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Extended Abstract 

Purpose: Pricing The banking system plays an important role in the structure of an 

economy, and the challenges of this sector can affect other sectors. One of the most 

important challenges of the banking system is the occurrence of a banking crisis. The 

International Monetary Fund defines a banking crisis as a situation in which bank runs 

and bank failures spread and banks are unable to pay their debts, or a situation in 

which the government intervenes in the banking system on a large scale. In the 

conditions of banking crisis, bank bankruptcies are widespread and banks are unable 

to pay their debts. The occurrence of this type of crisis has various causes, the main 

reasons of which are the high volume of non-current claims and the freezing of bank 

assets as a result of corporate governance, which reduces the quality of bank assets to 

pay the bank's obligations, thus creating an imbalance in the banks' balance sheets. 

One of the features of a banking crisis is systemic risk. An increase in the systemic 

risk in the banking system coincides with the occurrence of a banking crisis. 

Systemic risk can be defined as a risk that affects the financial sector and creates an 

endogenous cycle that exacerbates the effect of the initial shock and causes more 

damage to the financial sector. With the increase of systemic risk, the probability of 

crisis and financial and monetary instability increases and negatively affects the real 

sector of the economy. In normal times, when there is no crisis, banks help the rapid 

development of the economy and increase the standards of living, but, when a crisis 

occurs, the problems in the banking sector and the subsequent failures cause serious 

negative consequences not only in the banking sector but also in companies directly.  

It also affects investors; the occurrence of banking crises during the last few decades 

has always caused problems for the countries engaged in the crisis. Among these 
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problems, one may mention the financial costs of the crisis, production losses, 

increase in public debts, and increase in uncollectible loans. The banking industry in 

Iran is one of the important financial intermediaries that can provide the basis for the 

growth and prosperity of the economy by properly organizing resources and expenses. 

More than 80% of the financing in Iran is done through banks. Therefore, the health 

of this sector can significantly contribute to the improvement of economic conditions. 

The conditions of the Iranian economy and especially the banking system in recent 

years indicate the signs of a banking crisis in the Iranian economy; the money market 

pressure index, as one of the most important indicators for measuring the banking 

crisis, has faced more fluctuations since the end of the 80s. Considering the high share 

of the banking system in the financing of economic activities in Iran and the lack of 

studies in the field of banking crisis and its effects on macroeconomic variables, the 

present research investigates the effects of systemic risk, as a representative variable 

of banking crisis, on the selected macroeconomic variables.  

Methodology: In order to analyze the effects of the banking crisis on macroeconomic 

variables, the stochastic dynamic general equilibrium model has been used in the form 

of two limit scenarios referring to a no-crisis situation and the presence of a banking 

crisis at the highest level using the data of Iran's economy during the years 1982-2020. 

In this study, a stochastic dynamic general equilibrium model for a small open 

economy in terms of oil exports has been developed with an emphasis on Iran's 

economy in the framework of the new Keynesian school, in which the effect of 

monetary impulse on macroeconomic variables in the framework of the banking crisis 

is investigated. As a key feature of the model, employment and production decisions 

by firms and labor supply and consumption decisions by households are made before 

goods are produced and exchanged and before market-clearing prices are realized. In 

the sector of companies producing intermediate inputs, all the company's resources 

are assumed to be provided by facilities, and the presence of crisis increases the cost 

of receiving facilities. It is also assumed that the existence of the crisis will limit the 

lending resources of commercial banks, which will increase the price of the received 

loans due to the lack of resources. 

Results and discussion: The results show that, due to monetary stimuli, variables 

such as production and inflation show a positive reaction to the stimuli, but, over time, 

the effects disappear. As a result of inflation, the real wage has decreased, and the 

level of real consumption has also decreased due to the decrease in the purchasing 

power of the members of the society. Also, due to the inflation and the increase of 

investment cost, the amount of investment has also decreased. Therefore, the results 

are compatible with consumption and investment theories. Another important result 

regarding the systemic risk constraint in modeling is that the banking crisis has 

reduced the impact of monetary impulses on macroeconomic variables and reduced 

the size and extent of the impact. 

Conclusions and policy implications: According to the results of the study, the 

existence of a banking crisis causes friction in the structure of the economy and the 

performance of the banking network, which affects various impulses and policies. 

Therefore, it is suggested that the central bank or the government should consider the 
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state of the banking system from the perspective of its health in determining the rule 

and before implementing economic decisions. 

Keywords: Banking crisis, Stochastic dynamic general equilibrium model, Inflation 

rate, Economic growth rate, Interest rate  

JEL Classification: G33 ،E31 ،E43 ،F43. 
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های پولی بر متغیرهای کلیدی بررسی اثرات تکانه
رهیافت  :ایران در شرایط بحران بانکیاقتصاد 

 مدل تعادل عمومی پویای تصادفی
 3*، پوریا اصفهانی2، سجاد برخورداری دورباش1نژادحسین عباسی

 1402-08-15پذیرش:                1402-06-12دریافت: 

 چکیده
ساختار یک اقتصاد نقش مهمي را ایفا مي  انکي دنظام ب سایر بخش ميهای این بخش د و چالشکنر  ها تواند 

 های نظام بانکي، وقوع بحران بانکي استتتت. بحران بانکي      ترین چالش را تحت تأثیر قرار دهد. یکي از مهم   

دهي یا نقدینگي جدی    ها به طور همزمان با مشتتتکپر پرداخت ب      افتد که بستتتیاری از بانک     زماني اتفاق مي  

توان به حجم بالای مطالبار غیرجاری ه دلایل آن ميمواجه باشند. وقوع بحران علل مختلفي دارد که از عمد

های  که موجب کاهش کیفیت دارایي     کردداری اشتتتاره های بانک در نتیجه بنگاه     و منجمد شتتتدن دارایي 

صاد     شرایط اقت شد.  سالیان     بانکي جهت پرداخت تعهدار بانک خواهد  ایران و به خصوص نظام بانکي طي 

شانه  سهم بالای نظام بانکي از      هایي ااخیر حاکي از وجود ن ست. با توجه به  صاد ایران ا ز بحران بانکي در اقت

های اقتصتتادی، در این مطالعه اثرار بحران بانکي بر متریرهای منتخب کپن اقتصتتادی با  تامین مالي فعالیت

ترین بحران و بحران در بالانبود عمومي پویای تصتتادفي در قالب دو ستتناریوی حدی استتتفاده از مدت تعادت 

ستفاده از داده  سات   حد با ا صاد ایران طي  سي   1360-1399های های اقت شان مي    شده برر ست. نتایج ن دهد ا

های پولي بر متریرهای کپن ستتازی موجب کاهش اثرگراری تکانهلحاظ قید ریستتک ستتیستتتمیک در مدت 

دهد متریر تولید در صورر بروز تکانه پولي در شرایط بحران   دی خواهد شد. همچنین، نتایج نشان مي  اقتصا 

دهنده کاهش قدرر تاثیرگراری که نشتتان ، کمتر متأثر خواهد شتتدآنوجود بانکي نستتبت به شتترایط عدم 

در حوزه بازار پوت و ها در شرایط بحران بانکي بر متریرها است. بنابراین، لازم است شرایط بحراني      سیاست  

 گراران قرار گیرد.توجه سیاست موردها گیرینظام بانکي در تصمیم

 رم، رشد اقتصادی، نرخ بهرهبحران بانکي، مدت تعادت عمومي پویای تصادفي، تو گان کلیدی:واژ

  ,JEL: G33 E31, E43, F43بندی طبقه
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 مقدمه -1
ای به ها در اجرای نقش واستتطهبانک يیشتتود که تواناپق ميطا يتیوضتتع به يبحران بانک

 ،ها(. در این شتتترایط ورشتتتکستتتتگي بانک200۸، 1شتتتدر آستتتیب دیده باشتتتد )دیوی  و کریم

ستند ها قادر به پرداخت دیون خود نو بانک افتهیگسترش  صندوق ب  ی (. وقوع 199۸2پوت،  يالمللنی)

ود، اما مشتتاهده شتتي محستتوم ميو غیرمتعارف رمنتظرهیاگرچه همواره اتفاقار غ های بانکي،بحران

-201۷در دوره زماني  کهیطورمیپدی امری متداوت بوده استتتت، به 19۷0شتتتود که از ستتتات مي

تر های قبلالبته در سات (.201۸3 ،)لیون و والنسیاحران بانکي سیستمیک رخ داده است ب 151 ،19۷0

میپدی به  19۸0ها از دهه ا وقوع بحراناتفاق افتاده بود، ام 1929مانند بحران بزرگ  يهاینیز بحران

طه های بانکي به واستتبحران .تر از قبل شتتودها جدیاعث شتتد تا مطالعار در خصتتوص بحرانبعد ب

مستتتقیم متاثر توانند بخش حقیقي را به صتتورر مستتتقیم و غیر ارتباط با بخش حقیقي اقتصتتاد مي

های مختلفي وجود دارد که یکي از   روش های بانکي  بیني بحرانگیری و پیشستتتازند. برای اندازه  

رسي  عنوان یک ابزار تجربي جهت براولیه به هشدار آزمون ها، آزمون هشدار اولیه است.   این روش

سیب  صاد کپن و برگرفته از داده آ صادی  پریری اقت ست های اقت سان به     که با جلب ا شنا توجه کار

راران در خصتتتوص احتمات وقوع  گ تهای گرشتتتته، به ستتتیاستتت       مربوط به بحران  روند متریرهای  

( نیز 5MPIروش فشتتار بازار پوت ) (.2010، 4)گرملیچ و همکاران دهدميهای آینده هشتتدار بحران

 گیرد.گیری بحران بانکي مورد استفاده قرار مي هایي است که برای اندازه ترین شاخص یکي از مهم

شان  شده  ادیشاخص   ست  پوت بازار در تنش دهنده ن  قیتزر لیدل به يبانک بحران وقوع امهنگ در. ا

ضاف  ریذخا سپرده ، يبانک ستم یس  به یمرکز بانک توسط  يا سپرده  یگراران براهجوم  ها از خروج 

 دهد.مي را کاهش هابانک ينگینقد سکیر و برده نیبانک را از ب

𝑀𝑃𝐼𝑡 =
∆𝛾𝑡

𝜎𝛾𝑡

+
∆𝑟𝑡

𝜎𝑟𝑡

 

وقوع بحران بانکي در اقتصتتاد  ( مشتتخص استتت شتتاخص1ره )طور که از نمودار شتتماهمان

صتتنعت بانکداری در ایران طي ادوار مختلف روند متفاور داشتتته و با نوستتاناتي همراه بوده استتت. 
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2. International Monetary Fund 

3. Laeven and Valencia 

4. Gramlich et al. 

5. Money Market Pressure Index 
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 ،دهي مناستتب منابو و مصتتار  آید که با ستتامانهای مالي مهم به شتتمار ميایران، یکي از واستتطه

درصتتد تامین مالي در ایران   ۸0د. بیش از اقتصتتاد را فراهم آور  رشتتد و شتتکوفایي   ینهزم تواندمي

شرایط اقتصاد کمک   لرا، سپمت این بخش مي پریرد؛ ها صورر مي واسطه بانک به تواند به بهبود 

، شاخص فشار بازار پوت با تشدید نوسان مواجه شده       ۸0های پایاني دهه از سات  کند.شایان توجهي  

 در ینگي به طور متوستتطنقد یرشتتد بالان شتتاهد ، اقتصتتاد ایرا1393تا  13۸۷های ستتت. طي ستتاتا

صد، افزا  26حدود  سات  بانک معوقمطالبار  یشدر س  13۸4ها از  صد   20آن به حدود  یدنو ر در

سات    53 تا هاقیمتها، رشد  بانک یياعتبارار اعطا شد 9213درصد تا  و  یاقتصاد  هاییمتحر ید، ت

 یجار یهاها از حسام اضافه برداشت بانک  بوده است.   یادد اقتص و رکو ي جهانيوقوع بحران مال

 یلدلا که این امر بوده یراخ یهاسات يها طبانک يبده یشافزا يعامل اصل یخود نزد بانک مرکز

شته است. فشارها     یمتعدد س  یدا ستم دولت به  ت گرشته، احتما  یدمطالبار معوق و سررس   ي،بانک ی

ها بانک ینگينقد یریتو ضعف مد یبانک مرکز یاز سو یتبارخط اع یاعطا یا یمجرا يبخشودگ

کل   گرشتتته و معوق به یداند. نستتبت مطالبار ستتر رستت عمده اضتتافه برداشتتت بوده یلاز جمله دلا

رستتید که بالاترین  13۸۸و  ۸۷13 هایدرصتتد در ستتات 3/1۸و  5/1۷به ها بانک یياعطا یپرتستته

 .استمقدار این نرخ طي دو دهه اخیر 

 
 : شاخص بحران بانکی طی ادوار مختلف1ار ودنم

 محاسبار تحقیق منبع:
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به موازار  ویژگي دیگر حاکم در این دوران، گسترش مؤسسار اعتباری غیربانکي بود که    

سترده پول  یتبه فعالبه دور از هر نظارتي  ي وشبکه بانک  شدند.    يو بانک يگ شروت  از آنجا که راه  م

، به استتتي دهالتفاور نرخ ستتود ستتپرده و نرخ وامطریق مابه عمده درآمد این نوع مؤستتستتار، از

فت.            یا مدر افزایش  قدینگي در اقتصتتتاد طي این  ند و حجم ن به خلق پوت پرداخت  یناستتتادگي 

ت ناکارآمد، در معرض یرشتتفا  و مدیریغ يمال یهاصتتورر ي،در امور مال تخلفموستتستتار با  

زیان رساندن به مطالبار مردم و سپرده آنان    از آن باعث يتبعار ناش ورشکستگي قرار گرفتند که   

سئول  ی نیزبانک مرکز نبود و البته يموسسار کاف   ینا یکسر  ینمأت یمنابو دولت براشد.   در  یتيم

به دنبات  تر نشتدن بحران برای عمیق ؛ امانداشتت  مجازغیر ستسته  ؤم یک یمنابو کستر  ینمأرابطه با ت

شاخص فشار بازار پوت و نظام پولي دوره پر نوساني    ، 139۸تا  1394های مدیریت آن بود. طي سات 

گیرانه بانک درصتتد از منابو بانکي مستتدود و از ستتویي، کنترت ستتخت  45، 1395اند. ستتات شتتتهدا

ت کاهش نرخ ستتود بانکي به ستتیاستت ها از یکدیگر موجب شتتد مرکزی در مورد استتتقراض بانک

ها برای بانک 1395د در خردادماه چن هر .تناستتتب افت نرخ تورم، در شتتتبکه بانکي پایدار نباشتتتد    

سپرده    سود  شورای پوت و اعتبار نیز همین        های یککاهش نرخ  شدند و در کنار آن  شگام  ساله پی

ها د اما پایبند نبودن بانکدا کاهش زنرخ را برای نظام بانکي مصوم کرد و نرخ سود تسهیپر را نی

رشد نرخ   .اجرا نشد های گوناگون به شکل  سبب شد این تصمیم بویژه برای مشتریان قدرتمند خود    

صندوق    سرمایه سود در دیگر بازارها بویژه  صندوق    های  سود برای  سي که نرخ  های با گراری بور

از سوی دولت که گاهي   نیز ميدرصد تعیین شده و انتشار اوراق اسناد خزانه اسپ       1۸درآمد ثابت 

از علل محقق نشتتتدن کاهش نرخ ستتتود  درصتتتد نیز رستتتید، 25نرخ ستتتود این اوراق در بازار به 

سات  سپرده  ها و کاهش قدرر داری بانکدر کنار همه این عوامل، بنگاه .بود 1395های بانکي در 

ها و افزایش ریستتتک نقدینگي   ها موجب منجمد شتتتدن دارایي بانک     نقدشتتتوندگي دارایي بانک    

ها قابلیت پرداخت آن     آن ياند که دارای  ها با تعهداتي مواجه شتتتده     ها شتتتد. در واقو بانک    بانک  

ط رکودی در ستتالیان اخیر با مشتتکل عدم نقدشتتوندگي ها با وقوع شتترایتعهدار را نداشتتت. بانک

است. لرا، در   کردهها را تشدید  بانک ها مواجه شدند که این مسئله، مشکل ناترازی ترازنامه   دارایي

با توجه به کمبود مطالعار در حوزه اثرار بحران          بانکي بر متریرهای کپن اقتصتتتاد،     این مطالعه 
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؛ هي و 2023، 1یر نماینده بحران بانکي )بلخیر و همکاراناثرار ریستتک ستتیستتتمیک به عنوان متر  

شنامورتي  سوارز  2019، 2کری شده و    2012، 3و مارتینز و  صادفي  ( وارد مدت تعادت عمومي پویای ت

ستم       2اثرار بحران در  سی سک  صفر( و وجود    سناریوی حدی عدم وجود بحران )ری ساوی  یک م

ساوی یک( مورد ارزیابي       ستمیک م سی سک  ست. با توجه به مباحث عنوان   بحران )ری قرار گرفته ا

 شده، سوالاتي که این تحقیق به دنبات پاسخگویي به آن است به شرح ذیل است:

بانکي بر اثرگراری تکانه پولي بر متریرهای حقیقي اقتصتتتاد         آیا بحران  ➢  داریمعني ثیرتأ های 

 دارد؟ 

 کاهش خواهد داد؟بحران بانکي اثرار آن را  آیا در زمان بروز تکانه پولي، ➢

در این مقاله با توجه به ستتوالار طرح شتتده، اثرار وجود بحران یا عدم وجود آن در نحوه 

اثرگراری تکانه پولي بر متریرهای منتخب کپن اقتصادی مورد بررسي قرار خواهد گرفت. لازم به   

کالیبراستتتیون و  ستتتازی، بخش اصتتتلي مقدمه، مباني نظری، مدت      5این مقاله در   ذکر استتتت که  

 گیری و پیشنهادار تنظیم شده است. نتیجه

 مبانی نظری -2

بانکي، ریستتتک        همان  با وقوع بحران  طور که عنوان شتتتد یکي از عپوم و اتفاقار همراه 

ستمیک در نظام بانکي با وقوع بحران          سی سک  ست. افزایش ری ستمیک ا ست.     سی صاد  ا بانکي م

توان آن را تعریف کرد؛ اما وقتي به از جمله مفاهیمي استتت که به ستتختي مي کریستتک ستتیستتتمی

توان آن را به ، ميکبا نگاهي کپن به موضوع ریسک سیستمی     .شود شناخته مي  ،بحران منجر شود 

ای هموجب ایجاد چرخ   و  گراشتتتته  ها بر بخش مالي اثر   صتتتورر ریستتتکي تعریف کرد که تکانه    

ش درون شود و در          که اثر تکانه  ودزا  سبب  شتری به بخش مالي را  سیب بی شدید کند و آ اولیه را ت

صاد بینجامد )برونومیر  ستمی      .(2012، 4و همکاران نهایت به کاهش تولید اقت سی سک   کاهمیت ری

ستمی     تنها به این محدود نمي سی  مالي يثباتاحتمات وقوع بحران و بي کشود که با بالا رفتن ریسک 

  گرارد.بلکه آثار منفي اقتصادی خود را بر بخش واقعي اقتصاد مي ،یابدميافزایش  و پولي

 
1. Belkhir et al. 
2. He and Krishnamurthy 
3. Martinez and Suarez 
4. Brunnermeier et al. 
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های مالي نهادهای مالي نیز عپوه بر متریرهای اقتصتتتادی متاثر خواهند شتتتد. با وقوع بحران

ن داد؛ نیز نشتتتا 200۷ریزهای منفي که نهادهای مالي دارند و خود را در بحران مالي         یکي از برون

ها استتت که در صتتورر وقوع بحران در آن  1بستتیار بزرگ برای شتتکستتت  مستتئله نهادهای مالي 

موضوع دیگری که   کند.های بالایي به دولت برای جلوگیری از بدتر شدن اوضاع تحمیل مي  هزینه

با رشتتد بازارها و ابزارهای مالي خود را بیش از پیش نمایان ستتاخته استتت؛ ستترایت بحران از طریق 

شند اما به       هادهای مالي است که اگرچه م ن شته با سیستمي ندا مکن است از نظر اندازه اهمیت بالای 

کنند سهم بسزایي در سرایت بحران بین اجزای شبکه     يمدلیل نقش مرکزیتي که در شبکه مالي ایفا  

این تنها به  کمالي دارند. از طرفي اهمیت سرایت به عنوان یکي از نمادهای اصلي ریسک سیستمی      

یابد؛ بلکه ثباتي مالي نیز افزایش ميلا رفتن سطح کلي آن احتمات وقوع بي شود که با با نمي محدود

شبکه بانکي از قدرر پیش         سرایت در  سطح  شاخص  شان داده که  کنندگي بینيمطالعار تجربي ن

 ها برخوردار استتتت بانک   در خصتتتوص ترییرار نامطلوم در تولید ناخالص داخلي و نیز عملکرد    

 (.1399)سراج و همکاران، 

زایش ریستتک ستتیستتتمیک در نظام بانکي با وقوع بحران بانکي مصتتاد  استتت. ریستتک  اف

های حقیقي اقتصاد گسترش یافته و متریرهای کپن اقتصادی را تحت    تواند به بخشسیستمیک مي  

ن      (. 2019تاثیر قرار دهد )هي و کریشتتتنامورتي،      با ها به   کدر مواقو عادی که بحران وجود ندارد 

اما در زمان وقوع بحران مشکپر   ،کننداد و افزایش سطح زندگي کمک مي پیشرفت شتابان اقتص   

شتتود که نه تنها های بعد از آن باعث پیامدهای منفي جدی ميموجود در بخش بانکي و شتتکستتت 

به دهد؛ گراران را نیز تحت تاثیر قرار ميها و ستتترمایهبخش بانکي، بلکه به طور مستتتتقیم شتتترکت

های بانکي در طي چند دهه اخیر همواره مشتتتکپتي را برای کشتتتورهای        بحرانری که وقوع  طو

، های مالي بحرانتوان به هزینهگرفتار در بحران به دنبات داشتتتته استتتت. از جمله این مشتتتکپر مي

یان  بدهي عمومي و افزایش وام    ز ید افزایش  بل وصتتتوت اشتتتاره کرد    غیر های های تول )لاون و  قا

 (. 2013، 2یاوالنس

بانکي ها بزرگ بحران ارارخستتتت ید     ی  خالص داخلي    به تول ید موجي از    نا موجب گرد

شکنندگي بانک  صاد تحقیقار در جهت مطالعه علل و پیامدهای  صورر پریرد.   کشورها  ها در اقت

 
1. Too Big to Fail 
2. Laeven and Valencia 
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بر  بانکي یهاگردید. در یک طیف، اثر بحران یبنداین مطالعار در ستتته گروه دستتتته کهیطوربه

، 4و رانستتتیره وزای ا؛ لو199۸، 3دوماک و فری  ؛2000، 2یر؛ لي و 2001، 1بارو ش حقیقي )روی بخ

کاران    ؛2006 یدی و هم کاران ؛ 201۷، 5آلستتت کاران  ؛2014 ،6فرولانتو و هم ؛  2016 ،۷پریتو و هم

و نژاد ؛ عباستتي2019، 10؛ گووریری و همکاران2016، 9؛ مور و میرزایي2016، ۸دارا و همکارانکات

نادری،  1402راني و همکاران،  ؛ چنا 1402 همکاران،  ؛  1395؛ قریشتتتي، 1391؛ احمدزاده،  13۸2؛ 

مورد توجه قرار گرفته است. غالب این مطالعار، تولید   (139۸؛ فپحي و رحماني، 1396سرزعیم،  

استتت  اند و نتایج حاکي از آنناخالص داخلي را به عنوان متریر نماینده اقتصتتاد کپن در نظر گرفته

داخلي از بحران بانکي متاثر خواهد شتتتد و تکانه بانکي تاثیراتي معکوو روی          لید ناخالص   که تو 

 تولید ناخالص داخلي خواهد داشت. 

در بین کشورها و بازارهای مختلف )پسنتي    بانکيهای در طیف دوم، موضوع تسری بحران  

تا  گاوا و  ؛ 2000، 11لی و  هارتمن    و 2001، 12کاواکي او نت و  ، 14رزایيو می ؛ مور2002، 13دی ب

شفیعي،  2016 صبوری دیلمي،    13۸۸؛ زایر و  شفیعي و  ( 1392؛ همت یار، 1390؛ محمدی، 13۸۸؛ 

بر ارزیابي  های تجربيبا استتتفاده از مدت ،مطالعاراز طیف ستتوم  .ه استتتمورد بررستتي قرار گرفت

شرو و پیش شاخص  ست شد  تمرکزم بانکيهای بیني بحرانهای پی جموعه از . به عبارتي در این مه ا

 16کامینسکي) گردید رایهطراحي و ا بانکيبیني بحران برای پیش 15انه هشداردهي اولیهمطالعار سام

 
1. Barro 

2. Lee and Rhee 

3. Domac and Ferri 
4. Loayaza and Ranciere 

5. Alcidi et al. 

6. Furlanetto et al. 

7. Prieto et al. 

8. Caldara et al. 

9. Moore and Mirzaei 

10. Guerrieri et al. 

11. Pesenti and Tille 

12. Ogawa and Kawaki  

13. De Bandt and Hartmann   

14. Moore and Mirzaei 

15. Early Warning System 

16. Kaminisky, Lizondo and Reinhart 
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، 4؛ آلستتیدی و همکاران2000، 3بوردو و همکاران ؛2004، 2و رانستتیره ویزالو ؛199۸، 1همکاران و

ها، به  بحران ( تا عپوه بر بررستتتي علل بروز  1396ستتترزعیم، ؛ 2016، 5دارا و همکاران کات ؛ 201۷

گیری ریستتک برخي از مطالعار نیز به بررستتي اندازه. پرداخته شتتودها ز مجدد آنجلوگیری از برو

؛ آستتایش و 200۷، ۸؛ آکرمن و همکاران2021، ۷؛ ستتو و همکاران2021، 6ستتیستتتمیک )الکستتاندر

( و اثرار آن  1396جعفری و همکتتاران،      دانش  ؛1399؛ فتتدایي و همکتتاران،    1399همکتتاران،   

، 11بنت و هارتمن؛ دی 2016، 10؛ لین و همکاران2019؛ هي و کریشنامورتي،  2021، 9)اسکورالی  

 اند. ( پرداخته1399؛ سراج و همکاران، 1399؛ تهراني و همکاران، 2000

صتتتاد از طریق تمامي این تحقیقار به دنبات بررستتتي بحران و اثرار آن بر بخش حقیقي اقت 

سي ودههای متداوت در این حوزه بروش شده، مي اند. با توجه به برر توان عنوان نمود که های انجام 

های پولي در وضعیت بحران بانکي بر  سازی آثار تکانه تمایز این مقاله نسبت به مقالار پیشین، مدت  

های این مقاله ترین تفاورمهممتریرهای کپن در قالب مدت تعادت عمومي پویای تصتتادفي استتت.  

سبت به مطالعار پ  اد و همچنین بررسي اثرار  یشین، نحوه اثرگراری بحران بانکي بر ساختار اقتص    ن

طور که عنوان شد ادبیار ریسک سیستمیک از     بحران بانکي بر طیف متنوعي از متریرهاست؛ همان 

ر جایگزین و همبستته با بحران بانکي  ترین متریادبیار حوزه مالي وام گرفته شتده و به عنوان اصتلي  

شد. لرا، ریسک سیستمیک ناشي از بحران بانکي در قالب دو سناریوی حدی         وارد سازی  در مدت

λ   صفر مدت شرایط این دو      مساوی یک و  شده و اثرار آن بر متریرهای اقتصاد کپن تحت  سازی 

 سناریو مورد مقایسه قرار خواهد گرفته است. 

 
1. Lizondo and Reinhart 

2. Loayaza and Ranciere 

3. Bordo and et al. 

4. Alcidi et al. 

5. Caldara et al. 

6. Alexander 

7. So et al. 

8. Ackermann et al. 

9. Skouralis 

10. Lin et al. 
11. De Bandt and Hartman 
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 سازیمدل -3

(، آگنور و 2015) 1و همکارانحبیب ستتازی این مقاله بر استتاو مطالعار بنوم مدتچارچ

کاران  کاران 2012) 2هم کاران 2011) 3(، گرالي و هم یک    2010) 4( و والکو و هم کل از  ( متشتتت

شرکت  ست.   بانک -ها و دولت خانوار نماینده،  شامل خانوار مرکزی ا ست   یمدت مورد مطالعه  ا

ضه کرده، کالاها را برا  یرویکه ن صر   یکار را عر صولا  یداریخر م را در  زیر متماکرده و مح

و  تی گستتتیاز د یرقابت انحصتتتار   هی پا  مدت  .رستتتاند يکالاها به فروش م    یبازار رقابت انحصتتتار   

 (19۸2) 6روتمبرگ روشبا استتتفاده از  يمتیقي ( گرفته شتتده استتت. چستتبندگ 19۷۷) 5تزیگلیاستتت

دوم درجه  نهیبا هز یاواستتتطه یکالاها دکنندهیتول بنگاهصتتتورر که هر  نیشتتتود، به امي فیتعر

 یهامتیقبرای تعیین  کنترتقابل  يروشتت . مدت روتمبرگخود مواجه استتت ياستتم متیق لیدتع

 يبه اختپلار استتم اًجیتنها تدر که دهديرا نشتتان م (کل متیرو ستتطح ق نیو از ا)کالاها  ياستتم

ین در مدت ا بگرارد.  ریمدر تأثکل در کوتاه دی بر تول دهدياجازه م يدهد و به مقام پول پاستتتی مي

 تیمطلوب يفعل ارزش نحو که خانوارها نیبد کنند،يرفتار م  نهینحو به ها بهخانوارها و بنگاه ، مطالعه  

سود خود را حداکثر م و بنگاه یانتظار حفظ  نیکند که در عيم رفتاری به نحو زی. دولت نکننديها 

 هروش نفت را ب  خلق پوت و ف ار،ی مال  حاصتتتل از  یدارد تا درآمدها    يتوازن در بودجه خود ستتتع 

از دولت فرض  يزا و بخش به صورر درون  یبانک مرکز همچنین،دهد.  صیخود تخص  هایهزینه

  شده است.

 خانوار -3-1

( 1مطلوبیت و ترجیحار خانوار نوعي به شکل رابطه ) شود که تابو  فرض مي شود فرض مي

شد. خانوار نوعي مطلوبیت را از طریق مصر  کل    1، فراغت 𝐶𝑡 با − 𝑁𝑡  نگهداری مانده حقیقي و

𝑀𝑡وت پ
ℎ

𝑃𝑡
 کند: ، استخراج مياست MIU۷با توجه به تابو مطلوبیت زیر که به صورر تابو  

𝐸0 ∑ 𝛽𝑡𝑈(𝐶𝑡 , 𝑁𝑡 ,
𝑀𝑡

ℎ

𝑃𝑡
)∞

𝑡=0 ≡ 𝑙𝑜𝑔𝐶𝑡 + 𝜓𝑛(1 − 𝑁𝑡) + 𝜓𝑚 𝑙𝑜𝑔(
𝑀𝑡

ℎ

𝑃𝑡
)         (1     )  

 
1. Benhabib et al. 

2. Agnor et al. 

3. Gerali et al. 

4. Walque et al. 

5. Dixit and Stiglitz  
6. Rotemberg 

7. Money in Utility 



 

 

 1402 ام، پاییز و زمستانشی/سال پانزدهم، شماره سیقاله پژوهم                                                          13

0در این تابو،  1  تنزیل، عامل  𝜓𝑛  شش ضه  عک  ک  𝜓𝑚عک    و کار نیروی عر

واحد  K𝑡نیروی کار و  واحد 𝑁𝑡عرضتته  به اقدام خانوار، دوره هر در .استتت پوت تقاضتتای کشتتش

R𝑡و   𝑊𝑡زان یم ب بهیترت به آن محل از و کرده هابنگاهسترمایه به  
𝑘  کند. يم کستب  درآمدواحد

 ( افزوده شده و موجودی سرمایه  K𝑡در هر دوره به موجودی سرمایه در همان دوره )  گراریسرمایه 

شتتتود که خانوار مالک بنگاه مي((. همچنین، فرض 3نماید )رابطه )( را ایجاد مي𝐾𝑡+1دوره بعدی )

ست که در نتیجه  جیحار خود را سود بانک و بنگاه به وی تعلق خواهد گرفت. خانوار تر  و بانک ا

 کند.(( حداکثر مي3وصي )رابطه )(( و قاعده انباشت سرمایه خص2نسبت به قید بودجه )رابطه )

 )2(

1(1 )t t tK I K −= + −                                                                                          )3( 

 آن در که 
jtP     ،قیمت کالای مصتتترفي

tP   از محل کار   ها، درآمد   شتتتاخص قیمت
t tW N ،

tI 

bگراری، سرمایه 

t   شد سود توزیو  fها، ه بانکدرآمد خانوار از محل 

t  درآمد خانوار از محل

ارزش  tB (،1393ای )پروین و همکاران، های تولیدکنندب کالای واستتطهشتتدب بنگاه ستتود توزیو

عپوه بر آن  ند.خانوار هستتتیکجای پرداختي به دولت از طر   مالیار tTاستتمي اوراق قرضتته و  

بوده و به میزان  زیگرسک یخانوار ر
tD   سپرده  نو نرخ سود به میزا  کنديگراری مسپرده در بانک 

1

d

tR  برابری های مختلف از. عرضتته ستتپرده به بانک گیرديناخالص به وی تعلق م −
1

0
t jt tD D d=  

1dرابطه  . همچنینکنديتبعیت م d

t tR r= سازی  با توجه به قید بودجه، مساله بهینه است.  برقرار  +

شتتتود و شتتترایط مرتبه اوت برای خانوار نوعي خانوار نوعي با استتتتفاده از معادله لاگرانژ معرفي مي

عرضتته نیروی کار،   آید که متعاقب آن و با استتتفاده از شتترایط مرتبه اوت، معادله اولر، بدستتت مي

وی کار  . عرضه نیر شود تقاضای مانده حقیقي پوت، معادله فیشر و تقاضای اوراق قرضه استخراج مي     

   عبارر است از: 

𝑤𝑡 = 𝜓𝑛𝐶𝑡                )4( 

 رابطه برای تقاضای مانده حقیقي پوت شامل:

(5                         )                                                                                 𝜓𝑚

𝑚𝑡
ℎ = 𝐸𝑡 (

𝑖𝑡

1+𝑖𝑡
)

1

𝐶𝑡
 

 صورر:ه رابطه اولر نیز ب

(6                               )                                                                 𝛽𝐸𝑡
1

𝐶𝑡+1

(1+𝑖𝑡)

𝜋𝑡+1
=

1

𝐶𝑡
 

1 1 1 1 1 1
(1 ) (1 )

k h h f b d

t t t t t t t t t t t t t t t t t t t
PC PI B D R K W N M M T i B r D

− − − − − −
+ + +  + + − + + − + + + +
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ای، از رابطه فیشر یا همان رابطه بین نرخ اجارب سرمایه و بازده اسمي اوراق بدهي یک دوره   

𝜋𝑡آید. همچنین تورم ناخالص از رابطه بدستتت مي های خانوارگیری ستتبد دارایيتصتتمیم =
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
 

 آید.بدست مي

𝐸𝑡[
(1+𝑖𝑡)

𝜋𝑡+1
] = 𝐸𝑡[𝑟𝑡+1

𝑘 + (1 − 𝛿)]      )۷(  

 آید.رابطه بین نرخ اجارب سرمایه و نرخ سود سپرده بدست مي

𝐸𝑡[
(1+𝑟𝑡

𝑑)

𝜋𝑡+1
] = 𝐸𝑡[𝑟𝑡+1

𝑘 + (1 − 𝛿)]                                                                     )۸( 

 هابنگاه -3-2

ای نام های واسطه اند. دستة اوت بنگاه سازی شده  ها وارد مدتدر این مطالعه دو دسته از بنگاه 

یدی، کالاهای واستتتطه            با ترکیب عوامل تول ید مي دارد که  یة   ای تول ند. چون فرض اول کینزی کن

وی گراری از ستت ها تناوبي بودن قیمتجدید بر چستتبندگي قیمت استتتوار استتت و فرض دوم آن   

ها قرار استتتت در آن فعالیت کنند باید هر دو ویژگي        بازاری که این بنگاه   بنابراین   هاستتتت، بنگاه 

ی های اقتصتتادی در بازار رقابت انحصتتاربنگاه شتتودمرکور را داشتتته باشتتد. بدین منظور، فرض مي

قابلیت قیمت       به   قرار دارند که هم از  یل رقابتي بودن، تریی  گراری برخوردارند و هم  رار قیمت  دل

پریر شمارش نهایت اماای بصورر بي های واسطه بصورر متناوم شکل خواهد گرفت. تعداد بنگاه  

صاد          فرض مي صرفي اقت ست و چون تعداد کالاهای م شروت ا شود که هریک به تولید یک کالا م

شان م شود، بنابراین هر بنگاه واسطه  درنظر گرفته مي ϵj ]0 ,1[رربصو  دهیم. يای را با این اندی  ن

ستة دوم، بنگاه نهایي نام دارد که دو فرض در مورد آن در نظر گر  ست اینکه تنها    فته ميد شود؛ نخ

با ترکیب کالاهای واستتتطه             هایي داریم که  به   ای، آن را در قالب یک کالای واحد      یک بنگاه ن

الیت رستتاند. دوم اینکه بنگاه نهایي در یک فیتتای رقابت کامل فع کنندگان به فروش ميمصتتر 

 کند که قدرر تعیین قیمت ندارد. مي

 بنگاه تولیدکننده کالای نهایی

نهایي  کالای
tY سطه   کالاهای ای اززنجیره ازطریق ست  شده  تولید jtYوا  اینکه فرض با .ا

  کنندهجمو تابو، هستتند  جانشتیني  ثابت کشتش  های ناقص باجانشتین ، ایواستطه  کالاهای تمام

  :شودمي تعریف زیر صورر به هامربوط به آن

(9                          )                         𝑌𝑡 ≤ [∫ 𝑌𝑗𝑡

(𝜃−1)

𝜃 𝑑𝑗
1

0
]

𝜃

(𝜃−1)
, 휃 ≻ 1 
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 𝑌𝑗𝑡ای واسطهایي مقدار کالاهای ای نهکالاه تولیدکننده بنگاه، نسبي  قیمت بردار به توجه با

 سازی بنگاه عبارر است از:پ  مسئله بهینه .برساند حداکثر به را سود خود تا کندمي انتخام را

(10           )           𝑚𝑎𝑥
𝑌𝑗𝑡

𝐸 {𝑃𝑡 [∫ 𝑌𝑗𝑡

(𝜃−1)

𝜃 𝑑𝑗
1

0
]

𝜃

(𝜃−1)
− ∫ 𝑃𝑗𝑡

1

0
𝑌𝑗𝑡𝑑𝑗} 

 دهد:اراوه مي jشرط مرتبه اوت، تابو تقاضای زیر را برای بنگاه 

(11                                                                                                  )𝑌𝑗𝑡 ≡ (
𝑃𝑗𝑡

𝑃𝑡
)

−𝜃

𝑌𝑡 

  .است آن نهایي تولید نسبي و قیمت از تابعي عنوان به j کالای تقاضای بیانگر که
 

 ایتولیدکننده کالای واسطه بنگاه

، jای بنگاه تولیدی کالای واستتتطه    
jtK    واحد ستتترمایه و

jtN     واحد نیروی کار برای تولید

محصوت 
jtY کندنسبت به مقیاو استخدام مي با توجه به فناوری بازدهي ثابت : 

 (12)                                                             𝑌𝑗𝑡 = 𝐴𝑡𝑁𝑗𝑡
1−𝛼𝐾𝑗𝑡−1

𝛼 , 𝛼 ∈ (0,1) 

مشترک  ای های تولیدکننده کالاهای واسطه فناوری هست که برای همه بنگاه تکانه  tAکه در آن 

 کند: زیر را دنبات مياست. فرض بر این است که تکانه فناوری فرآیند خودرگرسیوني 

(13)                                                                                       𝐴𝑡 = 𝐴𝑡−1
𝜌𝐴 𝑒𝑥𝑝( 𝑒𝐴𝑡

) 

)که در آن  1,1)A  سیون   یک  − ست  ضریب خودرگر سریالي  یک  Ateو  ا تکانه به طور 

صفر و انحرا       سته هست که دارای توزیو نرمات با میانگین  ستاندارد  غیرهمب ا
A   .ست  jهر بنگاه ا

به   کند. را تامین مالي مي  و ستتترمایه و نیروی کار    وام از بانک در آغاز هر دوره دریافت       jtLمقدار  

شتتتود که منابو تامین مالي یک بنگاه در هر دوره، میزان وامي استتتت که از عبارر دیگر، فرض مي

؛ غپمي و 2014، 1و همکاران ؛ ریچارد  1393نماید )پروین و همکاران،    شتتتبکه بانکي دریافت مي     

 شتترایط اقتصتتاد ایران و (. این فرض به دلیل01۷2، 2ویگو هریستتتو  و هال  139۷نژاد، عباستتي

سرمایه در گردش بنگاه  ست. به این ترتیب    تامین مالي  شده ا ها در ایران از طریق وام در نظر گرفته 

 مقدار وام دریافتي برابر است با: 

𝐿𝑗𝑡 = (1 + 𝜆)𝑅𝑡
𝑘𝐾𝑗𝑡−1 + 𝑊𝑡𝑁𝑗𝑡                                                      )14(  

 
1. Richard et al.  

2. Hristov and Hulsewig 
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lنرخ بازپرداخت وام در پایان دوره 

jtr است. 

های با در ادبیار مالي، بانک( نشان دهنده ریسک سیستمیک است.      14در معادله ) λپارامتر 

اند. اولین مولفه اراوه شتتدههای قابل شتتناخت، معرفي و اهمیت ریستتک ستتیستتتمي بر استتاو مولفه 

سایي بانک    سایي اندازه، پیچ      هایي با اهشنا شنا ستمي، تاکید بر  سی ستمي    میت  سی یدگي و ارتباطار 

ها بندی سیستمي بانک  موسسار مالي و اعتباری است. در درجه دوم تاکید بر عملکرد کلیدی طبقه   

ستگي و        شک سوم بر اثر جدی ور ست و در درجه  سقوط و     تحت بازارهای مالي ا شي از  تهدید نا

ستمي،  یستم مالي و اقتصاد تاکید شده است. بنابراین ریسک سی        های سیستمي بر س    فروپاشي بانک 

ضرورر برای حفظ               شناخت یک  شود و این  شناخت ایجاد  سبت به آن  ست که باید ن سکي ا ری

یار ( ریستتک ستتیستتتمي را ریستتکي که در ادب 200۷) 1یورولمازرو  آچاریاثبار اقتصتتادی استتت. 

 2کنند و سگوویانو و گودهاررتعریف ميتجربي به احتمات ورشکستگي سیستم مالي متصل است، 

های بزرگ ورشتتکستتته یا با بحران مواجه شتتوند، ( ریستتک ستتیستتتمي را احتمات آنکه بانک2009)

( ریسک سیستمي را اختپت در سیستم مالي و در نتیجه تهدید       2015) 3اند. کلینو و نلکردهتعریف 

ریسک سیستمي را احتمات     ایشان  کند.ف ميپیامدهای منفي موثر بر بازارهای مالي و اقتصاد تعری  و

ستم مالي و یا بخشي از آن تعریف مي       سی ستگي بین بخشي اجزا     سقوط کل  سیله همب کنند که به و

 (. 1399)طاهری،  شودآشکار مي

به مطالب پیشتتتین و همبستتتتگي            با توجه  عه،  بانکي و ریستتتک    در این مطال بالای بحران 

ستمیک به عنوان جا       سی ستمیک، ریسک  جا یگزیني از بحران بانکي وارد مدت شده است. از آن  سی

های بانکي استتت و کاهش کیفیت گر کاهش کیفیت دارایيکه وجود ریستتک ستتیستتتمیک نشتتان 

ستتیستتتمیک های بانکي موجب کاهش منابو قابل وام دادن خواهد شتتد؛ لرا، وجود ریستتک دارایي

شد. همان  بندی منابو قابل وام دادن و در نتیجه، افزایشموجب جیره طور هزینه دریافت وام خواهد 

ها و در نتیجه هزینه که از معادله بالا مشتتخص استتت زماني که بحران بانکي وجود دارد، هزینه وام 

 های واسطه افزایش خواهد یافت. بنگاه

کامپ   یبازار در  𝑃𝑗𝑡 مت یمحصتتتوت خود را به ق  ،یاواستتتطه  یکالاها   دکننده ی تول بنگاه هر 

 
1. Acharya and Yorulmazer 

2. Segoviano and Goodhart 

3. Kleinow and Nell 
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 یيها نه یمختلف، متحمل هز  یها خود در دوره مت یق لی رستتتاند، اما هنگام تعد    يوش مفر به  يرقابت 

به شتتکل  متیق لیتعد یهانهیشتتود که تابو هز، فرض مي(19۸2) 1روتمبرگاز  یرویشتتود. با پيم

 زیر است:

(15)                                                                                         𝜙𝑝

2
(

𝑃𝑗𝑡

�̄�𝑃𝑗𝑡−1
− 1)

2

𝑌𝑡 

روتمبرگ  در که طورهمان، رابطه این. استتت استتمي قیمت چستتبندگي درجه 0pکه در آن 

 .دهدمي قرار توجه مورد بنگاه کننده وبر مصر  را  قیمت ترییرار منفي اثرار، شد  ( تأکید19۸2)

مت  ترییر با  منفي اراثر این یاو  با  و قی یت   کلي مق عال ند    مي افزایش 𝑌𝑡اقتصتتتادی   ف بد )آیرل ، 2یا

199۷ .) 

سازی پویا مواجه است؛ بنگاه   ای با مسئله بهینه بنگاه واسطه های تعدیل قیمت، با وجود هزینه

برنامه احتمالي برای  jای واسطه 
jtN، jtK و 𝑃𝑗𝑡 0 یبراt   کند که ارزش طوری انتخام ميرا

  حات جریان سود انتظاری آن حداکثر شود:

(16 )                                                                       𝑚𝑎𝑥
{𝐾𝑗𝑡,𝑁𝑗𝑡,𝑃𝑗𝑡}

𝐸0 ∑ 𝛽𝑡𝛬𝑡
∞
𝑡=0 (

𝛱𝑗𝑡
𝑓

𝑃𝑡
) 

 : برابر است با آني سود تابو ،آن در که

(1۷ )                       𝛱𝑗𝑡
𝑓

= 𝑃𝑗𝑡𝑌𝑗𝑡 − 𝑊𝑡𝑁𝑗𝑡 − (1 + 𝜆)𝑅𝑡
𝑘𝐾𝑗𝑡−1 − 𝑃𝑡𝐴𝐶𝑗𝑡 

tتصتتتادفي  بنگاه، عامل تنزیل توستتتط فرآیند       هد   تابو  در

t  آن که در   شتتتودمي تعریفtΛ 

  .(2003، 3دیب)علي است حقیقيدرآمد  یينها تیدهنده مطلوبنشان

 بیضتتر مثبت بودن و( 12( و )11های )ستتازی خود را با توجه به محدودیتام بهینه jبنگاه 

سب  انجام مي (0t) لاگرانژ  شرایط مرتبه اوت ن . رابطه شود ميحاصل   𝑃𝑗𝑡 و 𝑁𝑗𝑡، 𝐾𝑗𝑡ت به دهد و 

 : شاملآید که بدست مي های نیروی کار و سرمایهجایگزیني بین نهاده

(1۸)                                                                                                    𝑤𝑡 = (1 − 𝛼)
𝜉𝑡

𝛬𝑡

𝑌𝑗𝑡

𝑁𝑗𝑡
 

(19                  )                                                                                𝑟𝑡
𝑘 =

𝛼

(1+𝜆)

𝜉𝑡

𝛬𝑡

𝑌𝑗𝑡

𝐾𝑗𝑡−1
 

(20  )                                                                                         𝑤𝑡

𝑟𝑡
𝑘 = (1 + 𝜆)

(1−𝛼)

𝛼

𝐾𝑗𝑡−1

𝑁𝑗𝑡
 

 پ  داریم:

 
1. Rotemberg 

2. Ireland 
3. Ali Dib 
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𝐾𝑗𝑡−1 =
𝛼

(1 + 𝜆)(1 − 𝛼)

𝑤𝑡

𝑟𝑡
𝑘

𝑁𝑗𝑡 

 عبارر( 19( و )1۸در معادلار )
t t   0. همچنین است ي واقع یينها نهیهزهمانt   ضریب

( 19( و )1۸(، شتتروط )2003) 1( و دیب199۷لاگرانژ مربوط به تابو فناوری استتت. همانند آیرلند )

( برابر با  ردیگيرا اندازه م  یينها  نه یبه هز  مت ی)که نستتتبت ق   ستتتود واحد  ptq اشتتتاره دارند که   

t t است.  

بازده ثابت نستتتبت به مقیاو دارد،               وجه  با ت   یينها  نه یهز توانيمبه اینکه تابو تولید بنگاه 

یعني  یکالاواحد  کی دیتول مورد نیاز برای هیکار و ستترما یرویرا با برابر قراردادن ستتطح ن يواقع
1

1 1t jt jtA N K −

−  بدست آورد که به صورر زیر است:  =

𝐴𝑡𝑁𝑗𝑡
1−𝛼𝐾𝑗𝑡−1

𝛼 = 𝐴𝑡𝑁𝑗𝑡
1−𝛼 (

𝛼

(1 + 𝜆)(1 − 𝛼)

𝑤𝑡

𝑟𝑡

𝑁𝑗𝑡)
𝛼

= 𝐴𝑡 (
𝛼

(1 + 𝜆)(1 − 𝛼)

𝑤𝑡

𝑟𝑡

)
𝛼

𝑁𝑗𝑡

= 1 
 کند:که دلالت مي

 𝑁𝑗𝑡 =
(

𝛼

(1+𝜆)(1−𝛼)

𝑤𝑡
𝑟𝑡

)
−𝛼

𝐴𝑡
 

 پ  داریم:

 𝑚𝑐𝑡 = (
1

1−𝛼
) 𝑤𝑡

(
𝛼

(1+𝜆)(1−𝛼)

𝑤𝑡

𝑟𝑡
𝑘 )

−𝛼

𝐴𝑡
 

 شود: که به صورر زیر ساده مي

(21                      )                 𝑚𝑐𝑡 = (
1

1−𝛼
)

1−𝛼

(
1+𝜆

𝛼
)

𝛼 𝑤𝑡
1−𝛼(𝑟𝑡

𝑘)
𝛼

𝐴𝑡
 

کنند و ه فناوری یکستتان دریافت ميها تکاننگاهنیستتت: همه ب jهزینه نهایي وابستتته به بنگاه 

گاه    مه بن هاده   ه جاره مي    ها ن مت یکستتتتان ا ند )ویپورده و رامیرز،  ها را در قی مامي  2006ده (. ت

سطه بنگاه شابه       های تولیدکننده کالاهای وا صمیمار م ستند و ت سان ه ای در یک تعادت متقارن، یک

که  طوریبه گیرند،  مي
jt tK K= ،

jt tN N= ،
jt tP P= ،

jt tY Y=،f f

jt t =  و
jt t = .

 :پ  داریم

(22 )                                                                            𝑤𝑡

𝑟𝑡
𝑘 = (1 + 𝜆)

(1−𝛼)

𝛼

𝐾𝑡−1

𝑁𝑡
 

(1 − 휃)𝑌𝑡 − 𝜙𝑝 (
𝜋𝑡

�̄�
− 1) 𝑌𝑡 + 𝛽𝜙𝑝

𝐶𝑡

𝐶𝑡+1
(

𝜋𝑡+1

�̄�
− 1)

𝜋𝑡+1

�̄�
𝑌𝑡+1 + 휃𝑚𝑐𝑡𝑌𝑡 = 0 )23(  

 
1. Dib 
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 تجاری هایبانک -3-3

ست، بانک نوعي    پژوهش نیدر مدت ا شده ا سطه د داوجو ایفرض  گری رد که عملیار وا

جام م  یب که ستتتپرده    نیبه ا  دهد، يان بارار اختصتتتاص م     ترت به اعت بانک    ،همچنین. دهد يها را 

تعیین  يتوسط بانک مرکزی به عنوان مقام پول سپرده کننده نرخ سود سپرده نیست و نرخ سودتعیین

بانک نوعي سپرده  شود.  مي
tD و در مقابل نرخ سود   کنديم افتیدر ارنوخا را از𝑟𝑡

𝑑 پردازديرا م .

گاه وام        به بن نک  با همچنین، 
tL ند يم عرضتتتته 𝑟𝑡و نرخ ستتتود  ک

𝑙 فت ی را در ند يم ا نرخ  𝛼𝑏 .ک

ر بگیرد های اعطایي استتت. بانک ملزم استتت برای مطالبار غیرجاری، ذخیره در نظبازپرداخت وام

1)مقدار ذخیره در هر ستتات استتت و بانک با هزینه  tکه جزوي از هزینه بانک بوده و )b

t tL − 

از یک فرآیند خودرگرسیوني به صورر tشود و مواجه مي
1 exp( )

tt t e

  کند مي تبعیت =−

 دهد. مطالبار معوق را در شبکه بانکي نشان ميیند به نوعي تکانه که این فرآ

 بنابراین تابو سود بانک عبارر است از: 

(24)              𝜋𝑡
𝑏 = 𝛼𝑏(1 + 𝑟𝑡

𝑙)𝐿𝑡 − (1 + 𝑟𝑡
𝑑)𝐷𝑡 − 𝜏𝑡(1 − 𝛼𝑏)𝐿𝑡 

 فرض شده است که بانک با قید زیر مواجه باشد:

(25   )                                                              𝐿𝑡 = (1 − 𝜆 + 𝑟𝑜𝑎)[𝑀𝑡
𝑏 + 𝐷𝑡] 

سرمایه   roaکه در آن  ست.  نرخ بازدهي  شد پارامتر  طور که پیشهمانا شان دهنده   λتر نیز بحث  ن

ست. وجود بحران بانکي موجب کاهش م        ستمیک و بحران بانکي ا سی سک  نابو قابل وام وجود ری

 ها خواهد شد. دادن بانک

𝑀𝑡
𝑏  که از فرم تبعي به صورر: بانک استنقدینگي 

𝑀𝑡
𝑏 = 𝜋𝑡

𝜙
𝑀𝑏
𝜋

𝑌𝑡

𝜙
𝑀𝑏
𝑌

𝑀𝑏
𝑡−1

𝜙
𝑀𝑏
𝑀𝑏

𝑒𝑥𝑝( 𝑒𝑡
𝑀𝑏

)                                                  )26(  

𝜙در آن، کند که پیروی مي
𝑀𝑏
𝜋  ،ضتتریب تورم𝜙

𝑀𝑏
𝑌   ضتتریب تولید و𝜙

𝑀𝑏
𝑀𝑏  نقدینگي ضتتریب

 (.1393دوره قبل است )پروین و همکاران، 

 آید:پ  تابو سود بانک به شکل روبرو در مي

𝜋𝑡
𝑏 = 𝛼𝑏(1 + 𝑟𝑡

𝑙)(1 − 𝜆 + 𝑟𝑜𝑎)[𝑀𝑡
𝑏 + 𝐷𝑡] − (1 + 𝑟𝑡

𝑑)𝐷𝑡 − 𝜏𝑡(1 − 𝛼𝑏)(1 − 𝜆 +

𝑟𝑜𝑎)[𝑀𝑡
𝑏 + 𝐷𝑡]        )2۷( 

نسبت به یابي بانک شرط مرتبه اوت بهینه
t

D 
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(1 )(1 ) (1 ) (1 )(1 ) 0
b

b l d bt
t t t

t

r roa r roa
d


    


= + − + − + − − − + =



(1 ) (1 )(1 ) (1 )(1 )d b l b

t t tr r roa roa    + = + − + − − − + 
(1 ) (1 ) (1 ) (1 )

d b l b

t t t
r roa r   + = − + + − − 

                             )2۸(  

 و مقام پولی دولت -3-4

ستقپت  دلیل عدم به صورر   به را مرکزی بانک و دولت تواننمي ایران در مرکزی بانک ا

گرفت. بدین  درنظر چهارچوم یک در را بخش دو هر باید بلکه کرد، سازی مدت بخش مجزا دو

صاد ایران باید مد  ترینمهممنظور،  سلطه  شود که  گرفته نظر قرار  جنبه دولت در اقت در نظر گرفتن 

 (. 1393و توکلیان،  200۸، 1ربئيریزنده و ) مالي یا همان عدم استقپت بانک مرکزی است

مورد  این استتت. در خود بودجه نگهداشتتتن متوازن دولت هد  که استتت این بر فرض

اقو، . در ویابد دستتت خود اصتتلي هد  به دولت که نمایدمي عمل نحوی به نیز مرکزی بانک

دولت در عین حفظ توازن در بودجه خود ستتعي دارد تا درآمدهای حاصتتل از مالیار، خلق پوت و 

خود  هایهزینه تا دارد دولت سعيفروش نفت را بین مخارج جاری و عمراني خود تخصیص دهد. 

 حاصل  درآمد و بدهي اوراق فروش خانوارها، از مالیار افتاز دری حاصل  درآمدهای طریق از را

 پولي خلق درآمد، منبو ستته این طریق از بودجه توازن فروش نفت متوازن ستتازد. درصتتورر از

 نخواهد افتاد و بانک مرکزی قادر به اعمات ستتتیاستتتت پولي بدون در نظر گرفتن محدودیت اتفاق

سری اتفاق افتد، دولت  درآمدی منبو سه  این وجود با چهچنان اماد. بو دولت خواهد بودجه  از ک

مرکزی( که به معني  بانک نزد خود هایستتپرده از برداشتتت مرکزی )یا بانک اض ازطریق استتتقر

است، اقدام به تأمین مالي کسری بودجه خود خواهد کرد و این به معني سلطه مالي دولت  خلق پوت

 زا و بخشي از دولت فرض شده است   در مدت حاضر بانک مرکزی به صورر درون  است. بنابراین،  

آن،  ترییر یکي از اجزای ترازنامه بانک مرکزی و به تبو     دجه دولت منجر به    و هرگونه کستتتری بو 

خواهد شتتتد که در اثر ترییر پایه پولي، از طریق ضتتتریب فزاینده، حجم نقدینگي و حجم پایه پولي 

 پولي دستخوش ترییر خواهد شد. 

𝑀𝑡 = 𝑚𝑚. 𝑀𝑡
𝐺                                                                                                             )29(  

𝑀𝑡ضریب فزاینده خلق نقدینگي و mmکل نقدینگي،  tM، 29که در معادله 
𝐺   .پایه پولي است 

 
1. Resende and Rebei 
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به بانک مرکزی فروخته دولت ارز حاصل از صادرار نفتي را    نکته قابل توجه این است که 

صوم    سیر م صل از   کرد.ات از بانک مرکزی دریافت خواهد ری، و طبق نرخ تع لرا، با فروش ارز حا

های خارجي بانک مرکزی و به تبو درآمدهای نفتي توستتط دولت به بانک مرکزی، خالص دارایي

نقدینگي نیز دستتتخوش ترییر خواهد شتتد.  آن، پایه پولي افزایش یافته و از طریق مکانیزم خلق پوت،

شتتتود، ترکیب  ي منعک  ميلت به صتتتورر ترییرار پایه پول     بودجه دو  چه در قید  از این رو، آن

های دولت نزد بانک مرکزی است. به بیان ریاضي، قید بودجه   برداشت از سپرده   و نفتي درآمدهای

 دولت عبارتست از: 

(30                             )𝐺𝑡 + (1 + 𝑖𝑡−1)
𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
= 𝜏𝑡 + 𝑀𝑡

𝐺 −
𝑀𝐺

𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝑏𝑡 

𝑀𝑡مخارج دولت و  𝐺𝑡که در آن 
𝐺

 دهنده پایه پولي است. نشاننیز  

آن  درد که شو مي تعریف (31) رابطه صورر  مرکزی( به بانک پایه پولي )ترازنامه
tDC 

اعتبارار داخلي و 
tFR ست. در این   مرکزی خارجي( بانک هایدارایي خارجي )خالص ذخایر ا

ستا، خالص  مجموع  در مرکزی بانک به هابانک بدهي خالص و مرکزی بانک به دولت بدهي را

بارار  یل   را داخلي اعت هد. فرض مي تشتتتک باشتتتتت  شتتتودمي د  حقیقي خارجي  های دارایي ان

 : ندمتریر به صورر زیر حقیقير راساو مقادیلار بمعاد کند.تبعیت مي( 32) رابطه از کزیمربانک

(31                        )                                                               𝑚𝐺
𝑡 = 𝑑𝑐𝑡 + 𝑓𝑟𝑡 

    (32                                                                            )         𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝜔𝑜𝑟𝑡 

 درآمدهای میزان به مرکزی بانک خارجي دارایي انباشتتت که شتتده فرض رابطه این در

صل  سط ( 𝑜𝑟𝑡نفت ) فروش از حا ستگي  تو ست  این بر فرض دیگر، عبارر دارد. به دولت ب  که ا

𝜔دولت  ∈  به تبدیل و فروخته مرکزی بانک به مستقیماً را خود درآمدهای نفتي از درصد  (0,1)

1و  کندمي ریات −  گیری تصمیم  دارد. بنابراین،مي نگه ملي توسعه  صندوق  در آن را از درصد

 شتتود. درنتیجه،مي مشتتخص  پارامتر توستتط جدید نفتي کردن درآمدهایخرج در مورد نحوه

1در آن کند که تبعیت مي (33معادله ) فرآیند از نیز حقیقي صتتندوق دیموجو − از درصتتد 

 شود. مي واریز صندوق به این دوره هر در نفت درآمد

(33          )                                                                𝑛𝑑𝑓𝑡 =
𝑛𝑑𝑓𝑡−1

𝜋𝑡
+ (1 − 𝜔)𝑜𝑟𝑡 

نظیر  اوت مرتبه خودرگرستتیون فرآیند یک از نفتي درآمدهای شتتودمي فرض همچنین،

 کند. مي ( پیروی34رابطه )
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(34                                 )                                    𝑜𝑟𝑡 = 𝑜𝑟𝑡−1
𝜌𝑜𝑟 𝑒𝑥𝑝( 𝑒𝑜𝑟𝑡

) 

 است  واقعیت این درک قاعده سیاستي،   این اراوه مبنای پولي، سیاست   قاعده وصخص  در

 هم تورم، و واقعي داخلي ناخالص تولید ترییرار به نسبت  هم مناسب باید  پولي سیاست   یک که

شد  حساو  ستي کلیدی   ابزار یک عنوان به باید بهره نرخ و با باشد   پریرانعطا  و تعدیل قابل سیا

( 1993تیلور ) قاعده   از خارجي  مطالعار   اکثر در راستتتتا  این (. در13۸3، دهزامهدی  و )اکرمي

ستفاده  ساو  شود. بر مي ا سمي،  بهره در نرخ ترییر طریق از پولي مقام قاعده، این ا  یک عنوان به ا

را اتخاذ  مقتیي  تصمیمار  خود، هد  مقادیر از تورم و انحرا  تولید به توجه با و سیاستي   ابزار

 در صریحي  گراریهد  گونههیچ که دهدمي نشان  ایران اقتصاد  در تجربي هایسي کند. بررمي

شد  یا تورم خصوص  صادی  ر ست    اقت سیا شته  وجود پولي هایدر  ست   ندا توکلیان،  و )کمیجانيا

1391 .) 

ستوری  لحاظ به صاد  در بهره نرخ تعیین بودن د  قاعده این سازی شبیه  به منظور ایران، اقت

سیاست   را يینگنقد ترییرار باید  شربت  و درگاهي) نقدینگي دهیم. نرخ رشد  قرار گراریمبنای 

 اقتصتاد  برای تصتادفي  پویای عمومي تعادت مدت پولي در ستیاستت   ابزار عنوان به (13۸9اوغلي، 

کنترت رشتد  "نیز  مطالعه این شتده در  تصتریح  شترایط  به توجه . باشتده استت   گرفته نظر ایران در

العمل شتتده استتت. در واقو تابو عک   گرفته نظر در پولي ستتیاستتت   هد عنوان به "نقدینگي

نقدینگي را به نحوی گرار نرخ رشد  گراری پولي به نحوی است که بر اساو آن، سیاست     سیاست  

بالقوه و انحرا  تورم از           تعیین مي ید  ید از تول کند که به دو هد  خود، یعني کاهش انحرا  تول

گراری صتتتریحي ندارد که برای عموم گونه هد مرکزی هیچتورم هد ، دستتتت یابد. اما بانک 

شه  های توستعه، ستیاستت   گراری در برنامهاعپم شتود. با این حات به دلیل وجود هد   گراران همی

ساو در تابو عک   سعي مي  العملي که در اینجا معرفي کنند تا هدفي ضمني را دنبات کنند. بر این ا

یار          غیر یک متریر شتتتود که تورم هد     کنیم، فرض ميمي قابل مشتتتاهده استتتت که تنها در اخت

که این تورم شود  گراران بوده و سایر کارگزاران اقتصادی اطپعي از آن ندارند. فرض مي  سیاست  

کند که در آن هد  ضتتتمني از یک فرآیند خودرگرستتتیون مرتبة اوت به صتتتورر زیر تبعیت مي 

*ضریب مدت ) 
نابراین امید ریاضي شرطي تورم هد  در دورب   یک است. ب  ( نزدیک بهt   بسیار

نزدیک به امید ریاضتتي تورم هد  در دورب گرشتتته استتت. دلیل اعمات این فرض، آن استتت که   

کند تا به طور متوسط، تورم هد  را در طوت زمان ثابت نگه دارد؛ اما  گرار پولي سعي مي سیاست  
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العمل ماند. با توجه به این توضتتتیحار، تابو عک اکام ميگاهي اوقار در رستتتیدن به این هد  ن

 شود:گرار پولي به صورر غیرخطي به شکل زیر تعریف ميسیاست

(35 )                                              (
𝑚𝑏𝑡

𝑚𝑏
) = (

𝑚𝑏𝑡−1

𝑚𝑏
)

𝜌𝑚𝑏
(

𝜋𝑡

�̄�
)

𝜆𝜋
(

𝑦𝑡

�̄�
)

𝜆𝑦
𝑒𝑥𝑝( 𝑣𝑡) 

(36                                                                      )𝜋𝑡
∗ = (𝜋𝑡−1

∗ )𝜌𝜋∗ 𝑒𝑥𝑝( 𝑒𝜋𝑡
∗) 

که در آن 
tmb  ( رشد نقدینگي𝑚𝑏̅̅ وضعیت پایدار   ̅̅

tmb(  ( بدست  3۷است که از رابطه )

 (:1391)کمیجاني و توکلیان، آید مي

(3۷                                 )                           𝑚𝑏𝑡 =
𝑀𝑡

𝑀𝑡−1
=

𝑃𝑡𝑚𝑡

𝑃𝑡−1𝑚𝑡−1
=

𝑚𝑡

𝑚𝑡−1
. 𝜋𝑡 

 کند:مي تبعیت نیز از فرآیند خودرگرسیو لتود شود که مخارجدر ادامه فرض مي

𝐺𝑡 = 𝐺𝑡−1
𝜌𝐺 𝑒𝑥𝑝( 𝑒𝐺𝑡

)𝜌𝐺 ∈ (−1,1)𝑒𝐺 ≈ 𝑁(0, 𝜎𝐺
2)                                        )3۸(  

 

 شرط تسویه بازار -3-5

گراری ، ستترمایهبرای تعادت در بازار کالا باید عرضتته کل با تقاضتتای کل )جمو مصتتر   

 خصوصي و مخارج دولت( برابر باشد. 

(39)                                                        𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡 +
𝜙𝑝

2
(

𝑃𝑗𝑡

�̄�𝑃𝑗𝑡−1
− 1)

2

𝑌𝑡 

گرفته شده است   از سوی دیگر، برای نقدینگي موجود در اقتصاد یک شرط تسویه در نظر      

کل نقدینگي که در آن، 
tm   موجود در اقتصاد از مجموع نقدینگي موجود در دست خانوار

h
tm  و سپرده

td آید. بدست مي 

𝑚𝑡 = 𝑚𝑡
ℎ + 𝑑𝑡                          )40(  

 و برآورد مدل نراسیوکالیب -4

هستینگز استفاده   -برای برآورد پارامترهای این مدت از روش بیزی و از الگوریتم متروپولی 

آوردن برای بدستتتت  500000زنجیره موازی با حجم  5شتتتده استتتت. با استتتتفاده از این الگوریتم، 

دت وجود دارد، جا که پنج تکانه ستتاختاری در مشتتود. از آنچگالي پستتین پارامترها استتتخراج مي

ستفاده از پنج متریر قابل مشاهده برای برآورد مدت وجود دارد که در این تحقیق از   حداکثر امکان ا

شامل تولید، هزینه    شاهده،  صرفي بخش  های دولت، درآمدهای نفتي و مخارج چهار متریر قابل م م

ست. برای این منظور از داده         شده ا ستفاده  صي ا صلي متریرهای مرک خصو سات های ف های ور طي 
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شده است. همچنین، لازم به ذکر است همان      1399تا  13۸3 ستفاده  شاره  طور که پیشا تر نیز بدان ا

 د:گیرشد در این مقاله دو سناریو طراحي و نتایج این دو سناریو مورد مقایسه قرار مي

 سناریوی اوت: لاندا )ضریب ریسک سیستمیک( مساوی یک؛ حد بالای وجود بحران بانکي ➢

 سناریوی دوم: لاندا )ضریب ریسک سیستمیک( مساوی صفر؛ عدم وجود بحران بانکي. و  ➢

قبل از برآورد پارامترها، باید پارامترهایي که نیاز به برآورد ندارند مشتتتخص شتتتده و مقدار 

در نتیجه شوند و کالیبره شود. برخي از پارامترها از مقادیر وضعیت پایدار متریرها استخراج مي   ها آن

توان به نرخ استتتهپک ستترمایه اشتتاره ها وجود ندارد. از جمله این پارامترها ميی به برآورد آنازنی

𝐾𝑡  کرد. بر اساو قاعده حرکت سرمایه داریم:  = 𝐼𝑡 + (1 − 𝛿)𝐾𝑡−1 

 وضعیت پایدار به صورر زیر خواهد بود:این رابطه در 
�̄� = 𝐼 + (1 − 𝛿)�̄� 

𝛿�̄� = 𝐼 

𝛿 =
𝐼

�̄�
 

گراری و حجم ستترمایه بیانگر مقدار وضتتعیت پایدار بنابراین با فرض اینکه میانگین ستترمایه

شند، مي  صورر           این متریرها با ست یافت. همچنین در  صي د سرمایه خصو ستهپک  توان به نرخ ا

یه پارامتر       پارامتری در مطالعار انجام     وجود برآورد  شتتتده قبلي، آن برآورد به عنوان اطپعار اول

کدام از این دو روش قابل اعمات نباشد، حدو پژوهشگر درباره پارامتر چه هیچشود. چناناظ ميلح

ها شود. در ادامه برای اینکه نشان داده شود که کدامیک از پارامتر به عنوان اطپعار اولیه لحاظ مي

سایي      شنا ستفاده مي  1قابل برآورد هستند از دستور  سایي   . شود ا شنا پارامترها  از بعیي به دلیل عدم 

 نشان داده شده است. 1که در جدوت ورد نشده آبر
 : پارامترهای کالیبره شده مدل1جدول 

 منبع مقادیر کالیبره شده توضیحات پارامتر

𝜓𝑚  (1393رافعي )بهرامي و  24/0 پوت تقاضای عک  کشش 

ROA محاسبار تحقیق 12/0 های فعات در بوروهای بانکنرخ بازدهي دارایي 

δ محاسبار تحقیق 04/0 نرخ استهپک 

𝛼𝑏  محاسبار تحقیق 92/0 های اعطایينرخ بازپرداخت وام 

ω (1394توکلیان ) ۸/0 درصد فروش مستقیم درآمدهای نفتي به بانک مرکزی 

λ  سیستمیکضریب ریسک 
 سناریوی اوت 1

 سناریوی دوم 0
 منبو: نتایج پژوهش

 
1. Identification 
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که برای پارامترها در نظر  1  معیار پیشتتینتوزیو، میانگین و انحرابرآورد نیز ابتدا باید  برای

پارامترها  معیار انحرا  و میانگین برای اولیه مقادیر در نظر گرفتن . باشتتتودشتتتود، تعیین گرفته مي

ستفاده  با توانمي شین  و میانگین توزیو،. کرد برآورد را پارامترها بیزین از روش ا  و انحرا  معیار پی

سین  معیار و انحرا  میانگین یعني) آنان معیار انحرا  و پارامترها بیزین برآورد از صل اح نتایج ( 2پ

 آن های ویژگي پایه   بر پارامتر  هر برای پیشتتتین چگالي  جدوت  این دراند.  شتتتده اراوه  2 جدوت  در

 با که است چگالي بتا، چگالي مثات برای. است شده انتخام نظر مورد چگالي هایویژگي و پارامتر

 برآورد برای بنابراین،. شتتود مي مشتتخص  بالا حد و پایین حد معیار، انحرا  ،نمیانگی پارامتر ستته 

 د.شو استفاده چگالي این از است بهتر گیرندمي قرار اعداد از خاصي بازه در که پارامترهایي

بروکز و گلمن برای کلیه پارامترها اراوه  MCMCآزمون تشتتخیصتتي  1در شتتکل  ،در ادامه

ست؛  شد  صل از روش      ه ا صحت برآوردهای حا سي  صي     MCMCجهت برر شخی از دو آزمون ت

ای کلیه  ای و بین نمونه این آزمون تک متریره واریان  درون نمونه    شتتتود. بر استتتاو استتتتفاده مي 

اند و با توجه به اینکه آزمون شتتده و نهایتاً به مقدار ثابتي همگرا شتتده  نزدیکپارامترها به یکدیگر 

ای که تحت آزمون چند متریره بروکز و گلمن انجام ای و بین نمونهواریان  درون نمونه چندمتریره

ویکرد بیزی با استتتفاده از توان گفت نتایج برآورد رشتتده استتت نیز به مقدار ثابتي همگرا شتتدند مي

  از صحت خوبي برخوردار هستند. MCMCروش 

 : برآورد پارامترهای مدل2جدول 

 عزیتو توضیحات پارامتر

میانگین پیشین 

)انحراف معیار 

 پیشین(

برآورد سناریوی 

 لاندا مسای یک

برآورد سناریوی لاندا 

 مسای صفر

θ 
کشش جانشیني محصولار 

 های مختلفبنگاه
 (046۷/0) ۷952/5 (0050/0) ۷99۸/5 (05/0) ۸3/5 گاما

pφ (04۷2/0) 1653/3 (000۷/0) 2۸16/3 (05/0) 15/3 گاما هزینه تعدیل قیمت 

β  (002۸/0) 9۸۸3/0 (0011/0) 9۸5۸/0 (01/0) 9622/0 بتا کنندهنرخ ترجیحار زماني مصر 

α (00۷2/0) 29۸1/0 (0001/0) 29۸1/0 (02/0) 42/0 بتا سهم سرمایه خصوصي در تولید 

πλ 
ضریب اهمیت تورم در تابو واکنش 

 سیاست پولي
 (050۸/0) -0۷2۸/1 (0009/0) -0616/1 (05/0) -0۷/1 نرمات

yλ 
ضریب اهمیت تولید در تابو 

 واکنش سیاست پولي
 (1659/0) -6699/2 (0052/0) -3506/2 (1۷/0) -35/2 نرمات

 
1. Prior 
2. Posterior 
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 عزیتو توضیحات پارامتر

میانگین پیشین 

)انحراف معیار 

 پیشین(

برآورد سناریوی 

 لاندا مسای یک

برآورد سناریوی لاندا 

 مسای صفر

ρA 
خودرگرسیون تکانه ضریب فرآیند 

 تکنولوژی
 (0042/0) 9946/0 (0001/0) 9934/0 (05/0) 9/0 بتا

Gρ 
ضریب فرآیند خودرگرسیون 

 مخارج دولت
 (0591/0) ۷612/0 (0144/0) 6۸40/0 (1/0) ۸/0 بتا

orρ 
ضریب فرآیند خودرگرسیون تکانه 

 درآمدهای نفتي
 (04۷۷/0) ۸۷23/0 (0204/0) ۸۷۷0/0 (1/0) ۸/0 بتا

mbρ 
ضریب فرآیند خودرگرسیون رشد 

 پوت در تابو واکنش پولي
 (0401/0) 65۷9/0 (003۸/0) 56۷0/0 (05/0) 5/0 بتا

nψ (046۷/0) ۷659/4 (0021/0) ۷649/4 (05/0) ۷۷/4 گاما کار نیروی عرضه عک  کشش 

mΨ (03۷6/0) 2433/0 (002۷/0) 2226/0 (05/0) 24/0 گاما پوت تقاضای عک  کشش 

𝜑𝑀𝑏
𝜋  (1021/0) 0101/0 (0014/0) 09۷۷/0 (1/0) 002/0 نرمات ضریب تورم در نقدینگي بانک 

𝜑𝑀𝑏
𝑌  (0۷۸9/0) 0329/0 (0102/0) 1۸06/0 (1/0) 19/0 نرمات ضریب تولید در نقدینگي بانک 

σν انحرا  معیار تکانه سیاست پولي 
گامای 

 معکوو
01/0 (∞) 3135/3 (11۷9/0) 9۷41/5 (6359/0) 

 منبو: نتایج پژوهش

 سناریوی یک: لاندا مساوی یک

 
 سناریوی دو: لاندا مساوی صفر

 
 بروکر و گلمن MCMC: آزمون تشخیصی 1شکل 

 وهشمنبو: نتایج پژ
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به همراه چگالي پستتتین برآوردشتتتتده آن         ها  پارامتر یه الگوریتم     چگالي پیشتتتین  پا ها بر 

شکل    -متروپولی  ستینگز در  سین به این       2ه شین و چگالي پ ست. انطباق چگالي پی شده ا گزارش 

معني استتت که برآوردهای مدت با برآورد مطالعار پیشتتین همستتو بوده استتت. در ستتناریوی اوت،   

ار پیشتتتین که ه، اطپعار جدیدی را در مورد اقتصتتتاد ایران در مقایستتته با مطالعتخمین مدت مقال

 کند. بحران بانکي را لحاظ ننمودند، اراوه مي

در سناریوی دوم که سناریوی عدم وجود بحران است بر اساو آزمون تک متریره واریان  

و نهایتاً به مقدار ثابتي همگرا ای کلیه پارامترها به یکدیگر نزدیک شتتتده ای و بین نمونهدرون نمونه

ای نیز به مقدار   ای و بین نمونه زمون چند متریره واریان  درون نمونه   اند و با توجه به اینکه آ     شتتتده

توان گفت نتایج برآورد رویکردی بیزی در مدت این مقاله با مطالعار         شتتتوند، مي ثابتي همگرا مي 

قتصتتاد و واکنش ای در اتواند تاثیرار ویژهيبنابراین، لحاظ بحران بانکي ماستتت. پیشتتین همستتو  

 د. متریرها داشته باش
 سناریوی یک: لاندا مساوی یک
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 سناریوی دو: لاندا مساوی صفر
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 هستینگز -: چگالی پیشین و چگالی پسین پارامترها بر پایه الگوریتم متروپولیس2شکل 

 منبو: نتایج پژوهش

مه، نمودارهای توابو وا   یک انحرا          1کنش آنيدر ادا به میزان  نه پولي  کا با وارد کردن ت

های درون    یار بر متریر مدت بررستتتي مي  مع های      زای  یای متریر تار پو شتتتود. در واقو این توابو رف

شود، توابو طور که در ادامه مشاهده ميدهند. اگرچه همانزای الگو را در طوت زمان نشان ميدرون

گراری، تورم، دستمزد حقیقي  تولید، مصر ، سرمایه  دی یعني واکنش آني شش متریر کپن اقتصا  

 گیرند. ها مورد بحث قرار ميو نرخ اجاره سرمایه پ  از بروز تکانه

العمل آني یک تکانه پولي به اندازب یک (، توابو عک 3طور که عنوان شتتتد شتتتکل )همان

، تولید و تورم واکنشي مشابه دهد. با واردشدن یک شوک پولي به اقتصادانحرا  معیار را نشان مي

دوره از بین خواهد رفت که نتایج  2مدر افزایش یافته و اثرار این تکانه پ  از داشتتته و در کوتاه

( نیز 2021( و صتتتدیقي و همکاران ) 1396(، نبوی و احستتتاني )1394ر فطرو و همکاران ) مقالا 

سبت         صر  ن ستمزد حقیقي و م ست. واکنش د شابه این مطالعه بوده ا مدر به این تکانه در کوتاه م

اثرار این تکانه خنثي خواهد شتتد. با کاهش دستتتمزد   منفي بوده و پ  از گرشتتت چندین دوره،

ید عموم کاهش یافته و تا زمان تعدیل دستمزد حقیقي، مصر  به سطح قبلي بر     حقیقي، قدرر خر

ه این تکانه در   گراری نستتتبت ب   نخواهد گشتتتت. همچنین، واکنش نرخ اجاره ستتترمایه و ستتترمایه       

 
1. Impulse Response Functions (IRF) 
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در زمان بروز تورم، نرخ بهره حقیقي و در نتیجه، هزینه    استتتت. مدر به ترتیب مثبت و منفي     کوتاه 

سرمایه گراری افزایش سرمایه  شد که نتایج خواهد یافت که موجب کاهش  مطالعه  گراری خواهد 

 5ه این اثر پ  از ( نیز مشتتابه این مطالعه بوده استتت. لازم به ذکر استتت ک 1395منظور و تقي پور )

شد. بنابراین، با توجه به تاثیر تکانه   ضیه خنثي دوره خنثي خواهد  بودن پولي بر متریرهای حقیقي، فر

های پولي در برخي از شود و اثرار تکانه مدر پریرفته نميد کشور، حداقل در کوتاه پوت در اقتصا 

 ماند.متریرها تا بلندمدر نیز باقي مي
 دوم سناریوی سناریوی اول
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 : توابع واکنش متغیرهای کلان به تکانه پولی3شکل 

 منبو: نتایج پژوهش

ولي از نظر اندازه اثر و  ندستتناریو از نظر جهت کامپ شتتبیه یکدیگر نتایج مرکور در هر دو 

وجود و عدم شتتود که در صتتورر هایي مشتتاهده ميمیزان واکنش متریر، در این دو ستتناریو تفاور

زای مدت در و شتتدر واکنش متریرهای درون هستتتندها قابل توجه وجود بحران بانکي، این تفاور

بانکي با ایجاد     یابد. بحران  صتتتورر وجود بحران نستتتبت به حالت عدم وجود بحران، کاهش مي       

ر مالي در ساختا ها در ایفای نقش واسطهاصطکاکار در ساختار بانکي موجب کاهش قدرر بانک

ها بر متریرهای کپن خواهد اقتصتتاد شتتده و از این طریق، موجب کندی مکانیزم تاثیرگراری تکانه

ای پولي که هستتازی، قدرر تاثیرگراری تکانهبا لحاظ قید ریستتک ستتیستتتمیک در مدت شتتد. لرا،

یابد. وقوع بحران بانکي در شود، کاهش مي توسط مقام پولي جهت اثرگراری بر اقتصاد اعمات مي  

شتتود که قدرر ستتاختار اقتصتتادی یک کشتتور موجب بروز اصتتطکاکاتي در حوزه تامین مالي مي

شد. ا    دهي نظام بانکي روام صلي نظام بانکي با اختپت مواجه خواهد  سته و لرا، نقش ا ز این رو، ا کا

ها به واسطه کاهش منابو در دسترو و افزایش نرخ تسهیپر از دریافت تسهیپر      شماری از بنگاه 

شد. با بروز این پدیده، توان تولید و تامین هزینه م های مرکور کاسته  های تولید بنگاهحروم خواهند 

طور که از نتایج همانبه تبو آن، ستتطح تولید در کل اقتصتتاد کاهش خواهد یافت. بنابراین،  شتتده و

ست لحاظ بحران بانکي در مدت    شخص ا صطکاکار بازار پوت در   نیز م نظام  سازی به نوعي لحاظ ا

دهد که های پولي خواهد شتتد. نتایج نشتتان ميتکانه اقتصتتادی استتت که موجب کاهش اثرگراری

واحد و در   0۷/0مقدار اولیه متریر تولید در صتتتورر بروز تکانه پولي در وضتتتعیت وجود بحران         
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بنابراین، بحران بانکي موجب عدم تعدیپتي در      استتتت. واحد   0۸/0وضتتتعیت عدم وجود بحران   

های ها و بحرانبروز تکانه تواند موجب شتتکستتت نظام بازار وشتتود که در بلندمدر ميياقتصتتاد م

 شدیدتری در اقتصاد شود. 

 گیرینتیجه -5

في برای اقتصتتتاد باز کوچک با لحاظ  در این مطالعه یک مدت تعادت عمومي پویای تصتتتاد   

شده       صاد ایران در چارچوم مکتب کینزی جدید تبیین  ست که در آن به  صادرار نفت برای اقت ا

ده های پولي بر متریرهای کپن اقتصتتادی در چارچوم بحران بانکي پرداخته شتت بررستتي اثر تکانه

ها، و تصتمیمار  بنگاه استت. ویژگي کلیدی مدت این استت که تصتمیمار اشتترات و تولید توستط     

مبادله شوند   شود قبل از اینکه کالاها تولید و مصر  و عرضه نیروی کار توسط خانوارها گرفته مي   

ط های تولیدکننده نهاده واستتتهای تستتتویه بازار محقق شتتتوند. در بخش بنگاهو قبل از اینکه قیمت

یور بحران،         شود و ح سهیپر تامین  شد تمامي منابو بنگاه از ت سهیپر را  فرض  هزینه دریافت ت

را محدود  های تجاری   دادن بانک  افزایش دهد. همچنین فرض شتتتد وجود بحران، منابو قابل وام     

براین؛ های دریافتي به دلیل کمبود منابو افزایش خواهد یافت. بنا  نماید که از این ناحیه قیمت وام   مي

ستمیک است در قالب       در این مقاله جهت لحاظ بحران بانکي از ضریب لاندا که نوعي  سی ریسک 

سي اثرار تکانه پولي، نتایج حاک         ست. لرا، پ  از برر شده ا ستفاده  سناریو ا ست که  دو  ي از آن ا

هد         نه از بین خوا بت دارد و پ  از دو دوره اثرار این تکا تدا واکنش مث ید و تورم در اب رفت.   تول

ر به صورر کامپ هموار، اثرار دستمزد حقیقي و مصر  در ابتدا واکنش منفي دارد و در بلندمد

ی برای تعدیل با این تکانه خنثي خواهد شتتد؛ به طوری که مصتتر  و دستتتمزد نیازمند زمان بیشتتتر 

بلندمدر شرایط اقتصادی هستند. همچنین، نرخ اجازه سرمایه در ابتدا واکنش مثبت نشان داده و در 

راری به عنوان تابعي از نرخ اجاره    گ اثر این تکانه از بین خواهد رفت. از ستتتویي دیگر، ستتترمایه        

یابد و اثرار تکانه یش ميستترمایه، در ابتدا کاهش یافته و ستتپ  با کاهش نرخ اجاره ستترمایه، افزا

 في خواهد بود. مدر منتخنثي خواهد شد. با توجه به نتایج حاصله، خنثایي پوت حداقل در کوتاه

های مثبت بر تولید خواهد شد که هبحران بانکي موجب کندتر شدن و تیعیف تاثیرار تکان

انکي موجب کندتر شدن ( است. از طرفي حیور بحران ب1402مطابق با نتیجه چناراني و همکاران )

 ر تفاور دارد. و تیعیف واکنش متریرها به تکانه پولي خواهد شد که این نتیجه با نتیجه مقاله مزبو
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گونه ستتوالار تحقیق که در ابتدا مطرح شتتده بودند این توان به ، ميبا توجه به نتایج تحقیق

 پاسی داد که: 

بانکي بر اثرگراری تکانه پولي بر متر      بحران ✓ داری معني یرهای حقیقي اقتصتتتاد تاثیر   های 

طور که از نتایج مشخص است شدر اثرگراری تکانه پولي بر متریرها در زمان دارد؛ همان

 بحران متفاور است. 

بحران بانکي اثرار آن را کاهش خواهد داد؛ این نتیجه با توجه   در زمان بروز تکانه پولي،  ✓

 تریرها بدست آمده است. به تیعیف میزان اثرگراری تکانه پولي بر م

توان عنوان نمود که در شتترایط بحران به عنوان یک نتیجه کلي ميبا توجه به نتایج حاصتتله 

های پولي متفاور از شتترایط عدم وجود بحران بانکي استتت.  ها و ستتیاستتت بانکي، تاثیرار تکانه

شود. ها ميا و تکانههشرایط بحراني در نظام بانکي موجب متفاور شدن اندازه تاثیرگراری سیاست

بانک مرکزی یا دولت در تعیین قاعده سیاستي و قبل از اجرای تصمیمار    شود  پیشنهاد مي بنابراین، 

 اقتصادی وضعیت نظام بانکي را از منظر سپمت نظام بانکي در نظر بگیرند.
 

References 

Abbasi Nejad, H., Barkhordari Dorabash, S., & Esfahani, P. (2023). Investigating the 

Effects of Productivity Shock on Nominal Prices of the Economy in the 

Banking Crisis. Econometric Modeling, 8(3). (In Persian) 

Acharya, V. V., & Yorulmazer, T. (2007). Too Many to Fail: An Analysis of Time-

Inconsistency in Bank Closure Policies. Journal of Financial Intermediation, 

16(1): 1-31. 

Ackermann, F. Eden, C., Williams, T., & Howick, S. (2007). Systemic Risk 

Assessment: A Case Study. Journal of the Operational Research Society, 58: 

39-51. 

Agénor, P. R. Alper, K. & Da Silva, L. P. (2012). Capital Requirements and Business 

Cycles with Credit Market Imperfections. Journal of Macroeconomics, 34(3): 

687-705. 

Agénor, P. R., Bratsiotis, G. J., & Pfajfar, D. (2014). Credit Frictions, Collateral, and 

the Cyclical Behavior of the Finance Premium. Macroeconomic Dynamics, 

18(5): 985-997. 

Ahmadzadeh, A., Heydari, H., & Zulfiqari, M. (2011). An Analysis of the Recent 

Financial Crisis and Its Effect on Iran's Oil Economy. Economic Magazine: 

Monthly Review of Economic Issues and Policies, (6 & 7): 29-46. (In Persian) 

Akrami, A., & Mahdizadeh, S., (2004). Considerations about Bank Interest Rates in 

Iran. Process, (42 & 43): 20-47. (In Persian). 



 

 

 34                     ی ... های پولی بر متغیرهای کلیدی اقتصاد ایران در شرایط بحران بانکاثرات تکانهبررسی 

 

Alcidi, C., D’Imperio, P., & Thirion, G. (2023). Risk-Sharing and Consumption-

Smoothing Patterns in the US and the Euro Area: A Comprehensive 

Comparison. Structural Change and Economic Dynamics, 64: 58-69.  

 Asayesh, K., Fallah Shams, M. F., Jahangirnia, H., & Gholami Jamkarani, R. (2019). 

Explaining The Systemic Risk Model Using the Final Expected Loss Criterion 

in Banks Accepted in the Tehran Stock Exchange. Program and Budget 

Scientific Research Quarterly, 25(2): 115-138. (In Persian) 

Barro, R. J. (2001). Economic Growth in East Asia Before and After the Financial 

Crisis. Working Paper, No.8330.  

Belkhir, M., Ben Naceur, S. Candelon, B. Choi, W. G. & Mugrabi, F. (2023). 

Macroprudential Policy and Bank Systemic Risk: Does Inflation Targeting 

Matter?. International Monetary Fund, 4474631. 

Benhabib, J., Wang, P., & Wen, Y. (2015). Sentiments and Aggregate Demand 

Fluctuations. Econometrica, 83(2): 549-585. 

Bordo, M., Eichengreen, B. Klingebiel, D., & Martinez-Peria, M. S. (2001). Is the 

Crisis Problem Growing More Severe? Economic Policy, 16(32): 52-82.  

Brunnermeier, M., K. Gorton, G., & Krishnamurthy, A. (2012). Risk Topography. 

NBER Macroeconomics Annual, 1(26): 149-176.  

Caldara, D., Fuentes-Albero, C., Gilchrist, S., & Zakrajšek, E. (2016). The 

Macroeconomic Impact of Financial and Uncertainty Shocks. European 

Economic Review, 88: 185-207.  

Chenarani, H., Yavari, K., Heydari, H., & Sharifzadeh, M. J. (2023). Banking Crisis 

on Macroeconomic Variables in the Framework of Stochastic Dynamic General 

Equilibrium Model. Iranian Applied Economic Studies Quarterly, 12(46): 9-

38. (In Persian) 

Danesh Jafari, D., Mohammadi, T., Betshakan, M. H., & Pashazadeh, H. (2016). 

Investigating the Systemic Risk of Selected Banks in the Banking System in 

Iran Using the Dynamic Conditional Correlation (DCC) Method. Banking 

Monetary Research Quarterly, 10(33): 457-479. (In Persian) 

Dargahi, H., & Sharbat Oghli, R. (2010). Determining the Basis of Monetary Policy 

in the Conditions of Stable Inflation of the Iranian Economy Using the Optimal 

Control Method. Journal of Economic Research, 45(93): 1-27. (In Persian) 

Davis, E. P., & Karim, D. (2008). Comparing Early Warning Systems for Banking 

Crises. Journal of Financial stability, 4(2): 89-120.  

De Bandt, O., & Hartmann, P. (2000). Systemic Risk: A Survey. Available at SSRN 

258430.  

De Bandt, O., Hartmann, P., & Peydró, J. L. (2002). Systemic Risk in Banking. In the 

Oxford Handbook of Banking.  

De Resende, C., & Rebei, N. (2008). The Welfare Implications of Fiscal Dominance. 

Bank of Canada, No. 28.  

De Walque, G., Pierrard, O., & Rouabah, A. (2010). Financial (In) Stability, 

Supervision and Liquidity Injections: A Dynamic General Equilibrium 

Approach. The Economic Journal, 120(549): 1234-1261.  

Dib, A. (2003). An Estimated Canadian DSGE Model with Nominal and Real 

Rigidities. The Canadian Journal of Economics, 34(4): 949-972.  



 

 

 1402 ام، پاییز و زمستانشی/سال پانزدهم، شماره سیقاله پژوهم                                                          35

Domac, I. & Ferri, G. (1998). The Real Impact of Financial Shocks: Evidence from 

Korea. World Bank Publications, No. 2010.  
Fadaei Vahed, M., Dehghan Dehnavi, M. A., Diwandari, A., & Amiri, M. (2019). 

Investigating The Impact of Banks' Risk and Competitive Indicators on 

Systemic Risk with the Final Expected Loss (MES) Approach Using the GMM 

Model. Scientific Research Quarterly Journal of Investment Knowledge, 9(36): 

317-334. (In Persian) 

Fallahi, S., & Rahmani, T. (2018). Identifying the Role of Financial Impulses in the 

Fluctuations of Iran's Economy (Using the Symbolic Limit Approach and 

Bayesian Estimation). Planning and Budgeting Scientific Research Quarterly, 

23(4): 3-35. (In Persian) 

Fernandez-Villaverde, J., & Rubio-Ramirez, J. F. (2006). A Baseline DSGE Model. 

Unpublished Manuscript. Available at http://economics. sas. upenn. edu/~ 

jesusfv/benchmark_DSGE. Pdf.  

Fitras, M. H., Tavakoliyan, H., & Maboudi, R. (2014). The Impact of Monetary and 

Financial Shocks on Macroeconomic Variables: New Keynesian Dynamic 

Stochastic General Equilibrium Approach 2012-2021. Economic Growth and 

Development Research, 4(19): 73-94. (In Persian) 

Furlanetto, F., Ravazzolo, F., & Sarferaz, S. (2019). Identification of Financial Factors 

in Economic Fluctuations. The Economic Journal, 129(617): 311-337.  

 Gerali, A., Neri, S., Sessa, L., & Signoretti, F. (2011). Credit and Banking in A DSGE 

Model of the Euro Area, Journal of Money, Credit and Banking, Supplement, 

42(6): 107-141.  

Gholami, A., & Abbasi-Nejad, H. (2017). Modeling the Application of Value Added 

Tax on Banking Services in The Framework of the Stochastic Dynamic General 

Equilibrium Model for Iran. Journal of Economic Research, 53(3): 619-645. 

(In Persian) 

Guerrieri, L., Iacoviello, M. M., Covas, F. Driscoll, J. C., Jahan-Parvar, M. R., Kiley, 

M. T., & Sim, J. (2019). Macroeconomic Effects of Banking Sector Losses 

Across Structural Models. Availabe in papers.ssrn.com.  

He, Zh. & Krishnamurthy, A. (2019). A Macroeconomic Framework for Quantifying 

Systemic Risk. American Economic Journal: Macroeconomics, 11(4): 1-37.  

Hematyar, H. (2012). The Effects of the West Global Economic Crisis on Developing 

Countries. The First International Conference of Political Epic (With an 

Approach on Middle East Developments) and Economic Epic (With an 

Approach on Management and Accounting). (In Persian) 

Hristov, N. & Hülsewig, O. (2017). Unexpected Loan Losses and Bank Capital in an 

Estimated DSGE Model of the Euro Area. Journal of Macroeconomics, 54: 

161-186.  

Ireland, P. N. (1997). A Small, Structural, Quarterly Model for Monetary Policy 

Evaluation. Cornegie-Rochester Conference Series on Pubic Policy, 47: 83-

108.  

Kaminsky, G., Lizondo, S., & Reinhart, C. M. (1998). Leading Indicators of Currency 

Crises. Staff Papers, 45(1): 1-4.  



 

 

 36                     ی ... های پولی بر متغیرهای کلیدی اقتصاد ایران در شرایط بحران بانکاثرات تکانهبررسی 

 

Kleinow, J., & Nell, T. (2015). Determinants of Systemically Important Banks: The 

Case of Europe. Journal of Financial Economic Policy, 7(4): 446-476.  

Komeijani, A., & Tavakoliyan, H. (2011). Monetary Policy under Fiscal Dominance 

and Implicit Target Inflation in the Form of a Stochastic Dynamic General 

Equilibrium Model for the Iranian Economy. Economic Modeling Research, 

8(2): 87-117. (In Persian) 

Laeven, L., & Valencia, F. (2013). Systemic Banking Crises Database. IMF Economic 

Review, 61(2): 225-270.  

Laeven, M. L., & Valencia, M. F. (2018). Systemic Banking Crises Revisited. 

International Monetary Fund.  

Lee, J. W., & Rhee, C. (2000). Macroeconomic Impacts of the Korean Financial 

Crisis: Comparison with the Cross-Country Patterns. Available at SSRN 

312949. 
Lin, E. M., Sun, E. W., & Yu, M. T. (2018). Systemic Risk, Financial Markets, and 

Performance of Financial Institutions. Annuals of Operations Research, 262: 

579-603.  

Loayza, N. V., & Ranciere, R. (2006). Financial Development, Financial Fragility, 

and Growth. Journal of Money, Credit and Banking, 1051-1076.  

Manzoor, D., & Taghipour, A. (2015). Analyzing the Effects of Monetary Impulses 

and Government Financial Expenditures in Iran Using the Stochastic Dynamic 

General Equilibrium Model. Journal of Economic Research: 51(4): 977-1001. 

(In Persian) 

Martinez-Miera, D., & Suarez, J. (2012). A Macroeconomic Model of Endogenous 

Systemic Risk Taking. Availabe at www.SSRN.com.  

Mohammadi, H. (2011). Analysis of the Effect of the Global Financial Crisis on Iran's 

Agricultural Exports. Agricultural Economics Quarterly, 5(3): 169-191. (In 

Persian) 

Moore, T., & Mirzaei, A. (2016). The Impact of the Global Financial Crisis on 

Industry Growth. The Manchester School, 84(2): 159-180.  
Nabavi Larimi, M., & Ehsani, M. A. (2016). The Effect of Emotions and Aggregate 

Demand Fluctuations in Iran: A Perspective of the Stochastic Dynamic General 

Equilibrium Model. Economic Strategy Quarterly, 6(20): 5-44. (In Persian) 

Naderi, M. (2003). Financial Development, Financial Crises and Economic Growth. 

Iranian Economic Research Quarterly, 15: 37-62. (In Persian) 

Parveen, S., Ebrahimi, I., & Ahmadian, A. (2013). An Analysis on the Impact of 

Balance Sheet Impulses of the Banking System on Production and Inflation in 

Iran's Economy (Stochastic Dynamic General Equilibrium Approach). Journal 

of Economic Research, 52(14): 149-186. (In Persian) 

Pesenti, P. A., & Tille, C. (2000). The Economics of Currency Crises and Contagion: 

An Introduction. Economic Policy Review, 6(3). 

Prieto, E., Eickmeier, S., & Marcellino, M. (2016). Time Variation in Macro‐
Financial Linkages. Journal of Applied Econometrics, 31(7): 1215-1233.  

Qureshi, N. (2015). The Need to Pay Attention to the Analysis of Financial Stability 

in Iran's Economy in Order to Promote a Resilient Economy. Trend Quarterly, 

23(75): 87-112. (In Persian) 



 

 

 1402 ام، پاییز و زمستانشی/سال پانزدهم، شماره سیقاله پژوهم                                                          37

Rotemberg, J. J. (1982). Sticky Prices in the United States. Journal of Political 

Economy, 90(6): 1187-1211.  

Sargent, T. J. (1993). Bounded Rationality in Macroeconomics, Oxford University 

Press.  
Sarzaim, A. (2016). Typology of Financial Crises with an Emphasis on Banking 

Crises. Financial and Economic Policy Quarterly, 5(18): 187-208. (In Persian) 

Segoviano Basurto, M. & Goodhart, C. (2009). Banking Stability Measures. Availabe 

at www. SSRN.com.  

Seraj, M., Tehrani, R., & Falahpour, S. (2019). Evaluating the Effect of Contagion 

Risk on the Performance of Iran's Macroeconomics and Identifying Banks that 

Are Connected to Failure (TCTF). Bi-Quarterly Journal of Economic Studies 

and Policies, 1(13): 153-175. (In Persian) 

Shafiei, S., & Sabouri Deilmi, M. H. (2009). Investigating the Effectiveness of Iran's 

Macroeconomic Variables from the Global Financial Crisis. Business Reviews, 

39: 2-17. (In Persian) 

Skouralis, A. (2023). The Role of Systemic Risk Spillovers in the Transmission of 

Euro Area. Open Economies Review, 1-28.  

So, M. K., Mak, A. S., & Chu, A. M. (2022). Assessing Systemic Risk in Financial 

Markets Using Dynamic Topic Networks. Scientific Reports, 12(1): 210-289.  

Soltani, S., Falihi, N. Mehrabiyan, A., & Amiri, H. (2021). Investigating the Effects 

of Monetary and Financial Shocks on the Key Macroeconomic Variables, 

Focusing on the Intermediary Role of Banks Using DSGE Models. Journal of 

Money and Economy, 16(4): 477-500.  

Taheri, M. (2019). Systemic Risk and Its Effect on Banking Stability. Review of 

Iranian Economic Issues, 2(14): 225-241. (In Persian) 

Tavakoliyan, H. (2011). Investigating the New Phillips Curve in the Form of a 

Stochastic Dynamic General Equilibrium Model for Iran. Journal of Economic 

Research, 47(3): 1-22. (In Persian) 

Tavakoliyan, H. (2014). Optimal, Rule-Based and Discretionary Monetary Policy in 

Order to Achieve the Inflation Targets of the Five-Year Development Plans: A 

Stochastic Dynamic General Equilibrium Approach. Monetary and Banking 

Research, 23: 1-38. (In Persian) 

Tehrani, R., Seraj, M., Forush Bastani, A., & Falahpour, S. (2019). Evaluating the 

Effect of Systemic Risk in the Banking Sector on the Performance of Iran's 

Macroeconomics. Financial Research Quarterly, 22(3): 297-319. (In Persian) 

Zair, A., & Shafiei, S. (2009). Investigating the Impact of the Global Financial Crisis 

on the Country's Tax Revenues. Specialized Tax Quarterly, 4(52): 133-171. (In 

Persian) 





 
 

 

Original Research Article/Vol. 15, No. 30, Autumn and Winter 2023, P: 38-66 

Studying the effects of the uncertainty shock of 

the economic policies on Iran’s economy with the 

DSGE approach 

Arash Yavarifar1, Karim Emami Jazeh*2, Teymoor Mohammadi3 

Received: 26-05-2023                  Accepted: 05-08-2023 

Extended Abstract 

Purpose: Economic uncertainty is a situation in which the future economic 

environment is difficult to predict, and there is a high degree of risk or unknown issues 

involved. This can be caused by a variety of factors, such as political instability, 

financial market volatility, or natural disasters. Economic uncertainty can have a 

significant impact on macroeconomic variables, such as GDP growth, investment, and 

consumption. 

Economic uncertainty can have a number of negative consequences for the economy. 

It can lead to a decrease in investment, consumption, and economic growth. It can 

also lead to an increase in inflation and financial market volatility. If there is a political 

crisis, businesses may become more cautious about making investment decisions, as 

they are not sure what the future holds. This can lead to a decrease in investment, 

which can dampen economic growth. Similarly, if there is a financial crisis, 

consumers may become more cautious about spending money, as they are not sure 

whether they will lose their jobs or their investments will lose value. This can lead to 

a decrease in consumption, which can also dampen economic growth. 

Methodology: As a basis for analysis, the stochastic dynamic general equilibrium 

(DSGE) model was used in this study. It is a type of economic model that combines 

elements of both microeconomics and macroeconomics. They are used to simulate the 

effects of economic shocks on macroeconomic variables. The DSGE model used in 

this study was based on Iran’s data from 1989 to 2022. The model was then used to 

simulate the effects of economic uncertainty shocks on a variety of macroeconomic 

variables, including GDP growth, investment, consumption, the exchange rate, the 

interest rate, and inflation. 
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Since the central bank in Iran is not independent, it is not possible to model the 

government and the central bank as two separate parts, but these two should be 

considered in the same framework. The government tries to balance its expenses in 

the form of current and construction expenses through the revenues from receiving a 

lump sum tax from the household, the sale of partnership bonds and the income from 

the sale of oil. In fact, it is assumed that most of the banks are owned by the 

government. 

Results and discussion: The purpose of this study was to investigate the effects of 

economic uncertainty shocks on macroeconomic variables. The results indicate that 

the real variables of the economy such as investment, production, consumption, 

government spending, and taxes decreased in response to the shock of economic 

uncertainty. However, nominal variables such as the exchange rate, interest rate, and 

inflation rate increased in response to that shock. The results of the study suggest that 

economic uncertainty shocks can lead to instability in the economy. This is because 

economic uncertainty induces a decrease in economic activity, as businesses and 

consumers become more cautious about making investment and spending decisions. 

This can lead to a decrease in GDP growth, employment, and income. In addition, 

economic uncertainty can increase the inflation by making the demand for goods and 

services exceed the supply. 

Conclusions and Policy Implications: The findings of this study suggest that 

economic uncertainty shocks can have a significant impact on macroeconomic 

variables. Policymakers should be aware of the potential negative consequences of 

economic uncertainty shocks and take measures to mitigate their impacts. This could 

include policies that promote economic stability, such as fiscal stimulus and monetary 

policy. By understanding the causes and consequences of economic uncertainty, 

policymakers and businesses can take steps to mitigate its negative impacts and 

promote economic stability.  

Keywords: Economic uncertainty, Exchange rate, Production, inflation, Dynamic 

stochastic general equilibrium model (DSDE)  

JEL Classification: E32, O29, E52, E30, C30.
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بر  سیاست اقتصادی ینانینااطم ناشی از اثرات شوک
 *DSGE کردیروبا  رانیاقتصاد ا

 3تیمور محمدی، 2*امامی جزهکریم ، 1فرآرش یاوری

 1402-05-14پذیرش:                1402-03-05دریافت: 

 چکیده
س    ضر برر شوک  يهد  مقاله حا صاد  ينانینااطم یهااثرار  صاد  یرهایبر متر یاقت ست. در ا  یکپن اقت  نیا

از  يکیاستتتتفاده شتتتده استتتت.    136۸-1401 يدر بازه زمان   يتصتتتادف یای پو يمطالعه از مدت تعادت عموم    

 نیاستتتت. تعامل ب  یصتتتادقتا یرهایمتر ادی نوستتتان ز ،ینظام اقتصتتتاد  کی در  ينانیوجود نااطم یهانشتتتانه

ست    صادی سیا صاد کپن  متریرهای و  های اقت صاد  اریدر ادبهمواره اقت ست توجه  مورد یاقت  نیدر ا .بوده ا

شوک نااطم  صادی نانیمطالعه اثرار مربوط به  صاد  یرهایبر متر ي اقت س  یکپن اقت ست. نتا    يبرر به  جیشده ا

ست آمده از ا  صي      دیتول ،گراریسرمایه  یاهریبود که متر نیا انگریمطالعه ب نید صر  بخش خصو در  و م

بهره و نرخ   رخنرخ ارز، نمانند  ياستتم  یرهایاما متر اندافتهیکاهش  یاقتصتتاد  ينانیواکنش به شتتوک نااطم 

بر اساو نتایج به دست آمده شوک ناشي از      .اندافتهی شیافزا یاقتصاد  ينانیتورم در واکنش به شوک نااطم 

با      ر به ایجاد    اثرگراری بر رفتار کارگزاران اقتصتتتادی در بخش خانوار و بنگاه منج       نااطمیناني اقتصتتتادی 

 یابي شده و تبعار آن بر متریرهای کپن اقتصادی مشاهده شده است.ثباتي در بهینهبي

  يتصادف یایپو يتعادت عموم مدت تورم، د،یتول ،ارزنرخ  ،یاقتصاد ينانینااطم گان کلیدی:واژ
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 مقدمه -1
ستتاز بروز توانند زمینههای پولي، ارزی و مالي( ميهای اقتصتتادی دولت )ستتیاستتتستتیاستتت

های اقتصتتادی نااطمیناني ستتیاستتتنااطمیناني در اقتصتتاد باشتتند که این امر را در ادبیار اقتصتتادی، 

سی   گویند. یکي از مهممي شدیدکننده نااطمیناني  ست ترین عوامل ت صادی را مي ا شي  های اقت توان نا

روی خود  به افق زماني پیش توجه ها باهای دولت و مقامار پولي کشور دانست. دولت  سیاست  از 

بیکاری را به افزایش در تورم یا نظر را طراحي کرده و منافو ناشتتي از کاهش  های موردستتیاستتت 

سیاست  بالعک  ترجیح مي صادی، بي های اقدهند. منظور از نااطمیناني  ست که در اثر ترییر  ت ثباتي ا

تي غالباً توستتتط ضتتتریب پراکندگي  ثباآید؛ این بيهای اقتصتتتادی دولت به وجود ميستتتیاستتتت 

سنجیده مي   شاخص  صادی  سوی دیگر ترییر دولت   های اقت ست    هاشود. از  سیا صادی،  و  گراران اقت

ست    بي سیا صادی را نیز ترییر خواهد داد و ها و برنامهشک  این ترییرار مداوم، خود عاملي  های اقت

 (.139۸ ،نژادثباتي و نااطمیناني در اقتصاد خواهد شد )صمصامي و ابراهیمسترش بيبرای گ

 ينانیارد. نااطمدوجود ن زیار نیدو پا لابا دانتظار رشتت باشتتدحاکم  ينانیکه نااطم یاجامعه در

ست    رابطه در سیا سبت به   یادص تقن الاکه فعا شده باعث  یادص تقهای ابا   نانیه اطمدنیآ تحولارن

 هدنیروشن و شفا  از آ   یازهادانچشم  میترس  یيتوانا یادص تقن الافعا یلدل نی. به همداشته باشن  دن

ی ریگمیمص گراری تتوانند در مورد سرمایه نمي گرید ،هیو صاحبان سرما  قداشت. در وا  دنخواهن را

 .(1392و فراهاني، رکي د )تش دروبرو خواه کلو اشترات با مش یدو تول دکنن

صادی از ترکیب انحرا  معیار       2016) 1و همکاران کریب شاخص نااطمیناني اقت ساخت  ( در 

ستتیاستتت پولي )نقدینگي(، ستتیاستتت ارزی )نرخ ارز حقیقي(، ستتیاستتت مالي     همچونمتریرهایي 

  يکلّ ینانينااطم استتتدلات کرد که گونهنیتوان امي)مالیار و مخارج دولت و ...( استتتفاده کردند. 

در  یدیتوجه بوده است، عامل کل که مورد یاقتصاد یگرارمرتبط با سیاست نااطمینانيو  یاقتصاد

شمار مي  یادوره یاز رکودها بازگشت  گسترش رکود و کند کردن  شده   مطالعار روند.به  انجام 

 نااطمیناني  مله  مختلف از ج یها زمینه  توان دررا مي یاقتصتتتاد نااطمیناني  دارند که    نیدلالت بر ا 

مرتبط با   نااطمیناني   ای  ،یاقتصتتتاد یگرار ستتتیاستتتت   مرتبط با  نااطمیناني   ،یدو کپن اقتصتتتا يکل

صاد  یرهایمتر س  یاقت ست  مطالعار،  نیشده در ا  تیتثب هاییافتهاز  يکی قرار داد. يمورد برر این ا

س دهدی رخ ميرکود یهادر دوره نااطمیناني شیازافکه  ش  ارهایمعاز  یاری. در واقو ب  یيهانیو جان
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)هیبتي و اند  داشتتتته  يتوجه قابل   شیاند در رکودها افزا  رفته  کار هب  نااطمیناني   یریگاندازه  یکه برا 

 .(1395دیگران، 

سات    صاد ایران در  شرایط تورمي      اقت شاهد تورم دو رقمي بوده که این  شته همواره  های گر

سیاری از متریر  صادی را تحت ب گران از زوایای تحلیلمحققان و بنابراین  دهد؛ر ميتأثیر قرا های اقت

های مهم تأثیرگرار بر اند. همچنین در این میان، یکي از متریرمتفاوتي به بررستتي این پدیده پرداخته

های تورم ایران، نرخ ارز استتت. با کاهش ارزش پوت کشتتور، قیمت واردار و در نتیجه هزینه نهاده

گیرند؛ بنابراین، افزایش قیمت ثیر قرار ميتأ های داخلي تحتلید و قیمتیافته و تو وارداتي افزایش

واستتتطه کاهش ارزش پوت داخلي یکي از دلایل افزایش تورم داخلي و تیتتتعیف رابطه  واردار به

بیان داشتتتند که به دلیل تورم باید نرخ ارز  (2002) 2و کالو و رینهارر( 1999) 1مبادله استتت. کالو

 (.1394، همکارانالهدی و )علم شدپریر باانعطا 

تحقیق حاضتتتر با استتتتفاده از رهیافت مدت تعادت عمومي پویای تصتتتادفي کینزی جدید به  

پردازد. بر متریرهای کپن اقتصتتادی مي ،های نااطمینانيبررستتي اثرار وابستتته به وضتتعیت شتتوک 

ها و  نه یاز هز يرخت باستتت نکمم و بنگاه  خانوار  یابد  مي شیافزا اقتصتتتادی ينان یکه نااطم  زماني  

برطر  شتتود ادامه   يثباتبي که يمستتئله تا زمان  نیا بگرارند وبزرگ را کنار  یهاگراریستترمایه 

 یها ریو متر ی اقتصتتتادیها تی بر فعال  تی طعق دمو ع  ينان ینااطم  يمنف ریتاث  نی. بنابرا خواهد داشتتتت 

شکار  ست. ا  کپن آ سئله تاک  نیا برگشت   قابلگراری سرمایه  یهاپروژه نهیکه اگر هز دکنيم یدم

  دهند.مي کاهش گراری راسرمایه یهازهیانگ ينانینا اطم یهاشوک دنباشن

گرفته در ایران، واکنش نوستتتانار قیمتي به     به این که تاکنون تحقیقار صتتتورر      توجه  با 

خپء در منظور پرکردن این این تحقیق، به پ اند؛ های نااطمیناني را مورد بررسي قرار نداده شوک 

صاد ایران، با   سه بخش خانوار،        ادبیار اقت شکل از  ستاندارد کینزی جدید مت ستفاده از یک مدت ا ا

الگو  بر متریرهای کپن اقتصادی های نااطمیناني مقام پولي )بانک مرکزی( به مطالعه شوک بنگاه و 

ني سیاست اقتصادی    های سری زماني به بررسي نااطمینا  در مطالعار پیشین در قالب مدت  پردازد.مي

ضر در قالب مدت       ست اما مطالعه حا شده ا ست پولي بر متریرهای       DSGEپرداخته  سیا شوک  اثر 

 دهد.ی در ایران را مورد ارزیابي قرار مياقتصاد
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سي ادبیار تحقیق و             ست. در ادامه به برر شده ا شکیل  ضر از پنج بخش ت ساختار مقاله حا

رداخته شتتده استتت. در بخش ستتوم به روش ع تحقیق پمورد موضتتو مطالعار پیشتتین انجام شتتده در

ست. در بخش چهارم مدت تجربي تحقیق بر       شده ا سي تحقیق پرداخته  ست. در  شنا آورد گردیده ا

  گیری و اراوه پیشنهادهای سیاستي پرداخته شده است.نهایت در بخش انتهایي به نتیجه

 و پیشینه تحقیق نظری مبانی -2

 نظری مبانی -2-1

شتتود که درصتتد قابل و بحران مالي و اقتصتتادی، به وضتتعیتي اطپق مياطمیناني اصتتطپح نا

دهد منتظره از دست برود. سوابق تاریخي نشان مي   غیر ها، به صورر دارایيتوجهي از ارزش برخي 

سیاری از بحران  شبکه   ب شي از بحران در  صادی و  های مالي، نا های بانکي بوده که نهایتاً به رکود اقت

(. در واقو این شرایط به یک ترییر ناگهاني  1391اری منجر شده است )شکیبایي و سعید،     بحران بیک

ها( و ورشتکستتگي و   های مالي )از جمله نرخ بهره و قیمت دارایيهمه یا اکثر شتاخص  و ستریو در 

شود که در آن برخي  انجامد. همچنین، بحران مالي به شرایطي اطپق مي سقوط موسسار مالي مي    

منتظره بخش قابل توجهي از ارزش خود را از دستتت غیر ها، به صتتوررالي یا دارایيموستتستتار م 

های مالي و اقتصادی با  ها و بحراننوزدهم و اوایل قرن بیستم بسیاری از نااطمیناني   دهند. در قرنمي

بروز اند. اند که در نهایت منجر به ایجاد رکود اقتصادی و بیکاری شده  های بانکي همراه بودهبحران

مل هر گونه عدم تعادت وسیو در بازارهای اقتصادی، در سطح داخل و خارج کشور که متأثر از عوا    

شتتود. به دلیل ارتباط بازارها با یکدیگر زای بازار باشتتد، بحران اقتصتتادی قلمداد ميزا و بروندرون

و گاه  کردهستترایت  بازار پوت و ستترمایه، کار، کالا و خدمار، بحران از یک بازار به ستتایر بازارها

د برای شتتماری از در بحران اقتصتتادی تا زماني که چشتتم انداز بهبو  کند.کل اقتصتتاد را درگیر مي

 ها بروز نکند، انتظارار معطو  به بدتر شدن اوضاع است.فعالیت

اطپع از  ،ریزان اقتصتتادیگراران و برنامهتوجه ستتیاستتت از جمله موضتتوعار مهم و مورد

شوک رمیزان و نحوه اث ست. هر چه درک و آگاهي از اثرگراری    های مختلف بر گراری  صاد ا اقت

صادی دقیق های اها بر متریرشوک  ست     قت سیا شد، تدوین  سب با ویژگي تر با صاد،  های متنا های اقت

در  .ها و رستتیدن به اهدا  تعیین شتتده کارآمدتر خواهد بودریزی برای کنترت اثرار شتتوکبرنامه

بیني و های اقتصتتتادی، پیش بي برای ارتباط بین متریر هایي که چارچو   یری مدت کارگ این راستتتتا به  



 

 

 DSGE                     44با رویکرد  رانیبر اقتصاد ا سیاست اقتصادی ینانینااطم ناشی از اثرات شوک

 

عنوان ابزاری  ستتازند، بههای وضتتو شتتده داخلي را فراهم ميخارجي و ستتیاستتتهای ارزیابي پیامد

 ،رستتد )زبیدی های اقتصتتاد، ضتتروری به نظر مي  تر از کارکردبرای توصتتیف بهتر و درک واقعي 

1399.) 

است که دولت در برخورد با   يهاین سیاست  پک اقتصاد در  ينانینااطم جادیا لاز عوام یکي

نادرستتت وضتتو  صین استتت در اثر تشتتخککه مم دکنياعمات م اقتصتتادیر دمکوتاهمشتتکپر 

به وجود  استتتیستت یابعاد اثرگرار مدر نظر نگرفتن تما ایو  استتتیستت یاجرا يچگونگ ایموجود و 

؛ از آن درو شون رو به کلبا مش يوصصبخش خ انگرارایهشود سرم  يها باعث مينانینااطم نی. اآید

شتتود. در ن ميکممغیر تقریباً یتجارغیر و یتجارهای در بخش هایستتودآور ينیبشیپ جهت که

بار  وقوا یاستتتت   ث ماد را در م    ستتت  جه یکرده و در نت جاد یداخل ا  اقتصتتتادی طحیهای دولت اعت

 د.کننيم یریگمیمصبه ت اقدامگراری در مورد سرمایه ترراحت گرارانهیسرما

کردن فروض و  پریری و امکان وارد  ستتتازی که به دلیل انعطا      های مدت  رهیافت  یکي از 

توجه  ها مورد تحلیل اثرار شتتتوک  و های اخیر در تجزیه  های مختلف اقتصتتتادی طي دهه  واقعیت 

ست      سیا سیاری از محققین و  ست، رهیافت    ب صادی قرار گرفته ا های تعادت عمومي مدتگراران اقت

 .(2005، 2ستیانو و همکارانکری) است 1پویای تصادفي

های ثباتي استتت که در اثر ترییر ستتیاستتت های اقتصتتادی، بيمنظور از نااطمیناني ستتیاستتت 

ثباتي غالباً توستتط ضتتریب  ثباتي ناشتتي از ترییر رژیم. این بيآید، نه بيجود مياقتصتتادی دولت به

شاخص  سنجیده مي   های اقپراکندگي  صادی  ضریب   ت شد تولید  های پراکندشود، مانند  گي تورم، ر

، 3ناخالص ملي، رشتتد عرضتته پوت، بستتط اعتبارار داخلي، کستتری بودجه دولت )کامارا و کویرالا

2023.) 

 آماری استتتت و مفهوم عدم    و یک مفهوم کامپً   استتتتهمان انحرا  معیار    ،ترییرپریری 

صادی نتوانند یک متریر کپن مانند   .گیردمي شکل  بینياز انتظارار و پیش ،اطمینان اگر عوامل اقت

ب     یا تورم را  ید  مل پیش    هتول کا ند طور  ناني    ،بیني کن ب  در نااطمی ید. از این  وجود ميه آن متریر  آ

قابل مشتتاهده و محاستتبه  شتتود که نااطمیناني برعک  ترییرپریری که صتتریحاًتعریف مشتتخص مي
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ست  ست و تنها مي    قابلطور کامل هیک مفهوم ذهني و ب ،ا شاهده نی هایي ها و نمایندهتوان تخمینم

 .شتتتودترییرپریری با نااطمیناني معادت گرفته مي ن در نظر گرفت. در بستتتیاری موارد تلویحاًآ برای

شود  یابد، چنین فرض ميیعني وقتي نااطمیناني تورم یا تولید چنان است که ترییرپریری افزایش مي 

لید افزایش یافته استتتت و در واقو وقتي معیار بهتری برای نااطمیناني وجود     ني تورم یا توکه نااطمینا 

شتتود. اما این دو معادت نیستتتند، ممکن   از ترییرپریری به عنوان معیار نااطمیناني استتتفاده مي ،ندارد

در  .د کنداستتت ترییرار تورم یا تولید طوری باشتتد که انتظارار دقیقي از ترییر تورم یا تولید ایجا 

نااطمیناني، در اینجا به  .شتتودحالت نااطمیناني وجود ندارد اما ترییر وجود داشتتته و حر  نمي این

معني ترییرپریری و نااطمیناني هر دو استت. مفهوم آماری ترییرپریری تورم شتاخصتي برای نوستان     

ر در پ  آن رفتا تورم استتتت و نااطمیناني بیانگر تاثیر این نوستتتان بر ذهنیت عوامل اقتصتتتادی و          

اقتصادی است. در ادبیار اقتصادی بیشتر در مورد تاثیر نااطمیناني یک متریر بر بخش واقعي اقتصاد   

 .شود تا ترییرپریری آن متریربحث مي

صادی       صمیم فعالان اقت ست که ت یایي ا اعم از خانوار، بنگاه و بخش دولتي در  نااطمیناني ف

ست. در بی عدم اطمینان همر های مختلف بازمینه ضعیتي که   توانان مفهوم نااطمیناني مياه ا گفت و

 بیني شتتتده نباشتتتد. نااطمیناني وقتي وجود دارد که یا      ها پیش وقایو آینده و یا احتمات رخ دادن آن    

شخص     شد و یا با وجود م شخص و معلوم نبا ها قابل بودن اتفاقار آینده احتمات آن اتفاقار آینده م

صلي دیگر بیان  بیني نیست. به پیش . در (200۷، 1)چن است  بینينااطمیناني فقدان دانش پیش علت ا

استتت و توضتتیح کامل    شتتود که در آن دانش افراد محدوداطمینان به حالتي گفته مي حقیقت عدم

صاد     مي ای که به دست آمده و یا حالت و یا نتیجه ساو نااطمیناني در اقت ست. بر این ا آید ممکن نی

به  را مي کپن کارگزاران در پیش  عدم  توان  نایي  تایج توا مار خود تعبیر کرد   بیني دقیق ن  تصتتتمی

 عدم اطمینان به این معني استتت که در یک موقعیت معین یک ؛ بنابراین(1391ي، میجعفری صتتم)

بیني و اراوه برای تشتتریح، پیش ای مناستتبتواند اطپعار را به طور کمي و کیفي به گونهفرد نمي

برای عدم  مرتب ستتازد. فقدان اطپعار معموت ترین عامل مقداری کلبه شتتحکم به طور معین و 

 .(1402)لعل خیری و آشنا،  استاطمینان 
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 پیشین مطالعات -2-2

( به بررسي نااطمیناني سیاست مالي در اقتصاد پرداختند. در این مطالعه      2022) 1جرو و ولف

استفاده کردند. نتایج بیانگر   19۸0-2020از یک روش تعادت عمومي پویای تصادفي در بازه زماني  

 .شوداین بود که نااطمیناني سیاست مالي منجر به بروز چرخه تجاری در اقتصاد مي

( به بررسي واکنش نرخ ارز و متریرهای کپن اقتصادی به شوک 2022) 2چانگ و همکاران

ست     سیا شي از نااطمیناني  صادی پرداختند. در این مطالعه از مدت نا سته با وقفه  های اقت های خودهمب

ست آمده بیانگر          ۷برای  199۸-2021توزیعي در بازه زماني  شد. نتایج به د ستفاده  صنعتي ا شور  ک

داری بر نرخ ارز در این کشورها داشته های اقتصادی اثر مثبت و معنياني سیاستاین بود که نااطمین

ست. همچنین       شده ا شورها  داری بر این نااطمیناني اثرار معنيو منجر به افزایش در نرخ ارز این ک

 گراری داشته است. متریرهای کپن اقتصادی مانند تولید و سرمایه

های نااطمیناني در کشتتتور     ( به بررستتتي اثرار کپن ناشتتتي از شتتتوک    2023) 3چو وکیم

 1990-2020پرداختند. در این مطالعه از یک مدت تعادت عمومي پویای تصتتتادفي در بازه زماني            

ستفاده  شان داد شد. نتایج   ا صادی اثرار معني     ن شده از ناحیه نااطمیناني اقت شوک وارد  داری بر که 

 گراری و اشترات داشته است. ی از قبیل تولید، مصر ، سرمایهمتریرهای کپن اقتصاد

( به بررستتي شتتوک نااطمیناني ستتیاستتت پولي پرداختند. در این   2023) 4کارمارا و کویرالا

-2022در بازه زماني  DSGEزمان و  –ودرگرسیون برداری با ضرایب متریر   مطالعه از یک مدت خ

انگر این بود که شوک ناشي از نااطمیناني سیاست پولي     استفاده کردند. نتایج بدست آمده بی   19۸5

 شود.ثباتي اقتصادی ميمنجر به کاهش تولید و افزایش در تورم و بي

اثر  يبه بررستتت  13۸4تا   1341 يزمان  یها ادهبا استتتتفاده از د   (13۸۷) فردیو اکبر یمحمد 

با  یادوار تجار یالگو یمدت بر مبنا کیبا استتتتفاده از  یبر رشتتتد اقتصتتتاد یوربهره یهاشتتتوک

و  يداوم یهاکان، شتتتوک-روش بلنچارد یپژوهش، بر مبنا نیاند. در ازا پرداختهدرون یتکنولوژ

ناخالص  دیده از رفتار مشتتترک تولاستتتفا( با VAR) یبردار ونیمدت خود رگرستت نیبا تخم يموقت
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سپ ، عک  شده  هیمانا است، تجز  یریعوامل که متر یورو بهره يداخل  یالعمل رشد اقتصاد  اند. 

 یوربهره یها( و شتتوک يطر  تقاضتتا )موقت  یهاشتتوک  د،یکل عوامل تول یوربه بهره بتنستت 

 یدارياثر معن یيتنها ضا به طر  تقا یهااست که شوک   يحاک جی( برآورد شده است. نتا  ي)داوم

و  داري( اثر معنیوربهره یهاطر  عرضتته )شتتوک یهاشتتوک کنینداشتتته ول یبر رشتتد اقتصتتاد

 اند.داشته رانیا یادبر رشد اقتص يتجمع

سي ور سي اثر نامتقارن  139۷) يگاوگان ی صاد ایران      شوک ( به برر ست مالي بر اقت سیا های 

دت عمومي تصتتادفي پویا متناستتب با اقتصتتاد ایران، طي دوره   پرداخت. برای این منظور از مدت تعا

های مثبت و شوک دهد که استفاده شده است. نتایج حاصل از تحقیق نشان مي      1369-1393زماني 

ستند.     صادی ه منفي مخارج   شوک منفي مخارج دولت دارای اثرار نامتقارن بر متریرهای کپن اقت

بخش خصوصي و همچنین تولید کل دارای اثر کاهنده،   گراری و تولید دولت، بر مصر ، سرمایه  

تر، نستتتبت به تکانه مثبت مخارج دولت بوده که دارای اثر          پایدارتر و بزرگ   میزاني شتتتدیدتر،  به 

 تر و موقتي است.فزاینده، اما کوچک

 نفت متیبر ق یاقتصتتاد استتتیستت ينانینااطم ریتاث( به بررستتي 1401پردت و استتفندیاری )

 نیمقطو ب 6ها شتتامل عیتتو اوپک بوده و داده یپژوهش کشتتورها نیدر ا یاره آمجامعپرداختند. 

ستفاده از رگرس  بود 2003-201۷های سات  و جهت اثر عدم  زانیم ،يمحل ي: برآوردگر خطونی. با ا

شان   جینفت برآورد شده است. نتا   متیبر ق ياقتصاد جهان  است یس  تیقطع  یکه شاخص انرژ  دادن

مورد  یدر اکثر کشتتورها نیستتتند. همچنه تثاب داریوقفه پا کیهره با و شتتاخص نرخ ب نیگزیجا

 گرارد. يم رینفت تأث يواقع متیبخش صنعت با وقفه بر قافزوده ارزشمطالعه، شاخص 

شنا )    یری و آ سي  1402لعل خ س  یایرابطه پو( به برر ست ینااطمیناني  صاد  ا با  يجهان یاقت

با تورم و  يمطالعه، رابطه نااطمیناني اقتصتتاد جهان نیدر اند. پرداخت رانیتورم در ا ينانیتورم و نااطم

 1401تا مهر  13۷6 نیفرورد يدوره زمان يماهانه ط یهابا استتتفاده از داده رانیتورم در ا ينانینااطم

 يشرط  يهمبستگ  یذکر شده با استفاده از الگو   یرهایمتر يقرار گرفته است. همبستگ   يمورد بررس 

 ياقتصاد جهان ينانینااطم ق،یتحق جیشده است. بر اساو نتا ي( بررسDCC-GARCHگارچ ) یایپو

ستگ  رانیتورم در ا ينانیبا تورم و نااطم داريرابطه معن  يجهان ينانیشاخص نااطم  یایپو يدارد. همب

  است. يها منفدوره يها مثبت و برخدوره يتورم در برخ ينانیبا تورم و نااطم
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 تحقیق شناسیروش -3

 ارنوخا -3-1

بندی شتتتده و دارایي اولیه آن در طبقه 𝑘𝜖[0,1]که خانوار در بازه  شتتتدهدر این مدت فرض 

استتت. عپوه بر این فرض شتتده که دارایي خانوار دارای توزیو پواستتن   واحد  𝑦𝑘𝑡به میزان  𝑡زمان 

𝑦𝑘𝑡استتت. دارایي خانوار دو حالت استتت به طوری که   ∈ {y1, y2}  و𝑦1 < 𝑦2انتقات از  . شتتدر

  .(139۸است )گودرزی و همکاران،  𝜆2و بلعک  آن برابر با  𝜆1وضعیت اوت به وضعیت دوم 

𝑦𝑘𝑡 = 𝑧𝑘𝑡       (1)  

𝑧𝑘𝑡 سری متریر           بیانگر صیار  صو شي از خ ست شوک نا یای    ا سمي خانوار در ف . مبادله ا

صادفي و همراه با اوراق بلندمدر با   که اوراق در طوت  شده گیرد. همچنین فرض صورر مي  همت

دارای عایدی استتتمي    𝑡. اوراق قرضتتته صتتتادر شتتتده در زمان   استتتتای زمان دارای عایدی بهره   

{𝛿𝑒−𝛿(𝑠−𝑡)}
𝑠∈(𝑡,∞)

طوت دوران زندگي بیش از  ، به طور کلي یک واحد از پوت داخلي درهستتتند 

ي اوراق خانوار به وستیله عایدی استمي   یکه ستبد دارا  استت  بیانگر این. این امر استت ارزش اوراق 

بیانگر ارزش استتمي ستتبد  𝐴𝑘𝑡 و 1نرخ خستتارر 𝛿. به طوری که استتت 𝛿𝐴𝑘𝑡پرداختي به صتتورر 

  :( است2معادله ). فرآیند ترییرار این ارزش به صورر استدارایي مبتني بر اوراق 

dAkt = (Akt
new − δAkt)dt      (2)  

𝐴𝑘𝑡به طوری که 
𝑛𝑒𝑤  شده ست  𝑡در زمان  توسط خانوار  بیانگر ارزش اوراق جدید خریداری  . برای ا

بیانگر  𝑄𝑡. چنانچه استتتتها بدهکار بودن آن ن دهندهنشتتتا 𝐴𝑘𝑡(−)خانوار با موقعیت منفي خالص 

  :( است3معادله ) به صورر( 𝑘) اسمي بازار برای اوراق باشد قید بودجه خانوار ارزش

𝑄𝑡𝐴𝑘𝑡
𝑛𝑒𝑤 = 𝑃𝑡(𝑦𝑘𝑡 − 𝑐𝑘𝑡) + 𝛿𝐴𝑘𝑡     (3)  

. با ترکیب دو معادله فوق پویایي مربوط به ارزش       استتتتبیانگر مصتتتر  خانوار    𝑐𝑘𝑡به طوری که   

 :شودحاصل مياسمي خالص ثرور 

dAkt = (
δAkt+Pt(ykt−ckt)

Qt
− δAkt) dt     (4)  

𝑎𝑘𝑡ارزش حقیقي خالص ثرور برابر با    ≡ 𝐴𝑘𝑡/𝑃𝑡       استتتت. پویایي مربوط به معادله ارزش

 : آیدبه دست مي به صورر زیرحقیقي خالص ثرور 

 
1. Amortization Rate 
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dakt = [
δakt+ykt−ckt

Qt
− (δ + πt)akt] dt    (5)  

𝛿𝑎𝑘𝑡+𝑦𝑘𝑡−𝑐𝑘𝑡به طوری که 

𝑄𝑡
= 𝐴𝑘𝑡

𝑁𝑒𝑤/𝑃𝑡 ≡ 𝑎𝑘𝑡
𝑛𝑒𝑤  در دوره  کسب شدهارزش حقیقي اوراق جدید

𝑡  ست صورر  گیری برونکه هر خانوار با محدودیت قرض شده . فرض ا مواجه ( 6معادله )زایي به 

  :است

𝑎𝑘𝑡 ≥ 𝜙        (6)  

𝜙به طوری که  ≤  .است 0

𝜌 با نرخ تنزیل   𝜋𝑘𝑡و تورم داخلي  𝑐𝑘𝑡مصتتترفي  ند روخانوار دارای ترجیحاتي در    > به   0

  :(2020، 1( است )شودر۷معادله )صورر 

𝐸0{∫ 𝑒−𝜌𝑡[𝑢(𝑐𝑘𝑡) − 𝑥(𝜋𝑡)]𝑑𝑡
∞

0
}     (۷)  

′𝑢که در آن  استتتتابو مطلوبیت مصتتر ، کراندار و پیوستتته  > ′′𝑢و  0 < برای مقادیر  0

𝑐 > ′𝑥. تابو عدم مطلوبیت تورم به صتتتورر      استتتت برقرار 0 > πبرای  0 > ′xو  0 < برای  0

𝜋 < تابو کند که در هر نقطه زماني حداکثر کننده مصتترفي را انتخام ميمیزان . خانوار، استتت 0

  :( است۸معادله )به صورر  𝑡خانوار در زمان  2رفاه باشد. تابو ارزش

𝑣(𝑎, 𝑦) = 𝑚𝑎𝑥 
{𝑐𝑠}𝑡=𝑠

∞
𝐸𝑡[∫ 𝑒−𝜌(𝑠−𝑡)𝑢(𝑐𝑠 , 𝜋𝑠)𝑑𝑠

∞

0
]    (۸)  

( و محدودیت 9خالص ثرور مطرح شده در معادله )مربوط به قید معادله حرکت  با توجه به

𝑣𝑖𝑡(𝑎)خپصتتته نویستتتي   وقرض گرفتن  = 𝑣(𝑎, 𝑦𝑖)        پایین تابو ارزش خانوار در مقدار درآمد 

(𝑖 = 𝑖لا )( و درآمد با  1 = زیر  ( تابو فوق به شتتتکل    HJB) 3بلمن –ژاکوبي  –( معادله همیلتون   2

  :(139۸مطرح شده است )کانور و همکاران، 

𝜌𝑣𝑖𝑡(𝑎) =
𝜕𝑣𝑖𝑡

𝜕𝑡
+ 𝑚𝑎𝑥

𝑐
{𝑢(𝑐) − 𝑥(𝜋𝑡) + 𝑠𝑖𝑡(𝑎, 𝑐)

𝜕𝑣𝑖𝑡

𝜕𝑎
} + 𝜆𝑖[𝑣𝑗𝑡(𝑎) − 𝑣𝑖𝑡(𝑎)]  (9)  

,𝑖ای رب 𝑗 = 𝑖و  1,2 ≠ 𝑗  به طوری که𝑠𝑖𝑡(𝑎, 𝑐) که  شود وضعیت معرفي مي به عنوان یک متریر هم

 : است( 10معادله )به صورر 

𝑠𝑖𝑡(𝑎, 𝑐) =
𝛿𝑎+𝑦𝑖−𝑐

𝑄𝑡
− (𝛿 + 𝜋𝑡)𝑎     (10)  

  :( است11معادله )برای مصر  به صورر  F.O.Cشرط مرتبه اوت 

 
1. Schoder 
2. Value Function 
3. Hamilton-Jacobi-Bellman 
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𝑢′(𝑐𝑖𝑡(𝑎)) =
1

𝑄𝑡

𝜕𝑣𝑖𝑡(𝑎)

𝜕𝑎
       (11)  

𝑐𝑖𝑡(𝑎)که  طوریه ب ≡ 𝑐(𝑎, 𝑦𝑖)  ست . بنابراین با افزایش در قیمت اوراق، مصر  خانوار افزایش  ا

. قیمت بالای اوراق )هم ارز، پیدا کرده است یافته و با افزایش در شیب تابو ارزش، مصر  کاهش   

آورد. بر استتتاو انداز را به وجود مي  گیزه افزایش در مصتتتر  و کاهش در پ  عایدی پایین( ان   

 بوده وگیری کرد که تابو ارزش خانوار به صتتورر اکیداً مقعر توان نتیجههای بیان شتتده ميویژگي

′𝑢��کند )بر این اساو با افزایش در خالص ثرور، مطلوبیت نهاوي مصر  کاهش پیدا مي

𝜕𝑎
< 0.)  

 ی نهاییتولیدکننده گاهنب -3-2

تولیدکننده   های  بنگاه تولیدکننده کالای نهایي کالاهای متمایز تولید شتتتده توستتتط بنگاه            

کند.  خرد و از ترکیب زنجیره کالاهای واستتتطه، کالای نهایي تولید مي         کالاهای واستتتطه را مي    

متمایز و  ای کهاستتطهکند، کالاهای وتولیدکننده نهایي که بر استتاو رقابت کامل در بازار عمل مي

ش جانشتیني  با کشت  ،جانشتین ناقص یکدیگرند را تحت تابو تولید استتاندارد   휃با کشتش جانشتیني   

  :(1395پور و اصفهانیان، )تقي کندتولید مي 1ثابت

𝑌𝑡 = [∫ 𝑌𝑡(𝑖)
𝜃−1

𝜃 𝑑𝑖
1

0
]

𝜃−1

𝜃
   , 휃 > 1     (12)  

سطه را با توجه ب تولیدکننده نهایي مقداری از کالا کند که ها خریداری ميه قیمت آنهای متمایز وا

  سودش را حداکثر کند. یعني:

𝑚𝑎𝑥 𝑌𝑡(𝑖) {𝑃𝑡 [∫ 𝑌𝑡(𝑖)
𝜃−1

𝜃 𝑑𝑖
1

0
]

𝜃−1

𝜃
− ∫ 𝑃𝑡(𝑖)𝑌𝑡(𝑖) 𝑑𝑖

1

0
}   (13)  

  آید:تابو تقاضای زیر به دست مي از این حداکثرسازی

𝑌𝑡(𝑖) = [
𝑃𝑡(𝑖)−𝜃

𝑃𝑡
]       (14)  

صتتورر معادله شتترط ستتود صتتفر در بخش بنگاه نهایي، شتتاخص قیمت کالای نهایي را به  

  :دهد( اراوه مي15)

𝑃𝑡 = [∫ 𝑃𝑡(𝑖)1−𝜃𝑑𝑖
1

0
]

1

1−𝜃      (15)  

 

 تولیدکننده واسطهبنگاه  -3-3

 
1. Constant Elasticity of Substitution 
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𝑖ها که توسط اندی   ای از بنگاهزنجیرهسط  تو ،کالاهای واسطه  ∈ ، شود مشخص مي  [0,1]

  شوند.تولید مي

𝑌𝑡(𝑖) = 𝑁𝑡(𝑖)          (16)  

ست         ضایي ا ست. محدودیت دوم تابو تقا سبت به مقیاو مفروض ا در اینجا بازدهي ثابت ن

ها قادر به بهینه     بنگاه  از خيبرکه در هر دوره  که بنگاه با آن مواجه استتتت و محدودیت ستتتوم این       

سطه فرض    کردن قیمت ستند. در بخش کالاهای وا سبندگي  دارای ها قیمت شده ها نی ستند چ . در ه

کند و قیمت خود را بر استتتاو انحصتتتاری عمل مي-ای به مثابه رقابتکننده واستتتطهحقیقت تولید

مت    ند قی کالوو   فرآی مات    تنظیم مي 1گراری  ند. در هر دوره احت 1)ک − 𝛼)     گاه که بن وجود دارد 

با احتمات           ند.      نمي αبتواند قیمت خود را مجدداً بهینه کند و  نه کن درجه   αتواند قیمت خود را بهی

دهد هر دوره تعداد   نشتتتان مي α تربزرگ . مقدار کند گیری ميیری استتتمي را اندازه ناپر  انعطا  

یابد. به   ها افزایش مي ین ترییر قیمت کنند و زمان انتظاری ب   ها قیمت خود را بهینه مي   هکمتری از بنگا 

توانند هایي که نميکه بنگاه شتتده( این فرض در نظر گرفته 2005) و همکاران پیروی از کریستتتیانو

های خود را کامل یا ناقص بر استتتاو ستتتطح تورم دوره قبل تنظیم قیمت خود را بهینه کنند، قیمت

یابي هایي که قیمت خود را بهینهگاهیعني بنگویند. ميقیمت  2بندیکنند، این فرض را شتتتاخصمي

  کنند:به روز مي (1۷)های خود را مطابق قاعده ساده اند، قیمتنکرده

𝑃𝑡
∗(𝑖) = 𝜋𝑡−1𝑃𝑡−1

∗ (𝑖)      (1۷)  

휀به طوری که    ∈ [0,1], 𝜋𝑡−1 =
𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−2
ندازه   که درجه شتتتاخص    بودهپارامتری    ندی را ا ب

سان  که که بنگاهبا این .کنديم ستفاده کرده های منفرد، تولید متفاور دارند اما از تکنولوژی یک و  ا

های ، به جز این مسئله که قیمتبودهها مانند هم اند. در واقو بنگاهبا تابو تقاضا با کشش مشابه مواجه

سئله مواجه نگاهاند. بنابراین همه بهای مختلف در گرشته بهینه کرده خود را در تاریی اند ها با یک م

سان تعیین مي و همه بنگاه سئله قیمت ها قیمت خود را یک شرط مرتبه اوت به  گکنند. م راری بنگاه از 

  شود:نشان داده مي (1۸)آید و توسط رابطه دست مي

𝑚𝑎𝑥
𝑝𝑡

∗
𝐸𝑡 ∑ 𝛼𝑗∆𝑡,𝑡+𝑗 (

𝑝𝑡
∗(𝑖) ∏  𝑡,𝑡+𝑗−1

𝑝𝑡+𝑗
𝑌𝑡+𝑗−1(𝑖) −  𝑇𝐶𝑡+𝑗

𝑟 (𝑌𝑡+𝑗(𝑖) ))∞
𝑗=0   (1۸)           

𝑠. 𝑡 𝑌𝑡+𝑗−1(𝑖) = [
𝑝𝑡

∗(𝑖)

𝑝𝑡
]

−𝜃

𝑌𝑡+𝑗     (19)  

 
1. Calvo 
2. Indexation 
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𝑝𝑡به طوری که   
∗(𝑖)       قیمت بهینه جدید بنگاه𝑖استتتت و  بوده ام𝑇𝐶𝑡+𝑗

𝑟 (𝑌𝑡+𝑗(𝑖))    تابو هزینه

با    بنگاه  عامل تنزیل تصتتتادفي      𝑡,𝑡+𝑗∆کل حقیقي و   𝛽𝑖استتتت که برابر  (
𝐶𝑡+𝑖

𝐶𝑡
)

−𝜎

که برای   بوده 

∏ =𝑡,𝑡+𝑗−1 𝜋𝑡 , 𝜋𝑡+1 … 𝜋𝑡+𝑗−1 = ∏ 𝜋𝑖=0
𝑗−1𝑗−1

1=0  , 𝑗 > به ازای   0 ,و  𝑗 = به      0 با حل شتتترط مرت

  .شودميگراری منجر به رابطه کالوو برای قیمتاوت 

𝑃𝑡
∗(𝑖) =

𝜃

𝜃−1
.

𝐸𝑡 ∑ 𝛼𝑗∆𝑡,𝑡+𝑗[∞
𝑗=0 𝑃𝑡+𝑗

𝜃 𝑌𝑡+𝑗𝑀𝐶𝑡+𝑗
𝑟 ]

𝐸𝑡 ∑ 𝛼𝑗∆𝑡,𝑡+𝑗[∞
𝑗=0 𝑃𝑡+𝑗

𝜃−1𝑌𝑡+𝑗]
    (20)  

𝑀𝐶𝑡
𝑟 دهد.هزینه نهایي را نشان مي  

 دولت و مقام پولی -3-4

ستتازی دولت و بانک مرکزی استتت. به دلیل عدم ترین بخش مدت مطالعه حاضتتر، مدتمهم

توان دولت و بانک مرکزی را به صتتتورر دو بخش مجزا      استتتتقپت بانک مرکزی در ایران، نمي   

ت که هد  نظر گرفت. فرض بر این اسسازی نمود، بلکه باید این دو را در یک چارچوم در مدت

ست. در این مورد بانک مرکزی نیز به نحوی عمل مي   دولت متوازن نگ شتن بودجه خود ا نماید ه دا

که دولت به هد  اصتتلي خود دستتت یابد. همچنین بانک مرکزی ستتعي دارد در جهت رستتیدن به 

شامل ثبار قیمت  تنظیم  را گراری پوليسیاست   است، ها و افزایش رشد اقتصادی   اهد  خود که 

 .کند

های خود به شکل مخارج جاری و عمراني را از طریق درآمدهای  دولت سعي دارد تا هزینه 

صل از دریافت مالیار یکجا از خانوار،  صل از فروش نفت     حا شارکت و درآمد حا فروش اوراق م

سه نوع منبو درآمد، خلق پول      صورر توازن بودجه از طریق این  سازد. در  ي اتفاق نخواهد متوازن 

ت ستتتیاستتتت پولي بدون در نظر گرفتن محدودیت بودجه دولت       بانک مرکزی قادر به اعما     افتاد و  

خواهد بود. اما چنانچه با وجود این سه منبو درآمدی، کسری اتفاق افتد، دولت از طریق استقراض     

لق پوت استتت، که به معني خهای خود نزد بانک مرکزی(، از بانک مرکزی )یا برداشتتت از ستتپرده

خواهد کرد و این به معني سلطه مالي است. با این حات نکته    مین مالي کسری بودجه خود اقدام به تأ

قابل توجه آن استتتت که فروش ارز حاصتتتل از درآمدهای نفتي به دولت نیز خود در پایه پولي               

شود،  آنچه در قید بودجه دولت به صورر ترییرار پایه پولي منعک  مي پ   منعک  خواهد شد. 

)تقي پور و های دولت نزد بانک مرکزی استتتت.      نفتي و برداشتتتت از ستتتپرده ترکیب درآمدهای    

  با این توضیحار به بیان ریاضي، قید بودجه دولت عبارر است از:( 1395اصفهانیان، 
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𝐺𝑡 + (1 + 𝑟𝑡)
𝐵𝑡−1

𝑃𝑡
+ 𝑇𝑡 = 𝑇𝑎𝑡 +

𝑤.𝑂𝑅𝑡

𝑝𝑡
𝑐 +

𝐵𝑡

𝑃𝑡
+

(𝑀𝑡−𝑀𝑡−1)

𝑃𝑡
  (21)  

(𝑀𝑡−𝑀𝑡−1)اوراق قرضتتته،  𝐵𝑡، مالیار مقطوع   𝑇𝑎𝑡 به طوری که  

𝑃𝑡
 𝑇𝑡رار در پایه پولي،   ییتر 

عپوه بر این درآمدهای نفتي دولت استتتت.  𝑂𝑅𝑡 و مخارج دولت 𝐺𝑡های انتقالي دولت و پرداخت

 کند.ج ميرا از طریق بودجه خردرصد از درآمد نفت  𝑤دولت 

 𝐹𝑅𝑡اعتبارار داخلي و   𝐷𝐶𝑡شتتتود که در آن  پایه پولي به صتتتورر رابطه زیر تعریف مي     

واقو، در این رابطه فرض شده   های خارجي( بانک مرکزی است. در ذخایر خارجي )خالص دارایي

نابراین، خالص بدهي    ها نیز تحت تملک دولت هستتتتند.        عمده بانک    به بانک مرکزی و     ب  دولت 

  دهد.ها به بانک مرکزی در مجموع اعتبارار داخلي را تشکیل ميخالص بدهي بانک

𝑀𝐵𝑡 = 𝐷𝐶𝑡 + 𝐹𝑅𝑡      (22)  

که انباشت  شده. فرض آمدخواهد  به دستپایه پوت حقیقي  𝑃𝑡با تقسیم طرفین این رابطه بر 

  باشد: (24) رابطه به صوررک مرکزی های خارجي حقیقي باندارایي

𝑚𝑏𝑡 = 𝑑𝑐𝑡 + 𝑓𝑟𝑡        (23)  

𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝜔𝑜𝑟𝑡      (24)  

ست       شت دارایي خارجي بانک مرکزی به نحوی ا شده که انبا در واقو، در این رابطه فرض 

صل از نفت     ستقیم درآمدهای حا سیل  ortکه به میزان فروش م ستگي  ه دولت ببه و ه بانک مرکزی ب

,𝜔 𝜖 (0دارد. به عبارر دیگر، فرض بر این استت که دولت   درصتد از درآمدهای نفتي خود را   (1

1کند و بانک مرکزی فروخته و تبدیل به ریات مي مستتتقیماً به − 𝜔 را در صتتندوق  درصتتد از آن

دید کردن درآمدهای نفتي ج گیری در مورد نحوه خرجدارد. بنابراین، تصتتمیمتوستتعه ملي نگه مي

یند زیر تبعیت آشتتود. در نتیجه، موجودی حقیقي صتتندوق نیز از فرمشتتخص مي 𝜔توستتط پارامتر 

1کند که در آن مي − 𝜔 شود.درصد از درآمد نفت در هر دوره به این صندوق واریز مي  

𝑛𝑓𝑟𝑡 =
𝑛𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
+ (1 − 𝜔)𝑜𝑟𝑡     (25)  

اقتصتتاد ایران، هد  اصتتلي بانک مرکزی کنترت حجم پوت و نقدینگي  اینکه در  با توجه به

که  شده های مشابه قاعده تیلور استفاده   هاست و نرخ بهره اسمي وجود ندارد، در این مطالعه از قاعد  

گرار پولي به جای نرخ بهره استتمي، نرخ رشتتد نقدینگي استتت و در این در آن ابزار اولیه ستتیاستتت

امل انحرا  تورم از تورم هد  و شتتتکا  تولید به صتتتورر انحرا  تولید از روند         قاعده، دو ع   

( با ∗𝜋همچنین، نرخ تورم هد  ) جم نقدینگي اهمیت دارند.بلندمدر آن، در تعیین نرخ رشتتتد ح
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ست. در ادامه، به بررسي چگونگي رفتار      توجه به اهدا  تورم در برنامه شده ا های توسعه، انتخام 

  .پرداخته شده استبهینه در اجرای این قاعده سیاستي  پوليگرار سیاست

𝑚𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1(𝜋𝑡 − 𝜋∗) + 𝛼2(𝑦𝑡 − 𝑦∗) + 휀𝑡
𝑚   (26)  

𝜋𝑡)نرخ رشتد نقدینگي،   𝑚𝑡که در آن  − 𝜋∗)  و انحرا  تورم از تورم هد (𝑦𝑡 − 𝑦∗)    شتکا

ید   له استتتتت تول 휀𝑡اخپت  . همچنین جم
𝑚          به صتتتورر مات  با توزیو نر یانگین صتتتفر  دارای م

휀𝑡
𝑚~𝑁(0, 𝜎𝑟

تر از یک باشد در این  . هر گاه در مدت برآورد شده ضریب نرخ تورم بزرگ  است  (2

دهد.  مرکزی ابزار ستتتیاستتتت پولي خود را در واکنش به تورم بالاتر افزایش مي     صتتتورر بانک    

دهد، د نستتبت به تورم واکنش نشتتان مي ني به طور توانمرفتار ستتیاستتت پول هایي که در آن، دوره

ست پولي فعات نامیده مي    ست پولي واکنش    شود. همچنین، به دوره سیا سیا هایي که در آن، رفتار 

)مداح و طالب  شود دهد، سیاست پولي منفعل اطپق مي  ورم از خود نشان نمي توانمندی نسبت به ت 

  :استده تعادت در بازار کالاهای مصرفي به صورر زیر ذکر ش در مدت(. 1394بیدختي، 

∑ 𝑣𝑖𝑖=1,2 (𝑐𝑖1𝑡 − 𝑐𝑖2𝑡 − 𝑛𝑖𝑡) + �̅�𝑡 = 0    (2۷)  

  :استتعادت بازار دارایي به صورر زیر 

∑ 𝑣𝑖𝑖=1,2 𝐵𝑖𝑡+1 = 𝐵𝑡+1      (2۸)  

∑ 𝑣𝑖𝑖=1,2 𝑀𝑖𝑡+1 = 𝑀𝑡+1      (29)  

شتتود که در تمامي به منظور دستتتیابي به ستتیاستتت پولي بهینه تحت شتترایط تعهد فرض مي 

𝑐𝑖1𝑡}های بهینه انجام شتتده تخصتتیص , 𝑐𝑖2𝑡 , 𝑛𝑖𝑡}𝑖=1,2,𝑡≥0 و مقدار تراز مانده نقدی 𝑚𝑖0، 𝑖 = 1,2 

  داریم:

𝑚𝑎𝑥
𝑚10,{𝑐𝑖1𝑡,𝑐𝑖2𝑡,𝑛𝑖𝑡}𝑖=1,2,𝑡≥0 

∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 ∑ 휂𝑖𝑈

𝑖(𝑐𝑖𝑡 , 𝑛𝑖𝑡) 
𝑖=1,2    (30)  

 نسبت به:
𝑢11𝑡

𝑢12𝑡

=
𝑢21𝑡

𝑢22𝑡

 
𝑢𝑖1𝑡

𝑢𝑖2𝑡

≤ 1, 𝑖 = 1,2 

𝑢11𝑡

𝑢1𝑛𝑡

=
𝑢21𝑡

𝑢2𝑛𝑡

 

∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 [𝑢𝑖1𝑡𝑐𝑖1𝑡 + 𝑢𝑖2𝑡𝑐𝑖2𝑡 + 𝑢𝑖𝑛𝑡𝑛𝑖𝑡] = [𝑢𝑖10 + 𝑢𝑖20𝑏𝑖0]

𝑚𝑖0

𝑝0
  (31)  

𝑚20 = 𝜙𝑚𝑚10       32) ) 
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1)تحت تاثیر  1یابي صتتورر گرفته کارگزار نوع بر استتاو بهینه − 𝜏𝑡)𝑄𝑡−1  2و کارگزار 

. ارزش پایین قیمت  استتتتی کار و نرخ بهره استتتمي مثبت  تنها تحت تاثیر نرخ مالیار درآمد نیرو   

شتتتود. برای مي 1منجر به افزایش قیمت کالای مصتتترفي کارگزاران نوع       𝑄𝑡نقدی(   دارایي )غیر

این امر بستتتگي به نستتبت قیمت کالای مصتترفي خریداری شتتده به صتتورر نقد به   2کارگزار نوع 

. اگر کالای نقدی و اعتباری استتت tر زمان کالای مصتترفي خریداری شتتده به صتتورر اعتباری د 

شند، م    شین ناخالص برای یکدیگر با صورر اعتباری با      جان شده به  صرفي خریداری  یزان کالای م

صورر       شده به  صرفي خریداری  کاهش در قیمت دارایي کاهش خواهد یافت. اگر وزن کالای م

ابو ترجیحار و قید بودجه دولت     در ت  2و وزن کارگزار نوع   2اعتباری در تابو مطلوبیت کارگزار     

تنزیل مثبت باشتتتد زیرا در این صتتتورر قیمت بالا باشتتتد، در این صتتتورر برای بهینگي باید نرخ 

. بنابراین افزایش در نرخ تورم برای  استتتتکمتر  1نستتتبت به کارگزار     2مصتتتر  برای کارگزار  

سط دولت رخ مي  سي کافي     دهد که دولت توبازتوزیو ثرور در بین خانوار زماني تو ستر انایي و د

 اشد.کننده منابو مالي بین خانوار نداشته ببرای ابزار توزیو

اگر دولت بتواند درآمد مالیاتي ناشتتي از مالیار بر حقوق و دستتتمزد داشتتته باشتتد در این    

𝑄𝑡صتتورر تعادت مدت رمزی به صتتورر   = 1,   𝑡 ≥ های مالیاتي . اگر دولت بتواند نرخاستتت 0

شود که در تعادت قیمت نسبي این شرایط منجر به این مي ،زاران مختلف وضو کندمتفاوتي بر کارگ

 휂̅1 های مصرفي خریداری شده به صورر نقد و اعتباری برابر شود. چنانچه وزن بهینه پارتویي    کالا

 در این صورر برای خنثي بودن اثر سیاست مالي باید شرایط زیر برقرار باشد: باشد.

(33) 𝑢12𝑡 𝑈2
1⁄

𝑢22𝑡 𝑈2
2⁄

=
휂̅1

𝑣1

(
휂̅2

𝑣2

)
−1

, 𝑡 > 0 

به عنوان مهمترین ابزار سیاست   در این مدت فرض شده که بانک مرکزی از رشد حجم پوت   

 پولي بر شکا  تولید و تورم اثرگرار است.

رور و چگالي مشتتترک ثبا توجه به تاب 𝑡در راستتتای حل الگو، وضتتعیت اقتصتتاد در زمان   

 (:139۸( است )گودرزی و همکاران، 34خالص و درآمد به صورر معادله )

(34) 𝑓𝑡(𝑎, 𝑦) ≡ {𝑓𝑡(𝑎, 𝑦𝑖)}𝑖=1
2 ≡ {𝑓𝑖𝑡(𝑎)}𝑖=1

2  
,𝑠𝑖𝑡(𝑎چنانچه  𝑐𝑖𝑡(𝑎)) ≡ 𝑠𝑖𝑡(𝑎)       باشد انتقات ثرور خالص حقیقي فرد در سیاست مصر



 

 

 DSGE                     56با رویکرد  رانیبر اقتصاد ا سیاست اقتصادی ینانینااطم ناشی از اثرات شوک

 

 1(KFور خالص به وسیله کلوموگرو  آتي ) ثر-های تابو چگالي درآمددهد. پویایيبهینه رخ مي

 ( است: 35به صورر معادله )

(35) 𝜕𝑓𝑖𝑡(𝑎)

𝜕𝑡
= −

𝜕

𝜕𝑎
[𝑠𝑖𝑡(𝑎)𝑓𝑖𝑡(𝑎)] − 𝜆𝑖𝑓𝑖𝑡(𝑎) + 𝜆𝑗𝑓𝑗𝑡(𝑎) 

تای  های پارتویي را به هر خانوار در راستتت     نشتتتود که بانک مرکزی وز    در ادامه فرض مي 

چه مقام پولي اعتبار کافي برای تعهد مستتتیر آتي تورم )مستتتاله       دهد. چنان  حداکثرستتتازی رفاه مي  

( را داشته باشد و مساله سازگاری زماني در تصمیم بانک مرکزی در مورد تورم جاری بهینه      2رمزی

توان نقش ( وجود داشتتته باشتتد مي 3رگاشتتتاکلب –در وضتتعیت جاری اقتصتتاد )تعادت مارکو   

شود که بانک مرکزی  سیاست پولي مبتني بر قاعده و صپحدید را مورد بررسي قرار داد. فرض مي    

خیر اندیش بوده و به دنبات حداکثرسازی رفاه کل اجتماع باشد. تابو رفاه اجتماعي به صورر رابطه 

 ( است: 36)

(36) 𝑊0 ≡ 𝐸𝑓0(𝑎,𝑦)[𝑣0(𝑎, 𝑦)] 
 توان به صورر زیر نوشت: رفاهي فوق را مي معیار

(3۷) 𝑊0 = ∫ 𝑒−𝜌𝑡𝐸𝑓𝑡(𝑎,𝑦)
[𝑢(𝑐𝑡(𝑎, 𝑦)) − 𝑥(𝜋𝑡)]𝑑𝑡

∞

0

 

در زمان صفر باشد.  (∞,𝑡∈[0{𝜋𝑡}چه بانک مرکزی متعهد به مسیر تورمي چنان حالت اول:

,𝑓0(𝑎توزیو اولیه  مستتیر تورم بهینه تابعي از 𝑦)  به صتتورر𝜋𝑡 ≡ 𝜋𝑅[𝑓0(. ), 𝑡]  استتت. تابو ارزش

 ( است. 3۸بانک مرکزی به صورر معادله )

(3۸) 𝑊𝑅[𝑓0(. ) = 𝑚𝑎𝑥
{𝜋𝑡,𝑄𝑡,𝑣𝑡(.),𝑐𝑡(0),𝑓𝑡(0)}∈[0,∞)

∫ 𝑒−𝜌𝑡𝐸𝑓𝑡(𝑎,𝑦)
[𝑢(𝑐𝑡(𝑎, 𝑦))

∞

0

− 𝑥(𝜋𝑡)]𝑑𝑡 

,𝑣با توجه به قانون حرکت توزیو متریرها اگر مقادیر   𝑓, 𝑐  وQ   ( حل شتتتود با 3۸در معادله )

توان شود. با حل مساله رمزی در مورد تورم بهینه مي  تعادلي محاسبه مي غیر مدت 𝜋مقدار داده شده  

 
1. Kolmogorov Forward 
2. Ramsey Problem 
3. Markov Stackelberg Equilibrium 
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 (: 2020مسیر تورم را به صورر زیر استخراج کرد )شودر، 

(39) 𝑥′(𝜋𝑡) = 𝐸𝑓𝑡(𝑎,𝑦)
[𝑄𝑡(−𝑎)𝑢′(𝑐𝑡(𝑎, 𝑦))] + 𝜇𝑡𝑄𝑡 

(40) 𝑑𝜇𝑡

𝑑𝑡
= (𝜌 − �̅� − 𝛿 − 𝜋𝑡)𝜇𝑡 − 𝐸𝑓𝑡(𝑎,𝑦)

[−𝑎𝑛𝑒𝑤(𝑎, 𝑦)𝑢′(𝑐𝑡(𝑎, 𝑦))] 

ستتت. بر این استتاو عدم مطلوبیت نهاوي  معادله فوق بیانگر تورم بهینه تحت شتترایط تعهد ا

.)𝐸𝑓𝑡(.){𝑄𝑡(−𝑎)𝑢′(𝑐𝑡با دو جزء استتتت. جزء اوت   تورم برابر  یانگین ارزش حقیقي    {(( یانگر م ب

بازاری خالص تعهدار خانوار استتت که به وستتیله مطلوبیت نهاوي مصتتر  خانوار وزن داده شتتده  

ست. بخ  شرایط تعهدی     𝑡عهد بانک مرکزی در زمان ش دوم در معادله فوق ارزش تا ست. تحت  ا

𝜌در حالت حدی  → �̅� کند.نرخ تورم بهینه در شرایط تعادت پایدار به سمت صفر حرکت مي 

تواند تعهدی برای تورم آتي تحت شتترایط صتتپحدیدی، بانک مرکزی نمي  حالت دوم:

به مقدار تورم در هر         درآمد   –زمان و توزیو ثرور  بدهد. نرخ تورم در هر نقطه زماني بستتتتگي 

π𝑡 ≡ 𝜋𝑀[𝑓𝑡(. بانک مرکزی در زمان          [( به  تابو ارزش مربوط  به   tدارد. تحت چنین شتتترایطي 

 ( است: 41صورر معادله )

(41) 𝑊𝑀[𝑓𝑡(. )] = 𝑙𝑖𝑚
∆𝑡→0

𝑊∆𝑡
𝑀 [𝑓𝑡(. )] 

(42) 
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))

𝑡+∆𝑡

𝑡

− 𝑥(𝜋𝑠)]𝑑𝑠 + 𝑒−𝜌∆𝑡𝑊∆𝑡
𝑀[𝑓𝑡+∆𝑡(. )] 

 با حل معادله فوق نرخ تورم تحت شرایط صپحدید به صورر زیر است: 

 (43)  𝑥′(𝜋𝑡) = 𝐸𝑓𝑡(𝑎,𝑦)
[𝑄𝑡(−𝑎)𝑢′(𝑐𝑡(𝑎, 𝑦))] 

 لرا تورم بهینه در این شرایط همواره مثبت است. 

 برآورد مدل تجربی -4

ترین متریرهای مورد استفاده در این مطالعه شامل مصر ،  سازی تحقیق مهم در راستای مدت 

یه    ما مدهای نفتي، تو       ستتتر لت، درآ خارج دو خالص داخلي، نرخ ارز، نرخ تورم،     گراری، م نا ید  ل

های بانکي در بازه زماني و نرخ ستتپرده ، کستتری بودجه دولت، ذخایر خارجي، پایه پولينقدینگي
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ه از وم ستتتایت بانک مرکزی ایران و همچنین    بوده استتتت. اطپعار مورد استتتتفاد    1401-136۸

شده توسط بانک مرکزی در بخش پولي و ب      گزارش شر  صلي منت ست.     های ف شده ا ستخراج  انکي ا

ست.    برآوردها صورر گرفته ا ساو بهینه  در نرم افزار متلب  صورر گرفته، پارامتر  یابيبر ا  𝜎های 

اگر بر اساو برآوردهای صورر گرفته   ای نیروی کار است. حات  بیانگر کشش جانشیني بین دوره  

ای تقاضای پوت به  هباشد، در این صورر کشش بهر    0.2۸کشش جبراني عرضه نیروی کار معادت   

زماني  GDPاز  %40.9به دست آمده است. مقدار سطح بدهي دولت در حالت پایدار  2.۸6صورر 

𝜏که  =  .است 0.32

 مقادیر پارامترهای مدل پایه: 1جدول 

 پارامترمقدار 
𝛼 𝛽 𝛾 𝑣1 
0.۷9 0.95 1.12 0.54 

𝜎 0.۷ 0.۸ 0.9 1 

𝜓 0.52 0.54 0.60 0.55 

𝜓1 0.۸4 0.۸3 0.۸1 0.۸2 

𝜓2 0.۸6 0.۸4 0.۸2 0.۸3 
 های پژوهش یافتهمنبو:                                                    

های استتتمي و تقاضتتتا برای خرید کالا دلالت بر این دارد که ناهمگني در نگهداری دارایي

سازگاری زماني دارد تا توازن بین      ست پولي اثرار توزیعي و  بازتوزیو ثرور و انگیزه کارایي  سیا

 ،در مرحله اوت ستتیاستتت پوليناشتتي از شتتوک به منظور برآورد تاثیر وجود داشتتته باشتتد. در ادامه 

شتتتوند. در ادامه به منظور برآورد پارامترهای      و پارامترهای الگو محاستتتبه مي     حل شتتتده لار معاد 

با تکرار یک میلیون واحد و  1زتیگهس  –ساختاری الگو از روش برآورد بیزی و الگوریتم متروپلی  

در این مطالعه شتتاخص نااطمیناني ستتیاستتت اقتصتتادی با استتتفاده از  دو بلوک استتتفاده شتتده استتت.

و بر استتاو وزن ترکیبي از ستتیاستتت پولي، مالي و ارزی استتتخراج شتتده      2د برگر و بومنرویکر

یانو   همچنین دوره رونق و رکود نیز بر استتتاو فیلتر میان   بازه زماني    3جرالد تزیف -گرر کریستتتت در 

  محاسبه گردیده است. 1140-136۸

پیشتتتین که برای پارامترها در    پ  از معرفي الگو ابتدا باید توزیو، میانگین و انحرا  معیار      

ضرایب از روش مقدار شود تعیین  ،شود نظر گرفته مي سیون(، تخمین )مانند تخمین   دهي.  )کالیبرا

 
1. Metropolis–Hastings Algorithm 
2. Berger and Bouwman 
3. Christiano and Fitzgerald 
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د. در این مطالعه برای برآورد پارامترهای مدت از روش      ن استتتبه گرد توانند مح  دو مي بیزی( و یا هر 

رها به عنوان توزیو پیشتتین تعیین و این بیزی استتتفاده شتتده استتت که در آن مقادیر اولیه برای پارامت

شتتتود. اگر های واقعي ترکیب ميمقادیر اولیه با نتایج برآورد حداکثر درستتتتنمایي بر استتتاو داده

ست نمایي نتواند کمکي به    اطپعار اولیه در ت شین کامل و دقیق بوده و تخمین حداکثر در وزیو پی

شتتتود اما اگر اطپعار توزیو بندی( ميدرجهتخمین مدت کند روش بیزی تبدیل به کالیبراستتتیون )

 شود.حداکثر درست نمایي مي روش بیزی تبدیل به روش، باشدپیشین کامپً نادرست و غیردقیق 
 رامترهای مدلن و پسین پاتوزیع پیشی :2جدول 

 منبع پارامتر تابع توزیع میانگین پسین میانگین پیشین پارامتر

delta 0.054 0.055 (1402محاسبار محققین ) بتا 

phika 0.345 0.345 (201۸) 1جونتیپ و واتیجا بتا 
sigmac 1.45 1.45 (139۷) يگاوگان يسیرو گاما 
sigman 1.56 1.45 (139۷) يگاوگان يسیرو گاما 

bi 1.45 1.45 (2020) 2بوندزی و همکاران بتا 
beta 0.9۸۸ 0.9۸۸ (1402محاسبار محققین ) بتا 
zetap 0.3۷6 0.545 (2020بوندزی و همکاران ) بتا 

alphac 0.۸56 0.۸45 (2020بوندزی و همکاران ) بتا 
alphacg 415.0 0.415 (1395پور و اصفهانیان )تقي بتا 
alphai 0.9۸2 0.9۷9 (1395پور و اصفهانیان )تقي بتا 

alphaig 0.۸۷2 0.۸۷2 (1395پور و اصفهانیان )تقي بتا 
etac 6.19 6.19 (201۸جونتیپ و واتیجا ) گاما 
etai 0.646 0.646 (1402محاسبار محققین ) گاما 

etacg 5.45 5.45 (201۸جونتیپ و واتیجا ) گاما 
etaig 1.۸5 1.۸5 (139۷) يگانگاو يسیرو گاما 
etastr 2.52 2.50 (139۷) يگاوگان يسیرو گاما 
bm 2.09 1.۸9 (1402)محاسبار محققین  گاما 

omega 0.۷۸ 0.۸۷ (1402محاسبار محققین ) بتا 
sigma 1.19 1.19 (1402محاسبار محققین ) گاما 
h_1 2.93- 2.93- (201۸جونتیپ و واتیجا ) نرمات 
h_2 2.۸1- 2.۸1- (201۸یپ و واتیجا )نتجو نرمات 
h_3 0.112 0.119 (2020بوندزی و همکاران ) نرمات 
k_1 1.31- 1.31- (139۷) يگاوگان يسیرو نرمات 
k_2 1.99- 1.99- (139۷) يگاوگان يسیرو نرمات 
k_3 2.05- 2.05- (1395پور و اصفهانیان )تقي نرمات 
k_4 0.۸5۷- 0.۸5۷- (1395پور و اصفهانیان )تقي نرمات 

rhorb 0.۸۷ 0.۸۷ (1402محاسبار محققین ) بتا 
rhod 0.6۸ 0.6۸ (1402)محاسبار محققین  بتا 
rhoa 0.92 0.۸9 (1402محاسبار محققین ) بتا 
rhop 0.62 0.62 (1402محاسبار محققین ) بتا 

rhomb 0.05 0.05 (2020بوندزی و همکاران ) بتا 

 
1. Junttila and Vataja 
2. Bondzie et al 



 

 

 DSGE                     60با رویکرد  رانیبر اقتصاد ا سیاست اقتصادی ینانینااطم ناشی از اثرات شوک

 

 منبع پارامتر تابع توزیع میانگین پسین میانگین پیشین پارامتر

rhopi 0.۸4 0.۸4 (2020بوندزی و همکاران ) بتا 
rhoy 0.69 0.69 (201۸جونتیپ و واتیجا ) بتا 
u_a 0.03 0.03 (1402محاسبار محققین ) گاما معکوو 
u_rb 0.01 0.01 (1402محاسبار محققین ) گاما معکوو 
u_d 0.01 0.02 (1402محاسبار محققین ) گاما معکوو 
u_p 0.09 0.0۷ (1402محاسبار محققین ) گاما معکوو 

 ی پژوهشهایافته منبع:                            
وه    تایج مهم داینر ارا مارکو  تجربه مونت      شتتتکل  یکي از ن با عنوان زنجیره  کارلو  -هایي 

(1MCMC( استتتت. در نمودار )به ترتیب نتایج گشتتتتاورهای اوت، دوم و ستتتوم        2( و نمودار )1 )

MCMC .و آزمون بازتشخیصي چندمتریره آورده شده است  

 
 کارلو-ورهای اول، دوم و سوم زنجیره مارکوف تجربه مونتتاگش: 1نمودار 

 های پژوهشیافته منبع:          

 
1. Markov Chain Monte Carlo 
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 های بازتشخیصی چندمتغیرهآزمون :2نمودار                            

 های پژوهش  یافته منبع:                
 

ا نشان از خوبي و همگرایي در سایر نموداره MCMCنمودار  ،شودطور که مشاهده ميهمان

تار پویای متریرهای الگو در طوت زمان هنگام وارد       ، 1العمل آني دارد. توابو عک برازش مدت   رف

دهد. مقایسه گشتاورهای مرتبه هایي به اندازه یک انحرا  معیار به هر متریر را نشان ميشدن شوک

سرمایه    صر  و  شتاورها دوم متریرهای انحرا  تولید، تورم، م شبیه گراری با گ شده این    ی  سازی 

 . ( اراوه شده است3متریرها در جدوت )
 های واقعی و شبیه سازی شدهمقایسه گشتاورهای مرتبه دوم )واریانس( داده :3جدول 

 مدل های واقعی )سالانه(داده متغیرها
 094/0 095/0 انحرا  تولید

 045/0 046/0 تورم
 063/0 051/0 مصر 
 0۸9/0 0۸۷/0 گراریسرمایه

 های پژوهشیافته منبع:                      

( مشتتخص استتت، گشتتتاورهای مرتبه دوم )واریان ( متریرهای   3طور که از جدوت )همان 

های واقعي تقریباً منطبق بر گشتتاورهای مرتبه دوم داده  ،گراری و تورم مدتانحرا  تولید، سترمایه 

ستند و گشتاورهای مرتبه دوم مصر  مدت     های واقعي تفاور قابل توجهي نیز با داده این متریرها ه

شده مي     شان از آن دارد که مدت طراحي  های اقتصاد ایران  تواند برای بررسي ندارند. این وضعیت ن

به شتتوک نااطمیناني  در پاستتیمورد استتتفاده قرار گیرد. نتایج حاصتتل از تخمین پارامترهای مدت  

 :استبه شرح زیر اقتصادی 

 
1. Impulse Response Function (IRF) 



 

 

 DSGE                     62با رویکرد  رانیبر اقتصاد ا سیاست اقتصادی ینانینااطم ناشی از اثرات شوک

 

 
 ناحیه شوک نااطمینانی سیاست اقتصادین اقتصادی به شوک وارد شده از تغیرهای کلا: واکنش م3نمودار 

 نتایج حاصل از تحقیق منبع:          
 

نتایج بدست آمده بیانگر این موضوع است که با وارد شدن یک شوک از ناحیه نااطمیناني       

از بین رفته استتت. در  اقتصتتادی منجر به افزایش در انحرا  تولید شتتده و این انحرا  در بلندمدر

ست      سیا صادی در  های تولید، طولاني های دولت منجر به افزایش در هزینهواقو بروز نااطمیناني اقت

دن فرآیند تولید و تامین مالي پرهزینه برای اقتصتتاد شتتده که اثر آن بر تولید نمایان شتتده استتت. شتت

دوره کاهش  5ر این شوک پ  از متریر مصر  در واکنش به نااطمیناني اقتصادی کاهش یافته و اث

یابي هیافته استتتت. نااطمیناني اقتصتتتادی از کانات کاهش درآمد خانوارها منجر به اثرگراری بر بهین    

گراری نیز در شتتود. متریر ستترمایهکننده و در نتیجه کاهش در مخارج مصتترفي خانوار ميمصتتر 

دوره  5ک وارد شتتده پ  از واکنش به شتتوک نااطمیناني اقتصتتادی کاهش یافته استتت و اثر شتتو 

 گونه که ذکرتعدیل شده و در بلندمدر از بین رفته است. شوک ناشي از نااطمیناني اقتصادی همان    

گردید در این مطالعه از کانات نرخ تورم و نرخ بهره لحاظ شتتده استتت که با افزایش در نااطمیناني  

گراری و افزایش در های ستترمایههای ذکر شتتده منجر به کاهش در انگیزهاقتصتتادی بواستتطه کانات

سرمایه هزینه سرمایه     گراری ميهای  سهیپر بانکي نیز همچون  ش به گراری در واکنشود. متریر ت
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ست.       شده بر این متریر در بلندمدر از بین رفته ا نااطمیناني اقتصادی کاهش یافته و اثر شوک وارد 

اقتصادی ریسک مربوط به نکوت تسهیپر در خصوص تسهیپر بانکي نیز با افزایش در نااطمیناني 

داشتتت. افزایش یافته در این صتتورر ستتیستتتم بانکي نیز تمایل کمتری به اراوه تستتهیپر خواهد   

متریرهای مالیار و مخارج دولت نیز در واکنش به شتتوک وارد شتتده از ناحیه نااطمیناني اقتصتتادی 

شوک بر روی این دو متر  سطه افزایش   کاهش یافته و در بلندمدر اثر این  ست. به وا یر از بین رفته ا

هش یافته و از در نااطمیناني اقتصادی و کاهش در فعالیت اقتصادی درآمدهای مالیاتي دولت نیز کا  

این رویکرد مخارج دولت نیز کاهش یافته استتتت. در نهایت متریرهای نرخ ارز، نرخ بهره و نرخ           

دوره اثر شوک تعدیل  5فزایش یافته اما پ  از تورم در واکنش به شوک نااطمیناني اقتصادی ابتدا ا

شاهده        ست. م شوک بر روی این متریرها در بلندمدر از بین رفته ا گردید که نااطمیناني شده و اثر 

ست    سیا صادی و همچنین کاهش در فرآیند     در  سطه ترییر در رفتار کارگزاران اقت صادی بوا های اقت

 ای نرخ بهره، تورم و ارز نیز افزایش یافته است. های تولید متریرهتولید و افزایش در هزینه

 و پیشنهادها گیرینتیجه -5

های نااطمیناني اقتصادی بر متریرهای کپن اقتصادی شوکهد  مقاله حاضر بررسي اثرار 

استتتفاده شتتده  136۸-1140بود. در این مطالعه از مدت تعادت عمومي پویای تصتتادفي در بازه زماني 

ست. در این مطالع  ستفاده از فیلترهای میان گرر  ا ست و      ه با ا شده ا ستخراج  دوران رونق و رکود ا

های پولي، مالي و ارز بر اني به دستتت آمده از ترکیب ستتیاستتتهای نااطمیناثرار مربوط به شتتوک

ست آمده از این مطالعه بیانگر این بود که           ست. نتایج به د شده ا سي  صادی برر متریرهای کپن اقت

گراری، تولید، مصر ، مخارج دولت و مالیار در واکنش به اقتصاد مانند سرمایه متریرهای حقیقي

سمي مانند نرخ ارز، نرخ بهره و نرخ تورم  یافته شوک نااطمیناني اقتصادی کاهش   اند اما متریرهای ا

نتایج به دستتتت آمده از این مطالعه با  اند.در واکنش به شتتتوک نااطمیناني اقتصتتتادی افزایش یافته  

تا   همکاران و  ی( و محمد 2019) 1ویو جرج کانت  ی(، تراف2023) میچو وکوردهای مطالعار    دستتت

شتتود که بر استتاو نتایج به دستتت آمده از این مطالعه پیشتتنهاد مي  همراستتتا بوده استتت.   (1401)

این  مند بوده تا از نااطمیناني در اقتصاد جلوگیری شود. عپوه بر  های اقتصادی کشور قاعده  سیاست  

ساختار قیمت  مدت قیمتیری کارگهب صاد ایران به ویژه برای مطالعار  گراری متناسب با  گراری اقت
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بیني متریرهای اقتصتتاد کپن های اقتصتتاد کپن و مطالعار مربوط به پیشمربوط به اتخاذ ستتیاستتت

 شتتود که به منظور کاهش اثرار دستتت آمده از این مطالعه پیشتتنهاد مي  . با توجه به نتایج بهاستتت 

سیاست   صادی اقت سیاستمداران کشور در حوزه     مربوط به نااطمیناني در  های مختلف های اقتصادی 

ست    سیا ست       از اعمات  سیا شهرر و اعتبار  صپحدیدی که منجر به کاهش  شده پرهیز  های  گرار 

های اعمات شده به وضعیت متریرهای کپن اقتصادی از قبیل    و عپوه بر این حساست سیاست     کرده

 .در هر دوره سنجیده شودورم و ت نرخ ارز
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Extended Abstract 

Purpose: Several studies have been conducted on the impact of unique fundamental 

factors of companies on their stock returns. The capital asset pricing model (CAPM) 

developed by Sharpe (1964) and Lintner (1965) and the three-factor model of Fama 

and French (1993) are the most famous models resulting from these studies. These 

two models have been widely accepted by academics and used in numerous types of 

research since its presentation. Significant studies such as those of Fama and French 

(2012 and 2017) and Hou et al. (2015) show the validity of some global factor models. 

Nevertheless, Findanza and Morsi (2015) believe that, despite numerous studies on 

the efficiency of factor models in non-financial companies, few pieces of research 

have been conducted on the explanatory capability of these models in financial 

companies. At the same time, a more recent stream of studies in the finance field, 

including the research of Baker and Wergler (2007) and Sime et al. (2013), show that 

the performance of traditional factor models may be improved by adding various 

behavioral factors such as investors' sentiment factor. The paradox of the efficiency 

of markets depends on the efforts of investors to find opportunities to earn abnormal 

returns by discovering anomalies. By trying to discover these opportunities, many 

researchers have focused on the investor sentiment factor and studied its effect on the 

stock price. The current research seeks to investigate the effectiveness of Fama and 

French's three-factor model and CAPM in the banking and credit institutions industry, 

as well as the role of investors' sentiment in this industry to increase the explanatory 

power of the aforementioned factor models. 

Methodology: The current research is applied in terms of purpose. In terms of 

method, the research uses regression analysis along with the generalized least squares 

(GLS) model. The statistical population of the research includes all the listed banks in 
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Tehran Stock Exchange and IRAN FARA BOURSE (IFB). Also, the time domain of 

the research includes the monthly periods from April 2012 to November 2022. The 

sampling is based on the methodical elimination of the banks that make up the 

statistical population. After removing the banks with a shorter acceptance period than 

the period of the research, 10 banks make up the sample size of the research. The 

Excel software is used to classify the data and calculate the research variables. Also, 

the data are analyzed with the Eviews (13 edition) and Stata (17 edition) software 

programs. 

Due to cross-sectional dependence, which causes the efficiency of the ordinary least 

squares method to reduce, the model used the generalized least squares (GLS) method 

in the Eviews software. To eliminate the problem of heterogeneity of variance, 

White’s correction (Period Cluster) has been used. 

Results and discussion: According to the cross-sectional dependence identified in 

the model, the final estimation of the research model has been done using the 

generalized least squares (GLS) method and White's correction to solve the 

heterogeneity of variance. The probability of F statistic related to the significance of 

all the models is equal to 0.0000. As a result, all the research models are significant. 

The findings show that adding variables related to the investor sentiment to the asset 

pricing factor models increases the explanatory power of these models. The excess 

market return factor was found to be significant in all the models, and the value factor 

was found to have no significant effect on banks' excess return in any model. The 

factors related to the investor sentiment are significant in both combined models. At 

the same time, the addition of the investor's sentiment index to the CAPM and Fama 

and French three-factor model has increased the adjusted coefficient of determining 

these models. 

Conclusions and policy implications: The purpose of this research is to investigate 

the effectiveness of the CAPM and Fama and French three-factor model in the 

banking industry and the role of investor sentiment in strengthening the explanatory 

power of these models. The findings of the research show the significant and positive 

effect of excess market returns on the risk-adjusted performance of the studied banks. 

The size factor also has a significant and positive effect on the excess return of the 

investigated banks, which shows that there is a direct relationship between the excess 

return of banks and the performance of the size portfolio or the performance 

superiority of large market companies. Market performance has had the strongest 

effect on the excess returns of banks. However, the positive effect of the value 

portfolio performance on the excess return of banks is not statistically significant. This 

indicates that, although the expectations of investors incited by future developments, 

regarding the growth of stock returns with a high ratio of book value to market value, 

increase the return of this type of stock in the medium term, the factors influencing 

the stock returns are not counted in the long term. Therefore, the factor of market 

value to book value does not have a significant relationship with the risk-adjusted 

performance of banks. The findings of the research also show the significant and 

positive impact of the investor's sentiment index on the excess returns of banks. The 

sentiment of investors, thus, has a direct relationship with the excess returns, and the 
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increase of the sentiment of investors and the strengthening of their optimism towards 

the banking industry cause an increase in the excess returns. 

Keywords: Behavioral finance, Capital asset pricing model (CAPM), Fama and 

French three-factor model, Generallized least squares, Investor sentiment  

JEL Classification: C33, G12, G21
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های گذار بر کارایی مدلثیر گرایش سرمایهتأبررسی 
 گذاری عاملیقیمت

  3مصطفی سرگلزایی، 2محمد حسن ابراهیمی سرو علیا، 1*میلاد بدیعی

 1402-06-24پذیرش:                1402-03-02دریافت: 

 چکیده
ي رفتاری تاکید دارد، از    گراری از طریق مال  های ارزش قاعدگي  جریان نوین مطالعار مالي که بر توجیه بي      

ها های عاملي کپستتتیک در جهت افزایش کارایي آنگراران به مدتامل مرتبط با رفتار ستتترمایهافزودن عو

ای و ستته های ستترمایهی دارایيگرارقیمتهای اهدا  پژوهش حاضتتر، بررستتي کارایي مدت کند.دفاع مي

گرار در تقویت  و نقش متریر گرایش ستترمایه ها و موستتستتار اعتباری عاملي فاما و فرنچ در صتتنعت بانک

ضیح  ست ها دهندگي این مدتقدرر تو ضر از روش حداقل مربعار تعمیم ا های رای دادهیافته ب. پژوهش حا

استتتتفاده  1401تا آبان  1392فروردین  طي دوره زمانيتهران  شتتتده در بورو اوراق بهاداربانک پریرفته 10

مثبت بر مازاد بازدهي    دار معني بازده بازار و اندازه دارای اثر    ه عوامل مازاد  دهد ک  نشتتتان مي ها یافته   کند. مي

ها استتت. شتتده با ریستتک بانکو عامل مازاد بازده بازار دارای بیشتتترین اثر بر عملکرد تعدیل ستتتهابانک

یه      همچ ما مل گرایش ستتتر عا تاثیر   نین  نک       دار معني گرار نیز ضتتتمن  با بازدهي  مازاد  بت بر  قابل  مث یت  ها، 

دهد. ای و ستته عاملي فاما و فرنچ را افزایش ميهای ستترمایهگراری دارایيقیمتهای مدتدهندگي توضتتیح

سرمایه  سب تواند با تبیین مي های عامليگرار به مدتبنابراین افزودن متریر گرایش  تر رفتار بازده و عوامل منا

 .شودرمایه در حوزه بازار س گراریتاثیرگرار بر آن، سبب تسهیل سیاست

ای، مدت سه  های سرمایه گراری دارایيگرار، مدت قیمتمالي رفتاری، گرایش سرمایه  گان کلیدی:واژ

  یافتهعاملي فاما و فرنچ، روش حداقل مربعار تعمیم

  JEL: C33, G12, G21بندی طبقه
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 مقدمه -1
نظیر ایران،  هتوستتعدرحاتکشتتورهای  دقتصاا به نبخشید نقرو ستترمایه در زاربا نقشبحران 

 اریرگتسرمایهحجم  کمبود با دیگر یسو و از گردانسری سرمایهها عظیم حجم و باتس تکی از که

صل از پژوهش . ستا توجه قابل ،نداهتتتتتجامو ست   نتایج حا سیا های گراریهای متعددی بیانگر اثر 

سرمایه    سیاست    2022. زارع )است اقتصادی بر بازار  شان داد که   ان رکود تاثیرهای پولي در دور( ن

های پولي انبستاطي در دوران رکود بازار سترمایه،   بر بازده ستهام دارد و اعمات ستیاستت   داری معني

( نشان 2021. ستوده و همکاران )شودو کاهش احتمات ماندن در رکود مي سبب بهبود بازدهي بازار

ي عمومي بر بازدهي گراری مالي نظیر توازن بودجه و بدهدادند که متریرهای تحت تاثیر ستتیاستتت 

سرمایه اثر  صادی  دار معني ( نیز اثر2022های بدیعي )دارند و یافتهدار معني بازار  متریرهای کپن اقت

صندوق   نظیر نقدین سک بر عملکرد  سرمایه گي و نرخ بازده بدون ری نماید؛ گراری را تایید ميهای 

( 2016شک و همکاران ) . سلماني بي های پولي و مالي قرار دارندمتریرهایي که تحت تاثیر سیاست  

 در یموثرم اگتتت  تواندتتترمایه مي س زاراتتت ب راتتت فتر رتتت ب اررگتتت اثیرتتت ت ملاعو شناختمعتقدند که 

تواند با کشف عوامل موثر بر  و بنابراین پژوهش حاضر مي  شود اری اقتصادی محسوم   گرسیاست  

 . شوداین حوزه گراری در بازده سهام و رفتار بازار سرمایه، سبب تسهیل سیاست

شرکت مطالعار متعددی پیرامون تاثیر عوامل بنیادیِ منحصربه  سهام آن فرد  ها ها بر بازدهي 

 3( و لینتنر1964) 2که توستتط شتتار  1ایهای ستترمایهگراری دارایيقیمتانجام شتتده استتت. مدت 

اصتتل از این های حترین مدتمشتتهور (1993) 4و مدت ستته عاملي فاما و فرنچیافته توستتعه (1965)

بیني بازده مورد های ورودی مورد نیاز جهت پیشآوری دادهو ستتتهولت در جمو هستتتتندمطالعار 

رود که ستتبب از وجوه اشتتتراک حاوز اهمیت دو مدت به شتتمار مي  ها، یکيانتظار ستتهام شتترکت 

علیرغم  ( معتقدند که2015) 5، فیدانزا و موروبا وجود اینها گردیده است.  استفاده گسترده از آن  

صوص کارایي مدت مطالعار مت شرکت عدد در خ های اندکي مالي، پژوهشغیر هایهای عاملي در 

های مالي انجام شتتده استتت. در عین حات، ها در شتترکتین مدتدهندگي ادر زمینه قابلیت توضتتیح

 
1. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
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4. Fama and French (1993) Three-Factor Model 
5. Fidanza and Morres 
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سا 2006) 1های بیکر و ورگلرتر از مطالعار در حوزه مالي از جمله پژوهشیک جریان نوین یم ( و 

شان مي 2013) 2و همکاران ست با افزودن عوامل    دهد که عملکرد مدت( ن سنتي ممکن ا های عاملي 

سازی یا حتي شناسایي    اگرچه مدت بهبود یابد. 3گرارانسرمایه رفتاری گوناگون نظیر عامل گرایش 

ر نیستتت، پریها امکانتمامي عوامل احتمالي و بالقوه موثر بر عملکرد بازار و بازدهي ستتهام شتترکت

یت توضتتتیح      قابل ما  فاده                ا حاکي از استتتت هدی  به وجود شتتتوا جه  با تو تاری  مل رف ندگي عوا ده

ستراتژی سرمایه  شیوع رفتارهای توده  4مشتا  ایهگراران از ا ست.  وار، نویدبخش و  به همین دلیل ا

 توانند ستتبب کستتب بازدهيگراری که ميدر ارزش 6هایيبا پریرش بي قاعدگي 5نظریه نوین مالي

استتتت.  کردهعقب نشتتتیني  ۸گراران گردند، از دیدگاه کارایي کامل بازاربرای ستتترمایه ۷عادیغیر

 های کستتتب بازده   گراران در جهت یافتن فرصتتتت    پارادوک  کارایي بازارها به تپش ستتترمایه        

شف بي غیر صت      قاعدگيعادی از طریق ک شف این فر سیر تپش جهت ک ستگي دارد. در م ها، ها ب

گرار تمرکز کرده و تاثیر آن بر قیمت سهام را مورد شگران بر عامل گرایش سرمایه  بسیاری از پژوه 

 بازار فعالان گراران را انتظارار( گرایش سرمایه 1990) 9اند. دی لانگ و همکارانعه قرار دادهمطال

سک  و( بازده)نقدی  هایجریان پیرامون ( 200۷بیکر و ورگلر ) .کنندتعریف مي گراریسرمایه  ری

 و آتي ینقد هایگراران نستتبت به جریانستترمایه گرار، بیانگر باوریهز معتقدند که گرایش ستترمانی

سک  سرمایه    هایری صت  ست که  گرارییک فر ست ن قابل توجیه موجود هایواقعیت با ا  10هي .ی

سازی تاثیر  را جهت کمي 11ایگرار مبتني بر احتمات دوجملهیک شاخص گرایش سرمایه   (2012)

گیری کند. این شتتاخص بر استتاو اندازه د ميگراران بر قیمت ستتهام پیشتتنها رمایهگرایشتتار ستت 

دهي آخرین قیمت در یک جلستتته معامپتي محاستتتبه احتمالار بیشتتتینه یا کمینه قیمت در شتتتکل

ه سوی کمینه بینانه و گرایش بکه در آن گرایش به سوی بیشینه قیمت بیانگر واکنش خوش شودمي
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مطالعار هي استتت. ار مربوط به ستتهام گراران نستتبت به اخببینانه ستترمایهقیمت بیانگر واکنش بد

شاخص او 2012) شان مي  5001پي اند( بر روی  شاخص ن سرمایه  دهند که  نه تنها به  گرارگرایش 

دهندگي عملکرد )بازده شتتتاخص( را دارد، بلکه از قدرر      شتتتکل قابل توجهي قدرر توضتتتیح      

 2های هي و کیستتيیافتهاستتت. ح بازار و صتتنعت برخوردار کنندگي مناستتبي نیز در ستتط بینيپیش

شان مي 2015) شاخص  ( نیز ن ستفاده از  سرمایه  دهد که ا سهام ایالار متحده  گرایش  گرار در بازار 

بیني بازده ستتتهام در صتتتنعت نفت و خدمار مربوطه گردیده استتتت.            ستتتبب افزایش دقت پیش  

شتتاخص  گیری از ایندهد که بهرهنشتتان مي ری در بازار ستتهام ایالار متحده همهای دیگپژوهش

درصدی   ۸9( و 2014درصدی در صنعت بانکداری )هي،    ۸4بیني بازدهي سهام با دقت  سبب پیش 

های ( گردیده استتت. پژوهش حاضتتر به دنبات بررستتي کارایي مدت2015در صتتنعت مستتکن )هي، 

ها و موسسار اعتباری   ت بانکای و سه عاملي فاما و فرنچ در صنع  های سرمایه گراری دارایيقیمت

سرمایه و همچ ضیح    نین نقش گرایش  صنعت در افزایش تو سبت به این  های دهندگي مدتگراران ن

 است. عاملي مرکور 

 نظری و پیشینه پژوهش ادبیات -2

گراری پیشتتتاز، یکي از قیمتای، به عنوان یک مدت های ستترمایهگراری دارایيمدت قیمت

بر استتتاو این مدت، میان بازده مورد انتظار ستتتهام و  رود.مالي به شتتتمار ميزیربناهای نظریه نوین 

با فرض تنوع          نابراین  طه خطي وجود دارد. ب یک راب بازار  های       عملکرد  بد کافي ستتت بخشتتتي 

ها ا، حساسیت بازدهي آن  هکننده بازدهي مورد انتظار سهام شرکت  گراری، تنها عامل تعیینسرمایه 

های  گراری دارایي با این حات، پژوهشتتتگران متعددی مدت قیمت      . استتتتنستتتبت به بازدهي بازار     

( تک عاملي بودن این مدت را مورد    1995و  1993ای را به چالش کشتتتیدند. فاما و فرنچ )      ستتترمایه  

( نیز از عامل اندازه    19۸۷) 5( و هوبرمن و کندت 19۸3) 4(، رینگانوم 19۸1) 3انتقاد قرار دادند و بنز  

مشهورترین انتقاد از  در تاثیرگرار بر بازده مورد انتظار سهام یاد کردند.  شرکت به عنوان یک عامل 

( بیان کردند که عدم قطعیت قابل          199۷ای، فاما و فرنچ )  های ستتترمایه    گراری دارایي مدت قیمت  
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وجود دارد که به  این روش توستتتط توجهي در رابطه با بازدهي مازاد مورد انتظار محاستتتبه شتتتده

منجر گردیده است. بنابراین فاما و  « هامآوری از هزینه حقوق صاحبان س  تاسف  برآوردهای مبهم و»

ای، آن را های ستترمایهگراری دارایي( با افزودن دو عامل اندازه و ارزش به مدت قیمت1993فرنچ )

ها در ادبیار   ترین مدت ا به یکي از رایج ه توستتتعه دادند. مدت ستتته عاملي فاما و فرنچ برای مدر         

مت  مدت در       ری دارایيگرا قی بدیل شتتتد. این  مت     ها و ستتتنجش عملکرد ت مدت قی نار  گراری  ک

( و از 2019، 1ای به طور گسترده توسط دانشگاهیان پریرفته )ماتئوو و همکارانهای سرمایه دارایي

های حاجیان نژاد و همکاران در ایران یافته اند.های متعددی بکار گرفته شده زمان اراوه، در پژوهش

شان مي 2019( و رنجبر و همکاران )2014) ضیح بازدهي   دهد که عامل( ن بازار به تنهایي قادر به تو

تری در مقایستته با های چند عاملي عملکرد مطلومها نبوده و مدتمازاد مورد انتظار ستتهام شتترکت

هنگام ( نیز 2023اند. بدیعي و همکاران )ای از خود نشان داده سرمایه های گراری دارایيمدت قیمت

ستفاده   گراری مشترک فعات در بازا های سرمایه سنجش عملکرد صندوق   ر پوت و سرمایه ایران، با ا

ها را تایید اثر بازار و اثر اندازه بر عملکرد این صتتتندوقداری معني از مدت ستتته عاملي فاما و فرنچ،

( و 199۸) 2مکاران های باربری  و ه  های حاصتتتل از پژوهش  ، با توجه به یافته     جود اینبا و کردند.  

واکنشتتي و فروواکنشتتي بازار داشتتته و همچنین مطالعار    ( که نشتتان از فرا 1995) 3لوگران و ریتر

کنند، های شتام تاکید مي ( که بر ناکارآمدی بازار در مواجه با استراتژی 1993) 4جگادش و تیتمن

قوه تاثیرگرار بر قیمت تواند تمامي عوامل بالرستتد که حتي یک مدت ستته عاملي هم نميمي به نظر

( و 2015(، باباجاني و همکاران )2012ی و فرهانیان )های ستتعیدستتهام را به تصتتویر بکشتتد. یافته  

و  استتتتوار در بورو اوراق بهادار تهران  ( حاکي از وجود رفتار توده  2021فرازمند و همکاران )  

شم  و عطایي ) فپ شان دادند که بهره 2013ح  ستراتژ ( نیز ن شتام مي یگیری از ا تواند منجر های 

. بنابراین پژوهشتتتگران برای بهبود کارایي و شتتتودراران گبه کستتتب بازده غیرعادی برای ستتترمایه

ضیح  سنجه های عاملي، مدتدهندگي مدتتو سرمایه   های مبتني بر  شار  گراران  های گوناگون گرای

گرار به دیگری ستترمایهگرار از یک پژوهشتتگر یا وستتعه دادند. اگرچه تعریف گرایش ستترمایهرا ت

گراری و خرید و فروش ستتتهام،     ارند که در ارزش  اندکي متفاور استتتت، اما همگي اتفاق نظر د     
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های عاملي کپسیک تاثیرگرارند و قیمت سهام ممکن است بدون توجه    عواملي به جز عوامل مدت

(. 201۸ي و کیسي،  گراران قرار گیرد )هبیني یا بدبیني سرمایه آن، تحت تاثیر خوشبه ارزش ذاتي 

توانند ستتتبب انحرا  قیمت ستتتهام از ارزش       مي 2زاگران اختپت( دریافت که معامله     19۸6) 1بلک 

( در بورو 2020هایي که پژوهش توحیدی )ذاتي آن و در نتیجه ایجاد حبام در بازار شتتوند؛ یافته

مورد  هایتند که شتاخص بستیاری از پژوهشتگران دریاف   کند.دار تهران نیز آن را تایید مياوراق بها

برای  بیني عملکرد بازار یا قیمت ستتهام کمک کنند.توانند به پیشمي 3استتتفاده در تحلیل تکنیکات

سطوح حمایت و مقاومت در میرم     1993) 4نمونه، دونالدسون و کیم  شان دادند که  برای  100( ن

دهد که ز نشتتتان مي( نی2001) 6وانگ هایوجود دارد. یافته  5ین صتتتنعتي شتتتاخص داوجونز میانگ 

شار دلالان بزرگ در بازارهای آتي در واقو یک   . شود محسوم مي « ۷شاخص تداوم قیمت »گرای

تاثیر   ( نشتتتان دادند که گرایشتتتار ستتترمایه       2022) ۸وانگ و همکاران   بازار   گراران بر عملکرد 

ستتامبیا و  بستتتگي دارد. نتایج حاصتتل از پژوهش 9دارد و جهت این تاثیر به گرایش بازارداری معني

سیش  شان مي 2022) 10دبا سرمایه   ( نیز ن شار  ستقیم بر     دهد که گرای شکل م ست تا به  گراران قادر ا

( نشتتان 2022) 11پریری بازار تاثیر گرارد. لي و همکارانمستتتقیم بر نوستتانیرغ عملکرد و به شتتکل

دار معني ثرمدر و بلندمدر دارای ا های زماني کوتاهگراران در افقدادند که گرایشتتتار ستتترمایه 

های پاک در بازار چین بوده استتتت. گاوو و های فعات در صتتتنعت انرژیمنفي بر عملکرد شتتترکت

گرار با اشاره به تاثیر نقش عدم تقارن اطپعاتي بر رابطه میان گرایش سرمایه ( نیز2022) 12همکاران

در مقابل،  کردند.ناسایي  گرار بر نوسانار بازار را ش  گرایش سرمایه دار معني و عملکرد بازار، تاثیر
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یه             2004) 1براون و کلیف ناگون گرایشتتتار ستتترما یارهای گو که مع ند  یافت قدرر   ( در گرار، از 

ندکي در پیش  بینيپیش ندگي ا تاه  کن بازده کو هام برخوردار    بیني  یار نظری  استتتت مدر ستتت . ادب

سرمایه    های داخلي نیز بیانگر اثر گرایشپژوهش سي  سبدهای  گراران بر عملکرد های احسا بازار و 

( نشان دادند که احساسار     201۸. جلیلوند و رستمي نوروزآباد ) است گراری مورد بررسي  سرمایه 

های  بر تصتتتمیمداری معني گراران به صتتتورر  مالي و ادراک ریستتتک ستتترمایه     به همراه ستتتواد 

و ( و استدی  2019های حستیني و مرشتدی )  گرارد. نتایج حاصتل از پژوهش گراران اثر ميسترمایه 

گراران بر پویایي معامپر و ریسک سقوط   گرایش سرمایه دار معني ( نیز بیانگر اثر2019مرشدی ) 

 .استقیمت سهام 

سرمایه اینبا وجود  ضوع پیچیده ، گرایش  ست که اندازه گرار مو سنجه  ای ا گیری یا یافتن 

گراران سرمایه  بندی( با تقسیم 2000) 2فیشر و استاتمن   گیری آن دشوار است.  مناسب جهت اندازه 

سه   صلي و اندازه به  صر به  ها با دادهگیری گرایش آنگروه ا فرد هر گروه های تجاری مجزا و منح

سرمایه    شان دادند که  سرمایه ن سرمایه   گراران کوچک،  شکات  گراران متوسط و  گراران بزرگ به ا

شتتان دادند که ستتهام ( نیز ن2006و ورگلر ) بیکر دهند.گوناگوني نستتبت به اخبار واکنش نشتتان مي

سهام در معرض تاثیر پریرفتن از عامل       تشرک  سایر  سانار بالا، بیش از  سهام با نو های کوچک و 

( معتقدند که چالش اساسي   201۸گراری اشتباه هستند. هي و کیسي )   گرار و قیمتگرایش سرمایه 

زا ریرهای محیطي برونها نسبت به مت قارن آنگراران، واکنش نامتگیری گرایشار سرمایه  در اندازه

بین خواهند بود، در حالي گراران نستتبت به آینده خوشدر هر مقطو زماني برخي از ستترمایهاستتت. 

بدبین   ند که برخي دیگر  نابو متنوعي وارد       .ا مداومي از اطپعار از طریق م یان  عپوه بر این، جر

سي قرار    شود بازار مي ست مورد برر سرمایه گرفته و در نگرش یا گ که لازم ا حاظ گرار لرایش هر 

تواند با ورود اخبار جدید گرار، یک ساختار سیات است که مي   به همین دلیل گرایش سرمایه  شود. 

یه         ید و ستتتنجه گرایش ستتترما ما مل را منعک          ترییر ن مامي این عوا ید اثر خالص ت با  کند. گرار 

( نیز با استتتفاده 199۸) 3و دنیل و همکاران (99۸1پژوهشتتگران متعددی نظیر باربری  و همکاران )

سرمایه        سي اثر گرایش  سي، اقدام به برر شنا شي بازار    گرار بر فرااز مفاهیم روان شي و فروواکن واکن
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سرمایه    (2013سایم و همکاران )  کردند. شاخص انجمن  ( و وانگ و AAII) 1گراران آمریکایياز 

گرار در پژوهش خود مایههای گرایش سر عنوان سنجه ( از نسبت گردش سهام به   2022همکاران )

گراران بر بازار سهام در ( نیز هنگام بررسي اثر گرایش سرمایه2022بهره بردند و سامبیا و دباسیش )

استفاده    3های مالي و اقتصادی جستجو شده   ، از شاخص گرایش 192گیری کوویید دوره زماني همه

رامون تاثیر های پیگوناگون در پژوهشهای ورد استتتفاده، یافتههای مبا توجه به تنوع ستتنجه کردند.

ها مورد انتظار است؛ با این حات، اکثر گرار بر بازده مورد انتظار بازار و سهام شرکتگرایش سرمایه

ای میان قیمت سهام و  گرار بر قیمت سهام یا حداقل رابطه ها حاکي از تاثیر گرایش سرمایه پژوهش

ستتازی  ی یاد شتتده در کم يها(. علیرغم چالش201۸)هي و کیستتي،  استتتار گرگرایش ستترمایه

ای گرار مبتني بر احتمات دوجملهرسد که شاخص گرایش سرمایهگراران، به نظر ميگرایش سرمایه

این شتاخص   کند.ها غلبه ( معرفي گردیده استت، قادر استت تا بر این چالش  2012که توستط هي ) 

مدر  یشتتتار کوتاه روز معامپتي بیانگر گرا  الا و پایین قیمت در یک    های ب  کند که کران  فرض مي

گرارد. ها، خود را در قالب قیمت پایاني به نمایش ميگراران هستتتتند و گرایش نهایي آنستتترمایه

ترین گرایشتتار ترین و بدبینانهبینانهدهنده خوشبیشتتینه و کمینه قیمت در طوت روز به ترتیب نشتتان

در طوت روز معامپتي مدر هستتتتند و مدتا کوتاههای بین این دو ع؛ قیمتاستتتتگراران ستتترمایه

گراران به تمامي     در نتیجه قیمت پایاني، شتتتامل پاستتتی نهایي ستتترمایه            کنند. یکدیگر را خنثي مي 

های موقت شماری از واکنشاخباری است که در طوت روز معامپتي و پ  از خنثي شدن تعداد بي

. این شاخص نسبت به نوع اخبار وارد شده به    شود يارد شده به بازار حاصل م  ها نسبت به اخبار و آن

سرمایه  بازار یا توانایي پیش ست؛ بلکه این مدت   بیني جهت اثرگراری اخبار توسط  سته نی گراران واب

گرارد. اگرچه فرض   اثر خالص گرایشتتتار را در قالب قیمت پایاني روز معامپتي به نمایش مي           

گراران نسبت  سب سرمایه  زار و واکنش سریو و متنا گرار، کارایي باسرمایه  ضمني شاخص گرایش  

ها به اطپعار جدید است، با این حات آنچه حاوز اهمیت نیست منبو این اطپعار و مبتني بودن آن  

 است. بر ترییرار در شرایط بنیادی یا شیوع یک شایعه محض 

هران، سبب کنترت  در بورو اوراق بهادار ت شده های پریرفتهای شامل بانک استفاده از نمونه 

 
1. American Association of Individual Investor Index 
2. Covid-19 
3. Financial and Economic Attitudes Revealed by Search (FEARS) Sentiment Index 
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دهد که اکثر ای میان صتتتنایو شتتتده و وجود قوانین بالادستتتتي در این صتتتنعت اطمینان ميهتفاور

و  های ویات. پژوهش حاضر با استفاده از یافتههستندهای عملیاتي مشابهي برخوردار ها از مدتبانک

های عاملي در یي مدت( به بررستتي کارا2019) 2( و دش2015(، فیدانزا و مورو )2009) 1همکاران

است و ضمن سنجش کارایي  کردهها و موسسار اعتباری اقدام وضیح مازاد بازدهي صنعت بانک  ت

ای و ستته عاملي فاما و فرنچ، با افزودن شتتاخص گرایش های ستترمایهگراری دارایيهای قیمتمدت

رو اوراق بهادار تهران را شتتده در بوهای پریرفتهتاثیر این عامل بر مازاد بازده بانک گرار،ستترمایه

 گردند:های پژوهش به شرح ذیل تعریف مين فرضیهدهد. بنابرایمورد مطالعه قرار مي

 وجود دارد.داری معني ها رابطه: بین مازاد بازده بازار و مازاد بازده سهام بانک1فرضیه 

 وجود دارد.داری معني هها رابطبین عامل اندازه )صر  اندازه( و مازاد بازده سهام بانک: 2فرضیه 

ضیه   سهام بانک    3فر صر  ارزش( و مازاد بازده  سبت ارزش دفتری به ارزش بازار )  ها رابطه: بین ن

 وجود دارد.داری معني

ضیه   سرمایه   4فر شاخص گرایش  شکل :  ضیح سبب افزایش قدرر  داری معني گرار به  دهندگي تو

  شود.ها ميمازاد بازده سهام بانک

 پژوهش شناسیروش -3

یل           فاده از تحل با استتتت پژوهش حاضتتتر از نظر هد  کاربردی و از نظر روش، پژوهشتتتي 

برد. جامعه آماری بهره مي 3چندمتریره استتت که از الگوی حداقل مربعار تعمیم یافته رگرستتیوني

. استتتشتتده در بورو اوراق بهادار تهران و فرابورو ایران های پریرفتهپژوهش شتتامل کلیه بانک

. شتتودرا شتتامل مي 1401تا آبان  1392های ماهانه از فروردین پژوهش دوره لمرو زمانيهمچنین ق

آماری بوده و پ  از حر    دهنده جامعه    های تشتتتکیل  مند بانک   گیری مبتني بر حر  روش نمونه 

بانک حجم نمونه پژوهش را     10تر از قلمرو زماني پژوهش،  هایي با مدر زمان پریرش کوتاه      بانک  

 هند. دتشکیل مي

ها، به عنوان یک عامل حاوز اهمیت در محاسبه عملکرد بازار  تاریخچه افزایش سرمایه بانک 

ها بر روی پایگاه اطپع رساني ناشران نکهای رسمي منتشرشده باهای نمونه از طریق گزارشبانک

 
1. Viale et al.  
2. Dash 
3. Generalized Least Squares 
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در  های دولتي از طریق اطپعار منتشتترشتتدهپریری بانک)کدات(، اطپعار مربوط به نرخ ستتپرده

سه ماهه از طریق مرکز داده فرابورو ایران،       سناد خزانه  صادی بانک مرکزی و نرخ ا نماگرهای اقت

های نمونه جهت تشتتتکیل ستتتبدهای ستتتهام منتشتتترشتتتده شتتترکتهای ارزش دفتری و تعداد داده

های گراری مربوط به عوامل اندازه و ارزش در مدت سه عاملي فاما و فرنچ، از طریق گزارشسرمایه

های قیمتي ها بر روی پایگاه اطپع رساني ناشران )کدات( و کلیه داده  لي سالانه منتشرشده شرکت    ما

یاز پژوهش از طریق نرم  ن ایاوتيزار افمورد ن ند        شتتتتدهاستتتتخراج  1تکپی به فرآی با توجه  ند.  ا

صورر       ستقل  سي م سابر شرکت ح ستفاده از گزارش های مالي   های مورد تایید بانکهای نمونه و ا

گیری پایایي داشتتته و نظر به پشتتتیباني مرکزی و ستتازمان بورو و اوراق بهادار تهران، وستتیله اندازه

جهت استتت. مند ي مکفي بهرهگیری از روایپیشتتینه پژوهش یاد شتتده، وستتیله اندازه  مباني نظری و

ا نیز از ه و جهت تحلیل داده   2افزار اکستتتلها و محاستتتبه متریرهای پژوهش از نرم     بندی داده طبقه 

 ( استفاده گردیده است.1۷)نسخه  4( و استتا13)نسخه  3افزارهای ایویوزنرم

سنجش عملکرد بانک    ضر، جهت  سي )   پژوهش حا ساو پژوهش هي و کی ( از 201۸ها بر ا

سرمایه گراری دارایيقیمت مدت شده در پژوهش های  های فیندانزا ای و مطابق با روش بکار گرفته 

  کرده( از مدت سه عاملي فاما و فرنچ استفاده 2019( و دش )201۸و کیسي )(، هي 2015و مورسي )

ست. روابط   سرمایه گراری دارایيهای قیمتبه ترتیب مدت 2و  1ا سه عاملي فاما و فرنچ  های  ای و 

 گرارند:ميرا به نمایش 

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑅𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑀𝑘𝑡𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡 + 휀𝑖𝑡    )1( 

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑅𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑀𝑘𝑡𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡 + 𝛽2𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽3𝐻𝑀𝐿𝑡 + 휀𝑖𝑡 )2( 

نک      itRدر آن که   با بدون ریستتتک،     t ،tRFRدر دوره  iبازدهي  بازده  مازاد    tMktExcessنرخ 

را نشتتتان  tدر دوره نیز عملکرد ستتتبد ارزش   tHMLعملکرد ستتتبد اندازه و    tSMBبازدهي بازار،   

 دهند. مي

ای و منافو حاصتتل از مالکیت ایجاد شتتود. این تواند از دو جزء بازده ستترمایهبازده بانک مي

شامل بازده نقدی و افزایش سرمایه از محل اندوخته یا مطالبار و آورده نقدی    بنابراین است.  منافو 

 
1. TSEclient 
2. Excel 
3. Eviews13 
4. Stata17 
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 محاسبه گردیده است:  3رابطه  های نمونه طي دوره پژوهش با استفاده ازبازده سهام شرکت

𝑅𝑖𝑡 =
𝐷𝑡+𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡(1+𝛼+𝛽)−(𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1+𝛼(1000))

𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒𝑡−1+𝛼(1000)
× 100    )3( 

یانگر بازدهي شتتترکت      itRکه آن   یانگر قیمت ستتتهم       itprice-1و  t ،itpriceدر دوره  iب به ترتیب ب

درصد افزایش سرمایه    t ،αطي دوره  iسود تقسیمي شرکت     t ،itDه در انتها و ابتدای دور iشرکت  

ه که با روش باستتت درصتتد افزایش ستترمایه از محل اندوخته  βاز محل مطالبار و آورده نقدی و 

 .( مطابقت دارد200۷کارگرفته شده توسط راعي و پویان فر )

سه ماه        سناد خزانه  سي به نرخ بازده ماهانه ا ستر های فروردین ه برای دورهبا توجه به عدم د

های مرکور برابر با نرخ ماهانه شتتتده        ریستتتک در دوره ، نرخ بازدهي بدون  1394تا مهرماه    1392

در ماهه های دولتي و پ  از آن برابر با نرخ ماهانه استتناد خزانه ستتهمدر بانکپریری کوتاهستتپرده

اور نرخ بازده بازار اهانه، از تفدر هر دوره م MktExcessنظر گرفته شتتده استتت. مازاد بازدهي یا  

 . شودحاصل مي 4( و نرخ بازده بدون ریسک ماهانه مطابق رابطه mtRدوره )

𝑀𝑘𝑡𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡 = 𝑅𝑀𝑡 − 𝑅𝐹𝑅𝑡     )4( 

( بر تاثیر دو عامل اندازه و ارزش بر عملکرد تعدیل       1993عپوه بر عامل بازار، فاما و فرنچ )     

شرک      سک  شرکت     تشده با ری سهام  سبد  های ها تاکید کردند. عامل اندازه بیانگر تفاور بازدهي 

های با نستتبت یانگر تفاور بازدهي ستتهام شتترکت های بزرگ و عامل ارزش بکوچک و شتترکت

سبد اندازه جهت در نظر گرفتن عامل ریسک مرتبط   است.   به ارزش بازار بالا و پایینارزش دفتری 

شده     شرکت طراحي  ست؛ در حالي با اندازه  سهام     ا سک  سبد ارزش عامل ری سبت     که  شدی )ن ر

ارزش دفتری به ارزش بازار پایین( در برابر ستهام ارزشتي )نستبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا(    

گیری و گزارش عملکرد سبدهای اندازه  به عدم وجود پایگاه داده معتبر جهت اندازهبا توجه است.  

(SMB( و ارزش )HMLدر بازار )  ستفاده از روش نمونه سرمایه ای گیری از ران، اثر این دو عامل با ا

ماهه پژوهش و تشتتتکیل ستتتبدهای مربوطه مطابق با  116بازار طي دوره  های فعات در اینشتتترکت

 عبده تبریزی و اسدی قره جلو ، (2012) رفته شده توسط اسپمي بیدگلي و هنردوست    روش بکار گ

های نمونه از میان شتترکت مورد ستتنجش قرار گرفته استتت.    (3202و بدیعي و همکاران ) (2019)

شده در بورو اوراق بهادار تهران و فرابورو ایران که دارای ویژگي شرکت  های زیر های پریرفته 

 اند:شدهبودند، انتخام 

 .استهای نمونه منتهي به پایان اسفندماه سات مالي شرکت (1
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ایران مورد  بورو اوراق بهادار یا فرابورو   طي دوره زماني مورد پژوهش به طور پیوستتتته در    (2

رستتتاني های مالي ستتتالانه خود را به طور منظم از طریق ستتتامانه اطپعپریرش بوده و گزارش

 اند.ناشران )کدات( منتشر کرده

 اند.در طوت قلمرو زماني پژوهش دارای ارزش دفتری نامنفي بوده (3

دوره زماني مورد پژوهش بودند، از  هایي که دارای کستتری اطپعار درآن دستتته از شتترکت (4

 اند. شده نمونه مستثني

صه    شاخ شده در بورو اوراق بهادار تهران و     146های فوق، پ  از اعمات  شرکت پریرفته 

زیده  فرابورو ایران به عنوان حجم نمونه جهت محاستتتبه عوامل مدت ستتته عاملي فاما و فرنچ برگ            

ای زیر دازه و ارزش، نیازمند محاستتتبه متریرهجهت تشتتتکیل ستتتبدهای مربوط به عوامل انشتتتدند. 

 باشیم: مي

های نمونه نیز با توجه به دو عامل قیمت و منافو ، بازدهي شتترکت3بازده ستتهام: مطابق رابطه  (1

 حاصل از مالکیت محاسبه گردیده است. 

های نمونه در هر دوره بر ستتبد اندازه: به منظور محاستتبه بازدهي ستتبد اندازه، ابتدا شتترکت    (2

س  سهام با      ح سته  شرکت، به دو د سهام با اندازه کوچک ) Bاندازه بزرگ )ب ارزش  ( S( و 

شرکت از حاصل  تقسیم مي  شرکت در آخرین        گردند. ارزش  شرشده  سهام منت ضرم تعداد 

سه  صل مي روز از دوره قبل در قیمت  سپمي بیدگلي و هنردوست،     شود ام همان دوره حا )ا

شرکت 2012 سه      های نمونه را(. پ  از آن  سبت ارزش دفتری به ارزش بازار، به  بر حسب ن

کنیم. ( تقسیم مي Lدرصد تحتاني )  30( و Mدرصد میاني )  40(، Hقاني )درصد فو  30دسته  

(، مقادیر ارزش دفتری به ارزش 9219شتتتده در پژوهش فاما و فرنچ )مطابق روش بکارگرفته

با   995/0بازار بیش از   قادیر کمتر از   995/0برابر  با   500/0و م ته   005/0برابر  در نظر گرف

ی تشکیل و بازدهي سبد اندازه   گرارسبد سرمایه   6گروه حاصل شده،    5شوند. از تقاطو  مي

 : شودمحاسبه مي 5مطابق رابطه 

rSMB =
(rSH+rSM+rSL)

3
−

(rBH+rBM+rBL)

3
    )5( 

درصد   03های کوچک با به ترتیب شرکت  بازدهي سبدهای حاصل از تقاطو   SLrو  SHr ،SMrکه 

صد میاني و   40فوقاني،  شرکت    30در صد تحتاني  ست ها از نظر ارزش دفتری در . به همین ترتیب ا

BHr ،BMr  وBLr      شرکت صل از تقاطو  سبدهای حا صد   30های بزرگ با به ترتیب نیز بازدهي  در
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  دهند.زش دفتری را نشان ميها از نظر اررصد تحتاني شرکتد 30درصد میاني و  40فوقاني، 

شده بر حسب ارزش و نسبت ارزش دفتری به ارزش    سبد تشکیل   6سبد ارزش: با استفاده از    (3

 : شودمحاسبه مي 6های نمونه، بازدهي سبد ارزش نیز مطابق رابطه بازار شرکت

𝑟𝐻𝑀𝐿 =
(𝑟𝑆𝐻+𝑟𝐵𝐻)

2
−

(𝑟𝑆𝐿+𝑟𝐵𝐿)

2
     )6( 

ای ( مدت مبتني بر توزیو احتمات دوجمله2012گرار، هي )ستتترمایه ش گرایشجهت ستتتنج

سازی این مفهوم که چگونه آخرین قیمت در دوره زماني مورد پژوهش، توسط   زیر را جهت کم ي

 دهد. شود، پیشنهاد ميگراران هدایت ميترین گرایشار سرمایهترین و بدبینانهبینانهخوش

𝑃𝑡 × 𝐻𝑡 + (1 − 𝑃𝑡) × 𝐿𝑡 = 𝐶𝑡     )۷( 

به ترتیب برابر با احتمات آنکه آخرین قیمت جلستتته معامپتي برابر با قیمت            )tP-1(و  tPآن که در  

نیز به ترتیب  tCو  tH ،tL کنند.بیشینه یا کمینه آن جلسه باشد و مقادیر بین صفر تا یک را اختیار مي    

استتتت،  5/0برابر با  tP. هنگامي که استتتتمعامپتي  برابر با بیشتتتینه، کمینه و آخرین قیمت جلستتته

سرمایه  ست.  گراران خنثي گرایش  شرایطي که  ا سرمایه    5/0بزرگتر از  tPدر  شد گرایش  گراران با

سرمایه  5/0بینانه و کوچکتر از خوش شاخص گرایش  است.  گراران بیانگر گرایش بدبینانه  بنابراین 

 : شودمحاسبه مي ۸بر اساو رابطه  tگرار در زمان سرمایه

𝑆𝐸𝑡 = (𝑃𝑡 − 0/5)       )۸( 

دهنده تمایل صعودی قیمت پایاني جلسه معامپتي   گرار مثبت نشان شاخص گرایش سرمایه  

دهد که قیمت بسته شدن با احتمات بالاتری برابر با کمینه   که شاخص منفي نشان مي  در حالي است. 

اخبار مهم گوناگون گراران به طور مداوم به سرمایه قیمت خواهد بود. در طوت یک روز معامپتي، 

کنند تا پویایي جا ميدهند و قیمت ستتهام را بین دو محدوده کمینه و بیشتتینه قیمت جابه  پاستتی مي 

شکل گیرد.   سهام  شان مي  قیمت  سرمایه  این فرآیند پویا ن شار  گراران، قیمت دهد که چگونه گرای

سهام        شدن بازار  سته  س      سهام را تا زمان ب شینه یا کمینه قیمت  سمت بی شاخص  وق ميبه  دهند. از 

گرار نستتبت به ها و موستتستتار اعتباری، برای ایجاد شتتاخص گرایش ستترمایه ماهانه صتتنعت بانک

 شود. استفاده مي ۸و  ۷صنعت بر اساو روابط 

گرار، دهد که در مدت عاملي مبتني بر شاخص گرایش سرمایه( نشان مي2012های هي )یافته

ترین حالت ممکن و مدت در بهینهدار معني وقفه زماني اوتگرار در ستتطح و یر گرایش ستترمایهمتر

ست.  خود  شاخص گرایش      4بنابراین به منظور بررسي فرضیه   ا شدن  سنجش اثر افزوده  پژوهش و 



 

 

 83                       گذاری عاملیهای قیمتگذار بر کارایی مدلتأثیر گرایش سرمایهبررسی 

 

به شکل زیر   2و  1(، روابط 201۸شده توسط هي و کیسي )   گرار، بر اساو مدت بکارگرفته سرمایه 

را  t-1و  tهای گرار در زمانبه ترتیب شاخص گرایش سرمایه   tSE-1و  tSEشوند و  ي ميبازنویس 

 دهند: نشان مي

𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑅𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑆𝐸𝑡 + 𝛽2𝑆𝐸𝑡−1 + 𝛽3𝑀𝑘𝑡𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡 + 휀𝑖𝑡  )9( 
𝑅𝑖𝑡 − 𝑅𝐹𝑅𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽1𝑆𝐸𝑡 + 𝛽2𝑆𝐸𝑡−1 + 𝛽3𝑀𝑘𝑡𝐸𝑥𝑐𝑒𝑠𝑠𝑡 + 𝛽4𝑆𝑀𝐵𝑡 + 𝛽5𝐻𝑀𝐿𝑡 + 휀𝑖𝑡

                      )10(  

 پژوهشهای یافته -4

دهد. بر استتاو های مرکزی و پراکندگي متریرهای پژوهش را نشتتان ميشتتاخص 1جدوت 

ماهه مورد پژوهش کمتر از  116وره ها در دهای حاصتتتل شتتتده، متوستتتط بازدهي مازاد بانکیافته

شینه و کمینه بازدهي بازا      ست. این دامنه ترییرار بزرگتر میان بی سط بازدهي مازاد بازار بوده ا ر، متو

س    ست و انحرا  معیار مازاد بازدهي بانک سبب ری ها بیش از انحرا  معیار ک بالاتر آن گردیده ا

 است. مازاد بازدهي بازار 

 پژوهش : آمار توصیفی1جدول 

 کمینه بیشینه میانه میانگین نماد متریر
انحرا  

 معیار

تعداد 

 مشاهدار

 Ri_RFR 015۷/0 015۷/0- 0362/1 5161/0- 15۸۸/0 1160 بازدهي مازاد بانک

 MktExcess 0311/0 0206/0 4109/0 223۷/0- 0924/0 1160 بازدهي مازاد بازار

 SMB 0004/0- 0006/0- 1453/0 2۸69/0- 0549/0 1160 بازدهي سبد اندازه

 HML 0320/0- 029۷/0- 124۷/0 2090/0- 0544/0 1160 بازدهي سبد ارزش

شاخص گرایش 

 SE 06۷4/0- 035۷/0- 4041/0 4530/0- 1990/0 1160 گرارسرمایه

 محاسبار پژوهشمنبع: 

دهد که ستتبد متشتتکل از ستتهام   متوستتط بازدهي ستتبد اندازه نیز منفي استتت و نشتتان مي   

سط   هایشرکت  سهام       06/0بزرگ در دوره زماني مورد پژوهش به طور متو سبد  صد بیش از  در

وچک بازدهي داشته است. منفي بودن متوسط بازدهي سبد ارزش نیز بیانگر عملکرد     های کشرکت 

 های ارزشي بوده است. نسبت به شرکتهای رشدی بهتر سهام شرکت

ماهه مورد  116ی در دوره های رشتتد، ستتبد متشتتکل از ستتهام شتترکت  1بر استتاو جدوت 

سط ما  شرکت        2/3هانه پژوهش، به طور متو سهام  سبد  صد بیش از  شته    در شي بازدهي دا های ارز
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ه و ارزش نسبت  دهد که ریسک سبدهای انداز  های مربوط به انحرا  معیار نیز نشان مي است. داده 

مورد پژوهش نیز برابر  به کل بازار کمتر بوده است. متوسط نرخ بهره بدون ریسک ماهانه در دوره    

در دوره مورد بررستتي به ترتیب که کمینه و بیشتتینه این نرخ  درصتتد بوده استتت؛ در حالي  59/1با 

یز طي دوره مورد گرار ندهد. متوسط شاخص گرایش سرمایه   درصد را نشان مي   0۷/2و  1/1اعداد 

، گرایش 1401متاهته منتهي بته آبتان      116دهتد کته در دوره   بررستتتي منفي بوده و نشتتتتان مي 

 بینانه بوده است.ها و موسسار اعتباری، به طور متوسط بدگراران نسبت به صنعت بانکسرمایه

شان مي    2جدوت  ستگي میان متریرهای پژوهش را ن شان مي دهد. یافتهنتایج همب که دهند ها ن

ار، دارای گردهنده پژوهش، مازاد بازدهي بازار و شاخص گرایش سرمایه  از میان متریرهای توضیح 

ستگي با مازاد بازدهي بانک    شترین همب صل از عامل ت ها بودهبی شان   1ورم واریان اند. نتایج حا نیز ن

کل و عدم مشتت استتتدهد که این ضتتریب برای کلیه متریرهای مستتتقل بستتیار نزدیک به یک   مي

 کند.خطي میان متریرهای مستقل پژوهش را تایید ميهم

 وهش: همبستگی متغیرهای پژ2جدول 
 Ri_RFR SE MktExcess SMB HML 

Ri_RFR 1     

SE 451/0 1    

MktExcess 5۸2/0 5۷3/0 1   

SMB 055/0 012/0 19۷/0- 1  

HML 121/0 0۷2/0 1۷/0 121/0- 1 

VIF - 52۸/1 61۷/1 0۷5/1 039/1 

 محاسبار پژوهشمنبع:           

ها میانگین، واریان  و کوواریان  آنجهت اطمینان از ایستتتایي متریرهای مدت، ثابت بودن 

( و IPS) 2های ایم، پستتران و شتتینپیشتتگیری از وقوع رگرستتیون کاذم، از آزمون ودر طوت زمان 

شر  ست.    ADF) 3فی شده ا ستفاده  شه واحد برای متریرهای پژوهش  آزمون، نتایج 3جدوت  ( ا های ری

 داری معني ریرهای پژوهش در ستتطحدهند که کلیه متهای آزمون نشتتان ميدهد. یافتهرا نشتتان مي

د. همچنین با توجه به مانایي تمامي متریرها در ستتتطح، نیازی به ندرصتتتد، مانا و فاقد ریشتتته واحد5

 
1. Variance Inflation Factor (VIF) 
2. Im, Pesaran, and Shin W-stat 
3. ADF – Fisher Chi-Square 
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 گیری نبوده است. لحاظ روند زماني و تفاضل

 : نتایج آزمون ریشه واحد پژوهش3جدول 

 نماد متریر

 هاآزمون
 IPS ADF 

 I(0) I(1) I(0) I(1) 

 Ri_RFR هابازدهي بانکاد ماز
 - 949/129 - -1۸00/9 آماره

 - 0000/0 - 0000/0 احتمات

 SE گرارشاخص گرایش سرمایه
 - 9۷۸/153 - -5۷۷6/10 آماره

 - 0000/0 - 0000/0 احتمات

 MktExcess مازاد بازدهي بازار
 - 064/112 - -3616۸/۸ آماره

 - 0000/0 - 0000/0 احتمات

 SMB د اندازهبازدهي سب
 - 663/۷49 - -31۸3/22 آماره

 - 0000/0 - 0000/0 احتمات

 HML بازدهي سبد ارزش
 - 2۷/1310 - -41۷0/33 آماره

 - 0000/0 - 0000/0 احتمات

 محاسبار پژوهشمنبع:          

 چاو  Fآزمون پژوهش،  مدت بودن  2یا تجمیعي  1نخستتتتین آزمون جهت تشتتتخیص تلفیقي  

 دهد.پژوهش را نشان ميهای نتایج حاصل از این آزمون برای مدت 4 جدوتاست. 

 : نتایج آزمون چاو4جدول 

 مدت
 های آزمونیافته

 نتیجه
F test Prob>F 

CAPM 16/0 99۷۸/0 مدت تجمیعي 

FF 16/0 99۷3/0 مدت تجمیعي 

SE-CAPM 16/0 99۷3/0 مدت تجمیعي 

SE-FF 1۷/0 9969/0 مدت تجمیعي 

 محاسبار پژوهشمنبع:                                        

PMCA  وFF ای و ستتته عاملي های ستتترمایهگراری دارایيهای قیمتبه ترتیب بیانگر مدت

های عاملي ترکیبي نیز مدت FF-SEو  CAPM-SE. هستند پژوهش  2و  1فاما و فرنچ، مطابق روابط 

 
1. Panel Model 
2. Pooled Model 
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های گراری دارایيهای قیمتیب مدتگرار با به ترتحاصتتتل از ترکیب شتتتاخص گرایش ستتترمایه

 . با توجه به این که مقدارهستتتندپژوهش  10و  9ه عاملي فاما و فرنچ، مطابق روابط ای و ستتستترمایه

های پژوهش از نوع تجمیعي   ، مدت استتتت 05/0ها بزرگتر از  احتمات آماره آزمون برای کلیه مدت    

 .تندهس

ص       سیوني،  فر بودن کواریان  میان اجزای خطا یکي از مفروضار کپسیک معادلار رگر

عدم واب  به صتتتورر مقطعي          ستتتتگي آنو  یا  مان  کدیگر در طوت ز به ی برای آزمون استتتتت. ها 

ستگي  ستفاده مي  2از آزمون والدریج 1خودهمب سترو بودن این آزمون    ا شود. با توجه به عدم در د

ستتا برای ا افزار ایویوز برای مدتدر نرم ست.    های پانل، از نرم افزار ا ستفاده گردیده ا نجام آزمون ا

صل از این آزمون را برای مدت  5جدوت  شان مي نتایج حا صفر آزمون     دهد.های پژوهش ن ضیه  فر

ستگي خ  ست.  طاها در مرتبه اوت بیانگر عدم خودهمب شان مي ا صفر    نتایج آزمون ن ضیه  دهد که فر

های پژوهش فاقد دتدرصتتد رد نشتتده و م 5پژوهش مبني بر عدم خودهمبستتتگي خطاها در ستتطح 

 .هستندخودهمبستگي 

 : نتایج آزمون خودهمبستگی5جدول 

 مدت
 های آزمونیافته

 نتیجه
F test Prob>F 

CAPM ۸66/1 205/0  خودهمبستگيعدم 

FF 5۷/4 061/0 عدم خودهمبستگي 

SE-CAPM 912/1 2/0 عدم خودهمبستگي 

SE-FF 912/3 0۷9/0 عدم خودهمبستگي 

  پژوهشمحاسبار منبع: 

سیوني،    ست.  ثابت بودن واریان  خطاها  دیگر فرض کپسیک معادلار رگر صورر  ا در 

در این شرایط اگرچه ضرایب   باشیم. مواجه مي 3عدم تحقق این فرض، با شرایط ناهمساني واریان   

از  ، اما احتمات اریب بودن انحرا  معیارها وجود دارد. بنابراین پیشهستتتتندبرآورد شتتتده نااریب 

ری لازم استتت تا از ثابت بودن جزء خطای مدت اطمینان حاصتتل کنیم. جهت آزمون  باط آمااستتتن

 
1. Autocorrelation 
2. Wooldridge Test 
3. Heteroskedasticity 
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در نرم افزار استتتا استتفاده شتده استت. فرضتیه       1پاگان-وجود ناهمستاني واریان  از آزمون بروش 

نتایج حاصتتتل از  6جدوت استتتت. صتتتفر این آزمون بیانگر ثابت بودن واریان  جزء خطا در مدت   

گ  -آزمون بروش مدت پا مایش م    ان برای  به ن به آماره آزمون و       يهای پژوهش را  با توجه  گرارد. 

شده و در کلی     صفر آزمون رد  شرایط ناهمساني   ه مدتاحتمات مربوط به آن، فرضیه  های پژوهش با 

 واریان  مواجه هستیم. 

های پانل استتت. در پژوهش های مالي و مدتناهمستتاني واریان  مشتتکلي رایج در پژوهش

، که ستتبب از میان رفتن کارایي روش حداقل مربعار معمولي 2با توجه به وابستتتگي مقطعيحاضتتر 

از روش حداقل  (2020وربخش و ایراني جانیارلو )شده توسط نکارگرفته، بر اساو روش بهشودمي

دوره -مربعار تعمیم یافته و جهت از میان بردن مشتتکل ناهمستتاني واریان  نیز از تصتتحیح وایت   

س  3زماني ست. تفاا صل از برآورد مدت ۷جدوت  ده گردیده ا ستفاده از روش حداقل  ، نتایج حا ها با ا

 .گراردار ایویوز را به نمایش ميافزو تصحیح وایت در نرم مربعار تعمیم یافته

 پاگان -: نتایج آزمون بروش6جدول 

 مدت
 های آزمونیافته

 نتیجه
chi2 Prob>chi2 

CAPM 1/24۷ 0000/0  واریان ناهمساني 

FF ۸6/193 0000/0  ناهمساني واریان 

SE-CAPM 42/294 0000/0  ناهمساني واریان 

SE-FF 51/24۷ 0000/0  واریان ناهمساني 

 محاسبار پژوهشمنبع:                                    
ماره     مات آ به  Fاحت مدت   داری معني مربوط  یه  با    کل جه ک  0000/0ها برابر  یه  بوده و در نتی ل

دهند که افزودن متریرهای مربوط به گرایش     ها نشتتتان مي . یافته  دار هستتتتند معني های پژوهش مدت 

ای و ستتته عاملي فاما و فرنچ، قدرر      های ستتترمایه   گراری دارایي قیمت های  گرار به مدت   ستتترمایه  

و دار نيمع ها دهد. عامل مازاد بازده بازار در کلیه مدت        ها را افزایش مي دهندگي این مدت  توضتتتیح

شدند. عوامل مربوط      بر بازده مازاد بانکدار معني ها فاقد اثرمدتعامل ارزش در کلیه  سایي  شنا ها 

سرمایه  شاخص   دارندمعني گرار نیز در هر دو مدت ترکیبيبه گرایش  ضمن آنکه افزودن  گرایش  . 

 
1. Breusch-Pagan Test 
2. Cross-Sectional Dependence 
3. White Cross Section (Period Cluster) 
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و فرنچ، ضریب تعیین   ای و سه عاملي فاما های سرمایه گراری دارایيهای قیمتگرار به مدتسرمایه 

 ها را افزایش داده است. ده این مدتتعدیل ش

 یافتهها با روش حداقل مربعات تعمیمل: نتایج برآورد نهایی مد7جدول 

 مدت
tSE 1-tSE tMktExcess tSMB tHML alpha 

تعیین ضریب 

 تعدیل شده

CAPM   
0196/1 

  
01۸6/0- 

19۸1/0 
***(6۸/9) ***(5۷/3-) 

FF   
01۸5/1 39۸۸/0 1331/0 0136/0- 

20۷4/0 
***(25/11) ***(16/4) (95/0) **(15/2-) 

SE-CAPM 
1431/0 0609/0 ۷۸14/0 

  
0029/0 

2433/0 
***(۸0/3) **(53/2) ***(45/6) (44/0) 

SE-FF 
13۷2/0 04۸0/0 ۷965/0 3241/0 13۸3/0 0064/0 

24۸4/0 
***(۷4/3) **(06/2) ***(23/۷) ***(۸۷/3) (03/1) (۸3/0) 

 مربوط به متریرها داخل پرانتز اراوه گردیده است. tهای آماره

 .هستند %10و  %5، %1در سطوح داری معني دهنده***، ** و * به ترتیب نشان

 محاسبار پژوهشمنبع: 

سرمایه    صلي پژوهش، افزودن متریرهای مربوط به عامل گرایش  های مدتگرار به نوآوری ا

جهت سنجش تاثیر افزوده شدن   است.   ای و سه عاملي فاما و فرنچ ههای سرمای گراری دارایيقیمت

( و آقایي و  201۷این عوامل، با استتتتفاده از روش به کارگرفته شتتتده توستتتط شتتتاکری و فتحي )        

شده           ۸201همکاران ) ستفاده  ضرایب رگرسیون ا سنجش اعتبار  ضرایب جهت  شخیص  (، از ابزار ت

 است. 

افزار ایویوز را به نمایش در نرم 1دیت ضتترایب والد، نتایج حاصتتل از آزمون محدو۸جدوت 

های  گراری دارایي دهند که حر  این دو متریر از هر دو مدت قیمت     ها نشتتتان مي گرارد. یافته   مي

سه ع سرمایه  سطح ای و  صد رد مي  5داری معني املي فاما و فرنچ در  . به عبارر دیگر، اثر شود در

های عاملي ستتنتي دهندگي مدتر بر تقویت قدرر توضتتیحگرامتریرهای مربوط به گرایش ستترمایه

 .شودایید ميپژوهش ت

 

 
1. Wald Coefficient Restrictions  
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 : نتایج آزمون تشخیص ضرایب والد8جدول 

 مدت
 های آزمونیافته

 نتیجه
F test Prob>F 

SE-CAPM 49۸9/14 0000/0 گرارتایید اثر متریرهای گرایش سرمایه 

SE-FF 3063/13 0000/0 گرارسرمایه تایید اثر متریرهای گرایش 

 محاسبار پژوهشمنبع:                         

 و پیشنهادها گیرینتیجه -5

سي کارایي مدت    ضر، برر سرمایه گراری دارایيقیمتهای هد  پژوهش حا سه  های  ای و 

گرار در ها و موستتستتار اعتباری و نقش متریر گرایش ستترمایهعاملي فاما و فرنچ در صتتنعت بانک

و مثبت مازاد دار معني های پژوهش بیانگر اثریافتهاست.  ها دهندگي این مدتیحتقویت قدرر توض 

های ویات و که با یافته استتتهای مورد مطالعه ار بر عملکرد تعدیل شتتده با ریستتک بانک بازده باز

سي ) 2009همکاران ) سي ) 2015(، فیندانزا و مور عامل اندازه نیز ( مطابقت دارد. 201۸( و هي و کی

زاد دهد میان ماکه نشان مي است های مورد بررسي  و مثبت بر مازاد بازده بانکدار معني تاثیر دارای

های بزرگ بازار رابطه مستقیم وجود  ها و عملکرد سبد اندازه یا برتری عملکرد شرکت  بازده بانک

دهد.  ي( را مورد تایید قرار م  201۸( و هي و کیستتتي )2015فیندانزا و مورستتتي ) های  دارد و یافته  

ترین اثر ای قویرند. عملکرد بازار دارگیهای اوت و دوم پژوهش مورد تایید قرار ميبنابراین فرضیه 

را داری معني ها اثر کدام از مدت  ها بوده استتتت. با این حات عامل ارزش در هیچ     بر مازاد بازده بانک    

شان نمي  سرمایه     ن ست که اگرچه انتظارار  ضوع بیانگر آن ا شي از تحولار  دهد. این مو گراران نا

الا، سبب افزایش بازدهي این  ری به ارزش بازار بآتي، نسبت به رشد بازده سهام با نسبت ارزش دفت     

سهام در میان  سهام   یتأثیرگرار(، اما در بلندمدر عامل 2021)داودی،  شود مدر مينوع  بر بازده 

( نیز مطابقت   2021( و داودی )2009)های ویات و همکاران    ای که با یافته    رود. نتیجه به شتتتمار نمي  

گیرد و عامل ارزش بازار به ارزش دفتری، ید قرار نميدارد. بنابراین فرضتتیه ستتوم پژوهش مورد تای

بانک     با عملکرد تعدیل   داری معني رابطه  با ریستتتک  یاف   شتتتده  ندارد.  های پژوهش همچنین  ته ها 

استتتت.  هارار بر مازاد بازده بانکگو مثبت شتتتاخص گرایش ستتترمایه  دار معني دهنده تاثیر نشتتتان

گراران ها دارد و افزایش گرایش سرمایهگرار رابطه مستقیمي با مازاد بانکبنابراین، گرایش سرمایه

صنعت بانک   بیني آنو تقویت خوش سبت به  سبب افزایش مازاد بازده  ها و موسسار اعتبار   ها ن ی، 

ی گرار های قیمت  دهندگي مدت  ر توضتتتیح. نتایج همچنین بیانگر افزایش قدر   شتتتودها مي بانک  
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(، 201۸های هي و کیسي ) که ضمن تایید یافته  است ای و سه عاملي فاما و فرنچ  های سرمایه دارایي

 دهد.فرضیه چهارم پژوهش را نیز مورد تایید قرار مي

گرار و ای گرایش ستترمایهتایج حاصتتل از پژوهش، تایید اثر شتتاخص دو جمله با توجه به ن

پیشتتتنهاد ای و ستتته عاملي فاما و فرنچ، های ستتترمایهگراری دارایيهای قیمتکارایي مدت افزایش

سایر مدت   شود مي شده  های عاملي ترکیبي حاصل های عاملي، اثر مدتکه با افزودن این شاخص به 

های پژوهش حاضر، عپوه  که با استفاده از یافته  شود رد. همچنین پیشنهاد مي مورد پژوهش قرار گی

ای حاصتتتل از تلفیق عوامل ستتتنتي و    ه کنندگي مدت  بینيدهندگي، قدرر پیش  ر قدرر توضتتتیح ب

 گرار نیز مورد پژوهش قرار گیرد.شاخص گرایش سرمایه
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Extended Abstract 

Purpose: Pricing The oil industry is one of the most effective and largest economic 

sectors in Iran, which, in addition to providing a part of the country's energy needs, 

plays an important role in determining the level of national power and international 

credit. The oil sector in Iran's economy has provided the majority of the country's 

national income for many years and has always been the main source of government 

income. In addition, many experts believe that, due to extensive previous and present 

links, the oil industry is a driver of the country's economy, whose growth and 

development can play a significant role in improving the macroeconomic situation of 

Iran. This key role and position of the oil industry in Iran's economy have caused its 

impulses to affect the entire economy. Therefore, it is very important to study the 

effects of the shocks in the oil industry on macroeconomic variables. In this regard, 

oil price impulses and improving the productivity of domestically produced oil 

equipment are important factors that can affect the economic status of oil-producing 

countries. Therefore, in the current research, the impact of the impulses of these 

factors on macroeconomics variables has been investigated in the form of a dynamic 

stochastic general equilibrium model of the new-Keynesian open economy. 

Methodology: Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) models have 

several distinct features. First, they are dynamic because economic decisions are made 

dynamically in the real world. The dynamism of these models helps to monitor the 

movement of the economy over time. Also, these models are stochastic because the 

real world is uncertain and this uncertainty can be a source of macroeconomic 

fluctuations. The dynamic feature of DSGE models takes into account the fact that the 

economy can be affected by random shocks such as technological changes or errors 

in macroeconomic policies. In addition, these models are examined in the context of 
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general equilibrium because the general equilibrium imposes order on the system. To 

design the DSGE model in the current study, two oil and non-oil sectors are 

considered. In the oil sector, the operators are production service contractor 

companies and the National Iranian Oil Company. Production service contractor 

companies receive the oil reserves of a field from the National Oil Company in the 

form of service contracts. By using labor, capital, and intermediate goods, they carry 

out activities from exploration to production from the field. These activities are named 

production services, and the services are sold to the National Oil Company. In the 

non-oil sector, households, intermediate and final goods-producing companies, 

importing companies, the government, the central bank, and the National 

Development Fund are the most important economic sectors. After the model is 

designed and the final equations are extracted, linearization of the equations resulting 

from the optimization is done and the coefficients of the model are calibrated. After 

the long-term ratios are obtained, the simulation process of the model is done and its 

accuracy is tested. In the following, after the model is simulated to obtain the 

parameters accurately by using the data of 1973-2018, the estimation of the model is 

done by Bayesian or maximum likelihood method. 

Results and discussion: The results of estimating the model by the Bayesian method 

showed that the productivity momentum of domestic intermediate inputs has caused 

an increase in oil production and export, GDP, household consumption of petroleum 

products, employment and oil investment, oil revenues and government expenditures 

as well as non-oil investment. This impulse has slightly reduced non-oil production 

and consumption and immediately increased it greatly. Inflation, in response to this 

impulse, after a slight increase in the initial periods, has immediately decreased 

sharply. In addition, the results of the estimation and dynamic analysis of the effects 

of negative oil price impulse on the variables show that oil production has a positive 

reaction to this impulse. One reason for this is the decrease in oil revenues and the 

effort to achieve sufficient foreign exchange revenues required by the budget 

(following the decrease in oil prices). This issue is considered as a new finding in 

domestic studies, which may be due to the type of modeling the oil sector. This 

impulse has also reduced non-oil GDP after a small increase in the initial stages and 

has had a positive effect on oil employment, oil exports, non-oil investment and 

inflation. In addition, the amount of household consumption, oil investment, oil 

revenues and government expenditures, the volume of money and non-oil 

employment have decreased in response to this impulse. 

Conclusions and policy implications: In general, the most important positive 

consequences of the impulse to improve the productivity of oil goods and equipment 

are the increase in the total production, employment, investment, export, and oil 

revenues. Regarding the positive consequences of the negative impulse of the oil 

price, there are also such issues as the increase of the total production, investment and 

oil production, employment, and oil exports. The common negative consequences of 

the two impulses include an increase in government spending, money volume, and 

inflation, which can be explained by considering the entry of foreign exchange 

resources from oil exports and the incorrect management of these resources. 
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Therefore, efficient planning and accuracy in the correct use of these resources in the 

production sector should be on the agenda. In this regard, during periods of increased 

oil revenues, the surplus revenues should be saved in the National Development Fund 

to avoid negative consequences that can occur in the economy. In addition, a larger 

share of the fund resources should be allocated to the non-oil sector to reinforce this 

sector. 

Keywords: DSGE model, Oil price shocks, Domestic oil equipment, Macroeconomic 

variables 

JEL Classification: D58, Q43, Q34, Q31
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جهت بررسی اثرات  DSGEطراحی یک مدل 
وری تجهیزات نفتی ساخت ارتقای بهره هایتکانه

 کلان اقتصادی ایران متغیرهایداخل و قیمت نفت بر 

  2یفاضل زهرا، 1*خداپرست ونسی

 1402-06-27پذیرش:                1402-01-26دریافت: 

 چکیده
شور        ساخت تجهیزار نفتي در داخل ک صنعت  ستردگي  سایر بخش    گ سترده آن با  صاد،  و پیوند گ های اقت

زیادی در این بخش ایجاد شود. افزوده ارزشموجب شده که در صورر تقاضا برای تجهیزار نفتي داخلي، 

وری این  ههای بالادستتتت صتتتنعت نفت به دلیل پایین بودن کیفیت و بهر         با این حات، بستتتیاری از شتتترکت     

دلیل های قیمت نفت نیز بهدیگر، تکانهدهند. از ستتوی ميرا ترجیح  تجهیزار، استتتفاده از تجهیزار خارجي

تواند وضتتعیت اقتصتتادی کشتتور را تحت تأثیر ميکشتتور  یارز یدرآمدها ینتأمدر بخش نفت ستتهم بالای 

ومي پویای تصتتتادفي نئوکینزی، قرار دهد. در مطالعه حاضتتتر تپش شتتتده که با طراحي یک مدت تعادت عم

نه   کا قای بهره های  اثرار ت خل و قی   ارت فت بر متریرهای کپن     وری تجهیزار نفتي ستتتاخت دا مت منفي ن

شود. برای برآورد پارامترهای مدت از داده     سي  صادی ایران برر سات اقت شده     1352-1396های های  ستفاده  ا

ار وری موجب افزایش تولید و صتتادرهکه تکانه بهردهد استتت. نتایج برآورد مدت به روش بیزین نشتتان مي

شتده و در مقابل،  غیر نفتي  گراریگراری نفتي، مخارج دولت و سترمایه رمایهنفت، تولید کل، اشتترات و ست  

 و صتتتادرار دیتولدر ارتباط با تکانه منفي قیمت نفت، . دهدرا کاهش ميغیر نفتي  تورم، تولید و مصتتتر 

 یو تپش برا ينفت یآمدها، کاهش درآن لیاز دلا يکی داشتتتته کهاکنش مثبت تکانه و نینفت نستتتبت به ا

کاهش ، اندک شیبعد از افزا زیرا نغیر نفتي  دیبودجه است. تول ازیمورد ن یارز یبه درآمدها يکاف يابیدست

 دارد.حجم پوت  و مخارج دولت ي،نفت یدرآمدها ،ينفت یگرارهیمصر ، سرما زانیم منفي بر داده و اثر

 ساخت داخل، متریرهای کپن اقتصادیالا و تجهیزار نفتي ، تکانه قیمت نفت، کDSGEمدت  گان کلیدی:واژ

  JEL: D58, Q43, Q34, Q31بندی طبقه
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 مقدمه -1
که در کنار تأمین بخشتتي از  از موثرترین و بزرگترین صتتنایو ایران استتتصتتنعت نفت یکي 

یاز انرژی کشتتتور،  بار بین   ن فا مي نقش مهمي در تعیین میزان قدرر ملي و اعت بخش کند.  المللي ای

و همواره کند  مي ها استتتت که عمده درآمد ملي کشتتتور را تامین       ستتتات ،فت در اقتصتتتاد ایران ن

اری از متخصتتصتتان، بر این  این، بستتیها بوده استتت. عپوه بر ترین منبو تأمین درآمد دولتاصتتلي

صاد          عقیده شران اقت صنایو پی صنعت نفت یکي از  سترده،  شین گ سین و پی  اند که به دلیل پیوندهای پ

تواند در بهبود وضتعیت کپن اقتصتاد ایران، نقش بستزایي    کشتور استت که رشتد و توستعه آن مي    

ردی است که این صنعت   کالاهای مورد نیاز صنعت نفت یکي از موا  داشته باشد. تأمین تجهیزار و  

 دهد. را با سایر صنایو فعات در کشور پیوند مي

فعلي صتتتنعت نفت کشتتتور، تقریبا برابر با     های فیزیکي در این ارتباط باید گفت که دارایي  

ستتازی ستتاخت   تپش در جهت داخلي خالص داخلي ستتالانه کشتتور بوده و از این حیث،  تولید نا

آورد. طبق ی وافری برای اقتصتتتاد کشتتتور به ارمران مي   ها تجهیزار صتتتنعت مرکور، قطعا ارزش   

ها، صتتتر  هزینه دارایيدرصتتتد ارزش  2الي  5/1(، ستتتالانه تنها  2013) 1گزارش توردو وآنتوني

شتتتود. به اعتبار گزارش مدیر کل راهبری نظام نگهداری و       میرار مينوستتتازی، نگهداشتتتت و تع  

برابر  5/2ین عتتدد در ایران حتتدود (، ا1394تعمیرار معتتاونتتت امور مهنتتدستتتي وزارر نفتتت ) 

ی بازار میلیارد دلار ظرفیت برا 15المللي استتت و این یعني ستتالانه حدود  های پیشتترو بینشتترکت

شت و      سازی، نگهدا صرفا در حوزه هزینه نو داخلي و تأمین و تدارک تجهیزار و خدمار مرتبط، 

 (.105: 139۷شد )تکلیف و همکاران،  تعمیرار ایجاد خواهد

شتتترکت تولیدکننده تجهیزار     1300اکنون در ایران حدود  هم وجه به این بازار بزرگ،   با ت 

ها و درصتتد از کالا ۸5ها، قابلیت تولید حدود رکتصتتنعت نفت به ثبت رستتیده استتت و این شتت   

میلیارد دلار،  15یانه حدود توانند ستتالها ميتجهیزار مورد نیاز صتتنعت نفت را دارند. این شتترکت

سرمایه    زار تولید نمایند، اما همکالا و تجهی شي از کاهش  ضا )نا گراری و اکنون به دلیل کمبود تقا

خلي( قادر به فروش محصتتتولار خود نبوده و با ظرفیت کمتر از      همچنین اقبات کم به تولیدار دا   

. یکي از دلایل مطرح شتتده مبني بر کاهش استتتفاده از 2ظرفیت استتمي خود در حات فعالیت هستتتند

 
1. Tordo and Anouti 

سالیانه     برنامه. در طوت 2 سعه،  صنعت نفت نیاز بود که همه این  30پنجم تو شده    میلیارد دلار به تجهیزار  مقدار محقق ن
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شود که استفاده   وری این تجهیزار است و استدلات مي  اخلي، پایین بودن کیفیت و بهرهتجهیزار د

بالا ب    نه از تجهیزار خارجي )به رغم  به همراه دارد. از این   ها( ریستتتک  ودن هزی  رو،های کمتری 

ها تشتتویق شتتود، امکان ایجاد تقاضتتا در  نوری این تجهیزار، استتتفاده از آچه با ارتقای بهرهچنان

کند وجود دارد. پیامد نهایي این امر،     هایي که کالاها و تجهیزار صتتتنعت نفت را تأمین مي        نگاه ب

 خلي و ممانعت از خروج ارز از کشور خواهد بود.افزایش تولید ناخالص دا

های مرتبط با بخش نفت که بر متریرهای کپن اقتصادی اثرگرار خواهد یکي دیگر از تکانه

های قیمت نفت بر کشتتورهای صتتادرکننده ترین اثر تکانهشتتاید بتوان مهمبود، تکانه قیمتي استتت. 

سانار   مانند ایران را بي شي از نو ست که امکان برنامه  ثباتي درآمد نا ستمر و  قیمت نفت دان ریزی م

های نسنجیده  ر منابو، پروژهشود که در زمان وفو کند و موجب ميها منتفي ميپایدار را برای دولت

شود. ا    سزایي دارد و به نوبه خود موجب اختپت در       شروع  شدن منابو تأثیر ب ضایو  ضوع در  ین مو

(. عپوه بر 54: 1396شود )عباسیان و همکاران،   تصادی مي نظام اقتصادی و در نتیجه کاهش رشد اق  

یرهای کپن اقتصتتادی مانند ستتطح   های قیمت نفت با ترییر درآمدهای ارزی، ستتایر متر این، تکانه

های جاری و عمراني دولت، ستطح نقدینگي و به تبو آن تورم، را  ي، هزینهمار رفاهو خدمصتر   

 های اقتصتتادی،ل ارتباط گستتترده صتتنعت نفت با ستتایر بخشستتازد. ضتتمن اینکه به دلینیز متأثر مي

تحت  نیز را دولتي اتی، درآمد مالهای قیمت نفتی ناشتتي از تکانهاقتصتتاد یهاتیفعال ترییر ستتطح

 دهد. تأثیر قرار مي

شتتتود که با طراحي یک مدت تعادت       با در نظر گرفتن موارد فوق، در این مطالعه ستتتعي مي   

نده نفت )ایران(،     DSGEعمومي پویای تصتتتادفي )   قای   ( برای یک کشتتتور صتتتادرکن اثرار ارت

بات آن افزایش مصتتتر  این      بهره تجهیزار و همچنین وری تجهیزار داخلي صتتتنعت نفت و به دن

اثرار تکانه قیمت نفت بر کپن اقتصتتتاد، مورد بررستتتي قرار گیرد. نوآوری مطالعه حاضتتتر از این 

شکل جدیدی در مدت      سته  ست که توان صنعت نفت و ورود آن به مدت س حیث ا   DSGEهای ازی 

ترین عوامل اثرگرار بر تولید نفت همچون حجم ذخایر سازی برخي از مهم ایجاد کند. در این مدت

شد  سرمایه   ه، فعالیتاثبار  شافي،  سطه   های اکت ستفاده از کالاهای وا ای داخلي و گراری و میزان ا

 
ست.   سات  ا شرکت        22تا  20حدود  1392برای مثات در  سهم  سات  شده که در این  های داخلي در میلیارد دلار محقق 

  میلیارد دلار برآورد شده است. 4تأمین تجهیزار صنعت نفت در حدود 
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سطه این    ا واقعيواند نتایج تحقیق رتشود. این امر مي  DSGEهای خارجي، وارد مدت سازد به وا تر 

ند اجرایي شتتتتدن یکي از مهم نوآوری، اثرار های   ترین ب کالا و     IPCهای قرارداد فاده از  )استتتت

زار داخلي( بر اقتصتتاد ایران قابل بررستتي استتت. عپوه بر این، تاکنون در هیچ مقاله داخلي،  تجهی

های مورد  ترین نهاده تي ستتتاخت داخل )که یکي از مهم   وری تجهیزار نفاثرار تکانه ارتقای بهره   

سط          سي قرار نگرفته که به وا صادی مورد برر ستند( بر متریرهای کپن اقت ستفاده در تولید نفت ه ه ا

ست. برای این منظور در ادامه         مدت شده ا ضر، این امر محقق  صنعت نفت در مقاله حا سازی جدید 

 DSGEشود و سپ  مدت   ي مرتبط با موضوع تحقیق بیان مي این مطالعه، ابتدا ادبیار نظری و تجرب

شریح مي      صیل ت شده به تف . در بخش چهارم این مطالعه، تجزیه و شود که برای این منظور طراحي 

شده و بخش پایاني نیز به جمو    ست آمده از برآورد مدت بیان  بندی و ارایه راهکار تحلیل نتایج به د

 یابد. اختصاص مي

 ربیو تج نظری ادبیات -2

مطالعار بستتتیاری در زمینه وضتتتعیت استتتتفاده از تجهیزار داخلي صتتتنعت نفت، قوانین و 

های اقتصادی صورر گرفته با سایر بخشمقررار مربوط به این موضوع و نحوه ارتباط بخش نفت 

ای از کشتتورهای نفتي که نمونه مورد استتتفاده در این مطالعار، یک کشتتور نفتي و گاها مجموعه 

عار مي      ابوده طال له این م به ند. از جم کا   توان  یا (، 201۸) 3وات(، ایي2016) 2(، نوآپي2014) 1گوا

شاره کرد. در این ارتب  (،2019) 4بلوچ و رامبران (، در بانک جهاني، 2013) 5اط، توردو و همکارانا

ست آمده از آن، می   ترین مطالعار را انجام دادهیکي از جامو ساو نتایج به د ستفاده  اند که بر ا زان ا

 از تجهیزار داخلي صنعت نفت در کشورهای مورد مطالعه به صورر زیر بوده است. 
 جهان یکشورها یبرخ در گاز اعمال الزام سهم داخل در بخش نفت و زانیم: 1جدول 

 کشور میزان اعمال الزام سهم داخلی

 اندونزی و تایلند % 100سهم داخل = 

 و روسیه ترکیه، نیوزلند % 90 <سهم داخل 

 % ۸0 <سهم داخل  <%  90
فیلیپین، استرالیا، پرو، آمریکا، آفریقای جنوبي، هلند، کلمبیا، آرژانتین، چین، نروژ، 

 قزاقستان، ونزووپ، هند، انگلستان، برزیل، مکزیک، کانادا و مالزیپاکستان، 
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 کشور میزان اعمال الزام سهم داخلی

 مصر، عمان، ساحل عاج، بولیوی و کامرون % ۷0 <سهم داخل  <%  ۸0

 آذربایجان و شیلي ماداگاسکار، کویت، تون ، اکوادور، ایران، % 60 <سهم داخل  <%  ۷0

 مالاوی و بحرین % 50 <سهم داخل  <%  60

 اوگاندا، بنگپدش و قطر % 40 <داخل  سهم <%  50

 موری ، موزانبیک، ویتنام، عربستان، آرژانتین و نیجریه سهم داخل <%  40

 World Bank Data منبع:

وری تجهیزار داخلي صتتتنعت نفت بر متریرهای ات مطالعاتي که اثرار ارتقای بهرهین حبا ا

ست. از این     کپن را مدت سیار محدود ا رو، با توجه به نوآوری مطالعه حاضر در نحوه  سازی کند، ب

ستتتازی بخش نفت و نبود مطالعار مرتبط و با در نظر گرفتن این نکته که بخشتتتي از مطالعه           مدت 

ضر، اث  سي مي   رار تکانهحا صادی ایران را برر در ادامه  کند،های قیمت نفت بر متریرهای کپن اقت

های قیمتي بر متریرهای کپن اقتصادی  ثرار تکانهاین بخش سعي شده که ادبیار نظری و تجربي ا  

های نفتي بر ترین اثرار تکانهکشتتورهای صتتادرکننده نفت مرور شتتود. در این راستتتا، یکي از مهم

حبیب  ریرهای اقتصادی کشورهای صادرکننده نفت، اثر این تکانه بر نرخ ارز است. در این راستا،مت

اثر  -2، 2رابطه مبادله -1کنند که عبارتند از را معرفي مي (، ستته کانات مستتتقیم  2016) 1و همکاران

انو و . رابطه مبادله به عنوان اولین کانات، توستتتط آم        4تخصتتتیص مجدد ستتتبد دارایي    -3و  3ثرور

سطح عمومي قیمت     199۸) 5نوردمن صلي آن، به اثر قمیت نفت بر  شد و ایده ا سپ   ( معرفي  ها و 

یا    اگر دو. گرددنرخ ارز واقعي باز مي شور را در ف صور کن  يجهان یک  متیتجارر، ق لیبه دل میت

 مبادله   قابل  غیر و ثابت استتتت. اگر بخش   شتتتده نییتع يالمللنیب یقابل مبادله در بازارها       یکالاها  

شور اوت، انرژ  سبت به بخش قابل  یشتر یب یبریک شد، ق    مبادله ن شته با  قابلغیر محصولار  متیدا

شود که با توجه به يموضوع موجب م  نی. اابدیيم شیبه کشور دوم افزا  تکشور نسب   نیدر امبادله 

شود و به تبو آن   شتر ی، تورم کشور اوت نسبت به کشور دوم ب   مبادله قابل یکالاها متیثابت بودن ق

 .ابدیارزش پوت کشور اوت نسبت به کشور دوم کاهش 

ایده استتتاستتتي کانات ثرور این استتتت که به دنبات افزایش قیمت نفت، ثرور دلاری به             

صادرار و تراز         شد و این موضوع منعک  کننده بهبود  صادرکننده نفت منتقل خواهد  کشورهای 
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رود که با افزایش قیمت نفت، ارزش  انتظار مي تجاری بر حستتتب پوت داخلي استتتت. به همین دلیل

صادرکنن    شورهای  شورهای واردکننده کاهش یابد )بکمن و  پوت ک ده نفت افزایش و ارزش پوت ک

 بر بلندمدر قیمت نفت و مدرکوتاه (. بر استتتاو کانات ستتتبد دارایي، اثرار66۷: 2013، 1چوداج

 ایالار الف( وابستتتگي عامل دو به ت،به پوت رایج کشتتورهای صتتادرکننده نف نستتبت آمریکا دلار

سبت به   به واردار متحده  نفت و م( تولیدکننده کشورهای  به متحده ایالار صادرار  سهم نفت ن

سبي  ترجیحار ستگي  آمریکا دلاری هایدارایي به نفت صادرار  ن رود اگر میزان انتظار مي .دارد ب

رکننده نفت تمایل به خرید       وابستتتتگي آمریکا به واردار نفت زیاد باشتتتد و کشتتتورهای صتتتاد         

 صادرکننده نفت افزایش یابد. های دلاری نداشته باشند، نرخ ارز موثر کشورهای دارایي

گراری شتتتوک     نات   های نفتي بر نرخ ارز مي با تعیین نحوه اثر کا گراری    توان  های اثر

ر نرخ ارز های نفتي بر ستتایر متریرها را نیز از این مستتیر تشتتریح کرد. نخستتت اینکه، ترییراشتتوک

، «2گرایش صتتتادرار»های مختلفي همچون کانات های مثبت و منفي نفت، از کاناتناشتتتي از تکانه

هاده » بت وارداتي  »و « 3های وارداتي ن هد بود       « 4رقا بر نرخ بیکاری کشتتتورهای نفتي اثرگرار خوا

وک مثبت (. در کانات گرایش صادرر، با افزایش ارزش پوت ملي ناشي از ش206: 200۸، 5)انگاندو

صادراتي افزایش یافته و در       صد  صادراتي در مقا ضای نیروی  نفتي، قیمت کالای  نتیجه تولید و تقا

و اثر بر یابد. کانات نهاده وارداتي د     اند کاهش مي  هایي که به بازار صتتتادراتي وابستتتته      کار در بنگاه  

خارجي ارزا         هاده  با افزایش ارزش پوت ملي ن یک طر   کاری دارد. از  شتتتود و تر مينمیزان بی

رداتي را جایگزین نیروی کار کنند توانند نهاده واهستتتند مي هایي که به نهاده وارداتي وابستتتهبنگاه

ضوع موجب افزایش بیکاری مي  سوی دیگر کاهش هزینه   که این مو شي از نهاده  ای شود. اما از  نا

گاه    تر این امکان را فراهم مي وارداتي ارزان ته    کند که بن کار      های وابستتت هاده خارجي نیروی  به ن

یکاری از این کانات مبهم است. بر اساو کانات   رو، اثر تکانه نفتي بر ببیشتری استخدام کنند. از این   

کشتتتورهای دیگر کاهش   ارزش صتتتادرار از  ،افزایش ارزش پوت مليبا  ستتتوم )رقابت وارداتي(   

 شود ميکم بازار داخلي کار در نیروی  یو در نتیجه شاخص قیمت در بازار داخلي و تقاضا  یابد مي
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 (.56: 201۷، 1)دای و ژو

ند  یمار یب»و « از حد  شیب يعموم يبده » دو عامل  ، (200۷) 2کالیر و گادرایز   به  « یهل را 

معرفي صادرکننده نفت   یکشورها  یبر رشد اقتصاد   اثرگراری تکانه نفتي میمستق  هایعنوان کانات

 افتهی شینفت افزا متیکه ق دیآيبه وجود م يطیشتترااز حد در  شیب يعموم يکانات بدهکنند. مي

امر به  نی. اآورنديبه دست م  یشتر یاستقراض ب  تیصادرکننده نفت، ظرف  یو به دنبات آن کشورها 

شت   شود ينفت، باعث م متیق هشدر زمان کاشده و   شتر یبوام  افتینوبه خود منجر به در که انبا

شد. از  داریناپا يالمللنیب يبده شورها  يبرخ رو، نیا با  متیصادرکننده نفت به دنبات افت ق  یاز ک

روبرو خواهند شتتد )هاوستتمن و  یو به تبو آن رشتتد اقتصتتاد هانهیدر هز رینفت، با کاهش چشتتمگ

های نفتي بر کشتتورهای صتتادرکننده   . بیماری هلندی یکي دیگر از اثرار تکانه(2002 ،3گوبونیر

ست و موجب   کوردن و . شود مي مبادله تیعیف بخش قابل  و هادلمب قابلغیر گسترش بخش نفت ا

«  6ایاثر هزینه »و « 5اثر انتقات منبو »های نفتي را در قالب    ( در این ارتباط، اثرار تکانه   19۸2) 4نیری

با وقوع یک تکانه نفتي، تولید نهایي منبعي که از تکانه متأثر  دهند. طبق اثر انتقات منابو،ميتوضتتیح 

ای نیز شتتتوند. اثر هزینه  ها به بخش مرکور منتقل مي    یابد و منابو از ستتتایر بخش   شتتتده افزایش مي

قابل مبادله رغی مبادله و بادآورده، تقاضا در هر دو بخش قابلشود که به دلیل درآمدهای موجب مي

له مباد  قابل  غیر مبادله، قیمت کالاهای      ها در بخش قابل   یابد. با توجه به ثابت بودن قیمت        افزایش مي

 جا خواهد شد. مبادله افزایش یافته و منابو نیز بین آن دو بخش جابه کالاهای قابل نسبت به

ستتازد. مطالعه متأثر مياز ستتوی دیگر، تکانه نفتي تورم کشتتورهای صتتادرکننده نفت را نیز 

های تک محصتتولي کاهش ناگهاني دهد که در اقتصتتاد( نشتتان مي201۷) ۷ستتالیستتو و همکاران 

رز و به تبو آن ها، زمنیه افزایش نرخ اتر شدن تراز پرداخت تواند از کانات وخیمنفتي ميدرآمدهای 

های  مد نظر قرار داد که تکانه    افزایش تورم کالای وارداتي را فراهم ستتتازد. البته باید این نکته را       

اگر تکانه نفتي به صتتورر مستتتقیم نیز بر حجم نقدینگي و تورم اثرگرار خواهد بود. در این زمینه، 
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مثبت قیمت نفت اتفاق افتد، درآمدهای نفتي و حجم نقدینگي در کشتتتورهای صتتتادرکننده نفت             

بد که ا    افزایش مي ح        یا هد شتتتد.  قاضتتتای کل خوا به این    ین امر موجب افزایش ت با توجه  که  ات 

 یابد، فزوني تقاضتتا نستتبت به عرضتته زمینه را گراری و تولید با یک وقفه زماني افزایش ميستترمایه

تک روستا و همکاران،   ؛1391کند )مهدوی عادلي و همکاران، برای شدر گرفتن تورم فراهم مي 

به تعهدار      (. در مقابل تکانه ن     139۸ با توجه  ای دولت از طریق  بودجه  فتي منفي نیز از یک طر  

ها به دلیل افزایش بدهي بخش دولتي موجب افزایش نقدینگي و تورم شتتده و از طر  دیگر دولت

به اجبار    های خود، ها و بازپرداخت بدهي    جویي در هزینه هش درآمدهای ارزی، برای صتتترفه    کا 

ای و لاهای واستتطهد. اگر این کاهش واردار بیشتتتر معطو  به کادهنمیزان واردار را کاهش مي

های تولید را محدود کرده و به همان نسبت تولید کالاها و خدمار کاهش  ای باشد، ظرفیت سرمایه 

شود. بنابراین تکانه   ابد که این امر نیز به نوبه خود ميیمي صادی  های مثبت و تواند موجب رکود اقت

 ت خواهد شد. ات موجب افزایش تورم کشورهای صادرکننده نفمنفي نفت از این کان

های نفتي بر متریرهای کپن اقتصتتادی، مطالعار های اثرگراری تکانهبا توجه به تنوع کانات

به بررستتي این اثرگراری در کشتتورهای صتتادرکننده نفت    DSGEهای تفاده از مدتزیادی با استت

ان، برای قزاقستتتت  DSGEبا طراحي یک مدت     (2023) 1کانبایف   اند. در مطالعار خارجي،    پرداخته 

صادی     های قیمت نفت مهمدریافت که تکانه ترین عامل توضیح دهنده نوسانار متریرهای کپن اقت

شور بوده  صد از   40از  شیب تکانه نیا ژه،یوبه ، این ک سان در را در افق بلندمدر  ينرخ ارز واقع نو

سات توضیح مي   متیق یها(، تکانه200۷-200۸های قبل از رکود بزرگ )دهد. همچنین اگرچه در 

آنها عمدتاً در طوت دو  راریتأثاما  ،شد ميکشور   يناخالص داخل دیبه رشد تول ، منجر نفت و تولید

صاد بحران بزرگ  ست  يمنف 2015و  200۷ یهاسات  یاقت  2ی دیگری که چوکچ. در مطالعهبوده ا

 یرهاینفت بر متر متیق ياثر شتتتوک واقع( برای الجزایر انجام داده به این نتیجه رستتتید که 2022)

 سهیبه نفت در مقا ادیز ياست. وابستگ ریبه نفت متر يبا توجه به سطح وابستگ یکپن اقتصاد ياصل

تحوت  نینابراکند. بيم رتریپربینفت آس متیکم به نفت، اقتصاد را در برابر نوسانار ق يبا وابستگ

 ( اثرار2019) 3بلکي و باو استتت. ریالجزا قتصتتادا یبرا ریناپر ضتترورر اجتنام کی یستتاختار
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سام  نفت بر های قیمتتکانه شورهای اتحادیه اروپا را  ح سي کرده و دریافتند که این   جاری ک برر

( اثرار ترییر 201۸) 1بورنباشتتد. بالک و  داشتتته داخلي ترازهای بر بلندمدر تأثیر تواندمي هاتکانه

قیمت نفت را بر تولید ناخالص داخلي واقعي آمریکا بررستتتي و به این نتیجه رستتتیدند که کاهش              

 يواقع داخلي ناخالص ای، واکنش تولیدمقدار با ثبار مصتتر  نفت آمریکا، به میزان قابل مپحظه

صاد  (201۷) 2همکاران و هو .دهدمي کاهش نفت قیمت به را های قیمت نفت کپن تکانه اثرار اقت

کاهش داخلي و  پوت ارزش افزایش ستتتبب نفتي را بررستتتي و دریافتند که تکانه کانادا بر اقتصتتتاد

های اقتصتتتادی خواهد داشتتتت. برقولت و شتتتده و اثر قابل توجهي بر فعالیت واقعي یدستتتتمزدها

های قیمتي نفت بر اقتصتتتاد نروژ را بررستتتي کرده و دریافتند که        ( اثرار تکانه  2016) 3نلارستتت

صد  10 تقریباً نفت، بازار در متعار  هایشوک  ضیح  را نروژ تجارر چرخه از در دهد و در مي تو

 گراریستتترمایه کارآیي در نوآوری مانند غیر نفتي  ر ستتترریز از بخشمقابل بخش زیادی از اثرا 

 گیرد. نشأر مي يالمللبین

 یاقتصتاد  یآوربر تام ينفت یهاتکانه ریتأث( 1400رباطي و همکاران ) در مطالعار داخلي،

 ،يحاصل از صادرار نفت   یارز ینوسانار درآمدها  دهیپدرا بررسي کرده و دریافتند که   رانیدر ا

چه در  -را یاقتصاد ن کپ یرهایتمام متر ،ينفت یبه درآمدها رانیساختار اقتصاد ا   يوابستگ  لیبه دل

ص    يبخش دولت ( 1400پور و همکاران )محمدی .دهديقرار م ریتحت تأث - يو چه در بخش خصو

 زانیدر م يبیآثار تخر، به این نتیجه رستتیدند که باز کوچک ینزیوکین DSGEطراحي یک مدت  با

مثبت در  يمتیتکانه ق جهیکل در نت دیو تولغیر نفتي  دیها، تولبنگاه یگرارهیمصتر  خانوار، سترما  

قرار دهد.  ریتحت تاث يصورر منف ه را ب رانیاقتصاد ا  توانديدوره م 30حداقل تا  ،یانرژ یهاحامل

 25 يدوره و بازگشت آن به سطح با ثبار ط 9 يط یگرارهیسرما زانیدر م ندهیکاهش فزا نیهمچن

 .شودساز بحران توانديم زیدوره، ن

 يتکانه منف برای ایران دریافتند که DSGEت طراحي یک مد( با 139۸) محمدی و همکاران

کاهش  را گراری و تقاضتتتای کاریهستتترما یش و در مقابلمصتتتر  و واردار را افزا ،نفت یمتق

ضاقلي زاده و همکاران ) دهد. يم ستقیم بین تکانه 139۷ر های ( در مطالعه خود یک رابطه مثبت و م
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تکانه ( دریافتند که 1396دمیری و همکاران ) د کردند.قیمت نفت و حستتام جاری در ایران را تأیی

( 1395توکلیان و ابرقویي ) .اثر مثبت داردو تورم  گرارییهستترما ید،تول ی ایران،تجار تراز نفتي بر

وری و های بهرهیرهای حقیقي اقتصاد را تکانهربیشترین سهم در نوسانار مت که به این نتیجه رسیدند

دارند. نوستتتانار تورم را تکانه پولي، تکانه نفتي و تکانه نرخ ارز  ستتتهم در بیشتتتترین تکانه نفتي و

موجب  يی نفتمثبت درآمدها دهد که تکانه( نشتتان مي1395مطالعه جعفری صتتمیمي و همکاران )

شتتود. طبق نتایج به مي يگراری بخش خصتتوصتتیهستترماو کاهش و تورم  مصتتر ید، تول یشافزا

اعث افزایش ( نیز تکانه قیمتي مثبت نفت در ابتدا ب1394فشتتتاری )دستتتت آمده از مطالعه فرجي و ا

شتتتده و تولید ناخالص     غیر نفتي  ستتترمایه و تولید در بخش نفت و کاهش این دو متریر در بخش      

بل نرخ ارز حقیقي را کاهش مي     قا دهد. همچنین طبق  داخلي، مصتتتر  و تورم را افزایش و در م

گراری و موجودی ستترمایه تأثیر  نفتي بر تولید، ستترمایه های تکانه( 1393مطالعه خیاباني و امیری )

براین فرضیه نفرین منابو منفي دارد و بر تورم، مصر ، مخارج دولت و حجم پوت اثر مثبت دارد. بنا

 شود.در اقتصاد ایران تأیید مي

 عمومی پویای تصادفی تعادل مدل -3
 خانوار -3-1

کاران    خانوا (، 2016) 1به پیروی از ژاوو و هم ظاری       ر بخش  یل شتتتتده انت یت تنز مطلوب

 کند: خود را با فرایند زیر حداکثر مي ایدورهبین

𝛦0 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 [

1

1−𝜂𝑐
(𝐶𝑡)1−𝜂𝑐 +

1

1−𝜂𝑚
(

𝑀𝑡

𝑃𝑡
)

1−𝜂𝑚
−

𝜉𝑡

1+𝜂𝑙
(𝑙𝑡)1−𝜂𝑙]  (1)  

صي،      𝐶𝑡عملگر انتظارار،  𝐸0ای که به گونه صر  خصو 𝑀𝑡م

𝑃𝑡
شترات     𝑙𝑡مانده حقیقي پوت،   سطح ا

1، رابطه. در این است عامل تنزیل زمان  βنیروی کار و 

𝜂𝑐
شیني بین     1مصر ،   ایدورهکشش جان

𝜂𝑚
 

ضا برای مانده حقیقي پوت و    1کشش تقا

𝜂𝑙
شوک عرضه نیروی کار    𝜉𝑡ر و کشش عرضه نیروی کا   

( شتتامل 𝐶𝑡مصتتر  خصتتوصتتي )  کند. استتت که از یک فرایند اتورگرستتیو مرتبه یک تبعیت مي 

فت ) 𝐶𝑁𝑂,𝑡)غیر نفتي  کالاهای   ید از   ( بو𝐶𝑂,𝑡( و ن به تقل ( و هوو و 201۸) 2و همکاران  بالکي ده و 

 (، رابطه آن به صورر زیر است: 201۷) 3همکاران

 
1. Zhao et al. 
2. Balke et al. 
3. Hou et al. 
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𝐶𝑡 = [𝛶1

1

𝜒1 (𝐶𝑁𝑂,𝑡)
𝜒1−1

𝜒1 + (1 − 𝛶1)
1

𝜒1  (𝑍1,𝑡𝐶𝑂,𝑡)
𝜒1−1

𝜒1 ]

𝜒1
𝜒1−1

  (2)  

کشتتتش جانشتتتیني بین  𝜒1را از کل مصتتتر  و غیر نفتي  ستتتهم کالاهای 𝛶1در این رابطه، 

وری مصر  نفت خانوارها را نیز شوک بهره𝑍1,𝑡 و نفت و غیر نفتي  کالاهایمصر  میان  ایدوره

 آید. دهد که از طریق رابطه زیر به دست مينشان مي

𝐿𝑛(𝑍1,𝑡) = 𝜌𝑍1
𝐿𝑛(𝑍1,𝑡−1) + 휀𝑍1,𝑡  휀𝑍1,𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑍1

2 )  (3)  

( خواهد بود که در آن 4و نفت به صتتورر رابطه )ي نفت غیر قید هزینه خانوار برای کالاهای

𝑃𝑁𝑂,𝑡 ،وغیر نفتي  شاخص قیمت کالاهای 𝑃𝑂,𝑡  .شاخص قیمت کالاهای نفتي است 

𝑃𝑁𝑂,𝑡𝐶𝑁𝑂,𝑡 + 𝑃𝑂,𝑡𝐶𝑂,𝑡 = 𝑃𝑡𝐶𝑡     (4)  

کالای نفت، با و غیر نفتي  حات به منظور تعیین ستتتطح بهینه تقاضتتتای خانوار برای کالاهای

 توان سطح بهینه مصر  کالاهای  ، مي2( نسبت به قید رابطه  4سازی مخارج مصرفي )رابطه   حداقل

 و نفت و همچنین شاخص قیمت کل را به صورر زیر به دست آورد. غیر نفتي 

𝐶𝑁𝑂,𝑡 = 𝛶1 (
𝑃𝑁𝑂,𝑡

𝑃𝑡
)

−𝜒1
𝐶𝑡      (5)  

𝐶𝑂,𝑡 = (1 − 𝛶1) (
𝑃𝑂,𝑡

𝑃𝑡
)

−𝜒1
𝐶𝑡     (6)  

𝑃𝑡 = [𝛶1 (𝑃𝑁𝑂,𝑡)
1−𝜒1

+ (1 − 𝛶1)  (𝑃𝑂,𝑡)
1−𝜒1

]

1

1−𝜒1   (۷)  

به منظور به دستتت آوردن مستتیر بهینه تراز حقیقي پوت، عرضتته نیروی کار و اوراق قرضتته،  

شود که به صورر رابطه )    نخست باید قید بودج  ( است. سمت چپ رابطه زیر،   *ه خانوار مشخص 

گراری، تقاضای پوت،  ارج مصرفي، سرمایه  دهد که به ترتیب شامل مخ مصار  خانوار را نشان مي  

تقاضای اوراق قرضه و مالیار است. در سمت راست نیز منابو درآمدی خانوار آمده که به ترتیب        

شي از        شامل دستمزد نیروی کار، در   سود نا صل و  سمي پوت دوره قبل، ا سرمایه، مانده ا آمد اجاره 

 نگهداری اوراق قرضه دوره قبل و سود سهام است. 
𝑃𝑡𝐶𝑡 + 𝑃𝑡

𝐼𝐼𝑁𝑂,𝑡 + 𝑀𝑡 + 𝐵𝑡 + 𝑇𝑡 = 𝑊𝑡𝐿𝑡 + 𝑅𝑡
𝑘𝐾𝑁𝑂,𝑡−1 + 𝑀𝑡−1 + (1 + 𝑟𝑡−1

𝐵 )𝐵𝑡−1 +

𝐷𝐼𝑉𝑡        )*( 

با توجه به اینکه مقدار حقیقي کلیه متریرها برای خانوار مهم استتتت، قید بودجه خانوار نیز              

باید به صورر حقیقي بازنویسي شود. برای این منظور، با تقسیم قید بودجه اسمي بر شاخص قیمت، 

 قید بودجه واقعي خانوار به صورر زیر قابل تعریف است. 
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𝐶𝑡 + Ω𝐼,𝑡𝐼𝑁𝑂,𝑡 + 𝑚𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑡𝑡 = 𝑤𝑡𝐿𝑡 + 𝑟𝑡
𝑘𝐾𝑁𝑂,𝑡−1 +

𝑚𝑡−1

𝜋𝑡
+ (1 + 𝑟𝑡−1

𝐵 )
𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
+

𝑑𝑖𝑣𝑡 (۸)                                                                                                                     

𝑟𝑡 نرخ دستتتمزد حقیقي، 𝑤𝑡که در آن 
𝑘  ،نرخ بازده حقیقي ستترمایه𝑟𝑡−1

𝐵  قرضتته نرخ بازدهي اوراق

𝜋𝑡داخلي،  =
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
𝛺𝐼,𝑡نرخ تورم،  =

𝑃𝐼,𝑡

𝑃𝑡
یه،         𝑚𝑡قیمت نستتتبي ستتترما =

𝑀𝑡

𝑃𝑡
نده حقیقي پوت،     ما

𝑏𝑡 =
𝐵𝑡

𝑃𝑡
 ستتود حقیقي توزیو شتتده بنگاه 𝑑𝑖𝑣𝑡ستترمایه ناخالص،  𝐼𝑁𝑂,𝑡مقدار حقیقي اوراق قرضتته،  

یار    𝑡𝑡برای خانوار و   باشتتتت ستتترمایه که ارتباط میان           ها استتتت. همچنین   نیز خالص مال رابطه ان

ید خانوارها مطرح است، همانند دهد و به عنوان دومین قگراری و انباشت سرمایه را نشان ميسرمایه

 ( به صورر زیر فرض شده است. 2011) 1مطالعه خان و تسوکالاو

𝐾𝑁𝑂,𝑡 = (1 − 𝛿1)𝐾𝑁𝑂,𝑡−1 + [1 − 𝑆 ( 𝑁𝑂,𝑡
𝐼  𝐼𝑁𝑂,𝑡

𝐼𝑁𝑂,𝑡−1
)] 𝐼𝑁𝑂,𝑡  (9)  

휀𝑡نرخ استتتهپک،  𝛿که 
𝐼 گراری و تکانه ستترمایه𝑆(∙) گراری استتت. این ه تعدیل ستترمایههزین تابو

گراری، مقداری از آن در فرآیند تبدیل به سرمایه از  دهد که به ازای هر واحد سرمایه تابو نشان مي 

سرمایه  رود. همچنین فرض ميبین مي گراری از یک فرایند اتورگرسیو مرتبه اوت به  شود که تکانه 

휀𝑁𝑂,𝑡صورر 
𝐼 = 𝜌𝑁𝑂

𝐼 휀𝑁𝑂,𝑡−1
𝐼 + 𝜐𝑁𝑂,𝑡

𝐼 کند.تبعیت مي 

سرمایه      صر ،  سیرهای بهینه برای م ضه    هد  خانوارها یافتن م سرمایه، عر گراری، حجم 

( ۸( نسبت به قیود ) 1نیروی کار، تراز حقیقي پوت و اوراق قرضه است، به نحوی که تابو مطلوبیت )  

شود. برای این منظور مي 9و ) سئله بهی توان تابو لاگران( حداکثر  صورر زیر  نهژ م یابي خانوار را به 

 نوشت. 

ℒ = Ε𝑡 ∑ β𝑡∞
𝑡=0 {[

1

1−𝜂𝑐
(𝐶𝑡)1−𝜂𝑐 +

1

1−𝜂𝑚
(

𝑀𝑡

𝑃𝑡
)

1−𝜂𝑚
−

𝜉𝑡

1+𝜂𝑙
(𝑙𝑡)1+𝜂𝑙] + 𝜆𝑡 (𝑤𝑡𝐿𝑡 +

𝑟𝑡
𝑘𝐾𝑁𝑂,𝑡−1 +

𝑚𝑡−1

𝜋𝑡
+ (1 + 𝑟𝑡−1

𝐵 )
𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝑑𝑖𝑣𝑡 − 𝐶𝑡 − Ω𝐼,𝑡𝐼𝑁𝑂,𝑡 − 𝑚𝑡 − 𝑏𝑡 − 𝑡𝑡) +

𝜇𝑡  [(1 − 𝛿1)𝐾𝑁𝑂,𝑡−1 + 𝐼𝑁𝑂,𝑡 [1 − 𝑆( 𝑁𝑂,𝑡
𝐼  𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)] − 𝐾𝑁𝑂,𝑡]}  (10)  

ید بودجه و       𝜆1,𝑡تابو لاگرانژ،   ℒدر رابطه فوق   با ق ضتتتریب   𝜇1,𝑡ضتتتریب لاگرانژ مرتبط 

به معادله فوق به صورر زیر  توجه با اوت مرتبه لاگرانژ مربوط به رابطه انباشت سرمایه است. شروط

 است: 
𝜕ℒ

𝜕𝐶𝑡
= 0 ⟹  𝐶𝑡

−𝜂𝑐 − 𝜆𝑡 = 0      ⟹       𝜆𝑡 = 𝐶𝑡
−𝜂𝑐   (11            )      

 
1. Khan and Tsoukalas 
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𝜕ℒ

𝜕𝑙𝑡
= 0 ⟹  −β𝑡𝜉𝑡(𝑙𝑡)−𝜂𝑙 + β𝑡𝜆𝑡𝑤𝑡 = 0          ⟹     𝑤𝑡 =

𝜉𝑡(𝑙𝑡)−𝜂𝑙

𝐶𝑡
−𝜂𝑐

     (12         )  
𝜕ℒ

𝜕𝑏𝑡
= 0 ⟹   −β𝑡𝜆𝑡 + Ε𝑡β𝑡+1(1 + 𝑟𝑡

𝐵)
𝜆𝑡+1

𝜋𝑡+1
= 0  ⟹   Ε𝑡

𝜆𝑡

𝜆𝑡+1
= 𝛽Ε𝑡

(1+𝑟𝑡
𝐵)

𝜋𝑡+1

 (13)   

 شود: (، معادله اولر به صورر زیر حاصل مي13( در رابطه )11با جایگراری رابطه )

Ε𝑡
𝐶𝑡

−𝜂𝑐

𝐶𝑡+1
−𝜂𝑐

= 𝛽Ε𝑡
(1+𝑟𝑡

𝐵)

𝜋𝑡+1
      (14)  

1 با توجه به

(1+𝑟𝑡
𝐵)

= 𝛽𝛦𝑡
𝜆

𝜋𝑡+1
 آید: ( به دست مي15، تقاضای حقیقي پوت نیز به صورر رابطه )

. 𝜕ℒ

𝜕𝑚𝑡
= 0 ⟹  (𝑚𝑡)−𝜂𝑚 =  𝜆𝑡 (1 − 𝛽Ε𝑡

𝜆

𝜋𝑡+1
) ⟹ (𝑚𝑡)−𝜂𝑚 = (

𝑟𝑡
𝐵

1+𝑟𝑡
𝐵) 𝐶𝑡

−𝜂𝑐  15)  
𝜕ℒ

𝜕𝐼𝑡
= 0   ⟹    −Ω𝐼,𝑡 + 𝑞𝑡 {1 − 𝑆 ( 𝑁𝑂,𝑡

𝐼  𝐼𝑁𝑂,𝑡

𝐼𝑁𝑂,𝑡−1
) − 𝐼𝑁𝑂,𝑡  𝑁𝑂,𝑡

𝐼  

𝐼𝑁𝑂,𝑡−1
𝑆′ ( 𝑁𝑂,𝑡

𝐼  𝐼𝑁𝑂,𝑡

𝐼𝑁𝑂,𝑡−1
)} +

𝛽Ε𝑡 {𝑞𝑡+1휀𝑁𝑂,𝑡+1
𝐼  ( 

 𝐼𝑁𝑂,𝑡+1

𝐼𝑁𝑂,𝑡
)

2

𝑆′ ( 𝑁𝑂,𝑡+1
𝐼  𝐼𝑁𝑂,𝑡+1

𝐼𝑁𝑂,𝑡
)} = 0     (16)  

 

𝑞𝑡در اینجا  =
𝜇1,𝑡

𝜆1,𝑡
ارزش  بر حستتب بازاری ارزش همان نرخ نهایي توبین استتت که برابر با نستتبت  

 است.  جایگزیني هزینه برحسب شده نصب سرمایه ارزش و یا جایگزیني
𝜕ℒ

𝜕𝐾𝑁𝑂,𝑡
= 0 ⟹ 𝑞𝑡 = 𝛽Ε𝑡 [

𝜆𝑡+1

𝜆𝑡
  𝑟𝑡+1

𝑘 + 𝑞𝑡+1 (1 − 𝛿)]   (1۷)  

ست  سرمایه  برای گراریقیمت نوع معادله فوق یک سبي  کند،مي بیان که ا  سرمایه  قیمت ن

 برای بهینه روشتتي معادله فوق. گرفت خواهیم بعد دوره در که استتت انتظاری مورد بازدهي با برابر

سرمایه   نرخ و آتي بازدهي آن در که بوده سرمایه  قیمت تعیین ستهپک   سرمایه  قیمت تعیین برای ا

 است.  شده آورده حسام به

 گذاری داخلی و وارداتیمصرف و سرمایه -3-1-1

ند مطالعه اولادوني      مصتتترفي خانوار از طریق واردار و  غیر نفتي  (، کالاهای  2020) 1همان

( را به 𝐶𝑁𝑂,𝑡خانوار )غیر نفتي  کالاهای ود. رابطه زیر شتتاخص مصتتر شتتتولیدار داخل تأمین مي

𝐶𝑁𝑂,𝑡داخلي )غیر نفتي  صتتورر ترکیبي از کالاهای
𝐷وارداتي )غیر نفتي  ( و کالاهای𝐶𝑁𝑂,𝑡

𝐹 معرفي )

ین ش بکشتتت 𝜒2و غیر نفتي  داخلي در شتتتاخص کالاهای  غیر نفتي  ستتتهم کالاهای   𝛶2کند که   مي

 داخلي و وارداتي است. غیر نفتي  ای مصر  میان کالاهایدوره

 
1. Oladunni 
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𝐶𝑁𝑂,𝑡 = [𝛶2

1

𝜒2 (𝐶𝑁𝑂,𝑡
𝐷 )

𝜒2−1

𝜒2 + (1 − 𝛶2)
1

𝜒2  (𝐶𝑁𝑂,𝑡
𝐹 )

𝜒2−1

𝜒2 ]

𝜒2
𝜒2−1

 (1۸               )  

وارداتي به صورر زیر غیر نفتي  داخلي و کالاهایغیر نفتي  برای کالاهایقید هزینه خانوار 

𝑃𝑁𝑂,𝑡بوده که در آن  
𝐷    داخلي و غیر نفتي  قیمت کالاهای𝑃𝑁𝑂,𝑡

𝐹    وارداتي غیر نفتي  قیمت کالاهای

 است. 

𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐷  𝐶𝑁𝑂,𝑡

𝐷 + 𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐹  𝐶𝑁𝑂,𝑡

𝐹 = 𝑃𝑁𝑂,𝑡  𝐶𝑁𝑂,𝑡    (19)  

صر    حداقل با شخصي از         19کننده )رابطه سازی مخارج م سطح م صر   سبت به قید م ( ن

داخلي و غیر نفتي  توان تقاضتتتای بهینه برای کالاهای     (، مي1۸)رابطه  غیر نفتي مصتتتر  کالاهای   

 را به صورر زیر به دست آورد. غیر نفتي وارداتي و همچنین شاخص قیمت کالاهای 

𝐶𝑁𝑂,𝑡
𝐷 = 𝛶2 (

𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐷

𝑃𝑁𝑂,𝑡
)

−𝜒2

 𝐶𝑁𝑂,𝑡     (20)  

𝐶𝑁𝑂,𝑡
𝐹 = (1 − 𝛶2) (

𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐹

𝑃𝑁𝑂,𝑡
)

−𝜒2

 𝐶𝑁𝑂,𝑡     (21)  

𝑃𝑁𝑂,𝑡 = [𝛼2

1

𝜒2 (𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐷 )

𝜒2−1

𝜒2 + (1 − 𝛼2)
1

𝜒2  (𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐹 )

𝜒2−1

𝜒2 ]

𝜒2
𝜒2−1

  (22)  

شود  ميگراری خانوار نیز فرآیندی مشابه با مصر  وجود دارد و فرض   در ارتباط با سرمایه 

𝐼𝑁𝑂,𝑡ای تولید داخل )ها به صتتورر ترکیبي از کالاهای ستترمایهگراریکه کل ستترمایه
𝐷ي ( و واردات

(𝐼𝑁𝑂,𝑡
𝐹   و به شکل زیر  غیر نفتي گراری خانوار تنها در بخش ( است. البته باید یادآور شد که سرمایه

 است:

𝐼𝑁𝑂,𝑡 = [𝜛1

1

𝛾1  (𝐼𝑁𝑂,𝑡
𝐷 )

𝛾1−1

𝛾1 + (1 − 𝜛1)
1

𝛾1   (𝐼𝑁𝑂,𝑡
𝐹 )

𝛾1−1

𝛾1 ]

𝛾1
𝛾1−1

  (23)  

گراری به صتتورر زیر استتت که در آن به ترتیب رو، قید هزینه خانوار برای ستترمایهاز این 

𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐼𝐷  و𝑃𝑁𝑂,𝑡

𝐼𝐹 ای داخلي و وارداتي است. قیمت کالای سرمایه 

𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐼𝐷  𝐼𝑁𝑂,𝑡

𝐷 + 𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐼𝐹  𝐼𝑁𝑂,𝑡

𝐹 = 𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐼  𝐼𝑁𝑂,𝑡    (24)  

ای (، تقاضتتا برای کالای ستترمایه23گراری نستتبت به قید )ستتازی مخارج ستترمایهبا حداقل

 شود. گراری کل به صورر زیر حاصل ميداخلي و وارداتي و همچنین شاخص قیمت سرمایه

𝐼𝑁𝑂,𝑡
𝐷 = 𝜛1 (

𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐼𝐷

𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐼 )

−𝛾1

𝐼𝑁𝑂,𝑡     (25)  

𝐼𝑁𝑂,𝑡
𝐹 = (1 − 𝜛1) (

𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐼𝐹

𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐼 )

−𝛾1

𝐼𝑁𝑂,𝑡     (26)  
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𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐼 = [𝜛1

1

𝛾1  (𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐼𝐷 )

𝛾1−1

𝛾1 + (1 − 𝜛1)
1

𝛾1   (𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐼𝐹 )

𝛾1−1

𝛾1 ]

𝛾1
𝛾1−1

  (2۷)  

 غیر نفتی تولیدکننده هایبنگاه -3-2
 ایکننده کالای واسطهبنگاه تولید -3-2-1

یت           این بنگاه  عال بت کامل ف عه بودنستتتترین و      کردهها در شتتترایط رقا به پیروی از مطال و 

زیر، اقدام به    فرآیند ( تحت  𝑉𝐴𝑡( و نهاده ترکیبي ) 𝑋𝑂,𝑡(، با ترکیب نهاده نفت )    2011) 1همکاران 

𝑦𝑡ای )تولید کالاهای واسطه
𝑁𝑂کنند. ( مي 

𝑦𝑡
𝑁𝑂(𝑖) = [(𝛤𝑌)

1

𝜑1 (𝑉𝐴𝑡)
𝜑1−1

𝜑1 + (1 − 𝛤𝑌)
1

𝜑1 (𝑍2,𝑡𝑋𝑂,𝑡)
𝜑1−1

𝜑1 ]

𝜑1
𝜑1−1

 (2۸               )  

نیز کشش جانشیني بین    𝜑1و غیر نفتي سهم نهاده ترکیبي از تولید کالاهای   𝛤𝑌 رابطه در این

وری مصتتر  نفت نیز شتتوک بهره Z2,tاستتت. غیر نفتي نهاده ترکیبي و نهاده نفت در تولید کالای 

شتتود. همچنین نهاده ( تعیین مي29ای استتت که به صتتورر رابطه ) در بخش تولید کالای واستتطه

با قیمت             به ترتیب  𝑟𝑡و  𝑤𝑡های  ترکیبي، از ترکیب نیروی کار و ستتترمایه که 
𝑘     از خانوار دریافت

 . شود( تولید مي30داگپو )شود، بر اساو تابو کا مي

𝐿𝑛(Z2,t) = +𝜌𝑍2
𝐿𝑛(Z2,t−1) + 휀𝑍2,𝑡 휀𝑍2,𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑍2

2 )  (29         )         

𝑉𝐴𝑡(𝑖) = 𝐴𝑡
𝑉𝐴(𝐿𝑁𝑂,𝑡)

𝜃1
(𝐾𝑁𝑂,𝑡−1)

1−𝜃1    (30  )  

 ( است: 31سازی هزینه مقید به تابو تولید )ای، حداقلهای واسطهمسئله پیش روی بنگاه

min
𝐿𝑡,𝐾𝑡−1,𝑋𝑂,𝑡  

Ε = 𝑤𝑡𝐿𝑁𝑂,𝑡 + 𝑟𝑡
𝑘𝐾𝑁𝑂,𝑡−1 + Ω𝑂,𝑡𝑋𝑂,𝑡 + 𝜓,𝑡(𝑖) {𝑦𝑡

𝑁𝑂(𝑖) −

[(𝛤𝑌)
1

𝜑1  (𝐴𝑡
𝑉𝐴(𝐿𝑁𝑂,𝑡)

𝜃1
(𝐾𝑁𝑂,𝑡−1)

1−𝜃1
)

𝜑1−1

𝜑1 + (1 − 𝛤𝑌)
1

𝜑 (𝑍2,𝑡𝑋𝑂,𝑡)
𝜑1−1

𝜑1 ]

𝜑1
𝜑1−1

} (31 )  

سئله حداقل  سطه  𝜓𝑡(𝑖)سازی فوق،  در م شان مي iای هزینه نهایي تولید کالای وا دهد ام را ن

 گر قیمت نفت است. شروط مرتبه اوت مسئله فوق به صورر زیر خواهد بود: بیان Ω𝑂,𝑡و 
𝜕Ε

𝜕𝐿𝑁𝑂,𝑡

= 0 ⟹  

𝑤𝑡 − 𝜓,𝑡(𝑖) 휃1(𝑦𝑡
𝑁𝑂(𝑖))

1

𝜑1(𝛤𝑌)
1

𝜑1  
1

𝐿𝑁𝑂,𝑡
(𝑉𝐴𝑡(𝑖))

𝜑1−1

𝜑1 = 0 (32)                                      

 
1. Bodenstein et al. 
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𝜕Ε

𝜕𝐾𝑡−1
= 0 ⟹  𝑟𝑡

𝑘 − 𝜓,𝑡(𝑖)(1 − 휃1)(𝑦𝑡
𝑁𝑂(𝑖))

1

𝜑1 (𝛤𝑌)
1

𝜑1
1

𝐾𝑁𝑂,𝑡−1
(𝑉𝐴𝑡(𝑖))

𝜑1−1

𝜑1 = 0 (33)  

𝜕Ε

𝜕𝑋𝑂,𝑡
= 0 ⟹  Ω𝑂,𝑡 − 𝜓,𝑡(𝑖)(𝑦𝑡

𝑁𝑂(𝑖))
1

𝜑1(1 − 𝛤𝑌)
1

𝜑1(𝑍2,𝑡)
𝜑1−1

𝜑1 (𝑋𝑂,𝑡(𝑖))
−

1

𝜑1 = 0 (34)  

 ( داریم: 33( و )32از دو رابطه )

⟹     𝑟𝑡
𝑘휃1 𝐾𝑁𝑂,𝑡−1 = 𝑤𝑡(1 − 휃1)  𝐿𝑁𝑂,𝑡     (35               )  

 ( داریم: 34( و )32از سوی دیگر، از دو رابطه )

⟹    𝑋𝑂,𝑡(𝑖) = (휃1)−𝜑1  (
1−𝛤𝑌

𝛤𝑌
)

1

𝑍2,𝑡
(

𝑤𝑡𝐿𝑁𝑂,𝑡

Ω𝑂,𝑡
)

𝜑1

 (𝑉𝐴𝑡(𝑖))
1−𝜑1  (36                )  

آید. به دستتتت مي 𝑉𝐴𝑡(، مقدار تعادلي 30در رابطه ) 𝐾𝑁𝑂,𝑡−1و  𝐿𝑁𝑂,𝑡با جایگراری مقدار تعادلي 

توان هزینه نهایي تولید ( مي2۸در تابو تولید )رابطه  𝑉𝐴𝑡و  𝑋𝑂,𝑡ستتتپ  با جایگراری مقدار تعادلي 

 د: را به صورر زیر به دست آور

𝑚𝑐𝑡 = 𝜓,𝑡 = {Γ𝜑[(1 − 휃)−(1−𝜃)(휃)−𝜃(𝐴𝑡
𝑉𝐴)−1(𝑟𝑡)1−𝜃𝑤𝑡

𝜃]
1−𝜑

(1 −

Γ)𝜑(𝑝𝑂,𝑡)
1−𝜑

}

1

1−𝜑 (3۷                                                                              )  

ي از قیمت استتت که جریان ستتود آن را در  ای، تعیین ستتطحواستتطههای هد  بعدی بنگاه

ای به عنوان چستتتبندگي قیمت ها با مستتتئلهحداکثر کند. در این مرحله بنگاهطوت یک دوره زماني 

( استفاده  19۸3) 1رو، برای وارد کردن فرض چسبندگي قیمت از روش کالوو مواجه هستند. از این  

مزمان قیمت ها هن فرض استتتوار استتت که در هر دوره همه بنگاهشتتود. مباني روش کالوو بر ایمي

ها، ستتتطح عمومي  هند داد. در این صتتتورر به دلیل عدم ترییر قیمت همه بنگاه        خود را ترییر نخوا

به منظور                  کالوو  ندارد.  هد شتتتد و انعطا  کامل قیمتي وجود  ندگي مواجه خوا با چستتتب قیمت 

سبندگي قیمت، از مباني احتما    سازی چ ستفاده کرده و بنگاه الگو سطه ت ا صاد را به دو  های وا ای اقت

سیم مي    سته تق س د صد )  𝜍با احتمات ها ای از بنگاهتهکند. د 𝜍در ∈ ( قیمت خود را ثابت نگه [1, 0] 

صد دوباره قیمت بهینه جدید انتخام مي 𝜍 -1ها با احتمات )دارند و بقیه بنگاهمي کنند )توکلیان ( در

هایي که قادر به تعدیل قیمت خود نیستتتند، قیمت درصتتد از بنگاه 𝜍ابراین برای (. بن1396و صتتارم، 

 شود. بندی ميهر دوره با توجه به تورم دوره قبل به صورر زیر شاخص در

𝑃𝑁𝑂,𝑡(𝑖) = (𝜋𝑁𝑂,𝑡−1)
𝜏
𝑃𝑁𝑂,𝑡−1(𝑖)    (3۸)  

𝜋𝑁𝑂,𝑡که در آن  =  
𝑃𝑁𝑂,𝑡

𝑃𝑁𝑂,𝑡−1
بندی پارامتر درجه شتتاخص 𝜏ای، و نرخ ناخالص تورم کالای واستتطه 

 
1. Calvo 
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قادر به تعدیل قیمت خود هستند، انتخام   tهایي که در دوره کند. مسئله بنگاه قیمت را مشخص مي 

𝑃𝑁𝑂,𝑡قیمت 
∗(𝑖)    کالای تقاضای  تابو به توجه به نحوی است که جمو انتظاری و تنزیل شده سود با 

 حداکثر شود. این مسئله به صورر زیر است:  نهایي تولیدکنندگان وسیله به واسطه

𝑚𝑎𝑥 
𝑃𝑁𝑂,𝑡(𝑖)  

𝛦𝑡 ∑ (𝜍𝛽)𝑗∞
𝑗=0

𝜆1,𝑡+𝑗

𝜆1,𝑡
[(

∏ (𝜋𝑁𝑂,𝑡+𝑘)
𝜏𝑗−1

𝑘=0

𝑃𝑁𝑂,𝑡+𝑗
)

1−𝜒𝑦

(1 − 𝜒𝑦)(𝑃𝑁𝑂,𝑡
∗ )

−𝜒𝑦
−

 𝑚𝑐𝑡+𝑗(−𝜒𝑦) (
∏ (𝜋𝑁𝑂,𝑡+𝑘)

𝜏𝑗−1
𝑘=0

𝑃𝑁𝑂,𝑡+𝑗
)

−𝜒𝑦

(𝑃𝑁𝑂,𝑡
∗ )

−𝜒𝑦−1
] 𝑌𝑡+𝑗

𝑁𝑂 = 0 (39 )                  

 سازی به صورر زیر خواهد بود: شرط مرتبه اوت رابطه فوق، بعد از ساده

𝑃𝑁𝑂,𝑡
∗ =  

𝛦𝑡 ∑ (𝜍𝛽)𝑗 
𝜆1,𝑡+𝑗

𝜆1,𝑡
𝑚𝑐𝑡+𝑗

∞
𝑗=0 (

𝑃𝑁𝑂,𝑡+𝑗

∏ (𝜋𝑁𝑂,𝑡+𝑘)
𝜏𝑗−1

𝑘=0

)

𝜒𝑦

𝑌𝑡+𝑗
𝑁𝑂

𝑄𝑡𝛦𝑡 ∑ (𝜍𝛽)𝑗 
𝜆1,𝑡+𝑗

𝜆1,𝑡

∞
𝑗=0 (

𝑃𝑁𝑂,𝑡+𝑗

∏ (𝜋𝑁𝑂,𝑡+𝑘)
𝜏𝑗−1

𝑘=0

)

𝜒𝑦−1

𝑌𝑡+𝑗
𝑁𝑂

   (40)  

𝜇و با تعریف   𝑃𝑁𝑂,𝑡( بر 40با تقستتتیم رابطه )   =
𝜒𝑦

𝜒𝑦−1
 ،𝑄𝑡 =

𝑃𝑁𝑂,𝑡
∗

𝑃𝑁𝑂,𝑡
،𝜆1,𝑡+𝑗

𝜆1,𝑡
= (

𝐶𝑡+𝑗

𝐶𝑡
)

−𝜕

و   

𝐶𝑡+𝑗 = 𝑌𝑡+𝑗
𝑁𝑂 :رابطه فوق به صورر زیر قابل تعریف است ، 

[𝛦𝑡 ∑ (𝜍𝛽)𝑗  ∞
𝑗=0 (

𝑃𝑁𝑂,𝑡+𝑗

𝑃𝑁𝑂,𝑡
)

(𝜒𝑦−1)

(
𝑃𝑁𝑂,𝑡−1

𝑃𝑁𝑂,𝑡+𝑗−1
)

𝜏(𝜒𝑦−1)

(𝑌𝑡+𝑗
𝑁𝑂)

1−𝜕
] 𝑄𝑡 =

μ [𝛦𝑡 ∑ (𝜍𝛽)𝑗 ∞
𝑗=0 (

𝑃𝑁𝑂,𝑡+𝑗

𝑃𝑁𝑂,𝑡
)

(𝜒𝑦−1)

(
𝑃𝑁𝑂,𝑡−1

𝑃𝑁𝑂,𝑡+𝑗−1
)

𝜏(𝜒𝑦−1)

(𝑌𝑡+𝑗
𝑁𝑂)

1−𝜕
] (41    )            

( 3۸ها، قیمت خود را از رابطه )درصد از بنگاه  𝜍از سوی دیگر با توجه به اینکه در هر دوره  

1و  − 𝜍        درصتتتد از باقیمانده نیز قیمت بهینه خود𝑃𝑁𝑂,𝑡
ند،  کن( تعیین مي39را از طریق مستتتئله )  ∗

 را به صورر زیر بیان کرد. توان شاخص قیمت کالای داخلي مي

𝑃𝑁𝑂,𝑡 = [𝜍(𝜋𝑁𝑂,𝑡−1
𝜏 𝑃𝑁𝑂,𝑡−1)

1−𝜒𝑦
+ (1 − 𝜍)(𝑃𝑁𝑂,𝑡

∗ )
1−𝜒𝑦

]

1

1−𝜒𝑦 (42                )  

ي فیلیپ  نئوکینزی به (، منحن42( و لحاظ کردن معادله )41با لگاریتمي خطي کردن رابطه )

 آید: صورر لگاریتمي خطي زیر به دست مي

�̂�𝑡 =
𝜏

1+𝛽𝜏
�̂�𝑡−1 +

𝛽

1+𝛽𝜏
Ε𝑡�̂�𝑡+1 +

(1−𝜍𝛽)(1−𝜍)

(1+𝛽𝜏)𝜍
𝑚�̂�𝑡   (43)  

 بنگاه تولیدکننده کالای نهایی -3-2-2

کنندگان   ه توستتتط تولید ی نهایي، کالای تولید شتتتد    کننده کالا  شتتتود که تولید  فرض مي
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کشتتش قیمتي تقاضتتای    𝜒𝑦کند که در آن زیر ترکیب مي CESای را از طریق تکنولوژی ستتطه وا

 ام است. iکالای 

𝑦𝑡
𝑁𝑂 = [∫ 𝑦𝑡

𝑁𝑂(𝑖)

𝜒𝑦−1

𝜒𝑦
1

0
𝑑𝑖]

𝜒𝑦

𝜒𝑦−1

     (44)  

 داکثر کردن سود هستند، به صورر زیر است: تابو هد  این تولیدکنندگان که به دنبات ح

max
𝑦𝑡

𝑁𝑂(𝑖) 
ℒ = 𝑃𝑁𝑂,𝑡 [∫ 𝑦𝑡

𝑁𝑂(𝑖)

𝜒𝑦−1

𝜒𝑦
1

0
𝑑𝑖]

𝜒𝑦

𝜒𝑦−1

− ∫  𝑃𝑁𝑂,𝑡(𝑖) 𝑦𝑡
𝑁𝑂(𝑖)

1

0
𝑑𝑖 (45)  

سطه مت ک، قیPNO,t(i)، قیمت کالای نهایي و PNO,tدر اینجا  سئله    الای وا ست. با حل م ای ا

آید که با جایگراری آن در ( به دست مي 46ای به صورر رابطه ) فوق، تابو تقاضای کالای واسطه  

 شود. ( حاصل مي4۷(، شاخص قیمت کالای تولیدکننده به صورر رابطه )44رابطه )

𝑦𝑡
𝑁𝑂(𝑖) = (

𝑃𝑁𝑂,𝑡(𝑖)

𝑃𝑁𝑂,𝑡
)

−𝜒𝑦

𝑦𝑡
𝑁𝑂     (46)  

𝑃𝑁𝑂,𝑡 = [∫ (𝑃𝑁𝑂,𝑡(𝑖))
(1−𝜒𝑦)1

0
𝑑𝑖]

1

1−𝜒𝑦    (4۷)  

 بنگاه واردکننده -3-3

گاه  ها   ها  این بن ها    یکالا بازار هان  یهمگن را از  بدیل        دی خري ج هایي ت کالای ن به  اری و 

ای و یا توستتتط مصتتترفي و ستتترمایه کنند. در نهایت این کالاها توستتتط خانوار به عنوان کالایمي

سطه   بنگاه صنعت نفت به عنوان کالای وا سرمایه های   یيکالاهای نهاشوند.  ی خریداری مياای و 

های واردکننده   ر، توستتتط بنگاه کالای متمایز استتتت که با فناوری تولید زی        jترکیبي از  ،يواردات

 شود.عرضه مي

𝐼𝑀𝑡
𝐹 = [∫ 𝐼𝑀𝑡

𝐹(𝑖)

𝜒𝐼𝑀
𝐹 −1

𝜒𝐼𝑀
𝐹1

0
𝑑𝑖]

𝜒𝐼𝑀
𝐹

𝜒𝐼𝑀
𝐹 −1

     (4۸)  

𝜒𝐼𝑀که 
𝐹،   وارداتي استت. واردکنندگان به دنبات حداکثرستازی    کالاهای کشتش قیمتي تقاضتا برای

 ها به شکل زیر خواهد بود. سود هستند و تابو هد  آن

max
𝐼𝑀𝑡

𝐹(𝑖) 
ℒ    𝑃𝐼𝑀,𝑡 [∫ 𝐼𝑀𝑡

𝐹(𝑖)

𝜒𝐼𝑀
𝐹 −1

𝜒𝐼𝑀
𝐹1

0
𝑑𝑖]

𝜒𝐼𝑀
𝐹

𝜒𝐼𝑀
𝐹 −1

− ∫  𝑃𝐼𝑀,𝑡(𝑖) 𝐼𝑀𝑡
𝐹(𝑖)

1

0
𝑑𝑖 (49)  

سئله فوق،   ضای کالاهای  با حل م با آن  واردکنندههای که هر کدام از بنگاه وارداتيتابو تقا
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ستند  صورر رابطه   مواجه ه ست مي 49)به  شاخص  4۸آید که با جایگراری آن در رابطه )( به د  ،)

 شود. ( حاصل مي50قیمت کالای وارداتي )رابطه 

𝜕ℒ

𝜕𝐼𝑀𝑡
𝐹 = 0 ⟹ 𝐼𝑀𝑡

𝐹(𝑖) = (
𝑃𝐼𝑀,𝑡(𝑖)

𝑃𝐼𝑀,𝑡
)

−𝜒𝐼𝑀
𝐹

𝐼𝑀𝑡
𝐹  

 (50)  

𝑃𝐼𝑀,𝑡 = [∫ (𝑃𝐼𝑀,𝑡(𝑖))
(1−𝜒𝐼𝑀

𝐹 )1

0
𝑑𝑖]

1

(1−𝜒𝐼𝑀
𝐹 )

    (51)  

 ،کنندميرقابت انحصاری کالای خود را عرضه    تیکه واردکنندگان در وضع با توجه به این

سط بنگاه قدرر قیمت شابه   هایگراری دارند و از این حیث، چهارچوم تعیین قیمت تو وارداتي م

 برای این منظور همانند مدت    ای استتتت.طه های واستتت بنگاه چهارچوم در نظر گرفته شتتتده برای    

( استفاده شده   19۸3( از روش کالوو )2005) 2يلیموناس ( و گالي و 200۷)  1همکاران و آدولفسون 

 شود. های واردکننده به صورر زیر تعریف ميو مسئله نامقید بنگاه

 𝑚𝑎𝑥 
𝑃𝐼𝑀,𝑡(𝑖)  

𝛦𝑡 ∑ (𝜍𝐼𝑀𝛽)𝑗∞
𝑗=0

𝜆𝐼𝑀,𝑡+𝑗

𝜆𝐼𝑀,𝑡
[(

∏ (𝜋𝐼𝑀,𝑡+𝑘)
𝜏𝐼𝑀𝑗−1

𝑘=0 𝑃𝐼𝑀,𝑡(𝑖)

𝑃𝐼𝑀,𝑡+𝑗
)

1−𝜒𝐼𝑀
𝐹

−

 𝑚𝑐𝐼𝑀,𝑡+𝑗  (
∏ (𝜋𝐼𝑀,𝑡+𝑘)

𝜏𝐼𝑀𝑗−1
𝑘=0 𝑃𝐼𝑀,𝑡(𝑖)

𝑃𝐼𝑀,𝑡+𝑗
)

−𝜒𝐼𝑀
𝐹

] 𝐼𝑀𝑡+𝐽
𝐹 (𝑖)   (52)  

هزینه نهایي حقیقي بنگاه واردکننده است که از تقسیم هزینه نهایي  𝑚𝑐𝐼𝑀,𝑡+𝐽در رابطه فوق 

 آید: اسمي به شاخص قیمت کالای وارداتي، به صورر زیر دست مي

𝑚𝑐𝐼𝑀,𝑡+𝐽 =
𝑀𝐶𝐼𝑀,𝑡+𝐽

𝑃𝐼𝑀,𝑡+𝐽
=

𝑆𝑡+𝐽𝑃𝐼𝑀,𝑡+𝐽
𝑊

𝑃𝐼𝑀,𝑡+𝐽
    (53)  

𝑃𝐼𝑀,𝑡+𝐽نرخ ارز استتتمي و  𝑆𝑡+𝐽که در آن  
𝑊          ،قیمت جهاني کالای وارداتي استتتت. با توجه به اینکه

صاری فعالیت مي بنگاه شتر از هزینه خرید  های واردکننده در یک بازار رقابت انح کنند، قیمت را بی

برابر شتتتکا  قانون قیمت واحد    𝑚𝑐𝐼𝑀,𝑡+𝐽کنند. در این حالت   ود ميگیرند و ستتتخود در نظر مي

بازار داخل  مت یاز ق يکالاهای واردات   يجهان  مت یق انحرا  زانیم گرانی ببوده و   استتتت يآن در 

ای انجام شتتد، با چه که برای بنگاه تولیدکننده کالای واستتطههمانند آن .(1394پور، )منظور و تقي

 شود. مت کالای وارداتي به صورر زیر تعیین مي(، شاخص قی52محاسبه شرط مرتبه اوت از رابطه )

 
1. Adolfson et al. 
2. Gali and Monacelli 
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𝑃𝐼𝑀,𝑡 = [𝜍𝐼𝑀 ((𝜋𝐼𝑀,𝑡)
𝜏𝐼𝑀

𝑃𝐼𝑀,𝑡)
1−𝜒𝐼𝑀

𝐹

+ (1 − 𝜍𝐼𝑀)(𝑃𝐼𝑀,𝑡
∗  )

1−𝜒𝐼𝑀
𝐹

]

1

1−𝜒𝐼𝑀
𝐹

 (54)  

 تمیرا به صتتتورر لگار    يواردات کالای مصتتترفي  های تورم یيای رابطه پو توان همچنین مي

 به صورر زیر به دست آورد:  ،يخط

�̂�𝐼𝑀,𝑡 =
𝜏𝐼𝑀

1+𝛽𝜏𝐼𝑀
�̂�𝐼𝑀,𝑡−1 +

𝛽

1+𝛽𝜏𝐼𝑀
Ε𝑡�̂�𝐼𝑀,𝑡+1 +

(1−𝛽𝜍𝐼𝑀)(1−𝜍𝐼𝑀)

(1+𝛽𝜏𝐼𝑀)𝜍𝐼𝑀
𝑚�̂�𝐼𝑀,𝑡 (55)  

 بخش نفت -3-4

( استتتفاده 2019ای الگوستتازی بخش نفت از مدت برقولت و همکاران )ربدر مطالعه حاضتتر 

های شده اما ترییراتي در آن لحاظ شده است. در این ارتباط، بخش نفت به دو قسمت الف( شرکت

 شود.پیمانکار خدمار تولید و م( شرکت ملي نفت تقسیم مي

 گذاری در بخش نفتسرمایه -3-4-1

ای تولید داخل و   صتتتورر ترکیبي از کالاهای ستتترمایه      گراری در بخش نفت به   ستتترمایه  

 وارداتي به صورر زیر خواهد بود. 

𝐼𝑂,𝑡 = [(𝜛2)
1

𝛾2 (𝐼𝑂,𝑡
𝐷 )

𝛾2−1

𝛾2 + (1 − 𝜛2)
1

𝛾2  (𝐼𝑂,𝑡
𝐹 )

𝛾2−1

𝛾2 ]

𝛾2
𝛾2−1

    
 (56)  

𝐼𝑂,𝑡
𝐷 = 𝐼𝑁𝐼𝑂𝐶,𝑡 + 𝛽𝐹𝐹𝑡 + 휀𝑡

𝑁𝐼𝑂𝐶    ⟹ 𝐼𝑂,𝑡
𝐷 = 𝛽𝑁𝐼𝑂𝐶𝐼𝑂,𝑡

𝐷 + 𝛽𝐹𝜙𝐹𝑁𝐷𝐹𝑡 + 휀𝑡
𝑁𝐼𝑂𝐶  (5۷)   

𝐼𝑂,𝑡که 
𝐷 ای داخلي و کالای ستترمایه𝐼𝑂,𝑡

𝐹 ای وارداتي، کالای ستترمایه𝜛2  ای ستتهم کالای ستترمایه

گراری سرمایه 𝐼𝑁𝐼𝑂𝐶,𝑡ای داخلي و وارداتي است. کالاهای سرمایه بین جانشیني کشش 𝛾2داخلي و 

سرمایه   𝛽𝐹𝐹𝑡شرکت ملي نفت از منابو داخلي خود و  سعه ملي در بخش    میزان  صندوق تو گراری 

و  گراری داخليشتتود که قیمت ستترمایه بالادستتتي صتتنعت نفت و گاز استتت. همچنین فرض مي  

ست. بنابر    صرفي داخلي و وارداتي ا این قید وارداتي در بخش نفتي به ترتیب برابر با قیمت کالای م

  گراری در این بخش به صورر زیر است.ها برای سرمایههزینه بنگاه

𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐷  𝐼𝑂,𝑡

𝐷 + 𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐹  𝐼𝑂,𝑡

𝐹 = 𝑃𝑡
𝐼  𝐼𝑂,𝑡     (5۸)  

سبت به قید ) 5۸رابطه ) زیسا با حداقل سرمایه   56( ن ضا برای کالای  ای داخلي )رابطه (، تقا

(، 5۸ها در رابطه )  شتتتود و با جایگراری آن    نفت، استتتتخراج مي ( بخش 60( و وارداتي )رابطه  59

 آید. ( به دست مي61گراری کل بخش نفت به صورر رابطه )قیمت سرمایه
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𝐼𝑂,𝑡
𝐷 = 𝜛2 (

𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐷

𝑃𝑡
𝐼 )

−𝛾2

𝐼𝑂,𝑡      (59)  

𝐼𝑂,𝑡
𝐹 = (1 − 𝜛2) (

𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐹

𝑃𝑡
𝐼 )

−𝛾2

𝐼𝑂,𝑡     (60)  

𝑃𝑡
𝐼 = [𝜛2 (𝑃𝑁𝑂,𝑡

𝐷 )
1−𝛾2

+ (1 − 𝜛2) (𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐹 )

1−𝛾2
]

1

1−𝛾2    (61)  

( فرض شده که در آن،  62خش نفت به صورر معادله ) باشت سرمایه در ب  همچنین، رابطه ان

𝛿2  ،نرخ استهپک𝑆(∙) گراری و تابو هزینه تعدیل سرمایه휀𝑡
𝐼 گراری است. نیز تکانه سرمایه 

𝐾𝑂,𝑡 = (1 − 𝛿2)𝐾𝑂,𝑡−1 + [1 − 𝑆 ( 𝑡
𝐼 𝐼𝑂,𝑡

𝐼𝑂,𝑡−1
)] 𝐼𝑂,𝑡   (62)  

 های پیمانکار خدمات تولید در بخش نفتشرکت -3-4-2

 های پیمانکاری خدمار تولید به صورر زیر است: تابو تولید شرکت

𝑦𝑆,𝑡 = 𝐴𝑡
𝑠 (𝑋𝑆,𝑡)𝜃𝑥(𝐾𝑂,𝑡−1)𝜃𝑘(𝐿𝑂,𝑡)𝜃𝑙     (63)  

𝐿𝑛(𝐴𝑡
𝑆) = 𝜌𝐴𝑆𝐿𝑛(𝐴𝑡−1

𝑆 ) + 휀𝐴,𝑡
𝑆    휀𝐴,𝑡

𝑉𝐴~𝑁(0, 𝜎𝐴
2)    (64)  

های نهادهX𝑆,t های پیمانکاری صنعت نفت، میزان تولید خدمار شرکت y𝑆,𝑡در رابطه فوق، 

سطه  ستخراج(،  وا نیروی  𝐿𝑂,𝑡سرمایه و   𝐾𝑂,𝑡−1ای )مانند قطعار، تجهیزار و مواد مورد نیاز برای ا

𝐴𝑡کار و 
𝑆 شود:وری است. مسئله حداکثرسازی بنگاه به صورر زیر تعریف ميشوک بهره 

𝑀𝐴𝑋
𝐿𝑂,𝑡,𝐾𝑂,𝑡,𝑋𝑆,𝑡  

𝛦 = 𝑆𝑅𝑡𝛺𝑆,𝑡 [𝐴𝑡
𝑠 (𝑋𝑆,𝑡)𝜃𝑥(𝐾𝑂,𝑡−1)

𝜃𝑘
(𝐿𝑂,𝑡)𝜃𝑙] − 𝛺𝑋𝑆,𝑡  𝑋𝑆,𝑡 −

                             𝑟𝑡
𝑘𝐾𝑂,𝑡−1 − 𝑤𝑡𝐿𝑂,𝑡     (65 )  

دهنده تقاضتتا برای هر عامل تولید استتت به صتتورر زیر  شتتروط مرتبه اوت مستتئله که نشتتان 

 خواهد بود: 
𝜕Ε

𝜕𝑋𝑆,𝑡
= 0    ⟹     𝑋𝑆,𝑡 = 휃𝑥𝑆𝑅𝑡

Ω𝑆,𝑡

Ω𝑋𝑆,𝑡
𝑦𝑆,𝑡    (66)  

𝜕Ε

𝜕𝐾𝑂,𝑡
= 0 ⟹   𝐾𝑂,𝑡−1 = 휃𝑘𝑆𝑅𝑡

Ω𝑆,𝑡

𝑟𝑡
𝑘  𝑦𝑆,𝑡    (6۷)  

𝜕Ε

𝜕𝐿𝑂,𝑡
= 0    ⟹  𝐿𝑂,𝑡 = 휃𝑙  𝑆𝑅𝑡

Ω𝑆,𝑡

𝑤𝑡 
 𝑦𝑆,𝑡    (6۸)  

ی خدمار تولید، های پیمانکارای مورد نیاز شرکت های واسطه جا نیز بخشي از نهاده در این

توان از این طریق ميبنابراین  شتتود.أمین ميدر داخل تولید شتتده و بخشتتي دیگر از طریق واردار ت

( شتتاخص تولید 69با جزویار بیشتتتری بررستتي کرد. رابطه )غیر نفتي ارتباط بخش نفت را با بخش 

𝑋𝑆,𝑡ای داخلي )های واستتطهنهاده واستتطه را به صتتورر ترکیبي از نهاده 
𝐷( و وارداتي )𝑋𝑆,𝑡

𝐹 نشتتان )

ای های واسطهکشش جانشیني بین نهاده 𝜑2ای داخلي، های واسطهسهم نهاده 𝛤𝑋جا،دهد. در اینمي
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 . وری مصر  نهاده داخلي استشوک بهره 𝑍3,𝑡داخلي و وارداتي و 

𝑋𝑆,𝑡 = [(𝛤𝑋)
1

𝜑2 (𝑍3,𝑡𝑋𝑆,𝑡
𝐷 )

𝜑2−1

𝜑2 + (1 − 𝛤𝑋)
1

𝜑2  (𝑋𝑆,𝑡
𝐹 )

𝜑2−1

𝜑2 ]

𝜑2
𝜑2−1

 (69                )  

𝐿𝑛(Z3,t) = 𝜌𝑍3
𝐿𝑛(Z3,t−1) + 휀𝑍3,𝑡    (۷0                )  

𝑃𝑁𝑂,𝑡اگر 
𝐷 و ای داخلي های واستتتطهقیمت نهاده𝑃𝑁𝑂,𝑡

𝐹 ای وارداتي های واستتتطهقیمت نهاده

 های پیمانکاری خدمار تولید، به صورر زیر خواهد بود: قید بودجه بنگاه باشد،

𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐷  𝑋𝑆,𝑡

𝐷 + 𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐹  𝑋𝑆,𝑡

𝐹 = 𝑃𝑋𝑆,𝑡  𝑋𝑆,𝑡  (۷1                      )  

( نستتبت به قید تقاضتتای ۷1ها )رابطه نگاهستتازی هزینه باز حداقلتوان در این صتتورر، مي

ای داخلي )رابطه های واسطه(، تقاضای بهینه نهاده 69ای )رابطه )های واسطه سطح مشخصي از نهاده   

ست آورد. با جایگراری این تو ۷3( و وارداتي )رابطه ۷2 ضا در رابطه ) ( را به د شاخص  ۷1ابو تقا  )

 شود. ( حاصل مي۷4ای )رابطه ههای واسطقیمت نهاده

𝑋𝑆,𝑡
𝐷 = 𝛤𝑋 (

𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐷

𝑃𝑋𝑆,𝑡
)

−𝜑2

 
1

𝑍3,𝑡
 𝑋𝑆,𝑡    (۷2                 )  

𝑋𝑆,𝑡
𝐹 = (1 − 𝛤𝑋) (

𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐹

𝑃𝑋𝑆,𝑡
)

−𝜑2

𝑋𝑆,𝑡    (۷3                 )  

𝑃𝑋𝑆,𝑡 = [𝛤𝑋(
1

𝑍3,𝑡
) (𝑃𝑁𝑂,𝑡

𝐷 )
1−𝜑2

+ (1 − 𝛤𝑋) (𝑃𝑁𝑂,𝑡
𝐹 )

1−𝜑2
]

1

1−𝜑2 (۷4                 )  

 ملی نفت ایران شرکت -3-4-3

ست که با ترکیب خدمار تولیدی بخش       شرکت ملي نفت ا سمت دوم بخش نفت، همان  ق

 کند. نفت تولید مي صورر زیر،(، بهRO,tشده موجود در میادین )نفت اثبار ( و ذخایر 𝑦𝑆,𝑡اوت )

 𝑌𝑂,𝑡 = 𝑍𝑂,𝑡(𝑅𝑂,𝑡)
𝜃2

(𝑦𝑆,𝑡)
1−𝜃2     (۷5              )  

𝐿𝑛(Z𝑂,t) = 𝜌𝑍𝑂
𝐿𝑛(Z𝑂,t−1) + 휀𝑍𝑂,𝑡 휀𝑍1,𝑡~𝑁(0, 𝜎𝑍1

2 )  (۷6              )  

 RO,tای که برای وری تولید نفت استتت. رابطهشتتوک بهره 𝑍𝑂,𝑡تولید نفت و  YO,tجا در این

ست که در آن         صورر زیر ا ست به  شده ا صدی از ذخایر نفتي دوره   𝜌𝑑𝑅𝑂,𝑡−1در نظر گرفته  در

نیز ذخایر نفتي اضافه   𝜌𝑌𝑜𝑌𝑂,𝑡از بین رفته و قبل است که به دلیل عدم رعایت موازین تولید صیانتي   

 دهد. از عملیار اکتشا  را نشان ميشده در دوره جاری ناشي 
RO,t = RO,t−1 − ρdRO,t−1 − YO,t + ρYoYO,t     

𝑅𝑂,𝑡 = 𝜌𝑅𝑅𝑂,𝑡−1 − (1 − 𝜌𝑌𝑜) 𝑌𝑂,𝑡    (۷۷                 )  

1وق بطه فدر را − 𝜌𝑑 = 𝜌𝑅  ستتازی ارزش حات استتت. شتترکت ملي نفت به دنبات حداکثر
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( به شتتتکل ۷۷( و قانون حرکت ذخایر نفت )۷5انتظاری ستتتود خود با توجه به قید تابو تولید نفت )

 زیر است: 

ℒ = 𝔼𝑡 ∑ 𝛽𝑡
∞
𝑡=0 {[( 𝛺𝑂,𝑡

𝑊  (𝑍𝑂,𝑡(𝑅𝑂,𝑡)
𝜃2

(𝑦𝑠,𝑡)
1−𝜃2

)) − 𝛺𝑆,𝑡  𝑦𝑆,𝑡 − 𝛺𝑅,𝑡  𝑅𝑂,𝑡] +

𝜆𝑂,𝑡 [𝑅𝑂,𝑡 − 𝜌𝑅𝑅𝑂,𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑌𝑜) (𝑍𝑂,𝑡(𝑅𝑂,𝑡)
𝜃2

(𝑦𝑆,𝑡)
1−𝜃2

)]} (۷۸)                    

𝛺𝑂,𝑡جا  در این
𝑊 =

𝑃𝑂,𝑡
𝑊

𝑃𝑡
𝑊 و 𝛺𝑅,𝑡 =

𝑃𝑅,𝑡

𝑃𝑡
𝑊  و𝛺𝑆,𝑡 =

𝑃𝑆,𝑡

𝑃𝑡
𝑊        ،به ترتیب قیمت حقیقي نفت جهاني

سئله حداکثر      شروط مرتبه اوت م ست.  صورر      ذخایر نفتي و خدمار نفتي ا شرکت نفت به  سازی 

 زیر است:
𝜕ℒ

𝜕𝑦𝑠,𝑡
= 0 ⟹   𝛺𝑆,𝑡 = (1 − 휃2) [

𝑌𝑂,𝑡

𝑦𝑠,𝑡
 𝛺𝑂,𝑡

𝑊 − (1 − 𝜌𝑌𝑜)
𝑌𝑂,𝑡

𝑦𝑠,𝑡
𝜆𝑂,𝑡] (۷9                 )  

𝜕ℒ

𝜕𝑅𝑂,𝑡
= 0 ⟹  𝛺𝑅,𝑡 = 휃2 [

𝑌𝑂,𝑡

𝑅𝑂,𝑡
 𝛺𝑂,𝑡

𝑊 − (1 − 𝜌𝑌𝑜)
𝑌𝑂,𝑡

𝑅𝑂,𝑡
𝜆𝑂,𝑡] + 𝜆𝑂,𝑡 − 𝛽𝜌𝑅𝔼𝑡𝜆𝑂,𝑡+1     

       (۸0)  

 صندوق توسعه ملی -3-5

دولتي های شبه که بخش اصلي منابو تسهیپتي صندوق توسعه ملي به شرکت      با توجه به این

سهیل در مدت     صندوق به     فعات در بخش نفت اختصاص یافته است، برای ت سهیپر  سازی از ارایه ت

شد و تنها فرض    غیر نفتي های فعات در بخش بنگاه صندوق به بخش    ميصرفه نظر خواهد  شود که 

شود که انباشت (، فرض مي1395. همانند مدت صیادی و همکاران )کندهیپر پرداخت مينفت تس

 کند:( در هر دوره از فرآیند زیر تبعیت مي𝑁𝐷𝐹𝑡ذخایر صندوق توسعه ملي )

𝑁𝐷𝐹𝑡 = 𝑁𝐷𝐹𝑡−1 + 𝛼𝐹(𝑃𝑂,𝑡
𝑊 𝑂𝐸,𝑡) + 𝛼𝑁𝐷𝑁𝐷𝑡 − 𝐹𝑡  (۸1              )  

 αNDتستتهیپر اعطایي صتتندوق،  Ftستتهم صتتندوق از درآمدهای صتتادرار نفت،   αFکه 

کننده تستتهیپر، به صتتندوق استتت که در هر دوره به های دریافتدرصتتدی از خالص بدهي بنگاه

پر وق در هر دوره تسهیدرصد از منابو صند 𝜙𝐹چه فرض کنیم شود. چنانصندوق بازپرداخت مي

𝐹𝑡گاه شود، آن داده مي = 𝜙𝐹𝑁𝐷𝐹𝑡  سیم بر  ۸1گراری آن در رابطه )جایخواهد بود که با ( و تق

 ، داریم: CPIشاخص 

𝑛𝑑𝑓𝑡 = 𝑛𝑑𝑓𝑡−1 + 𝛼𝐹𝑆𝑅𝑡  𝛺𝑂,𝑡
𝑊 𝑂𝐸,𝑡 + 𝛼𝑁𝐷𝑛𝑑𝑡 − 𝜙𝐹𝑛𝑑𝑓𝑡  (۸2)  

های دریافت کننده تستتهیپر به صتتندوق، از طریق های بنگاهالص حقیقي بدهيین خهمچن

شده که در آن   ( مدت۸3رابطه ) صندوق در       𝛼𝑁𝐷سازی  سهیپر اعطایي به  درصدی از بازگشت ت
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𝑓𝑡سود تسهیپر اعطایي صندوق است ) 𝑟𝑑هر دوره و  = 𝜙𝐹𝑛𝑑𝑓𝑡 .) 
𝑛𝑑𝑡 = 𝑛𝑑𝑡−1 + (1 + 𝑟𝑑)𝑓𝑡 − 𝛼𝑁𝐷𝑛𝑑𝑡  
⟹    𝑛𝑑𝑡 = 𝑛𝑑𝑡−1 + (1 + 𝑟𝑑)𝜙𝐹𝑛𝑑𝑓𝑡 − 𝛼𝑁𝐷𝑛𝑑𝑡  (۸3              )  

 بخش دولت و بانک مرکزی -3-6

با توجه به عدم استقپت بانک مرکزی در ایران، دولت و مقام پولي به صورر واحد در نظر   

منظور، از درآمدهای حاصل از  ها است و برای این  مالي هزینه دنبات تأمین شود. دولت به گرفته مي

گیرد. در صتتتورتي که ستتته منبو   فروش نفت، فروش اوراق مشتتتارکت و دریافت مالیار بهره مي       

های دولت کافي نباشتتتد، با توجه به فرض عدم استتتتقپت بانک   درآمدی مرکور برای تأمین هزینه 

ک مرکزی که به   های خود را از طریق استتتتقراض از بان   از هزینه تواند بخشتتتي  مرکزی، دولت مي 

 دجه حقیقي دولت به صورر زیر است:معنای خلق پوت است، تأمین مالي کند. از این رو قید بو

𝐺𝑡 +
(1+𝑟𝑡−1

𝐵 )𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
= 𝑡𝑡 + 𝑆𝑅𝑡(1 − 𝛼𝐹 − 𝛼𝑁𝐼𝑂𝐶) 𝛺𝑂,𝑡

𝑊 𝑂𝐸,𝑡 − 𝑏𝑡 + ∆𝑔𝑑𝑡𝑡
 (۸4)  

شرکت ملي نفت ایران از         𝛼𝑁𝐼𝑂𝐶و  𝛼𝐹در این رابطه  سعه ملي و  صندوق تو سهم  به ترتیب 

شتتود. همچنین دلاری فروش نفت استتت که هر ستتاله در قانون بودجه کشتتور تعیین مي درآمدهای

SRt = St
Pt

W

Pt
𝑔𝑑𝑡𝑡∆ر نفت، حجم صتادرا  𝑂𝐸,𝑡نرخ ارز حقیقي،  

درآمد دولت از محل خلق پوت  

باني و امیری )         𝐺𝑡و  یا به پیروی از خ لت استتتتت.  خارج دو لت )   1394م خارج دو تابعي  𝐺𝑡(، م  )

𝑔𝑜𝑟𝑡داگتتپو از درآمتتدهتتای نتتفتتتتتي ) کتتا  = S𝑅t (1 − αF − αNIOC)𝛺𝑂,𝑡
𝑊 OE,t ختتالتتص ،)

 ( به شکل زیر است. ε𝐺,𝑡( و شوک مخارج دولت )𝑡𝑡درآمدهای مالیاتي )

𝐺𝑡 = 𝑓(𝑔𝑜𝑟𝑡 , 𝑡𝑡) =  (𝑔𝑜𝑟𝑡)𝜈 . (𝑡𝑡)1−𝜈 . (𝑒)ε𝐺,𝑡    (۸5 )   

𝐿𝑛(ε𝐺,𝑡) = 𝜌𝐺𝐿𝑛(ε𝐺,𝑡−1) + 𝜐𝐺,𝑡  𝜐𝐺,𝑡~𝑁(0, 𝜎𝐺
2)  (۸6   )  

 ک مرکزیترازنامه بان -3-6-1

(، فرم حقیقي ترازنامه بانک مرکزی به صتتتورر 1396بیگي و همکاران )همانند مطالعه ولي

نزد بانک  هابانک قانوني مردم و ذخایر دست در اسکناو  و پایه پولي بوده )سکه  𝑚𝑡زیر است که  

به بانک مرکزی و       خالص بدهي   𝑔𝑑t مرکزی(، ارجي بانک   های خ  خالص دارایي  frtهای دولت 

 آید. ( به دست مي۸۸ست که از رابطه )مرکزی ا

𝑚𝑡 = 𝑔𝑑t + 𝑆𝑅𝑡𝑓𝑟𝑡      (۸۷)  

𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
𝑊 + (1 − 𝛼𝐹 − 𝛼𝑁𝐼𝑂𝐶)𝛺𝑂,𝑡

𝑊 𝑂𝐸,𝑡 − 𝐼𝑀𝑡    (۸۸)  
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 سیاست پولی -3-6-2

مقام پولي  توان دولت را به مثابهان، ميزی در ایربانک مرک استتتقپتبا توجه به درجه پایین 

سازی نحوه کنترت نرخ رشد پایه پولي، مطابق با روش کولي و . برای مدتکشتتتتتتور قلمداد کرددر 

با نرخ      (، فرض مي19۸9) 1هانستتتن  کند.  مدیریت مي   μکنیم مقام پولي، پایه پولي را در هر دوره 

 ( لحاظ شده است. 90)رابطه  گرسیو مرتبه اوتنیز رابطه اتور μهمچنین برای نرخ رشد 

𝜇𝑡 =
Mt

𝑀𝑡−1
=

Mt
𝑃𝑡

𝑀𝑡−1
𝑃𝑡−1

.
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
=

𝑚𝑡

𝑚𝑡−1
𝜋𝑡    (۸9)  

𝐿𝑛(𝜇𝑡) = 𝜌𝜇𝐿𝑛(𝜇𝑡−1) + 휀𝑡
𝜇 , 휀𝑡

𝜇
~𝑁(0, 𝜎𝜇)  (90)  

 رزگذاری نرخ اسیاست -3-6-3

صریح برا س  ی ت ستي قاعده  ست س ی انک مرکزباید گفت که ب نرخ ارز یا شناور  یریت مد یا

 یبرا استتت و در اقتصتتاد یریپرحفظ رقابت هد  نخستتت، کند.مي، دنبات دو هد  را با نرخ ارز

  شکا ینا افزایش با ی کهطور به گیرد،ينظر م را در يو خارج يتورم داخل ینمهم، شکا  ب ینا

نک مرکز   ي(تورم داخل یشافزا) با ها  یات ارزش ر ی،  خارجي را در برابر ارز هد.  يکاهش م  ی  د

ب   یارز یرهد  دوم، حفظ ذخا   به ا  کشتتتور استتتت.  و   یریپمطالعه    استتتاو امر و بر ینا توجه 

 نوشت: یرصورر زبه توانمي کشور را یارز یاست، قاعده س(2010) 2گاردساک 

∆𝑆𝑡

∆𝑆
= (

∆𝑆𝑡−1

∆𝑆
)

𝑘0
(

𝜋𝑡 

𝜋𝑡
𝑊)

𝑘1
(

𝑆𝑅𝑡∗𝑓𝑟𝑡
𝑚𝑡

𝑆𝑅∗𝑓𝑟

𝑚

)

𝑘2

ε𝑆,𝑡    (91)  

طه     𝜋𝑡 نرخ تورم داخلي، 𝜋𝑡 ارز، يدر نرخ استتتم ییرتر 𝑆𝑡∆که در این راب
𝑊  خارجي 휀𝑡نرخ تورم 

𝑠 

 کند.ت ميه اتورگرسیو مرتبه اوت تبعیشوک نرخ ارز که از یک رابط

 تسویه بازار کالا -3-7

، تستتویه کامل بازارها استتت. تستتویه بازار کالا به DSGEهای های بارز مدتیکي از ویژگي

برابر باشد. برای این منظور تولید کل برابر  این مفهوم است که عرضه و تقاضا برای کالاهای داخلي

 شود. ولید نفتي در نظر گرفته ميوه تبه عپغیر نفتي با تولید بخش 

𝑌𝑡 = 𝑌𝑜,𝑡 + 𝑌𝑁𝑜,𝑡      (92)  

𝑌𝑂,𝑡 = 𝑂𝐸,𝑡 + 𝐶𝑂,𝑡 + 𝑋𝑂,𝑡     (93)  

 
1. Cooley and Hansen 
2. Peiris and Saxegaard 
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𝑌𝑁𝑜,𝑡 = 𝐶𝑁𝑂,𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡 + Xs,t
𝐷 − 𝐼𝑀𝑡    (94)  

𝐼𝑀𝑡 = 𝐶𝑁𝑂,𝑡
𝐹 + 𝑋𝑠,𝑡

𝐹 + 𝐼𝑡
𝐹      (95)  

𝐼𝑡 = 𝐼𝑂,𝑡 + 𝐼𝑁𝑂,𝑡      (96)  

𝐼𝑡
𝐹 = 𝐼𝑂,𝑡

𝐹 + 𝐼𝑁𝑂,𝑡
𝐹       (9۷)  

𝐿𝑡 = 𝐿𝑂,𝑡 + 𝐿𝑁𝑂,𝑡      (9۸)  

 برآورد مدل و تجزیه و تحلیل نتایج -4

در مطالعه حاضتتتر ابتدا معادلار مدت، لگاریتم خطي شتتتده و برای برآورد مدت از روش           

های های ستتاتردهي به پارامترها و رویکرد بیزی استتتفاده شتتده استتت. برای این منظور از داده مقدا

که از بانک اطپعار ستتری زماني بانک مرکزی، آمارنامه ستتالیانه اوپک و صتتندوق  1396-1392

ها صتتورر گرفته، روی آن 1پرستتکار کیهدر لتریروش فبه  یيروند زدار شتتده و توستتعه ملي اخ

ای مورد استفاده در مدت، نیاز به برآورد نداشته و   هاست. بسیاری از پارامترها و نسبت    استفاده شده  

 휁( آمده است. در این جدوت، پارامترهای  1های اقتصاد ایران استخراج شده که در جدوت )    از داده

باني       یا عه خ طال عه      �̅�𝐵(،1393 امیری، و )از م طال مه و همکاران،    )از م عه      𝜛1( و1395پر طال )از م

 .اند( نیز کالیبره شده1396دمیری و همکاران، 
 ها و پارامترهای کالیبره شده: نسبت1جدول 

 مقدار متغیر مقدار متغیر مقدار متغیر مقدار متغیر

휁 1/1 �̅�𝑘  0۸6/0 Υ1 9636/0 휁𝑅 5940464/0 

𝜛1 4060۸1/0 𝛶2 9096۸5/0 𝛤𝑌 92۸/0 𝛼𝐹  3/0 

�̅�𝐵 2/0 𝜛2 ۷۸13۸۸/0 𝛽𝐹 3۸/0 𝛼𝑁𝐷 2/0 

𝜙𝐹  15/0 𝜑𝐹  202۸56/1 𝛤𝑋 51/0 𝜑𝑛𝑑𝑓  50431/2 

𝛽𝑁𝐼𝑂𝐶 4229۸/0 𝜑𝑌𝑅  00034/0 𝜑𝑆 5/2 𝜓𝑛𝑑𝑓 543154/0 

𝜓𝑆 ۷۸/0 𝜑𝑅  02324۷4/0 𝜓𝑅 00۷3324/0 𝑟𝑑 06/0 

𝛼𝑁𝐼𝑂𝐶  145/0 𝜑𝑓𝑟  102۷۷9/0 𝜑𝐼𝑀 5۷2۸30/1 𝜑𝑚  393206/0 

𝜓𝑚  59906۸/0 𝜑𝑌  320۷4۸/0 𝜓𝑌 6۷9252/0 𝜑𝑌𝑂 6659۷1/0 

𝜓𝑌𝑂 200416/0 휁𝑌𝑂 133612/0 𝜑𝑌𝑁𝑂 51۷320/0 𝜓𝑌𝑁𝑂 326031/0 

 
1. Hodrick-Prescott 
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 مقدار متغیر مقدار متغیر مقدار متغیر مقدار متغیر

휁𝑌𝑁𝑂 292415/0 𝜓𝑋𝑆𝐷 16۸131/0 𝜓𝐼𝑀𝑁𝑂  303۸9۷/0 𝜓𝐼𝑂 034061/0 

𝜓𝐼𝑁𝑂 965939/0 휁𝐶𝑁𝑂𝐹 14۷۷3۸/0 chico1 3/2 chico2 5/1 

휁𝐼𝑂𝐹  012953/0 휁𝐼𝑁𝑂𝐹 9۸۷046/0 휁𝑋𝑆𝐹  3133۸1/0 휁𝐼𝐹  63۷16۸/0 

𝜑𝐿𝑂  095643/0 𝜑𝐿𝑁𝑂  90355۷/0     

 پژوهشهای یافته :منبع

های تولید ناخالص داخلي نفتي، مصتتتر       برای برآورد پارامترها به روش بیزی نیز از داده   

گراری، اشتتترات، مخارج دولت، درآمدهای مالیاتي، ستترمایه نفت در بخش خانوار و بخش تولید،

است. در  تفاده شده  آمریکا، اس  CPIحجم پوت، رشد نرخ ارز اسمي بازار غیر رسمي، قیمت نفت و    

له الگوریتم متروپولی    این روی به وستتتی با دو نمونه موازی و حجم نمونه      1هستتتتینگز -کرد  (۸/1 

اند. لازم به ذکر استتتت که برای    افزار داینر در محیط متلب برآورد شتتتده میلیوني(، پارامترها با نرم   

تدا بر استتتاو ویژگي       به روش بیزی اب پارامترها  پارامترها    برآورد  یانگین و توزیو پیشتتتین   های  ، م

درصتتدی پارامترها با استتتفاده از   90شتتود و ستتپ  مد پستتین و فاصتتله اطمینان   ارامترها تعیین ميپ

های واقعي و ترکیب توزیو تابو راستتتتنمایي و احتمات پیشتتتین، بر استتتاو اطپعار موجود در داده

 ه است. ( نتایج این برآوردها آمد2آید که در جدوت )قییه بیزی به دست مي
 شین و برآورد پارامترهای مدل: مقادیر پی2جدول 

 توزیع پیشین پارامتر
میانگین 

 پیشین

میانگین 

 پسین

انحراف 

 معیار پسین

 0293/0 6042/1 5۷/1 گاما (휂𝑐ای مصر  )عک  کشش جانشیني بین دوره

 063۷/0 9619/0 965/0 بتا (𝛽نرخ تنزیل زماني )

 0244/0 0۸2۸/0 045/0 بتا (𝛿1)ي غیر نفتنرخ استهپک بخش 

 0100/0 49۸6/0 5/0 گاما (𝜒1)غیر نفتي کشش جانشیني مصر  کالای نفتي و 

 04۸3/0 55۷4/1 56/1 گاما (𝜒2داخلي و وارداتي )غیر نفتي کشش جانشیني مصر  کالای 

 019۷/0 4992/1 5/1 گاما (𝛾1داخلي و وارداتي )غیر نفتي ای کشش جانشیني کالای سرمایه

 0201/0 2156/2 21/2 گاما (휂𝑙عرضه کار )عک  کشش 

 0203/0 3۸93/2 39/2 گاما (휂𝑚عک  کشش تقاضای مانده حقیقي پوت )

 0425/0 634۸/0 5۸/0 بتا (휃1کشش جانشیني نیروی کار و سرمایه در تابو تولید نهاده ترکیبي )

 01۷6/0 2۷64/0 35/0 بتا (𝜑1نهاده نفت )کشش جانشیني نهاده ترکیبي و 

 0213/0 ۷1۸۷/0 ۷15/0 بتا (𝜏بندی قیمت داخلي )درجه شاخص

 0200/0 631۸/0 65۷/0 بتا (𝜍هایي که قادر به تعدیل قیمت نیستند )درصد بنگاه

 
1. Metropolis–Hastings Algorithm 
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 توزیع پیشین پارامتر
میانگین 

 پیشین

میانگین 

 پسین

انحراف 

 معیار پسین

 0193/0 5006/0 500۸/0 بتا (𝜏𝐼𝑀بندی قیمت کالای وارداتي )درجه شاخص

 0209/0 199۷/0 19۸6/0 بتا (𝜍𝐼𝑀) وارداتي نیستندادر به تعدیل قیمت کالای هایي که قدرصد بنگاه

 0201/0 639۷/0 64/0 گاما (𝛾2ای نفتي داخلي و وارداتي )کشش جانشیني کالای سرمایه

 0204/0 0۸12/0 0۷9/0 بتا (𝛿2نرخ استهپک بخش نفتي )

 0493/0 493۷/0 4۸/0 بتا (휃𝑥لید نفت )های تولیدکننده خدمار تود بنگاهای در تابو تولیسهم نهاده واسطه

 0509/0 3035/0 3/0 بتا (휃𝑘های تولیدکننده خدمار تولید نفت )سهم سرمایه در تابو تولید بنگاه

 04۸0/0 2202/0 22/0 بتا (휃𝑙های تولیدکننده خدمار تولید نفت )سهم نیروی کار در تابو تولید بنگاه

 0201/0 6014/0 6/0 گاما (𝜑2وارداتي )ای داخلي و کشش جانشیني نهاده واسطه

 04۸3/0 29۷2/0 3/0 گاما (휃2سهم ذخایر در تابو تولید نفت )

 0506/0 9۷۸۸/0 9۸/0 گاما (𝜌𝑌𝑜درصد جایگزین شدن ذخایر نسبت به تولید )

بین عدم رعایت موازین تولید صیانتي از  یک منهای درصدی از ذخایر که به دلیل

 (𝜌𝑅رود )مي
 020۷/0 949۷/0 95/0 بتا

 0213/0 ۷110/0 ۷4/0 بتا (𝜈کشش درآمدهای نفتي )

 0511/0 5923/0 59/0 بتا (𝜌𝑡ضریب درآمد در معادله مالیار )

 0126/0 4249/0 531/0 بتا (𝜌𝜇ضریب خودرگرسیون در معادله رشد نقدینگي )

 039۸/0 ۸۸36/0 ۸۷92/0 نرمات (𝑘0ضریب اهمیت خودرگرسیون نرخ ارز در تابو سیاست ارزی )

 0503/0 -۸000/1 -۸02۸/1 نرمات (𝑘1ضریب اهمیت تورم در تابو سیاست ارزی )

 0503/0 -6436/1 -۷161/1 نرمات (𝑘2ضریب اهمیت ذخایر خارجي در تابو سیاست ارزی )

 053۸/0 6۷5۸/0 ۷416/0 بتا (𝜌𝜉ه عرضه نیروی کار )رسیون تکانضریب خودرگ

𝜌𝑍1خودرگرسیون تکانه کارایي مصر  نفت در بخش خانوار )ضریب 
 0213/0 ۷952/0 ۸/0 بتا (

𝜌𝑍2ضریب خودرگرسیون تکانه کارایي مصر  نفت در بخش تولید )
 0193/0 ۷939/0 ۸/0 بتا (

𝜌𝑍𝑂فت تکانه تکنولوژی نضریب خودرگرسیون 
 0469/0 696۷/0 ۷/0 بتا 

𝜌𝑁𝑂)غیر نفتي گراری در بخش سرمایهضریب خودرگرسیون تکانه 
𝐼) 020۷/0 ۷۸۷5/0 ۸/0 بتا 

𝜌𝑍3ای داخلي )وری نهاده واسطهضریب خودرگرسیون تکانه بهره
 0215/0 ۷969/0 ۸/0 بتا (

 0542/0 ۷444/0 ۸/0 بتا (𝜌𝐺خارج دولت )ضریب خودرگرسیون تکانه م

 0409/0 ۸25۷/0 ۸/0 بتا (𝜌𝑆تکانه نرخ ارز )ضریب خودرگرسیون 

𝜌𝛺𝑂𝑊ضریب خودرگرسیون تکانه قیمت نفت )
 0542/0 6450/0 ۸/0 بتا (

 0050/0 9496/0 95/0 بتا (𝜌𝜋𝑊ضریب خودرگرسیون تکانه تورم جهاني )

 0445/0 3904/0 1/0 گامای معکوو (𝜎𝜉)کانه عرضه نیروی کار معیار تانحرا  

𝜎𝑍1)کارایي مصر  نفت در بخش خانوار انحرا  معیار تکانه 
 0242/0 2225/0 1/0 گامای معکوو (

𝜎𝑍2کارایي مصر  نفت در بخش تولید )انحرا  معیار تکانه 
 0135/0 1042/0 1/0 گامای معکوو (

𝜎𝑍𝑂تکنولوژی نفت )حرا  معیار تکانه نا
 0194/0 1۷46/0 1/0 گامای معکوو (

𝜎𝑍3ای داخلي )وری نهاده واسطهتکانه بهرهانحرا  معیار 
 1/0 گامای معکوو (

مقدار انتخابي متناسب با 

 اقتصاد ایران

𝜎𝑁𝑂)غیر نفتي گراری در بخش انحرا  معیار تکانه سرمایه
𝐼) 2363/0 213/1 1/0 گامای معکوو 

 0۷22/0 6036/0 1/0 گامای معکوو (𝜎𝑆تکانه نرخ ارز )انحرا  معیار 
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 توزیع پیشین پارامتر
میانگین 

 پیشین

میانگین 

 پسین

انحراف 

 معیار پسین

 0255/0 22۸1/0 1/0 گامای معکوو (𝜎𝐺مخارج دولت )انحرا  معیار تکانه 

 0291/0 2609/0 1/0 گامای معکوو (𝜎𝑚𝑢رشد نقدینگي )انحرا  معیار تکانه 

 01۸9/0 1۸05/0 1/0 گامای معکوو (𝜎𝑡)مالیار تکانه  انحرا  معیار

 031۷/0 296۷/0 1/0 گامای معکوو (𝜎𝑂𝑊قیمت نفت )انحرا  معیار تکانه 

 001۷/0 0160/0 1/0 گامای معکوو (𝜎𝜋𝑊)تورم جهاني انحرا  معیار تکانه 

 پژوهشهای یافته :منبع

ها را بودن آنقابل اتکا و پارامترها  نیتخمحت نیز صتت  1بروکز و گلمن يصتت یآزمون تشتتخ 

هستیگز   -مترو پولی  داینر چندین بار الگوریتمکند. در توضیح این آزمون باید گفت که  تأیید مي

یا به  بودهها شبیه به هم  زنجیره باید رفتار این ،ها منطقي باشد اگر نتایج این زنجیره و کندرا اجرا مي

شوند.    ساو این آزمون  سمت یکدیگر همگرا  ای تمام نمونهای و بیندرون نمونه واریان اگر  ،بر ا

توان گفت نتایج برآورد   ميشتتتود، ثابتي همگرا   پارامترها به هم نزیک شتتتده در نهایت به مقدار          

گونه که در همان برخوردار هستتتند. مناستتبياز صتتحت  MCMCاستتتفاده از روش  رویکرد بیزی با

اند که نشتتان از صتتحت  دهها همگرا شتتده و به مقدار ثابتي میل کرجیرهزن ( آمده استتت،1نمودار )

 برآورد پارامترها دارد. 
 : آزمون تشخیصی بروکز و گلمن برای کلیه پارامترها1ودار نم

 های بانک مرکزی داده منبع:     

بر متریرهای کپن  ستتتاخت داخل    ينفت زاریتجهوری ( اثرار تکانه ارتقای بهره   2نمودار )

 
1. Brooks and Gelman 



 

 

 1402 ام، پاییز و زمستانقاله پژوهشی/سال پانزدهم، شماره سیم                                                          127

 

وری، میزان تولید نفت را دهد. بر استتتاو این نمودار، تکانه ارتقای بهرهشتتتان مياقتصتتتاد ایران را ن

شان مي   افزایش مي صادرار نفت نیز واکنش مثبت به این تکانه ن سو دهد و به دنبات آن،  ی دهد. از 

ناخالص داخلي      ید  ناچیزی         غیر نفتي دیگر تول تدا کاهش  نه اب کا به این ت ته و  نیز در واکنش  داشتتت

انجامد. در ضتتوع به افزایش تولید ناخالص داخلي کل ميبپفاصتتله افزایش خواهد یافت که این مو

شور و تقویت ارزش پوت ملي،  توجیه این واکنش مي توان گفت که در ابتدا به دنبات ورود ارز به ک

د که این امر شو واردار نیز تا حدی جایگزین تولید داخلي مي یابد وکاهش ميغیر نفتي صادرار  

وری تجهیزار حات، در ادامه به دنبات ارتقای بهره     ود. با این  در کاهش اندک تولید مؤثر خواهد ب    

غیر ای داخلي که در بخش نفتي و افزایش تولید نفت، از یک طر  تقاضتتا برای کالاهای واستتطه 

رود درآمدهای یابد و از ستتوی دیگر، افزایش صتتادرار نفت و و ميشتتود، افزایش تولید مينفتي 

شتتتود. مجموعه این عوامل تولید ناخالص      های داخلي مي ارزی موجب تحریک تقاضتتتا برای کالا    

 را افزایش داده است.غیر نفتي داخلي 

دهد. در ابتدا داخلي، اشتتترات در این بخش را ترییر ميغیر نفتي ترییر تقاضتتا برای کالاهای 

شترات در  کاهش ميغیر نفتي که تولیدار  شترات نفتي در  این بخش نیز کم شده و در  یابد، ا مقابل ا

سی به افزایش تولید نفت، افزایش مي  شت مدر یابد. با این پا زمان کوتاه که تولید حات، بعد از گر

ا برای به دلیل تحریک تقاضتتتا ناشتتتي از ورود درآمدهای نفتي و همچنین افزایش تقاضتتتغیر نفتي 

یابد. با نیز افزایش ميغیر نفتي شود، اشترات   ها، زیاد ميآنوری تجهیزار نفتي ناشي از ارتقای بهره 

شترات  توجه به واکنش شترات کل در نتیجه  نفتي و غیر نفتي، نتایج نشان مي  در بخشهای ا دهد که ا

گراری کل را نیز نه سرمایه یابد. این تکاتکانه مرکور ابتدا اندکي کاهش داشته و سپ  افزایش مي  

تولید و صتتادرار نفت، منابو ارتباط باید گفت که از یک طر  با افزایش این دهد. در افزایش مي

صنعت نفت رشد مي  سرمایه  سرمایه گراری در  شتر در این بخش فراهم  کند و زمینه برای  گراری بی

ه کستتتب ستتتود بیشتتتتر توستتتط   نیز به دلیل افزایش تقاضتتتا و امید ب     غیر نفتي شتتتود. در بخش مي

  گراری روند مثبت به خود گیرد.رود که سرمایهيکنندگان، انتظار متولید

صر  کالاهای نفتي و  هایيایپو سبت به تکانه ارتقای بهره غیر نفتي ی م شابه ترییر  ن وری، م

این انتظار زمان با افزایش تولید کالاهای نفتي استتت. در واقو همغیر نفتي در تولید کالاهای نفتي و 

موضتتوع را  ( این2این کالاها نیز افزایش یابد که نمودار )وجود دارد که دستتترستتي و تقاضتتا برای 

ید مي   نه مصتتتر     تأی ما         غیر نفتي کند. در زمی ته، ا یاف ندکي کاهش  تدا این نوع از مصتتتر  ا نیز اب
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دخیل باشد. برای   تواند در این زمینهبپفاصله روند مثبت به خود گرفته است که دلایل مختلفي مي  

و از این طریق، تواند واردار کالاهای مصتتترفي را افزایش دهد     ميمثات، افزایش درآمدهای نفتي    

شتر فراهم مي    صر  بی ضمن اینکه افزایش    امکان م ضا برای عوامل تول شود.   شیمنجر به افزا دیتقا

اجاره  ازي امر درآمد خانوارها را که ناش نیشود. او نرخ بهره مي دستمزد رینظ دیعوامل تول يافتیدر

و خدمار در  کالاها مصتتر  زانیم جهیداده و در نت شیکار استتت، افزا روییو دستتتمزد ن هیستترما

تواند در افزایش مصتتتر  مؤثر باشتتتد، کاهش تورم عامل دیگری که مي. ابدیيم شیاقتصتتتاد افزا

ها و پرداخت یارانه بیشتر به  لت با حمایتکالاها است. توضیح اینکه با افزایش درآمدهای نفتي، دو  

تورم و به دنبات ای، زمینه افزایش تولید کالاهای نهایي و در نتیجه کاهش ستتطهواردار کالاهای وا

صر  را فراهم مي  ضوع در نمودار ) آن افزایش م ست، زیرا در ابتدا    2کند. این مو شاهده ا ( قابل م

 لي پیدا کرده است. تورم افزایش یافته اما در ادامه روند نزو

زار نفتي داخلي موجب افزایش صتتتادرار نفت    وری تجهیجا که تکانه ارتقای بهره     از آن

یابد و از این طریق، زمینه برای افزایش مخارج      شتتتده، میزان درآمدهای نفتي دولت نیز افزایش مي   

فاصتتتله به دلیل     شتتتود. این تکانه، حجم پوت را در ابتدا اندکي کاهش داده، اما بپ      دولت فراهم مي 

یابد. همچنین تورم در شتتدر افزایش ميت به ورود منابو ارزی ناشتتي از صتتادرار نفت، حجم پو 

از آن کاهش داشتتتته که    دلایلي همچون تحریک تقاضتتتا، افزایش یافته اما پ         مراحل ابتدایي به   

لید که   ای مورد نیاز بخش تو دلایل مختلفي همچون افزایش واردار کالاهای مصتتترفي و واستتتطه     

 تواند در بروز چنین واکنشي مؤثر بوده باشد. کند، ميهای تولید را فراهم ميزمینه کاهش در هزینه
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 ای داخلیهای واسطهوری نهاده: توابع واکنش آنی تکانه بهره2نمودار 

 پژوهشهای یافته :منبع   

(، اثر تکانه منفي قیمت نفت بر متریرهای کپن اقتصادی قابل مشاهده است. بر    3در نمودار )

تولید نفت ایران خواهد شتتد. شتتاید یکي از دلایل این امر، استتاو نتایج، این تکانه موجب افزایش 

ستیابي کافي به درآمدهای ارزی مورد  ت نیاز بودجه )به دنبا کاهش درآمدهای نفتي و تپش برای د

مدهای ارزی و همچنین                که بخش اصتتتلي درآ یل آن به دل باشتتتتد. در واقو  فت(  مت ن کاهش قی

تبو آن  شتتود، به دنبات کاهش قیمت نفت، و بهدرآمدهای بودجه از طریق صتتادرار نفت تأمین مي

لت ستتتعي مي       مدهای ارزی، دو فت،       کاهش درآ ید و صتتتتادرار ن که از طریق افزایش تول ند  ک

اشتتتي از افت قیمت نفت را جبران کند. تکانه منفي قیمت نفت، در ابتدا           رآمدهای کاهش یافته ن      د

ناخالص داخلي     ید  ند کاهش ارزش   یل آن مي را افزایش دهد که یکي از دلا  غیر نفتي تول پوت توا

و کاهش ورود ارز به  يبا کاهش درآمدهای نفت ملي و به دنبات آن افزایش صتتتادرار باشتتتد، زیرا  

 ،شتتتودتر ميارزان يبرای کشتتتورهای خارج يو کالاهای صتتتادرات افتهی شیافزا ارز کشتتتور، نرخ

 2فورني و همکاران ( و2013) 1ماراوتمطالعه  استتتت. افتهی شیصتتتادرار افزا برای تقاضتتتابنابراین 

صتتادرکننده نفت  یکشتتورها نفتي ریصتتادرار غ منفي،تکانه نفتي کند که با ( نیز تأیید مي2015)

. البته افزایش اقبات به کالاهای ستتتاخت داخل و در نتیجه انباشتتتت عوامل تولید در       ابدی ميافزایش 

حات، در ادامه   ا این استتتت. ب داخلي غیر نفتي ستتتمت عرضتتته نیز از دیگر دلایل افزایش تولیدار     

ها في داشته باشد که از جمله آندلایل مختل تواندیابد. این موضوع ميکاهش ميغیر نفتي تولیدار 

سطه مي ای مورد نیاز تولید به دلیل افت درآمدهای ارزی کشور  توان به کاهش واردار کالاهای وا

و نفتي، در غیر نفتي ت بر تولید ناخالص    اشتتتاره کرد. با توجه به اثرار مثبت تکانه منفي قیمت نف         

 
1. Maravalle 
2. Forni et al. 
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ایش تولید ناخالص داخلي کل شتتتده      توان گفت که اثر تکانه قیمت نفت، موجب افز        مجموع مي

 است. 

فت، مصتتتر  کالای            نه منفي قیمت ن با وقوع یک تکا تأخیر     غیر نفتي همچنین  ندکي  با ا

ی نفتي ناشتتي از کاهش کاهش یافته استتت. در توجیه این وضتتعیت باید گفت با کاهش درآمدها 

یجه آن از یک طر ، یابد. در نتيای کاهش مقیمت نفت، میزان واردار کالاهای مصرفي و واسطه

میزان مصتتتر  کالاهای وارداتي کاهش یافته و از طر  دیگر به دلیل کاهش واردار کالاهای             

 یابد. این موضتتوعنیز افزایش مي در داخل کشتتور یدیتول یهالاشتتده کا تمام یاههنزیهای واستتطه

و میزان مصتتر  خانوارها  دیخانوارها شتتده و قدرر خر يمصتترفی هالاکا متیق شیازبه اف رجمن

 ي در جامعهنگیحجم نقد کاهش به منجري، درآمد نفت دهد. ضمن اینکه کاهش مي کاهش ها راآن

ضای خانوار و   امر نیا شده و  صر  کالاها   زانیمدر کاهش تقا ر مقابل، به اثرگرار خواهد بود. دم

اشته، مصر  کالاهای نفتي نیز رشد کرده است. با توجه     که تولیدار نفتي کشور افزایش د دلیل این

تایج حاکي از آن استتتت که              به نحوه اثرگراری تکانه قیمت نفت بر مصتتتر  نفتي و غیر نفتي، ن

 یابد.مصر  کل نیز کاهش مي

في بوده و موجب شتتده که تا ستته  بین، واکنش اشتتترات کل به تکانه قیمت نفت، مندر این 

شتتود. اگر اشتتترات را به تفکیک بخش آرامي تخلیه ميو ستتپ  اثر آن به دوره اشتتترات کاهش یابد

نفت و غیر نفت بررستتي کنیم خواهیم دید که تکانه منفي قیمت نفت، اشتتترات نفتي را افزایش داده 

ت برای جبران کسری بودجه نفت باشد.   تواند الزام به تولید بیشتر نف ترین دلیل آن مياست که مهم 

گراری بخش غیر نفتي، اشتتترات کاهش یافته استتت. تکانه منفي قیمت نفت، ستترمایه حات، در با این

در بخش نفتي را نیز کاهش داده استتتت، زیرا با افت قیمت نفت، به دلیل پایین آمدن منابو داخلي            

سعه ملي )به       صندوق تو سرمایه ل تقویتعنوان دو عامشرکت ملي نفت و  گراری در بخش کننده 

غیر نفتي گراری در بخش حات، ستترمایهیابد. با این ری در بخش نفت کاهش ميگرانفت( ستترمایه

توان گفت که به دلیل کاهش درآمدهای ارزی و افت افزایش یافته است. در توضیح این پدیده مي  

ها نیز صتتورر خلي با واردار آنارزش پوت ملي، ضتتمن افزایش صتتادرار، جایگزیني کالاهای دا

شتتتود که یابد. این موضتتتوع موجب ميگرفته و به دنبات آن، تقاضتتتای کالاهای داخلي افزایش مي

سرمایه    سرمایه انگیزه  ضمن  غیر نفتي گراری در بخش گراری بخش خصوصي برای  افزایش یابد. 

سرمایه اینکه کاهش تورم جهاني و به عنوان یکي از دلایل تواند به ای نیز ميتبو آن قیمت کالاهای 
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 مطرح شود. غیر نفتي ها در بخش گراریافزایش سرمایه

شو    ست، در واکنش به تکانه منفي قیمت نفت  صادرار نفت که متأثر از تولید نفت در ک ر ا

رغم شتتتود که به  بین، مشتتتاهده مي یابد. در این   تبو آن کاهش درآمدهای ارزی، افزایش مي   و به  

صادرا  ست  افزایش  ست که  ر نفت، درآمدهای نفتي دولت کاهش یافته ا و این امر حاکي از آن ا

تي ناشتتتي از کاهش قیمت نفت را افزایش مقداری صتتتادرار نفت نتوانستتتته کاهش درآمدهای نف

ست که این   جبران کند. همچنین با کاهش درآمدهای نفتي دولت، مخارج دولت نیز کاهش یافته ا

درآمدهای نفتي در کل درآمدهای دولت دور از انتظار نیست. تکانه   موضوع با توجه به سهم بالای  

دهد که   را نیز کاهش مي  منفي قیمت نفت با کاهش درآمدهای ارزی، ذخایر ارزی بانک مرکزی          

پیامد آن کاهش حجم پوت بوده است. این امر اگرچه در جهت کاهش تورم خواهد بود اما به دلیل  

شود ای کشور از طریق واردار تأمین ميرد نیاز مصرفي و واسطه  اینکه بخش زیادی از کالاهای مو

با  تورمکافي وجود ندارد،  زهاندا بهو با کاهش درآمدهای ارزی کشتتور امکان واردار این کالاها 

حرکت کرده و افزایش یافته استتت. ضتتمن   اشياز ستتطح تعادل بالاترنفت به  متیتکانه کاهش ق

ای مورد نیاز بخش تولید نیز به دلیل کاهش واردار کالاهای واستتطه های تولیداینکه افزایش هزینه

 در افزایش تورم مؤثر است.
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 تکانه قیمت نفت: توابع واکنش آنی 3نمودار 

 پژوهشهای یافته :منبع

با توجه به نتایج به دستتت آمده، در مقام مقایستته نتایج حاصتتله با نتایج ستتایر مطالعار باید   

ستتتاخت   زاریتجه یوربهره یها تکانه   ریتأث انجام مطالعه داخلي در زمینه      گفت که به دلیل عدم     

 متیتکانه ق جیحات در ارتباط با نتا نیبا ا وجود ندارد. ستتهیامکان مقا ی،اقتصتتاد یرهایداخل بر متر

ضر    جیجهار، نتا يگفت که از برخ دینفت با شده در داخل و خارج، در مطالعه حا مطالعار انجام 

(، برقولت و همکاران   2020) ي)الادون ياز مطالعار خارج    یاری در بستتت رایت، زشتتتده استتت  دیی تأ 

لک و برون )   2019) با کاران ) و  ي(، فورن201۸(،  طه ب ((2015هم نه ق    نی، راب کا م ت فت و   تی ن

داشته   يرابطه منف يناخالص داخل دیمثبت بوده و در مقابل با تول ،یگرارهیمصر ، سرما   یرهایمتر

و  ی)محمد ياز مطالعار داخل یاریدر بستت نیبوده استتت. همچن گونهنیا زینکه در مطالعه حاضتتر 

نفت، مصتتر   متی، تکانه ق((1394) یو افشتتار ي(، فرج139۸) يعل و یي(، مولا139۸همکاران )

سرما  یکاریب ،ينگیکل، نقد و  هايبررس  زین نجایدر ابنابراین  .داده است  شیافزا راکل  یگرارهیو 

و خارج  داخلمطالعار صورر گرفته در   جیاز آن است که مطالعه حاضر، نتا   يحاک ج،ینتا سه یمقا

 .کنديم دییرا تأ

مطالعار انجام شتتده  جیحاصتتله با نتا یهاافتهیاز  يشتتد که برخ ادآورینکته را  نیا دیبا البته

ص ناخال   دی نفت بر تول  مت یبه اثر معکوو تکانه ق    توانيها م جمله آن  متفاور بوده که از   يداخل

از مطالعار با وقوع     يو صتتتادرار نفت اشتتتاره کرد. در واقو در برخ   دی تول نیکل و همچن  يداخل

بخش کاهش  نیاشتتترات در ا نیو صتتادرار نفت و همچن دیکل، تول دینفت، تول متیق يمنف تکانه

 نیخواهد داد. ا  شیفوق را افزا یرها یمتر مت، یق يشتتتد که تکانه منف    دهی مطالعه د   نیاما در ا  افته، ی 

 جینتامطابقت دارد، اما با  رانیاقتصتتتاد ا قیمطالعه استتتت که با حقا نیا یهاافتهیاز  يکیموضتتتوع 
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 متفاور است. يمطالعار انجام شده داخل

 لیکه به دل گردديسازی بخش نفت باز م تفاور به نوع مدت نیا لیبتوان گفت که دل دیشا 

بخش نفت  یمختلف اثرگرار یهاکانات يحاضر و طراح  مطالعهبخش در  نیا تردهیچیسازی پ مدت

از  زیو صتتتادرار نفت، متما   دی تول نیکل و همچن دی بر تول ينفت یهابر کپن اقتصتتتاد، اثرار تکانه 

ع   به دل   يداخل ارمطال که بخش اصتتتل  لی بوده استتتت. در واقو،   نیو همچن یارز یدرآمدها   يآن

تبو آن  نفت، و به متیکاهش ق به دنبات شتتود،يم نیصتتادرار نفت تأم قیبودجه از طر یدرآمدها

سع  ،یارز یکاهش درآمدها صادرار نفت، درآمدها  دیتول شیافزا قیاز طر کنديم يدولت   یو 

ش  افتهیکاهش  ضر تأ    نینفت را جبران کند که ا متیافت ق زا ينا شد که   دییموضوع در مطالعه حا

 است.  يده داخلانجام ش مطالعار یهاافتهیو متفاور از  شوديمحسوم م یدیجد افتهی ينوعبه

 و ارائه راهکار بندیجمع -5

صاد ایران از کانات  سو،     اثرگراری بخش نفت بر اقت ست. از یک  های مختلفي قابل توضیح ا

کشتتتور  يناخالص داخل یدبودجه دولت و تول ی،ارز یدرآمدها ینتأمیادی در بخش نفت ستتتهم ز

تواند بستتتیاری از این متریرها را تحت      نفت مي  های وارد بر تولید و قیمت   و از این رو، تکانه   دارد

موجب شده که رشد    یوصنا  یگرگسترده صنعت نفت با د   یوندهایپتأثیر قرار دهد. از سوی دیگر،  

صنا   بهصنعت   ینو توسعه ا   ینشود و آغازگر خلق ارزش گسترده در ا   دست منجر یینپا یوتوسعه 

و قطعار  یزارتجه ت نفت، صنعت ساخت  نعص  دست یینمهم پا یو بسیار از صنا  یکيباشد.   یواصن 

 یقاز طر یآورارز تواند زمینهيم کشور و قطو وابستگي به خارج،   است که ضمن استفاده در داخل   

 کنار در ي،نفت یشرفته پ یاز کشورها  یاریبس در این ارتباط،  این تجهیزار را فراهم سازد.  صادرار 

شا      صنعت نفت که عمدتاً در حوزه اکت ست  سعه م بخش بالاد کنند، يم یتفعال یدو تول یادین ، تو

اند. این موضوع در ایران  داده بخش بالادست شکل   یازمورد ن یزارساخت تجه  یبرا یزنرا  صنایعي 

شتترکت  150یزار )شتتامل و تجه ید کالاهاشتترکت در حوزه تول 1300بالغ بر نیز صتتادق بوده و 

قلم   1400از  یشب ستتاخت  و يطراح که فعات هستتتند  شتترکت در کپو جهاني(  50یان و بندانش

به رغم وجود این ظرفیت، بستتیاری از  .دهنديصتتنعت نفت را انجام م یازمورد ن یکاستتتراتژ یکالا

های  وری و کیفیت کالاها و تجهیزار داخلي نستتتبت به نمونه      های نفتي معتقدند که بهره    شتتترکت 

 دارند.تر است و تمایل به استفاده از کالاهای وارداتي یینخارجي پا
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شد که با طراحي یک مدت تعادت عمومي       ضر تپش  ضعیت، در مطالعه حا با توجه به این و

های ستتازی تفصتتیلي بخش نفت و ورود آن به مدت، اثرار تکانه پویای تصتتادفي نئوکینزی و مدت

داخل و قیمت منفي نفت، بر کپن اقتصتتاد مورد  وری کالاها و تجهیزار نفتي ستتاختارتقای بهره

 یاواسطه یهانهاده یورتکانه بهرهکه قرار گیرد. نتایج تخمین مدت به روش بیزین نشان داد بررسي 

خانوار، اشتتتترات و    ينفت ی، مصتتتر  کالا GDP و صتتتادرار نفت،  ید تول یشموجب افزا  ي،داخل

شتتتده غیر نفتي  گرارییهستتترما ینو مخارج دولت و همچن ينفت یدرآمدها ي،نفت گرارییهستتترما

داده است.  یشافزا رشد کاهش و بپفاصله به  يرا اندکغیر نفتي و مصر    یدتولنه، تکا یناست. ا 

شتتتدر بپفاصتتتله به     یي،ابتدا  یها اندک در دوره  یشتکانه بعد از افزا    یندر واکنش به ا  یزتورم ن

  است. یافتهکاهش 

داد که مین و تحلیل پویای اثرار تکانه منفي قیمتي نفت بر متریرها نشتتتان همچنین نتایج تخ

شته است. یکي      از دلایل این امر، کاهش درآمدهای تولید نفت نسبت به این تکانه واکنش مثبت دا

نفتي و تپش برای دستیابي کافي به درآمدهای ارزی مورد نیاز بودجه )به دنبات کاهش قیمت نفت( 

لیل آن به که شاید د  شود يمحسوم م در مطالعار داخلي  یدیجد افتهی ينوع به موضوع  نیااست.  

های تر این بخش و طراحي کاناتسازی پیچیده که به واسطه مدت  شود سازی بخش نفت باز نوع مدت

های نفتي متمایز از ستتتایر مطالعار      مختلف اثرگراری بخش نفت بر کپن اقتصتتتاد، اثرار تکانه     

( و 201۷) 1هررا و همکتاران  برخي مطتالعتار ختارجي نظیر مطتالعته      داخلي بوده، امتا بتا نتتایج   

را نیز بعد از افزایش  غیر نفتي تکانه تولید ناخالص داخلي      این  ( مطابقت دارد.  2014) 2فیموخامد  

گراری مثبت بر اشتتترات نفتي، صتتادرار نفت، ستترمایه  و اثراندک در مراحل ابتدایي، کاهش داده 

مدهای نفتي گراری نفتي، درآو تورم داشته است. در مقابل، میزان مصر  خانوار، سرمایهغیر نفتي 

 اند. در واکنش به این تکانه کاهش یافتهغیر نفتي رات و مخارج دولت، حجم پوت و اشت

قای بهره         توان گفت که مهم  در مجموع مي نه ارت کا بت ت یامدهای مث وری کالاها و   ترین پ

سرمایه    شترات،  صادرار و درآمدهای نفتي بوده و در  تجهیزار نفتي، افزایش تولید کل، ا گراری، 

سرمایه رد پیامدهای مثبت تکانه منفي قیمت نفت نیز ممو گراری واردی همچون افزایش تولید کل، 

شترک دو تکانه         ست. در مقابل پیامدهای منفي م صادرار نفتي قابل ذکر ا شترات و  و تولید نفت، ا
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رم است که این موضوع با توجه به ورود منابو یاد شده شامل افزایش مخارج دولت، حجم پوت و تو

ی زیربرنامهبنابراین  ، قابل توضیح است.منابو نیا حیناصح تیریمدارزی حاصل از صادرار نفت و 

سرریز آن در جامعه( باید       ست از این منابو در بخش تولید )به جای  ستفاده در کارآمد و دقت در ا

ستا پی    ستور کار قرار گیرد. در این را ی نفتي، های افزایش درآمدهاشود که در دوره شنهاد مي در د

تواند به اقتصاد  های منفي که ميشود تا از پیامد  ملي ذخیره این درآمدهای مازاد در صندوق توسعه  

شتری از منابو         سهم بی ضمن اینکه اختصاص  شود.  غیر نفتي به بخش  صندوق وارد آید، جلوگیری 

شود.  غیر نفتي این طریق، بخش  نیز باید مد نظر قرار گیرد تا از صد   3۸حدود  وناکن همتقویت  در

از درآمدهای صتتندوق توستتعه ملي تنها صتتر  اعطای تستتهیپر به بخش بالادستتت نفت و گاز    

شگاه     مي سهیپر اعطایي به پالای شیمي شود و اگر ت سهم بخش    ها و پترو ضافه کنیم،  ها را به آن ا

شبه   رسد  درصد مي  60نفت و گاز به بیش از  سهیپر مربوط به بخش دولتي و  دولتي  )عمده این ت

لي تشکیل صندوق که همان تبدیل عواید ناشي از فروش    دهد که هد  اص است(. این امر نشان مي  

های زاینده اقتصتتادی و همچنین تقویت بخش خصتتوصتتي های مولد و ستترمایهنفت و گاز به ثرور

ست، چندان مورد توجه قرار نگرفته و بازنگری ا  سي در مدیریت این دارایي   ا ت ها باید در اولویسا

 قرار گیرد.

به منظور بهره  قای بهره        همچنین  نه ارت کا بت ت ندی از اثرار مث ها و تجهیزار    م کالا وری 

جانبه از های همهوری این تجهیزار، در گرو حمایتساخت داخل نفت باید گفت که ارتقای بهره 

سر ر  یدهعد مشکپر  و یچیدهپ یطشرا  حلهای فعات در این حوزه و همچنین شرکت  اه موجود بر 

وکار باثبار و    کستتتب یجاد فیتتتای  ا -1استتتت. در این راستتتتا، پیگیری مواردی همچون    ید تول

 يبخش خصوص هاییتوانمند یوتجمي )شامل بخش خصوص یتوانمندسازپریر به منظور بینيیشپ

خت،  در حوزه مان و پ یزارتجه ستتتتا ندی     ی پایب با بخش     یها توافق به  کاری و همچنین  لت  دو

شبه  يخصوص    ظاهر به و بخش يبخش خصوص    ینب یضمات تبعمقابله با اع ي،خصوص    ي(، دولت و 

و  یاتعرفه یتحما -3ها، یتو حما یپراراوه تستتته یکارآمد در راستتتتا هاییاتخاذ استتتتراتژ -2

یه        یصدر ترخ یوتستتتر کالاهای ستتترما یه و  طه  مواد اول  یل تشتتتک -4و  از گمرک ایای و واستتت

ص    یهاکارگروه ص سن  یبرا يتخ صنعت تجه يداخل یدتول يحام ینقوان یاجرا نظارر بر ح  یزار 

 باید در دستور کار قرار گیرد. نفت
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Extended Abstract 

Purpose: Iran has the second largest gas reserves in the world, after Russia, and the 

fourth oil reserves in the world, after Venezuela, Saudi Arabia, and Canada, and it is 

possible for the country to access energy for households and the economic activities 

(Energy Balance Sheet, 2019). Price stabilization policies have always been applied, 

which has caused the government to spend a huge annual subsidy on energy 

consumption in different sectors of Iran; in 2021, according to the report of the 

International Energy Agency of Iran, it would amount to 58 billion dollars (that of the 

world is 531 billion dollars). It has paid subsidies to all types of energy carriers, which 

ranks Iran second after Russia in terms of the share of subsidies in the world's total 

energy subsidies (11%). The rate of Iran's energy consumption was on the rise during 

the years 2011-2012, and this indicator was higher in the industry sector than in the 

whole economy. From 2011 to 2012, the energy coefficient for the whole economy 

was 2.3 and for the industry sector was 1.7. This was less than one for advanced 

countries. Therefore, in total, this volume of subsidies and energy consumption in the 

economy and especially the industry sector has led to development. It has not been 

economical and the efficiency of energy use decreases in Iran every year. Subsidies 

affect macroeconomic and social variables such as inflation, budget deficit, market 

power, business environment, and class gap. Due to its high volume, examining the 

economic and social effects of subsidies is of great importance. Since it is not possible 

to refer to all its dimensions in one study, this article only aims at the effect of energy 
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subsidies on market power in the industrial sector. The impact of subsidies on market 

power may lead to a positive or negative correlation between subsidies and market 

power, and there are different views on this issue. Some believe that subsidies increase 

market power because subsidies provide companies with more finance or lead to cost 

reduction, so there is a positive relationship between subsidy and market power. To 

estimate the subsidy impact, panel data models were used. The study period is 2002-

2019 at the level of four-digit ISIC codes of industries with 10 workers and more. The 

current research seeks to answer the following key questions: Do energy subsidies 

have a positive or negative effect on the market power of the country's industries? 

What is the impact of energy subsidies on the country's industries? 

Methodology: External resources (i.e. government subsidies) increase access to 

internal resources. In this case, a firm can protect itself from uncertainty and adverse 

environmental risks or reduce financial barriers, thus creating an advantage. It 

improves the performance of the company. In this regard, the first hypothesis is 

‘government subsidies have a positive relationship with company performance’. 

However, inefficient allocation of resources reduces or even reverses the positive 

outcomes of resource accumulation. One of the major potential costs of government 

subsidies is the elimination of their positive effects. Research has found that 

government subsidies lead to overinvestment by firms, thereby harming firm 

performance. It is also shown that government subsidies provide firms with excess 

resources, leading to inefficient and complacent management, waste of resources, and 

stagnation in financial performance. The second hypothesis is ‘government subsidies 

have a negative relationship with company performance’. 

Results and discussion: Iran is one of the countries with the highest energy subsidy 

payments in the world, and subsidies have impacts on all the economic and social 

aspects of the society. The studies conducted by Dai Li, Chu and Wang, and Chen and 

Yu showed that the effect of subsidy on market power is negative. Also, in Akhani's 

study, the relationship between subsidy and market power was negative. This study 

uses the panel data method and productivity variables, the Herfindahl index, wages, 

and capital stock as independent variables and the Lerner index as market power 

(2002-2019). The estimated model is Yu and Wang's model. The results show that the 

relationship between subsidy and market power is negative, which is consistent with 

previous studies. One of the reasons for the negative relationship between subsidy and 

market power is the lack of innovation and creativity by companies due to cheap 

access to funds. They are not willing to try to gain the energy market, and there is a 

kind of laziness that prevails in the companies. The statistics on the intensity of energy 

consumption confirm this issue. In general, the energy subsidy in Iran in the industry 

sector did not lead to the creation of market power but increased inefficiency. 

Moreover, industries are not inclined to modernize and use old and energy-consuming 

technology. 

Conclusions and policy implications: Considering the positive impact of 

productivity and market power, the government should provide appropriate policies 

to support the increase of productivity in companies. Due to the influence of the 
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market share and market power of the government through anti-trust policies, 

monopolies should be prevented. This study showed that subsidies have a negative 

effect on market power. This is because the fair distribution of energy subsidies in the 

country would deter the easy access of companies to subsidies. So, if the government 

likes subsidies not to lead to monopoly or to the increase of the power of companies, 

it should provide conditions for the accessibility of subsidies for all companies. 

Keywords: Energy subsidy, Herfindahl index, Lerner index, Market power 

JEL Classification: L88, H71, L11, L60. 
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 یارانه انرژی بر قدرت بازار صنعت ایران ریتأث بررسی
  4، غلامعلی حاجی3فر، ابوالفضل سعیدی2*، احمد سرلک1زهرا آخانی

 1402-07-26پذیرش:                1402-05-20دریافت: 

 چکیده
های ملهای تثبیت قیمت حاپرداخت یارانه انرژی در ایران، با توجه به وجود ذخایر نفت و گاز و ستتتیاستتتت

ست،  یارانه انرژی در اقتصاد دارای پیامدهای مثبت و منفي   کهازآنجایي و حاوز اهمیتانرژی،  بررسي آثار  ا

انرژی  ییارانه تأثیرگرارین مطالعه بررسي میزان موضوع ایکند. ميکمک  های مناسبسیاستبه اتخاذ آن 

-13۸1 هایستتاتگ و روش پانل دیتا، برای انو و از مدت یوبا استتتفاده  در این راستتتا .استتتبر قدرر بازار 

نظیر موجودی سرمایه، شاخص    موردنیازابتدا متریرهای  ،ایسیک صنایو   کدهای چهار رقميدر سطح   139۸

موجودی ستترمایه از . دشتتعوامل تولید و یارانه انرژی محاستتبه و برآورد  وریبهرهلرنر، شتتاخص هرفیندات، 

شاخص      139۸-13۸1در دوره   ISICچهاررقميکد  122روش نمایي و رابطه کپین برای  سپ   سبه و  محا

برای متریر شتتتاخص . لرنر از روش تابو تولید ترانستتتلوگ و با استتتتفاده از رویکرد ستتتاختاری برآورد شتتتد

سبه     10های هرفیندات از اطپعار مرکز آمار برای بنگاه شور و برای محا عوامل  وریبهرهکارکن به بالای ک

شاخص تر  ست  تولید از  ستفاده نکوی س  شده ا شان مي نتایج پژوه ت. ا دهد، که رابطه بین یارانه انرژی و ش ن

عوامل تولید، ستترانه موجودی ستترمایه، هزینه جبران  وریبهرهشتتاخص لرنر )قدرر بازار( منفي و رابطه بین 

 .بازار مثبت است باقدررخدمار و شاخص هرفیندات 

  ازارندات، شاخص لرنر، قدرر بیارانه انرژی، شاخص هرفی گان کلیدی:واژ

 JEL: L88, H71, L11, L60بندی طبقه
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 مقدمه -1
جهان، بعد از ونزووپ،  نفت ایران دومین ذخایر گاز جهان، بعد از روستتیه و چهارمین ذخایر

های دسترسي به مصر  انرژی برای خانوارها و فعالیت   . در نتیجه سعودی و کانادا را دارد  عربستان 

(. از طرفي به دلیل وجود ذخایر انرژی، همواره 1399 ،)ترازنامه انرژیشور فراهم است   اقتصادی ک 

ست    سالانه یارانه هنگفتي بابت       های تثبیت قیمت اعماتسیا شده دولت  ضوع باعث  شده که این مو

که طبق گزارش آژان   طوریهای مختلف اقتصتتتاد ایران هزینه کند، به     مصتتتر  انرژی در بخش

دلار( یارانه انواع   یلیارد  م 531میلیارد دلار )جهان    5۸بر بالغ  2021ت ژی ایران در ستتتاالمللي انربین

سهم یارانه از کل یارانه انرژی جهان )    حامل ست، که ازنظر  شده ا صد(  11های انرژی، پرداخت  در

 (.2022 ،1المللي انرژیبعد از روسیه در جایگاه دوم قرار دارد )آژان  بین

میلیون بشکه معادت   13۷0بر ها بالغدر کلیه بخش ی کشور ایي انرژمصر  نه  1399در سات  

درصتتد( و بعد از  ۷2/30میلیون بشتتکه معادت نفت خام در بخش صتتنعت ) 1/421نفت خام بود که 

شکه معادت نفت خام در بخش خانگي مصر    46۷آن  شان مي شده است. بررسي    میلیون ب دهد ها ن

ي برخوردار بوده، ولي تولید ناخالص ی از رشتتتد بالایهای متماداگرچه مصتتتر  انرژی طي ستتتات

صر  انرژی      شدر م ست.  سات  2داخلي به همین میزان افزایش نیافته ا  1399-13۸1های ایران طي 

 (1روند صعودی داشته و این شاخص در بخش صنعت بیش از کل اقتصاد بوده است. طبق نمودار )      

کل اقتصاد ی آن نسبت بهاد و روند صعودبرابر کل اقتص 5/2شدر مصر  انرژی در بخش صنعت 

ست )ترازنامه انرژی     شتر ا صر  انرژی         عبارر (. به1399بی شد م سب با ر صنعتي متنا سعه  دیگر تو

  های صنعتي است.نبوده که یکي از دلایل آن ناکارآمدی فعالیت

 
1. International Energy Agency  

مصر    ملي هر کشور است که از تقسیم   . شدر مصر  انرژی شاخصي برای تعیین کارایي انرژی در سطح اقتصاد        2
سبه مي  شان مي   نهایي انرژی بر تولید ناخالص داخلي محا مقدار معیني از کالاها و خدمار  دهد که برای تولیدشود و ن

 (.  1399ته است )ترازنامه انرژی، مقدار انرژی به کار رف برحسب واحد پوت چه
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 1399-1383 یهاشدت مصرف انرژی صنعت و کل اقتصاد در سال: 1نمودار         

 ی ملي بانک مرکزیهاحسامو  1399ترازنامه انرژی  :منبع                        

 دلار هزار به خام نفت معادت تن 42/0 رانیا در یانرژ مصتتر  شتتدردر مقایستته جهاني، 

 . است 1۷/0 انهیخاورمو در  OECD ۷/0 یکشورها در و 11/0 جهان در رقم نیا که است

است  ۷/1و برای بخش صنعت  3/2کل اقتصاد ای بر 1انرژیضریب  1399-13۸3برای دوره

درمجموع حجم (، 1399این معیار برای کشتتتورهای پیشتتترفته کمتر از یک استتتت )ترازنامه انرژی 

 يصتتنعت یهاتیناکارآمدی فعال و يو توستتعه صتتنعت یباعث عدم تناستتب مصتتر  انرژ ارانهی بالای

 .شده است

ي نظیر تورم، کستتتری بودجه، قدرر بازار،    ها بر متریرهای کپن اقتصتتتادی و اجتماع   یارانه  

است که با توجه به حجم بالای آن بررسي آثار    رگراریتأث، شکا  طبقاتي و ...  وکارکسب فیای  

صادی و اجتماعي یارانه  ست  اقت سي   که جاآن ازها از اهمیت زیادی برخوردار ا در یک مطالعه برر

ست، این مقاله به برر ابعاد آن امکان همه صنعت   ریتأثسي  پریر نی یارانه انرژی بر قدرر بازار بخش 

 اختصاص دارد.

های متفاوتي اراوه ها دیدگاهها تاکنون در خصتتتوص یارانهاقتصتتتاددانان از زمان کپستتتیک

 گرار انی ت، بنآدام استتتمی  .مخالفین و موافقین جدی در این زمینه وجود دارد    که یطوربه اند  کرده

 
آید. هر چه این ی به نرخ رشد تولید ناخالص داخلي به دست مي. ضریب انرژی از تقسیم نرخ رشد مصر  نهایي انرژ1

 (.1399دهنده استفاده بهینه از انرژی است )ترازنامه انرژی، معیار کمتر از یک باشد نشان
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سیک  صادی بود  یهاتیالدخالت دولت در فع ها از مخالفان جدیمکتب کپ شه ، ولي اقت های اندی

لت را    اقتصتتتتادی کینز  لت دو مل تنظیم عنوان یکي از مهمبه  دخا عدیل    ترین عوا نده و ت نده  کن کن

متعددی  انهیجومداخلههای ها ستتتیاستتتت کردند. در این زمینه دولت های اقتصتتتادی مطرح فعالیت  

ها،  ي اهدا  کپن پرداخت یارانه    طورکلبه . قراردادخود  اعطای یارانه را در دستتتتور کار      ازجمله 

توزیو عادلانه ، ایجاد و تثبیت اشترات،  ثبتتتتار اقتتتتتصادی  رشد و  شامل تخصیص بهینتتتته منتتتتابو،    

 .(1999، 1شوارتز و کپیمنت) استای درآمدی هو کاهش شکا  دهکدرآمدها 

پرداخت  مپحظار ستتیاستتي  ها بایارانه اگرچهاولین بار بیان کرد،  19۷2در ستتات  2شتتفرد

ست  ها یارانهشود، اما پرداخت  مي سهم و قدرر بازار  اینکه یارانه ازجملهدارای آثار زیادی ا ها بر 

ست. از دهه   رگراریتأث صوص  میپدی مقاله ۷0ا ی رگراریتأث، اما شده چا های متعددی در این خ

 (.3،2020ها بر قدرر بازار نامشخص است )دای ليیارانه

ست منجر به ا ها بر قدرر بازار یارانه ریتأث ستگ  جادیممکن ا ها بین یارانهیا منفي مثبت  يهمب

ها معتقدند یارانه هاآنهای متفاوتي مطرح استتتت برخي از  شتتتود و برای این دیدگاهقدرر بازار  و

ستیابي بنگاه   باعث افزایش قدرر بازار مي شده و یا    ها به تأمین مالي بشود، زیرا یارانه باعث د شتر  ی

سوی   . بنابراینشود ها ميمنجر با کاهش هزینه ارتباط مثبت بین یارانه و قدرر بازار وجود دارد. از 

ها رابطه منفي باقدرر بازار دارد، زیرا یارانه اخرشتتتده توستتتط            دیگر گروهي معتقدند که یارانه      

شتتود وری مينجر به کاهش بهرهها مها منجر به ایجاد ناکارآمدی شتتده و تنبلي حاکم بر بنگاهبنگاه

 (. 2022، 4)ونچي و همکاران

های مهم اقتصتتادی در ایران بخش صتتنعت استتت و این بخش پیشتتران ستتایر   یکي از بخش

رستتتمي، توستتتط مرکز آمار برای  صتتتورربهها بوده و از ستتتوی دیگر، اطپعار و آمار آن بخش

 بخشیانرژ، در این مقاله به اثر یارانه 5شتتتودمنتشتتتر مي هرستتتالهبه بالا  نفر کارکن 10های کارگاه

گیرد. در راستتتتای اهدا    قرار مي لی وتحلهی تجزبر قدرر بازار پرداخته و آثار آن مورد     صتتتنعت  

 
1. Schwartz and Clements 
2. Shepherd 
3. Dai and Li 
4. Wenqi et al. 

کارکن و بالاتر اتخاذ کرده و ستتات   10برای انتشتتار آمار صتتنایو   جدیدیچارچوم  13۸1مرکز آمار ایران از ستتات . 5
سات           13۸1 شار آمار سات انت شروع انتخام و در زمان اجرای مدت، آخرین  سات  ست که در این   139۸به عنوان  بوده ا
 العه استفاده شده است.مط
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 پژوهش حاضر، مراحل پژوهش بدین شرح است:

 موضتتتوع رامونیپ يخارج  و يداخل های پژوهش و ینظر يمبان  ابتدا  حاضتتتر  مطالعه   یبرا

ی و آورجمو به اقدامازآن پ  وشتتتد  انتخام  1یو و وانگ مدت ینظر يانب م به توجه با و يبررستتت

وری عوامل تولید، اندازه بنگاه، نظیر یارانه انرژی، شاخص هرفیندات، بهره ازیموردن یهاداده برآورد

 ریتفس  آن جینتا و برآورد مدتها، داده به توجه با تیدرنها و نمودهشاخص لرنر و موجودی سرمایه   

و دوره زماني  شتتدهاستتتفادههای پانل دیتا ی یارانه از مدترگراریتأث. برای برآورد مدت شتتد خواهد

کارکن به بالای کشتتور  10ایستتیک صتتنایو   کدهای چهار رقميو در ستتطح  139۸-13۸1مطالعه 

ست  صنایو کشور مثبت     تاثیر یارانه "های محوری پژوهش عبارتند ازتسؤا . ا انرژی بر قدرر بازار 

انرژی بر صنایو کشور چقدر است؟ این مقاله در پنج بخش     ی یارانهرگراریتأثفي؟ میزان مناست یا  

ی بندجموی پژوهش و خپصه و  هاي، یافتهشناس  روششامل مقدمه، مباني نظری و پیشینه پژوهش،   

  است. شدهمیتنظ

 ی و پیشینه پژوهشنظر یمبان -2

برخي از  .است ي بررس قابلبنگاه موضوع   کردعمل بر دولتي هاییارانه یيو کارای رگراریتأث

، 2هزینه مزیت طریق از توانديم را بنگاه عملکرد دولتي، هاییارانهکه  دهنديم نشتتان گرانپژوهش

 فناوری ارتقای و تجهیزار جایگزیني طریق از های ناشتتتي از مقیاو و یاصتتترفه آوردن به دستتتت

 شتتتوديمهای دولتي باعث ناکارآمدی در بنگاه         دهد و برخي دیگر معتقدند یارانه     صتتتنعت ارتقا    

 شود:بنابراین دو فرضیه در این خصوص مطرح مي

نه      یارا به  های دیدگاه اوت  نابو  کند. وجود مي فرض خارجي  عنوان منبودولتي را   خارجي  م

 دهد. در این صورر بنگاه خود را ازمي افزایش را داخلي دسترسي به منابو( دولتي هاییارانه یعني)

یا  کند مي محافظت   نامطلوم  محیطي ریستتتک و قطعیت  عدم  دهد،  مي کاهش  را مالي  موانو و 

یابد. مي بهبود شتترکت عملکرد در نتیجهو  کرده مزیت ایجاد تا کندمي کمک شتترکت به بنابراین

 امکان دولتي هایشتتده و یارانه تستتهیپر مالي دستتترستتي به  افزایش باعث دولتي هاییارانه ورود

 انباشت  مثبت تأثیر دولتي، هاییارانه از مؤثر کند و استفاده مي فراهم راباارزش  منابو یورس  انباشت 
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 در را مجزایي نقش دولتي، هاییارانه مانند خارجي منابو. دهدمي گسترش  مختلف طرق از را منابو

 اره دارد. کنند، این اثر به یک حالت سپر دفاعي برای منابو اشمي ایفا ریسک و اطمینان عدم کاهش

 منجر تواندمي که استتت، نیز همراه کیفیت ستتیگنات یک با دولتي هایاز طر  دیگر، یارانه

 برندگان دهد،مي نشتان  پژوهشتار . شتود  بهتر خصتوصتي   هایگراریسترمایه  انتخام یا افزایش به

 نشتتتان امر این که کنند مي جرم را پریرریستتتک گرارانستتترمایه ادی زاحتمات به دولتي هایبرنامه

ي بررستت قابلفرضتتیه زیر بنابراین  .کند تأیید را شتترکت کیفیت تواندمي دولت با رابطهکه  دهديم

 :(2022، 1و همکاران )سانگاست 

 .دارد بنگاه عملکرد با مثبتی ارتباط دولتی هایفرضیه اول: یارانه

 حتي یا  دده مي کاهش  را منابو  انباشتتتت  مثبت  نتایج  منابو،  ناکارآمد    تخصتتتیص ،حات نیباا 

ست  آثار بردن بین از دولتي، هاییارانه عمده بالقوههای هزینه از یکي کند.مي معکوو  .مثبت آن ا

اشتتتتباه  به  استتتت ها ممکن یارانه   کند، مي استتتتفاده  یارانه   از شتتترکت  یک  که  زماني  این، بر عپوه

 حاکمیتي مشکپر و مدیریتي مساول  دلیل به شرکت،  ضعیف  عملکرد باعث و شود  داده تخصیص 

و  دنگ شود. مي منابو اتپ  و ازحدشیبگراری سرمایه  باعث آزاد دسترسي   با اضافي  منابو. شود 

ها شرکت  توسط  ازحدشیبگراری سرمایه  به منجر دولتي هاییارانه که دریافتند( 2020) 2همکاران

 هاییارانه که ددهمي نشان ( 201۸) 3لیم. رساند مي ها آسیب شرکت  عملکرد به جهیدرنت و شود مي

 ،ناکارآمد مدیریت به منجر کهیطوربه دهد،مي قرار هاشتتترکت اختیار  در را اضتتتافي منابو  دولتي

از  نیز نظارر  فقدان  و اخپقي خطر عپوه بر آن،. شتتتودمي مالي  عملکرد در رکود و منابو  اتپ 

 باعث دولتي هاییارانه که دریافتند( 2012) همکاران و 4بوریستتتوا. یارانه استتتت بالقوه اشتتتکالار

شکا    بنابراین،. شود مي شرکت  عملکرد کاهش به منجر شود که مي نظارتي هایمخاطراتي نظیر 

 ناکارآمد تخصتتتیص. دارد عملکرد-یارانه رابطه بالقوه نتیجه تعییندر  يمهم نقش منابو تخصتتتیص

ست  ممکن منابو سیب  شرکت  آینده عملکرد به یطورجدبه ا ساند  آ س  این بر بر ضیه  ،اوا  زیر فر

 :است شنهادشدهیپ
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 .دارد منفی ارتباط بنگاه عملکرد با دولتی هایفرضیه دوم: یارانه

 یهاارانهدر این شتتکل یشتتود ها بر بازار پیشتتنهاد ميیارانه ریتأثبرای  (1شتتکل ) ،جهینت در

 شتتتاد خواهند شتترکت عملکرد بر یاطرفهستته متقابل ریتأث يصتتنعت رقابت و بازار قدرر ،يدولت

 (. 2022و همکاران،  1)سانگ

 
 : رابطه متقابل قدرت بازار، عملکرد شرکت و یارانه دولتی1شکل 
 2022همکاران، سانگ و منبع: 

وری ( از متریرهای بهره 2020در این مطالعه برای عملکرد شتتترکت طبق مدت یو و وانگ )      

متوستتط موجودی ستترمایه،  ،هیرشتتمن( اندازه بنگاه -عوامل تولید، ستتهم بازار )شتتاخص هرفیندات

  شده است.دستمزد استفاده

، شده است  انجام مطالعه کی تاکنون رانیبر قدرر بازار در ا یانرژ ارانهی ریدر خصوص تأث 

ندازه    در ایران موجود  های پژوهش لي ستتتایرو به ا بازار در قالب شتتتاخص        یریگصتتترفاً  قدرر 

  يخارج  های پژوهش. در استتتت … و 3و شتتتاخص لرنر 2نستتتبت تمرکز، مارک آ     ندات، یهرف

اشاره   هااز آن يبرخاراوه شده که در ادامه به  بازار  رربر قد ارانهی ریتأث مورددر  يمختلفهای یهنظر

 : شوديم

نتایج  داد.  را مورد بررستتتي قرار نیبرنج بر قدرر بازار در چ   ارانه ی ( آثار  2020) 4ليو  یدا

سطح بنگاه و  که مطالعه این  ستفاده در  شد،  داده از روش  با ا شان داد که  های تلفیقي انجام   ارانهین

 هستتتتند بهدو ل ریمانند شتتتمشتتتها از نظر نویستتتندگان یارانه. شتتتوديقدرر بازار م فیباعث تیتتتع
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صنعت بنابراین  دارد. ياثر منف یيبر کارا يمثبت ول ریتأث یر نوآورب کهیطوربه  ارانهی اثرکه  يدر هر 

بر کاهش  ارانهیاثر  کهيدرصتتورتمثبت دارد و  ریتأثبر قدرر بازار  انهرایباشتتد،  شتتتریب یبر نوآور

 .شوديم بازارباشد منجر به کاهش قدرر  شتریب ینسبت به نوآور یيکارا

نگ  وی ثار  در پژوهشتتتي ( 2020) 1و وا نه ی آ گاه     یها ارا مارک آ  بن را مورد ها  دولت بر 

ا روش بو  200۷-2000ی هاساتو طي سطح بنگاه  یهادادهنتایج این مطالعه که با . بررسي قرار داد 

شد،  داده شان  های تلفیقي انجام  مارک آ  را کاهش  يتوجهقابل طوربه يدولت یهاارانهیکه  دادن

 .دهديم

. از ستتات را مورد بررستتي قرار داد يلبن ویبر صتتنا ارانهیاثر پژوهشتتي ( در 2019) 2ویو  چن

داد.  قرار تی موردحما را  نیچ اری صتتتنعت لبن  یيمواد غرا تی امنبعد دولت چین با هد   ، به200۸

سهولت کنترت   میتنظ نهیکاهش هز باهد شکل دادن به بازار متمرکز   یاز ابزارها يکی هاارانهی و 

های ي( و روش دادههشتتت بنگاه برتر لبن ژهیوبه) ستتطح بنگاه یهابا استتتفاده از داده .استتت تیفیک

ض  نی، اتلفیقي شد   هیفر صنعت   ،يدولت یهاارانهی ایه آکآزمون   تیرا تقو نیچ اریلبنقدرر بازار 

 یها بنگاه  یبر شتتتاخص لرنر برا يمنف ریتأث  يدولت یها ارانه ی نشتتتان داد که   يتجرب جیکند؟ نتا  يم

 تحت کنترت دولت ندارد. یهابر بنگاه یداريمعن ریبرتر دارد، اما تأث يخصوص

شرکت   برهای ثابت یيدارا ارانهی ریتأثدر پژوهشي  ( 2012) 3و جگرز بات  را ها سهم بازار 

س    ستفاده از رگر سي قرار داد.  يکیشرکت بلژ  13000از  شیب یانمونهو با  تیتوب ونیبا ا  مورد برر

اثر استتتت و  دارثابت بر ستتتهم بازار مثبت و معني یيدارا هاییارانه ریمطالعه نشتتتان داد که تأث جینتا

 است.  مشاهدهقابل ارانهی یاز اعطا  سات پ دو هاارانهی

 یاارانه ی  یها بنگاه  نبی آ تفاور مارک   یریگبه اندازه   یا( در مطالعه  2013) 4و ژانگ  رن

 زاریو تجه آلارنیماشتت دیتول یهابنگاهاین بررستتي را با استتتفاده از  هاآن. ندپرداخت یاارانهیغیرو

ستفاده از   200۷-1999 یهاسات  یراب شان داد،   ایج این مطالعه. نتدادند انجام لفیقيتهای دادهو با ا ن

باعث  هاارانهی نیاستتتت. بنابرا یاارانهیریریهاآ  بنگاهکمتر از مارک یاارانهی یهابنگاه آ رکما

 نشده است. زاریتجه دکنندهیتول یهادر بنگاه یریپررقابتبهبود 
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سي رصنایو  یارانه بر مارک آ   ریتأث( 1401آخاني و همکاران ) مطالعه با کردند. این  ا برر

های تلفیقي و برای کدهای به روش داده 139۸-13۸1 هایآ  برای ساتهای مارکاستفاده از داده

منفي یارانه بر مارک آ  است. عپوه   ریتأثدهنده ایسیک انجام شد. نتایج این مطالعه نشان    رقمي 4

 بازار  قدرر  با  هی ستتترما  یموجود متوستتتط و تحقیق نه یهز آموزش، نه یهزبر آن، متریرهایي نظیر  

 ارتباط منفي دارد. قدرر بازار با افزایش مالیار و  مثبتارتباط 

به  1393میداني و همکاران )     ستتتاختار   بر انرژی های حامل   مت یق شیافزا آثار  يبررستتت( 

 از اینهیزه رارییتر اریمع محاستتبه برای مقاله نیا در پرداختند. رانیا در يصتتنعت هایبنگاه یانهیهز

 اثر. استتت شتتدهاستتتفاده 1392 يال 13۸9 یهاستتات يط انرژی هایحامل بر شتتدهاعمات یهامتیق

 شود يم ۸9 سات  در کشور  یاکارخانه ویصنا  نهیهز شیافزا درصد  30 به منجر انرژی، ارانهی حر 

 .است درصد 32 و 30 ،2۸ بیترت به 92 و 91 ،90ی هاسات برای و

 انرژی تقاضای بر نقدی یارانه پرداخت و انرژی قیمت افزایش اثر( 3911و همکاران ) منظور

ی هابخش فعالیت سطح  آن، قیمت از تابعي انرژی، حامل هر تقاضای  يطورکلبهرا بررسي کردند،  

صادی،  سطه  مواد هزینه سرمایه،  و کار یهانهیهز جایگزین، یهایانرژ قیمت اقت  سهم  تولید، در وا

 هد استتت.  خانوارها خرید قدرر همچنین و جانشتتیني یهاکشتتش تولید، ههزین در انرژی حامل

 و هامتیقح پاصتت اثر در ،یدیتول یهاتیفعال در انرژی تقاضتتای ترییر میزان محاستتبه پژوهش، این

ست  خانوارها به نقدی یارانه پرداخت سبه  عمومي تعادت مدت یک. ا ستا  پریر محا  ينیبشیپ برای ای

دهد که بیشتتتترین کاهش تقاضتتتای های تحقیق نشتتتان ميیافته. استتتت هدشتتتي طراح ترییرار این

نقل اختصتتتاص دارد. در مجموع، برق و در  و به بخش صتتتنایو شتتتیمیایي و حمل های انرژیحامل

عبارر دیگر، تقاضتتای برق در  شتتوند. بههای انرژی ميها بنزین، جانشتتین ستتایر حاملبرخي بخش

مدر افزایش یافته است؛ اما تقاضای گازوویل و نفت سیاه     هاتها در بلندمدر نسبت به کو همه بخش

 .مدر کاهش خواهد یافتها در بلندمدر نسبت به کوتاهدر همه بخش

و  یقدرر انحصتتتار  نیتخم یبرا دی روش جد  ي( معرف139۷و همکاران )  يکاشتتت  خداداد 

 - 13۷4 یاهستتتات يط يچهاررقم  ISIC یبا کدها یاصتتتنعت کارخانه  136 یآن برا یریکارگبه

 دهدينشتتان م جیاستتت. نتا یمرز يتوابو تصتتادف کردیکردند. روش مورداستتتفاده رو يمعرف 1392

اند. داشتتتته يررقابتیغ یدرصتتتد و رفتار  40تا  10 نیآ  بمارک رانیا ویدرصتتتد صتتتنا   9۸حدود 

صنا متوسط مارک  نیهمچن شته   یصعود  یزمان روند يط رانیدر ا ویآ   ش  است دا   ي)خداداد کا
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 .(139۷ن اراکهم و

  ISICصنعت فعات در کد چهارم  131شاخص لرنر در  ی( محاسبه1390و همکاران ) انیپژو

را مطالعه  رانیا ویدر صتتنا یينها ینهیو هز متیق نیشتتکا  ب يابیارز یراب 13۸6-13۷4 دوره يط

س  صنعت  131 ازکردند.   بیترت به آ  مارک شاخص  و لرنر شاخص  صنعت،  2۷ در شده يبرر

صد  10/1 و 10 از کمتر ست  بوده در صد  20 از شیب لرنر شاخص  صنعت،  4۷ در نیهمچن. ا  و در

 ویصتتنا در آ  مارک شتتاخص و لرنر هاینستتبت ستتهیمقا. استتت بوده 25/1 از شیب آ  مارک

 یانحصار قدرر یدارا و،یصنا درصد 50 حدود در لرنر شاخص یمبنا بر که دهدمي نشان مختلف

 کنند. جادیا( MC) یينها نهیهز و متیق نیب دارينعم شکا  اندتوانسته و بوده

سي انجام  مجموع در صوص        در حد برر سندگان در خ سط نوی یارانه بر قدرر  ریتأثشده تو

شتتده استتت که در کلیه مطالعار از شتتاخص بازار ستته مطالعه خارجي و یک مطالعه در ایران انجام

شده است و متریرهای مستقل در هر مطالعه    عنوان شاخص قدرر بازار استفاده  لرنر یا مارک آ  به

ست. در م  ضر از مقاله یو و وانگ ) متفاور بوده ا ستفاده  2020طالعه حا ستفاه از دو  شد ( ا ه که با ا

یارانه بر قدرر بازار پرداخته است،   ریتأثجنبه عملکرد دروني بنگاه و سهم بنگاه در بازار به بررسي   

 بر هزینه پژوهشار و تبلیرار بوده است. ده مع دیتأکدر مطالعه آخاني  کهيدرحال

 و روش پژوهش شناسیروش -3

ست          طورهمان شور ممکن ا شرایط هر ک شد، اثر یارانه بر قدرر بازار با توجه به  شاره  که ا

سي     شخص کردن آن باید برر شد و برای م های تجربي انجام گیرد. در این مثبت، منفي و یا خنثي با

 شده است:( استفاده1یارانة انرژی بر قدرر بازار و شاخص لرنر از رابطه ) ریتأثمطالعه برای بررسي 

𝐿𝑛 𝐿𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1 𝐿𝑛 𝑆𝑈𝐵𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑛𝐻𝑒𝑟𝑓𝑒𝑛𝑑𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝛽4  𝐿𝑛 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +  𝛽 5 𝐿𝑛 𝑤𝑎𝑔𝑒𝑖𝑡 +

+ 𝛽۷ 𝐿𝑛 𝐿𝑘𝐶𝑖𝑡 +  𝛽۷  𝑇𝐹𝑃𝑖𝑡 + 𝜇𝑖     )1( 

بتته ترتیتتب شتتتتاخص لرنر و یتتارانتته انرژی صتتتنعتتت و    LnSUBE و LnL، 1در رابطتته 

LnHerfendal ،Lnsize،LnWage ،LnKc  و TFP       ندات یب شتتتتاخص هرفی هیرشتتتمن  –به ترت

وری اندازه بنگاه، جبران خدمار، ستترانه موجودی ستترمایه و شتتاخص بهره متوستتط، 1شتتدهاصتتپح

 (.2020، نگاو و واست )ی

 
1. Modified Herfindahl-Hirschman Index 
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شان  iدر مدت مرکور  سیک و   کدهای چهار رقميصنایو به تفکیک   دهندهن شان  tای دهنده ن

ست.   Lnزمان است و   ستفاده نیز فرم لگاریتمي ا در آمار  1شده در مدت  با توجه به اینکه متریرهای ا

 کرد.ها اقدام بایستي نسبت به محاسبه آنبنابراین  رسمي وجود ندارد،

  (.۷۸ :1394 ،ياعظم) شود ( محاسبه مي2با استفاده از رابطه )( L) لرنر شاخص :شاخص لرنر

𝐿 =
𝑃−𝑀𝐶 

𝑃
       (2)  

 گونههمان .است یبازار قدرر انگریب L و یينها نهیهز MC ،یبازار متیق P فوق رابطه در

است.  متیق به نسبت یينها نهیهز و متیق تفاور از است عبارر لرنر شاخص ،شوديم حظهپم که

 یينهتا نهیهز برابر متیق بازار، در کامل رقابتت طیشرا بودن حاکم صورر در شاخص نیا طبق

 رد،یگ قرار یينهتا نتهیهز از بالاتر يسطح در متیق چنانچه. شوديم صفر لرنتر شتاخص و بتوده

 لرنر خصاش ارزش چه هر ،يطرف از. کنديم ترییتر تکی و صفر بازه در و شده مثبت لرنر شاخص

ی هاروشبرای سنجش شاخص لرنر  شوديم شتریب زین بازاری قدرر درجه باشد تکینزد تکی بته

 ، استفاده1در این مطالعه از رویکرد ساختاری و روش تابو تولید ترانسلوگ .است شده اراوهمختلفي 

 شده است. 
𝑛𝑄 = 𝛽0 + 𝛽1𝐿𝑛𝐿𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑛𝐾𝑖𝑡 + 𝛽3𝐿𝑛𝑀𝑖𝑡 + 𝛽11𝐿𝑛𝐿𝑖𝑡𝐿𝑛𝐿𝑖𝑡 + 𝛽22𝐿𝑛𝐾𝑖𝑡𝐿𝑛𝐾𝑖𝑡 +
𝛽33𝐿𝑛𝑀𝑖𝑡𝐿𝑛𝑀𝑖𝑡 + 𝛽12𝐿𝑛𝐿𝑖𝑡𝐿𝑛𝐾𝑖𝑡 + 𝛽13𝐿𝑛𝐿𝑖𝑡𝐿𝑛𝑀𝑖𝑡 + 𝛽23𝐿𝑛𝐾𝑖𝑡𝐿𝑛𝑀𝑖𝑡 +

𝛽23𝐿𝑛𝐿𝑖𝑡𝐿𝑛𝐾𝑖𝑡𝐿𝑛𝑀𝑖𝑡 + 𝛽4𝑇 + 𝛽44𝑇2 + 𝛽14𝐿𝑛𝐿𝑖𝑡𝑇 + 𝛽24𝐿𝑛𝐾𝑖𝑡𝑇 + 𝛽34𝐿𝑛𝑀𝑖𝑡𝑇 (3)  

 و متریر زمان  T ،(3) در رابطه

LnQ لگاریتم ارزش تولید LnM  لگاریتم ارزش نهاده 

LnL لگاریتم شاغپن بخش 휃𝑚  نسبت به نهاده واسطهکشش تولید 

LnK دی سرمایهولگاریتم موج µ مارک آ  صنایو 

 دهنده زمان است.نشان tایسیک و  کدهای چهار رقميدهنده صنایو به تفکیک نشان iو 

휃𝑖𝑡
𝑚 یاواسطهنسبت به نهاده  (2) مشتق مرتبه اوت رابطه itM  (3رابطه ) صورربهاست و 

 
های  شکل تبعي مختلف معرفي شده است. بیشتر پژوهش      20های تجربي برای برآورد تابو تولید، حداقل . در پژوهش1

ستفاده کرده      سلوگ ا شکل تبعي تران ست به این مفهوم که با اعمات چند پیش  اند زیرا این تابو انعطا تجربي از  پریر ا
 CESهای دیگر مانند کام داگپو یا بل تبدیل به فرمژی قاو و کشتتش جانشتتیني تکنولو شتترط روی بازدهي به مقیا

دهد )خداداد کند و ستته ناحیه تولیدی را نشتتان مي پریر مياستتت. همچنین تابو ترانستتلوگ مشتتتق مرتبه دوم را امکان 
 (.  139۷کاشي و همکاران، 
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 : شودتعریف مي

휃𝑖𝑡
𝑚 =

𝜕𝑄𝑖𝑡

𝜕𝑀𝑖𝑡

𝑀𝑖𝑡

𝑄𝑖𝑡
= �̂�3 + 2 ∗ �̂�33𝐿𝑛𝑀𝑖𝑡 + �̂�13𝐿𝑛𝐿𝑖𝑡 + �̂�23𝐿𝑛𝐾𝑖𝑡 + �̂�23𝐿𝑛𝐿𝑖𝑡𝐿𝑛𝐾𝑖𝑡 +

�̂�34𝑇      (4)  

و محاسبه کشش تولید نسبت به ( 4) رابطه از برآورد ضرایب تابو تولید ترانسلوگ پ  از

휃𝑖𝑡)ی اواسطهنهاده 
𝑚) شود: ( محاسبه مي6( و )5شاخص لرنر با استفاده از روابط )، (4) رابطه از 

µ
𝑖𝑡 

= 휃 𝑖𝑡 
𝑚 (𝛼𝑖𝑡 

𝑚)−1          (5)  

𝑙𝑒𝑟𝑛𝑒𝑟 =
µ

µ+1
       (6)  

( محاسبه ۷هیرشمن، با استفاده از فرموت ) -هیرشمن: شاخص هرفیندات -شاخص هرفیندات

 (: 201: 139۷،ي و همکارانش)خداداد کاشود مي

𝐻𝐻𝐼 = ∑ 𝑆𝑖
2𝑛

𝑖=1
          ∑ 𝑠𝑖

𝑛
𝑖=1 = 1        0 ≤ 𝑠𝑖 ≤ 1             𝑠𝑖 =

𝑋𝑖

𝑋
  (۷)  

ارزش کل فروش صنعت 𝑋 ارزش فروش بنگاه و 𝑋𝑖های صنعت، تعداد بنگاه n(، ۷در رابطه )

 ام است.iسهم بازار صنعت  𝑠𝑖و 

 هایبنگاه تمامي بازار سهم دوم توان مجموع از هیرشمن -هرفیندات شاخص(، ۷طبق رابطه )

ارزش  نسبت از (،S) بنگاه هر بازار سهمکند. و تمرکز صنعتي را محاسبه مي آیدمي دست به صنعت

 بنگاه هر بازار سهم به ، یعنيشودمي حاصل بازار در موردنظر محصوت فروش کلبه بنگاه فروش

 هایبنگاه که است مشخص ترتیب بدین ،است گرفتهتعلق بنگاه همان بازار سهم معادت هاینزو

 برخوردار بازار تمرکز میزان گیریاندازه و فوق شاخص ساختن در بیشتری اهمیتي وزن از تربزرگ

 هچچنان. دارد رقابت بستر ایجاد و انحصار ضد یگراراستیس در فراواني کاربرد شاخص این. هستند

 مقدار. کنديم ترییر 10000 و صفر بین شاخص این عددی مقدار شود، ضرم 100 در هابنگاه سهم

است.  کامل انحصاردهنده نشان 10000 مقدار و کامل رقابتنشان دهنده  شاخص این صفر

𝐻𝐻𝐼 کهيدرصورت < 1000، رمتمرکزیغ  1000 < 𝐻𝐻𝐼 < 𝐻𝐻𝐼مپیم و  متمرکز 1800 >

 (.13۸6و همکاران،  آبادیجپتاست ) زمتمرک کامپً 1800

مختلف  یهاروشبا توجه به ادبیار موضوع و بررسي : وری عوامل تولیدبهره

کتل عوامل این رشته فعالیت  یوربهرهبرآورد  رایب 2، روش شاخص دیویژیا1TFP گیریاندازه

 
1. Total Factor Productivity 
2. Divisia  
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ناشي از انتخام  های دیویژیا دارای خاصیت نااریبي بوده و اریبصنعتي بکار گرفته شد. شاخص

ژیای گسسته چند شاخص دیویژیای منفرد، ختود یتک را نیز ندارند. از طرفي شاخص دیوی سات پایته

وری کل عوامل یک شتاخص دیویژیتای گسستته استت. ایتن خاصیت در محاسبه شاخص بهره

نون از قا واست  استفادهقابلهای صنعتي وری کل عوامل زیر بخشصنعت با استفاده از شاخص بهره

نسبت کل  صورربه هرساتکل عوامل در  یوربهرهدر این روش، شاخص . کندفیشر نیز تبعیت مي

 :شوديم ( محاسبه۸( با استفاده از رابطه )X) هانهاده کلبه( Y)ها ستاده

𝑇𝐹𝑃 =
𝑌

𝑋
       (۸)  

 .2شوداده ميتفسا TFP زیر برای محاسبه صورربه 1تقریتب شتاخص ترنکویست( ۸از رابطه )
𝐿𝑛𝑇𝑓𝑝𝑡+1 − 𝑙𝑛𝑇𝑓𝑝𝑡 = (𝐿𝑛𝑌𝑡+1 − 𝑙𝑛𝑌𝑡) − �̅�𝐿(𝐿𝑛𝐿𝑡+1 − 𝑙𝑛𝐿𝑡) − �̅�𝑘(𝐿𝑛𝐾𝑡+1 − 𝑙𝑛𝐾𝑡) 

�̅�𝐿 =
1

2
(𝑠𝑙 𝑡+1

+ 𝑠𝑙 𝑡
) �̅�𝑘 =

1

2
(𝑠𝑘𝑡+1

+ 𝑠𝑘𝑡
)   (9)  

به قیمت  افزودهارزشوری کلي عوامل تولید، به ترتیب بهره TFP  ،Y ،L ،K(9) در رابطه

)تمسکي  است افزودهارزشخدمار از سهم جبران 𝑠𝐿 ثابت، تعداد شاغپن و موجودی سرمایه است.

 . (94: 1393بیدگلي و همکاران، 

بخش صنعت در  يمحاسبات یانرژ ارانهی یهااز داده LSUBEشاخص  ی: برایانرژ ارانهی

ارزش  کهیيازآنجاشده است. مختلف استفاده یهاسات یدروکربوریو ترازنامه ه یانرژ یهاترازنامه

با  کدهای چهار رقمي کیمرکور به تفک ارانهیبود،  موجود کدهای چهار رقمي کیسوخت به تفک

 .دش ویتوز ،کدهای چهار رقمي کیتوجه به در دسترو بودن ارزش سوخت به تفک

 هایکارگاهتعداد ر ب)کد ایسیک چهار رقمي( تعداد شاغپن  می: از تقسکارگاه توسطزه مااند

 .شودياستفاده مهمان کد 

 شود:موجودی سرمایه: برای محاسبه موجودی سرمایه از رابطه کپین به شرح ذیل استفاده مي

شده  استفادهین و رابطه کپ تایيمرای محاستبه موجتودی سترمایه از روش نمطالعه ب در ایتن

-13۸1) های مختلفگراری در ساتهای سرمایهاستتفاده از دادهتایي ابتتدا بتا من روش دراستت. 

 شود: ميبرآورد  10رابطه يچهاررقمکد  122و به تفکیک  (139۸

𝐼𝑖 = 𝐼𝑖𝑡𝑒𝑖𝑡 → 𝐿𝑛𝐼𝑖= 𝐿𝑛𝐼0 + 𝜆𝑇 + 𝑢𝑖   (10               )  

 
1. Tornqvist 

 مراجعه شود. 94صفحه  1393به مقاله تمسکي بیدگلي و همکاران،  ۷از رابطه  ۸خراج رابطه ه استبا نحو آشنایي. برای 2
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 𝐾𝑡 = 𝐾0 + ∑ (𝐼 − 𝐷)𝑖
𝑡
𝑖=1      (11               )  

درصد در نظر  04/0شده در صنایو طبق مطالعار انجام (D)ضریب استهپک  11در رابطه 

-139۸های پانل دیتا و برای سات صورربه(. برآورد مدت 2015 ،همکاران یاني و)کاست  شده گرفته

کلیه متریرهایي که پولي هستند به قیمت  ضمناً. ک استیایس کدهای چهار رقميو در سطح  13۸1

 شود.مي اراوهاست. در ادامه نتایج مدت  شده لیتبد 1390ثابت 

 پژوهش هاییافته -4

 توصیفی  آمار -4-1

کارکن و بیشتر وجود  نفر10بنگاه دارای  192۷1در کشور  13۸1در سات  تعداد کارگاه:

بنگاه  54۸، هرساتمتوسط در  طوربهبنابراین  فزایش یافت،اه اگبن 2914۸به  139۸داشت، که در سات 

ها با دهد که همه زیر بخشآمده نشان ميعملشده است. بررسي بهبه مجموعه صنایو کشور اضافه 

ها با کاهش کارگاه مواجه شده خشکد چهاررقمي با افزایش تعداد کارگاه مواجه نبوده برخي زیر ب

 . 1است )مرکز آمار ایران(

 13۸1ایسیک در سات کد چهاررقمي  12۸از مجموع  هیرشمن: -شاخص هرفیندال

یافته است و به همین ترتیب تعداد کد افزایش ۷۷به  139۸بوده که در سات  رمتمرکزیغکد  64حدود 

یافته است و کدهایي که دارای کاهش 36به  43کدهایي که دارای شرایط متمرکز مپیم هستند از 

ها در طي با افزایش تعداد کارگاه در نتیجهیافته و کاهش 14به  21 متمرکز هستند از شرایط کامپً

های فعالیت 139۸تر شدن حرکت کرده است. در سات ای بازار به نظر به سمت رقابتيسات فی 1۸

 ورزشي و تفریحي یهاقیقا تولید، مرکزی حرارر گرم آم هایدیگ جزبه بخار، مولدهای تولید

 پرداخت و يدهشکل و برش، گچ و سیمان و بتون از کالاها تولیدهای کامپً متمرکز و لیتافع ءجز

 های پژوهش(.شده است )یافتهبندیطبقه رمتمرکزیغدر رده  معدني یهافراورده ریسا دیتولو 

دهد که طي وری عوامل تولید نشان ميبررسي بهره وری عوامل کل:شاخص بهره

کد چهاررقمي با  95یافته و د ایسیک صنعتي صنایو افزایشک 26وری بهره 139۸تا  13۸1ی هاسات

(، 62/99۷) آماده غراهای تولید، 139۸تا سات  13۸1ده است. از سات وری مواجه بوکاهش بهره

 
کارکن و بیشتر  10های مرکز آمار ایران. نتایج آمارگیری از کارگاه»های استفاده شده در مطالعه . منابو کلیه داده1

 است. « 139۸-13۸1های سات
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 و قطعار تولید(، 9۷/256)  گچ و سیمان و بتون از کالاها تولید(، 56/۸23) نسوز یهافراورده تولید

 دارویي یهافراورده و داروها تولید(، 220) چا (، 61/230) موتوری نقلیه وسایل الحاقي لوازم

 وری کل عوامل تولید را داشتند.( بیشترین میزان شاخص بهره31/211ي )اهیگ و شیمیایي

دهد که های صنعتي نشان ميبررسي روند موجودی سرمایه کارگاه موجودی سرمایه:

به  139۸هزار میلیارد ریات بوده که در سات  391 بر بالغ 13۸1 تموجودی سرمایه برآورد شده در سا

بررسي میزان موجودی سرمایه در بین  .یافته استقیمت جاری افزایشهزار میلیارد ریات به  ۷031

ی هافراوردههای مختلف در تولید ی در ساتگرارهیسرمادهد که بیشترین کدهای ایسیک نشان مي

تولید  ازآنپ خود اختصاص داده و موجودی سرمایه صنعت را به  درصد 15پالایش است، که 

( سهم هر یک از کدهای 2در صد قرار دارد. در نمودار شماره ) ۸4/12آهن و فولاد پایه با سهم 

 های پژوهش(.شده است )یافتهایسیک از موجودی سرمایه به تصویر کشیده 

 
 1398در سال  لسرمایه کدهای ایسیک از ک : سهم موجودی2نمودار 

 های پژوهشیافته :منبع

است و محاسبار نشان  شده محاسبه( 6( و )4(، )3: شاخص لرنر با استفاده از روابط )شاخص لرنر

از صفر است. طبق محاسبار شاخص لرنر در صنایو  تربزرگدهد در کلیه صنایو شاخص لرنر مي

 است. 6/0یو کشور شاخص لرنر بالا عدد ادرصد صن 50متریر بوده و بالای  ۷/0تا  04/0ایران بین 

 نتایج برآورد مدل -4-2

کدهای چهار در سطح  139۸-13۸1از روش پانل دیتا و برای دوره  1رای برآورد رابطه ب

و  1شده است. آمار توصیفي متریرهای مورداستفاده در مدت به شرح جداوت ایسیک استفاده رقمي
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در مدت  مورداستفاده داده 2لحاظ لگاریتم و در جدوت ون دب هاداده 1آورده شده است در جدوت  2

 ، آورده شده است. استکه به شکل لگاریتم 

 های مورداستفاده: آمار توصیفی داده1 جدول
 نام متغیر واحد میانگین مینیمم ماکزیمم میانه انحراف معیار

0 1 1 0 1 - LERNER 

 SUBE ریات میلیون 13۸5۸45 11400 5۸096۷62 16۸۷۸6 4912525

 SIZE در کارگاه تعداد شاغل ۷9 13 1326 51 10۸

 KC میلیون ریات ۸9۷60 26200 ۷501۷4۷ 19690 3۸692۸

 WAGE میلیون ریات 14۸۷۸۸۸ 32۷4 266112۷0 63441۸ 2603531

1562 ۷14 10000 1 1330 - HERFENDAL 

 TFP درصد 11۸ -102۷ 1۷4۷ 101 130

 های پژوهشیافتهمنبع: 
 

 شده در مدل )فرم لگاریتمی(های استفاده : آمار توصیفی داده2 جدول

 نام متغیرها
تعداد 

 مشاهدات

 آمار توصیفی

 انحراف استاندارد مینیمم ماکزیمم میانه میانگین

LLERNER 2165 60102/0- 60۸3/0- 0۸0۷/0- 6۷09/1- 1311/0 

LSUBE 2165 043/12 051۷/12 ۸۷۷6/1۷ ۷39۷1/4 0۸29/2 

LSIZE 2165 036/4 93/3 19/۷ 52/2 6۸/0 

LKC 2165 064/10 ۸9/9 ۸3/15 566/5 305/1 

LWAGE 2165 236/13 369/13 096/1۷ 093/۸ 552/1 

LHERFENDAL 2165 54۸/6 563/6 210/9 134/2 199/1 

TFP 2165 96۷/11۷ 43/101 214/1۷4۷ 9/1026- 6۸/130 

 های پژوهشیافته: منبع

ر شود.  های پانل دیتا ابتدا باید آزمون مانایي متریرها انجامرآورد مدتی بابرآزمون ریشه واحد: 

 4رفولي کید شریف 3و آزمون واحد مقطعي 2چو نیل ن،یلو 1ریشه واحد مشترک این مطالعه از آزمون

متریرها دارای احتمات کمتر از  هیکل دهديمنشان  2جدوت شده در شده است. نتایج منعک استفاده 

 
1. Common Root 
2. Levin, Lin and Chui 
3. Individual Root 
4. Fisher ADF 



 

 

 1402ام، پاییز و زمستان ماره سیسال پانزدهم، شمقاله پژوهشی/                                                          159

 صد و بنابراین مانا هستند.  رد 05/0

 : نتایج آزمون ریشه واحد متغیرها3 جدول

 متغیرها آماره فیشردیکی فولر لوین، لین و چو

 آماره ۸۷/350 -95/4
LLERNERTT 

 احتمات 000/0 000/0

 آماره 59۸/319 -056/6
LSUBE 

 احتمات 0006/0 000/0

 آماره 4۸1/322 -450/4
LKC 

 تاحتما 0004/0 00000

 آماره ۸۸6/34۸ -۸4/3

LWAGE 
 احتمات 000/0 00001/0

 آماره 392/495 -02/9

LHERFENDAL 
 احتمات 0000/0 000/0

 آماره 296/36۷ 5۸/29

TFP 
 احتمات 000/0 000/0

 های پژوهشیافتهمنبع:        

، 1کاووبرای جلوگیری از وجود رگرسیون کاذم آزمون هم جمعي : آزمون هم جمعی

و احتمات  14/2-آزمون  t)آماره کاوو  يآزمون هم جمع ،4طبق جدوت . شده استها انجام متریر یبرا

متریرهای مستقل شاخص لرنر و توان گفت یک رابطه تعادلي بلندمدر بین مي (است 0159/0آن 

 . وجود دارد
 کائونتایج آزمون همجمعی  :4جدول 

 

 های پژوهشیافته: منبع                                         

های پانل از دار بودن دادهبرای آزمون معنيهای پانل: دار بودن دادهآزمون معنی

 
1. Kao Cointegrtion Test 
2. Augmented Dickey-Fuller 
3. Residual Variance 
4. Heteroskedasticity- and Autocorrelation-Consistent Variance 

 احتمال tآماره  کائونتایج آزمون هم جمعی 

2FAD 14604۷/2- 01590/0 

  00۷256/0 3واریان  باقیمانده

 HACواریان  
4 0060۷۸/0  
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)مقدار احتمات کمتر  1میعي یا پوتدهدکه مدت تجمي ننتایج حاصل نشا .شوداستفاده مي Fآزمون 

(. با توجه به اینکه مدت پانل 5و مدت دارای اثرار ثابت یا تصادفي است )جدوت  ستین( 05/0از 

دهد مقدار نتایج نشان مي 5شود. در جدوت استفاده مي ، برای تعیین اثرار از آزمون هاسمناست

شود و مدت دارای اثرار ثابت با اثرار تصادفي، رد مي تاست پ  فرض مد 05/0احتمات کمتر از 

 است. 

 آثار ثابت هاسمن آزمونو  چاو F: نتایج آماره 5 جدول

 احتمال درجه آزادی آماره لیمر Fنتایج آماره 

 F 006/12 2039  ،120 مقطعي 

 

 

0000/0 

 F 23/115۷ 120 0000/0 کای دو مقطعي

 03126/0 5 ۸6/13 هاسمن  2مقطعي تصادفي

 های پژوهشیافته :منبع              

مدت بررسي و مشکپر آن با  OLSبا توجه فرضیار  ناهمسانی واریانس:آزمون 

های مرسوم رفو شد. این مدت دارای ناهمساني واریان  است. برای آزمون ناهمساني واریان ، روش

است،  05/0ای دوکمتر از ک و F احتماتمقدار  6طبق جدوت  شده است،استفاده  3از آزمون وایت

و به  GLSشیوه برآورد  در نتیجهفرضیه همساني واریان  رد و ناهمساني واریان  وجود دارد و 

 شود.برآورد مي 139۸-13۸1ی هاساتدر  ISIC کدهای چهار رقميشکل پانل دیتا در سطح 

 

 : نتایج آزمون وایت برای ناهمسانی واریانس برای مدل اول6 جدول

F-statistic 263/21 09/6  احتمالF 0000/0 

2 R ^ 0000/0 (73احتمال کای دو ) 3۸0 ۸0/45۸ مشاهدات 

 0000/0 (73) دو یکا احتمال 6۸/1005 50/1۷۷9 4مقیاس

 پژوهش هاییافته :منبع      

پ  از بررسي شرایط و رفو : نتایج برآورد مدل بررسی آثار یارانه بر قدرت بازار

 
1. Pool 
2. Cross-section Random 

انل برآورد و از آزمون وایت برای سنجش ناهمساني واریان   غیر پ  مدت را در حالت برای آزمون ناهمساني واریان. 3
 استفاده شده است.

4. Scaled Explained SS  
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 است. شدهدرج( ۷و نتایج آن در جدوت ) کرده GLSاز روش  1برآورد رابطه  مشکپر، اقدام به

با توجه  زینریرها است و مت داريمعنشود، مدت در حالت کلي مشاهده مي (۷که از جدوت ) طورهمان

 شود.مي دیتاوي مدت طورکلبههستند و  داريمعن tبه آماره 

 ار یارانه بر قدرت بازارررسی آثبرای ب t: نتایج اولیه ضرایب و آماره 7 جدول

 احتمال tآماره  ضریب شرح

LHERFENDAL 015262/0 22۷923/4 000/0 

LSUBE 016۸۸۷/0- 12169۸/6- 000/0 

TFP 000115/0 54۷962/5 000/0 

LWAGE 02۷۷6۷/0 ۸92619/5 000/0 

LKC 00۷۸۸9/0 152۸۷/2 0314/0 

C 95۸16۷/0- 3193۸/13- 000/0 

R^2 43/0 F 55/12 

Adjusted R^2 40/0 DW ۷9/0 

 های پژوهشیافته :منبع                     

های انرژی منفي است مطابق نتایج، دهد که رابطه بین شاخص لرنر و یارانهنتایج مدت نشان مي

یابد. این نتایج درصد از قدرر بازار کاهش مي 16۸/0ها، به میزان با یک درصد افزایش در یارانه

حقق سازد. ها را ما  پرداخت یارانههای انرژی توانسته است قسمتي از اهددهد که یارانهيمنشان 

های انرژی در ایران کمک به صنایو دارای توان پایین از طریق یکي از اهدا  اصلي پرداخت یارانه

 در این شیوه دولت حاشیه سود اقتصادی بنگاه ناشي از تفاور درواقوهاست. کنترت سطح قیمت

تولید را برای بنگاه  هاینه انرژی هزینهکند و در عوض در ازای یاراقیمت با هزینه نهایي را خنثي مي

مشابه بوده و در  آخاني و دای ليدهد. نتایج این مطالعه با نتایج مطالعه یوووانگ وکاهش مي

 ی منفي بود.رگراریتأثها نیز این مطالعار آن

یک درصد افزایش در سهم بازار  گریدعبارربه استبت ثسهم بازار بر قدرر بازار م ریتأث

شود. برآورد درصد در قدرر بازار مي 152/0جر به افزایشهیرشمن( من-)شاخص هرفیندات

 صرفاًبازارهاست. بر اساو نظریار اقتصادی  نهیدرزمهای اقتصادی کننده نظریهدیتاو آمدهدستبه

و سود اقتصادی )تفاور میان هزینه نهایي و قیمت  رندیپر متیقها در بازار رقابت کامل که بنگاه

ار به سمت انحصار پیش برود قدرر تولیدکنندگان در تعیین قیمت فروش( صفر است و هر چه باز

شود که منجر به ایجاد سود اقتصادی برای تولیدکننده خواهد شد. افزایش درجه تمرکز بیشتر مي
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لیدکنندگان خاص بر تعیین قیمت در بازار است. تو یرگراریتأثبه معني افزایش قدرر  درواقو

دهنده رابطه افزایش تمرکز در بازار و دور شدن قیمت بازاری و ضریب برآورد شده نشان درواقو

ی بنگاه بر قیمت بازار و قدرر رگراریتأثهمراه با افزایش درجه تمرکز  گریدانیببههزینه نهایي است. 

نیستند و حاشیه سود  ریپر متیقها دیگر در این شرایط بنگاه د.بایگراری بنگاه افزایش ميقیمت

شود وجود خواهد تفاور قیمت بازاری از هزینه نهایي تعریف مي صورربهاقتصادی مثبت که 

 داشت.

ولي ضریب آن بسیار کوچک است.  استوری عوامل تولید بر قدرر بازار مثبت بهره ریتأث

 ویصنا دررسد دهد. به نظر ميقدرر بازاری را افزایش مي 0001/0وری یک در صد افزایش در بهره

 وری نتوانسته منجر به ایجاد قدرر بازار شود.ایران بهره

جبران خدمار بر قدرر بازار مثبت بوده و یک درصد افزایش در جبران خدمار  ریتأث

کنان و افزایش ارک افزاید که یکي از دلایل آن ایجاد انگیزه دردرصد به قدرر بازار مي 02۷۷/0

 ها در تولید است.مشارکت آن

ها به سمت هرچه بنگاه .ها استگراری بنگاهسرمایه ،یکي از متریرهای مهم در ایجاد انحصار

یا منجر به گسترش بنگاه است و یا ممکن  هایگرارهیسرماهای با فناوری بالا )بنگاه بزرگ و یا بنگاه

 .احتمات ایجاد انحصار بیشتر است ،( حرکت کنند،شرفته باشدیهای پاست برای استفاده از فناوری

 گرید عبارربهقدرر بازار مثبت است  بر هیسرماسرانه موجودی  ریتأثدهد، نتایج این مطالعه نشان مي

درصد قدرر بازار را افزایش  00۷۸۸9/0یه به میزان یک درصد افزایش در سرانه موجودی سرما

های اقتصادی و نتایج سایر مطالعار کننده نظریهدیتاودر این بخش نیز  هدآمدستبهدهد. نتایج مي

یابد و از این طریق شاخص تمرکز بنگاه است. همراه با افزایش حجم سرمایه مقیاو تولید افزایش مي

انباشت  جهیدرنتگاه بر قیمت بازار افزایش خواهد یافت. همچنین ی بنرگراریتأثقدرر  جهیدرنتو 

وری کل عوامل افزایش خواهد یافت که منجر بهره جهیدرنتد و وری سایر عوامل تولیهسرمایه، بهر

یابد. همچنین افزایش شود و بر این اساو قدرر بازاری بنگاه افزایش ميبه کاهش هزینه نهایي مي

هزینه نهایي تولید  شدربهی نوین هایآورفنآلار و ی و استفاده از ماشینسرمایه از طریق نوآور

برای  شدهتماماین امر منجر به تفاور شدید میان قیمت بازاری و هزینه ا کاهش خواهد داد که ر

 بنگاه و قدرر بازار آن خواهد بود.
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  بندیجمع -5

سطح جهان است و بنابراین یارانه بر  در بالاکشورهای با پرداخت یارانه انرژی  جمله ازایران 

است. در این مقاله آثار یارانه انرژی بر قدرر بازار  رگراریثأتکلیه ابعاد اقتصادی و اجتماعي جامعه 

و از دارد  ریتأثشفرد برای اولین بار اعپم کرد که یارانه بر قدرر بازار  19۷2بررسي شد. در سات 

شده توسط دای لي، شده است. مطالعار انجامآن زمان به بعد مطالعار متعددی در این زمینه انجام

یارانه بر قدرر بازار منفي است و در مطالعه آخاني نیز  ریتأثیو نشان دادند که  چو و وانگ و چن و

 ارتباط یارانه باقدرر بازار ایران منفي است.

وری، شاخص هرفیندات، دستمزد، ای تلفیقي و متریرهای بهرههدر این مطالعه از روش داده

شده است. در ن قدرر بازار استفادهاعنوعنوان متریرهای مستقل و شاخص لرنر بهموجودی سرمایه به

دهد که شده است نتایج برآورد مدت نشان مي( استفاده2020مطالعه حاضر از مدت یو و وانگ )

ي دارد. یکي از خوانهمشده قبلي ار منفي است که با مطالعار انجامارتباط بین یارانه و قدرر باز

ها از نوآوری و خپقیت زار استقبات نکردن بنگاهادلایل منفي بودن ارتباط منفي بین یارانه و قدرر ب

ها به دلیل دسترسي ارزان به انرژی حاضر به تپش برای به دست آوردن بازار . در واقو شرکتاست

ها حاکم است که آمارهای شدر مصر  انرژی نیز این موضوع را ي تنبلي بر بنگاهنوعبهنیستند و 

ش صنعت منجر به ایجاد قدرر بازار نشده و در ایران در بخ یارانه انرژی درمجموعکند. مي دیتاو

انرژی بر  و يمیقدی فنّاورتمایل به نوسازی نداشته و از بیشتر ناکارآمدی را افزایش داده و صنایو 

 کنند. استفاده مي

رر دنسته است بر قها به یارانه انرژی، این یارانه نتوابه دلیل دسترسي کلیه بنگاهاز سوی دیگر 

 شود: مي اراوهی زیر هاشنهادیپبا توجه به نتایج مطالعه  درمجموعمثبت بگرارد،  ریتأثبازار 

دولت از طریق اتخاذ ؛ بنابراین وری و قدرر بازار مثبت استبا توجه به اینکه رابطه بهره

 کند. ها را فراهم وری در شرکتی مناسب، زمینه حمایت از افزایش بهرههااستیس

از  1ی ضد تراستهااستیسبین سهم بازار و قدرر بازار دولت از طریق  به رابطه با توجه

  کند.ایجاد انحصارار جلوگیری 

منفي بر قدرر بازار دارد. یکي از دلایل آن  ریتأثها ، نتایج این مطالعه نشان داد که یارانه

 
سهم عمده    1 شابه که  شرکت تولیدکننده کالای م ست به وجود مي . از اتحاد چند  آید. ای از بازار را در اختیار دارند ترا

 (.13۸2ضد تراست گویند )نمازی،  وانیننده انحصار باشد قبه قوانین و مقرراتي که محدودکن
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 دارد، ر اختیار بنگاه قراردی یارانه به سهولت اگونهبهتوزیو عادلانه یارانه انرژی در کشور است 

ها اعم از تخفیف مالیاتي، دسترسي به منابو مالي بخواهد کلیه یارانه کهيدرصورتدولت بنابراین 

کند، منجر به ایجاد انحصار نشود و هایي که دولت پرداخت ميهارزان ریالي و ارزی و سایر یاران

  کند.ها فراهم انواع یارانه را برای همه بنگاه ها را افزایش ندهد، باید شرایط دسترسي بهقدرر بنگاه

 جامعه تیمحدود ازجمله پژوهش یهاتیمحدوداین مطالعه نیز همانند اکثر مطالعار دارای 

 هایکارگاه یبرا و است کیسیا کدهای چهار رقمي یبرا حاضر پژوهش هکیيازآنجا است، یآمار

 صنعت کل یبرا ای و يدورقم یکدها یبرا لزوماً پژوهش جینتا است، کارکن نفر 10 یبالا

 روش و مدت به توجه با..  و وریبهره، لرنر یهاشاخص یریگاندازه تیمحدودو  ستین میتعمقابل

 .باشد نداشته يهمخوان گرید یهامدت با است ممکن آمدهدستبه جینتا يانتخاب

یارانه  ریتأثهای از جنبه پیشنهاد به محققین آینده، با توجه به اینکه در این پژوهش تنها یکي

وری یارانه بر بهره ریتأث ازجمله، هامؤلفهها بر سایر یارانه ریتأثشود پیشنهاد مي قرارگرفتهي بررس مورد

ها در بخش کشاورزی نیز بسیار مهم خش صنعت انجام شود و از سوی دیگر موضوع یارانهو رشد ب

فساد  شیبرافزاها یارانه ریتأثه بر در مطالعار آتي واست که در این بخش نیز مطالعه انجام گیرد. عپ

 بررسي شود.
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Extended Abstract 

Purpose: During the last two decades, housing price fluctuations in some countries 

including Iran have been a main challenge of the housing market and the country's 

economy. In one period, there was a significant increase in housing prices and, in 

another period, it decreased or stabilized. Relatively high and widespread, it governs 

the price of housing, as a result of which significant developments have occurred in 

the housing sector and in the entire economy. In new theories, housing prices can 

fluctuate over time, and housing price fluctuations can be divided into two important 

categories. First, minor fluctuations result from market structure based on 

fundamentals. The housing market is based on the housing supply and demand 

conditions and the endogenous factors of the housing sector. Hence, the gradual and 

slow changes in the housing price over time are caused by the basic and underlying 

factors of the housing market and through changes in the total cost. Housing 

production changes housing prices. Second, housing cyclical shocks or impulses, are 

the exogenous factors that create cyclical shocks in the housing sector, and the 

monetary policy's effect on asset prices, including real estate and housing, is 

determined. The capital market, household asset portfolio composition and 

macroeconomic variables are among them. 

Methodology: We assume that ( ), ,F P is the probability space,  : 0tF t  is a 

filter created by Brownian 𝑊𝑡  and Poisson process 𝑁𝑡  with 𝜆 is intensity. We also 

assume that Brownian process 𝑊𝑡 , Poisson process 𝑁𝑡  and price jump 𝑦𝑡  are 

independent of one another. 𝐻𝑡  housing prices are based on time  0,t T . In the 

Black-Scholes model (BSM), housing prices at time t are modeled by the following 

geometric Brownian process: 
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𝐻𝑡 = 𝐻0 𝑒𝑥𝑝 ((𝜇 −
1

2
𝛿2) 𝑡 + 𝛿𝑊𝑡) 

where 𝜇  is the average and 𝛿  standard deviation of housing prices. In the jump 

diffusion model (JDM), housing prices are calculated by the following equation: 

𝐻𝑡 = 𝐻0 𝑒𝑥𝑝 ((𝜇 −
1

2
𝛿2 − 𝜆𝑘) 𝑡 + 𝛿𝑊𝑡 + ∑ 𝑌𝑖

𝑁𝑡

𝑖=1

) 

where 𝜇 is the expected growth rate, 𝛿 is the turbulence of the Brownian process, and 

𝐻𝑡  is the housing price at time t and before the jump. 

Results and discussion: In this research, using GEM algorithm, the five parameters 

of jump diffusion model were estimated and then two parameters of Black-Scholes 

model were estimated using the maximum likelihood method. Next, the simulation of 

the future housing price was done based on the Monte-Carlo method. The simulation 

was done in 100,000 repetitions, and then the best model was selected. The housing 

price was simulated based on the real price, so that the price at time t could be 

calculated with its next monthly price, i.e. t+1. This method was repeated until the last 

data. In this research, many models were simulated with random numbers generated 

for housing prices to get the best model with the least error. In three cases of 6 months, 

12 months and 24 months, housing prices were simulated and predicted. One way to 

calculate the accuracy of the model was based on the confidence interval with the 

assumption of normal approximation. One way to check the stability of the obtained 

coefficients of the models was to repeat the simulation with different random numbers 

and calculate the average performance of each model. In this research, in order to 

avoid bringing a large number of estimated models, 25 models with the best 

performance and the least error, and among these 25 models, the best models were 

identified. 

The results of the models show that, in most of the provincial centers of Iran, the jump 

diffusion model yields better results than the Black-Scholes model. Also, in some 

provincial centers, the 6-month performance is better, and, in some others, 12-month 

or 24-month performance is better. On the other hand, some provincial centers 

perform better in 6 months, 12 months and 24 months. The results of the average jump 

frequency in the centers of the provinces of Iran in the housing market show that, for 

most of the provinces, the average jump frequency is a high number, which indicates 

high fluctuations and the high impact of internal and external shocks in the Iranian 

housing market. 

Conclusions and policy implications: Accurate modeling of the pricing of various 

assets, including the housing market, as well as its fluctuations, has always been one 

of the concerns of researchers and policymakers. Therefore, this research aimed at the 

comparative analysis of housing prices using Black-Scholes asset pricing models and 
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jump diffusion in the provincial centers of Iran. This study used the monthly housing 

price data in the provincial centers of Iran for a period from March 2009 to March 

2023. In addition, through the GEM algorithm, the jump diffusion model and the 

maximum likelihood method, the Black-Scholes model was fulfilled, and then the 

future housing prices in the centers of the provinces of Iran were simulated by the 

Monte Carlo method. The research results show that, in most provinces of Iran, the 

jump diffusion model has better and more accurate results than the Black-Scholes 

model in 6, 12 and 24 months of performance. It is worth mentioning that, in some 

provincial centers, the results of the Black-Scholes model were better than the jump 

diffusion model. According to the results of the average jump frequency, it is clear 

that the highest and lowest average jump frequencies belong to Khorasan Razavi and 

Kohgiluyeh-Boyer Ahmad Provinces with values of 0.58 and 0.09, respectively.  

Keywords: Housing prices, Iran, Black-Scholes model, Jump diffusion model  

JEL Classification: R32, C61, G12.
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شولز و انتشار -های بلکای کارایی مدلتحلیل مقایسه
مراکز سازی قیمت مسکن: پرش در مدل

 1های ایراناستان

  3*، فاتح حبیبی2منوچهری نیالدصلاح

 1402-08-13پذیرش:                1402-06-11دریافت: 

 چکیده
ستان    مدت ،هد  پژوهش سکن در مراکز ا سفند   13۸۸ماني فروردین های ایران در دوره زسازی قیمت م تا ا

ست. در این مطالعه از   1401 شار پرش در مدت  -بلک یهامدتا ستفاده  مسکن  متیسازی ق شولز و انت  شده  ا

( برآورد GEMی روش حداکثر درستنمایي و مدت انتشار پرش با الگوریتم )ریکارگبهشولز با -که مدت بلک

شبیه    سکن و انتخام به   شد. برای   12ماهه،  6کارلو با عملکرد -ترین مدت از روش مونتسازی قیمت آتي م

های ایران عملکرد است. بر اساو نتایج مشخص است که در اکثر مراکز استان       شده استفاده ماهه  24و ماهه 

ماهه بهتر بوده استتت. با توجه به  24اهه و م 12ها هم عملکرد ماهه بهتر بوده و در بعیتتي از مراکز استتتان  6

شد     شخص  ضیح   نتایج م شار پرش در تو سکن عم که الگوی انت سبت به  دهندگي رفتار قیمت م لکرد بهتری ن

های دهد که قیمت مسکن در مراکز استان  شولز داشته است. نتایج الگوی انتشار پرش نشان مي     -الگوی بلک

که در ایط و ساختار بازار مسکن هر استان، پرش قیمت متفاور است     ایران دارای پرش بوده و با توجه به شر 

شتتهرها پرش قیمتي بالا و در شتتهرهای کوچک کمتر بوده شتتهرهای بزرگ و کپن ازجملهها بعیتتي استتتان

های است. با توجه به نتایج الگوی انتشار پرش، بیشترین و کمترین پرش قیمت مسکن مربوط به مراکز استان     

 درصد است. 09/0و  5۸/0و کهگیلویه و بویراحمد بوده که مقدار آن به ترتیب برابر خراسان رضوی 

 شولز، مدت انتشار پرش-قیمت مسکن، ایران، مدت بلک گان کلیدی:واژ

,JEL: R32 C61, G12بندی طبقه
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 مقدمه -1
، مطرح بوداقتصاد کپن  اریدر ادب يجهان يمسکن قبل از بحران مالموضوع اگرچه  بحران

است  قرار نگرفتهتوجه  مورد ژهیطور وکه به شديم دهیاقتصاد دمباحث از  يفرع يعنوان جزواما به

 متیسطح ق ،یگرارهیسرما لیتحلکه  بودتصور علت این موضوع این  .(2016، 1دریو اشنا یاززی)پ

کل کالاها و خدمار  دیو تول متیسطح ق ،یگرارهیبخش مسکن متفاور از سرما دیو سطح تول

موضوع نقش و اهمیت  ،يان بزرگ مالان بحراز زم حات،نیداشته باشد. باا ژهیبه توجه و ازیتا ن ستین

 نیبارز مسکن ا يژگیرا به خود جلب کرده است. و یشتریاقتصاد کپن توجه ب اریمسکن در ادب

 نیشتریخدمار مسکن ب ،يمصرف یکالا کیعنوان است. به يمصرف یکالا و هم یيدارا هماست که 

ست ا هاآن یيترین داراها مهمآن نهها، خااکثر خانوار یو برا خانوارها دارد يسبد مصرفوزن را در 

 (.2019، 2و همکاران اوی)د

، 3گراری در بخش مسکن نوسان قیمت مسکن است )چویکي از مشکپر اساسي سیاست

های مالي دارای نوسان قیمت در طوت زمان است که (. قیمت مسکن همانند سایر دارایي2010

(: 1400زاده و همکاران، ؛ قلي1395نمود )ملکي، بندی یممهم تقس دسته دوتوان این نوسان را به مي

شرایط  های بازار مسکن است که درنخست، نوسان جزوي که ناشي از ساختار بازار و مبتني بر پایه

(، 200۷، 4زای بخش مسکن ریشه دارد )آدلاید و دتکنعرضه و تقاضای مسکن و عوامل درون

مل اساسي و زیربنایي بازار مسکن در طوت زمان ناشي از عواترییرار تدریجي و بطئي قیمت  رونیازا

قرار  تولید مسکن، قیمت مسکن را دستخوش ترییر شدهتماممسکن است و از طریق ترییر در هزینه 

های ادواری در بخش زا، شوکهای ادواری مسکن که عوامل برونها یا تکانهدهد. دوم، شوکمي

 (. 2020، 5اوهآورد )نام و مي به وجودمسکن را 

ها و فعالین در بازار مالي ها، آمارداناقتصاددان موردتوجهها همواره الگوسازی قیمت دارایي

فراواني در زمینه توسعه و آزمون الگوهای رفتار قیمت  هایپژوهشهای اخیر بوده است. در دهه
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ترین الگوهای مهم است. الگوی گام تصادفي یکي از شده انجاممسکن  ازجملههای مختلف دارایي

های مالي است. محققین حوزه اقتصاد مالي با افزودن برآیند براوني به فتار قیمت دارایيسازی رشبیه

اند، به این معادلار، ها شدهسازی رفتار قیمت دارایيمعمولي موفق به شبیه معادلار دیفرانسیل

ر، فرآیندهای انتشار در چند دهه اخیشود. گفته مي 1معادلار دیفرانسیل تصادفي یا فرآیند انتشار

 است.  اختصاص دادهبخش مهمي از ادبیار اقتصاد مالي را به خود 

های انتشار بخش اصلي از ادبیار اقتصاد تفاده از مدتهای مالي با اسالگوسازی قیمت دارایي

خ بهره، ، در هسته اقتصاد مالي مانند الگوسازی نرژهیوبهاست.  دادهمالي را به خود اختصاص 

گراری ریسک و انتخام سبد گراری مشتقار، ارزشمسکن، قیمت ازجملهها گراری دارایيقیمت

های مالي بر اساو الگوهای نوین . الگوسازی قیمت دارایيشودهای انتشار استفاده ميبهینه از مدت

 رونیازا شود.های مالي ازجمله مسکن ميگراری دارایيگراری منجر به کاهش خطای قیمتقیمت

های مالي منجر به گراری دقیق دارایيقیمت عپوهبهو  افتهیکاهشامکان آربیتراژ در بازارهای مالي 

گراری نخستین الگوی قیمت(. 1395شود )مولایي و همکاران، مي های ماليکاهش وقوع بحران

براوني  ي پایه از فرآینداست. قیمت دارای شده اراوه 2دان فرانسوی لوی  باشولیهدارایي توسط ریاضي

شولز، دارایي پایه -گراری مانند بلککند. در برخي از الگوهای قیمتبا میانگین صفر پیروی مي

گراری مانند انتشار پرش، دارایي در طي زمان است و در برخي از الگوهای قیمت دارای مسیر پیوسته

در این پژوهش برای بررسي و توضیح پایه دارای مسیر گسسته همراه با پرش قیمتي است. بنابراین 

 است. شدهاستفادهشولز و انتشار پرش -گراری دارایي بلکهای قیمترفتار قیمت مسکن از مدت

گراری یک از الگوهای قیمتکه کدامتوان سوالاتي را مطرح کرد؛ ایناین رابطه مي دربنابراین 

تواند رفتار با پرش مانند انتشار پرش مي شولز و زمان گسسته همراه-دارایي زمان پیوسته مانند بلک

یک از الگوهای مرکور بیشتر توضیح دهد؟ کارایي کدام های ایران راقیمت مسکن در مراکز استان

 است؟ آیا در بازار مسکن ایران پرش قیمتي اتفاق افتاده است؟ 

ند. ها داریمتفوری بر ق تأثیرتصادفي انعکاو یافته و  صورربهدر بازارهای کارا، اطپعار 

یابد و ترییرار قیمت نیز شدید نیست. در بازار انعکاو مي مروربهبا کاهش کارایي بازار، اطپعار 
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شود. وضعیت گراری همراه با عنصر پرش بیان ميدر قالب الگوهای قیمت اطپعار بر قیمت تأثیر

ر کل کشور و از همه دهد که قیمت مسکن دهای گرشته نشان ميبازار مسکن ایران در طوت دهه

های ایران همواره دارای نوسانار و ترییرار زیادی بوده است و در مواقو زماني تر در استانمهم

های قیمتي در بازار مسکن ایران اتفاق افتاده است. در این مطالعه با توجه ها و پرشمختلف شوک

چنین اثرگراری زیاد زار و همها و نوسانار قیمتي در این بابه ماهیت بازار مسکن و وجود پرش

ای، فرآیند قیمت مسکن در اطپعار و اخبار مختلف بر بازار مسکن و با در نظر گرفتن رفتار منطقه

شولز و انتشار پرش، -گراری دارایي بلکهای ایران با استفاده از الگوهای قیمتانمراکز است

دارای  جهتنیازااین مطالعه پ  و های پیشین این مهم بررسي نشدهالگوسازی شده که در پژوهش

های سالانه قیمت مسکن برای تحلیل قیمت های قبلي از دادهنوآوری است. از طرفي در اکثر پژوهش

الگوها و کاهش خطای برآورد  ترقیدقدهندگي که در این پژوهش جهت توضیح شدهتفادهاسمسکن 

 است. از طرفي، شده استفادههای ایران استانقیمت مسکن برای مراکز  ماهانههای بیني، از دادهو پیش

ه در این اند کهای قیمت مسکن در ایران پرداختهکنندهو تعیین مؤثربه بررسي عوامل  هاپژوهشاکثر 

های تعادت عمومي ي از روشگاههای رگرسیوني معمولي مانند روش هدانیک و ها از روشپژوهش

های سکن با استفاده از مدتسازی قیمت مها، تحلیل و مدتشکدام از پژوهشده است. در هیچ استفاده

در مطالعه حاضر سعي شده تا با پوشش خلأ  پ نشده است.  ها انجامگراری دارایيتپطمي و قیمت

شولز و انتشار پرش برای مراکز -های بلکموجود، روند تپطمي قیمت مسکن با استفاده از مدت

حات این سؤات وتحلیل قرار گیرد. درعیني این دو مدت مورد تجزیههای ایران بررسي و کارایاستان

های ایران پرش قیمتي اتفاق افتاده لأخص مراکز استانپاسی داده شود که آیا در بازار مسکن ایران با

ها کمتر بوده ها پرش بیشتر و در کدام استاناست یا خیر؟ اگر پاسی مثبت است؛ در کدام استان

های قبلي، الگوسازی رفتار قیمت های پژوهشوهش در قیاو با یافتهجدید این پژهای یافته است؟

های ایران پرش و برآورد میزان پرش قیمت مسکن در مراکز استانمسکن با استفاده از الگوی انتشار 

کند. يم لیمسکن تحم متیرا بر روند ق يتقاضا در بازار مسکن، الگوى متفاوت شیگرا است. 

 یکاهش و تقاضا يمصرف ی، تقاضاينگیاز ورود نقد يناش مسکن متیق شیفزادرواقو، با ا

یافته و با توجه به تداوم در بخش مسکن افزایش یگرارهیسرما سکیکاهش ر لیبه دل سوداگری

که رونق و  یيدهد تا جاخود ادامه مي یمسکن به روند صعود متیق ،سوداگرانه یتقاضا شیافزا
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 نیشود. بنابرابخش مي نیدر ا نوسان جادیهرشده و سبب اسکن ظابخش م یهاتیرکود در فعال

. لرا، شوددر بازار مسکن مي ياقتصاد و آشفتگ يمسکن، موجب عدم ثبار مال متیق ویسر شیافزا

های ها و سیاستگراران کمک کند تا از روشتواند به سیاستالگوسازی رفتار قیمت مسکن مي

 جادیتوان اها ميکه ازجمله آند بازار مسکن استفاده کنند کارآمد جهت کنترت و بهبود عملکر

 نیزم نهیبه صیتخص ،یشهر یهانیزم يو عموم يدولت تیمسکن، مالک يتسامانه شفا  اطپعا

 یشهر نیزم یهایکاربر ياصول یزیرو برنامه نیاصپح قوان ن،یبر ارزش زم اریبا اخر مال یشهر

این پژوهش هم در محتوا و هم  .ردرا نام ب یشهر یهانیاز روش اصپح مجدد زم یریگو بهره

-های بلکای کارایي مدتای به تحلیل مقایسهدارای نوآوری است، زیرا تاکنون مطالعه درروش

های ماهانه های ایران با استفاده از دادهسازی قیمت مسکن در مراکز استانشولز و انتشار پرش در مدت

ها گراری دارایيهای قیمتست که از مدتز طرفي برای اولین بار اقیمت مسکن، نپرداخته است و ا

شده که در شولز و انتشار پرش برای بررسي رفتار تپطمي قیمت مسکن در ایران استفاده-مانند بلک

 مطالعار قبلي این مهم بررسي نشده است. 

 نظری مبانی -2

اقتصادی از طریق اثر  هایترین کانات ارتباطي بخش مسکن و سایر بخشاولین و مهم

زاده، شود )قليان منبو اصلي نوسان ثرور مسکن تلقي ميعنوهای قیمت مسکن است که بهنوسان

گیرد بر عرضه و تقاضای مسکن صورر مي مؤثر(. ترییر قیمت مسکن به دلیل ترییر عوامل 139۸

ای اقتصادی عبارر ههای اثرگراری قیمت مسکن بر فعالیت(. کانات200۸، 1اران)گپوسر و همک

و ساز واحدهای مسکوني، افزایش قیمت مسکن در  برساخت است از: اوت، اثر نوسان قیمت مسکن

شود سازندگان مسکن در برنامه تولید خود ترییراتي ایجاد مقایسه با هزینه ساخت مسکن موجب مي

 صورربه، و ساز واحدهای مسکوني برساخترود که اثر نوسان قیمت مسکن انتظار مي کنند.

( ظاهر شود. دوم، اثر نوسان قیمت شدهلیتکمگراری )در حات اجرا و های سرمایهتدریجي بر پروژه

چنین تقاضای کل و هم مسکنغیر تواند بر مصر  کالاهایمسکن بر ثرور مسکن است که مي
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 (. 2019، 2؛ ژنگ و اوزمر2022، 1؛ اوه و همکاران1393نوراني، اقتصاد اثرگرار باشد )سید 

شده ساخت بنا های تمامشده است: بخش اوت، شامل هزینهقیمت مسکن از دو بخش تشکیل

(. ارزش مکاني به نزدیکي 2019، 3و بخش دوم، ارزش زمین و موقعیت مکاني است )هونگ و لي

گراری در امور زیربنایي محلي و کمیت و کیفیت ایهبه مرکز شهر، عوامل فرهنگي و اجتماعي، سرم

... بستگي های عمراني شهری وه منطقه و طرحانداز رشد و توسعها، آموزش و چشمو جادهها راه

تواند به میزان ای ميهای منطقههای محلي برخوردار بوده و تفاوردارد. بازار مسکن از ویژگي

ه شده عواملي مثل: ساختار هزین بردهنامعپوه بر متریرهای داری قیمت مسکن را ترییر دهد. معني

، مقررار ثبت امپک و مالیار بر ارث و عوامل مربوط به شرایط افزودهارزشمعامپتي، مالیار بر 

تواند تا اندازه زیادی الگوی ترییر در قیمت مسکن را مالي جهت خرید مسکن مي نیتأمرایج در 

 (. 2021، 5؛ چن و وانگ201۷، 4توضیح دهد )اتروک و ترون 

 یيفیا یالگو ،است: نخست کیتفکقابل متیق نییتع یگواقتصاد مسکن سه ال هیدر نظر

آن.  یهامحله ایشهر و  کیمسکن در مناطق مختلف  متیرفتار ق نییمسکن جهت تب متیق نییتع

کشور.  کیمختلف  یشهرها انیدر م متیتفاور ق حیمسکن جهت توض متیق نییتع یالگو ،دوم

مسکن بر اساو  متیاوت و دوم ق یگولا. مسکن در طوت زمان متیرفتار ق نییتع یوالگ ،سوم

خواهد  يزمان یسر یهابر داده يسوم مبتن یالگو لیشود و تحلوتحلیل ميتجزیه يمقطع یهاداده

 حیو توض لیو تحل متیق نییتع یبرا يمختلف یهاهیطور که گفته شد در اقتصاد مسکن نظربود. همان

بازار مسکن است که با  یادیعوامل بن هینظر ،شده است. اوتمسکن اراوه متیق رارییها و ترنوسان

 حیمسکن را توض متیق رارییها و ترنوسان یکند الگويعرضه و تقاضا تپش م یروهایتوجه به ن

مسکن  متیق کیخدمار مسکن است که در اقتصاد مسکن به تابو هدان تیفیک هینظر ،دهد. دوم

 يمسکون یهاها و ساختمانحلهطق ممنا نیمسکن ب متیق رارییتر یمعرو  است و در آن الگو

 یبازار مسکن در سطح بازارها یادیبرگرفته از عوامل بن متیق کیشود. تابو هدانداده مي حیتوض
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 حیها را توضمسکن در سطح مناطق و محله متیاست که تفاور ق یيهايژگیاز و کیهر  یخرد برا

مسکن است و  متیق نییتع یدیر کلدانان است که در آن مکان عنصيررافج هینظر ،دهد. سوممي

در  تراژیآرب هیهای خانوار و نظرسبد دارایي هینظر ،چهارم .اوت و دوم است یکاربرد آن در الگوها

سوم خواهد  یمسکن در طوت زمان مطابق الگو متیق لیتحل یبرا يروش کهها است بازار دارایي

از اجزاء  يبرخ د بر آن است که درمسکن است و اعتقا متیشکل بودن ق حبام هینظر ،پنجم .بود

مسکن از  متیشود قباعث مي یادیبنغیر ها مثل بازار بورو و مسکن دخالت عواملبازار دارایي

شود و و سپ  منفجر مي رسديبه اوج م کنديمسکن رشد م متیکند؛ ق تیرفتار حبام شکل تبع

های مسکن در مراکز استانهد  اصلي پژوهش حاضر این است تا قیمت  رسد.يم ضیبه نقطه حی

عیین سازی شود و تشولز و انتشار پرش مدت-گراری دارایي مانند بلکهای قیمتمدت ایران بر اساو

های ایران را های مرکور، روند ترییرار قیمت مسکن در مراکز استانیک از مدتشود که کدام

 (. 2021تری دارد )چن و وانگ، ي توضیح داده و با ساختار بازار مسکن ایران همخواني بیشخوببه

 پژوهش پیشینه -3

این پژوهش ارتباط دارند به  موردمطالعهي با موضوع نوعبهها که ترین پژوهشدر ادامه، مهم

 ترتیب داخلي و خارجي آورده شده است.

 داخلی هایپژوهش -3-1

های انگرایي قیمت مسکن در مراکز است( در پژوهشي هم1401بالونژاد نوری و فرهنگ )

 صورربه 1399تا  13۷9لاجیت طي دوره  رگرسیونگرایي نسبي و ایران را با استفاده از روش هم

دهد که در شهرهای تهران، اصفهان، ایپم و . نتایج پژوهش نشان ميقراردادندي بررس موردماهانه 

  گرایي در قیمت مسکن وجود نداشته ولي در سایر شهرها وجود دارد.یاسوج رفتار هم

بر قیمت مسکن شهر ارومیه را از بعد  مؤثرای عوامل ( در مطالعه1401جعفری و همکاران )

هد ، کاربردی بوده که به روش  لحاظ ازها فیایي و اجتماعي بررسي کردند. پژوهش آن

ی ساز یيفیااست. در این مطالعه، از الگوریتم رقابت استعماری و برای  شده انجامتحلیلي -توصیفي

شده است. طبق نتایج، بیش از  استفاده 1تحلیل ردیابي ابزاراز روش  موردمطالعهای هشاخص

 
1. Tracking Analyst Tools 
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ای و با عملکرد خوشه مترمربو 15۸5۸01ای برابر درصد الگوی توزیو جمعیت در سطح محدوده50

های مسکوني درصد از سطوح کاربری ۷/41مسکن،  متیباقاند. در ارتباط ای سکونت داشتهپهنه

هت جررافیایي توزیو جمعیت و اند. شاخص جشدهمیلیون تومان توزیو 10تا  5ت بین در بازه قیم

ترین عوامل اجتماعي عنوان مهمهای قومي و فرهنگي بر اساو اکثریت ساکنان محپر بهخوشه

 اند. شدهمؤثر بر رشد قیمت مسکن شهری شناخته

را  رانیمسکن در ا متیق رارییربر ت سوداگری ای اثر( در مقاله1393رزبان و خدادادکاشي )

 متیق ي( با استفاده از معادله تعادل13۷0 - 13۸۷ساله ) 1۷دوره  يمقاله ط نیا. موردبررسي قراردادند

 کیمعادلار از تکن بیضرا نیتخم یبرا يبررس نی. در اشده استانجامسازی شبیه کیو تکن

 جیشده است. نتاسازیشبیهمتلب افزار نرمر د يسینوبا برنامه جیشده و نتا استفاده کیژنت الگوریتم

گرشته  یهادوره متیروند ق لیو تحل يمتیانتظارار ق جهینت یبازسفته زهیاز آن است که انگ يحاک

 . پیدا کرده استبازانه در بازار نمود سفته یصورر تقاضاگراران بوده که بههیتوسط سرما

 خارجی هایپژوهش -3-2

با  یمسکن شهر یبازارها متیساختار ق يبه بررسای، در مطالعه (2022اوه و همکاران )

 .اندپرداخته ارانتظار یحداکثر ساز تمیمرتون با الگور هایدارایي گراریقیمتهای استفاده از مدت

از روش  دیپنهان است، با متیق رییدر خود تر متیاطپعار جهش ق کهیيازآنجاها بیان کردند، آن

ها را در شش شهر با استفاده از اعتبار مدت هاآنپنهان استفاده شود.  یهاهبا داد مقابله یمناسب برا

که مدت انتشار پرش  نتایج نشان داد. کردند يبررس آتي يکارلو در فاصله زمانمونت یهاسازیشبیه

 ارد مناسب است.در اکثر مو متیبازار مسکن و ساختار ق لیتحل یبرا

درآمتد متریرهای ارتباط قیمت واقعي مسکن با  ژوهشتيپ در( 2021) 1آلوارز و گارسیا

هتا نشتان داد کته در کردند. یافتته بررسي در اسپانیا را واقعتي سرانه، نرخ بیکاری و تراکم جمعیت

ازحد اوج گسترش بخش مسکن، قیمت مسکن بیشدر  200۷ های اسپانیا در ساتبیشتر استان

ها واقعتي مستکن در اکثر استانهای ، قیمت201۸پایان سات گراری شده است. در مقابل، در ارزش

 . اندگراری شدههای بنیادی خود تا حدودی کمتر ارزشنسبت به قیمت
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ای از در نمونه به تعیین همگرایي در قیمت مسکن ایمطالعه( در 2021) 1همکاران و ماینو

های آنان یافته .انتدده کشور پرداختههای دوازاقتصادهای اروپایي منطقه یورو با استفاده از داده

در قیمت مسکن در واگرایي  200۸تا  200۷حاکي از آن است که در طوت دوره بحران اقتصادی 

  .است دادهرخکشورهای اتحادیه اروپا 

های بهره و عوامل اقتصاد مسکن، نرخ متیهای پویای ق( ویژگي201۷) 2وک و ترون رات

است اما  مبادلهرقابلیکه مسکن داراوي غاین رغمیعل مطالعه کردند.کپن را در کشورهای مختلف 

 نیا جیواقعي مسکن در کشورهای مختلف وجود دارد. نتا متینرخ رشد ق يزمانای از همدرجه

های قیمت مسکن و سایر متریرهای کپن هره، نقش زیادی در پویایينرخ ب نشان داد که پژوهش

در عوامل  يزماناین مطالعه وجود درجه زیادی از هم ته است.اقتصادی در کشورهای مختلف داش

 انگریب جینتا نیکند. همچنمي دیمسکن را تاو یگرارهیواقعي، مصر  و سرما دیاقتصاد کپن مثل تول

  مسکن دارد. متیپولي تأثیر قوی ولي با وقفه، بر رشد ق استیهای سن است که شوکیا

 هادادهروش پژوهش و  -4

های مورد استتتفاده در این مطالعه، توضتتیح روش پژوهش و ستتپ ، دادهش، ابتدا در این بخ

  شده است. داده

 روش پژوهش -4-1

کند. شولز، قیمت دارایي از فرآیند براوني هندسي پیروی مي-براساو الگوی بلک

ورر صصورر پیوسته و ترییرار قیمت دارایي بهدیگر، مسیر قیمت دارایي در طي زمان بهعبارربه

های تصادفي است، تپطم آن در زمان ثابت و دارای توزیو لگاریتمي نرمات است. این مدت پرش

گیرد. بر اساو الگوی انتشار پرش اخبار خوم و بد مرتبط با دارایي مالي باعث نظر نميقیمتي را در 

های مهم ز ویژگيگرارند. اشوند و اخبار خوم و بد تأثیر متفاوتي بر دارایي مالي ميپرش قیمتي مي

( 2و ازحد و چولگي منفي توزیو بازده دارایي ( در نظر گرفتن کشیدگي بیش1توان به این الگو مي

شود کهفرض ميدهندگي تصادفي بودن تپطم قیمت دارایي، اشاره کرد. قابلیت توضیح

( ), ,F P  فیای احتمالار و : 0tF t که توسط حرکت براونيتر است یک فیل
tW  و
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فرآیند پواسن
tN با شدرشود که فرآیند براونيشود. فرض ميایجاد مي

tWفرآیند پواسن ،
tN 

و جهش قیمت
ty .مستقل از همدیگر هستند

tHقیمت مسکن در زمان 0,t T  1)بروواست ،

قیمت مسکن، 3(BSMشولز )-(. در مدت بلک2014، 2؛ هات2010
tH در زمانt فرآیند  لهیوسبه

 : شودزی ميسا( مدت1براوني هندسي طبق رابطه )

𝐻𝑡 = 𝐻0 𝑒𝑥𝑝 ((𝜇 −
1

2
𝛿2) 𝑡 + 𝛿𝑊𝑡)                                                          )1( 

 ، قیمت4(JDM. در مدت انتشار پرش )انحرا  معیار قیمت مسکن است میانگین و ،درآن هک

 د:شومحاسبه مي( 2معادله ) لهیوس بهمسکن 

𝐻𝑡 = 𝐻0 𝑒𝑥𝑝 ((𝜇 −
1

2
𝛿2 − 𝜆𝑘) 𝑡 + 𝛿𝑊𝑡 + ∑ 𝑌𝑖

𝑁𝑡
𝑖=1 )                                         )2(  

ني وآیند براوتپطم فر نرخ رشتتد انتظاری، ،در آن هک
tH  قیمت مستتکن در زمانt  و قبل از

1tyانتظاری پرش قیمت )پرش استت. ارزش   ( برابر−  21
1 exp 1

2
t j jk E y  

 
= − = + − 

 
بوده و  

𝑌𝑡رلگاریتم اندازه پرش براب = 𝑙𝑜𝑔 𝑦𝑡 ∼ 𝑁(𝜇𝑗, 𝛿𝑗
 است.  (2

ستنمایي )   لز را ميشو -مدت بلکارامترهای پ ستفاده از روش حداکثر در به  MLE)5توان با ا

 6از پرش یا فرآیند وینرتوان بین حرکت قیمت ناشتتي ، نميآورد. اما برای مدت انتشتتار پرش دستتت

ول شتتتتد. الگوریتم     قا مایز  حداکثر          ( یکي از راهEM) ۷ت با روش  طه  له در راب حل این مستتتئ های 

که در این  آنجایا ستتانستتور شتتده( استتت. از    شتتدهحر های ی ناقص )دادههادرستتتنمایي با داده

( قابل تمیز GBM) ۸و حرکت براوني هندسي پژوهش، حرکت قیمت مسکن ناشي از جهش قیمت   

ست،   ستفاده از الگوریتم )  پ نی ( به نقطه زیني EMبود. یک جوام الگوریتم ) ( مفید خواهدEMا

استفاده کرد   9(GEMتوان از الگوریتم )( پایه، ميEMالگوریتم )ی استفاده از  جابهشود.  همگرا مي
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 (. 2010، 2؛ چن و همکاران1995، 1کند )لانگزیرا از مشتق مرتبه دوم استفاده مي

)شتتتود که فرض مي )1 2, ,..., TY Y Y Y= های مشتتتاهده شتتتده و   داده( )1 2, ,..., TZ Z Z Z= 

)ارهای پنهان باشتتتد. بنابراین بردداده ),X Y Z=هیپ  از انتخام پارامتر اولها خواهد بود. کل داده 
)0(휃 ،تمیالگور (EM )له دو م تا    يرا تکرار م ریز رح ند  ب    نیام𝑛ک نه از پ    کی  هپارامتر  تا  شیآستتت

 رسد.يم شدهنییتع

به       با توجه  پارامتر برآوردی   nو  Yمرحله اوت:  تابو چگال  مي ،n)(휃امین  مات را  توان  ي احت

 صورر زیر نوشت:به Xهای کامل ادهبرای د

𝑓(𝑋|𝑌: 휃(𝑛))                                     )3( 

 است: محاسبه قابلصورر زیر به Qپ  تابو س

𝑄(휃|휃(𝑛)) = 𝐸𝑋|𝑌,𝜃(𝑛)[𝑙𝑜𝑔 𝑓 (𝑋|휃)]                       )4(         

:휃با توجه به Qابو رحله دوم: تم 휃(𝑛+1) = 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑎𝑥𝜃 𝑄 (휃|휃(𝑛)) شود. در مي حداکثر

 3ود ندارد. ابراهیم و همکارانپارامتر اولیه مدت توافقي وجمورد تعداد تکرارها و انتخام مقادیر 

( 0320) 4کنند و کارلی  و خکالاکي( در مورد توقف تکرارها )تعداد تکرارها( بحث مي200۸)

 نیاگرچه ادهند که در یک ترکیب ساده چطور مقادیر اولیه پارامترها انتخام شود. پیشنهاد مي

در مورد  ياصل ينگراناما ، کندایجاد مي (EM) تمیالگور یجراا یبراو راهنمایي  شهود هاپژوهش

جمو  50را با  تینهایتوان جمو بميبنابراین  است. تینهايب دورهاضافه کردن  با محاسبار يدگیچیپ

(. 2009، 6؛ دانکن و همکاران199۸، 5)هونور رسديم صفرسرعت به هر جمله به رایزکرد  نیگزیجا

شولز -ر مدت بلکدروش حداکثر درستنمایي  تفاده ازرا با اس 𝜇 ،𝜎 هیپارامتر اول کیابتدا  ،بنابراین

و  دادهعدد دلخواه قرار  کی، 𝜆و  𝑗𝜇 ،𝑗𝜎 یپارامترها ریسا ی. برامیریگيعنوان پارامتر در نظر مبه

 .آیدخطا به دست  و با آزمون ۷يارزش واقع که اعداد با يتا زمان میکنيرا اجرا م( EM) تمیالگور
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( از حالت EM) تمیالگور(، برای محاسبه خطا در 200۸) 1و همکاران با توجه به مطالعه آبي

 داریم:  n)(휃امتر امین پار nشده است. برای استفاده  (L∞نهایت )بي

휀(𝑛) = 𝑚𝑎𝑥 | 휃(𝑛) − 휃(𝑛−1)|      )5(  

 شدهنییتع( را برای مقدار از پیش EM) تمیالگور (،200۸)ا توجه به مطالعه آبي و همکاران ب
)تا شرطکنیم تکرار مي درقآن 4-10 )

410
n

 − 100000و مساوی  ترکوچککه تکرار هنگامي 

شولز و انتشار پرش را -های بلکمدت زمانهم طوربه( 2009دانکن و همکاران ) ست، برقرار نباشد.ا

کنند که مدت ( فرض مي2010گیرند. اما چن و همکاران )( در نظر ميEM) تمیالگور با استفاده از

تر است. مناسب( GEMراج پارامترها با استفاده از الگوریتم )ها و استخانتشار پرش برای تحلیل داده

ان درستي یا نادرستي فرضیه را بررسي کرد. در این تونمایي ميبا استفاده از آزمون نسبت درست

آورد پارامترهای مدت شولز و انتشار پرش، برای بر-های بلکپژوهش، با فرض درست بودن مدت

ش از روش نمایي و برای برآورد پارامترهای مدت انتشار پرشولز از روش حداکثر درست-بلک

ها از روش هرکدامسازی، مناسب بودن ه از شبیهشده است. سپ  با استفاد ( استفادهGEM) الگوریتم

تواند روش مي ( جهت توضیحار تکمیلي این2010است. مطالعه چن و همکاران ) شده يبررس

 کننده باشد. کمک

به این     جه  پارامتر  nکه  با تو 휃(𝑛) برآوردیامین  = (𝜇(𝑛), 𝛿(𝑛)
2 , 𝜇𝑗(𝑛), 𝛿𝑗(𝑛)

2 , 𝜆(𝑛)) بوده ،

 داریم:

휃(𝑛+1) = 휃(𝑛) − Η(휃(𝑛)|휃(𝑛))
−1

∇(휃(𝑛)|휃(𝑛))                                               )6(  

Η(휃|휃(𝑛))ه،ک =
∂2𝑄(𝜃|𝜃(𝑛))

∂𝜃 ∂𝜃𝑇  وماتری  هشین ∇(휃|휃(𝑛)) =
∂𝑄(𝜃|𝜃(𝑛))

∂𝜃
 Qمشتق مرتبه اوت تابو  

 . است

 هاداده -4-2

های واحد مسکوني در مراکز استان مترمربوهای متوسط قیمت هر در این پژوهش از داده

های دادهاست.  1401تا اسفند  13۸۸شده است. دوره زماني پژوهش از فروردین ایران استفاده 

های زماني بانک ر راه و شهرسازی، سریمرکز آمار ایران، وزارمراکز آماری مانند  موردنظر از
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و نمودار  1است. در پیوست  آمدهدستبههای کشور های موجود در استانداریآمارنامه مرکزی و

که با توجه به  طورهمانهای ایران آورده شده است. ترییرار لگاریتم قیمت مسکن مراکز استان 1

مت مسکن نوسانار زیادی در طوت دوره های ایران قیاستان مشخص است، در تمامي 1 نمودار

های مرکزی نزدیک تهران نوسانار قیمت مسکن در تهران و استان کهیطوربهداشته،  موردبررسي

به بعد،  9۷یعني از سات  90مشخص است که در اواخر دهه  1شدیدتر بوده است. بر اساو نمودار

تواند که این امر مي استهای دیگر ز ساتهای ایران بیشتر اکن در اکثر مراکز استاننوسان قیمت مس

ها در این برهه زماني باشد. از نوسانار ارزی بالا به خاطر شرایط سیاسي کشور ازجمله تحریم ناشي

دهنده روندهای متفاور در طوت دوره های ایران نشاننرخ رشد قیمت مسکن در مراکز استان

ها نرخ در بعیي از ماه کهیطوربهنیست،  تصورقابلکلي برای آن  روندکررسي است و یموردب

ها مثبت بوده است و تمام مراکز استاني این نرخ رشد قیمت مسکن منفي و در بعیي از ماه رشد

اند. عوامل مختلف های سات به درجار مختلف تجربه کردهمنفي قیمت مسکن را در بعیي از ماه

تورمي در آن زمان یا کاهش قدرر خرید کاهش معامپر مسکن به دلیل کاهش انتظارار ازجمله 

پیرموان، روند -تواند باعث منفي شدن نرخ رشد قیمت مسکن باشد. طبق نظریه مرکزمي متقاضیان

ها و شهرهای دیگر و سپ  با یک وقفه به سایر استان شده شروعحرکت قیمت ابتدا از شهر تهران 

های نزدیک تهران مانند است مراکز استان مشخص 1طور که با توجه به نمودارکند. همانسرایت مي

های هایي مانند استانقزوین دارای نوسانار شدیدی در قیمت مسکن بوده است. از طرفي استان قم و

غربي که دارای موقعیت کوهستاني بوده و جای رشد زیادی در بخش مسکن ندارند، با کمبود عرضه 

ای مرکزی و کویری که فیا و زمین بیشتری جهت هها ازجمله استانتری نسبت به سایر استانبیش

شوند با مازاد تقاضای مسکن روبرو مي در نتیجه، مواجه هستند و اردارندیاختمسکن در  وسازاختس

نوسانار زیاد نرخ رشد قیمت مسکن، متوسط نرخ رشد قیمت مسکن در طوت کل دوره  باوجودو 

 بررسي مثبت است.مورد 

  نر مسکن ایراادواری بازا هایشوک -4-3

که نقطه شروع های مختلف بازار مسکن از چند ویژگي برخوردار بوده است: اوت، اینشوک

ه بعد به بازار مسکن شهرهای بزرگ و سپ  و در مرحل شدهشروعتهران  شهرشوک بازار مسکن از 

اتفاق افتاده در هر دهه معمولاً دو سیکل  طورمعموتبه، است. دوم افتهیانتقاتبه سایر نقاط شهری 
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سات به طوت انجامیده است. سوم، بازار مسکن بعد از  5هر شوک بازار مسکن تقریباً است. بنابراین 

های ادواری مواجه شده است. در ادامه خپصه شوک چندسالههای قیمت، با رکود افزایش شوک

 رده شده است.( آو1بازار مسکن ایران در جدوت )

 ر مسکن ایرانهای ادواری بازا: شوک1جدول 

 دلایل ایجاد شوک سال شوک

 جنگ تحمیلي 1369 اول

 اصپحار ساختاری در کشور و افزایش نرخ ارز 13۷5 دوم

 13۸0 سوم

 سکه و تلفن همراه، ل،یهای منقوت مثل اتومباز دارایي يبرخ متیق تیارز، تثب متیو ق يارزش پوت مل تیتثب

 نه،یزم نیدولت در ا هایتیسب موفقسعه در جهت کنترت تورم و کاجراشده در برنامه سوم تو يپول هایاستیس

 اوراق مشارکت نتشارا قیاز طر ينگیدر اثر کاهش تورم و جرم نقد يکاهش نرخ سود بانک

 13۸5 چهارم

 دیبرنامه تول شیافزای، اقتصاد هایبخش ریبه سا یياعتبارار اعطا نیبخش مسکن و همچن یاعتبار پریتسه شیافزا

در اثر کاهش سود  يبانک هایها ازجمله بورو، ارز، سپردهنامناسب بازار دارایي طیشرا، اهنهیفشار هز قیاز طر

 به جمو تقاضاکنندگان مسکن 1360دهه  يتیمربوط به انفجار جمع یورود خانوارها، اهآن

 پنجم
و  1391

139۷ 

ي، خروج پول استسی در انیباطييدر کنار ب ليملالنیب هایمیو اعمات تحر هاارانهی فمندیفاز اوت قانون هد یاجرا

 آمریکا از برجام و افزایش شدید نرخ ارز

 1401منوچهری،  منبع:

 های ایران نرخ رشد قیمت مسکن در مراکز استان متوسط -4-4

در  های ایرانکز استان( متوسط نرخ رشد قیمت مسکن با توالي ماهانه در مرا2در جدوت )

 آورده شده است.  1401تا اسفند  3۸۸1طوت دوره فروردین 

 های ایران )درصد(مراکز استان: متوسط نرخ رشد قیمت مسکن در 2جدول 

 مرکز استان
متوسط نرخ 

 رشد
 مرکز استان

متوسط نرخ 

 رشد
 مرکز استان

متوسط نرخ 

 رشد

 009/0 سمنان 192/0 تهران 1۸۸/0 آذربایجان شرقي

 1۸0/0 فارو -334/3 چهارمحات و بختیاری -220/0 آذربایجان غربي

 196/0 قزوین -۷10/0 خراسان جنوبي 149/0 اردبیل

 142/0 قم 44۷/0 خراسان رضوی 163/0 اصفهان

 221/0 خوزستان 453/0 خراسان شمالي 156/0 ایپم

 ۷۷9/1 سیستان و بلوچستان -04۸/0 زنجان 4۸0/0 بوشهر

 15۸/0 گلستان 1۸9/0 کرمانشاه 0۷9/0 کردستان

 160/0 گیپن -619/2 کهگیلویه و بویراحمد 494/0 کرمان

 141/0 مرکزی -046/0 مازندران -6۸4/0 لرستان

 221/1 یزد 19۷/0 همدان -255/0 هرمزگان
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 های پژوهش( و یافته1401وزارر راه و شهرسازی ) منبع:

و  بزرگهای ست در اکثر مراکز استان( مشخص ا2که با توجه به جدوت ) طورهمان

ها متوسط نرخ رشد قیمت مسکن در طي دوره مورد بررسي مثبت بوده است. بر اساو شهرکپن

ه که بیشتر نتایج مشخص است که در بعیي از مراکز استاني، متوسط نرخ قیمت مسکن منفي بود

قیمت مسکن در طي این دوره شود. بیشترین متوسط نرخ رشد مي ترکوچکمربوط به مراکز استاني 

درصد بوده است. از طرفي،  221/1و  ۷۷9/1بلوچستان و یزد با مقادیر به ترتیب  به سیستان ومربوط 

یاری و کهگیلویه های چهارمحات و بختمتعلق به مراکز استان مسکنکمترین متوسط نرخ رشد قیمت 

  درصد است. -619/2و  -334/3و بویراحمد با مقادیر به ترتیب 

   هایافته -5

(، پنج پارامتر مدت انتشار پرش و سپ  با GEMز الگوریتم )در این پژوهش، با استفاده ا

شولز برآورد شده است. در ادامه -درستنمایي، دو پارامتر مدت بلکاستفاده از روش حداکثر 

های شده است که در پژوهش کارلو انجام-سازی قیمت آتي مسکن بر اساو روش مونتشبیه

است.  گرفته قرار( مورد استفاده 2002، 2؛ استوک و واتسون2000، 1یادی ازجمله )تاشمنز

است. قیمت  شده انتخامشده و سپ  بهترین مدت  تکرار انجام 100000سازی با استفاده از شبیه

( با استفاده +1tسازی قیمت در زمان )شبیه کهیطوربه، شدهسازیشبیهاساو قیمت واقعي مسکن بر 

و زمان قبل آن ي بر اساازی قیمت مسکن در زمان آتسشده )یعني شبیه انجام tان از قیمت در زم

 3شده است( و این روش تا داده آخر تکرار شده است. سپ  با مقایسه میانگین مربعار خطا انجام

(MSE)  4خطا قدر مطلقو میانگین (MAE )( برای هر مدت، بهترین مدت )دارای خطای کمتر

و مقدار  Y شدهمشاهدهخطا برای داده  قدر مطلقاست. میانگین مربعار خطا و میانگین  دهشامانتخ

 شود: ( محاسبه مي۷با استفاده از رابطه ) بیني آنپیش

𝑀𝑆𝐸 = 𝐸 [(𝑌 − �̂�)
2

]
  

,  𝑀𝐴𝐸 = 𝐸[|𝑌 − �̂�|]                                             )۷(   

 
1. Tashman 
2. Stock and Watson 
3. Mean Squared Error 
4. Mean Absolute Error 
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 شدهسازیشبیهبرای قیمت مسکن  دشدهیتولهای زیادی با اعداد تصادفي مدتپژوهش ر این د

ماهه، قیمت مسکن  24ماهه و  12ماهه،  6آید. در سه حالت  خطابه دستین مدت با کمترین بهترتا 

( آورده شده است. یک روش محاسبه دقت 4و نتایج در جدوت شماره ) شدهينیبشیپسازی و شبیه

ضرایب  1ه از فاصله اطمینان با فرض تقریب نرمات است. یک روش بررسي پایداریمدت، استفاد

سازی با اعداد تصادفي مختلف و محاسبه میانگین عملکرد هر مدت ها، تکرار شبیهمدت آمدهدستبه

مدت با بهترین عملکرد و  25های برآوردی، هیز از تعداد زیاد مدتاست. در این پژوهش، جهت پر

 شدهمشخصها مدت، بهترین مدت 25( آورده شده و در بین این 4در جدوت شماره ) کمترین خطا

شولز و انتشار پرش قیمت مسکن در مراکز -گراری بلکهای قیمتبا استفاده مدت همچنین، است.

 های داخلي در مدت قیمت مسکن لحاظ شده است.و شوک سازی شدههای ایران مدتاستان

 انتشار پرششولز و -های بلکردی مدل: پارامترهای برآو3جدول 

λ Бj µj б µ شهر مدل 

4914/1 0156/0 0015/0 0315/0 0312/0 JDM 
 اردبیل

- - - 0349/0 0362/0 BSM 

۷465/1 0021/0 0165/0 026۸/0 0221/0 JDM 
 بوشهر

- - - 0269/0 0162/0 BSM 

45۸۷/1 036۷/0 0216/0 0031/0 0331/0 JDM 
 یچهارمحات و بختیار

- - - 0045/0 042۸/0 BSM 

3614/2 016۷/0 0365/0 069۸/0 0051/0 JDM 
 شرقي آذربایجان

- - - 0699/0 00۷6/0 BSM 

601۸/3 0014/0 0142/0 0564/0 029۸/0 JDM 
 آذربایجان غربي

- - - 0566/0 0265/0 BSM 

0124/4 051۸/0 023۸/0 0319/0 0359/0 JDM 
 اصفهان

- - - 0326/0 032۷/0 BSM 

56۸4/5 0031/0 049۷/0 0056/0 065۷/0 JDM 
 فارو

- - - 0066/0 059۸/0 BSM 

015۸/2 0902/0 0006/0 0956/0 0015/0 JDM 
 قزوین

- - - 09۷۸/0 004۸/0 BSM 

3324/5 0036/0 0529/0 0264/0 065۷/0 JDM 
 قم

- - - 034۸/0 061۸/0 BSM 

2۸۸9/1 0059/0 0045/0 039۸/0 0061/0 JDM گیپن 

 
1. Robustness 
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λ Бj µj б µ شهر مدل 

- - - 0462/0 0059/0 BSM 

659۸/4 023۷/0 00۸9/0 0006/0 0496/0 JDM 
 مپای

- - - 0069/0 042۸/0 BSM 

699۸/2 0006/0 0001/0 0359/0 0002/0 JDM 
 هرمزگان

- - - 036۸/0 0004/0 BSM 

3636/3 036۸/0 0294/0 016۸/0 0365/0 JDM 
 گلستان

- - - 049۷/0 0296/0 BSM 

2۷۸3/1 036۷/0 0025/0 0004/0 0194/0 JDM 
 همدان

- - - 0006/0 0165/0 BSM 

3416/2 0649/0 046۷/0 0364/0 059۸/0 JDM 
 کرمان

- - - 0369/0 0563/0 BSM 

32۷6/6 0314/0 0631/0 046۷/0 0۷65/0 JDM 
 کرمانشاه

- - - 049۸/0 0۸69/0 BSM 

1524/3 0122/0 032۷/0 0369/0 0۸69/0 JDM 
 خوزستان

- - - 03۷9/0 0۸16/0 BSM 

1516/1 0316/0 0019/0 0336/0 002۸/0 JDM 
 لویه و بویراحمدگیکه

- - - 046۸/0 0036/0 BSM 

3691/4 0036/0 031۷/0 0469/0 0462/0 JDM 
 کردستان

- - - 054۷/0 042۸/0 BSM 

۷290/3 0003/0 0219/0 06۷۸/0 069۸/0 JDM 
 لرستان

- - - 0۷64/0 065۸/0 BSM 

۸493/2 016۸/0 021۸/0 0265/0 036۷/0 JDM 
 مرکزی

- - - 0291/0 0349/0 BSM 

1205/1 0026/0 0315/0 0561/0 0056/0 JDM 
 مازندران

- - - 0649/0 003۸/0 BSM 

2216/5 0009/0 0129/0 0914/0 026۸/0 JDM 
 خراسان شمالي

- - - 0924/0 021۷/0 BSM 

9613/6 0022/0 0355/0 036۷/0 0369/0 JDM 
 خراسان رضوی

- - - 0412/0 0364/0 BSM 

96۷۷/1 0031/0 0399/0 0031/0 0469/0 JDM 
 خراسان جنوبي

- - - 0045/0 0459/0 BSM 

6364/2 119۷/0 0۷26/0 03۸9/0 094۷/0 JDM 
 سمنان

- - - 0390/0 0۸64/0 BSM 

3215/1 0126/0 0235/0 0346/0 1259/0 JDM 
 لوچستانن و بسیستا

- - - 03۷9/0 1125/0 BSM 
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λ Бj µj б µ شهر مدل 

3214/5 216۸/0 0023/0 0249/0 003۷/0 JDM 
 تهران

- - - 0266/0 0046/0 BSM 

929۸/3 0016/0 0531/0 061۸/0 06۷۸/0 JDM 
 یزد

- - - 064۸/0 059۷/0 BSM 

32۸9/3 0002/0 0011/0 0346/0 0021/0 JDM 
 زنجان

- - - 0400/0 0039/0 BSM 

 های پژوهشیافته: بعمن

 سازی و انتخاب بهترین مدل: نتایج شبیه4جدول 

 ماهه 6 ههما 12 ماهه 24
 شهر مدل

MAE MSE MAE MSE MAE MSE 

10 12 11 12 1۸* 15* 
JDM 

 اردبیل
12 5 9 14 15 12 BSM 

15* ۸ ۸ 15* 12 12 JDM 
 بوشهر

10 16* 14 12 10 10 BSM 

12 12 15* 21* 10 11 JDM 
 ارمحات و بختیاریهچ

10 11 12 11 12 16* 
BSM 

12 22* 12 24* 20* 1۸* 
JDM 

 ان شرقيآذربایج
10 14 13 10 14 10 BSM 

11 1۸* 11 12 20* 21 JDM 
 آذربایجان غربي

10 1۷ 10 13 19 22* 
BSM 

12 19* 20* 9 1۷* 15* 
JDM 

 اصفهان
14 9 10 ۸ 15 12 BSM 

1۸* 10 21 14 14 19* 
JDM 

 روفا
1۷ 12 22* 15 12 13 BSM 

19* 21* 23 12 21* 12 JDM 
 قزوین

16 11 25* 11 10 10 BSM 

15 25* 11 12 19* 10 JDM 
 قم

12 13 15 10 14 11 BSM 

22* 10 1۷ 10 20* 15 JDM 
 گیپن

21 16 1۸* 11 10 14 BSM 

13 1۸* 19* 12 22* 1۷ JDM 
 ایپم

16* 11 9 13 10 1۸* 
BSM 

19* 14 ۸ 15 1۸* 16 JDM 
 هرمزگان

1۸ 1۷ 6 1۸* 1۷ 1۷ BSM 

1۷* 1۸* 4 ۸ 5 21 JDM نگلستا 
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 ماهه 6 ههما 12 ماهه 24
 شهر مدل

MAE MSE MAE MSE MAE MSE 

14 10 ۷ 6 6 22* 
BSM 

15* 12 10 ۷ 9 25* 
JDM 

 همدان
12 11 12 12 ۷ 16 BSM 

11 9 11 21* 14 1۷ JDM 
 کرمان

10 ۸ 16 11 12 12 
BSM 

10 ۷ 13 1۸* 10 20* 
JDM 

 کرمانشاه
20* 10 14 14 10 14 BSM 

10 12 1۸* 20* 12 10 JDM 
 خوزستان

11 11 1۷ 1۸ 10 11 BSM 

12 13 19* ۷ 11 ۸ JDM 
 کهگیلویه و بویراحمد

9 14 13 24* 15* 12 BSM 

۸ 16* 14 25* 10 9 JDM 
 کردستان

۷ 15 15 1۷ 12 ۷ BSM 

6 1۷* 12 20* 1۸ 5 JDM 
 لرستان

11 10 10 19 20* 6 BSM 

5 19* 20* 19* 23* 14 JDM 
 مرکزی

12 16 21 1۸ 11 15 BSM 

10 10 23* 14 ۷ 15* 
JDM 

 مازندران
11 10 10 15* 6 10 BSM 

12 11 22 12 ۷ 10 JDM 
 خراسان شمالي

13 15* 25* 13 ۸ 12 BSM 

15 16 24* 11 9 10 JDM 
 خراسان رضوی

1۸* 21* 10 10 10 15* 
BSM 

1۷* 22* 15* 10 12 16* 
JDM 

 خراسان جنوبي
16 20 12 12 15 15 BSM 

10 20* 9 1۸ 11 1۷ JDM 
 سمنان

20* 14 ۸ 20* 14 19* 
BSM 

21* 12 ۷ 20* 16 20* 
JDM 

 بلوچستانسیستان و 
14 14 12 16 19 ۸ BSM 

15* 10 10 1۷* 20* 9 JDM 
 تهران

12 9 11 14 21 12 BSM 

11 1۷* 12 12 22* 14 JDM 
 یزد

10 12 16* 13 15 13 BSM 

12 10 15 9 9 14 JDM زنجان 
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 ماهه 6 ههما 12 ماهه 24
 شهر مدل

MAE MSE MAE MSE MAE MSE 

14 11 1۷* 11 ۸ 1۸* 
BSM 

 دهد.عپمت * بهترین مدت را نشان مي ت:داشیاد  های پژوهشیافتهمنبع: 

شولز و انتشار پرش برای قیمت مسکن در مراکز -الگوی بلک پارامترهای( 3در جدوت )

مدلي که  لهیوسبهمسکن را مت قی توانميشده است. با کمک این پارامترها  های ایران اراوهاستان

ی نااریب هازننده نیتخمجهت ایجاد  ولکارمونتسازی شده، تخمین زد. در این مقاله شبیه اراوه

یک  کارلومونتسازی ( آورده شده است. عپوه بر این، شبیه4شده که نتایج آن در جدوت )استفاده

کند. در هنگام استفاده از اراوه ميچارچوم مناسب جهت تقریب پرش در قیمت دارایي مسکن را 

ود و عایدی دارایي برای هر شه از متریرها ایجاد مي، تعداد زیادی مسیر نمونکارلومونتسازی شبیه

مشخص است که در اکثر مراکز  4ها در جدوت شود. با توجه به نتایج حاصل از مدتمسیر محاسبه مي

شولز نتایج بهتری را داشته است که در بعیي -ت بلکهای ایران، مدت انتشار پرش نسبت به مداستان

ماهه  12مراکز استاني عملکرد بازه زماني  ماهه و در بعیي از 6اني ز استاني عملکرد بازه زماز مراک

شولز -د این نکته باشد که مدت بلکتوانميدلایل آن  ترینمهمماهه بهتر است که یکي از  24و یا 

( و Y)گیرد اما مدت انتشار پرش هر دو عامل )ارزش انتظاری پرش قیمتي را در نظر نمي هایپرش

دهد که در گیرد. نتایج حاصل از مدت انتشار پرش، نشان مي( را در نظر ميλΔt) مقدار پرش قیمت

قیمتي وجود دارد که نشان از وضعیت  هایپرشها، بازار مسکن ایران بالأخص در اکثر مراکز استان

ي همراه با پرش گراری دارایهای قیمتاستفاده از مدتبنابراین  یران است.تپطمي بازار مسکن ا

سازی قیمت در مدت دوگانههستون و الگوی پرش -، مرتونهای انتشار پرش مرتوندتازجمله م

ی را اراوه دهد. ترقبوتقابلد نتایج توانميهای رگرسیوني معمولي مسکن در ایران نسبت به مدت

خش افزوده و د به غنای نظری این بتوانميها در بخش مسکن، از این مدتبنابراین استفاده 

قیمتي و تصادفي نبودن رفتار قیمت مسکن  هایپرشها ازجمله در نظر نگرفتن دتایر مهای سکاستي

شولز و انتشار پرش بر اساو نتایج -از الگوهای بلک هرکدامرا پوشش دهند. در ادامه عملکرد 

های انتخام دوره شود. هد  ازماهه تحلیل مي 24ماهه و  12ماهه،  6زماني ی هابرآوردی در بازه

مدر و بلندمدر این الگوها تری از برآورد کوتاهاین است که بتوان تحلیل دقیقماهه  24و  12، 6

ها، بر سازی قیمت مسکن در مراکز استانتر در مدتداشت. معیار قیاور در مورد الگوی مناسب
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که نتایج آن در جدوت  خطا است قدر مطلقهای میانگین مربعار خطا و میانگین شاخصاساو نتایج 

 يسازی مدت در بازه زمانشبیه جینتا بر اساو نتایج مشخص است که در اردبیل،است.  شده ( اراوه3)

 و نتایج مدت ماهه داشته است 24و  12 مدت در بازه زماني سازینسبت به شبیه یماهه عملکرد بهتر 6

انتشار پرش نتایج ماهه بر اساو مدت  24ماهه و  12زماني  بازهبهتر بوده است. بوشهر در انتشار پرش 

ماهه بر اساو مدت بلک شولز نتایج بهتر بوده است. چهارمحات  12ازه زماني بهتری داشته ولي در ب

اند. اصفهان داشتهقابل قبولي  و بختیاری، آذربایجان شرقي و غربي بر اساو مدت انتشار پرش نتایج

پرش نتایج بهتری داشته اما فارو در ماهه بر اساو مدت انتشار  24ماهه و  12ماهه،  6در بازه زماني 

ماهه مدت  12دت انتشار پرش بهتر بوده ولي در بازه زماني ماهه بر اساو م 12ماهه و  6بازه زماني 

نتشار پرش در بازه زماني ر اساو مدت او گیپن هم بشولز نتایج بهتری داشته است. قزوین، قم -بلک

-ماهه بر اساو مدت بلک 12و گیپن در بازه زمانيقزوین  اند اماماهه نتایج خوبي داشته 24ماهه و  6

ها بر اساو مدت بوده است. با توجه به نتایج، در مرکز استان ایپم روند قیمت قبوتقابلشولز نتایج 

ماهه  24ماهه و  6در بازه زماني کهیطوربهده شولز بهتر بو-به مدت بلک انتشار پرش اندکي نسبت

ان، همدان و تلف، نتایج متفاور است. در مراکز استاني هرمزگان، گلستبر اساو معیار خطای مخ

ماهه در کرمانشاه  12ماهه و  6تری داشته است. در بازه زماني کرمان مدت انتشار پرش نتایج مناسب

-ماهه مدت بلک 24نتایج بهتری داشته اما در بازه زماني شولز -دت بلکرش نسبت به ممدت انتشار پ

شولز بهتر از نتایج مدت انتشار پرش -ه است. در کهگیلویه و بویراحمد نتایج مدت بلکشولز بهتر بود

شولز است. در -خوزستان و کردستان نتایج مدت انتشار پرش بهتر از نتایج مدت بلک بوده ولي در

ماهه  24ماهه و  12شولز بهتر بوده ولي در بازه زماني-نتایج مدت بلک ماهه 6زماني تان در بازه لرس

های مرکزی و مازندران نتایج مدت انتشار . از طرفي، در مراکز استاناستنتایج مدت انتشار پرش بهتر 

 12بازه زمانيبهتر بوده ولي در مازندران در  قدر مطلقپرش بر اساو معیارهای خطای میانگین و 

های خراسان شولز بهتر بوده است. در مراکز استان-گین مربعار خطا، نتایج مدت بلکماهه و میان

-مدت بلکشمالي و رضوی نتایج مدت انتشار پرش نتایج بهتری داشته ولي در خراسان جنوبي نتایج 

ده ولي نتشار پرش بوشولز بهتر از نتایج مدت ا-. در سمنان و زنجان نتایج مدت بلکاستشولز بهتر 

مدت انتشار پرش بهتر از ماهه نتایج  24و  12، 6هر سه بازه زماني درستان و بلوچستان و تهران در سی

ماهه نتایج مدت انتشار پرش  24و  12لز است. در مرکز استان یزد، در بازه زمانيشو-نتایج مدت بلک
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، نتایج 5دوت ده است. در جشولز بهتر بو-ماهه نتایج مدت بلک 12تر بوده ولي در بازه زماني مناسب

 شده است.های ایران آورده میانگین فرکان  پرش برای مراکز استان

شده است. برای این منظور گراری دارایي انتشار پرش استفاده در این پژوهش از الگوی قیمت

آمد و سپ   به دستو با در نظر گرفتن الگوی نوسانار تصادفي، ابتدا معادلار مشتقار جزوي 

به آن افزوده شد.  شدهاصپحای از فرآیند ترکیبي پواسن و مشخصهها، تابپرشدر نظر گرفتن  جهت

گراری شده در قیمتدهد که الگوی اراوهنشان مي 5نتایج حاصل از الگوی انتشار پرش در جدوت 

 شولز نتایج بهتری-های ایران، نسبت به الگوی بلکو توضیح رفتار قیمت مسکن در مراکز استان

طای های ایران را با سطح ختشار پرش رفتار قیمت مسکن در مراکز استانداشته است. یعني الگوی ان

 کمتری توضیح داده است.

 : میانگین فرکانس پرش5جدول 

 شهر
میانگین فرکانس 

 (λΔtپرش )
 شهر

میانگین فرکانس 

 (λΔt) پرش
 شهر

میانگین فرکانس 

 (λΔt) پرش

 23/0 مرکزی 3۸/0 ایپم 12/0 اردبیل

 09/0 مازندران 22/0 هرمزگان 14/0 بوشهر

 43/0 خراسان شمالي 22/0 گلستان 12/0 چهارمحات و بختیاری

 5۸/0 خراسان رضوی 10/0 همدان 19/0 جان شرقيبایآذر

 16/0 خراسان جنوبي 19/0 کرمان 30/0 آذربایجان غربي

 21/0 سمنان 52/0 کرمانشاه 33/0 اصفهان

 26/0 خوزستان 46/0 فارو
سیستان و 

 بلوچستان
11/0 

 16/0 قزوین
کهگیلویه و 

 بویراحمد
 44/0 تهران 09/0

 32/0 یزد 36/0 کردستان 44/0 قم

 2۷/0 زنجان 31/0 لرستان 10/0 گیپن

 های پژوهشیافتهمنبع: 
ها میانگین فرکان  پرش عدد بالایي است با توجه به نتایج مشخص است که برای اکثر استان

های داخلي و خارجي در بازار مسکن ایران است. نوسانار زیاد و اثرگراری زیاد شوک که نشان از

پرش مربوط به خراسان با توجه به نتایج مشخص است که بیشترین و کمترین میانگین فرکان  

های بزرگ در ایران میانگین فرکان  پرش رضوی و کهگیلویه و بویراحمد است. اکثر مراکز استان
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اند ازجمله، تهران، اصفهان، خراسان رضوی، آذربایجان غربي، قم، زار مسکن داشتهبالایي در با

است.  19/0و  52/0، 44/0، 30/0، 5۸/0، 33/0، 44/0مانشاه و آذربایجان شرقي که به ترتیب برابر کر

کمترین میانگین فرکان  پرش هم مربوط به کهگیلویه و بویراحمد، مازندران، اردبیل، گیپن، 

، 12/0، 09/0، 09/0ات و بختیاری، همدان و سیستان و بلوچستان بوده که به ترتیب برابر چهارمح

 بوده است.  11/0و  10/0، 12/0، 10/0

 تفسیر نتایج -5-1

ترین الگوها برای ، یکي از دقیق19۸۷شولز تا قبل از بحران مالي -گراری بپکالگوی قیمت

 توجهقابلدهنده اریب شده نشان، مطالعار انجام19۸۷ گراری دارایي بود، اما در بحران ماليقیمت

د. گراری کرده بوازحد قیمتا بیشها رشولز دارایي-الگوی بپکگراری بود. این الگوی قیمت

شولز -اما الگوی بپک کرد.شولز اضافه -، عنصر پرش را به الگوی بپک1مرتون 19۷6در سات 

در سات بنابراین  نظر گرفتن نوسانار قیمت دارایي بود.مرتون نیز دارای معایبي ازجمله ثابت در 

سانار تصادفي است و تا حدودی معایب الگوی دارایي دارای نوفرض نمود قیمت  2هستون 1993

در این پژوهش از الگوهای پ  (.1395شولز مرتون را برطر  نمود )مولایي و همکاران، -بپک

ز اصلي نتایج مقاله بر الگوی انتشار پرش است. شده که تمرکشولز و انتشار پرش استفاده-بپک

ي الگوی انتشار پرش طورکلبهدهد که مينتشار پرش نشان شولز و ا-ای بلکنتایج برآورد الگوه

 طورهمانهای ایران است. دارای خطای کمتری در توضیح رفتار قیمت مسکن در اکثر مراکز استان

ها امي مراکز استاند میانگین فرکان  پرش در تمده( نشان مي5شده در جدوت )که نتایج منعک 

های کشور شاهد پرش قیمتي مي مراکز استانت است که در تمادهنده این واقعیمثبت بوده و نشان

پرش قیمت مسکن در بعیي از مراکز استاني بالا و در بعیي از  کهیطوربهایم در بازار مسکن بوده

است. مرکز استان خراسان رضوی بیشترین پرش قیمتي و مراکز استاني پرش قیمت مسکن کم بوده 

ترین پرش قیمتي در بازار مسکن را با مقادیر به د و مازندران کمیلویه و بویراحممرکز استان کهگ

های بزرگ در ایران و اند. اکثر مراکز استاندرصد تجربه کرده 09/0و  09/0، 5۸/0ترتیب 

توان تهران، استاني مياند ازجمله این مراکز مسکن داشتهشهرها پرش قیمتي بالایي در بازار کپن

 
1. Merton 
2. Heston 
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م، کرمانشاه و آذربایجان شرقي به ترتیب با مقادیر ربایجان غربي، قخراسان رضوی، آذاصفهان، 

یي که این آنجادرصد را نام برد. از  19/0و  52/0، 44/0، 30/0، 5۸/0، 33/0، 44/0پرش قیمتي 

همواره با ورودی مهاجران زیادی از  ترکوچکهای ز استانمراکز استاني بزرگ نسبت به مراک

تقاضای بنابراین  کار و کسب درآمد مواجه هستند،م برخوردار جهت های کایر استاناطرا  و س

یابد و عرضه مسکن پاسخگوی این حجم تقاضا نخواهد بود و مسکن با شتام بیشتری افزایش مي

مسکن خواهد بود. از طرفي عوامل ای قیمتي در بازار هقیمت مسکن و پرش بارهکباعث افزایش ی

های ایران داشته و قیمت مسکن در مراکز استان شیبرافزار زیادی ها اثت این ساتدیگری که در طو

المللي کالاهای های بینهای قیمتي در بازار مسکن را تقویت کرده است، افزایش شدید قیمتپرش

اختمان مانند فولاد، آلومینیوم، تیتانیوم، م ، برنج و فولاد فلزی )فلزار مورداستفاده در بخش س

ها و شرایط سیاسي کشور بوده است. از عوامل دیگری که ناشي از تحریم های ارزیو جهش نرم(

های بزرگ کشور اثرگرار بوده و باعث بر بازار مسکن ایران بالأخص بازار مسکن در مراکز استان

های دستمزد و قیمت مصالح ساختماني و خدمار شهرداری زینههای قیمتي شده، افزایش هپرش

ها و سطح بالاتر درآمد بوده است و این امر بنا به افزایش بیشتر هزینه ترکوچکهای استاننسبت به 

هایي مانند کهگیلویه و بویراحمد، در این مراکز استاني بزرگ اتفاق افتاده است. در مراکز استان

در بازار یپن، چهارمحات و بختیاری، همدان و سیستان و بلوچستان پرش قیمتي مازندران، اردبیل، گ

درصد بوده است که  11/0و  10/0، 12/0، 10/0، 12/0، 09/0، 09/0برابر متر و به ترتیب مسکن ک

 جهیدرنتتوان به دلایلي مانند حجم کمتر تقاضا و پاسخگوی بهتر عرضه مسکن به تقاضای مسکن مي

اشاره کرد.  هادستمزدني در قیاو با مراکز استاني بزرگ و سطح کمتر ین مراکز استاجمعیت کمتر ا

با استفاده از میانگین فرکان  پرش، نوسانار زیاد قیمت مسکن در مراکز  آمدهدستبهتایج ن

، 1کند. بر اساو نمودار مي دیتاوآورده شده است را  1در پیوست  1های ایران که در نمودار استان

مله عوامل زیادی ازجهای ایران مثبت بوده که استان نرخ رشد قیمت مسکن در اکثر مراکز متوسط

تواند ي زیاد در بازارهای مالي موازی، انتظارار تورمي آتي و ... مينانینا اطمولت، های دسیاست

 در این زمینه مؤثر باشد.

های قیمت مسکن در توان به وجود پرشالگوی انتشار پرش مي توجهقابلاز دیگر نتایج 

تواند دلایل متفاوتي استاني مي ی کشور اشاره کرد که هر بلوک از این مراکزهای مرزمراکز استان
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مسکن زیاد بالا بوده و مرکز  متیپرش ق شمات شرقهای شرق و را داشته باشد. در مراکز استان

مراکز  بعدازآنه است و درصد را داشت 5۸/0پرش قیمتي به مقدار  استان خراسان رضوی بالاترین

درصد  16/0و  22/0، 43/0با مقادیر های خراسان شمالي، گلستان و خراسان جنوبي به ترتیب استان

توان به وجود مرقد رش قیمتي در مرکز استان خراسان رضوی ميترین دلایل پبوده است. از مهم

ادی از مردم به شهر مشهد ن متبرکه اشاره کرد که سالانه جمعیت زیامام رضا )ع( و سایر اماک

زیادی را برای مسکن ایجاد خواهد  ماندگار خواهند شد که به طبو تقاضای آنجا مهاجرر کرده و

ترین عامل پرش قیمت مسکن در این مرکز استان است. از طرفي مشهد . یعني افزایش تقاضا مهمکرد

عنوان پیرامون مشهد قرار بي بههای گلستان، خراسان شمالي و جنواستان مانند مرکز و سایر مراکز

اني سرایت کرده وقفه کوتاهي به این مراکز استافزایش قیمت مسکن در مشهد با بنابراین  د.گیرنمي

های غرم و شمات شود. در بلوک استانهای قیمتي ميو منجر به افزایش قیمت و در ادامه پرش

انشاه بالاترین پرش قیمتي با مقدار مت مسکن بالا بوده و در مرکز استان کرمغرم کشور پرش قی

ایجان غربي به ترتیب با مقادیر پم، کردستان و آذربهای ایمراکز استان بعدازآندرصد بوده و  52/0

ترین دلایل پرش قیمتي در بازار مسکن این مراکز درصد بوده است. از مهم 30/0و  36/0، 3۸/0

ر سکوني کافي، تراکم جمعیتي بالا و مهاجرتوان به وضعیت کوهستاني، عدم زمین ممياستاني، 

دهنده جررافیایي و توپوگرافي این مراکز استاني نشانزیاد از روستا به شهر اشاره کرد. وضعیت 

شود تا عرضه مسکن نتواند مسکن است که باعث مي وسازساختکمبود زمین مناسب جهت 

تواند ناشي از تراکم برای مسکن ميتقاضا برای مسکن باشد این تقاضای زیاد جوابگوی حجم زیاد 

 تي بالا و مهاجرر از روستا به شهر باشد. جمعی

به هر استان بر اساو آمارهای سرشماری عمومي  واردشده( تعداد مهاجران 6در جدوت )

دهد، بیشترین مي ( نشان6که آمار جدوت ) طورهمانآورده شده است.  1395نفوو و مسکن سات 

ترین تعداد مهاجر ورودی متعلق به نفر و کم 62199۸علق به استان تهران با تعداد مهاجر ورودی مت

 نفر است. 40014نان با تعداد استان سم

های قیمتي زیادی در بازار های جنوبي مانند فارو، هرمزگان و بوشهر هم پرشمراکز استان

تان بوشهر و مرکز اسدرصد بیشترین  46/0اند که مرکز استان فارو با مقدار مسکن را تجربه کرده

در بازار های قیمتي ترین دلایلي که منجر به پرشاند. از مهمدرصد کمترین مقدار بوده 14/0با مقدار 
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ی معتدت زمستاني، وجود اماکن تاریخي، وجود وهواآمتوان به مسکن این مراکز استاني شده، مي

استان فارو از جنبه آم  د که مرکزمرزهای آبي، تجاری و بندری بودن این مراکز استاني اشاره کر

به تجاری و های هرمزگان و بوشهر از جنو هوایي معتدت و وجود اماکن تاریخي و مراکز استان

های مختلف شرق، جنوم، غرم و شمات، مراکز بندری بودن دارای اهمیت هستند. در بین بلوک

اند که از بوده ازار مسکنهای شمالي مازندران و گیپن دارای کمترین پرش قیمت در باستان

دارای ي و وضعیت هموار و تیجمعکمتوان به تراکم مسکن، مي متیقکمترین دلایل این پرش مهم

های های مرغوم مسکوني زیاد اشاره کرد. نتایج حاصل از الگوی انتشار پرش در مراکز استانزمین

رار دهد. به این صورر که و محلي ق گراران مليتواند اطپعار خوبي را در اختیار سیاستایران مي

و از اثرگراری چه در سطح ملي و چه در سطح محلي، مان رانهیشگیپهای مناسب و با اتخاذ سیاست

 های قیمتي در بازار مسکن شود. بالای عوامل مؤثر در ایجاد نوسانار قیمتي و به طبق آن پرش

 واردشده: تعداد مهاجران 6جدول 

 تعداد )نفر( استان تعداد )نفر( اناست تعداد )نفر( استان

 40014 سمنان 62199۸ تهران 1۷1۷30 آذربایجان شرقي

 265006 فارو 6۷9۸4 چهارمحات و بختیاری 13۷631 آذربایجان غربي

 944۸۷ ینقزو 64656 خراسان جنوبي ۷6016 اردبیل

 4۸142 قم 301232 خراسان رضوی 264۸90 اصفهان

 2400۷6 خوزستان 64650 خراسان شمالي 402۷3 ایپم

 112050 سیستان و بلوچستان 61919 زنجان 69090 بوشهر

 106659 گلستان 12۸559 کرمانشاه 123512 کردستان

 14359۷ گیپن 65645 کهگیلویه و بویراحمد 1126۸6 کرمان

 ۸6655 مرکزی 13630۷ مازندران 121269 لرستان

 43320 یزد 111613 همدان 9501۸ هرمزگان

 مرکز آمار ایران منبع:

 گیرینتیجه -6

له مسکن و همچنین تپطم آن، های مختلف ازجمگراری دارایيسازی دقیق قیمتمدت

ز این پژوهش، گراران بوده است. بنابراین هد  اهای محققان و سیاستهمیشه یکي از دغدغه

سازی در مدت شولز و انتشار پرش-گراری دارایي بلکهای قیمتای کارایي مدتتحلیل مقایسه

ی ماهانه قیمت مسکن در هاهای ایران است. در این مطالعه از دادهقیمت مسکن در مراکز استان
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شده است. تمامي استفاده  1401تا اسفند  13۸۸های ایران برای دوره زماني فروردین مراکز استان

های کشور، انداریهای استهای آماری مرکز آمار ایران، آمارنامههای پژوهش از پایگاهداده

. در این پژوهش، با ستا شدهاستخراجهای زماني بانک مرکزی و وزارر راه و شهرسازی سری

-( مدت انتشار پرش و با استفاده از روش حداکثر درستنمایي مدت بلکGEMاستفاده از الگوریتم )

کارلو -ش مونتهای ایران با روشولز برآورده شده و در ادامه قیمت آتي مسکن در مراکز استان

و  12، 6ایران در عملکرد های دهد که در اکثر استاناست. نتایج پژوهش نشان مي شدهسازیشبیه

شولز داشته است که با نتایج -تری را نسبت به مدت بلکرش نتایج بهتر و دقیقماهه، مدت انتشار پ 24

است  ذکرانیشااست.  ( سازگار2019، 2و گریگوریا و لي 2010، 1مطالعار )موو و سکابورسکی 

سان شمالي، خراسان رضوی و زنجان که در بعیي از مراکز استاني مانند کهگیلویه و بویراحمد، خرا

شولز از مدت انتشار پرش بهتر است. با توجه به نتایج میانگین فرکان  پرش، -نتایج مدت بلک

رضوی و کهگیلویه مشخص است که بیشترین و کمترین میانگین فرکان  پرش مربوط به خراسان 

 است. 09/0و  5۸/0و بویراحمد بوده که مقدار آن به ترتیب برابر 

های ایران پرش قیمت مسکن مراکز استان دهد که در تماميایج الگوی انتشار پرش نشان ميتن

شهرها، پرش قیمت های بزرگ مانند تهران و سایر کپنوجود داشته ولي در بعیي از مراکز استان

بوده و در سایر مراکز استاني کمتر بوده است. این پراکندگي پرش قیمت مسکن که در مسکن زیاد 

توان به مواردی مانند تراکم جمعیتي جمله ميهای مختلف دلایل متفاوتي دارد که ازراکز استانم

بالا، مرزی بودن، وضعیت جررافیایي و کوهستاني بودن، وجود اماکن مرهبي و تاریخي، تجاری و 

ود ریزی دقیق ملي و محلي جهت جلوگیری از به وجرزهای آبي اشاره کرد، نیازمند برنامهدارای م

ریزان و برنامه گراراناستیسشود تا این پیشنهاد ميهای قیمت در بازار مسکن است. بنابرآمدن پرش

های مختلف توجه ویژه به این ناهمگني و وجود دلایل متعدد پرش قیمت مسکن در مراکز استان

، برای مثپًریزی کنند. اشته باشند و بر اساو شرایط مرکز هر استان برای بخش مسکن آن، برنامهد

 متیقارزانمواجه هستند، زمین مناسب و  وسازساختجهت  هایي که با کمبود زمین مناسباستان

 در اطرا  آن مرکز استان یا شهرهای مجاور در اختیار متقاضیان قرار گیرد و یا جهت کنترت

 
1. Moos and Skaburskis 
2. Grigoryeva and Ley 
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خص در بخش ای متوازن مراکز اطرا  تهران بالأهای توسعهمهاجرر به مرکز استان تهران، سیاست

شهرها توجه شود، ه توسعه شهرهای اطرا  تهران و کپنمسکن مدنظر قرار گیرد. هر چه بیشتر ب

تواند باعث کاهش شود که ميمهاجرر به این شهرها کمتر شده و باعث کاهش تقاضای مسکن مي

 های قیمت مسکن شود.شپر
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Extended Abstract 

Purpose: The abundance of natural resources, as an effective limitation on the 

government's strategies and the market mechanism, affects the government's behavior 

from various aspects such as the degree of economic openness, corruption, poverty 

alleviation, prosperity (Papyrakis & Gerlag, 2007; Segal, 2011) and, as a result, the 

public debts (Ampfo et al., 2021). Natural resources can raise government capital as 

a driving force. The growth of government capital can increase the quantity of private 

capital and production through productivity and cost savings. In addition to 

encouraging more of these dynamic elements, it can ultimately lead to economic 

development (Agnor, 2013). Conversely, studies such as Haman et al. (2016) and 

Arias and Restrepo-Echavarria (2016) show that such a perception is not necessarily 

correct. The country's reliance on the rent of natural resources can lead to an increase 

in government spending and a decrease in tax revenue, which ultimately means more 

public debt. Therefore, the investigation of the factors affecting public debts in 

developing countries, especially Iran, is of particular importance due to the weakness 

of the tax system and the existence of a stable budget deficit. In Iran, oil rent is one of 

the substantial and effective factors in public debts. Understanding the influence of 

oil rent on public debts enables policymakers and planners to increase the efficiency 

of government policy while reducing the harmful effects of non-optimal allocation of 

oil revenues. Considering the importance of the subject, the present research examines 

the impact of oil resource rent on Iran's public debts. 

Methodology: Investigating the effect of oil rent on public debts was done with the 

model of Ampfo et al. (2021) and Mamdeli et al. (2021) in which the dependent 

variable of "ratio of public debts to GDP" is a function of the ratio of "oil rent to 

GDP", economic growth, and control variables such as inflation, trade openness, and 

unemployment. The research variables had an annual frequency and were collected in 

constant 2010 prices. The data source is the World Bank and the International 
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Monetary Fund and covers the period from 1974 to 2021. In order to analyze the effect 

of oil rent on public debts, the threshold regression approach was used, in which the 

value of the threshold value, i.e., the ratio of oil revenue to GDP, is calculated by 

minimizing the sum of the squared errors. 

Results and discussion: The research model was estimated considering a structural 

breakpoint and two regimes. The volume of the threshold variable, i.e., the ratio of oil 

rent to GDP, is 22.23%. The ratio of oil rent to GDP before the threshold is -2.71, and 

it is -0.644 after crossing the threshold level. In both regimes, oil rent has a negative 

and significant effect on public debts. In the high oil regime, however, the impact of 

oil rent on the public debts is less than that in the low oil regime, which is due to the 

effects of resource curse on the economy. The results of the research on the negative 

relationship between oil rent and public debt are consistent with the findings of the 

studies by Sadik-Zada and Gatto (2019), and Mamdeli et al. (2021). Also, Ampfo et 

al. (2021) and Yang et al. (2023) indicate that oil rents have a negative and significant 

effect on public debts in the short run. Eskandaripour et al. (2018) show that, with the 

increase of oil revenues in Iran, the equilibrium level of the government debts is at its 

lowest level. Therefore, the government can use oil revenues in a favorable way in 

order to keep down and stabilize the public debts. Economic growth has a non-linear 

effect on public debt. So, in a low oil regime, economic growth has an increasing and 

considerable impact on the government debts, but, in a high oil regime, it has a 

significant and decreasing effect on the public debts. Unemployment rate and trade 

openness have non-linear effects on public debts; in the low oil regime, they have a 

decreasing and significant influence on the public debts, but in the high oil regime, 

they have a positive and significant effect on the government debt. In both oil regimes, 

inflation has a positive and significant impact on public debts. However, after crossing 

the threshold level, its intensity decreases. 

Conclusions and policy implications: The findings show that in Iran's economy, the 

volume of government debts is decreased with the increase in oil revenues. In a low 

oil regime, the oil revenues improve the capital and financial resources available to 

the government by increasing the income, thus providing the ability to adjust the level 

of the government's debt. In a high oil regime, however, the government needs heavy 

budget support by adopting ambitious spending policies in various infrastructures and 

projects. This decreases the effect of oil rent on public debts in the regime of high oil 

income. Therefore, in the high oil regime, the continued use of oil resource rents may 

cause a resource curse which not only fails to expand the industries related to oil 

resources but also suppresses the industries independent of domestic resources and 

even widespread economic development. As a result, it will create higher challenges 

for government finances and debts. 

Keywords: Public Debt, Oil Rent, Economic Growth, Threshold Regression, Iran 

JEL Classification: H63, E60, Q13, C24. 
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 ای رانت نفت بر بدهی عمومی در ایراناثر آستانه
  3، بنفشه عذرتی2*، یونس نادمی1رضا معبودی

 1402-07-19پذیرش:                1402-05-24دریافت: 

 چکیده
سرما  نفتي یگراری درآمدهاسرمایه  عدم تخصیص بهینه   ولي ی داردرشد اقتصاد  اثر مثبت بر  يعموم هیدر 

گراری بخش  ي سرمایه رانبروندهد که ميقرار عمومي  يبدهافزایش اقتصاد را در معرض خطر   عواید نفتي

 تأثیربا توجه به اهمیت موضتتوع، در پژوهش حاضتتر  . را در پي دارد خصتتوصتتي و کاهش رشتتد اقتصتتادی  

ستانه  سي  13۷3-1400ای رانت نفتي بر بدهي عمومي ایران در بازه زماني آ ست. یافته   برر اند ها حاکيشده ا

سبت رانت نفت به تولید ناخالص داخلي     ستانه ن ست. در هر دو رژیم، رانت نفت     23/22حد آ صد ا  تأثیردر

د؛ با این تفاور که بعد از عبور از حد آستتتتانه، میزان اثرگراری رانت نفت بر  مومي دارر بدهي عکاهشتتتي ب

ست که مي  يعامل مهم نفتي در کشور منابو  یابد. وفوري کاهش ميتوجهقابلبدهي عمومي به میزان  تواند ا

 لیتعد یياتوان قیطر نیااز و  و منابو مالي در اختیار دولت را بهبود بخشتتد هیستترما ،افزایش درآمد قیاز طر

داری کاهش معني صتتورربهولي در رژیم بالای نفت، شتتدر اثرگراری  استتت.دارا دولت را  يستتطح بده

ای های هزینهها با اتخاذ ستتتیاستتتتدهد در زمان برخورداری از رانت نفتي بالا، دولتیابد که نشتتتان ميمي

شتتتوند. این  ای ستتتنگین ميودجه های ب زمند حمایت   های مختلف نیا  ها و پروژه بلندپروازانه در زیرستتتاخت    

شتتود که میزان اثرگراری رانت نفت بر بدهي عمومي در رژیم درآمد بالای نفتي کاهش موضتتوع باعث مي

 تنهانه و منابو شود نیممکن است باعث نفر نفتيمنابو  در رژیم بالا نفت تداوم استفاده از رانت یابد. بنابراین،

را  یو توستعه اقتصتاد   بو نفتمستتقل از منا  ویصتنا منجر نشتود، بلکه   بط با منابو نفتيبه گستترش صتنایو مرت  

  کند. جادیدولت ا يو بده يتأمین مال یبرا یتربزرگ یهاچالش جهینت در ؛سرکوم کند

 یرانا ای،آستانه یونرگرس یکردرو ی،رشد اقتصاد ،رانت نفت ي،عموم يبده گان کلیدی:واژ

  JEL: H63, E60, Q13, C24بندی طبقه
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 مقدمه -1
سي   بحران سعه درحاتبدهي عمومي در کشورهای  بر  مؤثرعوامل برر ضعف در   تو به علت 

بدهي عمومي   ای برخوردار استتت.ستتیستتتم مالیاتي و وجود کستتری بودجه پایدار از اهمیت ویژه  

ستت  توستتط دولت و مانده استتتقراض گرشتتته دولت ا صتتادرشتتدهها، اوراق قرضتته وام رندهیدربرگ

(. بدهي عمومي با بهبود آموزش، ارتقا ستتتطح ستتتپمت افراد و افزایش 2021، 1)محمد و همکاران

تواند به توستتعه بخش تجاری منجر شتتود و رشتتد های اقتصتتادی ميگراری در زیرستتاختستترمایه

شود  تیریمد کارآ حوبه ن ي عمومياگر بدهاقتصادی را افزایش دهد. در مقابل،   ، فشار حاصل از   ن

ریق کاهش مخارج مولد دولت و افزایش میزان مالیار، به کاهش          داخت بدهي عمومي از ط  بازپر 

 در اقتصاد کپن 3مرسوم دگاهید، درمجموع(. 2020، 2شود )تانگتولید و افزایش بیکاری منجر مي

های بر متریرها و فعالیت آن منفي تأثیردر بلندمدر به و مدر بر نقش مثبت بدهي عمومي در کوتاه

 دارای یتصتتتور که اقتصتتتادها    نیادر ابتدا   (.1990، 4)المندور  و منکیو دارد تأکید    یصتتتاداقت

ها    مد بالا، نفت یدرآ بده  یستتتهم کمتر ي  ند    يعموم ياز   یبرا یکمتر ستتتتکیو ررا دارا هستتتت

شتتوند، ایده اصتتلي ارتباط بین رانت منابو طبیعي و بدهي دولت متحمل مي دولتبازپرداخت بدهي 

افزایش قیمت نفت با افزایش استخراج نفت و رشد   از این نگاه،  (.2019، 5و گاتو بود )سادیک زدا 

جاری و               به بهبود تراز ت که  نابو نفتي همراه استتتتت  های دارای م خالص داخلي کشتتتور نا ید  تول

برای تأمین  طبیعيمنابو رانت اگر از  شود. ی و کاهش درک ریسک حاکمیتي منجر مي جارحسام 

سرمایه مالي طرح ساخت حوزهاری عمومي در گرهای  ستفاده      هایي مانند زیر ساني ا سرمایه ان ها و 

در  اقتصادی برای پیشبرد رشد    یارومحرکهیبه عنوان نتواند منابو طبیعي ميآت شود، در حالت ایده 

شورها عمل  آ سرمایه دولت     کند.ن ک شد  صرفه از طریق بهرهتواند مير ها، جویي در هزینهوری و 

در کشورها،  ایعناصر پو نیا شتریب قیتشو عپوه بردهد و  شیرا افزا دیو تول يوصخص هیسرمامیزان 

هامان و   در مقابل مطالعاتي مانند         .(2013، 6)آگنور شتتتود اقتصتتتادی منجر توستتتعه به   تی درنها 
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سترپو  2016) 1همکاران شان مي 2016) 2اچاواریا -( و آریاو و ر شتي  ( ن  لزوماًدهند که چنین بردا

تواند به افزایش مخارج دولت و کاهش درآمد اتکا کشورها به رانت منابو طبیعي مي. ستینصحیح 

شود که  مالیاتي آن ست.     تیدرنهاها منجر  شتر ا سوی دیگ به معني بدهي عمومي بی  زماني که ر،از 

، رستتتند ميبه فروش   ترنییپا  مت یمنابو، باق   نینفر لی کشتتتور به دل  کی  يمحصتتتولار صتتتادرات 

از نگاه اقتصاد است.  يعموم يدهبکه نتیجه آن افزایش یابد کشور کاهش مي يصادرات یدرآمدها

بادآورده  یدرآمدهابر بدهي دولت مبهم است. زیرا افزایش   درآمد منابو بادآورده تأثیرسیاسي نیز   

به وام را کاهش    ازی ن. افزایش درآمد  دهند مي شیهم درآمد و هم ثرور دولت را افزا   طبیعي، منابو 

، 3)راوه و تستتور کندمي قیتشتتو شتتتریب به استتتقراضرا دولت  افزایش ثرور، کهيرحالدهد، دمي

ضیحار      (.2020 ست. با توجه به تو شخص ا بنابراین اثر کلي رانت منابو طبیعي بر بدهي عمومي نام

سش مطرح مي فوق،  صاد ایران رانت نفت چه  شود که  این پر ی بر بدهي عمومي دارد؟ ریتأثدر اقت

را قادر  کشتتتور ریزان گراران و برنامه   ت منابو طبیعي بر بدهي عمومي، ستتتیاستتتت    ان ر تأثیر درک 

بار رانت نفت، کارآیي     طریق استتتتفاده بهینه از عواید نفتي، ضتتتمن کاهش آثار زیان        ستتتازد ازمي

گراری دولت را افزایش دهند. با توجه به اهمیت موضتتوع، پژوهش حاضتتر با استتتفاده از ستتیاستتت

س    رانت منابو طبیعي بر بدهي  تأثیر، 13۷3-1400های دوره زماني ای و دادهتانهرویکرد رگرسیون آ

ي پژوهش به این شتتکل استتت که در ادامه و در بخش دهستتازمانکند. ن را بررستتي ميعمومي ایرا

شود؛ شناسي پژوهش در بخش سوم معرفي ميشود؛ روشدوم چارچوم نظری پژوهش بررسي مي 

ته     یاف به نتیجه   مي لی وتحلهی تجزربي های تج در بخش چهارم  وه  شتتتود؛ بخش پنجم نیز  گیری و ارا

 .اختصاص دارد هاشنهادیپ

 پژوهش ینظر چارچوب -2

های مالي های خارجي و بحرانیافتگي، تکانهی اقتصاد کپن، سطح توسعه    هایترازناوجود 

صاد و رژیم    صادی، درجه باز بودن اقت ي عمومي  کننده بدهنعوامل تعیی نیترمهمهای ارزی از و اقت
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در کنار دلایل  (.2011، 1شتتوند )فورستتپند و همکارانمحستتوم مي توستتعهدرحاتدر کشتتورهای 

نابو طبیعي    نت م مل مهم   يکی فوق، را شتتتود )آمپفو و مي يتلق يعموم يبده  بر مؤثرو از عوا

 یهاتی فعال و نیروی محرکه   يرکن استتتاستتت  ،ستتتوکی از  يعیمنابو طب فراواني  .(2021، 2همکاران 

 گر،ید یسو  از؛ و کندفراهم مي یتوسعه اقتصاد   یلازم را برا طیاست و شرا   يو اجتماع یاقتصاد 

منابو  یدارا یکشتتورهارا به همراه داشتتته باشتتد که مطابق آن   "منابو نینفر" پدیدهممکن استتت 

ه نکآ بدونشوند، خود محبوو ميتوسعه  یهاوهیخاص و ش یاقتصاد یفراوان در ساختارها يعیطب

بر استتاو پدیده نفرین منابو، کشتتورهای   ی،رونیازادستتت یابند.  داریو پیشتترفت معنيارتقاء  به

تری نسبت به کشورهای دارای منابو طبیعي کمیام، توسعه اقتصادی آهستهدارای وفور منابو طبیعي 

شورها موهبت  این  برای تنهانه، فراواني منابو طبیعي گریدانیببه(. 1993، 3کنند )اوتيرا تجربه مي ک

 بر مؤثر تیمحدود کیعنوان به طبیعي منابو فراوانيتواند نفرین نیز محسوم شود.   ، بلکه ميست ین

 ،یباز بودن اقتصاد درجه مختلف مانند  یهاجنبه ازرفتار دولت ، بازار سم یمکانو  دولتراهبردهای 

بدهي عمومي را  جهیدرنتو  (1201، 5؛ ستتگات200۷، 4قلارو گ  یراکی)پاپرفاه و  یيفستتاد، فقرزدا

 (. 2021دهد )آمپفو و همکاران، قرار مي تأثیرتحت 

 یعموم یرانت نفت بر بده تأثیر -2-1

ضیح  در  د.نوجود دار يعموم يبر بده رانت نفتتأثیر تبیین چگونگي  های مختلفي برایتو

طبیعي و گستتتترش  ( ارتباط بین رانت منابو   1950) ۷( و ستتتینگر1950) 6میپدی، پربیش 1950دهه  

 متیکاهش قکند  فرضتتتیه پربیش بیان مي   در قالب فرضتتتیه پربیش مطرح کردند. بدهي عمومي را 

صاد   مي يعیمنابو طب يجهان شد اقت در  .بگرارد يتأثیر منف طبیعيمنابو  دارای ی کشورهای تواند بر ر

، کشتتور کی يعیببه منابو طبا دستتترستتي  بو طبیعيو واردکننده منا داریخر هایکشتتوراین فرآیند، 

با ورود درآمد منابو طبیعي، کشتتور صتتادرکننده با   کنند.مي یداریخر ينییپا متیقمنابو را به  ابتدا
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به اهدا  توستتتعه      نه توجه  دهد. در طي زمان، این   های خود را افزایش مي ها و بدهي  ای خود هزی

 شیافزا ش دهد.فزایرا اخود  يعیمنابو طب متیقکشتتتور ناچار استتتت برای جبران مخارج و بدهي، 

کاهش  خود نوبه به شتتتود کهآن منابو مي یابر يخارج یباعث کاهش تقاضتتتا يعیمنابو طب متیق

دهد که نشتتان مي شیپرب هیفرضتتی، رونی. ازارا در پي داردکشتتور فروشتتنده  يصتتادرات یدرآمدها

 نابو طبیعيصتتادرکننده مکشتتور  يعموم يبده شیتواند باعث کاهش درآمد و افزامنابو مي نینفر

رانت منابو طبیعي بر بدهي عمومي وجود دارد، بر  تأثیر. توضتتیح دیگری که برای چگونگي شتتود

 بهتواند مي يعیفروش منابو طبکند استتتخراج و بیماری هلندی استتتوار استتت و بیان مي پایه پدیده 

ن نستتبي ارزان شتتدنرخ ارز باعث  شیافزا ؛شتتود صتتادرکننده منابو منجر نرخ ارز کشتتور شیافزا

 فرآیند نیشود. ا مي يلداخ یکالاها دیتولقابتي کاهش مزیت ر تیو درنها الاهای سایر کشورها  ک

را در پي داشتتتته  يعموم يبده شیافزا تواندمي جهیواردار شتتتود که درنت شیتواند باعث افزامي

شد   ضیح اثرگراری رانت     (.2012، 1مرکلتوماو )قربانو  و با سم دیگری که برای تو منابو مکانی

ی از کشورها  یيهانمونه است و  معاصر  يتجرب شواهد ر طبیعي بر بدهي عمومي وجود دارد مبتني ب

قایي  هد را نشتتتتان مي آفری نابو طب    د بده      يعیکه از م ما در دام  ند، ا   يخارج  يبرخوردار هستتتت

شده  شکل    .اندگرفتار شرایط منجر به   تیظرفهمچنین و  2يبدهسرریز   هایي مانندپدیده گیریاین 

های ، هزینهدارای وفور منابو طبیعي یکشتتورها در که دولت يزمان .شتتد 3بر رونق ياستتتقراض مبتن

از استتتتقراض  خودبودجه   یکستتتر يتأمین مال   یبرا ،دهد مي شیخود را در دوران رونق منابو افزا 

ستفاده مي  يخارج ستقراض مبتن  تیظرفاین پدیده که تحت عنوان  کند.ا  برده ناماز آن  بر رونق يا

اعتبارار با افزایش ظرفیت درخواستتتت وام کشتتتورهای      اعطاکنندگان    دهد  شتتتود، نشتتتان مي مي

فت ی در نده ا ند ميرا افزایش ها  وام یاعطا وام، نرخ بهره  کن به معني افزایش  ده . افزایش نرخ بهره 

ت شود پرداخت وام با مشکل مواجه شود. در این حال   ام است که باعث مي هزینه بازپرداخت فرع و

سرمایه  سرمایه انگیزه  شورهای مقروض کاهش گراران برای  شود  یابد و باعث ميمي گراری در ک

ستقراض   شوند.   حديبهای کشورهای دارای منابو طبیعي فراوان به علت ا خود در تله بدهي گرفتار 

 بونام متیق تنزت، شود مي يعموم یهايبده هیدر تسو  يو ناتوان يتله بدهکه منجر به  یگرید لیدل
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را کاهش  برخوردار از منابو طبیعي فراوان یکشتتورها شتتدهينیبشیپ یاستتت که درآمدها طبیعي

 ؛ یعنيشودشناخته مي يبده زیعنوان سررکنند که بهرا تجربه مي موقعیتيکشورها  جهی. درنتدهدمي

 يمین مال ها و تأ  يبده  هی تستتتو یبرا يدرآمد کاف   جاد یقادر به ا   ها وقتي دولت  ،که در آن  يتیوضتتتع

س يمخود به اوج  يبدهبالای سطوح  ، ستند ین آتي خودهای هزینه  (.2021، همکاران)آمپفو و  دنر

شود )کولیبالي و      همچنین، کاهش قیمت منابو طبیعي باعث مي شود کشور با کسری بودجه مواجه 

ید، رقابت منابو داخلي تأمین مالي نماطریق (. اگر دولت کسری بودجه خود را از  2022، 1نهمکارا

یابد. افزایش رقابت نیز افزایش صوصي برای دسترسي به استقراض افزایش مي   بین دولت و بخش خ

گراری بخش خصتتوصتتي را در پي دارد. بنابراین، تأمین مالي  آن کاهش ستترمایه تبوبهنرخ بهره و 

به افزایش بدهي عمومي و ایجاد تله بدهي منجر مي         کستتتری  شتتتود بودجه از طریق منابو داخلي 

نظریه دیگری که ارتباط بین رانت منابو نفتي و بدهي عمومي را تبیین (. 2023، 2)النوگنا و همکاران

رونق رانت منابو نفتي با افزایش عایدی و      استتتت. مطابق با این نظریه،     3کند، نظریه تنش داخلي  مي

در ی قدرتمند اههای ستتیاستتي بین گروه و ایجاد درگیری يداخل یهاتواند منجر به تنشميثرور 

شود. ا    کی شور  صاد  هایتکانه ایجاد ها باتنش نیک س  یاقت س یو  ثباتي و افزایش بي ي و در نتیجها

سي،       سیا سک  شور   يعموم يبده شیافزاری شت درپي خواهک (. از 4،2020)خان و همکاران د دا

صل از منابو طبیعي، نیاز به تأمی     سوی دیگر،   سي دولت به درآمدهای قابل توجه حا ستر ن مالي از د

گویي ه استتت. کاهش پاستتیگویي دولت همرادهد که با کاهش پاستتیطریق مالیار را کاهش مي

پي دارد. کاهش امنیت    دولت نیز کاهش امنیت اقتصتتتادی و عدم تیتتتمین حقوق مالکیت را در        

در مقابل گراری را به همراه دارد. اقتصتتادی و عدم تیتتمین حقوق مالکیت، کاهش انگیزه ستترمایه

ده به نظر برخي دیگر از محققان در صتتورر استتتفاده از درآمد حاصتتل از   های مطرح شتتاهدیدگ

های   زیرستتتاخت   ازجمله گراری عمومي  های ستتترمایه    رای تأمین مالي طرح  بفروش منابو طبیعي  

 درواقویابد. مي اقتصادی و سرمایه انساني، با تسهیل رشد و توسعه اقتصادی، بدهي عمومي کاهش        

شود که این امر با افزایش  یعي به انباشت سرمایه عمومي منجر مي  اصل از منابو طب افزایش درآمد ح
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سرمایه   گراری خصوصي همراه مي   سرمایه  شد و    گراری خصوصي نی   شود. افزایش  سبب ارتقا ر ز 

صادی مي    سعه اقت شتوانه منابو طبیعي  2023، 1شود )وانگ و همکاران تو (. همچنین، دریافت وام با پ

دریافت وام با پشتوانه منابو  درواقو. استسیاری برای کشورهای غني از منابو طبیعي  دارای مزایای ب

، امکان انباشت سرمایه عمومي  های عموميگراری در زیرساخت طبیعي از طریق تأمین مالي سرمایه 

از یک سوی   کهیطوربهمنابو طبیعي بر بدهي عمومي مبهم است.   تأثیرسازد. بنابراین،  مي فراهمرا 

دهد منابو طبیعي از طریق افزایش مخارج دولت، نیاز به استتتقراض را کاهش مي رآمد حاصتتل ازد

ش ثرور کشتتور، شتترایط دریافت که با کاهش بدهي عمومي همراه استتت؛ از ستتوی دیگر با افزای

 (. 2022یابد )کولیبالي و همکاران، استقراض بهبود مي

  پژوهش یشینهپ -2-2

های پانلي مطالعه بین کشتتوری، با استتتفاده از رویکرد داده  کی در( 199۷) 2و وارنر شستتا

صادی و رانت منابو طبیعي را در بازه زماني     شد اقت سي کردند. نتایج   19۷0 -19۸9ارتباط بین ر برر

 3گوبونیمانزانو و روجود دارد.  ها نشان داد رابطه منفي بین فراواني منابو طبیعي و رشد اقتصادیآن

 19۷0و در نظر گرفتن بازه زماني مطالعه از ( 199۷و وارنر ) شمطالعه ستتادد جبررستتي م( با 2001)

نیست.  4شود، ولي این نتایج قویمي دیتاو آمدهدستبهدهند که اگرچه نتایج اولیه نشان مي 1990تا 

تواند به عواملي نظیر کنند رابطه منفي بین فراواني منابو طبیعي و رشتتتد اقتصتتتادی مي  ها بیان مي آن

ساش و وارنر         ب ستگي بین متریرها از مدت رگرسیوني  شد که به علت همب سته با سرریز بدهي واب روز 

 بالا بودن قیمت  ، 19۷0در دهه  کنند  ادعا مي  (2001) گوبونیمانزانو و ر . اند شتتتدهحر  ( 199۷)

 دارای منابو طبیعي فراوان از منابو خود توستتعهدرحاتباعث شتتد تا کشتتورهای  ی صتتادراتيکالاها

دهه بعد،  کهای خود استتتتفاده کنند. اما، یبدهي بازپرداختیک ضتتتمانت اعتباری برای  عنوانبه

کاهش و به علت عملکرد ضتتتعیف این کشتتتورها،  افتیکاهش  يتوجهقابل زانیکالاها به م متیق

 متیق بنابراین، تپطم. شد کشورها منجر   نیا یها برايبدهپدیده سرریز   بروز به منابو متیق دیشد 

 دارای وفور یاز کشتتورها یاریبستتبدهي در  آن به بروز بحران توجهقابلکاهش  تیدرنهاو  کالاها
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شد.  منابو  صادفي پویا  2016) 1ملینا و همکارانطبیعي منجر  ( در چارچوم رهیافت تعادت عمومي ت

فاده از الگوی بدهي، ستتترمایه        با استتتت نابو طبیعي    و  تأثیر افزایش   2گراری، رشتتتد اقتصتتتادی و م

توسعه دارای وفور  گراری عمومي بر اقتصاد کپن و پایداری بدهي را در کشورهای درحات  ایهمرس 

ي در دو حالت بررستتعمومي بر اقتصتتاد گراری تأثیر ستترمایه منابو طبیعي بررستتي و تحلیل کردند.

در  ،یاندازپ  گونهچیبدون ه يعیاستتتت که تمام درآمد منابو طب ياستتتت؛ حالت اوت زمان شتتتده

از  يبیبه ترک يعیاستتتت که درآمد منابو طب يشتتتود و حالت دوم زمانگراری ميهاد ستتترمایاقتصتتت

مخارج دولت در قبات درآمد  ارحالت رفت نییابد که در اگراری اختصتتاص ميانداز و ستترمایهپ 

شکل   يعیمنابو طب شان مي  هاافتهی .ست ین ایچرخهبه  لت دو يمال پریکه امکان تعد يدهند زمانن

 سک یاقتصاد کپن و هم ر  يثباتيهم ب گراری عموميبا افزایش سرمایه در حالت اوت ، داردوجود 

یعني تخصتتتیص درآمد منابو طبیعي  حالت دوم در . در مقابل،یابدمي شیافزاي دولت بده یداریپا

سرمایه به پ  سرمایه انداز و   و دولت يبده سک یرکاهش باعث گراری عمومي گراری، افزایش 

 ينانیدر حالت دوم اقتصاد شاهد کاهش نا اطم   ن،یشود. عپوه بر ا اقتصاد کپن مي  يباتثيکاهش ب

شد پا  شیو افزا ست  هابخشسایر  در  دیتول داریر شرا  اما .ا  یبرا يمال رپیکه امکان تعد يطیدر 

 نیادر ، نیاز باشد استقراض   بهبودجه  یبرطر  کردن کسر  یو برا باشد همراه  تیدولت با محدود

 يبده یداریپا شیافزا به عمومي گراریسرمایه افزایش  ي،عیدرآمد منابو طب باوجودحتي  صورر 

  35( در یک مطالعه بین کشتتوری با استتتفاده از اطپعار  2016شتتود. هامان و همکاران )منجر مي

شور عمده   شورها و بدهي عمومي را در دوره     دکنندهیتولک سک ک نفت رابطه بین درآمد نفت، ری

گیری ریستتک کشتتور از شتتاخص  بررستتي کردند. در این پژوهش برای اندازه 19۷9-2010زماني 

گراری در یک کشور خارجي را مانند ریسک   که ریسک سرمایه   شده استفاده  3هادیگرار نسرمایه 

ها کند. یافتهگیری ميستتیاستتي، ریستتک نرخ ارز، ریستتک اقتصتتادی و ریستتک حاکمیتي اندازه    

مدر بدهي عمومي و نستتبت درآمد نفت به تولید ناخالص داخلي به مدر و بلنداند در کوتاهحاکي

مدر بر ریسک کشورها دارند. از سوی دیگر، میزان ذخایر نفتي در کوتاه ترتیب تأثیر مثبت و منفي

، اگرچه در درواقوشتتود. به کاهش ریستتک و در بلندمدر به افزایش ریستتک کشتتورها منجر مي 
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عهدار افزایش نفت توانایي دولت را برای بازپرداخت بدهي و تمدر تولید و استخراج بیشتر   کوتاه

ه علت افزایش تعهدار مالي دولت در آینده، ریستتتک بیشتتتتری برای       دهد، ولي در بلندمدر ب    مي

( با استتتتفاده از 2019) 1آورد. آدووستتتان و فاگبميکشتتتورهای دارای ذخایر نفتي بالا به همراه مي

خطي تأثیر  غیر های گستتتترده رویکرد خود توضتتتیح با وقفه   و  19۸4-201۷های دوره زماني   داده

تولید ناخالص داخلي و تکانه بدهي خارجي را در کشتتتور        قیمت نفت بر نستتتبت بدهي عمومي به      

دار بین قیمت نفت و متریرهای نسبت ها نشان داد رابطه منفي و معنينیجریه بررسي کردند. نتایج آن

ستدلات مي تکانه بدهي خارجي وجود دارد. آنبدهي عمومي به تولید ناخالص داخلي و  کنند با ها ا

ومي به تولید ناخالص داخلي و تکانه بدهي خارجي افزایش         نستتتبت بدهي عم  کاهش قیمت نفت،    

بر بدهي دولت  مؤثربر نقش رانت منابو نفتي، عوامل  تأکید( با 2019) زادا و گاتو-سادیکیابد. مي

ربوط به کشتور م  1۸4های تحلیل روابط بین متریرها از داده را بررستي کردند. در این پژوهش برای 

دهند فراواني منابو نفتي، میزان ها نشان مي است. یافته  شده استفاده و روش تخمین خطي  2013سات  

بهره بابت استتتقراض  رشتتد اقتصتتادی، ستتهم درآمد منابو معدني از تولید ناخالص داخلي، پرداخت

داری دارند. ملي هستند که بر میزان رشد بدهي دولت تأثیر معني  یافتگي عواخارجي و سطح توسعه  

شان مي آن صل از فروش    ها ن سهم درآمدهای حا دهند افزایش رانت منابو نفتي و همچنین افزایش 

با استتتتفاده از روش  ( 2021آمپفو و همکاران ) شتتتود. منابو معدني به کاهش بدهي دولت منجر مي  

وفور منابو   کشتتتور دارای 1۷منابو طبیعي و بدهي عمومي را برای    های پانلي رابطه بین رانت    داده

دهد در بلندمدر رابطه مثبت و در بررسي کردند. نتایج نشان مي   1991-201۷طبیعي در بازه زماني 

مدر افزایش  رد. در کوتاه مدر رابطه منفي بین رانت منابو طبیعي و بدهي عمومي وجود دا      کوتاه 

سیاست دولت و اقتصاد      جهیدرنتشود و  ش کسری بودجه دولت منجر مي رانت منابو طبیعي به کاه

سوق مي      ستفاده از درآمد منابو طبیعي  سمت ا شت دهد. اما را به  ها با حرکت به زمان، دولت باگر

های نیازمند حمایت های مختلفها و پروژهای فزاینده در زیرستتاختهای هزینهستتمت ستتیاستتت  

ی در رونیازاشتتتود. مي عث افزایش میزان بدهي عمومي دولتشتتتوند که باای ستتتنگین ميبودجه

کاران         بت استتتتت. آچوا و هم طه بین دو متریر مث مدر راب ند یه برابری     2022) 2بل لب نظر قا ( در 
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ضیح با وقفه    ستفاده از روش خود تو سترده  ریکاردویي و با ا ي عمومي و بده ي رابطهرخطیغهای گ

دهند ها نشان مي ند. یافتهبررسي کرد  19۷0-2020زماني در کشور نیجریه برای دوره  را  نفت رانت

تاه    مد نفتي هم در کو ند   درآ تأثیر منفي و معني   مدر و هم در بل بدهي عمومي دارد؛  مدر  دار بر 

منابو   رانت کاهش کهیطوربههمچنین درآمد نفت دارای اثرار نامتقارن بر بدهي عمومي استتتت،   

کنند با ها استتتتدلات ميدارد. آن يعموم يبر بده شتتتترینستتتبت به افزایش آن اثرگراری بی طبیعي

پایدار و مداوم  به شکل  توجه به وابستگي کشور نیجریه به رانت منابو طبیعي، بدهي عمومي اقتصاد   

 19۸9-2016های فصلي بازه  ( با استفاده از داده 2022) 1الجابری و همکاراندر حات افزایش است.  

 دیو تول يمال یهانفت بر سیاست   متیق هایتکانهتأثیر برداری ی روش خود رگرسیون  ریکارگبهو 

دهند تکانه های پژوهش نشتتان ميبررستتي کردند. یافتهعمان  کشتتور در حقیقي را يناخالص داخل

را  يناخالص داخل   دی تول رارییاز درآمد دولت و تر   درصتتتد 46و  22حدود   بی نفت به ترت   مت یق

غیر و  ينفت يناخالص داخل دیتول به افزایش نفت متیق مثبت هایتکانه کهيدرحال دهد.مي حیتوض

درآمد  ازبلکه  ستتتت،ینفت ن متیتحت تأثیر ق مستتتتقیم طوربه، مخارج دولت شتتتودمنجر مينفتي 

تواند از صتتتندوق ذخایر ارزی و کنند دولت مي، محققان توصتتتیه ميتیدرنهاپریرد. اثر ميدولت 

سان ق  آثارکاهش ابزاری برای  عنوانبهافزایش بدهي داخلي و خارجي  سازی   نفت متینو و هموار

بودجه  ( حقایق مربوط به2023) 2احمدآتیا الربایه و  تپطم آن بر ستتتاختار اقتصتتتاد استتتتفاده کند. 

ها    يعموم مد مال   نفتي غیر  یو نقش درآ تأمین  جه   يدر  ید       بود تأک با  لت  بدهي     براثردو خالص 

سری بودجه را در ک  ستفاده از داده   عمومي بر تأمین مالي ک صلي در بازه زمان شور عراق با ا ي های ف

دهد نقش و ها نشتتتان ميکردند. یافته لیوتحلهیتجزبرداری  ونیرگرستتت خودو روش  201۸-2003

 ،استتتت يستتتنت يمبادلات مجراهایبر  ينفت یدرآمدها ویتوزدر عراق  عمومي بودجهوظیفه اصتتتلي 

  يهای عمومهزینه شیافزا ،درواقو. اقتصتتاد شتتود ر د یستتاختار ای يفیک رییمنجر به تر کهآنبدون 

 نده یدولت در آ  يعموم هی را بر مال  یبار  تنها شتتتود و در زمان حات مي   يعموم يباعث رشتتتد بده   

حالت  نیدر بهتر حقیقي ياتیمال یدرآمدهاگیرد که این موضوع از آنجا نشار مي   .کندمي تحمیل

سته   ينفت یبه درآمدها دیکه به میزان زیا دهندرا تشتکیل مي  يعموم یدرآمدهااز درصتد   12 واب
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منابو   رانت  نیرابطه بلندمدر ب   در یک مطالعه بین کشتتتوری      (2023هستتتتند. وانگ و همکاران )    

 1990-2020زه ي در باعیمنابو طبرانت  یدارا یيقایآفر یکشورها بیندر را  يعموم يو بده يعیطب

کشتتور با بالاترین ستتطح بدهي   10های ز دادهبررستتي کردند. در این پژوهش برای انتخام نمونه ا

ستفاده   ستگي و ناهمگني بین     لیوتحلهیتجزشد و  ا ضوع واب ارتباط بین متریرها با در نظر گرفتن مو

ضیح با وقفه  ست. ی     مقاطو بر پایه رویکرد خود تو ستوار ا سترده ا صل از هاافتههای گ  برآورد ی حا

 .ي استتتمنفبین رانت منابو نفتي و بدهي عمومي  باطارت در مطالعه بین کشتتوری،دهد که مي نشتتان

شود تأثیر رانت  جداگانه بررسي مي  صورر بهارتباط بین متریرها در سطح کشورها    کهيهنگاماما، 

های اعتباری کشتتورهای دارای رانت ، محدودیتدرواقومنابو طبیعي بر بدهي عمومي مثبت استتت. 

در طوت  بدهي  هی تستتتو یابد، باعث عدم     ت کاهش مي منابو طبیعي، بالاخص درزماني که قیمت نف      

با توسل   دیبا وفور منابو طبیعي دارای یکشورها  یهادولت ،نتیجه درشود.  ميمنابو  متینوسانار ق 

 را به حداقل برسانند. ي خودمازاد بده ،محتاطانه يمال تیریو مدصحیح استقراض  به سیاست

با موضتتتوع مقاله از قرابت بیشتتتتری برخوردار های برخي مطالعار داخلي که در ادامه یافته

عوامل مؤثر بر بدهي عمومي را هایي هستتتتند که تأثیر شتتتود. گروه اوت پژوهشستتتتند، مرور ميه

گیرد کستتتری بودجه تأثیر ( نتیجه مي2019اند. در این زمینه، منتظری شتتتورکچالي )بررستتتي کرده

دارد. ولي متریرهای تورم، نوستتان قیمت  مثبت و رشتتد اقتصتتادی تأثیر منفي بر اندازه بدهي دولت 

اندازه دولت ندارند. صتتادقي  دار برثباتي ستتیاستتي تأثیر معنينفت، نرخ ستتود بانکي و شتتاخص بي

دهند در کشورهای عیو اپک، نابرابری درآمدی دارای  ( نشان مي 2021عمروآبادی و هوشمندی ) 

ه در ستتطوح کمتر از آستتتانه، تأثیر شتتکل بر بدهي دولت استتت. به این معني ک Yو ي رخطیغتأثیر 

های است. گروه دوم پژوهش ابری درآمد بر بدهي عمومي منفي و پ  از آستانه تأثیر آن مثبت  نابر

صتتورر گرفته به بررستتي تأثیر بدهي عمومي بر رشتتد اقتصتتادی اختصتتاص دارد. مطالعاتي مانند    

ي بدهي دولت بر رشد اقتصادی   ( بر تأثیر خط2022( و صادقي و تدین ) 2016سلماني و همکاران ) 

( 2019پور و همکاران )گیرند که رابطه بین دو متریر منفي است. اسکندریتمرکز دارند و نتیجه مي

و از طریق  زادرون(، نخستتتت در چارچوم الگوی رشتتتد   2016) 1نیز بر پایه مقاله چن و همکاران     

در اقتصتاد ایران را در دو   تي دولمستیر تعادلي بده  ،نقش ستیاستت مالي دولت بر رشتد اقتصتادی    

 
1. Chen et al. 
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ستتازی کرده و ستتپ  با مستتیر واقعي حالت با در نظر گرفتن درآمد نفت و بدون درآمد نفت شتتبیه

دهد میانگین ستتطح تعادلي بدهي در هر دو ند. نتایج نشتتان ميکردبدهي در اقتصتتاد ایران مقایستته  

ي قرار دارد. افزایش و هتر از ستتتطح واقعي بد وضتتتعیت با درآمد نفت و بدون درآمد نفت پایین          

بدهي    باشتتتتت  لت مي   ان کاهش       های دو به  جایگزیني  ند از طریق افزایش در نرخ بهره و اثر  توا

گراری بخش خصتتوصتتي و کاهش رشتتد اقتصتتادی منجر شتتود. افزایش بار بدهي از طریق ستترمایه

ستتتم یتواند به افزایش تورم منجر شتتود. اصتتپح ستتاستتتقراض از ستتیستتتم بانکي و بانک مرکزی مي

 ازحدشیبرستتاند و مانو از استتتقراض مالیاتي و استتتفاده از درآمد نفت بودجه دولت را به تعادت مي

ها به رابطه دهد. برخي پژوهشآمدهای منفي آن را کاهش ميشود و پي دولت از سیستم بانکي مي  

مدی و  حهای ا ای تأثیر بدهي عمومي بر رشتتتد اقتصتتتادی دلالت دارند. یافته        غیرخطي و آستتتتانه  

دهند که پیش از ستتطح آستتتانه و بعد از ستتطح آستتتانه، تأثیر بدهي   ( نشتتان مي201۸محمودزاده )

عمومي بر رشتتد اقتصتتادی منفي استتت؛ با این تفاور که پ  از آستتتانه شتتدر اثرگراری بدهي    

ژیپیي اقدم و  (، 201۸یابد. مطالعار فپحتي و حیدریان )      عمومي بر رشتتتد اقتصتتتادی افزایش مي 

دهند که تا پیش از ستتطح آستتتانه ( نشتتان مي2020و همچنین آرمن و همکاران ) (2020ان )رهمکا

 رابطه بین دو متریر منفي است. ازآنپ تأثیر بدهي عمومي بر رشد اقتصادی مثبت و 

فاور دوره زماني داده        های فوق نشتتتان مي  بررستتتي پژوهش به ت با توجه  فاور   دهد  ها، ت

سطح    شورها در میزان بدهي و  سنجي در تبیین ارتباط بین       ک صاد سعه و همچنین نوع رویکرد اقت تو

در داخل کشتتور تا آنجا که جستتتجو شتتد  وشتتده متریرها، نتایج متفاوتي در پیشتتینه تجربي گزارش

پژوهشي با موضوع تأثیر رانت منابو نفتي بر بدهي عمومي صورر نگرفته است. همچنین، نوآوری      

، بررسي فرضیه غیرخطي تأثیرگراری رانت نفت بر بدهي عمومي ناین مقاله نسبت به مطالعار پیشی

 است. 

 پژوهش شناسیروش -3
 ها داده یو معرف الگو یحتصر -3-1

ست.       سي تأثیر رانت نفت بر بدهي عمومي ایران ا ضر برر سي ادبیار  هد  پژوهش حا برر

رانت منابو یر که تأثدهد صتتورر گرفته در زمینه موضتتوع مقاله نشتتان مي  هایپژوهشموضتتوع و 

 يخاص هر کشتتور و عوامل مختلف طیکشتتورها، به شتترا يعموم يبر بده طبیعي ازجمله رانت نفتي
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در این  وابسته است.   درجه باز بودنو سطح تورم، بیکاری   ،يعیمنابو طب رشد اقتصادی، رانت  مانند 

ی      پژوهش  به ادب جه  کاران )  با تو نگ و  ( و 2021ار موضتتتوع و پیروی از الگوی آمپفو و هم وا

 شود. بررسي مي (1بر پایه رابطه )( تأثیر رانت نفت بر بدهي عمومي 2023همکاران )

𝑑𝑒𝑏𝑡 = 𝑓(𝑜𝑖𝑙𝑡 , 𝑔𝑟𝑡 , 𝑡𝑜𝑡 , 𝑖𝑛𝑓𝑡 , 𝑢𝑡)                                                                 (1)  

نستتبت درآمدهای نفتي به تولید  𝑜𝑖𝑙ولید ناخالص داخلي، نستتبت بدهي دولت به ت 𝑑𝑒𝑏که در آن، 

صادی،     𝑔𝑟ناخالص داخلي،  شد اقت صادی،   𝑡𝑜ر میزان بیکاری را  𝑢و  تورم 𝑖𝑛𝑓درجه باز بودن اقت

است. منبو  13۷2-1400لانه هستند و بازه زماني های مورداستفاده دارای تواتر سادادهدهد. نشان مي

شاخص قی های بدهي عموداده صندوق بین متي مصر  مي و  ها بخش المللي پوت و باقي دادهکننده 

 است.  2010ها بر پایه قیمت ثابت سات آمار بانک جهاني است؛ همچنین داده

  آستانه یونرگرس یکردرو -3-2

ای استفاده درآمد نفت بر بدهي عمومي از رویکرد رگرسیون آستانهبرای بررسي تأثیر رانت 

سن ابمطشود.  مي ستانه 2000) 1ق روش هان ست که    ( الگوی آ ستانه و دو رژیم ا بر ای دارای یک آ

 شود: ( نشان داده مي3( و )2صورر روابط )های آن بهمتریر پرتواتر و وقفه اساو

𝑦𝑡 = 𝜇1
΄ 𝑥𝑡 +  ε1t,           𝑖𝑓  qt ≤ 𝑧                                                                      (2)  

𝑦𝑡 = 𝜇2
΄ 𝑥𝑡 +  ε2t,           𝑖𝑓  qt > 𝑧                                                                     (3)  

𝜇𝑖بردار متریرهای توضتتتیحي،  𝑥𝑡متریر وابستتتته )بدهي عمومي(،  𝑦𝑡که در آن 
ضتتتریب متریرهای  ΄

سبت درآمد نفت به تولید ناخالص داخلي( و    𝑞𝑡 جز اخپت،  휀𝑖𝑡ضیحي،  تو ستانه )ن ارزش  𝑧متریر آ

ای متریر نستتتبت درآمد نفت به تولید ناخالص داخلي استتتت. در رویکرد رگرستتتیون  حد آستتتتانه 

ستانه  ستانه  ایآ سا   ارزش حد آ سبت درآمد نفت به تولید ناخالص داخلي از طریق حداقل  زی ای ن

سبه مي  ستانه  ریمترشود. هرگاه  مجموع مجرورار خطا محا ستانه  ترکوچک آ شد،  از ارزش آ ای با

 (3)باشد از معادله   شتر یب شده استخراج  ایآستانه  ای از ارزشآستانه  ریمترزماني که و  (2معادله )از 

𝐼𝑡(𝑧)  ه شتتکلرا ب 𝐼𝑡(𝑧) توان با استتتفاده از متریر مجازی، تابو مي شتتود.استتتفاده مي = {𝑞𝑡 ≤ 𝑧} 

𝑞𝑡تعریف کرد؛ در حالتي که  ≤ 𝑧   استتت، مقدار تابو یک و در غیر این صتتورر مقدار تابو صتتفر

𝑥𝑡(𝑧) استتت. با در نظر گرفتن رابطه  =  𝑥𝑡𝐼𝑡(𝑧) صتتورر رابطه ( را به3( و )2های )ادلهتوان معمي

 
1. Hansen 
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 ( نوشت: 4)

𝑦𝑡 = �́�𝑥𝑡 + �́� 𝑥𝑡(𝑧) +  휀𝑡   ,         휀𝑡  ~𝑖𝑖𝑑(0, 𝜎𝑡
2)                                             (4)  

𝜇که در آن  = 𝜇2 ،𝜑 = 𝜇1 − 𝜇2 صتتتورر و جمله خطا به 휀𝑡 = [ 휀1𝑡,  휀2𝑡]′  استتتت. با برآورد

𝑆𝑆𝑡(𝑧) پتتارامترهتتا، مجموع مجتترور خطتتا  = ( 휀𝑡(𝑧)̂)
′
( 휀𝑡(𝑧)̂) مقتتدار بهینتته آستتتتتتانتته ،�̂� =

𝑎𝑟𝑔𝑚𝑖𝑛 𝑆𝑆𝑡(𝑧)   و واریان  پستتتماند الگو�̂�2 =
1

𝑇
  𝑆𝑆𝑡(�̂�) شتتتود. با محاستتتبه استتتتخراج مي�̂� 

�̂�ضرایب   = �̂�(�̂�)  و�̂� = �̂�(�̂�) ون آستانه ای با توجه به  سی شود. درنهایت الگوی رگر برآورد مي

 شود: ( معرفي مي5صورر رابطه )( و با در نظر گرفتن دو رژیم به 1رابطه )
𝑑𝑒𝑏𝑡 = (𝜔0 + 𝜔1𝑜𝑖𝑙𝑡 + 𝜔2𝑔𝑟𝑡 + 𝜔3𝑡𝑜𝑡 + 𝜔4𝑖𝑛𝑓𝑡 + 𝜔5𝑢𝑡)𝐼(𝑞𝑡 ≤ 𝑧) + (𝜗0 +

𝜗1𝑜𝑖𝑙𝑡 + 𝜗2𝑔𝑟𝑡 + 𝜗3𝑡𝑜𝑡 + 𝜗4𝑖𝑛𝑓𝑡 + 𝜗5𝑢𝑡)𝐼(𝑞𝑡 > 𝑧) + 𝜖𝑡   (5                             )  

ضتتترایب متریرها در رژیم اوت و دوم هستتتتند. برای آزمون      𝜗و  𝜔( بردارهای  5در رابطه ) 

𝐹 صورر به 𝐹داری وجود آستانه به پیروی از ضریب لاگرانژ هانسن از آماره     معني =
 𝑆𝑆𝑡− 𝑆𝑆𝑡(�̂�)

�̂�2 

 𝑆𝑆𝑡(�̂�) خطاها در حالت رگرسیون بدون آستانه و مجموع مجرور  𝑆𝑆𝑡 شود که در آن استفاده مي 

تانه را نشتتتان مي           دهد. فرض صتتتفر در آزمون فوق  مجموع مجرور خطاها در حالت وجود آستتت

 𝐻0 ∶    𝜇1 =  𝜇2  ی رگرسیون خطي است.معني که الگواست به این 

 هایافته -4
 یرها متغ یفیتوص آمار -4-1

ها در  های توصتتتیفي مربوط به آن   پیش از برآورد الگوی پژوهش، تعریف متریرها و آماره  

 شود.اراوه مي 1جدوت 

 ها برحسب درصدآن : تعریف متغیرها و آماره توصیفی1جدول 

 ارف معیانحرا میانگین تعریف شاخص نام متغیر

 ۷۸/11 54/2۷ تولید ناخالص داخلينسبت بدهي عمومي به  يعموم يبده

 ۸6/5 3۷/26 نسبت درآمد نفت به تولید ناخالص داخلي نفت رانت

 55/3 ۸9/2 درصد ترییرار تولید ناخالص داخلي یاقتصاد رشد

 ۸۸/6 05/44 بر تولید ناخالص داخليمجموع صادرار و واردار تقسیم یباز بودن تجار درجه

 15/11 3۷/22 کنندهقیمتي مصر درصد ترییرار شاخص  تورم

 ۸۸/6 ۸1/11 بر جمعیت فعاتنسبت جمعیت بیکار تقسیم یکاریب

 های پژوهش یافته منبع:     
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  واحد یشهآزمون ر -4-2

ررستتي ها بر ناشتتي از آن، نخستتت پایایي دادهبرای اجتنام از رگرستتیون کاذم و مشتتکپ

تا از آزمون شتتتود. در امي با در نظر گرفتن عرض از    دیکي فولر تعمیم ین راستتت ته  و روند   مبدأ یاف

بودن متریرها دلالت دارد؛ بنابراین پایایي تفاضل مرتبه  ایناپاشده است. نتایج اولیه آزمون بر استفاده 

سي مي  ضل مرتبه اوت متر    2دوت شود. در ج اوت متریرها برر شه واحد برای تفا یرها نتایج آزمون ری

 شده است. اراوه

 یافتهریشه واحد دیکی فولر تعمیم آزمون: 2جدول 

 بحرانیآماره  آماره آزمون      )سطح احتمال( نام متغیر

 -3۷/4 (00۸5/0)                -511/4 تفاضل مرتبه اوت بدهي عمومي

 -416/4 (00۷2/0)                -569/4 انت نفتتفاضل مرتبه اوت ر

 -39/4 (0023/0)                -066/5 ه اوت رشد اقتصادیمرتب تفاضل

 -356/4 (0060/0)                -5۸5/4 تفاضل مرتبه اوت درجه باز بودن تجاری

 -39/4 (0004/0)                -۸3۷/5 تفاضل مرتبه اوت تورم

 -416/4 (010۷/0)                -501/4 کاریبه اوت بیتفاضل مرت

 های پژوهشیافته منبع:              

  یانباشتگ همآزمون -4-3

ي در برآورد رگرستتیون و درجه انباشتتتگي مرتبه یک متریرهای   رخطیغبا توجه به رویکرد 

ای ي آستانه هم انباشتگ  الگو، برای بررسي رابطه تعادلي بلندمدر بین متریرهای پژوهش از رویکرد 

𝜌1( فرض صفر  6راستا، بر پایه معادله )  شود. در این مي ( استفاده 2001) 1اندرو و سیکلوو  = 𝜌2 

 شود. ای آزمون ميي آستانههم انباشتگبه معني عدم وجود 

Δ𝜉
𝑡

= 𝐼𝑡𝜌1𝜉
𝑡−1

+ (1 − 𝐼𝑡)𝜌2𝜉
𝑡−1

+ 𝛾1Δ𝜉
𝑡−1

+ ⋯ + 𝛾𝑝Δ𝜉
𝑡−𝑝

+  𝜋𝑡   ,               (6)  

𝜉که در آن، 
𝑡

جزء اخپت حاصتتتل از رگرو کردن بدهي عمومي بر متریرهای توضتتتیحي استتتت؛  

𝐼𝑡 صتتورربه 𝜏با توجه به ستتطح آستتتانه  Itهمچنین تابو  = {
1,     𝑖𝑓𝜉

𝑡−1
≥ 𝜏 

0,     𝑖𝑓 𝜉
𝑡−1

< 𝜏
شتتود. تعریف مي  

ر شتتتوارتز ینه الگو بر پایه معیاین متریرهای پژوهش، تعداد وقفه بهزمون همگرایي غیرخطي ببرای آ

 شده است.  ای گزارش ي آستانه هم انباشتگ نتایج آزمون  3انتخام شد. در جدوت   2بیزین از مرتبه 

F ،𝑇ستتازی آزمون های شتتبیهمقادیر بحراني و آماره − 𝑚𝑎𝑥  وΦ  ستتازی شتتبیه 15000بر استتاو

 
1. Enders and Siklos 
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 اند. شدهدرصد استخراج  5و در سطح خطای  کارلونتمو

ست   -24/1و در رژیم دوم برابر  -50۷/0دهد ضتریب تعدیل در رژیم اوت  ان ميج نشت نتای ا

ستترعت تعدیل در  کهیطوربهي بین متریرها در دو رژیم دلالت دارد؛ هم انباشتتتگکه بر عدم تقارن 

ي هم انباشتتتگي بودن و عدم تقارن رخطیغ Fزمون رژیم دوم بیشتتتر از رژیم اوت استتت. بر استتاو آ

ت   ته      شتتتوده ميپریرف یاف به  با توجه  𝑇های آزمون  . همچنین،  − 𝑚𝑎𝑥  وΦ  باشتتتتگ ي و رابطه  هم ان

 شود.مي دیتاوي بین متریرهای پژوهش خطغیر بلندمدر

 ایآستانه یهم انباشتگ: نتایج آزمون 3جدول 
 برآورد ضرایب الگو

 tآماره  ضریب متغیر

Itξt−1 462۷/0- 051/2- 

(1 − It)ξt−1 ۷054/0- 05۸/4- 
Δξt−1 3536/0 906/1 

Δξt−2 1۷۸1/0 ۷95/1 

Δξt−3 336۷/0 ۸65/2 

Δξt−4 2۷95/0 916/1 

 درصد 5در سطح خطای  شده یسازهیشبمقادیر بحرانی 
 مقدار بحرانی آماره آزمون  آزمون

F:              ρ1 = ρ2 401/5 024/5 
T − 𝑚𝑎𝑥 05/4- 50۷/3- 

Φ:    ρ1 = ρ2 = 0 ۷3۸/9 052/9 

 های پژوهشیافته منبع:                 

 پژوهش یبرآورد الگو یجنتا -4-4

ای رانت نفت بر بدهي عمومي است. پیش از برآورد هد  پژوهش حاضر بررسي اثر آستانه

بت ای، ابتدا وقفه بهینه متریر آستتتانه )نستت رگرستتیون آستتتانه  الگوی پژوهش با استتتفاده از رویکرد

شود.  سازی مجموع مربعار خطاها تعیین مي تولید ناخالص داخلي( از طریق حداقلدرآمد نفت به 

 است.  شده اراوه 4نتایج حاصل از تعیین وقفه بهینه در جدوت 

 : نتایج تعیین وقفه بهینه متغیر آستانه4 جدول

 مجموع مربعات خطاها متغیر آستانه

 9/546 لي در سطحنسبت رانت نفت به تولید ناخالص داخ

 6/102۷ وقفه مرتبه اوت نسبت رانت نفت به تولید ناخالص داخلي
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 مجموع مربعات خطاها متغیر آستانه

 6/159۸ وقفه مرتبه دوم نسبت رانت نفت به تولید ناخالص داخلي

 ۷/160۸ وقفه مرتبه سوم نسبت رانت نفت به تولید ناخالص داخلي

   های پژوهشیافته منبع:                              

ای آماره مجموع مربعار خطاها، متریر نسبت درآمد نفت به تولید ترین مقدار بربا توجه به کم

ای تعیین شد. پ  از تعیین متریر آستانه، متریر آستانه عنوانبهناخالص داخلي در سطح و بدون وقفه 

. مطابق شودانجام مي 1ه بر اساو آزمون بای و پرونآزمون غیرخطي بودن مدت و تعداد حد آستان

آماره آزمون و آماره بحراني در سطح یک درصد، فرض صفر در آزمون اوت  ، با توجه به4جدوت 

 مبني بر عدم وجود آستانه رد شد، ولي در آزمون دوم، فرض صفر رد نشد. 

 های الگوها و رژیم: نتایج آزمون تعداد آستانه5جدول 
 بحرانیمقدار  مقیاس Fآماره  Fآماره  ساختاری متغیر آستانه شکست آزمون

 3۷/15 6۸/1۸ ۸4/۸ فرض صفر: صفر در مقابل یک آستانه
 ۸4/16 ۷3/۷ ۸۷/3 فرض صفر: یک در مقابل دو آستانه

 های پژوهشیافته منبع:  

لي برابر از سوی دیگر، مقدار متریر آستانه، یعني نسبت رانت نفت به تولید ناخالص داخ

دو  صورربهاختاری گرفتن یک شکست س درصد است. بنابراین الگوی پژوهش با در نظر 23/22

  است. شده گزارش 6جدوت رژیم برآورد شد که نتایج آن در 

توسط  بدهي عمومي رارییتر از درصد ۷6دهد در حدود ضریب تعیین الگو نشان ميآماره 

برا  -آماره جارکبر پایه  هاماندهيباق مون نرمات بودنزآشده است. داده حیمستقل توض یرهایمتر

دارای  یآمار هایطاستنبا در Fو  t هایآماره ، بنابرایننمونه نرمات است یخطاها ویتوز دهدنشان مي

دهد الگوی برآورد گادفری و همچنین آزمون آرچ نشان مي -نتایج آزمون بریوش اعتبار هستند.

 ي مشکلي ندارد.  ناهمسانو واریان  ليریاي سخودهمبستگشده به لحاظ 

 ای: نتایج حاصل از برآورد الگو به روش رگرسیون آستانه6جدول 
𝒐𝒊𝒍𝒕 23/22 رژیم < 23/22 𝒐𝒊𝒍𝒕 ≥ 

 نام متغیر
مقدار 

 بیضر
 tآماره 

سطح 
 احتمال

مقدار 
 بیضر

 tآماره 
سطح 
 احتمال

 0000/0 -55/12 -31/۸9 0000/0 2۷/۸0 ۷3/۷0 مبدأعرض از 

 
1. Bai and Perron 
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 0065/0 -124/3 -644/0 0000/0 -50/6 -۷1/2 يناخالص داخل دینفت به تولرانت نسبت 
 0000/0 -۸9/6 -۸41/0 0000/0 0۸/9 616/1 رشد اقتصادی
 0000/0 35/10 69/3 0000/0 -۷/35 -56/1 بیکاری

 0001/0 23/5 35/1 0000/0 -9/۸ -15/0 درجه باز بودن تجاری
 0050/0 251/3 24/۷ 0012/0 94/3 12۷/9 تورم

 های نکویی برازشآماره

 91/1ون: آماره دوربین واتس 605/0: شدهلیتعدضریب تعیین  ۷6۷/0ضریب تعیین: 

 های تشخیصی آزمونآماره
 2۸49/0( 59۸2/0آزمون واریان  ناهمساني ) 2490/0 (۸۸29/0آزمون همبستگي سریالي ) 354/1( 5090/0آزمون نرمات بودن )

 هشمحاسبار پژو منبع:

 دهد:ها نشان ميبر این اساو، یافته

ستتبت درصتتد استتت. ضتتریب ن 23/22حد آستتتانه نستتبت رانت نفت به تولید ناخالص داخلي  .1

ستانه   سبت       -۷1/2رانت نفت به تولید ناخالص داخلي قبل از آ ضریب ن ستانه  و بعد از حد آ

تأثیر منفي و  استتتت. در هر دو رژیم رانت نفت    -644/0 رانت نفت به تولید ناخالص داخلي      

دار بر بدهي عمومي دارد؛ با این تفاور که بعد از حد آستتتانه، قدر مطلق ضتتریب متریر معني

، در رژیم نفت بالا میزان واقو دریابد. نفت به تولید ناخالص داخلي کاهش مينستتتبت رانت  

به ع     تر از ربر بدهي عمومي کم  اثرگراری رانت نفت    لت اثرار  ژیم نفت پایین استتتت که 

 ر اقتصاد است.رین منابو بنف

ضتتتریب رشتتتد  کهیطوربهرشتتتد اقتصتتتادی دارای تأثیر غیرخطي بر بدهي عمومي استتتت؛  .2

، رشد اقتصادی در   گریدانیببهاست.   -۸41/0و بعد از آستانه   616/1از آستانه   اقتصادی پیش 

الا تأثیر  دهي دولت دارد، ولي در رژیم نفت ب   بر ب دار رژیم نفت پایین تأثیر افزایشتتتي و معني   

 دار و کاهشي بر بدهي عمومي دارد. معني

بیکاری قبل از آستانه نرخ بیکاری دارای اثرار غیرخطي بر بدهي عمومي است؛ ضریب نرخ  .3

دار است. در رژیم نفت پایین بیکاری تأثیر کاهشي و معني   69/3و بعد از آستانه برابر   -56/1

دار بر بدهي دولت   کاری تأثیر مثبت و معني   ، ولي در رژیم نفت بالا بی  عمومي دارد بر بدهي 

 دارد. 

ستانه      وقفه  .4 سطح آ سطح   12/9ضریب تورم پیش از  ستانه  و پ  از  ست. در هر دو   24/۷آ ا

دار بر بدهي عمومي دارد، ولي پ  از آستتتتانه میزان تأثیر آن      رژیم تورم تأثیر مثبت و معني  
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  یابد.کاهش مي

باز بودن تجاری نیز اثری     .5 باز بودن      ي خطغیر درجه  بدهي عمومي دارد؛ ضتتتریب درجه  بر 

ستانه     سطح آ ستانه     -15/0تجاری قبل از  سطح آ ، در رژیم گریدانیببهست.  ا 35/1و بعد از 

دار بر بدهي عمومي دارد، ولي در  نفت پایین درجه باز بودن تجاری تأثیر کاهشتتتي و معني        

 ر بر بدهي دولت دارد. اده باز بودن تجاری تأثیر مثبت و معنيرژیم نفت بالا درج

  یشنهادهاپو  گیرییجهنت -5

سبت رانت نفت به       ستانه ن صاد ایران در اثرگراری رانت نفت بر بدهي عمومي، حد آ در اقت

درصتتتد استتتت. در هر دو رژیم، رانت نفت تأثیر کاهشتتتي بر بدهي         23/22تولید ناخالص داخلي    

اثرگراری رانت نفت بر بدهي عمومي        با این تفاور که در رژیم نفت بالا شتتتدر       عمومي دارد؛ 

پایین است که به علت اثرار نفرین منابو بر اقتصاد است. نتایج پژوهش مبني بر     تر از رژیم نفتکم

سادیک رابطه منفي رانت نفت با بدهي عمومي با یافته (، مامدلي 2019زادا و گاتو ) -های مطالعار 

تأثیر غیرخطي   2021ان )و همکار  با  ته        ( و در رابطه  یاف با  آچوا و  های رانت نفت بر بدهي عمومي 

( 2023( و یانگ و همکاران )   2021( مطابقت دارد. همچنین، آمپفو و همکاران )   2022ن )همکارا 

دار بر بدهي عمومي دارد. استتتکندری   مدر رانت نفت تأثیر منفي و معني    در کوتاه  دارند  دی تأک نیز 

 تعادلي سطح  ،نفتي افزایش درآمدهای قتصاد ایران با ادهند در ( نیز نشان مي 2019همکاران ) پور و

تواند به شتتکل مطلوم در مي تگیرد. بنابراین، دولترین ستتطح خود قرار ميدر پایین دهي دولتب

از ستتوی دیگر، رشتتد  و تثبیت بدهي عمومي از درآمدهای نفتي بهره ببرد.  داشتتتننگهجهت پایین 

بالا دار بر بدهي دولت دارد، ولي در رژیم نفت شتتتي معنيپایین تأثیر افزای قتصتتتادی در رژیم نفتا

دار بر بدهي عمومي دارد. دولت در شتتترایط درآمد پایین نفت که از درآمد         تأثیر کاهشتتتي معني  

دارد،  يبه بده ازین ای در اقتصتتادهای توستتعهتأمین هزینه یبراتری نیز برخوردار استتت، مالیاتي کم

ستقراض مي  شتر با ایجاد بد       بنابراین ناچار به ا صادی بی شد اقت ص   شود و ر شتر حا شود.  ل ميهي بی

نابراین اثرگ   یل      رب نه فزوني  اری مثبت رشتتتد اقتصتتتادی بر بدهي عمومي به دل های توستتتعه و    هزی

سر مي     گراریسرمایه  صاد می سبت به درآمدهای دولت در اقت های در این رژیم پیامد درواقو .شود ن

تصتتتادی بر کاهش بدهي دولت شتتتود. اثرار مثبت رشتتتد اق تواند موجبابو نميفرضتتتیه نفرین من
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افزایش درآمدهای دولت مانند درآمد مالیاتي تأثیر            لی به دل نفت،   یدر رژیم درآمد بالا   حات نیباا 

ست. نرخ بیکاری دارای تأثیر غیرخطي بر بدهي عمومي         شي ا صادی بر بدهي عمومي کاه شد اقت ر

آمد ولت دارد، اما در رژیم درن تأثیر کاهشي بر بدهي ددر رژیم درآمد نفت پایی کهیطوربهت. اس

نفت بالا تأثیر آن بر بدهي دولت افزایشي است. در رژیم نفت پایین که دولت با محدودیت استفاده 

ت کند و دولاز رانت نفت مواجه استتت، افزایش بیکاری یک نوع فشتتار ستتیاستتي به دولت وارد مي

ای، همناسب هزین  هایکند تا با اتخاذ سیاست  ود تپش ميبرای حفظ مقبولیت اجتماعي و سیاسي خ  

تر کند و درنتیجه بدهي خود را کاهش دهد. اما در       بودجه خود را در بازار کار و اشتتتترات متعادت      

بیکاری دولت رژیم نفت بالا که اقتصاد از عواید و رانت نفتي بیشتر برخوردار است، با افزایش نرخ 

ای ند که فشتتار هزینهکیي، افزایش اشتتترات را دنبات ميزااشتتتراتهای مهها و برنابا اتخاذ ستتیاستتت 

کند که عدم تأمین آن موجب کستتتری بودجه و درنتیجه افزایش         زیادی بر بودجه دولت وارد مي   

شي بر    بدهي دولت مي بدهي دولت دارد شود. درجه باز بودن در رژیم درآمد نفتي پایین تأثیر کاه

ست.    مد نفت بالا تأکه در رژیم درآدرحالي شي ا سهم بالای  ثیر آن بر بدهي دولت افزای با توجه به 

 در نتیجهشاخص درجه باز بودن است و    کنندهنییتعنفت در صادرار کشور، صادرار نفت عامل    

تا                باز بودن رف بدهي دولت درجه  نابو بر  یل اثرار نفرین م به دل که  ر غیرخطي در بدیهي استتتت 

بدهي عمومي دارد.  ر افزایشتتي بردارا باشتتد. تورم در هر دو رژیم تأثی اثرگراری بر بدهي دولت را

صاد ایران، از ی وجود  ستمزد         سو کتورم بالا در اقت سي بر دولت برای افزایش د سیا شار  موجب ف

بران تورم ناچار شود و درنتیجه دولت برای تأمین افزایش حقوق کارکنان خود برای ج کارکنان مي

های خدمار، هزینهکالاها و  متیق شیافزا اتورم بشتتود. از ستتوی دیگر،  به استتتقراض بیشتتتر مي 

 و اشتتتترات  دی کاهش تول  تورم با  که ي. درصتتتورتردبيکالا و خدمار بالاتر م     دی خر یبرارا دولت  

عمومي بیشتتتر  و شتتدر اثرگراری تورم بر بدهي یابدکاهش مي زیدولت ن ی، درآمدهاهمراه باشتتد

هزینه استقراض ده زماني که انتظارار تورمي وجود دارد، بالاخص، وجود تورم بالا و فزاین. شودمي

 شود.و منجر به افزایش بدهي عمومي در زمان فعلي مي دهدافزایش مي را برای دولت در آینده

تواند استتتت که مي يعامل مهم نفتي در ایرانمنابو   با توجه به نتایج پژوهش حاضتتتر، وفور 

ستتطح  لیتعد یيتوانا قیطر نیو از ا و منابو مالي در اختیار دولت را بهبود بخشتتد هیماستتر ،درآمد

منابو نفتي خود هم در رژیم پایین نفت و هم در رژیم     بر هی تکدارا استتتت؛ دولت با   دولت را   يبده 
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فت مي    با        بالای ن هد؛ ولي در رژیم  کاهش د بدهي عمومي کشتتتور را  ند  فت، شتتتتدر  توا لای ن

بودن،  يمحصول تکهای اقتصاد ایران مانند  یابد. ویژگيداری کاهش ميورر معنيص اثرگراری به

س   شوند يباعث م تبو آن تپطم نرخ ارزشور و به ک هیگسترده عل  هایمیتحر ،ياتیمال ستم ینقص در 

به همین   .ابد ی ش کاه در استتتتفاده کارآمد از رانت نفت       دولت  یيتوانا ظرفیت اقتصتتتاد و درنتیجه   

ای های هزینهها با اتخاذ ستتتیاستتتتان برخورداری اقتصتتتاد از رانت بالای نفتي، دولتعلت، در زم

شتتوند. ای ستتنگین ميهای بودجهلف نیازمند حمایتهای مختو پروژه هارستتاختیزبلندپروازانه در 

ژیم درآمد بالای شتتود که میزان اثرگراری رانت نفت بر بدهي عمومي در راین موضتتوع باعث مي

ممکن است باعث   نفتيمنابو  در رژیم بالای نفت تداوم استفاده از رانت  یابد. بنابراین،نفتي کاهش 

 ویصنا به گسترش صنایو مرتبط با منابو نفتي منجر نشود، بلکه     تنهانهعواید نفتي  و منابو شود  نینفر

ستقل از منابو   صاد    يو حت نفتيم سعه اقت  یتربزرگ یهادرنتیجه چالش اید؛نمسرکوم  نیز را  یتو

  کند. جادیدولت ا يو بده يمال تأمین یبرا

 .شود مي ندهیآ یهانسل  رفاهکشور باعث کاهش  بر اقتصاد   يبار مال تحمیلبا  بدهي عمومي

شي از      با توجه به ویژگي ست؛ زیرا دولت بخ صاد ایران، وجود بدهي عمومي امری طبیعي ا های اقت

جبران  شده کسب درآمدهای مالیاتي و سایر عواید  ود را که نتوانسته از طریق  های خمخارج و هزینه

بر جامعه،  کند. برای کاهش این هزینه تحمیلي   از طریق بدهي عمومي تأمین مالي مي ناچاربهنماید،  

گراری منستتجم استتت تا در چارچوم آن از بدهي عمومي   دولت نیازمند یک راهبرد و ستتیاستتت 

مطابق نظریه ای رشد و توسعه پایدار کشور بهره ببرد. مالي و کارآمد تنها در راستیک ابزار  عنوانبه

گراری شتتتوند، ههای مولد ستتترمایمطلوم در ستتترمایه طوربهپریر، اگر رانت منابو نفتي منابو پایان

بود را به يدست نییو پا يبالادست  ویصنا تولید  يتوجه طور قابلبه تواندبرخورداری از عواید نفتي مي

سر    شد. همچنین، تقویت  ساخت آورفنهای گراری رانت نفت در حوزهمایهبخ های بخش ی و زیر

ثار منفي درآمد نفت بر تواند منافو بیشتتتری برای اقتصتتاد به بار آورد. در این صتتورر، آ  تولید مي

به یابند؛ بودجه دولت بیشتتر  اقتصتاد کاهش و تولید بخش حقیقي و منافو حاصتل از آن افزایش مي  

شتتود. شتتود و تأثیر منفي رشتتد اقتصتتادی بر بدهي عمومي تقویت ميمي درآمدهای مالیاتي وابستتته

ازار، استتتتفاده کارآمد از انتشتتتار اوراق بدهي در ب عپوه بر تخصتتتیص بهینه عواید نفتي در جامعه،

اصتتپح افزایش کیفیت نهادها، انیتتباط مالي، شتتفافیت و ای، های تجاری منطقهها و توافقموقعیت
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ای کنترت و مدیریت بدهي بالاخص در زمان رکود و تورم بالا باید به های اقتصتتتادی برستتتیاستتتت

تواند عپوه بر پایین ميت در این صورر، دولدولت قرار گیرد.  مدنظرعنوان یک راهبرد اقتصادی  

ا بهبود و تثبیت بدهي عمومي، با استتفاده از درآمدهای نفتي رشتد و توستعه اقتصتادی ر     داشتتن نگه

 کمیتي را کاهش دهد.بخشد و درک ریسک حا
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Extended Abstract 

Purpose: Pricing The structure of Iranian financial systems is based on banking loans 

and credits. For this reason, Iranian commercial banks maintain the monopoly over 

supplying credits to various sectors. Furthermore, together, they establish the biggest 

financial system in the economy. Due to the recent widespread banking crises in many 

countries, including Iran, and their impacts on their economies, studying banks' 

balance sheet problems at the time of these crises is crucial. Within the framework of 

a dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) model, this research explains the 

crisis in Iran’s banking system and its effects on macroeconomic variables. 

Specifically, this is done by estimating the limits of fictitious assets of the banking 

system and calculating the balance sheets insolvency. Banking crises are usually 

characterized by two characteristics, a) major issues in the banking system, like 

depositors’ rush to withdraw money from banks and severe losses of the banking 

network, and b) ensued bankruptcies. The government has interventions in the face of 

losses of the banking network. The first case, which is termed as bank run and liquidity 

crisis, is caused by depositors’ rush to withdraw from the bank or any other situations 

in which the bank is unable to honor its obligation to its depositors. The second case 

is balance sheet crisis. This is an asset-liability gap in which the difference between a 

bank’s debt value and assets value exceeds the bank’s capital value. This research 

explores the latter issue. 

Methodology: The purpose of this study is to design an applicable model in 
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macroeconomics so as to investigate the effects of balance sheet crisis on the main 

macroeconomic variables for Iran’s economy. A DSGE model is used for this purpose. 

The main structure of the model has been designed using the works of Deeb (2008 & 

2010), Agnour et al. (2012), Kandak (2012) and Ahmadian (2014). The most 

important difference is the expansion of the banking model for the specific conditions 

of the Iranian banking system and the inclusion of balance sheet crisis as an imperative 

fact in the structure of that banking system. The model covers six sectors including 

household, firm, government, bank, oil revenue, and monetary authority. As 

mentioned, its distinctive feature is the application of a balance sheet shock through 

its most important component, namely the default of bank loans and its effect on 

macroeconomic variables such as production, investment and inflation. The shock of 

non-performing loans is modeled as a white noise shock. The white noise shock is 

also consistent with the behavior of delinquencies in the country's banking system. 

Given that the frequency of default events is very low compared to the number of 

loans and that defaulters have very different characteristics and considering that each 

loan default event occurs in different macroeconomic conditions, the default events 

should inevitably be considered as independent shocks. 

Results and discussion: The effect of the balance sheet shock on the deposit market 

is the same as its effect on liquidity, first decreasing and then increasing. Given that 

this model also takes bank rush into account, the occurrence of imbalances causes 

public panic and reduces the amount of deposits. From a microeconomic point of 

view, the depositor's fear reduces the household's desire to keep money. This drop in 

the deposit supply causes a sudden increase in the interest rate on deposits and, in turn, 

increases the bank's financial cost. Thus, banks' resources are under pressure due to 

the balance sheet shocks from two perspectives, namely a) a decline in cash inflows 

from the repayment of installments and b) an increase in interest rates on household 

deposits. The corresponding effect of an increase on the cost of capital for the firm is 

the reduction of return on investment. The financial theory of the firm suggests that 

financing through borrowing, due to its leveraged nature, increases the return on 

investment. In contrast, the use of internal financing and the firm's own capital reduces 

the return on investment. The decline in the offered credits, due to the balance sheet 

shock, forces healthy firms to replace bank financing with internal financing. Firms 

that are in default also de-leverage their balance sheets to repay their loans and prevent 

bankruptcy. These two effects, as discussed in the studies of Cristiano et al. (2007), 

Sons and Exo (2013) and Barzina and Makarkaski (2011), simultaneously reduce the 

level of capital and return on investment. 

Conclusions and policy implications: The occurrence of a balance sheet crisis 

disrupts the cash flow of the bank. As a result, it becomes difficult to provide resources 

for loans. In response, the bank compensates for its resource deficit by increasing 

interest paid on household deposits, which creates money and increases the money 

supply. Given that money supply belongs to households, a surge occurs in the impulse 

reaction function of household liquidity. This is a closed model of economy, which 

means household consumption and investment as well as firm and government 
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expenditures constitute the demand of the whole economy. As such, the first effect of 

an increase in household’s liquidity is an increase in the total demand of the economy 

and inflation. As the impulse reaction functions suggest, consumption is greatly 

increased, which corresponds to an increase in inflation. The total effects of balance 

sheet shock on the macroeconomic variables of the country in this model have two 

important results. The first is a sharp drop in economic growth due to a balance sheet 

crisis. The second result is the rise in economic fluctuations and subsequently higher 

uncertainty.  

Keywords: Banking crises, Fictitious assets, Insolvency, Dynamic stochastic general 

equilibrium  

JEL Classification: C63, E27, E44, E47. 
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ایران و اثر آن بر  بانکی نظام و ارزیابی ناترازیتحلیل 
های : سیاستDSGE الگوی از استفاده باتولید 

 مقابله با آن

  4زادهمحمدجواد شریف ،3حسن حیدری ، 2*یاوری، کاظم 1حسن چنارانی

 1401-04-17پذیرش:                1400-10-24دریافت: 

 چکیده
 هایبانک حورم بانک اقتصاد  یک در است.  محور بانک اقتصاد  یک مالي نظام ساختار  نظر از ایران اقتصاد 

س  شتن تجاری با درد صار  ت دا ضه  انح سوم  مالي نهاد ترینبزرگ واقعي، بخش به اعتبار عر شوند.  مي مح

دلیل های قابل توجه استتتت. به های اخیر در اقتصتتتاد کشتتتورهای جهان بحران بانکي با هزینهیکي از بحران

اد است. از  و آثار فراوان بر اقتص  همیتا اقتصاد ایران دارای  در بانکي ضعف نهادهای مالي در کشور، نظام  

اش از اهمیت ویژه برخوردار استتتت. در این پژوهش  این میان بحران ناترازی نظام بانکي بدلیل ماهیت پنهان     

ها، بانکهای مالي های صتتوررضتتمن تبیین بحران ناترازی در نظام بانکي کشتتور با استتتفاده از تحلیل داده 

سبه حجم ناترا  های موهومي نظام آورد میزان حدودی دارایيزی نظام بانکي در کشور و بر الگویي برای محا

شتتتود. در چارچوم یک مدت تعادت عمومي پویای تصتتتادفي، آثار بحران بانکي         بانکي کشتتتور معرفي مي 

بررستتي شتتد. نتایج برآورد مدت ناترازی، و شتتوک ناترازی نظام بانکي و آثار آن بر متریرهای کپن اقتصتتاد 

افزایش نوستتانار اقتصتتادی در اثر بحران بانکي ناترازی استتت.  افت تولید و رشتتد اقتصتتادی و نشتتان دهنده

سرمایه بنگاه باعث افت تولید و رشد        کاهش تشکیل سرمایه، افزایش تورم و افزایش هزینه دستمزد و هزینه 

 شود.اقتصادی مي

 مومي پویای تصادفي، ناترازی، دارایي موهومي، مدت تعادت عبحران بانکي گان کلیدی:واژ

 JEL: C63, E27, E44, E47ی بندطبقه
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 مقدمه -1
سیا  و لاون شي  در( 201۸) 1والن سط  که گزار شر  پوت الملليبین صندوق  تو ست،  شده  منت  ا

 اتفاق  جهان  کشتتتورهای  در( 19۷0-201۷) اخیر دهه  پنج طي بانکي  بحران 151 که  اند کرده بیان 

 و انگیزه شد  سبب  که پیوست  وقوع به بانکي هایبحران زا جدیدی موج 1990دهه در .است  افتاده

 بحران. آمد وجود به آن هایپیامد و علل بانکي، بحران شناسایي  مطالعه راستای  در جدیدی مطالب

 از بیش ریستتک خاص بانک یک اگر. استتت خاص بانک یک بحران با متفاور ستتیستتتمي بانکي

 ورشکستگي   ینا ولي شود  ورشکست   و شود  اجهمو نقدینگي ریسک  با نتیجه در و بپریرد را حدی

 آن برای صرفا بلکه شودنمي قلمداد سیستمي بانکي بحران نکند، ایجاد هابانک دیگر برای تهدیدی

 با مالي هایبخش و هاشرکت  سیستمي   بانکي بحران یک در. است  شده  ایجاد مشکل  خاص بانک

سار    و شده  روبرو وام نکوت توجه قابل تعداد س شان قر بازپرداخت در هابنگاه و مالي مو  با اردادهای

 شوند:مي مشخص زیر مشخصه دو با بانکي هایبحران معمولا. شوندمي مواجه دشواری

شکپر یک(  ستم    در عمده م شیدن  بیرون برای هجوم نظیر بانکي سی  شدید  زیان بانک، از پوت ک

 و  هابانک ورشکستگي و بانکي یشبکه

  بانکي شبکه زیان با همواج در دولت مداخپردو( 

 گراران ستتتپرده نامند  مي بانکي  هجوم یا  نقد  جریان  بحران اصتتتطپح در که  اوت الت ح  در

 تعهدار پرداخت از بانک که شرایطي  یا و کنندمي مراجعه بانک به سپرده  دریافت جهت متعددی

 دارد، آن ویر بر تمرکز تحقیق این که  دوم حالت   در. استتتت ناتوان  گراران ستتتپرده برابر در خود

 که ایگونهبه هادارایي و هابدهي ارزش بین شکا   است،  بدهي -دارایي شکا   یا ناترازی بحران

 در که ،شتتودمي اطپق باشتتد بانک ستترمایه ارزش از بیش وی دارایي از بانک بدهي التفاورمابه

 در هایيروش با نزیا این ما کشتتتور در جمله از مواقو از برخي در ناظر مقام  ناکافي نظارر  ستتتایه

 شود.مي پنهان هابانک مالي هایصورر

 هر و یافتگي توسعه  از سطح  هر. است  مالي تامین نیازمند اقتصادی  هایفعالیت عادی جریان

 فراهم را منابو تخصتتیص و تجهیز امکان که ستتالم مالي نظام وجود بدون اقتصتتادی رشتتد از میزان

 
1. Laeven and Valencia 
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ست  ممکن کند، شه  و مشکپر  وجود آمدن به چرایي از درست  درکبنابراین  .نی  حل برای راه نق

 از ناشي  درآمدزایي کاهش. گیرد قرار کشور  در گراریسیاست   اولویت باید بانکي نظام معیپر 

 هابانک نقدنشتتونده هایگراریستترمایه و دولت نشتتدهبازپرداخت  هایبدهي غیرجاری، مطالبار

 نظارر  و قدینگي ن مستتتتمر رشتتتد. کرد اختپت اردچ  را ها بانک   نقدی  جریان  که  بود رویدادهایي  

 انباشتتتت ستتتودآوری، نرخ در کاهش بدون بتواند بانکي نظام شتتتده ستتتبب مرکزی بانک ناکافي

 معیتتتل رکود و الملليبین هایتحریم حات، این با .کند  تحمل  را ترازنامه در 1موهومي هایدارایي

  سپرده،  – بدهي ومناب به هابانک وابستگي  بر و کرد تشدید  را هابانک نقد جریان و موهومي دارایي

  جنگ  جدید،   بدهي  منابو  جرم  برای رقابت  . افزود مرکزی بانک   از استتتتقراض و بانکي  بین بازار 

 این. استتت داده افزایش را هابانک مالي تامین هزینه و کرده فعات دادني وام وجوه بازار بر را قیمتي

 نقد جریان کاهش. است ادهد کاهش را آن با ایران انکيب نظام فاصله و بانکي بحران تحقق موضوع

  هایستتپرده ستتود هایهزینه پرداخت برای شتتدند مجبور هابانک که بوده ایگونه به ستتودآوری و

 این در بپردازند، مرکزی بانک یا مردم ها،بانک دیگر از ستتتپرده جرم به نرخ افزایش با خود قبلي

  .یافت کاهش شدر هب هاآن سودآوری و رفت بالا هابانک ارادیغیر هایهزینه وضعیت

 خصتتتوص در شتتتده مشتتتاهده  حقایق  از یکي( 1399)آبادی   دولت حستتتیني  و درودیان 

 از بیش داریمعني طوربه بانکي ستتیستتتم  هایبدهي ارزش که شتترایطي معنای به بانکي هایبحران

 پنهان جهت بانکي سیستم   نتوا و هابانک بدهي -دارایي شکا   ماندن مخفي هاست، دارایي ارزش

سایي    از اجتنام هد  با آن ختنسا  شدن    و زیان شنا شا ستگي    اف شک ست  ور  و اطپعاتي برتری. ا

 از ناشتتتي مقام این ستتتوی از کوتاهي و اهمات احتمات و ناظر مقام به نستتتبت بانکي مدیران اجرایي

 طریق از تا ستازد مي قادر را هابانک ناستالم،  روابط برخي وجود یا پولي حکمراني دستتگاه  ضتعف 

 پدیده این. سازند مخفي را بدهي و دارایي بین موجود شکا  خود، هایدارایي گراریزشار بیش

 بخش داومي تیتتتعیف طریق از و دهد مي ناملموو  ظاهرا  و پنهان  خاصتتتیتي  بانکي  های بحران به 

  کند.مي متأثر را اقتصاد کپن متریرهای

ستتت مربوط به ص بحران بانکي صتتورر گرفته ااغلب مطالعاتي که در کشتتور در خصتتو 

 
1. Fictitious Assets 
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سبه میزان ناترازی و     ست و رویکردی که این مقاله در اراوه الگویي جهت محا بحران هجوم بانکي ا

تأکید بر آن در مطالعه بحران بانکي کشتتتور داشتتتته استتتت وجه تمایز اصتتتلي این مقاله با اهمیت و 

ست  سمت مدت نیز مطالعار قبلي ا ش یژگيبا توجه به و . در ق ارزیابي  ور وهای خاص نظام بانکي ک

ضوع مدت  آثار بحران بانکي ناترازی شوک ناترازی نظام بانکي در چارچوم     این مو شده و  سازی 

  ت عمومي پویای تصادفي وارد مدت شده است.یک مدت تعاد

ضر   مقالهچارچوم  ست که  بدین ترتیب حا شد.     ا صار بیان  سأله به اخت پ  از مقدمه، بیان م

سأله       سمت دوم این مقاله که به اد در ق صاص دارد به بیان کلي م شینه پژوهش اخت بیار موضوع و پی

حران بانکي در مطالعار داخلي و خارجي بحران بانکي ناترازی پرداخته شتتده و با بررستتي ادبیار ب

تجارم کشتتورها در این زمینه بحث و بررستتي شتتده استتت. در قستتمت ستتوم این مقاله بر استتاو    

های توضتتیحي( تحلیلي جامو از های مالي و یادداشتتتورررد نظام بانکي )ترازنامه، صتتهای خداده

جم آن در کشتتور بیان شتتده وضتتعیت نظام بانکي ایران صتتورر گرفته استتت و مستتأله ناترازی و ح

، پارامترها تخمین معادلار، نتایج و روابط شامل  تحقیق الگوی طراحي بهاست. در قسمت چهارم   

ست   پر آني واکنش توابو تحلیل و تجزیه و حل مدت شده ا صل  و داخته  شریح  به آخر ف  نتایج ت

 خواهد اختصاص  ناترازی نظام بانکيهای سیاستي در مواجهه با   پژوهش، اراوه پیشنهادار و توصیه  

 یافت.

 مرور ادبیات و پیشینه تحقیق -2

 و پویایي رشد  اصلي  بسترساز   و اقتصاد  اساسي   و مهم هایبخش ازجمله بانکداری، صنعت 

شد  یجهدر نت و مالي نظام سعه  و ر صادی  تو ست. وجود  اقت  را زمینه نظام مالي در واقعي تحرک ا

 .آوردمي اقتصتتاد فراهم واقعي بخش و اقتصتتادی هایبخش ستتایر توستتعه و رشتتد امکان برای

سطه  ها،بانک ضیان  و گرارانسپرده  بین مالي وا سهیپر  متقا ستفاده  و بوده ت  و دخو منابو از با ا

 نگاه (. با یک1395 رضاقلي زاده،  و کنند )آقایيمي تسهیپر  اعطای به مبادرر مردم هایسپرده 

ست که نوسان    مشخص  به خوبي مختلف هایسات  طي اعتباریو  پولي متریرهای روند به سیار  ا  ب

شد  نرخ در بالا سکوکار  از اعم مختلف هایدارایي قیمت اعتبارار، نقدینگي، اعطای ر  طپ، م
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ش حبام رشد  ارز، و سکن م شان  همه و همه سهام  بازار کل اخصگونه   و پولي ثبار عدم دهندهن

ستم    در اعتباری ست    بانکي سی شور ا سان  به منجر نهایت در که ک  واقعي تولید و تورم نرخ در نو

 است.  شده

سانار  این صاد    در نو صویر  و آینده انتظارار بر نیز کپن سطح اقت صاد  کلي ت شور  اقت  ک

 از یکي رودمي کند. احتماتمي محدود را ترباثبار و بالاتر رشتد  هایفرصتت  و دارد منفي رتأثی

 اعتباری و مالي بازارهای بر آن تأثیر و پولي هاینوع سیاست   به بالایي نوسانار  چنین بروز عوامل

 (. 1400)حسین زاده و اسماعیل زاده،  شودبر

یي مانند هجوم   ها گاه با پدیده    دولت، هیچ  های بخش بانکي ایران به دلیل حمایت      هر چند  

تواند ثبار مالي ین بخش، ميوقوع بحران در ا، اما ها مواجه نشده است  بانکي و ورشکستگي بانک  

 (. 1394)زارعي و کمیجاني،  را به مخاطره اندازد

 گستتتردب وابستتتگي و مطالبار بازنگشتتتن علت به بانکي ستتیستتتم  در بحران ایجاد واقو در

 واقعي بخش به  ستتترعت  به  منابو،  تجهیز برای ها بانک   هب  اقتصتتتادی های بخش ستتتایر های فعالیت  

صاد،  سری  اقت صادی  نظام کل تواندمي در نتیجه و یابدمي ت  توجه کند و با مواجه مخاطراتي با را اقت

 آغاز بانکي شتتبکه از که هایيشتتوک کشتتور، اقتصتتاد کپن هایبخش با بانکي گستتترده ارتباط به

 قرار تاثیر تحت را تورم و تولید مانند اقتصتتادی کپن متریرهای و کارگزاران رفتار توانديم شتتود،

 و بانکي شبکه  به دولت بدهي افزایش بالا، بانکي سود  نرخ گرشته،  هایسات  طي نیز ایران در .دهد

 در یيناکارآ و بانکي شبکه  معوق مطالبار افزایش ها،بانک موهومي هایدارایي افزایش آن پي در

 ناترازی موجب ها،بانک فعالیت   بر مرکزی بانک نظارر  ضتتتعف همراه به بانکي منابو  تخصتتتیص

 گسترده،  انباشته  زیان نظیر بانکي شبکه  عملکرد هایشاخص  از برخي همچنین. است  شده  هابانک

 در کاری پنهان دیگر، ستتوی از. کندمي دهي عپمت ستتیستتتمي بانکي بحران یک وقوع به نستتبت

 صتتتورر به ها،زیان این از بزرگي بخش که استتتت شتتتده باعث مالي هایصتتتورر گریگزارشتتت

 شود.مي داده نمایش هابانک ترازنامه در سالم هایدارایي

 اهمیت عامل هر تأثیر میزان نیز و هامالي بانک عملکرد و ثبار بر مؤثر عوامل شتتناستتای 

افزایش  همچنین و هاسودآورى آن  ایشافز باعث هابانک عملکرد بهبود و ثبار زیرا دارد، خاص  
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 هسته اصلي   عنوان به بانکداری سیستم   ثبار میان این در شد.  خواهد نیز جامعه عموم  رفاه سطح 

 (.139۸دارد )رادفر و همکاران،  ویژه توجه به نیاز مالي پولي حوزه

 های بانکي در دو دستتته روش ستتنتيهای شتتناستتایي بحرانبندی کلي، روشدر یک تقستتیم

خپ  بحران  جا که برشوند. از آنبندی ميطبقهآماری )شاخص(  روش مبتني بر وقایو )رویداد( و

 نبودهای بانکي، به دلایلي همچون ارزی، ستتاختن شتتاخص ستتری زماني برای شتتناستتایي بحران     

عمده  (،2000، 1)هاوکینز و کپو ها دشتتتوار استتتتهای مالي بانکاطپعار قابل اعتماد در فعالیت

، مبتني بر وقایو )یعني مبتني بر سوابق مربوط به  های بانکيایي بحرانروش مورد استفاده برای شناس   

 (.2002، 2)کاپریوو و کلینگ ابیل استهای کمک مالي دولت( ها و هزینهضرر و زیان بانک

 201۷تا   19۷0های  های مالي در طوت ستتتات   های صتتتورر گرفته در مورد بحران   پژوهش

حاک  بانکي،  151ي از وقوع میپدی،  حاکمیتي استتتتت. در   ۷4بحران ارزی و  236 بحران  بحران 

 های بانکي نمایش داده شده است.برخي بحران 1جدوت 
 های بانکی در جهان: تجربه بحران1 جدول

 کشور ردیف
سال شروع 

 بحران

مدت بحران 

 )ماه(
 علل وقوع

 24 19۸0 آرژانتین 1

 جاریغیر رکمبود منابو بانکي ناشي از تسهیپ ✓

 سپرده به منظور افزایش منابوبرای جرم  افزایش نرخ بهره ✓

 های ناپایدار اقتصاد کپنافزایش نکوت تسهیپر به دلیل سیاست ✓

 های بزرگورشکستگي بانک ✓

 هجوم بانکي ✓

2 

نروژ، 

سوود و 

 فنپند

19۸2 12 

 کاهش قیمت نفت ✓

 سقوط بازار سهام ✓

 ترکیدن حبام قیمت امپک و مسترپر ✓

 36 19۸2 یتکو 3

 آنگریز به بازار سهام غیررسمي و سقوط ارزشران ریسکگراسرمایههجوم  ✓

 میلیارد دلار( 94های بي محل )صدور انبوه چک ✓

 افزایش نکوت ناشي از سقوط بازار سهام ✓

 از بانک ملي کویتغیر ها بهورشکستگي تمام بانک ✓

 
1. Hawkins and Klau 
2. Caprio and Klingebiel 
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 کشور ردیف
سال شروع 

 بحران

مدت بحران 

 )ماه(
 علل وقوع

4 

مکزیک 

)بحران 

 تکیپ(

1995 12 

 اافزایش نرخ بهره در آمریک ✓

 به رژیم شناور مدیریت شده در مکزیکنرخ ارز ثابت ترییر رژیم  ✓

خروج سرمایه از مکزیک، کاهش منابو ارزی و وقوع بحران ارزی در این  ✓

 کشور

5 

اندونزی، 

کره و 

 تایلند

199۸ 12 
 هاها و بانکهای خارجي و نکوت ارزی شرکتسررسید بدهي ✓

 بحران ارزی ناشي از خروج شدید سرمایه ✓

 12 199۸ هروسی 6

فلزار، کاهش درآمد صادراتي و کسری بودجه دولت کاهش قیمت نفت و  ✓

 روسیه

 ترییر رژیم نرخ ارز ثابت به رژیم شناور مدیریت شده در روسیه ✓

 درصد( با هد  جرم منابو ارزی 150افزایش شدید نرخ بهره بانکي )به  ✓

 اختپفار سیاسي داخلي در روسیه ✓

 24 2000 ترکیه ۷

 (درصد ۸۷3بانکي )به هره بین افزایش نرخ ب ✓

 هاوقوع زلزله در ترکیه و وابستگي شدید تأمین مالي دولت به بانک ✓

 های خارجي در ترکیهوابستگي شدید بخش بانکي به سرمایه ✓

 گیری جریان خروج سرمایههای سیاسي و شکلنزاع ✓

 24 2002 آرژانتین ۸

 کاهش ارزش پوت ملي ✓

 هاانسداد سپرده ✓

 بهرهافزایش شدید نرخ  ✓

 وراق قرضه آمریکا و آرژانتینتفاور شدید نرخ بهره ا ✓

 هجوم بانکي ✓

9 
آمریکا و 

 اروپا
200۸ 24 

 گیری حبام قیمتي مسکنشکل ✓

 های رهنينکوت وام ✓

 201۸لاون و والنسیا، منبع: 

های ها و تفاورها در کشورهای مختلف با سطوح درآمدی گوناگون شباهارمقایسه بحران

های مداخله مالي تتتت به دهد. استفاده از سیاست   مي های سیاستي نشان   نظر واکنش قابل توجهي را از

یمین بدهي  شورهای با درآمد پایین و      غیر از ت شابه ک شورهای با درآمد بالا م های بانکي تتتتت در ک

یمین بدهي      متو ستفاده از ت ست. ا شتری    سط بوده ا شورهای با درآمد بالا رواج بی های بانکي در ک
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شته که دلی  یای  ل آن کیفیت بالاتر نهادها یدا یم  نیکه ابوده تر بزرگي مالا ف سبتاً  نیت معتبر  را ن

صتتتورر های بانکي بودند به . عپوه بر این، در کشتتتورهای با درآمد بالا که درگیر بحرانکرديم

های پولي و مالي انبساطي به  تری در مقایسه با کشورهای با درآمد پایین و متوسط، سیاست     گسترده 

تر و توانایي بیشتر برای تأمین کسری   ه فیای پولي و مالي گسترده  ار گرفته شده است. دسترسي ب    ک

کاهش اثرار  به منظور 1ایهای ضد چرخه دهد سیاست  بودجه به کشورهای با درآمد بالا اجازه مي 

در مقابل، کشتتتورهای با درآمد پایین و متوستتتط ممکن استتتت مجبور به    کنند. منفي بحران اتخاذ  

س     ا شوند که این موضوع  سیاست  یاست ستقراض  ای در طوت بحران چرخههای همگرار را به اتخاذ 

 کند.ملزم مي

اند که هرگاه هجوم برای ستتپرده رخ ( این معیار را به کار گرفته2009) 2راینهار و روگو 

سط د        سه مالي تو س ضعیت منجر به تعطیلي، ادغام یا تملک آن بانک یا مو یگر دهد به نحوی که و

ست هزینه مالي بحران در     شود  نهادهای مالي و یا دولت ست. یک یافته مهم آن ا بحران رخ داده ا

یافته با سرعت بهتری  رهای توسعه و اقتصادهای نوظهور بیشتر بوده و کشو    توسعه درحاتکشورهای  

 اند.از بحران خارج شده

مي پویای تصتتادفي که در مقاله خود یک مدت تعادت عمو( 2011) 3ماکارکاستتکيو  برزینا

سات     شامل بخ  ساختند تا بتوانند اثر بحران اعتباری  شد،  صاد باز   200۷ش بانکي نیز با را در یک اقت

شوک  همچنینکوچک  ستم         ای های ترازنامهاثر  سی ست پولي از طریق  سیا صاد، نحوه انتقات  بر اقت

شار بحران مالي    سیکلي آن و نحوه انت سي   را بانکي و اثرار  ضه   کنند.برر با کاهش ناگهاني در عر

یابد، مدر کاهش مي یابد. البته تورم در کوتاه گراری، تولید و تورم کاهش مي تبارار، ستتترمایه اع

خواهد یافت. از طر  دیگر در اقتصتتتاد باز کوچک باعث کاهش تقاضتتتا اما در بلندمدر افزایش 

 شود. برای صادرار و محدودیت دسترسي به تأمین مالي بیروني مي

 
1. Counter-Cyclical 
2. Reinhat and Rogoff (2009) 
3. Brzoza-Brzezina and Makarski (2011) 
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های تعادت   در چارچوم مدت   2یدی را تحت عنوان مپ مد    مدت جد   (2014) 1ز و همکاران بن

زایش ناگهاني در عرضه  عمومي پویای تصادفي، برای کشور آمریکا، جهت بررسي اثرار واقعي اف   

بارار ستتتاخته    بارز این مدت، در نظر گرفتن حبام قیمت دارایي، ایجاد تمایز بین          اعت ند. ویژگي  ا

های احتیاطي در حل ستتک پایین و تحلیل نقش ستتیاستتت ریستتک بالا و اعتبارار با ریاعتبارار با 

شتتود، اما بستتط و  بحران استتت. بر استتاو نتایج مدت، عرضتته اعتبارار، باعث رونق اقتصتتادی مي  

ها را با مخاطره مواجه ساخته و بحران مالي تواند ترازنامه بانکگسترش عرضه اعتبارار ریسکي مي

 . شودایجاد 

های گراری بر روی هزینه اثر چارچوم ستتتیاستتتت   ایاله( در مق 2019) 3یگ و همکاران لو

سات    146بحران بانکي را در  شور بین  سي مي  2013تا  19۷0های ک سي این مقاله   کنند.برر طي برر

ست   سخت  سیا ست     گراران منجر به افزایش ثبار بانکي ميگیری و اعتبار  سیا های شود. از طرفي 

 دهد.افزایش مي های بحران بانکي رای هزینهکننده قومحدود

شتتتمرند. عامل     های ناترازی بر مي  ( دو عامل را به عنوان ریشتتته   2019) 4فپنگن و پورناندام  

ها باید به سهامداران  ها است. با توجه به اینکه مدیران بانک ظارر دقیق سهامداران بانک اوت، عدم ن

ها، بخش ازنامه بانکشدن اثرار سوء مدیریت بر تر  بانک سود برسانند، برای جلوگیری از روشن     

دنبات کنند. سهامداران نیز بعد از منتفو شدن از سود سهام دیگر به      قابل توجهي از زیان را پنهان مي

سبه و توزیو       ست. نحوه محا ستند. عامل دوم قراردادهای مدیریتي ا نظارر بر رفتار مدیران بانک نی

دهد تا با مدیران این انگیزه را مي ها عاملي استتت که به اینانکپاداش و دستتتمزد مدیران ارشتتد ب 

 پنهان کردن زیان بانک ناترازی را انباشت کنند. 

های ضعیف اتحادیه اروپا  های منتشر شده از بانک  ( با بررسي داده 2019) 5بپتنر و همکاران

الي تمایل دارند تا با      های ضتتتعیف پرترات در هنگام بحران م     به این نتیجه رستتتیده بودند که بانک        

شده به اشخاص مرتبط، اعتبارار بانکي را به سمت این         گزار شگری ناصحیح زیان تسهیپر اعطا 

 
1. Benes et al. (2014) 
2. MAPMOD 
3. Levieugey et al. (2019) 
4. Flanagana and Purnanandam 
5. Blattner et al.  
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 وری تولید در این کشور شده است.یت کنند که این مساله باعث افت بهرهها هداگروه از شرکت

ت، در آن بروزرستتاني شتتده نستتی قبلي استت ( در آخرین کارشتتان که2020لاون و والنستتیا )

یل  ارز بحران و دولتي بدهي  های تاریی  با  را بانکي  بحران تاریی  ند    ا ت  کرده تکم یان کن که  ب

با بحران  بحرانهای دولتي و  بدهي  ند        های ارزی  بات آن هستتتت به دن یا  بانکي منطبق   . همچنینهای 

 با و کشد مي طوت بیشتر  بالا، درآمد با کشورهای  در بحران بانکي که دهندمي اراوه جدیدی شواهد 

 و بانکي  های تیتتتمین از ترگستتتترده استتتتفاده  و ترپایین  مالي  های هزینه  بالاتر،  یتولید  های زیان 

 .است همراه متوسط، و درآمد کم بانکي کشورهای هایبحران به نسبت انبساطي کپن هایسیاست

 بانکي هایانبحر برای را بانکي ترازنامه متریرهای بینيپیش قدرر (2020) 1هان و همکاران

 بررستتتي 19۸0-2016 دوره برای توستتتعهدرحات کشتتتور 14۷ ماهانه هایداده از ادهاستتتتف با آینده

 ستتتطوح داخلي، مالي هایبدهي و نقد هایدارایي پایین ستتتطوح که دهدمي نشتتتان نتایج. کنندمي

 . هستند بانکي هایبحران اصلي هایشاخص بالا، مالي اهرم افزایش و خارجي هایبدهي بالای

در  جاری غیر مطالبار  مجموعه داده جدیدی را در مورد پویایي     ( 2120) 2اری و همکاران 

 ها در ایجادهایي را در بین بحرانها شباهت کنند. دادهاراوه مي 1990بحران بانکي از سات   92طوت 

شان مي  جاریغیر مطالبار صل   ن سرعت حل و ف نتایج  .آن دارند دهند، اما ناهمگوني زیادی را در 

نشتتده باعث تعمیق رکودهای  بالا و حل جاریغیر مطالبار ه چگونهک هددبدستتت آمده نشتتان مي

 .شوندپ  از بحران مي

( در ابتدا برای شتتناستتایي بحران بانکي در اقتصتتاد ایران از رهیافت 13۸9مشتتیری و نادعلي )

الگوی چرخشتتتي  شتتتاخص فشتتتار بازار پوت و ستتتپ  برای آزمون وقوع بحران بانکي از رهیافت  

فاده مارکف،   فاده از روش لاجیت عوامل موثر بر بحران          کرده استتتت با استتتت هایت  ند و در ن ها را  ا

که احتمات تجربه بحران بانکي با نرخ  اند. نتایج به دستتت آمده از مطالعه نشتتان دادهکردشتتناستتایي 

یلي پاوین باشتتد، شتتکل دارد و زماني که نرخ تورم در کشتتور خیلي بالا باشتتد یا خ   Uتورم رابطه 

 ان بانکي نیز بالاست. مات بحراحت

 
1. Haan et al.  
2. Ari et al.  
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گراران و شوک نقدینگي  ( با تأکید بر شوک برداشت سپرده توسط سپرده     1393احمدیان )

ستفاده از          صار  با ا شوک م شوک ذخیره مطالبار معوق به عنوان  شوک منابو و  بانک به عنوان 

ید و تورم نند تولهای کپن اقتصادی ماروش تعادت عمومي پویای تصادفي، به بررسي واکنش متریر

دهد که اثرار منفي ها نشان مي ها پرداخته است. نتایج حاصل از بررسي اثرار شوک    به این شوک 

شتتوک ذخیره مطالبار معوق بر تولید و تورم بیش از شتتوک برداشتتت ستتپرده و شتتوک نقدینگي  

شتتتوک  ستتتوی دیگر، اثر منفي رود. ازبانک استتتت، اما آثار آن در مدر زمان کمتری از بین مي

 رود.های دیگر کمتر است و در مدر زمان بسیار کوتاه از بین ميدینگي از همه شوکنق

 1392 تا 1369 زماني دوره پوت در بازار فشار  شاخص  ( با ارزیابي1394زارعي و کمیجاني )

 همچنین. استتت هکرد تجربه را بانکي بحران هایيدوره در ایران که دهندمي نشتتان فصتتلي تواتر با

 تستتهیپر رشتتد نرخ حقیقي، ارز نرخ رشتتد متریرهای که دهدمي نشتتان اولیه، ایهشتتداره آزمون

 رشد  و مسکن  قیمت رشد  نرخ حقیقي، داخلي ناخالص تولید رشد  نرخ دولتي،غیر بخش به اعطایي

  .اندایران در بانکي بحران وقوع احتمات کنندهبینيپیش تسهیپر حقیقي بهره نرخ میانگین

ستم بانکي           ( 139۷اران )و همکپورعبادالهیان  سی صلي  شکنندگي ف شاخص  ساخت   برای 

سپرده (BSFI) ایران صي و بدهي   ، از مقادیر واقعي  های خارجي بانکي به ها، اعتبارار بخش خصو

. شتتکنندگي بخش بانکي به عنوان اندهکرد های اصتتلي بحران بخش بانکي استتتفادهعنوان شتتاخص

سیب  ستانه     عریف ميهای مالي تدر بحرانین بخش پریری اآ ساو حدود آ سطوح   شود و بر ا ای، 

سک    شکنندگي و ری شده و تأکید مي مختلف  شان    BSFI شود که پریری تعیین  صفر ن دهنده برابر 

 یک بخش بانکي قوی و سالم است.

 وقوع هشداردهنده  پیش عپوم استفاده از الگوی  ( با139۸و همکاران ) وردی شاه  حاجي

 سازی کردند. متریرهای مدت مارکو  ایزنجیره الگوی روش با ن راایرا اقتصاد  در بانکي بحران

سبت  از عبارتند الگو  به بانک هابانک بدهي و ارز نرخ تورم، نرخ برگشت،  غیر قابل مطالبار ن

بحران  دهندهنشتتان هایشتتاخص عنوان به هاآن دهندگيتوضتتیح قدرر به توجه با که مرکزی

سب  بانکي سایي ش  مالي نظام این با متنا ساو  اند.شده  نا  لاجیت مدت ها، یکشاخص  این بر ا

شي  مدت کاربرد باینری با  مالي بخش در بانکي بحران وقوع احتمات ارزیابي در مارکو  چرخ
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 بحران وقوع عپوم است  توانسته  خوبي به که دهدمي نشان  مدت این هایطراحي شد. یافته  ایران

 کند. شناسایي ایران اقتصاد در وقوع از قبل یک سات را 213۷سات  بانکي

 هایشتتاخص عملکرد بر بانکي بخش ستتیستتتمي ریستتک اثر( 1399تهراني و همکاران )

 ناخالص تولید اجزای نفت، احتستتام بدون و نفت با اقتصتتادی رشتتد از اعم اقتصتتادی کپن

صادی  هایبخشافزوده ارزش و داخلي سي قرار دادند را مورد  ایران مختلف اقت این  در نتیجه .برر

شخص گردید   سک  بینمطالعه م ستمي    ری  بدون و با) داخلي ناخالص تولید و بانکي بخش سی

افزوده ارزش .دارد وجود منفي رابطه معناداری طور به ماه، 12 زماني افق تا (نفت احتستتتام

 بخش سیستمي   کریس  ترییرار از را تأثیر بیشترین  صنعت،  بخش و مالي بخش ساختمان،  بخش

 .ندپریرمي بانکي

شتتناستتایي بحران بانکي به کمک    خود را پژوهش از هد ( 1400قاستتمي فر و همکاران )

 شاخص  مزیت. ندکردبیان  13۸۷-139۸شاخص استرو بانکي در اقتصاد کشور برای بازه زماني      

سترو  سبت  پژوهش این بانکي ا  است این  خارجي، و داخلي شده  ایجاد هایشاخص  به دیگر ن

مدت  دهي وزن روش کمک به بانکي استرو  کنندهتعیین از هرکدام اهمیت شاخص،  این در که

 در بانکي استتترو ایجادکننده عامل توان مهمترینمي رو این شتتود. ازمي مشتتخص پویا عاملي

 کرد.  شناسایي را اقتصاد ایران

خصوص موارد اندک  به هااگر چه مطالعاتي در بحران بانکي انجام گرفته است، اما اکثر آن 

ه یا هر عاملي که بانک را از ایفای        گراران بابت دریافت ستتتپرد      در زمینه مراجعه ستتتپرده   داخلي 

ها ناتوان ستتازد )بحران جریان نقدی( گراران یا در برابر ستتایر بانکتعهدار خود در برابر ستتپرده

رازی( که این تحقیق بر روی ها )بحران ناتها و دارایيشتتتکا  بین ارزش بدهي پرداخته و کمتر به

 یا پولي حکمراني دستگاه  ضعف و اند. شرایط خاص نظام بانکي کشور   آن متمرکز است پرداخته 

سالم،  روابط برخي وجود  هایدارایي گراریارزش بیش طریق از تا سازد مي قادر را هابانک نا

 به پدیده، اینه محاستتب بنابراین  ،ستتازند  مخفي را بدهي و دارایي بین موجود شتتکا   خود،

 دفعي، ریزیبرون طریق زا نه را خود لطمه که دهدمي ناپیدا و مخفي خاصیتي  بانکي هایبحران

 سوء  نتایج و تولیدی ضد  اثرار و حقیقي بخش داومي تیعیف  طریق از ضمني  شکلي  به بلکه
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 هشج شتتکل به ویژه به ناگهاني ستتربازکردن یا ریزیبرون خطر گرچه دهد،مي نشتتان توزیعي

مل  همواره تورمي نابراین   .استتتتت محت بانکي و        ب ظام  ناترازی ن حاظ و برآورد این حجم از  با ل

تواند نتایج مشتتتهودی به لحاظ آثار مخرم به تأخیر انداختن این پدیده مهم و            ستتتازی آن ميمدت 

شور و افزایش هزینه    صاد ک ست     های آن مخرم اقت سیا شت زمان به  صمیم با گر سازان   گراران و ت

 کند.ادی کشور اراوه اقتص

 یت نظام بانکی ایران با تأکیدی بر ناترازی آنوضع -3

های نظام بانکي از مجموع    مقصتتتود از ناترازی این استتتت که ارزش واقعي مجموع دارایي   

کمیته استتتانداردهای حستتابداری گراران کمتر استتت. بر استتاو تعریف ها به ستتپردهتعهدار بانک

ی تعدیل شتتتده آن دارایي محاستتتبه انک بر استتتاو جریان نقد ورودهای مالي بمالي ارزش دارایي

های آن بانک های یک بانک کمتر از میزان ستتتپردهکه ارزش دارایيشتتتود. بنابراین مفهوم این مي

بانک تول         استتتت این استتتت که دارایي    قد ورودی برای  بانک جریان ن ند. ارزش  ید نمي های  کن

ل شتتتود. اگر جریان نقد یک     کنند تعدی   نقدی که تولید مي   های مالي باید متناظر با جریان         دارایي

های مالي بانک به صورر متناسب کاهش نیابد،   دارایي مالي افت کند اما ارزش دارایي در صورر 

 دهد.ها جبران نشود ناترازی رخ ميیا زیان حاصل از کاهش ارزش دارایي

زی ها به خاطر وجود ناترابانکبالا بودن نرخ سود بانکي ریشه در جریان نقد عملیاتي منفي   

بانکي دارد. زماني که بخش بزرگي از دارایي         ظام  بانکي از کیفیت کافي       در ترازنامه ن ظام  های ن

ي شدیدی برخوردار نباشند و جریان نقد مورد انتظار را تولید نکنند، بانک با جریان نقد عملیاتي منف

د. به همین شتتوده نیازمند جرم ستتپرده ميای که برای پرداخت ستتود ستتپرشتتود، به گونهروبرو مي

خاطر بانک ناستتالم برای تامین جریان نقد مورد نیاز از طریق بالا بردن نرخ ستتود به جرم ستتپرده   

یان نقد آورد. بر این استتاو افت جرچه موفق نشتتود به اضتتافه برداشتتت روی مي پردازد و چنانمي
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 بانک است.پلار طر  دارایي ترازنامه ها و افزایش تقاضای ذخایر بانک به خاطر اختبانک

 

 : جریان وجوه نقد بانک سالم1 شکل
 های تحقیقیافتهمنبع:      

 : جریان وجوه نقد بانک ناسالم2 لشک

  های تحقیقیافتهمنبع: 
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 مفهوم ناترازی :3شکل 

 

 هاهای مالي بانکتحقیق بر اساو صوررهای یافتهمنبع: 
شتتود. بر استتاو فرمت  یف ميت دارایي در نظام بانکي تعرهای ثبناترازی بر استتاو ردیف

ردیف تعریف  12های بانک در    ها و موستتتستتتار اعتباری، دارایي   ابپغي بانک مرکزی به بانک     

طالبار از دولت، تسهیپر  ها و سایر موسسار اعتباری، م   شود: موجودی نقد، مطالبار از بانک مي

بار از اشتتتخاص دولتي، تستتتهیپ       بار از اشتتتخا      اعطایي و مطال دولتي، غیر صر اعطایي و مطال

های فرعي و وابستتته، ستتایر   گراری در ستتهام و ستتایر اوراق بهادار، مطالبار از شتترکت  ستترمایه

 ها. های نامشهود، سپرده قانوني، سایر دارایيهای ثابت مشهود، دارایيهای دریافتني، دارایيحسام

ین بانکي ار اعتباری به خاطر ماهیت بها و ستتایر موستتستت  موجودی نقد و مطالبار از بانک

گراری شتتوند. ستترمایههای پرداخت ملي، دچار ناترازی نميها در نظامها و ثبت حستتابداری آنآن

گراری اوراق سهام و سایر اوراق بهادار نیز به خاطر مکانیزم ثبت و تسویه متمرکز شرکت سپردهدر 

های ود، دارایيهای ثابت مشتتتههای دارایيیفشتتتود. ردبهادار و تستتتویه وجوه دچار ناترازی نمي

سایر دارایي     سپرده قانوني و  شهود،  سي دارایي   ها اگرچه از کانات ارزشنام شنا دچار ها گراری کار

شتتتوند اما به خاطر ستتتهم کمي که در ترازنامه نظام بانکي دارند موضتتتوع بررستتتي این ناترازی مي

ها مستقیما تحت آنهای نظام بانکي که ارزش یيگزارش قرار نگرفتند. اساو سه ردیف اصلي دارا

دولتي، غیر جاری اشتتتخاصغیر شتتتود تستتتهیپرهای حستتتابداری تعیین ميتاثیر نرخ بهره و رویه



 

 

 DSGE                      246 الگوی از استفاده باتولید ایران و اثر آن بر  نکیبا نظام و ارزیابی ناترازیتحلیل 

 
 

 
 
 

ساو          ت ستند. بر این ا شته و مطالبار موهومي از دولت ه شخاص دولتي، زیان انبا سهیپر امهالي ا

 ناترازی چهار جزء اصلي دارد:

سهیپر  (1 شخ غیر ت ص     دولتيغیر اصجاری ا سرف سه  شته،      : مجموع  سید گر سرر ل مطالبار 

معوق و مشتتکوک الوصتتوت قبل از کستتر ذخایر عمومي و اختصتتاصتتي مطالبار مشتتکوک   

 الوصوت. 

و قبل  9۷تسهیپر با سررسید     »: ما به التفاور سرفصل   دولتيغیر تسهیپر امهالي اشخاص   (2

 دولتي. غیر جاری اشخاصغیر و مطالبار« از آن

 ها و موسسار اعتباری.حقوق صاحبان سهام بانک : سرفصل زیان انباشته درشتهزیان انبا (3

: تفاور مقدار ادعایي بانک از مطالبار دولت با مقدار مورد تایید مطالبار موهومي از دولت (4

 سازمان حسابرسي. 

 
 1397: ترکیب ناترازی در سال 4شکل 

 اهبانک يمال یهاصورربر اساو  های تحقیقیافته: منبع
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 الگوی تحقیق طراحی -4

منظور   از تحقیق حاضتتتر، طراحي یک الگوی کاربردی در قالب اقتصتتتاد کپن، به         هد 

بررسي اثرار بحران بانکي ناترازی بر متریرهای اصلي اقتصاد کپن )تولید، تورم و ...( برای اقتصاد     

این مدت با استفاده   شود. ساختار اصلي   استفاده مي   DSGEایران است که برای این کار از الگوی 

مدت  یب   از  کاران 2010و  2009) 1های د کارا 2012) 2(، آگنور و هم ( و 2011) 3ن(، گرالي و هم

شرایط خاص نظام      1393احمدیان ) سط مدت بانکي برای  شده است و مهمترین ترییر آن ب ( طراحي 

ها در ستتتاختار بانکي ایران و افزودن بحث مهم ناترازی به مدت استتتت که یکي از مهمترین واقعیت

 یران است. نظام بانکي ا

ست. همان  پولي ممقا و نفت دولت، بانک، ،بنگاه خانوار، بخش شش  شامل  مدت طور ا

از طریق مهمترین جز ناترازی یعني (که اشتتاره شتتد ویژگي متمایز آن اعمات یک شتتوک ناترازی  

ریرهای کپن اقتصادی از  نکوت مطالبار بانک، که در بخش قبل محاسبه شده است( و اثر آن بر مت   

 گراری و تورم بررسي شده است. ل تولید، سرمایهقبی

 خانوارها -4-1

 مطلوبیت پوت حقیقي مانده نگهداری و و خدمار کالاها مصتتر  از در این مدت خانوار

با توجه به اینکه ریسک گریز   خانوارها حقیقي، تجاری ادوار استاندارد  مدت طبق و کندمي کسب 

کنند. با های خود را نزد بانک نگهداری ميفت سود سپرده  کنند و با دریانگهداری نميهستند پوت  

 این توضیح ترجیحار این خانوار به شکل زیر است: 

𝐸𝑡∑𝑈(𝑐𝑡 , 𝑀ℎ
,, 𝑁𝑡)      )1( 

 بود:  خواهد ذیل شکل به کندمي کسب خانوار که لرا ارزش حات مطلوبیتي

∑𝑆=0
∞ (𝛽ℎ)𝑆 𝐸𝑡   [

(𝑐𝑡)1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
−

𝑁𝑡
1+𝜎𝑛

1+𝜎𝑛
+

1

1−ϑ
(

𝑀ℎ 𝑡

𝑃𝑡
)

1−ϑ

]   )2( 

𝑐𝑡  خانوار،   حقیقي مصتتتر 𝐸𝑡0انتظارار،   عملگر ≤ 𝛽 ≤ عرضتتته  𝑁𝑡تنزیل،   ، عامل  1

 
1. Dib (2009, 2010) 
2. Agenor et al. (2012) 
3. Gerali et al. (2011) 
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ستفاده  نیروی سطه،   کالای تولید فرآیند در کار برای ا شش  معکوو 𝜎𝑐وا شیني ج ک  زماني بین ان

 در نقدینگي 𝑀ℎ 𝑡  و پوت ایبهره کشش  ϑکار،  زماني بین جانشیني  کشش  معکوو 𝜎𝑛مصر ،  

 است.  خانوار دست

 به دولت 𝑇𝑡کند و به اندازه ، دستتتمزد کستتب مي  𝑤𝑡کار  نیروی عرضتته محل از خانوار

یار   به این    کن مي پرداخت  مال با توجه  به میزان  که خانوا  د.   بانک   در  𝐷𝑡ر ریستتتک گریز بوده 

ند مي گراری ستتتپرده 𝑅𝑡−1میزان  به  ستتتود نرخ و ک
𝑑      به آن تعلق مي خالص  طه     گیردنا که راب

𝑅𝑡
𝑑 = 1 + 𝑟𝑡

𝑑 .نیز برقرار است 

 را شتتتيکند و بخ کالاهای نهایي مي    خرید  صتتتر  را خود درآمد  زا بخشتتتي خانوار 

ست  واقعي گراریسرمایه   𝑖𝑖که کند،مي گراریسرمایه  شي  و ا  نقد پوت صورر  به را دیگر بخ

شي  آن بر کند. عپوهمي نگهداری  انتقات بعد دوره به سپرده  صورر  به نیز خانوار درآمد از بخ

ست  شده  فرض همچنین .یابدمي ست  بانک و بنگاه مالک خانوار که ا  و کبان سود  نتیجه در و ا

 .ردگیتعلق مي وی به بنگاه

 هزینه تعدیل سرمایه نیز برابر است با: 
φk

2
(

kt+1

kt
-1)

2

kt       )3( 

 :استشکل زیر  دوره به ابتدای در موجودی سرمایه در نتیجه، رابطه

𝑘𝑡+1 = (1 − 𝛿)𝑘𝑡 + 𝑖𝑡 −
𝜑𝑘

2
(

𝑘𝑡+1

𝑘𝑡
− 1)

2

𝑘𝑡    )4( 

 آید:خانوار از رابطه زیر بدست مي بودجه فوق قید لرا با توجه به روابط

𝑚𝑡
ℎ + 𝑐𝑡 + 𝑑𝑡 + 𝑖𝑡 = 𝑤𝑡𝑁t + (1 + 𝑟𝑡−1

𝑑 )
𝑑𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝑟𝑡

𝑘𝑘𝑡 +
𝑚ℎ 𝑡−1

𝜋𝑡
+

𝜋𝑡
𝑓

𝑝𝑡
+

𝜋t
𝑏

𝑝𝑡
  )5( 

دستتتتمزد حقیقي، مقدار حقیقي پوت و میزان ستتتپرده     mt  و wt،dtبالا به ترتیب    در رابطه  

 کند با توجه به قید بودجه خود تابو مطلوبیت اش را حداکثر کند. حقیقي است. خانوار تپش مي

 کالای نهایی تولیدکننده -4-2

 1استتتیگلیتز دیکستتیت گرجمو از با استتتفاده را خریداری کرده و jای واستتطه کالای بنگاه

 
1. Dixit - Stiglitz 
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 کند. مي تولید را هایين کالای

Yt = (∫ y
jt

(
Ɵ−1

Ɵ
)1

0
dj)

Ɵ

Ɵ−1

       θ > 1     )6( 

θ  سعي  نهایي کالای تولیدکننده بنگاه است.  ایواسطه  کالاهای بین ثابت جانشیني  کشش 

سطه  کالاهای از را خود خرید کند،مي سطه طوری  یزمتما کالاهای قیمت به توجه با وا  تعیین وا

ضا  تابو نتیجه در و شود  حداکثر سودش  که کند سط  شده  تولید متمایز محصوت  برای تقا  هر تو

 است:  ذیل صورر به واسطه هایبنگاه یک از

Yjt = (
Pjt

Pt
)

−θ

Yt       )۷( 

سبي  قیمت از تابعي  jکالای برای تقاضا   سود  شرط  تحمیل با و است  کالای نهایي تولید ن

 خواهد بود:  ذیل صورر به نهایي کالای قیمت نهایي، کالای هتولیدکنند برای صفر

Pt = (∫ pjt
1−θ  dj

1

0
)

1

1−θ      )۸( 

 کالای واسطه تولیدکننده -4-3

ای تولید  با ترکیب ستتترمایه و نیروی کار کالای واستتتطه         jای  واستتتط کالای  تولیدکننده  

شرایط مي  کار نیروی هزینه از بخشي  پرداخت برای نگاهب هر فروشد. مي رقابت ناقص نماید و در 

 1روتمبرگ قاعده از قیمت تعدیل هزینه لحاظ برای کند.مي دریافت بانک از وام ستتترمایه، و

 شود. مي استفاده (19۸2)

𝑌𝑗𝑡 = 𝐴𝑡𝑁𝑗𝑡
1−𝛼𝐾𝑗𝑡

𝛼      )9( 

𝐴𝑡 کند: فاده ميژی است که از رابطه زیر استگر شوک تکنولوبیان 

𝐴𝑡 = 𝜌𝐴𝐴𝑡−1 + (1 − 𝜌𝐴)𝐴‾ + 휀𝐴,𝑡                   )10( 
  𝜌𝐴 ∈ (0,1)  , 휀𝐴,𝑡 ∼ 𝑁(0, 𝜎𝜉𝐴) 

 هزینه از 𝛾𝑡نستتبت  به و کندمي دریافت دوره هر آغاز در بانک از وام 𝐿𝑗𝑡 مقدار   jبنگاه

 زیر به صورر  AR( 1) فرآیند یک از کند کهمي مالي تأمین ریق وامرا از ط نیروی کار و سرمایه 

 کند:مي پیروی

 
1. Rotemberg (1982) 
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𝛾𝑡 = (1 − 𝜌𝛾)𝛾‾ + 𝜌𝛾𝛾𝑡−1 + 휀𝑡
𝛾           )11(  

 آید: وام دریافتي نیز از رابطه زیر بدست مي

𝐿𝑗𝑡 = 𝛾𝑡(𝑃𝑗𝑡𝑟𝑟
𝑘𝐾𝑗𝑡 + 𝑃𝑗𝑟𝑊𝑡𝑁𝑗𝑡)     )12( 

𝑟𝑗𝑡دوره پایان در وام بازپرداخت نرخ
𝑙  تولیدکننده بنگاه (19۸2) روتمبرگ استتت. همانند 

 است:  مواجه زیر تعدیل هزینه با ایواسطه کالای

𝑃𝐴𝐶𝑡
𝑗

=
𝜑𝑓

2
(

𝑃𝑗𝑡

(𝜋‾ )𝑃𝑗𝑡−1
− 1)

2

𝑌𝑡     )13( 

،𝜑
𝑓

≥ ن  پارامتر   که  0 تورم وضتتتعیت تعادت     +𝜋𝑡1قیمت،   چستتتبندگي  درجه  یا  تعدیل   ههزی

 تولید کل است.   𝑌𝑡پایدار،

 آتي است:  و حقیقي، جاری سازی مجموع سودحداکثر دنبات به بنگاه

𝐸𝑡∑𝑠=.
∞   [(𝛽s)

𝜋𝑡+𝑠
𝑓

𝑃𝑡+𝑠
]      )14( 

  :از است عبارر اسمي دسو تابو آن در که

𝜋𝑗𝑡
𝑓

= 𝑃𝑗𝑡𝑌𝑗𝑡 − 𝑃𝑡𝑚𝑐t𝑌𝑗𝑡 − 𝑃𝐴𝐶𝑡
𝑗     )15( 

𝑃𝐴𝐶𝑡که در آن  
𝑗      هزینه تعدیل قیمت و𝑚𝑐t           هزینه نهایي بنگاه استتتت که از معادله زیر بدستتتت

 آید: مي

𝑚𝑐𝑗𝑡 =
[𝛾𝑡(1+𝑟t

l)𝑤𝑡]
1−𝛼

[𝛾𝑡(1+𝑟t
l)𝑟𝑡

𝑘]
𝛼

𝛼𝛼(1−𝛼)1−𝛼𝐴𝑡
     )16( 

 تجاری هایبانک -4-4

در این مدت بازار ستتیستتتم بانکي رقابت انحصتتاری در نظر گرفته شتتده استتت ولي جهت     

را دریافت   Dtکند و بانک سپرده نزدیکي به واقعیت کشورمان نرخ سود را بانک مرکزی تعیین مي  

rt و ستتود 
d وام  کند و با عرضتتهيرا پرداخت مLt

b   به بنگاه نرخ ستتودrt
l کند. از طرفي دریافت مي

های مالي نظام بانکي کشتتور مشتتخص شتتد بخش  دیگر در بخش قبل با بررستتي و تحلیل صتتورر

این  دربنابراین  استت ها اصتلي ناترازی ستیستتم بانکي کشتور ناشتي از عدم وصتوت مطالبار بانک      

سمت نرخ نکوت   شکل که  شود ارد معادلار بانک ميو αbق شده      بدین  سمت بازپرداخت  صرفا ق

شتتود نه کل تستتهیپر. در ستتایر   تستتهیپر اعطایي ستتیستتتم بانکي در معادله ستتود بانک وارد مي 
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ست کمتر وارد معادلار مي      سبت پایین ا شورها معمولا چون این ن شود اما در اینجا با اعمات این  ک

سفید در    م صورر نوفه  شي از ناتراز     نظر گرفته ميورد که ب شوک نا ی نیز از این طریق وارد شود 

 شود. مدت مي

های سیستم بانکي کشور و همچنین در نظر گرفتن ناترازی بازار    برای تطبیق بیشتر با واقعیت 

ت وارد شده  های اصلي تأمین کسری منابو ناشي از ناترازی است در مد     بین بانکي که یکي از محل

صورر ک   ست بدین  ستقراض  به ناچار منابو، کمبود دچار ه بانکا بهره  نرخ با بانکي بین بازار از ا

rt
i باشد. مي 

در  باشتتد، وام بهره نرخ از کمتر و ستتپرده بهره نرخ از بیش بانکي باید بین بازار بهره نرخ

 به وام تبه پرداخ بیشتری  تمایل هاکبان بیشتر باشد،   وام بهره نرخ از مرکور بهره نرخ که صورتي 

شت  خواهند بانکي بین بازار ضوع  این و دا ضه  منفي اثر تواندمي مو  غیر بخش به اعتبارار بر عر

شته  بانکي شد. بانک  دا صي    مقدار باید هابا شخ  و رعایت نمایند را بانکي بین بازار به بدهي از م

ضعیت  از هابانک بانکي بین بازار به بدهي انحرا   کوآدراتیک هزینه با را هاآن پایدار، تعادت و

 (. 1393)احمدیان، سازد مي مواجهزیر  صورر به
1

2
φdi (

Dt

D‾
− 1)

2

       )1۷( 

dt
i = (dt−1

i )
ϕdi

di

(yt)
ϕdi

y

εt.di      )1۸( 

 لرا تابو سود بانکي به شکل زیر است: 

πt
b = (1 − αb)(1 + rt

l)Lt − (1 + rt
d)Dt − (1 + rt

i)Dt
i −

1

2
φdi [

Dt
i

D‾ i − 1]
2

          )19(  

 که ترازنامه بانک به شکل زیر در نظر گرفته شده است: 

lt = dt
i + (1 − ηt)dt      )20( 

 داریم:  19شود. با توجه به رابطه که با توجه به قید فوق حداکثر مي

(1 − αb)(1 + rt
l) =

(1+rt
d)

1−ηt
      )21( 

(1 + rt
i) + φdi [

Dt
i

D‾ i − 1] = (1 − αb)(1 − rt
l)    )22( 
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 بانک مرکزی -4-5

در  بنابراین شود، تعیین مي مرکزی بانک بانکي توسط   سود  نرخ درکشور  اینکه به توجه با

𝑟𝑡 مدت این مقاله بانک مرکزی نرخ سود سپرده
dنماید: را تنظیم مي 

(1 + 𝑟t
𝑙) = (

1+𝑟𝑡−1
d

1+𝑟‾𝑙 )
𝜌𝑟

(
1+𝜋𝑡

1+𝜋‾
)

𝜌𝜋
(

𝑦t

𝑦‾
)

𝜌𝑦
(

𝜇𝑡

𝜇‾
)

𝜌𝑚
+ 휀𝑙,𝑡   )23( 

 y‾ ،π ‾ ،r‾d وμ‾ پایدار  تعادت وضتتعیت در پوت رشتتد نرخ و تولید تورم، ستتود، نرخ ترتیب به

شتتوک  εl,tوزن متریر تورم، تولید و رشتتد پوت در ستتیاستتت پولي هستتتند.     ρy ،ρπ  وρmاستتت و

زا است که به صورر متریری برون   بانکي سود  نرخ تعیین در مرکزی بانک گراریخطای سیاست  

 گرارد. گراری اثر ميو تصادفي بر نرخ بهره سیاست

  :کندبطه زیر پیروی ميرانیز از  پوت رشد نرخ

μt =
Mt

Mt−1
(πt)       )24( 

 کند: در کنار نرخ سود بانکي، بانک مرکزی با رابطه زیر نرخ ذخیره قانوني را نیز اعمات مي

ηt = πt
ϕn

π

ηt−1
ϕn εt,η    εt,η ∼ N (0, σεt,η

)    )25( 

 و بخش نفت دولت -4-6

 حقیقي مخارج تابو شتتتود وميمالیار تأمین  های دولت از محلد که هزینهشتتتوفرض مي

 به شکل زیر است:  دولت

𝑔𝑡 = 𝑡t + 𝑜𝑟𝑡 + 𝑚t −
𝑚𝑡−1

𝜋𝑡
      )26( 

 از طرفي درآمد مالیاتي به تولید وابسته شده است: 

𝑡𝑡 = 𝑦𝑡

𝜙𝑡
𝑦

       )2۷( 

ست که   د AR( 1ای نفتي یک فرآیند )برای مدت کردن درآمده شده ا شوک   ر نظر گرفته 

εor,t  نفت  صادرار  در آن به صورر ترییرارOrt ارز نرخ در ترییر نفت و یا قیمت در و ترییرار 

 زیر است:  شکل به نفتي درآمد جریان ترتیب این به است. شده دیده

Ort = ρor Ort−1 + (1 − ρor )or‾ + εor,t     )2۸( 

و با  شودميدر کشور ما معمولا درآمدهای نفتي توسط دولت کامپ خرج که با توجه به این
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شتتتود و در واقو نرخ تبدیل درآمدهای نفتي توستتتط بانک مرکزی         نرخي ثابت تبدیل به ریات مي      

 درآمدهای نفتي به صورر ریالي مدت شده است. ؛ بنابراین شودزا در نظر گرفته ميبرون

 شرط تسویه بازار  -4-7

دار و  و مدر دیداری شود که نقدینگي کل شامل سپرده   بدین صورر تسویه مي   بازار پوت

اشتتخاص استتت. با توجه به تعادت بازار کالای نهایي تستتویه بازار  دستتت در مستتکوک و استتکناو

ست که تولید کل     شکل ا صورر   Ytکالای نهایي بدین  شده و   Gt  و  Ctب صر   سط بنگاه  تو Itم

 ود.شگراری ميسرمایه

yt = ct + it + gt + ACt      )29( 

mt = mt+
h dt       )30( 

 و تجزیه تحلیل الگو تخمین -5

ستم      پویای عمومي تعادت هایکه در مدتبا توجه به این سی صادفي   غیر عموماً معادلار ت

ستند،  ست  خطي ه ستم    نخ  حوت کردن، لگاریتم خطي تلفمخ هایروش طبق را معادلار سی

 وضعیت در  که ثبار با وضعیت  از متریرها انحرا  و درآورده خطي صورر  به تعادلي مقادیر

 گیرند. مي نظر در اولیه مقادیر عنوان به را است، صفر با برابر پایدار تعادت

 برآورد پارامترهای مدل -5-1

ستفاده از روش بیزین و ا سازی معادلار، پارامترهای الگو ب پ  از لگاریتم خطي لگوریتم ا ا

 1میانگین و واریان  توزیو پیشتین هستتینگز برآورد شتده استت. بنابراین ابتدا باید نوع،     -متروپلی 

های اقتصادی، فرض درباره الگو مشخص کنیم تا با استفاده از دادهپارامترهای الگو را به عنوان پیش

 پارامترهای الگو تخمین زده شود. 

شده       هایداده ستفاده  صادی ا صلي اقت شبیه  ف صلي و برای     در  صورر ف تا  1369.1سازی به 

، تورم شاخص بهای  13۸3شامل تولید ناخالص داخلي به قیمت پایه سات    هااین دادهاست.   1396.4

، 13۸3کننده به قیمت پایه ستتات ، تورم شتتاخص بهای مصتتر 13۸3تولیدکننده به قیمت پایه ستتات 

 
1. Prior Distribution 
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و نرخ دستتتمزد )شتتاخص   13۸3مت پایه ستتات ، مخارج مصتترفي دولتي به قینرخ رشتتد پایه پولي

. با توجه به لگاریتم خطي بودن مدت، متریرها را به        تاستتتهای بزرگ صتتتنعتي(  دستتتتمزد کارگاه  

های ، داده1پرسکار -صورر انحرا  از وضعیت پایدار در نظر گرفته و با استفاده از فیلتر هدریک   

به عنوان متریرهای مشتتاهده شتتده به  ز وضتتعیت پایدار درآورده و اقتصتتاد را به صتتورر انحرا  ا 

 شود.معرفي مي 2افزارنرم

 اوت و دوم متریرهای واقعي شده مقدار گشتاورهای   سازی شبیه  مدت ارزیابي دقتجهت  

چهار  معیار انحرا  و شامل میانگین  گشتاورها  گیرد. اینمي قرار مورد سنجش  شده  سازی شبیه  و

 آمده است. 2جدوت  در آن هستند که نتایج لتمخارج دوتورم، حجم پوت و  متریر تولید،

 پیشین و پسین پارامترها: توزیع 2جدول 

 توضیح پارامتر پارامتر

 توزیع پسین توزیع پیشین

 میانگین
انحراف 

 معیار
 درصدی 90بازه  میانگین مرجع توزیع

𝛼 (51۸4/0.  4654/0) 4906/0 محقق بتا 05/0 55/0 سهم سرمایه 

𝜎𝑐  
جانشیني  نهایي خنر معکوو

 مصر 
 (994/0.  9464/0) 9۷06/0 احمدیان گاما 05/0 93/0

𝜎𝑛 
جانشیني  نهایي نرخ معکوو

 کار
 (۷5۷2/0.  6۸۷/0) ۷2۷3/0 احمدیان گاما 05/0 63/0

𝜗 (640۷/0.  5۸۸۷/0) 6161/0 احمدیان گاما 05/0 6۷/0 تقاضای پوت کشش 

𝛽 (969/0.  94۸4/0) 95۸4/0 قریشي بتا 01/0 9۷/0 یلعامل تنز 

𝛿 (0216/0.  0122/0) 01۷۸/0 شاه حسیني بتا 01/0 023/0 نرخ استهپک 

휃 
کالای  جانشیني کشش

 واسطه
 (499/4.  3۸4۸/4) 4513/4 محقق گاما 05/0 33/4

𝜑𝑓 (2۷24/4.  1۸44/4) 231/4 و دیب منسا گاما 05/0 26/4 تعدیل قیمت هزینه 

𝜑𝑦 
 تابو در تولید ضریب

 مالیار
 (25۷2/2.  19/2) 2245/2 احمدیان گاما 05/0 0۸/2

𝜑𝑘 گاما 05/0 6/۸ سرمایه تعدیل هزینه 
آگنورو و 

 همکاران
63۸۸/۸ (5945/۸  .6۸1۷/۸) 

 
1. Hodrick-Prescott Filter 

  برآورد شده است. MATLABتحت  Dynare. الگو توسط 2
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 توضیح پارامتر پارامتر

 توزیع پسین توزیع پیشین

 میانگین
انحراف 

 معیار
 درصدی 90بازه  میانگین مرجع توزیع

𝜑𝑑𝑖 

هزینه انحرا  بدهي به 

شبکه بانکي از وضعیت 

 تعادت پایدار

 (001/0.  0009/0) 001/0 دیب علي گاما 0001/0 001/0

𝜌𝑟  

 بهره نرخ ضریب )وزن(

 سیاست گرشته در دوره

 پولي

 (0016/1.  9۸۷6/0) 9951/0 محقق گاما 05/0 ۷/0

𝜌𝑝𝑖 
 در تورم ضریب)وزن(

 سیاست پولي
 (۸۷4۷/0.  ۷۷۸9/0) ۸3۷5/0 محقق گاما 05/0 ۸/0

𝜌𝑦 
 تولید در ضریب )وزن(

 سیاست پولي
 (5364/0.  46/0) 5093/0 محقق گاما 05/0 5/0

𝜌𝑚 
 پوت رشد ضریب )وزن(

 سیاست پولي در
 (615۸/0.  5۸23/0) 6014/0 محقق گاما 05/0 ۷/0

𝜌𝛾 
مالي  تأمین ضریب شوک

 تولید
 (۸206/0.  ۷4۷3/0) ۷۸22/0 احمدیان گاما 05/0 ۷16/0

𝜌𝑎 (9923/0.  926۸/0) 9524/0 احمدیان بتا 05/0 ۸3/0 وریضریب شوک بهره 

𝜌𝑜𝑟 (۷403/0.  66۷9/0) ۷0۸4/0 احمدیان بتا 05/0 ۷69/0 ضریب درآمد نفتي 

𝜙𝜂
𝜋 

نسبت  تابو در تورم ضریب

 قانوني ذخیره
 (20۷/0.  015۷/0) 133۸/0 احمدیان گاما 05/0 062/0

𝜙𝜂
𝜂  

ذخیره  نسبت ضریب

در  گرشته دوره قانوني

 قانوني یرهذخ نسبت تابو

 (6232/0.  5504/0) 5۸2۷/0 احمدیان گاما 05/0 ۸3/0

𝜙𝑑𝑖
𝑑𝑖  

شبکه  به بدهي ضریب

به  بدهي تابو در بانکي

 بانکي شبکه

 (5294/0.  4545/0) 4941/0 احمدیان گاما 05/0 46/0

𝜙𝑑𝑖
𝑦  

بدهي  در تابو تولید ضریب

 بانکي شبکه به
 (3۸۷۷/0.  343/0) 36۷/0 احمدیان گاما 05/0 4۷/0

 بر اساو نتایج مدت های تحقیقفتهیامأخذ: 

 شده سازیشبیه و متغیرهای واقعیاول و دوم  گشتاورهای: مقایسه 3جدول 
 میانگین انحراف معیار

سازی های شبیهداده گشتاور

 شده
 های واقعیداده

سازی های شبیهداده

 شده
 های واقعیداده

 تولید 003/1 99۷3/0 094/0 0۷2/0
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 میانگین انحراف معیار

سازی های شبیهداده گشتاور

 شده
 های واقعیداده

سازی های شبیهداده

 شده
 های واقعیداده

 تورم 00۷/1 13/1 1/0 146/0

 حجم پول 005/1 15/1 05/0 06۷/0

 مخارج دولت 03/1 00۸/1 19/0 32/0

 بر اساو نتایج مدت های تحقیقیافتهمأخذ:   

 و تحلیل توابع واکنش آنی تجزیه -5-2

کنند، ستتازی ميمدت 1ادبیار مطالعه ناترازی بانکي، عمدتا این پدیده را با عنوان زیان پنهان

هایي که به دلایل مختلف در عملیار بانکداری ایجاد شده است ست جز زیانزیرا ناترازی چیزی نی

های مالي بانک پنهان شده است. مشابه    در صورر  2های حسابداری خپقانه اما با استفاده از تکنیک 

جاری  غیر مطالبار  نکي در ایران ( عمده جزء ناترازی نظام با    2019نتایج مطالعه بپتنر و همکاران )    

شي از قر  شده و در        نا سیط مجدد  ستمهات پیاپي، تجدید یا تق ست که به دلیل ا سهیپتي ا اردادهای ت

شتتتوند، در نتیجه زیان ناشتتتي از افزایش هزینه ذخیره مطالبار مشتتتکوک    طبقه جاری گزارش مي 

شوند و نمي بانک شناسایي الوصوت و قطو شناسایي درآمد از این تسهیپر در صورر سود و زیان   

جاری است که در طبقه جاری گزارش شده غیر مانند. بنابراین ناترازی همان مطالبارپنهان باقي مي

 است.

( αb) 3جاری بانک در این مدت به صتتتورر یک شتتتوک نوفه ستتتفیدغیر شتتتوک مطالبار

ي نیز همخوانتعریف شتتده استتت. شتتوک نوفه ستتفید با رفتار مطالبار معوق در نظام بانکي کشتتور  

ست و افراد       دارد. با توجه به اینکه ف سیار کم ا سهیپر ب سبت به فراواني ت راواني رخدادهای نکوت ن

های بستتتیار متفاوتي برخوردارند، همچنین با توجه به اینکه هر واقعه نکوت           نکوت کننده از ویژگي 

نابراین دهد، بمي تستتهیپر در شتترایط اقتصتتاد کپن متفاوتي نستتبت به ستتایر رخدادهای نکوت رخ

هایي مستقل از یکدیگر در نظر گرفت. عپوه بر این، در  اید به صورر شوک  رخدادهای نکوت را ب
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ساط ناتوان       سهیپر گیرنده به دلایل مختلف از بازپرداخت اق شخص ت نظام بانکي ایران زماني که 

سهیپتي دریافت مي   مي گرشته را  نکوت وام  کند تا بخشي از شود از همان بانک یا بانک دیگری ت

شود، خود  کند. این تسهیپر جدید، که به آن احیاء قرارداد تسهیپر گفته مي   به وسیله آن جبران 

یک فقره تستتهیپر مستتتقل از تستتهیپر نکوت شتتده قبلي استتت. عپوه بر این، برخي اوقار مقام  

خشتتنامه تستتهیپر ب پولي کشتتور به صتتورر ناگهاني برای امهات یا تعویق بازپرداخت برخي فقرار

هاستتت. نمونه این اقو نوعي شتتوک عدم بازپرداخت تستتهیپر برای بانک کند که در وصتتادر مي

سب و کارهای            سهیپر ک ساط ت سه ماهه اق شورای پوت و اعتبار مبني بر تعویق  صوبار  رخداد، م

 است. 139۸گیری کرونا و تنف  تسهیپر قرض الحسنه در اسفند آسیب دیده از همه

شد نقد  ناترازی درشوک   ست که    ینگي ميدوره اوت باعث افت ر شود. دلیل این امر این ا

جاری، قطو جریان اعتبار به اشخاص آسیب دیده است.    غیر اولین واکنش بانک به افزایش مطالبار

ادبیار نظری حاکي از این استتتت که نظام بانکي بعد از وقوع شتتتوک ناترازی به دلیل اطپعار             

در بنابراین  از خوش ریسک را ندارد،  توانایي تشخیص اشخاص بدریسک   ر اعتبار، نامتقارن در بازا

کننده را قطو های نکوتاعطای اعتبار به کل صنعت یا بخش اقتصادی شرکت   کارانه اقدامي محافظه

کنند. با این حات، واکنش ثانوی بانک به شتتتوک ناترازی برای جبران منابو بانکي اثری کامپ              مي

شتتود که در های بعد ميتورم در دوره موجب افزایش رشتتد نقدینگي و نگي دارد وعک  بر نقدی

( نیز 2011) ماکارکاستتکيو  برزینا(، 2009(، تاتزک )200۷) همکارانو  کریستتتیانونتایج مطالعار 

 مشاهده شده است.

زند. ميجاری به منابو بانک آستتیب غیر ( وقوع مطالبه2014)بنز و همکاران همچون مطالعه 

اط تسهیپر پ  از نکوت تسهیپر قطو شده و بانک    رودی حاصل از بازپرداخت اقس  جریان نقد و

شتتتود. بانک در واکنش به این در تامین منابو مورد نیاز برای اعطای تستتتهیپر دچار مشتتتکل مي     

ه کند، کرخداد، از طریق افزایش ستتود ستتپرده پرداختي به خانوار کستتری منابو خود را جبران مي 

جه به اینکه در مدت این مقاله خانوارها صتتتاحب شتتتود. با توزایش نقدینگي ميخلق پوت و باعث اف

افتد. افزایش  نقدینگي هستتتتند، در تابو واکنش آني نقدینگي خانوار یک رشتتتد یکباره اتفاق مي          

بیین توان با استتتتفاده از چرخه خلق و محو نقدینگي نیز ت     جاری را مي غیر نقدینگي در اثر مطالبار   
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به خانوار توستتط بانک به معنای خلق پوت و افزایش یپر به بنگاه و ستتود ستتپرده کرد. اعطای تستته

دهنده نقدینگي و بازپرداخت تستتهیپر توستتط بنگاه به معنای محو پوت و کاهنده نقدینگي استتت. 

 دهد.جاری باعث توقف فرآیند محو پوت شده و نقدینگي را افزایش ميغیر وقوع مطالبار

سپرده همانند اثر آن بر  شوک ناترازی بر باز  اثر سپ     ار  شي و  نقدینگي در مرحله اوت کاه

گراران را نیز لحاظ کرده است، وقوع ناترازی افزایشي است. با توجه به اینکه این مدت هجوم سپرده

سپرده مي  سپرده    باعث هراو عمومي و کاهش مقدار  صاد خرد هراو  گرار باعث شود. از منظر اقت

عرضتته ستتپرده باعث افزایش یکباره نرخ  شتتود. این افت هداری پوت ميتمایل خانوار به نگ کاهش

سپرده و افزایش هزینه مالي بانک مي    شوک ناترازی از دو  شود. بنابراین منابو بانک سود  ها در اثر 

شار قرار مي  گیرد: افت جریان نقد ورودی حاصل از بازپرداخت اقساط و افزایش نرخ   منظر تحت ف

 های خانوار.ود پرداختي به سپردهس

رازی بر بازار کار شبیه به شوک منفي عرضه کار است. وقوع ناترازی بانکي     ثیر شوک نات تأ

شتتود. این اثر نوعي رکود در اقتصتتاد باعث افت شتتدید اشتتترات و افزایش متناظر در دستتتمزدها مي 

های تولید هزینهارند اما با افزایش ها تمایلي به استتتخدام نیروی کار ندتورمي استتت که در آن بنگاه

شوک ناترازی از کانات ش مواجه مي شترات مي وند.  شود. مهمترین کانات  های مختلف منجر به افت ا

طور که در تابو واکنش آني هزینه تولید مشخص است،   آن، افزایش هزینه نهایي تولید است. همان 

طو اعتبار از جانب بانک . این امر به دلیل قشود شوک ناترازی باعث افزایش هزینه نهایي تولید مي 

مالي گران قیمت        و ج  نابو  با م بانکي  نابو  باعث      تر از جانب بنگاه رخ مي    ایگزین کردن م دهد که 

شتتود. با این حات، افزایش تورم باعث افزایش دستتتمزد انتظاری در بنگاه مي 1افزایش هزینه ستترمایه

 شود. سمت تقاضای بازار کار مي

سرما اثر  سرمای متناظر افزایش هزینه  ست. نظریه مالي بنگاه  هیه بنگاه، کاهش بازده  گراری ا

بازده                   مالي،  یت اهرم  خاصتتت خاطر  به  مالي از طریق استتتتقراض  تامین  که  حاکي از آن استتتتت 

دهد. در مقابل، استتتتفاده از تامین مالي داخلي و ستتترمایه خود بنگاه گراری را افزایش ميستتترمایه

های سالم را  اهناترازی بنگدهي در اثر شوک  افت اعتبار شود. گراری ميیهزده سرما باعث کاهش با

 
1. Cost of Capital 
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کننده  های نکوت کند. همچنین، بنگاه  منابو مالي داخلي با تامین مالي بانکي مي      مجبور به جایگزیني   

زدایي از ترازنامه خود نیز برای بازپرداخت تستتتهیپر و جلوگیری از ورشتتتکستتتتگي اقدام به اهرم

 برزینا( و 2013(، پسران و اکسو)200۷) همکارانو  کریستیانوطالعار کنند. این دو اثر همچون ممي

 دهد.گراری را کاهش مي( به صورر همزمان سطح سرمایه و بازده سرمایه2011) ماکارکاسکيو 

کند، ميبا توجه به اینکه شوک اقتصادی متریرها را در لحظه وقوع از تعادت بلندمدر خارج 

ردد. به همین دلیل، پ  از کاهش رشتتتد    د تا به حالت بلندمدر باز گ       متریر در دوره بعد تمایل دار   

اقتصتتتادی یک افزایش در اثر برگشتتتت متریر به تعادت بلندمدر به وجود خواهد آمد. با توجه به              

ادی تا چند شود و اثر آن بر متریر رشد اقتص    اینکه شوک ناترازی به شکل نوفه سفید وارد مدت مي    

ر با کاهش دوباره )ولي به مقدار کمتر از رگشت متریر به تعادت بلندمد دوره ادامه خواهد داشت، ب 

در متریر ایجاد خواهد کرد.     1کاهش اولیه( دنبات خواهد شتتتد که این مستتتاله یک رفتار نوستتتاني          

 کند.های پي در پي در سایر متریرها نیز از این قاعده تبعیت ميافزایش و کاهش

مدت دو نتیجه مهم در ی کپن اقتصاد کشور در این مجموع اثرار شوک ناترازی بر متریرها

پي دارد. اولین نتیجه، افت شتتدید رشتتد اقتصتتادی در اثر ناترازی استتت. کاهش تشتتکیل ستترمایه،   

شود. نتیجه افزایش تورم و افزایش هزینه دستمزد و هزینه سرمایه بنگاه باعث افت رشد اقتصادی مي

ست که مؤی    دوم صادی ا سران و اکسو )  ، افزایش نوسانار اقت ست. همان 3201د مطالعه پ طور که ( ا

سیار زیاد تمام متریرهای          سان ب شوک ناترازی باعث نو ست، وقوع  شخص ا در توابو واکنش آني م

دوره میرا است، اما نوسان    15تا  10شود. اگرچه شوک ناترازی به طور میانگین بعد از   اقتصادی مي 

ناني عوامل اقتصادی است که کند. این نوسان منشا نااطمیدی را بر متریرهای اقتصادی تحمیل ميزیا

 گرارد. بر تصمیمار اقتصادی بلندمدر بنگاه و خانوار اثر منفي مي

 
1. Oscilliation 
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 اثر شوک ناترازی بر رشد اقتصادی: 5شکل 
 بر اساو نتایج مدت های تحقیقیافته ماخذ:
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 های سیاستیو توصیه گیرینتیجه -6

ست با ت       شده ا سعي  ضر  ضعیت نظام  نظام بانک هایوجه به ویژگيدر پژوهش حا ي ایران، و

های مالي بانکي کشتتور با تأکید بر بحران بانکي ناترازی بررستتي شتتود و از طریق تحلیل صتتورر  

 ها میزان ناترازی برآورد شود. بانک

کند،  ستتتازی ميادبیار مطالعه ناترازی بانکي، عمدتا این پدیده را با عنوان زیان پنهان مدت             

یي که به دلایل مختلف در عملیار بانکداری ایجاد شده است هاز زیانترازی چیزی نیست جزیرا نا

های مالي بانک پنهان شده است. عمده   های حسابداری خپقانه در صورر  اما با استفاده از تکنیک 

جاری ناشتتي از قراردادهای تستتهیپتي استتت که به   غیر جزء ناترازی نظام بانکي در ایران مطالبار

شوند، در نتیجه زیان تقسیط مجدد شده و در طبقه جاری گزارش ميتجدید یا ل استمهات پیاپي، دلی

الوصوت و قطو شناسایي درآمد از این تسهیپر در     ناشي از افزایش هزینه ذخیره مطالبار مشکوک  

ماند. بنابراین بخش عمده ناترازی شتتود و پنهان باقي ميصتتورر ستتود و زیان بانک شتتناستتایي نمي

 نظام نقش اهمیت به توجه باطبقه جاری گزارش شتتده استتت.  ستتت که در جاری اغیر مطالبار

 بنگاه و خانوار اقتصتتاد از قبیل اصتتلي هایبخش با ارتباط متقابلي که و ایران اقتصتتاد در بانکي

 رشتتد اقتصتتادی و مختلف برکارگزاران مختلف هایشتتوک انتقات منجر به تواندمي و دارد

صادی   نظیر خانوار، نهادها دیگر و مرکزی بانک با نکيبا نظام ارتباط پژوهش این رد شود.  اقت

 پویای عمومي تعادت هایمدت چارچوم در نیوکینزی پایه مدت از استتتتفاده و دولت با بنگاه

 سازی گردید.تصادفي مدت

بو کند و در نتیجه تامین مناوقوع بحران بانکي ناترازی جریان نقد ورودی بانک را مختل مي

شتتود. بانک در واکنش به این رخداد، از طریق هیپر دچار مشتتکل مينیاز برای اعطای تستتمورد 

کند، که خلق پوت باعث افزایش ستتتود ستتتپرده پرداختي به خانوار کستتتری منابو خود را جبران مي

ستند، د    افزایش نقدینگي مي صاحب نقدینگي ه ر شود. با توجه به اینکه در مدت این مقاله خانوارها 

افتد. اولین تاثیر افزایش نقدینگي،    انوار یک رشتتتد یکباره اتفاق مي    اکنش آني نقدینگي خ  تابو و 

سته است، مصر       افزایش تقاضای کل اقتصاد و تورم است و با توجه به این     که مدت یک اقتصاد ب

سرمایه  شکیل مي     خانوار و  صاد را ت ضای کل اقت ر طودهد. همانگراری بنگاه و مخارج دولت، تقا
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صر  با افزایش زیادی مواجه مي     العمل آنتوابو عک که در  ست، م شهود ا شود که متناظر با  ي م

سایر متریرها ترییر         ست و کمتر از  سب با افزایش تورم نی ستمزدها متنا ست. افزایش د افزایش تورم ا

ي و سپ   کند. اثر شوک ناترازی بر بازار سپرده همانند اثر آن بر نقدینگي در مرحله اوت کاهش   مي

سپرده  افزایشي است. وقوع    گرار باعث کاهش تمایل خانوار به ناترازی از منظر اقتصاد خرد هراو 

شتتود. این افت عرضتته ستتپرده باعث افزایش یکباره نرخ ستتود ستتپرده و در نتیجه  نگهداری پوت مي

اه، مایه بنگشتتود. اثر متناظر افزایش هزینه ستترافزایش حجم ستتپرده و در نتیجه هزینه مالي بانک مي

گراری استتت. در مقابل، استتتفاده از تامین مالي داخلي و ستترمایه خود بنگاه   ایهکاهش بازده ستترم

های سالم را  شود. افت اعتباردهي در اثر شوک ناترازی بنگاه  گراری ميباعث کاهش بازده سرمایه 

بانکي مي             مالي  تامین  با  مالي داخلي  نابو  جایگزین کردن م به  ند. همچ مجبور  گ ک های  اهنین، بن

نیز برای بازپرداخت تستتتهیپر و جلوگیری از ورشتتتکستتتتگي اقدام به اهرم زدایي از  کننده نکوت

گراری را کاهش کنند. این دو اثر به صورر همزمان سطح سرمایه و بازده سرمایه    ترازنامه خود مي

 دهد.مي

جه مهم در ت دو نتیمجموع اثرار شوک ناترازی بر متریرهای کپن اقتصاد کشور در این مد

شکیل         پي دارد. شدید رشد اقتصادی در اثر بحران بانکي ناترازی است. کاهش ت اولین نتیجه، افت 

ستترمایه، افزایش تورم و افزایش هزینه دستتتمزد و هزینه ستترمایه بنگاه باعث افت رشتتد اقتصتتادی   

 شود. نتیجه دوم، افزایش نوسانار اقتصادی است.مي

 گذاریسیاست پیشنهادات
 اصلاح نظام بانکی اجماع برنامه جامع ارائه و

شتن یک برنامه اقدام فازبندی        صپح نظام بانکي، ندا صلي رویکردهای موجود به ا ضعف ا

های های اصپحي نظام بانکي است. مقصود از برنامه اقدام، مجموعه گام   سازی ایده شده برای پیاده 

اند به کي طراحي شتتدههای ناترازی نظام بانریشتته اجرایي استتت که مطابق تبیین مورد نظر از ابعاد و

شتتود. رویکرد جریان نقد به ای که در یک بازه زماني مشتتخص به هد  مورد نظر منتهي ميگونه

اصتتپح نظام بانکي متیتتمن این استتت که اصتتپح نظام بانکي باید معطو  به افزایش توان تولید   

تباری برای تامین ها و موستتتستتتار اعای که بانکهای نظام بانکي باشتتتد به گونهجریان نقد دارایي
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جریان نقد نیازمند اضتتافه برداشتتت از منابو بانک مرکزی یا رقابت بر جرم ستتپرده نباشتتند. راهبرد 

های نظام بانکي، تقویت نظارر بانک مرکزی است.  مورد نظر برای افزایش توان جریان نقد دارایي

 اجزای برنامه اقدام به شرح زیر است:

 د پنجره واحد نظارتياایج .1

 ها و موسسار اعتباری ناسالمترازنامه بانکتوقف  .2

 گیری درباره اداره موقت موسسار اعتباری ناسالمتصمیم .3

 

 ایجاد پنجره واحد نظارتی .1

های اصتتپح نظام بانکي عدم آگاهي نستتبت به ستتاختار    علت شتتکستتت بستتیاری از طرح  

ن است که اطپعار ختار اطپعار نظام بانکي ایسااطپعار موجود در نظام بانکي است. منظور از 

نظام بانکي در کدام لایه )صتتف )شتتعبه(، ستتتاد )ادارار مرکزی( و بانک مرکزی( و به چه شتتکلي 

ستند که اطپعار نظام    شود. معمولا طرح تولید مي صپح نظام بانکي یا بر این فرض مبتني ه های ا

سترو بانک مرکزی ا     شفا  در د صورر  سبت به آن بي     ست بانکي به  سا ن سا ستند.  و یا ا توجه ه

های میداني انجام شتتتده حاکي از این استتتت که اطپعار مورد نیاز از نحوه عملکرد نظام بررستتتي

ها به صورر پراکنده و در  های مختلف خصوصا اطپعار مربوط به کیفیت دارایي  بانکي در حوزه

ام بانکي ید واضتتحي نستتبت به عملکرد نظد های مختلف نظام بانکي قرار دارد و بانک مرکزیلایه

 ندارد. 

ها با توجه به موارد بالا، بانک مرکزی نیاز دارد تا برای سنجش وضعیت سپمت مالي بانک   

و موستتتستتتار اعتباری یک پنجره واحد نظارتي ایجاد کند تا از طریق یکپارچه ستتتازی اطپعار       

اصپحي   ر اساو آن اقدامار نظارتي و ب ها، پروفایل ریسک هر بانک را ساخته و  موجود در بانک

را اعمات کند. مقصتتتود از پنجره واحد نظارتي فرآیندی استتتت که طي آن بانک مرکزی بر عدم            

آید و به درک مطلوبي از وضتتتعیت    تقارن اطپعار و پراکندگي اطپعار در نظام بانکي فاوق مي       

 تواند اثر اعماتای که ميهونیابد به گستتتپمت مالي و مخاطرار پیش روی نظام بانکي دستتتت مي 

ای مشتتاهده کند. طراحي اولیه پنجره واحد نظارتي به  ها را به صتتورر دوره تدابیر نظارتي بر بانک
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کند که در ای انجام شده است که فیلترهای متعددی بر ساختار اطپعار نظام بانکي اعمات مي   گونه

 آمده است. 6شکل 

 بانکی : پنجره واحد نظارت6 شکل
 های تحقیقیافته: ماخذ

 

ن رتبه  دی موستتتستتتار اعتباری مهمترین جزء پنجره واحد نظارتي بانک مرکزی استتتت.         ب

ها اثر های مختلفي قرار دارند که بر روی ستتپمت مالي آنموستتستتار اعتباری در معرض ریستتک 

سبت شاخص ای از بندی مجموعهگرارد. یک نظام رتبهمي شان    ها و ن ست که هر کدام ن های مالي ا

ها در بندی بانککنند. برای رتبهایي است که بانک را تهدید مي هدهنده یک نوع خاص از ریسک 

سته   گروه شبیه به هم د شاخص      بندی ميهای  ضعیت هرکدام از  سپ  و ستانداردهای  شوند و  ها با ا

شتتتود. میانگین وزني اختصتتتاص داده مي 5تا  1مقرراتي مقایستتته شتتتده و به هر کدام یک عدد از 

کند که نشتتان دهنده وضتتعیت ستتپمت مالي آن  ا تعیین ميهای مختلف رتبه کلي بانک رشتتاخص

تر باشتتد، ستتپمت مالي بانک بیشتتتر استتت و  نزدیک 1بانک استتت. هر چه رتبه یک بانک به عدد 

 بانک مورد نظر است. ثباتي نشان دهنده افت سپمت مالي و بي 5نزدیک شدن به عدد 
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 ناسالم هایتوقف ترازنامه بانک  .2

بر استتت و بستتته به وضتتعیت  حر  ناترازی نظام بانکي فرآیندی زمانفرآیند جرم زیان و 

صادی مي    شد اقت سه تا  بودجه عمومي و مقدار ر ضعیت بودجه      10تواند از  شد. اگر و سات طوت بک

کرد  های ناتراز استفادهعمومي برای افزایش سرمایه بانکای باشد که بتوان از منابو عمومي به گونه

جاری  غیر دری خوم باشتتد که تستتهیپر جدید با نستتبت کمي تبدیل به و یا رشتتد اقتصتتادی به ق

سات انجام مي    ست      شوند، جرم زیان نظام بانکي در مدر چند  ضروری ا شود. توجه به این نکته 

ل حر  استتت و باید بین ذینفعان مختلف نظام بانکي که ناترازی ایجاد شتتده در نظام بانکي غیر قاب

های احیا و گزیر نیازمند تامین مالي استتت. ن، حر  ناترازی و روشاقتصتتاد توزیو شتتود. بنابرای در

شته     ممکن سرمایه به مورد اجرا گرا سترو بانک مرکزی که یکبار در مورد بانک  ترین گزینه در د

سایي بانک       شنا ست که پ  از  ها نکبندی، با ممنوع کردن این بای ناتراز در نظام رتبههاشد، این ا

 رم سپرده از سرعت رشد ناترازی جلوگیری شود.از اعطای تسهیپر و ج

ها در بازار   های ناستتتالم، توقف رقابت این بانک       یکي از دلایل لزوم توقف ترازنامه بانک     

ها شتتده و د عملیاتي بانکستتپرده استتت. توضتتیح داده شتتد که چگونه ناترازی باعث افت جریان نق

کند. این بازی پانزی ت ستتتود ستتتپرده( ميانزی )جرم ستتتپرده برای پرداخها را وادار به بازی پآن

های شتتود. مزیت دیگر توقف ترازنامه بانکچیزی استتت که باعث افزایش نرخ ستتود ستتپرده مي  

های پر دهي بانکجاری استتت. با توجه به اینکه تستتهیغیر ناستتالم جلوگیری از انباشتتت مطالبار

شتود، بخش زیادی از این  يشتخاص وابستته خودشتان هدایت م   مولد و اغیر ناستالم عموما به بخش 

 شوند. جاری ميغیر تسهیپر

 

 اداره موقت موسسه اعتباری ناسالم .3

صمیم       سالم، ت گیری درباره نحوه اداره موقت آن پ  از توقف ترازنامه موسسار اعتباری نا

سه اعتباری مي    ای براز اهمیت ویژه س ست. اداره موقت مو سالم دارای   تواند بهخوردار ا یک بانک 

ها انجام جرم سپرده شود و یا توسط یک بانک انتقالي تحت نظر صندوق ضمانت سپرده        ظرفیت 

شتتتود. نکته حاوز اهمیت این استتتت که هد  از اداره موقت موستتتستتته اعتباری ناستتتالم ادامه               
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لم است و  ریزی برای جرم زیان موسسه اعتباری ناسا    ي و برنامهگراران قبلرساني به سپرده  خدمت

 . هد  انتفاعي ندارد

راهبرد موفق برای اصتتتپح نظام بانکي، تقویت بعد نظارتي بانک مرکزی استتتت که مطالعه 

( مؤید این نکته استتتت. به دلیل ابعاد گستتتترده ناترازی در ترازنامه نظام            2019لویگ و همکاران )  

پولي بدون تقویت    های نظام بانکي( اعمات هرگونه ستتتیاستتتت        از کل دارایي  %22)حدود  بانکي  

ک مرکزی راهبردی شتتتکستتتت خورده استتتت. توزیو ناترازی در نظام بانکي از حجم      نظارر بان   

های سالم تجمیو شده است با ابزارهای نظارتي    ناترازی مهمتر است. بخشي از ناترازی که در بانک  

با ابزارهای پیچیده های ناسالم جز است اما ناترازی تجمیو شده در ترازنامه بانکتری قابل رفو ساده

ای که بحران بانکي ناترازی بر کپن    بر گزیر قابل حل نیستتتت. با توجه به اثرار گستتتترده       و هزینه 

 گراران قرار گیرد.اقتصاد کشور دارد حل و فصل آن باید در اولویت فوری سیاست
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Extended Abstract 

Purpose: In recent decades, economists have considered institutions as effective 

agents in economic growth and included them in growth models. The role of 

institutional quality in the long-term economic growth of a country is determined 

through transaction costs. In a weak institutional environment, companies and 

economic actors cannot enter complex, long-term exchanges and multiple contracts, 

nor can they bring such exchanges to the fore, as in industrial economies. As a result, 

economic growth in these economies is lower. The quality of regulation as an 

institutional factor is one of the main functions of the new governance system. This 

factor can play an effective and decisive role to explain the reasons for economic 

growth in countries. Stigler (1971), Peltzman (1976), Koedjik and Kremers (1996), 

Loayza et al. (2005), Spiller and Tommasi (2005), Crew and Parker (2006) and 

Silberberger and Königer (2016) have dealt with the effect of regulatory quality on 

economic growth. 

Methodology: In this study, an endogenous growth model was designed based on 

Stiglitz (1974) to achieve the desired goals for an economy that is rich in natural 

resources. In this regard, investigations were conducted on the role of regulatory 

quality (institutional quality) as one of the factors affecting economic growth and the 

effectiveness of non-renewable natural resources on regulatory quality and economic 

 
1. PhD Student, Faculty of Economics, Management and Accounting, Yazd University, Yazd, Iran. Email: 

mirdehghan_sa@yahoo.com 
2. Corresponding Author. Associate Professor, Department of Economics, Yazd University, Yazd, Iran. 

Email: nmakiyan@yazd.ac.ir 
3. Associate Professor, Department of Economics, Yazd University, Yazd, Iran. Email: 

hajamini.mehdi@yazd.ac.ir 
4. Professor, Department of Economics, Shiraz University, Shiraz, Iran. Email: asamadi@rose.shirazu.ac.ir 

 



 
 

 

Original Research Article/Vol. 15, No. 30, Autumn & Winter 2023, P: 272-306 

 
 
 

growth. As assumed, the economy consists of many people with unlimited life span 

and identical preferences and unlimited planning horizons. Therefore, the consumer's 

welfare function reflects the society's welfare function. Also, the utility function of 

the representative household is a function of private consumption and regulatory 

quality (as a representative of the quality of the economic, social and political 

environment), which follows the integral function. The role of regulatory quality on 

economic growth was emphasized in this model with regard to the effectiveness of 

research and development (R&D) activities and workforce allocation among the 

productive and non-productive activities. As a result, it is assumed that every 

individual is a workforce unit presented in the productive or non-productive sector. 

The workforce in the productive sector is allocated to the final product, regulatory 

quality changes (public sector), and new technology (research and development). 

Hence, non-renewable natural resources as a production factor and institutional 

quality as one of the factors affecting economic growth are entered into the production 

function by assuming the effect of a productive workforce on the production of final 

products. Furthermore, non-renewable natural resources have entered the regulatory 

quality movement equation as a factor affecting the improvement or deterioration of 

regulatory quality. This variable has also entered the equation of technological 

changes by assuming the effectiveness of regulatory quality on workforce supply in 

productive activities in the research and development sub-sector. The data were 

related to the period of 1997-2019 and extracted from authentic national and 

international statistical sources. The theoretical model was designed according to the 

abundance of non-renewable natural resources, solved by the optimal control method, 

and then calibrated for Iran's economy. 

Results and discussion: The findings showed that realizing 8% economic growth 

requires almost 15% growth in regulatory quality and non-renewable natural 

resources, as well as 4.5% growth in new technologies. The average growth rates of 

these variables during the period of 1997-2021 for Iran's economy were 0.87%, 4.56% 

and 3.9%, respectively. It can be concluded that, in this situation, it is almost 

impossible to reach a steady state. In addition, with the increase in the quality of 

regulation, the relationship between non-renewable natural resources and economic 

growth turns from negative to positive. Accordingly, for every 3% of more 

exploitation of non-renewable natural resources, the quality of regulation and 

technology must grow by at least 1% in order to increase economic growth by 1%. 

Otherwise, the decline in the economic growth is not unlikely. 

Conclusions and policy implications: Reducing the rate of time preferences can help 

to achieve 8% economic growth, but the fact is that this rate is high and sticky in 

developing countries. Policymakers have no choice but to increase the quality of 

regulation and new technologies. Otherwise, the targeted economic growth will not 

be achieved.  
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گری بر رشد اقتصادی ایران در اثر کیفیت تنظیم
 زاچارچوب یک الگوی رشد درون

 نیحسیعل، 3ینیحاج ام، مهدی 2*الدین مکیاننظام، سید1اشکذری دهقان ریمعباس سید
  4صمدی

 1402-06-27پذیرش:                1402-04-12 دریافت:

 چکیده
ای در رشتتد اقتصتتادی کشتتورها داشتتته  کنندهتواند نقش تعیینگری عامل نهادی استتت که ميتنظیمکیفیت 

شد.   ضر تأثیر کیفیت تنظیم در با شد درو     مطالعه حا صادی ایران در قالب یک الگوی ر شد اقت زا  نگری بر ر

ست. الگوی   بررسي  سب با فراوانيِ  شده ا طراحي و با روش کنترت بهینه  ریناپر دیتجدمنابو طبیعي نظری متنا

درصد مستلزم رشد     ۸ها نشان داد تحقق رشد اقتصادی     حل و سپ  برای اقتصاد ایران مقداردهي شد. یافته    

های وریدرصدی فنّا  5/4همچنین رشد   گری و منابو طبیعي تجدیدناپریر ودرصدیِ کیفیت تنظیم  15تقریباً 

ست.   سط نرخ جدید ا شد متریرهای کیفیت تنظیم  متو های جدید گری، منابو طبیعي تجدیدناپریر و فنّاوریر

توان نتیجه گرفت درصد است که مي   9/3و  56/4، ۸۷/0به ترتیب برای اقتصاد ایران   1400-13۷6طي دوره 

گری، یفیت تنظیمعپوه، با افزایش کممکن استتت. بهغیر  تقریباً با شتترایط موجود دستتترستتي به وضتتعیت پایا

صادی از منفي به مثبت ترییر مي    شد اقت ساو، به ازای هر  رابطه منابو طبیعي تجدید ناپریر با ر کند. بر همین ا

صد بهره  3 شتر از منابو طبیعي تجدید ناپریر، کیفیت تنظیم در صد  در 1گری و فنّاوری حداقل باید برداری بی

 بد؛ در غیر این صورر کاهش رشد اقتصادی بعید نیست.یک درصد افزایش یا رشد کنند تا رشد اقتصادی

گری، رشتتد اقتصتتادی، منابو طبیعي تجدید ناپریر، کنترت بهینه، اقتصتتاد   کیفیت تنظیم گان کلیدی:واژ

 ایران

 JEL: C60, O43, O44, Q32بندی طبقه
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 مقدمه -1
شان مي ی در دههبررسي مطالعار رشد اقتصاد     اقتصاددانان نهادها را در  دهد که های اخیر ن

توان به ها مياند. ازجمله این پژوهشرشتتد اقتصتتادی مؤثر دانستتته و به الگوهای رشتتد وارد کرده  

 4اوغلو و همکاران( و عجم 1999) 3هات و جونز (،199۷) 2آی مارتین-(، بارو و سالا 1990) 1نورث

 . کرد( اشاره 2005)

رستتتد روشتتتن و قابل اجماعي وجود ندارد لیکن به نظر مي      رابطه با نهاد، هنوز تعریف    در 

قوانین بازی نهادها »کند که ( بیان مي1991ترین تعریف باشتتد. نورث )تعریف نورث از نهاد، کامل

سنجیده    ستند. یا به عبارتي  شر که روابط متقابل        ،تردر جامعه ه شده از جانب ب ضو  ستند و قیودی ه

سا  شکل  نان شدن انگیزه    باعثنهادها  این که دهند. نتیجهميها با یکدیگر را  های نهفته ساختارمند 

شری   شند         ميدر مبادلار ب صادی و اجتماعي با سي، اقت سیا . در یک تعبیر شوند، چه این مبادلار 

مقررار ها، ضتتوابط و عقپیي(، ستتنتغیر کلي، نهادها مشتتتمل بر باورها، رفتارها )حوزه عقپیي یا

ستند که پیرا  شکل مي    حقوقي ه صلي، مجموعه هماهنگي را  سته ا ساو،   .«دهندمون یک ه بر این ا

نهادهای خوم به عنوان ایجادکننده یک ستتتاختار انگیزشتتتي مطرح بوده که کاهش نااطمیناني و              

 کمک به بهبود عملکرد اقتصادی را در پي خواهند داشت.

ینه مبادله بلندمدر یک کشتتور از طریق هزنقش کیفیت نهادی در مستتیر رشتتد اقتصتتادی   

شتتود. در شتترایطي که تیتتمین حقوق مالکیت و قراردادها و حاکمیت قانون ضتتعیف  مشتتخص مي

های کوچک و با های خصوصي معمولاً در مقیاواست، هزینه مبادله بالا خواهد بود. درنتیجه بنگاه

سرمایه کم و افق آوریفن ست در  ها ممکبنگاهکنند. این مي مدر عملهای زماني کوتاههای با  ن ا

سمي فعالیت کنند و به    صاد زیرزمیني و غیرر سهیل فعالیت مجبور به پرداخت  چارچوم اقت منظور ت

ها و فعالان اقتصتتادی رشتتوه و گستتترش فستتاد شتتوند. پ  در یک محیط نهادی ضتتعیف، بنگاه    

ی نند اقتصتتتادهاهما ارد شتتتوند وای چندگانه وتوانند در مبادلار پیچیده، بلندمدر و قراردادهنمي
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 نتیجه اینکه رشد اقتصادی در این اقتصادها کمتر است.  د.صنعتي، چنین مبادلاتي را انجام دهن

یکي از کارکردهای اصتتتلي نظام حکمراني     عنوان یک عامل نهادی،     گری به تنظیمکیفیت  

ادی در دلایل رشتتتد اقتصتتتای در تبیین کنندهنقش مؤثر و تعیین توانداستتتت. این کارکرد مي وینن

شته باشد. در این خصوص،     کشوره  تحوت بزرگي  ساز نهی( در مقاله خود که زم19۷1) 1استیگلر ا دا

به این ستتتؤات          پاستتتی  بات  به دن یه تنظیم مقررار بود،  جام  »که   بود در نظر چرا تنظیم مقررار ان

(، 2005) 4مکاران لویزا و ه(، 1996) 3، کوژجیک و کرمرز (619۷) 2پلتزمنهمچنین . «شتتتود؟مي

تأثیر کیفیت ( 2016) ۷( و ستتتیلبربرگر و کونیگر2006) 6( کرو و پارکر2005) 5وماستتت استتتپیلر و ت

 .قراردادندگری بر رشد اقتصادی را مورد بررسي تنظیم

بر اساو آنچه بیان شد، در این مقاله تپش خواهد شد که با ترکیب ادبیار مرتبط با عوامل    

و ادبیار مربوط به رشد اقتصادی و منابو   گری یت تنظیممشخص کیف  طوربهاصلي رشد اقتصادی و    

صاد غني از       طبیعي، نقش کیفیت تنظیم ضعیت تعادت پایدار در یک اقت صادی در و شد اقت گری بر ر

شد درون  س زا منابو طبیعي در چارچوم الگوی ر ستیابي به این    موردبرر ستای د ي قرار گیرد. در را

استتت،  شتتدهدادهالگوی اقتصتتاد کپن تعمیم (، یک 19۷4) ۸لعه استتتیگلیتزهد ، با استتتفاده از مطا

شد. در این الگو، تأثیر  شامل منابو طبیعي تجدید ناپریر و کیفیت تنظیم  زمانهم کهیطوربه گری با

سعه و تخصیص       کیفیت تنظیم صادی از دو کانات اثرگراری بر فعالیت تحقیق و تو شد اقت گری بر ر

عپوه، تأثیر منابو طبیعي   استتتت. به  قرارگرفته  دتوجه مورو غیرمولد  فعالیت مولد     نیروی کار بین دو 

 قرارگرفته مدنظربر رشتتد اقتصتتادی  تیدرنهاگری و تجدیدناپریر بر تخریب یا بهبود کیفیت تنظیم

 است. 
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 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

صط  سه در  نبرای اولی 1گریتنظیم حپا :  2014)یاوری،  شد  رحمیپدی مط 1460بار در فران

ستفاده باوجود  گری،تنظیم(. 631  در يتوجهقابل ابهامار ی،وادار عمومي ادبیار حقوق در رایج ا

 حتي و جامو  نستتتبتاً  و معتبر حقوقي های فرهنگ  و ها نامه  واژه در که  حدی  تا  دارد؛ قلمرو و محتوا

استتت )استتدی و همکاران،  دهنشتت پرداخته آن به مستتتقل اصتتطپح حقوقي یک عنوانبه نیز جدید

2019 :4۷6) . 

 هستند:به شرح زیر  هاآنگری آمده که برخي از در متون علمي تعاریف متعددی از تنظیم

گری، قاعده یا دستوری است که توسط یک مقام اجرایي یا سازمان نظارتي یک دولت     تنظیم ✓

 (.2و دارای قدرر قانوني است )فرهنگ وبستر صادرشده

هایي که که توستتط یک ستتازمان دولتي بر فعالیت کنترت پایدار و متمرکزی استتتی گرتنظیم ✓

 (.365: 19۸5، 3شود )سلزنیکميدر یک جامعه ارزش دارد، اعمات 

عنوان هر نظم آگاهانه فعالیت، به معني عمل کنترت، هدایت یا اداره            توان به ميرا گری تنظیم ✓

:  19۸۸، 5ارر؛ استتتو4:199۷، 4گرفت )پروستترنظر بر استتاو یک قاعده، اصتتل یا ستتیستتتم در 

100.) 

بر بازار،  همه اشکات نظارر  اقدامار دولت برای تأثیرگراری یا کنترت رفتار است. گری تنظیم ✓

:  2009، ۷)وگلند ردیگيم بررا در  6قراردادها و قوانین جزایي، و حتي ترتیبار نهادی قانون نرم

 (. 9و  2-4

 هاآن لهیوس بههایي تعریف شود که  شعنوان تمام روتواند بهميی( گری )تنظیممقررار گرار ✓

یا         های اداری  با ابزار لت  مه   وضتتتو مقررار اداری، آیین ژهیوبه ی )گرار قانون دو ها و  نا
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کند تا رفتار مي های اداری و مؤسسار عمومي( در اقتصاد مداخلهاستانداردها از سوی سازمان

بازار را    بازارها را تمشتتتیت و      م کند. در این مفهوم، دولت  کنترت و تنظیبازیگران  ها همواره 

 (.4۸-49: 200۸کنند )هداوند، مي 1تنظیم

 يو از وقوع برخ کند يکه رفتار را محدود م   شتتتوديدر نظر گرفته م  يتیاغلب فعال  گری تنظیم ✓

ن است  ممک زیمقررار ن ریاما تأث( «قرمزچراغ»)مفهوم  کنديم یرینامطلوم جلوگ یهاتیفعال

 (.2: 1999، 2)بالدوین و کیو («چراغ سبز»)ده باشد کننلیتسه ایتوانمند 

به     عه بررستتتي کیفیت تنظیم      که نیابا توجه  نابو طبیعي تجدید    هد  از این مطال گری و م

صادی بوده و با علم به     شد اقت شورهای غني از منابو طبیعي، کیفیت نهادها  کهنیاناپریر بر ر و  در ک

 مدگری و مرکور است، بنابراین باید تعریفي از تنظیم گری تحت تأثیر منابت تنظیمکیفی خصوص به

قرار گیرد که حوزه وستتیعي از قوانین و مقررار دولتي را شتتامل شتتود. بر این استتاو به نظر      نظر

 ( واجد این شرایط است.200۸رسد تعریف هداوند )مي

یق شده و نسبت به آن شناخت دق   مشخص  يخوببه ریگتنظیملازم است حوزه و هد   البته 

باید از  گرنهادهای تنظیم، برای درک بهتر (2005) 3اسپیلر و توماس   حاصل شود. بر اساو مطالعه    

آورد. در به دست   يتری از محیط نهادی، سیاسي و قانون  شده و درک عمیق محدوده اقتصاد خارج 

 مانجاهای متعددی ادی، پژوهشگری بر رشد اقتص  خصوص میزان و نحوه اثرگراری کیفیت تنظیم 

 است.  شدهحاصل، نتایج متفاوتي موردمطالعهو با توجه به شرایط کشورها و اقتصادهای 

جمله عوامل مهم رشتتد  رشتتد اقتصتتادی، تراکم ستترمایه از  کپستتیک هایبراستتاو نظریه

ها در های رشد در تبیین دلایل تفاور کشور  نظریه ولي است، اقتصادی در بین کشورهای مختلف   

های اقتصاد  ظهور ادبیار جدیدی بر مبنای نظریه موجبموضوع   این .اندودهرشد اقتصادی ناتوان ب  

ساو، برخي از       ینهاد ست. بر این ا شد   عوامل نهادی مختلفي را هاپژوهششده ا وارد الگوهای ر

ند. برای  کرده ثات ا به این موارد اشتتتتاره  مي م ناني و همکار    :کردتوان   4ادولوویچ( و ر2010ن )ار
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( متریر حفاظت 2010صامتي و همکاران )  و (200۸رناني و همکاران ) ؛یت نهادی( متریر کیف2020)

(، باقری پرمهر و  201۸ایزدخواستتتتي )(،  2011و  200۸کمیجاني و ستتتپطین )  ؛از حقوق مالکیت  

هدی آزاد )  یت حکمراني 2009) 2کوری و (2005) 1(، ستتتتاچیکو و دروود2019زا   ؛( متریر کیف

ساخت اجتماعي ( متر2014جعفری و همکاران ) سپیلر و  2005همکاران )لویزا و  ؛یر کیفیت زیر (، ا

 4جانکو  و همکاران   ؛گری( متریر تنظیم2014) 3(، پروچنیاک و ویتکوفستتتکي 2005توماستتت  ) 

 ( نقش مقررار.200۷) 5همکاران و (، جلیلیان2006)

اند.  بر رشتتتد اقتصتتتادی تأکید کرده    گریها به تأثیر مثبت کیفیت تنظیم      برخي از پژوهش

)مفید و مؤثر(، با    وجود قانون که   ددارند ی ( تأک 2002) ۷نیگرادشتتتتا مارک  و  (1999) 6کی رودر

 کند. های منفي در اقتصاد به حفظ رشد اقتصادی کمک ميایجاد قدرر کنترت موثر شوک

ه بازارهای ستتتهام( و مالي )از جمل بازارهای رابطه بین توستتتعه( 2022و همکاران ) ۸چیانگ

شد اقت  ارزیابي  گری دارند، مثبتصادی را در کشورهایي که تجربه خوبي در بهبود کیفیت تنظیم   ر

محیط قانوني ضتتعیف و نوستتانار اند که ( نشتتان داده2023و همکاران ) 9همچنین ماناستته اند.کرده

صادی مي  شود    کپن اقت صادی  شد اقت کنند که بیان مي (2016) 10سیلبربرگر و کونیگر  .تواند مانو ر

صل از بهبود کیفیت تنظیم مناف شورها گری در و حا شتر  دارند ي در این زمینهکه تجربه کم یيک ، بی

 اند. داشتهمقررار  تیفیدر بهبود ک یينسبتاً بالا از کشورهایي است که تجربه

صتتادی د اقتیي بر رشتتتنهابهگری اند که کیفیت تنظیم( نشتتان داده2023) 11مالیدا و مارستتلینا

شورهای منتخب، ا  صادرار، اثر معني ثر معنيک ي توجهقابلدار دار ندارد لیکن به همراه جمعیت و 
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( ارتباط عليّ قوی بین کیفیت   200۷) و همکاران  جلیلیان  بر رشتتتد اقتصتتتادی این کشتتتورها دارد.  

صادی را تأیید کرده   تنظیم شد اقت سي بی   گری و ر ستلزم برر دانند. ميشتر  اند، لیکن جهت علیت را م

هادی  ( در قالب رویکرد   2005یلر و توماستتت  ) استتتپنظر به  هادهای تنظیم      اقتصتتتاد ن گر به  جدید ن

طلبانه ها در برابر رفتارهای فرصتتتآن یهاگراریدهند که از ستترمایهگراران تیتتمین ميستترمایه

 .شودفعلي یا آینده محافظت  یهاتوسط دولت

شده است.   شد اقتصادی اشاره   گری بر رمنفي کیفیت تنظیم ها نیز به اثردر برخي از پژوهش

تواند گسترش مي اثر منفي بر رشد اقتصادی دارد زیاد گریتنظیممعتقدند  (2005همکاران ) لویزا و

چه  کهنیامعتقدند در مورد ( 2011) 1دلیز و همکاران داشتتته باشتتد.را به دنبات غیررستتمي ی بازارها

 2میسل مي وجود دارد. در همین راستا،  دهد، اجماع کميرا تشکیل  چیزی مقررار و نظارر خوم 

سون     2006) ساک ست که نوع نگاه آنگلو شاخص  ي( نیز بر این باور ا  حکمراني غربي یهاحاکم بر 

ستیگلیتز  .یست قادر به توضیح رشد اقتصادی سریو کشورهای آسیایي ن         دهد ( هشدار مي 199۸) 3ا

را  گریتنظیماهدا   ي،استتیاهدا  ستت شتتود و «4ياستتیستت فشتتار» دچارمقررار ممکن استتت  که

نخبگان  ایدر دولت  يمنافو شخص   در راستای  یبه ابزارگری در این صورر، تنظیم  کند.مخدوش 

 شود.مي لیحاکم تبد

معتقد استتت وجود همبستتتگي بین رشتتد  (2006) 5هانستتون البته باید توجه شتتود که چنانچه

مکن استتت کیفیت نهادی در مدت نیستتت و م تیبیانگر رابطه علاقتصتتادی و متریرهای نهادی لزوماً 

شد، درون  شد ر سي رابطه عل . زا با سنجي که به برآورد    ، انبوه تیدرواقو بدون برر صاد مطالعار اقت

نهادی به  توانند به این سؤات پاسی دهند که آیا پایین بودن سطح کیفیت   اند، نميمدت رشد پرداخته 

سعه   سطوح پایین  شد و تو صادی منجر مي  تر ر صادی،       شود و یا  اقت سعه اقت شد و تو سطوح پایین ر

 دهد. هش مينهادهای مستحکم کا در ایجاد و حمایت ازتوانایي دولت 
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عه      طال ثات در م تأثیر معن    199۷) 1فریو کناک  برای م هادی،  های ن داری بر رشتتتتد ي( متریر

به  لیکن ،کشورها را در پي دارد اقتصادی دارند و بهبود کیفیت نهادی، افزایش نرخ رشد اقتصادی    

ر کیفیت ، رشتتتد اقتصتتتادی مقدم بر ترییرااثرگراری متریرها بر یکدیگر زمانيتقدم یا تأخر لحاظ 

(، رشتتتد را علت بهبود کیفیت نهادها      2004) 2گرفته استتتت. همچنین گلستتتر   قرار نظر مد  ،نهادی 

جاد ن            مي نایي ای ند توا فاً کشتتتورهای ثروتم که صتتتر بدین معني  ند،  ند.        دا یت رادار باکیف هادهای 

که علت ( نیز معتقد استتت شتتفافیت، پاستتخگویي و مشتتارکت بیشتتتر قبل از آن200۷) 3داستتمیتگل

آمریکا، آرژانتین، موری  و  تجارم  اند و با تحلیل تاریخي     مستتتتقیم توستتتعه باشتتتند، غالباً نتیجه        

که اصتتپحار قبل از آن اقتصتتادیرستتد که در آمریکا و آرژانتین، رشتتد مي جاماویکا به این نتیجه

را که متریرها تفستتتیر این نتیجه  یيزااني پیاده شتتتود، به وقوع پیوستتتته استتتت. بنابراین درونحکمر

 کند. با ابهام مواجه مي، علت رشد اقتصادی بوده و مقدم بر آن هستند را تیفینهادهای باک

ند که هر دو متریر به معتقد پژوهشگران  برخي (200۸) 4اومانبر اساو نتایج مطالعه آرنت و  

 موجبطور متقابل بر یکدیگر مؤثرند. پیشتترفت و بهبود نهادها به شتتوند وميزا تعیین رونشتتکل د

 شوند. بهبود نهادها مي موجبافزایش درآمد و رشد اقتصادی شده و رشد و توسعه نیز 

جدید   گری و منابو طبیعي ت نقش کیفیت تنظیم  ادشتتتدههای ی  یک از پژوهش هیچ هرحات به 

(، عبادی و  2012(، بهبودی و اصتتتررپور )2009یخا ) مهرآرا و کاند. البته   ناپریر را بررستتتي نکرده  

منابو  معتقدند که( 2015معیني فرد و مهرآرا ) و (2013پور )(، متفکرآزاد و ممي2012نیکونستتبتي )

ساختار نهادی        يذاتطور بهمرکور  ستند بلکه نحوه رفتار و  صادی نی شد اقت نحوه تأثیر منابو بر مانو ر

 زند.را رقم مي تصادیرشد اق

صادی در          ب شد اقت شد نقش عوامل مؤثر بر ر ضر تپش خواهد  ساو در پژوهش حا ر این ا

گری و منابو طبیعي زا با لحاظ کردن توأمان نقش کیفیت تنظیمچارچوم یک الگوی رشتتتد درون

 ایشده و گامي مهم در راست  ادهتجدید ناپریر بررسي شود. بدین ترتیب شکا  پژوهشي، پوشش د     
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 شته خواهد شد. های قبلي برداپژوهش

 ارائه الگوی نظری و حل آن -3
 الگو -3-1

شد نئوکپسیکي از دهه   مدت ستم  های ابتدایي قرن های ر سلط بوده   ۸0تا اواخر دهه بی ؛ اندم

ما  بات     ا باموت 19۸6) 1آبرامویچ های پژوهشبه دن  (19۸۸) 4لوکاو ( و 19۸6) 3(، رومر19۸6) 2(، 

و  وریآستترمایه و فن بر استتاو این الگوها،. توستتعه یافتمعرفي شتتد و  «زادرون الگوهای رشتتد»

رشتتد زای درونپژوهش( از اجزای  و آموزش وکارهای دروني یک اقتصتتاد )همانندزستتاهمچنین 

آن در زاست که خپصه   مطالعه حاضر نیز به دنبات تدوین یک الگوی رشد درون  . اقتصادی هستند  

 شود. ادامه آورده مي

( یک الگوی اولیه رشتتتد 19۷4در راستتتتای هد  پژوهش، بر استتتاو مطالعه استتتتیگلیتز ) 

هادی( و نقش این دو عامل در      که نقش منابو طبیعي در کیفیت تنظیم    شتتتديمعرف گری )کیفیت ن

یعي متعلق است که فرض شده مالکیت منابو طب ذکرانیشااست.  شده گنجاندهدر آن رشد اقتصادی   

ست  شده  2014( و جعفری و همکاران )200۸) 5. همانند عیت و همکارانبه بخش عمومي ا ( فرض 

 یروینکند.  مولد عرضتتته مي غیر را در بخش مولد یا  دارد که آن  کار  یروینکه هر فرد یک واحد    

ی و ( و جعفر200۷(، رحماني و همکاران )2006) 6بخش مولد به پیروی از چودر  شده  عرضه  کار

گری )بخش عمومي( د به ستتته بخش کالای نهایي، ترییرار کیفیت تنظیمتوان( مي2014همکاران )

بین فعالیت  کار یروینو ایجاد فنّاوری جدید )تحقیق و توستتتعه( اختصتتتاص یابد. نحوه تخصتتتیص 

سیاسي و     غیر مولد و ستگي   نوع بهمولد به محیط اقتصادی، اجتماعي و  ي کیفیت نهادی آن کشور ب

سهم   ضه  کار یرویندارد.  𝑚برای فعالیت مولد با  شده  عر ∈ شان داده مي  [0,1] شود که همانند  ن
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 : 2شده است( تابعي افزایشي از کیفیت نهادی، در نظر گرفته 2004) 1چن و چو

𝑚 = 𝑞𝑗       0 ≤ 𝑗 ≤ 1      (1 )  

𝑞که در آن  ∈ خپ  است و بر   کیفیت نهادی است. کیفیت نهادی همانند خدمار عمومي  [0,1]

 است، بنابراین:  3ریرقابت ناپرری و مصر ، تا حدودی گراسرمایه

𝑞 = 𝑄(𝑡)/𝐿(𝑡)𝜏         (2 )  

نده  نشتتتتان بی به ترت  𝜏و  𝐿(𝑡) ،𝑄(𝑡)که در آن   ندازه  ده یت  کار  یروینا گری و اثر تنظیم، کیف

: کنديمشد نمایي ر صورربه 𝑛و ثابت  زامانند جمعیت با نرخ رشد برون کار یرویناست.  4ازدحام

𝐿(𝑡) = 𝐿(0)𝑒𝑛𝑡 . اگرτ = شد،   1 سرمایه    آنگاهبا صر  و  گراری کامپً کیفیت نهادی همانند م

τشتتود؛ و اگر پریر ميرقابت =  ریرقابت ناپرباشتتد به مفهوم این استتت که کیفیت نهادی کامپً  0

  اهیم داشت:(، خو1( در رابطه )2است. با جایگزیني رابطه )

𝑚 = (𝑄(𝑡)/𝐿(𝑡)𝜏)𝑗      (3 )  

اد زیادی با طوت عمر نامحدود و ترجیحار شتتود اقتصتتاد شتتامل افر  فرض ميدر این مقاله، 

کننده تابو رفاه کننده، منعک مصتتر ریزی نامحدود استتت. بنابراین تابو رفاه برنامهیکستتان و افق 

تابعي از مصر  خصوصي و     وررص بهطلوبیت خانوار نماینده جامعه نیز خواهد بود. همچنین تابو م

ست عنوان نمایندهگری )بهکیفیت تنظیم شماره ) که از تابو جدایي 5ای از کیفیت نهادی( ا ( 4ناپریر 

 : 6کندميپیروی 
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 مقادیر کل هستند.  حرو  کوچک بیانگر مقادیر سرانه و حرو  بزرگ بیانگر. 2

3. Partially Nonrivalrous 
( بیانگر آن است که مصر  یک نفر از یک کالا، به چه میزان برای مصر  دیگران tCongestion Effecدحام ). اثر از4

پریر بوده و مصتتتر  یک فرد از این کالاها،  کند. به عبارتي کالاهای خصتتتوصتتتي کامپً رقابت   محدودیت ایجاد مي  

ر  هستند با  و غیرقابل رقابت در مص  ناپریرشود لیکن کالاهای عمومي، تفکیک کاهش مصر  فرد دیگر مي موجب 

 اند.ای از ازدحام مواجهها یعني دفاع ملي نیز با درجهترین آناین وجود همه خدمار و کالاهای عمومي حتي محض

 است.زا فرض کردن ترجیحار گری برای درون. ورود متریر کیفیت تنظیم5

رفتن شتتکل تبعي تابو مطلوبیت  ناپریر گ(، جدایي,Kama and Schubert 2004های کاما و شتتوبرر ). بر استتاو یافته6
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𝑈(𝐶(𝑡), (𝑄(𝑡)) = [(𝐶(𝑡)𝑄(𝑡)𝜓)
1−𝜃

− 1] /(1 − 휃)   (4 )  

صي و کیفیت ت     به ترتیب ب Q(t)و  C(t)که در آن  صو صر  خ ست.  نظیمیانگر م  ψ پارامترگری ا

شي از     سبي نا سي      گریتنظیمکیفیت مطلوبیت ن سیا صادی، اجتماعي و  شان   و بهبود محیط اقت را ن

به  که جاازآن برخوردار استتت. 1ی نستتبي ثابتزیگرستتکیر( از ویژگي 4دهد. تابو مطلوبیت )مي

مطلوبیت نهایي نسبت به نرخ مثبت لازم است تا کشش    منظور استخراج وضعیت پایدار بهینه با یک  

(. 2004آی مارتین، -است )سالا شدهاستفادهمصر  طي زمان ثابت باشد، از این نوع تابو مطلوبیت 

آی -ستتالا های زیادی ازجمله مولیگان واین شتتکل از تابو مطلوبیت، با ترییراتي جزوي در پژوهش

شوبرر 2006) 3(، ژانگ و وانگ1993) 2مارتین ( و 2014عفری و همکاران )(، ج2004) 4(، کاما و 

 است. شده استفاده( 2019صمدی و همکاران )

صادی تعادلي در    مؤثربررسي نقش عوامل   برای صاد بر رشد اقت  منابو طبیعي غني از یک اقت

 ( منابو طبیعي تجدید ناپریر به2002) 5( و گرور و شتتو19۷4تجدید ناپریر، بر استتاو استتتیگلیتز ) 

ساو هد  پژوهش، کیفیت نهادی    شده  دیتولتابو  عنوان یک عامل تولید وارد است. همچنین بر ا

های مؤثر بر رشتتد اقتصتتادی از کانات میزان عرضتته  عنوان یکي از شتتاخصگری( به )کیفیت تنظیم

 شود: ي( نوشته م5رابطه ) صورر بهاست. در نتیجه تابو تولید  شده دیتولمولد وارد تابو  کار یروین

𝑌(𝑡) = 𝐴(𝑡)𝐾(𝑡)𝛼(𝑢𝑌𝑚𝐿(𝑡))𝛽𝑅(𝑡)𝛾          0 < 𝛼, 𝛽, 𝛾 < 1  (5 )  

 K(t)ستتتطح فنّاوری،  دهندهنشتتتان A(t)تولید کالای نهایي،  دهندهنشتتتان Y(t)در این تابو 

شان  سرمایه فیزیکي  دهندهن شان  L(t) ،حجم  شان  uY، کار یرویناندازه  دهندهن سهم نیروی   ندهدهن

منابو طبیعي تجدید ناپریر  دهنده جریاننشتتتان R(t)تولید کالاهای نهایي و ستتترانجام  کار مولد در

 خواهیم داشت:  (5( در رابطه )3ن رابطه )کرداست. با جایگزین 

 
  (.63: 2019صمدی و همکاران، سازی مطلوبیت به همراه خواهد داشت )نتایج بهتری را برای بیشینه

1. Constant Coefficient of Relative Risk Aversion (CRRA) 
2. Mulligan and Sala-i-Martin 
3. Zhang and Wang 
4. Kama and Schubert 
5. Groth and Schou 
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𝑌(𝑡) = 𝐴(𝑡)𝐾(𝑡)𝛼(𝑢𝑌(𝑄(𝑡)/𝐿(𝑡)𝜏)𝑗𝐿(𝑡))𝛽𝑅(𝑡)𝛾          0 < 𝛼, 𝛽, 𝛾 < 1 (6)  

علت بهدر کشورهایي مصداق دارد که  )نفرین منابو( بپی منابو طبیعيعتقدند، م اقتصاددانان

تبعار ناشتتي از پایین و انداز تر پ های پاییننرخ با طبیعي مدیریت پایدار عایدار منابوناتواني در 

جایگاه و نقش منابو بر یک کشتتور در کیفیت نهادی وضتتعیت . انداز مواجه هستتتندبودن نرخ پ 

کیفیت محیط نهادی و حکمراني موثر استتتت. از ستتتوی دیگر، موهبت یا مصتتتیبت  عنوانهطبیعي ب

با کشتتتورهای فاقد منابو طبیعي        قیاو ممکن استتتت در کشتتتورهای دارای منابو طبیعي فراوان در    

ر مثبت یا منفي بر تواند تأثیشود که آیا وجود منابو طبیعي ميپ  این سؤات مطرح ميتر باشد. پایین

 گری داشته باشد؟ ظیمکیفیت تن

سی    ستای پا سوات، بخش عمومي به ادبیار مدت گویي به ایدر را شد درون ن  ضافه زا های ر  ا

عنوان یک عامل اثرگرار بر کارایي بخش عمومي در      تا تأثیر منابو طبیعي تجدید ناپریر به          شتتتده

جعفری و مطالعه مطالعه حاضتتر با استتتناد به  گری مشتتخص شتتود. دربهبود یا تخریب کیفیت تنظیم

کاران )  نابو طبیعي و در نظر گرفتن  (،2014هم پریر       م نا ید  جد مل اثر    به  ت عا یک  ر بگرار  عنوان 

  است: شده اراوه (۷رابطه )صورر  به گریکیفیت تنظیممعادله حرکت  ،کارایي بخش عمومي

�̇� = �̃�(𝑡) (𝑢𝑄𝑚𝐿(𝑡))
𝜂

𝑄(𝑡) 𝑦(𝑡)𝜉     (۷)  

G̃(t) که در آن  = G̅. R(t)φ  یت تنظیم    و نشتتتان کارایي بخش عمومي در بهبود کیف نده  گری ده

را تحت تأثیر قرار   G̃کننده ستتایر عواملي استتت که عامل انتقات و منعک  G̅استتت. در رابطه اخیر، 

شد،   φدهد. اگر مي ستخراج بر عهده دولت   حاکمیت کهنیامنابو طبیعي با فرض  آنگاهمنفي با و ا

س  شود.  مومي و درنتیجه تخریب کیفیت تنظیمتواند به کاهش کارایي بخش عت، ميا گری منتهي 

uQ  افتهی صیتخصتتگری ستتهمي از عرضتته نیروی کارِ بخش مولد استتت که به اجرا و ایجاد تنظیم 

و تخصتتص بیشتتتری در ها بالا استتت، از دانش گری در آناستتت. در اقتصتتادهایي که کیفیت تنظیم

شان  εگری با ضریب مثبت  ( سطح تنظیم ۷گری برخوردارند، در رابطه )یت تنظیمبهبود کیف دهنده ن

تولید   y(t)عپوه، گری استتتت. به  گری بر بهبود وضتتتعیت تنظیم تأثیر مثبت کیفیت موجود تنظیم   

دهد. با جایگزیني    يگری را نشتتتان مت تنظیممیزان تأثیر آن بر ترییر در کیفی   ξستتترانه و ضتتتریب    

G̃ = G̅. R(t)φ ( خواهیم داشت: ۷( در رابطه )2( و )1و روابط ) 
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�̇� =  �̅�. 𝑅(𝑡)𝜑(𝑢𝑄(𝑄(𝑡)/𝐿(𝑡)𝜏)𝑗𝐿(𝑡))𝜂𝑄(𝑡) 𝑦(𝑡)𝜉    (۸)  

عنوان موتور رشتتد اقتصتتادی مورد تأکید های رشتتد اقتصتتادی، تحقیق و توستتعه به  در مدت

 . اندارگرفتهقر

شود که نقش بیشتر و موثرتری   ایِ جدیدی منتج ميه به اراوه کالاهای سرمایه تحقیق و توسع 

جاد  ایِ موجود دارند. همچنین تحقیق و توستتتعه به دلیل ای     در تولید نستتتبت به کالاهای ستتترمایه         

نه           کاهش هزی جانبي برای موجودی علم و دانش موجب  های  مد یا عه   پ  های آتي تحقیق و توستتت

های جدید در بخش تحقیق (، فرض شده که تولید ایده1995) 1نند جونزشود. در این مطالعه همامي

سطح فنّاوری و       سته به  سعه واب سي از الگوی     کار یروینو تو ست. همچنین با تأ ستفاده  موردا در  ا

شده که کیفیت تنظیم 2014طالعه جعفری و همکاران )م ضه  گری با اثر( فرض   یروینگراری بر عر

 سازد. در نتیجه: ميرا متأثر  فنّاورانهوسعه، ترییرار مولد در تحقیق و ت کار

�̇� = 𝜎(𝑢𝐴𝑚𝐿(𝑡))𝜒𝐴(𝑡)𝜔 = 𝜎(𝑢𝐴(𝑄(𝑡)/𝐿(𝑡)𝜏)𝑗𝐿(𝑡))𝜒𝐴(𝑡)𝜔   (9 )  

فنّاوری جدید است.   مولد در تولید کار یروینبه ترتیب سهم سطح دانش و سهم     χو   𝜔که در آن،

 برای تحقیق و توسعه است.  شده عرضهمولد  کار یروینبخشي از  𝑢𝐴عامل انتقات و  σ پارامتر

سرمایه مي   سرانجام   شت  (، گرور و 2009و همکاران ) 2لوپز-تواند همانند فرییرامعادله انبا

ستا 2002شو )  صمدی و همکاران ) 2010و همکاران ) 3پالما -(، رو ( و جعفری و همکاران 2012(، 

 ( تعریف شود: 10به شکل رابطه ) (2014)

�̇� = 𝑌(𝑡) − 𝐶(𝑡) − 𝛿𝐾𝐾(𝑡)         𝛿𝐾 ≥ 0      𝐾(0) = 𝐾 > 0  (10       )  

 ه است. نرخ استهپک سرمای 𝛿𝐾مصر  و  𝐶(𝑡)که در آن، 

𝐺شتتتکل   در نهایت جهت تکمیل الگو، برای دولت قاعده ماليِ بودجه متوازن به            = 𝑇  در

(، گرور و شتتو 19۷4شتتود. البته با توجه به هد  پژوهش و به پیروی از استتتیگلیتز )نظر گرفته مي

ناپریر متعلق به بخش عمومي           2014( و جعفری و همکاران ) 2002) ( مالکیت منابو طبیعي تجدید 

 
1. Jones 
2. Ferreira-Lopes et al. 
3. Roseta-Palma et al.  
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ر گرفته الگو در نظي در نانینا اطمشتتده استتت. برای ستتادگي، هزینه استتتخراج منابو و در نظر گرفته 

 ( خواهد بود: 11رابطه ) صورربهو بنابراین معادله حرکت منابو طبیعي تجدید ناپریر شود نمي

�̇� = −𝑅(𝑡)                              𝑆(0) = 𝑆0 > 0            (11)  

شده  راست، درنتیجه حجم ذخایر اثبا  𝑆0فرض شده موجودی اولیه مقدار ثابت   که آنجا از

قرار خواهند گرفت. در همین  ریتأثیابد و مستتیرهای رشتتد بالا تحت   ش ميبا استتتخراج منابو کاه 

منابو طبیعي تجدید ناپریر این  باوجودهای رشتتد اقتصتتادی  مهم در ادبیار مدت ستتؤاترابطه، یک 

 1تریر، پایدار استتت؟ آقیون و هویاستتت که آیا رشتتد اقتصتتادی حاصتتل از منابو طبیعي تجدید ناپ

اند که حتي اگر حجم منابو طبیعي  ( نشتتتان داده2005) 3و گریمود و راگ( 1999) 2(، باربیر199۸)

 توان در بلندمدر، به رشد اقتصادی پایدار رسید. زا ميمتناهي باشد، با فنّاوری درون

 حل الگو -3-2

ستفاده از نظریه کنترت بهینه با ، نظری الگو لیوتحلهیمنظور تجز به صر و توا 4ا در  شده حیبو ت

ریزی ای خانوار در چارچوم مستتتئله برنامه      مطلوبیت بین دوره  یفتار حداکثر ستتتاز   ، رقبل  بخش

صتتتورر  به (، 11( و )10(، )9(، )۸(، )6با استتتتفاده از روابط )   اجتماعي برای یک خانوار نماینده     

  :است (12روابط )

𝑚𝑎𝑥 ∫ 𝑈(𝐶(𝑡), 𝑄(𝑡))𝑒−𝜌𝑡𝑑𝑡 = ∫
[(𝐶(𝑡)𝑄(𝑡)𝜓)1−𝜃 − 1]

1 − 휃
𝑒−𝜌𝑡𝑑𝑡

∞

0

∞

0

 

𝑠. 𝑡.  𝑌(𝑡) = 𝐴(𝑡)𝐾(𝑡)𝛼(𝑢𝑌𝑚𝐿(𝑡))𝛽𝑅(𝑡)𝛾 

�̇� =  �̅�. 𝑅(𝑡)𝜑(𝑢𝑄𝑚𝐿(𝑡))𝜂𝑄(𝑡) 𝑦𝜉  

�̇� = −𝑅(𝑡) 

�̇� = 𝑌(𝑡) − 𝐶(𝑡) − 𝛿𝐾𝐾(𝑡) 

�̇� = 𝜎(𝑢𝐴𝑚𝐿(𝑡))𝜒𝐴(𝑡)𝜔                      (12)  

 شود:( تشکیل مي13رابطه ) صورر به 5بنابراین تابو همیلتوني
𝐻(𝑡) = {[(𝐶(𝑡)𝑄(𝑡)𝜓)1−𝜃 − 1]/(1 − 휃)} +

 
1. Aghion and Howitt 
2. Barbier 
3. Grimaud and Rouge 
4. Optimal Control Theory 
5. Hamiltonian Function 
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𝜆𝑄[�̅�𝑅(𝑡)𝜑(𝑢𝑄𝑚𝐿(𝑡))𝜂𝑄(𝑡) 𝑦𝜉] +  

𝜆𝑠[−𝑅(𝑡)] + 𝜆𝐾[𝑌(𝑡) − 𝐶(𝑡) − 𝛿𝐾𝐾(𝑡)] + 𝜆𝐴[𝜎(𝑢𝐴𝑚𝐿(𝑡))𝜒𝐴(𝑡)𝜔]         (13)  

نه    به اوت بهی چهار متریر  ( و Cو  R ،uQ ،uy) 1ستتتازی برای چهار متریر کنترت  شتتترایط مرت

 ( خواهد بود: 22( تا )14( به ترتیب روابط )Qو  S ،A ،K) 2وضعیت
𝜕𝐻

𝜕𝐶
= 0 ⇒ 𝐶−𝜃𝑄𝜓(1−𝜃) = 𝜆𝐾             (14)  

𝜕𝐻

𝜕𝑢𝑄
= 0 ⇒ 휂𝜆𝑄�̅�𝑅𝜑(𝑢𝑄𝑚𝐿)

𝜂
𝑄 𝑦𝜉/𝑢𝑄 = 0                  (15)  

𝜕𝐻

𝜕𝑢𝐴
= 0 ⟹ 𝜒𝜆𝐴𝜎(𝑢𝐴𝑚𝐿)𝜒𝐴𝜔/𝑢𝐴 = 0             (16)  

𝜕𝐻

𝜕𝑢𝑦
= 0 ⟹ [𝜉𝛽𝜆𝑄�̅�𝑅𝜑(𝑢𝑄𝑚𝐿)

𝜂
𝑄 𝑦𝜉 + 𝛽𝜆𝐾𝑌]/𝑢𝑦 = 0           (1۷)  

𝜕𝐻

𝜕𝑅
= 0 ⟹

𝜆𝑠

𝜆𝐾
= −

𝜑𝑌

𝜉𝑅
                 (1۸)  

𝜕𝐻

𝜕𝑄
− 𝜆𝑄𝜌 = −�̇�𝑄 ⟹

�̇�𝑄

𝜆𝑄
= 𝜌 + �̅�𝑅𝜑(𝑢𝑄𝑚𝐿)𝜂𝑄 −1𝑦𝜉(

𝜉𝜓𝐶

𝑌
− 휀)           (19)  

𝜕𝐻

𝜕𝑠
− 𝜆𝑆𝜌 = −�̇�𝑆 ⟹

�̇�𝑆

𝜆𝑆
= 𝜌                (20)  

𝜕𝐻

𝜕𝐾
− 𝜆𝐾𝜌 = −�̇�𝐾 ⟹

�̇�𝐾

𝜆𝐾
= (𝜌 + 𝛿𝐾)               (21)  

𝜕𝐻

𝜕𝐴
− 𝜆𝐴𝜌 = −�̇�𝐴 ⟹

�̇�𝐴

𝜆𝐴
= 𝜌 − 𝜔𝜎(𝑢𝐴𝑚𝐿)𝜒𝐴𝜔−1             (22)  

 ( خواهد بود: 23روابط ) صورربهنیز  3ری )تراگردی(پریشرایط پایان
lim
𝑡→∞

𝜆𝑄(𝑡)𝑄(𝑡)𝑒−𝜌𝑡 = 0              lim
𝑡→∞

𝜆𝐾(𝑡)𝐾(𝑡)𝑒−𝜌𝑡 = 0  

lim
𝑡→∞

𝜆𝑆(𝑡)𝑆(𝑡)𝑒−𝜌𝑡 = 0         lim
𝑡→∞

𝜆𝐴(𝑡)𝐴(𝑡)𝑒−𝜌𝑡 = 0                        (23)  

صه  ستخراج روابط نهایي پرداخته مي   اکنون به خپ ( و 1۷شود. با ترکیب روابط ) سازی و ا

 شود: ( نتیجه مي1۸)
𝜆𝑆

𝜆𝑄
= 𝜑�̅�𝑅(𝑡)𝜑−1(𝑢𝑄𝑚𝐿(𝑡))𝜂𝑄(𝑡) 𝑦𝜉   

 (24 )                           

سی  ,C)ی الگو، ر کارای دروني برای متریرهام Q, S, R, K, A)t=0
شد متوازن   ∞ سیر ر ست   4، م ا

 
1. Decision or Control Variable 
2. State Variable 
3. Transversality Conditions 
4. Balanced Growth Path 
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gS( 1اگر همگي با نرخ ثابتي رشتتد یابند. بنابراین شتترایط زیر باید برقرار باشتتد:  = gR = gR
که  ∗

gR
gC( 2یتتک متتقتتدار ثتتابتتت استتتتتت؛       ∗ = gK = gY = g∗ 3؛ )g∗  وgR

      شتتتتترط                     ∗

g(1 − α) = gA
∗ + βn + γgR

ند؛   ∗ قادیر 4را برآورده کن ,uA( م uQ, uY, m, q       ند؛ مان بت ب ( 5ثا

gA
∗ =

nχ

1−ω
gQ( 6و  

∗ =
φgR

∗+ξg∗+nη−nξ

1−ε
 . 

رابر بودن قیمت سایه  ی مصر ، ب ساز نهیبه( بیانگر آن است که شرط لازم جهت   14رابطه )

( است. جهت به دست آوردن معادله اولر   𝐶(𝑡)−𝜃𝑄(𝑡)𝜓(1−𝜃)با مطلوبیت نهایي مصر  )  سرمایه 

شتتود. ستتپ  با  دیفرانستتیل گرفته ميرمزی، از طرفین این رابطه لگاریتم و ستتپ   -یا قاعده کینز

 شود:( نتیجه مي21جایگراری رابطه )
�̇�

𝐶
=

1

𝜃
[𝜓(1 − 휃)

�̇�

𝑄
− (𝜌 + 𝛿𝐾)]    (25             )  

بر استتاو رابطه فوق، نرخ رشتتد مصتتر  در طوت مستتیر بهینه به پارامترهای عک  کشتتش  

حیط اقتصتتادی، و بهبود م گریتنظیمکیفیت مطلوبیت نستتبي ناشتتي از  (، θای )جانشتتیني بین دوره

بستتتگي  (δKنرخ استتتهپک ستترمایه )( و ρ(، نرخ ترجیح زماني )ψ) در جامعه اجتماعي و ستتیاستتي

 دارد. 

سیل گرفته    24به همین ترتیب از رابطه ) سپ  دیفران ستفاده از      ( لگاریتم و  سپ  با ا شده، 

 شود: ( حاصل مي2۷( و )26(، دو رابطه )20( از شرایط تعریف فوق و رابطه )6روابط )

gR
∗ =

ρ−(ε+1)gQ−n(η−ε)−ξg

(φ−1)
,   (26        )                        

gR
∗ =

(1−α)(1−ω)[(1−ε)(ρ−n(η−ε))−(ε+1)(nη+nξ)]−2ξ(nχ−(1−ω)βn)

(1−ε)(φ−1)(1+εφ+φ)(1−2ξ+2ξω)(1−α)(1−ω)
.   (2۷ )  

سپ  با توجه به روابط      1۸همچنین اگر از رابطه ) شود،  سیل گرفته  سپ  دیفران ( لگاریتم و 

 شود که: ( نتیجه مي21( و )20)

g = gR
∗ + δK.      (2۸   )             

ضعیت پایا      26( و همچنین رابطه )2۸در ادامه، با توجه به رابطه ) صادی در و شد اقت (، نرخ ر

 : ( خواهد بود29به شکل رابطه )

𝑔 =
( +1)𝑔𝑄−𝜌+𝑛(𝜂− )+(1−𝜑)𝛿𝐾

(1−𝜑)(1+𝜉)
.    (29               )  
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 تأثیر کیفیت موجودیا به پارامترهای رخ رشد اقتصادی در وضعیت پا   (، ن29بر اساو رابطه ) 

(، تأثیر  𝑛(، نرخ رشتتتد جمعیت ) 𝜌(، نرخ ترجیح زماني ) 휀) گریتنظیم بهبود کیفیت بر  گریتنظیم

ناپریر بر ترییر کیفیت تنظیم      منابو طبیعي    بخش ریز(، ستتتهم نیروی کار مولد در    𝜑گری )تجدید 

ستهپ 휂) گریتنظیم عمومي در بهبود کیفیت سرمایه ) (، نرخ ا سرانه بر ترییر  𝛿𝐾ک  ( و تأثیر درآمد 

 ( بستگي دارد. 𝜉گری )کیفیت تنظیم

 مشتق گرفته شود:  𝑔𝑄( نسبت به 29چنانچه از رابطه )
𝜕𝑔∗

𝜕𝑔𝑄
∗ =

( +1)

(1−𝜑)(1+𝜉)
.      (30               )  

( با رشد  ε) گریتنظیم بهبود کیفیتر ب گریتنظیم کیفیت موجودهم ( س 30بر اساو رابطه ) 

( نیز با φگری )اقتصتتتادی رابطه مثبت دارد. ستتتهم منابو طبیعي تجدید ناپریر بر ترییر کیفیت تنظیم

اگر منابو طبیعي تجدید ناپریر، تخریب کیفیت     کهی نحو بهرشتتتد اقتصتتتادی رابطه مثبت داشتتتته     

ثبت منابو مرکور بر رشتد اقتصتادی خواهد   شتته باشتد، ستبب کاهش تأثیر م   گری را در پي داتنظیم

سبت به ترییر کیفیت تنظیم        سرانه ن شش درآمد  صادی، رابطه    ξگری )شد. همچنین ک شد اقت ( بر ر

گری بر رشد اقتصادی به مقدار سه     رییر کیفیت تنظیممعکوو خواهد داشت. بنابراین برآیند تأثیر ت 

اثر مثبت و یا منفي داشته باشد. تأثیر    ،بر رشد  واندتيمها داشته که برآیند آن بستگي   ادشده پارامتر ی

یت تنظیم    بت کیف با پژوهش مث مارک  ، (1999) کی رودرهای  گری بر رشتتتتد اقتصتتتتادی منطبق 

شتا  ست. همچنین تأثیر منفي کیفیت تنظیم  (2016سیلبربرگر و کونیگر ) ، (2002ن )یگراد گری بر ا

و همچنین  (2011دلیز و همکاران )و  (2005ان )لویزا و همکار هایبا یافتهرشتتد اقتصتتادی، منطبق  

 ي است.اسیس ریتسخ( در خصوص 199۸هشدار استیگلیتز )

 هاتحلیل یافته -5

ستفاده مي شده  نیتدومنظور مقداردهي به پارامترهای الگوی  به شود. برخي  ، از دو روش ا

سنجي برآورد    پارامترها با روش صاد سب مو و موارد باقي های اقت شین  رد از پژوهشمانده ح های پی

استتتخراج شتتده استتت. اکثر پارامترها پ  از انتخام الگو و شتتکل تبعي روابط با دو روش حداقل  
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شدند اسه مرحله مربعار معمولي و حداقل مربعار  . برای پارامترهای نرخ ترجیح زماني 1ی برآورد 

(𝜌  معکوو کشش جانشیني بین دوره ،)( ای휃 ،)   و بهبود  گریتنظیمیفیت کمطلوبیت نسبي ناشي از

استتت.  شتتده استتتفادهها ( از ستتایر پژوهش𝛿𝐾( و نرخ استتتهپک ستترمایه فیزیکي )𝜓نهادی ) محیط

ها برآورد و استفاده مدت که در سایر پژوهششود در مورد پارامترهایي از که مپحظه مي طورهمان

توجهي وجود ندارد )جدوت  ر قابلحاضتتر با ستتایر برآوردها تفاوشتتدند، میان برآوردهای مطالعه 

1 .) 

، عباستتي نژاد و همکاران 09/0( برابر 200۷مقدار نرخ ترجیح زماني در پژوهش کیارستتي )

، کیارستتتي و   04/0( برابر 2010مرادی و همکاران ) شتتتاه، 0۷2/0( برابر 2009( و عبدلي ) 2009)

شتتده در نظر گرفته 023۸/0برابر ( 2014لوویان و استتتادزاده )و استتپم 09/0( برابر 2010همکاران )

( با بررستتتي تأثیر عوامل مختلف بر 2014( و جعفری و همکاران )200۸استتتت. دلالي و همکاران )

ای با ستتطح تحصتتیپر بالا، امید به زندگي طولاني جامعه گیرند که درنرخ ترجیح زماني نتیجه مي

سرانه بالا، نرخ ترجیح  ست. با توجه   و درآمد  عنوان یک به این مپحظار، در ایران بهزماني پایین ا

توستعه، این پارامتر از مقدار نستبتاً بالایي برخوردار خواهد بود. به همین دلیل در این   کشتور درحات 

( که مقدار ستتالانه عامل تنزیل را در وضتتعیت پایدار 2010ارستتي و همکاران )مطالعه از برآورد کی

 شده است.ردند، استفادهبرآورد ک 09/0

دهنده ی نسبي نشان  زیگرسک یر( یا همان ضریب  휃ی )ادوره نیبوو کشش جانشیني   معک

 
انتخام شتتتده استتتت. تولید ناخالص داخلي و  1400تا  13۷6ها، دوره زماني پژوهش . با توجه به دستتتترستتتي به داده1

های مرکز آمار ایران، کار از دادهمعیت و نیرویهای ستتتری زماني بانک مرکزی، جموجودی ستتترمایه فیزیکي از داده

های بانک جهاني، اطپعار  گری از دادهداخلي و شاخص کیفیت تنظیم  و گاز از تولید ناخالص سهم منابو طبیعي نفت 

سعه و هزینه    سرمایه تحقیق و تو سات    مربوط به  سعه تا  ( و 13۸۷از مطالعه امیني و حجازی زاده ) 13۸3های تحقیق و تو

سات ب شاخص بانک جهاني )  1400تا  13۸4های رای  سهم   کار در تولیدسهم نیروی اند. ( بدست آمده WDIاز  نهایي و 

های عمده بازار کار های بررستتي شتتاخص ( و گزارش13۸3-13۷9کار در دولت از برآورد ستتازمان مدیریت )نیروی

بخش تحقیق و توستتعه از نتایج آمارگیری از کار مولد در اند. ستترانجام ستتهم نیروی آوری شتتده( جمو13۸4-1400)

 ایران استخراج شده است. قیق و توسعه مرکز آمار های دارای فعالیت تحکارگاه
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پارامتر  های زماني مختلف استتت. هرچه اینکننده به انتقات مصتتر  بین دورهمیزان تمایل مصتتر 

ولي بودن یابد و روند صتتتعودی یا نز    باشتتتد، مطلوبیت نهایي با نرخ کمتری کاهش مي       ترکوچک 

( 2012، کریم زاده و همکاران )1/0( مقدار 2010بود. کیارسي و همکاران ) مصر ، کندتر خواهد

قدار  2014و جعفری و همکاران )  هاني و همکاران )   31/0( م قدار  2016، دلالي اصتتتف و  62/0( م

ستي )  صاد ایران لحاظ کردند. با تو  5/0( مقدار 201۸ایزدخوا جه به قرابت را برای این پارامتر در اقت

 شده است. در نظر گرفته 31/0 برابر با 휃( مقدار 2014جعفری و همکاران ) موضوعي بر اساو

ناشتتتي از     پارامتر   یت نستتتبي  یت  مطلوب هادی )  و بهبود محیط گریتنظیمکیف (، معر  𝜓ن

صر  ترجی ست که در این مطالعه به تبعیت    حار م صوص کیفیت نهادی در جامعه ا کنندگان درخ

کننده ( فرض شتتده وزني که مصتتر 2014ری و همکاران )( و جعف2012و همکاران ) 1رزاز ستتوآ

شتتده به مصتتر  کمتر استتت. بنابراین  گیرد، از وزن اختصتتاص دادهبرای کیفیت نهادی در نظر مي

 شده است. برای این پارامتر در نظر گرفته  6/0وزن 

و همکاران زاده (، کریم2005ط )و نشا ( در مطالعه امیني𝛿𝐾نرخ استهپک سرمایه فیزیکي ) 

شتتده استتت. عباستتي نژاد و همکاران   در نظر گرفته 03۷/0( 2019( و صتتمدی و همکاران )2012)

را استفاده کردند. در مطالعه دلالي و همکاران   096/0( مقدار 2014( و جعفری و همکاران )2009)

شتتتده استتتت. نظر گرفتهدر  10/0نرخ استتتتهپک  13۸6( بر استتتاو ستتتالنامه آماری ستتتات 2016)

را استتتتفاده کردند. در مطالعه   05/0( مقدار  2010( و کیارستتتي و همکاران )  201۸یزدخواستتتتي )ا

 شده است. در نظر گرفته 05/0حاضر نرخ استهپک 

 طورمعموتبهاست.   آمدهدست به( منفي 𝛾کشش تولید نسبت به منابو طبیعي تجدید ناپریر )  

یعي مانند نفت موجب افزایش تولید شتتتود؛ اما ری بیشتتتتر از منابو طببرداهانتظار این استتتت که بهر 

شان    های نفرین منابو و بیماری هلندی آثار منفي این بهرهپدیده صاد ن برداری را بر بخش حقیقي اقت

( و هادیان و میرهاشتتتمي 2012ها مانند بهبودی و همکاران )دادند. در همین راستتتتا، برخي پژوهش

را منفي  ولید نستتتبت به منابو طبیعي تجدید ناپریر         کشتتتش ت( 2011همکاران ) آرا و ( و مهر201۸)

 
1. Soares 
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گری، رابطه اند. همچنین یافته پژوهش حاضتتتر این استتتت که با افزایش کیفیت تنظیمارزیابي کرده

یابد. بنابراین نتایج نرخ رشتتد منابو طبیعي تجدید ناپریر با رشتتد اقتصتتادی از منفي به مثبت ترییر مي

(، 2012(، عبادی و نیکونستتتبتي )2012، بهبودی و اصتتتررپور )(200۸مهرآرا و کیخا ) هایشپژوه

نابو   که نیامبني بر ( 2015معیني فرد و مهرآرا ) و (2013پور )متفکرآزاد و ممي به طور   طبیعيم

ی بر رشد اقتصاد   آنساختار نهادی نحوه تأثیر  رفتار دولت و بلکه  ،مانو رشد اقتصادی نیستند    يذات

 شود.ي، تأیید مندکمي را تعیین

(، به 𝛽سرانجام، در خصوص ضریب مربوط به سهم نیروی کار مولد در بخش تولید نهایي )    

 49/0( که معادت  2014جهت قرابت موضتتتوعي از مقدار ضتتتریب در مطالعه جعفری و همکاران )      

آماری  لحاظ از شده ادردها، ضریب یاست )لازم به ذکر است که بر اساو برآو شدهاستفاده است،  

 است(. معنيبي
 : مقادیر اولیه جهت حل تجربی الگو برای اقتصاد ایران1جدول 

 منبع مقدار پارامتر نماد
دامنه تغییرات در 

 هاسایر پژوهش

𝜌 090/0 نرخ رجحان زماني 
کیارسي و همکاران 

(2010) 
 09/0تا  01/0از 

휃  310/0 ایدورهمعکوو کشش جانشیني بین 
و همکاران  جعفری

(2014) 
 62/0ا ت 1/0از 

𝜓 600/0 ترجیحار جامعه نسبت به کیفیت نهادی 

سوآرز و همکاران 

(، جعفری و 2012)

 (2014همکاران )

- 

𝛼 6۷/0تا  2۷/0از  برآورد پژوهش 3۷0/0 کشش تولید نسبت به سرمایه فیزیکي 

𝛽 
مولد در  کار یروینکشش تولید نسبت به سهم 

 بخش تولید نهایي
490/0 

جعفری و همکاران 

(2014) 
- 

𝛾 برآورد پژوهش -043/0 کشش تولید نسبت به منابو طبیعي تجدید ناپریر 

مانند  -49/0از  ترکوچک

بهبودی و همکاران 

(، هادیان و 2012)

( و 201۸میرهاشمي )

مهرآرا و همکاران 

(2011) 
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 منبع مقدار پارامتر نماد
دامنه تغییرات در 

 هاسایر پژوهش

𝜑 
گری نسبت به منابو طبیعي کشش ترییر کیفیت تنظیم

 پریرتجدید نا
 - برآورد پژوهش 000/0

휀 
گری نسبت به کیفیت کشش ترییر کیفیت تنظیم

 گریتنظیم
 - برآورد پژوهش ./92

휂 
 یروینگری نسبت به سهم کشش ترییر کیفیت تنظیم

 عمومي کار
 - برآورد پژوهش -91/1

𝜉 
گری نسبت به تولید کشش ترییر کیفیت تنظیم

 ناخالص داخلي سرانه
 - ژوهشبرآورد پ 650/0

𝜔 
د نسبت به سرمایه تحقیق و کشش فنّاوری جدی

 توسعه
 برآورد پژوهش ۸20/0

در جعفری و  5۸/0

 (2014همکاران )

𝜒 
 کار یروینکشش فنّاوری جدید نسبت به سهم 

 تحقیق و توسعه
 برآورد پژوهش 160/0

در جعفری و  51/0

 (2014همکاران )

𝛿𝐾 050/0 نرخ استهپک سرمایه فیزیکي 

یزدخواستي ا

 (، کیارسي و201۸)

 (2010همکاران )

 1/0تا  03۷/0از 

N 022/0 نرخ رشد نیروی کار 
WDI 

(13۷5-139۸) 
 03۷/0تا  021/0از 

 بندی پژوهش طبقه منبع:      

را  شده نیتدوتوان الگوی ( مي1شده در جدوت ) حات با توجه به مقادیر پارامترهای منعک 

به این    نه از قبل   های رشتتتد بهینه )   داد که نرخ پاستتتی   ستتتؤاتحل کرد و  ( کیفیت  شتتتدهنییتعو 

ناپریر و فناّوری جدید جهت دستتتتیابي به نرخ رشتتتد اقتصتتتادی           گری، منابو طبیعي تجدید    تنظیم

شند. نرخ     هد  شته با شده چه مقادیری باید دا شد متریرهای ی گراری  شده های ر برای دو حالت  اد

 شده است. محاسبه

سب رار در کیفیت تنظیمحالت اوت، کشش تریی  صفر  گری ن ت به منابو طبیعي تجدید ناپریر 

0𝜑 شود یعني در نظر گرفته مي ساو مدت  = های برآوردی، تأثیر منابو طبیعي تجدیدناپریر بر )بر ا

دهد که برای ها نشتتتان ميمعني استتتت(. یافتهآماری بي نظر از (،𝜑)گری ترییرار در کیفیت تنظیم

گری، فنّاوری های رشتتد کیفیت تنظیمنرخدرصتتد،  ۸درصتتد به  2صتتادی از افزایش نرخ رشتتد اقت

یانگر آن استتتت که    2یابند. اطپعار جدوت )    طبیعي تجدید ناپریر باید افزایش        جدید و منابو     ( ب
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صادی، نرخ      شد اقت صد در نرخ ر شد کیفیت تنظیم جهت افزایش یک در گری، منابو طبیعي های ر

 درصد افزایش یابند.  ۷4/0و  5۷/2، 1به ترتیب باید  تجدید ناپریر و فنّاوری جدید

سیدن به     طوربه شخص برای ر صادی    م شد اقت ضعیت پایا، نرخ    ۸نرخ ر صد و شد  در های ر

 63/4و  6/15، 3/13گری، منابو طبیعي تجدید ناپریر و فناّوری جدید به ترتیب باید              کیفیت تنظیم 

بو طبیعي تجدید گری، منای رشد کیفیت تنظیمهاکه متوسط نرخ است يحالدرصد باشند و این در 

درصتتتد  9/3و  56/4، ۸۷/0اقتصتتتاد ایران به ترتیب    13۷6-1400ناپریر و فنّاوری جدید در دوره      

 با این وضعیت اقتصاد ایران، دسترسي به وضعیت پایا، تقریباً غیر ممکن است. کهنیااند. نتیجه بوده

 4/2پریر، منفي خ رشد منابو طبیعي تجدید نا همچنین در نرخ رشد اقتصادی یک درصد، نر   

های بالاتر رشتتد اقتصتتاد، رابطه نرخ رشتتد منابو گری در نرخخواهد بود که با افزایش کیفیت تنظیم

کند. این یافته ای مثبت ترییر پیدا ميای منفي به رابطهطبیعي تجدید ناپریر با رشد اقتصادی از رابطه  

(، عبادی و نیکونسبتي 2012صررپور ) (، بهبودی و ا200۸و کیخا ) مهرآرا هایهمانند نتایج پژوهش

منابو   که نیااستتتت؛ مبني بر ( 2015معیني فرد و مهرآرا ) و (2013پور )و ممي (، متفکرآزاد2012)

بر رشتتد  آنستتاختار نهادی نحوه تأثیر رفتار دولت و بلکه  ،ذاتاً مانو رشتتد اقتصتتادی نیستتتند  طبیعي

 .ندکمي را تعییناقتصادی 

𝝋 00/0بهینه برای دستیابی به رشد اقتصادیِ هدف با فرض های رشد نرخ: 2جدول  = 
 رشد فنّاوری جدید رشد منبع طبیعی تجدید ناپذیر گریرشد کیفیت تنظیم رشد اقتصادی

2 3/۷ 1/0 19/0 

3 3/۸ ۷/2 93/0 

4 3/9 3/5 6۷/1 

5 3/10 9/۷ 41/2 

6 3/11 4/10 15/3 

7 3/12 13 ۸9/3 

8 3/13 6/15 63/4 

 های پژوهش  یافته منبع:

ساخت         شش ترییر کیفیت زیر ضریب ک ضوعي از مقدار  در حالت دوم، به جهت قرابت مو

شتتتود. جعفری و عنوان متریر نهادی( نستتتبت به منابو طبیعي تجدید ناپریر استتتتفاده مياجتماعي )به

یگزیني عنوان جابه در این مطالعه   در نظر گرفتند که  -5/0( این ضتتتریب را معادت  2014همکاران ) 
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گری نستتبت به منابو طبیعي تجدید ناپریر خواهد بود. نتایج برای کشتتش ترییرار در کیفیت تنظیم

 ( آمده است. 3در جدوت )

گری، فنّاوری جدید های رشد کیفیت تنظیم در این حالت هم بین نرخ رشد اقتصادی با نرخ  

(، جهت  3اطپعار جدوت )  ود. بر استتتاو شتتتثبت تأیید مي   و منابو طبیعي تجدید ناپریر رابطه م       

گری، منابو طبیعي  های رشتتتد کیفیت تنظیم   افزایش یک درصتتتد در نرخ رشتتتد اقتصتتتادی، نرخ   

 درصد افزایش یابند. ۷3/0و  35/2، 5/1تجدیدناپریر و فنّاوری جدید به ترتیب باید 

رشتتد های پایا، نرخدرصتتد در وضتتعیت  ۸در این حالت، برای رستتیدن به رشتتد اقتصتتادی  

به ترتیب                ظیمکیفیت تن  باید  ناّوری جدید  ناپریر و ف نابو طبیعي تجدید   56/4و  ۸/13، 16گری، م

شند. این نتایج تفاور     صد با شود که  نتیجه گرفته مي مجدداًاوت ندارد. بنابراین  باحالتی اعمدهدر

سط نرخ  شد کیفیت تنظیم با توجه به متو در  جدید ناپریر و فنّاوری جدیدگری، منابو طبیعي تهای ر

(، دسترسي به وضعیت پایا در اقتصاد ایران، تقریباً      9/3و  56/4، ۸۷/0)به ترتیب  13۷6-1400دوره 

 غیر ممکن است. 

𝝋 -05/0های رشد بهینه برای دستیابی به رشد اقتصادیِ هدف با فرض نرخ: 3جدول  = 

 جدید رشد فنّاوری ی تجدید ناپذیررشد منبع طبیع گریرشد کیفیت تنظیم رشد اقتصادی

2 ۷ 3/0- 1۷/0 

3 5/۸ 1/2 90/0 

4 10 4/4 63/1 

5 5/11 ۸/6 36/2 

6 13 1/9 09/3 

7 5/14 5/11 ۸3/3 

8 16 ۸/13 56/4 

 های پژوهشیافته منبع:

گراری نرخ رشتتتد اقتصتتتادی به ازای گری با هد در ادامه، نرخ رشتتتد بهینه کیفیت تنظیم

ست بهور رجحان زماني های متفانرخ سی به این     آمدهد ست. هد  پا ست که با نرخ  سؤات ا های ا

گری جهت رستتتیدن به یک نرخ رشتتتد      ی رشتتتد کیفیت تنظیم رجحان زماني مختلف، نرخ بهینه   

 دو حالت در نظر گرفته شد. مجدداًاقتصادی هد  چه مقدار خواهد بود. 
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پریر بت به منابو طبیعي تجدید ناگری نستتتدر حالت اوت، کشتتتش ترییرار در کیفیت تنظیم

𝜑شتتده استتت ) صتتفر در نظر گرفته = دهد با ( نشتتان مي4در جدوت ) شتتدهگزارشهای (. یافته0

افزایش نرخ رجحان زماني، دستتتتیابي به رشتتتد اقتصتتتادی مستتتتلزم نرخ بالاتری از رشتتتد کیفیت   

ی به مصتتر  زمان حات گری خواهد بود. با افزایش نرخ رجحان زماني، جامعه اولویت بیشتتترتنظیم

ین فیتتتایي جهت حفظ  دهد. در چن گراری در آینده مي  انداز و ستتترمایه   ت کمتری به پ  و اولوی 

شد بهینه کیفیت تنظیم         ضعیت پایا و یا افزایش آن، نرخ ر صادی در و شد اقت گری سطح معیني از ر

 باید افزایش یابد.
𝝋 0وت )اقتصادی و رجحان زمانی متفاگذاری رشد گری با هدفهای رشد بهینه تنظیمنرخ: 4جدول  =) 

 رجحان زمانی

 رشد اقتصادی
05/0 09/0 1/0 15/0 2/0 25/0 3/0 35/0 4/0 45/0 

2 2/5 3/۷ ۸/۷ 5/10 1/13 ۷/15 3/1۸ 9/20 5/23 1/26 

3 2/6 3/۸ ۸/۸ 5/11 1/14 ۷/16 3/19 9/21 5/24 1/2۷ 

4 2/۷ 3/9 ۸/9 5/12 1/15 ۷/1۷ 3/20 9/22 5/25 1/2۸ 

5 2/۸ 3/10 ۸/10 5/13 1/16 ۷/1۸ 3/21 9/23 5/26 1/29 

6 2/9 3/11 ۸/11 5/14 1/1۷ ۷/19 3/22 9/24 5/2۷ 1/30 

7 2/10 3/12 ۸/12 5/15 1/1۸ ۷/20 3/23 9/25 5/2۸ 1/31 

8 2/11 3/13 ۸/13 5/16 1/19 ۷/21 3/24 9/26 5/29 1/32 

 های پژوهشیافته منبع:

طا        ند م مان لت دوم ه حا کاران )   در  عه جعفری و هم یت   (2014ل ، کشتتتش ترییرار در کیف

سبت به  تنظیم ساو،     در نظر گرفته -5/0منابو طبیعي تجدید ناپریر معادت گری ن ست. بر این ا شده ا

، با افزایش نرخ رجحان زماني، جهت دستتتتیابي به مقدار         5های مندرج در جدوت    با توجه به یافته     

ز باید افزایش یابد. البته با این گری نید بهینه کیفیت تنظیممشخصي از نرخ رشد اقتصادی، نرخ رش      

های بالاتری از رشد  تفاور که نسبت به حالت اوت، دستیابي به نرخ رشد اقتصاد هد  مستلزم نرخ     

 گری است. کیفیت تنظیم
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𝝋 -05/0) گذاری رشد اقتصادی و رجحان زمانی متفاوتگری با هدفهای رشد بهینه تنظیمنرخ: 5جدول  =) 

 زمانیرجحان 

 اقتصادیرشد 
05/0 09/0 1/0 15/0 2/0 25/0 3/0 35/0 4/0 45/0 

2 9/4 ۷ 5/۷ 1/10 ۸/12 4/15 1۸ 6/20 2/23 ۸/25 

3 4/6 5/۸ 9 6/11 3/14 9/16 5/19 1/22 ۷/24 3/2۷ 

4 9/۷ 10 5/10 1/13 ۸/15 4/1۸ 21 6/23 2/26 ۸/2۸ 

5 4/9 5/11 12 6/14 3/1۷ 9/19 5/22 1/25 ۷/2۷ 3/30 

6 9/10 13 5/13 1/16 ۸/1۸ 4/21 24 6/26 2/29 ۸/31 

7 4/12 5/14 15 6/1۷ 3/20 9/22 5/25 1/2۸ ۷/30 3/33 

8 9/13 16 5/16 1/19 ۸/21 4/24 2۷ 6/29 2/32 ۸/34 

 های پژوهشیافته منبع:

 و پیشنهادهای سیاستی گیرینتیجه -6

ای در توضتتیح کنندهتعیینتواند نقش نهادی که ميعنوان عامل گری بهتنظیمامروزه کیفیت 

 نظر مدهای پیرامون رشد و توسعه اقتصادی    دلایل رشد اقتصادی کشورها داشته باشد، در پژوهش      

گری بر رشتتتد استتتت. در همین راستتتتا، در مورد میزان و نحوه اثرگراری کیفیت تنظیم گرفته قرار

ها تأثیر خي پژوهشایج متفاوتي داشتتتتند. برهای متعددی صتتتورر گرفته که نتاقتصتتتادی پژوهش

، حات  هر به گری و برخي تأثیر منفي آن را بر رشتتتد اقتصتتتادی تأیید کردند.       مثبت کیفیت تنظیم  

گری و منابو طبیعي تجدید ناپریر را توأمان بر رشتتد اقتصتتادی ها نقش کیفیت تنظیمیک از آنهیچ

 اند.بررسي نکرده

زا وم یک الگوی رشتتد دروندر چارچ شتتده ادعوامل ی نقشدر مطالعه حاضتتر تپش شتتد 

شود.     صاد ایران ارزیابي  صر    برای اقت شامل م کننده، بخش جهت نیل به این هد ، الگوی نظری 

سعه طراحي و با      صي، بخش عمومي و بخش تحقیق و تو صو سپ      خ شد.  روش کنترت بهینه حل 

شد و ب    شده نیتدوالگوی  صاد ایران مقداردهي  صادی    ترتیب عوامل مؤثر بر ر دینبرای اقت شد اقت

برداری از منابو طبیعي تجدید ناپریر مورد کنکاش قرار        گری و بهرهاز کانات کیفیت تنظیم    ژهیوبه 

 خپصه، سه یافته اصلي دارد. طوربهگرفت. این پژوهش 
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صادی       شد اقت ست که تحقق ر ستلزم       ۸اولین یافته حاکي از آن ا ضعیت پایا، م صد در و در

شد کیفیت تنظیم هانرخ شد فنّاوری     15و منابو طبیعي تجدید ناپریر تقریباً گری ی ر درصد و نرخ ر

گری، منابو طبیعي تجدید های رشتتد کیفیت تنظیمدرصتتد استتت. متوستتط نرخ   5/4جدید حداقل 

صاد ایران به ترتیب   1400-13۷6ناپریر و فنّاوری جدید طي دوره  صد   9/3و  56/4، ۸۷/0در اقت در

 ه وضعیت پایا، تقریباً غیر ممکن خواهد بود.با این وضعیت دسترسي ب که بوده،

گری، رابطه نرخ رشد منابو طبیعي دومین یافته پژوهش این است که با افزایش کیفیت تنظیم

مهرآرا و  هاییابد. بنابراین نتایج پژوهشتجدید ناپریر با رشتتد اقتصتتادی از منفي به مثبت ترییر مي 

پور (، متفکرآزاد و ممي2012بادی و نیکونستتتبتي )(، ع2012دی و اصتتتررپور )بهبو(، 200۸کیخا )

 ،ذاتاً مانو رشتتد اقتصتتادی نیستتتند طبیعيمنابو  کهنیامبني بر ( 2015معیني فرد و مهرآرا ) و (2013)

صادی     آنساختار نهادی نحوه تأثیر  رفتار دولت و بلکه  شد اقت شود.  ، تأیید ميندکمي را تعیینبر ر

برداری بیشتتتر از درصتتد بهره 3دهد که تقریباً به ازای هر و نشتتان ميبیني الگین راستتتا، پیشر همد

درصتتد رشتتد کنند تا رشتتد   1گری و فنّاوری حداقل باید منابو طبیعي تجدید ناپریر، کیفیت تنظیم

 ت. اقتصادی یک درصد افزایش یابد. در غیر این صورر، کاهش رشد اقتصادی دور از انتظار نیس

ستتت که با افزایش نرخ رجحان زماني، دستتتیابي به رشتتد اقتصتتادیِ  ستتومین یافته الگو این ا

گری است. برای نمونه، افزایش نرخ رجحان زماني از هد  مستلزم افزایش نرخ رشد کیفیت تنظیم 

گری درصد کیفیت تنظیم  ۸شود که برای دستیابي به نرخ رشد اقتصادی      موجب مي 45/0به  05/0

تواند به تحقق رصد افزایش یابد. پ  کاهش نرخ ترجیح زماني مي د 33درصد به   12قریباً از تباید 

درصتتد کمک کند؛ اما با قبوت این واقعیت که این نرخ در کشتتورهای در حات   ۸رشتتد اقتصتتادی  

ای جز رشتتد بالاتر در کیفیت چاره گراراناستتتیستتتوستتعه بالا و به ستتمت پایین چستتبنده استتت؛  

گراری شتتده ؛ در غیر این صتتورر رشتتد اقتصتتادی هد   های جدید ندارندنّاوریو ف گریتنظیم

  محقق نخواهد شد. 
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Extended Abstract 

Purpose: One of the most important economic problems in Iran during the last few 

decades is the phenomenon of high and double-digit inflation. So, improving the 

conditions caused by high inflation has always been one of the important goals of the 

country's development programs. Achieving this goal requires the creation of a precise 

and targeted mechanism in the economic policy-making process. In its standard form, 

it includes forecasting, goal setting and policy analysis. The general purpose of this 

study is to predict the inflation rate using economic variables that affect it. In this 

research, the Bayesian averaging method is used to investigate the best estimation 

model that can predict the inflation in Iran. In this regard, the previous studies 

conducted in this field are first reviewed, and then the most important economic 

variables affecting the inflation are identified and used to predict the inflation rate. 

Methodology: Friedman believes that inflation is always and everywhere a monetary 

phenomenon. Monetarists believe that inflation comes from the disproportionate 

growth of nominal money supply. So, the higher this growth, the higher the inflation 

rate is. There is a direct and proportional relationship between money growth and 

inflation. According to this theory, changes in money supply have no effect on real 

variables such as production, employment and real wages; they only affect nominal 

variables such as prices and nominal wages proportionally. Monetarists consider the 

real growth of the economy in the long term to be independent of the change in the 

money supply and generally believe that this growth is determined by factors such as 

production capacity, increase in labor force due to population growth, advancement 

of technical knowledge and natural resources. 

In order to control or curb inflation, the influencing factors must be identified. The 

results of the studies on the factors that cause inflation are different or even 

inconsistent, because it is based on the researcher's specific attitude. In this article, to 
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avoid falling into such a vortex, the Bayesian averaging method is used to predict 

inflation. The seasonal data of 1990-2022 have been used to predict the inflation rate 

in Iran. 

Results and discussion: Forecasting inflation is one of the most important but 

difficult issues in macroeconomics. Many different approaches have been proposed 

in this field. Perhaps the most popular of these approaches are those based on the 

Phillips curve. However, the general framework includes a dependent variable such 

as inflation (or change in inflation) and explanatory variables such as inflation breaks, 

unemployment rate and other predictive factors. Meanwhile, return and regression-

based methods have been somewhat more successful. 

The results show that dynamic model averaging leads to significant improvements in 

forecasting compared to other approaches such as OLS, ARMA, and ARDL. Also, 

among the variables influencing inflation, the most influential for predicting the 

inflation rate relates to household consumption expenditure, unemployment rate, and 

workers' wage rate. 

Conclusions and policy implications: The general purpose of this study was to 

predict the inflation rate using the economic variables that affect it. In this research, 

the Bayesian averaging method served to investigate the best estimation model that 

can predict the inflation in Iran. In this regard, the previous studies conducted in this 

field were first examined and then the most important economic variables affecting 

the inflation were identified and used to predict the inflation rate. For this purpose, 

the seasonal data of the variables during the period of 1990-2022 were used. In this 

research, the methods of ordinary least squares (OLS), auto regression moving 

average (ARMA), auto regression with distributed lag (ARDL), Bayesian dynamic 

averaging (DMA) and Lasso regression were used to predict the inflation and evaluate 

the prediction accuracy. 

Therefore, based on the results obtained in this research, attention should be paid to 

the behavioral economic parameters of households when choosing the optimal policy. 

Factors such as the increase in household food prices, the high increase in workers' 

wages, the increase in money supply, the increase in interest rates and the increase in 

residential rental rates have definitely caused the formation of inflationary 

expectations in the society and can cause instability in the future and make the 

inflation deviate from equilibrium. Thus the measures to take include controlling the 

household food market, controlling the housing market, reforming the wage pattern 

in the country, controlling the interest rates in banks, and using contractionary 

monetary policies. These help to control and reduce inflationary expectations among 

the people. 

Keywords: Inflation, Bayesian model, Phillips curve 

JEL Classification: E31, E37, C11, C53. 
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ران با استفاده از بینی تورم در اقتصاد ایبررسی و پیش
 گیری بیزیروش میانگین

  3، فرشید عفتی2، سهیلا کاغذیان1*یزدان نقدی

 1402-06-08پذیرش:                1402-04-26دریافت: 

 چکیده
 یطوربه  است،  رقمي دو و بالا تورم پدیده اخیر دهه چند طي ایران در اقتصادی  مشکپر  مهمترین از یکي

شي  شرایط  که بهبود سعه  هایبرنامه مهم اهدا  از یکي همواره بالا تورم وجود از نا شور  تو ست  بوده ک . ا

 که است  اقتصادی  گراریسیاست   فرآیند از هدفمند و دقیق کاری و ساز  ایجاد مستلزم  هد  به این دستیابي 

ستاندارد خود،    در ستي    تحلیل و گراریهد  بیني،پیش شکل ا  هارم یا کنترت . برایشود يم شامل  را سیا

 حتي یا متفاور تورم عوامل موجد دربارب مطالعار نتایج. شتتود شتتناستتایي  تاثیرگرار برآن باید عوامل تورم

 چنین در افتادن  از پرهیز برای این مقاله  در. استتتتوار استتتت  پژوهشتتتگر خاص نگرش بر زیرا ناستتتازگارند،

بیني نرخ تورم در ت. برای پیشاستتشتتده  ني تورم استتتفادهبیبیزی برای پیش گیریمیانگین روش از گردابي،

 یریگنیانگیمدهد که استفاده شده است. نتایج نشان مي     1369:1-1401:4های های فصلي سات  ایران از داده

و  OLS ،ARMAمانند   دیگر  یکردها یروبه  بیني نستتتبت  در پیش يتوجهبل  قا  یمنجر به بهبودها   ای مدت پو 

ARDL شترین میزان تاثیرگراری برای پیش ن از بین متریرهای تاثیهمچنی شود. مي بیني نرخ  رگرار بر تورم بی

کارگران بوده استتتت.  های مصتتترفي خانوارها، نرخ بیکاری و نرخ دستتتتمزدتورم مربوط به متریرهای هزینه

دی در کشور، دستمز بنابراین کنترت بر بازار خواربار مصرفي خانوارها، کنترت بر بازار مسکن، اصپح الگوی

تواند موجب کنترت و کاهش انتظارار های پولي انقباضي ميها، استفاده از سیاستبهره در بانککنترت نرخ 

 تورمي نزد مردم شود. 

  تورم، مدت بیزی، منحني فیلیپ  گان کلیدی:واژ

  JEL: E31, E37, C11, C53بندی طبقه
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 مقدمه -1
 یکردهایرو .د کپن است در اقتصا  مساول  نیوارتراما دش  ن،یتراز مهم يکیبیني تورم پیش

 یيهاآن این رویکردها نیترمحبوم دیشتتده استتت. شتتا  شتتنهادیپ بستتیاری نیز در این زمینه مختلف

 2(، اتکیستتتون و اوهانیان200۷) 1مانند انگ و همکاران ؛هستتتتند پ یلیف يبر منحن يد که مبتننباشتتت

مقالار متفاور    نیا اری جزو(. 1999) 4اتستتتون( و استتتتاک و و 2013) 3(، گرن و همکاران 2001)

 يحیتوض یرهایدر تورم( و متر رییتر ایوابسته مانند تورم ) ریمتر کیشامل  ياست، اما چارچوم کل

 یهاروشدر این بین، کننده استتتت. ينیبشیعوامل پ ریو ستتتا یکاریتورم، نرخ ب هایوقفهاز جمله 

 اند. بوده ترزیآم تیموفق یتا حدود ونیبر رگرس يو مبتن يبازگشت

بیني تورم وجود دارد. اوت اینکه ضتترایب های پیشه موضتتوع در هنگام استتتفاده از روشستت

نده تورم مي بینيمتریرهای پیش  به     کن ند.  ند در طوت زمان ترییر کن  تصتتتورمعمولا که   ایگونه  توان

یب متریرهای کند. اگر چنین باشتتتد؛ ضتتتراشتتتیب منحني فیلیپ  در طوت زمان ترییر مي شتتتودمي

تر، ادبیار کنند، ترییر خواهند کرد. در ستتطحي وستتیوای که این شتتیب را تعیین مينندهکبینيپیش

های ساختاری و انواع دیگری از ترییر پارامتر را ن وجود دارد که شکستپای در اقتصاد ک گسترده 

 (. 1999)استاک و واتسون،  اندسیاری از متریرهای سری زماني مطرح کردهدر ب

عداد م    که ت های پیش دوم این بالقوه مي   بینيتریر نده  باشتتتت    کن یاد  ند ز  گرن و همکاران د. توا

های عاملي کار    کننده تورم را در نظر گرفتند. محققاني که با مدت      بینيمتریر پیش 10( تعداد  200۸)

 را در نظربه طور معموت تعداد بیشتتتتری از این متریرها ( 1999) ستتتتاک و واتستتتونکنند، مانند امي

ها  کننده تورم منجر به تعداد زیادی از مدت     بینيود تعداد بستتتیاری از متریرهای پیش    گیرند. وج مي

ر پامر مشتتک نیمدت دارد. ا m2محقق  کننده بالقوه وجود داشتتته باشتتد،بینيپیش  mشتتود. اگرمي

  .کنديم جادیانتخام مدت ا یرا برا ياساس یآمار

بالقوه در طوت زمان ترییر کند. متریرهای تواند بطور بیني ميیشستتوم اینکه مدت مربوط به پ

دیگر،  عبارتي به. های رکود و رونق متفاور باشتتتندکننده تورم ممکن استتتت در ستتتیکلبینيپیش
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بیني کنند و در دوران رونق از تورم را پیشخوبي  برخي از متریرها ممکن استتت در دوران رکود به

سبي برای پیش  شند. ع بعملکرد منا سون   بر وهپیني برخوردار نبا ستاک و وات دریافتند  (200۸) این، ا

های دیگر  کنند، اما در دوره  خوبي عمل مي  ها به  های منحني فیلیپ  در برخي از دوره بینيکه پیش 

ای در مطالعه   (2005) 1پستتتران و تیمرمن. کنند تر عمل مي بیني تک متریره، به های پیش استتتتراتژی

بیني بازده ستتتهام در طوت زمان ترییر و مفیدی برای پیشمتریرها به صتتتورر کارا  نشتتتان دادند که

زم لابیني در طوت زمان در حات ترییر است. دهد که مدت پیشهایي نشان ميلاتکنند. چنین استدمي

 . طلبدو اقتصادسنجي دشواری را مي استبه ذکر است، این نوع موضوعار بسیار پیچیده 

های گرشتتتته مهمترین مشتتتکپتي که مدت( از 200۸اک و واتستتتون )استتتت بر استتتاو نظر

بیني داشتتتتند این بود که   برای پیش پستتتیکي(ستتتنتي منطبق بر فروض محدودکننده ک  های  )مدت 

ها بیني درستتي در طوت زمان انجام دهند و گاه مشتاهده شتده بود که برخي مدت   توانستتند پیش نمي

ند پیش  مي ها در دو توانستتتت به خوبي تخمین بیني را تن مدت    ران رکود  ند و برخي دیگر از  ها  بزن

زدند و این باعث شده بود که مدلي را نتوان برشمرد بیني را تنها در دوران رونق بهتر تخمین ميپیش

قاطو زماني )رونق و رکود(                   مامي م باشتتتد در ت قادر  که  به طوری  که این مشتتتکل را حل کند 

مادتری را ارا     بینيپیش بل اعت قا هد. برای رفو این م  های  یانگین   وه د کل از روش م گیری بیزی شتتت

 ند. کرداستفاده 

سا    نیهم ام ییااز مزا يکی عپوه بر این سبت به  سنتي و متعار   روش ریروش ن سری  های 

عار معمولي       قل مرب حدا ماني نظیر  به       ( OLS) ز یازی  فت ن یا که در این ره بررستتتي   این استتتتت 

مورد پایایي متریر  چ ضرورتي در ای سری زماني نیست و هی  های ریشه واحد در مورد متریره آزمون

گیری ناپایتتتتتایي متریرها و تفاضتتل  در این رهیافت محقق نباید نگراندر ستتطح نیستتت. از این رو، 

 متریرهای سری زماني باشد. 

صادی تاثیرگرار بر آن    پیش هد  کلي این مطالعه ستفاده از متریرهای اقت بیني نرخ تورم با ا

بهترین مدت برآوردی گیری بیزی که با استفاده روش میانگین تعي بر آن اسس این تحقیقدر است. 

سي قرار گیرد. در همین  توانایي پیش که ستا  بیني تورم در ایران را دارد مورد برر سي  را ابتدا به برر

ستتتپ  مهمترین متریرهای اقتصتتتادی  شتتتود وبلي انجام شتتتده در این زمینه پرداخته ميمطالعار ق
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 شوند.بیني نرخ تورم به کار گرفته ميیي و جهت پیشثیرگرار بر تورم شناساأت

در بخش دوم مباني نظری پ  از مقدمه حاضر مقاله حاضر در پنج بخش نگاشته شده است. 

شینه تحقیقار داخلي و خارجي در   ست.       و پی سي قرار گرفته ا ضوع تحقیق مورد برر ستای مو در را

خواهدگرفت. در بخش چهارم نیز  رارتوجه قای برآوردی مورد هتحقیق و مدت بخش ستتتوم روش

شد و در نهایت در بخش پنجم اقدام به جمو   به تجزیه و تحلیل یافته شاره خواهد  بندی های تحقیق ا

 نتایج و اراوه پیشنهادار شده است. 

 نظری انیمب -2

این  .ردخوچشتتم نمي  ، نگرش یکستتاني بین اقتصتتاددانان به  در خصتتوص علل ایجاد تورم 

توان در قالب یک نظریة خاص بیان کرد. در       ها را نمي که آن طوریبأمل استتتت،  اور در خور ت ف ت

 شود.ها پرداخته ميبه صورر اجمالي به آنزیر 

 نظریۀ پولی تورم  -2-1

ست که   شه و همه فریدمن معتقد ا ست؛ پوت گرایان معتقدند   تورم همی جا یک پدیدب پولي ا

که هرچه این رشد بیشتر، نرخ   طوریبهشود،  مي اسب عرضة اسمي پوت ناشي     که تورم از رشد نامتن 

بر اساو این . تورم بالاتر خواهد بود؛ یک رابطة مستقیم و متناسب بین رشد پوت و تورم وجود دارد

عرضة پوت بر متریرهای واقعي مانند تولید، اشترات و دستمزدهای واقعي هیچ تأثیری    نظریه، ترییرار 

طور متناستتب تحت تأثیر قرار  ها و دستتتمزد استتمي را به د قیمتنها متریرهای استتمي ماننندارد و ت

ضة پوت مي       مي ستقل از ترییر در عر صاد را در بلندمدر م شد واقعي اقت  دانند و بهدهد. پولگرایان ر

کلي معتقدند این رشتتد به وستتیلة عواملي مانند ظرفیت تولیدی، افزایش نیروی کار ناشتتي از     طور

شود. اینان همچنین معتقدند که مجموعه  ي و منابو طبیعي تعیین ميجمعیت، پیشرفت دانش فن  رشد 

صادی و          غیر عوامل ستمزد، تنگناهای اقت شار د شترات کامل، ف شرایط ا ضا در  پولي مانند افزایش تقا

شتتتوند که با ترییرار حجم پوت همراه باشتتتند؛ در غیر این وانو ستتتاختاری زماني موجب تورم ميم

ست که    کار نخواه رر، تورمي درصو  صاد ا د بود. چارچوم این نظریه، متکي بر ماهیت پایدار اقت

گردد مي کامل بر طور خودکار به سطح تعادلي اشترات  پ  از بروز هرگونه آشفتگي یا اختپلي، به 

شترات        و سطح تعادلي ا ضة پوت با  شد عر ضة پوت )به هر         ر شد عر ست؛ همچنین ر سازگار ا کامل 

با ستتتطح تعادلي اشتتتترات     فاوتي را به وجود مي  های تورم مت اگرچه نرخ  میزان( کامل    آورد، ولي 
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 در مقابل و مخالفهای تنظیم تقاضا )پولي و مالي(  کاربرد فعات سیاست   باپولگرایان . سازگار است  

ن اینا. هستند های پوليشده در تنظیم سیاست   فو کاربرد قواعد بلندمدر یا اهدا  از پیش تعیینمدا

درمان تورم، کنترت نرخ رشد عرضة پوت است؛ یعني نرخ رشد عرضة پوت نباید معتقدند که تنها راه 

ست پولي خودداری ک         سیا سریو در  سیار  سرعت ترییرکند و مقامار پولي باید از ترییرار ب نند. به 

د توان نرخ رشتت بنابراین اگر نرخ رشتتد تولید واقعي و نیز ستترعت گردش پوت برآورد شتتوند، مي   

همچنین بدین باورند که هد  . ها را به دستتتت آوردر با ثبار قیمتمطلوم عرضتتتة پوت ستتتازگا 

شد،           ضة پوت با ست پولي، باید به جای کنترت نرخ بهره یا امکانار اعتباری، کنترت عر سیا سب  منا

سازوکار بازار است و به تخصیص نامناسب منابو و در  ا سیاست کنترت اعتبارار سدی بر سر راهزیر

شود و مقامار پولي در بهترین شرایط تنها قادر به کنترت نرخ تصاد منجر مينتیجه عدم کارایي در اق

ست، بین نرخ بهرب واقعي        صفر نی ستند. چون انتظارار تورمي جامعه معمولاً  سمي بهره ه سمي  ا و ا

قا    تفاور وجود دارد، پ  نرخ بهرب واقعي کمتر امکان   بل   پریر استتتت و کنترت حجم پوت هدفي 

  .د بودانتخام و مناسب خواه

 نظریۀ تورم ناشی از فشار هزینه  -2-2

های تولید استتت. این نظریه، پدیدب تورم رکودی را در این نظریه، علت تورم، افزایش هزینه

داند که   های تولید و انتقات منحني عرضتتتة کل مي     معلوت افزایش هزینه دهد و آن را  توضتتتیح مي

شتتتود. این نظریه، ایش قیمت مواد اولیه ناشتتتي مي  افزایش دستتتتمزدها یا افزها نیز از افزایش هزینه 

کند. بر این های کارگری ميهای انحصتتتارگرایانة اتحادیهمستتتئولیت تورم را بیشتتتتر متوجه فعالیت

ستمزده    ساو، اگر د شود. اما  وری نیروی کار افزایش نیابد، تورم ایجاد نميا بیش از افزایش بهرها

وری نیروی کار  ری باعث شتتود دستتتمزدها بیش از بهرههای کارگفشتتار اتحادیه اگر در یک بخش

ها را افزایش ها برای حفظ ستتتود خود از حجم تولید و اشتتتترات کاستتتته و قیمتافزایش یابد، بنگاه

خاطر حفظ تفاور دستتتتمزدی به افزایش دستتتتمزد  ها نیز به  دیگر، ستتتایر بخشدهند. از طرمي

به همان     قدام مي    کارگران خود  بت ا ند و  نستتت ند. افزایش  ها را افزایش مي در پي آن قیمت کن ده

های کارگری را به فشتتتار برای افزایش    دهد و اتحادیه   ها، دستتتتمزدهای واقعي را کاهش مي   قیمت 

قیمت  -یابد، در نتیجه مارپیچ دستمزد کند و دوباره قیمتها افزایش مييمجدد دستمزدها تحریک م 

ل تولید به نحو کارا استتتتفاده نشتتتود، با وجود    ي در شتتترایطي که از عوام پ  حت. شتتتودایجاد مي 
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ها و دستتتمزدها افزایش یابد و جامعه در معرض تورم توأم با های بیکار ممکن استتت قیمتظرفیت

تواند از شتتوک عرضتته ناشتتي شتتود. در این شتترایط، پیامد ش هزینة تولید ميقرار گیرد. افزای رکود

بیشتتتر و برای مبارزه با بیکاری، تورم شتتدیدتر  برای رفو تورم، بیکاری های کینزیاعمات ستتیاستتت

های درآمدی مناستتب )کنترت مستتتقیم قیمت و دستتتمزد( به ستتبب استتت. پ  استتتفاده از ستتیاستتت

مي و در نتیجه افزایش عرضتتة نیروی کار و به دنبات آن عرضتتة کل )با تأثیرگراری بر انتظارار تور

 .دنبات خواهد داشت ا را بههها( کاهش قیمتسیاست اطمینان به مؤثر بودن این

 انتظارات تورمی  -2-3

این نظریه بر انتظارار استوار است؛ بشر رفتار خود را بر اساو تجربیار گرشته و انتظارار       

گیری افراد دربارب ثرور، بیني شتترایط آتي عامل مهمي در تصتتمیم دهد. پیشميآتي خود شتتکل 

ها را داشته باشد، تمایل او به نگهداری شدن قیمتفردی انتظار دو برابر  درآمد و مصر  است. اگر

ها ثابت بماند. چنانچه تقاضتتتاکنندگان تداوم             دارایي متفاور با فردی استتتت که انتظار دارد قیمت     

دلیل کاهش قدرر     بیني کنند )به  ها و کاهش بیشتتتتر ارزش پوت ملي را پیش   یش قیمت روند افزا 

شت  ضه ری ميخرید( کالاهای بی شتر          کخرند، ولي عر ضه بی شتر از عر سود بی سب  نندگان به امید ک

 (.1391)کفایي و قاسمي،  کنندامتناع مي

 های تورمکنندهبینیپیش -2-4

توان به کننده تورم مي بینيهای انجام شتتتده در زمینه عوامل موثر یا پیش     از مجموع پژوهش

 شود. ها اشاره مينچندین مولفه مهم دست یافت که در ادامه به آ

برانگیز  درآمدهای نفتي و قیمت نفت یکي از مباحث جدی و بحث          آمدهای نفتی:  در

های قیمت نفت، اثر منفي بر تولید استتت که شتتوکدر میان اقتصتتاددانان استتت. دیدگاه ستتنتي این 

شتتتده  19۸0و  19۷0های  داشتتتته و در عین حات باعث افزایش نرخ تورم طي دهه       ناخالص داخلي  

شوک ست. این دیدگاه بیان مي ا شأ قابل توجه برای بروز تورم کند  ست   های قیمت نفت، یک من ا

بندی شود؛ از  بر اساو عوامل مختلفي دسته   تواندرییرار قیمت نفت مي(. ت201۸، 1)سالیسو و ایساه   

ت ها برای صتتادرکنندگان نفمحور هستتتند یا تقاضتتامحور و اینکه آیا آنها عرضتتهکه آنجمله این
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در یک کشتتور واردکننده نفت، افزایش  (.2013، 1)گانتر واردکنندگان نفت ایافتند یا براتفاق مي

دهد که منجر به افزایش قیمت     و نقل را افزایش مي های حمل   های تولید و هزینه   قیمت نفت، هزینه   

زایش تمام شتتتده محصتتتولار وابستتتته به نفت و به دنبات آن تورم وارداتي خواهد شتتتد. به دلیل اف 

تواند منجر به رکود هم بشتود. پ ، افزایش قیمت  ن تولید کاستته خواهد شتد و مي  ها، از میزاهزینه

ور واردکننده نفت شود. در کشورهای صادرکننده    نفت، ممکن است منجر به تورم رکودی در کش  

اند  تونفت نیز، افزایش قیمت نفت منجر به افزایش درآمدهای نفتي خواهد شتتتد. این درآمدها مي          

 یش دهد و از میزان تورم بکاهد. البته اثر ترییرار قیمت نفت نیز بر مبنای اینکهتولید کشتتتور را افزا

البته (. 2014، 2کاشین و همکاران) تولیدکننده آن، متفاور استکننده نفت است یا کشور، مصر 

های یب بخشبایستي اذعان کرد که در بلندمدر، ممکن است همین نفت و درآمدهای نفتي با تخر

محور، به تخریب محیط کستتب و کار و به دنبات آن،  محور و رانت ولید نهادهای توزیومولد و بازت

 . وقوع تورم رکودی منجر شود

صاد           جم پول:ح ست که در اقت ساولي ا صاد، یکي از مهمترین م ست پولي در اقت سیا تأثیر 

به عنوان یکي از عوامل     19۸0شتتتود و از دهه  مطرح مي تجربي، بروز تورم، در تحقیقار  تاکنون 

ست  شوک         .توجه زیادی را به خود جلب کرده ا ضد  ست پولي معمولًا به عنوان یک نیروی  سیا

تواند منجر شود که گاهي مي ننده نوسانار شدید قیمت نفت در نظر گرفته مي  کقیمتي نفت، تعدیل

تصمیم  های انبساطي پولي  یاست اگر دولت با اعمات س . (201۸، 3)لاوچ و لابوردا به بروز تورم شود 

کند و بر کاهش میزان بیکاری داشتتتته باشتتتد، منحني فیلیپ  در جهت عقربه ستتتاعت، حرکت مي

یابد. در این حالت، تورم بستتتیار زیاد اما بیکاری کمتر از موقعیت اولیه    ميها افزایش ستتتطح قیمت 

ک، تواند بدون بیکاری اند    کرد که یک نرخ تورم بالاتر مي   ( بحث مي 19۷۷خواهد بود. فریدمن )  

به دست آید؛ چراکه نیروهای کار، تقاضای دستمزدهای اسمي خود را به هنگام تورم بالاتر، تعدیل 

ست   کنند. از نمي سیا ساطي موقتي خواهد بود و در بلندمدر نرخ بیکاری به  ظر فریدمن، اثر  های انب

ن، یش خواهد یافت. بنابرایها افزاستتتطح طبیعي خود برخواهد گشتتتت، در حالي که ستتتطح قیمت 

انجامد، اما در افزایش حجم پوت گرچه به ایجاد یک دوره رونق مصتتنوعي و موقتي در اقتصتتاد مي 
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ستتت به افزایش نرخ تورم از یک ستتو و ایجاد رکود اقتصتتادی از ستتوی دیگر  دوره بعدی ممکن ا

 . بیانجامد

کار: بهره به اف  کاهش بهره  وری نیروی  ها،  زایش ستتتطح قیمت  وری نیروی کار، منجر 

شتتود. به دنبات ها و واحدهای تولیدی ميهای تولید و کاهش میزان ستتودآوری بنگاهیش هزینهافزا

تورم داخلي، کاهش تقاضتتتا، کاهش توان رقابت محصتتتولار داخلي در       آن و با به وجود آمدن    

ها و  گراری هحجم ستتترمای  بنابراین   افتد. داخل و خارج، کاهش تولید و در نهایت رکود اتفاق مي        

ص  صادرار و افزایش واردار مي تولید مح و این  شود ولار کاهش یافته و متعاقباً منجر به کاهش 

 (.2013، 1)برتولد و گراندلر خود عامل موثر در ایجاد تورم خواهد بود

مطالعار بستتیاری توستتط   ،19۷9تا  19۷3های نفتي پ  از بحران رخ دستتتمزد واقعی:ن

صتورر گرفت که  ( 19۸2) 3گروم و همکارانو  (19۷۸) 2شتیوپا -و پادوا مودگلیانيچون  افرادی

کند چستتتبندگي   ( نیز بیان مي 2009) 4کیلیان داشتتتت.  تمرکز بر نقش دستتتتمزدها در فرآیند تورم  

تواند باعث تورم شتتود. افزایش دستتتمزدها در صتتورتي که بیشتتتر از میزان  دستتتمزدهای واقعي مي

تواند بنا به دلایل مختلفي مانند       يستتتت. دستتتتمزد نیروی کار م  وری باشتتتد، خطرناک ا  ارتقاء بهره 

قانون حداقل دستتتتمزد، وجود تورم در ستتتطح جامعه،       های کارگری،   ها و تشتتتکل  قدرر اتحادیه   

ستمزدها با افزایش بهره    افزایش نرخ صورتي که افزایش د وری و بازدهي ارز و ... افزایش یابد. در 

ها را افزایش خواهد داد و به تدریج اههای بنگستتتتمزدها، هزینهنیروی کار همراه نباشتتتد، افزایش د

 . ودشباعث بروز تورم در سطح جامعه مي

به عنوان یکي از شتتتاخص   نرخ ارز حقیقی: بت    نرخ ارز حقیقي معمولاً  پریری  های رقا

(. هنگامي که ارزش پوت یک کشور افزایش 1395خارجي مطرح است )جعفری صمیمي و قبادی، 

ش  یابد،مي شور    تر ميور در خارج، گرانکالاهای تولیدی این ک شود و کالاهای خارجي در آن ک

شد. افزایش ارزش پوت یک کشور باعث مي  تر ارزان شود که تولیدکنندگان داخلي نتوانند  خواهد 

کالاهای خود را در خارج به راحتي به فروش برسانند و در داخل نیز باید در برابر کالاهای خارجي 
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افزایش قیمت  . که قیمت کالاهای خارجي کمتر استتتت و بالعک   ابت شتتتدید بپردازند؛ چرابه رق 

ای منجر به افزایش قیمت تمام شتتتده تولیدار ای و تجهیزار ستتترمایهه، کالاهای واستتتطهمواد اولی

، افزایش قیمت تمام شتتده تولیدار منجر به ایجاد نهایتدر . (2013خواهد شتتد )برتولد و گراندلر، 

 های تولیدی خواهند بود. قرباني ترییر نرخ ارز، بخش تولید و بنگاه. در نتیجه اولین شوديتورم م

 نقش بانک مرکزی در بروز تورم، یک موضتتوع مهم با ستتابقه طولاني نرخ ستود بانکی: 

( مورد ارزیابي مجدد قرار گرفته است.  2009کیلیان )( و 199۷) 1است که توسط برنانکه و میشکین   

اکن، یک عنصتتر و پدیده پولي استتت. ایده اصتتلي پشتتت این     ابتدا به ستت  کردند تورم ها ثابتآن

کند اگر یک که عنوان مي استتت( 6199) 3مطرح شتتده توستتط نلستتون  2تنبل تورمرویکرد، نظریه 

تواند ناشي قوی، منجر به یک افزایش پایدار و مداوم در تورم شود، تورم مي سیاست پولي انبساطي

های سرمایه را افزایش های بهره بالاتر، هزینهه عپوه، نرخهای پویا باشد. بر مدتاز تحریک تقاضا د

سرمایه       و منجر به افزایش در هزینه دهدمي شت  های تولید، افزایش قیمت محصولار و کاهش انبا

 . شودمي

تحریم اقتصتتادی از دو کانات روی بهای تمام شتتده تاثیرگرار استتت. اوت اینکه با    تحریم:

ای و قطعار افزایش ای و ستترمایهبرخي از کالاهای وارداتي واستتطهم اقتصتتادی، هزینه ورود تحری

بد و از این طریق بر قیمت اثر مي    مي با همان قیمت،          یا که، اگرچه ممکن استتتت  گرارد. دوم این

پریر نیست و بایستي   دی را بتوان وارد کرد اما این واردار به صورر مستقیم امکان  کالاهای اقتصا 

، 4دهد )فیشتتهندلر و همکاراناین مستتئله هزینه معامپتي را افزایش مي ر چند مرحله وارد شتتود ود

. همچنین در شتتترایط شتتتودها و ایجاد تورم مياین امر نهایتاً منجر به افزایش ستتتطح قیمت(. 201۷

ایش خواهد ، به دلیل نااطمیناني از آینده تولید و نرخ ارز، تقاضتتتا برای خرید کالا و ارز افز          تحریم

 به تورم خواهد شد.  یافت که منجر

سری بودجه:  به دلیل عدم تعادت در  يهای تورم( معتقد بود تمامي بحران1995) 5برونو ک

ریشه در بروز کسری بودجه قبل از    يهای تورمافتد. به عقیده وی، بحرانامور مالي دولت اتفاق مي
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نه . بحران دارد به هر دلیلي    افزایش هزی نه  )کاهش درآمدها، افزایش     های دولت  یا هردو(،   هزی ها 

سری بودجه رو به اعمات      شد که دولت به منظور از بین بردن ک سری بودجه خواهد  منجر به بروز ک

ست    ست   سیا سیا الي از طریق افزایش مالیار خواهد های مهای پولي از طریق افزایش حجم پوت یا 

ضای کل        ساطي، تقا ست پولي انب سیا ورم نیز افزایش خواهد افزایش و به دنبات آن تآورد. با اعمات 

 (. 2015، 1)تیواری و همکاران یافت

 تحقیق پیشینه -2-5

بیني و بررسي عوامل موثر بر نرخ تورم در دنیا مقالار متعددی با استفاده از   در رابطه با پیش

بر  های مختلف اقتصتادستنجي، نگارش شتده استت. برخي محققان برای بررستي عوامل موثر     روش

یام    هکردگیری پویا یا بیزین استتتتفاده     از روش میانگین  بیني آنتورم و پیش ند. دوجاو و لوستتتان  2ا

 یيبتته شتتتنتتاستتتتا بیني نرخ تورم در مرلوستتتتتتان بتتا استتتتفتتاده از روش بیزی  ( برای پیش2022)

نده بینيپیش تان،  تورم و پیش یها کن به کالا      یاز اقتصتتتادها   يکیبیني تورم در مرولستتت ته  وابستتت

نفت(  متیق رییو تر نیتورم چ ن،یرشتتتد چ يعنی) يخارج یرهایاولاً، متر در این تحقیق. پردازديم

باز در پیش ينقش مهم ند و در طوت زمان و در افق  مي یبیني تورم  به پیش یها کن بل  بیني  قا  طور 

ند. دوم، در م مي رییتر يتوجه قدینگي تورم دستتتتمزد و رشتتتد   ،يداخل یرها یمتر انی کن  نیبهتر ن

منجر  DMA شرو بیني کوتاه و بلندتر هستند. سوم، استفاده از    پیش یهاافق یبرا هاکنندهبینيپیش

کننده انتخام   با عوامل فراموش   DMA(2,15)و  شتتتدهبیني در عملکرد پیش يبه بهبود قابل توجه   

( در 2020) 3همچنین دراچات .را داشته است  مرولستان   یبیني تورم براعملکرد در پیش نیبهتر هشد 

 ایمدت پو یریگنیانگیاز مبا استتتفاده متحده و لهستتتان  الارینرخ تورم در ا یستتازمدت ای بهمقاله

(DMA )متحده، روش  الاریکه در مورد ا نتایج این بررستتي نشتتان داد  پرداخته استتت کهDMA 

ه طور . ب کند يم اراوه  نیگزیجا  یها نستتتبت به روش   یترقیدق یها بینياستتتت و پیش دی کامپً مف 

مام و   ثات، م   DMA یها يژگیخاص، ت به عنوان م ها     یریگنیانگی ) پارامتر مان،    ریمتر یمدت،  با ز

شده به به یهاوزن شد يبیني را بهبود مپیش تیفیمدت( ک یریگنیانگیدر م ایصورر پو روز اما . بخ

شابه برا  لیتحل ستان به چن  یم  الاریا یبرا که دو نوع مدت یيآنجا از شود. ينم يمنته يجینتا نیله
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توان شتتک کرد که مشتتکل يم شتتده استتتگرفته بلند و کوتاه( در نظر  يزمان یهایستتر متحده )با

همچنین محمدی و شود.  مي يموجود ناش  يزمان یهایدر اقتصاد لهستان از طوت سر    DMAاعمات 

اده از تعداد با استتف  رانیکننده انرخ تورم مصتر   ينیبشیپ سته یمقاای به ( در مقاله1400همکاران )

مورد استتتفاده شتتامل  یرهای. مترندتپرداخ 1369-96ي دوره زمان طي کنندهينیبشیپ ریرمت یاریبستت

( بوده که در کنندهبینيمستقل )پیش  ریمتر 10۷وابسته و   رمتری عنوان به کنندهمصر   متیشاخص ق 

 ،يپول وک، بلبلوک ستتتاده ،يبلوک تقاضتتا، بلوک دولت، بلوک خارج ،يمتینه بلوک )بلوک ق

 جی. نتااند( به منظور استتتتخراج عوامل گنجانده شتتتدهکاریرویو بلوک ن یبلوک انرژ ،يبلوک مال

 یالگو یریگ( و متوستتطDMS) نمودنينشتتیهای گزبیني مدتدهد که پیشنشتتان مي هاآن مطالعه

 رانیخ تورم انر یبرا یعملکرد کاراتر یدارا يبیني سنتپیش یهاروش ری( نسبت به ساDMA) ایپو

 یدارا يمتیو ق يپول یهالوکب ،بینيپیش یهاافق ياستتت که در تماماز آن يحاک هافتهایهستتتند. 

به بلوک دولت    زیتعداد ن  نیدر طوت زمان بوده و کمتر  نه یتعداد در استتتتفاده از مدت به     نیشتتتتریب

ست.      شته ا صاص دا عوامل  ینحوه اثرگراربیني پیشای به ( در مطالعه139۷بابایي و همکاران ) اخت

 جینتا پرداختند. 13۷0-1394 يبازه زمان طي ایپو یریگنیانگیهای مثر بر تورم با استتتفاده از مدتمو

استتت که نرخ رشتتد   تیواقع نیا انگریب TVP ،DMS، DMA هایمدت ياستتاو خروج بر قیتحق

 يبانک پریسود تسه نرخ راریی، تر31، نرخ ارز ۸ یکاری، نرخ ب۷ ی، نرخ رشد اقتصاد19 ينگینقد

 100دوره از  4بودجه  یو نرخ رشتتد کستتر 14تورم  ينانی، نااطم15 ينفت ینرخ رشتتد درآمدها ،14

س  يدوره زمان ستند. بر ا داری معني ریتاث یدارا يهمگ يتحت برر ساو م  نیبر تورم ه  انیب توانيا

شد نقد    شت که نرخ ارز، ر ثر بر تورم در دوره مو یهاشاخص  نیترمهم ينفت یو درآمدها ينگیدا

  اند.بوده يد بررسمور

بیني نرخ تورم با استتتفاده از روش رگرستتیون معمولي  برخي محققان نیز به بررستتي و پیش

ندالینچي      ما ند.  له   201۷) 1پرداخت قا به پیش ( در م های نوظهور طي   ای  بیني نرخ تورم در کشتتتور

مختلف   یابیني خارج نمونه  پیش های مدت  يابی ارز به  مقاله   نیاپرداخت.   19۷9-2015های  ستتتات

بازارها      بیني نرخی پیشبرا ياقتصتتتادستتتنج   ها ( و مدت EMsنوظهور ) یتورم در ستتته بعد زمان، 

مدت پردازدمي مدت    ته شتتتده  در نظر گرفهای  .  های  مدت  ره،یو چند متر  رهیهای تک متر  شتتتامل 
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 با استتتتفاده از   يهای مدت  ،يهای نوستتتانار ثابت و تصتتتادف     زمان، مدت   در ریترثابت و م   یپارامترها  

های  بیني مدت دهد که عملکرد پیش  نشتتتان مي جیکوچک و بزرگ هستتتتند. نتا    یها مجموعه داده 

در  ریاخ یها افته ی کند. مشتتتابه    يم رییتر مقطو زمان و  بعد  در هر دو يمختلف به طور قابل توجه   

زمان را در  در ریمتر یو پارامترها يکه نوستتانار تصتتادف يهایمدت افته،یتوستتعه یکشتتورها اریادب

به     یبرا یترقیدق یها بینيپیش رند، یگينظر م بت  وه م  کشتتتورهای نوظهور تورم نستتت ند يارا . ده

 يمنف يتگهمبستت  یتورم با استتتقپت بانک مرکز  ينیبشیپ تیدهد که قابلنشتتان مي  جینتاهمچنین 

صتتاد کپن بر وقوع تورم به بررستتي نقش متریرهای اقت ایدر مقاله( 139۷نظیری و همکاران )دارد. 

اثر متریرهای کستتتری   در این مطالعه  . پرداختند  1353-1394رکودی در اقتصتتتاد ایران طي دوره 

وری نیروی کار، نرخ بودجه دولت، قیمت نفت، درآمدهای نفتي، حجم پوت، نرخ سود بانکي، بهره

سازی قیمت حا    ستمزد، نرخ ارز، تحریم و آزاد ایران مورد بررسي   های انرژی بر تورم رکودیملد

دار متریرهای حجم پوت، نرخ ارز، نرخ دستمزد و  . نتایج حاکي از اثر مثبت و معنيگرفته است  قرار

وری نیروی کار  دار قیمت نفت، درآمدهای نفتي، نرخ ستتود بانکي و بهرهتحریم و اثر منفي و معني

 بر تورم رکودی است. 

یا جدیدتر     شبیني تورم از روز برای پیشبرخي محققان نی  فاده   های تلفیقي  ند.  هکرداستتتت ا

ساو  صاد   یادر مقاله (2022) 1 یو ال یالبنا ساختار اقت س  یاثرار  س یو  ی را بر تورم در کشورها  يا

ستفاده از روش گشتاور تعم    منتخب س  افتهیمیبا ا شده ب    جیاند. نتاکرده يبرر صل  ست   نیا انگریحا ا

ی هاستمیو س شتر یب ياس یس  يثباتيب ،هیاقتصاد سا   ،يعیابو طباندازه بخش من شیتر با افزالابا تورم که

تا  نیهمراه بوده استتتتت. ا کی کمتر دموکرات ياستتتی ستتت نه  یبرا جین ها   يفرع یها نمو  یکشتتتور

بر تورم  یاقتصاد يدگیچیپ ریتأث یادر مقاله( 2021) 2يالمرحوب .صادق بوده است زین توسعهدرحات

شتاور تعم    ستفاده از روش گ شور در دو  94در  افتهیمیرا با ا س  19۷0-2014ره ک ست.   يبرر کرده ا

تا  تأث  یاقتصتتتاد يدگی چیپ دهد که  نشتتتان مي يتجرب جین از منظر  ن،یدارد. همچن يمنف ریبر تورم 

 يدگیچیجزء مهم پ کیبازار،  يدگیچیاز پ يتوسعه ناش   که دهندينشان م  هاافتهی ،یگراراست یس 

صاد  ص        یاقت ص سبب تخ ست که  شد،  صادرار  شدن  يا  ياتیکه هد  ح و کاهش تورم خواهد 

 
1. Elbahnasawy and Ellis 
2. Al Marhubi 
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عوامل اثرگرار بر تورم  يبررس ( به 1401ایزدخواستي و همکاران )  ن است. پاقتصاد ک  یهااست یس 

ا و ب 2011-2021طي بازه زماني  صتتتادرکننده نفت یدر کشتتتورها انیبنبر اقتصتتتاد دانش دیبا تأک

است که وقفه  نیا انگریحاصل شده ب جیتانپرداختند.  (GMM)استفاده از روش گشتاور تعمیم یافته 

صاد و   ،ينگیاز رشد نقد  يناخالص داخل دیتفاضل رشد تول   ،ينگیتورم، نرخ رشد نقد  باز بودن اقت

 میرژ ،يقیحق يناخالص داخل دیمختلف اثر مثبت و رشد تول  یوهایدولت در سنار  يمخارج مصرف 

بر نرخ تورم  يبازار اثر منف يدگیچیپ و قاریتحق ،يانستتان هیستترما ،یاقتصتتاد یهاو مشتتوق ینهاد

  بر تورم نداشته است.داری معني اطپعار و ارتباط اثرار یاند. شاخص فناورداشته

بیني های متعددی برای بررستتي و پیشطور که گفته شتتد در تحقیقار پیشتتین از روشهمان

ست. در این تحقیق برای بررسي عوا        شده ا ستفاده  مل موثر بر تورم از تورم در کشورهای مختلف ا

گیری بیزی یرهای کپن اقتصتتادی کمتر بکار گرفته شتتده در تحقیقار پیشتتین، و روش میانگینمتر

ستفاده مي  شده و امکان پیش   شود تا مهمترین مولفه ا شخص  بیني های تاثیرگرار بر تورم در ایران م

ا بیني انجام شده ب ت پیشهای آتي وجود داشته باشد. همچنین برای بررسي دق   نرخ تورم برای دوره

شتتود تا در نهایت بیني پرداخته ميهای مختلف پیشروش بیزی، به مقایستته این روش با انواع روش

 بیني نرخ تورم ایران حاصل شود. ترین الگو برای پیشبه

 بینی تورمپیش -3
 منحنی فیلیپس تعمیم یافته -3-1

س  ستند که در آن  پ یلیف يبر منحن يبیني تورم مبتنهای پیشاز مدت یاریب تنها  يتورم فعل ه

مانند استتتتاک و     يستتتندگان  ینومقالار  دارد.  يبستتتتگ یکار یتورم و ب یرها یو تاخ  یکار یبه نرخ ب 

 افتهیمیتعم پ یلیف يهستتتند که منجر به منحن ياضتتاف یهاکنندهبیني( شتتامل پیش1999واتستتون )

های تمام مدتد. شتتتودر نظر گرفته مي روعبه عنوان نقطه شتتت 1افتهیمیتعم پ یلیف يحنشتتتود. منمي

 اند: ساخته شده( 1معادله )مقاله بر اساو  نیاستفاده شده در ا

𝑦𝑡 = ∅ + 𝑥𝑡−1
′ 𝛽 + ∑ 𝛾𝑗𝑦𝑡−𝑗

𝑝
𝑗=1 + 휀𝑡 (1                                    )                               

) lnبه صتتورر ت که استت يتورمنرخ  𝑦𝑡که در آن 
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
 متیشتتاخص ق نیز tP شتتود وتعریف مي (

 
1. Generalized Phillips Curve 
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با استفاده از اطپعار داده شده در طوت    معادله نی. ااست  هاکنندهبینيبردار پیش 𝑥𝑡همچنین است.  

به   t-1دوره  از  نتوايم ،(h>1) نده یآ یها دوره بینيهنگام پیش  کند. مي tدر زمان   ينیبشیپ اقدام 

 . کرد نیگزی( جا1) معادله در 휀𝑡+ℎ−1و  𝑦𝑡+ℎ−1با را  휀𝑡 و 𝑦𝑡ني استفاده و بیپیش میروش مستق
 متغیر در طول زمانهای پارامتر مدل -3-2

مدت    ياقتصتتتتاد کپن تجرب های پژوهشدر  لب از  پارامتر متر  اغ مان  در ریهای  ( TVP) 1ز

برای شود. زده مي نیتخم 3کالمن لتریمانند ف 2فیا حالت یهااز روش شود که با استفادهاستفاده مي 

  داریم: t=1,…,Tیک بازه زماني شامل 

𝑦𝑡 = 𝑧𝑡휃𝑡 + 휀𝑡 (2                                                                                                             )  

휃𝑡 = 휃𝑡−1 + 휂𝑡 (3        )                                                                                                     

𝑧𝑡تتتورم،  𝑦𝑡در ایتتن متتعتتادتتلتته،    = [1, 𝑥𝑡−1, 𝑦𝑡−1, … , 𝑦𝑡−𝑝]   1یتتک بتتردار×m  از

شامل وقفه   کنندهبینيپیش ست ) 휃𝑡تورم(، های های تورم ا = [𝜙𝑡−1, 𝛽𝑡−1, 𝛾𝑡−1, … , 𝛾𝑡−𝑝]  بردار

m×1  ،)ضتترایب )حالت휀𝑡~𝑁(0, 𝐻𝑡)  و휂𝑡~𝑁(0, 𝑄𝑡) .ی خطاها휀𝑡  و휂𝑡  به طور  هاوقفهدر تمام

 يهایمدت نیباشتتد، چن ادیز 𝑧𝑡در  يحیتوضتت یرهایاگر تعداد متر شتتوند.متقابل مستتتقل فرض مي

  دارند. يفیبیني ضعپیش ن،یاز حد در نمونه برازش کنند و بنابرا شینند بتوااغلب مي

ته )   های تعمیم مدت  لب   3( و )2یاف قا عه متر    زیها ن TVP-VAR ( در  مل مجمو ها یشتتتتا  یر

 يتورم، از مدل ينیبشیپ برای( 200۸) و همکاران گرن. شوند ها ميدر همه زمان يکسان ی يحیتوض 

 : دهدمي رییتر ریرا به صورر ز (2ی )ریگازهکه معادله اند ندکردده استفا

𝑦𝑡 = ∑ 𝑠𝑗
𝑚
𝑗=1 휃𝑗𝑡𝑧𝑗𝑡 + 휀𝑡 (4                                                                        )                    

𝑠𝑗این است که به مدت  یژگي اضافه شدهو. هستند 𝑧𝑡و  휃𝑡ام jعناصر  𝑧𝑗𝑡و  휃𝑗𝑡که در آن  ∈ {0,1} .

𝑠𝑗گر )ا دهد.بررستتي ميتورم اجازه  کنندهبینيبه هر پیش با این شتترایط = حر  شتتود )اگر  ا( ی1

𝑠𝑗 = در  کنندهبینيپیش کیشتتامل  ایمدت  نیا يعنی. کندينم رییدر طوت زمان تر 𝑠𝑗باشتتد(، اما  0

دهد که اجازه نمي شتترط نی. اکندياستتتثنا م يآن را در تمام مقاطو زمان ای تاستت يتمام مقاطو زمان

اراوه   DMA درمان کلیدی توستتتط روش   نیا کند.  رییها در طوت زمان تر  کننده ينیبشیمجموعه پ 

 
1. Time Varying Parameter 
2. State Space 
3. Kalman Filter 
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  شده است.

 پویاگیری مدل متوسط -3-3

 Kهای  مدت  از یامجموعه  دی فرض کن ،شتتتودمقاله انجام مي    نیکه در ا  یکار  فیتعر یبرا

شتن ز  میدار شان  شوند.  مشخص مي  کنندهبینيبه عنوان پیش 𝑧𝑡مختلف  یهامجموعه ریکه با دا با ن

  نوشت: ریتوان به صورر زيم های قبلي رامدت، k=1,…,K ی سریبرا 𝑧(𝑘) دادن

𝑦𝑡 = 𝑧𝑡
(𝑘)

휃𝑡
(𝑘)

+ 휀𝑡
(𝑘) (5      )                                                                                            

휃𝑡+1
(𝑘)

= 휃𝑡
(𝑘)

+ 휂𝑡
(𝑘) (6                                                                                                     )  

휀𝑡که در آن  
(𝑘)

∼ 𝑁(0, 𝐻𝑡
(𝑘)

휂𝑡و  (
(𝑘)

∼ 𝑁(0, 𝑄𝑡
(𝑘)

مدت       تی واقع نیا. ( به  ما  های مختلف  که 

 م،یدهيمدت را انجام م   یریگنیانگی و م وجود داشتتتته باشتتتند    در هر نقطه از زمان    میدهياجازه م 

صطپح   سط ا  رهایمتر بینيهنگام پیش ق،ی. به طور دقکنديم هیرا توج (DMA) 1گیری پویامدت متو

فاده از اطپعار زمان     با   tزمان   در به      t-1 ،DMAاستتتت Pr (𝐿𝑡 شتتتامل محاستتت = 𝑘|𝑦𝑡−1) ی برا

k=1,…,K با استتتتفاده از ا    مدت  نیدر ب ها بینيپیش یریگنیانگی و م استتتت. مدت    احتمالار  نیها 

یا   خام پو مدت      نیز  DMS 2انت خام  مل انت که شتتتا بالاتر   ی قدار برا  نیبا  Pr (𝐿𝑡ی م = 𝑘|𝑦𝑡−1)  و

Pr (𝐿𝑡 محاسبه اریبیني است. جزوپیش یفاده از آن برااست = 𝑘|𝑦𝑡−1)  شودمياراوه  ادامهدر.  

صاد کپن تجرب 4) الگوی مانند الگوهایي س  ي( به طور بالقوه در اقت ، اندبودهمورد توجه  اریب

جازه م  آن رایز ند مجموعه    يها ا نده بینيپیشده مان تر تور یها کن ن  رییم در طوت ز  نید و همچنک

 نیکند. مشتتتکپر چن  رییکنندگان در طوت زمان تر   بینيپیش یاهی د تا اثرار حاشتتت   ن دهياجازه م 

س  ست ا نیا يچارچوب شند )و از ا    یادیتوانند تعداد زها مياز مدت یاریکه ب شته با رو،  نیپارامتر دا

ستتت به وجود بزرگ ا K ي کهوقت يستتباتشتتدن را دارند( و بار محا یاز حد پارامتر شیب ستتکیر

شان مي  دیآيم شد )  یادیتواند زمان زمي نیدهد که تخمن شکات بالقوه جد  کیطوت بک هنگام  یا

 (.يبیني در زمان واقعپیش

تواند مدت   که چگونه محقق مي   دی ریمشتتتکپر، در نظر بگ نیا تی درک منبو و ماه  یبرا

ي به  مدت در زمان واقع  ی ها هکنند بینيرود/خروج پیشنحوه و یراب کند.  لی ( را تکم4اراوه شتتتده ) 

 
1. Dynamic Model Averaging 
2. Dynamic Model Selection 
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، با Pانتقات   یماتر کی قیکار از طر نیانجام ا یراه ساده برا  کیاست.   ازین هایک سری ویژگي 

صر ع 𝑝𝑖𝑗 نا = Pr (𝐿𝑡 = 𝑖|𝐿𝑡−1 = 𝑗) ی براi,j=1,…,k    ستنتاج ب ست. ا از نظر  يمدل نیدر چن یزیا

سبات   ساده ا  ی تا حدودیتئور ست ز  رممکنیغ يست، اما از نظر محا با   یماتر کیمعمولاً  P رایا

و  میبالقوه دار  کننده بینيپیش m تعداد  که در آن  دی ریرا در نظر بگ یاستتتت. مورد های بالا  درجه 

 میدار شتتوند. ستتپ مي فیتعر ،شتتوندحر  مي ای مشتتموتهر کدام  نکهیهای ما بر استتاو امدت

𝐾 = 2𝑚  وP یماتر کی  K×K .کهدر صتتورتي استتت m کوچک باشتتد،  اریبستتP یپارامترها 

 کی ن،یکند خواهد بود. بنابرا اریو محاستتبه بستت قیدقغیر اریخواهد داشتتت که استتتنتاج بستت  یادیز

 شتتنهادیپ یهابیمقاله، ما از تقر نیدشتتوار باشتتد. در ا اریتواند بستتمي DMAکامل به  یزیب کردیرو

 نیها ابیتقر نی. امیکنياستفاده م  يتکاربرد صنع  کیدر  (2010) 1رافتری و همکاران توسط شده  

یا يبزرگ را دارند که م تیمز ستاندارد ) -توان از روش ف ستفاده   لتریف مانندحالت ا  کردکالمن( ا

 کند.ميرا فراهم  يدر زمان واقع ویسر ينیبشیکه امکان پ

که است  αو  λ دو پارامتر ( شامل2010و همکاران ) رافتریاستفاده شده توسط  یهابیتقر

. صتتورر ثابت کمتر از یک استتتها بهمقدار آنشتتوند و مي دهینام 2فراموش شتتدهبه عنوان عوامل 

 ی. برادیریبگ( را در نظر 3( و )2عوامل، ابتدا مدت فیا حالت استاندارد در )   نینقش ا حیتوض  یبرا

شده   ریمقاد ساز  لتری، از فtQو  tHداده  ستاندارد م  جینتا یکردن و هموار  نیانجام تخم یاتوان بريا

 :شود کهشروع مي جهینت نیکالمن با ا لتریف يعنی. کرداستفاده  ينیبشیپ ای يبازگشت

휃𝑡−1|𝑦𝑡−1 ∼ 𝑁(휃̂𝑡−1, ∑𝑡−1|𝑡−1) (۷                                                                         )  

 tQو  tHبه  این پارامترها نجایدر االبته  .استتتتاندارد هستتتتند 𝑡−1|𝑡−1∑ و 휃̂𝑡−1ترهای پارامکه در آن 

 کند.از فرموت ذیل استفاده ميکالمن  لتریف سپ  دارند. يبستگ

휃𝑡|𝑦𝑡−1 ∼ 𝑁(휃̂𝑡−1, ∑𝑡|𝑡−1) (۸                                                           )                        

 که در آن:
∑𝑡|𝑡−1 = ∑𝑡−1|𝑡−1 + 𝑄𝑡  

 تحقیقار شود که به استفاده مي  حالت فیا  مدت اریهاست که در ادب مدر یکردیرو نیچن

 
1. Raftery et al. 
2. Forgetting Factors 
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  يمفصتتل هی( توج2015) کو  و کوروبیلی . دگردمي ( بر19۷0) 2ينستتکی( و جازو1964) 1نیفاگ

وه م  بی تقر نیاز ا به روش    کردیودهند و ر يارا ند مرتبط مي یآمار  یاه حاصتتتل را  راه  کی  .کن

ش باید است که   نیا 𝜆 ریتفس  یبرا نیگزیجا 1موثر  مقدارکه به اندازه  تتوجه دا

1−𝜆
به  دلالت دارد. 

استتت.  بیضتترا يجیتکامل تدر انگریکه بشتتود استتتخراج مي کبه ی کینزد 𝜆مقدار  معموتطور 

 اند. هردکمحاسبه  99/0را  𝜆ار مقد( 2010و همکاران ) یرافتر

 متغیرهای تحقیق -3-4

استتتفاده   1369-1401های فصتتلي طي بازه زماني  بیني نرخ تورم در ایران از دادهبرای پیش

گیری بیزی از متریرهای تاثیرگرار زیر بر    بیني نرخ تورم به روش میانگین  شتتتده استتتت. برای پیش 

ها، مدت تحقیق تحوه محاسبه آن  وجه به تعریف متریرها واساو مباني نظری استفاده شده است. با ت    

 .3است Linear-Linearاز نوع 

 : متغیرهای مدل1جدول 

 توضیح متغیر

Inf ها درصد ترییر در شاخص قیمت(CPI)  

G درصد ترییر در تولید ناخالص داخلي 

Unemp )نرخ بیکاری )درصد 

FixInv يثابت خصوص یگرارهیدر سرما رییدرصد تر 

Rent  نرخ اجاره مسکندرصد ترییر در 

M  ترییر در نقدینگيدرصد 

I )نرخ بهره )سود بانکي 

Hstart درصد رشد تعداد واحدهای مسکوني نوساز 

Tepix درصد ترییر در شاخص بورو اوراق بهادار تهران 

Exp درصد ترییر در هزینه زندگي خانوار 

Wage درصد رشد نرخ دستمزد کارگران 

 ز آمار ایرانبانک مرکزی و مرکمنبع:    

ستخراج داده برای  های اطپعاتي بانک مرکزی ایران، مرکز  های مورد نیاز تحقیق از پایگاها

آمار، بانک جهاني و ستتازمان بورو اوراق بهادار تهران استتتفاده شتتده استتت. با توجه به اینکه نرخ  

 
1. Fagin  
2. Jazwinsky 

 های اقتصادسنجي، نوشته ویلیام اچ گرین، فصل دوم.  . برای مطالعه بیشتر مراجعه کنید به کتام تحلیل3
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سبه نرخ تورم ف بنابراین  شود تورم فصلي توسط مراجو رسمي اعپم نمي     صلي، از درصد   برای محا

شده     بصورر فصلي که توسط بانک مرکزی اعپم مي     (CPI)ها شاخص قیمت  ترییر ستفاده  شود ا

این پژوهش عپوه بر تحقیق پیمایشتتتي، تحقیق پستتتا رویدادی در حوزه تحقیقار اثباتي       استتتت. 

ست. در این تحقیق پ      صادی و مبتني بر اطپعار تاریخي واقعي ا ستخراج اطپعار کاف اقت ي از ا

و  EXCELافزارهای تخراج و محاستتبه ارزش هر یک از متریرها، با استتتفاده از نرم ها و استتاز نمونه

STATA18 ضرایب متریرها پرداخته شده است.ها و محاسبه به تجزیه و تحلیل یافته  

 نتایج و بحث -4

  .دهدميان را نش 1369-1401ی هااتسها و نرخ تورم طي قیمت نمودار ذیل، روند ترییرار شاخص

 
 ها و نرخ تورم در ایرانروند تغییرات شاخص قیمت: 1نمودار 

 بانک مرکزی جمهوری اسپمي ایرانمنبع: 

طور که همان استتت 1395در نمودار فوق بر مبنای ستتات پایه  CPIها یا همان شتتاخص قیمت

طور همان رسیده است. همچنین   ۸00 به حدود عدد 1401برای پایان سات   مقدارکه مشخص است   

نوستتانار زیادی  90و انتهای دهه  ۷0دهد نرخ تورم فصتتلي در ابتدای دهه ( نشتتان مي1که نمودار )

درصتتد بوده  3/5توان گفت میانگین تورم فصتتلي در بازه مورد بررستتي حدود داشتتته استتت اما مي

مشکل  بیني نرخ تورم کمي پیشورم در چند سات اخیر موجب شده تا   است. نوسانار شدید نرخ ت    

 بیني افزایش یابد. شده و خطای پیش
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شتتتده بیني( مقایستتته مقادیر پیش   2های تورم و نمودار ) کننده بیني( عملکرد پیش2جدوت ) 

نه    خل نمو هد. در این تحقیق از روش ای را نشتتتتان ميدا عار معمولي       د قل مرب حدا ، (OLS)های 

،  (ARDL)عي  ودرگرستتتیون بتتا وقفتته توزی       ، خ (ARMA)میتتانگین متحرک          درگرستتتیون   خو 

بیني و مقایستتته دقت جهت پیش (Lasso)رگرستتتیون لاستتتو  و (DMA)گیری پویای بیزی میانگین

بیني نیز از معیار جرر میانگین بیني نرخ تورم استتتفاده شتتده استتت. برای مقایستته خطای پیش   پیش

  شده است.استفاده  (RMSE)مربعار خطا 

 
 هاکنندهبینیای توسط پیشبینی تورم داخل نمونه مقایسه پیش :2نمودار 

 های تحققیافتهمنبع: 

 : متغیرهای مدل1جدول 

 توضیح متغیر

Inf ها درصد ترییر در شاخص قیمت(CPI)  

G درصد ترییر در تولید ناخالص داخلي 

Unemp )نرخ بیکاری )درصد 

FixInv يثابت خصوص یگرارهیدر سرما رییدرصد تر 

Rent مسکنصد ترییر در نرخ اجاره در 

M درصد ترییر در نقدینگي 

I )نرخ بهره )سود بانکي 

Hstart درصد رشد تعداد واحدهای مسکوني نوساز 

Tepix درصد ترییر در شاخص بورو اوراق بهادار تهران 

Exp درصد ترییر در هزینه زندگي خانوار 

Wage درصد رشد نرخ دستمزد کارگران 

 انمرکزی و مرکز آمار ایر بانکمنبع:    
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 بینی با مقادیر واقعی تورممقایسه عملکرد مقادیر پیش :2جدول 

RMSE 1401Q4 1401Q3 1401Q2 1401Q1 مدل 

 تورم واقعي ۷4/1۸ 66/9 ۷3/۷ ۸4/16 -

50/3 ۸6/۷ 9۷/۷ 60/10 40/9 OLS 

۷۸/3 50/۸ 4۸/۸ ۷0/۸ 23/6 ARMA (4,1) 

62/3 61/۸ 65/6 63/۸ 31/۸ ARDL (1) 

4۸/3 54/9 1/۸ 3/10 ۷/10 DMA (𝛼 = 𝜆 = 0.99) 

45/3 ۷9/9 05/۸ 2/10 ۸/10 DMA (𝛼 = 𝜆 = 0.95) 

54/3 59/۸ 10/6 32/۸ ۸۷/10 Lasso 

 های تحقیقیافته ماخذ:  

شده برای مدت میانگین  همچون مطالعار  (DMA)گیری پویای بیزی مقدار عوامل فراموش 

( و ناصر و عپیي 2013ته و کو  )(، بلمون2015وروبیلی  )(، کو  و ک2010رافتری و همکاران )

𝛼)( به صورر 201۸) = 𝜆 =  در نظر گرفته شده است.  (0.99

( و 2015(، فریرا و پالما )  2016ران )(، باور و همکا  2016همچنین مطابق مطالعار دراچل )    

𝛼)( برای عوامل فراموش شده مقدار 2015فیلیپو ) = 𝜆 =  شده است.  نیز در نظر گرفته (0.95

ست روش     طور کههمان شخص ا سایر روش   خطای پیش DMAم سبت به  ها بیني کمتری ن

به این  استتتخطا  ها، دارای بیشتتترین میزاننیز با در نظر گرفتن کاراترین وقفه ARMAدارد. روش 

که پیش   نا  تاثیرگرار، خطای پیش         مع قل  بدون در نظر گرفتن متریرهای مستتتت بیني بیني نرخ تورم 

𝛼با فرض  DMAمحاسبه شده نیز روش    DMA ری دارد. از بین دو روشبیشت  = 𝜆 = )یعني  0.95

بیني نرخ تورم داشتتته استتت. برای ضتترایب حرکت ستتریعي در زمان دارند( عملکرد بهتری در پیش

گیری بیزی از دستتتتور رگرستتتیون میانگین STATAافزار گیری بیزی در نرمبرآورد روش میانگین

 استفاده شده است. 

نرخ تورم را نشان  بیني راری متریرهای در نظر گرفته شده برای پیش ( میزان تاثیرگ3جدوت )

 دهد تا مشخص شود کدام متریرها تاثیر بیشتری بر تورم دارند. مي

 میزان تاثیرگذاری متغیرها بر نرخ تورم: 3جدول 

 PIP ضریب متغیرها

Exp ۷3/0 99/0 

Unemp 30/0- 46/0 
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 PIP ضریب متغیرها

Wage 10/0 24/0 

Hstart 019/0 16/0 

M 00۸/0 13/0 

G 004/0 12/0 

FixInv 001/0 11/0 

Rent 001/0 11/0 

I 0001/0 10/0 

Tepix 00009/0 09/0 

 های تحقیقیافته ماخذ:                      

شان مي 3طور که جدوت )همان شد هزینه  Expدهد متریرهای ( ن صرفي   یا همان نرخ ر های م

ن بیشتتتترین تاثیر را بر نرخ تورم در ایران و در طي  ری و نرخ دستتتتمزد کارگرا خانوارها، نرخ بیکا   

نیز احتمات تاثیرگراری متریرهای مستتتقل بر متریر  PIPاند. شتتاخص داشتتته 1401تا  69های ستتات

 .دهدگیری بیزی نشان ميهای میانگینوابسته را در مدت

تورم  بررستتتي در مقایستتته با نرخبرای دوره مورد  DMAبیني روش نمودار ذیل، روند پیش

دهد. در این تحقیق دوره  ( را نشتتتان مي1402فصتتتل جلوتر )ستتتات   4بیني واقعي و همچنین پیش

قایستتتته پیش  1396:1 – 1401:4 نده بینيدوره تخمین و م دوره  1402:1 – 1402:4ها و دوره  کن

 .استتفاده از روش بیزی بیني با اسپیش

 
 DMAشده با روش  یبینپیشواقعی و مقدار  مقایسه نرخ تورم: 3نمودار 

 های تحقیقیافته ماخذ:
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شان مي 3طور که نمودار )همان ستفاده از روش میانگین دهد پیش( ن گیری بیني نرخ تورم با ا

 بیني مناسبي انجام دهد. جهت با نرخ تورم واقعي بوده و توانسته است پیشبیزی همسو و هم

 و پیشنهادات گیرینتیجه -5

 یکردهایرو .در اقتصاد کپن است   مساول  نیاما دشوارتر  ن،یترماز مه يکیبیني تورم یشپ

 یيهاآن این رویکردها نیترمحبوم دیشتتده استتت. شتتا  شتتنهادیپ بستتیاری نیز در این زمینه مختلف

ش  ستند  پ یلیف يبر منحن يد که مبتننبا سته مانند تورم )  ریمتر کیشامل   ياما چارچوم کل ؛ه  ایواب

ها یدر تورم( و متر رییتر له   يحیتوضتتت یر فه از جم مل   ریو ستتتتا یکار یتورم، نرخ ب های وق عوا

نده استتتتت.   ينیبشیپ حدود    ونیبر رگرستتت يو مبتن يبازگشتتتت   یها روشدر این بین، کن  یتا 

ستاک و واتسون )   بر اساو نظر اند. بوده ترزیآمتیموفق های ( از مهمترین مشکپتي که مدت 200۸ا

بیني داشتتند این بود  برای پیش ودکننده کپستیکي( محدستنتي منطبق بر فروض  های گرشتته )مدت 

ها بیني درستي در طوت زمان انجام دهند و گاه مشاهده شده بود که برخي مدتتوانستند پیشکه نمي

ند پیش  مي مدت      توانستتتت ند و برخي دیگر از  به خوبي تخمین بزن ها در دوران رکود  ها  بیني را تن

زدند و این باعث شده بود که مدلي را نتوان برشمرد تخمین مي هترنها در دوران رونق ببیني را تپیش

قاطو زماني )رونق و رکود(                   مامي م باشتتتد در ت قادر  که  به طوری  که این مشتتتکل را حل کند 

یانگین            بینيپیش کل از روش م هد. برای رفو این مشتتت وه د مادتری را ارا بل اعت قا گیری بیزی های 

های ستتتنتي و روش ریروش نستتتبت به ستتتا نیمهم ا ییامزااز  يکی عپوه بر این .کردنداستتتتفاده 

 این استتتت که در این رهیافت نیازی به (OLS) ستتتری زماني نظیر حداقل مربعار معموليمتعار  

مورد  های ریشتته واحد در مورد متریرهای ستتری زماني نیستتت و هیچ ضتترورتي در بررستتي آزمون

ناپایتتتتتتایي متریرها و  فت محقق نباید نگرانهیادر این راز این رو، پایایي متریر در ستتتطح نیستتتت. 

 گیری متریرهای سری زماني باشد.تفاضل

صادی تاثیرگرار بر آن    پیش هد  کلي این مطالعه ستفاده از متریرهای اقت بیني نرخ تورم با ا

رین مدت برآوردی بهتگیری بیزی بود که با استفاده از روش میانگین عي بر آن س  در این تحقیقبود. 

سي قرار گیرد. در همین  نایي پیشتوا که ستا  بیني تورم در ایران را دارد مورد برر سي  را ابتدا به برر

مطالعار قبلي انجام شتتده در این زمینه پرداخته و ستتپ  مهمترین متریرهای اقتصتتادی تاثیرگرار بر 
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سایي و جهت پیش    شنا شدند. برا تورم  صلي  های این منظور از دادهبیني نرخ تورم به کار گرفته  ی ف

بازه زماني     های حداقل مربعار      در این تحقیق از روشاستتتتفاده شتتتد.    1369-1401متریرها طي 

یانگین متحرک   (OLS)معمولي  فه توزیعي     (ARMA)، خودرگرستتتیون م با وق ، خودرگرستتتیون 

(ARDL) یانگین یای بیزی  ، م و  بینيجهت پیش  (Lasso)و رگرستتتیون لاستتتو   (DMA)گیری پو

بیني خطای پیش DMAبیني نشان داد روش نرخ تورم استفاده شد. نتایج پیش بینيمقایسه دقت پیش

ها، دارای نیز با در نظر گرفتن کاراترین وقفه ARMAها دارد. روش کمتری نستتبت به ستتایر روش 

مستتتقل  رفتن متریرهایبیني نرخ تورم بدون در نظر گبه این معنا که پیش استتتبیشتتترین میزان خطا 

با  DMAمحاستبه شتده نیز روش    DMAبیني بیشتتری دارد. از بین دو روش  پیش تاثیرگرار، خطای

𝛼فرض  = 𝜆 = سریعي در زمان دارند( عملکرد بهتری در پیش    0.95 ضرایب حرکت  بیني )یعني 

شته است. همچنین متریرهای    ارها، نرخ های مصرفي خانو یا همان نرخ رشد هزینه  Expنرخ تورم دا

 اند. ان بیشترین تاثیر را بر نرخ تورم داشتهاری و نرخ دستمزد کارگربیک

توان گفت توجه به پارامترهای      بنابراین بر استتتاو نتایج حاصتتتل شتتتده در این تحقیق مي     

سیاست        سیاست بهینه مورد توجه  گراران قرار گیرد. عواملي اقتصادی رفتاری خانوارها در انتخام 

بالای دستتتمزد کارگران، افزایش حجم صتترفي خانوارها، افزایش یمت خواربار مهمچون افزایش ق

گیری انتظارار تورمي در پولي، افزایش نرخ بهره و افزایش نرخ اجاره مسکوني قطعا موجب شکل  

ثباتي و ترییرار تورم آتي از مستتیر تعادلي شتتود. کنترت بر بازار  تواند موجب بيجامعه شتتده و مي

صپ  خانوارها، کنتخواربار مصرفي   ح الگوی دستمزدی در کشور، کنترت نرخ   رت بر بازار مسکن، ا

ست     بهره در بانک سیا ستفاده از  ضي مي ها، ا تواند موجب کنترت و کاهش انتظارار های پولي انقبا

 تورمي نزد مردم شود.

 
References 

Al Marhubi, F. (2021). Economic Complexity and Inflation: An Empirical Analysis. 

Atlantic Economic Journal, 49: 259-271.  

Ang, A., & Bekaert, G., & Wei, M. (2007). Do Macro Variables, Asset Markets, or 

Surveys Forecast Inflation Better?. Journal of Monetary Economics, 54: 1163-

1212.  

Atkeson, A., & Ohanian, L. (2001). Are Phillips Curves Useful for Forecasting 

Inflation?. Federal Reserve Bank of Minneapolis Quarterly Review, 25: 2-11.  



 

 

 332                      گیری بیزیبینی تورم در اقتصاد ایران با استفاده از روش میانگینو پیشبررسی 

 

 

Babaei, M., & Tavakolan, H., & Shakeri, A. (2018). Predicting the Effect of Factors 

Affecting Inflation using Dynamic Averaging Models. Economic Research, 

18(71): 261-311. (In Persian). 

Bernanke, B., & Mishkin, F. (1997). Inflation Targeting: A New Framework for 

Monetary Policy?. NBER Working Paper No.5893.  

Berthold, N., & Grundler, K. (2013). The Determinants of Stagflation in a Panel of 

Countries. Julius Maximilian University of Würzburg, Chair of Economic 

Order and Social Policy, Discussion Paper Series 117. 

Cashin, P., Mohaddes, K., Raissi, M., & Raissi, M. (2014). The Differential Effects 

of Oil Demand and Supply Shocks on the Global Economy, Energy Econ 44(1): 

113-134.  

Doojav, G-O., & Luvsannyam, D. (2022). Forecasting Inflation in Mongolia: A 

Dynamic Model Averaging Approach. Journal of Time Series Econometrics, 

15(1): 27-48.  

Drachal, K. (2020). Forecasting the Inflation Rate in Poland and U.S. using Dynamic 

Model Averaging. Romanian Journal of Economic Forecasting, XXIII(2): 18-

34.  

Elbahnasawy, N., & Ellis, M. (2022). Inflation and the Structure of Economic and 

Political Systems. Structural Change and Economic Dynamics, 60: 59-74.  

Fagin, S. (1964). Recursive Linear Regression Theory, Optimal Filter Theory, and 

Error Analyses of Optimal Systems. IEEE International Convention Record, 

Part i: 216-240.  

Fischhendler, I., Herman, L., & Maoz, N. (2017). The Political Economy of Energy 

Sanctions: Insights from a Global Outlook 1938–2017. Energy Research and 

Social Science, 34(1): 62-71.  

Güntner, J. (2013). How Do Oil Producers Respond to Oil Demand Shocks?. 

Economics Working Papers, Department of Economics. Johannes Kepler 

University Linz, Austria.  

Groen, J., Paap, R., & Ravazzolo, F. (2013). Real-Time Inflation Forecasting in a 

Changing World. Journal of Business and Economic Statistics, 31(1): 29-44.  

Izadkhasti, H., Negintaji, Z., & Najafi, M. (2022). Investigating the Factors Affecting 

on Inflation with Emphasis on Knowledge based Economy in Oil Exporting 

Countries. Stable Economy Journal, 3(3): 50-71. (In Persian).  

Jafari Samimi, A., Azami, K., & Azizian, J. (2015). The Uncertain Effect of 

Macroeconomic Variables (Exchange Rate, Inflation and Growth Rate) on 

Imports of Selected Countries Currently Developing (Including Iran). 

Quantitative Economics, 12(3): 27-49. (In Persian).  

Jazwinski, A. (1970). Stochastic Processes and Filtering Theory. New York: 

Academic Press.  

Kafaee, M., & Ghasemi, H. (2012). Investigating Factors Affecting Iran's Inflation 

using the Bayesian Averaging Approach. Economics and Modelling, 2(7&8): 

27-58. (In Persian).  

Kilian, L. (2009). Oil Price Shocks, Monetary Policy and Stagflation. CEPR 

Discussion Papers No. 7324.  



 

 

 1402مقاله پژوهشی/سال پانزدهم، شماره بیست و نهم، بهار و تابستان                                                          333

 

Koop, G., & Korobilis, D. (2015). Forecasting Inflation using Dynamic Model 

Averaging. International Economic Review, 53(3): 867-886.  

Lovch, Y., & Laborda, A. (2018). Monetary Policy Shocks, Inflation Persistence, and 

Long Memory. Journal of Macroeconomics, 55(1): 117-127.  

Mandalinci, Z. (2017). Forecasting Inflation in Emerging Markets: An Evaluation of 

Alternative Models. International Journal of Forecasting, 33(4): 1082-1104.  

Mohammadi, T., Bahrami, J., & FahimiFar, F. (2021). Comparing the Forecast of 

Iran's Consumer Inflation Rate using a Large Number of Predictor Variables. 

Quantitative Economics, 18(6): 159-190. (In Persian). 

Naziri, M., ShahAbadi, A., & Nemati, M. (2018). The Role of Macroeconomic 

Variables on the Occurrence of Stagnant Inflation in Iran's Economy. Economic 

Policy, 10(20): 35-70. (In Persian).  

Raftery, A., Karny, M., & Ettler, P. (2010). Online Prediction under Model 

Uncertainty via Dynamic Model Averaging Application to a Cold Rolling Mill. 

Technical Report 525, Department of Statistics, University of Washington.  

Salisu, A., & Isah, K. (2018). Predicting US Inflation: Evidence from a New 

Approach. Economic Modelling, 71(C): 1-25.  

Stock, J., & Watson, M. (1999). Forecasting Inflation. Journal of Monetary 

Economics, 44: 293-335.  

Stock, J., & Watson, M. (2008). Phillips Curve Inflation Forecasts. NBER Working 

Paper No. 14322.  

 

 





 
 

 

Original Research Article/Vol. 15, No. 30, Autumn and Winter 2023, P: 334-364 

 

Analysis of the micro-effects of macroeconomic 

variables on firm profit by the system dynamics 

method: A case study of Taban Hoor Energy 

Management Company  

Zainab Khorram1, Zarir Negintaji*2 

Received: 29-04-2023                  Accepted: 05-08-2023 

Extended Abstract 

Purpose: The net profit in economic enterprises is the result of financial and 

economic investment activities. These activities may be affected by internal and 

external environmental factors. In this research, the effect of macroeconomic 

variables on the profitability of Omid Taban Energy Management Company, as one 

of the large and active companies in the country's energy industry, has been 

investigated based on the company's financial statements from 2017 to 2021. This is 

done with the system dynamics method. Firstly, we present the current state of the 

variables of the economic environment of companies in the field of electricity 

industry, the theoretical foundations and the literature on the analysis of the profit 

mechanism of the economic company as well as the methodology of system dynamics. 

After that, the system dynamics model of the company's profitability is simulated in 

a basic scenario with the continuation of the existing situation and under several other 

scenarios. The method of system dynamics proposed by Forster is used, and the model 

presented in the ithink software is simulated, thus examining the possibility of using 

the concept of system dynamics in the financial system and modeling a real scenario. 

Methodology: In this research, the basics of the dynamics method have been matched 

with the principles of accounting, in addition to providing a new model for financial 

events. The capabilities of the proposed research method can be used for modeling 

and simulating financial processes. In this section, the simultaneous modeling of the 

cost and revenue parts of the company and their effects on each other are discussed. 

Finally, with the help of the dynamic model in an integrated and dynamic manner and 

by considering scenarios for exogenous variables, the effects of macro variables on 

the profit function of the company are evaluated. The model of the company's 
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dynamic system profitability developed in this research consists of five independent 

and interrelated parts. They include net profit, assets, liabilities and obligations, 

macroeconomic variables and financial ratios. 

Results and discussion: The simulation of the model in the basic state shows that, 

according to the items listed in the company's profit and the loss statement in 2015, 

the company's net profit is equal to 809,448 million Rials and about 11,299,897 

million Rials in 2014. Also, by applying a 10% inflation shock in the economy, the 

net profit will reach 16,160,970 million Rials. According to the results, assuming a 

10% gas price shock, the net profit in 2021 was 11,167,581 million. With a 10% 

electricity price shock, the net profit was equal to 15,217,118 million Rials. Assuming 

a 10% energy price shock, the net profit in 2021 would be 14,092,176 million Rials. 

Therefore, it can be concluded that, with the increase in the price of energy, the 

increase in the company's income due to the increase in the price of electricity is 

greater than the increase in the cost of electricity production due to the increase in the 

price of gas. As a result, the profit of the company increases. In general, according to 

the modeling done, among the investigated variables, inflation seems to has had a 

more positive effect on the profitability of Omid Tabanhor Energy Management 

Company than the other variables because the rate of return on the company's assets 

grows more than the company's expenses. 

Conclusions and policy implications: The results of the study showed that inflation 

and the increase in energy prices have a positive relationship with the profitability of 

the company, but the exchange rate has no significant relationship. Also, the results 

of the simulation of the key variables of the study showed that the proposed method, 

i.e. modeling financial operations based on a dynamic approach, can help managers 

to analyze the effect of variables based on behavioral patterns by simulating the trend 

of variables in future periods. It can also achieve useful information by simulating 

behavior financial variables in the future. 

Keywords: Net profit, System dynamics, Business environment variables, 

Macroeconomic variables, Financial modeling 

JEL Classification: G17, G11, D22, C63, C61. 
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بنگاه به بر سود ی کلان اقتصادی تحلیل آثار متغیرها
 مطالعه موردیسیستمی ) شناسیپویاییروش 

 تابان هور( شرکت مدیریت انرژی امید
  2*تاجی، زریر نگین1زینب خرم

 1402-05-14پذیرش:                1402-02-09دریافت: 

 چکیده
سرمایه های اقتصادی ن در بنگاه سود خالص  معموت  ها است که به طور دی آنهای مالي و اقتصا گراریتیجه 

سودآوری     صادی بر  شرکت  تحت تأثیر متریرهای محیطي قرار دارد. در این پژوهش اثر متریرهای کپن اقت

بزرگ و فعات در صتتنعت انرژی کشتتور، بر استتاو     هاییکي از شتترکت عنوانتابان به دیام یانرژ تیریمد

سیستمي     وش پویایيشرکت و به ر  1400تا  1395های های مالي سات صورر  در  است.  شده يبررس  شناسي 

 یحسابدار یهادادیرو یگرارحالت و نرخ، اثر یرهایقالب متردر  يمال یهاحسام فیابتدا با تعر این راستا

س   یيایپو یدر قالب الگو گریکدیبر  ست شد  یساز مدت ithink 9افزار نرم ه کمکب يشنا نتایج مطالعه . ه ا

دار دآوری شرکت رابطه مثبت دارد اما اثر نرخ ارز معني انرژی با سو  فزایش قیمتدهد که تورم و انشان مي 

ست. همچنین   شب    جینتانی صل از  شان داد که روش پ  یدیکل یرهایمتر یساز هیحا  ،ضمن  یشنهاد یمطالعه ن

 انریبه مد ندهیآ یهادر دوره رهایروند متر یستتازهیبا شتتب ا،یپو کردیبر استتاو رو يمال اریعمل یستتازمدت

رفتار   یسازهیشبقرار دهند و با  لیمورد تحل یرفتار یرا بر اساو الگوها رهایمتر یرارگتا اثر کنديکمک م

 آورند. به دسترا  یدیاطپعار مف نده،یدر آ يمال یرهایمتر

س   یيایسود خالص، پو  گان کلیدی:واژ سب  طیمح یرهایمتر ستم، یس  يشنا کپن  یرهایکار، متر و ک

  يمال یسازمدت ،یاقتصاد

 JEL: G17, G11, D22, C63, C61بندی طبقه
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 مقدمه -1
سب      شي از ک ، از عوامل مهم به عنوان یکي از معیارهای موفقیت آن بنگاهیک وکار سود نا

صادی      شود  ميتلقي  تداوم فعالیت بنگاه شرفت اقت ساختار و پی )مکری و  داردآن و نقش مهمي در 

 رویارویي در رای سنجش توانایي بنگاهب یکلیدعاملي   بنگاه دسو ،به عبارر دیگر. (139۷جنگي، 

سب  ستم    موثر در و منفي هایشوک  با منا سی ست. درآمد و هزینه بنگاه جدا از اینکه به   پایداری  ا

صمیم  ،اقدامار ست   ا و هت صادی ازجمله      سیا ست، از متریرهای کپن اقت سته ا های درون بنگاه واب

ها پریرد و از طریق ترییر در هزینه.. تأثیر ميتورم، رشد اقتصادی و .   نرخ ارز، نرخ سود بانکي، نرخ 

کپن  متریرهای تأثیر   بنابراین،  شتتتود.آن مي یو درآمدهای بنگاه باعث ترییر در ستتتود حستتتابدار       

های کلیدی مدیریت بنگاه در ستتود بنگاه، یکي از چالش تیها و درنهاو درآمد هزینهاقتصتتادی بر 

ای صتتنعتي از دانش و تخصتتص مستتاول درون بنگاه  هیاری از مدیران بنگاهستتطح خرد استتت. بستت 

اما شتتناخت کافي از مستتاول اقتصتتادی و   هستتتند،فني و صتتنعتي مجرم  نهیو درزم بودهبرخوردار 

ثبار  خصتتتوص در محیط بيمستتتئله به. این عملکرد بنگاه خود ندارند  بر ،چگونگي اثرگراری آن

صاد کپن باعث مي  صادی بنگاه  شود مدیرا اقت ست بدهند ن کنترت اقت شورها در  .خود را از د  یک

سعه درحات صاد  یرهایمتر يثباتياز ب یيجه بالادر ران،یجمله ا از تو  نیدر ا وجود دارد. یکپن اقت

سان در  کشورها  سا  نو صادها    یرهایمتر رینرخ ارز، نرخ تورم و  سبت به اقت و  شرفته یپ یمهم کپن ن

ست که این ا  شتر یب يصنعت  صمیم  ،هابنگاهفعالیت  طیمحي با افزایش نااطمینان مرا گیری در حوزه ت

کند )حیدری و   مي را با چالش مواجه    یاقتصتتتاد یها بخش نیا رانیمد گراری بلندمدر    ستتترمایه  

 (.1391ی، بشیر

سایر   در قیاو برق انرژی، هایحامل میان در صادی   انواع انرژیبا  به دلیل مزایایي چون اقت

های متعدد مورد همچنین قابلیت استتتتفاده در زمینه انبي وعوارض و ضتتتایعار جبودن  بودن، پایین

 یک  عنوانبه  آن بستتتزای تأثیر  و ملي اقتصتتتاد در برق کلیدی  توجه قرار گرفته استتتت. نقش  

 رشد  نرخ گرفتن پیشي  ،طر کیاز است.  انکارناپریر هابخش سایر  توسعه  در اساسي   رساخت یز

 توستتعه و مشتتترکان روزافزون افزایش دلیل به عموماً که) آن عرضتته رشتتد نرخ از برق تقاضتتای

 دیگر، طر  از و (است  برق مصر   مدیریت به کافي عدم توجه و خدمار و صنعت  کشاورزی، 

 انتقات تولید، هایظرفیت توسعه  برای هافراوان در نیروگاه گراریسرمایه  لزوم و زیاد زمان به نیاز
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با توجه به  (.1395)ورهرامي و موحدیان،  ست ر بر کمبود و قطو برق ااز جمله عوامل موث توزیو، و

که  حداث و بهره  این یه         نیروگاه از برداری ا به ستتترما یاز دا های جدید  رد، ورود بخش ی فراواني ن

خت سا ترین نیازهای است، چراکه تأمین مالي امروزه از مهم ضروری  خصوصي به این حوزه امری   

هد  بخش خصوصي نیز کسب حداکثر سود     که  نظر گرفتنکته را  در  باید اینست.  ا هانیروگاه

صمیمار   سیگنات آنبوده و ت ست.      ها تابو  سود و زیان ا صادی و  چگونگي در این پژوهش های اقت

مورد بررستتي قرار  تابان هور شتترکت مدیریت انرژی امیدتاثیرگراری متریرهای کپن اقتصتتادی بر 

گراری در حوزه ستترمایه نهیدرزمهای بزرگ بورستتي و فعات از شتترکت گرفته استتت. این شتترکت

شتترکت  گراری امید استتت.هلدینگ مدیریت ستترمایه رمجموعهیزبرق( استتت و خود نیز انرژی )

تولید برق است. این شرکت با    نهیدرزم گراریتابان هور یک هلدینگ سرمایه  مدیریت انرژی امید

مگاوار و نیروگاه  1.124ظرفیت سیکل ترکیبي ارومیه با توجه به دارا بودن بخشي از سهام نیروگاه 

مگاوار، نیروگاه سیکل ترکیبي گیپن با ظرفیت  324کیبي شهید باکری سمنان با ظرفیت سیکل تر

مگاوار، نیروگاه ستتیکل ترکیبي  25مگاوار و نیروگاه مقیاو کوچک کاستتپین با ظرفیت  1.305

وار دارای مالکیت ستتتهم  مگا  92منجیل با ظرفیت    مگاوار و نیروگاه بادی  490هری  به ظرفیت  

سرمایه       وگاهاز نیر یدرصد کی شرکت در حات  ضر  ست. در حات حا در طرح  گراریهای کشور ا

های ستتتیکل ترکیبي ارومیه و افزایش ظرفیت نیروگاه بادی منجیل و         توستتتعه بخش بخار نیروگاه    

ترکیبي بلوک دوم نیروگاه ستتتیکل های ستتتیکل ترکیبي جدید ازجمله گراری در نیروگاهستتترمایه

 ریتأث، بررستتتي مطالعه نیاز اهد   تي نیروگاه جاستتتک استتتت.مگاوا 1۸ستتتیرجان و اتمام پروژه 

و  يبر عملکرد مال  يبهره بانک  خنر و نرخ تورم، نرخ ارز رینظ یکپن اقتصتتتاد یرها یمتر ترینمهم

شناسایي رابطه ع   مدیریت انرژی امید تابان هور شرکت  یسودآور  . است ها لت و معلولي بین آنو 

سازی آثار متریرهای کپن بر بخش خرد اقتصاد، با نگاهي ابتکاری   مدتشده با  در این مطالعه سعي 

ستفاده از روش پویای   ستمي و با رویکردی جامو، آثار متریرهای کپن اقتصادی     و نوآورانه، با ا سی

مطالعه حاضتتر   کند که این جنبه نوآوریستتازی های مورد مطالعه را برای افق آتي شتتبیهبر شتترکت

 های حوزه صتتنعت برق،متریرهای محیط اقتصتتادی بنگاه فعلي وضتتعیت ، ابتدااستتت. در این راستتتا

و همچنین  تحلیل ستتتازوکار ستتتود بنگاه اقتصتتتادی مباني نظری و ادبیار موضتتتوع در خصتتتوص

 تدوین وسودآوری بنگاه  ازآن مدت پویایي سیستميپ  .شوداراوه مي يسیستمشناسي پویایيروش
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شبیه  سناریو پای  آن سازی با  سناریوی دیگر    در  ضعیت موجود و نیز تحت چند  سي  ه با ادامه و برر

 1توسط فورسترپیشنهادی  شناسي سیستم پویایيمقاله از روش  نیدر الازم به ذکر است که   شود. مي

اده از امکان استتتف يکه به بررستت استتتفاده شتتده ithinkافزار نرماز مدت ستتازی برای شتتبیهو  (196۸)

  پرداخته است. يواقع یویسنار کی یسازو مدت يمال ستمیدر سم ي سیستشناسیيایمفهوم پو

 موضوع ادبیات -2

تدا  در  یار نظری در مورد مفهوم ستتتو  این بخش، اب  یابي ارز عنوان شتتتاخصبه  دآوریادب

شینه پژوهش  قسمت دوم،  در شود. سپ    بررسي مي  بنگاه یتوضع  شامل تحقیقار داخلي  پی و که 

 خواهد شد.  اراوهخارجي است، 

 مبانی نظری -2-1

ها و نتیجه فعالیت مالي شتترکت عملکرد از معیاری عنوانبه اقتصتتادی هایبنگاه ستتوددهي

 بنیادی یهالیوتحلهیتجز امر در گرارانهیسرما  و اقتصادی  فعالان های اصلي دغدغه یکي از هاآن

ند به   های مختلف مي با توجه به دیدگاه      مفهوم ستتتود  (.139۷ادی، قب )احستتتاني و کي استتتت توا

، سود اقتصادی، سود    یمتعددی از قبیل سود حسابدار   انواعهای متفاوتي تفسیر شود و دارای   گونه

صي بوده و به اتخاذ         ست که هرکدام دارای کاربرد خا سود خالص و ... ا سود عملیاتي،  ناخالص، 

صادی و مالي     صمیمار اقت صادی  سود  مفهومانجامد. مختلف ميت  گردد،مي بر 1۸۸0 سات  به اقت

 هر طي شرکت  توسط  جادشده یا که ارزش کرد بیان ( اقتصاددان 1۸۸0) 2مارشات  آلفرد که زماني

 فرصتتت هزینه باید بلکه برگیرد در را دفاتر حستتابداری در شتتدهثابت هایباید هزینه تنهانه دوره

(. هد  1391ماید )ستتلیماني و معماریان،لحاظ ن نیز را شتترکت وستتطت شتتده رفته کار به ستترمایه

ی اوت، گیرد. در مرحله دو مرحله صتتتورر مي  ی ستتتود استتتت که در  حداکثر ستتتاز تولیدکننده،   

استتت را  (𝑥𝑖)عامل تولید  nکه تابعي از  (�̅�)دستتتیابي به ستتطح معین تولید  (TC)هزینه تولیدکننده 

  :شودمي دادهنشان( 1) کند که با رابطهحداقل مي

𝑀𝑖𝑛  𝑇𝐶:   𝑆. 𝑡: �̅� = 𝑞(𝑥1. … . 𝑥𝑛) (1                                                                         )  

ی اوت، بنگاه ستتتود خود را  مرحله در شتتتده  یستتتازنه یی بهدر مرحلة دوم با توجه به هزینه     

 
1. Forrester, JW (1968) 
2. Marshall, AL (1880) 
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  است:( 2دله )عاصورر مایش ریاضي آن بهکه نم(Max π)  کندميحداکثر 

𝑀𝑎𝑥 𝜋 = 𝑇𝑅 − 𝑇𝐶∗                (2)  

کل با  هزینه یحداقل ستتاز رایب. استتتهزینه کل بنگاه  TCدرآمد کل و  TRستتود،  π که در آن 

شر   (L,Kتوجه به دو عامل تولید ) ست  شت ای، لازم ا ستمزد   𝑤𝐿که در آن  ط مرتبه اوت را نو کل د

 : استایه کل هزینه سرم 𝑟𝐾و  ارک یروین

𝑀𝑖𝑛  𝑇𝐶 = 𝑤𝐿 + 𝑟𝐾.         𝑠𝑡:        �̅�1 = 𝑞(𝐿. 𝐾)(   (3)           

( نشتتتان 4، که با رابطه )آیدمي دستتتتبههزینه،  کنندهی عوامل تولیدِ حداقلحل آن مقادیر بهینهبا 

  :شده استداده 

𝐿∗𝑐 = 𝐿∗𝑐(𝑤. 𝑟. �̅�)        𝐾∗𝑐 = 𝐾∗𝑐(𝑤. 𝑟. �̅�) (4)                                                              

هزینه را با توجه به مقدار      (، 𝐾∗𝑐 ( و مقدار بهینه ستتترمایه )    𝐿∗𝑐نیروی کار ) ی ر بهینه امقد  که در آن 

های توان به صتتورر رابطهي( را م𝐿𝑇𝐶∗𝑐) دربلندمکند. تابو هزینه کل حداقل مي( �̅�) تولید ثابت

 ( نشان داد: 6( و )5)

𝐿𝑇𝐶∗𝑐 = 𝑤𝐿∗𝑐 + 𝑟𝐾∗𝑐  (5                                                                                                 )  

𝐿𝑇𝐶∗𝑐 = 𝐿𝑇𝐶∗𝑐(𝑤. 𝑟. �̅�) (6            )                                                                                   

 ( نوشت: ۷) صورر بهتوان ( را مي5رابطه )

𝐿𝑇𝐶∗ = 𝑤𝐿∗(𝑤. 𝑟. �̅�) + 𝑟𝐾∗(𝑤. 𝑟. �̅�)  (۷                                                              )  

ت عوامل ثابت بوده و به ازای هر مقدار معین تولید، مقدار         بازار رقابت کامل، قیم        با فرض وجود 

و  𝐿∗𝑐 آید که در آن مقادیر بهینه استتتخدام عوامل تولید دستتت مي ی بهفرد به منحصتتر هزینه بهینه 

𝐾∗𝑐 هزینه بهینه بلندمدر معادت  و میزان𝐿𝑇𝐶∗(𝑤. 𝑟. 𝑞)  و مقدار تولید�̅� (1393ت )داوودی، اس.  

های محیط اقتصتتتادی بر بخش خرد:   اثر یل   گذاری متغیر یکي از الگوهای تحل

گاه    های محیطي بر عملکرد بن تل   مدت  ها، متریر کاران،    استتتتت 1پستتت .  2(2021)وایزستتترو و هم

یک چارچوم استتتتراتژیک استتتت که برای ارزیابي محیط خارجي یک          پستتتتل   وتحلیل جزیه ت

 
1. PESTEL 
2. Wisetsr W. et al. (2021) 
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، 3، عوامل اجتماعي2، عوامل اقتصادی 1یاسي ار به عوامل س تهدیدا و هفرصت وکار با تجزیه کسب 

حاضر  ترین عامل موضوع بحث پژوهش  شود. مهم استفاده مي  6و حقوقي 5، عوامل محیطي4فناوری

شرایط و وضعیت کلي یک جامعه است     ينوع متریرهای کپن اقتصادی است که به   سیاری . آینه   ب

 سیاسي صورر     و اقتصادی  کپن متریرهای درنظرگرفتن با هاکتشر  کپن و اصلي  تصمیمار  از

 (. 1394مازار یزدی و خوری، )عرم گیردمي

 پیشینه پژوهش -2-2

 تحت زیادی حد تا هاشرکت  شده  گزارش سود  که داد ( نشان 196۸) ۷مطالعه بات و براون

 دآوریستتو بر مؤثر عوامل کردند ستتعي بستتیاری محققان .استتت اقتصتتادی شتترایط ترییر تأثیر

قبل از هر  مالي هایصورر در مندرج اطپعار و یي کنند. از سوی دیگر، ارقامشناسا را هاشرکت 

های موجود در این از محدودیت .هستتتند اقتصتتادی و مالي هاییگیرتصتتمیم برای چیزی مبنایي

ز، رشتتد رم، نرخ ارها و تأثیر عواملي همچون تو، تأثیر شتترایط اقتصتتادی بر عملکرد آن هاتصتتمیم

واحدهای اقتصتتادی و اقپم موجود در بر هر یک از این متریرها  د بانکي و آثاراقتصتتادی، نرخ ستتو

ست که برای  صورر  سطح     آثار. برای مثات اندتیا حاوز اهمهصمیم این تهای مالي ا شي از ترییر  نا

شت دارایي   قیمت ستمر ارزش پوت باعث انبا شود که در  متفاور مي یهامتیهایي باقها و کاهش م

ها توجه های مالي به آنشتتتوند و در اراوه صتتتوررواحدهای صتتتنعتي مشتتتاهده مي ستتتاختار مالي

شرایط تورمي و    نمي ستراتژی ارتباط  به دلیلشود. در  سي مدیران بنگاه    هایا سا صمیم ا  یاهها با ت

در شتترایط به مدیران تا  به یک مبنای اطپعاتي یکستتان نیاز استتت نفعان، ستتهامداران و ستتایر ذی 

( در 1395رجبي ) .(13۸6های مالي کمک کند )سجادی و همکاران،  گیریتصمیم نامتعادت جهت 

را  1400های واقعي یک شتتترکت تولیدی، متریرهای کلیدی در افق پژوهشتتتي با استتتتفاده از داده 

ش   کردسازی  شبیه  شان داد، الگوی رفتاری متریر مطالبار م  تنهانهالوصوت  کوک. نتایج مطالعه وی ن

زماني است و ترییرار   ریتأخبا  وتوامنیست، بلکه دارای تابو توزیو نمایي   زمانهمآني و  صورر به

 
1. Political Factors 
2. Economic Factors 
3. Social Factors 
4. Technological Factors 
5. Environmental Factors 
6. Legal Factors 
7. Ball and Brown (1968) 
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داری دارد. های دریافتني ارتباط معني   آن با متریرهای نرخ فروش، بازگشتتتت ستتترمایه و حستتتام       

ناخالص  تولید دمانن) بنیادین اقتصادی  کپن متریرهایای به بررسي اثر  در مطالعه(، 139۸ابراهیمي )

 تورم، مدر، نرخکوتاه سپرده  سود  نرخ پوت، حقیقي حجم دولت، بودجه حقیقي کسری  داخلي،

دوره  ماهانه هایدادهدر این مطالعه با پردازش پرداخته استتت.  ستتهام قیمتو ...( بر  ارز حقیقي نرخ

 مختلف يدهوزن دتم ده اجرای نتایجشد.   اعمات هاداده بر يوزن ده الگوریتم ده ،1396-13۸4

 واقعي داخلي ناخالص تولید و تراز تجاری تورم، نرخ متریر ستتته که دادنشتتتان هادادهیور بر

(، به بررسي تأثیر بحران مالي 1400گلي و بخاراییان )هستند.   سهام  شاخص  تعیین در مهم متریرهای

در این  ورداستتتفادههای مها پرداختند. دادهشتترکتبر ارتباط بین ریستتک اعتباری و ستتودآوری  

های در بورو اوراق بهادار تهران، در طي سات  شده رفتهیشرکت پر  120از  یاش، شامل نمونه پژوه

 الگوی از هافرضتتتیه آزمون و هاداده وتحلیلتجزیه استتتت. در این پژوهش برای 139۷تا  1393

 آزمون از لحاصتت استتت. نتایج شتتدهاستتتفاده ترکیبي هایداده به روش متریره چند رگرستتیون

 شده رفتهیپر هایشرکت  سودآوری  بر اعتباری ریسک  است که  این از حاکي ژوهشپ هایفرضیه 

 داری دارد. و معني مستقیم تأثیر تهران بهادار اوراق بورو در

ستتتازی  ای جهت مدتمرحله 5( از اولین کستتتاني استتتت که یک الگوی 2000) 1استتتترمن

 2نظر یاماگوچي   ازده استتتت. کرپویای ستتتیستتتتمي اراوه    های ی مدت ریکارگ به رویدادهای مالي با     

و حستتابداری  ستتازی رویدادهای ماليستتیستتتمي در مدت يشتتناستتیيایاستتتفاده از روش پو( 2003)

ستلزم رعایت   صل  6م ست  ا سابداری مجموعه     صورر ( 1: ا ستم ح سی ای از متریرهای های مالي و 

مجموعه  ازنامه حاصلِتر( 2 گرارند.تأثیر ميحالت و نرخ است که با یکدیگر ارتباط داشته و بر هم 

( 3. دافت يهایي استتتت که بر روی متریرهای حالت در یک دوره زماني مشتتتخص اتفاق م         تراکنش

ها در بین ای از تراکنشدهنده مجموعهصتتتورر جریان وجوه نقد نشتتتان صتتتورر ستتتود و زیان و

 نشتتان دادهیرهای ستتطح در ترازنامه بر متر تیها درنهامتریرهای نرخ هستتتند که نتیجه عملکرد آن

صتتتورر بهکنند که  مقدار متریرهای ستتتطح صتتترفاً توستتتط متریرهای نرخ ترییر مي  ( 4شتتتود. مي

 طور مستتتقیم ومقدار ورودی و خروجي به( 5ت. های ورودی و خروجي استتای از جریانمجموعه

 
1. Sterman, J.D (2000) 
2. Yamaguchi, K (2003) 
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مالي در حستتتابداری    گونه عملیار  هر( 6 گیرد.تحت تأثیر قرار مي   دمستتتتقیم توستتتط بازخور  غیر

سام تأثیر مي دوطر شود. بنابرا   فه، حداقل بر دو ح سابداری ایجاد  ین بر گرارد تا تعادت در معادله ح

استتاو حجم متریر نرخ، از مقدار یک متریر ستتطح کاستتته شتتده و به همان نستتبت به متریر ستتطح    

شناسایي نوع   ای، یک مدت پویایي سیستم ر  در مقاله( 200۷قریشي )  .شود دیگری اضافه مي  ا برای 

های تأمین مالي و تقستتیم ستتود که ممکن استتت به حداکثر کردن ارزش  ، ستتیاستتتگراریایهستترم

های مختلفي از این  زمان ترکیب  طور هماستتتت. این مطالعه به    هکردکمک کند، طراحي    شتتترکت 

او  کند که ممکن استتت به حداکثر کردن ارزش شتترکت کمک کند. آزمایش مي ها راستتیاستتت 

 های مولد و ستتاختار ستترمایه با بدهي کم، نقشراری مناستتب در دارایيگکند ستترمایهیشتتنهاد ميپ

به  پررنگ  فا مي      تری برای  ند حداکثر رستتتاندن ارزش شتتترکت ای در  1(200۸همچنین مل  ) .کن

ستم،       ی مدتمقاله سی سابداری مالي به روش پویایي  سابداری   کند کهبیان ميسازی ح یک مدت ح

و کنترت اهدا  استتتتفاده شتتتود و یک مدت پویایي    راهبردی ریزیتواند جهت برنامه دینامیک مي  

، یک مدت 2(2013) نایر و رودریگز .چه برای دستتتیابي به این اهدا  طراحي شتتود رستتیستتتم یکپا 

پویایي سیستم را برای حسابداری مالي یک بنگاه تولید سیستم الکترونیکي فرضي طراحي کردند و       

آیما و  قراردادند.   يموردبررستتت های مالي  صتتتوررپم مهم اقید را بر ترییرار در  افزایش تول آثار 

وتحلیل ستتتاختار ستتترمایه یک شتتترکت نفتي ، یک مدت دینامیکي جهت تجزیه3(2020) همکاران

سه بخش مالي، تولیدی و ارزش ی کردندساز هیشب  شک . این مدت از  ست. بخش   شده لیگراری ت ا

های تولید بخش تولید شتتامل فرآیند  ،ارچه و متریرهای تصتتمیمهای مالي یکپمالي شتتامل صتتورر

ست   ریپر دیهای تجدفیزیکي نفت و گاز و انرژی شرکت    و بخش ارزشا شرکت، ارزش  گراری 

زند. نتایج نشتتتان   مي ( تخمینDCF)4شتتتده گراری جریان نقدی تنزیل    را بر استتتاو روش ارزش

به ازای هر سهم   ختار سرمایه، ارزش شرکت  دهد که با افزایش یک درصد بدهي در ترکیب سا  مي

تواند از افزایش نستتتبت بدهي در ترکیب ستتتاختار یابد و بالعک  بنابراین شتتترکت ميافزایش مي

  استفاده کند. سرمایه برای بهبود ارزش شرکت 

 
1. Melse (2008) 
2. Nair and Rodrigues (2013) 
3. Aima et al. (2020) 
4. Discounted Cash Flow 
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در مجموع، با توجه به مطالعار بررستتتي شتتتده در پژوهش حاضتتتر، دو رویکرد کلي دیده 

ها و درنظرگرفتن ط اقتصادی و محیطي موثر بر بنگاهبا فرض ثبار سایر شرای رویکرد اوت؛ شود:مي

 ه هایفروض مختلف صتتترفاً با دید مالي به بررستتتي متریرهای مؤثر بر ستتتودآوری پرداخته و معادل

ستند که به بررسي اثر متریرهای کپن    هایي پژوهشرویکرد دوم؛ شود. در  زده مينیسنجي تخم  ه

ص بنگاهسودآوری  بر عملکرد مالي و  روابط موجود میان ها در این پژوهشاند. ادی پرداختههای اقت

و  يمال های، اما تمرکز چنداني بر اجزای صتتورربرآورد شتتدهمتریرهای اقتصتتادی و ستتودآوری  

صادی    یرأثکانات ت سودآوری از متریرهای اقت شده پریری  ست.  ن تعیین نوع رابطه  تنها برایدرواقو  ا

صادی و بین متریرهای ا صورر  ي برآورد اماالگویسودآوری   قت های مالي مرفوت دینامیک دروني 

س    واقو صورر ئشده که این م هر یک  یریرپریهای مالي و تأثله با توجه به دینامیک دروني اجزای 

مقاله  .کندهمراه  دیها با تردآنممکن است نتایج   یهای مالي از یکدیگر، تا حدوداز اقپم صورر 

 آثارنگر، ستتیستتتم و با رویکردی جامو و کليیده از روش پویاکاری، با استتتفاگاهي ابتبا ن حاضتتر

صادی کسب   شرکت مورد مطال متریرهای محیط اقت و بنابراین از این کرده سازی  شبیه عه را وکار بر 

طه  ند نیروگاه  نظر دارای نوآوری استتتتت و مينق عت بر     توا عات در صتتتن نگ    ق وهای ف لدی های  ه

  کند.تر در جهت رسیدن به حداکثر سود هدایت سازی صحیحصمیمرا به ت گراریسرمایه

 و برآورد الگوی سیستم سودآوری بنگاه تدوین -3

ل              مالي و معاد تدا روابط  مدت جامو از شتتترکت، اب های  هدر این پژوهش، برای ایجاد یک 

تریرهای مالي ما و متریرهای عملیاتي حاکم بر هستتازی و ستتپ  تصتتمیماستتتاندارد حستتابداری مدت

شرکت در   مالي شناسي سیستم    پویایيبا استفاده از تحلیل علي معکوو، مدت   تیو درنهاوارد مدت 

 ،ترین بخش مدت، زیرستتیستتتم مالي استتت، چراکه هد  نهایي  مهم ترستتیم شتتد.  ithinkافزار نرم

ست.   سوم  سازما های مهم در هر عملیار مالي یکي از فرآیندموفقیت مالي بلندمدر بنگاه ا ن مح

های مالي و روابط علي و معلولي ها در قالب جریانراری خود را بر ستتتایر بخششتتتود که اثرگمي

ضتتمن ایجاد  ستتیستتتم در مباحث مالي،شتتناستتيیيکارگیری مفاهیم پویادرواقو با به .دهدنشتتان مي

ها بر یکدیگر ری آن، اثرگرادروابط علي و معلولي در بین متریرهای مالي و استفاده از حلقه بازخور

های مالي از تا ضتتمن ترییر فرآیند شتتودستتازی ميالگوهای رفتاری به صتتورر پویا مدتدر قالب 
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صمیم    ستا به پویا، اطپعار مفیدی را برای ت این روش به مدیران کمک   گیری فراهم کند.حالت ای

ریان اطپعار،   الب ج کند تا ستتتاختار و وقایو را بر استتتاو اثرگراری متریرها بر یکدیگر در ق          مي

قد  مدت         گردش ن ندهای علي و معلولي  به پیو با توجه  به   ینگي  با  ابزار  یریکارگ ستتتتازی کرده و 

. در این پژوهش مباني (2000)استرمن،  دنهای مختلف را مورد ارزیابي قرار دهسازی، سیاست   شبیه 

ید در وی جدبا اصتتتوت حستتتابداری منطبق شتتتده تا عپوه بر اراوه یک الگ يشتتتناستتتیيایروش پو

شنهادی پژوهش برای مدت از قابلیت های مالي،سازی رویداد مدت شبیه  های روش پی سازی  سازی و 

ای و درآمدی زمان دو بخش هزینهستتازی همدر این بخش، به مدت. های مالي استتتفاده شتتودفرآیند

کي با کمک مدت دینامی     تی شتتتود، که درنها   ها بر یکدیگر پرداخته مي   آن آثار بنگاه و بررستتتي  

زا آثار متریرهای کپن سناریوهایي برای متریرهای برون  یریویا و با در نظرگصورر یکپارچه و پ به

هور تابان   تولید برق شتتترکت مدیریت انرژی امید       گراری بر تابو ستتتود بنگاه هلدینگ ستتترمایه        

سودآوری بنگاه که در این پژ     پویایي مدت  .شود ميسازی  شبیه  ستم  نج از پ شده نیوهش تدوسی

ها ها، بدهي، دارایي1شود شامل سود خالصرتبط که در نمودار زیر دیده ميبخش مستقل و به هم م

 است. شدهلیهای مالي تشکاقتصاد کپن و نسبت ، متریرهای2و تعهدار

 
 بنگاه یسودآور یکینامیساختار کلان مدل د :1نمودار 

 ithink9افزار نرم یکاربرد هیلا يخروج منبع:

سود بنگاه لازم    هشبی رای ب صورر   سازی  ست  شبیه    تیوضع  ا شرکت  د که شو  سازی مالي 

 
1. Net Income 
2. Liabilities 
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ده ش سازی  ها و تعهدار مدتها و بدهيطبق معادله اساسي حسابداری در دو بخش جداگانه دارایي   

جاری و   ، مجموع دارایيها یياستتتتت. در بخش دارا کت طبق    یجار غیر های   (2) نمودارشتتتر

، گراریها هستند: سرمایهقپم کلي دارایيا شامل پنج انباره از اهسازی شده است. بخش دارایيمدت

 . هاهای ثابت و سایر دارایي، دارایي2، موجودی نقد1ها و اسناد دریافتنيحسام

 
 هاییبخش دارا ستمیس یایساختار پو: 2نمودار 

 ithink9افزار نرم یکاربرد هیلا يخروج منبع:

ما   ن   به معني ی گرار هی ستتتر ند        تخصتتتیص م یا چ یک  به  مالي  )اعم از  دارایي مختلفابو 

 
1. Account Receivables 
2. Cash 
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تر در به امید به دستتت آوردن منابو باارزش ، امپک و ...(ی در اوراق، ستتهام شتترکتگرارهیستترما

گراری بلندمدر از دارایي جاری و سرمایه قلم کی عنوانبه مدرکوتاهگراری ت. سرمایهآینده اس

 نیماتهای سرمایه یکي از راه  د. از سویي دیگر افزایش شو ی ثبت ميجارغیر هایدر قسمت دارایي 

های روش نیترجیراشود. از ها است که در ترازنامه در قسمت سرمایه شرکت ثبت ميمالي شرکت

( از محل آورده 2ندوخته یا ستتود انباشتتته شتترکت ( از محل ا1توان به افزایش ستترمایه در ایران مي

سهامداران    شده  ست. همان بي دارایي( از محل تجدید ارزیا3 نقدی و مطالبار حات  طور که در ها ا

شاهده مي  3نمودار  سرمایه    م سرمایه یکي از منابو ورودی به  سمت   شود افزایش  ست. در ق گراری ا

استتت که در طوت دوره زماني خاص خود و در  خروجي از مخزن استتناد دریافتني، استتنادی دیگر 

شده و وار و تبدیل به موج شوند يموعد مقرر نقد م سازمان مي ودی وجوه نقد  شود این اقپم از  د 

بر این  شتتتود.وارد مخزن موجودی نقد مي 1طریق جریان ورودی با عنوان وجوه نقد دریافت شتتتده

نقد نیز بیشتتتر خواهد شتتد که اثر آن  های دریافتني بیشتتتر شتتود، موجودی  استتاو هرقدر حستتام 

ست اما    به شي ا شود،  فتني طولانيهای دریامان وصوت حسام  از طرفي هرقدر که ز صورر افزای تر 

 تصتتتورر کاهشتتتي استتت  آن نیز بر این متریر به  ریبنابراین تأث   یابد؛  میزان وجوه نقد نیز کاهش مي  

صتتتورر نقدی به تی نها  در اقتصتتتاد بازار باید در هاهتمام معامل   که با توجه به این .2(1395)رجبي، 

 نیا دهد. ازرا تشتتتکیل ميبخش بزرگي از معامپر  پرداخت شتتتود و معامپر مربوط به پوت نقد

سایر گروه آیدمي حسام به ترین گروه در بین انبارهبزرگ ، وجه نقدرو مانند  اقپميهای عمده با . 

 مرتبط هستند. هاسایر معادلهیا تعهدی( با  پرداختشیها )پنهها )دریافتني یا پرداختني( و هزیحسام

ست   ستفا موجودی نقد دارایي ا سازمان وجود دارد، اما برای  که هر زمان امکان ا ده از آن در یک 

سناد دریافتني به   ستفاده از ا سررسید منتظر ماند.   ضرورر باید تا ا جریان خروجي از وجه نقد  موعد 

های عملیاتي و بهره اختصتتاص مالیار و بخشتتي دیگر به هزینه به هزینه 3موجودی نقدیا کاهش در 

 
1. Cash Received 

شده )          2 سوخت  سناد  شکل ا شود، به  سنادی وجود دارند که اگر در موعد مقرر دریافت ن  Writing. در برخي موارد ا

offه شتترکت شتتود اما با توجه به این کي ایجاد مياز مخزن استتناد دریافتن ( در خواهند آمد و به عنوان خروجي دیگر
سات    ضر در طي  شته، بنابراین در مدت       مورد مطالعه در پژوهش حا شده ندا سناد نکوت  شته ا شده     های گر سازی وارد ن

 است. 

3. Decrease in Cash 
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 شده است. حسام سود و زیان نشان دادهدر صورر یر و برآیند این عملیارشود. تأثداده مي

 هاییبخش دارا یرهایجدول متغ :1جدول 

 نام متغیر توضیحات

 Capital Rise افزایش سرمایه
 Investment یگرارهیسرما

 Cash وجه نقد
 Account Receviable های دریافتيحسام

 Assets هایيدارا
 Cash Received افت شدهوجوه نقد دری

 Other Assetes هاسایر دارایي
 Fixed Assetes های ثابتدارایي

 Purchase خرید
 Depreciation استهپک

 Depreciation Rate نرخ استهپک
 پژوهش هاییافته منبع:      

سهام مدت     در بخش بعدی مدت صاحبان  شد.    سازی اهم اقپم بخش بدهي و حقوق  سازی 

شان مي ساختار این بخش را   3ارنمود سام     بدهي دهد.ن شامل ح شرکت  سناد پرداختني  های  ها و ا

مالي،    رپایان خدمت کارکنان، تستتتهیپ       ، ذخیره مزایای  ها پرداخت شیپ مدر و بلندمدر،   کوتاه 

شتتتود. همچنین ستتترمایه، اندوخته قانوني، اندوخته   مالیار پرداختني و ستتتود ستتتهام پرداختني مي   

شته و سهام خزا    ای، سرمایه  سازنده انباره حقوق صاحبان سهام است. یکي از اق     سود انبا پم نه اقپم 

صلي بدهي  سهیپر مالي دریافت  ها،ا شامل وام    يت ست که  سوی دیگر برخي    ا ست. از  های بانکي ا

شرکت 1دارتعهدار مالي مدر شرکت   ، برای پرداخت به  سایر  ها وجود دارد های طر  قرارداد و 

ستند. همان     ست این تعهدار دارای مو که بدیهي ا سید خاص خود ه سرر  3طور که در نمودار عد 

و با  افتهیشیافزا يتستتتهیپر دریافت ره با جریانعنوان یک انباشتتتود بدهي به بانک بهمشتتتاهده مي

در  تابان هور . شتتترکت مدیریت انرژی امیدگیردبازپرداخت آن، جریان خروجي از آن شتتتکل مي

  است. کرده تسهیپر مالي دریافت 1399ت سا تنها در ،ورد مطالعههای مساتطي 

استتتت. این قلم نیز در بخش  2یکي دیگر از اقپمي که در این بخش آمده مالیار پرداختني    

 
1. Incurring Obligations 
2. Tax 
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مدت سازی   بخش در مالیار متریر مدت سازی بنابراین  .سازی شده است   زیان، مدت و صورر سود  

سود و زیان )نمودار     شد  (4صورر  ست.  انجام  شابه ا آفره ا سناد دریافتني که در بخش قبل  یندی م

از بدهي نیز وجود دارد.   قلمکی عنوان ها و استتتناد پرداختني به   داده شتتتد برای حستتتام  حیتوضتتت

در شرکت صورر پریرد اگر نقدی  شود هرزمان که خریدیمشاهده مي 3نمودار طور که در همان

یابد و با افزایش ميهای پرداختني اشتتد حستتامباشتتد از وجوه نقد شتترکت کم شتتده و اگر نستتیه ب

سناد پرداختني  پرداخت بین دلیل همین به یابد.اهش ميک شرکت  نقد یها، موجودآنپرداخت   1ا

عنوان خروجي این مخزن و جریان خروجي از مخزن موجودی   به  2یا کاهش در استتتناد پرداختني    

ترازنامه است،  هاییکي دیگر از مخزن تمد 4حقوق صاحبان سهام ارتباط وجود دارد.3 نقد شرکت

دریافتي از فروش سهام شرکت را دنبات  ارزش وجوه نقدشده که  موجودی سرمایه اضافي پرداخت

سود و زیان مدت    مي صورر  ضر در بخش  شده و در این بخش به   کند که در مدت حا عنوان سازی 

 شده است.  از بدهي وارد قلم کی

ی   بودن به دلیل جزیي   ها افت ی در شیو پای پایان خدمت کارکنان        قلم مربوط به ذخیره مزا

سایر بدهي     صورر مجزا مدت به شده و موجودی  صل جمو این دو قلم از ترازنامه   5هاسازی ن از حا

 است.

که تفاور بین سود خالص شرکت و سود سهام پرداختي به صاحبان شرکت را  6سود انباشته

ای هر جریان درآمد و هزینه لحظه ودی ستتود انباشتتته از نرخ درواقو موج کند.هرستتاله انباشتتته مي 

شتتتده که مدت نیز محاستتتبه        های گزارش درآمدها یا هزینه     یجا  دی خود به عنوان جریان ورو به 

 یجاکند که معادله ترازنامه برای هر مرحله زماني مدت بهکند. این تیتتمین ميکند، استتتفاده ميمي

حاضتتر موجودی ستتود انباشتتته مجموع  د، برقرار استتت. در مدت شتتونزماني که مقادیر گزارش مي

از ابتدای فعالیت شرکت که بین سهامداران توزیو نشده است در انباره     شده  سودهای خالص کسب  

 نمایش داده شده است. 3که در نمودار  شودسود انباشته ذخیره مي

 
1. Meeting Obligations 
2. Decrease in Payables 
3. Decrease in Cash 
4. Stockholder Equity 
5. Other Debts 
6. Accumulated Retained Earning 
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 مو حقوق صاحبان سها هایبخش بده ستمیس یایساختار پو :3نمودار 

  ithink9افزار نرم یبردکار هیلا يخروج منبع:

سازی سود شبیه منظوربهسازی خواهد شد. زیان شرکت مدتبخش بعدی صورر سود و  در

سازی شود تا از تفاضل این دو  ای شبیه های درآمدی و هزینهشرکت، ابتدا لازم است جریان   خالص

شود. در ادامه طبق جریان درآم       سبه  شرکت محا سود  شرکت و ت دی و هزینهقلم  عریف روابط ای 

های بخش سود با استفاده از داده   سازی های مدتین معادلهعلي و معلولي بین متریرهای اصلي و تدو 

  تابان هور انجام شد.  شرکت مدیریت انرژی امید 1399تا  1395های ساتمالي طي 
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  و حقوق صاحبان سهام هایبخش بده یرهایمتغ :2جدول 
 

 

                    

 

 

 

 

 

 

 

 پژوهش  هاییافته منبع:                  

شرکت مدیریت انرژی امید    4نمودار تابان هور را  ساختار مدت پویای عملیار گردش مالي 

شان مي سود و زیان   ررصو بهبا توجه  صلي هیچ   دهدن شرکت ا صولي  . با توجه به اینکه  گونه مح

مشتتاهده  طور کههمانها استتت. گراریکند، درآمد عملیاتي آن از محل ستتود ستترمایه تولید نمي

و  3شده نیتیم و درآمد سود   2شرکت از حاصل جمو درآمد سود سهام      1د عملیاتيشود درآم مي

آید. در ادامه پ  از طراحي نمودارهای ست ميبه د 4هاگراریسرمایه سود )زیان( حاصل از فروش

 شود.های درون بخشي تعیین ميعلي و معلولي، ارتباط بین برخي متریرها باید بر اساو معادله

 
1. Operating Revenue 
2. Divided Income 
3. Guaranteed Profit Revenue 
4. Capital Gain 

 نام متغیر توضیحات

 Debt to Bank کبدهي به بان

 Loans هاوام

 Payments هاشده پرداخت

 Other Debt هايبدهسایر 

 Increase in Other Debt هايبدهافزایش در سایر 

 Decrease in Other Debt هايبدهکاهش در سایر 

 Payables هايپرداختن

 Debt بدهي

 Accumulated Retained Earning سود انباشته

 Liabilities and Stockholder Equity وق صاحبان سهامبدهي و حق

 DPS سود تقسیمي سهام



 

 

 352                     ... سیستمی شناسیبر سود بنگاه به روش پویاییی کلان اقتصادی متغیرهاتحلیل آثار 

 

 بخش سود خالص ستمیس یایساختار پو :1نمودار 

 ithink9رافزانرم یکاربرد هیلا يخروج منبع:

 بخش سود خالص یرهایمتغ :1جدول 

 نام متغیر توضیحات

 Price Gas قیمت گاز
 Price Elec قیمت برق
 Inflation تورم
 CPI کنندهمصر شاخص قیمت 

 Divided Income درآمد سود سهام
 Capital Gain هایگرارهیسرمادرآمد حاصل از فروش 

 Guaranteed Profit Revenue شدهنیتیمود درآمد س
 Operating Revenue درآمد عملیاتي

 SG&A Expense هزینه فروش، اداری و عمومي
 EBIT سود قبل از بهره و مالیار
 EBT سود قبل از مالیار

 Other No Operating Revenue ياتیعملغیر سایر درآمدهای
 Financial Expense هزینه مالي

 i د بانکينرخ سو
 Capital سرمایه

 Retention اندوخته قانوني
 Retention Ratio نسبت اندوخته قانوني
 Stockholder Equity حقوق صاحبان سهام

 Net Profit خالصسود 
 Tax مالیار

 Tax Rate نرخ مالیار
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 ROE بازده حقوق صاحبان سهام
 EPS سود هر سهم

 Average Number of Shares میانگین تعداد سهام
 پژوهش هایفتهیا منبع:

 هیسود خالص در حالت پا سازیشبیه -4

پریرد. ستازی پایه صتورر مي  ستازی متریرهای هد  بررستي پژوهش در حالت شتبیه   شتبیه 

سیون        شبیه  سطح در هنگام کالیبرا شرایط اولیه موجود که برای متریرهای  ساو  سازی پایه مدت بر ا

ي را در حالت موردبررسازی رفتار متریرهای سپریرد و این شبیهمي است صورر شدهنظر گرفتهدر 

سازی تحت سناریوهای مختلف،    دهد. شبیه ادامه شرایط موجود نشان مي   نظر گرفتنا در موجود و ب

ای شتترایط موجود ترییر یابد نشتتان خواهد داد و این امر زمینه کهيدرصتتورترفتار متریرهای مدت را 

سازی،  شبیه ي خواهد بود. بر اساو تعریف  دبررس مورهای درون سیستم   ایيمناسب برای درک پوی 

و انجام  يواقع ستتتتمیستتت کیمدت از  کی يطراح ندیفراستتتازی شتتتبیه"(، 19۷5) 1به گفته شتتتانون

س  رایمدت ب نیا توسط  هاشیآزما ستراتژ  يابیارز ای ستم یدرک رفتار  مختلف )در محدوده  یهایا

 ."شودمي انجام ستمیعملکرد س ی( براارهایعاز م یامجموعه ای اریبا مع

ستفاده های آمار، اطپعار و داده ساو در این پژوهش  موردا صورر  بر ا های مالي آخرین 

شرکت امید تابان    شره  سات   منت ست  1400هور در  و  سود خالص سازی متریر  شبیه  4 در جدوت. ا

مشاهده  طور کههمانی مقایسه شده است. سازبدهي و تعهدار اراوه و با ترییر گام زماني نتایج شبیه

بستتتیار ناچیز استتتت.     صتتتدمکی  اندازه به گیری مدت با مقدار گام زماني      شتتتود، خطای انتگرات مي

سازی در  نصف کردن اندازه گام زماني ترییری حتي کمتر از یک درصد در نتایج شبیه    کهیطوربه

 د کرده است.، ایجااندشده یسازهیشبهای مدت طوت سالي که متریر

 یریگانتگرال یخطا یابیو ارز 200و  100 یمدل با گام زمان ریدو متغ یسازهیشب :4جدول 

سال/ اندازه 

 گام زمانی

درصد  سود خالص

 خطا

درصد  ها و حقوق صاحبان سهامبدهی

 =Dt= 005/0Dt= 01/0 Dt= 005/0Dt 01/0 خطا

1395 ۸۷9101 ۸۷9101 000/0 6۷42۷95 6۷42۷95 000/0 

1396 955630 955630 000/0 9162۸3۸ 9160۷9۸ 022/0- 

 
1. Shannon R.E. (1975) 
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سال/ اندازه 

 گام زمانی

درصد  سود خالص

 خطا

درصد  ها و حقوق صاحبان سهامبدهی

 =Dt= 005/0Dt= 01/0 Dt= 005/0Dt 01/0 خطا

1397 ۷33۷55 ۷33۷55 000/0 11۸1065۷ 11۸13196 021/0 

1398 1221۸۸۷ 1221۸۸۷ 000/0 1۷5۸۸3۷0 1۷603092 0۸4/0 

1399 1044۷۸00 1044۷۸00 001/0- 2509۸50۸ 25116۸45 0۷3/0 

 بنگاه یسودآورپویایي پژوهش بر اساو مدت  هاییافته منبع:

  1گیرد، آزمون باز تولید رفتار  بررستتتي اعتبار مدت صتتتورر مي   منظوربه آزمون دیگری که

ساو  خواهد بود که  شد مدت باید           آن بر ا سان با ستم واقعي یک سی شرایط  شرایط اولیه مدت با  اگر 

ی که های آمارقادر به تولید اطپعاتي مشتتتابه با رفتار متریرها در دنیای واقعي باشتتتد. تمامي روش     

ند آزمون  نمایند  طه دو ستتتری آماری را بررستتتي مي   نق به  انطباق نقطه   و  نیانگی م یبرابرهای  ، مان

های استتتت. در آزموناستتتتفاده های رفتاری قابلبرای انجام آزمون ،زماني دو ستتتریواریان  بین 

سری زماني    مرکور صفر مبني بر برابری میانگین و واریان  در دو   ایبر. است ي موردبررس فرض 

ت  آزمون این جام ان واقعي  های داده از استتتتفاده  با  که  رفتاری  های والگ با  مدت  متریرهای  اررف

ست  آمدهدست به سات برای این منظور داده شود. مي آزمون ا های با داده1399تا  1395 های واقعي 

سود خالص        با یکدیگر شده یساز هیشب  سب  شد که نتایج آن برح سه  ی اهيبدهها و ، دارایيمقای

 . شده است نشان داده( 3) ( و2) جداوتدر شرکت 

 سود خالص افتهیسازی و تحققشبیه یزمان یهایسر نیب نیانگیم یآزمون برابر: 5جدول 

 روش درجه آزادی مقدار شاخص احتمال

9642/0 04626۸/0- ۸ t-test 

9642/0 04626۸/0- 9۷2۸33/۷ Satterthwaite- Welch t-test 

9642/0 002141/0 (۸  ،1) Anova F-test 

9642/0 002141/0 (1  ،9۷2۸33/۷) Welch F-test 

  EViews12 افزارنرمخروجي  منبع:            

 

 

 

 
1. Behavior Reproduction  
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  سود خالص افتهیسازی و تحققشبیه یزمان یهایسر نیب انسیوار یآزمون برابر: 6جدول 

 روش درجه آزادی شاخصمقدار  احتمال

9125/0 1239۸4/1 (4  ،4) F-test 

4034/0 ۸355۷3/0  Siegel- Tukey 

9123/0 012136/0 1 Bartlett 

91۷2/0 011504/0 (۸  ،1) Levene 

9469/0 004۷29/0 (۸  ،1) Brown-Forsythe 

 EViews12 افزارنرمخروجي  منبع:                

استفاده از   های استنباطي برای سنجش برابری واریان  در چند جامعه مستقل،   آمارهیکي از 

بودن  کستتتانیفرض صتتتفر در آزمون لون،  استتتت. 1و اجرای آزموني به نام آزمون لونآماره لون 

ست. طبق نتایج آزمون، مقدا واریان  ست در  05/0 تربزرگر احتمات آماره ها ا فرض برابر  جهینت ا

عي  شتتتود. بنتتابراین متریر موردنظر نزدیتتک بتته ارقتتام واق                دو جتتامعتته رد نمي     بودن واریتتان   

میانگین در  یجابا رفتار واقعي ستتیستتتم مطابقت دارد. اگر از میانه به يخوببه و اندشتتدهیستتازهیشتتب

 فورسید -و روش آزمون را آزمون براون 2فورسید  -آماره لون استفاده شود، آماره حاصل را براون   

ر حالت پایه ستتتازی مدت دشتتتده، در ادامه به شتتتبیهمطرح یهانامند. پ  از درک اعتبار آزمونمي

  اهد شد.پرداخته خو

 
1. Levene 
2. Brown-Forsythe 



 

 

 356                     ... سیستمی شناسیبر سود بنگاه به روش پویاییی کلان اقتصادی متغیرهاتحلیل آثار 

 

سات         صادی، در  ضعیت فعلي متریرهای اقت شرکت در و   ۸09،44۸معادت  1395سود خالص 

سازی متریر   شبیه  1میلیون ریات است. نمودار  11،299،۸9۷حدود  1400میلیون ریات بوده و در سات  

، 1399که در ستتات  دهد. لازم به ذکر استتتنشتتان مي 1400تا  1395های ستتود خالص را طي ستتات

صورر اقساطي به شرکت توسعه آهن و فولاد گل گوهر و شرکت گوهر انرژی سیرجان بهشرکت 

یپن واگرار شد و سود ناشي از فروش    مدیریت تولید برق گیپن نیز به شرکت توسعه مسیر برق گ   

ابراین جهش سود ها شناسایي شد. بنگراریعنوان قلم سود حاصل از فروش سرمایهها بهاین نیروگاه

ناشتتي از افزایش درآمد عملیاتي شتترکت از محل  5در نمودار  1399کت در طي ستتات خالص شتتر

ست. برا  هایگرارهیسرما  نیسود حاصل از فروش ا   س  کهنیا یا صل وبتوان به  پژوهش پاسی   يات ا

 یهااستتتت در نظر گرفته و در ادامه تحت شتتتوک  یکه ستتتودآور يداد شتتتاخص مهم بخش مال

 .شوديم یسازهیشب یداقتصا

 سازی پایه روند تغییرات سود خالص شرکت )میلیون ریال(شبیه :5نمودار     

 ithink 9 افزارنرملایه کاربردی  يخروج :منبع  

سناریوهای مختلف   سازی شبیه در ادامه به  سیت متریرهای     منظوربهمدت تحت  سا تحلیل ح

 کلیدی مدت پرداخته خواهد شد.
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 یت مدلحساس تحلیل -5
 درصدی قیمت گاز طبیعی 10با فرض شوک  سود خالصسازی شبیه -5-1

شوک   سود خالص روند  6نمودار  سات   10شرکت را با فرض  های درصدی قیمت گاز طي 

شان مي  1399تا  1395 شد در حالت پایه   دهد. همانن سمت قبلي گزارش   سود خالص طور که در ق

سات     ست. این  میلی 11،299،۸9۷معادت  1400شرکت در  ست که با فرض  در حالون ریات بوده ا ي ا

میلیون ریات خواهد بود. طبق این نتایج،  11،16۷،5۸1به  سود خالص درصدی قیمت گاز   10شوک 

ها و اثرپریری ستتوخت مصتترفي و افزایش هزینه تولید نیروگاه  عنوانبهبا افزایش قیمت گاز طبیعي 

شرکت مدیریت انرژی      سهام  سود  ستقیم درآمد   سود خالص ها، ن نیروگاهتابان هور از ای امید غیرم

 یابد. بسیار کمي کاهش ميتابان هور به میزان  شرکت مدیریت انرژی امید

گرفته بین شتترکت توانیر با بر استتاو توافق صتتورر  1391لازم به ذکر استتت که از ستتات  

 شده منتقلتوانیر  سام حبهها هزینه سوخت مصرفي از هزینه تولید حر  و   سازمان هدفمندی یارانه 

ساو و طبق نتایج    ا ست بهست. بر این ا شرکت 6در نمودار  آمده د های نیروگاهي مبني بر ، ادعای 

عدم پرداخت هزینه سوخت به دولت و از سوی دیگر کسر نمودن بهای سوخت مصرفي از قیمت        

 شود.صدیق ميتوسط این پژوهش ت شدهانجامهای سازیتوسط دولت، در شبیه شدهیداریخربرق 

گاز   ت واقو در ید برق از  هاده  عنوانبه ول ید، حق ها یکي از ن ی آن درازاکاری بوده که   العمل ی تول

شود و به همین دلیل قیمت سوخت در سود مالي بنگاه     ها لحاظ نميو در هزینه نشده پرداختپولي 

 چنداني ندارد.  ریتأث

 (الیر ونیلیگاز )م متیق یدرصد 10شوک  با سودخالص شرکت راتییسازی روند تغشبیه: 6نمودار 
 ithink 9افزار های پژوهش بر اساو نتایج خروجي لایه کاربردی نرمیافته منبع:
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 درصدی قیمت برق 10با فرض شوک  سود خالصسازی شبیه -5-2

دهد. درصدی قیمت برق نشان مي   10شرکت را با فرض شوک    سود خالص روند  ۷نمودار 

تایج   معادت   1400در ستتتات  ستتتود خالص ق، درصتتتدی قیمت بر   10شتتتوک  ردرصتتتورطبق ن

میلیون  4،000،000میلیون ریات خواهد بود که نستتتبت به حالت پایه افزایش حدود              15،21۷،11۸

ها افزایش یمت برق، درآمد نیروگاهشود با افزایش ق مپحظه مي طور کههمانریالي خواهد داشت.  

ها بر درآمد ستتود ستتهام شتترکت   اهاین افزایش درآمد نیروگمستتتقیم غیر یابد و ستتپ  با تاثیرمي

 .افتیخواهد ي توجهقابلافزایش  سود خالصهور،  تابان مدیریت انرژی امید

 (الیر ونیلیبرق )م متیق یدرصد 10شوک  باخالص شرکت  سود راتییسازی روند تغشبیه :7نمودار 
  ithink 9افزار ربردی نرمهای پژوهش بر اساو نتایج خروجي لایه کایافته منبع:

 

 درصدی قیمت انرژی 10با فرض شوک  سود خالصسازی شبیه -5-3

شبیه  شوک قیمت انرژی و افزایش         هد  از  صورر  ست که در  ضر این ا سناریو حا سازی 

افزایش  جهیدرنتستتوخت مصتترفي و  عنوانبهکالای نهایي و قیمت گاز  عنوانبهقیمت برق  زمانهم

 ۸ولید برق، ستتود شتترکت چه ترییری خواهد کرد. نمودار  های تو درآمد نیروگاه هاهزینه زمانهم

شرایط شوک    ترییر در سودآوری شرکت مدیریت انرژی امید   درصدی قیمت   10تابان هور را در 

افزایش قیمت گاز  زمانهمشود در این حالت برآیند مپحظه مي طور کههماندهد. انرژی نشان مي

شوک  ایش ميافز سود خالص  جهیدرنتو ثبت بوده و برق م درصدی قیمت انرژی   10یابد. با فرض 

سات   سود خالص  سد. این در حالي  میلیون ریات مي 14،092،1۷6 به 1400در  ست که در حالت  ر ا
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صادی     ضعیت متریرهای اقت سات     سود خالص پایه و با فرض ادامه روند موجود و  1400شرکت در 

س  11،299،۸9۷معادت شخص مي . بنابراتا سوخت تاثیر ناچیزی   شود که ین مجدد م افزایش قیمت 

دهد. بنابراین فرضتتتیه دوم به افزایش قیمت برق واکنش نشتتتان مي شتتتدربهبر ستتتود مالي دارد اما 

شتترکت مدیریت  شتتدهتمامرا بر هزینه  ریتأثافزایش قیمت انرژی بیشتتترین "پژوهش مبني بر اینکه 

دهد با نتایج نشتتتان مي طور کههمان. ستتتتین دیتاونتایج مدت قابل طبق  "اردتابان هور د انرژی امید

شتر از هزینه    شرکت بی در  گرید عبارر بهگیرد. قرار مي ریتأثها تحت افزایش قیمت انرژی، درآمد 

شده تمام  های تولید برق، درآمد شرکت به سبب افزایش قیمت برق، نسبت به افزایش بهاینیروگاه

 شتر است. از افزایش قیمت گاز، بیتولید برق ناشي 

 (الیر ونیلی)م برق و گاز متیق یدرصد 10سود خالص شرکت با شوک  راتییروند تغ یسازهیشب: 8نمودار 
  ithink 9افزار های پژوهش بر اساو نتایج خروجي لایه کاربردی نرمیافته منبع: 
 

 درصدی تورم 10با فرض شوک  سود خالصسازی شبیه -5-4

ستناد  در حال صورر ت پایه مدت، با ا شوند  های مالي به قیمت جاری ثبت ميبر اینکه اقپم 

استتتت.حات در این بخش، اثر  شتتتدهاعماتبنابراین اثر متریرهای اقتصتتتادی مانند تورم در این اقپم 

را  سود خالصروند ترییرار  9شرکت بررسي شد. نمودار  سود خالصدرصدی تورم بر  10شوک 

میلیون  16،160،9۷0به   ستتود خالصشتتود در این حالت مپحظه مي طور کههماندهد. نشتتان مي

تایج مي       نابراین طبق ن به نفو شتتترکت بوده     ریات خواهد رستتتید. ب  چراکه توان گفت افزایش تورم 

ثر کند. یعني اهای شرکت رشد مي  ای شرکت بیشتر از هزینه  های سرمایه همواره میزان بازده دارایي
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و فرضتتیه اوت  استتتهای شتترکت ثر آن بر رشتتد درآمدهای شتترکت کمتر از اینهتورم بر رشتتد هز

تابان هور منجر به    برآیند تورم برای شتتترکت مدیریت انرژی امید      چراکه شتتتود نمي دی تاو پژوهش 

 شود. شرکت مي سود خالصافزایش 

 (الیر ونیلیتورم )م یدرصد10سودخالص شرکت با شوک  راتییسازی روند تغشبیه: 9نمودار 

  ithink 9افزار نرم یکاربرد هیلا يخروج جیپژوهش بر اساو نتا هاییافته منبع:
 

شبیه   10در ادامه نمودار  سازی سود بنگاه را در حالت سناریو پایه، با فرض شوک      وضعیت 

درصدی قیمت گاز   10درصدی قیمت برق، شوک   10درصدی تورم در کشور، فرض شوک      10

دهد و نشتتان مي 1400تا  1395های ستتاتقیمت گاز و برق در طي  زمانهمدرصتتدی  10و شتتوک 

 دهد. های مرکور را ميهر یک از سناریو ریتأثامکان مشاهده و مقایسه 
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 (الیر ونیلی)م یاقتصاد یرهایمختلف شوک متغ یهاویو سنار هیسود بنگاه در حالت پا یسازهیشب: 10نمودار 

 سیستم سود بنگاه  شناسينتایج مدت پویایيهای پژوهش بر اساو یافته منبع:

 هاشنهادیپو  گیرینتیجه -6

وکار بر روی اجزای درآمد و هزینه شتتترکت      آثار متریرهای محیطي کستتتب   این پژوهش 

و از روش ستتازی کرده ستتیستتتمي شتتبیه  يشتتناستتیيایتابان هور را به روش پو مدیریت انرژی امید

یدادهای مالي و حستتابداری ستتازی رونوین برای مدت رویکردی عنوانبهشتتناستتي ستتیستتتم  پویایي

های مالي در قالب متریرهای حالت و نرخ، برای این منظور ابتدا با تعریف حسام .است شدهاستفاده

الگوی  بر استتتاو روابط علي و معلولي و در قالب   گریکد یبر های حستتتابداری   گراری رویداد  اثر

ستفاده از   يشناس  یيایپو شد.   مدت ithink 9 افزارنرمبا ا شبیه  سازی  سازی متریرهای  نتایج حاصل از 

شنهادی ضمن مدت     شان داد که روش پی سازی عملیار مالي بر اساو رویکرد پویا،   کلیدی مطالعه ن

گراری متریرها را بر استتتاو الگوهای کند تا اثرستتتازی روند متریرها به مدیران کمک ميبا شتتتبیه

یرهای مالي در آینده، اطپعار مفیدی را ستتازی رفتار متربا شتتبیهرفتاری مورد تحلیل قرار دهند و 

های به ستتتایر بنگاهرا نتایج حاصتتتله توان کند و همچنین ميگیری مدیران فراهم ميبرای تصتتتمیم

ستتازی . مدت نهایي پژوهش، یک رویکرد ستتیستتتماتیک در کنار یک روش شتتبیهرده تعمیم دادهم

ستراتژیک و برنامه  شر برای مدیریت ا شرکت ریزی   جهیکند. آنچه درنتی واقعي اراوه ميهاکتي در 

ها با سود  های مدیریتي، درک رابطه آنکند این است که در طراحي سیاست   مدت محقق توصیه مي 

های خود باید به اطپعار موجود در ها و ستتیاستتت شتترکت مهم استتت و مدیران برای استتتراتژی 

های موجود در ستتیستتتم پویا ز انبارهعار زیادی را اوان اطپتستتیستتتم اعتماد کنند. از این طریق مي

16،160،971
15،217،119

11،167،581
14،092،177

1395 1396 1397 1398 1399 1400

درصدی تورم10سود خالص با شوک  درصدی قیمت برق10سود خالص با شوک 

درصدی قیمت گاز10سود خالص با شوک  درصدی قیمت انرژی10سود خالص با شوک 
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 .(2015، 1خالدیدست آورد )ه برای عملکرد بهتر مدیریت ب

شتترکت طبق اقپم مندرج در  ستتود خالص دهديمستتازی مدت در حالت پایه نشتتان  شتتبیه

 1400میلیون ریات بوده و در ستتات  ۸09،44۸معادت  1395صتتورر ستتود و زیان شتترکت در ستتات  

 سود خالص درصدی تورم در اقتصاد،    10و با اعمات شوک   است ن ریات میلیو 11،299،۸9۷حدود 

شوک    16،160،9۷0به  سید. طبق نتایج، با فرض  سود  گاز  درصدی قیمت  10میلیون ریات خواهد ر

 ستتود خالصدرصتتدی قیمت برق،  10میلیون ، با شتتوک  11،16۷،5۸1به  1400در ستتات  خالص

شو م 15،21۷،11۸معادت  سات   سود خالص درصدی قیمت انرژی،   10ک یلیون ریات و با فرض  در 

نابراین مي      14،092،1۷6 به  1400 هد شتتتد. ب با افزایش قیمت      میلیون ریات خوا جه گرفت  توان نتی

سبت به افزایش بهای     انرژی، اف شي از افزایش قیمت برق، ن شرکت نا شده تولید   تمام زایش درآمد 

شي از افزایش قیمت   ست و   برق نا شتر ا شرکت افزایش مي   جهیدرنتگاز، بی با  مجموع در یابد.سود 

سي تورم نسبت به سایر متریرها اثر مستقیم     برر مورداز بین متریرهای  شده، سازی انجام توجه به مدت

میزان بازده دارایي  که چراهور داشته باشد   تابان  بیشتری بر سودآوری شرکت مدیریت انرژی امید   

جهت  شده انجامهای کند. با توجه به بررسي شرکت رشد مي  های کت بیشتر از هزینه ای شر سرمایه 

شنهاد مي          سهامداران، پی شتر  سودآوری بی شرکت و   تولیدی شود که ظرفیت بهبود عملکرد مالي 

 هایشتترکت میان رقابت امکان نیز و برق بورو بازار مصتتر ، تشتتکیل پیک ستتطح با متناستتب

ه به نتایج حاصل از پژوهش، پیشنهادهای زیر    با توجروشي ایجاد شود.   فخرده سطح  در کنندهعرضه 

 شود:برای مطالعار بعدی اراوه مي

جامو   1 به این     وکار کستتتب( جهت طراحي الگو  با توجه  به   که این  و  ها   ریتأث پژوهش تن

شنهاد مي  وکارکسب بر عملکرد مالي  مؤثرمتریرهای اقتصادی   سایر متری  پرداخته، پی رهای شود، اثر 

شتتامل متریرهای ستتیاستتي، اجتماعي، قانوني و ... را در  Pestel لیتحل و هیجزت چارچومطبق  مؤثر

 ي قرار دهند.بررس موردمطالعار آتي 

سازی نشده و  های پژوهش صورر جریان وجوه نقد مدت محدودیت علت ( مدت حاضر به 2

سود وزیان مدت    صورر ترازنامه و  شد، بنابراین مي   فقط دو  صورر  سازی این  توان با مدتسازی 

بر ستتتودآوری  مؤثرهمچنین یکي از متریرهای   کرد.تری استتتتخراج تر و واقعيي، مدت کامل   مال 

 
1. Khaledi, H. (2015) 
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شاخص  عنوانبهها در بازار بورو و وضعیت بازار سرمایه   شرکت  گراریی سرمایه پرتفوها شرکت 

های پژوهشتواند موضوع  مي وکه در این پژوهش به آن پرداخته نشده است    است کپن اقتصادی  

 باشد. آتي
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Extended Abstract 

Purpose: Present bias, the tendency of people to discount their future preferences in 

favor of more immediate gratification, is one of the most common behavioral biases 

in financial and economic issues which is derived from the economic theory of self-

control (Xiao & Porto, 2019). The research on financial and economic issues has 

shown that people with present bias have high discount rates (Benhabib et al., 2010), 

spend more than usual, save less  (Pinger, 2017; Goda et al., 2019), invest less (Kim 

& Nguyen, 2022), have higher debt (Meier & Sprenger, 2010), are not committed to 

repaying their outstanding debt (Kuchler & Pagel, 2021), and it is even possible for 

those who have poor financial management due to limited resources to do more 

budgeting and less planning (Xiao & O'Neill, 2019). Therefore, with regard to the 

present bias of people, it is hypothesized that people with present bias have less correct 

financial behaviors. This arises from a previous research about the impact of present 

bias on everyday financial behavior. Hence, following Xiao and Porto (2019), the 

present study seeks to investigate the relationship between present bias and a set of 

financial behaviors regarding spending, borrowing, saving and money management. 

Methodology: The examined sample was selected through convenience sampling 

using paper questionnaires among the staff and faculty members of the University of 

Ilam. A total of 202 staff and faculty members completed the questionnaire. Using the 

method of Xiao and Porto (2019), an exploratory factor analysis was done to reduce 

the variable number and the name-dependent variables according to the concept of 

financial behaviors. Ordinary least square was used to analyze the associations 

between the variables. For each financial behavior variable, as a dependent variable, 

there were three models. In model (1), only the present bias variable was the 

independent variable. In model (2), the present bias squared term was added to detect 

if there was any nonlinear pattern. In model (3), the control variables were added to 

examine if the present bias variables still displayed associations when these control 
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variables were added. Based on fourteen financial behaviors and according to the 

exploratory factor analysis, the dependent variables were classified into managerial 

behavior, impatient behavior, naive behavior (according to Xiao and Porto, 2019), 

thrifty behavior and borrowing behavior. The independent variable was the present 

bias variable measured by the question "I intend to live in the present more and do not 

consider the future". The participants responded on a 1-5 scale. The control variables 

included age, monthly income, gender and education. 

Results and discussion: Examining models (1) and (2) showed a negative and 

significant association between present bias and managerial behavior.  It means that, 

when present bias increases relatively, individual's money management behavior 

becomes weaker. This result confirmed the association in two stages (models), but, in 

Xiao and Porto (2019), this association was confirmed only in one stage (model) 

without the presence of other variables. Therefore, the result of this study is more 

robust than that of Xiao and Porto (2019). Examining the association between present 

bias and impatience behavior in model (1) showed that there is a positive and 

significant association between present bias and impatience behavior. But, in models 

(2) and (3), the coefficient of present bias was negative, and the squared coefficient 

of bias showed a positive number, which indicates a U-shaped association between 

present bias and impatient behavior. To some extent, the hypothesis of a positive 

relationship between present bias and impatient behavior was confirmed. This means 

that the association is initially negative and then positive. At lower levels of bias, the 

tendency to spend decreases with the increase of bias, and, at much higher levels of 

bias, the tendency to spend increases with the increase of bias. This result is not 

completely consistent with the findings of Xiao and Porto (2019). In their study, there 

was a positive and significant association between present bias and impatient behavior 

in three stages (models). Thrifty behavior, as a new variable not identified in Xiao and 

Porto (2019), is the tendency to choose affordable goods by the individual. The 

estimation results of models (1) and (3) showed a negative and significant relationship 

between present bias and the tendency to choose affordable goods. In other words, as 

present bias increases relatively, the tendency to buy affordable goods decreases. 

Regarding the relationship between present bias and naive behavior, as well as preset 

bias and borrowing behavior, significant effects were not found in models (1), (2) and 

(3). 

Conclusions and policy implications: The purpose of this study was to investigate 

the relationship between present bias and a set of financial behaviors through the 

convenience sampling of the staff and faculty members of Ilam University. The results 

of the research showed that there is a negative and significant association between 

present bias and money management behavior. There is a U-shaped association 

between present bias and impatient behavior. There is also a negative and significant 

association between present bias and thrifty behavior. The results of this study can 

promote effective financial decisions at the individual level and contain messages for 

activists, planners, and policymakers in the financial and economic fields. The results 

may help to formulate, implement, or modify policies. 
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ی به حال و رفتارهای مالی فردی )کاربردی از سوگیر
  اقتصاد رفتاری(

 2مردانمحدثه پورعلی، 1*اله عسگریحشمت

 1402-05-30پذیرش:                1402-01-16دریافت: 

 چکیده
سوگیری به حات و مجموعه       سي ارتباط بین  ضر، برر صلي پژوهش حا در حوزه  ای از رفتارهای ماليهد  ا

ستقراض، مدیریت پوت و غیره   هزینه کرد، پ  های پژوهش حاضر، از طریق  توسط افراد است. داده  انداز، ا

گیری در دسترو از اعیای هیئت علمي و کارکنان دانشگاه ایپم گردآوری شده است.       پرسشنامه و نمونه  

رفتار مالي   اکتشتتافي به شتتناستتایي پنجتجزیه و تحلیل چهارده مورد از رفتارهای مالي از طریق تحلیل عاملي 

جویي، رفتار استقراضي و رفتار ساده لوحانه منجر    صبرانه، رفتار صرفه  مدیریتي، رفتار بيتحت عناوین؛ رفتار 

سي         سیون حداقل مربعار معمولي مورد برر سوگیری به حات و پنج رفتار مالي از طریق رگر شد. ارتباط بین 

دار ي و معنيرفتار مدیریت پوت یک ارتباط منف     ، بین ستتتوگیری به حات و   قرار گرفت. نتایج نشتتتان داد که    

باشتتتد، افراد رفتارهای مدیریتي      وجود دارد.  بدین معني که هرچقدر ستتتوگیری به حات در افراد بیشتتتتر        

شکل وجود دارد،   Uصبرانه یک ارتباط  دهند. بین سوگیری به حات و رفتار بي تری از خود نشان مي ضعیف 

ی، با افزایش  ریستتوگ ترنییپا ر ستتطوحد يعنی استتت؛ و ستتپ  مثبت يدا منفابت ي که این ارتباط دربدین معن

، با افزایش ستتوگیری یریبالاتر ستتوگ خیلي در ستتطوح و کندکاهش پیدا مي هزینه کردبه  لیتما ستتوگیری

داری است،  و معني جویي با سوگیری به حات منفي . رابطه بین رفتار صرفه شود يم شتر یکرد ب نهیبه هز لیتما

لوحانه رابطه  استتتتقراضتتتي و همچنین بین ستتتوگیری به حات و رفتار ستتتادهبین ستتتوگیری به حات و رفتار اما 

 .داری یافت نشدمعني

  جویي، اقتصاد رفتاریصبرانه، رفتار صرفهسوگیری به حات، رفتار مالي، رفتار بي گان کلیدی:واژ

 JEL: D91, D14, D12بندی طبقه
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 قدمهم -1
 ماریفرض که مردم تصم نیبراساو ا ،چند دهه گرشته يط ي متعار لمااقتصادی و حوزه 

هستتتند، تکامل دون ستتوگیری ب ندهیخود در مورد آ یهاينیب شیو در پ رندیگيم يمنطقعقپني و 

 ماریشتتوند که تصتتم يدر نظر گرفته مافرادی عقپیي  ، گرارانهیستترمادر این حوزه  استتت. افتهی

شود که افراد باورها و اطپعار جدید  این حالت فرض ميدر  دهند.يمانجام  اطیرا با احت یداقتصا 

(. اما بعدها با در نظر 2022، 1سوت یبنریو ا کامونهکنند )را به موقو و در زمان مناسب بروز رساني مي  

بر اساو آن  گرفتن احتمات خطای رفتاری افراد در مباحث مالي و اقتصادی نظریاتي پدیدار شد که   

شه   رفتار افراد سان  همی ست و ان ستند. از جمله این  عقپیي و منطقي نی ها با عقپنیت محدود مواجه ه

یت محدود هربرر ستتتایمون        تی ظرف یافراد دارااستتتت، او معتقد بود که     2نظریار نظریه عقپن

 رندیگير نمو تمام اطپعار موجود را در نظ اطپعار هستند و بروزرساني پردازش یبرا یمحدود

(. درنظر نگرفتن اطپعار در چهارچوم عقپنیت محدود مبنای اساسي اقتصاد    2014، 3نارویگراد)

نشتتان دادند، فرد در تصتتمیمار   5و کانمن 4پردازاني همچون تالرشتتود. نظریهرفتاری شتتناخته مي

سرمایه    صادی و مالي مانند  شناختي    اقت صر  و غیره با خطاهای  سي    گراری، پ  انداز، م سا و اح

اهای متداوت رفتاری در مباحث مالي و اقتصتتتادی که ریشتتته در نظریه          ي از خط مواجه استتتت. یک 

شتتود، که به ( دارد، ستتوگیری به حات افراد نامیده مي19۸4) 6اقتصتتادی خودکنترلي تالر و شتتفرین

ناچیز ها پاداش  صتتتورر جایگزیني  پاداش       ی  به جای  نده    در زمان حات،   های بزرگتر در زمان آی

شیاوو و   شود يم فیتعر ست که       2019 ،۷پورتو) شان داده ا صادی و مالي ن سطح اقت (. تحقیقار در 

(، 2010، ۸بالایي هستتتند )بن حبیب و همکاران های تنزیلافراد دچار ستتوگیری به حات دارای نرخ

(، 1920، 10، گودا و همکاران201۷، 9انداز کمتری دارند )پینگرکنند، پ بیشتر از معموت هزینه مي 

 
1. Kamoune and Ibenrissoul 
2. Hrbet Simon 
3. Gradinaru 
4. Thaler 
5. Kahneman 
6. Thaler and Shefrin 
7. Xiao and Porto 
8. Benhabib et al. 
9. Pinger 
10. Goda et al. 
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، 2(، بدهي بالاتری دارند )میر و استتتپرنگر   2022، 1کنند )کیم و نگوین ی ميگراری کمتر ستتترمایه  

(، حتي 2021، 3( و یا نستتتبت به بازپرداخت بدهي معوق خود پایبند نیستتتتند )کاچلر و پگل             2010

یشتتتر که باحتمات دارد با توجه به منابو محدود مدیریت مالي ضتتعیفي از خود نشتتان دهند، به طوری

شیاوو و انیل ر برنامهو کمتریزی رفتار بودجه (. بنابراین با توجه به نتایجي 201۸، 4ریزی انجام دهند )

شتتتود که افراد دچار    آید؛ این فرضتتتیه اصتتتلي مطرح مي   گرایي افراد به وجود مي که متعاقب حات    

ر این ضرورر  دهند. به همین خاطسوگیری به حات رفتارهای صحیح مالي کمتری از خود نشان مي   

شین بوجود مي حقیقابه دنبات ت سوگیری به حات تا چه اندازه بر رفتارهای    ر پی سي کنیم  آید که برر

رو در پژوهش حاضتتر با پیروی از روش شتتیاوو و پورتو مالي روزمره افراد، تأثیرگرار استتت. از این 

تارها   یاحات و مجموعه   ستتتوگیری به  نیارتباط ب (، 2019)  ،خرج کردنمورد ر ر دد يمال  یاز رف

 گیرد. مورد بررسي قرار مي پوت تیریانداز و مد اض، پاستقر

و  ستتاده اری( از مع1دارد؛  ینوآور نیچند يهای قبلبا پژوهش ستتهیپژوهش حاضتتر در مقا

های از پژوهش چکدامیهدر که  ستتتیدرحال نیا ،به حات  استتتفاده شتتده استتت  یریستتوگ میمستتتق

 یپژوهش، به جا نی( ا2 شتتده استتتنهاستتتفاد یدر ستتطح فرد یرینوع ستتوگ نیاز ا پیشتتین يداخل

در  انگرار هی ستتترما  یردف کات یتکن ( و1401ي گروهي )نظری پور و رحماني،  مال  تمرکز بر رفتار 

کن ، کوه1400سعادر زاده و همکاران،   :های )به عنوان نمونهکه مورد توجه پژوهش ،بورو بازار

 یاز رفتارها یيابه حات بر مجموعه یریستتوگ ریتاث يبه بررستت ( قرارگرفته استتت،1400و همکاران، 

( 3پردازد يم ، شتتامل خرج کردن، پ  انداز، استتتقراض و مدیریت پوت روزمره افراد شتتاغل يمال

تارها   یبرا ته از الگوها   وا یرها یبه عنوان متر  يمال  یدرنظرگرفتن رف بل تع  یبستتت شتتتده و  نییاز ق

سا    ساو فر  شده بر  یيشنا ستفاده نم 2019رگ )و پاننب هیا شاف  يعامل لیبلکه از تحل ،شود ي( ا  ياکت

سا    یبرا ست.     دیجد یهاعامل یيشنا شده ا ستفاده   سوگیری به  بین درک ارتباط که کهجا از آن ا

سیار زیادی  مال یرفتارها وحات  ضر مي   ي از اهمیت ب ست، نتایج پژوهش حا تواند مورد برخوردار ا

 قرار گیرد.  ي و اقتصادیمالدر حوزه و سیاستگراران ریزان و برنامهفعالان  استفاده

 
1. Kim and Nguyen 
2. Meier and Sprenger 
3. Kuchler and Pagel 
4. Xiao and O'Neill 
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 نظری مبانی -2

 شود. در این بخش نظریار مرتبط با سوگیری به حات و ارتباط آن با رفتارهای مالي توضیح داده مي

 به حال سوگیری -2-1

سوگیری به حات با مفهوم کلي نرخ تنزیل     توجه به پژوهشبا  سازوکار دروني  های گرشته، 

(. مفهوم تنزیل طي سالیان متمادی توسط نظریه پردازان متعددی   9201، 1است )آناتناسونگ   مرتبط

صادی مطلوبیت با تنزیل را اراوه         ستاندارد اقت سي که مدت ا ست. اولین ک دچار ترییر و تحوت بوده ا

و  ( بود، مدت مطلوبیت دارای تنزیل وی، تا مدتها مورد تایید اقتصتتاددانان193۷) 2اموولستتونداد ستت

صمیم  سیپو و رامباد  3نظریه پردازان ت سات    2004، 4بود )تورو شفرین در    19۸1(. بعد از آن تالر و 

شده در آن پیش زمینه م  5نظریه اقتصادی خودکنترلي  سبي را  را اراوه دادند که مفاهیم به کار برده  نا

شکل د برای نقد این مدت اراوه کرد، آن سي  ها انتخام بین زماني را به عنوان یک م ر این نظریه برر

در سات   "برخي شواهد تجربي در مورد ناسازگاری پویا  "د. با انتشار مقاله بعدی تالر، با عنوان  کردن

ررسي قرار داد و پ  از  ، نقد صریح مدت ساموولسون آغاز شد. تالر مدت وی را مورد نقد و ب     19۸1

نده      عداد فزای قد وی بود که ت هرلو     ای از پژوهشن تابو تنزیل  تابو تنز  ها،  ثابت     لي را جایگزین  یل 

های تجربي در خصوص نرخ تنزیل بیانگر آن است که، )استاندارد( و تابو تنزیل نمایي کردند. یافته 

با نرخ   نده را  مایي تنزیل مي       مردم آی نه ن هرلولي و  ن های  به طور کلي  کن یا  با   د،  نده دور را  تر، آی

(. به همین  2004د، نند )توروستتتیپو و رامبا  کهای کمتری نستتتبت به آینده نزدیک تنزیل مي      نرخ

، 6های تنزیل هرلولي )توستتط چانگ و هرنشتتتایندلیل، ستتازوکار دروني ستتوگیری به حات به مدت

 (.  1920شود )آناتناسونگ، ( نسبت داده مي19۷5، ۷؛ آینسلي196۷

 هیظردر ن شتتهیر ،به حات توان دریافت که ستتوگیریبا توجه به توضتتیحاتي که اراوه شتتد مي

 
1. Anantanasuwong 
2. Samuelson 
3. Theorists of Decision 
4. Torrecillas and Rambaud 

. در این نظریه، تالر و شفرین معتقدند که مفهوم خودکنترلي متناقض است و آن را به عنوان یک مدت انتخام بین زماني 5

ک انجام دهنده کوته نگر نامه ریز آینده نگر و یسازمان همزمان یک براند که در آن فرد به عنوان یک معرفي کرده

 دهد.ها رخ مياست و دقیقاً به همین دلیل تناقض بین زماني انتخام
6. Chung and Herrnstein, 1967 
7. Ainslie, 1975 
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صاد  شفر  يخودکنترل یاقت شیاوو و پورتو،   دارد (19۸1) نیتالر و  صاد   (. 2019) صطپح اقت  ،یدر ا

دلالت ها انتخام يبر تناقض زمان رایبودن استتت، ز يرمنطقیاز غ يخاصتت ، شتتکلحات ی بهریستتوگ

 به داشتتتن لیتما صتتورربه حات به یریستتوگ(. در اصتتطپح کلي، 201۸، 1)گیل و همکاران دارد

 نیشتتتود. ايم فیتعر های بزرگتر در زمان آینده    ات، به جای پاداش   در زمان ح   ی ناچیز ها اشپاد 

 یبه جا یفور جینتا یبرا یقو حیترج ای يحوصتتلگ ياز ب يشتتکل افراط کیاغلب به عنوان  لیتما

 (. 2020، 2)دیرر شوديم انیب رهنگامیدنتایج 

 ارتباط بین سوگیری به حال و رفتارهای مالی -2-2

های نظری و تجربي رفتار مصتترفي ناشتتي از ر معموت در پژوهشبه طو خارج و پ  انداز:م

شفری  سوگیری به حات افراد در کنار رفتار پ  انداز افراد تجزیه و تحلیل مي  ( 19۸1ن )شود. تالر و 

کنند. با توجه به مفهوم ستتوگیری به حات در پ  انداز را از طریق رفتار پ  انداز فردی تشتتریح مي

ی را ترجیح فور یها و پاداش  در زمان فعلي داشتتتته    به خرج کردن پوت  یادی ز لی افراد تما اینکه  

 دای پ نده یانداز پوت در آ پ  یبرا یگرید یها توانند راه يکه م  ها این استتتت  آن تی ذهندهند،  مي

صر     شود ميباعث  و همینکنند  صله پوت را خرج کنند. م  ،سوگیری به حات  دچارکنندگان بپفا

ن   نه یهز به پ  ا عاقب آن   2022، 3)چن دهند يم حیداز ترجکردن را  مات دارد پ   ( و مت کمتر احت

، 4انداز کنند )هورن و کی  و یا برای زمان بازنشستگي به میزان قابل توجهي پ    انداز داشته باشند  

به            2014، 5ترویویپر، براون و 2020 نداز و  به پ  ا یل  ما تار اقتصتتتتادی، فرد ت ما در رف نوعي (. ا

ه دارد و این موضوع بیانگر آن است که هرچقدر حات گرایي افراد کمتر باشد    جویي در هزینصرفه 

 بالعک .توسط فرد بیشتر است و ها جویي در هزینهتمایل به صرفه

 9(200۸، ۸، هایدوز و کوزگي2002، ۷و فهر 199۷، 6های )لایبسون پژوهش استقراض: نتایج 

 
1. Gill et al. 
2. Direr 
3. Chen 
4. Horn and Kiss 
5. Brown and Previtero 
6. Laibson 
7. Fehr 
8. Heidhues and Koszegi 

 ( ذکر شده است.2010تر در پژوهش میر و اسپرینگر )یح کامل. توض9
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شان م  سوگ  دهدين ستقراض و منجر به  حاتبه  یریکه  شتر  گا ستای همین  شود يمرفتن وام بی ، در را

 يستتتطوح بده ستتتوگیری به حات یافراد دارادهند که ( نشتتتان مي2010نظریار میر و استتتپرینگر )

سام  یتربالا شان مي دارند ای خودهدر ح س   دهند ، به طوری که ن ستر شده   يآن يد به اعتبار اراوه 

را به  دچار ستوگیری به حات افراد  ،ابلیت بدهکار شتدن حستام  ی دارای قاعتبار یهاتوستط کارر 

 . دهديسوق م شتریقرض گرفتن ب

به تعویق       مدیریت پوت:   یانداختن پرداخت   مدیریت پوت به مواردی همچون  های روزمره،  ن

های بلندمدر، عادر به نوشتتتتن دخل و خرج و جستتتتجوی        ریزی قبلي برای برنامه  داشتتتتن برنامه  

که مفهوم به تعویق   (. از آنجا  2019اوو و پورتو، کالاها اشتتتاره دارد )شتتتی     اطپعار در خصتتتوص 

اخت به موقو را به تعویق انداختن، همستو با ستوگیری به حات استت افرادی که در مستاول مالي پرد    

اندازند دچار سوگیری به حات هستند. افراد دچار سوگیری به حات به دلیل توجه به رضایت آني     مي

دهند. به عنوان نمونه، گودا و    دمدر کمتری از خود نشتتتان مي ریزی بلن رفتار برنامه    و نه بلندمدر،   

شان مي 2019همکاران ) سوگیری به حات بر رفتار برن ( ن شستگي تأثیرگرار    دهند  امه ریزی برای بازن

ریزی معیني ندارند، اطپعار خود را به استتتت. به طور کلي، افرادی که در خرج کردن پوت برنامه

 کنند. ، کمتر به مقوله مدیریت پوت توجه ميکنند؛ به همین خاطرنميروز 

 پژوهشپیشینه  -3

در رفتار و تصمیمار معامپتي   سوگیری های داخلي شناسایي   تاکنون موضوع اکثر پژوهش 

سعادر زاده      سرمایه  ست )به عنوان نمونه:   شهرهای مختلف بوده ا گراران بورو اوراق بهادار در 

پور و رحماني  (. موضتتتوع پژوهش نظری1400اران، ،کوه کن و همک 1400ران، حصتتتار و همکا  

که به دلیل پرداختن به نقش ( بررسي نقش حسابداری ذهني در مخارج افراطي خانوار است    1401)

 ضرور، نقطه مقابل پژوهش حاضر است. غیر تقویت خودکنترلي در مخارج

)نه فقط در   فمختل یها نه یفراد در زما رفتارهای مالي   با   ستتتوگیری به حات  ارتباط  بررستتتي 

تایج این    های خارجي  بیشتتتتر موضتتتوع مطالعه    گراری در بورو( چهارچوم ستتترمایه     بوده که ن

  ،مخارجهمچون  يمال یدر رفتارها یيبستتتزا ریبه حات تاث یریستتتوگدهد که ان ميها نشتتتپژوهش

 دارد. رهیپوت و غ تیریاستقراض، پ  انداز و مد
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فاده ا   2013) 1هانتولا و  فاگرستتتتروم  با استتتت ی (  یت مدت   کز   21 ،2يهرلول  تنزیل با   مطلوب

اند که برای یک برند جدید تلفن همراه دو انتخام دارند، یا انتخام را در نظر گرفته کنندهشتترکت

ند که    نداز  پ  خود را پوتکن ند  افت ی را در تلفن همراه نده یو در آ کردها اینکه اکنون تلفن   ای کن

صورر  ست که    . کنند افتیدراعتباری  همراه را به  شان داده ا ضر بودند به  دانشنتایج ن آموزان حا

با بهره بالا  یانهیهز نند،یبدون بهره بنشتتت يگوشتتت دیو خر نهیدر هز یيجومنتظر صتتترفه نکهیا یجا

  کی به   یفور يموارد دستتتترستتت  يکه در برخ داده ها نشتتتان  داده نی(. ا%40به   کی بپردازند )نزد 

بالا  اریبا نرخ بهره بس  یاعتبار یهانهیکن است باعث هز وم مانند تلفن همراه مممطل اریمحصوت بس  

دادند معمولا از کارر اعتباری استتتتفاده     آن تعدادی که دستتتترستتتي فوری را ترجیح نمي    شتتتود.

 کردند.نمي

ستتوگیری به حات در تصتتمیمار ستتیاستتتمداران برای تصتتویب     (2015) 3يبونیو ر گولمیپ

ند که           ر دادهملي را مورد بررستتتي قرا بودجه دولت در مجل    یافت به این نتیجه دستتتت  ها  ند، آن ا

ستتوگیری به حات در تصتتمیمار بودجه ستتیاستتتمداران وجود دارد، به این صتتورر که تمایل دارند 

کنند این رویکرد یک دیدگاه بین زماني بي      ميهای جاری دولت را افزایش دهند و تصتتتور     هزینه 

های  های دولت را در دوره  ش هزینه ل دارند که تصتتتمیمار کاه    نقص استتتت و بدین ترتیب تمای     

بعتتدی اجرایي کننتتد. این نتیجتته تبیین کننتتده مشتتتکپر خودکنترلي و آینتتده نگری ضتتتعیف  

 سیاستمداران است.

سوات  2020) 4گارلینگ و همکاران سوگیری به   يزمان لیتنزپردازند که مي ( به بررسي این 

مشتارکت   وگرش نستبت به استتقراض   ن ،5يمال کمبوداحستاو  ی معیارها با گیری شتده اندازه حات

ستقراض جوانان را برا ، چگونه و دانش يمال صرف    دیخر یاحتمات ا  نییمورد نظر تع يمحصولار م

 شود( موجب سوگیری به حات در افراد مي ي )که کمبود منابو مالنتایج نشان داده است که    .کنديم

 
1. Fagerstrøm and Hantula 

 به کوچک و فوری هایپاداش به تمایل یعني است؛ حات به سوگیری مفهوم همان هرلولي تنزیل نامبرده پژوهش در .2

  .بزرگتر و بلندمدر هایپاداش جای
3. Piguillem and Riboni 
4. Gärling et al. 
5. Feelings of Financial Deficit 
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ي و نگرش منفي نستتتبت به    ر دو مشتتتارکت و دانش مال   . هدهد يم شیاحتمات استتتتقراض را افزا 

بازپرداخت ماهانه  نهیهز جهیو در نت هپرداخت اقستتتاط را کاهش داد یهاانتخام ماهاستتتتقراض نیز 

 پیدا کرده است.  شیافزا

 کی  یها از دادهگیری به حات افراد با استتتتفاده     ( برای توضتتتیح ستتتو 2021کاچلر و پگل )  

 بندیخود پا يکنندگان به  بازپرداخت بده از مصر  یاریکه بس  نداهنشان داد  نیآنپ يمال  یسرو 

که  منجر به این شتتده استتت  بیشتتتر لوحيو ستتاده دهد ستتوگیرینتایج همچنین نشتتان مي .ستتتندین

صر   ضعیف  يپرداخت بدهبازکنندگان به م صرفي      پایبندی  شند، به عپوه، مخارج م شته با تری دا

سوگیری به حات در   است که این بیانگر بي   افراد به دریافت حقوق حساو بوده  صبری افراد دچار 

س   نیا کوتاه مدر است و  صبری خود در که از  افرادی یمنابو موجود تنها برا هب تیحسا  ندهیآ بي 

 پیدا کرده است.آگاه هستند، کاهش 

کنندگان، به بررستتتي تاثیر     داخلي از مصتتتر  ( با بکارگیری یک نمونه    2022) 1هن و نام آ

خ  مالي فرد        ت از طریق تلفن همراه بپردا به ویژه خرج کردن پوت بیش از توان  مالي  های  تار ر رف

مالي در پرداخت    مي بدهکار       پردازند. در این پژوهش، خرج کردن بیش از توان  به  باری،  های اعت

های بانکي و اعتباری فرد تا زمان شارژ کردن حسام در دوره بعدی اشاره دارد. یافته کردن حسام

کننده از طریق تلفن همراه بیشتر از کاربراني که از سایر   بران پرداختپژوهش نشان داد که کار  این

کنند، بدهکاری در حستتتام دارند. همچنین با در نظر گرفتن نقش های پرداخت استتتتفاده ميروش

وان ها دریافتند که افزایش دانش مالي افراد به تشدید مصر  بیش از ت  کننده دانش مالي، آنلتعدی

 شود.ت پوت منجر ميدرآمدی و عدم مدیری

 يزنو قدرر چانه یبه حات فرد یریستتتوگ تیوضتتتع ي( با بررستتت2023) 2ستتتوکچاولا و 

صاد  قیها از طرزوج ض  های چینيانداز خانوارپ  یالگو ،یمنابو اقت  نیمدت ادر . دهنديم حیرا تو

ست. منابو  مخ حاریو ترج يزنچانه حاریانداز خانوار تابو ترجپژوهش پ  صاد ارج خانوار ا  یاقت

پژوهش نشان داده   جیدرنظرگرفته شدند.  نتا  يزنقدرر چانه اریو درآمد( زنان به عنوان مع یي)دارا

باشتتد،  شتتتریو درآمد( زنان ب یيدارا ؛ید)به لحاظ منابو اقتصتتا يهرچقدر قدرر چانه زن ،استتت که

 
1. Ahn and Nam 
2. Chawla and Svec 
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بر پ   يمنف ریتاث زنانمان حات توستتط مصتتر  در ز حاریپ  انداز خانوار بالاتر استتت. اما ترج

نداز خانوار )زمان    نداز قدرر تصتتتم      که یا  ي،منف ریتاث  نیدارند( دارد. ا  میزنان درخصتتتوص پ  ا

 .کندمي دییزنان در خانوار تا يبه حات در رفتارمال یریسوگ

ي در میان ستتته گروه از کودکان،    مطالعه مقطع   کی ( با انجام   2023) 1و همکاران  کین کآی

سالان، نوجوا س به بر نان و بزرگ ها همچنین به اند. آني پرداختهزمان نیب یهاسن بر انتخام  ریتاث ير

مطلق( بر  و پاداش ينستتب ، پاداش رهاتاخیدر  بررستتي میزان تاثیر ستتاختار انتخام بین زماني )ترییر 

گیری به ستو  پژوهش نشتان داده استت که،   یهاافتهپردازند. یهای ستني مي انتخام پاداش در گروه

را  شتتتتریب تیبا فور یهاکودکان و نوجوانان انتخامهای ستتتني متفاور استتتت. هحات در بین گرو

مورد انتظار در هر  زماني بر انتخام پاداشساختار انتخام بین . دهنديم حینسبت به بزرگسالان ترج

 گروه سني تأثیرگرار است. 

 پژوهشمدل  -4

 ینامگرارش تعداد متریرها و (، در ابتدا برای کاه2019با استتتفاده از روش شتتیاوو و پورتو )

سته با توجه به مفهوم رفتارها  یرهایمتر ستفاده مي    يمال یواب شافي ا شود. بعد از  از تحلیل عاملي اکت

ها به عنوان متریرهای رفتارهای مرکب مالي، میانگین ستتاده رفتارهای مالي )در هر شتتناستتایي عامل

شوند. سپ  برای تجزیه ی وابسته درنظر گرفته ميهای نهایي متریرهادادهها( به عنوان کدام از عامل

هر متریر رفتار شتتود. برای و تحلیل ارتباط بین متریرها از روش حداقل مربعار معمولي استتتفاده مي

 به حات یریسوگ  ری، تنها از متر(1)در مدت  شود. مالي به عنوان متریر وابسته، از سه مدت استفاده مي   

ستفاد    ریوان متربه عن ستقل ا شخ  یبراسوگیری به حات  مجرور  متریر، (2)ر مدت شود. د ميه م  صیت

شد    يرخطیغ یوجود الگو ضافه  ست ا س  ی، برا(3). در مدت ه ا تعدادی  يکنترل یرهایمتراثر  يبرر

ست که، گزارش نتایج در بخش           يکنترل ریمتر ضروری ا ست. ذکر این نکته  شده ا ضافه  به مدت ا

شماره  برآورد مدت  ساو  ( به عنوان مدت نهایي 3( است و مدت ) 3( و )2( و )1های )گراری مدتبرا

ها از مدت م از متریرها، آندار نشتتدن هرکدامعني که در صتتورر معنيشتتود؛ بدیندر نظر گرفته مي

( گزارش نشود، 3ها عینا  نتایج مدت )شوند. به عبارر دیگر، ممکن است در تحلیلنهایي حر  مي

 
1. Ikink et al.  
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 ( نامگراری شوند. 3دار تحت عنوان مدت )نترلي معنيه دلیل حیور متریرهای کاما ب

(1                                                                                              )𝐹𝐵 = 𝑎 + 𝑏 ∗ 𝑃𝐵 + 휀 

(2                                                     )                      𝐹𝐵 = 𝑎 + 𝑏 ∗ 𝑃𝐵 + 𝑐 ∗ 𝐵𝑃2 + 휀 

(3                                                  )         𝐹𝐵 = 𝑎 + 𝑏 ∗ 𝑃𝐵 + 𝑐 ∗ 𝐵𝑃2 + 𝐷 ∗ 𝑋 + 휀 

 یرهایمتر بردار Xمجرور سوگیری به حات،   𝐵𝑃2سوگیری به حات،   PBرفتار مالي،  FBکه در آن 

ستند که   يبیضرا  D و ،a b ،c, .جمله خطا 휀ي، کنترل شوند. حداکثر   دیباه حداقل مقدار  ایبرآورد 

PB ( محاسبه4) رابطه (3)مدت  یمحاسبه کرد. به عنوان مثات، برا بیتوان پ  از برآورد ضرا يرا م 

 شود. مي

(4                                                                             )𝑀𝑎𝑥 𝑜𝑟 𝑀𝑖𝑛 𝑜𝑓 𝐹𝐵 = −𝑏/2𝑐 

 استفاده شده است.  1۷افزار استتا ها از نرمتجزیه و تحلیل داده برای

 متغیرهای پژوهش -4-1

متریرهای وابستتته: براستتاو چهارده رفتار مالي و بنابر تحلیل عاملي اکتشتتافي به پنج متریر؛   

  رفتار (، 2019و پورتو،  صتتتبرانه، رفتار ستتتاده لوحانه )براستتتاو شتتتیاوو        رفتار مدیریتي، رفتار بي   

شوند. اما به طور کلي، چهارده رفتار مالي شامل چهار   بندی ميجویي و رفتار استقراضي طبقه  صرفه 

نداز، خرج       جای پ  ا به  تار خرج کردن: ترجیح خرج کردن  به خرج     رف یل  ما کردن آني پوت، ت

مه     نا بدون بر ی      کردن  گام خر فه بودن هن به صتتتر تار    ریزی و در نظرگرفتن مقرون  کالا. ستتتته رف د 

اضي شامل تمایل به وام با توجه به وضعیت درآمدی فعلي، تمایل به وام درصورر کم بودن      استقر 

نرخ بهره مورد انتظار و تمایل به استتتتقراض از طریق کارر به کارر کردن پوت از طریق اقوام و         

راستتاو درآمد تا آشتتنایان. پنج رفتار مدیریت پولي شتتامل پرداخت به موقو قبوض، تنظیم خرج ب 

داشتتتتن برنامه مالي بلندمدر )مثل قستتتط وام، بازنشتتتستتتتگي و آینده فرزندان و غیره(،              رماه، آخ

وخرج جستتتتجوی اطپعار و مقایستتته هنگام انتخام و خرید کالا، داشتتتتن عادر تنظیم دخل            

رخ گراری براساو نفرصت سرمایه شامل گراری)یادداشت حسابداری(. دو رفتار مربوط به سرمایه

صد   50بازده  سط  در سرمایه   تو صت  ساو بازده  تبلیرار و فر سط اقوام و     50گراری برا صد تو در

درصد و   50گراری دوستان. همه سوالار مربوط به رفتار مالي، به غیر از دو سوات فرصت سرمایه      

یک ستتوات تمایل به گرفتن وام با توجه به وضتتعیت فعلي، به شتتکل میزان موافقت در یک مقیاو   
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جه لیکر کا ر پنج در کد   مپ مای ) کد   1=خالفم ) خالفم ) کد   2=(، م ندارم ) (، موافقم 3=(، نظری 

گراری به گیری شتدند. دو ستوات مرتبط با فرصتت سترمایه    ( اندازه5=( و کامپ موافقم )کد4=)کد

گراری ( و پ  از کستتب اطپعار بیشتتتر درمورد پروژه ستترمایه1=(، خیر )کد5=صتتورر بله )کد

(، 5=ات مرتبط با تمایل به وام به صتتورر بستتیار مایلم )یک ستتوگیری شتتد. اندازه (3 =کنم )کدمي

 گیری شد. ( اندازه1=تمایلم )( و بسیار بي2=(، تمایل ندارم )3=(، نظری ندارم )4=مایلم )

ستقل:   ست که ریسوگ  ریمترمتریر م من تمایل » شد که  یریگسوات اندازه  نیبا ا ی به حات ا

لیکرر پنج  اویمق کیدر ها ، آزمودني«آینده فکر نکنمکنم و به ان حات زندگي دارم بیشتر در زم 

 کند. گیری ميگرایي افراد را اندازه. این سوات میزان حاتپاسی دادندای به این سوات درجه

)به   60و بالاتر از   60تا   51، 50تا   41، 40تا   31، 30تا  1۸متریرهای کنترلي: شتتتامل ستتتن:    

میلیون  45و بالاتر از   45تا   31، 30تا   15میلیون تومان،   15 درآمد ماهیانه: زیر    (، 5تا   1ترتیب کد   

( و تحصتتیپر )دیپلم، فوق 1=( و مرد )0=(، جنستتیت به صتتورر زن ) 4تا  1تومان )به ترتیب کد 

 گیری شدند. ( اندازه5تا  1دیپلم، لیسان ، فوق لیسان  و دکترا به ترتیب کد 

 پژوهش هایداده -5

سي از طری  مونهن شنامه کاغری در بین       ق نمونهمورد برر س ستفاده از پر سترو با ا گیری در د

نفر از اعیتتتای هیئت علمي و   202اعیتتتای هیئت علمي و کارکنان دانشتتتگاه ایپم بوده استتتت.       

سوات   شگاه  سوات    کارکنان دان سوات     های پرسشنامه را تکمیل کردند.  شامل  هایي در های پرسشنامه 

مالي و همچنین اطپعار تکمیلي فرد      گرایي فرد و مجموعه حات مورد میزان  تار  ای از چهارده رف

 )سن، جنسبت، وضعیت تاهل، میزان درآمد ماهیانه و تحصیپر( بوده است.  

 نتایج پژوهش -6

شرح داده مي   سپ  نتایج   در این بخش در ابتدا آمار توصیفي همه متریرهای پژوهش  شود، 

تایج          ایجاد متریرهای ترک  رای تحلیل عاملي اکتشتتتافي ب    یبي جدید اراوه خواهد شتتتد. در نهایت، ن

 های پژوهش تجزیه و تحلیل خواهد شد. برآورد مدت

 آمار توصیفی -6-1

درصد نمونه در طیف سني    3۸سات و   40تا  31درصد نمونه در طیف سني    46به طور کلي 
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ستند.     50تا  41 شکیل     62سات ه صد نمونه را مردان ت صد نمونه متاهل   ۷۷. دادنددر ستند.  در   66ه

درصد   3۷درصد مدرک فوق لیسان  و    43میلیون تومان دارند.  30تا  15درصد نمونه درآمد بین  

دهد که ستتوگیری به حات در افراد مدرک دکترا دارند. میانگین متریر ستتوگیری به حات نشتتان مي 

ها وجود دارد ر استقراضي در آزمودني  رفتا بالاتر از میانگین است.  براساو آمار توصیفي تمایل به   

ضعیت مالي فعلي در افراد    به طوری ساو و ست و تمایل به وام با   5/3که میانگین تمایل به وام برا ا

استتتت. این نتیجه برخپ  حد میانگین پژوهش      02/4نرخ بهره کمتر از حد مورد انتظار در افراد   

جود نداشت. به طورکلي ل زیادی به گرفتن وام وتمای ( است که در نمونه آنها2019شیاوو و پورتو )

نمرار رفتارهای مالي بالاتر از حد میانگین هستتتند، به غیر از تمایل به استتتقراض از طریق کارر به 

درصتتد  50گراری براستتاو بازده  کارر کردن پوت توستتط اقوام یا دوستتتان و همچنین ستترمایه   

 براساو یک تبلیغ )آگهي(.

 (N =202کل متغیرها )صیفی : آمار تو1جدول 
 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین غیرهامت

 4 1 ۷4/0 46/2 سن )کلي(

 1 0 26/0 0۷/0 سات 30تا  1۸سن: 

 1 0 5/0 46/0 سات 40تا  31سن: 

 1 0 4۸/0 3۸/0 سات 50تا  41سن: 

 1 0 2۷/0 0۷/0 سات 60تا  51سن: 

 1 0 4۸/0 62/0 جنسیت )مرد(

 1 0 41/0 ۷۷/0 تاهلوضعیت 

 3 1 55/0 36/1 )کلي( وضعیت درآمد

 1 0 4۷/0 66/0 میلیون تومان 15درآمد زیر 

 1 0 45/0 29/0 میلیون تومان 30تا  15درآمد 

 1 0 1۸/0 03/0 میلیون تومان 45تا  31درآمد 

 5 1 ۸2/0 13/4 تحصیپر )کلي(

 1 0 12/0 014/0 تحصیپر: دیپلم

 1 0 0۷/0 0049/0 دیپلمتحصیپر: فوق 

 1 0 3۸/0 1۷/0 سان تحصیپر: لی

 1 0 49/0 43/0 تحصیپر: فوق لیسان 

 1 0 4۸/0 3۷/0 تحصیپر: دکترا

 5 1 29/1 ۸6/2 سوگیری به حات

 5 1 90/0 03/4 مقرون به صرفه



 

 

 380                       سوگیری به حال و رفتارهای مالی فردی )کاربردی از اقتصاد رفتاری(

 
 

 

 حداکثر حداقل انحراف معیار میانگین غیرهامت

 5 1 06/1 ۷4/3 بدون برنامه بودن

 5 1 13/1 99/3 پرداخت به موقو قبوض

 5 1 0۸/1 63/3 مالي بلندمدربرنامه 

 5 1 1۸/1 4۷/3 طابق با درآمدتنظیم خرج م

 5 1 96/0 ۸4/3 جمو آوری اطپعار

 5 1 2۷/1 3 حسام کتام

 5 1 23/1 25/3 رضایت از خرج

 5 1 29/1 10/3 خرج کردن فوری

 5 1 0۸/1 02/4 وام انتظاری

 5 1 32/1 5/3 تمایل به وام گرفتن

 5 1 0۷/1 06/2 کارر به کارر

 5 1 30/1 16/2 گهيگراری بر اساو تبلیغ آسرمایه

 5 1 3۸/1 60/2 گراری بر اساو تبلیغ اقوام و دوستانسرمایه

 های پژوهشیافتهمنبع: 

 نتایج تحلیل عاملی اکتشافی  -6-2

تجزیه نفر از نمونه حاضر، با استفاده از روش  202تحلیل عاملي اکتشافي بر روی پاسی های   

ل از روش تحلیل عاملي لازم بود که در ابتدا واریماک  انجام شتتد. قب های اصتتلي و چرخشمولفه

 ،های پرستشتنامه اطمینان حاصتل شتود. به همین منظور    از بالا بودن ضترایب همبستتگي نمره ستوات   

شد. نتای   های کفایت نمونهشاخص  سي  ج گیری کایزر، مایر و اوکلین و آزمون کرویت بارتلت برر

شان مي 2در جدوت ) شاخص  دهد ک( ن ست. مقدار قابل     KMO ،62/0ه مقدار  ست که قابل قبوت ا ا

استتت. به عپوه، مقدار آماره کای استتکوور برای آزمون  6/0، بیشتتتر از KMO قبوت برای شتتاخص

گیری برای دار استتتت. بنابراین، کفایت نمونه    معني 91و با درجه آزادی    36۷/50۷کرویت بارتلت    

 است. قابل توجیه ت و انجام تحلیل عاملي عاملي اکتشافي رعایت شده اس تحلیل

 گیری و کرویت بارتلتهای کفایت نمونه: نتایج آزمون2جدول 

 داریسطح معنی درجه آزادی آزمون کرویت بارتلت KMO آزمون

62/0 993/499 𝑥2 = 91 00/0 

 های پژوهشیافته منبع:

درصتتد از واریان  کل  01/60عامل منجر شتتد که در مجموع  5نتایج تحلیل به شتتناستتایي 

درصتتد به  60جا که مقدار واریان  کل بیشتتتر از کنند. از آنهای مالي را تببین ميهای رفتارواتستت
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به  5(. عدد 1400)حستتتیني و همکاران،  1شتتتوددر نظر گرفته ميها مولفهعنوان مپک تعیین تعداد 

 رفته شد. ها )همان متریرهای وابسته( درنظر گعنوان تعداد نهایي عامل

 های )متغیرهای وابسته( مستخرج از تحلیل عاملی رفتارهای مالیه: مولف3جدول 

 متغیرهای وابسته

 استخراج اولیه
استخراج بعد از چرخش واریماکس 

 )کایزر نرمال(

مقدار 

 ویژه

درصد 

 واریانس

درصد 

 تجمعی

مقدار 

 ویژه

درصد 

 واریانس

درصد 

 تجمعی

 99/15 99/15 23/2 3۷/19 3۷/19 ۷1/2 یتیریرفتار مد

 51/2۸ 52/12 ۷5/1 01/32 64/12 ۷6/1 فتار ساده لوحانهر

 ۷9/40 2۸/12 ۷1/1 91/43 90/11 66/1 انهصبریرفتار ب

 21/52 42/11 59/1 ۸0/52 ۸9/۸ 24/1 یرفتار استقراض

 01/60 ۸0/۷ 09/1 01/60 21/۷ 00/1 جوییرفتار صرفه

 های پژوهشیافتهمنبع:    

شتتود. اراوه مي 4دام از جمپر رفتارهای مالي در جدوت بعد، بارهای عاملي هرک در مرحله

نظر گرفته شد.  در  4/0برای اختصاص هر سوات به یک مولفه )متریر وابسته( بارهای عاملي بیشتر از     

ستند تحت عناوین؛     سته ه چهارده جمله مبین رفتار مالي به پنج عامل که در واقو همان پنج متریر واب

ساد رف صرفه     ه لوحانه، رفتار بيتار مدیریتي، رفتار  ضي و رفتار  ستقرا ستخراج  صبرانه، رفتار ا جویي ا

صرفه    شد،  شدند. به غیر از رفتار  سته از  جویي که تک گویه درنظر گرفته  هرکدام از متریرهای واب

 طریق میانگین ساده رفتارها استخراج شدند. 

گراری با توجه به وهش توضتتیح داده شتتد، نامطور که در ابتدای بخش معرفي مدت پژهمان

یاوو و پورتو )             نامگراری شتتت با  تارها و همچنین تاحدی منطبق  تار   2019مفاهیم رف ( استتتت. دو رف

( به دلیل اینکه در 2019مالي بلندمدر در مطالعه شتتیاوو و پورتو ) پرداخت قبوض و داشتتتن برنامه  

اما در مطالعه حاضتتر این  محتاطانه نامگراری شتتدندذیل رفتار مدیریتي قرار نگرفتند به عنوان رفتار 

یت پولي در این پژوهش                مدیر تار  نابراین رف فت. ب مدیریتي قرار گر تار  عه رف تار در زیرمجمو رف

( است و یافته جدید این پژوهش 2019شناسایي شده در مطالعه شیاوو و پورتو ) تر از رفتارهایوسیو

 
ها معیار های نهایي در تحلیل عاملي اکتشافي معمولا چندین روش وجود دارد: یکي از این روش . برای شناسایي عامل  1

ها را تبیین  درصتتد واریان  عامل 60باید حداقل استتت، میزان این معیار  واریان  تجمعي تبیین شتتده در تحلیل عاملي

 کند.  خص ميهای قابل قبوت را مشکند و این میزان تعداد مولفه
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 شود.محسوم مي

 های )متغیرهای وابسته( استخراج شدهی رفتارهای مالی روی مولفه: ماتریس بارهای عامل4 جدول

 جورفتار صرفه استقراضیرفتار  صبرانهرفتار بی لوحانهرفتار ساده رفتار مدیریتی سوال

     93/۷0 برنامه مالي بلندمدر

     10/۷0 تنظیم دخل و خرج

     31/65 جمو آوری اطپعار

     2۷/60 کتامحسام 

     20/55 قبوض  پرداخت

 50گراری فرصت سرمایه

 درصد توسط آگهي
 12/۸6    

 50گراری فرصت سرمایه

 دوستاندرصد توسط 
 23/۸3    

    63/45  کارر به کارر

   ۷1/۸۷   خرج کردن فوری

   23/۸1   رضایت از خرج

  2۸/۷6    تمایل به وام

  19/۷4    وام انتظاری

  62/5۷    بدون برنامه بودن

 6۷/۷6     جویي در هزینهصرفه

 های پژوهش  یافته منبع:

سرمایه از آنجایي ساو بازده  که در  صیه اقوام و      50گراری  برا ساو آگهي یا تو صد برا در

( به 2019دوستتتتان، چنین نرخ بازدهي در بازار وجود ندارد، این دو رفتار مشتتتابه شتتتیاوو و پورتو ) 

(. دو رفتار خرج کردن فوری و 2019ان رفتار ستتتاده لوحانه نامگراری شتتتد )شتتتیاوو و پورتو،  عنو

صتتتبرانه  ياز رفتار ب  يبازتاب   د،ین آيم بوجود يزمان  لی تنز لی دلچون به  رضتتتایت از خرج کردن،   

شیاوو و پورتو )    دنشو يشناخته م  شابه  ست. اما دو رفتار تمایل به وام و    2019و م شده ا ( نامگراری 

شد.       شد و به عنوان یک عامل جدید درنظرگرفته  ضي نامگراری  ستقرا وام انتظاری به عنوان رفتار ا

( شناسایي نشد چون در نمونه آنها تمایل به وام در    2019العه شیاوو و پورتو ) رفتار استقراضي در مط  

وان تک جویي به دلیل بارعاملي زیاد حر  نشتتده استتت و  به عنافراد وجود نداشتتت. رفتار صتترفه

شتتود و مرکب از میانگین چند رفتار مالي نیستتت، این عامل  رفتار در تحلیل های بعدی تفستتیر مي

( شناسایي نشده است. به دلیل اینکه دو رفتار )کارر     2019طالعه شیاوو و پورتو ) جدید است و در م 



 

 

 1402 پاییز و زمستان، امیسمقاله پژوهشی/سال پانزدهم، شماره                                                          383

 
 

 

رفتارهای مالي   به کارر کردن پوت و بدون برنامه بودن( از چهارده رفتار مالي در ذیل مفهوم غالب  

 در مراحل بعدی حر  شدند.ها ها سخت بود از تجزیه و تحلیلمرکب قرار نگرفتند و تفسیر آن

 نتایج برآورد -6-3

صبرانه و     سوگیری به حات و رفتارهای مالي )مدیریتي، بي  در این بخش نتایج برآورد متریر 

 گیرد. جویي( به شکل مجزا مورد تجزیه و تحلیل قرار ميصرفه

 ال و رفتار مدیریتیسوگیری به ح -6-3-1

 5شتتود. نتایج در جدوت رفتار مدیریتي  بررستتي ميابتدا ارتباط بین ستتوگیری به حات و در 

ست. نتایج حاصل از برآورد مدت      شده ا شان مي  5در جدوت  1اراوه  سوگیری به حات  ن دهد که بین 

باط منفي و معني       یت پولي ارت مدیر تار  بدین معني استتتتت و رف قدر     دار وجود دارد. این  که هرچ

شتر باشد، افراد رفت  سوگیری به ح  شان مي ار مدیریت پولي ضعیف ات در افراد بی دهند. تری از خود ن

اندازند، عادر به حستتام کتام کمتری دارند، تمایل کمتری   پرداخت قبوض خود را به تعویق مي

محصتتولار مالي  دهند، برای انتخامبه برنامه مالي بلندمدر دارند و کم خرج بودن را ترجیح نمي

صم  ستجوی اطپ یم ميفوری ت یور متریر   2پردازند. برآورد مدت عار ميگیرند و کمتر به ج در ح

داد و از ذکر آن در نتایج صتتترفه نظر شتتتد. در مجرور ستتتوگیری به حات این ارتباط را نشتتتان نمي

  شتتتدند مدت دار از مدت حرهمه متریرها وارد شتتتدند و متریرهای بدون اثر معني   3برآورد مدت 

( نشان  3اوه شده است. نتایج برآورد مدت نهایي )  ار 5دار در جدوت ور متریرهای معنينهایي در حی 

دار بین رفتار مدیریتي و ستتوگیری به حات وجود دارد. این نتیجه در دو دهد ارتباط منفي و معنيمي

دون ( فقط در یک مرحله ب2019مرحله این ارتباط را تایید کرده است اما در مطالعه شیاوو و پورتو )

یور متریرهای دیگر، این ارتبا  ستحکام        ح شده در این مطالعه ا صل  شد. بنابراین نتیجه حا ط تایید 

های داخل ایران این ارتباط تا به حات بررسي نشده است. اما در مقایسه با      بیشتری دارد. در پژوهش 

به حات و   رتباط منفي بین ستتتوگیری  ها پیشتتتین خارجي نیز ا  های پژوهش ها خارجي، یافته    پژوهش

(، به این نتیجه دستتت یافتند که اعتماد 2016) 1دهند. پالامیتا و همکارانرفتار مدیریتي را نشتتان مي

مالي پایین ناشتتتي از ستتتوگیری به حات منجر به رفتارمالي ضتتتعیف در حوزه مدیریت هزینه کرد و 
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شي از نتایج مطالعه دهیوی و    بدهي مي شان مي 2022) 1جاجادیویهادشود. بخ سوگیری  د( ن هد که 

اند افرادی که ( نشتتتان داده2022) 2منفي بر رفتار مدیریت مالي دارد. کپرک و میچل  به حات تاثیر 

 پریری مالي )شاخص مدیریت مالي( کمتری برخوردار بودند. نرخ تنزیل بالاتری داشتند، انعطا 

تي ارتباط مثبت تحصیپر و رفتار مدیری  دهد، بین( نشان مي 3نتایج حاصل از برآورد مدت ) 

صیپر بالاتری        دار و معني سطح تح ست که افرادی که  ضوع ا وجود دارد. این نتیجه مبین این مو

تری از دارند در مقایستته با افرادی که ستتطح تحصتتیپر دیپلم داشتتتند رفتار مدیریت پولي صتتحیح

یاوو و        خود نشتتتان مي تایج پژوهش شتتت با ن ته    ( و همچنین 2019پورتو )دهند. این نتیجه  یاف های  با 

های داخلي به تاثیر تحصتتیپر بر رفتار مدیریت پوت بي مطابقت دارد. در پژوهشهای تجرپژوهش

شفافیت گزارشگری مالي )طاهری عابد و همکاران،         شده است اما تاثیر مثبت تحصیپر بر  توجه ن

ه استتت. و موارد مشتتابه بررستتي شتتد ( 1394(، اهمیت معیارهای مالي )نیکبخت و همکاران، 139۷

سواد مالي )یا تحصیپر درحوزه مالي( بر نگرش و رفتارمالي،   های خارجي عپپژوهش وه بر تاثیر 

، زولفاری  و 2016، 3به طور خاص بر تاثیر تحصتتتیپر بر مدیریت پوت )ستتتاندرستتتن و همکاران

اثیر های انجام شتتتده تپژوهشاند و اکثر ( توجه داشتتتته2021، 5، مجید و همکاران4،2020همکاران

 اند.صحیح مالي را گزارش کردهمثبت تحصیپر بر رفتار

نتایج حاصتتتل از برآورد مدت نشتتتان داد، رفتار مدیریت پولي در مردان در مقایستتته با زنان  

های تجربي درخصتتوص تاثیر جنستتیت بر رفتار مدیریت پولي نتایج تر بوده استتت. پژوهشضتتعیف

( و شتتیاوو و پورتو 201۷) 6، در ستتاچیترا و ویجینستتکه اند. به عنوان نمونهدهمتفاوتي را گزارش کر

داری در (، تفاور معني2021(، همین نتیجه یافت شتتده استتت. در مطالعه مجید وهمکاران ) 2019)

(، توانایي مدیریت 2023) ۷رفتار مدیریت پولي زنان و مردان مشاهده نشد. اما در داسیلوا و همکاران

 ش شده است.دان بیشتر از زنان گزارمالي در مر
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هل مستتتاول مالي را به شتتتکل أدهد، افراد مت(، همچنین نشتتتان مي3ت )ضتتترایب برآورد مد

سات اثر  50تا  41های سني تنها در بین افراد دارای کنند. در خصوص گروهتری مدیریت ميصحیح

 30تا  1۸مقایستته با افراد دارای ستتات در  50تا  41دار یافت شتتد. به عبارر دیگر، افراد دارای معني

( مطابقت دارد اما نتایج 2019تری دارند. این یافته با شتتیاوو و پورتو ) مدیریتي ضتتعیف ستتات رفتار  

ها گزارش شتتتده استتتت، به عنوان نمونه، در مطالعه داستتتیلوا و همکاران          دیگری نیز در پژوهش

 دار مشاهده نشد. نيهای سني تفاور مع(، در رفتار مدیریت پولي بین گروه2023)

 بین رفتار مدیریتی و سوگیری به حال: بررسی ارتباط 5ول جد

است. *  ضرایب استاندارد شده Betaسات درنظر گرفته شده است.  30تا  1۸گروه مرجو برای تحصیپر و سن به ترتیب دیپلم و سنین  توضیحات:

خصوص آزمون نرمات بودن، قییه  درگزارش شده است.  1/0و  05/0و  01/0داری ضرایب در سطوح خطای داری ضرایب اشاره دارد. معنيبه معني

 حد مرکزی مبنا قرار داده شد.

  های پژوهشیافته منبع:

 3مدل  1مدل  

 B Beta 𝝆 B Beta 𝝆 

constant ۸4/3 --- 00/0 ۸۸/2 -- 00/0 

 006/0 -1۸۸/0*  -10۸/0*  03/0 -152/0*  -0۸۷/0*  سوگیری به حات

 009/0 202/0*  144/2*  --- --- --- تحصیپر: فوق دیپلم

 001/0 ۷49/0*  453/1* --- --- ---  تحصیپر: لیسان

 003/0 ۸2۷/0*  240/1*  --- ---- ---- تحصیپر: فوق لیسان 

 001/0 904/0*  3۸۸/1*  ---- --- --- تحصیپر: دکترا

 0۸/0 -126/0*  -193/0*  --- --- --- جنسیت )مرد(

 0۷/0 13۷/0*  244/0*  ---- ---- --- وضعیت تاهل

 159/0 -204/0 -303/0 --- ---- --- سات 40تا  31سن: 

 01/0 -3۷3/0*  -5۷0/0*  ---- ---- --- سات 50تا  41سن: 

 60/0 -052/0 -143/0 ---- ---- --- سات 60تا  51سن: 

 00/0 03/0 سطح خطای مدت

𝑅2 02/0 16/0 

N 202 202 

 Statistic 𝝆 Statistic 𝝆 آزمون فروض کپسیک
 -- 1 -- 1۸/6 (VIFهمخطي )

 60/1 44/0 65/25 ۸9/0 (chi2) نوع آماره:  آزمون وایت

 1۸/0 63/1 21/0 49/1 آزمون رمزی

 00/0 ۷2/3 03/0 ۷۸/4 داری کل مدت رگرسیونيمعني
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است،  شده اراوه 1در نمودار ارتباط منفي بین سوگیری به حات و رفتار مدیریت پولي 

به طور نسبي هر چقدر میزان سوگیری به حات افزایش پیدا  مودار مشخص است،طور که در نهمان

 یابد.کند، رفتار صحیح مدیریتي کاهش ميمي

 : سوگیری به حال و رفتار مدیریتی1نمودار 

 های پژوهشیافتهمنبع:      

 انه صبرسوگیری به حال و رفتار بی -6-3-2

شتتود. نتایج در صتتبرانه بررستتي مي اط بین ستتوگیری به حات و رفتار بيدر مرحله دوم ارتب

ست. نتایج در پژوهش   6جدوت  شده ا شتر      اراوه  صبر افراد بی ست که هرچقدر  شان داده ا های قبلي ن

سگری،        ست )پورعلي مردان و ع سوگیری در آنها کمتر ا شد  شان مي   1401با ضوع ن دهد (. این مو

به صبر کمتر در افراد شده و رفتار   تواند منجر رفتار بي صبرانه، مي  دهندهی به عنوان توضیح سوگیر 

سوگیری به حات و رفتار بي    بي شان  1صبرانه در مدت ) صبرانه را افزایش دهد. بررسي ارتباط بین  ( ن

 2ا در مدت دار وجود دارد. امصتتبرانه ارتباط مثبت و معنيدهد بین ستتوگیری به حات و رفتار بيمي

ریب سوگیری به حات منفي و ضریب مجرور   یر مجرور سوگیری به حات، برآورد ض  در حیور متر 

شکل بین سوگیری به حات  Uدهد که نشان دهنده یک ارتباط سوگیری یک عدد مثبت را نشان مي

 صبرانه است. و رفتار بي

داری ضتترایب دو در حیتتور متریرهای کنترلي، برآورد ضتترایب و همچنین معني 3در مدت 

شتتتکل حفظ شتتتد.  Uت افزایش یافت و ارتباط گیری به حات و مجرور ستتتوگیری به حامتریر ستتتو
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های موجود در مباني   ( و تئوری2019های پژوهش شتتتیاوو و پورتو )  های این پژوهش با یافته    یافته  

سوگیری به حات باید به طور معموت، تاث    ست یعني همخواني کاملي ندارد؛  یر کامپ نظری متفاور ا

شتتکل  Uدهد که این ارتباط ج این مطالعه نشتتان مير بي صتتبرانه داشتتته باشتتد. اما نتای مثبتي بر رفتا

های مرتبط مبني بر اینکه افراد دچار سوگیری به حات نسبت   شکل، تئوری  Uاست، البته این ارتباط  

کند بلکه   نمي به ستتتایر مصتتتر  کنندگان، احتمالا تمایل بیشتتتتری به خرج کردن دارند، را نقض    

های تجربي پیشتتتین نیز با درنظرگرفتن مخارج     ژوهشکند. پ های مرتبط را تایید مي   وریتاحدی تئ  

صتتبری افراد را صتتبرانه افراد، تاثیر مثبت ستتوگیری به حات بر بيافراطي به عنوان پروکستتي رفتار بي

مراجعه   2022، 1ستتتن، حن2021، کاچلر و پگل،   201۷، پینگر، 2016اند )به نگوین،   گزارش کرده

  شود(.

 صبرانه: بررسی ارتباط بین سوگیری به حال و رفتار بی6جدول 

 3مدل  2مدل  1مدل  

 B Beta 𝝆 B Beta 𝝆 B Beta 𝝆 

constant 5۸/2 -- 00/0 90/3 --- 00/0 11/4 -- 00/0 

 005/0 -12۷/1*  -9۷۸/0*  011/0 -02/1*  -۸۸6/0*  001/0 23۸/0*  206/0*  گیری به حاتسو

مجرور سوگیری به 

 حات
--- ---- ---  *1۸3/0  *2۷/1 002/0  *199/0  *395/1 001/0 

 30تا  15درآمد: 

 میلیون تومان
---- ---- ---- --- --- ---  *413/0-  *16۸/0- 013/0 

 45تا  30درآمد: 

 میلیون تومان
--- --- ---- --- ---- ---- 351/0 05۷/0 394/0 

 00/0 00/0 00/0 سطح خطای مدت

𝑅2 05/0 09/0 13/0 

N 202 202 202 

آزمون فروض 

 کپسیک
Statistic 𝝆 Statistic 𝝆 Statistic 𝝆 

 -- 1 -- 35/35 -- 3۸/1۸ (VIFهمخطي )

ع آزمون وایت )نو

 (chi2آماره: 
50/1 4۷/0 30/۸ ۸/0 60/6 ۷6/0 

 
1. Hensen 
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آزمون فرم تبعي 

 )رمزی(
1۷/4 00/0 12/0 32/0 2۸/0 ۸3/0 

داری کل مدت معني

 رگرسیوني
0۷/12 00/0 4/11 00/0 ۸/۷ 00/0 

ه داری ضرایب اشاره معنياستاندارد شده است. * ب ضرایبBeta میلیون تومان است.  15گروه مرجو برای متریر درآمد، درآمد زیر  توضیحات:

 .استدرخصوص آزمون نرمات بودن، قییه حد مرکزی، مبنا  گزارش شده است. 1/0و  05/0و  01/0داری ضرایب در سطوح خطای دارد. معني

 های پژوهشیافته منبع:

دار بین دهد که، یک ارتباط منفي و معني    کنترلي نشتتتان مينتایج در خصتتتوص متریرهای   

صتتبرانه وجود دارد. این بدان معني استتت که در مقایستته با میلیون تومان و رفتار بي 30تا  15درآمد 

تا  15 )مشخصا افراد با درآمد   میلیون تومان، افرادی که درآمد بالاتری دارند 15افراد با درآمد زیر 

دهند. به عبارر دیگر، افراد با درآمد فتار بي صتتبرانه کمتری از خود نشتتان مي  میلیون تومان( ر 30

سایر پژوهش  شده  بالاتر تمایل کمتری به خرج کردن پوت خود دارند. این نتیجه با نتایج  های انجام 

گیری به حات در دهند که درجار ستتتوان مي( نشتتت2013) 1در این زمینه مطابقت دارد. کان و اردم

درصتتتد از افراد کم درآمد دچار  4/29ختلف درآمدی متفاور استتتت. در نمونه آنها، های مگروه

درصتتد از افراد پردرآمد ستتوگیری به حات داشتتتند.  4/6ستتوگیری به حات هستتتند درحالي که فقط 

ه القای  در یک نمونه دریافتند ک      صتتتبری ( با بررستتتي تاثیر فقر بر بي   201۸) 2بارتوو و همکاران  

 شود.خیر در کارکردن ميو تأ قردرآمدی در ذهن افراد،  منجر به مصر  کالا مشکپر مرتبط با ف

طور که در دهد. همانصتتبرانه را نشتتان ميارتباط بین ستتوگیری به حات و رفتار بي 2نمودار 

سوگیری به حات و رفتار بي   Uقریبا ز مشخص است یک ارتباط ت  نمودار نی صبرانه وجود  شکل بین 

صبرانه در  شکل گویای این مفهوم است که ارتباط بین سوگیری به حات و رفتار بي    U دارد. ارتباط

ابتدا منفي و ستتپ  مثبت استتت. به عبارر دیگر، با افزایش ستتوگیری به حات تا زماني که به نقطه   

یابد و از نقطه عطف به بعد با افزایش سوگیری به  هش ميرانه کارسد، میزان رفتار بي صب  عطف مي

تر سوگیری، در  کند. به عبارر ساده تر، در سطوح پایین  صبرانه افزایش پیدا مي حات میزان رفتار بي

سوگیری به حات، تمایل به خرج  سطوح  کند و در کرد( کاهش پیدا ميکردن )هزینهابتدا با افزایش 

کند.  کردن )هزینه کرد( افزایش پیدا ميسوگیری به حات، تمایل به خرج  افزایش بالاتر سوگیری، با 

 
1. Can and Erdem 
2. Bartos et al. 
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صبرانه به حداقل  ( مقدار سوگیری به حات در نقطه عطف، که در آن رفتار بي 4با استفاده از فرموت ) 

ست برابر با     سیده ا سوگیری به حات در     45/2مقدار خود ر ست. یعني زماني که   45/2افراد برابر با ا

س  سوگیری به حات از عدد      بي ت رفتارا سیده و با فراتر رفتن  ، 45/2صبرانه به حداقل مقدار خود ر

شان مي   Uصبرانه نیز در افراد افزایش پیدا کرده است. رابطه   رفتار بي دهد )فقط در سطوح  شکل، ن

خرج   به حات تمایل بیشتتتری بهبالاتر ستتوگیری(،  از یک حد آستتتانه به بعد، افراد دچار ستتوگیری 

های این  توان اراوه داد، اما یافته    شتتتکل نمي  Uدن دارند. البته توجیه نظری دقیقي برای ارتباط      کر

دهد، ستتطوح بالاتر ستتوگیری به حات با بي صتتبری بیشتتتری همراه استتت، اما در  مي پژوهش نشتتان

سوگیری به حات )به دلیل قرار گرفتن در محدوده حا    ضعیف( لزوماً تسطوح پایین  نجر به م گرایي 

 شود.صبری بیشتر در افراد نميبي

 

 صبرانه: سوگیری به حال و رفتار بی2نمودار 
 های پژوهشیافته منبع:

 جوییسوگیری به حال و رفتار صرفه -6-3-3

صرفه      سوگیری به حات و رفتار  سوم ارتباط بین  سي مي در مرحله  شود. نتایج در  جویي برر

شده است. رفتار   اراو ۷جدوت  صرفه بودن کالا توسط فرد   صرفه ه  جویي نماینده تمایل به مقرون به 

ست. این رفتار به تمایل به کم خرجي و عمل پ   شاره دارد. ترجیح به کمتر خرج  ا انداز در افراد ا

( در کنار چند رفتار دیگر، در ذیل رفتار محتاطانه قرار           2019های شتتتیاوو و پورتو )  کردن در یافته  

( 1این پژوهش به عنوان یک عامل جدید شناسایي شد. نتایج برآورد مدت )   ار درگرفت. اما این رفت
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شان مي    ارتباط منفي و معني دهد. این دار را  بین سوگیری به حات و تمایل به مقرون به صرفه بودن ن

شد، فرد تمایل کمتری به         شتر با سوگیری به حات در فرد بی ست که هرچقدر  مقرون به بدان معني ا

مجرور  ریدر حیتتور متر( 2)مدت  انتخام کالاها دارد. لازم به ذکر استتت برآوردن در صتترفه بود

 . ادندارتباط را نشان  نیبه حات ا یریسوگ

 جویی و سوگیری به حال: بررسی ارتباط بین رفتار صرفه7جدول 
 3مدل  1مدل  

 B Beta 𝝆 B Beta 𝝆 

constant 36/4 --- 00/0 15/4 --- 00/0 

 02/0 -162/0*  -113/0*  01/0 -165/0*  -115/0*  سوگیری به حات

 0۷/0 125/0*  2۷2/0*  --- --- --- وضعیت تاهل

 01/0 01/0 سطح خطای مدت

𝑅2 02/0 04/0 

N 202 202 

 Statistic 𝝆 Statistic 𝝆 آزمون فروض کپسیک

 -- 1 -- 1 (VIFهمخطي )

 12/0 25/۷ 05/0 0۷/6 آزمون ناهمساني وایت

 93/0 15/0 ۸9/0 15/0 مون فرم تبعي )رمزی(آز

 01/0 49/4 01/0 62/5 داری کل مدت رگرسیونيمعني

گزارش  1/0و  05/0و  01/0داری ضرایب در سطوح خطای داری ضرایب اشاره دارد. معنيضرایب استاندارد شده است. * به معنيBeta  توضیحات:

 مرکزی، مبنا قرار داده شد. ن نرمات بودن، قییه حد شده است. درخصوص آزمو

 های پژوهشیافته منبع:

مدت   در عد از حر  متریرهای کنترلي           3برآورد  مدت وارد شتتتدند، ب مامي متریرها در  ، ت

ضرایب مدت نهایي به  بي ست. نتایج گویای     ۷در جدوت  3صورر مدت  معني در مدت،  شده ا اراوه 

ست که ارتباط منفي بین  ست و اینکه افراد    صرفه  سوگیری به حات و رفتار  این ا شده ا جویي حفظ 

جویي بیشتری دارند، در هنگام انتخام کالا مقرون به صرفه بودن آن را   متاهل تمایل به رفتار صرفه 

های پیشتتتین بیشتتتتر بر تاثیر    های پژوهش کنند. اگرچه یافته    يگیرند و اقتصتتتادی رفتار م  درنظر مي

اند که در بخش قبلي به آن پرداختیم. اما این رفتار، ارج افراطي متمرکز بودهسوگیری به حات بر مخ

مبنای نظری تمایل به پ  انداز، کمتر خرج کردن و عقپنیت اقتصتتتادی و ارتباط منفي آن با حات           

صرفه در پژوهشکند. گرایي را تایید مي جویي کمتر مورد توجه قرار گرفته های تجربي قبلي رفتار 
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ست، به   صرفه ا شناخته مي زیرمجموعهجویي عبارتي رفتار شود. ارتباط منفي  ایي از رفتار محتاطانه 

یافت شده در این بخش تقریبا سازگار با تاثیر سوگیری به حات بر رفتار محتاطانه در مطالعه شیاوو و     

 ( است.2019پورتو )

اراوه شتتده  3نمودار جویي در نمودار ارتباط منفي بین متریر ستتوگیری به حات و رفتار صتترفه

ست  سوگیری به حات، تمایل به        . همانا سبي با افزایش  ست، به طور ن شخص ا طور که در نمودار م

الار حدی، کند. همچنین در حمقرون به صتترفه بودن در انتخام کالا توستتط فرد کاهش پیدا مي 

ودن کالا و در ترین درجه از ستتتوگیری به حات بیشتتتترین تمایل به مقرون به صتتترفه ب  فرد در پایین

 درجه از سوگیری به حات کمترین میزان تمایل به مقرون به صرفه بودن کالا را داراست. بالاترین

 

 جویی: سوگیری به حال و رفتار صرفه3نمودار 
 های پژوهشیافته منبع:

 سوگیری به حال و رفتار استقراضی -6-3-4 

ج در شتتود. نتایاضتتي بررستتي مي در این بخش ارتباط بین ستتوگیری به حات و رفتار استتتقر 

( نشتتتان داد بین ستتتوگیری به حات و رفتار 2( و )1اراوه شتتتده استتتت. نتایج برآورد مدت ) ۸جدوت 

دار نشتتدن نتیجه قبلي یعني معني ( نیز3دار وجود ندارد. همچنین در مدت )استتتقراضتتي ارتباط معني

کنترلي در رایب برخي از متریرهای ارتباط بین سوگیری به حات و رفتار استقراضي تکرار شد اما ض     

دار نشتتدن متریر ستتوگیری به حات و مجرور ستتوگیری به دار بودند. بنابراین به دلیل معنيمدت معني

شد حات، تنها متریرهای کنترلي معني ست     ۸که نتایج در قالب جدوت  دار در مدت حفظ  شده ا اراوه 

های پیشین  ایج پژوهشظر شد. این نتیجه با نت صرفه ن  3و  2و  1و از ذکر نتایج براساو الگوی مدت  
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ستقراض در پژوهش    سوگیری به حات و ا شته  انطباق ندارد. ارتباط مثبت بین  های خارجي وجود دا

( مراجعه شتتود(. ضتترایب در متریرهای  201۷) 1(، گاترگود و وبر2010استتت )به میرو استتپرینگر ) 

شان مي  ستق کنترلي ن ست، به عپو   دهد که تمایل مردان به رفتار ا ضي کمتر ا ه افراد متاهل تمایل را

تا  15میلیون تومان، افراد با درآمد  15بیشتتتر به گرفتن وام دارند و در مقایستته با افراد با درآمد زیر  

 ه گرفتن وام دارند. میلیون تومان تمایل بیشتری ب 30

 : بررسی ارتباط بین رفتار استقراضی و متغیرهای کنترلی8جدول 
 (3مدل ) 

 B Beta 𝝆 

constant 59/2 --- 00/0 

 01/0 -1۸6/0*  -3۸4/0*  جنسیت )مرد(

 0۸/0 124/0*  299/0*  وضعیت تاهل

 66/0 034/0 4۸۸/0 تحصیپر: فوق دیپلم

 129/0 340/0 ۸91/0 تحصیپر: لیسان 

 03/0 5۸۸/0*  1۸/1*  تحصیپر: فوق لیسان 

 124/0 429/0 ۸۸9/0 تحصیپر: دکترا

 01/0 211/0*  464/0*  ومانمیلیون ت 30تا  15آمد: در

 02/0 1۷4/0*  955/0*  میلیون تومان 45تا  31درآمد: 

 00/0 سطح خطای مدت

𝑅2 11/0 

N 202 

 Statistic 𝝆 آزمون فروض کلاسیک
 -- 42/6 (VIFآزمون همخطي )

 55/0 66/16 آزمون ناهمساني وایت

 21/0 5/1 آزمون فرم تبعي )رمزی(

 00/0 05/3 رگرسیوني داری کل مدتمعني

ضرایب استاندارد شده است. * به Bet میلیون تومان است.  15گروه مرجو برای تحصیپر و درآمد به ترتیب دیپلم و درآمد زیر  توضیحات:

ن، قییه ر خصوص آزمون نرمات بودگزارش شده است. د 1/0و  05/0و  01/0داری ضرایب در سطوح خطای داری ضرایب اشاره دارد. معنيمعني

   قرار داده شد.حد مرکزی، مبنا 

 های پژوهشیافته منبع:

همچنین افراد با سطح تحصیپر بالاتر در مقایسه با افراد با تحصیپر دیپلم تمایل بیشتری       

 
1. Gathergood and Weber 
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(، 1393های داخلي و خارجي، نیلي و استتتفندیاری )    به رفتار استتتتقراضتتتي دارند. از میان پژوهش     

دی و اجتماعي همچون؛ سن، جنسیت، وضعیت تاهل، تحصیپر و      ( عوامل اقتصا 2022) 1توگانیار

قاضتتتای افراد برای وام بررستتتي کرده       به عنوان عوامل موثر بر ت ند، در این پژوهش درآمد را  ها  ا

برخپ  نتایج مطالعه حاضر، تمایل زنان به دریافت وام کمتر بوده است، اما درمورد تاثیر وضعیت     

های پیشین  های مطالعههای مطالعه حاضر با یافته ه دریافت وام، یافتهیپر و درآمد بالا بتحص تاهل، 

 مطابقت دارد.

در مورد ارتباط بین رفتار ساده لوحانه و سوگیری به حات و همچنین سایر متریرها بر خپ      

شیاوو و پورتو )  شد. به همین  عني( نتایج م3( و )2( و )1های )( در هیچکدام از مدت2019نتایج  دار ن

 لیل از ذکر نتایج خودداری شد. د

 گیریبندی و نتیجهجمع -7

های متداوت رفتاری در مباحث مالي و اقتصادی  سوگیری به حات یکي از مهمترین سوگیری  

(، 2019پورتو )رود. بنابراین، هد  اصتتلي پژوهش حاضتتر براستتاو پژوهش شتتیاوو و به شتتمار مي

مالي روزمره در افراد بود. رفتارهای مالي در این یری به حات و رفتارهای بررستتي ارتباط بین ستتوگ 

انداز، استقراض و مدیریت پولي است.   پژوهش متشکل از چهارده رفتار مربوط به خرج کردن، پ  

های اصتتلي برای لفهبرای بررستتي این ارتباط در ابتدا از تحلیل عاملي اکتشتتافي به روش تجزیه مو 

ه( و در مرحله بعد برای بررستتي ارتباط بین ستتوگیری به  ه عنوان متریرهای وابستتترفتارهای مالي )ب

ستفاده از تحلیل      شد. علت ا حات و رفتارهای مالي، رگرسیون حداقل مربعار معمولي به کار گرفته 

نامگراری جدید رفتارهای       عاملي اکتشتتتافي تبدیل چهارده رفتار مالي به چند رفتار مالي مرکب و             

تارها بود. نتایج تحلیل اکتشتتافي چهارده رفتار مالي به شتتناستتایي ه به مفاهیم غالب در رفمالي با توج

پنج رفتار مالي منجر شتتتد. پنج رفتار مالي تحت عناوین؛ رفتار مدیریتي، رفتار بي صتتتبرانه، رفتار               

 اری شدند. جویي، رفتار استقراضي و رفتار ساده لوحانه نامگرصرفه

ي از طریق رگرستتیون حداقل مربعار به حات و رفتار مدیریت بررستتي ارتباط بین ستتوگیری 

تار مدیریتي یک ارتباط منفي و             معمولي در دو مرحله نشتتتان داد که بین ستتتوگیری به حات و رف

 
1. Ganiarto 
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ایل  کند، تم  گرایي در افراد افزایش پیدا مي دار وجود دارد. بدین معني که هرچقدر میزان حات    معني

سه به یافته شود. این نت تر ميضعیف به رفتار مدیریت پولي در افراد  شیاوو و پورتو  یجه در مقای های 

دار ( استتتحکام بیشتتتری دارد. به عپوه ارتباط بین رفتار مدیریتي و تحصتتیپر مثبت و معني2019)

ص      شد،  بدین  شد رفتار مدیریتي  شتر با تری از خود حیحمعني که هرچقدر میزان تحصیپر افراد بی

تر بود. افراد متاهل مدیریت بهتری برای مساول مالي  مدیریتي در مردان ضعیف  دهند. رفتارنشان مي 

سات در مقایسه با    50تا  41های سني افراد دارای سنین   دارند. همچنین نتایج نشان داد درمورد گروه 

 تری دارند.سات رفتار مدیریت ضعیف 30تا  1۸افراد دارای سنین 

ها استتت. بررستتي ارتباط بین دنيکردن در آزمویل به خرجصتتبرانه نماینده رفتار تمارفتار بي

صتتبرانه از طریق رگرستتیون حداقل مربعار معمولي نشتتان داد که بین  ستتوگیری به حات و رفتار بي

شیاوو شکل وجود دارد. این نتیجه با یافته  Uصبرانه یک ارتباط  سوگیری به حات و رفتار بي  و  های 

بالاتر ستتوگیری،  این فرضتتیه که  متفاور استتت اما در ستتطوحهای مرتبط ( و تئوری2019پورتو )

شتتکل  Uشتتود. این ارتباط افراد با ستتوگیری به حات تمایل بیشتتتری به خرج کردن دارند، تایید مي

ی، ریسوگ ترنییپا در سطوح يعنی است؛ و سپ  مثبت  يابتدا منف بیانگر آن است که این ارتباط در 

سوگیری  سطوح  و کندکاهش پیدا مي کردههزینبه  لیتما با افزایش  ی، با افزایش ریسوگ ی بالا در 

دار بین درآمد )در . همچنین یک ارتباط منفي و معنيشود يم شتر یب نکرد خرجبه  لیتماسوگیری  

شد. به     میلیون تومان( و رفتار بي 30تا 15سطح   شاهده  رآمد، رفتار دیگر، افزایش دعباررصبرانه م

یافت که درآمد بالا تمایل به خرج کردن در افراد توان دردهد، مياهش ميصبرانه در افراد را ک بي

 را کاهش داده است.

جویي نماینده تمایل به مقرون به صتتترفه بودن در هنگام انتخام کالا استتتت.            رفتار صتتترفه  

در کنار چند رفتار دیگر، در ذیل  (2019های شتتیاوو و پورتو )ترجیح  به کمتر خرج کردن در یافته

اما این رفتار در این پژوهش به عنوان یک عامل جدید شتتناستتایي شتتد.  ار محتاطانه قرار گرفت.رفت

جویي  نشان داد که  بین سوگیری به حات و رفتار   بررسي ارتباط بین سوگیری به حات و رفتار صرفه   

بارر دیگر، هرچقدر ستتتوگیری به حات در     دار وجود دارد. به ع جویي ارتباط منفي و معني صتتترفه 

یابد. ارتباط به مقرون به صتترفه بودن هنگام خرید کالا در افراد کاهش مي افراد بیشتتتر باشتتد تمایل

شتتده در این بخش تقریبا ستتازگار با تاثیر ستتوگیری به حات بر رفتار محتاطانه در مطالعه  منفي یافت
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 جویي در افراد متاهل بیشتر است. رفه( است. همچنین رفتار ص2019شیاوو و پورتو )

صت      رفتار استتقراضتي بیانگر   تمایل افراد به گرفتن استت و رفتار ستاده لوحانه بر استاو فر

 50گراری معرفي شده به کمک تبلیرار و یا از طریق اقوام و دوستان بر اساو نرخ بازدهي    سرمایه 

ست که        ساده لوحانه بودن این رفتار این ا ست. علت  صد ا  چنین نرخ بازدهي در بازار تقریبا غیردر

سوگیری به حات و  کننده را گزارش ميمصر   تجربگيممکن بوده و بي کند. در مورد ارتباط بین 

ساده لوحانه ارتباط معني       سوگیری به حات و رفتار  ضي و همچنین ارتباط بین  ستقرا دار یافت رفتار ا

ستق    شد. اما در مورد متریرهای کنترلي و رفتار ا ضي        ن ستقرا شان داد رفتار ا ضي نتایج ن در مردان را

ست، افرا  شتری به گرفتن وام دارند و  بین درآمد      کمترا شتر تمایل بی صیپر بی د متاهل و دارای تح

 دار وجود دارد.بیشتر و رفتار استقراضي ارتباط مثبت و معني

ارهای مالي به    توانند تا حد زیادی بر رفت     ها مي توجه به این نکته لازم استتتت که ستتتوگیری     

مدیریتي، تصتتتمیمار بودجه، عرضتتته و      لي، تصتتتمیمار خرد و کپن طورخاص در بازارهای ما    

های مقاله تقاضتتتای کالا و خدمار و ... تأثیرگرار باشتتتد و نباید به ستتتادگي از آن عبور کرد. یافته

یت پوت و                حاضتتتر نشتتتتان مي   مدیر نداز،  یل خرج کردن، پ  ا مالي از قب های  تار که رف هد  د

شکل مفاهیم ج گراری ميسرمایه  صرفه   دیدی از قبیل رفتار بيتواند به  جویي، صبرانه، مدیریتي ، 

ستتتاده لوحي و رفتارهایي از این قبیل در رفتارهای روزمره افراد، ظاهر شتتتوند. نتایج این پژوهش           

دلیل اینکه  ریزان و ستتیاستتتگراران حوزه مالي و اقتصتتادی دارد. به  هایي را برای فعالان، برنامهپیام

ستق سوگیری به حات به  صپح    یم بر ترجیحار افراد موطور م ست، باید در تدوین، اجرا و حتي ا ثر ا

نگری ضتعیف    یک ستیاستت به آن توجه کرد. از یک طر ، ستوگیری به حات فرد را دچار آینده   

ن به عنوان  توان از آکند و تاثیر منفي بر رفتارهای مالي و اقتصتتتادی دارد. از طر  دیگر، مي       مي

یاستتت    م را نیز حفظ خواهد کرد،  بهره  تي جدید که آزادی انتخا     تلنگر درچارچوم رویکرد ستتت

توان از معیار سوگیری به حات به عنوان یک ابزار در اراوه پیشنهادها،   گرفت. به لحاظ کاربردی، مي

م        ، تجزیه و تحلیل و پیش بیني  طراحي مدت  تامین رفاه  الي افراد های اقتصتتتادی و مالي در جهت 

 توان به موارد زیر اشاره کرد:نمونه مياستفاده کرد. به عنوان متناسب با اهدا  مالي آنها، 

کنندگان را جهت رونق فروش     تلنگرهای ستتتوگیری به حات قادر استتتت خرید فوری مصتتتر         -

 ها، تولیدکنندگان یا فروشندگان یک کالا یا خدمت تقویت کند.بنگاه



 

 

 396                       سوگیری به حال و رفتارهای مالی فردی )کاربردی از اقتصاد رفتاری(

 
 

 

ستن افراد به طرح توان با پاداش فورمي - صادی )بلندمدر( را های جدید مالي ی، پیو افزایش  و اقت

 داد.

های معوق  با استتتتفاده از تلنگر ستتتوگیری به حات، افراد را درجهت پرداخت        هایي طراحي برنامه   -

 کند. )قبوض، اقساط، ...( تشویق مي

تواند آنها را به ستتمت راد ميگرایي افانداز با برانگیختن حاتهای در راستتتای تشتتویق پ  برنامه -

 لندمدر افراد را تامین کند.امه سوق داده و منافو بپریرش برن

ست درجهت           - ضرورکه همراه با زیان بلندمدر ا یرار مخارج مازاد فعلي غیر ست م ضروری ا

 مدیریت صحیح منابو مالي در سطح خرد و کپن تبیین شود. 

شار گزارش مخارج مازاد دوره قبلي که   - ست   انت ست، قادر ا صمیمار  فواید بلندمدر آن ناچیز ا ت

 های فعلي در سطح خرد و کپن تعدیل کند.الي افراد را در وضو هزینهمدیریت منابو م

صیه مي  صمیم   به طور کلي، تو صادی که      شود ت ستمداران در حوزه مالي و اقت سیا گیران و 

مالي آحاد جامعه برعهده دارند، در           چهارچوم تقلیل ستتتوگیری در    نقش مهمي در ارتقای رفاه 

صمیمار فردی   ست       نگو تبیین فواید آیندهت سیا صپح  شکل تلنگر برای تدوین، اجرا و ا ها ری به 

 عمل کنند.
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