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بر ثبات بانکی ایران با استفاده   نقدینگی و اعتباریبررسی اثرات ریسک 

 Z-score از شاخص

 1زهره اسدی 

 *2کاظم یاوری 

 3حسن حیدری 

1397/ 30/07: پذيرش تاريخ                                                                                          18/06/1397:  دريافت تاريخ  

 

 چکیده 

حاضر بررسی اثرات ريسک پژوهش  بانکی، هدف محوری    هایبحرانر به اهمیت بحث ورشکستگی و  نظ 

. در اين راستا  باشدمی بدون تورش    z-scoreنقدينگی و اعتباری بر ثبات بانکی ايران با استفاده از شاخص  

به منظور دستیابی به  گردآوری شده است.    1395تا    1385بانک کشور طی دوره زمانی    18اطلاعات مالی  

پژوهش آن   اهداف  آزمون  برای  و  تدوين  اصلی  فرضیه  از  سه  طور    یهادادهرهیافت  ها  به  و  پويا  ترکیبی 

اين  هایيافته  .استفاده شده است  (SYS-GMM) ایيافته سیستمی دو مرحلهروش گشتاورهای تعمیمخاص 

اما    اندشده ی باعث کاهش ثبات بانکی  دارمعنی به طور  ريسک نقدينگی و اعتباری  که    دهدمی مطالعه نشان  

افزايش نسبت   ،به علاوهنبوده است.    دارمعنی بر ثبات بانکی به لحاظ آماری    دو ريسک مذکور اثر تعاملی  

همراه   به  را  بانکی  ثبات  بهبود  ناکارايی،    است  داشتهسرمايه  )بر اما  ريسک  بازدهی  مبادله  مفهوم   -اساس 

)بر سرانه  ناخالص  تولید  تسهیلات،  رشد  نرخ  فرضیه    بازدهی(،  تحريممینسکی(  مالی    ثباتی بی اساس   هاو 

   اند.شده  هابانکمالی ثبات  افتمنجر به 

بانکی،    :کلیدیواژگان   تورش  Z-scoreشاخص  ثبات  اعتباری، ،  بدون  ريسک  نقدينگی،  ريسک 

 .  (SYS-GMMگشتاورهای تعمیم يافته سیستمی )

Keywords: Bank Stability, Unbiased Z-score Index, Liquidity Risk, Credit 

Risk, System GMM.  

JEL Classification: G01, G21, G32, G33.  
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 مقدمه   -1

ثبات   با  مالی  سیستم  معتقدند  اقتصاددانان  ا  نیازپیش امروزه  پايدار  اقتصادی  ورشد    نیاز پیش   ست 

مالی سیستم  بانکی    ثبات  نظام  تنظیم  و  طريقتعديل  به    از  و  بانکی  ورشکستگی  احتمال  کاهش 

بانکی  مالی  ثبات  بهبود  عبارتی   و همکاران )   باشدمینظام  در  مالی    ثبات  (.114:  2018،  1تانکويوا 

به ويژه  نهادهای مالی  .  باشدمیهای اصلی برای اقتصادهای موفق جهان  يکی از ويژگی  نظام بانکی

بانکی   بی نظام  ايفا  نقش  اقتصادی  نظام  در  را  محوری  و  عملکرد   ؛نمايندمیبديل  که  نظر  اين  از 

ط نابسامانی و  های رشد و توسعه اقتصادی و از طرف ديگر شرايزمینه   د توان میها از يک طرف  آن

بانکی    هایبحران   اثرات مخرب و ناگوارکه مصداق آن    يک نظام اقتصادی را فراهم آورد  سقوط

وقوع  آمريکا    2010-2007 کلی  طور  به  طول    69و  در  بانکی  گذشته    25بحران  لذا  سال  است. 

و    مالی  بحران کاهش احتمال وقوع  يا  به منظور پیشگیری و    نظام بانکی کارآ و باثبات  وجود يک

از ابزارهای لازم  بانکی    مالیثبات    ،علاوه   ناپذير است. به  ضرورتی انکار  نتیجه بحران اقتصادی   در

پذيری، بهبود تعاملات  رقابت  تشديد که    چرامالی و اقتصادی است  ثر برای پايداری و توسعه  و مؤ

اقتصاد  المللیبین  توانايی  افزايش  برای    و  کشور  را    هایسرمايهجذب  يک  خارجی  و  به  داخلی 

دارد.   نظامبروز    بنابراينهمراه  در  مهم  اختلال  عنوان  به  تأمینبانکی  منبع  کشور   ترين  در    2مالی 

گذاشتهاثر  دتوانمی اقتصاد  حقیقی  بخش  بر  مخربی  فرهنگی    ات  و  اجتماعی  اقتصادی،  تبعات  و 

همراه  زيان به  باشدباری  امر   لذا  .داشته  در  بانکی  نظام  عملکرد  بهبود  جهت  در  اقدام  هرگونه 

و   مالی  منابع  بهینه  اقتصاد  تأمین تخصیص  حقیقی  بخش  نیاز  مورد  صورت    منابع  و  به  شناسايی 

بلا هد وجوه  فرصت   ايت  به سمت  بالقوه  استفاده  مولد  توسعه    د توانمی های  و  رشد  برای  را  مسیر 

   نمايد.اقتصادی هموار 

به   ،وضعیت اقتصاد ايران و اشکال مختلف مخاطراتی که نظام بانکی در معرض آن استبا توجه به  

تحريم ايرانويژه  علیه  مباحث  های غربی  مالی در  ثبات  به يک    هایبحران، تضمین  تبديل  بانکی 

  ايفای   راستای   در  کشور  بانکی نظام ضعیف  عملکرد  که  جاآن از  چالش برانگیز شده است.    موضوع 

 
1. Tankoyeva (2018) 

معاونت اقتصادی کشور، جايگاه نظام بانکی در تأمین    بر اساس گزارش   گزارش روابط عمومی بانک مرکزی و  به.  2

 (.  1396)شورای پول و اعتبار،   درصد است 80حدود   ه بانکیرغم تنگناهای اعتباری شبکمالی اقتصاد علی



 

 Z-score 3  با استفاده از شاخص رانيا  یبر ثبات بانک یو اعتبار  ینگينقد  سک ي اثرات ر یبررس

  طرح   هر  کلیدی  محورهای   ها واولويت   از  يکی  قطعاً  نیست،  ایپوشیده   چندان  مسأله  خود  وظايف

ی  هاريسک   بر  علاوه که اين نظام    است. چرا   نظام   عملکرد اين  اصلاح   کشور  در  اقتصادی   اصلاح 

صندوق    در تايید اين ادعا،   . باشدمیمتوجه بحث تحريم بانکی کشورهای غربی نیز    وجود بانکی م

ها و  )درجريان تحريم  به دنبال تزلزل و عدم ثبات نظام مالی ايران  1در گزارشی نیز    المللی پولبین 

دولت اين کشور بايد به طور اضطراری به دنبال بازسازی نظام مالی و تغییر    بیان داشته است   برجام(

   .و موسسات مالی باشد هابانکساختار 

را به    آن ثبات و پايداری  همواره عواملی وجود دارند که    به ماهیت عملکرد نظام بانکیعنايت  با  

بازار اعطای تسهیلات و نااطمینانی   یساختار نقصناشی از  عوامل و مسائل ويژه به   ند.اندازخطر می

مخرب  اثرات  مراتب  نظام  به  اين  متوجه  را  اينکنندمیتری  جمله  از  مالی  هاريسکعوامل    .  ی 

ماهیت فعالیت اين   بر بنا يسک نقدينگی در نظام بانکی است که موجود به ويژه ريسک اعتباری و ر 

عدم تقارن    يیهاريسک چنین  منشأ    (.2014،  2)ايمبیرويچ و راش   دنباشنظام همواره با آن مواجه می 

  ی مذکور هاريسک  توانمیگونه مديريتی ن از آينده است که قطعا با هیچ   4و نااطمینانی   3اطلاعات 

بلکه   بین برد  از  قبولی  ی وارده  هاهزينه آن را در جهت کاهش    توان میرا  قابل  شناسايی و  تا حد 

 مديريت کرد. 

ی  هاريسک  ترينرايج اثر  ارزيابی و تحلیل  مطالعه حاضر  هدف محوری  توجه به مسائل مذکور    با

  Z-scoreشاخص    کارگیریبا به  کشور    اعتباری و نقدينگی بر ثبات بانکیی  هاريسکيعنی    مالی

 به اين منظور سه فرضیه به شرح زير تدوين شده است: . باشدمیبدون تورش 

   بانکی دارد.مالی بر ثبات  دارمعنی . ريسک اعتباری اثر منفی1

 بانکی دارد. مالی بر ثبات  دارمعنی . ريسک نقدينگی اثر منفی2

   است. دارمعنی و منفی ،بانکیمالی . اثر تعاملی ريسک اعتباری و ريسک نقدينگی بر ثبات 3

 به صورت زير است:    مقاله حاضرساختار ادامه در 

 
 2017دسامبر  18. به تاريخ 1

2. Imbierowicz & Rauch (2014) 
3. Asymmetry of Information 
4. Uncertainity 
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  های مالی و مطالعات داخلی و خارجی انجام شده لی، ريسکپايداری ما  در رابطه با  دوم در بخش  

. در بخش  باشدمیشامل روش تحقیق و مدل مورد استفاده    سوم. بخش  شودمیدر اين زمینه بحث  

گیری و  است. خلاصه، نتیجه به بررسی و تحلیل نتايج حاصل از برآورد مدل پرداخته شده    چهارم

   .باشدمی پنجمنیز موضوع بخش  پیشنهادها
 

 دبیات موضوعا  -2

 و اهمیت آن  مالی  ثبات  -2-1

(. با توجه  2014،  1ی مرکزی تضمین ثبات نظام مالی است )يوگس هابانک های مهم  يکی از نقش

پررنگ از  به  بعد  خصوصا  مالی  پايداری  و  ثبات  مباحث  شدن  تعريف   هایبحرانتر  اخیر  مالی 

بر ندارد.  برای آن وجود  و آل صادق   واحدی  و  2008)  2اساس ديدگاه علاود  ثبات  تعريف  ( در 

ناپايداری مالی است و   به دنبال تعريف  پايداری مالی دو گرايش عمده وجود دارد: گرايشی که 

  مالی   نظام   يک(  2008گرايشی که به دنبال تعريف پايداری مالی است. به نظر علاود و آل صادق )

درون  هایتعادل  عدم  رفع  و  اقتصاد  عملکرد  تسهیل  قابلیت   که  است  باثبات  زمانی يا  مالی  و  زا 

( ناپايداری مالی زمانی به  2010)  3به نظر میشکین داشته باشد. در گرايش مقابل،    بینی نشده راپیش

ناتوانی  به نظام مالی از طريق مداخله در جريان اطلاعات باعث  های وارده  آيد که شوک وجود می

تقويت ثبات   معتقد استشود. وی   نظام مالی در انجام وظیفه اصلی خود يعنی تخصیص بهینه وجوه 

بروز   از  مانع  مالی  و مالی    هایبحران نظام  باشد  د باي  شده  مالی  سیاست  اهداف  از  که    چرا؛  يکی 

هدايت    مالی  هایبحران در  مالی  بازارهای  توانايی  از  به  بهینه  مانع  وجوه    سمت جريان 

افت شديد    هایگذاریسرمايه و  دنبال  هافعالیت مولد شده  به  را  اقتصادی  معتقد  . همچنین  داردی 

عمده و عامل اصلی رشد    نیازپیش کارای بانکی برای کشورها يک    وجود يک نظام سالم و  است

شمار   به  اقتصادی  در    ؛ رودمیپايدار  افزوده  ارزش  ايجاد  باعث  که  مختلف  هابخش چرا  ی 

وجود    به طور کلی  .شودمیخارجی    گذاری سرمايهالمللی و جذب  اقتصادی، تسهیل مراودات بین 

 
1. Ugeux (2014) 
2. Alawode & Al Sadek (2008) 
3. Mishkin (2010) 



 

 Z-score 5  با استفاده از شاخص رانيا  یبر ثبات بانک یو اعتبار  ینگينقد  سک ي اثرات ر یبررس

کفايت    ت نسب  مالی مناسب از قبیل   هایشاخص يک نظام بانکی با ثبات که حاصل برخورداری از  

پايین و  سرمايه مناسب،   نوسانات  با  انواع ريسک سودآوری  نتیجه مديريت  بستر    باشد می   مالی  در 

  خواهد بود. مالی هایسیاست و اقتصاد کلان مناسبی برای تحقق اهداف 
 

 و مدیریت آن  ریسک اعتباری  -2-2

اثر  احتمال زيان ناشی از اعطای اعتبارات در نتیجه عدم تحقق تعهدات قرارداد در  ريسک اعتباری  

عدم تمايل طرف مقابل قرارداد به انجام آن يا عدم توانايی برای بازپرداخت يا به هر دلیل ديگری  

بعد از انعقاد قرارداد   2اين ريسک به نوعی حامل مفهوم مخاره اخلاقی  (.12  :2013،  1است )جوزف

ا  ها بانکريسک اعتباری از آن جهت حائز اهمیت است که  .  باشدمی قلام بدهی در  با استفاده از 

ی  اافراد به اعط  یهاسپرده و    هابانکداران، بانک مرکزی، ساير  ترازنامه خود شامل بدهی به سهام 

تسهیلات   و  به    ايناگر  و    پردازندمیاعتبار  منجر  شدناعتباردهی  به    هایدارايی  بلوکه  يا  بانکی 

افزايش   نیز تأديه    تسهیلات غیر جاری شود عبارتی  يش هابدهی توانايی بانک در کسب درآمد و 

با  شودمیتضعیف   نظام سالم  اعتباری متضمن وجود يک  اين جهت مديريت مناسب ريسک  از   .

 خواهد بود. مالی  3پايین بودن احتمال ورشکستگی، ناتوانی و درماندگی 

معتقدند    (2008)  4ال ون گرونینگ و اقب( و  13  :2013جوزف )منظور مديريت ريسک اعتباری    به

اعتبار اعطای  عدم  نوعی  به  و  تمرکز  ريسک  خاص    کاهش  بخش  يا  گروه  يک  به  حد  از  بیش 

  به .  باشدمیمحدود کردن ريسک اعتباری    هایسیاستاقتصادی و يا يک منطقه جغرافیايی يکی از  

مالی و صلاحیت  دهی بايستی به سمت اهداف مفید و مولد بوده و متناسب با وضعیت  اعتبار  علاوه،

وصول و نظارت مداوم  الهای معتبر و سهل  به همراه ضمانت   های کارشناسانهو بررسی  گیرنده قرض

ديگر   از  باشد.  اعتبار  کارگیری  به  بخش  ريسکی    هایسیاستبر  چنین  کردن  بندی  طبقه محدود 

مالی به    هایواسطه قابل وصول    هایدارايی ای  هاست که به صورت ارزيابی و سنجش دوره دارايی

تعهدات   ايفای  احتمال  و  اعتباری  رتبه  ذخاير  که    باشدمیلحاظ  سطح  تعیین  آن   هایزياننتیجه 

بر است.  تسهیلات  طبقه   احتمالی  جهانی  استانداردهای  دارايیاساس  ذخاير بندی  همراه  به  ها 
 

1. Joseph (2013) 
2. Moral Hazard 
3. Insolvency 
4. Van Greuning & Iqbal (2008) 
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صورت   به  )  هایدارايیاختصاصی  با   هایدارايیدرصد(،    2تا  1استاندارد  )  همراه    10تا    5تذکر 

)  هایدارايی درصد(،   استاندارد  )المشکوک    هایدارايی درصد(،    30تا    10غیر    75تا    50وصول 

و   )  هایدارايیدرصد(  شده  ذخیره  طبقه چنین  که    باشدمیدرصد(    100سوخت  تعیین  و  بندی 

با   مقابله  منظور  به  در  هایزيان احتیاطی  بهتری  و  بیشتر  جزئیات  مد  بالقوه  روند  يريت  خصوص 

کلیدی برای    ی ابزاردر اختیار کارشناسان اين حوزه قرار داده و به عنوان    ها بانکپورتفوی اعتباری  

   است.  اعتباری مديريت ريسک
 

 ریسک نقدینگی و مدیریت آن   -2-3

موجود   ادبیات  به  توجه  تطبیق سررسید  با  عدم  نقدينگی  ريسک  اصلی  ی  هابدهی )  هاسپرده منشأ 

.  باشدمیبلندمدت    هایگذاری سرمايه بلندمدت( يا    های دارايیمدت( و تسهیلات پرداختی )کوتاه 

شدن   مواجه  در  توانايی  عدم  نقدينگی  ريسک  عبارتی  و  به  پرداخت  قابل  تعهدات  انجام  با  يا 

مديريت ريسک نقدينگی اين اطمینان را برای    است.بر بانک    گزافی  هاهزينه تعهدات با تحمیل  

بازار  ی خود را از طريق جريان وجوه نقد بهابدهیآورد که بتواند  بانک به وجود می به  نیاز  دون 

   ل بپردازد.ها در قیمتی غیر معقوهای بالا يا فروش دارايیمالی در نرخ  تأمین بین بانکی و 

ها  بر مطالعه  همکاراناساس  و  نقدينگی    (2014)  1نگ  بر  دارمعنیتأثیر  سیستماتیک  ريسک  ی 

داشته است.    2007-2008بعد از بحران مالی    2009-2010های  در سال  هابانکتجربه ورشکستگی  

نظری  بینی پیش نقویهای  و  واگنر 2012)  2آکاريا  و  کوتاه 2007)  3(  اثرات  با  رابطه  در  مدت ( 

نیز    های دارايیسطوح بالای    دهدمینشان    هابانکپذيری و ثبات  ريسکبر  نقدينگی   نقدشونده و 

يی هابانک ها معتقدند  د. آن شومنجر به ريسک فزاينده بانکی  به طور بالقوه    دتوان میالا  های بهزينه 

با ر پذيری ريسک سمت  به  يسک نقدينگی پايینی مواجه هستند  که به واسطه سطوح بالای سپرده 

يعنی افزايش حجم اعطای تسهیلات با کاهش نامعقول نرخ  دهی  با کاهش استانداردهای وام بیشتر  

حفظ منابع  برای  کندمی( نیز استدلال 2013) 4کینگ .کنندمیبهره به منظور کسب سود تمايل پیدا 

 
1. Hong (2014) 
2. Acharya & Naqvi (2012) 
3. Wagner (2007) 
4. King (2013) 



 

 Z-score 7  با استفاده از شاخص رانيا  یبر ثبات بانک یو اعتبار  ینگينقد  سک ي اثرات ر یبررس

مدت تجهیز منابع بلند   ياای بیشتری را برای دريافت  ی بهره هاهزينه   هابانک   مالی بلندمدت و پايدار

 . دهدمیرا افزايش  منجر به کاهش سودآوری شده و ريسک بانکیکه اين امر  پردازندمی
نقدينگی،   با مديريت ريسک  براتانوويکون گدر رابطه  ( معتقدند  219-218  :2003)  1رونینگ و 

برنامه بینی  پیش مهم  بخش  آينده  در  احتمالی  مديريت  رويدادهای  و  نقدينگی  ريسک  ريزی 

جدول پلکانی زمانی برای سررسیدها  تدوين  است. تحلیل خالص وجوه مورد نیاز مستلزم    نقدينگی

برای جريان   هابانک های تعیین شده است.  و محاسبه جمع خالص اضافه يا کسری منابع در تاريخ 

و خروجی وجوه  )به دوره   توجهبه جای  بايد  نقد    ورودی  تعیین شده  قرارهای  طبق  داد  سررسید( 

نیز    تأمین و منابع    هابدهیتنوع    .ار را به طور منظم برآورد نمايندهای نقدی مورد انتظجريان مالی 

کارنشان  نقدينگی  مديريت  گونه   باشدمی  ا دهنده  بازدهی  به  همبستگی  بررسی  و  مقايسه  با  که  ای 

پروژه ج  هایدارايی و  معاملات  انتخاب  و  نتیجه  ديد  در  و  معکوس  همبستگی  دارای  مالی  های 

اساس   برکه    شايان ذکر استوی بانک کاهش يابد.  ريسک کلی پورتفحدوديت ريسک تمرکز  م

نقدشونده بدون بازده   هایدارايینگهداری وجه نقد يا  ادبیات مرتبط با مديريت ريسک نقدينگی  

گونه  که  به  نباشد  کافیای  نقدينگی  وجود  از  اطمینان  نقدينگی  صرف  ريسک  تهديد  عدم  ،  و 

آسیب  را  بانک  و  داده  کاهش  را  بانک  سودآوری  و  نمايد.  بازدهی  استنباط  پذير  چنین  واقع  در 

مديريت ريسک نقدينگی صرفا به معنای اجتناب از نکول نیست بلکه بیشتر بر مديريت  که    شودمی

ارا يعنی دستیابی به هدف )تامین به موقع نقدينگی( با کمترين صورت ک   الامکان به تی نقدينگی ح

 هزينه متمرکز است.

و بانک مرکزی در کشورهايی با نظام غیر آزاد که نظام بانکی توسط دولت    کهیلی آن توضیح تکم

آن مسئل  شودمیحمايت   معنای  به  بانکی  هجوم  در ه  نقدينگی  ريسک  وقوع  با  رابطه  در  که    چه 

طمینانی  اوجود ريسک نقدينگی يا به عبارتی نابا  حال    ادبیات ذکر شده موضوعیت ندارد اما به هر

آينده   در  نقد  وجه  تقاضای  پوشش  نگه ناگزير    هابانک از  با    بدون  هایدارايیداری  به  بازده 

بالا   ومینقدشوندگی  خود    شوند  که  اين  است  از    هابانک  د توانمی عاملی  و  را  بازدهی  کسب 

 دارد.ها باز گذاریسرمايهساير رآمد د
 

 
1. Van Greuning & Brotanovic (2003) 
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 های اعتباری، نقدینگی و ثبات بانکی ارتباط ریسک  -2-4

به   ها بانک توجه  انجام    با  که  فعالیتی  مواجههاريسک با    دهندمیماهیت  مختلفی  اين    ی  هستند. 

خارجش  هاريسک احتمال  ريسک  توسط    هاسپرده کردن  امل  ناگهانی  صورت    گذارانسپرده به 

)ريسک اعتباری(، تغییر نرخ    )ريسک نقدينگی(، عدم بازپرداخت وام توسط تسهیلات گیرندگان 

. 1باشد میها )ريسک عملیاتی(  ره )ريسک نرخ بهره( و خرابی تشکیلات کامپیوتری و ساختمانبه

بهره نیز خارج از نظارت مستقیم  ر اين میان محاسبه ريسک عملیاتی دشوار است و ريسک نرخ  د

نقدينگی   و  اعتباری  ريسک  لذا  است.  اين بانک  دلیل  با  به  مستقیم  طور  به  انکی  بی  هافعالیت که 

ويژه  اهمیت  از  دارند  بر ارتباط  همچنین  برخوردارند.  گزارش  ای  بیمه  اساس  شرکت  رسمی  های 

ی  ها بانک دلیل اصلی ورشکستگی    3آمريکاسابرسی ارزی ايالات متحده  و اداره ح  2سپرده فدرال

ی اعتباری و نقدينگی است  هاريسکثر از وقوع همزمان  أحدی متاخیر تا    هایبحران تجاری طی  

  (.2014، 4)ايمبیرويچ و راش 

  درماندگی   و  بدهی شده   -پرتفوی دارايی  در  خللايجاد  آسیب و    به  منجر  دتوان می  نقدينگی  کمبود

غیر   هایدارايیگیرد که  جا نشأت میبه همراه داشته باشد. اين مشکل از آن يا نکول بانک را    مالی

شوند و کمبود نقدينگی  می  تأمین (  هاسپرده مدت )ی کوتاه هابدهینقد )وام و تسهیلات( از طريق  

برانرمیر   (. به همین جهت2013،  5)راجی و حصاری   دهدمیرا به سمت ورشکستگی سوق    هابانک

را قادر به مديريت همزمان    هابانک ای  افزايش الزامات سرمايه  کنندمیاظهار    (0920)  6و همکاران

 .کندمیريسک نقدينگی و ورشکستگی 

و مورا ارائه  2015)  7آکاريا  نیز شواهدی  مالی  هابانککه    دهند می(  ی ورشکسته در طول بحران 

به   نسبت  بحران  وقوع  از  آن هابانکقبل  بودند.  مواجه  شديدی  نقدينگی  کمبود  با  سالم  ها  ی 

شرايط    کنندمیاستدلال   اين  تلاش  هابانکدر  منظور  به  ورشکستگی  به  نزديک  يا  ورشکسته  ی 

نتیجه اين امر وقوع  یر مستقیم . به طور غدهندمینرخ بهره سپرده بالاتر پیشنهاد   هاسپرده برای جذب  

 
1. Cecchetti & Schoenholtz (2014) 
2. Federal Deposit Insurance Corporation (FDIC) 
3. Office of the Comptroller of the Currency (OCC) 
4. Imbierowicz & Rauch (2014) 
5. Rajhi & Hassairi (2013) 
6. Brunnermeier (2009) 
7. Acharya & Mora (2015) 



 

 Z-score 9  با استفاده از شاخص رانيا  یبر ثبات بانک یو اعتبار  ینگينقد  سک ي اثرات ر یبررس

منجر به نکول    د توانمیکه    باشدمی(  عتباری )به دلیل افزايش نرخ بهره همزمان ريسک نقدينگی و ا

 شود.   هابانک

نااطمینانی و کمبود نقدينگی آسیب  ،  هاريسک عتقد است رشد با شتاب  م  (44  :2011)  1بالاکريشنن

اش در  اين شرايط نظام مالی تحت فشار بوده و توانايی   . درکندمیجدی به سلامت نظام مالی وارد  

واسطه  می امر  آسیب  به گری  همکارانبیند.  و  دلیس  مالی 2014)  2علاوه،  ناپايداری  معتقدند  نیز   )  

باز عدم  احتمال  با  متناسب  اين  بانکی  است.  بانک  به  اعتباری  تعهدات  از  بخشی  يا  تمام  پرداخت 

با استفاده از ذخیره که زيان  شودمی ناپايداری زمانی محقق   های مالی )مورد انتظار و غیر منتظره( 

ها برای انجام تعهدات بدهی کافی نباشند. به  احتیاطی يا سرمايه پوشش داده نشود و ارزش دارايی 

بايستی در   ايفای تعهدات و ورشکاين منظور  ستگی هر دو عامل نوسانات و  ارزيابی ريسک عدم 

 . نظر گرفته شود ها درو پشتوانه  پذيری درآمدتغییر

  شود میچه که ابتدا به عنوان يک آسیب متوجه نظام بانکی  آن  دهدمیجود نشان  ادبیات مو  بررسی

نیز   و  اعتبار  مصارف  کارشناسانه  مديريت  دقیق  عدم  بررسی  و  افراد  صلاحیت    وبار  اعتعدم 

متقاضی  بنگاه  آن  به   یهابخشو    تسهیلاتهای  نتیجه  که  است  اعتبار  ريسک  کارگیری  افزايش 

کیفیت   تضعیف  نوعی  به  و  بالای    ها بانک  های دارايیاعتباری  حجم  جاری    غیرتسهیلات  است. 

عنوان  هايدارايی بیانگر   به  بانکی  نظام  فعالیت  چرخه  به  بايستی  که  است  و  هدايت ی  منابع  گر 

سمت    یهاسپرده  به  و  هافعالیت افراد  اشتغال  تولیدی،  می  گذاریسرمايهی  اين  باز  از  اما  گشت 

ی سوداگرانه( به کار گرفته شده باشد.  هافعالیت ی نامولد )هابخشفرآيند خارج شده و چه بسا در  

کشور   بانکی  نظام  در  نقدينگی  صحیح  گردش  از  مانع  امر  محل    هابانک که    چرا   شودمیاين  از 

اعتباردهی    یهاسپرده  به  اقدام  به    کنندمیافراد  شده  تضمین  سود  پرداخت  به  ملزم  طرفی  از  و 

باشند. در اين شرايط عدم کسب سود مورد انتظار از اعتبارات اعطايی و به ويژه می  گذارانسپرده 

را  سودآوری بانک    گذارانه سپردعدم بازپرداخت اصل اعتبارات به همراه الزام به پرداخت سود به  

بانکی و يا   و يا دريافت اعتبار از بازار بیناز محل سرمايه بانک    د توان میکاهش داده و چنین زيانی  

خود   به خودی  فرآيند  اين  است.  همراه  هزينه  با  هم  آن  که  شود  جبران  مرکزی  بربانک    علاوه 

برای  کاهش توان مالی بانک  منجر به    افزايش ريسک نقدينگیآن  کاهش نقدينگی بانک و به تبع  
 

1. Balakrishnan (2011) 
2. Delis (2014) 
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به   منابع  تخصیص  و  مجدد  تسهیلات  اقتصادی  هابخش اعطای  مختلف  ساير ی  در  شرکت  و 

با تضعیف فاکتورهای اصلی پايداری و ثبات    دتوان می. برآيند اين شرايط  شودیمها  گذاریسرمايه

مالی يعنی کاهش بازدهی به همراه افزايش نوسانات بازدهی و نیز کاهش سرمايه به منظور جبران  

   بانکی شود.  نظاممالی  ثباتی بی ها منجر به ناپايداری و زيان
 

 پیشینه تحقیق   -2-5

نشان داده است که اگر چه مطالعات داخلی   شده توسط نويسندگان مطالعه حاضرهای انجام بررسی

ذار بر ثبات و پايداری بانکی با استفاده از شاخص  رگثيبا زيادی در رابطه با عوامل ا و خارجی تقر

Z-score   ( شاخص  مرسوم  يعنی  پژوهش  اين  مطالعه  مورد  شاخص  بدون    Z-scoreبرخلاف 

اما تقريبا هیچ مطالعه (2017)  1و همکاران  تورش ارائه شده توسط ماری ای  ( صورت گرفته است 

با  به همراه اثر تعاملی اين دو ريسک    ی اعتباری و نقدينگیهاريسکگذاری  در رابطه با نحوه اثر

بانکی  ها  تحريم  لحاظ مالی  ثبات  از  با  بر  نظراستفاده  مورد  سنجی  گشتاورهای    روش  )روش 

) و تحلیل   ای( دو مرحله   2يافته سیستمیتعمیم نقدينگی(  به ويژه در رابهای ارائه شده  با ريسک  طه 

 : شودمیاشاره   (1)  در جدول ررسی نشده است که در ادامه به برخی از اين مطالعاتب

 
 انجام شدهخلاصه مطالعات : 1 جدول

 نویسنده )گان(  ردیف
نمونه آماری، بازه 

زمانی و روش  

 تخمین مطالعه 
 ها بر متغیر وابستهمتغیرهای توضیحی و اثرگذاری آن  وابستهمتغیر 

1 
طالبی و سلگی  

(1396 ) 
 بانک ايران 21

 1394تا   1389
3SLS 

-z شاخص

score 
اثر تعاملی فشار بازار  ، ( و تنوع درآمدی، بازدهی )+(-نسبت سرمايه )

 و فشار قانونی )*( 

2 
و  ریه  یرباقریم

 ( 1395همکاران )

 ايرانبانک  16
 1393تا   1383

ی ترکیبی هاداده 

 )اثرات ثابت(

-z شاخص

score 

نسبت  ، ی )+(ناخالص داخل دی و رشد تول  یشاخص تنوع درآمد

  نرخ تورم و نرخ ارز، ( نسبت هزينه به درآمد )*(-يی )به دارا یبده 

(-) 

3 
خوش طینت و  

 ( 1394همکاران )
 بانک ايرانی 10

 1391تا   1380
-z شاخص

score 
مدت بانک در  های میان( و ثبات سیاست -گرايی )معیار تخصص 

، ريسک اعتباری، ريسک نقدينگی، نسبت  اعطای تسهیلات )+(

 
1. Mare (2017) 
2. SYS-GMM 
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ی ترکیبی هاداده 

نامتوازن و روش  

GLS 

( و کارايی مديريت )نسبت دارايی درآمدزا( )+(،  -هزينه عملیاتی )

نسبت درآمد غیر  ريسک نرخ بهره، نسبت سرمايه، اندازه بانک و 

 ، تورم )*( GDP و رشد ای )*(بهره

 ( 1393) یدارستان 4
 بانک ايرانی 25

 1390تا   1384

GMM  تفاضلی 
-z شاخص

score 

، اندازه بانک و بازدهی  سپرده به کل دارايی نسبت سرمايه، نسبت 

-) نرخ تورمو  ( -سرمايه )+(، مطالبات معوق و نسبت وام به دارايی )

) 

5 
خشنودی و  

 ( 1391همکاران )
 بانک ايرانی 14

 1388تا   1380
GLS 

-z شاخص

score 
،  ( و تنوع درآمدی )+(-) به درآمد نه يو هز يیبه دارا ینسبت بده 

 ( -) نرخ تورمنرخ ارز )*( و ، نرخ رشد تولید ناخالص داخلی )*(

 ( 1391) یاسکندر  6
 بانک ايرانی 17

  1388تا   1380

GMM  تفاضلی 
-z شاخص

score 

تمرکز بانکی، نسبت سرمايه، نسبت نقدينگی، بازدهی دارايی )+(، 

( و نرخ رشد  -تورم ) ،(-) و نسبت سپرده نه هزي نسبت ،نسبت وام

 تولید ناخالص داخلی )+( 

7 
آبل و  

 ( 2018)1همکاران 

مؤسسه مالی  20

  2010 کشور زيمبابوه

  GMM 2016تا 

 تفاضلی

-z شاخص

score 

شاخص  ، (-مالکیت خارجی بانک )*(، اندازه بانک ) متغیر دامی 

 ها )+(رقابت لرنر، لگاريتم کل وام 

8 
 2قنیمی و همکاران 

(2017 ) 

کشور   8بانک از  49
 منطقه منا

 2013تا   2006

GMM  تفاضلی 

-z شاخص

score 

اثر تعاملی ريسک نقدينگی  ، ( -ريسک اعتباری و ريسک نقدينگی )

دارايی، کفايت سرمايه، تنوع درآمدی و  بازدهی ، (-و اعتباری )

-) GDPنرخ تورم )+( و رشد ، ( -اندازه بانک )+(، نرخ رشد وام )

 (-(، متغیر دامی بحران جهانی )

9 
 3تراد و همکاران 

(2017 ) 

بانک اسلامی در   75
  کشور منتخب 12

 2013تا   2004
SYS-GMM 

-z شاخص

score 

نسبت نقدينگی )+( و کیفیت اندازه بانک )*(، نسبت سرمايه و 

تولید ناخالص داخلی حقیقی و نرخ ارز )+( و نرخ تورم  ، (-دارايی )

(-) 

10 
 4ابراهیم و ريزوی 

(2017 ) 

بانک اسلامی از   45
 کشور  13

 2014تا   2000
SYS-GMM 

-z شاخص

score 

های  نسبت کل وام به دارايی، بازدهی متوسط دارايی و نسبت دارايی

،  (-شدت سرمايه )، محدوديت فعالیت و کل دارايی )*( شونده به نقد 

)+(  GDP، نرخ رشد واقعی نظارت خصوصی و قدرت نظارتی )+( 

 ( -و نرخ تورم )

 ( 2014) 5شافیک  11

بانک از    127
کشورهای عضو  
شورای همکاری  

 6خلیج فارس 
 2012تا   2005

-z شاخص

score 

به کل دارايی  های نقد دارايی دو شاخص نقدينگی به صورت نسبت 

، متغیر دامی بحران مالی جهانی  و سپرده )+( و تنوع درآمدی )+(

انحراف معیار ماهانه ، (-هرفیندال )-، شاخص تمرکز هیرشمن )*(

 )*( GDPقیمت نفت در طول يک سال )*(، نرخ تورم و لگاريتم 

 
1. Abel (2018) 
2. Ghenimi (2017) 
3. Trad (2017) 
4. Ibrahim & Rizvi (2017) 
5. Shafik (2014) 

6 .Gulf Corporation Countries:  بحرين، کويت، عمان، قطر، عربستان سعودی و امارات متحده عربی 
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GMM  تفاضلی 

 ( 2013) 1اسريری  12

  12بانک از    175
 کشور منطقه منا

 2009تا   2005
2SLS 

-z شاخص

score 

هزينه به   تنوع درآمدی )+(، نسبت ناکارايی اندازه بانک، تمرکز و

 و تورم )*( ، تولید ناخالص سرانه )+((-درآمد، بازدهی )

13 
 2ماجی و همکاران 

(2011 ) 

  بانک کشور هند 56
 تواتر ماهانه 

 2010تا   2000
OLS 

-z شاخص

score 

ها صورت نسبت مطالبات غیر جاری به خالص وامريسک اعتباری به 

اندازه بانک  ، های خصوصی )+(و در بانک ( -ی دولتی )هادر بانک 

کارايی به صورت سهم بانک از درآمدهای  ، و نسبت سرمايه )+(

های دولتی و خصوصی  ها )درصد( در بانک ای به کل دارايی بهره

 (-های خارجی ))+( و در بانک 

14 
 3هسه چیهاک و 

(2010 ) 

نظام بانکی )شامل   20
بانک اسلامی و   77

 بانک تجاری(   397
 2004تا   1993

OLS 

-z شاخص

score 

  ،(-هرفیندال ) -ها و شاخص تمرکز هیرشمننسبت تسهیلات، هزينه 

متغیر  ، های نقدشونده به سپرده )+(تنوع درآمدی، نسبت دارايی 

نرخ ارز  ، حکمرانی خوب )+(معیار  6حکمرانی به صورت میانگین 

 )*(  GDP( و نرخ تورم و رشد -)

 ( 2010) 4دلتوويت  15

بانک بحران زده   47
 کشور  37در 

 2007تا   1987
 رگرسیون چند متغیره 

-z شاخص

score 

و نسبت   GDPهای سیستم مالی به نسبت سپرده  شاخص تمرکز،

،  (-سبت هزينه به درآمد و بازدهی )ها )+(، ناعتبارات بانکی به سپرده 

 و درآمد ناخالص ملی سرانه )+( (-نرخ تورم )

16 
ايويکیک و  

 ( 2008) 5ن اهمکار

کشور اروپای   7
 6شرقی و مرکزی 

  2006تا   1996
ی ترکیبی هاداده 

 )تلفیقی(

-z شاخص

score 

رشد سالانه وام و نسبت ذخیره  ريسک اعتباری به صورت نرخ 

(،  -ای )مطالبات مشکوک الوصول به خالص درآمدهای بهره

 ( -( و اندازه بانک )+( و تورم )-شاخص تمرکز )

17 
 7سیتروه و رامبل 

2006 

ها و  بانک 
های مالی  شرکت 

چند تابعیتی ايالات  
 متحده آمريکا 

 2002تا   1997
ی ترکیبی با هاداده 

 اثرات ثابت

-z شاخص

score 

شاخص تنوع درآمدی، نسبت سرمايه و نرخ رشد دارايی )+(، نسبت  

  توان دوم نرخ رشد دارايینسبت وام به دارايی و ، ایدرآمد غیر بهره 

 اندازه بانک )*(  ( و-)

 باشد.  معنی به لحاظ آماری میدار و اثر بی دار، اثرگذاری منفی معنی گر اثرگذاری مثبت معنی ( و )*( به ترتیب بیان -)+(، )علامت

 

 
1. Srairi (2013) 
2. Maji (2011) 
3. Čihák & Hesse (2010) 
4. Deltovaite (2010) 
5. Ivicic (2008) 
6. Central and Eastern Europe (CEE) 
7. Sitroh & Rumble (2006) 



 

 Z-score 13  با استفاده از شاخص رانيا  یبر ثبات بانک یو اعتبار  ینگينقد  سک ي اثرات ر یبررس

 روش انجام تحقیق  -3

به صورت   اطلاعات  گردآوری  منظور جمع  ایکتابخانه روش  به  از  است.  پژوهش  ادبیات  آوری 

همچنین   ایکتابخانه روش   است.  شده  استفاده  مالی    )اسنادی(  اطلاعات  گردآوری  منظور  به 

با  )  ی کشورهابانکدر قالب گزارش عملکرد    هابانک ی ترازنامه و سود و زيان  هاداده پژوهش از  

کدال، سايت   مرکزی، سايت  بانک  مرکزی(، سايت  بانک  به  و سايت    هابانک مراجعه حضوری 

با  یهاداده  استفاده شده است.    ها بانکدسترس بودن اطلاعات مالی    توجه به در   اقتصادی و مالی 

بانک خصوصی و    11بانک ايرانی )  18جامعه آماری پژوهش حاضر شامل    1385-1395طی دوره  

،  توسعه صادراتی دولتی(،  هابانک ، ملی، پست بانک )سپهعبارتند از:  باشد که  میبانک دولتی(    7

معدن و  )صنعت  کشاورزی  مسکن،  توسعه هابانک،  و  تخصصی  دولتی  نوين،  ی  اقتصاد  ای(، 

)  رفاه   ،ملت  ان،یپارس  ،سامان  ن،يصادرات، کارآفرپاسارگارد، تجارت، سینا،   ی  هابانک و سرمايه 

 خصوصی(.  

اثرات   بررسی  منظور  به  پژوهش  اين  بانکی هاريسک در  ثبات  بر  نقدينگی  و  اعتباری  از    ايران   ی 

و  ترکیبی  یهاداده رويکرد   خاص    پويا  طور  تعمیمبه  گشتاورهای  سیستمی روش            1يافته 

(GMM-SYS  )باور توسط    ه شده ارائ و  و    و   (1995)  2آرلانو  استفاده  1998)  3باند بلاندل  شده  ( 

يافته است تعمیم  گشتاورهای  روش   .4  (GMM )  روش از  رهیافت  يکی  در  برآورد    ی هاداده های 

اثرات    ترکیبی آن  در  که  نظر است  در  وابسته  متغیر  پويای  روش  شودمیگرفته    تعديل   .GMM  

با    بعد   دوره   يک  اخلال   جملهدر آن    که  سازدمی  فراهم  الگو   پارامترهای  برآورد   برای  را  شرايطی

زايی  اين روش مسئله درون   ،علاوه   باشد. به   نداشته  همبستگی  توضیحی  متغیرهای  جاری  هایارزش

ابزاری رفع   متغیرهای  به کارگیری  از شرايط گشتاوری و  استفاده  با  ابتدا  کندمیرا  اين رويکرد   .

طی دو دهه گذشته استفاده    و   ه ارائه شد  6تفاضلی   GMMبه صورت  (  1991)  5باند توسط آرلانو و  

ی ترکیبی گسترش يافته است  هاداده در برآورد ضرايب الگوهای خودرگرسیونی مربوط به  از آن  

 
1. System GMM 
2. Arellano & Bover (1995) 
3. Blundell & Bond (1998) 
4. Generalized Model of Moments 
5. Arellano & Bond (1991) 
6. Differenced GMM (DGMM) 
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موجب تضعیف آن    از روش مذکور  برآوردهای حاصل  1و پايداری استحکام    ولی با اين حال عدم

لحاظ تغییراتی در شرايط    (1998)  دبانو    ( و بلاندل1995باور )و    آرلانوبه همین دلیل  .  شده است

نشان دادند    هادانستند. آن يافته را ضروری میگشتاوری روش تفاضلی مرتبه اول گشتاورهای تعمیم

سطح   در  متغیرها  هستندوقفه  تفاضل  در  رگرسیونی  معادله  برای  ضعیفی  موجب    ابزارهای  و 

  GMMروش  لذا به منظور رفع اين مشکل    .شودمیهای محدود  دار شدن ضرايب در نمونه تورش

( تفاضل مرتبه اول  1991)  باندرا پیشنهاد دادند. در روش اولیه آرلانو و    (SYS-GMMسیستمی )

ای از سطوح خودشان در  زا متغیرهای ابزاری هستند که با وقفهمتغیرهای از پیش تعیین شده و درون

می  لحاظ  برآوردگرهای    شوندمدل  در  افب  سیستمی  GMMاما  منظور  تخمین ه  کارايی  زايش 

به اين صورت که يکی از آن   .شودمیای همزمان به کار گرفته يک سیستم دو معادله های پويا مدل

معادله در سطح متغیرها است که در آن وقفه تفاضل مرتبه اول متغیرها به عنوان ابزار هستند و  ،  دو

ابزار در نظر   به عنوان  تفاضل مرتبه اول است که در آن وقفه سطح متغیرها  گرفته  ديگری معادله 

دلیل  شودمی اين  به  افزايش    یرويکردچنین  .  گشتاوری  شرايط  افزايش  با  را  تخمین  کارايی 

  .دهدمی

به صورت زير   (2017)  2مدل مورد استفاده در اين پژوهش برگرفته از مطالعات قنیمی و همکاران

   :باشدمی
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8 9 10 11 12 13
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اعتباری    CR  :که در آن نقدينگی    LRبه کل تسهیلات(،    3)تسهیلات غیر جاریريسک  ريسک 

ريسک   وقوع همزمانتعاملی يا  اثر CR  *LR(، به کل دارايی بانک 4نقدشونده  هایدارايی  )نسبت

)نسبت    بازدهی  ROA(،  بانک  کل دارايی  طبیعی  اندازه بانک )لگاريتم  sizeاعتباری و نقدينگی،  

 
1. Robustness 
2. Ghenimi (2017) 

 باشد. می الوصول. تسهیلات غیر جاری شامل مطالبات سررسید گذشته، معوق و مشکوک 3

دارايی4 بر .  نقد شونده  دارايی  های  مجموع  از  بانک  ترازنامه  از  اساس  مطالبات  مرکزی،  بانک  از  مطالبات  نقد،  های 

  آيد.ت میها و مؤسسات اعتباری، اوراق مشارکت و ساير اوراق مشابه و اقلام در راه بدس بانک



 

 Z-score 15  با استفاده از شاخص رانيا  یبر ثبات بانک یو اعتبار  ینگينقد  سک ي اثرات ر یبررس

دارايی(،   به  خالص  دارايی(،  نسبت    CARسود  به  سرمايه  )نسبت  رشد    LGسرمايه  سالانه  نرخ 

)نسبت    InEffiتسهیلات،   درآمد  هاهزينه ناکارايی  درآمدی،    ID(،  کل  به  تنوع    Sancشاخص 

تولید ناخالص داخلی    GDPهای کلان اقتصادی شامل  های تحريم بانکی و متغیرمتغیر مجازی سال

به عنوان معیاری از ثبات بانکی    score-z1شاخص  نیز متغیر وابسته  .  باشندمی   نرخ تورم  Infسرانه و  

   :شده است( به صورت زير محاسبه 2017) 2مطالعه ماری و همکاران اساس  که بر باشدمی
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آن: در  است     Kکه  زمانی  پنجره  حاضر    وطول  مطالعه  میانگین    T(ROAμ(  .باشدمی  k=3در 

بر  Tبازدهی   که  است  محاسبه    دوره  زمانی  پنجره  لحاظ طول  اينشودمیاساس  به  که    .  صورت 

برای   شاخص  اين  هر  2مقدار  برای  اول  ندارد  دوره  وجود  مطالعه بانک  زمانی  بازه  به  توجه  با   .

که   سال    باشدمی  1385-1395حاضر  در  بازدهی  میانگین  محاسبه  برای  مثال  عنوان   T،  1387به 

  T(ROAσ(.  باشدمیهای ديگر  و به همین ترتیب برای سال   1387و    1386  ،1385های  شامل سال

معیار   انحراف  است.دوره   Tنیز  بازدهی  اين شاخص    جااز آن   ای  داشته    منفی  مقادير  دتوان میکه 

راشباشد،   و  شاخص    کنندمیتوصیه  (  2014)  3ايمبرويچ  منفی  ساير   Zscoreمقادير  همراه  )به 

 .4جمع شوند  10مقادير مثبت( قبل از لگاريتم گرفتن با عدد 

همکاران و  ماری  اعتقاد  شاخص 2017)  5به  طول  (  لحاظ  عدم  دلیل  به  موجود  بانکی  ثبات  های 

منظور کاهش تورش   ( را به2)  رابطه بر اساس  شاخص  باشند. لذا( دارای تورش میKپنجره زمانی )

محاسبه شاخص   نمونه   zscoreدر  بانکی  ثبات  مقادير  مقايسه  بودن  سازگار  نیز  با  و  مختلف  های 

   اند.طول پنجره زمانی متفاوت ارائه کرده 

 
شديد شاخص1 چولگی  و  بالا  تقارن  عدم  دلیل  به   . score-Z  برده کار  به  مطالعات  در  آن  طبیعی  لگاريتم  همواره   ،

 شود.می

2. Mare (2017) 
3. Imbierowicz & Rauch (2014) 
4. Adjusted-Zscore 
5. Mare (2017) 

(2-3) (2) 
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 پژوهش   های یافته  -4

 های منتخب مطالعه بررسی وضعیت ثبات مالی بانک  -4-1

از   حاصل  نتايج  بخش  اين  شاخصدر  شده  مورد  ی  هابانک برای     z-scoreمحاسبه  ارائه  مطالعه 

تفکیک   به  مذکور  شاخص  متوسط  مقدار  ابتدا  منظور  اين  برای  نمودار    هابانک است.  و    ( 1)در 

ارائه    ( 2)( در نمودار  1385-1395ساله )  11طی دوره    هابانکسپس مقدار متوسط آن برای تمام  

بانک توسعه صادرات به طور متوسط بالاترين میزان ثبات بانکی  ،  (1)نمودار  اساس    بر  شده است.

سال طی  بین    1385-1395  هایرا  برمورد  ی  هابانکدر  است.  داشته  محاسبات   مطالعه  اساس 

متوسط نسبت سرمايه  که    درصد بوده به طوری  20تحقیق، نسبت سرمايه اين بانک همواره بالای  

درصد بوده است. بعد از آن بانک صنعت و معدن به دلیل    34های مورد مطالعه  اين بانک طی سال

کمترين مقدار  .درصدی سرمايه )به طور متوسط( در رتبه دوم قرار دارد  25برخورداری از نسبت  

است  ملی  بانک  به  مربوط  نیز  بانکی  ثبات  نسبت    د توانمی که    شاخص  میزان  بودن  پايین  از  ناشی 

از   کمتر  متوسط  طور  )به  بانک  اين  سالدرصد(    8سرمايه  مذکور  طی  نسبت    باشد.های  هرچه 

يش يافته و توانايی بانک  ی مالی بانک افزاهافعالیت و حجم    گذاریسرمايهسرمايه بالا باشد قدرت  

پوشش   مالی  هاريسکدادن  در  غیر  و  مالی  با  روياروو    هافعالیت ی  و    غیر   هایزيان يی  منتظره 

زدهی بیشتر بانک است؛ اول  لای اين نسبت معرف بايابد. همچنین سطوح باناملايمات افزايش می

می  تأمین   کهاين کاهش  سرمايه  بالای  سطوح  واسطه  به  چرامالی  نسبت    يابد  اين  بودن  بالا  که 

داران  به منظور حفظ حقوق سهام بانک    شودمی دوم باعث  است.    هابانک دهنده اعتبار بالای  نشان 

  د. سوم ازدهی بیشتری به ارمغان آورسنجیده عمل کرده و بدر اعطای وام و تسهیلات محتاطانه و  

ايفا  ريسکی بالا مانند وام   هایدارايی که سرمايه نقش حمايتی را در مواجه شدن با  اين . کندمیها 

نهايت،   به  هابانکدر  منجر  خود  اين  که  داشته  گرفتن  قرض  به  کمتری  نیاز  بیشتر  سرمايه  با  ی 

  (.2016، 1)تان  شودمی ی و سودآوری بانک و افزايش بازده هاهزينه کاهش 
 

 
1. Tan (2016) 



 

 Z-score 17  با استفاده از شاخص رانيا  یبر ثبات بانک یو اعتبار  ینگينقد  سک ي اثرات ر یبررس

 
  قیتحق یهاافته ي ماخذ:    

 1385-1395های ها طی سالنکبا کیبه تفک zscoreمتوسط شاخص  :1نمودار 

 

 
 ق یتحق یهاافته ي ماخذ:      

 1385-1395های : متوسط شاخص ثبات شبکه بانکی مورد مطالعه طی سال2نمودار 
 

-89های  سالمورد مطالعه طی  ثبات نمونه بانکی  متوسط    شودمینیز مشاهده    (2)با توجه به نمودار  

زمانی   87 بازه  اين  در  است.  مطالعه  بانکی  نمونه  مالی  ثبات  متوسط  منحنی  برازش  از خط  بالاتر 

های مورد مطالعه رسیده است  افزايشی بوده و به بالاترين میزان خود طی سال   88ثبات مالی تا سال  

  به طوری   روند نزولی به خود گرفته است.   89های اولیه بانکی از سال  اما بعد از آن با شروع تحريم

سال   از  سال    91که  اواخر  بانک   94تا  مالی  ثبات  پايین وضعیت  قراها  منحنی  برازش  از خط  ر  تر 

بازه مربوط به تحريم اين  بانکی  دارد.  نظام  اروپا علیه  اتحاديه  ايالات متحده آمريکا و  های شديد 

ناشی از   دتوان میهشی کشور بوده که افت ثبات بانکی را به دنبال داشته است. به علاوه اين روند کا

  هابانک از منابع داخلی  بهسازی و نوسازی مسکن  هزار میلیارد تسهیلات تکلیفی به    81اختصاص  

حريم وضعیت ثبات بانکی با اجرای برجام و رفع ت  95تا    94از سال  نیز باشد.    90و    89های  در سال

های گذشته کمیت  ت به سال نسب   1394در لايحه بودجه سال    ،علاوه   سوئیفت بهبود يافته است. به 
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گیری  کمتری در حوزه تصمیم  ینظام بانکی تکالیف الزامو  تسهیلات تکلیفی کاهش جزيی داشته  

 ها شده است.  داشته است که برآيند اين عوامل منجر به بهبود ثبات بانکی طی اين سال اعتباری 
 

 متغیرها  آمار توصیفی  -4-2

و    ( 2)ول  ادر جد به ترتیب    مطالعهخصوصیات آماری مربوط به متغیرهای مورد  اطلاعات و  خلاصه 

   ارائه شده است:( 3)
 

 لعهمورد مطا یرهایخلاصه اطلاعات متغ :2جدول 

 نام متغیر
نماد  

 اختصاری
 توضیح متغیر و فرمول محاسباتی 

 Zscore متغیر وابسته 
( )

( )

11 ( )
(4 )

tT

Tk

ROA
ZSCORE

ROA

EA



+


+

 
 

K=3  زمانی طول پنجره 

شاخص ثبات بانکی  

اساس مطالعه ماری  بر

(  2017و همکاران )

که مقدار آن ابتدا با  

جمع شده و   10عدد 

سپس لگاريتم گرفته  

 شده است. 

    متغیرهای مستقل: 

 CR ريسک اعتباری 
مجموع  تسهیلات  غیر جاری

کل تسهیلات 
 

نسبت تسهیلات غیر  

جاری به کل 

 تسهیلات بانک 

 LR نقدينگی  ريسک
هایدارايی نقدشونده  مجموع  

هادارايی کل 
 

نقد   هایدارايی نسبت 

شونده به کل دارايی  

 بانک 

 وقوع همزمان دو ريسک اعتباری و نقدينگی( ريسک اعتباری در ريسک نقدينگی ) ضرب CRLR و اعتباری  نقدينگی ريسک تعامل

    متغیرهای توضیحی: 

 دارايی بانک لگاريتم طبیعی کل   SIZE اندازه بانک 

 ROA بازدهی دارايی 
سود  خالص

کل دارايیها
 

نسبت سود خالص به 

 کل دارايی بانک 

 CAR نسبت سرمايه 
سرمايه 

کل دارايیها
 

نسبت سرمايه به کل 

 دارايی بانک 

 سالانه اعطای تسهیلات بانک  نرخ رشد LG نرخ رشد وام 

 INEFFI ناکارايی
هزينه

کل درآمد 
 

نسبت هزينه به درآمد  

 بانک کل 
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ID 1 تنوع درآمدی 
InterestIncome NonInterestIncome

TotalOperatingIncome

−
−

 

شاخص تنوع  

 1درآمدی 

 ( 100= 1390نرخ رشد شاخص قیمت مصرف کننده ) INF نرخ تورم 

 ( به جمعیت 1390نسبت تولید ناخالص داخلی) به قیمت ثابت و پايه  GDP تولید ناخالص داخلی سرانه 

 2ها عدد صفر(، مابقی سال 1عدد   1394-1391های مجازی تحريم بانکی )سال متغیر  SANC متغیر مجازی تحريم بانکی 

 قیتحق یهاافته ي ماخذ: 

 

 7.68و میانه    7.72  ( دارای میانگینzscore، متغیر وابسته )شاخص  (3با توجه به مشاهدات جدول )

از مشاهدات  باشدمی نیمی  عبارتی  به  بالای  .  پايین  7.68آن  نیمی ديگر  هستند.  و  مقدار  اين  از  تر 

نزديک    شودمیمشاهده   هم  به  میانه  و  میانگین  بیانمقدار  که  که  هستند  است  اين    ها داده گر 

معادل   شاخص  اين  مقدار  بیشترين  دارند.  اندکی  بانک    باشدمی  11.26پراکندگی  به  مربوط  که 

ه بانک ملی در سال  بوده که مربوط ب  2.32و کمترين مقدار آن معادل    88توسعه صادرات در سال  

 9.26با انحراف معیار  درصد    16.3  انهیم  ،16.42  نیانگیم  دارای  یاعتبار  سکير  رمتغی  .باشدمی  95

درصد بوده است. اين در حالی است    16.3يعنی بیش از نیمی از مشاهدات مربوطه بالای    باشدمی

نسبت    برکه   استانداردهای جهانی  پغ  تسهیلاتاساس  به تسهیلات  بايد    هابانکرداختی  یر جاری 

باشد  5تا    3بین   اعتباری    .درصد  ريسک  مقدار  بانک    72.25حداکثر  به  مربوط  که  است  درصد 

که مربوط به بانک اقتصاد نوين در سال    باشدمیدرصد    0.49و کمترين آن    1395سرمايه در سال  

  دهد مینشان    که   باشدمی  6.55و میانه    10.12دارای میانگین  متغیر نسبت سرمايه نیز  .  باشدمی  1385

درصد   8به طور متوسط بیشتر از حد الزامات قانونی ) 85-95مطالعه طی بازه زمانی  مورد های بانک

 
تنوع  1 شاخص  کسر  معادله صورت  اين  در  بهره .  غیر  درآمدهای  تفاضل  بهره درآمدی  درآمدهای  از  و  ای  است  ای 

می بانک  عملیاتی  درآمدهای  کل  کسر  بهره مخرج  غیر  درآمد  سهم  که  زمانی  تنوع    0.5ای  باشد.  شاخص  باشد 

وع  باشد، شاخص تن   1ای اعداد صفر و يا  اما زمانی که سهم درآمد غیر بهره   1درآمدی دارای بیشترين مقدار يعنی عدد 

 باشد.  درآمدی دارای کمترين مقدار يعنی عدد صفر می

ها بر بانک  نیز شدت تحريم  1390شروع شده و از اواخر سال    1389های بانکی کشور از سال  . باتوجه به اينکه تحريم2

لحاظ اثر  مرکزی و قطع خدمات سوئیفت توسط ايالات متحده آمريکا و اتحاديه اروپا صورت پذيرفته است به منظور  

اجرای برجام( مقدار يک را  )  1394تا سال    1391های  ( برای سال Sancتحريم بانکی بر ثبات نظام بانکی متغیر دامی )

 باشد. ها مقدار صفر میاحراز نموده و در باقی سال 
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در بیش از نیمی از مشاهدات    . البته با توجه به عدد میانه1اندکفايت سرمايه( سرمايه نگهداری کرده 

مربوط به بانک سپه  درصد    1.33که کمترين آن    درصد بوده است به طوری  8اين نسبت کمتر از  

 . باشدمی 91در سال 
 

 همورد مطالع یرهایمتغ یفیآمار توص :3جدول 

 حداقل  حداکثر  میانه میانگین تعداد مشاهدات  متغیر
انحراف 

 معیار

Z-score 162 7.72 7.68 11.26 2.32 1.23 

CR 197 16.42 16.13 72.25 0.49 9.26 

LR 198 21.27 20.22 66.76 5.03 8.98 

CRLR 197 337.41 306.7 1254.6 9.6 225.8 

SIZE 198 12.14 12.41 14.51 8.36 1.3 

ROA 197 1.13 0.81 8.84 20.22- 2.11 

CAR 197 10.12 6.55 67.84 1.33 10.1 

LG 180 22.3 18.8 180.1 10.8- 20.4 

INEFFI 196 0.76 0.83 2.74 0.12 0.29 

ID 195 80.01 84.6 99.9 2.07 16.8 

GDP 198 79.8 79.8 84.7 75.5 3.09 

INF 198 18.4 15.6 34.7 9 8.25 

 

 بررسی مانایی متغیرها   -4-3

اساس    به منظور جلوگیری از ايجاد رگرسیون کاذب در اين مرحله مانايی متغیرهای مورد مطالعه بر

   ارائه شده است.  ( 4)در جدول   2چو  -لین -آزمون ريشه واحد لوين

 

 

 
بانک1 برای  مطلوب  کفايت سرمايه  نسبت  ايران حداقل  اسلامی  مرکزی جمهوری  بانک  قوانین  براساس  اي.  ران  های 

واحد سرمايه مورد    8درصد، معادل    100واحد دارايی ريسکی با ريسک    100درصد است. يعنی به ازای هر    8معادل  
 نیاز است. 

2  .Chu Unit Root Test-Lin-Levin:  لوين )-لین-آزمون  به  (  LLCچو  پانل  ساختارهای  برای  تئوری  لحاظ  به 

با وجود  که    به طوری  ؛است که روند زمانی به آن اضافه گرديده است  ADFهمان  رود. به عبارتی اين آزمون  کار می

 . استهای پانل برخوردار در بررسی مانايی داده  قدرت بالايی  ازناهمگنی مقاطع و ناهمسانی واريانس جملات خطا 
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 رهایمتغ ییمانا یبررس :4جدول 

 وضعیت  LLCریشه واحد آزمون  متغیر

Z-score 
12.6- 

(0.0000 ) 
 درصد  1در سطح   مانا

CR 
4.98- 

(0.0000 ) 
 درصد  1مانا در سطح  

LR 
2.7- 

(0.004 ) 
 درصد  1در سطح  مانا 

CRLR 
6.1- 

(0.0000 ) 
 درصد  1در سطح  مانا 

SIZE 
2.5- 

(0.01 ) 
 درصد  5در سطح  مانا 

ROA 
2.3- 

(0.01 ) 
 درصد  5در سطح  مانا 

CAR 
1.5- 

(0.07 ) 
 درصد   10مانا در سطح  

LG 
4.9- 

(0.0000 ) 
 درصد  1در سطح  مانا 

INEFFI 
3.6- 

(0.0001 ) 
 درصد  1در سطح  مانا 

ID 
2.6- 

(0.004 ) 
 درصد  1در سطح  مانا 

GDP 
2.5- 

(0.006 ) 
 درصد  1در سطح   مانا

INF 
6.1- 

(0.0000 ) 
 درصد  1در سطح  مانا 

 های تحقیقيافته  ماخذ: 

 

 

 تخمین مدل -4-4

روش   مزيت  به  توجه  واريانس   GMMپويا    ترکیبی  یهاداده با  خودهمبستگی،  مشکل  رفع    در 

منظور دستیابی به يک  ، مطالعه حاضر به  خطیزايی، رفع و يا کاهش هم سئله درون ناهمسانی، حل م

  باور و    اساس روش پیشنهادی آرلانو   ای برسیستمی دو مرحله  GMMروش    ازکارا و دقیق    مدل

و1995) است1998)  باندو    بلاندل  (  برده  قوی  (بهره  برآوردگر  يک  از  واريانس  که  -ماتريس 
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  GMMسیستمی نسبت به    GMMبرخوردار است. به منظور نشان دادن استحکام نتايج    1کواريانس

و   آرلانو  تخمین  (1991)  باند تفاضلی  نتايج  صورت  ،  مرحله به  از    هربرای    2ایدو  مدل  يک  دو 

واريانس  مذکور اصلاح  انجام  همراه  تورش  3به  دلیل  معیار)به  انحراف  بودن  دو    GMM  دار 

   ارائه شده است: ( 5)ای( در جدول  مرحله
 

 سیستمی و تفاضلی  GMM: نتایج برآورد مدل با استفاده از  5جدول 

 Z-scoreشاخص  متغیر وابسته:

 نماد اختصاری  نام متغیر

 4مدل  3مدل  2 مدل 1مدل 

GMM 
 سیستمی 

GMM 
سیستمی با  

 اصلاح واریانس 

GMM  تفاضلی 

GMM   تفاضلی
با اصلاح 
 واریانس 

 Zscore(-1) وقفه متغیر وابسته
0.57 

(5.42) *** 

0.57 

(3.28) *** 

0.2 
(3.11)*** 

0.2 
(0.15 ) 

 CR ریسک اعتباری 
0.08- 

(4.24-)  *** 
0.08- 

(2-)  ** 
0.04- 

(1.98-) ** 

0.04- 
(0.3- ) 

 LR نقدینگی  ریسک
0.03- 

(5.7-) *** 

0.03- 
(2.44-) ** 

0.03- 
(4.57-) *** 

0.03- 
(0.5- ) 

نقدینگی  ریسک  ملتعا
 و اعتباری 

CRLR 
0.002 

(2.8) ** 

0.002 
(1.1 ) 

0.001 
(1.15 ) 

0.001 
(0.1 ) 

 SIZE اندازه بانک
0.1- 

(0.43- ) 

0.1- 
(0.2- ) 

0.54 
(4.26)*** 

0.54 
(0.56 ) 

 ROA بازدهی دارایی 
1.65- 

(4.25-) *** 

1.65- 
(3.2-) *** 

0.54- 
(2.32-) ** 

0.54- 
(0.4- ) 

 CAR نسبت سرمایه 
0.14 

(6.8) *** 

0.14 
(2.64) *** 

0.1 
(6.3) *** 

0.1 
(0.5 ) 

 LG نرخ رشد تسهیلات 
0.02- 

(5.1-) *** 

0.02- 
(1.97-) ** 

0.01- 
(2.75-)*** 

0.01- 
(0.2- ) 

 INEFFI ناکارایی 
2.4- 

(3.1-) ** 

2.4- 
(2.5-) ** 

2.3- 
(2.18-) ** 

2.3- 
(0.6- ) 

 ID درآمدی تنوع 
0.01- 

(2.05-) ** 

0.01- 
(0.9- ) 

0.001 
(0.38 ) 

0.001 
(0.03 ) 

 GDP تولید ناخالص سرانه 
0.5- 

(41.2-) *** 

0.5- 
(8.14-)*** 

0.5- 
(25.2-) *** 

0.5- 
(2.04-) ** 

 -INF 0.02 0.02 0.01- 0.01 نرخ تورم 

 
1. Robust Estimator of the Variance-Covariance Matrix 
2. Two-Step 
3. Robust 
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(2.04) ** (1.41 ) (4.8-) *** (0.25- ) 

 SANC متغیر مجازی تحریم 
3.9- 

(37.8-) *** 

3.9- 
(12.13-) *** 

4.15- 
(37.03-) *** 

4.15- 
(10-) *** 

 Cons مبدأ  عرض از
50.6 

(15.5) *** 

50.6 
(10.3) *** 

42.5 
(17.1) *** 

42.5 
(3.8)*** 

 No. Obs. 140 140 121 121 تعداد مشاهدات 

 No. Inst. 48 48 41 41 تعداد ابزارها 

 ***Wald Test (26980)*** (38841) *** (69435)*** (2083 ) 1  آزمون والد

خودهمبستگی مرتبه 
 اول 

2AR(1) * (1.6- ) ( *1.5- ) (3.9- ) ( *0.62- ) 

خودهمبستگی مرتبه 
 دوم

3AR(2) * (1.02- ) ( *0.91- ) ( *0.24- ) ( *0.05- ) 

 - 4TestSargan   *5 (1.3 ) -6  *7 (13.9 ) آزمون سارگان 

 بیانگر تايید فرضیه اعتبار مربوطه است.*  درصد است. 1درصد و   5،  درصد 10طح  داری در سگر معنی به ترتیب بیان ***و  **، *

 

تفاضلی    GMMسیستمی نسبت به    GMMنتايج روش    شود میمشاهده    (5)با توجه به نتايج جدول  

چرا است.  برخوردار  بیشتری  استحکام  واريانس  از  اصلاح  با  مدل    که  در  متغیرها    GMMاکثر 

با    سیستمی  GMMاين اساس مدل نهايی اين مطالعه    اند. برشده   معنیبه لحاظ آماری بی تفاضلی  

تايید فرضیه صفر آزمون سارگان حاکی از اعتبار  علاوه    . به باشدمی   2اصلاح واريانس يعنی مدل  

ابزاری   به  مدل  متغیرهای  مربوط  آماره  صفر  فرضیه  تايید  نیز  وجود    AR(2)و  عدم  بیانگر 

  :باشد میتفسیر نتايج به شرح زير . باشدمی خودهمبستگی از مرتبه دوم 

تئوریفرضی با  اين مطالعه مطابق  اول  اطمینان  شودمیتايید    ه  با  اعتباری  به نحوی که ريسک    99؛ 

منفی   اثر  دارد. فرضیه دوم    دارمعنیدرصد  بانکی  ثبات  بیان بر  منفی    گرکه  ريسک    دارمعنیتاثیر 

بانکی   ثبات  بر  اطمینان    باشدمینقدينگی  تايید    95با  وجود  شود میدرصد  که  صورت  اين  به   .

 
   باشد.داری کلی رگرسیون می. آزمون مبتنی بر معنی1

2. Arellano-Bond test that first-order autocorrelation is 0 (H0: No Autocorrelation) 
3. Arellano-Bond test that second-order autocorrelationis 0 (H0: No Autocorrelation) 
4. The test for over-identifying restrictions in GMM dynamic model estimation 

5. Chi2(34)=48.6   درصد است.  95جدول با سطح اطمینان 
شود  پذير نبوده و با خطا مواجه میمدل امکان  robustکه محاسبه مقدار آماره آزمون سارگان بعد از  . با توجه به اين6

از   قبل  سارگان  آزمون  آماره  می  robustمقدار  گرفته  نظر  چرا  در  ابزارشود؛  به  مربوط  سارگان  آزمون  به  که  و  ها 

 يابد. میعبارتی تايید معتبر بودن ابزارها است و با اصلاح واريانس تغییر ن 

7 .chi2(27)=40.1   درصد است.  95جدول با سطح اطمینان 
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)نا نقدينگی  برای مراجعه غیرا ريسک  بانک  از آينده و احتمال  به منظور   طمینانی  منتظره مشتريان 

ساي و  سپرده  بانک  دريافت  نقدينگی(  الزامات  ريسکی  را  ر  چنین  با  مواجهه  منظور  به  به  ناگزير 

ها و  بازدهی دارايی   که اين امر  کندمی با نقدشوندگی بالا و بدون بازده بیشتری    های دارايی  افزايش

با کاهش و نوسان سودآوری )هزينه فرصت شرکت  سهام را تحت تاثیر قرار داده و  حقوق صاحبان

ساير   باعث  گذاریهسرمايدر  آسیب   ثباتیبیها(  بانکی  و  منفی    علاوه   به   .شودمیپذيری  اثر  اين 

نقدينگی  نشان   دتوانمی ريسک  مناسب  مديريت  عدم  که    هابانکتوسط  دهنده  نحوی  به  باشد 

و در جهت کاهش    های دارايیافزايش   نبوده  کارا  نقدينگی  منظور مديريت ريسک  به  نقدشونده 

اثر   گربیان فرضیه سوم را که    اين مطالعه  هایيافته اساس    برهمچنین    ثبات بانکی عمل نموده است.

  توان میبر ثبات بانکی است ن  و اعتباری   نقدينگی تعاملی( ريسک  اثر  وقوع همزمان )  دارمعنیمنفی  

  د توان میحال اثر مثبت آن    به هر  ه عبارتی دلايل قوی برای پذيرش آن وجود ندارد. پذيرفت و يا ب 

ای  به اين دلیل باشد که همزمان با وقوع ريسک اعتباری و کاهش جريان ورودی درآمدهای بهره 

احتمال   را  بیشتری  نقدينگی  ريسک  بانک  معوق،  مطالبات  افزايش  از  دردهدمیناشی  به    .  نتیجه 

منظور پوشش ريسک نقدينگی سعی در کاهش اعطای تسهیلات داشته تا حداقل احتمال افزايش  

 طه آن ثبات مالی بانک کاهش نیابد. ريسک اعتباری را کاهش داده و به واس

بر ثبات بانکی    z-scoreوقفه شاخص    دارمعنیمثبت    تاثیرضیحی مطالعه،  در رابطه با متغیرهای تو

است.   پويای مدل مورد مطالعه  ماهیت  از  تنوع درآمدی  نشان  بانک و  آماری  اندازه  اثر  به لحاظ 

نداشته   یدارمعنی بانکی  ثبات  متغیربر  مثبت    اند.  اثر  سرمايه  داشته    دارمعنینسبت  بانکی  ثبات  بر 

دارداست   همراه  به  را  بانکی  ثبات  بهبود  نسبت سرمايه  افزايش  و  تقويت  منفی  .  لذا    دار معنیاثر 

بانکی  بازد ثبات  بر  دارايی  )بازدهی    د توانمیهی  بازدهی  معیار  انحراف  منفی  اثر  غلبه  از  ناشی 

اساس مفهوم مبادله    به عبارتی بر  بازدهی بر ثبات بانکی باشد.و مستقیم متغیر  ريسکی( بر اثر مثبت  

بازدهی 1بازدهی-ريسک می،  بدست  بالايی  ريسک  و  نوسان  با  بالا  و  های  )ماری  آيند 

با نوسانات  طی دوره مورد مطالعه    هابانک   که بازدهی  نتیجه گرفت  توانمیلذا    (.2017همکاران،

و   بوده  همراه  استبالا  داشته  همراه  به  را  بانکی  ثبات  منفی  .  افت  رشد    دارمعنیضريب  نرخ 

بوده   نامناسب  مديريتی  فضای  در  اعتبارات  اعطای  از  نشان  نیز  باعث  تسهیلات  واقع  در  عدم  که 

 
1. Risk-Return Trade-off 
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میان  تحقق در  است.  شده  تسهیلات  اعطای  انتظار  مورد  اثر    بازدهی  تورم  نیز  کلان  متغیرهای 

اثر  ی بر ثباتدارمعنی بر ثبات بانکی    دارمعنی  منفی  بانکی نداشته اما تولید ناخالص داخلی سرانه 

  ثباتی بیواقع تايیدی بر فرضیه ست و در  هابانک ای بودن فعالیت چرخهداشته است که نشانگر ضد  

بانکی  .  باشدمی  1مینسکیمالی   تحريم  از  همچنین  درآمد(  متغیر  پس  به  هزينه  )نسبت  ناکارايی 

اثر منفی   بانکی داشته است؛    دارمعنیبیشترين  ثبات  بر  ايجاد بحران ارزی،    هاکه تحريم  چرارا  با 

اقتصاد، محدود نمودن صادرات و واردات )اختلال در روند سودآوری صاحبان آن( و نیز    ثباتیبی

بانکی همراه است  اقتصادی به ويژه سیستم  برای سیستم  پذيری  آسیب   و از اين طريق   ايجاد هزينه 

 را به دنبال دارد. هابانک
 

 هاگیری و پیشنهادخلاصه، نتیجه  -5

عنايت   اهمیت آسیب با  مالبه  بانکداری در سالپذيری  بانکی در مطالعات  نظام  نیز  ی  و  اخیر  های 

بان برابر شوک لزوم ثبات مالی نظام  ها و عوامل خارجی و غیر منتظره و  کی به منظور مقاومت در 

بر ثبات مالی    و اعتباری   پیشگیری از بروز بحران پژوهش حاضر به بررسی اثرات ريسک نقدينگی

تعاملی دو ريسک اعتباری و نقدينگی و    بانکی پرداخته است. نوآوری اصلی اين مقاله بررسی اثر

شاخص از  تحريم   z-scoreاستفاده  اثر  لحاظ  با  همراه  تورش  بانکی  بدون  نتايج  .  باشدمی های 

شاخص   محاسبه  از  متوسط    دهدمینشان    z-scoreحاصل  طور  پايداری  ثبات  به  بخش  مالی  و 

سا  بانکی وخیم  1385-1395های  لطی  از  موجود حاکی  شواهد  و  است  بوده  نوساناتی  تر  دارای 

نتايج  .  است  های بانکی بوده های قبل از شروع تحريم بت به سال نس  شدن وضعیت ثبات بانکی ايران

های  ی کشور طی سالهابانکتايی از    18برای نمونه  ای  دو مرحلهسیستمی    GMMتخمین مدل  

بر ثبات    دارمعنیدارای اثر منفی  نشان داده است ريسک اعتباری و ريسک نقدينگی    1395-1385

 
1  .Minsky's Financial Instability Hypothesis  :کههنگامی  مینسکی  پذيرآسیب  مالی  بازارهای  فرضیه  اساس  بر  

  سريع   افزايش  به  تمايل  بازانسفته  و  گذارانسرمايه  هستند   بینخوش  اقتصاد  آينده   به  نسبت  افراد  و  استاقتصاد در رونق  

  برای  شده   اضافه  تقاضای   به   باشند   داشته   را   بینیخوش  نیز همین  دهنده وام  نهادهای  اگر .  داشت  خواهند  خود  هایبدهی

  هاآن  ثبات  ؛ زيراها استبانک  پذيریآسیب  افزايش  امر  اين  نتیجهداد.    خواهند  پاسخ  پايین  ايمنی  حاشیه  با  وام  دريافت

   دارد. بستگی گیرندگانوام توسط   وام بازپرداخت توانايی به
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بر ثبات بانکی    یدارمعنیبانکی است اما اثر تعاملی يا به عبارتی وقوع همزمان اين دو ريسک اثر  

ا جز  به  نیز  بانکی  ويژه  متغیرهای  ساير  با  رابطه  در  است.  شاخص  نداشته  و  بانک  تنوع  ندازه 

ساير داشته دارمعنیاثر    هامتغیر  درآمدی،  بانکی  ثبات  بر  ناند؛  ی  که  صورت  اين  کفايت  سبه  بت 

اثر مثبت   اثر منفیسرمايه دارای  نرخ رشد تسهیلات و ناکارايی دارای  بازدهی،  بانکی   و  ثبات    بر 

و نرخ تورم اثر    ردامعنیسرانه اثر منفی  داخلی  اند. از میان متغیرهای کلان نیز تولید ناخالص  بوده 

در   ترين عاملبعد از ناکارايی اساسیهای بانکی  . به علاوه تحريمندامعنی بر ثبات بانکی داشته بی

 بوده است. هابانک جهت کاهش ثبات مالی 

ها به لحاظ پايداری و  بندی بانکبانک مرکزی به رتبه   شودمیهای تحقیق پیشنهاد  با توجه به يافته 

در صدد    هابانک با شناسايی نقاط ضعف خود در رقابت با ساير    هابانک اهتمام ورزد تا    ثبات مالی

ها به  الزام بانک ناکارايی هزينه،    دارمعنیمنفی    ضريبعلاوه با توجه به    به  ها اقدام نمايند.رفع آن

بین بانکی   بانکی و عملیات  اثربخش    در بهبود ثبات مالی  د توانمی نیز  اصلاح ساختار هزينه درون 

به باشد.   توجه  پیشنهاد    دارمعنی  مثبتضريب    با  سرمايه  استانداردهای    بر  شودمینسبت  اساس 

)بین  سرمايه  المللی  بر   12کفايت  بازل    درصد  سرمايه  (  2اساس  کفايت  افزايش  توجه    ها بانکبه 

از    الامکانتیاعتباری حريسک  متغیر    دارمعنیمنفی    مطابق با ضريبشود. همچنین    مبذول  کافی

يجاد يک شبکه اطلاعاتی  ا  علاوه،  شود. بهخودداری  ای و تسهیلات تکلیفی  تکالیف بودجه اعطای  

مشتريان   از  رتبه يکپارچه  سیستم  بررسیبندی  و  تسهیلات،  متقاضیان  در  اعتباری  کارشناسانه  های 

با توانايی اف عدم تمرکز   ،اههای آن و سودآوری طرحراد متقاضی تسهیلات در بازپرداخت  رابطه 

به منظور کنترل و مديريت ريسک اعتباری    در اعطای تسهیلات و ايجاد تنوع در تخصیص اعتبار

ويای روند گذشته  همچنین بررسی پثبات نظام بانکی باشد.  گامی اساسی در جهت بهبود    دتوانمی

نقد الزامات  ساير  و  مشتريان  توسط  نقد  وجه  پرتفوی  تقاضای  انتخاب  نیز  و    گذاری سرمايهينگی 

نقدينگی  سود به منظور کنترل ريسک  پايین  با ريسک  بهینه  نگه   نتیجه  و درآور    هایدارايی داری 

بانکی داشته باشد.    د توانمی نقدشونده   ثبات  بهبود  از    هاسپرده بیمه  البته  نقش اساسی در  استفاده  و 

بازخريد  توافقنامه  د راهکارهای ديگری  نتوانمی  مدتکوتاه مالی    تأمین   هدفبا    ( repoرپو )های 

   .دننقدينگی به شمار آيريسک  مديريت  برای
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Abstract 
The aim of this  study is to investigate the effects of liquidity and 

credit risk on the banking stability in Iran using the unbiased Z-score 

index. This investigation finds significance with regard to the subjects 

of bankruptcy and banking crisis. In order to attain the purposes of 

this research, a sample of 18 Iranian banks for the period of 2007-

2017 was used and three main hypotheses were constructed. The 

Dynamic Panel data approach was applied for the estimation of the 

model along with the use of the two-step System GMM. The results 

indicate that credit risk and liquidity risk significantly reduce banking 

stability but the effect of their interaction is not significant. The 

findings of the study provide bank managers with better understanding 

of bank risks and the efforts aimed at managing liquidity and credit 

risks.  It is shown that an increase in the capital has significantly 

improved banking stability, while inefficiency, return on assets (based 

on risk-return tradeoff), loan growth, GDP per capita (based on 

Minsky's financial instability hypothesis) and sanctions on banks have 

had significant negative effects on banking stability. 
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 چکیده 

و   انسان  زيست  دوران  هایدارايی   ترينقیمت  گران  و   ترينمهم  از  مسکن   که   پرهزينه   است  کالايی بوده 

يکی از موضوعات بخش مسکن، استطاعت مالی خانوارها    .باشدمی   بلندمدت  ريزیبرنامه  مستلزم  آن  خريد

ويژه خانوارهای   مناسب    درآمدکمبه  تأمین مسکن  مقاله.  استشهری جهت  اين  ترکیب    ،در   های دادهبا 

هزينه خانوار  -مقطعی  ايران  درآمد  آمار  مرکز  توسط  شده  ساخت  تولید  با   با  نیز  و   پانل،  شبه  هایدادهو 

 .گیردمی قرار    ی مورد بررس  سال  25، رفتار خانوارها به مدت  طعامق  تکرار  و   کوهورت  روش  به  سازیداده

شهر تهران، کرج، مشهد، اصفهان، تبريز،  کلان   هفت شاملو    1394تا    1370مطالعه حاضر برای دوره زمانی  

اهواز   و  تنها    باشدمی شیراز  شهرکه  در  یمناطق  طرح،   .گیردمی   بر  را  اين  در  مطالعه  مورد  هدف  افراد 

ثروتمندان بیش از تقاضای جا که  از آن  .اندمتولد شده   1369تا    1310 هایسال که در فاصله    هستندشاغلینی  

، اين رفتار عملکرد بازار مسکن و تقاضای دهندمی انجام  مسکن    در  سوداگرانه  گذاریسرمايه  مصرفی خود

تايج  . ندهدمی درآمدها را از طريق تشديد نابرابری درآمد تحت تأثیر قرار  درآمدها و میانمؤثر مسکن کم

باقیمانده   درآمد بر  معناداری منفی و  اثر شهرهاافزايش نابرابری درآمد سرانه خانوارها در کلان دهدمی نشان 

غیر  پسماند  يا خانوارها(  )مخارج  سرانه    بر  و   مسکن  عبارتی،دارد.  فضای   درآمد،  نابرابری  افزايش   با  به 

درآمد    دهد می نتايج همچنین نشان    .يابدمی کاهش    هامساحت سرانه تحت تصرف خانواردرآمد پسماند و  

مثبت اثر  معنادار  دائمی  افزا  ديخر  استطاعتبر    و  و  دارد  افزا   شي مسکن  باعث  و   شيآن  پسماند  درآمد 

 .شودمی تحت تصرف خانوار سرانه  مساحت شيافزا طورن یهم
 

 .  پنل شبه  مدل ،درآمد کم  ی، خانوارهاخريد مسکن استطاعتدرآمد،  ینابرابر:  یکلید  یهاواژه

Keywords: Income Inequality, Housing Affordability, Low-income 

Households, Pseudo Panel Model.  
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 مقدمه   -1

از لحاظ اقتصادی و اجتماعی  مسکن  .است کشور اقتصاد توسعه ارکان از  يکی مسکن بخش توسعه

تأثیرات زيادی بر روی کیفیت و رفاه زندگی شهروندان دارد. يکی از موضوعات بخش مسکن،  

شهری جهت تأمین مسکن مناسب میباشد.    درآمدکماستطاعت مالی خانوارها به ويژه خانوارهای  

ها  آن با توجه به عدم استطاعت مالی   هاحوه تأمین مالی آن و ن  درآمدکم موضوع مسکن خانوارهای  

اساسی   از مشکلات و چالشهای  تهیه واحدهای مسکونی  در بخش مسکن محسوب    هادولت در 

با توجه به سطح پايین حقوق و عدم رشد متناسب    درآمدکممحدود خانوارهای    اندازپس  .میشود

درآمد خانوارها با رشد قیمت واحدهای مسکونی از مشکلات اساسی در استطاعت مالی خانوارها 

   .استجهت تأمین مسکن مناسب 

مسکن   بخش  یکيبخش  ا  یراهبرد  یهااز  اقتصاد  دل  شودمیمحسوب    رانيدر  به  ارتباط    لیو 

پ سا  نیشیگسترده  فعالبخش   ريبا  و  س   نيشتریب   ها،تیها  در  را  رونق    کلینقش  رکود(    اي)دوره 

برای خانوارها محسوب    یاساس  ازیکالای اقتصادی ن  ک يمسکن به عنوان    یدارد. از طرف  یاقتصاد

  از   سهم بالايی   که   نرمال است  کالای   يک  که   است   اين   مسکن   مهم  ويژگی   از   ديگر  يکی.  شودمی

بر    خانوار  هایهزينه  در  دارد  درآمدی  اثرات  بنابراين  ،گیردمیرا  آن  در  کلیدی  بسیار  از    .نقش 

 علاوه   مسکن  چالش  استمرار  زيرا  ، باشدمی  نیز  مرداندولت   توجه  کانون   مسکن  بخش   ديگر،  سوی

ناهنجاری    قابل   تعداد   و  است  تأثیرگذار  نیز  اجتماعی  هاینارضايتی  گسترش  بر  اقتصادی  هایبر 

  از   مجبورندواحد مسکونی    خريد  حتی  و  بهااجاره   هزينه  تأمین  جهت   شهری  خانوارهایاز    توجهی

مانند   ضروری   هایهزينه   از  بسیاری   یثمره   که   کنند  پوشیچشم  آموزش  و   تغذيه   بهداشت،  خود 

 )کرمی،  است  اقتصادی  رشد  محدوديت   و در نتیجه  انسانی   نیروی  جسمی  و   فکری   توان  کاهش   آن

1386 :21.)   

که   است  کالايی  مسکن  طرفی،  از  است.  اقتصادی  جنبه  دارای  ديگر  کالای  هر  همانند  مسکن 

غیر  بوده،  بادوام  ندارد،  اطمینان    جانشین  تورمی که  لذا در شرايط  است.  به مکان  وابسته  منقول و 

بخش سرمايه ديگر  در  نوعی  گذاری  مسکن  احداث  و  خريد  است،  پايین  اقتصادی  های 

بگذاری  سرمايه مسکن  و  کالای سرمايهه  مطمئن محسوب شده  بهعنوان يک  می  ای  آيد  حساب 

ثروتمندان ممکن است نقش مهمی در درک    بازیسفته   هایانگیزه   (.1389  ،و همکاران  )نصراللهی

ايفاء نمايد. از آن پويايی سوداگرانه ثروتمندان در مسکن    گذاریسرمايهجا که  های قیمت مسکن 

مصرفی تقاضای  از  مؤثر  آن  بیش  تقاضای  و  مسکن  بازار  عملکرد  ثروتمندان،  رفتار  اين  هاست، 
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کم میان مسکن  و  قرار  درآمدها  تأثیر  تحت  درآمد  نابرابری  تشديد  طريق  از  را  .  دهدمیدرآمدها 

مسکن   بازار  در  آن  پیامدهای  و  نابرابری  متقابل  روابط  مسکن  توانمیبنابراين،  تقاضای  بر  د 

درآمدها اثر گذاشته و باعث افزايش قیمت مسکن شده و نسبت اجاره به درآمد  درآمدها و میان کم

را  نوسان  .دهدمی افزايش    خانوارها  طرفی،  دغدغه از  از  زمان  طول  در  مسکن  بازار  مهم  های  های 

بنابراين،  دولت و مردم به شمار می افزايش آيد.  نیروی محرکه مهمی در  نابرابری درآمد  افزايش 

نسبت مسکن  مسکن    قیمت  خريد  مالی  استطاعت  کاهش  باعث  و  است  خانوارها  درآمد  به 

د بسیار حائز اهمیت بوده و  توانمی. لذا پرداختن به اين موضوع  شودمیدرآمدها  درآمدها و میانکم

   نظران اقتصادی مفید باشد.گذاران و صاحب برای سیاست 

  . است  درآمد  نابرابری   افزايش  مسکن،   تقاضای  در  خانوارها   از  بسیاری   توانايی  عدم  دلايل  از  يکی

نابرابری و   خانوارهای  درآمد   افزايش   صورت  به   درآمد   افزايش    درآمد   کاهش   يا   ثروتمند 

  حال   در  درآمدها  توسعه  حال  در  کشورهای  در  کهبه اين   توجه  با.  شودمی  تعريف  فقیر  خانوارهای

  درآمد   نابرابری  افزايش  از دلايل  ثروتمند  خانوارهای  درآمد  ترسريع  افزايش  بنابراين  ،افزايش است

   .است

تابلويی به بررسی تاثیر  شبه   هایداده ی و  متوال  یمقطع  هایداده در اين تحقیق با استفاده از چارچوب  

کم  خانوارهای  مسکن  خريد  استطاعت  بر  درآمد  و  نابرابری  از    درآمدمیان درآمد  برخی  در 

پرداخته  کلان کشور  نظریدر    .شودمیشهرهای  مبانی  ارائه  به  دوم  در    .شودمیپرداخته    قسمت 

در قسمت چهارم به    و  است  شده آورده    داخلی و خارجی  قسمت سوم تعدادی از مطالعات تجربی

  و   تجزيه   آزمون مدل و   به   در قسمت پنجم  .شودمیها پرداخته  و تحلیل داده   شناسی پژوهش روش

شدتحلیل   خواهد  پرداخته  نتیجه .  نتايج  ششم  قسمت  توصیه نهايتاً  ارائه  و  را  گیری  سیاستی  های 

   . دربرخواهد داشت
 

 مبانی نظری   -2

و  توانمیی درآمد در شهرها  نابرابر  د يتشد قیمت  افزايش  باعث  بالاتر مسکن، فضای    هایهزينه د 

شود. اکثر مطالعات در درآمد  تر مسکن برای خانوارهای کمسرانه کوچکتر زندگی و کیفیت پايین

نشان   را    ددهمیاين زمینه  نابرابری درآمد  اثرات منفی  بازار مسکن    توانمی که  تولید در  تمايز  با 

ط به اثر کمتر نابرابری درآمد در  تعديل کرد، يعنی درجه بالاتر تمايز در اندازه واحد مسکونی مربو

 .توانايی تامین مالی خريد مسکن است
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متعددی که   وجود  مطالعات  قیمت  دارد  و  ارتباط  قرار   مسکن  مطالعه  مورد  را  درآمد  نابرابری 

نابرابری  افزايش(  2005)  1ناکاجیما  اند، داده    درآمد   نااطمینانی  افزايش   عنوان  به   را   درآمد   مقطعی 

و  تخصیص  بر  را   آن   اثرات  و  کرده تفسیر    فردی مطالعه  قیمت   پورتفو  و  .  کندمی  مسکن  ماتانن 

برای   هایمدل   از(  2015)  3وهمکاران  لندوويت  و (  2014)  2ترويو )واگذاری(    مطالعه   تخصیص 

در  قیمت  توزيع می  منطقه  يک  مسکن  استفاده  اشنا  پیازسی.  کنندشهری  مدل    4(2009)  دريو 

  ای قابل ملاحظه  ریتاث   ند توانمی  تریکم  نبیخوش  گرانمعامله  دهندمینشان    ه وجستجو را ارائه کرد

  ند توانمیگذاران ثروتمند مسکن  ه يکه سرما  دهدمی نشان  ها  آنمسکن داشته باشند. مقاله    متیبر ق

  بین   رابطه کنندمی پیشنهاد 5(2009)  پیکت و ويلکینسون کنند. کيمسکن را تحر متیق هایيیايپو

شود  بازار  در  تغییرات   و   بدهی،   درآمد،  نابرابری بررسی  دلیل    به   که  باورند   اين   بر   هاآن .  مسکن 

  مردم   برای  دادن دارند،   قرض  و   گذاری سرمايه  برای   بیشتری   پول  بالاتر،  دهک  در  خانوارها   کهاين

  اگرچه   .شودمی  دشوارتر   مسکن بسیارهايشان در خريد  آرمان  بخشیدن   تحقق  های پايین در دهک 

خريد   و   درآمد   نابرابری   بین   ارتباط   ايده  مالی  استطاعت  را    مسکن  پیامدهای  بیشتری  کنجکاوی 

 .دارد ایپیچیده  زيربنايی هایاما مکانیسم  انگیزد،برمی

افزايش  توسط  شده   مصرف  کالاهای  قیمت   ،درآمد  نابرابری  افزايش را    غیر   شواهد  .دهدمی  فقرا 

برای  انکار  زيادرابطه   آوردن چنین  دست   به   قابل    گذشته،   سال  بیست   طول   در.  نیست  سخت   ای 

در  خانوارهای  تغییرات  خودشان  نسبی  درآمد  در   کاهششاهد    آمريکا  فقیر    در   نامطلوب  و 

  ، (2001)  همکاران  و   کويگلی  (،1994رودا ).  6(2008متلک و ويگدور،  اند )بوده   مسکن  پیامدهای 

را  قیمت  و  درآمد  نابرابری   بین  مثبتی  رابطه   7( 2004)  رافائل  و   کويگلی  و   . دهندمی   نشان  مسکن 

  توانايی خريد مسکن و   با  درآمد  نابرابری  درباره ارتباط  ای( نظريه2008و ويگدور )  مطالعه متلک

   .است فراهم کرده  متحده را ايالات  هایداده  از استفاده  با  تجربی ارتباط  آزمون

بازار مسکن  که  شودمی  استدلال ثروتمندان در  افراد کم  عملکرد  تقاضای مسکن  درآمد بر روی 

  در .  يابد  افزايش  بايد   نرمال،  کالای  يک  عنوان   به   مسکن   برای   افزايش درآمد، تقاضا   با .  تاثیر دارد

  مسکن   خصوصی،  هایمالکیت نامناسب زمین  و  گذاریسرمايه  محدود   هایفرصت   به خاطر  اقتصاد
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  تقاضای   درآمدی  کشش  نتیجه،  در.  است  گذاریسرمايه  اهداف  برای  مطلوب  دارايی  يک

ب  یاهيسرما درآمد  شتریمسکن  کشش  سرپناه   یمصرف  ی تقاضا  یاز    مسکن،   بازار  در.  است  و 

  واحدهای مسکونی   شودمیباعث    درآمدهاانیکم و م  ديو کاهش قدرت خردرآمد    بیشتر  نابرابری

شده   افراد  توسط  بیشتری خريداری  مسکونینرخ    نتیجه  در  و  پردرآمد  افزايش  خال  واحدهای  ی 

  چرا   بردبالاتر می  مسکن را   تعادلی  قیمت   ثروتمند  خانوارهای   درآمد  افزايش  میان،  اين   در.  يابدمی

  نسبت قیمت مسکن به درآمد   نتیجه، و در شودمی  نییمسکن تع  يی در بازار املاک و دارا  قیمت  که

 . (2008متلک و ويگدور، ) رودمی بالا  ، درآمد افزايش نابرابری با

اگرچه رابطه مثبت بین نابرابری درآمد و نسبت قیمت مسکن به درآمد در طول زمان هیچ اثر علیّ  

قیمت مسکن  ،  نتیجه گرفت که افزايش نسبی درآمد خانوارهای ثروتمند  توان می، اما  دهدمینشان ن

کند. از لحاظ تئوری، به راحتی  مناطق شهری را بالا برده و در نتیجه شرايط مسکن فقرا را بدتر می

در    توانمی و  مسکن شده  بالاتر  قیمت  به  منجر  ثروتمند  درآمد خانوارهای  افزايش  که  داد  نشان 

ای خانوارهای کم درآمد در تعادل جزئی دشوارتر خواهد بود. مشابه مطالعه  نتیجه خريد مسکن بر

و ويگدور ) و کم  توانمی،  (2008متلک  پردرآمد  به دو گروه مجزای  را  تقسیم  خانوارها  درآمد 

  1درآمد در بازار مسکن را در نمودار  کرد و تقاضای مسکن خانوارهای پردرآمد و خانوارهای کم

نمودار تقاضای مسکن    aهمگن است، قسمت    که مسکن کالايی غیر فرض اين به تصوير کشید. با  

قسمت   و  پردرآمد  قسمت    bخانوارهای  و  پايین  درآمدی  در گروه  مسکن  متناسب    cبازار  تغییر 

نشان   را  مسکن  بازار  کل  در  مسکن  فرض    .دهدمیتقاضای  با  درآمد  رشد  خاطر  به  تقاضا  تغییر 

اساين نرمال  کالای  يک  مسکن  مسکن  که  میزان  درآمدی،  گروه  دو  است.  گرفته  صورت  ت، 

کنند، به اين صورت که افراد متناسب با درآمد خود، تقاضا برای مسکن  متفاوتی در بازار تقاضا می

به عنوان يک مثال  .  يابدمیدارند. هر چه درآمد افزايش يابد کیفیت مسکن مورد استفاده افزايش  

نوع مسکن وجود    ساده، فرض کنیم از آن دو  با  دارد، که يکی  ها کالای پست و ديگری کالای 

مصرف تعادل،  در  که  است  اين  بر  انتظار  است.  مثبت  درآمدی  درآمد  کشش  دارای  کنندگان 

افزايش در درآمد گروه پايین بنابراين  و  کنند،  را مصرف  از کالای پست  نامناسبی  مقدار  های  تر، 

و تقاضا برای مسکن انتخاب شده توسط گروه   aدارای درآمد بالا، باعث افزايش تقاضا در قسمت  

کاهش دهد. بنابراين قیمت برای مسکن مورد استفاده گروه درآمدی    bدرآمد پايین را در قسمت  

  .1(2015ژانگ، )  يابدمیو تقاضا برای مسکن در اين گروه کاهش رفته  بالا ، پايین

 
1. Zhang (2015) 
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اين  به  توجه  با  بیبنابراين،  تقريباً  مسکن  عرضه  که  که  مسکن  تقاضای  در  افزايش  است،  کشش 

تقاضای   افزايش  خاطر  به  تعادلی    بازیسفته عمدتاً  قیمت  به  منجر  پردرآمدهاست،  توسط  مسکن 

نتیجه، خانوارهای کم با قیمت بالاتر مسکن برای همه خانوارها خواهد شد. در  اکنون  های  درآمد 

نشان داده    bطور که در قسمت  تر مواجه شده و تقاضای مسکن کمتری خواهند داشت، همان بالا

   شده است.

 
 2008متلک و ويگدور، منبع: 

 مسکن  بازار :1نمودار 
 

 مسکن   قیمت  و   درآمد  مدل نابرابری   -2-1

مدلی که در    ( را با2008متلک و ويگدور )  کننده مصرف  ساده   مدل   بخش،   اين   در  شده   ارائه   مدل

از  بالقوه   طور  به  تولیدکنندگان   آن سرمايه  بخشی  در  انباشت  را  استفاده   ساخت  خود    مسکن 

گسترش  می و  کرده  ترکیب  مصرف .  دهدمیکنند،  شمارنده   کنندگانمطلوبیت  کالای  و    X  1از 

  ای است دارايی  تربه صورت کلی  يا   و   زمین است،   آن دارائی  که بهترين  ،شودمی تشکیل    Aدارايی  

 کار   نیروی   با   ترکیب   در (  A) دارايی زمین    از   ها بنگاه . شود  تبديل  مسکن   به  هزينه   بدون   د توان می  که

استفاده   تولید   برای (  K)  فیزيکی  سرمايه  ثابت   مقدار   و کار    نیروی   عرضه .  کنندمی  کالای مرکب 

بی استافراد  ندارد  خصوصیت   کار  نیروی .  کشش    و   بالا   مهارت   با  گروه دو    به  افراد:  يکسانی 

نیروی بنگاه   و  شوند،می   تقسیم  پايین  مهارت   تولید   فرد  به   منحصر  عوامل  عنوان  به   را   کارشان  ها 

  و  شودمی  تعیین   زادرون   طوره ب( P)  دارايی زمین   قیمت   و رقابتی هستند،  همه بازارها .  کنندتلقی می

  کاب   اقتصاد از نوع  در  کل  تولید   تابع .  ستا  LWو    HW  پايین،  و   بالا  دستمزد کارگران با مهارت

 :مقیاس به صورت زير است به   نسبت ثابت  بازده  با  داگلاس،
 

 
سنجش .  1 مبنای  کالای  يا  شمارنده  نظر؛  کالای  عموم  ه يدر  ق   یکالائ  numeraire  ی،تعادل  که    ک يآن    متیاست 

تمام کالاها    مت ی ق   ینسب  یهامتیق  افتن ي  ی برا  ن يگردد. بنابرایم  ن ییکالاها بر اساس آن تع   ريسا  مت یشود و ق یفرض م

 کنند.  یم میمبنا تقس ی کالا متی را بر ق 
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X = HαLβAфK1-α-β-ф  )1( 
 

به  L  و  H  آن  در  که ترتیب  .  دارد  اشاره   اقتصاد  در  پايین  و   بالا  مهارت  با  کارگران  کل  تعداد  به 

  : شودمی گرفتهدر نظر  داگلاس-کاب به شکل تابع  مطلوبیت افراد نیز
 

U(X, A) = XγAδ  )2( 
 

سود    حداکثرسازیها بر اساس رفتار  بنگاه   است و  کارگر  گروه   از  مستقلمطلوبیت    شودمی  فرض

  A̅سطح   در   اقتصاد   در  A  کل دارائی زمین قابل تبديل به مسکن در هر دو تابع مقدار .  کنندمی  عمل

عبارتی  افراد.  است  ثابت  نیز  Kفیزيکی    سرمايه  کل  مقدار   و   ثابت  به  و  نیروی کار  کار    با عرضه 

  غیر   فیزيکی  سرمايه  طور صاحبو همین   Aزمین    دارايی  و صاحب  کنند،می  کردن درآمد دريافت

   . شوندمی Kتبديل  قابل

( )1معادلات  و  بودجه  2(  محدوديت  قید  و  زمین  ثابت  مقدار  محدوديت  قید  با  همراه   )

شامل دارائی    زادرون   . متغیرهایدهدمیدست    مجهول را به  12معادله و    12کننده، سیستم  مصرف

به  تبديل  قابل  مرکب  ،  A  ن مسک  زمین  کالاهای  ساير  از   هر  برای  Xمصرف    خانوارها،   گروه 

  و  تولید،  در  استفاده   مورد  زمین  میزان  تولید کل،  مقدار  زمین،  قیمت  خانوارها،  گروه از  هر  دستمزد

است  نوع  هر  برای  بودجه   محدوديت  قیدهای  با   مرتبط   لاگرانژ  ضريب  دو حل.  خانوار    اين   با 

   :آيدزمین بدست می تعادلی قیمت معادلات،
 

𝑃 = 𝜙𝐻𝛼𝐿𝛽(
𝛾𝜙

𝛾𝜙+𝛿
𝐴̅)𝜙−1𝐾1−𝛼−𝛽−𝜙.     (3)  

 

  . تولید  در تابع   زمین  نهايی   تولید  با   است   برابر  زمین   قیمت   دريافت که   توان می  اين معادله   با مشاهده 

معادله(  3)  معادله  بنابراين در  است،  Aبه    نسبت(  2)   مشتق    مورد  زمین  تعادلی  مقدار  عبارت  و 

  از   نسبتی  با   برابر   تولید،   در  استفاده   مورد   زمین  مقدار .  شودمیگذاری  تولید جای   تابع   در  استفاده 

معادله    موجود  زمین  کل  مقدار در  پرانتز  داخل  )کسر    تکنولوژی   به  بستگی  نسبت  اين .  (3است 

نسبی  و  تولید دارد  برای   کنندهمصرف   سلیقه  نزديک    کسر  اين .  زمین  يک   هرگاه   شودمیبه 

کمتری  کنندگانمصرف کنند   از   مقدار  استفاده  را  اگر  δ → 0)   زمین  است  يک  با  برابر  و   ،)

هرگاه اهمیت    صفر است  با  برابرو    (δ= 0)   دناستفاده نکن  دیدر تابع تول  نیاز زمکنندگان  مصرف

  شودمیوری زمین( نزديک  )بهره  фو کسر به  (،ф=0، دیمستقل از تول زمین در تولید کاهش يابد )
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مصرف استفاده  درهرگاه  زمین  از  باشد.    کنندگان  افزايش  مصرفحال  کااگر  از  لای  کنندگان 

ماهر   غیر  کارگران  تعادلی  دستمزد  مشابه،  طور  به  خواهد بود.  𝛾= 0  گاه آن استفاده نکنند،    مرکب

   :آيدبه دست می  4نیز به صورت معادله 
 

𝑊𝐿 = 𝛽𝐻𝛼𝐿𝛽−1(
𝛾𝜙

𝛾𝜙+𝛿
𝐴̅)𝜙𝐾1−𝛼−𝛽−𝜙.     (4)  

 

دارايی    نه  کارگران  اين  که  فرض  اين  با  ماهر را  غیر  کارگران  درآمد  بر  درآمد  تغییر نابرابری  تاثیر

و  قابل دارند،    نه   تبديل  آورد  4  معادله   طريق  از  توانمیسرمايه   !β  Errorکاهش  .  بدست 

Bookmark not defined.با هر  افزايش  همراه  را در    غیر  ديگر کارگران  عامل  بازدهی  ماهر 

 !αError  افزايش.  باشد  بزرگتر  بسیار  L  به   نسبت  K  اينکه   داد، مگر  بدتری قرار خواهد   شرايط

Bookmark not defined. ،  گرفتن  با نظر  در   βError! Bookmark not  ثابت 

defined. ،  را   غیر  کارگران  درآمد   است   ممکن که   يا  افزايش   ماهر  دهد    کمبود   به  بسته   کاهش 

 ماهر  غیر  کارگران  برای  ،αخالص    افزايش  مثال،  برای.  هستند  ورتربهره   که  استهايی  نهاده   نسبی

   . باشد  H > K اگر است  مفید

  درآمد،   نابرابری  افزايش  که  دهند می   نشان  مسکن  بازار  جزئی  تعادل  ساده های  مدل   خلاصه،  طور به

تغییر   عرضه قیمتی کشش با معکوس طوره  ب  تأثیر آن   و  فقرا خواهد داشت، مسکن  نتايج  بر منفی اثر

نابرمی افزايش  منفی  تاثیر  باشد،  بیشتر  عرضه  قیمتی  کشش  چه  )هر  درآمد  اکند  بر  درآمد  بری 

کم  بود(خانوارهای  خواهد  کمتر  با  تعادل های  مدل .  درآمد،  مسکن   تمايز  ترکیب  جزئی    تولید 

  افزايش  ماهیت که دهندمی نشان  عمومی تعادلهای مدل. کنند تولید  متضادی گیرینتیجه  ندتوانمی

د نتايج  توانمیحتی در صورت عدم وجود ناهمگنی مسکن،  مهم بوده و    تعديل  عامل  نابرابری يک

   مبهمی داشته باشد.
 

 پیشینه تحقیق -3

باشد  در مطالعات داخلی پژوهشی که در   اين تحقیق  پیدا  مورد موضوع  اما در  شودمیبه ندرت   ،

)يک مطالعه صورت گرفته؛   و حیدری  از    (1395گلی  استفاده  خانوار در سطح خرد    هایداده با 

به مسکن    یدرآمد و دسترس  ینابرابر  ن یرابطه ب  یبه بررس  ،1393تا    1387یدر بازه زمانمرکز آمار  

  هاآن   حاصل از مطالعه  جينتا  .دنپردازیممختلف    یهااستان  یدر بخش شهردرآمد  کم  یخانوارها

افزا  دهدمینشان   افزا  ی نابرابر  شيکه  پسماند،  درآمد  کاهش  باعث  به    شيدرآمد  اجاره  نسبت 
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مسکن   از  استفاده  کاهش  و  فقیر  درآمد  برا   یدر حال  ؛ شودمیدر خانوارهای  مذکور  رابطه    ی که 

افزا  ی خانوارها اما  است.  برعکس  اثرگذار  ش يثروتمند  کاهش  باعث  مسکن    ی نابرابر  ی تنوع 

 .شودمیبه مسکن  یرسدرآمد بر دست

( در  1395قادری  شهرها  مسکن  ديخر  یالم  عوسُ  یریگدازه ان  فد ه  اب  ایمقاله(  با    و  رانيا  یدر 

از س هزار و    18تعداد    ۀ نيدرآمد و هز  هایداده   و(  ELES)  افته يبسط    یخط  جمخار  ستمیاستفاده 

شهر  885 نمونه  سال    رانيا  ی خانوار  قال را    اخانواره  ن يا  یالم  وان ت  ،1393در    دهک   ده   بدر 

متوسط    ،یدرآمد  نيیدر هفت دهک پا  دهد میپژوهش نشان    یهاافته . يکندمیمحاسبه    یدرآمد

   از متوسط درآمد است. شتریب یمصرف مخارج حداقل

  ر کنادر    ارخانو  مصرفی  یهزينهها  ایجزاز ا  يک  هر  بر  مسکن  يیدارا  ثرا   (1396)  زاده و قنبریقلی

  1373-1393  زمانیدوره    ایرا بر  مالی  وت ثرو    ملی  د ـمدرآ  هـجملاز    فمصر  بر  مؤثر  ملاعو  ساير

 مسکن  يیدارا  اردمو  متمادر    که از آن دارد    حکايت  هشوپژ  یيافتهها   .دهندمی  ارقر  سیربر  ردمو

ا  ارخانو  مصرفی  ی هزينهها  ای جزا  بر  داریمعنیو    مثبت   ثرا در  و  ا  ارد مو  کثردارد    ثر دارای 

   .میباشد ار خانو مصرفی یهزينهها  ایجزاز ا يک  هر بر  مالی وتثراز   یرـتیقو

 : گیردمی  صورت ایشاره اربی انجام گرفته در ديگر کشورها هم مطالعات تجنمونه از چند به 

استطاعت مالی خريد مسکن را    و  درآمد  بین نابرابری   ای ارتباط ( در مقاله 2008)  متلک و ويگدور 

  درآمد و  نابرابری  بین ارتباط  که  معتقدند هاآن . کنندمی متحده آزمون ايالات هایداده  از استفاده  با

تامین مالی مسکن خانوارهای کم بوده   جزئی  تعادل  در  درآمدتوانايی    عمومی   تعادل  در  اما  منفی 

 .کنندبیان می  جزئی را تعادل  استدلال حمايت از تجربی در شواهد  و  است، کمی پیچیده 

ترويو و    با   مسکن   قیمت  توزيع  و  درآمد  توزيع  بین  رابطه  بررسی  برای  چارچوبی  (2014)  ماتانن 

با  تخصیص  مدل مسکونی    و  ناهمگن  درآمدهای  خانوارهای  ارائه    ناهمگن  باکیفیتواحدهای 

  ی شهر  قهمنط  6  برایرا    یمسکن، مدل  متیق  عيتوز  بردرآمد    ینابرابر   ریبرآورد تاث  یبرا  .دهندمی

بر متوسط    2007  تا  1998  هایسال   ن یدرآمد ب  ی نابرابر  ش يافزا  که  بندايمی  در   گرفته وبکار    آمريکا

 است.   داشته  یمنف ریتاثآمريکا  یشهر همنطق  6در  مسکن متیق

با استفاده از  ( 2015)  1چانچان ژانگ    بین   رابطه   ،2009  تا   2002  هایسال   هایداده   در مطالعه خود 

را   در  درآمدکم   خانوارهای   برای  مسکن  به  دسترسی  و   درآمد   نابرابری    آزمون   تجربی  بطور   چین 

سرانه    های هزينه   درآمد؛   نابرابری   که   دهدمی   نشان  تجربی  نتايج.  کندمی فضای  مسکن،  بالاتر 

 
1. Chuanchuan Zhang (2015) 
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پايین کیفیت  و  مسکن  برای  بیشتر  ازدحام  و  زندگی  برای  خانوارهای  کوچکتر  برای  مسکن  تر 

 .  دنبال دارد به   درآمد شهری راکم

بر    رگذار یاز عوامل مهم تاث  یکيدرآمد    یکه نابرابر  کنندیاستدلال م(  2016)  1همکاران   و  ژانگ

  ( HVR)  3یخال  واحدهای مسکونی و نرخ    (HPIR)  2مسکن به درآمد   متینسبت ق  شاخص   هر دو 

بت  افزايش نس  از   %6  حدود   ديگر،  عوامل  با ثابت نگه داشتن   که  دهند می  ها نشان آن   است.در چین  

درآمد  متیق به  واحدها  در  افزايشاز    %10  و  مسکن  طولخال  یمسکون  ینرخ  در    های سال   ی 

     .داد جینی نسبت  ضريب افزايش به   توانمی را مذکور

تا    2002مسکن در چین از    قیمت  و  درآمد  نابرابری  بین   خود رابطه متقابل  در مقاله   (2016)  ژانگ

که    دهدمی نشان  وی  .  کندمی  بررسی  ناهمگن  خانوارهای  با  ناقص  بازار  مدل  از  استفاده   بارا    2012

برا  زه یانگ  شيافزا افزا  گذاریسرمايه  یثروتمندان  باعث  در    .شودمیمسکن    متیق  شيدر مسکن 

 مسکن است.  متیبر ق  یاثر معنادار ی درآمد دارا ی که نابرابر کندیم انیب  ویواقع 

مطالعه   4(2016)نف  ا باراولگا   شهر ادر  برای  نابرابر  یزمان  دهد مینشان    سکو یسانفرانس   ی    ی که 

افزا افزا  مت یق  ،يابدمی   شيدرآمد  روند  دسترس  یشيمسکن  و  داشت  مسکن   یخواهد    ی برا  به 

   . خواهد شد  با مشکل مواجه ضعیف  یخانوارها

  رويکرد :  نابرابری  استطاعت مالی خريد مسکن و "ای با عنوان  ( در مقاله2018)  5شهر و همکاران بن 

-1998  دوره   در  های اشغالیخرد خانوارهای سرزمین  هایداده   از  استفاده   ، با"شده   مصرف تعديل

در   مصرف  و   کیفیت   گیرچشم  کاهش  ،2015 خريد  مالی  استطاعت  کاهش  از  ناشی  اين    مسکن 

می  مناطق بررسی  آن.  کنندرا  نشان  نتايج  ضريب  افزايش  با   دهدمیها  نابرابری    جینی،  معیار 

خانوارها   مسکن  خريد  مالی  نشان  هاآن .  يابدمی کاهش  استطاعت    روند   که  دهند می  همچنین 

  بیشتری در   چالش   باعث   های اشغالیسرزمین  در   درآمد افراد  اخیر  و افزايش   قیمت مسکن   افزايشی

   .است شده   ایحاشیه  مناطق  در ويژه  به  مصرف، استطاعت مالی خريد مسکن برای
 

 

 

 

 
1. Zhang et al (2016) 
2. Housing Price-to-Income Ratio 
3. Housing Vacancy Rate 
4. Olga Baranoff 
5. Ben-Shahar et al (2018) 
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 هاشناسی و تحلیل دادهروش  -4

توسعه  در  کشورهای  اغلب  در   در   مختلف  خانوارهای  وضعیت  بررسی  برای  پانلی  هایداده   حال 

  جهت   همین   به   هستند.   موجود  کشورها   بیشتر  در  معمولاً  مقطعی  های داده   اما  ندارد؛  وجود  زمان  طی

 استفاده   گیرند. بامی  کمک  مقطعی  هایداده   از  مختلف  خانوارهای  وضعیت  بررسی  برای  محققین

  اما   کرد؛  دنبال  زمان  طی  در  را   خانوارها  از  تصادفی  ینمونه   يک  توانمی  مقطعی  های داده   از

  مورد   یمتوال  هایسال  یاز خانوارها را در ط  یمشخص  یها مجموعهداده   نيااز    استفاده   با  توانمین

به    یکرد که در صورت عدم دسترس  شنهاد یپ  5981در سال    1تونيد  دلیل  ن یقرارداد. به هم  یبررس

)شبه    پانلشبه   هایداده   ،2تکرار شده   ی متوالی يامقطع  هایداده از    استفاده   با  توان می  یپانل  هایداده 

.  شودمیفراهم    متوالی  یمقطع  یهایبررس  اساس  بر   يیهانسل روش    ن يکرد. در ا  جاد يرا ا  3تابلويی( 

مختلف است که هر مقطع بر   یزمان  یهادوره   یط  مقاطع در  یسر  کيمدل متشکل از    ني واقع ا  در

به  . در هر مقطع داده گیردمیقرار  یابيمورد رد  شده   نییتع  یسن  یاساس محدوده  از   یسر  کيها 

محدوده   ،یسن  یهاگروه  با  ب  یسن  یهرکدام  اشوندیم  ی بندطبقه   یزمان  یهادوره ن ی برابر  در    ن ي. 

برا اقتصاد  ن یتخم  ی مدل    ک يو هر نسل    شودمیاستفاده    هانسل   ر یمتغ  نی انگیم  رياز مقاد  ی روابط 

بر اساس    دتوان می. هر نسل  کندیم  دنبال  زمان  یمشاهدات را در ط  ریمتغ  نیانگیاز م  یزمان  یسر

شغل و از    ل،یسن، تحص  یژگيمثال و  طوراز خانوار ساخته شود به   یژگياز چند و  یبیترک   اي  کي

  (.1985 تون، يد)  لیقب نيا
 

 پانل شبه  مدل   مقطعی متوالی و  هایدادهاقتصادسنجی    -4-1

شبه  مدل  دادن  نشان  يک  اپبرای  اساس  خطی  مدلنل،  )  بر  که  (5معادله  است  آن    لازم    yدر 

 :  باشدمتغیر وابسته در طول مقطع و زمان   دهنده نشان 
 

𝑦𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑥𝑖𝑡 + 𝜇𝑡 + 𝜃𝑖 + 𝑢𝑖𝑡   (5)  
 

  tاشاره به خانوار يا فرد و   i( مدل رگرسیون با اثرات ثابت تصريح شده است که در آن 5در رابطه )

نیز اثرات ثابت متعلق به هر    𝜃𝑖متغیرهای مجازی برای سال و    𝜇𝑡دهنده زمان است و منظور از  نشان 

 
1. Deaton 
2. Repeated Cross-Sectional Data 
3. Pseudo Panel 
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گیری از  اين امکان وجود دارد که با میانگین   (5)فرد است. در صورت نبود اثرات ثابت در رابطه  

دست يافت. با وجود    هانسل ای برای میانگین  همه خانوارهای متعلق به هر نسل در هر سال به معادله 

میانگین   برای  فوق  رابطه  ثابت،  تفاوت که  هانسل اثرات  اين  با  است.  برقرار  ثابت  ی جامعه  اثرات 

از افراد هر نسل که از    (5). با اين وجود، اگر در رابطه  شودمینسلی جايگزين اثرات ثابت فردی  

سالی به سال ديگر متفاوت هستند، میانگین گرفته شود، اثرات ثابت ديگر ثابت نخواهند بود. زيرا  

اثرات ا  ،اين  به  اثرات ثابت خانوارهای مختلف در هر سال هستند.  امکان حذف  میانگین  ين دلیل 

تفاضل  با  نسل  ثابت  میانگیناثرات  بررسی  رويکرد جايگزين،  ندارد.  وجود  )غیرگیری  قابل    های 

که در    شود میبرای هر نسل تعريف    ( 5)مشاهده( جامعه برای هر نسل است. در اين صورت رابطه  

به  رابطه ديگری  cبه    iبا تبديل  . بنابراين شودمیمشخص  cتوسط  هانسل های جامعه در آن میانگین 

 :شودمیبازنويسی  ( 6)معادله  صورت 
 

𝑦𝑐𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑥𝑐𝑡 + 𝜇𝑡 + 𝜃𝑐 + 𝑢𝑐𝑡    (6)  
 

 از تفاضل مرتبه اول استفاده کرد:  توان میدر اين حالت برای حذف اثرات ثابت 
 

∆𝑦𝑐𝑡 = ∆𝜇𝑡 + 𝛽∆𝑥𝑐𝑡 + ∆𝑢𝑐𝑡    (7)  
 

هر سال   نخست در  فرآيندکه در آن جمله  اين  اگرچه  است.  ثابت  را حذف    ،معینی  ثابت  اثرات 

های نمونه جايگزين با تغییرات مشاهده شده در میانگین   ( 7ه )در رابط  𝑦∆و   𝑥∆کرده است اما اگر 

گردد. چند روش برای  ها میکه باعث تورش در تخمین   شودمیايجاد    1شوند مسئله خطا در متغیر

طور که از نمونه برای تخمین میانگین  روش اين است که، همان حل اين مشکل وجود دارد. يک  

نیز    هانسلجامعه   را  معیار  انحراف  شد،  تخمین    توانمیاستفاده  اين  آورد.  بدست  نمونه  از 

( با وارد کردن جملات خطا نتیجه زير  7گیری است. برای رابطه )دهنده واريانس خطای اندازه نشان 

 :شودی مها حاصل برای میانگین نمونه 
 

∆𝑦̅𝑐𝑡 = ∆𝑦𝑐𝑡 + 𝜀1𝑐𝑡 − 𝜀1𝑐𝑡−1   (8)  

∆𝑥̅𝑐𝑡 = ∆𝑥𝑐𝑡 + 𝜀2𝑐𝑡 − 𝜀2𝑐𝑡−1 
 

 
1. Error-in-Variable 
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گیری در که نمونه   جاهستند. از آن   هانسلگیری در میانگین  خطاهای نمونه   𝜀2𝑐𝑡و   𝜀1𝑐𝑡که در آن 

انجام   مستقل  طور  به  سال  يکديگر  شودمیهر  از  مستقل  زمان  در طول  اين جملات  لذا  ،  هستند، 

آن  کوواريانس  و  𝜎1  -ها  واريانس 
2  ،𝜎2

)  -  σ12و    2 رابطه  از  است.  محاسبه  قابل  سادگی  (  8به 

ی نمونه با واريانس و کوواريانس خطای  هانسل مشخص است که واريانس و کوواريانس میانگین  

   خواهد بود: (9معادله )به صورت  βدر نتیجه تخمین پارامتر   ، گیری بزرگتر خواهد شدنمونه 
 

𝛽̃ =
𝑐𝑜𝑣(∆𝑥̅𝑐𝑡,∆𝑦̅𝑐𝑡)−σ12𝑡−σ12𝑡−1

𝑣𝑎𝑟(∆𝑥̅𝑐𝑡)−𝜎2𝑡
2 −𝜎2𝑡−1

2 (9)                                                                                          
 

بهتر رابطه   تنها دو دوره    (9)برای درک  انحراف معیار    t-1و    tفرض شده است که  وجود دارد. 

که ا  جيا روش دلتا محاسبه کرد. از آن   1با استفاده از روش بوت استراپ  توانمی ( را  9برای رابطه )

می نمونه  تهیه  مستقل  طور  به  متوالی  میانگین  های  در  تغییرات  دوره    هانسلشوند،    t-1به    t-2از 

ها در هر نسل به اندازه کافی بزرگ خواهد بود. اگر تعداد نمونه   t+1به    tمستقل از تغییرات دوره  

گیری به علت کوچک بودن قابل  شوند. لذا خطای نمونه ها به درستی تخمین زده میباشند، میانگین 

رگرسیون  چشم نتايج  از  اطمینان  برای  و  است  میانگین    توانمی پوشی  معیار  را    هانسل انحراف 

از    هانسل ی  اندازه   توانمید مشکل  بررسی کرد و در صورت وجو به عنوان مثال  افزايش داد.  را 

  (.1997ی يک ساله استفاده کرد )ديتون، هانسل ی پنج ساله به جای هانسل
 

 ها داده  توصیف   و  روش گردآوری اطلاعات  -4-2

های طرح  ترينقديمی  از  يکی  روستايی  و  شهری  خانوارهای   درآمد  و  هزينه  از  آمارگیری  طرح

 .  شودمی اجرا ايران آمار مرکز توسط ساله  50 قدمتی با  که است کشور در گسترده  و  مهم آماری

و    25  با   تحقیق   ن يامدل   زمانی  سنی12دوره  خريد  بررسی    ،نسل  قدرت  بر  درآمد  نابرابری  تاثیر 

سال    مسکن برا  1394تا    1370از  اصفهان،  کلان   7ی  و  مشهد،  تهران، کرج،  و  شهر  شیراز  تبريز، 

سال   5  مدل، هر گروه سنی در بازه زمانی  ني. در ااستی  بخش شهر  شامل  که تنها   باشدمی   اهواز

سنی تقسیم میانگین  )محدوده  خانوارها  سنی  میانگین  محدوده  اساس  بر  سپس  است.  شده  بندی 

نه سنی برای مشاغل  . دامصورت گرفته است  بندیکوهورت (  سال است  70تا    21سرپرست خانوار  

ای است که  المللی کار دوره شود که از طرف سازمان بینمی  در نظر گرفته  گیسال  70  تا  15  از سن

 
1. Boot Strap 
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بین  کهن يعلت ا  .شوندشاغل میافراد   انتخاب  70تا    21  بازه سنی  بین  اين  شده،    سال  است که در 

نبوده است  سال  20تا    15  یبازه سن مقدار میانگین مخارج واقعی )مخارج   .تعداد مشاهدات کافی 

سال   ثابت  قیمت  با  زماناند شده   لي تعد  95اسمی  طی  در  رد(  مورد  مختلف  قرارگرفته   ابیيهای 

است که    ی يمربوط به خانوارها  1370نسل اول در سال    پیوست،  ( 1ل )عنوان مثال در جدو  است. به 

سن متوسط    ،شده   پانل همواره در فاصله سنی بیانشبه   کرديسال هستند. در رو  60تا    56سن  یدارا

می گرفته  نظر  رابطه  در  اساس  بر  ا(  10)شود.  درون  خانوارهای  متوسط    ني به  سن  سال    58نسل 

 شود.  نسبت داده می

 

Age=year-cohort-1  (10)                                                                                                          

 

رابطه   نمونه year  (، 10)در  انجام  سال  و  cohortگیری،  :  خانوار  سرپرست  تولد  سال   :age  سن  :

مورد سال  در  خانوار  سرپرست  رو  متوسط  در  است.  پوشبه   کردينظر  به    یيايپانل،  مربوط  مدل 

شده باگذشت زمان در    ، در نسل سنی ساختهگريعبارت د  طی زمان است. به  خانوارها در   ابیيرد

روند    نيا یيايدهنده پوشود که نشان واحد به متوسط سنی سرپرست خانوار اضافه می   ک ي  سال،  هر

واحد به    کيسال    قرار گیرد، در هر   ابیياگر نسل اول در طی زمان مورد رد  ،مثال  ن عنوا  است. به 

حالت    نيد. اباشمی  1380  نسل مربوط به سال  نيمشاهده در ا  نيشود. آخرمتوسط سنی اضافه می

ا اول در طی  نيبه  به نسل  اگر مشاهدات مربوط  است که  ا  ابیيرد  1381سال    معنا    ن يشوند، در 

با توجه به متوسط سنی  سال می   71سن متوسط سرپرست خانوارها  ،  صورت ،  سال  70تا    21شود. 

شوند.  خانوارها جزء مشاهدات محسوب نمی  نيشود و ادامنه خارج می نيسال، از ا 71متوسط سن 

های مربوط  شوند و خانه دامنه خارج می  نياز ا  1394تا    1381های  مشاهدات مربوط به سال   نينابراب

های مختلف متفاوت  خانوارهای شهری در سال   ش مدل، پوش  ني ماند. در اها خالی میسال   نيبه ا

بیشتر سال  ها شهرکلانحجم خانوارهای    نياست.  به   نياست.کمترمشاهده    8585با    1374مربوط 

خانوارهای   سال  ها شهرکلان تعداد  به  با   1210با    1388  مربوط  است.  در    مشاهده  تفاوت  وجود 

  2و    1ها در هر دوره نماينده کل جمعیت هستند )جداول  نمونه های مختلف،  ها در سالاندازه نمونه 

   (.پیوست

مورد بحث    یرهایگرفت. متغ  خواهد  قرار  یبررس  مورد  ايبه صورت پو  خانوار  یهاگروه   جانيدر ا

ا دائمیمطالعه؛    ن يدر  اندازه خانوار  سرپرست  ت یفعال  ت یسرپرست خانوار، وضع  درآمد    ، خانوار، 
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خانوار  یلیتحص  ت یوضع دهک   سرپرست  درآمد  و  درآمد  نابرابری  شاخص  پنجم  و  تا  اول  های 

 .باشدمی  توزيع درآمد خانوار

برازش،   در  بهتر  نتیجه  داشتن  برای  درآمد   توانمیاما  متغیر  از  درآمد،  متغیر  از  استفاده  جای  به 

  ی فرض که درآمد جار  ن يبا ادائمی سرپرست خانوار به عنوان يک متغیر مستقل مهم استفاده کرد.  

سرما از  تابعی  خانوار  ف  یهاهيهر  و  خانوارها    کیيزیانسانی  دائمی  درآمد  تابع  است،  خانوار  آن 

 ، یدرآمد جار  نییو به دست آوردن ارزش تخم  یتابع درآمد جار  نیشود. با تخمزده می  نیتخم

به دست می برازش متغ  گريبه عبارت د  .ديآدرآمد دائمی خانوار    ی رهایبر متغ  یدرآمد جار  ریبا 

  OLS  ا از روشخانواره  کیيزیانسانی و ف  هيدهی سرمامؤثر در شکل

برآورد    ب يو استفاده از ضرا  1

ا  یتوان درآمد دائمی براشده می چون سن،   یيرهایمتغ  روش  ن يهر خانوار را به دست آورد. در 

اشتغال سرپرست خانوار، تعداد افراد شاغل، تعداد افراد باسواد خانوار و    لات، یسطح تحص  ت،یجنس

بر    رگذار یو تأث  کیيزیانسانی و ف هيدهی سرمامؤثر بر شکل   یرهای داشتن خانوار به عنوان متغ  ل یاتومب

 (. 1382 قلی زاده و خاکسار،درآمد مورد استفاده قرار گرفته است )

مالی خريد مسکن    عوامل   از  يکی   مسکن   قیمت   افزايش  درآمد،کم   خانوارهایکاهش استطاعت 

تر  راحت   خريد مسکن   گذشته ادوار  در  دريافت که    توان میبا نگاهی به روند قیمت مسکن    است.

گذشت  و  بود   خربا  سال  استتر  سخت  آنديهر  از  توانمی  که  یاگونه به   ،شده   نيترمهم  يکی 

بانک    هایداده طبق    .دانست  مسکن   ديکاهش قدرت خر  اخیر را  هایسالدر    رکود مسکن  ليدلا

،  ه است درصد رشد داشت  20سال گذشته )به طور سالانه( حدوداً    15درآمد هر خانوار در    ،یمرکز

  ی عیدرصد بوده است. طب 34معادل  یرقم ،یبازه زمان ن یمسکن در هم متیاما متوسط رشد سالانه ق

  د يقدرت خر  شودمی( ملاحظه  2در نمودار )  . است  ش يافتههر خانوار کاه  دياست که قدرت خر

مسکون متر  صرفاً  15در    یهر  خانوار  هر  توسط  گذشته  حت  سال  و  نبوده  سال    یکاهنده  چند  در 

افزا سال    زین  نده يگذشته  در  است.  ا  کي   1379بوده  درآمد  )به   یرانيخانوار  تمام  با  متوسط(  طور 

رقم    نيگذشته ا  هایسال   یدر شهر تهران بخرد که در ط  یمتر خانه مسکون  27.5  ست توان میخود  

داشت. در حال    ی و بعد از آن رشد نسبتاً خوب  د یمتر رس  6به    87رقم در سال    ن يا  . ر شده استکمت

ا خر  نيحاضر  سال    ديقدرت  به  پ  40حدودا    87نسبت  رشد  برا  ادی درصد  و  به    94سال    ی کرده 

 . (1394)گزارش اقتصادی بانک مرکزی،  است ده یمتر رس 8.5معادل  یرقم

 

 
1. Ordinary Least Square 
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   (.پ. ر) بانک مرکزی : منبع            

 قدرت خرید مسکن به متر مربع: 2نمودار 

 

 تصریح مدل و معرفی متغیّرها   -4-3

برا مطالعه  مورد  نابرابریاثت  یبررس  یمدل  بر    یر  خريددرآمد  مالی  برای    استطاعت  مسکن 

با   باشد می  (2015و ژانگ )  ( 2008)  گدور ياز مدل متلک و وبرگرفته    ،درآمدخانوارهای کم   که 

 :شودپرداخته میبدان   (11)  معادله برآورد
 

𝐻𝑖𝑗𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑍𝑗𝑡 + 𝜆𝑋𝑖𝑗𝑡 + 𝑐𝑗 + 𝑦𝑡 + 𝑢𝑖𝑗𝑡.                                                            (11 )  

 

  به   اجاره   نسبت   پسماند )باقیمانده(،  درآمد   لگاريتم  د توان می  که   باشدمی   وابسته   متغیر  ijtH  آن   در  که

شاخص    jtZ  باشد. هر نفر    یمورد استفاده مسکن به متر مربع برا   یفضاو يا لگاريتم    1( RIR)  درآمد

درآمد  )  t  سال  در   ام  jشهر  در  نابرابری  در سطح   giniی  نی ج  ب يضراين شاخص  است  که    است 

  از  ایمجموعه   ijtX  (، محاسبه شده است  بودجه خانوار مرکز آمار  هایداده با استفاده از   هاشهرکلان

خانوار،  وضعیت   خانوار،  )بعد(  اندازه   شامل  کنترل  متغیرهای سرپرست  جنسیت  درآمد    و  تأهل، 

  ijtu  دارد.  سال  ثابت   اثرات  و  شهر  ثابت  بر اثرات   دلالت  به ترتیب   tyو    jc  است.  دائمی خانوار و ...

 .  است خطا جمله

 
1. Rent-to-Income Ratio 
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مورد استفاده مسکن به    یدرآمد پسماند و فضا  ریمتغ  دو (، شامل  11)در رابطه    (ijtHمتغیر وابسته )

برا مربع  است.    یمتر  نفر  پسماند هر  عنوان    درآمد  غتحت  به صورت    ر یمخارج  خانوارها  مسکن 

در    ر یینرخ تغ  راتییدرآمد پسماند تغ.  محاسبه شده است  در طول سال   اجاره از درآمد   نهيکسر هز

هر نفر در خانوار را    ی مورد استفاده برا  ی فضا  ديگرشاخص   .کندیم  یریگدرآمد و اجاره را اندازه 

  ر یفق  و ثروتمند    ی خانوارها  .کندیم  د یتاک بر ناهمگن بودن مسکن    شتریشاخص ب  ن يا  . دهدمینشان  

مثبت بودن هر کدام از    .کنندیاز مسکن را استفاده م  یبا توجه به سطح درآمد خود متراژ متفاوت

نشان    بيضرا متراژ سرانه  معادله  افزادر  است.    تیفیک   شيدهنده  استفاده شده  به  مسکن  توجه  با 

يافته   تعمیم  اين تحقیق مدل  بکارگرفته شده در  پیشین، مدل  (  11معادله )مبانی نظری و تحقیقات 

   : باشدمی (13و )  (12ابط )و که فرم کلی آن به صورت ر است
 

𝐿𝑛𝑃𝑆̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝑐𝑡 = γ + β1gini𝑐𝑡 + β2age̅̅ ̅̅̅𝑐𝑡 + β3age2̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑐𝑡 + β4nl̅𝑐𝑡 + β5ne̅̅ ̅𝑐𝑡 +
β6𝑠𝑖𝑧𝑒2̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝑐𝑡 + β7yd̅̅ ̅
𝑐𝑡 + α𝑐 + U̅𝑐𝑡       (12)  

 

𝐿𝑛𝑅𝐼̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝑐𝑡 = γ + β1gini𝑐𝑡 + β2age̅̅ ̅̅̅𝑐𝑡 + β3age2̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑐𝑡 + β4nl̅𝑐𝑡 + β5ne̅̅ ̅𝑐𝑡 +
β6𝑠𝑖𝑧𝑒2̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝑐𝑡 + β7yd̅̅ ̅
𝑐𝑡 + α𝑐 + U̅𝑐𝑡      (13)  

 

گر گروه نشان   c  سال است؛ که در آن   هر  یکوهورت برا  نیانگیبر اساس م  ( 13( و )12)  تمعادلا

و    هايیافراد )مانند توانا  یمشاهده نشده   یناهمگن  α𝑐اثرات ثابت کوهورت است.    γزمان،    t  ،یسن

مشخص در    انس يصفر و وار نی انگیم  ی که دارا  خطا است   یاجزا   ن یانگیم  U̅𝑐𝑡 ( و یفرد  هایانگیزه 

 رو  نياز ا برآورد شوند.   ديهستند که با يیپارامترها iβ.  است یهر دوره زمان

𝐿𝑛𝑃𝑆̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝑐𝑡 : به متر مربع در گروه سنی   فرد میانگین لگاريتم فضای سرانهc  در زمان t  

𝐿𝑛𝑅𝐼̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝑐𝑡 : میانگین لگاريتم درآمد پسماند )باقیمانده( در گروه سنیc در زمان t  

ctgini : در گروه سنی ضريب جینیc در زمان t 

age̅̅ ̅̅̅𝑐𝑡 : در گروه سنی  میانگین سن سرپرست خانوارc در زمان t 

age2̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑐𝑡 :در گروه سنی  میانگین سن سرپرست خانوار مربعc در زمان t 

nl̅𝑐𝑡 : در گروه سنی  آموزش هایسال میانگینc در زمان t 

ne̅̅ ̅𝑐𝑡 : میانگین تعداد افراد شاغل در هر خانوار در گروه سنیc در زمان  t 

𝑠𝑖𝑧𝑒̅̅ ̅̅ ̅2𝑐𝑡:تعداد اعضای خانوار به عنوان اثرات ازدحام در گروه سنی   مربع : میانگینc در زمان t 

yd̅̅ ̅
𝑐𝑡 :در گروه سنی  به ريال  میانگین درآمد دائمی خانوارc در زمان t 
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  ی و پراکندگ  یمرکزهای  شاخصاعم از  بکار رفته در مدل  آمار توصیفی متغیرهای  (  1)در جدول  

نشان    ارائه شده است. نتايج کمی  انحراف معیار متغیرهای وابسته و    دهدمی بررسی  که میانگین و 

 3.094مقدار میانگین متغیر لگاريتم فضای سرانه برابر با  .  باشدمیمستقل از توزيع مناسبی برخوردار  

 متغیرهای متفاوت مقیاس دلیل به اند.ها حول اين نقطه تمرکز يافتهبیشتر داده   دهدمیاست که نشان 

  ارائه   درستی  تفسیر   و   نبوده   پذيرامکان   تحقیق  متغیرهای  مرکزی  هایشاخص   مقايسه  تحقیق،

 .  دهدمین
 

 های آماری متغیرهای مدلویژگی :1جدول 

 چولگی  کشیدگی 
انحراف 

 معیار
 حداقل مقدار

حداکثر  

 مقدار 
 میانگین

تعداد 

 مشاهدات 

  هایشاخص 

 آماری 

 متغیرها 
64 /2 404/0 201/0 650/2 581/3 094/3 220 𝐿𝑛𝑃𝑆̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝑐𝑡  

61 /2 258/0- 288/0 470/18 892/19 269/19 220 𝐿𝑛𝑅𝐼̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑐̅𝑡  

84 /2 122/0- 032/0 266/0 451/0 353/0 220 gini𝑐𝑡  

81 /1 043/0 843/12 579/23 41 /68 928/44 220 age̅̅ ̅̅̅𝑐𝑡  

96 /1 383/0 63 /1170 77 /557 8/4681 78 /2184 220 age2̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑐𝑡  

87 /1 043/0 871/0 876/1 973/4 350/3 220 nl̅𝑐𝑡  

69 /3 327/0- 180/0 547/0 605/1 151/1 220 ne̅̅ ̅𝑐𝑡  

83 /2 718/0 960/7 601/5 790/39 081/18 220 𝑠𝑖𝑧𝑒2̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝑐𝑡  

35 /2 144/0 92,600,000 151,000,000 596,000,000 350,000,000 220 yd̅̅ ̅
𝑐𝑡  

 ق یتحق یهاافته ي منبع: 

 

 رگرسیون  فروض  بررسی  -4-4

 استفاده   مورد  متغیرهای  1مانايی  است  لازم  تحقیق،  اين  هایمدل   برآورد  و  هافرضیه   آزمون  از  قبل

  های داده   مورد   در  چه  و  زمانی  هایسری  مورد  در  چه  متغیرها  نامانايی  زيرا.  شود  بررسی  مدل  در

 بررسی   مختص  هایآزمون  از  منظور  اين   برای.  شودمی  کاذب  رگرسیون   مشکل  بروز  باعث   پانل،

).  کنیممی   استفاده   پانلی  هایداده   مانايی آزمون2جدول  از  يک  هر  مقادير  برای  (  مربوط  های 

   که تمام متغیرها در سطح مانا هستند.  شودمیدهد. مشاهده متغیرهای مدل را نشان می
 

 

 

 

 
1. Stationary 
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 پانلی )با در نظر گرفتن عرض از مبدأ(  ریشه واحدهای نتایج حاصل از آزمون: 2 جدول

Im-Pesaran-Shin Levin, Lin & Chu ADF- FISHER 

Chi-square Harris-Tzavalis 

آماره  متغیرّها 

محاسبه 

 شده

سطح 

 احتمال 

آماره 

محاسبه 

 شده

سطح 

 احتمال 

آماره 

محاسبه 

 شده

سطح 

 احتمال 

آماره 

محاسبه 

 شده

سطح 

 احتمال 

3508 /3- 0000 /0 5715 /7- 0002 /0 2678 /41 0005 /0 4562 /1- 0727 /0 𝑳𝒏𝑹𝑰̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝒄𝒕 

2947 /2- 0116 /0 4723 /4- 0046 /0 8693 /33 0057 /0 2800 /3- 0005 /0 𝑳𝒏𝑷𝑺̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
𝒄𝒕 

5878 /2- 0006 /0 8680 /7- 0000 /0 5837 /37 0017 /0 5029 /4- 0000 /0 𝐚𝐠𝐞̅̅ ̅̅ ̅𝒄𝒕 
5529 /2- 0008 /0 6669 /7- 0000 /0 3714 /36 0026 /0 8914 /4- 0000 /0 𝐚𝐠𝐞𝟐̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝒄𝒕 
0736 /2- 0485 /0 8137 /1- 0349 /0 3350 /20 2055 /0 3785 /2- 0087 /0 𝐧𝐞̅̅̅̅ 𝒄𝒕 
4427 /2- 0036 /0 5196 /3- 0002 /0 5512 /20 1964 /0 4730 /1- 0704 /0 𝐧𝐥̅𝒄𝒕 
5634 /2- 0017 /0 2081 /4- 0009 /0 4567 /40 0007 /0 2622 /5- 0000 /0 𝒔𝒊𝒛𝒆𝟐̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅

𝒄𝒕 

9860 /1- 0534 /0 7401 /5- 0144 /0 5403 /1- 0617 /0 9304 /2- 0017 /0 𝐲𝐝̅̅̅̅
𝒄𝒕 

3925 /2- 0055 /0 6985 /4- 1398 /0 5065 /36 0025 /0 4778 /7- 0000 /0 𝐠𝐢𝐧𝐢𝒄𝒕 

 ق یتحق یهاافته ي منبع: 

 

وجود   بررسی  کائوآزمون  ،انباشتگیهم برای  آزمون  جمله  از  مختلفی  پدرونی 1های  آزمون  و    2، 

و فیشر وجود دارد. در اين پژوهش برای اثبات کاذب نبودن رگرسیون، آزمون    3آزمون وسترلاند 

انجام میهم کائو  وشودانباشتگی  پدرونی  آزمون  انجام  زيرا  تعداد    .  بودن  زياد  دلیل  به  وسترلاند 

داده  بودن  ناکافی  علت  به  فیشر  آزمون  و  مدل  امکانمتغیرّهای  نیستها  آ.  پذير  در  نتايج  زمون 

 ( آورده شده است.  3جدول )
 

 انباشتگی همآزمون نتایج  :3جدول 

 مقدار احتمال  tآماره  جمعی کائو آزمون هم 

 0/ 3524 -0/ 3788 ( 12مقادير برای معادله )

 0/ 1684 -0/ 9604 ( 13مقادير برای معادله )

   های تحقیقيافته  مأخذ:                   

 

کائو می  انباشتگی هم عدم وجود    ، نتايج آزمون  تائید  نشان  را  و  مستقل    دهدمیکند  متغیرّهای  که 

مورد بررسی با متغیرّ وابسته هم جمع نبوده و روابط بلندمدت تعادلی میان درآمد پسماند و فضای  

 با متغیرّهای مستقل مدل برقرار نیست.   سرانه

 
1. Kao 
2. Perdoni 
3. Westerlund 
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  گرفته منجاا   xtserialخودهمبستگی    ، آزمون وجود خودهمبستگی در جملات اخلال  برای بررسی

فرضیه ا و  U)  لخلا ا  تلاـجم  ین ـب  تگی ـهمبسد خو  دوـجو  معد   بر  مبنی  نموآز  ينا  صفر  ست.   )

مقدـسا  ل لاـخا  تلاـجم  ینـب  همبستگیدخو   دجوو  یمعنا  به  مقابل  فرضیه در    p-value  ارت. 

برآوردی   یهاداده  با  ـسا  ( برابر12)معادله    مدل اول  با  0.71ت    فرضیه   دننکررد    که معادل است 

خوابنابر  ،0Hصفر   ا  لخلا ا  تجملا  بین  همبستگید ين  (.  4)جدول    ارد دـن  دجوو  نهايی  یلگو در 

  دنکررد    به  منجر  کهاست    صفر بوده ( برابر با  13در مدل دوم )معادله    p-value  اردـمق  ینـهمچن

و    ده بو  اول  مرتبه  همبستگیدخو   اراید  ه دـشزده    ینـتخم  لد ـم  يناابرـبن،  دوـشیـم  0H  یهـفرض

 .  دشو ازشبر AR(1) ظلحا  با  ل مد ستا  زملا فع آن ر ایبر
 

 آزمون خودهمبستگینتایج  :4جدول 

 مقدار احتمال  Fآماره  ج ی وولدرآزمون 

 0/ 7166 142/0 ( 12معادله )

 000/0 292/134 ( 13معادله )

 های تحقیق يافته مأخذ:                    

 

 LRTest  نوـمآزيانس،  وار  ناهمسانی  برای بررسی مشکل

  ن موآز  اين   منجا ا  با .  ستا  گرفته  منجا ا  1

  ه ـنتیج  . دردرد میشو  0H  فرضیه   (000/0  با   لدمعا  value-p)  نتايج  طبق  (، 21معادله )  مقید  لمددر  

روش    يانسوار  ناهمسانی   مشکل  ع ـفر  ایرـب دارای    ه ـک   د ـنامقی  لد ـمو    ه شد  دستفاا  GLSاز 

  ار د ـمق  ه مدآ  بدست   نتايج   سسا ا  ( بر 13اما برای معادله ).  شدزده    تخمین   ست، ا  يانس وار  انی ـناهمس

p-value  همسانی دارای    لمدو    ه شدرد    يانسوار  ناهمسانی  ضفر  ينابنابر.  ستا  18/0  اـب  دلاـمع  

   يانس است. وار
 

 واریانس ناهمسانیآزمون نتایج  :5جدول 

 مقدار احتمال  Fآماره  نسبت راستنمایی آزمون 

 000/0 285/ 27 ( 12)معادله 

 0/ 18   2/ 12 ( 13)معادله  

 های تحقیق يافته مأخذ:                   

 

های تشخیص برای تعیین  زم است که آزمونلا  ،جمعیهای ريشه واحد و هم پس از انجام آزمون 

مدل   معنینوع  از  اطمینان  حصول  منظور  به  شود.  انجام  شده  بودن  برآورد  از  هاکوهورت دار   ،

 
1. Likelihood Ratio 
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استفاده   فردی  ثابت  اثرات  ازشودمیآزمون  منظور  بدين  ا  Fآماره    .  اگر  شودمیستفاده  لیمر   .

از   Fآماره  بزرگتر  شده  فرضیه   F  محاسبه  باشد  مبد  0H  جدول  از  عرض  برابری  بر  حذف    أ مبنی 

از روش    توانمی های مختلفی را در برآورد لحاظ نمود. در نتیجه  أو بايستی عرض از مبد  شودمی

واحدهای   أکه آيا تفاوت در عرض از مبدپاسخ به اين  برای سپس،پانل جهت برآورد استفاده کرد. 

واحدها  ف بین  لااين اخت ندتوانمیکه عملکردهای تصادفی کند يا اينمقطعی به طور ثابت عمل می

واضح  به طور  استفاده    تریرا  هاسمن  آزمون  از  کنند،  اشاره  .  شودمی بیان  آماره  دو  آزمون  نتايج 

   آورده شده است.  (6)شده در جدول  
 

 ( Hausman) هاسمن و آزمون (F-Leamer) لیمر Fنتایج آزمون :6جدول 

 نتیجه Value Prob آزمون  

 12معادله 
 مدل پانل  F-Leamer 86 /10 0000 /0   آزمون

 اثرات ثابت Hausman 54 /72 0000 /0 آزمون

 13معادله 
 مدل پانل  F-Leamer 40 /13 0000 /0   آزمون

 اثرات ثابت Hausman 85 /124 0000 /0 آزمون

 های تحقیقيافته  مأخذ: 

 

ر   یونیمدل رگرس پانل(  13)و(  12)  ابطوارائه شده در  بکارگ  ديتا   از طريق روش    های داده   ی ریبا 

نشان   پانلشبه  متغیرهای  خانوار، برای  سرپرست  ويژگی  است  دهنده  شده  به داده   .چون برآورد    ها 

پانل تع  ند اه شدبرآورد    یصورت  و    نیی جهت  ثابت  اثرات  روش  به  تصادف  ا يبرآورد  از    یاثرات 

 شده است.   د يیرد روش اثرات ثابت تأامو ه که در همهآزمون هاسمن استفاده شد
 

 ج یبرآورد مدل و تحلیل نتا  -5

آن  يکیاز  که  دوره   ل لاـخا  تجملا  يانس وار  دن بو  نيکسا  ،کلاسیک  وض فراز    جا    ی اـهدر 

در تخمین مدل  ، کندمی ديجاا ناهمسانی  يانسوار  منا به مشکلی ض،فر ينا  نقض ت، وـسا فـمختل

از(  21معادله  )اول   ناهمسانی،  واريانس  وجود  دلیل  اين    GLS1  روش   به  در  است.  شده  استفاده 

ب دادن    ا ـروش  ا   متغیرها   ه ـبوزن  و    نگرسیور  ی متغیرها  به   هیدوزن   جهت   مناسب  متغیر   بنتخاو 

دلیل وجود    (13معادله  )  . در مدل دومددگرمی  فبرطر  ناهمسانی  انس ـيوار  ل،لاـخا  ءزـج به  نیز 

با     GLSبرآورد شده است که همان روش تخمینی    AR(1)خودهمبستگی در مدل، مدل همراه 

   .باشدمی

 
1. Generalized Least Squares  
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 F آماره  و  دارمعنی  درصد  95  سطح  در  برآوردی  ضرايب  کلیه  برازش،  حاصل ازبر اساس نتايج  

 β  ريمقاد  یتمام که  ددهمی( نشان  7در جدول )  t  یآماره   ريمقاد  است.  مدل  داری کلنشانگر معنی

سطح   معن  95در  متغیر    باشند یم  داریدرصد  ضريب  جز  خانوار)  neبه  در  سواد  با  افراد    . (تعداد 

از    شیبرآورد شده، ب   ی شده الگو  بکار گرفته   یرهایاز آن است که متغ  یحاک   نییتع  بيآماره ضر

واقع  85 از  نشان    تیدرصد  ادهندمی را  همچن  ن ي.  متغ  دهدمینشان    ن یمقدار    یحیوض ت  یرهایکه 

توض   ریمتغ  یخوببه   ندتوانمیمدل   را  مب  حیوابسته  که  قدرت    نیدهند  از  مدل  که  است  آن 

 برخوردار است. يیبالا  یدهندگح یتوض

اين  دهک علت  خانوارهای  از  استفاده  که  پنجم  تا  اول  که شودمی های  است  آن  دهک   ،    ها اين 

اين  درآمد هستند و معمولاً  درآمد و میاننماينده خانوارهای کم به  دهک خانوارهای  ها مسکن را 

کاهش قدرت خريد    ،کنند و در صورت افزايش نابرابری درآمدعنوان کالای مصرفی استفاده می

   .باشدمیتر اين گروه از خانوارها محسوس 
 

 درآمد( و میان درآمدکم )خانوارهای مجی اول تا پنهادهک  یبرآورد مدل برا : 7جدول 

𝐿𝑛𝑅𝐼̅̅ ̅̅ ̅̅
𝑐̅𝑡 𝐿𝑛𝑃𝑆̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅

𝑐𝑡 
 متغیرها 

 سطح احتمال  t   آماره ی برآورد  بیضر سطح احتمال  t آماره ی برآورد  بیضر

621/0- 43 /2- 012/0 915/0- 86 /5- 000/0 𝐠𝐢𝐧𝐢𝒄𝒕 

064/0 49 /2 000/0 020/0 55 /2 011/0 𝐚𝐠𝐞̅̅ ̅̅ ̅𝒄𝒕 

037/0- 83 /1- 045/0 003/0 01 /4 000/0 𝐚𝐠𝐞𝟐̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
𝒄𝒕 

092/0- 38 /2- 017/0 060/0 18 /2 029/0 𝐧𝐥̅𝒄𝒕 
011/0 24 /0 811/0 113/0- 63 /3- 000/0 𝐧𝐞̅̅̅̅ 𝒄𝒕 

009/0 80 /3 000/0 014/0- 87 /6- 000/0 𝒔𝒊𝒛𝒆𝟐̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅
𝒄𝒕 

135/3 05 /23 000/0 840/2 14 /3 002/0 𝐲𝐝̅̅̅̅
𝒄𝒕 

 عرض از مبدأ  000/0 22/ 78 699/3 000/0 84/ 71 102/19

Prob > Chi2 = 0.000 
R sq: Within=0.89 
Observation= 220 

Number of groups= 9 

Prob > Chi2 = 0.000 
R sq: Within=0.87 

Observation= 220 
Number of groups= 9 

 

 ق یتحق یهاافته ي منبع: 

 

  با   یدرآمد  اول تا پنجم  یهادهک   ی برا  (13( و )12)  هایمدل  برآورد  از  حاصل  ( نتايج 7جدول )

  مدل   ضرايب   . دهدمی  نشان   را  هاسمن  آزمون  و  لیمر  F  آزمون   و  واحد   ريشه  آزمون  گرفتن   نظر  در

  شهرها در کلان   خانوارها  بین  سرانه  درآمد  نابرابری  افزايشکه    دهد می  نشان  مختلف  دو حالت  در

ضريب جینی نشان متغیر  ی  βدارد. ضرايب  درآمد پسماند و فضای سرانه    بر  معناداری  منفی و  اثر
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افزا  کيکه    دهدمی موجب    ینابرابر  شيدرصد  سرانه    شود میدرآمد  مساحت  و  پسماند  درآمد 

خانوار   تصرف  میزان  تحت  به  ترتیب  که  0.915و    0.621به  است  معنی  بدين  که  يابد    کاهش 

خر دهک   د ياستطاعت  مکم  یهامسکن  و  کاهش  ان یدرآمد  به    ی نابرابر  شيافزا  . يابدمیدرآمد 

قدرت  منجر به کاهش    نيیپا  یدرآمد بالا و درآمدها  ی دارا  یهاه گرو  نیشکاف ب   شيصورت افزا

مسکن   میان کم  ی خانوارهاخريد  و  ک   درآمددرآمد  و  طور  اين  استفاده    ت یفیشده  به  خانوارها 

  درآمدکم  ی درآمد باعث کاهش درآمد خانوارها  ینابرابر  شيافزا  نيبنابرا  . يابدمیمعنادار کاهش  

  ی نابرابر   زانیهرچه م انتظار بر اين است اما .دهدمیها را در کسب درآمد کاهش آن  يیشده و توانا

خانوارها  زانیم  ابد،ي  شيافزا  یدرآمد در  پسماند  درآمد  و  سرانه  مسکن  از  ثروتمند    ی استفاده 

  ابد، ي  شيافزا  ینابرابر  زانیدر واقع هر چه م  .يابدمیاجاره به درآمد کاهش    زانیاما م  ابد،ي  شيافزا

افزا افزا  ش یثروتمند ب  یدرآمد در خانوارها   شيسرعت  افزارفاه آن   ن ياجاره و بنابرا  شياز    شيها 

 شودمیاجاره    شياز افزا  شی درآمدها ب  شيثروتمند شاغل بودن باعث افزا  یدر خانوارها  .يابدمی

افزا افزا  شيو  به  منجر  خانوارها  در  و    شيدرآمدها  مسکن  از  مسکن    ت یفیک   شيافزااستفاده 

  .شودمی

و    ،شودمیمسکن    متیق  شيدرآمدها باعث افزا  یدر نابرابر  شي گونه افزاهر  یبه طور کل  نيبنابرا

کاهش    متیق  شيافزا  نيا باعث  خريدمسکن  برا  قدرت  و  کم   یخانوارها  یمسکن  درآمد 

. چرا که  يابدمی   شيثروتمند افزا  ی خانوارها  ی مسکن برا  استطاعت خريداما    د،گردیم  درآمدمیان

 . يابدمی شيمسکن افزا مت یق شيبه واسطه افزا  روتمندث ی خانوارها ديمنافع و قدرت خر

نتايج   اول    خانوارها  انسرپرست  ل یتحص  هایسال   در  شيافزا  يک درصد   ؛ (7جدول )طبق  در مدل 

افزايش   میزان  باعث  به  تصرف خانوار  تحت  باعث  و    ،شودمی  0.06مساحت سرانه  دوم  مدل  در 

پسماند سرپرستان خانوار میزان    کاهش درآمد  واقع هردگردمی  0.092به  م. در    های سال  زانیچه 

  ش یب  ینرخ اجاره با نرخافزايش يافته اما متعاقب آن  درآمد خانوارها  هرچند    ابد، ي  ش يافزا  لیتحص

   کاهش درآمد پسماند شده است.باعث   ن يو ا افتهي شيافزامد آدراز 

سرپرست بودن  همین   خانوارها  انشاغل  خانوارهاو  در  شاغلین  تعداد  افزااگر  طور  به  منجر    شيچه 

 درآمدکم   یدر خانوارها   درآمد لزوماً  ش يافزا  ن ياما ا  شودمیاجاره    ش ينسبت به افزا خانوار  درآمد

افزا به  در    افراد   شاغل بودن   ني. بنابراشودمیهر عضو خانوار ن  ی ازا  بهاستفاده از مسکن    ش يمنجر 

  ش يمنجر به افزا  یانسان  هياز سرما  نيیدارا بودن سطح پا  لیبه دل  درآمدو میان   درآمدکم  یخانوارها

 . ستیدار نمعنی دوم  در مدل %95 نانیسطح اطم در ریمتغ  ن يا لذا .شودمی استفاده از مسکن ن
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رود  مسکن است و انتظار می استطاعت خريد مهم و اثرگذار بر    ر یمتغ  کيسن سرپرست خانوار هم  

ب  یکار  یرود تجربه که سن فرد بالا می  مدل، هنگامی  یرهایمتغ  ريبا ثابت بودن سا شود،    شتریاو 

او    یيارود که دارانتظار می   نی شود و همچنمی  شتریتر مرتباً بدرآمد او نسبت به افراد جوان   نيبنابرا

مسکن او وجود دارد با بالا رفتن    خريدفرد و    یيدارا  ن یجا که رابطه مثبتی ببالاتر رود و از آن   زین

افزا  ت یدرآمد، احتمال مالک بنابابديمی  شياو  افزايش سن سرپرست خانوار   ين را.  به میزان يک    با 

  يابد میافزايش    0.02و    0.064به ترتیب به میزان    خانوار   ، درآمد پسماند و فضای سرانه افراددرصد

معنی و  مثبت  مدل  دو  هر  در  رابطه  اين  استو  م  دار  با  مشابه  نتیجه  اين  )طکه  ژانگ  (  2015العه 

بر    .باشدمی منفی  تاثیر  خانوار  سرپرست  مربع سن  مربع  اما  متر  به  سرانه  با    دارد فضای  مطابق  که 

خطی بودن    نشان از غیرمنفی بودن ضريب اين متغیر    .( است1395)  نتیجه تحقیق گلی و حیدری

 اين رابطه دارد. 

اثر مثبت بر   افزا  شيمسکن دارد و افزا  قدرت خريددرآمد دائمی  درآمد پسماند و    شيآن باعث 

درصد در درآمد دائمی، مساحت سرانه   1با افزايش  .شودمی طور افزايش فضای سرانه مسکنهمین

مد  آدر  ،کل  در   يابند. درصد افزايش می  3  حدوداً   تحت تصرف خانوار و درآمد پسماند هر کدام 

 دارد. دار بر استطاعت خريد مسکن دائمی يک اثر مثبت و معنی

نشان  بعد خانوار  توان دوم   یرابطه  است،که  ازدحام  اثرات  و    منفیمسکن    فضای سرانهبا    دهنده 

مساحت سرانه تحت تصرف خانوار    ، با افزايش تعداد اعضای خانوار  دهد میو نشان    دار استمعنی

معنی  .يابدمیکاهش   و  مثبت  دوم  مدل  در  متغیر  همین  و  اما  است  ادار  با    است   معنی  ن يبه  که 

 . يابدمی  افزايشخانوارها باقیمانده پسماند يا درآمد تعداد افراد،  شيافزا
 

 های سیاستی و ارائه توصیه گیرینتیجه  -6

گران مهم   از  مسکن و  دارايیقیمتترين  که  ترين  پرهزينه  است  کالايی  انسان،  زيست  دوران  های 

؛ بنابراين استطاعت مالی خريد مسکن در سبد هزينه  باشدمیريزی بلندمدت  خريد آن مستلزم برنامه 

  بر   مؤثر  عوامل  تحلیل   و   تجزيه  برای   مطالعه   اين   در   رود.میاهمیت به شمار    خانوار از موضوعات پر

  .گرديد  ايجاد  پانلیشبه   هایداده   شونده،  تکرار  مقطعی  هایداده   از   استفاده   با   ،قدرت خريد مسکن

  در   ايران  آمار  مرکز  شهری  خانوار   درآمد   هزينه   طرح  هایداده ريز   از  استفاده   با   پانل شبه   هایداده 

  در   که  بودند  شاغلینی  طرح،  اين  در  مطالعه  مورد  هدف  افراد.  شد   ساخته  1394  تا  1370  هایسال

 . بودند شده  متولد 1369 تا 1310 هایسال  فاصله
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برازش از  بر قدرت خريد مسکن خانوارهای    ها،مدل  هدف  نابرابری درآمد  افزايش  تاثیر  بررسی 

  فرد فضای سرانه ها برای نشان دادن استطاعت خريد مسکن از دو شاخص درآمد بود. در برازشکم

تاثیر افزايش ضريب جینی   استفاده شده تا  به متر مربع و درآمد پسماند به عنوان متغیرهای وابسته 

ضريب    برآورد شده، تأثیر  دو مدل  هر  در  ها استخراج شود. خانوارها و ديگر متغیرهای مهم بر آن

بر  و  لگاريتم    میانگین   جینی  پسماند  سرانه  لگاريتم    میانگین درآمد  .  بود  دارمعنی  و   منفی فضای 

 درآمد پسماند به صورت کسر هزينه اجاره از درآمد در طول سال محاسبه شد.  

درآمد پسماند کاهش و نیز میزان استفاده از مسکن به صورت سرانه    درآمد،  نابرابری  در  افزايش  با

(  1395گلی و حیدری )  ( و 2015ات ژانگ )نتايج حاصل از مطالع  که دقیقاً مشابه   يابدمیکاهش  

افزايش نابرابری درآمد باعث کاهش درآمد پسماند، افزايش نسبت اجاره    دهند می ه نشان  است ک 

 .شودمی به درآمد و کاهش استفاده از مسکن در خانوارهای فقیر 

گروه  بین  شکاف  افزايش  صورت  به  نابرابری  پايین  افزايش  درآمدهای  و  بالا  درآمد  دارای  های 

درآمد شده و کیفیت استفاده اين خانوارها به  خانوارهای کممنجر به کاهش قدرت خريد مسکن  

کاهش   معنادار  درآمد خانوارهای  طور،  همین   .يابدمیطور  کاهش  باعث  درآمد  نابرابری  افزايش 

آن کم توانايی  و  شده  کاهش  درآمد  درآمد  کسب  در  را  هردهد میها  طرفی،  از  افزايش  .  گونه 

افزايش قیمت مس باعث  باعث کاهش  شودمی کن  نابرابری درآمدها  افزايش قیمت مسکن  اين  ، و 

کم خانوارهای  برای  مسکن  خريد  میقدرت  برای  دگرددرآمد  مسکن  خريد  استطاعت  اما   ،

افزايش   ثروتمند  واسطه  يابدمیخانوارهای  به  ثروتمند  خانوارهای  قدرت خريد  و  منافع  که  . چرا 

درآمد دائمی اثر مثبت و معنادار بر    دادنتايج همچنین نشان    .يابدمیافزايش قیمت مسکن افزايش  

همین  و  پسماند  درآمد  افزايش  باعث  آن  افزايش  و  دارد  مسکن  خريد  افزايش  استطاعت  طور 

 .شودمیمساحت سرانه تحت تصرف خانوار 

مسکن و نابرابری درآمد از جمله متغیرهای کلان و مهمی هستند که در هر    استطاعت مالی خريد

و خود تحت تأثیر عوامل مختلفی قرار دارند. با    گیردمیگذاران قرار  اقتصادی مورد توجه سیاست 

پیشنهاداتی در قالب پیشنهادات    پنجم  بخشتوجه به مطالعه صورت گرفته و نتايج بدست آمده از  

  گردد:سیاستی ارائه می

مسکن   • خريد  قدرت  کاهش  باعث  جینی  ضريب  افزايش  که  تحقیق  نتايج  به  باتوجه 

ه  داد  پايگاه   ايجاد  به   اقدام   دولت  شودمی ، پیشنهاد  شودمیدرآمد  خانوارهای کم و میان 
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  خود   حمايتی  هایسیاست   اجرای   جهت   ضعیف  خانوارهای  دقیق   شناسايی  مناسب برای 

 .کند هاگروه  اين از

برای   • مسکن  قیمت  درآمد  نابرابری  افزايش  با  گرديد  مشخص  تحقیق  نتايج  در 

جهت   لذا  رفت،  خواهد  بالاتر  ضعیف  خريد  خانوارهای  قدرت  خانوارهای  افزايش 

راهکار موثر جلوگیری از    ، همزمان با کاهش قیمت تمام شده ساخت مسکن  درآمدکم

های مسکن اتمام درست و کارشناسی شده پروژه و    است  افزايش قیمت در اين بخش

جلوگیری مسکن د از افزايش قیمت توانمیدرآمد جامعه نیز مهر و دادن آن به افراد کم

 .نمايد

ای بادوام است  کننده واقعی هستند يک کالای سرمايهمسکن برای افرادی که مصرف •

ايجاد   وقتی  مشکل  مصرف  شودمیولی  از  غیر  افرادی  چشم  که  به  مسکن  به  کننده 

پس  برای  نگاه میکالايی  فعالیت کنندانداز  لذا چون  مسکن  .  بازار  در  های سوداگرانه 

پیشنهاد  شودمیباعث کاهش قدرت خريد خانوارهای ضعیف   دولت جلوی    شودمی، 

بع و  ثروتمند  افراد  خانه سوداگری  ساخت  با  را  مسکن  در  نهادها  از  ارزان  ضی  های 

 .  قیمت، بگیرد

وضع مالیات بر عايدی سرمايه در بخش املاک و مستغلات به منظور کاهش معاملات  •

   سوداگرانه.

با وضعیت گروه  • متناسب  اعتبار مسکن  تامین  نظام  برای    و  درآمدهای کمايجاد  تلاش 

صدور مجوزهای    جويانه در بازار زمین و مسکن از طريق عدم های رانت کاهش فعالیت 

 های مختلف و شفاف. رانتی، نظیر تراکم و يا وضع مالیات 
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Abstract 
Housing is one of the most critical and expensive assets of human life, 

and it is a costly commodity that requires long-term planning. A major 

issue in the housing sector is affordability, especially for low-income 

families. In this paper, we combine the cross-sectional household 

income-expenditure microdata (generated by the Iranian Statistics 

Center) and create pseudo-panel data. We make cohorts from the 

repeated cross-sectional data and examine family behavior for 25 

years. This study was conducted from 1991 to 2015 and covered seven 

metropolises including Tehran, Karaj, Mashhad, Isfahan, Tabriz, 

Shiraz, and Ahwaz. The target population of this study consisted of 

those who were born from 1930 to1989. Because rich people make 

more speculative investment in housing than their need, this behavior 

affects the housing market and low-income households through the 

intensification of income inequality. The empirical results demonstrate 

that the high per capita income inequality of households in 

metropolises has a negative and significant effect on residual income 

(i.e. non-housing expenses) and per capita living space. That is, higher 

income inequality is related to a lower residual income and a lower 

per capita living space. The results also show that permanent income 

has a positive and significant effect on housing affordability, and 

higher permanent income leads to an increase in residual income as 

well as an increase in per capita living space. 
Keywords: Income inequality, Housing affordability, Low-income 

households, Pseudo panel model. 
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 :خطی سیاست پولی از کانال قیمت سهام در ایران  مکانیزم انتقال غیر

 ( MS-VARرویکرد )
 *1علی مهدیلو 

 2حسین اصغرپور 

 1397/ 16/11: پذيرش تاريخ                                                                                          29/07/1397:  دريافت تاريخ

 چکیده 

از   پولی،  انتقال  مکانیزم  دقیق  مکانیزم باشدمی پولی    گذاریسیاستارکان    ترينمهمارزيابی  مطالعه  زيرا   .
از ،  شودمی   هاقیمت انتقال سیاست پولی موجب درک بهتر از چگونگی تأثیر اقدامات پولی بر تولید و سطح  

مولد اقتصادی دارد.    هایفعالیتسمت    طرفی بازار سرمايه نقش بسیار مهمی در گردآوری و هدايت منابع به
پولی به بخش حقیقی اقتصاد داشته   یهاسیاستسهم قابل توجهی در انتقال    دتوانمی از اين رو قیمت سهام  

اثر تفکیک  و  شناسايی  لذا  سهام  کانالباشد.  در خصوص    دتوانمی   قیمت  مفیدی  انتقال اطلاعات  مکانیزم 
پولی  اختیار    سیاست  دهد  گذارانسیاستدر  داشت،  از طرفی .  قرار  توجه  ساختاری  بايد  تغییرات  و   بدلیل 
نامتقارن  همچنین پولی    اثرات  سیاست  اثرگذاری  شدت  تغییر  امکان  نقشپول،  در    کانال  و  سهام  قیمت 
قابلیت   MSVARخطی    ز روش غیرحاضر ادر پژوهش    بدين جهتانتقال پولی وجود دارد.    مکانیزم که 

پول   برای بررسی نقش کانال قیمت سهام در مکانیزم انتقالزيادی برای لحاظ کردن تغییر ساختاری دارد،  
مصرف کننده، حجم    متیشاخص ق   ،ی ناخالص داخل  دیتولتحقیق نیز از    هایداده است. برای    شدهاستفاده  

و  پول  هيپا تهرانی  بورس  قیمت  تحقیق    .شودمی استفاده    4Q1395تا    1Q1370  فصول  ی ط  شاخص  نتايج 
( در  1384بعد از  هایسالصفر )گر اين است که سهم کانال قیمت سهام در انتقال پول به تولید در رژيم  بیان

( بوده و بعد از فصل شانزدهم  1384قبل از    هایسالاز رژيم يک )  تربزرگ طی فصول هشتم و شانزدهم  
ن کانال در هر دو رژيم بسیار  . از طرف ديگر آثار تورمی اي باشدمی   تربزرگسهم اين کانال در رژيم يک  

نتیجه  باشدمی   کم در  و    ريزیبرنامه.  مالی  تأمین  در  سهام  بازار  نقش  ارتقای  نهادسازی،  در جهت  مناسب 
کاهش آثار  علاوه بر افزايش اثرگذاری سیاست پولی بر تولید، موجب    دتوانمی افزايش اثربخشی اين بازار  

  .گرددآن نیز تورمی 

 .  قال سیاست پولی خطی انت کانال قیمت سهام، مارکوف سوئیچینگ، مکانیزم غیرکلیدي:  واژگان  

Keywords: Stock Price Channel, Markov Switching, Nonlinear Mechanism 
of Monetary Policy Transmission.  
JEL Classification: E50, C01, C58.  
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 مقدمه   -1

 ترازهمواره رسیدن به رشد و توسعه اقتصادی اعم از افزايش سطح اشتغال، کنترل تورم و تعادل در 

است. بدين منظور سیاست پووولی بانووک مرکووزی اهرمووی   ها از اهداف نهايی کشورها بوده پرداخت

)رنووانی،   انوودداده به اهووداف نهووايی خووود مووورد اسووتفاده قوورار    يابیدستکه کشورها برای    باشدمی

 یهاسیاسووتگذشته بحووا اثوورات نامتقووارن   هایدههتوجه داشت که در    دياما با  ،یفاز طر  (.1390

 کووهطوووری به. است شده  یاقتصاد اتیوارد ادب ديجد  هایکینزیاقتصاددانان مکتب    یاز سو  یپول

را در هوور   هاگذاریسیاسووتلزوم دقت در وضع و اعمووال    ،یپول  یهاسیاستوجود اثرات نامتقارن  

 دتوانمیکه  یپول استیممکن است بدون توجه به آثار نامتقارن س  راي. زکندمیدوچندان    یاقتصاد

باشوود،  اسووتیحوواکم بوور اقتصوواد در زمووان اعمووال س طيشوورا ايو  یاز اندازه و جهت تکانه پول  یناش

لازم اسووت تووا   یپووول  یهاسیاسووت  يیکووارا  شيافووزا  یبوورا  جهیاهداف مورد نظر محقق نشوند. در نت

 یبوورا موودت زمووان لازم ،یاثرگذار هایکانالاثر،  زانیدر خصوص م یکاف تاطلاعا یمقامات پول

مختلوو   طيدر شوورا یپووول یهاسیاسووتاثوور  دنیاثر و زمان به اوج رس  یماندگار  ،یشروع اثرگذار

  داشته باشند. یاقتصاد

بخووش  یرهووایبوور متغ رهایمتغ یاز کانال برخ  یپول  استیاست که س  یسازوکار  یانتقال پول  زمیمکان

شروع  یپول استیاز س زمیمکان ني. اشودمی یپول استیاثر گذاشته و باعا تحقق اهداف س یقیحق

 یسووازوکارها یدربوواره  یگونوواگون هایديوودگاه . مکاتووب و شووودمیخووتم  هوواقیمتو  دیوو و بووه تول

دارنوود تووا بووا توجووه بووه   یوجووود دارد کووه هوور کوودام سووع  یبر بخووش واقعوو   یپول  استیس  یاثرگذار

اقتصوواد را   یبوور بخووش واقعوو   یپول  استیس  یمختل  اثرگذار  هایکانالمفروضات و نگرش خود،  

انتقال سیاست پولی، کانال قیمت دارايی   هایکانال  ترينمهم. يکی از  (2010،  1کنند )والش  یمعرف

  .باشدمیويژه قیمت سهام ه ب

نقدينگی، کاهش هزينه معاملات از طريق کاهش هزينه جست و جو های مالی با فراهم کردن  بازار

اندازهای راکد مردم به سمت تولید و و کاهش هزينه اطلاعات، مکان مناسبی برای سوق دادن پس

و پرطرفوودارترين بازارهووای  توورينمهمو مؤسسات اقتصادی است. از جملووه   هاشرکتتأمین سرمايه  

لذا درجه توسعه يووافتگی و رونووق بووازار سوورمايه بووه هام هستند.  غلب کشورها، بازارهای سمالی در ا

 
1. Walsh (2010) 
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 هایفعالیتسبب نقش اساسی که در گردآوری منابع موجود در اقتصاد ملی و هدايت آن به سمت 

 دتوانوو میاقتصادی بلندمدت دارد، به خودی خود اهمیت زيادی در توسووعه اقتصووادی يووک کشووور 

  (.1394داشته باشد )زمرديان و همکاران، 

در اين راستا اقتصاد ايران به دلیل عوامل مختلفی از جمله وابستگی به صادرات نفت و گاز، حجووم 

زيوورا  است. ثباتی بوده عدم استقلال بانک مرکزی همواره در بخش پولی دچار بیو  بزرگ دولت،  

، شووودمیپولی که توسط بانک مرکزی جهت اهداف کلان اقتصادی اعمووال   یهاسیاستعلاوه بر  

که ناشی از تغییرات درآمدهای نفتی و کسری بودجه دولت است، همواره   زابرونپولی    هایشوک

گذشووته اقتصوواد   هایدههاست. اين امر سبب گشته تا در طول    اقتصاد ايران را تحت تأثیر قرار داده 

تر تغییوورات متغیرهووای به منظور بررسی دقیووق (1) ادی باشد. در ادامه جدولايران دچار نوسانات زي

  است: ارائه شده  1395تا  1370 هایسالکلان اقتصادی در طی 
 

 مختلف  هايدورهکلان اقتصادي طی  يرهایمتغ رشدنسبت  :1 جدول

 متغیر

 دوره
 شاخص بورس شاخص قیمت  تولید  پایه پولی 

 برابر  162 برابر  98 برابر  9/2 برابر  166 1370 -1395

 برابر  24 برابر  14 برابر  9/1 برابر  14 1370 -1383

 برابر 8 برابر 7 برابر  5/1 برابر  14 1384 -1395

 آمار بانک مرکزی  منبع:               

 

 برابوور شووده  9/2تولیوود در ايووران   1395تووا    1370  هایسالگوياست، در طی    1طور که جدول  همان

برابر  162و  98، 166و شاخص بورس به ترتیب   هاقیمتاست. در اين دوره زمانی پايه پولی، سطح 

-1383 هووایدوره مختل  حاکی از اين است که پايه پولی در هريک از   هایدوره . بررسی  اندشده 

که نسبت رشد متغیرهای فوق در طی  در حالی است. برابر شده   14در حدود    1384-1395و    1370

برابر   5/1برابر و در دوره دوم    9/1که در دوره اول تولید    طوری  است. به  متفاوت بوده   هادوره اين  

در  1395تووا  1384برابر و در دوره  14در حدود   1383تا  1370ها طی دوره  سطح قیمتاست.    شده 

 برابوور شووده  8برابوور و در دوره دوم  24وره اول شوواخص بووورس نیووز در دبرابر شده اسووت.  7حدود  

اسووت. لووذا  است. در نتیجه رشد يکسان پول در دو دوره اثوورات متفوواوتی بوور ديگوور متغیرهووا داشووته

مختل  کارکردهای متفاوتی   هایدوره انتقال پول طی    هایکانالگفت که تغییرات پول و    توانمی

  .اندداشته
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مختلوو   هووایدوره در  بووازار سووهامبوور  یریچووه تووأث یپووول یهاسیاسووت» کووه از ايوون رو مطالعووه اين

 مختلوو  چگونووه بوووده  هایدوره در  هاقیمتو سطح  دیبر تول یپول  استیس  ی؟«، »اثرگذاراندداشته

چگونووه   یمختلوو  اقتصوواد  طيدر شوورا  هوواقیمتو سطح    دیبر تول  شاخص بازار سهامریاست؟«، »تأث

و سووطح  دیوو مختلوو  بوور تول  هایدوره در    یپول  استیدر انتقال س  قیمت سهاماست؟« و »سهم کانال  

  .باشدمیبسیار مفید و حائز اهمیت  چقدر است؟« هاقیمت

 یهاسیاسووتانتقووال    زمیدر مکووان  قیمت سووهامفوق لازم است نقش کانال    هایپرسشپاسخ به    یبرا

در طووول  یساختار  راتییممکن است تغ  ی. اما از طرفردیقرار گ  یمورد بررس  رانيدر اقتصاد ا  یپول

و   دیوو بر تول  یپول  استیدر انتقال آثار س  مختلفی  نقش  قیمت سهامدوره مطالعه سبب گردد تا کانال  

 رییوو تغ هووایروشخواهوود بووود تووا از  دیمف اریمختل  داشته باشد. لذا بس هایدوره در    هاقیمت  سطح

لحوواظ  یبوورا یاديوو ز هووایقابلیت یکووه دارا نگیچیمووارکوف سوووئ یهامدل  الخصوصیعل  م،يرژ

جهووت در مطالعووه   نياسووتفاده کوورد. بوود  ،باشووندمیمتفوواوت    هایرژيمدر    یساختار  راتییکردن تغ

-MS)  یبووردار  حیخووود توضوو   نگیچیمووارکوف سوووئ  یخطوو   ریروش مدل غ  یرکارگی  حاضر با به

VAR1دوره    یط  یبانک مرکز  یفصل  هایداده با استفاده از    نی( و همچنQ1370    4توواQ1394   بووه

  .شودمی پرداخته ال قیمت سهاماز کان رانيدر ا یپول استیس یخط ریانتقال غ هایمکانیسم  یبررس

در مقاله حاضر پس از مقدمه، در بخش دوم مبانی نظری مربوط به نقووش کانووال سووهام در مکووانیزم 

و سوو س مطالعووات انجووام شووده در ايوون  شووودمیپولی ارائه  یهاسیاستانتقال پولی و آثار نامتقارن 

مورد استفاده در اين مقاله  هایداده . روش تحقیق و معرفی الگو و گیردمیحوزه مورد بررسی قرار  

های تحقیووق در مووورد سووهم و پس از آن برآورد الگووو و يافتووه  است  نیز در بخش سوم معرفی شده 

گیری بنوودی و نتیجووهجمعبووه و در بخش پنجم نیووز   شودبیان می  کانال قیمت سهام در بخش چهارم

  .شودمیپرداخته  نهايی
 

 مبانی نظري   -2

ارائووه  یپووول یهاسیاستانتقال  هایمکانیزمدر خصوص  قیتحق نهیشیو پ ینظر یبخش، مبان  نيدر ا

   .گرددمی
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 ادبیات موضوع  -2-1

تنهووا   هامدلکینزی برای تحلیل مکانیزم انتقال پولی آن است که اين    یهامدل  وارد براساسی    ايراد

، کنندمی، نرخ بهره يا در مدل تیلور روی هر دو مورد نرخ بهره و نرخ ارز تأکید هادارايیبر قیمت  

و ثروت حقیقووی  هادارايیروی قیمت نسبی تمام  دتوانمیکه پولیون اعتقاد دارند که پول   در حالی

ی داخلووی و هووادارايیای از مؤثر باشد. از نظوور پولیووون يووک شوووک پووولی، قیمووت طیوو  گسووترده 

(. از اين رو محدود نمودن مکانیزم انتقال پولی به کانووال 1995،  1)میشکین  دهدمییر  خارجی را تغی

د. در ايوون راسووتا گويای تمووام واقعیووت باشوو  دتوانمینرخ بهره حتی با تعبیر هزينه استقراض از آن، ن

  :کنندمیمعرفی  صورت زير طور خاص قیمت سهام را به و به هادارايیقیمت  پولیون نقش کانال
 

 کانال قیمت سهام   -2-1-1

به دو دسووته داخلووی و خووارجی تقسوویم کوورد. عواموول داخلووی  توانمیعوامل مؤثر بر قیمت سهام را 

عبارتند از: سیاست تقسیم سود، سهام جايزه و تجزيووه سووهام، کیفیووت اطلاعووات مووالی، مووديريت و 

اجتموواعی، عواموول فنووی  -صوونعت. عواموول خووارجی عبارتنوود از: عواموول فرهنگووی، عواموول سیاسووی

و متغیرهای کلان اقتصادی. منظووور  هادارايی)تکنولوژيک(، کارگزاران و بورس بازان، بازده ساير  

انووداز، ، سیاست پولی و مالی، مالیات، تورم، بهره، پسGNPاز متغیرهای کلان اقتصادی متغیرهای  

 .باشدمیخارجی و نرخ ارز  هایبدهی

نحوه اثرگذاری میزان حجم پول بر شاخص قیمت سهام را بیان نمود. از   توانمیاز زوايای مختل   

. شودمیهم خوردن تعادل مانده حقیقی پول   ديدگاه »اثر مانده حقیقی« افزايش نقدينگی موجب به

حجم پووول   کنندمیجا که افراد تمايل دارند تعادل مانده حقیقی خود را حفظ کنند، سعی  اما از آن

ی مووالی از جملووه سووهام سوووق دهنوود. لووذا از ايوون ديوودگاه هووادارايیخريد ساير  اضافی را به طرف  

که افزايش حجم پووول موجووب افووزايش تقاضووا و بووالتبع آن افووزايش قیمووت سووهام   شودمیملاحظه  

گذاری قیمت سهام مدل ارزش فعلی جريانووات نقوودی اسووت. بوور ارزش  هایروشيکی از    .شودمی

)والووش،   باشوودمی، قیمت سهام برابر با ارزش حال سود سهام  اساس مدل تنزيل جريانات نقدی زير

2010:)  

 
1. Mishkin (1995) 
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 ،t انتظارات شرطی بر اساس اطلاعات در دسترس فعالان بازار سهام در زمووان  𝐸𝑡  (،1)که در رابطه  

R   نرخ بازدهی که توسط فعالان بازار سووهام بوورای سووود سووهام آينووده تنزيلووی مووورد اسووتفاده قوورار

. سیاست پولی از دو طريق بر بازدهی بازار سهام تووأثیر باشدمی  گذارسرمايهافق زمانی    kو    گیردمی

  :گذاردمی

اول، يک اثر مستقیم بر بازدهی سهام با تغییر نرخ تنزيل، بووه طووور مسووتقیم سیاسووت پووولی انقباضووی 

که اين افزايش باعا کاهش قیمت سهام و در نتیجه فعالیت کمتر  شودمیباعا افزايش نرخ تنزيل 

توسووط تغییوورات جريووان   هووابنگاه مسووتقیم بوور ارزش    . دوم، يک اثر غیوورودشمیاقتصادی در آينده  

 هووایفعالیتکووه سیاسووت پووولی انبسوواطی سووطح    رودمووینقدينگی مورد انتظار آينووده دارد. انتظووار  

العموول نشووان دهنوود. بنووابراين ی سهام نیز در جهت مثبووت عکسهاقیمتاقتصادی را افزايش دهد و 

  پولی و مجموع اقتصاد حقیقی است. یهاسیاستفرض بر وجود ارتباط بین 

اقتصووادی، افووزايش قیمووت سووهام و   هووایفعالیتکه سیاست پولی انبساطی باعووا افووزايش    جااز آن

و سیاست پولی انقباضی عکس آن است. در نتیجه شرکت کننوودگان   شودمیافزايش عايدی سهام  

. از نظوور تئوووری کننوودمیبازار سهام توجه زيادی بر انبساطی و يا انقباضی بووودن سیاسووت پووولی در  

رابطه بین حجم پول و شاخص کل قیمت سهام مثبت اسووت، زيوورا افووزايش نقوودينگی تقاضووا بوورای 

، در نتیجه با افزايش تقاضا بوورای سووهام قیمووت آن بووالا دهدمیو از جمله سهام را افزايش    هادارايی

 (. 1391)نونژاد و همکاران،  رودمی
 

 توبین( Qي )نظریه گذارسرمایهالف( اثر بازار سهام بر 

 Qدر نتیجه اگر . کندمیرا به عنوان ارزش بازاری بنگاه نسبت به هزينه جايگزينی تعري   Qتوبین  

. بنابراين ماشین آلات شودمیبالا باشد، قیمت بازاری بنگاه نسبت به هزينه جايگزينی سرمايه بیشتر  

ارزان هسووتند. در ايوون حالووت بنگوواه   هووابنگاه جديد نسبت بووه ارزش بووازاری    ایسرمايهو تجهیزات  

کووه بوورای  ایهزينووهها نسووبت بووه از طريق انتشار سهام و بدست آوردن قیمت بالا برای آن  دتوانمی

ی بنگوواه گذارسوورمايهی جديوود مشووغول شووود و هزينووه  گذارسوورمايه، به  کندمیتسهیلات پرداخت  
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صرف مقوودار با  جديد را    ایسرمايهمقدار زيادی کالاهای    دتوانمی؛ زيرا بنگاه  کندمیافزايش پیدا  

بوور روی   دتوانوو میپايین باشد، بنگوواه ن  Qاز سهام خريداری کند. در حالت عکس، زمانی که  کمی  

 زيرا ارزش بازاری سهام نسبت به هزينه سوورمايه پووايین اسووتجديد هزينه کند،    ایسرمايهکالاهای  

 (.2001)میشکین،

تری يابند که پول بیش، عموم مردم در میکندمیاگر فرض کنیم عرضه پول افزايش پیدا    در نتیجه

بووه سوورعت از طريووق   خواهنوودمیدر دست دارند. در ايوون صووورت    خواستندمیچه که  نسبت به آن

ی وجووود دارد، گذارسرمايهکه برای  هايیمکانهزينه کردن از دست آن رهايی پیدا کنند. يکی از 

کووه   کندمیم است. بنابراين تقاضا برای سهام افزايش و در نتیجه قیمت سهام افزايش پیدا  بازار سها

 .کندمیی افزايش پیدا گذارسرمايه هایهزينهو در نتیجه  يابدمیافزايش  Qدر پی آن 

مخووارج  ⟸ ↑توووبین  Q ⟸ ↑قیمووت سووهام  ⟸ ↑تقاضووا بوورای سووهام  ⟸ ↑ حجووم پووول

 ↑ تولید کل ⟸ ↑ی گذارسرمايه
 

 ب( اثر ثروت خانوار

کووه توسووط   باشوودمیی که برای قیمت دارايووی معرفووی گرديوود، اثوور ثووروت  هايکاناليکی ديگر از  

است. در اين قسمت تمرکز بر ثروت مالی افراد اسووت کووه ناشووی از افووزايش   موديگیلیانی بیان شده 

عبارتی بنا بر نظريه موديگیلیووانی مصوورف خووانوار تووابعی از درآموود   . بهباشدمی  هابنگاه قیمت سهام  

افراد در طول دوران زندگی اعم از درآمدی که ناشی از سرمايه مادی، انسانی و ثروت مالی افووراد 

 کننده مصوورفيکی از اجزاء ثروت مالی و به تبووع آن يکووی از منووابع دوره زنوودگی  است. لذا سهام  

، حجووم کنوودمیی سیاست پولی انبساطی افزايش پیدا زمانی که قیمت سهام در نتیجه  بنابرايناست.  

 دهوودمیرا افووزايش  کننده مصرفی خود منابع طول دوره زندگی نوبه ثروت مالی افزايش و اين به

 (. 2002، 1پاتلیس)

مصرفی و مخارج    ⟸  ↑ثروت خانوار⟸  ↑قیمت سهام    ⟸  ↑تقاضا برای سهام    ⟸  ↑حجم پول

 ↑ تولید کل ⟸ ↑مصرف
 

 

 
1. Patelis (2002) 
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 ( اثر ترازنامهج

و اقتصوواد حقیقووی بیشووتر از طريووق کانووال   هووادارايی( رابطووه قیمووت  1999)  1نظر برنانکه و گرتلوور  به

قوودی و نخاطر وجود اصطکاک در بازار اعتبارات، وضووعیت گووردش    ترازنامه برقرار است. زيرا به

کانووال . لووذا در  باشندمیبه وام    هابنگاه ای در توانايی دسرسی  کننده ها، عوامل تعیینشرايط ترازنامه

در کنار آثووار ديگوور، سیاسووت و    شودمیترازنامه، سیاست پولی انبساطی باعا افزايش قیمت سهام  

و افزايش اعطای وام بانکی شده و منجر به   هابنگاه پولی انبساطی باعا افزايش ارزش خالص فعلی  

کاهش  سیاست پولی انبساطی باعا که . زيراشودمیی و تقاضای کل  گذارسرمايهافزايش مخارج  

  .شودمی 2مسائل انتخاب معکوس و خطرات اخلاقی

ريسووک   ⟸  ↑خالص ارزش دارايووی  ⟸  ↑قیمت سهام    ⟸  ↑تقاضا برای سهام    ⟸  ↑حجم پول

 ↑ تولید کل ⟸ ↑ی گذارسرمايهمخارج  ⟸ ↑وام و تسهیلات پرداختی  ⟸ ↓اعطای وام 
 

 پولی يهاسیاست عدم تقارن اثرات    -2-1-2

اند که رفتار پويای برخی متغیرهای اقتصادی و روابط بین اقتصادانان تشخیص داده ها پیش  از مدت

پردازان اقتصووادی و همچنووین پژوهشووگران خطووی اسووت. نظريووه  تعدادی از متغیرهای اقتصادی غیوور

خطی بودن روابووط بوودين معناسووت  اند. غیرخطی را تأکید نموده   غیر  یهامدلتجربی اهمیت چنین  

متفاوت باشد. در ايوون راسووتا  دتوانمیختل  نحوه اثرپذيری و اثرگذاری متغیرها م هایدوره که در 

جديد و همچنین مطالعات تجربووی انجووام شووده،   هایکینزينگذشته و بر مبنای نظريه    هایسالطی  

علاوه بر تأکید بر خنثی نبودن پول، به اثرات نامتقارن پول بوور متغیرهووای کوولان اقتصووادی از جملووه 

است. در اين مطالعات بیان شده که نه تنها پول بر متغیرهای   تولید واقعی و سطح اشتغال اشاره شده 

 .شوووندمی متقووارنی بوور متغیرهووای واقعووی اعمووالت به شکل ناتأثیر نیست، بلکه اين اثرااقتصادی بی

در سووه گووروه  توووانمینظريات بسیاری در خصوص اثرات نامتقارن سیاست پولی وجووود دارد کووه 

 بندی کرد:هعمده زير طبق

 
1. Bernanke and Gertler (1999) 
2. Inverse Selection & Moral Hazard 



 

 73   (  MS-VAR) کرد ي: رو راني سهام در ا متیاز کانال ق یپول استیس یخط ری انتقال غ زم یمکان

 هایشوووککووه  گروه اول به اثرات نامتقارن ناشی از جهت علامت پولی اشوواره دارنوود. بووه طوووری

دلیل  پولی مثبت بر تولید دارند. اين نوع از عدم تقارن به هایشوکنسبت به    تریقویمنفی اثرات  

و دستمزدهای اسمی است. يک مثووال بوورای   هاقیمتمنحنی عرضه کل محدب ناشی از چسبندگی  

است. در اين مدل، تعديل نامتقووارن   ( بیان شده 1994)  1اين نوع از عدم تقارن، در مدل بال و منکیو

. در حالت نرمال و بدون اعمال سیاسووت باشدمیفرض وجود روند مثبت در تورم    ناشی از  هاقیمت

ی انتظاری بالاتر از سطح تورم فعلی داشووته باشووند، در هاقیمت  هابنگاه تا    شودمیپولی، تورم سبب  

. در شووودمیی انتظوواری و فعلووی  هوواقیمتنتیجه اثر يک شوک مثبت پولی موجب افزايش شکاف  

. شووودمیمنفی پولی موجب نزديک شدن سطح تورم انتظاری به تووورم فعلووی    هایشوککه    حالی

  بر سطح تولید بنگاه داشته باشد. تریجدی، اثرات دتوانمیبنابراين اثرات شوک منفی 

 طوری  . بهباشدمیدلیل اندازه سیاست پولی اتخاذ شده    به  دوم عدم تقارن اثرات سیاست پولی  نوع

. موودل باشووندمی تووربزرگ هایشوووکی نسبت به تربزرگدارای اثرات  ترکوچک  هایشوککه  

( يووک موودل خلاصووه امووا کاموول از ايوون نوووع عوودم تقووارن 1990، 1989)  2بهای بال و روموورفهرست

، سطح تولید تغییوور شودمی. در اين مدل، وقتی يک شوک يا سیاست پولی کوچک اعمال باشدمی

ماند، زيرا بعد از شوک پولی کوچک، مطلوبیت ثابت نگووه داشووتن ثابت می  هاقیمتکرده و سطح  

ست. هاقیمتاز مطلوبیت تغییر    تربزرگبها،  ود هزينه فهرستدلیل وج  برای تولیدکننده به  هاقیمت

و تولیوود   کننوودمیها تغییر  تیمهاست، در نتیجه قتداشتن قیماز ثابت نگه  تربزرگ  هاقیمتتعديل  

 .ماندثابت می

در شوورايط مختلوو   هاسیاسووتپووولی بووه نحوووه اثرگووذاری ايوون  یهاسیاسووتنوع سوم عدم تقووارن  

دلیل وجووود اصووطکاک در بووازار اعتبووارات   دارد. اين اثر بهبستگی  ود و رونق  اقتصادی از قبیل رک 

ی اين اصطکاک، در نتیجه. باشدمیگیرندگان دهندگان و وامناشی از عدم تقارن اطلاعات بین وام

کننده اثرات سیاست پولی بر هزينه سیاست پولی علاوه بر نرخ بهره بر هزينه مالی بیرونی که تقويت

 جا (. از آن2007، 3ژو و سباستین) گذاردباشد، اثر میاستقراض، تقاضای سرمايه و تولید حقیقی می

تضعی  شده و   هابنگاه ، در نتیجه جايگاه اقتصادی  گرددمیها  که رکود باعا کاهش ارزش وثیقه

 
1. Ball and Mankiw (1994) 
2. Ball and Romer (1989, 1990) 
3. Zhu and Sebastian (2007) 
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تر از رونووق ها در زمان رکودها سووختتا پرداخت تسهیلات و اعتبار از طرف بانک  شودمیموجب  

  در زمان رکود اقتصادی شديدتر باشد. دتوانمیشود. در نتیجه اثرات سیاست پولی 
 

 پیشینة تحقیق-2-2

در کانال قیمت سهام به مرور مطالعات انجام شده داخلی و خارجی در رابطه با نقش  (2)در جدول  

  .شودمیمکانیسم انتقال پول، پرداخته 
 

 مطالعات پیشین تحقیق :2 جدول

 نویسنده 
قلمرو 
 مکانی 

روش 
 تحقیق 

 نتایج تحقیق 

 1شوارتز  آنا
(2003 ) 

آمريکا و  
 VAR ژاپن

های و بانک  ستا داشته کانال قیمت سهام نقش فعالی در انتقال آثار پولی به تولید و تورم  
 د. نپولی اتخاذ کن یهاسیاستمرکزی دو کشور نبايد بدون توجه به قیمت دارايی،  

 2بوقرارا 
(2008 ) 

تونس و  
 مراکش

VAR 

  در دارايی قیمت و  ارز نرخ هایکانال از يک هیچ که  داد نشان پژوهش اين اصلی نتايج
  از و است فعال تونس در اعتباردهی کانال. نیست فعال و کارا مذکور، کشورهای اقتصاد
  قدرت ولی است فعال نیز مراکش در کانال اين. کندمی  عمل ترقوی  بهره نرخ  مرسوم کانال

 . دارد تونس اقتصاد به  نسبت کمتری اثربخشی
گودهارت و  
 3هافمن 
(2008 ) 

کشور   17
 صنعتی 

Panel 
VAR 

بر اساس نتايج اين تحقیق، قیمت دارايی )سهام( اثر قابل توجهی بر متغیرهای کلان داشته و  
همچنین در زمان افزايش قیمت سهام، کانال اعتباری نیز توانسته سهم بیشتری در انتقال آثار  

 پولی داشته باشد. 
موسو و  
 4همکاران 

(2011 ) 

آمريکا و  
اتحاديه 
 اروپا

SVAR 
ر اساس نتايج تحقیق کانال قیمت دارايی )قیمت مسکن( در آمريکا و کانال اعتباری در  ب

 . اندداشته اتحاديه اروپا بیشترين نقش را در انتقال آثار پولی 

نیلز و  
 5همکاران 

(2015 ) 

کشور   20
 PVAR صنعتی 

که اين کانال   طوری ، به باشد مینتايج حاکی از فعال بودن کانال قیمت سهام در انتقال پولی 
 در زمان بحران مالی در کاهش تولید بسیار مؤثر بوده است.

 6اردوغدو 
(2017 ) 

 VAR ترکیه 
غیر فعال   هاقیمت کانال اعتباری و کانال قیمت دارايی در انتقال آثار سیاست پولی بر تولید و 

 سیاست پولی بر عهده دارد. . همچنین کانال نرخ بهره بیشترين سهم را در انتقال آثار باشدمی

اکیمووا و  
 7همکاران 

(2017 ) 
 . باشدمی کانال اعتباری در انتقال سیاست پولی فعال   VAR روسیه 

 
1. Schwartz (2003) 
2. Bougharara (2008) 
3. Goodhart and Hofmann (2008) 
4. Musso (2011) 
5. Nils (2015) 
6. Erdogdu (2017) 
7. Ekimova (2017) 
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کشاورز حداد  
و مهدوی  

(1384 ) 
و   ARCH ايران 

GARCH 

د که بازار سهام در اقتصاد ايران کانالی برای مکانیسم انتقال سیاست پولی  ده نتايج نشان می 
   نیست.

وش و  فرزين
 ( 1388زنوزی )

 SVAR ايران 

دار و پايداری بر قیمت سهام، قیمت مسکن و طلا دارد.  بر اساس نتايج تحقیق پول اثرات معنی 
که قیمت   از طرفی اما قیمت سهام کمترين تأثیر را بر تولید ناخالص داخلی دارد، در حالی

. در نتیجه  دهدمی را توضیح  درصد تغییرات تولید ناخالص داخلی   20مسکن و طلا در حدود  
، قیمت سهام نقش مؤثری در انتقال سیاست پولی به تولید ندارد اما  هادارايیدر کانال قیمت  

 . باشندمیهای انتقال پول واسطه  ترينمهم قیمت مسکن و طلا 
مشیری و  
واشقانی  

(1389 ) 
 VAR ايران 

ها سهمی در انتقال شوک پولی به  کانال کدام از  نتايج اين مطالعه حاکی از اين است که هیچ 
. اما در انتقال آثار تورمی به ترتیب کانال قیمت دارايی، نرخ بهره، نرخ ارز و  اندداشته تولید ن 

 اند. اعتبار مؤثر بوده 

کمیجانی و  
نژاد علی 
(1391 ) 

 VAR ايران 

ايشان قدرت اثرگذاری چهار کانال اصلی انتقال پولی )شامل کانال نرخ بهره، کانال نرخ ارز،  
کانال قیمت دارايی )سهام( و کانال اعتباری( بر نرخ رشد تولید واقعی و نرخ تورم را مورد  

  باشندمی ، هر چهار کانال در انتقال پولی فعال ی تحقیقها. بر اساس يافته اندداده ارزيابی قرار 
دهی بانکی سیاست پولی بیشترين تأثیر را بر رشد تولید واقعی و  و همچنین از طريق کانال وام 

 است.  از طريق کانال نرخ ارز، سیاست پولی بیشترين اثرگذاری را بر تورم داشته 

نیا و بهرامی
همکاران  

(1396 ) 
 DSGE ايران 

از کانال قیمت دارايی با تأکید   هاقیمت تولید و سطح  پولی بر هایشوک ه اثرات در اين مطالع
است، نتايج اين تحقیق بیانگر اين است که افزايش رشد حجم   بر بخش مسکن بررسی شده

. همچنین  شودمی هاقیمت تولید و سطح  موجب افزايش هادارايی افزايش قیمت  از طريقپول 
 . باشدمی تر از تولید از کانال قیمت دارايی طولانی  هاقیمت اثرات شوک پولی بر سطح 

 

قیمت سووهام در مکووانیزم   در رابطه با سهم کانال  لعاتامط  نتايج  گوياست،  (2)  جدول  که  طورهمان

 (1389واشووقانی )مشیری و  از جمله    مطالعات  از  برخی  که  طوری  به  است،  بوده   انتقال پول مختل 

در مکووانیزم انتقووال پووولی را نوواچیز بوورآورد ( سووهم قیمووت سووهام  1384)  کشاورز حداد و مهدوی  و

در انتقووال پووول را  قیمووت سووهامنژاد کانال کمیجانی و علی  مطالعه  اند. برخی از مطالعات مانندکرده 

اکیمووا  ( و2003) شوارتز مانندبرخی از مطالعات  اما در  اند،فعال اما سهم آن را اندک تخمین زده 

تفاوت  اين. است در انتقال پول قابل توجه برآورد شده  ( سهم کانال قیمت سهام2017همکاران )و  

 مکووانی  قلموورو  و  اقتصادسوونجی  هووایروش  اسووتفاده،  مووورد  هایداده   نوع  از  ناشی  دتوانمیدر نتايج  

خطووی سیاسووت پووولی از  انتقال غیر  هایمکانیزممطالعه    کنونتا  هرحال  به.  باشد  شده   انجام  مطالعات

الخصوووص موودل مووارکوف خطووی علی غیوور هووایروشا اسووتفاده از قیمووت سووهام بوو طريووق کانووال 

کووه  اسووت، در حووالی توجووه قوورار نگرفتووه ( زياد موردMSVARسوئیچینگ خودتوضیح برداری )

داشووته باشوود و ممکن است انتقال پول در شوورايط مختلوو  اقتصووادی کووارکرد و کووارايی مختلفووی  

  پولی را تحت تأثیر قرار دهد. یهاسیاستاثربخشی 
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 روش تحقیق   -3

مورد اسووتفاده در تحقیووق   هایداده شناسی تحقیق به ارائه مدل تحقیق، الگوی تحقیق و  بخش روش

   پردازد.می
 

 مدل تحقیق  -3-1

مارکوف سوئیچینگ در ادبیات اقتصوواد سوونجی  یهامدلبرای اولین بار از  1989در سال   1همیلتون

که نه تنها رفتار   ر ويژه بر اين پايه بنا شده بودطوزمانی استفاده نمود. تحقیقات همیلتون به هایسری

طور خاص در عدم خطی به زمانی اقتصادی وجود دارد، بلکه اين رفتار غیر  هایسریخطی در    غیر

 ایدوره که با شناخت انتقووال   دهدمی. همیلتون مدلی ارائه  شودمیاقتصادی معنی    هایچرخهتقارن  

اثوورات   توووانمیتجوواری آمريکووا    هایچرخووهاز يک نرخ رشد مثبت به نوورخ رشوود منفووی ناشووی از  

 ر رفتار اقتصادی مشاهده کرد.متفاوت اين تغییر را د

های ای در تحلیل پديده طور بسیار گسترده مارکوف سوئیچینگ به  یهامدلبعد از مطالعه همیلتون،  

( 1999)  3و کیم و نلسووون  (1997)  2مطالعات کرولزيگاند. در  مختل  اقتصادی به کار گرفته شده 

هووا پرداختووه مارکوف سوئیچینگ و چگووونگی بوورآورد آن  یهامدلبه خوبی به کاربردهای متنوع  

 است. شده 

سووازی، ( بوورای راحتووی و ساده MSVAR)  یهاموودلعوولاوه بوور توسووعه    (1998مطالعه کرولزيگ )

را فراهم نمود. اين نرم افزار قادر است تووا بووه   OXدر نرم افزار    MSVAR  یهامدلامکان برآورد  

ای دارد را در دسترس سادگی تکنولوژی مارکوف سوئیچینگ که زبان برنامه نويسی بسیار پیچیده 

  استفاده نمود. MSVAR یهامدلهای اقتصادسنجی از قرار دهد تا بتوان در تجزيه و تحلیل

برای اولووین بووار  MSVAR یهامدلی در چارچوب در ادامه نیز امکان استفاده از توابع واکنش آن

( مورد بحا قرار گرفت. بر اساس نتووايج ايوون مطالعووه، توابووع 1999) 4ی کرولزيگ و تورودر مقاله

. اين توابع با نام »توابع باشندمیها  ی رژيمزادرونحاصل تغییرات    MSVAR  یهامدلواکنش در  

 
1. Hamilton 
2. Krolzig (1997) 
3. Kim and Nelson (1999) 
4. Krolzig and Toro (1994) 
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مختلوو  بووه صووورت جداگانووه محاسووبه  هووایرژيمو بوورای  شوندمیواکنش وابسته به رژيم« نامیده 

 1. از طرفی نحوه محاسبه توابع واکنش وابسته بووه رژيووم در مطالعووه اهرمووان، الیسووون و والاشوندمی

  است. ( مورد تحلیل قرار گرفته2003)

( در ايوون اسووت کووه MSVARکوف سوئیچینگ خودتوضیح بوورداری )مار  یهامدلی اصلی  ايده 

قابل مشاهده نبوده و فقووط  𝒔𝒕بستگی دارند، در عین حال    𝒔𝒕به متغیر رژيم    VARپارامترهای مدل  

دست آورد. در اين صورت تابع چگالی شرطی سری زمانی قابل احتمال مربوط به آن را به  توانمی

  به صورت زير خواهد بود: 𝒚𝒕مشاهده 
 

𝒑(𝒚𝒕|𝒀𝒕−𝟏, 𝒔𝒕) = {
𝒇(𝒚𝒕|𝒀𝒕−𝟏, 𝜽𝟏)𝒊𝒇𝒔𝒕 = 𝟏

…
𝒇(𝒚𝒕|𝒀𝒕−𝟏, 𝜽𝒏)𝒊𝒇𝒔𝒕 = 𝒏

     )2(   

 

𝒋=𝟏[𝒀𝒕−𝒋] گرنشووان 𝒀𝒕−𝟏مختل  و  هایرژيمدر  VARبردار پارامترهای مدل  𝜽𝒏 کهبه طوری
∞ 

  زير نشان داد: VAR(p)به وسیله مدل  توانمیرا  𝒔𝒕 ،𝒚𝒕. برای يک رژيم مشخص باشدمی
 

𝒚𝒕 = 𝒗(𝒔𝒕) + 𝑨𝟏(𝒔𝒕)𝒚𝒕−𝟏 +⋯+ 𝑨𝒑(𝒔𝒕)𝒚𝒕−𝒑 + 𝒖𝒕   (3)  

∑,𝒖𝒕~𝑵𝑰𝑫[𝟎که   𝒔𝒕]  ی نحوه   به شناخت  ها نیازبرای تکمیل کردن فرآيند ايجاد داده .  باشدمی

ی مرتبووه ی زنجیووره بووه وسوویله 𝒔𝒕 شودمیفرض  MS یهامدل، که در باشدمی  (𝒔𝒕)تغییر در رژيم  

  :شودمیاول مارکوف زير ايجاد 
 

𝑷𝒓 {𝒔𝒕|[𝒔𝒕−𝒋]𝒋=𝟏
∞
, [𝒀𝒕−𝒋]𝒋=𝟏

∞
} = 𝑷𝒓{𝒔𝒕|𝒔𝒕−𝟏; 𝝆}    )4( 

 

هاست. بوور اسوواس ايوون فوورض برداری متشکل از پارامترهای احتمالات مربوط به رژيم  𝝆که در آن  

  دست آورد:مختل  را به هایرژيماحتمال انتقال بین  توانمی
 

𝒑𝒊,𝒋 = 𝑷𝒓{𝒔𝒕+𝟏 = 𝒋|𝒔𝒕 = 𝒊},   ∑ 𝒑𝒊,𝒋 = 𝟏
𝒏
𝒋=𝟏    ∀ 𝒊, 𝒋 ∈ {𝟏, 𝟐,… , 𝒏}  

 )5( 
 

 
1. Ehrmann, Ellison and Valla (2003) 
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𝒏با کنار هم قرار دادن اين احتمالات در يک ماتريس   × 𝒏 ماتريس احتمال انتقالات ،𝒑  به دست

  .دهدمیرا نشان  𝒊بعد از رژيم  𝒋احتمال وقوع رژيم  𝒑𝒊,𝒋آيد که هر عنصر از آن می
 

𝒑 = [

𝒑𝟏𝟏 … 𝒑𝒏𝟏
⋮ ⋱ ⋮
𝒑𝟏𝒏 … 𝒑𝒏𝒏

]         𝟎 ≤ 𝒑𝒊𝒋 ≤ 𝟏                       

 )6( 
 

    خطووی تبووديل بووه موودل  VARمختلوو ، موودل    هووایرژيمبا لحاظ کردن امکان تغییوور پارامترهووا در  

MS-VAR  شودمیزير:  
 

𝒚𝒕 = 𝒗(𝒔𝒕) + 𝑨𝟏(𝒔𝒕)𝒚𝒕−𝟏 +⋯+ 𝑨𝒑(𝒔𝒕)𝒚𝒕−𝒑 + 𝒖𝒕   )7( 
 

وابسووته هسووتند. بنووابراين موودل فوووق را   (𝒔𝒕)که در اين مدل تمام پارامترها به وضعیت متغیر رژيووم  

  به شکل زير هم نشان داد: توانمی
 

𝒚𝒕 =

{
 

 𝒗𝟏 + 𝑨𝟏𝟏𝒚𝒕−𝟏 +⋯+ 𝑨𝒑𝟏𝒚𝒕−𝒑 + ∑ 𝒖𝒕

𝟏

𝒏
𝟏 𝒊𝒇𝒔𝒕 = 𝟏

…

𝒗𝒏 + 𝑨𝟏𝒏𝒚𝒕−𝟏 +⋯+ 𝑨𝒑𝒏𝒚𝒕−𝒑 + ∑ 𝒖𝒕

𝟏

𝒏
𝟏 𝒊𝒇𝒔𝒕 = 𝒏}

 

 

   )8( 

 

ی مورد بررسی بوده و اجزای اخوولال زادرونبعدی شامل متغیرهای    𝒏يک بردار    𝒚𝒕در مدل فوق  

نیووز از يووک زنجیووره  𝒔𝒕اسووت. متغیوور پنهووان  (𝒔𝒕)∑دارای توزيع نرمال با میانگین صفر و واريانس 

 متغیرهووای مووورد  هووایرژيمو بیووانگر وضووعیت    کنوودمیمارکوف با احتمالات انتقال ثابووت پیووروی  

 (.1998، 1بررسی است )کرولزيگ

بووا اسووتفاده های الگوهای خودهمبسته برداری توانايی در نمايش پويايی متغیرهاست.  يکی از مزيت

توان واکنش متغیرهای الگووو و همچنووین نوسووانات اقتصووادی حاصووله از از توابع ضربه واکنش، می

برای مطالعه پويايی سیسووتم و  MS-VARدر مدل يابی نوسانات را استخراج کرد. ها و زمانشوک

  .شودمی« استفاده 2همچنین تجزيه و تحلیل مدل از »توابع ضربه واکنش وابسته به رژيم

 
1. Krolzig (1998) 
2. Regime-dependent Impulse Response Function 
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ی ديگر متغیرهای موودل را نشووان به تکانه  زادرونتوابع ضربه واکنش استاندارد نحوه واکنش متغیر  

ی بعد از تغییر در يکی از متغیرهای مدل بووه انوودازه   زادرون. به عبارتی مقدار تغییر در متغیر  دهدمی

اين توابووع ضووربه واکوونش وابسووته بووه   MS-VAR. اما در مدل  شودمیيک انحراف معیار را شامل  

ای محاسووبه هووا، توابووع ضووربه واکوونش جداگانووهو بوورای هرکوودام از رژيم  باشووندمیمدل    هایرژيم

رژيم باشد، تعداد توابع ضربه واکوونش   mمتغیر و kدارای  MS-VAR. در حالتی که مدل شودمی

حوووه محاسووبه توابووع ضووربه واکوونش خواهد بود. فرمول زير بیانگر رابطه رياضووی ن 𝐦𝐤𝟐مدل برابر 

𝒔𝒕وابسته به رژيم برای يک رژيم مشخص   = 𝒊  اين رابطه مقدار تغییر متغیوور  باشدمی .Y   در زمووان

t+h  که به خاطر تکانه در متغیرX  در زمانt  دهدمیرا نشان  است رخ داده:  
 

𝝏𝒀𝒕+𝒉

𝝏𝜺𝑿,𝒕
|
𝒔𝒕=⋯=𝒔𝒕+𝒉

= 𝝑𝒀𝑿,𝒉𝒇𝒐𝒓, 𝒉 ≥ 𝟎                  )9( 

 

کووه در  شووودمیی بعوودی فوورض دوره  hدر تمووام   tدر زمان    Xدر رابطه فوق بعد از تکانه در متغیر  

𝒔𝒕رژيم   = 𝒊  تووا در نهايووت تمووامی   شووودمیها به اين شکل عمل  گیريم. برای تمامی رژيمقرار می

  (.2003، 1ارمان و همکارانتوابع ضربه واکنش وابسته به رژيم بدست آيد )
 

 الگوي تحقیق  -3-2

سووهم  توابع ضووربه واکوونش، نحوووه بوورآورد و تعیووینو آشنايی با  MS-VARبعد از آشنايی با مدل 

  پولی در مطالعه حاضر به شرح زير خواهد بود: یهاسیاستانتقال  کانال قیمت سهام در مکانیزم

 2، مطابق با رويووه مطالعووات مورسووینک و بووايونیکانال قیمت سهام  برای تعیین سهم و میزان اهمیت

( و 2006)  5، فوجیوووارا(2005)  4(، احمد و همکوواران2003)  3(، ديسیات و ونگسین سیريکل2001)

گیری نقش کانووال نوورخ ارز در اشوواعه منظور اندازه  ( عمل خواهد شد. در اين راستا به2010)  6علیم

  سیاست پولی خواهیم داشت:

 
1. Ehrmann (2003) 
2. Morsink and Bayoumi (2001) 
3. Disyat and Vongsinsirikul (2003) 
4. Ahmad (2005) 
5. Fujiwara (2006) 
6. Aleem (2010) 



 

 1399بهار و تابستان  بیست و سوم، شماره دوازدهم، سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   80

 زادرونصووورت    ابتدا متغیر شاخص بورس تهران که معرف کانال مورد نظر است به الگوی پايه به

 "زادرونموودل کانووال ". ايوون موودل،  شووودمیتوابع واکنش وابسته به رژيم آن برآورد  اضافه شده و  

حووذف نموووده و بووه فهرسووت  زادرون. سوو س متغیوور فوووق را از فهرسووت متغیرهووای شووودمینامیووده 

با همان تعداد وقفه در الگوی اول اضافه کرده و مجدداً توابع واکوونش وابسووته بووه   زابرونمتغیرهای  

. سوو س تفوواوت دو تووابع شووودمینامیووده    "زابوورونمدل کانووال  ". اين مدل نیز  شودمیرژيم برآورد  

  در مکانیزم انتقال پولی است.قیمت سهام دهنده سهم کانال واکنش نشان

در اين روش دو الگوی مارکوف سوئیچینگ خود توضیح بوورداری   شودمیطور که ملاحظه  همان

و در ديگووری  زادرونده کانال مورد نظر در لیست متغیرهووای ينها نماوجود دارد که در يکی از آن

قرار دارد. الگوی دوم مشووابه الگوووی خودهمبسووته بوورداری اول بوووده و   زابروندر لیست متغیرهای  

حتی دارای اختلالات متعامد يکسانی است، به جز آن که در الگوی دوم هر واکنشی کووه از مسوویر 

  است. ر کامل مسدود شده طوبه کندمیکانال مورد نظر عبور 

 نمايش رياضی رويه فوق در يک الگوی سه متغیره به صورت زير است:
 

𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭 =∑𝛂𝟏𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛃𝟏𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟏𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐌𝐁𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟏𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝑺𝑷𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

 

𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭 =∑𝛂𝟐𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛃𝟐𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟐𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐌𝐁𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟐𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐒𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

 

𝐋𝐌𝐁𝐭 =∑𝛂𝟑𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛃𝟑𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟑𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐌𝐁𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟑𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐒𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

 

𝐋𝐒𝐏𝐭 =∑𝛂𝟒𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛃𝟒𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟒𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐌𝐁𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟒𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐒𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

 

 

 :شودمیبه شکل زير برآورد  زابرون، مدل زادرونبعد از مدل 
 

𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭 =∑𝛂𝟓𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛃𝟓𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟓𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐌𝐁𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟓𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐒𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏
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𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭 =∑𝛂𝟔𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛃𝟔𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟔𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐌𝐁𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟔𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐒𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

 

𝐋𝐌𝐁𝐭 =∑𝛂𝟕𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛃𝟕𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟕𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐌𝐁𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

+∑𝛄𝟕𝐢(𝐬𝐭)𝐋𝐒𝐏𝐭−𝐢

𝐩

𝐢=𝟏

 

 

𝐋𝐆𝐃𝐏𝐭لگاريتم طبیعی تولید ناخالص داخلی بدون نفت :،  𝐋𝐂𝐏𝐈𝐭 لگاريتم طبیعی شوواخص کوول :

: لگاريتم طبیعی 𝐋𝐒𝐏𝐭  ،: لگاريتم طبیعی مانده حقیقی حجم پايه پولی𝐋𝐌𝐁𝐭  ،کننده مصرفقیمت  

 . : رژيم مورد نظر در مدل مارکوف سوئیچینگ𝐬𝐭، و شاخص کل بورس تهران

کووه دو معادلووه اول  شووودمیای اين رويه منجر به الگوی خودهمبسته شودمیطور که ملاحظه همان

واکنش وابسته به رژيم حاصل از آن متفاوت خواهد بود.  -همانند الگوی اول است، اما توابع ضربه

است. به همووین دلیوول   ، مسدود شده کندمیعبور    LSPtچرا که کنش و واکنش میان متغیرها که از  

کانال مووورد نظوور را در مقايسه دو سری توابع ضربه و واکنش وابسته به رژيم، سهم و اهمیت نسبی  

  نمايد.مکانیزم انتقال پولی فراهم می

دار در مسیر تولید، به اين معناست که کانال مورد نظر قسمت مهمی از سازوکار تغییر عمده و معنی

فوووق بووه هووم نزديووک   یهاموودل. در مقابل اگر توابع وابسته به رژيووم  دهدمیانتقال پولی را تشکیل  

باشد، کانال مورد نظر قدرت ضعیفی در سازوکار انتقال پولی بر عهده دارد. دلیل اين استدلال نیووز 

و اگوور ملاحظووه شووود کووه مسوویر توابووع  شووودمیای در نظووام بلوووک کووه اثوور کانووال ويووژه   اين است

را دنبووال  زادرونالعمل تولید به تکانه پولی، هنوز قادر است به طور منطبق بر مسیر شبیه مدل عکس

کند، به اين معنی است که به طور کلی سهم نهايی کانال مورد نظر در اثربخشی بر تولید کوچووک 

( است. سهم کانال به روش زيوور 1993) 1ين ديدگاه شبیه روش مورد استفاده در مقاله رمزیاست. ا

  :شودمیها محاسبه و به تفکیک هريک از رژيم
 

𝑫𝒊𝒔𝒕𝒂𝒏𝒄𝒆𝒎𝒆𝒂𝒔𝒖𝒓𝒆 =
𝝑𝒉
𝑬𝒏−𝝑𝒉

𝑬𝒙

𝝑𝒉
𝑬𝒏 𝒇𝒐𝒓𝒆𝒂𝒄𝒉𝒉  

 

𝝑𝒉  در معیار فوق
𝑬𝒏  و    زادرونبه تکانه پول در مدل    هاقیمت: واکنش تولید يا سطح𝝑𝒉

𝑬𝒙 واکوونش :

مختلوو    هایدوره که اين معیار برای    باشدمی  زابرونبه تکانه پولی در مدل    هاقیمتتولید يا سطح  

 
1. Ramsey (1993) 
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محاسبه شده و چون از بعد خاصی برخوردار نیست، از آن برای مقايسه سووهم هوور کانووال انتقووال در 

 . (2005، 1)اندات شودمیمختل  استفاده  هایرژيمو  هادوره 
 

 هاي پژوهش یافته  -4

. در باشدمیسری زمانی، بررسی وضعیت متغیرها از نظر مانايی    یهامدلنخستین مرحله در برآورد  

 KPSSاين مطالعه برای بررسی وضعیت مانايی متغیرها از آزمون  

 هووایترين آزمونکه از متووداول 2

. فرضوویه صووفر در شووودمی، اسووتفاده  باشدمیريشه واحد با در نظر گرفتن امکان شکست ساختاری  

رد نظر و در صورت رد فرضیه صفر، مانايی متغیر مو  باشدمیمانايی متغیر مورد نظر    KPSSآزمون  

  است: ارائه شده  (3)در جدول  KPSS. نتايج آزمون گرددمیرد شده و وجود ريشه واحد تأيید 
 

 KPSSآزمون ریشه واحد  نتایج :3 جدول

 نتیجه آزمون

 سطح متغیر گیرییکبار تفاضل 

مقدار  مقدار بحرانی  نام متغیر 

 آماره

مقدار  مقدار بحرانی 

 %  1 %  5 %  10 %  1 %  5 %  10 آماره

 I(1) 347/0 463/0 739/0 092/0 347/0 463/0 739/0 *125 /1 LGDP -مانا نیست

 I(1) 347/0 463/0 739/0 258/0 347/0 463/0 739/0 *132 /1 LCPI -مانا نیست

 I(1) 347/0 463/0 739/0 137/0 347/0 463/0 739/0 *947 /0 LMB -مانا نیست

 I(1) 347/0 463/0 739/0 0394 /0 347/0 463/0 739/0 *100 /1 LSTOCK -مانا نیست

 های تحقیقيافته  منبع: 

  .باشدمی %10و  %5، %1بیانگر رد فرضیه صفر در سطح  *

 

، باشووندمیاگرچه آزمون ريشه واحد دلالت بر اين دارد که تمام متغیرهای مدل دارای ريشه واحوود 

. زيوورا شووودمی، سیستم در سطح تخمین زده VARاما همانند بسیاری از مقالات مشابه پولی بر پايه 

هووای انباشووتگی بووین متغیر( نشان دادند، بووا وجووود هم1990طور که سیمز، استاک و واتسون )همان

تخمووین زده   متغیرهووادر سووطح    VARدرستی در يک سیسووتم    به  دتوانمیهای سیستم  مدل، پويايی

(. از طرفی بايد توجه داشت که برآورد الگو در تفاضوول 16:  1990شود )سیمز، استاک و واتسون،  

آن  گونه اطلاعی از روابط بین متغیرها در سطح که بیشترين تمرکووز نظريووه اقتصوواد بوورمتغیرها، هیچ

 
1. Endut (2005) 
2. Kwiatkowski-Philips-Schmidt-Shin 
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(. بنابراين نگرانی راجع به رگرسیون کاذب که در برآوردهای 2010، 1)الیم  کندمیاست را فراهم ن

لازم است  ای مطرح است، اهمیت کمتری خواهد داشت. از اين رو قبل از برآورد مدلتک معادله

انباشووتگی وجود بردارهای همبستگی بین متغیرهای مدل مورد آزمون قرار گیرد. نتووايج آزمووون هم

  است. ارائه شده  (4)يوهانسون و يوسلیوس در جدول 
 

 مدل یرهايمتغ  ینب یآزمون هم انباشتگ :4 جدول
𝝀𝑴𝒂𝒙 𝝀𝑻𝒓𝒂𝒄𝒆 

مقدار 

 بحرانی 

مقدار 

 آماره

مقدار  فرضیه صفر  فرضیه مقابل

 بحرانی 

مقدار 

 آماره

فرضیه  

 مقابل 

 فرضیه صفر 

58 /27 50 /32 𝑟 = 1  *𝑟 = 0 85 /47 48 /51 𝑟 > 0  *𝑟 = 0 

13 /21 92 /28 𝑟 = 2  *𝑟 ≤ 1 79 /29 98 /29 𝑟 > 1  *𝑟 ≤ 1 

84 /3   47 /1 𝑟 = 3 𝑟 ≤ 2 84 /3   47 /1 𝑟 > 2 𝑟 ≤ 2 

 های تحقیقمنبع: يافته 

   .باشدمی %   5بیانگر رد فرضیه صفر در سطح  *

 

بووردار عوودم وجووود  بوور    یصووفر آزمووون، مبنوو   یهفرضوو   يافووتدر  توووانمیجدول بووالا    يجبا توجه به نتا

 دارییو آزمون اثر در سطح معن  يژه و  يرآزمون حداکثر مقاد  یبر اساس هر دو آماره   ی،انباشتگمه

. لذا گرددمیانباشتگی بین متغیرهای مدل تأيید در نتیجه وجود دو بردار هم .شودمیپنج درصد رد  

عبووارتی چووون وجووود  . بووهشووودمیدر وضعیت سطح متغیرهای مدل تخمووین زده   MS-VARمدل  

گرسوویون کوواذب ، از اين رو نگرانووی راجووع بووه رگرددمیروابط بلندمدت بین متغیرهای مدل تأيید  

  .شودمیهای بهتر، مدل در سطح متغیرها تخمین زده برای داشتن تحلیلوجود نخواهد داشت و 

 (5)در گام بعدی برای برآورد مدل لازم است تعداد وقفه بهینووه بووین متغیرهووا تعیووین شووود. جوودول 

. لازم بووه دهوودمیهای آکائیک، حنان کوئین و شوارتز بیزين را برای چهار وقفه نشووان مقدار آماره 

اده از دلیوول اسووتفه است، زيرا بوو   توضیح است که حداکثر تعداد وقفه بهینه چهار در نظر گرفته شده 

و برآورد چند رژيم برای روابط بین متغیرها، برای حووالاتی کووه تعووداد  MS-VARخطی    مدل غیر

ی بهینه بیش از چهار باشد، تعداد ضرايب برآورد شده توسط مدل بسیار زياد خواهد بووود کووه وقفه

مواجووه تحلیل توابع واکنش و تجزيه واريانس را با مشووکل    دتوانمیعلاوه بر کاهش کارايی مدل،  

  سازد.

 
1. Aleem (2010) 
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 بیزین و حنان کوئین جهت تعیین تعداد وقفه بهینه -آکائیک، شوارتز آماره :5 جدول

 تعداد وقفه AICآماره  SBآماره  HQآماره 

059/0- 117/0- 013/0- 0 

094/12- 784/11- 305/12- 1 
*547 /13- *492 /12- *264 /14- *2 

172/13- 366/12- 721/13- 3 
039/13- 481/12- 418/13- 4 

 های تحقیقيافته  منبع: 

 .باشدمیبیانگر تعداد وقفه بهینه مدل  *

  

 -طور که در جدول فوق مشخص است، کمترين مقدار برای هر سه آموواره آکائیووک، شووواتزهمان

است. در نتیجه بوور اسوواس هوور سووه آموواره مووذکور،   کوئین در وقفه دوم بدست آمده -بیزين و حنان

 ینووهبه يوومتعووداد رژ یوویندر بوورآورد موودل تع یگووام بعوود. گوورددمیتعداد وقفه بهینه مدل دو تعیووین  

 یووینتع یبوورا يیو حووداکثر درسووت نمووا  AICاطلاعووات    یارهایاز مع  توانمیمنظور    ين. بدباشدمی

 دهوودمینشووان  ینووهزم ين( در ا2003) 1و س اگتولو یسساراداک  یاستفاده کرد. مطالعه هايمتعداد رژ

بزرگ باشوود،  یکاف یاندازه در پارامترها به ییراتو تغ یکه تعداد مشاهدات مورد بررس یدر موارد

 AICبهتر خواهد بود. لذا از هر دو آموواره   يمتعداد درست رژ  یینتع  یبرا  یکآکائ  یاراستفاده از مع

 يوونتوجووه داشووت، در ا يوود. البته باشودمیاستفاده    ینهبه  يمانتخاب رژ  یبرا  نمايی  و حداکثر درست

دو و سووه  یهاموودلنباشوود،  يووادموودل ز  یتعداد پارامترهووا  کهينا  برای  یهمانند بحا قبل  یزقسمت ن

 .گیرندمیمد نظر قرار   يمیرژ
  

 تعداد رژیم بهینه تعیین :6 جدول

 نوع مدل  تعداد رژیم AICآماره  MLآماره 

973/775 568/13- *2 
 زادرون مدل 

865/640 879/11- 3 

 زابرون مدل  2* -11/ 11 967/634

 
1. Psaradakis and Spagnolo 
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708/590 654/10- 3 

 های تحقیقيافته   منبع:           

  .باشدمیبیانگر تعداد وقفه بهینه مدل  *        

 

توورين مقوودار حووداکثر راسووت نمووايی ی آکائیک و بیشترين مقدار آماره کم  (6)با توجه به جدول  

اسووت، در نتیجووه تعووداد رژيووم بهینووه دو انتخوواب  برای هر دو مدل، در تعداد رژيم دو بدست آمووده 

 .گرددمی

بووا سووه وقفووه و دو رژيووم بوورآورد  MS-VARبعد از تعیین تعداد وقفه و تعووداد رژيووم بهینووه، موودل 

و س س بعد از بیان  شودمیبرآورد شده ارائه  هایرژيم. در ادامه ابتدا مشخصات هريک از شودمی

  .شوندمیها، نتايج تحقیق بیان مشخصات کامل رژيم
 

 زابرون و  زادرون  يهامدل به تفکیک  صفر و یک هايرژیممشخصات : 7 جدول

متوسط نسبت  

 حجم پول به تولید 

احتمال قرار گرفتن 

 در هر رژیم

تعداد 

 ها فصل 
 نوع مدل  نوع رژیم ی هر رژیمهافصل 

 رژيم صفر 1395تا زمستان  1384زمستان  45 %  43 091/5

 زادرون
 رژيم يک  1384تا پائیز   1370بهار  59 %  57 655/0

 رژيم صفر 1395تا زمستان  1384زمستان  45 %  43 091/5

 زابرون
 رژيم يک  1384تا پائیز   1370بهار  59 %  57 655/0

   های تحقیقيافته  منبع: 

 

 يوومفصوول در رژ 59صووفر و  يمفصل در رژ  45،  در هر دو مدل  گفت  توانمی  (7)با توجه به جدول  

گیرند و در رژيم يک قرار می 1384تا پائیز   1370بهاری دوره مطالعه از  هافصل.  گیردمیقرار    يک

 جوودول  آخوور  سووتون  . درشووودمیرا شووامل    1395تا زمستان    1384ی زمستان  هافصلرژيم صفر نیز  

نسبت به فصل مشابه سال قبل به تفکیووک   حقیقی پول در هر فصل  حجم  درصد رشد  فوق، متوسط

متوسووط،  طووور که بووه ده حاکی از اين استنتايج بدست آم.  است  ه ارائه شد  صفر و يک  هایرژيم

، در باشوودمیدرصوود   6/0ی رژيم يک در حوودود  هافصلنرخ رشد مانده حقیقی پول در هريک از  

 که در رژيم صفر، مانده حقیقی حجم پول در هر فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل خود به  حالی

است. در واقع متوسط رشد حجم حقیقی پول در رژيم   درصد رشد داشته  5طور متوسط در حدود  

نتیجه گرفت، رژيم يووک   توانمی. بر اين اساس  باشدمیبرابر    8صفر نسبت به رژيم يک در حدود  
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 يیهافصوولو رژيم صفر نیز شامل    اندداشتهيی است که حجم حقیقی پول رشد کمی  هافصلشامل  

ساز تغییوور روابووط بووین لذا همین اختلاف زمینه  اند.که حجم حقیقی پول رشد زيادی کرده   باشدمی

 . شودمیمتغیرها و در پی آن موجب تغییر و انتقال از يک رژيم به رژيم ديگر 
 زابرون و  زادرون ها به تفکیک مدل احتمال انتقال بین رژیم :8 لجدو

 زادرون مدل  Tرژیم صفر،  Tرژیم یک، 

 T+1رژيم صفر،  %  98 %  2

 T+1رژيم يک،  %  2 %  98

 زابرون مدل  Tرژیم صفر،  Tرژیم یک، 

 T+1رژيم صفر،  %  98 %  2

 T+1رژيم يک،  %  2 %  98

 های تحقیقيافته  منبع: 

 

. بر اساس نتايج بدست آمووده در هوور دو موودل دهدمیها را نشان احتمال انتقال بین رژيم  (8)جدول  

 Tمعنای اين است که در دوره   برابر است. پايداری به، پايداری هر دو رژيم باهم  زابرونو    زادرون

طور که نیز در همان رژيم باقی بمانیم. در واقع همان T+1در هر رژيمی قرار داشته باشیم، در دوره 

درصد در دوره بعدی  98در رژيم صفر قرار گرفته باشیم، با احتمال   Tمشخص است، اگر در دوره 

. باشوودمیدرصوود    2حتمال انتقال در دوره بعدی به رژيم يک تنها  نیز در رژيم صفر خواهیم بود و ا

در رژيم يک باشیم، احتمال  Tعبارتی اگر در دوره   همین مورد برای رژيم يک نیز صادق است. به

. در نتیجووه میووزان باشوودمیدرصوود  2درصد و به رژيووم صووفر  98انتقال به رژيم يک در دوره بعدی 

پايداری هر دو رژيم زياد و با هم برابر است. در واقع اگر در رژيم يک قوورار داشووته باشوویم تنهووا بووا 

شويم و بوور عکووس در منتقل میدرصد به رژيم صفر که رشد حجم حقیقی پول بالاست،   2احتمال  

قرار داشته باشیم، احتمال انتقال به رژيمی که درصد رشد حجم حقیقووی   که در رژيم صفر  صورتی

  درصد خواهد بود. 2پول پايین باشد تنها 
 

 زابرون و  زادرونهاي خوبی برازش به تفکیک مدل آزمون: 9 لجدو

 نتیجه آزمون
P-

value 

آماره 

 آزمون 
 نام آزمون

نوع 

 مدل 

 Linearity LR-test Chi^2(23) 2,058 000/0 .شود می فرضیه صفر خطی بودن روابط بین متغیرها رد 
مدل  

 زادرون
 Portmanteau (12) Chi^2 (192) 175/ 35 0/ 7995 . شودمی فرضیه صفر عدم خودهمبستگی رد ن

 Vector Arch test F(16,31) 0/ 0643 000/1 . شودمی رد ن  ARCHفرضیه صفر عدم وجود 

مدل   Linearity LR-test Chi^2(23) 1،485 000/0 . شودمی فرضیه صفر خطی بودن روابط رد  
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 زابرون Portmanteau (12) Chi^2 (108) 154/ 64 0/ 9779 . شودمی فرضیه صفر عدم خودهمبستگی رد ن

 Vector Arch test F(9,102) 0/ 1321 0/ 9987 . شودمی رد ن  ARCHفرضیه صفر عدم وجود 

 های تحقیقيافته  منبع: 

 

دريافووت کووه فرضوویه صووفر  توووانمی زابوورونو  زادرونبرای هر دو موودل  (9)بر اساس نتايج جدول 

جهووت  MS-VARخطووی  ، در نتیجه استفاده از مدل غیرشودمیخطی بودن روابط بین متغیرها رد  

برآورد روابط بین متغیرها بلامانع اسووت. همچنووین فرضوویه عوودم خودهمبسووتگی بوور اسوواس آزمووون 

گفت خود همبستگی نیز موضوعیت ندارد. در نهايت فرضیه عدم   توانمی، لذا  شودمیپورتمن رد ن

گفووت، واريووانس اجووزاء اخوولال موودل بوورآوردی ثابووت   توووانمی، لووذا  شودمیرد ن  ARCHوجود  

خطی بین متغیرها، عدم خودهمبسووتگی و همچنووین   توجه به وجود روابط غیر  ر نهايت با. دباشدمی

تخمین زده شده مشکلی ندارد  MS-VARنتیجه گرفت که مدل  توانمیعدم ناهمسانی واريانس، 

اشوواره شوود، ابووزار تحلیلووی در بخش روش تحقیووق  طور که در    . همانباشدمیو نتايج آن قابل اتکا  

. اين توابع مقدار تغییوور يووک باشدمییل توابع ضربه واکنش وابسته به رژيم ، تحلMS-VARروش  

 گیرند.مختل  اندازه می هایرژيممتغیر را بر اساس شوک وارده بر متغیر ديگر در 

، هاقیمتگیری نقش کانال قیمت سهام در مکانیزم انتقال پول به تولید و سطح در ادامه جهت اندازه 

 :شودمیی برآورد شده ارائه زابرونو  زادرونتوابع ضربه واکنش دو مدل 
 

 
 صفر و یک هايرژیمبه تفکیک  زابرون و  زادرون  يهامدلتوابع ضربه واکنش تولید به تکانه پولی در  :1 نمودار

 

گوياست، در رژيم صفر )نمودار سمت چپ( واکنش تولید به تکانه پولی   (1)  طور که نمودارهمان

مشووابه هووم   هافصوولی هشتم تا شانزدهم، در بقیه  هافصلبه جز در    زابرونو    زادروندر هر دو مدل  

. در رژيم يک )نمودار سمت راست( نیز واکنش تولید تا فصل هششووم در دو موودل مشووابه دباشمی

. در نتیجه کانال قیمت سهام در رژيووم صووفر طووی باشدمیمتفاوت از هم    هافصلهم بوده و در بقیه  
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ی هشتم تا شانزدهم فعال بوده و در رژيم اول نیز نقش اين کانال تا فصل ششم کم بوده و با هافصل

  .يابدمیزمان افزايش  گذشت
 

 
 صفر و یک هايرژیم به تفکیک  زابرون و  زادرون  يهامدلبه تکانه پولی در  هاقیمتتوابع واکنش سطح  :2 نمودار

 

به تفکیک   زابرونو    زادرون  یهامدلبه تکانه پول در    هاقیمتنیز بیانگر واکنش سطح    (2)  نمودار

طور کووه مشووخص اسووت، در نمووودار مربوووط بووه رژيووم صووفر همان.  باشدمیصفر و يک    هایرژيم

در ابتدا اختلاف کمی با مدل  زادرونبه تکانه پولی در مدل  هاقیمت)نمودار سمت چپ(، واکنش  

. از طرفی در رژيم يووک )نمووودار سوومت يابدمیدارد و پس از فصل دوازدهم اين اختلاف افزايش 

. در نتیجووه حووذف اثوور کانووال باشدمیمشابه هم    زابرون  و  زادروندر مدل    هاقیمتراست( واکنش  

بووه تکانووه پووولی شووده امووا در رژيووم يووک   هوواقیمتقیمت سهام در رژيم صفر موجب تغییر واکنش  

 هوواقیمتگفت در رژيم صفر کانال قیمت سهام در انتقال پول بووه    توانمیاست، لذا    تأثیری نداشته

  .باشدمیفعال  در بلندمدت فعال بوده و در رژيم يک غیر
 

 
 به تفکیک رژیم صفر و یک  هاقیمتپولی به تولید و سطح  يهاسیاستسهم کانال نرخ ارز در انتقال  :3 نمودار
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در هوور  هوواقیمتبرای مقايسه و ارزيابی بهتر کانال قیمت سهام در مکووانیزم انتقووال پووول بووه تولیوود و 

است که در  رژيم، بايد سهم يا اهمیت نسبی اين کانال محاسبه شود. سهم هر کانال بیانگر اين نکته

و  زادرون  یهاموودل( بووه تکانووه پووولی در  هوواقیمتاختلاف بین واکوونش تولیوود )  هافصلهر يک از  

. بر اين اسوواس باشدمی  زادرون( به تکانه پولی در مدل  هاقیمت، چند درصد واکنش تولید )زابرون

های صووفر و در نمودار سمت چپ، سهم کانال قیمت سهام در مکانیزم انتقال پول به تولید در رژيم

نمودار نیز گوياسووت، سووهم ايوون کانووال تووا فصوول   طور کههمان  است.  يک مورد مقايسه قرار گرفته

از رژيووم يووک  تووربزرگهشتم در هر دو رژيم کم بوده و از فصل هشتم تا شانزدهم در رژيم صووفر 

 است. بوده  تربزرگ. بعد از فصل شانزدهم نیز سهم کانال قیمت سهام در رژيم يک باشدمی

در رژيووم صووفر و  هوواقیمتنتقال پول بووه  نمودار سمت راست نیز بیانگر سهم کانال قیمت سهام در ا

دريافت که در هوور دو رژيووم کانووال مووذکور در   توانمی. با دقت در اين نمودار  باشدمیيک با هم  

است. البتووه در رژيووم صووفر در بلندموودت سووهم کانووال   سهم کمی داشته  هاقیمتانتقال آثار پول بر  

 . باشدمیاز رژيم يک  تربزرگمذکور 

محاسبه سهم کانال قیمت مسکن، ضروری است تووا نحوووه عملکوورد ايوون کانووال در مکووانیزم بعد از  

عبارتی لازم است اثرات مثبت و منفی نقش قیمت مسکن   انتقال پول نیز مورد بررسی قرار گیرد. به

نحوه  (4)  ارزيابی گردد. برای اين منظور در نمودار  هاقیمتدر انتقال آثار سیاست پولی بر تولید و  

ثرپذيری قیمت مسکن از تکانه پول و در مرحله بعد نحوه اثرگذاری قیمت مسکن بر تولید و سطح ا

  است. مورد بررسی قرار گرفته هاقیمت
 

 
به تغییرات شاخص  هاقیمتواکنش شاخص بورس تهران به تکانه پول و نمودار واکنش تولید و سطح  :4نمودار 

 بورس تهران به تفکیک رژیم صفر و یک 
 

. دهدمینمودار سمت چپ واکنش شاخص بورس تهران به تغییرات مانده حقیقی پايه پول را نشان 

ی پووول اثوور مثبتووی بوور شوواخص بووورس بر اساس نتايج بدست آمده، در رژيم صفر حجم مانده حقیق

که در اين رژيم، اثر افزايش پايه پولی بر شاخص بورس تووا فصوول هشووتم صووعودی   طوری  دارد. به



 

 1399بهار و تابستان  بیست و سوم، شماره دوازدهم، سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   90

کووه در رژيووم يووک، اثوور  بوده و س س با کمی کاهش تا پايان دوره ماندگار خواهد بووود. در حووالی

ه و در بلندمدت بر قیمت سهام افزايش پايه پول در ابتدا مثبت بوده و س س اين اثر مثبت تعديل شد

 تأثیر خواهد بود.بی

است. بووا دقووت در ايوون   در نمودار میانی واکنش تولید به تغییرات شاخص بورس به تصوير درآمده 

دريافت که در رژيم صفر، افزايش شاخص بورس اثر مثبت بر تولید خواهد داشت   توانمینمودار  

اثر تا فصل هشتم دارای روند صعودی بوده و بعد از فصل   اثر است. اينو بعد از آن نیز بر تولید بی

اثر مثبتی م يک افزايش شاخص بورس در ابتدا که در رژي . در حالیشودمیهشتم از اين اثر کاسته 

بر تولید دارد و س س اين اثر تعديل شده و س س تووا فصوول دوازدهووم اثوور منفووی بوور تولیوود خواهوود 

  داشت.

 نمووودار فوووق. دهدمیرا نشان  هاقیمتنمودار سمت راست نیز اثر تغییرات شاخص بورس بر سطح 

کووه  طوری د. بهدار هاقیمتگوياست که افزايش شاخص بورس در هر دو رژيم اثر مثبتی بر سطح 

. همچنووین يابوودمیاثر فوووق در رژيووم صووفر مانوودگار بوووده و در رژيووم يووک در طووی دوره کوواهش 

از رژيووم يووک   تووربزرگدر رژيم صفر    هادوره در تمام    هاقیمتخص بورس بر سطح  اثرگذاری شا

  .باشدمی

گفووت، کانووال مووذکور در رژيووم صووفر  توووانمیبندی نتايج مربوط به کانال قیمت سووهام برای جمع

نقش کمی   هافصلی هشتم و شانزدهم فعال بوده و در بقیه  هافصل( در طی  1384بعد از    هایسال)

است. از طرفی در اين رژيم با افزايش پايه پولی، شاخص بووورس   در انتقال آثار پول بر تولید داشته

. در نتیجه در رژيم صفر افزايش پول از طريق کانال يابدمیافزايش يافته و در پی آن تولید افزايش  

ر کانال قیمت سووهام در قیمت سهام آثار مثبتی بر تولید خواهد داشت. از سوی ديگر، در رژيم صف

است. با توجه به اثرات مثبووت افووزايش پايووه پووولی بوور   مؤثر بوده   هاقیمتمکانیزم انتقال آثار پول بر  

نتیجه  توانمیدر اين رژيم،   هاقیمتشاخص بورس و همچنین اثرات مثبت شاخص بورس بر سطح 

 هوواقیمتی بوور سووطح گرفت در رژيم صووفر افووزايش پووول از طريووق کانووال قیمووت سووهام آثووار مثبتوو 

  الخصوص در بلندمدت خواهد داشت.علی

( کانال قیمت سهام در بلندمدت نقش مؤثری در انتقال پول به 1384قبل از  هایسالدر رژيم يک )

ه ، از طرفووی بوو يابوودمیاست. در اين رژيم با افزايش پايه پولی، شاخص بورس افووزايش    تولید داشته

نتیجه گرفت، در رژيم يک افووزايش پووول از   توانمیر تولید  دلیل اثرگذاری منفی شاخص بورس ب
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کانال قیمت سهام آثار منفی بر تولید در بلندمدت خواهد داشت. از سوی ديگر، با توجووه بووه سووهم 

گفت که افووزايش پووول در  توانمی هاقیمتناچیز کانال قیمت سهام در مکانیزم انتقال پول بر سطح 

  است. تأثیر بوده بی هاقیمتبر سطح  ها از کانال قیمت سهاماين سال

 هاي سیاستیو توصیه  پیشنهادهاارائه  و    گیرينتیجه  -5

 یهاسیاسووتخطووی    هدف اين مطالعه، ارزيابی کامل نقش کانال قیمت سهام در مکانیزم انتقال غیر

پووولی و در  یهاسیاسووتعبارتی در اين مقاله نحوه اثرپذيری شاخص بورس تهووران از   پولی بود. به

مختل  مووورد ارزيووابی قوورار   هایدوره در    هاقیمتمرحله بعد نحوه اثرگذاری آن بر تولید و سطح  

 زابرون( و زادرونعنوان متغیر   )با لحاظ شاخص بورس به  زادرونگرفت. برای اين منظور دو مدل  

( با استفاده از روش مارکوف سوئیچینگ خود زادرون)با حذف شاخص بورس از لیست متغیرهای  

 :شودمی( برآورد گرديد. در ادامه نتايج اصلی اين تحقیق ارائه MSVARتوضیح برداری )

ی بعد از هافصلو رژيم صفر،    1384ی قبل از پايیز  هافصلدر مدل برآوردی رژيم يک   -

ی رژيم صووفر و يووک، متوسووط هافصلعلت اختلاف بین  ترينمهم. گیردمیآن را در بر 

. در رژيم صفر، میانگین فصوولی درصوود رشوود باشدمیدرصد رشد مانده حقیقی پايه پول  

کووه ايوون مقوودار بوورای  . در حووالیباشوودمیدرصوود  5مانووده حقیقووی پايووه پووول در حوودود 

. در نتیجه در رژيم صفر درصوود رشوود مانووده باشدمی  6/0ی رژيم يک در حدود  هافصل

. پووس رژيووم باشوودمیبرابر رژيووم يووک  8حقیقی پايه پولی نسبت به فصل مشابه سال قبل  

 .اندداشتهکه پايه پولی رشد زيادی  شودمیيی را شامل هافصلصفر 

برآورد شووده  یهامدلاز طرفی نتايج بدست آمده در جدول احتمال انتقالات هر يک از  -

 98هم برابوور و در حوودود    صفر و يک با  هایرژيماز اين است که میزان پايداری  حاکی  

که حجم حقیقووی پايووه پووولی رشوود زيووادی داشووته   عبارتی در صورتی  . بهباشدمیدرصد  

درصد در فصل بعدی نیووز درصوود  98باشد، يا در رژيم صفر قرار گرفته باشیم، با احتمال 

که احتمال انتقال از اين فصل بووه   بود. در حالیرشد حجم حقیقی پايه پولی زياد خواهد  

 2فصلی که حجم حقیقی پايه پول رشد کمووی داشووته باشوود، بسوویار انوودک و در حوودود  

رويووه در حجووم پووول در يووک فصوول نتیجه گرفووت افووزايش بی  توانمیدرصد است. لذا  

در ی ديگر نیووز ادامووه يابوود. در نقطووه مقابوول  هافصلتا اين وضعیت برای    شودمیموجب  
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 یهاسیاسووتصورتی که حجم پول در فصلی رشد کمی داشته باشد و نظم و انضباط بوور 

ی آينده نیووز ادامووه هافصلدرصد اين وضعیت در    98پولی کشور حاکم باشد، با احتمال  

  .يابدمی

در اقتصوواد ايووران، ديوودگاه   هوواقیمتنتايج بدست آمده در مورد اثرات پووول بوور تولیوود و   -

موودت که در هر دو رژيم پول در دوره کوتاه  . زيرادهدمیگرايان را مورد تأيید قرار  پول

رسد. از طرفی اثوور بر تولید مؤثر بوده و با گذشت زمان اثر آن کاهش يافته و به صفر می

سه اثوورات . مقايدهدمیخود را نشان    هاقیمتدر بلندمدت در افزايش    افزايش حجم پول

گر اين است که اثر پول بر تولید در هر دو رژيم مشابه هم پول در رژيم صفر و يک بیان

کووه در  طوووری در رژيم صفر و يک متفاوت است. به هاقیمت. اما اثرات پول بر باشدمی

از رژيم صووفر   تربزرگدر رژيم يک    هاقیمتابتدا )تا انتهای فصل هشتم( اثرات پول بر  

ی در رژيووم صووفر نسووبت بووه تربزرگ  ز آن در دوره بلندمدت، پول تأثیربعد او    باشدمی

است. در نتیجه با توجه به درصد رشد حجم حقیقی پايه پولی در هر دو  رژيم يک داشته

گفت، رشد بیشتر مانده حقیقی پول نتوانسته باعا افزايش اثرگذاری پووول   توانمیرژيم  

 است. شده  هاقیمتافزايش بیشتر بر تولید شود و تنها در بلندمدت سبب 

کانال قیمت سهام در طی فصول هشتم و نتايج کانال قیمت سهام مؤيد اين نکته است که  -

شانزدهم بیشتر از رژيم يک در انتقال پول بر تولید سهم داشته و بعوود از فصوول شووانزدهم 

اسووت. از طرفووی بووا اينکووه در   از رژيم صفر بوووده   تربزرگنقش اين کانال در رژيم يک  

است، اما در هوور دو رژيووم   بیشتر بوده   هاقیمتبلندمدت سهم اين کانال در انتقال پول به  

 هایسالبا توجه به اينکه در رژيم صفر )است.    سهم کانال قیمت سهام بسیار اندک بوده 

سبت به حجم حقیقی پول ن (1384قبل از    هایسال( در مقايسه با رژيم يک )1384بعد از 

ثبوواتی در نتیجه بی  ،است  برابر رشد بیشتری داشته  8طور متوسط  مدت مشابه سال قبل، به

تووا  شودمیاست. همین امر سبب  حجم پول در رژيم صفر نسبت به رژيم يک بیشتر بوده 

از جملووه،  هادارايیبر اساس نظريه پولیون، افزايش پول موجب افزايش تقاضا برای ساير  

گووردد. افووزايش قیمووت   هووادارايیارز و در پی آن افزايش قیمت انواع    مسکن، طلا، نرخ

نیووز   ایسوورمايهی  هووادارايیآلات و  يی از جمله مسووکن، ارز و همچنووین ماشووینهادارايی

ی پذيرفتووه در بووورس و در پووی آن افووزايش هاشرکتی  هادارايیموجب افزايش ارزش  
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نتیجه در رژيم صفر که رشوود پووول   . درگرددمیتقاضا برای سهام و افزايش قیمت سهام  

پذيرد. البته شايان ذکر است کووه ايوون بیشتر است، قیمت سهام بیشتر از رشد پول تأثیر می

. از طرفووی امووا بايوود توجووه گذاردمیمکانیزم با تأخیر بر قیمت سهام و شاخص بورس اثر 

ثباتی بیشتر پول در رژيم صفر موجب نوسووان در تمووامی بازارهووای موووازی که بی  داشت

، در نتیجووه نوسووان بیشووتر در بازارهووای شووودمیبازار بورس، از جمله مسکن، ارز و طوولا  

تا نقدينگی در  شودمیهای سفته بازی باعا موازی با افزايش انگیزه کسب سود و تلاش

شوود. بووه همووین دلیوول اسووت کووه تووأثیر پووول در بین انواع بازارها تحرک بیشتری داشووته با

 بلندمدت در رژيم صفر در مقايسه با رژيم يک کمتر است.

، تربزرگپول علاوه بر اثرات تغییرات در رژيم صفر که  داشتاز سوی ديگر بايد توجه   -

عبارتی در رژيووم صووفر کووه رشوود اثرات ماندگارتری نیز بر شاخص بورس تهران دارد. به

سووبت بووه رژيووم يووک بیشووتر اسووت، بووا افووزايش حجووم حقیقووی پووول حجم حقیقی پووول ن

اسووت و بووازار سوورمايه  توور بوووده ی در بازار سهام نسووبت بووه رژيووم يووک بیشگذارسرمايه

توانسته نقدينگی بیشتری جذب کند. از سوی ديگر با مطالعه نحوووه اثرگووذاری تغییوورات 

خص بووورس گفووت، در رژيووم صووفر افووزايش شووا  توووانمیشاخص بورس بر تولیوود کوول  

دوازدهووم ، البتووه اثوور ايوون تغییوور تووا فصوول  شووودمیموجب افزايش تولید تا شانزده فصوول  

از مقدار اثرگذاری شاخص بورس بر تولید کاسته   صعودی بوده و بعد از فصل دوازدهم

. اما در رژيم يک با وجود اثرگذاری مثبت شوواخص بووورس تووا چهووار فصوول، بووا شودمی

تووأثیر منفووی بوور تولیوود مدت شوواخص بووورس  و در میان  گذشت زمان اين اثر تعديل شده 

  خواهد داشت.

 هوواقیمتاز سوی ديگر در رژيم صفر نسبت به رژيم يک تأثیر شاخص بورس بوور سووطح  -

که در رژيم صفر اثر افزايش شاخص بورس در ابتدا کم بوده و   طوری  . بهباشدمیبیشتر  

س س در فصل هشتم به حداکثر رسیده و بعد از آن با کمی کاهش اثرات مانوودگاری بوور 

که در رژيم يک، اثوور تغییوور شوواخص بووورس بوور   خواهد داشت. در حالی  هاقیمتسطح  

  .باشدمیبسیار کم  هاقیمتسطح 

ی پذيرفتووه شووده در بووازار هاشوورکتان و گذارسوورمايهتعداد  در نتیجه با توجه به افزايش -

گذشته، اين بازار نقووش بیشووتری در جووذب نقوودينگی و تووأمین  هایسالبورس تهران در  
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گذشته  هایسالعبارتی بازار سهام در   نمايد. بهی بزرگ فراهم هاشرکتمنابع مورد نیاز  

ی بووزرگ پذيرفتووه شووده در هووابنگاه توانسته سهم قابل توجهی در تأمین منابع مووورد نیوواز 

که سهم اين   کندمیبورس داشته باشد. از طرفی مطالعه سهم کانال قیمت سهام مشخص  

. در نتیجووه باشوودمیبسیار انوودک  در هر دو رژيم هاقیمتکانال در مکانیزم انتقال پول بر 

باشد   دتوانمیبازار بورس در بلندمدت کانال خوبی برای افزايش تولید و رشد اقتصادی  

 که اثرات تورمی کمی دارد.

های در اولويت بايد حمايت از بازار بورسکه نتیجه گرفت   توانمیبا توجه به تمامی مطالب فوق،  

، بووازار باشوودمیهووای بووالا  ره درگیوور تورم. زيرا در اقتصاد ايران که همووواقرار گیرد  اصلی مسئولین

ی گذارسرمايه ها و نقدينگی افراد و افزايش، با جذب پولدتوانمیبورس بدون داشتن آثار تورمی  

های حمووايتی خوواص از برنامووه گذارانسیاسووتتا  شودمیموجبات افزايش تولید گردد. لذا پیشنهاد 

 جمله موارد ذيل را پیاده کنند.

بازار بورس با اعطای تسهیلات در زمان رکود اقتصووادی و عرضووه سووهام دولتووی در حمايت از   -

 .هاقیمترويه زمان رونق و رشد بی

بووه بازی  سووفتهدر راستای تغییوور وضووعیت بازارهووای مسووکن و ارز از بازارهووای    گذاریسیاست -

ارتباط بووین حجووم پووول بووا شوواخص بووورس   1384قبل از    هایسالبازارهای مصرفی. )چون در  

 بازی در ايوونو اقوودامات سووفته رونووق بازارهووای موووازی منفی بوده، اين امکان وجووود دارد کووه

 (.ثباتی بازار بورس گرددموجب بی، بازارها

برای استفاده از اين بازار  خانوارها  و تشويق    ی در بورسگذارسرمايهفرهنگ    عمومی  آموزش -

بازی  ی در مقابل روحیه سفته گذارسرمايهکشور افزايش يابد و فرهنگ    م آن در اقتصادتا سه

 تقويت گردد. 

پیشنهاد   مقاله  انتهای  اثرات    شودمیدر  آتی  مطالعات  در  اثر  گذارسرمايهتا  و  ثروت  اثر  ی، 

ی کانال قیمت سهام در مکانیزم انتقال پول به تفکیک مورد بررسی قرار گیرد تا مشخص اترازنامه

و   تولید  به  پول  انتقال  موجب  مکانیزم  کدام  اساس  بر  بیشتر  ايران  در  سهام  بازار    هاقیمت شود 

  .شودمی
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Abstract 

The capital market plays a very important role in collecting and 

directing resources towards productive economic activities. In this 

regard, stock prices can be a significant contribution to the transfer of 

monetary policy to the real segment of the economy. The aim of this 

study is to investigate the role of the stock price channel in the 

mechanism of monetary policy transfer. In addition, due to structural 

changes, there is the possibility of non-linear transfer of monetary 

policies and the change in the relationship among the variables over 

time. Therefore, the MSVAR method, which has many capabilities for 

dealing with structural changes in different regimes, was used along 

with the data on GDP, consumer price index, monetary base and 

Tehran Exchange Stock price Index. These data belonged to a period 

from the first quarter of 1991 to the fourth quarter of 2015. The results 

of the research indicated that, in the years after 2008 (regime 0) in the 

long run and in the years prior to 2008 (regime 1) in short run, the 

stock price channel had a larger share in transferring money to 

production. In both regimes, the share of the stock price channel was 

low in transferring money at the price level. 

Keywords: Nonlinear mechanism of monetary policy transmission, 

Stock price Channel, Markov Switching. 
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 چکیده 
 گرفته   قرارگران  خاص پژوهش  توجه   موردپس از بحران مالی، مطالعات مربوط به نااطمینانی در دهه اخیر  

گذاران به دنبال کنترل و است. با توجه به اثر منفی نااطمینانی بر رشد و توسعه اقتصادی کشورها، سیاست
بهبود   برای  نااطمینانی  نااطمینانی    اقتصادی  هایفعالیتکاهش  میزان  نخست  بايستی  منظور،  اين  به  هستند. 

بیان    سنجش  مورد از  مطالعه پس  اين  در  بر  یهاروشقرار گیرد.  نااطمینانی، شاخصموجود  محاسبه   ای 

است. نظر به    قرارگرفتهی  بررس  مورد و مزايا و معايب آن    شده  ی معرف نااطمینانی بر مبنای جستجوی اينترنتی  
های ارزی در چند سال اخیر در اقتصاد ايران، شاخص نااطمینانی در بازار ارز با استفاده از اين روش، تلاطم

زمانی   بازه  ماهانه  به   1395تا    1382  های سالدر  ديگر    شده  استخراجصورت  بخش  در  همچنین  است. 
در بازه زمانی   GARCHهای  شاخص نااطمینانی نرخ ارز ايران به روش مرسوم با بکارگیری خانواده مدل 

مقايسه  با  است.  برآورد شده  به مشابه  اين شاخص  نمايشهای صورت گرفته مشخص شد که  دهنده خوبی 
با در  ارز  قیمت  است.تحولات  بوده  سیاست کل  طور  به  زار  در حوزهی  به رصد  گذاران  نیاز  مختلف،  های 

از اين شاخص برای سنجش نااطمینانی در   توانمی خود دارند که در اين راستا    گذاریسیاست فضای مورد  
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 مقدمه   -1

میلادی و افزايش نااطمینانی در فضای اقتصادی کشورها، توجه    2008پس از بحران مالی در سال  

بر   آن  اثرات  و  موضوع  اين  به  چشم  هایفعالیت اقتصاددانان  افزايش  يافت، اقتصادی  گیری 

اقتصادی    کهیطوربه  نهادهای  و  کشورها  از  و    منظوربه بسیاری  نوسانات    های ثباتی بیکاهش 

توصیه   اقتصاد، و  را  قوانین  سیاستی خود  تسويه    طوربه .  دادند  قراری  بازنگر  موردهای  بانک  مثال 

  32( در قوانین پولی و بانکی خود تغییرات جديدی ايجاد نمود که از آن به بازل  BIS)  1المللیبین 

بانک جهانیشودمیياد   اهمیت مديريت    2014نیز در گزارش سالانه    3.  به  خود در حوزه توسعه 

مطالعات  تأثیرو    4ريسک راستا  همین  در  است.  پرداخته  اقتصادی  توسعه  و  رشد  بر  فراوانی   آن 

ی از اين مطالعات  توجهقابلاست. تعداد    گرفتهانجام اخیر    هایسالپیرامون نااطمینانی اقتصادی در  

بر   نااطمینانی  را  اثرات  اقتصادی  داده ی  بررس  موردفضای  اين    آمده   دستبه شواهد    .اندقرار  از 

می نشان  چرخهمطالعات  ايجاد  در  را  مهمی  نقش  نااطمینانی  که  ايفا  دهد  تجاری  .  نمايدمیهای 

رونق  در  اقتصادی  نااطمینانی  رکود  افتهي  کاهشهای  در  افزايش  و  همکاران   يابدمیها  و  ، 5)بیکر 

همکاران (.  2013 و  می 2013)  6بلوم  بیان  خود  مطالعه  در  نیز  تجربی،  (  شواهد  طبق  بر  که  کنند 

، اثرگذاری نااطمینانی بر  شده   ذکر. علاوه بر موارد شودمینااطمینانی موجب کاهش رشد اقتصادی 

بنگاه (، سرمايه2014،  7)کاگیانو و همکاران  اقتصادی  گذاریسیاست )لی و همکارانگذاری  ،  8ها 

 شده است.   واقع  بحث  مورد( نیز  2006، 9( و ديگر متغیرهای کلان اقتصادی )بام و همکاران2011

و کنترل اين اثرات، بايد    گذاریسیاستتشخیص میزان نااطمینانی و اثرات آن بر اقتصاد و    منظوربه 

قرار گیرد. مطالعات اقتصادی    سنجش   مورددر گام نخست نااطمینانی با استفاده از معیاری مناسب  

نااطمینانی   سنجش  گرفته   هایشاخص برای  کار  به  را  و  مختلفی  بونتمپی  کلی  نگاه  يک  در  اند. 

 
1. Bank for International Settlements 
2. Basel III 
3. World Bank 

شود و در برخی دو  قابل ذکر است که مفهوم نااطمینانی و ريسک در برخی از مطالعات يکسان در نظر گرفته می  .4

 مفهوم متمايز، البته به لحاظ نظری اين دو با يکديگر ارتباط دارند.  

5. Baker (2013) 
6. Bloom (2013) 
7. Caggiano (2014) 
8. Lee (2011) 
9. Baum (2006) 
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بر پايه    هایشاخصنااطمینانی را به سه دسته    گیریاندازه   ی هاروش(  2016)  1همکاران نااطمینانی 

نااطمینانی بر    هایشاخص و    3بینی پیش نااطمینانی بر پايه داشتن قابلیت    هایشاخص،  2بازارهای مالی 

يا رسانه  اخبار  اين  بندی کرده تقسیم  4پايه  از جديدترين  از جستجوهای    هاروشاند. يکی  استفاده 

 نااطمینانی است. اينترنتی برای سنجش

ناشی   جهل  و  ناآگاهی  از  عدم   شودمینااطمینانی  اين  همراه    و  به  را  اضطراب  و  ترديد  اطمینان 

کاهش   و  اطلاعات  کسب  برای  جستجو  اضطراب،  اين  به  افراد  طبیعی  واکنش  داشت.  خواهد 

  ی هاروش، يکی از  ی در دنیای امروزجمع  ارتباط ناآگاهی خواهد بود. با گسترش رسانه و وسايل  

که   زمانی  است.  اينترنت  فضای  در  جستجو  اطلاعات،  کسب  خاص    واسطه  به اصلی  شرايط 

پیرامون آن وجود خواهد داشت.   نااطمینانی  نیست،  متغیر مشخص  آينده يک  اقتصادی، وضعیت 

راه  از  اينترنت  يکی  در  کاربران  جستجوی  میزان  بررسی  نااطمینانی،  اين  تشخیص   منظور به های 

شاخص  ا بود.  خواهد  متغیر  آن  وضعیت  از  آگاهی  قابلیت    آمده   دست  بهفزايش  روش،  اين  از 

نااطمینانی   نکته    گرفته  شکلنمايش  دارد.  را  افراد  ذهن  از    توجه  جالبدر  بسیاری  که  است  اين 

انی  نااطمین گیریاندازه پنداشتند، معتقد بودند که امکان محققانی که نااطمینانی را مفهومی ذهنی می

شاخص امکان  روش،  اين  از  استفاده  با  اما  ندارد.  نااطمینانی  وجود  وجودسازی  آمد.    به  خواهد 

بخش از  بسیاری  در  نااطمینانی  سنجش  قابلیت  شاخص  اين  و  همچنین  اجتماعی  اقتصادی،  های 

به  ینانی دقیق نتوان مقدار حقیقی از نااطم طوربه فرهنگی را دارد. البته شايد با استفاده از اين شاخص  

اما    دست را    توان میآورد  نااطمینانی  تغییرات  آن  اساس  به    لیتحل  و  ه يتجزبر  توجه  با  نمود. 

بازار ارز در اقتصاد ايران،    هایسالهای  تلاطم  يک مطالعه موردی در اين پژوهش    عنوان  بهاخیر 

بازه  در  ايران  در  ارز  نرخ  نااطمینانی  سنجش  برای  اينترنتی  جستجوی  پايه  بر  نااطمینانی  شاخص 

 گیرد. ی قرار میبررس موردو  شده  استخراج 1395تا  1382 هایسال زمانی بین 

ادامه   در  مقاله  اين  کلی  دوم  بیترت  نيا  به ساختار  بخش  در  که  بود  سنجش    خواهد  معیارهای 

ها  و نقاط قوت و ضعف آن   شده   یمعرفدر اين حوزه    شده   انجامنااطمینانی با استفاده از مطالعات  

گیرد. در بخش سوم شاخص سنجش نااطمینانی بر پايه جستجوی اينترنتی به  ی قرار میبررس  مورد

 
1. Bontempi (2016) 
2. Finance-based 
3. Forecasts-based 
4. News-based 
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. در بخش چهارم ابتدا شاخص نااطمینانی نرخ ارز ايران بر  شودمیهمراه نحوه استخراج آن معرفی  

اينترنتی   جستجوی  مورد    شده   استخراجپايه  می  لیتحل  و  ه يتجزو  شاخص  قرار  ادامه  در  گیرد. 

از خانواده مدل  استفاده  با  و  به روش مرسوم  ارز  نرخ  برآورد شده   GARCHهای  نااطمینانی  نیز 

   گیری ارائه خواهد شد.تیجه است. در قسمت پايانی نیز خلاصه و ن
 

 مبانی نظری و پیشینه تجربی  -2

 نااطمینانی  گیریاندازه  یهاروش   -2-1

است.    قرارگرفته  توجه   موردگران و محققین اقتصادی  اخیر نااطمینانی در میان پژوهش   های سالدر  

نااطمینانی    هایشوک کند که مدل مناسبی برای تحلیل اثرگذاری  اذعان می  1بلووم  2009در سال  

آن  اتفاق  که  اقتصاد  ندارد،  بر  وجود  هستند  تأثیرگذار  و  بوده  معمول  امری    که   یصورت  درها 

قیمتی نفت(    هایشوک ی و  فنّاور   هایشوک دهند )نظیر  که در اقتصاد رخ می  ديگری  هایشوک 

 کي  به  2009بعد از    هایسالرسد که در  . به نظر میاندفتهگر  قرار  توجه  مورددر ادبیات پژوهشی  

  قابل و اثرات آن بر فضای اقتصادی رشد    گیریاندازه مطالعات اقتصادی با موضوع نااطمینانی،    باره 

پس از بلووم افراد زيادی به مطالعه پیرامون نااطمینانی پرداختند. باچمن    که  ی طور  به ی نمود.  توجه

 5(، جورادو و همکاران 2012)  4(، جولیو و يوکس 2013)  3(، بکرت و همکاران2013)  2و همکاران

 افراد هستند.    نياتنها برخی از  (2015) 7( و روسی و شخپوسیان 2010) 6(، ريچ و تريسی2015)

سه دلیل مهم را برای افزايش مطالعات پیرامون نااطمینانی   توانمیبا نگاهی به شرايط اقتصاد جهانی 

( افزايش نااطمینانی و نقش محتمل آن در شکل دادن بحران  1رد:  برشم  2009پس از    هایسالدر  

سیاست2008سال   توجه  نمود.  ،  جلب  خود  به  را  بسیاری  در  2مداران  قرار(  گرفتن    دسترس 

های آنلاين برای اخبار و  های اقتصادی، پايگاه داده های پنل برای خروجی بنگاه اطلاعاتی نظیر داده 

( افزايش توانايی محاسباتی  3منجر به تسهیل پژوهش در اين حوزه گرديد.    دست  نيا  ازمواردی  

 
1. Bloom 
2. Bachmann (2013) 
3. Bekaert (2013) 
4. Julio and Yoox (2012) 
5. Jurado (2015) 
6. Rich and Tracy (2010) 
7. Rossi and Sekhposyan (2015) 
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اين    جه ینت در(.  2014)بلووم،   مود های اقتصادی را فراهم ندر اقتصاد امکان ورود نااطمینانی در مدل 

بلووم    که  یطور  بهنااطمینانی ايجاد شد.    گیریاندازه بسیاری برای    هایشاخصمطالعات گسترده،  

ای که از نااطمینانی موجود است عدم وجود يک  کند که به دلیل تعريف گسترده ( بیان می2014)

و   است  توجیه  قابل  آن  برای  کامل  دستهجا  به شاخص  شاخص،  يک  از  ی  برای    هاشاخص ای 

. به عقیده بلووم نوسانات بازار سهام و نوسانات تولید ناخالص  اند شده   ارائه نااطمینانی    گیریاندازه 

از   نوسانات يک سری    کهیهنگامگردند زيرا  می نااطمینانی محسوب    هایشاخصداخلی همواره 

افزايش   سخت   بینیپیش   يابدمی داده  اتفاق   هایشاخص .  شودمیتر  آن  عدم  نظیر  نظر    ديگری 

نااطمینانی در اخبار و پراکندگی شاخص بهره بینی پیش بنگاه کنندگان، تکرار کلمه  نیز  وری در  ها 

   (.2014)بلووم،  باشندنااطمینانی می گیریاندازه برای  استفاده  مورد  هایشاخصاز ديگر 

می نظر  علیبه  که  وجود  رسد  شباهت   هایشاخص رغم  نااطمینانی،  برای  نحوه  مختلف  در  هايی 

  های شاخص بندی از  ها امکان ارائه يک تقسیم نیز وجود دارد. اين شباهت   هاشاخص استخراج اين  

فراهم   را  شکل  ک   طور  همان.  نمايدمینااطمینانی  در  نمايش    1ه  و    شده   داده نیز  بونتمپی  است، 

نااطمینانی( را به    هایشاخص)   نااطمینانی  گیریاندازه   یهاروش( در مطالعه خود  2016همکاران )

تقسیم  دسته  مالی،    هایشاخص:  نمايندمیبندی  سه  بازارهای  پايه  بر    های شاخصنااطمینانی 

 نااطمینانی بر پايه اخبار يا رسانه.  هایشاخص و  بینیپیشنااطمینانی بر پايه داشتن قابلیت 
 

 ( 2016و همکاران )   بونتمپیمنبع:         

 نااطمینانی هایشاخصبندی دسته  :1شکل 

 

 

انیگیری نااطمینهای اندازهروش

یا رسانهبر پایه اخبار بینی شبر پایه داشتن قابلیت پی بر پایه بازارهای مالی
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 نااطمینانی بر پایه بازارهای مالی  گیریاندازه  -2-1-1

از   دسته  برهايشاخص نااطمینانی،    گیریاندازه   یهاروش اولین  که  هستند  مالی    ی  بازارهای  پايه 

از  اندشده   یطراح دسته  اين  در  از    هاشاخص.  استفاده  تلاش    یهاروش با  تا    گرددمیپیچیده 

بازارهای مالی    شده   آشکاراطلاعات مالی   اين روش فرض    لی تحل   و  هيتجزدر نوسانات  شود. در 

  ما را به سمت نوسانات اقتصاد کلان راهنمايی نمايد   دتوانمیهای مالی  شده است که نوسانات بازار

برای   1تد و وای   هایتوسط لی 1995(. اين روش برای اولین بار در سال 2016)بونتمپی و همکاران، 

سرمايه بر  نااطمینانی  اثر  نرخ    استفاده   موردگذاری  بررسی  واريانس  مطالعه  اين  در  گرفت.  قرار 

است. در    شده   یمعرفنااطمینانی    گیریاندازه شاخصی برای    عنوان  به بازدهی دارايی در بازار مالی  

(، بکرت و همکاران  2011)  2(، نوتک و خان 2009گران ديگری نظیر بلووم )بعد پژوهش   هایسال

و2013) همکاران  (  و  اين  2014)  3گیلچرست  به  نیز  انتقاداتی  نمودند.  استفاده  روش  اين  از  نیز   )

مدل  )  شده   واردها  دسته  رومر  می1990است.  بیان  اين  (  که    گیری اندازه برای    هاشاخصکند 

د زيرا  طمینانی موجود در اقتصاد را ندارنااطمینانی ضعیف بوده و توانايی منعکس نمودن تمامی ناا

سرمايه مالی  بازارهای  در  افراد  نتمامی  کشورهای    طور  به )   نمايندمیگذاری  در    حال   درخاص 

  رخ اتفاقات    جهینت  دردهند(.  ی از اقتصاد را تشکیل نمیتوجه  قابلکه بازارهای مالی سهم    توسعه

البته در  نمايان  لزوماًو ساير بازارهای مالی    تياستر  وال در    داده  گر وضعیت تمامی اقتصاد نیست. 

کنند  گذاری نمیبیان نمود که حتی کسانی که در بازارهای مالی سرمايه  توانمیپاسخ به اين انتقاد  

دارند   را  زهایوخافت علاقه  آن  عملکرد  نشانه   عنوان   بهی  از  بگیرند.  ای  نظر  در  و    جورادو اقتصاد 

( اين  2015همکاران  به  انتقاداتی  نیز  آن نمايندمیوارد    هاروش (  عقیده  به  اين  .  قابلیت    هاروش ها 

تغییرات   میان  اين   نشده   بینیپیش و    شده   بینیپیش جداسازی  به  توجه  با  و  ندارند  تغییرات  را  که 

نشده   بینیپیش محسوب  نااطمینانی  از  شوندمی،  استفاده  لذا  بازارها    هایشاخص،  اين  از  برآمده 

کلان   سطح  در  نااطمینانی  سنجش  دلیل    ديترد  موردبرای  همین  به  که    توانمیاست.  نمود  بیان 

نااطمینانی نظیر نوسانات بازار سهام به دلايلی غیر از نااطمینانی نظیر   هایشاخص بسیاری از تغییرات 

اهرمی "يا  داران  گريزی سهامريسک می  "4اثر  همکاران  افتداتفاق  و  قابل  (.  2013،  1)بکرت  نکته 

 
1. Leahy and Whited 
2. Knotek and Khan (2011) 
3. Gilchrist (2014) 
4. Leverage Effect 
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های محاسبه بر مبنای انحراف معیار که در اين روش مورد استفاده قرار  توجه اين است که روش 

گیرد نشان دهنده نوسانات بوده و لزوما نااطمینانی بازار را نشان نخواهد داد که به اين مهم در  می

 ی اشاره خواهد شد. های بعدبخش

 

 بینی پیشنااطمینانی بر پایه قابلیت    گیریاندازه  -2-1-2

از   دوم  قابلیت    گیریاندازه   یهاروش دسته  پايه  بر  اين  شده   نهاده   بنا  بینیپیش نااطمینانی  اند. 

قابل    هاشاخص مفهوم  از  استفاده  با  نااطمینانی  از  تخمینی  محاسبه  و    بینیپیشبه  اقتصاد  بودن 

میان  نظر  اختلاف  گیریاندازه  حرفهبینیپیش،  از  پردازندمیای  کنندگان  دسته  اين  در  ،  هاروش. 

  نظر   اختلافاز وضعیت آينده اقتصاد و همچنین بالا رفتن    بینیپیشکه سخت شدن    شودمیفرض  

های افزايش نااطمینانی است )بونتمپی و همکاران،  ای، هر دو از نشانه کنندگان حرفهبینیپیش ان  می

باشند،    هایشاخص  که  یصورت  در  گريد  عبارت  به(.  2016 نوسان  پر  اقتصاد  در   بینیپیش اصلی 

و  آن شده  دشوارتر  سويی    جهینت  درها  از  گرفت.  خواهد  قرار  نااطمینانی  فضای  در  بیشتر  اقتصاد 

و    بینی پیشدر    که  یصورت  درديگر   اقتصاد  وضعیت  از  متخصص  آن    هایشاخص افراد  اصلی 

 گرفته انجام ی افزايش نااطمینانی است. از مطالعات دهنده زياد وجود داشته باشد، نشان  نظر  اختلاف

حوزه   اين  مقال   توانمیدر  فريزر به  و  بامبرگر  سال    2ه  از    1981در  پژوهش  اين  در  نمود.  اشاره 

است. در   شده   استفاده ی تورمی  نانینااطمشاخصی برای    عنوان  بهافراد از تورم    بینیپیشپراکندگی  

زارنويتزمطالعه ديگر  در  1992)  3ای  اجماع  میان  که  داد  نشان  رابطه  بینیپیش(  نااطمینانی  و  ها 

ها  بینی پیش معکوس وجود دارد، به اين صورت که در زمان کاهش اجماع و افزايش اختلافات در  

افزايش   نیز  همکارانيابدمینااطمینانی  و  بچمن  داده 2013)  4.  از  استفاده  با  نیز  از  (  حاصل  های 

ها در دو کشور امريکا و  بنگاه های تولید محقق شده  مقدار تولید و داده   بینیپیش نظرسنجی برای  

در   اختلاف  میزان  در  بینی پیش آلمان،  خطا  و  را  بینیپیش ها  گرفته  صورت  شاخص    عنوانبه های 

اسکاتیدادند  قرار  استفاده   موردنااطمینانی   عنوان  2013)  5.  تحت  خود  مطالعه  در  و  "(  شگفتی 

 
1. Bekaert (2013) 
2. Bomberger and Frazer 
3. Zarnowitz (1992) 
4. Bachmann (2013) 
5. Scotti (2013) 



 

 1399بهار و تابستان  بیست و سوم، شماره دوازدهم، سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   106

نااطمینانی معرفی    "شاخص  اين شاخص که    "1شاخص شگفتی"به  تغییرات    دهنده نشان پرداخت. 

خوش  غیر يا  بدبینانه  نگاه  نوع  تحلیل  برای  است،  اقتصادی  فضای  منتظره  به  کارشناسان  بینانه 

فدرر   گرفته  قرار  استفاده   مورداقتصادی   سودرلین 1993)  2است.  و  جیاردانو  و  2003)  3(،  باند   ،)

پاپسکو و اسمت 2008)  6لمنت(، ک 2004)  5(، فاس و ورمئولن 2004)  4کامینز  (، ريچ و  2010)  7(، 

 انجام ( از ديگر مطالعات  2014)  8(، سگال و همکاران2015(، روسی و سخپوسیان )2010تريسی )

   هستند.  بینیپیش نااطمینانی بر پايه  هایشاخص با استفاده از  گرفته

از   اين دسته  به  نیز  )  شده   واردنااطمینانی    هایشاخصانتقاداتی  و همکاران  (  2015است. جورادو 

می داده بیان  که  که  کنند  انتظاری  مقادير  پرسش  عموماًهای  اساس  میبر  دست  به  تنها  نامه  آيند، 

از ي برای مثال کمتر  اقتصاد  داده   پنجمک برای متغیرهای محدودی در دسترس هستند.  های ماهانه 

می انتظاری  مقادير  دارای  مشکلان  اين  بر  علاوه  داده باشند.  که  نیست  از    شده   حاصل های  خص 

ها را  ( اين داده 2013)  9که برخی مطالعات نظیر پژوهش سو  ها بدون تورش باشند، چناننامهپرسش

ولفرسمی  سامانمند تورش  دارای   در  2004)  10دانند.  تفاوت  که  است  معتقد  بیشتر  بینی پیش (  ها 

 کننده است تا وجود نااطمینانی.بینیپیشدهنده تفاوت در عقايد افراد نشان 
 

 نااطمینانی بر پایه اخبار یا رسانه  گیریاندازه  -2-1-3

بر پايه اخبار و رسانه    گیریاندازه   یهاروش دسته سوم از   دهه    . در چنداندگرفتهشکل نااطمینانی، 

خاص   طوربه ی، ادراک بسیاری از افراد و جمع ارتباط وسايل  افزون روزاخیر و با توجه به گسترش 

غیر اخبار  حرفه   افراد  مبنای  بر  اقتصادی  تغییرات  و  نوسانات  از  شکل    هارسانه در    شده   منتشرای 

از  رسانام یپهمچون    هارسانه  گريد  عبارت  بهگیرد.  می برداشت خود  هستند که  به  ی  را  نااطمینانی 

 
1. Surprise Index 
2. Federer (1993) 
3. Giordano and Soederlind (2003) 
4. Bond and Cummins (2004) 
5. Fuss and Vermeulen (2004) 
6. Clements (2008) 
7. Popescu and Smets (2010) 
8. Segal (2014) 
9. So (2013) 
10. Wolfers (2004) 
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منتقل   کوهن   نمايند میافراد  و  انتقال  2009،  1)الکسپولوس  نحوه  اين  به  توجه  با  درجه    توانمی (. 

را   جامعه  در  مشخص  زمانی  دوره  يک  در  نااطمینانی    لهیوسبهنااطمینانی  در    شده   منعکسمیزان 

 نمود.   گیریاندازه  هارسانه

آمده در    به وجودنااطمینانی    که  یزمانفرض صورت گرفته در اين روش محاسباتی آن است که  

  به .  شودمی ، با استفاده از کلمات مشخصی به آن اشاره  شده   منتشردر اخبار    حتماًاقتصاد مهم باشد،  

  بیان توانايی درک و برآورد همه نااطمینانی    ها رسانه که    شودمیدر اين روش فرض    گريد  عبارت

توسط خروجی بحث شده  و  اقتصاددانان  بازار،  کلمات های  از  استفاده  با  و  دارند  را  سیاسی  های 

آن  میمشخصی  عموم  اطلاع  به  را  همکاران،    رسانندها  و  راستا  2016)بونتمپی  اين  در   .)

کوهن و  برای  2009)  الکسوپولوس  جديدی  شاخص  خود  مطالعه  در  بر    گیریاندازه (  نااطمینانی 

روزنامه   در  که  مقالاتی  تعداد  و    2مزيتا  ورکيویناساس  نااطمینانی  اقتصادی    هایفعالیت پیرامون 

همکاران   افته ي  انتشار  و  بیکر  کردند.  معرفی  شاخص  2012)  3بود  نام  به  جديدی  شاخص  نیز   )

نم  4اقتصادی  گذاریسیاست نااطمینانی   برآورد  سری  را  از  میانگینی  شاخص  اين  های  داده ودند. 

ی  هارسانه( میزان تکرار اشاره  1:  نمايدمیاصلی را منعکس    مؤلفهسه    ت ينها  درمختلفی است که  

که در    شده   اعمال( تعداد کدهای مالیاتی  2اقتصادی،    گذاریسیاستخبری به عبارت نااطمینانی  

منقضی    هایسال میان  3و  شوند می آينده  در  توافق  عدم  میزان  پیرامون  بینیپیش (  کنندگان، 

آينده.  هزينه  در  تورم  نرخ  و  دولت  دو روش    واقع   درهای  از  نااطمینانی    گیریاندازه اين شاخص 

قابلیت   پايه  بر  نااطمینانی  از    بینیپیشيعنی  يکی  است.  برده  بهره  رسانه  و  اخبار  در  نااطمینانی  و 

جهت مشک که  است  آن  روش  اين  روزنامه گیریلات  و  مجلات  خاص  سیاسی    د توانمیها  های 

نشريات کشور، سوگیری خاصی    که  ی صورت  دری بر اين شاخص شود. برای مثال  گذارتأثیرباعث  

موجب   باشند،  داشته  اقتصادی  شرايط  دادن  نشان  نااطمینان  شاخص سطح    گرددمیدرباره  اين  تا 

در   دهد.  نمايش  را  نااطمینانی  از  مشکل    صورت  ن يابالاتری  دچار  نیز  نااطمینانی  تغییرات  تحلیل 

اين  شودمی را    صورت  به محقق    که  یزمان  مسئله.  مجلات  از  خاصی  سیاسی  طیف  گزينشی 

   ، تشديد خواهد شد.نديگزیبرم

 
1. Alexopoulos & Cohen (2009) 
2. The New York Times 
3. Baker (2012) 
4. Economic Policy Uncertainty 
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بر پا  هایشاخصيکی از جديدترين نوع از   يه اخبار و رسانه، شاخص حجم جستجوی  نااطمینانی 

توسط گوگل  است که  و    هایشاخص .  شودمیارائه    1ترند   اينترنتی  اخبار  پايه  بر  نااطمینانی  سنتی 

جهت هارسانه و  برداشت  بر  تمرکز ،  آن  انتشار  نحوه  و  نااطمینانی  از  نشريات  نويسندگان  گیری 

ن  که  یحال  دردارند؛   به  اينترنتی  جستجوی  حجم  کاربران شاخص  نااطمینانی  آشکارسازی  حوه 

آن  جستجوی  میزان  فراوانی  طريق  از  تکیه  اينترنت  مشخصی  کلمات  درباره    طور   به .  نمايدمیها 

اين شاخص   نشريات، به شمارش میزان جستجوها پرداخته و  جا  به خلاصه  ی شمارش کلمات در 

را   خود  کانال جابه توجه  اخبار(    کننده ارسال های  ی  و  )رسانه  نااطمینانی  ی  سو  بهپیام 

)دريافت آن  موجب  کنندگان  تفاوت  اين  است.  نموده  معطوف  عادی(  شاخص    شودمیافراد  تا 

اطلا دلیل دريافت  به  اينترنتی  افراد جامعه کمتر تحت  حجم جستجوی  از  بدون واسطه    تأثیرعات 

   قرار گیرد. هارسانهگیری جهت 

نااطمینانی،   سنجش  در  شاخص  اين  استفاده  از  بازاريابی بررسی  پیش  حوزه  در  جستجو،  میزان 

عنوان    2اينترنتی تحت  جستجو   سازیبهینه و  . گرفتمیقرار    استفاده   مورد (  SEO)  3موتور 

جستجو    سازیبهینه  و  موتور  جالب  جستجو  موتورهای  برای  که  وبی  صفحات  تولیدکردن  يعنی 

هستند.   که    سازیبهینه هدف  فريبنده  است  اين  وب  صفحه  صفحات  يا  و  در    مورد محصول  نظر 

بزرگ موتور جستجوی  يک  باش   ،نتايج  داشته  را  امتیاز  آن نبیشترين  از  موضوع  اين  اهمیت  جا د. 

نظر خود    کثر مردم از موتورهای جستجو برای رسیدن به مطلب يا محصول مورد که ا  شودمیناشی  

تغییرات شگرف  نمايندمیاستفاده   با  امروزه  اينترنتی،    فنّاورانه .  در    لیتحل  و  هيتجزو  اين شاخص 

علوم سیاسی، تجارت و بازرگانی، علوم اجتماعی، روانشناسی و اقتصاد    جمله  ازهای مختلفی  حوزه 

اقتصادی  4گیردقرار می  استفاده   مورد اينترنتی  داده . در مطالعات  به جستجوی    از  ش یپهای مربوط 

اين    نيترمهم. در ادامه برخی از  اندشده  گرفته های ديگری غیر از نااطمینانی نیز به کار  در زمینه   نيا

 ها بیان خواهد شد.  ش پژوه

 
1. Google Trend 
2. Internet Marketing 
3. Search Engine Optimization (SEO) 

  داده کاوی های جديدی را مانند ها علوم و روشبا توجه به گسترش اطلاعات موجود تحت وب، تجزيه و تحلیل آن .4

(Data Miningمتن کاوی ،) (Text Mining و علم داده )های بزرگ (Big Data Science ).ايجاد کرده است   
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همکاران  و  بررسی  2011)  1دزيلینسکی  به  اهرمی"(  آن   "2اثر  پرداختند.  مالی  بازارهای  با  در  ها 

داده  از  اثر  استفاده  اين  که  دريافتند  اينترنتی  جستجوی  فراواکنشی   طور  بههای  نتیجه   3عمده 

( نشان دادند که چگونه  2012)  4واريان گذاران به اخبار بد است. در تحقیق ديگری چوی و  سرمايه

داده   توانمی از  استفاده  ارزش  با  اينترنتی  جستجوی  حوزه   هایشاخصهای  در  های  اقتصادی 

اتومبیل را در    ،"6اظهار بیکاری "،  "5کننده اعتماد مصرف"مختلف نظیر   مقاصد مسافرتی و فروش 

نزديک  آينده  همکاران   بینیپیش ای  و  دا  برای  2011)  7نمود.  جديدی  شاخص  معرفی  به   )

سرمايه   گیریاندازه  داده توجه  از  استفاده  با  خاص  سهم  يک  به  اينترنتی  گذاران  جستجوی  های 

ها دريافتند که افزايش در میزان جستجوی اينترنتی منجر به افزايش قیمت سهام در دو  پرداختند. آن 

علاوه بر اين بازدهی عرضه اولیه عمومی  .  گرددمی هفته آتی و سپس کاهش آن در طول يک سال  

شرکت  آن سهام  عملکرد  و  در  ها  داده   بلندمدت ها  از  استفاده  قابل  با  اينترنتی  جستجوی  های 

همکاران  بینیپیش و  پريس  عنوان  2013)  8است.  تحت  خود  مطالعه  در  رفتار  کمی"(  سازی 

با استفاده از گوگلمبادله    انجام سی تغییرات حجم جستجوهای  با برر  "ترند  ای در بازارهای مالی 

گوگل  شده  در  مالی  بازارهای  با  مرتبط  واژگان  که    پیرامون  کردند  استخراج  را  الگوهايی  ترند، 

قرار گیرد.    استفاده   مورداز تحرکات در بازار سهام    9ی هشدار پیش از وقوع نشانه  عنوان  به  دتوانمی

اشمیت  و  ب2011)  10وسن  مقاله خود شاخصی  در  نیز  از  (  استفاده  با  میزان مصرف خصوصی  رای 

مصرف خصوصی با استفاده از    بینیپیش ها همچنین نشان دادند که  ترند معرفی نمودند. آن   گوگل

به   نسبت  بهتری  نتايج  شاخص،  نظرسنجی  هايشاخص اين  اساس  بر  که  حاصل    اندگرفته  شکلی 

 .  شودپرداخته می تر شاخص حجم جستجوی اينترنتی تر و دقیق . در ادامه به بررسی جامعنمايدمی
 

 

 

 
1. Dzielinski (2011) 
2. Leverage Effect 
3. Overreaction 
4. Choi and Varian (2012) 
5. Consumer Confidence 
6. Unemployment Claims 
7. Da (2011) 
8. Preis (2013) 
9. Early Warning Sign       
10. Vosen and Schmidt (2011) 
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 شاخص حجم جستجوی اینترنتی  -3

گیرد نااطمینانی به دو  سازی نااطمینانی در علوم انجام میدر برخی از مطالعاتی که در حوزه کمی

شناختی   1تصادفی  کاملاً بخش   ديتلوسن  )کرجیان  شودمی تقسیم    2و  واژه  2009،  3و    کاملاً "(. 

به ريشه دارای    "تصادفی لاتین  انداختن   ای  تاس  نااطمینانی    4معنای  از    کاملاًاست.  ناشی  تصادفی 

فهم ما از حقايق تصادفی و ناشناخته موجود در زندگی واقعی است، لذا امکان کاهش آن وجود  

نشات می  گريد  عبارت  به ندارد.   پديده  ذاتی يک  بودن  تصادفی  از  نااطمینانی  نوع  به  اين  و  گیرد 

دلیل   محاسبه    کنترلقابل همین  و  نیستو  واژه  2009ديتلوسن،    )کرجیان  مقابل  در   "شناختی"(. 

ها است. اين نوع نااطمینانی به کمبود دانش ما درباره پديده   5معنای دانش  ای يونانی بهريشه دارای  

اند. علاوه  ضر ناشناخته هايی که قابلیت شناخته شدن را دارند ولی در حال حا. پديده شودمیمربوط  

نااطمینانی  ذکرشده های  بر منشا ابهام و    د توانمی،  نیز ايجاد گردد. اين  به دلیل وجود ابهام يا تضاد 

ديدگاه  در  تفاوت  و  مغايرت  وجود  يا  اجماع  عدم  نتیجه  خود  ) تضاد  است  افراد    و   لت آيهای 

 (. 2014، 6اشنايدر 

نظر می نااطمینانی شناختیبه  ايجاد    واسطه  به  رسد  افراد  دانش  مانسکیشودمیفقر  نیز 2015)  7.   )

تعريف   نتیجه کمبود دانش  از نقص اطلاعات  نمايدمینااطمینانی در اقتصاد را  اين کمبود دانش   .

غیر دلیل  به  يا  است،  شده  منتج  اقتصادی  پديده  يک  ايجاد    درباره  پديده  آن  خود  بودن  واضح 

باعث  گرددمی دانش  کمبود  میان   شودمی.  شکاف  پرکردن  و  اطلاعات  يافتن  برای  افراد  نیاز  تا 

می آن آن چه  و  به  دانند  افراد  اقتصادی،  روانشناسی  علم  با  مطابق  شود.  برانگیخته  بدانند  بايد  چه 

 رد(. 2011، 8دهند )لمیکس و پترسون نااطمینانی بیشتر با تشديد جستجو پیرامون اطلاعات پاسخ می

با افزايش اطلاعات کاهش يابد، شدت جستجو برای اطلاعات    که  یصورت  به   دتوانمینااطمینانی 

رسد که درجه بالاتری از  نااطمینانی به کار گرفته شود. به نظر می  گیریاندازه شاخصی برای    عنوان

 
1. Aleatory 
2. Epistemic 
3. Kiureghian and Ditlevsen (2009) 
4. Alea 
5.  
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استفاده بیشتر از ابزاری  نااطمینانی انگیزه و مشوقی است برای کسب دانش بیشتر و به همین ترتیب،  

توانايی جمع  می که  فراهم  برای جستجوگر  را  اطلاعات  در  آوری  به    های سالکند.  اينترنت  اخیر 

های جستجوی اينترنتی  داده   جهینت  دراست،    شده   ل يتبدآوری اطلاعات  يک ابزار اصلی برای جمع

ديگر    گیریاندازه برای   سوی  از  بود.  خواهند  مفید  جستجوهای    68.8نااطمینانی  از   انجام درصد 

های جستجوی  ، لذا داده 2گرددمیانجام    1در فضای اينترنت توسط موتور جستجوگر گوگل   شده 

موتور جستجوگر   اين  از طريق  باشد. شرکت    د توان میاينترنتی  اينترنت  فضای  از  مناسبی  شاخص 

ترند را معرفی کرده است. اين    ابزاری به نام گوگل  رای نمايش میزان جستجوی اينترنتیگوگل ب

دادهای سیاسی و اقتصادی و برای فهم میزان  ابزار برای ارزيابی میزان جستجو واژگان مرتبط با رخ

 گیرد.  قرار می استفاده  مورداطلاعاتی که افراد برای افزايش سطح آگاهی خود نیاز دارند، 

نام    2004را از سال    شده   انجام ترند شاخصی از جستجوهای    گوگل شاخص حجم جستجوی  "با 

. اين شاخص، میزان جستجوها را در زمان و منطقه مشخص برای يک يا  نمايدمیارائه    "3اينترنتی

. فرمول محاسباتی اين شاخص برای واژه يا واژگان مورد جستجوی  نمايدمیچند واژه انتخابی ارائه 

Sمان ، در زt  است:  (1رابطه )و مکان مشخص به شرح 
 

(1) 𝑆𝑉𝐼𝑠𝑡 =
𝑠𝑣 𝑠𝑡

𝑠𝑣𝐺𝑡×𝑀𝑆𝑉[0,𝑇]
× 100 =

𝑠𝑣 𝑠𝑡

𝑠𝑣𝐺𝑡×𝑚𝑎𝑥𝑡=[0,𝑇]{
𝑠𝑣𝑠𝑡

𝑠𝑣𝐺𝑡
⁄ }

× 100       

 

𝑠𝑣 𝑠𝑡    برای واژه    شده  انجام تعداد جستجویs  در زمان ،t  دهد. بسته به محبوبیت واژه يا  را نشان می

های  ماهانه، هفتگی و در دوره   صورتبه انتخابی، اين شاخص    ی و بازه جستجو  نظر  مورد واژگان  

ارائه  کوتاه  نیز  روزانه  کاربران    منظور  به .  شودمی مدت  افزايش  به  شاخص  اين  حساسیت  عدم 

بازه    شده   انجام   ی کل جستجوهای دهنده نشان  𝑠𝑣𝐺𝑡اينترنتی در طی زمان، عبارت   در گوگل در 

حداکثر مقدار نسبت    دهنده نشان نیز    𝑀𝑆𝑉[𝑂,𝑇]بوده که در مخرج کسر لحاظ شده است.    tزمانی  
𝑠𝑣𝑠𝑡

𝑠𝑣𝐺𝑡
است و با قرار گرفتن آن در مخرج کسر و ضرب کل کسر    tتا    0در طی دوره زمانی    ⁄

تا    𝑆𝑉𝐼𝑠𝑡، مقدار شاخص  100در عدد   بازه صفر  ترند اين    گوگل  گیرد.قرار می  100همواره در 

فراهم   باشند  برخوردار  محبوبیت  از  مشخصی  حداقل  يک  از  که  واژگانی  برای  تنها  را  شاخص 

 
1. Google 
2. www.netmarketshare.com 
3. Search Volume Index 
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جستجو    جه ینت  در،  نمايدمی کم  که  دارند  شوند میواژگانی  صفر  برابر  و    شاخصی  )بونتمپی 

 (. 2016همکاران، 

اينترنتی مزايا و معايبی دارد. از مزايای اين شاخص   به دسترسی   توانمیشاخص حجم جستجوی 

داده  بالای  فراوانی  دلیل  روزرسان  به و  ها،  رايگان،  به  همچنین  نمود.  اشاره  سريع  و  منظم  ی 

مقنرمال به  نسبت  شاخص  اين  کاهش  سازی  اکسترمم  مقادير  به  شاخص  حساسیت  حداکثر،  دار 

است. يکی از انتقادات که توسط    شده   مطرح. در مقابل انتقاداتی نیز نسبت به اين شاخص  يابدمی

با   شده   مطرح(  2012)  چوی و واريان اين    در رابطه  به دلیل تعريف خاص  نوع طراحی آن است. 

رای يک واژه يکسان نخواهد بود و هرچند اندک تغییر  نوع شاخص، مقدار آن در هر مرتبه دانلود ب

  های شاخصبستگی  که هم  نمايند می( بیان  2011. در پاسخ به اين انتقاد، دا و همکاران )1نمايدمی

از    شده   استخراج متوالی  دانلودهای  )  97/0در  همکاران  و  بونتمپی  همچنین  است.  (  2016بالاتر 

معتقدند هنگامی که واژه مورد نظر از محبوبیت بالايی برخوردار باشد، در دانلودهای مکرر، مقدار  

عوامل خارجی بر شاخص است. يک    تأثیر ی نخواهد کرد. انتقاد ديگر درباره  توجه  قابلآن تغییر  

و درباره يک واژه شود، بدون اينکه تغییری در سطح  باعث افزايش جستج  دتوانمیعامل خارجی  

ولی   يابدمینااطمینانی ايجاد گردد. برای مثال پیش از ايام نوروز، جستجو برای قیمت دلار افزايش  

ر آخر سال رخ  دلیل تقاضای بیشتر ارز د  ناشی از افزايش نااطمینانی نیست بلکه به  لزوماًاين اتفاق  

آن  از  است.  مبن  جاداده  برکه  لذا  است  اينترنتی  جستجوهای  میزان  شاخص،  اين  خلاف    ای 

های آن حداقل برای چندين دهه موجود است( تنها برای دو  )که داده   مبتنی بر اخبار   هایشاخص

   است. در ادامه به نحوه استخراج شاخص نااطمینانی پرداخته خواهد شد. محاسبه  قابلدهه اخیر 

 
 

 
مجزا  .1 زمانی  بازه  دو  در  واژه  برای يک  اين شاخص  مقايسه  که  است  ذکر  قابل  راستا  هم  در همین  پوشانی(  )بدون 

داده  از  کامل  بازه  يک  مقايسه،  برای  بايستی  لذا  شود  منجر  نادرستی  نتايج  به  است  سپس  ممکن  و  شده  استخراج  ها 

ی قابل توجه ديگر آن است که مقايسه مقادير مطلق شاخص  شود. نکتههای مختلف فراهم میامکان مقايسه میان دوره 

نرمال  دلیل  به  متفاوت  واژه  دو  برای  زمان  ساستخراجی  در  ديگری  به  نسبت  يکی  بودن  بالاتر  و  نیست  ازی، صحیح 

نشان لزوما  حالیخاصی  در  بود.  نخواهد  بالاتری  نااطمینانی  شاخص  دهنده  اين  جهت  و  تغییرات  مقايسه  ها  که 

 پذير است.امکان
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 نی نحوه محاسبه شاخص نااطمینا  -3-1

موضوع سازمدل  منظور  به يک  پیرامون  نااطمینانی  شاخص  واژگان  1ی  مجموعه  بايستی  ابتدا   ،

ی مناسبی از جستجوی اطلاعات درباره  ها نماينده مناسب انتخاب گردد. واژگانی که جستجوی آن 

  نااطمینانی است، پاسخی به افزايش  افزايش جستجوی اطلاعات،    که  جاآن  ازباشد.    نظر   مورد بخش  

 بررسی است.   مورد لذا جستجوی بیشتر واژگان تعیین شده حاکی از افزايش نااطمینانی در موضوع 

،  نظر  موردبرای انتخاب واژگان مناسب، بايستی در گام نخست تمامی واژگان نزديک به موضوع  

گوگل  ديدگاه    در  از  لازم  محبوبیت  دارای  که  گردد  مشخص  تا  شوند  بررسی  ترند 

غیر  تجوجس در  زيرا  خیر،  يا  هستند  جستجوی    گوگل  صورت  نياکنندگان  حجم  شاخص  ترند 

. گام بعدی، بررسی زمینه کاربرد واژه انتخاب شده است. واژه  نمايدمیها ارائه ناينترنتی را برای آن 

زمینه  در  نبايد  شده  کاربرد  انتخاب  ديگر  چرافراوانهای  باشد  داشته  غیر    ی  در    صورت   نياکه 

ها قرار در ساير حوزه   نتايج جستجو  تأثیرشاخص نااطمینانی محاسبه شده در حوزه مورد نظر تحت  

شد  خواهد  نادرست  نتايج  اخذ  به  منجر  و  واژه  2گرفته  آيا  که  گردد  بايد مشخص  سوم  گام  در   .

از از يکی    توانمیمعتبری به نمايندگی از حوزه مورد نظر انتخاب شده است يا خیر. بدين منظور  

استفاده نمود. در اين لیست،    3"هابهترين "ترند تحت عنوان لیست    امکانات ارائه شده توسط گوگل 

. با ملاحظه اين  شوندمیواژگان مرتبط با موضوع انتخابی به ترتیب محبوبیت، توسط گوگل معرفی 

گان مرتبط  دريافت که آيا واژه انتخاب شده توسط محقق، بهترين واژه در میان واژ  توانمیلیست  

است و يا واژه بهتری نسبت به آن وجود دارد که بايستی آن را برگزيد. در گام چهارم برای يافتن  

يک واژه مناسب به جهت محاسبه نااطمینانی در يک کشور و يا منطقه خاص، بايد جستجو محدود  

تصادی در کشور  . به طور مثال به منظور استخراج شاخص نااطمینانی اقشودبه آن کشور و يا منطقه  

دزيلینسکی آمريکا،  متحده  اقتصاد 2012)  ايالات  واژه  واژه    4(  اين  که  بود  معتقد  او  برگزيد.  را 

محسوب   اقتصاد  بخش  برای  مناسبی  دنبال  شودمینماينده  به  که  جستجوگرانی  تنها  که  چرا   ،

 
 برگیرد. های مختلف را در تواند محدوده وسیعی از موضوعات، اتفاقات يا بخشموضوع انتخاب شده می .1
های مورد  دهد حوزه توان با استفاده از امکانات جستجو که موتور جستجو برای کابران قرار میدر چنین شرايطی می  .2

 جستجو را محدود کرد. 
3. Tops 
4. Economy 
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می استفاده  آن  از  هستند  اقتصادی  شرايط  درباره  در  اطلاعات  کاربردی  و  ديگر  زمینهکنند  های 

اقتص واژه  جستجوی  جستجوندارد.  فرد  که  است  آن  معنای  به  اطلاعات  اد  کسب  دنبال  به  کننده 

استدلال  به  توجه  با  امر  اين  است.  اقتصادی  شرايط  اقتصادی  درباره  روانشناسی    د توانمیهای 

   توانمیتصاد را دهنده نااطمینانی فرد درباره اقتصاد باشد. در نتیجه افزايش جستجوی واژه اقنشان 

 افزايش نااطمینانی اقتصادی درمیان افراد تفسیر کرد.  

بونتمپی و همکاران )در مطالعه بررسی 2016ای ديگر  برای  اينترنتی  از شاخص حجم جستجوی   )

از    گذاریسیاست نااطمینانی   گروه  هشت  منظور  بدين  نمودند.  استفاده  کشورآمريکا  در 

های پزشکی، جنگ  پولی، مراقبت  هایسیاستمالی،    هایسیاستدولت انتخاب شد:    هایسیاست

بدهی مقررات،  و  قوانین  ملی،  امنیت  برنامه و  مالی،  بحران  و  خارجی  و  های  حمايتی  های 

استخراج شاخص  هایسیاست برای  تجارت.  به  اين هشت حوزه،    مربوط  واژه    184نااطمینانی در 

انت در  مرتبط  واژگان  اين  تقسیمزير  24خاب گرديد.  از روش  گروه  استفاده  با  بندی شدند. سپس 

شاخص حجم جستجوی اينترنتی تبديل گرديد. هر يک   8گروه به  زير  24اين    1سازی بیزينیجمعی

در يک حوزه  نشان   هاشاخص از   نااطمینانی  کاربرد    گذاریسیاست دهنده  منظور  به  ادامه  در  بود. 

 .  شودپرداخته مینااطمینانی نرخ ارز  گیریاندازه اين شاخص در اقتصاد ايران، به 
 

 محاسبه شاخص نااطمینانی نرخ ارز  -4

 محاسبه شاخص نااطمینانی نرخ ارز به روش جستجوی اینترنتی   -4-1

محاسبه شاخ بر برای  را  مناسب  واژگان  يا  واژه  بايد  ابتدا  ايران  اقتصاد  در  ارز  نرخ  نااطمینانی  ص 

نااطمینانی استخراج   اساس مراحل توضیح داده شده در بخش قبل انتخاب کرده و سپس شاخص 

تا    1382  هایسال شود. در ادامه و پس از استخراج اين شاخص، با توجه به تغییرات قیمتی ارز در  

 د تجزيه و تحلیل قرار خواهد گرفت.  ، شاخص مور1395
 

 

 

 

 

 
1. Bayesian Aggregation 
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 انتخاب واژه مناسب برای بازار ارز  -4-1-1

برای استخراج شاخص نااطمینانی نرخ ارز در ايران بايد از واژگان فارسی که توسط کاربران ايرانی 

اينترنت جستجو   ارز در  پیرامون نرخ  به نظر میشودمیبرای کسب اطلاعات  نمود.  استفاده  رسد ، 

مانند:  مناسب کلماتی  بررسی  قابل  واژگان  ارز"،  "ارز"ترين  ،  "پوند"،  "يورو"،  "دلار"،  "نرخ 

به    "صرافی"و    "لیر" قبل  بخش  در  شده  عنوان  مراحل  بايد  واژه  بهترين  تشخیص  برای  هستند. 

بررسی از  پس  شوند.  انجامترتیب طی  واژه    شده   های  تحقیق،  اين  تمام    "ارز"در  داشتن  دلیل  به 

ايران    هایويژگی در  ارز  نرخ  نااطمینانی  شاخص  استخراج  برای  منتخب  واژه  عنوان  به  مناسب 

 .1انتخاب گرديد 
 

 تحلیل شاخص نااطمینانی بازار ارز  -4-1-2

سازی موفق  و پس از يکسان   80مشخص است، در ابتدای دهه    2  و   1که از نمودارهای    طورهمان

در سال   ارز  روند  1381نرخ  قیمت دلار  نوسانات  را اثباتب،  و    وجود  با   ی  نفتی  مناسب  درآمدهای 

کنترل نرخ ارز توسط بانک مرکزی تا اواخر اين دهه تجربه کرد. بر اين اساس شاخص نااطمینانی  

نیز روند    شده   استخراجنرخ ارز   )نمودار    دهدنمايش می  1389ی را تا تابستان  باثباتدر اين مطالعه 

،  انتقالات ارزی  و   نقل در   ارز به امارات و لذا بروز مشکلهايی در حواله  محدوديت (. اما با شروع  3

نرخ رسمی و غیر  1389پايیز   ارز و شکاف میان  بازار  اين   نوسانات در  نمايان شد که  ارز  رسمی 

آن شد. روند افزايش قیمت  رويداد اثر خود را در شاخص نااطمینانی ارز گذاشت و باعث افزايش  

تومان میان نرخ رسمی و    100با اختلاف بیش از    1390در سال    که  یطور  به ادامه پیدا کرد  دلار  

نظام    طور  بهرسمی،    غیر از  اقتصاد کشور  ارز فانرختکعملی  همین   ماه   بهمنصله گرفت. در  ی 

تومان   1226)مرجع( را    ترين بازيگر در بازار ارز، نرخ ارز خوداصلی  عنوان  بهسال، بانک مرکزی  

نداشت.   بازار  در  ارز  نرخ  افزايش  و  نوسانات  از  جلوگیری  بر  اثری  سیاست،  اين  کرد.  تعیین 

بود، نوسانات ارز را از    شده   ع وضهای جديدی که در حوزه نفت و نیز سیستم بانکی کشور  تحريم

 
تر بوده و ارتباط نزديکی با يکديگر داشتند. ولی با توجه به جامعیت  دو واژه دلار و ارز نسبت به ساير واژگان مناسب .1

استفاده   اين واژه مورد  ايران  اقتصاد  ارز در  بازار  نااطمینانی  برای سنجش  اين مطالعه  به دلار در  ارز نسبت  بیشتر واژه 

   قرار گرفت.



 

 1399بهار و تابستان  بیست و سوم، شماره دوازدهم، سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   116

ی داد و موجب گسترش فضای عدم اطمینان  توجه  قابلافزايش    91تا اواخر سال    90نیمه دوم سال  

شاخص نااطمینانی بازار ارز بیشترين مقادير را در اين دوره به    که  یطور  به در اقتصاد کشور شد؛  

 ثبت رساند.   
 

 
 وزارت اقتصاد –های اقتصادی پايگاه داده  منبع:            

 رسمی  )دلار( در بازار غیر : قیمت ماهانه ارز1نمودار 
 

 
 محاسبات تحقیق  منبع:            

 : بازده ماهانه ارز )دلار( در بازار غیر رسمی 2نمودار 

0

5,000

10,000

15,000

20,000

25,000

30,000

35,000

40,000

45,000

1
3

82
/1

2

1
3

83
/0

7

1
3

84
/0

2

1
3

84
/0

9

1
3

85
/0

4

1
3

85
/1

1

1
3

86
/0

6

1
3

87
/0

1

1
3

87
/0

8

1
3

88
/0

3

1
3

88
/1

0

1
3

89
/0

5

1
3

89
/1

2

1
3

90
/0

7

1
3

91
/0

2

1
3

91
/0

9

1
3

92
/0

4

1
3

92
/1

1

1
3

93
/0

6

1
3

94
/0

1

1
3

94
/0

8

1
3

95
/0

3

1
3

95
/1

0

-0.07

-0.02

0.03

0.08

0.13

1
3

82
/1

2

1
3

83
/0

7

1
3

84
/0

2

1
3

84
/0

9

1
3

85
/0

4

1
3

85
/1

1

1
3

86
/0

6

1
3

87
/0

1

1
3

87
/0

8

1
3

88
/0

3

1
3

88
/1

0

1
3

89
/0

5

1
3

89
/1

2

1
3

90
/0

7

1
3

91
/0

2

1
3

91
/0

9

1
3

92
/0

4

1
3

92
/1

1

1
3

93
/0

6

1
3

94
/0

1

1
3

94
/0

8

1
3

95
/0

3

1
3

95
/1

0



 

 117    رانيبازار ارز ا ی: مطالعه موردینترنتيا  یجستجو یبر مبنا ینانینااطمسنجش شاخص 

  

 های تحقیق يافته  منبع: 

 : شاخص ماهانه نااطمینانی بازار ارز3نمودار 
 

کمک به  ارز،    جلوگیری از افزايش دامنه نوسانات   منظور  به   1391مهرماه    4پولی، در    گذاراستیس

واردات منابع محدودو سهمیه   ضروری   کالاهای   ورود  ارزی،  بندی  ارزی    شده  مبادلات  را  مرکز 

نظام    بازار آزاد(  مرکز مبادلات و نرخ، نرخ  نرخ ارز مرجع)   کرد که باعث سه نرخی شدن  سیتأس

اثر  .  ارزی کشور شد نیز  نداشت؛ در اين مدت قیمت    ی بر نوسانات بازار ارزتوجه  قابلاين اقدام 

 دلار به بیش از سه برابر رسید.  

سال   دولت    1392در  تغییر  نگرش    جهینت  در و  با  کاهش   هایسیاستتغییر  بر  تمرکز  و  اقتصادی 

اين المللن یبهای  تنش  قرار گرفت.  کاهشی  مسیر  در  از آن  ناشی  نوسانات  و  قیمتی دلار  روند  ی، 

آرامش در بازار، برآمده از تغییر انتظارات کارگزاران اقتصادی و کاهش نااطمینانی اقتصادی بود  

نیمه دوم روشن  بهکه   البته قبل و پس از  در    92سال    ی در  بازار ارز نمايان شد.  نااطمینانی  شاخص 

نااطمینانی موجود قبل و   دهنده نشان که    شودمیانتخابات افزايش مختصری در اين شاخص مشاهده  

 آيد.    در فضای اقتصادی به وجود می معمولاًپس از انتخابات است که 
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تا   روند با ثبات نااطمینانی

 1389تابستان 

 افزایش شاخص نااطمینانی 

 89هايی در حواله ارز به امارات در پايیز شروع محدوديت 

   90های نفتی و تحریم سیستم بانکی کشور از سال تشدید تحریم 

 گسترش فضای نااطمینانی در اقتصاد کشور 

 1391اوج شاخص نااطمینانی در پايیز 

روند   1392کاهش شاخص نااطمینانی از نیمه دوم سال  به  نااطمینانی  شاخص  وابستگی 

 مذاکرات 

 ای ژنو توافق موقت هسته   92آذرماه  

 ای لوزانتفاهم هسته  94فروردين  

 94توافق نهايی وين )برجام( در تیرماه  

 1394زمان اجرايی شدن برجام در دی ماه 

افزایش شاخص نااطمینانی در 

 1395پاییز 
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برخی مذاکرات ايران با  ربه کرد. شروع  نوسانات کمی را تجبازار ارز    1394و    1393  هایسالدر  

نقش بسیاری در    هارفع تحريمتلاش برای    و  ای کشورمسائل هسته   در رابطه با غربی    از کشورهای 

  به   93ای در اوايل آذر  پس از تمديد دوباره مذاکرات هسته کاهش نوسانات بازار ارز داشت. البته  

افزايش    باره کي از    يافت قیمت دلار  بازارساز روند کاهشی در  دو مولی پس  با ورود  اه تلاطم و 

مشاهده نمود.   1393در افزايش شاخص نااطمینانی در آذرماه    توانمی پیش گرفت. اين تغییرات را  

نفت در سال   قیمت  به کاهش  توجه  يافت.93با  نفتی کشور کاهش  توافق    ، درآمدهای  بر اساس 

اولیه صورت گرفته، تحريم اقتصادی جديدی اضافه نشده بود و از طرف ديگر دلار در بازارهای  

بود و لذا    افتهي  شيافزا  1شاخص جهانی دلار  که  ی طور  به ،  شده   ت يتقوجهانی به نسبت ساير ارزها  

 را در قیمت دلار در اين سال گذاشت.  اثر خوداين عوامل 

ارز علین  1394در سال   بازار  بوده و  یز  نسبی  نفتی، دارای آرامشی  رغم کاهش شديد درآمدهای 

نوسانات،   از عوامل اصلی کاهش دامنه  برخوردار بود. يکی  از دامنه محدودی  بازار  اين  نوسانات 

توافق جامع و    ( با اجرايی شدنماه ی د  26)  94  در زمستان سال  تي نها  در ای بود که  مذاکرات هسته 

 ( به وقوع پیوست. 2رنامه جامع اقدام مشترک )ب ، تحت عنوان برجامای ويننهايی هسته 

  دا ی پخاص وابستگی شديدی به روند مذاکرات    طور   به در اين دوره شاخص نااطمینانی در بازار ارز  

سرعت کاهش نااطمینانی شتاب گرفت.    3ای ژنو با توافق موقت هسته   1392  ماه   آذربود. در    کرده 

لوزان تفاهم هسته   1394  ماه   نيفرورددر   افزايشی در اين شاخص    4ای  صورت گرفت که موجب 

 
باdexDollar In)  شاخص دلار  .1 آمريکا  اختصاری  (  سبد    (USDX)  نام  با يک  مقايسه  در  را  آمريکا  ارزش دلار 

از   بین  6متشکل  نشان  ارز  سوئیس(  فرانک  و  کانادا  دلار  سوئد،  کرون  انگلیس،  پوند  ژاپن،  ين  )يورو،  ديگر  المللی 

 .دهدمی
2. Joint Comprehensive Plan of Action 

 ( Geneva interim agreement on Iranian nuclear program) ای ايرانتوافق موقت ژنو بر روی برنامه هسته .3

  3بود که در   ای ايرانماهه و قابل تمديد پیرامون برنامه هسته 6 اینامهای ژنو نیز معروف است، توافقکه به توافق هسته
شامل چین، فرانسه، روسیه، پادشاهی  ) 5+1و گروه   ی اسلامی ايرانجمهوربین    (2013نوامبر    24برابر با  )  1392آذر  

حل جامع  و آلمان( امضا شد. بر اساس اين توافقنامه که برای رسیدن به يک راه  متحد بريتانیا، ايالات متحده آمريکا

طرفین به صورت    ای ايران امضا گرديد،بودن برنامه هسته  آمیزصلح  بلندمدت و مورد توافق طرفین و با هدف تضمین

 حل جامع انجام دهند. شوند تا اقدامات متقابلی را به عنوان گام اول يک راه داوطلبانه متعهد می
راه حل  .4 درباره  مشترکبیانیه سوئیس  اقدام  برنامه جامع  به  نیل  جهت   Switzerland statement on)   های لازم 

solutions on key parameters of a Joint Comprehensive Plan of Actionای سوئیس که  ( يا تفاهم هسته
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برجام ايجاد  تیرماه که زمان  و    1شد. در  نیز    ماه   بهمن و در دی  است  بوده  برجام  اجرای  که زمان 

ماه   کاهش نااطمینانی تا مهر دهنده شان ن. البته روند حرکتی شودمیافزايشی در اين شاخص مشاهده 

 است.  1395

ی داشت که در رشد اقتصادی سال  توجه  قابل، میزان تولید و صادرات نفت افزايش  1395در سال  

خود را نشان داد. اما در پايیز، قیمت دلار و نوسانات آن افزايش يافت که دلايل متفاوتی برای    95

  به های خارجی، افزايش تقاضای ژانويه ارز برای مسافرت  افزايش تقاضای  جمله  از  شودمی آن بیان  

ها در پايان سال میلادی، جبران کسری بودجه دولت،  های ارزی شرکتبدهی حساب ه يتسو منظور

و   جهانی  بازارهای  در  دلار  ارزش  همسايه،    جه ی نت  در افزايش  کشورهای  در  دلار  قیمت  افزايش 

در عرضه ارز به بازار توسط    ریتأخصادرات محصولات پتروشیمی و    افزايش حواله درهم، کاهش 

که موجب افزايش شاخص    2ها و آثار روانی انتخابات آمريکا و پیروزی دونالد ترامپ اين شرکت

با   مديريت  و  افزايشی  فشارهای  کاهش  از  پس  است.  شده  فصل  اين  در  ارز  بازار  در  نااطمینانی 

بازار غیر  زمانی نوسانات توسط بانک   ریتأخ   تبع   به و    افتهي  کاهشرسمی    مرکزی، قیمت دلار در 

 آن شاخص نااطمینانی نیز کاهش يافت. 
 

 ای تحلیل منطقه  -4-2

و    گوگل اينترنتی يک واژه در شهرها  میزان جستجوی  تحلیل  برای  ابزار ديگری  ی  هااستانترند 

ی کشور بر اساس میزان جستجوی  هااستان دهد. در اين ابزار  يک کشور در اختیار محققین قرار می

انتخاب  رتبه   واژه  رتبه هااستان .  شوندمیبندی  شده  در  قرار  يی  بالاتر  میزان    گیرند میهای  که 

 
های تفاهم شده برای رسیدن به  ای از مجموع راه حلای شامل خلاصهای لوزان نیز معروف است، بیانیهبه تفاهم هسته

است که پس از دو دور مذاکره    1394تیر    10تا ضرب الاجل   ای ايرانبرنامه جامع اقدام مشترک پیرامون برنامه هسته

زمانی   بازه  با  )  1394فروردين    13در    ،1394فروردين    13تا    1393اسفند    25در  ايران  (2015آوريل    3برابر  و  میان 

   منعقد شد. سوئیس در لوزان 5+1گروه 
هسته  .1 نهايی  و  جامع  بتوافق  يا  مشترک  اقدام  جامع  برنامه  رسمی  و  شده  شناخته  عنوان  با  وين                    رجام ای 

(Joint Comprehensive Plan of Action)  برنامه هسته بر سر  ايراندر راستای توافق جامع  تفاهم    ای  دنبال  به  و 

منعقد    5+1و گروه    بین ايران، اتحاديه اروپا  اتريش در وين(  2015ژوئیه    14)   1394تیر    23شنبه  ای لوزان، در سههسته

   .شد
2. Donald Trump 
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داشته جس بیشتری  نتجوی  برتری  اين  که  نمود  توجه  بايد  نکته  اين  به  اما  نمايانگر    دتوان میاند. 

باشد، در حقیقت بالاتر بودن میزان جستجوی    هااستان نااطمینانی بیشتر در آن استان نسبت به ساير  

 شد. به دلايل ديگری غیر از نااطمینانی با   دتوانمیيک واژه در يک استان نسبت به سايرين 

شکل    طورهمان در  در  شودمیمشاهده    2که  ارز  انتخابی  واژه  جستجوی  تحلیل  در  ی  هااستان ، 

ی آذربايجان غربی، تهران و هرمزگان به  هااستانترند مشخص شد که    کشور با استفاده از گوگل

دريافت که در اين   توانمیتر ترتیب دارای بیشترين میزان جستجوی واژه ارز هستند. با نگاهی دقیق 

جستجوی بیشتری پیرامون ارز صورت    جهینت  درو    شودمیسه استان مبادلات تجاری بسیاری انجام  

گیرد. استان آذربايجان غربی دارای چهار گمرک است و در همسايگی کشور ترکیه )يکی از  می

پايتخت تجاری و سیاسی   تهران که  استان  ايران( قرار دارد،    در آن کشور  شرکای بزرگ تجاری 

خاص بندر    طور  به اقتصادی کشور است. گمرکات استان هرمزگان و    هایفعالیت و قلب    شده   واقع 

  شده   اشاره . موارد  است  تجاری ايران را به خود اختصاص داده   هایفعالیتاز    %52شهید رجايی نیز  

 رود.  مار میبه ش هااستان دلیل موجهی برای بالا بودن میزان جستجو پیرامون ارز در اين 
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  مرسوم  روش  به  نااطمینانی  شاخص  برآورد  -4-3

خانواده   از استفاده نااطمینانی متغیرهای مختلف اقتصادی،  محاسبه برای مرسوم رويکردهای از يکی

  GARCH  هایمدل
در   وسیعی  طور  به  زمان  طول  در  نااطمینانی  محاسبه  برای  هامدل   اين.  است  1

استفاده   کاربردی    و   گراير  ،(2004)  2کونتونیکاس   به   توانمی   جمله  آن   از  که  شودمیمطالعات 

 و   رحمان  ،(2011)  6چنگ  ،(2006)  5همکاران  و  فونتاس  ،(2013)  4السن   و  جونز  ،(2000)  3پرری

سازی، در واقع  مدل   نوع  اين  است  ذکر  قابل  البته . کرد  اشاره (  2003)  8سرون  و(  2009)  7سرلتیس

که با تعريف ذهنی بودن نااطمینانی متفاوت است، به بیان    متغیر مربوطه را محاسبه کرده   9نوسانات 

  نوسانات   کند با اين فرض که افزايشنااطمینانی را برآورد می مستقیم    روش به طور غیر  ديگر اين

را   نتیجه  در   و  شده   اقتصادی  مدل  يک  بینیپیش   خطای  افزايش  موجب  متغیر  يک   نااطمینانی 

به اختصار معرفی شده و در ادامه    GARCHدر پیوست به صورت نظری مدل  .  داد  خواهد  افزايش

 .  شودمیبه روش مرسوم برآورد  10شاخص نااطمینانی

از مدل  برای دوره زمانی  پیش  به روش مرسوم  ارز  نرخ  نااطمینانی  نخست  1395تا    1382سازی   ،

ی اين منظور استفاده شده که مقدار  ابر  KPSSاز آزمون    لذا  بايستی مانايی نرخ ارز بررسی شود؛

بدست آمد. با    189/0و برای تفاضل اول آن برابر    360/1برای لگاريتم نرخ ارز برابر    KPSSآماره  

بوده   347/0و    0/ 463،  739/0درصد مقادير بحرانی به ترتیب    10و    5،  1توجه به اينکه در سطوح  

مدل است   برای  و  نامانا شده  در سطح  ارز  نرخ  لگاريتم  نتیجه  از  در  بايستی  میانگین  معادله  سازی 

 تفاضل مرتبه اول آن استفاده کرد.

مد در  ل با  وجود خودهمبستگی  و عدم  ارز  نرخ  لگاريتم  تفاضل  میانگین  معادله  برای  اولیه  سازی 

اثرات    یاجزا وجود  بررسی  به  می   ARCHاخلال،  )شودپرداخته  مطابق جدول  صفر  1.  فرضیه   )

 
1. Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 
2. Kontonikas (2004) 
3. Grier & Perry (2000) 
4. Jones & Olson (2013) 
5. Fountas (2006) 
6. Chang (2011) 
7. Rahman & Serletis (2009) 
8. Servén (2003) 
9. Volatility 

  نتیجه  باشد   تر مناسب  شايد  مفهومی  لحاظ  به  ،(Indicator)نماگر    و(  Index)شاخص    کلمه  دو  تمايز  دلیل  به.  10

 .  بنامیم شاخص  را  اينترنتی جستجوی روش از نااطمینانی  محاسبه نتیجه  و نماگر را روش  اين از نااطمینانی  محاسبه

https://scholar.google.com/citations?user=jaUFZSoAAAAJ&hl=en&oi=sra
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اخلال رد شده و در نتیجه بايستی    ء ( دراجزاARCH)اثرات    مبنی بر عدم وجود واريانس ناهمسانی

 سازی شود. ه دوم و معادله واريانس نیز مدل گشتاور مرتب
 

 ARCHاثرات  آزمون نتایج :1جدول 

 احتمال  مقدار آماره  آماره

 F 24.07 0.0 آماره

 2χ  21.08 0.0 آماره

 تحقیق  هایيافته  : منبع                           
 

( بر اساس دو  qو    p)تعیین    ، نخست بايستی مدل بهینه GARCH  روش   از  ینانینااطم  برای برآورد 

  بیشتر   پذيریانعطاف  ( انجام شود. به جهتBIC)  بیزين-( و شوارتزAIC)  معیار اطلاعات آکائیک

مدل  سهدر  از  خطای    2استیودنت   t  ،1استاندارد   نرمال  z  آماری  توزيع   نوع  سازی،  توزيع  و 

ای  در اين راستا با نگارش برنامه   . است  شده   استفاده   اخلال  ءبرای توزيع اجزا  ( GED)  3يافتهتعمیم

های مختلف تخمین زده و بهترين مدل برگزيده شد. همان طور  حالت   ، Eviews 10افزار  در نرم 

بر اساس هر دو    tو با توزيع    GARCH(1,1)مدل بهینه    شودمیمشاهده    3و    2که از نتايج جدول  

 بدست آمده است.   BICو  AICمعیار 
 AICبهینه بر اساس معیار  وقفه تعیین آزمون نتایج: 2جدول 

AIC 
 آماری  توزیع وقفه

2 q= 1 q= 0q= 

5.602- 5.610- 4.488- 1P= 
Z 

5.596- 5.608- 5.459- 2P= 

5.777- *5.788- 5.459- 1P= 
t 

5.766- 5.778- 5.664- 2P= 

5.773- 5.784- 5.412- 1P= 
GED 

5.764- 5.775- 5.684- 2P= 

 تحقیق  هایيافته  : منبع                 

 
1. 𝑓(𝜀𝑡) =  

1

√2π
 exp (−

𝜀𝑡
2

2
) 

2. 𝑓(𝜀𝑡) =  
Γ (

𝜐+1

2
)

√π Γ(
𝜐

2
)
 (𝜐 − 2)−

1

2 (ℎ𝑡)−
1

2  [1 +
𝜀𝑡

2

ℎ𝑡(𝜐−2)
]

−(
𝜐+1

2
)

 

3. Generalized Error Distribution(GED), 𝑓(𝜀𝑡) =

𝜈 exp[−(
1

2
)|

𝜀𝑡

𝜆ℎ𝑡

1
2⁄

|

𝜈

]

ℎ𝑡

1
2⁄

𝜆2(1+
1
𝜈)Γ(

1
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,     𝜆 ≡

[(2−2
𝜈⁄ Γ(1

𝜐⁄ )) Γ(3 𝜐⁄ )]⁄
1
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 BICبهینه بر اساس معیار  وقفه تعیین آزمون نتایج :3جدول 

BIC 

 =q= 1 q= 0 q 2 آماری  توزیع وقفه

5.486- 5.514- 4.411- 1P= 
Z 

5.461- 5.492- 5.362- 2P= 

5.641- *725.6- 5.362- 1P= 
t 

5.611- 5.642- 5.548- 2P= 

5.637- 5.668- 5.316- 1P= 
GED 

5.609- 5.640- 5.568- 2P= 

 تحقیق  هایيافته  : منبع            

 

مبنای بر  نهايی  مرحله  بهینه  در  نااطمینانی  GARCH(1,1)-t-dist  مدل  نرخ    شاخص  )نوسانات( 

مقدار مربوط به هر ماه نمايش داده شده است. با توجه    4ارز به روش مرسوم محاسبه و در نمودار  

نیمه دوم سال    91و    90به نمودار در سال   نااطمینانی  نیز    95بیشترين نوسانات ارزی محقق شده و 

   افزايش يافته است.
 

 
 محاسبات تحقیق منبع: 

 شاخص نااطمینانی نرخ ارز به روش مرسوم  :4نمودار 
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 گیری خلاصه و نتیجه  -5

در    گذاراناستیس کشوراقتصادی  افزايش  هر  و  نااطمینانی  فضای  کاهش  دنبال  به  ی 

چرا بینی پیش هستند؛  اقتصادی  متغیرهای  بر    پذيری  منفی  اثرگذاری  موجب  نااطمینانی  که 

بنگاه تصمیم خانوارها،  اقتصادی  و  گیری  و  سیاست ها  شده  را    جه ینت  درگذاران  اقتصادی  رشد 

ها را تا زمان کسب اطلاعات بیشتر  گذاری بنگاه دهد. وجود نااطمینانی، تقاضای سرمايهکاهش می

گیری، موجب کاهش  اندازد، نااطمینانی همچنین با افزايش نرخ بهره و محدوديت وام می   ریتأخبه  

بنگاه   ن یتأمقدرت   بازدهیمالی  کاهش  و  مالی    ها  بازارهای  مصرف  شودمیدر  نیز  خانوارها   .

مطمئن  بادوام کالاهای   زمانی  به  موکول  را  چنین    گذاریسیاست .  نمايندمیتر  در  هم  اقتصادی 

 پذير است.ی امکانسختبه فضای نااطمینانی 

آن،   منفی  اثرات  کاهش  در جهت  سیاستی  پیشنهاد  هرگونه  و  نااطمینانی  ايجاد  دلايل  يافتن  برای 

های مختلف محاسبه شود. در اين راستا  رصد نااطمینانی در بخش   منظور  به لازم است تا شاخصی  

اقتصادی   را    هایشاخصمطالعات  اين  اندبرده   کار  به متنوعی  از  هر يک  نقاط    هاشاخص .  دارای 

در سه    توانمینااطمینانی را    هایشاخصی  کل  طور  به عف و قوتی در محاسبه نااطمینانی هستند.  ض

دسته اول  گروه  گروه  نمود:  دوم    هایشاخصبندی  گروه  مالی،  بازارهای  پايه  بر  نااطمینانی 

نااطمینانی بر پايه اخبار يا    هایشاخص و گروه سوم    بینی پیش نااطمینانی بر پايه قابلیت    هایشاخص

بررسی با  مطابق  گرفته  رسانه.  صورت  بازارهای    شده   محاسبهنااطمینانی    هایشاخص های  پايه  بر 

در کشورهايی    خصوص  به مالی قابلیت برآورد نااطمینانی کل اقتصاد را ندارند، اين عدم توانايی  

  بینی پیش  تی قابلنااطمینانی بر پايه  هایشاخصگیرد. مالی ندارند شدت می  افتهيتوسعهکه بازارهای 

داده  فقدان  نظیر  مشکلاتی  دارای  نادرست  نیز  محاسبه  و  اقتصادی  متغیرهای  برای  انتظاری  های 

( اشخاص    گیریاندازه نااطمینانی  نظرات  هستند.  جا  به تفاوت  موارد(  از  بسیاری  در  نااطمینانی  ی 

نیز    شده   محاسبه نااطمینانی    هایشاخص اخبار  اساس  گرايش  توانمیبر  تأثیر  تحت  ی  هارسانه ند 

 خبری قرار گیرند.

ويژگی  دارد.  قرار  قطعی  باور  معنای  به  اطمینان  مقابل  در  که  است  ذهنی  حالت  يک  نااطمینانی 

و  شناختروان  ترديد  شک،  نااطمینانی،  عدم    تي نها  در ی  پايه  بر  ذهنیت  اين  که  است  اضطراب 

می شکل  واکنش    گريد  عبارت  بهگیرد.  آگاهی  نوعی  آگاهی  شناختروان نااطمینانی  عدم  به  ی 
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ای  تواند نشانه پیرامون آينده است. بر اين اساس میزان جستجوی افراد برای کاهش اين ناآگاهی می 

  های شاخص ذا در اين مطالعه از نسل جديدی از  ل  ها باشد.از اندازه نااطمینانی موجود در ذهن آن 

محاسبه   اينترنتی  پايه جستجوی  بر  که  دسترسی   شده   استفاده ،  شوندمینااطمینانی  بر  علاوه  است. 

دارای نقاط قوت ديگری نیز هستند. شاخص نااطمینانی    هاشاخصآسان و بروز رسانی سريع، اين  

بخش   شده   محاسبه در  نااطمینانی  نمايش  قابلیت  اينترنتی  پايه جستجوهای  اقتصاد  بر  مختلف  های 

خاص بازارهای دارايی نظیر، ارز، طلا و مسکن را دارد. اين شاخص همچنین    طور  به يک کشور و  

 مستقیم و بدون واسطه محاسبه نمايد.   صورت به افراد را  در ذهن گرفتهشکل نااطمینانی   دتوانمی

، 1395تا    1382  هایسالبررسی نااطمینانی در بازار ارز ايران در بازه زمانی    منظور  به در اين مقاله  

( از شاخص نوين نااطمینانی بر پايه جستجوی  GARCHهای  علاوه بر روش مرسوم )خانواده مدل

  شده   استخراجهای صورت گرفته میان شاخص نااطمینانی  است. با مقايسه  شده   استفاده رنتی نیز  تاين

پايه   بر  نااطمینانی  شاخص  که  گرديد  مشخص  ارز  نرخ  بازدهی  و  ارز  قیمت  روش،  دو  هر  از 

های اين  دهنده نوسانات بازار ارز در ايران بوده و اوج و حضیضی نشان خوب  به رنتی  تجستجوی اين

ترتی  به  نشان شاخص  است.  ب  کشور  ارز  بازار  در  آرامش  و  تلاطم  ی  کل  طور  بهدهنده 

حوزه سیاست در  شرايط  گذاران  بهتر  درک  برای  فرهنگی،  و  اجتماعی  اقتصادی،  مختلف  های 

مورد   فضای  رصد  به  نیاز  راستا    گذاریسیاستموجود،  اين  در  و  داشته  اين  توانمیخود  از  ند 

 نمايند. شاخص برای سنجش نااطمینانی استفاده 
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 پیوست

 GARCH  معرفی مدل

  طوری   به   است   1خوشه   نوسانات بودن   دارا   بالا،   فراوانی   با   مالی  زمانی  هایسری  های ويژگی  از  يکی

 ويژگی  اين.  هستند  همراه   بالا  نوسانات  با  هايیدوره   در  و   اندک  نوسانات  با  هايیدوره   در  که

معادله  .  بود  خواهد  زمان  طی  در  زمانی  سری  واريانس   نبودن  ثابت   دهنده نشان  بايستی  نتیجه  در 

( 1982)  2انگل  توسط بار  نخستین  ARCH  هایسازی در نظر گرفته شود. مدل واريانس نیز در مدل 

.  آوردمی  فراهم  محققان  برای  را  زمان  هر  در  نوسانات   محاسبه  توانايی  هامدل   اين .  شدند  مطرح

 .  است شده   داده  نمايش( 2)  و( 1)  رابطه در ARCH(q)  مدل  در واريانس   و  میانگین معادله
 

(1      )                                             εt|Ωt−1~N(0, ht)                                              𝑟𝑡 = 𝜇 +εt  

(2                 )                                                                              ht =σt
2 =α0 + ∑ 𝛼𝑖εt−i

2q
i=1 

 

  کاهش   موجب  و  داد  گسترش  واريانس،  هایوقفه  گرفتن  نظر  در  با  را  انگل  مدل(  1986)  3بالرسلو

(  3)  رابطه .  است  ترآسان  آن  برآورد   و  تشخیص  که   شد  ARCH  مدل   به   نسبت  پارامترها   تعداد

   .دهدمی نشان را GARCH(p,q) فرآيند يک واريانس  معادله
 

(3     )                                                  ht =σt
2 =α0 + ∑ 𝛼𝑖εt−i

2q
i=1 + ∑ 𝛾𝑖σt−i

2p
i=1 

 

  شده  مشتق  یهاروش و GARCH روش نوسانات، سازیمدل پرکاربرد و  اصلی یهاروش از يکی

    .گیردمی قرار استفاده  مورد خارج و داخل مطالعات اکثر در  که است  آن از
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Abstract 

After the financial crisis, studies of uncertainty have been of particular 

interest to researchers in the past decade. Given the negative impact of 

uncertainty on the economic growth and development of the country, 

policymakers seek to control and reduce the uncertainty to improve 

economic activities. For this purpose, the value of uncertainty must 

first be assessed. In this study, after the existing methods of 

calculating uncertainty are expressed, the index of uncertainty is 

introduced based on an Internet search and its advantages and 

disadvantages are examined. Given the foreign exchange turbulence in 

Iran's economy in recent years, the uncertainty indices in the foreign 

exchange market during the years 2003-2016 are extracted monthly 

through this procedure. Furthermore, in the next step, GARCH models 

are used to estimate uncertainty indices in the foreign exchange 

market for the same period. It has been found through comparison that 

the Internet search of indices provides a good image of the foreign 

exchange price variations in the market. In general, policymakers in 

various areas need to monitor their policy environment, which can be 

used to measure uncertainty in some of these areas.  
Keywords: Uncertainty measurement, Information search, Risk, 

Exchange rate. 
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   چکیده
 پعذيریتوان هایشعاص  وضعییت از غفلت و  است شده مبدل دنیا در غالب  پديده  به  شهرنشینی   سريع  رشد

 ی و فرهنگع  امنیتی   اجتماعی،  منفی   پیامدهای  و   نشینی حاشیه  گسترش  ساززمینه  تواندمی   ،شهری  مسکن  قیمت
 از قبع  تعا که  ايران،  در  شهری  مسکن  قیمت  پذيریتوان  شاص   دهدمی   نشان  هابررسی   .باشد  آن  بر  مترتب

 قعرار  دسعتر   از  شعديداً دور  محعدوده  در  بیضعاً  مسعکن،  بعازار  تجعاری  هایچرصعه  تعاییر  تحت  1381  سال
 ععواملی   جملعه  از.  است  داشته  قرار  دستر   از  دور  شديداً  محدوده  در  مستمراً  بید،  به  سال  اين  از  گرفت،می 

 اقتصعاد در هلنعدی بیمعاری از ناشعی  آیعار باشد،  تاییرگذار  پذيریتوان  هایشاص   تحولات  بر  تواندمی   که
 مدل از استفاده با شهری، مسکن قیمت پذيریتوان شاص  رفتار تحلی علاوه بر  مطالیه،  اين  در  .است  ايران

SVAR  ،ايعن نتعاي  مطعاب . اسعت شعده بررسعی نیع   مسعکن قیمت پذيریتوان بر  نفتی   درآمد  شوک  تاییر 

 اسعت، رفته فراتر مدتکوتاه تیادل عدم يک از شهری  مسکن  قیمت  پذيریتوان  شاص   نوسانات  پژوهش،

 يکعديگر، از شعهری مسعکن قیمعت و  صعانوار  درآمعد  پعیش  از  بعیش  گعرفتن  فاصعله  واسعطه  به  که  طوری  به
 پعذيریتوان  بعر  نفتی   درآمد  شوک  تاییر  هرچند  داد  نشان  بررسی   علاوه،  به.  نشد  متغیرتائید  دو   اين  ی يهمگرا

 نوسععانات از درصععد 6/6 مععذکور شععوک ،فصعع  9 ظععر  امععا اسععت انععدک مععدتکوتاه در مسععکن قیمععت
  .رودمی  بین از فص  10 از پسنهايتاً  آن  ایر و  داده توضیح را پذيریتوان
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 مقدمه  -1

 نععديدر فرآ آن نقععش  هععا،یدارائ  بععازار  در  آن  تیعع اهماست.    اقتصادمهم    یهامسکن از بخش  بخش

 یبالا يیاشتغال زا تیماه ساصتمان، بخش یابت هيسرما  یتشک در آن  گاه يجا  ،یپول  استیانتقال س

که سبب شده از آن بععه عنععوان  ،اقتصاد  یواقی  یهابخش  گريد  با  آن  گسترده   نیشیپ  ارتباطاتآن و  

مسععکن  بخععشمهععم  ومتفععاوت    یاز کارکردهععا  یبخش  تنها  شود،  ادي  یاقتصاد  رشد  محرکموتور  

 یهامولفععه نيتععرمهم از مععتیق .(60: 1388 يععاری، و نععژاد عباسععی) (39: 1389 ،یاحمععد) اسععت

مطالیععات   ،مسععکن  مععتیگععذار بععر ق  ریعوامعع  تععای  یارتباط بععا بررسعع   دراست.    يیکالا  هر  یاقتصاد

 نیهمچنعع مسکن در اقتصاد کععلان و  ژه يتوجه به نقش و با ان،یم نيا  درانجام شده است.    یاگسترده 

 رفتععارنظععر در    دقععتآن هستند،    نیاز تام  ريناگ   صانوارهاکه    ،یضرور  یکالا  عنوان  بهآن    گاه يجا

 »اجععاره بععازار    عملکععردو    صععانوار   درآمععد»   سععاصتار  باقیمتی  رفتار    نيا  انطباق   انیم  ومسکن    یمتیق

از آن   غفلععت  کععهاسععت    یمهمعع   موضععو   ،شععوندمحسوب می  بازارمسکن  مهمرکن    دوکه  مسکن ،

 .انجامععدیب مسععکن یريپذتوان ضیف و مسکن یمتیق حباب  دنیترک حتی  و    یریگشک تواند به  یم

مسکن  یمتیحباب ق دنیترک  تجربهدهد، نشان می (،2018) 1کریبمطالیات مختلف، از جمله مطالیه 

 یمالبحران    رآنیاصاز موارد    یکي  که،اقتصادک     سرانجام بر  و  یمال  یبازارها  بر  آن  مخرب  آیار  و

هععا در آن کععه يیکشععورها در ژه يعع بععه و ،ی مختلفدرکشورها یاندازه کاف  به  است،(  2009-2007)

توانععد یحباب م  دنیاست، و ترک   عيشا  3بد  یهاوام  و  بالا  2 نمسک  متیق  به  ديصر  لاتیتسه  »نسبت

 ،یبععانک سععتمیس یمشععک  بععرا جاديکنندگان، به اافتيدر یاز سو یافتيدر لاتیتسه نکول   يطر  از

 یهاتیحساسعع ک  اقتصاد منجر شود،  تايو نها یمال یبازارها گريبه د  یبحران از شبکه بانک  تيسرا

مسععکن و  یمتعع یق یهععاصصععوح حباب در یامطالیععات گسععترده ، بنععابراين، است ختهیبرانگرا   لازم

و مطالیععات در   ،نوپععا  کاملا  مسکن،  یريپذتوان  اتیادببر آن انجام شده است. اما    رگذاریعوام  تای

  يتبد و یریگشک  حال در  يکه به تدر ،مسکن یريپذتوان  بهمحدود است. توجه   آن،صصوح  
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 -یاجتمععاع مسععائ دارد و بععا  ینگرش صرفا اقتصاد  یراو  یصاستگاه  ،1است  یجهان  شيپو  کي  به

 وجععود  بععا  دهععدمی  نشععان  هابررسععیتر،  روشععن  انیعع اسععت. بععه ب  ختععهیآم   یعع ن  یتعع یامن  و  یطیمحستيز

شهرنشععینی در نقععاط مختلععف جهععان مشععاهده   گسععترشهای مععاهوی بسععیاری کععه در شععیو   تفاوت

کععه  یبععه طععور .(13: 1381 ،)عظیمععی هان به سرعت در حال شهری شدن استج  ،، امروزه شودمی

 بععوده  درصععد 30، 1950 سععال در کععه  جهععان  تیجمی  ک   از  یشهر  تیجمی  سهمشود  یم  ینیبشیپ

تحععول،  نععديفرآ نيعع ا در. (2: 2014 )سازمان مل  متحد، گردد بالغ درصد 66 به 2050  سال  تا  است،

 ریبخععش مسععکن در مسعع   تيدر هدا  یاکننده نیینقش تی  قطع  طور  بهاقتصاد کلان،    حیعملکرد صح

توانععد بععه یم  صععانوار،  درآمععد  و  مسععکن  مععتیقاز حفععت تناسععب    غفلت  و  کندیم  فايا  داريتوسیه پا

 منععاط  متععوازن رشععد  تحقعع   راسععتای  در  ،مبنععا  نيا  برمنجر شود.    ینینشهیحاش  و  یگسترش بدمسکن

 قیمت پذيریتوان به توجهیبی از  ناشی  مخرب  اقتصادی-اجتماعی  پیامدهای  از  پیشگیری  و  شهری

 1990 دهه  و(  4:  2005  ،و همکاران  2گابري )  اروپا  در  1980  دهه  آمريکا،  در  1960  دهه  از  مسکن،

 در مسععکن نععام بععه ال امععی ،(249: 2015 ،3ملععین و مععولینر) دنیععا  کشععورهای  ديگر  مسکن  ادبیات  در

 تحععولات رصععد بععا کععلان  گذارانسیاست  ترتیب،  اين  به  و  است  گرفته  شک (  پذيرتوان)  استطاعت

 به  اگرچه،.  اندداده   قرار  توجه  کانون  در  را  جامیه  آحاد  درآمد  با  قیمت  تناسب  حفت  مسکن،  قیمتی

 تععاکنون کشععورها، اجتمععاعی-اقتصععادی هایپیچیدگی همچنین و مسکن  کالای  هایويژگی  جهت

 گذارانسیاست توجه مورد پذيرتوان مسکن حوزه  در  بتواند  که  مشخصی،  جهانی  استاندارد  و  مییار

 پععذيریتوان  کععاربردی  هایشععاص   دقیعع   بررسععی  امععا  اسععت،  نشده   ارائه  گیرد،  قرار  مسکن  عرصه

 بودجععه  در  مسععکن  اجععاره   نععهيه   »سععهم  قالععب  دو  در  شععاص   اين  اکنون،هم  دهد،می  نشان  مسکن

 یاز کشورها، مبنا  یاریدر بس  -اندسکه  کي  یکه دو رو-به مسکن ،    یو »شاص  دسترس  صانوار 

 بودجععه در مسععکن اجععاره  نععهيه  »سععهم افععتیقرار گرفتععه اسععت. بععر اسععا  ره  یريپذتوان  یابيارز

 بیشتر  صانوار  درآمد  از  درصدی  از  آن  اجاره   ه ينه  که  شودیم  محسوب  پذيرتوان  مسکنی  صانوار ،

 افععتیره(. اسععت شده  نییتی درصد 30 تا  25  دامنه  در  غالبا  مختلف  یکشورها  در  نسبت  نيا)  نباشد

 
  است متناسب با درآمد»  ی هاصانهمسکن:   استیس » ،0172 سال ی برا متحد، مل   سازمان بشر اسکان  ته ی کم ی جهان ام یپ .1

 .  (2017 متحد،  مل  بشر اسکان)برنامه 
2. Gabriel (2005) 
3. Mulliner and Maliene (2015) 
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 درآمععد  میععانگین  بععه  مسععکن  قیمععت  میانگین  نسبت  از  که  است  مسکن   به  دسترسی  »شاص   گر؛يد

 صود، سال درآمد ک  اندازپس فرض با صانوار يک دهد،یم نشان  و  آيدمی  دست  به  صانوار  سالانه

  يعع ذ قععرار بععه مسععکن بععه دسترسععی شععاص  هایآستانه. شود صانه صاحب تواندمی سال،  چند  طی

  :است

  دستر   »در کمتر، و سال 3 نسبت با یمتیق دامنه در مسکن بازار -

 دستر   از دور »نسبتا سال، 0/4 تا 1/3 -

  و دستر   از دور یجد طور »به سال،  0/5 تا1/4 -

 ,International Housing Affordability Survey. )دسععتر   از دور داي»شععد شععتر،یب و سال 1/5 -

2018) 

 محععدوده در    1381  سععال  از  ،یشععهر  مسععکن  بععه  دسترسی  شاص   رانيا  در  ،دهدیم  نشان  هایبررس

 تجهی  ري ی،برنامه  دفتر)  است  ده یرس  11  عدد  به1395  سال  در  وشديدا دور از دستر  قرار گرفته  

 1/34 متوسعع  طععور بععه مسکن، اجاره  ه ينه ،1395 سال در علاوه  به.  (1397  مسکن،  اقتصاد  و  منابع

 آمععار مرکعع  اينترنتی پايگاه )است  داده  اصتصاح  صود  به  را  شهری  صانوارهای  ه ينه  سبد  از  درصد

 درصععد 50 از بععیش بععه درآمدکم هایگروه  در  می ان  اين.  (1397  ماه   شهريور  دسترسی  زمان  ايران،

 سععريع رشععد کنععار در اقتصععاد، و مسععکن هععایحوزه  در نامناسععب هایگذاریسیاسععت. رسععدمی

 در  ،شععهری  جامیععه  نفععری  میلیععون  59  جمییععت  از  نفععر  میلیععون  19شععده اسععت تععا    باعث  ،شهرنشینی

 آمععاری  .(50:  1397  ضععرغامی،  و  نیععاتوکلی)  يابند  اسکان  شهرها  حاشیه  و  شهری  فرسوده   هایبافت

 کام   توجه  ل وم  بر  شهری،  مناط   در  مسکن  قیمت  پذيریتوان  مشک   نمای  تمام  آينه  عنوان  به  که

 صععادرکنندگان  و  اسععت  نفتی  کشوری  ،رانيا.  گذاردمی  صحه  مسکن  پذيریتوان  تحولات  روند  به

 کععهاين  بععر  عععلاوه   نفتععی،  درآمععد  اف ايش  بنابراين  اند،مواجه  نی   هلندی  بیماری  عارضه  با  بیضاً  نفتی

 مسکن قیمت تواندمی هلندی  بیماری  ادبیات  با  مطاب   بخشد،می  بهبود  را  کشورها  اين  سرانه  درآمد

 مسکن و نفت بخش اهمیت رغم به. دهد قرار تاییر تحت را مسکن قیمت پذيریتوان  مجمو   در  و

 احتمال  و  کشوردر    یمسکن شهر  متیق  یريپذتوان  تیحاد بودن وضی  نیهمچن  و  ايران  اقتصاد  در

 به بررسععی که ایمطالیه گسترده، بررسی وجود  با  مسکن،  پذيریتوان  بر  نفتی  درآمد  نوسانات  تاییر

 صععانوار درآمععد و مسععکن قیمععت و تحلیعع  رفتععار شهری  مسکن  قیمت  پذيریتوان  عمومی  وضییت

 کشععور پذيری قیمععت مسععکن درتوان بر تاییرگذار عوام در آن يا    پرداصته باشد ودر ايران  شهری  
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 مسععکن  قیمععت  پععذيریتوان  اين در شرايطی است که شاص   .شودنمی  ، مشاهده بررسی شده باشد

 در  مسععکن، بیضععاً  بععازار  تجععاری  هایچرصععه  تععاییر  تحععت  1381  سال  از  قب   تا  که  ايران،  در  شهری

 دور  شععديداً  محدوده   در  مستمراً  بید،  به  سال  اين  از  گرفت،می  قرار  دستر   از  دور  شديداً  محدوده 

 پععذيریتوان ضععیف عینی نمادهای عنوان به بدمسکنی و نشینیحاشیه و است  داشته  قرار  دستر   از

 صععانوار  درآمععد  متغیععر  دو  رفتععار  بررسی  توضیح،  اين  با.  است  گسترش  حال  در  سرعت  به  کشور  در

 اهمیععت از ايران، در مسکن پذيریتوان بر تاییرگذار عوام  تبیینهمچنین  و مسکن  قیمت  و  شهری

شود و توجه دادن به می  ارائه  و  تنظیم ذي  هایسرفص  در  که  مقاله اين  دراست.   برصوردار ایويژه 

 کمععک بععه ،اسععت نظععر در شععود،مععی آن محسععوب نععوآوریپععذيری مسععکن شععهری موضععو  توان

  .شود آزمون ذي  هایضیهفر اقتصادسنجی هایتکنیک

 یکلیسعع   یاز رفتارهععا  یناشعع مدت  عدم تیادل کوتاه   کيمسکن از    متیق  یريپذشاص  توان  رفتار -

  .است بلندمدت یچالش به  يحال تبد دررفته و  فراتر

 .است بوده  رگذاریتای مسکن متیق یريپذتوان تحولاتبر  یدرآمد نفت شوک -

 بخش. شودمی تبیین مسکن قیمت پذيریتوان چالش نظری مبانیدر ادامه،  ذکر اين مقدمه، از  پس

 در.  دارد  اصتصععاح  صصوح  اين  در  شده   انجام  صارجی  و  داصلی  مطالیات  و  تجربی  ادبیات  به  بید

 همگرايععی بررسععی و ايععران  شععهری  منععاط   در  مسععکن  پععذيریتوان  آماری  تحلی   ارائه  ضمن  ادامه،

 در مسععکن قیمععت پععذيریتوان بععر نفتععی درآمععد شوک  تاییر  شهری،  مسکن  قیمت  و  صانوار  درآمد

  شود.یارائه م یاستیس یهاهیمدل توص  يبر اسا  نتا ت،ينها در .شودمی تبیین SVAR مدل قالب
 

 نظری مبانی  -2

چععالش   ینظععر  یمبععان  یععانشععود. بخععش نخسععت بععه بیپژوهش در دو بخش ارائه م  ينا  ینظر  مبانی

بععر  یدرآمععد نفتعع  یرتععای ینظععر یمبععان ،در بخععش دوم دارد. اصتصععاح مسععکن یمععتق يریپععذتوان

  شود.یم تبیینمسکن  یمتق يریپذتوان
 

 مسکن  قیمت پذیریتوان  چالش  -2-1

لازم برصععوردار باشععند،  یيکععار  از کععارا یععروی»مسععکن  و »ن که بازارها، از جمله بازار  يطیشرا  در

 همععین باشند، داشتهسو و همگرا هم یمسکن رفتار یمتتوان انتظار داشت که درآمد صانوار و قیم
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 عنععوان بععه صععانوار، درآمد و مسکن قیمت  همگرايی  هاآن  در  که  بوده   مطالیاتی  نظری  مبنای  منط ،

 همکاران و 2کاپوزا (،1999) 1مالپ ی نمونه برای. است شده  قلمداد شده  پذيرفته اصلی فرض،  پیش

بععر   یععهبععا تک  ،مسععکن  یمععتق  حبععابی  رفتار  و  يریپذمشک  توان  بررسی  در  (2002)  3مین  و(،  2002)

 اگرچععه ،که کنندمیاستدلال  گونهاين -که میطو  به درآمد صانوار است-مسکن  یتقاضا  یتئور

از يکععديگر فاصععله بگیرنععد، امععا در  مسکن و درآمد صانوار موقتاً  قیمتاست    ممکنمدت  کوتاه   در

پاسخ  دربه بازگشت به روند بلندمدت دارند.  تماي همگرا داشته و  یرفتار  متغیر  دو  اينبلندمدت،  

 و سععتندیلازم برصععوردار ن یياز کععارا  ال امععاً  بازارهععانکته اشاره کرد کععه    ينبه ا  يدمطالیات با  ينبه ا

 یبععرا .ندارنععدهمگرا  یرفتار  مسکن ال اماً  متیدهد که درآمد صانوار و قیم  نشان   ین  یتجرب   ينتا

 بععه  اسععتناد  بععا(  2012)  6پنعع   و  یتساو    (2007)  و همکاران  5چن  یچ  ،(2006)  4گالین  جوشا  مثال،

 را  مععتیق  کععه  هستند  یمتیدد  عوام   و  رديپذینم  ریتای  صانوار  درآمد  از  ال اماً  مسکن  متیق  که،نيا

توان یرا م یموارد متیدد میتقدندو  دانندینم یقطی یامر را ریمتغ دو نيا يیهمگرا کنند،یم نییتی

 همگععرا  و  حرکععتهم  رفتععار  يععک  از  متغیععر  دو  ايععن  رفتععار  بازار،  شراي   اقتضای  بهمشاهده کرد که  

و نیازمند آزمون  یستن يهیمسکن بد یمتدرآمد صانوار و ق يیفرض همگرا  لذا، .است  شده  صارج

از   یمسکن و صارج شععدن آن از حععدود اسععتاندارد، ناشعع   يریپذمخدوش شدن توان  واقع  دراست.  

 مععتیق یريپذتوان اتیساز طرح ادب نهیزم ،یرفتار نیو وجود چن همگراست یررفتار غ ینم همتداو

  مسکن بوده است.
 

 مسکن  پذیریتوانبر   نفتی  درآمد تحولات  تاثیر  -2-2

 بععر  رگععذاریتای  یاصععل  عوامعع   از  صانوار  درآمد  تقاضا  تابع  در  صرد،  اقتصاد  یمبان  مطاب   که  جاآن  از

 موجععود، ینظععر اتیعع ادب مطععاب  چععهچنان ن،يبنععابرا.  است  مسکن  یکالا  جمله  از  ،يیکالا  هر  متیق

ی، نفتعع  درآمععد  صععانوار،  درآمععد  از  یتععابی،  (1)  میادلععه  شععرح  بععه  ،مسععکن  متیق  بر  رگذاریتای  عوام 

  در نظر گرفته شود. عوام سیاست پولی و ديگر 

 
1. Malpezzi (1999) 
2. Capozza (2002) 
3. Meen (2002) 
4. Joshua Gallin (2006) 
5. Chi Chen (2007) 
6. Tsai and Peng (2012) 
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...Income Household*PolicyMonetary  * Re* ++++=  venuesOilPH

(1)  
 

گونه همان میادله، چپ سمت به صانوار درآمد تميلگار انتقال و  میادله طر   دو  از یریگتميلگار  با

و به است  مسکن متیق  یريپذتوان(  شاص )  نسبت  همان  میادله،  چپ  سمتشود،  که مشاهده می

 : بود صواهد (2میادله ) شرح به مسکن متیق یريپذتوان بر رگذاریتای عوام تیبیری 
 

),...)(),Re(()/( licyMonetaryPoLogvenuesOilLogfncomeHouseholdIPHLog = )2( 
 

 مععتیق  یريپععذتوان  بععر  رگععذاریتای  عوامعع   گععريد  و  ینفت  درآمدتاییر    ینظر  یمبان  نییتب  در  ،نيبنابرا

در ادامه  ،حیتوضبا اين  .کندیم تيکفا  مسکن متیق  بر  رگذاریتای عوام   ینظر یمبان  نییتب مسکن،

اصتصععار مبععانی نظععری تععاییر درآمععد نفتععی و  به ،svar مدل یطراح  در  مقاله  نيا  افتیره  به  توجه  با

 . شودسیاست پولی بر قیمت مسکن ارائه می

کععار تععاییر  و ی و سععازهلنععد یمععاریب اتیعع ادب ای کععه بععه تبیععیندر مطالیععه  (1982)  1نیععری  و  کوردن

را حععاوی دو   نفععت  بخععش  رون   پردازد،درآمدهای نفتی بر اقتصاد کشورهای صادرکننده نفت می

 قیمععت  افعع ايش  مخارج ،  »ایر  طب   کنند.میرفی می  اقتصاد  بر  تولید   عوام   »حرکت   و  »مخارج ایر   

 سععرانه  درآمععد  شيافعع ا  و  نفععت  صععادرکننده   یهاکشععور  ارزی  درآمععدهای  افعع ايش  بععه  منجر  نفت،

تحععت  .است مبادله قاب  غیر و مبادله قاب  کالای دو هر برای تقاضا اف ايش آن حاص   که  شود؛می

 از. داد صواهنععد را واردات افعع ايش اجععازه   ،هععاقیمت  اف ايش  کنترل  جهت  در  هادولت  اين شراي ،

 قیمععت  شععود،می  مینأتعع   واردات  طريعع   از  مبادلععه  قابعع   کالاهععای  تقاضای  مازاد  از  بخشی  که  جاآن

 »حرکععت ایععر  طبعع   .يابععدمی  افعع ايش  مبادلععه  قاب   کالاهای  قیمت  به  نسبت  مبادله  قاب   غیر  کالاهای

 قاب  غیر بخش و مبادله قاب  بخش از تولید عوام  حرکت نفت، قیمت  اف ايش با  نی   ،تولید  عوام 

 قیمععت ،مخععارج ایععر  جا که تحت تاییرالبته از آن.  شودیم  انجام  نفت  بخش  سمت  به  ،اقتصاد  مبادله

 میعع انبا اف ايش بیشتری همراه بععوده اسععت،  مبادله، قاب  کالاهای به نسبت مبادله قاب  غیر  کالاهای

در مقايسه با بخش غیر قاب  مبادله، بیشتراست. موضوعی که از آن   مبادله  قاب   بخش از  منابع صروج

  .شودمی تیبیر شدنصنیتی ضد تحت عنوان حرکت

 
1. Corden and Neary (1982) 
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 مطاب علاوه بر نقش تاییرگذار درآمد نفتی بر تحولات قیمت مسکن کشورهای صادرکننده نفت،  

 هععای ذيعع ، بععر قیمععتنیعع ، از کانال پولی سیاست شود،به اصتصار ارائه می  در ادامهمبانی نظری که  

 تغییععر در نععر در مطالیععه صععود،  (  2008)  1البورن.  است  تاییرگذار  ها(و ساير دارائی)  مسکن  دارائی

 اف ايش طري  از بهره  نر  کند. در اين کانال، اف ايشرا کانالی مویر بر بازار مسکن میرفی می  بهره 

 بهره   هاینر   که  ایگونه  به  است،  مسکن  بخش  بر  مستقیم  کارکرد  دو  واجد  تسهیلات،  اصذ  ه ينه

 درآمععدی  ایععرات  واجد(  کمتر  تصر   قاب   درآمد  و)  استقراض  هایه ينه  اف ايش  واسطه  به  بالاتر،

 مطالیععه مطععاب  عععلاوه،  بععه.  بععود  صواهععد(  مصععر   و)  گذاریسععرمايه  کععاهش  صععورت  به  بهره   نر 

 هععایدارايی  بععازدهی  بععه  نسبت  ها،دارايی  ديگر  مانند  به  مسکن،  قیمت(  2016)  همکاران  و  2هدلوند

 دارايی دارندگان يابد، اف ايش قرضه اوراق  بازدهی  چهاست و چنان  حسا   قرضه  اوراق  نظیر  مالی

 امععر همععین. کننععد تبععدي  قرضععه اوراق به  را  صود  هایسبد دارايی  از  بخشی  دهندمی  ترجیح  مسکن

 هایريسععک گععرفتن نظععر در  بععا  هععادارايی  ساير  نگهداری  از  ناشی  بازدهی  کهمادامی  شودمی  باعث

 ديععدگاه   (2004)  3ويععلاک  و  بععوردو  مطالیععهمطععاب   .  يابد  کاهش  مسکن  قیمت  باشد،  بیشتر  متفاوت

 تیععادل کععلان اقتصععاد ادبیععات از کععه ديگر در تبیین کانال ایرپذيری قیمت مسکن از سیاست پولی،

 هععا،قیمت تثبیت در پولی سیاست شکست که است استوار اص  اين بر گیرد،می نشات پويا  عمومی

 انتظارات هایمدل کار و ساز به توجه با  ارتباط،  اين  در.  بیانجامد  هادارايی  قیمت  حباب  به  تواندمی

 بهععره  نععر  قواعععد از اسععتفاده  مثععال بععرای پولی،  سیاست  اعمال  در  ناصحیح  تصمیم  تیادلی،  عقلايی

 قیمععت  حبععاب  ايجععاد  و  نگرآينده   بینیپیش  به  منجر  تواندمی  پايدار،  بلندمدت  تورم  نر   به  توجهبی

 یبهععره  نععر  آن در کععه روشععن قاعده  يک از گذارسیاست چهچنان ،مقاب  نقطه  در.  شود  هادارايی

 شععرايطی شععدن حععاکم شععاهد تععوانمی  کنععد،  اسععتفاده شود  تیدي   شده تثبیت  تورم  با  متناسب  هد 

 سیاست تاییر ديگر مسیر، (1388) دهقانی و فرمحنتبر اسا  مطالیه .  بود  هادارائی بازار  در مناسب

 هععادارايی قیمععت واکنش ایرگذاری، کانال اين در است،  نقدينگی  مجرایاز    مسکن  قیمت  بر  پولی

 پععول مقععداری نظريععه  بععا  هماهنعع   تولیععد،  بر  نقدينگی  ایر.  است  توجه  مورد  پول  عرضه  در  تغییر  به

 نظريععه در اسععت. اگرچععه، پععول مععرتب   موجودی  باها،  قیمت  سطح عمومی  نظريه،  اين  مطاب .  است

 هععاقیمت عمععومی سععطح در تغییععر به فق  پول موجودی در تغییرات  و  است  صنثی  پول  هاکلاسیک
 

1. Elbourne (2008) 
2. Hedlund (2016) 
3. Bordo and Wheelock (2004) 
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 ایر  منشاء  مدتکوتاه   در  را  پول  پول،  مقداری  نظريه  از  صود  تفسیر  در  پولیون  مکتب  اما،.  انجامدمی

 بودن صنثی بر ها، مبنیکلاسیک نظريه  بلندمدت  در  لکن  دانند،می  صنثی  غیر  و  حقیقی  متغیرهای  بر

 را بععازار در موجععود نقععدينگی که انبساطی  پولی  سیاست  مدتکوتاه   بنابراين، در  .پذيرندرا می  پول

 واکععنش (تجععارت قاب  مصرفی کالاهای بازار) بالا عرضه کشش با هايیبخش  در  دهد،می  اف ايش

 ايجاد قیمتی سريع واکنش (مسکن بازار) پايین  عرضه  قیمتی  کشش  با  هايیبخش  در  و  قیمتی  ملايم

 . میکند
 

 مطالعات پیشینه  -3

 داخلی هایپژوهش  -3-1

 و  ايععران  اقتصععاد  در  مسععکن  و  نفععت  بخععش  اهمیععتوجود    باگونه که در مقدمه نی  اشاره شد،  همان

کشور، با وجود بررسععی گسععترده، در    یمسکن شهر  متیق  یريپذتوان  تیبودن وضی  حاد  نیهمچن

 قیمععت  شهری در کشور يا تحلی  رفتععار  مسکن  قیمت  پذيریکه در آن، به تحولات توان  ایمطالیه

تععوان پععذيری   يا در آن عوام  تاییرگذار بر  پرداصته شده باشد و  صانوار  در مقايسه با درآمد  مسکن

بنابراين در بخععش مطالیععات داصلععی، مطالیععه مععذکور . نشده قیمت مسکن تحلی  شده باشد، مشاهد

 ،(2014) 1بر اسا  مطالیات رينولدز  ،حاي  نوآوری است. البتهفاقد پیشینه و از اين حیث اين مقاله  

  با  زيادی  قرابت  مسکن قیمت  پذيریتوان»   ، ادبیات4(2001) 3چن  و چن   و(  2014) 2چارالامبو 

پععذيری، از نسععبت »قیمععت کععه مطععاب  ادبیععات توان  یبععه طععور  دارد،   مسععکن  قیمتی  حباب»   ادبیات

 
1. Reynolds (2014) 
2. Charalambos (2014) 
3. Chang and Chen (2001) 

افتراق اين دو ادبیات  قیمتی مسکن و توانحباب    ادبیات .  4 پذيری مسکن، کاملا منطب  نیستند و موارد ذي  از وجوه 

شوند، اما در حباب قیمتی  مسکن هر دو دور از دستر  میپذيری، قیمت و اجاره  اولا در مقوله توان:  شودمحسوب می

یانیا در حباب قیمتی،    .(2017)  گیرد کلکوهای مبتنی بر مبانی بازار فاصله میاز نسبت   اجاره به قیمت مسکن»  نسبت

فاصله يا  و  حباب  ترکیدن  با  و  داشته  صوداصلاحی  ماهیت  ربازار  به  قیمت  مجددا  بازار،  مبانی  از  قیمت  وند  گرفتن 

می باز  صود  توانبلندمدت  مقوله  در  اما  آنگردد؛  از  به  پذيری،  تقاضا  طر   اقبال  عدم  با  بازار،  اصول  مطاب   که  جا 

قیمتقیمت جديد،  نقطههای  به  میها  باز  میای  تشکی   را  بازار  غالب  که  در  گردد  روند،  به  بازگشت  اين  در  دهد، 

پذيری کاهش يافته و در اين  رهای کم درآمد برقرار نشود، توانصورتی که تناسب قبلی قیمت مسکن و درآمد صانوا

   .شوندمیادله، گروهی از افراد کم درآمد از مجموعه تقاضای مویر و بازار حذ  می
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 يانسبت و    یناز هم  یقاًشود و دقپذيری ياد میصانوار  تحت عنوان شاص  توانمسکن  به »درآمد  

 بععه  و  شععودمی  اسععتفاده   قیمتععی  حبععاب  وجععود  بررسی  یبرا  ،نسبت »قیمت مسکن  به »اجاره مسکن 

 را  مسکن  قیمت  پذيریتواند توانمی  د،شومی  منجر  قیمتی  حباب  گیریشک   به  که  عواملی  تیبیری

بععه   داصلی که  آن دسته از مطالیات  در  نظر  دقت  با  ،کهبه اين  کند، بنابراين، نظر  تغییر  دستخوش  نی 

 ديگععر در کععه مطالیععاتی گرفتن از الهامو    اندپرداصتهمسکن    یمتیبر حباب ق  یرگذارعوام  تایتبیین  

 بععه  تععوانمی  اسععت،  شععده   انجععام  مسکن  پذيریتوان  بر  تاییرگذار  عوام   تبیین  صصوح  در  کشورها

 از  برصععی  بععه  ادامععه  در.  يافععت  دسععت  درايران  مسکن  قیمت  پذيریتوان  بر  تاییرگذار  عوام   ساصتار

 اشععاره انععد، پرداصتهمسکن به تبیین عوام  تاییرگذار بر قیمت و يا حباب قیمتی که  داصلی    مطالیات

 .شودمی

حبععاب بععازار مسععکن در اقتصععاد   یپععول  یعع با عنوان»تحل  یامطالیه  در  (1392)  و همکاران  کمیجانی

سکه طععلا ، »شععاص  کعع  بععور  اوراق بهععادار ،   یمت»نر  ارز ، »ق  متغیرهایبا استفاده از    ، يرانا

 صودتوضععیح الگوی مدل  کمک  به   ینفت  ی»نر  تورم  و »درآمدها  ، ی»نر  سود بانک  ، ينگی»نقد

زمععانی   بععازه   در  يععراندر امسععکن    یمتععیحبععاب ق  بررسی  به  ،(ARDL)  گسترده   هایوقفه  با  برداری

 حبععاب  بععر  مععذکور  متغیرهععای  بلندمدت  و  مدتکوتاه   آیار  بررسی  اين  در.  پردازندمی  1390-1369

 عععددی مقععدار برابر  پويا،  رابطه  در  تیدي   ضريب  که  جاآن  از.  است  شده   زده   تخمین  مسکن  قیمت

 تیععادل عععدم موجععب کععه  مععدتیکوتاه   هایتکانععه  آیععار  کهاستنتاج شده است    گونهاين  بوده،-58/0

 حاصعع  سععال دو از پععس مجععددا  بلندمععدت  تیععادل  و  رفت  صواهد  بین  از  دوره   دو  از  پس  شوند،می

 .گرددمی

 قیمععت حبععاب  سععهم  تییین  بر  مؤیر  عوام   بررسی»   عنوان  با  ایمطالیه  در  (1390)  کمیاب  و  زاده قلی

 برداری،  صودرگرسیون  روشو    1371-86یزمان  بازه   فصلی  هایداده با استفاده از    ، مسکن  بازار  در

. پردازندمی مسکن قیمت حباب بر متغیرها  ساير  و  پولی  سیاست  متغیرهای  هایتکانه  تأییر  بررسی  به

 نوسععانات نتیجععه در بررسععی، مورد هایدوره  تمامی در که است آن  از  حاکی  واريانس  تج يه  نتاي 

 و نقدنیگی ف ايش)ا انبساطی پولی هایسیاست  اجرای  از  مسکن  قیمت  شوک  مسکن،  قیمت  حبابی

 مسععکن عرضععه طر   تغییرات  و  ها،دارايی  و  سرمايه  بازار  انتقالات  و  نق (،  یواقی  بهره   نر   کاهش

  .است پذيرفته تاییر
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: يععراننفت بر بععازار مسععکن در ا  یمتعنوان »ایر نامتقارن ق  با  ایمقاله  در  (1396)  موتمنی  و  زروکی

 و  يععراننفععت در اقتصععاد ا  یمععتق  یروند حرکت  بررسیبا    ، صطی  یرغ  ARDL  یافتاز ره  یکاربرد

 یهابا وقفععه  یحیصودتوض  یافتاستفاده از ره  بارون  و رکود بخش مسکن،    یهاتطاب  آن با دوره 

 ینامتقارن ط یدر قالب ،مسکن یمتنفت بر ق  یمتق  یرتای  یواکاو  به(  NARDL)  صطی  یرغ  يییتوز

 یمتق  يشبا اف ا  یرون  نفت  یهادهد دوره ینشان م  یبررس  ي است. نتا  پرداصته  1351-94  یهاسال

وجععود رابطععه   ي . نتععانیست  برقرار  رابطه  اينعکس    یرکود نفت  یهادر دوره   امامسکن همراه است  

مطالیععه ایععر  يععنا يگععرد يافتععه. تاسعع   کرده   يیدمسکن را تا  یمتنفت و شاص  ق  یمتق  یننامتقارن ب

  .استمدت و بلندمدت در کوتاه  ،مسکن یمتکننده بر قمصر  یمتشاص  ق رمثبت و مینادا

 

 خارجی هایپژوهش  -3-2

 مسکن یريپذتوان  یهاشاص   که يیکشورها در ژه يو  به کشورها گريددهد در  یها نشان میبررس

 ايعع  و (سععنگاپور و ایاسععترال کانععادا، مثععال: ی)بععرا اسععت گرفتععه فاصله استاندارد  حدود  از  یااندازه   تا

: نمونععه  ی)بععرا  اسععت  گرفته  قرار  دستر   از  دور  دايشد  محدوده   در  و  کننده   نگران  مذکور  شاص 

 یسععامانده  منظععور  بععه   یعع ن  یاقدامات  و  شده   انجام  مسکن  یريپذتوان  صصوح  در  یمطالیات  ،(وانيتا

 27 زمانی سری از استفاده  با (2006) 1گالین  نمونه؛  یبرا.  است  انجام  حال  در  ريپذتوان  مسکن  بازار

اسععت، در   پرداصته  صانوار  درآمد  و  مسکن  قیمت  همگرايی  بررسی  به  آمريکا،  کشور  هایداده   ساله

 مجععدداً موضععو ،تر یعع دق بررسععیتايید نشععده اسععت. بععه جهععت   یردو متغ  ينا  اين بررسی همگرايی

 شععده،ساله در قالب مدل پان  بررسععی    23منطقه شهری و در يک دوره    95همگرايی مذکور برای  

 از اسععتفاده  با( 2007) و همکاران 2چن چی .است شده ن يیدتا یرهامتغ همگرايی نی ،  بررسی  اين  طب 

مسععکن و درآمععد  یمععتق یععانرابطععه م یبررسعع  به همگرايی، مرسوم آزمون و  تايوان  کشور  هایداده 

 میععان بلندمععدتی رابطععهدهععد یمطالیه نشان م  اين  ي انتاند.  پرداصته  رابطه  اين  تضییفصانوار و عل   

کععه بععر  3استوکاسععتیک شکسععت آزمععون به توجه با اما نیست،  حاکم  صانوار  درآمد  و  مسکن  قیمت

 یانشود، وجود ارتباط میم داده  عم موقت اجازه  یهابه شوک ،یاسا  آن، در دوره مورد بررس

 
1. Gallin (2006) 
2. Chi Chen (2007) 
3. Stochastic Break (Stop Break) Test 
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 یشهرها انیمسکن م  متیق   یبا اشاره به وجود تفاوت عم  (2015)  1ژان   .است  شده   يیددو تا  ينا

 تیپان  و آزمون عل  يیواحد پان ، همگرا  شهيرسد، با استفاده از ریبرابر هم م  12که بیضا تا    نیچ

 متیمسکن و درآمد قاب  تصر  صانوار و عل  تفاوت ق  متیق  نیرابطه ب  یپان ، به بررس  یگرنجر

مسععکن را  یريپععذتوان یداريعع پا  ،FMOLSپرداصته و با اسععتفاده از مععدل    نیشهر چ  35مسکن در  

مسکن و   متیق  انیبلندمدت م  یادهد رابطهیمطالیه نشان م  نيا   ي. نتاستا  داده   قرار  یمورد بررس

 برصععوردار 2یداريعع پا مسععکن از یريپععذوجععود دارد و توان  یشهر مورد بررس  35درآمد صانوار در  

 بععادر ارتبععاط  یمطالیععات تجربعع   صصععوح  دراست.    فیشکننده و ضی  اریبس  یداريپا  نياست؛ اما ا

 3هیگعع  و ووریینگععتنمطالیععه تععوان بععه یم نیعع مسععکن   مععتیق  یريپذبر توان  رگذاریعوام  تای  تبیین

 اسععترالیا   کشععور  در  مسععکن  قیمععت  پذيریتوان  بر  تاییرگذار  کلان  عوام   »بررسی  عنوان  با(  2013)

 و مععدتکوتاه  ایععرات، ARDL  رهیافععت  از  اسععتفاده   با  و  1985-2010  زمانی  بازه   در  که  کرد  اشاره 

 شععام   مسععتق   متغیرهععای.  اسععت  شععده   تحلیعع   پذيریتوان  بر  کلانهای  شاص از    برصی  بلندمدت

 رشععد  مسععکن،  عرضه  در  صصوصی  بخش  عملکرد  سرمايه،  بازار  عملکرد  سرمايه،  عايدی  بر  مالیات

 نظر در مسکن تولید و صريد قیمت ارزان تسهیلات به دسترسی و جمییت رشد ملی، ناصال  تولید

 و رسععمی آمارهای در شده  منتشر  مسکن پذيریتوان  شاص »   بار  يک  وابسته  متغیر.  اندشده   گرفته

 کععه اسععت آن مويععد مدل نتاي  .است شده  گرفته نظر در  قیمت  به  درآمد  نسبت  شاص »   ديگر  بار

  .است مدتکوتاه  تیادل عدم يک از ناشی صرفا کشور، اين در مسکن پذيریتوان مشک 

 و سععکاتععوان بععه مطالیععه یم نیعع  مسععکن یريپذتوانبر  نفت متیق شياف ا ریتای یبا بررس ارتباط  در

 کشور در مسکن یريپذتوان بر رگذاریتای عوام  یبررس بهدر آن  که کرد اشاره   (2016)  4یریالمط

 اسععت، گرفتععه صععورت تيعع کو اسععتان 6 یبرا پان  صورت  به  که  مطالیه  نيا  در.  اندپرداصته  تيکو

. اسععت  شده   گرفته  نظر  در  تورم  و  بهره   نر   نفت،  متیق  دولت،  مخارج  از  یتابی  مسکن  یريپذتوان

 و بلندمععدت رواب  بررسی  برای  VECM  مدل  از  و  هستند  همگرا  متغیرها  دهدیم  نشان  یبررس  نيا

 از درصد 3/94 فص ، ده  طی در دهدمی نشان واريانس تج يه. است شده  استفاده  همگرايی سرعت

 ،3/2 تنها و شودمی داده  توضیح مسکن قیمت صود توس   مسکن  قیمت  در  صطا  واريانس  بینیپیش

 
1. Zhang (2015) 
2. Stability 
3. Worthington and Higgs (2013) 
4. Sakka and Almutairi (2016) 
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 و دولععت مخععارج تورم، نر  بهره، نر  توس  ترتیب  به  مذکور  واريانس  از  درصد  8/0  و  5/1  ،6/5

 ايععن در مسععکن بععازار سععاصتار و مععدل نتاي  به توجه با نهايت،  در  .شودمی  داده   توضیح  نفت  قیمت

 مسکن، عرضه جانب به ويژه  توجه همچنین و زمین  عرضه  حوزه   در  مناسب  گذاریسیاست  کشور،

  .شودمی میرفی کشور اين در مسکن پذيریتوان هایشاص  بهبود کلیدی عوام  عنوان به

 از شععواهدی :مسععکن بععازار بر نفتی هایشوک  »ایر  عنوان  با  ایمقاله  در  (2017)  همکاران  و  1کیلین 

 ارزيععابی ال امععات  و با توجه بععه  نفت  انرژی  بازارهای  در  اصیر  نوسانات  به  اشاره   با  آمريکا ،  و  کانادا

 متقن دلیلی را 2007-2009 هایسال ب رگ رکود کلان، اقتصاد محی  بر نفت قیمت تغییرات  تاییر

 مععدل از اسععتفاده   بععا  مطالیععه  ايععن  در.  کننععدمی  اعلام  جهانی  مسکن  بازار  تردقی   نظارت  ضرورت  بر

SVAR،  ايععن  نتععاي . گیردمی قرار ارزيابی مورد نفت قیمت شوک از مسکن بازار ایرپذيری  می ان

 اول،.  دارد  بسععتگی  عامعع   دو  بععه  ایملاحظه  قاب   می ان  به  مسکن  بازار  واکنش  دهدمی  نشان  مطالیه

 دوم،. طععر  عرضععه يععا تقاضاسععت طععر  هایشوک از ناشی نفت قیمت تغییر که بررسی شوداين

 کععلان  اقتصععاد  مختلععف  هایکانال  مقاله  اين  در  .صادرات  يا  است  واردات  نفع  به  نفت،  تجاری  تراز

  .است شده  نی  تبیین ذارندگمی تاییر مسکن قیمت بر نفتی هایشوک آن طري  از که
 

 قیتحق  روش  -4

 ایبععاتکععه  اسععت یلعع یتحل نععو  از ت،یعع ماه نظر از و یکاربرد هد ، لحاظ از حاضر،   یتحق  روش

، در ادامععه، بععا ايععن توضععیح .ردیگیم صورت یاقتصادسنج یهاکیاستفاده از تکن  با  آن  یهاهیفرض

پس از ارائه تحلی  آماری از روند تحولات قیمت مسکن و درآمد صانوار شهری و تبیین وضععییت 

، فرضععیه هععای تحقیعع  مععورد آزمععون قععرار 1370-95توان پذيری قیمععت مسععکن طععی دوره زمععانی 

 شهری، به  صانوار درآمد و مسکن قیمت همگرايی در قالب بررسی وضییت ابتدا،  نابراينگیرد. بمی

 گیرد. سپس، به منظورآزمون فرضیه دوم،روش جوهانسن، فرضیه اول مورد آزمون قرار می  کمک

-95)  زمععانی  بععازه   در  مسععکن  قیمت  پذيریتوان  بر  نفتی  درآمد  شوک  ایر،  SVAR  مدل  کمک  به

  .گیردمی قرار ارزيابی مورد (1370
 

 

 
1. Killins (2017) 
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 نتایج  معرفی و  هاداده  تحلیل تجزیه و  -5

  بررسههی  و  کشههور  در  شهههری  مسکن  پذیریتوان  شاخص  تحولات  آماری  تحلیل -5-1

 درآمد  و  مسکن  قیمت همگرایی

 6/23  سالانه   متوس    طور   به  مسکن   قیمت   ،1395  تا   1383  سال  از  دهدی م  نشان  یآمار  یهایبررس

  و   4/17  سالانه  ترتیب  به  ی،مصرف  صدمات  و   کالاها   یبها  شاص   و   شهری  صانوار  درآمد  و   درصد

  ر    مسکن   فاقد  صانوارهای   ضرر  به   مسکن،   مت یق  تحولات   یری تیب  به   و   اند داشته   رشد   درصد  2/17

  در   ران، يا  یشهر  مناط    در  مسکن  به   یدسترس  شاص   که  یحال   در   ب،یترت   نيا  به.  است  داده 

 ده یرس  سال  4/10  رقم  به  شاص   نيا،  1395  سال  در  است،  بوده   سال  4  میادل  1377-80  یهاسال

  ش ينما  به  را  مسکن  متیق  و   صانوار  درآمد  نی ب  شکا   شياف ا  وضوح   به(  1)  نمودار  است،

 .گذاردیم

 
 

 های اينترنتی بانک مرک ی ج.ا.ايران، مرک آمار ايران و وزارت راه و شهرسازی پايگاه : أخذم

 ( 1383= 100) ، قیمت یک متر مربع آپارتمان و متوسط درآمد خانوارCPIروند تحولات شاخص  :1نمودار 

 

 شهری مناطق در مسکن پذیریتوان  نسبت: 1 جدول

 1378 1377 1376 1375 1374 1373 1372 1371 1370 سال 

 2/4 5/4 9/4 3/5 9/4 7/4 1/5 1/6 9/7 پذیری توان  نسبت

 1387 1386 1385 1384 1383 1382 1381 1380 1379 سال 

 9/6 3/7 5/5 7/5 5/5 8/5 0/5 3/4 9/3 پذیری توان  نسبت

  1395 1394 1393 1392 1391 1390 1389 1388 سال 

  4/10 3/10 8/11 2/12 1/12 0/11 7/11 8/7 پذیری توان  نسبت

 1397 ماه صرداد یدسترس  زمان ،یشهرساز  و راه  وزارت ینترنتيا گاهيپا: ماخذ             
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  از   دور  شديدا  محدوده   در  ،1381  سال  از  مسکن  پذيریتوان   نسبت  چند   هر  ،1  جدول   مطاب 

  تجاری   های چرصه  کهاين   و   مسکن   بخش   ایچرصه   ماهیت   به   توجه  با  اما  است   گرفته  قرار  دستر 

  صروج   احیانا  يا  و   مسکن  قیمت  پذيریتوان   نسبت  اف ايش  هرگونه  است،   بازاری  هر  ماهیت  ج و

  اين   بسا  چه  و  نیست  شونده تشديد  بحرانی  مفهوم   به  ال اما  شده،  تییین   استانداردهای   از  شاص 

  به   نی   رفتار  همین  ممکن است تحت   و   شده   صارج  استاندارد   حد  از  سیکلی  رفتارهای  بواسطه   نسبت 

  از   مذکور  نسبت   مسکن،  ایچرصه  رفتار  همین  بواسطه  نمونه،  برای .  گردد  باز  استاندارد  محدوده 

  با  که؛آن   است  کننده نگران   چه آن   بنابراين،   .است  رسیده   1379  سال   در  9/3  به   1370  سال  در  9/7

  درآمد  از   مسکن   قیمت  ترسريع  رشد  واسطه  به   و  مسکن  بخش  سیکلی  رفتارهای   گرفتن  نظر  در

  و     مسکن  قیمت»   همگرايی  روند   که   شود،   همراه   اف ايش   با   ایگونه   به  پذيریتوان   نسبت   صانوار،

  های مدل   کمک  به   ادامه،   در.  نشود  تائید   متغیر  دو   همگرايی  و   شده   اصتلال   دچار    صانوار  درآمد» 

  شود.می بررسی شهری   صانوار درآمد و  مسکن قیمت همگرايی وضییت سنجی، اقتصاد
 

 مسکن   مت یو ق یدرآمد خانوار شهر  ییهمگرا  یبررس  -5-1-1

 سال   زمانی  بازه   شهری،  مسکن  قیمت  و  شهری  صانوار  درآمد  متغیر  دو  همگرايی  بررسی  منظور  به

 متیق  متوس   یزمان  یجا که سرمبنا قرار گرفته است. از آن   یو با تواتر فصل   1395  تيلغا  1371

  آمار مذکور در   وجود وجود ندارد، با توجه به    کشور  یشهر  مناط   ک متر مربع آپارتمان در    کي

در    ن یزم  متیق  ی و مسکن و سهم بالا  ن یزم  متیق  یحرکت  همبه    ت يو با عنا  نیزم  مت یصصوح ق

ق  ن،يگ يجا  ریمتغ  ن يبهتر  مسکن، شده    تمام   ی بها مربع    کي  مت یآمار    ی هاساصتمان  ن یزممتر 

  ی فصل  صورت  به  یمرک   بانک  آمار  اداره   توس   که   است  کشور  یشهر  مناط   در  شده    یتکم

 فصلی   به   توجه   با شوند.    یبررس  واحد  شه ير  وجود   نظر  از   رهایمتغ  است   لازم   ابتدا   .شودیم  منتشر

 بررسی  هگی  آزمون   طري    از  تصادفی  فصلی  ويژگیوجود    عدم  يا   و   وجود   ، زمانی  هایسری  بودن 

 . شودمی
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 افته ی میفولر تعم ی کید واحد  شهیر آزمون جینتا: 2 جدول

 

 

 

 

 
 

 

                             

 

 (HEGY) هگی فصلی واحد ریشه آزمون نتایج :3 جدول

 متغیر  نام صفر  فرضیه آزمون  آماره احتمال  سطح

 فصلی  غیر واحد ريشه  وجود 2/98- 0/13

Log(RINC) 0/005 -4/59 سالانه  نیم تناوب با واحد ريشه  وجود 

 فصلی  تناوب با واحد ريشه  وجود 69/7 0/000

 فصلی  غیر واحد ريشه  وجود 2/78- 0/192

Log(RHPR) 0/0056 -5/29 سالانه  نیم  تناوب با واحد ريشه  وجود 

 فصلی  تناوب با واحد ريشه  وجود 56/2 0/000

 های تحقی  يافته ماخذ:                           

 

  مسکن   واقیی  قیمت   برای   را   پايايی  آزمون   نتاي    يافته،تیمیم   فولر  ديکی  آزمون   اسا    بر  2  جدول 

  از   که  گونههمان  دهد.می  نشان  را  هگی  آزمون  نتاي   نی   3  جدول  و   صانوار  واقیی  درآمد  و  شهری

  تفاض    در  پايا  متغیر  دو  هر  يافتهتیمیم  فولر  ديکی  آزمون  اسا   بر  شودمی  مشاهده   مذکور  جداول

  يا   صفر  فرکانس  در  واحد  ريشه  وجود   از  نی   هگی آزمون  نتاي   . هستند   I(1)عبارتی  به   يا  اول   مرتبه

   .دارد حکايت  متغیر دو هر  برای  فصلی غیر واحد  ريشه  وجود

  بلندمدت   همگرايی  بردارهای   بر  را   قیدها   انوا   تا   دهد می  را   امکان  اين همگرايی جوهانسن    آزمون

  جوهانسن  روش  به  یانباشتگهم   یها یتحل  .کرد  آزمون  را  تیدي   سرعت  پارامترهای   و  اعمال

الگو p)  نه یبه  وقفه   طول   ن ییتی  مستل م در    اطلاعات   اریمی  از  منظور  ني ا  به .  باشدیم  VAR  ی( 

و  (  FPE)  يینها  ینیبش یپ  یصطا  ، (HR)  ن یکوئ  هنان  ، (SC)  شوارز  ني یب  اریمی  ،(AIC)  کیآکائ

  یهاطول وقفه   ی مذکور برا  ی هاشود. آماره ی استفاده م  LRشده     يتید  يیآزمون نسبت درستنما

 آزمون جهینت
 ریمتغ افته ی میتعم فولر یکیآزمون د 

  عرض از مبدا و روند  عرض از مبدا 

 نامانا 
ADF(0)=-0/256 ADF(0)=-2/59 Log(Rhpr) 

 % 95 نانیاطم سطح 3/45- 2/89-

 مانا 
ADF(0)=-11/8 ADF(0)=-11/9 Dlog(hpr) 

 % 95 نانیاطم سطح 3/45- 2/89-

 نامانا 
ADF(0)=-0/4 ADF(0)=-3/24 Log(Rinc) 

 % 95 نانیاطم سطح 3/45- 2/89-

 مانا 
ADF(0)=-5/09 ADF(0)=-5/04 Dlog(Rinc) 

 % 95 نانیاطم سطح 3/45- 2/89-

 های تحقی يافته ماخذ: 
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P=1,…,8  ن، یکوئ  هنان  یارهایمی  شودیگونه که ملاحظه م ارائه شده است. همان    يدر جدول ذ  

  د.نکنی م نییتی P=2طول وقفه را  کیآکائ اطلاعاتو   ،يینها  ینیبش یپ ی، صطاشوارت 
 

 VECMانتخاب در درجه دستگاه  یارهایآزمون و مع یآماره ها :4جدول

 

 
 

 

 

 
                                  

  نتاي    جدول از    که  گونه گ ارش شده است. همان  5نتاي  آزمون همگرايی جوهانسن در جدول  

  قیمت   میان  يیهمگرا  وجود  بر  مبنی  مخالف،  یهفرض  شود،می  مشاهده   جوهانسن  همگرايی  آزمون

  با  (2002)  مین  و  (2006)  گالین  مطالیه  به  اشاره   با  ضمناً  .شوندنمی   تائید  صانوار  درآمد  و  مسکن

  در  (ECM)  استخراج مدل تصحیح صطاامکان   چند هر ،متغیر دو میان همگرايی  یدأيت  عدم به توجه

ا متغ  ين صصوح  توجه    دارد،  وجود   یردو  با  اعتبار    به لکن  ارائه بودن  فاقد  مدل    گ ارش   و   اين 

  همگرا   فرآيندی  از  متغیر  دو  شود،می  ملاحظه  که  گونه همان  بررسی،   نتاي   به  توجه  با  .شودنمی

در    مسکن   قیمت  پذيریتوان   شاص   ،1381  سال   از  که  شرايطی  در  بنابراين،   نیستند.  برصوردار

دارد  قرار  دستر   از  دور    حال   در   مسکن   قیمت  و   صانوار  درآمد   میان   شکا   و   محدوده شديدا 

  و   شکا    اين   تشديد  بر   توانند می   تئوری   طب    که   کلانی  متغیرهای  رودمی  انتظار   است،   اف ايش

  گذارانسیاست   رصد   و  توجه کانون   در  ، (نفتی  درآمد   جمله   از)   باشند  تاییرگذار  پذيریتوان   کاهش

  قیمت   پذيریتوان   بر  نفتی  درآمد  شوک   تاییر  ادامه،  در  رويکرد،  اين  با.  گیرند  قرار  اقتصادی   کلان

   .گیردمی قرار بررسی مورد مسکن
 جوهانسن ییآزمون همگرا جینتا :5 جدول

 معیار

 p وقفه
LR FPE AIC SC HQ 

0 --- 0/078 3/12 3/18 3/14 

1 455/12 0/0004 -2/138 -1/96 -2/06 

2 18/79 0/00035* -2/273* -1/992* -2/16* 

3 0/837 0/00039 -2/19 -1/79 -2/03 

 های تحقی يافته ماخذ: 

 تریس  آزمون
  فرضیه

 مخالف 

 ویژه مقدار ماکزیمم آزمون
  فرضیه

 مخالف 
 صفر  فرضیه

 %95 بحرانی مقدار
 آماره

 آزمون 
 %95 بحرانی مقدار

 آماره

 آزمون 

15/49 12/992 𝑟 ≥ 1 14/26 12/42 𝑟 = 1 𝑟 = 0 

3/84 0/572 𝑟 ≥ 2 3/84 0/572 𝑟 = 2 𝑟 ≤ 1 
 های تحقی يافته ماخذ: 
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  ایران  در  مسکن  قیمت پذیریتوان بر نفتی  درآمد شوک  تاثیر  بررسی  -5-2

  میان   وقفه  با  اما  مثبت  ارتباط  کلی،  بررسی  يک  در  است،  مشخ   2  نمودار  از  که   گونههمان

  نفت   قیمت   اف ايش  مسیر   در  کهاين   اما  است،   مشهود   ايران  در  مسکن  قیمت  و   نفتی  درآمد  تحولات 

  مسکن   قیمت   پذيریتوان   می ان  چه   تا   است،   صانوار  درآمد   و   مسکن   قیمت   اف ايش   آن   پیامد   که

  پرداصته   آن  به   SVAR  روش  کمک  به   بخش  اين   در  که  است   موضوعی   گیرد؛می  قرار  تاییر   تحت 

  .شودمی
 

 

 

 

 

 

 

 
 

 های اينترنتی وزارت راه و شهرسازی و بانک مرک یاستفاده از آمار پايگاهمحاسبات پژوهش با  : اخذم

 : روند تحولات قیمت واقعی نفت و مسکن در ایران2نمودار 

 

 چععارالامبو   مطالیععات  نتععاي   از  الهععام  بععا  اقتصادسععنجی،  مدل  طراحی  در  متغیرها  انتخاب  منظور  به

 ی هامسکن و حباب یمتق يریپذتوان یاتادب یهاشباهت  یینتب در (2001)  و چن چن   و( 2014)

( 2013)  هیگعع   و  ووریینگععتن  و(  1392)  همکععاران  و  کمیجععانیمطالیععات    ینمسکن و همچنعع   یمتیق

و عملکععرد بععازار واقیععی  نقععدينگی حجععم تسهیلات واقیی، سودنر   ی واقیی،نفت  درآمد  متغیرهای

. بععر گیردمیقرار  یبررس مبنای يرانمسکن در ا  قیمت  يریپذمویر بر توان  عوام عنوان  به  ها  یدارائ

 ایععر( SVAR) سععاصتاری بععرداری رگرسععیونصود مععدل تکنیععک از اسععتفاده   با  ادامه  دراسا ،    ينا

 . گیردمیقرار  ی تحل مورد يران،مسکن در ا یمتق يریپذبر توان مذکور متغیرهایشوک 
 

 مدل  تصریح  -5-2-1

   مسکن: قیمت پذيریتوان  بر هاآن  ایرگذاری  سازوکار و  مدل مستق  متغیرهای میرفی
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  عايدی   کسب   هد   با  بخشی.  شودمی   مسکن  بازار وارد متفاوتی  هایانگی ه   با   نقدينگی  :نقدینگی

  ديگر   بخش و  بازیسفته   هد   با و  مدتکوتاه   منافع  از  انتفا    منظور  به بخشی  بلندمدت،  در  سرمايه

 .  (68 :1388 ياری، و نژادعباسی) است مصرفی نیاز  تامین منظور  به

  در   مهمی  نیروی  تواندمی  انبساطی  پولی  سیاست   اب ار  عنوان   به   بهره   نر    کاهش   :واقعی  بهره   نرخ

  فیالیت   به   واکنش   در  انقباضی  پولی  سیاست  عکس،   بر.  باشد  مسکن   دارائی  قیمت   افراطی  رون  

  مسکن   قیمتی  حباب  فروپاشی  به  منجر  و  دهد  کاهش   را  مسکن  قیمت  تواند می   افراطی  بازیسفته

  به   منجر   مسکن  تسهیلات   اصذ  ه ينه  اف ايش  ضمن   بهره   نر   اف ايش  .(166:  1390  زاده،قلی)  شود

  متوجه   وام  ه ينه  اف ايش  البته.  يابدمی  کاهش  مسکن  قیمت  ترتیب  اين  به  و  شده   تقاضا  کاهش

  اف ايش   است  برزمان   يندیآفر  مسکن  ساصت   يندآفر  که  جاآن   از  اما.  باشدمی  نی   مسکن  سازندگان

  ظاهر   نوساز  مسکن  عرضه  کاهش  و  عرضه  طر   در  سرعت  به   مسکن  ساصت  مالی  تامین  ه ينه

: 1396  قلی اده،)  است  مسکن  تقاضای  طر   بر  ایر  مسکن،  بازار  بر  بهره   نر   آنی  ایر  لذا .  شودنمی

67) . 

  ياری،   و  نژادعباسی) است  مثبت  هلندی  بیماری  تئوری  مطاب   مسکن  قیمت   بر  نفتی مثبت  شوک   ایر

1388: 71)  . 

 موجب  دارايی  هر  ريسک  کاهش   يا  و  بازدهی  اف ايش  :رقیب  هایدارائی  بازار  عملکرد 

  بازار   کمتر  بازدهی  رودمی  انتظار  بنابراين .  شد  صواهد   هادارايی  سبد  در  دارايی  آن   سهم  اف ايش

 . (49: 1396 زاده،بیانجامد )قلی مسکن  قیمت اف ايش و  مسکن بازار بر تمرک   به رقیب هایدارئی

  قانون  تابع  سوداگرانه   های فیالیت  :متغیر  خود   بر  مسکن  قیمت  پذیریتوان   شاخص  اثر

  بخش   در  بازیسفته   مهار  منظور  به   مالیاتی  اب ارهای   ايران  در  که  جاآن   از  نیستند،  سود  ن ولی  بازده 

  را   انتظارات   ، هادارائی  ديگر  بازار  رفتار  يا   و بخش   در   عرضه  اضافه  که  زمانی   تا ندارد،  وجود   مسکن

 بنابراين  .ماندمی  باقی  مسکن  بخش   در  سود  انتظارات  ندهد،  تغییر بخش  اين  در  سودآوری  به نسبت

  بازار   به   بازیسفته   تقاضای   مانع  بدون  ورود   امکان  واسطه   به   مسکن،  قیمتی  شوک  بروز  محض  به

  مسکن  قیمت  کننده تییین   و  کلیدی  عام   عنوان  به  است  قادر  قب ،  مقطع  در  مسکن  قیمت  میاملات،

 . (49 :1396 زاده،قلی ) و (157: 1390 زاده،قلی)  نمايد نقش  ايفای  بیدی  مقاطع در

  از   قب   مسکن،  قیمت  پذيریتوان   بر  هاآن   ایرگذاری   مبانی  و  مدل  مستق    متغیرهای  تبیین  از  پس

  واحد   ريشهوجود    عدم   يا  وجود  حیث  از  متغیرها  است  لازم  الگو،  برآورد  و  مدل  تصريح  به  ورود
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 آزمون  اسا   بر  ،شودمی  مشاهده   7  و  6  جداول  از  که  گونههمان  .گیرد  قرار  بررسی  مورد

  نفت  واقیی  درآمد  لگاريتم  و(  RIR)  واقیی  بهره   نر   متغیر  دو  ج   به  يافتهتیمیم  فولرديکی

(Log(Oil)  )عبارتی  به  يا  اول  مرتبه  تفاض   در  پايا  متغیرها  ديگر  ،هستند  مانا  سطح  در  کهI(1)   

  غیر  واحد   ريشه   وجود   يا  صفر  فرکانس  در   واحد   ريشه   وجود  از   نی    هگی   آزمون   نتاي  .  هستند

   .دارد حکايت بررسی  مورد متغیرهای برای فصلی

 
 افته ی میفولر تعم  یکید  واحد شهیر آزمون جینتا :6 جدول

 آزمون جهینت
 ریمتغ افته ی میتعم فولری کیآزمون د 

  عرض از مبدا و روند  عرض از مبدا 

 نامانا 
ADF(0)= -1/12 ADF(0)= -3/29 Log(PIR) 

 % 95 نانیاطم  سطح 3/45- 2/89-

 مانا
ADF(0)=-9/21 ADF(1)= -9/16 Dlog(PIR) 

 % 95 نانیاطم  سطح 3/45- 2/89-

 نامانا 
ADF(0)=0/38 ADF(0)= -2/5 Log(RM2) 

 % 95 نانیاطم  سطح 3/45- 2/89-

 مانا
ADF(0)=-4/1 ADF(0)=-4/2 Dlog(RM2) 

 % 95 نانیاطم  سطح 3/45- 2/89-

 نامانا 
ADF(0)= -2/9 ADF(0)= -2/14 Log(RAssetMkt) 

 % 95 نانیاطم  سطح 3/45- 2/89-

 مانا
ADF(0)=-5/5 ADF(0)=-5/7 Dlog(RAssetMkt) 

 % 95 نانیاطم  سطح 3/45- 2/89-

 مانا
ADF(0)=-9/09 ADF(0)= -9/15 Log(Roil) 

 % 95 نانیاطم  سطح 3/45- 2/89-

 مانا
ADF(0)=-2/78 ADF(0)=-3/93 RIR 

 % 95 نانیاطم  سطح 3/45- 2/89-

 های تحقی يافته  ماخذ:  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 



 

 153   رانيدر ا یمسکن شهر متیق  یري بر توان پذ  ینفت یایر شوک درآمدها

 ( HEGY) هگی فصلی واحد ریشه آزمون نتایج :7 جدول
 نام متغیر  فرضیه صفر  آماره آزمون  احتمال سطح 

 وجود ريشه واحد غیر فصلی  3/3- 0/06

Log(PIR) 0/005 -5/9  سالانه وجود ريشه واحد با تناوب نیم 

 وجود ريشه واحد با تناوب فصلی  43/0 0/000

 وجود ريشه واحد غیر فصلی  0/75- 0/87

Log(RM2) 0/005 4/3  سالانه تناوب نیم وجود ريشه واحد با 

 وجود ريشه واحد با تناوب فصلی  58/5 0/000

 وجود ريشه واحد غیر فصلی  1/9- 0/63

Log(RAssetMkt) 0/005 -8/1  سالانه وجود ريشه واحد با تناوب نیم 

 وجود ريشه واحد با تناوب فصلی  57/3 0/000

 وجود ريشه واحد غیر فصلی  4/01- 0/0019

Log(ROil) 0/005 -4/95  سالانه وجود ريشه واحد با تناوب نیم 

 وجود ريشه واحد با تناوب فصلی  17/91 0/000

 وجود ريشه واحد غیر فصلی  4/17- 0/0195

RIR 0/0056 -4/958  سالانه وجود ريشه واحد با تناوب نیم 

 وجود ريشه واحد با تناوب فصلی  17/92 0/000

 های تحقی  يافته  ماخذ:               

 

 :شودمی نوشته 3رابطه  صورت به VAR يافته تیدي  فرم واقع در
  

𝑋𝑡 = 𝐶 + 𝐷(𝐿) + 𝑈𝑡        )3( 
 

𝑋𝑡 = (𝐿𝑅𝑂𝑖𝑙. 𝐿𝑃𝐼𝑅. 𝐿𝑅𝑀2, 𝑅𝐼𝑅, 𝐿𝑅𝑇𝐸, 𝑅𝐺𝑂𝑃. 𝐿𝑅𝐸𝑋𝑅  آن در هکعع LRoil يتملگععار 

  واقیععی، نقدينگی لگاريتم LRM2 مسکن، قیمت پذيریتوان لگاريتم LPIR ی،نفت یدرآمد واقی

RIR واقیی،  بهره   نر  LRTE  يه،بععازار سععرما یعملکععرد واقیعع   يتملگععارLRGOP یمععتق لگععاريتم 

 ضععرايب  مععاتريس  D(L)  یابععت،  مقععادير  بععردار  C  .اسععت  دلار  واقیی  نر   LREXRسکه و    یواقی

 يافتععهتیدي  فرم اصلال اج اء  است  4رابطه    صورت  به  هک   tu  بردار  و  صودتوضیح  وقفه  ایچندجمله

 باشد: می
 

𝑈t = (Ut
LRM2. Ut

RIR. Ut
LRGOP. Ut

LPIR. Ut
LROI𝑙. Ut

LREXR. Ut
LRTE)   (4)  
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 تععک  تععک  جععای  بععه،  1 اصلی  هایمولفه  تحلی »   روش  از  استفاده   با  قلت،  اص   رعايت  منظور  به  اما

 مععدل لععذا. شععودمی اسععتفاده  هععادارائی  بععازار  عملکرد  نماد  عنوان  به  اصلی  اج ای  متغیر  از  ها،دارائی

 . بود صواهد 5رابطه  صورت به ساصتاری برداری صودرگرسیون نهايی
 

𝑈t = (Ut
LROI𝑙 . Ut

RIR. Ut
LRM2. Ut

LRASSETMKT . Ut
LPIR)   (5)  

 

 سیاسععت نمادهععای عنععوان بععه "واقیععی بهععره  نععر " و "نقدينگی" هایشوک  تاییر  ادامه،  در  بنابراين

 میعع ان  بععر  هععادارائی  بععازار  قیمععت  و  نفععت  واقیععی  درآمععد  مسععکن،  قیمععت  پذيریتوان  شوک  پولی،

  .شودمی برآورد مسکن قیمت پذيریتوان
 

 مدل  شناسایی و  قیود  اعمال  -5-2-2

 : شود گرفته نظر در 6رابطه  صورت به نظر مورد مدل در ضرائب ماتريس چهچنان

(6)

LPIR

t

LRAssetMKT

t

LRM

t

RIR

t

LROil

t

LPIR

t

LRAssetMKT

t

LRM

t

RIR

t

LROil

t
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aaaaa

aaaaa

aaaaa

aaaaa

U

U

U

U

U

bbbbb

bbbbb

bbbbb
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2

5554535251
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3534333231
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1514131211

2
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** = 

 

 الگععوی بععر شناسععايی قیععود برصععی اسععت لازم مشاهده  قاب  غیر ساصتاری هایشوک  شناسايی  برای

VAR   الگوی در. شود تحمی  مقید غیر  يافتهتقلی VAR  مربوطععه مععاتريس مقالععه، ايععن متغیره  پن 

(  قید  10  تیداد  به  بايستمی  آن  شدن  مشخ   دقیقا  برای  که  باشدمی  عنصر  25  دارای
2

(
2 nn  بععه−

 مععورد  متغیرهععای  گرنجععری  علیععت  بررسععی  از  حاصعع   نتععاي   به  توجه  با  بنابراين،.  شود  تحمی   الگو

 و نفععت بععازار عملکععرد پولی، سیاست رفتار بر ناظر اقتصادی هایتئوری همچنین و مدل  در  استفاده 

 صواهععد  ذيعع   شععرح  بععه  ضرائب  ماتريس  در  شده   اعمال  قیود  کوچک،  باز  اقتصاد  در  هادارائی  بازار

 . بود

 
1. Principal Component Analysis 
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 که است مینی اين به و باز کوچک اقتصاد فرض از ناشی ضرائب، ماتريس اول سطر بر  حاکم  قیود

 صطععای بنععابراين نععدارد،( ايران نفت واقیی درآمد)  صارجی  متغیر  بر  آنی  تاییر  ايران  اقتصاد  عملکرد

  .است نفتی درآمد به مربوط هایشوک از تابیی صرفا يافتهتیدي  فرم
 

𝜀𝑡
𝑙𝑅𝑂𝑖𝑙 = 𝑏21𝑈𝑡

𝑙𝑅𝑂𝑖𝑙

       )7( 
 

 نفتععی درآمععدهای همچنععین و  متغیععر  صععود  سععاصتاری  هایشععوک  بععه  بهععره   نععر :  دوم  سععطر  فروض

 بععر  مرکعع ی  بانععک  رويکععرد  بععر  نفتععی  درآمععد  تاییرگععذاری  با  ارتباط  در.  دهدمی  نشان  الیم عکس

 مراجیععه( 1393) افشععاری و همکععارانو ( 1392) بهرامععی ملا مطالیات به حقیقی  بهره   نر   تحولات

 : شود
  

𝜀𝑡
𝑅𝐼𝑅 = 𝑏21 ∗∪𝑡

𝑙𝑅𝑂𝐼𝑙+ 𝑏22 ∗∪𝑡
𝑅𝐼𝑅      (8)  

 

 تغییععرات  و  بهععره   نر   هایشوک  به  مدتکوتاه   در  نقدينگی  حجم  کین ،  نظريه  اسا   بر:  سوم  سطر

و ( 1392) بهرامی ملا مطالیات نتاي  به توجه با علاوه  به  دهد،می  نشان  الیم عکس  نقدينگی  حجم

  .پذيردمی تاییر نفتی درآمد تحولات از پولی سیاست( 1393) افشاری و همکاران

𝜀𝑡
𝑙𝑅𝑀2 = 𝑏31 ∗∪𝑡

𝑙𝑅𝑂𝐼𝑙+ 𝑏32 ∗∪𝑡
𝑅𝐼𝑅+ 𝑏33 ∗∪𝑡

𝑙𝑅𝑀2    (9)  

 

 هععادارائی و رفتععار بععازار نفععت قیمععت تحولات پول، حجم بهره، نر  از هادارائی  بازار:  چهارم  سطر

 . پذيردمی تاییر
 

𝜀𝑡
𝑙𝑅𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑀𝐾𝑇 = 𝑏41 ∗∪𝑡

𝑙𝑅𝑂𝐼𝑙+ 𝑏42 ∗∪𝑡
𝑅𝐼𝑅+ 𝑏43 ∗∪𝑡

𝑙𝑅𝑀2+ 𝑏44 ∗∪𝑡
𝑙𝑅𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑀𝐾𝑇 (10)       

 

 نقععدينگی، شععوک رقیب، هایدارائی  قیمت  به  مربوط  هایشوک  از  مسکن  پذيریتوان:  پنجم  سطر

  .پذيردمی تاییر نفت قیمت و واقیی بهره  نر 
 

 𝜀𝑡
𝑙𝑃𝐼𝑅 = 𝑏51 ∗∪𝑡

𝑙𝑅𝑂𝐼𝑙+ 𝑏52 ∗∪𝑡
𝑅𝐼𝑅+ 𝑏53 ∗∪𝑡

𝑙𝑅𝑀2+ 𝑏54 ∗∪𝑡
𝑙𝑅𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑀𝐾𝑇+ 𝑏55 ∗∪𝑡

𝑙𝑃𝐼𝑅 (11)     
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 ،A مععاتريس قطععری عناصر که نکته اين لحاظ و مذکور بر سطرهای ماتريس ضرايب قیود اعمال  با

 12رابطععه  صععورت به نهايی میادله. باشدمی صفر نی  ساصتاری هایشوک کوواريانس و  است  يک
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 نتایج  تحلیل  و SVAR  مدل  برآورد  -5-2-3

 بععر  هععاآن  ایرگععذاری  نحععوه   و  متغیرهععا  بععین  روابعع   بیععان  بععرداری،  صودتوضیح  الگوهای  تخمین  در

. اسععت  برصععودار  کمتععری  اهمیععت  از  پارامترهععا  داریمینی  آزمون  لکن  است،  اهمیت  حاي   يکديگر

 کععافی  و  لازم  شععرط  لععذا  ست؛ا  الگو  پايايی  شرط  تحق   گیرد،  قرار  ويژه   توجه  مورد  بايد  که  چهآن

 ضععرايب مشخصه هایريشه که است آن باشد،  بایبات  برداری  صودتوضیح  الگوی  يک  کهآن  برای

 میععادلات تخمین روش از بتوان کهآن برای لازم شرط علاوه  به باشد؛ واحد  دايره   از  صارج  متغیرها

  رويکععرد در کععه جععاآن از .اسععت اصععلال جمععلات همبسععتگی عععدم جسععت، بهععره   VARمععدل

 اول  مرتبععه  از  نامانا  هامتغیر  برصی  و  شوند  استفاده   مانا  صورت  به  متغیرها  تمامی  بايد  ،1بلانچارد–کاه 

 دهدمی نشان بررسی. شوندمی لحاظ الگو در اول مرتبه تفاض   صورت  به مذکور متغیرهای  هستند،

 هععاداده  بععودن فصععلی بععه توجععه بععا.  هسععتند  واحد  دايره   از  صارج  متغیرها  ضرايب  مشخصه  هایريشه

ه بعع  اسععت؛ 1 برابر  تشوار اطلاعاتی مییار اسا  بر بهینه وقفه که شده   گرفته  نظر  در  8  وقفه  حداکثر

 وقفععه  که  بیدی،  بهینه  وقفه  نهايتا  ،2  وقفه  و  وقفه  اين  در  اصلال  اج ای  صودهمبستگی  وجود  واسطه

 . 2است صودهمبستگی فاقد مدل اصلال اج ای وقفه، اين در .شد انتخاب باشد،می 4

 
1. Quah and Blanchard 

 . . به جهت رعايت اصتصار، جدول تییین وقفه بهینه گ ارش نشده است2
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 واريععانس تج يععه هایروش بر مبتنی ساصتاری برداری صودتوضیح دستگاه  برآورد به بخش  اين  در

 تحلیعع  و تج يععه. شععودمی پرداصتععه( IRFs) آنی  الیم عکس  توابع  و(  FEVDs)  بینیپیش  صطای

 توابععع و واريععانس تج يععه روش از اسععتفاده  بععا الگععو در شععده  ايجععاد هایتکانه  از  پويا  متقاب   ایرات

 ضععربه  هنگععام  بععه  را  الگععو  متغیرهععای  رفتععار  آنی  الیم عکس  توابع.  شودمی  انجام  آنی  الیم عکس

  .دهدمی نشان زمان طول در متغیرها از يک هر بر مییار انحرا  يک اندازه  به( تکانه)
 

  قیمههت  پههذیریتوان  آزمون  در(  FEVDs)  ینیبشیپ  یخطا  واریانس  تجزیه  -5-2-4

 مسکن

 بینععیپیش صطای واريانس درصد چند که  کرد  بررسی  توانمی  بینیپیش  صطای  واريانس  تج يه  در

 بیععانگر اول سععتون. شععودمی داده  توضععیح ديگععر متغیرهای توس  درصد چند و متغیر صود وسیله  به

 بععر سععال هععر در صطععا اين که جاآن از. است مختلف هایدوره  در( مییار انحرا ) بینیپیش  صطای

 میعع ان  بیععد  هایسععتون.  يابععدمی  افعع ايش  زمععان  مرور  به  لذا  شود،می  محاسبه  قب   سال  صطای  اسا 

 از عبارتنععد ترتیععب بععه پععنجم تا اول شوک از که کندمی مشخ  را تکانه  از  ناشی  واريانس  درصد

 واقیععی قیمععت تغییرات واقیی، نقدينگی تغییرات واقیی،  بهره   نر   واقیی،  نفتی  درآمد  تغییر:  شوک

 پععذيریتوان  نوسانات  عمده   8  جدول  مطاب .  مسکن  قیمت  پذيریتوان  تغییرات  و  رقیب  هایدارايی

 بععه سععاصتاری هایتکانه  بقیه  و  شودمی  داده   توضیح  متغیر  صود  به  مربوط  تکانه  توس   مسکن  قیمت

 واقیععی نفتععی  درآمععد  تغییععرات  و  نقععدينگی  تغییععرات  رقیب،  هایدارائی  قیمتی  شوک  توس   ترتیب

 متغیر  صود  را  تغییرات  درصد  94  مسکن  قیمت  پذيریتوان  تغییر  اول  دوره   در.  شودمی  داده   توضیح

 بععا. يابدمی کاهش درصد 0/85به    بید  به  9  وقفه  از  و  زمان  گذر  با  مذکور  ایر  لکن  دهد،می  توضیح

 بععر مالیععات جملععه از  ايران،  مسکن  بازار  در  بازیسفته  محدودکننده   مالیاتی  اب ارهای  فقدان  به  توجه

 صععالی، هایصانععه بععر مالیات همچنین و  سرمايه  عايدی  بر  مالیات  ،زمین و مسکن  مکرر  انتقال  و  نق 

 .نیسععت انتظار از دور  متغیر  صود  توس   مسکن  پذيریتوان  شاص   رفتار  توضیح  ملاحظه  قاب   سهم

 مسکن، قیمت پذيریتوان شوک در رقیب هایدارائی  بازار رفتار سهم متغیر، اين  از  بید کهاين کما

 در بازیسععفته شععراي  ديگر بیان به. دارد قرار مسکن قیمت پذيریتوان بر  تاییرگذاری  دوم  رتبه  در

 و  مدتکوتاه   در  نی   واقیی  بهره   نر .  کاهدمی  پذيریتوان  شوک  بار  از  حدودی  تا  رقیب  بازارهای
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 و 38/0 هایسععهم نیعع ( پول عرضه) نقدينگی واقیی حجم و  درصد  4/2  و  05/0  ترتیب  به  بلندمدت

 توضععیح بلندمععدت و مععدتکوتاه  در را مسععکن قیمععت پععذيریتوان در نوسععانات از درصععدی 4/1

 وقفععه در را مسععکن قیمععت پععذيریتوان در تغییر از  درصد  9/0  نی   نفت  واقیی  درآمد  تغییر.  ددهمی

 .دهدمی توضیح بلندمدت در را مسکن قیمت پذيریتوان در نوسانات از درصد 7/6 حدود و دوم
 

 ینیبشی پ یخطا انسیوار هیتجز جینتا :8 جدول

 5شوک 4 شوک 3 شوک 2 شوک 1 شوک معیار انحراف فصل 

1 0/55 0/0002 05 /0  0/38 5/5 94/0 

2 0/71 0/99 19 /0  0/8 4/0 93/9 

3 0/72 1/37 2/0  0/9 3/9 93/5 

4 0/77 1/68 22 /0  1/12 3/8 92/9 

5 0/77 2/36 1/49 1/16 4/3 90/1 

6 0/82 5/14 1/78 1/13 4/2 87/7 

7 0/82 6/39 1/78 1/16 4/1 86/4 

8 0/83 6/43 1/78 1/17 4/2 86/3 

9 0/84 6/61 2/23 1/23 4/3 85/6 

10 0/84 6/65 2/26 1/37 4/3 85/3 

23 0/85 6/66 2/38 1/39 4/4 85/1 

24 0/85 6/66 2/38 1/39 4/4 85/1 

   های تحقی يافته  ماخذ:     

 

 مسکن  قیمت پذیریتوان  در آنی  العملعکس  تابع  -5-2-5

 بععر نفتععی درآمععد تکانه ایر صرفا  بخش  اين  در  مقاله،  رويکرد  به  توجه  با  و  اصتصار  رعايت  منظور  به

 جهتععی از نفععت قیمت اف ايش نظری، مبانی  مطاب   کهاين  به  نظر.  شودمی  تشريح  مسکن  پذيریتوان

 بواسععطه سععويی از و شود منجر مسکن قیمت اف ايش به تواندمی هلندی بیماری کار  و  ساز  طري   از

 شععاص  کسععر مخععرج و صععورت بنععابراين. اسععت سععرانه درآمععد بععر تععاییر واجععد  ملی  درآمد  بهبود

 ملاحظععه که گونههمان بنابراين .پذيرد تاییر نفتی درآمد تکانه از تواندمی  مسکن  قیمت  پذيریتوان

 پععی  در  دهععدمععی  نشان  نتاي   که  گونهآن  .است  نوسانی  ایری  پذيریتوان  بر  نفتی  شوک  ایر  شودمی

 افعع ايش  بععه  شععوک  ايععن  ،(متوسعع   درآمد  اف ايش  واسطه  به)  اول  فص   دو  طی  نفتی  درآمد  شوک

 ايععن هلنععدی بیمععاری از ناشععی قیمععت اف ايشععی  تاییر  با  سپس  و  شده   منجر  مسکن  قیمت  پذيریتوان

 حععدی تععا  درآمععد  تععرمیم  بععا  مجددا  بیدی  هایفص   در  .شودمی  منجر  پذيریتوان  کاهش  به  شوک
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 قیمععت پععذيریتوان بععر نفتععی شععوک آیار فص  10 حدودا از پس نهايتا و يابدمی  بهبود  یپذيرتوان

  .گرددمی باز سیستم به مجددا تیادل و رودمی بین از مسکن
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Accumulated Response of D(LPIR) to Cholesky
One S.D. D(LROI) Innovation

 تحقی   هایيافته  منبع: 

 پذیری مسکن متغیر توان العمل آنی انباشته ناشی از تکانه وارد بر درآمد نفتی بر تابع عکس  :3نمودار 
 

 گیرینتیجه  و بندیجمع  -6

توان  اقتصاد مسکن، شاص   ادبیات  از  در شرايطی که در  قیمت مسکن در سطح کمتر    3پذيری 

گردد، بررسی تحولات اين شاص  در مناط  شهری کشور  سال، به عنوان وضع مطلوب تلقی می

  از اين شاص  همواره صارج از دامنه مطلوب بوده است و    دهدنشان می  1370-95طی بازه زمانی  

  سال   در  آمار   گرفته و بر اسا  آصرين  قرار  دستر    از   دور   »شديداً  محدوده   در  تاکنون   1381  سال

شهری نی     صانوار  بودجه  در  مسکن   ه ينه  که سهمرسیده است. ضمن آن   سال  4/10  عدد  به  1395

که از    ست ا  رسیده   درصد   1/34به  1395  سال  در   پذيری،توان های  به عنوان يکی ديگر از شاص 

درصد، که در بسیاری از کشورهای جهان به عنوان حداکثر سهم قاب  قبول    25سقف تییین شده  

  بیشتر است.از سوی ديگر، در   واحد درصد  1/9،  ه ينه اجاره مسکن در بودجه صانوار میرفی شده 

مطاب  که   2  ،1395  سال  در  ايران،  آمار  مرک   مسکن  و   نفو   عمومی  سرشماری  نتاي   شرايطی 

  نفر   میلیون   19  بر  بالغ  جمییتی  اند،سکنه   از  صالی  شهرها،  بطن  در  شده   ساصته   مسکونی  واحد  یونمیل

  شهری  فرسوده  هایبافت نفر( در 2/3میلیون واحد مسکونی با بید صانوار  9/5)با نیاز تقريبی حدود 

  مسکن   میلیون   4  با  ايران  ،(2014)  1ن ی یمک  موسسه  گ ارش  مطاب   بوده و   ساکن  شهرها،  حاشیه   و

 
1. McKinsey (2014) 
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 قرار   هاآن   در  جهان  استاندارد  غیر  هایصانه   درصد  62  که  است  کشوری  ده   ج و  استاندارد،  زير

  یريپذتوان   یهاشاص   ضیف  به  یتوجهی ب  در  شهير  ها،یناهنجار  نيا  عمده   ست ین  یشک  .دارد

اين وضییت در شرايطی بر بخش مسکن شهری کشور حاکم است که  .  دارد  ی شهر  مسکن  متیق

 ديگر، کشورهای  از  بسیاری  و  يافتهتوسیه کشورهای از ايران، در مسکن صريد  مالی تامین سود نر 

  بنابراين .  است  کمتر  ایملاحظه  قاب   می ان   به    مسکن  قیمت   به  تسهیلات »   نسبت   و   بالاتر   مراتب   به 

از  در  که  حالی  در قدرت  از   بخشی  کشورها،  بسیاری  طري     مسکن  صريد  ضیف  از  صانوار، 

 هايیمحدوديت   جهت  به  ايران،  در  شود،می  و پوشش بالا جبران  پايین  نسبتاً  سود  نر   با  تسهیلات 

مسکن،  تامین  در  هابانک   مشارکت  کاهش  بار  دارند،   مالی  تامین  در  هابانک   که   دوش  به  مالی 

نشان های  بررسی  . صانوارهاست پژوهش    عدم   يک   از  شهری  مسکن  قیمت   پذيریتوان   داد   اين 

درآمد صانوار شهری و قیمت    متغیر  دو   همگرايی  که   طوری   به   است،   رفته   فراتر   مدتکوتاه   تیادل

ب  ترديدبی  .نشد  تائید مسکن شهری   و  اين شراي     قیمت   پذيریتوان   چالش   تشديد  واسطه   ه تحت 

  سوق   شهرها   حاشیه  يا  و  اجاره   بازار   به   بالاجبار  و   شده   حذ    صريد  بازار  از  ایعده   شهری،   مسکن

  شهری،   صانوار   سبد بودجه   در  مسکن   اجاره   درصدی   25  از   بالاتر  سهم   به   توجه   با  البته .  اندشده   داده 

 مصرفی  اقلام   ديگر  کاهش   پذيرش  با   مسکن   اجاره   ه ينه   فشار  تحت  شهرها   در  ساکن  مستاجرين

به    توجه   با .  گ ينند  اقامت   شهر  در   همچنان  اند داده   ترجیح  (کمتر  رفاه   قبول )  صانوار  سبد   در  موجود

که    یطيشرا  در  ويژه   به  و  مستمر  طور   گذار به سیاست  رودمی  انتظار  پژوهش  ين ا  هایضیه فر  یدأيت

» کشور در محدوده   یمسکن شهر  متیق  یريپذتوان   یهاشاص  از دستر   داًيشدی  قرار    دور 

در شرايطی که شاص  .  کند رصدرا  مسکن    متیق  یريبر توان پذ  یدارد، ایرات شوک درآمد نفت

عملکرد   بررسیقرار دارد،     دور از دستر   شديداً » محدوده  پذيری مسکن درسطح کشور در  توان 

نشان می گذار کلان در حوزه سیاستسیاست مالی  ا  دهدهای    سهم متوس     يراندر بخش مسکن 

 5/0کمتر از    1394-96  ی هاسال   ی دولت ط  یمالیات بر پايه دارايی و املاک از ک  بودجه عموم

به    های مذکورسال  یط  یمذکور از ک  درآمدهای مالیاتی در بودجه عموم  یاتدرصد و سهم مال 

  ( 1392)  یریزاده و امیقل. اين در حالی است که مطاب  مطالیه  درصد بوده است   3/1طور متوس   

در  درصد  14  آمريکا  درصد،  16  فرانسه  در  دولت،  مالیاتی  درآمد   ک   از  مسکن  مالیات  سهم   و 

اين کشوره  درصد  12  سوئیس  و  کانادا در  و  مالیات  است  از کشورهای جهان  ديگر  بسیاری  و  ا 

سیاست  مسکن اجرای  جهت  مهم  باب اری  بهینه  های  مسیر  در  بخش  اين  هدايت  و  ازتوزيیی 
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مالیات بر نق  و انتقال  » ،   بر عايدی سرمايه  »مالیاتشود. بر اين اسا ، در شرايطی که  محسوب می

 اراضی   بر  مضاعف  مالیات»   و    صالی  هایصانه  بر  »مالیات  زمین ،  قیمت  بر  »مالیات  مسکن ،مکرر  

در بسیاری از کشورهای  مسکن،    حوزه   در  سوداگری  محدودکننده   یاتیمال   یاب ارهابه عنوان   ، باير

  در   بنابراين   گیرد،یاستفاده قرار نممذکور مورد    اب ارهای   از  يک  هیچ   دارد، در ايران   جهان کاربرد

  به  اين مقاله نی  قاب  مشاهده است  8  جدول  از نتاي    که   گونههمانو    مذکور   مالیاتی  اب ارهای   فقدان

  شوک   بروز  محض  به   میاملات مسکن،  بازار  به  بازیسفته   تقاضای  مانع  بدون  ورود  امکان  واسطه

  قیمت   کننده تییین   و   کلیدی  عام    عنوان  به   است   قادر   قب   مقطع  در   مسکن   قیمت   مسکن،  قیمتی

  از  ناشی  مسکن  پذيریتوان   تحولات   از  بالايی  نمايد، لذا سهم  نقش   ايفای  بیدی   مقاطع  در  مسکن

مطلوب از اب ارهای    استفاده   با  گذار کلانسیاست  رودیم  انتظار  بنابراين  است.  متغیر  تحولات صود

برصی موارد نی  تصويب شده است  سیاستی که در   رفتار  بر  مذکور  شوک  ایرات  ،قوانین مربوطه 

  به  مسکن قیمت پذيریتوان  حفت جهت در مناسب حمايتی اقدامات و  کند مديريت را مسکن بازار

  در   مویری  نقش   مسکن   رقیب  هایدارايی  بازار  عملکرد  ،8  جدول   نتاي    مطاب  .  درآورد  اجرا

  برای   شراي    بودن   فراهم  ديگر  بیان   به .  کندمی   ايفا   قیمت   پذيریتوان   به  وارده   شوک   کاهش

  بازار   بر  وارده   شوک  می ان  از   مسکن،  رقیب  بازارهای  در  گذاریسرمايه  عوايد  از  شدن  مندبهره 

  به بلندمدت    در  بازار،  اين  در  رون   ايجاد  و  سرمايه  بازار  گسترش  و  ساماندهی.  کاهدمی  مسکن

  تا  است  ضروری  ،مذکور  کارهای  و  ساز  بر  علاوه .  کندمی  کمک  مسکن  بازار  نوسانات  کاهش

  و   زمین  عرضه  نظام  اصلاح  و  مسکن  عرضه  طر   تقويت   طري   از  مسکن،  پذيریتوان   چالش

  در   نشینیحاشیه  گسترش  زياد  سرعت  از  تا  شود  مديريت  ساصتمانی  تراکم  فروش  ضواب   همچنین

  موجود  هایچالش  از  يکی  يد،ترد  یبدر شراي  فیلی حاکم بر اقتصاد مسکن،    .شود  کاسته  کشور

  بنابراين، .  است  اجتماعی  مسکن  تامین  در  شده   تیريف  نظام  وجود  عدم   مسکن،  هایسیاست  در

  با   متناسب  را  مسکن  توزيع  هایسیاست  و  بپذيرد  را  صود  مسئولیت  دولت   است  ضروری

 . کند ري یبرنامه دارد  وجود هااستان  سطح در که هايیتفاوت 

مسععکن و   پععذيریابیععاد اقتصععادی، اجتمععاعی و فرهنگععی ضععیف توان  که تبیین  جاصاتمه، از آن  در

بععر دقععت نظععر  و  سععازدپذيری مسکن را آشکار میيای مختلف چالش توانزوا  ،گسترش بدمسکنی

 مطالیععات عرصععه کععهآن ويععژه   بععه  متولیان امر در اقدام عاج  به منظور رفع مشععک  صواهععد افعع ود،

ذيلاً و به جهت رعايت اصتصار بععه برصععی  ، بنابراين،بسیار محدود استنی    صصوح  اين  در  داصلی
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 اسععتهای آتی قاب  انجععام که توس  ديگر پژوهشگران و در قالب پژوهش  از موضوعات پژوهشی

 شود: اشاره می

هعععای رون  و رکود دوره بععه تفکیععک   پذيری قیمت مسکن،توانگذار بر  »بررسی نقش عوام  تاییر

 هایشععاص   تبیععین»   پععذيری قیمععت مسععکن ،»بررسی تاییر متقاب  نابرابری درآمععد و توان ،  مسکن

 اجتمععاعی گسععترش هایبررسععی ه ينععه» ،  پايععدار توسععیه اصععول بععر مبتنععی اسععتطاعت در مسععکن

 مسععکن پععذيریدر تحولات توان بازیسفته »بررسی نقش  ومنتخب     شهرهایکلان  در  نشینیحاشیه

 . شهری
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Abstract 

Rapid urbanization has become a dominant phenomenon in the world, 

and neglecting the status of the housing price affordability may result 

in marginalization and its negative social and cultural aftermath. 

Studies show that the urban housing affordability index in Iran which 

has sometimes been unaffordable is only under the influence of 

housing sector cycles and has been unaffordable since 2002. However, 

no action has yet been taken to improve this index. One of the factors 

that can affect housing affordability index is the Dutch disease effects 

of Iran’s economy. Therefore, in this study, the behavior of the urban 

housing price affordability is analyzed, and the effect of the oil 

revenue shock on the affordability of housing prices is investigated 

using the SVAR model. According to the results of the econometrics 

model, the fluctuation of the urban housing price affordability index 

exceeds the short-term imbalance. So, due to the widening gap 

between household income and urban housing prices, the convergence 

of these two variables is not proved. In addition, the analysis shows 

that, although the impact of oil revenue shocks on the affordability of 

housing prices is negligible in the short term, it explains 6.6 percent of 

the volatility fluctuation in nine seasons of the shock, and its effect 

eventually fades away after 10 seasons. 

Keywords: Affordability, Affordable housing, Oil, Dutch disease, 

Iran. 
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 چکیده

برای کاهش اثرات جاانبی نفیای توسااه اقتصاادی اساته در همای    هابهبود کارايی انرژی از جمله سیاست

باه باررورد و  1394تاا  1385زناانی های در ساط  اساتانی بارای دوره  راستا نطالاه حاضر با استیاده از داده

دها  کاه ادفی نشاان نی روش نارزی تصاپردازده نتااي  حالال از  بررسی عوانل نوثر بر کارايی انرژی نی 

ه نتاي  هستف  16/0و  41/0کارايی انرژی ناادل  و ايلام به ترتیب دارای بیشتري  و کمتري   های بوشهراستان

ها وجاود ده  که نوعی اثرات سرريز نثبت کارايی انرژی بی  استانحالل از اقتصادسفجی فضايی نشان نی 

دار و اثار سارريز و چگالی جمایت بر کارايی انرژی نثبت و نافی   ش نلفاتی دارد، همچفی  اثرات نستقیم  

دار استه همچفی  اثرات نستقیم شهرنشیفی و دررن  سرانه بر کارايی انرژی نفیی است و ها نفیی و نافی رن

  دار استهاثرات سرريز شهرنشیفی بر کارايی انرژی نثبت و نافی 
 

 هاقتصاد سفجی فضايی ، شهرنشیفی، ش نلفاتی کارايی انرژی،  :کلیدی هایهواژ
Keywords: Energy Efficiency, Industrialization, Urbanization, Spatial 

Econometric. 

JEL Classification: C24, O13, O14, P28. 
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 مقدمه  -1

، توساه پاياا ار هتري  اه اف اقتصادی کشورها استيابی به اه اف توساه پاي ار يکی از نهمدست

سااازد، باا ون ايفکااه بااه توانااايی نساال بااا  باارای   ه بااررورداست که نیازهای فالی بشر را    ایتوساه

اسااا    در واقع باار  ه(2  :2011  1،ها رسیبی وارد نماي  )نوری و کريستودولوبرروردن احتیاجات رن

 2،توساه پاياا ار اساات )ردانااز  تاريف توساه پاي ار، حیاظت از نحیط زيست يکی از ارکان اللی

بهبااود در کیییاات نحاایط   به رش  اقتصااادی باااهتر همااراه بااا  يابیدستی  ي  به ناف( و ا181  :2008

همااواره   هايی اساات کااههای اقتصادی از جمله واقایتوجود ناسازگاری بی  سیاستزيست استه  

ه دارای اثاارات جااانبی افاازايش رشاا  اقتصااادی همااوار  گیرد به اي  لورت کهنورد توجه قرار نی

هااای تولیاا ی اساات کااه نقااش بساازايی را در رشاا  از يک طرف انرژی يکاای از نهاده نفیی استه  

های فسیلی افزايش ياب ، کف  و از طرف ديگر هر چه نیزان نصرف انرژی سوختاقتصادی ايیا نی

عبااارتی   ياب ه در همی  راستا بهبود کااارايی نصاارف اناارژی يااا بااهکیییت نحیط زيست کاهش نی

های برای کاااهش اثاارات جااانبی نفیاای سیاساات کاهش نصرف انرژی به ازای سط  ثابتی از تولی 

 از اهمیت باهيی برخوردار استه  نتمرکز بر رش  اقتصادی،

هستف ، کااه  یو همچفی  نرخ شهرنشیفی از جمله عوانل  ش نلفاتیساختار تولی  در اقتصاد از قبیل  

از  شاا نلفاتیبسته به ساختار اقتصاد نمک  است رثار نتیاوتی را بر کارايی اناارژی داشااته باشااف ه 

(، نوتور رش  اقتصادی است و باعث افزايش سط  رفاه 1966)  3اسا  نظريه کال ور  يک طرف بر

ايش انتشااار بری باه، بخش لاافات نقااش بساازايی را در افاازشود، از طرف ديگر به دلیل انرژینی

(ه بفابراي  توساه بخااش لاافات از يااک طاارف باعااث 2016 ،4ها دارد )کوپی و و همکارانرهيف ه 

شود و از طرف ديگر، به ازای يک واح  افزايش افزايش تولی  و بفابراي  افزايش کارايی انرژی نی

ارايی نصاارف ها، نصرف انرژی بیشتر افاازايش يافتااه و کاا در تولی  لفات در نقايسه با ساير بخش

ش ن بر کارايی انرژی به سط  تکفولوژی تولی  وابسااته ياب ه لذا اثر نهايی لفاتیانرژی کاهش نی

است و هر چه سط  تکفولوژی تولی  باهتر باش ، اثر افزايش تولی  بر افزايش نصرف انرژی غالب 

 ياب هبوده و کارايی انرژی نصرفی افزايش نی

 
1. Mori & Christodulou (2011) 
2. Adams (2008) 
3. Kaldor (1966) 
4. Kopidou (2016)  
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اسااا  نظريااه تااراکم  باار هناپااذير اسااتاناا  توساااه اقتصااادی اجتفا افزايش شهرنشیفی به عفوان پی

های نقیااا  باارای باارداری از لاارفهشااهری، افاازايش شهرنشاایفی از يااک طاارف نوجااب بهره 

های عمونی شهری ش ه و در نهايت نفجر به کاهش نصرف اناارژی و افاازايش کااارايی زيرساخت

های ک  است بااه دلیاال نبااود زيرساااخت(ه از طرف ديگر نم2000  ،1شود )برتوننی  نصرف انرژی

(ه 2000  ،2نفاسب شهری، تراکم باهی شهری باعث کاهش کارايی نصرف انرژی شااود )بااورگ 

بر کااارايی نصاارف اناارژی های شهری نقش بسزايی را در اثر شهرنشیفی زيرساخت  کیییتبفابراي   

شااف ، کااارايی اناارژی های شااهری از وضااایت نطلااوبی برخااوردار با ه هر چه زيرساختکفايیا نی

 ياب ه لورت کارايی نصرف انرژی کاهش نی اي  افزايش و در غیر

به طور کلی سوال نطالاه حاضر به اي  لورت قابل طرح است که ريا توساه شهرنشیفی و لاافاتی 

های اخیر در ايران در راستای افزايش کارايی انرژی بوده است يا خیره ساختار نطالاه ش ن در سال

لورت است که ابت ا در قسمت دوم نبانی نظری، در قساامت سااوم پیشاایفه نطالاااات انجااام   به اي 

شااوده ساار  در قساامت پاافجم، بااه نحااوه ش ه و در قسمت چهااارم روش تحقیااا نطالاااه ارا ااه نی

ها و در قسمت ششم به بررورد ن ل و در نهايت در قسمت هیااتم بااه ها و تحلیل رنگردروری داده 

 شودهگیری و پیشفهادات تحقیا پرداخته نینتیجهارا ه 
 

 مبانی نظری   -2

ر بساایاری از نظاا  افاازايش رشاا  اقتصااادی بااه همااراه بهبااود کیییاات زناا گی يکاای از نباحااث ناا 

هااای الاالی پردازان بوده است، با افزايش رش  اقتصادی نیاز به انرژی به عفوان يکاای از نهاده نظريه

ها افزايش يافتااه و کیییاات نحاایط فزايش نصرف انرژی، انتشار رهيف ه ياب ، و با اتولی  افزايش نی

برای رش  اقتصادی در واقع جزيی از نصرف انرژی ه ياب زيست و به عبارتی رفاه جاناه کاهش نی

اقتصااادی اساات کااه   ناپذير است و جزيی از نصرف انرژی به دلیاال ساااختارهای نااانطلو اجتفا 

گذاران ايجاااد ساااختارهای بهیفااه شوده ه ف سیاستناکارايی در نصرف انرژی نیباعث افزايش  

 ش نلفاتیشهرنشیفی و  برای کاهش نصرف انرژی ناشی از ساختارهای نانطلو  اقتصادی استه

 توانف  نقش بسزايی را در تغییر کارايی انرژی داشته باشف ه از جمله ساختارهايی هستف  که نی

 
1. Burton (2000)  
2. Burgess (2000) 
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( ناتق ن  گسترش بخش لفات، نیااروی نحاارد رشاا  1966( و کال ور )9801 و  1954)  1لويی 

لاافات بااه  (ه1390هااا اساات )کريماای و کشاااورزی، وری در ديگاار بخشاقتصادی و افزايش بهره 

وری را در عفوان نحمل تحوهت تکفولوژی، از طريا ايجاد و اختراع ابزارهای نااوي  تولیاا ، بهااره 

اهمیاات باااهی بخااش لاافات در فرريفاا های رشاا  ه  دهاا نیهای ديگر اقتصاد نیااز افاازايش  بخش

 شاا نلفاتیيافته به طااور عمااوم بااا در کشورهای توساهتوساه اقتصادی ناشی از واقایتی است که 

وری در بخااش لاافات بااه نیاازان در کشورهای در حال توساه نیز کارايی و بهره  هتحقا يافته است

يی اکااه لاافات توانسااته اساات کااارای از بخش کشاورزی بیشتر است به خصوص رنقابل نلاحظه

 هایفرلاات بخش تولیاا یهمچفی  (ه 1986 ،2ها را نیز افزايش ده  )چفری و همکارانساير بخش

ه اي  شودهای تولی  نیکف  که نفجر به بهبود در شیوه نیفراهم  یتکفولوژ پیشرفت  خالی را برای

هااا و بااه ساااير بخش ش ه  ای شروعتا از بخش لفات و به خصوص لفايع کارخانهها عم پیشرفت

ياباا  بااه پیوناا های پساای  و ها تسااری نیتکفولوژی به ساير بخشکه چگونه  يابف ه اي گسترش نی

  ها هستف هتر از ساير بخشکه اي  پیون ها در بخش لفات قوی پیشی  نربوط است

جويی در وری نیااروی کااار نوجااب لاارفههای ج ي  و افزايش بهااره گذاری در تکفولوژیسرنايه

تولی ، به کیییاات برتاار نحصااول، افاازايش تولیاا    فرريف شوده لذا ن رنیزه کردن  نصرف انرژی نی

شااوده بااه طااور کلاای، ت کااارايی باااهتر اناارژی، نفجاار نی، ذخیره نیروی انسانی ودر نهاياا نحصول

کفف ه های اقتصااادی و کااارايی تجهیاازات نصاارفنصرف انرژی در بخش لفات به سط  فاالیت

ياباا ، های اقتصادی باهتر رود، نصرف انرژی افاازايش نیانرژی بستگی دارده هر چه سط  فاالیت

کفف ه ه و افزايش کارايی تجهیزات و وسايل نصاارفهای پیشرفتتوان با استیاده از تکفولوژیانا نی

 (ه1387انرژی، نصرف انرژی در اي  بخش را کاهش داد )ابراهیمی و همکاران، 

های جمایتاای به نوازات توساه بخش لفات و رش  اقتصادی، شهرنشیفی به عفوان يکاای از پ ياا ه 

 شاا نلفاتیبااه عبااارتی  ه(1991، 3و شهرنشیفی پیان  توساه اقتصادی اساات )جااونز ياب ،توساه نی

ه در شااودباعث نهاجرت نیروی کار از بخش کشاورزی و روستايی به بخش لاافاتی و شااهری نی

های اخیر پیان های شهرنشیفی و اثرات قابل نلاحظه رن باار نصاارف اناارژی و کیییاات نحاایط سال

نظريه تااراکم شااهری از جملااه نظريااات ل نهم نورد توجه بوده استه نسا زيست به عفوان يکی از  
 

1. Lewis (1954, 1980) 
2. Chenery et al (1986) 
3. Jones (1991) 
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را به کارايی انرژی نربوط  توان رنارا ه ش ه در زنیفه اثر شهرنشیفی بر نصرف انرژی است، که نی

نحیطی ناشاای از تااراکم شااهری را نااورد بحااث و بررساای قاارار دانسته اي  نظريه نزايااای زيساات

های نقیااا  باارای باارداری از لاارفهتراکم باااهی شااهری نوجااب بهره ده ، با اي  است هل که  نی

های عمونی شهری )به عفوان نثال، حمل و نقل عمونی، ناا ار  و عرضااه ر ( شاا ه، زيرساخت

هااای ناشاای از توزيااع باارش را کاااهش وابستگی به ناشی ، نسیرهای طوهنی حماال و نقاال و اتلاف

شااود ی و افاازايش کااارايی نصاارف اناارژی نیده  و در نهايت نفجر بااه کاااهش نصاارف اناارژنی

 ه(2000 ،2کاپلو و کانايفی و 2000 ،1)برتون

های ناشی از افزايش تراکم شهری به احتمال زياد بااه علاات برخی از نفتق ان بر اي  باورن  که زيان

 ه(2001  ،3تراکم ترافیک ازدحام بیش از ح  و رلودگی هوا، از نفافع ناشی از رن بیشتر است )برنی

ای افاازايش ياباا ، در در نقابل اي  انکان نیز وجود دارد که استیاده از انرژی و تولی  گاااز گلخانااه

تواناا  نسااا ل و های نفاسااب شااهری، تااراکم باااهی شااهری نیالل ب ون پشااتیبانی از زيرساااخت

های (ه بفااابراي  زيرساااخت2000 ،4نحیطی قابل توجهی را بااه بااار رورد )بااورگ نشکلات زيست

گااذاری شهرنشاایفی باار کااارايی نصاارف اناارژی دارده هاار چااه ر اثرنقااش بساازايی را دهری شاا 

اش ، انتظار های شهری در جهت استیاده از ناوگان حمل و نقل عمونی با کیییت فراهم بزيرساخت

برای حمل و نقل عمونی افزايش ياب ، و نیزان نصرف انرژی به ازای سااط    بر اي  است که تقاضا

 ياب ه   کاهش ياب ه به عبارتی کارايی نصرف انرژی در اقتصاد افزايش نیثابتی از تولی
 

 پیشینه تحقیق  -3

اهمیت افزايش کااارايی اناارژی باارای بهبااود کیییاات نحاایط زيساات در کفااار توساااه اقتصااادی در 

های اخیر نورد توجه پژوهشگران در کشورهای نختلف قرار گرفته است، و نطالاات نتا دی سال

 زنیفه انجام ش ه استهدر اي  

 1387تااا  1373ها برای دوره زنااانی کارگیری تحلیل پوششی داده  با به( 1392گراون  و همکاران )

 استه 688/0  که کارايی انرژی لفات پتروشیمی به طور نتوسط برابر با فدهنشان نی

 
1. Burton (2000) 
2. Capello and Camagni (2000) 
3. Breheny (2001) 
4. Burgess (2000) 
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 2011تااا    1980  با استیاده از رهیافت تحلیل ناارزی تصااادفی باارای دوره زنااانی  (1395نژاد )شهابی

ده  که کشورهای سريلانکا، ناکا و، ويتفام، فلیری  و هفاا  دارای کااارايی اناارژی باااهتر و نشان نی

اناارژی در کشورهای کويت، قطر و بحري  دارای کمتري  کارايی انرژی هسااتف  و نیاازان کااارايی  

 استه 45/0ايران برابر با 

هااای دوره تولی  نرزی تصااادفی ترانساالود و داده ( با استیاده از تابع  1395کیايی و رقا یان وش )

های اقتصادی کاهش يافته اساات،   که کارايی انرژی تمام بخشفدهنشان نی  1391تا    1373زنانی  

 و بخش خ نات دارای کمتري  کارايی انرژی استه

تصادفی و روش نرزی  1390تا  1385های دوره زنانی ( با استیاده از داده 1395کیايی و خسروی )

اسااتان دهاا  کااه  هااا نشااان نیشااواه  رن  هپردازناا نی  ايااران  هایبه بررورد کارايی انرژی در استان

های تهااران و الاایهان بااا درل  دارای بیشتري  کارايی انرژی و استان  2/5نق ار  خراسان شمالی با  

 کارايی انرژی هستف ه درل  دارای کمتري  1/0نق ار 

هااای پاناال بااه بررساای عواناال ای با استیاده از رهیافت داده در نطالاه(  1396کیايی و رقا یان وش )

دهاا  کااه هااا نشااان نیپردازن ، نتاااي  رنهای نختلف اقتصادی نینوثر بر کارايی انرژی در بخش

نوجودی سرنايه نستقیم خارجی اثر نثبت بر کارايی انرژی و ارزش افاازوده اثاار نفیاای باار کااارايی 

 انرژی دارده 

ها دهف ، نتاي  رن( کارايی انرژی لفات حرارتی چی  را نورد بررسی قرار نی2013) 1لی  و يانگ

براباار بااا   2010تااا    2005ده  که نتوسط کارايی انرژی برای اياا  لاافات در دوره زنااانی  نشان نی

 استه  85/0

کااارايی دهفاا  کااه با استیاده از تحلیل نرزی تصااادفی نشااان نی  ای( در نطالاه2014)  2لی  و ونگ

است، همچفی  در طول  699/0برابر با  2011تا  2005انرژی لفات ره  و فلزات برای دوره زنانی 

 دوره نورد نطالاه کارايی انرژی افزايش يافته استه

فی برای اقتصاد ژاپاا  نشااان ای با استیاده از تحلیل نرزی تصاد( در نطالاه2015)  3اوتساوکا وگوتو

 شوده افزايش چگالی جمایت باعث افزايش کارايی انرژی نی که  فدهنی

 
1. Lin and Yang (2013) 
2. Lin and Wang (2014) 
3. Otsuka and Goto (2015) 
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دهف  که کارايی انرژی در ( با استیاده از روش تحلیل نرزی تصادفی نشان نی2015)  1لی  و هنگ

اساات، همچفاای  اسااتان   689/0ناااادل بااا    2011تااا    2005لفات شیمیايی چاای  باارای دوره زنااانی  

 شانگهای دارای باهتري  کارايی انرژی و استان شانشی دارای کمتري  کارايی انرژی استه

شهر باارای دوره  285های از داده   با استیاده ای برای اقتصاد چی   ( در نطالاه7201)  2لیو و همکاران

 ده هنیانرژی را افزايش ،کارايی 3لفات تراکم  که فدهنشان نی 2013تا   2004زنانی 

ای به تحلیل کارايی اناارژی و بررساای عواناال نااوثر باار رن در بخااش ( در نطالاه2018)  4و لی لیو  

اثاار دهاا  کااه هااا نشااان نیرن پردازناا ه نتاااي  نطالاااهوبیت نیحمل و نقل چی  با استیاده از ن ل ت

 دار استه سوخت بر کارايی انرژی نثبت و نافیساختار لفات و قیمت 

و  1988-2014کشااور رفريقااايی در دوره زنااانی    22ای برای  ( در نطالاه2018)  5ردوم و همکاران

دهف  که با ح اقل نمودن ع م کارايی اناارژی بااه طااور بکارگیری رهیافت نرزی تصادفی نشان نی

شود، همچفی  افزايش شهرنشیفی و چگالی جويی نیدرل  لرفه  84دا م، نصرف انرژی به نیزان  

 شوده ايی انرژی نیجمایت باعث افزايش کار

اسااتان   30ای با استیاده از رويکاارد اقتصادساافجی فضااايی باارای  ( در نطالاه2018)  6لی و همکاران

باار کااارايی شهرنشاایفی    اثرات نستقیم و سرريز  دهف  کهنشان نی  2003-2014چی  در دوره زنانی  

 دار استه انرژی به ترتیب نفیی و نثبت نافی

باار را    شاا نلفاتیو    ساختار شااهریای اثرات  هیچ نطالاه،  در داخل   ه با بررسی نطالاات انجام ش

يکی از نشکلات اللی نطالاات انجام ش ه اي  اساات   ه همچفی ه استکارايی انرژی بررسی نکرد

های نرسااوم تااوان از ناا لهای نکانی، ب ون اطمیفان از ع م وجود اثرات سرريز نمیکه برای داده 

نطالاااه حاضاار اياا  نقاار را برطاارف  استیاده نمود، که  عوانل نوثر بر کارايی انرژی  برای بررورد

و روش اقتصادسفجی نااورد  هانوضوع نورد نطالاه، داده   نظر  بفابراي  نطالاه حاضر ازنموده استه  

 استیاده ج ي  بوده و دارای نوروری استه 
 

 
1. Lin and Long (2015) 
2. Liu et al 
3. Industrial Agglomeration 
4. Liu and Lin (2018) 
5. Adom (2018)  
6. Li (2018)  
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 روش تحقیق   -4

و شهرنشاایفی در  شاا نلفاتیه ف اللی تحقیا بررورد کارايی اناارژی نصاارفی و بررساای نقااش 

کارايی انرژی نصرفی استه کارايی به لورت حاا اقل نصاارف اناارژی بااه ازای سااط  خالاای از 

تولی  قابل تاريف استه به همی  دلیل ابت ا به بررورد کارايی نصرف اناارژی بااا اسااتیاده از تحلیاال 

ی اثاار بااه بررساا   اقتصادساافجی فضااايیشود، و سر  با اسااتیاده از ناا ل  نرزی تصادفی پرداخته نی

 شوده ش ن و شهرنشیفی بر کارايی نصرف انرژی پرداخته نیلفاتی
  

 روش تحلیل مرزی تصادفی   -4-1

و  (DEA 1هااا )دو روش تحلیاال پوششاای داده   گیری و بررورد کارايی انرژی نصاارفی،برای ان ازه 

هااای نوجااود دارای نزايااا و ناااايبی ( وجود دارده هر ک ام از روشSFA  2تحلیل نرزی تصادفی )

ع م تمايز بی  جزء ع م کارايی و جزء خطای رناااری   DEAهستف ه عیب اللی روش ناپارانتری  

گیاارده در حااالی کااه روش پااارانتری است، و تمام جزء خطا را به عفوان عاا م کااارايی در نظاار نی

SFA  کارايی نصرف انرژی تمااايز قا اال شاا ه اساات، و جاازء   زء ع مج، بی  جزء خطای رناری و

کف ه تایی  شااکل تااابای خاااص باارای عواناال خطا را از عانل ناکارايی نصرف انرژی تیکیک نی

استه چرا که تایی  نادرساات شااکل تااابای باعااث  SFA  نوثر بر ع م کارايی به عفوان عیب اللی

شوده به دلیل اهمیت باهی تمايز باای  نیايجاد خطا در بررورد جزء خطا و ناکارايی نصرف انرژی  

 شوده استیاده نی SFA نصرف انرژی در اي  نطالاه از روشجزء خطا و ناکارايی در 

نورد اسااتیاده   (Yبرای تولی  )  (K)  و سرنايه  (E)  ، انرژی(L)  نیروی کارهای  که نهاده با فرض اي 

( باارای بااررورد کااارايی 1از رابطااه )  (،2018)  3ايکسی و همکاااران  نطالاه  اسا   بر  ،گیرن قرار نی

 شوده انرژی استیاده نی
 

−𝑙𝑛𝐸𝑖𝑡 = +𝛽0 + 𝛽𝐾𝑙𝑛𝐾𝑖𝑡 + 𝛽𝐿𝑙𝑛𝐿𝑖𝑡 + 𝛽𝑌𝑙𝑛𝑌𝑖𝑡 + 𝛽𝑇𝑙𝑛𝑇 + 𝛽𝐾𝐿𝑙𝑛𝐾𝑖𝑡𝑙𝑛𝐿𝑖𝑡 +
𝛽𝐾𝑌𝑙𝑛𝐾𝑖𝑡𝑙𝑛𝑌𝑖𝑡 + 𝛽𝐿𝑌𝑙𝑛𝐿𝑖𝑡𝑙𝑛𝑌𝑖𝑡 + 𝛽𝐾𝑇(𝑙𝑛𝐾𝑖𝑡 ∗ 𝑇) + 𝛽𝐿𝑇(𝑙𝑛𝐿𝑖𝑡 ∗ 𝑇) +

 
1. Data envelopment analysis 
2. Stochastic Frontier Analysis 
3. Xie (2018) 
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𝛽𝑌𝑇(𝑙𝑛𝑌𝑖𝑡 ∗ 𝑇) + 𝛽𝑌𝑌(𝑙𝑛𝑌𝑖𝑡)2 + 𝛽𝐿𝐿(𝑙𝑛𝐿𝑖𝑡)2 + 𝛽𝐾𝐾(𝑙𝑛𝐾𝑖𝑡)2 + 𝛽𝑇𝑇(𝑇)2 +
𝑣𝑖𝑡 − 𝑢𝑖𝑡        (1)  

 

هااا نتغیر رون  زنااان،  T ،نتغیر نانفیی نشان دهف ه ناکارايی نصرف انرژی است 𝑢𝑖 (،1در رابطه )

، فاارض  نوسیله روش ح اکثر درستفمايی تخمی  زده شوای هستف  که باي  به  پارانترهای ناشفاخته

بااا اسااتیاده از تخماای  حاا اکثر راسااتفمايی   ه1ها يکسان استش ه است که ضرايب برای همه استان

σ2نقادير   = σv
2 + σu

γو    2 =
σu

2

σv
2+σu

ه اگاار باش نیبی  لیر و يک   γقابل نحاسبه است، نق ار    2

وجود ناکارايی انرژی است، و تیاوت بی  نق ار بهیفه و واقااای به نافی  برابر با لیر باش ،    γ  را نق

تااوان از روش حاا اقل است، در اي  لورت برای تخمی  تابع نصرف اناارژی نی  vانرژی ناشی از  

( باارای بااررورد 1981) 2بسیاری از نطالاات تجربی از قبیل پیت و لی نرباات نامولی استیاده کرده

کفف ، به اي  لورت که جزء ناکارايی تابع عوانلی اساات ای استیاده نیکارايی از تخمی  دونرحله

توان  باعث ايجاد تیاوت کارايی باای  نقاااطع که جزء ناهیت ذاتی نقطع نورد نطالاه است، که نی

  ( قابل بررسی استه2)رابطه لورت ( نتاق ن  که جزء کارايی به 1995) 3شوده باست و کولی
 

𝑢𝑖𝑡 = 𝛿𝑧𝑖           (2)  

 

z  وضااایت  هقابل کفترل اساات انا غیر باش نینوثر  انرژی شانل نتغیرهايی است که بر ع م کارايی

قاباال کفتاارل بااوده و جاازء ناهیاات ذاتاای  ر  و هوايی هر استان از جمله نتغیرهايی اساات کااه غیاار

 ها استه استان
 

 اقتصادسنجی فضایی    -4-2

به   ههای ايران استاستانرورد کارايی انرژی و بررسی عوانل نوثر بر رن در  ه ف اللی تحقیا بر

هااای دارای ابااااد نکااانی بااا دو نساائله داده شااوده  های نبتفی بر نکان استیاده نیهمی  دلیل از داده 

تااا حاا  زيااادی اياا  دو   وابستگی فضايی و ناهمسانی فضايی نواجااه هسااتف ه اقتصادساافجی نرسااوم

 
يکسانی  1 انرژی  نستقل،  نتغیرهای  در  واح   هر  افزايش  برای  که  است  نیهوم  اي   به  ضرايب  بودن  يکسان  فرض  ه 

 ناکارايی انرژی استه ها ناشی از تیاوت در جزء نصرف ش ه و تیاوت انرژی نصرفی بی  استان
2. Pitt and Lee (1981) 
3. Battese and Coelli (1995) 
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های الاالی يااک نطالاااه نطلااو ، تفاسااب باای  هاا ف يکی از ويژگیه  گیردنوضوع را نادي ه نی

های تحقیا و روش تحقیا استه برای ايجاد تفاسب، نطالاه حاضر از رهیافت اقتصاااد تحقیا، داده 

ياا  روش کف ه دهيل اسااتیاده از اياا  روش بااه اياا  لااورت اساات کااه اسفجی فضايی استیاده نی

های نکانی است و همبستگی فضايی بی  نفاطا را در نظاار گرفتااه و اثاارات ساارريز يااا نختر داده 

 کف ه گیری نیفضايی نتغیرها را ان ازه 

های اقتصادساافجی فضااايی هسااتف  کااه ناا ل  ن ل خطای فضايی، وقیه فضااايی و نخااتلط از جملااه

ه دارديی باارای رفااع همبسااتگی فضااايی  ها بستگی به نحل قرارگیری ناتري  وزنی فضاساختار رن

( 3، بااه لااورت رابطااه )گیااردنی  سه ن ل را در باار( که  GNSM  1ای فضايی )ن ل عمونی رشیانه

  است:
 

Y = 𝜌𝑊𝑌 + 𝑋𝛽 + 𝑢           𝑢 = 𝛿𝑊𝑢 + 𝜀    (3)  
 

ناااتري   w و Yبااردار نتغیرهااای توضاایحی نااوثر باار    xنتغیر وابسته تحقیا،    y  (،3اسا  رابطه )  بر

تایی  شاا ه کااه در   30در    30وزنی فضايی استه برای تایی  ناتري  فضايی ابت ا ناتريسی به ابااد  

اسااتان الباارز از  1390ه از سااال  همسايه برابر با لیر است  و غیر  1های همسايه دارای ع د  رن استان

های استان البرز در تهران ادغام شاا ه ختار پانل نتوازن، داده تهران ج ا ش ه است انا برای ايجاد سا

ه ساار  هاار درايااه از ان در نحاساابات وارد شاا ه و اي  دو استان تحاات عفااوان اسااتان تهااران    است

ناتري  همسايگی بر نجموع هر سطر از ناتري  همسايگی تقسیم شاا ه اساات، کااه تحاات عفااوان 

 دارینافاایهای نختلااف فضااايی بسااتگی بااه  بررورد ن لناتري  استان ارد ش ه نام دارده تایی  و  

باشف ، دار نافی ρو   δچه دو ضريب  اگر چفان  ه2( داردρ( و وقیه فضايی )δضريب خطای فضايی )

 شوده ی را در بر دارد استیاده نیاز ن ل ترکیبی که هر دو اثر خطای فضايی و وقیه فضاي

، با توجه به انکان وجود اثرات سرريز فضااايی از کارايی انرژیررسی تجربی عوانل نوثر بر  برای ب

  :باش نی( 4رويکرد اقتصادسفجی فضايی استیاده ش ه است، که به لورت رابطه )
 

𝑒𝑓𝑓𝑒𝑖𝑡 = 𝑓(𝑖𝑛𝑑𝑢𝑖𝑡 , 𝑢𝑟𝑏𝑎𝑛𝑖𝑡, 𝑑𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡 , 𝑖𝑛𝑐𝑜, 𝑊)      (4)  

 
1. General Nesting Spatial Model 

 ه جزيیات نربوط به دستیابی به تخمیفی قابل اعتماد در قسمت بررورد ن ل رن ه استه 2
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 i( در اسااتان 1ش ه به وسیله تابع نرزی تصادفی ناادله )کارايی انرژی بررورد  effe(،  4در ناادله )

نساابت ارزش افاازوده  induنسبت جمایت شهری به کل جمایت اسااتان،   urbanاست،    tدر زنان  

 densبخش لفات به ارزش افزوده کل استان، 

نسبت جمایت به نیر در واح  سااط  بااه کیلااونتر  1

باارای در نظاار گاارفت  اسااته  1390دررن  سرانه واقای هر استان به قیماات پايااه سااال   incoنربع و  

 شوده استیاده نی Wوابستگی بی  نفاطا از ناتري  فضايی استان ارد ش ه 

 هاگردآوری و تحلیل داده  -5

هااای گااردروری داده   شواه گیری نصرف انرژی از ترازنانه انرژی استیاده ش ه است،  برای ان ازه 

به طور نتوسااط باارای هاار  نق ار نصرف انرژی  1385ده  که در سال  نشان نی  (1ش ه در ج ول )

نیلیااون   76/38  بااه نقاا ار  1394نیلیون بشکه ناادل نیت خام است و در سااال    32/32برابر با    استان

به  ارزش افزوده خام افزايش يافته استه نسبت ارزش افزوده بخش لفات به کل   بشکه ناادل نیت

 1394درلاا  در سااال  4/17بااه نقاا ار  1385در سااال  69/13از رقاام  طور نتوسط برای هاار اسااتان

طوری که  به نسبت جمایت شهرنشیفی نیز تغییرات نشابهی را تجربه کرده است هافزايش يافته است

در  درل  68به نیزان  1385درل  در سال  63/62اي  نسبت برای هر استان به طور نتوسط از رقم 

اقتصادها برای توساه اقتصادی نستمر نیازنف  توساااه بخااش لاافات افزايش يافته استه   1394سال  

پیان  توساه لفاتی و اقتصادی است، بفابراي  افزايش نصرف اناارژی بااه دلیاال هستف  و شهرنشیفی  

سوال برای نطالاه حاضر به اياا  لااورت اساات کااه ريااا ايااران در   هتغییرات ذکر ش ه نفطقی است

 های اخیر توانسته است از لرفه نقیا  شهری برای بهبود کارايی انرژی استیاده نماي ه سال

اي  لورت بوده که به ازای هر کیلونتر از نساحت به طور نتوسااط در تغییرات چگالی جمایت به  

هاار نیر افزايش يافته استه   1/85به    1394نیر سکونت دارن  و اي  رقم در سال    25/76،  1385سال  

رف بااه دلیاال تااراکم جمایاات و افاازايش زنااان چه نیزان چگالی جمایت افزايش ياب ، از يااک طاا 

و از طرف ديگاار بااه دلیاال کاااهش   ياب ،صرف انرژی افزايش نیثابت نای  نسافرت به ازای فالله

ري ه برريف  دو اثر نتیاوت چگالی جمایاات بااه نسافت زنیفه برای کاهش نصرف انرژی فراهم نی

 
جا که شواه  رناری در تری را با کارايی انرژی دارد، انا از رنه نتغیر چگالی جمایت بخش شهری ارتباط نزديک1

سبه چگالی استیاده کرده  رابطه با نساحت بخش شهری در دستر  نیست، نطالاه حاضر از نساحت استانی برای نحا

 استه



 

 1399بهار و تابستان  بیست و سوم، شماره دوازدهم، سال اقتصادی،گذاری سیاست نشريه   178

های شااهری در وضااایت هاار چااه ساااختار  هساختار شهری و زيربفاهااای حماال و نقاال بسااتگی دارد

تااري  يکاای از نهمشااوده اثر نفیی چگااالی جمایاات باار نصاارف اناارژی تقوياات نی  نطلوبی باشف ،

هر چه نیاازان   هباش نیسط  دررن  سرانه    نتغیرهايی که بر الگوی نصرفی خانوار تاثیرگذار است،

دررناا  ياباا ه بر در خانوار افزايش نیانرژیدررن  سرانه افزايش ياب ، گرايش به استیاده از وسايل 

کمتري  دررن   1388طوری که در سال  به نوسانات قابل توجهی را تجربه کرده است  واقای سرانه

به بیشااتري   1390نیلیون ريال بوده و اي  رقم در سال   09/64ناادل با    هانتوسط استان  سرانه واقای

  نیلیون ريال افزايش يافته استه 92/76نق ار ناادل 

 
 استفادههای مورد روند کلی داده  :1جدول 

 1385 1386 1387 1388 1389 1390 1391 1392 1393 1394 

انرررررررر    

 مص فی

32/32 96/34 72/35 74/36 58/38 21/41 24/41 76/43 23/44 76/38 

 68 27/67 87/66 46/66 93/65 29/65 63/64 97/63 31/63 63/62 شه نشینی 

 4/17 37/14 48/14 83/14 04/14 83/12 99/12 39/13 54/13 69/13 شدنصنعتی

چگررررررر  ی 

 جمعیت

25/76 18/77 14/78 13/79 15/80 33/81 21/82 12/83 04/84 1/85 

درآمد سرر ان  

 واقعی 

02/69 62/72 45/67 09/64 39/71 92/76 41/67 48/68 79/65 01/66 

 نحاسبات تحقیا از نراکز رناری منبع: 

 

 برآورد مدل   -6

نتاي    هشود( پرداخته نی1ابت ا به بررورد کارايی انرژی با استیاده از رابطه )در اي  بخش از نطالاه  

در  1394تااا  1385های ايران در دوره زنانی حالل از بررورد کارايی انرژی نصرفی نتوسط استان

  ( رورده ش ه استه1نمودار )

 41اسا  نتاي  حالل از برروردها، استان بوشهر دارای بیشتري  کارايی انرژی نصرفی ناادل با   بر

درلاا  اسااته بااه  16درل  است، و استان ايلام دارای کمتري  کارايی اناارژی نصاارفی ناااادل بااا 

لی ايلام، برای دستیابی به سط  فا عبارتی با ثابت فرض نمودن نیزان سرنايه و نیروی کار در استان

درل  کاهش داد، اي  در حالی است که  84توان به طور بهیفه نصرف انرژی را به ان ازه  تولی ، نی

درل  نصرف انرژی را کاهش داده رون  تغییرات کارايی انرژی در   59توان  برای استان بوشهر نی



 

 179 (يیفضا یاقتصادسفج  افتی)ره ران يا یهادر استان  یانرژ يیبر کارا یفیو شهرنش ش نی اثر لفات یبررس

که در سااال ها به طور نتوسط به اي  لورت بوده است های نورد نطالاه برای تمام استانسال  طول

افاازايش يافتااه   218/0بااه نقاا ار    1394بوده و اي  رقم در سااال    216/0کارايی انرژی برابر با    1385

های استه دهيل نتا دی برای پايی  بودن کارايی انرژی نصرفی قابل ذکر است، اوه سهم فاالیت

خش خانگی بیش از دارای ارزش افزوده باه در اقتصاد نسبتا پايی  است و سهم انرژی نصرفی در ب

های بارز نفاااطا ناارزی اساات کااه باعااث ها استه دونا، قاچاش سوخت يکی از ويژگیساير بخش

 ش ه به ازای انرژی نصرف ش ه، تولی ی وجود ن اشته باش ه 

 
 1385-1394: کارایی مصرف انرژی در بازه زمانی 1نمودار 

 

های نختلااف اساات، اثاارات فضااايی باای  اسااتانکاربرد اقتصادسفجی فضايی نیازنف  اثبااات وجااود  

بر روی پسمان های ناا ل اقتصاااد ساافجی نتاااارف و نتغیاار   1بفابراي  ابت ا با استیاده از رناره نوران

دهاا  کااه ( نشان نی2گیرده نتاي  ج ول )، وجود اثرات فضايی نورد رزنون قرار نیکارايی انرژی

درلاا   1اساات کااه در سااط  خطااای    91/9براباار بااا    نتاااارفرناره نوران برای پسمان های ناا ل  

به عفوان نتغیر وابسته در سط  خطای  کارايی انرژینتغیر دار است و نق ار رناره نوران برای نافی

ی وجااود فرضاایه لاایر رناااره نااوران بااه نافاا   یدارنافیاسته    48/8و برابر با    دارنافیيک درل   

سااازی عواناال نااوثر باار بفااابراي  در ن ل ههای نختلف اسااتبی  استانکارايی انرژی  اثرات سرريز  

 کارايی انرژی بايستی اثرات همبستگی فضايی ن  نظر قرار گیرده 
 

 

 
1. Moran Test 

۰.۰۰
۰.۱۰
۰.۲۰
۰.۳۰
۰.۴۰
۰.۵۰

ي
رق

 ش
ان

يج
ربا

آذ
ي

غرب
ن 

جا
باي

ذر
آ

ل
دبي

ار
ان

فه
اص

لام
اي

هر
وش

ب
ان

هر
ت

 و 
ال

مح
هار

چ
… ي

نوب
 ج

ان
اس

خر
ي

ضو
ن ر

سا
خرا

ي
مال

 ش
ان

اس
خر

ان
ست

وز
خ

ان
نج

ز
ان

من
س

چس
لو

و ب
ن 

ستا
سي

ان
ت

س
فار

ن
زوي

ق قم
ان

ست
رد

ك
ان

رم
ك

شاه
مان

كر
يرا

 بو
ه و

وي
كيل

كه
مد

ح
ان

ست
گل

لان
گي

ان
ست

لر
ان

در
ازن

م
ي

كز
مر

ان
زگ

رم
ه

ان
مد

ه
زد

ي

كارايي انرژي



 

 1399بهار و تابستان  بیست و سوم، شماره دوازدهم، سال اقتصادی،گذاری سیاست نشريه   180

 : آزمون همبستگی فضایی 2جدول 

 ( P-Valueارزش احتم ل ) مقدار آم ره  

 0/ 00 8/ 48 ک رایی ان    متغی  وابست  

 0/ 00 9/ 91 پسم نده   مدل متع رف 

 های تحقیايافته   منبع:                    

 

گام دوم، بررسی شوده های فضايی استیاده نیبا توجه به رد ش ن فرضیه لیر رناره نوران، از ن ل

ضريب هگرانژ برای تایی  وابستگی فضايی بر حسب وقیه فضايی، خطای فضايی يا ترکیبی اسااته 

ده  که فرضیه لیر نبتفی بر ع م وابستگی ( نشان نی3نتاي  حالل از ضريب هگرانژ در ج ول )

رد ش ه است و باارای حالاات  RLM lag1و  LM lagدر دو رزنون  فضايی در نشاه ات از نتغیر

اسااته بفااابراي    ش ه   تايی به ترتیب رد و    2RLMerrorو    LMerrorخطای فضايی در دو رزنون  

 شوده استیاده نی وقیه فضايیسازی عوانل نوثر بر کارايی انرژی از در ن ل
 

 : آزمون ضریب لاگرانژ 3 جدول

 LM error RLM error LM lag RLM lag 

 59/25 86/90 08/0 34/65 مقدار آم ره 

 00/0 00/0 77/0 00/0 ارزش احتم ل 

 های تحقیايافته  منبع:         

 

شااوده ( اسااتیاده نیLRاثرات ثابت فضايی و زنانی از نسبت راستفمايی )برای بررسی فرضیه وجود  

دهاا  کااه اثاارات ثاباات فضااايی و ( نشااان نی4نتاي  حالل از رزنون نسبت راستفمايی در ج ول )

بفااابراي   هانا وجود ناهمگفی در بااا  زنااان رد شاا ه اساات  ها وجود دارد،نوعی ناهمگفی بی  استان

 سا  اثرات ثابت فضايی خواه  بودها تخمی  ن ل نهايی بر
  

 : آزمون نسبت راستنمایی و هاسمن فضایی 4جدول 

 آزمون ه سمن اث ات ث بت فض   اث ات ث بت زم ن 

 18/0 07/623 42/8 آم ره آزمون

 99/0 00/0 492/0 مقدار احتم ل 

 های تحقیايافته   منبع:                      

 

 
1. Robust Lagrange Multiplier Lag 
2. Robust Lagrange Multiplier Error 



 

 181 (يیفضا یاقتصادسفج  افتی)ره ران يا یهادر استان  یانرژ يیبر کارا یفیو شهرنش ش نی اثر لفات یبررس

در جاا ول  برای تایی  ن ل به لورت اثرات تصادفی يااا اثاارات ثاباات  نتاي  رزنون فضايی هاسم 

ده  که فرضیه لیر نبتفی بر استیاده از ن ل اثرات تصادفی تايی  ش ه استه چاارا کااه ( نشان نی4)

 استه 99/0بوده که دارای ارزش احتمال برابر با  18/0 ق ار رناره هاسم  فضايی برابر بان

جاا ول در    اثاارات تصااادفی  با در نظر گرفت   (SDM)  ن ل دوربی  فضايی  نتاي  حالل از بررورد

دهاا  کااه بااا نشااان نی  (5در جاا ول )  ضريب بررورد ش ه برای وقیااه فضااايیارا ه ش ه استه  (  5)

𝑖های  افزايش کارايی انرژی در استان ≠ 𝑗   به اناا ازه يااک درلاا ، کااارايی اناارژی در اسااتانi  بااه

ها وجااود دارد، انياب ه در واقع نوعی اثرات سرريز کارايی انرژی بی  اسااتافزايش نی  119/0ان ازه  

ی افزايش کارايی انرژی نه تفها نوجب بهبود کیییت نحیط زيساات و رفاااه جاناااه در بفابراي  نزايا

ها نیااز شود بلکه به واسااطه اثاارات ساارريز، کیییاات نحاایط زيساات در ساااير اسااتاناستان خاص نی

 ياب هافزايش نی

تان به ان ازه يااک درلاا  نفجاار بااه افزايش سهم لفات در اقتصاد هر اساسا  نتاي  برروردها،    بر

گذاری در توساه بخااش شوده در واقع با سرنايهدرل  نی  0611/0افزايش کارايی انرژی به ان ازه  

ياب ه ياب  و به اي  واسطه کارايی انرژی افزايش نیلفات، تولی  بیش از نصرف انرژی افزايش نی

𝑖ها انا توساه لفات در ساير استان ≠ 𝑗  به ان ازه يک درل  نفجر بااه کاااهش کااارايی اناارژی در

ها ناشاای از گذاری نفیاای توساااه لاافاتی در ساااير اسااتانشود، اثردرل  نی 31/0به ان ازه  iاستان  

واقایتی است که توساه لفات در اقتصاد به طااور بفیااادی رخ ناا اده اساات و ارتباااطی باای  لاافايع 

 هوجود ن ارد

ای واقای در تمام اقتصااادهای در حااال توساااه توساه اقتصادی، نسئله  شهرنشیفی نیز به عفوان نتیجه

ها افزايش ده  که هر چه نسبت شهرنشیفی در استانبررسی اثر نسبت شهرنشیفی نیز نشان نی  هاست

طااوری کااه بااا افاازايش يااک درلاا  در نساابت بااه    ياباا ،ياب ، کارايی نصاارف اناارژی کاااهش نی

در  ياباا هدرلاا  کاااهش نی 109/0به ان ازه   iی انرژی در استان  ، نیزان کارايiشهرنشیفی در استان  

های فی بر کارايی انرژی تايیاا ی باار اياا  فرضاایه اساات کااه زيرساااختیواقع نفیی بودن اثر شهرنش

اسا  نظريه تراکم شهری هر چااه   ه چرا که برف شهری در ايران از وضایت نطلوبی برخوردار نیست

های باارداری از لاارفهی برخااوردار باشااف ، بااه دلیاال بهره های شهری از وضااایت نطلااوبزيرساخت
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انا افاازايش توان انتظار داشت که شهرنشیفی باعث افزايش کارايی انرژی نصرفی شوده  نی  1نقیا 

𝑖ها  شهرنشیفی در ساير استان ≠ 𝑗    به ان ازه يک درل ، باعث افزايش کارايی انرژی در استانi   به

نظاار قاارار داده کااه بااا   در واقع نتیجه نطالاه حاضر اياا  نساائله را ناا شوده  درل  نی  229/0ان ازه  

 های توساه پاي ار را در ايران نطلو  دانسته توان ريف ه سیاستساختار فالی شهرها، نمی

استه هاار چااه نیاازان تااراکم جمایاات باااهتر  دارنافینرژی نثبت و اثر چگالی جمایت بر کارايی ا

ياب ه در همی  راستا نیزان انرژی نصرفی باش ، تقاضا برای سوخت ناشی از حمل و نقل کاهش نی

طااوری  بااه ياباا هبه ازای سط  تولی  ثابت کاهش يافته و بفابراي  کارايی انرژی نصرفی افزايش نی

 528/0در واح  سط  به کیلونتر نربع نیزان کارايی اناارژی بااه اناا ازه که به ازای افزايش يک نیر  

𝑖ها انااا افاازايش يااک واحاا  چگااالی جمایاات در ساااير اسااتان  ياب هافزايش نی  درل  ≠ 𝑗  باعااث

شااود، چاارا کااه بااا افاازايش چگااالی جمایاات در درلاا  نی  08/0کاهش کارايی انرژی بااه اناا ازه  

ياباا ه کاهش و بفااابراي  کااارايی اناارژی کاااهش نی  iهای همسايه، چگالی جمایت در استان  استان

گااانی اساساای باارای های شااهری  ت ناوگان حماال و نقاال عمااونی در کفااار زيرساااختبهبود کییی

های به عبارتی بهبود زيرساخت  ورداری از نزيت تراکم جمایت استهی انرژی و برخافزايش کاراي

شهری از قبیل افزايش کیییت ناوگان حماال و نقاال عمااونی از يااک طاارف باعااث برخااورداری از 

شود و از طرف ديگاار اثرگااذاری نفیاای شهرنشاایفی باار کااارايی افزايش چگالی جمایت نی  نزيت

  ده هانرژی نصرفی را کاهش نی

هاار چااه کااه دررن  سرانه يکی از نتغیرهای نوثر بر الگوی نصرفی خانوارها استه به اي  لااورت 

ياب ه شواه  بری باهتر افزايش نینیزان دررن  سرانه افزايش ياب ، تقاضا برای وسايل دارای انرژی

داری نافاای ده  که يک درل  افزايش دررن  سرانه باعااث کاااهشهای ايران نشان نیبرای استان

در واقااع اثاار نفیاای شااوده نی درلاا  10در سط  خطااای  درل  115/0کارايی انرژی به ان ازه    در

 همچفاای  باار  کفاا هسرانه بر کارايی انرژی، بر الگوی نالحی  نصرف خانوارهااا دهلاات نیدررن   

هااای ی، نصاارف اناارژی در بخااش خااانگی باایش از ساااير بخشژترازنانااه اناار  هایاسا  گزارش

تواناا  زنیفااه به همی  دلیل اللاح الگااوی نصاارف خانوارهااا در بخااش اناارژی نی  اقتصادی است،

 
 شوده ه لرفه نقیا  به اي  نافاست که با افزايش جمایت زنیفه استیاده از وسايل حمل و نقل عمونی فراهم نی1



 

 183 (يیفضا یاقتصادسفج  افتی)ره ران يا یهادر استان  یانرژ يیبر کارا یفیو شهرنش ش نی اثر لفات یبررس

𝑖ها انااا افاازايش دررناا  ساارانه در ساااير اسااتانافاازايش کااارايی اناارژی را فااراهم رورده  ≠ 𝑗  اثاار

 ن ارده  iداری بر کارايی انرژی در استان نافی
 

 ( SDM): برآورد مدل دوربین فضایی 5جدول 

 اث ات س ریز اث ات مستقیم  

 مقدار احتم ل  ض یب  مقدار احتم ل  ض یب 

   002/0 254/0 ع ض از مبدا 

 0/ 0002 -0/ 3102 003/0 0/ 0611 شدن صنعتی

 006/0 229/0 075/0 -109/0 شه نشینی 

 016/0 -0/ 08 0/ 00 528/0 چگ  ی جمعیت 

 862/0 -0/ 0019 073/0 -115/0 درآمد س ان  

   004/0 119/0 وقف  فض یی 

 های تحقیايافته منبع:                         

 

 گیری و پیشنهادات  نتیجه  -7

يکی از اه اف اللی برای تمام اقتصادها، افاازايش رفاااه جاناااه بااه واسااطه رشاا  اقتصااادی اسااته 

شهرنشیفی به دلیل ساختارهای شهری نقش بسزايی را در کارايی انرژی دارد، هر چه ساختار شهری 

ده نطالاه حاضر با استیاياب ه  در وضایت نطلوبی باش ، کارايی انرژی با توساه شهرنشیفی بهبود نی

و تابع تولی  ترانسلود ابت ا به بررورد  1394تا  1385های در سط  استانی برای دوره زنانی از داده 

به بررسی عوانل نااوثر باار  اقتصادسفجی فضايیپردازد، و سر  با استیاده از ن ل کارايی انرژی نی

اسااتان هاا  کااه  دنتاي  حالل از بااررورد کااارايی اناارژی نشااان نیشوده  کارايی انرژی پرداخته نی

، و اسااتان اياالام دارای کمتااري  درلاا   41يی انرژی نصرفی ناااادل بااا  بوشهر دارای بیشتري  کارا

ها باار ، و اي  ناشی از واقایتی است که هر چه استاندرل  است  16کارايی انرژی نصرفی ناادل با  

اباا ، در واقااع تولیاا  يهای دارای ارزش افزوده باه نتمرکز باشف ، کارايی انرژی افزايش نیفاالیت

ده  کااه نااوعی اثاارات ساارريز نتاي  اقتصادسفجی فضايی نشان نی  هدر استان ايلام نسبتا پايی  است

ها وجود دارد، و اثرات نستقیم توساه لاافات، افاازايش شهرنشاایفی، انرژی بی  استاننثبت کارايی  

 -115/0و  528/0، -109/0،  0611/0چگالی جمایت و دررن  سرانه بر کااارايی اناارژی بااه ترتیااب  

ها بر کارايی انرژی استان است و اثرات توساه لفات، شهرنشیفی و چگالی جمایت در ساير استان

i    استه بفابراي  بهبود تکفولوژی تولی  در بخش لفات و   -08/0و    229/0،  -31/0به ترتیب برابر با
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باار  ش نلفاتیای بهبود اثر نستقیم و سرريز توساه بفیادی رن نبتفی بر نزيت نسبی نفاطا عانلی بر

گذاران در جهاات انااا اثاار نفیاای شهرنشاایفی ناشاای از عاا م توانااايی سیاسااتکارايی اناارژی اسااته  

باارای به واسطه لرفه نقیااا  اسااته   های اخیردر سال  های شهرنشیفیبرداری لحی  از نزيتبهره 

های حماال و نقاال از اهمیاات يرساااختتوساه ز ،بهبود اثرگذاری چگالی جمایت بر کارايی انرژی

بهبااود بهبااود تکفولااوژی تولیاا ی بخااش لاافات،    بااه طااور کلاای  بفااابراي باهيی برخوردار اسااته  

نف ی از لرفه نقیااا  شااهری، توساااه و افاازايش کیییاات ناوگااان زيربفاهای شهری در جهت بهره 

فزايش کااارايی حمل و نقل عمونی و اللاح الگوی نصرف انرژی خانوارها گانی نهم در جهت ا

 ی توساه و رش  اقتصادی استه نف ی بیشتر از نزايانرژی و بهره ا
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Abstract  

Increasing energy efficiency is an effective policy to reduce the 

negative externality of economic development. The study estimates 
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0.41 and 0.16 respectively. The results of the spatial econometrics 

show that there is a positive spillover effect among the provinces in 
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 چکیده  
پويای تصادفی   ادل عمومی تع هایمدلدر ادبیات  مالی  هایواسطهافزايش نقش و اهمیت عملکردی  به دلیل

ب تاثیر  همچنین  آثار  س  هو  انتقال  در  آن  مدل    های سیاست زای  است که  مقاله تلاش شده  اين  در  اقتصادی 

پويای عمومی  کارادای  گریمداخلهبا    تصادفی   تعادل  و  گرتلر  نظريه  با  مطابق  بانکی  ( 2011)  4سیستم 

اسمی و    ،بر متغیرهای حقیقی   پولی   و مالی    هایتکانهرات  ثطراحی شود. نتايج حاصل از حل مدل و بررسی ا

به تدريج تولید، مصرف و    شودمی موجب    که يک شوک مثبت تکنولوژی استاقتصاد حاکی از آن  بانکی  

هش قابل توجهی و همچنین کا  يابد  کاهش  هابانک  دهی وامنرخ    افزايش و   مالی   هایواسطه  ارزش خالص

از بانک مرکزی تکیه    ترارزان  های صندوق به    دهند می ترجیح    هابانک، چرا که  دهدرخ    سرمايه بانک  در

تاثیر منفی  سبب کاهش تولید و دستمزد واقعی خواهد شد و    دستمزد و قیمت،آپ  مارک   هایتکانه   .کنند

و کاهش بانکی    هایسپردهتقاضا برای    و کاهشکاهش سطح مصرف    موجبو    دارد  گذاریسرمايهروی  

  ک در نتیجه رشد اقتصادی اند  تولید اقتصاد و اثر تکانه پولی بر میزان  مالی خواهد شد.    هایواسطهارزش  

  گذاری سپرده میزان تمايل به    .شدخواهد    گذاریسرمايه ، تورم و  و همچنین باعث کاهش میزان اشتغال  است

نرخ  افزايش   نهايت    يابدمی کاهش    گذاریسپردهو  در  باعث  و  دولت  مخارج  سطح    شودمی تکانه  که 

  .يابد افزايش مالی  هایواسطه الصخو ارزش  اسمی  بهره نرخ دستمزدها،  ،هاقیمت

   . پولی، بخش بانکی   های تکانه مالی،    های تکانه   مالی، مدل تعادل پويای تصادفی،   های واسطه   : کلیدی   های واژه 

Keywors: Financial Intermediates, Dynamic Stochastic General 

Equilibrium, Financial Shocks, Monetary Shocks, Banking Sector.  
JEL Classification: E62, E58, E32, E20, C11.  
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 مقدمه   -1

مالی  بحران بازارهای  در  اختلال  که  است  ساخته  روشن  اخیر  مالی  قابل    تواندمیهای  اثرات 

های  تجاری پويا و هچنین روی مسیر رشد متوازن داشته باشد. در سال  هایسیکلايی روی  ملاحظه

ارت بین  بااخیر،  مورد    های بخش ط  در  مقالات  بیشترين  است.  شده  گرفته  ناديده  مالی  و  واقعی 

 1کلان اقتصادی مربوط به برنانکه و همکاران   هایفعالیتاصطکاک مالی و نقش بخش بانکی در  

محدوديت  باشد می(  1999) روی  اعتبارات،  که  بازارهای  رفتار    غیر  گیرندگان قرض های  و  مالی 

عنوان   هایواسطه  به  عمدتاً  پوشش   مالی  میيک  تاکید  متفاوت  دهنده  مقالات  همچنین  کنند. 

مانند گود فرند و   شودمیتعادل عمومی پويا ديده  هایمدلديگری در زمینه وجود بخش بانکی در 

جالب و    (، که عمدتا2010ً)  4( و گرالی و همکاران2010)  3(، کورديا و وودفورد2007)  2کالم مک

ها در تحقیقات خود نشان دادند  بر داشتند. آن قابل توجه بودند اما نیاز به محاسبات پیچیده و زمان

تفاوت   از  کردن  پوشی  چشم  کوتاه   های نرخکه  سیاسی   تواندمیمدت  بهره  اشتباهات  به  منجر 

، يکی  گرفتندیماخلال در نظر  ءپويای تصادفی خود دو جز هایمدل ها در ناپذيری شود. آن جبران

هزينه  دهیوام که  اين فعالیت  اين يک  ديگر  و  است  بین    ،مالی  هایواسطه که  بر  تمايز  قدرت 

  ، رندندارا پرداخت خواهند کرد را    هانکول شده و کسانی که آن   ها ن آ  هایکنندگانی که وام قرض

  حاضر   پژوهش.  گرفتندمیدر نظر  بنابراين میزان وام را برای هر دو گروه يکسان و با شرايط مشابه  

بخش    سپسو    داستفاده نمايه  يبه عنوان مدل پا(  2007)  5اسمتس و وترس  از روش   است که   آن  بر

)بانک(  هایواسطه  کن  مالی  مدل  وارد  کارادای  و  گرتلر  نظريه  مطابق  عنوان    هابانک .  درا  به 

کنند و با توجه به الزامات استفاده از سرمايه در دست مردم را جمع می  هایسپرده مالی    هایواسطه 

مالی به عنوان    هایواسطه جا  در اين   .نمايندمی  مربوط به بخش خصوصی را تامین   هایمکفی، وام 

  بسیار جالب توجه خواهد بود زيرا   در نظر گرفتن اين ويژگی اخیر  های مالی هستند.منبع اصطکاک

واسطهطاص از بخش  ناشی  مالی  مالیکاکات  ناآرامی   ،گری  به   هایمنشا  اخیر    رود. شمار می  مالی 

نشان داده شده است. مشکلی که در اين جا با آن مواجه    (2011)  6اين امر توسط گالاتی و مويسنر
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توصیف   قابل  اولاًباشدمیخواهیم شد در دو بخش  نرخ    ،  از  تسهیلات  پرداخت  و  وام دهی  نرخ 

. در واقع نرخ بهره بدون ريسک همان نرخ بهره اسناد خزانه يا  باشد می بهره بدون ريسک متفاوت  

با  باشد میمدت دولتی  اوراق قرضه کوتاه  نظام مالی  و  نرخ تورم تعیین شده است    که متناسب  در 

سود  ب نرخ  همان  ربا  ايران  هابانک  گذاری سرمايه  هایسپرده دون  دولتی  جهت    باشد میی  از  که 

داشتن پشتوانه دولتی در پرداخت اصل سپرده و سود تخصیصی، کارکردی مشابه نرخ بهره اسناد  

توانايی   محدوديت  دوم  و  دارد  سنتی  مالی  نظام  در  دولتی  قرضه  اوراق  و  مالی    های واسطه خزانه 

به بخش خصوصی    هایسپرده آوری  برای جمع بنابراين،  استمردم و دادن وام  مالی    هایواسطه . 

ايجاد شوک  در  مهمی  بسیار  وجود  یهانقش  اين  با  دارند.  بررسی   ، اقتصادی  منظور  به  تحقیقات 

ثباتی مالی با  اين مقاله، به بررسی موضوع بی  هنوز ادامه دارد.  DSGEهای  ثباتی مالی در مدل بی

شايان ذکر است که اين موضوع    .پردازدمی  DSGEسیستم بانکی با استفاده از روش    گریمداخله 

دغدغه  از  و  بسط  کاربردی  حاضر  مطالعه  نوآوری  است.  ايران  اقتصاد  در  مطرح    های مدل های 

واقعیت  بر  مبتنی  ايران  اقتصادی موجود  اقتصاد  عنوان  و همچنین  های  به  بانکی  بخش  وارد کردن 

. همچنین  باشدمیی ايران های اقتصادی و نظام بانکها و محدوديت بخش مستقل و بر اساس واقعیت 

مقاله  در   وارد مدل    ايجاد  برای اين  به صورت مجزا  نفت  ايران بخش  اقتصاد  به  شده  پايه  شباهت 

   است.
 

 یشینه پژوهش پمبانی نظری و    -2

شکل  در  مالی  بخش  نقش  اهمیت  به  توجه  مطالعات  با  از  مهمی  بخش  اقتصادی،  نوسانات  گیری 

در   مالی  اصطکاک  اهمیت  بررسی  مطالعات  اين  اصلی  تمرکز  است.  پرداخته  مهم  اين  به  اخیر 

آن رويکرد  در  مطالعات  اين  تفاوت  است.  تجاری  ادوار  در  اعتباری  توضیح  بازارهای  برای  ها 

های  ها از طريق بخش مالی به متغیرهای حقیقی اقتصاد است. در واقع مدل ک چگونگی انتقال شو 

 اند:  های کلان نموده گر مالی وارد مدل نیوکینزی بخش مالی را به عنوان واسطه
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 ( 1989)  1مدل برنانکه و گرتلر   -1-2

ها  آن  خالص ثروت  و گیرندگانوام  مالی وضعیت  بر پولی سیاست بالقوه  اثر بر ایترازنامه  کانال

موقعیت قرضشودمیمتمرکز   با  مستقیم  به طور  کانال  اين  يعنی  می .  پیدا  ارتباط   به  ،کندگیرنده 

 اندازه  همان به بیشتر باشد،  گیرنده قرض مالی قدرت اندازه  هر ایترازنامه  اثر طبق بر ديگر، بیانی

 ایترازنامه اساس رويکرد  بر پولی سیاستبود.   خواهد کمتر وی برای خارجی مالی تأمین صرف

 گیرندگانقرض مالی   موقعیت بر مستقیم صورت  به  بلکه  است، اثرگذار بهره  هاینرخ  بر فقط نه 

 ترضعیف   ایترازنامه  کانال دو  از  را گیرندگانقرض انقباضی پولی سیاست يک   .است مؤثر

کهآن  از اولاً،.  نمايدمی با   هایبدهی  يا مدتکوتاه  های بدهی دارای گیرندگانقرض اغلب  جا 

 دهد،می  رخ انقباضی  پولی سیاست نتیجه  در که  بهره  هاینرخ افزايش  هستند،  شناور  هاینرخ

 و کاهش  انتظاری نقدی هایجريان و بنابراين، دهدمی افزايش را  هاآن  ایبهره  هایمستقیماً هزينه 

بدينيابدمی کاهش هاثروت آن  خالص  دوماً،.  گرددمی ترضعیف هاآن  مالی موقعیت  ترتیب، . 

عنوان  بهره  هاینرخ افزايش  هایدارايی ارزش کاهش با انقباضی پولی سیاست مستقیم اثر به 

   است. همراه  هابنگاه  شونده نقد 
 

 ( 1999مدل برنانکه و گرتلر )  -2-2

ناقص   و  نامتقارن  اطلاعات مشکلات کاهش  در  هابانک که خاصی نقش بر بانکی دهیوام  کانال

 مالی منابع آوردن فراهم به  همچنین،  کانال،  ورزد. اينمی تأکید کنند،می بازی  اعتبارات بازار در

  هستند،  بانکی  های وام  به وابسته  شدت  به  که  کوچک هایبنگاه  و  خانوارها  نظیر گیرندگان برای وام 

 نظام  با کشورهای  عموماً و  کشورها از بسیاری  در  اعتبارات  اصلی منبع  اغلب  که  هابانکپردازد. می

بانک  تخصص  سرمايه بازار مشکلات ساير و اطلاعاتی مشکلات بر غلبه در هستند،  محور مالی 

 نظیر هابانک به وابسته گیرندگانقرض گردد، ايجاد  اخلال اعتبار عرضه در اگر حال  .کنندمی پیدا

و  های بنگاه   تحمل با عمل در ولی دارندبرمی دست تسهیلات اخذ از ظاهر به متوسط کوچک 

مالی   تأمین صرف  بانکی اعتبار در کاهش کنند. پسمی دريافت اعتباری جديد منابع  بالاتر، هزينه

 .  دهدمی کاهش را  اقتصاد واقعی های فعالیت و  دهدمی افزايش را خارجی

 
1. Bernankeh and Gertler (1989) 
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کند. وارد نمی  اقتصاد  گونه شوک مالی بريجاد شده و هیچ اصطکاک مالی از سوی واسطه مالی ا

بانکی را به منظور اعطای تسهیلات دريافت    خانوار و يا وجوه بین   هایسپرده در اين مدل    هابانک

جزمی می   ءکنند،  پديد  زمانی  مدل  اين  بانکاصلی  دوره  هر  پايان  در  که  از  آيد  بخشی  دار 

واريز کند، چنان   هایسپرده  برای خانوار خود  را  بانکخود  منافع  چه يک  برای  را  اين وجوه  دار 

توانند بگیرند که اين  شخصی خود واريز کند، طلبکاران تنها بخشی از سپرده خود را از بانک می

ايجا باعث  ادوار تجاری،  شودمید اصطکاک مالی  امر  استاندارد  اين در حالی است که در مدل   .

توانند کاهش متغیرهای کلی اقتصاد کلان را در طی بحران  ها نمیچنین امکانی وجود ندارد و مدل 

 .  شرح دهند
 

   مطالعات انجام شده در داخل  -2-4

مالی در    هایسیاستبررسی اثرات    عمومی به ( در قالب يک مدل تعادل  1390)  مشیری و همکاران

درصد است که   77 دهد که میزان تسلط مالی در ايراننشان می هاآن مطالعه اند. نتايج ايران پرداخته

بر اساس میزان پولی کردن   اين تحلیل  ايران دارد.  استقلال بانک مرکزی در  پايین  نشان از درجه 

 دولتی و بر اساس روش بیزين انجام گرفته است.  هایبدهی 

( يک مدل استاندارد تعادل عمومی پويای تصادفی نیوکینزی با در نظر 1392) شاه حسینی و بهرامی

ب  شوک  اثرات  اثرات  گرفتن  و  طراحی  ايران  اقتصاد  برای  مالی  واسطه  عنوان  به  بانکی  خش 

بهره نفتی  هایشوک  بررسی و،  را  اقتصاد  بانکی  و  اسمی  متغیرهای حقیقی،  بر  پولی  و شوک  ری 

سازی اثرات شوک پولی در سناريوی وجود مطالبات معوق در سیستم کردند. نتايج حاصل از شبیه 

نوسانات اقتصادی دارد. مطالبات    اثرگذاری شوک پولی در جهت مقابله بابانکی دلالت بر کاهش  

زا در نظر گرفته شده است در حالی که در دوران رکود میزان آن  معوق به صورت ثابت و برون 

  .يابدمیافزايش و در دوران رونق کاهش 

 تصادفی  پويای  عمومی تعادل الگوی يک برآورد بیزی به ایمطالعه در  (1392مهرگان و دلیری )

 دلیل به هابانکنشان داد که   هاآن  مطالعه  نتايج اند.پرداخته  ايران برای بانکی و مالی هایبخش  با

 
1. Gertler and Kyotaki (1979) 
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 پولی در انتقال فرآيند تسهیل به قادر پولی شوک بروز سود پس از نرخ تعديل در توانايی عدم

شوک  بدين و نیستند ايران اقتصاد   و هابانک در گذاریسپرده  کاهش   سبب  پولی  هایترتیب 

  .شد خواهد وام برای تقاضا کاهش

همکاران و  تصادفی  1393)  مهرگان  پويای  عمومی  تعادل  روش  از  استفاده  با   )DSGE    برای

رقابت در    1368:1-1389:4های فصلی  داده  افزايش  دادند که  وام سبب    های بخشنشان  و  سپرده 

و اشتغال خواهد شد، هرچند که در هر دو بخش، افزايش    گذاریسرمايهافزايش تولید، مصرف،  

افزايش میرقابت، مطلوبیت مصرف تولیدکنندگان را  اما در کل متغیرهای  کنندگان و سود  دهد، 

افزايش رقااقتصادی   با  بالاتری در مقايسه  بت در بخش  به افزايش رقابت در بخش وام حساسیت 

 سپرده دارند. 

( عمومی  مدل چارچوب در  بانکی هجوم سازیمدل به ایمطالعه در (1394احمديان   تعادل 

 تصادفی  عمومی پويای تعادل روش  از  استفاده  با است. وی پرداخته ايران  برای تصادفی پويای

واکنش به نئوکینزی بانکی و تورم تولید، نظیر اقتصادی کلان متغیرهای بررسی   به متغیرهای 

 حاصل نتايج  .پرداخته است مرکزی بانک به بدهی افزايش و سپرده  ناگهانی برداشت هایشوک 

 دهیوام  قدرت کاهش باعث خانوار ها توسطناگهانی سپرده  برداشت داد، نشان تحقیق اين از

 که بود اين مطالعه اين ديگر نتايج از .شودمی گذاری و تولید  کاهش سرمايه در نتیجه و هابانک

بانک بدهی افزايش و عرضه نرخ افزايش باعث مرکزی  به    در  و شودمی  اعتبارات سود سپرده 

 . يافت خواهد افزايش تولید مالی نتیجه تأمین

( ملابهرامی  و  آزمون1396حیدری  مطالعه  به  همکاران   و برنانکه مالی دهنده  شتاب تئوری ( 

گرفتنآن   .پرداختند ايران اقتصاد برای (1999) نظر  در  با   پويای عمومی تعادل مدل يک ها 

بدون حضور مالی هایبخشبا   جديد هایکینزين تصادفی تعادل عمومی  با مدل  مقايسه آن   و 

برای بخش از هایداده  مالی  نتیجه   1371-1390  زمانی دوره  طی ايران اقتصاد فصلی  اين  به 

 توابع اساس بر  .است پايه مدل به نسبت بهتری برازش قابلیت پیشنهادی دارای مدل رسیدند که،

 در  اقتصاد واقعی بخش متغیرهای  بر بانکی  هایسپرده  سود نرخ شوک اثر واکنش، ضربه

 هاشوک  اثرات و تعديل است پايدارتر و تربزرگ پايه مدل به  نسبت پیشنهادی مدل چارچوب

 ايران مورد اقتصاد در مالی دهنده شتاب  تئوری لذا. دارد نیاز بیشتری  زمان به  پیشنهادی مدل در

  .گیردمی قرار يیدتأ
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کالوم  مک  و  فرند  دارايی2007)  1گود  که  بانکی  بخش  يک  بازده (  با  ايجاد  هايی  متفاوتی  های 

سازی کردند. فعالیت عمده اين بانک تولید وام و سپرده بانکی و اوراق قرضه بدون  کند را مدلمی

. وام در اين مدل بستگی به میزان وثیقه و هزينه نظارت وام دارد. در اين مدل دو  باشدمیريسک  

بهره  افزايش  باعث  يکی  که  دارد  وجود  مالی  در  شوک  سرمايه  وثیقه  ديگری  و  تسهیلات  وری 

توان در  و بانک در مدل می  ها نشان داد که با کارگیری پولآن باشند. تحقیقات میايجاد تسهیلات 

، متغیرهای کلی نظیر ساعات کاری، نسبت خروجی سرمايه، هزينه تامین مالی وثیقه و  حالت باثبات

 های قابل مشاهده در امريکا تطبیق داد.  نرخ بهره را با داده 

 مدل در بانکی بخش آن در که نموده  ارائه را خردی چارچوب خود مقاله در (2010)  2ديب

DSGE   های  شوک  و  بانکی  سیستم رفتار اهمیت  و  نقش  مدل،  از استفاده  با  سپس  .است شده  وارد

خدمات   ارائه  حوزه  دو  در بانکی سیستم رفتار  .است نموده  بررسی آمريکا تجاری  ادوار  در را مالی

 وجود  که دهدمی نشان بررسی نتايج.  است شده  بررسی بانکی بین بازار در وجوه  انتقال و بانکی

 رشد  نظیر اقتصادی کلان متغیرهای  نوسانات  کاهش در مالی واسطه عنوان به  بانکی سیستم

 .دارد سزايی هتکنولوژی تاثیر بو   بانکی پولی، هایشوک  با مواجهه در اقتصادی

های مالی هیچ تاثیری روی متغیرهای  ( نشان دادند که وجود اصطکاک 2009)  3گرتلر و کیوتاکی

بانکی را به منظور    هایسپرده در اين مدل    هابانک کلان اقتصادی ندارد.   بین  خانوارها و يا وجوه 

می  دريافت  تسهیلات  بانک چنانکنند.  اعطای  يک  منافع  چه  برای  را  وجوه  دوره  انتهای  در  دار 

دريافتند که شوک    هاآن کند.  ت میفصی خود واريز کند طلبکار بخشی از سپرده خود را درياخش

 د.  شوايجاد رکود عمیق در ايالات متحده مید اصطکاک مالی و امنفی کیفیت سرمايه باعث ايج

با در نظر گرفتن نقش  2016)  4بکیروز و همکاران  مالی نشان دادند    هایواسطه به عنوان    هابانک( 

  یجملات خطا  همراه با(  TVP_VAR)  رگرسیون برداری با پارامترهای متغیر زمانیمدل خود  که

پیش  بهترين  فضا  حالت  مدل  قالب  در  واريانس  ناهمسان  و  واريانس  نمونه همسان  خارج  ای  بینی 

در حالی که    ،های زمانی رو به جلو داردهمه افق در  مالی    هایواسطهو ارزش خالص    GDPبرای  

 
1. Goodfriend & Mccallum (2007) 
2. Dib (2010) 
3. Gertler and Kiotaki (2009) 
4. Bekiros (2016)  
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های   نرخ  DSGEمدل  و  تورم  بینی  پیش  افق   در  در  فدرال  کوتاه وجوه  زمانی  بهتر عمل  های  تر 

 .کردخواهد 

وام (  2018)  1جیری  فدريکو بازپرداخت  نکول  در  افزايش  که  داد  بانکی  نشان  بین    تواند میهای 

پول   بازارهای  در  پول  ماندن  راکد  بازو  سبب  سمت  به  نقدينگی  انتقال  باعث  قرضه  ايا  اوراق  ر 

تفکیک   دلیل  به  استاندارد  پولی  سیاست  سناريو  اين  در  شود.  بانکی  اعتبارات  کاهش  و  دولتی 

بی  هاینرخ سیاسی  و  اعتباری  است بهره  به    و   اثر  است  ممکن  درمانی  و  تکمیلی  سیاست  يک 

انتقال ترجیحات مالی به سمت   موثر    بانکیرهای بین  بازا  از   گیری وام کاهش ريسک نکول وام و 

 باشد. 

تبديل    پس از بحران وام مسکن اخیر که به بحران مالی جهانی  هک   نشان داد   (2018)  2ايرينا پالیک

اهمیت تبديل شده است.  موضوع قابل  ی خانه به  هاقیمت ارزيابی رابطه سیاست پولی و    شده است،

بررسی   به  او  منظور  اين  تعادل  به  مدل  در  پولی  سیاست  شوک  با  پذير  انعطافتطبیق  همراه 

  او .  پرداخت مدل تعادل عمومی پويای تصادفی  با استفاده از کرواسی  برای کشور  مالی    هایواسطه 

کرواسی  کشور  برای    نیز  VAR  عمومی پويای تصادفی به تخمین مدلتخمین مدل تعادل    پس از

داد که  .  پرداخت نشان  هاو  تدر  پولی  و    ندکیامثبت    ثیرأر دو مدل، شوک سیاست  بهره  نرخ  بر 

تاثیر تجربی شوک سیاست پولی    او نشان داد که ها و شکاف تولید دارد.  منفی بر قیمت خانه تأثیر  

 .مالی است های واسطهبا    DSGE دهنده تأثیر شوک پولی در مدلبه طور مناسب نشان 

همکاران و  مدل  2018)  3جین  يک  از  تصادفی  (  پويای  عمومی  مالی  اصطکاک  لحاظ  با  تعادل 

توان از  ها می های ناشی از تامین مالی وام ک د که برای کاهش شودن نشان داها  ند، آن استفاده کرد

موقت    هایسیاست استفاده کرد. اين    متعارف به عنوان سیاست پولی موقت   پولی غیر  هایسیاست

با افزايش  اولاً    که در ادبیات موضوع بیان شده است، ور  طدارای دو اثر عمده و اصلی هستند. همان 

به    ثانیاً.  يابدمیهای مالی کاهش  عواقب ناشی از شوک   ،در شرايط کمبود وام  دهیوام شتاب در  

 .  دهدافزايش می را عنوان يک اقدام سیاسی طول مدت دوره اشباع وام 
 

 

 
1. Federico Giri (2018) 
2. Irena Palic (2018) 
3. Jean (2018) 
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 روش تحقیق و معرفی الگو    -3

اقتصاد کلان جديد به منظور    هایمدل هدف از پژوهش حاضر، طراحی الگوی کاربردی در قالب  

با  بیبررسی   ايران است.   گریمداخله ثباتی مالی  برای اقتصاد  بانکی  های استفاده شده  داده   سیستم 

بر اساس حداکثر اطلاعات موجود است   Q1396 4  تا Q1378 1های فصلی  در اين پژوهش داده 

  زدايی روند   λ=677  پرسکات با احتساب  کو فیلتر هودري  91  يوز نسخهايوافزار  نرم که با استفاده از  

شد تورم،    . خواهد  ثابت،  قیمت  به  داخلی  ناخالص  تولید  شامل  مدل  در  استفاده  مورد  متغیرهای 

بانکینقدينگی، نرخ سود کوتاه  و    مالی  هایواسطهدستمزد، میزان اشتغال و ارزش خالص    ،مدت 

  باشند. در صورت لگاريتمی و انحراف از وضعیت پايدار می  هباشد. تمامی متغیرها بمی  قیمت نفت

  های واسطهو ارزش خالص    گذاریسرمايه، ارزش اسمی تولید ناخالص داخلی، مصرف،  الگواين  

کننده   بر  مالی تعديل  شاخص  و  جمعیت  است  GDP  میزان  شده  دستمزدهای    .تقسیم  طرفی  از 

تقسیم شده است. برای محاسبه نرخ تورم از     GDPواقعی نیروی کار نیز بر شاخص تعديل کننده 

صورت فصلی است و    استفاده شده است. نرخ بهره به  GDPتفاضل لگاريتم شاخص تعديل کننده  

 .  باشدمیصورت لگاريتمی  ساير متغیرها به

تئوری   چارچوب در تصادفی پويای  عمومی تعادل مدل  يک مطالعه  اين  در شده  طراحی مدل

ا جديد  هایکینزين  و  دولت  بانکی، بخش  تولیدکنندگان، خانوار، بخش دارای  مدل  ين است. 

 بین  بودجه  قید  به را نسبت  اشانتظاری تنزيل شده  مطلوبیت تابع خانوار بخش   .است مرکزی بانک

 بنگاه  و  هستند  هزينه تولید  تابع سازیحداقل  دنبال  به تولیدی  هایبنگاه  .ايدنممی حداکثر  ایدوره 

. پردازدمی گذاریقیمت  به   کالو  قیمت چسبندگی تئوری چارچوب در نهايی کالای تولیدکننده 

 بهینه هاینرخ  تعیین  در را خود  تصمیمات انتظاريشان، سود تابع حداکثرسازی برای  بانکی بخش

 رقابتی در ساختاری  بنگاه  و خانوار  بخش  دو در  تسهیلات  و سپرده  سود  تعیین  ، وام ،سپرده  میزان

   .مواجه هستند ایدوره  بین  بودجه قید با مرکزی بانک و دولت سرانجام،  .نمايندمی اتخاذ
 

 

 

 

 

 
1. Eviews 9 
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 بخش خانوار  -3-1

تصمیم چارچوب  بخش  در  بهینه  دنبال  خانوار  گیری  به  نماينده  عامل  زندگی،  ادوار  طی 

   :حداکثرسازی تابع مطلوبیت انتظاری تنزيل شده است
 

 𝐸t ∑ 𝛽𝑠 [
1

1−𝜎𝑐
(𝐶𝑡+𝑠(𝑗) − 𝜆𝐶𝑡+𝑠−1)1−𝜎𝑐 ] exp (

𝜎𝑐−1

1+𝜎𝑙
𝐿𝑡+𝑠(𝑗)1+𝜎𝑙)∞

t=0 (1    )                                

 

   :با توجه به قید زير
 

 s. t  𝐶𝑡+𝑠(𝑗) + 𝐿𝑡+𝑠(𝑗) +
𝐵𝑡+𝑠(𝑗)

𝜀𝑡
𝑏𝑅𝑡+𝑠𝑃𝑡+𝑠

− 𝑇𝑡+𝑠 ≤
𝐵𝑡+𝑠−1(𝑗)

𝑃𝑡+𝑠
+

𝑊𝑡+𝑠
ℎ (𝑗)

𝑃𝑡+𝑠
+

  𝑧
𝑅𝑡+𝑠

𝐾 𝑍𝑡+𝑠(𝑗)𝐾𝑡+𝑠+𝑗

𝑃𝑡+𝑠
− 𝑎(𝑍𝑡+𝑠(𝑗)𝐾𝑡+𝑠−1(𝑗) +

𝐷𝑖𝑣𝑡+𝑠

𝑃𝑡+𝑠
(2 )                           

 

آن  در  هر خانواده    که  کار  Lt(j)،  ، مصرف خانوارCt(j)  امjبرای  قرضه،    𝐵t(j)،  نیروی  اوراق 

𝐼t(j) و   گذاریسرمايهZt(j)  استمعادله حجم سرمايه به صورت زير . باشدمیتشکیل سرمايه:   
 

(3)                                                                              𝐾t(j) = (1 − δ)t−1(j) + εt
i[1 − S (

It(j)

𝐼𝑡−1(𝑗)
)]It(j) 

 

در   استهلاک،    δآن  که  تعديل  تابع     Sنرخ                                        با   گذاریسرمايههزينه 

𝑆(𝛾) = 0, 𝑆 ′(𝛾) = 0, 𝑆"(. ) > 0  ،𝐾t    و سرمابه  𝜀𝑡حجم 
𝑖  سر قیمت  تصادفی  مايه شوک 

است.  مصرفی  کالاهای  به  سرمايه  نسبت  بنگاه حجم  از  خانوارها  که  میای  اجاره  عبارت  ها  کنند 

 : است از
 

(4    )                                                                                                                           𝐾t
s(j) = Zt(j)Kt−1(j) 

 

𝑅tای  که درآن درآمد حاصل از اجاره خدمات سرمايه
kZt(j)Kt−1(j)    و هزينه تغییر نرخ تشکیل

اول  شرط.  باشدمی  𝑃taZt(j)Kt−1(j) سرمايه   مصرف  مرتبه  برای  خانوار  اوراق  تصمیمات  ؛ 

 : یل سرمايه به صورت زير خواهد بودو نرخ تشک  گذاریسرمايه ،ساعات کاری قرضه،
 

(5  )                                                            (𝜕𝐶𝑡)        𝜆t = exp ((
𝜎𝑐−1

1+𝜎𝑐
𝐿𝑡(𝑗)1+𝜎𝑙)(𝐶𝑡 − 𝜆𝐶𝑡−1)−𝜎𝑐 

(𝜕𝐿𝑡)   [ 
1

1−𝜎𝑐
(𝐶𝑡 − ℎ𝐶𝑡)1−𝜎𝑐]𝑒𝑥𝑝t = exp ((

𝜎𝑐−1

1+𝜎𝑐
𝐿𝑡

1+𝜎𝑙) (𝜎c − 1)Lt
𝜎𝑙 = −λt

Wt 
h

Pt
 (6)     
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(𝜕𝐼𝑡)       𝜆𝑡 = 𝜆𝑡
𝑘εt

i [1 − S (
It

𝐼𝑡−1
) − S′ (

It

𝐼𝑡−1
) (

It

𝐼𝑡+1
) + βEt[λt+1

k εt+1
i S′ (

𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
) (

𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
)

2

(7)   

(8)                                                                                      (𝜕𝐵𝑡)     𝜆𝑡 = 𝛽𝜀𝑡
𝑏𝑅𝑡𝐸𝑡[

𝜆𝑡+1

𝜆𝑡
]    

(9)                                 (𝜕𝐾𝑡)   𝜆𝑡
𝑘 = βEt [λt+1 (

Rt+1
k

Pt+1
Zt+1 − α(Zt+1)) + 𝜆𝑡+1

𝑘  (1 − δ)]   

(10)                                                                                (𝜕𝑈𝑡)     
𝑅𝑡

𝑘

𝑃𝑡
=  𝛼′(𝑍𝑡)                    

 

 های تولیدی بنگاه   -3-2

 تولید کنندگان کالاهای نهایی   -3-2-1

 𝑌t(i)ای  پیوسته واسطه های بهم  رکیب کالااز ت  𝑌t، کالای نهايی  (1995)  1بال   مطابق با نظريه کیم

ها  کنند و آن خريداری میای را  کنندگان کالاهای نهايی، کالاهای واسطه تشکیل شده است. تولید

  گذاران و دولت در يک بازار کاملاً کنندگان، سرمايهکنند و به مصرف را تبديل به کالای نهايی می

   نمايند:ر میثصورت زير حداک   هو سود خود را ب  فروشندرقابتی می
 

𝑀𝑎𝑥𝑌𝑡,𝑌𝑡(𝑖) 𝑃𝑡𝑌𝑡 − ∫ 𝑃𝑡(𝑖)
1

0
𝑌𝑡(𝑖)𝑑𝑖)                                                                            (11)   

      𝑠. 𝑡 [∫ 𝐺 (
𝑌𝑡(𝑖)

𝑌𝑡

, 𝜖𝑡
𝑝

) = 1
1

0

 

 

مقعر   اکیداً   ع يک تاب  Gای هستند و  قیمت کالاهای نهايی و کالاهای واسطه   𝑃𝑡(𝑖)و    𝑃𝑡  جايی که

که  است  افزايشی  𝐺(1)و  = 𝜖t  و   1
p  شده  منعکس وارد  شوک  تابع جمعکننده  که  گربه  است 

𝜖t  ،شودمیآپ    و مارک جر به تغییرات در کشش تقاضانم
p

∈ (0,   ARMAيند  آو دارای فر  (∞

   به خاطر نوسانات بالا در میزان تورم در نظر گرفته شده است. MAيند  آ، فرباشدمیصورت زير ه  ب
 

𝑙𝑛𝜖𝑡
𝑃 = (1 − 𝜌𝑃)𝜖𝑡

𝑃 + 𝜌𝑃𝜖𝑡−1
𝑃 − 𝜃𝑝𝜂𝑡−1

𝑃 + 𝜂𝑡
𝑃    𝜂𝑡

𝑃~𝑁(0, 𝜎𝑃) (12     )                                                   

 

   :باشدمیصورت زير ه  ب  𝑌t  و 𝑌t(i)  شرايط مرتبه اول با توجه به
 

 (13)                                                                                       𝑌t(i) = 𝑌tG′−1
[

Pt(i)

Pt
∫ 𝐺 (

𝑌𝑡(𝑖)

𝑌𝑡
)

𝑌𝑡(𝑖)

𝑌𝑡
𝑑𝑖]      

1

0
 

 
1. Kimball (1995) 
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با کیم با    𝑌t(i)( تابع تقاضا برای نهاده  1995بال )  مطابق  ی نسبی کاهشی است در  هاقیمت مطابق 

   . باشدمی هاقیمت بتی از نسبت ثتقاضا تابع مکه کشش  حالی

 

 ای تولیدکنندگان کالاهای واسطه  -3-2-2

 کنند:ستفاده میاز تکنولوژی زير ا  iایان کالاهای واسطهگتولیدکنند
 

 (14                                     )   𝑌t(i) =  ϵt
αKt

S(i)α[γtLt(i)]1−α − γtΦ                                         

  

 

Ktبه طوری که  
s(i)    میزان سرمايه استفاده شده در تولید وLt(i)    ،نیروی کارΦ   هزينه ثابت،  γt  

ϵtنرخ رشد داخلی نیروی کار و  
α  صورت زير است:ه  که ب باشد می وری نیروی کاربهره   

 

 (15)                                                           𝑙𝑛𝜖𝑡
𝑃 = (1 − 𝜌𝑧)𝜖𝑡

𝛼 + 𝜌𝑧𝜖𝑡−1
𝛼 + 𝜂𝑡

𝛼   𝜂𝑡
𝛼~𝑁(0, 𝜎𝛼)        

 

 : باشدمیصورت زير ه  سود بنگاه ب 
 

 (16                    )    𝑃𝑡(𝑖)𝑌𝑡(𝑖) − 𝑊𝑡𝐿𝑡(𝑖) − 𝑅𝑡
𝑘𝐾t

S(i)                                                            

 

𝑅𝑡نرخ دستمزد اسمی و     𝑊tبه طوری که  
𝑘    سازی شرايط مرتبه اول  با حداقل  ،باشدمینرخ اجاره

  داريم:
 

 (17)                                       (𝜕𝐿𝑡(𝑖))         Θt(i)γ(1−α)t(1 − α)ϵt
αKt

S(i)αLt(i)−α = Wt            

(18)                                                            (∂Kt
S (i))      Θt(i)γ(1−α)tαϵt

αKt
S(i)α−1Lt(i)1−α = Rt

K 

 برابراست. 𝑚𝑐tو با هزينه نهايی    باشدمیضريب لاگرانژ تابع تولید  Θt(i)به طوری که  

   :برابر است با و هزينه نهايی
 

 (19 )                                                              𝑚𝑐 t = α−α(1 − α)−(1−α)Wt
(1−α)

Rt
Kγ−(1−α)t(ϵt

α)−1 

 

 : بندی جزئی داريمگذاری کالو با شاخصتحت شرايط قیمت 
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(20)                           maxEt ∑ ζP
S βSλt+sPt

λtPt+s
[Pt

~(i) (Πl=1
s π

t+l−1

lp π∗

1−lp) − MCt+s] Yt+s(i)∞
S=0     

s.t              𝑌𝑡+𝑠(𝑖) = 𝑌𝑡+𝑠𝐺′−1
(

𝑃𝑡(𝑖)𝑋𝑡,𝑆

𝑃𝑡+𝑠
𝜏𝑡+𝑠)                                                           (21)  

  

که 𝑃𝑡   جايی 
~(𝑖)   است جديد  ب   قیمت  تورم  نرخ  است    هو  شده  تعريف  زير  𝜋tصورت  =

[
𝛽𝑆𝜆𝑡+𝑠𝑃𝑡

λ𝑡𝑃𝑡+𝑠
𝜏t  و  [ = ∫ 𝐺 (

𝑌𝑡(𝑖)

𝑌𝑡
)

𝑌𝑡(𝑖)

𝑌𝑡
𝑑𝑖 

1

0
عامل  هما   خانوارها  ن  و  باشدمیتنزيل   .𝑋t,s =

{(Πl=1
s π

t+l−1

lp π∗

1−lp)    for s = 1, … … … . ,    شرايط مرتبه اول عبارت خواهد بود از: .∞
 

𝑀𝑎𝑥𝐸𝑡 ∑ 𝜁𝑃
𝑆 𝛽𝑆λ𝑡+𝑠𝑃𝑡

λ𝑡𝑃𝑡+𝑠
Yt+s(i)[Xt,s𝑃𝑡

~(𝑖) + (𝑃𝑡
~(𝑖)Xt,s −∞

𝑆=0

MCt+s)
1

G"−1(Zt+s)

G"(xt+s)

G"(Xt+s)
] = 0  (22         )                                                                                       

 

Xt  در آن جايی که = G′−1
(Zt)   و𝑍t =

Pt(i)

Pt
τt   است و شاخص قیمت کل𝑃𝑡  :برابر است با   

 

(23)            𝑃𝑡 = (1 − 𝜁𝑃
𝑆)(𝑃𝑡(𝑖)G′−1

[
Pt(i)τt

Pt−1
] + 𝜁𝑝π

t+l−1

lp π∗

1−lpPt−1G′−1
[

π
t+l−1

lp
π∗

1−lp
Pt−1τt

Pt
] 

 

 

 مالی )بانکی(  های واسطهبخش    -3-3

لی  های تولیدی و موسسات غیر مابه بنگاه کنند و  مالی وجوه را از خانوارها دريافت می  هایواسطه 

  . .هستند  دکنندگانی تولکنندگان به اندازکننده وجوه نقد از پس ها هدايتدر واقع آن و   دهندمی  وام

ی هايسپرده ان  یزم  𝐵jt+1،  شدبامی   tام در دوره زمانی  jدار  ثروت يک بانک   میزان   Njt  جادر اين

جمع  هابانککه   خانوار  میاز  و  آوری  و    تسهیلات میزان     Sjtکنند  آن   Qtاست  نسبی  ها قیمت 

 :است. تراز واسطه مالی به صورت زير باشدمی
 (24)                                                                                                                               𝑄tSjt = Njt + Bjt+1 
 

بهره    tخانوار در دوره زمانی    هایسپرده به     و   شودمی  پرداخت  t+1در زمان    𝑅𝑡+1  حقیقینرخ 

به صورت    𝑅𝑡+1و    𝑅𝑘+1 ،  آورندبه دست می   𝑅𝑘+1  بازدهی معادل  موسسات مالی در هر دوره 

ها بابت  ها و پرداختیتفاوت بین دريافتی  موجودی سرمايه  طول هر دوره . در  شودمی زا تعیین  درون

 : باشدمیها بدهی 
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(25 )                                                                                                                         Njt = 𝑄tSjt + 𝑅𝑡+1Bjt+1   
Njt = (Rkt+1 − Rt+1)QtSjt + Rt+1Njt      (26)  

 

  داريم:خانوار ثروت ارزش انتظاری   حداکثرسازی با
 

(27     )                                             𝑀𝑎𝑥𝐸𝑡 ∑ 𝜃𝑖∞
𝑖=0 𝛽i+1 Λ𝑡,𝑡+1+𝑖[(Rkt+1+i − Rt+1+i)Qt+iSjt+1  

 (28 )                                                                                                                               𝑉jt ≥ λQt            s.t:    

 

λ   با کنار    ،يابدمیدار به خانوارها انتقال  ها که توسط بانک درصدی از وجوه قابل دسترس از پروژه

دارايی از  نسبتی  بانک گذاشتن  توسط  که  میها  دست  از  صورتدار  به  فوق  قید  قابل  زير    رود 

 تعريف است: 
 

 (29    )                                                                                                                         𝑉jt = 𝜐tQtSjt + ηtNjt 
 

 : به طوری که
 

(30 )                                               𝜐t = Et{(1 − θ)βΛt,t+1(Rkt+1 − Rt) + βΛt,t+1θXt,t+1υt+1} 

(31     )                                                                                    𝜂t = Et{(1 − θ) + βΛt,t+1θ 𝑧t,t+1ηt+1      
 

به اندازه يک    QtSjtها معادل  سود تنزيل شده انتظاری ناشی از گسترش دارايی  𝜐tمتغیر  که در آن  

به    Njtهم ارزش انتظاری تنزيل شده داشتن يک واحد    ηtو    Njtواحد است به شرط ثابت ماندن  

داشتن  نگه  ثابت  𝑋t,t+i  و   باشدمی  Sjt  شرط  =
Qt+1Sjt+1

QtSjt
دارايی    رشد  بین  نرخ  و    t+1و    tها 

𝑍t,t+i =
Njt+1

Njt
مالی    .باشدمیروت خالص  ثنرخ رشد     بازار  در  مالی  اصطکاک  وجود  با فرض 

تا جايی که    دهیوام سرمايه   𝜐tگسترش خواهد يافت  = قید پیش رو شودمی  0 موسسات مالی    . 

   :عبارت خواهد بود از
 

 (32                   )                                                                                                  ηtNjt + υtQtSjt ≥ λQtSjt 

 : حجم سرمايه خواهد داشت به طوری کههای بانک رابطه مثبت با اگر رابطه دو طرفه باشد دارايی
 

 (33     )                                                                                                                𝑄tSjt =
ηt

λ−υt
Njt = ϕtNjt 
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ϕt به طوری که  =
ηt

λ−υt
و     Njtهای خصوصی به حجم سرمايه است. با ثابت ماندن نسبت دارايی  

بانک  Sjtگسترش   افزايش  انگیزه  اهرم  گسترش  برای  گسترش    ،يابدمیدار  صورت  اين  غیر  در 

𝑁jtها است. اگر  ها برابر با هزينه دارايی ≥ 0  و  0 < 𝜐t < 𝜆   باشد نسبت اهرمی در حال افزايش

 دار برابر است با:  هر بانکثروت  توان نشان داد که ارزش خالص است. می
 

 (34                              )                                                               𝑁jt+1 = [(Rkt+1 − Rt)ϕt + Rt+1]Njt 

(35      )                                                                                𝑍t,t+i =
Njt+1

Njt
= (Rkt+1 − Rt)ϕt + Rt+1 

 (36                                                                   )𝑋𝑡,𝑡+1 =
Qt+1Sjt+1

QtSjt
= (

𝑄t+1

𝑄t

) (
Njt+1

Njt
) = (

𝑄t+1

𝑄t

)𝑍t,t+1 

 

 توان از جمع تقاضای افراد مختلف بدست آورد:مالی را می  هایواسطه بنابراين تقاضا برای کل 
 

 (37    )                                                                                                                                            𝑄tSt = ∅Nt 
 

حجم کل سرمايه است. معادله حرکت سرمايه    Nt  منعکس کننده کل دارايی مالی و  Stجايی که  

بانک   Ntبرای   با جمع ارزش خالص ثروت  )برابر است  (  38دارهای قديم و جديد که در معادله 

   آمده است:
 

 (38               )                                                                                                                𝑁t =
n∗

e

n
N𝑡

e +
n∗

n

n
N𝑡

n 
 

بانک دارايی ثروت خالص  از  آمده  به دست  درآمدهای  با  است  برابر  و  دارها  دوره گذشته  در  ها 

 :  ( آمده است39نرخ رشد ثروت خالص آن که در معادله )
  

 (39         )                                                                                                                N𝑡
e = Nt−1

e + 𝑍t + e𝑡
𝑛 

 

اولیه خانوارها  هابانکارزش خالص   وجوه  کل    باشد میی جديد همان  از  به درصدی  متعلق  که 

 :  ( آمده است40که در معادله ) استها دارايی
 

 (40)                                                                                                                              N𝑡
n = ξ𝑙𝑒𝑣∗(𝑄𝑡 + 𝐾𝑡 
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  سیاست اعتباری  -3-4

تعیین موسسات مالی    های خصوصیهای قبل نشان داديم که چگونه ارزش کلی دارايیدر قسمت 

سات مالی باشد کل وام اعطايی به  مرکزی مشتاق به دادن وام به موس  که بانک. با فرض اين شودمی

 : است QtSgt  و دولتی QtSptشامل دو بخش خصوصی   𝑄tStموسسات مالی 
 

(41                                                          )                                                             𝑄tSt = QtSpt + QtSgt 
 

مرک  بانک  اعتباری،  سیاست  کردن  اداره  بهره برای  نرخ  با  دولتی  بدهی  اوراق  ريسک    زی  بدون 

دهد. بانک مرکزی برای تامین مالی اين  به موسسات مالی قرض می  𝑅kt+1  کند و با نرخمنتشر می

هزينه آفر معادل  يند  میپرداخت می  tای  افتخار  بدهی  داشتن  به  معمولا  و چون  اين  کند  در  کند 

ای با موسسات مالی در تامین وجوه نقد از خانوارها نخواهد داشت. پس با اين  خصوص هیچ مناقشه 

   های خصوصی است:امین بدهی دولت از طريق دارايی فرض بانک مرکزی قادر به ت
 

 (42           )                                                                                                                               𝑄tSgt = ψ𝑄𝑡St 
 

و اوراق    شودمیدولت که توسط بانک مرکزی تامین مالی    هایبدهیدرصدی از     ψکه در آن  

دولتی   𝐵gtقرضه  = ψ𝑄𝑡St واسطه از  ناشی  درآمد خالص  زمان  ،  در  مالی  Rkt+1)  با  tگری  −

Rt)Bgt  .در نتیجهبرابر است  : 
  

 (43)                                                                                                         𝑄tSt = ϕNt + ψQtSt = QctNt 
 

𝑄ctهای خصوصی و دولتی است به طوری که  نسبت اهرمی دارايی  𝑄tکه در آن   =
1

1−ψt
Qt    و

𝑄ct  اعتباری در ارتباط است.   هایسیاست به طور مستقیم با 
 

 بخش نفت  -3-5

 با و چندان است وابسته کشور يک  نفتی ذخاير به عمدتاً نفت تولید جريان که کهآن  به توجه با

. شودمی تعیین   زابرون صورت به نفت تولید داد، تغییر را آن تواننمی کار و سرمايه افزايش

 نیز ايران نفت صادرات هیمسه و شده تعیین جهانی  بازارهای در نفت قیمت که  جا آن از همچنین
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نفت از حاصل زایبرون ارزی درآمدهای ،شودمی مشخص اوپک طريق از  به خام صادرات 

   شود که:گرفته مینظر در اول مرتبه رگرسیون خود فرآيند يک قالب در ( 44) رابطه شکل
 

 (44                                        )                                                  𝑜𝑟t = ρorort−1 + (1 − ρor)or̅ + εor,t 
 

باثبات جريان درآمدهای نفتی    or̅و     tجريان درآمد حقیقی نفت در دوره   𝑜𝑟tکه در آن   سطح 

 ثابتی مقدار شودمی فرض مقاله  اين در که نفت  صادرات محل از نفتی درآمدهای واقع دراست.  

 شود می تعیین  نفت  جهانی بازارهای در  که هايیقیمت  به  و  شود می صادر  تولیدی  نفت  تمام   و است

که   ارزی  نرخ اساس بر ،شودمی حاصل  کشور برای  دلار به  معمولاً که  درآمد آيد. اين می  به دست

 .شودمی  تبديل ريال به  گردد،می تعیین مرکزی بانک  توسط  زابرون صورت به ما کشور در معمولاً

 در اين تحقیق درآمد نفتی به ريال در نظر گرفته شده است.  
 

  بانک مرکزی   -3-6

انتخاب قدرتی هابانک شود می  فرض  اينجا در  در و  ندارند سپرده  و  وام برای بهره  هاینرخ  در 

 تیلور معادله اساس اعتبار( بر و پول همانند )شورای نظارتی شورای توسط بهره  نرخ مقدار اقتصاد

  به  ايران اقتصاد در معادله تیلور  نوع  البته  . شود می ابلاغ هابانک به دوره  هر در و شده  انتخاب

 اين برای. باشد داشته را هماهنگی بیشترين اقتصاد واقعیات با که شودمی گرفته نظر در ایگونه 

 تفاوت خود قبل دوره  مقدار با که کرد خواهد رفتار ایگونه  به بهره  نرخ که شودمی فرض کار

 در بهره  نرخ به نزديک بسیارt دوره   در بهره  نرخ شرطی رياضی امید بنابراين  ندارد،   چندانی

 نرخ  برای ایدوره  هر گرفته  تصور تعديلات حاضر،  فرض به توجه با .بود خواهد گذشته دوره 

  .بود خواهد مرتبط  گذشته دوره  تورم نرخ و بهره  زودگذر هایشوک  به تنها بهره 

 

 (45)                                                                          𝑅𝑡

𝑅∗ = (
𝑅𝑡−1

𝑅∗ )𝜌[(
𝜋𝑡

𝜋∗)𝑟𝜋(
𝑌𝑡

𝑌∗)𝑟𝑦]1−𝜌 (
𝑌𝑡

𝑌𝑡−1
⁄

𝑌𝑡
∗

𝑌𝑡−1
∗⁄

)1−𝜌𝜀𝑡
𝑟

 

 حل مدل   -4

 آمده دستبه  زير   اقتصادی روابط  مجموعه  فوق  کارگزاران  از يک  هر هدف توابع يابیبهینه  با

 از استفاده توان بامی که است عقلايی  انتظارات تحت خطی   غیر تفاضلی  معادلات  سیستم  .است
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در  کاربردی بصورت تقريب ه دمحدو در را مدل جواب ،تقريب تکنیک کرد.   اين محاسبه 

   : به صورت زير است 1فرم لگاريتم خطی شده  پژوهش،
 

Ct =
hγ

1+hγ
Ct−1 + (1 −

hγ

1+hγ
) EtCt+1 +

(σc−1)(
w∗l∗

c∗
)

1+hγ
(l𝑡 − Etlt+1) − 1 −

1−hγ

σc(1+hγ)
(rt −

Etπt+1 + 𝑒t
b)        (64)  

 

نرخ رشد     γنشان دهنده درجه عادات مصرفی مردم،     h  .باشدمعادله مصرف اولر می   (46)  معادله

   :باشدگريزی نسبی میضريب ريسک σcوضعیت يکنواخت و  
 

w =
1

1 + βγ1−σc
wt−1 + (1 −

1

1 + βγ1−σc
) (Etwt+1 + Etπt+1) −

1 + βγ1−σcιw

1 + βγ1−σc
𝜋t       

+
𝜄𝑤

1+βγ1−σc
πt−1 −

(1+𝜉𝑤βγ1−σc)(1−ξw)

(1+βγ1−σc)ξw[(ϕw−1)ew+1]
𝜇t

w + 𝑒t
w (47                   )                                           

 

( قیمت 47معادله  مدل  دستمزدها  (  چسبندگی  لحاظ  با  کالو  و   β  ،باشدمیگذاری  تنزيل    ξ  عامل 

  .است  بندی دستمزدهادرجه شاخص  ιwذيری دستمزدها و  پدرجه انعطاف 
 

(48                                            )                                                𝜇t
w = wt − [𝜎𝑙𝑙t +

1

1−h
(𝑐𝑡 − ℎ𝑐t−1) 

 

 𝜇t
w    یتفاوت دستمزد واقع  دستمزد است که مارک آپwt      جانشینی بین مصرف و  نرخ نهايی  از

   :استصورت زير  به و تابع تولید  باشدکار می
 

(49                              )                                                         yt = ϕp[𝛼(𝑘𝑡−1+𝑢𝑡
) + (1 − 𝛼)𝜄𝑡] + 𝑒t

a 

 

آن در  و  ϕp  که  ثابت  سرمايه    𝛼  هزينه  سرمايه    باشدمیسهم  تشکیل  نرخ  𝑢t  و  =
(1−ψ)

ψ
𝑧t

k 

𝑧tکشش سرمايه نسبت به تابع مطلوبیت است و   Ψ ست و ا
k  باشدمیتولید نهايی سرمايه: 

 

(50                )                                                                            𝜋𝑡 =
ιp

1+βγ
1−σctp πt−1 +

βγ1−σc

1+βγ
1−σcιp 𝜋t+1 

 
 .است دسترسی قابل و  بوده  موجود نويسنده  نزد شده خطی معادلات. 1
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−
(1 + 𝜉𝑝βγ

1−σc)(1 − ξ
p

)

(1 + βγ1−σc)ξ
p

[(ϕp − 1)ep + 1]
𝜇t

p
+ 𝑒t

𝑝
 

 

در هر    هاقیمتها در تعديل  در مدل ناشی از عدم توانايی بنگاه   هاقیمت ( چسبندگی  50)  معادلهدر  

رقابت    آپ با فرض وجود بازار  ست. قیمت مارکهاقیمتبندی  شاخص درجه   ιp   .باشدمیدوره  

   : داده شده است( نشان 51انحصاری در معادله )
 

(51                                       )                                                          μp = α(𝑘𝑡−1 + 𝑢𝑡 − 𝜄t) + 𝑒𝑡
𝑎 − 𝑤t 

 

توان نشان داد که نرخ تشکیل سرمايه رابطه منفی با نسبت سرمايه به  هزينه بنگاه می  سازیحداقلبا  

   مثبت با دستمزدهای حقیقی دارد، به طوری که: کار و رابطه 
 

(52                                            )                                                                zt
k = −(𝑘𝑡−1 + 𝑢𝑡 − 𝜄t) + 𝑤t 

 

   :کشش هزينه تعديل سرمايه است φ ( ارزش جاری حجم سرمايه و51معادله )
 

(53)                        it =
1

1+βγ1−σc
it−1 + [1 −

1

1+βγ1−σc
] 𝐸𝑡𝑖t+1  +

1

(1+βγ1−σc)γ2φ
qt + et

𝑥              
 

معادله   آربیتراژ سرمايه در  Et𝑟t+1آورده شده است جايی که    (54)شرط 
k    تشکیل هزينه خارجی 

 . باشدمیسرمايه 
 

(54)                                                                         E t𝑟t+1
k =

z∗
k

r∗
k 𝐸t𝑧t+1

k +
(1−𝛿)

r∗
k+(1−δ)

𝐸t𝑞t+1 − qt         

(55)                             𝑘𝑡 =
(1−𝛿)

γ
kt−1 + [1 −

(1−𝛿)

γ
] it + [1 −

(1−𝛿)

γ
] (1 + βγ1−σc)γ2φ𝑒t

x       
 

آيد برابر است  ای بانک بدست می دو جريان درآمدی و هزينه همچنین نرخ اسپرد که از تفاوت بین 

 با:
 

(56)                                                                                                  𝑟t
ep

= Et𝑟t+1
k − (𝑟𝑡 − 𝐸t𝜋t+1)          
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(  58و )  ( 57به سرمايه بستگی دارد. که در معادله )  هامیزان وام بنگاه به ثروت بنگاه و نسبت دارايی

   :آمده است
(57                                                                        )                                                       𝑞t + 𝑘t = 𝑙𝑒𝑣t + 𝑛t 

(58                                                                    )                                                               𝑙𝑒𝑣t = ηt +
𝜈

ϕ−υ
𝜐t 

 

نا دارايیسود  گسترش  از  )شی  معادله  در  آن    (59ها  در  که  است  تصادفی   Λtآمده  تنزيل  عامل 

   :نرخ رشد ثروت ناخالص است 𝑧t  در آينده و ک بودن احتمال بان 𝜛  ،خانوار
 

(59)                                                                                       𝜂t =
ϖβ

γσc
𝑧∗(𝐸𝑡𝛬t+1 − Λt + 𝑧t + 𝐸𝑡𝜂t+1)  

 

 نرخ رشد ارزش ثروت خالص عبارت است از: 

 

(60)                                      zt =
lev∗r∗

k

𝛧∗
r∗

k + r∗(1 − 𝑙𝑒𝑣∗)(rt−1 − πt) + 𝑙𝑒𝑣∗(𝑟∗
k − 𝑟∗)levt−1∗ 

 

  ها برابر است با:ارزش نهايی مورد انتظار سود حاصل از افزايش دارايی 

 

(61)                         υt =
𝜛β

γσc
𝛧∗(𝐸𝑡𝛬t+1 − Λt + 𝑧t + 𝐸𝑡𝜐t+1) +

(1−𝜛)𝛽

γσc𝜐∗
(𝑟∗

k𝑟∗
k − 𝑟∗)(rt−1 −

πt)
(1−𝜛)𝛽

γσc𝜐∗
(𝑟∗

k − 𝑟∗)(𝐸𝑡𝛬t+1 − Λt) 
 

 ( آمده که عبارت است از: 62ها در معادله ) ارزش خالص دارايی
 

(62                                                                      )                                        𝑥t = 𝑙𝑒𝑣t − 𝑙𝑒𝑣t−1 + 𝑧t         
 

دارهای قديم و جديد که  بنابراين کل ارزش خالص برابر است با جمع ارزش خالص ثروت بانک

 ( آمده است: 63در معادله )
 

 (63)                                                                                                                            𝑛 t =
n∗

e

n
n𝑡

e +
n∗

n

n
n𝑡

n   
 

بانک به ثروت خالص  درآمدهای  با  است  برابر  دارايی   دارها  از  آمده  و  دست  دوره گذشته  در  ها 

   :آمده است  (64)در معادله  که  ،آننرخ رشد ثروت خالص 
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(64)                                                                                                                             n𝑡
e = nt−1

e + 𝑧t + e𝑡
𝑛 

 

اولیه خانوارها  هابانکارزش خالص   وجوه  کل    باشد میی جديد همان  از  به درصدی  متعلق  که 

   :آمده است(  65در معادله ) و باشد میها یيدارا
 

 (65)                                                                                                                        n𝑡
n = ξ𝑙𝑒𝑣∗(𝑞𝑡 + 𝑘𝑡)       

 

   : صورت زير استه  بذار پولی  گالعمل سیاستتابع عکس و در نهايت 
 

(66)                                    𝑟t = 𝜌r𝑟t−1 + (1 − 𝜌r)[𝜌ππt + 𝜌y(yt − 𝑦t
p

)] + 𝜌Δy[(yt − 𝑦t
p

) −

(yt−1 − 𝑦t−1
p

)] + et
i 

 

به  گذاری پارامترهای سیاست  𝜌Δyو    𝑟𝑡𝜌r  ،𝜌π،  𝜌yکه در آن   بهره، انحراف در    هستند که  نرخ 

 .  اشاره دارندتورم نسبت به تغییرات نرخ بهره، شکاف تولید و تغییرات در شکاف تولید 

 و در نهايت شرط تعادل مدل عبارت است از: 

 

  (67)              yt = (1 − 𝑔𝑦 − 𝑖y)𝑐𝑡 + 𝑖y𝑖𝑡 +
𝑧∗

kk∗

y∗
𝑧t

k + eg                                                       
 

های اقتصاد ايران  ه در وضعیت تعادل يکنواخت با استفاده از داد  هادر اين پژوهش تعدادی از نسبت 

   اند.مقداردهی شده 
 

 برآورد پارامتر مدل   -5

پايدار   مقادير نظیر  ندارند،  برآورد به  نیاز که  پارامترهايی است ضروری پارامترها، برآورد  از قبل

. باشدمیپارامتر    78مشتمل بر    مطالعه حاضرد. مدل  شو کالیبره  هاآن  مقدار و  شده  مشخص متغیرها،

تا    1378های  های اقتصاد ايران طی سال اند که ويژگیمقدار پیشین پارامترها به نحوی کالیبره شده 

 هستینگز -متروپولیس الگوی و نبیزي روش از استفاده  با پارامترها د. سپسرا تصوير نماين  1396

بايد    اند. شده  برآورد که  است  پارامترهايی  برای  پیشین  اطلاعات  تصريح  مستلزم  بیزی  رويکرد 

های تخمینی بدست  از ساير مطالعات و با استفاده از رگرسیون  تواندمیاين اطلاعات   ،برآورد شوند

الگو از مقادير مشاهده شده    د. به عبارت ديگر برای تشکیل اطلاعات پیشین در مورد پارامترهایآي
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رگرسیون يا  مختلف  مطالعات  نتايج  در  طريق  از  پسین  اطلاعات  است.  شده  استفاده  ساده  های 

.  شودمیاز طريق تابع راست نمايی تعیین    اینمونه   چگالی احتمال پیشین و اطلاعات در مشاهدات 

ضرب اين دو توزيع بر اساس  د. حاصل  شوافزار محاسبه میدر حقیقت اطلاعات پسین توسط نرم

 تخمین ادامه برای در .شودمیدهد که توزيع پسین تايید  قضیه بیز يک توزيع جديد به دست می

 گرفتن نظر گردد. با در تعیین پارامترها، 1پیشین  معیار انحراف و میانگین  توزيع، بايد پارامترها ساير

 را بیزی پارامترها روش از استفاده  با توانمی پارامترها معیار انحراف و میانگین برای اولیه مقادير

 و  پارامتر های آن ويژگی اساس بر پارامتر هر  برای پیشین توزيع که است ذکر به  لازم نمود.  برآورد

راف پیشین و نتايج حاصل از  توزيع، میانگین و انح  است.  شده  انتخاب نظر مورد  توزيع هایويژگی

بیزی   پسینبرآورد  معیار  انحراف  و  میانگین  يعنی  آن،  معیار  انحراف  و  (  1)در جدول    2پارامترها 

   ه شده است:ارائ
 برآورد پارامترهای مدل: 1 جدول

 ضریب 
نوع 
 توزیع 

 عنوان 
میانگین 

 پیشین
 منبع

 میانگین
 پسین 

α  8/0 ( 1387شاهمرادی ) 0/ 42 سهم سرمايه خصوصی در تولید  نرمال 

ω 972/0 محاسبات محقق 972/0 باقی ماندن بانک در دوره بعد احتمال  گاما 

β 0/ 96 ( 1389کمیجانی و توکلیان ) 964/0 عامل تنزيل ذهنی  بتا 

φ  2/4 ( 1389متوسلی و همکاران ) 3/4 گذاری هزينه تعديل سرمايه  نرمال 

𝜇t
p 0/ 53 ( 1391توکلیان )  5/0 آپ قیمتی  مارک  بتا 

ιp 756/0 ( 1391توکلیان )    715/0 درجه شاخص قیمت  بتا   

𝜇t
w 0/ 76 ( 1394وش و همکاران )فرزين 0/ 75 آپ دستمزد   مارک بتا 

ιw 7/0 ( 1394وش و همکاران )فرزين 7/0 بندی دستمزد درجه شاخص  بتا 

𝜎𝑙 2/ 91 ( 1385طائی ) 2/ 92 عکس کشش عرضه نیروی کار  گاما 

h 0/ 68 ( 1392) منظور و همکاران  7/0 عادات مصرفی بتا 

𝜌Δy  نرمال 
ضريب اهمیت تغییرات تولید در تابع  

 العمل پولیعکس 
 0/ 19 محاسبات محقق 235/0

𝜌π  0/ 88 محاسبات محقق 0/ 89 العمل پولیضريب اهمیت تورم در تابع عکس  نرمال 

𝜌𝑦  0/ 56 محاسبات محقق 0/ 36 العمل پولیضريب اهمیت تولید در تابع عکس  نرمال 

𝜌r بتا 
العمل ضريب اهمیت نرخ بهره در تابع عکس 

 پولی
 0/ 87 ( 1392مهرگان ) 0/ 9094

𝜌𝑏 588/0 فرايند اتورگرسیو  579/0 يند خودرگرسیون تورم آضريب فر بتا 

𝜌𝑞  835/0 فرايند اتورگرسیو  717/0 گذاری سرمايه يند خودرگرسیون آضريب فر بتا 

𝜌𝑎 0/ 89 فرايند اتورگرسیو  9/0 يند خودرگرسیون تولید آضريب فر بتا 

 پژوهش محاسبات  و مطالعات  :منبع

 
1. Prior Mean and Standard Deviation  
2. Posterior Mean and Standard Deviation  
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 نتایج حاصل از مقداردهی نسبت الگو  :2جدول 

 مقدار  عنوان  متغیر
g̅

y̅
 0/ 18 نسبت مخارج دولت به تولید داخلی  

𝑐̅

y̅
 0/ 51 نسبت مصرف به تولید داخلی  

i̅

y̅
 0/ 24 داخلی   گذاری به تولیدنسبت سرمايه  

δ 042/0 متناسب با وضعیت اقتصاد ايران( ) نرخ استهلاک 

 پژوهش محاسبات و مطالعات: منبع                      

 

جهت بررسی  .است گرفته صورت MATLAB افزارنرم  تحت داينار برنامه فضای در مدل برآورد

متغیره بروکز    چند  و  متغیره  تک تشخیصی  آزمون دو  از  بیزی  روش از  حاصل  برآوردهای  صحت 

بین اینمونه  درون واريانس متغیره  تک آزمون اساس بر .شودمی استفاده  (1998)  1وگلمن  و 

 توجه به  با  و  اند شده  همگرا ثابتی مقدار به  نهايتاً  و  شده  نزديک يکديگر به  پارامترها  کلیه اینمونه 

همگرا   ثابتی مقدار به نیز اینمونه  بین  و  اینمونه  درون واريانس متغیره  چند آزمون کهاين

 ديگر . روشاست خوبی برخوردار صحت از نبیزي روش برآورد نتايج گفت توانمی شوند،می

 نمای  مدل  اين  در  است. چگالی پسین لگاريتم حداکثر با  پارامتر هر  برای  شده  محاسبه  نمای انطباق

 صحت بیانگر و بوده  منطبق موردکلیه پارامترها در پسین چگالی لگاريتم حداکثر با شده  محاسبه

ها بر پايه الگوريتم  چگالی پیشین پارامترها به همراه چگالی پسین برآورد شده آن   .است برآوردها

گزارش شده است. انطباق چگالی پیشین و چگالی پسین برخی از    1گز در شکل  نمترو پلیس هستی

پارامترها در اين نمودار به معنی آن است که يا اطلاعات پیشین درباره اين پارامترها کاملاً صحیح  

 برآورد نمود.   را توان اين پارامترهاهای مورد استفاده نمی که با استفاده از داده بوده است يا اين 

 
1. Brooks and Gelman (1998) 
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 خروجی نرم افزار منبع:                                                

 : چگالی پیشین و پسین پارامترها1شکل 
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 العمل آنی تجزیه و تحلیل توابع عکس  -6

سازی مدل برای  پس از برآورد پارامترهای مدل، مرحله بعد استفاده از اين پارامترها در مدل و شبیه 

است ايران  وارد  توابع عکس   .اقتصاد  هنگام  الگو در طول زمان  متغیرهای  پويای  رفتار  آنی  العمل 

تکانه  نشان می شدن  را  متغیر  به هر  معیار  انحراف  اندازه يک  به  تکانه  دهدای  اثر  در    1تکنولوژی . 

است1)  نمودار شده  داده  نشان  معیار  .(  انحراف  يک  اندازه  به  شوک  شدن  وارد  نتیجه   در و با 

 تولیدی  هایبنگاه  تقاضای مورد  کار نیروی و سرمايه حجم تولید، عوامل وریبهره  افزايش

 افزايش.  شد تولید خواهد میزان و اقتصاد در گذاریسرمايه افزايش به منجر که يابدمی افزايش

 بهره نرخ و حقیقی دستمزد  نظیر تولید عوامل دريافتی افزايش به منجر تولید عوامل برای تقاضا

 است، کار نیروی دستمزد و سرمايه اجاره  از  ناشی  که را خانوارها  درآمد امر اين .شودمی

لب سپرده انداز در قااد و پس اقتص در خدمات  و مصرف کالاها میزان نتیجه در و داده  افزايش

افزايش   آن   و  يابدمیبانکی  مهم از  که  ت  ترينجا  وامأمنبع  مالی  بانکی  مین  نزد    هایسپرده های 

  . يابدمیمالی افزايش    های واسطهارزش خالص  میزان عرضه وام بانکی و در نتیجه    باشد می  ها بانک

 در میزان تورم تولید، عوامل وریبهره  افزايش همچنین به دلیل افزايش عرضه کل در اقتصاد از

تولید غیر    ،Cکل   مصرف متغیرهای بر وریبهره  شوک ثر( ا 1)  نمودار . درشودمیکاسته   اقتصاد

و   R نرخ بهره   ، L  ، میزان استخدام نیروی کارPIمیزان تورم    ،INV  گذاریسرمايه ، میزان  Yنفتی  

 .است تئوريک انتظار تايیدکننده که  شودمیديده   Nارزش خالص واسطه مالی 

( مارک 2نمودار  تکانه  اثر  می(  نشان  را  دستمزد  مارکآپ  شوک  آنی  اثرات  روی  دهد.  بر  آپ 

ولی به    يابدمیسطح تورم افزايشی است به طوری که میزان تورم به بالاتر از میزان تعادلی افزايش  

 گردد.دوره به سطح تعادلی خود باز می  10سرعت، روند کاهشی را آغاز و با گذراندن کمتر از  

تولید ناخالص داخلی به شوک مارک  افزايشی میواکنش  بر  باشد. تکانه مارکآپ دستمزد  آب 

تا به سطح    يابدمی دوره دستمزد کاهش    5روی دستمزد تاثیر مثبت و افزايشی دارد ولی در کمتر از  

مارک  تکانه  با  نیز  بهره  نرخ  برسد.  خود  خوپايدار  پايدار  تعادل  میزان  از  بالاتر  سطح  به  د  آپ 

و بعد از کاهش نرخ بهره   يابد میگذاری کاهش  رسد که با افزايش نرخ بهره تقاضا برای سرمايهمی

  رسد. دوره به تعادل می  15 گذاری افزايش خواهد يافت و بعد از گذشت کمتر ازمیزان سرمايه

 
 وری استفاده شده است. های تولید ناخالص داخلی برای محاسبه بهره جا از داده در اين. 1
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 نتايج تحقیقمنبع:   

 تکنولوژی به اندازه یک انحراف معیارالعمل آنی شوک : توابع عکس 1نمودار 

 

 يک به پاسخ در مدتکوتاه در   متغیر يک کاهشی و افزايشی دانیم، نوساناتمی که  طورهمان

 است  ، اينشود توجه آن به بايد که طلبیم. نیست  مهم چندان اقتصادی  منظر از شوک احتمالی

 يا  مثبت تأثیر برآيند اين  نیز و شد  خواهد  حذف دوره  چند از بعد نظر مورد شوک تأثیر که

پاسخ  داده  نشان قبل قسمت در نهايی برآورد ر  د  .است منفی  به   گذاریسرمايه  تغییرات شد، 

مارک درشوک  شوک    نتیجه در    .است بوده  منفی ايران، اقتصاد آپ   آپمارک آنی  اثرات 

ارزش    دستمزد روند  افزايشی  مالی    هایواسطه روی  کوتاه  خیلی  زمان  مدت  در  و    کاهشی است 

اين امر به علت بالارفتن نرخ بهره ناشی از سیاست پولی انقباضی و کاهش    .کندخود را شروع می

   .باشدمیبانکی در اقتصاد  یهاسپرده سطح مصرف به دلیل شوک منفی تقاضا برای 
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 نتايج تحقیق منبع:                       

 آپ دستمزد به اندازه یک انحراف معیارالعمل آنی شوک مارکتوابع عکس  :2نمودار 
 

بر روی سطح تورم قیمتی  آپ  اثرات شوک مارک  ،مشخص است(  3)  نمودار  که در  همان طور

افزايش   تعادلی  میزان  از  بالاتر  به  میزان تورم  به طوری که  است  مثبت  و  ولی در    يابدمیافزايشی 

وارد    باو همچنین    يابدمیکاهش    خالص داخلیا. تولید نيابدمیدوره اين تورم کاهش    10کمتر از  

به اندازه يک انحراف معیار  شوک شدن   نیروی    دستمزد کاهش و   قیمتی  در نتیجه میزان استخدام 

افزايش   مارک   يابدمیکار  تکانه  با  نیز  بهره  نرخ  شود.  در دستمزد جبران  کاهش  به سطح  تا  آپ 

کاهش    گذاریسرمايهرسد که با افزايش نرخ بهره تقاضا برای  بالاتر از میزان تعادل پايدار خود می

بهره میزان    ابديمی نرخ  از کاهش  بعد    نتايج  که  طوريافت. همان افزايش خواهد    گذاریسرمايهو 

میزانمی نشان و   متفاوت مختلف هایدوره  پاسخ در  اين دهد،  بیست    بااست  از  گذشت کمتر 

می تعادل  به  مارک رسددوره  شوک  اثرات  ارزش  .  روی  قیمتی  ابتدا   هایواسطه آپ  در    مالی 

تعادلی کند و به سطح  و در مدت زمان خیلی کوتاه روند افزايشی خود را شروع میکاهشی است  

 گردد.خود باز می
 



 

 1399بهار و تابستان  بیست و سوم، شماره دوازدهم، سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   216

 
 نتايج تحقیق منبع:                       

 العمل آنی شوک مارک آپ قیمتی به اندازه یک انحراف معیارتوابع عکس  :3 نمودار

 

نمودار اثر تکانه4)  در  افزايش  سیاست پولی  (  به  به دنبال آن تورم منجر   دستمزدهایافزايش   و 

 رشد  تورم  اصلی افزايش عامل ولی گذاردمیتأثیر   تورم  بر مختلفی عوامل گرچه  .شودمی اسمی

 اعمال در که است لازم خود اهداف به رسیدن برای گذارانسیاست بنابراين،  .است پولی

منجر   پولی پايه رشد شوک . بگیرند نظر در را پولی پايه افزايش از تبعات ناشی سیاست، هرگونه

 نسبت گذاریسرمايه و  يابدمی اهش  ک  مصرف.  شودمیبه کاهش تولید و تقاضای کل در اقتصاد  

افزايش   شوک به سپس  و  کاهش  ابتدا  در  افزايش    يابدمیپولی  آن  دلیل  از  نکه  ناشی  بهره  رخ 

  يابدمیاقتصاد تنزل بانکی در  هایسپرده طرفی میزان تقاضا برای   از .باشدمی قباضینسیاست پولی ا

می  اعطای در    هابانک و   مواجه  محدوديت  با  بانکی  ارزش    شوند تسهیلات  کاهش  به  منجر  که 

 مالی خواهد شد.   هایواسطه 
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 نتايج تحقیق منبع:                       

 اندازه یک انحراف معیارالعمل آنی شوک پولی به توابع عکس  :4نمودار 
 

 اعم اقتصادی سیستم در اسمی متغیرهای تا شودمی سبب جامعه در مخارج دولت رشد افزايش

بهره، تقاضا برای وام   .يابند افزايش اسمی بهره  نرخ و ، دستمزدهاهاقیمت از   افزايش نرخ  های  با 

برای  و  کاهش  ارزش    يابدمیافزايش    هابانک   گذاریسپرده   بانکی  نتیجه  در    هایواسطه در  مالی 

 نرخ با مقايسه در تورم بیشتر افزايش واضح است که  نمودار به اما با توجه  يابد میابتدا افزايش  

که   بهره، شد  خواهد  به  ش  طريق اين از و يافته کاهش اقتصاد در واقعی بهره  نرخسبب  وک 

شود منتقل  بانکی  نتیجه    .سیستم  به  در  تمايل  و  يافته  افزايش  وام  دريافت  به    گذاری سپرده تمايل 

با کاهش نرخ رسد.  دوره به تعادل می  3از  مالی در کمتر    هایواسطهو ارزش  خواهد يافت   هشکا

تقاضا فشار  و  اقتصاد  در  واقعی  افزايش    ،بهره  کاهش    يابدمیتورم  دلیل  به  زمان  گذشت  با  و 

   های تسهیلات از میزان تورم کاسته خواهد شد. ها ناشی از کاهش هزينه های نهايی بنگاه هزينه 
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 نتايج تحقیق منبع:                       

 توابع عکس العمل آنی شوک مخارج به اندازه یک انحراف معیار  :5 نمودار

 

 یری گیجهتن  -7

منظور به  پژوهش  اين  يک    های تکانه آثار    بررسی  در  از  ايران  اقتصاد  در  مالی  و  پولی  سیاست 

الگوی تعادل عمومی پويای تصادفی با لحاظ بخش بانکی استفاده شده است. در اين الگو علاوه بر  

و مقامات پولی از بخش بانکی نیز استفاده شده است. نتايج حاصل از توابع    هابخش خانوار و بنگاه 

اقتصادی  العمل متغیرهایعکس الگوی ساخت  کلان  تئوريک و  مويد سازگاری  انتظارات  با  ه شده 

ايران  واقعی اقتصاد  کردن  باشدمیات  وارد  بانکی  .  بخش  لحاظ  با  مالی  مدل اصطکاک  سازی در 

اقتصاد    های الگوهای تعادل عمومی پويای تصادفی به طور رضايت بخشی قادر به توضیح ويژگی

العمل متغیرهای کلان اقتصادی مويد سازگاری الگوی  توابع عکس  نتايج حاصل از.  باشدمیايران  

ايران   اقتصاد  واقعیات  و  تئوريک  انتظارات  با  شده  تکنولوژی  استساخته  تکانه  از  نتايج حاصل   .

است که   امر  اين  از  تولیدیبنگاه  تقاضای مورد کار نیروی و سرمايه حجمحاکی    افزايش  های 

ارزش خالص   .شد تولید خواهد میزان و اقتصاد در گذاریسرمايه افزايش به منجر که يابدمی

آپ تاثیر منفی روی  مارک   هایتکانه .  يابدمی و میزان تورم کاهش   يابدمی مالی افزايش    هایواسطه 

  های سپرده کاهش سطح مصرف به دلیل شوک منفی تقاضا برای    و  داشت خواهد    گذاریسرمايه

منجر   را  اقتصاد  در  شوک .  شود میبانکی  نتايج،  پايه  مارکبر  افزايش های  عامل  عنوان  به  آپ 

و مصرف در ايران دارد. از    گذاریسرمايه قدرت بازاری و انحصار، اثرات مخربی بر روی تولید،  
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راستای کنترل قدرت بازاری   تراست و انحصار در  ضد  هایسیاستوضع و اجرای قوانین و    اين رو

نتیجه رشد اقتصادی اندک    و انحصار ضروری است.  تاثیر تکانه پولی بر میزان تولید اقتصاد و در 

مدت خنثی نیست اما  توان حداقل نتیجه گرفت که پول در ايران برای دوره زمانی کوتاه است و می

ارزش خالص   کاهشی روی  نهايت    هایسطهوا اثر  در  و  داشت  دولت  مالی خواهد  مخارج  تکانه 

 افزايش مالی  هایواسطهو ارزش   اسمی بهره  نرخ دستمزدها، ،هاقیمتکه سطح    شودمیباعث  

بانکی کاهش و برای  با افزايش نرخ بهره تقاضا برای وام   .يابد افزايش    ها بانک  گذاریسپرده های 

ارزش    .يابدمی نتیجه  افزايش    هایواسطه در  به  يابدمیمالی  توجه  با   در تورم  بیشتر افزايش و 

سیستم   به شوک طريق اين از و يافته کاهش اقتصاد در  واقعی بهره  نرخ بهره، نرخ با مقايسه

 گذاریسپرده  به تمايل و يافته وام افزايش دريافت به تمايل به طوری که شد خواهد منتقل بانکی

 زير شرح به سیاستی هایتوصیه پژوهش، اين از حاصل نتايج به توجه با.  يافت خواهد کاهش

 .داد ارائه  توانمی

 سیاست باشد، بالا اخلاقی  مخاطرات بروز و بازپرداخت  در قصور ريسک که  زمانی .1

 به پولی سیاست  تاثیر  رو اين از  .ندارد معناداری  تاثیر اعتبارات  حجم  بر انبساطی پولی

   .است بینیپیش قابل غیر رکود هایدوره  در  ويژه 

 رقابتی قدرت اعطای برای تا تمهیداتی شودمی پیشنهاد حاضر مطالعه نتايج  به توجه  با .2

 صورت در بهره  های يابی نرخبهینه  و  تعديل برای ايران اقتصاد در موجود یهابانک به

 .  شود انجام اقتصادی هایشوک  وقوع

 آثار و اقتصادی هایسیاست انتقال هایمکانیسم تحلیل در  بانکی بخشلحاظ   .3

 اطلاعات اعطايی، تسهیلات  بهره  نرخ کانال و هابانک ترازنامه بر  مختلف هایتکانه 

 تصادفی  پويای عمومی تعادل هایمدل در که دارد همراه  به  گذار سیاست برای بیشتری

نتی  . ندارد وجود استاندارد  اين با یهايمدل  گسترش  که  است ضروری جه در 

 .گیرد  قرار گذارسیاست ارزيابی و تحلیل اولويت در خصوصیات
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Abstract 

In the dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) literature, there 

is an increasing awareness of the role that the banking sector can play 

in macroeconomic activities. We present a DSGE model with 

financial intermediation as in Gertler and Karadi (2011). Following a 

positive technology shock, the deposit rate declines slightly and this 

shock gradually increases the output, consumption, and net worth, 

After the shock, the lending banks reduce and a substantial decline 

occurs in the excess bank capital. This is because banks prefer to rely 

on cheaper funds from the central bank. The markup wage and price 

shocks naturally induce an increase in the markup, which is associated 

with a fall in real output and real wages, As expected, a positive shock 

in markup has a significant negative effect on the investment, 

consumption and net worth. Following a monetary shock, the 

investment, employment and inflation rate decreases, the willingness 

to deposit increases, and consequently the nominal deposit rate 

decreases. Finally, the shock of the government expenditure increases 

prices, wages, nominal rates and the net worth of financial 

intermediaries. 
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 دهیچک

ايران طی دوره  هایاستاناقتصادی  ست تمرکززدايی مالی بر نابرابریسیا تأثیرهدف پژوهش حاضر ارزيابی 

تمرکززدايای ماالی بار رشاد   تاأثیر  صاور  گرفتاه در اياران  هاایپژوهشاغلب    .است  1380-1394زمانی  

را چگوناه  هااساتان اقتصادی تمرکززدايی مالی توزيع نابرابری کهاين اند، امااقتصادی را مثبت ارزيابی کرده

برابری شاخص نا گیریاندازه .استدر پی پاسخ به آن   اين مطالعه  که  است  پرسشی   ،دهدمی قرار    تأثیرتحت  

 ،ايران طای دوره زماانی پاژوهش  هایاستانکه    دهدمی نشان    (PW-CV)  ی تیجمع  -ضريب تغییرا  وزنی 

نتايج حاصل از برآورد الگوهای رگرسایون خودهمبساتگی و جاز    .اندتوزيع اقتصادی بسیار نابرابری داشته

 شااخصکاه  ایگوناهبهاست.  هااستانحاکی از وابستگی فضايی شديد در بین ( SARARخطای فضايی )

ضارايب  مجااور قارار دارد. هایاستاننابرابری اقتصادی  تأثیرتحت  %37  تقريبی   نابرابری هر استان با ضريب

است  شدهبرآورد  داری معنمثبت و  ای  منطقه  بر نابرابری  ای، عمرانی و درآمدیتمرکززدايی هزينه  متغیرهای

. همچنین شاخص اندازه دولات شودمی  ایمنطقهگفت تمرکززدايی مالی موجب افزايش نابرابری  توانمی و  

. استنسبت به تولید ناخالص داخلی کشور   هااستانگر افزايش نابرابری در صور  افزايش سهم بودجه  بیان

ناخالص داخلی سرانه  که هرچه تولید دهدمی نشان   افتهيتوسعه  هایاستانسیاست تمرکززدايی مالی در    تأثیر
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 مقدمه  -1

و   کارايی  سطح  ارتقای  جهت  در  توسعه  حال  در  کشورهای  اغلب  امروزه   که  مالی  اقداما   از  يکی

 .تمرکززداياای اساات یهاسیاسااتاجاارای  اناادداده  قاارار توجااه مااورد عمااومی منابع بهینه  تخصیص

 از  درآمااد  و  مخااار   ترکیااب  بااه  نساابت  گیریتصمیم  انتقال قدر   معنای  به  که  مالی  تمرکززدايی

 در دولت مالی عملکرد بهبود جهت ابزاری عنوان به شودمی تلقی محلی نهادهای به  مرکزی  دولت

 خواهااد  بااه همااراه   را  مناااط   متااوازن اقتصااادی  توسااعه  و  رشااد  افزايش  و  است  شده   شناخته  اقتصاد

 . داشت

 اقتصاااد در دولاات نقش افزايش و يافتن تمرکز به پیوسته گذشته گرايشی دهه چند  در  ايران  اقتصاد

 هااامالیا   سااو،  ياا   از  ،1350  دهااه  اول  نیمااه  در  نفتاای  شااديد درآماادهای  افاازايش  با  .است  داشته

 بخااش  ديگاار،  سااوی  از  و  داد  دساات  از  دولاات  اصلی درآمدهای  منبع  عنوان  به  را  خود  موضوعیت

 اقتصادی هایفعالیت  عرصه در  نتوانست  و  شد  تردولت وابسته  به گذاریسرمايه  برای  نوپا خصوصی

 اياان  باایش  و  کاام  تحمیلاای  جنگ  وقوع  دلیل  به  انقلاب  از  پس  . گرچهنمايد  عمل  مستقل  صور به

 بحاا  توسعه چهارم و پنجم  سوم،  دوم،  هایبرنامه  در  جنگ  از  دوره پس  در  اما  شد،  دنبال  سیاست

 بااه و گرديااد مطاار  بااازار باار مبتنی اقتصاد به  اساسی گذار  ابزارهای  از  يکی  عنوان  به  تمرکززدايی

 توسااعه  سوم  برنامه  آغاز  با  .شد  مطر   ایمنطقهتوازن    و  اقتصادی  رشد  افزايش  در  مهم  عامل  عنوان

 و گرفاات شااکل کشااور در ایمنطقااهتااوازن  و توسااعه رويکاارد بااا اسااتان هزينااه -درآمااد نظااام

غفاری فرد شد ) واگذار هااستانبه  عمومی خدما  و کالاها  برخی  ارائه  خصوص  در  گیریتصمیم

  .(1393و همکاران، 

 اين به معنااای ؛ وي  شرط مهم برای توسعه هماهنگ در ي  کشور است  ایمنطقهتوسعه متوازن  

استفاده از الگوی يکسااان   ایمنطقهتوسعه برابر تمام مناط  ي  کشور نیست. هدف توسعه متوازن  

استفاده از پتانسیل توسعه همه مناط  با توجه به   دهنده نشان. بلکه  ستین  هااستاناقتصادی برای تمام  

باشااد ی ساااکنان مناااط  مختلاا  کشااور  بااه نفااع رشااد اقتصاااد  کهطوریبهظرفیت هر منطقه است  

که توسعه  دهدمینشان  هااستاناما نتايج حاصل از بررسی تغییرا  رشد اقتصادی ؛  (2015،  1کاپلو)

 
1. Capello (2015)  
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 1جمعیتیزنی  که بر اساس شاخص ضريب تغییرا  و  ایهگونبهاست.    نیافته  تحق   ایمنطقهمتوازن  

(CV-PW) ( نمايش 1که در نمودار ) نابرابر هستند. شد بهايران  هایاستان، 2است شده  داده  
 

 
 پژوهش های يافته  :مأخذ

 1380-94طی   جمعیتی هر استان -: متوسط شاخص ضریب تغییرات وزنی1نمودار 
 

در بااا  مطالعااه  اين  استانی، در  هزينه  -درآمد  نظام  وجود  و  کشور  اقتصادی  توسعه  اهمیت  به  توجه  با

انااواع   تااأثیر،  صااور  گرفتااه  هایپژوهشرهیافتی متفاو  از ديگر  نظر گرفتن اثرا  همسايگی و  

الگااوی  در چااارچوب 1380-1394طاای دوره زمااانی  3ایمنطقااهتمرکززداياای مااالی باار نااابرابری 

 بخااش در و مطالعااه اياان ادامااه . درگرفاات قرار خواهد تحلیل و  تجزيهمورد    4اقتصادسنجی فضايی

 الگااوی تصااريح بااه سوم، بخش در. خواهد شد پرداخته تحقی  پیشینه و نظری مبانی بررسی به  دوم

انواع الگوها باارآورد   چهارم  بخش  در  الگو،  معادلا   استخرا   از  پس  و  است  شده   پرداخته  تحقی 

  .شودمی ارائه پنجم بخش در تحقی  نتايج نهايت، درو  خواهند شدو تفسیر 

 موضوع  اتیادب  -2

 جملااه  از  عمااومی  بخااش  وظاااي   و  اختیارا   انتقال  معنی  به  تمرکززدايی،  جهانی  بان   ديدگاه   از

يا  محلی هایدولت به مرکزی دولت ازها  سیاست  اجرای  و  مالی  تأمینريزی  برنامه  ،گذاریسیاست

 
1. Population-Weighted Logarithmic Form of Coefficient of Variation 

 ( تعري  شده است.2-3. اين شاخص در بخش )2

 که در مطالعا  فضايی معمول است.  استها بندی کشور بر اساس استانیمتقسدر پژوهش حاضر منظور از منطقه،  . 3

4. Spatial Econometrics 
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 مختلاا  ابعاااد شناسااايی باارای جهااانی . باناا اساات خصوصاای بخااش بااه يااا دولتاای هایسااازمان

 :از است عبار  که نموده  تقسیم نوع چهار به را تمرکززدايی صحیح، تمرکززدايی، جهت اجرای

 د( تمرکززداياای  اقتصااادی،  تمرکززداياای   (  سیاسی،  تمرکززدايی  ب(  تمرکززدايی اداری،  ال (

 خواهاادقاارار    بررساای  مااورددر ادامه تمرکززدايی مالی بیشااتر    .(1394،  علیزاده و گل خندان)  یمال

  .گرفت
 

 تمرکززدایی مالی  -2-1

 یبخااش عمااوم بهبود عملکاارد یلازم برا لیپتانس جاديا  لیبه دل  یمال  يیتمرکززدا  یمهم برا  زه یانگ

کالاهااا  ويژه بااه یبهبود ارائه کالاها و خدما  عموم یبرا یمال يیتمرکززدا نظريه. است  اقتصاد  در

بااا اعمااال   کااه  نحااوی  بااهاساات،    شااده   ارائااه  شدمی  هیته  ازیکه بر اساس ن  یمحل  یعموم  خدما   و

 تخصیص  در  مديران  حسابرسی  و  گويیپاسخ  کارايی،  وری،بهره   افزايش  تمرکززدايی  هایسیاست

 بااه نساابت محلاای هااایدولت رودمی انتظار متمرکز غیر نظام ي  در  داشت.  خواهدپی    در  را  منابع

 خدما  و کالاها ارائه در محلی واحدهای میان رقابت و دهند  بهتری محلی پاسخ  نیازهای  و  سلاي 

 .(1393و همکاران،  فرد یغفار) ابدي افزايش عمومی

 »1گرايیتنااوع  «فرضاای   پايه  بر  که  است  کارايی  افزايش  مالی،  تمرکززدايی  منافع  ترينمهم  يکی از

 به ها،محل همه در عمومی خدما  و کالاها  سطو  يکسان  تولید اساس،  اين بر  است. شده   نهاده   بنا

 متفاااو  معااین خاادمت يااا کااالا ي  برای کنندگانمصرف  ترجیحا   رايز  ،است  ناکارا  کلی  طور

 بهتر  مرکزی  دولت  به  نسبت  منطقه،  هر  مردم  نزديکی  به  با توجه  محلی  هایدولت  ،رو  اين  از  است.

 صااور  بااه را عمااومی منااافع و داده   تشااخیص  را  کنندگانمصاارفهای  خواسته  و  سلاي   ندتوانمی

 مهاام منااافع از ديگاار يکاای 2X کااارايی عاادم و دولاات اناادازه  دهنااد. کاااهش تخصاایص کاااراتر

 دولتی خدما  و کالاها اندازه  از بیش تأمین از جلوگیری و دولت  اندازه  کنترل تمرکززدايی مالی،

 ايجاااد بااا همراه  محلی هایدولت به مرکزی  دولت  از  هامسئولیت  انتقال  بر  مالی  تمرکززدايی  .است

 شااودمی  ايجاااد  ایانگیزه   محلی  هایدولت  برای  تنهانه  رو  اين  از  دارد،  دلالت  هاآن  در  گويیپاسخ

 ايجاااد هایزمینه و هانوآوری کهشودمی سبب بلکه بگیرند، نظر در را  مناط   ترجیحا  ساکنان  که

 
1Diversification Hypothesis 
2X-ineffeinciey 
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 افاازايش را هاااآن کیفیت و کاهش را تولید هایهزينه  عمومی،  خدما   و  تولید کالاها  در  خلاقیت

 نتیجااه کااه در جاااآن از .شااودمی  بوروکراتی   مراتب  سلسله  کاهش  سبب  مالی  دهد. تمرکززدايی

های هزينهلذا    گیرد،می  انجام  منطقه  آن  امکانا   به  توجه  با  منطقه  هر  امور  اداره   مالی،  تمرکززدايی

صااادقی و ) انجامدمی بالاتر اقتصادی رشد نتیجه  در  و  تولید  کارايی  به  اين  و  کاهش  مرکزی  دولت

 (.1387همکاران، 
 

 انواع تمرکززدایی مالی  -2-1-1

 . دراستمنظور از تمرکززدايی مالی عدم تمرکز در مخار  و درآمدها    اصولاًدر ادبیا  اقتصادی  

 درآماادها، و ثبااا  مخااار  دارنااد؛ تثبیاات توجااه موضااوع سااه بااه هااادولت مااالی اصلاحا   بح 

 (.2004، 1سائو و تامسونپايدار ) توسعه برای مالیا  اخذ و مالی فدرالیسم

 واگااذاری و درآماادها تمرکااز عاادم مخااار ، تمرکااز عاادم اساات از  عبااار   مالی  فدرالیسم  اصول

 است ممکن مالیا  اخذ در تمرکز عدم دهدمی نشان مالی فدرالیسم درباره  نظری ادبیا .  هامالیا 

 افاازوده   ارزش  بر  مالیا   وصول  و  منابع  تجهیز  لحاظ  از  زيرا  نباشد؛  منطب   مخار   در  تمرکز  عدم  با

 در .باشااد مرکاازی دولاات اختیااار در مالیا  وصول بر تمرکز  است  بهتر  مالیاتی  هماهنگی  منظور  به

 زيااادی طرفاادار مالیااا  وصااول باار تمرکااز گذار، حال در اقتصادهای و توسعه  حال  در  کشورهای

 بخش درآمد  درصد 90  از  بیش  مرکزی  دولت پاکستان  و  مانند مکزي   کشورها  از  برخی  در دارد.

 عمومی  بخش  درآمد  و  است  بزرگ  مرکزی  دولت  کشورها  کند. در اينمی  آوریجمع  را  عمومی

 از  برخاای  اساات. در  وابسااته  سااوخت  مالیااا   و  باار واردا   مالیا   مانند  مستقیم،  غیر  درآمدهای  به

 اياان  . درشااودمی  وضااع  محلاای  هااایفروشباار    مالیااا   روسیه  و  هند  برزيل،  مانند  ديگر  کشورهای

 افاازايش باعاا  مالیاااتی دارد. عاادم تمرکااز نظار  محلیهای دولت وام  بر  مرکزی  دولت  کشورها

 در ودهد می وام محلی هایدولت به خصوصی بخش کهیطوربه  ،شودمی  خصوصی  بخش  اعتماد

 (.1394عباسی و همکاران، ) شودمی شري  هاآن بازده  و ريس 
 

 

 

 

 
1. Shah & Thampson (2004) 
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 تمرکززدایی مالی و اندازه دولت  -2-2

و  1959، 2؛ ماسااگريو1945، 1نساال اول: هاياا ) یفکاار نساال دو قالااب در مااالی، تمرکززداياای

 گرفتااه قرار توجه مورد (1997، 5، کیان و وينگاست1998، 4کیان و رولندل دوم: س. ن3،1972اوتس

 (.2001، 6)امیلی است

 افاازايش جهاات مااانعی عنوانبااه مرکزی، دولت اغلب که معتقدند  نسل  دو  هر  پردازاننظريه  اگرچه

های آساایب دتواناا می نشااود مهااار مرکاازی دولاات زياد قدر  اگر و رودمی شمار  به  اقتصادی  رفاه 

از  يکی دارد. وجود ديدگاه  دو میان هايیتفاو  موارد  برخی  در  لیکن  نمايد،  وارد  اقتصاد  بر  جدی

 پردازاناست. نظريه محلی و مرکزی هایدولت میان درآمد واگذاری به مربوط موجود  هایتفاو 

 محلاای، هااایدولت بااه مااالی اختیااارا  واگااذاری از حاصاال فوايااد کنااار در که معتقدند  نسل اول

 در مرکاازی  دولاات  مااالی  توانااايی  تضااعی   و  منااابع  تخصاایص  در  انحراف  جمله  منفی از  پیامدهای

 بااه آنااان رو اياان از دارد. وجااود کاالان سطح  در  اقتصادی  ثبا   حفظ  مناط  و  برابری  عدم  کاهش

 اين بر و یستندن معتقد مخار  و مالیاتی درآمدهای با رابطه در محلی  هایدولت کامل مالی  استقلال

 شکاف پرکردن منظور به بايد محلی دولت به مرکزی دولت  از  واگذاری درآمدها میزان که  باورند

 مثباات  اثاارا   کااه  معتقدنااد  دوم  نساال  پردازاننظريه  مقابل،  پذيرد. در  صور   مخار   و  درآمد  بین

 و  منابع تخصیص در انحراف واسطهبه دتوانمی که است از ضررهايی بیشتر محلی  هایدولت انگیزه 

 مناااط  مخااار  و درآمااد میااان تنگاتنااگ رابطااه شود.  مرکزی حاصل  دولت  مالی  توانايی  تضعی 

 بهبااود پاای در رو اين  از  .شد  خواهد  منطقه  اقتصادی  بهبود رفاه   در  محلی  هایدولت  تشوي   موجب

 نیااز محلاای هااایدولت درآماادهای  نتیجااه  در  و  افتااهي  شيافزامنطقه    وریبهره   ،منطقه  اقتصادی  رفاه 

  .(1396، و همکاران گل خندان) ابديمی افزايش

 و برنااان لوياتااان دولاات اناادازه  کاااهش فرضاایه دولاات، اناادازه  و مااالی  تمرکززداياای  چارچوب  در

 (. برنااان و بوکانااان تحاات عنااوان فرضاایه8،2002زو و جاایناساات )  نظااری  کار  نيترعیوس  7بوکانان

 
1. Hayek (1945) 
2. Musgrave (1959) 
3. Oates (1972) 
4. Qian and Roland (1998) 
5. Qian and Weingast (1997) 
6. Emily (2001) 
7. Brennan & Buchanan 
8. Jin & Zou (2002) 
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زيااان  موجااب ،مالیا  طري  از خود درآمد میزان بالابردن  با  هادولت  که  کنندمی  استدلال  1لوياتان

 را  مهاااجر   بااه  تماياال  کااه  متمرکااز  غیاار  سیسااتم  اجاارای  صور   شد. در  خواهند  دهندگانا یمال

 مقاادار رفااتن بااالا  از  دتواناا می  دولاات  مختلاا   سطو   میان  عمودی  و  افقی  رقابت  ،دهدمیافزايش  

 روی  باار  دولاات  درآمااد  افاازايش  یجااا  به  رقیب  هایدولت  است  ممکن  نمايد.  ها جلوگیریمالیا 

 لهیوساا به عمااومی خاادما  و کالاهااا بهینااه تولیااد و مالیااا  میاازان نظیاار کاااهش ديگاار اهااداف

 ممکاان  تمرکززدايی  سیاست  اجرای  با  گريد  عبار   به  ،شوند  درآمد متمرکز  روی  هايیمحدوديت

 بااه  بیشتری  دقت  با  ایهزينه  هایاولويت  تعیین  نتیجه  در  ،شودمحدود    هادولت  درآمدی  منابع  است

 نتیجااه  در  و  شااود  حداقل  عمومی(  بخش  در  کارايی  منابع )عدم  اتلاف  طري   اين  از  تا  آيدمی  عمل

 (.1394 علیزاده و گل خندان،) شود ريپذامکان منابع از بهینه استفاده 
 

 تمرکززدایی مالی و نابرابری  -2-3

کمتر  ایمنطقهرود که شاهد نابرابری ظار میانتخاب عمومی، انت نظريهدر ادبیا  اقتصادی بر مبنای 

. اگر تمرکز شهری به معنای نابرابری بیشااتر منااابع در شااهرها باشااد، یمشیاست تمرکززدايی باسدر  

 حااال  دردر کشااورهای    ويژه بااه؛ زياارا در دنیااای واقعاای،  دهاادمیتمرکززدايی، نابرابری را کاهش  

. شااودمیمنااابع  حااد  از  شیباا ها از شهرهای بزرگ سبب تمرکز  حمايتی دولت  هایسیاست،  توسعه

ر باشااد، تمرکااز فزاينااده در ياا  يااا چنااد شااهر باازرگ بااه دلیاال هرچه استقلال دولت محلی بیشاات

 (.1393سامتی و همکاران،بود )تبعیضی خاص دولت مرکزی کمتر خواهد  هایسیاست

د توزيع نامتعادل منااابع را توانمیديدگاه ديگر در خصوص تمرکززدايی، آن است که اين سیاست  

های جغرافیايی ايجاااد کنااد. بااا توجااه بااه رويکاارد کیناازين، اناادازه دولاات در میان مناط  با تفاو 

نقااش  ترکوچاا و دولاات مرکاازی  کناادمیمرکزی با اعمال سیاست تمرکززداياای، کاااهش پیاادا 

طاارف تقاضااا ماننااد  هایسیاسااتکمتااری در توزيااع مجاادد منااابع يااا درآماادها میااان مناااط  و 

را افاازايش  ایمنطقااهها، ناهماااهنگی سیاساات . پخااش بیشااترکناادمیعمومی، بااازی    گذاریسرمايه

 (.2013و همکاران،  2کرياکوپی ) دهدمی

 
1. Leviathan Hypothesis 
2. P. Kyriacou (2013) 
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تااا توزيااع متعااادل   کنناادمیعمومی متمرکز، بیشتر تاالاش    هایبخش( معتقد است  1995)  1پرادهوم

متمرکز، توزيع نابرابر منابع عمااومی را از   یهادستگاه اما همچنین ممکن است  ؛  منابع را ايجاد کنند

ايجاد کنند. به گفته وی، مناط   ترندمهمسیاسی  لحاظ  ازبه مناطقی که    هاآنطري  تخصیص دادن  

؛ های مالیا  مشابه يا حتی کمتر از مناط  فقیرتر دارناادو نرخ  تربزرگهای مالیاتی  ثروتمندتر، پايه

هااای ، قادرند خدما  عمومی بیشتر و خاادما  مشااابه را در نرخآوری مالیا  بیشتربنابراين با جمع

. شااوندمیاين مناط  توسط بازرگانان و خانوارها تاارجیح داده  جهینت درمالیاتی کمتر فراهم آورند. 

بااا   تااوانمیبنااابراين، رقاباات مالیاااتی را  ؛  شااودمیتمرکززدايی، مانع همگرايی بین مناط     جهینت  در

 (.2201، 2لسمانبرد )و سیستم توزيع مجدد از بین   مرکزگرايیت

بااالاتر   ایمنطقااههای  تمرکززدايی ممکن است منجر به ناهماهنگی  هاآنکه از طري     يیهاسمیمکان

هااای نهااادی و شااود، طبیعاات سیاساای و اقتصااادی اساات. از جنبااه اقتصااادی، تفاااو  در ظرفیت

ها با نیازهای محلاای و های بالقوه تطبی  بهتر سیاستمزيتهای اولیه در میان مناط  مختل ، دارايی

تری روبرو هستند، سترده گرهايی که مناط  با فق. در حالتدهدمیبالاتر را کاهش    ایمنطقهرقابت  

د تفاو  میان مناط  را بیشتر کنااد. همچنااین توانمیتمرکززدايی، با از دست دادن مقیاس اقتصادی 

تر آموزشاای و اسدتر، دسترسی کمتر به سرمايه و ساااختارهای ضااعی تر و اغلب فنهادهای ضعی 

ارايی تولیاادی و کااارايی تخصیصاای بااه برای مناط  فقیرتر در رابطه بااا کاا ، ي  مانع جدی  فنّاورانه

تری برای رقابت در جذب ساارمايه و اسااتعداد و بنابراين منطقه فقیرتر، ظرفیت پايین؛  روندشمار می

 تحاات ياا  رغياام غیاار  رو  نياا ا  ازتر نااوآوری و ابااداعا  دارد.  یت پااايین، دلالت بر ظرفجهینت  در

بااا مناااط  ثروتمنااد   هاااآنانااد کااه از قاادر   های مهمی مواجهمتمرکز، مناط  فقیرتر با محدوديت

و همکاااران،  3لیااو) کناادمیکاهد و دلالت باار نااابرابری در تقساایم کالاهااا و خاادما  و ثاارو  می

2016).  
 

 مطالعات تجربی  -2-4

با موضوع   ارتباط  اندکی در داخل کشور در  تجربی  دارد که    پژوهش حاضرمطالعا     دروجود 

 . است شده  اشاره  یخارج و یداخل مطالعا  یبرخ  به  ادامه

 
1. Prudhomm (1995) 
2. Lessmann (2012) 
3. Liu (2016) 
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  تمرکززدايی   دو شاخص   با   که  مالی  تمرکززدايی  تأثیرای  ( در مطالعه1393همکاران )فرد و    غفاری

  با   هااستان   اقتصادی  رشد  بر  است را   شده   تعري   درآمدی  تمرکززدايی  و  ملی  عمرانی  مخار   از

نتايجفضايی مورد ارزيابی قرار داده   اقتصادسنجی  روش  از  استفاده    دهد می   نشان  هاآن   تحقی   اند. 

 متغیر  یداریمعن  و   دارد   وجود  مثبتی  رابطه   هااستان اقتصادی    رشد   و  مالی  تمرکززدايی  بین   که

 .است  مناط  اقتصادی در رشد از ناشی سرريز مثبت آثار  دهنده نشان   فضايی وابستگی

( در پژوهشاای اثاار تمرکززداياای نساابی باار رشااد اقتصاااد 1394صادقی شاهدانی و آقاجانی معمااار )

نساابت تملاا  داراياای   نساابی؛  اند. شاااخص تمرکززداياای مااالیرا مورد ارزيابی قرار داده   ایمنطقه

اساات. نتااايج پااژوهش طاای  شااده  گرفتهای دولت در نظر ای استانی به تمل  دارايی سرمايهسرمايه

خطاای باار رشااد   که تمرکززدايی مالی نسبی دارای ي  رابطه غیر  دهدمینشان    1379-1386دوره  

  .هستاست که بیانگر وجود حد بهینه در ايران  ایمنطقهاقتصاد 
 استان  30  اقتصادی  و  ایمالی، بودجه  های( در پژوهشی با استفاده از داده 1394عباسی و همکاران )

ای دولت بر اناادازه تمرکززدايی مالی و بودجه  تأثیربررسی  به    1381-1390کشور طی دوره زمانی  

 و مااالی که تمرکززداياای دهدمیاند. نتايج نشان پرداخته هااستانمحلی و رشد اقتصادی   هایدولت

همچنین  دارد.  یداریمعنو    مثبت  تأثیر  )استانی(  محلی  هایدولت  اندازه   روی  هااستان  سرانه  درآمد

 باار یداریمعناا  و مثباات تااأثیر اسااتانی عمرانی  بودجه  و  استانی  شاغل  کار  نیروی  مالی،  تمرکززدايی

 . است داشته اقتصادی رشد

غیرخطی تمرکززدايی مالی باار اناادازه دولاات در  ریتأثای ( در مطالعه1396و همکاران ) گل خندان

اند. بر اين اساس از دو منظر تمرکززدايی مااالی مخااار  و قرار داده  یبررس موردايران را   هایاستان

انااد. کرده   یبررس  1381-1391تمرکززدايی مالی درآمد را بر اندازه دولت استانی طی دوره زمانی  

 Uی تمرکززدايی مالی بر اندازه دولت استانی به شکل منحنی هاشاخصکه اثر    دهدمینتايج نشان  
 کشور در قسمت صعودی اين منحنی قرار دارند. هایاستان شتریبکه  یاگونهبهمعکوس است؛ 

ای به بررسی رابطه اندازه دولت و رشد اقتصادی در ( در مطالعه1397شورگلی )عزتی خداويسی و 

بااا  ونیخااود رگرساا فضااا و -های حالااترهیافاات ماادل اند. نتايج اين پااژوهش کااه باااايران پرداخته

بااا  که مقاادار آسااتانه دهدمیاست نشان  شده   انجام  1346-1393های توزيعی طی دوره زمانی  وقفه

درصااد  8.2درصد و برای مخااار  عمراناای   15.2های ساختاری برای مخار  جاری  لحاظ شکست
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پارامترهااای  آمده دسااتبهبنابراين باار اساااس نتااايج ؛ است آمده دستبهتولید ناخالص داخلی سرانه 

 .دهندمیت با توجه به منبع تکانه، رفتار متفاوتی را از خود نشان اندازه دول

نابرابری  2012)  1لسمان بر  سیاسی  و  مالی  تمرکززدايی  اثر  بررسی  به  با    56بین    ایمنطقه (  کشور 

متفاو    توسعه  و    پرداخته سطح  مقطعی  برآوردهای  نشان    هایداده است.  که    دهندمی ترکیبی 

تر تمرکززدايی  اثر دقی    حال  ني ا  با.  شودمی  ایمنطقه ش نابرابری  تمرکززدايی در کل موجب کاه

سطح   به  دارد،    یافتگيتوسعه بستگی  تمرکززداي  ایگونه به کشورها  نابرابری    یکه  کاهش  باع  

نابرابری در کشورهای  در کشورهای توسعه  ایمنطقه اما توزيع  و    توسعه  حال  دريافته خواهد شد 

 تمرکززدايی مالی و سیاسی صادق است.  ی هردواين نتیجه در مورد    ؛ وکندمینوظهور را بدتر 

مالی بر  يیتمرکززدا تأثیر( در مطالعه خود بر نقش کیفیت دولت در 2013رياکو و همکاران )ک پی 

از    هاآن اند.  داشته   دیتأک   ایمنطقه نابرابری   استفاده  با  مطالعه  اين  عضو    24  هایداده در  کشور 

OECD    زمانی دوره  موجب   1984-2006طی  مالی  تمرکززدايی  که  رسیدند  نتیجه  اين  به 

دولت    ایطقهمنهمگرايی   دارای  کشورهای  نابرابری    شودمی  ترت ی فیباک در  افزايش  موجب  اما 

  خواهد گرديد. دارند  یتر یضعی که حکمرانی در کشورهاي ایمنطقه

، درآمدی و سیاسی بر نابرابری  ایهزينهتمرکززدايی    تأثیرای به بررسی  ( در مطالعه2013)  2سانگ

افزايش نابرابری درآمدی مناط     کننده ان یبپرداخته است. نتايج    1978-2007در چین از    ای منطقه

مالی    اثر  بر مالیاتی دولت استتمرکززدايی  افزايش قدر   ايالت.  بالا  های مختل  موجب  ها در 

است    رفتن شده  مناط   در  درآمدی  نابرابری    که  یحال  در نابرابری  مالیاتی  اصلاحا   از  بعد 

  1994در دهه    اصلاحا بستگی به دوره  های سیاسی  است. اثر تمرکززدايی  افتهي  هشکادرآمدی  

را کاهش    ایمنطقه های استانی نابرابری  داشته است و در صور  اصلا  امور ايالتی افزايش قدر 

   داده است.

)  3لیو  همکاران  از  2016و  استفاده  با  زمانی  طاستانی    های داده (  دوره  اثر   1995-2009ی 

را بر نابرابری بین استانی در چین مورد آزمون قرار    4برابری مالی   هایسیاست تمرکززدايی مالی و  

نشان  داده  نتايج  نابرابری    دهدمیاند.  مالی  تمرکززدايی  افزايش    ایمنطقهکه  در دهدمیرا  اين   .

 
1. Lessmann (2012) 
2. Song (2013) 
3. Liu (2016) 
4. Fiscal Equalization 
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محلی آثار مخرب تمرکززدايی مالی    ی هادولت های برابرسازی مالی توسط  حالی است که تلاش 

را    ایمنطقه نابرابری    هاهزينه همچنین تمرکززدايی از سمت   .دهدمی را کاهش    ایمنطقه بر نابرابری  

   .دهدمی بیشتر افزايش 

باار  دیاا تأک ( در پژوهشی به ارزيابی ارتباط تمرکززدايی و رشد اقتصادی بااا 2016) 1فیلیپتی و ساچی

طاای دوره زمااانی  OECDکشور عضو  21در  هاآنمطالعه  جاند. نتايپرداخته  ایمنطقهنقش قدر   

محلاای دارد  هااایدولترشد ناشی از تمرکززدايی بستگی به قدر    که  دهدمینشان    2010-1970

ززداياای از نااوع مالیااا  منجاار بااه ناارخ بااالای رشااد اقتصااادی در حااالتی کااه تمرک کااه  یاگونااهبه

مااد آتمرکززدايی سیاسی و اداری شديد باشد خواهد شد و تمرکززدايی مالیاتی در مناطقی کااه در

  بیشتری خواهد داشت. ریتأث شودمیخودمختار کسب  صور بهمنطقه 

باااز  هایسیاستتمرکززدايی و ( در پژوهشی به بررسی ارتباط نابرابری، 2018)  2بانتین و م  ايون

رشااد نااابرابری اقتصااادی باار   ها دريافتند کااهاند. آنمريکا پرداختهآدر کشورهای کانادا و    یعيتوز

است اما رابطه بین نابرابری اقتصادی و تمرکززدايی   مؤثردرجه و اثر تمرکززدايی در هر دو کشور  

 به ساختار اقتصادی کشورها و عملکرد اجرايی در سیاست تمرکززدايی بستگی دارد.

 سیسوئای به ارزيابی فدرالیسم مالی و نابرابری درآمد در ( در مطالعه2018و همکاران ) 3لارس پی

مجدد موجب   عيتوزبازززدايی مالیاتی بدون سیستم  تمرک   هااند. بر اساس نتايج پژوهش آنپرداخته

کااارا همااراه   عيتوزبااازبا سیستم    ستيبایمکاهش درآمدهای مالیاتی خواهد شد و تمرکززدايی را  

  توزيع دارد. نظام بهبستگی  اثرا  کاهش نابرابری ناشی از تمرکززدايی چراکهنمود 

بر   داخلی  مالی    تأثیراغلب مطالعا   اقتصادی    درتمرکززدايی  اما کرده   دیتأک رشد  انواع    ریتأث   اند 

به  ای است که کمتر  ری اقتصادی مسئله بو کاهش نابرا   ای منطقهتوسعه متوازن    تمرکززدايی مالی بر

است توجه شده  تمرک .  آن  اثر  ادبیا  موضوع،  به  توجه  با  پژوهش حاضر  از جنبه در  های  ززدايی 

در قالب الگوی اقتصادسنجی    هااستان بر توزيع نابرابری بین    درآمدیو    عمرانی،  ایهزينه مختل   

نابرابری    فضايی ارزيابی اثرا  سرريز  به  گرفته    قرار  آزمون تجربی مورد    است،   ایمنطقه که قادر 

   است.
 

 
1. Filippetti & Sacchi (2016) 
2. Banting & McEwen (2018) 
3. Lars P (2018) 
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 پژوهش  یالگو یطراح  -3

(، سه الگو  2016( و لیو و همکاران )2013(، سانگ )2012در اين بخش، بر پايه مطالعا  لسمان )

در   تغییر  با  اول خود  الگوی  که  تدوين خواهد شد  فضايی  قالب رگرسیون   گیریاندازه   معیاردر 

  ی جاقتصادسن  ابتدا  شده   ذکر. قبل از ارائه الگوهای  شودمیتمرکززدايی مالی به چهار الگو تبديل  

  عنوان به و سپس نحوه محاسبه شاخص نابرابری که    شودمیروش پژوهش معرفی    عنوان  بهفضايی  

و در انتهای اين بخش الگوهای پژوهش    شودمیارائه    ،متغیر وابسته در الگوها به کار خواهد رفت

 شد. در قالب معادلا  رياضی معرفی خواهند 
 

 اقتصادسنجی فضایی  -3-1

  های و الگکارکرد    به  را  1فضايی  اثرا   که  است  اقتصادسنجی  از  ایشاخه  فضايی  اقتصادسنجی

عوامل  دسته   دو   فضايی  اثرا    از   منظور  .کندمی  اضافه   ترکیبی  يا  مقطعی   مکان   به   که  هستند   از 

عناوين  را  هاآن   توانمی  و  شوند می  مربوط  متغیرها  استقرار  يا  2فضايی  وابستگی  تحت 

  جهت    ي  از  اقتصادسنجی  از   اين شاخه   داد.  توضیح  4فضايی   ناهمسانی  و   3فضايی  خودهمبستگی

  درست   هاآن  با  فضايی  اقتصادسنجی  اما تفاو   دارد،  6فضايی  آمار  و  5جغرافی  آمار  با  هايیشباهت 

 (. 2008، 7انسلین است )   آمار با اقتصادسنجی  تفاو  مثل

  در  چهآن   با   دهدمی  رخ  فضا  از  نقطه  ي   در  چهآن   بین  ارتباط  وجود  به مفهوم   فضايی  وابستگی

روی   ینقطه  نخستین    ايجاد   را  وابستگی  اين   است   ممکن  موضوع   دو  . است  دهد می  ديگر  کند؛ 

از    و   بوده   تربنیادی   دلیل   دومین  است.   مختل   مناط    به   مربوط  گیریاندازه   خطای  وجود عامل،  

  (.1385، کسرايی) شودمی  منتج فضايی هایواکنش مورد در  مختل  هایپديده 

 بر اساس  هاآن   از   يکی   در  دارد.  وجود   فضايی  وابستگی  با   برخورد  منظور  به   رويکرد  دو   کل،  در

  برای   الگوی رسمی  ي   در  ساختار  اين  .شودمی  فرض  فضايی  وابستگی  برای  ساختاری  تئوری،

 
1. Spatial Effects 
2. Spatial Dependence 
3. Spatial Autocorrelation 
4. Spatial Heterogeneity 
5. Geostatistics 
6. Space Statistics 
7. Anselin (2008) 
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از  و  است   داده   بر  مبتنی  دوم   روش  .شودمی  برده   کار  به   آماری  تحلیل   مناسب  شکل  تفسیری 

وابستگی  خودهمبستگی  یآماره   نظیر  شاخص  تعدادی  از  استفاده   با  وابستگی    ارائه   متقاطع  و 

  .دهدمی

  فضا  های جغرافیايیمکان   سطح  در   هامشاهده   بین  روابط   در   انحراف  به   فضايی  ناهمسانی  اصطلا  

  گرفته شود،   نظر  در  فضايی  اثرا    برای  مبنايی  عنوان  به  متغیرها  استقرار  مکان  چهچنان  دارد.  اشاره 

  مجاور ،   است.  اعمال  قابل  مفروض  متغیر  دو  مکانی  یرابطه   کردن  لحاظ  برای   متفاوتی  هایروش

  که   هستند  معیارهايی  جمله  از   اجتماعی  هایشبکه   از  استفاده   و  اقتصادی  یفاصله  مکانی،  یفاصله 

است   چهآن   حال   هر  به   گیرند.   قرار   توجه   مورد   ند توانمی   ارتباط   فضايی،  مطالعا   در  مشخص 

 یملاحظه  برای اصلی مسیر . دوشودمی عددی بیان صور   به و  دو  به دو  صور  به  متغیرها فضايی

  ديگری  و  (y)وابسته  متغیر طري   از وجود دارد؛ يکی متعارف رگرسیون معادلا  در فضايی اثرا 

و    ijWی ديگر يعنی  ا توجه به وزن فضايی هر منطقه ب  iy  . در روش اول،(u)خطا    جملا   مسیر  از

   (.2010، 1گتیس فیشر و )  شودمیاست، مرتبط  i≠jکه  jyبه مقادير ،  (λ)  ونیرگرسضريب 

  های داده   برای   (SARAR)  2فضايی و جز  خطای فضايی  وقفه  فوق، الگوی   با توجه به توضیحا 

 (:2014، 4میلو )  استزير  شر   به 3ترکیبی 

( )T Ny I W y X u =  + + (1)                                                                                              

( )

( )

T N

T N

u l I

I W e

 

  

=  +

=  + (2)                                                                                                            

 

از مشاهدا     NT×1بردار    ،yبا توزيع نرمال و واريانس ثابت است.    n×1  برداری  ɛ  (،2در رابطه )

، ماتريس وزنی  W.  استاز متغیرهای توضیحی الگو    NT×K، ماتريس  Xمتغیر وابسته و    عنوانبه 

ماتريس مجاور  مرتبه اول است. برای تعیین ماتريس مجاور ،    معمولاًاست که    N×Nفضايی  

  باکه کدام منطقه  از روش مجاور  و همبستگی استفاده کرد. در اين روش، با تعیین اين   توانمی

تشکیل    هم مجاور   ماتريس  هستند،  مجاور  يا  گرفتن   شودمیهمسايه  نظر  در  با  بنابراين،  و 

 
1. Fischer & Getis (2010) 
2. Spatial Autoregressive with Autoregressive Error Model 
3. Panel Data 
4. Millo (2014) 



 

 1399 تابستانو  بهار ،بیست و سوم شماره ،دوازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   238

محل  به  نسبت  هستند،  مجاور   يا  همسايگی  رابطه  دارای  که  واحدهايی  فضايی،  های  وابستگی 

ي  متغیر   عنوان   به را    Wy  توانمیرجه وابستگی بیشتری نشان دهند. بدين ترتیب،  بايد ددورتر می

شد  همبستگی فضايی میان مناط  را نشان    λفضايی تعري  و وارد الگو کرد که ضريب    با وقفه 

  .دهدمی
 

 شاخص نابرابری گیریاندازه  -3-2

ناشی شوند و    ایمنطقه های  نابرابری  تبعیض قومی  از  د زمینه  توانمی مهم هستند، زيرا ممکن است 

تمايلا    ي   هایریدرگو    طلبانه يیجداترويج  مناط   بین  بزرگ  افقی  نابرابری  باشد.  داخلی  ی 

کشور   ي   افراد  تمام  میان  عمودی  نابرابری  ايجاد  باع   است  ممکن  و  )  شود کشور  کانبور 

در ادبیا  کشورهای    تیاهم  بابنابراين نابرابری فضايی يکی از موضوعا  بسیار    ؛(2005،  1ونابلس 

محسوب    حال  در برای  شودمیتوسعه  اغلب  که  معیارهايی    مورد   ایمنطقه نابرابری    گیریاندازه . 

می  استفاده  ضريب  Theil)  ليتای  هاشاخصد؛  گیرقرار  و  GINI)  ینیج(،  CV)  را ییتغ(،   )

تغییرا    ويژگیPW-CV)   یتیجمع-وزنیضريب  دارای  ي   هر  که  هستند  خود  (  خاص  های 

از  می برخی  درون    شده   ذکری  هاشاخص باشند.  مطالعا   در  برخی  و  کشوری  بین  مطالعا   در 

بیشتری دارند. بعضی از   مانند شاخص تايل و اتکینسون به دلیل امکان    هاشاخصکشوری کاربرد 

  مورد روستايی  -ی و بین گروهی( در مطالعا  شهریگروهدرونهای جمعیتی )تجزيه به زيرگروه 

 (. 1395گیرند )محمدی و همکاران، قرار می استفاده 

از شاخص   پژوهش  اين  نابرابری    گیریاندازه منظور    به  PW-CVدر    شده   استفاده   هااستان توزيع 

)  جهینت   دراست و   استان ي  شاخص در طی دوره پژوهش  شده    محاسبه(  1380-1394برای هر 

بارو  )  است  گرفته  قرار  استفاده   مورددر مطالعا  درون کشوری بسیاری    PW-CVاست. شاخص  

؛ ازکورا و  2014،  3؛ پی کرياکو و روکا ساگالس1996؛ سالايی مارتین،  1992،  2و سالايی مارتین 

دنظر محاسبه ( و بر اساس رابطه زير برای هر استان در سال م2014و    2012؛ لسمان،  2006،  4راپون

  :شودمی

 
1. Kanbur & Venables 
2. Barro & Sala-i-Martin (1992) 
3. P. Kyriacou & Roca-Sagalés (2014) 
4. Ezcurra & Rapun (2006) 



 

 239   يیفضا یبی ترک یهاداده  کرد يرو  :راني در ا یامنطقه یبر نابرابر  یمال يیاثرا  تمرکززدا  یابيارز

 

PWCVit=[pit(lny̅ − lnyit)
2]1/2     (3)           

 

  به ترتیب تولید ناخالص داخلی  itpو   ityمتوسط تولید ناخالص داخلی سرانه کشور،  y̅(، 3در رابطه )

ي    نظر  موردبدين ترتیب برای هر استان در سال   .هستند tام در زمان iسرانه و سهم جمعیت استان  

های اندازه و تعداد  مزيت اين شاخص اين است که تحت تأثیر مقیاس  است.  شده شاخص برآورد  

نمی قرار  فضايی  مشاهدا   واحدهای  برابر  در  و  بر    افتاده   دورگیرد  است. علاوه  مقاوم  بزرگ  و 

 طور به انتقال از مناط  فقیر به مناط  ثروتمند بايد    ندک می را که بیان    1دالتون -اين، اصل انتقال پیگو

   (.1912و پیگو،  1920گیرد )دالتون، يکنواختی میزان نابرابری را افزايش دهد، در نظر می 
 

 ی پژوهشالگو  -3-3

مطالعه   اين  نابرابری    منظور  به در  ضريب    ای منطقه محاسبه  شاخص  وزنی  از  ، جمعیتیتغییرا  

همچنین    شده   استفاده  و  پژوهش  هدف  و  پیشینه  به  توجه  با  کنترل  و  توضیحی  متغیرهای  است. 

کشور  محدوديت  آماری  آماری  اندشده   نيتدو های  اطلاعا   آوردن  دست  به  برای  استان    30. 

آماری  2کشور سالنامه  از  کتابخانه هااستان،  منابع  برنامه ،  و  مديريت  سازمان  کشور، ای  ريزی 

های  و کم   گذاریسرمايهاطلاعا  و نشريا  استانی وزار  امور اقتصادی و دارايی و سازمان  

  استفاده است. متغیرهای ستانده    شده   استفاده ،  1394تا    1380فنی و اقتصادی ايران، طی دوره زمانی  

 . اندشده  لي تعد 1383به قیمت ثابت سال  شده 

  برای   الگوی کلی به شر  زير  سهاز    ادبیا  پژوهش،  در  متغیرها  سايیو شنا  نظری  مبانی  به  توجه  با

نابرابری    تأثیر  بررسی بر  ی تمرکززدايی هاشاخص استفاده خواهد شد؛    هااستان تمرکززدايی مالی 

اوتس   استفاده  همچون؛  متعددی  مطالعا   در  بخش  اين  در  غو 1985،  3شده  و  داودی  ؛ 1998،  4؛ 

جعفری   ؛1387صادقی و همکاران،    ؛2002،  7؛ آکای و ساکاتا2001،  6غو ؛ غانگ و  2000،  5دمیلو

 
1. Pigou–Dalton Transfer Principle 

 ارائه شده است، با استان تهران تجمیع شده است.  1390. اطلاعا  آماری استان البرز که بعد از سال 2

3. Oates (1985) 
4. Davoodi & Zou (1998) 
5. De Mello (2000) 
6. Zhang & Zou (2001) 
7. Akai & Sakata (2002) 



 

 1399 تابستانو  بهار ،بیست و سوم شماره ،دوازدهم سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   240

لیو و    و  1394علیزاده و گل خندان،    ؛1393غفاری فرد و همکاران،    ؛2010صمیمی و همکاران،  

   استفاده قرارگرفته است. مورد 2016همکاران، 

 

     = + + + + +
it it it it it

WI FD XPWCV     (4)           

     = + + + + +
it it it it it

WI GS XPWCV     (5)           

1 2 3
( )       = + + + +  + + +

it it it it it it it it
WI FDT LGDP FDT LGDP XPWCV  (6    )        

it it it
W e  = +        (7)            

 

روابط  تمام  و    دهنده نشان   i  در  است.  tاستان  زمان  تغییرا   itPWCV  بیانگر  ضريب  شاخص   ،

نابرابری    عنوان  بهجمعیتی  -وزنی مالی    itFD.  است  ایمنطقه عامل  تمرکززدايی  شاخص  بیانگر 

  علاوه   بهجاری  )  کلچهار الگوی؛ نسبت مخار     صور   به( تمرکززدايی مالی  4است. در رابطه )

به مخار  کل   استان  به مخار  جاری کل  itFDT)  کشورعمرانی(  استان  نسبت مخار  جاری   ،)

کل  itFDC)  کشور عمرانی  مخار   به  استان  عمرانی  مخار   نسبت  نسبت  itFDS)  کشور(،  و   )

   است. شده برآورد   (itXTAFD)  کشوردرآمد مالیاتی  کلبه درآمد مالیاتی استان 

نسبت بودجه استان به تولید ناخالص داخلی کشور( و  ) است متغیر اندازه دولت    itGS(،  5در رابطه )

( رابطه  سرانه    itLGDP(  6در  داخلی  ناخالص  تولید  ضراست    هااستانلگاريتم  شاخص  يو  ب 

ناخالص داخلی   تولید  به سطح   منظور  بهتمرکززدايی مالی در  با توجه    ارزيابی تمرکززدايی مالی 

 شش الگو برآورد خواهد گرديد. تي نها  دربنابراين  ؛لحاظ شده است هااستان یافتگيتوسعه

معادلا     itXعامل   الگوها    منظور   بهدر  در  کنترلی  متغیرهای  دادن  شامل:   استنشان  که 

itLABOR    ،کار نیروی  مشارکت  و    گذاریسرمايه  itFDIنرخ  سرانه  خارجی    itEDUمستقیم 

انسانی   تعداد دانش   استعامل سرمايه  نسبت  بر اساس  ها و مراکز آموزش آموختگان دانشگاه که 

اثرا  ثابت زمان يا مقاطع در الگوی ترکیبی است و    µعامل    است.  شده   محاسبه عالی به جمعیت  

W  ،ماتريس مجاور  وزنی  ،λ  و اثر همبستگی فضايی   ،ρ  را در رگرسیون    تأثیر وقفه جز  خطا 

بودجه   .کنندمی  گیریاندازه فضايی   اطلاعا   است  ذکر  به  و  لازم  اساس   گذاری سرمايهای  بر 

  شده   ارائه (  1در جدول )  شده   استفاده   هایداده است. منابع    و اجرای طر   عملکرد منابع تخصیصی 

 است.
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 اطلاعتمنبع گردآوری  :1 جدول

 آوری دادهمرکز جمع  تعریف متغیرها 

FDT  نسبت مخار  استان به مخار  کشور 
  برنامه سايت مرکز آمار ايران و نشريا  کتابخانه سازمان  ،  هااستانسالنامه آماری  

 بودجه  و

FDC 

مخار   به  استان  جاری  مخار   نسبت 

 جاری کشور 

  برنامه سايت مرکز آمار ايران و نشريا  کتابخانه سازمان  ،  هااستانسالنامه آماری  

 بودجه  و

FDS 

مخار   نسبت مخار  عمرانی استان به  

 عمرانی کشور 

  برنامه سايت مرکز آمار ايران و نشريا  کتابخانه سازمان  ،  هااستانسالنامه آماری  

 بودجه  و

GDP  سايت مرکز آمار ايران تولید ناخالص داخلی سرانه استان 

FDTAX 

استان   مالیاتی  درآمد   کلبه نسبت 

 درآمد مالیاتی کشور 

اقتصادی    یگرهانما و  مدل کشور  هایاستانمالی  دفتر  مديريت ،  و  سازی 

اقتصادی امور  معاونت  اقتصادی  سازمان    و  اطلاعا   کتابخانه   و   برنامه نشريا  

 بودجه 

GS شاخص اندازه دولت 
  برنامه ، سايت مرکز آمار ايران و نشريا  کتابخانه سازمان  هااستانسالنامه آماری  

 بودجه  و

EDU  شاخص سرمايه انسانی 
  برنامه ، سايت مرکز آمار ايران و نشريا  کتابخانه سازمان  هااستانسالنامه آماری  

 بودجه  و

FDI 

 مستقیم خارجی  گذاریسرمايه 

 به تفکی  استان محل اجرای طر ( )

دارايی،   و  اقتصادی  امور  کم    گذاریسرمايه سازمان  وزار   و  و  فنی  های 

 خارجی  گذاریسرمايه ، دفتر اقتصادی ايران

LABO

R 
 ، سايت مرکز آمار ايران هااستانسالنامه آماری  نرخ مشارکت نیروی کار 

 

 

 الگو  یپارامترها برآورد  -4

 و زمااان طااول در متغیرهااا واريااانس و میااانگین کااه اساات معناای  اياان  بااه  پژوهش،  متغیرهای  پايايی

 در  متغیرهااا  اياان  از  اسااتفاده   ،جااهینت  در  اساات.  بااوده   ثابت  مختل   هایسال  بین  متغیرها  کوواريانس

 اگاار  کااه  کناادمی  بیااان  (،2002)  1ولاادريج  .شااودمین  کاذب  رگرسیون  آمدن  وجود  به  باع   مدل،

 اينکااه به با توجه .ستینترکیبی ضروری   هایداده ايستايی    آزمون  باشد،  بیشتر  زمان  از  مقاطع  تعداد

  نیست. ايستايی نیازی به انجام آزمون است، سال 15 زمانی دوره  و استان 30 با معادل هامقطع تعداد

بايد ابتدا ماتريس مجاور  را به دساات آورده و سااپس به دست آوردن اثرا  فضايی می  منظور  به

تبديل نمود. برای تشکیل ماااتريس مجاااور ،   شده   استانداردآن را به ماتريس مجاور  مرتبه اول  

 
1. Wooldrige (2002) 
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های گوناگونی وجود دارد که مجاور  خطی، رخ مانند، فیل مانند، خطی دوطرفه، رخ مانند روش

(. در مطالعه حاضر، طب  پیشااینه پااژوهش، از 2014، 1ستالهوراند )از آن جملهشاه مانند دوطرفه و 

بااا توجااه بااه  30×30بنابراين ي  ماااتريس مجاااور  بااا ابعاااد ؛  است  شده   استفاده مانند    شاه الگوی  

تعیااین  منظااور بااهآزمون هاسمن فضايی  است. قبل از تخمین مدل،    شده   محاسبه  هااستانهمسايگی  

، 2مالاات و پیفافرماااير) شااودمیاثرا  ثاباات يااا تصااادفی انجااام   صور   بهترکیبی    هایداده الگوی  

3 های شرطی و نهايی همبستگی فضايی توسط آزمونتشخیص(، سپس 2011
LM ردیگصور  می 

در  قاباال باارآوردالگااوی  شااشباارای  LMو  (. نتااايج آزمااون هاساامن2013،  4بالتاجی و همکاران)

  است. شده  ارائه( 3( و )2جداول )
 

 نتایج آزمون هاسمن فضایی : 2جدول 

 مقدار احتمال  درجه آزادی آماره کای دو  

 0/ 7808 4 1/ 7546 الگوی اول 

 0/ 3544 4 4/ 4011 الگوی دوم

 4/0 4 4/ 0447 الگوی سوم

 982/0 4 0/ 4059 الگوی چهارم 

 0/ 7541 4 1/ 9003 الگوی پنجم 

 0/ 6121 6 479/4 الگوی ششم 

 پژوهش های يافته  : مأخذ    

 

مناسااب اساات.   تمام الگوهاکه برآورد روش اثرا  تصادفی در    دهدمینتیجه آزمون هاسمن نشان  

الگوهااای رگرساایونی  تياا نها در. اساات درصد  5بیش از    شده   محاسبهمقدار آماره احتمال    که  چرا

 د شد.نترکیبی فضايی با استفاده از روش اثرا  تصادفی برازش خواه
 

 (LM) ییفضاهمبستگی  اثر تصادفی و تایج آزمون: ن3جدول 
 الگوی ششم  الگوی پنجم  الگوی چهارم  الگوی سوم الگوی دوم الگوی اول  

 LM 7/1492 3/1664 7/1423 3/1671 1/1545 6/1388  آماره

 0/ 0000 0/ 0000 0/ 0000 0/ 0000 000/0 0/ 0000 مقدار احتمال 

 پژوهشهای يافته  : مأخذ   

 

 
1. Elhorst (2014) 
2. Mutl & Pfaffermayr (2011) 
3. Lagrange Multiplier 
4. Baltagi (2013) 
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 و يا اثاارا  تصااادفی فضااايی  که ضرايب همبستگی فضايی  کندمی(، فرض صفر بیان  3در جدول )

. کناادمیفرض صفر را رد  آمده  دست بهبرای تمام الگوها مقدار آماره احتمال  ؛ کهنیستند  داریمعن

الگوهای رگرسیونی ترکیبی فضااايی  تينها در است. دیتائهمبستگی فضايی الگوها مورد   جهینت  در

بااا اسااتفاده از (،  SARARبا استفاده از روش اثرا  تصادفی در حالت وقفه فضايی و جااز  خطااا )

 .شده استبرازش روش حداکثر درست نمايی 

در بااین  داریمعناا لحاااظ آماااری  ود وابستگی فضااايی قااوی و ازوج  (؛4بر اساس اطلاعا  جدول )

 تصادی است، در تمام الگوهااا بااه جاازوجود اثرا  سرريز نابرابری اق  کننده انیبکه    ايران  هایاستان

مقااادير  واسااطه بااه تااوانمیشده است. وجود اياان نااوع وابسااتگی را   دیأيتالگوهای چهارم و ششم  

متوسط  طور بهو  %37برابر  باًيتقر λملاحظه کرد. در الگوی اول ضريب  ρو  λپارامتر برآورد شده  

 90و    95بااه ترتیااب در سااطح احتمااال    ؛ کااهاساات  شده   محاسبه  %30در الگوی دوم و پنجم حدود  

ستگی فضااايی بیانگر شد  بسیار قوی واب λهستند. مقادير پارامتر    داریمعنلحاظ آماری    درصد، از

مجاااور   هایاسااتانتحت تأثیر اثاارا  همسااايگی    هااستاناقتصادی    است و نابرابری  هااستاندر بین  

گفت افزايش نابرابری هر استان در صور  ثابت   توانمیقرار دارد. با توجه به مثبت بودن ضرايب  

مجاااور خواهااد شااد.   هایاسااتانمتوسط منجر به افزايش توزيع نااابرابری    طور  بهبودن ساير شرايط  

 هایاسااتاناز طرياا   هااسااتانبیانگر تأثیر ساير عوامل موجود در جز  خطااا باار نااابرابری  ρضرايب  

در جااز  خطااا نااابرابری در  مااؤثرگفت عواماال   توانمیبا توجه به منفی بودن آن    ؛ واست  جوارهم

 مجاور را کاهش خواهد داد. هایاستان

 طور هماناست و  شده  واردصور  نسبت مخار  کل  در الگوی اول شاخص تمرکززدايی مالی به

برآورد شده است. اين  داریمعن %13است با ضريب مثبت و تقريبی  مشاهده  قابل(  4که در جدول )

ای در بدين معناست که افزايش تمرکززدايی مالی از نوع هزينه کل منجر به افزايش نابرابری منطقه

ها خواهااد شااد. همچنااین علاماات ضاارايب باارآوردی تمرکززداياای مااالی از نااوع عمراناای و استان

 یابياا ارز داریمعناا ری لحاظ آمااا مالیاتی( به ترتیب در الگوهای سوم و چهارم مثبت و از)  یدرآمد

 آمااده  دساات بهنیست. با توجه به نتايج  داریمعناما ضريب تمرکززدايی مالی از نوع جاری   اندشده 

ای را بدتر خواهد کرد و اين نتیجه با توان گفت در کل تمرکززدايی مالی توزيع نابرابری منطقهمی

 1رياااکو و ساااگلاس(، پاای ک 4201)  1نتايج تجرباای مطالعااا  متعااددی همچااون ساااچی و سااالوتی

 
1. Sacchi & Salotti 
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( و همچنین در مورد برخی نتايج حاصل از مطالعه عصاری آرانی و 2016(، لیو و همکاران )2014)

 اند، مطابقت دارد. های مالی بر توزيع درآمد پرداخته( که به بررسی سیاست1390همکاران )

 
 (SARAR)  ییفضاهمبستگی و جزء خطای الگوهای رگرسیون ترکیبی خود نتایج :4جدول 

(6)  (5)  (4)  (3)  (2)  (1)  
 الگوها 

 متغیرها 
4779 /1 ** 

(9121 /2 )  
- - - - 

1297 /0 ** 

(3171 /2 )  FDT 

0043 /0  

(8397 /0 )  
0056 /0 * 

(7830 /1 )  
0078 /0 ** 

(1407 /2 )  
0088 /0 ** 

(6203 /2 )  

0077 /0 ** 

(4810 /2 )  
0078 /0 ** 

(6478 /2 )  LABOR 

0071 /0- *** 

(7835 /4- )  
0032 /0- ** 

(0182 /2- )  
0044 /0- * 

(8614 /1- )  
0053 /0- ** 

(5717 /2- )  

0033 /0- ** 
(5117 /2- )  

0033 /0- ** 

(5385 /2- )  EDU 

0001 /0- *** 

(1800 /3- )  
0001 /0- *** 

(0386 /3- )  
0002 /0- *** 

(7470 /3- )  
0001 /0- *** 

(2673 /3- )  

0001 /0- *** 

(2854 /3- )  
0001 /0- *** 

(1141 /3- )  FDI 

- - - - 
0182 /0  

(3001 /0 )  
- FDC 

- - - 
1206 /0 *** 

(3534 /3 )   - FDS 

- - 
0464 /0 *** 

(9444 /3 )  
-  - FDTAX 

- 
0242 /0 *** 

(1424 /3 )  
- -  - GS 

0243 /0 *** 

(5380 /4 )  
- - -  - LGDP 

2858 /0 *** 

(0606 /3 )  
- - -  - FD*LGDP 

0391 /0-  
(2801 /1- )  

0288 /0 * 

(8718 /1 )  
0586 /0 *** 

(3327 /3 )  
0205 /0  

(3210 /1 )  
0226 /0  

(4451 /1 )  

0153 /0  

(0054 /1 )  Constant 

8555 /9 *** 

(4965 /3 )  
8736 /9 *** 

(4690 /3 )  

2741 /9 *** 

(5001 /3 )  

9328 /9 *** 

(4424 /3 )  
3570 /10 *** 

(4265 /3 )  
4420 /10 *** 

(4531 /3 )  ϕ 

1637 /0  
(6641 /0 )  

4728 /0- ** 

(1061 /2- )  
1620 /0  

(4012 /0 )  
4550 /0- * 

(8887 /1- )  
4998 /0- ** 

(0435 /2- )  

5793 /0- ** 

(9276 /2- )    

3045 /0-  
(2876 /1- )  

2841 /0 * 

(6614 /1 )  
2036 /0-  

(4819 /0- )  
2903 /0  

(5885 /1 )  
3332 /0 * 

(8592 /1 )  
3735 /0 ** 

(6511 /2 )    

74 /1050  80 /1026  36 /1028  57 /1027  10 /1022  59 /1024  Log-

Likelihood 

450 450 450 450 450 450 
تعداد 

 مشاهدات 

 پژوهشهای يافته  : مأخذ
 است.  %90و   %95، % 99ضرايب به ترتیب در سطح احتمال   یداری معندهنده نشان *و **،***است که   توجه قابل . است tاعداد داخل پرانتز آماره 

 

 
1. Kyriacou & Sagalés 
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ی توسااط مااؤثرتر  طااور  بااههای زيربنااايی  گذاریسرمايهبر اساس مبانی نظری پژوهش ممکن است  

تواند اثرا  خااارجی مثباات کالاهااای عمااومی را دروناای سااازد و زيرا می دولت مرکزی اجرا شود

کااه اياان اماار در  انجاماادیبتواند به کاهش کارايی فناای و تخصیصاای تمرکززدايی اين مسئولیت می

  توسعه بیشتر صادق است. حال مورد کشورهای در

 داریمعناا باات و  در الگوی پنجم عامل اندازه دولت وارد معادله شده اساات و ضااريب باارآوردی مث

اهد شد. بااا بیشتر خو  ایمنطقهباشد نابرابری    تربزرگ  هااستانبنابراين هرچه اندازه دولت در  ؛  است

و کاااهش اناادازه  هااسااتانتمرکززدايی به معنااای افاازايش اناادازه دولاات در   توجه به اينکه سیاست

نقش کمتری در توزيااع مجاادد منااابع يااا درآماادها   ترکوچ دولت مرکزی است، دولت مرکزی  

 .کندمیعمومی، بازی  گذاریسرمايهطرف تقاضا مانند  هایسیاستمیان مناط  و 

را افاازايش  ایمنطقااهنیااز نااابرابری  هااستانبر اساس الگوی چهارم افزايش سهم درآمدهای مالیاتی 

آوری مالیااا  بیشااتر، قادرنااد (، مناااط  ثروتمناادتر بااا جمااع1995به عقیااده پرادهااوم )  خواهد داد.

 جااهینت درهااای مالیاااتی کمتاار فااراهم آورنااد. خاادما  عمااومی بیشااتر و خاادما  مشااابه را در نرخ

افاازايش قاادر  (  2013طباا  مطالعااه سااانگ )  ؛ وشااودمیمرکززدايی، مانع همگرايی بین مناااط   ت

بنابراين، ؛ شودمی هااستاننابرابری درآمدی در  بالا رفتنها در مناط  مختل  موجب مالیاتی دولت

  توزيع مجدد از بین برد. مرکزگرايی و سیستمتبا  توانمیرقابت مالیاتی را 

مسااتقل و ضااريبی از تمرکززداياای مخااار   صااور  بهدر الگوی آخر تولید ناخالص داخلی سرانه 

تر افتهيتوسااعه هایاسااتانتمرکززدايی مالی در  شده   حاصلوارد معادله شده است. با توجه به نتايج  

 مدا  و همکاران را بیشتر افزايش خواهد داد. یاستان بینبا درآمد سرانه بالاتر( نابرابری   هایاستان)

تولیااد ناخااالص  نتیجه رسیدند کااه رشااد نان به ايرقانون واگنر در اي با بررسیدر پژوهشی   (1394)

یجه ی موجب افزايش اندازه دولت خواهد شد و با توجه به نتنفت ریغنفتی و    دو بخشداخلی در هر  

افاازايش   ایمنطقااهبا افزايش اندازه دولت نابرابری    از الگوی پنجم در پژوهش حاضر،  شده   حاصل

کااه ناارخ  ایگونهبه ،ندادر تمامی الگوها نتايج مشابهی داشته  باًيتقرکنترلی    یرهایمتغ  خواهد يافت.

 گذاریساارمايهامااا افاازايش ؛ ابرابری داشااته اسااتباار ناا  یداریمعن نیروی کار اثر مثبت و  تمشارک 

عمااده جااذب  کااهنيا وجااود  بااا  .شااودمیمستقیم خارجی و سرمايه انسانی موجب کاهش نابرابری  

رسد اثرا  سرريز ناشاای از در حوزه نفتی است اما به نظر میکشور  خارجی    مستقیم  گذاریسرمايه

 نشان دهد. ایمنطقهخود را بر نابرابری  ریتأثآن در الگوی فضايی توانسته است 
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 یریگجهینت  -5

بخش عمومی مبح  تمرکززدايی مالی و نقااش آن در اقتصاد در حوزه  يکی از موضوعا  اساسی  

توزيع مجدد درآمدها و تخصیص منابع است. مبانی نظری و شواهد تجربی در کشورهای مختلاا  

اسااتانی  هااایداده پژوهش حاضر بااا اسااتفاده از  .دهندمیرا ارائه  شده  مطر   نظريهنتايج متفاوتی از  

بااا  هااسااتانرکززدايی مااالی باار نااابرابری اقتصااادی تم تأثیربه بررسی  1380-1394طی دوره زمانی  

 هااسااتاناستفاده از روش اقتصادسنجی فضايی پرداخته است. ارزيااابی اولیااه از توزيااع نااابرابری در 

 .اسااتبسیار نااابرابر  هااستانجمعیتی در بین -که مقدار شاخص ضريب تغییرا  وزنی  دهدمینشان  

 هااسااتاندر که اثرا  سرريز حاصاال از نااابرابری   دهدمیها نشان  نتايج حاصل از برازش رگرسیون

 بااه.  اساات  %37حاادود    هااسااتانبین    که ضريب همبستگی فضايی  ایگونهبهاست.    توجه  قابلبسیار  

در صااور  ثاباات بااودن ساااير شاارايط، در صور  افزايش نابرابری در ياا  اسااتان،    گريد  عبار 

 د کرد.رشد خواه درصد 37مجاور با ضريب  هایاستان در نابرابریشاخص 

، ایهزينااه)که تمرکززدايی مااالی   ددهمینتايج حاصل از الگوهای رگرسیون ترکیبی فضايی نشان  

بودجااه  حجاامهمچنین افزايش  ؛ وشودمی هااستانموجب افزايش نابرابری در   (عمرانی و درآمدی

را بدتر خواهد   ایمنطقه، نابرابری  است  هااستاندولت در    اندازه   شدن  تربزرگبه معنای    که  استانی

نسبت مجموع بودجه جاری و عمرانی بر   صور بهبايد توجه داشت که شاخص اندازه دولت    کرد.

ت به معنای تخصیص منابع جاااری است و افزايش اين نسب شده  گرفتهتولید ناخالص داخلی در نظر 

 وارد ی تمرکززداياایهاشاخصها  و عمرانی بیشتر است که با توجه به الگوهای متمايزی که در آن

ی کااه هاياستانعلاوه بر اين تمرکززدايی مالی در  را بدتر خواهد نمود. یبرااست، اين امر نابر  شده 

ضاارايب   نابرابری اقتصادی را بیشتر افزايش خواهااد داد.داخلی سرانه بالاتری دارند  تولید ناخالص  

در صااور  افاازايش ناارخ مشااارکت   ایمنطقااهمتغیرهای کنترلی الگوهااا بیااانگر افاازايش نااابرابری  

 ایمنطقهابری  مستقیم خارجی موجب کاهش نابر  گذاریسرمايهاست اما افزايش    هااستاناقتصادی  

در حااوزه   شااده   انجااامهای  گذاریساارمايهثرا  ساارريز  د ناشی از اتوانمیدر ايران خواهد شد که  

 را کاهش خواهد داد. ایمنطقهنفتی باشد. همچنین افزايش عامل سرمايه انسانی نابرابری 

 يیتنهابهبا توجه به مطالعا  تجربی و نتايج حاصل از پژوهش حاضر، تمرکززدايی مالی    تينها  در

رسااد در صااور  د انتظارا  اقتصادی اين سیاست در ايران را برآورده نمايد و بااه نظاار میتوانمین
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Abstract 

The purpose of this study is to assess the effect of the policy of fiscal 

decentralization on the economic inequality in the provinces of Iran 

during the period of 2001-2015. Most studies in Iran have assessed the 

impact of fiscal decentralization on economic growth positively, but 

whether or not fiscal decentralization affects the distribution of 

economic inequalities in provinces is the question that the present 

study seeks to answer. The inequality index of the Population-

Weighted Coefficient of Variation (PW-CV) shows that Iran's 

provinces during the research period have had a very disproportionate 

economic distribution. The results of estimating Spatial 

Autoregressive with Autoregressive Error (SARAR) regression 

models indicate a strong spatial dependency among the provinces; the 

inequality index of each province with an approximate coefficient of 

37% is affected by the economic inequality in the neighborhood 

provinces. The coefficients of the decentralization of expenditure, 

construction and revenue variables have positive and significant 

effects on economic inequalities. So, it can be said that fiscal 

decentralization increases regional inequality. Also, the government 

size indicator indicates an increase in inequality if the provincial 

budget share increases relative to the gross domestic product per 

capita. The impact of the decentralization policy in the developed 

provinces shows that the higher the per capita GDP of the provinces 

is, the further fiscal decentralization will increase economic 

inequality. 

Keywords: Fiscal decentralization, Regional inequality, Spatial 

econometrics. 
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 چکیده 

که بسیاری از   . به طوریباشدمی بینی آن يکی از موضوعات مهم مورد مطالعه در بازار مالی  تلاطم و پیش

آيد. از اين رو  پايه میزان تلاطم بدست می   مديريت ريسک برگذاری و  های تخصیص پرتفوی و قیمتمدل 

مطالعه اين  تلاطم    در  و  بیانتقال  ارز  نرخ  سهام  بازدهی  ن  صنايع  بازار  تفکیک  برای در  مختلف  به  ايران 

شکست ساختاری و بدون   با توجه به   DECO-GARCHبا استفاده از مدل    1398  خردادتا    1388فروردين  

ساختاری   نشان  .  دشومی   بررسی شکست  در    دهدمی نتايج  ساختاری  شکست  با  مدل  برآورد  واريانس  که 

ی  ترنتايج دقیق  نظر با شکست ساختاری  مورد  مدل  همچنین. دهدمی را کاهش    تلاطمدرجه پايداری    شرطی 

ارتباط و  ،  با استفاده از شاخص سرريز  سرانجام.  دهد می مدل بدون شکست ساختاری ارائه    را در مقايسه با

  دهد می . نتايج نشان  ارزيابی شده استهمگرايی میان بازارها و همچنین جهت و شدت سرريز میان بازارها  

بازدهی  می باشدمی درصد    7.36  کل   که شاخص سرريز  پايین  نسبتا  بازارها  میان  باشد. همچنین  . همگرايی 

   .هستندغالب  هایصنايع محصولات شیمیايی و خودرويی بازار
 

 .  ، شاخص سرريزتلاطم، شکست ساختاری در DECO-GARCHمدل   : کلیدی  هایهواژ
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 مقدمه   -1

در يک بخش يا يک کشور  تغییرات  تا    شود میساختارهای در هم تنیده اقتصادهای امروزی باعث  

اند که بازارها  يا اقتصاد ديگر کشورها گسترش يابد. شواهد تجربی نشان داده   هابخش به سرعت به  

گیرد. يکی ها در يک فضای جدا از يکديگر صورت نمیهای آن از يکديگر جدا نیستند و حرکت

که شرايط اين بازارها به شدت بر    به طوری   باشد میترين بازارهای هر کشور، بازار مالی  از اساسی

از ساير  هابخش به شدت  تاثیرگذار است و  اقتصاد  لذا  تاثیر می   هابخش ی واقعی  بینی  پیش پذيرد. 

اخیر بوده    یدر دو دهه   مطالعه  مورد  ترين موضوعاتمهم  از  نوسانات بازدهی بازارهای مالی يکی

  نقش   گذاری،سرمايه  ريسک  و کنترل  تعیین  در  مؤثر  عامل  يک  عنوان  به  نوسانات بازدهی  است.

  اين   مالی  نوسانات بازارهای  اهمیت  اصلی  کند. دلیل می  ايفا  گذارانسرمايه  گیریتصمیم  در  مهمی

می  که  است برنوسانات  اين  داشته  ایگسترده   تأثیر  اقتصاد  واقعی  های فعالیت  تواند    مسئله،   باشد. 

نوسانات  از  بهتری   درك کار  و  واقع    کند.می  ايجاب  را  ساز  دغدغه در  از  فعالان يکی  که  هايی 

.  باشدمیها و نحوه مقابله با آن  اقتصادی و مالی با آن روبرو هستند، ريسک ناشی از تلاطم قیمت 

پیش  قیمت نوسانات  نشده  اين بینی  بر  علاوه  امکان  ها  مختل  برنامه که  را  کار  و  کسب  دقیق  ريزی 

بینی آن يکی از  تلاطم يا نوسان و پیش   لذا  . باشدمیی آثار رفاهی نامطلوبی نیز  کند در بردارنده می

بازار مالی است.   ارز  موضوعات مهم در  بازار سهام و  بازارهای مالی مهم  بازار  باشدمیاز جمله   .

ن  امر مستثنی  اين  از  نیز  ايران  نیز  . در واقع طی سال اشدبمیمالی  ايران  و سهام  ارز  بازار  اخیر  های 

نفت در دنیا    گان دچار نوساناتی بوده است. از سويی ديگر کشور ايران به عنوان يکی از صادرکنند

  تواند بر روی بازارهای مالی ايران تاثیرگذار باشد. ، لذا تغییرات در قیمت نفت میشودمیمحسوب  

تواند  ی انتقال تلاطم میان بازارهای مالی میو نحوه   های مالی میان بازار  تلاطم  میزان  بررسیبنابراين  

   . باشدمهم در تعیین و مديريت ريسک   گذارانگذار و سیاست برای يک سرمايه

جمله  مدل  از  در  متعارف  مالی   سازیرهیافت  بازارهای  در  همچنین    تلاطم  و  و  شناسايی  برای 

ازاندازه  ريسک  مدل   گیری  خانواده انواع  است   یهای  آن .  1گارچ  از  گارچ  مدلکه    جااما  های 

فرض  گیرند و  را در نظر نمی  يا نوسان )واريانس شرطی(   تلاطمساختاری در    هایشکست متعارف  

 
1. Hammoudeh et al (2010, 2014); Aroui et al (2011); Mensi et al (2013); Silvennoinen and 
Thorp (2013); Aboura and Chevallier (2015) 
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عدم لحاظ    1(2011)کانگ و همکاران،    دهد رخ نمی  تلاطم گونه شکستی در ساختار  کنند هیچ می

شکست   میاين  میساختاری  نتیجه  در  و  شرطی  واريانس  ضعیف  تصريح  به  به  تواند  منجر  تواند 

   .2شود  گرايش بسیار زياد در درجه پايداری نوسانات 

اين از  ارز در صورت وجود  فرضیه پژوهش عبارت است  بازار سهام و نرخ  انتقال تلاطم میان  که 

در  از اين رو  شکست ساختاری در واريانس شرطی و عدم وجود شکست ساختاری متفاوت است.  

. همچنین بايد به اين  شودمیخته دابه بررسی انتقال تلاطم میان نرخ ارز و بازار سهام پر  پژوهش اين  

اين پژوهش اشاره کرد که در  بازار سهام يعنی    نکته  ارز و صنايع مختلف  نرخ  انتقال تلاطم میان 

های نفتی و محصولات  ها و موسسات اعتباری، فرآورده صنعت خودرويی و ساخت قطعات، بانک 

قرار   بررسی  مورد  نیز  مطالعات  دهدمیشیمیايی  و  نظری  مبانی  بررسی  از  پس  منظور  اين  برای   .

نقاط شکست ساختاری در   تعیین  به  ابتدا  الگوريتم    تلاطم تجربی،  از  استفاده  با  )واريانس شرطی( 

. سپس با  شودپرداخته میمطرح شد،    4( 1994ائو )که توسط اينکلان و تی  3مجموع مربعات تکراری

( مطرح شد، به بررسی انتقال  2012) 6که توسط انگل و کلی 5ااستفاده از مدل همبستگی همسان پوي

پردازد. تلاطم میان نرخ ارز و بازار سهام با لحاظ و عدم لحاظ شکست ساختاری در نوسانات می

نوسانات انتقال  جهت  بررسی  به  نهايت  شرطی(  در  غیر  مدل    )واريانس  از  استفاده  با 

VAR8پردازدمطرح شد، می 7( 2012و  2009) و يالماز يبولد اتوسط ديافته که تعمیم. 
 

 ادبیات موضوع  -2

 تلاطم تعریف    -2-1

  دهند ( نشان می𝜎2( و يا واريانس ) σدر مباحث مالی، تلاطم را معمولا به صورت انحراف معیار ) 

 .9(2003)پون و گرنجر،   شودمیکه به صورت زير محاسبه 

 
1. Kang et al (2009) 

برای  2 بیشتر،.   Aggarwal et al (199), Hammoudeh and Li (2008), Hillebrand (2005)اطلاعات 

Mikosh and Starica (2004) and Salisu and Fasanya (2013) مطالعه شود. 
3. Iterative Cumulative Sum of Squares (ICSS) 
4. Inclan and Tiao (1994) 
5. Dynamic Equi Correlation (DECO) 
6. Engle and Kelly (2012) 
7. Diebold and Yilmaz (2009, 2012) 
8. Awartani and Maghyereh (2013); Zhang and Wang (2014); Antonakakis and Kizys (2015); 
Zhou et al (2012); Antonakakis et al (2016);Yarovaya et al, (2016) 
9. Poon and Granger (2003) 



 

 1399بهار و تابستان  بیست و سوم، شماره دوازدهم، سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   256

 

(1                             )                                                                        𝜎̂2 =
1

𝑁−1
∑ (𝑅𝑡 − 𝑅̅)2𝑁
𝑡=1 

 

)  جااز آن بیانگر میانگین بازدهی سهام است.    𝑅̅که در آن   از  1که معادله  بدون تورش  (، برآورد 

𝜎2  دهد، ريشه دوم  را نشان می𝜎̂2  دار از  تورش  برآوردσ    های مهمی  . از ويژگیدهدمی را نشان

می  که  است  اين  دارد  وجود  مالی  بازارهای  تلاطم  و  مالی  زمانی  سرهای  مورد  در  در  که  توان 

مختلف جمع اينمطالعات  کرد.  توزيع ويژگی  آوری  شامل  مهم  بازدهی  های  پهن، سری  دم  های 

ای، عدم تقارن، خاصیت بازگشت به میانگین و حرکات همزمان در سراسر ها، تلاطم خوشه دارايی

میدارايی مالی  بازارهای  و  می  اخیر  مطالعاتباشند.  ها  که  نشان  تلاطم  بررسی  دهند  بین  ارتباط 

ای  که تلاطم سرهای زمانی مالی ساختار پیچیده به دلیل اين  .باشدمی ها  تر از ارتباط بین بازدهی قوی

( ديگران،    دايبولد دارند  می  1( 1998و  پیش بیان  که  جاری  کنند  سطح  به  توجه  با  نوسانات  بینی 

   د.باشبینی متفاوت مینوسانات، ساختار نوسانات و افق پیش
 

 ، نرخ ارز و بازار سهام علت تلاطم در بازار مالی  -2-2

جدول    ،1به تفکیک در جدول    و نرخ ارز  سهام  در بازار  ،یهای تلاطم بازار مالدر اين بخش علت 

   خلاصه شده است.با اشاره به منابع   3و جدول  2
 

 بازار مالی در تلاطمعلت  :1 جدول
 گذارد. تجاری بر تلاطم اثر می  روزهای تجاری و غیر ( 1965فاما )

 ند.  اثرات اهرمی بر تغییرات تلاطم موثر  ( 2011راجکوپال و نتاچاکالام ) 

 .  باشد می تغییرات قیمت سهم بر روی تلاطم موثر  ( 1976)بلک 

 .  باشد می مدتتلاطم در کوتاه حجم تجاری مهمترين عامل  ( 2008دالی )

 های مالی دارای شفافیت بیشتری باشد، تلاطم کمتر است. هر چه اطلاعات صورت  ( 2000کوتاری ) 

 باشد. می  ناآگاه افراد توسط سهام معامله  دلیل به  سهام بازده زودگذر و مدتکوتاه  نوسان ( 2003هريس )

 . شودمی گذاران موجب تلاطم سرمايه  رفتار در  بنیادين تغییرات ( 2000شیلر )

 عوامل سیاسی مانند جنگ، صلح و... و عوامل اقتصادی مانند رکود، تورم و...  ( 1386صمدی ) 

 . شودمی هم موجب نوسان )تلاطم(  فرکانس، پشت سر ورود اخبار، اطلاعات جديد و دادهای پر ( 1393) شهرازی

 ها بر اساس فهرست منابع گردآوری توسط نويسنده  منبع: 

 

 

 
1. Diebold (1998) 
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 علت تلاطم در نرخ ارز :2 جدول

 علت تلاطم  سال 

1381-1389 
ارز   نرخ  تغییر  باعث  نفت  قیمت  تغییرات  لذا  نفتی،  درآمدهای  به  ارز  عرضه  وابستگی  و  ارز  نرخ  سازی  يکسان 

 .  1شد می

 که باعث افزايش نرخ ارز در بازار آزاد شد.   امارات، کشور هایبانک  مقصد به  ارزی حواله  صدور در اخلال 1389ماه  مهر

 معاملاتی که به دلیل تامین مالی واردات بود.  یاافزايش نرخ ارز به علت مازاد تقاض 90فروردين  -1389مهرماه 

 بازی ارز که موجب افزايش بیشتر نرخ ارز شد.  افزايش تقاضای سفته  1390ارديبهشت 

 1390آبان 
 تحريم، گسترش آينده از منفی اندازچشم  بیشتر، سود کسب برای ارز سوداگرانه  تقاضای و زونفروزا افزايش

 ايران از نفت خريد تحريم خصوص در اروپا اتحاديه  جديد تحريم  تورمی، تصويب فشار رانت، افزايش فضای

 1391تیرماه 
تحريم  نفت،  دلیل کاهش صادرات  به  ارز  نرخ  افزايش  و  ارزی  درآمدهای  ممنوعیت    هایکاهش  اروپا،  اتحاديه 

 واردات 

 بازار ارز روند نسبتا باثباتی طی کرده است.   95پايیز  -1392مهرماه 

 افزايش نرخ ارز به دلیل کاهش رشد اقتصادی، افزايش تورم، کسری بودجه، کاهش قیمت جهانی نفت  1395آذر  

 انتخابات رياست جمهوری و ثبات در بازار ارز  1396بهار 

 رانی ترامپ در مورد برجام ن، کاهش نرخ سود بانکی و سخ خ ارز به دلیل تقاضای ارز زيارتیافزايش نر 1396تابستان 

 اندازی سامانه نیما از جمله راه های اقتصادی دولت بر افزايش نرخ ارز گذاری سیاستافزايش نرخ ارز و عدم تاثیر 1396زمستان 

 تومان  4200نرخ ارز به مبلغ   سازیو يکسان از برجام افزايش نرخ ارز به دلیل جنگ روانی ناشی از خروج آمريکا  1397بهار 

 افزايش نرخ ارز به دلیل تقاضای شديد ارز   1397تابستان 

 روند نزولی نرخ ارز به دلیل پیوستن ايران به لايحه کنوانسیون مبارزه با تامین مالی تروريسم  1397مهر 

 ثبات در نرخ ارز  1397زمستان 

 ها بر اساس فهرست منابع گردآوری توسط نويسنده  منبع: 

 
   1390. شاکری، 1
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 علت تلاطم در بازار سهام :3 جدول

 علت تلاطم  سال 

 رشد صعودی شاخص بورسفروکش بحران جهانی و  1387

 افت سودآوری صنايع  1390

 افزايش شاخص بورس به دلیل افزايش قیمت دلار  1391

 افت شاخص به دلیل افزايش تورم و تحريم  1391نیمه دوم 

 رشد شاخص به دلیل انتخابات رياست جمهوری  1392خرداد 

 کاهش شاخص به دلیل درگیری در کشور سوريه   1392شهريور 

 ایبینی نسبت به مذاکرات هسته افزايش شاخص به دلیل خوش  92دی    -1392مهر 

 انرژی  افت شاخص به دلیل رکود اقتصادی، افزايش نرخ سود بانکی، گران شدن سوخت و 1392اواسط دی 

دلیل 1393نیمه اول   به  بورس  يارانه   رکود در  هدفمندی  انرژی،  به شرکت گران شدن  ندادن دولت  اجازه  و  ها،  افزايش سود  ها جهت 

 حمله داعش به عراق 

  1+5افت شديد در بازار سهام به دلیل عدم توافق ايران با  1393نیمه دوم 

 ای در لوزان، کاهش نرخ سود بانکی  افزايش شاخص به دلیل توافق اولیه هسته  1394ابتدای  

 ها  نک کاهش شاخص به دلیل کاهش قیمت نفت، و به مجمع رفتن با 1394تابستان 

 سوئیفت  تحريم  شدن  ای و به دنبال آن سفر هیت دولت به کشورهای اروپايی، برداشته رشد شاخص به دلیل توافق هسته  1394دی ماه  

 ها و قرارداد خودرويی بانک 

 ای و افزايش قیمت نفت های هسته رشد شاخص به دلیل خبر قطعی شدن رفع تحريم  1395نیمه اول  

 بینی نسبت انتخابات رياست جمهوری ايران روند صعودی شاخص کل به دلیل خوش  1396اريبهشت 

 کاهش شاخص به دلیل کاهش قیمت کالاها در بازار جهانی همچنین نگرانی تصويب تحريم آمريکا  1396خرداد 

 ای  افزايش شاخص به دلیل افزايش قیمت جهانی فلزات پايه  1396مرداد 

 تشديد نوسان در بازار سهام به دلیل افزايش نرخ ارز   1396بهمن 

 ها بر اساس فهرست منابع گردآوری توسط نويسنده  منبع: 

 

 ارتباط میان نرخ ارز و بازار سهام  -2-3

بازار سهام  ارز و  نرخ  اهمیت  به  توجه  اقتصاد کشورها  با  به  بیارتباط  ،  در  بازار سهام  و  ارز  نرخ  ن 

حذف تدريجی موانع ورود  اخیر به دلیل    هایسالصورت جامع مورد مطالعه قرار گرفته است. در  

تنوع   سرمايه،  خروج  بین سرمايهو  سطح  در  و  گذاری  اين  محدوديت کاهش  المللی  ارزی،  های 

 .  اندشده به يکديگر وابسته بازارها 

کننده که عامل مهم تعیین کنند  فرض می  2گراهای جريانمدل  ، با طرح(1980)  1دورنبوش و فیشر

. به اين ترتیب که تغییرات نرخ ارز بر رقابت  باشدمی، حساب جاری و تراز تجاری کشور  نرخ ارز

 
1. Dornbusch and Fisher (1980) 
2. Flow-Oriented 
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بین المللی و تراز تجاری تاثیر گذاشته و از اين طريق بر متغیرهای اقتصاد همچون تولید و درآمد  

بر     گذارد.ها تاثیر میها و قیمت سهام آن و جاری شرکت  جريان نقدينگی آتیواقعی و همچنین 

که شامل مدل توزان پرتفلیو و    هامدل اين  در  را مطرح کرد.    2گراسهام   هایمدل ،  (1983)  1برانسون 

. در مدل  باشدمیکننده نرخ ارز  که حساب سرمايه، عامل تعیین  شودمیباشند، فرض  مدل پولی می

اساس اين مدل    که بین نرخ ارز و قیمت سهام رابطه منفی وجود دارد. بر  شودمیین بیان  پرتفلیو چن

، لذا منجر به تقاضای کمتر  شودمی گذاران داخلی  کاهش قیمت سهام باعث کاهش ثروت سرمايه

پايین بهره  نرخ  همراه  به  پول  به سمت  شودمیتر  برای  سرمايه  باعث خروج  بهره  نرخ  شدن  کم   .

، که اين امر با فرض ثابت بودن ساير شرايط و کاهش ارزش پول  شودمیارج از کشور  بازارهای خ

کند ( در مدل پولی چنین بیان می 1989)  3. گاوين گرددمیتر شدن نرخ ارز  داخلی، موجب گران

  4ای وجود ندارد. باتاچاريا و موخرجیعکس دو مدل فوق، میان نرخ ارز و قمیت سهام رابطه  که بر

بیان  (2002) دارد  کنندمی،  وجود  ارتباط  سهام  قیمت  و  ارز  نرخ  میان  بر.  که  مدل    لذا  اساس 

بیان    (2009)  5آيدمیر و همکاران   د.نپردازو قیمت سهام می  تغییرات نرخ ارزبه بررسی    مارکويئتز،

تئوری   که بر  کنندمی ارتباط  اساس  بازار سهام  ارز و    وجود دارد. های اقتصاد کلاسیک میان نرخ 

   مطرح نمودند. جهتاز دو را  ن نرخ ارز و بازار سهام بی( رابطه 1391ابونوری و همکاران )

 

 الف( مسیر اثرات بازار سهام بر نرخ ارز  

می  (2001)  6میشکین   الف( بیشتر  بیان  سهام  صاحبان  حقوق  ارزش  سهام،  قیمت  افزايش  با  کند 

. اين تغییرات در  شودمینقدی    های غیرو لذا موجب افزايش انگیزه خانوارها برای دارايی  شودمی

، میان نرخ ارز و حساب  Jاساس منحنی   برهمچنین  فلمینگ بیان شده است.   -مدل اقتصاد باز ماندل

( تعادل مدل اقتصاد باز در  1)   شکل جاری رابطه معکوس وجود دارد. با توجه به مباحث فوق، در  

میشودمیمشاهده    Aنقطه   افزايش  معین  بهره  نرخ  در  سهام  قیمت  وقتی  افزايش  .  موجب  يابد، 

بت است و تحت  ثا  LM(. منحنی  شودمی ( منتقل  1)  شکل در    ,ISبه    IS)منحنی    شودمیمخارج  

 
1. Branson (1983) 
2. Stock-Oriented 
3. Gavin (1989) 
4. Bhattacharya and Mukherjee (2002) 
5. Aydemir (2009) 
6. Mishkin (2001) 



 

 1399بهار و تابستان  بیست و سوم، شماره دوازدهم، سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   260

نمی قرار  سهام  قیمت  تغییرات  نقطه  تاثیر  بنابراين  که    Bگیرد.  بود  خواهد  جديد  تعادل  عنوان  به 

   .باشدمیهمراه با تولید بالاتر و نرخ بهره بالاتر 
 

 
 2001میشکین، منبع:                              

 IS- LM: تحلیل ساده با استفاده از منحنی 1شکل 
 

سرمايه جذب  باعث  بالاتر،  بهره  خارجی  نرخ  تراز  شودمیهای  مازاد  موجب  اين  ها  پرداخت   که 

(𝐵𝑃 > ترازگرددمی (  0 در  تسويه  تعادل،  به  رسیدن  برای  حال  ارز  پرداخت   .  نرخ  وسیله  به  ها 

می ارز  صورت  نرخ  وقتی  بنابراين،  می گیرد.  کاهش  افزايش  داخلی  پول  )ارزش  (،  يابدمی يابد 

د. لذا افزايش نرخ ارز موجب انتقال  گردها به صفر بر میو تراز پرداخت شودمیحساب جاری بدتر 

(. در نتیجه تعادل درتمام بازارها در نقطه  1  شکلدر    ,BP)منحنی    شودمیبه سمت بالا    BPمنحنی  

B  گیرد. نقطه تعادل جديد بیانگر سطح مخارج بالاتر، نرخ بهره بالاتر، نرخ ارز  ( شکل می1)  شکل

بالاتر   قیمت سهام  و  تحلیل می باشد میبالاتر  اين  از  بنابراين  قیمت  .  افزايش  نتیجه گرفت که  توان 

 پول داخلی و يا افزايش نرخ ارز شود. سهام، ممکن است موجب کاهش ارزش 

 ب( مسیر اثرات نرخ ارز بر بازار سهام

 اثر نرخ ارز بر بازار سهام نیز از مسیرهای مختلفی مورد توجه قرار گرفت:

افزايش  1-ب ارز  نرخ  از بدهی ارزی آن خواهد    يابدمی( وقتی  بیشتر  میزان دارايی ارزی شرکت 

سهم   هر  سود  افزايش  موجب  ارز  تسعیر  از  ناشی  سود  بنابراين  اين    شودمیشد،  سهام  قیمت  و 

 .  باشدمینیز برقرار   افزايش خواهد يافت. عکس اين حالت، هاشرکت

ب2-ب واردکننده  بیشتر  شرکت  که  دارد  اين  به  بستگی  ارز  نرخ  کاهش  صادرکننده،  (  يا  اشد 

يا    دهدمی العمل نشان  واحدهای خارجی دارد يا خیر، و همچنین نسبت به نوسانات نرخ ارز عکس 

 خیر. 
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ارزش  3-ب کاهش  و  صنايع صادراتی  افزايش  باعث  پول  تضعیف  است  ممکن  در سطح کلان   )

  همکاران،   و  ده زا)رضاقلی  صنايع وارداتی شود که ممکن است تاثیر آن بر تولید داخلی مثبت باشد

1392).  
 خلاصه مطالعات تجربی میان نرخ ارز و بازار سهام :4جدول 

 نتایج مطالعه  عنوان مطالعه )ها( نویسنده 

 . ارتباط مثبت میان نرخ ارز و بازار سهام وجود دارد نرخ ارز و قیمت سهام: مطالعه موردی بازار سهام آمريکا  ( 1981آگاروال ) 

 . رابطه مثبت و معنادار میان نرخ ارز و بازار سهام وجود دارد تغییرات نرخ ارز و قیمت سهام  ( 1990) مائو و کائو 

 . رابطه مثبت و معنادار میان نرخ ارز و بازار سهام وجود دارد بازار سهام و نرخ ارز  ( 1992اسمیت )

موگو   و  آجايی 

(1996 ) 

 . دارد وجود سهام بازار و ارز نرخ میان معنادار و مثبت رابطه  مطالعات تجربیتغییرات نرخ ارز و تاثیر آن بر بازار سهام: 

همکاران  و  گرنجر 

(2000 ) 

برای کشور ژاپن و تايلند، تغییرات نرخ ارز بر بازار سهام تاثیر  ارتباط میان نرخ ارز و قیمت سهام: بازار سهام آسیا 

 ندارد.  دارد. اما برای بازار سهام تايوان چنین ارتباطی وجود

-1990ارتباط میان نرخ ارز و قیمت سهام: تحلیل علیت ) ( 2003کاسمن )

2000 ) 

 . و قیمت سهام ارتباط وجود دارد مدت میان نرخ ارزدر بلند

همکاران   و  آزمن 

(2006 ) 

 .  شودمیسهام  متقیباعث تغییر برای دوران رکود نرخ ارز  قیمت سهام، و ارتباط با نرخ ارز برای کشور مالزی 

همکاران   و  پن 

(2007 ) 

ارتباط پويا میان نرخ ارز و قیمت سهام: کشورهای آسیای 

 شرقی 

ارتباط معنادار میان نرخ ارز و قیمت سهام   1997قبل از بحران  

 وجود دارد. 

همکاران   و  آدجاسی 

(2008 ) 

مدل   غنا:  کشور  سهام  بازار  ارز  نرخ  نوسانات  اثر 

EGARCH 

رابطه منفی میان نوسانات نرخ ارز و بازدهی بازار سهام وجود  

 .  دارد

  -1985مدت:  مدت و کوتاه نرخ ارز و قیمت سهام در بلند ( 2009مورلی )

2005 

 .  رابطه مثبت میان نرخ ارز و بازار سهام وجود دارد

کشور   ( 2010صوبیر و سالیه ) موردی  مطالعه  سهام:  بازار  و  ارز  نرخ  نوسانات 

 نیجريه  

 . نوسانات نرخ ارز تاثیر منفی و معناداری بر بازار سهام دارد

همکاران   و  سنسوی 

(2014 ) 

شوك  نوسان  بازار اثر  و  ارز  نرخ  میان  پويا  ارتباط  و  ها 

 سهام: کشور ترکیه 

 . وجود داردارتباط پويا میان نوسانات نرخ ارز و بازار سهام 

قیمت   ( 2016سیئونگ ) برای  تلاطم  انتقال  پويا،  ارتباط  شکست ساختاری، 

 DCC-GARCHمواد نفتی کشور آمريکا: مدل 

و  دارد.  وجود  بازارها  بین  تلاطم  انتقال  میان  معنادار  ارتباط 

 . دهدوجود شکست ساختاری پايداری نوسانات را کاهش می

مدل   ( 2016آنشل جین ) سهام:  بازار  و  ارز  نرخ  میان  پويا  -DCCارتباط 

GARCH 

 . ارتباط پويا میان نرخ ارز و بازار سهام وجود دارد 

همکاران  و  سانگ 

(2017 ) 

کالاهای  آتی  بازار  و  نفت  قیمت  میان  پويا  سرريز 

 DECO-GARCHکشاورزی: مدل 

 . ارتباط پويا میان بازارهای فوق وجود دارد

همکاران   و  ابونوری 

(1391 ) 

 سهام  شاخص  و  ارز  نرخ  بین  رابطه   هایپويايی   ارزيابی

 متغیره  دو  گارچ مدل از استفاده با تهران بورس

 وجود ندارد. در بلندمدت میان نرخ ارز و بازار سهام ارتباط 

همکاران   و  شهرازی 

(1393  ) 

 سرريز   و  تکانه   انتقال  بر  نوسانات  در  ساختاری  تغییرات  اثر

 ايران  در سهام و طلا ارز، بازارهای میان نوسانات

انتقال   بر  نوسانات  در  وجود و عدم وجود شکست ساختاری 

 .  نوسانات میان بازارها تاثیر دارد

 بر اساس فهرست منابع  هاگردآوری توسط نويسنده  منبع: 



 

 1399بهار و تابستان  بیست و سوم، شماره دوازدهم، سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   262

 روش پژوهش   -3

 تصریح مدل   -3-1

 شناسایی شکست ساختاری در تلاطم )واریانس شرطی(   -3-1-1

برای نرخ ارز و بازار سهام   ICSSبرای شناسايی شکست ساختاری در واريانس شرطی از الگوريتم 

که چند روش برای محاسبه شکست ساختاری وجود دارد، اين الگوريتم  . با توجه به اين شداستفاده 

ها که داده   کندمیآزمون اينکلان و تیائو فرض  .  1گرفته استدر مطالعات متعدد مورد استفاده قرار  

ناگهانی که حاصل    دهند. تا زمانی که يک تغییريک واريانس ثابت را در يک دوره اولیه نشان می

برگشت  دنباله  ايستا  دوره  يک  به  واريانس  سپس  بیفتد.  اتفاق  است،  وقايع  از  تغییر    کندمی ای  تا 

دهد.  رخ  فرايند   ديگری  تکرار    اين  زمان  گذشت  تعداد  شودمیبا  با  زمانی  سری  يک  واقع  در   .

زا تعیین  نامشخص تغییرات در واريانس شرطی وجود دارد. اين نقاط تغییر ناگهانی به صورت درون 

 . 2شودمی
 

 DECO-GARCHمدل    -3-1-2

گارچ چند    هایمدل مختلف و يا بازارهای مختلف از روش    یها برای محاسبه ارتباط میان دارايی

پويايی ماتريس واريانس و کوواريانس شرطی  گارچ چند متغیره    هایمدل   .3شودمیمتغیره استفاده  

که اين عمل به دلیل پیچیده بودن ساختار کوواريانس مشکل است. برای غلبه بر    ندک میرا محاسبه  

به  با استفاده از اين مدل میرا بیان کرد.    GARCH-CCD( مدل  2002)  4اين مشکل، انگل  توان 

مدل  را  زمان  طی  در  همبستگی  ضريب  و  متغیره  چند  شرطی  کوواريانس  همزمان  سازی صورت 

مدل   وجود  اين  با  موفقیت  100برای    GARCH-DCCکرد.  است دارايی  اين  5آمیز  حل  برای   .

 
1. Andreou and Ghysels (2002), Hammoudeh and Li (2008), Kang et al (2011), Kumar and 

Maheswaran (2013), Mensi et al (2014), and Vivian and Wohar (2012) 
آقانسب تحت عنوان مدل 2 میرزا  ايمان  به رساله دکتری  بیشتر  برای مطالعه  بازار  .  ارز و  میان نرخ  انتقال تلاطم  سازی 

 سهام در ايران مراجعه شود.  

3. Bauwens et al (2006); Silvennoinen and Teräsvirta (2009) 
4. Engle (2002) 
5. Engle and Sheppard (2001) 
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و همکاران را    Mixed Data Sampling (MIDAS)-DCC(، مدل  2011)  1مشکل کولاسیتو 

اين مدل نمی اما  دادند.  پیش پیشنهاد  را  نوسانات  انگل و کلی  2بینی کند تواند  منظور  همین  برای   .

می  DECO-GARCHمدل    (2012) مدل  اين  کردند.  بیان  برطرف  را  را  فوق  مشکلات  تواند 

مدل 3کند  .  DECO  مدل   از   خاص  مورد  يک  DCC   جفت   همه   در  همبستگی  آن  در   که  است  

طول   هاآن   همبستگی   اما  است،   برابر  هادارايی گارچ    .4است   متغیر  زمان  در  و  آرچ  ضرايب  اگر 

بازارها   میان  نوسانات  انتقال  بیانگر  باشند  . همچنین مجموع ضرايب آرچ و گارچ  باشدمیمعنادار 

مجموع بزرگتر از يک باشد، نوسانات پايدار است،  که اگر بیانگر پايداری نوسانات است. به طوری

   رود.صورت نوسانات ناپايدار است و با گذشت زمان از بین می  در غیر اين
 

 شاخص سرریز  -3-1-3

می تلاطم  دچار  مالی  بازارهای  صورت  اين  در  باشد  داشته  وجود  مالی  بحران  بر  وقتی  و  شوند 

بر يکديگر   )واريانس غیر شرطی( جهت تاثیر اين نوساناتگذارند. لذا شناسايی و يکديگر تاثیر می

ايلمباشدمیمهم   و  ديبولد  رو  اين  از   .( خود2012از  روش  از  استفاده  با  برداری  (  رگرسیون 

بازارها  5يافتهتعمیم بین  سرريز  خالص  و  جهت  بررسی  به  سرريز  شاخص  و  واريانس  تجزيه   ،

جهت و  با کوواريانس ثابت در نظر بگیريد. سپس  متغیره    VAR(P)  ،nابتدا يک مدل    پردازند.می

پیش خطای  واريانس  متحرك  میانگین  تجزيه  طريق  از  را  سرريز  تعمیمخالص  مدل  بینی  از  يافته 

VAR    گونه وابستگی نتايج به ترتیب سازی متغیرها را آوريد. چارچوب تجزيه واريانس هربدست

)کندمیحذف   همکاران  و  پسر  6(1996. کوپ  )و  و شین  تجزيه    کنندمی پیشنهاد    7(1998ان  که 

سپس شاخص سرريز کل بدست  .  کندمی پیروی    H-step-aheadيافته از  بینی تعمیمواريانس پیش 

خالص  آيد.  ار به بازارهای ديگر بدست می خالص نوسانات سرريزها از هر باز. و در نهايت  يدآمی

  .باشدمیيک بازار دريافت کننده يا گیرنده سرريز  کندمیسرريز تعیین 

 
1. Colacito (2011) 
2. Clements (2014) and Emre Alper (2012) 
3. Aboura and Chevallier (2014) and Pan (2016) 
4. Clements (2014) 
5. Generalized VAR 
6. Koop (1996) 
7. Pesaran and Shin (1998) 
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 ها  داده  و تحلیل  توصیف  -3-2

 هاداده   -3-2-1

مطالعه  در   استفاده   مورد   هایداده   مرکزی  بانک   از   و (  هفته   اول  روز  پنج )  روزانه   صورت  به   اين 

  پنجم  دوره   ابتدای  ها،داده   که   طوری   به.  است  شده   گرفته  بهادار  اوراق  بورس  سايت  و  ايران

 مشاهده   کاری  روز  2460  شامل  مجموعا  که  باشد،می  1398خرداد    دوره   انتهای  و  1388  فروردين

  کل  شاخص  از  سهام  بازار  مورد  در  و  دلار  به  ريال  برابری  نرخ  از  ارز  بازار  مورد  در.  باشدمی

𝑅𝑖,𝑡  رابطه  از  بازدهی.  است  شده   استفاده  = ln(
𝑃𝑖,𝑡

𝑃𝑖,𝑡−1
) ×   𝑅𝑖,𝑡  آن  در  که   شد  محاسبه  100

   .است  دلار نرخ يا  تهران سهام بازار کل قیمت  یروزانه  شاخص
 

 تحلیل مقدماتی   -3-2-2

انتخاب توزيع مناسب است تا بتوان برآورد دقیق اولین قدم برای مدل  تری داشت.  سازی نوسانات 

نشان  5جدول   را  بازارها  از  يک  هر  بازدهی  توصیفی  آمار  به جدول، .  دهدمی، خلاصه  توجه    با 

توزيع  همه  است.    هاکشیدگی  بیشتر  نرمال  توزيع  آماره جاركاز  نشان    -همچنین  که    دهدمی برا 

داده  از  نتوزيع هريک  نرمال  دقیق   لذا  باشد میها  برآورد  ابايد    تربرای  تی  توزيع  يا  از  ستیودنت و 

 يافته استفاده نمود.توزيع خطای تعمیم
 

 های روزانه خلاصه آماری برای داده  :5جدول 

 شیمیایی  خودرویی  نفتی  بانک  سهام  ارز  

 0.000748  0.000128  0.000235  0.000529  0.000420  0.000129  میانگین

 0.000456  0.000197  0.000581  0.000325  0.000154  0.000000  میانه

 0.802158  0.369872  0.982143  0.365820  1.230481  0.987502  ماکزیمم 

 0.67463- 0.24173- 0.91139- 0.25992- 0.999772- 0.08974- مینیمم

 0.133636  0.043225  0.235687  0.036510  0.041230  0.002230  انحراف معیار

 0.01614- 0.031339  0.01518- 0.109901  0.020817- 0.28199- چولگی 

 11.56013  5.236428  14.58754  9.632148  823.6023  46.13256  کشیدگی 

 Jarque-Beraآماره 

 

 مقدار احتمال 

35296.5 

 

0.000000 

72331673 

 

0.000000 

6514.387 

 

0.000000 

3125.124 

 

0.000000 

612.8124 

 

0.000000 

2314.601 

 

0.000000 

 .است شده  برآورد Eviews افزارنرم از استفاده با : منبع
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مدل  برای  قدم  داده دومین  داده سازی  بايد  که  است  اين  زمانی  باشند.  های سری  مانا  ،  6جدول  ها 

ها در سطح  هر يک از بازدهی  دهدمی. که نشان  باشدمیها  بیانگر آزمون مانايی هريک از بازدهی

   باشند.مانا می
 

 آزمون مانایی  :6 جدول

 ADF ارز سهام  بانک شیمیایی  نفتی  خودرویی 

Unit- Root Tests in Level 

 t یآماره -25.4268 -19.5624 -29.7512 -18.5232 -18.3105 -26.06842

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 P-value 

 برآورد شده است. Eviewsنرم افزار با استفاده از  منبع: 

 

ها ثابت نیست. لذا فرضیه  که واريانس بازدهی  دهدمی. نشان  1باشدمی بیانگر آزمون آرچ  ، 7جدول  

 .  شودمیآرچ رد ن
 

 روزانه  یاهبازدهی آزمون آرچ برای  :7جدول 

  ارز سهام  بانک شیمیایی  نفتی  خودرویی 

 Fی آماره 215.5317 211.1501 87.5037 157.7821 188.4506 124.8423

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 P-value 

های  آماره 287.7518 164.9027 89.3027 173.4586 196.5027 103.1561
2 

0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 P-value 

 ( Eviewsمحاسبات تحقیق )نرم افزار  منبع: 

 

 )واریانس شرطی(   تلاطمشکست ساختاری در    -3-2-3

. با  دهدمی )واريانس شرطی( را نشان    تلاطمت زمانی شکست ساختاری در  یعتعداد و موق  8جدول  

به جد  باتوجه  شیمیايی،  ارز، محصولات  نرخ  اعتباری،  نک ول  نفتی  فراورده و  ها و موسسات  های 

بازار سهام بدون شکست  دارای سه شکست می .  هستندباشند. و صنايع خودرويی و شاخص کل 

   .باشدمی ICSSدهنده نقاط تغییر آشکار شده توسط الگوريتم نشان  2همچنین شکل 
 

 

 

 

 
1. Engle (1982) 



 

 1399بهار و تابستان  بیست و سوم، شماره دوازدهم، سال گذاری اقتصادی،سیاست نشريه   266

 ICSSشکست ساختاری در نوسانات )واریانس شرطی( با استفاده از الگوریتم   :8جدول 

 2K ارز سهام  شیمیایی  خودرویی  ها بانک فراوردهای نفتی 

 تعداد شکست  5 1 3 0 3 4

06 /06/1390 

15 /11/1391 

04 /06/1394 

20 /09/1396 

09 /10/1388 

18 /03/1392 

30 /10/1394 

0 

19 /09/1390 

01 /07/1392 

18 /03/1395 

15 /06/1397 

29 /06/1389 

14 /02/1390 

03 /09/1392 

12 /10/1396 

24 /06/1397 

موقعیت 

 زمانی شکست 

 برآورد شده است. GAUSS افزارنرم از با استفاده : منبع
 

 
 

 شاخص کل بازار سهام

 نرخ ارز
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 ICSSشکست ساختاری در نوسانات )واریانس شرطی( با استفاده از الگوریتم  :2شکل 

 

 های نفتیفراورده 

 قطعاتخودرو و ساخت 

 ها و موسسات اعتباری بانک

 محصولات شیمیایی 
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 برآورد مدل  -4

بازار سهام و همچنین نرخ ارز و صنايع   انتقال تلاطم میان نرخ ارز و  ابتدا به بررسی  در اين بخش 

با لحاظ و عدم لحاظ شکست ساختاری    DECO-GARCHبا استفاده از مدل  مختلف بازار سهام  

 . شودمی بررسی. و در انتها شاخص سرريز شودمی پرداخته   تلاطمدر 
 

 DECO-GARCHمدل  برآورد نتایج    -4-1

بايد از  برای مدل  بازارهای مالی  انتقال تلاطم در    9جدول    . لذا گارچ استفاده کرد  های مدل سازی 

برای نرخ ارز و شاخص کل بازار   DECO-GARCHنتايج برآورد انتقال تلاطم با استفاده از مدل 

در   ساختاری  شکست  لحاظ  عدم  و  لحاظ  با  نشان    تلاطم سهام  جدول دهدمیرا  به  توجه  با   .  9  ،

بیان  هم در حالت    ضرايب آرچ و گارچدر اين مرحله  .  باشدمیگر گارچ تک متغیره  مرحله اول 

نوسانات   يعنی    باشند.معنادار میوجود شکست ساختاری و هم عدم وجود شکست ساختاری در 

دارد. وجود  بازار  دو  اين  میان  تلاطم  مجموع   انتقال  ساختاری  شکست  وجود  عدم  حالت  در    اما 

به اين معنی که در حالت  .  باشدمی يک    بازار سهام بزرگتر از  آرچ و گارچ برای نرخ ارز و   ضرايب

  د. در صورتیروبین نمید و با گذشت زمان از  باشپايدار می  تلاطمعدم وجود شکست ساختاری،  

از کوچکتر  ساختاری  شکست  وجود  برای  حالت  اين  وجود  باشدمیيک    که  صورت  در  لذا   .

پايداری   درجه  ساختاری  مدل  يابدمی کاهش    تلاطمشکست  برآورد  دوم  مرحله   .DECO-

GARCH  ضريب  .  باشدمی متوسط  ساختاری  شکست  وجود  عدم  صورت  در  مرحله  اين  در 

. يعنی انتقال تلاطم میان نرخ ارز و بازار سهام وجود ندارد. اما در صورت  معنی استهمبستگی بی 

ان نرخ ارز و بازار  گر انتقال تلاطم میدار است. که بیان وجود شکست ساختاری اين ضريب معنی

توان می  2و معیار آکائیک   1اساس معیار حداکثر راستنمايی  ، بر9. همچنین در جدول  باشدمیسهام  

به حالت عدم وجود   نسبت  بهتری  نتايج  با وجودشکست ساختاری  برآورد مدل  مشاهده کرد که 

بنابراين در صورت وجود شکست ساختاری در مدل نتايج بهتری نسبت  .  دهدمیشکست ساختاری  

   .دهدمیبه عدم وجود شکست ساختاری ارائه 
 

 
1. Log-likelihood 
2. AIC 
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برای نرخ ارز و شاخص کل بازار سهام با لحاظ و عدم لحاظ شکست   DECO-GARCHنتایج برآورد مدل  :9جدول 

 ساختاری

  نرخ ارز  بازار سهام نرخ ارز  بازار سهام

یک متغیره با لحاظ   GARCHمرحله اول: برآورد مدل 

 شکست ساختاری 

یک متغیره بدون شکست   GARCHمرحله اول: برآورد مدل 

 ساختاری 

(0.0000 ) 

0.368634 

(0.0000 ) 

0.11836 

(0.0000 ) 

0.185710 

(0.0000 ) 

0.063014 ARCH (Alpha1) 

(0.0000 ) 

0.59012 

(0.0000 ) 

0.84532 

(0.0000        )

0.846150 

(0.0000               )

0.971065 GARCH (Beta1) 

 DECO-GARCHمرحله دوم: برآورد مدل  DECO-GARCHمرحله دوم: برآورد مدل 

(0.0000)            0.27361  ( rho)متوسط ضریب همبستگی  -0.210625(           0.4132) 

(0.0000            )0.0035 (0.8501            )0.007443 alpha 
(0.0000            )0.2813 (0.9357             )0.009106 beta 

Log-likelihood =18114.105 

AIC= -18.358 

Log-likelihood = 17534.194 

AIC= -18.117 

   برآورد شده است. OxMetrics افزارنرمبا استفاده از  : منبع       

 

  های فراورده   اعتباری،   موسسات  و   هابانک   نتايج برآورد برای نرخ ارز و شاخص   11و    10ول  اجد

ساختاری    ساخت  و   خودرو  شیمیايی،  محصولات   نفتی، شکست  لحاظ  عدم  و  لحاظ  با  قطعات 

. همانند حالت قبل در مرحله اول و بدون شکست ساختاری مجموع آرچ و گارچ بزرگتر  باشدمی

که نشان دهنده پايداری نوسانات است. اما در حالت وجود شکست ساختاری اين    باشدمی از يک  

يک   از  کمتر  پايد  باشدمیمجموع  درجه  کاهش  دهنده  نشان  نوسانات  که  هردو  استاری  در   .

که نشان دهنده انتقال تلاطم میان بازارها    باشدمیحالت در مرحله دوم، ضريب همبستگی معنادار  

را   بهتری  نتايج  راستنمايی و آکائیک در حالت وجود شکست ساختاری  معیار حداکثر  اما  است. 

 .  دهدمیارائه 
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های  ها و موسسات اعتباری، فراورده بانک شاخص و ارز نرخ برای DECO-GARCH مدل برآورد نتایج :10 جدول

 (ساختاری شکست لحاظ عدم ) نفتی، محصولات شیمیایی، خودرو و ساخت قطعات

  نرخ ارز  بانک نفتی  خودرو شیمیایی 

 یک متغیره بدون شکست ساختاری  GARCHمرحله اول: برآورد مدل 

180350.  

(0010.0 )  

63020.0  

(0.0000 )  

462010.1  

(0.0001 )  

687200.0  

(0.0012 )  

540230.0  

(0.0000 )  ARCH(Alpha1) 

7670.8  

(0.0000  )  

3500.9  

(0.0000  )  

8100.8  

(0.0000  )  

3510.9  

(0.0000 )  

6010.9  

(0.0000 )  GARCH(Beta1) 

 DECOمرحله دوم: برآورد مدل 

(0.0000      )301280.9  ( rho)ی متوسط ضریب همبستگ  

(0.0000)      552040.1  alpha 
(0.0000    )542090.8  beta 

Log-likelihood = 25821.435 

AIC = -24.123 

 

 

های  ها و موسسات اعتباری، فراورده بانک شاخص و ارز نرخ برای DECO-GARCH مدل برآورد نتایج :11 جدول

 ساختاری  شکست لحاظ با نفتی، محصولات شیمیایی، خودرو و ساخت قطعات

  نرخ ارز  بانک نفتی  خودرو شیمیایی 

 یک متغیره با شکست ساختاری  GARCHمرحله اول: برآورد مدل 

0.14023 

(0.0007 ) 

0.08709 

(0.0000 ) 

0.14920 

(0.0002 ) 

0.13268 

(0.0000 ) 

0.11869  

(0.0000 ) ARCH(Alpha1) 

0.84607 

(0.0000  ) 

0.89340 

(0.0000 ) 

0.83028 

(0.0000  ) 

0.81986 

(0.0000 ) 

0.85004  

(0.0000 ) GARCH(Beta1) 

 DECOمرحله دوم: برآورد مدل 

 ( rho)متوسط ضریب همبستگی  0.62014(      0.0000)

(0.0000)     0.000368 alpha 
(0.0000    )0.881034 beta 

Log-likelihood = 26325.002 

AIC = -25.350 

   برآورد شده است. OxMetrics افزارنرمبا استفاده از  : منبع

 

 شاخص سرریز   نتایج  -4-2

نوساناتبازدهی  سرريز  دهنده نشان   12  جدول و  شرطی(  ها  غیر  .  باشدمی  بازارها   میان  )واريانس 

  سرريز   دهنده   انتقال   بازار  يک  دهدمی  نشان  که.  است  شده   محاسبه  سرريز  خالص  میزان  همچنین

است   بازدهی نوسان  است.  نشان  Aپانل    . باشدمی  آن   کننده دريافت  يا  و   و  بازدهی  سرريز  دهنده 
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  بازدهی   %4  بازارها  ساير  از  ارز  نرخ  همچنین .  باشدمی  95.8  برابر  ارز  به  ارز  نرخ  از   بازدهی  انتقال

  بازدهی  بینیپیش   خطای  واريانس)   ارز  نرخ تغییرات بازدهی  از  %4  ديگر  عبارت  به.  کندمی  دريافت

  درصد   5  میزان  به   بازارها  ساير  به  ارز  نرخ  از  ترتیب  اين   به   .باشد می بازارها    ساير  از   ناشی(  ارز

  ارز   نرخ   دهد می  نشان   که   باشد،می  1  برابر  ارز   نرخ  برای  سرريز  خالص  لذا .  يابدمی  انتقال   بازدهی

  به   بازارها  ساير  از  يعنی.  باشدمی   ترتیب  همین  به  نیز  سهام   بازار  برای .  باشدمی  بازدهی  دهنده   انتقال

  ساير  به  بازدهی  %3  میزان  به  سهام  بازار  از  و.  شودمی  سرريز  سهام  بازار   به  بازدهی  درصد  2  میزان

  ترتیب   همین  به   نیز   بازارها   ساير  برای.  باشدمی  1  برابر  سرريز  خالص   و  يابدمی  انتقال   بازارها

  بازارها   اين  که  است   اين   دهنده نشان   باشد،می  منفی  سرريز  خالص  که   بازارهايی  برای .  باشدمی

  ساير بازارها به ترتیب مربوط به   بالاترين سرريز بازدهی دريافتی از.  باشندمی  سرريز  کننده دريافت

( و کمترين سرريز دريافتی نیز بازار سهام  %9( و خودرو )%10)  ها، بانک(%17)های نفتی  فرآورده 

ه ترتیب  بالاترين سرريز بازدهی انتقالی به ساير بازارها ب.  باشدمی(  %4شیمیايی )  ( و%3)  (، ارز2%)

( به خودرو  )(%12مربوط  شیمیايی  بانک )%11، و  بازار سهام  10%(  نیز  انتقالی  ( و کمترين سرريز 

درصد(    6تیب مربوط به شیمیايی )بیشترين خالص سرريز بتر.  باشدمی(  %4نفتی )  ( و %4)  (، ارز 3%)

لذا بازار شیمیايی و    . ( است%0( و بانک )%  -13ترتیب نفتی )ه  نیز بدرصد( و کمترين    5و خودرو )

انتقال   تاثیرخودرو  و  غالب  )بازار  سرريز  دريافت دهنده  بانک  و  نفتی  و  سرريز گذار(  کننده 

سرريزمی شاخص  بازدهی  باشند.  مقدارکل  نشان    باشدمی  %  36/7  ها  متوسط  ه ب  دهدمیکه  طور 

بینی بازدهی( در اين بازارها ناشی از تغییرات بازدهی ديگر  تغییرات )واريانس خطای پیش  %  36/7

خودی(   )اثرات  خودی  بازارهای  از  مابقی  و  متقابل(  )اثرات  و    باشدمیبازارها  همگرايی  لذا 

 ارتباطات میان اين بازارها نسبتا پايین است.  

  . بر باشدمی میان بازارها    )واريانس غیر شرطی(  نشان دهنده سرريز نوسانات  Bبه همین ترتیب پانل  

به نرخ ارز   بازارها  بازارها    %  3اين اساس میزان سرريز نوسانات از ساير    %   8و از نرخ ارز به ساير 

برابر  باشدمی سرريز  خالص  نتیجه  در  نوسانات    %   5.  دهنده  انتقال  عنوان  به  ارز  نرخ  لذا  است. 

 . برای ساير بازارها نیز به همین ترتیب است.  باشدمی
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 جهت سرریز بازدهی و نوسانات :12 جدول

 )درصد( سرریز از سایر بازارها نفتی  بانک خودرو شیمیایی  سهام  ارز 

 ها : جهت سرریز بازدهی Aپانل 

 4 1.2 0.9 1.1 0.2 0.1 95.8 ارز

 2 0.4 0.8 0.1 0.4 97.5 1.1 سهام

 3 0.2 2.1 1.1 96.1 0.2 0.1 شیمیايی 

 9 1.1 1.3 94.3 1.9 1.3 1.7 خودرو 

 10 0.2 87.4 4.5 3.4 0.4 0.7 بانک 

 17 48.6 3.1 4.2 3.8 1.0 1.7 نفتی

 44 4 10 13 9 3 5 انتقال به ساير بازارها

 %7.36 47 98 101 104 101 101 کل سرريز 

  -13 0 5 6 1 1 خالص سرريز 

 : جهت سرریز نوسانات Bپانل 

 3 0.8 0.9 1.3 1.4 0.5 97.7 ارز

 0 0.0 0.0 0.1 0.0 99.6 0.1 سهام

 15 8 1.6 1.1 86.2 0.1 2.1 شیمیايی 

 13 0.6 2.3 79.9 0.7 6.5 1.5 خودرو 

 8 2.8 55.6 1.4 1.6 0.3 1.4 بانک 

 12 35.8 4.2 0.2 3.3 0.4 1.7 نفتی

 55 15 12 8 7 8 8 انتقال به ساير بازارها

 %10.8 41 68 80 91 108 106 کل سرريز 

  3 4 -5 -8 8 5 خالص سرريز 

 ( Rats افزارنرم) تحقیق هایيافته  : منبع

 

 نتیجه گیری   -5

سرمايه مهم  اهداف  از  مديريت يکی  و  کنترل  و  ريسک  بهینه  تعیین  مالی  بازارهای  در  گذاران 

سرمايهباشدمیريسک   واقع  در  سرمايه.  ريسک  کاهش  دنبال  به  استگذار  بتواند    گذاری  تا 

 محاسبهسازی و  رو مدل   اين. از  گذاری در بازارهای مالی را کنترل کندنوسانات ناشی از سرمايه

برخو بسزايی  اهمیت  از  است.دقیق ريسک  برای يک سرمايه  ردار  دارد که  همچنین  اهمیت  گذار 

سرمايه  بتواند ترتیب  اين  به  بفهمد.  را  نوسانات  و  بازدهی  سرريز  سرريز میزان  به  توجه  با  گذار 

گذاری و يا  تواند تصمیم بهتری برای سرمايهها میان بازارها میريزبازدهی و نوسانات و خالص سر

 تشکیل پرتفوی بگیرد.  
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اين   )صنايع  در  صنايع  تفکیک  به  سهام  بازار  و  ارز  نرخ  میان  نوسانات  انتقال  بررسی  به  مطالعه 

های  ها و موسسات اعتباری، فرآورده صنعت خودرويی و ساخت قطعات، بانکمختلف بازار سهام: 

شیمیايی محصولات  و  شد.  نفتی  پرداخته  مدل (  برای  منظور  مدل  بدين  از  نوسانات  انتقال  سازی 

DECO-GARCH    نوسانات در  ساختاری  شکست  لحاظ  عدم  و  لحاظ  است.    استفاده با  شده 

همچنین با استفاده از مدل شاخص سرريز به تعیین جهت و میزان انتقال بازدهی و نوسانات پرداخته  

   شده است.

استفاده   با  ساختاری  شکست  نقاط  تعیین  به  ابتدا  منظور  اين  الگوريتم  برای  صورت    ICSSاز  به 

که لحاظ شکست ساختاری    دهدمیزا پرداخته شده است. نتايج حاصل از برآورد مدل نشان  درون

. همچنین وجود شکست ساختاری برآورد  دهدمیدر نوسانات درجه پايداری نوسانات را کاهش  

)نتايج حداکثر راستنمايی    دهدمینشان  بهتری نسبت به برآورد مدل بدون لحاظ شکست ساختاری  

آکائیک(.  معیار  از    و  بايد  ريسک  دقیق  محاسبه  برای  لحاظ    هایمدل لذا  با  متغیره  چند  گارچ 

کرد. استفاده  نوسانات  در  ساختاری  سريزه  شکست  نتايج  نشان  همچنین  و    دهد میا  ارز  نرخ  که 

 باشند.بازار سهام انتقال دهنده بازدهی و نوسان به ساير بازارها می
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Abstract 

In this paper, the volatility transmissions between the exchange rate 

and the stock market returns are estimated for different industries in 

Iran from 03/25/2009 to 05/22/2019. For this purpose, DECO-

GARCH model is used with and without structural breaks. The results 

show that the model estimation with structural breaks in a conditional 

variance reduces the degree of persistence of volatility. The model 

with structural break yields more accurate results than the model 

ignoring the structural breaks. Finally, using the overflow index, the 

relationship and convergence among markets as well as the direction 

and intensity of overflow among them are identified and evaluated. 

The results show that the overflow index of total returns is about 

7.36%, the convergence of markets is relatively low. Also, the 

chemical and automotive industry markets prove to be the dominant 

ones.  
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 چکیده 

گانه کشاورزی، صنعت و   سه  اصلی   هایبخشبر ارزش افزوده    هاتعرفه کاهش    اثر بلندمدت  اين مقالهدر  

قرار    خدمات بررسی  مورد  پويا  تعادل عمومی  مدل  از  استفاده  استبا  از  .گرفته  مدل  پس  بر   کالیبراسیون 

تحت   هاتعرفه کاهش    سازیشبیه  ،آنو اطمینان از استحکام    1390مبنای ماتريس حسابداری اجتماعی سال  

تعهدات   میانگین  اساس  بر  رقیب،  سناريو  در  22  ایتعرفه عنوان  سازمان    کشور  به  شده  ملحق  توسعه  حال 

  2رشد عادی  مسیر    ،بدون الحاق به سازمان  ،فرض شد که اقتصاد  در سناريو پايه  انجام شد.جهانی تجارت  

دنبال الحاق به سازمان، هرچند نتايج نشان داد که به   .کندسال تجربه    در هر مطابق رشد جمعیت  درصدی را  

از حدود يک دهه کاهش ملايم، رشد آرام خود را آغاز   افزوده بخش کشاورزی پس  اما    کندمی ارزش 

افزوده دو بخش صنعت و خدمات، از   به طوری  بودخواهد    قابل توجهی همراهکاهش  با    ارزش   که پس 

کمتر از حالتی   درصد  55و    80  به اندازه  ترتیبش افزوده در اين دو بخش به  ارز  ،از الحاق  سه دهه  گذشت

متوسط رشد ارزش  همچنین،    درصد رشد کند.  2خواهد بود که کشور به سازمان نپیوندد و اقتصاد سالانه  

و خدمات    هایبخشافزوده   رقیبصنعت، کشاورزی  سناريو  ترتیب    ذيل  منفی  5/0به  منفی   4/3،    7/0  و 

   برآورد شد.
 

، آزادسازی تجاری، تعادل  تعادل عمومی قابل محاسبه پويا، سازمان جهانی تجارتمدل    کلیدی:گان  واژ

   .ارزش افزودهنش، 

Keywords: DCGE Model, WTO, Trade Liberalization, Nash Equilibrium, 

Value Added. 

JEL Calcification: F13, C68, I38. 
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 مقدمه   -1

اتخاذ راهبردگسترش صادرات برای توسعه اقتصادی    1به سازمان جهانی تجارت  کشور  بدون الحاق

که تعداد   سازمانآمیز کشورهای عضو  در معرض رفتار تبعیض ايرانکه صادرات   چرا است دشوار 

اکتبر  ها  آن پايان  کامل  .داردقرار    ،رسدمیکشور    164به    2019تا  دولت  رفتار    ، 2الوداد ه اصل 

با    تبعیض   رفتار غیر کننده  تضمین اما چنین  کالاهای صادراتی  آمیز اعضای سازمان  يکديگر است 

آن  برای  غیرتعهدی  کشورهای  قبال  در  ساير    ها  از  اگر  ندارد.  وجود  اين  عضو  به  الحاق  فوايد 

. اما سازدمیسازمان بگذريم اين اصل به تنهايی ضرورت و اهمیت پیوستن به اين سازمان را آشکار 

ديگر پیوستن به سازمان جهانی تجارت همراه با تعهدات حقوقی و دسترسی به بازار بسیار  از طرف  

جدی و اساسی برای کشور متقاضی الحاق است. روند آزادسازی تجاری در سطح جهان از بعد از  

نامه عمومی تعرفه و تجارت    با امضای موافقت  1947جنگ جهانی دوم و به طور مشخص از سال  

ايران در مقايسه با اعضای    که   اين در حالی استبه شکل جدی آغاز شده است.  ،  3موسوم به گات 

کشور دارای بالاترين نرخ میانگین تعرفه در هر دو بخش    10سازمان جهانی تجارت، همواره جزء  

سال   در  ايران  است.  بوده  صنعت  و  بالاترين    1395کشاورزی  جیبوتی  و  سودان  باهاما،  از  پس 

را در کل محصولات داشته است. در اين سال رتبه ايران به لحاظ میانگین نرخ  میانگین نرخ تعرفه  

همچنین،  کشاورزی نهم بوده است.    تعرفه در محصولات کشاورزی، يازدهم و در محصولات غیر

های تعرفه بالاتری را از ايران در بخش  متوسط نرخ   عضو سازمان جهانی تجارت که  8از  کشور    5

داشته   غیر کمتر  ،اندکشاورزی  کشورهای  ديگران  )زارع  بودنديافته  توسعه  از  کشور 1397،  و   .)

از   بیش  دستاوردهای  از همه  سازمان  اين  به  پیوستن  به محض  الحاق  سال آزادسازی    70متقاضی 

بخواهند نه  آن کشور    است که اعضا از  طبیعیبنابراين  .  شودمیگونه تبعیضی برخوردار  بدون هیچ 

به  تعهد بلکه م  ،خود را با الزامات اين سازمان تطبیق دهد گذاریسرمايهتنها مقررات تجاری و بعضاً 

. 4ايران نیز از اين قاعده مستثنی نیست شود.    داخلی خودبازار کالاها و خدمات  گسترده  آزادسازی  

 
1. World Trade Organization (WTO) 
2. Most-Favoured Nations (MFN)  
3. General Agreement on Trade and Tariff (GATT) 

  9به دلیل مخالفت آمريکا برای حدود  درخواست الحاق خود را تسلیم مدير کل سازمان کرد.    1375ايران در سال  .  4

سال   در  نشد.  حاصل  ايران  الحاق  فرآيند  آغاز  برای  اجماع  مذاکرات    1384سال،  در  ايران  کردن  منعطف  قصد  به 

سال تقديم دبیرخانه سازمان    5ای، اين اجماع حاصل شد اما به عنوان اولین گام، سند رژيم تجاری کشور پس از  هسته
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  دهد میتجربه الحاق کشورهای تازه ملحق شده به سازمان )مثل روسیه، اوکراين و عربستان( نشان  

مجموع غیر قابل    و اجرای تعهدات آزادسازی بسیار محدود و در  هاتعرفه دوره انتقالی برای کاهش  

به اين  . با توجه  (1اتکاست )راهنمای الحاق به سازمان جهانی تجارت، سايت سازمان جهانی تجارت

تعهدات   بین  فاصله  میزان  به هر  با    ایتعرفهواقعیت،  باشد در زمان    هایتعرفه کشور  بیشتر  موجود 

کاهش   شوک جدی  يک  با  اقتصاد  به    تواندمیکه    شود میمواجه    ایتعرفهالحاق،  اساسی  لطمه 

چند الحاق به سازمان بسیار ضروری و مهم است اما به همان    صنايع داخلی وارد نمايد. بنابراين هر

از اهمیت اساسی برخوردار است. چاره انديشی بايد قبل    ایتعرفهاندازه نحوه الحاق و نوع تعهدات 

سازی يک لازم برای زمینه   تا اقدامات  ی صورت گیردو در زمان تدوين راهبرد مذاکرات  الحاقاز  

به سازمان مشخص شود.   افراطی،    درالحاق موفق  اتخاذ مواضع  به جای  با مديريت    توانمی واقع، 

حین   و  الحاق  از  پیش  دوره  در  فرآيند  اين  آسیب   آن صحیح  از  زيادی  حد  احتمالی  تا  های 

 .  مند شدجلوگیری کرد و از مزايای منحصر به فرد عضويت در سازمان نیز بهره 

اين   که   پژوهش هدف  است  موضوع  اين  ايران    بررسی  الحاقاگر  زمان  کاهش    ، در  به  متعهد 

  ، حال توسعه ملحق شده به سازمان گردد  کشورهای در  هایتعرفهخود به سطح میانگین    هایتعرفه

مطابق با    هاتعرفهکاهش    سازیشبیه   اصلی اقتصاد چگونه متأثر خواهد شد.  هایبخشارزش افزوده  

انجام   الحاق  واقعیات  با  موضوع  بیشتر  هرچه  تطبیق  منظور  به  شده  ملحق  کشورهای  تعهدات 

برای  مورد الحاق را ارزيابی کند.    ها و امیدهای مطرح شده درنگرانی  تواندمیاين بررسی  .  شودمی

منظور   که    در  های کشور  های تعرفهاين  سازمان  به  شده  ملحق  توسعه  آن حال  در  اطلاعات  ها 

اينترن  استدسترس   پايگاه  و تاز  استخراج  تجارت  آن   ی سازمان جهانی  دو  میانگین  تفکیک  به  ها 

محاسبه   صنعت  و  کشاورزی  قابل  شودمیبخش  عمومی  تعادل  مدل  يک  چارچوب  در  سپس   .

پس از طی    1390و با استفاده از جدول ماتريس حسابداری اجتماعی سال    2ی بازگشتی محاسبه پويا

. نتايج اين  شودمیانجام   هاتعرفهسازی کاهش  فرآيند کالیبراسیون و اطمینان از استحکام مدل، شبیه 

 
های اعضای گروه کاری الحاق پیرامون سند مذکور، روند الحاق بار ديگر گويی به پرسشاسخشد و بعد از يک دور پ

وضعیت   اين  و  شد  متوقف  آن  جلسات  نشدن  تشکیل  و  کاری  گروه  ريیس  تعیین  در  آمريکا  کارشکنی  خاطر  به 

بعضی مقاطع    در  ايران نیز به جزالبته،  (. برداشتن مانع نیاز به رايزنی سیاسی دارد که  1390کماکان ادامه دارد )مرادپور،  

   اند.ها به اهمیت موضوع توجه کافی نداشتهدولتاست،  گاه موضوع را به شکل جدی دنبال نکرده زمانی، هیچ
1. https://www.wto.org/english/thewto_e/acc_e/cbt_course_e/intro_e.htm 
2. Recursive Dynamic Computable General Equilibrium (RDCGE) 
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پايه    سازیشبیه  سناريو  نتايج  با  رقیب  سناريو  پايه  شودمی مقايسه  ذيل  سناريو  در    شودمیفرض  . 

بدون سازمان  اقتصاد  به  نرخ رشد جمعیت( رشد    ،الحاق  اساس  )بر  دو درصد  در  .  کندمیسالانه 

در  واقع پويا،    هایمدل ،  محاسبه  قابل  عمومی  پايهطريق  از  تعادل  و  رقیب  سناريو    نتايج  ،مقايسه 

فرضیه اصلی تحقیق آن است که ارزش افزوده در هر سه بخش کشاورزی،    .شودمیتحقیق تحلیل  

خدمات   و  سريعصنعت  رقیب  سناريو  پايه  ذيل  سناريو  از  نوآوری  .  يابدمیافزايش  تر  اين  جنبه 

برای اولین بار اثر بلندمدت الحاق به سازمان جهانی تجارت بر ارزش افزوده    آن است که   پژوهش

   .شودمیبررسی استفاده از مدل پويای تعادل عمومی قابل محاسبه   بان  اصلی اقتصاد ايرا های بخش

در چارچوب  تجارت  جهانی  سازمان  نظری  مبانی  و  اساسی  اصول  اهداف،  بیان  به  بعد  بخش  در 

بازی  می   1هاتئوری  با  شودپرداخته  مرتبط  داخلی  و  خارجی  پیشین  مطالعات  بر  مروری  سپس،   .

توضیح داده    شودمی . پس از آن ساختار مدل که شامل دو بخش ايستا و پويا  د شدموضوع خواه

پس از  .  شودپرداخته میبه کالیبراسیون و حل عددی مدل بر اساس سناريو پايه    سپس،.  خواهد شد

سناريو  نتايج  از طريق مقايسه    و  ،ارائه  سازی الحاق به سازمان در قالب سناريو رقیبنتايج شبیه   آن،

می  پايه  با  رقیب انجام  نتايج  جمع.  شودتحلیل  به  مقاله  بخش  پیشنهادات  آخرين  ارايه  و  بندی 

 . دارداختصاص 
 

 مرور ادبیات موضوع  -2

 اهداف، اصول و مبانی نظری سازمان جهانی تجارت  -2-1

خلاصه ه  ب تجارت    طور  جهانی  سازمان  اجرای  عبارتند  اهداف  بر  نظارت  و  مديريت  از: 

تجاری چند،  سازمانهای  نامه موافقت برای مذاکرات  و فصل اجرای  ،  جانبهمجمعی  مکانیسم حل 

تجاری ارزيابی  ،  اختلافات  و  اعضاسیاست بررسی  تجاری  ديگر  ،  های  با    های سازمانهمکاری 

توسعه و اقتصادهای در    حال  کمک به کشورهای در،  المللی در زمینه مديريت اقتصاد جهانیبین 

جهت    حال از گذار  چندجانبه  مزايای  برخورداری  تجارت  سازمان .  نظام  غايی  و  اصلی  هدف 

را می تجارت  دانستجهانی  منصفانه  رقابت  و رعايت  تجارت  و    توان تضمین آزادی  )امیدبخش 

تجارت  اصول  .  (29-30:  1385ديگران،   جهانی  و    اساسیاصول    همانسازمان  گات 

 
1. Game Theory 
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های  البته شاخ و برگ  که  استگات    ایپايه مقررات    های اصلی آن منبعث از قواعد و مندیقاعده 

از جمله  که    ماده و تعداد زيادی ضمائم است  38دارای    گات.  پیدا کرده استبیشتری را در اجرا  

  نامه عبارتند از:اين موافقت اساسی    اصول  کشورهای عضو است.ول امتیازات و تعهدات  ا جدها  آن

توازن   و  متقابل  رفتار  کامله   اصل،  1امتیازاتاصل  دولت  ملی  اصل  ،2الوداد رفتار  اصل    ،3رفتار 

طريق   از  فقط  داخلی  صنعت  از  محدوديت   اصل  و  هاتعرفه حمايت  از  استفاده  های  ممنوعیت 

اقدامات تجاری و تشريفات اداری و    و تدابیر  ساير    ی،سیاستهای  حوزه به   گاتمواد ديگر  .  مقداری

ها در قالب  تری در برخی از اين حوزه ، مقررات جزيیئهکه در دور اروگو  شودمی  مربوطگمرکی  

به    هاآن هر يک از    در ذيل  اصول فوق،با توجه به اهمیت  های جديدی به امضا رسید.  نامه موافقت

   .شوداختصار توضیح داده می 

امتیازات:   توازن  یا  متقابل  رفتار  اعضا  اصل  بین  شده  مبادله  امتیازات  بايد  که  مفهوم  بدين 

بین کشورهای توسعه  عین   در متوازن باشد.   توسعه اصل مذکور    حال  در   يافته و حال در مذاکرات 

شود که در آن سطح توسعه اقتصادی  میاساس »رفتار متقابل نسبی« عمل    شود و بر کاملا اجرا نمی

 شود.  ها در نظر گرفته میتوسعه و نیازهای تجاری و مالی آن   حال کشورهای در

که يک    دسترسی به بازاری   کلیه امتیازات  اين اصل، به موجب   الوداد:كامله  رفتار دولت  اصل

ديگر   به عضو  تعرفه يک محصول  عضو  کاهش  طريق  به  می  اعطااز  و شرط  قید  بدون  بايد  کند 

عبارت به  يابد.  تسری  اعضا  تمامی  مشابه  نبايد    ی،محصول  يکديگر  به  امتیازات  اعطای  در  اعضا 

 قائل شوند.  ی عضوگونه تبعیضی را بین کشورهاهیچ 

  است به طوری که الوداد  کامله  در حقیقت مکمل اصل رفتار دولت   اين اصلاصل رفتار ملي:  

گونه رفتار  اعضا نبايد هیچ  ،به موجب اصل رفتار ملی. گرددمی  بر 4ريشه هر دو به اصل عدم تبعیض

داخلی  آمیزتبعیض مشابه  محصول  با  وارداتی  محصول  داخلی  بین  محصول  نفع  نشان    به  خود  از 

های  مقررات و رويه آمیز و يا های تبعیض هیچ عضوی اجازه ندارد عوارض و مالیات  بنابراين، .  دهند

درؤمتر  گیرانه سخت اداری   محصولات  فروش  و  خريد  بر  داخلی    ثر  کالاهای  بازار  مورد  در  را 

   وارداتی نسبت به محصول مشابه داخلی وضع يا اعمال کند.

 
1. Reciprocity 
2. Most Favor Nations (MFN)  
3. National Treatment (NT) 
4. Non- discrimination 
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اعضا    سازمان جهانی تجارت  :هاتعرفهحمایت از صنعت داخلي فقط از طریق  اصل   به 

يی که  هاتعرفهن حال،  يبا ا  .حمايت کنند  هاتعرفهاز طريق    صرفاًدهد که از تولید داخلی  اجازه می

  ، های تعیین شده يابند بايد در سطح نرخ از طريق مذاکرات چندجانبه و تبادل امتیازات کاهش می 

ش مجدداً اجازه    اعضا و    وند تثبیت  دهندآن   ندارند  افزايش  را  قبیل مگر    ها  از  خاصی  شرايط    در 

مجدد، پرداخت  مذاکرات  تراز  داخلی    ،هاکسری  صنعت  به  جدی  لطمه  و  آسیب  در  و  ورود  يا 

يا واردات دامپینگ شده  يارانه و  از  برخوردار  با کالاهای  که شرايط و ضوابط تفصیلی هر    مقابله 

و   در گات  اقدامات  اين  از  موضوعات   های خاصموافقتنامه بعضاً  يک  اين  از  کدام  هر  با    مرتبط 

   .آمده است

از محدودیتاصل   مقداري:ممنوعیت استفاده  از محدوديت   هاي  مقداری  استفاده  های 

ساير تدابیر   و  واردات و صادرات  ممنوعیتو  بندی سهمیه  .استممنوع   در برابر واردات و صادرات 

.  هاستاز جمله اين محدوديت   هاکننده آن کالا و يا محدوديا صدور  مانع ورود    اداری و تشريفاتی

 . (25-30: 2002سازمان جهانی تجارت، ) رودبه شمار میتعرفه تنها ابزار حمايتی مجاز بنابراين،  
 

 مبانی نظری سازمان جهانی تجارت  -2-2

تعرفه هیچ تأثیری بر رابطه مبادله کشور کوچک ندارد. زيرا کشور کوچک گیرنده قیمت است.  

را   خود  رفاه  داشته،  بیشتری  تجارت  حجم  بود  خواهد  قادر  کوچک  کشور  يک  تعرفه،  بدون 

حالت   در  ندارد.  وجود  کوچک  کشور  برای  تعرفه  وضع  در  مزيتی  هیچ  بنابراين،  دهد.  افزايش 

قی بر  بزرگ که  تأثیر میمتکشور  پیشنهاد های جهانی  منحنی  اگر  نشان داد که  اجورث    1گذارد 

کاملاً کشش مقابل  بزرگ  کشور  نباشد کشور  افزايش   تواند میپذير  را  رفاه خود  تعرفه،  با وضع 

مطرح   بهینه«  تعرفه  »نظريه  ذيل  بهینه  تعرفه  با وضع  تجارت  از  بیشتری  منافع  موضوع کسب  دهد. 

تعرشودمی از  منظور  به  .  توجه  با  را  داخلی يک کشور  رفاه  که  است  از حمايت  بهینه سطحی  فه 

( امکان تلافی از طرف کشور متضرر را  1940)  2نمايد. کالدورمنحنی پیشنهاد خارجی حداکثر می

که کشوری که امکان تغییر رابطه مبادله را دارد به    کندمی گونه بحث  وارد بحث خود کرد. او اين 

و میزان تغییر احتمالی رابطه مبادله بستگی به قدرت انحصاری    کند میمانند يک انحصارگر عمل  

 
1. Offer Curve 
2. Kaldor (1940)  
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تعیین   خارجی  تقاضای  کشش  با  مذکور  کشور  انحصاری  قدرت  و  دارد  کشور  .  شودمیاين 

دس متضرر  کشور  يقین،  به  قريب  احتمال  به  تلافیبنابراين،  اقدام  به  اين  ت  در  زد.  خواهد  جويانه 

در مقابل چندجانبه مورد بررسی   1جانبه حالت لازم است تعامل بین کشورها و سیاست تجاری يک 

نقطه تعادل خواهد   Cحالتی که هر دو کشور تعرفه بر واردات خود اعمال کنند، نقطه  قرارگیرد. در

اگر کشن  1بود که در شکل   به وضعیت  شان داده شده است.  اين وضعیت  از  بگیرند  ورها تصمیم 

کنند حرکت  آزاد  از    ، تجارت  تعادل  افزايش    شودمی منتقل  A به  C نقطه  کشور  دو  هر  رفاه  و 

منحنی  يابدمی بالاتر  با سطح  بی که  اگر  های  است.  داده شده  نشان  کشور  دو  هر  تجارت  تفاوتی 

را حفظ  خود  ل خواهد داشت که تعرفه  يکی از دو کشور تعرفه را کنار بگذارد کشور ديگر تماي

. در نقطه  رسدمی که با اين کار رابطه مبادله خود را بهبود بخشیده، به سطح رفاه بالاتری    کند چرا

D  اش را حفظ کرده و رفاهش  و کشور خارجی تعرفه  کندمیمیزبان تعرفه خود را حذف    کشور

نقطه    يابدمیافزايش   اتفاق می   Bو در  اين حالت  را  عکس  تعرفه خود  و کشور خارجی که  افتد 

  .(2013، 2)سالواتوره  برداشته است، متضرر خواهد شد 

 
 ( 2013سالواتوره ) منبع:      

 : سیاست تجاری یک جانبه در مقابل چند جانبه1شکل 
 

 
1. Unilateral Trade Policy 
2. Salvatore (2013)  
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.  دهدمیجانبه روی    سیاست يک  1معمای زندانی   يک بازیها  در چارچوب تئوری بازی   واقعدر  

هر دو کشور در راهبرد تجارت آزاد، عايدی بهتری نسبت به راهبرد حمايتی دارند. اما   بازی در اين 

يک  اقدام  به  دست  کشوری  نمی  هیچ  خود  تعرفه  حذف  برای  مقابل  جانبه  کشور  اگر  زيرا  زند 

می قرار  رفاهی  وضعیت  بهترين  در  کند  را حفظ  که کشور    در  ،گیردراهبرد حمايتی خود  حالی 

  های تعرفهرفه در بدترين وضعیت رفاهی قرار خواهد گرفت. بنابراين، هر دو کشور  کننده تعذفح

شوند و نهايتاً راهبرد حمايتی به عنوان  حمايتی خارج نمیوضعیت  خود را حفظ خواهند کرد و از  

دو کشور را نسبت به راهبرد تجارت آزاد    هر  و   شودمیتوسط هر دو کشور انتخاب    2راهبرد غالب 

تعادل نش   –واقع راهبرد حمايت    در   .خواهد دادبدتر رفاهی قرار  در وضعیت   اما    3حمايت  است 

پارتو  بنابراين، کاملاً واضح است که    .(1)جدول    تجارت آزاد است  -راهبرد تجارت آزاد  4بهینه 

يک  تجاری  نسیاست  نش  تعادل  بودن  بهینه  غیر  وجود  با  از    تواند میجانبه  کشورها  خروج  در 

موافقت  يک  تنها  شود.  واقع  موثر  آزاد  تجارت  راهبرد  اتخاذ  و  حمايتی  تجاری  وضعیت  نامه 

در  5چندجانبه  و  داشتن ضمانت    مثل گات  به خاطر  است که  تجارت  سازمان جهانی  حال حاضر 

را از    هر کشور  تواندمیی  المللبین در سطح    سازمان جهانی تجارت(  6)رکن حل اختلاف   اجرايی

که هر کشور اطمینان دارد اگر راهبرد تجارت آزاد را انتخاب    چرا  . اتخاذ راهبرد حمايتی باز دارد

با متضرر ساختن    تواندمین  شريک تجاريش  کند حداکثر   اوبا اتخاذ راهبرد حمايتی رفاه خود را 

استیگر  و  )باگول  ).  (18  :7،2003نمايد  موافقت 1994استیگر  تجاری  (  اين المللبین نامه  را  گونه  ی 

ی مجموعه مقرراتی است مرتبط با سیاست تجاری که  المللبین نامه تجاری موافقت: » کندمیتعريف  

جانبه اعضا برای نقض  های يکنامه انگیزه های اجرايی مشخصی است. در اين موافقت دارای رويه 

   .«شودمیای خاطی است کنترل تعهداتشان به وسیله مقرراتی که مربوط به مجازات اعض

 
 

 
1. Prisoners Dilemma 
2. Dominant Strategy 
3. Nash Equilibrium 
4. Pareto Optimum 
5. Multilateral Trade Agreement 
6. Dispute Settlement Body (DSB) 
7. Bagwell & Staiger (2003) 
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 معمای زندانی سیاست یک جانبه :1 جدول

 2كشور 
 

 تجارت آزاد  حمایت )اعمال تعرفه بهینه(

و متضرر شدن    2حداکثر منفعت کشور 

 1کشور  
 تجارت آزاد  بهینه پارتو

 1كشور 
 تعادل نش 

و متضرر شدن    1حداکثر منفعت کشور 

 2کشور  
 بهینه(حمایت )اعمال تعرفه 

 (2003 ) 1باچتا : منبع

 

چارچوب اين    اکثر مطالعات مربوط به مبانی نظری سازمان جهانی تجارت و مذاکرات تجاری در

انجام شد در    هاآن در مطالعه ديگری که توسط  سازمان توسط باگول و استیگر انجام شده است.  

الوداد و اصل رفتار متقابل  کامله  چارچوب يک مدل تعادل عمومی نشان دادند که دو اصل دولت

در تجاری  مذاکرات  در  درگیر  غیر  کشورهای  منافع  حفظ  است    ضامن  تجارت  جهانی  سازمان 

استیگر،   و  ي  ،همچنین.  (2005)باگول  دادند کهبا گسترش  نشان  تعادل عمومی    مقررات  ک مدل 

درباره  تجارت  جهانی  مجدد   سازمان  مذاکرات  بی   2موضوع  موضوع  کمو  يا  شدن  اثر  رنگ 

کاری آتی  های فرار از تعهدات قبلی يا تلاش برای فريبمانع از بروز پديده   تواندمی  3هاآزادسازی

ومی مدل تعادل عم  در يک  .(2010)باگول و استیگر،    برای کسب حداکثر منافع از مذاکرات شود

شد فرض  طراحی  تحلیل آثار کارايی مذاکرات تجاری همزمان بین سه کشور    ديگر که به منظور

 کندمیکه يک کشور میزبان وجود دارد که همزمان با دو شريک تجاری خود مذاکره    بر اين بود 

نمیآن   اما با هم مذاکره  انجام    واقع، مذاکرات دو  در  کنند.ها  به شکل همزمان  اما    شودمی جانبه 

نتايج متفاوتی    تواندمیبدون شک قواعد مختلف مذاکراتی    ای در کار نیست.مذاکرات چندجانبه 

. به  است 4مذاکرات بدون قاعده داشته باشد. اما در اين مطالعه به عنوان يک معیار پايه فرض شد که 

اعمال  ع امکان  ديگر  مشابهتبعیض   هایتعرفهبارت  محصولات  بر  طرف    آمیز  از  تجاری  شرکای 

به عنوان يک مدل استاندارد، برای مطالعات بعدی که    تواند میوجود دارد. اين مدل  کشور میزبان  

ويژگی  الوداد است، مورد استفاده قرار گیرد.  شامل قواعد مذاکرات تجاری مثل اصل دولت کامله 

های جهانی و به دنبال آن  قیمت تواندمینتايج هر مذاکره اصلی مذاکرات بدون قاعده آن است که 

 
1. Bacchetta (2003) 
2. Renegotiations 
3. Nullification and Impairment 
4. No-Rules Setting 
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مطالعه اين  در  بنابراين  نمايد.  متأثر  را  ديگر  مذاکرات  عمومی    دستاوردهای  تعادل  مدل  يک 

در  ها به يکديگر وابسته هستند.  جانبه همزمان طراحی شد که نتايج و دستاوردهای آن   مذاکرات دو

ولی و  هرن  رويکرد  از  مدل  استفاده   در  1سکیناين  تعادل  مفهوم  رويکرد    مورد  اين  از  است.  شده 

نش در  نش  جواب  عنوان  با  ياد    2گاهی  هرکه    چرا  شودمی هم  نش    در  پاسخ  دوجانبه  مذاکره 

انتخاب  چانه  فرض    حالی  در  شودمیزنی  همین   شودمیکه  هم  ديگر  مذاکرات  عمل  در  گونه 

اثرات آزادسازی  .  شودمی بررسی  برای  اين مدل  به تفکیک  در  توابع رفاه اجتماعی  از  بر کارايی 

است. شده  استفاده  کاهش    کشورها  از  در    هاتعرفههدف  درگیر  کشورهای  رفاه  کردن  حداکثر 

است.   نشان  مذاکرات  مطالعه  اين  بررسی  در    دهدمینتايج  هرنقطه  که  نش  در  نش  چند    تعادل 

با   توانمیکه    در سطح دوجانبه کارا هستند اما در سطح چندجانبه کارايی وجود ندارد چرا  هاتعرفه

به    توانمیاما با کاهش آن ن  بهبود پارتويی حاصل کرد  ،تعرفه هر کشور  يک افزايش کوچک در

در رسید.  هدف  در  در  ،واقع  اين  و  مجزا  و  همزمان  دوجانبه  مذاکرات  مذاکرات    نتیجه  فقدان 

  .(2019، ديگران)باگول و  يابندبه شکل غیرکارايی کاهش می هاتعرفه  ،چندجانبه
 

 ی پیشینه تحقیقات  -3

مطالعات   دسته  از  دو  استفاده  موضوعات  ت  های مدلدر  در  محاسبه  قابل  عمومی  با  عادل  مرتبط 

  های مختلف ادوار مذاکراتیدسته اول مطالعاتی هستند که جنبه  . سازمان جهانی تجارت وجود دارد

هدف اين دسته  سازی کردند.  مدل   را   4يا دور دوحه   3مثل دور اروگوئه   ذيل سازمان جهانی تجارت

گروه  تفکیک  به  را  عضو  کشورهای  منافع  که  است  آن  آزادسازی  مطالعات  از  مختلف  يا  های 

در  اقتصادی    هایبخش د.  نذيل ادوار مذاکراتی ارزيابی کن  شنهادهای آزادسازی تجاری مطروحهیي

متعدد شکسته شده و کشورهای    های بخشبه زيرمطالعات،  از  در اين دسته    طراحی شده   هایمدل

مناطق مختلف   تفکیک  به  نیز  وارد شده عضو  و مصرف  در مدل  ملی  ناخالص  تولید  تغییرات  اند. 

 
1. Horn-Wolinsky Approach 
2 .Nash in Nash Solution 

سال يعنی تا زمانی که سازمان جهانی تجارت    7آغاز شد و برای بیش از    1986. اين دور از مذاکرات تجاری از سال  3

   ادامه داشت.تأسیس شد، 

 و همچنان ادامه دارد. آغاز شد 2001اين دور از مذاکرات تجاری از سال  . 4
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ارزيابی   برای  کشورها  گروه  آن خصوصی  رفاهی  از  تغییرات  دسته  اين  توجه  مورد  ها 

و    2(، فرانکويیس1990و ديگران )  1مطالعه براون به    توانمیجمله اين مطالعات،    هاست. ازپژوهش 

( منسبراگ (،  1996ديگران  وندر  و  )  4هريسون   ،(1996)  3گلدين  ديگران  اومولو   (1995و   5و 

 .اشاره کرد (2011)

که آثار پیوستن کشورها را به سازمان جهانی تجارت مورد بررسی قرار   هستند دسته دوم مطالعاتی  

اين  ندهمی موضوع  با  بیشتر  مطالعات  دسته  اين  از    پژوهشد.  برخی  رو  اين  از  و  دارد  سازگاری 

 شود. مرور می در ادامه ها مهمترين آن

ديگران  و  در  پژوهشی   (2004)  6جنسن  با  مورد    را  تجارت  سازمان جهانی  به  روسیه  پیوستن  آثار 

انجام دادند. در مطالعه آن  قابل محاسبه  تعادل عمومی  از مدل  استفاده  با  و  ها کل رويکرد بخشی 

روسیه بود. در    1995ها جدول داده ستانده سال  آن  هایداده بخش تقسیم شد و پايگاه    35اقتصاد به  

سازما به  الحاق  از  روسیه  منافع  افزايش  مجموع  يک  مصرف  بخش  در  تجارت  جهانی    2/7ن 

از نتايج  درصدی را در میان مدت نشان داد.    3/3درصدی و در تولید ناخالص داخلی يک افزايش  

بود آن  پژوهش  آزادسازی    اين  طريقکه  منافع   گذاریسرمايه  از  منبع  مهمترين  خارجی  مستقیم 

 روسیه از الحاق به سازمان جهانی تجارت است.  

به سازمان جهانی تجارت طراحی کردند.  2004)  7پاول و ديگران اوکراين  الحاق  برای  ( مدلی را 

جدول    هایداده که مبتنی بر پايگاه    شدمی بخش   20ها يک مدل تعادل عمومی ايستا شامل  مدل آن 

سال   برای  کشور  اين  ستانده  شامل    2001داده  و  شد  انجام  ترکیبی  شکل  به  سناريوسازی  بود. 

بازار    هایتعرفهکاهش    هایتسیاس به  دسترسی  بهبود  الحاق،  مذاکرات  نتايج  اساس  بر  وارداتی 

يارانه   ،صادراتی گرفتن  حذف  نظر  در  و  مالیاتی  تبعیض  و  مستقیم  مستقیم    5های  مالیات  درصد 

مطالعه  شدمی اين  نتايج  خصوصی،    3افزايش    دهنده نشان .  مصرف  تولید    9/1درصدی  درصدی 

 درصدی صادرات و واردات بود.     14ناخالص داخلی و 

 
1. Brown et al (1990)  
2. Francois et al (1996)  
3. Goldin and Van der Mensbrugghe (1996)  
4. Harrison et al (1995)  
5. Omolo (2011) 
6. Jensen et al (2004)  
7. Pavel et al (2004)  
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( مدل مشابهی را که برای روسیه ساخته بودند برای بررسی اثر الحاق قزاقستان  2007)  1جنسن و تار 

داده ستانده  و مبتنی بر جدول    شد میبخش    56به سازمان جهانی تجارت به کار بردند. مدل شامل  

کل منافع  .  اين کشور بود. برای سناريوسازی الحاق نیز از سناريوهای ترکیبی بهره بردند  2003سال  

درصد افزايش در مصرف داخلی و    7/6عايدی قزاقستان از الحاق به سازمان جهانی تجارت شامل  

الحاق    7/3 منافع  بیشترين  که  شد  برآورد  داخلی  ناخالص  تولید  در  افزايش  موانع  درصد  رفع  به 

 شود.    کنندگان خدمات در بازار داخلی قزاقستان مربوط میحضور عرضه 

  چین در بخش کشاورزی    آزادسازی تجاریبه بررسی اثرات    پژوهشی( در  2007)  2و همکاران  لیو 

بر فقر در اين کشور پرداختند. برای اين مطالعه از يک مدل  نتیجه پیوستن به سازمان جهانی تجارت 

اجتماعی سال   ماتريس حسابداری  اساس  بر  قابل محاسبه  استفاده   2001تعادل عمومی  اين کشور 

از آن   نتايج حاکی  به سازمان جهانی تجارت باعث کاهش درآمد خانواهای    بود شد.  پیوستن  که 

کشاور کالاهای  تولیدکنندگان  که  هستندروستايی  درآمد  می  ،زی  و  صنعت  بخش  اما  شود 

   .يابدمیشهرنشینان افزايش 

)  3کلینگ قابل  (2009و ديگران  الگوی تعادل عمومی  از  استفاده  به    با  ويتنام  پیوستن  اثر  محاسبه، 

که پیوستن به اين    دادها نشان  سازمان جهانی تجارت را بر توزيع درآمد بررسی کردند. بررسی آن

طريق ايجاد اشتغال مخصوصاً در بخش صنعت، افزايش دستمزدهای واقعی، کاهش فقر    سازمان از

گذارد. اين مطالعه بر لزوم  و افزايش نابرابری بین بخش شهری و روستايی بر توزيع درآمد اثر می

آموزش، مهاجرت    مناسب پس از پیوستن به اين سازمان مخصوصاً در سه حوزه   هایسیاستاتخاذ  

 . کندمی ای تأکید حمايت اجتماعی و منطقه  هایسیاست و 

جان به سازمان جهانی تجارت با استفاده آذرباي( به بررسی آثار پیوستن  2014)  4و ديگران   فبايرامو

پژوهش   اين  پرداختند.  محاسبه  قابل  عمومی  تعادل  مدل  يک  داداز  به  آذربايالحاق  با    نشان  جان 

کوتاه سازمان   در  تجارت  يافت  عمومی  رفاه مدت  جهانی  خواهد  نتیجه .  افزايش  در  رفاه  افزايش 

و پس  درآمد، مصرف  داد.  انداز خانوارافزايش  اين  روی خواهد  به  آذربايصادرات    ،همه  با  جان 

جان بخواهد از منافع الحاق به شکل پايداری  آذرباياگر  همچنین،  .  شودمی مرور دچار افت شديد  

 
1. Jensen and Tarr (2007)  
2. Liu (2007)  
3. Cling (2009) 
4. Bayramov (2014)  
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ود بايد اقتصاد خود را به سرعت از وابستگی به نفت رهايی بخشد در غیر اين صورت به  مند شبهره 

آسیب داخلی، خاطر  صنايع  مصرف  پذيری  افت  رفاه  بلندمدت  در  کردکنندگان  اين  خواهد  با   .

سازی اقتصاد داخل را از  روند اصلاحات اقتصادی و متنوع   تواندمیحال، سازمان جهانی تجارت  

شف بهبود  سرمايهطريق  ورود  و  مالی  خدمات  تجارت  آزادسازی  و  اقتصاد  عرصه  در  های  افیت 

 خارجی تسريع بخشد.  

( به تحلیل آثار اقتصادی الحاق اتیوپی به سازمان جهانی تجارت با استفاده  2015) 1موسی و ديگران 

پايگاه   پرداختند.  بازگشتی  پويای  محاسبه  قابل  عمومی  تعادل  مدل  يک  پژوهش    هایداده از  اين 

سناريو کاهش تعرفه   3ها در مطالعه خود  اتیوپی است. آن   2005ماتريس حسابداری اجتماعی سال  

. در  شودمیبیشتر    در هر سناريو نسبت به سناريو قبل  هاتعرفهشدت کاهش  که    رفتندرا در نظر گ

را می اتیوپی  پیشنهاد دولت  تجارت  اعضای سازمان جهانی  اول  و سطح  سناريو    هایتعرفه پذيرند 

گیرد. در قرار می  4/64و    69/ 7های  تثبیتی اتیوپی در بخش کشاورزی و صنعت به ترتیب در نرخ

. در سناريو سوم رسدمیدرصد    35و    50در اين دو بخش به ترتیب به سطوح    هاتعرفهسناريو دوم  

درصد از سطوح تعرفه در سناريو دوم کمتر هستند. در همه اين سناريوها تولید ناخالص   10 هاتعرفه

سناريو سوم است که  . بهترين سناريو در بین سناريوهای مذکور  يابدمیملی اتیوپی افزايش ناچیزی  

درصد رشد    23/0تولید ناخالص ملی اتیوپی به طور متوسط    2020تا    2016های  در فاصله بین سال 

اين سناريو، محصولات گندم، جو، ذرت و دانه کندمی های روغنی در بخش کشاورزی و  . ذيل 

با دو   مقايسه  را در  بالاترين رشد  و محصولات چرمی در بخش صنعت  منسوجات  سناريو  صنايع 

 ديگر خواهند داشت. 

 ای( آزادسازی ( به بررسی اثرات زيست محیطی )انتشار گازهای گلخانه 2018)  2ژنگیان و ديگران

سازما به  الحاق  طريق  از  چین  کشور  آن   نتجاری  منظور  اين  به  پرداختند.  تجارت  از  جهانی  ها 

گلخانه شاخص گازهای  ازای  های  تجارت ای  گلخانه گازهای    تراز،  3صادرات   ناشی  از  و    4ناشی 

استفاده کردند. برای ساختن سناريو پايه که وضعیت    5ای حاصل از تجارتخالص گازهای گلخانه 

 
1. Mussie (2015)  
2. Zhengyan (2018) 
3. Emissions Embodied in Exports 
4. Balance of Emissions Embodied in Trade 
5. Net Emissions Contributed by Trade 
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عدم الحاق به سازمان جهانی تجارت را نشان دهد و به عنوان مبنايی برای مقايسه وضعیت الحاق با  

 ومی قابل محاسبه استفاده کردند.رود از يک مدل پويای تعادل عموضعیت عدم الحاق به کار می

آن بررسی  گازهای  نتايج  انتشار  افزايش  بر  توجه  قابل  تأثیر  سازمان،  به  الحاق  که  داد  نشان  ها 

ای ناشی از صادرات داشته است. همچنین با در نظر گرفتن هر دو جنبه صادرات و واردات،  گلخانه 

ای  از افزايش انتشار گازهای گلخانه ش  مان، در مقايسه با شرکای تجاريچین پس از الحاق به ساز

بیشتر داخلی  سطح  تجاری    در  آزادسازی  روند  تداوم  محققین  نهايی  پیشنهاد  است.  شده  متضرر 

توسط چین همراه با تلاش برای کاهش آثار معکوس آزادسازی بر محیط زيست از طريق کاهش  

گلخانه  بهینه گازهای  و  داخلی  تولیدات  محتوای  در  ساختارای  )  سازی  میزان    با تجارت  به  توجه 

   است. ای در محتوای صادرات و واردات( گازهای گلخانه 

اوکاگبو   اوواچووو  از  2019)  1و  استفاده  با  بیکاری  بر  را  تجارت  جهانی  سازمان  به  الحاق  اثر   )

ها  بررسی کردند. آن  2017تا    1991های  در فاصله سال  های عضو سازمانکشور   مربوط به  هایداده 

برآورد  تفاضلی برآورد کردند.    هایمدل ی الحاق به سازمان را بر نرخ بیکاری با استفاده از  لّاثر ع

يافته است. با اين وجود تاثیر  درصد کاهش    7/13ها نشان داد که نرخ بیکاری به طور متوسط  آن

سال  فاصله  در  که  برای کشورهايی  بیکاری  نرخ  کاهش  بر  سازمان به    2017تا    2011های  الحاق 

بیشتر از کشورهايی بوده که در فاصله سال پیوسته  های  و همچنین بین سال   1999تا    1995های  اند 

اثر برای کشورهای در به سازمان ملحق شده   2010تا    2000 بیشتر از    اند. همچنین اين  حال توسعه 

 ناشی از   سازیشبیه های  از شوک   رآمده مستحکم است و متأث  يافته بوده است. نتايج به دستتوسعه

   اوضاع سیاسی و اقتصادی قبل از الحاق نیست. 

( در بررسی آثار اقتصادی پیوستن  1379)  توان به پژوهش سلامیدر بخش تحقیقات داخلی نیز می

ايران به سازمان جهانی تجارت بر بخش کشاورزی در قالب يک مدل تعادل عمومی اشاره کرد که 

پیوس عدم  و  پیوستن  سناريو  دو  آن  شبیه در  مورد  را  آن  تن  از  نتايج حاکی  است.  داده  قرار  سازی 

سوزی خواهد  است که بخش کشاورزی از پیوستن سود خواهد برد و عدم پیوستن باعث فرصت 

 شد. 

تجارت  جهانی  ( به برآورد اثرات کلان الحاق ايران به سازمان  1385مجاور حسینی و فیاض منش )

  ها آن   . نتايج بدست آمده از تحقیقعادل عمومی قابل محاسبه پرداختندوی تگبا استفاده از يک ال

 
1. Ouwachuwu & Okagbue (2019) 
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نیمداد  نشان   از  کمتر  میزانی  به  ملی  درآمد  افزايش  موجب  تجارت  سازمان جهانی  به  الحاق   که 

مربوط   بازارهای صادراتی  به  دسترسی  از  امتیازات حاصل  به  آن  پنجم  دو  که  درصد خواهد شد 

 گذاری کل بستگی به حذف يارانه ارزی دارد.  شود. آثار مثبت بر مصرف خصوصی و سرمايهمی

برخورداری ) اشتغال بخش   (1386مهرآرا و  های مختلف  آثار کاهش تعرفه را بر ارزش افزوده و 

ک  حسابداری  اقتصادی  ماتريس  کارگیری  به  با  و  ايستا  عمومی  تعادل  الگوی  يک  اساس  بر  شور 

. کردندهای تعرفه بررسی  درصدی نرخ  50و    10در قالب دو سناريو کاهش    1380اجتماعی سال  

آن    نتايج از  بیشترين    بود حاکی  محور  طبیعی  منابع  صنايع  کلی  طور  به  و  نفت  فعالیت  رشته  که 

افزايش ارزش افزوده و اشتغال و رشته فعالیت غذايی و پوشاک بیشترين کاهش را در هردو سناريو  

ی بخش صنعت افزايش و  هافعالیت اشتغال و ارزش افزوده رشته    ، دارند. به علاوه در هردو سناريو

 .  يابدمیخدمات کاهش های کشاورزی و بخش

)ذوقی زيبايی  و  در    (1388پور  تجاری  آزادسازی  اثرات  بررسی  در    هایبخشبه  ايران  اقتصادی 

که    دادسازی مدل نشان  قالب يک مدل تعادل عمومی قابل محاسبه پرداختند. نتايج مربوط به شبیه 

کاهش کل عرضه محصول و  ، منجر به  هادرصد در کل بخش   100و    50ها به میزان  کاهش تعرفه

 شود.  گذاری و افزايش کل صادرات، واردات، درآمد و مصرف خانوارها میسرمايه

ی در  المللبین   پذيریرقابت ( در مقاله خود به بررسی ارتباط آزادسازی تجاری و  1389نژاد )مصری

نتايج   قابل محاسبه پرداخت.  تعادل عمومی  از مدل  استفاده  با  از آن است که  حاکی  مطالعه  ايران 

های اقتصادی را  ی بخشالمللبین  پذيریرقابت آزادسازی تجاری دست کم در کوتاه مدت، قدرت 

 .دهدنمی تحت تأثیر قرار 

( تأثیر کاهش نرخ تعرفه کالاهای وارداتی را بر بازار کار ايران با استفاده از  1394برقی اسکويی )

با کاهش نرخ تعرفه، سطح اشتغال    داد کهنشان    مدل تعادل عمومی قابل محاسبه بررسی کرد. نتايج

که با کاهش بیشتر تعرفه، نرخ رشد دستمزد نیروی کار ماهر روند  اما با توجه به اين   يابدمیافزايش  

 . گرددمی، آزادسازی تجاری باعث افزايش نابرابری دستمزدها کندمی نزولی پیدا 

( ديگران  و  تعاد1396ياوری  مدل  از يک  استفاده  با  اثرات  (  بررسی  به  تصادفی  پويای  ل عمومی 

آن  مطالعه  نتايج  پرداختند.  ايران  ارزی  و  تجاری  ارز،  سیاست  نرخ  مثبت  تکانه  که  داد  نشان  ها 

افزايش و ارزش کل واردات را کاهش   اين    . همچنین هردهدمیاشتغال و تولید ملی را  اثر  چند 

نمی انتظار  کم،  تغییرات  دلیل  به  اما  است  مثبت  مبادله  رابطه  بر  غیرتکانه  صادرات  در  نفتی    رود 
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ب شود.  حاصل  جدی  تعرفه  ه  تحرک  مثبت  تکانه  با  واسطهعلاوه  و  کالاهای  کل  واردات  ای، 

   .يابدمیصادرات غیر نفتی کاهش 

( اثرات رفاهی پیوستن ايران به سازمان جهانی تجارت را در قالب يک  1396ابونوری و ديگران )

ساله،    30ها نشان داد که در يک افق بلندمدت  بررسی کردند. نتايج بررسی آن  مدل تعادل عمومی

اما در    يابدمی های پس از الحاق در مقايسه با قبل از الحاق افزايش  م سال سطح رفاه خانوارها در تما

دهه اول پس از الحاق نرخ رشد رفاه نسبت به قبل از الحاق، روند نزولی دارد. روند افزايشی رفاه، 

 شود.از دهه سوم پس از الحاق آغاز می

ر الحاق ايران به سازمان جهانی  تأثی  ،با استفاده از يک مدل تعادل عمومی  (1397زارع و ديگران )

نتايج اين مطالعه    کشاورزی و صنعت بررسی کردند.  هایبخشبر تجارت خارجی در  تجارت را  

درصدی واردات در سال پايه، شاهد يک   70در بخش کشاورزی پس از رشد  نشان داد که  

دهه کاهش ملايم و سپس تثبیت وضعیت موجود خواهیم بود. صادرات بخش کشاورزی  

از يک دهه کاهش، رشد ملايم خود را دوباره آغاز   منفی  کندمینیز پس  آثار  بنابراين،   .

از بیشتر در دهه اول پس  نمايان خواهد شد.  الحاق در بخش کشاورزی،  در بخش    الحاق 

و    21بلندمدت پس از افزايش به ترتیب    صنعت، روند نزولی واردات و صادرات صنعتی در 

 درصدی در سال پايه، شديدتر و پايدارتر از بخش کشاورزی خواهد بود.   3

زارع    و   (1396) ابونوری و ديگران(،  1396ياوری و ديگران )مطالعه    سهمطالعات قبلی به غیر از  در  

( ديگران  کوتاه   ، (1397و  )ايستا(  آثار  استمدت  بررسی شده  تعرفه  و  .  کاهش  ياوری  مطالعه  در 

( نشده  1396ديگران  بررسی  تجارت  به سازمان جهانی  الحاق  اثر  نیز  و  است  (  اخیر  در دو مطالعه 

در    اند. ده آثار تولیدی الحاق به سازمان بررسی نشده بلکه به ترتیب آثار رفاهی و تجاری بررسی ش

گیری  سازی با رويکرد پويا بهره مدل  ازسعی شده است  مطالعه اخیر    با الهام از دوحاضر    پژوهش

و   کاهش    برایشود  در  هایتعرفهسناريوسازی  سازمان  کشور  به  الحاق  تجارت  نتیجه  به    جهانی 

جنبه نوآوری پژوهش  اما  .حال توسعه ملحق شده به سازمان توجه شود تعهدات ساير کشورهای در

بار   اولین  برای  که  است  تجارت   )پويا(   بلندمدت  اثرات آن  سازمان جهانی  به  ارزش    را  الحاق  بر 

  . موضوعی که همواره چالش برانگیزترين دهدمیمورد بررسی قرار اصلی اقتصاد  هایبخشافزوده 

پردغدغه  با  ترينو  مرتبط  بین موضوعات  به سازمان ج  موضوع در  ايران  بوده الحاق    هانی تجارت 
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و تصورات و انتظارات    کندمیبدين ترتیب اين مطالعه حلقه مفقوده مطالعات قبلی را تکمیل    است.

 کشد.مربوط به عضويت در سازمان را به چالش می
 

 معرفی الگو، تخمین و تجزیه و تحلیل نتایج   -4

فرض  در اين پژوهش از يک مدل تعادل عمومی قابل محاسبه پويای بازگشتی استفاده شده است.  

و مکانیسم تصمیم اقتصادی  بین زمانی، مدل انتظارات کارگزاران  دو    CGEهای  گیری  به  را  پويا 

 2پويا با پويايی نگاه به جلو   CGEهای  و مدل   1پويا با پويايی حرکت به جلو  CGE  هایمدل دسته  

است. عاملین اقتصادی فرض    3. در نوع اول، پويايی مبتنی بر فرض انتظارات تطبیقی کندمی تقسیم  

  های مدل ها،  های آتی اقتصاد حاکم است. به اين مدل کنند شرايط جاری اقتصاد در تمام دوره می

CGE    نیز گفته ها يک  اين مدل   .(112:  1389)بکی حسکويی،    شود میپويای بازگشتی يا تناوبی 

زمانی مختلف هستند که ارتباط بین  های  تعادل عمومی قابل محاسبه ايستا در دوره   های مدلسری  

درون دوره  متغیرهای  برای  رفتاری  معادلات  وسیله  به  زمانی  سرمايههای  انباشت  مثل  و    4زايی 

برون  متغیرهای  برقرار  روزآمدسازی  کار  نیروی  مثل عرضه  بهشودمیزايی  ذخیره سرمايه  شکل    . 

های زمانی  زا در فاصله بین دوره زا با معادله انباشت سرمايه و عرضه نیروی کار به شکل برون درون

زای مدل مثل  مکانیسم روزآمدسازی را برای متغیرهای ديگر برون   توانمی همچنین  نند.  ک تغییر می

های انتقالی، تغییرات فناورانه و انباشت بدهی تعريف کرد. سپس مدل به  های دولت، پرداخت هزينه 

حل   بازگشتی  شبیه   شودمی شکل  برای  پويا  زمانی  مسیر  يک  ترتیب  بدين  ايجاد  و  مدل  سازی 

ای طی دوره در اين مسیر زمانی، مرتباً يک مدل ايستا يک دوره   .(2005،  5انابی و ديگران)  شودمی

. بدين صورت که ابتدا مدل برای يک دوره پس از شوک همانند  شودمیزمانی مورد بررسی حل  

ايستا حل   کار   شودمیمدل  به  بعد  دوره  اولیه  متغیرهای  عنوان  به  شده  متغیرهای حل  تمام    سپس 

ادامه    شودمیو مدل دوباره حل    شودمیگرفته   بررسی  پايان دوره مورد  تا  . يابدمیو همین روند 

پويای عطفی بخشی از سازگاری خود را با تئوری اقتصاد خرد از    هایمدل لازم به ذکر است که  

 
1. Forward-Moving Dynamics  
2. Forward-Looking Dynamics  
3. Adaptive Expectations 
4. Capital Accumulation 
5. Annabi (2005) 
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بهینه   دهند چرادست می سازی پويای کل دوره، عاملین اقتصادی سود خود را در هر  که به جای 

و امکان ارزيابی مسیر زمانی    شودمیکنند. با اين وجود، فرايند تعديل وارد مدل  دوره حداکثر می

جد تعادل  سمت  به  فراهم  حرکت  آثار    CGEهای  مدل  .گرددمیيد  کردن  لحاظ  در  ايستا 

اقتصادی بر رشد به خاطر در نظر نگرفتن آثار انباشت سرمايه ناتوانند و مطالعه اقتصاد    هایسیاست

مدل اين  چارچوب  در  انتقال  دوره  کوتاه در  تأثیر  که  زمانی  تأثیر  ها،  از  اقتصادی  سیاست  مدت 

ار  به تحلیل آث  توانمیايستا ن  هایمدل پذير نیست. با استفاده از  مدت آن متفاوت است، امکان میان

مرحله  هایسیاست شکل  به  که  پرداخت  اجرا  اقتصادی  فازی  و  طول    شودمیای  سال  چندين  و 

ند مسیر حرکت از نقطه تعادل اولیه  توانمی ها نکشد تا به طور کامل اجرا شوند چراکه اين مدلمی

موارد   اين  همه  در  کنند.  رديابی  را  جديد  تعادل  نقطه  استف  های مدل از  به  پويا  عمومی  اده تعادل 

  (.2014، 1)اسپینوسا شودمی
 

 تصریح مدل   -4-1

  است.   يک مدل تعادل عمومی قابل محاسبه پويای بازگشتی از دو بخش ايستا و پويا تشکیل شده 

. فهرست کامل شودپرداخته می در اين بخش به شکل اجمالی به توضیح بخش ايستا و پويای مدل  

 .آمده استمعادلات مدل در پیوست 
 

 بخش ایستای مدل   -4-1-1

خود شامل سه    هافعالیت .  شودمی )تولید(، عوامل تولید و نهادها    هافعالیت بخش ايستای مدل شامل  

. منظور از عوامل تولید، دو عامل کار و سرمايه هستند.  شودمیبخش صنعت، کشاورزی و خدمات  

 .  شودمینهادها هم شامل خانوارها، دولت و دنیای خارج 

تولید در دو مرحله صورت میهافعالیت  - از    شودگیرد. فرض می:    هایبخش که در هر کدام 

در  سه که  دارد  وجود  نماينده  بنگاه  و خدمات يک  معدن، کشاورزی  و  اول،  گانه صنعت  مرحله 

افزوده را تولید    ترکیب کرده و ارزش  2داگلاس   -عوامل تولید را با استفاده از يک تابع تولید کاب

 
1. Espinosa (2014) 
2. Cobb- Douglas Production Function 
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ارزش  کندمی دوم،  مرحله  در  لئونتیف   و  تابع  يک  از  استفاده  با  تولیدی  نهاده   1افزوده  های  با 

. در هر مرحله هدف بنگاه حداکثر کردن سود  شودمیای ترکیب شده و کالای نهايی تولید  واسطه 

 است.  

ب  خانوارها:   - سرمايه  و  کار  تولید  عوامل  از  را  خود  درآمد  میه  خانوارها  آن دست  ها  آورند. 

انتقال  مشمول  پرداخت همچنین  خانواری،  درون  انتقال های  و  دولت  از  انتقالی  با  های  دنیای  های 

پردازند و نرخ ثابتی از درآمد قابل تصرف خود را  خارج نیز هستند. خانوارها به دولت مالیات می

میپس بانداز  مطلوبیتشان  تابع  کردن  حداکثر  از  خانوارها  تقاضای  تابع  میه  کنند.  آيد.  دست 

برای مصرف خصوصی توسط خانوارها، مصرف تولیدی،  تولید شده در فرآيند    کالاهای مرکب 

بنگاه   گذاریسرمايه دولتی و   نهاده توسط  به عنوان  استفاده قرار های واسطه ها و همچنین  ای مورد 

 گیرد. می

قابل محاسبه فرض    هایمدلدر    دنیاي خارج:  - و    داخلیکه کالاهای    شودمیتعادل عمومی 

جانشین  آرمینگتونوارداتی  فرض  آن  به  که  هستند  يکديگر  ناقص  بنابراين،  شودمی گفته    2های   .

و وارداتی بر اساس يک تابع با کشش جانشینی ثابت ترکیب شده و کالای مرکب   داخلیکالاهای 

ای در  و همچنین، به عنوان کالای واسطه   يابدمی که برای مصرف نهادها تخصیص    شودمیتولید  

سازی و بر مبنای  ینه ها بر اساس يک فرآيند به. در طرف عرضه نیز بنگاه شودمیفرآيند تولید وارد  

گیرند کالاهای تولیدی خود را به بازار داخلی عرضه و  تصمیم می  3يک تابع با کشش تبديل ثابت 

   يا صادر کنند.

مستقیم را از کالاهای داخلی و   دولت مالیات مستقیم را از درآمد خانوارها و مالیات غیر دولت: -

های  های دولت شامل هزينه مصرف کالاها و خدمات و پرداخت . هزينهکندمیوارداتی دريافت  

 .شودمی انتقالی 

که عرضه و تقاضای کالاها و همچنین عوامل   شودمی تعادل عمومی به وضعیتی اطلاق    تعادل:  -

 (.1397زارع و همکاران، گذاری برقرار گردد ) انداز و سرمايهتولید برابر شود و تساوی بین پس 

 
1. Leontief Function 
2. Armington Assumption 
3. Constant Elasticity of Transformation (CET) 
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مدل   :كلان  1بستارهاي  - چارچوب  در  تحقیق  اين  مدل  پايه  نئوکلاسیکی   CGEهای  بستار 

 های اقتصاد ايران تعديل شده است.  با توجه به ويژگی که  والراسی است
 

 بخش پویای مدل   -4-1-2

برای   که  است  معادلاتی  شامل  مدل،  پويای  دوره بخش  به  زمانی  دوره  يک  بین  ارتباط  برقراری 

تنظیم می تقسیم میديگر  به دو دسته  معادلات  اين  با شوند.  را که  متغیرهايی  معادلاتی که  شوند: 

سازند؛ معادلاتی (، روزآمد می𝑛𝑡  کنند )نرخ رشد جمعیتنرخ ثابت در هر دوره زمانی رشد می

انباشت سرمايه در طول ز کنترل  به  متغیرهايی  شودمیمان  که مربوط  از جمله  نیروی کار  . عرضه 

در هر دوره نسبت به دوره قبل، با همان نرخ رشد شاخص جمعیت افزايش    شود میاست که فرض  

 يابد.  
 

𝑄𝐹𝑆𝑙,𝑡+1 = 𝑄𝐹𝑆𝑙,𝑡(1 + 𝑛𝑡)       (1)  
 

مدل با همین  زای  های انتقالی و ساير متغیرهای برون انداز خارجی، پرداخت های دولت، پس هزينه 

کنند. سرمايه موجود )مورد تقاضا( در هر بخش نیز در ابتدای هر دوره بر اساس میزان  نرخ رشد می

 که:   طوری به شودمی  زا( تعیینانباشت سرمايه و ضريب نرخ بازگشت سرمايه )برون 
 

𝑄𝐹𝑓𝑗𝑡 = 𝑟𝑜𝑟. 𝐾𝐾𝑗,𝑡        (2)  
   

و    𝑄𝐹𝑓𝑗𝑡  که در آن انباشت سرمايه در بخش    𝐾𝐾𝑗,𝑡تقاضای سرمايه    𝑟𝑜𝑟و    𝑡در زمان    𝑗میزان 

. ذخیره سرمايه بعد از ه شددرصد در نظر گرفت  2است. نرخ بازگشت سرمايه    نرخ بازگشت سرمايه

نصب و جاگیری در يک بخش قابل جابجايی نیست. به همین ترتیب خدمات سرمايه منتج از اين  

سرمايه   بخش ذخیره  بین  جابجايی  قابلیت  با  نیز  استهلاک  از  پس  قبل  دوره  سرمايه  ندارد.  را  ها 

   :کندمیو ذخیره سرمايه در دوره جديد را تعیین   شودمی( جديد ترکیب گذاریسرمايهسرمايه )
 

𝐾𝐾𝑗,𝑡+1 = (1 − 𝛿). 𝐾𝐾𝑗,𝑡 + 𝑄𝐼𝑁𝑉𝑗,𝑡      (3)  
 

 
1. Closures 
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𝛿   و استهلاک سرمايه  بخش    گذاری سرمايهتقاضای    𝑄𝐼𝑁𝑉𝑗,𝑡  نرخ  نرخ   𝑡در زمان    𝑗در  هستند. 

گرفت  11استهلاک   نظر  در  شددرصد  می  .ه  فرض  مدل  کالای    شوددر  تابع    گذاری سرمايهکه 

 مرکب از نوع کاب داگلاس است. 
 

∑ 𝑄𝐼𝑁𝑉𝑗,𝑡 =  𝚤 ∏ 𝑄𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡
𝜆𝑖

𝑖𝑗       (4)  

 

  گذاریسرمايهکالا در تابع    سهم هر  𝜆𝑖هر کالا و    گذاریسرمايهتقاضای    𝑄𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡  (4)در معادله  

∑پارامتر انتقال در تابع مذکور است.    مرکب و   𝑄𝐼𝑁𝑉𝑗,𝑡𝑗  هایبخش در    گذاریسرمايهجموع  م  

برابر   که  است  می  گذاریسرمايه مختلف  بازار  کل  در  تعادل  شرايط  از  يکی  برابری  اين  باشد. 

 پوياست:   هایمدلسرمايه در 
 

∑ 𝑄𝐼𝑁𝑉𝑗,𝑡 =  ∑ 𝑃𝑄𝑖𝑡 . 𝑄𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡𝑖𝑗 (5                                                                                           )  

 

خانوار برابر است با میل   اندازپس انداز محور است. کل مدل تحقیق، يک مدل پويای بازگشتی پس

 خانوار:   تصرف در درآمد قابل اندازپس نهايی به 
 

𝑆𝑡
𝑝

= 𝑚𝑝𝑠. (1 − 𝑡𝑦𝑡)𝑌𝐻𝑡        (6)  
 

از    انداز پسکل   تشکیل شده  و    انداز پس اقتصاد  خارجی يک    انداز پسخارجی.    انداز پس خانوار 

زای ديگر در هر دوره نسبت به دوره قبل به میزان نرخ  متغیر برونزاست که همانند هر  متغیر برون

 .  کندمی رشد جمعیت رشد
 

𝑆𝑡+1
𝑓

= 𝑆𝑡
𝑓

(1 + 𝑛𝑡)         (7)  
 

کالاهای    انداز پس مالی خريد  تأمین  برای  منظور    گذاری سرمايهکل  به  در    گذاریسرمايهمرکب 

و خدمات( تول  های بخش )صنعت، کشاورزی  مدل  می  یدی  کار  کالاها  به  اين  ترتیب  بدين  رود. 
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بخش اين  سرمايه  ذخیره  از  میگرددمیها  بخشی  فرض  مدل  در  کالاهای    شود.  تخصیص  که 

 شود:  طبق فرمول زير انجام می 1مرکب بر مبنای سهم مازاد عملیاتی هر بخش  گذاریسرمايه
 

𝑝𝑡
𝑘𝑄𝐼𝑁𝑉𝑗,𝑡 =

𝑝𝑓𝑗𝑡+1
𝜁.𝑄𝐹̂𝑓𝑗𝑡+1

∑ 𝑝𝑓𝑗𝑡+1
𝜁𝑄𝐹̂𝑓𝑗𝑡+1𝑖

(𝑆𝑡
𝑝

+ 𝐸𝑋𝑅. 𝑆𝑡
𝑓

)    (8)  
 

𝑝𝑡 که در آن  
𝑘    و    مرکب،  گذاریسرمايهقیمت کالاهای𝑝̂𝑓𝑗𝑡+1    قیمت )پاداش( انتظاری خدمات

در دوره آتی است. تخصیص سرمايه جديد   تقاضای انتظاری سرمايه در بخش  𝑄𝐹̂𝑓𝑗𝑡+1سرمايه و  

. بازدهی انتظاری سرمايه  شودمیها بر اساس بازدهی انتظاری سرمايه در هر بخش انجام  بین بخش 

تقاضا  و  سرمايه  خدمات  انتظاری  قیمت  به  بستگی  بخش  هر  بخش  در  آن  در  سرمايه  انتظاری  ی 

بالا دارد انتظاری سرمايه  تقاضای  بالاتر و  انتظاری  قیمت  بیشتر  .  باعث تخصیص  تر در يک بخش 

   .شودمی سرمايه جديد به آن بخش 

پويای بازگشتی منطبق بر فرض انتظارات تطبیقی کارگزاران اقتصادی هستند يعنی    CGE  هایمدل

بینی کامل را ندارند. بنابراين،  نگر مبتنی بر پیش کارگزاران اقتصادی انتظارات آينده   شودمیفرض  

و موجودی جاری که با نرخ رشد جمعیت  (  𝑝𝑓𝑗𝑡سرمايه آتی با قیمت جاری ) قیمت و موجودی  

1)افزايش يافته است )  + 𝑛𝑡)𝑄𝐹𝑓𝑗𝑡 )شوند. بنابراينجايگزين می:   
 

𝑝𝑡
𝑘𝑄𝐼𝑁𝑉𝑗,𝑡 =

𝑝𝑓𝑗𝑡
𝜁.𝑄𝐹𝑓𝑗𝑡

∑ 𝑝𝑓𝑖𝑡
𝜁.𝑄𝐹𝑓𝑖𝑡𝑖

(𝑆𝑡
𝑝

+ 𝐸𝑋𝑅. 𝑆𝑡
𝑓

)    (9)  
 

می  𝜁پارامتر   کالاهای  را  تخصیص  حساسیت  که  کرد  تفسیر  وزنی  پارامتر  يک  عنوان  به  توان 

  (.2015، 2هوسودهد ) ها نشان می گذاری را به قیمت خدمات سرمايه در بخشسرمايه
 

 ها داده   -4-2

های مجلس استفاده شده  مرکز پژوهش  1390در اين تحقیق از ماتريس حسابداری اجتماعی سال  

و    هایتعرفههمچنین،    است. واردات  و  صادرات  مقررات  کتاب  از  کشورهای    هایتعرفهايران 

استخراج شده است.  اين سازمان  اينترنتی  پايگاه  از   جااز آن   ملحق شده به سازمان جهانی تجارت 

 
1. Sectoral Share of Operating Surplus 
2. Hosoe (2015) 
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هستند لذا، معیار قرادادن تعهدات    2مشمول رفتار ويژه و متفاوت   1يافته که کشورهای کمتر توسعه

تواند نتايج قابل اعتمادی را در بررسی آثار الحاق ايران به همراه داشته باشد. از اين رو،  ها نمیآن

ها حذف شدند و  اين سری کشورها از فهرست کشورهای منتخب برای سناريوسازی کاهش تعرفه

دسترس    ها درکه اطلاعات آن   –به سازمان  حال توسعه ملحق شده    در  3کشور  22نهايتاً اطلاعات  

پس از حل مدل به روش کالیبراسیون، با    مورد استفاده قرار گرفت.  سازیشبیه برای فرآيند    -بود

آثار کاهش تعرفه   سازیشبیه به   اين کشورها،سناريوسازی کاهش تعرفه بر اساس میانگین تعهدات 

افزوده  بر   اقتصاد  هایبخش ارزش  انجام  پرداخته شد  اصلی  و  مدل  برای حل  کاهش    سازیشبیه . 

   .ه استاستفاده شد 4تعرفه از نرم افزار گمز

 

 کالیبراسیون و حل عددی  -4-3

مدل  کالیبراسیون  بازگشتی    CGEهای  برای  چرا  هایداده پويای  است  کافی  پايه  فرض   سال  که 

ن  شودمی تغییر  بررسی  مورد  دوره  طول  در  پايه  سال  در  کالیبره شده  بر کندمیپارامترهای  مدل   .

کالیبره و برای سناريو پايه با فرض رشد متغیرهای    1390اساس ماتريس حسابداری اجتماعی سال  

سال پايه    هایداده درصد( حل عددی شد. از حل عددی مدل تمام    2زا معادل رشد جمعیت )برون

تول در جدول  باز  کالیبراسیون  نتايج  دارد.  مدل  کالیبراسیون  استحکام  از  نشان  که  شد  آمده    2ید 

 است.  

 
1. Least Developed Countries (LDCs) 
2. Special & Differential (S&D) Treatment 

پاناما،    .3 ورد،  کیپ  تاجیکستان،  مونتنگرو،  تونگا،  تايوان،  ارمنستان،  اوکراين،  روسیه،  ويتنام،  عربستان،  از:  عبارتند  کشورها  اين 

   چین. و اردن، آلبانی، اکوادور  ساوآ، گرجستان، عمان، مولدوا، سیشل، مغولستان، قیرقیزستان، 

4. GAMS 
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 )نتایج کالیبراسیون( های مدلپارامترها و کشش: 2جدول 

 پارامتر/كشش نام  نام تابع
 بخش اقتصادي 

 خدمات  صنعت كشاورزي 

 تابع مصرف 
 0.585 0.184 0.231 سهم كالاها 

 0.633 0.633 0.633 خانوار اندازپس میل نهایي به 

 تابع تولید ارزش افزوده

 داگلاس(  -)كاب

 1.903 1.423 1.826 انتقال یا كارایي 

 سهم عوامل تولید 
 0.343 0.113 0.290 نیروي كار 

 0.657 0.887 0.710 سرمایه 

 تابع تولید نهایي 

 )لئونتیف( 

  ايهاي واسطه سهم نهاده

 0.009 0.011 0.369 كشاورزي 

 0.119 0.288 0.067 صنعت

 0.147 0.169 0.106 خدمات 

 0.725 0.531 0.458 سهم ارزش افزوده

 تابع آرمینگتون 

 )كالاي مركب(

 1.4 1.4 1.4 كشش جانشیني 

 0.078 0.461 0.276 سهم واردات

 1.231 2.201 1.833 انتقال 

 تابع تبدیل 

 1.2 1.2 1.2 كشش تبدیل 

 0.934 0.524 0.882 سهم صادرات

 4.476 2.003 3.342 انتقال 

   اند.ها که از مطالعات مرتبط گرفته شده به غیر از کشش تحقیقمحاسبات  : منبع          

 

 ایجتجزیه و تحلیل نتبرآورد مدل و    -5

ايران در مدل بر    هایتعرفه، کاهش  يعنی سناريو الحاق به سازمان جهانی تجارت  در سناريو رقیب

کشور در حال توسعه ملحق شده به سازمان شبیه سازی شد. اين کار    22اساس تجربیات عضويت  

داشته  بیشتر  با واقعیات الحاق تطبیق    هاتعرفهاز اين جهت صورت گرفت که سناريوسازی کاهش  

اسمی   میانگین  شده   هایتعرفه باشد.  در    1تثبیت  سازمان  به  الحاق  از  پس  مذکور  کشورهای 

حالی است که میانگین    درصد است. اين در  9/10و    4/17کشاورزی و صنعت به ترتیب    هایبخش

ايران در سال    هایتعرفه ترتیب    1390اسمی  به  بخش  اين دو  است. در    26و    30در  بوده  درصد 

میرقیب  سناريو فرض  نیز  شود،  تجارت    ايران  جهانی  سازمان  به  الحاق  میانگین  با  شود  متعهد 

 
بر اساس  اند که کشورهای عضو سازمان متعهد شده  ست هاسطحی از تعرفه (  TariffsBound) های تثبیت شده تعرفه. 1

بايد همواره کمتر يا   (Applied Tariffsهای کاربردی )تعرفه ،نتايج مذاکرات الحاق خود از آن تجاوز نکنند. بنابراين

 های تثبیت شده باشد. حداکثر مساوی با نرخ
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ساله در    30جا که مدل پوياست دوره زمانی  به کشورهای مذکور برساند. از آن خود را    هایتعرفه

ه سازمان جهانی  ب )سناريوی ملحق نشدن    که در سناريوی پايه شد  مدل در نظر گرفته شد و فرض  

درصدی( را مطابق با رشد جمعیت   2) 2مسیر رشد عادی  1، اقتصاد از طريق گسترش عطفی تجارت(

سازی با مقدار  بر اساس مقايسه مقدار هر متغیر پس از شبیه نتايج    ايستا تحلیل   های مدل طی کند. در  

  های مدل اما در    شودمیکه در جدول ماتريس حسابداری اجتماعی منعکس است انجام    پايهسال  

 . شودمیانجام پايه  با سناريوی رقیب  پويا، تحلیل بر اساس مقايسه متغیرها در سناريو 

.  دهدمینشان روند تغییرات ارزش افزوده بخش کشاورزی را ذيل دو سناريو پايه و رقیب  1نمودار 

خود    ملايمارزش افزوده بخش کشاورزی، ذيل سناريو رقیب پس از يک دهه کاهش ملايم، رشد  

آغاز   در   .کندمیرا  رقیب  سناريو  ذيل  کشاورزی  بخش  افزوده  ارزش  رشد    5/0حدود    میانگین 

تنها در    دهد میدرصد است. اين نمودار نشان    2درصد برآورد شده است. اين رقم در سناريو پايه  

سال اول پس از الحاق، ارزش افزوده بخش کشاورزی در سناريو رقیب بالاتر از سناريو پايه است  

شود. اين  یبیشتر ماين دو  و سال به سال شکاف    شودمیهای بعد از آن وضعیت معکوس  و در سال

دهد. در مطالعه ايستا اثر الحاق صرفاً در  نمودار به خوبی تفاوت بین مطالعه ايستا و پويا را نشان می

الحاق   از  بعد  میسال  بلندمدت    شود ديده  زمانی  بازه  يک  در  تغییرات  روند  پويا  مطالعه  در  اما 

انعکاس بسیار بهتری از آثار الحاق است.    شودبررسی می اختلاف ارزش افزوده را   ،2نمودار  که 

در طی دو  دهد که  نمودار نشان می  اين  دهد.به شکل درصد نشان می  رقیب و پايه  سناريو  بین دو 

و سپس    رسدمی  ارزش افزوده در سناريو پايه  درصد  32دهه اين اختلاف به اوج خود و به حدود  

اختلاف   اين  سوم  دهه  می تقريباً  در  اختلاف  ثابت  بین   32ماند.  در    درصدی  افزوده  ارزش  رشد 

پايه   به سناريو  نسبت  افزوده بخش کشاورزی در سال سناريو رقیب  ارزش  است که  مفهوم  بدين 

پیوست و مسیر  است که کشور به اين سازمان نمی  حالتی درصد کمتر از    32  ،پس از الحاقام  سی

 کرد. درصدی سالانه خود را طی می 2رشد عادی 
 

 

 

 

 

 
1. Recursive Expansion 
2. Business as Usual (BAU) Path 
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 تحقیق محاسبات منبع: 

  : تغییرات ارزش افزوده بخش کشاورزی در سناریو رقیب و پایه1نمودار 

 

 
 تحقیق  محاسبات منبع: 

 : درصد اختلاف ارزش افزوده سناریو پایه و رقیب در بخش کشاورزی2 نمودار

 

. نمودار به  دهدمینشان  در دو سناريو رقیب و پايه   را  تغییرات ارزش افزوده بخش صنعت  3نمودار  

است که وضعیت صنعت  از    خوبی گويای آن  بدتر  تجارت  به سازمان جهانی  الحاق  با  مراتب  به 

از   بیشتردر بخش صنعت  يو رقیب و پايه شکاف بین دو سنار که  به طوری شودمیبخش کشاورزی 

افزوده صنعت در سناريو رقیب است به    رشد منفی ارزش  دلیل آن،.  کندمیبخش کشاورزی رشد  
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بررسی ذيل سناريو رقیب در    که   طوری افزوده بخش صنعت در دوره مورد  میانگین رشد ارزش 

منفی   در   درصد   4/3حدود  شده  پايه   حالی  برآورد  سناريو  ذيل  رقم  اين  در  است  درصد   2  که   .

با نرخ کاه بین ارزش افزوده بخش صنعت در دو سناريو  افزايش  مجموع، اختلاف  به    يابدمی نده 

که   رسدمی ارزش افزوده صنعت در سناريو پايه  رقم  درصد    80که در سال پايانی دوره به    طوری

)نمودار   است  زيادی  بسیار  با  4شکاف  صنعت  بخش  افزوده  ارزش  که  است  مفهوم  بدان  اين   .)

که    بود خواهد    درصد کمتر از حالتی   80  به میزان  سال   30الحاق به سازمان جهانی تجارت پس از  

 درصدی را مطابق رشد جمعیت طی نمايد.  2کشور به اين سازمان نپیوندد و مسیر رشد عادی 
 

 
 تحقیق محاسباتمنبع: 

 : تغییرات ارزش افزوده بخش صنعت در سناریو رقیب و پایه3نمودار 
 

 
 تحقیق  محاسبات منبع: 

 در بخش صنعت: درصد اختلاف ارزش افزوده سناریو پایه و رقیب 4نمودار 
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افزوده بخش خدمات    5نمودار   ارزش  پايه و رقیب  را  تغییرات    در .  کندمیمقايسه  در دو سناريو 

درصد    2سالانه    ،در مسیر رشد عادی اقتصادبخش خدمات  که در سناريو پايه ارزش افزوده    حالی

نزولی ملايمی   سیرارزش افزوده    ،در سناريو رقیب يا الحاق به سازمان جهانی تجارت  کندمیرشد  

  باز اما حتی به سطح اولیه خود در سال پايه هم  کندمیو تنها در دهه سوم کمی رشد  کندمیرا طی 

متوسط رشد ارزش افزوده بخش خدمات با الحاق به سازمان جهانی تجارت در حدود    .گرددمین

هر ساله  نیز  شکاف بین تغییرات ارزش افزوده در دو سناريو    درصد برآورد شده است.  7/0منفی  

نمودار    يابدمیافزايش   در  است.  نزولی  نرخ  با  افزايش  اين  ارزش    شودمیمشاهده    6هرچند  که 

دوره  افزوده   پايان  در  الحاق  30بخش خدمات  از  پس  میزان  ،  ساله  ارزش   55به  از  کمتر  درصد 

مجموع طبق برآورد مدل، تولید    در   .خواهد بوددر حالت عدم الحاق به سازمان    افزوده اين بخش

  2/1ساله پس از الحاق    30ناخالص ملی با الحاق به سازمان جهانی تجارت به طور متوسط در دوره  

ذيل   ه افزودارزش  تر  به اين ترتیب فرضیه تحقیق مبنی بر رشد سريع  .درصد کاهش خواهد يافت

 .شودمیرد  ، سناريو رقیب نسبت به سناريو پايه در هر سه بخش اصلی اقتصاد
. 

 
 تحقیق  محاسبات منبع:   

 : تغییرات ارزش افزوده بخش خدمات در سناریو رقیب و پایه5نمودار 
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 تحقیق  محاسبات منبع:   

 : درصد اختلاف ارزش افزوده سناریو پایه و رقیب در بخش خدمات 6نمودار 
 

 )درصد(  ساله پس از الحاق 30در دوره  نرخ رشد متغیرهای اقتصادی منتخب در سناریو رقیب و پایهمتوسط  :3 جدول

 سناریو پایه )عدم الحاق( سناریو رقیب )الحاق(  متغیر

 2 -2/1 تولید ناخالص داخلی 

 2 5/0 افزوده بخش کشاورزی ارزش 

 2 -4/3 ارزش افزوده بخش صنعت 

 2 7/0 ارزش افزوده بخش خدمات 

 تحقیق محاسبات منبع:              

 

 دهد.  خلاصه نتايج تحقیق را ذيل دو سناريو رقیب و پايه نشان می 3جدول 

قابل توجه ارزش افزوده بخش صنعت، کاهش شديد   با    هایتعرفه علت رشد منفی  صنعتی همراه 

با کاهش    که  دهد میبرآورد مدل نشان    پس از الحاق است. رشد قابل توجه واردات در سال اول  

برخورداری از دوره    -  ذيل سناريو رقیب  صنعتی  هایتعرفه   متوسط   درصدی  58حدود   بدون  که 

توجه    . باکندمیدرصد رشد    21الحاق درحدود    پس از  واردات صنعتی در سال اول   -انتقالی است

اين  متوسط    به  حدود    هایتعرفه که  در  ايران  مصرفی  سرمايه  5/2کالاهای  کالاهای  و  برابر  ای 

بود  واسطه  خواهد  بیشتر  کالاها  اين  در  تعرفه  کاهش  است  واای  کالاهای  ترتیب  بدين  اتی  ردو 

و ارزش افزوده در بخش صنعت کاهش    شود میجايگزين تولیدات داخلی در سبد مصرفی خانوار  

هريابدمی را  دنبال خواهد    . رکود در بخش صنعت، رکود بخش خدمات  به  با شدت کمتر  چند 

آن   داشت. کهاز  کاهش  شو  جا  )کاهش    هایتعرفهک  است  کمتری  شدت  با    42کشاورزی 
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درصدی در بخش صنعت( تأثیر    58درصدی متوسط تعرفه در بخش کشاورزی در مقابل کاهش  

 منفی در اين بخش کمتر است.  
 

 و پیشنهادات  بندیجمع  -6

اين   تأثیرمقاله  در  بررسی  جهانی    هایتعرفه کاهش    پويای  به  سازمان  به  الحاق  منظور  به  ايران 

افزوده   ارزش  بر  پرداخت   هایبخش تجارت  اقتصاد  منظور، .  ه شداصلی  اين  از    به  استفاده  بر  علاوه 

پويا، شبیه  قابل محاسبه  تعادل عمومی  )سنار  هاتعرفه سازی کاهش  يک مدل  يو  ذيل سناريو رقیب 

لحق شده  حال توسعه م  کشور در  22  هایتعرفهمیانگین  اس  بر اس  الحاق به سازمان جهانی تجارت(

انجام   سازمان  عضويت  شد به  واقعیات  شود  تا  لحاظ  مذکور  سازمان  داده .  در  مدل،  پايگاه  های 

سال   اجتماعی  حسابداری  پژوهش  1390ماتريس  درمرکز  مجلس  شد.    نظر  های  اين  گرفته  بر 

ااساس از  اطمینان  و  کالیبراسیون  فرآيند  طی  از  پس  شوک  ،  رقیب،  سناريو  ذيل  مدل،  ستحکام 

ترتیب در  ايران    هایتعرفهدرصدی متوسط    58و    42کاهش   به  دو بخش کشاورزی و صنعت  به 

اقتصاد بدون.  مدل وارد شد پايه فرض شد که  به سازمان    در سناريو  جهانی تجارت، مسیر  الحاق 

را رشد عادی   میزان رشد جمعیت    خود  مقايس  ( طی کند.درصد   2  )به  نتايج سناريو رقیب و  از  ه 

شت  پس از گذ ، صنعت و خدمات  کشاورزی  هایبخشارزش افزوده    که   شدمشخص  سناريو پايه  

ترتیب   به  الحاق،  از  دهه  اين  درصد    55و    80،  32سه  به  کشور  که  بود  خواهد  حالتی  از  کمتر 

نمی می سازمان  طی  را  خود  عادی  رشد  مسیر  و  در    .کردپیوست  افزوده  ارزش  رشد  متوسط 

و خدمات    های بخش رقیب کشارزی، صنعت  سناريو  ترتیب    ذيل  منفی  5/0به  منفی    4/3،   7/0و 

  های تعرفهرشد منفی ارزش افزوده بخش صنعت، نتیجه کاهش شديد و دفعی  درصد برآورد شد.  

در سال پايه    نتیجه آن، واردات صنعتی  در  دهدمیکه برآورد مدل نشان    طوری  اين بخش است به 

افزايش    21 مصرفی   يابدمیدرصد  سبد  در  داخل  تولید  کالاهای  جايگزين  وارداتی  کالاهای  و 

دنبال خواهد  شودمی خانوار   به  را  بخش  اين  داخلی، رکود  تولیدات صنعتی  برای  تقاضا  کاهش   .

   داشت.

ی متولی  المللبین سازمان جهانی تجارت به عنوان تنها سازمان    ملحق نشدن بهراه حل اين معضل،  

بلندمدت   در  سازمان  به  الحاق  عدم  نیست.  اقتصاد  آثار مخرب  تواند می تجارت جهانی  بر  را  تری 

تحمیل نمايد. به عنوان مثال کشوری که عضو اين سازمان است به خاطر التزام اعضا به اصل دولت  
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اين اقدام صورت گیرد حق طرح   که  گیرد و به فرضل تحريم قرار نمیالوداد به راحتی مشموکامله

  که کشور مذکور با الحاق به   جا. از طرف ديگر ازآن را دارد  دعوا در رکن حل اختلاف سازمان

تحريم    ،سازمان کرده،  فراهم  عضو  کشورهای  ساير  برای  را  بهتری  بازار  به  کشوردسترسی    اين 

کشور تحريم شده    از  هاآن  قطعاًو    شودمیتوسط يک کشور باعث متضرر شدن بیشتر ساير اعضا  

کرد خواهند  بیشتری  اين .  حمايت  ديگر  فرض  نکته  حاضر  مطالعه  در  عضو    شدکه  کشورهای 

بر ايران وضع میه دولت کامل  های تعرفهسازمان در حال حاضر     اين فرض هر   .کنندالوداد خود را 

تا اما    حد  چند  دارد  سازگاری  موجود  واقعیات  با  فعلی  زيادی  دروضعیت  است.  شکننده    بسیار 

به  هايتعرفهمادامی که ايران عضو سازمان نیست    تواند میحقیقت، هر زمان هر کشور عضو   ش را 

بندی  ممنوعیت وارداتی، سهمیه   از  هر میزان در مقابل ايران افزايش دهد و يا هر رفتار تجاری اعم

تبعیض  اعمال  مالیاتواردات،  از خود  آمیز  را  تجاری  تحريم  از همه  بدتر  و  داخلی  مقررات  و  ها 

وضعیت به کلی متفاوت خواهد بود و اين نوع رفتارها مگر در موارد    . با الحاق به سازماننشان دهد

از    ه ک   چراها را در نظر نگرفته  مدل تحقیق حاضر اين واقعیت   ممنوع است.محدود و تعريف شده  

از طرف ديگر در   نداشتهبه سازمان را    ملحق نشدن آثار  هدف بررسی    اصولاً يک طرف     است و 

چند امکان آن وجود    هر  شودمیآمیز بر صادرات ايران وضع نتبعیض  هایتعرفهحال حاضر عملاً  

 دارد.

فضای باثبات  بپیوندد تا هم از    جهانی تجارتايران نیاز دارد به سازمان    است  چه مسلمآن   بنابراين،

ی در حوزه تجارت ايفای  المللبین های  گیریدر تصمیم   تجاری و اقتصادی سازمان منتفع شود و هم

چه از آثار منفی  حال توسعه دفاع نمايد. آن   نقش نمايد و از منافع خود در کنار ساير کشورهای در 

با توجه به  .  ستهاتعرفه الحاق به سازمان در اين مطالعه مشخص شد به خاطر کاهش دفعی و شديد  

انتقالی کاهش   از دوره  برخورداری  امکان  به سازمان   هاتعرفه اين واقعیت که عملاً  الحاق  از  پس 

ندارد،  ايران   وجود  هم  اگر  تدريجی    اکنون  از  کاهش  يک    خود   های تعرفه فرآيند  اساس  بر  را 

برنامه  تجاری مدون و  استراتژيک  به گونه سیاست  دنبال کند  با  ريزی شده  الحاق  ای که در زمان 

غلبه  آثار منفی الحاق  تا حد زيادی بر    تواندمیمواجه نشود    هاتعرفهشوک شديد و دفعی کاهش  

بهره   کرده، از آثار مثبت الحاق، آن رابا  به فرد    گیری  تولید و  به يک فرصت منحصر  برای رشد 

نمايد.   مبدل  هیچ اشتغال  الحاق  فرصت  هم  کاهش  اگر  نیايد  پیش  افزايش    هاتعرفه گاه  برای 

  ،علاوه ه  خواری در حوزه اقتصاد کاملاً ضروری است. بصنايع و جلوگیری از رانت   پذيریرقابت
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از    تواندمیايران   قبل  است  ضروری  و  مفید  داخل  اقتصاد  برای  که  را  سازمان  الزامات  از  برخی 

،  هاتعرفه، تثبیت  الحاق نماند مثل الزامات سازمان در حوزه شفافیتزمان الحاق عملی سازد و منتظر 

تجاری مقررات  مکرر  تغییر  و عدم  فکری  مالکیت  حقوق  اقتضايی  ،  لازمه    .1اقدامات  شفافیت 

بهینه منابع است وکارايی و تخصی اين مورد مقررات دقیقی دارد.  ص   سازمان جهانی تجارت در 

گذاران را به  اعتماد سرمايه  ،مدتبرای يک دوره دست کم میانو مقررات تجاری    هاتعرفهتثبیت  

  ، . اجرای مقررات حقوق مالکیت فکریکندمیی اقتصادی بیشتر  هافعالیت حقوقی حاکم بر  فضای  

برای    2اقدامات موقت حفاظتی شامل  اقدامات اقتضايی    خارجی است.  گذاریسرمايهلازمه جذب  

در  صنعت  به  لطمه  از  ضد    جلوگیری  اقدامات  همچنین  و  قیمت  ارزان  و  زياد  واردات  نتیجه 

جبرانی   3دامپینگ اقدامات  ترتیب  4و  کالاهای  به  با  مقابله  مشمول    برای  و  وارداتی  دامپینگ 

کشور  يارانه  پرداختی  هستند.   شودمی  مبدأهای  مجاز  کاملاً  سازمان  چارچوب  در  در   که    حتی 

اقدامات   با  مرتبط  مقررات  اجرای  و  تصويب  تجارت،  جهانی  سازمان  به  الحاق  عدم  صورت 

کاهش دهد و   تا قبل از الحاق به تدريج را هاتعرفهواقع ايران بايد   اقتضايی کاملاً ضروری است. در

ا در چارچوب  را  صنايع  از  مجاز  حمايت  دنبال  المللبین بزارهای  اقدامات حفاظتی  مثل  ه  ب.  کندی 

های ترجیحی تجاری با اعضای محدود برای کسب آمادگی بیشتر  نامهعضويت در موافقت   ،علاوه 

بیشتر ضروری است که لازم است در تدوين سیاست  های گسترده برای آزادسازی تر و با اعضای 

 استراتژيک تجاری لحاظ شود.  

ای انجام  به شکل تدريجی و مرحله  هاتعرفه سناريوسازی کاهش    ، در مطالعات آتی  شود میپیشنهاد  

بر    .شود به سازمان  الحاق  به مستقیم خارجی    گذاری سرمايهتأثیر  نیاز  است که    نیز موضوع مهمی 

که تعهدات ايران در بخش خدمات بیشتر به صورت آزادسازی  مخصوصاً آن   پژوهش مجزا دارد؛ 

است.    گذاریسرمايه در  خارجی  رويداد  اين  پیامدهای  لحاظ  با  الحاق  اثرات  بررسی  همچنین 

در    تواند میمحیطی  های زيست وری کل عوامل تولید و همچنین با اعمال محدوديت تحولات بهره 

   .جهت تکمیل اين پژوهش مفید و موثر باشد

 

 
1. Contingency Measures 
2. Safeguard Measures 
3. Anti-Dumping Measures 
4. Countervailing Measures 
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 پیوست  

شامل چهار  و پويا به تفکیک در ذيل آمده است. معادلات ايستا  بخش ايستا    دو  معادلات مدل در

   .شودبلوک قیمت، تولید، نهادها و قیود می
 

 معادلات بخش ایستا   -1

 معادلات بلوک قیمت 

𝑃𝑀𝑖𝑡                                                                      قیمت واردات         = (1 + 𝑡𝑚𝑖𝑡). 𝐸𝑋𝑅. 𝑝𝑤𝑚𝑖𝑡 

𝑃𝐸𝑖𝑡                                                                                 قیمت صادرات  = (1 − 𝑡𝑒𝑖𝑡). 𝐸𝑋𝑅. 𝑝𝑤𝑒𝑖𝑡 

𝑃𝑄𝑖𝑡                                                    جذب     . 𝑄𝑄𝑖𝑡 = [𝑃𝐷𝑖𝑡 . 𝑄𝐷𝑖𝑡 + 𝑃𝑀𝑖𝑡 . 𝑄𝑀𝑖𝑡](1 + 𝑡𝑞𝑖𝑡) 

𝑃𝑋𝑖𝑡                                                    ارزش تولید داخلی           . 𝑄𝑋𝑖𝑡 = 𝑃𝐷𝑖𝑡 . 𝑄𝐷𝑖𝑡 + 𝑃𝐸𝑖𝑡 . 𝑄𝐸𝑖𝑡 

𝑃𝑋𝑗𝑡                                          قیمت داخل بر اساس قیمت عوامل    = 𝑎𝑉𝐴. 𝑃𝑉𝐴𝑗𝑡 + ∑ 𝑎𝑖,𝑗 . 𝑃𝑄𝑖𝑡𝑖 

∑                                                                       شاخص قیمت مصرف کننده      𝑃𝑄𝑖𝑡 . 𝑐𝑤𝑡𝑠𝑖𝑖 = 𝑐𝑝𝑖𝑡 

𝑡𝑚𝑖𝑡    ،نرخ تعرفه وارداتEXR    نرخ ارز و𝑝𝑤𝑚𝑖𝑡    ،قیمت واردات به پول خارجی𝑃𝐸𝑖𝑡    ،قیمت صادرات

𝑡𝑒𝑖𝑡    و صادرات  بر  مالیات  خارجی،    𝑝𝑤𝑒𝑖𝑡نرخ  پول  به  کشتی  در  تحويل  صادرات  مقدار    𝑄𝑄𝑖𝑡قیمت 

بازا )عرمحصول عرضه شده در  مرکب،   𝑃𝑄𝑖𝑡  ضه مرکب(،ر  فروش محصول    𝑄𝐷𝑖𝑡  قیمت کالای  مقدار 

قیمت   𝑃𝑀𝑖𝑡 مقدار واردات، 𝑄𝑀𝑖𝑡قیمت محصولات داخلی در بازار داخلی،   𝑃𝐷𝑖𝑡داخلی در بازار داخل،  

مقدار تولید داخل و   𝑄𝑋𝑖𝑡  قیمت تولیدکننده،  𝑃𝑄𝐴𝑗𝑡  نرخ مالیات بر فروش،  𝑡𝑞𝑖𝑡  واردات به پول داخلی،

𝑄𝐸𝑖𝑡  ،مقدار صادرات  αtPA   قیمت هر واحد فعالیت و  𝑎𝑖,𝑗   ای در تولید داخلی،های واسطه سهم نهاده  𝑎𝑉𝐴 

 سهم ارزش افزوده در تولید داخلی. 
 

 معادلات بلوک تولید

𝑓                                               تابع تولید ارزش افزوده فعالیت      ∈ 𝐹𝑄𝑉𝐴𝑗𝑡 = 𝑎𝑑𝑗 ∏ 𝑄𝐹
𝑓𝑗𝑡

𝛼𝑓𝑗
𝑓∈𝐹 

𝑊𝐹𝑓                                                              تقاضای عامل تولید      . 𝑊𝐹𝐷𝐼𝑆𝑇𝑓𝑗 =  
𝛼𝑓𝑗.𝑃𝑉𝐴𝑗𝑡𝑄𝑉𝐴𝑗𝑡

𝑄𝐹𝑓𝑗𝑡
 

𝑄𝑋𝑗𝑡                                                                تابع تولید کل فعالیت = min (
𝑄𝑉𝐴𝑗𝑡

𝑎𝑉𝐴
,

𝑄𝐼𝑁𝑇𝑖,𝑗,𝑡

𝑎𝑖,𝑗
)           

𝑄𝑄𝑖𝑡 (                    )آرمینگتونتابع عرضه مرکب  = 𝑎𝑞𝑖 . (𝛿𝑖
𝑞

. 𝑄𝑀
𝑖𝑡

−𝑝𝑖
𝑞

+ (1 − 𝛿𝑖
𝑞

). 𝑄𝐷
𝑖𝑡

−𝑝𝑖
𝑞

)
−

1

𝑝
𝑖
𝑞
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𝑄𝑀𝑖𝑡                                                   نسبت تقاضای واردات و کالای داخلی      

𝑄𝐷𝑖𝑡
= (

𝑃𝐷𝑖𝑡

𝑃𝑀𝑖𝑡
.

𝛿𝑖
𝑞

1−𝛿
𝑖
𝑞)

1

1+𝑝
𝑖
𝑞

 

𝑄𝑋𝑖𝑡                (CET) تابع تبديل با کشش انتقالی ثابت  = 𝑎𝑡𝑖 . (𝛿𝑖
𝑡 . 𝑄𝐸

𝑖𝑡

𝑝𝑖
𝑡

+ (1 − 𝛿𝑖
𝑡). 𝑄𝐷

𝑖𝑡

𝑝𝑖
𝑡

)

1

𝑝𝑖
𝑡 

𝑄𝐸𝑖𝑡                                                        نسبت عرضه صادرات و کالای داخلی    

𝑄𝐷𝑖𝑡
= (

𝑃𝐸𝑖𝑡

𝑃𝐷𝑖𝑡
.

1−𝛿𝑖
𝑡

𝛿𝑖
𝑡 )

1

𝑝𝑖
𝑡−1 

fjtQF    ،تولید عامل  هر  از  تولید،    Fتقاضای  عوامل  بهره  𝑎𝑑𝑗مجموعه  تولید،  پارامتر  عوامل  کل  وری 

𝑊𝐹𝐷𝐼𝑆𝑇𝑓𝑗    ،بیانگر شاخص انحراف قیمت عامل در رشته فعالیت𝛼𝑓𝑗   سهم عامل تولید در ارزش افزوده

ای غیر تجمیعی، تقاضای کالای واسطه   𝑄𝐼𝑁𝑇𝑗𝑡  قیمت ارزش افزوده در هر فعالیت،  𝑃𝑉𝐴𝑗𝑡هر فعالیت، و  

𝑎𝑞𝑖    انتقال تابع آرمینگتون،  پارامتر𝛿𝑖
𝑞    ،پارامتر سهم تابع آرمینگتون𝑝𝑖

𝑞    ،توان تابع آرمینگتون𝑎𝑡𝑖    پارامتر

𝛿𝑖انتقال تابع تبديل، 
𝑡  پارامتر سهم تابع تبديل و 𝑝𝑖

𝑡 .توان تابع کشش انتقالی ثابت  
 

 معادلات بلوک نهادها 

𝑌𝐻𝑡                                                درآمد خانوار    = ∑ 𝑌𝐹ℎ,𝑓,𝑡 + 𝑡𝑟ℎ,𝑔𝑜𝑣,𝑡 + 𝐸𝑋𝑅. 𝑡𝑟ℎ,𝑟𝑜𝑤,𝑡𝑓∈𝐹 

𝑄𝐻𝑖𝑡                                                                        تقاضای مصرفی خانوار    =
𝛽𝑖.(1−𝑚𝑝𝑠)(1−𝑡𝑦).𝑌𝐻𝑡

𝑃𝑄𝑖𝑡
 

YGt                                                              درآمد دولت                                  = ِ DTgov,t +

IDTgov,t 
 درآمد دولت از مالیات غیر مستقیم

IDTgov,t = ∑ 𝑡𝑞𝑖 . (𝑃𝐷𝑖𝑡 . 𝑄𝐷𝑖𝑡 + 𝑃𝑀𝑖𝑡 . 𝑄𝑀𝑖𝑡) + ∑ 𝑡𝑚𝑖𝑡𝐸𝑋𝑅. 𝑝𝑤𝑚𝑖𝑡 . 𝑄𝑀𝑖𝑡𝑖𝑖 
DTgov,t                                                        های مستقیم      درآمد دولت از مالیات = EGt − IDTgov,t 

𝐸𝐺𝑡                                      دولت                                           مخارج = 𝑡𝑟ℎ,𝑔𝑜𝑣,𝑡 + ∑ 𝑃𝑄𝑖𝑡 . 𝑄𝐺𝑖𝑡𝑖 

𝑌𝐻𝑡    ،درآمد خانوار𝑌𝐼𝐹𝑓𝑡  ،درآمد خانوار از ارزش افزوده  𝑡𝑟𝑔𝑜𝑣,𝑡  های انتقالی دولت به خانوار، پرداخت 

𝑄𝐻𝑖𝑡  ،تقاضای مصرفی خانوار  𝛽𝑖    ،سهم فعالیت از تقاضای خانوار𝑡𝑦𝑡  ،نرخ مالیات بر درآمد خانوار  𝑌𝐺𝑡 

دولت، مالیات  DTgov,t  درآمد  از  دولت  م درآمد  مالیات  IDTgov,tستقیم،  های  از  دولت  غیر درآمد    های 

  مخارج مصرفی دولت. 𝑄𝐺𝑖𝑡کل مخارج دولت،  𝐸𝐺𝑡مستقیم، 
 

 معادلات بلوک قیود 

∑                                                                         بازار عوامل             𝑄𝐹𝑓𝑗𝑡 = 𝑄𝐹𝑆𝑓𝑡𝑗∈𝐽        𝑓 ∈ 𝐹 

𝑄𝑄𝑖𝑡                                       بازار کالاهای مرکب    = ∑ 𝑄𝐼𝑁𝑇𝑖𝑡𝑖 + ∑ 𝑄𝐻𝑖𝑡 + 𝑄𝐺𝑖𝑡 + 𝑄𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 

∑                        تراز حساب جاری       𝑝𝑤𝑒𝑖𝑡𝑄𝐸𝑖𝑡 + ∑ 𝑡𝑟𝑖𝑛𝑠,𝑟𝑜𝑤𝑖𝑛𝑠 + 𝑆𝑡
𝑓

= ∑ 𝑝𝑤𝑚𝑖𝑡 . 𝑄𝑀𝑖𝑡 
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 گذاری سرمايه -اندازپسبرابری 

𝑚𝑝𝑠. (1 − 𝑡𝑦𝑡)𝑌𝐻𝑡 + 𝐸𝑋𝑅. 𝑆𝑡
𝑓

= ∑ 𝑃𝑄𝑖𝑡 . 𝑄𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡 + 𝑊𝐴𝐿𝑅𝐴𝑆𝑡

𝑖

 

𝑄𝐹𝑆𝑓𝑡    ،مقدار عرضه عامل تولید𝑆𝑡
𝑓    خارجی و    اندازپسحساب𝑊𝐴𝐿𝑅𝐴𝑆𝑡   متغیر موهومی )برابر صفر

∑در تعادل(،   𝑄𝐼𝑁𝑇𝑖𝑗𝑡𝑗   ای،  مجموع تقاضای واسطه𝑄𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡   گذاری از کالاهای مرکب،  تقاضای سرمايه

∑ 𝑡𝑟𝑖𝑛𝑠,𝑟𝑜𝑤𝑖𝑛𝑠  ی انتقالی دنیای خارج به نهادها،هاکل پرداخت  𝑚𝑝𝑠    خانوار،  اندازپسمیل نهايی به  𝑡𝑦𝑡 

∑خانوار،   نرخ مالیات بر درآمد 𝑃𝑄𝑖𝑡 . 𝑄𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡𝑖 گذاری کل. سرمايه 
 

 معادلات بخش پویای مدل  -2

𝐾𝐾𝑗,𝑡+1سرمايه             انباشت = (1 − 𝛿). 𝐾𝐾𝑗,𝑡 + 𝑄𝐼𝑁𝑉𝑗,𝑡 

𝑄𝐹𝑆𝑙,𝑡+1                                                                         رشد عرضه نیروی کار   = 𝑄𝐹𝑆𝑙,𝑡(1 + 𝑛𝑡) 

𝑆𝑡+1                                                                                    خارجی       اندازپسرشد 
𝑓

= 𝑆𝑡
𝑓

(1 + 𝑛𝑡) 

∑                                                                    گذاری کل       سرمايه 𝑄𝐼𝑁𝑉𝑗,𝑡 =  ∑ 𝑃𝑄𝑖𝑡 . 𝑄𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡𝑖𝑗 

∑                                                                 گذاری مرکب           سرمايه 𝑄𝐼𝑁𝑉𝑗,𝑡 =  𝚤 ∏ 𝑄𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡
𝜆𝑖

𝑖𝑗 

𝑝𝑡                               بخشی     گذاریسرمايه  صتخصی
𝑘𝑄𝐼𝑁𝑉𝑗,𝑡 =

𝑝𝑓𝑗𝑡
𝜁.𝑄𝐹𝑓𝑗𝑡

∑ 𝑝𝑓𝑖𝑡
𝜁.𝑄𝐹𝑓𝑖𝑡𝑖

(𝑆𝑡
𝑝

+ 𝐸𝑋𝑅. 𝑆𝑡
𝑓

) 

𝑄𝐼𝑁𝑉𝐴𝑆𝑆                                              گذاری مطلوب      کل تقاضای سرمايه  = (
𝑃𝑂𝑃+𝛿

𝑟𝑜𝑟
) . 𝑄𝐹𝑆𝑓

00 

𝑄𝐼𝑁𝑉𝑆𝐴𝑀                                                      گذاری موجود          کل تقاضای سرمايه  = ∑ 𝑄𝐼𝑁𝑉𝑖𝑖 

𝑎𝑑𝑗                                                                                       تعديل                         ضريب =
𝑄𝐼𝑁𝑉𝐴𝑆𝑆

𝑄𝐼𝑁𝑉𝑆𝐴𝑀 

𝑄𝐼𝑁𝑉𝑖                                                  گذاری تعديل شده در هر بخش     سرمايه
𝑎𝑑𝑗 = 𝑎𝑑𝑗. 𝑄𝐼𝑁𝑉𝑖 

𝑄𝐺𝑖                               تغییر هزينه مصرفی دولت بعد از تعديل   
𝑎𝑑𝑗

= 𝑆𝐴𝑀(𝑖, 𝐺𝑂𝑉) − 𝑄𝐼𝑁𝑉𝑖
𝐴𝑆𝑆 

DTgov,t                                  درآمد مالیات مستقیم دولت بعد از تعديل      
𝑎𝑑𝑗

= ∑ 𝑄𝐺𝑖
𝑎𝑑𝑗

− IDTgov,t
00

𝑖 

𝑆𝑝𝑎𝑑𝑗                                           خانوار بعد از تعديل   اندازپس
= 𝑌𝐻00 − (∑ 𝑄𝐻𝑖

00 + DTgov,t
𝑎𝑑𝑗

)𝑖 

 گذاری بخشی بعد از تعديل  تخصیص سرمايه 

𝑄𝐼𝑁𝑉𝑗
𝑎𝑑𝑗 = (𝑆𝑝𝑎𝑑𝑗

+ 𝑆𝑓00) . 𝑄𝐹𝑓𝑗
00/ ∑ 𝑄𝐹𝑓𝑖

00

𝑖
 

𝑄𝐹𝑓𝑗𝑡    ،تقاضای سرمايه𝐾𝐾𝑗,𝑡    میزان انباشت سرمايه در بخش𝑗    در زمان𝑡  ،𝑟𝑜𝑟    ،نرخ بازگشت سرمايه𝛿 

سرمايه،   استهلاک  سرمايه  𝑄𝐼𝑁𝑉𝑗,𝑡نرخ  بخش  تقاضای  در  زمان    𝑗گذاری  تقاضای   𝑡  ،𝑄𝐼𝑁𝑉𝑖𝑡در 

بخش،  سرمايه هر  سرمايه  𝜆𝑖گذاری  تابع  در  بخش  هر  مرکب،  سهم  تابع    𝚤گذاری  در  انتقال  پارامتر 
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مرکب،  سرمايه ∑گذاری  𝑄𝐼𝑁𝑉𝑗,𝑡𝑗  سرمايه در  مجموع  𝑝𝑡مختلف،    هایبخشگذاری 
𝑘    کالاهای قیمت 

تقاضای انتظاری سرمايه    𝑄𝐹̂𝑓𝑗𝑡+1قیمت )پاداش( انتظاری خدمات سرمايه،   𝑝̂𝑓𝑗𝑡+1 رکب،گذاری مسرمايه

بخش آتی،    𝑗   در  دوره  وزنی    ζدر  سرمايه   دهندهنشانپارامتری  کالاهای  تخصیص  به  حساسیت  گذاری 

𝑄𝐹𝑆𝑓قیمت خدمات سرمايه،  
هر    گذاری محقق درتقاضای سرمايه   𝑄𝐼𝑁𝑉𝑖عرضه سرمايه در سال پايه،    00

سرمايه   𝑄𝐼𝑁𝑉𝑆𝐴𝑀بخش،   تمام بخشگذاریمجموع  در  انجام شده  تقاضای  adj ،  هاهای  تعديل  ضريب 

𝑄𝐼𝑁𝑉𝑖گذاری،  سرمايه
𝑎𝑑𝑗   بخش در سال پايه بعد از تعديل،    گذاری هرتقاضای سرمايه𝑄𝐼𝑁𝑉𝑖

𝐴𝑆𝑆   میزان

تقاضای سرمايه  از هر بخش،  تغییر  𝑄𝐺𝑖𝑡 گذاری 
𝑎𝑑𝑗    از بعد  پايه  از هر بخش در سال  هزينه مصرفی دولت 

,𝑆𝐴𝑀(𝑖تعديل،   𝐺𝑂𝑉)  دول تعديل،  هزينه  از  قبل  پايه  سال  در  بخش  هر  از  𝑄𝐼𝑁𝑉𝑖ت 
𝐴𝑆𝑆    تقاضای

DTgov,tری در هر بخش بعد از تعديل،  گذاسرمايه
𝑎𝑑𝑗    درآمد دولت از مالیات مستقیم )مالیات مقطوع( بعد از

IDTgov,tتعديل، 
خانوار در سال پايه بعد    اندازپس  𝑆𝑝𝑎𝑑𝑗درآمد دولت از مالیات غیر مستقیم در سال پايه،    00

∑درآمد خانوار در سال پايه و    𝑌𝐻00از تعديل،  𝑄𝐻𝑖 𝑖

𝑄𝐼𝑁𝑉𝑗،  مجموع مصرف خانوار در سال پايه   00
𝑎𝑑𝑗 

𝑄𝐹𝑓𝑗،  در سال پايه پس از تعديل  jگذاری در بخش  سرمايه
در سال   jتقاضای خدمات سرمايه در بخش    00

∑پايه و  𝑄𝐹𝑓𝑖
00

𝑖  و در سال پايه مجموع تقاضای سرمايه𝑆𝑓00 در سال پايه. خارجی  اندازپس 
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Abstract 

This paper aims to analyze the long-run effects of Iran's tariffs 

reduction on the value added in agricultural, industrial and service 

sectors. The study is conducted in the framework of accession to the 

WTO and by applying the Dynamic Computable General Equilibrium 

(DCGE) model. To this end, the model is first calibrated using the 

data base of the 2011 Social Accounting Matrix (SAM). Next, the 

model is simulated as a rival scenario on the basis of the market 

access commitments of 22 developing countries acceded to the WTO. 

Under the Business as Usual (BaU) scenario, the economy, without 

joining the WTO, is supposed to be developed at the rate of the 

population growth (2 percent) annually. The results indicate a 

substantial reduction of the value added in industrial and services 

sectors following accession to the WTO, but there is a moderate 

growth in the value added of the agricultural sector after a decade of 

slow reduction. By the third decade after accession to the WTO, the 

value added in the industrial and service sectors under the rival 

scenario will be respectively 80 and 55 percent less than the value 

added under the BaU scenario. The average value-added growth of 

agricultural, industrial and service sectors under the rival scenario are 

found to be 0/5, -3/4 and -0/7 respectively.  

Keywords: DCGE model, WTO, Trade liberalization, Nash 

equilibrium, Value added. 
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سرمایه  کل عوامل تولید با تاکید بر  وریبهره  رشدبر عوامل موثر  بررسی

 تجدیدپذیر و تجدید ناپذیر  هایانرژی انسانی و 

 1یجعفر دیسع

 * 2  مرضیه اسفندیاری

 3  مصیب پهلوانی
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 چکیده 

کل عوامل به ويژه نوع مصرف انرژی و سرمايه انسانی   وریبهرهاين مقاله به بررسی تاثیر عوامل اثرگذار بر  

در اين راستا با توجه به وجود مشکل    در ايران پرداخته است.   ( 1359-1393)   2014تا   1980طی دوره زمانی  

تاثیرگذار بر رشد  درون با    وریبهرهزايی در مدل، عوامل  پنج مدل مختلف  قالب  ايران در  کل عوامل در 

از روش   از    شدت،  های پژوهشيافتهبر اساس  برآورد شد.    GMMاستفاده  به  فسیلی    هایسوخت استفاده 

، شدت  جاریدرجه باز بودن ت  . همچنیندهدمی کل عوامل را در ايران کاهش    وریبهره طور قابل توجهی  

 وریبهره  یاز عوامل افزاينده  کل عوامل با يک دوره تاخیر   وریبهرهو    تجديدپذير  هایانرژیاستفاده از  

  گذاری سرمايه ی آن است که نه تنها سرمايه انسانی و  دهنده در نهايت نتايج نشان  عوامل در ايران هستند. کل  

در   پژوهش،  زمانی  دوره  عوامل    وریبهره مستقیم خارجی طی  ايران  کل  بلکه  در  نداشتند  اثر نقشی  نقش 

   تايید نشد.نیز  وریبهره در ها تعاملی آن
 

 مستقیم  گذاریسرمايه  انسانی،  سرمايه  انرژی،  مصرف  نوع  تولید،  عوامل  کل  وریبهره  : ی کلیدیهاواژه

 . خارجی 

Keywords: Total Factor Productivity, Type of Energy Consumption, 

Human Capital, Foreign Direct Investment.  

JEL classification: Q40, Q47, Q49, J24.  
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 مقدمه   -1

،  شودمیی توسعه پايدار نیز قلمداد  هامولفه که يکی از  دستیابی به رشد اقتصادی    شايد بتوان گفت

از    ای ش عمده ، بخ1( 1957بر اساس سولو )يکی از اهداف اقتصادی مهم کشورهای مختلف است.  

نیست  کار(  نیروی  و  )سرمايه  تولید  اصلی  عوامل  از  ناشی  کشورها  اقتصادی  از  بلکه    رشد  ناشی 

فنی"عامل   همان    "2( A)  تغییر  تمام عواملی  که خود دربردارنده   است  3کل عوامل  وریبهره يا  ی 

بر   تاثیرگذار  بررسی عوامل  اين رو  از  دارند.  دنبال  به  را  تولید  تابع  انتقال  کل    وریبهره است که 

 ای برخوردار است.  ی نقش مهم آن در رشد اقتصادی از اهمیت ويژه عوامل به واسطه 

نوسانات ايران  در  اقتصادی  بانک جهانی، رشد  آمار  اساس  است.    بر  کرده  تجربه  را  اگر  بسیاری 

 1982درصدی آن در سال    22( و افزايش  1359)  1980درآمد سرانه در سال  درصدی    30کاهش  

به عنوان  قابل توجه است.   هاسال( را ناديده بگیريم، باز هم نوسانات رشد اقتصادی در ديگر 1361)

درصد در   9/11( تا  1391)  2012درصد در سال    -6/8ی اخیر رشد درآمد سرانه از  هاسالمثال در  

 FRED  بر اساس آمارهمچنین ( نوسان داشته است.  1395)  2016سال  

کل عوامل    وریبهره رشد  ،  4

ايران   متغیردر  اين  روند  است.  داشته  نوسانی  روند  از    نیز  بسیاری  رشد    هاسالدر  روند  مشابه 

( که رشد اقتصادی کاهش چشمگیری داشته  1359)  1980  اقتصادی است. به عنوان مثال در سال

است و در دو سال بعد که رشد اقتصادی    درصد کاهش يافته  6/24کل عوامل نیز    وریبهره است،  

در    همچنین   درصد بوده است.   18قابل توجهی در کشور تجربه شده است، رشد اين متغیر حدود  

 کاهش  کل عوامل  وریبهره ( که رشد اقتصادی منفی در کشور تجربه شده بود، 1391)  2012سال  

نشان    یدرصد  8/8 نظر  .  دادمی را  به  که    رسدمیبنابراين  )  هایيافتههمچنان  نشان  (  1957سولو 

نوسانات،  دهدمی اقتصادی  عمده  از    رشد  بر  هامولفه ناشی  که  است  اثر    وریبهره يی  عوامل  کل 

بر   بررسی عوامل موثر  اين رو مطالعه و  از  نوسانات    وریبهره دارند.  بر  تاثیر آن  به دلیل  ايران  در 

 . رسدمی ی به نظر دی ضروررشد اقتصا

بر   آن  تاثیر  پیرامون  وسیعی  ادبیات  که  متغیرهايی  از  رشد    وریبهره يکی  نتیجه  در  و  عوامل  کل 

بر  ، سرمايه انسانی است.  آيدمیی اصلی اين پژوهش نیز به شمار  اقتصادی وجود دارد و از متغیرها

 
1. Solow (1957) 
2. Technical Change (A) 
3. Total Factor Productivity 
4. Federal Reserve Economic Data 
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( بکر  جسمانی  گذاری سرمايه  1(1964اساس  و سلامت  مهارت  کسب  آموزش،  نوع    در  يک  که 

شمار    غیر  گذاریسرمايه به  فیزيکی  غیر  و  انسانی    دتوان می  ،آيدمیمالی  سرمايه  انباشت  به  منجر 

يند تولید و بالا بردن سرعت انطباق با  آانباشت سرمايه انسانی از طريق افزايش نوآوری در فرشود.  

موجود تکنولوژی  اثر    وریبهره بر    های  اقتصادی  رشد  نتیجه  در  و  عوامل  و    گذاردمیکل  )لی 

اساس    .2(2018وانگ،   انسانی  شاخص  بر  درسرمايه  شده  متوسط   FRED  ارايه  بر  مبتنی  که 

آموزشهاسال بازده  و  تحصیل  ا  3ی  صعودی  ايران  در  انسانی  سرمايه  روند  هرچند  است،  ست؛ 

توسعه  کشورهای  با  مقايسه  در  آن  پمقدار  از  بسیاری  در  است.  کمتر  و  وهش ژيافته  داخلی  های 

شاخص از  متوسط  خارجی  چون  دانشگاه هاسالهايی  و  مدارس  نام  ثبت  نرخ  تحصیل،  در  ی  ها 

و...   آموزشی  مخارج  مختلف،  انسانی  مقاطع  سرمايه  جايگزين  عنوان  شده به  برده  در    است  بهره 

پژوهش در  که  از    شاخص  حاضر  حالی  انسانی  در    هایداده سرمايه  شده   FREDسايت  ارايه 

اين شاخص علاوشده است.    استخراج اثر بازدهی هاسال ه بر متوسط  در  های آموزش  ی تحصیل، 

شاخص   اين  واقع  در  است.  گرفته شده  نظر  در  واقعیترکیبی،  نیز  انسانی  را  تری  نمود  سرمايه  از 

 .  و اين مهمترين مزيت اين شاخص است دهدمی ارايه رقیب  تک بعدی هاینسبت به شاخص 

تکنولوژی   کانال  از  انرژی  طريق    د توانمیمصرف  اين  از  و  شده  تولید  فرايند  کاراتر شدن  سبب 

در واقع استفاده . (2016پور، )مقدسی و انوشه  کل عوامل و رشد اقتصادی را افزايش دهد وریبهره 

تکنولوژی  تولید  از  فرايند  در  پیشرفته  استفاده   د توانمیهای  به  سبب  شود  انرژی  منابع  از  کارا  ی 

کارا،   استفاده  اين  که  دهد.    وریبهره طوری  افزايش  را  اقتصادی  نتیجه رشد  در  آمار  و  اساس  بر 

اولیه  انرژی  مصرف  عمده  جهانی،  به    4بانک  مربوط  ايران  است.    های سوختدر  طور  فسیلی  به 

به   نزديک  مصرف    99متوسط  از  مربو  هایانرژی درصد  ايران  در  به  اولیه  فسیلی    هایسوخت ط 

تجديدپذير سهم بسیار کمی از مصرف انرژی را به خود اختصاص داده است.    هایانرژی است و  

( انرژی  مصرف  نوع  نقش  بررسی  شده،  بیان  موارد  به  توجه  با  يا    های انرژیبنابراين  تجديدپذير 

اقتصادی  وری بهره فسیلی( در    های سوخت نتیجه رشد  گذاری  به منظور سیاست  ،کل عوامل و در 

 فسیلی با   هایسوخت از طرفی آلايندگی بالای  .رسدمیمناسب در حوزه انرژی، ضروری به نظر 

 
1. Becker (1964) 
2. Li & Wang (2018) 
3. Returns to Educations  
4. Primary Energy Use 
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 اندازد.تاثیر مخرب بر وضعیت آب و هوا و سلامتی افراد، دستیابی به توسعه پايدار را به مخاطره می

، به طور ويژه به  وریبهره گذار بر  ه و بررسی عوامل مختلف تاثیراين پژوهش قصد دارد تا با مطالع

( انرژی  مصرف  نوع  اثر  مقابل    هایانرژیتحلیل  در  سرمايه    هایسوختتجديدپذير  و  فسیلی( 

ايران طی دوره زمانی   اين است    بپردازد.  (1393-1359)  20141تا    1980انسانی در  پرسش اصلی 

پژوهش،   زمانی  دوره  طی  آيا  انسانی  که  سرمايه  و  شده  مصرف  انرژی  قابل  نوع  تاثیر  کشور  در 

بر   آن    وریبهره توجهی  جهت  و  اندازه  است،  مثبت  پاسخ  اگر  و  خیر  يا  است  داشته  اقتصاد  در 

است؟   حساب چگونه  به  برای  ترکیبی  شاخص  يک  از  پژوهش  اين  در  شد  اشاره  که    همچنان 

تری از  کل عوامل بهره گرفته شده است که ابعاد واقعی  وریبهره آوردن اثر سرمايه انسانی بر رشد  

کل عوامل در    وریبهره . همچنین بررسی اثر نوع مصرف انرژی بر  دهدمیسرمايه انسانی را ارايه  

است.   فرد  به  منحصر  بیان  ايران  به  ادامه  پژوهش،  در  معرفی  پیشینه  و  نظری  مدل  داده مبانی  و  ها 

 پرداخته خواهد شد و در نهايت نتايج حاصل از برآورد مدل ارايه و تفسیر خواهد شد.

 

 پیشینه پژوهش   -2

بر   تاثیرگذار  عوامل  عنوان  به  را  متفاوتی  متغیرهای  مختلف،  تولید    وریبهره مطالعات  عوامل  کل 

کرده  جملهمعرفی  از  عوامل    اند.  اين  پرکاربردترين  و  تورم،    توانمیمهمترين  انسانی،  سرمايه  به 

توسعه    گذاریسرمايه همچنین  کرد.  اشاره  تجاری  بودن  باز  و درجه  باز  مستقیم خارجی  درجه  و 

خارجی، کسری بودجه دولت،    هایبدهی مالی، عوامل نهادی، مصرف انرژی، توزيع درآمد،  بودن  

مصرف انرژی  کل عوامل تولید هستند.  وریبهره گر عوامل اثرگذار بر تحقیق و توسعه و غیره از دي

بر   تاثیرگذار  مهم  عوامل  از  محسوب    وریبهره يکی  تولید  عوامل  کانال    شودمیکل  از  که 

  شود میکل عوامل تولید    وریبهره تکنولوژی سبب کاراتر شدن فرايند تولید و در نتیجه افزايش  

مصرف انرژی  يک رابطه دوسويه بین    2( 2014لادو و ملدو )  بر اساس(.  2016پور،  )مقدسی و انوشه 

تولید   وری بهره و   عوامل  دارد.    کل  )وجود  ديگران  و  پاستن  رابطه   3(2007همچنین  بررسی  با 

 
اين1 به  توجه  با  داده .  بهره که  نظیر  پژوهش  اصلی  متغیرهای  از  های  استفاده  انسانی و شدت  عوامل، سرمايه  وری کل 

موجود است، بازه    2014شده تا سال  و بانک جهانی اخذ    FREDهای تجديدپذير که از  های فسیلی و انرژیسوخت

   در نظر گرفته شده است. 2014انتهايی دوره زمانی پژوهش، سال  
2. Ladu & Meleddu (2014) 
3. Pasten (2007) 
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و   انرژی  مصرف  در    GDPبلندمدت  دو    19حقیقی  اين  بین  که  دريافتند  لاتین  آمريکای  کشور 

نیز دريافتند که    (1395صالحی کهريز سنگی و خلیفه سلطانی )  بلندمدت وجود دارد.متغیر رابطه  

افزا  یناش  یانرژ  یهاشوک  افزا  متیق  ش ياز  به  منجر  خام  کشاورز  وریبهره   ش ينفت    یبخش 

و    همچنین  .شدخواهد   ر  1(2016)  تیواریتوگکو  ديگران  تو  موثر    2( 2019)   و  نقش  نوع  بر 

بلکه نوع  بنابراين نه تنها مصرف انرژی  کل عوامل تولید تاکید کردند.    وریبهره بر    مصرف انرژی

 کل عوامل تولید مطرح شود.  وریبهره به عنوان يک عامل تاثیرگذار بر  د توانمی آنمصرف 

کانال   از  هم  و  عوامل  انباشت  کانال  از  هم  انسانی  تولید    د توانمی  وریبهره سرمايه  افزايش  سبب 

های  شود. سطح بالای سرمايه انسانی توانايی يک کشور را برای نوآوری و يا انطباق با تکنولوژی 

به دنبال آن تولید را  وریبهره و از اين طريق    دهدمیموجود افزايش   افزايش    کل عوامل تولید و 

نتايج پژوهش حیدری و ديگران )2018)لی و وانگ،    دهدمی ( در منتخبی از کشورهای  1394(. 

انسانی مهمدر حال توسعه نشان    وریبهره ترين و تاثیرگذارترين عامل در  گر آن است که سرمايه 

است.   تولید  عوامل  )کل  ديگران  و  اسدزاده  نتايج  ديگران  1393همچنین  و  فلاحی   ،)(1394  ،)

( )3(2011آدلاکن  آگبیوکورو  و  کمپبل   ،2013 )4( ژائو  و  والی  ديگران    5(2013،  و  فلیشر  و 

دار سرمايه انسانی بر رشد اقتصادی در قلمرو زمانی و مکانی حاکی از تاثیر مثبت و معنی  6(2010)

است. )  پژوهش  کوبر  و  کومار  مطالعه  اساس  بر  چند  عنوان    7(2012هر  به  آموزش  شاخص  اثر 

روی   انسانی  ديگر    وریبهره سرمايه  نتايج  است.  ناچیز  منتخب  کشورهای  در  تولید  عوامل  کل 

کل عوامل متفاوت و بحث برانگیز است    وریبهره مطالعات نیز در خصوص تاثیر سرمايه انسانی بر  

ران،  و امامی میبدی و ديگ  2016،  10؛ کونتی و سولیس 2018،  9؛ لی و تانا 2016،  8)چانگ و ديگران

در  1388 انسانی  سرمايه  اثرگذاری  میزان  مورد  در  روشنی  فرض  بنابراين  عوامل   وریبهره (.  کل 

 تولید وجود ندارد.  

 
1. Tugcu and Tiwari (2016) 
2. Rath (2019) 
3. Adelakun (2011) 
4. Campbell & Agbiokoro (2013) 
5. Whalley & Zhao (2013) 
6. Fleisher (2010) 
7. Kumar & Kober (2012) 
8. Chang (2016) 
9. Li & Tanna (2018) 
10. Conti & Sulis (2016) 
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  گذاری سرمايهکشور در حال توسعه دريافتند که    51  هایداده با بررسی    (2018لی و تانا )همچنین  

ورودی روی تولید    وریبهره رشد    مستقیم خارجی  عوامل  اثر  کل  اين  اما  دارد  اندکی  به  تاثیر  با 

انسانی و نهادها افزايش    حساب آوردن نقش سرمايه  قابل توجهی    حسین و    يزدان.  يابدمیبه طور 

را  کل عوامل تولید  وریبهره  برمستقیم خارجی  گذاریسرمايه  تاثیر مثبت ولی ضعیفنیز  1(2013)

نتیجه   خاورمیانه  کشورهای  )  گرفتند.در  ديگران  و  امینی  مطالعه  نیز  1389در    گذاری سرمايه( 

منتخب داشته    کشور  23ايران و  کل عوامل تولید در    وریبهره مستقیم خارجی کمترين تاثیر را در  

نتايج مطالعه توآن و ديگران )است.   تاثیر مستقیم و غیر    2( 2009اين در حالی است که  از  حاکی 

بر    گذاریسرمايهمستقیم   اثرات سرريز    وریبهره مستقیم خارجی  بنابراين  است.  در چین  از طريق 

 چندان روشن نیست.  کل عوامل تولید  وریبهره مستقیم خارجی بر  گذاریسرمايهتاثیر 

بر   نیز  تورم  و    وریبهره اثر  بررسی  مختلف  مطالعات  در  تولید  عوامل  است.  کل  شده  بر  تحلیل 

کل عوامل تولید    وریبهره منفی تورم و    یرابطه ، شواهد اندکی از  3( 2015اوجده )  مطالعه  اساس

نیز نرخ تورم در    4(2013بر اساس مطالعه آتری و جاود )در کشورهای در حال توسعه وجود دارد.  

بین نرخ تورم و رشد    مستقیم ستان ندارد و يک علیت غیر  مدت اثری بر رشد اقتصادی در پاک کوتاه 

دارد.   وجود  پژوهشهمچنین  اقتصادی  )  نتايج  مرتضی  و  )  (،2010احمد  تانا  و    و   (2018لی 

کل عوامل تولید در    وریبهره تورم و  و اندک  منفی  حاکی از ارتباط    (1390کمیجانی و ديگران )

 کشورهای در حال توسعه است.  

بر   گذار  اثر  متغیرهای  ديگر  و    توانمی  وریبهره از  مالی  آزادسازی  تجاری،  بودن  باز  درجه  به 

که   کرد  اشاره  مالی  آنتوسعه  بر  تاثیر  نظیر  وریبهره ها  بسیاری  مطالعات  ديگران    در  و  کوسه 

  و  8( 2011، کالوب )(2018لی و تانا )،  7( 2015سردار اوغلو )،  6(2010هونگ و ديگران )،  5(2009)

انتظاری    بررسی و تحلیل شده است. بر اساس مطالعات ياد  (1389شاه آبادی و فعلی ) شده، تاثیر 

 
1. Yazdan & Hossein (2013) 
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باز  بر    درجه  مالی  و آزادسازی  تجاری  است در حالی که    وری بهره بودن  مثبت  تولید  کل عوامل 

 مثبت يا منفی باشد.   دتوان میتاثیر توسعه مالی 
 

 مبانی نظری   -3

تفاوت سطح درآمد سرانه کشورها و نرخ رشد آن سبب شد که مطالعات نظری و تجربی فراوانی  

ین علت  ر واقع هدف اصلی اين مطالعات، تبیشکل گیرد. د  اين تفاوتپیرامون عوامل اثرگذار بر  

مختلف   کشورهای  سرانه  درآمد  تفاوت  مختلف  بوداصلی  مکاتب  اقتصاددانان  راستا  همین  در   .

تبیاقت ین نظريات مختلف رشد، حقايق رشد اقتصادی کشورهای مختلف را مورد بررسی صادی با 

هدف  و با  تفاوت درآمد سرانه کشورها    مشاهده پس از بررسی اولیه و    1(1956قرار دادند. سولو )

دلايل   تفاوت کشف  نئوکلاسیکی  ها،  اين  رشد  داد.  مدل  ارايه  را  آن خود  از  رشد  پس  مدل  که 

نتوانست به خوبی حقايق تجربی رشد کشورها را بیان کند، وی    (1956توسط سولو )معرفی شده  

فنی"عامل   دربردارنده   "2( A)  تغییر  که  به  را  است،  کار  نیروی  آموزش  چون  بسیاری  عوامل  ی 

)سولو،   کرد  معرفی  سرانه  درآمد  رشد  اصلی  عامل  در  1957عنوان  که  فنی(  )تغییر  عامل  اين   .)

ب آن  از  ياد  ادبیات رشد  نیز  فنی  پیشرفت  عنوان  پسماند سولو شودمیا  عامل  به    وری بهره ، رشد  3، 

نهاده  تولید   وری بهره يا    4ای چند  (. سولو  598  :1387معروف است )شاکری،    5( TFP)  کل عوامل 

برون  را  عامل  میاين  نظر  در  ارايه  زا  دقیقی  توضیح  آن  بر  تاثیرگذار  عوامل  مورد  در  و  گیرد 

کند؛ به همین دلیل مطالعات بسیاری پیرامون ماهیت و عوامل تاثیرگذار بر آن صورت پذيرفته  نمی

 است.  

ی هر نوع انتقال در تابع تولید است، سعی دهنده که نشان "تغییر فنی"( با معرفی عامل  1957سولو )

وی پس    داشت حقايق آماری رشد پايدار و مستمر درآمد سرانه در برخی کشورها را توضیح دهد.

عامل   لحاظ  با  را  خود  نئوکلاسیکی  تولید  تابع  عامل،  اين  معرفی  فنی"از  زير "تغییر  به صورت   ،

   تبیین کرد:
 

 
1. Solow (1956) 
2. Technical Change (A) 
3. Solow’s Residual 
4. Multifactor Productivity 
5. Total Factor Productivity (TFP) 
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𝑌𝑡 = 𝐴(𝑡)𝐹(𝐿, 𝐾)         (1)  
 

 𝑦،  دهدمی ها در تابع تولید را نشان عامل تغییر فنی است که اثر تجمعی تمام انتقال  𝐴(𝑡)که در آن  

سرمايه است. با در نظر گرفتن تابع تولید به صورت کاب داگلاس و با    𝐾نیروی کار و    𝐿تولید،  

   نوشت:  توانمیفرض بازده ثابت نسبت به مقیاس 
 

𝑌𝑡 = 𝐴𝑡𝐾𝑡
𝛼𝐿𝑡

1−𝛼        (2)  
 

1)سهم نسبی سرمايه از کل محصول و   𝛼که در آن  − 𝛼)    سهم نسبی نیروی کار از کل محصول

به    (𝑘𝑡)به صورت تابعی از سرمايه سرانه    (𝑦𝑡)، تولید سرانه  𝐿است. با تقسیم طرفین معادله بالا بر  

 :آيدمیدست 
 

𝑦𝑡 = 𝐴𝑡(
𝐾𝑡

𝐿𝑡
)𝛼 = 𝐴𝑡(𝑘𝑡)𝛼       (3)  

 

لگاريتم با  نهايت  رابطه  در  از  ديفرانسیل   ( 3)گیری  نرخ رشد  و سپس  به زمان،  نسبت  گیری کامل 

   .آيدمی به دست  ( 4رابطه )درآمد سرانه به صورت 
 

𝑦̇𝑡 = 𝐴𝑡̇ + 𝑎𝑘𝑡̇          
         (4)  

𝐴𝑡̇ = 𝑦̇𝑡 − 𝑎𝑘𝑡̇         
 

با داشتن مقدار تولید سرانه، سرمايه سرانه و سهم نسبی سرمايه از محصول     توان میدر اين حالت 

تولید   وریبهره يا رشد    𝐴𝑡مقدار رشد   عوامل  عامل   (TFP)  کل  به  متغیر  اين  به دست آورد.  را 

نهاده   وریبهره و رشد    1پسماند سولو  آ   2ایچند  به دست  با  ادامه  است. وی در  وردن  نیز معروف 

برای آمريکا، دريافت که عمده تفاوت رشد اقتصادی کشورها ناشی از اين عامل    𝐴𝑡مقدار رشد  

بنابراين   تاثیر    توانمیاست.  اقتصادی را تحت  نیروی کار و سرمايه که رشد  گفت هر عاملی جز 

کند کل عوامل است که عملکرد سرمايه و نیروی کار را کاراتر می  وریبهره قرار دهد، ناشی از  

 
1. Solow Residual 
2. Multifactor Productivity 
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از  (.  598  :1387)شاکری،   چون پس  اقتصاددانانی  )  سولو،  )  1( 1988لوکاس  رومر    ، 1986و 

نق  2( 1994  ،1989 بر  تاکید  انسانیبا  ايده   ش سرمايه  اقتصاد  مدل   و  قالب  درون در  رشد  زا، های 

   کشورها کردند. و نرخ رشد وضعیت يکنواخت  تفاوت درآمد سرانهسعی در توضیح 

با هدف کشف علت تفاوت    "مکانیک توسعه اقتصادی"ی خود با عنوان  ( در مقاله 1988لوکاس )

سطوح متفاوت درآمد سرانه، به بررسی سه مدل  درآمد سرانه و نرخ رشد آن در برخی کشورها با  

آن  مقايسه  و  سرمايه  مختلف  انباشت  بر  تاکید  با  مدل  يک  پرداخت:  واقعی  دنیای  شواهد  با  ها 

و مدل   3فیزيکی و تغییر تکنولوژيکی، مدل ديگر با تاکید بر انباشت سرمايه انسانی از طريق تحصیل 

از طر انسانی متخصص  بر سرمايه  تاکید  با  با کار سوم  يادگیری همراه  بررسی ظاهری    .4يق  با  وی 

نرخ رشد    هایداده  و  در سطح  توجه  قابل  تفاوت  مشاهده  و  مختلف  در کشورهای  درآمد سرانه 

پايین آن فقیر  کشورهای  که  دريافت  سرانه ها،  درآمد  با  کشورهای  و  رشد  نرخ  متوسط،  ترين  ی 

کرده  تجربه  را  سرانه  درآمد  رشد  نرخ  وبالاترين  قرار   اند  گروه  دو  اين  بین  ثروتمند  کشورهای 

بنابراين هیچ رابطه گرفته ندارد. همچن اند؛  نرخ رشد آن وجود  بین سطح درآمد سرانه و  ین در  ای 

تغییر ثروتمند  کشورهای  بکل،  )کشورهای  فقیر  کشورهای  و  کمتر  و  پذيری  کم  سرانه  درآمد  ا 

تغییر میمتوسط(  نشان  را  بیشتری  از  پذيری  در  دهند.  رشد  نرخ  پیشرفته  کشورهای  در  طرفی 

نرخ  دوره  تغییرات زيادی در  فقیرتر،  است در حالی که در کشورهای  ثبات  با  بسیار  های طولانی 

 رشد وجود دارد.  

ها، در ابتدا مانند سولو، ديتون و بسیاری ديگر، يک مدل  لوکاس با هدف کشف علت اين تفاوت

مطالعه   برای  را  استاندارد  نتیجه  نئوکلاسیکی  و  برد  کار  به  آمريکا  متحده  ايالات  بیستم  قرن  رشد 

گرفت که اين مدل، يک مدل مناسب برای تبیین توسعه اقتصادی نیست. سپس اين مدل استاندارد  

ابتد وی  برد.  کار  به  انسانی  سرمايه  انباشت  اثر  بیان  برای  شکل  دو  به  مدل  را  از  استفاده  با  ا 

ی برای درک اثر متقابل انباشت سرمايه فیزيکی و سرمايه ، از يک مدل تک بخشنئوکلاسیکی پايه

از يک سیستم دو کالايی با    5انسانی استفاده کرد. سپس برای نشان دادن اثر متقابل تجارت و توسعه 

 
1. Lucas (1988) 
2. Romer (1986, 1989, 1994) 
3. Schooling 
4. Learning by Doing 
5. Trade and Development  
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در   تفاوت  نئوکلاسیکی،  تئوری رشد  ارزيابی  با  وی  بهره جست.  متخصص  انسانی  وجود سرمايه 

  "1موجودی دانش مفید "مختلف را به معنی تفاوت در    سطح و نرخ رشد تکنولوژی در کشورهای 

میان کشورها نمی داند. وی عقیده دارد هنگامی که درباره تفاوت تکنولوژی میان کشورها صحبت  

شود بلکه در مورد دانش افراد خاص يا شايد  به معنی عام صحبت نمی   "دانش"، در مورد  شودمی

افراد صحبت  خرده فرهنگ از  افراد  شودمیهای خاص  است که تصمیمات  نیاز  فرمولی  بنابراين   .

را به حساب آورد و اين موارد در يک تئوری    وریبهره برای کسب دانش و نتايج اين تصمیات در  

تواند گنجانده شود. وی با به کار بردن مفهوم سرمايه انسانی  می  "2سرمايه انسانی "با عنوان تئوری  

مدل رشد  در  مدل  يک  رشد،  در  درون های  سرانه  درآمد  رشد  نرخ  تفاوت  توضیح  برای  را  زا 

 . (1988)لوکاس،  کشورهای مختلف ارايه داد 

)رومر انسانی  سرمايه  درباره  ديگری  رويکرد  حوويت 3،1990اگرچه  و  آقیون  به  4،1992،  که   )

فلپس مطالعه   و  انسانیبرمی  (6619)  5نلسون  سرمايه  تأثیر  طريق    گردد،  از  را  اقتصادی  رشد  بر 

مد   وریبهره  تولید  عوامل  قرار    کل  فلپس  .  دهدمینظر  و  سرما  (1966)نلسون  که  دادند    هينشان 

نحوه   یانسان سرما  یرگذاریتاث  یدر  از  است  یکيزیف  هيبر رشد  طر  یانسان  هيسرما.  متفاوت    ق ياز 

  ، یانسان  هيسرما  یبالا  سطحو    گذاردمی بر رشد اثر    پیشرفت فنی با بالا بردن نرخ    "وریبهره کانال  "

برا  کي  يیتوانا را  تکنولوژ  ايو    ینوآور   یکشور  با  افزا  یهای انطباق  بددهدمی  شيموجود    ن ي. 

تول  کيبه عنوان    یانسان  هيسرما  حضور  بیترت نیروی کار  دی عامل  فیزيکی و  در    در کنار سرمايه 

تول تصر  دی تابع  رابطه   حيموجب  است.    و   یانسان  هيسرما  ن یب  ینادرست  اقتصادی  اساس  رشد  بر 

اختلاف  ) به سرمايه انسانی و شکاف تکنولوژی زا نبوده وبرون   Aنرخ رشد   ( 1996)نلسون و فلپس  

علاوه بر سرمايه انسانی، هر  بنابراين    ؛است  وابسته (  6پیشرفت فنی مرزیبین پیشرفت فنی موجود و  

بر اساس  کل عوامل تولید موثر است.    وری بهره عاملی که بر شکاف تکنولوژی تأثیر داشته باشد بر  

کل عوامل را به صورت    وریبهره   توانمی(  2002ژو و ديگران )  ( و1966)  مطالعه نلسون و فلپس

  در نظر گرفت:زير 

 
1. Stock of Useful Knowledge  
2. Human Capital 
3. Romer 
4. Aghion and Howitt 
5. Nelson and Phelps 
6. Theoretical Frontier 
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𝑇𝐹𝑃 = 𝑓(𝑥1, 𝑥2, … , 𝑥𝑛) = 𝑓(𝑋𝑖)       (5)  
 

 کل عوامل است. وریبهره برداری از متغیرهای تاثیرگذار بر  𝑋𝑖که در آن  

توانند  نقش سرمايه انسانی و مجموعه عواملی که میو با توجه به هدف مطالعه حاضر، در اين راستا  

 . گیردمورد بررسی قرار می  تاثیر بگذارند،   کل عوامل  وریبهره   از طريق اختلاف پیشرفت فنی بر

( و کوبر  نظیر کومار  بسیاری  و  2012مطالعات   )( و سولیس  انسانی    تأثیر(  2016کونتی  ر  بسرمايه 

های بسیاری از قبیل لی و تانا  از طرفی بر اساس پژوهش است.    را تأيید نموده کل عوامل    وریبهره 

(2018( ديگران  و  ژو   ،)2002)1  ( ديگران  و  توآن  سرمايه2009و  خارجی (،  مستقیم  گذاری 

بر    د توانمی تاثیرگذار  متغیر  ديگر  عنوان  بر    وریبهره به  ترتیب  همین  به  شود.  مطرح  عوامل  کل 

( ديگران  و  رت  )2019اساس  تیواری  و  توگکو  و   )2016( انرژی  مصرف  نوع    های انرژی ( 

.  استکل عوامل    وریبهره گذار بر  تاثیر   هایمتغیر  از  ديگريکی  فسیلی(    های سوخت تجديدپذير و  

تورم را   توانمی( 2015و اوجده ) (2013همچنین بر اساس بسیاری از مطالعات نظیر آتری و جاود )

تاثیرگذار بر   بر مبنای مطالعات بسیاری    وریبهره به عنوان ديگر متغیر  نظر گرفت.  کل عوامل در 

( اوغلو  سردار  )2015مانند  ديگران  و  کوسه  و  تجاری    توانمی  نیز  (2009(  بودن  باز  به  درجه  را 

بر   تاثیرگذار  متغیرهای  از  بر اساس   وریبهره عنوان يکی ديگر  نهايت  لحاظ کرد. در  کل عوامل 

)پژوهش  کالوب  نظیر  )2011هايی  تانا  و  لی  و  مالی  2018(  توسعه  از    دتوانمی(  يکی  عنوان  به 

بر   بنابراين    وریبهره متغیرهای موثر  به صورت برداری از    توانمیرا    𝑋𝑖کل عوامل به شمار آيد. 

 ( انرژی  نوع مصرف  انسانی،  و    هایانرژی سرمايه    گذاریسرمايه فسیلی(،    هایسوخت تجديدپذير 

 مستقیم خارجی، تورم، درجه باز بودن تجاری و توسعه مالی در نظر گرفت.
 

 مدلارایه ها و معرفی داده  -4

عوامل  کل    وریبهره بر    موثر  متغیرهای  و توصیف  معرفی  ابتدا به ارايه مدل و سپس  بخشدر اين  

کل عوامل تولید و با توجه به    وریبهره بر اساس ادبیات و پیشینه حاکم بر  .  شودمیتولید پرداخته  

   قابل تصريح است: ( 5رابطه )به صورت   تجربیاهداف پژوهش، مدل 
 

 
1. Zhou (2002) 
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𝑇𝐹𝑃𝑡 = 𝛼0 + 𝛼1𝑇𝐹𝑃𝑡−1 + 𝛼2𝐹𝑜𝑠𝑠𝑖𝑙𝑡 + 𝛼3𝑅𝑒𝑛𝑒𝑤𝑎𝑏𝑙𝑒𝑡 + 𝛼4𝐻𝑐𝑡 + 𝛼5𝑍𝑡 + 𝜀𝑡  (5)  
 

آن  در  )  وریبهره   𝑇𝐹𝑃𝑡  که  تانا  و  لی  اساس  بر  و  است  تولید  عوامل  لحاظ  2018کل  برای   )

مدل  پويايی در  آن  رشد  های  که  شده  زمانی  وریبهره فرض  وقفه  از  تولید  عوامل   اشکل 

(𝑇𝐹𝑃𝑡−1)  می ترتیب    𝑅𝑒𝑛𝑒𝑤𝑎𝑏𝑙𝑒𝑡و    𝐹𝑜𝑠𝑠𝑖𝑙𝑡  همچنینپذيرد.  تاثیر  از    شدتبه  استفاده 

و    هایسوخت تولید   هایانرژیفسیلی  فرايند  در  انسانی    𝐻𝑐و    تجديدپذير  نیز    𝑍𝑡  است.سرمايه 

مستقیم خارجی، تورم، درجه بازبودن تجاری    گذاریسرمايهای از متغیرهای کنترل شامل  مجموعه

  در نظر گرفتهلگاريتمی    صورتمتغیرهای مدل به    کلیهلازم به اشاره است که  و توسعه مالی است.  

   اند. شده 

بر   در  کل عوامل تولید در اين پژوهش،    وریبهره پس از ارايه مدل و معرفی متغیرهای تاثیرگذار 

 شود.  می پرداخته کل عوامل  وریبهره بر  ها نحوه اثرگذاری آن بیان  ف اين متغیرها و  به توصی  ادامه

متغیرهای از  بر رشد    يکی  تولید،    وریبهره تاثیرگذار  است کل عوامل  انرژی  و    مصرف  )مقدسی 

( بر نقش  2019و ديگران )  ت( و ر2016توگکو و تیواری ).  (2014لادو و ملدو،  ؛  2016پور،  انوشه 

در   انرژی  مصرف  کردند.    وریبهره نوع  تاکید  عوامل  مطالعات  کل  اين  اساس  مصرف  بر  نوع 

يا    هایانرژی)  انرژی تولید    فسیلی(  هایسوختتجديدپذير  فرايند  کل    وریبهره در    د توانمیدر 

مصرف  از  محیطی ناشی  انتشار آلودگی و تخريب زيست   از طرفیید نقش داشته باشد.  عوامل تول 

تولید،    هایسوخت فرايند  در  در  وریبهره فسیلی  تولید  عوامل  قرار   کل  تاثیر  تحت  را  اقتصاد 

بر    .دهدمی اين مطالعه  بدر  )  کر واراساس  )   1( 2005ديگران  از متغیرهای شدت    2( 2008و داجان 

از   )مصرف    های سوخت استفاده  ناخالص    هایسوخت فسیلی  تولید  از  به صورت درصدی  فسیلی 

و   )مصرف    هایانرژی شدت  داخلی(  از    هایانرژی تجديدپذير  درصدی  صورت  به  تجديدپذير 

   تولید ناخالص داخلی( استفاده شده است.

قدرت خريد کاهش  با  سو  از يک  انگیزه   تورم  کاهش  با  ديگر  از سوی  و  درآمدهای حقیقی  و 

برای  بنگاه  رشد    دتوان می   گذاریسرمايهها  کاهش  تانا،   TFPسبب  و  )لی  همچنین  (2018  شود   .

قیمت  بر  تاثیر  با  سرمايهتورم  تصمیمات  و  نسبی  هزينه های  اقتصاد  گذاران،  کل  تولید  بر  را  هايی 

 
1. Barker (2005) 
2. Dagan (2008) 
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(،  1390همچنین بر اساس کمیجانی و ديگران )  .1(2005ادجای،  -آسافوکند )مهادوان و تحمیل می

.  دهدمی اقتصاد را کاهش    وریبهره کند و از اين طريق  تورم در تخصیص منابع انحراف ايجاد می

تورم   فعالیت بنابراين  و  بازارها  به سمت  منابع  هدايت  غیربا  کل    وریبهره   در  د توانمیمولد    های 

 .  نقش داشته باشدعوامل تولید  

هارود مدل  اساس  پس  -بر  نرخ  يا  سرمايه  تشکیل  نرخ  و  دومار،  عامل    وریبهره انداز  دو  سرمايه 

است؛   رشد  تعادلی  نرخ  بر  تشکیل    گذاریسرمايهتاثیرگذار  افزايش  طريق  از  خارجی  مستقیم 

بهبود   راه  از  و  سرمايه  تشکیل  نرخ  افزايش  سبب  ناخالص،  خارجی سرمايه  اثرات  رقابت،  فضای 

سرمايه و در نتیجه افزايش    وریبهره سبب افزايش  مثبت تکنولوژی و شتاب دادن به اثرات سرريز  

تعادلی   شن،  ئای)هس  شود میرشد  و  مدرن.  2(2003و  مديريت  و  پیشرفته  ديگر    نیز  تکنولوژی  از 

خارجی    گذاریسرمايه  دستاوردهای ديگران،  مستقیم  و  )ژو  حال    (2002است  در  کشورهای  و 

و  توان میتوسعه   )لی  ببرند  بهره  از آن  ناشی  اقتصادی  افزايش رشد  و  انتقال تکنولوژی  منافع  از  ند 

نقش  .(2018تانا،   بررسی  اين رو  تولید    وریبهره مستقیم خارجی در    گذاریسرمايهاز  کل عوامل 

 . رسدمیضروری به نظر 

بر   تاثیرگذار  متغیرهای  از ديگر  انسانی  تولید  کل    وریبهره سرمايه  که در    آيدمیبه شمار  عوامل 

برای کمیمطالعات مختلف، شاخص متنوعی  به  های  انسانی  است. سرمايه  استفاده شده  سازی آن 

فناوری  گسترش  برای  را  ملت  يک  توانايی  آموزش  پیاده شکل  اتخاذ،  و  جديد  و  های  سازی 

شکل بهداشت توانايی کارگران را برای کار    و به  کندهای موجود تعیین میاری از فناوری بردبهره 

تکنولوژی   کردن فراگیری  جديدو  کوبر،    دهدمیافزايش    های  و  واقع  (.  2012)کومار  در 

بیشتر،   انسانی  سرمايه  با  فناوری توانمیکشورهايی  ماشین ند  مانند  جديد  و  های  خودکار  های 

دست يابند  تر به ارزش افزوده  سريع تر بپذيرند و بنابراين  اطلاعاتی و ارتباطی را سريعهای  فناوری

 (.2016)کونتی و سولیس، 

به طور مثبت يا    دتوان میپذيری  بیشتر برای تنوع و ريسک   های فرصت توسعه مالی از طريق ايجاد  

به همین ترتیب،  .  (2018نا،  )لی و تا  امل تولید را تحت تاثیر قرار دهد کل عو  وریبهره منفی، رشد  

فرضیه  طريق  از  تجاری  بودن  صادرات "ی  باز  وسیله  به  نتیجه که  "3يادگیری  يک    در  کارايی  آن 
 

1. Mahadevan & Asafu-Adjaye (2005) 
2. Hsiao & Shen (2003) 
3. Learning-by-Exporting 
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افزايش   صادراتی  بازارهای  به  ورود  با  لوکر،  )  يابدمیبنگاه  بخش    1(2013دی  گسترش  نیز  و 

)لی و    دهد میرا تحت تاثیر قرار    TFPکالاهای مبادلاتی و در نتیجه افزايش رشد اقتصادی، رشد  

 .  (2018تانا، 

آن  از  متغیرهای  پس  از  کدام  هر  اثرگذاری  کانال  مورد  در  رشد  که  بر  کل    وریبهره تاثیرگذار 

( در جدول  شد،  ارايه  توضیحاتی  و  1عوامل  توصیف  متغیرها  اين  از  يک  هر  اثرگذاری    هتج( 

 .  شودمیها بیان آن
 : معرفی و توصیف متغیرها1جدول 

 توضیحات  توصیف نام متغیر 
علامت  
انتظاری 

 تاثیر
 منبع

TFP 
کل   وریبهره

 عوامل تولید 
در سطح  ) 2011ثابت سال  قیمت به کل عوامل   وریبهره

 ملی( 

متغیر 
 وابسته 

سايت تحقیق اقتصادی 
بانک فدرال رزرو سنت  

 (FRED)لويیس 

Fossil Fuel 

شدت استفاده  
 هایسوخت از

 فسیلی  

 GDPفسیلی به صورت درصدی از  هایسوخت مصرف 
  محصولات و نفت سنگ، زغال شامل  فسیلی سوخت)

 ( است طبیعی گاز
 EIAو  جهانیبانک  (-منفی )

2 

Renewable 
Energy 

شدت استفاده  
 هایانرژی از 

 تجديدپذير 

به صورت درصدی از  تجديدپذير هایانرژی مصرف 
GDP 

 EIAبانک جهانی و  (-منفی )

Human 
Capital 

 سرمايه انسانی 

 & Barroبر گرفته از    ی تحصیلهاسالمبتنی بر متوسط  

Lee (2013) آموزش که از طريق   و نرخ بازدهی
  آيدمی به دست  Mincer برآورد معادله 

(Psacharopoulos, 1994 .) 

 مثبت )+( 
سايت تحقیق اقتصادی 
بانک فدرال رزرو سنت  

 (FRED)لويیس 

FDI 
 گذاریسرمايه 

 مستقیم خارجی 

مستقیم خارجی  گذاریسرمايه های خالص ورودی چريان
 (GDP)به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی 

مثبت يا  
 منفی 

 (-)+ يا 
 بانک جهانی

Inflation  تورم 
قیمت کالاها و خدمات  سالانه شاخص  درصد تغییر 

 مصرفی
 بانک جهانی (-منفی )

Trade 
Openness 

درجه باز بودن  
 تجاری 

مجموع صادرات و واردات به صورت درصدی از  
GDP 

 بانک جهانی مثبت )+( 

Financial 
Development 

 توسعه مالی
مجموع اعتبارت داخلی اعطا شده به بخش خصوصی به 

 GDPصورت درصدی از 

مثبت يا  
 منفی 

 (-)+ يا 
 بانک جهانی

 ( FREDبانک جهانی ): منبع

 

 
1. De Loecker (2013) 
2. U.S. Energy Information Administration 
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 برآورد مدل و تفسیر نتایج   -5

به  .  شودمی های مورد نیاز و سپس نتايج برآورد مدل ارايه و تفسیر  نتايج آزمون   بخش ابتدا در اين  

تاثیر متغیرهای  بررسی  نتايج آن در    مدل   5کل عوامل تولید،    وریبهره بر  هدف    منظور  برآورد و 

تاثیر تمام متغیرها به جز اثر  در آن  يک مدل خطی است که  مدل اول  .  شده است  ( ارايه 2جدول )

کل عوامل لحاظ شده است.    وریبهره مستقیم خارجی و سرمايه انسانی بر    گذاریسرمايهتقاطعی  

سرمايه  کمبود  که  توسعه  حال  در  ن  کشورهای  دارند  مزايای  توانمی انسانی  از    گذاری سرمايهند 

بنابراين در مدل دوم  و    (2018  ،الی و تان)  مستقیم خارجی برای رشد اقتصادی پايدار استفاده کنند

در مدل سوم متغیرهای  مستقیم خارجی لحاظ شده است.    گذاری سرمايهانسانی و    اثر متقابل سرمايه

شده است تا حساسیت    کنار گذاشتهتجديدپذير    هایانرژیفسیلی و    هایسوختده از  ادرصد استف

شود.   کنترل  متغیرها  اين  حذف  به  نسبت  مدل مدل  در  نهايت  تمام  در  تاثیر  پنجم  و  چهارم  های 

بر   تاثیرگذار  با اين تفاوت که    وری بهره متغیرهای  به    چهارم در مدل  کل عوامل لحاظ شده است 

 مستقیم خارجی از وقفه آن استفاده شده است.   گذاریسرمايهجای سطح متغیر 

درون  بايد  ابتدا  مدل،  برآورد  برای  روش  بهترين  از  استفاده  و  يافتن  منظور  متغیرهای به  زايی 

ادبیات  .  شود  کنترل  توضیحی  مالی،    یمتغیرهاي،  وریبهره در  توسعه  مستقیم    گذاریسرمايهنظیر 

بر    د توانمیو غیره  تورم    خارجی، نیز    وریبهره نقش داشتن در  علاوه  تاثیر آن  کل عوامل، تحت 

( وقفه اول متغیر  2018همچنان که بیان شد در اين پژوهش بر اساس لی و تانا )از طرفی  .  قرار گیرد

سبب ارتباط آن با جزء اخلال و    ه است که اين مسالهوابسته به عنوان متغیر توضیحی وارد مدل شد

ابزاری و روش  شودمیزايی در مدل  پديد آمدن درون  برای    GMM. به همین علت از متغیرهای 

و تفاضل    کل عوامل  وریبهره در اين مدل از وقفه دوم  زايی در مدل بهره گرفته شد؛  کنترل درون 

همچنین به  .  شد  استفاده به عنوان متغیر ابزاری    مستقیم خارجی  گذاریسرمايه   آن و همچنین تفاضل

ا متغیرهای  اين  اعتبار  آزمون  آماره منظور  از  سارگان  Jی  بزاری  که    -آزمون  شد  استفاده  هانسن 

ها فرضیه صفر  بر اساس نتايج اين آزمون، در تمام مدل ( گزارش شده است.  2جدول )نتايج آن در  

   ی اعتبار متغیرهای ابزاری به کار گرفته شده است.دهنده رد کرد که اين امر نشان توان میرا ن

در تمام    است.   ( ارايه شده 2در جدول )نیز    GMMورد مدل با استفاده از روش  نتايج حاصل از برآ

بر  تاثیر مثبت و معنیها، وقفه اول متغیر وابسته  مدل دارد؛ در در ايران  کل عوامل    وریبهره داری 
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دارد.    وری بهره واقع   قرار  خود  قبل  دوره  مقدار  تاثیر  تحت  جاری  دوره  در  عوامل  متوسط  کل 

فسیلی سهم   هایسوختدرصد است و بنابراين  8/98فسیلی در ايران  هایسوختدرصد استفاده از 

است.   داده  اختصاص  به خود  را  ايران  در  انرژی  نتايج،  عمده مصرف  اساس  از    شدت بر  استفاده 

و بیشترين    دهد میکل عوامل را کاهش    وریبهره ان به طور قابل توجهی  فسیلی در اير  های سوخت

با توجه به سهم بالای استفاده از  اين نتايج عوامل در ايران داشته است.    وریبهره نقش را در کاهش  

قیمت  فسیلی در ايران و همچنین مصرف ناکارای آن که ناشی از ضعف تکنولوژی و    های سوخت

از  است، دور  نیست.  پايین آن  از  شدت  همچنین    انتظار  تجديدپذير که سهم    های سوختاستفاده 

  کل عوامل   وریبهره   افزايشبسیار اندکی از مصرف انرژی را به خود اختصاص داده است، سبب  

ايران  است.    در  میهمان شده  انتظار  که  از    های انرژیرود  طور  بردن  بهره  علت  به  تجديدپذير 

آن تکنولوژی  با  سازگاری  و  نوين  افزايش  های  رشد    وریبهره ها،  آن  دنبال  به  و  عوامل  کل 

دارد همراه  به  را  هم   اين   . اقتصادی  با  نتايج  رراستا  پژوهش  )  ت نتايج  ديگران  مورد  2019و  در   )

ی  مستقیم خارجی و وقفه   گذاریسرمايهبه همین ترتیب  کشورهای در حال توسعه آفريقايی است.  

هیچ  در  آن  مدلاول  از  معنیکدام  تاثیر  بر  ها  توجهی  قابل  و  ندارد.    وریبهره دار  عوامل  اين  کل 

کم    مساله حجم  به  توجه  ايران  گذاریسرمايهبا  در  خارجی  رغبت    مستقیم  عدم  از  ناشی  که 

طی  تورم نیز    در کشور است، دور از انتظار نیست.  گذاریسرمايهگذاران ديگر کشورها به  سرمايه

اين يافته   .داردن کل عوامل    وریبهره داری بر  ها تاثیر معنی مدل   هیچ يک ازدر  دوره زمانی پژوهش  

علاوه بر اين،    کشورهای در حال توسعه است.( و در مورد  2015راستا با نتايج پژوهش اوجده )هم

  وری بهره تاثیر قابل توجهی بر مستقیم خارجی    گذاری سرمايههمانند  ها در بیشتر مدل سرمايه انسانی  

ندارد.   امر  کل عوامل  اين  انسانی و موقعیت شغلی  توانمیاز دلايل  بین سرمايه  تناسب  و    به عدم 

آموزش  و  همچنین  نامتناسب  کردهای  اشاره  افزايش    غیرکاربردی  به  منجر  تنها  نه    وری بهره که 

ن اقتصادی  رشد  نتیجه  در  و  تولید  فرايند  در  سرمايه  و  کار  و    شودمینیروی  منابع  اتلاف  با  بلکه 

. تاثیر منفی سرمايه  گذاردمیاخلال در روند استفاده از عوامل تولید، بر رشد اقتصادی تاثیر منفی  

اقتصاد بر رشد  )انسانی  از کشورهای   1(2017ی در پژوهش آدوويی و آوودومی  برخی  در مورد 

 غرب آفريقا نیز مورد تايید قرار گرفته است. 

 
1. Adewuyi & Awodumi (2017) 
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همچنین اثر توسعه مالی که با اعتبارات داخلی اعطا شده به بخش خصوصی به صورت درصدی از  

داشته است.  ن کل عوامل    وریبهره داری بر معنی  تاثیرگیری شده است،  تولید ناخالص داخلی اندازه 

منجر به عدم هدايت اين منابع به  که  مصرف اعتبارات اعطايیتخصیص و عدم نظارت بر چگونگی 

نتايج مطالعه لی و  اين نتايج هم  . از دلايل اين امر است  شودمیهای تولیدی  سمت فعالیت با  راستا 

( است.  2018تانا  توسعه  ب( در مورد کشورهای در حال  تمام مدل درجه  نیز در  تجاری  بودن  ها از 

ناشی از حجم بالای    دتوانمی  امراين  .  کل عوامل داشته است  وریبهره داری بر  تاثیر مثبت و معنی 

واسطه  کالاهای  واردات  و  نفتی  باشد. صادرات  کشور  در  پژوهش    ای  اين  نتايج  نهايت  در 

و  دهنده نشان  انسانی  سرمايه  )تعاملی(  متقابل  اثر  تاثیر  عدم  در    گذاریسرمايهی  خارجی  مستقیم 

است.  وریبهره  ايران  در  تولید  عوامل  منافع    کل  از  نتوانسته  ايران  در  انسانی  سرمايه  واقع  در 

همچنین با توجه به نتايج به دست    مستقیم خارجی به نفع رشد اقتصادی استفاده کند.   گذاریسرمايه

مدل    توانمیآمده   است.    بهترين  اول گفت  کل  مدل  در  رشد    توانمیبنابراين  افزايش  گفت 

کل عوامل،    وریبهره کل عوامل و در نتیجه رشد اقتصادی در ايران تحت تاثیر وقفه اول    وریبهره 

کاهش آن نتیجه شدت استفاده    تجديدپذير و  هایانرژیدرجه باز بودن تجاری و شدت استفاده از  

تورم،  فسیلی    های سوخت از   انسانی،  سرمايه  متغیرهای  پژوهش،  زمانی  دوره  طی  همچنین  است. 

و    گذاریسرمايه انسانی  سرمايه  متقابل  تاثیر  حتی  و  مالی  توسعه  خارجی،    گذاری سرمايهمستقیم 

   اند.کل عوامل در ايران نداشته  وریبهره مستقیم خارجی تاثیری در  
 ایران  در TFPبرآورد مدل عوامل تاثیرگذار بر : نتایج 2جدول 

 متغیر مدل اول  مدل دوم مدل سوم مدل چهارم مدل پنجم 
*49/0 *52/0 *48/0 *94/0 *49/0 1)-(TFP 

**75/0- *78/0- - **73/0- *77/0- FuelFossil  

08 /0 ***1 /0 - 09 /0 ***1 /0 EnergyRenewable  

02 /0 - 09 /0- 01 /0 003/0 FDI 

- 02 /0- - - - FDI(-1) 

02 /0- 04 /0- *50/0- 02 /0- 01 /0- Inflation 

08 /0 17 /0 31 /0- - 02 /0- Human Capital 

2/0- 2/0- 05 /0- 19 /0- 18 /0- DevelopmentFinancial  

*23/0 *26/0 *16/0 *23/0 *24/0 OpennessTrade  

06 /0- 07 /0- 12 /0 04 /0- - FDI*Human Capital 
**2 /13- **2 /13- 005/0 **7 /12- *2 /13- Constant 

42 /0 87 /0 16 /0 5/0 59 /0 Prob (J-Statistic) 
 است.  %10و  %5، %1داری ی سطح معنی به ترتیب نشان دهنده ***  و**  ،*

 های پژوهش يافته  منبع: 
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 گیری نتیجه  -6

بر   تاثیرگذار  پیرامون عوامل  تجربی  و  ادبیات نظری  اساس  بر  مقاله  اين  کل عوامل،   وریبهره در 

انرژی مصرف  نوع  مقابل    هایسوخت )  تاثیر  در  انسانی  هایانرژی فسیلی  سرمايه  و    تجديدپذير(، 

در اين  .  ه استکل عوامل تولید در ايران بررسی و تحلیل شد  وریبهره ساير متغیرهای تاثیرگذار بر  

کل عوامل در    وری بهره عوامل تاثیرگذار بر رشد زايی در مدل،  با توجه به وجود مشکل درون راستا

به    شده است.  برآورد  GMMاز روش    با استفاده پنج مدل مختلف  در قالب  ايران   نتايج  بر اساس 

آمده  توجهی    وریبهره فسیلی    هایسوختمصرف  ،  دست  قابل  طور  به  ايران  در  را  عوامل  کل 

چرا    .دهدمیکاهش داده است و اين مساله ضرورت استفاده صحیح و بهینه از منابع انرژی را نشان  

دسترسی   سهولت  و  بودن  ارزان  تکنولوژی   هایسوختکه  همراه  به  مورد  فسیلی  قديمی  های 

در تولید سبب    استفاده  غیرفرايند  از آن   استفاده  نتیجه کاهش  کارا  در  و  عوامل    وریبهره ها  کل 

تکنولوژی  از  استفاده  است.  دوست شده  و  مدرن  سرمايههای  طريق  از  زيست  محیط  گذاری  دار 

و   برای  گذاریسرمايهخارجی  مشوق  ايجاد  همراه  به  داخلی  بنیان  دانش  در    گذاریسرمايههای 

  وریبهره ات استفاده بهینه از منابع انرژی و در نتیجه افزايش  موجب  دتوان میتجديدپذير    هایانرژی

کل عوامل در   وریبهره تجديدپذير افزايش   هایانرژیمصرف همچنین  کل عوامل را فراهم آورد.

تکنولوژ  از  ناشی  امر  اين  که  دارد  همراه  به  را  انرژی ايران  نوع  اين  همراه  مدرن  است.های    ها 

مستقیم خارجی   گذاریسرمايهو    متغیرهای سرمايه انسانیی آن است که  دهنده همچنین نتايج نشان 

کل عوامل تولید در ايران نداشته    وریبهره تاثیری در  طی دوره زمانی پژوهش،  ها  و اثر تعاملی آن

های  به کارگیری نیروی انسانی در موقعیتو    های صحیح و کاربردیعدم توجه به آموزش است.  

غیر و  کاهش    دتوانمی رتبط  م  نامناسب  سبب  تولید  عوامل  از  استفاده  روند  در  اخلال  طريق  از 

های تشکیل سرمايه انسانی بر  ی آن است که سیاست دهنده اين امر نشانکل عوامل شود.    وریبهره 

بنابراين  است.  قرار گرفته  بازدهی آموزش مورد غفلت  بعد  و  متمرکز شده  بعد آموزش    گسترش 

به آموزش  به جای آموزش توجه  نیروی کار در  های خلاقانه و کاربردی  های مرسوم و تخصیص 

مهارت  و  تحصیلات  با  مرتبط  و  تخصصی  آن مشاغل  افزايش    دتوان میها  های  به    وری بهره منجر 

ل با يک وقفه، نرخ  کل عوام  وریبهره همچنین نتايج مويد آن است که    نیروی کار و سرمايه شود.

  دهد میدر نهايت نتايج نشان  .  دهدمیکل را به میزان قابل توجهی تحت تاثیر قرار    وریه بهررشد  
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وتورم طی دوره زمانی پژوهش، تاثیری    افزايش اعتبارات داخلی اعطا شده به بخش خصوصیکه  

 کل عوامل در ايران نداشته است.  وریبهره در 
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Abstract 

This article investigates the impact of factors affecting the total 

productivity in Iran, in particular the type of energy consumption and 

human capital during the period of 1971-2014. In this regard, due to 

the endogeneity problem in the model, the factors affecting the growth 

of the total factor productivity in Iran were estimated using five 

different models implemented through GMM. According to the 

results, the intensity of fossil fuel use significantly reduces the total 

factor productivity in Iran. Also, the first lag of the total factor 

productivity, trade openness and intensity of renewable energies are 

the incremental factors of that productivity in Iran. Finally, the results 

indicate that human capital and foreign direct investment during the 

study period did not play a role in the total factor productivity in Iran, 

nor was the role of their interaction confirmed in productivity. 
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غیر خطی سیاست مالی بر فعالیت اقتصادی در ادوار تجاری   اتبررسی اثر
 1( ESTAR)رگرسیون انتقال ملایم رویکرد  با 

 2رضا علوی باجگانی علی  سید
 *3کامبیز پیکارجو 

 4کامبیز هژبر کیانی 
 5تقی ترابی 

 1398/ 11/10: پذيرش تاريخ                                                                                          21/06/1398:  دريافت تاريخ

 چکیده 
 بر  تأثیرگذاری  برای  پولی   و   مالی   یهااستیس  انتخاب  طريق،  آن  از  و   اقتصاد  در  دولت  دخالت  نقش  امروزه
 اقتصاد  متون  از  بسیاری  در  .است  شده  پذيرفته  اقتصادی  مختلف  یهایتئور  در  رشد،  و   اقتصادی  نوسانات
  درآمدهای   تغییرات  .است  شده معرفی   اقتصادی در ادوار تجاری  تثبیت  مالی جزئی از فرآيند  سیاست  كلان،

دولت مخارج  همچنین  از  ادوار  كردن  هموار  به  تولید  نوسانات  به  پاسخ  در  دولت    ضريب  طريق  تجاری 
تاثیرگذاری    . كندمی كمك    سنتی   تقاضای   تكاثر بررسی  به  تحقیق  اين  در  راستا  اين  مالی  هااست یسدر  ی 

با استفاده از الگوهای  در طول فازهای مختلف ادوار تجاری    ی اقتصادی در اقتصاد ايرانهاتیفعالدولت بر  
زمانی    ESTAR  خطی   غیر بازه  است.  پرداخته  1367:2  -1395:4در  نتايج    بر  شده  مقاساس  دار  حاصله 

اقتصادی  آستانه  رشد  شیب  و    -047/0ايی  شده    7/49پارامتر  از  برآورد  سريع  نسبتاً  انتقال  سبب  كه  است 
نتايج نشان می شودمی رژيمی به رژيم ديگر   ها در دهد كه در رژيم ركودی اثر افزايش در نسبت مالیات. 

زمانی كه  دار است. از طرفی،  درصد( و معنی   -8/2میزان  به  )  منفی فصل قبل بر رشد اقتصادی فصل كنونی  
اثربخشی   است،  اضافی  ظرفیت  دارای  میزان  )  دولت  هایهزينهاقتصاد  ابزار    درصد(  7/8به  يك  عنوان  به 

مالی از نوع    هایسیاست ، عدم تقارن اثرگذاری  تحقیق  هایيافته  اساس  همچنین برمحرک مالی بیشتر است.  
ی مهمی برای تركیب سیاست مالی بهینه  هادلالت ی اين مطالعه  هاافتهي.  شودمی پذيرفته    هامالیاتمخارج و  

 در طول مراحل مختلف دوره تجاری دارد.
  .سیاست مالی، مدل رگرسیون انتقال ملايم، فعالیت اقتصادی، ادوار تجاری کلیدی:  هایهواژ

Keywords: Financial (Fiscal) Policy, Mild Transfer Regression (Smooth 
Transition Auto Regressive) Model, Economic Activity, Business cycles.  
JEL classification: E62, C32, E32.  
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 مقدمه   -1

 و مطلععوب رشععد بععه دسععتیابی عععدم توسعععه،  حال  در  كشورهای  مشكلات  از  يكی  كهاين  به  توجه  با

 را  بیكععاری  و  ركععود  ماننععد  اقتصععادی  مشععكلات  ايجععاد  تنهععا  نه  موضوع  اين  و  است  اقتصادی  پايدار

 از استفاده . داشت خواهد پی  در  نیز  را  اجتماعی  و  سیاسی  فرهنگی،  مشكلات  بلكه  ،شودمی  موجب

 تجععارب و تئععوری جنبه دو هر از كهاين وجود با ها،دولتی و مالیات  مخارج  مانند  مختلفی  ابزارهای

 توجععه قابععل مباحث از هنوز يكی گرديده، اثبات دولتی مخارج  افزايش  تورمی  آثار  كشورها  عملی

 سیاسععتی اقععدامات لععذا .(1397انتظععار و نجفععی، ) اسععت اقتصادی رشد به دستیابی امكان راستای  در

تولیععد  و بععالقوه  تولیععد مسععیر بین شكاف كردن كم جهت عاملی در تواندمی  دولت  اقتصادی  تثبیت

انتظععار و ) باشععد آن بععالقوه  سععط  نزديكععی در  تحقععق يافتععه  تولید واقعععی  حفظ  و  تحقق يافته  واقعی

اقتصادی است و نوسانات آن نیععز   هایفعالیتمعیار سنجش    ترينجامعتولید  چون    و  (1397نجفی،  

 گفت  توانمی  نتیجه،  در  (1387هوشمند و همكاران،  )  جايگاه ويژه در مطالعات ادوار تجاری دارد

دولت و  مصرفی مخارج قالب در مالی سیاست منفی  و  شوک مثبت  تأثیر نحوه ،  اقدامات  اين مطالعه

اسععت،  كععلان اقتصاد در ادبیات اساسی و مهم مباحث از كه يكیضمن آن اقتصاد رشد بر  هامالیات

  .ديآیم شمار به نیز كشوری هر اقتصادی گذارانسیاست یهادغدغه نيترمهم از

بععا  2008بععودن سیاسععت مععالی، در طععی بحععران مععالی جهععانی در سععال  مععرثردر ايععن زمینععه مسععاله 

ی خارجی، مجدداً برجسته شد. بععه دلیععل پیچیععده بععودن هانهيهزی خارجی جديد از قبیل هامحرک

ی متفععاوتی را در زمینععه هاپاسخی مختلف هایتئورفرايند مالی كه در آن كاملاً قابل كنترل نیست، 

ی دولتععی بععر هانععهيهزاثرات كلان اقتصادی سیاست مالی و دلايلی در زمینه تناسب و اثرات واقعی  

تحقیق مورد توجهی است، ارائععه داده اسععت. در حععالی كععه، روی رشد اقتصادی كه همچنان زمینه  

بودن سیاست مالی آن است كه آيا سیاست مععالی، اثععرات  مرثرمهم در منابع و متون در زمینه   سرال

. باشدیمی آن چه مواردی  هامحرکو    كندمیرا در يك كشور ايجاد    2كننده دو يا تشدي  1جبرانی

هععر دو نتععايج و تركیععب   هستند كه مشاهداتی را در بروز همزمععاندر واقع برخی محققان در تلاش  

 ادوار حععوزه  پژوهشععگران توجععه چععهآن حقیقععت در (.2018، 3فععوک كععنآورنععد )ها، به دست  آن

 
1. Crowding out 
2. Crowding in 
3. Nguyen Phuc Canh   (2018) 
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 در متغیرهععای سیاسععت مععالی رفتععار تقععارن عدم  بحث  به  است  كرده   جلب  خود  به  جديداً  را  تجاری

 مععالی سیاسععت تحلیععل و تجزيععه ،پژوهش اين اساسی هدفبر اين اساس   .گرددیم  بر  تجاری  ادوار

 بععر اثرات تحلیل اين آن و  اقتصادی كلان  آثار  بررسی  اقتصادی در اقتصاد ايران و  تیفعالدولت بر  

  .است ی مختلف ادوار تجاریهاتیوضعاقتصادی در  تیفعال حجم يا رشد

گیععری از »الگععوی « و همچنععین بهره تجاریسیاست مالی در شرايط ادوار  مد نظر قرار دادن »اثرات  

ارائععه بیععنش جديععد بععا نتععايج و پیشععنهادات سری زمانی و بررسی خععاو وضعععیت كشععور ايععران«، » 

، نععوع تععابع انتقععال و بععه مععدل های مختلف برای تعیین غیععر خطععی بععودن»استفاده از آزمون  خاو«،

آسععتانه و همچنععین انجععام ای دوبعدی برای تعیععین مقععدار شععیب و كارگیری روش جستجوی شبكه

 های غیر خطی در بررسی اثرات سیاست مععالی بععابه كارگیری مدلهای كنترلی« و مجموعاً » آزمون

« بععه عنععوان مععدلی كععه كمتععر در تحقیقععات تجربععی داخلععی از آن اسععتفاده ESTARرويكرد مدل  

)مععدل  LSTARگرديده است و موارد معدودی هم كه در مقالات داخلی به كععار رفتععه، در قالععب 

های به كار گرفته شده در الگوی رياضی مقاله رد داشته است و همچنین نوع متغیرلاجستیك( كارب

ها در نععوع هم از جهت استاندارد بودن متغیر  ها وآوری داده بری و دقت جمعكه هم از جهت زمان

حاضر بععرای پععر باشد، از جمله وجوه تمايز اين مقاله با ديگر مطالعات است و تحقیق  خود ويژه می

  كردن اين شكاف تحقیقاتی انجام شده است.

نظری در خصوو    مبانی  نخست  مقدمه،  از   بعد  كه  است  صورت  اين   به  نیز  حاضر  مقاله  ساماندهی

ارائه مالی  غیر خطی سیاست  اثرات  و  تجاری  ادوار  مالی در  مالی، سیاست   . درگرددمی  سیاست 

  نتايج   و  شده   بیان   متغیرها  و  نظر تحقیق   مد   الگوی  چهارم  بخش  در  و  پژوهش   پیشینه  سوم،  بخش

  اختصاو   تجربی  نتايج   تشري   به  پنجم   بخش  .گیردمی  قرار  بررسی  و   بحث   تخمین مورد   از  حاصل

   است.  شده  بندی ارائه جمع نیز  نهايت در  و  است يافته
 

 مبانی نظری   -2

  نوسانات  يا  و   تجاری ادوار  پديده   وجود مدرن  اقتصادهای  تمامی  محوری   و مهم  شايد امروزه مسأله 

تجاری،  چنین  پیدايش.  باشد  اقتصادی   برای   مشكلاتی  بروز  باعث  موارد  از  بسیاری  در  ادوار 

  كه  آورده   وجود  به  هاآن  برای  را  ناخواسته  ركودی  يا  و  تورمی  شرايط  از  دورانی  و  گشته  اقتصادها

 رسدی م  نظر  به   نتیجه،   در.  گردد  اقتصاد   برای  ديگری  ناگوار   شرايط   به  منتج   است  ممكن  خود
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 ن يترمهم   از  آن  بردن  بین  از   چگونگی  و  آن  آمدن   وجود  به   علل  بررسی  پديده،  اين  مطالعه

، كلائی  رستمانواری  و  گرجی  )  ديآیم  شمار  به  هركشوری  اقتصادی  گذارانسیاست  یهادغدغه 

1397) . 

تا با استفاده از ابزارهای سیاست مالی و پولی روند رشد اقتصادی را    كنندمی تلاش    هادولت امروزه  

با ثبات و پايدار كنند و از نوسانات شديد در جهت مثبت و منفی جلوگیری كنند )صمدی و اوجی 

  اخیر علاقه به تاثیرات سیاست مالی افزايش يافته است، زيرا  هایسال   در  وجود، اين  (. با1391  مهر،

ك  در  طرف  يك  توسعهاز  به شورهای  كه  پايین  اسمی  بهره  نرخ    به   مالی  هایآشفتگی   دنبال   يافته 

است   وجود ارائه    هایتوانايی موجب محدود كردن    آمده  برای  پولی  طريق    ها محرکمقامات  از 

( است  گرديده  پولی  معمول  كه  (.2017  ،1بیولسی ابزارهای  طوری  كشورها،    از  بسیاری   در   به 

  ركود   شرايط   در  كه   اند داشته تأكید    مساله   اين   بر  زيادی،  محققان  و  مركزی  هایبانك   ،هادولت 

  حل  راه   و   بوده   ضعیف  پولی  مكانیسم   دارد،   قرار   خود   سط   ترينپايین در    بهره   نرخ  كه   اقتصادی

  . از طرف ديگر در انددانسته   مالی   محرک  هایبسته   معرفی  شرايط را  اين   از  رفت   برون برای  مناسب

  يافته،   توسعه  بانكی  و  مالی  زيربنای  فقدان  یواسطه   به  توسعه  حال  در  كشورهای  از  بسیاری

  داشته   اقتصادی   گذاریسیاست  در   مالی  ی هااست یس  به  نسبت   را   كمتری  نقش   پولی  یهااستیس

  (.1397انتظار و نجفی، ) است

  های مالی سیاست  تأثیرگذاری   میزان   و  خصوو نحوه   در  متناقض  نتايجی  از  حاكی  تجربی  ادبیات

  ابزارهای  از يكی عنوان  به ديرباز از هادلیل اين سیاست  همین  به  و  است  اقتصادی  كلان متغیرهای بر

حال  در  و  قدرتمند است  مطرح  اقتصادی  خطرناک  عین  كیانی،    بوده  و  لذا    .(1395)غلامی 

تولید   و  مالی  سیاست  میان  ارتباط  در خصوو  تا  دارد  سیاست ضرورت  تا  گردد  گذاری  مطالعه 

اين  چون  و  گیرد  صورت  زمینه  اين  در    اين   رابطه   كاربرد  و   شناخت  صورت   در  آثار   صحی  

 كامل  طور  به   را   كشور  اقتصادی  مسائل  نتوانیم  اگر   بنابراين  شودمی  ظاهر اهداف دولت با  هااستیس

  چگونگی   و   نشناسیم كاملاً    را  آنها   عملكرد  نحوه   و   اقتصادی   یها سمیمكان   و   كنیم   درک  و  بشناسیم

  حل   به  قادرحتماً    ندانیم،  اقتصادی  مسائل  با   ارتباط  در  را  اقتصادی  سیاست  ابزارهای  كارگیری  به

   .بود  نخواهیم كشور  اقتصادی مشكلات

 
1. Biolsi (2017) 
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عیت ثبات  برای توجیه كارايی سیاست مالی با توجه به وض هااستدلالدر نظريه اقتصادی، بسیاری از 

است  گرفته  صورت  تونسی   اقتصادی  و  سیاست  (.2015  ،1)عبدالنور  برخی،  اقتصادی  برای  های 

اقتصاد  انبساطی می  برای ديگران،  باشد. در حالی كه  داشته  اقتصادی  بر رشد  مثبتی  تأثیرات  تواند 

تواند  راين سیاست مالی تاثیری نخواهد داشت و حتی میهمیشه در يك وضعیت متعادل است و بناب

توانند در اقتصاد همگام باشند، و لذا بر همین  با اين حال، اين دو اثر می   برای اقتصاد نیز مضر باشد. 

 .  (2015 ،و تونسی  دهند )عبدالنوراساس رفتار غیر خطی سیاست مالی در رشد اقتصادی را ارائه می

 رادر ايععن شععرايط  مععالی سیاسععت اثربخشی كه است اين بیانگرنیز  تجربی و نظری  مطالعات  بررسی

 كشععور اقتصععاد بععر حععاكم اقتصادی  كلان  فضای  كلیدی  خصوصیات  گرفتن  نظر  در  بدون  توانینم

 نمودپیععدا مععالی هایسیاسععت اثععرات بررسععی در خطععی یهامععدل ضعف اساس اين بر  نمود،  مطالعه

اثر سیاست مالی ممكن است بسته بععه شععرايط به اين معنی كه    (.1397همكاران،    )خدايی و  كندمی

غیر  هاییاستسدر تجزيه و تحلیل  توانیماين اثرات را   به طوری كه  اقتصادی كلان متفاوت باشد

  .خطی تحت پوشش قرار داد

پاسخ بععه ايععن سععرال  به دنبالادبیات در حال رشد، هم از لحاظ نظری و هم تجربی،   در هر صورت

يا اثر سیاست ( وآ2017 طبیعی غیرخطی است يا خیر؟ )بیولسی،  است كه آيا ضريب فزاينده به طور

در تجزيععه و  تععوانیماين اثععرات را د؟ مالی ممكن است بسته به شرايط اقتصادی كلان متفاوت باش

افزارهععای نرم  محاسععباتی  تععوان  افععزايش.  غیر خطی تحت پوشش قععرار داد  مالی  هاییاستستحلیل  

 مقععاطع  در  را  یترقیعع دق  یهععانیتخم  كععه  اسععت  شده   جديدی  یهامدل  ظهور  باعث  جديد  یاانهيرا

، ارتبععاط میععان پژوهشدر اين  بنابراين    (.2011  ،2كوريبیلیس  و  كوپ)  دهندیم  ارائه  مختلف  زمانی

های تجاری ركععود و رونععق مععورد مختلف اقتصادی و سیكل  هایوضعیتدر  سیاست مالی و تولید  

 .گیردمیتحلیل قرار 

  نگاهی  با.  باشد  خطی  غیر  تواندمی  مالی  هایمحرک   به  واكنش  چرا  كه  دارد  وجود  مختلفی  دلايل

  بحث .  داد  تشخیص  را  منفی  و  مثبت   تولید  شكاف  از  هايیدوره   میتوان  اقتصاد،  عرضه   سمت  به

جبرانی ازدحامی)  اثرات    های هزينه   جايگزين  دولت   های هزينه   كهاين  كندمی  بیان  سنتی،  (3اثر 

 
1. Redouan Abdenour and Said Tounsi (2015) 
2. Koop and Korobilis (2011) 
3. Crowding Out 
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  كه   مواردی   در   اما  دارد  كاربرد  تولید   در  مثبت   شكاف  مواقع  در  معمولاً  ، شودمی  بخش خصوصی

 كمتر  باشد، اين اثر  موجود  اقتصاد  در   حد  از   بیش   های ظرفیت   و  باشد   تولید بالقوه   از   ترپايین   تولید

اين .  است كند    فعال  را  تولید   نشده   استفاده   عوامل  تا  دهد می  فرصت  مالی  سیاست  به  امر  چرا كه 

  طرف   در  خطی سیاست مالی  غیر  تأثیر  تحلیل   و   تجزيه   برای  هايی. تحلیل (1120  ،1باوم و كوستر )

ن میتقاضا  نمودیز  مطرح    اثرات   كه  كندمی  استدلال(  1990)  2درازن   مثال،  عنوان  به.  توان 

  مالی   سیاست   حسب  بر  دو   هر  زيرا   دارد،  مالی  تكانه   پايداری  و  اندازه   به   بستگی  مالی  هایسیاست

  دهند.می قرار تأثیر  تحت را علامت دهی اثر رودمی  انتظار  آينده  در كه

  هایمحدوديت   ها باآن  ها،بنگاه  و افراد  زياد  بیكاری و  بالا  منفی هایشكاف   زمان  در اين،  بر  علاوه 

  نرخ   ريسك  بیمه   حق  يا   حذف  را   اعتباری  خطوط  هابانك   زيرا  هستند،  روبرو  تریسخت   اعتباری

محدود،  گیرندگانوام .  دهندمی  افزايش  را  وام  بهره  اعتبار    قابل   هایهزينه   كه  دارند  تمايل  با 

قوت    كنند،   تعديل   تصرف،  قابل  درآمد   در   معادل  تغییر  حتی  به   پاسخ  در   را   ایملاحظه به  لذا 

  بنابراين،   و  تصرف  قابل  درآمد  بر  تواندمی  مالی  توان در خصوو اين استدلال نمود كه سیاستمی

اعتبار  بويژه   -مصرف با  خانوارهای  های  پرداخت   افزايش  با   يا  و  مالیات  باكاهش  –  محدود  در 

بگذارد )باوم و    اند، تأثیرشده   محدود   شدت   به  كه   اقتصادی   هایبنگاه   و   كنندگانمصرف   به   انتقالی 

   .(2011 كوستر،

  رخ متفاوتی دلايل به است ممكن مختلف، اقتصادهای در مالی سیاست خطی غیر اثرات به هر حال

مهر.  دهد اوجی    كلی   دسته  سه   در  عوامل  اين  تا   اندنموده   تلاش  پژوهشی،  ( در1393)  صمدی و 

  صادركننده   كشورهای   در  نفت  درآمد  و   عرضه   طرف  عوامل  تقاضا،   طرف  عوامل  شود؛  بررسی

  طريق   از  عرضه  طرف  عوامل  انتظارات؛  و   ثروت  اثر  كانال  دو  طريق   از  تقاضا   طرف  عوامل.  نفت

  باعث   نفت،  نسلی   بین   توزيع  و  تعديل  هزينه   احتیاطی،  انداز پس  طريق   از  نفتی  درآمد   و   ،كار  بازار

   .شوندمی مالی سیاست خطی غیر اثرات  ايجاد
 

 
 

 

 

 

 
1. Baum and Koester (2011) 
2. Allan Drazen (1990) 
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 پیشینه پژوهش  -3

 مطالعات خارجی  -3-1

ای به بررسی پايداری سیاست مالی با استفاده از يك رويكرد در مطالعه  (2015)  1چیبی و همكاران

ای های سه ماههو بر اساس داده ( STAR) مدل غیر خطی و يك مدل خود رگرسیونی انتقال ملايم

در بودجععه متععوازن الجزايععر بععه عنععوان درصععد از تولیععد ناخععالص داخلععی  1964:4 – 2012:4كه از  

پردازند. هدف پیدا كردن يك مقدار آستانه متغیر انتقال است كععه بععرای گردآوری شده است، می

نععد و همچنععین سععرعت انتقععال از نگیرندگان لازم است تا سیاست مالی الجزيره را تعععديل ك تصمیم

ای در نتايج به وضوح وجود آثار آستانه .دنديگر را محاسبه و تابع انتقال را تخمین بزنيك رژيم به 

 كسری بودجه الجزاير )رفتار غیر خطی و انتقال رژيم سیاست مالی( در قالب يععك مععدل لجسععتیك

(LSTR ) دهدرژيم با يك آستانه و بسته به وقفه سوم در قیمت نفت را نشان می دوحاوی. 

( در مقاله خود كه با هدف بررسی رابطه بین سیاست مالی و رشد اقتصععادی بععرای 0162)  2سلیمانی

با تمركععز بععر صورت گرفته،  2012تا  1990كشور در حال توسعه برای دوره   40از  يك گروه پانل  

يك تجزيه و تحلیل تطبیقی بین كشور مراكش وگروه پانل شواهدی از وجود اثر دو آسععتانه بععرای 

درصد از تولید ناخالص داخلی و يا  8/4 یابودجهبا افزايش كسری  .را به دست آوردسیاست مالی 

درصد تولید ناخالص داخلی، رشد اقتصادی منفی است. همچنین از جهتععی   2/3مازاد مالی بیش از  

 .گذاری كععل بسععتگی داردعلامت رابطه بین كسری بودجه و رشد اقتصادی به واسطه میزان سرمايه

درصد تولید ناخالص داخلی، به اين معنی است كه   23گذاری كل بیش از  سرمايه  یهاارزشبرای  

گذاری بععه زيععر ايععن آسععتانه برسععد، منفععی با اين حععال، زمععانی كععه سععرمايه  رابطه مثبت وجود دارد.

 . شودمی

 ،یمععال اسععتیس ايعع موضععوع پرداختععه اسععت كععه آ نيعع ا ی( در مقالععه خععود بععه بررسعع 2017) یولسعع یب

كععه   یهنگععام  اتیعع مال  نععده يفزا  بيضععر  ايعع مخارج دولععت    نده يفزا  بيضر  لهیشده به وس  یریگاندازه 

 قیعع تحق نيعع در ا ر؟یعع خ ايعع هست مععرثرتر اسععت   یكه اقتصاد قو  یزمان  هاست نسبت ب  فیاقتصاد ضع

و  یدولت نسبت به شوک وارده به مخارج نظععام یو مخارج واقع  یواقع  دیتول  یهاتكانهواكنش به  

 
1. Chibi (2015)  
2. Slimani (2016) 
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 نیتخمعع   هااتیمال  ینسبت به شوک وارده رو  یواقع  یاتیو درآمد مال  یواقع  دیواكنش تول  نیهمچن

 یكععارینععرخ ب ايعع آ كهنيبودن در اثرات، مطابق با ا یخط ریغ یبرازده شده است و در هر دو مورد 

دلالععت  قیتحق نيا جيداده شده در نظر گرفته شده است. نتا  یاآستانهارزش    كياست    نيیپا  ايبالا  

بالاتر   نده يفزا  بيضر  كيمنجر به    نده يبه صورت فزا  یاآستانه  یكارینرخ ب  شيدارد كه افزا  نيبر ا

 كيعع بزرگتر از    یداری، گرچه آن به طور معنگرددیمی  بد جهان  طيمخارج دولت در شرا  یبر رو

  .شوندمیزده  نیكمتر تخم قاًی، دقاتیمال راتییتغ یرو جي. نتاستین

همكاران و  را  2017)  1اقبال  پاكستان  در  اقتصادی  رشد  و  مالی  كسری  بین  رابطه  پژوهشی  در   )

وجود دارد كه بتواند به عنوان معیار برای    یاآستانه تا تعیین كنند آيا كسری مالی    كنندیمبررسی  

طريق  سیاست از  اقتصادی  رشد  گسترش  هدف  با  مدل   انبساطگذاران  تحقیق  اين  باشد.    مالی 

سری زمانی برای    یهاداده   بارژيمی را  ( از نوع لجستیك دو  STARانتقال هموار )  رگرسیونخود

كه سط  آستانه كسری    دهد ی متجزيه و تحلیل تجربی نشان    .گیردیمبه كار    1972  -2014دوره  

ناخالص    57/5مالی   تولید  از  از آن كسری  GDP)  یداخلدرصد  بالاتر  است، كه  بر    یرتأث(  منفی 

دارد بالا   .رشد  مالی جهت  سیاست  برای  فضا  وجود،  اين  در    با  دارد،  اقتصادی وجود  بردن رشد 

حفظ   آستانه  سط   زير  بودجه  كسری  كه  سرمايهصورتی  به  عمومی  مخارج  و    های یگذارشود 

 .  دهدیمتولیدی منجر شود، پتانسیل رشد بلندمدت كشور را افزايش 

كه آيا ضرايب فزاينده مخارج دولتی    اند پرداخته اين بررسی    در پژوهشی به  (2018)  2رامی و زبیری 

متحده در طول   ايالات  بالاتر  یهادوره دولت  اقتصادی  يا زمانی كه    ضعیف  بهره    یهانرخ هستند 

پايین صفر است.  به حد  از    هاآن  نزديك  استفاده  سه ماهه( جديد  )  یفصلسری زمانی    یهاداده با 

كه   آمريكا  متحده  ركود    یها جنگايالات  و  بزرگ  پوشش  )   یق عمچندگانه  را  بزرگ(  بحران 

را كه كمتر از يك )واحد( هستند، صرف نظر از میزان ركود اقتصادی    ایينده فزا، ضرايب  دهدیم

در مقابل، نتايج بدست آمده برای حالت حد پايین صفر كمتر واض  است. برای    .اندكرده برآورده  

  یهاداده وجود ندارد. هنگامی كه  كل نمونه، شواهدی از ضرايب فزاينده بالا در نزديكی مرز صفر  

ضرايب    به   یانقطه ، برخی برآوردهای  شودمی  مربوط به دوره جنگ جهانی دوم از مطالعه حذف 

فزاينده  ضرايب  كه  دارد،  اشاره  صفر  پايین  مرز  وضعیت  طول  در  بالاتر  تا    فزاينده  برابر    1.5را 

 
1. Iqbal (2017) 
2. Valerie A. Ramey and Sarah Zubairy (2018) 
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فزاينده    .دانندیم ضرايب  اخیر،  گمان  و  حدس  خلاف  بر  كه  است  آن  از  حاكی  پژوهش  نتايج 

   بالاتر از میانگین نیست.  لزوماًمخارج دولتی در طول ركود بزرگ 
 

 داخلیمطالعات    -3-2

سععازی غیععر خطععی محدودی در زمینه بررسی اثععرات نامتقععارن و مدل  ات داخلی نیز مواردعدر مطال

 از جمله: شودمیمشاهده 

بععه بررسععی  كععه انععدبوده بععر ايععن تععلاش  تجربععی یامطالعععه( در 1393و همكاران )  جعفری صمیمی

 1369:1–1389:4  اثرگذاری نامتقععارن كسععری بودجععه دولععت بععر رشععد اقتصععادی ايععران طععی دوره 

كسععری بودجععه در قالععب يععك سععاختار دو   دهععد كععهمیتايج حاصل از اين مطالعه نشان  ن  .دنبپرداز

ركععودی اقتصععاد )رشععد  یهادامنهرژيمی بر رشد اقتصادی ايران اثر گذاشته است؛ به نحوی كه در 

سهم بزرگتر كسری بودجه از تولید ناخععالص داخلععی، همگععام بععا   (درصدی  37/3اقتصادی كمتر از

رونععق اقتصععاد )رشععد اقتصععادی بیشععتر   یهادامنععهثبت بر رشععد اقتصععادی و در  ديدگاه كینزی، اثر م

  .( همگام با ديدگاه نئوكلاسیكی، اثر منفی بر رشد اقتصادی داشته استدرصدی  37/3از

 هایسیاسععت  آيععا  كععه  انععدبوده   سرال  اين  به  پاسخ  درصدد  یامقاله( در  1395غلامی و هژبر كیانی )

 بععه  ايععران  در  اقتصععادی  رشععد  بععر  مالیععات  كععاهش  و  مخارج دولت  افزايش  صورت  به  انبساطی  مالی

 بععا  مذكور  یهابرنامه  از  يك  هر  منظور، كارايی  اين  به  خطی؟  غیر  يا  است  تأثیرگذار  خطی  صورت

 الععی 1338 یهاسععال و اطلاعععات یاآسععتانه و خطی برداری  خودرگرسیون  الگوی  دو  به كارگیری

 درآمدهای كاهش كه است آن از حاكی خطی الگوی آنی واكنشتوابع   است.  شده   بررسی  1391

 ،اندشده   اقتصادی  رشد  افزايش  به  منجر  مالی  یهامحرکعنوان    به  دولت  مخارج  افزايش  و  مالیاتی

 هایسیاسععت فزاينده  ضرايب است. مالیاتی از درآمدهای بیشتر دولت مخارج تأثیرگذاری  میزان  اما

نتايج مطالعه انتظار همچنین    هستند.  وابسته  شكاف تولید  حسب  بر  اقتصادی  شرايط  به  انبساطی  مالی

تجععاری  ادوار در ايععران اقتصععادی رشععد بععر دولت مخارج خطی غیر  آثار  ( در تبیین1397)  ینجفو  

 رشععد بععر منفععی ریتععأث ركععود دوره  در و مثبععت ریتععأث رونععق دوره  در مثبععت شوک  كه  دهدیم  نشان

 رشععد بر مثبتی ریتأث ركود  دوره   در  و  منفی  ریتأث  رونق  دوره   در  منفی  شوک  همچنین  دارد  اقتصادی

  .دارد اقتصادی
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 اخیععر، مطالعععات بسععیاری پیرامععون ارتبععاط غیععر خطععی و  یهععادوره گفت طععی    توانیمدر مجموع  

، 2000با شروع از سععال    نامتقارن رشد اقتصادی و كسری بودجه صورت گرفته است. به طوری كه

 تجربی و نظری را كععه بععا توجععه بععه عععدم خطععی بععودن آن  هایاز كار  یقابل توجه  فعالیت  توانیم

بررسععی اثرگععذاری نامتقععارن كسععری و بععه    اثععر گععذاردبر رابطه بین رشد و كسری بودجه    تواندیم

 2(، آدام و بععوان2008)  1مینععا و ويلععوی]  در نظععر گرفععت  ،پردازدیم  بودجه دولت بر رشد اقتصادی

 4(،امانوئععل اتینععگ اونويودوكیععت2012) يلععویو( و مینععا و 2008)  3پلانهو    تنیمونه،كومبز  ،(2005)

تا اثرات ضد كینزی كه مربوط   كنندیماين نويسندگان تلاش  .  ](2017(، اقبال و همكاران )2014)

با اين حال، هنوز هیچ توافقی در مورد آستانه كسری  .شناسايی كنند، را به انقباضات مالی بالا است

  .نبايد از آن غافل شوندگیرنده تصمیم دارد كه مقاماتنمالی وجود 

كوستر  ،(2005)  5بالدينی  بی.  و  و همكاران (،  1120)  باوم  و    نس یانيهوندرو(،  2014)  6أثاناسیناس 

تونسی عبدالنور    ،(1520)  8مورياتا  ،(2015)  7كنومويپاپائو من(1520)  9و  همكاران   ،  و    10سینگر 

از جمله افرادی هستند كه اثرات وابسته به وضعیت سیاست مالی    (،2018) رامی و زبیری  و  (2017)

و عمدتاً اثرات غیر خطی سیاست مالی بر رشد اقتصادی و ارزيابی اثرات نامتقارن مكانیسم انتقال  

   د.قرارداده انسیاست مالی را مورد بررسی 
 

 شناسی پژوهش روش  -4

 ایده مدل و مبانی نظری آن  -4-1

، اعمععال شععود در ايععن صععورت مطرح شده در مبععانی نظععری  های غیر خطیِهر يك از استدلال  اگر

های با چارچوب خطی كافی نیست و گره زدن اقتصاد غیر خطی به يك چععارچوب خطععی بععا مدل

 .های گمراه كننده شودتواند منجر به استنتاجهای آن میتوجه به پويايی

 
1. Minea and Villieu (2008) 
2. Adam and Bevan (2005) 
3. Tanimoune, Combes and Plane (2008) 
4. Emmanuel Ating Onwioduokit (2014) 
5. Alfredo Baldini (2005) 
6. Athanasenas (2014) 
7. Hondroyiannis and Papaoikonomou (2015) 
8. Hiroshi Morita (2015) 
9. Redouan Abdenour and Said Tounsi (2015) 
10. Mencinger (2017) 
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از    شودمی های غیر خطی سری زمانی مدل در ادبیات نظری يافت  های مختلفی برای مدل رويكرد

انتقال)مدل تغییر رژيم(  1ماركوف   جمله: سوئیچینگ های خود بازگشتی  مدل   و  2)ملايم(   هموار  ، 

ناگهانی، كه در اين    3ایآستانه  تغییر  با جدامقاله رويكرد دو  با  بكار گرفته شده است كه  سازی  م 

به رژيم  بر اين  شودمیهای مختلف بر اساس متغیر آستانه مشخص  مشاهدات  . در هر رژيم فرض 

 . شودمیاست كه سری زمانی توسط يك مدل خطی توصیف 

های مالی، بین سطوح  تا در خصوو سیاست  كندمی هايی اين امكان را فراهم  در واقع چنین مدل 

رژيم واقع،  در  شويم.  قايل  تمايز  اقتصادی  رشد  كه  گوناگون  اقتصادی  رشد  نرخ  متفاوت  های 

انتقال از يك رژيم به رژيم    . شوندمیزا تعیین  صورت درون ه  كننده ادوار تجاری هستند بمنعكس

و ه  ب  ديگر انجام    صورت ملايم  اقتصادی  متغیر رشد  مناسب    شودیمتوسط  مقدار  اين طريق  از  و 

سیاست آن  در  كه  اقتصادی  رشد  میآستانه  مالی  كاملاهای  اثرات  معنیتوانند  و  متفاوت  داری   

 د.  شومیمشخص  د،داشته باشن

های  ها به دلیل پیدا شدن متغیرگذاری دولت های مربوط به ادوار تجاری و سیاستكه مدل جااز آن

اثر آن آستانه  نوع مدل ر سیاست ها بای و  از  نه سوئیچینگ،آستانه   های گذاری  لذا در    ای هستند و 

بهره گرفته شده است. كاربرد در راستای اين ويژگی از اين جهت   STAR هایاين مقوله از مدل 

مدل در  كه  میاست  صورت  تصادفی  رژيم  تغییر  سوئیچینگ  آستانههای  متغیر  كه  چرا  ای  گیرد 

   تغییر رژيم وجود ندارد.مناسب برای بیان  

مععدل رگرسععیونی تغییععر   ی ازاهعتوسعع اسععت كععه  خطععی    ( مدلی غیععرSTR)  4رگرسیون انتقال ملايم

  باشد.( می1958) 5وضعیت ارائه شده توسط كواندت
 

( )

( ) 

, ,

, , 1,2,...,

t t t t t

t t t

y z z G c s

G c s z t T

   

   

 = + +

= + + =
 

 

 
1. Markov Switching  Model 
2. Smooth Transition AR (STAR) 
3. Threshold Auto Regressive Models 
4. Smooth Transition Regression 
5. Quandt (1958) 

(1) 
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)كه   ),t t tz w x  =  در آن:  بردار متغیرهای توضیحی است كه  ( )11, ,...,t t t pw y y− و   =−

( )1 ,...t t ktx x x= زای مععععدل اسععععت. عععععلاوه بععععر ايععععن، بععععردار متغیرهععععای بععععرون

( )0 1, ,..., m    =  و( )0 1, ,..., m    =  بعععععععردار( )( )1 1m +   پارامترهعععععععا و
2~ (0, )t iid   اسععت. تععابع انتقععال( ), , tG c s دار از متغیععر انتقععال تععابعی كععرانts ، 

)پارامتر شیب و   )1,..., kc c c =    1بردار پارامتر مكان است و ... kc c .  عنوان مثال، تابع ه  ب

  :توان در نظر گرفتمی زيرانتقال را به فرم تابع لجستیك عمومی به صورت 
 

( ) ( )
1

1

, , 1 exp , 0
K

t t k

k

G c s s c  

−

=

  
= + − −   

  
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0كه  زمانی )تابع انتقال    = ), , /tG c s 0 ( 1رابطععه ) STRخواهد بود و بنابراين، مععدل   5

خطی بودن   گیرد. اين موضوع در بررسی خطی بودن يا غیردر چارچوب يك مدل خطی جای می

  مورد استفاده قرار خواهد گرفت. STRروابط در چارچوب مدل 
 

 ها و تصریح مدلداده  -5

 هاداده  و  متغیرها  معرفی  -5-1

ی هابه عنوان متغیر وابسععته و شععاخص( GRرشد تولید ناخالص داخلی واقعی )در اين تحقیق متغیر  

نشععان  GBو  TAXها و نسبت مخارج دولتی به تولید ناخالص داخلی كه به ترتیب با نسبت مالیات

متغیرهای توضیحی . علاوه بر گیردمورد استفاده قرار می  ، به عنوان متغیرهای توضیحیاندشده داده  

 گذاری كععل بععه تولیععد ناخععالص داخلععی(، نسععبت سععرمايهINFر نرخ تورم فصععلی )یفوق از سه متغ

(INV)  و نسبت تراز حساب جاری به تولیععد ناخععالص داخلععی  (BP  ) بععه عنععوان متغیرهععای كنتععرل

و از  ایبه روش كتابخانععه 1367:2 -1395:4دوره برای به صورت فصلی  ها  داده   .استفاده شده است

شععرح مبسععوطی از   .تآوری شععده اسعع جمعععاز جمله سايت بانععك مركععزی ايععران    پايگاه اطلاعاتی

 . (آمده است1متغیرهای مورد استفاده در جدول )
 

(2) 
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 تخمین در استفاده مورد متغیرهای معرفی :1 جدول

 شرح نماد  متغیر
وری  آجمع  مأخذ

 داده 

 مركزی بانك  1383های ثابت داخلی به قیمت  تولید ناخالصنرخ رشد  GR داخلی واقعی  رشد تولید ناخالص

GDP TA به  های دريافتیمالیات  نسبت

X 
 بانك مركزی  داخلی  نسبت درآمد مالیاتی به تولید ناخالص

 بانك مركزی  داخلی  ی به تولید ناخالصبخش دولت يیمصرف نها ينه هز نسبت GDP GB مخارج جاری دولت به  نسبت

 بانك مركزی  شاخص كل بهای كالاها و خدمات مصرفینرخ رشد  INF نرخ تورم 

 بانك مركزی  داخلی  به تولید ناخالص ثابت ناخالص يه سرما یلتشكنسبت  GDP INV گذاری كل به سرمايه  نسبت

 بانك مركزی  داخلی نسبت تراز حساب جاری كالاها و خدمات به تولید ناخالص GDP BP تراز حساب جاری به  نسبت

 های تحقیقيافته  منبع: 

 

 تصریح مدل  -5-2

 خطی نقطه شروع تحقیق خواهد بود. پس از آن بععا بررسععی غیععر  غیربرای تصري  مدل تشكیل فرم  

در اين مطالعععه  ها مدل غیر خطی معرفی خواهد گرديد.خطی بودن الگو، ضمن بررسی تعداد رژيم

هععای هععای اقتصععادی در دوره های مععالی بععر تحريععك فعالیتكه هدف بررسی اثر سیاست  جااز آن

از در ايععن تحقیععق    .به كار برده شععده اسععت  STRخطی خانواده    های غیرركود و رونق است، مدل

 .شودگرفته میبهره ( 2017) بیولسی ( و2016سلیمانی )مدل پیشنهاد شده توسط 
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ریشه   -5-3 وجود  آزمونبررسی  از  استفاده  با  واحد  غیری  ناپارامتریک   های  خطی 

 بریتانگ 

خطی از آزمون  در مطالعه حاضر به دلیل اهمیت نتیجه آزمون ريشه واحد به دلیل وجود اثرات غیر

( اسععتفاده GRواحد رشد اقتصادی )( برای آزمون وجود ريشه  2002)  1ريشه ناپارامتريك بريتانگ

و  ADFهععای ( نتععايج آزمونGRخطی در متغیععر وابسععته )  شده است. در صورت وجود اثرات غیر

 
1. Breitung (2002) 

(3) 
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PP  ی واحد نخواهند داشت. فرضیه صفر اين آزمون )آزمون اعتبار لازم را در بررسی فرضیه ريشه

توزيع آماره آزمععون معرفععی   كه  جانامانايی سری زمانی است. از آن  ADF(( مانند  2002بريتانگ )

عبارتی ديگر تحت تأثیر تصري  ه  گیرد )بشده توسط بريتانگ تحت تأثیر پارامترهای زائد قرار نمی

گیرد( اعتبار آماری نتايج اين آزمون از آزمععون قرار نمی  ADFهای وارد شده  نادرست تعداد وقفه

ADF  وPP نشان داده شده است: (2) بیشتر است. نتايج اين آزمون در جدول  
 

 : آزمون ریشه واحد ناپارامتریک بریتانگ 2جدول 

 نام متغیر  آماره آزمون بریتانگ  % 5ارزش احتمال سطح 

0000 /0 00051/0 GR 

0010 /0 01155/0 GB 

0032 /0 02101/0 TAX 

00153/0 01487/0 INV 

0000 /0 00322/0 INF 

0036 /0 2636 /0 BP 

 های محقق يافته  منبع:                           

 

  د.نباشدهد كه تمامی متغیرها در سط  مانا مین ريشه واحد ناپارامتری بريتانگ نشان میونتايج آزم
 

 خطی بودن مدل  آزمون غیر  -5-4

مععالی دولععت بععر  هایسیاسععتآيععا تععأثیر ايععن اسععت كععه  حاضععر  های اساسععی تحقیععقيكی از سععوال

 ؟كندمیپیروی  اقتصادی در طول فازهای مختلف ادوار تجاری از يك مدل غیر خطی هایفعالیت

گیرند، تحت تأثیر های خطی میعنوان جايگزين مدله  های رژيمی را بهای آماری كه مدلآزمون

باشند. در اين حالععت میی صفر  ی عدم شناسايی ناشی از وجود پارامترهای مزاحم در فرضیهمسئله

هرچنععد  شععوندمیی صععفر مقیععد نخطی حاوی پارامترهايی است كه تحت برقراری فرضیه  مدل غیر

. پیامععد cو   اين پارامترهای مععزاحم عبارتنععد از STARكه در مدل خطی وجود ندارند. در مدل 

 ،1جانبی متعارف قابل كاربرد نیسععت )هانسععنوجود چنین پارامترهای مزاحمی آن است كه توزيع م

1996.)  

 
1. Hansen (1996) 
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( را حععول 2( بسط تیلور رابطه )1994) 1ويرتابه منظور غلبه بر مسئله وجود پارامترهای مزاحم، ترس

نقطه   ی اول آن بدست آورده اسععت و پععس از جععايگزين كععردن تقريععب جمله  4يا    3برای    =

 آيد: به دست می (4)ی ( رابطه1در رابطه ) G رتیلو
 

4 *

0 1

j

t t j t t tj
y z z s  

=
 = + +  

 

تععععععوان بععععععا اسععععععتفاده از برقععععععراری فرضععععععیه فرضععععععیه خطععععععی بععععععودن مععععععدل را می

0 1 2 3 4: 0H    = = =  Fتوزيععع    ی)كععه دارا  Fی  ی فوق با استفاده از آماره در رابطه  =

لواكععونن، خطععی بععودن    بودن در مقابل فرضیه غیرمعمول است( سنجید. نتايج آزمون فرضیه خطی  

  ( نشان داده شده است.3( در جدول )1988) 2ويرتاترس و سايكونن
 

 LSTAR: آزمون خطی بودن رابطه با استفاده از مدل 3جدول 

Linearity Tests 

Null Hypothesis F-statistic d.f. p-value 

04 1 2 3 4: 0H    = = = =  2/770833 (12, 96) 0/0028 

03 1 2 3: 0H   = = =  2/667759 (9, 99) 0/0082 

02 1 2: 0H  = =  2/822992 (6, 102) 0/0139 

01 1: 0H  =  4/165730 (3, 105) 0/0079 

 های محققيافته  منبع: 

 رد شععود فرضععیه غیععر  01Hو    04H،03H  ،02Hهای  هر كدام از فرضیه  (3)چه در جدول  چنان

خطععی بععودن  ها بععه نفععع غیععری فرضیهدهنده رد همه. نتايج نشانشودمی( تأيید 3خطی بودن رابطه )

  رابطه است.
 

 و نوع تابع انتقال   هارژیمانتخاب متغیر آستانه و تعداد    -5-5

. در مطالعه شودايی انتخاب  بودن رابطه تأيید شد، بايد متغیر مناسب آستانهخطی    كه غیرپس از اين

مالی در ادوار تجاری، دو متغیر نرخ رشععد تولیععد ناخععالص   هاییاستسحاضر به جهت سنجش اثر  

محاسععبه شععده بععا فیلتععر هودريععك ( gapt−1) و شكاف تولید بععا وقفععه(  grt−1)  ملی واقعی با وقفه

 1. Terasvirta (1994) 
2. Luukkonen, Saikkonen and Teräsvirta (1988) 

(4) 
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انتخععاب متغیععر  یبععرا پیشععنهادی آسععتانه انتخععاب شععده اسععت.  یرهایمتغ، به عنوان  (HP)  1سكاتپر

  ( از مجموعهtqای مناسب )آستانه 1 1,t tgr gap− −
خطی با هركدام از اين متغیرها  دو مدل غیر 

دو مععدل مقايسععه شععده و بععر اسععاس حععداقل   SSRها(  )مجمععوع مربعععات باقیمانععده   برآورد و سپس

پععس از انتخععاب  .شععده اسععتای انتخاب عنوان متغیر آستانهه  ب  𝑔𝑟𝑡−1مجموع مجذور خطاها متغیر  

 ( بععا سععه فرضععیه 1994ويرتا )ی ترسادنباله. آزمون  شودها انتخاب  يمرژتعداد    بايدی،  اآستانهمتغیر  

1H، 2H    3وH ( نشان داده شده است به بررسی 4به صورتی كه در ستون اول جدول )ی رابطه

رد شععود، دو رژيععم و  3Hو  1H چه فرضیهدهد چنانیم( نشان 1994)ويرتا  پردازد. ترسیم(  4)

  .شودمیرژيم انتخاب سه رد شود،  2Hدر صورتی كه 
 

 هایم رژ: آزمون انتخاب تعداد 4جدول 

Terasvirta Sequential Tests 

Null Hypothesis F-statistic d.f. p-value 

3 3: 0H  =  2/164002 (3, 99) 0/0971 

2 2 3: 0 0H  = =
 

1/429173 (3, 102) 0/2386 

1 1 2 3: 0 0, 0H   = = =
 

4/165730 (3, 105) 0/0079 

 های محققيافته  منبع:     

 

دهد، مدل دو رژيمععی در مقابععل سععه رژيمععی یمنشان    (4)گونه كه نتايج ارائه شده در جدول  همان

 .شودمیيید تأ

( انواع توابع انتقالی 5. در رابطه )شودمشخص  Gها بايد نوع تابع انتقال پس از تشخیص تعداد رژيم

  نشان داده شده است. توان انتخاب كرد،یمكه 
 

 
1. Hodrick–Prescott (HP) Filter 
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با تصري  لاجستیك  Gر تابع و( از تقريب تیل1999) 1جوردا -اسكريبانوبا استفاده از آزمون فرضیه 

(LSTAR)  ( و نمايیESTARبرای بررسی وجود اثرات غیر )  با توجععه بععه . شودیمخطی استفاده

فرم نمايی را برای تابع   (5)بدست آمده برای دو آزمون نتايج ارائه شده در جدول    P-valueمقادير 

  .كندمیمعرفی  Gانتقال 
 

 G: آزمون انتخاب فرم تابع انتقال  5جدول 

Escribano-Jorda Tests 

Null Hypothesis F-statistic d.f. p-value 

0 2 4: 0LH  = = 3/135170 (6, 96) 0/0075 

0 1 3: 0EH  = = 3/696705 (6, 96) 0/0024 

 های محققيافته  منبع:              

 

 برآورد و تخمین مدل   -5-6

  تر زير بازنويسی كرد:توان به فرم دقیق( را می3ی )پس از انجام مراحل فوق، رابطه
 

( ) ( )( )( )

( ) ( )( )( )

0 1 1 2 1 1

0 1 1 2 1 1

1 1 2 1 3 1

exp

1 exp

t t t t

t t t

t t t t

gr TAX GB GR c

TAX GB GR c

INV INF BP

   

   

   

− − −

− − −

− − −

= + + − −

+ + +  − − −

+ + + +

 

 
1. Escribano-Jorda 

(5) 

(6) 
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. شععودمی( اسععتفاده  NLSخطععی )  ( از روش حداقل مربعات غیععر6پارامترهای رابطه )برای تخمین  

)بععه صععورت  (6)ی اگر بردار پارامترهععای رابطععه )0 1 2 0 1 2 1 2 3, , , , , , , , , ,c           = 

  :كندمیرا برآورد  بردار  (7رابطه )به صورت  NLSگاه روش ، آنداده شودنشان 
 

( )
2

1

ˆ arg min ( ) arg min ;
T

T t t

t

Q GR F x
 

  
=

 = = − 
 

 

)  (،7)  در رابطه );tF x   با استفاده  (7) باشد. تخمین رابطه( می6ی )عبارت سمت راست رابطه

بععه     های عددی ممكن است. به دلیععل وابسععتگی بععرداريابی مبتنی بر روشهای بهینهاز الگوريتم

)پارامترهای   ),cی تخمین اين بردار به مقادير اولیععه ، نتايج( ),c  وابسععته خواهععد بععود. يععك

در طععول   1ايی دو بعععدیروش مناسب يافتن مقادير اولیه مناسب استفاده از روش جسععتجوی شععبكه

)كه مقععادير از  كندمیاست. اين روش كمك   cو      مقادير ),c  انتخععاب شععود كععه واريععانس

  های مدل حداقل شود.باقیمانده 

ترين مقدار اولیه بععرای پععارامتر گامععا مناسب  ايی دو بعدیروش جستجوی شبكههای  اساس يافته  بر

. به ازای اين دو مقدار اولیه -066/0عبارت است از    cايی  و برای پارامتر آستانه  10عبارت است از  

اسععت. بععا تنظععیم مقععادير   =2059/0SSRها را خواهیم داشت كه برابر با  كمترين واريانس باقیمانده 

)اولیه پارامترهای   ),c ( با استفاده 6رابطه ) ،ايی دو بعدیهای روش جستجوی شبكهرابر با يافتهب

)نتايخ تخمین پارامترهععای    .شودو تنظیم مقادير اولیه فوق برآورد می  NLSاز   ),c  ی در رابطععه

 ارائه شده است: (6) در جدول (6)
 

 (  c𝛾,) : تخمین پارامترهای6جدول 
 ارزش احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  یانقطهبرآورد  پارامتر

 Slopes )شیب(

 49/66883 52/91043 0/938734 0/3501 

 Thresholds)آستانه(

C -0/047517 0/023824 -1/994502 0/0487 

 های محققيافته  منبع: 

 
1. Two-Dimensional Grid Search 

(7) 
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چععه در هععر فصععل  است و چنععان -047/0ايی رشد اقتصادی برابر با  اساس اين نتايج مقدار آستانه  بر

تر از اين عدد باشععد رشد اقتصادی كمتر يا مساوی اين عدد باشد در وضعیت ركودی و اگر بزرگ

اسععت كععه عععدد نسععبتاً   7/49در وضعیت رونق قرار خواهیم داشت. همچنین پارامتر شععیب برابععر بععا  

. تعیععین انحنععای تععابع انتقععال شودمیبزرگی است و سبب انتقال نسبتاً سريع از رژيمی به رژيم ديگر 

نیاز به مشاهدات بسیار دارد. در حالتی كه نمونه كوچععك باشععد، كمبععود   cايی  ی آستانهحول نقطه

 tدهد. با اين حال كوچك بععودن آمععاره خود را بروز می ̂اطلاعات در انحراف استاندارد بزرگ 

(. در واقععع 1988 ،1خطععی نیسععت )سععی بععر و ويلععد  ی غیردر اين حالت به معنی ضعیف بودن رابطه

يابی عععددی اسععت و نععه تفسععیری. نمععودار تععابع شكلی مربوط به الگوريتم بهینهم  ̂  دار نبودنعنیم

 نشان داده شده است: (1نمودار )در  (6)های برآوردی ارائه شده در جدول انتقال نمايی با ويژگی
 

 
 های محققيافته   منبع:                   

 : تابع انتقال نمایی 1نمودار 
 

رژيم خطی( و رژيععم )( در دو رژيم ركودی 6، نتايج تخمین رابطه )ياد شده با استفاده از تابع انتقال 

  نشان داده شده است: (7)خطی( در جدول  رونق )رژيم غیر
 

 
1. Seber and Wild 
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 ESTARخطی  های مختلف با الگوی رگرسیونی غیریم رژ: ضرایب برآوردی در 7جدول 

 ارزش احتمال  tآماره  انحراف استاندارد  ضریب برآوردی  متغیر

 رژیم رکودی

C -0/736502 0/128309 -5/740047 0/0000 

TAX(-1) -2/856264 1/467648 -1/946151 0/0544 

GB(-1) 8/736565 1/513582 5/772111 0/0000 

 رژیم رونق

C 0/699199 0/123488 5/662091 0/0000 

TAX(-1) 2/910313 1/515991 1/919742 0/0577 

GB(-1) -8/408148 1/583097 -5/311203 0/0000 

 ایی غیر آستانه  متغیرهای

INV(-1) 0/023852 0/097322 0/245086 0/8069 

INF(-1) -0/000379 0/000784 -0/482703 0/6303 

BP(-1) -0/082646 0/032467 -2/545561 0/0124 

 های محققيافته  منبع:          

 

ها در فصععل دهد كه در رژيم ركودی اثر افزايش در مالیاتنشان می  (7)نتايج ارائه شده در جدول  

دار است. همچنععین در رژيععم ركععودی، افععزايش در قبل بر رشد اقتصادی فصل كنونی منفی و معنی

هععا )بععا فععرض ثبععات سععاير متغیرهععا از جملععه تععورم، مخععارج جععاری دولتنسععبت  مقدار فصل قبععل  

های فصل قبععل( سععبب افععزايش رشععد اقتصععادی فصععل اتگذاری، تراز حساب جاری و مالیسرمايه

نسععبت عكععس، در رژيععم رونععق افععزايش يععك درصععد در  ه  . بعع شععودمیدرصد    7/8كنونی به میزان  

دوره قبل با فرض ثبات ساير متغیرهای الگو سبب افزايش رشد اقتصادی فصلی به میزان   یهامالیات

ی قبل دولت در رژيم رونق با مخارج جاری دوره نسبت  درصد خواهد شد. با اين حال افزايش  9/2

كععه  شععودمیدرصععدی رشععد اقتصععادی فصععلی  4/8فرض ثبات ساير متغیرهای الگو سععبب كععاهش  

R-squared 0/488456                                                                                 Mean dependent var 011577 /0  
Adjusted R-squared 0/438791                                                             S.D. dependent var 048223 /0  

S.E. of regression                                                                   045502/0 Akaike info criterion 250601 /3-  

Sum squared resid                                                             213256 /0 Schwarz criterion 986582 /2-  

Log likelihood                                                                     2843 /196 Hannan-Quinn criter 143450 /3-      
F-statistic                                                                             391862/2 Durbin-Watson stat 608443/2  

Prob(F-statistic) 013550/0  
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گذاری بخععش خصوصععی جريان سرمايهاثر ازدحام خارجی( ) 1يده برون سپاریتواند به دلیل پدمی

( روی دهععد. حاسبه شععده اسععتم  GDPنسبت به    GBجا كه  و مخارج عمرانی بخش دولتی )از آن

فصععل كنععونی سععبب كععاهش   علاوه بر اثرات رژيمی گفته شده، افزايش در تراز حساب جععاری در

  درصدی رشد اقتصادی فصل آتی خواهد شد.  08/0
 

 های کنترلی آزمون   -5-7

 خطی باقیمانده  آزمون وجود اثرات غیر  -5-7-1

خطی مورد  خطی آن است كه آيا مدل غیر  های غیرهای مهم هنگام استفاده از مدليكی از آزمون

گیرد يععا خیععر؟ در های زمانی تحت بررسی را در بر میخطی در سری های غیراستفاده تمام ويژگی

استفاده شده در اين مطالعه رويكرد معمول بررسی فرضیه جايگزين در قالب وجود   ESTARمدل  

رژيم باقیمانده و محاسبه نشده است. در تحقیق حاضر از مدل دو رژيمی استفاده شععده اسععت و لععذا 

یمانده شامل اين فرضیه است كه مدل با سه رژيم مناسععب اسععت. خطی باق آزمون بررسی اثرات غیر

دو رژيمی در  STRرا برای آزمون مدل   LM( يك نوع آماره آزمون  1996)  2ويرتاايتهايم و ترس

زيععر ( را بايععد بععه صععورت 6هععا رابطععه )اسععاس آزمععون آن انععد. بععرمقابل مدل سه رژيمی ارائه كرده 

  بازنويسی كرد:
 

( ) ( )( )( )

( ) ( )( )( )

( ) ( )
( )

( )( )( )

exp0 1 1 2 1 1 1 1

1 exp0 1 1 2 1 1 1 1

0 0 1 1 1 1 exp 2 1 2
2 2 1

1 1 2 1 3 1

gr TAX GB GR ct t t t

TAX GB GR ct t t

TAX t GR ct
GBt

INV INF BP tt t t

   

   

   


 

   
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 
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2كه    شودمیی فوق فرض  در رابطه 1c cاكنون فرضیه صفر آزمون فرضیه وجععود اثععرات غیععر . 

0خطی باقیمانده عبارت خواهد بود از   2:H  . برای آزمون اين فرضیه از جايگععذاری بسععط =

 
1. Crowding Out of Investment Spending 
2. Eitrheim and Terasvirta (1996) 

(7) 
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2ر تععابع انتقععال دوم حععول نقطععه وتیل . پععس از ايععن جايگععذاری از آزمععون شععودمیاسععتفاده  =

 نشان داده شده است: (8). نتايج اين آزمون در جدول شودويرتا استفاده میايی ترسدنباله
 

 ( 7( و )6تصریح شده در رابطه ) ESTARخطی باقیمانده مدل  غیر: آزمون وجود اثرات 8جدول 

  های محققيافته  منبع:        

 

 ( اثععرات غیععر6ها حاكی از عدم رد فرضیه صفر است و لذا رابطه )نتايج آزمون فوق در تمام فرضیه

  ( نیست.6خطی را به نحو مناسبی در بر گرفته است و نیاز به معرفی رژيم اضافی در رابطه )
 

 خطی  آزمون پایداری پارامتر مدل غیر   -5-7-2

 بعنععوانزمععان اسععت كععه بععا انتخععاب زمععان  بععا    ریمتغ  بيضر  تصري ،  STRمدل جالب از مدل    كي

 يش در طععول زمععان بععه طععورپارامترهععا  در رگرسیونی كععهمدل    ني. اآيدمیبه دست    ایآستانهریمتغ

 .شودمی یساختار یثباتیباعث ب كندمیتغییر هموار 

و  بععودن مطععرح شععد  یخطعع   آزمون  كه در  آزمونیروش    ( با استفاده از2000)  1و ديگران  گلاندبر

ی رقیععب ناپايععداری بععرای سععاختن فرضععیه (tزمععان ) آستانه ریبا استفاده از متغ  تابع انتقالر  لویتبسط  

كععه در   نتععايج آزمععون پايععداری پارامترهععا  .اندسععاختهپارامتر را    یداريپا  یبرا  آزمون  كي  ،ضرايب

  .شودمیرد ن دهد كه فرضیه با ثباتی ضرايبارائه شده است، نشان می (9)جدول 
 

 ( 6تصریح شده در رابطه ) ESTAR: آزمون ثبات پارامتر 9 جدول
Parameter Constancy Tests 

Null Hypothesis F-statistic d.f. p-value 

H04:b1=b2=b3=b4=0  1/139848 (24, 80)  0/3230 

H03:b1=b2=b3=0  1/428532 (18, 86)  0/1391 

H02:b1=b2=0  1/218846 (12, 92)  0/2824 

H01:b1=0  0/265689 (6, 98)  0/9516 

 های محققيافته  منبع: 

 
1. Lundbergh et al 

Terasvirta Sequential Tests 
Null Hypothesis F-statistic d.f. p-value 

H3:b3=0 0/329920 (3, 95) 0/8037 

H2:b2=0 | b3=0 0/465671 (3, 98) 0/7069 

H1:b1=0 | b2=b3=0 3/035776 (3, 101) 0/0326 
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كععه ايععن فیلتععر دلیععل آن( برآورد شععده اسععت و بععه 6رابطه )  HACكه با استفاده از فیلتر  به دلیل آن

دهد، نیازی بععه انجععام آزمععون یم( ارائه  6كواريانس رابطه )-تخمین نیرومندی از ماتريس واريانس

خودهمبستگی و ناهمسانی واريانس نیست چرا كه خاصیت اين فیلتر زدودن اين اثرات در صورت 

ت و نتععايج از لحععاظ ( بععه درسععتی انجععام گرفتععه اسعع 6بنابراين، تصري  مدل در رابطه )  وجود است.

 باشند.یمآماری معتبر 
 

 گیری خلاصه و نتیجه  -8

اقتصععادی در طععول   هععایفعالیتمععالی دولععت بععر    هایپژوهش حاضر با هدف بررسی تأثیر سیاست

 1367:2  -1395:4خطععی در بععازه زمععانی    با استفاده از الگوهععای غیععرفازهای مختلف ادوار تجاری  

 اقتصععادی رشععد بععر چععه تععأثیری انبساطی مالی  هایسیاست  كهاين  نظیر  سرالاتیشده است.    یطراح

مالی روی تولید ناخالص داخلی  هایسیاست هایشوک آيا وضعیت دوره تجاری بر اثرات  دارند؟

ايععن پععژوهش  مسععائل از جملععه ها در مراحل مختلف دوره تجاری متفاوتند؟اهمیت دارد؟ و آيا آن

بععر ) یاقتصادكه آيا افزايش در مخارج يا كاهش مالیات دولتی بسته به وضعیت به ويژه اين  هستند.

بگععذارد؟  یرتععأثحسب آستانه نرخ رشد و يا شكاف تولید( ممكن است به طور متفاوتی بععر اقتصععاد 

ادبیات نظری زيادی به اين نتیجه رسیده است كه ايععن چنععین اسععت و بسععیاری از مطالعععات تجربععی 

 (،2018)  و رامععی و زبیععری  (2017)  یولسیب(،  2017من سینگر و همكاران )  (،2016مانند سلیمانی )

فرضععیه اين مطالعععه . در اندو به نتايج مشابهی دست يافته  اندقرار داده   اين نوع مسأله را مورد بررسی

( كه 1988ويرتا )آماری ارائه شده توسط لواكونن، سايكونن و ترس  آزمون  خطی بودن توسط  غیر

بععا مععورد بررسععی قععرار گرفععت و گیرنععد،  های خطی میرا بعنوان جايگزين مدل  یاآستانههای  مدل

شععده انتخععاب    ESTARبعنوان متغیر آستانه مدل    نرخ رشد تولید ناخالص ملی واقعی  متغیرآزمون  

بععه   برآورد شععده اسععت.  -047/0ايی رشد اقتصادی  مقدار آستانهتحقیق،    مدل  اساس نتايج  بر  است.

دهنده وضعیت ركععودی و اين معنی كه در هر فصل، رشد اقتصادی كمتر يا مساوی اين عدد، نشان

اسععت كععه  7/49. همچنین پععارامتر شععیب برابععر بععا باشدیمبزرگتر از اين عدد، بیانگر وضعیت رونق 

دهععد كععه در رژيععم . نتععايج نشععان میباشدیمم ديگر  نتقال نسبتاً سريع از رژيمی به رژينشان دهنده ا

به میععزان )  یمنفها در فصل قبل بر رشد اقتصادی فصل كنونی  ركودی اثر افزايش در نسبت مالیات
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اين شواهد به نفع ديدگاهی است كه زمانی كه اقتصععاد   دار است در حالی كهدرصد( و معنی  -8/2

دولت به عنوان يك ابزار محرک مالی بیشتر است   هایينههزدارای ظرفیت اضافی است، اثربخشی  

قوی مثبت تولیععد ناخععالص ملععی بععرای تغییععرات  یهاپاسخ  دهدیمدرصد(. اين نشان    7/8به میزان  )

 (2017)  یولسعع یبو    (2011پژوهش باوم و كوستر )مخارج دولتی در شرايط ركود اقتصادی همانند  

كععه البتععه قابععل توجیععه  دهععدیمبه طور معكععوس روی    اين موضوع در رژيم رونق  شده است.  يیدتأ

 هععااتیمالاز نععوع مخععارج و ی مععالی هااسععتیساساس اين مدل، عدم تقارن اثرگذاری   . لذا براست

هععا موجععب يی وجود دارد كه ناديده انگاشتن آنهاتقارنعدم    گرديد كه چنین  ديیتأپذيرفته شد و  

هايی صورت گرفت تععا برای تأيید اين اثر گذاری نیز آزمونتفسیر نادرستی از واقعیت خواهد شد.  

خطی را به نحو مناسبی در بر گرفتععه اسععت و نیععاز بععه معرفععی   از يك طرف بررسی شود اثرات غیر

)كه هموار    در طول زمان به طور  پارامترهاوجود مدلی با تغییر    رژيم اضافی نیست و از طرف ديگر

 .شودمینو در نتیجه فرضیه با ثباتی ضرايب رد  (، بررسیباشدیمدلیلی بر عدم پايداری پارامترها 

گذاران منطقی خواهد بود كه در دوره ركود اقتصادی، مصرف عمومی بر طبق نتايج، برای سیاست

در   .شععودمیبه فعالیت اقتصادی منتقل    یاملاحظهرا افزايش دهند، زيرا اثرات فزاينده بزرگتر قابل  

اثرات ازدحام خارجی شديد   مقابل، افزايش در بخش مخارج دولتی طی يك دوره رونق، ناشی از

نتیجععه رشععد اقتصععادی را بععه میععزان  غیر منطقی باشد، كععه در تواندیمتدريجی در بخش خصوصی 

توجه به رفتار مالی و وضعیت اقتصادی، اثرات فزاينده مععالی  . بنابراين عدمكندمیكمتری تحريك  

كععه حتععی  شععودمیكه به نوبه خود منجر به پععذيرش اقععدامات مععالی نامناسععب  شودمیگمراه كننده  

بنابراين، يك سیاست مناسب مالی بايععد، از يععك طععرف،   .كندمیوضعیت اقتصادی كشور را بدتر  

اقدامات محرک مالی را زمانی كه اقتصاد در حال ركود است، اعمال كند، و از سوی ديگر، زمانی 

با اين حععال،   كه فعالیت اقتصادی احیا و فعال شود، يك سیاست محرمانه مالی معتبر به اجرا درآيد.

 : شودمیدو فرضیه مربوط كه اين به  شودبايد تأكید 

اول، برای اجرای اين اقدامات، موقعیت مالی كشور بايد صحی  و پايدار باشد تععا اقتصععاد را بععدون 

تحريك كند و  كندمیافزايش هزينه ريسك، كه به نوبه خود پايداری امور مالی كشور را تضعیف 

بتوانند اقدامات مالی مناسب را به گذاران بايد دوم، سیاست  .مدت را فراهم كندرونق اقتصادی بلند

 .سرعت انجام دهند تا بتوانند از تاثیرات فزاينده سیاست مالی بر فعالیت اقتصادی بهره ببرند
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اثربخشی سیاست مالی در تغییر شرايط اقتصادی با دهنده  نشان  خاو كشوری در ايران  هایويژگی

گععرفتن  مالی يا اقدامات رياضت مالی است بععا ايععن وجععود، بععه جهععت قععرار  یهامحرکاستفاده از  

 بردن رشد اقتصادی وجود دارد. اقتصاد عمدتاً در زير آستانه، فضا برای سیاست مالی جهت بالا
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Abstract 
Nowadays, the role of government interference in the economy is 
accepted in various economic theories. Governments can adopt 
monetary and financial policies to influence economic fluctuation and 
growth.. The extent of this role depends on the structure of the 
economy and the economic institutions of the society. In many 
macroeconomic texts and business cycles, fiscal policy has been 
introduced as part of the process of economic stabilization. The 
automatic changes in government revenues and expenditures help to 
respond to production fluctuations to pave the way through the 
multiplying factor of traditional demand. In this regard, this research 
seeks to investigate the effect of government financial policies on 
economic activities in the Iranian economy through different phases of 
a business cycle using nonlinear patterns in the period of 1988-2016. 
Also, financial policies and production, the relationship between the 
two in different economic situations, and the business cycle of 
recession and prosperity are analyzed. In this regard, using the 
threshold regression model, the effect of financial policies is studied 
using the introduced variables, the corresponding tests were 
performed, and the ESTAR model is selected. Based on this model, 
the asymmetry of the impact of financial policies on expenditure and 
taxes is accepted. The findings of this study have important 
implications for combining optimal financial policies throughout the 
various stages of a business cycle. 
Keywords: Fiscal policy, Mild transfer regression, Smooth Transition 
Auto Regressive model, Economic activity. 
JEL classification: E62, C32, E32. 
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