مقدا دهدمینتايج بدست آمده نشان 

مدت به سمت درصد شوک وارده در کوتاه 03دهنده اين است که در هر دوره که نشان باشدمی

دوره اثر  9/8اين سرعت تعديل مناسب است و تقريبا در  .يابدمدت تعديل میمقادير بلند

تايج بدست آمده از اين مطالعه گويای ادعای گرين وود و ن. شودمیهای وارده تعديل شوک

(، 5981(، يانسی )5981(، کهو )5984(، صلاح الدين )8339گالور و زيرا ) ،(8339يک )جوانو
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Abstract 
The purpose of this paper is to explain the relationship between financial 

development and poverty in Iran. Considering the existence of different 

indicators in the financial development literature, in order to introduce a 

combination of the variables for financial development, the Principal 

component analysis (PCA) method was used. This method takes into account 

most of the dimensions of financial development to construct a composite 

index. The Poverty Index (SST) was also used as a poverty indicator. In 

order to test the relationship between the variables, the Autoregressive 

Distributed Lag model (ARDL) was used. After the second-rate financial 

development index was introduced, the non-linear effects of the relationship 

between financial development and poverty were evaluated for the period of 

1395-1368. The results indicated that the financial development variable had 

a negative and significant effect on poverty. In other words, improving the 

financial situation would lead to poverty reduction in the society. The 

coefficient of the second power index was negative and significant, 

indicating that there is a reverse U relation in the case of the financial 

development and poverty in Iran. 
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 مقاله پژوهشی

ی بانکی بر معیار هاداراییتنوع در  ناشی از یهاصرفهبررسی تاثیر 
 1هابانکبازدهی 

 2وییکمحمد مهدی برقی اس
 3رضا رنجپور

 4نازیلا محرم جودی
23/86/8931: پذيرش تاريخ                                                                                         22/60/8931: دريافت تاريخ  

 چکیده
ای برخوردار است. يکی از ها از اهمیت ويژهدر اقتصاد کشورها، مطالعه عملکرد آن هابانکبا توجه به نقش 

خدمات و  سازیمتنوعيی است که در رابطه با هاتصمیم، دهدمیعواملی که عملکرد بانک را تحت تاثیر قرار 
ثابت، حداقل کردن  هایهزينهاز طريق سرشکن کردن  دتوانمی سازیمتنوع. گیردمیی بانکی صورت هادارايی
ی هاصرفهبه وجود آورد.  هابانکيی را برای هاصرفهانتظاری ورشکستگی و بهبود در تخصیص منابع،  هایهزينه

چشمگیری بر ی تنوع تاثیر هاصرفهی تنوع گويند. اين هاصرفهرا  هادارايی سازیمتنوعبه وجود آمده از طريق 
ی هادارايیی ناشی از تنوع در هاصرفهبازدهی و ريسک بانکی دارند. در مقاله حاضر به منظور بررسی اثرات 

ی شبه تنوع در هاصرفهی منتخب ايران و نیز هابانکخطی مربوط به  بانکی بر معیار بازدهی بانک، تابع هزينه غیر
مورد بررسی قرار گرفته است.  8931تا  8911طی دوره زمانی  ی بانکی در قالب چهار سناريو مختلف،هادارايی

ی ناشی از تنوع معرفی شده و سپس با استفاده از اين روش هاصرفه گیریاندازهبه عبارت ديگر، در ابتدا، روش 
همچنین با استفاده از الگوهای رگرسیونی سانسور شده )الگوی ی شبه تنوع بیان شده است. هاصرفهو بسط آن، 

روی معیارهای بازدهی بانک ارزيابی شده است. نتايج به دست  هادارايیی شبه تنوع در هاصرفهبیت( تاثیر تو
ی بانکی تاثیر متفاوتی بر معیار هادارايیی شبه تنوع در هاصرفهدر سناريوهای مختلف،  دهدمیآمده نشان 

 بازدهی بانک دارند. 

 . هادارايیی شبه تنوع، هاصرفهرگرسیون توبیت، بازدهی بانک،  های کلیدی:واژه

Keywords: Bank efficiency, Quasi-diversification profits, Assets, Tobit 
regression.  

JEL Classification: E42, H82, L25, L32. 
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 مقدمه -1

 در سراسر جهان در يک فعالیت خاص تمرکز 8مالی ی غیرهابنگاهاخیر، اکثر  هایسالدر 

 ها، به ارائه خدمات متنوعبانکاند. اين در حالی است که بسیاری از موسسات مالی، به ويژه نموده

مالی به تمرکز در يک فعالیت خاص، حاکی از آن  ی غیرهابنگاه. اين تمايل اندکردهگرايش پیدا 

 هایگذاریسرمايه. باشدمیناشی از تنوع بیشتر از فوايد آن  هایهزينهاست که در بخش غیر مالی، 

ناکارا در بازارهای سرمايه داخلی، افزايش در پیچیدگی فعالیت و بروکراسی از جمله دلايل 

 (.2660 ،2همکاران هستند )الساس و هاهزينهافزايش در 

. از وجود ندارد سازینوعمت هایهزينهدر بین محققان مختلف، هیچ اتفاق نظری مبنی بر فوايد و 

، بهبود در تخصیص منابع از طريق بازارهای سرمايه ی مقیاسهاصرفهشامل  سازیمتنوعجمله فوايد 

داخلی، کاهش در بار مالیاتی به دلیل بالا بودن اهرم مالی و توانايی استفاده از منابع مختص بنگاه 

ی نیز برای بنگاه هايهزينهباعث ايجاد  سازیمتنوعرقابتی است. در مقابل،  هایمزيتجهت ايجاد 

برای ايجاد تنوع را تحت  گذاریسرمايه)که  9ناشی از مشکلات کارگزار هاهزينه. اين شودمی

(، تخصیص ناکارآمد منابع داخلی به دلیل عدم کارکرد صحیح بازارهای سرمايه دهدمیتاثیر قرار 

ايش انگیزه برای رفتار و افز هابخشداخلی، عدم تقارن اطلاعات بین اداره مرکزی و مديران 

د. با توجه به نتايج متفاوتی که محققان متعدد در کشورهای باشتوسط مديران می 1جويانهرانت

که آيا  شودمیاند، اين سوال مطرح به دست آورده سازیمتنوع هایهزينهايد و مختلف در مورد فو

 هایهزينهبر  سازیمتنوعو موسسات مالی ايران، فوايد  هابانک، در سازی فعالیت و دارايیمتنوعبا 

ی منتخب در هابانکچه تاثیری بر بازدهی  سازیمتنوعيا خیر؟ به عبارت ديگر،  کندمیآن غلبه 

  ان دارد؟اير

گويی به سوالات و نیل به اهداف تحقیق، در اين مطالعه در ابتدا به معرفی يک به منظور پاسخ

. سپس شودمیی بانکی پرداخته هادارايیی شبه تنوع در هاصرفه گیریاندازهروش جديد برای 

ی بانکی در قالب چهار سناريو مختلف بر معیارهای بازدهی هادارايیی شبه تنوع در هاصرفهتاثیر 

 . گیردمیبانک مورد ارزيابی قرار 

                                                           
1. Non-financial Firms  
2. Elsas (2006) 
3. Agency Problems 
4. Rent-Seeking Behavior 



 

 161 هابانک بازدهی معیار بر بانکی هایدارايی در تنوع از ناشی هایصرفه تاثیر بررسی

ای از موضوع، اهمیت دهی شده است. در بخش اول، مقدمهسامان در پنج بخشاين مطالعه 

موضوع و بیان مسئله مطرح شده است. پیشینه پژوهش که شامل پیشینه نظری و پیشینه تجربی 

شناسی پژوهش لحاظ گرديده و ح گرديده است. در بخش سوم، روشرقسمت دوم مطدر  باشدمی

و  گیرینتیجه. در نهايت در بخش پايانی، شودمیهای پژوهش پرداخته در بخش چهارم به يافته

 گردد.پیشنهادها بیان می
 

 مروری بر ادبیات تحقیق -2

 مبانی نظری تحقیق -2-1

. معمولا اندکردهفعالیت مطرح  سازیمتنوعهای متفاوتی را برای محققان مختلف، دلايل و انگیزه

از  صاحبان سهام تثبیت درآمد ناخالصمطرح است.  هابنگاهدر  چند دلیل کلیدی برای ايجاد تنوع

از  (2686، 8ارائه محصولات جديد و ورود به بازارهای بیشتر )دپامفیلیو  طريق کاهش ريسک

. برخی مطالعات نیز رشد را به عنوان دلیل شوندمیفعالیت محسوب  سازیمتنوعدلايل  ترينمهم

(. برخی 8939؛ مهرگان و همکاران، 2682، 2)گرنت اندکردهمطرح  هابنگاهگرايی در ديگر تنوع

را ايجاد ارزش  سازیمتنوعدستاورد  ترينمهم(، 2686) 9ديگر از مطالعات، همچون مطالعه شامروا

 دانند. برای بنگاه می

و منافع  هاهزينهو  سازیمتنوعهای ی متعددی در مورد انگیزههانظريههای گذشته، طی دهه

( 2، )1( نظريه نمايندگی8: )1عبارتند از هانظريهاين  ترينمهماحتمالی آن به وجود آمده است. 

، 1ارزشکننده ی حداکثرهامدل( 1، و )1بدهی -تاثیر بیمه( 9، )0داخلینظريه بازارهای سرمايه 

  تمرکز مجدد شرکتی، نظريه انحصاری.

                                                           
1. DePamphili (2010) 
2. Grant (2012) 
3. Shamraeva (2010) 

 ,Scott) و افزايش قدرت بازاری (,Teece 1980)های مقیاس های ايجاد تنوع شامل دستیابی به صرفه. ساير انگیزه1

  باشد.می (1982
5. Agency Theory 
6. Theory of Internal Capital Markets 
7. Debt Co-Insurance Effect 
8. Value-Maximization Models 
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  نمایندگینظریه 

واقعی از منظر  گذاریسرمايهنه تنها باعث افزايش کارايی  سازیمتنوع، نمايندگیطبق نظريه 

( افزايش 8. مديران به دلايلی همچون )باشدمی، بلکه مورد توجه مديريت نیز شودمیداران سهام

های ( محافظت از موقعیت خود، انگیزه9کاهش ريسک اشتغال و ) (2، )قدرت، نفوذ و منافع خود

؛ جنسن و 8310، 8و مکلینگ )جنسن دارندبالايی برای ايجاد تنوع در محصولات و خدمات 

ها تمايل . يعنی آن(8313، 1؛ اشلايفر و ويشنی8318، 1؛ آمیهود و لو8336، 9؛ استولز8336، 2مورفی

توسط خود و مديران ديگر را افزايش دهند. بنابراين، مديران در دارند تا تفاوت ارزش ايجاد شده 

بیش از حد و افزايش اندازه بنگاه بیش از اندازه بهینه هستند. لذا  گذاریسرمايهحالت کلی خواهان 

در  گذاریسرمايهدهنده ارزش شرکت نیست و و نوع آن، لزوما افزايش گذاریسرمايهسطح 

( دو 2669) 0اهش ارزش شرکت خواهد شد. آگاروال و سامويکهای بدون سود، باعث کپروژه

)يعنی منافع شخصی و کاهش ريسک( را در داخل يک مدل قرار  سازیمتنوعانگیزه شرکت از 

به منظور کاهش ريسک نشان  سازیمتنوعگونه شواهدی مبنی بر ها هیچاند. مطالعات آنداده

 سازیمتنوعکه مديران به منظور افزايش منافع شخصی اقدام به  کنندمیها بیان ، بلکه آندهدمین

( به بررسی بر هم کنش بین 2660) 1که، فولگیری و هودريک. در نهايت ايندنماينمیدر بنگاه 

که همکاری بین نمايندگان  کنندمیها پیشنهاد اند. آننمايندگان پرداخته هایهمکاریتضادها و 

 . شودمی هابخشان منجر به کاهش انگیزه مدير

  داخلینظریه بازارهای سرمایه 

در بازارهای  .باشدمی، ايجاد بازارهای سرمايه درونی سازیمتنوعهای انگیزه ترينمهميکی از 

ی ديگر هابخشای برای تامین مالی به عنوان وثیقه دتوانمیی يک بخش هادارايیسرمايه درونی، 

جريان نقدی ايجاد شده توسط يک بخش احتمالا به عنوان مورد استفاده قرار گیرد. همچنین، 

جرتنر و  ؛2669 ،1یناسترود )ی ديگر به کار هابخشدر  گذاریسرمايهای برای کمک هزينه

                                                           
1. Jensen and Meckling (1976) 
2. Jensen and Murphy (1990) 
3. Stulz (1990) 
4. Amihud and Lev (1981) 
5. Shleifer and Vishny (1989) 
6. Aggarwal and Samwick (2003) 
7. Fulghieri and Hodrick (2006) 
8. Stein (2003) 
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ی نظری از يک طرف دلالت بر اين دارند که هامدل(. 2،2669؛ ايندرست و مولر8331، 8همکاران

ن ايد، بنابرمحدوديت مالی شو هایهزينههای بین بخشی باعث حذف قسمتی از اگر اين کمک

يی که امکان رشد بهتر وجود دارد هابخشکارا و موثر باشد. از طرف ديگر، اگر بنگاه در  دتوانمی

يی که بازدهی ناچیزی دارند، بیش از حد هابخشکمی داشته باشد و در  گذاریسرمايه

های بین بخشی بسیار بالا خواهد بود. به ويژه کند، احتمال ناکارايی در اين کمک گذاریسرمايه

های که مديران دارای اطلاعاتی در مورد ويژگی کندمی( استدلال 2669) استین

ند از طريق بازارهای سرمايه درونی، مقدار توانمیی مختلف هستند و هابخش هایگذاریسرمايه

اثر کلی بازارهای سرمايه  ی مختلف تخصیص دهند.هابخشرت بهینه بین معینی از بودجه را به صو

های قوی برای نظارت بهتر، داخلی بر ارزش سهام شرکت بستگی به اين دارد که آيا منافع )انگیزه

آن )کاهش در انگیزه نوآوری(  هایهزينه( بازارهای سرمايه داخلی بر هادارايیبهبود در استهلاک 

( 2688) 9دوچین و سوسییورا راين، بازارهای سرمايه داخلی الزاما مفید نیستند.غلبه دارد. بناب

دهند که برخی مواقع بازارهای سرمايه داخلی دارای تاثیر منفی بر ارزش شرايطی را نشان می

ی مختلف که رابطه اجتماعی نزديکی با مدير عامل هابخشکه مديران  جا. از آنهستند هابنگاه

اين حالت، وجود روابط اجتماعی بین برخی مديران،  در ،کنندمیدارند، سرمايه بیشتری دريافت 

ها وجود ندارد، با کارايی ناچیز سرمايه و يی که اين ارتباط در آنهابخشساير  شودمیباعث 

س، زمانی که عدم تقارن در اطلاعات بالا باشد، کاهش ارزش بنگاه مواجه شوند. به طور معکو

  .دهدمیارتباط بین مديران و مدير عامل به صورت مثبت، کارايی در سرمايه را تحت تاثیر قرار 

 بدهی - تاثیر بیمه 

وجود دارد.  سازیمتنوع، يک منطق صرفاً مالی برای کندمی( اشاره 8318) 1طور که لولنهمان

با هم دارند، منجر به  1ها همبستگی ناقصیهای نقدی آنمختلف که جريانهای ترکیب فعالیت

. دهدمیو فرع مطالبات را کاهش  کاهش ريسک شده و در نتیجه احتمال عدم باز پرداخت اصل

، منجر به ظرفیت بالای بدهی شده و از طريق افزايش در 0اين به اصطلاح بیمه اصل و فرع بدهی

                                                           
1. Gertner (1994) 
2. Inderst and Müller (2003) 
3. Duchin and Sosyura (2011) 
4. Lewellen (1971) 
5. Imperfectly Correlated 
6. Debt Coinsurance 
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ی هاشرکت( اهرم مالی 2666) 2گاش و جین. دهدمی، ارزش بنگاه را افزايش 8مالیاتی هایمنفعت

بعد از  هاشرکتها به اين نتیجه دست يافتند که اهرم مالی متنوع را بعد از ادغام بررسی کردند. آن

ها به منظور يافتن علت افزايش اهرم مالی، دو فرضیه در نظر گرفتند. ادغام افزايش يافته است. آن

بعد از ادغام و دومین فرضیه، استفاده از ظرفیت بدهی  هاشرکتن فرضیه افزايش ظرفیت بدهی اولی

ها حاکی از آن بوده که فرضیه اول تايید شده است. يعنی استفاده نشده قبل از ادغام است. بررسی

همراه با افزايش ظرفیت بدهی است که در چنین شرايطی شرکت از منافع ناشی  سازیمتنوععمل 

 (.2666بدهی منتفع خواهد شد )گاش و جین،  - از تاثیر بیمه

 کننده ارزشحداکثری پویا و هامدل 

های حداکثر کننده را به عنوان استراتژی سازیمتنوعيی از هامدلاخیر، مراجع علمی  هایسالدر 

در واقعیت کارا و موثر  هامدل، اين در حالی است که ممکن است اين اندکردهارزش معرفی 

های را به عنوان يک فرآيند تطابقی پويا برای قابلیت سازیمتنوع( 2668) 9نباشند. ماتسوساکا

داند که يک فعالیت جديد بنگاه در ابتدا نمی کندمی. وی استدلال کندمیسازمانی بنگاه توصیف 

ند جست و جوی يک فعالیت موفق های سازمانی آن انطباق دارد. بنابراين، فرآيچگونه با قابلیت

 باشدمیقابل حل  سازیمتنوعهمواره با عدم اطمینان مواجه است که اين مسئله از طريق 

 (.2662، 0؛برناردو وچادهری2661، 1؛ گومز و لیودان2662، 1)مکسیموويک و فیلیپس

يک مدل نئوکلاسیکی حداکثر کننده سود در اندازه  ز( با استفاده ا2662) 1مکسیموويک و فیلیپس

ی مختلف تخصیص هابخشی متنوع منابع خود را بین هابنگاهکه چگونه  دندهمیبهینه بنگاه، نشان 

دهند. اين مدل حاکی از های صنعت از خود واکنش نشان میدهند و چگونه در مقابل شوکمی

های بخش تقاضا در وری آن بخش و شوکبهرهبستگی به  سازیمتنوعآن است که تصمیم برای 

وری و اندازه بهینه های سطح بنگاه و با در نظر گرفتن بهرهها با استفاده از دادهآن صنعت دارد. آن

ی متنوع مطابق با حداکثر هابنگاهبنگاه، به اين نتیجه دست يافتند که تخصیص منابع در بسیاری از 

( يک مدل پويا برای رفتار بهینه شرکت را معرفی 2661) 1ن. گومز و لیوداباشدمیکردن ارزش 
                                                           
1. Tax Shield 
2. Ghosh & Jain (2000) 
3. Matsusaka (2001) 
4. Maksimovic and Phillips (2002) 
5. Gomes and Livdan (2004) 
6. Bernardo and Chowdhry (2002) 
7. Maksimovic and Phillips (2002) 
8. Gomes and Livdan (2004) 
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به عنوان يک پاسخ حداکثر کننده ارزش در مقابل افزايش سن  سازیمتنوعکه در آن  اندکرده

که، بعد . اول اينکندمی سازیمتنوعها، بنگاه به دو دلیل اقدام به در مدل آن .شودمیشرکت تلقی 

در فعالیت جاری بنگاه ديگر سودآور نخواهد بود.  گذاریهسرماياز يک دوره زمانی خاص، 

ها سودآوری کمتری دارد، به عنوان يک يی که فعالیت اصلی آنهابنگاهدر  سازیمتنوعبنابراين، 

ثابت کاهنده و  هایهزينهی متنوع به دلیل هابنگاهکه، . دوم اينشودمیژی منطقی تلقی تاسترا

مند ی ناشی از مقیاس بهرههاصرفهند از توانمیهای مختلف، اضافی در فعالیت هایهزينهحذف 

  شوند.

 تمرکز مجدد شرکتی 

ی متنوع با کاهش ارزش مواجه هستند. هابنگاهکه  کندمینظريه تمرکز مجدد شرکت فرض 

( عدم تقارن اطلاعات )کريشناسوآمی و 8از ) است ی مهم تمرکز مجدد شرکت عبارتهانظريه

 هایهزينه( 9(، )2668، 9)گیلسون و همکاران 2گر متخصص( تحلیل2(، )8333، 8ابرامانیامس

( نقدينگی بازار 1( و )2662، 1های داخلی و خارجی )ماتسوساکا و نانداتراکنش صندوق

  (.2662، 1)شلینگمان و همکاران

در نهايت چه اثری بر ارزش بنگاه  سازیمتنوعبینی واضحی مبنی بر اينکه اين نظريه هیچ پیش

. يعنی، تاثیر نهايی استراتژی تنوع بستگی به اين دارد که آيا کندمیخواهد گذاشت، ارائه ن

احتمالی بر منافع احتمالی غلبه خواهند داشت يا خیر. بنابراين، مطالعات تجربی متعددی  هایهزينه

  بنگاه ارزيابی نمايند. را بر ارزش سازیمتنوعاند تا اثر متوسط انجام شده

های بنگاه، ارزش سهام آن فعالیت سازیمتنوعکه در هنگام دهند اينبسیاری از مطالعات نشان می

(، شین و 8331) 0، به دلیل ناکارا بودن بازارهای سرمايه درونی است. لامونتيابدمیکاهش 

 86استینو اوزبس و شارف( 2666) 3(، راجان و همکاران8331) 1استین(، شارف8331) 1استولز

                                                           
1. Krishnaswami and Subramaniam (1999) 
2. Analyst Specialization 
3. Gilson (2001) 
4. Matsusaka and Nanda (2002) 
5. Schlingemann (2002) 
6. Lamont (1997) 
7. Shin and Stulz (1998) 
8. Scharfstein (1998) 
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ی متنوع هم با ناکارايی در تخصیص منابع داخلی مواجه هستند و هابنگاهکه  کنندمی( بیان 2686)

برند. اين مطالعات حاکی از آن ، از تخصیص ضعیف سرمايه رنج می8هم به دلیل مسئله نمايندگی

 qيی هستند که نسبت هابخشبیش از حد در  گذاریسرمايهتمايل به می متنوع هابنگاهکه  است

يی که اين نسبت بالا است کمتر از حد هابخشتر است، در حالی که در ها پايینتوبین در آن

يی که مالکیت نقش کمی در مديريت دارد، اين اثرات شديدتر هابنگاه. در کنندمی گذاریسرمايه

رابطه تنگاتنگی با مسئله که ناکارايی در تخصیص سرمايه  کندمیخواهند بود. اين امر بیان 

که تخصیص پرداخت بدهی بین  کنندمی( استدلال 2660) 2نمايندگی دارد. آن و همکاران

توضیح دهنده تخصیص ناکارای سرمايه در اين  دتوانمیی مختلف يک بنگاه متنوع هابخش

است، اما  مقید به نسبت بدهی به دارايی هابنگاهکل اين  گذاریسرمايهباشد. اگرچه  هابنگاه

منجر به تحمیل بار اضافی و نامتناسب پرداخت بدهی در  دتوانمیتخصیص منابع در سطح بنگاه 

 گذاریسرمايههای که وجود فرصت دندهمی( نشان 2666شود. راجان و همکاران ) هابخشبرخی 

با تنوع بالا، منجر به عدم تخصیص بهینه سرمايه داخلی شده و کاهش ارزش بنگاه را به همراه دارد. 

يی که متوسط رشد بالايی هابخش، بنگاه در يابدمیبه عبارت بهتر، زمانی که تنوع فعالیت افزايش 

ینی دارند، يی که متوسط رشد پايهابخشدر مقابل در  کندمی گذاریسرمايهدارند کمتر از حد 

 خواهد کرد.  گذاریسرمايهبیش از حد 

 نظریه انحصاری 

تا به قدرت بازار دست  گیرندمیاستراتژی تنوع را به کار  هاشرکتکه  کندمیاين نظريه بیان 

ی متنوع با اجرای استراتژی تنوع، از کمک مالی هاشرکتيابند. مفروضات اين نظريه آن است که 

زمان محدود شده و مانع ، رقابت در چندين بازار همگیرندمیر بهره متقابل واحدهای کسب و کا

. اين سه مزيت نظريه انحصاری از ايده روابط متقابل رقبا حمايت شودمیورود بالقوه رقبا به بازار 

  (.8331، 1استین؛ شارف8331، 9نمايد )شین و استولزمی
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 مطالعات پیشین -2-2

، به 2669تا  8330کشور طی دوره  3های ترکیبی ( با استفاده از داده2686) 8الساس و همکاران

ها با استفاده از معیارهای اند. آنبررسی رابطه بین تنوع در درآمدها و ارزش سهام بانک پرداخته

عملکرد بانک، به اين نتیجه دست يافتند که برخلاف مطالعات مربوط به  گیریاندازهجامع 

به دلیل ايجاد تنوع وجود  هابانکی، هیچ شواهدی مبنی بر کاهش ارزش سهام ی صنعتهابنگاه

ندارد. بلکه تنوع در درآمدها باعث افزايش سودآوری بانک شده و ارزش سهام بانک را افرايش 

 . دهدمی

ی هابانک( به بررسی رابطه بین تنوع محصولات و حاشیه سود در 2689) 2جايولا و همکاران

ی مدير بانک 826اند. در اين مطالعه، جايولا و همکاران از اطلاعات پرداخته 2689 نیجريه در سال

های رگرسیونی ساده را جهت برآورد نتايج به کار و تحلیل از سه بانک منتخب استفاده کرده

محصول و حاشیه سود  سازیمتنوعاند. نتايج به دست آمده نشان دهنده يک رابطه آماری بین برده

 منتخب نیجريه است.ی هابانک

کشور طی  19(، به بررسی رابطه بین تنوع درآمدها و کارايی بانک در 2681) 9دوآن و همکاران

ها همچنین اثرات ساختار مالکیت بانک بر کارايی اند. آنپرداخته 2669-2682دوره زمانی 

جهت  1مرزی تصادفی اند. دوآن و همکاران با استفاده از روشرا مورد ارزيابی قرار داده هاهزينه

. شودمی هابانک، نشان دادند که افزايش تنوع منجر به بهبود کارايی هاهزينهاستخراج کارايی در 

ی دولتی که هابانککه  دهدمی، بررسی اثرات ساختار مالکیت نشان ايشاناز طرفی در مطالعه 

يی با هابانکت. همچنین تغییرپذيری کمتری در منابع درآمدی دارند، کارايی کمتری خواهند داش

مالکیت خارجی در کشورهای توسعه يافته کارايی کمتری دارند در حالی که در کشورهای در 

  ی خارجی در حال افزايش است.هابانکحال توسعه کارايی 

ی پذيرفته شده در هابانک( به بررسی تاثیر تنوع درآمدی بر عملکرد 8931و همکاران ) انابراهیمی

اند. جامعه آماری پژوهش شامل پرداخته 8932تا  8911بهادار تهران طی دوره زمانی بورس اوراق 

. نتايج حاصل از برآورد مدل به باشدمیی پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هابانککلیه 

                                                           
1. Elsas (2010) 
2. Jayeola (2013) 
3. Doan (2017) 
4. Stochastic Frontier Approach  
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اثر مثبت و  هادارايیروش رگرسیون چند متغیره حاکی از آن است که تنوع درآمدی و نرخ بازده 

 هزينه به درآمد اثر منفی بر عملکرد بانک دارند.  نسبت

پذيری درآمدها و سودآوری در تنوع"ای تحت عنوان ( در مطالعه8931) شاهچرا و جوزدانی

 و سودآوری بر ایبهره غیر درآمدهای اثرگذاری چگونگی ارزيابیبه  "شبکه بانکی کشور

و  پويا تابلويی هایداده اقتصادسنجی روش از استفاده با. اندپرداخته کشور بانکی شبکه در ريسک

 به 8932تا  8911 هایسال طی بانکی کشور شبکه در فعال بانک 21 به های مربوطاساس داده بر

 ایبهره غیر آمده، درآمدهای دست به نتايج اساس بر است. شده پرداخته موضوع اين بررسی

  است. بانکی ريسک بر منفی تأثیر و هابانک سودآوری بر مثبت تأثیر دارای

و ارائه تسهیلات در  هادارايیگرايی در بخش به بررسی اثر تنوع (8930بزرگ اصل و همکاران )

ی فعال در هابانکاند. به اين منظور از اطلاعات ی مختلف اقتصادی بر ريسک پرداختههابخش

استفاده شده است. آنان و يک مدل پنل ديتا  8931تا  8936 هایسالبورس اوراق بهادار تهران طی 

. نتايج اندکردهگرايی استفاده شمن به عنوان شاخص تنوعیردر اين مطالعه از شاخص هرفیندال ه

مطالعه مذکور حاکی از آن است که يک رابطه مثبت و معنادار بین تمرکزگرايی و ريسک بانکی 

  وجود دارد.

ساختار تنوع در نظام بانکی کشورهای که اکثر مطالعات خارجی، به بررسی با توجه به اين

بررسی شود.  اند، در تحقیق حاضر تلاش شده است ساختار تنوع بانکی در ايرانيافته پرداختهتوسعه

مطالعه انجام  تنوع درآمدی مورد ارزيابی قرار گرفته است. در اغلب همچنین در داخل ايران نیز

تمرکز دارد، تنها از  هادارايیدر  سازیعمتنو( که بر 8930شده توسط بزرگ اصل و همکاران )

استفاده شده است. در حالی که تحقیق  سازیمتنوع گیریاندازههیرشمن برای  -شاخص هرفیندال

ی شبه تنوع هاصرفهبا استفاده از يک روش جديد استخراج  هادارايیحاضر به بررسی تنوع در 

در هر  8های مورد نظرعات نسبت سهماز مجموع مربهیرشمن  -در شاخص هرفیندال پردازد.می

ی شبه تنوع، هاصرفه. در حالی که در روش شودمیطبقه به عنوان شاخصی از تمرکز استفاده 

ی هاصرفهکننده صرفه و يا عدم رکز و بانک متنوع به عنوان ايجادبانک متم هایهزينهاختلاف 

دال هیرشمن استفاده شده است )مانند ندر مطالعاتی که از شاخص هرفی .شودمیتنوع به کار گرفته 

اساس مقدار اين شاخص  مطالعه بزرگ اصل و همکاران(، تنها بر شاخص تمرکز اشاره شده و بر

                                                           
1. Sum of Squares of the Proportions of Portfolios 
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که تمرکز بالا و يا پايین است. همچنین اين مطالعات تا حدودی از دنیای  اندکردهگیری تصمیم

. اين در حالی گیرندمیصفر در نظر  ی بانکی راهادارايیواقعی دور هستند چرا که مقدار ساير 

دارند. در مطالعه حاضر، با استفاده از  هادارايیهايی از تمامی همیشه حداقل هابانکاست که 

 شودمیحالت تنوع در نظر گرفته  هایهزينهحالت تمرکز و هم  هایهزينهی شبه تنوع، هم هاصرفه

که مقدار آيد. همچنین با توجه به ايندست میی تنوع از اختلاف بین اين دو هزينه به هاصرفهو 

تفاوت اين مطالعه با  لذا با واقعیت هم همخوانی دارد. ،گیردمیحداقلی را برای هر دارايی در نظر 

. در واقع، نوآوری اين باشدمیی شبه تنوع هاصرفهساير مطالعات انجام شده در روش استخراج 

ی شبه تنوع هاصرفهی جديد هامدلی مقیاس و استخراج هاصرفهی سنتی هامدلمطالعه، استفاده از 

  است.
 

 شناسی پژوهشروش -3

 8ی منتخبهابانکهای تابلويی . ابتدا با استفاده از دادهشودمیاين مطالعه در دو مرحله انجام 

، هادارايی، زيان و يا منافع ناشی از تنوع 89312تا  8911 هایسالخصوصی و دولتی در ايران طی 

 در مرحله دوم، تاثیر زيان يا منافع ناشی از تنوع است، سپس در قالب چهار سناريو استخراج شده

گردد. همچنین، در مرحله دوم، در هر بازدهی بانک ارزيابی میدر هر چهار سناريو، بر معیار 

. گیردمیبی قرار سناريو، تاثیر مالکیت دولتی بر معیارهای ريسک و بازدهی بانک نیز مورد ارزيا

سايت هر بانک و يا  ازی منتخب )هابانکهای مورد نیاز در مطالعه حاضر از گزارشات سالیانه داده

چهار نوع  هادارايیاند. در اين خصوص برای آوری شده( جمع9رسانی ناشران کودال سامانه اطلاع

                                                           
بانک رفاه، بانک سامان، بانک سرمايه، بانک صادرات، بانک  . بانک اقتصاد نوين، بانک پارسیان، بانک تجارت،8

بانک حکمت ايرانیان، بانک صنعت و معدن، بانک کارآفرين، بانک ملت، بانک پاسارگاد، پست بانک، بانک سینا، 

ها ها، در دسترس بودن تمام اطلاعات مالی مورد نیاز در گزارشات سالیانه اين بانک)دلیل انتخاب اين بانک قوامین

باشد، اما با نامه و صورت سود و زيان در دسترس میرازها، در هر سال تکه، برای تمامی بانکبا وجود اين بوده است(.

طلاعات مربوط به ترازنامه و صورت سود و زيان کافی نیست، لذا که جهت تخمین تابع هزينه بانک تنها اتوجه به اين

 اند. ها همانند بانک ملی، به دلیل نبود اطلاعات جزئی در گزارشات، از نمونه حذف شدهبرخی از بانک
اند و معمولا اطلاعات ها در دهه گذشته تاسیس شده. دلیل انتخاب اين بازه زمانی اين است که تعدادی از بانک2

  وجود ندارد. 8911های قبل از املی برای سالک
3. www.Codal.ir 

http://www.codal.ir/
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ی ثابت هادارايیلبات بانک، : کل تسهیلات بانک، مطاه است که عبارتند ازتنوع در نظر گرفته شد

  .هادارايیو ساير 
 

 ی تنوعهاصرفه گیریاندازهروش  -3-1

مقیاس و مسائل مربوط به تخمین که شامل فرم  یهاصرفه گیریاندازه هایروشدر اين قسمت، 

که روش مطالعه حاضر در  جا. از آنگیردمیتبعی و انتخاب متغیرها است، مورد بررسی قرار 

ی مقیاس است، لذا به مفهوم هاصرفهبراساس چارچوب  8ی تنوعهاصرفه گیریاندازهخصوص 

به  2ی مقیاس در هزينههاصرفه. در اين راستا شودمیی مقیاس در نظام بانکی پرداخته هاصرفه

ناشی از مقدار معینی خدمات بانک متمرکز در مقابل  هایهزينهتغییرات نسبی در "صورت 

 گردد. تعريف می "بانک متنوع هایهزينه

يک بانک  هایهزينه هزينه بسیار مهم است، بنابراين، انتخاب يک فرم تبعی مناسب برای تابع

 هایهزينهبا  هاهزينهی مقیاس، اين هاصرفهبینی کرده، سپس جهت محاسبه فرضی متمرکز را پیش

تبعی خاص ايجاد شد،  يک فرمکه . بعد از اينشودمیيک بانک متنوع قابل مشاهده، مقايسه 

اساس مشاهدات بانک قابل مشاهده که ارائه کننده خدمات متنوع است،  تابع هزينه برپارامترهای 

جا فرض اين است که همان فرم تبعی و پارامترها برای بنگاه متمرکز . در اينشوندمیتخمین زده 

ات در بنگاه متمرکز در نظر گرفته روند. اين فرض مستلزم آن است که برخی مشاهدنیز به کار می

  (.2686، 9د )برگر و همکارانگردر لحاظ مینشود، به عبارتی اندازه برخی از خدمات بانکی صف

( استفاده 8301) 1کاکس -به منظور استخراج تابع هزينه برای سیستم بانکی، از تابع تبديل باکس

)لورنس  شودمی( در نظر گرفته 8کاکس به صورت رابطه )-گردد. فرم کلی تابع تبديل باکسمی

 (: 8332، 1و همکاران
 

{
𝑌𝜑 =

𝑌𝜑−1

𝜑
      𝑓𝑜𝑟  𝜑 ≠ 0

𝑌𝜑 = 𝐿𝑛𝑌             𝑓𝑜𝑟   𝜑 = 0
 (8    )                                                                            

                                                           
1. Diversification Economies  
2. Cost Scope Economies 
3. Berger (2010) 
4. Boc-Cox Transformation Function (1964) 
5. Lawrence (1992) 
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پارامتر انتقال نام دارد )علامت مقطع و  𝜑هر متغیری را اختیار کند و  دتوانمی  Y(، 8در رابطه )

اند(. حال جهت ايجاد يک فرم تبعی تر شدن مدل، در نظر گرفته نشده( به منظور سادهtو  sزمان )

و  sزمان ) )علامت مقطع وکنیم عمومی تابع هزينه برای يک بنگاه متنوع به صورت زير عمل می

tاند(.تر شدن مدل، در نظر گرفته نشده( به منظور ساده  
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(2)  
 

د. در باش، قیمت نیروی کار و قیمت سرمايه میهاستاندهيک تابع هزينه، در حالت کلی، تابع مقدار 

اند. نسبت گرفته شدهی بانکی در نظر هاستاندهی بانک به عنوان هادارايیمطالعه حاضر، انواع 

ی هادارايیمخارج پرسنل به تعداد پرسنل حاکی از قیمت نیروی کار و نسبت مخارج عملیاتی به 

، که در آن 𝐴𝑖 ،هاهزينهنشان دهنده  C(، 2ثابت نشان دهنده قیمت سرمايه ثابت است. در رابطه )

i=1,…,m هستند(، و  هادارايی، انواع هاستانده)در اين مطالعه منظور از  8هاستانده، نشان دهندهkr ،

k=1,…,n شامل نسبت  هانهاده)در مطالعه حاضر، قیمت  باشدمی 2هانهاده، نشان دهنده قیمت

 τو  π، ∅ی ثابت هستند(. هادارايیمخارج پرسنل به تعداد پرسنل و نسبت مخارج عملیاتی به 

 باشند. می 9پارامترهای تبديل

ای که هم بتوان رفتار يک بنگاه متمرکز )که برخی از هزينه به گونه به منظور تصريح مدل

شد،  هانهادهو قیمت  هاستاندهی آن صفر است( را بررسی کرد و هم مانع از تفکیک بین هاستانده

πمحدوديت  = 0, 𝜏 =   آيد:( به دست می9) 1و فرم تبعی مرکب شده در نظر گرفته 0
 

                                                           
1. Output  
2. Input Prices  
3. Transformation Parameters  
4. Composite Specification 
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توسعه يافت و مطالعات متعددی جهت  8(8332فرم تبعی مرکب در ابتدا توسط پولی و برونستین )

(، 8339ی مقیاس در حوزه بانکی از قبیل مطالعات پولی و هامفری )هاصرفه گیریاندازه

ی مقیاس در حوزه درآمدهای بانکی همچون هاصرفهو  2(8330)کیلوپ، گلس و موريکاوا مک

 . اندکردهاز فرم تبعی ترانسلوگ تعمیم يافته استفاده  9(8330و افک ) ه برگرمطالع

آوری شده برای های جمعخطی و داده های حداقل مربعات غیر( با استفاده از رگرسیون9معادله )

اساس تفاوت  ی مقیاس در هزينه برهاصرفهکه با توجه به اين .شودمیی متنوع، تخمین زده هابانک

مشاهده شده  1بانک متنوع هایهزينهو  1بینی شده چهار بانک متمرکزپیش هایهزينهنسبی در 

  ( تصريح شده است:1ی به مقیاس در هزينه به صورت رابطه )هاصرفهلذا  ،گرددتعريف می

 

(1) 

 
 

𝑆𝐶 (،1ای که در رابطه )به گونه
𝑇 ی مقیاس در هزينه، هاصرفه𝐴1  ،کل تسهیلات بانک𝐴2  مطالبات

است که به دو قسمت  هانهادهقیمت  r و ی بانکهادارايیساير  𝐴4 ،ی ثابتهادارايی 𝐴3 بانک،

ی ثابت تقسیم شده هادارايیشامل نسبت مخارج پرسنل به تعداد پرسنل و نسبت مخارج عملیاتی به 

                                                           
1. Pulley & Braunstein (1992) 
2. Pulley & Humphrey  (1993); McKillop, Glass & Morikawa (1996) 
3. Berger & Ofek (1996) 

کل تسهیلات بانک، مطالبات  شوند )شاملبندی میدر چهار طبقه دسته هاکه قبلا فرض کرديم دارايی. با توجه به اين1

بانک متمرکز فرضی وجود خواهد داشت که هر کدام از اين  ها(، بنابراين چهارهای ثابت و ساير دارايیبانک، دارايی

 چهار بانک متمرکز تنها يک نوع دارايی دارد.
های ثابت و نک، دارايیها )شامل کل تسهیلات بانک، مطالبات با. بانک متنوع بانکی است که تمامی انواع دارايی1

 ها( را دارد.ساير دارايی

1 2 3

4 1 2 3 4 1 2 3 4

(1,2,3,4) {[C(A ,0,0,0, r) (0,A ,0,0,, ) (0,0,A ,0, )

(0,0,,0,A , )] (A ,A ,A ,A , )}/ C(A ,A ,A ,A , )

T

CS C r C r

C r C r r
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الف( نیز مطرح  2666طور که در مطالعات ديگر همچون مطالعه برگر و همکاران )است. همان

ی مقیاس مستلزم هاصرفهشده است هیچ بنگاهی در ستاده صفر قابل مشاهده نیست، بنابراين تخمین 

از هر يک  هابنگاهکه های نمونه است. در نتیجه، با فرض اينی فراتر از دادهايابی قابل ملاحظهبرون

ی هاصرفه، لذا کنندمیرا تولید  هاآنها حداقل به مقدار کمترين مقدار مشاهده شده از از ستاده

 2متمرکز فرضی، بنگاه شبه متمرکز فرضیگردد )در اين خصوص بنگاه محاسبه می 8شبه مقیاس

  (:شودمینامیده 
 

(1) 

 

𝑄𝑆𝐶(، 1در رابطه )
𝑇 ی مقیاس در هزينه که هاصرفه. همانند دهدمیی شبه مقیاس را نشان هاصرفه

ی تنوع هاصرفهشد، يک معیار ديگر را معرفی کرده و آن را  گیریاندازه (1)و يا  (1)در معادله 

ی تنوع به هاصرفه. در اين مطالعه، شودمیتوضیح داده  (1)و  (0)های نامیم که در معادلهمی

. شودمیبانک متمرکز تعريف  هایهزينهبانک متنوع در مقابل  هایهزينهصورت کاهش در 

ی مقیاس هاصرفه گیریاندازهتفاوت بین معیاری که در مطالعه حاضر با ساير معیارهای متداول 

روض است. در اين مطالعه فرض بر اين است که بانک است، ناشی از تفاوت در ف شدهمعرفی 

)بنابراين برای  کندمیمتمرکز فرضی تمامی منابع را يکپارچه نموده و تنها يک نوع خدمت را ارائه 

∑ تمرکز، هر يک از خدمات به اندازهيک بانک م 𝐴𝑖
𝑛
𝑖=1  به طوری که شودمیتولید ،n  تعداد

های متداول (، در حالی که در مقیاس1و  0عادله کل خدمات برای يک بانک متنوع است )م

. کندمیرا ارائه  iمقدار از محصول  𝐴𝑖که بانک متمرکز فرضی تنها  شودمیفرض  (1و  1)معادله 

ی بانک هادارايیبر اين اساس بانک متمرکز فرضی يک نوع دارايی دارد اما مقدار آن با مجموع 

 متنوع برابر است. 

                                                           
1. Quasi-Scope Economies 
2. Quasi-Focused Firm 

1 1min 2min 3min 4min 1min 2 2min 3min 4min

1min 2min 3 3min 4min 1min 2min 3min 4 4min

1 2 3 4 1 2 3 4

(1,2,3,4) {[C(A 3 ,A ,A ,A , r) (A ,A 3 ,A ,A , r)

(A ,A ,A 3 ,A , r) (A ,A ,A ,A 3 , r)]

(A ,A ,A ,A , r)}/ C(A ,A ,A ,A , r)

T

CQS A C A

C A C A

C
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گیريم. معادلات ، چهار سناريو را در نظر میهادارايیی شبه تنوع در هاصرفهحال به منظور محاسبه 

( ارائه شده 3( تا )0ی شبه تنوع در هر يک از سناريوها، در معادلات )هاصرفهمربوط به محاسبه 

  است:

 سناریو اول: تمرکز بانک بر تسهیلات اعطایی
 

1 2 3 4 2min 3min 4min 2min

3min 4min 1 2 3 43 1 2 3 4

(1,2,3,4) {C[(A ) (A ),A ,

,A ,A , r] C(A ,A ,A ,A , r)}/ C(A ,A ,A ,A , r)

T

CQD A A A A A      

 (0)  
 

 سناریو دوم: تمرکز بانک بر مطالبات
 

(1) 
 

 

 ی ثابتهاداراییسناریو سوم: تمرکز بانک بر 
 

1min 2min 1 2 3 4 1min 2min 4min 4min

1 2 3 4 1 2 3 4

(1,2,3,4) {C[A ,A ,(A ) (A ),A , r]

C(A ,A ,A ,A , r)}/ C(A ,A ,A ,A , r)

T

CQD A A A A A      

   (1 )  
 

 هاداراییسناریو چهارم: تمرکز بانک بر سایر 
 

1min 2min 3min 1 2 3 4 1min 2min 3min

1 2 3 4 1 2 3 4

(1,2,3,4) {C[A ,A ,A ,(A ) (A ), r]

C(A ,A ,A ,A , r)}/ C(A ,A ,A ,A , r)

T

CQD A A A A A      

  (3)  

 

𝑄𝐷𝐶(، 86( تا )1دلات )در معا
𝑇 دهدمیی شبه تنوع در هزينه را نشان هاصرفه.  

 

 های پژوهشیافته -4

تنوع "طور که قبلا مطرح شد، هدف از اين تحقیق، پاسخ دادن به اين سوال است که همان

که بتوان به اين سوال پاسخ داد، . برای اين"دارد؟ هابانکبازدهی ی بانکی چه تاثیری بر هادارايی

را به دست آورد. همانند مطالعات برگر و همکاران  هادارايیی شبه تنوع در هاصرفهدر ابتدا بايد 

1min 1 2 3 4 1min 3min 4min

3min 4min 1 2 3 3 1 2 3 4

(1,2,3,4) {C[A ,(A ) (A )

,A ,A , r] C(A ,A ,A ,A , r)}/ C(A ,A ,A ,A , r)

T

CQD A A A A A      
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، فرم تبعی مرکب هادارايیی شبه تنوع در هاصرفههای مربوط به (، به منظور محاسبه داده2686)

تخمین زده شده و ضرايب هر  8افزار استتامخطی در نر ( به روش غیر9بانک در مدل ) هایهزينه

با ها به دست آمده است. و همچنین ضرايب اثرات متقاطع آن هانهادهو قیمت  هاستاندهيک از 

، لگاريتمی و معکوس را رد کاکس که مدل خطی -توجه به نتايج حاصل از آزمون باکس

  زده شده است.خطی تخمین  ( به روش غیر1بانک در مدل ) هایهزينه، کندمی
 

 کاکس -نتایج حاصل از آزمون باکس :1جدول 

 Restricted Log Likelihood LR Statistic P>Chi2 فرضیه صفر

Lambda=-1 1/282- 81/819 666/6 

Lambda=0 3/816- 9/13 666/6 

Lambda=1 88/816- 02/11 666/6 

 های تحقیقيافته منبع:          

 

باشد، مدل معکوس؛ اگر لاندا برابر صفر باشد، مدل  -8در اين آزمون، در صورتی که لاندا برابر با 

باشد مدل خطی خواهد بود. با توجه به نتايج حاصل از آزمون  8لگاريتمی و اگر لاندا برابر 

( ارائه شده است، هر سه فرضیه مبنی بر اينکه مدل معکوس، 8کاکس که در جدول ) -باکس

( به منظور تخمین مدل هزينه تصريح شده 1. لذا رابطه )شوندمی، رد باشدمیريتمی و يا خطی لگا

د )به مقاله پولی و وجود دار( 1است. البته دلايل ديگری نیز برای تصريح مدل به صورت رابطه )

ی شبه تنوع در هاصرفه(، 3( تا )0های )سپس طبق معادلهمراجعه نمايید(.  2(8332برونستین )

مختلف محاسبه  هایسالدر  هابانکاساس چهار سناريو مختلف، برای هر يک از  ، برهادارايی

 . شودمی

بر معیارهای ريسک و  هاصرفه، تاثیر اين هادارايیی شبه تنوع در هزينه هاصرفهپس از محاسبه 

وثر بر بازدهی بانک به . به منظور رسیدن به اين هدف، عوامل مشوندمیبازدهی بانک بررسی 

  گردد:( تصريح می86صورت مدل کلی )

 

( , var,Macrovar)ROA f Qdc Bank                                                                   )86(  
 

                                                           
1. STATA 
2. Pulley & Braunstein (1992) 
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 به طوری که:

ROA8: معیار بازدهی بانک که برابر است با نسبت سود خالص به دارايی کل )آچاريا و همکاران ،

؛ جهانگرد و 2689، 1؛ مسلییر و همکاران2682، 9؛ تورکمن و يیجیت2681، 2؛ لی و همکاران2660

 . (8930عبدالشاه، 

Qdc ( به دست آمده است.3( تا )0های )ی شبه تنوع که از معادلههاصرفه: معیار 

Bankvarتورکمن ؛ 2661، 1)ديانگ و رايس موارد زير است : متغیرهای مربوط به بانک که شامل

  (:2682، 0پناتور و همکاران؛ 2682و يیجیت، 

- Tctass: است نسبت هزينه کل به دارايی کل معیار عملکرد بانک که برابر 

- ROE:  درآمد خالص به حقوق صاحبان سهامنسبت 

- Owner :نسبت سهام خريداری شده توسط دولت به کل سهام بانک 

Macro(:2682)پناتور و همکاران،  موارد زير است شامل که : متغیرهای کلان اقتصادی 

- Inf: نرخ تورم 

- GovGdp :نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی حقیقی 

که اعدادی بین  باشدمی، متغیر وابسته برابر با نسبت سود خالص به دارايی کل (86کلی ) در مدل

کدام از متغیرهای استفاده شده، هیچهای . همچنین، با توجه به دادهکندمیصفر و يک را اختیار 

. لذا، لازم است تکنیک مورد استفاده جهت کنندمیسود خالص و دارايی کل اعداد منفی اختیار ن

های وابسته به بازه صفر و يک، مورد توجه قرار وجه به محدود بودن تغییرات متغیرتخمین با ت

دار و ناسازگار هستند. معمولی تورش های حداقل مربعاتزنهايی، تخمینگیرد. در چنین وضعیت

که جمله خطا از توزيع نرمال با میانگین صفر و واريانس ثابت اما، در اين خصوص با فرض اين

( MLنمايی )از الگوهای رگرسیونی سانسور شده با روش حداکثر راست توانمی، کندمیپیروی 

 دتوانمیاز چپ سانسور شود )يعنی ن دتوانمیبهره گرفت. در الگوهای سانسور شده متغیر وابسته 

و نوعاً، نه همیشه صفر است( يا ممکن است از راست  شودمیمقدار زير آستانه مشخص را شامل 

                                                           
1. Acharya (2006) 
2. Lee (2014) 
3. Turkmen and Yigit (2012) 
4. Meslier (2013) 
5. DeYoung and Rice (2004) 
6. Pennathur (2012) 
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از چپ و  دتوانمیمقداری بالای آستانه مشخص را شامل شود( يا  دتوانمیسانسور شود )يعنی ن

. باشدمیتر از سود خالص ره بزرگ( دارايی کل هموا2با توجه به جدول ). 8راست سانسور شود

  تر از يک را اختیار خواهد کرد.لذا نسبت سود خالص به دارايی کل عددی کوچک
 

 آمار توصیفی متغیرهای سود خالص و دارایی کل )صد میلیارد ریال( :2جدول 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین تعداد مشاهدات متغیر

 1/830 661/6 11/91 11/22 801 سود خالص

 3/81011 61/1 10/9661 1/2611 801 دارایی کل

 های تحقیقيافته منبع:                   
 

ی منتخب در نظر گرفته شده است، هابانککه در اين مطالعه، تمامی شعب همچنین، با توجه به اين

. در صورتی که شعب مختلف باشدمیبنابراين مجموع سود خالص شعب هر بانک همواره مثبت 

شد، منفی بودن سود خالص ممکن بود. ی منتخب به صورت جداگانه در نظر گرفته میهابانک

کرد که متغیر وابسته )نسبت سود خالص به دارايی کل( عددی بین صفر و  گیرینتیجه توانمیپس 

محدود بودن تغییرات وجه به . لذا، لازم است تکنیک مورد استفاده جهت تخمین با تباشدمیيک 

های مقطعی و با توجه به ترکیب داده های وابسته به بازه صفر و يک، مورد توجه قرار گیرد.متغیر

. باشدمیمشاهده مطرح  261(، در مجموع 8931تا  8911بانک، طی دوره زمانی  81زمانی ) سری

 ( ارائه شده است. 1( و )9) هایآمارهای توصیفی اين مشاهدات در جدول
 

 باشند(ریال می ( )اعداد بر حسب صد هزار میلیارد3آمار توصیفی متغیرهای مدل ) :3جدول 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین تعداد مشاهدات متغیر

 1A تسهیلات
261 99/8 1/8 669/6 1/86 

 12/2 صفر 2A 261 69/6 11/6 مطالبات

 3A 261 61/6 89/6 6661/6 18/6 ی ثابتهادارایی

 4A 269 10/6 10/6 668/6 91/0 هاداراییسایر 

نسبت مخارج پرسنل به تعداد 

 1R 262 21/9 92/2 69/6 11/82 پرسنل

نسبت مخارج عملیاتی به دارایی 

 2R 261 09/6 0/6 68/6 11/0 ثابت

 های تحقیقيافته منبع:    

                                                           
اش های رگرسیونی که در آن دامنه متغیرهای وابسته به طرق مختلف محدود شده و تنها برای قسمتی از دامنه. به مدل8

 8311در سال  8های پنل توسط جمیز توبینشود که در اقتصاد، اولین بار برای دادهشود، مدل توبیت گفته میمشاهده می

 (. 2663مطرح گرديد )وولدريج، 
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 باشند(ریال می هزار میلیارد صد آمار توصیفی متغیرهای مدل توبیت )اعداد بر حسب :4جدول 

 متغیر
تعداد 

 مشاهدات
 میانگین

انحراف 

 معیار
 حداکثر حداقل

 QDCs1 262 10/6- 11/6 99/1- 22/8 ی شبه تنوع در سناریو اولهاصرفه

 QDCs2 262 83/6- 11/8- 21/2- 18/3 ی شبه تنوع در سناریو دومهاصرفه

 QDCs3 832 31/8 11/0 13/81- 1/83 ی شبه تنوع در سناریو سومهاصرفه

 QDCs4 262 11/6- 10/6 18/1- 33/6 ی شبه تنوع در سناریو چهارمهاصرفه

 61/6 صفر ROA 261 68/6 68/6 نسبت سود خالص به دارایی کل

 Tctass 268 61/6 69/6 68/6 99/6 نسبت هزینه کل به دارایی کل )درصد(

 ROE 269 82/2 9/26 20/8- 32/213 درآمد خالص به حقوق صاحبان سهام

 8 صفر Owner 811 83/6 90/6 مالکیت دولتی

نسبت مخارج دولتی به تولید ناخالص 

 داخلی
GovGDP 261 81/6 69/6 63/6 81/6 

 Inf 261 81/6 61/6 63/6 91/6 نرخ تورم

 های تحقیقيافته منبع:

 

( برای متغیر وابسته بازدهی بانک تصريح شده 86به منظور پاسخ دادن به سوالات تحقیق، مدل )

ی منتخب هابانکچه تاثیری بر بازدهی  هادارايیی شبه تنوع در هاصرفهاست. سوال اين است که 

( 1( به روش توبیت در جدول )86دارند. نتايج حاصل از تخمین مدل ) 8931تا  8911طی دوره 

 ارائه شده است. 

با توجه به اينکه متغیر بازدهی )نسبت سود خالص به دارايی کل( به عنوان متغیر وابسته، مقادير بین 

. در شودمی( از روش توبیت استفاده 86، بنابراين در تخمین مدل )کندمیصفر و يک را اختیار 

در مورد میزان خوبی  توانمیو نپايايی و اعتبار لازم را ندارد  2Rمدل رگرسیونی توبیت، آماره 

به  Log Likelihood از معیار توانمی 2Rبرازش مدل از اين آماره استفاده کرد. به جای آماره 

(. مقدار محاسبه شده برای اين 2663، جوولدريمنزله معیاری برای خوبی برازش مدل استفاده کرد )

و  Chi2. همچنین، مقدار آماره باشدمیآماره، در هر چهار سناريو، حاکی از برازش مناسب مدل 

که ضرايب به صورت کلی و  دهدمیاحتمال مربوط به اين آماره که برابر صفر است، نشان 

  باشند.همزمان معنادار می
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 اساس سناریو اول ( به روش توبیت بر11تخمین مدل ) :5جدول 

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 Qdcs1 99/6 81/6 12/8 618/6 تنوع در سناریو اولی شبه هاصرفه

 owner 32/6- 21/6 10/9- 666/6 مالکیت دولتی

 Inf 69/6 68/6 19/2 661/6 تورم

 GovGdp 60/6- 69/6 32/8- 611/6 نسبت مخارج دولتی به تولید ناخالص داخلی

 Tctass 89/6- 61/6 20/9- 668/6 نسبت هزینه کل به دارایی کل

 ROE 661/6 661/6 11/8 601/6 درآمد خالص به حقوق صاحبان سهامنسبت 

 C 69/6 661/6 21/1 666/6 عرض از مبدا

LR Chi2 90/13 ............ ........... 666/6 

Log Likelihood 08/931 ............ ............. ............ 

 های تحقیقيافته منبع:

 

( ارائه شده است. در سناريو 1اساس سناريو اول در جدول ) برنتايج حاصل از تخمین مدل توبیت 

ی خود بیشتر بر تسهیلات تمرکز دارد و ساير هادارايیاول فرض بر اين است که بانک در 

ه ی شبهاصرفه(، 1با توجه به نتايج ارائه شده در جدول )باشند. در حداقل مقدار خود می هادارايی

. به عبارت ديگر، باشدمیو اول دارای تاثیر مثبت بر معیار بازدهی بانک يدر سنار هادارايیتنوع در 

بیان کرد  توانمیمنجر به افزايش بازدهی خواهد شد. لذا  هادارايیتر کردن در سناريو اول، متنوع

در صورتی که بانکی بر . آن غلبه دارد هایهزينهبر  سازیمتنوعکه در سناريو اول، فوايد ناشی از 

ی خود نمايد، سودآوری و در نتیجه هادارايی سازیمتنوعتسهیلات تمرکز داشته باشد و اقدام به 

اين نتايج به دست آمده با نتايج حاصل از مطالعات دوآن و بازدهی آن بانک افزايش خواهد يافت. 

(، ابراهیمیان و 2689) 9(، جايولا و همکاران2686) 2الساس و همکاران (،2681) 8همکاران

از شرايط اقتصادی  دتوانمیاين امر  ( مطابقت دارد.8931و جوزدانی ) شاهچرا( و 8931همکاران )

را کاهش  هابانککیفیت پرتفوی تسهیلات  دتوانمیضعیف ناشی شود. شرايط اقتصادی ضعیف 

افزايش ذخاير بانکی شود. در چنین مواردی، سودآوری های اعتباری و داده و منجر به ايجاد زيان

و عدم تمرکز بر تسهیلات  هادارايیدر  سازیمتنوع. لذا يابدمیو در نتیجه بازدهی بانک کاهش 

 روش مناسبی برای افزايش سودآوری و بازدهی بانکی باشد.  دتوانمی

                                                           
1. Doan (2017) 
2. Elsas (2010) 
3. Jayeola (2013) 
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کلان اقتصادی، تورم تاثیر مثبت و معنادار بر بازدهی بانکی  هایشاخصاز متغیرهای مرتبط با 

يی هادارايیدر  هابانککه . با توجه به اينيابدمیبا افزايش نرخ تورم، بازدهی بانک افزايش  دارد.

 هادارايی، با افزايش نرخ تورم، قیمت اين کنندمی گذاریسرمايهمانند ساختمان، زمین و ... 

از طريق سود )زيان( سرمايه، خود را در  هادارايیذا افزايش در قیمت اين . ليابدمیافزايش 

نیز منجر به افزايش بازدهی بانک خواهد شد.  هاعايدیو افزايش در  دهدمینشان  هاعايدی

بستگی به تاثیر آن بر هزينه حقوق پرداختی به کارکنان و  هابانکهمچنین تاثیر تورم بر بازدهی 

عملیاتی بانک دارد. اثر تورم بر بازدهی بانک بستگی به قابل انتظار بودن تورم نیز  هایهزينهساير 

بینی شده باشد، بانک نرخ بهره را به طور مناسبی تعديل دارد. اگر تورم توسط مديريت بانک پیش

. در اين حالت رابطه مستقیمی بین شودمی هاهزينهدرآمدها نسبت به  ترعسري نموده و باعث افزايش

اين در حالی است که نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص  وجود دارد. هابانکتورم و بازدهی 

نسبت سهام اساس نتايج به دست آمده،  . برگذاردمیداخلی، تاثیر منفی بر بازدهی بانکی به جای 

ه منفی دارد. به عبارت ديگر، ی رابطبا بازدهی بانک بانک خريداری شده توسط دولت به کل سهام

برخی  .کندمی، سودآوری و در نتیجه بازدهی بانک کاهش پیدا هابانکبا افزايش سهم دولت از 

به منظور دستیابی به اهداف خود،  هابانکاز  هادولتاستفاده ابزاری  از دلايل اين امر عبارت از

دنبال کردن علايق شخصی مديران  و ی،ی دولتهابانکاولويت مسايل سیاسی به اقتصادی در 

 ( و2663) 8(، برگر و همکاران8938موافق با مطالعات باقری و سفیداری ) گیرینتیجه. اين باشدمی

متغیرهايی همچون نسبت هزينه کل به . باشدمی( 2681) 2خلاف مطالعات مامونو و ورنیکوف بر

بانک،  هایهزينهافزايش باشند. بانک میدارايی کل دارای تاثیر منفی و معنادار بر بازدهی 

 . يابدمیسودآوری آن را کاهش داده و بنابراين بازدهی بانک کاهش 

( آورده شده است. در سناريو 0اساس سناريو دوم در جدول ) نتايج حاصل از رگرسیون توبیت بر

  تمرکز دارد. بر مطالبات ی خودهادارايیاز  دوم فرض بر اين است که بانک
 

 

 

 

 

                                                           
1. Berger (2009) 
2. Mamonov & Vernikov (2017) 
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 دوماساس سناریو  ( به روش توبیت بر11تخمین مدل ) :6جدول 

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 Qdcs2 2/6- 60/6 30/2- 661/6 دومی شبه تنوع در سناریو هاصرفه

 owner 69/8- 20/6 10/9- 666/6 مالکیت دولتی

 Inf 69/6 68/6 31/2 661/6 تورم

 GovGdp 8/6- 69/6 22/9- 662/6 تولید ناخالص داخلینسبت مخارج دولتی به 

 Tctass 81/6- 61/6 23/9- 668/6 نسبت هزینه کل به دارایی کل

 ROE 661/6 661/6 10/8 601/6 نسبت درآمد خالص به حقوق صاحبان سهام

 C 62/6 661/6 01/1 666/6 عرض از مبدا

LR Chi2 80/13 ........ ......... 666/6 

Log Likelihood 18/932 .......... ........... ........... 

  های تحقیقيافته منبع:

 

ی شبه هاصرفه(، در سناريو دوم بر خلاف سناريو اول، 0اساس نتايج گزارش شده در جدول ) بر

 سازیمتنوعباشند. به عبارت ديگر، تنوع دارای تاثیر منفی و معنادار بر معیار بازدهی بانک می

بانک بر مطالبات شود. در صورتی که یمدر سناريو دوم منجر به کاهش بازدهی بانک  هادارايی

داشته باشد، سودآوری آن کاهش يافته و در  هادارايی، و تمايل به متنوع کردن خود تمرکز داشته

 8اين نتیجه با نتايج حاصل از مطالعات هايدن و همکاراننتیجه بازدهی آن پايین خواهد آمد. 

( سازگاری 8930( و بزرگ اصل و همکاران )2681) 9تاتسو (،2686) 2(، برگر و همکاران2660)

ی موجود در ترازنامه بستگی دارد. هادارايیمستقیما به کیفیت  هابانکبازدهی و سودآوری دارد. 

که دارد و بالعکس. اين هابانکبه اين معنا که کیفیت اعتباری قوی تاثیر مثبت بر سودآوری 

در سناريو دوم تاثیر منفی بر بازدهی بانکی دارد، احتمالا ناشی از اين امر باشد که  سازیمتنوع

 خود هستند. در تلاش برای افزايش کیفیت اعتباری مطالبات  هابانک

نسبت سهام خريداری شده توسط دولت به (، در سناريو دوم نیز همانند سناريو اول، 0طبق جدول )

به دارايی کل نیز  هاهزينهرای تاثیر منفی بر بازدهی بانک است. همچنین، نسبت دا کل سهام بانک

رابطه معکوس با معیار بازدهی بانک دارد. تورم همچنان دارای يک رابطه مثبت با بازدهی بوده، در 

 حالی که نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی دارای رابطه منفی با بازدهی بانک است. 
 

                                                           
1. Hayden (2006) 
2. Berger (2010) 
3. Tatsuo (2015) 
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 اساس سناریو سوم ( به روش توبیت بر11تخمین مدل ) :7جدول 

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 Qdcs3 663/6 661/6 11/8 601/6 ی شبه تنوع در سناریو سومهاصرفه

 owner 9/8- 9/6 29/1- 666/6 مالکیت دولتی

 Inf 69/6 68/6 31/2 661/6 تورم

 GovGdp 82/6- 69/6 31/9- 666/6 داخلینسبت مخارج دولتی به تولید ناخالص 

 Tctass 88/6- 61/6 01/2- 663/6 نسبت هزینه کل به دارایی کل

 ROE 661/6 661/6 10/8 616/6 نسبت درآمد خالص به حقوق صاحبان سهام

 C 69/6 660/6 16/1 666/6 عرض از مبدا

LR Chi2 01/13 ......... ........... 666/6 

Log Likelihood 66/938 .......... ......... ........... 

 های تحقیقيافته منبع:

 

( گزارش شده است. در 1اساس سناريو سوم در جدول ) نتايج حاصل از رگرسیون توبیت بر

ی ثابت دارد. با هادارايیی خود تمرکز بر هادارايیسناريو سوم فرض بر اين است که بانک در 

ی شبه تنوع دارای تاثیر مثبت اما بسیار کوچک بر هاصرفه، سوم(، در سناريو 1توجه به جدول )

تاثیر چندانی بر سودآوری  سازیمتنوعمعیار بازدهی بانک است. به عبارت ديگر، در سناريو سوم، 

 و بازدهی بانک نخواهد داشت. 

به اين  .باشدمیدر سناريو سوم نیز تاثیر ساير متغیرها بر بازدهی همانند سناريوهای اول و دوم 

صورت که تورم تاثیر مثبت بر بازدهی داشته در حالی که نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص 

منفی و معنادار مالکیت دولتی (، ضريب مربوط به 1اساس نتايج جدول ) برداخلی تاثیر منفی دارد. 

م، افزايش . اين ضريب حاکی از آن است که در سناريو سوم، همانند سناريوهای اول و دوباشدمی

. از متغیرهای مرتبط با بانک، شودمیسهم دولت از مالکیت بانک باعث کاهش بازدهی بانک 

 . باشدمیکل به دارايی کل نیز دارای رابطه معکوس با بازدهی  هایهزينهنسبت 

اساس سناريو چهارم آورده شده است. در  (، نتايج حاصل از رگرسیون توبیت بر1در جدول )

  ی خود تمرکز دارد.هادارايیسناريو چهارم فرض بر اين است که بانک بر ساير 
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 چهارماساس سناریو  ( به روش توبیت بر11تخمین مدل ) :8جدول 

 احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب متغیر

 Qdcs4 2/6- 82/6 11/8- 611/6 ی شبه تنوع در سناریو چهارمهاصرفه

 owner 62/8- 21/6 00/9- 666/6 مالکیت دولتی

 Inf 62/6 68/6 1/8 638/6 تورم

 GovGdp 62/6- 661/6 00/2- 663/6 نسبت مخارج دولتی به تولید ناخالص داخلی

 Tctass 61/6- 61/6 18/8- 613/6 نسبت هزینه کل به دارایی کل

 C 62/6 660/6 61/1 666/6 عرض از مبدا

LR Chi2 10/92 ......... ........... 666/6 

Log Likelihood 80/911 .......... ......... ........... 

 های تحقیقيافته منبع:

 

دارای تاثیر منفی بر  هادارايی سازیمتنوع(، در سناريو چهارم، 1طبق نتايج ارائه شده در جدول )

نه تنها  هادارايی سازیمتنوعمعیار بازدهی بانک است. به عبارت ديگر، در سناريو چهارم، 

. لذا در صورتی که شودمیيی نیز هاصرفهآورد بلکه منجر به ايجاد عدم يی به وجود نمیهاصرفه

 هادارايی سازیمتنوعم به تمرکز داشته باشد، و از طرف ديگر نیز اقدا هادارايیبانک بر ساير 

اين نتیجه با نتايج حاصل از مطالعات نمايد، سودآوری و در نتیجه بازدهی آن کاهش خواهد يافت. 

( و بزرگ اصل و همکاران 2681تاتسو ) (،2686) (، برگر و همکاران2660هايدن و همکاران )

 ( سازگاری دارد. 8930)

تاثیر منفی بر  شده توسط دولت به کل سهام بانکنسبت سهام خريداری در سناريو چهارم نیز 

 هابانکبیان کرد که افزايش سهم دولت از مالکیت  توانمی. لذا گذاردمیبازدهی بانک به جای 

. همچنین نسبت مخارج دولتی به تولید ناخالص داخلی نیز شودمیها منجر به کاهش سودآوری آن

 . باشدمی هابانکدارای تاثیر منفی بر معیار بازدهی 
 

 گیرینتیجهخلاصه و  -5

 هایجنبه از که است کشوری هر در اقتصادی یهابخش ترينمهم از يکی داریبانک صنعت

 به هاآن انتقال و منابع تجهیز با صنعت اين .گذاردمی تاثیر کشور يک اقتصاد عملکرد بر مختلف

 نظام در هاهمچنین، بانکسازد. می فراهم را اقتصادی رونق موجبات اقتصادی یهابخش

 گذار يندآفر در نیز و ريسک کنترل و مديريت معاملات، هزينه کاهش پولى، سیاست ها،پرداخت
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در اقتصاد،  هابانک. با توجه به اهمیت کنندمیايفا  مهمی بسیار بازار نقش اقتصاد يک به اقتصاد

. يکی از عواملی که بازدهی باشدمیها بسیار ضروری ها و بهبود بازدهی آنتوجه به عملکرد آن

ی بانک هادارايیخدمات  سازیمتنوع، تصمیمات مربوط به دهدمیرا تحت تاثیر قرار  هابانک

ی را هايهزينهاز يک طرف فوايدی را برای بانک به همراه دارد و از طرف ديگر  سازیمتنوعاست. 

آن غلبه داشته  هایهزينه. در صورتی که فوايد ناشی از ايجاد تنوع در فعالیت بر کندمینیز ايجاد 

 سازیمتنوعباعث افزايش بازدهی بانک خواهد شد، در غیر اين صورت،  سازیمتنوعباشد، 

، در اين هابانکفعالیت در  سازیمتنوعبازدهی بانک را کاهش خواهد داد. با توجه به اهمیت 

بر معیار بازدهی بانک پرداخته شده است.  هادارايیی شبه تنوع در هاصرفهتاثیر مطالعه به بررسی 

ی تنوع هاصرفهی مقیاس، هاصرفه گیریاندازهسنتی  هایروشبرای اين منظور، ابتدا با استفاده از 

ی شبه تنوع تعمیم داده هاصرفهی تنوع به هاصرفهاستخراج شده و جهت انطباق نتايج با واقعیت، 

ی شبه تنوع در تسهیلات بر هاصرفهه است. سپس با به کار گیری روش رگرسیون توبیت، تاثیر شد

ی هادارايیمعیار بازدهی مورد بررسی قرار گرفته است. طبق اين روش، چهار سناريو مختلف برای 

ی شبه تنوع استخراج شده است. در سناريو اول هاصرفهبانکی تعريف شده و در هر چهار سناريو، 

)همچون  هادارايیی خود بر تسهیلات تمرکز دارد و ساير هادارايیفرض بر اين است که بانک در 

. در سناريو دوم، بانک بر مطالبات تمرکز دارد و ( در حداقل هستندی ثابت و ...هادارايیمطالبات، 

ی ثابت هاايیدار. در سناريو سوم تمرکز بانک بر کنندمیمقدار حداقل را اختیار  هادارايیساير 

ی شبه تنوع هاصرفهتمرکز دارد. بعد از استخراج  هادارايیاست و در سناريو چهارم بانک بر ساير 

ی شبه تنوع )در چهار سناريو هاصرفهبا استفاده از رگرسیون توبیت، تاثیر  ی بانکی،هادارايیدر 

 مختلف( بر معیار بازدهی بانک مورد ارزيابی قرار گرفته است. 

ی منتخب ايران طی دوره هابانکنتايج حاصل از رگرسیون توبیت در سناريوهای مختلف در 

دارای تاثیر  سازیمتنوعدر سناريوهای اول و سوم،  ، حاکی از آن است که8931تا  8911زمانی 

بر بازدهی بیشتر از سناريو  سازیمتنوع. در سناريو اول، تاثیر مثبت باشدمیمثبت بر بازدهی بانک 

 تاثیر خیلی کوچکی بر بازدهی بانک دارد. بر اين اساس، سازیمتنوع. در سناريو سوم، استسوم 

ی خود بیشتر بر تسهیلات تمرکز دارد، اقدام به هادارايیدر صورتی که بانکی در  شودمیپیشنهاد 

، اساس نتايج به دست آمده، در چنین شرايطی ی خود نمايد. چرا که برهادارايی سازیمتنوع

. در نتیجه دهدمیيی برای بانک شده و سودآوری آن را افزايش هاصرفهمنجر به ايجاد  سازیمتنوع
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چه بانکی در بازدهی خود را افزايش دهد. چنان دتوانمی، بانک هادارايیتر کردن با متنوع

ر چنین د هادارايی سازیمتنوعی ثابت تمرکز داشته باشد، هادارايیی خود بیشتر بر هادارايی

شرايطی تاثیر چندانی بر سودآوری و بازدهی آن بانک نخواهد داشت. در واقع، در صورتی که 

تقريبا معادل با فوايد حاصل  سازیمتنوعناشی از  هایهزينهی ثابت تمرکز دارد، هادارايیبانک بر 

ی چندانی برای بانک به بار نخواهد هاصرفه، هادارايیتر کردن و متنوع باشدمی سازیمتنوعاز 

 داشت. 

در سناريو دوم و چهارم دارای تاثیر منفی بر  هادارايی سازیمتنوعاساس نتايج به دست آمده،  بر

 هادارايیی خود بر مطالبات و يا ساير هادارايیبه عبارت ديگر، اگر بانکی در بازدهی بانک است. 

ی خود نمايد، بازدهی آن بانک کاهش هادارايیر کردن تتمرکز داشته باشد و اقدام به متنوع

 سازیمتنوعناشی از  هایهزينهبیان کرد که در سناريوهای دوم و چهارم،  توانمیخواهد يافت. 

ی تنوع شده هاصرفهخیلی بیشتر از فوايد حاصل از آن است که در نهايت منجر به ايجاد عدم 

تمرکز دارند، به هیچ عنوان  هادارايیر مطالبات و يا ساير يی که بهابانکدر  سازیمتنوعاست. لذا 

 . شودمیتوصیه ن
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Abstract  
According to the role of the banks in the economy of a country, it is 

important to study their performance and efficiency. Bank decisions about 

diversification have significant effects on its performance. By prorating 

fixed costs, minimizing expected bankruptcy costs and improving resource 

allocation, diversification can bring revenues for the banking sector. These 

revenues are called diversification profits. The profits have significant 

effects on bank efficiency and risks.  In order to investigate the effects of 

diversification profits, this paper estimates a non-linear cost function for 

some chosen banks of Iran during the period of 2006-2017. Introducing a 

new method, quasi-diversification profits are extracted in the form of four 

scenarios. Then, using a censored regression pattern (Tobit method), the 

effects of those profits on the efficiency of the banks are investigated. The 

results indicate that the relationship between quasi-diversification profits and 

bank efficiency depends on the scenarios in which those profits are 

extracted. 
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 بررسی وضعیت پایای اقتصاد ایران در شرایط بانکداری ذخیره کامل

 1نیاداود محمودی

 2لیلا برهانی

 3امید ستاری

88/91/8930: پذيرش تاريخ                                                                                         93/90/8930: دريافت تاريخ  

 چکیده

ئی در ايجاد پول خصوصی از گذشته دور تاکنون موجب بروز مشکلات زبانکداری ذخیره جکارکرد 

های عمومی و... شده است. امروزه بانکداری ذخیره کامل به اقتصادی چون رکود، تورم، افزايش بدهی

ر عنوان راه حل پیشنهادی برای اصلاحات، توسط بسیاری از اقتصادانان مورد حمايت قرار گرفته است. د

 ، برای اقتصاد(SFC) جريان-مطالعه حاضر، بانکداری ذخیره کامل با استفاده از مدل سازگاری انباشت

های دولت در مواقع طبق نتايج به دست آمده از مدل، خلق پول از طريق هزينهشده است.  سازیمدلايران، 

، اشتغال نیز به شودمیصفر کسری بودجه دولت در شرايط بانکداری ذخیره کامل، منجر به تورم نزديک به 

ماند اما میزان ثروت های دولت ثابت باقی میگردد. با اينکه میزان بدهیسمت اشتغال کامل همگرا می

يابد و نقدينگی ها نیز در اين شرايط افزايش میبانکی و وام هایسپردهيابد. میزان خانوارها افزايش می

همچنین طبق نتايج به دست آمده، افزايش مخارج جاری گیرد. در سطح مطلوب خود قرار می هابانک

 شودمیای و کاهش منابع صندوق توسعه ملی دولت منجر به افزايش تخصیص منابع نفتی به مخارج سرمايه

و دولت در اين  کندمیاما در حالت پايدار جديد، کل منابع نفتی به سمت صندوق توسعه ملی حرکت 

  يابد.که به طور دائمی ادامه می کندمیجربه حالت، مازاد بودجه کوچکی را ت

-سازگاری انباشتبانکداری ذخیره کامل، بانکداری ذخیره جزئی، پول دولت، مدل  :واژگان کلیدی

  .جريان پايدار

Keywords: Full-reserve banking, Fractional reserve banking, Government 

money, Stock-flow consistency.  

JEL Classification: E51, G21, E42, E17.  
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 مقدمه -1

در طی بشر  های تاريخترين نوآوریاز مهم 8بانکداری ذخیره جزئینظام خلق پول کاغذی و 

از طريق خلق پول در چارچوب  هابانک. در نظام بانکی متعارف، شوندمیمحسوب اخیر  هایقرن

مالی و  هایبحرانالگوی بانکداری ذخیره جزيی باعث برهم زدن تعادل اقتصاد و در نتیجه بروز 

يا پول خلق شده در سیستم بانکی،  2که پول بدهی دهدمی. آمار و ارقام نشان اندشدهاقتصادی 

د تولید ناخالص داخلی واقعی تقريباً بدون هیچ محدوديت در هر کشور در نرخی بیش از نرخ رش

حال رشد است و اين موضوع سبب شده است تا محققین توجه زيادی بر روی موضوعات  در

  .داشته باشندمرتبط با بانک، اصلاح و تثبیت آن 

باعث  8399حتی پس از بحران مالی  9که عملکرد بانکداری ذخیره جزئی دهدمیشواهد نشان 

های مالی در نظام اقتصادی شده است. وجود چنین اختلالی به طور گسترده مربوط ثباتیبیتشديد 

اندازها را به به عنوان سیستم پرداخت و واسطه مالی که پس هابانکبه عدم توجه به نقش دوگانه 

، شکست 8319(. در طول دهه 93 :8339، 4)دياماندباشد می، کندمیگذاری هدايت سمت سرمايه

های بانکی يک که واماقتصادی تبديل شد به طوری هایبحرانک پديده شايع پیش از به ي هابانک

. شدهای بزرگ میو زيان وام هابانکپیمودند که در نهايت منجر به شکست ای را میچرخه

های تضمین شده، مقدار قابل توجهی از پول خود در کشورهای دارای طرح هابانکبیمه  صندوق

(. 29 :2994، 9دهندگان نیز شدند )الجراحیو باعث از بین رفتن پول مالیات را از دست دادند

ل هايی وجود دارد که سیستم ذخیره جزئی، ممکن است توانايی بانک مرکزی را در عرضه پونشانه

را برای خلق پول بیش از حد فراهم  هابانککه قدرت و انگیزه در حالی استمحدود کند و اين 

بانکداری ذخیره جزئی باعث بروز  (. همچنین ثابت شده است89 :2989، 6)سیگورجونسون کندمی

های عمومی شده های نجومی و افزايش بدهیمشکلات اقتصادی از جمله رکود، تورم، نرخ بهره

 است.

                                                           
1. Fractional Reserve Banking 
2. Debt Money 
3. Fractional Reserve Banking 
4. Dimand (1993) 
5. Al-Jarhi (2004) 
6. Sigurjonsson (2015) 
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توسط  8از اين رو برای اصلاح و مقابله با نظام بانکداری ذخیره جزيی، بانکداری ذخیره کامل

ديداری به عنوان  هایسپردهنان پیشنهاد شد. بانکداری ذخیره کامل با تامین امنیت کامل اقتصاددا

های مالی توسط بسیاری از اقتصادانان مورد حمايت قرار ثباتیبیجايگزينی مناسب برای مقابله با 

ديداری،  هایسپردهرصد د گرفته است. به عبارت ديگر در اين سیستم بانک مرکزی با ذخیره صد

گیرد. اگر چه بحث درباره بانکداری ذخیره کامل با پیشنهاد عهده می کنترل عرضه پول را بر

آغاز شد، اما بانکداری ذخیره کامل اولین بار پس از رکود بزرگ  8129در سال  2ديويد ريکاردو

، 9ان برجسته از جمله کاکسد(، توسط هشت اقتصاد8399) در قالب طرح شیکاگو 8399

ارائه شد. بعدها پیشنهادهای  89و سیمونز 3، شولتز1، مینتز0، نايت6، هارت9، داگلاس4کتورداير

 89موريس آله ،(8396) 82(، فیشر8399) 88نظیر آنجل مختلفی در اين زمینه توسط اقتصادانانی

( ارائه شد. وجه اشتراک اين پیشنهادات برای طرح 8310) 89( و توبین8369) 84(، فريدمن8340)

، جدايی پول هابانکها خواهان منع خلق پول توسط ها برای پول بود. همه آنکرد آنشیکاگو روي

جاری با پول دولت بودند. اما اين پیشنهادات در زمینه سیستم اعتباری  هایسپردهاز اعتبار و تضمین 

، هابانکبهادار توسط  با هم تفاوت داشتند. به طوری که فیشر بودجه حاصل از فروش اوراق

دهی در نظر گرفت، اما سیمونز ی وامرا به عنوان بودجه هابانکو سرمايه خود  دارمدت هایسپرده

در  ها در نظر گرفتند.و آنجل اعتبارات کاملاً دولتی را برای تامین وام دارمدت هایسپردهتنها 

 لی پوالمللمختلفی از جمله صندوق بین هایدر طرحذخیره کامل  های اخیر بانکداریسال

(IMF86 )يدو بنیاد اقتصادی جد 83(، پول مثبت2989) 81وفهو کوم 80توسط بنس (NEF)8 

                                                           
1. Full Reserve Banking 
2. David Ricardo 
3. Cox 
4. Director 
5. Douglas 
6. Hart 
7. Knight 
8. Mints 

9. Schultz 
10. Simons 
11. Angell (1935) 
12. Fisher (1936) 
13. Maurice Allais (1947) 
14. Fridman  (1960) 
15. Tobin (1987) 
16. International Monetary Fund 
17. Benes 
18. Kumhof (2013) 
19. Positive Money 

https://en.wikipedia.org/wiki/International_Monetary_Fund
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 6( و بانکداری هدف محدود2996) 9کی توسط 4(، بانکداری محدود2982) 9و ديسون 2جکسون

 3انانی نظیر خاندهمچنین اقتصاد(. 6: 2989، 1( ارائه شد )ديکسورن2989) 0توسط کوتلايکوف

ارتباط با رابطه بین  ( مباحث مهمی در8311) 88داک و (8311) 89(، خان و میراخور8311، 8316)

 (. 82 :2989، 89ند )لايناو بانکداری ذخیره کامل ارائه داد 82بانکداری اسلامی

 و تاکید بر بانکداری اصل ذخیره جزيی از طرف ديگر در اقتصاد ايران عدم مديريت خلق پول

ها به تجاری، تخصیص وام یهابانکباعث بروز مشکلاتی از جمله اختصاص رانت خلق پول به 

ها و بروز تورم طی سالیان های عمومی، افزايش سطح قیمتهای غیر مولد، افزايش بدهیفعالیت

آمدهای نفتی و عدم های جاری و عمرانی دولت به دراز طرفی وابستگی هزينه متمادی شده است.

اقتصادی  ثباتیبیپايه مالیاتی قوی در صورت بروز شوک درآمدهای نفتی منجر به افزايش وجود 

بر طبق آمار و ارقام بانک مرکزی  شده است و شرايط رکود و تورم را مساعدتر کرده است.

برابر شده  24839، نقدينگی کشور حدود8939تا  8992 یهاجمهوری اسلامی ايران، در طی سال

که رشد  دهدمیبرابر شده است. اين آمار نشان  6199تقريبا  84است، اما تولید ناخالص داخلی

 نقدينگی کشور در طی اين دوره، بیش از سه برابر رشد تولید ناخالص داخلی کشور بوده است.

اسکناس، مسکوکات و سپرده  پول )شامل ءجز بر حسب اجزای تشکیل دهنده آن به دو نقدينگی

که نقش اعتبارات خلق شده توسط  هابانکديداری  غیر هایسپرده( و شبه پول يا همان ديداری

های . در طی سالشودمی، تقسیم کندمیسیستم بانکی در نظام بانکداری ذخیره جزيی را بازی 

ه خود اختصاص داده است و سهم درصد از نقدينگی کشور را شبه پول ب 19اخیر، بیش از 

درصد رسیده است. همچنین اين افزايش در  29اسکناس و مسکوکات و سپرده ديداری به کمتر از 

نیز همراه بوده است، به طوری  هابانکهای اخیر با کاهش در نرخ ذخیره قانونی نقدينگی در سال

                                                                                                                                        
1. New Economics Foundation 
2. Jackson 
3. Dyson (2012) 
4. Narrow Banking 
5. Kay (2006) 
6. Limited Purpose Banking 
7. Kotlikoff (2010) 
8. Dixhoorn (2013) 
9. Khan (1986, 1988) 
10. Mirakhor (1988) 
11. Doak (1988) 
12. Islamic banking 
13. Laina (2015) 

 8919. تولید ناخالص داخلی به قیمت سال جاری 84
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 39درصد در دهه  89به کمتر از  09درصد در دهه  99از میانگین  هابانککه نرخ ذخیره قانونی 

  کاهش يافته است.

با توجه به مباحث ارائه شده، در پژوهش حاضر سعی شده است تا الگوی بانکداری ذخیره کامل با 

 SFC) شتانبا-استفاده از مدل سازگاری جريان

شود. اين مدل  سازیمدلبرای اقتصاد ايران ( 8

که خلق پول برخلاف بانک، از طريق  شودمیدارای حالت پايدار است و در اين چارچوب فرض 

های جاری دولت گیرد و از اين رو با وارد کردن شوک مثبت به هزينههای دولت صورت میهزينه

یص دولت و تخصهای و اثرگذاری آن بر متغیرهای کلان اقتصادی مانند رکود، تورم، بدهی

درآمدهای نفتی به بودجه دولت، همگرايی مدل در حالت پايدار جديد مورد تجزيه و تحلیل قرار 

مطالعه حاضر در هفت بخش سازماندهی شده است. بخش دوم سازوکار بانکداری گیرد. می

ذخیره کامل، بخش سوم ادبیات مرتبط با بانکداری ذخیره کامل، بخش چهارم معرفی و تصريح 

پنجم نتايج حاصل از تخمین پارامترها، بخش ششم تحلیل نتايج حاصل از بخش پنجم مدل، بخش 

  .دهندو در نهايت بخش هفتم نتايج و پیشنهادات را تشکیل می
 

  سازوکار بانکداری ذخیره کامل -2

 استگذارانی صنعت بانکی موجود از دو بخش تشکیل شده است. بخش اول شامل حساب سپرده

اين ايمنی همانند سیستم امروزی برای  .باشدمیها برقرار های آنکه امنیت کامل در حساب

. ايمنی تحت سیستم شودمیونه مالیاتی انجام گهای امن، بدون پرداخت هیچنگهداری حساب

بانکداری ذخیره کامل ناشی از اين واقعیت است که منابع مربوطه حتی با وجود کمترين ريسک 

طور که فريدمن گیرد. اما همانمرکزی قرار می و پول فقط در بانک شوندمیگذاری نههم سرماي

، بدين ترتیب اين پول شودمیگذاری مدت دولت سرمايههای کوتاه، پول در بدهیکندمیاشاره 

بخش دوم اين سیستم به  اما دسترسی به آن آسان است.، گیردنمیبه آن تعلق گونه سودی امن هیچ

کسانی که برای مدتی به پول  که (. به طوری6 :2984، 2وي)ماسگر دهدمییرندگان قرض گوام

و از اين راه کسب درآمد  گذاری کنندسرمايه دارمدت هایسپردهنند در توامی ،خود نیاز ندارند

دسترسی به . امکان شودمیها در نظر گرفته به عنوان منبعی برای تامین وام هاسپرده . ايننمايند

تر از کوتاه هاسررسید وام و همچنین جود نداردها وآن تا پايان سررسید دارمدت هایسپرده

                                                           
1. Stock-Flow Consistent 
2. Musgrave (2014) 
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، ذخاير کافی برای هاسررسید اين سپرده زمان به طوری که در ،شودمی ها تعییناين سپرده سررسید

ن اگذارمتوجه سپرده. در اين سیستم حتی ضرر و زيان وارده نیز ها وجود داشته باشدوصول آن

 .به عبارتی ديگر اين سیستم همانند بانکداری اسلامی به تقسیم سود و زيان تاکید دارد ،شودمی

های راهکاری برای انتقال منابع بانکی به سمت کاراترين فعالیتهمچنین بانکداری ذخیره کامل، 

قابل  یهاکه تنها به شرکتگیرد دهی به صورتی انجام میکه وام گیرد، چراتولیدی در نظر می

ای ههای بانکی به سمت بخشاز اين رو وام و شودمیشان وام داده اساس سرمايه اعتماد، بر

که  شودمیبانکی باعث  هایسپردهاين تفکیک حسابداری در حساب ند. نکتولیدی حرکت می

مجاز به  تنها هابانک زيرا ؛نباشند ديگر قادر به خلق پول از هیچ هابانکپول از اعتبار جدا شود و 

تخصیص . انداز هستندپس هایسپردهن اگذارحساب سپردهموجود در دهی از طريق پول وام

گیرد تعلق می دارمدت هایسپردهای که به و ديداری به نرخ بهره دارمدت هایسپردهها بین دارايی

ها، و وام دارمدت هایسپردهگری بین به کارمزدی که از طريق واسطه هابانکبستگی دارد. درآمد 

بنابراين  .شودمیآيد، محدود ديداری به دست می هایسپردهحساب  نقل و انتقال و بررسی

در اين کنند. های دولتی ندارند و به صورت خصوصی عمل میهیچ وابستگی به نهاد هابانک

جکسون و ديسون در پیشنهاد که  به طوری .شودمیسیستم تمام ذخاير توسط پول دولت تضمین 

گیرد که کنند، تصمیم به ايجاد پول جديد به يک سازمان مستقل تعلق میپول مثبت خود بیان می

(. به عقیده 89 :2989)جکسون و ديسون،  شودمیشناخته  (MCC) 8به عنوان کمیته ايجاد پول

 )شبه هیچ پول نزديککه کنترل مستقیم پول دولتی است، از اين رو  جا(، از آن2989ديکسورن )

بانکداری ذخیره کامل است. در ادامه  نقطه مورد توجه اين دقیقاًو ؛ دهدمیپول( را توسعه ن

های اقتصادی و اساس نرخ تورم، فعالیت که مقدار پول مورد نیاز اقتصاد بر کندمیبیان  ديکسورن

از پول جديد نیز به دولت  گیری درباره نحوه استفادهو همچنین تصمیم ودشمیرشد جمعیت تعیین 

های دولتی، کاهش مالیات، کاهش که دولت ممکن است پول را از طريق هزينه ،يابداختصاص می

خلق پول از در اين سیستم های ملی و پرداخت مستقیم به شهروندان به اقتصاد تزريق کند. بدهی

که  شودمیبهادار خلق  انتشار اوراق باپول توسط دولت  گیرد وصورت میهای دولت طريق هزينه

ثابت شده است که خلق . شودمیاين اوراق توسط بانک مرکزی به منظور صدور ذخاير خريداری 

بدون  دولت و در نهايت دولت را به دهدمیکسری بودجه دولت را کاهش  ،پول از اين طريق

 . کندمیبدهی تبديل 

                                                           
1. Money Creation Committee 
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 ادبیات مرتبط با بانکداری ذخیره کامل -3

 داندمیاصول اساسی در اصلاح نظام بانکی را تنها در خلق پول توسط دولت (، 8310موريس آله )

و معتقد است که هیچ پولی نبايد خارج از چارچوب پايه پولی منتشر و خلق شود و همچنین سپرده 

(. از اين 8938بانکی بايد به طور صد درصدی به پايه پولی تبديل شود )دلالی و مجاهدی موخر، 

ام پول خلق و انهد -8 رو اين اقتصاددان بانکداری ذخیره جزيی را به شش دلیل مورد نقد قرار داد:

 ثباتیبی -9مدت اقتصادی حساسیت مکانیسم اعتبار به نوسانات کوتاه -2با بانک خصوصی 

اختلال توزيع درآمد با خلق  -4دهی بلندمدت و وام مدتکوتاهاساسی بوجود آمده با قرض 

 کنترل ناکارای عرضه کل پول.-6عدم امکان کنترل روی سیستم اعتبار و  -9 8"ادعای نادرست"

جلوگیری از  -8: ن رو بانکداری ذخیره صد درصد، برای چندين دلیل پیشنهاد شده استاز اي

جلوگیری از انبساط و انقباض گسترده  -2گذاران و زيان وارده بر سپرده هابانکورشکستگی 

های قیمتی، فروپاشی، رکود عمیق و زيان در تولید و اشتغال عرضه پول که سبب ايجاد حباب

 به نفع )جعلی( 2یساختگ یاعتبار قيثروت از طر ناعادلانه عيتوزبازجلوگیری از  -9 شودمی

جلوگیری از پول بدهی؛ زيرا پرداخت بهره بر روی  -4)سفته بازان(  و دلالان رندگانیگوام

قراردادهای پول بدهی. از طريق بانکداری  جلوگیری از -9معوق، بسیار پر هزينه است.  هایبدهی

( 8382) 9مايزز (.6298اند )عسکری و کريچن، ورشکست شده هابانک از یاریبسذخیره جزيی 

اعتقاد داشت برای جلوگیری از ايجاد پول اعتباری و حذف تاثیر انسانی بر خلق و محو پول که 

 4سادی ، بايد به سمت سیستم بانکداری ذخیره کامل حرکت کرد.است پولی شده ثباتیبیباعث 

...( و ثروت  ( به تفاوت بین ثروت واقعی )مواد مصرفی مانند ساختمان، تجهیزات و ماشین و8399)

و اظهار داشت که ثروت واقعی در معرض آنتروپی و استهلاک  اشاره نمودمجازی )پول و بدهی( 

که پول و بدهی )به عنوان دستگاه  در حالی ،روداست و با مصرف در طول زمان از بین می

( بانکداری ذخیره کامل را به 8399سادی ). بداری مصنوعی( تنها به نرخ بهره بستگی داردحسا

( در 2989) 9لاينا راه حلی برای از بین بردن عدم تعادل بین اين دو ثروت در نظر گرفت.عنوان 

اقتصاد را  تواندمیکه در وضعیت پايا، اصل ذخیره بانکداری کامل  دهدمیای تجربی نشان مقاله

                                                           
1. False Claims 
2. Fictitious Credit 
3. Mises (1912) 
4. Soddy (1933) 
5. Laina (2015) 
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و همچنین در اين وضعیت، اشتغال کامل و نرخ تورم صفر قابل  نگه دارددر نرخ رشد صفر 

دستیابی است. خلق پول از طريق مخارج دولت، منجر به افزايش موقتی در تولید ناخالص داخلی 

  .شودمیيند منجر به کاهش دائمی در بدهی دولت آ. اين فرشودمیواقعی و تورم 

پول که همزمان با طرح شیکاگو منتشر شد،  899۱در کتاب خود تحت عنوان  8399سال فیشر در 

کرد که سیستم بانکداری ذخیره کامل تمايل از بانکداری ذخیره کامل حمايت کرد. فیشر ادعا می

از شکست در  هابانکجلوگیری کند تا از اين طريق  هابانکدارد از ايجاد پول خصوصی توسط 

 هايی با بهره بانکی، مستقیماًبه جای وام تواندمیگذاران مصون بمانند. دولت مواقع هجوم سپرده

، باعث شودمیهای بانکی ايجاد نوام که ديگر پول به وسیله جاپول خود را صادر کند و از آن

 شت،( اعتقاد دا8348) 8هیکینز .شودمیهای دولت، ادوار تجاری و از بین رفتن تورم کاهش بدهی

های موثر و گذاریاندازها را به سمت سرمايهبانکداری ذخیره کامل بیشتر تمايل دارد که پس

 ابد.يهای افراطی کاهش میداوطلبانه هدايت کند؛ از اين رو، امکان تورم

بانکی جدا کنیم، ممکن  هایسپردهگذاری را از دهی و سرمايهمعتقد بود اگر وام(، 8341)سیمونز 

و اجتماعی شدن اين خطر در يک منطقه،  کندمیاست بتوان از خطر واقعی که دولت را تهديد 

که خلق پول بايد به وسیله  ( معتقد است8340موريس آله )(. 1 :8332، 2جلوگیری کرد )فیلیپس

های ر به وامبیشت هابانکدولت صورت گیرد و بانک مرکزی بايد عرضه پول را کنترل کند. 

ها باشد. درآمد نبايد بیشتر از سقف سرمايه آن هابانکدهی مدت تکیه کنند و سطح وامکوتاه

ی تجاری هابانکها صورت گیرد. بايد از طريق خدمات نقل و انتقال و نگهداری سپرده هابانک

چنین سیستمی  کندمیگذاری کنند. در ادامه بیان های اقتصادی سرمايهبايد وجوه را در فعالیت

کرد که بیان  (8341). فريدمن شودمیپايدار است و باعث شفافیت در معاملات مالی و بانکی 

رو، خلق پول  های پولی و مالی بايد در جهت بودجه دولت باشد. از اينانتشار پول از طريق سیاست

گیرد. فريدمن با  بايد در زمان کسری بودجه و محو پول در زمان مازاد بودجه دولت صورت

ی هابانکگیری از پیشنهاد فیشر و سیمونز بیان کرد که پول اضافی ايجاد شده توسط بهره

درصدی محو گردد. ايجاد پول خصوصی و کنترل اختیاری در  خصوصی بايد با الزامات صد

بود ( معتقد 8310توبین ) عرضه پول از طريق حذف دريچه تنزيل بانک مرکزی بايد از بین برود.

که منجر به کاهش خطرات  گذاری بازسازی شود؛ به طوریکه بايد سیستم موسسات سپرده

                                                           
1. Higgins (1941) 
2. Phillips (1992) 
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ها بود و از اين ها گردد. در واقع هدف اصلی توبین کاهش بیمه سپردهاخلاقی و کاهش بیمه سپرده

یین شوند ها بايد به طوری تعنوعی از سپرده -8ها ارائه داد: رو، توبین دو پیشنهاد برای بیمه سپرده

 های بیمه شده و بیمه نشده تمايز قائل شويم.بین بدهی -2که نیاز به بیمه نداشته باشند. 
 

 طرح الگو -4

که يک  (SFC) جريان -تا در چارچوب الگوی سازگاری انباشت شودمیدر اين بخش سعی 

های اقتصاد کلان است، وضعیت پايدار اقتصاد ايران بر اساس سازی شده از گروه مدلمدل شبیه

بانکداری ذخیره کامل مورد بررسی قرار گیرد. اين مدل شامل دو بخش حسابداری و معادلات 

 8ابتدا توسط کوپلنداست. ويژگی اصلی آن هماهنگی بخش واقعی و مالی اقتصاد است. اين مدل 

برای ادغام بخش واقعی و مالی  ئه شد. او يک رويکردريان پول ارا( با مطالعه بر روی ج8343)

چه کار کوپلند به عنوان ( اثبات کرد که اگر8302) 2. پس از آن کوهننمودگذاری اقتصاد بنیان

ها، يک منبع اطلاعات مالی تاثیر مثبتی بر اقتصاد گذاشته است، اما به دلیل فقدان تئوری کینزين

موفق  8312لی وابستگی و هماهنگی ايجاد کند. توبین در سال است بین بخش واقعی و ما نتوانسته

اساس انباشت و جريان که توسط کوپلند  چارچوب حسابداری دقیق بر شد رفتار اقتصادی را در

 8336گودلی در سال به شکل امروزی ابتدا توسط  SFCارائه شده بود، توسعه دهد. اما مدل 

های گودلی و لاوی با ارائه کتابی ، طی تلاش2990-2993طراحی شد. پس از بحران مالی سال 

موثر  تواندمیاقتصادی  هایبحرانبینی و اثبات اينکه مدل در پیش« 9اقتصاد پولی»تحت عنوان 

(، شامل پنج بخش خانوارها، 2982باشد، شهرت مدل به اوج خود رسید. مدل گودلی و لاوی )

است. در مقاله حاضر سعی شده است تا با اضافه کردن  هابانکها، دولت، بانک مرکزی و شرکت

و ارقام اقتصاد  سازی پارامترها بر اساس آمار( و شبیه2982لی و لاوی )دبخش نفت به مدل گو

ايرن، به بسط مدل بپردازيم. وابستگی شديد اقتصاد ايران به درآمدهای نفتی، عاملی برای مشکلات 

صندوق ذخیره ثروت به عنوان راهکاری به منظور کاهش  روزافزون اقتصاد ايران است. امروزه

وابستگی به درآمدهای نفتی، مورد استقبال بسیاری از کشورهای جهان قرار گرفته است. در ايران 

نیز صندوقی با نام صندوق توسعه ملی با همین منظور تاسیس شده است. اما اين صندوق در برخی 

ذکر شده توفیق چندانی نداشته است. در واقع هدف  های خود در دستیای به اهدافاز ويژگی

                                                           
1. Copeland (1949) 
2. Cohen (1972) 
3. Monetary Economics 
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اساس سازوکار بانکداری ذخیره کامل،  اصلی از اضافه کردن بخش نفتی به مدل اين است که بر

  ، مورد بررسی قرار گیرد.کندمیمیزان ذخايری که به سمت صندوق توسعه ملی حرکت 
 

 بخش حسابداری -4-1

( 8خواهیم پرداخت. اين ماتريس در جدول ) 8معامله -جريان در بخش حسابداری به ارائه ماتريس 

هزينه نیز معروف است که نقل و انتقال  -به ماتريس درآمد اين ماتريسنشان داده شده است. 

اصول حسابداری حاکم در اين بخش . دهدمیی مختلف اقتصاد را نشان هاها در بین بخشدارايی

گیرد بخش تزريق شده و در اختیار بخش ديگر قرار می جريان پولی از يکای است که به گونه

ها با علامت دارايیدر اين ماتريس  .دهدمیل یگر را تشکيبخش د یهر بخش بده يیبنابراين دارا

ها بايد برابر با صفر ها و رديفجمع همه ستون. شودمیها با علامت منفی نشان داده مثبت و بدهی

، اوراق قرضه (M2) دارمدتو ( M1) ديداری هایسپرده شامل،های خانوارها دارايی باشد.

و  ها سرمايه ثابت ندارندکه بنگاه شودمی. فرض باشدمی( BO) و بلندمدت( BI) مدتکوتاه

 ها طوری انجامدهی به بنگاهوامکنند. تامین می (LO) های بانکیشان را از طريق وامسرمايه

و  مدتکوتاهی های تولیدی باشد. اوراق قرضهگوی وامها پاسخکه موجودی آن گیردمی

. اوراق قرضه شودمیکنند به عنوان بدهی بخش دولتی ثبت بلندمدتی که خانوارها نگهداری می

بازدهی همراه هستند. اما اوراق  با ند وکها تغییر میکه قیمت آنهايی هستند مدت تنها دارايیبلند

ذخاير  .کندمیها تغییر نو قیمت آن اوراقی هستند که با نرخ بهره همراه هستند مدتکوتاهقرضه 

. بانک مرکزی به میزان شودمیثبت  هابانکبه عنوان بدهی بانک مرکزی به   (RE) بانک مرکزی

اير را واقع با اين اقدام، ذخ . درکندمیاز دولت  مدتکوتاهش، اقدام به خريد اوراق قرضه ذخاير

. در اين جا کندمیهای دولت( عرضه خلق پول از طريق هزينهکسری بودجه دولت ) در جهت

. کندمیو سود را همیشه توزيع  کندمیکه بانک مرکزی هیچ سودی نگهداری ن شودمیفرض 

. با اين کندمیآورد به دولت پرداخت مدت به دست میسودی را که از اوراق قرضه کوتاه بنابراين

و پرداخت سود تنها به  کندمیهای عمومی پرداخت نای به بدهیيگر بهرهکار بخش دولتی د

های بانکی و میزان ذخاير وامگیرد. ، صورت میشودمیهايی که توسط خانوارها نگهداری بدهی

 .شودمیثبت  هابانکبه عنوان بدهی  دارمدتديداری و  هایسپردهقانونی به عنوان دارايی و 

                                                           
1. Transaction-Flow Matrix 
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ها ثبت کدام از بخشبه عنوان دارايی بخش نفت است و بدهی هیچ (Ŷoil) درآمدهای نفتی

  .شودمین

بخش درآمد ملی شامل درآمد . شودمیتقسیم  اين ماتريس به دو بخش درآمد ملی و جريان وجوه

ای که به بهره ،(WB) های هر بخش است. درآمد خانوارها به صورت دستمزدهای کلو هزينه

 هابانکگیرد، سود ناشی از علق می( تibi) مدتو اوراق قرضه کوتاه (im) دارمدت هایسپرده

(Πba )و سود کارآفرينی (Πf )خانوارها اين درآمد را صرف خريد کالاهای مصرفی دباشمی .

ها از درآمد حاصل از فروش کالاها به خانوارها و دولت، برای پرداخت نمايند. بنگاهمی (C) خود

مانده اين کنند و باقیو سود کارآفرينی استفاده می (STax) ، مالیات(iLo) هادستمزد، سود وام

های جديد، به سمت است را برای گرفتن وام (IN) درآمد که همان تغییرات موجودی اسمی

دريافت ( Πcb) پولی را که از طريق مالیات و سود بانک مرکزی کنند. دولتتولید هدايت می

ها( و پرداخت )برای خريد کالا از شرکت( GEc) های جاری خودهزينه، به منظور تامین کندمی

کسری  ،تنها با صدور اوراق قرضه و در هر دوره کندمیمدت استفاده قرضه کوتاهبهره به اوراق

بانک مرکزی از بهره دريافتی اوراق قرضه دولتی، درآمد کسب  .کندمیبودجه خود را تامین 

کنند و از آن ها، درآمد کسب میاز بهره وام هابانک. کندمیرداخت و سود را به دولت پ کندمی

صرف ( Yoil∅) قسمتی از درآمدهای نفتی کنند.گذاران استفاده میبرای پرداخت بهره به سپرده

 8(NDF) مانده اين درآمدها به سمت صندوق توسعه ملیو باقی شودمیای دولت مخارج سرمايه

ای بخشی از مخارج سرمايه( RO) ایهر دوره بازدهی مخارج سرمايه . همچنین درشودمیهدايت 

  .کندمیدوره جاری راجبران 

. تغییرات دهدمیمالی را نشان  هایاست که تغییر در دارايی وجوه بخش بعدی اين ماتريس جريان

کل ماتريس شود. تعادل درع منجر به و در مجمو بايد دقیقا با بخش درآمد ملی منطبق باشد

                                                           
1. National Development Fund 
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 هامعامله - جریان ماتریس: 1 جدول

 خانوارها 
 هاشرکت

 ایجاری          سرمايه
 مجموع نفت هابانک بانک مرکزی دولت

 C +C        0− مصرف

 GEc  −GEc      0+  مخارج جاری دولت

مخارج 

 دولتایسرمايه
   −GEI     +∅Yoil −RO 

 IN −IN       0+  تغییر در موجودی

GDP  [Q]        [Q] 

 ST𝑎𝑥  +Stax      0−  مالیات بر فروش

 WB _WB        0+ دستمزد

 Πf −Πf             0+ سودکارآفرينی

 Πba      −Πba   0+ هاسود بانک

 Πcb −Πcb     0+    سود بانک مرکزی

  هابهره وام
−iLo−1

∙ Lo−1    
    

+iLO−1

∙ Lo−1   
  0 

im−1+ دارهای مدتسپرده

∙ M2−1 
     

−im−1

∙ M2−1 
  0 

اوراق قرضه 

 مدتکوتاه
+ib−1

∙ Bh−1 
  

−iba−1

∙ BI−1 
+ib−1

∙ BIcb−1 
    0 

اوراق قرضه بلند 

 مدت
+BO−1   −BO−1      0 

 NDF +NDF+         صندوق توسعه ملی

بازدهی مخارج 

 ایسرمايه
   +RO      +RO 

تغییر درموجودی 

 هاوام
 +LO   −LO  0 

 RE −RE  0+    ذخاير

 M1    +M1  0− های ديداریسپرده

 M2    +M2  0− دارهای مدتسپرده

اوراق قرضه 

 مدتکوتاه
−BI  +BI −BIcb   0 

اوراق قرضه بلند 

 مدت
−BO
∙ Pbl 

 
+BO
∙ Pbl 

   0 

 Yoil   −∆Ŷoil −NDF∅∆+   درآمدهای نفتی

 0 0 0 0 0 0 0 مجموع
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 های مختلف اقتصادیمعادلات مرتبط با بخش -4-2

ی هابانکهای مختلف اقتصادی از جمله بنگاه، خانوار، دولت، های بخشدر اين قسمت معادله

،به طور جداگانه مورد بررسی بخش آن هایبا محدود کردن ويژگی تجاری، بانک مرکزی و نفت

  گیرد.میقرار 
 

 بنگاه اقتصادی مربوط به بخش -4-2-1

ها تشکیل شده است که به تولید بنگاهای از که اقتصاد از مجموعه شودمیدر اين چارچوب فرض 

ها به طور مداوم بنگاه. شودمیتوسط خانوارها و دولت خريداری  پردازند. اين کالاهاکالاها می

ها، تعیین هزينه در ارتباط با میزان تولید واقعی، موجودی واقعی،ای از تصمیمات مجموعه

گذاری و تامین مالی خواهند گرفت. از اين رو معادلات مربوط به بخش بنگاه اقتصادی در قیمت

  ادامه نشان داده شده است:
 

𝑞 = 𝑅𝑆𝑒 + (𝑅𝐼𝑁𝑒 − 𝑅𝐼𝑁−1)      (8)  

𝑅𝐼𝑁𝒆 = 𝑅𝐼𝑁−1 + 𝜅 ∙ (𝑅𝐼𝑁𝑇 − 𝑅𝐼𝑁−1)     (2)  

𝑈𝐶 =
𝑊𝐵

𝑞
          (9)  

𝑝 = (1 + ) ∙ (1 + 𝜂) ∙ 𝑁𝐻𝑈𝐶       (4)  

𝑊 = 𝑊−1 ∙ {1 +𝜔3 ∙ (𝑅𝑊−1
𝑇 − 𝑅𝑊−1)}     (9)  

 

و  8 (RSe) که از مجموع فروش انتظاری بنگاه دهدمیرا نشان  (q) ها(، میزان تولید بنگاه8معادله )

 (RIN−1) و موجودی واقعی دوره قبل بنگاهe (RIN ) بنگاه شکاف بین موجودی واقعی انتظاری

مدت موجودی واقعی انتظاری که اهداف کوتاه شودمی(، فرض 2در معادله ). شودمیاستخراج 

کنند. در طی می 2را به سمت اهداف بلندمدت موجودی بنگاه بنگاه، يک روند تعديل جزئی

                                                           
بل يا همان پیش فروش واقعی و فروش انتظاری در دوره ق  (RS−1. فروش انتظاری به وسیله فروش دوره قبل )8

(RS−1
E )به دست می( .آيد در اين معادله ) .پارامتر واکنش نسبت به فروش انتظاری است 

𝑅𝑆𝐸 =  ∙ 𝑅𝑆−1 + (1 − ) ∙ 𝑅𝑆−1
𝐸  

تعیین ( φT) مدت واقعی نسبت موجودی به فروشمدت موجودی از طريق فروش انتظاری در هدف بلندهدف بلند. 2

  شود.می

𝑅𝐼𝑁𝑇 = 𝜑𝑇 ∙ 𝑅𝑆𝐸  
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پارامتر تعديل جزئی مربوط  κ مدت موجودی واقعی بنگاه ودهنده هدف بلندشانن (RINT) جا،اين

به پرداخت دستمزدهای  تنها مربوطها، های بنگاههزينه(، 9موجودی بنگاه است. طبق معادله ) به

حساب دستمزدها است. در اين کننده میزان صورتتعیین 8. تقاضا برای نیروی کارشودمیکل 

های هر واحد تولید است که از نسبت دستمزدهای کل به میزان تولید کل به هزينه (UC) معادله

  آيد.می دست

های هر ها به جای هزينهبرای تعیین سطح قیمت ( نشان داده شده است،4) طور که در معادلههمان

های ها نه تنها به هزينهاين هزينه .شودمیهای تاريخی هر واحد تولید استفاده هزينهواحد تولید، از 

ها بستگی گذشته و نرخ بهره وامهای هر واحد تولید در فعلی بلکه به هزينه هر واحد تولید در دوره

کنند، نه تنها با هزينه دستمزدها، بلکه بايد با ها تعیین میهايی که شرکت. از طرفی قیمت2دارد

سطح  (p) کافی وجود داشته باشد. در اين معادله انتظارات فروش نیز هماهنگ باشد تا حاشیه سود

های هزينه (HUC) گذاری وها در قیمتحاشیه هزينه (η) نرخ مالیات بر فروش،( ) ها،قیمت

اساس  (، بر9) معادلهکارگران در ( W) دستمزدهای اسمی است. همچنین 9تاريخی هر واحد تولید

. در شودمیتعیین  (RWT) 4های واقعیمدت دستمزديک روند تعديل جزئی به سمت هدف بلند

 𝜔3 دستمزدهای اسمی دوره قبل و W−1دستمزدهای واقعی دوره قبل، ( RW−1) اين معادله،

ها بر اساس میزان تولید، در ادامه، شرکت پارامتر واکنش نسبت به تنظیم دستمزدهای اسمی است.

ها نیز در اين مرحله کنند و از طرف ديگر سود شرکتمیزان فروش و موجودی خود را تعیین می

  :شودمیها در ادامه نشان داده معاملات مربوط به میزان فروش و سود شرکت .شودمیمشخص 

                                                                                                                                        
پارامتر واکنش مربوط  (φ1) و (φ0) آيد.رابطه زير به دست می ، ازفروش واقعی بهمدت موجودی واقعی هدف بلند

  است.مدت موجودی به هدف بلند

𝜑𝑇 = 𝜑0 − 𝜑1 ∙ 𝑖𝑙𝑜 
 Godly and Lavoi 2012)( . رجوع شود به فصل يازده8
واقعی به مدت نسبت موجودیید است. در اين معادله، هدف بلندهای تاريخی هر واحد تول. معادله زير مربوط به هزينه2

  ها است.نرخ بهره وام (ilo) های هر واحد تولید در دوره گذشته وهزينه (UC−1) فروش واقعی،

𝐻𝑈𝐶 = (1 − 𝜑𝑇) ∙ 𝑈𝐶 + 𝜑𝑇 ∙ (1 + 𝑖𝑙𝑜) ∙ 𝑈𝐶−1 
 

9. Historic Unit Costs 
( N) تقاضا برای کار بستگی دارد که در اين معادلهفشار  و( pr) وریه. هدف بلندمدت دستمزدهای واقعی به بهر4

واکنش نسبت به هدف پارامتر  (𝜔2( و )𝜔1) ،(𝜔0کامل است. )بیانگر سطح اشتغال  (Nfeو ) کار یتقاضا برای نیرو

 های واقعی است. دستمزد

𝑅𝑊𝑇 = (
𝑊

𝑝
)

𝑇
= 𝜔0 + 𝜔1 ∙ 𝑝𝑟 + 𝜔2 ∙

𝑁

𝑁𝑓𝑒
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𝑅𝑆 = 𝑅𝐶 + 𝑅𝐺𝐸𝑐        (6)  

𝑅𝐼𝑁 = 𝑅𝐼𝑁−1 + 𝑞 − (𝑝 ∙ 𝑠)       (0)  

𝐿𝑂𝑑 = 𝐼𝑁        (1)  

Π𝑓 = 𝑆 − 𝑆𝑇𝑎𝑥 − 𝑊𝐵 + ∆𝐼𝑁 − 𝑖𝑙𝑜−1 ∙ 𝐿𝑂𝑠−1    (3)  

𝑃𝐼 =
𝑃−𝑃−1

𝑃−1
         (89)  

 

کننده تعیین ،(RGEc) و دولت (RC) واقعی خانوارها ی(، میزان مخارج مصرف6بر طبق معادله )

(، به میزانی 0معادله )در  (RIN) هاموجودی واقعی بنگاهها است. بنگاه( RS) میزان فروش واقعی

نشان دهنده  (IN) (،1منتظره در هر دوره، پاسخ دهد. در معادله ) به نوسانات غیر تواندمیاست که 

 تواندمی. موجودی اسمی نشودمیاساس آن تعیین  ها برها است که میزان وامموجودی اسمی بنگاه

. بنابراين، هر 8شودهای تولید خود تعیین ها تعیین شود و بايد نسبت به هزينهنسبت به سطح قیمت

يابد. در اين معادله ها انتقال میهمان میزان به وامها رخ دهد، به نوسانی که در موجودی شرکت

(LOd )توانند به طور ها نمی(، شرکت3ها است. طبق معادله )وام ها برایشرکت یمیزان تقاضا

مستقیم به سود حاصل از فروش دسترسی داشته باشند، در نتیجه تمام سود بايد بین همه عوامل 

نرخ  (ilo−1) تغییر در موجودی، (IN∆) میزان فروش اسمی، (S) شود. در اين معادلهتولید تقسیم 

 تورم .دهدمیها در دوره گذشته را نشان میزان عرضه وام (LOs−1) ها در دوره گذشته وبهره وام

(PI) ( از تفاوت در سطح قیمت89بر طبق معادله )آيد.ها به دست می (P−1)  در اين معادله

  ها در دوره گذشته است.دهنده سطح قیمتنشان
 

 خانوارهابخش مربوط به  -4-2-2

کننده بخشی از کالاهای ها به عنوان مصرفخانوار .باشدمیبخش دوم مدل مربوط به خانوارها 

کنند. معادلات دريافت نمی هابانکگونه وامی را از که هیچ دنشومیها شناخته تولیدی شرکت

  :شودمیمربوط به بخش خانوار در ادامه بیان 

𝑅𝐷𝐼 = 𝑊𝐵 + 𝛱 + 𝑖𝑚−1 ∙ 𝑀2ℎ−1 + 𝑖𝑏−1 ∙ 𝐵𝐼−1 + 𝐵𝑂ℎ−1  (88)                                              

𝛱 = 𝛱𝑓 + 𝛱𝑏𝑎         (82)  

                                                           
 ها. موجودی اسمی بنگاه8

𝐼𝑁 = 𝑅𝐼𝑁 ∙ 𝑈𝐶 
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𝑊𝐸 = 𝑊𝐸−1 + 𝑅𝐷𝐼 − 𝐶         (89)  

 

های کل، سود دستمزد شامل ،(RDI) (، درآمد قابل تصرف اسمی خانوارها88طبق معادله )

 دارمدت هایسپردهدر میزان   (im−1) دوره گذشته دارمدت هایسپرده، نرخ بهره (Π) دريافتی

مدت ، نرخ بهره اوراق قرضه کوتاه(M2h−1) نگهداری شده توسط خانوارها در دوره گذشته

نگهداری شده توسط خانوارها در دوره  مدتکوتاهدر میزان اوراق قرضه  (ibi−1) دوره گذشته

، شودمی (BOh−1) که توسط خانوارها نگهداری مدتو میزان اوراق قرضه بلند (BI−1) گذشته

به دست  (Πba) ( از مجموع سود کارآفرينی و سود بانکی82نوارها در معادله )است. سود خا

 به ثروت اسمی دوره قبل (WE) 8اسمی خانوارها در هر دوره (، ثروت89آيد. طبق معادله )می

(WE−1)ها بستگی دارد.، درآمد قابل تصرف اسمی و میزان مصرف اسمی آن  

شده است، فرض بر اين است که خانوارها نسبت  بحث« پولی اقتصاد»طور که در کتاب همان

دهند و با توجه به انحرافات موقتی درآمد قابل تصرف انتظاری به ثروت انتظاری را هدف قرار می

شان را در طول دوره که به دلیل انتظارات اشتباه ممکن است رخ دهد و با نرخی که نیاز مصرفی

  (.924 :2982)گودلی و لاوی،  2کنندی، به سمت اين هدف حرکت مکندمیفعلی تامین 
 

𝑅𝐶 = 𝜃0 + 𝜃1 ∙ 𝑅𝑅𝐷𝐼𝑟
𝑒 + 𝜃2 ∙ 𝑅𝑊𝐸−1 (84)                                                              

𝑅𝑅𝐷𝐼𝑟
𝑒 = 𝜎 ∙ 𝑅𝑅𝐷𝐼𝑟−1 + (1 − 𝜎) ∙ 𝑅𝑅𝐷𝐼𝑟−1

𝑒 (89              )                                              

𝑊𝐸𝑒 = 𝑊𝐸−1 + (𝑅𝐷𝐼𝑟
𝑒 − 𝐶)  (86       )                                                                                   

 

                                                           
 ثروت اسمی خانوارها از طريق معادله زير نیز به دست می آيد: . 8

𝑊𝐸 = 𝑀1ℎ + 𝑀2ℎ + 𝑝𝑏𝑙 ∙ 𝐵𝑂ℎ + 𝐵𝐼ℎ 
 . طبق رابطه زير2

∆𝑅𝑊𝐸 = 𝑅𝑅𝐷𝐼𝑟 − 𝑅𝐶 
( در 26درآمد قابل تصرف واقعی است. با جايگزينی معادله ) RRDIr تغییرات ثروت واقعی و 𝑅𝑊𝐸∆ در اين معادله

 معادله بالا و با توجه به رابطه زير 

𝜃3 =
(1 − 𝜃1)

𝜃2
 

 برابر است با RWE ثروت واقعی

∆𝑅𝑊𝐸 = 𝜃2 ∙ [𝜃3 ∙ 𝑅𝑅𝐷𝐼𝑟
𝑒 − 𝑅𝑊𝐸−1] 

𝑅𝑊𝐸 = 𝜃3 ∙ 𝑅𝑅𝐷𝐼𝑟 
: 2982دهد که ثروت واقعی به درآمد قابل تصرف واقعی بستگی دارد )گودلی و لاوی، که به نوبه خود نشان می

924 .) 
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به ثروت واقعی دوره گذشته (، 84)ها در معادله گیری درباره مصرف واقعی خانوارتصمیم

(RWE−1 )و درآمد قابل تصرف واقعی انتظاری (RRDIr
e) .اين معادله، در بستگی دارد (θ0 )

میل به مصرف ثروت ( θ2) و پارامتر میل به مصرف درآمد واقعی،( θ1) پارامتر مصرف مستقل،

اساس  ، بر(89)شان را طبق معادله دوره گذشته است. خانوارها درآمد قابل تصرف واقعی انتظاری

و  (RRDIr−1) به ترتیب باو انتظاری دوره گذشته که  8مقادير درآمد قابل تصرف واقعی

(RRDIr−1
e ) کنندبینی می، پیششوندمینشان داده. (σ ) در اين معادله نشان دهنده پارامتر واکنش

بعد از اين که  (،16)در معادله  بینی ثروت انتظارینسبت به درآمد انتظاری است. برای پیش

شان نیز مشخص انداز انتظاریشان را مشخص کردند، میزان پسخانوارها میزان مصرف واقعی

و از اين رو ثروت انتظاری  شودمیانداز اضافه ؛ در نتیجه ثروت دوره قبل به میزان پسشودمی

(WEe ) دهدمیرا تشکیل. (RDIr
e )دهدمیرا نشان  2درآمد قابل تصرف اسمی انتظاری.  

. از اين رو شودمیتعیین  9اساس اصول توبین های مختلف، برتقاضای خانوارها برای دارايی

ها با هدف قرار دادن نسبت درآمد قابل تصرف انتظاری به ثروت انتظاری، نحوه تخصیص خانوار

  کنند:و ديداری و اوراق قرضه به شکل معادلات زير تعیین می دارمدت هایسپردهثروتشان را بین 
 

𝑀1𝑑

𝑊𝐸𝑒 = 𝜀10 + 𝜀12 ∙ 𝑖𝑚 + 𝜀13 ∙ 𝑖𝑏𝑖 + 𝜀14 ∙ 𝑖𝑏𝑜 + 𝜀15 ∙
𝑅𝐷𝐼𝑟

𝑒

𝑊𝐸𝑒 (80             )                        
𝑀2𝑑

𝑊𝐸𝑒 = 𝜀20 + 𝜀22 ∙ 𝑖𝑚 + 𝜀23 ∙ 𝑖𝑏𝑖 + 𝜀24 ∙ 𝑖𝑏𝑜 + 𝜀25 ∙
𝑅𝐷𝐼𝑟

𝑒

𝑊𝐸𝑒 (81 )                                    
𝐵𝐼𝑑

𝑊𝐸𝑒 = 𝜀30 + 𝜀32 ∙ 𝑖𝑚 + 𝜀33 ∙ 𝑖𝑏𝑖 + 𝜀34 ∙ 𝑖𝑏𝑜 + 𝜀35 ∙
𝑅𝐷𝐼𝑟

𝑒

𝑊𝐸𝑒 (83    )                                  

𝑝𝑏𝑜∙𝐵𝑂𝑑

𝑊𝐸𝑒 = 𝜀40 + 𝜀42 ∙ 𝑖𝑚 + 𝜀43 ∙ 𝑖𝑏𝑖 + 𝜀44 ∙ 𝑖𝑏𝑜 + 𝜀55 ∙
𝑅𝐷𝐼𝑟

𝑒

𝑊𝐸𝑒 (02                        )

    
ديداری،  هایسپردهبه ترتیب تقاضا برای  (BOd( و )M1d( ،)M2d( ،)BId) در اين معادلات،

پارامتر واکنش تقاضای خانوارها نسبت به  𝜆 و مدتو بلند مدتکوتاه، اوراق قرضه دارمدت

  های مختلف است.دارايی

                                                           
 نشان دهنده تورم است. 𝑖𝑛. معادله زير مربوط به درآمد قابل تصرف واقعی است. در اين معادله 8

𝑟𝑖𝑑𝑟 =
𝑅𝐼𝐷𝑟

𝑝
− 𝑖𝑛 ∙

𝑊𝐸−1

𝑝
 

 مربوط به درآمد قابل تصرف انتظاری اسمی است.. معادله زير 2

𝑅𝐼𝐷𝑟
𝑒 = 𝑝 ∙ 𝑟𝑖𝑑𝑟

𝑒 + 𝑖𝑛 ∙
𝑊𝐸−1

𝑝
 

 Godly and lavoi(2013( رجوع شود به فصل چهارم. 9
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 دولتبخش مربوط به  -4-2-3

که دولت به عنوان يک نهاد مستقل برای تامین کسری بودجه خود، تنها  شودمیاين مدل فرض  در

ای تقسیم مخارج دولت به دو بخش مخارج جاری و سرمايهپردازد. به انتشار اوراق قرضه می

. برای تعیین رفتار دولت طبق شودمیهای دولت از طريق درآمد مالیاتی تامین اکثر درآمد. شودمی

  :شودمیمعادلات زير عمل 
 

𝑆𝑇𝑎𝑥 =  ∙ (𝑆 − 𝑆𝑇𝑎𝑥) = 𝑆 ∙


1+
(28)                                                                   

𝐺𝐸 = 𝐺𝐸𝑐 + 𝐺𝐸𝐼      (22)               

𝐺𝐵𝐷 = 𝐺𝐸 + 𝑖𝑏𝑖−1 ∙ 𝐵𝐼𝑆−1 + 𝐵𝑂𝑆−1 − (𝑆𝑇𝑎𝑥 + Π𝑐𝑏 + (�̂�𝑜𝑖𝑙 −  𝑁𝐷𝐹) + 𝑅𝑂)) (29)      

𝑝𝑏𝑜 =
1

𝑖𝑏𝑜
(24)                                                                                                          

𝐺𝐺𝐷𝐸𝐷𝑃 = 𝐵𝐼ℎ + 𝑝𝑏𝑜 ∙ 𝐵𝑂ℎ      (92)  
 

پارامتر  . در اين معادله کندمیمالیات را طبق مالیات بر فروش دريافت  (، دولت28طبق معادله )

های جاری و (، از مجموع هزينه22در معادله ) (GE) مخارج اسمی دولتمالیات بر فروش است. 

ست که ا هامخارج جاری در اينجا، بخشی از تولیدات شرکت .شودمیای اسمی حاصل سرمايه

ای دولت، مخارجی هستند که با سود در آينده و مخارج سرمايه شودمیتوسط دولت خريداری 

ها و (، از اختلاف بین هزينه29در معادله ) ،(GBD) 8اه خواهد بود. کسری بودجه دولتهمر

های دولت شامل کل مخارج اسمی، بهره پرداختی بر هزينه .آيددرآمدهای دولت به دست می

 و مدت منتشر شده توسط دولت استو میزان اوراق قرضه بلند 2مدتروی اوراق قرضه کوتاه

به تامین  ، درصدی از درآمدهای نفتی کهشامل مالیات، سود بانک مرکزیهای دولت درآمد

 (BIS−1) در اين معادله است. دولت ایمخارج سرمايه و بازدهی گیردتعلق می ایمخارج سرمايه

و بلندمدت منتشر شده توسط دولت در دوره  مدتکوتاهبه ترتیب میزان اوراق قرضه  (،BOS−1)و 

در هر دوره  9دولت کسری بودجه خود را با تعیین میزان انتشار اوراق قرضهبنابراين، گذشته است. 

                                                           
1. Public Sector Borrowing Requirement 

 مدت . نرخ بهره اوراق قرضه کوتاه2

𝑖𝑏𝑖 =

𝐵𝐼ℎ

𝑊𝐸𝑒 − ɛ30 − ɛ32 ∙ 𝑖𝑚 − ɛ34 ∙ 𝑖𝑏𝑙 − ɛ35 ∙
𝑅𝐷𝐼𝑟

𝑒

𝑊𝐸𝑒

ɛ33
 

 Laina(2015) . رجوع شود به9
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نشان داده شده است، قیمت اوراق قرضه بلندمدت  (24)طور که در معادله . همانکندمیتامین 

(pbo) های تثبیت شده دولت. بدهیشودمیزا تعیین به صورت برون (GGDEDP )( 29در معادله ،)

  .شودمیای است که توسط خانوارها نگهداری میزان اوراق قرضه
 

 بانک مرکزیبخش مربوط به  -4-2-4

 ،کندمیهای پولی خود را اعمال ندر اين مدل، بانک مرکزی از طريق تعیین نرخ بهره، سیاست

 گذارد.میزان عرضه پول تاثیر می بلکه با تنظیم ذخاير بر
 

𝑅𝐸𝑆 = 𝐵𝐼𝑐𝑏 (26         )                                                                                                                     

𝐵𝐼𝑐𝑏 = 𝐵𝐼̅̅ ̅
𝑐𝑏 (20          )                                                                                                                  

𝛱𝑐𝑏 = 𝑖𝑏𝑖−1 ∙ 𝐵𝐼𝑐𝑏−1 (21           )                                                                                                
 

 و مدت تاثیر زيادی بر عرضه پول داردزی با خريد اوراق قرضه کوتاه(، بانک مرک26طبق معادله )

 میزان ذخاير بانک مرکزی و (RES) ذخاير را صادر کند. در اين معادله تواندمیاز اين طريق 

(BIcb)  است. طبق معادله  ،شودمیی که توسط بانک مرکزی نگهداری مدتکوتاهاوراق قرضه

زا تعیین مدت نگهداری شده توسط بانک مرکزی به صورت برون(، میزان اوراق قرضه کوتاه20)

مدت ای که به اوراق قرضه کوتاه( برابر است با بهره21مرکزی در معادله ) . سود بانکشودمی

نگهداری شده توسط بانک  مدتکوتاهمیزان اوراق قرضه  (BIcb−1) در اين معادله گیرد.تعلق می

  مرکزی در دوره گذشته است.
 

 هابانک بخش مربوط به -4-2-5

در اين مدل به دنبال حداکثر کردن  هابانکهای مدل است. بخش ترينمهمبخش بانکی يکی از 

مزد خود را برای وانند با تاثیر بر نرخ بهره، کارتاما می سود خود از طريق گسترش اعتبار نیستند.

ند. معادلات مربوط به بخش بانک در نگیرندگان دريافت کگذاران به وامها از سپردهانتقال وام

  :شودمیادامه نشان داده 
 

𝑅𝐸𝑚𝑖𝑛 = 𝑀1 × 𝑀1𝑆 + 𝑀2 × 𝑀2𝑆 (23             )                                                                 

𝐵𝐴𝐿 =
𝑅𝐸𝑠

𝑀1𝑠
(99     )                                                                                                                            
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𝑀𝑠 = 𝑀ℎ (98        )                                                                                                                            

𝐿𝑂𝑠 = 𝐿𝑂𝑑 (92         )                                                                                                                        
 

ديداری و  هایسپردهعرضه ( M2S( و )M1S) ذخاير قانونی،( REmin) (،23طبق معادله )

ديداری و  هایسپردهبه ترتیب پارامتر مربوط به الزامات ذخاير برای  (M2( و )M1) و دارمدت

ديداری به طور کامل ذخیره  هایسپردهجا که تحت بانکداری ذخیره کامل، است. از آن دارمدت

در  دارمدت هایسپردهگیرد )يعنی ذخیره انجام می دارمدت هایسپردهدهی از طريق و وام شودمی

M1) اين سیستم ضرورتی ندارد(، = M2( و )1 = نسبت ذخاير  (،99است. طبق معادله ) (0

جا . از آنکندمیرا تعیین ( BAL) هابانک میزان نقدينگی ،ديداری هایسپردهبه  (REs) 8بانکی

باشد.  8، بايد اين نسبت برابر با شودمیديداری به عنوان ذخاير در نظر گرفته  هایسپردهکه کل 

تقاضا کنند به همان میزان  دارمدت(، خانوارها به هر میزان که سپرده ديداری و 98طبق معادله )

ها را به ترتیب میزان عرضه و تقاضای سپرده (Mh( و )Ms) . در اين معادلهشودمیسپرده ايجاد 

 ؛ندنکحرکت میهای قابل اعتماد ( به سمت شرکت92های بانکی نیز طبق رابطه ). وامدهدمینشان 

دهنده عرضه و به ترتیب نشان (LOd( و )LOs) ها بستگی دارد.ها به تقاضای شرکتمیزان اين وام

  ها است.وام یتقاضا

  گذارند.ها تاثیر میها و واممستقیم به نرخ بهره سپرده به طور غیر هابانک
 

𝑖𝑚 = 𝑖𝑚−1 + ∆𝑖𝑚 (99    )                                                                                                               

𝐵𝐴𝑃 =
𝛱𝑏𝑎−𝛱𝑏𝑎−1

𝑀1𝑠−1+𝑀1𝑠−2+𝑀2𝑠−1+𝑀2𝑠−2
(94   )                                                                               

𝑖𝐿 = 𝑖𝑙−1 + ∆𝑖𝑙𝑜 + ∆𝑖𝑏𝑖 (99  )                                                                                                      

𝛱𝑏𝑎 = 𝑖𝑙𝑜−1 × 𝐿𝑂𝑠−1 − 𝑖𝑚−1 × 𝑀2𝑠−1 (96       )                                                                

جا که تحت شرايط بانکداری (، از آن99معادله ) در دارمدت هایسپردهبرای تنظیم نرخ بهره 

است، با در نظر گرفتن سطح بهینه با مقادير حداقل و  8برابر با  هابانکذخیره کامل نسبت نقدينگی 

های افراطی برای افزايش نرخ بهره هابانکاين نسبت، از تخطی  برای 2/8 و 98/8 حداکثری

ترين سطح نقدينگی باشد، که اگر نسبت نقدينگی کمتر از پايین به طوری .شودمیجلوگیری 

را برای بالا بردن انگیزه خانوارها به منظور  دارمدت هایسپردهنرخ بهره بر روی  هابانک

                                                           
 . ذخاير بانکی8

𝑅𝐸𝑆 = 𝑀1 + (𝑀2 − 𝐿𝑂𝑆) 
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دهند تا نسبت نقدينگی در محدوده هدف قرار ، افزايش میدارمدت هایسپردهگذاری در سرمايه

 هابانک، بیشتر از بالاترين سطح نقدينگی باشد، هابانککه نسبت نقدينگی یطور زمانگیرد. همین

ديداری بیشتری نگهداری  هایسپردهها دهند تا خانواررا کاهش می دارمدت هایسپردهنرخ بهره 

نرخ  (im−1) . در اين معادله8يابدتا رسیدن به نقدينگی هدف کاهش  هابانککنند و نقدينگی 

 .دهدمیتغییرات نرخ بهره را نشان ( im∆) در دوره گذشته و دارمدت هایسپردهبهره 

در دوره فعلی و سود  هابانکنسبت مجموع سود  از (BAP) حاشیه سود بانکی (،94طبق معادله )

آيد. در اين معادله قبل به دست میهای ها در دورهبه میزان سپرده( 𝛱𝑏𝑎−1) قبلی هدوردر ها بانک

(M1s−2( و )M2s−2)  ،در دو دوره گذشته را  دارمدتديداری و  هایسپردهمیزان به ترتیب

ها، از روند تعديل جزئی به سمت (، برای تعیین نرخ بهره وام99طبق معادله ) هابانک. دهدمینشان 

ترين سطح کمتر از پايین هابانککنند. در صورتی که سود سطح مطلوب حاشیه سود، استفاده می

ها را تا رسیدن به حد مطلوب افزايش مجاز هستند نرخ بهره وام هابانکحاشیه سود بانکی باشد، 

)به دلیل  هابانکبیشتر از بالاترين سطح حاشیه سود بانکی باشد،  هابانکدهند. اما زمانی که سود 

. در اين 2کاهش دهندها را تا رسیدن به سود مطلوب ترس از قوانین( موظف هستند نرخ بهره وام

 (ibi∆) و ها،تغییرات نرخ بهره وام (ilo∆) ها در دوره گذشته،نرخ بهره وام (ilo−1) معادله

(، از تفاوت 96طبق رابطه ) هابانک. در نهايت سود دهدمیتغییرات نرخ بهره اوراق قرضه را نشان 

تعلق  دارمدت هایسپردهای که به ای يا بهرهها و پرداخت بهرهی وامای يا بهرهدرآمد بهره

  آيد.گیرد، به دست میمی

 
 نفتبخش مربوط به  -4-2-6

اين بخش به عنوان بخش ششمی است که در پژوهش حاضر به مدل گودلی و لاوی اضافه شده 

که های بخش نفت اين است ز جمله فرضا .استاست. در واقع بخش نفت به عنوان نوآوری مدل 
                                                           

ها و پارامتر واکنش نسبت به تغییر در نرخ سپرده χm ترين و بالاترين سطح نقدينگی،پايین BALtop و B𝐴𝐿bot . اگر8
X1 و X2 :متغیرهای دو ارزشی مربوط به  نقدينگی باشد 

∆𝑖𝑚 = 𝜒𝑚 ∙ (𝑋1 − 𝑋2) 
𝑋1 = 1𝑖𝑓 𝑓 𝐵𝐴𝐿−1 < 𝐵𝐴𝐿𝑏𝑜𝑡 
𝑋2 = 1𝑖𝑓 𝑓 𝐵𝐴𝐿−1 > 𝐵𝐴𝐿𝑡𝑜𝑝 

پارامتر واکنش نسبت به تغییر  χlبالاترين سطح حاشیه سود بانکی،  BAPtop ترين سطح حاشیه،پايین BAPbot . اگر2
  ها است داريم.متغیر دو ارزشی مربوط به حاشیه سود بانک X4و  X3  ها ونرخ وام

∆𝑖𝑙𝑂 = 𝜒𝑙𝑂 × (𝑋3 − 𝑋4) 
𝑋3 = 1𝑖𝑓 𝑓 𝐵𝐴𝑃 < 𝐵𝐴𝑃𝑏𝑜𝑡 
𝑋4 = 1𝑖𝑓 𝑓 𝐵𝐴𝑃 > 𝐵𝐴𝑃𝑡𝑜𝑝 
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. بنابراين بخشی از درآمدهای گیردای تعلق میبه تامین مخارج سرمايه نفتی درآمدهایقسمتی از 

به  تواندمیها گذاریيابد. بازدهی اين سرمايههای دولت انتقال میگذارینفتی به سمت سرمايه

بخشی از کننده ای در دوره بعد باشد. مازاد مالیاتی نیز تامینعنوان منبعی برای تامین مخارج سرمايه

خارج جاری دولت باشد، درصد ای است اما زمانی که میزان مالیات کمتر از ممخارج سرمايه

مازاد درآمدهای نفتی در هر يابد. کننده کسری بودجه دولت افزايش میهای نفتی تامیندرآمد

  است: معادلات مربوط به اين بخش در ادامه اعمال شده د.يابدوره به صندوق توسعه ملی انتقال می
 

�̂�𝑜𝑖𝑙 = 𝑜𝑖𝑙�̂�𝑜𝑖𝑙𝑡−1
+ 𝑡       (90)  

𝑅𝑂 = �̂�𝑜𝑖𝑙 ∙
𝜓

1+𝜓
        (91)  

�̂�𝑜𝑖𝑙 = 𝐺𝐼 − 𝑅𝑂 + |𝑑𝑇| ∙ 𝑧5 − |𝑑𝑇| ∙ 𝑧6     (93)  

𝑧5 = 1𝑖𝑓 𝑓 (
𝑇

𝑔𝑐
) < (

𝑇

𝑔𝑐
)

𝑏𝑜𝑡
      (49)  

𝑧6 = 1𝑖𝑓 𝑓 (
𝑇

𝑔𝑐
) > (

𝑇

𝑔𝑐
)

𝑡𝑜𝑝
      (48)  

𝑁𝐷𝐹 = �̂�𝑜𝑖𝑙 − 𝐺𝐼        (42)  
 

های علاوه شوک درآمد (، از طريق درآمدهای نفتی دوره قبل به90های نفتی در معادله )درآمد

گی درآمدهای نفتی است. ضريب خودهمبست (oil) در اين معادله. آيدبه دست می( t) نفتی

که به وسیله درصدی از درآمدهای  دهدمیرا نشان  (𝑅𝑂) ای(، بازدهی مخارج سرمايه91معادله )

  ای است.پارامتر مربوط به نرخ بازدهی مخارج سرمايه (𝜓) . در اين معادلهشودمینفتی تعیین 

طبق  ،(�̂�𝑜𝑖𝑙) گیردای تعلق میکه به تامین مخارج سرمايه یبرای تعیین بخشی از درآمدهای نفت

ای در طور که بیان شد، بازدهی مخارج سرمايه کنیم. همان( عمل می48( و )49(، )93) هایمعادله

و منجر به کاهش درآمدهای نفتی  کندمیای را جبران هر دوره بخشی از مخارج سرمايه

های مالیاتی برای تامین مخارج . برای تخصیص درآمدشودمیای يافته به مخارج سرمايهاختصاص

𝑆Tax) ای، نسبت مالیات به مخارج جاری دولتسرمايه

gec
گیرد. ثابت شده است که ، هدف قرار می(

است. پس با  8در شرايط بانکداری ذخیره کامل، نسبت مالیات به مخارج جاری دولت برابر با 

سطح مطلوب و محدوده  99/8 و 8تعیین سطح بهینه برای اين نسبت با میزان حداقل و حداکثر 

مالیات به مخارج جاری دولت ( در هر دوره اگر نسبت 49. طبق معادله )شودمیهدف مشخص 

ترين سطح اين نسبت باشد، به میزان قدر مطلق تغییرات مالیات به درآمدهای نفتی کمتر از پايین

( در هر دوره اگر نسبت مالیات به 48. طبق معادله )شودمیای افزوده متعلق به تامین مخارج سرمايه
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)خارج جاری دولتمخارج جاری، بیشتر از بالاترين سطح نسبت مالیات به م
𝑆Tax

gc
)

top
باشد، به  

؛ شودمیای کم قدر مطلق تغییرات مالیات از درصد درآمدهای نفتی متعلق به مخارج سرمايه میزان

. پس از تعیین درآمدهای نفتی متعلق شودمیبه عبارتی مازاد مالیاتی برای تامین اين مخارج استفاده 

( به صندوق توسعه ملی اختصاص 42بق معادله )نده درآمدهای نفتی طمابه مخارج جاری، باقی

  يابد.می
 

 نتایج حاصل از پارامترهای مدل -5

های رفتاری با استفاده از پارامتر .دهدمی( مقادير پارامترهای برآورد شده در مدل را نشان 2ول )جد

شده است. سنجی برآورد های اقتصادمعادلات مدل و اطلاعات موجود در اقتصاد ايران و با روش

 ها طوری تعیین شود که مقادير انباشتحساسیت بالای مدل به پارامترها منجر شده است که پارامتر

  ها به حالت تعادل برساند و در نتیجه آن، منجر به پايداری مدل شود.و جريان را در ماتريس

 
 : تعیین پارامترهای مدل2 جدول

 پارامتر نماد مقدار محاسبه شده منبع

 مصرف مستقل θ0 9 (2982لاوی ) گودلی و
 میل به مصرف درآمد قابل تصرف θ1 39/9 (2982گودلی و لاوی )

 میل به مصرف ثروت گذشته θ2 99/9 (2982گودلی و لاوی )
 پارامتر واکنش نسبت به فروش انتظاری  999909/9 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران

 پارامتر تعديل جزئی موجودی هدف Κ 966911/9 ايرانمحاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد 
 پارامتر واکنش نسبت به درآمد قابل تصرف 𝜎 482800/9 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران
 دارمدت هایسپردهپارامتر واکنش نسبت به تغییر نرخ  χm 998939/9 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران

 هاپارامتر واکنش نسبت به تغییر نرخ وام χl𝑂 988998/9 با اقتصاد ايران محاسبات پژوهش متناسب
 پارامتر واکنش مربوط به نسبت هدف موجودی به فروش φ0 419091/9 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران

 به فروش پارامتر واکنش مربوط به نسبت هدف موجودی φ1 -839689/9 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران
 نرخ مالیات بر فروش  299393/9 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران
 گذاریها در قیمتحاشیه هزينه Η 910114/9 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران

 ایپارامتر مربوط به نرخ بازدهی مخارج سرمايه Ψ 139836/2 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران

 پارامتر واکنش مربوط به هدف دستمزدهای واقعی ω0 -492922/9 پژوهش متناسب با اقتصاد ايران محاسبات

 پارامتر واکنش مربوط به هدف دستمزدهای واقعی ω1 8 (2982گودلی و لاوی )
 پارامتر واکنش مربوط به هدف دستمزدهای واقعی ω2 -931891/9 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران
 پارامتر واکنش مربوط به تنظیم دستمزدهای اسمی ω3 9013/9 محاسبات پژوهش متناسب با اقتصاد ايران

  های محققینيافته منبع:

 

های مختلف را با استفاده از ( نتايج تخمین پارامترهای تقاضای خانوارها برای دارايی9جدول )

ديداری،  هایسپردههايشان را بین خانوارها در هر دوره دارايی .دهدمیاصول توبین نشان 
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کنند. اين اختصاص با استفاده مدت تقسیم میمدت و اوراق قرضه بلند، اوراق قرضه کوتاهدارمدت

که نه تنها اصول بیان شده توسط  با اصول توبین به صورتی انجام گرفته است ار تعیین پارامترها

که به  راست معادلات برابر با درصدی شده است ، بلکه حاصل سمتهديتوبین رعايت گرد

  گیرد.های واقعی اقتصاد ايران تعلق میاساس داده ها از کل ثروت برهای خانواردارايی
 

 های مختلفپارامترهای تقاضای خانوارها برای دارایی: 3ل جدو

 ا اقتصاد ایرانبمقدار محاسبه شده پژوهش متناسب  نماد پارامتر

 ε10 929929948/8 ديداری هایسپردهتقاضای خانوارها برای 
 ε11 12949290/48 ديداری هایسپردهتقاضای خانوارها برای 
 ε12 89 ديداری هایسپردهتقاضای خانوارها برای 
 -ε13 46499692/84 ديداری هایسپردهتقاضای خانوار ها برای 
 -ε14 99390909/90 ديداری هایسپردهتقاضای خانوارها برای 
 -ε15 91/9 ديداری هایسپردهتقاضای خانوارها برای 

 ε20 31/9 دارمدت هایسپردهتقاضای خانوارها برای 

 ε21 1099993/89 دارمدت هایسپردهتقاضای خانوارها برای 
 ε22 89 دارمدت هایسپردهتقاضای خانوارها برای 
 -ε23 89 دارمدت هایسپردهتقاضای خانوارها برای 
 -ε24 1099993/89 دارمدت هایسپردهتقاضای خانوارها برای 
 -ε25 94/9 دارمدت هایسپردهتقاضای خانوارها برای 

 -ε30 89 مدتتقاضای خانوارها برای اوراق قرضه کوتاه

 -ε31 46499692/84 مدتتقاضای خانوارها برای اوراق قرضه کوتاه
 -ε32 89 مدتکوتاهتقاضای خانوارها برای اوراق قرضه 

 ε33 46499692/44 مدتتقاضای خانوارها برای اوراق قرضه کوتاه
 -ε34 29 مدتتقاضای خانوارها برای اوراق قرضه کوتاه
 -ε35 99/9 مدتتقاضای خانوارها برای اوراق قرضه کوتاه

 ε40 8 تقاضای خانوارها برای اوراق قرضه بلندمدت

 ε41 90980211/99 قرضه بلندمدتتقاضای خانوارها برای اوراق 
 ε42 1099993/89 تقاضای خانوارها برای اوراق قرضه بلندمدت
 -ε43 29 تقاضای خانوارها برای اوراق قرضه بلندمدت
 ε44 999901920/2 تقاضای خانوارها برای اوراق قرضه بلندمدت
 ε45 40/9 تقاضای خانوارها برای اوراق قرضه بلندمدت

  های محققینيافتهمنبع: 

 

 های دولتنتایج حاصل از خلق پول از طریق هزینه -6

. سناريو پايه، شامل پارامترها، مقادير شودمیجرا امدل دارای دو سناريو است که طی دو برنامه 

است. برای مقادير اولیه سعی شده است، مقادير انباشت  SFCاولیه برای متغیرهای موجود در مدل 

اساس مقادير اولیه  ها نیز برهای موجود در اقتصاد ايران تعیین شود. مقادير جريانبا استفاده از داده
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سازی عددی برآورد شده است. در مجموع سعی شده، تعادل انباشت و معادلات مدل و انجام شبیه

ی ها برقرار شود. با قرار دادن مقادير اولیه و پارامترها در معادلات مدل، حالت پايدار برادر ماتريس

جا که دولت پول را تنها در مواقع کسری آن از آيد.های انباشت و جريان به دست میتمام متغیر

های جاری دولت ، در سناريو دوم با وارد کردن شوک مثبت به هزينهکندمیبودجه خود خلق 

، دولت 89های دولت درشرايط بانکداری ذخیره کامل( در دوره )خلق پول با استفاده از هزينه

بنابراين در اين دوره مدل از حالت پايدار خارج  .دهدمقدار انتشار اوراق قرضه خود را افزايش می

ها از زمان ورود و با بازگرداندن مخارج جاری دولت به مقدار قبل، نتايج تغییر در متغیر شودمی

  گیرد.شوک تا رسیدن به حالت پايدار جديد مورد تجزيه و تحلیل قرار می
 

 لید ناخالص داخلیتو -6-1

های جاری دولت، میزان تولید ناخالص داخلی با وارد کردن شوک مثبت به هزينه (،8) نمودارطبق 

توان، افزايش در هدف بلندمدت موجودی و يابد؛ دلیل اين افزايش را میبه طور موقت افزايش می

دانست؛ بنابراين تولید ها ها و موجودی شرکتبه دنبال آن افزايش قابل توجهی در میزان وام

طلبد؛ پس سطح اشتغال افزايش يافته است که اين افزايش در تولید، میزان نیروی کار بیشتری را می

، کندمیيابد، بعد از آن که هدف بلندمدت موجودی شروع به کاهش راستا با تولید افزايش میهم

اخلی را به حالت پايدار قديم باز نهايت میزان تولید ناخالص د و در شودمیمنجر به کاهش تولید 

گرداند. لازم به توضیح است که اين سطح برابر با سطح اشتغال کامل است. نرخ تورم در حالت می

های جاری . با افزايش هزينهباشدمیاست که بسیار نزديک به صفر  999991/9 پايدار قديم برابر با

يابد و بعد از مقدار اندکی افزايش میدولت به دلیل کوچک بودن شوک مخارج جاری، تورم به 

. تورم کندمیگردد، تورم شروع به کاهش ، مخارج دولت به حالت قبل باز می86آن که در دوره 

ها به سمت در مرحله انتقال برای چندين دوره منفی است و بعد از مرحله انتقال که سطح قیمت

ورم نیز برابر با حالت پايدار قديم ، نرخ تشوندمیهای حالت پايدار قديم همگرا سطح قیمت

  .شودمی
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  : تولید ناخالص داخلی و تورم1نمودار 
 

 پول و اعتبار -6-2

ديداری به همان میزان افزايش يابد  هایسپردهرود که واحد، انتظار می 9با افزايش میزان ذخاير به 

 هایسپردهديداری، بلکه شامل آن قسمت از  هایسپردهکه میزان ذخاير نه تنها شامل اما به دلیل آن

ديداری به همان میزان تغییر در  هایسپرده، میزان باشدمیی که وام داده نشده است دارمدت

های مختلف دوره، ثروتشان را بین دارايی. از طرفی خانوارها در هر کندمیذخاير، تغییر ن

که  طور. همانشودمیها دوباره تنظیم های شرکتاساس دارايی ها نیز بردهند و واماختصاص می

ها به دلیل کاهش در میزان فروش ، موجودی شرکت89، در دوره شودمی( مشاهده 2) نموداردر 

تغییر چندانی  دارمدت هایسپردهاما  شودمیها يابد که باعث کاهش میزان وامانتظاری کاهش می

ديداری نیز بدون تغییر  هایسپردهتوان بیان کرد که در اين دوره میزان ، در مجموع میکندمین

ها نیز افزايش ابد، موجودی شرکتيکه فروش انتظاری افزايش می 86ماند. در دوره باقی می

در اين دوره کاهش  دارمدت هایسپردهاما  .شودیمها يابد که باعث افزايش در میزان واممی

ها ديداری است، شکاف بین آن هایسپردهها بیشتر از افزايش يابد و چون میزان افزايش واممی

شروع  دارمدت هایسپردهبه بعد،  80. از دوره شودمیديداری  هایسپردهمنجر به کاهش میزان 

ها، بنابراين برآيند آن .ها روند افزايشی دارددر بیشتر دوره های بانکی نیزمکنند، وابه افزايش می

 هایسپردهنهايت در حالت پايدار جديد، میزان  و در دهدمی ديداری را افزايش هایسپرده

  يابد.ها افزايش میو وام دارمدتديداری، 
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  هاها و وام: سپرده2 نمودار

 

 هاو نرخ سپرده هابانکنقدینگی  -6-3

در سطح مطلوب خود  هابانک( مشخص شده است، نسبت نقدينگی 9) نمودار طور که درهمان

توانند تاثیری در نمی هابانکو  کندمیتغییر ن دارمدت هایسپردهمانده است بنابراين نرخ بهره باقی

افزايش يافته  هابانکبگذارند. اما در حالت پايدار جديد، نسبت نقدينگی  دارمدت هایسپرده

  است که دلیل آن را می توان افزايش در ذخاير دانست.
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  هاپردهو نرخ س هابانک: نقدینگی 3 نمودار
 

 های عمومیثروت خصوصی و بدهی -6-4

های تثبیت شده دولت برای چند دوره به مقدار اندکی (، بعد از شوک وارده، بدهی4) نمودارطبق 

به دلیل افزايش در اوراق قرضه  تواندمیهای تثبیت شده دولت يابد. افزايش بدهیافزايش می
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مدت شروع که نرخ بهره اوراق کوتاهاز آن. اما پس باشدمدت نگهداری شده توسط خانوارها بلند

و به سمت حالت پايدار  کندمی، میزان اوراق بلندمدت نیز شروع به کاهش کندمیبه کاهش 

. دهدمیو روند کاهشی جزئی خود را در حالت پايدار جديد همچنان ادامه  شودمیگذشته همگرا 

شده دولت در حالت پايدار جديد به های تثبیت بدهی چه میزانتوان گفت که اگردر مجموع می

مدت چون کسری بودجه دولت رو به گردد اما با خلق پول بیشتر در بلندحالت پايدار قبل باز می

کاهش است، دولت ديگر مجبور به صدور اوراق قرضه با همان نرخ بهره قبلی نیست. از اين رو 

دلیل سیر نزولی نرخ بهره اوراق  . بهکندمی مدتکوتاهاقدام به کاهش نرخ بهره اوراق قرضه 

کاهش نرخ  .کندمیهای تثبیت شده دولت نیز اين روند کاهشی جزئی را طی مدت، بدهیکوتاه

به  تواندمیهای دولت کاهش بهره پرداختی به بدهی -8داشته باشد.  د مهمسه پیام تواندمیبهره 

در بلندمدت پس از ايجاد پول بیشتر و  -2رسانی به عموم استفاده شود. عنوان منبعی برای خدمات

يابد و در نهايت به دولت بدون بدهی تبديل های دولت کاهش میبدهیبیشتر توسط دولت، 

گرفته شود به اين معنا نیست که هیچ بدهی به بخش خصوصی وجود  و اگر چنین تصمیمی شودمی

از بحران مالی حل عملی برای خروج خصوصی يک راه های بخشکاهش در بدهی -9ندارد. 

ش توان خلق وگسترلی جهانی را می(. چرا که دلیل اصلی بحران ما24 :2989)لاينا،  جهانی است

گرفته  هابانکدر سیستم بانکداری ذخیره کامل، اجازه خلق پول از . دانست هابانکپول توسط 

گیرد. خلق پول پر قدرت انحصاری دولت قرار میالضرب پول به عنوان وظیفه و حق شودمی

بنابراين عموم مردم ديگر مجبور به پرداخت بهره  شودمی از هیچخلق پول  دولت مانع از توسط

  يابد.های بخش خصوصی کاهش میدر نتیجه رفته رفته بدهی شودمیپولی نیستند که از هیچ خلق 
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 های عمومی: ثروت خصوصی و بدهی4 نمودار
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 اوراق قرضه و کسری بودجه دولت -6-5

 9مرکزی میزان اوراق قرضه خود را  ، بانک89های دولت در دوره با خلق پول از طريق هزينه

مدت کوتاهشامل مجموع اوراق قرضه  مدتکوتاه و چون اوراق قرضه دهدمیواحد افزايش 

نگهداری  مدتکوتاهها است، میزان اوراق قرضه مرکزی و خانوارنگهداری شده توسط بانک 

واحد  9، کسری بودجه دولت کمتر از (9) نمودارماند. اما طبق ها ثابت باقی میشده توسط خانوار

 86در دوره يابد. يابد، زيرا در طرف درآمدهای دولت، درآمدهای مالیاتی افزايش میافزايش می

همراه است زيرا با  مازاد بودجه گردد، دولت باکه مخارج جاری به حالت قبل باز میپس از آن

مرکزی در دوره گذشته، سود مدت نگهداری شده توسط بانک افزايش میزان اوراق قرضه کوتاه

ست. بازدهی تاثیر مثبتی در روند بودجه دولت داشته اامر که اين  يابدمرکزی افزايش می کبان

. در نهايت در حالت پايدار کندمیای نیز سیر صعودی خود را در هر دوره طی مخارج سرمايه

نسبت به حالت  2۱بلندمدت به میزان  و نرخ بهره اوراق قرضه 9۱جديد، اوراق بلندمدت به میزان 

و سرانجام دولت  ماندمدت همچنان ثابت باقی میيابد، اما میزان اوراق کوتاهپايدار قبل کاهش می

  رسد.به مازاد بودجه کوچک اما ماندگار می
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  : اوراق قرضه و کسری بودجه دولت6 نمودار
 

 ملیای و ذخایر صندوق توسعه تخصیص درآمدهای نفتی به مخارج سرمایه -6-6

يابد که مخارج جاری دولت افزايش می 89، در دوره شودمی( مشاهده 0) نمودارطور که در همان

ای نیست که افزايش میزان که میزان مالیات افزايش يافته است اما اين افزايش به اندازهبا وجود اين

بنابراين در اين دوره نسبت مالیات به مخارج جاری به زير  .مخارج جاری دولت را جبران کند

رسد و بخش بیشتری از درآمدهای نفتی به تامین کسری بودجه دولت سطح مطلوب خود می
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. در دوره بعد که شودمیيابد که باعث کاهش منابع صندوق توسعه ملی در آن دوره اختصاص می

به بازگشت نسبت مخارج جاری به مالیات به سطح گردد، منجر مخارج جاری به حالت قبل باز می

میزان منابع صندوق توسعه ملی در  ،مشخص شده است نمودارطور که در اما همان شودمیمطلوب 

ای دانست. در نهايت در توان افزايش بازدهی مخارج سرمايهحال افزايش است که دلیل آن را می

  .کندمیسمت صندوق توسعه ملی حرکت  حالت پايدار جديد تقريبا کل درآمدهای نفتی به
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 ای و ذخایر صندوق توسعه ملیهای نفتی به مخارج سرمایهمد: تخصیص درآ7 نمودار
 
 

 نتایج و پیشنهادات -7

گسترش خلق اعتبار در بانکداری ذخیره جزئی باعث ناکارآمدی سیستم اقتصادی طی چندين دهه 

ديداری به عنوان يکی از اين  هایسپردهشده است. بانکداری ذخیره کامل با ذخیره صددرصدی 

انان قرار دپیشنهادات جايگزين برای سیستم ذخیره جزئی، مورد استقبال گروه زيادی از اقتصاد

 SFCگرفته است. در اين راستا سعی شده است که بانکداری ذخیره کامل با استفاده از مدل 

مدل دارای حالت پايدار است و چون خلق پول در اين سیستم تنها در مواقع  شود. سازیمدل

گیرد، با وارد کردن شوک مثبت به های دولت صورت میکسری بودجه دولت از طريق هزينه

و با بازگرداندن مخارج جاری دولت به  شودمیجاری دولت، مدل از حالت پايدار خارج مخارج 

گیرد. ثابت شده است در حالت قبل، همگرايی مدل در حالت پايدار جديد مورد بررسی قرار می

بسیار نزديک به صفر است و  که 999991/9تورم  تواندمیحالت پايدار، بانکداری ذخیره کامل 

يابد که باعث را فراهم کند. در حالت پايدار جديد، ثروت خانوارها افزايش میاشتغال کامل 

های خالص دولت، بدون . میزان بدهیشودمیها و وام دارمدتديداری و  هایسپردهافزايش میزان 

ماند؛ اما خلق پول بیشتر با استفاده از مخارج جاری دولت به دلیل کاهش نرخ بهره تغییر باقی می
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دولت را به  تواندمیمدت و در بلند شودمیهای دولت منجر به کاهش بدهی مدتکوتاهاوراق 

دولت بدون بدهی تبديل کند. همچنین افزايش مخارج جاری دولت در يک دوره، منجر به 

اما در  شودمیای و کاهش منابع صندوق توسعه ملی افزايش تخصیص منابع نفتی به مخارج سرمايه

و دولت در اين  کندمیکل منابع نفتی به سمت صندوق توسعه ملی حرکت  حالت پايدار جديد،

 يابد.که به طور دائمی ادامه می کندمیحالت، مازاد بودجه کوچکی را تجربه 

توانند با افزايش ذخاير گذاران پولی میگذاری اين است که سیاستاز جمله پیشنهادات سیاست

مرکزی در عرضه پول شوند.  افزايش تاثیرگذاری بانکقانونی باعث تقويت سیاست پولی و 

بايد به عنوان يک نهاد اجتماعی در خدمت عموم باشند و دولت با تنظیم قوانین و مقرراتی  هابانک

به عنوان نکته مهمی  هابانکاز مشکلات ناشی از اجراهای بانکی جلوگیری کند. تغییر در ترازنامه 

با هم برابر شوند و اين کار نیازمند  هابانک یهاها و بدهیا دارايیاست که بايد به آن توجه شود ت

 هابانکها را کاهش دهد تا دهی است. دولت بايد بیمه سپردهجدايی سیستم پرداخت از سیستم وام

ديگر دچار خطر اخلاقی نشوند. از طرفی با حرکت به سمت بانکداری ذخیره کامل و تامین 

های نفتی را تنها برای مخارج درآمد تواندمیقرضه و مالیات، دولت  های جاری با اوراقهزينه

ای به اقتصاد و حرکت اين منابع به سمت ای استفاده کند و با ورود بازدهی مخارج سرمايهسرمايه

  های نفتی کاهش دهد.وابستگی بودجه خود را به درآمد تواندمیای تامین مخارج سرمايه
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Abstract 
Since long, fractional reserve banking has played a role in creating private 

money and caused economic problems such as depression, inflation, increase 

of public debts, and so on. Currently, full-reserve banking proposed as a 

solution to make reforms is supported by many economists. This study 

presents a stock-flow consistent model of full-reserve banking for Iran's 

economy. Money creation at the time of government budget deficit under 

full-reserve banking can provide almost zero inflation and full employment. 

The amount of government debts has remained unchanged, but the wealth of 

households has increased. The amount of bank deposits and loans has also 

increased in these conditions, and the liquidity of banks has been at its 

optimum level. This study also included the oil sector (model innovation) to 

examine the process of allocating oil resources to the national development 

under full-reserve banking. It is found that an increase in the current 

expenditures will increase the allocation of oil resources to capital 

expenditure and reduce the resources of the development funds. However, in 

a new steady state, all the oil revenues move toward the national 

development funds and, in this case, the government experiences a small 

budget surplus that will persistent. 
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 چکیده

ه محدوديت اعتباری بنگاه در تامین مالی بر عملکرد بازار کار بای هتکانههدف مقاله حاضر بررسی اثر 

با رويکرد تعادل عمومی  8911 -8931 در دوره زمانی شغلی هایظرفیتخصوص در مورد بیکاری و ايجاد 

اصطکاک مالی از طريق وجود قراردادهای ناقص در بازار در اين مطالعه است.  (DSGE) تصادفیپويای 

که منجر  باشدمی برای بنگاه در ارتباط با موجودی سرمايه گیریقرضدر اين مدل محدوديت . دهدمی رخ

 نيمزبور ا یالگو یژگيوبسیار اندک و کند باشد.  وریبهره تکانهکه واکنش بازار کار به  شودمی به اين

. در هر دوره، تعداد آيدمیحاکم بر بازار کار بدست  طياز شرا )بیکاری(اشتغال  دوره است که در هر

دارد.  یبستگ کارانیو تعداد ب هابنگاهتوسط  شده جاديا یشغل هایفرصتبه  شوندمی که استخدام یافراد

 ریغ یکاریباشد، ب اديز کارانیتعداد ب ايکم باشد  شده جاديا یشغل هایفرصت تعدادصورت، اگر نيدر ا

اعتباری  تکانهکه  دهدمینشان نتايج بدست آمده  دارد. یشتریتطابق ب رانيا اقتصاد که با آيدمی ديپد یاراد

. همچنین نتايج کندمیرا تشديد بیکاری  در کشور گذاریسرمايهمحدوديت بنگاه در تامین مالی ناشی از 

شغلی و  هایظرفیتاری بنگاه در فرآيند استقراض منجر به کاهش بمحدوديت اعت که استبیانگر اين 

 .شودمیکاهش احتمال پیدا کردن شغل در بازار کار 

تعادل عمومی پويای ، اصطکاک مالی، مدل ظرفیت شغلیاعتباری، اشتغال،  تکانه :یکلیدگان واژ

 . (DSGE) تصادفی

Keywords: Credit constraint, Employment, Job capacity, Financial friction, 

Dynamic stochastic general equilibrium model (DSGE). 

JEL Classification: E51, E24, P34, C61 
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 مقدمه -1

است که به صورت خیل عظیمی از  13متاثر از انفجار جمعیتی دهه  کشور مامساله بیکاری در 

با  آموختهدانشو همچنین افزايش نسبت زنان  اندشدهجويندگان شغل به بازار کار کشور وارد 

در  هاآنمدرک دانشگاهی که در گذشته و حتی تا دهه قبل هم سابقه نداشته است و قرار گرفتن 

 ه کهصف بیکاران در جستجوی کار که منتج به ايجاد تقاضای وسیع در بازار کار به صورتی شد

پاسخگوی نیمی  تواندمیايجاد شغل در کشور به صورت عادی، تنها  هایظرفیتهمه امکانات و 

ی مکملی بکار بسته شود تا هاروشی جديد و هابرنامهز تقاضا باشد و برای نیمی ديگر بايد ا

 ترينمهميکی از رويه که طی سالیان اخیر ادامه يافته، مهار گردد. یبعوارض ناشی از اين هجوم 

 که اين مهم تنها در باشدمیدر هر کشوری از جمله ايران، کاهش نرخ بیکاری  هادولتاهداف 

اقتصاد برای جذب نیروی کار افزايش يابد. بررسی  هایظرفیتصورتی محقق خواهد شد که 

وضعیت اشتغال در اقتصاد ايران طی سه دهه گذشته برای ورود به بحث بحران بیکاری مفید 

نرخ بیکاری در ايران نوسانات بسیاری را تجربه که  باشدمیآمارها نشان دهنده اين . بود خواهد

بیکاری دو رقمی در اقتصاد ايران تجربه شده است. اما نکته مهم در  هاینرخنموده است و همواره 

بر اساس زمانی متفاوت تغییر يافته است.  هایدورهمار اين است که تعاريف نرخ بیکاری در آاين 

 . شودمیکمتر از حد برآورد  بیکاری رخوضعیت رکود شديد ندر  نظرات اقتصادی،

آن بر اقتصاد  ریو تاث یدر ارتباط با بازار مال یاديز یمطالعه تجرب 1331 یتا قبل از بحران مال

در تحولات اقتصاد کلان  یمال یبازارها رینشان داد که تأث ریاخ یاما بحران مال نگرفت، صورت

 نیب یو بر بازارها افتيبه سراسر جهان گسترش  کاياز بازار وام مسکن آمر تکانه. است اديز اریبس

 یگذاشت. مؤسسات مال ریتوسعه تأث حال و در افتهي توسعه یاقتصادهادر یمال یو بازارها یبانک

استقراض به  یهانهيهز شيوام و افزا یدر اعطا تيمحدود جاديا قيها را از طرتکانه نيا

و  افتيها کاهش شرکت گذاریسرمايهو  خانوارها مصرف جه،ینت انتقال دادند. در رندگانیگوام

 :1389، 8و همکاران بوری)تجربه نمود  دوم یرکود را پس از جنگ جهان نيبزرگتر یاقتصاد جهان

9.)  

کلان در  هایمدلدر هنگام ساخت  ديبا یمال یرهایبود که متغ نيمهم بحران ا پیامدهایاز  یکي

و  یمال یبازارها یاجزا یرگذاریتأث نهیزم در یاریمطالعات بس ن،يشوند؛ بنابرا گرفتهنظر

 یاز بازارها یک. يبحران صورت گرفت نيا از اقتصاد کلان پس نوسانات بر یاصطکاک مال

                                                           
1. Boeri (2013) 
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 یمال بازاری اجزا یرگذاریبازار کار است. سازوکار تأث پذيردمی ریتأث یمال یرهایکه از متغ یمهم

ی( دارائ)خالص ارزش  ،یمنف یتکانه مال کيصورت است که  نيبر نوسانات بازار کار به ا

در معرض  نانيو کارآفر کندمیها را بدتر ترازنامه آن تیرا کاهش داده و وضع نانيکارآفر

 هيسرما یتقاضا برا ،شودمی ترنهيپرهز یرونیب یمال نیجا که تأمآن . ازگیرندمی بالاتر قرار سکير

به کار حفظ  هيتا نسبت سرما يابدمیکار کاهش  یروین یبرا نانيکارآفری و تقاضا افتهيکاهش 

 يابدمی شيافزا یکاریو ب افتهي کار کاهش یرویتوسط ن شغل افتنياحتمال  ب،یترت نيا شود. به

 (.81 :8939)کشاورز، 

اما وجود و  داشتندرا در نظر  یاسم هایچسبندگینواقص بازار کالا و  ديجد ینزیک هیاول هایمدل

و اصطکاک  یمال یبازارها ی، اجزا8333. در اواخر دهه گرفتندمی دهيرا ناد یمال بازار نواقص

 یشد که در آن اصطکاک مال بیترک ديجد ینزیک یتصادف یايپو یعموم تعادل هایمدلبا  یمال

که  شودمیدر نظر گرفته  کندمی جاديتداخل ا یدر تبادلات مال که یزیعنوان هر چ اساساً به

عمدتاً بر اساس دو  یشود. اصطکاک مال گذارهيسرما یبرا يیهانهيهز جاديباعث ا تواندمی

شد  یمعرف( 8331) 8و مور یوتاکیاول توسط ک کرديرو. توسعه داده شده است نيگزيجا کرديرو

 تيمحدود قياز طر یاصطکاک مال یبه معرف انيجر نيا. افتي( گسترش 1331) 1لوياکويو توسط 

ها را به آن رو، نيا هستند. از ناهمگن یزمان حیلحاظ نرخ ترج . افراد ازپردازدیم قهیوث

مربوط  گريکديبه  را هاگروه نيا یمال یها. واسطهکنندمی میتقس رندگانیگدهندگان و واموام

 که به شودمی یاصطکاک مال شيدایدهندگان موجب پقرض یاز سو قهی. درخواست وثندينمایم

سرچشمه  (8313دوم از مطالعه برنانکه و گرتلر ) کرديرو. گذاردمی ریوام تأث زانینوبه خود بر م

 کرديرو نيشده است. ا گنجانده یمدل تعادل عموم کي در یکه در آن اصطکاک مال گیردمی

 ديجد یهانينزیداده شد و در ادغام با چارچوب ک توسعه (8331) 9توسط کارلستروم و فورست

مدل،  نيشد. در ا ليتبد یدهنده مالبه مدل شتاب( 8333) 4ستيلکریتوسط برنانکه، گرتلر و گ

و نرخ بهره  ینرخ بهره متقاض نیشکاف ب جاديو ا وام ینظارت بر متقاض نهيهز قياصطکاک از طر

وام و  متیق قياز طر شتریب یمال اصطکاک بدان معنا است که ني. اآيدمیبه وجود  سکيبدون ر

 .گذاردمی ریمقدار آن بر اقتصاد تأث قينه از طر

                                                           
1. Kiyotaki and Moore (1997) 
2. Iacoviello (2005) 
3. Carlstrom and Fuerst (1997) 
4. Bernanke, Gertler and Gilchrist (1999) 
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بدين منظور  ،نقش مهمی را ايفا نمايد تواندمیی اقتصادی نظام بانکی هابنگاهدر زمینه تامین مالی 

ها از چگونگی مصرف منابع جذب شده و نحوه بازگشت مجدد آن ،تامین و تجیهز منابع مالی

ها موجب به يک از اين بخش ای برخوردار است. مسلما بروز هرگونه مشکل در هراهمیت ويژه

. برخی از مشتريان بانک تمايل به پرداخت وجود آمدن مشکلاتی در فرآيند سیستم خواهد شد

های خود دارند ولیکن قدرت پرداخت در سررسید مقرر را ندارند و در صورت همکاری بدهی

توانند در فرصت مشخص به تدريج می ،بانک با اين قبیل مشتريان ضمن استمرار فعالیت بنگاه

. در واقع مقصود 8(8131 :1381اران، )گیلچريست و همک های خود را پرداخت نمايندبدهی

های اقتصادی دولت و شرايط اقتصادی کشور همچون گیرندگانی هستند که تحت تاثیر سیاستوام

و تولیدشان دچار مخاطره شده است و به ناتوانی در بازپرداخت  گذاریسرمايهدرآمدزايی  ،تحريم

ست. در مورد اين گروه از وام گیرندگان که تنها ها دامن زده اتسهیلات دريافت شده از جانب آن

های خود قادر به پرداخت بدهی ،منتظره به دلیل تغییر شرايط اقتصادی يا مشکلات مديريتی غیر

های آتی منتقل گردد. چرا که پرداخت به نیستند بهترين روش آن است که سررسید بدهی به زمان

معنای تعطیلی بنگاه و توقف  ريق فروش سرمايه میسر است که بهموقع بدهی توسط بنگاه تنها از ط

. در واقع عدم تعامل بانک با اين دسته مشتريان منجر به بروز باشدمیتولید و تعديل نیروی کار 

 . 1(81 :1381)بوری و همکاران،  گرددبیکاری پايدار در سطح خرد و کلان می

پرداخت به موقع ديون و نبود  در موردلب اعتماد عمومی دار و سنیاز اساسی بازار به معاملات مدت

 های پولی و مالیشود افراد و مؤسسهکارهای مناسب برای استیفای حقوق طلبکاران، موجب میراه

های متعدد و معتبر گرايش پیدا کنند و اين های سنگین و ضمانتبه سمت گرفتن وثیقه در ايران

و  هابانکشود تسهیلات اعطايی شدن معاملات موجب میامر گذشته از سخت و پیچیده

 ثروتمند جامعه طبقهی مهم اقتصادی، به هابنگاهدار های اعتباری و معاملات مدتمؤسسه

 هایو در نتیجه قشر ،ائه دهندهای معتبر ارها و ضمانتتوانند وثیقهآنان که می ؛يابد اختصاص

اين مانند. دار محروم میبه تسهیلات بانکی و معاملات مدت یمتوسط و پايین جامعه از دسترس

ای زامات وثیقهتعامل بین بازار کار و سرمايه است که با توجه به عدم وجود ال بررسیمطالعه در پی 

کارهايی جهت استمهال مطالبات هادادهای مشارکتی از يک جهت و وجود ربه علت وجود قرار

                                                           
1. Gilchrist (2012) 
2. Boeri (2015) 
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چه تفاوتی با اقتصاد کشورهای  تواندمیاز جهت ديگر ای هبدهکاران در قالب قراردادهای مبادل

 باشند. ای روبه رو میاعتباری الزامات وثیقه تکانهديگر داشته باشد که با مشکل 

ادبیات تحقیق و مطالعات بخش تشکیل شده است. در ادامه به بررسی  حاضر از پنجساختار مقاله 

شناسی تحقیق مورد موضوع تحقیق پرداخته شده است. در بخش سوم به روش پیشین انجام شده در

پرداخته شده است. در بخش چهارم مدل تجربی تحقیق برآورد گرديده است. در نهايت بخش 

  است. اختصاص يافتهسیاستی  ئه پیشنهادهایگیری و اراانتهايی به نتیجه
 

 ادبیات تحقیقمروری بر  -2

امروزه بیکاری به يکی از مسائل و مشکلات عمده کشور تبديل شده است. چون با وجود بیکاری 

مختلف به کار  هایفعالیتتوانست در بخش وسیعی از نیروی فعال جامعه که می ،بالا از يک طرف

 ،گرفته شود و رشد و تولید ملی و شکوفايی به بار آورد به هدر رفته است و از طرف ديگر فقر

. بنابراين در هر شودمیگیر جامعه دامن ،توزيع ناعادلانه درآمد و پیامدهای منفی ديگر ،فساد

نظر قرار گیرد. از سوی ديگر  ها مداولويت اقتصادی اشتغال بايد به عنوان يکی از گذاریسیاست

 ،منجر به کاهش بسیاری از عوارض نامطلوب اقتصادی ،مهار بیکاری از طريق سیاست مالی مناسب

تری را برای رشد و توسعه اقتصادی و رسیدن به و زمینه مناسب شودمیاجتماعی و فرهنگی 

زايی نیاز به شناخت ريزی در زمینه اشتغال و اشتغالرنامهنمايد. جهت باهداف برنامه فراهم می

 تواندمیها که يکی از آن آيدمی. بیکاری به دلايل بسیاری به وجود باشدمیبیکاری و اشتغال 

 سازد.های مالی باشد که اين مهم بازار کار را متاثر میهای مالی و به دنبال آن بحرانشوک

 یاعتبار اتیبا عمل هابانک. دهدمی لیهر بانک را تشک اتیاز عمل یبخش مهم اعتبارات یاعطا

 یاقتصاد هایفعالیتقادر به مشارکت در  ايو  ليما مایکه مستق یانتقال منابع از اشخاص امکان خود

را فراهم ساخته و  باشندیم ازمندین یبه منابع مال یکه جهت انجام امور اقتصاد یافراد به ستندین

به کمک  هابانک. شوندمی دیو تول گذاریسرمايه شيافزا ،یاقتصاد هایعالیتف لیباعث تسه

برعکس، توقف و رکود  ايو  یرشد و توسعه اقتصاد ليوسا قادرند خود یاعتبار یهااستیس

از  یدار بخش قابل توجهکشور که عهده یو بانک ی. نظام پولنديکشور فراهم نما را در یاقتصاد

ها نظام ريبا سا یرونیبا اجزاء خود و روابط ب یدرونی وندهایپ یدر اقتصاد است دارا یمال نیتام

 یای از نهادها. مجموعهباشندیم ازیآن مورد ن یو کارآمد يیکارا نیتضم یاست که برا

 باشدمیمعروف ای هيسا یداربه بانک یاقتصاد اتیکه در ادب یدر نظام بانک کنندهلیتسه
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 هابانکنهادها به  نيا. کنندمی عيو تسر لیرا تسه یمال نیتام نديآکه فر انديیادهاای از نهمجموعه

نظام  درون دهند. در صیو اثربخش تخص نهیو به نحو به زیتا منابع ارزان را تجه کنندمیکمک 

 موثری پول استیس یاجرا یهاای از ساختارها و روابط وجود دارد که کانالمجموعه یو بانک یپول

 آن یو نظارت یاستیس یو ابزارها ی. بانک مرکزکنندمی نیرا تضم یو ثبات پول سازندیرا فراهم م

 .دهندیم لیرا تشک یپول استیس یموجود در آن کانال اجرا یبا مجموعه نهادها یشبکه بانک و

های میان شامل وام کنندمیبازرگانان و فعالان اقتصادی دريافت  ،تسهیلاتی که تولیدکنندگان

از اين  یها نیاز به وثیقه دارند. در صورتی که بخش. هردوی اين وامشودمیدوره و درون دوره 

های خود را در سررسید مقرر بازپرداخت نمايند بدهکاران به دلايل مختلف اقتصادی نتوانند وام

گردد. در ها دچار اختلال میاقتصادی آن هایفعالیتو  شودمیها به اجرا گذاشته های آنوثیقه

صورت تعطیلی بنگاه يا راکد ماندن فعالیت بنگاه اقتصادی نیروی کار مشغول از کار برکنار 

  .(8931)جوان،  شودمیو منجر به پديدن آمدن بیکاری  گرددمی

کشور را  تواندمیه در کشور ايران سرمايه انسانی بسیار بی نظیر است و عدم استفاده از اين سرماي

های های بالا و برخورداری از ايدهبسیار متضرر نمايد و باعث شده است افراد با وجود مهارت

توانايی تبديل شدن به کارآفرين را نداشته باشند و به دلیل کمبود اعتبار و تامین مالی ضعیف  ،نوين

امکان فرآيند تبديل کارگر به کارآفرين  و يا در صورت در حد کارگر به فعالیت خود ادامه دهند.

های درآمدی عظیم و طولانی مدت شود. به نظر بر باشد و باعث به وجود آمدن شکافبسیار زمان

بتواند  ،رسد مطالعه چگونگی برون رفت از معضل معوقات بانکی با استفاده از ابزار مالی اسلامیمی

  رگذار باشد.های بازار کار اثدر تحلیل پويايی

وکارلستروم و ( 8313) 8که توسط برنانکه و گرتلر یاقتصاد کلان با اصطکاک مال هیاول اتیادب

اثرات  تواندمی یتکانه موقت کيشده است که  متمرکز تیواقع نيارائه شد، بر ا( 8331) 1فورست

استاندارد،  یقیحق یتجار یهامدل چرخه کيدر  که یحال داشته باشد. در مدتی طولان ماندگار

تکانه موقت  ،یبا اصطکاک مال هایمدلداشته باشد، در  یدارياثرات پا تواندمی موقت یهاتکانه

 يیبه دارا یمنف یهاها تکانهمدل نيدارد. در ا یاصطکاک مال بازخورد لیبه دل یشتریتداوم ب

 گذاریسرمايهرا مجبور به کاهش  هابنگاهو  شده تيتقو یمال یهااصطکاک وجود با بنگاهخالص 

 بنگاهخالص  يیو دارا هياز سرما ترنيیسطح پا کيبعد منجر به  هایدوره در جينتا ني. اکندمی

                                                           
1. Bernanke & Gertler (1989) 
2. Carlstrom & Fuerst (1997) 
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 به دیشد که در آن تول میمدل استاندارد رشد سولو تنظ کيدر چارچوب  هیاول هایمدل. شودمی

𝑌𝑡 دیتابع تول لهیوس = 𝑓(𝐾𝑡, 𝐿𝑡)  و در آن  ستندیعوامل همگن ن حال، نيا با. شودمیانجام

1 خانوارها یو کسر ηبنگاه  تیاز جمع یکسر − 𝜂 است که تنها  نيدو ا نيا نیهستند. تفاوت ب

با استفاده  هابنگاه ه،يسرما دیتول یکنند. برا جاديا يینها یکالا از را ديجد هيسرما دنتوانمی هابنگاه

قرض گرفتن بدون  نياما ا ندينمایم گذاریسرمايه خانوارها از ثروت خود و قرض گرفتن از

  توسعه داده شد. نيگزيجا کرديدو رو اساس عمدتاً بر ی. اصطکاک مالستیاصطکاک ن

توانند کالاهای مصرفی را به سرمايه با نرخ ثابت يک به يک تبديل نمايند. می هابنگاهدر اين مدل 

𝜔برای هر بنگاه  گذاریسرمايهبازده 
𝑡

𝑖
شوک خاص  𝜔و  گذاریسرمايه 𝑖𝑡خواهد بود که در آن  

𝜔بر بودن ارزيابی مشاهده بازده شخصی يک بنگاه ا توجه به فرض هزينهباست.  گذاریسرمايه
𝑡

𝑖
 

𝜇تنها با پرداخت هزينه 
𝑡

𝑖
 ممکن است. 

𝑖𝑡را در اختیار دارد و  𝑁𝑡يک بنگاه خالص دارايی  − 𝑁𝑡  قرض گرفته و بازپرداخت𝑖𝑡𝜔  برای

𝜔بازده تشخیصی  ≥ 𝜛 نمايد در حالی که برای بازده را تعهد می𝜔 < 𝜛  ارزيابی خواهد شد و

𝜇و هزينه ارزيابی  𝑖𝑡𝜔 گذاریسرمايهطلبکاران خالص بازده 
𝑡

𝑖
د کرد. برای نرا دريافت خواه 

ام دهندگان سطحی است که و 𝜛سطح آستانه هزينه ارزيابی  𝑖𝑡 گذاریسرمايهاندازه معین 

  کند: هرا برآورد (8معادله ). بنابراين قرارداد وام بايد شرط شوندمیورشکست 
 

[∫ (𝜔 − 𝜇)𝑑𝐺(𝜔) + (1 − 𝐺(𝜛))𝜛
𝜛𝑡

0
]𝑖𝑡𝑞𝑡 = 𝑖𝑡 − 𝑁𝑡    (8)  

 

 نانيکارآفر یناخالص وام برا یاست. سمت چپ معادله بازده انتظار هيسرما متیق 𝑞𝑡 که در آن

 هيسرما جاديکه ا شودمیفرض . در اين مدل است و سمت راست معادله مقدار وام خواهد بود

به نرخ بهره  ازیها نخانواده جهینت در افتد،یدوره اتفاق م کيلازم در  استقراض جهینت و در ديجد

ها آن نيوام خود را تنوع بخشند بنابرا دنتوانمیها دهخانوا ن،يا مثبت از وام خود ندارند. علاوه بر

انتخاب  یرا در سطح 𝑖𝑡 خود يیبا استفاده از خالص دارا بنگاه نوعی ندارند. سکيبه پاداش ر ازین

  حداکثر شود: اشیکه بازده کندمی
 

max ∫ (𝜔 − 𝜛𝑡)𝑑𝐺(𝜔)𝑖𝑡𝑞𝑡
𝜛𝑡

0
      (1)  

 

 .آيدمیشرط مرتبه اول به صورت زير بدست  ،نسبت به قید مطرح شده (1)سازی تابع از حداکثر
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𝑖𝑡 = 𝜑(𝑞𝑡)𝑁𝑡         (9)  
 

 متینسبت به ق بنگاه گذاریسرمايهت به قیمت سرمايه فزاينده است. بنس 𝜑جايی که اهرم مالی 

 یابيسطح آستانه ارز کيمستلزم بالاتر  𝑞𝑡و  𝑁𝑡 است ندهيها فزاخالص آن يیو دارا هيسرما

. از شودمی گذاریسرمايه در شيوام و منجر به افزا یهانهياست که باعث کاهش هز ترنيیپا

به  بنگاهبازده  نه،یبه گذاریسرمايهاز قاعده  استفادهبنگاه بر دارايی خالص آن و با  یافتيدر میتقس

  :آيدمیدست 
 

ρ(𝑞𝑡) = ∫ (𝜔 − 𝜛𝑡)𝑑𝐺(𝜔)𝜑(𝑞𝑡)𝑞𝑡 > 1
𝜛𝑡

0
    (4)  

 

 کی ياست. بازده نگهدار بنگاهاز خانواده و  هيسرما یهايیدارا یبه تقاضا برا ازیبستن مدل ن یبرا

𝑡ه دوره ب t از دوره هيواحد سرما +  است با:  برابر 1
 

𝑅𝑡+1
𝑘 =

𝐴𝑡+1𝑓′(𝐾𝑡+1)+𝑞𝑡+1(1−𝛿)

𝑞𝑡
      (1)  

 

 هادهنرخ استهلاک است. خانوا 𝛿وری نهائی سرمايه و بهره 𝐴𝑡+1𝑓′(𝐾𝑡+1)که در آن 

 –گیری خانوارها برای مصرف باشند. تصمیممی 𝛽 گريز هستند و دارای عامل تنزيلريسک

  .شودمیانداز توسط معادله اويلر معین پس
 

u′(𝑐𝑡) = 𝛽𝐸𝑡[𝑅𝑡+1
𝑘 𝑢′(𝑐𝑡+1)]      (1)  

 

β( ترطاقتکم)نسبت به خانوار  ترنيیپا لينرخ تنز یاهستند و دار یخنث سکير هابنگاه < 𝛽 

  دارد. ريبه شکل ز لريانداز دلالت به معادله اومصرف و پس یها براآن میتصم نيبنابرا باشند.می
 

1 = β𝐸𝑡[𝑅𝑡+1
𝑘 𝜌(𝑞𝑡+1)]       (1)  

 

يی خالص دارا t در دوره یتکانه منف کياست:  داريپا هابنگاهخالص  يیمدل تکانه به دارا نيدر ا

 گذاریسرمايهو کاهش سطح  یاصطکاک مال شيکه منجر به افزا دهدمیرا کاهش بنگاه 

و  𝐾𝑡+1 هيسرما ترنيیو منجر به سطح پا رییرا به سمت چپ تغ هيعرضه سرما نيبنابرا ؛شودمی

𝑌𝑡+1 در دوره بنگاه يیدارا خالص و 𝑡 + کاهش دوباره منجر به کاهش  ني. اشودمی 1
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 هيدر عرضه سرما رییتغ حال، نيا . باشودمیبعد  هایدورهدر  کمتر خالص يیو دارا گذاریسرمايه

 کي مت،یدر ق شيافزا ني. اشودمیمنجر  هيبالاتر سرما متیق به زین ترنيیخالص پا يیاز دارا یناش

رويکرد در  تيمتفاوت از اثر تقو اریدارد که بس خالصيی در انتشار تکانه دارا کنندهلياثر تعد

  است.( 8331) و مور یوتاکیو ک( 8333) ستيلکریبرنانکه، گرتلر و گ

بازار . باشدمیگذار و اشتغال اثر گذاریسرمايهاين امر بر  هابنگاهبا توجه به محدويت اعتباری برای 

 یهامهارت ها عبارتند ازاز آن يیهانواقص اطلاعات و اصطکاک است. نمونه یکار ناهمگن، دارا

 شغل و در دسترس بودن جادينسبت به محل و زمان ا نانیمختلف، عدم اطم یهامتنوع، شغل

طور  بازار کار به هيمانع از تسو کیبازار کار کلاس هيامر برخلاف نظر نيمناسب. ا کارگران

کارگران و  نیب یهماهنگ چیآشنا هستند. ه قیبا عملکرد تطب هابنگاهکار و  یروین. شودمیخودکار 

بدون )شغل هستند هرگز به دنبال کار نخواهند گشت  یکه دارا کارگران. وجود ندارد هابنگاه اي

پر شده هرگز به دنبال  یفرصت شغل کيشرکت با  کي مشابه،طور . به(کار نیجستجو در ح

کارگر وجود دارد و نرخ  L بازار کار در. بود نخواهدی آن فرصت شغل یبرا ديکارگر جد

عنوان  به یشغل هایفرصت تعداد یعني یشغل هایفرصتنرخ  V است. در مقابل U یکاریب

خواهد بود.  یشغل هایفرصت VL و کاریکارگران ب UL بیترت نيا کار است. به یرویاز ن یکسر

 هر در( یشغل هایفرصتبا  افتهي قیتطب)شده  که تعداد افراد استخدام دهدمینشان  قیتابع تطب

 کار یروین ندهيجو یهابنگاهشغل و تعداد  ندگانياز تعداد جو یعنوان تابع لحظه از زمان به

در هر واحد زمان به تعداد کارگران  شده جاديا یهاتعداد شغل ب،یترت نيا است. به شده لیتشک

  دارد. یبستگ یشغل هایفرصت و تعداد کاریب
 

𝑚𝐿 = 𝑚(𝑈𝐿, 𝑉𝐿)       (1)  
 

است.  کي همگن از درجه قعر ومU  و  VLیبرا یصعود کنواختي قیتابع تطب ،یاضينظر ر از

  :برابر است با یخال یشدن فرصت شغل پر نرخ
 

𝑞(𝜃) =
𝑚(𝑈𝐿,𝑉𝐿)

𝑣𝐿
= 𝑚(

𝑢

𝑣
, 1)      (3)  

 

𝜃که در آن  = 𝑣/𝑢  کياست. در طول  کاریکار ب یرویهر ن یبه ازا یشغل هایفرصتتعداد 

شود برابر  قیتطب کاریکار ب یروین کيبا  یشغل فرصت کي کهنياحتمال ا Δ𝑡 کوچک یزمان بازه



 

 8931 زمستانو  پايیز ،بیست و دوم شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   191

و میانگین مدت بیکاری  𝑞(𝜃)/1است. از اين رو میانگین طول مدت يک شغل  𝑞(𝜃)Δ𝑡با 

1/𝜃𝑞(𝜃) .است 

کند،  دایکار پ یروین یفرصت شغل کي یبرا ترعيسر تواندمیکوچک است بنگاه   θزمانی که 

فشار بازار کار  اي یسخت 𝜃 نينسبت به تعداد کارگران کمتر است؛ بنابرا یشغل هایفرصت رايز

 انیب است. به اديشرکت ز یبالاتر، فشار بازار کار برا 𝜃. در کندمیی ریگبنگاه را اندازه یبرا

از  یاديتعداد ز توانندیکار وجود دارند که م ندگانيجو از یکم اتعداد نسبت بالاتر 𝜃 در گريد

 یخارج امدیپ یدارا یکار و هر فرصت شغل ندهيجو هر. را انتخاب کنند یخال یشغل هایفرصت

 یخارج آمدیبنگاه و پ یمثبت برا یخارج آمدیپ باعث کار ندهيکه جو بیترت نيجستجو است. بد

 یگريکار د ندهيجو کهنياحتمال ا ،یکار اضاف هنديجو کار است. هر ندگانيجو گريد یبرا یمنف

1) دهدمی شيرا افزا کند داینتواند کار پ − θ𝑞(𝜃)Δ𝑡) .فرصت  کهنيدر همان زمان، احتمال ا

اثر مشابه  زین یاضاف یشغل هایفرصت. (𝑞(𝜃)Δ𝑡) دهدمی شيافزا زین را پر شود یخال یشغل

  دارند.

 کندمیهای بالا اشاره ارتباط بین ناکارايی بازارهای مالی و بیکاری به بررسی (1338) 8عجم اوغلو

. باشدمیدارد که يکی از عوامل مهم بیکاری در سطوح بالا وجود نواقص بازار مالی و بیان می

و تاثیر  کندمیعجم اوغلو اقتصادهای با نواقص بازار مالی و بدون نواقص بازار مالی را جداسازی 

مالی با عملکرد  نمايد. وی معتقد است اقتصادی که بازارها مقايسه میتغییرات تکنولوژی را بر آن

نمايد. برای اين منظور از کشورهای خوب ندارد يک دوره طولانی مدت از بیکاری را تجربه می

نمايد. برای اين منظور صنايع را به دو دسته تقسیم اروپايی و کشور امريکا برای مقايسه استفاده می

هايی که نیاز چندان به صنعت یگرهايی که وابستگی مالی بالايی دارند و دينمايد. يکی صنعتمی

های و تنها به بخش شوندمیکنار گذاشته  مطالعههای خدماتی در اين بخش مالی ندارند. بخش

کنندگان و پس از تعريف توابع مطلوبیت دو واحد اقتصادی مصرف .شودمیتولیدی اشاره 

مالی های و با اصطکاک مالیهای کارآفرينان توازن و تعادل را برای بازارهای بدون اصطکاک

تا بتواند نشان دهد که در بازارهای با  کندمی نمايد و تابع توزيع ثروت را بیانمی تعريف

توانند ثروت کافی برای کارآفرينی را به دست آورند و اقتصاد تنها با نمی اصطکاک مالی عوامل

های بازار مالی تعادلهای . همچنین با وجود اصطکاکشودمیخش کوچکی از کارآفرينان اداره ب

دهد. در می تر و بیکاری بالاتر را نشانکه دستمزدهای پايین آيدمی پايدار ديگری به وجود

                                                           
1. Acemoglu 
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وت کافی دارند در نتیجه تقاضای ر ديگر تعداد کمی از کارآفرينان ثرپايداهای قت در تعادلیحق

  .برای نیروی کار وجود دارد کمی

نیازهای تامین مالی  ،های تامین مالی و بیکاریمحدوديت نقش( 1384) 8همکاراندويگان و 

فرضیه خود را با بررسی تغییر در اندازه ها آن. کردندهای صنعتی را بررسی متفاوت در بخش

. کنندمیشرکت و وابستگی به تامین مالی خارجی با پیروی از کار راجان و زينگالس آزمايش 

ه شرکت کارگران و وضعیت بیکاری از ارزيابی جمعیت فعلی را با اطلاعات اطلاعات درباره انداز

اند و معیارهايی از وابستگی مالی خارجی برای ترکیب کرده 1کامپیوستاتمالی شرکت از 

اند. سپس تغییرات در بیکاری در طی بحران مالی اخیر را با اندازه شرکت های صنعتی ساختهبخش

دهند که ها نشان میآنرجات متفاوت نیاز مالی برآورد کردند. های صنعتی با دو در بخش

اگر در صنايع با  شوندمیبیکار  1331-1333های کوچک طی بحران مالی کارگران در شرکت

های تامین مالی حذف محدوديت ،نیازهای تامین مالی خارجی بیرون کار کنند. مطابق با برآوردها

که  گیرندمیشغل به اقتصاد اضافه کند و در آخر نتیجه  113333تا  اندتومیهای کوچک شرکت

ها با هدف در دسترس قرار دادن اعتبار برای کسب و کارهای کوچک به تثبیت بازارهای سیاست

  .کندمیکار و فعالیت اقتصادی در آمريکا کمک 

پرداخته های مالی و نوسان بیکاری تکانه ،های مالیاصطکاک به بررسی (1381) همکارانبوری و 

مکانیزم انتشار و  ،وریبهرههای تکانههمراه با  ،بازار مالی هایقصها و نتکانهد که ندارو اشاره 

تامین منابع مالی  ،د. وقتی نیروی کار و بازارهای مالی ناقص باشنددهانگیزه نوسانات را تشکیل می

چرخه  هایمدلکه ها از اينآن. دهدمیوری واکنش نشان ها به تغییرات در بهرهها و اهرمشرکت

مدل  پردازند و در نتیجهها می، به نقد آنگیرندمینقايص مالی را ناديده  ،تجاری با تعادل بیکاری

. اصطکاک بازار کنندمید و حل پیشنهارا در هر دو بازار تعادل بیکاری قابل رديابی با نقايص 

 DMPپیساريديس ) و مورتنسون ،دياموندنیروی کار با استفاده از اصول 

يابی دستمزد ( با موقعیت9

کار هولمستروم و گذاری مطابق با های بازار مالی از نظر قابلیت وثیقهشده است. نقص سازیمدل

گیری های وامکه محدوديتدهند ند. ايشان به صورت تحلیلی نشان میاهشد سازیمدل 4تیرول

مدل را  ابتدا برای حل مدل،. شودمیوری های بهرهتکانهباعث افزايش نوسان بیکاری بعد از 

                                                           
1. Duygan  
2. Compustat 
3. Diamond, Mortensen and Pissarides 
4. Holmstrom & Tirole 

https://en.wikipedia.org/wiki/Peter_A._Diamond
https://en.wikipedia.org/wiki/Dale_Mortensen
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کنند و  سازیمدلا مريکا رآکرده تا اجزای مهم نیروی کار و مالی بازارهای نیروی کار کالیبره 

اين مساله بررسی شده  در اولین اقداماند. ی آن پرداختهاجراسازی و کمی به دو اقدامسپس طی 

گیری باعث افزايش نوسان بیکاری های واموری و محدوديتبهره تکانهاست که آيا تعامل بین 

. در مشخصات يا خیر کنندمیهای بازار کار تمرکز که فقط بر نقص شودمیی هايمدلنسبت به 

 . کالیبراسیونکنندمیا چرخه حرکت گذاری همگام بقابل وثیقه اهرم و درآمد غیر ،کلی مدل

درصد نسبت به  13وری به میزان بهره تکانهکه نوسان بیکاری در واکنش به  دهدمیها نشان آن

های مالی تکانه. اقدام کمی دوم به بررسی نقش يابدمیبا موقعیت دستمزد افزايش  DMPمدل 

پردازد. ايشان مشکلات مالی را به صورت موقعیتی تعريف )تعادل( می خاص بر مجموع موازنه

که  دهدمیرسد. اقدام دوم نشان نقدينگی داخلی به صورت کامل به پايان می ،اند که در آنکرده

پرتو  ،درصد است. اين نتايج 13شان دهنده افزايش بیکاری تا تمام شدن کامل نقدينگی داخلی ن

  د.افکنهای مالی میمجموع بحران جديدی به تاثیر

اثرات نوسانات وثیقه و بازار کار  ،های قرضمحدوديتای تحت عنوان در مقاله (1381) 8گارين

. وی کندمیای بیکاری و ايجاد شغل را بررسی های دورهتغییرات در الزامات وثیقه در ويژگی

 اصطکاکات بازار کار از تعديل ،را گسترش داده است که در آن( DSGE) مدل تعادل عمومی

به اعتقاد وی اصطکاک مالی از اجرای ناقص قرارداد . کندمیجلوگیری  ،بدون هزينه استخدام

 ،های قرض به سرمايه فیزيکی شرکت مرتبط هستند. محیطی که در آن محدوديتشودمیايجاد 

ی شوند. گارين بیان ورهای بهرهتکانهتوانند باعث کسادی متغیرهای بازار کار در پاسخ به می

 11 تواندمی. مدل او شوندمیکه نوسانات در اين متغیرها با تغییرات در شرايط مالی ايجاد  کندمی

کاهش پايداری  تواندمیها را توضیح دهد و درصد تغییرات در ايجاد شغل مشاهده شده در داده

. کندمیدر دسترسی به اعتبار پیروی نظر بگیرد که از انقباض  )نیرو( را در )تولید( و اهرم در بازده

گرفتن چطور تحت تاثیر های با محدوديت در توانايی قرضشرکتکه  گیردمیدر آخر نتیجه 

ها برای ايجاد های آنها چطور بر ظرفیت و مشوقنوسان در شرايط مالی هستند و اين محدوديت

 ،دارد که نوسان در الزامات وثیقهگذارند. وی بیان میهای جديد تاثیر میجای خالی و شغل

های تولید برای ايجاد نوسان در تکانه. اگرچه کندمیحرکات مهمی در متغیرهای بازار کار ايجاد 

های اعتباری اثرات مهمی بر متغیرهايی تکانههايی مانند بازده و سرمايه مهم هستند ولی مجموعه

و سختی بازار کار دارند. چون تغییر در الزامات وثیقه کاملا به  ايجاد جای خالی ،مانند بیکاری

                                                           
1. Garin (2015) 
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اين اختلالات تاثیر بسیاری بر توانايی شرکت در ايجاد شغل  ،شودمیتغییر در دستمزد تبديل ن

با  کندمیتعديلی که از تغییر در شرايط اعتباری پیروی  ،های تولیدتکانهدارند. در تضاد با اثرات 

مقدار است نه با قیمت. بنابراين نوسان در الزامات وثیقه برای توضیح حرکت چرخه کسب و کار 

 در متغیرهای بازار کار مفید است.

جاری در بانکداری  کارهای استمهال مطالبات غیر( در مقاله بررسی راه8931) موسويان و غلامی

 ،تحلیلی -با استفاده از روش توصیفی ،فعلیهای استمهال بدون ربا ضمن نقد و بررسی روش

دهند. کار جديدی را برای عملیاتی کردن استمهال مطالبات غیر جاری نظام بانکی ارائه میراه

گیری از عقد مشارکت مدنی کاهنده است. مشتری در قالب عقد کار بهرهاساس کار در اين راه

ای خود را با بانک به مشارکت گذاشته با اين های سرمايهايیمشارکت مدنی کاهنده يکی از دار

شرط که اولا در دوران مشارکت در مقابل استفاده از سهم الشرکه بانک اجاره بهای دارايی را 

 پرداخت کند ثانیا به صورت تدريجی سهم بانک را خريداری نمايد.

مالی و نوسانات بازار کار به ای تحت عنوان اصطکاک ( در مقاله8934)همکاران فرزين وش و 

که يکی از بازارهای مهمی که از  ،پردازندتاثیر بازارهای مالی در تحولات اقتصاد کلان می

يک الگوی تعادل عمومی  گسترشبازار کار است. اين پژوهش  پذيردمیمتغیرهای مالی تاثیر 

در نظر گرفتن  ،ه زمینه اقتصاد بازبرای اقتصاد ايران در س (DSGE) پويای تصادفی کینزی جديد

. در اين دهدقرار میبررسی را مورد و بازار کار با وجود اصطکاک مالی  ،اصطکاک بازار مالی

. بدين صورت که از شودمیاستفاده  8افزار داينرپژوهش از روش کالیبراسیون به وسیله نرم

. سپس شودمیو حل  سازیشبیهپارامترهای برآورد شده در مطالعات قبلی استفاده و مدل 

های دنیای واقعی مقايسه و موفقیت الگو زای الگو با گشتاورهای دادهگشتاورهای متغیرهای درون

که  دهدمیايج نشان نت. شودمیهای اقتصادی متغیرهای مورد نظر ارزيابی واقعیت سازیشبیهدر 

ها بر نوسانات بازار کار تاثیر مهمی دارد. به صورتی که اصطکاک مالی در اثرگذاری اين تکانه

. علاوه بر اين اصطکاک مالی باعث تقويت شودمیيک تکانه منفی باعث افزايش بیکاری 

اعث کاهش نرخ بهره ب تکانه. همچنین شودمیهای مالی و نوسانات بزرگتر در بیکاری تکانه

باعث  گذاریسرمايهمثبت  تکانهو در آخر يک  شودمیو در نتیجه افزايش بیکاری  گذاریسرمايه

  گردد.افزايش اشتغال می

                                                           
1. Dynare 
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 ( در مقاله نقش منابع تملیکی در تامین مالی و وصول مطالبات غیر8931) نظرپور و کشاورزيان

جاری نظام بانکی به بررسی تحلیلی توصیفی و مطالعات اسنادی موضوع منابع تملیکی پرداخته و 

و کاهش صوری  هابانکجاری  که برای وصول مطالبات غیر هستنددر صدد بررسی اين فرضیه 

 استفاده نمود. نتايج بررسی کنندمیتوان از قراردادهايی که منابع تملیکی ايجاد شدن معاملات می

کار برای ايجاد منابع تملیکی هستند. ای بهترين راهکه قراردادهای مبادله دهدمیانجام شده نشان 

مشارکت  ،سلف ،اجاره به شرط تملیک ،که قراردادهای خريد دين دهدمینتايج بررسی نشان 

ها در جعاله و استصناع به ترتیب بهترين قرارداد ،مرابحه ،الحسنهقرض ،مشارکت حقوقی ،کاهنده

  ايجاد منابع تملیکی هستند.
 

 پژوهش هایمدلمعرفی  -3

با رويکرد تعادل عمومی پويای بر بیکاری  محدويت اعتباری تجزيه و تحلیل اثر تکانهکه برای اين

نمود.  سازیمدلرفتار عوامل اقتصادی را  مبانی خردپذير باشد بايد ابتدا به صورت امکان تصادفی

انوار و کارفرمای اقتصادی )تولیدکننده خهای که اقتصاد دارای بخش شودمی در اين مدل، فرض

. در ی تجاری، دولت و/يا بانک مرکزی استهابانککننده کالای نهايی، کالای واسطه(، تولید

 یح خواهیم داد. را توضها گیری هرکدام از بخشادامه فرآيند تصمیم

 

 خانوارها -3-1

خانوار وجود دارند که در صدد حداکثر نمودن تابع مطلوبیت خود با  (N) در اقتصاد تعداد زيادی

که پول نیز در تابع مطلوبیت  شودمیباشند. فرض ای که با آن مواجه هستند، میتوجه به قید بودجه

(. با فرض مشابه بودن تمامی خانوارها، يک خانوار نمونه به 1 :1381گارين، خانوارها وجود دارد )

که اين تابع به  باشدمیعنوان نماينده خانوارها، در صدد حداکثر نمودن تابع مطلوبیت انتظاری خود 

 : استصورت زير 
 

𝐸𝑡𝑈 (𝑐𝑡,
𝑀𝑡

𝑃𝑡
, 𝑙𝑡) = 𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡∞

𝑡 (
1

1−𝜎
(𝑐𝑡)1−𝜎 +

𝛾

1−𝑏
(

𝑀𝑡

𝑃𝑡
)

1−𝑏
−

𝜅

1+𝜓
(𝑙𝑡)1+𝜓) (83   )

    

  ای که در هر دوره زمانی با آن مواجه است:با توجه به قید بودجه
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𝑐𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑚𝑡 = 𝑤𝑡𝑙𝑡 + 𝑅𝑡−1𝑏𝑡−1 + 𝑚𝑡−1 + Ω𝑡
𝑇 + Ω𝑡

𝑁 + 𝑠𝑡𝑟𝑚∗ + 𝑧𝑡 (88)           
    

ذخیره اسمی  𝑀مصرف کل خانوار،  𝑐نماد نرخ تنزيل زمانی،  𝛽در تابع مطلوبیت خانوار نمونه، 

 𝑡عرضه نیروی کار و  𝑙کنندگان(، ها )قیمت سبد کالای نهايی مصرفسطح عمومی قیمت 𝑃پول، 

 نماد دوره زمانی است. 

ای برای مصرف و های جانشینی بین دورهبیانگر عکس کشش ψو  σدر قید بودجه خانوار نمونه 

مصرف کالاهای بیانگر  ∗𝑟𝑚دستمزد حقیقی،  𝑤𝑡، عدم مطلوبیت خانوار از کار کردن κفراغت، 

Ω𝑡نشان دهنده نرخ ارز،  𝑠𝑡بیانگر پرداخت انتقالی دولت به خانوارها،  𝑧𝑡خارجی، 
𝑁  وΩ𝑡

𝑇  بیانگر

بیانگر اوراق دولتی در دست خانوارها  𝑏𝑡 ،ای و غیر قابل مبادلهسود ناشی از بخش کالاهای مبادله

 که از دوره قبل منتقل شده است. مصرف خانوارها باشدمیبیانگر مانده نقدی خانوارها  𝑚𝑡−1و 

𝐶𝑡متشکل از مصرف کالاهای قابل مبادله )
𝑇( و غیر قابل مبادله )𝐶𝑡

𝑁 )که در قالب يک  باشدمی

  نمايش داده شده است: CESتابع 
 

𝑐𝑡 = [𝜑
1

𝜒(𝐶𝑡
𝑁)

𝜒−1

𝜒 + (1 − 𝜑)
1

𝜒(𝐶𝑡
𝑇)

𝜒−1

𝜒 ]

𝜒

𝜒−1

 (81      )                                                          
 

بیانگر درجه تمايل مصرف  φبیانگر کشش جانشینی بین زمانی و  χکه در معادله فوق  طوریه ب

يابی خانوارها نسبت به متغیرهای مصرف، ذخیره معادلات حاصل از بهینه .باشدمیکالاهای داخلی 

                                   بودن خانوارهااسمی پول، عرضه نیروی کار و سرمايه با فرض مشابه 

(𝑐𝑡 =
𝑐𝑡

𝑁𝑡
, 𝑙𝑡 =

𝐿𝑡

𝑁𝑡
, 𝑀𝑡 =

𝑀𝑡

𝑁𝑡
  :پس از خلاصه نمودن عبارتند از (
 

𝑀𝑡

𝑁𝑡𝑃𝑡
= 𝛾 (

𝑐𝑡

𝑁𝑡
) (

1+𝑅𝑡

𝑅𝑡
) (89 )                                                                                                             

𝜑 (
𝐿𝑡

𝑁𝑡
) =

𝑊𝑡

𝑃𝑡
(

𝑐𝑡

𝑁𝑡
)

−1
(84)                                                                                                                

𝛽𝐸𝑡 (
𝑃𝑡𝑐𝑡𝑁𝑡+1

𝑃𝑡+1𝑐𝑡+1𝑁𝑡
) =

1

1+𝑅𝑡 
(81  )                                                                                                    

 

(، تابع تقاضای 89(، در بر دارنده تفاسیر اقتصادی روشنی هستند. معادله )81( تا )89معادلات )

حقیقی پول است که بر اساس آن تقاضای حقیقی پول تابعی مستقیم نسبت به مصرف و معکوس 

، تابع عرضه نیروی کار است که تابعی مستقیم نسبت به (84). معادله باشدمینسبت به نرخ بهره 
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ع بیانگر که در واق باشدمیلر يمعادله او( 81دستمزد و معکوس نسبت به مصرف است. معادله )

 . باشدمیرابطه بین زمانی مصرف 

کننده نیروی کار در بخش کالاهای قابل مبادله و غیر قابل مبادله که خانوارها عرضهبا توجه به اين

  باشند در اين صورت داريم:نفتی می برای بخش غیر
 

𝑙𝑡 = [𝛿
−

1

𝜌(𝑙𝑡
𝑁)

1+𝜌

𝜌 + (1 − 𝛿)
−

1

𝜌(𝑙𝑡
𝑇)

1+𝜌

𝜌 ]

𝜌

1+𝜌

 (81       )                                                         

𝑤𝑡 = [𝛿(𝑤𝑡
𝑁)1+𝜌 + (1 − 𝛿)(𝑤𝑡

𝑇)1+𝜌]
1

1+𝜌  (81       )                                                           
 

که به صورت تابعی با کشش  باشدمیمعادلات فوق بیانگر عرضه نیروی کار و معادله دستمزد 

که عرضه نیروی کار بر اساس دو  استجانشینی ثابت بیان شده است. اين معادلات بیانگر اين 

ه . بشودمیبخش قابل مبادله و غیر قابل مبادله بوده و دستمزدها نیز بر اساس اين دو بخش تعیین 

ρدله در تعادل پايدار و سهم نیروی کار از بخش غیر قابل مبا δکه در معادلات فوق  طوری > 0 

  .باشدمی
 

 تولیدکنندگان -3-2

که اولا  کندمی نیتضم هابنگاه یبرا هستند. فرض افق محدود یخنث سکير هابنگاهدر اين مدل 

قادر به جمع  محدود، عمر لیبه دل ایرو هستند و ثانروبه یبا احتمال ورشکستگ هابنگاهصاحبان 

 به قرض گرفتن از خارج بنگاه خواهند ازین نينخواهند بود و بنابرا یکردن ثروت به اندازه کاف

 یکالاها دیو کار به تول هيبا استفاده از خدمات سرما صاحبان بنگاه. در هر دوره، داشت

  .پردازندیداگلاس م-کاب دیتابع تول کي از با استفاده یفروشعمده
 

 𝑦(𝑗) = 𝑓(𝑘𝑡(𝑗), 𝑙𝑡(𝑗)) = 𝑧𝑡(𝑘𝑡(𝑗))
𝛼

(𝑙𝑡(𝑗))
1−𝛼

 (81      )                                              
 

. شوندمیمند زا بوده و همه کارآفرينان از آن بهرهتکانه تکنولوژی است که برون 𝑧𝑡در اين معادله 

  :کندمیاين متغیر از يک فرآيند خودهمبسته به شرح زير پیروی 
 

log 𝑧𝑡 = 𝜌𝑡 log 𝑧𝑡−1 + 휀𝑡
𝑧,    휀𝑡

𝑧~𝑖𝑖𝑑 𝑁(0, 𝜎2)  (83                )                                                   
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𝑡در پايان دوره  − 𝑝𝑡صاحبان بنگاه سرمايه را در قیمت  1
𝑘  از تولیدکنندگان سرمايه با استفاده از

از آن برای  tو در دوره  کنندمیو وام دريافتی از خانوار خريداری  𝑁𝑡+1(𝑗)دارايی خالص خود 

  .کنندمی ولید کالاهای عمده فروشی استفادهت
 

𝑝𝑘𝑘𝑡+1(𝑗) = 𝑁𝑡+1(𝑗) +
𝐵𝑡(𝑗)

𝑝𝑡
(13                                     )                                                                        

 

، کنندمیمشاهده  نهياست بدون هز یخود را که مقدار آن در هر دوره تصادف دیتول صاحبان بنگاه

 یدر هر دوره برا صاحبان بنگاهصرف کنند.  یانهيهز ديبا دیتول یابيارز یدهندگان براوام اما

دهندگان نکول کنند، وام صاحبان بنگاه. اگر کنندمی یریگمیخود تصم نکول اي یپرداخت بده

 صاحبان بنگاه. کنندمی افتيرا در (مشاهده نهيخالص هزی )صیکرده و بازده تشخ یدگیرس

 انیم یمال قرارداد. اين مدل کنندمیجبران  نهیقرارداد به کيوام را با پرداخت پاداش در  سکير

نشان  ريصورت ز به صاحبان بنگاه و قرض دهندگان را جهت حداکثر کردن بازده صاحبان بنگاه

فرصت منابع  نهيهز و یرونیب یمال نیبرابر با پاداش تأم هيسرما یکه در آن بازده انتظار دهدمی

  خواهد بود. یداخل
 

𝐸𝑡𝑟𝑡+1
𝑘 = 𝐸𝑡 [𝑆(. )𝑟𝑡

𝑛 𝑝𝑡

𝑝𝑡+1
]  (18                  )                                                                                                             

 

𝐸𝑡𝑟𝑡+1در اين معادله 
𝑘  نرخ بازده انتظاری سرمايه و𝐸𝑡 [𝑟𝑡

𝑛 𝑝𝑡

𝑝𝑡+1
هزينه فرصت منابع داخلی  [

.)𝑆است. پاداش ريسک وجوه بیرونی  وجوه بیرونی به  یهابه صورت تابعی از نسبت هزينه (

 .شودمیوجوه داخلی تعريف  هایهزينه

بخش کالاهای غیر قابل مبادله به صورت رقابت کامل در نظر گرفته شده است. فرآيند تولید برای 

  (:8931)زمان زاده و جلالی نائینی،  بنگاه نمونه به صورت زير در نظر گرفته شده است
 

𝑦𝑡
𝑁 = 𝑧𝑁(𝑘𝑡−1

𝑁 )1−𝛼𝑁
(𝑙𝑡

𝑁)𝛼𝑁
(𝑘𝑡−1

𝐺 )
𝛼𝐺

 (11        )                                                            

 

وری پارامتر اندازه بهره 𝑧𝑁 و بیانگر کشش تولید نسبت به سرمايه بخش عمومی، 𝛼𝐺که  طوریه ب

  سرمايه بخش خصوصی به صورت زير در نظر گرفته شده است: .باشدمی
 

𝑘𝑡
𝑁 = (1 − 𝛿𝑁)𝑘𝑡−1

𝑁 + [1 −
𝜅𝑁

2
(

𝑖𝑡
𝑁

𝑖𝑡−1
𝑁 − 1)

2

] 𝑖𝑡
𝑁  (19 )                                                                  
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𝜅𝑁که  طوریه ب > بنگاه نوعی فرض شده در  .باشدمی گذاریسرمايهپارامتر تعديل هزينه  0

کننده سود بر اساس مطلوبیت نهائی خانوارها به کالاهای غیر قابل مبادله حداکثر بخش تولید

  :باشدمیصورت زير 
 

𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝜆𝑡
∞
𝑡=0 [(1 − 𝜄)(𝑃𝑡

𝑁𝑦𝑡
𝑁) − 𝑤𝑡

𝑁𝑙𝑡
𝑁 − 𝑖𝑡

𝑁 + 𝜄𝑃𝑡
𝑁𝑌𝑡

𝑁]  (14                          )               

 

يا به عبارت ديگر اين  باشدمی گذاریسرمايهبیانگر مشکلات و عدم تمايل بنگاه در  ιکه  طوریه ب

𝑌𝑡توان همچون مالیات مقطوع اخذ شده از بنگاه در نظر گرفت، پارامتر را می
𝑁  تولید در بخش

اقتصاد در ادامه به معرفی  قابل مبادله در . بعد از معرفی بخش غیرباشدمیقابل مبادله  کالاهای غیر

  پرداخته شده است.قابل مبادله  کننده نهائی و واسطه در بخش غیرتولید

قابل مبادله وجود دارند که با ترکیب  تعداد زيادی تولیدکننده کالای نهايی غیر شودمیفرض 

قابل مبادله را که مورد  قابل مبادله، يک سبد کالای نهايی غیر ای غیرانواع کالاهای واسطه

ت کامل به فروش و تحت شرايط رقاب کنندمیتقاضای تولیدکنندگان کالای نهايی است، تولید 

قابل مبادله، حداکثر نمودن تابع  (. هدف هر تولیدکننده کالای نهايی غیر1339آيرلند، رسانند )می

  سود:
 

Πt
N = 𝑃𝑡

𝑁𝑦𝑡
𝑁 − ∫ 𝑃𝑡

𝑁(𝑖)𝑦𝑡
𝑁(𝑖)𝑑𝑖

1

0
 (11               )                                                                               

 

  .توجه به قید تابع تولید از نوع کشش جانشینی ثابت است با
 

𝑦𝑡
𝑁 = [∫ 𝑦𝑡

𝑁(𝑖)
𝜃𝑛−1

𝜃𝑛 𝑑𝑖
1

0
]

𝜃𝑛

𝜃𝑛−1

(11         )                                                                                                  

 

ز تقاضای هر يک ا 𝑦𝑁(𝑖)قابل مبادله،  نماد عرضه کل کالای نهايی غیر 𝑦𝑁 که در تابع سود،

 قابل مبادله قیمت هر يک از کالاهای واسطه غیر 𝑝𝑁(𝑖)و  قابل مبادله کالاهای واسطه غیر

در فرآيند تولید  ان کالاهای واسطه غیر قابل مبادلهکشش جانشینی می 𝜃𝑛. در تابع تولید، باشدمی

 : يابی تولیدکنندگان نهايی پس از خلاصه نمودن عبارت است ازمعادلات حاصل از بهینهاست. 
 

𝑦𝑡
𝑁(𝑖) = (

𝑃𝑡
𝑁(𝑖)

𝑃𝑡
𝑁 )

−𝜃𝑛

𝑦𝑡
𝑁      (11             )                                                                                     
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𝑝𝑡
𝑁 = [∫ 𝑝𝑡

𝑁(𝑖)1−𝜃𝑛𝑑𝑖
1

0
]

1

1−𝜃𝑛 (11          )                                                                                    

 

 که تابعی مستقیم از تولید کالای نهايی غیر باشدمی i( بیانگر تقاضای کالاهای واسطه 11معادله )

است.  قابل مبادله نهايی غیر به قیمت کالای iقابل مبادله و معکوس از قیمت نسبی کالای واسطه 

قابل مبادله است که در واقع میانگین  ( نیز بیانگر معادله تعیین قیمت کالای نهايی غیر11معادله )

  .باشدمیقابل مبادله  وزنی قیمت کالاهای واسطه غیر

قابل مبادله، محصولات خود را به تولیدکنندگان کالای نهايی  تولیدکنندگان کالای واسطه غیر

قابل مبادله، کالاهای  جا که در فرآيند تولید کالای نهايی غیرفروشند. از آنقابل مبادله می غیر

واسطه غیرقابل مبادله به صورت ناقص جانشین يکديگر هستند، بنابراين هر تولیدکننده کالای 

. در واقع باشدمیگذاری برای محصول خود قابل مبادله، دارای قدرت قیمت واسطه غیر

یدکنندگان کالای واسطه غیرقابل مبادله، نه در شرايط رقابت کامل، بلکه تحت شرايط رقابت تول

نمايند. هر تولیدکننده واسطه، محصول خود را با استخدام نیروی کار و انحصاری فعالیت می

نمايد. در عین حال هر تولیدکننده واسطه با يک هزينه تعديل سرمايه از سوی خانوارها تولید می

گیری اندازهلید کالای نهايی غیر قابل مبادله مت اسمی محصول خود روبرو است که بر حسب توقی

  .(1333)آيرلند:  8شودمی
 

𝜑𝑛

2
(

𝑃𝑡
𝑁(𝑖)

𝜋𝑁𝑃𝑡−1
𝑁 (𝑖)

− 1)
2

𝑦𝑡
𝑁  (13                 )                                                                                                           

 

𝑃𝑡که در آن 
𝑁(𝑖)  بیانگر قیمت کالای واسطهi  و𝜋𝑁 بنابراين باشدمی 1بیانگر نرخ تورم پايدار .

  :عبارت است از ننده کالای واسطه غیر قابل مبادلهتابع تولید هر تولیدک
 

𝑦𝑡
𝑁(𝑖) = 𝑎𝑡𝑘𝑡−1

𝑁 (𝑖)𝛼𝐿𝑡
𝑁(𝑖)1−𝛼(𝑦𝑡

𝑝𝑔𝑐
)

𝜔
𝑒𝑎𝑎𝑡 (93          )                                                                       

 

𝑦𝑡که در آن 
𝑁(𝑖)  میزان تولید کالای واسطهi ،𝑘𝑁  میزان سرمايه استخدامی در تولیدi،𝐿𝑁  میزان

های موقت بیانگر شوک 𝑎𝑎نماد سطح تکنولوژی تولید و  i ،𝑎استخدامی در تولید  نیروی کار

                                                           
ارائه نموده است، در اين مطالعه از همین رويکرد برای هر  را برای يک مدل يک بخشی . آيرلند هزينه تعديل قیمت8

 قابل تجارت استفاده شده است.  دو بخش قابل تجارت و غیر
2. Steady State 
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با ريشه واحد است خودتوضیحی دارای فرآيند  (𝑎)وری عوامل تولید است. تکنولوژی تولید بهره

 :شودمیزا تعیین که به صورت برون
 

𝑎𝑡 = 𝑎𝑡−1
1+𝜌𝑎𝑎𝑡−2

−𝜌𝑎𝑒𝐺𝑎+𝑒𝑜𝑡+𝑒𝑎𝑡 (98                                             )                                 
 

جملات اخلال  𝑒𝑎𝑡متغیر سطح تکنولوژی تولید و  أبیانگر بخش عرض از مبد 𝐺𝑎که  طوریه ب

گذاری شوک درآمدهای نفتی بر بیانگر اثر 𝑒𝑜𝑡. باشدمیمدل مربوط به سطح تکنولوژی تولید 

  .باشدمیتکنولوژی 

در شرايط رقابت انحصاری فعالیت  قابل مبادله که تولیدکننده کالای واسطه غیربا توجه به اين

گذاری محصول خود برخوردار است، تولیدکننده با توجه به تقاضای نمايد و از قدرت قیمتمی

𝑦𝑡)محصول خود به صورت 
𝑁(𝑖) = (

𝑃𝑡
𝑁(𝑖)

𝑃𝑡
𝑁 )

−𝜃𝑛

𝑦𝑡
𝑁) قیمت محصول خود را تعیین ،

  :8عبارت است از لهقابل مباد نمايد. بنابراين تابع سود هر تولیدکننده کالای واسطه غیرمی
 

𝜋𝑡
𝑁(𝑖) = 𝑃𝑡

𝑁(𝑖) ((
𝑃𝑡

𝑁(𝑖)

𝑃𝑡
𝑁 )

−𝜃𝑛

𝑦𝑡
𝑁) − 𝑊𝑡𝐿𝑡

𝑁(𝑖) − 𝑅𝑡−1
𝑘 𝑃𝑡−1𝑘𝑡−1

𝑁 (𝑖) −

𝜑𝑛

2
(

𝑃𝑡
𝑁(𝑖)

𝜋𝑁𝑃𝑡−1
𝑁 (𝑖)

− 1)
2

𝑦𝑡
𝑁 (91                                                                                                       )  

 

ی تولیدکننده واسطه تحت مالکیت خانوارها هستند و در شرايط هابنگاهجا که به علاوه از آن

سازی ارزش بنگاه خود رقابت انحصاری از سود برخوردارند، هر بنگاه تولیدکننده درصدد حداکثر

  با تعیین متغیرهای نیروی کار، سرمايه و قیمت محصول:
 

𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝜆𝑡 (𝑃𝑡
𝑁(𝑖)𝑦𝑡

𝑁(𝑖) − 𝑊𝑡𝐿𝑡
𝑁(𝑖) − 𝑅𝑡−1

𝑘 𝑃𝑡−1𝑘𝑝𝑡−1
𝑁 (𝑖)

𝜑𝑛

2
(

𝑃𝑡
𝑁(𝑖)

𝜋𝑁𝑃𝑡−1
𝑁 (𝑖)

−∞
𝑡

1)
2

𝑦𝑡
𝑁)        (99)  

 

  :با توجه به قید تولید است
 

𝑦𝑡
𝑁(𝑖) = (

𝑃𝑡
𝑁(𝑖)

𝑃𝑡
𝑁 )

−𝜃𝑛

𝑦𝑡
𝑁 = 𝑎𝑎𝑡  𝑎𝑡𝑘𝑡−1

𝑁 (𝑖)𝛼𝐿𝑡
𝑁(𝑖)1−𝛼(𝑦𝑡

𝑝𝑔𝑐
)

𝜔
 (94                     )    

                                                           
1. Dib and Phaneuf 
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 .باشدمی t، بیانگر ارزش حال مطلوبیت نهايی خانوارها در دوره 𝛽𝑡𝜆𝑡که در آن 

نیروی نسبت به متغیرهای  قابل مبادله يابی تولیدکننده کالای واسطه غیرمعادلات حاصل از بهینه

  :پس از خلاصه نمودن عبارت است ازکار، سرمايه و قیمت محصول 
 

𝑊𝑡𝐿𝑡
𝑁

𝑅𝑡−1
𝑘 Pt−1𝑘𝑡−1

𝑁 =
(1−𝛼)

𝛼
(91                            )                                                                                   

𝑦𝑡
𝑁

𝐿𝑡
𝑁 =

1

(1 − 𝜃𝑛)(1 − 𝛼)
[−𝜃𝑛

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑁

+ 𝜑𝑛 (𝛽𝐸𝑡 (
𝑊𝑡+1

𝑃𝑡+1

𝑐𝑡+1
−𝜎

𝑐𝑡
−𝜎

𝐿𝑡+1
𝑁

𝐿𝑡
𝑁

𝑃𝑡

𝑃𝑡
𝑁 (

𝑃𝑡+1
𝑁

𝜋𝑁𝑃𝑡
𝑁) (

𝑃𝑡+1
𝑁

𝜋𝑁𝑃𝑡
𝑁

− 1)) −
𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑁 (

𝑃𝑡
𝑁

𝜋𝑁𝑃𝑡−1
𝑁 ) (

𝑃𝑡
𝑁

𝜋𝑁𝑃𝑡−1
𝑁 − 1))] 

(91) 

 

( به نحوی بیانگر 91( بیانگر نسبت بهینه هزينه نیروی کار به هزينه سرمايه و معادله )91معادله )

𝑃𝑡قابل مبادله است. در بلندمدت که  در بخش غیر 8های جديدفیلیپس کینزينمنحنی 
𝑁

𝑃𝑡−1
𝑁 =

𝑃𝑡+1
𝑁

𝑃𝑡
𝑁 = 𝜋𝑁 ( به معادله 91است، معادله )𝑦𝑡

𝑁

𝐿𝑡
𝑁 =

−𝜃𝑛

(1−𝜃𝑛)(1−𝛼)

𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑁  بدل خواهد شد که بیانگر

  .(943 :8939)توکلیان،  منحنی فیلیپس عمودی است

مبادله به صورت رقابت کامل در نظر گرفته شده است. فرآيند تولید برای بخش کالاهای قابل 

  بنگاه نمونه به صورت زير در نظر گرفته شده است:
 

𝑦𝑡
𝑇 = 𝑧𝑡

𝑇(𝑘𝑡−1
𝑇 )1−𝛼𝑇

(𝑙𝑡
𝑇)𝛼𝑇

(𝑘𝑡−1
𝐺 )

𝛼𝐺

(91           )                                                                            

 

𝑧𝑡که  طوریه ب
𝑇 که بر اساس فرآيند  باشدمیوری در بخش کالاهای قابل مبادله شوک بهره

  يادگیری حین انجام کار بستگی به تولید کالای قابل مبادله در دوره قبل دارد:
 

𝑙𝑛𝑧𝑡
𝑇 = 𝜌𝑧𝑇𝑙𝑛𝑧𝑡−1

𝑇 + 𝑑𝑙𝑛𝑦𝑡−1
𝑇 (91                                               )                                                            

 

                                                           
1. New Keynesian Philips Curve 
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  سرمايه بخش خصوصی مورد استفاده در بخش قابل مبادله به صورت زير در نظر گرفته شده است:
 

𝑘𝑡
𝑇 = (1 − 𝛿𝑇)𝑘𝑡−1

𝑇 + [1 −
𝜅𝑇

2
(

𝑖𝑡
𝑇

𝑖𝑡−1
𝑇 − 1)

2

] 𝑖𝑡
𝑇 (93                               )                           

 

𝜅𝑇که  طوریه ب > کننده ارزش و هر بنگاه حداکثر باشدمی گذاریسرمايهپارامتر تعديل هزينه  0

  :باشدمیحال سود به صورت زير 
 

𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝜆𝑡
∞
𝑡=0 [(1 − 𝜄)(𝑠𝑡𝑦𝑡

𝑁) − 𝑤𝑡
𝑇𝑙𝑡

𝑇 − 𝑖𝑡
𝑇 + 𝜄𝑠𝑡𝑌𝑡

𝑇]  (43                 )                            

 

که تعداد زيادی تولیدکننده کالای نهايی وجود دارند که با ترکیب کالاهای نهايی  شودمیفرض 

رسد، تولید نموده و ، کالای نهايی را که به مصرف خانوارها می1قابل مبادله و غیر 8قابل مبادله

هدف هر تولیدکننده کالای نهايی، حداکثر نمودن  رسانند.تحت شرايط رقابت کامل به فروش می

  ود:تابع س
 

  Π𝑡
D = Pt𝑦𝑡

𝐷 − (𝑝𝑡
𝑇𝑦𝑡

𝑇 + 𝑝𝑡
𝑁𝑦𝑡

𝑁) (48       )                                                                                 

 

 است:  9با توجه به قید تابع تولید از نوع کشش جانشینی ثابت
 

𝑦𝑡
𝐷 = ((1 − 𝛾)

1

𝜈(𝑦𝑡
𝑇)

𝜈−1

𝜈 + (𝛾)
1

𝜈(𝑦𝑡
𝑁)

𝜈−1

𝜈 )

𝜈

1−𝜈
(41   )                                                                        

 

 𝑦𝑁تقاضای کل کالای قابل مبادله و  𝑦𝑇 نماد عرضه کل کالای نهايی، 𝑦𝐷که در تابع سود، 

قابل  قیمت کالای غیر 𝑝𝑁قیمت کالای قابل مبادله و  𝑝𝑇قابل مبادله،  تقاضای کل کالای غیر

بیانگر  𝜈در هزينه کل کالای نهايی و  قابل مبادله سهم کالای غیر 𝛾مبادله است. در تابع تولید، 

معادلات حاصل از در فرآيند تولید است. قابل مبادله  کشش جانشینی میان کالای قابل مبادله و غیر

  عبارت است از:ها و پس از خلاصه نمودن يابی تولیدکنندگان نهايی با فرض تشابه آنبهینه
 

(49) 𝑦𝑡
𝑇 = (1 − 𝛾) (

𝑃𝑡
𝑇

Pt
)

−𝜈

𝑦𝑡
𝐷 

                                                           
1. Tradable 
2. Non Tradable 
3. Constant Elasticity of Substitution (CES) 
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(44) 𝑦𝑡
𝑁 = 𝛾 (

𝑃𝑡
𝑁

Pt
)

−𝜈

𝑦𝑡
𝐷 

(41) Pt = ((1 − 𝛾)(𝑃𝑡
𝑇)1−𝜈 + 𝛾(𝑃𝑡

𝑁)1−𝜈)

1

1−𝜈 
 

قابل  ( بیانگر تابع تقاضای کالای غیر44( بیانگر تابع تقاضای کالای قابل مبادله، معادله )49معادله )

تعیین قیمت کالای نهايی است که در واقع میانگین وزنی از قیمت (، معادله 41مبادله و معادله )

 .باشدمیقابل مبادله  کالای قابل مبادله و غیر

دارد.  یبستگ نانيکارآفر يیبه خالص دارا 𝑠𝑡ع پاداش تامین مالی بیرونی ببا توجه به تعريف تا

ی و اهرم مال افتهي شيفزاا هابنگاه يیخالص دارا افتد،یمثبت اتفاق ب یمال يیتکانه دارا کي چهچنان

زير را  روابطموضوع  نيفهم ا ی. برايابدمی شيافزا هيسرما یتبع آن تقاضا برا و به يابدمیکاهش 

  داريم:
 

𝑝𝑡
𝜔(1 − 𝛼)

𝑦𝑡

𝑙𝑡
= 𝑝𝑡

𝑙        (41)  

𝑝𝑡
𝜔(1 − 𝛼)𝑧𝑡 (

𝑘𝑡

𝑙𝑡
)

𝛼
= 𝑝𝑡

𝑙        (41)  
 

𝑝𝑡 یفروش عمده یکالاها ینسب متیبا فرض ثبات ق که باشدمیبیانگر اين  (41) معادله
𝜔 متیو ق 

𝑝𝑡ی کار روین خدمات
𝑙 باشدمیدر تعادل ثابت  به کار هينسبت سرما ،یتکانه تکنولوژ ابیو در غ .

خدمات  یتقاضا برا ابد،ي شيافزا یتکانه مال کيدر اثر  هيسرما یبرا تقاضا چهچنان رو، نيا از

 کاریکه کارگران ب نديآیبه وجود م یوقت ديمشاغل جد .يابدمی شيافزا کار به همان نسبت یروین

 قیتابع تطب کيبا  ابنديیم قیکه تطب یکسان تعداد. ابندي قیبه وجود آمده تطب یشغل هایفرصتبا 

  :دشومی فیداگلاس توص -کاپ
 

  𝑚𝑡 = 𝜎𝑚𝑣𝑡
𝜎𝑢𝑡

1−𝜎  (41                                                        )                                                    
 

تعداد بیکاران و  𝑢𝑡های شغلی و تعداد فرصت 𝑣𝑡تعداد افراد تطبیق يافته جديد،  𝑚𝑡که  طوریه ب

𝜎𝑚  1)ه کسری به اندازه . در هر دورباشدمیپارامتر حاکم بر کارايی تطبیق − 𝜌𝑙)  از کارگران

کار شاغل، مجموع افراد  یرویکل ن رو، نيا . ازشوندمیجدا  هابنگاهزا از طور برون موجود به

  بود. خواهد ديجد افتهي قیو تعداد افراد تطب ماندهیباق
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𝑛𝑡 = 𝜌𝑙𝑛𝑡−1 + 𝑚𝑡 (43       )                                                                                                                                                  

 

  همچنین بیکاری برابر خواهد بود با:
 

𝑢𝑡 = 1 − 𝑛𝑡−1 (13                                                        )                                                                                       

 

دوره منتظر بمانند تا به جستجو  کي ديبا دهندیکه شغل خود را از دست م یکارگران ن،يبنابرا

احتمال  ن،یبپردازند که نشان دهنده اصطکاک بازار کار خواهد بود. همچن ديجد شغل کي یبرا

𝑞𝑡برابر با  tشغلی يک بنگاه در دوره  هایفرصتپر شدن 
𝑙 =

𝑚𝑡

𝑣𝑡
و احتمال پیدا کردن شغل توسط  

𝑆𝑡نیروی کار 
𝑙 =

𝑚𝑡

𝑢𝑡
 که بیکاری بر اساس کارگران ماهر و غیر شودمیدر اين مدل فرض  است. 

. ساختار بازار نیروی کار بر اساس اشتغال قشرهای مختلف و بیکاری بر شودمیماهر تفکیک 

  .شودمیاساس افراد ماهر و کارگران ساده تفکیک 
 

𝑢𝑡 = 𝜆𝑙1𝑡 + (1 − 𝜆)𝑙2𝑡 
 

1)بیانگر سهم بیکاری افراد ماهر و   λضريب  − 𝜆) باشدمیماهر  نسبت بیکاری افراد غیر .𝑙1𝑡 

بیانگر نسبت بیکاران ساده به کل  𝑙2𝑡بیانگر نسبت بیکاران ماهر و تحصیل کرده به کل اشتغال و 

  اشتغال است.
 

 بخش خارجی اقتصاد -3-3

. يکی از طريق تجارت کالای گیردمیکشور داخلی از دو راه تحت تاثیر جهان خارج قرار 

و متغیر  tcapجا متغیر حساب سرمايه با اين المللی. درمصرفی و ديگری از طريق بازارهای مالی بین

. طبق تعريف، حساب سرمايه نمايانگر سطح بدهی داده شده استنمايش  tcurحساب جاری با 

  .باشدمی خالص و حساب جاری
 

capt = (dt+1
f − dt

f)Qt (18                                )                                                                    
curt = (ext − Qtimt) − rt

fdt
fQt (11           )                                                                                                        

 

 در تعادل باشد. bptها در اين مدل فرض شده است که تراز پرداخت
 

bpt = 0 
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bpt = capt + curt 

0 = capt + curt 
 

  :استها به صورت زير بر اين اساس معادلات مربوط به تراز پرداخت
 

0 = (ext − Qtimt) − rt
fdt

fQt 

(dt+1
f − dt

f)Qt = (ext − Qtimt) − rt
fdt

fQt 

dt+1
f = (1 + rt

f)dt
f − (

ext

Qt
− imt) 

 

های دادن پرداختی اين مفهوم هستند که کشور داخلی جهت پوشش روابط فوق در برگیرنده

افزايد که اين امر موجب نقصان در تراز شده، بر حجم بدهی خارجی خود میای سررسید بهره

زايی در نظر گرفته ی مربوط به بدهی خارجی به صورت متغیر برون. نرخ بهرهشودمیها پرداخت

fبدهی خارجی و  r̅ w که به میانگین جهانی نرخ بهره شودمی
td  از حالت تعادلی )مقدار انحراف

  ( بستگی دارد.آن
 

 و بانک مرکزیگذار مالی سیاست -3-4

که سلطه مالی وجود  شودمیدر اين بخش با در نظر گرفتن استقلال ابزار برای بانک مرکزی فرض 

کسری خود را از بانک مرکزی تامین کند. بر اساس مطالعه سارجنت  تواندمینداشته و دولت ن

زمانی که بانک مرکزی استقلال داشته باشد، دولت برای تامین مالی بدهی خود اقدام به انتشار 

با تغییر در نرخ بهره اوراق ممکن است افراد تمايلی به خريد اوراق نداشته  .کندمیاوراق قرضه 

بانک مرکزی ايران  شودفرض می. کندمیلت از مقام پولی استقراض باشند در اين شرايط دو

های مختلف را ابلاغ و های پولی است و بر اساس اهداف مشخص سیاستمتولی اجرای سیاست

ی مرکزی به منظور اجرای اين هابانکنمايد. بر اساس ادبیات امروز اقتصاد پولی، اجرا می

ها بايد از يک متغیر سیاستی استفاده نمايند که اين متغیر، ابزار سیاستی بانک نامیده سیاست

. بر اين اساس، بانک مرکزی با تغییر در ابزار پولی خود، به نحوی به متغیرهای کلان شودمی

ها را به سطح هدف نزديک نمايد. به طور کلی دو متغیر به تا آن دهدمیاقتصادی واکنش نشان 

: نرخ بهره و حجم پول. بانک مرکزی جهت شوندمیابزار بانک مرکزی تلقی و انتخاب  عنوان

های خود بايد يکی از اين دو متغیر را انتخاب نمايد. اگر نرخ بهره به عنوان ابزار انجام سیاست

پولی استفاده  گذاریسیاستگاه گويیم بانک مرکزی از يک قاعده تیلور در انتخاب شود آن
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ی مرکزی به جای استفاده از نرخ بهره از کنترل پايه پولی و حجم پول هابانکما برخی . اکندمی

 ستا هاکه بانک مرکزی ايران نیز از جمله آن کنندمیهای اقتصادی استفاده برای سیاست

 . (83 :8939)مهرگان و همکاران، 

های کلان اقتصادی از به نوسان، نسبت پايه پولیدر ايران بانک مرکزی با استفاده از ابزار نرخ رشد 

. هدف از اين واکنش حفظ دهدمیجمله تورم، تولید، شوک ارزی و شوک نفتی واکنش نشان 

اين متغیرها حول يک روند مشخص است به نحوی که هدف بانک مرکزی )يا دولت( برقرار 

 : شودگرفته میبه صورت زير در نظر سیاست پولی در ايران  ،باشد. بر اين اساس
 

m

ttstyttmt Symm    
ˆˆˆˆˆ

1     )19( 

 

 : کندمیيند خودرگرسیون مرتبه اول به صورت زير تبعیت آاز يک فر شودمیفرض 
    

𝜈𝑡 = 𝜌𝜈𝜈𝑡−1 + 휀𝑡
𝑚       (14)  

 

휀𝑡در معادله فوق 
𝑚 در چارچوب  .شودمیگذار پولی وارد شوکی است که به تورم هدف سیاست

استقلال و ابزارهای کافی جهت تعیین حجم پول برخوردار نیست که اين مدل، بانک مرکزی از 

در آن سیاست مالی دولت بر سیاست پولی بانک مرکزی جهت تعیین حجم پول مسلط است. 

های خارجی و دارايی (𝐺𝐷) کنیم که پايه پولی شامل بدهی دولت به بانک مرکزیفرض می

  است:( 𝐹𝑅)بانک مرکزی 
 

𝑀𝑡 = 𝐷𝐶𝑡 + 𝐹𝑅𝑡        (11)  

 

𝑥𝑡به صورت پايه پولی حقیقی  𝑃𝑡با تقسیم طرفین اين رابطه بر  =
𝑋𝑡

𝑃𝑡
آن به  در 𝑥𝑡خواهد بود که  

𝑋𝑡معنی مقادير حقیقی متغیر  = 𝑀𝑡 , 𝐷𝐶𝑡 , 𝐹𝑅𝑡 های خارجی دارايی انباشت شودمیفرض . است

  .تبعیت نمايدزير  قاعده رابطهحقیقی بانک مرکزی از 
 

𝑚𝑡 = 𝑑𝑐𝑡 + 𝑓𝑟𝑡         (11)  

𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝑜𝑡        (11)  
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 که به نحوی است واقع، در اين رابطه فرض شده که انباشت دارايی خارجی بانک مرکزی به در

 بستگی دارد. وسیله دولت به بانک مرکزی به 𝑂𝑡 میزان فروش مستقیم درآمدهای حاصل از نفت

های های عمرانی و تامین هزينهمالی تامین شرايط لازم برای طرحهدف دولت از اجرای سیاست 

سری منابع درآمدی  . بنابراين دولت جهت انجام اين اهداف بايد دارای يکباشدمیجاری خود 

مشخص باشد. به طور معمول سیاست مالی دولت از طريق بررسی بودجه دولت و نحوه 

. شودمیی تشکیل دهنده منابع درآمدی آن مشخص تاثیرگذاری آن بر اقتصادکلان از تحلیل اجزا

قرض از بخش خصوصی )در قالب اوراق مشارکت و يا  از قبیلدولت از منابع مختلفی  درآمد

تامین  هادرآمدهای حاصل از فروش نفت و گاز و درآمد حاصل از مالیات ،قرض از سیستم بانکی(

  صورت زير در نظر گرفت: توان قید بودجه دولت را به. با اين توصیف میشودمی
 

(11                                                         )(1 + 𝑖𝑡−1)𝐵𝑡−1 + 𝐺𝑡 = 𝑇𝑡 + 𝑆𝑒𝑡 + 𝐵𝑡 + 𝑂𝑡 
 

و  بیانگر درآمد ناشی از فروش گاز Seدرآمدهای مالیاتی،  Tمخارج دولت،  Gکه در اين رابطه 

O  ها برقرار باشد؛ . قید بودجه فوق بايد در تمامی زمانباشدمیدرآمد حاصل از فروش نفت

 توان به صورت زير نوشت: ای دولت را میدوره بنابراين قید بودجه بین
 

(13) 
 

بر اساس شرط بازی غیر پونزی، آخرين عبارت سمت راست بايد برابر صفر باشد. با اين شرط، 

  :8ارزش زمان حال بدهی دولت برابر است با
 

(13) 
 

  سازی اين عبارت حول نقطه ايستا، داريم:و با خطی
 

ttttt GOeSTB ˆˆˆˆˆ
43211        )18( 

 

که قرض دولت بايد برابر مازاد بودجه زمان بعد باشد. منابع مازاد بودجه  دهدمیمعادله فوق نشان 

با معرفی قید بودجه دولت در ادامه و درآمد نفتی است.  درآمد گازشامل سه عامل درآمد مالیاتی، 

                                                           
1. Blanchard and Fischer (1989) 




 
000

11 )exp(][)exp(][)exp(])1[( dtitBdtitOSeTdtitGBi ttttttt

][)1( 1

11 tttttt GOSeTiB  
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کنیم که میزان فرض می های دولت در بخش کالاهای عمومی پرداخته شده است.به معرفی هزينه

يابی اقتصادی، بلکه تحت فرآيندهای سیاسی های اسمی دولت نه تحت يک فرآيند بهینههزينه

های نفتی نیز قرار ردد و در عین حال تحت تأثیر شوکگزا تعیین میريزی و به صورت برونبودجه

  دارد:
 

𝐺𝑡 = 𝐺𝑡−1
1+𝜌𝑔𝐺𝑡−2

−𝜌𝑔𝑒(𝐺𝐺+𝜌𝑔𝑜𝑒𝑂𝑃𝑡+𝑒𝐺𝑡)    (11)  
 

برای  (𝐿𝑔) صرف استخدام نیروی کار از سوی دولت کنیم بودجه دولتفرض میدر عین حال 

 : شودمیتولید خدمات عمومی 
 

𝐿𝑡
𝑔

=
𝐺𝑡

𝑊𝑡
         (19)  

 

 عبارت است از:( 𝑦𝑝𝑐) عمومی خدماتو فرآيند تولید 
 

𝑦𝑡
𝑝𝑐

=
𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝐿𝑡

𝑔        (14)  
 

به شکل زير  اول يند خودرگرسیون مرتبهآکه درآمدهای نفتی از يک فر شودمیهمچنین فرض 

  :کندمیپیروی 
 

𝑜𝑡 = 𝜌𝑜𝑜𝑡 + 휀𝑡
𝑜.       휀𝑡

𝑜~𝑁(0. 𝜎𝑜
2)     (11)  

 

پولی نوعی قاعده  گذاریسیاستالعمل حال بايد توجه نمود که کماکان تابع عکسبا اين 

گذار پولی در اقتصاد ايران به صورت جا که رفتار سیاستد بود. از آنهخوا گذاریسیاست

  .صورت کامل واقعیات را نشان دهد توان انتظار داشت که بهصلاحديدی است، نمی
 

 تحقیقدهی الگو و نتایج  مقدار -4

)کالیبراسیون(، تخمین )مانند تخمین بیزی( و يا  هید پس از معرفی الگو، ضرايب از روش مقدار

ها به ويژگی گیری در مورد استفاده از اين روشمحاسبه گردد که تصمیم تواندمیهر دو 

ز روش ارتباط داشته باشد. در اين مطالعه برای برآورد پارامترهای مدل ا تواندمیمحاسباتی الگو 

 شودمیبیزی استفاده شده است که در آن مقادير اولیه برای پارامترها به عنوان توزيع پیشین تعیین 
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. شودمیهای واقعی ترکیب و اين مقادير اولیه با نتايج برآورد حداکثر درستنمايی بر اساس داده

نمايی نتواند کمکی اگر اطلاعات اولیه در توزيع پیشین کامل و دقیق بوده و تخمین حداکثر درست

. اما اگر اطلاعات شودمیبندی( به تخمین مدل کند روش بیزين تبديل به کالیبراسیون )درجه

درستنمايی  توزيع پیشین کاملا نادرست و غیر دقیق بوده باشد روش بیزين تبديل به روش حداکثر

 اکثر درستنمايی است. در حالت بینابینی روش بیزين تلفیقی از دو روش کالیبراسیون و حدشودمی

 .(14 :8931ياوری و همکاران، )

برای محاسبه مقادير لگاريتم خطی شده متغیرها )انحراف از وضعیت پايدار متغیرها( با استفاده از 

𝜆با  (HP) پرسکات-فیلتر هدريک = ها استخراج گرديده اجزای سیکلی لگاريتم داده 677

هايی که به صورت سهمی بوده پارامترها و شاخص است. قبل از تخمین پارامترهای مدل لازم است

يا نیازی به برآورد ندارند را کالیبره کرد. اين پارامترها از طريق مقادير وضعیت متغیرها در حالت با 

ها در نظر ها به عنوان مقادير وضعیت پايدار آنهای اين نسبتآيند و میانگین دادهثبات بدست می

 8غیرها در حالت با ثبات در جدول ها وجود ندارد. نتايج مترآورد آنو نیازی به ب شودمیگرفته 

 نشان داده شده است:
 : متغیرها در حالت با ثبات1جدول 

 مقدار تعریف متغیر

(
𝐶̅

�̅�
 198/3 نسبت مصرف به تولید ناخالص داخلی (

(
𝐼𝑀̅̅ ̅̅

�̅�
 199/3 به تولید ناخالص داخلی نسبت کل واردات (

(
𝑌𝑁̅̅ ̅̅

�̅�
 111/3 تولید ناخالص داخلینسبت تولید قابل تجارت به  (

 

برای برآورد بیزی پارامترهای مدل ابتدا بايد توزيع، میانگین و انحراف معیار پیشین پارامترها تعیین 

بر اساس ( MATLAB) افزار متلبتحت نرم (Dynare) گردد سپس با استفاده از نرم افزار داينر

، مقادير میانگین و 8هستینگز-مارکوف در قالب الگوريتم متروپولیسروش مونت کارلو با زنجیره 

( توزيع و میانگین پیشین و پسین 1. در جدول )شودمیانحراف معیار پسین پارامترها محاسبه 

پارامترهای مدل گزارش شده است که مقادير میانگین پسین، برآورد پارامترهای مدل با استفاده از 

  .هددمیروش بیزين را نشان 

                                                           
1. Metropolis-Hastings Algorithm 
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 توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل :2جدول 

 توضیحات پارامتر

 توزیع پیشین و پسین پارامترهای مدل

توزیع 

 پارامتر

میانگین 

 پیشین

میانگین 

 پسین
 منبع

𝛽 (8938کمیجانی و توکلیان ) 311/3 311/3 بتا ای ذهنی خانوارنرخ تنزيل بین دوره 

ϑ  محاسبات محقق  38/3 38/3 بتا ترجیحات زمانی کارفرمای اقتصادینرخ 

χ محاسبات محقق 33/3 33/3 بتا اصطکاک بازار مالی 

Φ (1381آندرس و آرس ) 13/3 11/3 گاما ضريب محدوديت دريافت وام 

ξ محاسبات محقق 143/3 141/3 نرمال تعديل سرمايه 

δ (8938کمیجانی )  384/3 384/3 بتا نرخ استهلاک 

σ𝑐 (8938کمیجانی ) 11/8 11/8 گاما ای مصرفعکس کشش جانشینی بین دوره 

𝑏𝑚 عکس کشش تراز حقیقی 
گامای 

 معکوس
 (8938کمیجانی ) 11/1 14/1

κ (1381گارفرين ) 81/3 81/3 گاما نرخ هزينه ايجاد ظرفیت شغلی 

𝜌𝜂 محاسبات محقق  391/3 11/3 گاما ضريب خودتوضیح تکانه اعتباری 

σ𝜂 انحراف معیار تکانه اعتباری 
گامای 

 معکوس
 محاسبات محقق  381/3 389/3

 

 8و با زنجیره مارکوفلبه منظور بررسی صحت و درستی برآوردهای حاصل از روش مونت کار

(MCMC )( استفاده شده است. اين آزمون 8311) 1جا از آزمون تشخیصی بروکز و گلمندر اين

جا تنها آزمون چند که در اين شودمیتشخیصی به صورت تک متغیره و چند متغیره گزارش 

های تک متغیره آن در پیوست آورده شده گردد و آزمون( گزارش می8متغیره آن در شکل )

ای به مقدار ای و بین نمونهکه واريانس درون نمونه دهدمیاست. نتايج اين آزمون تشخیصی نشان 

اند که بیانگر صحت مناسب برآوردهای صورت گرفته از پارامترهای مدل با ثابتی همگرا شده

 .باشدمیاستفاده از روش بیزين 
 

                                                           
1. Markov Chain Mont Carlo 
2. Brooks and Gelman (1988) 
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 آزمون تشخیصی چند متغیره بروکز و گلمن :1شکل 

 

بر  اعتباری بنگاهشوک  ریمدل تأث یپارامترها نیحاصل از تخم جيقسمت با قرار دادن نتا نيا در

يت دمحدونمودارهای زير بیانگر تاثیر . گیردمیقرار  یاقتصاد کلان مورد بررس هایشاخص یرو

 .باشدمیبر متغیرهای کلان اقتصادی  اعتباری بنگاه

 
 محدویت اعتباری بنگاه تکانهواکنش متغیرهای کلان اقتصادی به مقایسه : 2 شکل
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تکانه وارد شده از ناحیه محدوديت اعتباری بنگاه يابیم شده در میبر اساس نمودارهای استخراج 

کاهش  رو نيا و از هيسرما یمجبور به کاهش تقاضا برا هابنگاهکه  شودمیمنجر به اين 

کار همراه است که  یروین یبا کاهش تقاضا برا هيسرما یبرا . کاهش تقاضاشوند گذاریسرمايه

با کاهش  يیدارا متیق .يابدمی شيافزا یکاریداده و ب ارائهی کمتر یشغل هایفرصت جهیدر نت

. با شودمی هابنگاه خالص يیدر دارا شتریباعث کاهش ب نيو ا افتهي کاهش هيسرما یتقاضا برا

 جهینت . درشودمیارائه  ی در بازارکمتر یشغل هایفرصتکار،  یکل برا یتوجه به کاهش تقاضا

 . باشودمی یبالاتر یکاریبه نرخ ب منجر و افتهي کارگر کاهش کي یکردن کار برا دایاحتمال پ

صورت وجود که در  لیدل نياست، به ا شتریب یطور معنادار به یکاریالعمل نرخ بعکس حال، نيا

 یو تقاضا برا افتهي شيافزا شتریب یرونیب سکياصطکاک بالاتر پاداش رمحدوديت اعتباری بنگاه 

در  تریقو یهاالعملمنجر به عکس یمال یهادهندهشتاب دياثر تشد .يابدمیکاهش  شتریب هيسرما

نتايج حاصل از تکانه (، 1) شکلبر اساس  شده است.يی بنگاه به تکانه خالص دارا گريد یرهایمتغ

منفی بازار اعتبارات و محدوديت در قرض گرفتن و قرض دادن منجر به کاهش در توانايی بنگاه 

شده است. کاهش در  گذاریسرمايهدر دستیابی به منابع مالی و اين امر منجر به کاهش در 

که اين امر نیز کاهش در توانايی  شودمی بنگاه منجر به کاهش در موجودی سرمايه گذاریسرمايه

بنگاه متعاقب قید  گذاریسرمايه. کاهش ماندگار در کندمی بنگاه در قرض گرفتن را شديدتر

که تکانه اعتباری منجر به کاهش تولید، کاهش  باشدمی . نتايج بیانگر اينگیردمی اعتباری صورت

اری، کاهش در ظرفیت اشتغال، کاهش يابی، افزايش در بیک، کاهش در نرخ اشتغالگذاریسرمايه

  شده است. .دستمزد و ..
 

 گیری و پیشنهادهانتیجه -5

محدوديت اعتباری بنگاه در تامین مالی بر عملکرد بازار های هدف مقاله حاضر بررسی اثر تکانه

با  8911-8931در دوره زمانی  شغلی هایظرفیتخصوص در مورد بیکاری و ايجاد ه کار ب

اصطکاک مالی از طريق در اين مطالعه است.  (DSGE) رويکرد تعادل عمومی پويای تصادفی

برای بنگاه در  گیریقرض. در اين مدل محدوديت دهدمیوجود قراردادهای ناقص در بازار رخ 

وری که واکنش بازار کار به تکانه بهره شودمیکه منجر به اين  باشدمیارتباط با موجودی سرمايه 

از  )بیکاری(اشتغال  دوره است که در هر نيمزبور ا یالگو یژگيبسیار اندک و کند باشد. و

الگو از  نيکار در ا یرویشده به ن پرداخت ی. دستمزد اسمآيدمیحاکم بر بازار کار بدست  طيشرا
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 يیکار بر اساس ارزش نها یرویاستخدام ن یبرا هابنگاه. شودمی نییتع یزنچانه نديفرآ قيطر

. کنندمی نیتأم هيسرما دکنندگانیرا از تول هيها سرما. آنگیرندمی میکار تصم یرویخدمات ن

 یهادر معرض اصطکاک ازمندند،ین یرونیب یوجوه مال به هيسرما ديخر یبرا هابنگاهکه  جاازآن

موثر است،  رانيدر ا یکاریبر نرخ ب لاتیتسه بهره جا که نرخ. از آنگیرندمیقرار  یبازار مال

از  یاستفاده شده که در آن اصطکاک مال یدهنده مال شتاب اصطکاک بازار از مدل یبرا نيبنابرا

 نییسپرده را تع سود در هر دوره نرخ یبانک مرکز. گذاردمی ریوام بر اقتصاد تأث متیق قيطر

 گرفته در نظر یاگونه به رانيشده در اقتصاد ا انتخاب. البته تلاش شده است نوع معادله کندمی

دولت  یهانهيرا داشته باشد. فرض شده است که هز یهماهنگ نيشتریاقتصاد ب اتیکه با واقع شود

 نیتأم یخارج ريدر ارزش ذخا رییو تغ جاکي اتیاخذ مال ،یپول هيپا شيخلق پول، افزا محل از

 شيباعث افزا بنگاه يیبه خالص دارا یمنف یتکانه مال ککه ي باشدمینتايج بیانگر اين  .گرددیم

اصطکاک  ني. علاوه بر اشودمی بنگاهتوسط  یشغل هایفرصت و کاهش در ارائه یکاریدر نرخ ب

بر  .گرددیم یشغل هایفرصتو  یکارینوسانات بزرگتر در ب وی مال یهاتکانه تيباعث تقو یمال

را  یاصطکاک مال ،یدر بازار مال شتریب تیشفاف قياز طر دولتکه  شودمیاين اساس پیشنهاد 

  .ابدي فیاثرات آن تخف یمال یهاتکانه کاهش دهد تا در صورت بروز
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Abstract 
The purpose of this paper is to investigate the effect of firm credit constraint 

on unemployment in a dynamic stochastic general equilibrium model within 

the 1996-2017 period. In this study, the financial friction occurs through the 

existence of incomplete contracts in the market. In this model, the limitation 

of borrowing for the firm is in relation to the stock of capital, which leads to 

a very slow response of the labor market to productivity momentum. A 

characteristic of this pattern is that, in every period, employment (or 

unemployment) comes from the conditions that prevail the labor market. In 

each period, the number of people recruited depends on job opportunities 

created by businesses and the number of the unemployed. In this case, if the 

number of job opportunities is low or the number of the unemployment is 

high, voluntary unemployment emerges, which is more compatible with the 

Iranian economy. The results show that the credit impulse caused by the 

firm's limitation in the financing of investment in the country increases 

unemployment. The results also indicate that the limitation of firm credit in 

the borrowing process leads to a decrease in job capacities and the 

probability of finding jobs in the market. 
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 چکیده

لعه از اهمیت زيادی برخوردار است. در مطا رخ ارز برای مقامات پولی هر کشورن اتبررسی منابع نوسان

تکانه نفت، تکانه صرف  با احتساب 8939:1 -8918:8دوره زمانی در کالمحاضر از دو قاعده تیلور و مک

ک مدل خودهمبسته برداری چارچوب ي در ی پولیهاسیاستتکانه  و تکانه تقاضاعرضه، تکانه  ،ريسک

که  دهدمین نشا حاصل از واکنش ضربه نتايجاست.  شده استفاده برای بررسی نوسانات نرخ ارز ساختاری

تکانه نفتی منفی  و سیاست پولی، مثبت اما نسبت به صرف ريسک، تقاضا هایتکانهواکنش نرخ ارز به 

در مورد اندازه واکنش هايی تفاوت چند هرکالم، يکسان است مکدو قاعده تیلور و  در است. اين نتیجه

نتايج  .استکالم مثبت در مدل تیلور منفی و در مدل مکواکنش نرخ ارز به تکانه عرضه وجود دارد. 

در مدل تیلور، تکانه تقاضا و سیاست پولی و در مدل  که دهدمینشان  صل از تجزيه واريانس نیزحا

با مقايسه دو  در اين تحقیق را در نوسانات نرخ ارز دارند.کالم، تکانه صرف ريسک، بیشترين سهم مک

 ايران، اقتصاد در تیلور، قاعده به نسبت کالممک قاعده که شداين نتیجه حاصل کالم مدل تیلور و مک

 بهره نرخ ثبات سیستم دلیل به ايران اقتصاد در در حقیقت ،دارد مذکور هایتکانه مهار در بیشتری قدرت

  .باشدمی منطقی سیاست يک نقدينگی کنترل سیاست اما ندارد را لازم کارآمدی بهره نرخ مکانیزم

 . یبرداری ساختار یونخود رگرسکالم، نرخ ارز، قاعده تیلور، قاعده مک تنوسانا واژگان کلیدی:

Keywords: Exchange rate fluctuation, Taylor Rule, Mccallum Rule, 

SVAR. 

JEL Classification: F31, F41, E5.  
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 مقدمه -1

متغیرهای اقتصاد کلان است، که از  ترينمهماز  يکی آنحاصل از  نااطمینانینوسانات نرخ ارز و 

کنترل نوسانات  رو اين از. دهدمیمختلف اقتصاد را تحت تأثیر قرار  هایبخشگوناگون  هایجنبه

تنظیم  .باشدمیو بررسی متغیرهای مؤثر بر اين نوسانات دارای اهمیت بسیاری برای هر کشور 

دادن ذخاير  دست ازنامناسب نرخ ارز منجر به کاهش کارايی، تخصیص نامناسب منابع اقتصادی، 

 شودمیمختلف و عدم تعادل کلان اقتصادی  هایبخشتولید در  هایانگیزه، تضعیف للیالمبین

و  شودمیاز طرف ديگر، انحراف نرخ ارز از سطح تعادلی باعث عدم اطمینان  .(8311 ،8ادواردز)

که موجب جای گذارد. اول اين آثار منفی بر اقتصاد بر تواندمیاين عدم اطمینان از دو طريق 

)رازين و  گذاردمیداخلی و خارجی شده و بر انباشت سرمايه اثر منفی  گذاریسرمايهکاهش 

قدرت  و بر شودمیی تجارت هاهزينهدوم، عدم اطمینان نرخ ارز باعث افزايش  .(8333 ،3کالینز

 شودمیظاهر  در اقتصادهايی بیشتر ويژه بهرقابت تجاری تأثیر منفی خواهد داشت. اين وضعیت 

انحراف نرخ  .(3889و همکاران،  9ها کمتر است )کريلجنکوامکان انجام مبادلات تأمینی در آن که

. در همین راستا، اگر شودمیبرای اقتصاد  هايیهزينهارز از سطح تعادلی آن، باعث ايجاد 

پول ملی در برابر پول خارجی بیش از سطح تعادلی باشد، ممکن است موجب  گذاریارزش

پول ملی در برابر پول  گذاریارزشبرای يک کشور شده و اگر  المللبیندر سطح کاهش رقابت 

و افزايش  ایواسطهخارجی کمتر از سطح تعادلی باشد، از طريق افزايش قیمت کالاهای وارداتی 

امکان بروز اين وضعیت در کشورهايی با نرخ بالا  .شودمیتقاضای کل منجر به ايجاد فشار تورمی 

تورم  رودمیاست. بر اين اساس، اگر منبع اصلی تورم خارجی باشد انتظار  ترقویورم و ماندگار ت

هايی که نرخ ارز به مقدار زياد بیش از سطح تعادلی است، پايدار بوده و با تعديل نرخ ارز در دوره

. با توجه به اين موضوع، پژوهش (3889، 1)جیانلیس و کوکورتاکیس اين وضعیت برطرف شود

تأثیر شوک نفت بر روی نوسانات بازار ارز در اقتصاد »همچون  یالاتئوکوشد تا به سحاضر می

تأثیر شوک صرف ريسک بر روی نوسانات بازار ارز در اقتصاد » ،«؟باشدمیايران به چه صورت 

تأثیر شوک عرضه بر روی نوسانات بازار ارز در اقتصاد ايران به »، «؟باشدمیايران به چه صورت 

تأثیر شوک تقاضا بر روی نوسانات بازار ارز در اقتصاد ايران به چه »، «؟باشدمیچه صورت 

                                                           
1. Edwards (1988) 
2. Razin and Collins (1999) 
3. Kriljenko (2003) 
4. Giannellis and Koukouritakis (2013) 
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پولی بر روی نوسانات بازار ارز در اقتصاد ايران به  یهاسیاستتأثیر شوک » و ،«؟باشدمیصورت 

  پاسخ دهد. «؟باشدمیچه صورت 

استفاده  هاروشی زيادی برای شناسايی منبع نوسانات نرخ ارز وجود دارد که يکی از اين هاروش

ی پولی در بازارهای نوظهور هاسیاستبا بررسی قواعد ( 3888) 8تیلورجان  .باشدمیاز قواعد تیلور 

در صورت عدم تثبیت دائمی نرخ  که مشاهده نمود افتهيتوسعهها و اقتصادهای بین آن هايیشباهت

 نياتکاتر قابلگذاری تورم و قاعده سیاست پولی گانه نرخ ارز شناور، هدفارز، سیاست سه

. باشدمیکالم يکی ديگر از قواعد شناسايی منبع نوسان نرخ ارز قاعده مک سیاست خواهد بود.

ابزاری  عنوان بهکه بر نرخ رشد پايه پولی  پولی سیاست تبیینبرای  است ایقاعدهکالم قاعده مک

، 3کالم)مک لی اسمی و کنترل تورم اصرار داردمناسب برای وصول به رشد پايدار تولید داخ

الم منبع نوسانات کاست که با استفاده از روش تیلور و قاعده مک بر آنبنابراين اين تحقیق . (8311

 بهدر بخش بعدی تحقیق  برای اين مسئله باشد، یحلراهنرخ ارز را در ايران شناسايی کرده و در پی 

مبانی نظری و ساختار  آن از پس ،است شده پرداختهات پیشین حول محور نوسانات ارز مطالع مرور

 بیانهای تشخیصی و برآورد مدل ، آزمونهادادهتحلیل و ، سپس تجزيه است شده دادهالگو شرح 

  .است شده پرداختهگیری و پیشنهاد تحلیل، نتیجهو شده و در بخش پايانی به تجزيه 
 

 مروری بر مطالعات پیشین -2

 مطالعات خارجی -2-1

با  "پويايی نرخ ارز در چهارچوب قوانین تیلور"ای با موضوع ( در مطالعه3889) 9، يا و اوچن

 به بررسی يک 8312-3882 هایبرای سال 1برداری ساختاری خودرگرسیون استفاده از يک مدل

 قانون چارچوب در خارجی ارز مداخلات و سرمايه کنترل شامل که پويا ارز نرخ تعیین مدل

 عرضه شوک جای به تقاضا شوک که دهدمی نشان اند. اين تحقیقاست پرداخته تیلور حقوقی

 بانک مداخله اما دارد، کمی تأثیر پولی سیاست. دارد ارز واقعی ارزش تعیین در مهمی نقش

 دهدمی نشان شده برآورد نتايج. دارد نقش و يورو ين برای ارز نرخ پايداری نرخ حفظ در مرکزی

. است ترمهم ارز نرخ پويايی برای رسدمی نظر به تقاضا شوک عرضه، شوک با مقايسه در که

                                                           
1. John Taylor (2000) 
2. MacCallum (1988) 
3. Chen, Yao and Ou (2016) 
4. SVAR 
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 نرخ اصلاح طريق از را واقعی ارز نرخ و دهدمی افزايش را بهره نرخ پولی شوک اين، بر علاوه

 . دهدمی کاهش مدتکوتاه در بهره

اسايی منبع نوسانات نرخ ارز با استفاده از قواعد نش" موضوع ای با( در مقاله3888) 8کمپا و وايد

و تمرکز بر  8318-3881از سال  ماهه سهی هادادهبا استفاده از منبع نوسانات نرخ ارز به  "تیلور

 روشاز اند. در اين تحقیق کشورهای اروپايی، انگلستان، ژاپن، آمريکا و کانادا پرداخته

اعدۀ تیلور در مقايسه با اعمال قکه  دهدمی. نتايج نشان است شده استفاده 3برداری خودرگرسیون

تحقیقی  (3889) 9فارانتپیرزمن و  مثال عنوان بهتأثیرگذاری بیشتری دارد.  ترقديمیتحقیقات 

مشابه انجام دادند و به اين نتیجه رسیدند که شوک تقاضا باعث  زمان مدتمشابه در کشورها و 

درصدی  18تا  21با تغییر  خود . از طرفی، در مدلشودمیدرصدی در نرخ ارز  32تا  11بروز تغییر 

شوک عرضه و شوک ريسک سرمايه در نظر اند و بقیه تغییرات نرخ ارز را متأثر از مواجه شده

  گرفتند.
 

 مطالعات داخلی -2-2

 بر ارز نرخ تغییرات آثار بررسی"ای با موضوع ( در مطالعه8939حسینی و فريدزاد ) مروت، شاه

به بررسی آثار تغییرات نرخ ارز حقیقی در قالب مدل  "ايران اقتصاد مختلف هایبخش تولید

 8998-8911های ( برای سالنامرتبط ظاهر بههای )مدل رگرسیون 1زمانهمسیستم معادلات 

. نتايج است شده استفادهاند. در اين تحقیق از رهیافت نئوکلاسیک و توابع تولید بخشی پرداخته

که تغییرات نرخ ارز حقیقی اثر معناداری بر واردات کالاهای  دهدمیحاصل از تحقیق نشان 

بخش کشاورزی و خدمات کمترين تأثیر را از تغییرات نرخ ارز حقیقی ای نداشته و بنابراين واسطه

ای بخش صنعت و پذيرند. اما تغییرات نرخ ارز حقیقی اثر معناداری بر واردات کالاهای واسطهمی

  و اشتغال اين بخش دارد. افزوده ارزشمعدن و لذا بر 

تیلور و نرخ رشد حجم پول برای قواعد پولی "با موضوع  یامطالعه( در 8939بیات و بهرامی )

 قاعده تیلور در اقتصاد ايران به بررسی در قالب مدل تعادل عمومی تصادفی پويا "اقتصاد ايران

برای سری زمانی فصلی  زمانهماند. اين تحقیق با استفاده از الگوی سیستم معادلات پرداخته

                                                           
1. Kempa and Wilde (2011) 
3. VAR 

3. Peersman and Farrant (2006) 
4. Seemingly Unrelated Regression 
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ی هاشوککه در مواجهه با  دهدمینتايج نشان و  پرداخته است لیتحل و هيتجزبه  8991 -8938

ی واکنش چندانی در نحوه تأثیر استفاده مورد، نوع قاعده ورینفتی، مخارج دولت و بهره

ندارد اما در مقابله با متغیر پولی تورم، قاعده نرخ  هاشوکمقابل متغیرهای واقعی بخش اقتصاد در 

 .کندمیی مذکور عمل هاشوکاز قاعده تیلور در مواجهه با  ترباثباترشد حجم پول 

نقش متغیرهای اقتصاد کلان بر وقوع تورم "ای با موضوع ( در مطالعه8931نعمتی و همکاران )

اثر متغیرهای کسری بودجه دولت، قیمت نفت، درآمدهای به بررسی  "رکودی در اقتصاد ايران

نیروی کار، نرخ دستمزد، نرخ ارز، تحريم و  وریبهرهنفتی، حجم پول، نرخ سود بانکی، 

نتايج اند. پرداخته 8929-8931 های انرژی بر تورم رکودی ايران طی دورهآزادسازی قیمت حامل

متغیرهای حجم پول، نرخ ارز، نرخ دستمزد و تحريم و اثر منفی و  دارمعنیحاکی از اثر مثبت و 

نیروی کار بر تورم رکودی  وریبهرهبانکی و قیمت نفت، درآمدهای نفتی، نرخ سود  دارمعنی

ی سمت هاسیاستنیروی کار و نقش مهم  وریبهرههتر است به دلیل اثر منفی ب نتیجه در. است

تری صورت توجه جدی هاسیاستو رفع تورم رکودی، به اين  کار و کسبعرضه در بهبود فضای 

  گیرد.
 

 مبانی نظری -3

 قاعده سیاستی اول، روش در. دارد وجود روش دو پولی سیاست قواعد یریکارگ به با رابطه در

 در که یحال در، شودمی استخراج هدف توابع چارچوب در مرکزی بانک رفتار تحلیل از بهینه

 به سیاستی نسبت متغیرهای و شودمی گرفته کار به زابرون طور به پولی قاعده دوم، روش

 مکالمک تیلور و قواعد. دهندمی نشان واکنش ارز نرخ و تولید شکاف تورم، جمله از متغیرهايی

 شکل به قواعد پولی یریکارگ به. شوندمی گرفته کار به دوم روش به که هستند ایقاعده دو

 همین به و دارد دنیای واقعی در انگذارسیاست عملکرد و تصمیم به زيادی بسیار شباهت زابرون

 امروزه .است گرفته قرار محققان ان وگذارسیاست استقبال مورد اول روش از بیشتر روش اين دلیل

 کار به پولی هاییگذارسیاست برای و معیار راهبردی قواعد عنوان به کالممک و تیلور قواعد

 بانک پولی، هدايت سیاست با رابطه در که دهدمی نشان ايران پولی یهاسیاستبررسی  .روندمی

 صلاحديدی جنبه ايران بیشتر در یگذارسیاست و نکرده دنبال را مشخصی قاعده ايران مرکزی

 موارد برخی در انگذارسیاست است که امر اين از حاکی مرکزی بانک عملکرد چنین،هم. دارد

 کانال ضعف دلیل به که اندزده های انبساطیتورش ايجاد به دست اشتغال و تولید ارتقای برای
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 حال. است شده ختم تورم تشديد موارد برخی و در استمرار به تولید، افزايش یجا به پولی انتقال

 پی در اجتماع رفاه برای کمتری زيان پولی، یهاسیاستمندی قاعده مطالعات، اساس بر کهآن

 صورت در مرکزی بانک آتی یهاسیاست درباره فعالان اقتصادی بینیپیش چنین،هم. دارد

 صورت در که گیردمی صورت آن فعلی هاییگذارسیاستاساس  بر هاسیاست مندیقاعده

 رسدمی ظرن به بنابراين،. گردد ختم تورمی هایتورش به تواندمی هاسیاست بودن صلاحديدی

 به را خود رويکرد پولی یهاسیاست مؤثرتر بودن و کارايی افزايش برای نیز ايران مرکزی بانک

 حاضر تحقیق همین جهت، به. (8939)بیات و بهرامی،  کند متمايل مندقاعده یهاسیاست سمت

 ارزيابی به کالممک تیلور و قواعد چارچوب در ايران کلان اقتصاد یسازمدل با است کوشیده

  .بپردازد هاآن
 

 1قاعده تیلور -3-1

ی قاعده متحده ايالاتهای خرد تنها با توجه به تجربه سیاست پولی دون بیان پايه( ب8339) تیلور

ی پولی تیلور، نرخ بهره اسمی بانک ای برای هدايت سیاست پولی مطرح کرد. در قاعدهساده

 نسبت به انحراف تولید و انحراف تورم از مقادير هدف،، متغیر سیاستیيک عنوان  مرکزی به

بر حجم پول  تیلورای را برای نرخ بهره ارائه داد. قاعده ی سادهتیلور قاعده .دهدواکنش نشان می

کرده و بر اساس آن بانک مرکزی ملزم به رعايت آن  تأکیديک متغیر اثرگذار بر تولید  عنوانبه

)کمیجانی و  مله ثبات نرخ تورم و نرخ رشد استهای اقتصاد کلان از جبرای رسیدن به هدف

 برشمرد: گونهاين توانمی که بود رو به رو هايیمحدوديتاما قاعده تیلور با  .(8933همکاران، 

. طبیعی( دارد بهره نرخ و تولید )شکاف شده برآورد متغیرهای به قاعده تیلور وابستگی فراوانی

 و برآورد زمان، طی در هاآن تغییر علت به اما ؛شودمی قاعده اين قوت امر باعث اين گرچه

بر اساس  طرف يک ازقاعده تیلور اولیه . (8339، 3)مک کالم ها مشکل استگیری آناندازه

 آينده سال در چند تولیدی شکافهای داده با ديگر طرف از و پیوسته وقوع به و گذشتههای داده

 معیار بهترين تعیین. (3883، 9ير)می است گرفته قرار انتقاد مورد نیز اين که شد خواهد مشخص

 است؛ ديگری مشکل نیز گیردمی قرار مورد استفاده تولید شکاف محاسبه در که بالقوه تولید برای

                                                           
1. Taylor 
2. Maccalum (1993) 
3. Meyer (2002) 
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 رو به رو تغییر با زمان طی در آماری مراکز وسیله مربوطه بههای داده در بازنگری علت به زيرا

  بود. خواهیم
 

 1کالمقاعده مک -3-2

که بر نرخ رشد پايه پولی به عنوان ابزاری  پولی سیاست تبیینست برای ا ایکالم قاعدهقاعده مک

 کالممکقاعده اسمی و کنترل تورم اصرار دارد.  تولید داخلیمناسب برای وصول به رشد پايدار 

 غیر متغیرهای ،لورتی در قاعدهدارد.  نوظهور کاربرد اقتصادهای به مربوط هایمطالعه از بسیاری در

 آن محدودکننده عامل خود دارند که تولید وجود شکاف و حقیقی بهره نرخ مانند مشاهده قابل

 متغیرهای از استفاده علت به کالممکقاعده  مقابل، نقطه در .شودمی آن دقت کاهش باعث و بوده

 پولی و مالی بازارهای که جاآن از اما برتری دارد؛ تیلور قاعده به نسبت باره اين در مشاهده، قابل

 طراحی در اسمی بهره نرخ از کشورها اين ی مرکزیهابانک و بوده فعال پیشرفته کشورهای در

 کشورها اين در کالممک قاعده بنابراين ؛کنندمی استفاده پايه پولی رشد نرخ جای به پولی سیاست

 که کندمی عنوان نیز تیلور خود کهچنان .(3883)مک کالم،  گرفته است قرار توجه مورد کمتر

بازارهای  با کشورهايی يا نوظهور اقتصادهای برای تواندمی نقدينگی حجم و پول پولی، حجم پايه

 . (3888تیلور، باشد ) مناسبی سیاستی ابزارهای نیافته،توسعه مالی
 

 بررسی روابط متغیرهای مدل -3-3

 رابطه نوسان نرخ ارز و تولید -3-3-1

و  کندمیکه طرف تقاضا، محصول را تعیین  شودمیها فرض رويکرد کششی در مدل کینزی برابر

 :8918 خیابانی،) بر طبق آن اثر کاهش اسمی ارزش پول بر محصول و اشتغال مثبت خواهد بود

نمايی واردات صادرات و گران نمايیارزانبه دلیل  طرف يک ازکاهش ارزش پول داخلی  .(11

های وارداتی، زايش قیمت نهادهسبب افزايش خالص صادرات گشته، از طرف ديگر، از طريق اف

به میزان . لذا، تأثیر خالص کاهش ارزش پول داخلی بر تولید، بستگی دهدمیعرضه کل را کاهش 

افزايش در تقاضای کل بیش از کاهش  چهچنان، ديگر عبارت به. دارد تقاضا و عرضه کلتغییر 

 افزايش بر. اما اگر میزان کاهش عرضه کل شودمیعرضه کل باشد، باعث اثر انبساطی بر تولید 

بودن اثر تغییر نرخ ارز بر تقاضای کل پیشی بگیرد، اثر انقباضی بر تولید خواهد داشت. خنثی 

                                                           
1. McCallum 
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عرضه کل برابر شده و اثر يکديگر را بر  و آيد که تغییرات تقاضای کل، زمانی به وجود میتولید

 . (8913بهمنی اسکويی، ) تولید خنثی نمايند

ا کاهش ب کهطوریبهان نرخ ارز حقیقی و تولیدات کشور رابطه منفی ولی ضعیفی برقرار است؛ می

. به همین يابدمینارزش خارجی پول ملی )افزايش نرخ ارز حقیقی( تولیدات کشور افزايش 

ترتیب، افزايش نرخ ارز اسمی نیز تأثیر چندانی در افزايش تولیدات ندارد. در اقتصاد ايران، رشد 

کارگیری  رشد تولید، از به منظور به شودمینقدينگی اثر نامطلوبی بر تولید دارد. بنابراين، پیشنهاد 

)ختائی و  لید اجتناب شودی پولی انبساطی بدون فراهم آمدن ساير عوامل مؤثر بر توهاسیاست

به علت پايین بودن کشش در قیمت واردات  کشورهای صنعتی واردکننده نفتدر  .(8919غربالی، 

، 8دورنبوش) خواهد داشتو صادرات، کاهش ارزش پول ملی احتمالاً آثار حقیقی منفی بر تولید 

8313) . 

 کینز، و نیز مطالب طرفداران مکتب شده ارائهبا استفاده از چارچوب ( 8311) 3کروگمن و تیلور

پولی و مفروضات مربوط به آن، نشان دادند که کاهش ارزش پول داخلی اثر انقباضی بر تولید و 

 يافتهتوسعهاشتغال دارد. به اعتقاد آنان تمام اين شرايط در همه کشورها بخصوص کشورهای کمتر 

پول داخلی بیشتر از احتمال رونق آن و در اين کشورها رکود ناشی از کاهش ارزش  کندمیصدق 

  است.

صنعت، چون  نیاز مورد یهاداده، هزينه ، با کاهش ارزش پول داخلیتوسعه حال دردر يک کشور 

چنین، . همرودمی ی داخلی نیستند، بالاهادادهتوسط  یقابل جايگزين راحتی بهوارداتی هستند و 

بندی و سهمیه هابانکبه سرمايه در گردش را، که وابسته به  هابنگاهکاهش ارزش پول، نیاز 

 دهدمیهای بهره و تقاضای وجوه را افزايش هاست، افزايش خواهد داد. اين امر نرخاعتبارات آن

 وسیله به يافتهافزايش، اثر مثبت تولید رو اين ازشود.  هابنگاهکه ممکن است منجر به کاهش تولید 

، مدتکوتاهنسبی با تأخیر عمل کنند، در  هایقیمت. اگر شودمینسبی بالاتر خنثی  هایقیمت

 . (8313، 9برونو) وجود داردامکان اثر منفی بر عرضه کل 
 

 

 

 

                                                           
1. Dornbush (1982) 
2. Krugman and Taylor (1987) 
3. Bruno (1979) 
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 تورم رابطه نوسان نرخ ارز و -3-3-2

و  شودمیتر اگر تورم در کشوری کمتر از کشورهای ديگر باشد صادرات در آن کشور رقابتی

و در  شوندمیچنین کالاهای خارجی کمتر رقابتی ، همگرددمیباعث افزايش نرخ ارز آن کشور 

. کنندمیاين صورت شهروندان آن کشور کمتر ارز خود را برای خريد کالاهای خارجی هزينه 

و  رودمیتمايل به افزايش خواهد داشت و ارزش پول ملی بالاتر  شده يادبنابراين نرخ ارز کشور 

 . (8933)ولیان، عبدلی و کابوسی،  نمايدقدرت خريد بیشتری را ايجاد می

تر شدن کالاهای داخلی برای خريداران خارجی شده که تضعیف ارزش پول داخلی باعث ارزان

 مازاد تقاضا در بازار داخلی، سطح وجود باو  شودمیمنجر به افزايش صادرات در تقاضای کل 

نوسانات نرخ ارز بر  .(3888، 8جايارمن و چونگ) يابدمیی داخلی نیز افزايش هاقیمت

 فروشیعمدهو اثر نرخ ارز بر شاخص  ی داردی داخلی اثر مثبت و معنادارهاقیمت هایشاخص

مازاد عرضه پول، نرخ ارز در بازار آزاد و  .(8911، راتقی) است کنندهمصرفبیشتر از شاخص 

د. نباشمی بلندمدت) تورم وارداتی( از عوامل مؤثر بر تورم  ارجیشاخص قیمت کالاهای خ

است. از سوی ديگر  مدتکوتاهچنین تغییرات قیمت نفت صادراتی از عوامل مؤثر بر تورم در هم

 هاقیمتبین نرخ ارز و قیمت وجود دارد، به اين مفهوم که با افزايش نرخ ارز،  دوطرفهارتباط 

 .(3888، 3لیو و آدجی) شودمی، منجر به افزايش نرخ ارز هاقیمتو افزايش  يابدمیافزايش 

متغیر  ترينمهمو  باشدمیگذار بر تورم اقتصادهای نوظهور متغیر اثر ترينمهم، انحراف نرخ ارز

، میزان تورم اولیه در اين کشورهاست. اثر انتقال تغییرات يافتهتوسعه بر تورم کشورهای اثرگذار

 است در مقايسه با اقتصادهای نوظهور کمتر يافتهتوسعهدر کشورهای  فراوانی طور بهنرخ ارز 

. باشدمیمیان نرخ ارز و نوسانات تورم  یرابطه معنادار و شبه مقعر .(3888، 9گلدفجان و ورلنگ)

، چون کاهش ارزش پول در اين شرايط باشدبه اين معنی که وقتی نرخ ارز دارای نوسانات زيادی 

در صورت  هاقیمتبا شرايط جديد و تعديل دوباره  هاقیمتدائمی نیست، بنابراين هر بار تعديل 

ارگزاران ، کنااطمینانیبازگشت نرخ ارز به وضعیت اولیه همراه با هزينه است. لذا، به علت افزايش 

دامنه نوسانات  نتیجه در. دهندمیبا شدتی مشابه با دوره ثبات نرخ ارز به شرايط واکنش نشان ن

 بهتورم محدودتر خواهد بود. در مقابل، هنگام اندک بودن نوسانات نرخ ارز، تغییر نرخ تورم 

ی خود را با نرخ هاقیمتزيرا کارگزاران تغییر نرخ ارز را دائمی تلقی کرده و  افتداتفاق می سرعت
                                                           
1. Jayaraman and Choong (2011) 
2. Liu and Adedegi (2000) 
3. Goldfjan and Werlang (2000) 
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هايی که ارزش پول کشورهای در دوره .(3889، 8پرتاگل آلبوکرک و) کنندمیارز جديد تعديل 

هايی که ارزش پول با دوره ، تورم داخلی پايدار و دراشدبا کاهش شديد مواجه ب بررسی مورد

، 3کاکوريتاکیسگیانیلز و ) باشدمی، تورم زودگذر اشدو يا ثبات نسبی همراه ب کاهش کمتر

ای ، سرمايهایواسطهاز تولیدات صنايع کشور نیاز به وارادت کالاهای  توجهی قابلبخش  .(3889

يک  همچونکه  شودمیی تولید هاهزينهو مواد اولیه دارد که افزايش نرخ ارز منجر به افزايش 

  .(8932)زبیری،  دنمايمیو موجبات تورم رکودی را فراهم  کندمیتورم فشار هزينه عمل 
 

 کنندهمصرفرابطه نوسان نرخ ارز و شاخص قیمت  -3-3-3

اين شاخص در مقام يک نماگر مهم برای سنجش نرخ تورم و قدرت خريد پول داخلی کشور، 

. تهیه شاخص بهای کالاها و باشدمیريزان اقتصادی کشور يکی از ابزارهای مهم برای برنامه

و  شده محاسبه 8982خدمات مصرفی در ايران دارای سابقه طولانی است. شاخص مزبور از سال 

. اين است گرفتهصورت  نظر تجديدآن  دهیپوششدر تهیه ضرايب اهمیت و میزان  بار چندين

ارهای شهرنشین به شاخص تغییرات قیمت تعداد ثابت و معینی از کالاها و خدماتی که توسط خانو

. اثر مستقیم دهدمیهای زمانی معین نسبت به يک سال پايه نشان رسد را در دورهمصرف می

از طريق تغییر در هزينه مواد اولیه وارداتی و کالاهای  کنندهمصرف هایقیمتتغییرات نرخ ارز بر 

است که از  مستقیم غیريه و نهايی وارداتی است. اين تأثیر فوری اما موقتی است. اثر ديگر اثر ثانو

کنندگان قیمت و طريق تغییر در ترکیب يا سطح تقاضا و يا از طريق تأثیر بر انتظارات تورمی تنظیم

قیمت کالاهای وارداتی را تحت تأثیر قرار  مستقیماً تواندمیافتد. افزايش نرخ ارز دستمزد اتفاق می

که تولیداتشان به مواد اولیه خارجی وابستگی زيادی ويژه برای صنايعی ی تولید را بههاهزينهدهد و 

دارد بالا ببرد. در بازارهايی که سرعت تعديل قیمت بالا است مانند بازار کالاهای تجاری، 

. يعنی ممکن است دهدمیبه تغییرات ارزش پول رايج واکنش نشان  سريعاًواردات  هایقیمت

واردات منعکس شود. دومین اثر تغییرات  هایقیمتدر  سريعاًکامل و يا  طور بهتغییرات نرخ ارز 

افتد. در ابتدا کاهش ارزش پول ملی در بلندمدت اتفاق می کنندهمصرف هایقیمتنرخ ارز بر 

 بهو سبب تغییر ترکیب تقاضا  برده بالاقیمت کالاهای وارداتی را نسبت به محصولات داخلی 

چنین کالاهای وارداتی شده و هم سازیشینجانتقاضای بیشتر کالاهای داخلی جهت  صورت

                                                           
1. Albuqurque and Portugal (2006) 
2. Giannellis and Koukouritakis (2013) 
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. با در نظر گرفتن ظرفیت شودمیتقاضا برای صادرات محصولات داخلی از سوی خارج بیشتر 

. از اين شودمیمحدود تولید، افزايش تقاضا برای محصولات داخلی باعث فشار تورمی داخلی 

، تقاضا برای نیروی کار و به کنندمیبه سمت تولید کالاهای تجاری حرکت  هابنگاهگذشته وقتی 

چنین را به دنبال خواهد داشت. هم هاقیمتکه اين امر افزايش  يابدمیدنبال آن دستمزدها افزايش 

 که صورتی در. البته کنندمیشان درخواست دستمزد بالاتری کارگران با افزايش انتظارات تورمی

بیت شود، اين اتفاق رخ نخواهد داد. افزايش در اهداف تورمی سیاست پولی، انتظارات تث وسیله به

ها کاهش داده و مصرف را را با کاهش درآمد حقیقی آن کنندهمصرفقدرت خريد  هاقیمت

به انتظارات  کاملاً( مستقیم غیرمیزان اثرگذاری بخش دوم )آثار  کلی طور به. دهدمیکاهش 

ی طرف تقاضای کل بستگی دارد. توجه به تفاوت بین هاشوکتورمی و واکنش سیاست پولی به 

نفوذ کامل و غیر کامل نرخ ارز نیز مهم است. وقتی نفوذ کامل است بنگاهی که با افزايش هزينه 

منتقل  کنندهمصرففروش به  هایقیمتکامل با افزايش  طور بهمواجه شده است اين افزايش را 

، بنگاه همه افزايش هزينه را هاقیمتتی يا تعیین دستوری به دلايل رقاب که صورتی در، اما کندمی

متناسب با  هاقیمتحتی در بلندمدت تغییر  که صورتی درخود متحمل شود، نفوذی وجود ندارد و 

 يک ايجاداست.  کامل غیر کنندهمصرفتغییرات نرخ ارز نباشد نفوذ تغییرات نرخ ارز به قیمت 

 بلندمدت در اما گذاردمیمنفی  اثر هاقیمت شاخص بر مدتکوتاه در نفت قیمت در مثبت شوک

 . (8911آبادی و محمدی، )صمدی، يحیی شودمی ايران در هاقیمت شاخص مداوم افزايش باعث
 

 تجاری رابطه نوسان نرخ ارز و تراز -3-3-4

 نرخ تغییر. است تأثیرگذار کشور تجاری تراز بر واردات، و صادرات تغییر طريق از ارز نرخ تغییر

 تغییر را المللیبین بازارهای در خارجی رقبای برابر در صادرکنندگان رقابتی قدرت ارز، واقعی

 نسبت را داخلی تولیدکنندگان صادراتی خدمات و کالاها قیمت ارز، واقعی نرخ افزايش. دهدمی

 بازارهای در داخلی تولیدکنندگان رقابتی قدرت بر جهینت در و داده کاهش جهانی هایقیمت به

 ،مجموع در بنابراين. شد خواهد کشور صادرات افزايش به منجر تينها در و افزايدمی جهانی

 کشور تجاری تراز بهبود به واردات، کاهش و صادرات افزايش طريق از ارز واقعی نرخ افزايش

 نمونه، برای. شد خواهد منجر تجاری تراز تضعیف به ارز واقعی نرخ کاهش مقابل، در و انجامدمی

 دهه در( نفتی غیر) تجاری تراز تضعیف و( نفتی غیر) صادرات مقابل در واردات سريع گسترش

  .باشدمی دهه اين در کشور تجاری تراز بر ارز واقعی نرخ کاهش اثر از آشکاری نشانه هشتاد،
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 کشوری برای واردات و صادرات هایکشش مجموع اگر که کندمی بیان 8لرنر -مارشال شرط 

 شرط اگر پس. شد خواهد تجاری تراز بهبود سبب ارز نرخ افزايش باشد، واحد از تربزرگ

 رونق و هاپرداخت تراز بهبود موجب ملی پول ارزش کاهش باشد، داشته وجود لرنر – مارشال

عدم وجود اين شرط، کاهش ارزش پول ملی اثرات صورت در  که یحال در شودمی اقتصادی

)زارع نقده،  دامن خواهد زد هاقیمتبه افزايش سطح  صرفاًنامطلوبی بر اقتصاد خواهد گذاشت و 

باشد  نفتی غیرتا حدودی محرکی برای صادرات  تواندمیسیاست کاهش ارزش پول ملی  .(8938

ان به دنبال گذارسیاست که صورتی درلیکن تغییرات جدی در اين حوزه را نبايد انتظار داشت؛ 

 توجه موردی غیر قیمتی در کنار اين سیاست نیز بايد هاسیاستهستند،  نفتی غیرتحريک صادرات 

های کشور، بهبود زيرساخت کار و کسباز: بهبود فضای  اندعبارت هاسیاستقرار گیرد. اين 

تجاری، توسعه خطوط اعتباری، اعطای تسهیلات با نرخ ترجیحی و هدفمند، ديپلماسی اقتصادی و 

های گزينشی از صادرات کالا / بازار در قالب تجاری قوی در بازارهای صادراتی، حمايت

  (.8931)ياوری و همکاران،  ... و های صادراتیمشوق
 

 نرخ ارز و قیمت نفت رابطه نوسان -3-3-5

اند و نشان ای به بررسی تغییرات نرخ ارز و قیمت نفت پرداخته( طی مطالعه8331) 3ونو  آمانو

( با 3888) 9کیس. سادورباشدمیکه قیمت نفت مؤثر بر نرخ ارز در کشورهای صنعتی  دادند

آتی انرژی و نرخ ارز و بررسی رابطه علیت به اين نتیجه رسیده  هایقیمتبررسی رابطه تجربی بین 

های آتی حامل هایقیمترابطه علیت از نرخ ارز به سمت  بلندمدتو  مدتکوتاهاست که در 

( با بررسی رابطه قیمت نفت و ارزش پول کشور نروژ نشان 3888) 1انرژی مانند نفت است. اکرم

 2منفی بین ارزش نرخ ارز و قیمت نفت خام وجود دارد. ملهم خطی غیرداده است که رابطه 

پرداخته است و به اين  3888-3889های ( به بررسی رابطه قیمت نفت و ارزش دلار در سال3881)

است که بین اين دو متغیر رابطه منفی وجود دارد و رابطه علیت از سمت نرخ ارز  يافته دستنتیجه 

( از طريق روش علیت گرنجر نشان دادند 3881) 9پنوت و ، میگنونکوروبه قیمت نفت بوده است. 

                                                           
1. Marshall Lerner Condition 
2. Amano and Van (1998) 
3. Sadorsky (2000) 
4. Akram (2000) 
5. Melhem 
6. Quere, Mignon and Penot 
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رابطه مثبت بین قیمت نفت و بازار نرخ ارز وجود داشته است و رابطه  8311-3881های که در سال

معکوس  3883-3881های اما اين موضوع در سال است بودهعلیت از سمت بازار نفت به بازار ارز 

شده است و رابطه اين دو متغیر منفی و رابطه علیت از سمت نرخ ارز به سمت قیمت نفت بوده 

 ها يکی از علل اصلی اين موضوع را کشور چین معرفی نمودند که افزايش مصرف روزاست. آن

 است. در دهداشتن نرخ يوان در مقابل دلار آمريکا موجب اين تغییر ش افزون نفت و ثابت نگه

درصد افزايش  2/9نرخ واقعی ارز  نفت، واقعی قیمت در افزايش درصد 88 ازای به لندمدتب

 عنوان هاآن چنین،هم و است کششبی نفت قیمت به ارز نسبت مبادله نرخ و تغییرات يابدمی

 يک ايجاد .(8911)رضايی و مولايی،  ندارد معنايی ايران در اقتصاد هلندی بیماری که کنندمی

 کاهش تدريج به واقعی ارز نرخ مدتکوتاه در شودمی باعث قیمت نفت در مثبت شوک واحد

 . (8911 )صمدی و همکاران، باشد داشته منفی اثر ارز واقعی نرخ بر نیز بلندمدت در و يابد
 

 ورمرابطه قیمت نفت و ت -3-3-6

مؤثر آن است( بر تورم کشورهای  اثر افزايش قیمت نفت اوپک )که ايران يکی از اعضای

افزايش قیمت نفت و تورم  بررسی موردواردکننده نفتی يکسان نبوده است. در تمام کشورهای 

اند؛ اما اثرات افزايش قیمت نفت در طی زمان بر تورم اين کشورها رابطه مثبتی با يکديگر داشته

توجهی مشاهده  کشور اثرات قابل دچن جز بهدر مورد کاهش قیمت نفت و  است يافته کاهش

نوسانات قیمت نفت اثر نامتقارن بر تورم دارد. افزايش قیمت نفت برای  ديگر عبارت به؛ شودمین

شده کالاها و  ی تولید، افزايش قیمت تمامهاهزينهکننده نفت، موجب افزايش  کشورهای وارد

و  )پاشايی فام مراه تورم شده استو بروز رکود ه خدمات و نهايتاً کاهش تقاضا، کاهش اشتغال

، سو يکداد. از  قرار بررسی موردهای متفاوتی توان از جنبهاين موضوع را می .(8933، همکاران

شده که اين مطلب عامل  هابنگاهمواد اولیه برای تولید  عنوان بهافزايش قیمت باعث کمیابی انرژی 

برای خريد  هابنگاه؛ بنابراين، کاهش تمايل باشدمیها و کاهش سود آن هابنگاهی هاهزينهافزايش 

ای جديد را در پی خواهد داشت که اين امر در بلندمدت منجر به کاهش در کالاهای سرمايه

گر کاهش . اين موضوع بیانشودمیصنعتی  ی اقتصادی در کشورهایهابنگاهظرفیت تولیدی 

کنندگان انتظار افزايش موقتی مصرفاگر از سوی ديگر است.  هاقیمتسطح  عرضه کل و افزايش

انداز کمتری داشته باشند که اين در قیمت انرژی را داشته باشند، ممکن است تصمیم بگیرند پس

 .شودمیرا موجب  هاقیمتش بیشتر موضوع کاهش در تعادل حقیقی و افزاي
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 یرابطه قیمت نفت و تولیدات صنعت -3-3-7

با توجه به نقش نفت و وابستگی کشورهای مختلف به اين ماده ارزشمند، طبعاً تحولات قیمت آن 

نفت دارد. به  کنندهمصرفتأثیر فراوانی بر متغیرهای کلان اقتصادی و رشد اقتصادی کشورهای 

یزان کاهش م ،باشندکنندگان نفت خام میترين مصرفکه کشورهای صنعتی عمدهدلیل اين

GNP ی هاهزينه( هنگام افزايش قیمت آن، بستگی به سهم ی نفت )صنعتیکشورهای واردکننده

زياد  GNPباشد کاهش  توجهیقابلاين سهم رقم  چهچناندارد و  هاهزينهنفت مصرفی در کل 

افزايش  آنگاهباشد،  هاهزينهی مصرفی نفت درصد کوچکی از کل هاهزينهخواهد بود و اگر سهم 

ی نفت هاهزينهکه سهم اين کشورها خواهد داشت. حال آن GNPر کمتری بر روی قیمت آن تأثی

)پاشايی فام،  دهدمیرا در کشورهای صنعتی به خود اختصاص  GNPمصرفی درصد کمی از کل 

اثرات منفی بر روی اقتصاد کشورهای  حال هر بهافزايش قیمت نفت  .(8933پازوکی و امیرخانی، 

 ،8319برای اولین بار در سال  .گرددمیها واردکننده نفت دارد و باعث کاهش تولید آن

کاهش يافت. لذا با توجه به ارتباط قیمت نفت و رشد اقتصادی  شدت بهی جهانی نفت هاقیمت

کشورها، بهبود حاصل گردد رفت که در وضع اقتصادی اين کشورهای واردکننده نفت، انتظار می

چند نشانه ضعیف  جز به حال هر بهو اين کاهش قیمت باعث افزايش سرعت رشد تولید گردد؛ اما 

، 3)همیلتون اثر ديگری مشاهده نشد ،OECD8برخی از کشورهای  GDPاز تأثیر مثبت بر روی 

 به نیز را مثبت یهاشوک بلکه نفت قیمت منفی یهاشوک تنها نه اقتصادی کارشناسان .(8339

نفت،  قیمت منفی یهاشوک تأثیر تحت هادولت غالباً. دانندنمی نفت صادرکننده سود کشورهای

طريق  از تا نمايند اعمال را بیشتری محدوديت خدمات و کالا واردات بر تا شوندمی مجبور

خارجی  تعهدات موقع به بازپرداخت و کشور نیازهای ضروری تأمین امکان ارزی هایجويیصرفه

از  ایعمده بخش ايران، جمله از توسعه حال در کشورهای در کهاين به توجه با گردد. فراهم

د، دهمی تشکیل تولیدی بخش نیاز مورد اولیه مواد و ایسرمايه کالاهای را هاآن واردات

 گذارد جای بر کشور تولیدی بخش بر نامساعدی آثار تواندمی واردات بر شده اعمال محدوديت

 ايران، عراق، الجزاير، کشورهای در تولید بر نفت قیمت یهاشوک .(8911 و همکاران، )صمدی

 یدارمعنیعربی دارای اثر مثبت و  متحده امارات و تونس سوريه، قطر، عمان، کويت، اردن،

                                                           
1. Organisation for Economic Co-operation and Development 

 . تأسیس شد سازمان همکاری اقتصادی اروپا میلادی تحت عنوان 8311اين سازمان در سال 
2. Hamilton (1996) 
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 دست به معناداری نتايج يمن و مغرب لبنان، جیبوتی، مصر، کشورهای بحرين، در اما باشدمی

 . (3888، 8سیلان و )برامنت است نیامده
 

 رابطه قیمت نفت و نقدینگی -3-3-8

 قابل تأثیر نفت قیمت در تغییرات نفتی، درآمدهای به ايران دولتی بودجه بودن متکی دلیل به

درصد  28 تا 18 و صادراتی درآمدهای درصد 38 تا 18 ايران در. دارد ايران اقتصاد بر ایملاحظه

ها، يارانه و مالی هایکمک اصلی منبع. ددهمی تشکیل نفتی درآمدهای را دولت سالانه بودجه

ديگر  بر مستقیم غیر طور به خام نفت صدور از حاصل درآمد پس. است نفتی درآمدهای

 درآمدهای کسب باعث نفت شديد در قیمت افزايش است. تأثیرگذار نیز اقتصادی هایفعالیت

 کشور پول تقويت آن، پیامدهای جمله از که شودمی آن صادرکننده برای کشورهای هنگفت

 و ثابت ارز نرخ سیستم دو هر در را موضوع اين توانمی که باشدمی ارز نرخ يا کاهش نظر مورد

 پول ارزش رفتن بالا باعث خارجی ارزهای ورود شناور، ارز نرخ سیستم در. مشاهده کرد شناور

 به خارجی ارز ورود شود، کنترل دولت توسط يا باشد ثابت ارز نرخ سیستم اما اگر شودمی ملی

 انبساط نهايت در و نقدينگی افزايش موضوع اين که شده پول حجم باعث افزايش کشور داخل

 باعث داخلی پول ارزش افزايش چنین،هم. داشت خواهد پی در را هاقیمتافزايش  و تقاضا

 اين در که تولیدکنندگانی ديدن لطمه ،نهايت در که شده واردات کالاهای قابل قیمت افزايش

 تولیدکنندگان هزينه افزايش باعث داخلی تورم افزايش زيرا دارد، به دنبال را کنندمی فعالیت شاخه

 در ،کندمی تولید ترارزان خارجی رقیب که کنندمی تولید را کالايی ديگر سوی از و شودمی

 موضوع اين که شوندمی رکود دچار و داده دست از را خود رقابتیتوان  المللیبین صحنه در نتیجه

)صمدی و  داشت خواهد پی در کشورها اين در را بالا تورم بیکاری و اقتصادی، رکود خود

 . (8911، همکاران
 

 رابطه نرخ بهره و قیمت نفت -3-3-9

 کشورهاست. آن برای بیشتر درآمد منزله به آن صادرکننده کشورهای در نفت قیمت افزايش

 به در عقلايی فرض يک عنوان به تواندمی مصرفی وای سرمايه کالاهای برای تقاضا افزايش

 و پولی بعد در تورمی آثار بردارنده در رودمی انتظار که باشد شده حاصل بیشتر درآمد کارگیری

                                                           
1. Berument and Ceylan (2010) 
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 پولی، یهاسیاست اجرای متولی عنوان به را مرکزی بانک امر اين که است ممکن حال. باشد مالی

 . (3883، 8نیکولوا)بهار و  دهد افزايش را بهره نرخ تا کند وادار
 

 رابطه نرخ بهره و نرخ ارز -3-3-11

. از کندمیجهت استفاده موقت از سرمايه پرداخت  کنندهقرضنرخ بهره عبارت است از مبلغی که 

طرف ديگر نرخ بهره اشاره به اين دارد که قرض دهنده با به تعويق انداختن استفاده از نقدينگی 

فیشر، ارتباط  المللیبینتئوری تأثیر . (3888، 3)باندزبانک دريافت سود بیشتری را دارد انتظارخود 

. بر اساس اين تئوری، دهدمیمیان تغییرات نرخ بهره و تغییرات مورد انتظار در نرخ ارز را توضیح 

اند همان نرخ بهره گذاری کردهگذارانی که در بازار سهام کشور خود سرمايهبازده واقعی سرمايه

توان بیان گیری میيک نتیجه عنوان بهخارجی و ايجاد تغییر در ارزش پول رايج خارجی است. 

باشد، ارزش پول رايج خارجی تر از نرخ بهره خارجی نرخ بهره داخلی پايین که زمانینمود که 

رجی کاسته خواهد شد زيرا با فراتر رفتن میزان نرخ بهره خارجی از نرخ بهره داخلی، پول رايج خا

گذاری در آن کشور اگر نرخ بهره کشوری افزايش يابد سپردهبا افت بها روبرو خواهد شد. 

که به آن جريان پول  يابدمیتر خواهد شد بنابراين تقاضا برای نرخ ارز آن کشور افزايش جذاب

مکزيک اثر در  ماهه سهو  ماهه يکنوسان نرخ بهره  .(8938و همکاران،  ولیان) گويندداغ می

 . (3889، 9)اوگاکی و اسانتالا معکوس بر نرخ ارز دارد
 

 رابطه نرخ تورم و نرخ بهره -3-3-11

و که در بسیاری از کشورها در بلندمدت رابطه مثبتی میان نرخ سود اسمی  دهدمیها نشان بررسی

بازتابی از روند تورمی است. رابطه مثبت  تقريباًتورم وجود دارد تا جايی که میزان نرخ سود اسمی 

است که در  1میان نرخ بهره و تورم مورد انتظار يک نظريه کلاسیک منسوب به ايروينگ فیشر

زمانی که نرخ بهره افزايش يابد مردم ترجیح . باشدمی 2عروف به اثر فیشرادبیات اقتصادی م

 بازیسفتهمنتقل کنند زيرا نقدينگی سرگردان به سمت  هابانککه نقدينگی نزد خود را به  دهندمی

و با رشد  گرددمیمختلف اقتصادی صنايع و کشاورزی هدايت  هایبخشبه  نهايت درو  رودمی

                                                           
1. Bhar and Nikolova (2009) 
2. Bundesbank (2001) 
3. Ogaki and Santaella (2003) 
4. Irving Fisher 
5. Fisher Effect 
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 کندمیهیم بود زيرا از افزايش تقاضای بدون افزايش عرضه جلوگیری تورمی مواجه نخوا

 . (8933 و همکاران، )ابونوری
 

 ساختار الگو -3-4

منابع تغییرات نرخ "( تحت عنوان 3888) 8ساختار الگوی اين تحقیق با اقتباس از مقاله کمپا و وايد

  :باشدمیبه شرح زير  "ارز با استفاده از قواعد تیلور
 

h

mt
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ty

h

ttq

h

t

h

t uyqii   
                                                                                     )8( 

*****

mttyttt uyii                                                                                                 )3( 
 

که نرخ بهره حقیقی ) ti ،نرخ بهره ti داخلی بودن متغیر و * خارجی، دهندهنشان h که در آن

نرخ  tعبارت است از حاصل ضرب نرخ بهره در سطح قیمت داخلی به سطح قیمت خارجی(، 

tttنرخ ارز حقیقی  tqشوک سیاست پولی و  mtu، شکاف تولید ty، تورم psq  (ts  نرخ

ارز اسمی و 
tp  )( 3)( )داخلی( و معادله 8حاصل تفريق معادله ) .باشدمیسطح قیمت داخلی

  :شودمی( 9ه شماره )ل)خارجی( معاد
 

mttyttqtt uyqii                                                                                         )9( 

 

 :3تفاوت نرخ بهره اسمی و واقعی با استفاده از قانون زوجیت فیشر
 

1 tttt Eir                                                                                                                                                    )1( 

 

  :(9)( در معادله 1با جايگزين کردن معادله ) بیانگر انتظارات شرايطی است. tEکه در آن 
 

mttyttqtttt uyqEri    1                                                                  )2( 
 

                                                           
1. Kempa and Wilde (2011) 
2. Fisher Parity Condition 
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باشد. با استفاده از قانون فیشر نرخ ارز مورد انتظار  0که  کندمیقاعده تیلور زمانی صدق 

( آن را stuوارد مدل شد اما چون نرخ بهره فیشر ضعیف است، شوک پاداش ريسک زمانی )

  .کندمیتقويت 
 

sttttttt uqqEEi   11                                                                                                             )9( 

 

  ( که بیانگر ديفرانسیل شکاف تولید داخل تا خارج است:ISمعادله تقاضای کل )منحنی مربوط به 
 

ytttttt uEiqy   )( 1                                                                                                                       )1( 

 

( 1( استخراج شده معادله شماره )3881) 8از معادله عرضه مرکب که توسط کلاريدا و والدمن

  :شودمینتیجه 
 

tttt yE  1                                                                                                                                                )1( 

 

  :شودمینتیجه  ((9( )با استفاده از معادله )9( در معادله )1)( و 1)با قرار دادن معادلات 
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(3)  
 

معادله حرکت پويايی ( 3( و استفاده از معادلۀ )1( در معادله )1( و )9با جايگزين کردن معادلۀ )

  آيد:به دست می تورم
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(88)  
 

  :باشدمی (88مطابق معادله )شوک نفتی اضافه شده به مدل 
 

ottt UOO  1                                                                                                                                )88(  

                                                           
1. Clarida and Waldman (2007) 
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 .باشدمیشوک نفتی  otUقیمت نفت و  tOکه در آن 

 تبديل خواهد شد: زيردر نتیجه با توجه به اضافه شدن شوک نفتی ماتريس مدل به ماتريس 
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=

[
 
 
 
 

1 0 0 0 0
0 1 0 0 0

𝐶31 0 1 0 0
𝐶41 𝐶42 𝐶43 1 0
𝐶51 𝐶52 𝐶53 𝐶54 1]
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 (83                                                        )  

 

کالم به مدل، در آخر با اضافه شدن قاعده مکباشد. می ازقیمت نفت در ايران يک متغیر برون

  :شودمیاستخراج  زيرو ماتريس  شودمیزين نرخ بهره مدل تیلور گ( جايhgشکاف پايه پولی )
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𝐶31 0 1 0 0
𝐶41 𝐶42 𝐶43 1 0
𝐶51 𝐶52 𝐶53 𝐶54 1]
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 هادادهتجزیه و تحلیل  -4

ساختاری و  یخودهمبسته برداربه منظور بررسی معمای منبع نوسان نرخ ارز در ايران از الگوی 

ی سری زمانی سايت بانک هادادهبرگرفته از  8939:1تا  8918:8ی فصلی طی دوره زمانی هاداده

د از: شکاف قیمت نفت عبارتن مدلمتغیرهای مستقل . استفاده شده استمرکزی و مرکز آمار ايران 

 پايه رشد ، نرخ(سیاست پولی) ، نرخ تورم(عرضه تکانه) صنعتی تولیدات )تکانه نفت(، شکاف

نرخ ارز  و (قاعده تیلور ريسک صرف تکانه) بهره نرخ ،(کالممک قاعده صرف ريسک) پولی

  )تکانه تقاضا(.
 

 آزمون ایستایی -4-1

که درجه انباشتگی متغیرهای سری زمانی در تجزيه و تحلیل اهمیت زيادی دارند، با توجه به اين

  .(3881، 8)لوتکیپول و کرتزيگ گیردايستايی متغیرها انجام میقبل از برآورد الگو، آزمون 
 

                                                           
1. Lutkepohl & Kratzig (2004) 
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 متغیرها ایستایی بررسی برای یافته تعمیم فولر دیکی آزمون :1جدول 

 متغیر با عرض از مبدأ

 احتمال تایید فرضیه صفر مرتبه انباشتگی

I0 8888/8 شکاف قیمت نفت 

I0 8818/8 شکاف تولیدات صنعتی 

I0 8919/8 تورم 

I0 8881/8 نرخ رشد پايه پولی 

I0 8888/8  نرخ بهره 

I0 8888/8  نرخ ارز 

 محاسبات محقق منبع:             

   

که قدر مطلق آماره ديکی  دهدمیمتغیرها در جدول نشان  8نتايج آزمون ديکی فولر تعمیم يافته

صفر مبتنی بر ساکن نبودن سری  یهبوده بنابراين فرض 82/8فولر محاسبه شده در سطح کمتر از 

  و تمام متغیرها در سطح ايستا هستند. شودمیزمانی رد 
 

 آزمون تعیین تعداد وقفه بهینه -4-2

های ای انتخاب شود که آزمونخودهمبسته برداری بايد به گونه در الگوی ساختاریوقفه بهینه 

از معیارهای آکائیک، شوارتز و بنابراين تعداد وقفه بهینه با استفاده تشخیصی در آن برقرار باشد، 

های تشخیصی برای تعیین شده که با توجه به آزمون کالمو مک مدل تیلور دو برای کوئین حنان

  به عنوان وقفه بهینه در نظر گرفته شده است. 1هر دو مدل وقفه 
 

 های تشخیصیآزمون -4-3

 دست . با توجه به نتايج بهشودمیهای تشخیصی استفاده از آزمون برای بررسی فروض کلاسیک

فروض کلاسیک )عدم خودهمبستگی، عدم وجود واريانس  ،در هر دو مدل 3آمده در جدول 

  .کندمیناهمسانی و نرمال بودن( صدق 

 

 

 

 
 

                                                           
1. ADF 
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 های تشخیصیآزمون:2جدول 

 فرضیه صفر احتمال تایید فرضیه صفر

 خودهمبستگی مدل تیلورعدم وجود  81/8

 کالمعدم وجود خودهمبستگی مدل مک 91/8

 عدم وجود واريانس ناهمسانی مدل تیلور 312/8

 کالمعدم وجود واريانس ناهمسانی مدل مک 11/8

 نرمال بودن جملات اخلال مدل تیلور 983/8

 کالمنرمال بودن جملات اخلال مدل مک 312/8

 محاسبات محقق منبع:               

 

 کالمو مک برآورد تجربی الگوی ساختاری مدل تیلور -4-4

 الگو اين .باشدمی برداری خودهمبسته الگوی يافتهتعمیم فرم برداری خودهمبسته ساختاری الگوی

 اقتصادی متفاوت شرايط به آمده، دست به تجربی نتايج و اقتصادی هایتئوری به با توجه

  شکل ساختاری الگوی چند متغیره به صورت زير است: پردازد.مختلف می کشورهای
 

tt ULCX )(                                                                                                                          )81( 
 

 توان به صورت ماتريسی نشان داد:را می (81شماره ) فرم
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مورد  هایتکانهنیز ضرايب  C. عناصر بردار باشدمیشامل متغیرهای مورد نظر  Xعناصر بردار 

اگر از طريق تجزيه چولسکی . ساختاری است هایتکانهنیز شامل بردار  Uبررسی است. بردار 

اعمال کرده که همه  Cقید بر ماتريس  1را برای سیستم فوق محاسبه کنیم، تعداد  تعداد قیدها

  .باشندعناصر بالای قطر اصلی صفر می

در مدل تیلور تأثیر شوک نفت، شوک عرضه، صرف ريسک، شوک تقاضا و شوک سیاست 

نرخ ارز و تورم بررسی  قیمت نفت، شکاف تولیدات صنعتی، نرخ بهره، پولی بر متغیرهای شکاف

  .باشدمیکه ماتريس ضرايب آن مطابق زير  گرددمی
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1 0 0 0 0
0 1 0 0 0
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کالم تأثیر شوک نفت، شوک عرضه، صرف ريسک، شوک تقاضا و شوک سیاست در مدل مک

تورم ، نرخ ارز و پولی بر متغیرهای شکاف قیمت نفت، شکاف تولیدات صنعتی، رشد پايه پولی

  .باشدمیکه ماتريس ضرايب آن مطابق زير  گرددمیبررسی 
 

[
 
 
 
 
𝑑𝑂𝑖𝑙
𝑑𝑦�̅�
𝑑𝑔ℎ
𝑑𝑙𝑒
𝑑𝑖𝑛𝑓]

 
 
 
 

=

[
 
 
 
 
1 0 0 0 0
0 1 0 0 0
𝐶1 0 1 0 0
𝐶2 𝐶4 𝐶6 1 0
𝐶3 𝐶5 𝐶7 𝐶8 1]
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دهد. تحلیل نحوه وارده بر مدل را نشان می هایتکانهمدت هر يک از اثرات بلند ،9جدول 

  ها در قسمت بعد، همراه با توابع واکنش به ضربه انجام شده است.اثرگذاری اين تکانه
 

 برآورد ضرایب الگوی خودهمبسته برداری:3جدول 

 کالمضریب در مدل مک ضریب در مدل تیلور نام تکانه مؤلفه ماتریس
C1 881/8 تکانه نفت بر معادله تغییرات نرخ بهره - 

C1 881/8 - تکانه نفت بر معادله تغییرات رشد پايه پولی 

C2 881/8 -82/8 تکانه نفت بر معادله تغییرات نرخ ارز- 

C3 81/8 -82/8 تکانه عرضه بر معادله تغییرات نرخ ارز 

C4 833/8 88/8 صرف ريسک بر معادله تغییرات نرخ ارز 

C5 98/8 18/8 تکانه نفت بر معادله تغییرات نرخ تورم 

C6 18/8 33/8 تکانه عرضه بر معادله تغییرات نرخ تورم 

C7 88/8 -22/8 صرف ريسک بر معادله تغییرات نرخ تورم- 

C8 98/89 -91/89 تکانه تقاضا بر معادله تغییرات نرخ تورم- 

 محاسبات محقق منبع:

 

 توابع واکنش به ضربه-4-5

ک بر تغییرات نرخ ارز طبق نفت، عرضه، تقاضا، سیاست پولی و صرف ريس هایتکانهتأثیر پويای 

  .گرددمیکالم ارائه تیلور و مکدو مدل 
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 ثر تکانه نفت بر تغییرات نرخ ارزا -4-5-1

با بروز يک نشان داده شده است.  (8دوره در نمودار ) 38اثر تکانه نفت بر تغییرات نرخ ارز برای 

اما پس از يک دوره، روند افزايشی به خود گرفته تا  يابدمیتکانه نفتی، نرخ ارز به شدت کاهش 

 . کندمیبه بعد به سمت از بین رفتن اثر تکانه میل  9اين که از دوره 
 

 کالممدل مک مدل تیلور
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 اثر تکانه نفت بر تغییرات نرخ ارز : 1 نمودار
 محاسبات محقق منبع:

 

 سیستم ارزیتوجه به اين که  است. با منفیاثر بلندمدت تکانه نفتی بر نرخ ارز ، 9بر اساس جدول 

شناور مديريت شده است، بنابراين، بانک مرکزی پس از بروز تکانه نفتی، ارز  در اقتصاد ايران

هر چند کاهش نرخ ارز شده و تأثیر منفی )بیشتری در دست دارد و با تزريق آن به بازار، باعث 

کالم بر اساس جدول اثر بلندمدت تکانه نفتی بر نرخ ارز در مدل مک .گذاردمیکوچک( بر آن 

رسد علت اين وم ضريب تأثیر تکانه نفتی بر نرخ ارز در مدل تیلور است. به نظر میتقريباً يک س ،9

است که در مدل تیلور، واکنش نرخ بهره نسبت به تکانه نفتی کمتر از واکنش پايه پولی به تکانه 

کالم است. بنابراين، سیاست بانک مرکزی در مدل تیلور، قدرت کمتری در نفتی در مدل مک

  فتی داشته لذا ضريب تأثیر تکانه نفتی بر نرخ ارز در اين مدل بیشتر است.مهار تکانه ن
 

 خ ارزر تکانه عرضه بر تغییرات نراث -4-5-2

نشان داده شده است. تکانه عرضه در ابتدا  3دوره در نمودار  38برای  ارزاثر تکانه عرضه بر نرخ 

سپس يک دوره افزايش، پس از  داشته،روند کاهشی  3باعث افزايش نرخ ارز شده سپس، تا دوره 
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به سمت از بین رفتن اثر تکانه میل  9روند آن کاهشی بوده است و پس از دوره  9آن تا دوره 

 . کندمی
 

 کالممدل مک مدل تیلور
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 اثر تکانه عرضه بر تغییرات نرخ ارز: 2نمودار 
 محاسبات محقق  منبع:

 

 عرضه تکانهاست.  منفی، 9بر اساس جدول  در مدل تیلور اثر بلندمدت تکانه عرضه بر نرخ ارز

 با شودمی کم خدمات و کالا قیمت تقاضا، بودن ثابت فرض با نتیجه در شده تولید افزايش به منجر

 سفرهای و کالا برای هاآن تقاضای و شده زياد مردم خريد قدرت داخلی، کالای قیمت کاهش

که . با توجه به اينشودمی مشاهده ارز نرخ در ناگهانی افزايشی ابتدا، در لذا. شودمی زياد خارجی

چنین در واکنش به افزايش نرخ ارز و هم گذارسیاستدر مدل تیلور، نرخ ارز نیز وجود دارد، 

گذاری را به عنوان يک دارايی . افزايش نرخ بهره، سپردهدهدمیتورم، نرخ بهره را افزايش 

گران از بازار ارز، باعث کاهش نرخ ارز اتر نموده و خروج سودجانشین ارز برای افراد، جذاب

مثبت است.  (،9کالم بر اساس جدول )اثر بلندمدت تکانه عرضه بر نرخ ارز در مدل مک شود.می

کالم تکانه عرضه در مدل مک با وجود رفتار مشابه نرخ ارز در پاسخ به شوک عرضه، تأثیر کلی

بیش از دو برابر تأثیر تکانه عرضه در مدل تیلور و با علامت مخالف است. علت اين است که در 

 کاهشبرای مهار تورم و  گذارسیاستنرخ ارز،  کاهشتکانه عرضه و بروز کالم، پس از مدل مک

راستا، بانک مرکزی شروع به  همینرخ رشد پايه پولی خواهد کرد. در نرخ ارز، اقدام به کاهش ن

 کاهش بازار در را ارز نرخ نتیجه در. خواهدکرد تزريق ارز بازار، به وکاهش ذخاير ارزی کرده 

  .دهدمی
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 انه صرف ریسک بر تغییرات نرخ ارزاثر تک -4-5-3

 بر ريسک صرف اثرنشان داده شده است.  9دوره در نمودار  38اثر صرف ريسک بر نرخ ارز برای 

دوره کاهش، پس از آن يک  9سپس . است شده ارز نرخ افزايش باعث ابتدا ارز نرخ تغییرات

به سمت از  9دارای روند کاهشی بوده است و پس از دوره  9تا دوره  1دوره افزايش و از دوره 

   .کندمیبین رفتن اثر تکانه میل 
 

 کالممدل مک مدل تیلور

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

 

-0.4

-0.2

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

2 4 6 8 10 12 14 16 18 20

 

 اثر صرف ریسک بر تغییرات نرخ ارز در مدل تیلور :3 نمودار
 محاسبات محقق  منبع:

 

 صرف تکانه بروز با است. مثبت( 9اثر بلندمدت تکانه صرف ريسک بر نرخ ارز بر اساس جدول )

 افزايش با. رودمی بالا تولید یهاهزينه بهره، نرخ افزايش با .يابدمی افزايش بهره نرخ ريسک،

 زياد تورم خدمات، و کالا برای تقاضا بودن ثابت فرض با و يافته کاهش تولید تولید، یهاهزينه

 و رودمی نیز بالا ارز تقاضای نتیجه در يافته افزايش کالا واردات داخلی، تورم افزايش با. شودمی

 رکودی تورم پديده شدن حاکم دلیل به تدريج به اما. شد خواهد ناگهانی افزايشی دچار ارز، نرخ

. شودمی کم خارجی و داخلی خدمات و کالا برای تقاضا و يافته کاهش مردم درآمد اقتصاد، در

  .گردد باز تعادل به تا شودمی کم تدريج به ارز نرخ و يافته کاهش نیز ارز تقاضای لذا
 

 ه سیاست پولی بر تغییرات نرخ ارزاثر تکان -4-5-4

ه نشان داده شده است. اثر تکان 1 دوره در نمودار 38تکانه سیاست پولی بر نرخ ارز برای اثر 

دوره شروع به کاهش  8، ابتدا حالت افزايشی داشته و پس از سیاست پولی بر تغییرات نرخ ارز

 دوره کاهش يافته تا به تعادل باز گردد.  9و پس از  کندمی
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 کالممدل مک مدل تیلور
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 اثر تکانه سیاست پولی بر تغییرات نرخ ارز در مدل تیلور: 4نمودار 

 محاسبات محقق   منبع:

 

اثر تکانه سیاست پولی بر نرخ ارز، مثبت است. علت اين که  شودمیمشاهده  1 بر اساس نمودار

و در صورت ثابت  شودمیاست که با بروز تکانه سیاست پولی، حجم نقدينگی در اقتصاد زياد 

و در نتیجه تورم افزايش يافته،  شودمیبودن تولید، طبق نظريه مقداری پول، تقاضا در اقتصاد زياد 

نتیجه نرخ ارز، زياد  در يابدمیتر شده، عرضه ارز کاهش کالای داخلی گران شده، صادرات کم

نرخ بهره را افزايش  گذارسیاستخواهد شد. در مدل تیلور، با افزايش نرخ تورم و نرخ ارز، 

لذا نرخ ارز نیز کاهش خواهد يافت. شیب بسیار ملايم کاهشی در نمودار به دلیل کندی  دهدمی

، نرخ رشد گذارسیاست، با افزايش نرخ تورم و نرخ ارز، کالمدر مدل مک واکنش نرخ بهره است.

. با کاهش نرخ رشد پايه پولی، حجم نقدينگی و به دنبال آن، تقاضا دهدمیپايه پولی را کاهش 

. پس افزايش عرضه ارز باعث کاهش شودمی. سپس تورم کم شده و صادرات زياد يابدمیکاهش 

تر سیاست نرخ رشد سريع تحاکی از واکنش به نسبتند نمودار . شیب کاهشی شودمینرخ ارز 

  پايه پولی است.
 

 تکانه تقاضا بر تغییرات نرخ ارز اثر -4-5-5

بر  نشان داده شده است. اثر تکانه تقاضا 2دوره در نمودار  38نرخ ارز برای اثر تکانه تقاضا بر 

. سپس تا کندمیدوره شروع به کاهش  8، ابتدا حالت افزايشی داشته و پس از تغییرات نرخ ارز

 اهش يافته تا به تعادل باز گردد.، با شیب ملايمی ک9دوره 
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 کالممدل مک مدل تیلور  
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 ارز در مدل تیلور اثر تکانه تقاضا بر تغییرات نرخ: 5نمودار 

 محاسبات محقق   منبع:

 

اثر تکانه تقاضا بر نرخ ارز، مثبت است. علت اين است که  که شودمیمشاهده  2بر اساس نمودار 

مطابق با و  شودمیبا بروز تکانه تقاضا، ابتدا تقاضا )در صورت ثبات عرضه( و سپس تورم زياد 

به افزايش تورم،  گذارسیاست. در مدل تیلور، واکنش شودمیچه قبلاً بیان شد، نرخ ارز زياد آن

افزايش نرخ بهره است که به دلیل کندی واکنش نرخ بهره، نرخ ارز با شیبی ملايم کاهش يافته تا 

کالم، در واکنش به افزايش نرخ ارز و تورم، نیز بر اساس قاعده مک گذارسیاست به تعادل برسد.

تر سريع ت. شیب کاهشی تند نمودار حاکی از واکنش به نسبددهمینرخ رشد پايه پولی را کاهش 

  سیاست نرخ رشد پايه پولی است.
 

 و پایه پولی اثر تکانه نفت بر تغییرات نرخ بهره -4-5-6

نشان داده شده است که  9 دوره در نمودار 38پولی برای  اثر تکانه نفت بر تغییرات نرخ بهره و پايه

پاسخ به تکانه نفتی ابتدا، نسبت به حالت پايدار، يک جهش مثبت داشته در دارد نرخ بهره بیان می

ادامه داشته و بعد از کمی ثبات،  2يابد. اين روند کاهشی تا دوره و سپس با شیب تند کاهش می

دارای يک روند سینوسی تا از بین رفتن اثر  88و بعد از دوره  شودمیدوباره با شیب تند، زياد 

 3نرخ رشد پايه پولی در پاسخ به تکانه نفتی، ابتدا افزايش و سپس تا دوره  چنینم، هباشدمیتکانه 

روند سینوسی  38روند افزايشی و پس از آن تا دوره  2تا دوره  3روند کاهشی داشته، از دوره 

 دارد. 
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 )پايه پولی( کالممدل مک )نرخ بهره( مدل تیلور
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 و پایه پولیاثر تکانه نفت بر تغییرات نرخ بهره  :6 نمودار

 محاسبات محقق  منبع:

 

اين  هرچند، مثبت است. مجموع در ،تأثیر تکانه نفت بر نرخ بهره در مدل تیلور 9بر اساس جدول 

در حقیقت، با بروز يک تکانه نفتی، در  ضريب نسبت به ساير ضرايب مدل، بسیار کوچک است.

. با شودمیحجم نقدينگی زياد  نتیجه درابتدا به دلیل افزايش ذخاير خارجی، پايه پولی زياد شده و 

افزايش حجم نقدينگی و در صورت عدم هماهنگی تولید با آن، طبق نظريه مقداری پول، تورم 

رمی، قاعدتاً بايد نرخ بهره زياد شود. پس تأثیر . در قاعده تیلور، با افزايش شکاف توشودمیزياد 

شوک نفتی بر نرخ بهره مثبت است اما چون واکنش نرخ بهره، در اقتصاد ايران بسیار کند و با 

 است. آمده دست بهتأخیر است، ضريب تأثیر، بسیار کوچک 

پولی مثبت و نسبت کالم تأثیر بلندمدت تکانه نفت بر نرخ رشد پايه در مدل مک 9بر اساس جدول 

تیلور، توضیح داده  قاعده بادر تخمین مدل  چهآنتر است. مانند به ساير ضرايب، بسیار کوچک

کالم منجر به تورم شود و پاسخ نرخ رشد پايه پولی بر اساس قاعده مک تواندمیشد، تکانه نفتی 

اين  شودمیمشاهده  چهنآبايد سیاست پولی انقباضی اعمال شود. اما  واقع درکاهشی باشد.  بايد

است که جهش مثبت پايه پولی در ابتدای وقوع تکانه نفتی به حدی است که حتی کاهش ثانويه 

بنابراين تأثیر کلی . کند عوض را پولی پايه بر نفتی تکانه تأثیر ضريب علامت استآن نیز نتوانسته 

  تکانه نفتی بر نرخ رشد پايه پولی مثبت است.

 

 واریانستجزیه  -4-6

بینی بر اساس ، در واريانس خطای پیشنظر موردبر متغیر  شده وارد هایتکانهدر اين روش سهم 

بینی . در اين مطالعه با تجزيه واريانس خطای پیششودمیوارد بر آن متغیر شرح داده  هایتکانه



 

 522...  ايران در تورم و ارز نرخ بر تقاضا و عرضه نفتی، پولی، سیاست ريسک، صرف هایتکانه تاثیر

و سیاست  نفت، عرضه، صرف ريسک، تقاضا هایتکانهشده، سهم نوسان نرخ ارز در واکنش به 

  .شده استنمايش داده  2 و 1ول ا. نتايج در جدشودمیپولی محاسبه 
 

 : تجزیه واریانس نرخ ارز در مدل تیلور4جدول 

 شوک سیاست پولی فصل
شوک 

 تقاضا
صرف 

 ریسک
شوک 

 عرضه
شوک 

 نفت
 انحراف از معیار

8 18/28 11/11 88/8 88/8 89/8 98/18 

2 39/11 12/11 88/1 88/8 89/8 88/29 

88 23/11 29/11 11/1 88/8 89/8 21/19 

82 13/11 21/11 18/1 88/8 89/8 18/18 

38 11/11 22/11 13/1 88/8 89/8 13/11 

 محاسبات محقق منبع:              

 

 کالم: تجزیه واریانس نرخ ارز در مدل مک5جدول 

 شوک سیاست پولی فصل
شوک 

 تقاضا
صرف 

 ریسک
شوک 

 عرضه
شوک 

 نفت
 معیار انحراف از

8 81/39 11/39 21/19 88/8 13/8 89/31 

2 33/39 39/31 33/12 88/8 28/8 39/882 

88 38/32 11/39 91/19 88/8 28/8 81/893 

82 19/32 19/39 19/19 88/8 28/8 13/892 

38 33/32 38/39 99/19 88/8 23/8 31/891 

 محاسبات محقق  منبع:            

 

پولی در هر دو مدل، سهم زيادی از نوسانات نرخ ارز را به خود اختصاص تکانه تقاضا و سیاست 

تکانه نفت و عرضه در  کالم است.ها در مدل تیلور بیش از مدل مکاند. البته سهم اين تکانهداده

در مدل  هاتکانهاند که البته سهم اين بسیار کوچکی در نوسانات نرخ ارز داشته نقشهر دو مدل، 

تکانه صرف ريسک در مدل تیلور، سهم ناچیزی در نوسانات  از مدل تیلور است.کالم بیش مک

ها را به خود اختصاص داده کالم، بیشترين سهم در بین ساير تکانهنرخ ارز دارد اما در مدل مک

 است.
 

 هاپیشنهادگیری و نتیجه -5

تقاضا و ی نفتی، عرضه، صرف ريسک، هاشوککه تأثیر  است شدهدر تحقیق حاضر سعی 

کالم در چهارچوب يک مدل سیاست پولی بر نوسانات نرخ ارز با استفاده از قواعد تیلور و مک

الگوی خودهمبسته برداری ساختاری با اعمال محدوديت بر ماتريس ضرايب جملات پسماند در 
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 هاستفاد 8918-8939ی فصلی سری زمانی هادادهقرار گیرد. در اين راستا از  بررسی موردايران 

نتايج حاصل  و است. برآورد ضرايب مدل خودهمبسته برداری ساختاری با اعمال محدوديت شده

از  متأثرتغییرات نرخ ارز در ايران بیشتر، گر اين حقیقت است که از تجزيه واريانس مدل تیلور بیان

، نرخ بهره در پاسخ به تغییرات در مدل تیلور .باشدمیی پولی هاسیاستشوک طرف تقاضا و 

. تکانه کندمیشکاف تورم، شکاف تولید، نرخ بهره حقیقی، تکانه سیاست پولی و نرخ ارز تغییر 

نفت، عرضه و صرف ريسک، سهم کوچکی در نوسانات نرخ ارز با استفاده از اين مدل، ايفا 

نوسانات نرخ  تواندمیو با وقفه(  کندی به هرچندکه نرخ بهره ) دهدمینشان  مسئلهاين  .کنندمی

نفت، عرضه و صرف ريسک را مهار کند. اين در حالی است که بانک  هایتکانهارز ناشی از 

تقاضا و  هایتکانهمرکزی با استفاده از قاعده تیلور، قادر به کنترل نوسانات نرخ ارز ناشی از 

ست تکانه صرف ريسک، منجر به افزايش ا ذکر قابلسیاست پولی، نخواهد بود. البته اين نکته نیز 

نگین نرخ سود در قاعده تیلور که میا شده تعريفنرخ بهره شده و چون نرخ بهره ) نرخ بهره 

قابلیت تغییر آزادانه ندارد، پس قاعدتاٌ تکانه صرف ريسک در اين مدل،  تسهیلات بانکی است(

ناشی از قیمت  هایتکانهنبايد تأثیر زيادی بر نوسانات نرخ ارز داشته باشد. تکانه نفتی نیز چون 

نیست اما سهم زيادی نیز ندارد.  تأثیربیبر نوسانات نرخ ارز،  چند هراست،  شده گرفتهنفت در نظر 

 بهناشی از درآمد نفتی است.  هایتکانه، شودمیدر بازار ارز ايران منجر به نوسانات  چهآنزيرا 

تأثیر  زبر نرخ ار شدت به های اقتصادی، محدوديت درآمد نفتیدر مواقعی چون تحريم که طوری

میانگین توان با ابزار نرخ بهره ). در مورد تکانه عرضه که ناشی از شکاف تولید است، میگذاردمی

تقاضا و  هایتکانهرا مهار کرد. اما  شده ايجادنوسانات  خوبی بهنرخ سود تسهیلات بانکی( 

نیستند و  کنترلقابلو تورم دارند، توسط نرخ بهره در قاعده تیلور،  منشأ نرخ ارز سیاست پولی که

  .کنندمیسهم زيادی در نوسانات نرخ ارز ايفا 

نرخ ارز در ايران از گر اين حقیقت است که کالم بیانمدل مکنتايج حاصل از تجزيه واريانس 

 .باشدمیی پولی مثل تورم هاسیاستريسک بسیار بالايی برخوردار است و تحت تأثیر تقاضا و 

د. انتظار تأثیر زيادی نفت و عرضه اختصاص دار هایتکانهترين سهم در نوسانات نرخ ارز، به کم

بر نوسانات نرخ ارز نیست زيرا نوسانات نرخ ارز بیشتر تحت تأثیر حجم درآمد نفتی است. در 

اما بانک مرکزی  شودمیسهم بیشتری نسبت به مدل تیلور، مشاهده  هرچندمورد تکانه عرضه نیز، 

وسانات نرخ ارز، کاسته است. از تأثیر آن بر ن خوبیبهمبتنی بر نرخ رشد پايه پولی  یهاسیاست با

تکانه صرف ريسک، که بیشترين سهم را در نوسانات نرخ ارز به خود اختصاص داده است 
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اين در حالی است که در تخمین  دهدمیمستقیماً نرخ بهره را تحت تأثیر قرار گفت که  توانمی

. از طرفی در اقتصاد ايران، انتقال سرمايه با شودمیکالم، نرخ بهره وارد مدل نمدل مک

زيادی مواجه است و تکانه صرف ريسک، قاعدتاً نبايد در نوسانات نرخ ارز،  هایمحدوديت

که تکانه صرف ريسک جهت تقويت رابطه فیشر رسد سهمی به اين بزرگی داشته باشد. به نظر می

نرخ بهره از نرخ  جایبهکالم، ل از تیلور به مکدر تعديل مد کهايناست. لذا با توجه به  شده اضافه

است، در اين رابطه نیز، تکانه پايه پولی جايگزين تکانه صرف ريسک  شده استفادهپايه پولی  رشد

کالم، بیشترين سهم از نوسانات را به خود اختصاص داده است، در مدل مک چهآنخواهد شد. لذا 

زياد(  هرچندسک. اين در حالی است که سهم بسیار کمتر )تکانه پايه پولی است نه تکانه صرف ري

تقاضا و سیاست پولی در نوسانات نرخ ارز نسبت به مدل تیلور، حاکی از آن است که  هایتکانه

مذکور  هایتکانهقدرت بیشتری در مهار  تیلور، در اقتصاد ايران قاعده بهکالم نسبت قاعده مک

  داشته است.

پولی در هر دو مدل، سهم زيادی از نوسانات نرخ ارز را به خود اختصاص تکانه تقاضا و سیاست 

تقاضا و سیاست پولی در نوسانات نرخ ارز در مدل  هایتکانهبسیار کمتر  سهم اند. اماداده

قدرت  يرانکالم نسبت به قاعده تیلور، در اقتصاد ا، حاکی از آن است که قاعده مککالممک

حقیقت اين است که در اقتصاد ايران به دلیل سیستم  .مذکور داشته است هایتکانهبیشتری در مهار 

ثبات نرخ بهره مکانیزم نرخ بهره کارآمدی لازم را ندارد اما سیاست کنترل نقدينگی يک سیاست 

ان زمینه لازم برای حرکت در چارچوب قواعد گذارسیاست شودمی. لذا پیشنهاد باشدمیمنطقی 

توضیح  بهترکالم تحولات ارزی را ايران را فراهم کنند زيرا قاعده مک پولی سازگار با اقتصاد

 نرخ بهرهکنترل کنند بايد  قاعده تیلوردر غیر اين صورت اگر بخواهند بازار را بر اساس  .دهدمی

 در حد امکان نزديک به نرخ بازار باشد. 
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Abstract 
The study of the sources of exchange rate fluctuation is of great importance 

to the monetary authorities of a country. In the present study, Taylor and 

Mccallum rules are used to examine exchange rate fluctuations, including 

the impulses of oil, the impulses of risk premium, the impulses of supply, the 

impulses of demand, and the impulse of monetary policy in a structural 

vector auto-regressive framework in the period 1991:1-2017:4. The results 

of the shock reaction indicate that the exchange rate reaction to the impulses 

of risk, demand and monetary policy is positive but negative to the impulse 

of oil. This result is the same according to both Taylor and Mccallum rules, 

although there are differences in the size of the reaction. The exchange rate 

reaction to the impulses of supply is negative in the Taylor model and 

positive in the Mccallum model. The results of variance decomposition also 

show that, in the Taylor model, the demand and monetary policy shocks, 

and, in the Mccallum model, the risk premium shock have the largest share 

in the exchange rate fluctuation. In this study, Taylor and Mccallum models 

are compared, and it is concluded that the Mccallum rule is more powerful 

than the Taylor rule in Iran's economy to control the impulses. Indeed, due to 

the fixed interest rate system, the interest rate mechanism is not effective in 

the Iranian economy, but the liquidity control policy is a rational policy. 
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 مقدمه -1

نظیر روانشناسی،  مختلف علوم در ؛است ایرشته موضوع بین يک ،یآورتاب که جاآن از

 8نامه وبسترلغت است. در شده ارائه ،ازآن تعاريف متفاوتی اقتصادو  مديريت مهندسی، فیزيک،

شده است.  تعريف "تغییر يا از وقوع فاجعه بعد بازيابی توانايی برای" معنای به یآورتاب

 و تنش بیشتر تنش، تحمل از پس سريع بازگشت" به مفهوم هاسازه در مهندسی یآورتاب

(. 6889 ،همکاران و 6بیوجونز) است شده ئهارا "تنش از معینی مقدار اثر در تخريب کاهش

 فرد توان ،هااسترس و مشکلات فصل و حل جهت افراد، تمايل" در روانشناسی يعنی یآورتاب

 و مشکلات بروز جلوگیری از جهت توان فرد و يا هااسترسو  مشکلات با مقابله جهت

 ؛بتواند که شودمیمحسوب  آورتاب شرايطی در اجتماعی سیستم . يکباشدمی "هااسترس

دهد،  وفق تغییر حال در سرعت به شرايط با را کرده و خود جذب را دائم يا موقت هایشوک

 (. 8938 ،لاجوردی و باشد )ابونوری آشفتگی هنگامه در سیستم کارکرد دتوانمی یآورتابيا 

لیکن  ؛نداداده قرار الشعاعتحت را بشری حیات همواره نشده، بینیپیش حوادث و اتفاقات

از فردی به  آن سرعت و کیفیت که است خود، فرآيندی بازپروری و و احیاء مسیر به بازگشت

 یآورتاب معرفی مفهوم با اقتصاددانان است. متفاوت ديگر ایجامعهبه  ایجامعهفردی ديگر و از 

. هستند مذکور تفاوت توصیف و توضیح دنبال اقتصادی، به یآورتاب شاخص آن به دنبال و

 شاخص با ندتوانمی را بشری جوامع احیای و بازگشت و سرعت پذيریآسیب معتقدند هاآن

 بینیپیش حوادث دنبال به که اقتصادهايی اقتصاددانان، باور دهند. به توضیح اقتصادی یآورتاب

 یآورتاب ؛گردندمی باز باثبات به شرايط ترسريع بینند و يامی کمتر آسیب ،)ناگوار( نشده

  .(8938و همکاران،  )آماده دارند بالاتری قتصادیا

که منجر به افزايش  ؛سرد سال است هایماهويژه در  يکی از اتفاقات مهم مربوط به نوسانات دما به

 طوریه ؛ بگرددمیدرصد تولید روزانه(  18) چشمگیر سهم مصرف گاز طبیعی در بخش خانگی

. تا دهدمیو حتی کاهش گاز صادراتی رخ  هاروگاهنیدنبال آن، قطعی گاز صنايع عمده و  که به

منجر به  دتوانمیطبیعی در بخش خانگی در اثر سرمای شديد،  جائی که تداوم مصرف بالای گاز

 اجتماعی گوناگونی را به -قطعی گاز خانوارها در برخی مناطق کشور شده و مشکلات اقتصادی

                                                 
1. Webster 
2. Bujones (2013) 
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منجر به افزايش چشمگیر  ،سرد سال هایماهر در واقع شوک ناشی از نوسانات دما د وجود آورد.

از جمله  هابخشمحدوديت مصرف در ساير  ،طبیعی در بخش خانگی و به تبع آن مصرف گاز

 .گرددمیو صنايع  هانیروگاه

حوزه  در ،با استفاده از نمای لیاپانوف ،یآورتابپژوهش حاضر، يکی از اولین مطالعات مربوط به 

ی با اين شیوه آورتاب اندکی در حوزه المللی نیز مطالعاتدر سطح بین باشد وايران می انرژی

از طبیعی در ايران  سیستم توزيع گاز یآورتابسنجش میزان که  طوری هب ؛انجام شده است

از دلايل  ،از سوی ديگرطبیعی بر مبنای نظريه آشوب  مطالعه فرآيند آشوبی مصرف گازسو و يک

 . گرددمیژوهش، محسوب آوری پاصلی جديد بودن و نو

یعی در ايران طی طب گاز يعتوز یستمس یآورتاب یزانسنجش م هدف اصلی از تحقیق حاضر،

از ديدگاه نظريه  گاز طبیعی. همچنین بررسی وضعیت مصرف باشدمی 8914-8932 هایسال

 یآورتاببه همین منظور، برای سنجش  .گرددمیاز ديگر اهداف تحقیق محسوب  ،آشوب

گاز از متغیر مصرف روزانه  ،گاز طبیعیو نیز بررسی فرآيند آشوبی مصرف  م گازرسانیسیست

های زمانی قبل و بعد از اجرای در دورهبا بکارگیری نمای لیاپانوف،  ،در بخش خانگی طبیعی

استفاده ( 8914-8932) ( و کل دوره زمانیگاز طبیعی)واقعی شدن قیمت  هايارانهقانون هدفمندی 

  .شده است

مرتبط با  مبانی نظری و پیشینه تحقیق ابتدا مقدمه، از پس که است شکل اين به مقاله ساختار

روش پژوهش و بعد ازآن،  و سپس شودمی هئارا "نظريه آشوب "و همچنین "یآورتاب"

  .گرددمیو در نهايت نتايج و پیشنهادهای تحقیق، بیان  است شده تبیین های تحقیقيافته
 

 ی و مروری بر مطالعات گذشتهمبانی نظر -2

بطور عمده بر اين فرضیه که حالات مختلف سیستم شامل نقاط تعادل گوناگون  یآورتابمفهوم 

)اقتصادی،  هاسیستمکه تکامل  شودمیفرض  ،عبارت ديگره بنا شده است. ب ،باشدمی

به حالت  پايداری()يا دامنه  از يک حالت تعادل هاسیستمو غیره( با جابجايی اين  محیطیزيست
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در پیش گرفته  یآورتابدر اين زمینه دو راه مختلف برای تعريف  .شودمیتعادل ديگر انجام 

  (.6886، 8، گراف و نیجکامپ)رجیانی شودمی

قبل از جابجايی  ؛دتوانمیاين تعريف به اختلالی که سیستم  (:2992) 2تعریف هولینگالف( 

. اين تعريف بستگی به حضور سیستم در گرددمیبر ؛داز يک حالت به حالت ديگر جذب نماي

بوسیله تعادل  محیطیزيستی هاسیستمکه  کندمیيک نقطه تعادل و يا نزديکی آن ندارد و فرض 

سیستم در هر دامنه پايدار  یآورتاب گیریاندازهو  شوندمیمشخص  ،پايدار موضعی چندگانه

قبل از تغییر وضعیت و جابجايی به دامنه  دوانتمیموضعی عبارتست از میزان شوکی که سیستم 

ممکن است به جابجايی سیستم از يک دامنه پايدار به  "اختلال"موضعی ديگر جذب نمايد.  پايدار

 ؛باعث جابجايی سیستم به دامنه پايدار ديگر نگردد "اختلال"دامنه پايدار ديگر منجر شود. اگر اين 

  است. آورتاب "لاختلا"صورت سیستم در برابر آن  در اين
 

 
 محیطیزیستمهندسی و  یآورتاب :1نمودار 

 6886 ،و همکاران 9لیائو منبع:                 
 

 آورتابدر صورت  ،سیستم بعد از وارد آمدن شوک ؛گرددمیملاحظه  8نمودار طور که در همان

 . شودمیمنتقل  ، به وضعیتی جديدنبودن

                                                 
1. Reggiani, Graaff & Nijkamp (2002) 
2. Holling 
3. Liao 
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که  گرددمیبر اص سیستم حول تعادل پايدارتعريف به خو اين (:2991) 2زتعریف پرینگب( 

سرعت بازگشت سیستم  گیریاندازهسیستم را  یآورتاب( است که 8314) 6برگرفته از تعريف پیم

 (.8334، زو پرينگ 8314)پیم،  داندبه حالت تعادل می

 ،یآورتاب گیریاندازهکارگیری روش هولینگ برای در ب ،روشن است که از نقطه نظر تجربی

 گیریاندازهرا اندازه مخروط جاذب  توانمیاينکه چگونه  ،طور مثاله . بگرددمیمشکلاتی ظاهر 

 را مطرح کرده است.  9نمای لیاپانوف ،ربرای اين کا کرد؟ پرينگز

ی هاسیستمنه تنها در  یآورتاباند که مفهوم اذعان کرده 4نويسندگان بسیاری خیراًا

ی هاسیستممطالعه  تشريح و ،در توضیح؛ دتوانمی ،موثری "ور کاملابط بلکه ،محیطیزيست

، )رجیانی يکسان است ،هاسیستمبر کلیه اين  ،زيرا اصول حاکم ؛کار رود هاجتماعی ب –اقتصادی 

  (.6886گراف و نیجکامپ، 

 :دهدمیارائه  یآورتاب( تعريف ديگری از 8331) 8پترسون

سیستم به حالت يگانه پايدار يا حالت نرخ بازگشت  ازعبارتست آوری مهندسی: الف( تاب

 باشدمی( که اين تفسیر کاملا بر اساس نظر پیم 8312 ،بعد از يک اختلال )هولینگ ،سیکلی پايدار

 (.6886، گراف و نیجکامپ، )رجیانی

علت تغییر  هب ،میزان اختلالی که سیستم قبل از تغییر ساختار زیست محیطی: آوریتابب( 

، جذب کند )گوندرسون و هولینگ دتوانمی ،نمايدکه رفتار را کنترل می غیرها و روندیدر مت

  (.6886، گراف و نیجکامپ، ، رجیانی6888

يک تصوير روشن از  توانمی؛ مورد توجه قرار گیرد یآورتاباگر با توجه به دو تعريف بالا 

، گراف )رجیانی دست آورد همعین بدر سیستم  ،های مربوط به آنگیریاندازهو  یآورتابمفهوم 

  (.6886و نیجکامپ، 

در فضای گسسته مورد توجه قرار  2ورهولستلجستیک  شناخته شده ؛ معادلهعنوان مثاله ب

 : گیردمی

                                                 
1. Perrings (1994) 
2. Pimm (1984) 
3. Lyapunov Exponent 

  .رجوع شود 8331و لوين  8333 ؛8331به باتابیال  .4

5. Patterson (1998) 
6. Varhoulst 
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y(t + 1) = ry(t)(1 − y(t)) 
 

3( کاملا واضح است که برای مقادير   rنسبت به  y؛ )فضايی مربوطه -با تحلیل فازی < r <

rیک قبل از رسیدن به زمان شوک در معادله لجست 3.824 =  کندمیشروع به نوسان  3.824

  (.6886، گراف و نیجکامپ، )رجیانی

 

 کیلجست معادله یبرا یمهندس و یطیمح ستیز آوریتاب :2نمودار 
 6886 ،رجیانی و همکاران منبع:

 

برای تابع  ،اناتبا دوره پايداری و دوره نوس توانمیرا  مهندسی که در بالا تعريف شد یآورتاب

 ،محیطیزيستبرای سیستم  ،بر دو دوره مذکور اما علاوه ؛مورد تجزيه و تحلیل قرار داد ،لجستیک

ای جذب امواج ؛ يعنی ظرفیت آن برخواص سیستم برای پافشاری ،شوب نیزدر دوره آ توانمی

 منعکس نمود. سهمگین نوسانات را 

شدت  ه؛ بمحیطیزيستو  مهندسی یآورتابم هر دو مفهو ؛گرددمیاز ملاحظات پیشین روشن 

مفید خواهد بود  ،هاهای مراحل تکاملی آنی اقتصادی و تعیین مشخصههاسیستمبرای تحلیل 

 (.6886، گراف و نیجکامپ، )رجیانی

اجتماعی و چند بعدی )فضايی( بايد  –ی اقتصادی هاسیستم ؛نشان دادای در مقاله( 8331) 8لوين

که معمولا تشخیص  حالی در ؛ندمجهز باش ،ات ناگهانیها و تغییرر برابر چالشاندازه کافی د هب

مشکل  ،های موثرها و انجام راه حلتحرک ،موقع تغییراته ببرای فهمیدن  ،های قویلسیگنا

 ،پذير و سازگار باشدبه يک سیستم واکنشی که انعطاف ،ايلی. در برخورد با چنین مسخواهد بود

                                                 
1. Levin (1998) 
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بشر  هایفعالیت ،ر مشابهطوه اجتماعی ب -و اقتصادی محیطیزيستی هاتمسیسنیاز است. در 

تم در معرض از واضح است که سیس .و عملکرد شود ی کیفی ساختاربجايمنجر به جا دتوانمی

 ،بشر هایفعالیت ناشی از هایشوکها و تنشديگر در برابر  ،يعنی ؛است یآورتابدست دادن 

تغییرات اساسی و از دست دادن که منجر به  طوری به ؛ردظرفیت جذب شوک و تنش را ندا

اختلالات توانايی تجربه تغییر و  ؛یآورتاب. گرددمیوری بهرهاز دست دادن لکرد و غالباً عم

 گیریاندازه و ابزاری برای د سیستمدر ساختار اساسی عملکر ،آمیزفاجعه یکمّبدون تغییرات 

 (.8331 ،لوين) باشدمیهمبستگی سیستم 

اقتصادی را با تاکید بر لزوم تحقیق در  -ی محیطیهاسیستمدر  یآورتاب( اهمیت 8331) پرينگز

دارد. بدون شک بیان می 8ا نظريه مارکوفبی تصادفی با اتخاذ نظريه نوسازی و حوزه نظريه تکامل

ی اهسیستمی بر روی پويايی گذرانیز ک تمرکز ي ،چون در اين راه ؛اين يک گام به جلو است

در  .صورت گرفته است ،با غلبه بر اشکالات ضمنی تعاريف پیم و هولینگ ،چند تعادلی تصادفی

)رجیانی،  تمايز قايل شده است ،گذار هایحالتجذب و  هایحالتز نیز بین اين زمینه پرينگ

 (.6886گراف و نیجکامپ، 

و  یآورتابره باشناختی بیشتری درروش در کل لازم است که تحقیقات تئوريک )نظری( و

 ،گیردهمچنین ترکیب آن با مفاهیم ذکر شده در بالا که در فضای اقتصاد مورد استفاده قرار می

در موارد عملی  یآورتاب گیریاندازهما در بکارگیری  ؛ هنوز دانشبطور تجربی انجام شود.

در اين زمینه  .دجای کار زيادی دار ها(ها و زمینهشامل تمامی رشتهعلوم ) واقعی مطالعاتی در

گام اول است  ،در موارد تجربیمهندسی  یآورتاب گیریاندازه هایروشبکارگیری  امکان

  (.6886، گراف و نیجکامپ، )رجیانی

 تعامل نحوه از یآورتاب تعريف برای ؛شده ارائه (6883) 6بريگوگلیو لینو توسط که تعريفی در

 یآورتاب از مفهوم سه، رويکردی چنین در .شده است گرفته ککم آنفولانزا با ويروس انسان

 منفی اثرات مقابل در ب( .يابدمی بهبود سريع اما ؛شودمی بیمار الف( :است استنباط قابل

 ؛زندمی پس ويروس را ث( تقويتی و درمانی هایروش با حتی شده ؛کندمی مقاومت ويروس

برای  اقتصاد با وضعیت اين قیاس در خطر. پر منابع از دوری با چه و بدن داخل در چه

                                                 
1. Markov 
2. Lino Briguglio (2009) 



 

 8931 زمستانو  پايیز ،بیست و دوم شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   982

 از پس سريع ترمیم برای اقتصاد توانايی"يعنی  ،تعريف اين، الف حالت در ،اقتصادی یآورتاب

شکل  به اقتصادی یآورتاب ،ب حالت شود. در استخراج دتوانمی "بار خسارت هایشوک

 توانايی" نیز ث حالت در و شود تعريف دتوانمی "اقتصادی هایشوکاز  تاثیرپذيری عدم"

 .است تعمیم قابل "مخرب هایشوک زدن پس در اقتصاد
 

 یآورتابای ـ تخصصی از تعاریف رشته: 1جدول 

 تعریف حوزه نویسندۀ اول

 فیزيک 8311، 8گوردون
بدون شکستن يا  نده و به طور ارتجاعی منحرف شدن،آور دوام آوردن در برابر انرژی فشار توانايی

 .تغییر شکل دادن

 اجتماعی 6889 ،6سکافینا

 اجتماعی: یآورتابدو نوع 

های انسانی در جهت رديابی روندهای تغییر، الف( ظرفیت يک سیستم اجتماعی در تسهیل تلاش

 ها و تسهیل سازگاریپذيریآسیبکاهش 

 مرجّح يک فعالیت اقتصادی هایحالتشناختی( در حفظ ـ بوماجتماعی) يک سیستم ب( ظرفیت

 معهجا 6889، یوبران
 يابیباز هایفعالیتو انجام  يعفجا یدر آرام کردن مخاطرات، شامل اثرها یاجتماع یواحدها يیتوانا

 .را کاهش دهد یآت یهارا حداقل کند و اثرات بحران یکه گسست اجتماع یهايروشدر 

 6888 ،9لانگستفَ
 سیستم

 ختیاشنبوم

بیش ثبات( در مواجهه با انواع و )يا حفظ کم توانايی فرد، گروه يا سازمان در استمرار موجوديت خود 

  .4ناگهانی هایشوکمتعدد 

های خاص محدود هستند )به استراتژی ی که در سطح بالايی قابل سازگاریيهاسیستمدر  یآورتاب

 .شودمیيافت  ،( و منابع متنوعی دارندشودمین

 6881، 8زور
)نهاد  اقتصادی

 يا سیستم(

 بازيابی از شوک شديد، جهت تحقق يک حالت مطلوب. )پويا(: سرعت یآورتاب

 استمرار تولید( هنگام وارد شدن شوک. ؛اقتصادی ايستا: توانايی حفظ عملکرد )مثل یآورتاب

 هاتوانايی رتخ و فتخ بحران :2ی ذاتیرآوتاب

يا های بحرانی در جهت حفظ عملکرد بر مبنای نبوغ ی سازگار شونده: توانايی در وضعیترآوتاب

 العاده.تلاش فوق

 1سازگاری مناسب تحت شرايط کم توان شدن فرد 6881، 1باتلر

 6888 ،همکاران و 3وايت منبع:

 

 

                                                 
1. Gordon (1978) 
2. Kofinas (2003) 
3. Longstaff (2005) 
4. Surprise 
5. Rose (2007) 
6. Inheren 
7. Butler (2007) 
8. Extenuating Circumstances 
9. White (2015) 
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 8فرد، اجتماع آوریتاباشاره شده است:  آوریتابای از گانه، به سطوح سهآوریتابدر ادبیات 

اند در نظر گرفته شده 6اجتماعی آوریتابعنوان  و ملی. در برخی مطالعات، دو سطح آخر به

  (.6884 ،9هیکیم)

فردی، اجتماعی، نهادی، ملی،  ؛ای مثلرا دارای سطوح چندگانه یآورتابها نیز برخی از پژوهش

  اند.ای و جهانی دانستهمنطقه

 ،تری بررسی کرده است. اين پژوهشرا با سطوح و اجزای متفاوت یآورتابپژوهش ديگری 

 داند:ی زير میهاسیستمزير ملی را دارای یآورتاب

هايی از قبیل محیط اقتصاد کلان، بازار کالا و خدمات، بازار سیستم اقتصادی: مشتمل بر جنبه. زير8

 ها.وری و مانند آنپذيری و بهرهمالی، بازار کار، پايدار

بوم ستهايی مانند منابع طبیعی، شهرسازی و سیستم زي: مشتمل بر جنبهمحیطیزيستسیستم . زير6

 شناختی.

 ها و قوانین.هايی همچون نهادها، دولت، رهبری، سیاستسیستم حکمرانی: مشتمل بر جنبه. زير9

های حساس )مخابرات، انرژی، هايی همچون زيرساختها: مشتمل بر جنبهسیستم زيرساخت. زير4

 سلامت، حمل و نقل و آب(.

رمايۀ انسانی، سلامت، اجتماع و افراد هايی همچون سسیستم اجتماعی: مشتمل بر جنبه. زير8

 (.8939، همکاران )غیاثوند و

به  ايران گاز طبیعیزيرساخت سیستم توزيع  یآورتابدر اين مقاله  ،با توجه به مطالب مذکور

ی ايران( بر مبنای ژدلیل دارا بودن بیشترين سهم در سبد انره )ب عنوان مهمترين زيرساخت انرژی

  گیرد.مای لیاپانوف مورد بررسی قرار میبا استفاده از ن و یمهندس یآورتابمفهوم 

آشوب، جهت مشخص نمودن  يهقبل از ظهور نظر ،یاپانوفل یمفهوم نما ؛لازم به توضیح است

همچنین در مطالعات  .(8918 ،و همکاران ینی)مع رفتیکار م هب خطی یرغی هاسیستم يداریپا

غربی در  آلمان یآورتاب( برای بررسی 6886)پ رجیانی، گراف و نیجکام ؛تجربی از جمله

                                                 
1. Community 
2. Social Resilience 
3. Kimhi (2014) 
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 ،( در بررسی پايداری کشورهای حوزه يورو6886) 8اسپینوسا و گوريگويتا نیز حوزه بازار کار و

 از نمای لیاپانوف استفاده کردند.  ،6881در مقابل بحران مالی سال 

 Chaos يونانید. کلمه انسان در مورد جهان دار یههای اولدر برداشت يشهمفهوم ساده آشوب، ر

 ،یباستان را نسبت به هست يونانیان یترجمه شده است؛ تلق نظمییب يامرج  که به آشوب و هرج و

به  بینیپیش قابل یرغ یجهنت و در ینظم، تصادفیهرچند که امور جهان ب يدگاه،د ين. طبق ارساندیم

 .(8918 ،یریش)م برخوردار است یتنظم و قطع يکاز  حال ینع در د؛رسینظر م

 نظمیبینوعی  ،آشوب ی ونظمبی؛ کندمیگونه تعريف ی را ايننظمبیآشوب يا  (8338) 6هیلز

 ،منظم بینی است واز آن رو که نتايج آن غیر قابل پیش ،نظمبی .است نظمیبینظم در  منظم يا

رياضی مفهوم علمی، يک مفهوم  در نظمیبی .ستا بدان جهت که از نوعی قطعیت برخوردار

 ،را نوعی اتفاقی بودن آن ،تواناما می .را تعريف کرد آن شايد نتوان خیلی دقیق ؛شودمحسوب می

به علت  دلايل درونی دارد و نظمیبیخاطر آن است که  هب ،قطعیت دانست. قطعیت آن همراه با

قابل  ه و غیرقاعد، بینظمیبیکه رفتار دلیل آن هب ،بودن اتفاقی .دهداختلالات خارجی رخ نمی

  (.8338 یلز،بینی دقیق است )هپیش

معنا  ينبه ا ؛نهفته است ی، نظمینظمیاست که در هر ب ينآشوب ا یتئور یدیو کل یانگاره اصل

و  یکاملا تصادف ی،محل یاسکه در مق یايدهپد ،جستجو کرد یاسمق يکنظم را تنها در  يدکه نبا

 ل( و قابStationary) يابزرگتر، کاملا پا یاسدر مق چه بسا ،رسدیبه نظر م بینیپیش قابل یرغ

؛ شامل ياپو یستم. سشودمیمحسوب  ياپو یهاسیستماز  یآشوب، بخش يهنظر. باشد بینیپیش

از  یبا حالات ای که حالت حاضر راگونه ؛ بهباشدمیضابطه  يکمجموعه حالات ممکن، همراه با 

 .(9،3283گود)علی کندمی یینهای گذشته تعدوره

 در 8توسط دانشمندی بنام ادوارد لورنز 8328سال  برای اولین بار در 4تئوری آشفتگی يا آشوب

مباحث  حیطه تمام علوم و سپس در را به يک علم تبديل نموده و آن برده شده و هواشناسی به کار

 ؛بويژهعلوم  اساس تغییرات بنیادی در شده و اجتماعی وارد مديريتی و ،رفتاری ،رياضی ،تجربی

                                                 
1. Espinosa and Gorigitia (2012) 
2. Hills (1990) 
3. Alligood (1996) 
4. Chaos Theory 
5. Edward Lorenz 
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مديريت را فراهم آورده  قتصاد وا ،زيست شناسی ،رياضی ،فیزيک ،مکانیک ،نجوم ،هواشناسی

  ت.اس

 ينامیکاست که د يیهاسیستمکه در ارتباط با  شودمیگفته  ياضیاتاز ر یابه شاخه آشوب یتئور

آن  يندهآ یتارهاکه رف یا؛ به گونهدهدمینشان  یحساس یاررفتار بس یهاول يرها در برابر مقادآن

 یرغ یهاسیستمکه از نوع  شودمیگفته  یآشوب یهاسیستم ،هاسیستم ينبه ا .یستن بینیپیشقابل 

 یو دوره اقتصاد يیهوا ياناتجر ی،اها اثر پروانهآن یمثال برا ينهستند و بهتر ينامیکد خطی

  .باشدمی

نامنظم و  یجه،نت درآشوب دارند و  ی پرصرفاً ظاهر یچیدهپ یهاسیستمآشوب،  يهنظر يدگاهدر د

رياضی  فرمول يکبا  ینمع يانجر يکتابع  یتکه در واقع یدر حال رسند،یبه نظر م یتصادف

 مطرح ،ینمعمولاً با عنوان آشوب مع ،ياضیاترو، موضوع آشوب در ر ینهماز  ؛مشخص هستند

عنوان  به .(8918، یری)مش شکل گرفته است 8خطی با بازخورد که بر پايه نظريه رشد غیر ؛شودمی

ارتباط میان مصرف انرژی و رشد اقتصادی از يک فرآيند خطی تبعیت ننموده و تحت  ؛نمونه

جهت تخمین رابطه  ،خطی های غیر. بنابراين استفاده از مدلدهدمیتغییر جهت  ،شرايط مختلف

 )هاتفی ايجاد نمايدنتايج دقیق و قابل اعتمادی  دتوانمی ،مصرف انرژی و تولید ناخالص داخلی

  (.8931 ،و همکاران مجومرد

 ؛هاآزمون ينجمله ا وجود دارد که از یهای زمانبرای وجود آشوب در سری یی متفاوتهاآزمون

 یتخاص"يا پو یهاسیستمهای از مشخصه يکی. است یاپانوفو حداکثر نمای لی بعد همبستگ

نسبت به  یتوجود حساس یصبرای تشخ یلهوس ين. مهمترباشدمی "یهاول يطنسبت به شرا یتحساس

و نرخ  یستمس یآشوبناک یزاناست. م یاپانوفل یاستفاده از نما يا،پو یستمس يکدر  یهاول يطشرا

روش،  ينواقع در ا . درکندمیمشخص  ،یاپانوفدر فضای فاز را نمای ل همسايه یرهایمس يیواگرا

 یریگاندازه ،يکسان یهاول يطم اما نه با شرابه ه يکنقاط نزد يیهمگرا يا يیواگرا يینما یانگینم

 يطاما نه با شرا ،به هم يکنقاط نزد يیواگرا يینما یانگینمثبت، م یاپانوفنمای ل يعنی ؛شودمی

 يطاما نه با شرا ،به هم يکنقاط نزد يیهمگرا يینما یانگینم ی،منف یاپانوفو نمای ل يکسان یهاول

 ،"یهاول يطنسبت به شرا یتحساس" يژگیبا توجه به و ينبنابرا .دکنیم یریگرا اندازه يکسان یهاول

طور  که به ؛شود یانب یستمس ینبرای آشوب مع يفیعنوان تعر به دتوانمیمثبت  یاپانوفنمای ل

                                                 
1. Nonlinear Growth with Feedback 
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 يداریپا دتوانمیآزمون  ينا ین. همچنشودمیمطرح  یاپانوفحداکثر نمای ل يفتر در تعرخاص

 .(8331، 8باسک) ندک یریگاندازها ر ياپو یستمس يک

نقاط تعادل را  يداریمعمولا پا .دارد هاسیستم یو مهندس يهدر نظر یاساس ینقش "يداریپا" يهنظر

اگر همه  گوئیمیم يدارنقطه تعادل را پا يک .کنندیم ی( بررسیروس ياضیدان)ر یاپانوفل يداز د

 ينا غیربماند؛ در  یاقب يکیدر همان نزد شودمیبه آن آغاز  يککه از نقاط نزد هايیپاسخ

 هايیپاسخ ی؛ اگر تمامگوئیمیم یمجانب يدارنقطه را پا يناست. ا يدارآن نقطه تعادل ناپا صورت،

به  ،زمان يشبماند؛ بلکه با افزا یباق يکیبه آن آغاز شود؛ نه تنها در همان نزد يککه از نقاط نزد

    .6يابدسوق  ،نقطه تعادل سوی

 

 مطالعات پیشین   -2-1

( را 8332-33های آتی نفت )ر سری زمانی  قیمت( وجود آشوب د8918) و همکاران ابريشمی

بزرگترين نمای لیاپانوف و  (CDاز دو روش؛ تخمین بعد همبستگی ) بررسی کردند. بدين منظور

(LLE)  برای اثبات وجود آشوب و از تحلیل
S

R يا نمای هرست (HE )برای تشخیص غیر 

 ساختار سری خطی بودن تصادفی و غیر تصادفی بودن سری استفاده شد. به اين ترتیب فرضیه غیر

توان های آتی نفت مورد آزمون قرار گرفت. به عبارت ديگر بررسی گرديد که آيا میزمانی قیمت

های آتی نفت پیشنهاد کرد؟ تا به تبع آن زمانی قیمت خطی دينامیکی برای سری يک مدل غیر

  بینی دقیق و صحیح را برآورد نمود.ن يک پیشبتوا

را  WTI( وجود آشوب در ساختار سیستم مولد قیمت نفت خام شاخص 8919مشیری و فروتن )

ها بدين منظور از نمای لیاپانوف و بعد اند. آنمورد بررسی قرار داده 8319-6889در بازه زمانی 

و شبکه عصبی به منظور مطالعه  BDSهای ی مستقیم آشوب و آزمونهاآزمونهمبستگی به عنوان 

مقدار بعد همبستگی حاصله نیز  ،اند. نمای لیاپانوف مثبتخطی بودن اين ساختار استفاده کرده غیر

 . باشندگر آشوب در اين سری زمانی میبوده است که اين دو نشان 8.8حدود 

                                                 
1. Bask (1997) 

 . 8918 ،انتشارات دانشگاه تربیت مدرس ،ترجمه منتظر غلامعلی ،های غیر خطیکتاب سیستم ،حسن ،. خلیل6
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ای بازدهی روزانه و هشاخصای به بررسی وجود آشوب در ( در مقاله8914مشیری و مروت )

آزمون  پرداختند. نتايج 8911-8916در بازه زمانی  هفتگی قیمت سهام بازار بورس تهران

خطی معین است دلالت بر  يندهای غیرآبزرگترين نماهای لیاپانوف که آزمون مستقیمی برای فر

دلالت بر های بازدهی قیمت کل سهام بازار بورس تهران دارد. اين نتیجه وجود آشوب در شاخص

تواند يک رهنمود مدت آن دارد که میبینی کوتاهنتیجه، قابلیت پیش ناکارايی بازار سهام و در

اطلاعات و اقدام در جهت  نبودن جريان سیاستی مبنی بر شناخت عوامل ناکارايی بازار مانند شفاف

های سهام، بینی شاخص قیمتسازی و به ويژه پیشبرای مدل ها داشته باشد. همچنینرفع آن

 . تر استهای معمول خطی مناسبخطی به جای مدل های غیراستفاده از مدل

های ای به بررسی آشوبناکی سری زمانی قیمت نفت در سال( در مقاله8918) و همکاران معینی

اپانوف با تابع ازترکیب نمای لی بینی قیمت نفتپیشو پس از آن برای  اندپرداخته 6888-8331

 .  اندبدست آورده 8.68اند و مقدار نمای لیاپانوف را ره بردهلجستیک به

با استفاده از تئوری آشوب و ماکزيمم نمای لیاپانوف، حساسیت نرخ ( 8913) همکاران و بابازاده

ارز ايران نسبت به شرايط اولیه را در برابر دلار آمريکا، کانادا، پوند انگلیس، يورو اروپا و درهم 

. نتايج، حاکی از آن است انددادهمورد بررسی قرار  6/9/8912تا  8/8/8918زمانی  بازه امارات، در

که نرخ ارز ايران در برابر دلار آمريکا از حساسیت کمتری نسبت به شرايط اولیه برخوردار است و 

اين  بینیپیشخطی برای  هایروشبنابراين، استفاده از  .کندمیاز يک فرايند آشوبی تبعیت  نیز

نرخ ارز ايران در  بینیپیش، به خطی شبکه عصبی استفاده از مدل غیر. لذا با باشدمییر مناسب نمتغ

های که قیمت دهدمینتايج حاصل از الگوريتم شبکه عصبی، نشان  وبرابر دلار آمريکا پرداخته 

بل های گذشته، با دقت بالايی قامدت بر اساس قیمتدر يک بازه کوتاه ،روزانه ارز انتخابی

  .است بینیپیش

های پذيرفته شده در به بررسی رفتار قیمت سهام شرکت ای( در مقاله8938) و همکاران رستمی

 8918-8911شرکت برای بازه زمانی  98ها اطلاعات بورس تهران با تئوری آشوب پرداختند. آن

لور تخمین زدند که هر را مورد مطالعه قرار دادند و نمای لیاپانوف را با دو روش روزن اشتاين و تی

 .  است ننده وجود آشوب بودهدو روش تايید ک

زيستی  ای به بررسی چارچوب ارزيابی راهبردی محیطدر مقاله (8938) و همکاران پريور

 ها نشان داد کهپرداختند. نتايج آن یآورتابهای توسعه شهری بر اساس تفکر طرح
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 پیچیده یهاسیستم تحلیل برای لازم کارآيی زا شده گرفته به کار تاکنون که هايیچارچوب

 رويکردهای از دارد ضرورت رو اين از برخوردار نیست. شهرها ويژه به اکولوژيکی -اجتماعی

 برآورد جهت زيستیمحیط  ارزيابی راهبردی در شهری اکولوژی و یآورتاب تفکر مانند نوين

ها يک چارچوب سه نهايت آن شود. در استفاده قطعیت عدم کاهش و پايدار توسعه اهداف

 زيست محیط بستر عمومی یآورتاب چارچوب، اين اول مرحله کنند که درای پیشنهاد میمرحله

 . مرحلهشودمی ارزيابی عمومی یآورتاب سنجش معیارهای طريق از کلی به صورت شهری

 از است عبارت سوم مرحله و است پیشنهادی توسعه طرح به نسبت بستر یآورتاب دوم سنجش

 و نفعذی افراد مشارکت جهت پذيرانعطاف سیستمی آوردن فراهم برای مديريت تطبیقی بسط

  اثرات. پايش نیز و نفوذذی

بازه رودخانه اهر چای )به بررسی آشوبناکی جريان آب  ای( در مقاله8938) همکاران و قاهری

بوده  4و بعد فراکتالی نیز  89و  28ب . زمان تاخیر و بعد محاط به ترتیاندپرداختهساله(  83زمانی 

جريان آب اين رودخانه  بینیپیشحاکی از دقت مناسب نظريه آشوب در  مطالعهاست. نتايج 

  .باشدمی

 یآورتاب و پذيریآسیب هایشاخص برآورد ای بهمقاله ( در8938لاجوردی ) و ابونوری

 نقاط افزايش به منجر که است ساختاری هایويژگی از پذيریآسیب. اندپرداختهاقتصادی 

 سیاستی توانايی به نیز اقتصادی یآورتاب .شودمی زابرون هایشوک برابر در اقتصاد ضعف

 اين در .شودمی اطلاق شوک از پس بازيابی میزان و شوک برابر مقاومت در برای اقتصاد يک

 اقتصادی یآورتاب و پذيریآسیب شاخص راستنمائی، روش حداکثر از استفاده با مقاله

 که دهدمی نشان مطالعه است. نتايج شده برآورد 8914-8936اوپک برای  عضو کشورهای

 و کويت قطر، امارات، و بالا پذيریآسیب دارای نیجريه لیبی و ،آنگولا عراق، کشورهای

 یآورتاب خالص شاخص در ايران رتبه هستند. تریپايین پذيریآسیبدارای  سعودی عربستان

  است. شده برآورد 2 برابر اوپک عضو کشور 84 میان در و

 یسکه تمام بهار آزاد یمتروزانه ق یزمان یسر ای به بررسیدر مقاله( 8934)همکاران  و شاکری

 یبرا .اندپرداخته آشوب يهنظر بر اساس 3/88/8936تا  88/1/8918 یدوره زمان یط يراندر ا

، در سه مرحله استفاده شده است. BDSاز آزمون  یزمان یبودن سر یتصادف يا ینوجود روند مع

است و فرض عدم وجود  بینیپیشسکه، قابل  یمتق یزمان یکه سر دهدمینشان  یقتحق يجنتا
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با استفاده از آزمون مذکور رد  GARCHو  ARIMA یهادر پسماند الگو خطی یرتوابع غ

 یاپانوفل یآزمون حداکثر نمااز  ی،زمان یسر يندر ا یروند آشوب یبررس یبرا ین. همچنشودمی

 ينا باشند؛ ازیم یروند آشوب یدارا هاداده ؛دهدمینشان  نآزمو ينا یجهاستفاده شده است که نت

 یمتق بینیپیش یتشده و قابل يرفتهسکه پذ یمتق یزمان یدر سر خطی یررو امکان وجود توابع غ

  .شودمی يیدآن تأ

با  های هواآوری اکوسیستم شهر تهران در برابر آلايندهمطالعۀ تاببه  (8938) همکاران و آماده

مثبت به  یاپانوفل ینما ينکه بزرگتر یبه طور. اندپرداختهیاپانوف ل ینما ينبزرگتر استفاده از

عات مورد استفاده در باشد. اطلایم یستمس آوریتابزان یوجود آشوب و به تبع آن کاهش م یمعن

باشد که به یم 8938-8934 یبازه زمان ی( براAQIهوا ) تیفیپژوهش مربوط به شاخص ک ينا

 یزمان یگر وجود آشوب در سرنشان يجنتا .استداده  8162روزانه و شامل  یانگینصورت م

شهر تهران در برابر  یستماکوس یزن یآورتاب رباشد. از نظی( مAQIهوا ) یفیتشاخص ک

 یهامقابله با شوک یبرا یو توان کاف یستر نبرخوردا يیبالا آوریتابوارد شده از  یهاآلاينده

 ی،شهر يريتو مد یاقتصاد یهایریگیمدر تصم یآورتابرو توجه به  يناز ا ؛وارده را ندارد

  مهم است. یاربس

ناخالص  یدبر تول یاقتصاد یآورتابو  پذيریآسیباثر  ای( در مقاله8938) و همکاران یمغار

حاصل از مطالعه نشان  نتايج. اندرا مورد مطالعه قرار دادهمنتخب عضو اوپک  یکشورها یداخل

 ؛پسر ولخرج قرار داشته ضعیتو ونزوئلا در و یجريهن ،اکوادور ،يرالجزا ،يرانا یکشورها دهدمی

و  یتوضع يندر بهتر يتخواهند داشت و کو يندهآ هایسالرا در  یآورتاب يشافزا یلاما پتانس

 یاقتصاد پذيریآسیب دهدمینشان  يجنتا ینار دارد. همچنخودساخته قر یتامارات در وضع

 دارد.   لیناخالص داخ یدبا تول یممستق ایرابطه یاقتصاد یآورتاب عکس و ایرابطه

اقتصادی ايران طی  یآورتاببررسی شاخص ترکیبی ای به ( در مقاله8931) بزرگی و میرجلیلی

ظور يک شاخص ترکیبی بومی متشکل از متغیرهای منهمین  هب .اندپرداخته 8914-8934 هایسال

نرخ تورم، نرخ بیکاری، نرخ ارز، نسبت کسری بودجه به تولید ناخالص داخلی، سهم نفت در 

ای و اولیه به کل نفتی به واردات، نسبت واردات کالاهای واسطه بودجه، نسبت صادرات غیر

سبت مصرف دولت به مصرف کل واردات، نسبت بودجه کل کشور به تولید ناخالص داخلی، ن

اقتصاد، نسبت صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی، اقتصاد زيرزمینی، نسبت شاغلان با 



 

 8931 زمستانو  پايیز ،بیست و دوم شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   984

شدگان اصلی تأمین ضريب جینی، نرخ باسوادی، تعداد بیمه تحصیلات عالی به کل شاغلان دولت،

نتايج  .شودمیشده و تفسیر اقتصادی متناسب با شرايط اقتصاد ايران، محاسبه  یآورتاباجتماعی، 

بیشترين میزان شاخص  .دهندۀ روند افزايشی شاخص مقاومت اقتصاد ايران با شیب ملايم استنشان

و تولید  یآورتاب. بررسی ارتباط میان شاخص باشدمی 8914و کمترين آن در سال  8939در سال 

صورت که با  اين به ؛رسی استگر وجود رابطه مثبت در دورۀ مورد برناخالص داخلی سرانه، بیان

 . يابداقتصادی، تولید ناخالص داخلی سرانه کشور نیز افزايش می یآورتابافزايش 

غربی در حوزه بازار کار  آلمان یآورتاب( در مقاله خود به بررسی 6886) و همکاران رجیانی

گر پايداری کم نشان طالعهمها برای اين منظور از نمای لیاپانوف بهره بردند. نتايج پرداختند. آن

 بود. هابخشسازی نسبت به ساير صنايع تولیدی )مصرفی( و ساختمان

 آمريکا در اورگان ای پورتلند در ايالتآوری اقتصادی آب منطقه( در مقاله خود تاب6884روز )

 از بعد و هفته قبل 3تا 9 مدت برای آب قطعی با و ريشتر 4/2 فرض پیش با را برابر زمین لرزه

نتايج سازی و برآورد کرده است. قابل محاسبه، شبیه عمومی تعادل با بکارگیری مدل ،بازسازی

 افزايش در دتوانمیبحرانی  شرايط در قیمتی مکانیزم يک ست که وجودا حاکی از آن

  موثر باشد. اقتصادی یآورتاب

ی هوا هاآلايندهانتشار  های زمانیای به بررسی آشوبناک بودن سری( در مقاله6881) 8لی و لین

),,,,(آلاينده 8ها در مقاله خود هر پرداختند. آن 1022 COPMSONONO ردند و را بررسی ک

محاسبه  هاآلاينده، بعد همبستگی و آنتروپی کولموگروف را برای اين پارامترهای نمای لیاپانوف

منظر هر سه از  ؛يندهآلا 8های زمانی برای هر گر آشوبناکی اين سریکه نتايج نشان ؛کردند

 بوده است.  پارامتر مورد محاسبه

ساله شاخص آلودگی هوا برای شهر لانژو چین  88ای به بررسی روند ( در مقاله6888) 6لیو و يو

ترتیب با  و زمان تاخیر را به محاطها برای بازسازی فضای فاز، پارامترهای بعد پرداختند. آن

مثبت  ،بزرگترين نمای لیاپانوف حاصله وردند.آدست  هب ،ابلتابع اطلاعات متقکائو و  هایروش

بعد همبستگی مقدار  همچنین .بوده و اين يعنی شاخص آلودگی هوا روندی آشوبناک داشته است

                                                 
1. Lee and Lin (2008) 
2. Yu and Liu (2011) 
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ی شهر هاآلايندهدخیل در روند انتشار  لیبوده است و اين يعنی عوامل اص 43/9( برابر محاطبعد )

 مورد بوده است.  4لانژو 

( در پژوهشی به بررسی پايداری کشورهای حوزه يورو در مقابل 6886) سا و گوريگويتااسپینو

در طول چند  ،ها اين پايداری را با محاسبه بزرگترين نمای لیاپانوفپرداختند. آن 6881بحران مالی 

ها گر اقدامات مناسب و به موقع آلمان در مقابل اين بحراننشان مطالعهنتايج  ؛سال محاسبه کردند

برای آن کشور  ،کوچکترين نماهای لیاپانوف برای آلمان و به تبع آن پايدارترين اقتصاد هم .بود

  بوده است.

 ،متغیر 86مولفه و  88با استفاده از شاخص ترکیبی و با بکارگیری  (6889) و همکاران 8بورمن

در  ،ترک المنافعمستقل مش ،اروپای مرکزی و شرقی ،گروه از کشورهای توسعه يافته 8 یآورتاب

در دوره  را کره غربی جنوب صحرای آفريقا و نیم ،شمال و شرق میانه آفريقا ،حال توسعه آسیايی

  برآورد نمودند. 8331-6888زمانی 

میکرون  8/6ای به بررسی آشوبناکی آلاينده ذرات کمتر از ( در مقاله6888) 6سالینی و پرز

(25PM ) .بود.  6888-6882 هایسالها بازه زمانی مورد مطالعه آندر شهر سانتیاگو شیلی پرداختند

 بوده است.  8/8و  9/8گر وجود آشوب و مقدار بزرگترين نمای لیاپانوف بین نشان مطالعهنتايج 

متغیر خالص  46با بکارگیری  با استفاده از روش شاخص ترکیبی و (6888) 9آنگیون و باتیس

 دهدمینتايج نشان  .محاسبه کردند 6888-6883دوره برای  را کشور 38 پذيریآسیب یآورتاب

 بالايی دارند. پذيریآسیبيافته بالا و کشورهای کمتر توسعه یآورتابيافته کشورهای توسعه
 

 روش پژوهش -3

بخش در  گاز طبیعی بر اساس مصارف روزانه با استفاده از نمای لیاپانوف، ،در اين پژوهش

. گرددمیمحاسبه  در ايران گاز طبیعیتوزيع سیستم  یآورتاب 8932تا  8914خانگی، طی دوره 

سیستم  یآورتابعلاوه بر سنجش میزان  ،بديهی است در صورت مثبت بودن نمای لیاپانوف

 .گرددمیاز ديدگاه نظريه آشوب نیز مشخص  ،گاز طبیعیوضعیت مصرف  ،گازرسانی

                                                 
1. Boormanl (2013) 
2. Salini & Pérez (2015) 
3. Angeon & Bates (2015) 
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ها یين سرور در امجاط ست که نقااشوبی ی آهایيژگی سروين س اساا برف نوپالیا نماین موآز

به را يی اگرواين ا ،فنوالیاپان میشوند. توا گروا، نسبت به همه و شد اهم جداز  ،نماور زمربه 

ار مقدی گیرازهنداطريق ف از نوالیاپان میکند. محاسبه توی گیرازهندا، تابع نمايیسیله يک و

 در اين روش ،. در واقعشودمیانجام  ؛دهدمیکه در حرکت سیستم رخ خمیدگی  کشیدگی يا

نمايی  ربه طو ؛ندادهيک بودبه هم نزا بتدا درکه ای نقطه دونتقالی سرعت متوسطی که مسیرهای ا

مقدار  ،. اگر بزرگترين توان محاسبه شده لیاپانوفشودمی محاسبه ؛میشوندف يکديگر منحراز 

بنابراين مثبت بودن (. 8918العکس )مشیری، سیستم دارای رفتار آشوبی است و ب ؛مثبتی داشته باشد

  ( سیستم است.ناپايداری) یآورتابعدم  گر آشوبناکی و هم بیانگرهم نشان ،نمای لیاپانوف

برای محاسبه  محاسبه بزرگترين نمای لیاپانوف نیاز به محاسبه وقفه زمانی و بعد محاط است. برای

 . درشودمیگی و تابع میانگین اطلاعات متقابل استفاده همبستوقفه زمانی از دو روش تابع خود

نیز خطی  روش میانگین اطلاعات متقابل علاوه بر همبستگی خطی، همبستگی و ساختار غیر

. شودمیبررسی  هادادهفقط همبستگی خطی  ،روش خودهمبستگی در ولی. گرددمیمحاسبه 

تر است مناسب ،از میانگین اطلاعات متقابلاستفاده  ،خطی های زمانی غیربنابراين در بررسی سری

در تجزيه و  ،برای انتخاب زمان تاخیر مناسب 8توسط فريزر و سويینی 8312و اين روش در سال 

 خطی معرفی شد.  های غیرتحلیل

 همبستگی تابع عنوان يک به متقابل اطلاعات میانگین تابع از ،در روش میانگین اطلاعات متقابل

 به میزان x(t+τ)و  x(t)که  نحوی به ؛شودمی استفاده تأخیر مناسب زمان ینتعی برای خطی غیر

میانگین  در روش بنابراين .باشند دارا را همبستگی ممکن حداقل اما ؛بوده مستقل هم از کافی

 زمان عنوان به متقابل اطلاعات تابع میانگین در مینیمم اولین دادن رخ زمان متقابل اطلاعات

 آنتروپی يا اطلاعات از تئوری برگرفته ،متقابل اطلاعات میانگین .گرددمی تخابمناسب ان تأخیر

احتمال  چگالی تابع x(t)مشاهدات  سری داشتن اختیار در با که ترتیب بدين ؛است 6شانون

P(x(t)) اطلاعات  تابع يا آنتروپی تابع در نتیجه است. محاسبه قابلH(x(t)) تعريف شکل زير به  

  شود:می

                                                 
1. Fraser and Swinney 
2. Shannon Entropy 
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 به دارد. همراه به x(t) هایگیریاندازه حتمیتی که عدم میزان از است عبارت آنتروپی مفهوم

 که طوری به ؛شودمی ها کسبگیریاندازه از که است اطلاعاتی مقدار دهندهنشان ،ديگر بیان

 اطلاعات تر،محتمل هایگیریندازها نسبت به انتظار( از )دور احتمال پايین با هایگیریاندازه

 عبارتی و به x(t+τ)و  x(t). حال برای محاسبه وابستگی بین دهندمی قرار اختیار در را تریبیش

 شوند( بهبه هم مرتبط می τ )که با x(t+τ)و  x(t)از مشاهدات  متقابل طور به که اطلاعاتی میزان

 گرددمیبدين صورت تعريف  x(t+τ)و  x(t)اطلاعات متقابل بین  میانگین تابع ،آيدمی دست

  .(8338، 8)کاور و توماس
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 از است. توأم احتمال چگالی تابع نیازمند دانستن ،متغیر دو متقابل اطلاعات گیریاندازه

 کرد اشاره هیستوگرام بر های مبتنیروش به نتوامی مقدار اين تخمین برای های متداولروش

 نمودار با رسم متقابل، اطلاعات میانگین آوردن دست به از نهايت پس . در(8336، 6)اسکات

نسبت  )حداقل نسبی کمینه اولین مختلف، زمان تأخیرهای ازای به متقابل اطلاعات میانگین تابع

، باغ و همکاران ) قره 9گرددمی سب انتخابمنا تأخیر زمان عنوان به نمودار همسايه( نقاط به

8939 .) 

 4ترين همسايگی کاذب و روش کائودو روش شمارش نزديک برای محاسبه بعد محاط نیز از

ی هادادهو امکان استفاده با  هادادهکه روش کائو به دلیل حساسیت کمتر به نويز  شودمیاستفاده 

  تر است.کم، مناسب

                                                 
1. Cover and Thomas (1991) 
2. Scott (1992) 

 و شده بازسازی حالت فضای مقايسه"رضايی و محمد نژاد با عنوان  بیشتر از مقاله قره باغ، AMIبرای بخش . 9
 استفاده شد.  "مختلف زمانی هایمقیاس در چاینازلو رودخانه جريان آشوبناکی

4. Cao 
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 ای که در آناست. نقطه E1(d) ه محاسبه میانگین فواصل بردارهای تاخیربر پاي ،اساس اين روش

E1(d) اما بررسی شودمیبه عنوان بعد محاط در نظر گرفته  ؛به اشباع برسد .E1(d)  ی هادادهبرای

سیر  d به سطح اشباع نخواهد رسید و با افزايش E1(d) هادادهمناسب نیست و در اين  8تصادفی

با  E1(d)ای است که دشوار بودن تشخیص نقطه ت. يکی ديگر از مشکلات،خواهد داشصعودی 

ی تصادفی هم )بیشتر در صورت کم بودن حجم هادادهدر  .رسدبه حد اشباع می در آن d افزايش

به حد اشباع برسد.  ،باز هم ،هادادهبا وجود تصادفی بودن  E1(d)( ممکن است هادادهنمونه و 

 dدر فضای  ix(d) را ارائه کرد. برای هر نقطه بازسازی شده E2(d)و برای رفع اين مشکل کائ

  (:8331، )کائو شودمیبعدی، تعريف 
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به  iR(d) و ؛باشدمی n(i,d)x(d) ترين همسايگی آنو نزديک ix(d) صله بین، فاiR(d)که در آن 

  :شودمیصورت زير محاسبه 
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تغییرات نسبی فواصل بین دو جفت نقطه همسايه، به صورت  به عنوان میانگین E(d)و بدين ترتیب 

  بستگی دارد: d و τ فقط به ،و مقدار آن ودشمیزير تعريف 
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1. Stochastic 
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 کندمی گیریاندازهبه عنوان میانگین تغییرات مطلق فواصل بین دو جفت نقطه همسايه را  E*(d) و

  :شودمیبه قرار زير تعريف  E2(d)و 

(1                                                   )                                                           )(

)1(
)(
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*

2
dE

dE
dE




 

 

ای با هم ندارند، پس مقدار ی تصادفی مقادير آتی و گذشته رابطههادادهبا توجه به اينکه در 

E2(d) ها به ازای اکثر مقاديربرای آن d های زمانی معین مساوی با يک خواهد بود و برای سری

خواهد بود و برای همه مقادير يکسان و برابر نخواهد بود و  مربوط dبه مقدار  E2(d)مقدار 

ای که از آن . نقطهشودمیمخالف يک E2(d) ها وجود خواهند داشت که در آن d مقاديری از

 ،به عنوان بعد محاط مناسب ؛برسند و بر هم منطبق شوند عبه سطح اشبا E1(d)و  E2(d)به بعد 

 . شودمیانتخاب 

که نسبت به  گرددمیاستفاده  8اشتاين ترين نمای لیاپانوف نیز از روش روزنبرای محاسبه بزرگ

  ، معتبرتر است.6روش ولف

 اگر Nxxx ,..., به صورت  iXباشد و  Nيک سری زمانی مورد بررسی با حجم  21

 jmijiii xxxX )1(,...,,  گاه تعريف شود، آن TMXXXX ,..., 21  يک

mMماتريس   نآ درکه  است jmNM )1( . ترين فاصله بین نقطهاگر کوچک 

JX 0( ترين همسايگی اين نقطه يعنی برابرنزديک و(jd  :باشد، در اين صورت

j
xxd j

x
j

j





 min)0( نرم اقلیدسی  .... نآکه در

  (:8918)مشیری،  شودبه صورت زير تعريف می نوفانمای لیاپ اين صورت بزرگترين است. در
 

                                                 
1. Rosenstein 
2. Wolfe 
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و  jX بیانگر کوچکترين فاصله بین i(jd( فاصله زمانی نمونه مورد مطالعه و tآن که در 

 .𝑖∆t ، يعنیباشدمیمرحله زمانی  iنقطه بعد از ترين همسايگی اين زديکن

λ تواند مقادير مثبت، منفی و صفر را به شرح ذيل اختیار کند: می 

عبارت به ؛گاه يک نقطه ثابت يا يک چرخه متناوب پايدار خواهیم داشتآن 0اگر  -8

، به سمت يک نقطۀ ثابت يا چرخۀ متناوب، همگرا خواهند شد. به ديگر، تمام نقاط اولیه انتخابی

𝜆) شود. با افزايش منفیاطلاق می 8مجانب ها، پايداراين سیستم → ، پايداری سیستم (∞−

وجود  6، يک نقطۀ ثابت يا يک چرخۀ متناوب فوق پايدارλ =∞−  که برایبه طوری ؛يابدمی

  دارد.

. در اين حالت، هر نقطۀ اولیۀ کندمیم فقط حول يک نقطۀ ثابت نوسان سیست ؛باشد λ = 0 اگر -6

 9. اين نوع سیستم موسوم به پايدار لیاپانوفکندمیانتخابی، حول يک چرخۀ حدی پايدار نوسان 

 ست.ا

 4در حقیقت، نقاط ناپايدار ؛هیچ نقطۀ ثابت و يا چرخۀ متناوب پايداری وجود ندارد λ 0 <اگر  -9

دار و آشوبناک است. در اين حالت، به دلیل حساسیت بالا به شرايط اولیه، انولی سیستم کر

  .(8918معینی و همکاران، ) شوندیسرعت واگرا م هم به مسیرهای نزديک به

 

 های پژوهشیافته -4

گاز مصارف روزانه  8932تا آخر اسفند ماه  8914از اول فروردين ماه بر اساس اطلاعات موجود، 

در بخش خانگی طی دوره  گاز طبیعیکه مصرف  طوریه ب ؛گرددمیملاحظه  9نمودار در  طبیعی

 گاز طبیعیدر طول روزهای مختلف سال، مصرف  همچنین .باشدمیصعودی  دارای روند مذکور،

                                                 
1. Asymptotic Stability 
2. Super Stable 
3. Lyapunov Stability 
4. Unstable 
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که مصرف گاز خانگی در روزهای سرد  طوریه ب ؛در بخش خانگی، دارای نوسان شديدی است

 . باشدمیروزهای گرم سال در  ،برابر مصرف 8حدود  ،سال
 

 
 در بخش خانگی گاز طبیعیمصرف روزانه  :3نمودار 

  محاسبات محققو  گزارش مديريت گازرسانی شرکت ملی گاز ايران منبع:          

 

بعد  ؛يافتافزايش چشمگیری  گاز طبیعی، قیمت 8913ها در سال بر اساس قانون هدفمندی يارانه

در مناطق مختلف  ،خارج از الگوی مصرف تا حدی از مصارف رفتاز اين سال انتظار می

 . شودکم  ،سرد سال هایماهويژه در  به ،جغرافیايی
 

 
 )ریال( در بخش خانگی گاز طبیعیقیمت  :4نمودار 

 گزارش مديريت گازرسانی شرکت ملی گاز ايران منبع: 

 

های دولت در ا از جمله سیاستهدر اثر اجرای قانون هدفمندی يارانه گاز طبیعیآزادسازی قیمت 

 بهتوجه  در کنار اعمال سیاست قیمتی مناسب، لیکن ؛باشدمیراستای بهینه سازی مصرف انرژی 
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 گاز طبیعیرويه افزايش راندمان وسايل گاز سوز از راهکارهای کاهش مصرف بی ،سازیفرهنگ

 به (.8934 ی،دهقان و يزجد يمیقد) گرددمیمحسوب  ،گازرسانی پايدار و مطمئن در راستای

باعث  ،افزايش مصرف از طريق افزايش شدت استفاده از منابع تجديدناپذير انرژی که طوری

 و )نصراللهی گرددمیزيست  ای و نابودی محیطافزايش ضايعات و انتشار گازهای گلخانه

  (.8932 ،سعیدی

 زمانی هایدوره برای ،نوفايران، نمای لیاپا گاز طبیعیسیستم توزيع  یآورتاببه منظور بررسی 

  سبه شده است:محا ،شرح ذيله ب

 (61/3/8913 تا 8/8/8914) هايارانهالف( قبل از اجرای قانون هدفمندی 

  (63/86/8932تا  63/3/8913) هايارانهب( دوره بعد از اجرای قانون هدفمندی 

  (63/86/8932تا  8/8/8914) ج( کل دوره مورد مطالعه

  (8914-8932) د( فصول سرد سال

بر اساس آمار  :هایارانهالف( محاسبه نمای لیاپانوف قبل از اجرای قانون هدفمندی 

داده(  6888) 61/3/8913 تا 8/8/8914در بخش خانگی از  گاز طبیعیمصارف روزانه  ،موجود

 يدبا ،یاپانوفل ینما ينبه منظور محاسبه بزرگتر جهت محاسبه نمای لیاپانوف، انتخاب گرديد.

اطلاعات  یانگینروش م از ،یمحاسبه وقفه زمان یبرا .را محاسبه کرد 6و بعد محاط 8یوقفه زمان

  .گرددمیاستفاده  روش کائو از ،محاسبه بعد محاط یمتقابل و برا
 ،متقابل اطلاعات میانگین تابع در مینیمم اولین دادن رخ زمان ،متقابل اطلاعات میانگین روش در

مقدار  ؛دشومیملاحظه  8در نمودار گونه که همان .گرددمی انتخاب ،مناسب وقفه زمانی عنوان به

قبل از اجرای قانون ) در اين دوره ،متقابل اطلاعات میانگین وقفه زمانی با استفاده از روش

  .گرددمیتعیین  46 (هايارانههدفمندی 
 

 

                                                 
1. Time Lag 
2. Embedded Dimension 
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 AMIوقفه زمانی محاسبه شده با روش  :5نمودار 

 محاسبات محقق منبع:                       

 

اساس اين روش بر پايه . باشدمیفاز، بعد محاط  یفضا یمهم در بازساز یاز پارامترها يکی

به اشباع برسد به  1 E (d)آنای که در . نقطهاست 1 E(d) به میانگین فواصل بردارهای تاخیرمحاس

بعد محاط با  ؛دشومیملاحظه  2گونه که در نمودار همان .شودمیعنوان بعد محاط در نظر گرفته 

 ؛تعیین گرديد 1( مقدار هايارانه)قبل از اجرای قانون هدفمندی  استفاده از روش کائو در اين دوره

 عامل اصلی در فرآيند آشوبی مصرف گاز طبیعی دخالت دارند. 1يعنی 
 

 
 Caoبعد محاط محاسبه شده با روش  :6نمودار 

 محاسبات محقق منبع:                        
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بزرگترين نمای لیاپانوف با  𝜏 = 1و بعد محاط  =46m اين در اين دوره بر اساس وقفه زمانیبنابر

 دهدمیمقدار مثبت نمای لیاپانوف نشان  ؛محاسبه گرديد 888418/8 شتاينا روزناستفاده از روش 

 آورتاب ،زرسانیسیستم گا چنیندارای فرآيند آشوبی است و هم گاز طبیعیمصرف  در اين دوره

  نیست.

به منظور محاسبه نمای  :هایارانهاز اجرای قانون هدفمندی  بعدب( محاسبه نمای لیاپانوف 

از تاريخ  گاز طبیعیمصارف روزانه  ،هايارانه بعد از اجرايی شدن قانون هدفمندیلیاپانوف 

 1گونه که در نمودار همان .مد نظر قرار گرفت (6241: تعداد داده) 63/86/8932تا  63/3/8913

 بعد) میانگین اطلاعات متقابل در اين دوره روش با استفاده از ،مقدار وقفه زمانی ؛گرددمیملاحظه 

  تعیین گرديد. 48( هايارانهاز اجرای قانون هدفمندی 
 

 
 AMIوقفه زمانی محاسبه شده با روش  :7نمودار 

 محاسبات محقق منبع:               
 

 بعددر اين دوره ) ،بعد محاط با استفاده از روش کائو ؛گرددمیملاحظه  1ه در نمودار کگونه همان

لذا در اين دوره نیز تعداد متغیر اصلی در  ؛شدتعیین  1( مقدار هايارانهاز اجرای قانون هدفمندی 

  .باشدمیمتغیر  1گاز طبیعی فرآيند آشوبی مصرف 
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 Caoش بعد محاط محاسبه شده با رو :8نمودار 
  محاسبات محقق منبع:         

 

 دوره يندر ا شتاينا با استفاده از روش روزن یاپانوفل ینما ينبزرگتر ،بر اساس مقادير مذکور

 ؛توان نتیجه گرفت. لذا میمحاسبه گرديد 888482/8 (هايارانه)بعد از اجرای قانون هدفمندی 

نیز مصرف گاز طبیعی دارای فرآيند آشوبی را ندارد و  لازم یآورتاب گاز طبیعیسیستم توزيع 

  است.

 8/8/8914بر اساس آمار موجود از  محاسبه نمای لیاپانوف برای کل دوره مورد مطالعه: ج(

تعیین  886128/8معادل شتاين ا با استفاده از روش روزن ،بزرگترين نمای لیاپانوف 63/86/8932تا 

وقفه زمانی با استفاده از روش میانگین اطلاعات  ،مورد مطالعهه ورکه در کل د طوری هب ؛گرديد

در ترتیب  به که ؛بدست آمد 2مقدار  ،و بعد محاط نیز با استفاده از روش کائو 23 ،متقابل

  نمايش داده شده است. 88و  3نمودارهای 
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 AMIوقفه زمانی محاسبه شده با روش : 9نمودار 
 محاسبات محقق منبع:                       

 

 

 Caoبعد محاط محاسبه شده با روش  :11نمودار 
  محاسبات محقق منبع:                       

 

در سه دوره مورد نظر حداکثر نمای لیاپانوف بر  ؛گرددمیملاحظه  6که در جدول  طورهمان

های زمانی که در تمام دوره طوریه ب ؛اساس مقادير وقفه زمانی و بعد محاط محاسبه شده است

 ؛بیانگر دو نتیجه مهم و اساسی است ،نظر مقدار مثبت نمای لیاپانوف مورد

 ؛)پايداری( سیستم گازرسانی است یآورتابمقدار مثبت نمای لیاپانوف به معنای عدم  ؛اول اينکه

در صورت وارد شدن هر  عبارت ديگر، به .شودمیها اين نتیجه تائید در تمام دوره که به طوری
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بتواند  يرانا گاز طبیعی يعتوز یستمداشت که س یناناطم توانمین ی،گازرسان یستمگونه شوک به س

  لازم را داشته باشد. یآورتاب

دارای فرايند آشوبی است. لذا مصرف  ،گاز طبیعینمای لیاپانوف مثبت يعنی مصرف  ؛دوم اينکه

 دارد.  بینیپیشبلیت قا ،خطی ی غیرهاسیستمدارای روند تصادفی نبوده و با استفاده از  ،گاز طبیعی
  

 ینبا روش روزن اشتا یاپانوفل ینما ینمحاسبه بزرگتر :2جدول 

 حداکثر نمای لیاپانوف
𝝀𝒎𝒂𝒙 

 وقفه زمانی

𝝉 

 بعد محاط بهینه
m 

 مصرف گاز طبیعی

 دوره مصرف

 هایارانهقبل از اجرای قانون هدفمندی  46 1 888418/8

 هایارانهدفمندی بعد از اجرای قانون ه 48 1 888482/8

 (2891تا پایان سال  2831 کل دوره )از اول سال 23 2 886128/8

 محاسبات محقق منبع:   

 

 ،براساس روش مذکور: (1384-1396) د( محاسبه نمای لیاپانوف برای فصول سرد سال

مودار در ننتايج آن  ؛محاسبه شد نیز (8914-8932سرد سال ) هایماه برای ،نمای لیاپانوف حداکثر

 هم مثبت ،نمای لیاپانوفحداکثر  ،که در تمام فصول سرد سال طوری هب ؛نشان داده شده است 88

  و هم دارای نوسان است. بوده
 

 
 1384-1396 هایسالنمای لیاپانوف در فصول سرد سال طی : 11نمودار 

 محاسبات محقق منبع:    

 

 گاز طبیعیسیستم توزيع  ؛نتیجه گرفت توانمیسرد سال  هایماهاز مثبت بودن نمای لیاپانوف در 

دارای  مثبت بودن نمای لیاپانوف، دلیل به ،گاز طبیعیمصرف  همچنین .لازم را ندارد یآورتاب
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در  است. بینیپیشخطی قابل  ی غیرهاسیستمبر اساس مصرف گاز طبیعی لذا  .فرآيند آشوبی است

سرد  فصولدر  ،مقدار مثبت نمای لیاپانوف ؛گرددمیملاحظه  88گونه که در نمودار  همان ،ضمن

گاز زادسازی قیمت آ لذا .است روند نزولی داشته ،هايارانهبعد از اجرای قانون هدفمندی  ،سال

 سیستم گازرسانی شده است.  یآورتابمنجر به بهبود  ،طبیعی
 

 و پیشنهادها گیرینتیجه -5

ه ب ؛گرددمی یلتشک يعانتقال و توز ،يشپالا ،خراجاز است گاز طبیعی ینتام يندفرآ کهينبا توجه به ا

اين  ؛ترين وظیفه و رسالت شرکت ملی گاز ايران استکه تامین گاز مطمئن و پايدار اصلی طوری

به  یدر بخش خانگ یعیدرصد مصرف گاز طب 18سرد سال تا  یدر روزها در حالی است که

 .دهدمیبه خود اختصاص  ،ز مصرفسهم را ا یشترينب ،بخش يناکه  طوریه ب ؛رسدیمصرف م

 سنجش جهت یعنوان شاخص هب ،یعی در بخش خانگیگاز طب روزانه مصرف متغیر از بنابراين

 .شد استفاده ،با بکارگیری نمای لیاپانوف یگازرسان یستمس یآورتاب

 :باشدمیشرح ذيل  هب ،نتايج حاصل از محاسبات انجام شده

در تمام  (یاپانوفل یمثبت بودن نما یلدل هلازم )ب یآورتاباز  گاز طبیعی يعتوز یستمس -8

در صورت وارد شدن هر گونه  ين. بنابرایستبرخوردار ن ،های زمانی مورد مطالعهدوره

 يرانا گاز طبیعی يعتوز یستمداشت که س یناناطم توانمین ی،گازرسان یستمشوک به س

 لازم را داشته باشد.  یآورتاببتواند 

لذا  ؛يعنی مصرف گاز طبیعی دارای فرآيند آشوبی است ؛اپانوفمثبت بودن نمای لی -6

خطی قابل  ی غیرهاسیستمبر اساس  و دارای روند تصادفی نبوده مصرف گاز طبیعی

 است. بینیپیش

حاکی از نوسان میزان  ،مختلف های زمانیدورهدر  ،تفاوت مقادير نمای لیاپانوف -9

به ها سیستم گازرسانی ر برخی سالکه د طوری هب ؛است سیستم گازرسانی یآورتاب

  حرکت کرده است. (دلیل کاهش مقدار نمای لیاپانوف هب) بیشتر یآورتابسمت 

 گاز طبیعی يعتوز یستمس یآورتاب یزانم ،هايارانه یشدن قانون هدفمند يیبعد از اجرا -4

 يرمقاد یدارا یاپانوفل ینما که یطور هب ؛است يافتهقبل بهبود  هایسالنسبت به 
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سیستم  یآورتابارتقای  باعث دتوانمی ،اعمال سیاست قیمتی مناسب لذا است. یکمتر

  .گرددگازرسانی 

در  گاز طبیعیدلیل توسعه گازرسانی و افزايش سهم  به ؛سیستم گازرسانی یآورتاببنابراين عدم 

صورت  که در طوری به ؛گرددمیمحسوب  ،های صنعت گاز ايرانترين چالشاز مهم ،سبد انرژی

 مترقبه و يا اشکالات فنی در حوادث غیر ،بروز هرگونه اختلال و يا شوک ناشی از عوامل طبیعی

 هب حتی گاز طبیعیدر اثر قطعی در سیستم  سیستم گازرسانی ممکن است پیامدهای ناگواری

افزايش برای  ،اتخاذ تدابیر لازملذا  ؛پی داشته باشد در ،در ابعاد اجتماعی و امنیتی ،صورت بحران

  آيد.شمار می هناپذير بهای اجتنابضرورتاز  ،سیستم گازرسانی ايران یآورتاب

 پیشنهادشرح ذيل  هبهای سیاستی توصیه ،گاز طبیعیسیستم توزيع  یآورتابارتقای  به منظور

 :گرددمی

و ای هسته ،های نوبا افزايش سهم انرژی در سبد انرژی ايران گاز طبیعیبهینه تعیین سهم  -8

  .غیره

تقويت طول خطوط لوله گاز سراسری و  ،گاز طبیعیارتقای توان تولیدی و پالايشی  -6

 .گاز طبیعیسازی و افزايش ظرفیت ذخیرهتوزيع  ،های انتقالشبکه

با رويکرد  گاز طبیعی گذاریهای مناسب جهت قیمتضرورت اعمال سیاست -9

  کننده.ی مصرفهابخشدر تمام  آن مصرف سازیبهینه

و  گاز طبیعیی مصرف هابخشمنظور رعايت الگوی مصرف در تمام  سازی بههنگفر  -4

 سرد سال. هایماهويژه در  جلوگیری از مصارف غیر ضروری به

خطی به منظور مديريت  ی غیرهاسیستمبا استفاده از  گاز طبیعیمصرف  بینیپیش  -8

  .گازرسانیسیستم  یآورتاب ارتقای در راستایمصرف بهینه 

 ی مصرف.هابخشراندمان وسائل گازسوز در تمام  افزايش -2

 جلوگیری از واردات وسائل گاز سوز با راندمان پائین. -1

 بايستی به ،آن است که همه مواردنکته حائز اهمیت  ،ها و تدابیر پیشنهادیدر اعمال سیاست

و  تبطمر های اجرايیريزی کلان و با همکاری دستگاهدر قالب برنامه ،صورت هماهنگ و منسجم

 صورت پذيرد. ،گاز طبیعیسیستم توزيع  یآورتابدر راستای افزايش  ،ياری مردمهم
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Abstract 
The substitution of the natural gas for other fossil fuels during last few years 

has led to a siginificant increase in its share in the energy mix. The main 

goal of this research is to investgate the resiliency of the Iranian gas 

distribution system using Lyapunov exponent. On cold days of the year, up 

to 85% of natural gas is consumed in the household sector. Therefore, 

temperature fluctuation, as a shock to the consumption of natural gas in the 

household sector, was considered as an indicator for measuring the resilience 

of the natural gas distribution system. In order to calculate the biggest 

Lyapunov power, the time delay and the encompassing dimension need to be 

calculated. To calculate the time delay, mutual information average function 

was used. Kao method was also used to calculate the encompassing 

dimension. Finally, Rosenstein method was used to calculate the biggest 

Lyapunov power. The results showed that the consumption of natural gas 

occurs in a chaotic process. Therefore, the gas distribution system is not 

resilent enough. Morevoer, regarding Lyapunov power before and after the 

subsidies reform, an improvement was observed in the resilence of the 

Iranian gas distribution system after the implementation of the law of 

subsidies reform in Iran. 

 

Keywords: Liberalization of gas price, Lyapanof exponent, Resiliency, 

Natural gas consumption, Natural gas distribution. 

JEL Classification: Q41, Q48.  

                                                 
1- Associate Professor, Faculity of Economics, Allameh Tabatabai University 

Email: Atmahmadi@gmail.com 

2- Assistant Professor, Faculity of Economics, Allameh Tabatabai University 

3- Assistant Professor, Faculity of Economics, Allameh Tabatabai University 

4- PhD student in Oil and Gas Economics, Allameh Tabataba'i University 



 

 گذاری اقتصادیسیاستعلمی  نشريه                      

 8931 زمستانو  پايیز ،بیست و دوم شماره ،يازدهم سال                                                                                            

 مقاله پژوهشی

نفتی در ایران با فرض وجود  هایدرآمدبررسی سناریوهای تخصیص بهینه 

 (DCGE) پذیر پویابیماری هلندی با رویکرد تعادل عمومی محاسبه
 1اعظم قزلباش

 2احمد سیفی

 3مهدی خداپرست مشهدی

 88/88/8931: پذيرش تاريخ                                                                                         93/81/8931: دريافت تاريخ

 هچکید
، متخصصاان  مدارانسیاستنحوه استفاده از عوايد حاصل از منابع طبیعی، از جمله نفت، همواره مورد توجه 

اين تحقیق، با فرض وجاود بیمااری هلنادی     مختلف اجتماعی بوده است. هایگروهاقتصادی و سیاسی و نیز 

نفتای پرداتتاه اسات. ساناريوهای مختلاف در       هاای درآماد در ايران، به بررسی مديريت و تخصای  بییناه   

نفتی با حضور صندوق توساعه ملای بررسای شاده اسات. در ساناريوی اول،        هایدرآمدتصوص تخصی  

نفتای در هار    هاای درآمدسناريوی دوم، همه نفتی در هر سال مصرف شوند. در  هایدرآمدفرض شده همه 

نفتی به صندوق توسعه ملی،  هایدرآمد وارد شدند. در سناريوی سوم،تخصی سال به صندوق توسعه ملی 

 هایدرآمد درصد 88درصد تولید ناتال  داتلی در نظر گرفته شده است و در سناريوی چیارم،  ۵معادل 

مابقی صرف مخارج دولت شدند. نتايج تحقیاق نشاان داد طباق     نفتی در هر سال وارد صندوق توسعه ملی و

و تانوارها متضررترين افراد جامعه  يابدمیسناريوی اول، رشد اقتصادی افزايش يافته، بیماری هلندی شدت 

شادن   . در سناريوی دوم، شاهد اثرات رشد بسیار محدود تواهیم بود. سناريوی سوم منجر به بادتر شوندمی

تولیاد ناتاال  داتلای کمتار از      . در سناريوی چیارم اگرچاه میازان  شودمی مدتکوتاهر شرايط تجارت د

که باا   در بلندمدت باشد چرا پذيریانعطافبیترين حالت برای رشد و  رسدمیسناريوی اول است اما به نظر 

ه از ی بارای اساتفاد  اوجود صندوق توسعه ملی، کشور حتی در زماانی کاه قیمات نفات پاايین باشاد ان یازه       

 دارد.  نفتی هایدرآمد

 . پذير پويا، صندوق توسعه ملیبیماری هلندی، تعادل عمومی محاسبه کلیدی: گانواژ

Keywords: Dutch disease, General dynamic computational balance, 

National development fund. 

JEL Classification: D5, Q3, I31. 
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 مقدمه -1

طبق برآورد بانک اقتصاد ايران از جمله کشورهايی است که به درآمد نفت وابست ی زيادی دارد. 

نیز بیشتر  هاسالدرصد و در برتی  ۵8نفتی در حدود  هایدرآمدمرکزی، وابست ی بودجه ايران به 

درصد درآمد نفتی صرف صندوق توسعه ملی در سال  98از طرف دي ر، بیش از  بوده است.

ر ايران، )مرکز آما درصد برآورد شده است 99نیز  31شده است، اين میزان در بودجه سال  893۵

8933) . 

ای در اقتصاد ايران کنندهرو مديريت صحیح موهبت ارزی حاصل از درآمد نفت نقش تعیین از اين

ناشی از  هایدرآمدضمن کمک به مديريت نوسانات اقتصادی،  تواندمیدارد. صندوق توسعه ملی 

کاهش اتکا به  ی اقتصادی تبديل کند. چراکهزاينده هایسرمايه صادرات نفت را به منابع و

دولتی در داتل و  نفتی و اعطای تسییلات به بخش تصوصی، تعاونی و عمومی غیر هایدرآمد

در بازارهای  گذاریسرمايه بازدهی مناسب و تارج از کشور با در نظر گرفتن شرايط رقابتی و

منفی ناشی از ی عدم بروز پیامدهای کنندهتضمین تواندمیبعد،  هاینسلمالی و نیز انتقال آن به 

و واردات در ، میزان صادرات هاقیمتتولیدی، سطح  یهابخشنفتی بر قدرت رقابت  هایشوک

 .باشدمینفتی ضروری  هایدرآمدکشور باشد. لذا بررسی مديريت و تخصی  صحیح و بیینه 

بدين منظور در اين تحقیق، با فرض وجود بیماری هلندی در کشور، به بررسی مديريت و 

گونه است که بعد از مقدمه، نفتی پرداتته شده است. ساتتار مقاله بدين هایدرآمدبیینه تخصی  

پذير پويای بازگشتی در ، اجزای تعادل عمومی محاسبه9 شده در بخش مروری بر کارهای انجام

و  ۵، سناريوهای تحقیق در بخش ۴، معادلات رياضی استفاده شده در تحقیق در بخش 9بخش 

 شده است. بیان 3در بخش گیری نتیجه
 

 شده  مروری بر کارهای انجام -2

وارد شده بر بازار نفت پیرو مسائل  هایشوکنفتی که بر اثر  هایدرآمدنوسانات ايجاد شده در 

کشورها را به  38نفتی در دهه  هایشوکی پیش و پس از هاسالاز  ،شودمیگوناگونی ايجاد 

 هاسیاستنفتی واداشت. پايه کلیه اين  هایدرآمدديريت گوناگونی در جیت م هایراهطراحی 

در دوران افزايش  وده است تا به اين وسیله درآمدهانفتی ب هایدرآمدايجاد فضايی برای ذتیره 

و يا به اتمام برسد ن یداری شود.  يابدمینفتی برای زمانی که اين درآمدها کاهش  هایدرآمد

نقشی مؤثر در کاهش اثرات بیماری هلندی  تواندمیسعه ملی صندوق تومحققان،  هایديدگاهطبق 
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نتیجه تزريق منابع نفتی به اقتصاد و افزايش ذتاير ارزی  که در نمايد. اين امر به دلیل آن است ايفا

؛ اما در نمايدمیبنابراين اثرات بیماری هلندی بروز  يافته و مرکزی، نقدين ی اقتصاد افزايش بانک

ارزی  هایدرآمدلی تحت عنوان صندوق توسعه ملی که باعث شود مازاد وجود يک عام صورت

دهنده اثرات ناشی از رشد کاهش يک عامل بازدارنده و يا حداقل تواندمیواريز شود  کشور به آن

نفتی  هایدرآمدرشد  وجود يک چنین صندوقی، باشد. به عبارتی انتظار داريم با نفتی هایدرآمد

نتیجه شاهد کاهش اثرات  ارزی بانک مرکزی و بنابراين پايه پولی داشته و در اثر کمتری بر ذتاير

در برتی مطالعات داتلی نیز به اين موضوع اشاره . (893۴ )رهبر و سلیمی، بیماری هلندی باشیم

 هایدرآمدتخصی  بیینه " ( در مقاله تود با عنوان8911) شده است؛ ناظمان و بکی حسکوئی

 اندازپسی اقتصادی نرخ هاسیاستبا استفاده از  "تعادل عمومی پويا نفتی در قالب يک مدل

برداری از ذتاير نفت و گاز را به نحوی تعیین کرده که تابع رفاه اجتماعی بین اجتماعی، میزان بیره

در بخش  گذاریسرمايهمیندسی نفت میزان  -زمانی حداکثر شود. سپس در قالب يک مدل فنی

چه در اين تحقیق مورد تاکید قرار گرفته است، تعیین مسیر بیینه . آنکندیمنفت و گاز را تعیین 

 هابخشبخش نفت وگاز و تشکیل سرمايه در ساير  گذاریسرمايهبرداشت ذتاير هیدروکربوری، 

، استفاده از سبد ارزی و همچنین مبادله با يورو ( در مطالعه تود8913) و همکاران میرآرا. باشدمی

جاری نفتی را بیترين راهکار برای جلوگیری از ضررهای ناشی از افت ارزش دلار در مبادلات ت

انتشار بیماری مکانسیم  (8939) زاده و جلالی نائینیمانز .اندنفتی دانسته هایدرآمددرتصوص 

 اساس يک ال وی تعادل عمومی پويای تصادفی نیوکینزی مورد هلندی در اقتصاد ايران را بر

نفتی در اقتصاد ايران را  هایشوکوقوع بیماری هلندی بر اثر  نتايج اين مطالعه .دبررسی قرار دادن

 اندبه اين نتیجه رسیدهدر مطالعه تود  (893۵) اکابری تفتی و همکاران .دهدمیمورد تأيید قرار 

 ی غیرهاقیمتی اقتصاد ايران باشد، وضع هاسیاستمحیطی در اولويت که چنانچه اهداف زيست

. بیزادان و پذير تواهد بودهای فسیلی سیاستی توجیهدر مناطق مختلف کشور بر انرژی متوازن

از نابرابری در  تواندمیکه بیماری هلندی تنیا  اند( به بررسی اين فرضیه پرداتته8931همکاران )

در يک تابع پانل  GMMتوزيع اجاره منابع طبیعی حاصل شود. نويسندگان با استفاده از روش 

، توزيع شودمیچه باعث ايجاد برکت يا بلای حاصل از منابع طبیعی فراوان اند آننشان داده پويا

ها به نتايج اين . آنباشدمیحاصل از منابع طبیعی حتی در شرايط بیماری هلندی  هایدرآمدنابرابر 

  اند.تحقیق حتی در کشورهای با منابع طبیعی کم نیز اشاره کرده
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 ی بازگشتیپویا یقابل محاسبهل عمومی مدل تعاداجزای  -3

افزايی، معامله و ارتباط بین تعادل اقتصاد کلان و سطوح تاانوار و بخشای،   به منظور دستیابی به هم

تعادل عمومی بوجود آمدند تا اثرات انفجار منابع طبیعای را تحلیال کنناد. بناابراين ياک       هایمدل

وسعه داده شده است تا اثرات ثروت بااد آورده  ( در اين تحقیق تDCGE) مدل تعادل عمومی پويا

اقتصاد ايران از جملاه مصارف کالاهاای قابال      هایويژگیمنابع نفتی و چ ون ی تاثیر بر برتی از 

ساله مورد بررسی قرار گیرد. همچناین ايان مادل معاملاه باین       98قابل مبادله طی دوره  مبادله و غیر

 . کندمینفتی را بررسی  هایدرآمدو ترج  اندازپسجاي زين  هایانتخاب

و نظری طبق تئوری تعادل عمومی نئوکلاسیک ساتته شده است. چارچوب تحلیلی  DCGEمدل 

که جزئیات رياضای   در حالی ،( آورده شده است8319) 8در مقاله ملو و رابینسون CGE هایمدل

يک مادل   CGEDبیان شده است. مدل  (9889) 9در مقاله لوف رن و همکاران CGEمدل ايستای 

ای از متغیرهاای  را از مجموعاه  هاقیمتهم مقادير و هم  زادرونچند بخشی است که به طور  کلان

 . کندمیاقتصادی حل 

. بازگشات  شودمیدر سمت عرضه، مدل برای توابع تولید تاص برای هر فعالیت اقتصادی تعريف 

اين يک فرض ضاروری بارای مادل    های اولیه وجود دارد. ( بین نیادهCESثابت نسبت به مقیاس )

های اولیه و واسطه در . برای جاي زينی بین نیادهباشدمیبه منظور رسیدن به راه حل تعادل عمومی 

 گیريم. توابع تولید، تابع تکنولوژی لئونتیف را در نظر می

مشاخ  شاده    کننادگان مصرفبوسیله يک مجموعه از توابع تقاضای  CGEسمت تقاضای مدل 

، توابع تقاضاای  مطالعه حاضرسیستم تقاضا از توابع مطلوبیت تعريف شده است. در مدل است. اين 

از ايان  بدست آمده که کشش درآمدی برابار ياک دارد،    9گری-کننده از يک تابع استونمصرف

. مشاابه  باشدمیسیم بودجه نیايی از هر کالای مصرف شده متفاوت از سیم بودجه متوسط آن  رو

يک متغیار   شودمیکه به سیستم تقاضا وارد  کنندگانمصرفدل عمومی، درآمد تعا هایمدلساير 

. مجموع درآمد از عوامل اولیه به کار گرفته شده در تولیاد،  باشدمیمطالعه حاضر در مدل  زادرون

بدسات   هاای درآمدکه مدل همچنین،  در حالی کندمیرا مشخ   کنندگانمصرفمنبع درآمدی 

 . گیردمیمانند انتقالات مستقیم( را در نظر ) آمده از تارج يا دولت

                                                 
1. Melo and Robinson (1982) 
2. Lofgren (2002) 
3. Stone- Geary 
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ی تعاادلی در بازارهاای داتلای را    هاقیمتبا آشکارسازی رابطه بین عرضه و تقاضا،  DCGEمدل 

المللی، مادل جااي زينی نااق     . به منظور رسیدن به رابطه بین بازارهای داتلی و بینکندمیتعیین 

و تقاضاا از   که رابطه بین عرضاه  گیرد. در حالیظر میبین کالاهای تارجی و تولید داتلی را در ن

( میمترين تقابل تعاادل عماومی در   زابرونمتغیر ) وریبیره( و زادرون)متغیر  طريق تغییر در درآمد

از طرياق تقاضاای    هاا بخاش ارتباطاات تولیاد همچناین در باین      ،باشاد مای يک مدل اقتصاد کلان 

 . افتدمیتولیدی اتفاق  یهابخشکار گرفته شده در  ای و رقابت برای عوامل اولیه بهواسطه

 اندازپس کل داتلی دارد که توسط مجموع گذاریسرمايهنئوکلاسیکی در بخش  بستارمدل يک 

. در شاود مای تال  عمومی در صندوق توسعه ملی تعیاین   اندازپستارجیِ عمومی و تصوصی، 

کال داتلای    گاذاری سارمايه بت از يک سیم ثا شودمیعمومی نیز فرض  گذاریسرمايه تصوص

 گاذاری سارمايه تاال  کال    اناداز پستصوصی توسط مجموع  گذاریسرمايهکه  باشد در حالی

 .باشدمی زابرونتانوار نیز  اندازپسعمومی تشکیل شده است، کل 

پاذير، بخاش تادمات دولتای و بخاش تولیادی اسات.        مدل تحقیق شامل يک منباع پاياان  بنابراين 

درآمد دارند و از مصرف کالاها و تدمات مطلوبیت کسب  ،حل عرضه کار و سرمايهتانوارها از م

باوده و از محال صاادرات آن درآماد دارد. درآماد       )نفات(  پاذير کنند. دولت مالک منبع پايانمی

برای تولید کالای عمومی و همچنین تامین هزيناه تادمات عماومی     گذاریسرمايهحاصل، صرف 

مرتبط بوده و کالاهاای وارداتای جانشاین نااق  کالاهاای داتلای        جتار . اقتصاد با دنیایشودمی

است تولیدکنندگان به دنبال حداقل هزينه تولید در هار دوره هساتند.    و همچنین فرض شده هستند

همچنین فرض بر اين است که هدف تانوارها حداکثرسازی مطلوبیت در هر دوره باشاد. مادل باه    

ازگشتی تنظیم شاده اسات. توجاه باه ايان نکتاه لازم اسات کاه         تصادفی و با رويکرد ب صورت غیر

و لاذا   شاود مای های تولیدی و همچناین گاروه نفات و گااز در هار دوره اتخااذ       تصمیمات فعالیت

 تانوارهاا لحااش شاده اسات. تصامیمات باین       اناداز پستنیا برای مصرف و  ایدوره يابی بینبیینه

 يافته صورت گرفته است. يلی تعدرها در قالب يک مدل رشد رمزتانوا ایدوره

که پس از کسر استیلاک، موجودی سرمايه  يابدمیاتتصاص  گذاریسرمايهتانوارها به  اندازپس

باازار سارمايه، بار اسااس رواباط       . به اين ترتیب در دوره آتای در کندمیدوره بعد اقتصاد را تعیین 

. تقاضاای هار   شاود میهر بخش تعیین  )موجودی سرمايه( و تقاضا، میزان تشکیل سرمايه در عرضه

هاای تولیاد و ساطح فعالیات     بخش از سرمايه به قیمت سرمايه، قیمت محصول، قیمات سااير نیااده   

زماان   ناین چهم .شاوند میدر مدل تعیین  زادرونبخش بست ی دارد که همه اين متغیرها به صورت 
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 زا در مدل در نظر گرفته شده است.به عنوان يک متغیر دورن

رياز  ین يکی از فروض تحقیاق ايان اسات کاه بیمااری هلنادی در اياران وجاود دارد. برناماه         همچن

  . بنابراين داريم:باشدمیاجتماعی به دنبال حداکثرکردن مطلوبیت اجتماعی 
 

𝑈 = ∑ (
1

1 + 𝛿
)

𝑀

𝑡=1

𝑡 − 1[𝛾𝑙𝑜𝑔𝐶𝑇𝑡 + (1 − 𝛾)𝑙𝑜𝑔𝐶𝑁𝑡],  

 

 تند از:متغیرهای به کار گرفته شده در اين روابط عبار

δ8: نرخ تنزيل زمانی اجتماعی 

CTt مقدار مصرف کالاهای قابل مبادله در دوره :t 

CNtقابل مبادله در دوره  : مقدار مصرف کالاهای غیرt 

( و دهاد مای )میزان کاری که نیروی کار انجاام   جمع درآمد که تابع تقاضای ايستا حاصل جااز آن

 Y= H+ Rمیزان انتقالات به نسل بعدی است داريم: 

 : عبارتست از tمصرف کل دوره 
 

Ct = CTt + CNt = γYt + (1-γ)Yt= Rt + Ht. 
 

𝛾  وزن کالای قابل مبادله از تولید و(1- 𝛾) باشدمیقابل مبادله از تولید  وزن کالای غیر. 

  ؛شودمیريز اجتماعی مجددا بازنويسی تابع هدف برنامه
 

γlogCTt + (1-γ)logCNt= logCt + γlogγ + (1-γ)log(1-γ). 
 

 عبارتست از:  شودمیبدين صورت تابع رفاه اجتماعی که حداکثرسازی 
 

𝑀𝑎𝑥 𝑈 = ∑ (
1

1 + 𝛿
)

𝑀

𝑡=1

𝑙𝑜𝑔𝐶𝑡. 

𝑆. 𝑡            Ht+1 =Ht (1+αγ) – α(1-γ)Rt 
                 CAt= rWt- Rt 

 

                                                 
 (.  8911 ،باشد )کاوندمی 8۵/8دار عددی آن . مق8



 

 343...  يکردبا رو یهلند یماریبا فرض وجود ب يراندر ا ینفت یهادرآمد ینهبی ی تخص يوهایسنار یبررس

 و قیاد بودجاه   (ی هلنادی ايساتا  )بیماار t+1 در زماان   وریبیاره قیود تابع هدف نیز شاامل؛ میازان   

نظار تحقیاق    ابزار سیاستی مدل مد Rاست.  (گذاریسرمايهمنیای  اندازپس)حساب جاری اقتصاد: 

پارامترهای ال او   .باشدمیدر شرايط بیماری هلندی  ایدوره که در واقع همان مصرف بین باشدمی

تواهاد شاد. ابتادا میازان      تخماین زده  GAMSو در محایط   در مدل تعادل عمومی قابال محاسابه  

نفتی کشور  هایدرآمدمصرف بیینه تعیین تواهد شد و سپس سناريوهای مختلف جیت تخصی  

 .شودمیارائه تواهد شد و در نیايت سناريوهای مناسب صندوق تعیین 
 

 معادلات ریاضی استفاده شده در تحقیق -4

پذير پويا معرفی شده است. حاسبهترين روابط رياضی مورد استفاده در مدل تعادل عمومی ممیم

  ( تنظیم شده است.9883) 8کلمز اين روابط بر اساس
 

 معادلات قیمت -4-1

 معادلات قیمت به شرح زير است: 

 Pcmjiی جیانی واردات، هاقیمت pwmiات، دگر قیمت داتلی وارنشان PMi(، 8) در رابطه

به  i که انديس دهدمیارز را نشان  نرخ ERنرخ تعرفه و  tmiقیمت حاشیه بازار در واردات، 

 . کندمیاشاره  هابخشبه   jو کالاها
 

PMit= ERt (1+tmi) pwmi +∑ 𝑃𝑗𝑡𝑗 cmji       )8( 

PEit= ERt (1-tei) pwei+∑ 𝑃𝑗𝑡𝑗 ceji       )9( 
(1-tci)  PitQit= PDitDit + PMitMit      )9(  

PDit= PSit+ ∑ 𝑃𝑗𝑡𝑗 cdji       )۴( 
 

 Pceji ی جیانی صادرات،هاقیمت pweiگر قیمت داتلی صادرات، نشان PEi(، 9) در رابطه

 . دهدمیرا نشان  يارانهنرخ  tei است و قیمت حاشیه بازار در صادرات

فرض شده است. بر اساس اين فرض تقاضای  کوچکدر ارتباط با دنیای تارج، کشور ايران نسبتا 

ی جیانی کالاهای وادراتی هاقیمتنیايت بوده به عبارتی بر یکشور برای واردات دارای کشش ب

در نظر گرفته  زابرونبه صورت  مدل ارائه شدهتوانیم اثرگذار باشیم. لذا قیمت واردات در نمی

                                                 
1. Clemes (2009) 
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گر قیمت کالاهای نشان  Pi(،9. در رابطه )باشدمی زادرونشده است. اما قیمت صادرات در ال و، 

 نرخ مالیات بر فروش کالاها tci شده در داتل، مقدار کالاهای تولید Di ،عرضه شده در بازار

کالاهای وارداتی،  قیمتPMi شده در داتل،  قیمت کالاهای تولید PDiمستقیم(،  مالیات غیر)

Mi شده و  مقدار کالاهای واردQi .(۴در رابطه ) مجموع کالاهای عرضه شده در بازار است، 

PDi شده يا در داتل به فروش  یدی داتلی است. اين کالاها يا صادرگر قیمت کالاهای تولنشان

 Pjحاشیه بازار در محصولات داتلی و  cdjiقیمت کالاهای صادراتی و  PSiرسند. همچنین می

  قیمت در هر بخش است.
 

PTitTit= PSit Dit +PEi  Eit      )۵( 
 

قیمت  PEi ار کل عرضه داتلی،مقد Ti، قیمت عرضه کالاهای داتلی گرنشان PTi(، ۵) در رابطه

در نظر گرفته  زادرون. مقدار و قیمت صادرات به صورت باشدمی مقدار صادرات Eiو  صادرات

 شده است. 
 

PPirt= PVirt+ ∑ 𝑃𝑗𝑡𝑗 𝑜jir       )3( 

CPI= ∑ 𝑃𝑖𝑡𝑖 𝑥𝑖         (1)  
 

 -ضرايب ثابت داده ioوده و قیمت ارزش افز PVگر قیمت تولیدکننده، نشان PP(، 3) در رابطه

ترکیبی از قیمت  سازی ال و را به صورتقاعده نرمال CPIنیز شات   (1) در رابطه است. ستانده

 . دهدمی ی مرکب نشاناکالاه
 

 معادلات تولید  -4-2

کنند. درآمد به دست کنندگان درآمدشان را از فروش در بازار داتل و تارج کسب میتولید

های واسطه و پرداتت به عوامل ههای تولید، يعنی برای تريد نیادهبه نیاد آمده برای پرداتت

. تولیدکنندگان سودشان را با توجه به قید تابع تولید تود به حداکثر دشومیتولید به کار برده 

، r فعالیت تولید تابع در ارامترکارايیپ Λiگر تابع تولیدی است که در آن بیان (1) رسانند. رابطهمی

Xr  سطح تولید فعالیتr ،Vrf  مقدار تقاضای عاملf  در فعالیتr  وirρ  انتقالات کشش جانشینی

  .باشدمی rدر فعالیت  fعامل 
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Xirt= Λirt(∑ 𝑎𝑖𝑟𝑡𝑡 Virt
-ρ

ir)-1/ρ
ir        )1( 

 

که يا در داتل کشور به فروش  دهدمی نرا نشا iمقدار کل تولید داتلی کالای  Ti( 3) در رابطه

. چ ون ی اين تخصی  در معادلات تجارت (Ei) دشومی( و يا به تارج صادر Di) درسمی

  تارجی بیان شده است.
 

Lit=∑ (𝑗 cdjiDjt + cejiDjt + cejiEjt + cmjiMjt)                                              )3(  
 

 کننده  رفتار مصرف -4-3

کنند. با استفاده از تابع مطلوبیت ودجه تود بیینه میتوجه به قید ب با ها مطلوبیت تود رارتانوا

 کننده به صورت رياضی طبق روابط زير نشان داده شده است: ، مساله مصرف8گری-استون
 

Max∏ 𝑗(Cbj- Chj)β
bj 

 

Subject to ∑ 𝑗(Pj.Chj)=(1-sh-tyh)Yh 
 

، hتوسط تانوار  jکالای  سطح مصرف Cباشند. ها میربه ترتیب مجموعه کالاها و تانوا hو  jکه 

γ کالای برای مصرف جانشینی سطح حداقل j  و β باشدمیحسب دلار(  نیايی بودجه )برسیم .

کنندگان، قیمت بازاری برای مصرف Pتابع مطلوبیت داده شده با توجه به قید بودجه حداکثر شده، 

s  اندازپسنرخ ،ty  نرخ درآمد مالیاتی وY  .درآمد کل است 

 اين اندازپس ی، تصمیمت. در يک مدل پويای بازگشباشدمی hYhsنیز برابر با  hتانوار  زانداپس

 ها با مساله حداکثرسازی بین، زيرا آننظر گرفت درشان تصمیمات ساير با توانمین راتانوار 

در  هستند، زابرونبازگشتی معمولا متغیرهای  هایمدلدر  اندازپسی هانرخمواجه هستند.  ایدوره

ها طی زمان نسبت به سطوح درآمد تعديل اندازپسرشد سولو، مقدار کل  هایمدلکه در  حالی

ها اندازپسزيرا  کندمیتر بازگشتی ساده هایمدل. اين انتخاب پويايی مدل را در شوندمی

 بین یپويا هایمدلطور که در به منظور مصرف طی زمان به کارگرفته شود، همان تواندمین

نظر  يابی پويا مدمساله بیینه چند در ابتدای تحقیق، . هرشودمیگونه عمل رمزی نیز اين ایدوره

ساله که  98قرار گرفته است، در اين بخش مدل به منظور ارزيابی مسیر رشد اقتصادی در دوره 

تغییرات  گیرد، بررسی تواهد شد. علاوه بر اين، انباشت سرمايه ورا نیز در بر می ایدوره مساله بین

                                                 
1. Stone-Geary Utility 
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هستند. اين فرض کاملا منطقی  مورد بررسی، منابع رشد اقتصادی در مدل اندازپسفنی، نسبت به 

 .های تصوصی معمولا در ايران بسیار پايین استاندازپساست زيرا میزان 

 : ز توابع تقاضا است که عبارتست ازای احداکثرسازی تابع مطلوبیت تانوار شامل مجموعه
 

Chj=γhj+βhj[(1-sh-tyh)Yh- ∑ 𝑖(Pi..γhi)Pj
-1       )88( 

 

 . اجازه تغییر دردهدمی( برای تقاضا را نشان LESسیستم مخارج تطی ) در اين معادله، عدد يک

 محصولات بین در تواندمی γمصرف ال وی مصرف طی زمان داده شده است زيرا سطح جانشینی 

شته باشد. به عبارت دي ر گذ مخارج به نسبت فیاضا مخارج تنوع بر دلیلی بنابراين و بوده متنوع

همچنین  .گیردکشش درآمدی تقاضا را نیز در بر می LESداگلاس، -برتلاف تابع تقاضای کاب

. شودمیيز قائل اکشش بزرگتر از يک( تم) کشش کمتر از يک( و لوکس) بین کالاهای ضروری

ی فقیر ممکن است سیم بیشتری از ، تانوارهايابدمیبرای مثال وقتی درآمد تانوار افزايش 

که تانوارهای ثروتمند  کشش درآمدی بزرگتر از يک( کنند در حالی) درآمدشان را صرف غذا

کشش کوچکتر از يک(. اين تفاوت در ) ممکن است سیم مخارج غذا را کاهش دهند

 کنندگانانواع مختلفی از مصرف CGE هایمدلکه چرا العمل تانوارها دلیلی است بر اينعکس

گیرند که اغلب از طرق مختلف مانند محل جغرافیايی، مناطق تانوار( را در نظر می هایگروه)

. شوندمی)فقیر و ثروتمند( در نظر گرفته  شیری و روستايی، منابع درآمدی يا وضعیت درآمدی

 د.يآبدست میهای درآمدی معمولا از طريق مخارج تانوار بنابراين، کشش
 

 ولیدکننده رفتار ت -4-4

محصول است.  قیمت ها وای از نیادهتولیدکننده به دنبال حداکثرسازی سود با توجه به مجموعه

مطابق با تئوری تعادل عمومی نئوکلاسیک، فرض بازگشت به مقیاس فنی در نظر گرفته شده است. 

ت يک تابع با پذيرد. تابع تولید به صورو سرمايه صورت می تولید در هر دوره با کمک نیروی کار

 ،يابی تولیدکنندهدر نظر گرفته شده است. پس از محاسبه مساله بیینه CESکشش جانشینی ثابت يا 

 توان توابع عرضه و تقاضا را تعیین نمود. می
 

Xi=Λi(∑ 𝑓aif.Vif
-ρ

i)-1/ρi, f∈F      )89( 
 

مقدار تقاضای  V(، TFP) کل وریبیره تغییر پارامتر i ،Λمقدار محصول بخش  Xجايی که 
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در تولید  f شده تقاضا عامل سیم αمجموعه عوامل، و  F)زمین، نیروی کار و سرمايه(،  fعامل 

مل تولید توسط تولیدکننده تولید ا. سطح مشخصی از محصول با توجه به عوباشدمی iکالای 

 در ،داگلاس-کاب تابع تلاف بر بنابراين،. باشدمی عوامل جانشینی کشش σ. همچنین شودمی

يک طیفی از امکانات جانشینی بین  CES تولید تابع است، يک همیشه جانشینی کشش که حالتی

  .کندمیعوامل مختلف در پاسخ به تغییرات نسبی قیمت را بیان 

 به عنوان تفاوت بین درآمدها و پرداتتی به عوامل تعريف شده است:  i بخش در Пسود 
 

𝜋i=PVi.Xi- ∑ 𝑓(Wf.Vif)       )89( 
 

دستمزد نیروی کار و ) قیمت عامل Wfاجزای ارزش افزوده قیمت تولیدکننده و  PVi که در آن

 : منظور حداکثرسازی سود عبارتست ازشرط مرتبه اول نیز به  اجاره زمین و سرمايه( است.
 

Vif=Λi
-ρ/1+ρ

i. Xi(αif.
𝑃𝑉𝑖

𝑊𝑓
)1/(1+ρ

i
)      )8۴( 

 

وقتی هزينه آن  يابدمیکاهش  Vقاضا برای يک عامل فردی چ ونه ت دهدمی( نشان 8۴معادله )

W  نسبت به قیمت ساير عواملPV  هایمدل. در يابدمیافزايش CGE نظر  قیمت نسبی مد

با نرخ يکسانی کاهش  Wو  PVکه قیمت کل عوامل در نظر گرفته شود. اگر به جای اين باشدمی

قرار نخواهد گرفت )تقاضای عامل با تغییر در  يا افزايش يابند، سپس تقاضای عوامل تحت تاثیر

 به طور نسبی افزايش تواهد يافت(. Xمحصول 

. به منظور روابط بین استفاده نیاده شوندمیهای واسطه نیز معمولا در فرايند تولید استفاده نیاده

ستانده -ادهها توسط ضرائب دواسطه و ستانده از تابع لئونتیف استفاده شده است. تقاضا برای نیاده

 : نیز عبارتست از PPقیمت تولیدکننده  .ioi/iاست تعیین شده 
 

PPi= PVi+ ∑ 𝑗Pjioji       )8۵( 
 

بلکه ترکیبی از قیمت  شودمیتعیین ن PVقیمت تولیدکننده فقط بوسیله  دهدمی( نشان 8۵معادله )

شان نیز میم استفادهای و شدت های واسطه. همچنین قیمت نیادهشودمیعوامل در نظر گرفته 

 د. باشمی
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 تجارت خارجی -4-5

آيد که تقاضای تعادل جزئی و تعادل عمومی، تجارت تارجی وقتی بوجود می هایمدلدر بیشتر 

داتلی برابر با عرضه داتلی نیست. واردات بوسیله تقاضای اضافی برای يک کالای به تصوص 

آيد. در اين چارچوب، اگر به حساب میکه صادرات، مازاد عرضه  در حالی شودمیتعريف 

تواهیم روبرو مشکل با بخواهیم هم واردات و هم صادرات را برای کالای يکسان در نظر ب یريم، 

برای هم  کالاهای داتلی و تارجی جانشین کاملشود که را در اين حالت فرض میزي شد

که نشان برای اين عه داده استرا توس ( يک مدل ساتتاری8333) 8. از اين رو آرمین تونباشندمی

دهد تولید داتل و کالای مصرفی يک جانشنین ناق  برای کالاهای وارداتی مشابه هستند. در اين 

بین کالاهای داتلی و کالاهای عرضه شده به تارج و  جانشینی ناق است تحقیق نیز فرض شده 

لاهای وارداتی و تولیدات به منظور تعريف روابط بین کا CES. توابع وجود دارديا از تارج 

 داتلی استفاده شده است که در روابط زير نشان داده شده است: 
 

Qi= Ωi[μi. Di
-θ + (1+μi)Mi

-θ
i]-1/θi      )83( 

(1-tci)PiQi=PDi.Di+PMi.Mi            PMi=(1+tmi)p    )81( 
 

 Qi ،Miستانده  در Di تلیدا شده تولید کالای سیم μi و تابع در انتقال میزان Ωها، در اين معادله

نرخ تعرفه  tmمستقیم،  مالیات غیر Di ،tcقیمت  PDi واردات، جانشینی کشش θiمقدار واردات، 

ی نسبی از هاقیمتکه  افتدمیزمانی اتفاق  قیمت جیانی واردات است. جانشینی pwm و واردات،

قابل تغییر باقی بماند،  ات غیرشده تغییر يابد. برای مثال، اگر قیمت وارد يک کالای داتلی و وارد

ی هاقیمت. يابدمیصورت قیمت داتل کاهش  کالاهای داتلی جاي زين واردات شده در اين

از  هاافزايش يابد. به طور مشابه، کاهش تعرفه وریبیره داتلی نیز ممکن است کاهش يابد، اگر

ی داتلی هاقیمتبه ی وارداتی نسبت هاقیمتطريق آزادسازی تجاری منجر به کاهش نسبی 

 pwmدر نظر گرفته شده است که  زابروندر اين تحقیق به صورت  PM. قیمت واردات شودمی

، کالاهای يابدمیواردات کاهش  . وقتی قیمتباشدمینرخ تعرفه وارداتی  tmقیمت واردات و 

براين، يک بنا .شودمیوارداتی جانشین کالاهای داتلی شده، که منجر به کاهش تولیدات داتلی 

مستقیم را در نظر  ها هم اثرات جانشینی مستقیم و هم غیراين است که آن CGE هایمدلمزيت 

                                                 
1. Armington (1969) 
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 گیرند. می

جانشینی ناق  همچنین برای صادرات نیز در نظر گرفته شده است. تابع کشش جاي زينی ثابت 

(CETروابط بین مقدار کالاهای تولید ) دهدمینشان  را شده برای داتل و يا بازار صادرات . 
 

Xi=ꓩI[τi.Di
φi+(1+τi)Ei

φi]1/      )81( 

PPIXI=PDi.Di+ PEi.Ei         PEI=(1-tei)pwei     )83( 
 

تولید شده داتلی  Di کالای سیم iг و دهدمی نشان را تابع در جاي زينی پارامتر Гدر اين روابط 

 نرخ مالیات صادراتی، te ،صادرات جانشینی کشش Xi ،φiشده  مقدار صادر Xi ،Eدر ستاده کل 

ی هاقیمتی داتلی نسبت به هاقیمت. اگر باشدمیت اری جیانی صادزابرونقیمت  pwe و

صادرات افزايش يابد، تولیدکنندگان عرضه کالا را به بازار داتلی افزايش داده و به منظور 

انی افزايش ی جیهاقیمت. به طور مشابه، وقتی يابدمیحداکثرسازی درآمد، صادرات کاهش 

. اين تصمیم يابدمی، تولیدکنندگان صادرات را افزايش داده و عرضه کالا به داتل کاهش يابدمی

ی داتلی جبران شده که منجر به کاهش عرضه داتلی هاقیمتممکن است از طريق افزايش 

 . شودمی

. شودیمحل  (98( و )98)سطح صادرات و واردات برای يک کالای به تصوص از طريق روابط 

 : دهدمیرا نشان  Mبه  Dحداکثرسازی سود به همراه قید و شرايط مرتبه اول نسبت 
 

𝐷𝑖

𝑀𝑖
= (

𝜇𝑖

1−𝜇𝑖
. 

𝑃𝑀𝑖

𝑃𝐷𝑖
)1/(1+θ(       )98( 

  

 : نیز عبارتست از Eبه   Dبه طور مشابه، نسبت
 

𝐷𝑖

𝐸𝑖
 = (

𝜏𝑖

1−𝜏𝑖
. 

𝑃𝐷𝑖

𝑃𝐸𝑖
)1/(φ(       )98( 

 

 اين. دهندمی نشان را کشش مقدار φ و θ. دهدمیکشش جانشینی را نشان  (98( و )98)دو معادله 

  .دشون زده تخمین مقدار -قیمت گذشته روابط اساس بر تواندمی هاکشش
 

 شرایط تعادل   -4-6

 هایمدلاست. در بیشتر  هاقیمتتعادل جزئی و عمومی، تعیین  هایمدليک تفاوت کلیدی بین 
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اند. در شده، مشخ  شدهتعیین هستند يا توسط توابع از پیش زابرونيا  هاقیمتعادل جزئی، ت

بوده که از طريق شرايط تعادلی بازار  زادرونکالاها  ی تعادل عمومی، همه عوامل و قیمتتئور

 هستند. به منظور زادرونکاملا  Wعوامل  المللی عوامل، قیمت. بدون تحرک بینشوندمیتعیین 

 تحرک دارند. در هابخشهمه عوامل کاملا به کار گرفته شده و بین  شودمیسازی، فرض ساده

 : ط تعادلی بازار عوامل عبارتست ازصورت شر اين

 

∑ 𝑖Vif= 𝑉𝑆̅̅̅̅         )99( 
 

. عرضه کل عامل دهدمیتقاضای عامل در هر بخش را نشان  Vifعرضه کل عامل و  𝑉𝑆جايی که 

يا مستقل از  زابرونبايد به طور  f𝑉𝑆ثابت در نظر گرفته شده است. هر تغییری در در هر سال 

، که توسط کندمیرا تعیین  Wf( بازگشت عوامل 99تعیین شود. معادله )Vif  عوامل اثرگذار بر

  گیرد.سطح تقاضا و عرضه کل هر عامل تحت تاثیر قرار می

آيد. برای های انتقالی( بدست می)يا پرداتت تی عواملتعادل عمومی، درآمد از درياف هایمدلدر 

توسط  Yکه درآمد تانوار  است در حالی همه عوامل متعلق به تانوار شودمیسازی، فرض ساده

  :شودمیرابطه زير تعیین 
 

Yh=∑ 𝑖𝑓δhf(1-tff)Wf.Vif,       )99( 
 

توزيع عامل در بین تانوارها ، اشدبمی کي با برابر که اجتماعی حسابداری ماتريس ضريب δعامل 

 در نظر گرفته شده است.  𝑉𝑆fهای عوامل در کل دريافتی ftfهای مستقیم . مالیاتکندمیرا تعیین 

حال با استفاده از روابط بالا و . شودمیتعادل در بازار کالا تعیین  ی داتلی توسط شرايطهاقیمت

، تعادل بازار عبارتست بودندتعیین شده  81و 83های در معادلهکه تقاضای تارجی و صادرات  نیز

  :از
 

Qi= ∑ ℎCih +Ni + Gi+ ∑ 𝑗(ioji.Xi)      )9۴( 
 

N  و  گذاریسرمايهتقاضایG  مخارج مصرفی دولت است. تغییرات در متغیرهای سمت راست در

عرضه را نشان  تغییرات در Q، جايی که تغییرات در دهدمی( انتقال تقاضا را نشان 9۴معادله )

تغییر  Pو سپس  PDی داتلی هاقیمت. وقتی تغییرات در عرضه و تقاضای کل برابر نباشند، دهدمی

 کرده تا تعادل جديد بازار را بوجود آورند. 



 

 343...  يکردبا رو یهلند یماریبا فرض وجود ب يراندر ا ینفت یهادرآمد ینهبی ی تخص يوهایسنار یبررس

( و 99معادلات )در  Gها و مخارج دولت ، مالیاتN گذاریسرمايهو تقاضای  اندازپسرابطه بین 

همه صفر باشند(  Gو  ty ،tf،s ،Nزمانی که ) اندازپسها يا اب مالیات. هر چند در غی( بیان شد9۴)

 ،Y، C، X، V، Q، M) زابرونمتغیر  89مشابه به منظور بدست آوردن مقدار  ( به طور9۴معادله )

D ،E ،P ،PV ،PP ،PD  وWراه حل تعادل عمومی فقط از طريق معادلات ه است( به کار رفت .

داتت انتقالی وجود نداشته و تعادل تارجی صفر باشد. اين فرض اغلب آيد اگر هیچ پربدست می

 شودمیاستفاده  CGE هایمدلرود اما به ندرت در تعادل عمومی ساده به کار می هایمدلدر 

و تقاضای  Gها برای کشور دارد. در بخش بعد مخارج دولت زيرا نیاز به کالیبره کردن داده

 . دشونمیمعرفی  N گذاریسرمايه
 

    گذاریسرمایهدولت و مخارج  -4-7

به است. به عنوان يک واحد مجزا با درآمدها و مخارج جدا ظاهر شده  CGE دولت در مدل

درآمد به عنوان يک مساله  گذاریسرمايهمصرف يا  عبارت دي ر، تصمیم دولت به منظور

  .شدبامیها مجموع کل مالیات Rدرآمد کل داتلی  .شودمیسازی حل بیینه

هستند. دولت ممکن است درآمدی را از تارج  زابرون CGE هایمدلی مالیات در هانرخ

های ن یداری شده. درآمد دولت صرف دريافت کند از قبیل هدايای تارجی يا قرض و دارايی

  :شودمی اندازپستريد کالاها و تدمات عمومی و يا 
 

R=∑ (𝑖 tci.Pi. Qi +tmi.pwmi.Mi+ tei.pwei.Ei) + ∑ (ℎ tyh.Yh) + ∑ (𝑓 tff.Wf.𝑉𝑆𝑓̅̅ ̅̅ ̅)       )9۵( 
 

G  مخارج مصرف کننده وFB  که در صورت مثبت بودن،  دهدمیتعادل بازگشتی مالی را نشان

نبوده زيرا تابع  زادرونهای جاری دولت دهد. حسابمازاد و در صورت منفی، کمبود را نشان می

 زابرون Gکنیم ها باشد را نداريم. از اين رو، فرض میهزينهرفتاری که حداکثرکننده درآمدها و 

عمومی(  گذاریسرمايهو  اندازپسدولت منجر به مازاد مالی )يا  هایدرآمدبوده، افزايش در 

صرفا يک تعادل باقیمانده است. در حقیقت، دولت معمولا انتقالات را به  FB. تعادل مالی شودمی

  ها دارد.تانوارها و بن اه
 

R=∑ (𝑖 Pi.Gi)        )93( 
 

 Nبرای کالاها و تدمات ) گذاریسرمايههمچنین هیچ گونه تابع رفتاری برای تعیین سطح تقاضای 



 

 8931 زمستانو  پايیز ،بیست و دوم شماره ،يازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   9۵8

 

برابر باشد. بنابراين  Iبايد با مقدار کل  گذاریسرمايه( وجود ندارد. مقدار کل مخارج 9۴در معادله 

 ثابت است:  گذاریسرمايهمقدار کل نسبت به  iبرای کالای  Nکنیم که مقدار فرض می
 

I.ε  i = Pi.Ni        )91( 
 

ε کالای هر سیم i  وP ( می8۴قیمت بازاری تعیین شده در شرايط تعادل طبق معادله ) .باشند 
 

 حساب جاری و بستارهای اقتصاد کلان -4-8

شود. اهمیت تعیین می 8بستارای از قوانین توسط مجموعه CGE تعادل اقتصاد کلان در يک مدل

اين بستارها به دلیل تعادل حساب جاری است. تئوری تعادل عمومی نئوکلاسیک، عدم تعادل 

ها برای يک اغلب به منظور مشاهده داده CGEهای چند، مدل داند. هرحساب جاری را جايز نمی

. بنابراين، مدل شودرقرار نمیحساب جاری هرگز ب که تعادلبا وجود اين، شوندمیکشور، کالیبره 

ی از هايدرآمددر نظر ب یريم، از قبیل را  زابرونکه جريان مالی م ر اين رسیدنخواهد تعادل به ما 

های تارجی. عدم تعادل حساب ی دولت يا دريافتیزابرونی شده يا قرض ردارايی تارجی ن یدا

انداز و واردات و بین پسجاری بايد به حساب آورده شود زيرا از طريق روابط بین صادرات و 

ح مدل، از روابط تعادل حساب . به منظور تشريگذاردمیگذاری بر سطح اقتصاد تاثیر سرمايه

  :شودمیاستفاده  Iگذاری و سرمايه Sملی  اندازپسو   CAجاری

 

CA=TE-TM-NFI= S-I= ∆NFA, 
Where TE=∑ (𝑖 pwei.Ei) and TM=∑ (𝑖 pwmi.Mi)    )91( 

 

ر برابر با تعادل تجاری آن است رابطه نشان می دهد که تعادل حساب جاری کشوسمت چپ 

(TE-TM که کمتر از درآمد تال  تارجی )NFI  است. بنابراين تراز حساب جاری کشور مازاد

ملی  اندازپسکه میزان  مثبت باشد، در صورتی NFIاش و تواهد بود اگر مجموع تراز تجاری

وجود دارد.  NFAهای تال  تارجی ای از دارايیی باشد و انباشتهمل گذاریسرمايهبیشتر از 

های تانوار و تعادل مالی بازگشت کننده دولت اندازپسکل در اقتصاد مجموعی از همه  اندازپس

 : باشدمی
 

                                                 
1. Closure 
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S=∑ (ℎ sh.Yh) +FB       )93( 
 

تا مشخ  شود که انتقالات  ، ابتدا بايد دو معادله قبلی توضیح داده شوندبستارقبل از تشريح قوانین 

مجدد بازنويسی  مربوطه(. معادلات NPI)اجزای  شودمیو دولت دريافت  تارجی توسط تانوارها

 : شوندمی
 

NFI=∑ 𝑏𝑤𝑖 h +rw       )98( 
 

hw و  )برای مثال، پول نقد( انتقالات تارجی دريافت شده توسط تانوارrw  درآمد بدست آورده

. اگر میزان انتقالات منفی باشد، باشدمی تارجی( ثال، هدايایبرای م) شده توسط دولت

رو با در نظر  از قبیل پرداتتی بدهی تارجی(. از اين) دهدمیهای تال  تارجی را نشان پرداتتی

  شود:به صورت زير تعیین می 98در معادله  NFI ارزش ،93/ و 99/گرفتن معادلات 
 

Yh= ∑ (𝑖𝑓 1-tff)Wf. Vif) + hwh                                                                                            )99(/ 

R+rw=∑ (𝑖 Pi . Gi) + FB                                                                                                      )93(/ 
 

و مدل  تعیین شدهها توسط اقتصاد جیانی زيرا آندر نظر ب یريم،  زادرونرا  rwو  hwتوانیم نمی

هستند. تعادل  زابرونما فقط برای يک کشور در نظر گرفته شده است. اين دو متغیر در مدل ما 

های برابر نباشد حتی اگر مازاد تجاری يا کمبود داده NFIممکن است با  CAحساب جاری 

يا ) باشد، کشور با مازاد تجاری NFI)يا کمتر( از  بزرگتر CAکشور وجود داشته باشد. وقتی 

. برای باشدمی NFI)يا کمتر( از واردات کل به علاوه  کمبود( مواجه شده و صادرات کل بزرگتر

 زابرونبه عنوان يک متغیر  CAاين است که تعادل حساب جاری  بستارحساب تارجی، اولین 

، CAن مدل کنترل شده است. برای يک سطح داده شده از بر رفتار اقتصاد کلاش بوده، پس اثر

. برای گیردمیصورت ها به ترتیب تغییر کند، اما تغییر آن تواندمیسطح کل صادرات و واردات 

های . کاهش تعرفهشودمیاغلب برای محاسبه آزادسازی تجاری استفاده  CGE هایمدل مثال،

که صادرات و واردات بر  گذارد، در حالیتاثیر میی نسبی کالاهای مختلف هاقیمتوارداتی بر 

گذارد. در اين مورد، واردات کل معمولا در يک سطح مشخ  سطوح بخشی و ملی تاثیر می

CA  صادرات کل بايد در پاسخ به افزايش واردات افزايش يافته تا يابدمیافزايش ،CA  تعیین

 شود. 
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سمت راست  درگذارد، که تاثیر می بستارین حساب جاری بر چ ون ی انتخاب دوم بستارانتخاب 

ماند، به اين معنی که نیز ثابت می NFA، مقدار CA. با ثابت ن ه داشتن شودمیتعیین  93معادله 

تعیین  زابرونکل )اما نه هر دو( بايد به صورت  گذاریسرمايهو هم  Sکل  اندازپسهم مقدار 

که يک اصطلاح اقتصاد کلان است. اگر  شدی انتخاب گذارسرمايه -اندازپس بستارشود. بنابراين 

 اندازپسبه صورت تودکار توسط سطح  Iتعیین شده باشد، سپس  اندازپسمیزان  CGEدر مدل 

. در نیايت رفتار ما در تصوص تعادل دولت در شودمی( تعیین I= S- NFAکل قابل دسترس )

 Gکنیم که مخارج مصرفی تودبازگشتی می کند. ما انتخابرا تعیین می بستارسومین  93ٰمعادله 

 تنظیم شود.  Rبه تغییر در درآمد  FBباشد و تعادل مالی  زابرون

متغیر  ۵معادله جديد و  ۵گذاری و بستارهای اقتصادکلان، پس از تشريح دولت، تقاضای سرمايه

را ثابت ن ه  حساب جاری، تراز تجاری ملی بستار. شودمی( به مدل اضافه R,FB,N,I,S) زابرون

 گذاریسرمايه وو از اين ر) دولت بر تغییر در درآمد در نتیجه تغییر در تراز مالی بستاردارد، می

کل مطابقت  اندازپسکل به میزان  گذاریسرمايه، اندازپس بستار. در کندمیعمومی( تاکید 

  .شودمیل معرفی کل، پويايی مد اندازپس. به منظور تعیین نتايج تغییرات در سطح يابدمی
 

 پویایی مدل -4-9

ماهیت استاتیک دارند. تقاضای مصرف کنندگان از يک تابع  ،به ضرورت CGEهای بیشتر مدل

نبوده بلکه توسط يک تابع  زادرون ،اندازپسی هانرخمشتق شده است.  ایدورهمطلوبیت يک 

سازی مصرف طی زمان استفاده به منظور هموار هانرخ، اين شودمیتعیین  ایدورهمطلوبیت بین 

. حتی پويايی در مدل شودمیی جريان سرمايه موقتا تعیین نهانرخو  گذاریسرمايه. شودمین

CGE ،يند تودبازگشتی تعريف شده است. بنابراين کاملا مدل يک آبه عنوان فر اين تحقیق

کنندگان و ، جايی که مصرفشودگرفته میاز هم مجزا در نظر  ایدورهو بین  ایدوره

های محصول حداکثر مطلوبیت تود و سود تود را بر پايه عامل غالب و قیمت تولیدکنندگان،

به روز شده که بر پايه يا روند تعیین  هادورهدر مدل استاتیک بین  زابرونکنند. سپس، متغیرهای می

 شود. ان میيند به روز شده در ذيل بیآهای قبلی است. دو نوع از فردوره جشده و يا نتاي

هر متغیر در مدل يک زيرمجموعه زمانی به  ند.هست يندهای متنوع تارجی بر مدل تاثیرگذارآفر

که  باشدمی وریبیرهيندها، تغییرات در عرضه عوامل و آهمراه تود دارد. دو تا از میمترين فر

𝑉𝑆ft توسط + 1̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅  نشان را زابرون هایمتغیر پويا، معادله دو ابتدا در. است شده داده نشان it+1Λ و ̅
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 : دهدمی
 

𝑉𝑆̅̅̅̅ ft+1 = 𝑉𝑆̅̅̅̅ ft (1+gvft), where f≠ 𝑘      )98( 

Λit+1= Λit (1+gpit)       )98( 

Git+1= Git(1+ggit)       )99( 
 

t برای مثال، سال(، مجموعه بین زمانی ) زيرk مجموعه از  يک زيرf  است که شامل عامل سرمايه

نرخ تغییر در مخارج بازگشتی دولت و  t ،ggدر دوره  fبرای عامل  تغییر در عرضه gv، باشدمی

gp  تغییر در بخشi( ام تابع تولیدTFP در دوره )t  ه ب 91. عرضه سرمايه از معادله دهدمیرا نشان

)که با  ضروری چند، با کشش درآمدی غیر دوره قبلی است. هر جآيد زيرا بر پايه نتايدست می

نیست(، تقاضای مصرف کننده در معادله بايد در هر عامل سرمايه  دجه برابرو نیايی بو سیم متوسط

در هر دوره بر پايه  Gچ ونه مخارج مصرفی دولت  دهدمینشان  98تشخی  داده شود. معادله 

است. همه  ggی دولت برابر با تتودبازگش جییر در مخارغبه روز شده که نرخ ت زابرونيندهای آفر

، ty) يا مالیات اندازپسی هانرخاند. برای مثال، مدل ثابت در نظر گرفته شده پارامترهای دي ر در

sسیم پارامترها ،) (β )تارجی انتقالات و (bw  وrw .شامل اين پارامترها هستند ) 

 زادرونبه صورت  گذاری در دوره قبلبخشی بر اساس سطوح سرمايه ی جريان سرمايه بینهانرخ

بوسیله قیمت  Iکل مشتق شده  گذاریسرمايه طسرمايه جديد نیز توسمقدار  .شوندمیتعیین 

اضافه  ،. اين مقدار به سیام سرمايه بعد از تطبیق برای کاهششودمیای تعیین کالاهای سرمايه

جريان يند آها در حرکت است، فرو با فرض داشتن تنیا يک نوع سرمايه، که بین بخش شودمی

  :سرمايه عبارتست از
 

VSt+1= (1-d)VSkt + 
𝐼𝑡

𝑃𝐾𝑡
, where PKt=∑ 𝑃𝑖 itƐ i    )99( 

 

در سبد  iسیم مقدار کالای  εای و قیمت کالاهای سرمايه PKنرخ تنزيل ملی،  dجايی که 

 زادروندر حرکت است، سرمايه جديد به طور  k. زيرا باشدمی 93کل طبق معادله  گذاریسرمايه

 را به تعادل برساند.  هابخشيه به تخصی  داده شده تا بازگشت سرما

ها بعد بین بخش ، بنابراين ماقابلیت تحرک بین بخشی را ندارد نیروی کار ماننددر حقیقت، سرمايه 

گیريم. اين فرض تاکید تحرک در نظر میبی آن راصورت گرفت، گذاریسرمايهکه از اين

در  Zبنابراين يک توزيع تاصی از  که بازگشت سرمايه در هر بخشی بايد برابر يک شود. کندمی
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جاي زين  توسط رابطه زير 8۴معادله اکنون  در معادلات حکمفرماست. Wمقابل بازگشت متغیر 

  :شودمی
 

Vif= Λi
-ρ/(1+ρi) .Xi(αif. 

𝑃𝑉𝑖

𝑍𝑖𝑓.𝑊𝑓
)1/(1+ρi) , for f=k    )9۴( 

 

Z يه در يک بخش منجر به عامل تطبیق شده و برابر يک است. يک افزايش در تقاضای سرما

را به يک سیم سرمايه  99و بر عکس. به طور مشابه معادله  دشومیبه بالاتر از يک  Zافزايش 

  کنیم:تعريف شده در سطح بخشی جاي زين می
 

Vikt+1= (1-d)Vikt+SKikt. 
𝐼

𝑃𝐾𝑡
      )9۵( 

 

کند چ ونه شخ  میدر اين معادله همان پارامتر تخصی  سرمايه جديد است که م SKواژه 

 برابر يک است.  SK. مجموع عوامل شودمیاری در هر بخشی تخصی  داده ذگسرمايه

از قبیل تانوار،  دهدمیتداتلات عناصر مختلف را نشان  CGEبه طور تلاصه، مدل 

 تولیدکنندگان و دولت در يک اقتصاد بازاری. 
 

 های ایرانکالیبره کردن مدل با داده -4-11

های تجربی ها با دادهکردن آن، کالیبرهتئوری هایمدلنسبت به  CGE هایمدلهای يتيکی از مز

های يند ارزيابی ارزش پارامترها و متغیرهای مدل به تصوص با دادهآاست. کالیبراسیون به فر

در کشورهای در حال  CGE هایمدلمشاهده شده کشورها اشاره دارد. ممکن است برتی از 

های مورد نیاز برای تشکیل توابع پیچیده وجود اده قرار ن یرد به اين دلیل که دادهتوسعه مورد استف

  .باشدمینداشته باشد در اين صورت وجود فروض در اين کشورها الزامی 

  تحقیق بدين صورت طراحی شده است: SAMپايه و متغیرهای مدل،  SAMبعد از بررسی 
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 1391بر پایه ماتریس  : ماتریس حسابداری اجتماعی1 جدول

 گذاریسرمایه دولت خانوار عوامل کالاها هابخش هاحساب
دنیای 

 خارج
 کل

 ------- ---- ----- ----- بازار عرضه ------- هابخش
تقاضای 

 صادرات
---- 

 کالاها
تقاضای 

 ایواسطه
------ ---- 

مصرف 

 تصوصی

مصرف 

 عمومی

تقاضای 

 گذاریسرمايه
 تقاضای کل -----

 املعو
ارزش 

 افزوده
 درآمد عوامل ----- ------ ---- ----- ---- ------

 ------ ----- خانوار
درآمد 

 توزيعی
 تانوار درآمد انتقالات ------ ---- ----

 دولت
 مالیات غیر

 مستقیم

 مالیات غیر

 مستقیم

مالیات 

 بر عوامل

مالیات بر 

 درآمد
 درآمد کل انتقالات ------ ----

 ----- ---------- ------- اندازپس
 اندازپس

 تصوصی

 اندازپس

 عمومی
----- 

 اندازپس

 تارجی
 کل اندازپس

دنیای 

 خارج
 ----- ----- ----- ------ ----- عرضه واردات ------

های پرداتتی

 تارجی کل

 عرضه کل تولید کل کل
پرداتتی 

 به عوامل

مخارج 

 کل تانوار

مخارج 

 بازگشتی

 گذاریسرمايه

 کل

های یدريافت

 تارجی کل
 

 : محاسبات تحقیقماخذ

 

توان تمامی پارامترهای مدل را با استفاده از ماتريس حسابداری اجتماعی برآورد جا که نمیاز آن

  نظر مدل درج شده است. مقادير مورد استفاده به عنوان پارامترهای مورد (9)نمود. در جدول 
 

 : پارمترهای مدل 2جدول 

 منبع مقدار متغیر

 (8911) کاکاوند 8۵/8 رخ رجحان زمانین

 (891۴) امینی 8۴9/8 نرخ استیلاک

 (8938) مرکزآمار ايران 89/8 نرخ رشد جمعیت

 (8938) صادقی 8 گذاریسرمايهکشش جانشینی تخصی  

 های تحقیق: يافتهماخذ                

 

 سناریوهای تحقیق -5

دل، چیار سناريو تخصی  درآمد نفتی جاي زين مدت و بلندمدت مبه منظور بررسی اثرات میان

. در اين بخش ابتدا سناريوها به تفصیل توضیح داده شده سپس نتايج و تحلیل شودگرفته میدر نظر 

 حساسیت ارائه تواهد شد. 
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مدل پايه( که در آن نرخ رشد بخشی مطابق با روند رشد ) در ابتدا با يک سناريورا  DCGEمدل 

گیريم. در ابتدا صندوق نفتی ( است در نظر می8931تا  8938بین ) های اتیرمشاهده شده در سال

ارزی تارجی برای  هایدرآمدافزايشی در  شودمیباشد. فرض در اين سناريو مورد بررسی نمی

سناريو در تصوص درآمد نفت به عنوان يک آورده تارجی در نظر  ۴دولت اتفاق افتد، سپس 

 .گرفته شده که تلاصه شده است (9881) 8اوسی و دومج از مقاله. اين ترکیب شودمیگرفته 
 

  بینی تولید نفت و درآمد وابسته به آن: پیش3جدول 

 ۷۰۴۷ ۷۰۷۴ ۷۰۴۱ ۷۹۳۱ شرح

 )میلیون( تعداد بشکه نفت تولیدی در روز

 روز( 93۵( تعداد يشکه نفت در سال

1/9 

8911 

۴ 

8۴38 

۴ 

8۴38 

۴ 

8۴38 

 یلیون()م درآمد دولت در هر روز

 هر بشکه دلار در 38قیمت 

 دلار در هر بشکه 18قیمت 

 

991 

98۴ 

 

9۴8 

998 

 

9۴8 

998 

 

9۴8 

998 

 )سالانه( درآمد نفت

 دلار در هر بشکه 38قیمت 

 دلار در هر بشکه 18قیمت 

 

19998 

888338 

 

11388 

883188 

 

11388 

883188 

 

11388 

883188 

  : محاسبات تحقیقماخذ

 

مطالعات ساير کشورها در نظر گرفته شده است. از جمله اين مطالعات  طبق سناريو ۴طراحی 

اشاره کرد که بدين صورت در تحقیق تود بیان کرده  (9881) 9آدام و همکاران توان به مطالعهمی

 است: 
 

SPENDt = (1-a1)((1-a2) OILt+ FUNDt-1) + a2 OILt  )91( 

SAVEt = a1(1-a2) OILt – (1- a1) FUNDt-1 ,    )91( 

OILt = SPENDt + SAVEt ,      )93( 
 

SPEND نفتی به دوره حاضر هایدرآمد= مخارج تخصیصی 

SAVE  نفتی به صندوق توسعه ملی  هایدرآمد= تخصی 

OIL =نفتی  هایدرآمد 

FUND= صندوق توسعه ملی 

                                                 
1. Osei and Domge (2008) 
2. Adam (2008) 
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اعی جیت ريز اجتمگیری برنامهدهنده تصمیمکه نشان باشدمیبین صفر و يک  2aو  1aو مقادير 

نفتی را مستقیما به  هایدرآمدتخصی  بخشی از  2a. پارامتر استنفتی  هایدرآمدتخصی  

به صندوق توسعه ملی  OIL2a-(1 (. همچنین در هر دوره، میزان دهدمیبودجه دولت نشان 

که میزان دارايی صندوق توسعه ملی جیت مصرف اين درآمدها در  شودمیاتتصاص داده 

 ريز اجتماعینفتی، برنامه هایدرآمد. بنابراين با اين ال وی تخصیصی باشدمیی بعدی هادوره

را در طی زمان تغییر دهد. از طرفی در هر  نفتی هایدرآمدمصرف )دولت( ممکن است مسیر 

که با چه  کندمیتعیین  1aرو پارامتر  . از اينشودمیمصرف  t) FUND1a-(1 همچنین دوره

. حال سناريوهای اين تحقیق بدين صورت تعريف شودمیتالی  سرعتی صندوق توسعه ملی

  :شوندمی

 . 2a= 8و  01a= نفتی در هر سال مصرف شوند به عبارت دي ر؛ هایدرآمدهمه  سناریوی اول:

عه ملی وارد شوند به عبارت نفتی در هر سال به صندوق توس هایدرآمدهمه  سناریوی دوم:

 . 2a=0و  1a= 8 دي ر؛

صورت  نفتی هایدرآمد درصد تولید ناتال  داتلی، تخصی  ۵معادل  وم:سناریوی س

  .x GDP/OIL =2a 0/05 و 1a= 8؛پذيرفته است به عبارت دي ر

نفتی در هر سال وارد صندوق توسعه ملی و مابقی  هایدرآمد درصد 88 سناریوی چهارم:

  .2a= %88و  01a= شوند. به عبارت دي ر؛صرف مخارج دولت 

نفتی  هایدرآمدمستقیم تخصی   توان اثرات مستقیم و غیرشده، می یار سناريوی طراحیبا اين چ

ترين متغیرها طی سه از میم ناريو، تغییرات سالانه تنیا برتیرا طی زمان مشاهده کرد. برای هر س

برتی از اين متغیرها  ( ارائه شده است.8۴98-8931و  8۴8۴ -8931، 8933-8931دوره زمانی )

 ثابت دولت، تولید ناتال  داتلی، میزان صادرات.  گذاریسرمايهاز: مصرف تانوارها،  عبارتند

  .شودپرداتته می در اين بخش به بررسی اثرات هر سناريو
 

 . دولت در هر سال مصرف شود هایدرآمدسناریوی اول؛ همه  -

 افزايش به مصرف همان سال منجر بهنفتی  هایدرآمددر اين سناريو، اثر اولیه تخصی  

 نسبت به سال پايه GDP. همچنین سطح بالاتری از شودمیعمومی توسط دولت  گذاریسرمايه

 گذاریسرمايه. افزايش تقاضای افتدمیمدت اتفاق و هم در میان مدتکوتاه( هم در 8938)سال 
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موجب تغییرات چشم یر در شرايط تجارت و همچنین کاهش قابل ملاحظه در صادرات و به نفع 

 . شودمیلید بیشتر کالاهای داتلی تو

در اين سناريو اثرات بیماری هلندی در طی زمان ابتدا کاهش يافته اما به دلیل اثرات تغییر 

. همچنین اگرچه درآمدها نسبت به سال پايه افزايش يابدمیدر نیايت افزايش  ی نسبی،هاقیمت

که سطوح درآمدی  . در حالیشودمیع نيافته اما اين درآمدها به طور يکسانی بین تانوارها توزي

افزايش يافته و در بلندمدت بدون تغییر  مدتکوتاهاما در  يابدمیتانوارهای شیری افزايش 

ماند. دلیل تغییر در توزيع درآمدها در بین تانوارهای شیری و روستايی، وجود اثرات تقاضا از می

ای رفته و به سمت کالاهای سرمايه گذاریسرمايه. همچنین تقاضای باشدمیسمت تانوارها 

. طبق اين سناريو، رشد اقتصادی افزايش يافته، يابدمیبرای تانوارهای شیری افزايش  هاقیمت

  .شوندمیو تانوارها متضررترين افراد جامعه  يابدمیبیماری هلندی شدت 
 

 . شود اندازپسنفتی  هایدرآمدسناریوی دوم: همه  -

. با اعمال شودمینفتی به صندوق توسعه ملی وارد  هایدرآمديا بخشی از  همه ۴تا  9در سناريوی 

. رسدمیدرصد  1/8و  ۴/8و بلندمدت به ترتیب به میزان  مدتکوتاهسناريوی دوم، درآمد بیره در 

طی زمان همراه با افزايش درآمد بیره،  کاهش يافته اما در مدتکوتاهتغییر در قیمت نسبی در 

کاهش يافته اما در بلندمدت نسبت به مقدار سال پايه  مدتکوتاهرات کل در د. صايابدمیافزايش 

. با اين وجود، تغییرات نسبت به سناريوی اول کمتر است. طبق سناريوی دوم شاهد يابدمیافزايش 

  .اثرات رشد بسیار محدود تواهیم بود
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 قتصادی در تخمین مدل )درصد(تاثیرات جریان درآمد نفت بر متغیرهای ا :4 جدول

 پایه سال شرح
سناریوی 

 اول

سناریوی 

 دوم

سناریوی 

 سوم

سناریوی 

 چهارم

 صادرات

 نفت

8938 ۴/۵     

8۴88 3/۵ 1/۴- 3/8 - 3/9- 1/9- 

8۴98 3/1 8/9 9/8 1/8 9 

 کشاورزی

8938 3/۴     

8۴88 9/8 9/1- 1/8- ۵/۴- 3/9- 

8۴98 9/۵ 9/۵- 8/9- ۴/9- 8/۴- 

 صنعت

8938 9/۵     

8۴88 3/1 9/3- 3/8- 1/9- ۵/9- 

8۴98 9/۴ ۵/9 1/9 ۵/9 9/1 

GDP 

8938 3/9     

8۴88 3/9 9- ۵/8- ۴/9- 9/8- 

8۴98 ۴/3 9/8- 1/۴- 8/3- 9/۴- 

 گذاریسرمايه

8938 1/۵     

8۴88 3/۵ 3/8 8/9 9/9 ۴/۵ 

8۴98 8/9 1/3 ۴/9 3/8 9/8 

 درآمد

 شیری

8938 9/9     

8۴88 1/9 3 1/9 ۴/8 8/3 

8۴98 3/8 8/9 ۴/8 9 8/9 

 روستايی

8938 3/9     

8۴88 ۵/۴ 9/8- ۴/8 9/8- 8/8- 

8۴98 ۵/۵ 8 8 8 8 

 : محاسبات تحقیقماخذ        

 

 نفتی هایدرآمدسناریوی سوم: حمایت بودجه دولت از  -

. در شودمی  داتلی صرف صندوق توسعه ملی درصد تولید ناتال ۵در اين سناريو، معادل 

رود افزايش تقاضای . انتظار میيابدمیافزايش  گذاریسرمايهمقايسه با سناريوی دوم، میزان 

شود. هزينه تقبل اين سناريو برای  مدتکوتاهمنجر به بدترشدن شرايط تجارت در  گذاریسرمايه

 تانوارهای روستايی کمتر تواهد بود. 
 

 هارم: برقراری تعادل سناریوی چ -

در صندوق توسعه ملی نیز  اندازپس نفتی، میزان هایدرآمددر اين سناريو همزمان با افزايش 

. تمام يابدمیصندوق افزايش يافته و سپس کاهش  اندازپس. در ابتدا میزان يابدمیافزايش 

 به منجر عمومی گذاریهسرماي از ناشی وریبیره يابند. اثراتمتغیرهای اقتصادی نیز افزايش می
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 متفاوت تانوار تقريبا هایگروه بین در حاصل درآمد حال، اين با. شودمی واقعی درآمد افزايش

 ،8 شکل. شوندمی مندبیره شیری هایتانواده از کمتر به نسبتی روستايی هایتانواده است،

 نشان سعه ملیدر دو حالت وجود و عدم وجود صندوق تو را نفت به مربوط درآمد تفاوت

 تولید نظر از دهیم. انحرافمی نشان و کنیممی مقايسه پايه اجرای با را سازیشبیه نتايج ما. ددهمی

 درصد، ۵ در بیره نرخ ثابت به توجه با نفت صندوق از سود درآمد برای واقعی، داتلی ناتال 

 9 يا 9 سناريوهای و 8 اريوسن بین درآمد دادن دست از که دهدمی نشان مقايسه اين. شودمی تنظیم

 که ،9 سناريو است. برای انتظار مورد سود همراه به داتلی ناتال  تولید ،9 سناريو برای. است کم

 داده اتتصاص سال هر مالی بودجه به داتلی ناتال  تولید از درصد ۵ حدود نفتی درآمد آن در

، که ۴ برای سناريو. است درصد 8.9 ،8۴98 سال در تنیا و است کوچکتر حتی شکاف ،شودمی

 را اجازهاين  نفت صندوق درآمد نفت در طول زمان با توجه به دو پارامتر تعديل شده است،

به نظر  ببرد، لذت نفت دوره پايان از پس حتی نفت از حاصل درآمد از همچنان کشور تا دهدمی

 ثبات و رشد برای لندمدتب در که باشد ممکن گزينه تواندمی که دهدمی نشان سناريو اين رسدمی

  .لازم است
 

 مقایسه سناریوها  -5-1

نفتی اتتصاص داده شده بین حالتی که صندوق  هایدرآمدبه طور تلاصه تفاوت در  8شکل 

. مقايسه سناريوهای مختلف با حالت پايه در دهدمیتوسعه ملی وجود داشته باشد يا تیر، را نشان 

نسبتا کم  9يا  9، 8ناريوهای ت که از دست دادن درآمد بین سدرصد نشان داده شده اس ۵نرخ بیره 

درصد کمتر از  8.۵جمع تولید ناتال  داتلی و نرخ بیره حدود  دوم، حاصل یيو. در سناراست

طی زمان شکاف کمتر شود. در مورد سناريوی سوم،  شودمیبینی و پیش است 8۴98يا  8۴88سال 

درصد تولید ناتال  داتلی به بودجه مالی هر سال  ۵ود يعنی در حالتی که ارزش درآمد نفتی حد

. در مورد رسدمی 8۴98درصد در سال  9/8اضافه شده است، شکاف تیلی کمتر و تنیا به حدود 

اين سناريو بیترين  رسدمیر ظکمتر از سناريوی اول تواهد بود. به ن GDPسناريوی چیارم، میزان 

که با وجود صندوق توسعه ملی، کشور  مدت باشد چرادر بلند پذيریانعطافحالت برای رشد و 

 نفتی را دارد.  هایدرآمدای برای استفاده از حتی در زمانی که قیمت نفت پايین باشد ان یزه
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 در حالت وجود صندوق توسعه ملی و عدم وجود آن GDP: مقایسه 1شکل 

 : محاسبات تحقیقماخذ  

 

 گیرینتیجه -6

وجود بیماری هلندی در ايران، به بررسی مديريت و تخصی  بیینه  در اين تحقیق، با فرض

نفتی  هایدرآمدنفتی پرداتته شده است. سناريوهای مختلف در تصوص تخصی   هایدرآمد

نفتی  هایدرآمدسناريوی اول، فرض شد همه با حضور صندوق توسعه ملی بررسی شده است. در 

نفتی در هر سال به صندوق توسعه  هایدرآمده در هر سال مصرف شوند. در سناريوی دوم، هم

 ، تخصی درصد رشد تولید ناتال  داتلی ۵ل سناريوی سوم، معادملی وارد شدند. در 

نفتی در هر سال وارد  هایدرآمد درصد ۵نفتی صورت گرفت و در سناريوی چیارم،  هایدرآمد

نفتی  هایدرآمدی  صندوق توسعه ملی و مابقی صرف مخارج دولت شدند. سپس اثرات تخص

شده، طی زمان مقايسه شدند. نتايج تحقیق نشان داد طبق سناريوی اول،  در چیار سناريوی طراحی

و تانوارها متضررترين افراد جامعه  يابدمیرشد اقتصادی افزايش يافته، بیماری هلندی شدت 

يوی سوم منجر به . در سناريوی دوم، شاهد اثرات رشد بسیار محدود تواهیم بود. سنارشوندمی

تولید ناتال   . در سناريوی چیارم اگرچه میزانشودمی مدتکوتاهبدترشدن شرايط تجارت در 

در  پذيریانعطافبیترين حالت برای رشد و  رسدمیداتلی کمتر از سناريوی اول است اما به نظر 

نفت پايین  که با وجود صندوق توسعه ملی، کشور حتی در زمانی که قیمت بلندمدت باشد چرا

 نفتی را دارد.  هایدرآمدای برای استفاده از باشد ان یزه
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Abstract 
The use of revenues from natural resources, including oil, has always been 

of interest to politicians, economics professionals as well as various social 

groups. With the assumption of the Dutch disease in Iran’s economy, this 

study seeks to explore the management and optimal allocation of oil 

revenues. Various scenarios on the allocation of oil revenues have been 

reviewed by the National Development Fund. In the first scenario, it is 

assumed that all the oil revenues are consumed in every corresponding year. 

In the second scenario, all oil revenues come into the National Development 

Fund every year. In the third scenario, oil revenues are allocated for 5 

percent of the GDP. Finally, in the fourth scenario, 10 percent of the oil 

revenues enter the National Development Fund each year and the rest is 

spent on government costs. According to the results of the first scenario, i.e. 

increased economic growth, Dutch disease is increasing and households are 

the most affluent in the community. In the second scenario, there are very 

limited growth effects. The third scenario leads to worse trading conditions 

in the short term. In the fourth scenario, although gross domestic product is 

less than that in the first scenario, it seems to be the best mode for growth 

and flexibility in the long run. This is because, with the National 

Development Fund, the country has an incentive to use oil revenues even at 

low oil prices. 
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 چکيده

اين امكان وجود دارد  .دهدمورد بررسی قرار را  هابنگاهتا اثر حذف مالیات بر سود  كوشداين پژوهش می

فرض تحقیق اين است كه با حذف  كه با حذف مالیات بر سود بنگاه، درآمد مالیاتی دولت افزايش يابد.

هدف  ای برای ايجاد دفتر مالی كاذب و فروش غیر رسمی نخواهد داشت.انگیزه سود، بنگاه مالیات بر

مالیات بر  مربوط به هرچند بار مالیاتی اصلی بنگاه از ايجاد دفتر مالی كاذب، كاهش مالیات بر سود است.

ز موجب كاهش درآمد دولت ا تواندمیاظهاری فروش بر عهده تولیدكنندگان نیست، اما كم ارزش افزوده

ای برای پنهان كردن محل مالیات بر ارزش افزوده گردد. به اين ترتیب در صورتی كه بنگاه تولیدی انگیزه

افزايش يابد. در اين پژوهش كوشش شده  تواندمیدرآمد دولت  ،نداشته باشد محصولاتفروش سهمی از 

 81با  طی فرايندی تصادفیاست تا درآمد مالیاتی دولت در اين دو وضعیت مقايسه گردد. به اين منظور 

درآمد مالیاتی دولت پس از حذف مالیات  ،تولیدی یهابنگاه شده ساختار بهای تمامحالت مختلف از  هزار

 دهدمینتیجه تجربی حاصل شده، نشان  .تولیدی با درآمد كنونی دولت مقايسه شده است یهابنگاهبر سود 

افزايش خواهد  تولیدی یهابنگاهاز محل فعالیت  ی دولتكه با حذف مالیات بر سود، مجموع درآمد مالیات

  يافت.

 .درآمد مالیاتی، مالیات بر سود، مالیات بر ارزش افزوده، فرار مالیاتی گان کليدي:واژ
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 مقدمه -1

گیری نیست. مقدار اين متغیر بر اساس روابطيی  قابل اندازهفرار مالیاتی از جمله متغیرهايی است كه 

. تخميین فيرار مالیياتی بير م نيای فروضيی انجيام        گيردد میمتغیرها وجود دارد برآورد  ساير كه بین

 منطقيه در هير   فيرار مالیياتی   یشيیوه اما  .شود كه حاصل از الگوسازی رفتار مؤدی مالیاتی استمی

از اين رو نحوه اين اقدام در هير كشيوری    .است نظام مالیاتی و میزان حاكمیت قانون نوعبه  وابسته

سيازی  توان الگوی فرار مالیاتی در يك كشور پیشرفته را سرمشق مدلمتفاوت باشد و نمی تواندمی

 .(859: 1991، 8)ريچاردسون كشورها قرار داد برای ساير

در آييد.  شيمار ميی  ای شناخته شيده بيه  در ايران، ايجاد دفتر مالی كاذب با هدف فرار مالیاتی پديده

بيه   ؛گيردد ميی شود ولی بخشی از درآمد بنگاه منظيور ن های بنگاه ث ت میدفتر كاذب، عموم هزينه

صورتی قابيل  شود. اين اقدام در اين ترتیب، سود بنگاه كاهش يافته و مالیات مرت ط با آن ناچیز می

صورت غیر رسيمی )بيدون فياكتور( بيه     انجام است كه بنگاه بتواند بخشی از محصولات خود را به

ينيد،  آفروش برساند. هدف اصلی بنگاه از چنین اقدامی كاهش مالیات بر سود است اميا در ايين فر  

ش افيزوده  هرچند مالیيات بير ارز   يابد.درآمد دولت از محل مالیات بر ارزش افزوده نیز كاهش می

د اما ای در فرار از اين نوع مالیات ندارشود و بنگاه انگیزهی نهايی پرداخت میكنندهتوسط مصرف

دلیل پنهان نمودن بخشی از فروش محصولات، م لغ مالیات پرداختيی در حيوزه ارزش افيزوده را    به

 . دهدمینیز كاهش 

ای باشيد كيه در   مالیيات بير ارزش افيزوده   چه م لغ مربوط به مالیات بر سود دريافتی كمتير از  چنان

موجب افزايش درآميد مالیياتی    تواندمی هابنگاهمالیات بر سود  حذف ،روديند فوق از میان میآفر

 هيم  ای برای ايجاد دفتر كياذب ، انگیزهمالیاتی برای سود بنگاه وجود نداشته باشددولت شود. اگر 

صورت رسمی )با فاكتور( به فروش خواهنيد  وجود نخواهد داشت و در نتیجه تمامی محصولات به

 رسید. در اين حالت كل ظرفیت مالیات بر ارزش افزوده جذب خواهد شد.

يابد كه در آن میزان درآميد مالیياتی دوليت پيس از حيذف      از اين رو، انجام پژوهشی ضرورت می

آزميايی  دلیل وجود دفاتر مالی كياذب، امكيان راسيت   اما به ر گیرد.مالیات بر سود مورد بررسی قرا

در نتیجه بر اسياس مشياهدات    وجود ندارد. هابنگاهگزارش شده  و سود فروشاطلاعات مربوط به 

در اين پژوهش، برای غل يه بير چيالش فيوق، دو      توان برآورد قابل اعتمادی ارائه داد.ن شايد آماری

                                                           
1. Richardson (2006) 
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نسي تی  »صورت كه در الگوی پژوهش تمامی مقادير بهاست. نخست اين كار در نظر گرفته شدهراه

مختليف بيا هير سيط       یهابنگاه مربوط به مالیاتی متغیرهایاند. در اين حالت، ارائه شده «از فروش

يند تصادفی برای ساختار بهای تمام شيده  آكار دوم، استفاده از فردرآمدی، همسان خواهد شد. راه

هزار  81، هابنگاهسود  جای استفاده از يك مقدار ثابت برای میانگینِاست به اين نحو كه به هابنگاه

 برای اين متغیر در نظر گرفته شده است. حالت مختلف

مالیيات بير   درآمد دولت از محيل  مجموع  :الف»ای بین دو حالت مقايسه اين پژوهشهدف اصلی 

درآميد دوليت از    :ب»و  «در شرايطی كه فيرار مالیياتی وجيود دارد    سود و مالیات بر ارزش افزوده

فرضيیه تحقیيق    .باشدمی «كه نرخ مالیات بر سود صفر استمحل مالیات بر ارزش افزوده در حالتی 

اين پيژوهش   یدر ادامهاست.  (الف)بیشتر از  (ب) میزان مالیات دريافتی در وضعیت اين است كه

ای بيین وضيعیت   مقايسيه يندی تصادفی آدر فر شود وتی الگوسازی فرار مالیا كوشش شده است تا

ی آزمون فرضیه تحقیق به هميراه پیشينهادات سیاسيتی    نتیجهدر پايان،  .صورت گیرد (ب)و  (الف)

  گزارش شده است.
 

 مرور ادبيات -2

نتیجيه تيا    انيد، ايين  در بین مطالعاتی كه رابطه نرخ مالیات و فرار مالیاتی را مورد بررسيی قيرار داده  

حدودی عمومیت دارد كه بین اين دو متغیر رابطه مسيتقیمی برقيرار اسيت. از جمليه ايين مطالعيات       

. اشياره نميود   (1981) 9سيانز  و (1989) 1همكياران و  جوانكيف ، (1989) 8فیگه و سي ولا توان به می

 نظير  بيا در در كشيور آمريكيا   ، 8319-1991( به بررسی فرار مالیاتی طی دوره 1989) و س ولا یگهف

كيه فيرار    دادنشيان   هيا آن نتیجه مطالعهگرفتن درآمد مشمول مالیات افراد ساكن آمريكا پرداختند. 

مالیاتی تابعی صعودی از نرخ مالیات، نرخ بیكاری، نارضايتی عمومی از دولت و درآمد سرانه افراد 

 15در  هيا شيركت  مالیات بير سيود   هاینرخ( با بررسی 1989همكاران )و  جوانكفهمچنین  است.

ی معكيوس  رابطيه  ،گيذاری سيرمايه كه بین مالیات بر سيود شيركت و    كشور، به اين نتیجه رسیدند

در  گيذاری سيرمايه ) گذاریسرمايهكاهش  باعث ،هاشركتبالای مالیات بر  هاینرخبرقرار است. 

و مانعی در جهت تولید و كيارآفرينی اسيت و    گرددمیخارجی  گذاریسرمايه خصوصبهتولید(، 

                                                           
1. Feige and Cebula (2010) 

2. Djankov (2010) 

3. Sanz (2016) 
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بيین   ی( رابطيه 1981) سيانز  خيودداری شيود.   بايسيت می بالای مالیاتی هاینرخاز دريافت  جهیدرنت

ايين  در  .ميورد بررسيی قيرار داده اسيت    درآمدهای مالیاتی و نرخ نهايی مالیات بر درآميد افيراد را   

او معتقيد اسيت   شده اسيت.   وسیله منحنی لافر بیان مد مالیاتی به نرخ مالیات بهآكشش در پژوهش

تأثیر دهندگان بیكه تغییر نرخ بر رفتار مالیات نمايندمیتصور گذاران مداران و سیاستسیاستكه 

 درآمدهای مالیاتی و نرخ مالیات وجود دارد.است در حالی كه يك رابطه درونی بین 

صيورت پوييا ميورد بررسيی قيرار گرفتيه       ه مالیاتی بنرخ فرار  (1981) 8در مطالعه لواجی و منونسین

بيا مالیيات    گذاریسرمايهگیرند كه بايد انتخابی بین يك ای را در نظر میدهندهها مالیاتاست. آن

ديگری كه مالیات دارد ولی سود آن بیشتر است انجيام   گذاریسرمايهصفر كه سود اندكی دارد و 

و « سيودآور  -ريسيكی  »بيین دو انتخياب    گيذاری سيرمايه س د  يابیبهینهدهد. اين روش، يك نوع 

و اتحاديه اروپيا،   دهد كه در انگلستانمیی اين مطالعه نشان است. يافته «سود كم –بدون ريسك »

نرخ فرار مالیاتی را به شكل معناداری كاهش دهيد در حيالی كيه ايين      تواندمیكاهش نرخ مالیات 

 موضوع در مورد كشور ايتالیا صادق نیست.

ند. اگروه ديگری از مطالعات به نقش نهادها، قوانین مالیاتی، سرمايه اجتماعی و رشوه متمركز شده

مالیياتی و فيرار مالیياتی ممكين      هيای نرخمعتقدند كه بین  (1198) 1و همكارانبرای نمونه فوتچمن 

ط يق   مث يت و ييا منفيی باشيد.     توانيد ميی  ایرابطيه  چنيین  .داشته باشدنرابطه معناداری وجود  است

و ييا در    گیریيند تصمیمآدهندگان در فرتحقیقات ايشان سط  فرار مالیاتی با مشاركت مالیات

ند كيه ديگيران در پرداخيت مالیيات     طور اگر افراد مشاهده كن. همینيابدمیسیستم مالیاتی كاهش 

آليم و  كننيد مشياركت بیشيتری بيا قيوانین داشيته باشيند. در مطالعيه ديگيری،          اند، سعی ميی صادق

های تط یق، فسياد مالیياتی را عاميل    با استفاده از روش متغیرهای ابزاری و روش (1981) 9همكاران

كنند كه برای كاهش فرار مالیاتی و افزايش درآمدهای مالیاتی فرار مالیاتی مطرح كردند و بیان می

نیيز بيه    (1198) 4و همكارانلیتینا  .متمركز شدمالیاتی  مأمورانخواری بايد بر روی رشوهمیدولت، 

تغییيرات   . فساد و فرار مالیاتی اغليب هم سيتگی بيالايی دارنيد.    كید دارندأتفرار مالیاتی  براثر فساد 

 نرخ فرار مالیاتی و اختلاس را كاهش دهد. تواندمیها و تغییر در جريمه سیاسی بازدارنده

                                                           
1. Levaggi and Menoncin (2016) 
2. Fochmann (2016) 

3. Alm (2016) 

4. Litina (2016) 
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ی شيش  كه اگر مالیات بر سود طيی دو دوره  ددهسازی فرار مالیاتی نشان میبا مدل (1981) 8آنتلو

دارای اطلاعيات   هيا شيركت فيرار مالیياتی كياهش خواهيد يافيت.      ماهه در يك سال انجيام شيود،   

در دوره دوم  توانيد ميی ی ق ل از سيود شيركت،   خصوصی هستند و دولت با برآورد احتمالی دوره

 .يابدمیطريق فرار مالیاتی كاهش  نياز او  بهتر ارزيابی نمايدمیزان سود را 

 Learning-Qبيا روش   -( رفتار فراركنندگان از مالیات 1981) 1در مطالعه گوماگیاس و همكاران

رايط گونياگون ميورد بررسيی    بر اسياس شي   -كاوی استهای پیشرفته دادهكه از زيرمجموعه روش

دهنيدگانی اسيت كيه بيه دن يال بیشيینه كيردن منياف          . م نای اين الگو رفتار مالیاتقرار گرفته است

ويژگيی روش   تا با فرار مالیاتی مطلوبیت خيود را حيداكثر سيازند.    كنندمیشخصی هستند و سعی 

بسیاری از قیود نظیر شیوه ممیزی مالیاتی را بيه   تواندمیاين پژوهش آن است كه  هایدادهش پرداز

تير سيازد.   سازی تصمیم فرد را بيه دنیيای واقعيی نزدييك    شكل تصادفی در نظر گرفته و نحوه مدل

  اند.ها در پژوهش خود، روش بهینه فرار مالیاتی در يونان را مورد بررسی قرار دادهآن

رسمی خود را افزايش دادنيد   درآمد فروش غیركم هایشركتش نرخ مالیات، يپاكستان با افزادر 

و در نهايت به دلیل افزايش فرار مالیاتی، درآمد مالیاتی دوليت كياهش يافتيه اسيت. ايين يافتيه در       

دست آميده اسيت. در   هب 1988تا  1991 هایسال( بر اساس اطلاعات مالیاتی 1981) 9واسیم مطالعه

رسمی در اقتصاد كشورهای در حال توسعه توجه شده است. او  غیر هایبخشمطالعه، به نقش اين 

 معتقد است كه بخش قابل توجهی از تولید ناخالص داخلی كشورهای در حال توسعه به بخش غیر

كه رسمی تعلق دارد. وجود اين بخش به دو شكل بر عملكرد مالیاتی اثر خواهد داشت. نخست اين

صيورت رسيمی اقيدام بيه فياكتور       هكيه بي   گرددمی خاصی یهابنگاهمالیاتی دولت محدود به پايه 

تيا نيرخ مالیيات را پيايین      نمايدمیكه، دولت همواره سعی دوم اين .نمايندمینمودن محصولاتشان 

دهنيدگان بخيش   بیم دارد كه با افزايش نرخ مالیات، هميین بخيش انيد  از مالیيات     زيرا ردنگه دا

كه عموم مطالعيات   دهدمی( در مرور ادبیات خود نشان 1981رسمی را نیز از دست بدهد. واسیم )

يافته تعلق دارد و انجام شده در زمینه رابطه نرخ مالیات و پايه مالیاتی به كشورهای ثروتمند و توسعه

او معتقيد   انيد. رار دادهمطالعات اندكی اين موضوع را در كشورهای در حال توسعه مورد بررسی قي 

گیيری انيواع مختلفيی از فيرار     است ناكارآمدی نظام مالیاتی در چنيین كشيورهايی موجيب شيكل    

 وی ضيمن برشيمردن انيواع    رسيد. نظير ميی   شود كه در كشورهای پیشيرفته نياممكن بيه   مالیاتی می

                                                           
1. Antelo (2016) 
2. Goumagias (2018) 
3. Waseem (2018) 
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ی قيرار داده  هيا را ميورد بررسي   در آن سياز و كيار مالیياتی    ، تفاوتشركتی در پاكستان هایساختار

متماييل   هابنگاه بر سود، با افزايش نرخ مالیات يافته پژوهش در نهايت حاكی از آن است كه .است

. گيردد میكه امكان فرار مالیاتی در آن بیش از پیش فراهم  خواهند شدبه نوعی از ساختار شركتی 

بير درآميد مالیياتی     توانيد ميی نرخ مالیات بير سيود،   افزايش  ی ديگر اين پژوهش آن است كهيافته

( 1981) 8پیچلدر همین رابطه آساتريان و  اثر منفی بگذارد.دولت از محل مالیات بر ارزش افزوده 

معتقدند كه كسب و كارهای كوچك در كشور ارمنستان انگیزه كيافی بيرای ث يت نيام در سیسيتم      

 تيا  خواهيد بيود  ناچيار   ه، بنگاندارند. اين در حالی است كه با عدم ث ت نام مالیات بر ارزش افزوده

  دازد.بپر خود درآمد محل از را شده خريداری مواد افزوده ارزش بر مالیات از بخشی

در برخی از مطالعات داخلی به تقابل مالیات بر ارزش افيزوده و نظيام مالیيات مسيتقیم اشياره شيده       

دارای اشيكالاتی   ايران د كه نظام مالیاتینكن( بیان می8913) و درويشی پژوياندر اين راستا  است.

هيا و  مالیاتی به علت معافیت هایپايهاندازه مالیاتی بر بعضی از  از ها فشار بیشاست كه يكی از آن

 ،شيركت  سيود  مالیات بير  درآمد مالیاتی دولت از محل عمدهديگر است.  هایپايهعدم دريافت از 

 انگیزه تولید را در پيی دارد  بین رفتن ازیاتی، فرار مالیاتی و دستمزد و حقوق است كه اين فشار مال

. اقيدامی كيه در ايين زمینيه دوليت      انجاميد ميی درآمدهای مالیياتی دوليت    به كاهش نهايت در كه

به شكل مالیات بر فروش  تواندمیانجام دهد، افزايش مالیات بر مصرف و هزينه است كه  تواندمی

ضيمن بررسيی اثير     (8931پيور و پژوييان )  امیدی در مطالعه ديگری .افزوده باشدو مالیات بر ارزش

تولیدی را بيه   یهابنگاه، نرخ بالای مالیات بر سود هادرصدی مالیات بر سود شركت 15نرخ  منفی

كه مالیيات  دهند ها نشان می. آننمايدمیثر بر كسری بودجه دولت معرفی ؤعنوان يكی از عوامل م

اين  د اما درآمد بنگاه را كاهش داده و بازده خالص ازتأثیری در سط  تولید ندار هاشركتبر سود 

و كاهش رشد اقتصيادی   گذاریسرمايهبین رفتن انگیزه  نهايت موجب از . دريابدمیطريق كاهش 

   .گرددمی

ی مالیيات بير   جا بهافزوده  بررسی و مقايسه جايگزينی مالیات بر ارزش»( با 8911) ینهتانسعیدی و 

بيه ايين    1ی ويلكاكسيون پيارامتر انهيای  ، با استفاده از آزمون«غیر تولیدیی هاشركتدر  هاشركت

، باعيث كياهش   درصيد  9 هيای نيرخ افيزوده بيا    نتايج دست يافتند كه جايگزينی مالیيات بير ارزش  

 هدرصيد، بي   89و  1 هيای نيرخ افزوده بيا   جايگزينی مالیات بر ارزش ؛ اماشودیمدرآمدهای مالیاتی 

                                                           
1. Asatryan and Peichl (2017) 
2. Wilcoxon 
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  افزايش يابد. دولت تا درآمدهای مالیاتی شودیم، موجب هابنگاهسود جای مالیات بر 

دهند كه فاصله قابل توجهی بيین ظرفیيت مالیياتی دوليت و     ( نیز نشان می8931) و همكاراندادگر 

( با استفاده از 8931) یو مجرد سرايیلفی درآمد تحقق يافته يك دولت بهینه در ايران وجود دارد.

و  دهیي چیپ نیقوان ات،یمال یعوامل نرخ بالا ،یشيمایپ وهیاطلاعات به ش یو گردآور یفیروش توص

 یاتیي و تيورم را عاميل ميؤثر بير فيرار مال      یاجتمياع  هيسرما ،یتجار هایتيو محدود یاتیمتعدد مال

ناعادلانه ثروت،   يتوز ،یاقتصاد هاییرگیمیمنجر به اختلال در تصم یاتیبار مال شي. افزادانندیم

تير نميودن   بيا بيزر    تينها . درگرددمی یبخش خصوص گذاریسرمايه و اندازبر پس یمنف ریتأث

 .دهدیسوق م یدیتول ریغ هایتیمناب  را به سمت فعال ینیرزمياقتصاد ز

بيرای نمونيه    های ديگر عملكرد مالیاتی دولت نیز مورد توجه پژوهشگران قيرار گرفتيه اسيت.   جن ه

ميدت بيین درآميدهای مالیياتی و امنیيت      ( رابطيه عليی كوتياه   8939و همكياران )  شيك سلمانی بی

. وجود نظام مالیاتی كارآمد اندرا مورد بررسی قرار داده 8955 -8939اقتصادی در ايران طی دوره 

منجر به افزايش درآمد مالیاتی نس ت به تولید ناخالص داخلی و كاهش اقتصاد پنهان خواهيد شيد.   

 كيه  اقتصيادی  امنیيت  شيرط پيیش  تيرين وصولی بستگی به امنیت اجتماعی دارد. مهيم میزان مالیات 

 اقتصيادی  امين  محیط در بتوانند تا كشور است در جام  قوانین وجود دارند، انتظار اقتصادی فعالان

 امنیت بر مؤثر عوامل به را خود بايد توجه گذارانسیاست بنابراين ورزند، م ادرت گذاریسرمايه به

 .يابد افزايش كشور مالیاتی در درآمدهای آن طريق از تا دارند معطوف كشور در اقتصادی

فقهی، فرار مالیاتی را ناشيی از ناسيازگاری نظيام     -( با استفاده از روش تحلیلی8935خادم علیزاده )

ی و جمليه نظيام مالیيات    اقتصيادی از  هيای بخيش داند. شفافیت در تمام مالیاتی با اقتصاد مقاومتی می

مالیياتی موجيود    هایپايهگسترش پايه مالیاتی منجر به افزايش درآمدهای مالیاتی و كاهش فشار بر 

در مطالعيه  . شيود مینوبه خود باعث تقويت تولید و افزايش آستانه اقتصاد مقاومتی  كه به گرددمی

ميورد بررسيی قيرار گرفتيه      ايران ( كشش درآمدهای مالیاتی دولت8935الدينی و شهركی )شمس

اش كيوچكتر از ييك   هيا نسي ت بيه پاييه    دادند كه كشش مالیات بر سود شيركت ها نشان است. آن

از سيوی ديگير در    دست آميده اسيت.   به 8938تا  8958سال  هایدادهاين نتیجه با تحلیل  باشد.می

اقتصيادی   هيای دادهميانی  ز ( نرخ بهینه مالیات با استفاده از سری8931) و همكارانپژوهش غفاری 

زا ميورد بررسيی قيرار گرفتيه     الگوی رشيد درون  از گیریو بهره 8939 تا 8951 هایسالايران طی 

را به عنوان نرخ بهینه انيواع ابزارهيای مالیياتی دوليت      یدرصد 19میانگینِ مطالعهاين  یاست. يافته

 .نمايدمیمعرفی 
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يافته اثر مث ت توسعه كه حكمرانی خوب تنها در كشورهای اند( نشان داده8931) همكارانپناهی و 

و معناداری بر درآمدهای مالیاتی دارد و اين شاخص در كشورهای در حيال توسيعه موجيب افيت     

( ناعادلانيه بيودن سیسيتم مالیياتی را عاميل      8931مطل ی و همكياران ) . گرددمیدرآمدهای مالیاتی 

ی مالیاتی و بار مالیات بر دهند كه روحیهها نشان می. آندننمايمیاصلی عدم ت عیت مالیاتی معرفی 

 باشد.واردات از علل اصلی پیدايش اقتصاد سايه می

وجود تيورم بيالا، نيرخ     صورت نشان داده شده است كه در (8931) و همكارانرحمانی در مطالعه 

مالیات مستقیم اثر منفی و معناداری بر تولید دارد به نحوی كه بيا افيزايش ييك درصيدی مالیيات،      

صورت عكس نیز تفسيیر نميود    توان بهدرصد افت تولید رخ خواهد داد. ال ته اين يافته را می 44/9

  های با تورم بالا شود.كه كاهش نرخ مالیات مستقیم ممكن است موجب افزايش تولید در محیط

و رابطيه نيرخ    ، ت عات وجود فيرار مالیياتی  عوامل مؤثر بر فرار مالیاتیط ق مرور ادبیات انجام شده، 

مالیات با متغیرهای كلان اقتصادی موضوعات اصلی مورد بررسيی در مطالعيات ميرت ط بيا اقتصياد      

فرار مالیياتی را از منظير سياختار    . تمايز پژوهش حاضر با مطالعات ق لی در اين است كه استايران 

شيود كيه در   همچنین در ايين پيژوهش فيرض ميی     .دهدمیبهای تمام شده بنگاه مورد بررسی قرار 

طور حتم فرار مالیاتی رخ خواهد داد ؛ بهسودآور باشدرسمی و فرار مالیاتی  صورتی كه فروش غیر

حاضير امكيان تغییير ايين انگیيزه را      اجتماعی در حال -و ساختار ممیزی مالیاتی و متغیرهای سیاسی

در پژوهش حاضير سيناريوی حيذف يكيی از ابزارهيای مالیياتی و ثابيت بيودن نيرخ سياير            ندارند.

  ها مورد بررسی قرار گرفته است.مالیات
 

 پژوهش الگوي -3

 هيا بنگياه یيت  هدف اصلی الگوی پژوهش مقايسه دو سناريوی درآمد مالیياتی دوليت از محيل فعال   

 𝛽. ابزار نخست، اخيذ مالیيات   نمايدمی، دولت دو ابزار مالیاتی را اعمال نخست یاست. در سناريو

درصيدی از   𝛼درصدی از سود خالص بنگاه است و ابيزار دوم دريافيت مالیيات بير ارزش افيزوده      

 یسناريو شود.كننده منتقل میايت به مصرففروش محصولات است كه ال ته بار اين مالیات در نه

شيود كيه   دوم حالتی است كه مالیات بر سود خالص بنگاه حذف شود. در ايين سيناريو فيرض ميی    

ای برای فرار مالیاتی و ايجاد فروش غیر رسمی نيدارد و از ايين رو ممكين اسيت     بنگاه ديگر انگیزه

 درآمد مالیاتی دولت از محل مالیات بر ارزش افزوده افزايش يابد. 

شيود. از بيین ايين    چنین موضوعی میزان فيرار مالیياتی بيرآورد ميی     در برخی مطالعات برای بررسی
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اشاره نمود. اما در گروه ديگری از مطالعات مانند  (33 :1984، 8نبسلی و پرس) توان بهمطالعات می

( نرخ فرار مالیاتی به عنوان يك متغیر تصادفی در نظير گرفتيه   151 :1981همكاران،  )گوماگیاس و

. در ايين پيژوهش از روش دوم اسيتفاده شيده اسيت. همچنيین ماننيد مطالعيه )آسيتريان و          شيود می

بيا   تواندمیكه بنگاه شود به نحوینظر گرفته می ( نظام ممیزی مالیاتی ناكارآمد در1981، همكاران

در  های مالی كياذب ارائيه نماييد.   توجه به شرايط موجود، فروش غیر رسمی داشته باشد و صورت

دولت از ايجياد   ،( اشاره نموده است11 :1981سیم، اكه )و یبه دلايل بنادر حال توسعه،  كشورهای

  .نمايدمیهای مالی رسمی پرهیز و موشكافی صورت هابنگاهفشار مالیاتی به 

هزينيه   𝑊𝑖هزينيه ميواد اولیيه،     𝑀𝑖شود. نشان داده می 𝑆𝑖با  i اين تحقیق، فروش شركت الگویدر 

ارزش  𝑎سود خالص شركت ق ل از وض  مالیيات و   𝜋𝑖 .1است حقوق و دستمزد و سربار پرداختی

محاسي ه سيود خيالص و ارزش     ی. نحيوه باشيد ميی  )در صورت مالی واقعی شيركت(  افزوده واقعی

خيالص شيركت وضي     مالیات بر سيود   داده شده است. ( نشان1( و )8معادلات )افزوده شركت در 

هزينيه ميواد اولیيه و سيربار      برای سادگی فرض شده است كه نرخ بهره و اسيتهلا  در  ماشود امی

  .مستتر هستند
 

𝑆𝑖 = 𝑀𝑖 + 𝑊𝑖 + 𝜋𝑖                     (8                            )                                                              

𝑎 = 𝑊𝑖 + 𝜋𝑖                    (1)  
 

فيرض   ،شيود های واقعی انجام شده موجب كاهش مالیات بر سود ميی با توجه به اينكه اظهار هزينه

كلیه  ، بنگاه. در اين صورتنمايدرا به درستی اظهار می Wو  Mمقادير  یكلیه بنگاهكه  شده است

در ميورد صينايعی كيه دارای     مقادير مالیات بير ارزش افيزوده پرداختيی را بسيتانكار خواهيد شيد.      

ييك بيین ميواد اولیيه و فيروش وجيود       بهمواد اولیه هستند امكان تناظر يكپیچیدگی تولید و تنوع 

سادگی مصرف مواد اولیه، موجودی ان ار و تولید توانند بهیل ممیزين مالیاتی نمیندارد. به همین دل

اشكال  تواندمیكردن بخشی از فروش نن از اين رو عدم اظهار يا فاكتور سازند. مترادفمحصول را 

درصيد از فيروش خيود را     𝑥ايجاد نمايد. به اين ترتیب شركت  كاذبواضحی را در صورت مالی 

  ( محاس ه خواهد شد:9مقدار فروش به شكل معادله ) كاذبنخواهد كرد و در صورت مالی اظهار 

                                                           
1. Besely and Prsson 

باشند ولی در اين تحقیق فرض شده است ای میهای جداگانههزينه دستمزد مستقیم، سربار و حقوق دارای سرفصل. 1

  اند.تجمی  شده wشوند و هر سه در متغیر كه اين سه هزينه به درستی اظهار می
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𝑆′
𝑖 = (1 − 𝑥𝑖)𝒮𝑖                                                 (9                        )                                        

(1 − 𝑥𝑖)𝑆𝑖 = 𝑀𝑖 + 𝑊𝑖 + 𝜋𝑖
′                                                  (4           )                              

 

اند، سود شركت در صورت مالی دوم به شكل اظهار شده صحی  𝑊𝑖 و 𝑀𝑖با توجه به اينكه مقدار 

𝜋𝑖
( بر فروش واقعی 4( و )8چنانچه معادله ) ( نشان داده شده است.4در خواهد آمد كه در معادله ) ′

  خواهد آمد: دست به( 1( و )5م شود، معادلات )تقسی
 

𝑆𝑖

𝑆𝑖
=

𝑀𝑖

𝑆𝑖
+

𝑊𝑖

𝑆𝑖
+

𝜋𝑖

𝑆𝑖
⟹ 1 = 𝔪𝑖 + 𝜔𝑖 + 𝑓𝑖 (5 )                                                                           

 

برابر است با نس ت دستمزد و حقوق  𝜔𝑖 برابر است با نس ت مواد اولیه به فروش، 𝔪𝑖 در معادله بالا

  خالص به فروش واقعی.برابر است با نس ت سود  𝑓𝑖 و سربار به فروش واقعی و
 

(1−𝑥𝑖)𝑆𝑖

𝒮
=

𝑀𝑖

𝒮
+

𝑊𝑖

𝒮
+

𝜋𝑖
′

𝒮
⟹ (1 − 𝑥𝑖) = 𝔪𝑖 + 𝜔𝑖 + 𝑓′

𝑖    (1 )                                                  

 

 

′𝑓میزان سود در صورت فرار مالیاتی با 
𝑖
خواهيد خيود را   نشان داده شده است. چون شيركت نميی   

متغیر همواره بزرگتر از صفر خواهد بود اميا تماييل دارد میيزان آن را    ده نشان دهد، مقدار اين زيان

ال ته كوچكتر از صفر بودن اين متغیير اثيری در    كاهش دهد تا از اين طريق مالیات كمتری بپردازد.

 شيوند. ده از پرداخت مالیات بير سيود معياف ميی    زيان هایشركتنتیجه الگو نخواهد داشت چون 

′𝑓 یمحدودهست كه نكته حائز اهمیت اين ا
𝑖

. با توجه به اين قید كه اخذ مالیيات  است 𝑥𝑖 مقید به 

0 به شكل xi، محدوده بر سود منوط به سودآوری شركت است ≤ 𝑥𝑖 ≤ 𝑓𝑖  خواهيد شيد  تعیین. 

′𝑓ای كه برای با توجه به محدودهيعنی 
𝑖  در نظر گرفته شده است، مقدار𝑥𝑖 همواره بین صفر و 𝑓𝑖 

  خواهد بود.

اشد، مالیات دريافتی در شرايطی ب 𝛽 بنگاهبر سود و نرخ مالیات  𝛼نرخ مالیات بر ارزش افزوده  اگر

 𝛽درآمد مالیياتی در سيناريوی دوم كيه در آن     .خواهد شد( 𝜃)كه فرار مالیاتی وجود دارد برابر با 

  شود:می( 𝜑) حذف شده است برابر با
 

𝜃 = 𝛼(𝔪𝑖 + 𝜔𝑖) + 𝛼(𝑓′
𝑖) + 𝛽(𝑓′

𝑖)         (1                                                                   )  
𝜃 = 𝛼(𝔪𝑖 + 𝜔𝑖) + (𝛼 + 𝛽)𝑓′

𝑖
⇒  𝛼(𝔪𝑖 + 𝜔𝑖)  + (𝛼 + 𝛽)(1 − 𝑥𝑖 − 𝔪𝑖 − 𝜔𝑖) (1        )  
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⇒  𝛼(𝔪𝑖 + 𝜔𝑖) + (𝛼 + 𝛽)(1 − 𝑥𝑖) − (𝛼 + 𝛽)(𝔪𝑖 + 𝜔𝑖)    (3                                )  
⇒  𝛼(𝔪𝑖 + 𝜔𝑖) + 𝛼(1 − 𝑥𝑖) + 𝛽(1 − 𝑥𝑖) − 𝛼(𝔪𝑖 + 𝜔𝑖) − 𝛽(𝔪𝑖 + 𝜔𝑖)  (89  )  
⇒ (𝛼 + 𝛽)(1 − 𝑥𝑖) − 𝛽(𝔪𝑖 + 𝜔𝑖)                   (88)                                                           

در  كه گرددمی، انگیزه عدم اظهار بخشی از فروش صفر بنگاه حذف شودمالیات بر سود  حال اگر

  .خواهد شد( 𝜑اين صورت مالیات دريافتی معادل )
 

  𝜑 = 𝛼(𝔪𝑖 + 𝜔𝑖 + 𝑓𝑖) + 𝛽(𝑓𝑖)   (81                                                                                 )  
  𝑖𝑓 𝛽 = 0 ⟹ 𝜑 = 𝛼(𝔪𝑖 + 𝜔𝑖 + 𝑓𝑖)   (89              )                                                            

 

( اخيتلاف ايين دو   84بنيابراين در معادليه )   اسيت.  𝜑و  𝜃مقايسه بین دو مقيدار   هدف اين پژوهش

 ع ارت محاس ه شده است:
 

𝜃 − 𝜑 = (𝛼 + 𝛽)(1 − 𝑥𝑖) − 𝛽(𝔪𝑖 + 𝜔𝑖) − 𝛼(𝔪𝑖 + 𝜔𝑖 + 𝑓𝑖) (84                          )  
⇒ 𝛼(1 − 𝑥𝑖) + 𝛽(1 − 𝑥𝑖) − 𝛽(𝔪𝑖 + 𝜔𝑖) − 𝛼(𝔪𝑖 + 𝜔𝑖) (85                                  )   
⇒ 𝛼(1 − 𝑥𝑖 − 𝔪𝑖 − 𝜔𝑖 − 𝑓𝑖) + 𝛽(1 − 𝑥𝑖 − 𝔪𝑖 − 𝜔𝑖) (81                                         )
    

1 با در نظر گرفتن قید − 𝑥𝑖 − 𝔪𝑖 − 𝜔𝑖 =  𝑓′
𝑖  حاصل خواهد شد: (19)تا  (81)معادلات  

 

𝛼(𝑓′
𝑖 − 𝑓𝑖) + 𝛽(𝑓′

𝑖) (81                                                                                                       )  
𝑓′

𝑖 − 𝑓𝑖 = −𝑥𝑖 ⇒  𝑓′
𝑖 = 𝑓𝑖 − 𝑥𝑖  (81                                                                                )  

⇒ −𝛼𝑥𝑖 − 𝛽𝑥𝑖 + 𝛽𝑓𝑖 (83                                                                                                        )  
⇒ 𝜑 − 𝜃 = (𝛼 + 𝛽)𝑥𝑖 − 𝛽𝑓𝑖 (19   )                                                                                       

 

سيتانی بيه شيكل    قیود اعمال شده در اين الگو، اختلاف بین دو شيیوه مالیيات  در نهايت با فروض و 

مالیيات بير سيود موجيب      حيذف باشيد،   منفيی ( در خواهد آمد. اگر مقدار اين ع يارت  19) همعادل

حذف مالیات بر  ،مث ت باشد( 19كاهش درآمد دولت خواهد شد و در صورتی كه حاصل معادله )

𝜑نحوه برآورد تجربی ع ارت  مالیاتی دولت منجر خواهد شد. به افزايش درآمد هابنگاهسود  − 𝜃 

  توضی  داده شده است. در بخش بعد
 

 تجربي الگوي تحقيق برآورد -4

𝜑هدف اصلی در اين بخش از پژوهش، برآورد ع ارت  − 𝜃 ( بسط يافتيه  19است كه در معادله )
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تيوان بير   را ميی  𝛽 و 𝛼 مقدار دو متغیر بايد مشخص شود.است. به اين منظور مقادير چهار متغیر می

درصيد و   3برابير بيا    𝛼مقيدار   شكل عدد ثابت در الگيو وارد نميود.   اساس قوانین مالیاتی كشور به

وجود نيدارد. ط يق    𝑓𝑖و  𝑥𝑖 اما اطلاعی از مقادير شود.درصد در نظر گرفته می 15برابر با  𝛽مقدار 

نيامعلوم  نیيز   𝑓𝑖ی اميا انيدازه  . مقید است 𝑓𝑖نس ت به  𝑥𝑖تصري  انجام شده در الگوی تحقیق، متغیر 

صورت وجود فرار مالیياتی، مقيدار    سو در . از يكدهدمیاين متغیر نرخ سود بنگاه را نشان  است.

مختلف متفياوت   یهابنگاهديگر اندازه متغیر در  اعت ار است و از سویی اين متغیر بیگزارش شده

هيزار   81يندی تصادفی است به اين نحو كه متغیر آفر استفاده از 𝑓𝑖 تعیین در است. راهكار پژوهش

𝜑حالت مختلف را اختیار نمايد تا در نهايت بر اسياس آزميون فرضيیه علاميت      − 𝜃   .تعیيین شيود 

سيازی  بيرای شي یه   𝑓𝑖شكل تقري يی توزيي    مربوط به پارامترهای جهت به ود دقت استنتاج آماری، 

 تعیین شده است.

ی تولیدی عضو هاشركت، میانگین سود خالص 8با مراجعه به اطلاعات منتشر شده در سايت كدال

درصيد   3درصيد اسيت. انحيراف معیيار ايين متغیير نیيز حيدود          1بورس و فرابورس تهران، حدود 

در  هيا شيركت ده از نمونيه، میيانگین سيود    ی زييان هاشركتباشد. با قید شرط بالا، يعنی حذف می

آن  هيا شيركت باشد. دلیل حذف ايين  درصد می 85درصد با انحراف معیار  81نمونه مورد بررسی 

ای بيرای فيرار مالیياتی نخواهيد     است كه شركتی كه دارای زيان خالص باشد در عمل هیچ انگیيزه 

انيد كيه ميواد اولیيه را بيه محصيول ت يديل        ها تنها صنايعی انتخاب شيده انتخاب شركتدر  داشت.

هيای  در بيین توزيي    در نمونه قرار ندارند. گذاریسرمايهبانكی، بیمه يا  هایشركت. يعنی نمايدمی

دسيت آورده  را بيه  9كمینيه آمياره كلمگيرف اسيمیرنف     91/9با مقدار آماره  1مختلف، توزي  پرت

  است. 𝑓𝑖ترين توزي  برای تصري  متغیر است و بنابراين نزديك
 

 1331سال  در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتسود نسبت : 1جدول 

19 هاتعداد داده
8111/9 میانگین 

9195/9 هاواریانس داده 
8598/9 هاانحراف معیار داده 
1491/9 ضریب تغییرات 

  كدال منبع:                   

                                                           
1. www.codal.ir 

2. Pert 

3. Kolmogorov Smirnov 
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نیيز محاسي ه شيده اسيت.      𝑥𝑖پيرت، متغیير    توزيي   چگيالی به وسيیله   𝑓𝑖هزار متغیر  81پس از تولید 

كيه در   بزرگتر باشيد چيرا   𝑓𝑖از  تواندمیطور كه در الگوی تحقیق اشاره شده بود، اين متغیر نهمان

. اگر اين متغیر برابر با صيفر باشيد، فيرار مالیياتی بنگياه      گرددمیده صورت مالی كاذب، بنگاه زيان

مقدار ايين متغیير بير م نيای اعيداد       باشد، فرار مالیاتی بنگاه كامل است. 𝑓𝑖صفر است و اگر برابر با 

  ( نشان داده شده است.8در نمودار ) 𝑥تعیین شده است. توزي  فراوانی  8كارلو-تصادفی مونت
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 محاس ات پژوهش :منبع                

 توليدي هايبنگاهسازي فروش محصولات توزيع نسبت پنهان: 1 نمودار
 

 𝜃 توان اختلاف بین دو سناريو مالیاتی( می19با در اختیار داشتن هر چهار متغیر موجود در معادله )

مرت يه( توزيي     81999با توجه به دفعات زيادی كه ع ارت تكرار شده است ) را محاس ه نمود. 𝜑و 

𝜑ع ارت  − 𝜃 استودنت -تیشود. بنابراين از آماره نظر گرفته می ط ق قضیه حد مركزی نرمال در

𝜑 يودن  نشود. فرضیه صفر تحقیق منفی برای آزمون فرضیه تحقیق استفاده می − 𝜃     اسيت كيه بير

. مقيدار  گيردد ميی موجب افيزايش درآميد مالیياتی دوليت      هابنگاهر سود م نای آن حذف مالیات ب

صيفر كيه   درصيد، فيرض    89و  5، 8باشيد و بنيابراين در سيط  خطيای     ميی  -18/4ی آزمون آماره

. بنابراين برآورد تجربی الگوی تحقیق حياكی از  گرددمیبزرگتر يا مساوی بودن ع ارت است، رد 

)سناريوی دوم مالیاتی( موجب افيزايش درآميد مالیياتی     هااهبنگآن است كه حذف مالیات بر سود 

  .دولت خواهد شد

                                                           
1. Monte-Carlo 
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(22سازي معادله ): نتيجه شبيه2نمودار 

  پژوهشمحاس ات  :منبع 

 

 گذاريگيري و پيشنهاد براي سياستنتيجه -5

حيدود   8931در سيال  ، درآميد مالیياتی دوليت    8های زمانی اقتصادیبانك اطلاعات سریمطابق با 

شود، سيهم مالیيات بير    ( مشاهده می9طور كه در نمودار )لیارد تومان بوده است. همانیهزار م 881

درصيد بيوده اسيت.     95نزديك به  8931كالا و خدمات روندی صعودی دارد و اندازه آن در سال 

 حيدود  8931در سيال  كه سهم آن روندی نزوليی دارد،   مجموع مالیات مربوط به اشخاص حقوقی

درصيدی از مجميوع درآميد مالیياتی دوليت داشيته        99بوده است و سيهمی   هزار میلیارد تومان 95

رسيمی از فيرار    حالی است كه ط ق اعلام معاون سازمان امور مالیاتی كشور، بيرآورد  است. اين در

ی بیشيتر  كه از كل مالیات اشخاص حقوق 1هزار میلیارد تومان است 49تا  95بین  8931مالیاتی سال 

 . است

رسيمی اسيت كيه توسيط اشيخاص حقيوقی        وجود درآمد غیر گیری فرار مالیاتیمنشأ اصلی شكل

حالی است كه بخش قابل توجهی از اشخاص حقوقی در اساس امكان فيرار   شود. اين درايجاد می

توانند درآمد خود را و دفاتر اسناد رسمی نمی ایبیمهمؤسسات ، هابانكمالیاتی ندارند. برای نمونه 

، بير م نيای روشيی كيه در الگيوی ايين       دارنيد يند تولید پیچیيده  آی كه فريهابنگاهپنهان نمايند. اما 

 طريقاين و به مخفی سازندپژوهش تصري  شده است قادر خواهند بود تا بخشی از درآمد خود را 

شيكل غیير    شده به يند بخشی از كالاها وخدمات تولیدآرمالیات بر سود كمتری بپردازند. در اين ف

                                                           
1. www.cbi.ir 

 31941888411، كد خ ر 8931تیر  98خ رگذاری ايسنا، . 1
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صيورت كاميل مالیيات مربيوط بيه آن را       شود و دولت قادر نخواهد بود تا بيه رسمی وارد بازار می

سياير  هيا و  ننماييد، فروشيگاه  « فياكتور »اگر بنگاه تولیدی تمامی محصولات خود را  دريافت نمايد.

و مالیات بر سود كمتری  پنهان كننددرآمد خود را بخشی از  تاشوند قادر میتوزي  هم  هایزنجیره

ای طولانی از فرار مالیاتی تولیدی رشته یهابنگاهبنابراين، امكان فروش غیر رسمی توسط  بپردازند.

  پذير ن اشد.امكان میزی و برخورد با آن در حال حاضرآورد كه شايد مرا در كشور پديد می

 

 درآمدهاي مالياتي دولت در ايرانسهم انواع : 3 نمودار

 بانك مركزی :منبع
 

تولیدی به عنوان بخشی از اشخاص حقوقی، بيه منظيور فيرار از مالیيات مسيتقیم،       یهابنگاهبنابراين 

هيای  مالیيات  سازند كه هر دو بخيشِ ديگر مهیا می هایبخشای طولانی از فرار مالیاتی را در رشته

 یهابنگاهاين امكان وجود دارد كه با حذف مالیات بر سود  گیرد.می مستقیم را در بر مستقیم و غیر

، مجموع درآمد مالیاتی دولت افيزايش يابيد.   رفتن انگیزه ايجاد فروش غیر رسمیتولیدی و از بین 

  .درآمد بیشتری كسب نمايد بر كالا و خدمات از محل مالیاتكه دولت خواهد توانست  چرا

درآميد مالیياتی   مجموع تولیدی،  یهابنگاهبا حذف مالیات بر سود  ی پژوهش اين است كهفرضیه

تغییير   تيوان میدر آن برای بررسی اين مسئله الگويی طراحی شده است كه  يابد.دولت افزايش می

را بيا شيرايط كنيونی مقايسيه     تولیيدی   یهابنگاهدرآمد مالیاتی دولت پس از حذف مالیات بر سود 

 یشيد. نتیجيه   اسيتفاده هيزار مشياهده    81يند تصادفی و ايجياد  آفرضیه از فر. به منظور آزمون نمود

تولیيدی   یهيا بنگياه آزمون حاكی از افزايش درآمد مالیاتی دولت پس از حذف مالیيات بير سيود    

دست آمده با فرض ثابت بودن ساير شرايط حاصل شده اسيت  مانند ديگر الگوها، نتايج به به است.
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كه بار اين  چرا انگیزه بنگاه تولیدی برای فرار از مالیات بر ارزش افزوده استفرض آن عدم و پیش

يعنی اگر بنگاه تولیدی نس ت به پرداخت مالیات بر سود  .كننده نهايی استمالیات بر عهده مصرف

نخواهد داشت. به ايين   صورت مالی كاذب و درآمد غیر رسمیای برای ايجاد نگران ن اشد؛ انگیزه

 كالاهای تولید شده برخوردار شود. تمامیاز مالیات بر ارزش افزوده  تواندمیولت دترتیب، 

گیيری  شيكل موجيب  كه پیشنهاد اصلی اين تحقیيق اسيت    تولیدی یهابنگاهحذف مالیات بر سود 

سيازی  . اين امر به نوبه خود موجيب اصيلاح و واقعيی   گرددمی هابنگاهدر  های مالی واقعیصورت

ی خصوصی يا فعالین هابنگاهدر حال حاضر اطلاعات موجود از  شود.اقتصادی كشور می هایداده

بخييش توزييي  در بييازار تييا حييدود زيييادی تخمینييی و شييايد كيياذب باشييد. از اييين رو برخييی از      

های كلان اقتصادی در زمینه تقاضای پول، تقاضای ارز، اشيتغال ييا درآميد فعيالین     گذاریسیاست

تولیدی علاوه بر افزودن بيه   یهابنگاهحذف مالیات بر سود  .استادی همراه اقتصادی با تورش زي

مزيت ديگر اتخاذ چنيین   درآمد مالیاتی دولت موجب شفافیت اطلاعات در اقتصاد نیز خواهد شد.

 (1بر م نای يافته ساير پژوهشگران كه در بخيش )  سیاستی، افزايش تولید و اشتغال در كشور است.

كميك  و رشيد تولیيد    گيذاری سيرمايه بيه افيزايش    كياهش نيرخ مالیيات مسيتقیم    به آن اشاره شد؛ 

  .نمايدمی
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Abstract 
This study seeks to investigate the effect of corporate tax elimination on the 

government income. The assumption of the research is that, by eliminating 

the corporate tax, firms will not have the incentive to create informal sales. 

The main goal of companies may be creating a false financial statement to 

reduce taxes on profits. However, the VAT burden is not on those firms; 

they unwittingly pay less money to the government with low sales 

announcement. So, government revenues may increase if firms do not have 

the incentive to conceal their taxable product sales. In this research we try to 

compare the tax revenues of the government in these two situations. To do 

this, in a stochastic process with 12,000 different modes of finished cost 

structure of firms, the current situation of the government's tax revenues is 

compared to situation where the corporate tax is eliminated. The empirical 

results show that, in Iran, the total tax revenues of the government will 

increase if corporate taxes are eliminated. 
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