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Extended Abstract 

Purpose: In finance, uncertainty plays a central role. After the global financial crisis 

of 2007 and following the events after during the COVID-19 pandemic and the 

impulses caused by international conflicts, the uncertainty in the policies adopted by 

governments and the effectiveness of financial markets became particularly 

important. In the meantime, the relationship between uncertainty about economic 

policies and stock prices, while being the focus of many studies, is not supported by 

a consensus of opinions. Accordingly, the present research seeks to provide new 

evidence in this field by examining the dynamics of the causal relationship between 

economic policy uncertainty and the stock market price in Iran. 

Methodology: The Granger causality test is one of the regular methods of 

econometrics in which the causal relationship between time series is examined 

without relying on economic theories. Based on its nature, the mentioned method 

provides a momentary measure of causality but is unable to analyze the dynamics and 

reliability of causality. In addition, the Granger causality method uses the intermittent 

values of variables; as a result, there is a possibility of eliminating instantaneous 

effects. To solve this problem, spectral analysis is performed. Fourier transform, as a 

widely used topic in spectrum analysis, serves to reveal the existing relationships 

between time series at different frequencies. Due to the fluctuating nature of the 

correlation between some economic time series, this transform is investigated here in 

terms of the dynamics of causality. In the Fourier transform, the local time information 

is left out, but the stability of the hypothetical time series is essential. However, many 

time series are unstable and most of their characteristics change over time. Due to this 

limitation, the wavelet transform is considered as a useful alternative to the Fourier 

transform in discovering causal relationships. The current research has used discrete 

wavelet transform and continuous wavelet transform. In this regard, mutual 

correlation and coherence have been used to analyze the relationship between the 
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variables. The research data cover the years 1990-2023. 

Findings and discussion: There was no causal relationship between the stock price 

index and economic policy uncertainty in any horizon. Therefore, the view that, 

through the effect of wealth, investor behavior and investor reaction, the stock price 

index can lead to economic policy uncertainty is not relevant in Iran's economy. This 

can be rooted in the small share of the stock market and the challenges of financial 

and monetary policies (such as dependence on oil revenues, lack of independence of 

monetary policy, dominance of financial policy over monetary policy) in Iran's 

economy. In the short term, the two variables are not significantly related. Therefore, 

in the short-term horizon, the stock price index is not affected by economic policy 

uncertainty. This confirms the result reported by Wu et al. (2016). The uncertainty of 

the economic policy has an effect on the stock price index in medium-term and long-

term horizons. Mutual correlations based on discrete wavelet transform with a 

maximum overlap took positive and negative values. The mentioned method provided 

a similar result in the long run. Despite it, continuous wavelet transform and coherence 

suggested  that, in the medium term, the effect of economic policy uncertainty on the 

stock price index is positive. In accordance with the long-term view, this result refers 

to a mutual correlation based on discrete wavelet transform with maximum overlap of 

positive and negative correlation coefficients. In the horizon of more than four years, 

both negative and positive signs were observed. So, by moving to higher scales, the 

coherence coefficient should change from positive to negative. Therefore, the view of 

Pasteur and Veronzi (2013) is relevant for the Iranian economy in the medium-term 

horizon. Considering the large size of the government in Iran's economy, the investors' 

view based on the government's support of the stock market for various purposes can 

explain the positive effect of economic policy uncertainty on the stock price index. 

On the other hand, due to the effects of government policies on inflation, investors 

consider the stock market as an inflationary shield, which increases the price in that 

market following an increase in demand. Regarding the negative sign by moving 

towards higher scales, it is also possible to mention the attractiveness of other assets 

(such as foreign currencies, gold, housing and land) compared to the stock market in 

the face of inflation caused by economic policy uncertainty. The negative result 

obtained is consistent with a wide range of theoretical and experimental studies in the 

literature. 

Conclusions and policy implications: The estimation of cross-correlation and 

coherency showed that economic policy uncertainty is not affected by the stock price 

index. In other words, the causal relationship from the stock price index to economic 

policy uncertainty and bidirectional causal in Iran's economy were not confirmed. The 

impact of economic policy uncertainty on the stock price index is of relevance in the 

medium-run and long-run horizons. This is the case in the view of the fact that the 

stock price index has experienced the positive and negative effects of the economic 

policy uncertainty. The time-frequency analysis showed that, in the medium-term 

horizon (1-4 years) and in the first half of the 2000s, the stock price index received a 

positive effect from the economic policy uncertainty. This behavior suggests a change 

between the two variables in longer time horizons (more than 4 years), and the adverse 
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effects of economic policy uncertainty appear on the stock price index. 
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های رابطه علّی کاربرد تبدیل موجک در کشف پویایی
  میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و قیمت سهام

 

 2*، صالح طاهری بازخانه1مهرداد صدرآرا
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 چکیده
اطمینانی سیاست اقتصادی و شاخص قیمت سهام      نااطمینانی در اقتصاد مالی، ارتباط میان نا با توجه به اهمیت 

های مهمی است. با وجود این، نتایج گزارش شده از حیث شدت، جهت و جریان رابطه اجماع اوی دلالتح

تصااادی و های رابطه علیّ میان نااطمینانی ساایاساات اق نظر ندارند. بر این اساااس، در پژوهح حاضاار پویایی 

سته و         رانبهادار تهبورس اوراق یمتق کل شاخص  سته، تبدیل موجک پیو س ستفاده از تبدیل موجک گ با ا

مورد بررساای قرار گرفته اساات. بررساای همبسااتگی متقابل و      1369:01 – 1402:03های دوره زمانی داده

ستگی در حوزه زمان   صادی تحت       -همب ست اقت سیا شان داد نااطمینانی  سهام    فرکانس ن شاخص قیمت  تأثیر 

سهام در        قرار ندارد. اثرگذاری نا شاخص قیمت  صادی بر  ست اقت سیا مدت و بلندمدت رخ افق میاناطمینانی 

صادی را          دهد. با این می ست اقت سیا سهام تأثیرپذیری مثبت و منفی از نااطمینانی  شاخص قیمت  ضیح که  تو

ساااال( و در نیمه  1 – 4مدت )فرکانس نشاااان داد در افق میان –تجربه کرده اسااات. تحلیل در حوزه زمان 

صادی پذیرفته       شاخص   1380تدایی دهه اب ست اقت سیا سهام تأثیر مثبتی از نااطمینانی  ست. ای قیمت  ن رفتار ا

دهد و آثار نامطلوب سال( تغییر علامت می  4تر )بیح از سمت افق زمانی طولانی میان دو متغیر با حرکت به

 .کندنااطمینانی سیاست اقتصادی بر شاخص قیمت سهام نمود پیدا می

 .شاخص قیمت سهام، نااطمینانی سیاست اقتصادی، تبدیل موجک گان کلیدی:واژ

  JEL: C32 ،E64 ،G00بندی طبقه
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 مقدمه -1
ای در بازارهای طور فزایندهدهه اخیر، تکنولوژی و کاربرد فناوری اطلاعات به 3 در طی سه

شود اما از سوی میمالی نمود پیدا کرده است. این تحولات، از یک سوء باعث رونق بازار سهام 

ها های اقتصادی دولتمیان، سیاستآورد. در این دیگر موجبات شکنندگی و نااطمینانی را فراهم می

های اقتصادی، بازارهای مالی را نیز تأثیر قابل توجهی داشته و عدم اطمینان نسبت به سیاست

گذاری، ق سرمایهاز طری گذاران،استیس(. 3 :2015 ،1و دتزل بروگارد) دهدیمتأثیر قرار تحت

های گذاری، نااطمینانی نسبت به سیاستقانونچنین های پولی و مالی و هممخارج مصرفی، سیاست

ها چه که دولتکنند. از سوی دیگر، اخبار سیاسی در خصوص آناقتصادی را ایجاد یا تشدید می

بر بازارهای مالی اثر گذاشته و قیمت  یاطور قابل ملاحظهاند و یا انجام خواهند داد نیز بهانجام داده

دهد میادبیات نظری موضوع نشان (.1221 :2013 ،2یتور و ورونز)پاس سازدیمها را متأثر دارایی

های دولت، توانند در صورت نااطمینانی نسبت به سیاستگیرندگان حوزه کسب و کار نمیتصمیم

های جدید بپردازند ط به تکنولوژیمربوهای ها و معاوضهها، فرصتبه ارزیابی دقیق ریسک

گذاری و اشتغال (. علاوه بر این، نااطمینانی منجر به بروز نوساناتی در سرمایه441 :1981، 3)مارکوس

ها و های زیادی برای اقتصاد دارد. بنگاه(. نااطمینانی سیاستی دلالت86 :1983، 4شود )برنانکیمی

 به هتوج با را اندازپس و مصرف اشتغال، ،یگذارهیسرما رهابدر یریگمیتصم یاقتصاد نیفعال ریسا

چن و  ؛137: 2016 ،5و همکاران ی)آرور اندازندیم ریبه تأخ اداده ی رییتغ یاستیس ینانینااطم

 یزمان تا ییعقلا گذارانهیسرمااز آنجایی که (. 523: 2016 ،7ونی و گولن ؛3425: 2019 ،6همکاران

سازند، متوقف میگذاری خود را باشد، بخشی و یا حتی تمام سرمایههی وجود داشتنانینااطم که

، 8و همکاران یسآنتوناکاکگذاری شود )تواند موجب کاهح رشد اقتصادی و سرمایهنااطمینانی می

کلان را  های اقتصادتواند سایر شاخص(. همچنین، نااطمینانی نسبت به مداخله دولت می90 :2013

 مستقیم با متغیرهای اقتصادطور ها است و بهترین آناز مهم قیمت سهام، یکی تأثیر قرار دهد.تحت
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گذاری مستقیم خارجی و تجارت خارجی در ارتباط است. کلان نظیر رشد اقتصادی، اشتغال، سرمایه

تأثیر قرار دهد تواند قیمت سهام را تحتهای اقتصادی میرو، نااطمینانی نسبت به سیاستاز این

اقتصادی منجر به کندی رشد  های(. افزایح نااطمینانی سیاست6 :2015، 1همکاران)چانگ و 

 :2016، 2شود )لی و همکاراناقتصاد، افزایح بیکاری و در نتیجه اثرگذاری منفی بر بازار سهام می

های اقتصادی گذاران، نااطمینانی سیاستاست تا محققان، تجار و سیاست(. این مهم باعث شده675

بازار سهام را مورد بررسی قرار دهند  دقت رصد کرده و تأثیرگذاری این شاخص بر اقتصاد ورا به

های صفر تغییر در سیاست (. نااطمینانی سیاستی عبارت است از احتمال غیر101 :2012، 3)سوم

 کند. اقتصادی موجود که قوانین بازی را برای فعالان اقتصادی تعیین می

نااطمینانی سیاستی یکی از توان گفت در ادبیات موضوع، ر شد، میچه که ذکبا توجه به آن

(. با این حال، شدت و جهت 3 :2023، 4های مهم قیمت سهام است )خوجا و همکارانکنندهتعیین

های انجام شده در خصوص ارتباط میان این اثرگذاری مورد مناقشه است. بدین معنی که در پژوهح

طور مشخص، است. بهرش شدهقتصادی و قیمت سهام نتایج متنوعی گزانااطمینانی نسبت به سیاست ا

های اقتصادی بر شاخص قیمت سهام )آروری ها اثرگذاری منفی نااطمینانی سیاستبرخی از پژوهح

( و برخی رابطه دو 119 :2016، 5(، برخی دیگر عدم ارتباط )وو و همکاران136 :2016و همکاران، 

وه بر این، مبانی نظری از علیتّ اند. علامیان این دو را گزارش کرده (20 :2017، 6طرفه )پیرگیپ

کنند. نکته مهم دیگر، ارتباط دوطرفه میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و قیمت سهام نیز حمایت می

طوری که شواهد متعددی در خصوص تغییر رابطه میان غیرخطی میان دو متغیر فوق است. به

ختلف و در گستره زمان وجود دارد های زمانی مادی و قیمت سهام در بازهنااطمینانی سیاست اقتص

عبارت دیگر، پتانسیل زیادی برای تغییرپذیری از حیث (. به3 :2023، 7طور مثال، باق و همکاران)به

شدت، جهت و علامت رابطه علیّ میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و شاخص قیمت بازار سهام 

های به تصویر کشیدن رابطه فوق و پویاییهای سنتی اقتصادسنجی در رو، رهیافتوجود دارد. از این

آن ناتوان هستند. بر این اساس، در پژوهح حاضر، با استفاده از تبدیل موجک گسسته با حداکثر 

 
1. Chang et al. (2015) 
2. Li et al.   (2016) 
3. Sum (2012) 
4. Khojah et al. (2023) 
5. Wu et al. (2016) 
6. Pirgaip (2017) 
7. Bagh et al. (2023) 
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رابطه میان نااطمینانی سیاست  4فازو اختلاف 3و ابزار همدوسی 2، تبدیل موجک پیوسته1پوشانیهم

فرکانس مورد بررسی و تحلیل قرار گرفته است.  –و شاخص قیمت سهام در حوزهه زمان اقتصادی 

ی جدید در خصوص ارتباط میان های اقتصادسنجی که سعی در ارائه بینحبنابراین، به پشتوانه روش

د، مشارکت علمی پژوهح حاضر های اقتصادی و شاخص قیمت بازار سهام دارننااطمینانی سیاست

 ز:عبارت است ا

های اقتصادی و شاخص قیمت سهام در اقتصاد ایران بررسی رابطه علیّ میان نااطمینانی سیاست

های مختلف زمانی با لحاظ امکان تغییر جهت )با استفاده از تبدیل موجک گسسته(، در افق

های مختلف و در ن رابطه علیّ در افقبررسی امکان تغییر رابطه علیّ از نظر شدت، جهت و جریا

اده از تبدیل موجک پیوسته و ابزارهای آن(. برای این منظور، ادامه پژوهح تره زمان )با استفگس

 شود:دهی میبه شرح زیر سامان

های نظری میان دو شود، ابتدا، ابعاد مختلف بنیاندر بخح دوم که ادبیات موضوع بررسی می

شود. ژوهح حاضر تشریح میهای تجربی مرتبط، مشارکت علمی پپژوهح متغیر تشریح و با مرور

بندی و شود و در نهایت جمعشناسی پژوهح ارائه و در ادامه، نتایج پژوهح ارائه میسپس، روش

 شود.گیری، پژوهح تشریح مینتیجه

 موضوع ادبیات -2

نظری اثرگذاری نااطمینانی های است. ابتدا، بنیانبخح حاضر از دو قسمت اصلی تشکیل شده

شود. در این مسیر، با توجه به هدف پژوهح، قیمت در بازار سهام بررسی میسیاست اقتصادی و 

است. همچنین، با در نظر داشتن مبانی نظری به تفکیک اثرگذاری خطی و غیرخطی تشریح شده

نظری، نحوه شده، در قسمت پایانی مبانی هدف پژوهح و روش اقتصادسنجی به کار گرفته

است. سپس، اهم تصادی بر قیمت سهام مورد بررسی قرار گرفته تأثیرگذاری نااطمینانی سیاست اق

 شوند. های تجربی مرتبط مرور میپژوهح

 
1. Maximal Overlap Discrete Wavelet Transform (MODWT) 
2. Continuous Wavelet Transform 

3 Coherency سنجد.فرکانس هستند را می: همدوسی، همبستگی بین دو موج که تابعی از 

4. Phase-Difference 
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 ینظر یمبان -1-2

های اقتصادی و شاخص قیمت های نظری رابطه میان نااطمینانی سیاستاین بخح به تشریح بنیان

 سهام اختصاص دارد.

 آن با مرتبط آثار و یاستیس ینانینااطم -1-1-2

(، 1611 :2016) 1گیری نااطمینانی سیاستی توسط بکر و همکارانمان معرفی شاخص اندازهز از

آثار نااطمینانی سیاستی بر متغیرهای کلان مورد توجه زیادی قرار گرفته است. با توجه به اینکه در 

ن کسب دنیای امروز اقتصادها بیح از پیح با یکدیگر پیوند دارند، نااطمینانی سیاستی توسط صاحبا

رود ر شهودی، انتظار میطوگیرد. بهگذاران و محققان مورد بررسی و تحلیل قرار میو کار، سیاست

باشد. های اقتصادی بر بازار سهام اثر منفی )مثبت( داشتهافزایح )کاهح( نااطمینانی نسبت به سیاست

نااطمینانی سیاستی بر ( که آثار نامطلوب 1593 :2016های بکر و همکاران )این گزاره، با یافته

های دیگر نیز مورد اند، مطابقت دارد و البته در برخی پژوهحهای اقتصادی را بررسی کردهالیتفع

، ساشا و ییاسکو یبهمن؛ 760 :2016طور مثال، آروری و همکاران، تأیید قرار گرفته است )به

a2019: 764100 :2018، 2؛ داس و کومار.) 

انتظارات  در نتیجه یاستیس نااطمینانی یحافزا یلدلت بهیمکاهح ق ،مبانی علم مالیبر اساس  

، 3پیوندد )بوگارد و دتزلبه وقوع می یلتنز یهانرخ یحدرآمد و افزاآتی  هاییاندر مورد جر یمنف

تواند از دو طریق بر قیمت بازار اثرگذار باشد. از (. نااطمینانی در خصوص اقدامات آتی می5 :2015

ها واکنشی شود که دولتها میتی نااطمینانی سیاستی منجر به افزایح قیمتصور ، درءیک سو

ن به گذاراباشند. در این صورت، سرمایهبینی داشتههای غیرقابل پیحمناسب و مکفی نسبت به تکانه

ها در بازار سهام تداوم خواهند داشت. از سوی دیگر، در صورتی رسند که روند قیمتاین نتیجه می

تواند دلیل افزایح ریسک سیستماتیک بالا رود، نااطمینانی سیاست اقتصادی مینرخ تنزیل بهکه 

ظر اقتصاد، (. از من1221 :2013ی، پاستور و ورونزباشد )اثری نامطلوب بر قیمت دارایی داشته

ها را از نااطمینانی بالا نسبت به تغییرات سیاستی منجر به افزایح صرف ریسک شده و بنگاه

 
1. Baker et al. (2016) 
2. Das & Kumar. (2018) 
3. Brogaard & Detzel (2015) 
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برد و در نتیجه قیمت کند، هزینه استقراض را برای خانوارها بالا میگذاری جدید منصرف میمایهسر

 (.115 :2120، 2و آیدین و همکاران 3 :2019، 1دهد )بادشاه و همکارانسهام را کاهح می

دلایل متعدد در کشورهای مختلف قابلیت گسترش دارد. نوسان های اقتصادی بهنااطمینانی

تا چه اندازه کشور  یکآن است که  گریانبتولید، اشتغال، نرخ بهره، قیمت نفت و نرخ ارز  ناگهانی

اشتباه بر افزایح نااطمینانی های ها، با سوء مدیریت و تصمیمدولت دارد. یدارنامطمئن و ناپا یساختار

ای مالی دارد. بازاره داری برزنند. نااطمینانی ناشی از انتخابات نیز اثر معنیسیاست اقتصادی دامن می

تری دارد نااطمینانی سیاسی مادامی که اقتصاد در وضعیت نامساعدی قرار گرفته است، اثر بزرگ

های اقتصادی و سیاسی، نااطمینانی نسبت به رود با بحران(. انتظار می121 :2015، 3)کو و لی

 های اقتصادی افزایح یابد.سیاست

های اند، نااطمینانی نسبت به سیاست( بیان کرده1595 :2012چه بکر و همکاران )مطابق با آن

عوامل  یرا برا یباز ینموجود که قوان یاقتصاد یهایاستدر س ییرتغ صفرِ یرغ احتمالِ»اقتصادی به 

طور بالقوه اشاره دارد. آثار تغییرات در نااطمینانی سیاستی ممکن است به ،«ندکیم یینتع یاقتصاد

 (:2 :2020، 4ان و همکارانپیدا کند )خ های زیر شیوعاز راه

های مهم اتخاذ شده توسط تواند تصمیمهای اقتصادی مینااطمینانی نسبت به سیاست •

انداز گذاری، اشتغال، مصرف و پسقتصادی را در زمینه سرمایهها و سایر بازیگران ابنگاه

 تغییر دهد و یا به تعویق اندازد.

های عرضه و تقاضا، باعث ری بر کانالتولید با اثرگذا های تأمین مالی وافزایح هزینه •

 شود.گذاری و رکود اقتصادی میتشدید کاهح سرمایه

تواند ریسک در بازارهای مالی را افزایح های اقتصادی مینااطمینانی نسبت به سیاست •

 .است مورد نیا از یمصداق ،دولت از بازار تیحما یقیحقکاهح ارزش  .دهد

های اقتصادی بر تورم، نرخ بهره و صرف ریسک سیاست مینانی نسبت بهدر نهایت، نااط •

 مورد انتظار اثرگذار است.

 
1. Badshah et al. (2019) 
2. Aydin et al. (2021) 
3. Ko & Lee (2015) 
4. Khan et al. (2020) 
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 نااطمینانی سیاستی و قیمت سهام -2-1-2

موضوعات مهم در اقتصاد مالی، شناسایی عوامل تعیین کننده قیمت سهام است. مقاله یکی از 

ق را معرفی کرده مربوط به عوامل فوهای (، پژوهح708 :2015) 1مروری بهمنی اسکویی و ساشا

های بهره، نرخ تورم، نرخ ارز، عرضه پول و است. در این مطالعه، عواملی نظیر تولید داخلی، نرخ

اند. در برخی شدههای اصلی در کشورهای مختلف معرفیعنوان تعیین کنندهعواملی از این دست به

عنوان یکی از ( نااطمینانی بهa2019: 764 نی اسکویی و ساشا،طور مثال، بهمها )بهاز پژوهح

است. آنها با بررسی بازار سهام ایالات متحده آمریکا به این نتیجه کننده قیمت سهام معرفی شدهتعیین

شود. اند که اخبار بد منجر به کاهح قیمت سهام و اخبار خوب منجر به افزایح قیمت سهام میرسیده

ها شدت قیمتکه نااطمینانی حاصل از آن به سپتامبر است 11تی ادعا، حمله تروریسمصداق مهم این 

حالت کاهح نااطمینانی، بازارها به کنند که پس ازها، استدلال میرا در بازار سهام کاهح داد. آن

یابد. البته، در دوره بازگشت بازار به شرایط عادی، گردند و قیمت سهام افزایح میعادی باز می

دهند تأثیر قرار میزنند و معاملات را تحتااطمینانی دامن میجود دارند که بر نعوامل دیگری نیز و

 (.116 :2021)آیدین و همکاران، 

طور یابد، قیمت سهام بهدهد وقتی نااطمینانی سیاستی افزایح میمیبررسی ادبیات موضوع نشان

 یشهگذاران همیهسرماکه  گیردت میئجا نشاثرگذاری از آنگیرد. این تأثیر قرار میمنفی تحت

 ینامطلوب یرتأثهای اقتصادی علاوه بر این، نااطمینانی نسبت به سیاست و ثبات هستند. یناندنبال اطمبه

 یربر عرضه و تقاضا تأث یراز (3 :2023)خوجا و همکاران،  دارد یدتول یهاینهو هز یمال ینبر تأم

آورد )آروری و پدید می یاقتصاد رکودو شود می یگذاریهبه کاهح سرمامنجر  ،گذاردیم

، 3؛ لدوک و لیو49 :2012، 2؛ جولیو و یوک1221 :2012؛، پاستو و ورونسی، 140 :2016همکاران، 

یابد و احتمال تأثیرپذیری (. با افزایح نااطمینانی سیاستی، ریسک مالی افزایح می24 :2016

و پاستور و  49 :2012تور و ورونسی، )پاسرود نامطلوب تورم، نرخ بهره و صرف ریسک نیز بالا می

(. با این حال، توجه به این نکته ضروری است 27 :2016، 4؛ برنال و همکاران522 :2013ورونسی، 

ه دلیلی بر خطی بودن رابطه میان نااطمینانی نسبت به سیاست اقتصادی و قیمت وجود ندارد. این ک

 
1. Bahmani-Oskooee & Saha (2015) 
2. Julio & Yook (2012) 
3. Leduc & Liu (2016) 
4. Bernal et al. (2016) 



 

 

 1403 پاییز و زمستان، دومو  سال شانزدهم، شماره سی قاله پژوهشی/م                                                          11

باشد )خوجا و ریسک پذیری افراد( داشتهوع تن همچونتواند ریشه در عوامل متعددی )مهم می

 (.2 :2023همکاران، 

ر نااطمینانی طبق دیدگاه اثرگذاری متقارن نااطمینانی بر قیمت سهام، افزایح و کاهح د

گذارد. در عین حال، الزامی برای این طور یکسان بر بازار سهام اثر میهای اقتصادی بهسیاست

گذاران نسبت به افزایح و کاهح کن است پاسخ سرمایهاثرگذاری یکسان وجود ندارد و مم

دلیل (. ممکن است به16 :2020های اقتصادی متناسب نباشد )خان و همکاران، نااطمینانی سیاست

تری را انتخاب کنند و وزن بازار سهام را کاهح های امنگذاران داراییافزایح نااطمینانی، سرمایه

رود پرتفو با شدت و سرعتی متناسبی طمینانی سیاستی نیز انتظار میدهند. در صورت کاسته شدن از ناا

صورت قدر زایح نااطمینانی کاهح بیشتری بهسمت بازار سهم تمایل پیدا نکند. در این صورت، افبه

آورد. علاوه بر این، تلقی نسبت به افزایح و کاهح نااطمینانی نیز مطلق در قیمت سهام پدید می

ها در رود قیمتمدت تلقی شود، انتظار میکه اگر کاهح نااطمینانی کوتاه ریطومتفاوت است. به

 باشد.تری داشتهبازار سهام تأثیرپذیری کم

 سهام متیق و یاستیس ینانینااطم یرخطیغ رابطه -3-1-2

های اقتصادی و چه که ذکر شد، ارتباط خطی و غیرخطی میان نااطمینانی سیاستبا توجه به آن

های رو، ادامه بخح حاضر به بنیانهای نظری قوی برخوردار است. از اینسهام از بنیانشاخص قیمت 

 اختصاص دارد.نظری اثرگذاری غیرخطی 

توان اثرگذاری غیرخطی نااطمینانی سیاستی بر مرور ادبیات موضوع حاکی از آن است که نمی

ای از مذکور توسط مجموعهقیمت سهام را با یک نظریه واحد توضیح داد. بر این اساس، پدیده 

(: فرضیه 2 :2023اند از )خوجا و همکاران، ها عبارتنظریات و عوامل قابل تشریح است که اهم آن

که در ادامه،  4و فرضیه نقدشوندگی بازار 3، فرضیه مالی رفتاری2، نظریه دورنما1اطلاعات نامتقارن

 توضیح داده خواهند شد. 

است، می( ارائه شده488: 1978) 5توسط آکرلوف که هیرضف نیا اطلاعات نامتقارن: هیفرض

تواند تغییر در ارتباط میان نااطمینانی سیاستی و قیمت سهام را توضیح دهد. طبق این فرضیه، زمانی 

 
1. Information Asymmetry Hypothesis 
2. Prospect Theory 
3. Behavioral Finance Hypothesis 
4. Market liquidity hypothesis 
5. Akerlof (1978) 
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تری در مورد گذاران اطلاعات کمهای اقتصادی بالا باشد، سرمایهکه نااطمینانی نسبت به سیاست

زار شود چون تواند منجر به نوسانات باهای آتی دارند. این مهم، میجهت آینده اقتصاد و سیاست

 عدم تقارن اطلاعاتکنند. تری به خرید سهام پیدا میگریزتر شده و تمایل کمگذاران ریسکسرمایه

گذاران یهاست که سرما یلدل ینسهام به ا یمتبر ق غیرخطی نااطمینانی سیاستیدهد که اثر یمنشان

تری دارند. برای مثال، اطلاعات بیح نااطمینانی نسبت به پیامدهای مثبت یمنف هاییامددر مورد پ

تواند منجر به رشد اقتصادی کمتر، گذاران آگاه هستند که نااطمینانی سیاست اقتصادی میسرمایه

ها شود اما ممکن است از پیامدهای مثبت نااطمینانی سیاست تر و کاهح سود بنگاهبیکاری بیح

باشند. در نتیجه، ری از سوی آن( اطلاع نداشتهگذاهای دولت و سرمایه)مانند افزایح هزینه اقتصادی

های اقتصادی افزایح یابد، احتمال فروش سهام از سوی مادامی که نااطمینانی نسبت به سیاست

یابد. فرضیه اطلاعات نامتقارن شود و در نتیجه قیمت سهام کاهح میتر میگذاران بیحسرمایه

مینانی نسبت به سیاست اقتصادی مادامی که بازار در چنین قادر است توضیح دهد که چرا اثر نااطهم

گذارن نسبت تر است. در بازارهای نزولی، سرمایهگیرد، نسبت به فاز صعودی بیحفاز نزولی قرار می

یابد، کاهح میجهت آینده اقتصاد بدبین هستند و در نتیجه، حتی زمانی که نااطمینانی سیاستی به

شود. در م وجود دارد که به کاهح شدیدتر قیمت سهام منتهی میتری برای فروش سهااحتمال بیح

بین هستند. در نتیجه، حتی با جهت آینده اقتصاد خوشگذارن نسبت بهبازارهای صعودی، سرمایه

ه واکنح منجر بتواند افزایح نااطمینانی سیاستی احتمال کمتری برای فروش سهام دارند که می

 (.3 :2023، همکاران و خوجاود )اندک و آهسته قیمت در بازار ش

( 263 :1979) 2ن و تورسکیوبراساس این نظریه که توسط کان انداز(:)چشم 1نظریه دورنما

)معمولاً ثروت فعلی یا  نقطه مرجع یکرا نسبت به  یاحتمال یانافراد سود و زاست،  توسعه یافته

گریز هستند. به این معنی که زیان عموماً زیان. طبق این نظریه مردم کنندیم یابیزار وضعیت موجود(

های مشابه است. این مهم، منجر به ناشی از ضررهای احتمالی، شدیدتر از لذت حاصل از عایدی

جای حداکثر کردن سود تری برای اجتناب از ضرر بهشود که در آن افراد انگیزه بیحسوگیری می

انتظار داشت افزایح نااطمینانی سیاستی اثرگذاری  توانیا استفاده از نظریه دورنما، مدارند. ب

های باشد. زمانی که نااطمینانی نسبت به سیاستتری نسبت به کاهح آن بر قیمت سهام داشتهبیح

 
1. Prospect Theory 
2. Kahneman & Tversky (1979) 
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شود. در نتیجه، یابد، فضایی مبهم و مبتنی بر افزایح ریسک خلق میاقتصادی افزایح می

تر  گریزبالقوه نزولی هستند، ممکن است ریسکهای اران زیان گریز که نگران ریسکذگسرمایه

های خود مبادرت ورزند و در بازار سهام در وضعیت فروش قرار گیرند. شوند و به فروش دارایی

تر قیمت سهام شود. در نقطه مقابل، کاهح تواند منجر به کاهح هرچه بیحاین فشار فروش، می

تواند فضایی مبتنی بر احساس آرامح و کاهح های اقتصادی اگرچه مینسبت به سیاستنااطمینانی 

ریسک ایجاد کند اما ممکن است تأثیر مثبت مشهودی در قیاس با افزایح نااطمینانی سیاستی ایجاد 

احتمالاً منجر به  نااطمینانیدر  یحافزا یا یمنف ییراتتغطور خلاصه، طبق نظریه دورنما، نکند. به

کاهح  یامثبت  ییراتکه تغ یدر حال شود.یسهام م یمتق تریحو کاهح ب تریقو یمنف یهااکنحو

 باشد.سهام داشته یمتبر ق یکمتر یا ترضعیفمثبت  یرممکن است تأث ینانعدم اطم

های عقلایی ندارند و گذاران همیشه انتخاببر طبق این فرضیه، سرمایه فرضیه مالی رفتاری:

طمع(، تصمیم بگیرند. زمانی که نااطمینانی ساس احساسات )همچون ترس و ممکن است بر ا

های اقتصادی بالا باشد، ممکن است حتی در صورت عدم وجود دلایل بنیادین، سیاست

باشند و سهام خود را بفروشند که در نتیجه قیمت در بازار سهام تری داشتهگذاران ترس بیحسرمایه

مینانی پایین باشد، ممکن است حتی در نقطه مقابل، زمانی که نااطکاهح شدیدی خواهد یافت. در 

باشند که با افزایح تری به خرید سهام داشتهگذارن تمایل بیحصورت فقدان دلایل بنیادین سرمایه

 (.85 :2003، 1شدید قیمت سهام همراه خواهد بود )شیلر

های اقتصادی به سیاست بر طبق این فرضیه، نااطمینانی نسبت فرضیه نقدشوندگی بازار:

گذاران تواند منجر به کاهح نقدشوندگی در بازار و دشواری خرید و فروش سهام برای سرمایهمی

گذاران توانایی کمتری برای شود و در نتیجه، کاهح شدید در قیمت سهام رخ دهد. زیرا سرمایه

اقتصادی دارند. با وجود ی هاتنظیم موقعیت خود در پاسخ به تغییرات نااطمینانی نسبت به سیاست

شود و های اقتصادی اندک است، نقدینگی بازیابی میاین، زمانی که نااطمینانی نسبت به سیاست

 (.35: 1997، 2تری را در قیمت رقم زند )شیلر و ویشنییرود تغییرات آهستهاحتمال می

 

 
1. Shiller (2003) 
2. Shleifer & Vishny (1997) 
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 رابطه علیّ دو سویه میان نااطمینانی سیاستی و قیمت سهام -4-1-2

ارتباط دو سویه میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و شاخص قیمت  دهندهنشانوضوع ات مادبی

سهام است. بر این اساس، در ادامه، نحوه اثرگذاری قیمت سهام بر نااطمینانی سیاست اقتصادی 

 (:111432 :2023، 2و جین 1219 ،2019، 1شود )جین و همکارانتشریح می

سهام( بر رفتار  یمتها )مانند قییدارا یمتدر ق ییراتتغ یرتأث یاثر ثروت به چگونگ :3اثر ثروت

 ثروت و مصرف انیم ینظر وندیپ و یاساس دهیا اشاره دارد. یاقتصاد یکل یطو شرا کنندهمصرف

که  یهنگام (.711: 2017 ،4یستفاریپ و لای)پ شودیم فیتوص مصرف یدائم درآمد یالگو توسط

 یهاحساب یقاز طر یممستق یرغ یا یمطور مستقکه سهام دارند )به یافراد یابد،یم یحسهام افزا یمتق

ارتقای شاخص اعتماد تواند به یثروت م یحافزا این کنند.یم ی( احساس ثروتمندیرهو غ یبازنشستگ

بخح حقیقی اقتصاد ، کنندگانارج مصرفبا افزایح مخ .بینی او شودو خوش 5کنندهمصرف

منزله ثبات اقتصاد و تواند بهسهام و سازوکار پس از آن، میایح قیمت گیرد. افزتأثیر قرار میتحت

های مخرب و یا گذار تلقی شود که در نتیجه آن، اتخاذ سیاستبهبود اوضاع از سوی سیاست

 تحریک کننده بخح حقیقی رخ ندهد.

 بازار سهام دارد. یاییدر پو ینقح مهم انگذاریهرفتار سرما گذار:سرمایهرفتار 

سهام  یمتق یدشد کاهح دهند.ینشان م یگذاران به تحرکات بازار سهام واکنح احساسیهاسرم

گذاران ممکن است محتاط باشند، که منجر به سرمایه کند. یجادا ینانتواند ترس و عدم اطمیم

گذار بر یهاحساسات سرما شود. یاقتصاد یطبالقوه بر شرا یرو تأث یریپذ یسککاهح ر

 یهاعنوان مثال، بحران)به یخارج یهاتکانه یلدلسهام به یمتق اگر گذارد.یم یرگذاران تأثیاستس

با فشار مواجه  یاقتصاد یهایبه نگران یدگیرس یگذاران برایاست( سقوط کند، ممکن است سیمال

گذار در زیرا سیاست شود های اقتصادییاستدر س ینانتواند منجر به عدم اطمیمله ئمس این شوند.

 و نی)جترین زمان را دارد ع پدید آمده است و قصد بهبود اوضاع در سریعاکنح به اوضاپی و

 (.1 :2023 ن،یج و 1219، 2019 همکاران،

 
1. Jin et al. (2019) 
2. Ginn (2023) 
3. Wealth Effect 
4. Paiella & Pistaferri (2017) 
5. Consumer Confidence Index 
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 یهابانک نظر دارند. یردقت زگذاران عملکرد بازار سهام را بهیاستس گذار:واکنش سیاست

نوسانات بازار سهام  هاآن دارند. سهام توجه یمتق ییراتبه تغ ینظارت یها و نهادهادولت ی،مرکز

ممکن است  یمرکز یهاعنوان مثال، بانکبه .یرندگیدر نظر م یاستیس یماترا هنگام اتخاذ تصم

گذاران  یاستتواند سینوسانات بازار سهام م کنند. یمنرخ بهره را بر اساس عملکرد بازار سهام تنظ

 ییراتتغ یا یمال یهامحرک ی،پول یاستس یلتعدها ممکن است شامل پاسخ کند. وادار به مداخله را

دارد )جین و  شود ستینااطمینانی سیا یجادتواند باعث ایها میاستس ییرتغ این باشد. ینظارت

 (.1 :2023و جین،  1219، 2019همکاران، 

 یتجرب یهاپژوهش -2-2

، 1ال، رودریکمث طورگذاری )بهمطالعات متعددی به بررسی اثر نااطمینانی سیاستی بر سرمایه

( و رشد 45 :2012طور مثال، جولیو و یوک، (، اشتغال )به523 :2015، 2؛ گولن و یون229، 1991

اند. ( پرداخته3352 :2015، 4؛ فرناندز ویلاورد و همکاران72 :2016، 3اقتصادی )بهاگات و همکاران

ست اشد. اثرگذاری نااطمینانی سیاتواند بر قیمت سهام اثرگذار بطور مشابه، نااطمینانی سیاستی میبه

ها مورد بررسی قرار گرفته است پژوهحکلان در بسیاری از  اقتصادی بر متغیرهای مختلف اقتصاد

اما بررسی رابطه میان نااطمینانی سیاست اقتصادی با قیمت و یا بازدهی سهام عمدتاً پس از بحران 

های ( پژوهح1(. در جدول شماره )675 :1620، 5محبوبیت پیدا کرد )لی و همکاران 2008مالی سال 

 خارجی مرتبط ارائه شده است:
 ای خارجی مرتبط با موضوع پژوهشه(: پژوهش1جدول )

 نتایج گستره مکانی و زمانی روش نویسندگان ردیف

1 
بهمنی اسکویی و 

 (a2019ساشا )

خودرگرسیون با 

 6وقفه توزیعی

کشور منتخب برای  13

 - 2016دوره زمانی 

1985 

مدت نااطمینانی سیاست اقتصادی در کوتاه

بلندمدت کننده قیمت سهام است اما در تعیین

 داری ندارد.اثر معنی

2 
بهمنی اسکویی و 

 (b2019ساشا )

خودرگرسیون با 

 وقفه توزیعی

انگلستان، ایالات 

متحده آمریکا، کانادا و 

سیاستی بر قیمت سهام اثرگذاری نااطمینانی 

مدت و بلندمدت نامتقارن است و در کوتاه

 است.دار معنی

 
1. Rodrik (1991) 
2. Gulen & Ion (2016) 
3. Bhagat et al. (2016) 
4. Fernández-Villaverde et al. (2015) 
5. Li et al. (2016) 
6. Autoregressive Distributed Lag (ARDL) 
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 نتایج گستره مکانی و زمانی روش نویسندگان ردیف

کره جنوبی برای دوره 

 1985 - 2018زمانی 

3 
خان و همکاران 

(2020) 

های روش

خودرگرسیون با 

وقفه توزیعی 

سازی شده شبیه

 ایو آستانه 1پویا

ایالات متحده آمریکا 

 – 2020در دوره زمانی 

1985 

تأثیرپذیری منفی قیمت سهام  دهندهنشاننتایج 

های مثبت و منفی نااطمینانی سیاست انهاز تک

بلندمدت است. با مدت و اقتصادی در کوتاه

این توضیح که شدت تأثیرپذیری در بلندمدت 

های حاصل از روش یابد. یافتهکاهح می

ای نیز اثرگذاری غیرخطی نااطمینانی آستانه

 اند.سیاستی بر قیمت سهام را تأیید کرده

4 

آیدین و 

همکاران 

(2021) 

آزمون علیتّ 

متقارن و نامتقارن 

در حوزه 

 2فرکانس

کشورهای بریکس طی 

 – 2021دوره زمانی 

2003 

 دهندهنشانآزمون علیتّ متقارن و نامتقارن، 

ارتباط یک طرفه از نااطمینانی سیاست 

اقتصادی به قیمت سهام برای برزیل و هند 

است. علیتّ متقارن برای چین دو طرفه و علیتّ 

دار عدم وجود رابطه معنی دهندهاننشنامتقارن 

 است.برای این کشور 

5 
باق و همکاران 

(2023) 

تبدیل موجک 

 پیوسته استفاده

چین طی دوره زمانی 

2020 - 2010 

طور منفی نااطمینانی سیاستی قیمت سهام را به

دهد. با این توضیح که این تأثیر قرار میتحت

های سمت فرکانساثرگذاری با حرکت به

یابد. در عین حال، آزمون می ین کاهحپای

حاکی از ارتباط دو سویه میان متغیرها علیتّ 

 است.

6 

خوجا و 

همکاران 

(2023) 

رگرسیون پانل 

 3ایآستانه

 4کشورهای گروه هفت

 - 2020طی دوره 

1998 

اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی تا 

آستانه اول مثبت است و با عبور از آستانه دوم 

 کند.فی نااطمینانی سیاستی نمود پیدا میاثر من

 های پژوهحمنبع: یافته

 های تجربی مرتبط با موضوع پژوهح در اقتصاد ایران ارائه شده است:(، پژوهح2در جدول شماره )
 

 

 های داخلی مرتبط با موضوع پژوهش(: پژوهش1جدول )

 
1. Dynamically Simulated Autoregressive Distributed Lag (DYS-ARDL) 
2. Symmetric and Symmetric Frequency Domain Causality Tests 
3. Panel Threshold Regression 
4. G7 (The Group of Seven) 
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 نتایج گستره زمانی روش )گان( نویسنده ردیف

1 

محسنی زنوزی 

 1همکارانو 

(1394) 

خودرگرسیون برداری 

 2ساختاری
1390 - 1369 

نااطمینانی سیاست مالی قیمت سهام را 

 تأثیر قرار داده است.طور منفی تحتبه

 1360 - 1398 4خودرگرسیون برداری (1400) 3اولیایی 2

های دولت اثری نااطمینانی در سیاست

منفی بر بازار سهام داشته است. با این 

اثرگذاری ترین بیح توضیح که

 مربوبوط به سیاست ارزی است.

3 

روحانی و 

 5همکاران

(1401) 

 یبردار یونخودرگرس

با  یافته یمتعم

در  یرمتغ یپارامترها

 6طول زمان

1394 - 1370 
بر  یمنف یاثرگذار یمال یاستتکانه س

 بازار سهام داشته است.

 های پژوهحمنبع: یافته

 موضوع اتیادب یبندجمع -3-2

 شود:گیری میهای تجربی موارد زیر نتیجههای نظری و یافتهبررسی ادبیات موضوع از حیث بنیان اب

(، ارتباط 19 –گیری کووید های مالی، همهطور مثال بحران. با توجه به وقایع تجربه شده در دنیا )به1

گذاران قرار و سیاستمحققان ای مورد توجه طور فزایندهمیان نااطمینانی سیاستی و قیمت سهام به

 گرفته است.

ای دو سویه با یکدیگر دارند. در . نااطمینانی سیاستی و شاخص قیمت سهام از لحاظ نظری رابطه2

 های تجربی نیز ارتباط متنوع میان دو متغیر گزارش شده است.یافته

وه بر این، شد. علاخنثی باتواند مثبت، منفی و یا . اثرگذاری نااطمینانی سیاستی بر قیمت سهام می3

 تواند غیرخطی باشد.ارتباط مذکور از لحاظ نظری و تجربی می

. تنوع در ارتباط میان دو متغیر از نظر علامت، جهت و شدت وابسته به افق زمانی و وضعیت 4

 نااطمینانی سیاستی است.

 
1. Mohseni Zonouzi et al. 
2. Structural Vector Autoregression (SVAR) 
3. Olyaei 
4. Vector Autoregression (VAR) 
5. Rohani et al. 
6. Factor-Augmented Time-Varying Parameter Vector Autoregression (FA-TVPVAR) 
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های جدیدی د دلالتانهای نوین در اقتصادسنجی، محققان کوشیده. با توجه به پیشرفت رهیافت5

طور مشخص به ارتباط میان دو های مربوط به اقتصاد ایران بهند. با وجود این، در پژوهحکنرا ارائه 

 متغیر پرداخته نشده است.

کارگیری تبدیل موجک پیوسته و تشریح رابطه میان نااطمینانی چه ذکر شد، بهبا توجه به آن

ایران مشارکت علمی پژوهح حاضر اقتصاد انس در فرک –سیاستی و قیمت سهام در حوزه زمان 

های رود. برای این منظور، تبدیل موجک گسسته امکان تعیین متغیر پیح رو را در افقشمار میبه

رو در فاز علاوه بر تعیین متغیر پیحسازد. تبدیل موجک پیوسته و اختلافمختلف زمانی آشکار می

عبارت سازد. بهعلیّت فراهم می خصوص جریانشواهدی در های مختلف، در گستره زمان نیز افق

شود. علاوه بر این، با محاسبه همدوسی فرکانس میسر می –دیگر، امکان تحلیل در حوزه زمان 

وجو کرد. در این صورت، فرکانس جست –توان شدت ارتباط میان دو متغیر را در حوزه زمان می

ارتباط دو سویه، غیرخطی و تغییر رابطه در  انتوشد، می چه که در مبانی نظری ذکربا توجه به آن

عبارت دیگر، مشارکت علمی در پژوهح حاضر تلف و در طول زمان را پژوهح کرد. بهخهای مافق

های زمانی های اقتصادی و شاخص قیمت سهام در افقدر بررسی رابطه میان نااطمینانی سیاست

تحولات آن را در طول زمان تشریح  در عینشود و می مدت و بلندمدت( آشکارمدت، میان)کوتاه

فرکانس آشکار  –کند تا شدت، جهت و علامت رابطه علیّ میان دو متغیر فوق در حوزه زمان می

 شود.

 شناسی پژوهشروش -3

بررسی رابطه علیّ میان متغیرها یکی از کاربردهای مهم آمار در علم اقتصاد است. به طور سنتی 

برند. با وجود این، به دلیل کمبودهایی که روش مذکور بهره می 1ت گرنجراقتصاددان از رهیافت علیّ

اند. در به تصویر کشیدن جزئیات رابطه میان متغیرها دارد، رویکردهای جایگزینی کاربرد پیدا کرده

باعث شده است های مختلف چنین افقتغییر رابطه علیّ در گستره زمان و هم مسئلهدر این میان، 

ای در مطالعات اقتصادی پیدا کنند. در این میان، تبدیل موجک های زمانی محبوبیت ویژهتبدیل سری

به دلیل عدم اتکا به پایایی سری زمانی کاربرد زیادی دارد. تبدیل موجک با آشکار ساختن رفتار 

فرکانس )تبدیل  –ان چنین در حوزه زمهای مختلف )تبدیل موجک گسسته( و هممتغیر در فرکانس

 
1. Granger Causality 
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سازد. برای بررسی رابطه میان متغیرها یدی از رفتار متغیرها را آشکار میپیوسته( اطلاعات مف موجک

 شود.شود. در ادامه جزئیات روش و ابزار تشریح میو اختلاف فاز استفاده می از ابزار همدوسی

ه و به فضای فرکانس انتقال دادای، یک سری زمانی را تبدیل موجک با استفاده از توابع پایه

های عنوان موجکها )که بهدهد. موجکمیهای مختلف نشانمان و مقیاسسپس سری زمانی را در ز

عنوان تابعی از موقعیت که به - 𝜓𝑢,𝑠(𝑡) 2موجک مادر -شوند( از یک تابع تکی شناخته می 1دختر

ی اقتصاد حوزه ابع موجک پرکاربرد درشوند. توشود، مشتق می( تعریف میs( و مقیاس )uزمان )

 ای پیوسته عبارت است از:اند. تابع موجک پایهتقسیمقابل 4و گسسته 3ی پیوستهبه دو دسته

𝜓𝑢,𝑠(𝑡) =
1

√𝑠
𝜓(

𝑡−𝑢

𝑠
)                            (1                                                 )  

.)𝜓پذیر هستند )یعنی الها یک تابع مربع انتگرشود موجکفرض می ) ∈ 𝐿2(ℝ)ی (. در رابطه

(1 )1 √𝑠⁄ ساز بوده که متضمن واحد بودن واریانس موجک، عامل نرمال‖𝜓𝑢,𝑠‖
2
=  u، است. 1

)اندازه مقیاس تابع(  6پارامتر اتساع sدهد. بوده که موقعیت دقیق موجک را ارائه می 5پارامتر انتقال

بندی یک ابزار ریاضی است که در کند. مقیاسک را تعریف میگی موجی کشیداست که نحوه

جا منظور از آن باز شدن و یا فشرده شدن موجک در زمان است. مقیاس بزرگ مطابق با باز شدن این

که از آنجایی ه شدن موجک و مقیاس کوچک به معنی فشره شدن موجک است. و یا کشید

مطابق با کم  انس آن و نیز بازشدگی و یا کشیدگی موجکفشردگی موجک مطابق با بالا بودن فرک

بودن بسامد غالب آن است، فرکانس غالب و مقیاس کوچک یک موجک با هم در ارتباط هستند. 

 طابق با فرکانس پایین و مقیاس کوچک، مطابق با فرکانس بالا است.به این مفهوم که مقیاس بالا م

)موجک  )t که حول محور  استبا طول محدود  یتابعt .موج در  یکمانند  در نوسان است

اطلاق نام موجک از شرط  دهد.یخود را از دست م نیرویحال انتشار، با دور شدن از مرکز، 

محدود  یبانیرفتار پشت ین است که موجک مادر دارااست. این شرط نیازمند آمنبعث شده 7مقبولیت

 
1. Wavelet Daughters 
2. Mother Wavelet 
3. Discrete 
4. Continuous 
5. Location Parameter 
6. Dilatation Parameter 
7. Admissibility Condition 
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پرکاربردترین موجک مادر در کاربردهای اقتصادی، موجک  .اشد( بی)موج ی)کوچک( و نوسان

 به شرح زیر است: 1مارلت

𝜓𝑀(𝑡) =
1

𝜋1/4
(𝑒𝑖𝜔0𝑡 − 𝑒−𝜔0

2/2)𝑒−𝑡
2/2    (2                                                       )  

f/1شکل ای ساده بهاین انتخاب خاص، رابطه s  میان مقیاسs  و فرکانسf کند. ایجاد می

توان این گونه بیان می را با توجه به موجک مادر x (t)تبدیل موجک پیوسته برای سری زمانی 

 کرد:

𝑊𝑥(𝜏, 𝑠) = ∫ 𝑥(𝑡)
1

√𝑠
�̄� (

𝑡−𝜏

𝑠
)

∞

−∞
𝑑𝑡                                                       (3)  

تعیین کننده موقعیت موجک  ، پارامتر انتقال2مزدوج مختلط دهندهنشاندر رابطه فوق، علامت بار 

کشیدگی موجک مادر است.  دهندهنشانپارامتر مقیاس هستند. پارامتر مقیاس،  sو  tحول محور 

معنی یک موجک معکوس است. به این صورت که مقیاس بالاتر، بهارتباط مقیاس با فرکانس 

 :2020، 3کند )ورونافراهم میتر( را های بالاتر )پایینتر )کمتر( امکان تمرکز بر روی فرکانسفشرده

7.) 

است. در تبدیل موجک، طیف توان  4اولین ابزار تبدیل موجک پیوسته، طیف توان موجک

 :6(4 :2020، 5شود )اگیر کانراریا و همکارانمی ر تعریفصورت زیموجک سری زمانی، به

(𝑊𝑃𝑆)𝑥 = 𝑊𝑥�̄�𝑥 = |𝑊𝑥|
2                                                                            (4)  

این، کند. بنابرفرکانس مشخص می –این ابزار، شدت نوسان متغیرهای زمانی را در حوزه زمان 

توان به تحلیل یک متغیر پرداخت و از توزیع واریانس و نوسانات آن در ف توان موجک میبا طی

 آورد.دستهای مختلف و در طول زمان اطلاعاتی بهافقی

تواند می 7مادامی که هدف مطالعه بررسی ارتباط میان دو متغیر باشد، توان متقاطع موجک

سری زمانی توان بالای مشترک و در نتیجه خص کند که دو فرکانس را مش –مناطقی از حوزه زمان 

 
1. Morlet Wavelet 
2. Complex Conjugate  
3. Verona (2020) 
4. Wavelet Power Spectrum (WPS) 
5. Aguiar-Conraria et al. (2020) 

تر موارد مذکور حذف پارمتر انتقال و مقیاس هستند، برای خوانح ساده . از آن جایی که تمامی متغیرهای معرفی شده تابعی از 6
 اند.شده

7. Cross Wavelet Transform 
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توان  x (t)و  y (t)(. برای دو سری زمانی 2868 :2008کاراریا،  –های مشترکی دارند )اگیر نوسان

 شود:( تعریف می6با رابطه ) xو  yمتقاطع موجک 

𝑊𝑦𝑥 = 𝑊𝑦�̄�𝑥                                                                                            (5)  

دهنده توان متقاطع نشان 𝑊𝑦𝑥هستند. قدر مطلق  xو  yترتیب تبدیل موجک به Wکه در آن و 

فرکانس به تصویر –ضای زمانفمیان دو سری زمانی را در  1کوواریانس محلیموجک است و 

 کشد.می

یوسته و تحلیل ارتباط میان متغیرها به کار تبدیل موجک پ طور گسترده درابزار دیگری که به

( 7فرکانس( است. با استفاده از رابطه ) –شود، همدوسی )همبستگی در حوزه زمان میگرفته

 شود:محاسبه می xو  yهمدوسی 

𝑅𝑦𝑥 =
|𝑆(𝑊𝑦𝑥)|

[𝑆(|𝑊𝑦|
2
)𝑆(|𝑊𝑥|

2)]
1/2                                                                (6)  

در زمان و مقیاس است. بدون هموارسازی، همدوسی مانند تبدیل  2گر هموارسازعمل Sکه در آن 

توان شدت رابطه (. مطابق با رابطه فوق، می7 :2020فوریه همیشه مقدار یک خواهد داشت )ورونا، 

طوری که عدد مقداری بین صفر و یک دارد. به 𝑅𝑦𝑥گرفت.  را در هر نقطه و زمان اندازه xو  yمیان 

 م حرکتی شدید )ضعیف( میان دو متغیر است.صفر )یک( حاکی از ه

)علّیت( و جهت آن، از   3تأخری –برای تشریح رابطه میان دو سری زمانی از منظر رابطه  تقدم 

 شود.اختلاف فاز استفاده می

توان به تابعی از زمان و فرکانس رسید که ( ذکر شده است، می7چه که در رابطه )بر اساس آن

 دهد.های زمانی اطلاعات مفیدی ارائه میات سریدر خصوص تأخیر نوسان

𝜙𝑦𝑥 = 𝑎𝑟𝑐𝑡𝑎𝑛
𝔗[𝑆(𝑊𝑦𝑥)]

ℛ[𝑆(𝑊𝑦𝑥)]
                                                                         (7)  

در خصوص ترتیب بخح موهومی و حقیقی مبدل متقاطع موجک هموار شده هستند. به ℛو  𝔗  که

مقدار محاسبه شده باید گفت که همواره  , ,x y   (، نحوه 1برقرار است. شکل شماره ) −

 دهد.فاز را ارائه میگیری در خصوص همبستگی و رابطه علیّ بر اساس اختلافنتیجه

 
1. Local Covariance 
2. Smoothing Operator 
3. Lead - lag 
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 فاز و تعیین جهت علیّت بین دو سری زمانی در فضای همبستگی موجکاختلاف(: 1شکل )

 (1397) 1منبع: طاهری بازخانه و همکاران

در صورتی که بتوان یک شیء یا متغیر را به  توان گفت:شناسی میبندی مباحث روشدر جمع

شکل موج مورد مطالعه قرار اده از توان آن را با استفصورت تابعی از زمان و یا مکان بیان کرد، می

داد. تبدیل فوریه ابزار سنتی این رویکرد است که با تجزیه یک سری زمانی به بهسازی و ارائه تصویر 

های متعددی دارد که به کارگیری آن شود. با وجود این، تبدیل فوریه نقصمناسب از آن منجر می

پایایی قرار دارد. برای این منظور،  مسئلهها آن کشد. در رأسدر متغیرهای اقتصادی را به چالح می

تبدیل موجک به عنوان رویکردی جایگزین معرفی شده است. تبدیل موجک با به کارگیری توابع 

های ای، یک متغیر )سری زمانی( را به فضای فرکانس برده و سپس آن را در زمان و مقیاسپایه

لنز باعث درک بهتر نسبت به رفتار متغیر مانند  دهد. بر این اساس، تبدیل موجکمختلف نشان می

کنند. یک سری زمانی پس از کند اجزاء تناوبی در طول زمان چگونه تغییر میشود و بیان میمی

تبدیل از ابزار مهم همدوسی و اختلاف فاز برای بررسی رابطه علیّ میان دو یا چند متغیر استفاده 

 شود.می

 پژوهش یهاافتهی -4

شود. است. نخست، دو متغیر اصلی پژوهح معرفی میدر سه بخح ارائه شدهی پژوهح هایافته

پوشانی برای بررسی رابطه علیّ در سپس، نتایج حاصل از تبدیل موجک گسسته با حداکثر هم

 
1. Taheri Bazkhaneh et al. 
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شود که برای های مختلف ارائه و در نهایت، نتایج مبتنی بر تبدیل موجک پیوسته تشریح میافق

 کند.فرکانس اطلاعات مفیدی ارائه می –های رابطه علیّ و تحلیل در حوزه زمان پویایی آگاهی از

 معرفی متغیرها -1-4

بورس  یمتق کل شاخصبا توجه به هدف پژوهح، از دو متغیر نااطمینانی سیاست اقتصادی و 

است. شدهدر بازه زمانی فصلی استفاده  1402تا پاییز  1369در دوره زمانی بهار  1بهادار تهراناوراق

ترین ها بوده و از مهمانداز آینده و سلامت مالی شرکتعنوان انعکاسی از چشمقیمت سهام به

ای است )چانگ و بندی سرمایهگذاری پورتفو و بودجههای سرمایهگیریها در تصمیمشاخص

 یارار بسازب ییراتسهام نسبت به تغ یمتها، قارزش شرکت یارهایعنوان معبه(. 290 :2015همکاران، 

 یبستگ یفعل یاقتصاد یهاینیبیحو پ یطشرکت به شرا یکطور که ارزش حساس است. همان

ی و جهان یداخل یاقتصاد یطمربوط به شرا یهاینیبیحبه پ یزعام ن یسهام یهادارد، ارزش شرکت

 تبط استشده مر ینیبیحپ یا یفعل یاقتصاد یطسهام با شرا یمتق ییراتتغ است. بنابراین،وابسته

 (.289: 2016 ،2یرو)پ

بهادار ایران طی ( روند حرکت شاخص قیمت سهام بازار بورس و اوراق1در نمودار شماره )

 به تصویر کشیده شده است.  1402تا پاییز سال  1369دوره زمانی بهار 

 

 
1. Tehran Exchange Price Index (TEPIX) 

2. Peiro (2016) 
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 بهادار تهراناوراق و بورس یمتشاخص کل ق(: 1نمودار )

 هرانار تبهادمنبع: سازمان بورس و اوراق

المللی پول ی، از شاخص معرفی شده توسط صندوق بیناقتصاد استیس ینانینااطمسنجح  یبرا

متن گیری نااطمینانی جهانی، از اطلاعات متعدد مبتنی بر است. این نهاد، در خلال اندازهاستفاده شده

عنوان شاخص بهتواند های ارائه شده در گزارش مذکور، میکند. یکی از شاخصکاوی استفاده می

نااطمینانی سیاست اقتصادی در نظر گرفته شود. شاخص مذکور، تعداد کلمات نااطمینانی و مشتقات 

گیری زهشود را اندابرای هر کشور منتشر می 1آنکه هر ساله در گزارش واحد اطلاعات اکونومیست

 یخارج یهااختپرد ی،اقتصاد داخل ی،اقتصاد یاستس های سیاسی،مذکور جنبهگزارش د. کنمی

 یاصل یگزارش روندها ینطور خلاصه، ابه دهد.یکشور را پوشح م یسکها بر رآن یکل یرتأثو 

 :2022، 2)اهیر و همکاران دهدیو مورد بحث قرار م یکشور را بررس یک یاسیو س یمال ی،اقتصاد

 است:شده (، این شاخص برای اقتصاد ایران به تصویر کشیده2در نمودار شماره ) .(3

 
1. Economist Intelligence Unit (EIU) 

2. Ahir et al. (2022) 
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 (: شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی برای اقتصاد ایران2نمودار )

 المللی پولمنبع: صندوق بین

مشتقات آن و محور افقی دوره (، محور عمودی، تعداد کلمات نااطمینانی و 2در نمودار شماره )

بیشتر سیاست نااطمینانی  دهندهنشاندهد. بر این اساس، مقادیر بالاتر میزمانی پژوهح را نشان

، میزان نااطمینانی سیاست اقتصادی 1370اقتصادی است و بالعکس. طبق شاخص، در ابتدای دهه 

 1380در ابتدای دهه  است اما مجدداً های انتهایی دهه مذکور کاهح پیدا کردهبالا بوده اما در سال

روند باثباتی در  1380شود. بعد از آن، تا انتهای دهه افزایح شدیدی در این متغیر مشاهده می

، تغییرات بسیار زیادی در نااطمینانی سیاست اقتصادی وجود 1390دارد. در دهه  نااطمینانی وجود

گذاری نسبت داد. تا انتهای دوره مللی و نحوه سیاستالهای بینتوان این امر را به تحریمدارد که می

 الایی دارد.کل دوره مقادیر به نسبت بمورد بررسی، مقدار شاخص نسبت به

 موجک گسسته لیتبد از حاصل جینتا -2-4

شناسی پژوهح ذکر شد، شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی و که در بخح روشچندان

با استفاده از روش تبدیل موجک گسسته با حداکثر  بهادار تهرانبورس اوراق یمتشاخص کل ق
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اند. سطح اول شدهسطح تجزیه 5تا ت، اس 1های دابیشزکه از خانواده موجک 4Dپوشانی و فیلتر هم

فصل و  32تا  16فصل،  16تا  8فصل،  8تا  4فصل،  4تا  2های زمانی ترتیب مربوط به افقتا پنجم به

گیرد مدت فاصله میسمت سطوح بالاتر، تحلیل از افق کوتاهفصل هستند. با حرکت به 32تر از بیح

 4مدت و سطح افق میان 3و  2مدت، سطوح افق کوتاهشود. سطح اول، و در افق بلندمدت ارائه می

 شوند.ر نظر گرفته میمدت دافق میان 5و 

 -ی تقدم توان با آگاهی از رابطههای مثبت و منفی میدر وقفه 2با استفاده از همبستگی متقابل

تأخری در خصوص جریان علیتّ قضاوت کرد. با این توضیح، برای هر مقیاس زمانی، همبستگی 

ی مثبت وقفه 36با  نبهادار تهرابورس اوراق یمتشاخص کل قین نااطمینانی سیاست اقتصادی و ب

ی سمت چپ در هر سطح( در شکل ی منفی )نیمهوقفه 36ی سمت راست در هر سطح( و )نیمه

 است.( ارائه شده2شماره )

سیاست اقتصادی با های منفی نااطمینانی ، اگر همبستگی وقفهریمتغ دو لیتبد ازبرای هر سطح 

سمت راست، فاصله اطمینان دربردارنده صفر دار باشد )در نیمه معنیمقادیر جاری قیمت سهام 

شود. در این صورت، نااطمینانی سیاست اقتصادی متغیر پیشرو سمت راست چوله مینباشد(، شکل به

نااطمینانی سیاست  عبارت دیگر، علیّت یک طرفه ازشوند. بهو قیمت سهام متغیر پیرو تلقی می

گر در هر دو سمت ضریب همبستگی اختلاف قیمت سهام در آن سطح برقرار است. ا اقتصادی به

توان گفت علیّت دوطرفه بین متغیرها وجود دارد. متقابلاً، در باشد، میداری با صفر داشتهمعنی

داری معنی صورتی که شکل چوله به چپ باشد و ضرایب همبستگی در نیمه سمت راست اختلاف

 یاست اقتصادی است.باشد، شاخص قیمت سهام علّت نااطمینانی سبا صفر داشته

(، در نیمه سمت چپ در سطوح مختلف، 1چه که ذکر شد، طبق شکل شماره )با توجه به آن

دار نیست. بنابراین، در هیچ سطحی رابطه علیّت از شاخص قیمت سهام به ضریب همبستگی معنی

تگی ، در نیمه سمت چپ ضریب همبس5تا  2اقتصادی برقرار نیست. در سطوح  نااطمینانی سیاست

ها مشتمل بر صفر داری با صفر دارد )فاصله اطمینان در برخی وقفهها اختلاف معنیدر برخی وقفه

نااطمینانی سیاست اقتصادی متغیر پیشرو و شاخص قیمت سهام  5تا  2نیست(. بنابراین، در سطوح 

ی دارد. د. با این توضیح که ضریب همبستگی در سطوح مختلف تغییر علامت شدیدمتغیر پیرو هستن

 
1. Daubechies 

2. Cross Correlation 
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های به این معنی که نحوه اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی بر شاخص قیمت سهام در افق

 مختلف تفاوت دارد.

 
 هرانبهادار تاوراقو بورس  یمتشاخص کل ق(: همبستگی میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و 2شکل )

 های پژوهحمنبع: یافته

 که:بندی اینجمع

دست آمده از داری میان متغیرها وجود ندارد. نتیجه بهفصل ارتباط معنی 4تا  2زمانی ( در افق 1

 شود:میلحاظ نظری به شرح زیر توضیح داده

رهای تواند از متغیدر برابر تغییرات تصادفی: رفتار قیمت سهام می یادیبن راتییتغ روند( الف

تی که فعالین بازار سرمایه، نااطمینانی سیاست قتصاد و تغییرات تصادفی متأثر باشد. در صوربنیادی ا

مدتی خواهد داشت و عنوان تغییرات تصادفی لحاظ کنند، این متغیر اثرگذاری کوتاهاقتصادی را به

اری عدم اثرگذتوان گفت عبارت دیگر، میتواند تغییرات قیمت سهام را توضیح دهد. بهنمی
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گذاران به متغیرهای بنیادی در دهی سرمایهدلیل وزننااطمینانی سیاست اقتصادی بر قیمت سهام به

 اقتصاد است.

گذاران پورتفوی خود را متنوع کنند، ( متنوع سازی و مدیریت ریسک: در صورتی که سرمایهب

ن متغیری که تغییرات غیرمنتظره واعنتوان انتظار داشت تغییر در نااطمینانی سیاست اقتصادی بهمی

 گذاران را تحریک کند.سرمایهتواند رفتار دارد، نمی

 یماتتصم یاطور پوممکن است به ی،اقتصاد نااطمینانی سیاستدر پاسخ به ( انتظارات تطبیقی: ج

 در این صورت، اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی بر بازار سهام از شود. یلتعدان گذاریهسرما

 است.رود زیرا از قبل در انتظارات لحاظ شدهبین می

تأثیر شاخص قیمت سهام قرار نگرفته هیچ افقی، نااطمینانی سیاست اقتصادی در ایران تحتدر 

مدت و بلندمدت نااطمینانی سیاست اقتصادی بر شاخص قیمت سهام اثرگذار است. با این اما در میان

طمینانی سیاست اقتصادی بر شاخص قیمت سهام سابقه دارد. توضیح که اثرگذاری مثبت و منفی ناا

عبارت توان تغییر در سیاست اقتصادی را به بازار سهام وابسته دانست. بهدهد نمیمیین مهم، نشانا

توان آن را تواند انعکاسی از نااطمینانی سیاست اقتصادی باشد اما نمیدیگر، اگرچه قیمت سهام می

ها یر حوزههای آن را در سازارهای مالی تلقی کرد و ضروری است ریشهتابعی از متغیرهای با

 سهام بازار زیناچ سهم ن،یبر ا علاوه. کرد وجوالملل و...( جستجهانی، روابط بین )سیاست، اقتصاد

 .است بحث قابل یاقتصاد یهاتیفعال یمال نیتأم در آن اندک سهم و بازار ارزش ران،یا در

 وستهیموجک پ لیتبد حاصل از جینتا -3-4

نااطمینانی سیاست اقتصادی و شاخص قیمت سهام به تصویر (، همدوسی میان 3در شکل )

ی مقیاس )برحسب فصل( و دهندهنشاناست. در این شکل، محورهای عمودی و افقی شده کشیده

تند. خط ارتباط شدید )ضعیف( دو متغیر هس دهندهنشانزمان هستند. رنگ قرمز و گرم )آبی و سرد( 

است. ترسیم شده 1یم کرده، برای جلوگیری از خطای لبهشکل سهمی تقسمشکی نازک که فضا را به

و  شدههایی که با خطوط مشکی و خاکستری ضخیم احاطهی این سهمی، محدودهدر محدوده

 
ای موجک مقادیر تصادفی جایگزین مقادیر واقعی حاصل شده از تبدیل زمانی به دلیل نوسان لحظه سریدر تبدیل . 1

با افزایح مقیاس تبدیل سری  مسئله باعث بروز خطای اریب در تبدیل شده و به اثر لبه شهرت دارد کهشوند. این می

 شود. رسد، کانون اثرگفته مییابد. به نواحی از طیف که در آن اثر لبه به اوج میافزایح می
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انراریا هستند، قابلیت تحلیل دارند. به پیروی از اگیر ک %90و  %95داری در سطح ی معنیدهندهنشان

عنوان ترتیب بهسال به 4تر از سال و بیح 1 – 4سال،  0 – 1های (، مقیاس2870 :2008و همکاران )

دار های زاویهجهت فلحاند. شدهمدت و بلندمدت در نظر گرفتهمدت، میانهای کوتاهافق

نتایج پژوهح در شود. به این ترتیب، تفسیر می 1(1ی متغیر پیشرو بوده و مانند شکل )دهندهنشان

چنین شدت همبستگی ی فرکانس و همی زمان و دامنهبعدی، تحلیل در دامنههای شبه سهشکل قالب

دهد. برای های زمانی در اختیار قرار میرا میسرّ کرده و تصویر جامعی از تغییرات ساختاری سری

، ی مارلتموجک پیوسته فرکانس، از -ی زمان های زمانی و میسر شدن تحلیل در دامنهتبدیل سری

 (.134 :1397)طاهری بازخانه و همکاران،  2استاستفاده شده 6در فرکانس ثابت 

 
برای  بهادار تهراناوراق و بورس یمتکل ق(: همدوسی میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و شاخص 3شکل )

 1369:01 – 1402:03 یزمان دوره
 های پژوهحمنبع: یافته

تبدیل موجک پیوسته و ابزارهمدوسی )ارائه شده در  وق، نتایج حاصل ازبر اساس توضیحات ف

 (( به شرح زیر است:3شکل شماره )

 
 .رفته شده استدر نظر گ xو نااطمینانی سیاست اقتصادی سری زمانی  yشاخص قیمت سهام سری زمانی .  1
داریم:   6( با قرار دادن فرکانس 3ی )ابطهشود که در رجایی ناشی میاهمیت این انتخاب از آن .2

0 6 1

2 2
f

s s s



 
= = ی زمان و فرکانس تسهیل شده و موجک مارلت . بنابراین، با تقریب صورت گرفته تفسیر رابطه

 شود.به یک موجک تحلیلی تبدیل می
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داری میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و سال(، ارتباط معنی 0 – 1مدت )مقیاس در افق کوتاه

ندارند و  مدت دو متغیر ارتباطی با یکدیگرشاخص قیمت سهام وجود ندارد. بنابراین، در کوتاه

آید. وفق توضیح شمار نمیای برای شاخص قیمت سهام بهنااطمینانی سیاست اقتصادی تعیین کننده

توان این مهم را به فرضیه بازارهای ارائه شده در تحلیل نتایج حاصل از تبدیل موجک گسسته، می

یسک ریت رو مدیسازی کارآمد، انتظارات تطبیقی، تأثیرپذیری قیمت از عوامل بنیادین و متنوع

 نسبت داد.

سال(، رابطه علیّ مستقیم از نااطمینانی سیاست اقتصادی به شاخص  1 – 4مدت )در افق میان

وجود دارد. به این معنی که افزایح )کاهح( نااطمینانی  7/0قیمت سهام با ضریب همدوسی حدود 

ن حاکی زما هر حوزاقتصادی با افزایح )کاهح( شاخص قیمت سهام همراه خواهد بود. بررسی د

که در دوره است. با توجه به اینبه وقوع پیوسته 1380ابتدایی دهه  هاز آن است که این رابطه در نیم

توان گفت این متغیر زمانی مذکور، نااطمینانی سیاست اقتصادی در سطح نسبتاً اندکی قرار داشته، می

 است: شدههای زیر موجب افزایح قیمت در بازار سهام از طریق کانال

گذاران فراهم کرده است های مناسبی را برای سرمایهالف( نااطمینانی سیاست اقتصادی فرصت

 گیری از بازار، سهام کم ارزش را شناسایی کنند. تا با نوسان

گذار را وادار کرده است اقدامات محرک و یا ب( نااطمینانی سیاست اقتصادی سیاست

 ند.سهام وضع کهای حمایتی به نفع بازار سیاست

توان گفت در نگرانه مبتنی هستند، میهای آیندهبینیکه بازارهای مالی بر پیحج( با توجه به این

باشند، ممکن است های آتی را داشتهگذاری در دورهگذاران انتظار بهبود سیاستصورتی که سرمایه

واسطه فعال سهام بهیمت مادامی که دوره جاری نااطمینانی سیاست اقتصادی بالا است، شاخص ق

 گذاری افزایح یابد.شدن انتظارات خوش بینانه نسبت به سیاست

توانند و واکنح بیح از اندازه می 1وارهای رفتاری در حوزه مالی نظیر رفتار تودهد( نظریه

 اثرگذاری مثبت نااطمینانی سیاست اقتصادی بر قیمت سهام را توضیح دهند. 

سال(، کماکان رابطه علیّ از نااطمینانی سیاست اقتصادی به شاخص  4ز ا تردر افق بلندمدت )بیح

طوری که با حرکت قیمت سهام برقرار است. با این توضیح که جهت رابطه علیّ ثبات ندارد. به

تر شدن افق زمانی، اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی بر تر و طولانیهای پایینسمت فرکانسبه

 
1. Herd behavior 
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س است. بدین معنی که با افزایح )کاهح( نااطمینانی سیاست اقتصادی، معکوشاخص قیمت سهام 

سال، ابتدا وجه مطلوب  4تر از یابد. بنابراین، در افق بیحشاخص قیمت سهام کاهح )افزایح( می

های بالاتر، آثار سمت مقیاسکند و با حرکت بهنااطمینانی نسبت به سیاست اقتصادی بروز پیدا می

دست آمده در افق بلندمدت کند. ضریب بهانی سیاست اقتصادی غلبه پیدا میطمیننامطلوب ناا

 مدت است.تر از افق میانبزرگ

 گیرینتیجه -5

های شیوهها به کند. آن یتدر آن فعال یدهند که بخح خصوصیرا شکل م یطیها محدولت

کنند، رقابت یرا اجرا م ینند، قوانهدیم یارانه یرند،گیم یاتگذارند: مالیم یرها تأثبنگاهمختلف بر 

ها دولتطور خلاصه، . بهغیره کنند ویم یفرا تعر زیستییطمح یهایاستکنند، سیم یمرا تنظ

دهند که در نتیجه آن ها هر از چند گاهی این قوانین را تغییر میدولت کنند.یم یینرا تع یباز ینقوان

پذیر باشند، واکنح بینیه تغییرات فوق پیحصورتی ک شوند. درها در بازار سهام تحریک میقیمت

گیر شده و تغییرات در قیمت بینی بودن، بازارها غافلقیمت ضعیف است اما در صورت غیرقابل پیح

طور مثال، تصمیم دولت ایالات متحده آمریکا برای ورشکستگی شرکت لیمن شود. بهشدید می

تغییر ضمنی در سیاست دولت ایالات متحده بود، منجر به  دهندهننشاکه به عقیده بسیاری  1برادرز

(. 1220 :2012شد )پاستور و ورونسی،  2008در سال  S&P 500% افت در شاخص  7/4

های اقتصادی عامل تعیین کننده مهمی برای اند که نااطمینانی سیاستهای متعددی نشان دادهپژوهح

 ها هستندرکتی و ساختار دارایی بنگاهولیه، بدهی شهزینه مواد اتوضیح تغییرات قیمت سهام، فروش، 

؛ 29 :2018، 3؛ دروبتس و همکاران3425 :2019چن و همکاران، ؛ 762 :2016، 2)آروری و روباد

گذاری . این عوامل بنیادین، در ارزش(2346 :2022، 5؛ وو و همکاران346 :2018 ،4یوو ن یه

(. در عین 525 :2015شود )گولن و یون، منعکس میزارهای مالی تبع در باهای بورسی و بهبنگاه

حال، ادبیات موضوع، تأثیرپذیری نااطمینانی سیاست اقتصادی از قیمت سهام را نیز با دلایلی متقن 

دهد. علاوه بر ارتباط علیّ دو سویه میان دو متغیر، شدت، جهت و نوع رابطه میان دو توضیح می

 
1. Lehman Brothers 
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های زمانی این چنین در برهههای مختلف و همه در افقی کطوراست. به متغیر مذکور محل مناقشه

شود. در این راستا، پژوهح حاضر از تبدیل موجک گسسته و تبدیل رابطه دستخوش تغییر می

کرد تا ارتباط میان نااطمینانی سیاست اقتصادی و ها استفادهموجک پیوسته و ابزارهای مقتضی آن

 د.کنفرکانس تشریح  –ن قیمت سهام را در ایران در حوزه زما

 دست آمده از تبدیل موجک گسسته و پیوسته به شرح زیر است:نتایج به

در هیچ افقی، رابطه علیّ از شاخص قیمت سهام به نااطمینانی سیاست اقتصادی مشاهده نشد. . 1

گذار و واکنح بنابراین، این دیدگاه که شاخص قیمت سهام از طریق اثر ثروت، رفتار سرمایه

 :2019تواند منجر به نااطمینانی سیاست اقتصادی شود )دیدگاه جین و همکاران، گذار میایهسرم

ک تواند در سهم اند(، در اقتصاد ایران موضوعیت ندارد. این مهم، می111432 :2023و جین،  1219

استقلال های مالی و پولی )نظیر وابسته بودن به درآمدهای نفتی، عدم های سیاستبازار سهام و چالح

 باشد.ریشه داشته سیاست پولی، سلطه سیاست مالی بر سیاست پولی( در اقتصاد ایران

دت، مرو، در افق کوتاهداری با یکدیگر ندارند. از اینمدت، دو متغیر ارتباط معنیدر کوتاه. 2

تیجه گیرد. این یافته، مؤید نتأثیر نااطمینانی سیاست اقتصادی قرار نمیشاخص قیمت سهام تحت

 ( است.109 :2016گزارش شده توسط وو و همکاران )

مدت و بلندمدت اثرگذار های میاننااطمینانی سیاست اقتصادی بر شاخص قیمت سهام در افق. 3

پوشانی مقادیر مثبت و منفی به تبدیل موجک گسسته با حداکثر هماست. همبستگی متقابل بر اساس 

، تبدیل موجک با وجود ایننتیجه مشابهی را نشان داد.  خود گرفت. روش مذکور، در بلندمدت نیز

مدت اثرگذاری نااطمینانی سیاست اقتصادی بر شاخص پیوسته و همدوسی، نشان داد که در میان

ه، منطبق با دیدگاه در بلندمدت، همانند همبستگی متقابل بر اساس قیمت سهام مثبت است. این نتیج

دست آمد. به این ضریب همدوسی مثبت و منفی به انیپوشتبدیل موجک گسسته با حداکثر هم

طوری که با حرکت سال، هر دو علامت منفی و مثبت مشاهده شد. به 4مفهوم که در افق بیح از 

باید. بنابراین، دیدگاه پاستور مدوسی از مثبت به منفی تغییر میهای بالاتر، ضریب هسمت مقیاسبه

اندازه بزرگ مدت برای اقتصاد ایران مصداق دارد. با توجه به( در افق میان1221 :2013و ورونزی )

گذاران مبتنی بر حمایت دولت از بازار سهام توان گفت دیدگاه سرمایهدولت در اقتصاد ایران، می

تواند اثرگذاری مثبت نااطمینانی سیاست اقتصادی بر شاخص قیمت سهام ف میبرای مقاصد مختل

گذاران، های دولت بر تورم، سرمایهبا توجه به تخلیه آثار سیاست را توضیح دهد. از طرف دیگر،
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دنبال افزایح تقاضا قیمت در بازار مذکور گیرند که بهعنوان سپر تورمی در نظر میبازار سهام را به

توان جذابیت های بالاتر نیز میسمت مقیاسیابد. در خصوص علامت منفی با حرکت بهمی افزایح

ها )نظیر ارزهای خارجی، طلا، مسکن و زمین( نسبت به بازار سهام در رویارویی ایییافتن سایر دار

عی دست آمده با طیف وسیبا تورم ناشی از نااطمینانی سیاست اقتصادی را ذکر کرد. نتیجه منفی به

 های نظری و تجربی مرور شده در بخح ادبیات موضوع تطابق دارد.از پژوهح

تواند ریشه در رابطه میان های تجربی میتوان گفت تنوع در یافتهمی چه ذکر شد،با توجه به آن

دست باشد. بر اساس نتایج بههای مختلف زمانی و تغییرپذیری در طول زمان داشتهمتغیر در افق

 شوند:های سیاستی زیر ارائه میتوصیهآمده 

و  یدارپا یاداقتص یهایاستکنند تا س یسع یدبا گذارانسیاست: یو سازگار یداریپا •

گذاران یهکسب و کارها و سرما یبرارا  یریپذینیبیحپ یطکنند که مح یجادا یسازگار

داده  یحرا افزا ینانینااطمواند تیها میاستدر س یداریناپا یا یناگهان ییراتفراهم کند. تغ

 شود. ازارو منجر به نوسانات ب

 ینانیتواند به کاهح نااطمیم ریداشفاف و پا یمقررات یهادر مقررات: چارچوب یتشفاف •

 یطمح یک یجادبه ا یدبا یاستمدارانگذاران کمک کند. سیهکسب و کارها و سرما یبرا

 کند توجه کنند.یم یقو رشد را تشو یگذاریهکه سرما یدارپا یمقررات

 یسکر یریتمد یهایاستراتژ یبر رو یدبا ینگذاران همچنیه: سرمایسکر یریتمد •

سهام خود را کاهح دهند.  یبر نمادها یاقتصاد یاستس ینانینااطم یرأثتمرکز کنند تا ت

 ینگذاران کمک کند تا به بهتریهتواند به سرمایتنوع، حفاظت و اطلاع از تحولات بازار م

 عبور کنند. های شدیدیانینشکل از نااطم
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Extended Abstract 

Purpose: The importance of household expenses in creating demand for domestic 

products causes the factors affecting it to be considered in establishing financial 

incentives. The studies conducted so far have investigated the effect of financial 

stimulus on macroeconomic variables partly with closed input-output models. 

However, like Keynes' consumption theory, this model considers household 

consumption as a function of current income only. Since it overestimates the 

relationship between the household sector and the production sector, the results of this 

model are distorted due to the presence of exogenous consumption within the matrix 

of intermediate goods. 

Methodology: To solve this problem, the current research uses a semi-closed input-

output model with semi-endogenous consumption, which was first introduced by 

Chen et al. (2016). This model adapts the output to other theories of consumption. 

Also, due to the removal of false effects caused by the transfer of exogenous 

consumption to the final demand class, more realistic results are obtained from the 

government's fiscal stimulus. For this purpose, the present study compares the effects 

of fiscal stimulus on Iran's gross domestic product in two closed models and a semi-

closed model using the input-output table issued by the Central Bank of Iran in 2015. 

Findings and discussion: The results of this research show that, with a 10% increase 

in government spending as a financial stimulus, more value added has been created in 

the agriculture and horticulture sectors and the private residential unit sector. This is 

because these two sectors have a larger endogenous consumption coefficient than 

other sectors. It states that the larger or smaller endogenous consumption coefficient 

is of effect on the intensity of government investment or the increase in government 

spending affects the value added and the production level. Moreover, the value-added 

coefficients obtained from the semi-closed input-output model are smaller than those 

obtained from the closed input-output model, and they eliminate the distortion in the 
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results of the closed model and increase the accuracy of the calculation results. 

Conclusions and policy implications: To consider the relationship between the 

household sector and the production sector, a closed input-output model is usually 

used, but, due to not considering all the factors affecting household consumption, this 

model cannot calculate the results of policy making. It is because the model 

overestimates the difference between the household sector and the production sector. 

To solve this problem, a semi-closed input-output model with semi-endogenous 

consumption was introduced by Chen’s team. Their model considers all the factors 

affecting household consumption, hence used for Iranian data in the present study. In 

this model, due to the calculation of the coefficient of endogenous consumption, the 

key sectors are specified, and then, due to the elimination of false effects caused by 

the transfer of exogenous consumption to the final demand class, more realistic results 

are obtained from predicting the effect of policy on production or other 

macroeconomic variables. 

Keywords: GDP, New semi-closed input-output model, Fiscal stimulus 

JEL Classification: R28, C23, C11, E67. 
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: یرانا یناخالص داخل یدبر تول یاثر محرک مال
بسته با مصرف یمهستانده ن -داده از مدل یکاربرد

 زادرونیمهن

 3شریفینورالدین ، 2، علیرضا پورفرج1*زینب یزدانی چراتی

 1402-11-10پذیرش:                1402-06-18دریافت: 

 چکیده
شااود تا عوامل موثر بر آن در اهمیت مصااارف خانوار در ایجاد تقاضااا برای محصااولات داخلی ساابب می  

زا  علت وجود مصااارف برون  به قبلیمطالعات   نتایج اغلب   های مالی مورد توجه قرار گیرد. برقراری محرک

ل ضاار از مدپژوهح حاای دارای تورش اساات. برای حل این مشااکل، در در درون ماتریس مبالات واسااطه

معرفی شد،   2016زا که اولین بار توسط چن و همکاران در سال   ستانده نیمه بسته با مصرف نیمه درون    -داده

زا به طبقه تقاضای  در این مدل به علت حذف اثرات کاذب ناشی از انتقال مصرف برون   .استفاده شده است    

سوی نهایی، نتایج واقعی ضر  آید. برای این منظور مطالعه ست می دولت بد تری از اعمال محرک مالی از  حا

نتایج حاصاال از بررساای اثر  ایران، به مقایسااه بانک مرکزی 1395 سااتانده سااال -با اسااتفاده از جدول داده

نتایج   پردازد.می نیمه بساااتهو مدل  بساااتهاز دو مدل  با اساااتفاده محرک مالی بر تولید ناخالص داخلی ایران

شان می  ص  10ح با افزایدکه دهتحقیق ن دی در مخارج دولتی به عنوان محرک مالی، در بخح زراعت و در

شده زیرا این دو بخح دارای           شتری ایجاد  صی، ارزش افزوده بی شخ سکونی  باغداری و بخح واحدهای م

سایر بخح  ضریب مصرف درون   سبت به  به دست   ضرایب ارزش افزوده . همچنین ها هستند زای بزرگتری ن

تورش موجود در و  اساات بسااته، کوچکتر سااتانده -داده مدلبه بسااته نساابت نیمه سااتانده-هداد مدلآمده از 

 .شودسازد و موجب افزایح دقت در نتایج محاسبات مینتایج مدل بسته را مرتفع می

 .ستانده نیمه بسته، محرک مالی-تولید ناخالص داخلی، داده گان کلیدی:واژ

  JEL: R28, C23, C11, E67بندی طبقه
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 مقدمه -1
مالی  مطرح هستند. محرک  «1های مالیمحرک»های مالی انبساطی به عنوان  سیاست   معمولاً

ست  ابزاری سط  که ا سر    در هادولت در دوران رکود به ویژه پس از بحران مالی تو  برای جهان سرا

 کار گرفته شده است.به مالی بحران نامطلوب اثرات با مبارزه
ی محصولات برخی از ال محرک مالی( براتوسط یک دولت )اعمتقاضای تحریک شده 

طور مستقیم منجر به افزایح سطح تولید این صنایع خواهد شد. سطح تولید بالاتر به نوبه صنایع، به

شود. افزایح درآمد ناشی از باعث افزایح تولید صنایع دیگر می 2از طریق ارتباطات پسین خود،

شود و ستاده بخح ها میموجب افزایح مصرف آنهای اقتصادی خانوارها نیز فعالیتسطوح بالاتر 

 (. 6: 2016، 3کند )چن و همکارانتولید را بیشتر تحریک می

های  برای افزایح اثرگذاری مثبت محرک مالی اعمال شاااده از ساااوی دولت، باید بخح         

شن    ستی  شود.           کلیدی به در سوی دولت هدفمند اجرا  ست از  سیا شوند تا اعمال  سایی  در ادبیات ا

هااااای کلیدی هم در تئوری و هم در عمل شناخته های مختلفی برای تعیین بخااااحدی روشاقتصا

ستانده بسته استفاده      -. اما در مطالعات برای بررسی بصورت بخشی، معمولا از مدل داده   شده است  

که این مدل، همانند نظریه مصاارف کینز، مصاارف خانوار را صاارفاً تابعی از از آنجایی  اما شااودمی

گیرد، بنابراین ارتباط بین بخح خانوار و بخح تولید را بیح از حد جاری خانوار در نظر می درآمد

شی از اعمال  برآورد می کند که این امر منجر به تورش رو به بالادر برآورد تولید ناخالص داخلی نا

صرف خانوار علاوه بر درآمد        ی میمحرک مال صرفی، م سایر نظریات م صورتی که طبق  شود، در 

های کلیدی نیاز است  از سوی دیگر برای شناسایی درست بخح     جاری تابع سایر متغیرها نیز است.  

هایی که دارای ضریب بزرگتری باشند، ها محاسبه شود و آن بخحزای بخحضریب مصرف درون

های اعمال شده از سوی دولت دارند   تاثیر پذیری بیشتری نسبت به سیاست      هانسبت به سایر بخح  

ضریب امکان        -مدل داده ولی در سبه این  سته محا ست. به همین منظ ستانده نیمه ب برای ور، پذیر نی

زا که در سااتانده نیمه بسااته با مصاارف نیمه درون  -در پژوهح حاضاار از مدل داده رفع این نواقص
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سط چن و  2016سال   ستفاده می    تو شده، ا شود. مزیت بکارگیری این مدل در این  همکاران ارائه 

زا تجزیه زا و برونن به دو بخح دروندر آن مصااارف خانوار به وسااایله مدل فیلتر کالم اسااات که

گیرد زیرا زا مورد ارزیابی قرار میشود و تاثیر اعمال محرک مالی دولت صرفا بر مصرف درون   می

های اقتصادی متاثر است و   خانوار از افزایح درآمد ناشی از افزایح فعالیت زای فقط مصرف درون 

سایر متغیر برون بخح شده، ها به جز درآمد خانوار تاثیر میزا از  هم  پذیرد، با این مدل بکار گرفته 

تورش موجود در مدل  های مصرف تطبیق داد و همچنینستانده را با سایرتئوری -توان مدل دادهمی

 خواهد شد.  ترگذاری به واقعیت نزدیکسته متعارف را از بین برده و نتایج حاصل از سیاستنیمه ب

در  1395سااال  سااتانده-های این تحقیق، اسااتفاده از امکانات جدول دادهاز ویژگیبنابراین 

اساات که با توجه به تاثیر متفاوت  زابرونو  زادو بخح مصاارف درون به مصاارف خانوارتفکیک 

 شااود.تر شاادن نتایج محاساابات انجام شااده می، ساابب شاافافایماتریس مبادلات واسااطهها در آن

گروه کالای  12به درآمد و هزینه خانوار برای  مربوط 1376-95اطلاعات سااری زمانی  همچنین از

نزل، بهداشت و درمان، حمل  مصرفی خانوار شامل خوراک و آشامیدنی، پوشاک، مسکن، اثاثیه م      

ستوران، دخانیات و اقلام متفرقه      صیل و آموزش، هتل و ر سرگرمی، تح و نقل، ارتباطات، تفریح و 

س  صرف درون        ا ضریب م ستفاده از این اطلاعات و به روش فیلتر کالمن  ست، که با ا شده ا زا تفاده 

ضر        12برای  سیله ماتریس رابط این  سپس به و سبه و  ضرایب بخح گروه کالایی محا های ایب به 

 ستانده تبدیل شد.  -مختلف جدول داده

صیف، با این  ضر  پژوهح تو ساس به کارگیری  حا س   روش اقهمزمان  بر ا صاد  )فیلتر  نجیت

 پردازد.  به استخراج و تحلیل نتایج میستانده -داده استفاده از مدلو با  کالمن(

بخح تدوین شاااده اسااات. بعد از ارائه مقدمه در بخح اول، به بیان     5پژوهح حاضااار در 

ست. همچنین در بخح         شده ا شین در بخح دوم پرداخته  ضوع و مروری بر مطالعات پی ادبیات مو

های تحقیق ارائه شااده اساات. در بخح چهارم ک به کار گرفته شااده و توصاایفی از دادهسااوم تکنی

صل از مدل  ست و در نهایت، بخح        هانتایج حا شده ا ضر ارائه  شده در پژوهح حا ی بکار گرفته 

 گیری و ارائه پیشنهادها و همچنین توصیه سیاستی اختصاص یافته است.  پنجم و پایانی به نتیجه
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 وعادبیات موض -2

 تعریف محرک مالی -2-1

 به نساابت اقتصااادی فعالیت بر دولتی مالی امور اثر به «مالی محرک» اصااطلاح طورکلی، به

 مالی هایآشاافتگی دنبال به اشاااره دارد. معمولا پایه( سااال یا گذشااته مرجع )سااال موقعیت یک

تأکید  مساائله نای بر محققان مرکزی و هایبانک ها،کشااورها، دولت از بساایاری در آمده بوجود

شته  مکانیسم   دارد، قرار خود سطح  تریندر پایین بهره نرخ که اقتصادی  رکود شرایط  در اند کهدا

 محرک هایاستفاده از بسته   شرایط را  این از رفت برون برای مناسب  حل راه و بوده ضعیف  پولی

آن رکود اقتصادی در   و پس از 2008(. بحران مالی سال  14: 2011، 1دانند )بام و همکارانمالی می

سر جهان منجر به ا    شد که دولت سرا ست مالی به    ین  سیا صاد  ها به  عنوان یک ابزار که به ثبات اقت

ستین       کلان منجر می شوند )فلد سل  ست   8: 2009، 2شود متو سیا شی  مالی (.  ست    از بخ  هایسیا

 گذاری،یهماسر  مصرف،  مانند اقتصادی  کلان متغیرهای بر آن اثرگذاری که است  تقاضا  مدیریت

 تخصیصی   اهداف توزیعی، اهداف جمله از اقتصادی  کلان اهداف و داخلی ناخالص تولید تورم،

ستفاده  غیر دولتی، هایبخح هایفعالیت درآوردن حرکت به تثبیتی، و شور  راکد منابع از ا  و ک

آیند می شاامار به هاآن هایویژگی ترینمهم عنوان به توسااعه و رشااد مساایر در هاآن دهیجهت

 (.15: 1383و همکاران،  )ابونوری

ست یس  س    یابزار یمال ا ست که به و ها و نهیهز قیآن دولت تعادل بودجه خود را از طر لهیا

شرا یم رییدرآمد تغ صاد  طیدهد تا بر  شکل   یاقت سترده تأث به  ساس جر  ریگ صل  انیبگذارد. بر ا  یا

 تیبر ساااطح فعال ،یاتیو درآمد مال اهنهیساااطح هز رییمدت با تغدر کوتاه تواندیاقتصااااد، دولت م

بگذارد. انتظار    ریتأث  شاااود،یم یریگ( اندازه GDP) یناخالص داخل   دی با تول که عموماً    ،یاقتصااااد

ست یس  رودیم ساط  یمال ا  (دو نیاز ا یبیترک ای یاتیمخارج دولت، کاهح درآمد مال حیافزا) یانب

کاهح مخارج  - یانقباضاا یمال اسااتیکه ساا یشااود، در حال یاقتصاااد یهاتیفعال کیباعث تحر

 . دکنرا کند  یاقتصاد تیرود فعالیها انتظار ماز آن یبیترک ای یاتیدرآمد مال حیزادولت، اف

 
1. Baum et al. 
2. Feldstein 
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 محرک مالی و تولید ناخالص داخلی -2-2

های مالی وجود   های کاملاً متفاوتی بر حساااب اثر بخشااای محرک    در ادبیات نظری حالت   

کنند که افزایح مخارج دولت به استاندارد پیح بینی می ل تجاری های سیک دارد. از یک سو، مدل 

شاااود و تاثیر مثبتی بر تولید طور کامل از طریق کاهح در مصااارف بخح خصاااوصااای جبران می

کننااد کااه هااای اساااتاااناادارد کینزی بحااث می ناااخااالص داخلی ناادارد. از ساااوی دیگر، ماادل 

لت، مصاارف بخح خصااوصاای و هسااتند و شااوک مخارج دو 1کنندگان، غیر ریکاردوییمصاارف

 .(22: 2001، 2)بلانچارددهد تولید ناخالص داخلی را افزاش می

و  یداخل خالصنا دیرشد تول  تیتقو یعموماً برا های مالیمحرک گذار،است یس  دگاهیاز د

 دارند، مانند اشااتغال و درآمد یناخالص داخل دیبه حرکت با تول لیکه تما یاقتصاااد یهاشاااخص

نه   فاد   ،سااارا با ا  یه ماسااات مالی   محرکحال،   نیشاااود.  ما  زین های  بهره و  یها نرخ دارد بر لی ت

ش  رینامطلوب تأث یهاو نرخ تورم به روش ینرخ ارز و تراز تجار ،یگذارهیسرما   یبگذارد و اثربخ

 (. 13: 2019، 3)استوپاک را محدود کند داریپا یمال یهابلندمدت محرک

ناخالص  د موجب افزایح اثرگذاری آن بر تولیداگر محرک مالی بصورت هدفمند اجرا شو

ست،         داخلی می صادی ا ضوع کلان اقت ست. اول مو سازی دو جنبه حائز اهمیت ا  شود. در هدفمند 

که هر واحد پول بیشااترین افزایح  شااود هدایت ایگونه به باید هاهزینه افزایح و هامالیات کاهح

تاه  GDPممکن در  ند    کو جاد ک لت   نای بم بر دوم. مدت را ای ها   برای عدا  کاهح  اسااات. خانوار

 فراهم افرادی برای را سااود ترینبیح که شااود هدایت ایگونه به باید هاهزینه افزایح و هامالیات

  .گیرندمی قرار اقتصادی رکود تاثیرتحت  که بیشتر کند

 که زمانی مالی محرک کلان اقتصااادی تأثیر. هسااتند مکمل هم گیریهدف از جنبه دو این

ضای  در افزایح بزرگترین به منجر محرک  های با درآمدخانواده .یابدشود، افزایح می  خانوار تقا

 گرفتنقرض افزایح یا اندازپس کاهح با تجاری چرخه در خود را مصرف  که قادرند عموما بالاتر

 
گیرند های الزام آور استقراض، نه قرض میاین نوع خانوارها به دلیل فقدان دسترسی به بازارهای مالی یا محدودیت .1

مسیر مصرف خود را در مواجهه با نوسانات درآمد کار یا جانشینی بین توانند ها نمیکنند. در نتیجه، آنانداز میو نه پس

 (. 1395به تغییرات نرخ بهره، هموار نمایند )بیات و همکاران، ایی در واکنح دوره

2. Blanchard 

3. Stupak 
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 بر کمی تاثیر شااود، احتمالاانتقال داده می خانوارها به ای کهاضااافی منابع بنابراین، هموار سااازند.

  .داشت خواهند هاآن مصرفی هایهزینه

 مجبور و روبرو هسااتند نقدینگی بیشااتری محدودیت با پایین درآمد با هایخانوار مقابل، در

صورت  اضافی به  پول خانوارها این اگر. دهند کاهح سخت  هایزمان در را خود مصرف  شوند می

 خواهند کرد. در نتیجه،   خرج را آن ند، احتمالا  نک های انتقالی دریافت    پرداخت  یا  مالیات   کاهح 

صادی  یا افزایح فعالیت خانوارها در برابر رکود محافظت این امر موجب  نه هامحرک .شود می اقت

 عنوان به. دارند نیز غیر مساااتقیم مهمی اثرات بلکه شاااود،می هاخانوار هایهزینه افزایح باعث تنها

شویق  را هابنگاه ،اهخانوار های بالاترهزینه مثال، شتری  کارگران تا کندمی ت ستخدام  را بی که  کنند ا

چند  شود، نامیده می «ضریب فزاینده »چه که اصطلاحا  به وسیله آن  را و تقاضای خانوار  این درآمد

 (. 7: 2008، 1دهد و در نهایت منجر به افزایح تولید خواهد شد )المندوف و فورمنمی برابر افزایح

 پژوهش پیشینه  -2-3

مطالعات متعددی در ارتباط با اثرگذاری محرک مالی بر تولید، در داخل و خارج از کشور  

 .کردبندی گروه تقسیمتوان به دو انجام شده است. این مطالعات را می

که از روش        عاتی اساااات  طال عات گروه اول م طال مدل داده  م ند       -های غیر از  مان نده  تا سااا

 .دهدید را مورد بررسی قرار میاقتصادسنجی اثر محرک مالی بر تول

ستفاده از         1397مطالعه خدایی و همکاران ) صادی با ا شد اقت ساطی بر ر ست مالی انب سیا ( اثر 

عه حقیقت و محرم جودی     FAVARافزوده شاااده ) -اری عامل  مدل خود رگرسااایون برد  (، مطال

، ARDLیافت هربا اسااتفاده از رشااد تولید ناخالص داخلی تاثیر شااوک مخارج دولتی بر  (1395)

ستفاده از مدل  1393مطالعه غلامی و کیانی ) ستانه  VAR( با ا شکاف تولید  آ ای و با در نظر گرفتن 

های رژیم بالا )رونق اقتصادی( و رژیم پایین )رکود اقتصادی( اثر برنامه  به عنوان متغیر انتقال در دو 

شفیعی و همکاران )     صادی، مطالعه  شد تولید اقت شد     1385محرک مالی بر ر ست مالی بر ر سیا ( اثر 

 ، از جمله مطالعاتی هستند که در این گروه قرار دارند.ARDLتولید با استفاده از مدل 

 
1. Elmendorf and Furman 
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محرک  یای اثرات پو (2016) 1توان به اتاهیر  ده این گروه میاز مطالعات خارجی انجام شااا    

( 2015) 2ایکاتوتو و رمیامو مطالعه،  SVARی کشور نیجریه با استفاده از مدل کاریو ب دیبر تول مالی

ستفاده  صرف   کار بازار پویایی بر مالی محرک ساختاری اثر  VAR مدل از با ا و همچنین تولید و م

ناخالص  دیتول ( اثر محرک مالی بر2015) 3کشور ژاپن، مطالعه ون ریمنانت بخح خصوصی برای   

با استفاده  پاارو هیکشور عضو اتحاد 15برای  یخصوص   یگذارهیسرما خصوصی و   مصرف  ی، داخل

سر    ، مطالعهvar Panelچارچوب  از سپن سترالیا در     2014) 4مایلی و ا سته محرک مالی ا شی ب ( اثر بخ

با بکارگیری    مدت و بلند  مدت، میان  ساااه دوره کوتاه     تعادل عمومی پویای تصاااادفی    مدل مدت 

(DSGE) شور  ک در 2009 و 2008 هایسال  مالی محرک ( اثرات2011همکاران ) و ، مطالعه بام

،  برداری ساختاری توضیح مدل  از با استفاده  ناخالص تولید خصوص  به اقتصادی  متغیرهای بر آلمان

و  توسااعهدرحال یکشااورها یبرا تابلویی یهاداده ( با اسااتفاده از2010) 5مطالعه گایا و همکاران

و ارزش   یلناخالص داخ   دی بر تول یدولت یها نه یهز اثر افزایح، ییای آسااا یاز کشاااورها  یانمونه 

 اشاره کرد.توان ی میکشاورزبخح افزوده 

سااتانده اثرگذاری محرک مالی بر  -گروه دوم مطالعاتی هسااتند که با اسااتفاده از مدل داده 

 اند.تولید ناخالص داخلی را مورد مطالعه و بررسی قرارداده

ست مالی دولت بر بخح   1402مطالعه کارکح و همکاران ) سیا صاد با ا ( اثر  ستفاده  های اقت

مدل   جداول داده   از اطلاگیری و بهره CGEاز  نده سااااال     -عات  تا ماتریس      1390سااا لب  قا در 

 ( که اثر ساایاساات مالی انبساااطی )محرک1389، و مطالعه شااریفی ) (SAMی )حسااابداری اجتماع

ستفاده از مدل داده        شتغال و تولید با ا ضی بر تورم و ا ست مالی انقبا سیا سی    -مالی( و   ستانده را برر

 ند، از جمله مطالعات داخلی هستند که در این گروه قرار دارند. کرد

نه می        به مطالعه نورهریانتی و همکاران      از مطالعات خارجی انجام شاااده در این زمی  6توان 

در اندونزی با اسااتفاده از مدل کار  یرویو درآمد ن یاقتصاااد دیبر تول یمال یهامحرک( اثر 2021)

 
1. Attahir 

2. Miyamoto and Ray Kato 

3. Van rymenant 

4. May Li and Spencer 

5. Gaiha et al.  

6. Nurheryanti et al. 
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س ستانده  -داده ستورم  چودر، مطالعه ا شتغال برا  تولید بیضر اثر محرک مالی بر  (2020) 1و ا  یو ا

سته   -دادهمدل  کیبر اساس   یجنوب یقایآفر ستفاده  2016چن و همکاران )و مطالعه  ،ستانده ب ( با ا

ستانده نیمه بسته اثر اعمال بسته محرک مالی بر تولید ناخالص داخلی کشور چین،       -از الگوی داده

 اشاره کرد. 

 شناسی پژوهش روش -3

 شود.های تحقیق ارائه و توضیح داده میدر این بخح مدل

های نظری ضرایب فزاینده مصرف الگوهای کلان و   با استفاده از پایه  2میازاوا 1970در دهه 

سااتانده از  -ماتریس ضاارایب فزاینده تولید موفق شااد مصاارف و درآمد خانوارها را در الگوی داده

زا به داخل سیستم تولیدی داده ستانده انتقال به عنوان متغیرهای درونج کند و زایی خارحالت برون

 (. 1382دهد )بانویی، 

شور، از        -در الگوی داده ستم تولیدی یک ک سی شان دادن  معادله همزمان  n ستانده، جهت ن

 شود که شکل ماتریسی آن به صورت زیر است: استفاده می

𝐴𝑋 + 𝑌 = 𝑋       (1 )  

n) مااتریس =ij[A [در اینجا n است( ضارایب فنی .X و Y  باه ترتیاب بردارهای ستونی

(1n دهند. باا اساتفاده از( تولید کل و کالای نهایی را نشان می I توان باه عنوان ماتریس یکه، می

 : کرد( را به صورت زیر بازنویسی 1معادله )

𝑋 = (𝐼 − 𝐴)−1𝑌       (2)  

ااد    ااتریس بنی ال داده معادله مذکور به م اتانده منتسب   -ی تحلی )1 که استس )I A ااتریس   −− م

  (.2002، 3)کروز شودمعکاوس لئونتیف نامیده می

 
1. Schroder and Storm 

2. Miyazawa 

3. Luis Cruz 
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 ستانده بسته  -الگوی داده -3-1

سااتانده، بساایاری از محققان الگوی   -ی دادهمصاارف با الگو -جهت بررساای رابطه درآمد

زا در ر به عنوان یک بخح دروناند. در این الگو، بخح خانوابررساای کردهسااتانده بسااته را  -داده

 شود.ای منتقل مینظر گرفته شده و به ماتریس مبادلات واسطه

  ستانده بسته به شرح زیر است: -ای الگوی دادهساختار پایه( 23: 1976)میازاوا،  باتوجه به

1 10 n n

X XA f e

X XW h



+ +

+      
+ =            

    )3( 

n) ماتریس ]=ijA [در اینجا نیز همانند الگوی باز، n) ضااارایب فنی و  ix x= 

1n بردار   اساااتخالص  د نا تولی ، if f= 1 بردارn        تقاضاااای نهایی داخلی به اساااتثنای

مصارف خانوار و  ie e=  1بردارn   .صادرات است 

سته به عنوان  ) بخح خانوار در الگوی ب 1)n صنعت وارد می + 1nxشود.  امین  مجموع  +

)زای بخح خانوار است، درآمد برون hدرآمد خانوار و  )i = 1 بردارn   ضرایب مصرف

 و
jW w  =   

1nبردار  ضرایب مصرف  ست.ضرایب نیروی کار اi  به صورت
1

i
i

n

c

x


+

=

 
باشد.  می iمصرف خانوار از محصولات تولید شده توسط صنعت       icشود، که در آن  تعریف می

صورت     jضرایب نیروی کار به 

j

j

h
w

x
شده نیروی     jhشود، که  تعریف می= ستمزد پرداخت  د

 (. 2016)چن و همکاران،  دهدرا نشان می jکار توسط صنعت

های طرف تقاضااا و عرضااه ها از سااایر حسااابرآمد آنبا جدا کردن مصاارف خانوارها و د

اقتصاد و انتقال آن به درون سیستم با پذیرش فروضی به یک نظام شبه ماتریس حسابداری اجتماعی  

 ( نشان داده شده است. 1شود که در جدول )تبدیل می

اندهی از لحاظ رابطه بین ساختار تولید، مصرف، درآمد، اشتغال و به طور کلی چگونگی سازم

( وجود دارد. به عنوان نمونه درآمد نیروی کار 1ند نکته اساسی در جدول )ها، چو آرایح حساب

زای طرف عرضه و تقاضای اقتصاد، های برونها به عنوان یکی از زیر حساب)خانوارها( و مصرف آن

زا درونهای ها، به صورت یک سطر و ستون مستقل، به عنوان حسابپس از تفکیک از سایر حساب

ها به درون گیرند. طبیعی است که با انتقال آنولید منتقل و در تعامل با آن قرار میبه داخل ساختار ت

 شود. سیستم تولیدی، تعامل دیگری مانند خانوارها با خانوارها ایجاد می
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 ستانده بسته-: جدول داده1 جدول

مجموع 

 هاورودی

 زاهای درونحساب زاهای برونحساب
 هاورودی         

 

 

 

 هاخروجی             

 ها. سایر حساب3
. حساب 2

مصرف 

)درآمد( 

 خانوارها

. حساب 1

 تولید

. حساب 3-1

مصرف )درآمد( 

سایر نهادها شامل 

 انباشت

. حساب 3-2

های دنیای 

 خارج

مجموع درآمد 

 تولید کنندگان

مجموع درآمد 

 خانوار

 صادرات کالاها و خدمات

(II) 

الاها و خدمات توسط ف کمصر

 نهادها شامل انباشت سرمایه

مصرف کالاها و خدمات 

خانوار   ماتریس مبادلات 

 (Iواسطه بین بخشی )

 درآمد خانوارها از خانوارها

درآمدهای خانوارها از حقوق و 

 دستمزد

 . حساب تولید1

. حساب مصرف 2

 )درآمد( خانوارها

های حساب

 زادرون

مجموع درآمد 

سایر 

 کنندگانمصرف

 جمع واردات
(IV) 

کنندگان بر درآمدهای مصرف

 (IIIحسب عوامل تولیدی )

3-1 .

حساب 

مصرف 

)درآمد( 

 نهادها
. سایر 3

 هاحساب

های حساب

 زابرون

 

کنندگان از درآمد سایر مصرف

 (IIIسایر عوامل تولید )

 واردات کالا و خدمات

3-2 .

حساب 

دنیای 

 خارج

 وارداتجمع  
ایر جمع هزینه س

 ندگانکنمصرف

 جمع هزینه خانوارها   

 جمع هزینه تولیدکنندگان
 هاجمع خروجی

 1380منبع: بانویی و محمودی، 

های توان به تفاوت دیگری در میزان پوشح قلمرو تعاملها میزا کردن این حساببا درون

ماعی است پی برد، پیوند مسائل اقتصادی و اجتساختار تولید، مصرف و درآمد خانوارها که بیانگر 

ها به درون سیستم بدون در نظر گرفتن فروض اساسی توجه کرد که این انتقال زیر حساب اما باید

 پذیر نیست:زیر امکان

شود کند. یعنی اینکه فرض میپیروی می« نهاد»الف( مصرف و درآمد خانوارها از یک واحد آماری 

تواند ر میکارگیری فرض مذکووارها است. بهنیروی کار و نیروی کار همان خانخانوارها همان 

 ها را بر اساس منطق حسابداری اقتصادی فراهم کند. بستر تراز کردن مصرف و درآمدهای آن
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کنند. های تولیدی عمل میکه مصرف و درآمد خانوارها همانند سایر فعالیتشود ب( فرض می

های مختلف اقتصادی ه از طریق بخحرها همان کالاها و خدماتی است کیعنی مصرف واسطه خانوا

 کنند. های اقتصادی تقاضا میها عرضه نیروی کار است که سایر بخحشود و ستانده آنعرضه می

 کنندگان کالاها و خدمات( در اقتصاد شاغل هستند.شود که کلیه خانوارها )مصرفج( فرض می

 ا از خود خانوارها است. یدی و یهای تولآمد خانوارها از فعالیتشود که منابع درد( فرض می

شود که میل متوسط مصرف و میل نهایی مصرف خانوارها )مستقل از وضعیت شغلی( ه( فرض می

های با هم برابر است و خانوارها به یک نسبت ثابت درآمدهای خود را صرف کالاها و خدمات بخح

 (. 1380و محمودی،  کنند )بانوئیمختلف اقتصادی می

  زابا مصرف نیمه درون ستانده نیمه بسته -دادهالگوی  -3-2

، مصرف  ( آمده است( 2)که فرم شماتیک آن در جدول )  ستانده نیمه بسته   -در الگوی داده

  :شودزا تجزیه میزا و برونبه دو بخح مصرف درون (4)از طریق رابطه 

 زابسته با مصرف نیمه درونستانده نیمه  -: جدول داده2 جدول

 
بخش 

1 

 بخش

2 
... 

 بخش

N 
 بخش خانوار
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 زا
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1

en
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ex
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*

1df 1e  
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en
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ex

dc 
*

2df 2e  
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en
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ex
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*
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سایر ارزش 
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بخش 

1 

 بخش

2 
... 

 بخش

N 
 بخش خانوار

سایر 

تقاضای 

نهایی 

 داخلی

 صادرات

درآمد 

برون 

 زا

تولید 

 ناخالص

 واردات
1m 2m … 

nm      

درآمد 

و مالیاتی 

انداز پس

 خانوارها

    *v     

نهاده 

 … 1X 2X ناخالص
nX 1nX +     

 2016چن و همکاران،  منبع:

( 1)

( 1)

( 1) ( 1)

( , , , , ,...)

( , , , , ...)

en ex

it it it

en

it it n t

ex

it i i t it

it it n t i i t it

c c c

c e r d p x

c c

c e r d p x c

 

 

   

+

−

+ −

 = +


=


= +
 = + +

   )4( 

صرف خانوار  itc(، 4سطر اول از رابطه ) در  en، کل م

itc  صرف درون exزا و م

itc  صرف برون زا م

it. هسااتند
 

)و  1)n tx زا و کل درآمد خانوار تعریف به ترتیب به عنوان ضااریب مصاارف درون +

دهد که ضااریب نشااان می (4)کنند. رابطه دوم از معادله زا را تعیین میدرونشااوند که مصاارف می

(، قیمت d) (، ساختار جمعیتی r) (، نرخ بهرهe) ( تابعی از درآمد انتظاریit) زامصرف درون 

طه نشاااان می  اسااات( و ... ) (، ترجیحات خانوار  p) کالا  با       . این راب دهد که عوامل مذکور 

که این  جادهند. از آنکل را تحت تاثیر قرار می زا، مصاارفرف درونگذاری بر ضااریب مصااتاثیر

( نیز در طول زمان متغیر اساات. itزا )کنند، ضااریب مصاارف درونعوامل در طول زمان تغییر می

است. اساساً     مصرف جاری خانوار، سطح مصرف دوره قبل    یکی دیگر از عوامل اثر گذار بر سطح 

هح دهند. بر همین یزان سطح مصرف خود را نسبت به دوره قبل کا   برای خانوارها دشوار است تا م  

که در رابطه سوم   است کننده مهمی برای سطح مصرف جاری   اساس سطح مصرف دوره قبل تعیین   

) ه،شااود. بر اساااس این رابط ( وارد می4از معادله ) 1)i tc − ،
i  و جزء خطای تصااادفیit  باز هم
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صرف برون تعیین زا کننده م
it

exc   ستند. لازم به ضری     ه ست که  ضیح ا صرف برون تو ( iزا )ب م

 شود. ثابت در نظر گرفته می

سوم  سطرهای  گذاری روابطدر نهایت با جای (، فرم 4از معادله ) سطر اول در رابطه  دوم و 

نشان داده شده است.     ،چهارم سطر  آید که در رابطهتصریح شده فرمول تجزیه مصرف به دست می    

ضرورت دارد.  itتوای تجربی فرمول تجزیه مصرف، برآورد تابع منظور ارائه محدر گام بعدی، به

ها به ناسااب برای آنم جایگزینمشاااهده هسااتند و یافتن  غیرقابل it کنندهبرخی از عناصاار تعیین

نیز بساایار دشااوار اساات. چرا که  itاین، تصااریح فرم تبعی  پذیر نیساات. علاوه برسااادگی امکان

که آیا   دهند. نکته دیگر این  یر در عوامل مربوطه وزن می  مشاااخص نیسااات خانوارها چگونه به تغی     

شااود که فرض میاساااساااً این عوامل با یکدیگر مرتبط هسااتند یا خیرو با توجه به این مشااکلات،   

،p،d،) زاخانوارها نسبت به عوامل تاثیرگذار بر ضریب مصرف درون er،  و ...( دارای انتظارات

ها، همواره از تمامی اطلاعات    کند که خانوار   ن میهساااتند. فرضااایه انتظارات عقلایی بیا      1عقلایی

فاده می     های مطلوب از پویایی  بینیه پیحئ موجود جهت ارا  ند های عوامل مذکور اسااات . در هر کن

ا را بر پایه انتظارات جاری از مقادیر آتی عوامل زلحظه از زمان، خانوارها ضااارایب مصااارف درون

سطح مطلوبیت کل دوران زندگی خو  ضریب    د، تعیین میمؤثر بر  شرایطی  کنند. خانوارها تنها در 

ها  انتظارات آن که بتواند   کنند  جدیدی دریافت      دهند که اطلاعات   زا را تغییر میمصااارف درون

نسبت به عوامل مؤثر را تغییر دهد. اطلاعات جدیدی که انتظارات خانوارها درباره عوامل تاثیرگذار 

) است و بنابراین توسط نویز سفید نیبیدهد، غیر قابل پیحرا تغییر می )it شود. سازی میمدل 

ند گام زا از یک فرایدهد که ضاااریب مصااارف درونفرضااایه انتظارات عقلانی نشاااان می

 (: 2010، 3و منکیو 1987، 2هال) کندتصادفی به صورت زیر پیروی می
2

1 ,  ( )~ 0,it it it it iNIID     −= +      )5( 

کالمن و به روش حداکثر  با توجه به توضیحات فوق، مصرف خانوار با استفاده از مدل فیلتر   

 شود.زا تجزیه میزا و بروندرستنمایی، به دو بخح درون

 
1. Rational Expectations 
2. Hall 
3. Mankiw 
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شتی برای   فیلتر سبااااام تخمین  کالمن یک روش بازگ شاهده    محا ضعیت م های بهینم بردار و

های کردن دادههای موجود برای بهینهاساااس مجموعه اطلاعاتی مناسااب اساات که از داده نشااده بر

 «1معادله حالت»کالمن از مجموعه معادلات ریاضی تشکیل شده است و      . فیلترکندقبلی استفاده می 

شاهده  معادله»و  ست  «2م شده حل می    را به طور همزمان برای بد شاهده ن کند. این آوردن حالات م

شده      به کار گرفته می 3روش در مدل فضای حالت  ستفاده از اطلاعات متغیرهای مشاهده  شود و با ا

ند. کمیبرآورد  ایردن خطا، بردار مقادیر متغیر مشاااهده نشااده را به شااکل بهینه  پس از حداقل ک

حل بازگشااتی برای بهینه کردن ساایسااتم توصاایف شااده در  کالمن یک راه یلترطور خلاصااه، فهب

 به جای، های بعدی و تصاااحیح مدلبرای به دسااات آوردن داده یعنی .کنده میئفضاااای حالت ارا

ستفاده  صحیح های قبم دادهاز ذخیرۀ تما ا ستقیم  مدل لی، ت ستفاده از مدل  به طور م ضی   با ا های ریا

 (. 1391)مداح و نوع ایران،  پذیردصورت می

ضای حالت )یعنی معادله اندازه    ضی، معادلات ف گیری و معادله حالت( در فرآیند به بیان ریا

 شود: صورت زیر معرفی میمتغیر حالت، بهبرآورد  فیلتر کالمن جهت

 

(6 ) 
 

عبااارت   (،6)در رابطااه  
( 1) ( 1)it it n t i i t itc x c  + −= + +

 
گیریو عبااارت     معااادلااه اناادازه  

1it it it  −= دارای توزیع نرمال و مساااتقل از    itو  itند که در آن   هساااتمعادله حالت      +

 (.1994، 5و همیلتون 1987، 4هاروی)یکدیگر هستند 

، itسااپس با در دساات داشااتن . شااودمیمحاساابه ( itقابل مشاااهده ) وضااعیت غیر ابتدا

 شود. تیب با استفاده از روابط زیر محاسبه میزا به تررونزا و مصرف بمصرف درون

1
ˆen
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ex en
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                                       )7( 

 
1. State Equation 
2. Equation Observation 
3. State Space Model 
4. Harvey 
5. Hamilton 
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(، 8زای تخمینی هر دسته از کالاها با توجه به رابطه ) برای این منظور، ضریب مصرف درون  

  شود:میستانده تبدیل  -های دادهزای بخحبه ضریب مصرف درون
*c Bc=                                                )8( 

زای خانوار برای مصرف درون c* گروه کالایی و 12زای خانوار برای مصرف درون cدر اینجا، 

)ستانده است.    -های دادهبخح )ij n mB b =
 

زا برای ماتریس رابط است که ضریب مصرف درون   

  کند.ده تبدیل میستان -های دادهخانوار برای بخحی زاگروه کالایی را به مصرف درون 12

طه )     در یت، از طریق راب ها خارج دولتی تغییر  گذاری اثر( چگونگی 9ن ارزش افزوده  بر م

ستفاده از دو مدل داده بخح سی        -ها و تولید ناخالص داخلی، با ا سته مورد برر سته و نیمه ب ستانده ب

 گیرد.  قرار می

ˆ. .V v C G =         )9( 

ماتریس ضااارایب فزاینده     v̂، نتیفعکوس لئوماتریس م  C، تغییر مخارج دولتی G (9)در رابطه  

 های مختلف اقتصادی هستند.تغییرات در ارزش افزوده بخح V ارزش افزوده و

 ( Bنحوه ساخت ماتریس رابط ) -3-3

در این پژوهح، جهت ساختن ماتریس رابط از جدول عرضه اقتصاد ایران به قیمت 

تفاده شده است. برای این منظور، ابتدا فعالیت است، اس 89محصول در  130تولیدکننده که شامل 

بندی گروه کالایی مصرفی خانوار مبتنی بر طبقه 12محصول این جدول، با توجه به  155تلاش شده تا 

محصول  12اولیه تبدیل به جدولی با  ، تجمیع شود و در نتیجه جدول1(COICOPبر اساس هدف )

یس بالا را به دست آورده و در نهایت ضریب فنی فعالیت خواهد شد. در گام دوم ترانهاده ماتر 89و 

 فت که در واقع همان ماتریس رابط است.جدول نهایی مورد محاسبه قرار خواهد گر

 پژوهش هایبرآورد الگو و یافته -4

گروه کالایی بر اساااس   12وار )شااهری و روسااتایی( را در   هزینه خان ابتدادر این قساامت  

با استفاده از هزینه و درآمد کل خانوار )شهری و روستایی( سپس ه و کردتجمیع  coicopبندی طبقه

شاااود(، ضااارایب مصااارف  اجرا می 9و به کمک روش فیلتر کالمن )که توساااط نرم افزار ایویوز 

 
1. Classification of Individual Consumption According Purpose 
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صرفی   12زای درون سبه می (7) خانوار مطابق معادلهگروه کالایی م ستفاده از     شود. ، محا سپس با ا

ضیح  3-3ماتریس رابط که در بخح  ضرایب بخح      تو ضرایب به  شد این  ستانده  -های دادهداده 

سوی دولت )محرک مالی     10شود. و در نهایت با اعمال افزایح  تبدیل می صدی در مخارج از  در

ها و تولید ناخالص داخلی ت بر ارزش افزوده بخحدرصدی(، چگونگی تاثیرگذاری این سیاس     10

گیرد و نتایج حاصاال از این دو مدل رزیابی قرار میبا اسااتفاده از دو مدل بسااته و نیمه بسااته مورد ا 

 شود. مقایسه می

 زابرآورد ضریب مصرف درون -4-1

 سال های مصرفی کالا توسط خانوار در   ی گروهزاضرایب مصرف درون  گر بیان( 3جدول )

  .است 1395

 زاحاصل از برآورد ضریب مصرف دروننتایج : 4 جدول

 عنوان کالا زاضریب مصرف درون

 خوراک و آشامیدنی 228/0

 دخانیات 002/0

 پوشاک 035/0

 مسکن 181/0

 اثاثیه منزل 051/0

 بهداشت و درمان 043/0

 حمل و نقل 141/0

 ارتباطات 006/0

 تفریح 014/0

 تحصیل 015/0

 هتل 029/0

 متفرقه 056/0

 منبع: محاسبات تحقیق                          

های کالایی، گروه خوراک و آشامیدنی  دهد از بین گروهنشان می ( 3ستون دوم از جدول ) 

زا را به ( بالاترین ضاریب مصارف درون  181/0( و بعد از آن مساکن با ضاریب )  228/0با ضاریب ) 

 هاگروه کالایی نسبت به سایر گروه   این مصرف  اند که این بدان معنا است که خود اختصاص داده 

ها از سااایر عوامل موثر بر دارد و تاثیرپذیری آن بسااتگی نواراخ جاری درآمد به با نساابت بیشااتری

ها کمتر است. همچنین، گروه دخانیات و ارتباطات به ترتیب با ضرایب مصرف به نسبت سایر گروه
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صرف درون   006/0( و )002/0) ضریب م شان   ( دارای  ستند که این ن ست  زای کمتری ه دهنده این ا

س    سبت به  پذیرند و ها از تغییرات درآمد جاری تاثیر کمتری میایر گروهکه این دو گروه کالایی ن

  .زا هستندبیشتر متاثر از عوامل موثر بر مصرف برون

خانوار اغلب به جای آن که بر اساااس  در اینجا لازم به ذکر اساات که ترجیحات مصاارفی   

ال خوراک و بندی کالاهای مختلف )برای مثسااتانده تغییر کند، با دسااته   -های مختلف دادهبخح

های سااتانده بخح -های جدول دادهکند. دلیل این مساائله آن اساات که بخح پوشاااک( تغییر می

صول واحد تولید می   « همگن» ستند، یعنی هر بخح یک مح سط یک    کند و هر مه صول تنها تو ح

دهد که محصاااولات بدون توجه به اینکه برای چه هدفی          بخح قابل تولید اسااات. این نشاااان می    

ستفاده م  سط یک بخح تولید می  یا ستند. به     شوند، تا زمانی که تو سانی ه شوند، دارای ویژگی یک

شال و روتختی هر  ساجی در      دو عنوان مثال،  سط بخح ن شده تو صولات تولید  جدول  از جمله مح

 ها متفاوت است. بر این اساس، به جای  ستانده هستند، اما ترجیحات مصرفی خانوار برای آن    -داده

ستانده، ابتدا لازم است کالاها را به    -های دادهزا برای بخحیب مصرف درون م ضرا مستقی برآورد 

را ها زای هر یک از این گروهچند گروه کالایی تقسااایم کرده و ساااپس ضااارایب مصااارف درون

ضرایب جدول داده     کردبرآورد  ست آمده را از طریق ماتریس رابط به  ضرایب بد  -؛ و در نهایت، 

 ستانده تبدیل کرد. 

گروه کالای مصاارفی به  12زای ( ضاارایب مصاارف درون 7با اسااتفاده از معادله ) ابراین،نب

 لب جدولستانده تبدیل شده است که نتایج حاصله در قا      -زای جدول دادهضرایب مصرف درون  

c*ه شده است: ئارا( 5) Bc= 
های مختلف اقتصااادی، به دهنده این اساات که از بین بخح( نشااان5سااتون دوم از جدول )

با  خدمات واحدهای مسااکونی شااخصاای(، 098/0با ضااریب ) زراعت و باغداریهای رتیب بخحت

اند که این بدان معنا  زا را به خود اختصاااص داده( بالاترین ضااریب مصاارف درون068/0ضااریب )

ست که  صرف  ا سایر بخح   ی این بخحکالاها م سبت به  شتری    هاها ن سبت بی  جاری درآمد به با ن

ر  ها کمتها از سایر عوامل موثر بر مصرف به نسبت سایر گروه     اثیرپذیری آنو ت دارد بستگی  خانوار

تولید سایر فلزات اساسی و    (، 00/0با ضریب )  خدمات شهری های است. همچنین، به ترتیب بخح 

ضریب )  گریریخته صرف درون   00/0با  ضریب م ستند که بیان ( دارای  گر این مهم زای کمتری ه

های مختلف اقتصااادی از تغییرات ها نساابت به سااایر بخح این بخحاساات که مصاارف کالاهای  



 

 

 56مصرف....          بسته بایمهستانده ن -داده از مدل ی: کاربردیرانا یناخالص داخل یدبر تول یاثر محرک مال

 

پذیرند، در واقع تابع درآمد جاری خانوار نیساااتند و بیشاااتر متاثر از          یر کمتری میدرآمد جاری تاث   

  .زا هستندسایر عوامل موثر بر مصرف برون

 ستانده -های جدول دادهزای بخشضرایب مصرف درون: 5 جدول

 عنوان فعالیت ازضریب مصرف درون

 کاشت محصولات )زراعت و باغداری( 0/0987

 پرورش حیوانات 0/0524

 جنگلداری و بریدن درختان 0/0001

 ماهیگیری و آبزی پروری 0/0082

 استخراج نفت خام و گاز طبیعی 0/0014

 ایاستخراج زغال سنگ و زغال قهوه 0/0000

 های فلزیاستخراج کانه 0/0013

 سایر معادنراج استخ 0/0004

 سبزیجاتفرآوری و نگهداری گوشت، ماهی، میوه و  0/0181

 های گیاهی و حیوانیها و چربیتولید روغن 0/0073

 ایهای نشاستههای لبنی، آسیاب غلات )دانه آسیاب شده(، نشاسته و فراوردهتولید فراورده 0/0205

 برای حیوانات های غذایی و غذای آمادهتولید سایر فرآورده 0/0197

 هاتولید انواع آشامیدنی 0/0029

 های توتون و تنباکو )سیگار(تولید فرآورده 0/0020

 تولید منسوجات 0/0123

 تولید قالی و قالیچه 0/0107

 تولید پوشاک 0/0167

 های وابسته بجز کفحچرم و فرآورده تولید 0/0006

 تولید کفح و پاپوش 0/0063

0/0012 
حصیر و مواد  کالاها ازهای چوب و چوب پنبه، به جز مبلمان؛ تولید و فراوردهتولید چوب 

 حصیربافی

 های کاغذیتولیدکاغذ و فرآورده 0/0008

 های ضبط شدهچاپ و تکثیر رسانه 0/0004

 ها(های نفتی )پالایشگاهتولید فراورده 0/0156

 ها(پالایشگاه های حاصل از تصفیه نفت )غیرتولید سایر فرآورده 0/0025

 های شیمیاییفرآوردهتولید مواد شیمیایی و  0/0037

 های دارویی شیمیایی و گیاهیتولید داروها و فرآورده 0/0012

 های لاستیکی و پلاستیکیتولید فرآورده 0/0025

 ایتولید شیشه و محصولات شیشه 0/0006

 ر جای دیگرتولید محصولات کانی غیر فلزی طبقه بندی نشده د 0/0021

 پایهتولید آهن و فولاد  0/0003

 تولید محصولات اساسی مس و آلومنیوم 0/0001
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 گریتولید سایر فلزات اساسی و ریخته 0/0000

 آلات و تجهیزاتتولید محصولات فلزی ساخته شده، به جز ماشین 0/0032

 ای، الکترونیکی و نوریئتولید محصولات رایانه 0/0004

 زات برقیتجهی تولید 0/0179

 بندی نشده در جای دیگرماشین آلات و تجهیزات طبقهتولید  0/0019

 تولید وسایل نقلیه موتوری، تریلر و نیم تریلر 0/0693

 تولید سایر تجهیزات حمل و نقل 0/0040

 تولید مبلمان 0/0214

 تولید سایر مصنوعات 0/0012

 تعمیر و نصب ماشین آلات و تجهیزات 0/0002

 توزیع برقتولید، انتقال و  0/0094

 های گازی از طریق شاه لولهتولید گاز؛ توزیع سوخت 0/0114

 آوری، تصفیه و تامین آبجمع 0/0023

 های جمع آوری، تصفیه و دفع پسماند؛ بازیافت موادفاضلاب، فعالیت 0/0003

 ساختمان خصوصی 0/0486

 ساختمان دولتی 0/0000

 نقلیه موتوری و موتور سیکلتوسایل ری و تعمیر فروش، نگهدا 0/0015

 عمده فروشی و خرده فروشی 0/0184

 حمل و نقل ریلی مسافر 0/0004

 حمل و نقل ریلی بار 0/0005

 ای مسافرحمل و نقل جاده 0/0288

 ای بارحمل و نقل جاده 0/0100

 حمل و نقل از طریق خطوط لوله 0/0000

 حمل و نقل آبی 0/0068

0/ 0740  هواییحمل و نقل  

 انبارداری و ذخیره سازی 0/0006

 های پشتیبانی حمل و نقلفعالیت 0/0117

 های پست و پیکفعالیت 0/0004

 های خدماتی مربوط به تامین جا )هتل(فعالیت 0/0034

 های خدماتی مربوط به غذا و آشامیدنی )رستوران(فعالیت 0/0207

 مخابرات 0/0056

 اطلاعات و ارتباطاتهای لیتفعا سایر 0/0008

 های خدمات مالی، بجز تامین وجوه بیمه و بازنشستگیفعالیت 0/0045

 بیمه، بیمه اتکایی و تامین وجوه بازنشستگی بجز تامین اجتماعی اجباری 0/0005

 های بیمههای جنبی خدمات مالی و فعالیتفعالیت 0/0004

 خدمات واحدهای مسکونی شخصی 0/0687

 خدمات واحدهای مسکونی اجاری 0/0229
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 بع: محاسبات تحقیقنم       

 بسته و نیمه بستهتانده س -نتایج حاصل از دو مدل داده -4-2

به  یازاوا )      در این بخح  مدل م قایساااه عملکرد دو  کاران   1976منظور م مدل چن و هم ( و 

مورد ارزیابی   و تغییرات تولید،  های مختلف ارزش افزوده بخح تغییر مخارج دولت بر   (، اثر2010)

شماره ) قرار می صادی  مختلفهای بخح مخارجدر مربوط به  یاطلاعات دولت( 6گیرد. جدول   اقت

سال  شان می  1395 در  شترین مخارج دولتی     14بخح در اینجا به  89، البته از دهدرا ن شی که بی بخ

 ها صورت گرفته است، اشاره شده است.در آن

 2274239500برابر با  1395بخح در سال  89( میزان کل مخارج دولت در 6مطابق جدول )

ست که از میان بخح  سهم از مخارج    تلف، بخهای مخمیلیارد ریال ا شترین  ح اداره امور عمومی بی

ست که این مقدار برابر با       صاص داده ا سال به خود اخت میلیارد ریال  847088522دولتی را در این 

درصااد از کل مخارج دولتی در این سااال اساات و بعد از این، بخح  37سااهم آن برابر با  اساات که

 خدمات واحدهای غیر مسکونی 0/0023

 خدمات دلالان املاک و مستغلات 0/0003

 تحقیق و توسعه علمی 0/0007

 های حقوقی و مهندسیفعالیت 0/0017

 فعالیت دامپزشکی 0/0001

 فعالیت اجاره داری 0/0001

 های پشتیبانیسایر فعالیت 0/0010

 اداره امور عمومی 0/0014

 خدمات شهری 0/0000

 دفاع و امنیت 0/0046

 های تامین اجتماعی اجباریفعالیت 0/0010

 آموزش زیر دیپلم )پیح دبستان، ابتدایی و متوسطه( دولتی 0/0087

 آموزش زیر دیپلم )پیح دبستان، ابتدایی و متوسطه( خصوصی 0/0013

 آموزش عالی دولتی 0/0035

 لی خصوصیش عاآموز 0/0025

 هاسایر آموزش 0/0013

 بهداشت عمومی 0/0197

 بهداشت خصوصی 0/0164

 مددکاری اجتماعی 0/0055

 های سرگرمی، فرهنگی، تفریحی و ورزشیفعالیت 0/0125

 های خدماتی و شخصی خانگیسایر فعالیت 0/0010
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میلیارد ریال از کل مخارج دولت در این سال،  435295726دفاع و امنیت بیشترین سهم را به مقدار  

 . درصد از کل مخارج دولتی است، به خود اختصاص داده است 19که معادل با 

 )میلیارد ریال( 1395ال دولت در س : مخارج6 جدول

 عنوان فعالیت )بخش( مخارج دولت

 جنگلداری و بریدن درختان 674,455

 ت و ارتباطاتطلاعاهای اسایر فعالیت 21,104,727

 های حقوقی و مهندسیفعالیت 1,490,447

 فعالیت دامپزشکی 729,754

 اداره امور عمومی 847,088,522

 خدمات شهری 149,643,237

 دفاع و امنیت 435,295,726

 های تامین اجتماعی اجباریفعالیت 107,852,000

 متوسطه( دولتی آموزش زیر دیپلم )پیح دبستان، ابتدایی و 331,818,884

 آموزش عالی دولتی 114,616,573

 بهداشت عمومی 120,318,311

 بهداشت خصوصی 101,209,943

 مددکاری اجتماعی 29,052,845

 های سرگرمی، فرهنگی، تفریحی و ورزشیفعالیت 11,253,870

 تهیه شده توسط بانک مرکزی 1395ستانده  -جدول دادهمنبع:       

شماره )  صل از اثرگذاری افزایح معادل   تایج( ن7جدول  صدی در مخارج دولتی   10حا در

های مختلف و تغییرات تولید، با استفاده از مدل میازاوا و مدل  بر ارزش افزوده بخح 1395در سال  

درصااادی مخارج دولتی، در بخح زراعت و  10در اثر افزایح  دهد.را نشاااان میچن و همکاران 

سکون  سایر بخح      باغداری و بخح واحدهای م سبت  صی به ن شخ شتری ایجاد  ی  ها ارزش افزوده بی

زای این دو بخح دارای ضاااریب مصااارف درون ،( ذکر شاااد2طور که در جدول )شاااده و همان

سایر بخح    سبت به  صرف درون    . پساندها بودهبزرگتری ن ضریب م زا بر بزرگتر یا کوچکتر بودن 

  افزوده و سطح تولید موثر است.رزشگذاری و مخارج دولتی بر اشدت تاثیرگذاری سرمایه

ها و تولید ناخالص     ه بخحافزود توان گفت افزایح مخارج دولتی اثری مثبت بر ارزش   می

های افزوده بخح ارزشتغییرات در  مجموع طور که روشن است،همان از سوی دیگر ،داخلی دارد

ست. این مه GDP) تولید ناخالص داخلیتغییرات  مختلف معادل با سطر آخر  ( ا ( 7)از جدول م در 

زا تولید ناخالص داخلی به دست آمده از مدل نیمه درونتغییرات گزارش شده است و بر اساس آن 
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ملاحظه  .استهزار میلیارد ریال  (33878353) ( و8595891)زا به ترتیب برابر با کاملا درونمدل و 

زا نسبت به  سته با مصرف کاملا درون  به دست آمده از مدل میازاوا یا همان مدل ب  GDP که شود می

دهد این بدان معناست زا عدد بزرگتری را نشان میبا مصرف نیمه درون ستانده نیمه بسته -مدل داده

همچون درآمد انتظاری،  عوامل تاثیرگذار بر مصاارف سااایرعدم لحاظ  که در مدل میازاوا به علت

شته فرد و ...      صرف گذ سوی دولت،    با تحر شود که این می، منجر به سطح م ضا از  یک مثبت تقا

ارتباط بین بخح خانوار و    و خواهد شاااد ایجاد   GDPدر برآورد  بت( )تورش مث انحراف رو به بالا  

ها گذاریدر نهایت نتایج حاصاال شااده برای ساایاساات   . شااودبخح تولید بیح از حد برآورد می

 .کننده و غیر قابل اتکا استگمراه

 )هزار میلیارد ریال( ی مختلفاهارزش افزوده بخش: 7 جدول

 مدل نیمه بسته

 همکاران()چن و 

مدل بسته 

 )میازاوا(
 )بخش( عنوان فعالیت

 کاشت محصولات )زراعت و باغداری( 2,296,968 1,269,544

 پرورش حیوانات 973,872 207,148

 جنگلداری و بریدن درختان 13,706 1,590

 ماهیگیری و آبزی پروری 104,544 9,887

991  استخراج نفت خام و گاز طبیعی 808,218 374,

 ایاستخراج زغال سنگ و زغال قهوه 1,101 207

 های فلزیاستخراج کانه 47,568 15,339

 استخراج سایر معادن 29,692 10,361

 فرآوری و نگهداری گوشت، ماهی، میوه و سبزیجات 283,244 17,620

 ی و حیوانیگیاههای ها و چربیتولید روغن 41,076 1,473

 ایهای نشاستههای لبنی، آسیاب غلات )دانه آسیاب شده(، نشاسته و فراوردهفراوردهتولید  277,389 24,602

 های غذایی و غذای آماده برای حیواناتتولید سایر فرآورده 421,606 31,667

 هاتولید انواع آشامیدنی 33,530 480

 کو )سیگار(ن و تنباهای توتوتولید فرآورده 49,506 375

 تولید منسوجات 128,327 10,593

 تولید قالی و قالیچه 55,385 4,044

 تولید پوشاک 504,096 7,482

 های وابسته بجز کفحتولید چرم و فرآورده 63,082 1,260

 تولید کفح و پاپوش 137,789 2,608

13,985 65,153 
مواد حصیر و مبلمان؛ تولید کالاها از  های چوب و چوب پنبه، به جزتولید چوب و فراورده

 حصیربافی

 های کاغذیتولیدکاغذ و فرآورده 77,252 7,468

 های ضبط شدهچاپ و تکثیر رسانه 75,399 7,193
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 مدل نیمه بسته

 همکاران()چن و 

مدل بسته 

 )میازاوا(
 )بخش( عنوان فعالیت

 ها(های نفتی )پالایشگاهتولید فراورده 729,310 163,819

 ها(اههای حاصل از تصفیه نفت )غیر پالایشگتولید سایر فرآورده 19,686 1,913

 های شیمیاییتولید مواد شیمیایی و فرآورده 548,381 89,074

 های دارویی شیمیایی و گیاهیتولید داروها و فرآورده 182,793 8,995

 های لاستیکی و پلاستیکیتولید فرآورده 88,569 13,772

 ایتولید شیشه و محصولات شیشه 47,344 2,977

 بندی نشده در جای دیگری غیر فلزی طبقهتولید محصولات کان 81,381 44,958

 تولید آهن و فولاد پایه 87,849 25,430

 تولید محصولات اساسی مس و آلومنیوم 38,103 11,489

 گریتولید سایر فلزات اساسی و ریخته 3,501 1,003

 تولید محصولات فلزی ساخته شده، به جز ماشین آلات و تجهیزات 105,844 22,058

 ای، الکترونیکی و نوریمحصولات رایانهتولید  123,164 6,891

 تولید تجهیزات برقی 119,751 11,628

 آلات و تجهیزات طبقه بندی نشده در جای دیگرتولید ماشین 29,420 6,368

 تولید وسایل نقلیه موتوری، تریلر و نیم تریلر 241,390 82,199

 تولید سایر تجهیزات حمل و نقل 37,402 5,961

11  تولید مبلمان 69,043 061,

 تولید سایر مصنوعات 46,318 3,434

 تعمیر و نصب ماشین آلات و تجهیزات 38,231 7,645

 تولید، انتقال و توزیع برق 289,020 51,113

 های گازی از طریق شاه لولهتولید گاز؛ توزیع سوخت 427,877 87,714

 آوری، تصفیه و تامین آبجمع 65,309 6,120

 آوری، تصفیه و دفع پسماند؛ بازیافت موادهای جمعفاضلاب، فعالیت 46,121 19,769

 ساختمان خصوصی 38,050 115,567

 ساختمان دولتی 39,810 9,919

 فروش، نگهداری و تعمیر وسایل نقلیه موتوری و موتور سیکلت 338,219 45,510

 فروشیعمده فروشی و خرده 4,544,824 690,336

 نقل ریلی مسافرحمل و  5,363 227

 حمل و نقل ریلی بار 42,673 4,958

 ای مسافرحمل و نقل جاده 820,946 111,272

 ای بارحمل و نقل جاده 1,110,270 222,232

 حمل و نقل از طریق خطوط لوله 17,816 3,339

 حمل و نقل آبی 22,071 4,416

 حمل و نقل هوایی 212,890 6,088

 ی و ذخیره سازیردارانبا 10,051 1,280

 های پشتیبانی حمل و نقلفعالیت 238,322 52,682
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 مدل نیمه بسته

 همکاران()چن و 

مدل بسته 

 )میازاوا(
 )بخش( عنوان فعالیت

 های پست و پیکفعالیت 31,207 7,064

 های خدماتی مربوط به تامین جا )هتل(فعالیت 61,015 4,308

 های خدماتی مربوط به غذا و آشامیدنی )رستوران(فعالیت 387,453 23,872

 مخابرات 703,930 51,016

 های اطلاعات و ارتباطاتسایر فعالیت 53,628 22,491

 های خدمات مالی، بجز تامین وجوه بیمه و بازنشستگیفعالیت 682,984 155,448

 بیمه، بیمه اتکایی و تامین وجوه بازنشستگی بجز تامین اجتماعی اجباری 53,712 1,783

 های بیمهفعالیتهای جنبی خدمات مالی و فعالیت 65,271 13,350

 خدمات واحدهای مسکونی شخصی 6,876,563 1,976,527

 خدمات واحدهای مسکونی اجاری 2,182,131 199,031

 خدمات واحدهای غیر مسکونی 495,581 77,840

 خدمات دلالان املاک و مستغلات 71,497 5,942

 تحقیق و توسعه علمی 26,323 6,353

 حقوقی و مهندسیهای فعالیت 251,747 49,691

 فعالیت دامپزشکی 5,452 1,382

 داریفعالیت اجاره 21,872 4,607

 های پشتیبانیسایر فعالیت 80,540 15,933

 اداره امور عمومی 757,355 706,867

 خدمات شهری 117,117 114,018

 دفاع و امنیت 365,643 375,419

 اجباریهای تامین اجتماعی فعالیت 103,827 105,611

 زیر دیپلم )پیح دبستان، ابتدایی و متوسطه( دولتیزش آمو 372,912 375,280

 آموزش زیر دیپلم )پیح دبستان، ابتدایی و متوسطه( خصوصی 111,757 744

 آموزش عالی دولتی 125,491 89,802

 آموزش عالی خصوصی 284,154 4,092

 هاسایر آموزش 113,263 6,127

 بهداشت عمومی 846,344 190,695

 بهداشت خصوصی 716,984 148,013

 مددکاری اجتماعی 205,913 31,700

 های سرگرمی، فرهنگی، تفریحی و ورزشیفعالیت 51,547 17,107

 های خدماتی و شخصی خانگیسایر فعالیت 259,477 16,219

 تغییرات تولید ناخالص داخلی 33,878,353 8,595,891

 تحقیقمنبع: محاسبات 
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( 3 )ستون  بسته ستانده نیمه   -های مختلف در مدل دادهحافزوده در بخ ارزش همچنین تغییر

مورد انتظار نیز ( دارای مقادیر کوچکتری است. این نتیجه 2 )ستون ستانده بسته   -دادهنسبت به مدل  

ست  سته ، چرا که مدل نیمه ا سایر نظریه  ب صرف را هم در  علاوه بر نظریه کینز  گیرد و نظر میهای م

ست که     ستوار ا ضای نهایی خانوارها تما بر این فرض ا صرفاً     صورت درون ه ماً بتقا ست بلکه  زا نی

و  شودای میو وارد ماتریس واسطه شود زا بوده و توسط درآمد جاری تعیین می بخشی از آن درون 

جاری اساات.  زای مصاارف خانوار تابعی از سااایر عوامل موثر بر مصاارف به جز درآمد بخح برون

مربوطه را افزایح شود و خروجی زا میات در سطوح مصرف درون  محرک مالی تنها منجر به تغییر

 دهد.می

بساااته با تفکیک کردن مصااارف خانوار به دو       توان نتیجه گرفت مدل نیمه     بدین ترتیب می  

خانوار و         زا و برونبخح درون مل موثر بر مصااارف  مامی عوا با در نظرگرفتن ت یک  زا و  تفک

سااازد و نارسااایی مدل قبلی را مرتفع میه، ا از بین بردتورش موجود ر ها بر مصاارف،گذاری آناثر

ستانده نیمه بسته    -توان گفت مدل داده. در نهایت میتر است نتایج حاصل از آن به واقعیت نزدیک 

 به مدل بسته دارای عملکرد بهتری است.  نسبت

 و پیشنهادات  گیرینتیجه -5

سه عملکرد دو مدل  به سته    منظور مقای ستانده ب سته  داده  مخارج دولت بر ارزش  ، اثرو نیمه ب

 های مختلف مورد ارزیابی قرار گرفت.افزوده بخح

درصااادی مخارج دولتی، در بخح زراعت و    10در اثر افزایح  نتایج حاصاااله نشاااان داد    

سایر بخح         سبت  صی به ن شخ سکونی  شتری ایجاد  باغداری و بخح واحدهای م ها ارزش افزوده بی

ست، زیرا این دو ب    صرف درون   شده ا ضریب م سایر بخ   خح دارای  سبت به  ها حزای بزرگتری ن

زا بر شدت تاثیرگذاری ودن ضریب مصرف درون  بزرگتر یا کوچکتر ب کند کهبیان می این اند،بوده

ست، درواقع    سرمایه  سطح تولید موثر ا گذاری دولت و یا افزایح مخارج دولتی بر ارزش افزوده و 

با توجه به ضاااریب       های کلیدی اقتصااااد معرفی     زا، به عنوان بخح مصااارف دروناین دو بخح 

 شوند. می

صرف نیمه      -داده های مختلف در مدلتغییرات ارزش افزوده در بخح سته با م ستانده نیمه ب

زا دارای مقادیر کوچکتری اساات. بعلاوه، تغییرات زا نساابت به مدل بسااته با مدل کاملا دروندرون
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ساس م  صرف کاملا درون   تولید ناخالص داخلی بر ا سته با م صرف نیمه    دل ب سته با م زا و مدل نیمه ب

ها نشاااان  ( هزار میلیارد ریال بدسااات آمد. این یافته       8595891) ( و33878353زا به ترتیب )  درون

دهد که عدم لحاظ سایر عوامل مؤثر بر مصرف نظیر درآمد انتظاری، سطح مصرف قبلی خانوار     می

توان نتیجه گرفت مدل خواهد شد. بدین ترتیب می GDPبالا در برآورد و ... منجر به انحراف رو به 

سایی مدل ق نیمه درون صل از آن به واقعیت نزدیک   بلی را مرتفع میزا نار ست.  سازد و نتایج حا تر ا

زا نسبت به مدل میازاوا  ستانده نیمه بسته با مصرف نیمه درون    -توان گفت که مدل دادهدر نتیجه می

های مصرفی تورش پدید آمده در رفتن تمام نظریهستانده بسته به علت در نظر گ -داده یا همان مدل

 را از بین برده و دارای عملکرد بهتری است. مدل میازاوا

 پیشنهاد سیاستی -5-1

های کلیدی به برای اثرگذاری بیشتر سیاست اجرا شده از سوی دولت، مهم است که بخح       

شده و بطور هدفم       سایی  شنا ستی  شود. برای این منظور تو    در ست مذکور اجرا  سیا شود  صیه می ند 

ستفاده از مدل داده  شی، از مدل داده       -هنگام ا صورت بخ سبات به  ستانده نیمه   -ستانده جهت محا

زا که در مطالعه حاضر معرفی شده، استفاده شود زیرا این مدل در ابتدا به     بسته با مصرف نیمه درون  

ه و سپس به علت حذف  کردهای کلیدی را مشخص  زا، بخحعلت محاسبه ضریب مصرف درون    

بینی اثر تری از پیحزا به طبقه تقاضای نهایی، نتایج واقعی روناثرات کاذب ناشی از انتقال مصرف ب  

 دهد. گذار ارائه میسیاست بر تولید یا سایر متغیرهای کلان اقتصادی به سیاست

 پیشنهاد برای پژوهش آتی -5-2

 بینیپیح است ممکن مال محرک مالی توسط دولت، خانوارهانکه بعد از اعبا توجه به ای

 را هامحرک از ناشی بودجه کسری تا داد خواهد افزایح را آینده نرخ مالیات در دولت که کنند

 محرک تأثیر تحت هاآن آینده درآمد که باشند داشته انتظار است مالی کند، از این رو ممکن تامین

 هایحساب در خانوار مصرف افزایح بجای است ممکن اثرات از بخشی بنابراین .گیرد قرار مالی

های آتی انتظارات خانوارها شود که در پژوهحرو پیشنهاد میدهد. از این نشان را خود اندازپس

طی دو سناریو واکنح و عدم واکنح خانوارها در کاهح ضریب مصرفی کالاها در پی اعمال 

 .قرار گیرد محرک مالی مورد بررسی
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Extended Abstract 

Purpose: Extensive evidence shows that consumption-based asset pricing models 

(CCAPM) proposed by Lucas (1978) and Breeden (1979) have failed to explain 

average stock returns in cross-sectional data. In this context, we can refer to the studies 

of Breeden, Gibbons and Litzenberg (1989), Letas and Ludwigson (2001), and Jacobs 

and Wong (2004). In response to this failure, several studies used other variables than 

consumption growth in a single-factor model to improve the performance of the 

mentioned structure (such as Parker and Julliard (2005), Jaganthan and Wong (2007), 

Savo (2011) and Kroenke (2017)). In none of the domestic studies, inflation has been 

used as a risk factor. Therefore, this study aims to fill this gap by focusing on the 

impact of monetary illusion on the desirability of Iranian households in the period 

under review. In fact, this research is of novelty compared to the previous studies 

conducted inside the country. Firstly, with the inclusion of the inflation variable in the 

household preferences function, the CCAPM model has been developed in such a way 

that the inflation variable can be included in the household preferences function. 

Secondly, reversible preferences and non-reversible power utility have been used to 

estimate the monetary illusion parameter. Thirdly, in this research, the system of 

equations includes the return of various assets such as bank interest rate, stock return, 

housing return and labor wage return, and the parameters of the equations have been 

estimated by using different appropriate tools.  

Methodology: In order to include inflation as a risk factor and define a parameter that 

shows the degree of monetary illusion of brokers, Mayo (2018) specified a three-

factor macro model for asset pricing including inflation rate, consumption growth and 

asset yield in the CCAPM structure. The underlying framework of the model includes 

a recursive inter-period utility presented by Epstein-Zine and Weil (1989). This 

framework made use of an intra-period utility function that corresponds to both real 

consumption growth and nominal consumption growth (with the specification a Cobb-

Douglas function). Intra-period utility is appropriate for a case where the investor 
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faces a partial monetary illusion, which is because he cannot fully distinguish real 

consumption from nominal consumption in his consumption/asset allocation decision. 

The degree of monetary illusion is represented by the monetary illusion parameter (ϵ), 

which varies from zero to one. Therefore, the assumption of monetary illusion allows 

the researcher to create a model in which the inflation variable is used as an 

endogenous risk factor in the pricing kernel. In this regard, there are three preferences 

parameters in the created model, including relative risk aversion coefficient, monetary 

illusion parameter, and inter-period substitution elasticity. 

In this study, inflation is included in the function of households' preferences in the 

form of consumption capital asset pricing model (CCAPM) so as to estimate the 

impact of money illusion on the utility of Iranian households in the period of 1978-

2021 To this end, the recursive preferences function provided by Epstein-Zin and a 

non-recursive power utility function with constant relative risk aversion are used in 

such a way that the inflation growth variable appears as a risk factor in the stochastic 

discount factor of the derived Euler equations. In fact, inflation arises endogenously 

in the pricing kernel by assuming an intra-temporal utility that depends on both real 

and nominal consumption. This suits an investor with partial money illusion. Then, 

the generalized moments method (GMM), MAE and MSE criteria are used to estimate 

the systems of equations and select the most appropriate model. 

Findings and discussion: After the mentioned models are estimated, the mean 

absolute magnitude of errors (MAE) and mean squared errors (MSE) criteria are used 

to select the best model among the fitted ones. The results show that the model with 

recursive preferences has the lowest values for the two mentioned statistics. 

Therefore, this model is chosen as the best one, based on which the effect of monetary 

illusion on the utility function of Iranian households has been 18% during the period 

under review. The criteria prove the superiority of recursive preferences. The results 

of the research also indicate that the money illusion parameter is statistically 

significant, and Hansen's J statistics confirm the appropriateness of the instruments. 

In the superior model, the effect of money illusion on the desirability of households 

is 0.18. The significance of the coefficients and the fit statistics of the models show 

that the inclusion of the data related to inflation growth in capital asset pricing models 

as a risk factor alongside the risk factor of consumption growth and asset return 

portfolio is significant. 

Conclusions and policy implications: The findings show that, in the first model 

where return preferences are used, the effect of monetary illusion on consumers' 

desirability is 0.18. Also, in the second model, which is bounded by the first model 

and involves non-reversibility and ability utility, the effect of monetary illusion on the 

utility of Iranian households is 0.03. In both estimates, all the coefficients are 

statistically significant, and the diagnostic tests for the remaining phrases confirm the 

correctness of the estimates. After the models are estimated, the mean absolute 

magnitude of errors (MAE) and the mean squared errors (MSE) criteria are used to 

select the best model among the fitted ones. The results show that the model with 

recursive preferences has the lowest values in the two types of statistics. Therefore, 

this model is chosen as the best one. Based on it, the effect of monetary illusion on 
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the utility function of Iranian households is found to have been 18% during the period 

under review. Considering the relative impact of monetary illusion on the utility of 

households, it is necessary for policy makers and planners to reduce and control prices 

in order to better adapt the utility of households to economic realities. 

Keywords: consumption-based capital asset pricing models, inflation risk, money 

illusion, Euler equations, GMM  

JEL Classification: E44, E31,G11, G12. 
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خانوارهای تابع مطلوبیت  ثیر توهم پولی برأبرآورد ت
  : رهیافت معادلات اولرایرانی

 1رضا روشن

 1403-05-16پذیرش:                1403-02-04دریافت: 

 دهچکی
گذاری دارایی مصااارف                  مت  مدل قی لب  قا خانوار در  حات  تابع ترجی حاظ تورم در  با ل در این پژوهح 

(CCAPM،) سی قرار    1357-1400دوره ثیرگذاری توهم پولی بر مطلوبیت خانوارهای ایرانی در أت مورد برر

واقعی و هم به مصرف  زا، تورم وارد تابع مطلوبیت شده که هم به مصرف   طور دروندر واقع، به است. گرفته

ی پول اساات. از این رو، از تابع ترجیحات ئکارگزار با توهم جز اساامی بسااتگی دارد که تابعی مناسااب برای

ستین    ئبازگشتی ارا  سبی   از یک تابع مطلوبیت توانی غیر بازگشتی با ریسک   زین و -ه شده توسط اپ گریزی ن

ن یک عامل ریسکی در عامل تنزیل تصادفی معادلات واعنشده که متغیر رشد تورم بهای استفادهگونهثابت به

شتاورهای تعمیم       سپس، از روش گ شود.  ستخراجی ظاهر  برآورد  برایMSE  و MAEیافته و معیارهای اولرِ ا

ترین مدل استفاده شد. معیارهای مذکور، برتر بودن ترجیحات بازگشتی را معادلات و انتخاب مناسب سیستم 

 Jدار بوده و آماره ر آن اسااات که پارامتر توهم پولی از نظر آماری معنیپژوهح، بیانگ کنند. نتایج   تایید می 

 18ثیر توهم پولی بر مطلوبیت خانوارها    أل برتر، ت کند. در مد  هانسااان نیز مناساااب بودن ابزارها را تایید می      

ست. بنابراین با توجه به میزان ت   صد ا س أدر ست،   بتاًثیرگذاری توهم پولی بر تابع مطلوبیت که ن قابل ملاحظه ا

ثیر گذاری أگذاران اقتصااادی در جهت کنترل تورم و به تبعِ آن کاهح تریزان و ساایاساات لازمساات برنامه

های آتی، متغیر تورم شاااود در پژوهحیت خانوارها اهتمام ورزند. همچنین توصااایه می  توهم پولی بر مطلوب

 .ها، لحاظ شودگذاری داراییهای قیمتدر مدله شدعنوان یک عامل ریسکی در توابع مطلوبیت استفادهبه

پولی، ای بر پایه مصاارف، ریسااک تورم، توهم های ساارمایهمدل قیمت گذاری دارایی گان کلیدی:واژ

  . یافتهمعادلات اولر، روش گشتاورهای تعمیم

  JEL: G12, G110, E44, E31بندی طبقه

 
 دانشیارگروه اقتصاد، دانشکده کسب و کار و اقتصاد، دانشگاه خلیج فارس، بوشهر، ایران  . نویسنده مسئول. 1
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 مقدمه -1
ها بر مبنای گذاری داراییهای قیمتده از مدلدهد که با استفامیگسترده نشان شواهد

توان متوسط بازدهی (، نمی1979) 2( و بریدن1978) 1ه شده توسط لوکاسئارا (CCAPMمصرف )

 4اس و لودویگسونب(، ل1989) 3های مقطعی را توضیح داد )بریدن، گیبونز و لیتزنبرگسهام در داده

ها برای بهبود ، در برخی از پژوهحمسئلهن ((. برای رفع ای2004) 5(، جوکوبس و ونگ2001)

مصرف در یک مدل تک عاملی استفاده جای رشد عملکرد ساختار مذکور، از متغیرهای دیگر به

 9( و کروئنک2011) 8(، ساوو2007) 7(، جاگانتان و ونگ2005) 6شد )برای مثال: پارکر و جولیارد

گذاری های قیمتسمت برآورد مدلبه دیگر، در ادبیات کلان مالی تمرکزها((. ازطرف2017)

عنوان یرهای کلان اقتصادی و مالی بهها از سایر متغدارایی چند عاملی گرایح پیدا کرد که در آن

(، 1991) 10ها اپستین و زینتوان به پژوهحعامل ریسک استتفاده شد که در این زمینه نیز می

 14(، چن و لو2009) 13کوگان و یو گو (، گومز،2006) 12(، یوگو2005) 11لوستیگ و ون نیوربرگ

های قیمت گذاری کارگیری مدلهب های متعددی در زمینهدر ایران نیز پژوهح ( اشاره کرد.2017)

یک است. در هیچها صورت گرفته که به برخی از آنها در بخح پیشینه پژوهح اشاره شدهدارایی

در پژوهح حاضر استفاده نشده است که عنوان یک عامل ریسکی های داخلی، از تورم بهاز پژوهح

ثیرگذاری توهم پولی بر أاز آن میزان تعنوان یک عامل ریسکی وارد الگو شده و با استفاده تورم به

ی مورد بررسی مورد مطالعه قرار گرفته است. در واقع، نوآوری مطلوبیت خانوارهای ایرانی در بازه

شده، این است که اولاٌ، با ورود داخل کشور انجامهای پیشین که در پژوهح حاضر نسبت به پژوهح

ای که بتوان متغیر تورم گونهرا توسعه داده به CCAPMمتغیر تورم در تابع ترجیحات خانوار، مدل 

بازگشتی  را در تابع ترجیحات خانوارها وارد کرد؛ ثانیاً، از ترجیحات بازگشتی و مطلوبیت توانی غیر
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شده است. ثالثاً، در این پژوهح، سیستم معادلات شامل بازده ولی استفادهبرای برآورد پارامتر توهم پ

مانند نرخ بهره بانکی، بازده سهام، بازده مسکن و بازده دستمزد نیروی کار است های مختلف دارایی

فرض  است. رابعاًو با بهره گیری از ابزارهای متفاوت و مناسب، پارامترهای معادلات برآورد شده

طور کامل مصرف اسمی تواند بهگذار تا حدودی دارای توهم پولی بوده و نمیرمایهکه ساست شده

دارایی خودش از هم تمیز دهد و مطلوبیت /  ی را در تصمیم گیری برای تخصیص مصرفو حقیق

فرد تابعی از مصرف حقیقی و مصرف اسمی وی است و برای تفکیک این دو نوع مصرف از یک 

همراه قیود گذاری آن در تابع هدف، بهگلاس بهره گرفته شده که با جایدا-تابع مطلوبیت کاب

های ریسکی و دارایی بدون ریسک مبادرت به حل سیستم و استخراج معادله ییشامل ترکیبی از دارا

است. فرآیند مدلسازی در بخح مدل پژوهح و اولر شامل عامل تورم و ضریب توهم پولی شده

همچنین در بخح تجربی، برآورد ضرایب مربوط به درجه توهم پولی، روش برآورد، خواهد آمد. 

کمک معادلات اولرِ متناظر با ترجیحات بازگشتی گریزی، بهریسکای و جانشینی بین دوره کشح

یافته و ابزارهای مناسب بازگشتی و با بهره گیری از روش گشتاورهای تعمیم و مطلوبیت توانی غیر

دار شده و بین مربوط به پارامتر توهم پولی، مثبت و معنی پارامترها، ردبرآورد شده است. در برآو

پذیر بودن )از نظر آماری( ورود رشد تورم فته است که این موضوع توجیهصفر و یک قرار گر

 دهد. می عنوان یک عامل ریسکی در مدل پژوهح را نشانبه

 ینه پژوهح آمده است. در بخحبخح دوم، مبانی نظری و پیش دردر ادامه و پس از مقدمه، 

ها و نتایج تجربی ه شده، و بخح چهارم به توصیف دادهئسوم، مدل پژوهح و روش برآورد ارا

 پردازد. بخح پنجم نیز مربوط به نتیجه گیری و پیشنهادها است.می

  پژوهشمبانی نظری و پیشینه  -2

ای قیمت گذاری با مدل پایه دهد که معادلات اولر متناظرهای متعدد نشان مینتایج پژوهح

درستی توجیه ها را بهمبتنی بر تابع مطلوبیت توانی، چگونگی بازدهی دارایی (CAPM)ها دارایی

((. در این راستا و برای حل 2011) 2(، و ساواو2009) 1: کوچرلاکوتا و پیستافریبرای مثالد )کننمی

غیرهای دیگری مانند حجم نقدینگی، معمای صرف سهام، محققان مختلف در کنار رشد مصرف، مت

ه و مدل پایه را توسعه داده و کردعنوان عوامل ریسکی وارد تابع مطلوبیت نوعی نرخ بهره و.. را به
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های توان به پژوهح. در این مورد میها را ارتقا دادندگذاری داراییهای قیمتعملکرد مدل

(، گومز، کوگان و 2007) 2ناتان و ونگ(، جاگا2006(، یوگو )2005) 1لوستیگ و ون نیووربرگ

های یک از پژوهح( اشاره کرد. در هیچ2016) 4(، لیو، لئو و او2014(، لیو و مایو )2009) 3یوگو

ها استفاده کنار رشد مصرف و بازده داراییعنوان یک عامل ریسکی در ذکرشده، از رشد تورم به

امل ریسکی و تعریف پارامتری که درجه یک ع عنوانبرای ورود تورم به (،2018نشده است. مایو )

ها شامل گذاری داراییتوهم پولی کارگزاران را نشان دهد، یک مدل کلان سه عاملی برای قیمت

ای . چارچوب زمینهکردتصریح  CCAPMتار ها در ساخنرخ تورم، رشد مصرف و بازدهی دارایی

ه ئ( ارا1989) 6و ویل زین -توسط اپستینبازگشتی است که  5ایمدل، شامل یک مطلوبیت بین دوره

که به هر دو رشد مصرف واقعی و  7ایشده و در این چارچوب، از یک تابع مطلوبیت درون دوره

مطلوبیت  شده است.است، استفادهداگلاس( وابسته-رشد مصرف اسمی )با تصریح یک تابع کاب

روبروست مناسب است، چرا که  8یگذار با توهم پولی جزئای برای حالتی که سرمایهدرون دوره

دارایی /  تخصیص مصرف طور کامل، مصرف واقعی را از مصرف اسمی در تصمیمتواند بهوی نمی

( نشان داده شده که بین صفر تا یک 𝜖خود تمییز دهد. درجه توهم پولی توسط پارامتر توهم پولی )

دهد که مدلی را که در آن از متغیر یمتغیر است. بنابراین، فرض وجود توهم پولی، به محقق اجازه م

د. کنشود، ایجاد استفاده می 9گذاریزا در کرنل قیمتعنوان یک عامل ریسکی درونتورم به

بنابراین، سه پارامتر ترجیحات در مدل ایجاد شده وجود خواهد داشت که عبارتند از: ضریب 

عاملی شامل  توان مدل دوای. میگریزی نسبی، پارامتر توهم پولی، کشح جانشینی بین دورهریسک

دل سه عاملی اپستین و زین عنوان حالت خاصی از مهای رشد مصرف و بازدهی بازار را بهریسک

در نظر گرفت. جزئیات بیشتر تصریح این مدل در بخح مدل پژوهح و روش برآورد، آمده است. 

های های قیمت گذاری داراییهای خارجی و داخلی که در آنها به مدلدر ادامه، برخی از پژوهح

 گیرد:قرار میشده، مورد بررسی های ریسکی مختلف پرداختهای با عاملسرمایه
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گذاری های بهره برای قیمت( در پژوهح خود به بررسی نقح نرخ2014لیو و مایو ) 

زین -عنوان یک عامل ریسکی و از تابع بازگشتی اپستینها پرداختند. آنها از نرخ بهره بهدارایی

با ورود نرخ های قیمت گذاری دارایی دهد که عملکرد مدلمی ند. نتایج کار آنها نشانکرداستفاده 

داری بهتر شده و از نظر آماری عامل ریسکی نرخ بهره طور معنیعنوان هزینه فرصت پول، بهبهره به

 است.دار شدهمعنی

های قیمت گذاری دارایی ( در مطالعه خود از یک نسخه تعدیل یافته2017) 1آدگبوی

برای اقتصاد نیجریه استفاده کرده  2016تا  1993های بازار سهام برای دوره زمانی ای، و دادهسرمایه

است. نتایج پژوهح حاکی از  هکرد CCAPMعنوان نقدینگی وارد چارچوب و عرضه پول را به

 است. CCAPMعملکرد بهتر مدل تعدیل شده نسبت به مدل 

های قیمت ها در مدلثباتی( در کار پژوهشی خود به ورود بی2018) 2کارانکمپبل و هم

اند. آنان متغیر پاداش ریسک سرمایه گذاری و بررسی نقح آن پرداخته CCAPMها گذاری دارایی

ه و از ترجیحات بازگشتی و روش گشتاورهای کرددر بازار سرمایه را وارد عامل تنزیل تصادفی 

های های آنان گویای آن است که فرصتاند. یافتهگرفتهت اولر بهره یافته و معادلاتعمیم

های انتظاری یا افزایح بی ثباتی در علت کاهح بازدهیگذار بهگذاری برای یک سرمایهسرمایه

 یابد. کاهح می ثیر قرار گرفته وأتها، تحتبازدهی دارایی

شد مصرف و عامل سکی در کنار رعنوان عامل ریای تورم را به( در مطالعه2018) 3مایو

ای کرد. او در این مطالعه  با استفاده از های سرمایهدارایی گذاریهای قیمتبازدهی بازار وارد مدل

-ساخت و از ترجیحات بازگشتی اپستین 2016-1963های فصلی پرتفوهای متعدد برای دوره داده

باعث  به این نتیجه رسید که ورود تورماستفاده کرد. او در مطالعه خود  CCAPMهای زین در مدل

تواند پاداش ریسک برای بازدهی نشده و این عامل نمی CCAPMهای بهبود عملکرد مدل

 های مقطعی توضیح دهد. های مختلف را در دادهدارایی

کنندگان دارایی و آزمون ( در پژوهشی تحت عنوان ریسک مصرف2023) 4الکامهی و جو

CCAPM شود به کنندگان نگهداری میهای متعددی که توسط مصرفاراییکمک دشرطی، به
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شرطی پرداختند. آنان با پرتفوهای مختلف شامل پرتفوی سهام، پورتفوی اوراق  CAPMآزمون 

های مختلف مصرف با دوره تناوب متفاوت، مدل را قرضه و پورتفوی خدمات و کالاها و با داده

کنندگان، های ریسکی نگهداری شده توسط مصرفاراییه و نتیجه گرفتند که قیمت دکردآزمون 

ای عمل صورت ضد چرخهای متغیر است در حالی که قیمت و ارزش مصرف کل بهبه صورت دوره

 د.کنمی

یی اگذاری بر کارثیر گرایح سرمایهأ(، در پژوهشی به بررسی ت1402) 1بدیعی  و همکاران

گذاران سرمایهافزودن عوامل مرتبط با رفتار د ن معتقدناند. آناهای قیمت گذاری عاملی پرداختهمدل

ها در پژوهح خود متغیر کند. آنآنها کمک میکارایی  افزایح کلاسیک بههای عاملی به مدل

یافته ه و از روش حداقل مربعات تعمیمکردگذاری را به مدل سه عاملی فاما و فرنچ اضافه سرمایه

 1401تا آبان  1392دوره بهادار تهران طی در بورس اوراقه شدبانک پذیرفته 10های برای داده

های گذاری، قابلیت توضیح دهندگی مدلاستفاده کردند. نتایج گویای آن است که گرایح سرمایه

 دهد.(، و سه عاملی فاما و فرنچ را افزایح میCAPMای )های سرمایهقیمت گذاری دارایی

جیحات خانوار واقعی پول در تابع ترنقح ترازهای ای به بررسی ( در مطالعه1398) 2روشن

ای پرداخت. در این مدل متغیر رشد های سرمایهبا چارچوب تعدیل شده مدل قیمت گذاری دارایی

است. نتایج گویای عنوان یک عامل ریسک در تابع مطلوبیت خانوار وارد شدهترازهای واقعی پولی به

ورودی حجم نقدینگی اقعی پول، مدل با متغیر ترازهای وهای متعدد شامل آن است که در بین مدل

ترین مدل است و سهم تراز واقعی پول در تابع گریزی نسبی ثابت، مناسبو ترجیحات با ریسک

 دار است.مطلوبیت خانوارهای ایرانی از نظر آماری معنی

د تابع مطلوبیت کرد یابی پویا، متغیر پولی را وار( با استفاده از روش بهینه1397) 3ایزدخواستی

های پولی بر رفاه و مطلوبیت کارگزاران پرداخت. نتایج پژوهح نشان ثیر سیاستأل تو به تحلی

های واقعی پول را افزایح دهد که کاهح نرخ رشد عرضه پول باعث کاهح تورم شده و ماندهمی

های و افزایح ماندهکند. همچنین با کاهح در نرخ رشد پولی دهد، اما مصرف سرانه تغییر نمیمی

 یابد.اه افزایح میواقعی پول، رف

 
1. Badiei, et al. (2024) 
2. Roshan (2019( 
3. Izadkhasti (2018) 
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و ترجیحات مارشالی  CCAPM( در مطالعه خود از چارچوب 1395) 1محمدزاده و همکاران

کار برده و به ه ه و الگو را برای اقتصاد ایران بکردانداز را وارد این ساختار اند. آنان پسبهره گرفته

های فصلی در طی از داده اند. نویسندگان پژوهح در کار خوداستخراج معادلات اولر اقدام کرده

انداز اند که هرچند که از نظر آماری، متغیر پسبهره برده و به این نتیجه رسیده 1389تا  1368دوره 

 ثیرگذاری آن اندک است.أدار است ولی تمعنی

 مدل تحقیق و روش برآورد -3

 معادلات اولر -1-3

(، برای ارزیابی نقح تورم در مدل قیمت گذاری 2018از مایو )به اقتباس  بخحدر این 

در این راستا  شود.است استخراج می تورمکه شامل رشد  )SDF ( 2عامل تنزیل تصادفیها، دارایی

فرض کنید تابع مطلوبیت بازگشتی کارگزار نوعی از شکل تابع مطلوبیت بازگشتی که توسط 

 خواهیم داشت: ( معرفی شده تبعیت کند. در این صورت1989( و ویل )1991و1989زین )-اپستین

(1) 
𝑈𝑡 = {(1 − 𝛿)(𝜐𝑡

1−𝛾
𝜃 + 𝛿[𝐸𝑡(𝑈𝑡+1

1−𝛾
)]
1
𝜃}

𝜃
1−𝛾

 

 𝜃(، و RRA) 3گریزی نسبیضریب ریسک 𝛾ای، مطلوبیت درون دوره دهندهنشان 𝜐𝑡که 

𝜃صورت یک پارامتر کمکی است که به =
(1−𝛾)𝜓

𝜓−1
کشح جانشینی  𝜓 طوری که شود بهتعریف می 

است. این نوع تصریح در ادبیات اقتصاد کلان مالی از محبوبیت بالایی برخوردار  4(EIS) ایبین دوره

گریزی نسبی و کشح جانشینی بین است زیرا که از این مزیت برخوردار است که ضریب ریسک

گریزی ثابت، معکوس همدیگر نیستند. در واقع مطلوبیت با ریسکای تفکیک شده و مانند تابع دوره

𝜃اگر = شود که پارامتر گریزی ثابت تبدیل می( به تابع مطلوبیت با ریسک1ابع مطلوبیت )باشد، ت 1

𝛾گریزی نسبی، معکوس کشح جانشینی و ریسک =
1

𝜓
دانیم که تابع مطلوبیت است. می 

 ( است:2رت رابطه )وصهاستاندارد ب 5زمانی-پذیرجدایی

(2) 𝑈𝑡 =
𝜐𝑡
1−𝛾

1 − 𝛾
 

 
1.  Mohammadzadeh et al. (2016) 
2. Stochastic Discount Factor 
3. Constant Relative Risk Aversion 
4. Elasticity of  Intertemporal Substitution 
5. Timeseparable 

https://jemr.khu.ac.ir/search.php?sid=1&slc_lang=en&auth=Mohammadzadeh
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شکل (، فرض کنید تابع مطلوبیت به921-919، 2010) 1یانساک و  به پیروی از مطالعه با

( تصریح 3صورت رابطه )هاست و ب (Πو سطح قیمت ) (C)داگلاس و شامل مصرف حقیقی -کاب

 شود:می
(3) 𝜐𝑡 = 𝐶𝑡

1−𝜖(𝐶𝑡Π𝑡)
𝜖  

0که   ≤ 𝜖 ≤ درجه توهم پولی است. این تصریح برای حالتی مناسب است که  دهندهنشان  1

و حقیقی را در تصمیم گیری برای تخصیص  (𝐶Π) مصرف اسمی کاملطور گذار نتواند بهسرمایه

ولی ثیر بیشتر توهم پأت دهندهنشانتر باشد بزرگ 𝜖دارایی خود از هم تمیز دهد. هر چه /  مصرف

𝜖باشد گونه توهم پولی وجود نداشتههیچوبیت است. اگر روی تابع مطل = ، و در حالتی که توهم 0

𝜖پولی کامل باشد  = گذار با توهم جزئی پول، عددی برای یک سرمایه  𝜖است. بنابراین، مقدار  1

 بین صفر و یک خواهد بود.

ای گونهن ریسک است بهدارایی بدو های ریسکی وگذار نوعی، ترکیبی از داراییپرتفوی سرمایه

 ( نشان داد:5( و )4صورت روابط )های بین آنها در طول زمان را، بهتوان پویاییکه می

(4) 𝑊t+1 = 𝑅ω,t+1(𝑊t − 𝐶t), 

 

(5) 𝑅ω,t+1 =∑ωi,t(𝑅i,t+1 − 𝑅𝑓,t+1) +

N

i=1

𝑅𝑓,t+1 

𝑡 ی ی کل ثروت واقعی در انتهای دورهدهندهنشان 𝑊𝑡+1که در آن  + 1 ،𝑅𝜔,𝑡+1  بازدهی

بازده ناخالص  𝑅𝑖,𝑡+1در پرتفوی،  iوزن متناظر با دارایی ریسکی  𝜔𝑖ناخالص واقعی کل ثروت،  

𝑡 تا tی ناخالص واقعی دارایی بدون ریسک از زمان نرخ بهره 𝑅𝑓,t+1، و iواقعی دارایی  +  .هستند 1

صورت رابطه ه شده در قسمت فوق را بهئپویای ارا مسئلهی اولر متناظر با توان شکل کلی معادلهیم

 ( نوشت:6)
(6) 𝐸𝑡[𝑄𝑡+1𝑅𝑖,𝑡+1

𝑒 ] = 0                      

 ( برابر خواهد بود با:6( مربوط به رابطه )SDFکه عامل تنزیل تصادفی )
(7) 

𝑄𝑡+1 = 𝛿
𝜃 (
𝐶𝑡+1
𝐶𝑡
)
1−𝛾−𝜃

(
Π𝑡+1

Π𝑡

)
𝜖(1−𝛾)

   𝑅ω,t+1
𝜃−1  

 

 
1. Basak and Yan (2010) 
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ها، رشد دهنده یک مدل قیمت گذاری دارایی سه عاملی است که در آن عامل(، نشان7رابطه ) 

𝐶𝑡+1مصرف حقیقی )

𝐶𝑡
Π𝑡+1(، تورم )

Π𝑡
𝑅ωi,t+1(، و بازدهی حقیقی بازار )

هستند. بنابراین در این مدل،  (

کنار رشد مصرف حقیقی و بازدهی حقیقی بازار، در زا در عنوان یک عامل ریسکی درونتورم به

 است.مدل ظاهر شده

 ( خواهیم رسید:8( به معادله اولر شماره )6( در رابطه )7گذاری رابطه )با جای

(8) 𝐸𝑡 [𝛿
𝜃 (
𝐶𝑡+1
𝐶𝑡
)
1−𝛾−𝜃

(
Π𝑡+1

Π𝑡

)
𝜖(1−𝛾)

   𝑅ω,t+1
𝜃−1 𝑅𝑖,𝑡+1

𝑒 ] = 0 

𝜃 (،7چنانچه در رابطه ) = صورت رابطه هپذیر، بمربوط به تابع مطلوبیت توانی جدایی SDFباشد،   1

 ( خواهد شد:9)
(9) 

𝑄𝑡+1 = 𝛿
𝜃 (
𝐶𝑡+1
𝐶𝑡
)
−𝛾

(
Π𝑡+1

Π𝑡

)
𝜖(1−𝛾)

    

 ( است:10صورت رابطه )ه( ب9ابراین، معادله اولر نظیر )نب

(10) 𝐸𝑡 [𝛿
𝜃 (
𝐶𝑡+1
𝐶𝑡
)
−𝛾

(
Π𝑡+1

Π𝑡

)
𝜖(1−𝛾)

𝑅𝑖,𝑡+1
𝑒 ] = 0 

گذاری برابر با صفر باشد )در غیاب توهم پولی(، کرنل قیمت  𝜖همچنین، اگر پارامتر توهم پولی 

 یابد:( تقلیل می11حالت خاص )(، به7( در رابطه )1991ین و زین )ای اپستمدل پایه
(11) 

𝑄𝑡+1 = 𝛿
𝜃 (
𝐶𝑡+1
𝐶𝑡
)
(1−𝛾)−𝜃

   𝑅ω,t+1
𝜃−1  

𝜃در حالت خاص، اگر  = ( نوشته 12صورت رابطه )( به11باشد، عامل تنزیل تصادفی )  1

 شود:می
(12) 

𝑄𝑡+1 = 𝛿
𝜃 (
𝐶𝑡+1
𝐶𝑡
)
−𝛾

    

ذکر است که در بخح تجربی شایان ی مصرف است.مربوط به معادله اولرِ مدل پایه SDFکه همان 

ه شده توسط ئپذیر ارا( که متناظر با رهیافت مطلوبیت جدایی10( و )8پژوهح، از معادلات اولر )

 زین و ویل است، استفاده خواهد شد.-اپستین

 های رقیبدل برتر در بین مدلمعیارهای انتخاب م  -2-3

( و میانگین مجموع مجذور خطاها MAEدر این قسمت دو معیار میانگین قدرمطلق خطاها )

(MSEکه در بخح تجربی از آنها برای تعیین مدل برتر استفاده می )شوند.شود، معرفی می 

ی برای مقایسه های میانگین قدرمطلق خطاها و میانگین مجموع مجذور خطاها که از آنهاآماره

 شود:( تعریف می13( و )12های )صورت رابطهشود بههای رقیب استفاده میعملکرد مدل
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(12) 
𝑀𝐴𝐸 =

1

𝑇
∑|𝑒𝑖,𝑇(𝑏)|

𝑇

𝑖=1

 

 

(13) 
𝑀𝑆𝐸 =

1

𝑇
∑[𝑒𝑖,𝑇(𝑏]

2
𝑇

𝑖=1

 

 GMMروش در برآورد بهامین شرط گشتاوری  iی خطای مربوط به دهندهنشان 𝑒𝑖,𝑇که در آن 

کمتری باشد،  MSEو  MAEهای نیز تعداد معادلات سیستم است. مدلی که دارای آماره Tاست و 

  دارای عملکرد بهتری خواهد بود. 

 های پژوهشبررسی تجربی و یافته -4

 بررسی پایایی متغیرهاهای پژوهش و داده -1-4

ها های توصیفی دادهح پرداخته و آمارهدر این قسمت ابتدا به معرفی متغیرهای مدل پژوه

شده ها پرداختهیافته به بررسی پایایی دادهشده، سپس با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیمبررسی

پایا بودن  (GMM) یافتهگشتاورهای تعمیمها با استفاده از روش است، زیرا که لازمه برآورد مدل

 متغیرها است. 

های متوسط هزینه کل یک خانوار شهری و های مصرفی از دادهدر این پژوهح برای هزینه

روستایی که توسط مرکز آمار ایران و از نتایج طرح آمارگیری از هزینه و درآمد خانوار جمع آوری 

 1395سال  کنندهمصرفر با استفاده از شاخص قیمت های مذکوشده است که دادهشده، استفاده

بهره  کنندهمصرفهای های مربوط به رشد شاخص قیمتم، از دادهاند. برای متغیر تورواقعی شده

ی مورد بررسی برای است. دورها گرفته شدها.  های آن از بانک مرکزی ج.گرفته شده که داده

های )بازده سپرده 1مربوط به نرخ سود بانکیهای است. داده 1357-1400ی حاضر مطالعه

دستمزد سهام، شاخص بهای خدمات ساختمانی، بازده دار(، بازده شاخص گذاری مدتسرمایه

آمده(، همگی از بانک دستهنیروی انسانی )که بر اساس آمار نرخ رشد دستمزد سالیانه نیروی کار ب

بهادار تهران، بانک داده های اقتصادی و بورس اوراقا، بازار ا.  های زمانی بانک مرکزی ج.سری

زین -از ترجیحات بازگشتی اپستین یی که در مدل اول کهاست. همچنین از آنجامالی اخذ شده

 
ها و نه نوسانات آن( که رقم ناچیز است ولی از سطح متغیر )به عنوان بازدهی سپرده متغیرهرچند که نوسانات این . 1

 .ای است، در محاسبات استفاده شده استتوجهقابل
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ی موزون ها، از میانگین بازده یک پرتفویک از دارایی شده، لازم است در کنار بازدهی هراستفاده

نی است، استفاده شود. از این رو یک پرتفوی شامل بازده های خانوار ایراکه شامل سبد دارایی

است. دار تشکیل شدههای مدتبازده دستمزد و بازده سپرده شاخص کل سهام، بازده بخح مسکن،

است بدین ترتیب که برای بازده شاخص ها توسط وزنی مناسب موزون شدهبازده هر یک از دارایی

بخح گذاری سرمایه»، برای بازده بخح مسکن از «بازار بورس معاملات ارزش»کل سهام از 

و برای بازده سپرده از آمار از درآمد نیروی کار  ، برای بازده دستمزد«در بخح مسکنخصوصی 

ی است. پس از محاسبهعنوان وزن بهره گرفته شدهدار بخح خصوصی بههای مدتحجم سپرده

شده در سبد دارایی های استفادهداراییهای هر خانوار، حجم هر یک از مجموع کل حجم دارایی

ی نهایت برای محاسبه مربوطه حاصل شود و درها تقسیم شده تا وزن خانوار بر حجم کل دارایی

ه تا میانگین کردها را در بازدهی هر دارایی ضرب متوسط بازدهی پرتفوی خانوار، هر یک از وزن

( 8ی )دست آید و از آن در معادلههبد مذکور بکار رفته در سه های بوزنی از بازده انواع دارایی

کار رفته در پژوهح حاضر در جدول ه های آماری متغیرهای بگیاستفاده شود. ویژ  𝑅𝜔,𝑡+1جای به

 ( آمده است.1)

 خصوصیات آماری متغیرها :1جدول 

 مشخصه آماری

نسبت 

مصرف دو 

 سال متوالی

نسبت 

افزایش 

ها در قیمت

دو سال 

 متوالی

 بازده مسکن

بازده 

 دستمزد

 نیروی کار

بازده 

های سپرده

 بانکی

 بازده سهام
پرتفوی 

 ثروت

مت علا

 اختصاری

𝐶𝑡+1

𝐶𝑡
=CO

NS10 

𝑀1𝑡+1

𝑀1𝑡
=IN

F1INF0 
HOUS LABOR RATE SAHAM 

PORTF
O 

02/1 میانگین  12/1  23/0  25/0  17/0  41/0  27/0  

06/0 معیارانحراف  53/0  12/0  08/0  06/0  56/0  13/0  

12/1 ماکزیمم  25/3  53/0  45/0  23/0  87/1  79/0  

92/0 مینیمم  42/0  04/0  07/0  11/0  22/0-  09/0  

03/1 میانه  07/1  17/0  25/0  14/0  26/0  20/0  

 های پژوهحمنبع: یافته

یافته برای برآورد همانطوری که بیان شد چون در این پژوهح از روش گشتاورهای تعمیم

ست که پایایی متغیرهای مورد ا شود، لازمشده، استفاده میمعادلات اولر استخراجپارامترهای 
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ن رو نتایج بررسی پایایی متغیرها با استفاده از معیار دیکی فولر اده مورد بررسی قرار گیرد. از ایاستف

 است.ه شدهئ( ارا2یافته در جدول )تعمیم

 نتایج بررسی پایایی متغیرها :2 جدول

 ADFبحرانی  مقدار ADFآماره آزمون  وضعیت نام متغیر متغیر

-68/4 با عرض از مبداً  CONS10 نسبت مصرف در دو سال متوالی  59/3- 

-29/6 با عرض از مبداً  INF1INF0 سال متوالی ها در دوقیمت نسبت  59/3-  

-21/4 با عرض از مبداً HOUS بازده مسکن  59/3-  

-56/6 با عرض از مبداً LABOR دستمزد نیروی کار بازده  59/3-  

-19/4 با عرض از مبداً و روند *RATE های بانکیبازده سپرده  53/3-  

-06/3 با عرض از مبداً *SAHAM بازده سهام  97/2-  

-69/5 با عرض از مبداً PORTFO پرتفوی ثروت  59/3-  

 هستندنیز پایا  %1پایا هستند. سایر موارد در سطح  %5داری شده، در سطح معنیتوضیح: مواردی که با * مشخص

 های پژوهحمنبع: یافته

شده در معادلات ای استفادهکی از آن است که کلیه متغیره(، حا2نتایج مندرج در جدول )

 د.کنیافته پایایی متغیرها را تایید میفولر تعمیم-پژوهح، پایا هستند؛ و آزمون دیکی

برای آگاهی از وضعیت دو متغیر اصلی پژوهح که در تابع مطلوبیت )تابع هدف( از آنها 

ر دو نسبت مصرف د»وضعیت دو متغیر  1357-1400( برای بازه  1شده است، در نمودار  )استفاده

. استبه تصویر کشیده شده ( inf1inf0)» سال متوالی ها در دونسبت  قیمت« ( وc1c095« )سال متوالی

ها در شود نسبت مصرف در دو سال متوالی بسیار هموارتر از نسبت قیمتطور که مشاهده می همان

در  nf1inf0و قابل ملاحظه در متغیر تغییرات ناگهانی ویژه اینکه، این سال متوالی است به دو

شروع جنگ تواند ناشی از شود که میها مشاهده میبیشتر از دیگر سال 97و  70، 65، 59های سال

، کم بودن تورم در سال ماقبل یعنی سال  1364تحمیلی، کم بودن تورم در سال ماقبل یعنی سال 

 1396باره تورم در سال یح یکایح مجدد در سال بعد، افزاعلت پایان یافتن جنگ و افزبه 1369

باشد و این  هاعلت خروج ایالات متحده از برجام و بازگشت تحریمبه 1397در سال  31به  6/9از 

 در حالی است که در بازه مورد بررسی، مصرف همواره صعودی و رشد آن هموار بوده است.
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 «سال متوالی ها در دونسبت  قیمت»و « ال متوالینسبت مصرف در دو س». مقایسه 1نمودار 

 های پژوهحمنبع: یافته

 ترجیحات بازگشتیثیر میزان توهم پولی با أمعادله اولر و ضریب ت -2-4

 شود تاهای پژوهح ارائه میاز پایایی متغیرها، نتایج برآورد هر یک از مدل اطمینانپس از 

ای این منظور، یکبار از مدل خانوارهای ایرانی تعیین شود. برثیر توهم پولی بر تابع مطلوبیت أمیزان ت

( 8یر غیر بازگشتی )در معادله )پذبا ترجیحات بازگشتی و یکبار هم از تابع مطلوبیت توانی جدایی

𝜃مقدار پارامتر  = های دلیل غیرخطی بودن مدلهشود. سپس بشود( استفاده میقرار داده می 1

شود. در این برای برآورد ضرایب استفاده می (GMM)یافته عمیمپژوهح از روش گشتاورهای ت

باشند جملات خطا همبستگی سریالی نداشتهای انتخاب شود که با گونهروش باید متغیرهای ابزاری به

ه دهد. ئدار و قابل قبولی را برای ضرایب مدل اراهای معنیو استفاده از این متغیرها بتوانند برآورد

های از الگوریتم GMMآنجایی که برای برآورد ضرایب، روش به توضیح است که از همچنین لازم 

های معادله، نیاز به مقداردهی دست آوردن اکسترممهشود، این روش برای بغیر خطی استفاده می

های غیرخطی به این مقادیر اولیه حساس هستند. از این رو، در اولیه به پارامترهای مدل دارد و روش

های متغیرهای ی متعدد و متغیرهای ابزاری مختلف که عموماً وقفهپژوهح با مقادیر اولیهاین 

شده است. در این پژوهح، ابتدا مدل باشد، استفادهاز مبدأ میهمراه عرض بکاررفته در مدل به

عادله ثیر توهم پولی بر تابع مطلوبیت خانوارها، شامل مأکارگیری شده برای برآورد تعیین میزان تهب

شده است و زین استفاده -ه شده توسط اپستینئااولری است که در آن از ترجیحات بازگشتی ار

 ذیر در طول زمان است. پترجیحات از نوع جدایی

های مختلف برآورد شده با بهره گیری از متغیرهای ابزاری و مقدار دهی اولیه، نتایج در بین مدل

( که دارای 8ای معادله اولر )یب بهترین مدل بربرای برآورد ضرا GMMکارگیری روش هب
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عوامل ریسکی رشد مصرف عنوان یک عامل ریسکی در کنار ترجیحات بازگشتی بوده و از تورم به

 آمده است. (3شده، در جدول )ها استفادهو پرتفوی بازدهی دارایی

 GMM با روش و ترجیحات بازگشتی عنوان عامل ریسکیمدل اول با تورم به :3جدول 

 مقادیر اولیه 

(𝜿, 𝜸, 𝛜, 𝛅) 𝛜 𝜸 𝜽 
خروجی  Jآماره 

 افزارنرم
 مدل Jآماره 

 Jآماره 

 بحرانی

 

(4/0 ،5/2،7/0،3/1) 
18/0  

* )0 / 000( 

47/50  
* )0 / 000( 

43/4  
* )0 / 000( 

27/0  34/11  56/37  

 های تشخیصیآزمون

 (P_value) احتمال مقدار مقدار آماره آزمون

AR(1)  46/28 ریالیخودهمبستگی س  037/0  

AR(2)  47/29 خودهمبستگی سریالی  59/0  

 درصد 5در سطح معنی داری  tزمون آ( p-valueاحتمال )* مقادیر مربوط به  

 .هستند ,HOUS(-2),labor(-2), inf1inf0(-1) RATE(-1) C1C0(-1), ابزارهای مورد استفاده عرض از مبدأ و -

 های پژوهحمنبع: یافته

شده مدل که در تابع مطلوبیت آن از ترجیحات بازگشتی استفاده این(، در 3ول )جد طبق

 18/0ثیر توهم پولی بر تابع مطلوبیت خانوار است، برابر أی میزان تدهندهنشانکه  ϵاست، ضریب 

ی ضرایب در سطح اطمینان اطمینان دهنده آن است که کلیهضرایب برآوردی نشان tآماره است. 

به معتبر بودن فرض عدم همبستگی  GMMسازگاری برآورد زننده دار هستند. معنیدرصد  99

که اولین بار توسط هانسن ارائه  Jتوان با آزمون سریالی جملات خطا و ابزارها بستگی دارد که می

افزار ایویوز( در شده )خروجی نرممدل برآورد Jی شد، مورد بررسی قرار گیرد. چنانچه مقدار آماره

جه آزادی درطوری که شود، بهدو می-مقدار حاصل دارای توزیع کایاد مشاهدات ضرب شود، تعد

ضرب تعداد ابزارها در تعداد معادلات سیستم، منهای تعداد دوی حاصل، از حاصل-کایتوزیع 

تر از مقدار بحرانی محاسبه شده برای هر مدل، کوچک Jی آید. چنانچه آمارهدست میهپارامترها ب

خروجی  Jشود. آماره و خوبی انتخاب ابزارها در مدل تایید می H0د در جدول باشد، فرضیه موجو

شود که می 34/11است که متعاقب آن، آماره محاسباتی برای مدل   27/0افزار برابر مدل توسط نرم

ی ی مناسب بودن متغیرهای ابزارکمتر است که تاییدکننده 56/37از مقدار بحرانی جدول یعنی 

( قائلند که 1991باند ) آرلانو وهمچنین، رقراری شروط تعامدی است. شده در مدل برای باستفاده

بوده و دارای همبستگی  AR(1)باید جملات اخلال دارای همبستگی مرتبه اول  GMMدر برآورد 
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ول های مرتبه ا(. نتایج آزمون خودهمبستگی15، 1390نباشند )ندیری و محمدی،  AR(2)مرتبه دوم 

 ( آمده است،.3انتهایی جدول )سطرهای  و دوم در

 با مطلوبیت توانی غیر بازگشتی  ثیر میزان توهم پولیأمعادله اولر و ضریب ت -3-4

های مختلفِ برآورد شده با ( نتیجه برآورد ضرایب برای بهترین مدل از بین مدل4در جدول )

( 8( که مدل تقلیل یافته )10اولر )نی بر معادله گیری از متغیرهای ابزاری و مقداردهی اولیه، مبتبهره

𝜃با  ) = است. در واقع در این مدل، تابع مطلوبیت به تابع مطلوبیت توانی با ه شدهئاست، ارا( 1

گریزی نسبی و ضریب کشح گریزی نسبی ثابت تبدیل شده که در آن، پارامتر ریسکریسک

عنوان یک عامل ریسکی در کنار بهز از تورم جانشینی معکوس یکدیگرند. همچنین، در این مدل نی

برای برآورد  GMMذکر است که از روش شده است، شایانعامل ریسکی رشد مصرف استفاده

 شده است.ضرایب مدل استفاده

 GMMبا روش  و تابع مطلوبیت توانی عنوان عامل ریسکیمدل دوم با تورم به :4جدول 
 مقادیر اولیه 

(𝜸, 𝛜) 𝛜 𝜸 
خروجی  Jآماره 

 افزارنرم
 مدل Jآماره 

 بحرانی Jآماره 

 

(1/ 6،1/0) 
0/04 

*)0/00001( 

78/39  
* )0 / 0000( 

27/0  8/10  29/40  

 های تشخیصیآزمون

 (P_value) احتمال مقدار مقدار آماره آزمون

AR(1) 13/28 خودهمبستگی سریالی  030/0  

AR(2) 12/29 خودهمبستگی سریالی  613/0  

 درصد 5در سطح معنی داری  tزمون آ( p-valueاحتمال )بوط بهمقادیر مر*   

 .هستند HOUS(-1),labor(-1), inf1inf0(-3) C1C0(-3), ابزارهای مورد استفاده عرض از مبدأ و -

 های پژوهحمنبع: یافته

شده (، در این مدل که در آن از تابع مطلوبیت توانی غیر بازگشتی استفاده4بر اساس جدول )

 04/0ثیر توهم پولی بر تابع مطلوبیت خانوار است، برابر أی میزان تدهندهنشانکه  ϵ ضریباست، 

است که متعاقب آن، آماره محاسباتی برای  27/0افزار برابر خروجی مدل توسط نرم J، آماره است

ن مناسب بودی کمتر است که تاییدکننده 29/40شود که از مقدار بحرانی جدول یعنی می 8/10مدل 

های تشخیصی نتایج آزمون شده در مدل برای برقراری شروط تعامدی است.ی ابزاری استفادهمتغیرها
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 AR(1)( آمده است، که بیانگر خودهمبستگی 4جملات اختلال مدل در سطرهای انتهایی جدول )

 ها است.در بین باقیمانده AR(2)و عدم خودهمبستگی 

 های رقیبتخاب مدلیارهای اناده از معانتخاب مدل برتر با استف -4-4

و  (MAE)برای مقایسه عملکرد دو مدل برازش شده، از معیارهای میانگین قدرمطلق خطاها 

شود، نتایج مقایسه دو شده استفاده میبرای دو مدل برآورد (MSE)میانگین مجموع مجذور خطاها 

 ( آمده است.  5معیار در جدول )

 های رقیببین مدلل برتر در انتخاب مد معیارهای. نتایج 5جدول 

 MAE MSE نام مدل

 99/102 456/0 مدل اول با ترجیحات بازگشتی

 07/190 502/0 بازگشتی مدل دوم با ترجیحات غیر

 های پژوهحمنبع: یافته                                  
 

دار برای ( پیداست مدل با ترجیحات بازگشتی دارای کمترین مق5طور که از جدول ) همان

و  456/0ترتیب برابر  آن به MSEو  MAEهای آماره یاندازهطوری که هر دو معیار است؛ به

ثیرگذاری میزان توهم أترجیحات بازگشتی مدل برتر جهت بررسی تاست. بنا براین، مدل  99/102

 پولی در تابع مطلوبیت خانوار ایرانی است.

 پیشنهادها و گیرینتیجه -5

ل مهم ئهای اسااامی و حقیقی کالاها از مسااااها و توهم پولی، همچنین قیمتتغییرات قیمت

ای برخوردار کارگزاران اقتصادی از جایگاه ویژه ریزی اقتصادی است که تمیز بین آنها برای برنامه  

های گذاری داراییهای قیمتی مدلاسااات. به همین دلیل، ساااعی شاااد در این پژوهح با توساااعه

عنوان یک عامل ریسکی در  ها نیز بهکنار رشد مصرف، رشد قیمت    صرف، در ای مبتنی بر مسرمایه 

د عامل تنزیل تصاادفی معادلات اولر شاود تا   در نظر گرفته شاود و وار  کنندهمصارف تابع مطلوبیت 

ثیرگذاری توهم پولی را بر تابع مطلوبیت اندازه گرفت. از این رو، ابتدا        أبتوان از طریق آن میزان ت 

زین ایجاد کرده سپس، با تحدید مدل به یک  -استفاده از ترجیحات بازگشتی اپستین    یک مدل را با

تی، اقدام به اسااتخراج معادلات اولر مربوطه شااد. سااپس،  بازگشاا تابع مطلوبیت توانی و غیر مدل با

های اقتصااااد ایران  ثیرگذاری توهم پولی بر مطلوبیت خانوارهای ایرانی، از داده    أبرای تعیین میزان ت 
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یافته اسااتفاده شااد. پس از برآورد هر مدل با  وش گشااتاورهای تعمیمو ر 1357-1400ی دورهطی 

هانسن، مدل با متغیرهای ابزاری صحیح که شروط  Jی ده از آمارهمتغیرهای ابزاری مختلف، با استفا

 سازند، انتخاب شد.تعامدی را برقرار می

ثیر أترجیحات بازگشتی استفاده شد، ت   ها گویای آن است که در مدل اول که در آن از  یافته

ی خروجی مدل توسط نرم تاییدکننده  Jآماره است.   18/0کنندگان توهم پولی بر مطلوبیت مصرف 

ستفاده    سب بودن متغیرهای ابزاری ا ست. بنابراین با     منا شروط تعامدی ا شده در مدل برای برقراری 

م با انتظارات تئوریک، ورود متغیر رشد  ئعلا دار بودن ضرایب و انطباق معنی ،Jمقدار آمار توجه به

شت  رتورم در معادله اول ست، و ی توجیهمبتنی بر ترجیحات بازگ ثیر أنتایج این مدل حاکی از ت پذیر ا

ی مدل اول بوده همچنین، در مدل دوم که مقید شدههیجده درصدی توهم پولی بر مطلوبیت است. 

ثیر توهم پولی بر مطلوبیت خانوارهای أاسااتفاده شااد، ت و در آن از مطلوبیت توانی و غیر بازگشااتی 

های  دار بوده و آزمونی ضااارایب از نظر آماری معنی  یه اسااات در هر دو برآورد، کل 03/0ایرانی  

ند. پس از برآورد کنها نیز، صاااحت برآوردها را تایید میتشاااخیصااای مربوط به جملات باقیمانده

و میانگین مچموع مجذور خطاها     ( MAE)درمطلق خطاها   های مذکور، از معیارهای میانگین ق      مدل 

(MSE) های برازش شده، استفاده شد. نتایج نشان داد که مدل با   برای انتخاب مدل برتر در بین مدل

ی مذکور اسااات. از این رو، این مدل    ترجیحات بازگشاااتی دارای کمترین مقدار برای دو آماره     

ت ثیر توهم پولی بر تابع مطلوبیأی آن است که میزان ت ندهدهنشان عنوان مدل برتر انتخاب شد که  به

دار بودن درصاااد اسااات. بنابراین، معنی   18ی مورد بررسااای برابر خانوارهای ایرانی در طی دوره  

های مربوط به رشااد تورم در ها، گویای آن اساات که ورود دادههای برازش مدلضاارایب و آماره

عنوان یک عامل ریسااکی در کنار عامل ریسااکی  ای بهههای ساارمایگذاری داراییهای قیمتمدل

توان با اسااتفاده از مطالب دار بوده و از این طریق میها، معنیصاارف و پرتفوی بازده داراییرشااد م

ثیرگذاری درجه توهم پولی بر أه شااده در بخح مبانی نظری پژوهح حاضاار، به برآورد میزان تئارا

شنهاد می کرداقدام  CCAPMهای مطلوبیت خانوارها و توسعه مدل  ر شود که محققان د . بنابراین پی

های ساارمایه، از عامل ریسااکی رشااد تورم نیز در کنار  گذاری داراییهای قیمتگیری از مدلبهره

ستفاده     سبی توهم پولی بر مطلوبیت خانوارها،  أند. همچنین با توجه به تکنسایر عوامل ا ثیرگذاری ن

انطباق بیشاااتر  ها، در جهت   ریزان با کاهح و کنترل قیمت   نامه  گذاران و بر لازم اسااات سااایاسااات  

 مطلوبیت خانوارها با واقعیات اقتصادی اهتمام ورزند.



 

 

 88  1403، پاییز و زمستان و دوم شماره سیسال شانزدهم،  مقاله پژوهشی/

 

 
References 

Adegboye, Abidemi. (2017). The Consumption-Oriented Capital Asset Price Model 

in the Nigerian Stock Exchange. Journal of Applied Statistics, 8(2):117-140. 

Badiei, Milad, Ebrahimi Sarve Oliya, Mohammad Hassan, & Sargolzaei, Mostafa. 

(2024). Investigating the effect of investor sentiment on the efficiency of asset 

pricing factor models. The Journal of Economic Policy, 15(30):67-94, doi: 

10.22034/EPJ.2024.20221.2444.(In Persian) 

Basak, S., & H., Yan. (2010). Equilibrium asset prices and investor behavior in the 

presence of money illusion: A preference-based formulation. The Review of 

Economic Studies, 77(3): 914-936,  http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.623561.. 

Breeden, D. T., M. R. Gibbons, & R. H. Litzenberger. (1989). Empirical test of the 

consumption-oriented CAPM. Journal of Finance, 44(2): 231–262, 

https://doi.org/10.2307/2328589. 

Breeden, D.T. (1979). An intertemporal asset pricing model with stochastic 

consumption and investment opportunities. Journal of Financial Economics, 

7(3): 265–296, https://doi.org/10.1016/0304-405X(79)90016-3. 

Campbel, l Y. John, Giglio, Stefan, Polk, Christopher. (2018). An intertemporal 

CAPM with stochastic volatility. Journal of Financial Economics, 128(2): 207-

233, DOI: 10.1016/j.jfineco.2018.02.011. 

Chen, Z., & A. Lu. (2017). Seeing the unobservable from the invisible: The role of 

CO2 in measuring consumption risk. The Review of Finance, 12(3): 1-47, 

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2130823. 

Elkamhi, Redouane, & Jo, Chanik. (2023). Asset holders’ consumption risk and tests 

of conditional CCAPM. Journal of Financial Economics, 148(3): 220-224, 

https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2023.04.002. 

Epstein, L.G., & S.E. Zin. (1991). Substitution, risk aversion, and the temporal 

behavior of consumption and asset returns: An empirical analysis. Journal of 

Political Economy, 99(2): 263–286, https://doi.org/10.2307/1913778. 

Gomes, J., L. Kogan, & M. Yogo. (2009). Durability of output and expected stock 

returns. Journal of Political Economy, 117(5): 941–986, 

https://doi.org/10.1086/648882. 

Izadkhasti, Hojjat. (2018). Analyzing the Impact of Monetary Policy in a Dynamic 

General Equilibrium Model: Money in Utility Function Approach. Journal of 

Economic Modeling Research, 8(31):71-101. (In Persian) 

Jacobs, K., & K.Q. Wang. (2004). Idiosyncratic consumption risk and the cross 

section of asset returns. Journal of Finance, 59(5): 2211–2252, 

DOI:10.2139/ssrn.302172. 

Jagannathan, R., & Y. Wang. (2007). Lazy investors, discretionary consumption, and 

the cross-section of stock returns. Journal of Finance 62(4): 1623–1661, 

DOI:10.2139/ssrn.641682. 

Kocherlakota, N., & L. Pistaferri. (2009). Asset pricing implications of Pareto 

optimality with private information. Journal of Political Economy, 117(3): 555–

590,DOI: 10.1086/599761. 

https://ep.yazd.ac.ir/article_3302.html?lang=en
https://ep.yazd.ac.ir/article_3302.html?lang=en
https://doi.org/10.22034/epj.2024.20221.2444
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.623561
https://doi.org/10.2307/2328589
https://doi.org/10.1016/0304-405X(79)90016-3
https://s100.copyright.com/AppDispatchServlet?publisherName=ELS&contentID=0304405X79900163&orderBeanReset=true
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2130823
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2023.04.002
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-1523-en.html
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-1523-en.html
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.302172
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.641682


 

 

 89                    : رهیافت معادلات اولرنوارهای ایرانیمطلوبیت خاتابع  ثیر توهم پولی برأبرآورد ت

 

Kroencke, T.A. (2017). Asset pricing without garbage. Journal of Finance, 

72(1):47–98, https://doi.org/10.1111/jofi.12438. 

Lettau, M., & S.C. Ludvigso. (2001). Resurrecting the (C) CAPM: A cross sectional 

test when risk premia are time-varying. Journal of Political Economy, 109(6): 

1238–1287,  http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.935320 

Lioui, A., & P. Maio. (2014). Interest rate risk and the cross-section of stock return. 

Journal of Financial and Quantitative Analysis, 49(2): 83-511, 

DOI: 10.2139/ssrn.1571481. 

Lucas, R.E. (1978). Asset prices in an exchange economy. Econometrica, 46(6): 

1429–1445, https://doi.org/10.2307/1913837. 

Lustig, H., & S. Van, Nieuwerburgh. (2005). Housing collateral, consumption 

insurance, and risk premia: An empirical perspective. Journal of Finance, 60(3): 

1167–1219, https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2005.00759.x. 

Maio Paulo. (2018). Does inflation explain equity risk premia? Available at 

SSRN: https://ssrn.com/abstract=3097493.  

 Mohammadzadeh, Azam , Shahyaki tash, Mohammad nabi, & Roshan, Reza. )2016). 

Adjusted Consumption Capital Asset Pricing Model, According to the 

Marshall Preferences (Case Study: Iran). Journal of Economic Modeling 

Research, 7(25):7-22, doi:10.18869/acadpub.jemr.7.25.7. (In Persian) 

Nadiri, Mohammad, & teymoor, Nohammadi. (2011). Estimating an Institutional 

Structure in Economic Growth Using GMM Dynamic Panel Data Method. 

Quarterly Journal of Economic Modelling, 5(15): 1-137. (In Persian). 

Parker, J., & C. Julliard. (2005). Consumption risk and the cross section of expected 

returns. Journal of Political Economy, 113(1): 185–222, 

https://doi.org/10.1086/426042. 

Roshan, Reza. (2019). Investigating the Role of real Money Balances in Households' 

Preferences function in the Framework of the Assets Pricing Models (M-

CCAPM): Case study of Iran. Journal of Economic Modeling Research, 10(36): 

163-194, doi: 10.29252/jemr.9.36.163. (In Persian) 

Savov, A. (2011). Asset pricing with garbage. Journal of Finance, 66(1): 177–201, 

https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2010.01629.x. 

Weil, P. (1989). The equity premium puzzle and the risk-free rate puzzle. Journal of 

Monetary Economics, 24(3): 401–421, https://doi.org/10.1016/0304-

3932(89)90028-7. 

Yogo, M. (2006). A consumption-based explanation of expected stock returns. 

Journal of Finance, 61(2): 539–580, https://doi.org/10.1111/j.1540-

6261.2006.00848.x. 

  

https://doi.org/10.1111/jofi.12438
https://dx.doi.org/10.2139/ssrn.935320
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1571481
https://econpapers.repec.org/scripts/redir.pf?u=https%3A%2F%2Fdoi.org%2F10.1111%2Fj.1540-6261.2005.00759.x;h=repec:bla:jfinan:v:60:y:2005:i:3:p:1167-1219
https://ssrn.com/abstract=2388879
https://jemr.khu.ac.ir/search.php?sid=1&slc_lang=en&auth=Mohammadzadeh
https://jemr.khu.ac.ir/search.php?sid=1&slc_lang=en&auth=shahyaki+tash
https://jemr.khu.ac.ir/search.php?sid=1&slc_lang=en&auth=roshan
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-1242-en.html
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-1242-en.html
http://dx.doi.org/10.18869/acadpub.jemr.7.25.7
https://eco.firuzkuh.iau.ir/article_555516.html?lang=en
https://eco.firuzkuh.iau.ir/article_555516.html?lang=en
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-1791-en.pdf
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-1791-en.pdf
https://jemr.khu.ac.ir/article-1-1791-en.pdf
http://dx.doi.org/10.29252/jemr.9.36.163
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2010.01629.x
https://doi.org/10.1016/0304-3932(89)90028-7
https://doi.org/10.1016/0304-3932(89)90028-7
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2006.00848.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2006.00848.x


 

 

 90  1403، پاییز و زمستان و دوم شماره سیسال شانزدهم،  مقاله پژوهشی/

 

 پیوست

است. از این رو یک مدل  شدهدست آمدن معادله اولر پژوهح تشریحهدر این قسمت چگونگی ب

شود از این رو ( معرفی می1991و1989زین )-ه شده توسط اپستینئی ترجیحات بازگشتی ارابر پایه

υtصورت  داگلاس به راز یک تابع کا = Ct
1−ϵ(Πt)

ϵ از  )البته در متن پژوهحCtΠt  یعنی نسبتی

شده ولی در اینجا برای سادگی و پرهیز از دخالت دادن یک ضریب ثابت ها استفادهاز افزایح قیمت

است(، در تابع چشم پوشی شده Ctای وارد شود از ضریب ثابت و بدون آنکه به کلیت کار لطمه

یز استفاده ن در کنار مصرف، از تورم نطوری که در تابع مطلوبیت آشود بهتفاده میمطلوبیت کل اس

 شود. 

(1) 
Ut = {(1 − δ)(Ct

1−∈Πt
∈)
1−γ
θ + δ[Et(Ut+1

1−γ
)]
1
θ}

θ
1−γ

 

θصورت یک پارامتر کمکی که به θای است و کشح جانشینی بین دوره ψکه  =
(1−γ)ψ

ψ−1
 

گریزی نسبی از کشح ازی ریسکجداس امکانشود. یکی از مزایای این نوع تصریح، تعریف می

است. امر باعث محبوبیت این نوع ترجیحات در ادبیات مربوطه شدهای است که اینجانشینی بین دوره

θاگر  = γگریزی نسبی معکوس کشح جانشینی است که به معنی آن است که پارامتر ریسک 1 =

1

ψ
رسید که حالت خاصی از مدل  یماهدیگر پژوهح خو شده در مدل، به همان ترجیحات استفاده

 اول است.

 توان نوشت:(  می4( تا )2صورت )گذار نوعی همراه با قیود آن بهای سرمایهبنابراین مسئله بین دوره

max
Ct,Πt,{ωi,t}i=1

N
Ut = {(1 − δ)(Ct

1−∈Πt
∈)
1−γ
θ + δ[Et(Ut+1

1−γ
)]
1
θ}

θ
1−γ

 

s. t.Wt+1 = Rω,t+1(Wt − Ct −
Rf,t+1 − 1

Rf,t+1
Πt) 

Rω,t+1 =∑ωi,t(Ri,t+1 − Rr,t+1)  +

N

i=1

Rr,t+1 

 :کرد( تنظیم 5صورت رابطه )توان در قالب یک برنامه ریزی پویا به( را می2مسئله )

(5) J (Wt)  ≡ max
Ct,Πt,{ωi,t}i=1

N
Ut {(1 − δ)(Ct

1−∈Πt
∈)
1−γ
θ + δ[Et(J (Wt+1)

1−γ)]
1
θ}

θ
1−γ 

 (.4( و )3با قیود )
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 عبارتست از: Πtو  Ct( نسبت به  F.O.C) 1شرط مرتبه اول

(6) (1−∈)Ct

1−γ
θ
(1−∈)−1

Πt
∈
1−γ
θ

=
δ

1 − δ
[Et(J (Wt+1)

1−γ)]
1
θ
−1Et[J (Wt+1)

−γJW(Wt+1)Rω,t+1] 
 

(7) 
∈ Ct

1−γ
θ
(1−∈)

Πt
∈
1−γ
θ
−1 Rf,t+1
Rf,t+1 − 1

=
δ

1 − δ
[Et(J (Wt+1)

1−γ)]
1
θ
−1Et[J (Wt+1)

−γJW(Wt+1)Rω,t+1] 
 

صورت نسبتی از ثروت نوشت. هشود که تابع مقدار را بتوان ب(، فرض می1991همانند اپستین و زین )

 یعنی:

 8) J(W)  = ∅tWt 
 توان نوشت:( می3(، و با استفاده از قانون انتظارات تکراری و قید بودجه )6( در )8گذاری )با جای

(9) 

Ct

1−γ
θ
(1−∈)−1

Πt
∈
1−γ
θ

=
δ

1 − δ

1

1−∈
[Et(J (Wt+1)

1−γ)]
1
θ (Wt − Ct

−
Rf,t+1 − 1

Rf,t+1
Πt)

−1

 

 نوشت:( 10صورت رابطه )توان به( را می5علاوه، تابع مقدار در  )هب

(10) J (Wt)
1−γ
θ − (1 − δ) (Ct

1−∈Πt
∈)
1−γ
θ = δ[Et(J (Wt+1)

1−γ)]
1
θ 

 

صورت ای تابع مقدار بهعملیات جبری، شکل تابعی بر ( و بعد از تعداد9( در )10گذاری )با جای

 آید:دست میه( ب11رابطه )

(11) J (W)  = (1 − δ)
θ
1−γ(1−∈)

θ
1−γ(

Ct
Wt

)
1−

θ
1−γ(

Πt
Ct
)∈Wt = ∅tWt 

 که

(12) ∅t ≡ (1 − δ)
θ
1−γ(1−∈)

θ
1−γ(

Ct
Wt

)
1−

θ
1−γ(

Πt
Ct
)∈ 

 

 
1 First Order Condition 
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 ی اولر برای بازدهی روی پرتفوی بازار خواهیم رسید:(، به معادله9( در )11ی )ارگذبا جای

(13) Et

[
 
 
 

δθ (
Ct+1
Ct
)
(1−ϵ)(1−γ)−θ

(
Πt+1
Πt

)
ϵ(1−γ)

(
Wt+1

Wt − Ct −
Rf,t+1 − 1
Rf,t+1

Πt

)

θ

]
 
 
 

= 1       ⇔                      
  

(14) Et [δ
θ (
Ct+1
Ct
)
(1−ϵ)(1−γ)−θ

(
Πt+1
Πt

)
ϵ(1−γ)

Rω,t+1
θ ] = 1 

 

 برابر است با: SDF( دلالت بر این دارد که 14که رابطه )

(15) δθ (
Ct+1
Ct
)
(1−ϵ)(1−γ)−θ

(
Πt+1
Πt

)
ϵ(1−γ)

Rω,t+1
θ  

 
 

 



 
 

 

Original Research Article/ Vol. 16, No. 32, Autumn and Winter 2024, P: 93-116 

Financial development and the innovation-

economic growth nexus in developing countries  

Masume Vejdani Malfejani1, Mahboobeh Farahati*2 

Received: 29-04-2024                  Accepted: 18-11-2023 

Extended Abstract 

Purpose: The expansion of the financial sector has raised the concern of “brain drain” 

among industries. There are also concerns that too many financial activities may 

misallocate resources, both physical and human capital, from production sector to less 

productive ones. Financial development may make it easier for less efficient firms to 

stay in the market and prevent more efficient innovators from entering the market, 

which may harm innovation and growth. In this regard, the main purpose of this study 

is to investigate the role of financial development in the relationship between 

innovation and economic growth in developing countries. 

Methodology: In order to meet the research goal, a regression model is specified to 

describe economic growth as a function of the first-order lag of economic growth, 

innovation and the product of innovation and financial development. Moreover, 

economy openness (the ratio of exports plus imports to GDP) and the ratio of the net 

flow of foreign direct investment to GDP are included in the model as control 

variables. In this model, one of the regressors is the first-order lag of the dependent 

variable. The regression equation is estimated using the Generalized Method of 

Moment (GMM) and the data for the period of 2000-2019.  

In this study, the multidimensional index of financial development of the International 

Monetary Fund has been used as a relative ranking of countries on the depth, access, 

and efficiency of their financial institutions and financial markets. The Financial 

Institutions (FI) index is an aggregate of the Financial Institutions Depth (FID) index, 

which compiles the data on bank credits to the private sector in a percent of GDP, 

pension fund assets to GDP, mutual fund assets to GDP, and insurance premiums, life 

and non-life to GDP, Financial Institutions Access (FIA) index, which compiles the 

data on bank branches per 100,000 adults and ATMs per 1000,000 adults and 

Financial Institutions Efficiency (FIE) index, which compiles the data on banking 

sector net interest margin, lendind-deposits spread, non-interest income to total 

income, overhead costs to total assets, return on assets, and return on equity. Also, 
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Financial Markets (FM) index is an aggregate of Financial Markets Depth (FMD) 

index, which compiles the data on stock market capitalization to Gdp, stocks traded 

to GDP, international debt securities of government to GDP, total debt securities of 

financial and nonfinancial corporations to GDP, Financial Markets Access (FMA) 

index, which compiles the data on a percent of market capitalization outside the top 

10 largest companies, total number of issuers of debt (domestic and external, 

nonfinancial and financial corporations) per 100,000 adults, and Financial Markets 

Efficiency (FME) index, which compiles the data on stock market turnover ratio 

(stocks traded to capitalization). In addition, the number of the patents registered is 

considered as an index of innovation, and the real GDP per capita is considered as an 

index of economic growth. 

Findings and discussion: The results of Generalized Method of Moment (GMM) 

show that the effect of innovation on economic growth is positive and statistically 

significant. Furthermore, the effect of the interaction between financial development 

and innovation on economic growth is negative and statistically significant, which 

suggests that the effect of innovation on economic growth is not independent of the 

level of financial development. According to the results, the threshold level of 

financial development is 0.76466. According to the results of descriptive statistics, 

the average financial development index for the selected developing countries is 

0.378945, which is significantly lower than the threshold level. Therefore, if the level 

of financial development becomes lower than this threshold level, the higher the level 

of financial development, the smaller the positive effect of innovation on economic 

growth. In other words, when the level of financial development increases, the 

positive relationship between innovation and economic growth weakens. 

Conclusions and policy implications: Based on the results, the financial 

development level increases the positive relationship between innovation and 

economic growth. Therefore, financial development weakens the positive growth 

effects of innovation. In other words, with a higher the level of financial development, 

a unit of increase in innovation leads to a smaller increase in economic growth. As 

empirical results indicate, trade openness and the ratio of foreign direct investment to 

GDP have a positive and significant effect on economic growth. It is suggested that, 

in parallel with the financial development, a serious solution should be provided 

regarding the optimal allocation of human and physical resources. The markets with 

low productivity should be identified, and their continuity of attendance should be 

prevented in order to provide the ground for the entry of new innovators and 

entrepreneurs. This is possible by making amendments in laws and regulations and 

increasing the quality of administrative systems. 

Keywords: Innovation, Financial development, Economic growth, Generalized 

method of moment, Developing countries. 

JEL Classification: O33, O16, O40, O50
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اقتصادی در  رشد-یو رابطه نوآور یتوسعه مال
 1توسعهدرحالکشورهای 

 3*فراهتی ، محبوبه2معصومه وجدانی مالفجانی

 1403-02-10پذیرش:                1402-08-27دریافت: 

 چکیده
هدف این پژوهح بررسااای نقح توساااعه مالی در ارتباط میان نوآوری و رشاااد اقتصاااادی در کشاااورهای  

اسااات. برای این منظور، از شااااخص چندبعدی توساااعه مالی   2000-2019دوره زمانی ی ط توساااعهدرحال

های ثبت اختراع به عنوان شاخص  درخواست تعداد . علاوه بر این، استفاده شده است    پول یالمللنیصندوق ب 

شاخص   سرانه تولید ناخالص داخلی حقیقی به عنوان  صادی به کار گرفته    نوآوری و    زونفا. اندشده رشد اقت

 به گذاری مسااتقیم خارجی از تولید ناخالص داخلیو سااهم خالص جریان ساارمایه  بودن تجاری بازبر این، 

کارگیری تکنیک گشاااتاورهای تعمیم یافته اند. نتایج حاصااال از بهوارد مدل شااادهعنوان متغیرهای کنترلی 

(GMM شان می صادی مثبت و    دهد ( ن شد اقت ست.   دارمعنیتأثیر نوآوری بر ر سعه  از طرفا ی، اثر تعاملی تو

تأثیر نوآوری بر رشااد  بنابراین،اساات.  دارمعنیمالی و نوآوری بر رشااد اقتصااادی منفی و به لحاظ آماری  

طوری که با افزایح سطح توسعه مالی، تأثیر مثبت نوآوری   اقتصادی مستقل از سطح توسعه مالی نیست؛ به       

کند. به عبارت رات رشدی نوآوری را تضعیف میعه مالی اثبراین، توسشود. بنابر رشد اقتصادی تضعیف می

دیگر، هر چه سااطح توسااعه مالی بالاتر باشااد، یک واحد افزایح نوآوری موجب افزایح کمتری در رشااد  

و ساااهم خالص جریان  باز بودن تجاری دهد کهشاااود. علاوه بر این، نتایج تجربی نشاااان میاقتصاااادی می

  داری بر رشد اقتصادی دارند.الص داخلی تاثیر مثبت و معنیتولید ناخ م خارجی ازگذاری مستقیسرمایه

یافته، کشااورهای  تعمیم گشااتاورهای تکنیک، رشااد اقتصااادی، ، توسااعه مالینوآوری گان کلیدی:واژ

 .توسعهدرحال

  JEL: O33, O16, O40, O50بندی طبقه
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 مقدمه -1
یابی به شود که برای دستیمحسوب م جوامعرشد اقتصادی یک هدف مشترک برای تمام 

نتیجه  که شودمیتولید کالاها و خدمات بیشتری  موجبکنند. محقق شدن این هدف آن تلاش می

 .استثروت بیشتر و فقر و بیکاری کمتر  ،سلامتی، رفاه ،ها و نیازهای شهروندانخواستهآن تأمین 

اینکه جهان امروز به طور مداوم در وری یکی از منابع رشد اقتصادی است و با توجه به ارتقای بهره

توانند به رشد اقتصادی بالایی دست این شرایط فقط کشورهایی میحال تغییر و تحول است؛ تحت 

 وری را فراهم آورند. قای بهرهیابند که از طریق خلاقیت و نوآوری موجبات ارت

دی به عواملی مثل های مربوط به مدل رشد اقتصا( محققان در نظریه1947) 1از نظر شومپیتر

جایی که رشد نهادها و تکنولوژی توجه دارند. اما از آنهای اجتماعی، محیط فیزیکی، سازمان

نیستند. شومپیتر همواره به نقح  ها مناسباقتصادی به عوامل بیرونی متعددی بستگی دارد، این مدل

، 2ه و همکارانمحمدزاده است )کردبرجسته نوآوری و کارآفرینی در فرآیند رشد اقتصادی تأکید 

1399 :124 .) 

توان به دو دسته تقسیم کرد: یک گروه ابزار قابل لمس تولید در حالت کلی نوآوری را می

ها شود. گروه دیگر، ایدهمانع استفاده دیگری میپذیرند و استفاده یک نفر هستند و معمولاً رقابت

ناپذیر ی قابل لمس که این گروه رقابتهاهستند که عبارتند از فنون و روش ساختن اشیاء و کالا

نظام (. 114: 1386، 3ار گیرند )عبدلیتوانند توسط چند نفر مورد استفاده قربوده و در یک زمان می

های جدید کند و باعث تولید کالارای تحقیق و توسعه فراهم مینوآوری کارآمد شرایط مناسبی را ب

های جدید و دانح جدید محصول نوآوری هستند و تمامی شود. همچنین فرآیندهای نوین میو ایده

ن نظام نوآوری منبعی برای رشد اقتصادی خواهد بود گذارند. بنابرای این موارد بر پیشرفت فنی تأثیر

توسعه و شد رمحرکه و نیرآوری نودی، قتصااتکامل های در نظریه(. 76: 1396، 4بیگی)فشاری و ولی

نقح خلاقیت، نوآوری و کارآفرینی در پیشرفت و رشد اقتصادی و  ودشدر نظر گرفته میدی قتصاا

 ریثأت ان،یبن نحدا دقتصاگشتن ا داریپد باهای گذشته، در سالاست. ای برخوردار از اهمیت ویژه
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که طوری، به بیشتر مورد توجه قرار گرفته است جتماعیو ا دیقتصاا یهارساختا لحوتدر  آورینو

 نامند.می آورینو بر مبتنی یهادقتصاا را ینکنو پیشرفته یهادقتصاا

های دانان زیادی بر این موضوع اتفاق نظر دارند که افزایح میزان و کیفیت فعالیتاقتصاد

؛ 1992، 2؛ آغیون و هویت1990، 1دهد. )رومرکشور را افزایح مینوآورانه، نرخ رشد اقتصادی یک 

رمضانیان  و 5،2010رانفگربرگ و همکا ؛1998و  1996، 4؛ کامرون1994، 3گروسمن و هلپمن

تواند بر ارتباط میان نوآوری و رشد (. یکی از عواملی که می23: 1393باجگیران و همکاران، 

 تواندیم یمال هایستمیعملکرد مناسب ستوسعه مالی و است.  اقتصادی اثرگذار باشد، توسعه مالی

 رشاد جاهیو در نتاقتصادی  ییکارآ حیافزا ،یکیزیف هیانباشت سرما حیای برای افزاعامل باالقوه

 ریمسا نیباه بهتار یاضاف هیسرما شودیکارا باعث م یمال ستمیس رایباشد. ز تبلندمد اقتصاادی

های مالی نقح واسطه (1961) 7شومپیتر(. 3-2: 2010، 6شود )باتو و همکاران تیاش هدااساتفاده

اصلی نوآوری، حمایت بخح مالی است که منابع مالی  در توسعه اقتصادی را مطرح و بیان کرد دلیل

آورد دهد. توسعه بخح مالی این امکان را فراهم میرا در اختیار بخح کارآفرین قرار می لازم

الی دریافت های خود و مشارکت در رشد اقتصادی به راحتی منابع مکارآفرینان برای تحقق ایده

شود که طی آن کمیت، کیفیت و کارایی خدمات ف میکنند. توسعه مالی به عنوان فرآیندی تعری

 (.3: 1402، 9و اربابیان و زمانی 1392، 8)سحابی و همکارانیابد های مالی بهبود میواسطه

هدف از این پژوهح آن است که نقح توسعه مالی را در ارتباط میان نوآوری و رشد 

ات تحقیق ارائه شده ر بخح دوم، ادبیبعد از مقدمه، دد. بدین منظور کندی در ایران بررسی اقتصا

نتایج تجربی ارائه شده است. بخح سوم به روش تحقیق اختصاص یافته است. در بخح چهارم، 

گیری و پیشنهادات ارائه شده گیرد و در بخح پنجم، نتیجهانجام می های پژوهحاست و تحلیل یافته

 . است
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 ادبیات تحقیق -2

توسعه اقتصادی یاد ری به عنوان نیروی محرکه رشد و نزدیک به یک قرن است که از نوآو

 1( و لوکاس1986توسط رومر ) 1980زا در اواسط دهه شود؛ اما با طرح نظریات رشد درونمی

کید شد ( بود که بر نقح دانح، نوآوری و فناوری در فرایند رشد اقتصادی کشورها تأ1988)

 (.68: 1399، 3انو شاه آبادی و همکار 1389، 2)برقندان و همکاران

کننده های اصلی تضمیننوآوری که از عوامل مهم تأثیرگذار بر رشد اقتصادی و از پایه

برداری دهد، به معنای بهرهقدرت رقابتی و پیشرفت است و به مرور زمان ساختار جامعه را تغییر می

نوین، نوآوری گفته است. به عبارت دیگر، به فرآیند خلق، توسعه و اجرای یک ایده از ایده نوین 

 (.125: 1396و محمدزاده و همکاران،  2008، 4شود. )آلیگری و چیوامی

کند که تولید یک محصول دارای ، اشاره می«دیچرخه تول»معروف خود  یهیدر نظر 5ورنون

کند که یک در نظریه خود بیان می ویسه مرحله اصلی است، نوزادی، رشد و بلوغ. به طور کلی 

های نوآورانه تولید و به ه از دانح فناوری و نوآوری و روشدر یک کشور با استفاد محصول ابتدا

ستقبال دیگر کشورها قرار گرفته شود. در مرحله بعد این محصول مورد اکشورهای دیگر معرفی می

کنند. در نهایت تعداد کشورهای و با تقلید از کشور تولیدکننده شروع به ایجاد آن محصول می

بر این اساس، د. شوحالت انحصاری خارج میده از یک کشور به چند کشور رسیده و از تولیدکنن

بردی و رشد اقتصادی کشورها گیری خلاقیت باعث تولید بیشتر محصولات کارکار نوآوری و به

 شود. می

ایده اصلی در خصوص رابطه میان نوآوری و رشد اقتصادی این است که نوآوری از طریق 

شود. تولید افراد، سبب افزایح تولید جامعه شده و منجر به تقویت رشد اقتصادی میافزایح توان 

توان یک رشد پایدار اقتصادی د، نمیر زمینه لازم جهت کارکرد این سازوکار ایجاد نشوبنابراین، اگ

 (. 161: 6،1390اقدم و همکارانرا انتظار داشت )نصیری 
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، توسعه یان نوآوری و رشد اقتصادی اثرگذار باشدتواند بر ارتباط میکی از عواملی که می

گذاری سرمایهتواند رشد اقتصادی را از طریق دهند که سیستم مالی میمحققان نشان میاست.  مالی

(، کاهح 1993، 3کینگ و لوین ؛1990، 2گرین وود و جوانویک ؛1989، 1مجدد )بوید و پرسکات

فوانته و  د لا، 1984، 5دایمند، 1979، 4ها )تاونسندها و اداره شرکتهای نظارت بر پروژههزینه

جارت، پوشح (، تسهیل ت2010وود و همکاران، گرین ،1999آغیون و همکاران،  ،1996، 6مارین

 ،1997، 9اوغلو و زیلیباتیاجم ،1991لوین،  ،1991، 8)بنچیونگا و اسمیت 7ریسک و تجمیع ریسک

تاونسند و فیزیکی و انسانی ) (، تسهیل انباشت سرمایه2010آغیون و همکاران،  ،10،1997آلن و گیل

گرایی )بنچیونگا و همکاران، تخصصنتیجه ارتقای  ( و کاهح هزینه معاملات و در2006، 11اودا

، هاسیستمها، مدل نیدر همه اد. کنتقویت  (1996، 12چیگالتو ،7199، تیو اسم وودنیگر ،1995

هایی که به پروژه هیسرما انیجر در تخصیصها تیمحدود رفعبا توانند یم ی مالیهابازارها و واسطه

اقتصادی شوند )آغیون و همکاران، رشد موجب سرعت بخشیدن در  بیشترین کارایی را دارند،

2018 :4.) 

در  اعتباری هایمحدودیت کاهح را از طریق نوآورانه هایمالی ممکن است فعالیت توسعه

وری و در نتیجه ارتقا، تأمین مالی نوآوری و شترین بهرهیی با بیهاپروژه به جریان سرمایه تخصیص

، 2009، 14، براون و همکاران2008، 13، بنفراتلو و همکاران1993)کینگ و لوین،  دکن رشد، تسهیل

، لوین و 2014، 17هسو و همکاران ،2013، 16شنیتزرا، گورودنیچنکو و 2013، 15آمور و همکاران
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رانی برای فرار مغزها را در بین صنایع گسترش عه بخح مالی نگ(. همچنین، توس2017همکاران، 

در ممکن است  ( از طرف دیگر، گسترش اعتبارات2018، 1ر و همکارانفداده است )بوستانی

، سکتی 1984، 2تخصیص منابع )هم سرمایه انسانی و هم سرمایه فیزیکی( به درستی عمل نکند )توبین

 (. 2-1: 2020، 5و ژو و همکاران 2016، 4نو بوریو و همکارا 2019، 3و خاروبی

رقیب  دو اثر است ممکن یمال توسعه در نظر گرفتن که( معتقدند 2018) 6ناو همکار پیلیف

 ،یمال بازار توسعه به توجه با هستند خوب بالقوه طوره بکه  ینوآوران ،. اولاًبه همراه داشته باشد

در مجموع به امر  نیا که شوند رو به رو یکمتر یمال تیمحدود باورود به بازار  یبرااست  ممکن

شدن تداوم  ترآسانممکن است باعث  کمتر یاعتبار تیمحدود ،دوماًو رشد است.  ینوآورنفع 

 این که شودبازار  به شتریب ییبا کارا نوآورانورود  مانع وبازار  در کمتر ییکارا با یهابنگاهحضور 

 . برساند بیآسد و رش ینوآوراست به  ممکندر مجموع  امر

 پر هایپروژه در هاشرکت مشارکت از است ممکن هابانک اعتبار، بازار گسترش از طرفی با

 وریبهره که هاییپروژه شودمی باعث که کنند جلوگیری توسعه و تحقیق هایفعالیت مانند ریسک

 نسبتاً گذاریسرمایه. شوند مالی تأمین به راحتی است، کمتر نیز شانپذیریریسک اما دارند کمتری

 رشد و وریبهره در نوآوری سهم و کند طولانی را بازسازی و اجرا است ممکن مولد سرمایه کم

 دهد.  کاهح را اقتصادی

 فرار طریق از وریبهره کاهح باعث مالی توسعه بینی نظری، افزایح سطحهمچنین طبق پیح

 سطح با کشورهای در رشد بر نوآوری تأثیر و شودمی فیزیکی سرمایه نادرست تخصیص یا مغزها

 (.5: 2020و همکاران، ژو است ) کمتر بالاتر توسعه مالی

 د:شونمرور میاین زمینه در ادامه، مطالعات انجام شده داخلی و خارجی در 
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با استفاده از را ( رابطه میان توسعه مالی، نوآوری و رشد اقتصادی 2016) 1پرادان و همکاران

2013-های سالمنطقه یورو طی کشور  18های مربوط به و داده 2برداری پانلیمدل خود رگرسیون 

دهد که توسعه مالی و افزایح ظرفیت نوآورانه در نتایج تحقیق نشان می ند.اهکردبررسی  1961

 کند.کمک می این کشورهامنطقه یورو به رشد اقتصادی بلندمدت در 

و رشد اقتصادی را با استفاده از ، توسعه مالی ( رابطه میان نوآوری2018) پرادان و همکاران

بررسی  1961-2014کشور اروپایی طی دوره  49های مربوط به انباشتگی پنل و دادهآزمون هم

د که بین این سه متغیر ارتباط بلندمدت وجود دارد. طبق نتایج در ندهاند. نتایج تحقیق نشان میکرده

  بر رشد اقتصادی مثبت است.مالی و نوآوری  توسعه تأثیرمدت بلند

نشان  1990-2016کشور طی دوره زمانی  50های کارگیری داده ( با به2020ژو و همکاران )

شود. و رشد نوآوری محور می های نوآوریدهند که گسترش بخح مالی موجب کاهح فعالیتمی

نایی بر نوآوری دارند و معمالی اثر مثبت کمتر یا اثر بی طبق نتایج کشورهای با سطح بالاتر توسعه

ای پانل مالی است. نتایج حاصل از روش آستانه نوآوری بر رشد تابعی کاهنده از توسعه اثر نهایی

از سطح آستانه فراتر رود،  GDPصی از که سهم اعتبارات بخح خصودهد زمانیپویا نشان می

  ی بر رشد تولید ندارد.دارمعنینوآوری اثر 

 OECD اروپایی عضو کشور 27های مربوط به ( با استفاده از داده2021) 3بلازرگمتار و 

خودرگرسیون برداری  مبتنی بر روشگرنجر تیو با استفاده از آزمون علّ 2001-2016های طی سال

اند. نتایج تحقیق حاکی مالی و رشد اقتصادی پرداخته پنل به بررسی رابطه علی بین نوآوری، توسعه

 ی از توسعهعلّ رابطه طبق نتایج، مالی است و همچنین از رشد اقتصادی به توسعه یعلّ از وجود رابطه

  مالی به نوآوری وجود ندارد. ز توسعهاقتصادی، از نوآوری به رشد اقتصادی و ا مالی به رشد

های توزیعی برای ( با به گارگیری روش خودرگرسیون با وقفه2022) 4سنترک و همکاران

بر رشد  R&Dدهند نشان می 2000-2020طی دوره زمانی  توسعهدرحالرهای ای از کشونمونه

توسعه مالی بر رشد اقتصادی منفی و از لحاظ ی دارد در حالی که تأثیر دارمعنیاقتصادی اثر منفی و 

 
1. Pradhan et al. (2016) 
2. Panel Vector Autoregression 
3. Mtar & Belazreg (2021) 
4. Senturk et al. (2022) 
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و رشد اقتصادی برقرار  R&Dاست. همچنین طبق نتایج رابطه علیّ دو طرفه میان  دارمعنیآماری 

 الی و رشد اقتصادی وجود ندارد. گونه ارتباط علیّ میان توسعه مه هیچاست در حالی ک

-2009های تابلویی طی دوره زمانی استفاده از روش داده ( با1390) اقدم و همکاراننصیری

کشور عضو سازمان کنفرانس اسلامی  20اقتصادی  به بررسی رابطه بین نوآوری و رشد 1995

توسعه . همچنین اقتصادی داردثر مثبت بر رشدآن است که نوآوری ا اند. نتایج حاکی ازپرداخته

گذاری مستقیم خارجی و درآمد سرمایه ،درجه باز بودن اقتصادو انسانی بر رشد اقتصادی اثر منفی 

 د.ناقتصادی اثر مثبت دار سرانه شاغلین بر رشد

و با استفاده از دو  ازای در قالب الگوی رشد درون( در مطالعه1393) 1حسینیالتجائی و 

 دهندمی نشان 1990-2010های ، طی سال3و شاخص حق ثبت اختراع موثر 2پارک-شاخص گینارت

این رابطه در کشورهای  دارد کهاقتصادی کشورها  دار بر رشداختراع تاثیر مثبت و معنیحق ثبت

 تر است.قوی توسعهدرحالنسبت به کشورهای  یافتهتوسعه

( تاثیر کارآفرینی و نوآوری )شاخص حق ثبت اختراع( بر رشد 1396) ارانزاده و همکمحمد

. نتایج حاصل از اندهکردبررسی  2015تا  2001های طی سال را اقتصادی کشورهای منتخب

ثیر مثبت أدهد که تهای تابلویی نشان میگیری روش حداقل مربعات تعمیم یافته و رهیافت دادهکاربه

 ر و رشد اقتصادی در کشورهای مورد نظر وجود دارد.ن دو متغیی میان ایدارمعنیو 

 اقتصادی ایران را با استفاده از روش نوآوری و رشد ( ارتباط میان1396) 4قادری و شهرکی

اند. در این بررسی کرده 1390-1396های طی سال (ARDL) 5های توزیعیخودرگرسیون با وقفه

عنوان شاخصی  و تعداد ثبت اختراعات و اکتشافات به های تحقیق و توسعهپژوهح مجموع هزینه

بر رشد دارد.  دارمعنیدهد نوآوری اثر مثبت و است. نتایج نشان می برای نوآوری در نظر گرفته شده

گذاری مستقیم خارجی نیز بر رشد مثبت ههمچنین تاثیر اشتغال، نیروی انسانی، سرمایه انسانی و سرمای

  است. دارمعنیو 

 
1. Eltejaei & Hoseini (2017) 
2. Ginarte & Park Index 
3. Effective Patent Rights Index 
4. Ghaderi & Shahraki (2016) 
5. Autoregressive Distributed Lag  
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را با  توسعهدرحالاقتصادی کشورهای  ( تاثیر نوآوری بر رشد1396) بیگییو ول فشاری

بررسی  1980-2014متوازن طی دوره های تابلویی ناهای سری زمانی و روش دادهاستفاده از داده

ی بر رشد اقتصادی کشورهای دارمعنیثیر مثبت و أنوآوری ت دهد کهاند. نتایج تحقیق نشان میهکرد

 دارد. هتوسعدرحال

شود در مطالعات انجام شده اثر نوآوری )و توسعه مالی( بر رشد همان طور که مشاهده می

ای دیگر اثر تعاملی نوآوری و توسعه اقتصادی مورد بررسی قرار گرفته است. همچنین، در مطالعه

آستانه بررسی ای از کشورها با استفاده از روش رگرسیون پانل مالی بر رشد اقتصادی برای مجموعه

شده است. در این پژوهح، تأثیر توسعه مالی بر ارتباط میان نوآوری و رشد اقتصادی برای منتخبی 

 شود.با استفاده از یک روش متفاوت بررسی می توسعهدرحالاز کشورهای 

 روش تحقیق -3

هدف اصلی این مطالعه بررسی نقح توسعه مالی در ارتباط میان نوآوری و رشد اقتصادی 

بنگلادش، برزیل، چین، کلمبیا، مصر، یونان، هند، ایران،  از قبیل توسعهحالدرکشور  17در 

در بازه جامائیکا، اردن، سری لانکا، مالزی، پاکستان، فیلیپین، رومانی، تونس و آفریقای جنوبی 

 طبق معادله رگرسیونی زیر است.  2000-2019زمانی 
𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡 = β0 + β1𝐺𝐷𝑃𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑖𝑛𝑛𝑜𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + β3𝐹𝐷𝑖𝑡 ∗ 𝑖𝑛𝑛𝑜𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛𝑖𝑡 + β4𝐹𝐷𝐼 +

β5𝑂𝑃𝐸𝑁 + 휀𝑖𝑡                                                                                                                   )1( 

رشد اقتصادی )سرانه تولید ناخالص داخلی به قیمت ثابت  GDP اند از:ارتمتغیرهای این مدل عب

 های ثبت اختراع ساکنین کشورنوآوری )تعداد درخواست innovationو بر حسب دلار(،  2015

گذاری مستقیم خارجی از تولید ناخالص سهم خالص جریان سرمایه FDI(، نفر 1000به ازای هر 

م تجارت )مجموع صادرات و واردات( به تولید حج اقتصاد )نسبت درجه باز بودن OPENداخلی، 

دهنده زمان به ترتیب نشان iو  tهمچنین شاخص چندبعدی توسعه مالی است.  FDو  ناخالص داخلی(

 .هستندو مکان 

بندی المللی پول شاخص توسعه مالی شاخصی است که رتبهبر اساس تعریف صندوق بین

ها را ارائه دسترسی و کارایی موسسات مالی و بازارهای مالی آننسبی کشورها بر اساس عمق، 

و شاخص بازارهای مالی است. شاخص  کند و در حقیقت مجموع شاخص موسسات مالیمی

های مربوط به اعتبار بانکی به بخح عمق موسسات مالی )داده موسسات مالی خود مجموع شاخص
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دوق بازنشستگی به تولید ناخالص داخلی، خصوصی در درصد تولید ناخالص داخلی، دارایی صن

ه به تولید ناخالص داخلی(، گذاری مشترک به تولید ناخالص داخلی و حق بیمدارایی صندوق سرمایه

های خودپرداز به ازای یی در مورد شعب بانک و دستگاههاشاخص دسترسی موسسات مالی )داده

هایی در مورد حاشیه سود خالص دهسال( و شاخص کارایی موسسات مالی )دابزرگ 100000هر 

ها، سربار به کل دارایی هایهای وام، درآمد غیر سود به کل درآمد، هزینهبخح بانکی، بازده سپرده

ن سهام( است. شاخص بازار مالی متشکل از شاخص عمق بازار ها و بازده حقوق صاحبابازده دارایی

م به تولید ناخالص داخلی، سهام معامله شده به گذاری بازار سهاهای مربوط به سرمایهمالی )داده

ناخالص داخلی و کل اوراق بهادار  المللی دولت به تولیدتولید ناخالص داخلی، اوراق بدهی بین

های الی به تولید ناخالص داخلی(، شاخص دسترسی بازار مالی )دادههای مالی و غیر مبدهی شرکت

شرکت بزرگ برتر و تعداد کل صادرکنندگان بدهی  10مربوط به درصد سرمایه بازار در خارج از 

سال( و شاخص بزرگ 100000هر  های داخلی و خارجی، غیر مالی و مالی، به ازایشامل شرکت

 شده به سرمایه(( است.مورد نسبت گردش بازار سهام )سهام معامله های درکارایی بازار مالی )داده

لاسیکی مطرح شد. در های رشد نئوکبار در مدلو رشد اقتصادی، نخستین  FDIارتباط میان 

تواند در تنها می FDIشود و زا در نظر گرفته میها، پیشرفت فناوری و نیروی کار بروناین مدل

فیزیکی، به رشد اقتصادی کشور میزبان منجر شود؛ اما در بلندمدت،  مدت و از طریق سرمایهکوتاه

زا، فناوری به های رشد درونبه بعد در تئوری 1980از دهه  با وجود اینتأثیر بسزایی بر آن ندارد. 

، سرمایه R&Dهای دیگری از قبیل ها تأکید بر کانالشود. در این مدلزا تلقی میعنوان عاملی درون

از این طریق باعث رشد اقتصادی  FDIانسانی، نرخ ارز، عوامل بیرونی یا اثرات سرریز است که 

 (. 118-119: 1397، 1و معتمدیشود )رحمانی بلندمدت می

یافته شود و های نوین از کشورهای توسعهتواند منجر به ورود فناوریباز بودن تجاری می

چنین، دستیابی به بازارهای جهانی نابع تحقیق و توسعه افزایح دهد. هممنافع این کشورها را به دلیل م

شدن و افزایح کارایی در کشورها، خصصیهای ناشی از مقیاس در تولید، امکان تو در نتیجه صرفه

ولید از دیگر مزایای باز بودن تجاری است که باعث ایجاد زمینه مناسب برای افزایح رقابت و ت

 (.154: 1393، 2شود )محمدی و همکارانمات جدید میتر کالا و خدسریع

 
1. Rahmani & Motamedi (2018) 
2. Mohammadi et al. (2014) 
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آوری شده المللی پول جمعهای مربوط به شاخص چند بعدی توسعه مالی از صندوق بینداده

 اند.ی گردآوری شدهاست. همچنین اطلاعات سایر متغیرهای مورد نظر از سایت بانک جهان

 .( ارائه شده است1جدول ) های مربوط به متغیرهای مدل درهای توصیفی دادهآماره

 های مربوط به متغیرهای مدلهای توصیفی داده: آماره1جدول 
 

 های پژوهحمنبع: یافته                

ها به عنوان معیارهایی از گرایح مرکزی )میانگین( و تغییرپذیری )انحراف معیار، این آماره

در  کنند. طبق نتایجهای هر یک از متغیرها را خلاصه میهای توزیعی دادهکمینه و بیشینه(، ویژگی

در حالی  میان کشورهای منتخب، یونان بالاترین سطح توسعه مالی و بیشترین رشد اقتصادی را دارد.

که رومانی و بنگلادش به ترتیب از کمترین سطح توسعه مالی و کمترین رشد اقتصادی برخوردار 

      هستند. همچنین، چین بیشترین و جامائیکا کمترین تعداد درخواست ثبت اختراع را دارند.

کشور مورد  17برای  2019الی  2000نمودارهای مربوط به روند نوآوری طی دوره زمانی 

های ثبت درخواستتعداد اند. ( رسم شده1نظر به ترتیب عنوان شده در ابتدای این بخح در نمودار )

برای اکثر کشورها روندی صعودی طی  2019الی  2000توسط ساکنین یک کشور طی بازه  اختراع

جامائیکا  ده است این در حالی است که روند این متغیر برای کشورهایی مانند بنگلادش، یونان،کر

صورت کاهشی بوده است و روندی قطعی برای این متغیر  و اردن هم به صورت افزایشی و هم به

 شود. مشاهده نمی

ی طی شود رشد اقتصادی برای اغلب کشورها روندی صعودی قطعهمان طور که مشاهده می

ونس و آفریقای جنوبی کرده است در حالی که روند این متغیر برای کشورهایی از قبیل یونان، ت

 های دیگر کاهشی است. ها افزایشی و برای دورهبرای برخی دوره

شود که در برخی لی سرانه و نوآوری این نتیجه حاصل میاز مقایسه روند تولید ناخالص داخ

با وجود صعودی بودن روند نوآوری، روندی قطعی برای  ،یقای جنوبیتونس و آفر کشورها از قبیل

OPEN FDI FD Innovation GDP متغیرها 

 میانگین 079/5359 18/30460 378945/0 665773/2 41990/64

 میانه 682/4508 0000/429 352099/0 9779002/1 48650/53

 بیشینه 90/24072 1393815. 680131/0 53729/23 4068/220

 کمینه 0378/646 000000/4 104975/0 -204543/0 10598/22

 انحراف معیار 064/4476 7/162501 144284/0 533003/2 75657/36

 مشاهدات 340 340 340 340 340
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شود. از طرفی در برخی کشورها از قبیل بنگلادش، جامائیکا و جردن رشد اقتصادی مشاهده نمی

های دیگر کاهشی است، رشد اقتصادی افزایشی و در دوره هاکه نوآوری در برخی دورهعلیرغم این

 است. روندی قطعی صعودی طی کرده 
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 توسط ساکنین یک کشور های ثبت اختراعدرخواستتعداد : 1نمودار  

 های تحقیقمنبع: یافته
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 داخلی سرانه: روند تولید ناخالص 2نمودار 
 های تحقیقمنبع: یافته



 

 

 1403، پاییز و زمستان و دوم شماره سیسال شانزدهم،  قاله پژوهشی/م                                                       107

 

 های پژوهشو تحلیل یافته نتایج -4

شود. برای این منظور آزمون ریشه واحد لوین، لین و ررسی مینایی متغیرها بابتدا وضعیت ما

و روند زمانی به کار گرفته شده است. نتایج در  مبدأ( با عرض از Levin, Lin & Chu/LLCچو )

 .( گزارش شده است2جدول )

 ه اینشود کرد می ی مدلصفر مبنی بر وجود ریشه واحد برای تمام متغیرها یهفرضطبق نتایج 

های متغیر وابسته به عنوان های پانل با ورود وقفهدر مدل .گر مانایی متغیرهای مدل استامر نمایان

ها، اثرات ثابت در این مدلشود. متغیر مستقل در سمت راست مدل، فرم پویای مدل حاصل می

 تگی دارندهای متغیر وابسته در مدل هستند، همبسخاص هر مقطع با متغیرهای توضیحی که وقفه

(. بنابراین شرط اساسی سازگاری 1998، 3؛ بلوندل و باند1995، 2ور؛ آرلانو و با1991، 1)آرلانو و باند

که عدم همبستگی میان رگرسورها و اجزاء خطا است، نقض شده و حتی اگر اجزاء خطا همبستگی 

(. 1995، 4)بالتاجیاریب و ناسازگار هستند  OLSسریالی نداشته باشند، برآوردهای حاصل از روش 

که ت با تکنیکی مناسب حذف شود. همچنین در این مدل با توجه به آنبر این اساس باید اثرات ثاب

زایی متغیرهای توضیحی نیز رگرسورها مقادیر با وقفه متغیرهای وابسته هستند، تورش ناشی از درون

ضرایب به صورت  GMMنیک وجود دارد که باید پس از انتخاب ابزار مناسب، با استفاده از تک

 کارا برآورد شوند. 

 یواحد پانل شهیآزمون ر جینتا: 2ل جدو

 (LLC)لوین، لین و چو 

Individual Inrercept and Trend 
 نام متغیر آماره احتمال

0397/0 75404/1- 𝐺𝐷𝑃 
0480/0 66410/1- 𝐼𝑛𝑛𝑜𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 
0293/0 89192/1- 𝐼𝑛𝑛𝑜𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 ∗ 𝐹𝐷 

0057/0 53164/2- 𝐹𝐷𝐼 
0000/0 73887/4- 𝑂𝑃𝐸𝑁 

 های پژوهحیافته منبع:                                   

 
1. Arellano and Bond (1991) 
2. Arellano and Bover (1995) 
3. Blundell and Bond (1998) 
4. Baltagi (1995) 
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زایی متغیرهای این روش، نیاز به اطلاعات دقیق توزیع جملات اخلال نداشته و مشکل درون

ها متغیرهای توضیحی با وقفه کند. در واقع ابزارتوضیحی را با استفاده از متغیرهای ابزاری حل می

هستند و اساس آن مبتنی بر این فرض است که جملات اخلال در معادلات با مجموعه متغیرهای 

 ابزاری غیر همبسته هستند.

(تخمین زننده 1( پانل دیتای پویا دو روش وجود دارد. GMMبرای برآورد مدل در شیوه )

مستقل از زمان ه شامل حذف اثرات ویژه فردی روش گشتاورهای تعمیم یافته تفاضلی مرتبه اول ک

( تفاضلی GMM( مطرح شد که روش )1991باند ) -با گرفتن تفاضل مرتبه اول است و توسط آرلانو

( با ایجاد تغییراتی 1998باند ) -( و بلوندل1995باور )-( آرلانو2شود. نامیده می DGMMمرتبه اول 

نشان داده  MMOG( ارتگنال )متعامد( که با GMM( تفاضلی مرتبه اول، روش )GMMدر روش )

باور از روش اختلاف -از تفاضل و در روش آرلانو DGMMند که در روش کردشود را ارائه می

های موجود به عنوان متغیر باند از تمام مجموع وقفه –شود. در روش آرلانو از تعامد استفاده می

یح دقت و دارای مزایایی مانند افزا MMDGشود. این روش نسبت به روش ابزاری استفاده می

 (. 1995تر است )بالتاجی، های کاراتر و دقیقکاهح تورش محدودیت حجم نمونه، تخمین

نتایج برآورد مدل با استفاده از تکنیک گشتاورهای تعمیم یافته به روش تفاضلی در جدول 

 ( ارائه شده است. 3)

 : نتیجه حاصل از برآورد مدل3جدول 

 (p-value)سطح احتمال  انحراف معیار ضریب  رنام متغی

GDP(-1) 724005/0 011792/0 000/0 

innovation 015176/0 000929/0 000/0 

FD× innovation 019852/0- 001546/0 000/0 

FDI 9620/782 22747/28 000/0 

Open 14368/59 452764/1 000/0 

 (J- STATISTIC) -آزمون سارگان

64327/11 

(474737/0) 

 های پژوهحیافته منبع:                       
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ضرب توسعه مالی و نوآوری و ضریب حاصل دارمعنیطبق نتایج ضریب نوآوری مثبت و 

است. بنابراین تاثیر نوآوری بر رشد اقتصادی به سطح توسعه مالی بستگی دارد. حد  دارمعنیمنفی و 

 آید؛ آستانه توسعه مالی به صورت زیر به دست می

𝜕𝐺𝐷𝑃

𝜕𝐼𝑛𝑛𝑜𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛
= 0 ⇒ 0.015176 − 0.019852 ∗ FD = 0 ⇒  FD = 0.76446 

های دول آمارهاست. با توجه به ج 76466/0طبق نتایج سطح آستانه توسعه مالی برابر با 

است  378945/0معادل  توسعهدرحالتوصیفی میانگین شاخص توسعه مالی برای کشورهای منتخب 

ای است. بنابراین، طبق نتایج اگر سطح توسعه مالی از این تانهجهی کمتر از حد آسکه به طور قابل تو

سطح توسعه  یابد و افزایحرشد اقتصادی افزایح میسطح آستانه کمتر باشد با افزایح نوآوری 

  د.کنمالی این ارتباط مثبت را تضعیف می

ح فناوری، نوآوری و اقتصادی است. در واقع داننوآوری از عوامل تاثیرگذار بر رشد 

شود که مورد استقبال مردم قرار ای نوآورانه باعث تولید محصولات و ارائه خدماتی میهروش

دهد. با بهبود و پیشرفت تکنولوژی و با استفاده از نوآوری و وری را افزایح میگیرد و بهرهمی

م شده و باعث تولید ارهای جدید و سودآور فراههای جدید زمینه برای ایجاد کسب و کخلاقیت

 شود.شود که در نتیجه منجر به افزایح رشد اقتصادی میمیثروت 

هایی که در حال حاضر در شود بنگاههای مالی باعث میتوسعه مالی با کاهح محدودیت

های خلاقانه که بازار هستند و کارایی مطلوبی هم ندارند اجازه ورود نوآوران و کارآفرینان با روش

های زدن به فعالیتبه بازار ندهند و این موضوع باعث آسیب وری بیشتری دارند رابهرهکارایی و 

 شود.نوآورانه و در نتیجه باعث لطمه به رشد و توسعه اقتصادی می

گذاری مستقیم خارجی از تولید ناخالص داخلی و ضریب متغیر سهم خالص جریان سرمایه

هستند. طبق نتایج یک واحد تغییر در  دارمعنیمثبت و یر درجه باز بودن اقتصاد همچنین ضریب متغ

گذاری مستقیم خارجی از تولید ناخالص داخلی، رشد اقتصادی را به سهم خالص جریان سرمایه

دهد. همچنین، یک واحد تغییر در باز بودن تجاری، رشد واحد افزایح می 9620/782میزان 

ری مستقیم خارجی با افزایح گذادهد. سرمایهواحد افزایح می 14368/59اقتصادی را به میزان 

عرضه سرمایه، انتقال تکنولوژی و ایجاد اشتغال منجر به رشد اقتصادی شود. باز بودن تجاری نیز از 

یابی به بازارهای جهانی منجر های جدید و دستیک طرف با ایجاد زمینه مناسب برای ورود فناوری

لید کالا و خدمات و در نتیجه کارایی یجاد تخصص در توشود و از طرفی با ابه رشد اقتصادی می
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شود وری زیاد میوری کم به بهرههایی با بهرهدر بخح صادرات موجب تخصیص منابع از بخح

 شود.که نهایتاً باعث افزایح در محصول و رشد اقتصادی می

در ادامه برای تشخیص عدم همبستگی سریالی میان جملات خطای مدل رگرسیون و 

شود. یا به عبارتی برای بررسی معتبر بودن ابزارها از آزمون سارگان استفاده میتغیرهای ابزاری م

( گزارش داده شده است. بر اساس نتایج، فرضیه صفر مبنی بر 2نتایج این آزمون در پایین جدول )

استفاده از  توان رد کرد. بنابراین ابزارهای موردعدم همبستگی میان ابزارها و جملات خطا را نمی

 بار لازم برخوردارند. اعت

( 4همچنین، نتایج حاصل از آزمون خودهمبستگی مرتبه اول و دوم آرلانو و باند در جدول )

 گزارش شده است: 

 : نتایج آزمون خودهمبستگی مرتبه اول و دوم آرلانو و باند4جدول 

 سطح احتمال آماره آزمون مرتبه

 0156/0 -419298/2 اول

 0895/0 -697852/1 دوم

 های پژوهحیافته منبع:                      

شرط آزمون آرلانو و باند این است که اگر از متغیر وابسته تفاضل مرتبه اول گرفته شود، 

وجود  GMMبایستی جمله خطا خودهمبستگی مرتبه اول داشته باشد تا امکان استفاده از برآوردگر 

میان جملات اخلال از مرتبه اول بوده و مشکل خودهمبستگی  بستگیداشته باشد. با توجه به نتایج هم

 مرتبه دوم بین جملات اخلال وجود ندارد.

به منظور بررسی صحت نتایج تجربی، حساسیت نتایج نسبت به انتخاب شاخص توسعه مالی 

لی ( با در نظر گرفتن شاخص تک بعدی توسعه ما1شود. بدین منظور معادله رگرسیون )ارزیابی می

ی( با استفاده از ناخالص داخل دیها به تولتوسط بانک یبه بخح خصوص ییسبت اعتبارات اعطان)

 ( ارائه شده است. 5شود. نتایج در جدول )تکنیک گشتاورهای تعمیم یافته برآورد می

ضرب توسعه مالی و نوآوری  دار و ضریب حاصلطبق نتایج ضریب نوآوری مثبت و معنی

راین تاثیر نوآوری بر رشد اقتصادی به سطح توسعه مالی بستگی دارد. حد است. بنابدار معنیمنفی و 

 شود؛آستانه توسعه مالی به صورت زیر حاصل می
𝜕𝐺𝐷𝑃

𝜕𝐼𝑛𝑛𝑜𝑣𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛
= 0 ⇒ 0.008275 − 4.55E − 05 ∗ FD = 0 ⇒  FD = 181.8681  
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توسعه مالی  خص تک بعدیمیانگین شااست.  8681/181طبق نتایج سطح آستانه توسعه مالی برابر با 

است که به طور قابل توجهی کمتر از حد  01217/58توسعه معادل برای کشورهای منتخب درحال

ای است. بنابراین، اگر سطح توسعه مالی از این سطح آستانه کمتر باشد با افزایح نوآوری آستانه

  کند.یف میثبت را تضعن ارتباط مسطح توسعه مالی ای یابد و افزایحرشد اقتصادی افزایح می

 : نتیجه حاصل از برآورد مدل5جدول 

 (p-value)سطح احتمال  انحراف معیار ضریب نام متغیر

GDP(-1) 781544/0 005650/0 000/0 

innovation 008275/0 000566/0 000/0 

FD× innovation 55/4-E-05 63/3E-06 000/0 

FDI 7737/812 24857/17 000/0 

Open 99412/12- 798775/0 000/0 

 (J- STATISTIC) -آزمون سارگان

45083/13 

(337141/0) 

 های پژوهحیافته منبع:                     

 گیری و ارائه پیشنهاداتنتیجه -5

هدف این پژوهح بررسی نقح توسعه مالی بر ارتباط میان نوآوری و رشد اقتصادی برای 

ین منظور، سرانه تولید ناخالص است. بد 2000-2019طی دوره زمانی  توسعهدرحالکشور  17

های ثبت اختراع ساکنین یک کشور به ترتیب به عنوان داخلی حقیقی و تعداد درخواست

اند و شاخص چند بعدی توسعه و نوآوری مورد استفاده قرار گرفته هایی از رشد اقتصادیشاخص

 گذاری مستقیم خارجیتجاری و سرمایه مالی به کار گرفته شده است. همچنین متغیرهای باز بودن

  اند.وارد مدل شدهبه عنوان متغیرهای کنترلی 

دهد که سطح توسعه یافته نشان میکارگیری تکنیک گشتاورهای تعمیم نتایج حاصل از به

ای که اگر سطح توسعه به گونهی دارد. دارمعنیمالی بر ارتباط میان نوآوری و رشد اقتصادی تأثیر 

مالی  توسعه یابد و افزایحرشد اقتصادی افزایح میایح نوآوری حد آستانه کمتر باشد با افز مالی از

کند. بنابراین، توسعه مالی اثرات رشدی نوآوری را تضعیف می د.کناین ارتباط مثبت را تضعیف می

 به عبارت دیگر، هر چه سطح توسعه مالی بالاتر باشد، یک واحد افزایح نوآوری موجب افزایح

 شود.کمتری در رشد اقتصادی می
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های ثبت اختراع ساکنین در نظر گرفته در این پژوهح شاخص نوآوری، تعداد درخواست

ها با سهولت انجام گیرد و دوماً شده است، پس اولاً برای افزایح این امر بهتر است ثبت درخواست

اند یا خیر برداری رسیدهرهاین موضوع که آیا این اختراعات در سطح کشور به مرحله تولید و به

های مختلف پیشنهاد وع مهمی است که باید مورد بررسی قرار گیرد. در این خصوص به سازمانموض

های جدید برای کارکنان در نظر بگیرند، کارکنان شود که زمان و فضای مناسب را برای خلق ایدهمی

ن اجازه دهند تا با کارکناکنند و تشویق  مسئلههای بهبود یک را برای بحث کردن در خصوص راه

ه کردگذاری های مختلف کسب و کار تعامل داشته باشند. همچنین، بر روی نوآوری سرمایهبخح

و منفی توسعه مالی بر ارتباط میان نوآوری و  دارمعنیو کارکنان را آموزش دهند. با توجه به تاثیر 

نی و در خصوص تخصیص بهینه منابع انساشود همراه با توسعه مالی رشد اقتصادی، پیشنهاد می

وری پایینی دارند شناسایی و از تداوم حضور فیزیکی راهکار جدی ارائه شود، بازارهایی که بهره

ها جلوگیری شود تا زمینه برای ورود نوآوران و کارآفرینان جدید فراهم شود. که این امر با ایجاد آن

 د. شوهای اداری میسر میفیت سیستماصلاحاتی در قوانین و مقررات و افزایح کی

طبق نتایج افزایح سهم تجارت خارجی از تولید ناخالص داخلی و افزایح سهم خالص 

گذاری مستقیم خارجی از تولید ناخالص داخلی موجب افزایح رشد اقتصادی جریان سرمایه

ها، ود و اولویتدر این راستا باید استراتژی مناسب برای توسعه تجارت خارجی تدوین ششود. می

جارت تعیین شود و در صادرات دهی تتخصیص منابع و تعیین عملیات مشخص برای شتاب

المللی بهینه شود. به علاوه برداری از خریداران و بازارهای بینمحصولات تنوع ایجاد شود تا بهره

و دولت باید به  گذاردوانین و مقررات مرتبط با تجارت تأثیر مثبت بر این فرآیند میسازی قساده

عات بازارهای خارجی و نیازهای صادرات موازات آن اطلاعات مورد نیاز صادرکنندگان مثل اطلا

 د.کنآوری و منتشر به این بازارها را جمع

ای لازم برای ورود هتر باشد و تضمینگذاری امنبه علاوه هرچه فضای سرمایه

گذاری مستقیم خارجی جذب جریان سرمایه گذاران ارائه شود، باعث سهولت در فرآیندسرمایه

تر باشد و محیط کسب و کار ذاری در زمینه بازاریابی بهتر و دقیقگشود. همچنین، هرچه هدفمی

ان خارجی فراهم گذارای بهبود بخشیده شود زمینه برای جذب سرمایههای منطقهاز نظر مهارت

 شود.می
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Extended Abstract 

Purpose: The oil revenue is considered a key variable in economic policies, which 

has always been in the focus of politicians and economists as a key variable in 

developing economies. Oil revenue fluctuations are one of the limitations of economic 

growth and cause the withdrawal of resources from the economic cycle. Their 

allocation to activities with low productivity and efficiency reduces economic growth. 

In countries with an environment of low institutional quality, oil revenue fluctuations 

can encourage rent-seeking activities. This is especially true in less developed 

countries with a large public sector, inadequate management, and complex and 

inefficient tax systems. In Iran, due to the relatively large and inefficient public sector, 

low institutional levels, and rich natural resources, rent-seeking is rather prevalent. 

According to this discussion, the purpose of this study is to investigate the effect of 

oil revenues on tax revenues under conditions of tax rent-seeking. To this end, the 

dynamic stochastic general equilibrium model (DSGE) is used to examine the period 

of 1991-2020. Rent seeking is the competition of individuals and the government for 

financial privileges. This competition is for subsidies, higher income transfers, and 

lower taxes. Therefore, the available resources are allocated to rent-seeking instead of 

productive activities. Among economic variables, oil revenues are a key indicator 

affecting macroeconomic performance. Until now, there has been no study on the 

effects of oil revenues on tax revenues under conditions of tax rent-seeking, as one of 

the country's economic challenges. The aim of the present study is to investigate this 

issue. 

Methodology: The purpose of this research is to model Iran's economy under 
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conditions of rent-seeking and increased oil revenues. In order to evaluate the effects 

of oil revenues on tax revenues, the general stochastic dynamic model was applied. 

The overall structure of the model designed in current research includes five main 

sectors: households, firms, oil, government, and the central bank. It resulted in 22 

equations with 22 unknown variables. The employed data are the seasonal data of 

Iran’s economy for the period of 1991-2020 provided by the time series bank 

information of Iranian’s Central Bank and the Iranian Statistical Centre. After 

linearizing the model equations, the coefficients of the model were calculated using 

the quantification method. Then, the designed model was run in the Dynare software, 

and the instantaneous feedback results related to the shock of oil revenues were 

obtained. 

Findings and discussion: The results indicate that an increase in the oil revenues 

initially leads to an increase in prices, imports and government's tax revenues, but, 

later on, due to the increase in the price and the decrease in purchasing power, the 

motivation of people for tax rent-seeking increases, and part of the tax revenues are 

not realized. This is consistent with both the theoretical foundations of the economy 

and the observed evidence in the country. However, the realization of oil revenues 

reduces the motivation of the government to create a precise tax system, and the 

government makes less effort to establish optimal tax systems and realize tax 

revenues, which leads to an increase in the motivation to tax revenues rent-seeking. 

In other words, tax evasion rises. Therefore, the motivation of households to reduce 

working hours and rent-seeking from the government's tax revenues increases. A part 

of the tax revenues, enters the household budget rather than the government budget, 

and the force labour devotes part of its productive working hours to non-productive 

work (rent-seeking). 

Conclusions and policy implications: Furthermore, an increase in the oil revenues 

leads to decreased government's tax revenues under conditions of tax rent-seeking. 

Consequently, households are motivated to reduce the working hours, and rent-

seeking from tax revenues increases. In Iran's economy, the tax system has been 

reformed over the past years, but, due to structural problems that are rooted in 

economic, cultural and political factors, the tax system is not efficient. A part of the 

tax revenues is included in the household budget instead of the government budget. 

Since, the reduction of rent-seeking leads to the increase of productive activities, it is 

suggested that economic policy makers formulate tax systems so as to limit the space 

for earning rent in the country. Through increasing productive activities, reducing 

transaction costs, improving productivity, increasing investment, and ensuring greater 

transparency and stability of monetary and financial policies, the government can play 

an important role in the institutional quality of the society and thus reduce the 

tendency of people for rent-seeking. 

Keywords: Oil revenues, Tax revenues, Rent seeking, Iran’s economy 
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بررسی تأثیر درآمدهای نفتی بر تحقق درآمدهای 
  جویی مالیاتی: رویکردنتمالیاتی در شرایط را

DSGE*  
 4، بیژن صفوی3، فاطمه زندی2*، محمد خضری1سمیه احمدی

 1402-12-22پذیرش:                1402-10-16دریافت: 

 چکیده
صلی  ست که  مالیات ا . تحقق درآمد دولت دارد یحدر افزا ینقح مهمترین و پایدارترین منبع مالی دولت ا

بالا بودن سااهم درآمدهای نفتی نساابت به  .دارد یبسااتگی کشااورها تصااادتار اقبه ساااخدرآمدهای مالیاتی 
شکل نگرفته و افراد       شور به خوبی  ساختارهای مالیاتی ک شده تا  درآمدهای مالیاتی در بودجه دولت موجب 
شته باشند. هدف مطالعه حاضر بررسی اثر درآمدهای نفتی بر تحقق       تمایل چندانی برای پرداخت مالیات ندا

 الگوی تعادل عمومی پویایی تصاااادفی   ویی مالیاتی با به کارگیری      جآمدهای مالیاتی در شااارایط رانت      در
(DSGE طی دوره زمانی )افزایح درآمدهای نفتی در ابتدا  که اسااات. نتایج بیانگر آن اسااات 1370-1399

سطح قیمت  در ادامه با توجه  شود ولی ها و واردات و در نتیجه درآمدهای مالیاتی دولت میمنجر به افزایح 
 گزارش کمتر درآمدجویی مالیاتی )ها و کاهح قدرت خرید، انگیزه افراد برای رانتح قیمتبه افزایح سط

سود،  سمی مالیاتی     فعالیت و  ستم ر سی شی از درآمدهای   های خارج از  و تعویق پرداخت( افزایح یافته و بخ
می بودجه دولت کاهح منابع عمو منجر به مالیاتیکاهح درآمدهای  یابد. از آن جایی کهمالیاتی تحقق نمی

سری بودجه می  شنهاد   بنابراین شود، و ک ست    شود میپی سازی       سیا ستای محدود شور در را صادی ک های اقت
 .جویی اجرا شوندفضای رانت

 .جویی، اقتصاد ایراندرآمدهای نفتی، درآمدهای مالیاتی، رانت گان کلیدی:واژ

 JEL: H27, H71, D50, D72بندی طبقه
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 مقدمه -1
 که بخح عمومی است ادبیات اقتصاد در ساختار درآمدهای دولت از مباحث مهمو  ترکیب

 های اخیر،ها هستند. در طی دههترین آنمهمدرآمدهای مالیاتی و درآمدهای حاصل از منابع طبیعی 

تشکیل  کشور سعههای توی کشور را جهت تأمین مالی برنامهدرآمدهای نفتی بخح مهمی از بودجه

 دیدبه همراه نوسانات ش های حاصل از فروش نفت،اتکای جوامع نفت خیز به درآمد. داده است

ترین پیامدهای . از مهمبه همراه داشته است بسیاریبار اقتصادی و زیان تأثیرات نامطلوبقیمت آن 

 تجدیدناپذیری ونفت،  ثباتی قیمتبیتوان به منفی افزایح سهم درآمدهای نفتی در منابع دولت می

اجتماعی ناشی از  و سیاسی اقتصادی، تبعات و یدار بودن این درآمدها، سرایت آن به بودجهناپا

 . کرداشاره  اتکای بیح از حد به این درآمدها

کشور را ملزم به دستیابی به منابع درآمدی جایگزین داخلی  ،وجود نوسانات درآمدهای نفتی

های تأمین مخارج دولت در هر نظام اقتصادی، قابل اتکاترین راهترین و متداول. یکی از ه استکرد

هر چه سهم مالیات . تأثیر مستقیمی بر رشد و توسعه اقتصادی کشور دارددرآمدهای مالیاتی است که 

ها در نظام اقتصادی . مالیاتیابددر تأمین مخارج دولت بیشتر باشد آثار نامطلوب اقتصادی کاهح می

کننده مصارف بودجه دولت هستند که در اجرای ای تأمینیافته، یکی از ابزارهوسعهکشورهای ت

  ها و راهبردهای اقتصادی تعیین شده نقح به سزایی دارند.سیاست

جمله موضااوعات مهمی اساات که   تأمین مالی مخارج دولت از طریق درآمدهای مالیاتی از

سال  شورهای  در  ص  و به توسعه درحالهای اخیر در ک در  ایران مورد تأکید قرارگرفته است.  وصخ

اصاالاحاتی داشااته ولی به دلیل  های گذشااته نظام مالیاتی ایران در طی سااال اگرچهاقتصاااد ایران 

اهمیت و  اثربخشاای و فرهنگی دارد،عوامل اقتصااادی، ساایاساای  درت ساااختاری که ریشااه لامشااک

صادی  مالیات ست  وردچندان مسالانه  های در بودجه وها در نظام اقت ساس  توجه قرار نگرفته ا . بر ا

صادی،     های دو دهه اخیرداده شات نماگرهای اقت سه درآمدهای مالیاتی  بانک مرکزی در گزار مقای

تأمین درآمدهای دولت دهد که نظام مالیاتی کارایی چندانی در    با ساااایر منابع درآمدی نشاااان می  

دهد که میزان الص داخلی نشااان می. شاااخص نساابت درآمدهای مالیاتی به تولید ناخنداشااته اساات

ای که در طی چهار دهه اخیر، های مالیاتی در سطح مطلوب قرار نداشته است. به گونهتحقق درآمد

درآمدهای  و متوسااط سااهم %31متوسااط سااهم درآمدهای مالیاتی از کل درآمدهای دولت حدود 

مالیات به تولید   ن نسااابت در واقع پایین بودبوده اسااات.  %55نفتی از کل درآمدهای دولت حدود 
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 .است غیر کارآمدنظام مالیاتی  ناخالص داخلی، بیانگر ساختار نفتی اقتصاد ایران و

، سااااختارهای نامناساااب مالیاتی و افزایح تمایل افراد به            توساااعه درحال کشاااورهای  در 

ستفاده از ظرفیت  ها تا دولت شده موجب جویی مالیاتی رانت تأمین  ایبرخود بالقوه مالیاتی امکان ا

 کشور  به ساختار حکمرانی  نسبتاً بالایی وابستگی   یساختار مالیات  جا کهاز آن. را نداشته باشند  مالی 

شکلاتی در  وری نظام مالیاتیکاهح بهره منجر به اعتمادی به دولتیبروز هرگونه ب ارد،د  و بروز م

صول درآمدهای مالیاتی   سبتاً  عمومی توجه به بخح اب (. در ایران نیز25: 2007، 1شود )گوپتا میو  ن

سطوح  و بزرگ شاخص  پایین ناکارآمد،  ساد  ادراک نهادی )طبق   و الملل(بین شفافیت  سازمان  ف

جویی مالیاتی زمینه بروز بیشاااتری داشاااته و دولت برای تحقق     فراوان، رانت منابع طبیعی  دارا بودن

 درآمدهای مالیاتی خود با چالح مواجه است. 

ها و محصولات داخلی و وارداتی افزایح یافته نهاده یی نفتی، تقاضا برابا افزایح درآمدها

تدا منجر به افزایح درآمدهای مالیاتی این موضوع در اب. شودها میو منجر به افزایح سطح قیمت

شود، به عبارتی درآمدهای مالیاتی کشور با شوک مثبت درآمدهای نفتی ابتدا افزایح دولت می

قادرت خریاد ، های تولیدهزینهو  هاقیمت سطح افزایح دامه در شرایط تورمی بایابد. ولی در امی

یابد. جویی افزایح میکاهح و انگیزه رانتیات جهات پرداخت مال تمایل افراد کاهح یافته و ماردم

های خارج از سیستم فعالیت و سود، گزارش کمتر درآمدجویی مالیاتی افراد از طریق در زمان رانت

 و تعویق پرداخت سعی در کاهح مالیات پرداختی خود دارند.  مالیاتی رسمی

 یهدر زمین  ت زیادی مطالعا  با توجه به اهمیت نفت در اقتصااااد کشاااورهای صاااادرکننده،          

جمله تولید ناخالص  از کلانبر متغیرهای اصاالی اقتصاااد    ینفت و درآمدهای قیمت اثرات بررساای 

سرمایه    شتغال،  ضه  داخلی، ا شورهای واردکنند  پولگذاری و عر س  شده  انجام نفت یهدر ک . با تا

همواره مورد توجه  توجه به اهمیت درآمدهای مالیاتی در بین متغیرهای اقتصاااادی، این شااااخص           

درآمدهای نفتی بر درآمدهای  ای به بررسیکه تا کنون مطالعهاقتصاددانان بوده است. با توجه به آن

بر  درآمدهای نفتیاثر جویی نپرداخته اساات، مطالعه حاضاار  تمالیاتی با در نظر گرفتن شاارایط ران

شرایط رانت  ستفا تحقق درآمدهای مالیاتی را در   سنوات طی و  DSGE مدل ده ازجویی مالیاتی با ا

 انجام شده  مرتبط با موضوع تحقیق ادبیات  مروری بردر ادامه ه است.  کردبررسی   1399الی  1370

تجزیه و  مدل و به برآورد شااده اساات. بخح چهارم بیان سااازیسااوم تبیین الگو و مدلدر بخح و 

 
1 .Gupta (2007) 
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 گیری اختصاص یافته است.به نتیجه پنجم تحلیل نتایج، و بخح

 مروری بر ادبیات -2

بودن سهم منابع حاصل از فروش نفت و  بالااتکای بیح از حد دولت به درآمدهای نفتی، 

های اخیر، در طی سال دجه عمومی دولتهای مالیاتی در ترکیب منابع بوپایین بودن سهم وصولی

 ، باعث کمبردارد را در کالاهمچون وابستگی درآمد کشور به صدور یک  پیامدهاییبر آنکه  علاوه

شود )گرایی نژاد و چپردار، میاخذ آن به صورت بهینه و کاهح بار مالیاتی عدم توجهی به مالیات و 

درآمدهای دارد که تصور وجود ، همواره این یبر اساس تئوری توسعه اقتصاداگرچه  (.84: 1391

خواهد به دنبال پیشرفت اقتصادی و کاهح فقر را با ایجاد ثروت حاصل از منابع طبیعی یک کشور 

. در ادبیات اقتصادی نفرین منابع ادبیات نفرین منابع نقد شده است موضوع توسطاین داشت، لیکن 

مت نفت و سایر منابع طبیعی بر متغیرهای اقتصادی، گر اثر مخربی است که از محل افزایح قیبیان

اصلی نفرین منابع این شود. یکی از مباحث درکننده نفت اعمال میاجتماعی و سیاسی کشورهای صا

است که درآمد حاصل از منابع، منجر به تضعیف درآمدهای مالیاتی به عنوان بنیاد مالی دولت 

دیگر منابع  تحققانگیزه کشورها در  ، برابع طبیعیبه عبارت دیگر، درآمد ناشی از منشود. می

برای نشان دادن آثار رانت ناشی ( چارچوبی 1(. در نمودار )2007، 1مور)ثیر منفی دارد أت یدرآمد

های ملی بر سیستم مالیاتی نشان داده شده است. محور افقی نمودار از چپ به راست از ثروت

دهد و خالص منافع حاصل از های مالیاتی، را نشان مییتدرآمدهای مالیاتی و از راست به چپ معاف

 (. 360: 2009، 2شده است )ناکها و درآمدهای مالیاتی روی محور عمودی نشان داده معافیت
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 : آثار رانت ناشی از ثروت ملی بر سیستم مالیاتی1نمودار 

 2009منبع: ناک، 

دهد. با احتساب درآمدهای می درآمدهای مالیاتی را نشان ها وترکیب تعادلی معافیت 1Eنقطه 

یابد که نقطه ناشی از منابع طبیعی منحنی منافع نهایی درآمدهای مالیاتی به سمت چپ انتقال می

خواهد بود. این نقطه سطح پایین درآمدهای مالیاتی و کیفیت پایین سیستم مالیاتی  2Eتعادلی جدید 

ها ای است که بخشی از مخارج دولت از طریق مالیاتگونهان بهتصادی ایرساختار اقدهد. را نشان می

، توجه و نفتیبا افزایح درآمدهای . شودمین مالی میأو بخشی دیگر از طریق درآمدهای نفتی ت

ت دول بودجه اتکای بیح از حدیابد. میکاهح توسط دولت تمرکز در کسب درآمدهای مالیاتی 

به مالیات و اخذ آن به صورت بهینه  توجه کمتربودجه باعث  آن دری الاببه درآمدهای نفتی و سهم 

 منجر به مانند نفت از منابع طبیعی حاصلدرآمدهای . بنابراین شودکاهح بار مالیاتی میدر نتیجه  و

 خواهد شد.درآمدهای مالیاتی و عدم تحقق موثر  ساختار نظام مالیاتیناکارآمدی 

 پیشینه تحقیق -2-1

بر تحقق درآمدهای مالیاتی، در شرایط  درآمدهای نفتیی به بررسی تأثیر اطالعهاگرچه م

نپرداخته است ولی در رابطه با بررسی ارتباط درآمدهای نفتی و درآمدهای  جویی مالیاتیرانت

 شود.ها میکه در ادامه مرور کوتاهی برآنمالیاتی مطالعات مختلف داخلی و خارجی وجود دارد 

 درآمدهای مالیاتی

 های مالیاتیمعافیت

E2 

 منافع نهایی ناشی از معافیت مالیاتی

منافع نهایی ناشی از درآمدهای 

 مالیاتی و ثروت های بادآورده

 منافع نهایی ناشی از درآمدهای مالیاتی و ثروت های بادآورده

منافع 

 نهایی

 خالص

E1 
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به بررسی اثرات نامتقارن میان متغیرها با استفاده از رویکرد  (1401) 1راناعظمی و همکا

ابتدا حجم اقتصاد زیرزمینی ایران را به عنوان متغیری  در این مطالعهرگرسیون کونتایل پرداختند. 

برآورد کردند. نتایج حاصل از برآورد در این  MIMIC تاثیرگذار بر درآمدهای مالیاتی با روش

بخح خدمات، صنعت و مخارج  یهافزود دهد که متغیرهای درآمد سرانه، ارزشمی پژوهح نشان

دولت اثر مثبت، و درآمدهای نفتی، نرخ ارز، اقتصاد زیرزمینی و تورم اثر منفی بر درآمد مالیاتی 

 . دارند

به بررسی عوامل اقتصادی مؤثر بر اجزای در مطالعه خود  (1400) 2منصوری و همکاران

طی دوره  NARDL خطی با بکارگیری مدل تحلیل عاملی اکتشافی و مدل غیر تی ایراندرآمد مالیا

در بلندمدت درآمدهای نفتی و تحریم از میان اند. نتایج بیانگر آن است که پرداخته 1396-1358

 . آمد مالیاتی دارداثیر مثبتی بر درتهای اقتصادی شاخص

باز  هدارند که در اقتصاد ایران درجن میدر همین زمینه بیا (1399) 3توتونچی و همکاران

ترتیب  بودن اقتصاد، رشد بودجه عمرانی، تورم، متوسط نرخ مالیاتی و رشد درآمدهای حقیقی به

ای حقیقی، رشد های مستقیم، و متغیرهای رشد درآمدهترین متغیرهای موثر بر رشد مالیاتمهم

بخح  هافزود رسمی و نسبت ارزش بازار غیر بودجه عمرانی، تورم، حجم اقتصاد زیرزمینی، نرخ ارز

 ترین متغیرهای موثر بر رشد درآمدهای مالیاتی غیرترتیب مهم خدمات به تولید ناخالص داخلی به

 . مستقیم هستند

درآمدهای نفتی بر رابطه کننده با عنوان نقح تعدیل را مطالعه خود( 1399) 4صمدی

-1399ش حداقل مربعات جزئی در بازه زمانی ده از روبا استفادرآمدهای مالیاتی و رشد اقتصادی 

انجام داده است. نتایج بیانگر آن است که با ورود متغیر درآمدهای نفتی به مدل اثرات انواع  1388

 یابد.مالیات بر رشد اقتصادی کاهح می

( در مطالعه خود با استفاده از یک سیستم معادلات همزمان و به 9613) 5رنجبر و همکاران

اند. نتایج هکردرابطه بین سهم درآمدهای مالیاتی و سایر درآمدهای دولت را بررسی  VARوش ر
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گر امکان جایگزینی درآمدهای مالیاتی با درآمدهای نفتی، بدون تأثیر نامطلوب بر شرایط بیان

 مورد بررسی است.بلندمدت متغیرهای 

کشورهای صادرکننده نفت طی  بررسی اثر درآمد نفتی بر درآمد مالیاتی( به 1395) 1نظری

ی دارمعنیدرآمد نفتی تاثیر منفی و پرداخته است. نتایج بیانگر آن است که  1998-2014های سال

 .بر درآمدهای مالیاتی داشته است

گیری تأثیر درآمدهای نفتی بررسی و اندازه( در مطالعه خود به 1393) 2پورزراء نژاد و حسین

دست آمده از  نتایج بهاند. بر اساس پرداخته 1344 -1386طی دوره  رانبر درآمدهای مالیاتی در ای

 وداری دارد تأثیر مثبت و معنی درآمدهای نفتی بر درآمدهای مالیاتیافزایح  ،مدل و آزمون فرضیه

 عنوان شده است. ساختار مالیاتی لاح وم اصلز در پایان

ادلات همزمان به بررسی اثر ( با استفاده از یک سیستم مع1392) 3هامیان و همکاران

گر آن است پرداختند. نتایج بیان 1357-1387ی مالیاتی در بودجه دولت و طی دوره زمانی درآمدها

تواند وابستگی بیح از حد می ،دولت بعمنادرآمدهای نفتی در با  جایگزینی درآمدهای مالیاتیکه 

 تأثیرلیاتی بیشترین مدت درآمدهای ماهمچنین در بلند .اقتصاد ایران را به درآمد نفتی کاهح دهد

 . گذارندرا در کاهح بودجه دولت می

در  از فروش نفت حاصلدرآمدهای ای به بررسی ( در مطالعه1392) 4صاحب هنر و ندری

اند. بر اساس نتایج، افزایح پرداخته BVARو با استفاده از روش  1352-1389دوره زمانی 

ثیرگذار بوده و منجر به افزایح نابرابری شده است و از طرفی درآمدهای نفتی بر توزیع درآمد تأ

 . شودمیدولت  ییپاسخگو رنگ شدنمنجر به کم

طی  OLS روش با موثر بر درآمدهای مالیاتی ( به بررسی عوامل1391) 5نژاد و چپردارگرایی

دهای نفتی و اند. نتایج بیانگر آن است که افزایح درآمدر کشور پرداخته 1357-1387دوره زمانی 

 ص داخلی دارد. سهم بخح کشاورزی، اثر منفی بر نسبت وصول درآمدهای نفتی بر تولید ناخال
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ی بر روی درآمدهای مالیاتی در ایران ( در مطالعه خود تأثیر درآمدهای نفت1390) 1دادگر

بدون ه است. او در مطالعه خود یک الگوی اقتصادی با متغیرهای تولید ناخالص داخلی کردبررسی 

ه و با استفاده از الگوی خودرگرسیون برداری کردنفت، درآمدهای مالیاتی و درآمدهای نفتی ارائه 

دار درآمدهای گر تأثیر مثبت و معنینتایج بیان روابط بین متغیرها را مورد بررسی قرار داده است.

 نفتی و تولید ناخالص داخلی بر درآمدهای مالیاتی است.

که بر به برآورد تابع درآمدهای مالیاتی ایران پرداخته وهح خود پژ در (1390) 2دیویرخدا

بر درآمدهای بخح نفت  نرخ ارز و ارزش افزوده، متغیرهای تولید ناخالص داخلی ،نتایجاساس 

 . ی بر درآمدهای مالیاتی ندارددارمعنیتورم اثر مالیاتی تأثیر مثبت داشته ولی 

منجر  بالاتردرآمد مالیاتی  یح درآمدهای نفتی بهافزاکه  داردبیان می( 2020) 3عبدالواحد

رضیه که شود. وی با آزمون این فمشاهده می توسعهدرحالتنها در کشورهای  موضوعشده و این 

زای ناشی از برداری از یک تغییر برونافزایح درآمد منابع با کاهح درآمد مالیات از راه بهره

گونه شواهدی در حمایت از فرضیه کند که هیچظهار میشود، ااکتشافات نفت و گاز جبران می

 منابع وجود ندارد.  جایگزینی بین درآمدهای منابع و غیر

و  2015تا  1991کشور طی دوره  124ای از با استفاده از نمونه (2020) 4فرزانگانو  ایشاک

ای در اثر نهایی دهکننهای تابلویی دریافتند که اقتصاد زیرزمینی نقح تعدیلمبتنی بر روش داده

دارد که کاهح این پژوهح بیان می ههای منفی رانت نفت بر درآمدهای مالیاتی دارد. نتیجشوک

 . توجهی بر درآمدهای مالیاتی در کشورها نخواهد گذاشت و قابل در رانت نفت تاثیر مثبت

د رابطه با بیان اینکه تاکنون هیچ شاهد تجربی بر وجو( 2009) 5بورن هورست و همکاران

ها اند. آنمالیاتی وجود ندارد، به بررسی این ارتباط پرداختهدرآمدهای ناشی از منابع و درآمدهای 

ها و کشور، وجود رابطه جانشینی میان درآمدهای ناشی از هیدروکربن 30های با استفاده از داده

ز ن تحقیق کشورهایی که ااند. بر اساس نتایج ایدار را نشان دادههای تحصیلدیگر درآمدهای دولت

خود برای اخذ  تلاشآورند، به طور قابل توجهی از استخراج منابع طبیعی درآمد زیادی به دست می
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کننده نسبت درآمد مالیاتی به ند. درآمد ناشی از منابع طبیعی یکی از عوامل تعیینکاهمالیات می

 .ناخالص داخلی است تولید

گیری اهمیت درآمدهای نفتی در کل درآمدهای زهاندارای ( ب2008) 1رییز لویا و بلنکو

اساس نتایج این اند. بر را برآورد کرده دولت مکزیک، تاثیر درآمدهای نفتی بر دیگر درآمدها

تحقیق، میان درآمدهای نفتی و سایر درآمدهای دولت مکزیک یک رابطه جانشینی وجود دارد، به 

 . شوددرآمدهای مالیاتی می که افزایح درآمدهای نفتی موجب کاهح طوری

ی کنندهتعیینعوامل المللی پول به بررسی برای صندوق بین خود در پژوهح( 2007) 2گوپتا

ساله  25 در یک بازه زمانیو کشور  105مالیاتی پرداخته است. نمونه این پژوهح شامل درآمدهای 

های کشاورزی، کمک سهم بخحسرانه،  تولید ناخالص داخلی دارمعنیاست. نتایج حاکی از تأثیر 

درآمدهای مالیاتی است. بررسی عملکرد  روی آزادی تجاری ثبات سیاسی و فساد بر ،خارجی

ی مختلف نسبت به سطوح بالقوه نشان داد که ایران از تمام ظرفیت مالیاتی خود مالیاتی کشورها

 . کنداستفاده نمی

ت لیاتی، درآمدهای نفتی و مخارج دول( روابط متقابل درآمدهای ما2003) 3تیجرینا و پاگان

ی ها، کاهح درآمد نفتی در اقتصادهااند که بر اساس مطالعه آنهکردرا در کشور مکزیک بررسی 

تواند سبب عدم تعادل و فشار مالی شود. همچنین یک رابطه جانشینی بین وابسته به نفت می

 درآمدهای نفتی و درآمدهای مالیات وجود دارد. 

توابع درآمدهای مالیاتی و  ،با تمرکز بر شاخص فساد( در مطالعه خود 0020) 4تانزی

. متغیرهای اصلی در این پژوهح درآمد است برآورد کردهکشور  90را در مالیاتی  درآمدهای غیر

اساس نتایج این تحقیق،  . براست و شاخص فساد  GDPسرانه، سهم بخح کشاورزی و تجارت در

تأثیر  مالیاتی بی ی بر درآمدهای مالیاتی دولت دارد اما بر درآمدهای غیرردامعنیفساد تأثیر منفی و 

 . است
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 طراحی الگوی مدل -3

جویی از درآمدهای مالیاتی از منظور ارزیابی اثر درآمدهای نفتی بر رانتدر این مطالعه به 

بخح  شود. ساختار کلی مدل طراحی شده شامل پنجمدل تعادل عمومی پویای تصادفی پیروی می

که اقتصاد از تعداد زیادی خانوار و بنگاه  استاصلی خانوار، بنگاه، نفت، دولت و بانک مرکزی 

 دهند. ها اجاره میکه خانوارها مالک سرمایه و نیروی کار هستند و به بنگاه یکسان تشکیل شده است

 با فرضکننده نفت و مدل مطالعه حاضر بر اساس خصوصیات اقتصادی یک کشور صادر

دستمزد در نظر گرفته شده قیمت و ی چسبندگ مدل،در این . شده استبودن اقتصاد، طراحی بسته 

 (. 392: 1983، کالو) عمل شده است 1قیمت و دستمزد کالوتعدیل  یندآو برای الگوسازی فر

 خانوارها -3-1

کند و با عرضه ( مطلوبیت کسب میMt( و نگهداری پول )Ctخانوار از مصرف کالاها )

با هدف حداکثرسازی  کند.فراغتح کاهح پیدا میدهد زیرا ( مطلوبیت از دست میLtیروی کار )ن

مطلوبیت انتظاری و با این فرض که خانوار عادات مصرفی دوره قبل را ترک نکرده است، شکل 

 تابع مطلوبیت خانوار به شکل زیر است: 

    U0
i = E0∑ 𝛽𝑡

∞
t=0 {

(𝐶𝑡)
1−𝜎

1−𝜎
+

𝛾

1−𝑏
(
𝑀𝑡

𝑃𝑡
)
1−𝑏

− 𝜒
(𝐿𝑡)

1+𝜑

1+𝜑
} (1)                                                                 

0ای و عامل تنزیل بین دوره βعملگر انتظارات،  E0که در آن  ≤ β ≤ 1 ،σ  عکس کشح جانشینی

σای مصرف و برابر با بین دوره ≥ 0 ،b  ای مانده حقیقی پول هرهکشح بعکسb ≥ عکس  φو  0

φکشح عرضه نیروی کار و  ≥ پارامتر  χکننده وضعیت پایدار پول و پارامتر تعیین γهستند.  1و0

ها است های آنکننده وضعیت پایدار کار است. قید بودجه خانوار مجموع دریافت و پرداختتعیین

کند. هر د و قانون حرکت سرمایه حداکثر میو خانوار مطلوبیت خود را نسبت به قید بودجه خو

کند و درآمد اجاره سرمایه برابر قرضه دولتی خریداری می کند و اوراقگذاری میخانواده سرمایه

rt
kkt−1  و درآمد بهره برابرrt

bBt−1 آورد. از اوراق قرضه به دست می 

Ct + It +
Bt

pt
+
𝑀𝑡

pt
+ Tt = WtμtLt + rt

kkt−1 + (1 + 𝑟𝑡−1
𝑏 )

Bt−1

Pt
+ [

(1−μt)Lt

∑ (1−μ𝑡)Lt
N
ℎ=1

]ΦtΤt +
Mt−1

Pt
   (2)  

ساااطح  Ptنرخ بازده اوراق قرضاااه دولتی،  rbسااااله، اوراق قرضاااه دولتی یک Bt(، 2ی )در رابطه

سط  Ttها، قیمت ستمزد حقیقی،   Wtخانوار به دولت،  کل مالیات پرداختی تو μد
t

صیص      سهم تخ
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نرخ بازدهی ساارمایه   rkحجم ساارمایه در دوره قبل و   kt-1گذاری، ساارمایه  Itزمان به انجام کار، 

درآمدهای مالیاتی دولت است که نیروی کار در جستجوی منفعت    سهمی )درصدی( از   tاست.  

ست و از این رو رانت  ست   ΦtΤtشود.  یجویی نامیده ماز آن ا برابر کل رانت مالیاتی قابل رقابت ا

Ltخانوار بین کار ) hکه هر خانوار به دنبال به دسات آوردن ساهمی از آن اسات. تعداد    
h و فراغت )

(Ht
hکند و در هر دوره می ( زمان خود را تقسااایمLt

h + Ht
h = . نیروی کار برای کساااب اسااات 1

سمت فعالیت رانت  μtLtتولیدی خود )منفعت از زمان کار  سته و به  1)جویی  )( کا − μt)Lt رفته )

0است و  ≤ Φ < 1 ،0 < μt ≤ 0و  1 ≤ (1 − μt) <  است.  1

گیری اضافه و منجر به شکل kt−1به موجودی سرمایه ابتدای دوره  Itگذاری همچنین سرمایه

شود. فرآیند انباشت سرمایه با لحاظ می ktاری( موجودی سرمایه ابتدای دوره بعد )انتهای دوره ج

Sگذاری به صورت هزینه تعدیل سرمایه (
It

It−1
 شود: از طریق معادله زیر انجام می (

 𝑘t = (1 − δk)kt−1 + [1 − S (
It

It−1
)]It                                                                                 (3)   

                               

( به روش 3( و )2( نسبت به قیود بودجه در معادلات )1با حداکثرسازی تابع مطلوبیت )

 شود.لاگرانژ، شرایط مرتبه اول خانوار استخراج می

L=E𝑡 ∑ 𝛽𝑡∞
t=0 {[

(𝐶𝑡)
1−σ

1−σ
+

γ

1−b
(
𝑀𝑡

𝑃𝑡
)
1−𝑏

− 𝜒
(𝐿𝑡)

1+φ

1+φ
] + λ𝑡 [WtμtLt + rt

kkt−1 +

(1 + 𝑟𝑡−1
𝑏 )

Bt−1

Pt
+ [

(1−μt)Lt

∑ (1−μ𝑡)Lt
N
h=1

]ΦtΤt +
Mt−1

Pt
− Ct − It −

Bt

pt
−

𝑀𝑡

𝑃𝑡
− Tt] +

τ𝑡[(1 − δk)kt−1 + It−𝑘𝑡]}                        (4)  

ضریب لاگرانژ مربوط به انباشت سرمایه  τtضریب لاگرانژ مرتبط با قید بودجه و  λt(، 4در رابطه )

( شامل مصرف، عرضه نیروی کار، زمان 5-12است. در ادامه شرایط بهینه حل مسئله در روابط )

های قیمت گذاری و پویاییپول، سرمایه یافته به کار تولیدی، اوراق قرضه، سرمایه، تقاضایتخصیص

 است.  ارائه شده

 
∂𝐿

𝜕𝑐𝑡
= Ο⟶ 𝑐𝑡

−𝜎 = λt                                                                                                  (5)   

∂𝐿

𝜕𝐿𝑡
= Ο ⟶ 𝛽𝑡 {−χL𝑡

𝜑
+ 𝑐𝑡

−𝜎 (𝑊𝑡𝜇𝑡 +
(1−𝜇𝑡)

∑ (1−𝜇𝑡)
N
h=1 𝐿𝑡

ΦtΤt)} = o                                (6)  

∂𝐿

𝜕𝜇𝑡
= Ο⟶ 𝛽𝑡 {𝑐𝑡

−𝜎 (𝑊𝑡𝐿𝑡 −
𝐿𝑡

∑ (1−𝜇𝑡)
N
h=1 𝐿𝑡

ΦtΤt)} = o                                                     (7)  
∂𝐿

𝜕𝑏𝑡
= Ο ⟶ 𝛽𝜆𝑡+1(1 + 𝑟𝑡

𝑏)
1

𝜋𝑡+1
= 𝜆𝑡                                                                          (8)  

∂𝐿

𝜕𝑘𝑡
= Ο ⟶ 𝛽(𝜆𝑡+1𝑟𝑡+1

𝑘 + τ𝑡+1(1 − δk)) − τ𝑡 = o                                                    (9)  
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∂𝐿

𝜕𝑚𝑡
= Ο⟶ (𝛾(𝑚𝑡)

−𝑏 − 𝜆𝑡)) + 𝛽
𝜆𝑡+1

𝜋𝑡+1
= o                                                            (10)  

∂𝐿

𝜕𝐼𝑡
= Ο⟶ 𝜏𝑡 [1 − 𝑆 (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) − �́� (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) ∗ (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)] + 𝛽𝐸𝑡𝜏𝑡+1�́� (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)
2
= 𝜆𝑡                   (11)   

𝑞𝑡 =
𝜋𝑡+1

(1+𝑟𝑡
𝑏)
(𝑟𝑡+1
𝑘 + 𝑞𝑡+1(1 − 𝛿))                                                                             (12)  

 ی نهایی کننده کالاهای تولیدبنگاه -3-2

های تولیدکننده کالای شود که بنگاه نماینده کالاهای متمایزی که توسط بنگاهفرض می

ه و به کردها کالای نهایی را تولید کند و با ترکیب آنای، عرضه شده را خریداری میواسطه

θای، با کشح جانشینی فروشد. کالاهای واسطهخریداران نهایی می > یکدیگر  جانشین ناقص 1

به شرح ذیل است: )دیکیست و  Yt(i)گر دیکسیت، تولید کالای نهایی ند و با تابع جمعهست

 (. 73: 1،1977استیگلیتز

yt = [∫ (yt(i))
θ−1

θ
1

0
]

θ

θ−1
                                                                                                (13)  

 

کند میزان خرید خود را در شرایط بازار رقابت کامل کننده کالای نهایی سعی میبنگاه تولید

 د که سودش بر اساس رابطه زیر حداکثر شود. کنای تعیین به گونه

Max ∶ Ptyt − ∫ Pt(i)yt(i)di
1

0
                                                                                      (14)  

ای و قیمت کالای نهایی طیق گرفتن شرایط رقابتی و سود صفر، تقاضای کالای واسطهبا در نظر 

 آید.( به دست می16( و )15روابط )

 yt(i) = yt(
Pt(i)

Pt
)−θ                                                                                                     (15)  

 Pt = (∫ (Pt(i))
1−θdi

1

0
)

1

1−θ                                                                                         (16)  

 ای های تولیدکننده کالای واسطهبنگاه -3-3

از نیروی کار را استخدام  itLایه و از سرمواحد  itk، مقدار iای بنگاه تولیدکننده کالای واسطه

ای را بر اساس تکنولوژی با بازدهی ثابت نسبت به مقیاس مطابق با رابطه زیر کند و کالای واسطهمی

 کند. تولید می

yit = At(k𝑖.(t−1))
α
(Lit)

1−α                                                                                      (17)  

 
1. Dixit & Stiglitz (1977) 
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 کند.وژی از فرآیند اتو رگرسیو درجه اول تبعیت میشوک تکنول

log At = ρA log At−1 + (1 − ρA)�̅� +  εt
𝐴                 εt

𝐴~N(0و σA)                           (18)  

 ینه خود نسبت به تابع تولید است. سازی هزبا توجه به اینکه تولیدکننده به دنبال حداقل

Min WtLt + r𝑡
𝑘kt−1                                                                                                  (19)  

S. t [yt − At(kt−1)
α(Lt−1)

1−α] 
 های تولید به صورت زیر است: نهاده سازی هزینه بنگاه، میزان تقاضا برایبا حداقل

Wt = (1 − α)
yt

Lt
                                                                                                       (20)  

rt
k = α

yt

kt−1
                                                                                                               (21)   

 ت رابطه زیر خواهد بود:و هزینه نهایی به صور

mct =
1

𝐴t
[
rt
kα

αα
.

Wt
1−α

(1−α)1−α
]                                                                                           (22)  

 1گذاری کالووقیمت -3-3-1

ای با آن مواجه است. که بنگاه تولیدکننده کالای واسطه است دیگری مسئلهها قیمت تعدیل

ها فرض چون در مدل شود.( استفاده می1983)ها از روش کالوو در این مطالعه برای تعدیل قیمت

تعدیل کند. در تواند سریع قیمت خود را شود نمیچسبندگی قیمت داریم وقتی شوکی وارد می

 دوره در را ها قادر به تعدیل قیمت خود نیستند و قیمتاهدرصد از بنگ ηشود روش کالوو فرض می

1و از طرف دیگر ( Pt = Pt−1) دارندمی نگه ثابت بعدی − η  درصد قادر به تعدیل قیمت خود

که قادر به تعدیل هایی مسئله قیمت بنگاه کنند.می تعیین( P∗t)بهینه  به صورت را هستند و قیمت

 خود هستند عبارت است از: قیمت 

Max  Et∑ (ηβ)j(Pt.j −mct.j)
∞
𝑗=0 Yt.j                                                                          (23)  

ST: yt(i) = (
Pt(j)

Pt.j
)
−θ

 yt.j                                                                                          (24)   

Et∑ (ηβ)j
𝜆𝑡+𝑗

𝜆𝑡
(Pt.j −mct.j) (

Pt(j)

Pt.j
)
−θ

∞
𝑗=0 Yt.j                                                             (25)  

مطلوبیت نهایی مصرف  λtام و jکالای واسطه  تولید یک واحدهزینه نهایی  mct.jدر رابطه فوق 

ها به خانوارها به به عنوان کشح جانشینی مصرف بین کالاهای مختلف بوده و سود بنگاه θاست و 

 
1. Calvo Pricing 
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Ptها معادل قیمت انتخاب شده توسط بنگاه tشود. اگر در زمان عنوان سهامدارن پرداخت می
باشد  ∗

 ( خواهد بود: 26رت رابطه )شرط مرتبه اول به صو

𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡
= (

𝜃

1−𝜃
)
𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝑃η)𝑘η𝑃.𝑡+𝑘

∗𝑦𝑡+𝑘
∗𝑚𝑐𝑡+𝑘(

𝑃𝑡+𝑘
𝑃𝑡

)
𝜃

∞
𝑘=𝜊

𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝑃η)𝑘η𝑃.𝑡+𝑘
∗𝑦𝑡+𝑘(

𝑃𝑡+𝑘
𝑃𝑡

)
𝜃−1

∞
𝑘=𝜊

                                                      (26)  

1های تنظیم شده است که نسبت )متوسط قیمت Ptدر این رابطه  − ηهایی که قیمت خود ( از بنگاه

اند، هکردهایی که قیمت خود را در زمان قبلی تنظیم ( از بنگاهηکنند و نسبت )تنظیم می tرا در زمان 

های خود را نسبت به ه قیمتکننده قیمت چگونهای تنظیمکه بنگاهدهد است. این رابطه نشان می

توان ( می27ی )را به شکل رابطه tمتوسط قیمت در دوره  بنابراینند. کنهای فعلی تنظیم میتقیم

 نوشت: 

𝑃t = [(1 − 𝜂)(𝑃𝑡
∗)1−𝜃 + 𝜂(𝑃𝑡−1)

1−𝜃]
1

1−𝜃                                                                (27)  

 بخش نفت -3-4

قابل توجهی در اقتصاااد ایران برخوردار اساات در با توجه به اینکه درآمدهای نفتی از سااهم 

سازی  شد    الگو ضر، بخح نفت در نظر گرفته  ست مطالعه حا صادرات   که . با توجه به آنه ا  سهمیه 

شخص می    سط اوپک م ، در شود میبازارهای جهانی تعیین  ریقنیز از طقیمت نفت شود و  نفت تو

ظر گرفته شااده اساات. بر اساااس مطالعه   در نزا برون، درآمدهای نفتی واقعی دولت حاضاار مطالعه

( به صورت یک معادله  ort(، درآمد ارزی حاصل از صادرات نفت خام )  1400هادیان و درگاهی )

ست. در رابط     شده ا سیو از مرتبه اول در نظر گرفته  ضرب   از ح ortه ذیل درآمد نفتی اتورگر صل   ا

  .آیدبه دست میقیمت جهانی نفت در مقدار صادرات نفت 

𝑙𝑜𝑔 𝑜𝑟𝑡 = (1 − ρ𝑜𝑟) log 𝑜𝑟̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅̅ + ρ𝑜𝑟  𝑙𝑜𝑔𝑜𝑟𝑡−1 + εt
𝑜𝑟  .  εt

𝑜𝑟~N(0 . σor
2 )                           (28)  

logکه  or̅̅ ̅̅ ̅̅  ل از صادرات نفت خام است.آمدهای ارزی حاصسطح با ثبات در ̅

 دولت و بانک مرکزی  -3-5

بانک مرکزی از دولت، نمی          به عدم اساااتقلال  به صاااورت  با توجه  توان این دو بخح را 

ست و بانک   سازی کرد، بنابراین فرض می جداگانه مدل شود که هدف دولت حفظ توازن بودجه ا

 کند. د اقتصادی، به این هدف دولت کمک میها و افزایح رشمرکزی با حفظ ثبات قیمت
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 مقامات مالی -3-5-1

اوراق  فروش ،(Τt) هارا از محل دریافت مالیات (Gt) های خودکند تا هزینهتلاش میدولت 

متوازن ( 𝐵𝐷𝑡و درآمد حاصل از چاپ پول )  (𝑒𝑡𝑜𝑟𝑡) درآمد حاصل از فروش نفت  ، (Bt)مشارکت 

فروشاااد تا کساااری خود را کم کند و به ازای آن به      . دولت اوراق خود را به خانوار می   دنگه دار 

یات توساااط دولت، می      ( میrbخانوار نرخ بهره )  مال تأثیر     دهد. در این بخح وضاااع  ند تحت  توا

فرض  مطالعه،در این جویی شود. بنابراین  های رانتهای فشار قرار گیرد و موجب ایجاد زمینه گروه

جویان قرار  رانت درآمدهای مالیاتی از دساااترس دولت خارج و در اختیاراز  (Φt)ود میزان شااامی

شاااود )کاساااتا جونیور و می ( از آن به عنوان درآمد وارد بودجه دولت وارد-1) میزانگیرد و می

(. بنااابراین امکااان 280-299: 2009، مکااارانه س ولوآنجلوپو) ( و775-798: 2021همکاااران، 

های پولی و مالی اساات وجود دارد. در این های دولت که مساائول ساایاساات جویی در مالیاترانت

 صورت قید بودجه دولت به شکل رابطه زیر است: 

Gt + (1 + rt
b)

Bt−1

Pt
=

Bt

Pt
+ 𝑒𝑡𝑜𝑟𝑡 +

𝑀𝑡

𝑃𝑡
−

𝑀𝑡−1

𝑃𝑡−1
+ (1 − Φt)Τt                                   (29)  

𝐵𝐷𝑡  درآمد دولت از چاپ پول است کسری بودجه دولت یابیانگر . 

𝐵𝐷𝑡 =
𝑀𝑡

𝑃𝑡
−

𝑀𝑡−1

𝑃𝑡
                                                                                                      (30)  

دارد که با توجه به  اختیار ها را درشامل مخارج و مالیات سیاست ابزار دو همچنین نهاد مالی

ه صاااورت یک فرآیند اتورگرسااایو مرتبه اول ( و به منظور خوبی برازش، ب1391) 1مطالعه توکلیان

 شوند. وارد مدل می

𝐺𝑡 = ρG𝐺𝑡−1 + (1 − ρG)�̅� +  εt
𝐺               .          εt

𝐺~N(0. σG )                                  (31)  

𝑇𝑡 = ρ𝑇𝑇𝑡−1 + (1 − ρT)�̅� + εt
𝑇                 .          εt

𝑇~N(0. σT )                                 (32)  

 مقامات پولی -3-5-2

های ع خالص داراییتوان به صااورت مجمو( بر حسااب منابع را میtMBپایه پولی کشااور )

با   کرد( تعریف tDC)به بانک مرکزی     و دولت  ها بدهی بانک   ( و tFRخارجی بانک مرکزی )    و 

 : شود( حاصل می33ها، معادله )تقسیم هر جزء به شاخص قیمت

𝑚𝑏𝑡 = frt + 𝑑𝑐𝑡                                                                                                        (33)  

 
1. Tavakolian (2012) 
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مقدار دلاری  های خارجی بانک مرکزی از مجموع ذخایر دلار دوره قبلی و      خالص دارایی 

 آید.کند به دست میکه دولت به دلیل عدم امکان فروش در بازار به صورت ریالی تبدیل می

frt = 𝜔𝑜𝑟𝑒𝑡𝑜𝑟𝑡 +
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
                                                                                             (34)  

صدی از  𝜔𝑜𝑟ی فوق در معادله ستقیم به بانک         در ست که م صادرات نفت ا صل از  درآمدهای حا

 ( تعریف و به صاااورت35نرخ ارز حقیقی اسااات که مطابق رابطه ) 𝑒𝑡شاااود و مرکزی فروخته می

 شود. اتورگرسیو در نظر گرفته می

𝑒t = 𝑆𝑡
𝑝𝑡
∗

𝑝𝑡
                                                                                                                  (35)  

𝑒𝑡 = 𝜌𝑒𝑒𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑒) �̅� + εt
𝑒     .       εt

𝑒~N(0. σe
2)                                                 (36)  

 توان طبق رابطه زیر بدست آورد:و رشد اسمی حجم پول را می

𝑚𝑡 =
𝑀𝑡

𝑀𝑡−1
=

𝑃𝑡𝑚𝑏𝑡

𝑃𝑡−1𝑚𝑏𝑡−1
=

𝑚𝑏𝑡

𝑚𝑏𝑡−1
× 𝜋𝑡                                                                      (37)  

 تسویه بازار  -3-6

در شاارایط تسااویه بازار عرضااه و تقاضااای کل با یکدیگر برابر هسااتند و تولید غیر نفتی و   

 لازم به ذکر است گذاری و مخارج دولت است.  ارزش افزوده حاصل از نفت برابر مصرف، سرمایه   

 فرض شده که اقتصاد کشور    و نظرگرفته نشده   ها درصادرات و واردات سایر کالا  در مدل حاضر  

خالص صادرات از متغیر  بنابراین، ها در ارتباط استسایر کشورها با آن هفروش نفت ب از طریق تنها

 شود: و شرط تسویه به صورت زیر ارائه میاست شده تولید ناخالص داخلی حذف 

𝑦𝑡 + 𝑒𝑡𝑜𝑟𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + G𝑡                                                                                         (38)  

 استخراج رانت در سطح اقتصاد -3-7

( و 2010، 2009برای تکمیل مدل، درجه رانت در اقتصاد بر اساس مطالعات آنجلوپولوس )  

کاران )     تا جونیور و هم له    2021کاسااا عاد به صاااورت م Φ𝑡 ( و  = Φ0∑ (1 − 𝜇𝑡)𝐿𝑡
𝑁
ℎ=1  تعریف

Φ0د که شومی ≥ ساز و زمینه ناکارآمد مالیاتی گر سیستمجویی و بالا بودن آن بیانپارامتر رانت 0

 جویی است.های رانتفعالیت

 لگاریتمی خطی سازی روابط مدل -3-8

مدل به   از  حاصااال کارگزاران، روابط اقتصاااادی   هر یک از  یابی توابع هدف  بهینه  پس از
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به که با  آیدبه دسااات میتحت انتظارات عقلایی  خطی وسااایساااتم معادلات تفاضااالی  صاااورت 

یب    کارگیری  یک تقر یب بازه  جواب الگو را در  توانمی 1تکن به      و تقر حاسااا . کرد کاربردی م

دلیل رعایت    اند که به   شاااده خطی -لگاریتمی ( 1999) 2روش اهلیگ  اساااتفاده از  با  الگو معادلات 

 خطی در متن مقاله خودداری شده است. از آوردن معادلاتاختصار، 

 نتایج مدل -4

 کالیبراسیون و مقداردهی پارامترها  -4-1

سبه    دلار ادامه و پس از لگاریتم خطی کردن معاد ضرایب مدل از روش مقداردهی محا ت، 

 . (1)جدول  ندشومی

 موجودپارامترهای الگو بر اساس مطالعات  ونیبراسیکال جینتا: 1جدول 

 منبع مقدار عنوان ضریب

σ (1397لطفعلی پور ) 1,3 ای مصرفعکس کشح جانشینی بین دوره 

b  (1391توکلیان ) 2,39 عکس کشح تراز حقیقی پول 

𝜑 (1394تقی پور ) 2,17 عکس کشح عرضه نیروی کار به دستمزد حقیقی 

𝛽 (1397توکلیان و جوان ) 0,98 عامل تنزیل 

α (1387شاهمرادی ) 0,412 ولیدسهم سرمایه در ت 

δ (1397توکلیان و جلالی نائینی ) 0,027 استهلاک 

𝜗 (1398عطار ) 3,943 گذاریکشح تابع هزینه تعدیل سرمایه 

η (1391توکلیان ) 0,248 ها که قادر به تعدیل قیمت نیستنددرصدی از بنگاه 

𝜔𝑜𝑟  (1395درگاهی ) و هادیان 0,65 دولت از درآمدهای دلاری نفتسهم 

�̅� محاسبات بر اساس وضعیت پایدار الگو 1,02 مقدار پایدار تورم 

Φ0 محاسبات بر اساس وضعیت پایدار الگو 5 وضعیت رانت جویی 

ρA (1395بیات و توکلیان ) 0,806 ضریب فرآیند خودرگرسیونی تکنولوژی 

ρ𝑡  (1399نشادی )دهقان م 0,88 فرآیند خودرگرسیونی مالیاتضریب 

ρ𝑒 (1396حاجی کرمی ) 0,6 ضریب فرآیند خودرگرسیونی نرخ ارز 

ρor (1399دهقان منشادی ) 0,82 ضریب فرآیند خودرگرسیونی درآمدهای نفتی 

ρπ (1398نبوی لاریمی ) .0,93 ضریب فرآیند خودرگرسیونی تورم 

 های تحقیقپیشین و یافتهمنبع: مطالعات 
 

مبتنی بر الگوی تعادل عمومی پویای    و در مطالعات اقتصاااادی   روشااای معمولمقداردهی،  

 
1. Perturbation 
2. Uhlig (1999) 
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به نحوی که بتوان  دلاتتصادفی است. مقداردهی مدل عبارت است از تعیین مقادیر پارامترهای معا 

در این حالت بر اسااااس اطلاعات در     به دسااات آورد.    زا رابه کمک آن مقادیر متغیرهای درون    

در این  .شود رامتر مربوطه کالیبره میلعات گذشته، مقدار پا دی و یا مطانظریه اقتصا ، دسترس محقق 

و سااایر شااده اساات  اسااتفاده گذشااتهمطالعات و پارامترها از تحقیقات  برای مقدار برخی از مطالعه

علاوه بر اند که   مقدار دهی شاااده ( به طوری  2007) 1پارامترها نیز با توجه به الگوریتم تحقیق کانوا      

های اصلی اقتصاد ایران را   ویژگی ،ای دنیای واقعیهداده طراحی شده با  ورهای الگویانطباق گشتا 

بررساای نتایج برآورد الگو با اسااتفاده از آزمون  .اشاااره شااده به تصااویر بکشااند هایدر خلال سااال

دنیای واقعی حاکی از اعتبار نساابی الگو در   ومقایسااه گشااتاورهای برآورد شااده     باتشااخیصاای   

 . های متغیرها استیاییسازی پوشبیه

یابی خانوارها، بنگاه سااازی شاارایط بهینه عادلات خطی شااده که از حل و ساااده مجموعه م

ای، بخح نفت، دولت، بانک مرکزی و تولیدکننده کالای نهایی، بنگاه تولیدکننده کالای واساااطه

ده از برنامه ستفابا او  MATLAB ، تحت محیط برنامه نویسی آیندشرایط تسویه بازارها به دست می   

 . (2)جدول  سازی شده استو متغیرهای الگو شبیه شدهحل  داینر

 های بلندمدتمحاسبه نسبت جینتا: 2جدول 

 منبع مقدار عنوان ضریب

dc̅̅ ̅/𝑚𝑏̅̅ ̅̅  (1398حسینی ) 0,41 نسبت اعتبارات داخلی بانک مرکزی به پایه پولی 

𝑓𝑟̅̅ ̅/𝑚𝑏̅̅ ̅̅  (1398حسینی ) 0,59 ایه پولیهای خارجی به پنسبت خالص دارایی 

𝑒𝑜𝑟̅̅ ̅̅ ̅/�̅� محاسبات بر اساس وضعیت پایدار الگو 0,17 نسبت درآمدهای نفتی به تولید 

g̅/�̅� محاسبات بر اساس وضعیت پایدار الگو 0,27 مخارج دولت به تولید 

c̅/�̅� محاسبات بر اساس وضعیت پایدار الگو 0,62 مصرف به تولید 

i/̅�̅� وضعیت پایدار الگومحاسبات بر اساس  0,28 ری به تولیدگذاهسرمای 

b̅/�̅� محاسبات تحقیق 0,13 نسبت منابع حاصل از اوراق به مخارج 

m̅/�̅� (1397بهرامی نیا ) 0,5 نسبت منابع حاصل از خلق پول به مخارج 

t̅/�̅� محاسبات تحقیق 0,45 نسبت منابع حاصل از مالیات به مخارج 

eor̅̅̅̅̅/𝑓𝑟̅̅  (1395و درگاهی ) هادیان 1,68 های خارجیدارایینسبت درآمدهای نفتی به خالص  ̅

 های تحقیقیافتهمنبع: 

سااازی، مقایسااه گشااتاورهای انحراف لگاریتمی از مقادیر س از شاابیهپجهت ارزیابی الگو، 

اعمال   در مرحله پایانی پس از   گیرد. ی متغیرها صاااورت می ساااازی شاااده پایدار واقعی و شااابیه    

 
1. Canova et al. (2012) 
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از  گیرد. در رابطه با بعضااای  اثرگذاری مورد تجزیه و تحلیل قرار می   ظر، نتایج  های مورد ن شاااوک

 ،هامحاساابه این نساابت از طریق  توانهسااتند، میهای بلندمدت متغیرها نساابت که پارامترهای الگو

ه شاده  ئارا( 2)در جدول  این پارامترها های بلندمدت. نتایج محاسابه نسابت  کردمقداردهی  ها راآن

 است

 ی مدل اعتبارسنج -4-2

 عمومی تصاااادفی پویا، جهت ارزیابی الگوهای مقداردهی شااادههای تعادل در ادبیات الگو

خطی با  -سااازی شااده در شااکل لگاریتمی  مقایسااه گشااتاورهای متغیرهای شاابیه   روش مرسااوم

ست.          صاد ا شده در اقت شاهده  شتاورهای متغیرهای واقعی م ادیر معیار خوبی نزدیک بودن این مقگ

گر ( بیان3)که نتایج حاصله در جدول   است مناسااااااااب بودن الگوی طراحی شده     جهت ارزیابی

 است.سازی اقتصاد ایران رای شبیهسبی مدل طراحی شده بموفقیت ن

 سازی شدهمقادیر واقعی و شبیهقایسه گشتاورهای : م3جدول 

 میانگین انحراف معیار
 نام متغیر

 مدل داده واقعی مدل داده واقعی

 تولید 0,85 0,83 0,12 0,13

 مصرف 0,63 0,60 0,049 0,044

 مخارج دولت 0,2 0,15 0,04 0,035

 گذاریسرمایه 0,26 0,3 0,06 0,065

 های تحقیقمنبع: یافته            

 تفسیر توابع ضربه یا واکنش  -4-3

 متغیرهای روی بر مدل در شااادهگرفته نظر در شاااوک اثرات به بررسااای ابتدا بخح در این

ابزارهای تحلیل   ترین مهماز که   شاااودپرداخته می  آنی واکنح توابع از اساااتفاده  با  مطالعه،   مورد

خود  متغیرهای مدل به شااکل انحراف لگاریتم از مقادیر باثباتکه با توجه به آن .اقتصااادی هسااتند

زای مدل یرات متغیرهای درونهستند، ارقام محور عمودی نمودارهای عکس العمل آنی درصد تغی  

 .دهدها نشان میرا در برابر شوک

اف ریک انح به اندازه یک شوکنوسانات درآمدهای نفتی بر متغیرها، آثار  به منظور بررسی

درصد( به سیستم اقتصادی وارد شده است. فرآیند شوک به صورت خودهمبسته مرتبه  10) معیار

ه ئثار نهایی این تکانه بر متغیرهای مهم اقتصاد کلان ارا( آ1ر )در نمودااول در نظر گرفته شده است. 
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 .شودتشریح می این آثاردر ادامه  ،شده است

 

 
   

 

 

 
 
 
 

 

 

  

   

 نوسانات درآمد نفتیسازی شده الگو در برابر تکانه واکنش متغیرهای شبیه-توابع ضربه: 1ر نمودا
 های تحقیقمنبع: یافته

المللی زا است و فاکتورهای مختلف بینقیمت نفت عاملی برونر آن است که نکته قابل ذک

. بنابراین شوک درآمدهای نفتی در کشور ما عمدتاً متأثر از عوامل گیری آن دخالت دارنددر شکل

ها و محصولات داخلی و وارداتی را نهاده افزایح درآمدهای نفتی، تقاضا برای المللی است.بین

سطح منجر به افزایح  ،به ریال و ورود به چرخه اقتصاد دلارتبدیل و از طرفی با  دهدافزایح می
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شود، به عبارتی این موضوع در ابتدا منجر به افزایح درآمدهای مالیاتی دولت می. شودها میقیمت

یابد. ولی در ادامه در درآمدهای مالیاتی کشور با شوک مثبت درآمدهای نفتی ابتدا افزایح می

کاهح  قادرت خریاد ماردمافزایح و  های تولیدهزینه، هاقیمت سطح افزایح تورمی و با شرایط

بنابراین اغلب  یابد.کاهح میجهات پرداخت مالیات  تمایل افراد جویی،یافته و در شرایط رانت

مالیاتی  جوییرانتافراد و مشاغل برای اجتناب از پرداخت مالیات بر درآمد یا سود خود، درگیر 

 مالیاتی های خارج از سیستم رسمیفعالیت و سود واقعی، ، که شامل گزارش کمتر درآمدشوندیم

 و تأخیر در پرداخت مالیات است.

جویی از درآمدهای جویی انگیزه خانوار برای کاهح ساعات کار و رانتدر شرایط رانت

و نیروی کار از زمان  (است عادی کالای فراغت یک شودمی فرض) یابدمالیاتی دولت افزایح می

1)جویی )رانت( خود کاسته و در مقابل فعالیت μtLtکار تولیدی ) − μt)Ltدهد. ( را افزایح می

جویی، در اقتصاد به مرور اثرات منفی افازایح رانتبنابراین در بلندمدت با افزایح درآمدهای نفتی 

یابد. از طرفی تحقق درآمدهای می ، کاهحدر دسترس دولت مالیاتی میزان درآمد و شودظاهر می

کاهح داده و دولت تلاش کمتری برای  را ق مالیاتیانگیزه دولت برای ایجاد یک نظام دقینفتی، 

ساز کند که این موضوع نیز زمینههای مالیاتی و تحقق درآمدهای مالیاتی میاستقرار بهینه سیستم

 مطالعه هوانگتوان به می در تأیید این نتیجه د.شوتی میجویی از درآمدهای مالیاتی و فرار مالیارانت

های تر و زمینهپایینهر چه کیفیت نهادی در یک اقتصاد  دهدمی استناد کرد که نشان 1وی و

 (. 239-259: 2006یابد )هوانگ و وی، جویی بیشتر باشد، درآمدهای مالیاتی دولت کاهح میرانت

با و  از مسایر افازایح تقاضانفتی بر مخارج دولت همچنین تأثیر شوک مثبت درآمدهای 

استخدام نیروی کار و در نتیجه مخارج دولت منجر به افزایح ا در ابتد، توجه به قید بودجه دولت

( و دهقان 1392زاده و ابریشمی )زمان. این نتیجه مطابق با نتیجه مطالعه شودمیجدید و تولید بیشتر 

دار بر های مثبت درآمدهای نفتی اثر مثبت و معنیدهند تکانهیم که نشان ( است1399منشادی )

 .دارد تولید

جویی و اختصاص بخشی از درآمد مالیاتی دولت به خانوارها های رانتاز طرفی با افزایح فعالیت

خود  یابد و به سطوح پایدارمصرف خصوصی افزایح یافته ولی به مرور کاهح میدر ابتدا 

مثبت در  با بروز یک تکانه ( است.1402فر )یاوری مطالعه نتیجه مطابق با این نتیجهرسد که یم

 
1. Huang. & Wei  
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درآمدهای ارزی  بخشی از فروش در اثرارز حاصل از صادرات نفت افزایح و ، آمدهای نفتیدر

یابد. بنابراین پایه پولی و های خارجی بانک مرکزی افزایح میبه بانک مرکزی، دارایی دولت

باه سپس و  یابدمیو افزایح  مثبت نشان داده واکنح درآمدهای نفتی نیز به افزایح حجم پول

 کند.دار خود میل میسطوح پای

 گیرینتیجه -5

صاددانان معتقدند درآمدهای نفتی می  اگرچه ب سعه  سیاری از اقت شد و تو صادی   تواند به ر اقت

سال    شود لیکن در  سایر درآم     منجر  شور،  شد درآمدهای نفتی در ک دهای دولت که های اخیر با ر

ها مالیات اسااات کمتر مورد توجه قرار گرفته اسااات. بالا بودن ساااهم درآمدهای نفتی مهمترین آن

شکل           شور به خوبی  ساختارهای مالیاتی ک شده تا  سبت به درآمدهای مالیاتی در بودجه، موجب  ن

 نگیرد. 

ار عم     درآمدهای مالیاتی به عنوان یکی ازتوجه به اهمیت با  اؤثر ب ال م ارد اقتصادی  عوام لک

یااااک الگااااوی تعااااادل عمااااومی تصااااادفی پویای کینزی جدید، برای  ر این مقاله د کشور،در 

بر تحقق درآمدهای مالیاتی در شاارایط  افزایح درآمدهای نفتیالگوسااازی مکانیساام انتقال اثرات 

صاد ایران ارائه  جویی دررانت ضا برای    اقت صولات   ها ونهاده شد. افزایح درآمدهای نفتی، تقا مح

با   را افزایح می اخلی و وارداتید  ،به ریال و ورود به چرخه اقتصااااد      دلارتبدیل   دهد و از طرفی 

این موضااوع در ابتدا منجر به افزایح درآمدهای مالیاتی . شااودها میسااطح قیمتمنجر به افزایح 

تدا افزایح شااود، به عبارتی درآمدهای مالیاتی کشااور با شااوک مثبت درآمدهای نفتی ابدولت می

افزایح و  های تولید  هزینه ، ها قیمت  ساااطح افزایح در ادامه در شااارایط تورمی و با  یابد. ولی   می

جهااات پرداخت مالیات  تمایل افراد جویی،کاهح یافته و در شرایط رانت قااادرت خریاااد ماااردم

آمد یا ساااود   افراد و مشااااغل برای اجتناب از پرداخت مالیات بر در     بنابراین اغلب    یابد.  کاهح می 

یاتی     جویینت راخود، درگیر  ند  میمال مد    شاااو مل گزارش کمتر درآ که شااااا  و ساااود واقعی، ، 

در اقتصاااد ایران و تأخیر در پرداخت مالیات اساات.  های خارج از ساایسااتم رساامی مالیاتی فعالیت

ی ت ساختارلابه دلیل مشک اصلاحاتی داشته ولی   های گذشته  نظام مالیاتی ایران در طی سال  اگرچه

های ساایسااتمگردد اثربخشاای می وامل اقتصااادی، فرهنگی و ساایاساای بره آن به مجموعه عکه ریشاا

اند. بنابراین ی مناسب نبوده است و اشخاص به دنبال کسب رانت بیشتری از این درآمدها بوده     مالیات
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شی از درآمد مالیاتی به جای ورود به قید بودجه دولت وارد قید بودجه خانوار می  نیروی شود و  بخ

دهد. این  جویی( اختصااااص میار مولد خود را به کار غیر مولد )رانت     کار بخشااای از سااااعت ک    

موضاااوع منجر به عدم تحقق بخشااای از درآمدهای مالیاتی دولت و انتقال منابع عمومی به افراد و            

 د.شوجو میهای رانتگروه

شنهاد می  بنابراین سیاست  شو پی ستم    د  سی صادی   کندرا به نحوی تدوین  های مالیاتیگذار اقت

های بازنگری در نظام مالیاتی کشور یکی از جنبه که فضای کسب رانت در کشور را محدود سازد.     

و ایجاد فرهنگ مالیاتی باید مورد یندها آفر ه کردنمکانیز در کنارکه  مالیاتی اسااات اصااالاحمهم 

 توجه قرار گیرد. 

های افزایح فعالیت اقداماتی مانند یقاز طر آن است که دولت مطالعه حاضر یاستیس نتیجه

پایداری بیشتر و  ، شفافیتگذاریوری، افزایح سرمایهمولد، کاهح هزینه مبادله، ارتقای بهره

کاهح تمایل افراد  جامعه و در نتیجه نهادی کیفیت تقویت در مهمی ، نقحهای پولی و مالیسیاست

های دولتی، طریق بازنگری در ساختار دستگاهز ا توانجویانه ایفا کند. همچنین میرانت رفتار به

گذاری و انتخاب راهکارهای مشارکتی بخح عمومی و های سرمایهها و پروژهمدیریت طرح

 .کردهای بخح دولتی را کنترل هزینه خصوصی
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Extended Abstract 

Purpose: Evaluating the credit of customers in credit institutions is one of the most 

important challenges of banks today. The lack of accurate evaluation of customers can 

lead to delayed maturity and ultimately burn the bank's claims and increase the credit 

risk. Overdue claims, which are known as non-current claims in the banking literature, 

are the result of credit risks. The banking and economic authorities always try to 

minimize the credit risk and non-current claims in order to avoid bankruptcy and its 

negative consequences. Bank credit is an efficient scale for calculating credit risks. 

But the judgment method is often used to determine the credit risk of customers. This 

type of validation and decision-making is not as real as it should be; it has little 

accuracy and actually causes problems for banks in the process of handing over 

facilities. The purpose of this article is to present a detailed framework for the 

validation of bank customers, which is done on a case-by-case basis for a number of 

recipients of facilities from Saderat Bank in the period of 2019-2021. 

Methodology: In this study, the censored multiple logistic regression technique is 

employed to rank customers based on creditworthiness and examine its impact on 

reducing non-current claims in Saderat Bank. The results obtained can facilitate the 

decision-making process regarding the credit rating of customers and the reduction of 

non-current claims in Saderat Bank. This purpose is fulfilled with discrete regression 

models in which the dependent variable selects binary values. A common approach in 

modeling binary choices is the use of multiple logistic probability models (censored 

regression), where it is assumed that there is an unobservable dependent variable (yi*) 

defined by a regression relationship. 
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The statistical population of the present study includes the real customers in the 

Saderat Bank system who have received facilities and whose facilities are now in 

progress or have ended. The data on these customers cover the 2000 credit facilities 

of people who have referred to the bank. The data were collected from Saderat Bank 

branches during the period of 2019-2021. Also, the statistical sample of the research 

was divided into two categories of customers, creditworthy and non-creditworthy. 

Findings and discussion: Based on the estimation of the censored regression model, 

gender and age have a significant effect on the timely collection of loans. Women 

have performed better than men in repaying the loan, and, as age increases, the 

probability of not repaying the loan increases. The level of education and the 

repayment period also have positive effects on the timely collection of claims. 

Moreover, the amount of the granted loans and the interest rate of the loans have a 

negative and significant effect. Among the other investigated variables is the history 

of obtaining loans by the borrower, which has a positive and significant effect on the 

timely collection of loans. This factor can be a good sign of the eligibility of the 

borrower. The type of collateral deposited with the bank as a guarantee is another 

investigated variable with a significant impact on the non-repayment of loans. The 

loans obtained with property collaterals have better repayment conditions than joint 

collaterals. Finally, the average balance of the borrower when taking a loan has been 

found as an effective and significant factor in identifying his eligibility. On the other 

hand, the type of facility (capital or current) has no effect on timely collection or 

overdue claims. 

In addition, the results obtained from the censoring model for bad credit customers, 

in which the deferred class and the questionable access class are considered as 

dependent variables, show that the factors of gender, age and loan amount have 

positive and significant effects on the non-repayment of the loan. The repayment 

period has a negative and significant effect on the non-repayment of the loan. Also, 

the factors of the average balance of the applicant, the type of facility and the 

customer's work have no significant effect on the creditworthiness of bad credit 

customers of Saderat Bank. With these findings on the bank, it is better to identify bad 

customers and focus on other study variables such as loan repayment time, installment 

interval, number of installments, amount of each installment per month, loan 

extension, history of receiving loans, real estate collateral, and interest rate of loans. 

Conclusions and Policy Implications: Collection of the granted loan within the 

specified period of time points to the implementation of the correct methods and the 

use of resources to create the loans necessary for expanding economic activities and 

directing the bank resources to the correct investment locations. However, the 

implementation of inappropriate economic policies in the past years, the lack of 

financial disciplines, and the unfavorable economic conditions of the country have 

played a large role in the non-repayment of the granted loans. Therefore, the 

demographic and economic features of loan recipients are the key parameters for 

validation, playing a central role in managing non-current claims and the credit risk 
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of banks. It is, thus, suggested that, at the micro-level in the technical and economic 

evaluation of the projects for granting loans, banks should take into account the trend 

of macroeconomic variables, so that loans can be given based on the relevant forecasts 

and in such a way that the original resources and expected profit of the loans can be 

returned. Expansion of knowledge and research in the field of customer validation and 

reduction of non-current claims of banks will have valuable results for organizations. 

Among them, one may mention the reduction of costs and the possibility of 

completing the money cycle in the bank and the country. 

Keywords: validation, outstanding claims, censored discrete regression scoring, 

SADERAT Bank 

JEL Classification: G20, G21
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 افتیبانک صادرات: ره انیمشتر اعتبارسنجی
  گسسته ونیرگرس یازدهیامت

 4مسعود صوفی مجیدپور، 3علی عباس حیدری، 2*محمود محمودزاده ، 1رادیبهزاد میمر

 1403-03-20پذیرش:                1402-05-28دریافت: 

 چکیده
به ها بانک یاعتبارسنج در گذشته،  . است  یاعتبار یسک محاسبه ر  یکارآمد برا یاسمق ی،بانک یاعتبارسنج 

دلیل نظرات شخصی کارشناسان چندان روشن نبود بنابراین دقت این فرآیند اندک و اتلاف زمان بیشتر بود.    

با  گسااسااته ونیرگرساا یازدهیامت افتیاساااس ره بانک صااادرات بر انیمشااتر یاعتبارساانجاین مقاله، هدف 

سه  هدکننافتیدر 2000 برداری از ریز دادهبهره صادرات در دوره    لاتیت  بندیطبقهو  1400تا   1398بانک 

و سن بر   تیجنس اثر  ،مدل جی. بر اساس نتا است حساب و بدحساب   خوش انیبه دو دسته مشتر   ینمونه آمار

ها وام بازپرداخت عملکرد بهتری در جوانتر، رندگانیگ؛ وامدار اسااتاز نظر آماری معنیموقع وام وصااول به

با افزایح در بازپرداخت آن بهتر عمل کرده است.   رندهیگهرچه مبلغ وام کمتر بوده، وام ن،ی. همچناندداشته 

مدت بازپرداخت و نرخ ساااود     اثر . ابد ی یم حیدر بازپرداخت آن افزا   رنده یگوام یاحتمال ناتوان   مبلغ وام،

بهتری برای  طیشرا ترنییپا سود نرخ دار است.معنی از نظر آماری زیموقع وام نبر وصول به  ییاعطا لاتیتسه 

ضامن  قهیبا وث سه یدر مقا یملک قهیوث نی. همچنکندیبازپرداخت وام فراهم م شتو  یت های بهتری برای وام انهپ

ست.  بانک ییاعطا س  تردید،بیها ا ست یاعمال  صاد  یهاا سال   یاقت سب در  ضباط    یهانامنا شته، فقدان ان گذ

شرا  یمال صاد  طیو  شور  ینامطلوب اقت ست    یحجم معوقات بانک حیو افزا جادیدر ا یادیزنقح  ک شته ا . دا

 یبرا یدیکل یهااز ساانجه لاتیکنندگان تسااهافتیدر یو اقتصاااد یشااناخت تیجمع یهایژگیو نیبنابرا

 .داردها بانک یاعتبار سکیو ر یرجاریمطالبات غ تیریدر مد یبوده و نقح محور یرسنجاعتبا

 .صادرات بانک ،یگسسته سانسور ونیرگرس یازدهیلبات معوق، امتطام ،یاعتبارسنج گان کلیدی:واژ

 JEL: G20، G21بندی طبقه

 
 behzadirad@gmail.com تهران، ایران، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد فیروزکوه، علوم اقتصادی دانشجوی دکتری . 1

 ، تهران، ایران   اه آزاد اسااالامی دانشاااگاا ، واحااد فیروزکوه   ، . دانشااایااار علوم اقتصااااادی     نویسااانااده مسااائول    .  2
Mahmod.ma@yahoo.com 

 aliabbas_heidari@yahoo.com ، تهران، ایراندانشگاه آزاد اسلامی، واحد فیروزکوه، . استادیار علوم اقتصادی 3

 masoodsoufi@gmail.com ، تهران، ایراندانشگاه آزاد اسلامی، واحد فیروزکوه، علوم اقتصادی ستادیار. ا 4

mailto:behzadirad@gmail.com
mailto:Mahmod.ma@yahoo.com


 

 

 149            گسسته یونرگرس یازدهیامت یافتبانک صادرات: ره یانمشتر یاعتبارسنج

 

 مقدمه -1
است. برخی از این عوامل سودآوری یا بقای یک بنگاه اقتصادی به عوامل متعددی وابسته 

ریسک  تحت کنترل و برخی دیگر، خارج از کنترل بنگاه قرار دارند. از سویی هر فعالیت اقتصادی با
توان کاملاً آن را حذف کرد و تنها راه ممکن، مدیریت آن است. گاه نمیهمراه است، که هیچ

 تیریاصول مد ،یمال هاینظامشدن  تردهیچیو پ یفن یهای، نوآوریمال یهاتیفعال عیعه سرتوس
در  های اصلی ریسکحوزهکرده است. لیتبد یاز مؤسسات مال ریناپذاجتناب یرا به بخش سکیر

، ریسک بازار و ریسک عملیاتی هستند. در این میان، ریسک 1ریسک اعتبارینظام بانکداری، 
 ای دارد.اعتباری جایگاه و اهمیت ویژه

طور طبیعی ها، اعطای تسهیلات است. بنابراین بههای بانکهای اصلی فعالیتیکی از حوزه
مشتریان از درجه اهمیت بالایی برخوردار گیری درباره اعطای تسهیلات و ارزیابی دقیق نحوه تصمیم

 یبانک اتیکه در ادبشود  2مطالبات معوقمنجر به تواند ارزیابی دقیق مشتریان میاست؛ چرا که عدم 

موجب فزونی یافتن ها بانک یرجاریمطالبات غ حیافزا. شودیشناخته م 3یرجاریعنوان مطالبات غبه
شدن مطالبات و افزایح ریسک اعتباری بانک ختمصارف نسبت به منابع دردسترس آنها، سو

وری واحد بانکی و در نهایت کاهح سود از دیگر بهرهکارایی و ها، کاهحشود. افزایح هزینهمی
قدرت  (. بنابراین2017، 4تبعات افزایح مطالبات غیرجاری است )تایو، اوچاگا و آچوگامونو

تورم، توسعه  حیاز جمله افزا یدر سطح مل یترهگسترد یامدهایو پیابد یها کاهح مبانک یدهوام
  .(2016، 5داشت )سعید و زاهددر پی خواهد  ینیرزمیدلالان و اقتصاد ز

را به  یرجاریو مطالبات غ یاعتبار سکیکنند ریم یسعهمواره  یو اقتصاد یمقامات بانک
، 6گالری و نیوتن ،)نگوین کنند یریآن جلوگ یمنف یامدهایو پ یحداقل برسانند تا از ورشکستگ

مشتریان و ریسک اعتباری آنها یکی گیری اعتبار (. از این رو امروزه بررسی، سنجح و اندازه2016
 ها و موسسات اعتباری است.های بانکترین چالحاز مهم

های کشور، اغلب از روش قضاوتی برای های جهان و همچنین در تمام بانکدر اکثر بانک
شود و در نهایت مدیریت بانک عامل، تصمیم نهایی را تریان استفاده میتعیین ریسک اعتباری مش
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طور که باید به واقعیت موجود نزدیک نباشد د. لیکن ممکن است این تصمیم، آنکناتخاذ می
 یلها در تحلها با توجه به توان محدود انسانروش یناستفاده از ا(. 1397، 1)میرزائی و کریمی اصل

 یکمتر ییاز کارا ،مدرن یهابا روش یسهدر مقا یاعتبار یسکلف مؤثر بر رزمان عوامل مختهم
  برخوردار است.

 سانسور 2لجستیک چندگانه رگرسیون کارگیری تکنیکبه همین منظور در مطالعه حاضر با به
صادرات  غیرجاری در بانک مطالبات کاهح بر آن تاثیر و یانمشتر اعتباری بندیشده به رتبه

 بندیگیری درست نسبت به رتبهت. نتایج این پژوهح به مدیران بانکی در تصمیماس شدهپرداخته
اطلاعات مورد نیاز  کند.غیرجاری بانک صادرات کمک می مطالبات مشتریان و کاهح اعتباری

بانک صادرات در دوره   لاتیتسه کنندگانافتیپرونده در 2000 این پژوهح با استفاده از بررسی
  دست آمده است.به 1400تا   1398

مبانی نظری شامل مقاله به این صورت تنظیم شده است که در بخح دوم این ساختار 
به معرفی . بخح سوم، شود، میبا موضوع مرتبط انجام شدهنتایج مطالعات تجربی های مطرح و نظریه

و برآورد ها بخح چهارم نتایج آزموندر . اختصاص دارداستفاده  های موردروش پژوهح و آزمون
 .ختصاص داردا شنهاداتیو پ یریگجهینتبه  ،بخح پنجمرائه شده و در نهایت ا ،مدل

 ادبیات موضوع     -2
باشد و  یادر دن یو پول یمال یهااز بحران یاریبس ءمنشا تواندیها، مبانک یرجاریمطالبات غ

 یمردم هر کشور یبرا ر،تیعو در ابعاد وس یمختلف اقتصاد یهاها، بخحبر بانک یاریآثار سوء بس
است که  یاریمع ی،در نظام بانک ییاعطا یلاتبه تسه یرجارینسبت مطالبات غ. از این رو کند یجادا

 تسهیلات اقتصادی، منظر از. (2021، 3، لیو و ساتیهشود )لیوینجح سلامت بانک استفاده مس یبرا
 به اقتصاد هایشریان در را مالی منابع قلب،همچون  هابانک و است اقتصاد محرک موتور بانکی

 یکلان اقتصاد یرهایروند متغلازم است که  ،لاتیتسه یاعطا یها برا. بانکآورندیم در گردش
که اصل منابع و سود مورد انتظار  انجام پذیرد یاگونهبه لاتیتسه یرا مدنظر قرار دهند تا نحوه اعطا

 ،غیرجاری مطالبات .(1401، 4نیا و آبنیکیتیگودرزی فراهانی، برا) قابل بازگشت باشد لاتیتسه
 تخصیص در مشکل وجود از نشان آن بالای حجم وجود و بانکی منابع نامناسب تخصیص از نشان
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 در آفرینغیرارزش و غیرسودآور اهداف به پولی منابع تخصیص بهتر عبارتبه  یا و منابع یبهینه
و در پی آن تاثیر منفی  کندمی تهدید را نکیاب سیستم و هابانک این موضوع حیات. است اقتصاد

 هایمقام پولی، ناظراناست که  لیدل نیبه هم خواهد داشت. کشور اقتصاد رشد ای برقابل ملاحظه
 و دارند نظر زیر را هابانک تسهیلات کلبه غیرجاری مطالبات نسبت هابانک دارانسهام و اقتصادی

 (.2022، 1، کوزارویچ و حکیمییالنابولسداد ) ندخواه نشان واکنح آن، افزایح صورت در
طور که پیشتر اشاره شد، افزایح مطالبات غیرجاری موجب افزایح ریسک اعتباری همان

ریسک اعتباری از آن جهت حائز اهمیت است که بانکها با استفاده از اقلام بدهی در شود. بانک می
به اعطای  ،های افرادو سپرده زی، سایر بانکهاداران، بانک مرکترازنامه خود شامل بدهی به سهام

های بانکی یا به عبارتی پردازند و اگر این اعتباردهی منجر به بلوکه شدن داراییعتبار و تسهیلات میا
هایح تضعیف توانایی بانک در کسب درآمد و نیز تأدیه بدهی ،افزایح تسهیلات غیرجاری شود

دن جود یک نظام سالم با پایین بوک اعتباری متضمن ومدیریت مناسب ریس روشود. از این می
 (. 1399، 2)اسدی، یاوری و حیدری احتمال ورشکستگی، ناتوانی و درماندگی مالی خواهد بود

 هاییسکموقع رو به یقدق ییدر شناسا توانیرا م یاعتباریسک مطلوب ر یریتاساس مد
و  یریگاندازه یها. روشکردصه لاخ یلاتتسه یمربوط به اعطا هاییتموجود در فعال یاصل

 شوند،یرفته مگ کاربه هایسکر ینکاهح و مقابله با ا یکه برا هایییتفعال ینو همچن یابیارزش
با  یقت. در حقکنندیها را ارائه مدر سازمان یسکر یریتمد هاییاستاز س یروشن یفعموما تعار

 مورد ها،یسکر یرشاتخاذ شده در پذ هاییاستاز س یناش یهایتمحدود یسک،ر یریتوجود مد
مزبور،  هاییسکدر جهت کاهح ر ها،وام یپرتفو یسازآن، متنوع یجهگرفته و در نترارق یبررس
 (.1400، 3شود )سلطانیمی ینتضم

 های بررسی و ارزیابی متقاضیان تسهیلات   روش -2-1
موقع تعهدات ی و ایفای بهاعتبار موسسات در بازار، به اعتماد و اطمینان، حسن شهرت تجار

های متفاوتی الذکر در ارزیابی خود، ممکن است روشها نیز با رعایت اصول فوقبانکوابسته است. 
  5C ،LAPP ،5Pمعیار استفاده مورد را مبنای بررسی و ارزیابی خود قرار دهند. مهمترین معیارهای

 است.
ارزیابی  های بررسی ووشترین رکاربردی و این روش از مشهورترین :Cروش پنج 

 
1. Alnabulsi, Kozarević & Hakimi (2022) 
2. Asadi, Yavari & Heydari (2020) 
3. Soltani (2021) 
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: اعتبار متقاضی در عملیات 1«شخصیت»های آن عبارتند از: متقاضیان تسهیلات است که شاخص
: 3: توان متقاضی در هدایت و رهبری فعالیت. سرمایه2«ظرفیت و قدرت»مالی و فعالیتهای گذشته. 

اعتبار  خارج از کنترل وامل بیرونی که: شرایط و ع4«شرایط»های مالی متقاضی. سرمایه و صورت
تواند در زمان دریافت اعتبار یا تسهیلات، بینی وثایق یا ابزارهایی که می: پیح5«پوشح»گیرنده است. 

 (.2017عنوان پوشح در اختیار بانک قرار گیرد )تایو، اوچاگا و آچوگامونو، به
ابی های ارزشیروش از دیگر :6(LAPPدهنده )روش پتانسیل سوددهی فعالیت وام

های آن این دهنده است که شاخصاری متقاضی، روش پتانسیل سوددهی فعالیت واموضعیت اعتب
عنوان یکی از عوامل مهم در موسسات که گاهی از سود به :7«نقدینگی»گیرد: موارد را در بر می

.  ش عملیات و....نوع فعالیت، حجم فعالیت، دوره گرد :8«فعالیت»کند. اهمیت بیشتری پیدا می
: میزان سودآوری، سودناویژه و سودخالص در مقایسه با فروش و قیمت تمام شده. 9«سوددهی»
عنوان مبنایی برای ارزیابی توانایی استمرار فعالیت یک واحد اقتصادی در بازار. در به :10«پتانسیل»

مالی، حصولات، منابع این مبحث، مسائلی چون وضعیت و کارآیی مدیریت، ترکیب نیروی انسانی، م
 (.2018، 11گیرد )جوتبازار و ارتباطات و موارد عمومی، مورد بررسی قرار مینفوذ در 

های اعتباری، است. مبنای این های مطرح در بررسیاین روش از دیگر روش :pروش پنج 
اقتصادی، شامل : نظرات مردم درباره واحد 12«مردم»ها است: گیری از این شاخصروش بهره

ها، ارزیابی و کنترل د حاصل از سرمایه و داراییای، سوولید، تجارب، پوشح بیمهکارآیی در امر ت
: 13«محصول»ها، تمایل به ایفای تعهدات، جایگاه در صنعت یا بخح اقتصادی است. دارایی

ای و بیمه دربرگیرنده کمیت و کیفیت سودآوری، ارزش، در دسترس بودن، اهداف بازار یا پوشح
اش از پشتوانه مالی داخلی های مالیاینکه آیا وام گیرنده بر اساس صورترسی : بر14«حمایت... . »

ها برخوردار استو یا نقدینگی و یا سایر وثایق دیگر در اختیار داردو و اینکه آیا دسترسی به پشتوانه

 
1. Character   
2. Capacity   
3. Capital  
4. Cliquidity  
5. Coverage 
6. Lender Activity Profitability Potential   
7. Liquidity  
8. Activity  
9. Profitability   
10. Potential  
11. Jote (2017) 
12. People   
13. Product  
14. Protection  
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ل : شام1«هاپرداخت»و... داردو. های بیرونی مانند ضمانت بانکی، ظهرنویسی و اسنادمالی یا ضمانت
-نشده وجود نداردو اطلاعات مربوط به پرداختای درباره اعتبارات پرداختمسئلهردی چون آیا موا

شمای کلی »های خارجی و... . ها، سوددهی، کیفیت، بدهیهای گذشته، قابلیت نقدینگی و دارایی
که در این زمینه رنامه اقدام خاصی داردو یا این: بررسی اینکه آیا شرکت برای آینده راهبرد و ب2«آینده

م از بررسی سود ناشی از فروش در قبال احتمالات بازار درباره نوسانات قیمت( مبتدی است )اع
ها قادر خواهند بود تا های فوق، بانکها و ارزشیابی. با انجام بررسی(0201، 3اسپینوزا و پراساد)

نیز خدمت و شیوه  های کنترل آن واعتبار و شیوه درباره اعطای تسهیلات و چگونگی سقف
 .کنندگیری ه درستی تصمیمبازپرداخت، ب

 پیشینۀ تجربی      -3
را بر عملکرد  ینگینقد سکیو ر یاعتبار سکیر ریثاتدر پژوهشی ( 3202) 4عباس و الله

بانک  15بانک پاکستانی و  20کردند. جامعه آماری این مطالعه  یبررس یجنوب یایآس یهابانک
ها نشان داد که ریسک اعتباری و نقدینگی تاثیر قابل بود. یافته 2020تا  2011هندی از سال 

توان به های آسیای جنوبی دارد. از نتایج کلیدی این پژوهح میعملکرد بانک ای برملاحظه
منظور مدیریت و به توسعهدرحالهای کشورهای در بانک ضرورت پایح و نظارت وام گیرندگان

 رد.کنترل ریسک اعتباری اشاره ک
( به بررسی رابطه میان مدیریت ریسک اعتباری و ریسک 2023) 5احمد، نظام و احسن

نکول در بخح بانکی بریتانیا پرداختند. در این راستا، اطلاعات پنج بانک برجسته در انگلستان 
 9تکو اینوست 8، بارکلیز7وست، گروه ناتHSBC، هلدینگ 6شامل  گروه بانکی لویدز

. در این پزوهح نسبت جاری، بدهی به حقوق ج شداستخرا 2022تا  2013برای بازه زمانی 
به  11(ROEو بازده حقوق صاحبان سهام ) 10(ROAصاحبان سهام، نرخ بازگشت سرمایه )

عنوان معیاری برای ریسک نکول و نسبت وام غیرجاری، نسبت کفایت سرمایه، وام 

 
1. Payment  
2. Perspective  
3. Espinoza & Prasad (2010) 
4. Abbas & Ullah (2023) 
5. Ahmed, Nizam & Ahsan (2023) 
6. Lloyds  
7. NatWest 
8. Barclays 
9. Investec 
10. Return On Assets 
11. Return On Equity 
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ه شد. یت ریسک اعتباری استفادعنوان معیاری برای مدیربه 1غیرجاری و ذخیره زیان وام
های اثر ثابت بهره گرفته ها، از آمار توصیفی، آزمون هاسمن و مدلبرای تجزیه و تحلیل داده

به حقوق  ینسبت بده ،یبر نسبت جار یمثبت ریثات هیسرما تیها نشان داد که نسبت کفاافتهیشد. 
 دارد.  ROAبر  یمنف ریثات یرجاریوام غ ن،یبر ا افزوندارد.  ROEصاحبان سهام و 

ی مختلف یادگیری هامیزان دقت الگوریتم و بررسی با مشاهده (2022) 2فوکویاما و تان
مانند رگرسیون لجستیک درخت تصمیم، جنگل تصادفی و ماشین بردار پشتیبان و ) ماشین

ن نتیجه ای به ،بهترین الگوریتم از میان آنها شناساییمنظور به (های مختلف انتخاب ویژگیالگوریتم
. استبهترین ترکیب موجود  chi-squareکه استفاده از الگوریتم ترکیبی جنگل تصادفی و  ندسیدر

توان به وضعیت حساب مشتری، مدت زمان می ند،در این پژوهح در نظر گرفت آنهااز معیارهایی که 
 مدت زمان سکونت و ... اشاره کرد. ،اعتبار، وضعیت قبلی حسابهای مشتری

 یهاوام کنندهنییای به بررسی عوامل تعدر مطالعه( 2022یمی )و حک یچکوزارو ی،لسالنابو
 3ی منطقه مناهااز بانک یشواهدبا مطالعه  ،و بحران سلامت یبحران مال طیغیرجاری در شرا

و  شودمی 2020-2005در دوره منطقه منا  کشور 11بانک متعلق به  74مطالعه شامل  نیاداختند. پر
کل نمونه  ،یاسهیمقا لیتحل کیانجام  ی. براکندیاستفاده م یالحظه گرمیعمت یاومرحلهاز روش د

شمال  یکشورها یو دوم انهیخاورم یمربوط به کشورها یشود. اولمی میتقس یبه دو نمونه فرع
 اعم از محیط یکه عوامل کلان اقتصاد دهدینشان م این پژوهح یهاافتهی. ردیگیدر بر م را قایآفر

تری بر سطح های بانکی تاثیر قابل ملاحظهن و کیفیت نهادی به مراتب نسبت به ویژگیاقتصاد کلا
 19ی کووید ریگهمه ریتأث بارهدر یاثر قابل توجه چیهحال،  نیبا اهای غیرقابل وصول دارد. وام

 نشده است. ییشناسا
 موسسات یورشکستگ ینیبحیپک و ریسای به بررسی در مطالعه( 2021یه )و سات یول یو،ل

 .شوندیم یناش یو خارج یاز عوامل داخل ی،در بانکدار هاسکیر .پرداختند هاویژه بانکی، بهمال
کرد و از آن زمان تاکنون  را برجستهجامع  سکیر تیریمد به ازین (GFC) 4یجهان یمال هایبحران

در سراسر جهان  یمرکز یهاکطور مشابه، باناند. بهتلاش کرده ازین نیبرآوردن ابرای محققان 
مقاله  نیاند. اها آغاز کردهمقاومت در برابر شوک یها برابانک ییرا از توانا یاتست استرس دوره

 
1. Loan Loss Reserve  
2. Fukuyama & Tan (2022) 
3.  MENA 
4. Global Financial Crisis 
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شکست بانک  ینیبحیپ اتیمورد استفاده در ادب نیماش یریادگیو  یآمار یهاکیتکن یبه بررس
 یآمار یهاکیبا استفاده از تکن یتوجه قابل شرفتیکه اگرچه پ دهدینشان م مطالعه نی. اپردازدیم

 یهاکیتکن ییتوانا ،یبانک سکیر دهیچیپ تیبا توجه به ماهاما حاصل شده،  شرفتهیپ یو محاسبات
 یریادگیبر  یمبتن یهامدلمحبوبیت ها محدود است. بانک یورشکستگ ینیبحیپ یبرا یآمار
  . افزایح یافته است ،که دارند یقابل توجه ینیبحیپ ییتوانا لیبه دل نیماش

 6662کننده بازپرداخت وام در بین ای به بررسی عوامل تعیین( در مطالعه2018) جوت
کارگیری مدل لجستیک پرداخت. نتایج وام معوق( و با به  5052وام مشکوک و  1610شخص )

گیرنده تحصیلات، نوع وام، میزان ارتباط و نزدیکی وامسطح » که شح متغیردهد نشان میمطالعه 
به لحاظ آماری  «های مالی وام و آموزشاصل از فعالیتبه مؤسسات، اندازه خانواده و درآمد ح

 دهد. میاحتمال بازپرداخت وام را تحت تأثیر قرار که دار شده معنی

کننده بازپرداخت حلیل عوامل تعیینای به تجزیه و ت( در مطالعه2018) 1، ازیانو و اوبیکوهاومه
پرداختند. نتایج حاصل از  لجستیککارگیری مدل ، نیجریه با به2ن کشاورزان ایالت انوگووام در میا

این پژوهح نشان داد که کشاورزان نمونه، جوانان، زنان، کشاورزان ازدواج کرده و دارای اندازه 
. هستندکننده بازپرداخت وام وامل تعیینع ،سال 11خانواده بزرگ و تجربه کشاورزی بالای 

مهمترین موارد  همچنین های کوچک و تجاری، منابع اصلی اعتبار کشاورزان هستند.ن، وامهمچنی
خرید مواد غذایی و واکسن است. عوامل  اختصاص وام بهاز اعتبار توسط کشاورزان استفاده 

از: اندازه خانوار، خدمات تمدید وام،  ندتکننده برای توانایی بازپرداخت وام کشاورزان عبارتعیین
 .، تجربه کشاورزی، سطح تحصیلات و درآمد غیرکشاورزیهاسازمانی در قالب تعاونییت عضو

وری پایین، نرخ بهره بالا، بهره ها عبارتند از:بازپرداخت وام درتوانایی کشاورزان عوامل موثر بر 
یح نیاز به افزا. در همین راستا های بانکیتغییرات در سیاستوثیقه بالا، ارزیابی ضعیف وام و 

که  یتخفیف به کشاورزان اعطایاورزان به آموزش، درآمد غیرکشاورزی و نیاز به دسترسی کش
 .شده است، توصیه کنندمیهای خود را در زمان مناسب بازپرداخت وام

گیرندگان اخت وام در بین وامای به بررسی عوامل موثر بر بازپرددر مطالعه 3(2017) گوتو
 ، شاملزن 182کارگیری مدل لجستیک چندگانه و در بین اتیوپی با به زن از مؤسسات مالی ممتاز در

شامل  مورد آنها شح مدل،مستقل  متغیراز نه . پرداخت ،وام مشکوک الوصول 97وام معوق و   85
استفاده از وام هدف از اخذ و مت، سن، سطح تحصیلات، کفایت وام برای اهداف موردنظر، نوع اقا

 
1.  Ume, Ezeano, & Obiekwe (2018) 
2. Enugu State  
3. Gutu (2017) 



 

 

 156                       گسسته یونرگرس یازدهیامت یافتبانک صادرات: ره یانمشتر یاعتبارسنج

 
 

 

 .دارند یناچیز تاثیر ماندهمهم هستند و سه متغیر باقی هایمتغیر ،و تعداد اعضای خانواده
اند که صحت پژوهشی تلاش کردهدر ( 1401) 1یالبرز و فلاح ،یارمک یقاسمدر ایران نیز 

افزایح  2ریادگیفرا یدیبریههای گیری از مدلو دقت اعتبارسنجی مشتریان بانک ملت را با بهره
 بیبه ترت «لاتیتسه زانیم»و  «قهینوع وث» ،«قهیوث زانیم»های صشاخها دهند. همچنین در پژوهح آن

معرفی  )بد( سکیپر ر)خوب( و  سکیکم ر انیمشتر ییشناساهای شاخص نیمهمترعنوان به
 . اندشده

 یبندتیو اولو ییشناسا( به 1401) 3آبادی و جلاییدر پژوهشی دیگر قنبری، نظام
 شهر کرمان یبانک گیری از نظرات خبرگانبهرهبا  انیمشتر یدر اعتبارسنج رگذاریتأث هایشاخص

مقایسه کردند و به  یشده از هوش مصنوعاستخراج یهابا شاخصپرداختند و نتایج حاصل را 
 . رسیدندمنتخب دو روش  یهاشاخص درصدی 80پوشانی هم

استفاده از ا ب یموسسات مال انیاعتبارسنجی مشتربه بررسی  ایدر مقاله( نیز 1400سلطانی )
م در بانک ملی شعبه مرکزی ایلا کیژنت تمیبا کمک الگور افتهیتوسعه یمصنوع یشبکه عصب
 یمشتر 108داده شامل اطلاعات  گاهیپا کیاز  ی،شنهادیعملکرد روش پ یابیمنظور ارزبهپرداخت. 

 یشنهادیشد. مدل پاستفاده 1396سال  یدر ط لامیشهر ا یشعبه مرکز یبانک مل یو حقوق یقیحق
 هابررسی جیتاشد. ن حیبانک آزما انیبندی مشترو دقت آن در رتبه یابیمختلف ارز یهااز جنبه

 انجام دهد.  %66/93دقت  نیانگیبانک را با م انیبندی مشترتواند رتبهیم یشنهادینشان داد که مدل پ
 لاتیتسه معوق شدن یعلل درون یسازمدلپژوهشی به در ( 1397یی و کریمی اصل )رزایم

 ،بررسی مورد یجامعهپرداختند.  الحسنه رسالتبانک قرضدر  «حد آستانه»قرض الحسنه به روش 
در این . است 1393-94 یزمان یدوره در کشور سراسر رسالت الحسنهشعب بانک قرض انیمشتر

 ریمتغ 6کارگیری بانک با به نیعوامل موثر بر مطالبات معوق ا یابیجهت ارز تیمدل پروب مطالعه
 «نهیحد آستانه به»از روش و  دارند، برازش شده است یاعتبار سکیبر ر یداریمعنمستقل که اثر 

و  بیضرا داد کهنشان  جی. نتابهره گرفته شده استمدل  ینیبحیو قدرت پ ییکارا یجهت بررس
 دارد. ییبوده و اعتبار بالادار یمعن تیمدل پروب یکنندگکیقدرت تفک نیهمچن

بر مطالبات جاری و غیرجاری با  یانمشتر یاعتبار یبندرتبه مسئلهیشین، های پحدر پژوه
شده به شکل مستقیم بررسی نشده است و  لجستیک چندگانه سانسور رگرسیون استفاده از تکنیک

 
1. Ghasemi Armaky, Fallah & Alborzi (2022) 
2. Hyper-Learning Hybrid Models 
3. Ghanbari & Nezamabadi-pour (2022) 
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 تیو توب تیپروب ت،یگسسته لاج ونیساده مدل رگرس یهااز حالت از سویی در موارد مشابه اغلب
 رگرسیون کارگیری تکنیکیق موضوع، با بهولیکن در این مطالعه برای بررسی دقد. اناستفاده کرده

 1مطالبات جاری کاهح بر آن تاثیر و مشتریان اعتباری بندیشده به رتبه لجستیک چندگانه سانسور

ها بتوان مدیران شود تا با استفاده از نتایج برآورد مدلصادرات پرداخته می در بانک 2غیرجاری و
غیرجاری  مطالبات مشتریان و کاهح اعتباری بندیدرباره رتبهگیری صحیح کی را در تصمیمبان

بانک صادرات  لاتیتسه کنندگانافتیپرونده در 2000 به این ترتیب که کرد.بانک صادرات یاری 
 لجستیک چندگانه سانسور ونیرگرسمزیت استفاده از  بررسی شد. 1400تا   1398  زمانی در دوره

 ییرهایمتغ ،یمورد بررس یهاپرونده یبا توجه به حجم بالا وانتیم که در این روش ین استشده ا
لجستیک  ونیرا با استفاده از رگرس شوندیم هابرآوردکنندهکه سبب ناسازگاری و ایجاد تورش در 

معادله رگرسیونی، روش حداقل مربعات  ترهای. اگر در برآورد پارامکردسانسور شده، سانسور 
های سانسور تواند معادله اصلی یعنی همان معادلهکار گرفته شود، معادله برآورد شده نمیهمولی بمع

سانسورشدگی در نمونه، در فرایند برآورد حداقل مربعات معمولی در  مسئلهشده را نشان بدهد. اگر 
 نیوه بر ابرآورد شده دارای تورش خواهد بود. علا بدانظر گرفته نشود، هم شیب و هم عرض از م

 ریرا با متغ نیبحیپ یرهایمتغ نیتوان روابط بیچندگانه، م کیلجست ونیبا استفاده از روش رگرس
 دی(، سررس1Y) موقعکه در مطالعه حاضر چهار حالت؛ وصول به کرد یطبقه بررس نیوابسته در چند

ایز ع وجه تماین موضو. شودی( در نظر گرفته م4Yمشکوک الوصول ) و( 3Y(، معوق )2Yگذشته )
های پیشین است. همچنین از دیگر موارد نوآوری اساسی و نوآوری مطالعه حاضر نسبت به پژوهح

 و سررسید موقعوصول به) حسابخوش یانمشتربندی مشتریان به دو دسته در این مطالعه، تقسیم
حساب در خوش یانمشتر ( است کهمشکوک الوصول و عوقم) حساببد یانو مشتر گذشته(

سوم و چهارم انتخاب  یهااز دسته یزحساب نبد یانو مشتر گیرندیاول و دوم قرار م یهاستهد
 شوند.یم

 
 

 
. مطالبات جاری، مطالباتی است که پرداخت اصل و سود تسهیلات و یا بازپرداخت اقساط در سررسید صورت گرفته          1

 و یا حداکثر از سررسید آن دو ماه گذشته است.

 الوصول است.د گذشته، معوق و مشکوک. مطالبات غیرجاری؛ شامل مطالبات سررسی2
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 شناسی پژوهش   روش -4
های مورد بررسی در این پژوهح، علت تسهیلات اخذ شده توسط مشتریان بر اساس پرونده

لوازم منزل، خرید کالا، خرید عبارتند از: خرید  1400لغایت  1398بانک مورد مطالعه، طی سالهای 
آلات، بازرگانی داخلی، تعمیر مسکن، احداث واحدهای خودرو، خرید ابزار کار، خرید ماشین

 ، تکمیل مسکن و خدمات. مواد اولیهمسکونی، خرید 
 هایمدل ، با استفاده ازبانک صادرات انیمشتر یاعتبارسنج هدف از مطالعه حاضر بررسی

 رهیافت کند. یکمی انتخاب را 1دوتایی وابسته مقادیر متغیر آن در گسسته است که رگرسیونی
 سانسور )رگرسیون 2چندگانهلجستیک  احتمالی هایمدل تایی، دو هایانتخاب سازیمدل در مرسوم

*وابسته  متغیر یک که است این بر فرض در آن که است، شده(
iy  رابطه یک وسیلهبه که دارد وجود 

 رونق و رکود نمونه، برای .است 3مشاهده قابل غیر وابسته متغیر این و تعریف شده رگرسیونی
 متغیرهای وسیلهبه تواندمی ولی مشاهده بوده، غیرقابل متغیر اقتصادی، میزان مطالبات غیرجاری و....

 زمانی تنها ما ولی مشاهده است، غیرقابل متغیر یک جرم به ارتکاب تمایل یا شود، تعیین توضیحی
ارتکاب جرم و  به تمایل این باشد. شده جرمی مرتکب فرد که کنیممی پیدا اطلاع تمایل این از

 هایویژگی و اقتصادی عوامل به مطالبات غیرجاری بستگیهمچنین دوران رکود و رونق و میزان 
 یعنی: شوند،مشخص می توضیحی متغیرهای صورتبه مدل در که دارد بسیاری فردی

yi
*= β/xi +ui                                                                                                                                                                             )1( 

*عمل  در هستند. 1kبردارهای  یک هر βو   ix آن در که
iy  برای  که آنچهاست؛  مشاهده غیرقابل

 شود:می ( تعریف2است که با استفاده از رابطه )  iyمجازی  متغیر است، مشاهده قابل گرپژوهش
yi = 1           if  yi

* 0 

yi = 0           if  yi
* 0                                                                                                 )2( 

 اینکه متغیر یعنی شود.می  i)=piE(yآن  ریاضی امید  iy توزیع قانون بودن اینقطه دو به توجه با
 :شودمی ( نتیجه2و1) روابط از شود.می ipرگرسیونی  مدل وابسته

Pr (yi =1 xi , β)= Pr (ui -β/xi)= 1-F(-β/xi)                                                                  )3( 
 iyشده  مشاهده مقادیر حالت، این در است. ،iuتصادفی  متغیر انباشته توزیع قانون  )0F(آن  در که

( 3وسیله رابطه )به شده تعیین احتمال ای )برنولی( بانقطه دو فرآیند از اییافته تحقق مقادیر فقط
تعداد  درستنمایی تابع نبنابرای کند.می تغییر  ixمقدار  به بسته دیگر تجربه به یک تجربه از که است،

 
1. Binary 
2. Logit Model 
3. Latent 
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N تصادفی  متغیرiu از عبارت است: 

L= yi=0 F (-β/xi)  yi=1[1-F (-β/xi)]                                                                          )4( 
( 1در رابطه ) iuبه  راجع شده پذیرفته هایفرض به ( بستگی4در رابطه ) )0F( تابعی شکل

EXP iF(u=(شده  قطع و شده سانسور لاجستیک، رگرسیون نوع از iuتوزیع انباشته  اگر .دارد

))i+ EXP (u1)/(i(u ،لجستیک، رگرسیون نوع از درستنماییتابع  در ما مطالعه مورد مدل باشد 
 :داریم حالت این در و بود؛ خواهد شده قطع و شده سانسور

F (-β/xi) = EXP (-β/xi)/ [1+ EXP (-β/xi)] = 1/ [1+ EXP (β/xi)]                                   )5( 
 داریم: صورت همین به

1-F (-β/xi) = EXP (β/xi)/ [1+ EXP (β/xi)]                                                                   )6(  
 کاربردی تصادیقا تفاسیر واجد رگرسیونی مدل چپ طرف در مشاهده غیرقابل متغیر وجود

 مورد نمونه مشاهدات از بعضی شده، سانسور رگرسیون (. همچنین مدل1396، 1است )کشاورز حداد
 یک بار حداقل اخیر سال چهار طی که افرادی نمونه برای .کندمی سانسور مشاهدات از را مطالعه

 به مربوط رهایغیمت کارگیریاند، با بههکرد کوتاهی خود اقساط بازپرداخت در ماه شح از بیح
 شرایط و وام مالی هایویژگی و شرایط وام، هدف گیرندگان،وام اجتماعی و فردی مشخصات

شوند. جامعه آماری مطالعه حاضر، پرونده مشتریان گری میتوسط مدل سانسور شده غربال محیطی
 بانک بانکی سیستم در حقیقی مشتریان شامل پژوهح آماری بانک صادرات است. همچنین نمونه

 یافته پایان یا جریان در هاتسهیلات آن اکنون و اندکرده تسهیلات دریافت که شودصادرات می
 شعب از یکی به کنندهمراجعه افراد اعتباری تسهیلات 2000 میان از مشتریان این اطلاعات. است
 یانمشتر پژوهح به دو دسته ینمونه آمارو  آوریجمع 1398-1400 هایسال طی در صادرات بانک

اول و دوم قرار  یهاحساب در دستهخوش یان. مشترشده است بندییمحساب تقسحساب و بدخوش

با توجه به ادبیات . شوندیسوم و چهارم انتخاب م یهااز دسته یزحساب نبد یانو مشتر گیرندیم

 موضوع، متغیرهای وابسته و مستقل مدل به شرح زیر است:
yit = β0 + β1(X1 )t + β2(X2)t + β3(X3)t + β4(X4)t + β5(X5)t + β6(X6)t +
β7(X7)t + β8(X8)t + β9(X9)t + β10(X10)t + β11(X11)t + β12(X12)t +

β13(X13)t + β14(X14)t + β15(X15)t + εt                                                               (7)  

 

 
1. Keshavarz Haddad (2017) 
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 : به شرح ذیل است دستهچهار شامل  ،در مدل لجستیک چندگانه Yمتغیر

 تاریخ یا تسهیلات سود و اصل سررسید تاریخ (: از1Yموقع )به وصول -دسته اول •

 است. نگذشته ماه دو از بیح اقساط، پرداخت قطع

 یا تسهیلات سود و اصل یدسررس تاریخ از: (2Yگذشته ) سررسید طبقه -دسته دوم •

 بازپرداخت، در تأخیر ولى است، گذشته ماه دو از بیح اقساط، پرداخت قطع تاریخ

 شده سررسید مبلغ فقط صورت، این در. است نکرده تجاوز ماه شح از هنوز

 .شود مى منتقل طبقه این به تسهیلات

 کمتر و هما شح از بیح که تسهیلاتى سود و اصل: (3Yمعوق ) طبقه -دسته سوم •

 مشترى و شده سپرى اقساط پرداخت قطع تاریخ از یا سررسید تاریخ از ماه هجده از

 صورت، این در. است نکرده اقدام اعتبارى مؤسسه مطالبات بازپرداخت براى هنوز

 .شودمى منتقل طبقه این به تسهیلات، شده سررسید مانده

 از بیح که تىیلاتسه سود و اصل: (4Yالوصول ) مشکوک طبقه -دسته چهارم •

 مشترى و شده سپرى ها،آن اقساط پرداخت قطع تاریخ از یا سررسید از ماه هجده

  .است نکرده اقدام خود بدهى بازپرداخت به هنوز

برای افرادی که در سررسید اقساط خود را پرداخت نکرده باشند، شایان ذکر است که در این مطالعه 
 شود.میعدد یک در نظر گرفته 

گیرندگان : سن وام2X، (زن صفر ک،یمرد  یبرا) تی: جنس1X شامل مطالعه مستقل یمتغیرها
: فاصله اقساط 5X، (بر حسب ماه) یافتی: زمان باز پرداخت وام در4X، مبلغ وام: 3Xدر زمان اخذ وام، 

: 8Xو مدت بازپرداخت،  لاتی: مبلغ هر قسط در ماه متناسب با سود تسه7X: تعداد اقساط، 6X)ماه(، 
سابقه دریافت وام توسط فرد )اگر فرد قبلا وام دریافت : 9X(، 0= دیو عدم تمد1= دی)تمد دیتمد

 یو برا کیعدد )وثیقه ملکی  قهیوثنوع : 10X، صورت صفر( کرده باشد، عدد یک و در غیر این
 ونیلیبه م)در زمان اخذ وام  لاتیتسه یمتقاض ی: معدل موجود11X، (صفر یملکریغ یهاقهیوث
= یو جار 1= یاهی)سرما لاتی: نوع تسه13Xحسب نوع قرارداد،  بر لاتی: نرخ سود تسه12X، (الیر
0 ،)14Xو  1عدد  سانسیسطح ل ی، براصفرتر عدد نیو پائ پلمید لاتیسطح تحص یبرا) لاتی: تحص

 دآزا شغلو  1عدد  یشغل دولت یدارا یمشتری )مشتر شغل: 15X(، 2و بالاتر عدد  سانسیفوق ل یبرا
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 صفر(. عدد

 های پژوهشها و یافتهتجزیه و تحلیل داده -5
ها مدلهای حاصل از های پژوهح و سپس برآورددر این بخح نخست آمار توصیفی داده

 شود.های تشخیصی ارائه میشود. در ادامه نیز نتایج حاصل از آزمونو تفسیر نتایج ارایه می

 آمار توصیفی داده های پژوهش     -5-1
جایی که در این پژوهح از اطلاعات مرتبط با مشتریانی استفاده شده که تسهیلات ناز آ

باید بر اساس بازه بازپرداخت معین باشد، ها به لحاظ کیفیت ه و وضعیت اعتباری آنکرددریافت 
ثبت شده، اطمینان کلیه مشتریان متقاضی که در چک لیست  زمانی یادشده، از اعطای تسهیلات به

های تعدادی از پروندهل رگرسیون سانسوری، منجر به حذف شود. بنابراین کاربرد مدحاصل 
که نرخ بهره وام توسط کاربر اعتباری انی)مانند زم ناقص بودن اطلاعات مشتریتکراری به دلیل 

های آن ناقص یا توسط شود. رکوردهایی )مشتریان( که دادهباشد( می شعبه، در سیستم ثبت نشده
پس از پالایح و  اند.رگرسیون سانسوری حذف شدهوسیله مدل است، بهبت نشده کاربر ث

پذیرد. با توجه به بزرگ ها صورت داده است تغییراتی در شکل برخی ازها، لازم ساختاردهی داده
، لاتیتسه یمتقاض یمعدل موجودو  مبلغ هر قسطها نظیر مبالغ تسهیلات، بودن بخشی از داده

 صورت -1تا  1در بازه  سازی مرتبه اول تا سومهای نرمالبا استفاده از روشبرای متغیرها سازی نرمال
های توصیفی مربوط به متغیرهای (. در ادامه تعدادی از آماره1390، 1یلی و همکاراناسماعگیرد )می

شده با سازی صورت نرمال( به1که در جدول )« مبلغ تسهیلات»شود: مطالعه به شرح ذیل بررسی می
های نمایان است )البته با توجه به بزرگ بودن بخشی از داده -1تا  1روش لگاریتمی در بازه توزیع 

که در جدول « نرخ سود تسهیلات»ها در این قسمت حذف شد(، تعداد کمی از دادهمبالغ تسهیلات، 
ارایه  -1تا  1 عیتوز بازه درشده  یسازنرمالصورت به ،در بانک لاتیتوجه به بازه سود تسه با( 2)

روز به سال از  لیو تبد یسال یپلکان یسازبا نرمال( 3که در جدول )« مدت تسهیلات»شده است، 
روش  7با که « نحوه اعطای تسهیلات»قابل مشاهده است،   -1تا  1 عیسال و در بازه توز ازدهیتا  کی

 -1تا  1  عیدر بازه توز یکانو پل کجای ،یقسط ،یجی، تدر2گردان یدتمراس ال کجا،ی ،یارزش آت
 لیطبقه با دلا 16در که « علت دریافت تسهیلات»( ارایه شده است و 4و در جدول ) یسازنرمال

 
1. Esmaeili et al. (2012)  

 یتوسط مشتروام خت ز پرداباه . نحو2
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( قابل مشاهده 5سازی شده و در جدول )نرمال -1تا  1 عی( در بازه توزلیدلا ریطبقه سا کیمختلف )
 است.

 (-1تا  1 نیب عیبا توز یرقم 13تا  7از  ارقام ،یتمیسازی لگارنرمال) لاتیمبلغ تسه: 1 جدول
 عیتوزبازه  یتمیسازی لگارنرمال عیتوزبازه  یتمیسازی لگارنرمال

-1 [log(x)+1رقمی  ]13 3/0 [log(x)+1رقمی  ]9   

- [log(x)+1رقمی  ]12 6/0 6/0 [log(x)+1رقمی  ]8   

- [log(x)+1رقمی  ]11 3/0  1 [log(x)+1رقمی  ]7 

   0 [log(x)+1رقمی  ]10

 پژوهحهای منبع: یافته

سازی برای مقدار تسهیلات از روش لگاریتمی و با توجه به تعداد ارقام آن صورت نرمال
ها در این های مبالغ تسهیلات، تعداد کمی از دادهبودن بخشی از دادهاست. با توجه به بزرگپذیرفته 

 قسمت حذف شد. 
سازی مرتبه اول تا های نرمالشگان و استفاده از روبا توجه به نظر نخب هادادهتنظیم فرمت 

ی سازنرماللگاریتمی و روابط ریاضی، برای  2و  1. روش کاس باکس و روابط شودسوم ارائه می
 .قرارگرفته است استفاده مورد( -1تا  1ها )در بازه داده

𝑥𝑖 =
𝑥𝑖−

max(𝑋)−min (𝑋)

2

max(𝑋)−min (𝑋)
                                                                                                  (8)  

 

𝑥𝑖 = Log(a𝑥𝑖 + b)                                                                                                      (9)  

( معمولاً 9در رابطه ) aعضوی از بردار است. مقدار  ixها و هبردار داد X(، 9( و )8در روابط )
ها مقدار بهینه ( با توجه به نحوه چولگی نرمال داده9در معادله ) bشود و پارامتر گرفته می در نظر 1

. شده استها استفاده ها با توجه به نوع داده و دامنه آنهر یک از این معادله .1شودانتخاب می
-. این نوع کلاساندشدهفیتعرهای هر یک از مشتریان( نیز سهای خروجی )کلاهمچنین بردار

حساب و که مشخصاً بخشی مربوط به مشتریان خوش استف بانک و محقق مبنای تعری ها بربندی
 بخح دیگر مربوط به مشتریان بدحساب است.

 
 

 
ست. برای یک توزیع کاملاً متقارن چولگی  Skewness). چولگی 1 صفر و  ( معیاری از تقارن یا عدم تقارن تابع توزیع ا

سمت    شیدگی به  سمت   برای یک توزیع نامتقارن با ک شیدگی به  مقادیر بالاتر چولگی مثبت و برای توزیع نامتقارن با ک
 مقادیر کوچکتر، چولگی منفی است.
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 : نرخ سود تسهیلات2جدول 
 -1 10الی 0

 0 20الی 10

 1 30الی 20

 های پژوهحیافتهع: منب

 سازی پلکانی سالی و تبدیل روز به سال(: مدت تسهیلات )با نرمال3 جدول
365 1 365*7 - 2/0  

365*2 8/0 365*8 - 4/0  

365*3 6/0 365*9 - 6/0  

365*4 4/0 365*10 - 8/0  

365*5 2/0 365*11 -1 

365*6 0   

 های پژوهحمنبع: یافته

 لاتیتسه ینحوه اعطا: 4 جدول
- قسطی 1 آتی زشار 28/0  

- یکجا 68/0 یکجا 6/0  

 1- پلکانی 36/0 راس المدتی گردان

   04/0 تدریجی

 های پژوهحمنبع: یافته

 لاتیتسه افتیعلت در: 5 جدول
- مواد اولیه 1 خرید لوازم منزل 04/0  

- خرید خودرو 87/0 بازرگانی داخلی 17/0  

- خدمات 74/0 خرید مسکن 3/0  

- آلاتخرید ماشین  61/0 خرید لوازم منزل 43/0  

- سایر موارد 48/0 خرید کالا 56/0  

- تکمیل مسکن 35/0 احداث واحد های مسکونی 69/0  

- صنعت ومعدن 22/0 خرید ابزار کار 82/0  

 1- درمان بیماری 09/0 تعمیر مسکن

 های پژوهحمنبع: یافته

 

های هر یک )کلاسهرهای خروجی ( بردا8( تا )6ها، در جداول )های دادهبا توجه به ویژگی
ها بر مبنای تعریف بانک و محقق است که مشخصاً بندیاز مشتریان( نیز تعریف شد. این نوع کلاسه

 حساب و بخح دیگر مربوط به مشتریان بدحساب است. بخشی مربوط به مشتریان خوش
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 تعریف خود بانک برمبنایها بندی داده: روش اول کلاسه6 جدول
 1بندی سهکلا

 عیبازه توز هاداده یبندکلاسه عیبازه توز هاداده یبندکلاسه
25/0 استمهال شده 1- معوق  

- سررسیدگذشته 75/0 5/0 تسویه شده   

- مشکوک الوصول 5/0 75/0 فعال   

- آماده آزادسازی 25/0  1 حذف شده 

25/0 استمهال شده  
 

 

 های پژوهحمنبع: یافته
 

 ایبازهسازی نرمالبرمبنای تعداد اقساط پرداخت نشده و بر اساس  هادادهبندی لاسه: روش دوم ک7 جدول
 2بندی کلاسه

عیبازه توز تعداد اقساط پرداخت نشده تعداد اقساط عیبازه توز تعداد اقساط پرداخت نشده تعداد اقساط   

 60الی  1از 

 1 10الی 1

الی بیشتر  60از 
 100از 

- 70الی 60 2/0  

- 80الی 70 8/0 20لیا 10  4/0  

- 90الی 80 6/0 30الی 20 6/0  

- 100الی 90 4/0 40الی 30 8/0  

 1- بیشتر100 2/0 50الی 40

 0 60الی 50
  

 های پژوهحمنبع: یافته

 سازی لگاریتمیبرمبنای مبالغ اقساط پرداخت نشده و بر اساس نرمال بندیکلاسه: روش سوم 8 جدول
 3بندی کلاسه

 عیبازه توز یتمیلگارسازی نرمالمبالغ اقساط پرداخت نشده  عیبازه توز یتمیلگارسازی نرمالمبالغ اقساط پرداخت نشده 

101> [log(x)+1]>100 1 106> [log(x)+1]>105 - 25/0  

102> [log(x)+1]>101 75/0 107> [log(x)+1]>106 - 5/0  

103> [log(x)+1]>102 5/0 108> [log(x)+1]>107 - 75/0  

104> [log(x)+1]>103 25/0 [log(x)+1]>108 -1 

105> [log(x)+1]>104 0   

 های پژوهحمنبع: یافته

بندی، هر چه کلاسههای حساب و بدحساب، در تمامی مدلبا توجه به تعریف مشتری خوش
هنده بدحساب دنشان -1تر است و تمایل عدد به حسابمشتری خوشنزدیکتر باشد،  1عدد به سمت 
در  سازیهای نرمالروشدلیل استفاده از رگرسیون سانسوری و  عبارتی بهبه است.بودن مشتری 

 5/0تا  0 و اگر در بازه موقعبهوصول باشد، جزء  1تا  6/0مطالعه حاضر، اگر کلاسه موردنظر در بازه 
کلاسه مورد نظر در گیرد. اگر قرار می حسابخوش یانمشترگذشته و در بین  سررسیدباشد، جزء 

و در بین  مشکوک الوصول جزء مطالبات -1تا  -6/0و  معوق شامل مطالباتباشد،   -5/0تا  0بازه 
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دهد که باتوجه به نشان می (9ل )کلاسه در جدو 3گیردروابط میان قرار می حساببدیان مشتر
تنهایی مدل خوبی خواهد ا بهریک از سه کلاسه به یکدیگر، استفاده از یکی از آنهنزدیکی میانگین ه

 دهنده این رابطه است.( نشان9بود. جدول )

 بندیهای آماری بردارهای کلاسهمربوط به داده اطلاعات: ارتباط 9 جدول
 

 یچولگ انحراف معیار میانگین بیشینه کمینه

-00/1 1 کلاسه  00/1  4654/0  64731/0  - 102/2  

-00/1 2 کلاسه  00/1  5008/0  45189/0  - 200/2  

-00/1 3 کلاسه  00/1  6526/0  41206/0  - 483/2  

 های پژوهحمنبع: یافته

 ها و تفسیر نتایجبرآورد مدل -5-2
و همچنین آثار نهایی مربوط  سانسور شده ونیبرآورد الگو به روش رگرس در ادامه به بررسی

 ضرایب که چرا است، پیچیده سانسور شده مدل ضرایب مقادیر شود. تفسیربه هر مدل پرداخته می
 وابسته متغیر روی نهایی اثر عنوانبه تواندکه نمی است ایگزینه دو مدل یک حاصل شده برآورد

استفاده  نهایی آثار بنابراین برای تفسیر دقیق و نیز میزان اثرگذاری هر متغیر باید از تحلیلشود.  تفسیر
حاصل  جینتاشود. پرداخته می سانسور شدهخر هر مدل، به تحلیل آثار نهایی مدل که در ستون آشود 

ول جد در و آثار نهایی هر مدل بانک صادرات حسابخوش انیمشتر یاز برآورد مدل اعتبارسنج
سانسور شده قابل  ونیبرآورد مدل رگرس جیبر اساس نتا. به این ترتیب که ( گزارش شده است10)

 موقعوصول به بر داریمعنی اثر سن ( و0و زن عدد  1)برای مرد عدد  تیجنس عاملده است مشاه
ررسید س در 55/0)مدل اول( و  وام موقعبه در وصول 64/0، بعبارتی مردان نسبت به زنان وام دارد

مدل درصد در  77/0و  92/0 برابر ها به ترتیبریمتغ نیا یینها آثار .)مدل دوم( تعلل دارند گذشته
زنان در بازپرداخت وام بهتر از  که است نیا دهندهنشان که بودهدر مدل دوم  48/0و  55/0اول و 

 احتمال سال، هر حیافزا ازای به اند، بنابراین جنسیت عامل اثرگذار است. همچنینمردان عمل کرده
عملکرد  ،اندبوده جوانتر گیرندگانوام هرچه یعنی. یابدمی حیافزا %48و  %77 وام بازپرداختعدم

موقع مطالبات دارد. . سطح تحصیلات نیز تاثیر مثبت بر وصول بهاندداشته هاوام بازپرداخت در بهتری
در سطح  دارییمعن و منفی اثر زین میلیون تومان است( 200الی  10یی )که عمدتاً بین اعطا وام مبلغ

 . است داشته وام موقعوصول به بر %90اطمینان 
 عدم احتمال وام، مبلغ الیر ونیلیم 100  حیافزا ازای که به داد نشان پژوهح نیا جینتا

 وام بوده، وام کمتر مبلغ چه هر. یابدمی حیافزادر مدل دوم  %65در مدل اول و  %61 آن بازپرداخت
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 ادیز زین آن اقساط باشد، ادیز وام مبلغ یوقت معمولاً. است کرده عمل بهتر آن بازپرداخت در گیرنده
 مثبت اثر زین مدت بازپرداخت .یابدمی حیافزا آن بازپرداخت در گیرنده وام یناتوان احتمال و بوده

یک  حیافزا ازای که به داد نشان مطالعه نیا جینتا. است داشته وام موقعوصول به بر داریمعنی و
 سود نرخ .ابدییم کاهح %56و  %63 آن بازپرداخت عدم احتمال ،سال در مدت بازپرداخت

 یینها اثر. دهدمی نشان خود از %90در سطح اطمینان  داریمعنی و منفی اثر زین ییاعطا لاتیتسه
 احتمال ،لاتیتسه سود نرخ در %1 حیافزا بادهد می نشان که است 19/0و  25/0 برابر ریمتغ نیا

ود تسهیلات، هزینه عبارتی با افزایح نرخ سبه. ابدییم حیافزا %19و  %25 وام بازپرداخت عدم
گذاری و تولید در سطح جامعه کاهح یافته و منجر یابد. در این شرایط سرمایهام افزایح میگرفتن و

 فراهم وام بازپرداخت برای بهتری طیشرا ترپایین سود نرخ شود.مطالبات می موقعوصول بهبه کاهح 
  .کندیم

 اثر زین ریمتغ نیا که است گیرنده وام توسط وام اخذ سابقه بررسی مورد رهاییمتغ گرید از
 و 12/0و  15/0 برابر ریمتغ نیا یینها اثر. است داشته وام موقعوصول به بر داریمعنی و مثبت
 دفعات تعداد به که است افرادی در وام بازپرداخت در عدم %12و  %15 کاهح احتمال دهندهنشان

 افتیدر وام بانک از تاکنون که رادی استفا به نسبت اند،کرده افتیدر وام بانک از شترییب
 اعطای به اقدام یقبل هایوام گیرنده در وام سابقه حسن بر تکیه با هابانک که یمعن نیا به. اندنکرده

 قهیوث نوع. باشد گیرنده وام تیاهل دادن نشان در قابل اتکایی علامت تواندیم عامل نیا. اندکرده وام
 و مؤثری یمنف اثر که بود بررسی مورد رهاییمتغ از گرید یکی ،ضمانت ایبر بانک نزد شدهسپرده

 دهندهنشان که براورد شده 47/0و  50/0 برابر آن یینها اثر و است داشته وام بازپرداخت عدم بر
 از وام گرفتن برای که است افرادی در وام بازپرداخت عدم در درصدی 47و  50 کاهح احتمال

 نیا بهاند. کرده استفاده یرملکیغ هایوثیقه از که افرادی نسبت به اندکرده استفاده یملک قهیوث
 بازپرداخت طیشرا از یتضامن هایوثیقه به نسبت یملک هایوثیقه با اخذشده هایوام که مفهوم
 هایوام برای بهتری پشتوانه یتضامن قهیوث سه بایمقا در همواره یملک قهیوث. برخوردارند بهتری

 یمال تیوضع از زیاد احتمال به یملک قهیوث دارای گیرنده وام یطرف از. است بوده هابانک ییاعطا
 یمال تیوضع نیبر هم تکیه با و است برخوردار یتضامن قهیوث دارای گیرنده وام با سهیمقا در بهتری

 زین وام اخذ گامنه گیرنده وام موجودی معدل تاًینها .وام دارد بازپرداخت در بالاتری ییتوانا بهتر
 72/0و  74/0 برابر ریمتغ نیا یینها اثر .است بوده وی تیاهل ییشناسا در داریمعنی و مؤثر عامل
 ،ماه قبل از اخذ تسهیلات 6طی  ال موجودییر ونیلیم 100 هر حیافزا ازای به دهدنشان می که است

ی اهیسرمانوع تسهیلات  .ابدییم کاهح %72و %  74 گیرنده وام توسط وام بازپرداخت عدم احتمال
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  گذشته بودن، مطالبات ندارد. یا سررسید موقعوصول بهی بودن نیز تاثیری بر جار یا از نوع

 حساب(شده و آثار نهایی )مشتریان خوشسانسور  ونیرگرس روش به الگو برآورد از حاصل نتایج: 10 جدول
 عموقوصول بهمدل اول:  گذشته سررسید مدل دوم: طبقه

 متغیرها
 ضریب سطح احتمال نهایی آثار ضریب سطح احتمال نهایی آثار

 تیجنس -644693/0 0016/0 -9215/0 -559079/0 0109/0 -5563/0
1X 

 سن -976303/0 0000/0 -7760/0 -158344/0 0000/0 -4896/0
2X 

 مبلغ وام -483293/0 0406/0 -6123/0 -381348/0 0870/0 -6532/0
3X 

 باز پرداخت وام مدت 924515/0 0000/0 6323/0 367572/0 0000/0 5636/0
4X 

 فاصله اقساط 303737/0 3935/0 2132/0 333360/0 0003/0 1896/0
5X 

 تعداد اقساط 763733/0 0002/0 4563/0 555238/0 0297/0 4363/0
6X 

 مبلغ هر قسط در ماه -240465/0 2748/0 -1856/0 -467329/0 0000/0 -1569/0
7X 

 وام دیتمد 099378/0 0000/0 4036/0 365132/0 0589/0 3563/0
8X 

 سابقه دریافت وام 137878/0 0065/0 1523/0 173019/0 0174/0 1263/0
9X 

 یملک قهیوث 026145/0 0345/0 5032/0 102959/0 0035/0 4789/0
10X 

 یمتقاض یمعدل موجود 746694/0 0000/0 7431/0 402044/0 0000/0 7236/0
11X 

 لاتینرخ سود تسه -053063/0 0891/0 -2563/0 -178481/0 0783/0 -1986/0
12X 

 لاتینوع تسه 315575/0 1481/0 3325/0 013803/0 7460/0 1232/0
13X 

 لاتیتحص 936451/0 0000/0 5963/0 566291/0 0000/0 5563/0
14X 

 یکار مشتر 958451/0 0000/0 6895/0 017235/0 0009/0 6153/0
15X 

74/22 F= 

00000prob(F − Statistic)= 

 های پژوهحمنبع: یافته

 بانک صادرات بدحساب انیمشتر یحاصل از برآورد مدل اعتبارسنج جینتا( 11در جدول )
مدل سانسوری برای مشتریان  از آمده دستبه جینتا گزارش شده است. و آثار نهایی هر مدل

 سررسید تاریخ از ماه 18 از کمتر و ماه 6 از بیح که ىتسهیلات سود و )اصل معوق بدحساب که دسته
 اعتبارى مؤسسه مطالبات بازپرداخت براى هنوز مشترى و شده سپرى اقساط پرداخت قطع تاریخ از یا

 از ماه 18 از بیح که تسهیلاتى سود و اصل )همه مشکوک الوصول است( و دسته نکرده اقدام
 خود بدهى بازپرداخت به هنوز مشترى و شده سپرى ها،آن اقساط پرداخت قطع تاریخ از یا سررسید

 سن جنس و عامل که دهدمی نشان شده است،عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته است( به نکرده اقدام
 65/0 برابر هاریمتغ نیا یی مربوط به سننها آثار .وام دارد بازپرداخت عدم بر داریمعنی و مثبت اثر

 هر حیافزا ازای به که مبین این است که بودهدرصد در مدل چهارم  69/0درصد در مدل سوم و 
افزایح در سن  که یمعن نیبد. ابدییم حیافزا %69و  %65حدود  وام بازپرداخت عدم احتمال سال،
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 شده است.  هاوام بازپرداخت عملکرد درمنجر به بدتر شدن  ،گیرندگان وام
 

 حساب(شده و آثار نهایی )مشتریان بدسانسور  ونیرگرس روش به الگو برآورد از حاصل نتایج: 11 جدول
 مدل سوم: معوق مشکوک الوصولمدل چهارم: 

 متغیرها
 نهایی آثار ضریب سطح احتمال نهایی آثار

سطح 
 احتمال

 ضریب

 تیجنس 728923/0 0000/0 7696/0 435278/0 0000/0 8363/0
1X 

 سن 350640/0 0000/0 6532/0 107799/0 0000/0 6935/0
2X 

 وام مبلغ 197885/0 0201/0 5532/0 132835/0 0000/0 5963/0
3X 

 باز پرداخت وام زمان -022717/0 0274/0 -5124/0 -093537/0 0028/0 -5514/0
4X 

 اقساط فاصله -081801/0 0045/0 -1698/0 -093537/0 0028/0 -2136/0
5X 

 اقساط تعداد -027994/0 0308/0 -1963/0 -033545/0 0589/0 -2478/0
6X 

 هر قسط در ماه مبلغ 075534/0 0092/0 2236/0 092756/0 0318/0 2563/0
7X 

 وام دیتمد -031598/0 0183/0 -6785/0 -077384/0 0000/0 -6935/0
8X 

 وام افتیدر سابقه -507948/0 2136/0 -1896/0 -563099/0 2563/0 -2136/0
9X 

 یملک قهیوث -248437/0 0000/0 -3698/0 -117919/0 0000/0 -3965/0
10X 

 یمتقاض یموجود معدل -209126/0 4789/0 -4789/0 -386006/0 4698/0 -5032/0
11X 

 لاتیسود تسه نرخ 178210/0 0018/0 2136/0 027043/0 0026/0 2463/0
12X 

 لاتیتسه نوع 058309/0 2524/0 2973/0 002339/0 1092/0 3163/0
13X 

 لاتیتحص -272186/0 0259/0 -4139/0 -422279/0 0000/0 -4326/0
14X 

 یمشتر کار -186560/0 3652/0 -4937/0 -256398/0 6532/0 -5123/0
15X 

12/26 F= 

00000 prob(F − Statistic)= 

 های پژوهحمنبع: یافته

 نیا جینتا. است داشته وام بازپرداخت عدم بر دارییمعن و مثبت اثر زین ییاعطا وام مبلغ
 %55 آن بازپرداخت عدم احتمال وام، مبلغ در الیر ونیلیم 100 حیافزا ازای که به داد نشان پژوهح

 کرده عمل بهتر آن بازپرداخت در گیرنده وام بوده، وام کمتر مبلغ چه هر. یابدمی حیافزا %59و 
 در گیرنده وام یانناتو احتمال و بوده ادیز زین آن اقساط باشد، ادیز وام مبلغ یوقت معمولاً. است

 وام بازپرداخت عدم بر داریمعنی و منفی اثر زین مدت بازپرداخت .یابدمی حیافزا آن بازپرداخت
 احتمال ،یک سال در مدت بازپرداخت حیافزا ازای که به داد نشان پژوهح نیا جینتا. است داشته
ی، نوع متقاض یوجودمعدل مهمچنین عوامل  .یابدمی کاهح %55و  %51 آن بازپرداخت عدم

 یانمشتر یاعتبارسنجداری بر ی، اثر معنیمشتر ی بودن و شغلجار از نوعی بودن یا اهیسرماتسهیلات 
عبارتی بانک صادرات بهتر است برای شناسایی مشتریان صادرات نداشت. به  بدحساب بانک

 فاصله ،ت وامپرداخباز  زمان ،وام مبلغ سن،، یتجنسبدحساب روی سایر متغیرهای مطالعه نظیر 
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سود  نرخ ی وملک وثیقه ،وام یافتدر سابقه ،وام تمدید ،ر قسط در ماهه مبلغ ،اقساط تعداد ،اقساط
 . کندیلات تمرکز تسه

     های تشخیصیآزمون -5-3
( 12) . در جدولاستمدل  یدهندگ حیدهنده قدرت مطلوب توضآماره مک فادن نشان نتایج

درصد   6/62در مدل اول،  وابسته ریمتغ راتییدرصد تغ 1/40که  دهنده آن استعدد نشان نیا
درصد  7/57در مدل سوم و  وابسته ریمتغ راتییدرصد تغ 4/59در مدل دوم،  وابسته ریمتغ راتییتغ
  شده است. نییتب ،یحیتوض یرهایتوسط متغدر مدل چهارم  وابسته ریمتغ راتییتغ

 یصیتشخ یهاآزمون جینتا :12 جدول
 F-value P-value آزمون

 مک فادن

 123/40 موقعبهوصول 

 632/62 گذشته سررسید
 487/59 معوق

 789/57 مشکوک الوصول

 هاسمر  لمشوآماره 

 6582/0 284/1 موقعوصول به
 7312/0 147/1 گذشته سررسید

 7896/0 023/1 معوق
 6914/0 217/1 مشکوک الوصول

 های پژوهحمنبع: یافته

شده است، پایین متغیر در برآورد مدل استفاده 15از تغیرهای مستقل که ه تعداد مبا توجه ب
 نیهمچنبا توجه به کاهح در درجه آزادی مدل قابل توجیه است. آماره مک فادن بودن ضریب 

 بقآل منطدهیدهنده آن است که مدل برازش شده با مدل امدل نشان 1آماره آزمون هاسمر لمشو
 یحیتوض یرهایبرخوردار است و متغ یش مناسبمدل برآورد شده از براز گر،ی. به عبارت داست

 .هستندوابسته را دارا  ریتغم حیتوض ییمدل توانا

 گیری و پیشنهادات نتیجه -6
 و صحیح یهاروش اجرایکننده مشخص ،شدهنییزمان تعمدت در اعطایی تسهیلات وصول

 تأمین و اقتصادی هایفعالیت گسترش منظوربه لازم تسهیلات ایجاد جهت در منابع کارگیری به

 هدایت دهندهنشان در نهایت، و خدمات بازرگانی، تولیدی، مختلف هایبخح موردنیاز مالی منابع

 
1. Hosmer-Lemeshow 
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 و هابانک امروزه که اساسی مسایل از است. یکی گذاریسرمایه صحیح هایمکان به بانک منابع

 ؛هاستآن نشده وصول تسهیلات و معوق مطالبات هئلمس ،اندمواجه آن با اعتباری و مالی مؤسسات

 همواره و نشده بازپرداخت مشتریان سوی از کاملطور شده بهپرداخت تسهیلات موارد برخی در

 باقیها حساب در است، امدهین در وصول حیطه به هنوز که مطالباتیصورت به تسهیلات از قسمتی

 اصلی یهادغدغه از یکی به معوق، مطالبات افزایح با بلهمقا کارهایراه جستجوی از این رو. ماندیم

 انیمشتر یاعتبارسنج هدفاست. با توجه به همین مباحث و با  شده لیتبد هابانک ارشد مدیران

پرونده حقیقی مشتریان  2000از میان  گیرینمونه روش از گیریبهره با ایمطالعه ،بانک صادرات

و در دو گروه  بودند 1398 – 1400 هایسال نیبصادرات  نکاب شعب از وام افتیدر یمتقاض که

 عاملنتایج مطالعه نشان داد که  .گرفت صورتاند، شدهبندی حساب و بدحساب طبقهمشتریان خوش

مردان در مقایسه با زنان در بازپرداخت  و وام دارد موقعوصول به بر داریمعنی اثر سن و تیجنس

 وام بازپرداخت عدم احتمال ،هرسال حیافزا ازای به و همچنین اندنکردهعملموقع وام خوب به

 بازپرداخت در عملکرد بهتری ند،اهبودتر جوان گیرندگانوام هرچه که یمعن نیبد. ابدییم حیافزا

 بر دارییمعن اثر زین میلیون تومان است( 200الی  10یی )که عمدتاً بین اعطا وام مبلغ. اندداشته هاوام

 عمل بهتر آن بازپرداخت درگیرنده  وام بوده، وام کمتر مبلغ هرچه. است داشته وام موقعهوصول ب

 در گیرنده وام یناتوان احتمال و بوده ادیز زین آن اقساط ،ودهب ادیز وام مبلغ یوقت معمولاً. است کرده

 داشته وام موقعوصول به بر داریمعنی اثر زین مدت بازپرداخت .یافته است حیافزا آن بازپرداخت

 نزد شدهسپرده قهیوث نوع .کندیم فراهم وام بازپرداخت برای بهتری طیشرا ترپایین سود نرخ. است

 داشتهتاثیر  وام بازپرداختعدم بر که بوده بررسی مورد رهاییمتغ از گرید یکی ضمانت برای بانک

 بهتری بازپرداخت طیشرا از ینتضام هایوثیقه به نسبت یملک هایوثیقه با اخذشده هایوام و است

 ییاعطا وامهای برای بهتری پشتوانه یتضامن قهیوث با سهیمقا در همواره یملک قهیوث. برخوردارند

 بهتری یمال تیوضع از زیاد احتمال به یملک قهیوث دارای گیرنده وام یطرف از. است بوده هابانک

 بهتر یمال تیوضع نیبر هم تکیه با و است اروردبرخ یتضامن قهیوث دارای گیرنده وام با سهیمقا در

 در اقتصادی نامناسب هایسیاست اعمال شک بدون .دارد وام بازپرداخت در بالاتری ییتوانا

 و ایجاد در زیادی نقح کشور اقتصادی نامطلوب شرایط و مالی انضباط فقدان گذشته، هایسال

 صورتبه بانکی سود نرخ تثبیت و هحکا به تصمیم. داشته است بانکی معوقات حجم افزایح
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 و هایارانه هدفمندسازی تکلیفی، تسهیلات سقف افزایح بانکی، تسهیلات سود کاهح دستوری،

اند. بنابراین با توجه داشته نقح اقتصادی مخرب پدیده این تشدید در خود نوبهبه  یک هر هاتحریم

 هاپروژه اقتصادی و فنی ارزیابی در هابانک خرد، سطح در شودمی شده پیشنهادبه مباحث مطرح

 هایبینیپیح براساس تا. دهند قرار مدنظر را اقتصادی کلان متغیرهای روند تسهیلات، اعطای برای

 تسهیلات انتظار مورد سود و منابع اصل که گیرد صورت ایگونهبه تسهیلات اعطای نحوه مربوطه

ه اعتبارسنجی مشتریان و کاهح مطالبات زمین ها درگسترش دانح و پژوهح. باشد بازگشت قابل

از  ارمغان خواهد آورد.ها به ای را برای آن سازمانها، دستاوردهای قابل ملاحظهغیرجاری بانک

پول در بانک و کشور است. ها و امکان تکمیل چرخه ترین این دستاوردها، کاهح هزینهجمله مهم

جلوگیری از ایجاد مطالبات  منظوربانک، به در بخح اعتبارات شاغل پرسنل همچنین آموزش

کوچکی در این جهت  تواند موثر واقع شود. انجام این پژوهح کاربردی نیز گامغیرجاری نیز می

 .بوده است
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Extended Abstract 

Purpose: The topic of welfare and its improvement is an important issue in different 

societies. According to the existing literature, there are multiple factors that affect the 

welfare status of countries, one of which is production and its fluctuations (boom and 

recession). Considering the important impacts of production on the economic welfare 

of the country, the present study aims to explain the impact of production and, more 

precisely, that of increases (economic boom) and decreases (economic recession) in 

production on welfare in Iran. Indeed, this analysis deals with production with and 

without oil. The main question in the present study is whether there is a significant 

difference between the impacts of economic boom (increases in production with or 

without oil) and economic recession (decreases in production with or without oil) on 

welfare in the Iranian economy. 

Methodology: Most of the models in econometrics are based on linear (symmetric) 

models. In a symmetric estimate of the production effects (with or without oil), if 

economic welfare increases by 1 unit with an increase in production, then economic 

welfare will decrease by 1 unit with a decrease in production. However, what actually 

happens may not be this way, and the effect of increases in production (economic 

prosperity) on welfare may be different from the effect of decreases in production 

(recession). Therefore, the focus of a research model is to distinguish the effect of 

increases in production (with or without oil) from the effect of decreases in it. The 

model used in this study is based on the one proposed by Shin et al. (2014). That study 

discusses the issue of the asymmetrical coefficient of an influential factor and its effect 

on the dependent variable in the conditions of prosperity and recession. Shin’s team 

introduces a model called Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) 

regression model. In the present study, among the various welfare indices, the IEWB 
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index has been considered as a measure of economic welfare. Multiple variables are 

also used to calculate this index. The IEWB index considers economic welfare as a 

function of the dimensions of effective per capita consumption flow, net social 

accumulation of wealth and resource-generating sources, economic inequality, and 

insecurity. In this regard, weights are considered for each of these dimensions in a 

special way. Therefore, the weights assigned to each dimension will be different based 

on different observations. The spatial scope of this study includes Iran, and the 

temporal scope is from 1971 to 2021. 

Findings and discussion: The movement trend is an indicator of economic well-

being, showing that the index followed a downward trend after the revolution until 

the end of the war. After the war, the index had an upward trend with a gentler slope 

compared to the years before the revolution. It reached its highest level in 2017 and 

then started to decline again. This decrease is due to the increase in the sanctions on 

the Iranian economy, which led to a decrease in oil revenues, a decrease in economic 

growth, and an increase in the inflation rate, resulting in a decline in economic well-

being. The results of the estimate are as follows: 

- In the short term, the effect of oil economic prosperity on well-being is almost more 

than 2.5 times the effect of economic prosperity without oil. 

- In the short term, the effect of oil economic recession on well-being is greater than 

the effect of economic recession without oil. 

- In the short term, the asymmetry in the impact of economic prosperity and recession 

(both with and without oil) on well-being is confirmed. 

- In the long term, considering the direct effect of economic prosperity and recession 

(with and without oil) on well-being, the asymmetry of production effect (with and 

without oil) is also confirmed. But, unlike the case in the short term, in the long term, 

the effect of economic recession without oil on well-being is greater than the effect of 

oil economic recession. 

- In the long term, the effect of oil economic recession on well-being is more than twice 

the effect of oil economic prosperity, and the effect of economic recession without oil on 

well-being is almost 5 times the effect of economic prosperity without oil. 

Conclusions and policy implications: Based on the results of this research about the 

impact of economic prosperity and recession on the well-being in Iran, it is suggested 

that, first, the government should create the necessary infrastructure to improve the 

people's well-being so that the prosperity periods can be prolonged. Second, economic 

policymakers should adopt supportive policies, especially for producers, to improve 

the country's well-being during recessions. Third, it seems that, if the Iranian economy 

moves towards non-oil dependence, in times of economic recession, there will be a 

need for stronger welfare policies by the government to compensate for the lost well-

being. If there is more extensive support for non-oil sectors, they may be able to 

contribute to increased well-being during prosperous times. 

Keywords: Prosperity, Recession, Economic welfare, Iran, ARDL 

JEL Classification: I31, E32, C22 
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 تحلیل نقش رونق و رکود اقتصادی بر رفاه در ایران:

  *ای از تولید با نفت و بدون نفتمقایسه
 3، شهریار زروکی2*، محمد عبدی سیّدکلایی1پور ورکلائیمهدی حسن

 1402-10-07پذیرش:                1402-07-19دریافت: 

 چکیده
صادی و بهبود آن از مهم    ضوع رفاه اقت ضوعات ک مو سعه   ترین مو سعه درحالیافته و شورهای تو ست و   تو ا

که  یماتیها و تصم انتخاب ،نیبنابراها تمایل دارند تا نشان دهند متعهد به ایجاد رفاه برای مردم هستند.   دولت

اثرگذار  ندهیآ یهانساال و نساال نیا یزندگکیفیت بر سااطح اً قطع کنند،یمو اجرا اعمال گذاران ساایاساات

ست  سال   ا سویی در  ست. بنابراین، با  یبندان در رتبهای اخیر جایگاه ایره. از  های مختلف رفاهی تنزل یافته ا

توجه به چنین اهمیتی، هدف اصلی پژوهح حاضر، بررسی نقح رونق و رکود بر رفاه اقتصادی در ایران در     

ود اثر نامتقارن  . با توجه به امکان وجاستو در دو سناریوی با نفت و بدون نفت   1400تا  1350ی زمانی بازه

های توزیعی غیر خطی اسااتفاده شااده  با وقفه رفاه، در پژوهح حاضاار از رهیافت خودرگرساایونی بر  تولید

که طوریی مسااتقیم میان رونق و رکود با رفاه اقتصااادی را تأیید کرده، بهاساات. نتایج بررساای، وجود رابطه

شود.  رفاه می تولید )رکود( موجب کاهح درافزایح در تولید )رونق( موجب افزایح در رفاه و کاهح در 

ی دیگر حاکی از وجود نامتقارنی در اندازه اثرگذاری رونق و رکود بر رفاه اقتصااادی در ایران اساات. نتیجه

نامطلوب رکود بر رفاه بیشاااتر از اثرگذاری مطلوب رونق بر رفاه بوده و            در کوتاه  تأثیر  ندمدت  مدت و بل

قتصاد نفتی دوچندان است. همچنین، این نامتقارنی در اقتصاد غیرنفتی نسبت به ا ی این اثرگذاری برایاندازه

شدید می  صاد نفتی و بدون       بلندمدت ت سناریوی اقت صله، تورم و بیکاری در هر دو  شود. طبق دیگر نتایج حا

 .اندنفت اثر معکوس بر رفاه اقتصادی داشته

  .رهیافت خودرگرسیونی رونق، رکود، رفاه اقتصادی، ایران، گان کلیدی:واژ

  JEL: I31 , E32 , C22بندی طبقه

 
 gmail.com788npourmehdihasa@بابلسر، ایران  کارشناسی ارشد اقتصاد، دانشگاه مازندران،  آموختهدانح .1
  m.abdi.sk@umz.ac.ir، بابلسر، ایران       گروه اقتصاد نظری، دانشگاه مازندران دانشیار .. نویسنده مسئول2
 sh.zaroki@umz.ac.irشگاه مازندران، بابلسر، ایران       دانشیار گروه اقتصاد انرژی، دان. 3

mailto:mehdihasanpour788@gmail.com
mailto:m.abdi.sk@umz.ac.ir
mailto:sh.zaroki@umz.ac.ir


 

 

 176                      با نفت و بدون نفت یداز تول اییسه: مقایرانر ابر رفاه د ینقش رونق و رکود اقتصاد یلتحل

 

 

 مقدمه -1
رفاه در کشورهایی که در حال گذار عظیمی هستند (، 1989) نیبرل وارید یاز زمان فروپاش

رفاه و بهبود آن از  یمسئله ،نی. بنابرااند، بهبود یافته استی جدیدی از آزادی را آغاز کردهو دوره

کنند که متعهد  انیدارند تا ب لیتما استمدارانیس و شودیم یمع مختلف تلقجوا مهم اریموضوعات بس

کیفیت بر سطح اً قطع کنند،یکه اعمال م یماتیتصم ،نیجوامع هستند؛ بنابرا یرفاه برا جادیبه ا

نیز، وقوع انقلاب اسلامی با انبوهی از در ایران  اثرگذار است. ندهیآ یهانسل و نسل نیا یزندگ

و رسیدن به رفاه عمومی و عدالت اجتماعی  ها و از جمله دسترسی به سطح مطلوبی از زندگیخواسته

رنگ شد و عدالت مرور کماز انقلاب، این شعار به های پسبالاتر همراه بود. اما در نخستین سال

دی و از اقتصارفت بهبود نیافت. افزایح رفاه، اعم طور که انتظار میاجتماعی و رفاه عمومی آن

را بر عهده دولت گذاشته و انون اساسی مسئولیت آن ق 44و  29ای است که اصل اجتماعی، وظیفه

(. 42: 1395، 1شود )صادقی و همکارانمینوعی، شاخص ارزیابی عملکرد دولت نیز محسوب به 

 نیا یجمله کشورها مؤثر است. از یرفاه اقتصاد تیبر وضع یاریعوامل بسطبق ادبیات موجود، 

نوسانات  شدن،ی، جهاناقتصادی یدگیچیپ زانیدولت، م یاندازه ت،یجمع زانیبه م توانیموارد م

تجربی نظیر اشاره کرد. در مطالعات  دینوسانات تول و میتورم، تحر ،یکاریب ،ینرخ ارز، رشد اقتصاد

اشنایدر و  (، مطالعه1393) 3ی شهیکی تاش و همکارانطالعه(، م1399) 2ی حری و همکارانمطالعه

 یهاشده است که چرخه هنشان داد (2020) 5زاده و همکارانی ماهینی( و نیز مطالعه2021) 4لروینک

بر  ییو تورم تأثیر بسزا یکاریب ،یرشد اقتصاد ،یناخالص داخل دیمانند تول یکلان اقتصاد یرهایمتغ

بنابراین، از عوامل  وجود دارد. یردامعنیرابطه  یو رفاه اقتصاد رهایمتغ نیا نیدارد و ب یرفاه اقتصاد

توان به تولید و تغییرات مثبت )رونق( و منفی )رکود( اشاره مهم و تأثیرگذار بر رفاه اقتصادی می

صورت مستقیم یا غیر تواند بهتر رونق و رکود اقتصادی میطور دقیقهای تجاری و بهداشت. سیکل

دی با مفاهیمی چون پایین بودن نرخ رونق اقتصا ینبنابرامستقیم بر رفاه اقتصادی اثرگذار باشد. 

 
1. Sadeghi et al. (2016) 
2. Horry et al. (2020) 
3. Shahiki Tash et al. (2014) 
4. Schneider & Winkler (2021) 
5. Mahinizadeh et al. (2020) 
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بیکاری، بالا بودن نرخ رشد اقتصادی، فراوانی کالاها و در نهایت، افزایح رفاه مردم همراه بوده و 

صورت تشدید بیکاری، کاهح سود، فشار زندگی و در نهایت، کاهح رفاه  رکود نیز خود را به

گیری دلیل تأثیر چشم غییرات سطح تولید بهراین، بررسی ت(. بناب116: 1392، 1دهد )آرمننشان می

های مرتبط با رشد و رفاه گذاریای در سیاستتواند بر سطح رفاه داشته باشد، از جایگاه ویژهکه می

ها کیف آنو  به ارتباط نزدیک میان این دو متغیر، تعیین کم اقتصادی برخوردار است و با توجه

ی رونق ذکر است که رابطهی کلان اقتصادی مؤثر باشد. شایان هاگذارییاستتواند در تبیین سمی

ی معکوس نیست؛ بلکه این رابطه ها تنها یک رابطهو رکود اقتصادی با عوامل تأثیرپذیر از آن

ی نامتقارن میان متغیر مستقل و به اینکه در یک رابطهتواند با نامتقارنی نیز همراه باشد. با توجه می

گیرد بلکه تغییرات گذشته نیز بینی تنها بر اساس شرایط موجود صورت نمییحغیر وابسته، پمت

اثرگذار است، بنابراین، در این راستا، ممکن است اثر متقارن تولید بر رفاه اقتصادی در ایران 

 (. 98: 1400، 2پذیر نباشد )زروکی و مقدسی سدهیتوجیه

ی اخیر با شاخصی دهه 5ادی طی صست، رفاه اقتآن است تا نخمطالعه تلاش بر  نیدر ا

بر رفاه در  یرونق و رکود اقتصادنامتقارن تولید و به عبارتی  تأثیرترکیبی از رفاه محاسبه شود. دوم، 

خیز تحلیل شود. همچنین، با توجه به اینکه ایران کشوری نفت 1400تا  1350های طی سال رانیا

اقتصاد نفتی یا بدون نفت در جهت افزایح رفاه آن و انتخاب  گیری ازی بهرهبوده و موضوع نحوه

ی عنوان یک مادهمردم و رشد اقتصادی از دیرباز محل بحث بوده است و نیز این موضوع که نفت به

تواند بر توابع واکنح مهم صادراتی برای کشورهای صادرکننده است و تغییرات قیمت آن می

ه تراز تجاری و به دنبال آن تولید ناخالص داخلی اشد و در نتیجها اثرگذار بصادرات و واردات آن

(، برای این منظور، ضمن تمرکز بر تولید با نفت و 101: 1395، 3را تحت تأثیر قرار دهد )فشاری

 شود.های توزیعی غیر خطی استفاده میبدون نفت، در برآورد الگو از رهیافت خودرگرسیونی با وقفه

ر رفاه اقتصادی در کشور، مطالعه حاضر در پی آن است گذاری تولید ببا توجه به اهمیت اثر

ها )رکود اقتصادی( ها )رونق اقتصادی( و کاهحتر اثر افزایحطور دقیقتا نوع اثرگذاری تولید و به

وتحلیل، تولید با نفت و بدون نفت مورد که در تجزیهنحوی. بهکنددر تولید را بر رفاه در ایران تبیین 
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در مجموع پرسح اصلی در مطالعه حاضر آن است که آیا در اقتصاد ایران تفاوت شود. واقع مینظر 

ها در تولید با نفت یا بدون آن( و رکود اقتصادی داری در اندازه اثرگذاری رونق )افزایحیمعن

شودو عموم الگوهای موجود در ها در تولید با نفت یا بدون آن( بر رفاه مشاهده می)کاهح

ی خطی است که در آن اندازه مطلق اثرگذاری متغیر توضیحی در روند افزایشی صادسنجی، الگواقت

گونه دهد ممکن است اینچه که در واقعیت رخ میخود، با روند کاهشی آن متفاوت نیست. ولی آن

ن نباشد و اثر افزایح تولید بر رفاه اقتصادی، متفاوت با اثر کاهح آن باشد. این موضوع نگارندگا

بر آن داشت تا با توجه به مطالعات صورت گرفته، ضمن بررسی اثر نامتقارن تولید )رونق و مقاله را 

رکود اقتصادی( بر رفاه اقتصادی در ایران به تبیین تفاوت در اثرگذاری نامتقارن تولید با نفت و بدون 

استفاده شود. بر ی نامتقارن نفت نیز بپردازند. برای دستیابی به چنین پردازشی لازم است تا از الگوها

های ( از رهیافت خودرگرسیونی با وقفه2014) 1ی شین و همکاراناساس، با استفاده از مطالعه این

شده است. بنابراین، نوآوری پژوهح حاضر  در تبیین و تشریح نامتقارنی استفاده 2توزیعی غیر خطی

راگیر رفاه اقتصادی بجای بی جامع و فنسبت به موارد مشابه قبلی نخست استفاده از شاخص ترکی

( است که شامل 1350-1400تری )ی زمانی گستردهشاخص رفاه اجتماعی آمارتیاسن در دوره

ها های مهم سیاسی و اقتصادی از جمله برنامه اول تا ششم توسعه و نیز جنگ، انقلاب و تحریمپدیده

ید بر رفاه بررسی نشده و تمایزی ثرگذاری تول. ثانیاً در عموم مطالعات، نامتقارنی در اندازه ااست

اند، که در آن قائل نشدهمیان اندازه اثرگذاری متغیر توضیحی در روند افزایشی با روند کاهشی 

صورت ی حاضر بدین ی حاضر بدان پرداخته شده است. در این راستا ساختار مقالهمطالعه

و تجربی مرتبط با موضوع ارائه  ادبیات نظریسازماندهی شده است که پس از مقدمه، در بخح دوم 

ها است شناسی پژوهح که شامل ارائه الگوی پژوهح و توصیف دادهشود. در بخح سوم روشمی

شود و در های پژوهح ارائه شده است و دو الگو برآورد میشود. در بخح چهارم یافتهتشریح می

 شود.ه میها و راهکارهای لازم ارائبخح پایانی نتایج، یافته

 
1. Shin et al. (2014) 
2. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) 
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 ادبیات موضوع -2

 مبانی نظری -2-1

شود. بدین صورت که ابتدا موضوع رفاه در این قسمت، مبانی نظری پژوهح ارائه می

های شود و در انتها ارتباط و راهاقتصادی و رونق و رکود به صورت جداگانه بررسی و ارائه می

 شود. اثرگذاری رونق و رکود بر رفاه اقتصادی تشریح می

 رفاه اقتصادی -2-1-1

ر دو قالب عینی و ذهنی تحلیل و بررسی کرد. رفاه ذهنی افراد تا حد توان مسئله رفاه را دمی

زیادی تحت تأثیر شرایط مادی عینی مانند درآمد و اشتغال قرار دارد. ادبیات فراوانی در مورد اینکه 

( نشان داد که 1974) 1ولی استرلین تواند رفاه ذهنی فرد را بهبود بخشد وجود دارد.درآمد فردی می

ازآن تثبیت شده و حتی شروع یابد و پسبا افزایح درآمد تنها تا نقطه معینی افزایح می رفاه ذهنی

اربن و -شود )فرناندزشناخته می« پارادوکس استرلین»عنوان کند. این موضوع بهبه کاهح می

 (. 801: 2020، 2کولیک

ای دستیابی ی نیست بلکه ابزاری بره ثروت و پول هدف نهایکند ک( بیان می2007) 3پانیک

مرور اعتبار خود را از دست داد و برای و رسیدن به رفاه است. بنابراین، پول و ثروت یعنی رفاه، به 

هایی مانند تولید سرانه، ضریب جینی، جمعیت زیر خط فقر، امنیت و تر رفاه از مؤلفهتفسیر گسترده

گیری رفاه در های اندازها شاخص(. در این راست52: 2008، 4استفاده شد )گریو مواردی از این قبیل

توانند بعد خاصی از رفاه مانند سرانه ها تنها میتفکیک است. در دسته نخست، شاخصدو دسته قابل

ها شامل اند. در دسته دوم، شاخصهای منفرد معروفگیری کنند که به شاخصدرآمد ملی را اندازه

های ترکیبی گویند )کفایی و شاخص هاشوند که به آنهای منفرد میای از شاخصهمجموع

های اخیر بیشتر مورد توجه است، زیرا های ترکیبی در دهه(. استفاده از شاخص13: 1398، 5پورفتحی

توانند تصویر جامعی از رفاه را نمایان کنند های منفرد همانند تولید ناخالص داخلی نمیشاخص
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های منفرد آن است که به هنگام وارده بر شاخص(. دیگر انتقاد 153: 1399و همکاران، )حری 

ها، انتظار بر آن خواهد بود که کشورهایی با رشد تولید بالاتر، از رفاه بیشتری استفاده از این شاخص

 (. 14: 1398گونه نیست )کفایی و پورفتحی، که همیشه این نیز برخوردار باشند، در حالی

های مختلف رفاه اعم از اقتصادی و اجتماعی اخصبندی ش( به مقایسه و رتبه1999) 1رپاش

های مختلف، شاخص ترکیبی رفاه های هر شاخص پرداخت که از بین شاخصبا توجه به توانمندی

 ارائه شده است.  1اقتصادی از بالاترین امتیاز برخوردار شد. این مقایسه در جدول 

 های رفاه اقتصادی و اجتماعیخصارزیابی شا: 1 جدول
هامعیار  

 هاشاخص
MEW GPI IEWB ISH ILS 

 4 4 4 4 4 هدف سیاست عمومی

 0 1 4 1 3 زمینه در ایجاد تئوری مناسب

 4 4 4 4 4 پذیریامکان تفکیک

 4 4 4 4 4 های زمانیتوانایی سازگاری با سری

 2 3 2 1 2 اطمینان و اعتبار شاخص ترکیبی و اجزا

 1 3 3 2 1 گذارانی برای سیاستمندسود

 5/2 2/3 5/3 8/2 3 بندیمتوسط رتبه

 (1999منبع: شارپ )

 های تجاری(رونق و رکود اقتصادی )سیکل -2-1-2

های شود که در سطح فعالیتمندی گفته میهای تجاری به نوسانات مکرر و قاعدهسیکل

رکود است. در مورد علل پیدایح دهد و شامل رونق، اوج، حضیض و کلان اقتصادی رخ می

های تجاری را توضیح دهد های تجاری باید اذعان کرد تئوری واحدی که بتواند علت سیکلسیکل

های تجاری را باید درون خود سیستم ند که علل ایجاد سیکلوجود ندارد. گروهی بر این باور

زا و خارج از وامل برونهای تجاری توسط عاقتصادی یافت و گروهی دیگر نیز معتقدند سیکل

های تجاری هم از عوامل داخلی تأثیر آید. گروه دیگری نیز معتقدند سیکلوجود میبهسیستم 

ها را با یک عامل و مکانیزم توجیه توان پیدایح سیکلپذیرند و هم از عوامل بیرونی. بنابراین، نمیمی

 (.42: 1396، 2زاده و گودرزی فراهانیکرد )رستم
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توان اظهار داشت که رونق و رکود اقتصادی میاز یک سیکل تجاری به  تردقیق در تبیین

ی گران انگیزهوکاری، سود آن است. به هنگام افزایح سود، تاجران و صنعترونق هر کسب 

ها تولید بیشتری داشته و به دنبال آن، شود که آنها موجب میبیشتری خواهند داشت و این مشوق

شود. درآمد ذاری بالاتر منجر به اشتغال بیشتر میگتری نیز داشته باشند. سرمایهگذاری بیشسرمایه

توان های دوران رونق میبیشتر نیز به معنای افزایح تقاضا و رونق اقتصادی است. بنابراین، از ویژگی

روی دیگر به سطح پایین بیکاری، سطح بالایی از تقاضا و تولید، و البته بالا بودن تورم اشاره کرد در 

از حد گرم شده در اثر تورم، حباب از حد وجود دارد )اقتصاد بیح بیح  که گسترشسکه، هنگامی

های اقتصادی خارجی(، مانعی برای تولید در مقیاس بزرگ برای آن اقتصاد ها و شوکدارایی

که تقاضا  شود. همچنین، هنگامیها میشود و در کنار آن، منجر به افزایح دستمزدها و هزینهمی

تر کاهح یابد، نرخ بهره افزایح یافته و سود نیز در سطح پایینافزایح می برای اعتبارات بانکی

 (.33: 2006، 1شود )لارسعنوان رکود اقتصادی در یک چرخه اقتصادی شناخته مییابد و این بهمی

 2استندلی لیبرسونموضوع عدم تقارن در اندازه اثرگذاری متغیر مستقل بر متغیر وابسته، توسط 

ی نامتقارن، متغیر مستقل زمانی که در حال رشد شد. وی بیان کرد که در یک رابطه( مطرح 1985)

است در مقایسه با زمانی که در حال کاهح است تأثیر متفاوتی دارد. عدم تقارن در اثرگذاری رونق 

با استفاده از طیف رح شد. وی ( مط1997) 3و رکود بر متغیر وابسته نیز برای اولین بار توسط برونر

های تجاری، عدم تقارن در اثرگذاری رونق و های آماری نشان داد که در دورهسیعی از تکنیکو

که افزایح تواند تأثیرات نامتقارن و متفاوتی زمانیمیرکود بر متغیر وابسته وجود داشته و تولید 

(. بنابراین، 5: 2017، 4ه باشد )یورک و لایتکه در حال کاهح است داشتیابد در مقایسه با زمانیمی

ی رونق و رکود اقتصادی با عوامل تأثیرپذیر از توان بیان داشت که رابطهطبق ادبیات موجود، می

تواند با نامتقارنی نیز همراه باشد. با توجه ی معکوس نیست؛ بلکه این رابطه میها تنها یک رابطهآن

بینی تنها بر اساس شرایط متغیر وابسته، پیحرن میان متغیر مستقل و ی نامتقابه اینکه در یک رابطه

گیرد بلکه تغییرات گذشته نیز اثرگذار است، بنابراین، در این راستا ممکن است موجود صورت نمی

 (. 101: 1400پذیر نباشد )زروکی و مقدسی سدهی، اثر متقارن تولید بر رفاه اقتصادی توجیه
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 قتصادی و رفاهرونق و رکود ا -2-1-3

وامل مؤثر بر رفاه اقتصادی، تولید و نوسانات حاصل از آن است. ادوار تجاری و یکی از ع

صورت مستقیم یا غیر مستقیم بر رفاه اقتصادی تواند بهتر رونق و رکود اقتصادی میطور دقیقبه

جتماعی، افزایح های ااثرگذار باشد. برای بسیاری از کشورها، بحران اقتصادی با افزایح هزینه

حال، وضعیت رفاهی به منابع و افزایح نااطمینانی اقتصادی مردم همراه خواهد بود. در عین بیکاری 

ای وابسته است که به دلیل رکود اقتصادی مورد تهدید قرار خواهند گرفت. بنابراین، اقتصادی

زیادی توسط کشورها  های رفاهی هنگام بحران اقتصادی تا حدکه انتخاب کردتوان مشاهده می

شود؛ زیرا این عقیده وجود دارد که در بسیاری کند و بیشتر از رشد و رونق به رکود توجه مییر میتغی

ها از موارد اثرات مخرب رکود بر رفاه بیشتر از اثرات مطلوب رشد اقتصادی بر رفاه است. این انتخاب

گی به مسیر، وامل دیگری مانند وابستتأثیر ع های اقتصادی و همچنین، تحتتأثیر فرصت تحت

اند کننده وضعیت رفاه قرار گرفتهها و عوامل اصلی تعییننگرش عمومی، ترجیحات سیاسی، ارزش

 (.182: 2016، 1)آینسار و کسلمان

شود یا که رونق اقتصادی منجر به رفاه بیشتر در بلندمدت میطور که اشاره شد، اینهمان

دارند که اند و اذعان میاین تناقض را تأیید کردهرلین است. برخی محققان خیر، مرتبط با نظریه است

مدت رونق اقتصادی و رفاه ذهنی همراه هستند. چرا که هنگام رونق و رشد اقتصادی، رفاه در کوتاه

ذهنی افراد متأثر از این رویداد مثبت شده و اهمیت نوع تغییر در سرمایه اجتماعی کمتر به چشم 

شود. زیرا با گذشت زمان، هنگامی ی مثبت ناپدید میاین رابطه که در بلندمدت در حالیخورد. می

که با افزایح رشد اقتصادی، سرمایه اجتماعی کاهح یابد و یا توزیع درآمد نابرابر شود، رفاه عینی 

این  یابد. ولی گروهی دیگر در بلندمدت نیزدهد و کاهح میمرور خود را با واقعیت تطبیق میبه 

 اند.دهرابطه را تأیید کر

ترین مثال از پارادوکس استرلین باشد. رشد اقتصادی در چین منجر به تواند بزرگچین می

ترین سه دهک درآمدی قرار هایی که در پاییننابرابری رفاه بالاتری میان طبقات درآمدی شد. گروه

ه افراد در سه ک جربه کردند، در حالیتوجهی در رفاه را تی متوسط کاهح قابل داشتند و نیز طبقه

دهک بالاتر، توزیع درآمد بهتری را تجربه کردند. رابطه تقریباً یکنواخت و یک به یک بین درآمد 
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تر شد رنگمرور کمبه  2007وجود داشت، تا پایان سال  1990و رضایت از زندگی که در سال 

داد. بنابراین، فارغ از یح میاز زندگی را افزاسختی سطح رضایت ای که افزایح درآمد، بهگونهبه

ی اجتماعی اهمیت بیشتری رسد سرمایهنظر میاینکه آیا رشد اقتصادی برای رفاه اهمیت دارد یا نه، به 

 (. 338: 2015، 1دارد )بارتولینی و ساراکینو

ان مصرف، های جریتواند از طریق هر یک از کانالصورت غیر مستقیم نیز میادوار تجاری به

ترین باشد. یکی از مهمانباشت ثروت، توزیع درآمد و امنیت اقتصادی بر رفاه اقتصادی اثرگذار 

ی شاخص ترکیبی رفاه اقتصادی های رفاه اقتصادی، جریان مصرف است که در محاسبهمؤلفه

های چرخههای رفاهی وزن نیز به آن اختصاص یافته است. در اقتصاد کلان، منظور از هزینه بیشترین

معروف است.  «2ی رفاهی لوکاسهزینه»ی تجاری، کاهح رفاه اقتصادی است. در این باب، واژه

گیری عنوان درصد افزایح در مصرف اندازههای تجاری بهلوکاس پیشنهاد کرد که هزینه سیکل

کرد  های تجاری بسیار ناچیز است. وی این سوال را مطرحنظر وی هزینه چرخه چنین، ازشود. هم

ییرات مصرف نظر کند تا از تغکه یک خانوار حاضر است از چند درصد از مصرف سالانه صرف

رهایی یابدو پاسخ او زیاد نبود؛ یک درصد. همچنین، در مقابل، او دریافت که یک خانواده حاضر 

 نظر کند تا نرخ رشد را تنها یک درصد افزایح دهد. ایندرصد از مصرف سالانه صرف 20است تا 

، از نظر او اثر شود. بنابراینهای تجاری در مقایسه با رشد کمرنگ مییعنی نوسانات رفاهی چرخه

در (. بنابراین، لوکاس با 798: 1988، 3رشد بر رفاه بیشتر از اثر نوسانات تجاری بر رفاه بود )یوآخیم

اچیز است و سود های تجاری بسیار نهای رفاهی چرخهنظر گرفتن جریان مصرف نشان داد که هزینه

 (. 23: 2006، 4ها نیز بسیار اندک است )فرانسیس و لوید الیساز بین بردن چرخه

توانند از طریق آن بر رفاه اقتصادی اثرگذار باشند، های تجاری میکانال دیگری که سیکل

دی است. با دسترسی به اعمال مقررات کلان اقتصادی که با حل مشکلات امنیت امنیت اقتصا

در های قیمت نهایی شود که دستیابی به پارامتردی در سطح کلان همراه است مشخص میاقتصا

شود که به معنای آغاز مقایسه با ارزش واقعی آن، منجر به ایجاد عدم توازن اقتصادی و مالی می
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تجاری و لزوم تدابیر نظارتی در راستای امنیت اقتصاد ملی است. همچنین، برخی بحران در یک دوره 

نشان اند، های تجاریهای قیمتی بر مراحل تکامل چرخهدهنده تسلط شوکمیمات که نشانتص

های های اقتصادی به اثرات شوکدهد که قرار است آغاز چرخه اقتصاد کلان با واکنح سیستممی

گیری پارامترهای قیمت بنابراین، دولت موظف است نظارت مستمر بر شکل خارجی مرتبط باشند.

منیت ملی تواند اموقع از وضعیتی که میهای مالی را به منظور پیشگیری به بازار دارایینهایی در 

 (. 365: 2016، 1اقتصاد را تهدید کند محقق کند )پیلیپنکو و همکاران

توان به توزیع درآمد و ثروت اری بر رفاه اقتصادی میهای تجهای تأثیر سیکلاز دیگر کانال

( در بررسی خود نشان دادند که نابرابری در درآمد و ثروت 2005) 2راناشاره کرد. مالیار و همکا

توان با بررسی ای نابرابری ثروت را میها بیان داشتند که رفتار ضد چرخهای است. آنضد چرخه

توسط نوسانات چرخه تجاری درک کرد. یک شوک مثبت چگونگی تأثیر ثروت افراد مختلف 

دهد. از نظر درصد، اولی ه و هم درآمد نیروی کار را افزایح میفناوری، هم درآمد صاحبان سرمای

ها با بررسی کشور آمریکا به این شواهد دست یافتند که هنگام یابد. آنزایح میکمتر از دومی اف

ها بوده و هنگام رکود، توزیع درآمد به سمت یع مهارترونق تولید، توزیع درآمد به سمت توز

ای نابرابری درآمد است. ولی دهنده رفتار ضد چرخهه این خود نشانکند کتوزیع ثروت حرکت می

: 2016مخالف و متفاوت دیگری نیز در این زمینه وجود دارد )پیلیپنکو و همکاران، اظهارنظرهای 

366.) 

مصرف تأکید دارند )تز تأخیر دستمزد(، قاضای مؤثر یا کمهایی که بر کمبود تدر تئوری

ت که هنگام رونق اقتصادی، توزیع درآمد از دستمزد کارگران به سود یک ادعای کلیدی این اس

داران تمایل بیشتری طور متوسط نسبت به سرمایهکه کارگران بهاز آنجایی کند. تغییر می دارانسرمایه

ر میزان مصرف را کاهح داده و تمایل به متوسط مصرف کل را کاهح به مصرف دارند، این تغیی

گذاری نیز که به تغییر تقاضا وابسته کند و سرمایهکننده را محدود میای مصرفداده و رشد تقاض

 (.53: 1982، 3شود )هانل و شرمناست، کاهح یافته و موجب رکود می
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شود که در هر رونق دارند، اذعان میهایی که بر هزینه عرضه نیروی کار تأکید در تئوری

مثال، عنوان کند. بهبه سمت دستمزد کارگران تغییر می داراناقتصادی، توزیع درآمد از سود سرمایه

زنی کارگران کند با کاهح نیروی کار بیکار، قدرت چانهی کار بیان مینظریه ارتح ذخیره نیرو

یابد. این یعنی کاهح سهم درآمد به سمت افزایح مییابد. بنابراین، سهم درآمد کارگران بهبود می

: 1982شود )هانل و شرمن، گذاری و در نهایت، رکود میهح سرمایهداران که باعث کاسود سرمایه

54.) 

کند سهم دستمزد در اما تز سوم یعنی تز سربار، با این تفکر تز تأخیر در دستمزد که بیان می

کند که یابد موافق است ولی استدلال میوری کاهح میرهبهبود چرخه تجاری به دلیل رشد به

وری ر متفاوتی ممکن است افزایح یا کاهح یابد. یعنی کاهح بهرهوری به دلایل بسیابهره

توانند اکثر داران نمیها رخ دهد. زیرا سرمایهها و یا افزایح در انبساطدر انقباض شدهگیریاندازه

یابد اخراج کنند )هانل دار و ...( را حتی زمانی که تولید کاهح مینیروی کار سربار )منشی، حساب

 (.54: 1982و شرمن، 

 پیشینه پژوهش -2-2

های مختلف را بر فقر ی خود اثر تولید و رشد بخح( در مطالعه1392) 1فرهمند و همکاران

و طی دوره  2یافتهها با استفاده از روش گشتاورهای تعمیمو رفاه در ایران مورد سنجح قراردادند. آن

مدل پرداختند که نتایج حاکی برآورد  های ایران بهای شامل تمام استانو نمونه 1379-1386زمانی 

های یح رفاه کل در اثر افزایح تولیدات و رشد بخشی بوده است اما نابرابری میان اکثر استاناز افزا

های درآمدی بیح از قبل شده است. همچنین، در کشور افزایح یافته و اختلاف طبقاتی گروه

اشت بیشترین تأثیر را در افزایح رفاه و ها مشخص شد که متغیرهای آموزش و بهدی آنمطالعه

 فقر داشته است.کاهح 

( در پژوهح خود تأثیر رشد اقتصادی بر رفاه را در ایران، 1393شهیکی تاش و همکاران )

با استفاده از رهیافت بیزین و برآورد توابع چگالی پسین و پیشین و  1390تا  1364های طی سال

ت رشد اقتصادی دهنده آن بود که ارتباط بین تغییراتایج نشانمتوسط ضرایب بیزی بررسی کردند و ن
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اقتصادی در ایران دارد. متوسط  و رفاه در ایران مثبت بوده و رشد اقتصادی تأثیر مثبتی بر افزایح رفاه

ها حدود هفده صدم درصد منجر به تغییر رفاه در طی شده در مطالعه آن ضریب بیزی استخراج

های رشد محور را به تراتژیها توجه بیشتر به اسشده است. بنابراین، آن 1390تا  1364های سال

های خود نشان دادند ها در بررسیکنند. همچنین، آنگذاران اقتصادی کشور توصیه میسیاست

ی مثبت ی معکوس با رفاه کاردینالی داشته است و نرخ باسوادی رابطهتغییرات بیکاری و تورم رابطه

 یران دارد. با رفاه در ا

های تجاری بر بررسی تأثیر چرخه»تحت عنوان ( در پژوهشی 1399حری و همکاران )

ای و با استفاده با روش پرسشنامه 1395تا  1359ی زمانی طی دوره« شاخص رفاه اقتصادی در ایران

وجوی دهی و همچنین، الگوریتم جستبرای وزن 2و روش دلفی 1از شاخص ترکیبی رفاه اسبرگ

ستقیمی با شاخص رفاه اقتصادی دارد و بیانگر ی مهای تجاری رابطهنشان دادند که چرخه 3نشیگرا

های تجاری به ترتیب منجر به بهبود و افول شاخص رفاه های رونق و رکود چرخهآن است که دوره

بین ی امنیت اقتصادی دارای بالاترین وزن ها مؤلفهی آناقتصادی در ایران شده است. در مطالعه

  ی شاخص رفاه بود.ابعاد چهارگانه

( اثر رونق اقتصادی را بر سرمایه اجتماعی و رفاه برای کشور 2015) 4ینی و ساراکینوبارتول

 1990های های ارزش جهانی طی سالمشاهده( و با استفاده از داده 1000چین )در یک نمونه شامل 

که برای  5اکساکا -اهیم، از تجزیه بلایندرها برای کمی کردن برخی مفبررسی کردند. آن 2007تا 

شده، استفاده می کار گرفتهیض بین زنان و مردان در بازار کار و نیز ادبیات بهزیستی ذهنی بهتبع

های اجتماعی در پذیری و مقایسه درآمد و نیز مقایسهها، کاهح نقح جامعهکردند. طبق بررسی آن

، در های رفاهی بین طبقات درآمدی بوده است. همچنینچین، عاملی کلیدی در افزایح نابرابری

تر از رشد اقتصادی بوده دهی به تغییرات رفاه ذهنی، در بلندمدت، روند سرمایه اجتماعی مهمشکل

احساس رضایت کمتری از  1990ها نسبت به سال متوسط چینی 2007است. طبق بررسی، در سال 

 
1. Osberg Composite Welfare Index 
2. Delphi Method 
3.Gravitational Search Algorithm 
4. Bartolini & Sarracino (2015) 
5. Blinder-Oaxaca 
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ه متوسط داشت، ای بر رفااقتصادی نه تنها تأثیر ناامیدکنندهزندگی خود داشتند. بنابراین، رشد و رونق 

 های رفاهی بین طبقات را نیز افزایح داد.بلکه نابرابری

ای به تأثیر نامتقارن رونق و رکود بر رفاه ذهنی افراد با ( در مطالعه2018) 1دی نو و همکاران

ف، کشور مختل 150امل ( که ش2013-2005) 2های نظرسنجی جهانی گالوپاستفاده از داده

میلیون نفر از ایالات متحده  3/2( برای 2010-2005) 3های سیستم نظارت بر عوامل خطر رفتاریداده

های تجاری مختلفی را برای چهار دهه پوشح ( که چرخه2013-1973) 4های یورو بارومترو نیز داده

مدت معیارهای وتاهها، در کنتایج آنای پرداختند. طبق داده است و با استفاده از مدل رگرسیون تکه

تر نسبت به دوران رکود است. به عبارت دیگر، کاهح رفاه ذهنی افراد هنگام رونق، دو برابر حساس

 رفاه ذهنی افراد هنگام رکود دو برابر بیشتر از افزایح رفاه ذهنی افراد هنگام رونق است.

ی بین ادراک از شرایط اقتصادی و ( به بررسی رابطه2020) 5در پژوهشی اوربان و کولیچ

های تابلویی نامتوازن و طی دوره زمانی رفاه ذهنی در زمان رونق و رکود اقتصادی با استفاده از داده

عنوان شاخصی برای های رونق و رکود را بهها دورهبرای کشور اسپانیا پرداختند. آن 2012تا  2001

رای بررسی، ایالت کاتالونیای اسپانیا ها بمورد نظر آن یار بردند. منطقهکشرایط کلان اقتصادی به

تجربه کرده بود. نتایج  2008ی بحران اقتصادی بود زیرا بالاترین نابرابری و بیکاری را در نتیجه

ی عینی خرد و کلان اقتصادی ها نشان داد شرایط اقتصادی درک شده فراتر از حوزهبررسی آن

رکود به ویژه برای قشر متوسط است. دیگر نتایج  ه ذهنی در زمانکننده برای رفایناست و یک تعی

سابقه اجتماعی ی نزدیک بین درک شرایط اقتصادی و رفاه ذهنی افراد کمها، وجود رابطهبررسی آن

 تر در زمان رکود بود. در زمان رونق و حتی رابطه قوی

چنو ، سیزی«د و مؤسساترکود بزرگ: نقح رششکاف رفاه در طول »ای با عنوان در مطالعه

( به بررسی پویای رفاه در کشورهای اروپایی طی رکود بزرگ و نقح کیفیت 2020) 6و پیتزوتو

و نیز مدل  7گرایی فیلیپس و سولنهادهای رسمی در کاهح اثرات منفی رکود با استفاده از روش هم

 
1. De Neve  et al. (2018) 
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اه میان گر وجود شکاف رفنها بیاج بررسی آنپرداختند. نتای 2017تا  2005پروبیت طی دوره زمانی 

بر رفاه درک شده کشورهای با درآمد و رشد پایین )کمتر  2008کشورهای اروپایی بود. رکود سال 

یافته( تأثیر گذاشته است. همچنین، یافته( بیح از کشورهای با درآمد و رشد بالا )توسعهتوسعه

دهند، سطح میهادی بهتری ارائه رهایی که عملکرد نها این بود که کشوی دیگر مطالعه آننتیجه

های اقتصادی دهند و در برابر اثرات منفی ناشی از شوکرضایت بیشتری از زندگی را نشان می

 پذیرتر هستند.انعطاف

ای به تحلیل نابرابری رفاه در ایتالیا قبل و بعد از رکود ( درمطالعه2023) 1موروبچینی و دی

خانوار در سال  16702نمونه آماری شامل و با استفاده از  2014تا  2005مانی ی زبزرگ طی دوره

گیری رفاه که ها از روش چندبعدی برای اندازهپرداختند. آن 2014خانوار در سال  18430و  2005

های اصلی شامل متغیرهای پولی و غیر پولی مانند بهداشت و آموزش بود استفاده کردند. یافته

بوده و نیز نابرابری درآمدی کمتر  2014تا  2005ی هابرابری بین سالگر افزایح نابیانها پژوهح آن

های مورد بررسی منطقه جنوبی ایتالیا هم از نظر رفاهی و از نابرابری پولی بوده است. در طول سال

 2014ا ت 2005های تری داشته است. همچنین، نابرابری میان بانوان بین سالهم نابرابری سطح پایین

 قایان بوده است. بیشتر از آ

 شناسی پژوهشروش -3

 ارائه الگوی پژوهش -3-1

هدف اصلی پژوهح حاضر تحلیل و بررسی اثر رکود و رونق بر رفاه اقتصادی در ایران است. 

صورت جهت محاسبه رونق و رکود اقتصادی، تولید ناخالص داخلی )با نفت و بدون نفت( به

توان گفت که در این پژوهح اثر نامتقارن بارتی دیگر میشود. به عها تفکیک میها و کاهحافزایح

ها در تولید با نفت و بدون نفت( بر رفاه اقتصادی آزمون خواهد شد. به نحوی که افزایحتولید )

ها در آن به منزله رکود است. اکثر الگوهای ناخالص داخلی حقیقی به منزله رونق بوده و کاهح

لگوی خطی )متقارن( است که در آن اندازه مطلق اثرگذاری متغیر موجود در اقتصادسنجی مبتنی بر ا

وضیحی در روند افزایشی با روند کاهشی آن متفاوت نیست. بدین توضیح که در یک برآورد ت

 
1. Bechini & De Muro (2023) 
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متقارن از تحلیل اثر تولید )با نفت یا بدون آن( بر رفاه اقتصادی چنین تفسیری مرسوم است که اگر 

صورت همزمان با کاهح گاه بهواحد افزایح یابد، آن 𝛿اندازه دی بهبا افزایح تولید، رفاه اقتصا

دهد، چه در واقعیت رخ میواحد کاهح خواهد یافت. ولی آن 𝛿تولید نیز رفاه اقتصادی به میزان 

ها ها در تولید )رونق اقتصادی( بر رفاه، متفاوت با اثر کاهحگونه نبوده و اثر افزایحممکن است این

ها در تا اثر افزایح این رو تمرکز در تصریح الگوی پژوهح بر آن است)رکود( باشد. از در تولید 

 ها در آن تفکیک شود.تولید )با نفت یا بدون نفت( از اثر کاهح

( استفاده شده است. در مطالعه مذکور 2014) 1در تصریح الگو از مطالعه شین و همکاران

شرایط رونق و رکود مطرح شده متغیر وابسته در بحث عدم تقارن ضریب یک عامل اثرگذار بر 

د که الگوی کن( الگویی را معرفی می2001) 2است. ایشان با استفاده از مطالعه پسران و همکاران

گذاری شده است. در ادامه این الگو نام (NARDL)های توزیعی غیر خطی خودرگرسیونی با وقفه

ریوی اول متغیرها عبارت از رفاه شده است. در سنا بر اساس متغیرهای پژوهح در دو سناریو تبیین

. با توجه ( است𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃( و لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی با نفت )𝐼𝐸𝑊𝐵اقتصادی )

عامل نیز به عنوان متغیر توضیحی  دو ( این𝑈𝑛𝐸𝑚𝑝𝑅( و بیکاری )𝐼𝑛𝑓به تأثیرپذیری رفاه از تورم )

 (NARDL)یعی غیر خطی های توزه است. مبنای الگوی خودرگرسیونی با وقفهدر مدل لحاظ شد

که لگاریتم تولید  𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃( است. متغیر 1در سناریوی نخست، رگرسیون نامتقارن در معادله )

𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡              ناخالص داخلی حقیقی با نفت است، به شکل           = 𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃0 +

𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡
+ + 𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡

که انباشت جزئی در تغییرات نحویتجزیه شده است، به  −

𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃 ( است. 2به شکل رابطه ) 

𝐼𝐸𝑊𝐵𝑡 = 𝛿
+𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡

+ + 𝛿−𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡
− + 𝜃𝐼𝑛𝑓𝑡 + 𝛾𝑈𝑛𝐸𝑚𝑝𝑅𝑡 + 𝑢𝑡   (1)  

{
𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡

+ = ∑ ∆𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃𝑗
+𝑡

𝑗=1 = ∑ Max (∆𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃𝑗
𝑡
𝑗=1 , 0)

𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡
− = ∑ ∆𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃𝑗

−𝑡
𝑗=1 = ∑ Min (∆𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃𝑗

𝑡
𝑗=1 , 0)

        (2 )   

,𝐴𝑅𝐷𝐿(𝑝بر اساس روابط فوق، الگوی نامتقارن  𝑞, 𝑟, 𝑠, 𝑣) ( طراحی 3به شکل رابطه )

ترتیب  𝜃های قیمت نفت و ضریب نامتقارن وقفه 𝛿ضریب خودهمبستگی،  𝜌شود. در این رابطه می

 های نرخ تورم است. ضریب وقفه

 
1. Shin et al. (2014) 
2. Pesaran et al. (2001) 
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𝐼𝐸𝑊𝐵𝑡 = ∑ 𝜌𝑗𝐼𝐸𝑊𝐵𝑡−𝑗
𝑝
𝑗=1 + ∑ 𝛿𝑗

+′𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡−𝑗
+𝑞

𝑗=0 +

∑ 𝛿𝑗
−′𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡−𝑗

−𝑟
𝑗=0 + ∑ 𝜃𝑗𝐼𝑛𝑓𝑡−𝑗

𝑠
𝑗=0 + ∑ 𝛾𝑗𝑈𝑛𝐸𝑚𝑝𝑅𝑡−𝑗

𝑣
𝑗=0 +

휀𝑡                                                                   (3)   

( یعنی یک 4( به رابطه پویای )3( رابطه )2014در ادامه مطابق با مطالعه شین و همکاران )

 تصریح شده است:  𝐼𝐸𝑊𝐵بر  𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃الگوی تصحیح خطا در وضعیت نامتفارنی تقارن اثر 
∆𝐼𝐸𝑊𝐵𝑡 = 𝜌𝐼𝐸𝑊𝐵𝑡−1 + 𝛿

+𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡−1
+ + 𝛿−𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃𝑡−1

− + 𝜃𝐼𝑛𝑓𝑡−1 +

𝛾𝑈𝑛𝐸𝑚𝑝𝑅𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑖∆𝐼𝐸𝑊𝐵𝑡−𝑖
𝑝−1
𝑖=1 + ∑ 𝛿𝑖

+∆𝑅𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃 𝑡−𝑖
+𝑞−1

𝑖=0 +

∑ 𝛿𝑖
−∆𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙𝑃 𝑡−𝑖

−𝑟−1
𝑖=0 + ∑ 𝜃𝑖∆𝐼𝑛𝑓𝑡−𝑖

𝑠−1
𝑖=0  + ∑ 𝛾𝑖𝑈𝑛𝐸𝑚𝑝𝑅𝑡−𝑖

𝑣−1
𝑗=0 + 𝑒𝑡           (4 )  

+𝛿که در آن عدم تقارن بلندمدت به معنای  ≠ 𝛿− مدت به معنای و عدم تقارن کوتاه𝛿𝑖
+ ≠ 𝛿𝑖

− 

و  توان اثر نامتقارن تولید ناخالص داخلی حقیقی با نفت )یعنی رونقاست. بر اساس الگوی فوق می

زمون مدت و بلندمدت آرکود اقتصادی بر اساس تولید با نفت( بر رفاه اقتصادی ایران را در کوتاه

ن تولید ( جایگزی𝑅𝐺𝐷𝑃. در سناریوی دوم متغیر تولید ناخالص داخلی حقیقی بدون نفت )کرد

 یو داریم:شود. با طی فرآیند مذکور برای این سنار( می1ناخالص داخلی حقیقی با نفت در رابطه )
∆𝐼𝐸𝑊𝐵𝑡 = 𝜌𝐼𝐸𝑊𝐵𝑡−1 + 𝛿

+𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡−1
+ + 𝛿−𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡−1

− + 𝜃𝐼𝑛𝑓𝑡−1 +

𝛾𝑈𝑛𝐸𝑚𝑝𝑅𝑡−1 + ∑ 𝛾𝑖∆𝐼𝐸𝑊𝐵𝑡−𝑖
𝑝−1
𝑖=1 + ∑ 𝛿𝑖

+∆𝑅𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖
+𝑞−1

𝑖=0 +

∑ 𝛿𝑖
−∆𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑡−𝑖

−𝑟−1
𝑖=0 + ∑ 𝜃𝑖∆𝐼𝑛𝑓𝑡−𝑖

𝑠−1
𝑖=0  + ∑ 𝛾𝑖𝑈𝑛𝐸𝑚𝑝𝑅𝑡−𝑖

𝑣−1
𝑗=0 + 𝑒𝑡                      (5)  

توان اثر نامتقارن تولید ناخالص داخلی حقیقی بدون نفت )یعنی رونق ( می5ی )اساس رابطهبر

مدت و قتصادی ایران در وضعیت کوتاهو رکود اقتصادی بر اساس تولید بدون نفت( را بر رفاه ا

 1350های سالانه در دوره دادهکه دوره زمانی پژوهح مشتمل بر . توضیح آنکردبلندمدت آزمون 

از درگاه اینترنتی بانک مرکزی، مرکز آمار و بانک جهانی  ازین موردهای بوده و داده 1400تا 

 است.  شده استخراج

ی اقتصادی رفاه نبهختلف رفاه، با توجه به تکیه بر جهای مدر پژوهح حاضر از بین شاخص

ان معیاری برای سنجح میز عنوانبه 𝐼𝐸𝑊𝐵های خاص شاخص رفاه اقتصادی، شاخص و ویژگی

 استفادهواقع شده است. در محاسبه این شاخص از متغیرهای متعددی  توجه موردرفاه اقتصادی 

ی، از تواتر سالانه استفاده شده بررس موردفصلی طی دوره ها در تواتر شود. با توجه به فقدان دادهمی

استفاده  فراگیرعنوان شاخصی جامع و به 𝐼𝐸𝑊𝐵 شاخص ،های رفااه اقتصاادیدر بین شاخصاست. 

رفاه اقتصاادی را تاابعی از ابعااد جریاان مصارف سارانه مؤثر، خالص  𝐼𝐸𝑊𝐵خص شا .شودمی
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گیرد. مولد ثروت، نابرابری اقتصادی و نااامنی اقتصاادی در نظر می انباشت اجتماعی ذخایر و منابع

. بنابراین شودیدر نظار گرفتاه م ییهادر این راستا برای هر یاک از ایان ابعااد باه روش خاصای وزن

خواهد بود )اوزبرگ  به هر بعاد باا توجاه باه مشااهدات مختلاف، متفااوت یافتهاختصاص یهاوزن

 صورت زیر است: ( فرم کلی این شاخص به6: 2009 ،1و شارپ

𝐼𝐸𝑊𝐵 = 𝐶𝐹 +𝑊𝑆 + 𝐼𝐷 + 𝐸𝑆                                     (6             )                                    

از جریان مصرف  عبارتگیرند که ای اندازه میمقدار شاخص رفاه اقتصادی را با اجزای چهارگانه

(𝐶𝐹،) ( موجودی دارایی مولد𝑊𝑆( توزیع درآمدهای فردی ،)𝐼𝐷( و سطح امنیت اقتصادی )𝐸𝑆 )

 :زیر است صورتبه الگوی کلی این شاخص  (.1391، 2)بختیاری و همکاراناست 
𝐼𝐸𝑊𝐵 = 𝛼1 (𝐶 + 𝐺 +𝑊𝑇 − 𝑅𝐸)(𝐿𝐸) + 𝛼2(𝐾 + 𝑅𝐷 + 𝐻𝐶 + 𝑁𝑅 + 𝐹𝐷𝐼 − 𝐸𝐷) +

𝛼3[(𝛽(𝑃𝐻𝑅) + (1 − 𝛽)𝐺𝑖𝑁𝑖)] + 𝛼4[𝑊𝑊𝑅 + 𝑏(𝑅𝐻𝑅) + 𝐶(𝑃𝐻𝑅) + 𝑑(𝑃𝐻𝑅)] (7  )  

 شوند.در ادامه توضیح داده میشده اجزای رابطه ارائه

 (𝐂𝐅جریان مصرف ) -3-1-1

جهت محاسبه جریان مصرف و استفاده از آن در شاخص ترکیبی رفاه اقتصادی از رابطه زیر 

 شود: استفاده می

𝐶𝐹 = 𝛼1 + (𝐶 + 𝐺 +𝑊𝑇 − 𝑅𝐸)(𝐿𝐸)                                                    (8)  

یی عمومی مخارج مصرفی نها 𝐺مخارج حقیقی مصرفی نهایی خانوار به قیمت ثابت،  𝐶که در آن، 

سرانه حقیقی مخارج  𝑅𝐸زمان کار، سرانه حقیقی تغییرات در مدت 𝑊𝑇دولت به قیمت ثابت، 

امید به زندگی است.  𝐿𝐸( و ساعت یک دیتولسرانه  ین، ارزش واقعات کارکناجبران خدمجبرانی )

 شود:زمان کار از رابطه زیر حاصل میکه سرانه حقیقی تغییرات در مدتنحوی به 

𝑊𝑇 = (
𝑊𝐴𝑃

𝑃𝑂𝑃
) . 𝑉𝐿𝑊𝐴𝑃                                                                                               )9(  

𝑉𝐿𝑊𝐴𝑃 = [1 −
𝑇𝑅

𝐺𝐷𝑃
] . 𝑆                                                                                             )10( 

𝑆 =
𝑊𝑅

𝑊𝐴𝑃
                                                                                                                    )11( 

 
1. Osberg & Sharpe (2009) 
2. Bakhtiari et al. (2013) 
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 افزوده ارزش 𝑉𝐿𝑊𝐴𝑃جمعیت کل،  𝑃𝑂𝑃سال به بالا(،  15جمعیت فعال ) 𝑊𝐴𝑃در روابط فوق 

متوسط جبران  𝑆تولید ناخالص داخلی و  𝐺𝐷𝑃درآمد مالیاتی،  𝑇𝑅فراغت یک نفر در سن کار، 

سرانه حقیقی مخارج جبرانی نیز از فرمول  کنان است.کل جبران خدمات کار 𝑊𝑅خدمات هر فرد و 

 آید:زیر به دست می

𝑅𝐸 =
𝐺𝐷𝑃

𝑊𝐴𝑃
                                                        (12)  

 (𝐖𝐒انباشت ثروت ) -3-1-2

 ه شرح زیر است:بی محاسبه مقدار این متغیر و اجزاء آن نحوه

𝑊𝑆 = 𝛼2[𝐾 + 𝑅𝐷 + 𝐻𝐶 + 𝑁𝑅 + 𝐹𝐷𝐼 − 𝐸𝐷]                     (13)                

 𝑅𝐷سرانه سرمایه ثابت ناخالص حقیقی )سرانه مصرف سرمایه به قیمت ثابت(،  𝐾که در آن، 

سرانه موجودی  𝑁𝑅حقیقی، سرانه موجودی سرمایه انسانی  𝐻𝐶مخارج تحقیق و توسعه حقیقی، 

 𝐸𝐷حقیقی،  گذاری مستقیم خارجیسرانه خالص جریان سرمایه 𝐹𝐷𝐼ثروت منابع طبیعی حقیقی، 

 اکسید کربن( است. زیست )ناشی از انتشار دی ی اجتماعی حقیقی فرسایح محیط ی هزینهسرانه

 (𝐈𝐃توزیع درآمد ) -3-1-3

 صورت است:ین بدی محاسبه مقدار این متغیر و اجزاء آن در شاخص نحوه

𝐼𝐷 = 𝛼3[(𝛽(𝑃𝐻𝑅) + (1 − 𝛽)𝐺𝑖𝑛𝑖)]   (14                                             )  

موزون شدت  نیانگیدرآمد از م عیاست و شاخص توز یوزن نسب 75/0برابر با  𝛽 آن که در

دلار در  25/1در حداقل درآمد  نسبت فقر سرپرست خانوار 𝑃𝐻𝑅همچنین،  .آیدمی دست بهفقر 

نی است. برای سنجح نحوه توزیع درآمد، شدت فقر و نابرابری، جیضریب  برابر با 𝐺𝑖𝑛𝑖روز و 

های متعددی وجود دارد. در این پژوهح به علت محدودیت آماری و داده از متغیر ضریب شاخص

 عنوان معیاری برای سنجح شدت فقر برای این بعُد استفاده شده است. جینی به

 (𝐄𝐒امنیت اقتصادی ) -3-1-4

 صورت است:ینبدقدار این متغیر و اجزاء آن سبه می محاحوهن

𝐸𝑆 = 𝛼4[𝑊𝑊𝑅 + 𝑏(𝑅𝐻𝑃) + 𝑐(𝑃𝐻𝑅) + 𝑑(𝑃𝐻𝑅)]    (15                              )  
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درصد در نظر گرفته  100اند که سهم جمعیتی است که در معرض ریسک بیماری واقع 𝑏که در آن 

 𝑐هستند. همچنین،  یک جامعه در معرض خطر بیماری درصد افراد 100شود. بدین معنی که می

گیرد. جزء کل جمعیت را در بر میسال به 65نسبت جمعیت بالای  𝑑نسبت زنان بیکار به جمعیت و 

 ی ریسک بیکاری است. دهندهکل جمعیت که نشانسال به 15-65یت اول نسبت جمع

𝑊𝑊𝑅 =
𝑊𝑅

52
                                              (16                                             )  

تصرف است که ریسک امنیت ی سهم مخارج شخصی کل درآمد قابل دهندهجزء دوم نشان

دهد و از نسبت مخارج شخصی کل برای سلامتی به درآمد بل بیماری را نشان میاقتصادی در مقا

 آید: تصرف به دست می قابل

𝑅𝐻𝑃 =
𝐻𝑃

𝐷𝑖𝑠𝑝
                                                                                                             (17)  

تصرف )تولید ناخالص داخلی درآمد قابل 𝐷𝑖𝑠𝑝 ی وسلامت یبرا یشخص نهیکل هز 𝐻𝑃که در آن 

 یاجتماع نیکه تحت پوشح تأم یزنان یاقتصاد تیامن زانیبه ممنهای مالیات( است. عبارت سوم 

در جامعه  هاآن یاقتصاد تیامن زانیفقر سالمندان است و مگر . جزء چهارم بیان، اشاره داردستندین

جهت محاسبه شاخص ترکیبی رفاه اقتصادی، با توجه به نسبت  کهآنتوضیح پایانی  .کندبیان میرا 

گیرد. در دام از ابعاد به ترتیب، ضرایب مختلفی تعلق میاهمیت هر یک از اجزای شاخص، به هرک

(، ضرایب 2009) و شارپبه پیروی از روش اوزبرگ  گذشته واین مطالعه نیز با توجه به مطالعات 

( به موجودی منابع مولد و به دو جزء توزیع درآمد 1/0( به مصرف، )4/0انه به ترتیب، )اجزاء چهارگ

است. همچنین، در شاخص رفاه  شده داده( اختصاص 25/0) و امنیت اقتصادی ضریب یکسان

 شده است.  استفادهسرانه  صورتبهنیاز، به قیمت ثابت و  حسب براقتصادی، بیشتر متغیرها 

 هادادهتوصیف  -3-2

ی جریان مصرف، انباشت ثروت، امنیت های موجود چهار مؤلفهرفاه اقتصادی بر مبنای داده

رفاه  ( ترسیم شده است. روند حرکتی1در نمودار ) شاخص یروند حرکتو توزیع درآمد محاسبه و 

و بعد از آن بوده  یجنگ روند رفاه نزول یدوره انیتا پا 1355که از سال  استنکته  نیدهنده انشان

مانند جنگ،  یاسیس یهادهیآن است که پد گرانیموضوع ب نیا .به خود گرفته است یروند صعود

. همچنین، باشد مخرب و منفی داشته جامعه اثر کی یبر عملکرد رفاه یاهبه طور عمد تواندیم
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شاخص  نیشتری. بآمریکا از برجام کاملا مشهود استمطابق با خروج  96کاهح رفاه بعد از سال 

با مقدار پوشی از سال ابتدایی، با چشم شاخص رفاه نیکمتر و1396در سال  6/170رفاه با مقدار 

 ت.اس 1368در سال  4/81

 
 : شاخص ترکیبی رفاه اقتصادی1نمودار 

 های پژوهحمنبع: یافته

 زیر دوره 8 و دوره کل در پژوهح اصلی متغیرهای میانگین ها،تبیین داده جهتهمچنین، 

است که  8/122میانگین شاخص رفاه اقتصادی . ( است1ل )جدو شرح به است که شده محاسبه

ن مقدار را داشته است. همچنین، میانگین تولید ناخالص بیشتری 1400الی  1396اخرین دوره یعنی 

 6528045بوده که بیشترین مقدار آن در برنامه ششم توسعه با مقدار  4024465داخلی حقیقی با نفت 

بوده و بیشترین مقدار میانگین  2823027ن نفت نیز است. میانگین تولید ناخالص داخلی حقیقی بدو

و  6/19است. میانگین نرخ تورم نیز در کل دوره برابر با  5457527 مربوط به برنامه ششم توسعه با

و  2/11است. میانگین نرخ بیکاری در کل دوره  8/33بیشترین میزان مربوط به برنامه ششم توسعه با 

 است. 6/12ه برنامه سوم توسعه با بیشترین مقدار میانگین مربوط ب
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 : میانگین متغیرهای پژوهش 1جدول 

 ارینرخ بیک

 )درصد(

 نرخ تورم

 )درصد(

 تولید حقیقی بدون نفت

 )میلیارد ریال(

 تولید حقیقی با نفت

 )میلیارد ریال(
 زیر دوره اقتصادی اهفر

 قبل از انقلاب 2/110 2947806 1228222 3/12 1/10

 دوران جنگ 4/96 2322187 1564800 7/19 7/11

 برنامه اول 8/97 2818553 1718790 6/21 1/11

 برنامه دوم 1/103 3299444 2129667 6/25 5/11

 برنامه سوم 6/123 4123808 2867332 1/14 6/12

 برنامه چهارم 5/154 5729591 4325478 8/14 5/11

 برنامه پنجم 7/158 6128740 5049823 5/20 4/11

 برنامه ششم 1/161 6528045 5457527 8/33 5/10

 دوره کل ینمیانگ 8/122 4024465 2823027 6/19 2/11

 های پژوهحمنبع: یافته    

جهت تحلیل اثر نامتقارن تولید بر رفاه اقتصادی کشور، تولید ناخالص داخلی حقیقی به چهار 

 −𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙ها در تولید ناخالص داخلی حقیقی )رونق( با نفت(، )افزایح +𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃𝑂𝑖𝑙سری 

ها در تولید ح)افزای +𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃ی حقیقی )رکود( با نفت(، ها در تولید ناخالص داخل)کاهح

ها در تولید ناخالص داخلی )کاهح −𝐿𝑛𝑅𝐺𝐷𝑃ناخالص داخلی حقیقی )رونق( بدون نفت( و 

گر تغییرات مثبت و منفی تولید حقیقی )رکود( بدون نفت( تجزیه شده است. این چهار سری، بیان

( محاسبه 2طه )نفت و بدون نفت( است که طی فرآیند شرطی منطبق با رابناخالص داخلی حقیقی )با 

 ( نمایح داده شده است. 3( و )2شده است. حاصل این تجزیه در نمودار )
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 : تجزیه سری زمانی لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی با نفت2نمودار 

 های پژوهحنبع: یافتهم                             
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 : تجزیه سری زمانی لگاریتم تولید ناخالص داخلی حقیقی بدون نفت3نمودار 

 های پژوهحمنبع: یافته                         

 های پژوهشیافته -4

ق و رکود بر در این بخح پس از بررسی روند مانایی متغیرها، جهت تحلیل نامتقارنی اثر رون

های توزیعی غیر خطی با وقفه از رهیافت خودرگرسیونی رفاه اقتصادی، الگوی پژوهح با استفاده

یافته مهای ریشه واحد دیکی فولر تعمیمنظور بررسی مانایی متغیرها، از آزمون برآورد خواهد شد. به

(ADF)  وKPSS
شده است. فرض صفر  ( گزارش2ها در جدول )و خلاصه نتایج آزمون استفاده 1

که قدرت  KPSSدلالت بر وجود ریشه واحد و نامایی متغیر دارد ولی در آزمون  ADFدر آمون 

بالایی در تشخیص ریشه واحد دارد، فرض صفر بر عدم وجود ریشه واحد و در نتیجه مانایی متغیر 

ای رفاه متغیرهبرای  ADF( مشخص است، مطابق با آزمون 2طور که در جدول )دلالت دارد. همان

مون در سطح تر بودن قدر مطلق مقدار آماره آزاقتصادی، تولید با نفت و بدون نفت به دلیل بزرگ

درصد، فرض صفر رد نشده و این متغیرها در سطح  90متغیرها از مقدار بحرانی در سطح اطمینان 

گر عدم پذیرش فرض یاننامانا هستند. نتایج همین آزمون برای این متغیرها در تفاضل مرتبه اول، ب

شوند. ری مانا میگیبا یک بار تفاضل ADFصفر بوده و در نتیجه این سه متغیر مطابق با آزمون 

برای این سه متغیر با نتیجه مشابهی همراه است. به نحوی که مقدار  KPSSبررسی آزمون مانایی 

تر بوده و فرض درصد کوچک 90آماره آزمون در سطحِ متغیرها، از مقدار بحرانی در سطح اطمینان 

به اول متغیرها از مقدار شود اما مقدار آماره در تفاضل مرتصفر )مانایی متغیرها در سطح( رد می

 
1. Kwiatkowski–Phillips–Schmidt–Shin (KPSS) Tests 
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گیری شود و متغیرهای یاد شده با یک بار تفاضلبحرانی بزرگتر بوده و در نتیجه فرض صفر رد نمی

گر آن است که تورم و بیان KPSSو  ADFشوند. مطابق با تحلیل مذکور، هر دو آزمون مانا می

ی تورم و نرخ بیکاری انباشت درصد مانا هستند. در مجموع، متغیرها 90بیکاری در سطح اطمینان 

 از درجه صفر )مانا( بوده و سایر متغیرها انباشت از درجه یک )نامانا( هستند. 

های بهترین روش ی انباشت متفاوت برای متغیرها )صفر و یک(، یکی ازبه درجه با توجه

خطی و غیر  های توزیعی است. رهیافت مذکور، از دو قالبقفهبرآورد، رهیافت خودرگرسیونی با و

که نحویپذیرد. بهبرد که در هر دو روش فرآیند مشابهی در برآورد الگو صورت میخطی بهره می

هیافت خودرگرسیونی های توزیعی غیر خطی در همان قالب راساساً رهیافت خودرگرسیونی با وقفه

برآورد ضرایب  های توزیعی خطی قرار دارد. در این رهیافت اعم از خطی و غیر خطی، ضمنبا وقفه

و  کردتوان الگوی تصحیح خطا )و به تبع آن ضریب جمله تصحیح خطا( را برآورد مدت، میکوتاه

دلیل متفاوت بودن  . لازم به توضیح است بهکردبر اساس آن، ضرایب بلندمدت را نیز استخراج 

ندمدت انباشت متغیرها در این رهیافت، شرط اساسی در وجود ضرایب غیر کاذب در بل درجه

مدت به سمت تعادل بلندمدت( آن است که ضریب جمله تصحیح خطا )گرایح رابطه پویای کوتاه

ندمدت تأیید ها وجود رابطه تعادلی بلبین منفی یک و صفر باشد و یا اینکه بر مبنای آزمون کرانه

 شود. 

 : نتایج آزمون ریشه واحد2جدول 

 متغیر

ADF KPSS 

 مقدار بحرانی آماره آزمون بحرانیمقدار  آماره آزمون

 در سطح
در تفاضل 

 اول
 در سطح 10% 5%

در تفاضل 

 اول
5% 10% 

𝑰𝑬𝑾𝑩 52/1- 58/4- 50/3- 18/3- 148/0 090/0 146/0 119/0 

𝑳𝒏𝑹𝑮𝑫𝑷𝑶𝒊𝒍 57/1- 99/4- 50/3- 18/3- 164/0 073/0 146/0 119/0 

𝑳𝒏𝑹𝑮𝑫𝑷 35/2- 56/4- 50/3- 18/3- 099/0 107/0 146/0 119/0 

𝑰𝒏𝒇 50/4- - 50/3- 18/3- 106/0 - 146/0 119/0 

𝑼𝒏𝑬𝒎𝒑𝑹 08/3- - 92/2- 59/2- 178/0 - 463/0 347/0 

 های پژوهحمنبع: یافته  
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 سناریوی نخست برآورد الگوی پژوهش در -4-1

خطی )متقارن(  ARDLغیر خطی )نامتقارن( به مانند رهیافت  ARDLبرآورد الگو با رهیافت 

از  ی بهینهنیازمند تعیین وقفه بهینه است. با توجه به تعداد مشاهدات در این الگو جهت تعیین وقفه

گر وقفه سناریوی اول بیان بیزین در -ی آماره شوارتزاستفاده شده است. کمینه 1بیزین -معیار شوارتز

های مدت، آزمونبرآورد الگوی پژوهح در سناریوی اول در کوتاهبهینه چهار است. نتایج 

 ( گزارش شده است. 3ها و بلندمدت در جدول )تشخیصی، آزمون کرانه

گر آن است که مطابق با آزمون والد ت بیانمد(، ضرایب برآوردی در کوتاه3مطابق جدول )

( بر رفاه اقتصادی همراه 37/0با ضریب ا در تولید با نفت )رونق اقتصادی( با اثر مستقیم )هافزایح

بر  75/0طور مستقیم و با ضریب ها در تولید با نفت )رکود اقتصادی( نیز به است. همچنین، کاهح

اقتصادی  د در بررسی برآیند اثر مستقیم رونق و رکود بر رفاهرفاه اقتصادی اثرگذار است. آزمون وال

تر از رونق اقتصادی است. تفاوت در اندازه اثر بزرگدهد رکود اقتصادی از حیث اندازه نشان می

 -97/0مدت آنکه تورم مطابق با آزمون والد با ضریب است. نتیجه دیگر در کوتاه 38/0نیز برابر با 

بر رفاه اقتصادی  -92/1ریب تصادی دارد و نرخ بیکاری نیز مطابق با انتظار با ضاثر معکوس بر رفاه اق

یعنی حد  67تا  57های ست. متغیر بعدی که یک متغیر مجازی برای سالطور معکوس اثرگذار ابه

بوده و ضریب برآوردی منفی آن نشان  دارمعنیفاصل میان انقلاب اسلامی تا پایان جنگ است، 

ز آن است. به های قبل و بعد ای کمتری از سالدارمعنیطور این دوره سطح رفاه بهدهد که در می

 واحد کاهح داشته است.  33/7طور متوسط اندازه شاخص رفاه به میزان نحوی که به

 10های محاسباتی از دهد که سطح احتمال کلیه آمارههای تشخیصی نشان مینتایج آزمون

ی ن وجود رابطهمنظور اطمینان از امکافروض کلاسیک برقرار است. بهدرصد بیشتر بوده و در نتیجه 

ها انجام شده است. فرضیه صفر در این آزمون عدم وجود رابطه بلندمدت بین متغیرها، آزمون کرانه

درصد  10در سطح  2و  1از هردو کرانه  8/16بلندمدت میان متغیرها است. مقدار آماره آزمون 

د. ضریب جمله تصحیح شو، فرض عدم وجود ارتباط بین متغیرها پذیرفته نمیبزرگتر است. بنابراین

درصد از عدم تعادل در رفاه  68است. این بدان معنا است که در هر سال  دارمعنیو  -68/0خطا نیز 

 اقتصادی تصحیح شده و به سمت روند بلندمدت خود نزدیک شده است. 

 
1. Schwartz-Bazin 
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 ریوی نخست: نتایج برآورد الگوی پژوهش در سنا3جدول 

  وضیحیمتغیر ت ضریب tآماره  احتمال آزمون والد

 362/0 92/0- 091/0- 𝑰𝑬𝑾𝑩−𝟏  

 198/0 31/1- 099/0- 𝑰𝑬𝑾𝑩−𝟐 

ت
د

ه م
وتا

ک
 

 000/0 36/8 50/0 𝑰𝑬𝑾𝑩−𝟑 

 :Fآماره 

28/106 

 38/0برآیند اثر: 

 سطح احتمال:

000/0 

 F :67/29آماره

 37/0برآیند اثر: 

 احتمال:سطح 

000/0 

003/0 12/3 18/0 𝑳𝒏𝑹𝑮𝑫𝑷𝑶𝒊𝒍+ 

330/0 98/0 08/0 𝑳𝒏𝑹𝑮𝑫𝑷𝑶𝒊𝒍−𝟏
+  

005/0 96/2 43/0 𝑳𝒏𝑹𝑮𝑫𝑷𝑶𝒊𝒍−𝟐
+  

000/0 35/5- 32/0- 𝑳𝒏𝑹𝑮𝑫𝑷𝑶𝒊𝒍−𝟑
+  

 000/0 18/10 75/0 𝑳𝒏𝑹𝑮𝑫𝑷𝑶𝒊𝒍− 

 F :17/79آماره 

 -97/0برآیند اثر: 

 000/0سطح احتمال: 

017/0 51/2- 16/0- 𝑰𝒏𝒇 

000/0 79/3- 35/0- 𝑰𝒏𝒇−𝟏 

000/0 08/4- 20/0- 𝑰𝒏𝒇−𝟐 

080/0 80/1- 09/0- 𝑰𝒏𝒇−𝟑 

003/0 19/3- 16/0- 𝑰𝒏𝒇−𝟒 

 000/0 65/4- 92/1- 𝑼𝒏𝑬𝒎𝒑𝑹 

 000/0 48/4- 33/7- 𝑫𝟓𝟕𝟔𝟕 

  ضریب تصحیح خطا -69/0 -8/10 000/0 

 000/0 82/7 54/0 𝑳𝒏𝑹𝑮𝑫𝑷𝑶𝒊𝒍+ 

ت
د

دم
بلن

 

 000/0 5/25 08/1 𝑳𝒏𝑹𝑮𝑫𝑷𝑶𝒊𝒍− 

 000/0 15/8- 41/1- 𝑰𝒏𝒇 

 000/0 05/6- 79/2- 𝑼𝒏𝑬𝒎𝒑𝑹 

 های تشخیصیآزمون

 مقدار آماره 81/0
 خودهمبستگی سریالی

 سطح احتمال 452/0

 مقدار آماره 66/1
 یانسناهمسانی وار

 سطح احتمال 112/0

 مقدار آماره 54/1
 نرمالیتی

 سطح احتمال 460/0

 هاآزمون کرانه

 سطح خطا کرانه یک کرانه دو آماره آزمون

8/16 

 درصد 1 55/4 79/5

 درصد 5 38/3 43/4

 درصد 10 90/2 82/3

 های پژوهحمنبع: یافته       
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اقتصادی است. تقارنی اثر مستقیم تولید با نفت بر رفاه گر نامنتایج برآورد در بلندمدت نیز بیان

 54/0که افزایح یک درصدی در تولید با نفت )رونق اقتصادی(، رفاه اقتصادی را به میزان نحویبه

د با نفت )رکود اقتصادی(، رفاه اقتصادی واحد )درصد( افزایح داده و کاهح یک درصدی در تولی

مدت چند دهد. بر این مبنا در بلندمدت نیز مشابه با کوتاهاهح میواحد )درصد( ک 08/1را به میزان 

برداشت است. نخست، اثر مستقیم رکود اقتصادی بیح از رونق است. دوم تولید با نفت  ابلنکته ق

دارد. تورم نیز در بلندمدت اثر معکوس بر رفاه اقتصادی اثری نامتقارن بر رفاه اقتصادی در ایران 

درصد( واحد ) 41/1با یک واحد )درصد( افزایح در تورم، رفاه اقتصادی به میزان  کهطوریدارد. به

یابد. بر این اساس حساسیت رفاه اقتصادی نسبت به تورم بالاست. نرخ بیکاری نیز اثری کاهح می

و با افزایح یک واحدی )درصدی( در نرخ بیکاری، رفاه اقتصادی  معکوس بر رفاه اقتصادی داشته

هد که حساسیت دیابد. این نتیجه در مقایسه با تورم نشان میواحد )درصد( کاهح می 78/2به اندازه 

 رفاه اقتصادی نسبت به بیکاری بیح از تورم است. 

 برآورد الگوی پژوهش در سناریوی دوم -4-2

بیزین استفاده -در این برآورد نیز به مانند برآورد قبلی جهت تعیین وقفه بهینه از معیار شوارتز

است. نتایج برآورد  3گر وقفه بهینه بیزین در سناریوی دوم بیان-ی آماره شوارتزشده است. کمینه

بلندمدت ها و های تشخیصی، آزمون کرانهمدت، آزمونالگوی پژوهح در سناریوی دوم در کوتاه

 ( گزارش شده است. 4در جدول )

است که افزایح تولید بدون گر آن مدت بیان(، ضرایب برآوردی در کوتاه4مطابق جدول )

( بر رفاه اقتصادی همراه است. همچنین، کاهح 14/0قیم )با ضریب نفت )رونق اقتصادی( با اثر مست

بر رفاه اقتصادی اثرگذار است.  69/0ا ضریب طور مستقیم و ب در تولید با نفت )رکود اقتصادی( نیز به

دهد رکود اقتصادی بر رفاه اقتصادی نشان می آزمون والد در بررسی برآیند اثر مستقیم رونق و رکود

است. بر این  54/0در اندازه اثر نیز برابر با  تر از رونق اقتصادی است. تفاوتاز حیث اندازه بزرگ

ر نامتقارن بر رفاه داشته و از حیث اندازه، اثر رکود به مراتب بیح از مبنا در این برآورد نیز تولید اث

 -69/0ی است. تورم نیز مشابه برآورد قبلی و مطابق با آزمون والد با ضریب اثر رونق بر رفاه اقتصاد

طور معکوس بر رفاه طور مشابه با قبل بهتصادی دارد و نرخ بیکاری هم بهاثر معکوس بر رفاه اق
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بوده و نشان  دارمعنی 67تا  57های اثرگذار است. ضریب برآوردی متغیر مجازی برای سالاقتصادی 

 های قبل و بعد از آن است.ی کمتر از سالدارمعنیطور بهدر این دوره سطح رفاه  دهد کهمی

 10های محاسباتی از دهد که سطح احتمال کلیه آمارههای تشخیصی نشان مینتایج آزمون

ی بوده و در نتیجه فروض کلاسیک برقرار است. به منظور اطمینان از امکان وجود رابطهدرصد بیشتر 

ها انجام شده است. فرضیه صفر در این آزمون عدم وجود رابطه متغیرها، آزمون کرانه بلندمدت بین

درصد  10در سطح  2و  1از هردو کرانه  1/11متغیرها است. مقدار آماره آزمون  بلندمدت میان

شود. ضریب جمله تصحیح تر است. بنابراین، فرض عدم وجود ارتباط بین متغیرها پذیرفته نمیبزرگ

درصد از عدم تعادل در رفاه  44است. این بدان معنا است که در هر سال  دارمعنیو  -44/0ز خطا نی

 اقتصادی تصحیح شده و به سمت روند بلندمدت خود نزدیک شده است. نتایج برآورد در بلندمدت

گر مدت است. به نحوی که ضرایب برآوردی رونق و رکود اقتصادی بیاننیز در راستای نتایج کوتاه

که افزایح یک درصدی در نحویامتقارنی اثر مستقیم تولید بدون نفت بر رفاه اقتصادی است. بهن

داده و واحد )درصد( افزایح  33/0د بدون نفت )رونق اقتصادی(، رفاه اقتصادی را به میزان تولی

واحد  58/1کاهح یک درصدی در تولید بدون نفت )رکود اقتصادی(، رفاه اقتصادی را به میزان 

 دهد. )درصد( کاهح می

مدت چند نکته قابل برداشت است. نخست، اثر بر این مبنا در بلندمدت نیز مشابه با کوتاه

دمدت نیز اثری نامتقارن بر مستقیم رکود اقتصادی بیح از رونق است. دوم، تولید بدون نفت در بلن

که با طوریه اقتصادی دارد. بهرفاه اقتصادی در ایران دارد. تورم نیز در بلندمدت اثر معکوس بر رفا

یابد. واحد )درصد( کاهح می 59/1افزایح یک واحدی )درصدی( در تورم، رفاه اقتصادی به میزان 

اقتصادی نسبت به تورم بالاست. نرخ بیکاری بر این اساس در این برآورد نیز در بلندمدت کشح رفاه 

ک واحدی )درصدی( در نرخ بیکاری، رفاه نیز اثری معکوس بر رفاه اقتصادی داشته و با افزایح ی

تیجه در این برآورد نیز حاکی از آن یابد. این نواحد )درصد( کاهح می 77/1اقتصادی به اندازه 

 بیح از تورم است. است که حساسیت رفاه اقتصادی نسبت به بیکاری 
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 : نتایج برآورد الگوی پژوهش در سناریوی دوم4جدول 

  متغیر توضیحی ضریب tره آما احتمال آزمون والد

 000/0 9/11 56/0 𝑰𝑬𝑾𝑩−𝟏 

اه
وت

ک
ت

د
م

 

 F :43/5آماره 

 55/0برآیند اثر: 

 000/0سطح احتمال: 

008/0 77/2 14/0 𝑳𝒏𝑹𝑮𝑫𝑷+ 

000/0 03/6 69/0 𝑳𝒏𝑹𝑮𝑫𝑷− 

 -F :76/6آماره 

 -69/0برآیند اثر: 

 000/0سطح احتمال: 

006/0 91/2- 33/0- 𝑰𝒏𝒇 

576/0 56/0- 07/0- 𝑰𝒏𝒇−𝟏 

775/0 28/0 03/0 𝑰𝒏𝒇−𝟐 

000/0 85/3- 32/0- 𝑰𝒏𝒇−𝟑 

 005/0 97/2- 77/0- 𝑼𝒏𝑬𝒎𝒑𝑹 

 000/0 2/10- 8/13- 𝑫𝟓𝟕𝟔𝟕 

  ضریب تصحیح خطا -44/0 -70/8 000/0 

 001/0 35/3 33/0 𝑳𝒏𝑹𝑮𝑫𝑷+ 

ت
د

دم
بلن

 

 000/0 8/10 58/1 𝑳𝒏𝑹𝑮𝑫𝑷− 

 000/0 71/4- 59/1- 𝑰𝒏𝒇 

 006/0 87/2- 77/1- 𝑼𝒏𝑬𝒎𝒑𝑹 

 های تشخیصیآزمون

 مقدار آماره 81/1
 خودهمبستگی سریالی

 سطح احتمال 186/0

 مقدار آماره 40/1
 ناهمسانی واریانس

 سطح احتمال 218/0

 مقدار آماره 18/0
 نرمالیتی

 سطح احتمال 913/0

 هاآزمون کرانه

 سطح خطا کرانه یک کرانه دو آماره آزمون

1/11 

 درصد 1 55/4 79/5

 درصد 5 38/3 43/4

 درصد 10 90/2 82/3

 های پژوهحمنبع: یافته              

 گیرینتیجه -5

بدین پژوهح حاضر به بررسی نقح رونق و رکود اقتصادی بر رفاه در ایران پرداخته است. 

های مورد بررسی محاسبه ، رفاه اقتصادی برای سالIEWBمنظور، ابتدا با استفاده از شاخص ترکیبی 

ساله مورد بررسی، میانگین رفاه اقتصادی در ایران  50ی دهد در طول دورهشد که نتایج نشان می
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ست که شاخص ی آن ادهندهاست. همچنین، روند حرکتی شاخص رفاه اقتصادی نشان 8/122برابر با 

ب تا جنگ تحمیلی فرآیندی مذکور که قبل از انقلاب در فرآیندی صعودی قرار داشت، بعد از انقلا

 تری نسبت بهنزولی را آغاز کرده و سپس بعد از جنگ تحمیلی فرآیندی صعودی را با شیب ملایم

 6/170یزان خود یعنی به بیشترین م 96که در سال طوریهای انتهایی قبل از اتقلاب آغاز کرده بهسال

ها بر اقتصاد شی از افزایح تحریمرسیده است و مجددا شروع به کاهح کرده است که این کاهح نا

موجب ایران است که از طریق کاهح درآمدهای نفتی، کاهح رشد اقتصادی و افزایح نرخ تورم 

 کاهح رفاه اقتصادی شده است. 

تولید ناخالص داخلی حقیقی )با نفت و بدون جهت بررسی اثر رونق و رکود بر رفاه، متغیر 

دیگر اثر نامتقارن تولید  عبارت مورد بررسی قرار گرفته و به فت( در دو سناریوی کاهح و افزایحن

ن تولید با نفت و بدون نفت نیز طی دوران )با نفت و بدون نفت( بر رفاه بررسی شده است. میانگی

بوده است. در ادامه جهت بررسی اثر رونق و رکود  2823073و  4024465مورد بررسی به ترتیب 

ته که همیشه اندازه اثر افزایح در تولید )رونق اقتصادی( برابر با اندازه اثر بر رفاه، با توجه به این نک

روش مورد استفاده در برآورد الگو، رهیافت  کاهح در تولید )رکود اقتصادی( نیست،

است. در این روش علاوه بر اثر نامتقارن  (NARDL)ر خطی های توزیعی غیخودرگرسیونی با وقفه

به تأثیرپذیری رفاه از تورم و بیکاری، اثر این دو عامل نیز بر رفاه برآورد شده است. تولید، با توجه 

 ( است.5رفاه در دو سناریو به شرح جدول )نتایج اثر رونق و رکود اقتصادی بر 

 تصادی بر رفاه: مقایسه اثرات رونق و رکود اق5جدول 

 سناریوی دوم )تولید بدون نفت( سناریوی اول )تولید با نفت( 

 مدتکوتاه

 14/0 37/0 رونق اقتصادی

 69/0 75/0 رکود اقتصادی

 55/0 38/0 برآیند اثر

 بلندمدت

 33/0 54/0 رونق اقتصادی

 58/1 08/1 رکود اقتصادی

 25/1 54/0 برآیند اثر

 های پژوهحمنبع: یافته 

مدت اثر رونق اقتصادی ای کوتاه از نتایج برآورد است، در کوتاهطبق جدول فوق که خلاصه

برابر اثر رونق اقتصادی بدون نفت )افزایح  5/2در تولید با نفت( بر رفاه تقریباً بیح از  نفتی )افزایح
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وضعیت  در تولید بدون نفت( بر رفاه است که این موضوع اهمیت نفتی شدن اقتصاد جهت بهبود

مدت، اثر رکود اقتصادی نفتی دهد. همچنین، در کوتاهمدت را نشان میرفاهی کشور در کوتاه

در تولید بدون نفت( بر  )کاهح در تولید با نفت( بیشتر از اثر رکود اقتصادی بدون نفت )کاهح

ه با نفت و چمدت نامتقارنی در اثرگذاری رونق و رکود اقتصادی )دیگر در کوتاه رفاه است. نتیجه

ای که اثر رکود اقتصادی نفتی بر رفاه تقریباً بیح از گونهکند. بهچه بدون نفت( بر رفاه را تأیید می

برابر بیشتر از اثر  5برابر اثر رونق اقتصادی نفتی؛ و اثر رکود اقتصادی بدون نفت بر رفاه حدوداً  2

بیشتر به وضعیت رفاهی کشور به  هرونق اقتصادی بدون نفت است. این نتیجه ضرورت توجه هر چ

 طلبد.هنگام رکود اقتصادی )چه با نفت و چه بدون نفت( را می

مدت ضمن برقراری اثر مستقیم رونق و رکود اقتصادی )با نفت در بلندمدت نیز به مانند کوتاه

نحوی که در و بدون نفت( بر رفاه، نامتقارنی اثر تولید )با نفت و بدون نفت( نیز تأیید شده است. به 

ت ولی بر خلاف بلندمدت نیز اثر رونق اقتصادی نفتی بر رفاه بیح از اثر رونق اقتصادی بدون نفت اس

مدت، در بلندمدت اثر رکود اقتصادی بدون نفت بر رفاه بیح از اثر رکود اقتصادی نفتی است. کوتاه

تی بر رفاه بیح از دو برابر نتیجه دیگر آنکه در بلندمدت و در سناریوی اول، اثر رکود اقتصادی نف

 5ی بدون نفت بر رفاه تقریباً اثر رونق اقتصادی نفتی است. در سناریوی دوم نیز اثر رکود اقتصاد

 برابر اثر رونق اقتصادی بدون نفت است که بسیار جای تأمل دارد. 

و  (2016و کسلمان،  نساری)آبنابراین، مطابق با مبانی نظری و با توجه به مطالعاتی مانند 

کود ها پرداخته شد، اثرات رکه در قسمت ادبیات پژوهح به آن (2015، نویو ساراک ینی)بارتول

مدت و چه بلندمدت بیشتر از اثرات رونق اقتصادی بر رفاه است. این بدان اقتصادی چه در کوتاه

تهدید  دلیل است که وضعیت رفاهی کشور به منابعی وابسته است که در دوران رکود اقتصادی در

همسو مدت همراه و خواهد بود. همچنین، مطابق با مبانی نظری، رونق اقتصادی و رفاه در کوتاه

هستند ولی در بلندمدت، برخی اقتصاددانان معتقد به اثر مستقیم رونق و رشد اقتصادی بر رفاه بودند 

« پارادوکس استرلین»ه بر که در مطالعه کنونی نیز مورد تأیید قرار گرفته است و برخی دیگر نیز با تکی

رابری درآمدی در چین را با معتقد بودند که این رابطه مستقیم در بلندمدت وجود ندارد و مثال ناب

وجود رشد اقتصادی مطرح کردند. طبق نتایج حاصل از این پژوهح مبنی بر اثر رونق و رکود بر 

ی لازم جهت بهبود وضعیت رفاهی شود که نخست، دولت بسترهارفاه اقتصادی در ایران، پیشنهاد می
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گذاران اقتصادی ابد. دوم، سیاستهای رونق افزایح یمردم را مهیا سازد تا از این طریق طول دوره

های حمایتی را به ویژه در خصوص تولیدکنندگان در جهت بهبود در وضعیت رکودی سیاست

ه اقتصاد ایران به سمت غیر نفتی کرسد در صورتی نظر می . سوم، بهکنندشرایط رفاهی کشور اتخاذ 

تری از ای رفاهی بیشتر و قویه، در شرایط رکود اقتصادی نیاز به اتخاذ سیاستکندن حرکت شد

های رفته است و اگر از تولید در بخح غیر نفتی حمایتسوی دولت برای جبران رفاه از دست 

ح رفاه بیشتری را در دوران رونق توانند افزایها میتری صورت گیرد، احتمالاً این بخحگسترده

 .همراه داشته باشندبه
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Extended Abstract 

Purpose: The production sector requires financial investment and high technology. 

One of the ways to deepen and increase the role of the capital market in financing and 

providing more attractiveness for the entry of domestic and foreign investors is policy 

making and adopting procedures for greater support. It is one of the rights of micro 

investors. Also, due to the increasing trend of globalization and international 

competition, it has advantages for local companies and can increase capital and market 

liquidity. But are local corporate governance systems affected by the scale of 

globalization and international competition?  With the emergence of the knowledge-

based economy, the issue of human capital has been considered as an important factor 

in creating competitive advantage and increasing the value of companies, which can 

affect the structure of corporate governance. For this purpose, this paper investigates 

the impact of economic openness (financial and trade) and human capital on the index 

of support for micro investors in developing countries using the panel GMM method 

during 2014-2021. 

Methodology: In order to analyze the effects of the international competition factors 

including the trade openness as well as the facilitation of capital inflow and outflow 

on protecting micro-investors index, the dynamic panel method (GMM SYS) has been 

used. The system estimator (GMM SYS) is actually an alternative to the GMM first-

order difference estimator (GMM DIF). In this method, instrumental variables are 

used to eliminate endogeneity. Since it is very difficult to find a strong instrument that 

can cause reliable estimation, DIF and SYS estimators use the instrument available in 

the collection, i.e. the interval of the endogenous variable. It enters the model as the 

best instrument. It should be noted that there are two tests to ensure the validity of 

instrumental variables in GMM-based methods. The first is Sargan's test. In this test, 

the null hypothesis indicates the non-correlation of the means with the residue. 

Therefore, rejecting the null hypothesis confirms the validity of the results. Second, 
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the correlation test of the residuals is AR(1) in the first order and AR(2) in the second 

order. In this test, the disturbance sentences should have first-order serial correlation 

AR(1) and not second-order serial correlation AR(2). 

Findings and discussion: The results showed that the expansion of trade relations as 

well as facilitating the entry and exit of capital helps to comply more with the 

standards of protection of micro-investors in developing countries, although the effect 

of trade openness is stronger. Meanwhile, the role of human capital (investment in 

human resources) in transferring spillover effects is undeniable. In other words, it can 

be said that improving corporate governance standards and supporting micro-

investors in developing countries are affected by the scale of globalization and 

international competition (trade and financial), and human capital is important for 

knowledge transfer and productivity shocks. In addition, the development of the 

capital market in developing countries significantly reduces the representation 

problem between managers and micro-investors. 

Conclusions and policy implications: Acording to the results, the expansion of trade 

relations and the facilitation of capital entry and exit have made developing countries 

more attractive for foreign investors. Thus, domestic companies, to compete with 

foreign companies, would be motivated towards promotion of corporate governance 

standards and micro-investor protection. That means, local corporate governance 

systems are affected by the scale of globalization and international competition. It is 

noteworthy that exposure to international competition, although it has benefits for 

local companies and improves corporate governance standards, may create challenges 

for developing countries that must be addressed through frameworks. In such cases, 

strong supervision should be done. By facilitating the entry and exit of capital and the 

expansion of trade relationships, managers may prioritize short-term benefits over 

long-term sustainability. On the other hand, weak regulatory mechanisms in 

developing countries may make them unable to keep pace with the complexities of 

international markets, allowing companies to misbehave and reduce the quality of 

governance. Examining these challenges can be done in future research. Also, the role 

of human capital quality (investment in human resources) in transferring the spillover 

effects of corporate governance and as a moderating factor for the alignment of 

interests between managers and micro-investors is undeniable, which confirms the 

strategic policies of human resource management. In addition, governments should 

improve the stock market environment with strong institutional infrastructure in order 

to protect micro-investors and, thus, increase the confidence of foreign investors and 

provide incentives to increase cross-border investments in the host economies. 

 

Keywords: Economic openness (trade and finance), human capital, capital market, 

protecting micro-investors, panel GMM SYS 

JEL Classification: F40 ،J24   ، C30. 



 

 

 208-234 :، ص1403، پاییز و زمستان و دوم سال شانزدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/

 

 

 
 
 

مالی و سرمایه انسانی بر حمایت  -اثر باز بودن تجاری
  توسعهدرحالگذاران خرد در کشورهای از سرمایه

 1*سمیه صادقی

 1403-02-18پذیرش:                1402-08-09دریافت: 

 چکیده
 افزایح و تعمیق به تواندمی که هاییراه از یری مالی و فناوری بالاست. یکگذابخح تولید مستلزم سرمایه

 آورد، اتخاذ فراهم گذارانسرمایه برای تریبیح و جذابیت شود مالی منجر تأمین در سرمایه بازار نقح

سازی خرد است. از سوی دیگر، روند فزاینده جهانی گذارانسرمایه حقوق از تربیح حمایت برای هاییرویه

تواند باعث افزایح سرمایه و نقدینگی لی دارد و میهای محرای شرکتالمللی، هر چند مزایایی بو رقابت بین

سازی و رقابت خارجی قرار های حاکمیت شرکتی محلی تحت تاثیر مقیاس جهانیبازار شود، اما آیا سیستم

ی و تجاری( و سرمایه انسانی بر شاخص این مقاله بررسی تاثیر درجه باز بودن اقتصادی )مالهدف دارندو 

با استفاده از روش پانل پویای گشتاورهای  توسعهدرحالن خرد در کشورهای گذارایهحمایت از سرما

است. نتایج نشان داد که گسترش روابط تجاری و تسهیل ورود و  2014-2021یافته طی دوره زمانی تعمیم

کند، هر چند اثر گذاران خرد کمک میی حمایت از سرمایهتر استانداردهاخروج سرمایه به انطباق بیح

انکارناپذیر است. ارتقای  نیز تر است. نقح سرمایه انسانی در انتقال اثرات سرریزودن تجاری قویبازب

المللی سازی و رقابت بینگذاران خرد تحت تاثیر جهانیاستانداردهای حاکمیت شرکتی و حمایت از سرمایه

وری اهمیت دارد. توسعه بهرههای قرار دارند و سرمایه انسانی به جهت انتقال دانح و شوک)تجاری و مالی( 

 دهد.گذاران خرد را کاهح مینمایندگی بین مدیران و سرمایه مسئلهی دارمعنیبازار سرمایه نیز به طور 

ای شاادن مایهدرجه باز بودن اقتصااادی )تجاری و مالی(، ساارمایه انسااانی، نساابت ساار گان کلیدی:واژ .

 .یافته سیستمیپویای گشتاورهای تعمیمگذاران خرد، پانل بازار، حمایت از سرمایه

 JEL: F40, J24, C30بندی طبقه
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 مقدمه -1
شود و حکمرانی خوب به عنوان عامل کلیدی برای توسعه پایدار اقتصادی محسوب می

بر بهبود حاکمیت  توسعهدرحالهای داخلی کشورهای المللی و سیاستهای بینبسیاری از کمک

)در سطح خرد( بویژه در  1های حاکمیت شرکتیبخح عمومی تمرکز دارند. در این میان، شیوه

تر مورد توجه قرار گرفته است. در حالی که اهمیت آن با توجه به این کم توسعهدرحالکشورهای 

دارد و همچنین با توجه به که رشد اقتصادی پایدار تا حد زیادی به بخح خصوصی پررونق بستگی 

بر کسی پوشیده نیست. از  یافته،هایی از شکست حاکمیت شرکتی حتی در اقتصادهای توسعهنمونه

گذاران در تلاش برای دستیابی به توسعه اقتصادی پایدار، بایستی ارتقای حاکمیت این رو، سیاست

ه و کردوصی را تحریک پذیری بخح خصشرکتی را مد نظر قرار داده تا بدین ترتیب رقابت

قانونی استانداردهای های غیر منتظره را کاهح دهند. یکی از راهکارها، تقویت الزامات بحران

گذاران( و اجرای پایبندی به آن است. با این حال، در حاکمیت شرکتی )بویژه حمایت از سرمایه

. اولا، کنداین کار مختل دو عامل ممکن است توانایی دولت را برای انجام  توسعهدرحالکشورهای 

توانند الزامات را به نمی نهادهای عمومی ممکن است ضعیف و منابع محدود داشته باشند بنابراین

های خصوصی اغلب از کسب و کارهای خانوادگی خارج شده و خوبی اجرا کنند. ثانیا، شرکت

وه کوچک اما قدرتمند، های تجاری )بر پایه منافع تجاری( هستند. این گرتر به حالت شرکتبیح

استخراج سود را از  تر حاکمیت شرکتی، امکانممکن است با توجه به استانداردهای سختگیرانه

تواند جایگزین یا دست دهند. بنابراین یک رویکرد بازار محور برای بهبود حاکمیت شرکتی می

اغلب با بازارهای  عهتوسدرحالهای نظارتی باشد. علاوه بر آن، کشورهای مکمل خوبی برای تلاش

کنندگان و مشتریان نهای داخلی به سرمایه، تامیشوند که دسترسی شرکتداخلی ضعیف شناخته می

تواند مکانیزمی برای کنند. از این رو، باز بودن اقتصادی )تجاری و مالی( میمحلی را محدود می

های خارجی برای تغلبه بر چنین کمبودهایی در بازار داخلی فراهم کند. رقابت با شرک

های داخلی یده شرکتفا -کنندگان جهانی ممکن است تحلیل هزینهگذاران، مشتریان و تامینسرمایه
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را با توجه به استانداردهای حاکمیت شرکتی تغییر دهد. به عنوان مثال، در بازارهایی که ارزش 

بنابراین کند. راهم میبالاتری برای حاکمیت شرکتی خوب قایل هستند، مکانیزم کاهح ریسک را ف

 ضعیف هابر شرکت معمولا ساختار نظارتیکه  توسعهدرحالدر کشورهای این سوال مطرح است 

گذاران خرد و در نتیجه بهبود تواند منجر به حمایت از سرمایه، آیا باز بودن مالی و تجاری میاست

اهمیت سرمایه انسانی )و از سوی دیگر، با ظهور اقتصاد مبتنی بر دانح،  حاکمیت شرکتی شودو

ی که برای ارتقای ارزش و های نامشهود افزایح یافته، به طورهم داراییفکری( به عنوان منبع م

ای تایید ها و همچنین ثروت سهامداران اهمیت دارد. شواهد تجربی فزایندهمزیت رقابتی شرکت

های تجاری و استفاده از فرصتکند سرمایه انسانی، از یک سو، توانایی مدیران را برای تعیین می

سازد. بنابراین، در ت را فراهم میبخشد و از سوی دیگر، امکان نظارت بر رفتارهای مدیریبهبود می

گیری کاهح یافته و سیگنال های تصمیمهایی که کیفیت سرمایه انسانی بالاتری دارند، هزینهشرکت

 کند. گذاران ارسال میمثبتی از ارزش شرکت را به سرمایه

کننده به بررسی عوامل تعیینحاکمیت شرکتی  تاکنون، اکثر مطالعات در زمینه مباحث

اند و یا به بحث حمکرانی در سطح اقتصاد کلان توجه شده است )ساها و یت شرکتی پرداختهحاکم

(. از سوی دیگر، مطالعات در زمینه آزادسازی 2016، 2؛ آساموآ و همکاران 2022، 1همکاران

بر ارتباط با متغیرهای اقتصاد کلان بویژه رشد اقتصادی متمرکز )تجاری و مالی( غالبا  اقتصادی

این در حالی است که بررسی (. 2008، 4کار و همکاران؛ 2017، 3فاروق و همکاران-عادلند )اشده

تر مورد توجه المللی )باز بودن تجاری و مالی( کمرقابت بینهای ارتباط حاکمیت شرکتی با شاخص

فایده -تواند تحلیل هزینهالمللی میدهد رقابت بیننشان میمحققان قرار گرفته است. شواهد 

گذاران خرد و بهبود استانداردهای حاکمیت شرکتی تغییر دهد. های داخلی را به نفع سرمایهشرکت

ه انجام شده در این زمینه حاکی از آن است که نتایج با توجه ب اگرچه مقایسه مطالعات محدود
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، 2؛ ژنگ و همکاران2008، 1لساختارهای نهادی و اقتصادی کشورها متفاوت است )آنانچوتیکو

لازم به ذکر است که یکی از تر است. های بیح(. بدین ترتیب، ادبیات موجود نیازمند بررسی2023

در این زمینه، عدم دسترسی به اطلاعات آماری است، زیرا مطالعات دلایل مهم اندک بودن 

ی کیفیت حاکمیت شرکتی در سطح شرکت، دشوار بوده و بانک جهانی از سال گیرهانداز

، نخستین شاخص حمایت از سهامداران خرد را برای سنجح حمایت از قوانین و به بعد 2000

این مطالعه در این راستا،  ه است.دکرگذاران خرد معرفی مقررات کشورهای مختلف از سرمایه

و تجاری( و همچنین  مالیرابطه میان درجه باز بودن اقتصادی )که  ستا هاییبررسی اندکیکی از 

مورد ارزیابی تجربی قرار  توسعهدرحالدر کشورهای  داخلی حاکمیت شرکتی سرمایه انسانی را با

 دهد. می

شده است و بخح سازماندهی شده است: پس از مقدمه، ادبیات موضوع بیان  6مقاله در این 

وضعیت حاکمیت سوم، حقایق آشکار شده از بخح  در .شودمی مرور شینیپمطالعات  در ادامه،

بخح بعدی به  شود.میه ئارا توسعهدرحالشرکتی، درجه باز بودن تجاری و مالی در کشورهای 

گرسیونی و متغیرهای پژوهح اختصاص دارد. در بخح پنجم، روش پژوهح و معرفی الگوهای ر

 اند.شدهه ئگیری و پیشنهادات ارانتیجهبحث و ، است و در پایان مورد تحلیل قرار گرفتهنتایج تجربی 

  ادبیات موضوع -2

 مبانی نظری -2-1

یکی از عناصر عمده در های تجاری و مالی به عنوان در ادبیات اقتصادی، اهمیت آزادسازی

در  بویژه بیح از پیح افزایح یافته است،پیوند دادن اقتصاد داخلی کشورها با اقتصاد جهانی 

انتقال سرمایه، تکنولوژی، تخصص و مدیریت به عنوان عاملی مهم برای  توسعهدرحالشورهای ک

؛ بکرت و 2015، 3را در پی دارد )ایردال و گوسر کشورهارشد و توسعه اقتصادی این بوده و 
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 در رقابت بویژهتا  این واقعیت موجب شده (.2017فاروق و همکاران،  -؛ عادل2011، 1همکاران

گذاری خارجی جذب سرمایهبویژه های موجود گیری از فرصتبرای بهره توسعهدرحالی رهاکشو

های خارجی به دو گذاریسرمایه. معمولا تشدید شود ،جایگاه در اقتصاد جهانی منظور ارتقایبه

 انجام 3(FDI) گذاری مستقیم خارجیسرمایه( و FPI2) گذاری خارجی سبد مالیسرمایه شیوه

گذاری غیر مستقیم خارجی که به آن سرمایه (FPIسبد مالی )خارجی گذاری سرمایهدر  د.شونمی

ولیت مالی نیز متوجه ئنقح مستقیم نداشته و مسی گذار در اداره واحد تولید، سرمایهگویندنیز می

های تابعه واحد شعب و گذاری درسرمایه(، FDIمستقیم خارجی )گذاری سرمایه. اما وی نیست

گذاری آن است که صرفا سرمایه اری مستقیمگذبارز سرمایهویژگی  ی فراملیتی است.هاشرکت

مدیریت و بازاریابی و حضور در مربوط به های نیست، بلکه انتقال تکنولوژی، تجربیات و مهارت

 میزبانتواند به همراه داشته باشد که ممکن است اهمیت آن برای کشور بازارهای جهانی را نیز می

( FDIگذاری مستقیم خارجی )که سرمایهبه دلیل اینبنابراین، د سرمایه صرف باشد. از ورو ترمهم

گذاری غیر مستقیم خارجی تر از سرمایههم در برگیرنده مالکیت بوده و هم کنترل، بسیار متفاوت

(FPI مورد توجه است. این ویژگی )FDI نمایندگی یا تعارض منافع بین مسئلهتواند منجر به می 

)مالکان و سهامداران( و مدیران )نمایندگان مالکان( شود. در ادبیات  نفعان یعنی صاحبان سرمایهذی

، مفهوم حاکمیت شرکتی ارایه شده است. حاکمیت شرکتی سازوکاری مسئلهمالی، برای حل این 

 ها،آن بر مدیریتی و نظارت میماتقدرت و مالکیت، تص توزیع نحوه کنندهکنترلی است که تعیین

(. مطالعات نشان 2019، 4سود است )آیمانگ توزیع و تخصیص و اطلاعات انتشار و حسابرسی

 د بهبودهایی درنتوانمی)تجاری و مالی( بازگشایی بازار  هایسیاست در بازارهای نوظهور،دهد می

ند تواناین اقدامات می اد کنند.ایجهای محلی شرکتگری مالی های حسابداری و گزارشزیرساخت

د را اجرا کنن المللیدهند، قوانین و مقررات را بهبود بخشند و استانداردهای بین شفافیت را افزایح
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گذاران سرمایه (. به عبارت دیگر، افزایح درجه باز بودن اقتصادی و ورود1،2012)آلسوبایی

فشای ها )کاهح مدیریت سود( و ارکتانضباط مالی بالاتر شتواند به می، از یک سو، خارجی

الاتر و استانداردهای حاکمیتی منجر شود و بدین ترتیب، رفتارهای اطلاعات مالی با کیفیت ب

ه و هزینه نمایندگی را کاهح کردگذاری نوآورانه مهار طلبانه مدیران را بویژه در سرمایهفرصت

( به طور مشابه 2000) 4(. کاراتی و آلیرزا2022، 3؛ هان و همکاران2012، 2دهد )بائه و همکاران

های کارآمدی را برای کند تا شیوهها را مجبور میکنند رقابت و سیستم بازار، شرکتدلال میاست

گذاران اتخاذ کنند. از سوی دیگر، افزایح درجه باز بودن هم سو کردن منافع مدیران و سرمایه

های ی با کیفیت بالا، سیگنالافشای اطلاعات حسابدارن بالتبع آو اقتصادی و یکپارچگی بازارها 

ها تواند مزایای تامین مالی را برای شرکتکند که میگذاران ارسال میسرمایهجذب را برای  یمثبت

ممکن است مدیریت سود را مهار کند و کیفیت حاکمیت  هاین مزیت تامین مالی بالقو .تسهیل کند

  .(1720، 5یون) شرکتی را بهبود بخشد

های ورودی گر از محققان از این ایده که حاکمیت شرکتی خوب، جریاندر مقابل، گروه دی

کنند. این گروه اعتقاد دارند تمایل بخشد، حمایت میگذاری مستقیم خارجی را بهبود میسرمایه

گذاران خارجی به مشارکت در کشورهایی که عملکرد بهتری از نظر حاکمیت شرکتی دارند سرمایه

قوانین  (. کیفیت2002، 7؛ لاپورتا و همکاران2020، 6کوبی و همکاران-آپیاتر از سایر رقباست )بیح

گذاران خارجی و بین سرمایه نمایندگی و مخاطرات اخلاقی مسئله شرکتی، حاکمیت در مقررات و

 تری جذب یکگذاران خارجی بیحدهد. بنابراین، در صورتی سرمایهمی کشور میزبان را کاهح

گذاران کشور حاکمیت شرکتی وضعیت مطلوب داشته باشد، زیرا سرمایهشوند که در آن کشور می

های محلی به سطح بالایی از حاکمیت شرکتی توجه دارند. این به خارجی برای اعتماد به شرکت
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گذاری طلبانه مدیران تنظیم شود و کارایی سرمایهشود رفتارهای فرصتنوبه خود باعث می

 3(. شابیر و همکاران2005، 2؛ لین و همکاران2012، 1و همکاران ی داخلی ارتقاء یابد )لیهاشرکت

 هاو شرکت گذاشته تأثیر هاشرکت رقابتی بر عملکرد شرکتی ( تاکید دارند بهبود حاکمیت2020)

 . کندرقابتی عمل  هایمحیط بویژه تخصیص سرمایه در تربیح کارایی در جهت دکنمی وادار را

د مبتنی بر دانح، بحث سرمایه انسانی به عنوان عامل مهم ایجاد از سوی دیگر، با ظهور اقتصا

تواند ساختار حاکمیت شرکتی ها مورد توجه قرار گرفته که میمزیت رقابتی و افزایح ارزش شرکت

های مدرن در شرکت (.2009؛ ونگ و همکاران، 2017را تحت تاثیر قرار دهد )رایلی و همکاران، 

انسانی تخصصی استوار است، اولین پیامد رواج سرمایه انسانی، سوق که مزیت رقابتی بر سرمایه 

های افقی( است که در آن مدیرعامل فاصله ها به سمت ترتیبات نهادی جدید )سازماندادن شرکت

، 5؛ بندیرا و همکاران8201، 4دهد )سو و همکارانسازمانی بین خود و مدیران عملیاتی را کاهح می

دهند کیفیت سرمایه انسانی به طور مثبت با استانداردهای حاکمیت نشان می(. مطالعات تجربی 2014

های استراتژیک مدیریت ها بویژه در سطح مدیران مرتبط است که از سیاستشرکتی و تنوع مهارت

تاثیر مثبت و قابل توجه بر ارزش  کند والمللی حمایت و آن را تقویت میمنابع انسانی در سطوح بین

تری ها اطلاعات بیح(. هرچه شرکت2020، 6ها دارد )لاجیلی و همکارانوری شرکترهبازاری و به

تری مواجه بوده و در گذاران با عدم تقارن اطلاعاتی کماز سرمایه انسانی خود افشا کنند، سرمایه

یابد. شواهد تجربی رو به رشدی وجود کاهح میهای سرمایه نیز نتیجه به طور غیر مستقیم، هزینه

ها ارد که از تاثیر مثبت سرمایه انسانی بویژه در سطح مدیران و هیات مدیره بر عملکرد شرکتد

های جوان و کوچک، این امر به خوبی ثابت شده است. در کند. بخصوص در شرکتحمایت می

 
1. Lee et al. 
2. Lien et al. 
3. Shabbir et al.  
4. Su et al. 
5. Bandiera et al. 
6. Lajili et al. 



 

 

 1403، پاییز و زمستان و دوم شماره سینزدهم، سال شا مقاله پژوهشی/                                                       217

 

 
 
 

های مثبتی از ارزش شرکت را برای متواقع، مدیرانی که سرمایه انسانی بالاتری دارند، علا

 (. 2008، 1؛ گارسیا کاسترو و همکاران2020کنند )لاجیلی و همکاران، اران ارسال میگذسرمایه

 پیشینه تحقیق -2-2

های تایلندی با چالح کشیدن این فرضیه ( در مطالعه خود برای شرکت2008آنانچوتیکول )

، شودهای چندملیتی سبب ارتقای استانداردهای حاکمیت شرکتی کشور میزبان میکه ورود شرکت

های داخلی علاقمند به حاکمیت شرکتی ضعیف های صنعتی خارجی مانند شرکتنشان داد شرکت

در  مسئلهها هیچ بهبودی در حاکمیت شرکتی داخلی همراه نداشته است. این های آنبوده و فعالیت

ها از کشوری با نهادهای حاکمیتی نسبتا ضعیف است، هایی که مالک اصلی خارجی آنمورد شرکت

 تر است.یقو

های چندملیتی ( در یک رویکرد مفهومی به بررسی تاثیر ورود شرکت2012) 2آلسوبایی

های حاکمیت شرکتی در این حاکمیت شرکتی داخلی کشور چین پرداخت. مولفه آمریکایی بر

گذار و اقدامات قضایی. نتایج تحقیق عبارتند از: هیات مدیره، تمرکز مالکیت، حمایت از سرمایه

های های چندملیتی آمریکایی اثرات محسوس و قابل توجهی بر ارتقای شیوهداد ورود شرکتنشان 

 های محلی کشور میزبان دارد. تحاکمیت شرکتی شرک

گذاری مستقیم ( به بررسی تأثیر حاکمیت شرکتی بر سرمایه2020) 3آپیاکوبی و همکاران

رداختند. نتایج نشان داد کشورهایی پ 2009-2018های خارجی در اقتصادهای غرب آفریقا طی سال

گذاری مستقیم تر سرمایهبیحگذاران دارند، قادر به جذب تر از منافع سرمایهکه درجه حمایت بیح

های اخلاقی بالا هستند )وجود هایی با ارزشخارجی هستند. همچنین اقتصادی که دارای شرکت

 بخشد. اری مستقیم خارجی را بهبود میگذمدیره مؤثر(، به طور قابل توجه ورود سرمایه هیئت
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و حاکمیت شرکتی در  ( به بررسی رابطه بین افشای سرمایه انسانی2022) 1رومرو و آرائو

ها در حال تطبیق پرداختند. نتایج نشان داد که شرکت 2007-2016های اسپانیایی طی دوره شرکت

دهنده تعهد هستند )روندی که نشانبا مقررات جدید و افشای داوطلبانه اطلاعات سرمایه انسانی 

ترکیب و عملکرد هیئت ها به نگرش مسئولانه نسبت به کارکنان و سهامداران است(. همچنین آن

دهند هایی از نظارت، کنترل و مشروعیت هستند که افشای سرمایه انسانی را ارتقا میمدیره مکانیسم

 کند.یی منافع بین مدیران و ذینفعان عمل میسوکننده برای همو مالکیت مدیریتی به عنوان تعدیل

خارجی و حاکمیت شرکتی  گذاری( به بررسی رابطه بین سرمایه2022) 2آگیه و همکاران

پرداختند. نتایج  GMMبا استفاده از روش  2009-2017های کشور آفریقایی طی سال 33داخلی در 

المللی، دهی بینحسابرسی و گزارشنشان داد در اقتصادهایی که با رعایت دقیق استانداردهای 

اند، تمایل به خوبی تنظیم شده ها دارای رفتار اخلاقی، هیئت مدیره موثر و بازارهای امنیتی بهشرکت

های تری دارند. همچنین نتایج نشان داد که اثربخشی مکانیسمگذاری خارجی بیحجذب سرمایه

 دهای موجود قرار گیرد.تواند تحت تأثیر نهاحاکمیت شرکتی در سطح کشور می

همراه ( در مطالعه خود برای کشور چین )شانگهای( نشان دادند که 2023) 3ژنگ و همکاران

های چندملیتی، کیفیت اطلاعات به طور قابل توجه در با آزادسازی مالی و فعالیت شرکت

بلی و با گذار خارجی قهای بدون سرمایههای داخلی بهبود یافته، به طوری که در شرکتشرکت

تر مشهودتر های تامین مالی بالا، حاکمیت شرکتی ضعیف و کیفیت حسابداری پایینمحدودیت

 گذاری مستقیم خارجی اثر حاکمیتی دارد. ه عبارت دیگر، سرمایهاست. ب

گذاری مستقیم تجارت و سرمایه ( به بررسی تاثیر گسترش1392) 4احمدی و حضار مقدم

 2002-2011 طی دوره GMMبا استفاده از روش  توسعهدرحالهای بر توسعه انسانی کشور خارجی
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گذاری مستقیم خارجی تأثیر مثبت آزادسازی تجاری و افزایح حجم سرمایه بیانگر. نتایج پرداختند

 . است توسعهدرحالانسانی در ایران و سایر کشورهای  بر شاخص توسعه

گذاری مستقیم ودن تجاری و سرمایه( به بررسی تاثیر درجه باز ب1392) 1طیبی و همکاران

آسیایی با استفاده از روش  توسعهدرحالشور ک 10گذاری داخلی و رشد اقتصادی خارجی بر سرمایه

GMM گذاری مستقیمسرمایه اقتصادی، پرداختند. نتایج نشان داد رشد 1980-2008های طی سال 

درجه  اما دارند، کشورها این داخلی یگذارسرمایه بر یدارمعنی و مثبت اثر مالی توسعه و خارجی

 است.  داشته کشورها این گذاریسرمایه سطح بر دارمعنی و منفی اثر تجاری بازبودن

 حقایق آشکار شده  -3

های را با توجه به مولفه (GOVبستگی شاخص حاکمیت شرکتی )( وضعیت هم1نمودار )

منتخب  توسعهدرحال( در کشورهای FDIی )( و مالOPالملل یعنی درجه بازبودن تجاری )رقابت بین

 دهد. نشان می

 
 گذاری مستقیم خارجی های حاکمیت شرکتی، درجه باز بودن تجاری و سرمایه: روند شاخص1نمودار 

 منبع: محاسبات تحقیق با استفاده از آمارهای بانک جهانی
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ار است. همچنین بین درجه باز بودن تجاری و حاکمیت شرکتی رابطه مثبت تنگاتنگی برقر

شواهد آماری ارتباط مثبت تنگاتنگی بین تسهیل ورود و خروج سرمایه و حاکمیت شرکتی را در 

مستقیم خارجی در این  گذاریسرمایههای ورودی که درصد جریانرغم اینکند، علیتایید می

 ( وضعیت مقادیر متوسط شاخص حاکمیت شرکتی و زیر1جدول )پایین است.  کشورها نسبتا

 2014-2021طی دوره زمانی  توسعهدرحالهای آن طبق تعریف بانک جهانی برای کشورهای مولفه

طور که مشهود است سطح اعمال اصول حاکمیت شرکتی و اصول نظارت دهد. همانرا نشان می

است. به طور کلی، عملکرد  53به طوری که به طور متوسط  گذاران نسبتا پایین است،سرمایه

های سطوح شرکتی، خلاهای ترین چالحدهد همچنان یکی از مهمنشان می توسعهالدرحکشورهای 

توان گفت حاکمیت شرکتی قانونی در خصوص استقرار حاکمیت شرکتی است، به طوری که می

نفعان، افشا و شفافیت، ها، توجه به حقوق ذیبا اهدافی چون اصلاح قواعد درون سازمانی شرکت

 را ندارد و مطلوب نیست.  توسعهدرحالدر کشورهای جایگاه لازم و مناسبی 

 گذاران خرد: میانگین وضعیت شاخص حمایت از سرمایه1جدول 

 

حمایت از 

 گذارانسرمایه

 خرد

سهولت 

اقدام 

 قضایی

شفافیت 

 شرکت

مسئولیت 

 مدیران
 افشا

مالکیت و 

 کنترل

حقوق 

 گذارانسرمایه

 0 0 40 10 0 50 20 الجزایر

 66/16 57/28 30 20 28/14 30 24 ونزوئلا

 50 69/34 85/32 14/37 85/42 20 85/34 قطر

 66/66 28/14 10 50 57/28 60 38 بولیوی

 0 0 28/54 60 0 80 85/38 ارمنستان

 0 0 70 50 0 80 40 قرقیزستان

 0 0 80 60 0 60 40 تاجیکستان

 50 8/42 70 40 5/28 10 23/40 ایران

 50 28/14 90 10 85/42 50 44 لبنان

 42/21 51/75 40 40 51/75 85/22 28/44 اردن

 0 0 42/91 85/52 0 80 85/44 آذربایجان

 33/83 85/42 40 50 28/14 50 46 عراق
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حمایت از 

 گذارانسرمایه

 خرد

سهولت 

اقدام 

 قضایی

شفافیت 

 شرکت

مسئولیت 

 مدیران
 افشا

مالکیت و 

 کنترل

حقوق 

 گذارانسرمایه

 38/52 18/59 80 50 85/42 30 57/52 عمان

 14/57 38/69 75/71 30 34/67 30 14/53 مصر

 50 42/71 70 50 14/57 30 54 سوریه

 42/71 14/57 80 40 93/46 85/42 71/55 بحرین

 38/52 18/59 71/75 14/27 14/57 70 14/57 ازبکستان

 19/76 14/57 60 20 46/73 70 42/57 روسیه

 66/66 14/57 71/45 70 22/61 50 71/57 تونس

 33/33 51/75 85/42 90 75/87 40 42/61 کویت

 100 42/71 70 20 42/71 60 62 آرژانتین

 66/66 14/57 50 80 71/85 40 62 برزیل

 8/73 1/55 28/84 85/82 46/73 28/44 14/69 عربستان

 66/66 42/71 42/61 70 71/85 70 28/70 نیجریه

 33/83 100 60 28/64 42/71 60 85/70 پاکستان

 52/59 71/85 28/94 57/88 3/65 57/38 57/72 امارات

 57/78 46/73 80 60 38/69 42/81 71/73 قزاقستان

 100 71/85 90 50 71/85 60 76 ترکیه

 66/66 100 90 70 42/71 80 80 کلمبیا

 منبع: آمارهای بانک جهانی

 شناسی تحقیقروش -4

 تصریح مدل و معرفی متغیرها -4-1

اثر درجه باز بودن اقتصادی )تجاری و مالی( بر حاکمیت شرکتی داخلی  حاضر، مطالعه در

گیرد. همچنین با توجه به مورد آزمون قرار می 2014-2021های طی سال توسعهدرحالکشورهای 

ها، الگوهای بنیان و اهمیت سرمایه انسانی به عنوان منبع مهم مزیت رقابتی شرکتظهور اقتصاد دانح
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 توسعهدرحالاند. کشورهای توجه به مبانی نظری، به صورت زیر تصریح شده رگرسیونی پانلی با

 :1اندهای آماری انتخاب شدهو در دسترس بودن دادهمورد بررسی با توجه به ساختار همگن 
𝐶𝑜𝑟𝑝 𝐺𝑜𝑣𝑖𝑡 = β

0
+ β

1
𝐶𝑜𝑟𝑝 𝐺𝑜𝑣𝑖𝑡−1+β

2
𝐹𝐷𝐼𝑖𝑡 + β

3
𝐻𝑢𝑚𝑎𝑛 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡 +

β
4
𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑅&𝐷𝑖𝑡+β

5
𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡 + β

6
𝐺𝑜𝑣𝑒𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + εit    (1)   

𝐶𝑜𝑟𝑝 𝐺𝑜𝑣𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐶𝑜𝑟𝑝 𝐺𝑜𝑣𝑖𝑡−1+𝛽2𝑇𝑟𝑎𝑑𝑒𝑖𝑡 + 𝛽3𝐻𝑢𝑚𝑎𝑛 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡 +

𝛽4𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑅&𝐷𝑖𝑡+𝛽5𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑡 + 𝛽6𝐺𝑜𝑣𝑒𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 휀𝑖𝑡     (2 )  

 آن:که در 
 عریف متغیرهای الگو: ت2جدول 

 منبع تعریف عملیاتی نماینده متغیر

Corp 

Gov 
 حاکمیت شرکتی

گذاران خرد معرفی شده توسط بانک جهانی از شاخص جدید حمایت از سرمایه

استفاده شد. این شاخص متشکل از سه مولفه بوده که عبارتند از:  2014در سال 

 ول حاکمیت شرکتی سازمان)با الهام از اص 2انگذارگستره حقوق سرمایه( 1

OECD  2دات افشا...(، از قبیل معاملات اشخاص وابسته، تعارض منافع، تعه )

)استقلال هیات مدیره، تفکیک وظایف، حسابرسی و ...(  گستره مالکیت و کنترل

 ...( )افشای اطلاعات مالی، پاداش مدیران گستره شفافیت شرکت( 3و 

 بانک جهانی

FDI درصد از های خالص ورودی سرمایهجریان لیدرجه باز بودن ما( گذاری مستقیم خارجیGDP) بانک جهانی 

Trade 
درجه باز بودن 

 تجاری
 بانک جهانی GDPنسبت مجموع صادرات و واردات بر 

Human 
Capital 

کیفیت سرمایه 

 انسانی
 (HDIشاخص توسعه انسانی )

برنامه توسعه 

 سازمان ملل

Inter 

R&D 
 بانک جهانی GDPل مخارج تحقیق و توسعه بر حسب درصد از ک تحقیق و توسعه

Capital نسبت ارزش کل بازار سهام به  فعالیت بازار سهامGDP بانک جهانی 

Gov 

Size 
 بانک جهانی GDPنسبت مخارج دولت به  اندازه دولت

 های بانک جهانی و برنامه توسعه سازمان مللمنبع: شاخص

 
اجیکستان، لبنان، قزاقستان، روسیه، اردن، مصر، عربستان، بحرین، . کشورهای منتخب عبارتند از: الجزایر، ایران، قطر، ت1

تونس، آرژانتین، برزیل، کلمبیا، عراق، عمان، پاکستان، ازبکستان، سوریه، ترکیه، کویت، امارات، ارمنستان، آذربایجان، 

 . قرقیزستان، بولیوی، نیجریه، ونزوئلا
2. Extent of Shareholder Rights Index, Extent of Ownership and Control Index, Extent of Corporate 
Transparency Index 
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دهد. این پارامترها عمدتاً شامل را نشان می پژوهحهای آمار توصیفی متغیر( 3)جدول 

ات مربوط به لاعهای مرکزی، نظیر میانگین و میانه و همچنین اطعات مربوط به شاخصلااط

ترین شاخص مرکزی میانگین است که معیار است. مهم های پراکندگی نظیر انحرافشاخص

ص مناسبی برای نشان دادن مرکزیت ل توزیع است و شاخدهنده نقطه تعادل و مرکز ثقنشان

تر دهد بیحکه نشان میاست  87/53حاکمیت شرکتی برابر با میانگین  ،است. برای مثالهداده

پارامترهای پراکندگی  به طور کلی، اند.های مربوط به این متغیر حول این نقطه تمرکز یافتهداده

ها نسبت به میانگین یا میزان پراکندگی آنها با یکدیگر معیاری برای تعیین میزان پراکندگی داده

مقدار این پارامتر برای فعالیت ترین پارامترهای پراکندگی، انحراف معیار است. از جمله مهم .است

دهد در میان متغیرهای بوده که نشان می 11/0و برای سرمایه انسانی برابر  56/65بازار سهام برابر 

 ترین میزان پراکندگی هستند. کمترین و پژوهح، به ترتیب دارای بیح

 : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش3جدول 

 انحراف معیار میانه میانگین نماد متغیر

 Corp Gov 87/53 10/52 97/14 حاکمیت شرکتی

 FDI 92/1 352/1 84/2 درجه باز بودن مالی

 Trade 39/67 91/64 89/40 درجه باز بودن تجاری

 Human Capital 707/0 727/0 114/0 کیفیت سرمایه انسانی

 Inter R&D 18/0 0 311/0 تحقیق و توسعه

 Capital 90/52 89/23 56/65 فعالیت بازار سهام

 Gov Size 705/15 38/14 032/5 اندازه دولت

 تحقیق با استفاده از آمارهای بانک جهانیهای منبع: یافته   

 روش برآورد الگوها -4-2

یافته تعمیم پانل پویا )گشتاور روش با استفاده از ن پژوهحهای رگرسیونی در ایالگو

GMM) افزار و نرمEviews10 پانل پویا آن است که با هایداده هایویژگی شوند. ازبرآورد می 

 صورت به پانل پویا الگوی کرد. شکل کلی را تفسیر متغیرها بین پویایی توانمی زمان واردکردن

 است:  زیر
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𝑌𝑖𝑡 = α 𝑌𝑖𝑡−1+β 𝑋𝑖𝑡 + 𝜇𝑡 + 𝑣it      (3)  

عامل  vitعامل خطا مربوط به مقاطع و  μtوابسته،  بردار متغیر Yit بردار متغیرهای مستقل،  Xit که 

وابسته  متغیر پویای اثرات تعدیل ،GMMیافته روش گشتاورتعمیم است. tدر زمان  iخطای مقطع 

 راست قرار دارد، طرف در باوقفه وابسته متغیر الگوی پانلی، در گامی کهگیرد. هنمی نظر در را

های حداقل مربعات دو ( و باید از روش1995، 1باند -سازگار نیست )آرلانو OLSبرآوردگر  دیگر

. کرد)آرلانو و باند( استفاده  GMMیافته ( یا گشتاورهای تعمیم2)اندرسون و هیسائو SLS2ای مرحله

 ضرایب برای بزرگ هایابزارها، واریانس انتخاب مشکل دلیل به است ممکن 2SLSبرآوردگر 

باند(  و )آرلانو GMMروش  نباشند. در نتیجه دارمعنی آماری لحاظ از برآوردها و دهد بدست

نمونه،  تورش کاهح طریق شده است، به طوری که این روش از پیشنهاد مشکل این حل برای

 دهد:می افزایح رابرآورد پایداری

(𝑌𝑖𝑡 − 𝑌𝑖𝑡−1) = α (𝑌𝑖𝑡−1−𝑌𝑖𝑡−2) + β (𝑋𝑖𝑡 − 𝑋𝑖𝑡−1) + (휀it − 휀it−1)  (4 )  

را از الگو  μiمقاطع یا  اثرات تا بدین ترتیب بتوان شودمی گیریتفاضل به اقدام ابتدا یعنی،

ماتریس  متوازن کردن برای اول مرحله باقی مانده پسماندهای از دوم مرحله در حذف کرد و

متغیرهایی تحت عنوان متغیر  روش، این دیگر به عبارت شود.می استفاده کواریانس-واریانس

 (GMM SYS) برآوردگر سیستمیباشند.  تورش بدون و سازگار وردهابرآ تا کندمی ایجاد ابزاری

برای نیز این روش . در است GMM در حقیقت یک جایگزین برای برآوردگر تفاضل مرتبه اول

د و چون یافتن ابزار قوی که سبب برآورد قابل شوزایی از متغیرهای ابزاری استفاده میرفع درون

از ابزارهای موجود در مجموعه استفاده  SYS و DIF ، برآوردگرهایاستبسیار مشکل  باشداعتماد 

 برایلازم به ذکر است  .کندل میزا را به عنوان بهترین ابزار وارد مدکنند یعنی وقفه متغیر درونمی

وجود دارد:  آزمون دو ،GMMبر های مبنی در روش ابزاری صحت و اعتبار متغیرهایاز  اطمینان

بستگی ابزارها با پسماند است. است. در این آزمون، فرض صفر بیانگر عدم هم 3آزمون سارگن اول،

 
1. Arrelano and Bonad 
2. Anderson and Hsiao 
3. Sargan Test 
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 اول مرتبهدر  پسماندها بستگیهم آزمونوم، کند؛ دبنابراین رد فرض صفر، اعتبار نتایج را تایید می

AR(1)  و مرتبه دومAR(2) سریالی بستگیدارای هم اخلال جملات ستیبایدر این آزمون . هستند 

 نداشته باشند.  AR(2)دوم  مرتبه سریالی بستگیهم و بودهAR(1)  اول مرتبه

 نتایج تجربی و تحلیل آن -5

 باید است که از مانایی متغیرهای الگو، آنیونی ی رگرسهاالگوبرآورد اولین گام برای

همه متغیرها در سطح اطمینان نشان داد که  1لین و چو -. نتایج آزمون مانایی لویناطمینان حاصل شود

نتایج برآورد الگوهای  .2هستند )0I(جمعی درجه هماز عبارت دیگر، ه ب. هستند مانادرصد،  95

( نشان داده شده است. در الگوی رگرسیونی اول 4جدول ) در GMMرگرسیونی با استفاده از روش 

گذاری مستقیم های ورودی سرمایه( برآورد شده است، اثر جریانFDIکه برای درجه باز بودن مالی )

است. یعنی،  دارمعنیو ، مثبت و نسبتا کوچک توسعهدرحالخارجی بر حاکمیت شرکتی کشورهای 

کمک  توسعهدرحالتانداردهای حاکمیت شرکتی در کشورهای تر اسباز بودن مالی به انطباق بیح

کند تا حتی های محلی را تشویق میدر این کشورها، شرکت FDIکند. زیرا رقابت بر سر جذب می

این مطابق پشتوانه نظری ند. بنابرکنتری از حاکمیت شرکتی را اجرا تر و قویاستانداردهای بیح

 در این کشورهاست.  FDIه که به دلیل سهم پایین جذب است. اگرچه ضریب برآوردی کوچک بود

ی دارمعنیدر الگوی رگرسیونی دوم، نتایج نشان داد درجه باز بودن تجاری تاثیر محسوس و 

جا که گسترش آنگذاران دارد. از بر ارتقای استانداردهای حاکمیت شرکتی و حمایت از سرمایه

شود که انتقال دانح و تکنولوژی، یا حتی ی میورهای مثبت بهرهروابط تجاری منجر به شوک

گذاری مستقیم خارجی در کشور میزبان را به همراه دارد، مطابق پشتوانه های ورود سرمایهجریان

شرکتی مثبت و حاکمیت  نظری است. همچنین در هر دو الگوی برآودی، تاثیر سرمایه انسانی بر

ی نشانه پویایی و حرکت رو به جلو و به عنوان عامل گذاری در سرمایه انسانسرمایه است. دارمعنی

های محلی با از سوی دیگر، در کنار تعاملات شرکتو شود، ها محسوب میمزیت رقابتی شرکت

 
1. Levin, Lin & Chu 

 . با توجه به صفحات زیاد مقاله، نتایج مربوط به آزمون مانایی حذف شده است. 2
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صادهای محلی اقت پسشود. های چندملیتی، اثرات سرریز دانح و تکنولوژی نیز تقویت میشرکت

ها بویژه در سطح مدیران تشویق وع مهارتبه سمت بهبود استانداردهای حاکمیت شرکتی و تن

 خواهند شد. بنابراین با ادبیات تحقیق سازگاری دارد. 

 GMM: برآورد الگوهای رگرسیونی با استفاده از پانل پویا 4جدول 

 .هستند( SE)گر انحراف معیار اعداد داخل پرانتز بیان*

 های پژوهحیافته: منبع

نی علاوه بر آن، ضریب برآوردی مخارج تحقیق و توسعه داخلی در هر دو الگوی رگرسیو

دار بدست آمد. با وجود این، با توجه به افزایح روزافزون هرچند مثبت )البته کوچک(، اما غیر معنی

های هند. از طرفی، شرکتهای نوآورانه پویا را مد نظر قرار دها باید استراتژیرقابت در بازار، شرکت

 
 مدل اول

 (گذاران خردسرمایهباز بودن مالی و حمایت از )

 مدل دوم

 (گذاران خردو حمایت از سرمایه تجاریباز بودن )

 مقدار ضریب نام متغیر
 tآماره 

(*SE) 
Prob. مقدار ضریب 

 tآماره 

(*SE) 
Prob. 

حمایت از 

 با وقفه گذارانسرمایه
772/0 

660/6 
*(115/0) 

000/0 614/0 
553/6 

*(093/0) 
000/0 

 177/0 باز بودن مالی
236/2 

(079/0) 
027/0 --- --- --- 

 253/1 --- --- --- باز بودن تجاری
471/2 

(507/0) 
015/0 

 546/0 سرمایه انسانی
307/4 

(126/0) 
000/0 625/0 

645/5 

(110/0) 
000/0 

مخارج تحقیق و 

 توسعه داخلی
063/0 

682/0 

(092/0) 
495/0 077/0 

050/1 

(073/0) 
294/0 

 209/0 سهامفعالیت بازار 
877/1 

(113/0) 
061/0 164/0 

343/3 

(049/0) 
0011/0 

 -553/0 اندازه دولت
936/2- 

(188/0) 
004/0 481/0- 

718/1- 

(279/0) 
0869/0 

 448/0 337/0 آماره سارگان

AR(1) 0149/0 051/0 

AR(2) 596/0 563/0 
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بر رریسک و زمانتوسعه به دلایل محدودیت منابع مالی و همچنین پمحلی در کشورهای درحال

دهند تا بجای تحقیق و توسعه داخلی، اقدام به خرید ، غالبا ترجیح میR&Dهای بودن فعالیت

ن رو، با ادبیات تحقیق های خارجی کنند. از ایهای تعاملی با شرکتتکنولوژی خارجی یا سایر روش

 سازگاری دارد.  

داری بر یر مثبت و کوچک و معنیعلاوه، نتایج نشان داد شاخص فعالیت بازار سهام تاثبه 

جا که توسعه دارد. از آنگذاران خرد در کشورهای درحالحاکمیت شرکتی و حمایت از سرمایه

ها است و همچنین بود نقدینگی برای شرکتهای تامین مالی و بهتوسعه بازار سهام به معنی تنوع شیوه

سمت بهبود استانداردهای حاکمیت شرکتی ها به با توجه به نهادهای نظارتی بازار سرمایه، شرکت

البته کوچک بودن ضریب برآوردی با توجه به ساختار بازار سرمایه در  .ملزم و تشویق خواهند شد

مق کم بازار سرمایه در این کشورها، با ادبیات توسعه بویژه نقح پررنگ دولت و عکشورهای درحال

 تحقیق سازگاری دارد. 

حمایت از  در مهم سی دولت مولفه دیگری است که نقحدر نهایت، مدل اقتصاد سیا

 عملکرد، نوع به کند. مداخله دولت در اقتصاد از طریق مخارج دولت بستهگذاران ایفا میسرمایه

باشد. بدین ترتیب که اگر افزایح مخارج دولتی از نوع  داشته ناکارا یا کارا تواند تأثیرگذاریمی

گذاری وری سرمایهها که افزایح بهرهمالکیت و ایجاد زیرساختمولد باشند از قبیل تعیین حقوق 

طلبانه مدیران نیز تنظیم شود و کارایی خصوصی را در پی دارند، در نتیجه رفتارهای فرصت

تقاء یابد. اما نتایج هر دو الگوی برآوردی نشان داد که مداخله دولت در ها ارگذاری شرکتسرمایه

دار بر حاکمیت شرکتی این کشورها دارد. این نتیجه با ثیر منفی و معنیتوسعه، تااقتصادهای درحال

 توسعه، سازگاری دارد. دولت در اقتصادهای درحال هایفعالیت و حجم توجه به ساختار

در هردو الگوی  AR(2)و  AR(1)و خودهمبستگی سارگن  هایونآزم ایجنتگفتنی است 

سیستمی  GMM زنندهحاکی از سازگاری تخمین ده،شبا توجه به سطوح احتمال محاسبه برآوردی

های تحقیق، برآوردهای انجام شده است. لازم به ذکر است به منظور بررسی استحکام یافتهاعتبار و 

طور (. همان5اند )جدول ( نیز برآورد شدهFEروش اثرات ثابت ) الگوهای رگرسیونی با استفاده از



 

 

 228                    ...یخرد در کشورها گذارانیهاز سرما یتبر حما ینانسا یهو سرما یمال -یاثر باز بودن تجار

 

 

 
 
 

الملل و سرمایه انسانی( های رقابت بینای اصلی تحقیق )مولفهکه مشهود است تاثیر هر یک از متغیره

 (. 5گذاران خرد در این روش نیز مورد تایید قرار گرفت )جدول بر حمایت از سرمایه

 (FEالگوهای رگرسیونی با استفاده از اثرات ثابت ): برآورد 5دول ج

 .هستند( SE)اعداد داخل پرانتز بیانگر انحراف معیار *

 های پژوهحیافته: منبع

 پیشنهادها گیری وبحث و نتیجه -6

مقاله حاضر بررسی تاثیر درجه باز بودن اقتصادی )مالی و تجاری( و سرمایه انسانی بر هدف 

( GMMبا استفاده از روش پانل پویا ) توسعهدرحالگذاران خرد در کشورهای حمایت از سرمایه

 
 مدل اول

 (گذاران خردباز بودن مالی و حمایت از سرمایه)

 وممدل د

 (گذاران خردو حمایت از سرمایه تجاریباز بودن )

 مقدار ضریب نام متغیر
 tآماره 

(*SE) 
Prob. مقدار ضریب 

 tآماره 

(*SE) 
Prob. 

AR(1) 863/0 
914/11 

*(072/0) 
000/0 850/0 

819/10 
*(078/0) 

000/0 

 209/0 باز بودن مالی
842/3 

(054/0) 
0002/0 --- --- --- 

 863/2 --- --- --- باز بودن تجاری
261/5 

(544/0) 
000/0 

 356/1 سرمایه انسانی
013/3 

(450/0) 
0031/0 541/1 

983/2 

(516/0) 
0034/0 

مخارج تحقیق و 

 توسعه داخلی
0546/0 

420/0 

(130/0) 
675/0 029/0 

560/0 

(051/0) 
576/0 

 141/0 فعالیت بازار سهام
762/1 

(080/0) 
0810/0 083/0 

051/2 

(040/0) 
0427/0 

 -264/0 اندازه دولت
407/1- 

(187/0) 
162/0 435/0- 

793/1- 

(242/0) 
0759/0 

آماره هاسمن 

 )احتمال(
(000/0  )212/88 (000/0  )642/101 

2R 776/0 827/0 

D.W 036/2 044/2 
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الملل ینهای رقابت باست. نتایج الگوهای برآورد نشان دادند مولفه 2014-2021طی دوره زمانی 

تر استانداردهای حاکمیت یعنی درجه باز بودن تجاری و تسهیل ورود و خروج سرمایه به انطباق بیح

ت. به تر اسکند. البته اثر درجه باز بودن تجاری قویکمک می توسعهدرحالشرکتی در کشورهای 

ای خارجی، تحلیل قرارگرفتن مستقیم یا غیر مستقیم در بازاره کردتوان استدلال عبارت دیگر، می

دهد. گذاران و بهبود استانداردهای حاکمیت شرکتی تغییر میها را به نفع سرمایهفایده شرکت-هزینه

خارجی قرار سازی و رقابت های حاکمیت شرکتی داخلی تحت تأثیر مقیاس جهانییعنی، سیستم

 2های چن و همکاران. این نتیجه با یافتهکرد 1توان صادراتدارند و حاکمیت شرکتی خوب را می

( مطابقت دارد. همچنین نتایج نشان داد کیفیت سرمایه انسانی 2022) 3( و چانگ و همکاران2022)

تی داخلی ها، سبب بهبود استانداردهای حاکمیت شرکبه عنوان عامل مهم مزیت رقابتی شرکت

به سمت ترتیبات شود. زیرا استراتژی رواج سرمایه انسانی تخصصی منجر به سوق دادن شرکت می

کننده برای نهادی جدید و تقویت سلسله مراتب افقی شده، به طوری که به عنوان عامل تعدیل

( 2020همکاران )های لاجیلی و کند. این نتیجه با یافتهنفعان عمل میسویی منافع بین مدیران و ذیهم

ت حاکمیت شرکتی مطابقت دارد. مخارج تحقیق و توسعه داخلی، تاثیر مثبت کوچک بر کیفی

که مخارج اما با توجه به این دار نیست،معنیدارد. البته ضریب برآوردی  توسعهدرحالکشورهای 

هبود وری کل عوامل را بها محسوب شده که بهرهگذاری شرکتتحقیق و توسعه نوعی سرمایه

ها قرار دارد. رکتبخشیده است و ارتقای ارزش بازار را در پی دارد، بنابراین مورد توجه مدیران ش

( مطابقت دارد. توسعه بازار سرمایه در کشورهای 2019) 4های ژیا و همکاراناین نتیجه با یافته

داخلی را بهبود استانداردهای حاکمیت شرکتی  دارمعنیمولفه دیگر است که به طور  توسعهدرحال

مالی بلندمدت و تسهیم ریسک  ها به ابزارهای متنوع تامینبخشد. زیرا از یک سو، دستیابی شرکتمی

ها و اجتناب از مدیریت سود شده و از سوی دیگر به دلیل منجر به توزیع کاراتر منابع در سطح بنگاه
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نمایندگی بین مدیران و  مسئلهتیجه توجه به سیستم نظارتی و افشای اطلاعاتی در بازار سرمایه، در ن

( مطابقت دارد. 2008) 1های حق و همکارانیافتهیابد. این نتیجه با گذاران خرد کاهح میسرمایه

 به بسته کند کهگذاران ایفا میحمایت از سرمایه در مهم سرانجام، مداخله دولت در اقتصاد نقح

چه سهم مخارج دولتی از نوع باشد. چنان داشته ناکارا یا کارا تواند تأثیرگذاریمی عملکرد، نوع

گذاری خصوصی وری سرمایهها که افزایح بهرهاد زیرساختمولد مانند تعیین حقوق مالکیت و ایج

گذاری خصوصی ها جهت سرمایهشود تا انگیزه شرکترا در پی دارد، افزایح یابد، سبب می

گذاری مدیران نیز تنظیم شده و کارایی سرمایهطلبانه افزایح یابد. بدین ترتیب، رفتارهای فرصت

مطالعه، ضریب برآوردی اندازه دولت بر حمایت از یابد. اما در این ها ارتقاء میشرکت

دولت در  فعالیت و ترکیب بوده که با توجه به واقعیت ساختار دارمعنیگذاران خرد، منفی و سرمایه

( 2020) 3( و پیوسن2012) 2و همکاران یسواهای بوریافته، سازگار بوده و با توسعهدرحالاقتصادهای 

 مطابقت دارد. 

وجه به نتایج بدست آمده، گسترش روابط تجاری و تسهیل ورود و خروج در مجموع، با ت

های ه و بدین ترتیب، شرکتکردتر گذاران خارجی جذابسرمایه، این کشورها را برای سرمایه

های خارجی به سمت ارتقای استانداردهای حاکمیت شرکتی و حمایت داخلی برای رقابت با شرکت

های حاکمیت شرکتی داخلی تحت تأثیر ند. به عبارت دیگر، سیستمشوان تشویق میگذاراز سرمایه

سازی و رقابت خارجی قرار دارند. نکته قابل توجه آن است که قرار گرفتن در معرض مقیاس جهانی

های محلی دارد و استانداردهای حاکمیت شرکتی المللی، هر چند مزایایی برای شرکترقابت بین

از  دیکه با کند جادیا توسعهدرحالهایی برای کشورهای است چالحبخشد اما ممکن را بهبود می

و  سرمایه زیرا با تسهیل ورود و خروج. رندیقرار گ همورد توج یقو ینظارت یهاچارچوب قیطر

مدت را بر پایداری بلندمدت اولویت دهند. ، مدیران ممکن است منافع کوتاهگسترش روابط تجاری
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ممکن است نتواند با  توسعهدرحالظارتی ضعیف در کشورهای ن هایمکانیزم از سوی دیگر،

ها و کاهح کیفیت شرکتمدیران همگام شود و امکان سوء رفتار  المللیبینهای بازارهای پیچیدگی

ای تحقیقات آتی مورد استفاده قرار گیرد. تواند برها می. بررسی این چالححاکمیت را فراهم کند

گذاری نیروی انسانی( در انتقال اثرات سرریز حاکمیت سانی )سرمایههمچنین نقح کیفیت سرمایه ان

نفعان انکارناپذیر است سویی منافع بین مدیران و ذیکننده برای همشرکتی و به عنوان عامل تعدیل

کند. المللی حمایت مییریت منابع انسانی در سطوح بینهای استراتژیک مدکه این نتیجه از سیاست

گذاران خرد، محیط بازار سهام را با ها بایستی در راستای حمایت از سرمایهولتعلاوه بر آن، د

گذاران خارجی را افزایح های نهادی قوی بهبود بخشند تا از این طریق، اعتماد سرمایهزیرساخت

های فرامرزی در اقتصادهای میزبان را فراهم گذاریزایح سرمایهاف های لازم برایداده و انگیزه

 .کنند
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Extended Abstract 

Purpose: While the parliament role in budgeting process is defined by countries’ 

constitution or other relevant laws, in almost all democratic societies, it is necessary 

for politicians, especially individual representatives, to prove themselves to voters that 

they deserve a parliamentary position by budgeting in favor of economically 

vulnerable groups. Discretionary earmarked budgeting is deemed as a suitable means 

of showing MPs’ competence. This article aims to study the budgeting behavior of 

the individual representatives during the 9th and 10th terms of the Islamic 

Consultative Assembly in Iran (2012-2019). The study focuses on the increase of the 

figures in the first appendix documents of the national budget bill and the dedication 

of the provincial construction budget. The theoretical framework is based on the 

responsibility of individual representatives reported in the literature on distributive 

politics. To this end, three defined criteria are used to consider equity-efficiency trade-

off and the deviations from it. So, the research question is ‘which one plays a main 

role in the geographic distribution of government budget across 31 province of Iran?’ 

Methodology: Spatial econometrics is concerned with spatial externalities of 

economic variables which often arise when observations are collected from points or 

regions located in space. Such spatial externalities take the form of spatial interaction 
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(spatial autocorrelation) or spatial structure (spatial heterogeneity) in regression 

models, cross sectional data, or panel data. A spatial weighted matrix is a 

representation of the spatial structure of data which crucially depends on the definition 

of a set of neighborhoods in each observation. This research uses a rook contiguity-

based spatial weighted matrix which defines neighbors with the existence of a 

common edge between two spatial units. In this research, the dependent variable is 

the change in the provincial construction budget based on the comparison of the bill 

and the budget act in the 9th and 10th terms of the Iranian Islamic Consultative 

Assembly (2012-2019). The independent variables include the efficiency index (the 

annual share of each province's GDP in the total country's GDP), the equality index 

(the ratio of the country's GDP per capita to the province's GDP per capita), and the 

political index (the ratio of the number of the effective MPs in a province). The spatial 

panel data equation is also derived. 

Findings and discussion: Applying Spatial Durbin Model with fixed effects confirms 

the effects of equity-efficiency trade-off and the deviation from it due to political 

factors on the provincial construction budget. In other words, any increase in the 

provincial share of the country's GDP and in the number of provincial representatives 

would have significant effects on the amount of the provincial construction fund. 

However, the equality criterion is not statistically significant. It seems that the MPs’ 

behavior were not compatible with some of their duties, which relates to following 

regional issues in order to reduce inequality and remove deprivation in the given 

regions. As a result, MPs tend to favor the provinces that have a higher level of 

development over those with greater needs. 

Conclusions and policy implications: This paper has analyzed the main 

determinants of geographic distribution of government budget across 31 provinces in 

Iran. Based on the results, due to the significance influence of political variables, the 

Iranian parliament has deviated from the task of monitoring and evaluating the 

government's financial performance in the budgeting process, which would disrupt 

the programmatic function of the budget. It seems that MPs use governmental budget 

for future electoral supports via parliamentary authorities. In addition, as the only 

politicians who are familiar with regional needs, MPs are expected to follow up the 

constituency issues and take equity indices into account. To achieve this goal, some 

structural reforms need to be made. 

Keywords: Distributional political economy, Responsibility approach of 

parliamentary members, Construction budget, Spatial econometrics 

JEL Classification: H61, H5 4, H72, C31. 
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بررسی الگوی تخصیص بودجه عمرانی در فرایند 
رویکرد با استفاده از  پارلمانی تصویب بودجه

  اقتصادسنجی فضایی

 4، علی چشمی3، محمدطاهر احمدی شادمهری2*، هادی قوامی1فاطمه مردانی

 1402-12-01پذیرش:                1402-07-22دریافت: 

 چکیده
ریزی کشورها متأثر از قانون اساسی یا سایر قوانین موضوعه تعیین فرایند بودجهدامنه اختیارات قوه مقننه در 

در نظام سیاسی ایران، قوه مقننه نهادی اثرگذار بر بودجه بوده و تغییر ارقام در مصوبه قانون بودجه  شود.می
ویکرد نمایندگان نسبت به لایحه پیشنهادی، به یک روال متداول تبدیل شده است. هدف این مقاله، مطالعه ر

های پیوست لایحه بودجه ( در افزایح ارقام ردیف1398-1391دوره نهم و دهم مجلس شورای اسلامی )
ای از محل درآمد ملی معطوف به رویکرد های سرمایههای تملک داراییناظر به اعتبارات طرح

. نتایج اقتصادسنجی پانل فضایی پذیری نمایندگان استانی بر اساس ادبیات اقتصاد سیاسی توزیع استمسئولیت
 GDPلمانی مجلس متأثر از شاخص کارایی )سهم دهد کنح نمایندگان استان در فرآیند تصویب پارنشان می
گیری جهت است. های ویژه مجلس( بودهکشور( و شاخص سیاسی )سهم استان از جایگاه GDPاستان از 

( به استان سرانه GDP بهکشور  سرانه GDPمحور )نسبت های توسعه با رویکرد برابریبرای ایجاد زیرساخت
رویکرد با یکی از وظایف نمایندگی مبنی بر تلاش برای پیگیری و رفع این  پسنیست.  دارمعنیلحاظ آماری 
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 مقدمه -1
ریزی به منظور انجام اقدامات تجویزی و نظارتی نگی حضور پارلمان در فرآیند بودجه چگو

ضوعه تعیین می          سایر قوانین مو شور یا  سی هر ک سا ساس قانون ا شود و حدود مداخله قوه مقننه  بر ا

شورها متفاوت می      سایر ک سبت به  شترک نظام کند. با این آن را ن سالار،  های مردمحال، ویژگی م

دهندگان و اثبات توانایی رهبری، کنترل و یا اسااتفاده از گویی مقامات ساایاساای به رأیاسااخلزوم پ

شکلات حوزه انتخابیه و گروه  ضور آن     منابع عمومی جهت رفع م ست؛ زیرا تداوم ح شار ا ها های ف

 .هاستزمون مناسبی برای اثبات این قبیل تواناییها بستگی دارد و بودجه آدر قدرت به این توانایی

ای قوه مقننه، در میانه طیف قدرت نامحدود و قدرت در نظام سیاسی ایران، نحوه تعامل بودجه

گیرد. به این ترتیب، که قوه مقننه در ایران نه مانند ریزی قرار میمحدود اثرگذاری بر فرآیند بودجه

که برای هرگونه  ستایالات متحده، اختیار ارائه طرح بودجه جایگزین را دارد و نه مانند کشورهایی ا

اصلاح در لایحه بودجه باید پیح از آن، موافقت دولت را جلب کند؛ بنابراین، نمایندگان مجلس 

فرصت بررسی بودجه برای پیگیری تمام شورای اسلامی به لحاظ قانونی این امکان را دارند که از 

شود نمایندگان مجلس می سببحزبی ایران  نظام انتخاباتی غیر حقوق نمایندگی خود استفاده کنند.

ای، هریک از نمایندگان دارای تعلقات ملی و منطقه ؛متشکل وارد مجلس شوند با مطالبات غیر

فردی ه ب های منحصرشود خواستهمی سببها و تجارب خاص خود هستند که ها، تخصصگرایح

؛ 1387، 1نارا)قاسمی و همک کنند پیگیریداشته باشند و موضوعات خاصی را نیز در مجلس 

گذاری ترین چالح نمایندگان مجالس قانونتوان مهم(. از این رو، می1391، 2زاده و همکارانفاتحی

را چگونگی تعیین اولویت میان توجه به موضوعات ملی و رسیدگی به مسائل موضوعی و محلی در 

افزایح محبوبیت و  هدفهای انتخاباتی با های انتخابیه دانست. در واقع، دغدغه پیگیری وعدهحوزه

کند با اعمال نظرات منطبق ها، برخی نمایندگان را وادار میمتعاقباً افزایح احتمال انتخاب مجدد آن

های ها و پروژههای بودجه و افزایح مبالغ و تعداد طرحبا منافع سیاسی خود، به تغییر اعتبارات ردیف
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 عمرانی اقدام کنند.

ای در کشور به میزان زیادی حاصل مناقشات ی سرمایههاواقعیت این است که گزینح طرح

های ذی نفع سیاسی، فشارهای اجتماعی، ملاحظات خاص سیاسی و امنیتی، سلایق     بازتوزیعی گروه

-هایی را به بودجه تحمیل کرد که اصااولاً توجیه اقتصااادی توان پروژهبروکراتیک و ... اساات. می

صورت  هیت انتفاعی را که قاعدتاً اعتبار مربوط به آنما های دارایاجتماعی ندارند و یا پروژه ها به 

های نامهوام اساات و باید بعد از اتمام پروژه به خزانه برگشاات داده شااوند، از طریق مبادله موافقت  

 (.232: 1384، 1های غیر انتفاعی از منابع عمومی بودجه تأمین مالی کرد )خضریمربوط به پروژه

ریزی های اثرگذار مجلس بر فرآیند بودجهها و موقعیتیگاهجا در این شااارایط، تصااااحب

سیون          ست کمی سه مجلس، ریا ضور در هیأت ریی شور نظیر ح ضویت در      کل ک صی، ع ص های تخ

کمیساایون برنامه و بودجه و یا حضااور در کمیساایون تلفیق موقعیتی ویژه را برای نمایندگان فراهم   

ه و یا افزایح ردیف بودجه از محل درآمدهای ملی را      یح تر بتوانند تغییر ارقام لا  کند تا راحت   می

ها که از زمان تنظیم و تدوین لایحه بودجه در ساااازمان برنامه و بودجه و            پیگیری کنند. این تلاش 

زنی با کارشاااناساااان ساااازمان تا تقدیم بودجه به مجلس و ارائه حجم انبوه            ورود به فضاااای چانه   

ربط، لابی با اعضای کمیسیون تلفیق و در نهایت تصویب    ذی هایپیشنهادات مورد نظر به کمیسیون  

یابد، متأثر از قدرت نفوذ نمایندگان حوزه انتخابیه در قانون بودجه در صااحن علنی مجلس ادامه می

 های بودجه است. اعمال نظر در ارقام ردیف

های کشااور نسااتاهای انتخاباتی و غیر انتخاباتی نمایندگان، توسااعه نامتوازن ادر کنار انگیزه

زنی نمایندگان برای جذب بودجه بیشاااتر به نفع حوزه         نیز یکی از دلایل تشااادید فرآیندهای چانه       

شاخص     صوص  ست. نتایج مطالعات مختلف در خ شان می    انتخابیه ا شور ن سعه در ک دهد که های تو

 عضاااًپیرامون اساات و ب -ای دارای ساااختار فضااایی مرکز  ساااختار حاکم در مقیاس ملی و منطقه

جه  تان      بود به اسااا خاص اختصاااااص می   های بیشاااتر،  کاران     های  بد )ابونوری و هم ، 1389، 2یا
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ساداتی ملک بار ای آثار و عواقب زیان(. عدم تعادل منطقه1395، 2، محمدزاده و همکاران1392، 1ال

له آن      که از جم به همراه دارد  ند تمرکزگرایی،   ها می فراوانی برای کشاااور  به افزایح فرآی  توان 

صادی     اف ضایتی اقت سترهای نار شیه -زایح ب ستگی      اجتماعی، ادامه روند مهاجرت و حا س شینی، گ ن

های مختلف اقتصااادی و مناطق مختلف کشااور، افزایح تخریب محیط  پیوند ارگانیک میان بخح

شد بی      شارهای اکولوژیکی به ویژه در اثر ر ست و ف ضع    زی شهرهای بزرگ، عدم بهبود در و رویه 

وند بیکاری و ... اشاااره کرد. بنابراین، گاه فرد نماینده به عنوان تنها فرد مساائول و ه راشااتغال و ادام

 شود که دغدغه حل معضلات منطقه را دارد. نفوذی شناخته میصاحب

رویکرد مقاله حاضر، بررسی برآیند کنح نمایندگان مجلس شورای اسلامی در ایجاد 

های گذاریب پارلمانی است که با تمرکز بر سرمایهصویتغییرات در ارقام لایحه بودجه در فرآیند ت

بازدهی »توان از آن به گیرد که میهای کشور از محل منابع ملی صورت میعمرانی در استان

تعبیر کرد و حاکی از تلاش نماینده در جهت اثرگذاری « دهندگاناقتصادی تخصیص منابع برای رأی

های شود که در این مقاله به لحاظ حاکمیت دیدگاهمیته های توزیعی تنظیم بودجه شناخبر سیاست

اقتصادمحور )معیارهای کارایی/ برابری( یا حاکمیت ملاحظات سیاسی و قدرت نفوذ نمایندگان 

 گیرد. منطقه در فرآیند توزیع با استفاده از مدل رگرسیون پانل فضایی مورد بررسی قرار می

شود. با عنوان امور سیاسی ]باز[توزیع ارائه میوع در ادامه، در بخح دوم ادبیات نظری موض

های تحقیق خواهد آمد. بخح سوم به مطالعات تجربی اختصاص دارد. سپس، روش تحقیق و یافته

 شود.گیری ارائه میدر نهایت، بحث و نتیجه

 عی]باز[توز یاسیس امور -2

پ      عی]باز[توز  یاسااای سااا امور اتی ادب گویی و اساااخدر مطالعه عملکرد دولت در دو حوزه 

سئول  سته  یرپذیتیم سخ  کردیشود. در رو می بندید  جادیا قیعلمکرد دولت از طر لیتحل ،گوییپا

 دهندگانیرأ تیجلب رضاااا  یخود در ازا تی به حفظ موقع مداراناساااتی سااا لی تما  انی ارتباط م 
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 ن،یو بنابرا  یانحراف در مخارج دولت  جادیا ساااازنهیزم نوعی که به ردگییم( صاااورت جوییی)رأ

، 2؛ گولدن و مین2011، 1)دِوَن و شپسل  کشور است    یزریبودجه ندآیبروز مشکل منبع مشاع در فر  

لد 2013 عارف در ا  کردیرو (.2020، 3؛ فریتز و فِ مات      یچگونگ یحوزه، بررسااا نیمت قا مواجهه م

اسااات که منفعت  دهندگانیتمام رأ نهیبه هز ییایمنافع متمرکز جغراف صیبا تخصااا یعموم خحب

؛ وینگسات و همکاران،  1981، 4)شاپسال و وینگسات    کندمی نیتأم تیاقل یگروه یرا برا یخاصا 

س  رینظ یمیبه مفاه توانیرابطه م نیدر ا (.1981 س یس  یاداربر هو یمبتن عیتوز یبرر ی )کیچلت و ا

؛ 1986، 6کوبین)کوکس و مکمصاامم و مردد  دهندگانیرأ بندیو دسااته( 2007 ،5کینسااونویل

ی اسااای سااا یتجار  های مطالعه چرخه   (، 1988، 8؛ دیکسااایت و لاندرگان   1987، 7وللیندبک و ویب  

بات   ا یبازده  یو بررسااا (1988، 11؛ روگوف و سااایبرت1977، 10؛ هیبز1975، 9)نوردهوس خا  ینت

 یانتخابات قیعدم توف ای قیتوف یبررسااا معنای حاکم به مداراساااتی سااا یبرا یدولت هایصیتخصااا

، 13؛ گالیانی و دیگران2016، 12ی )دیون و هورویتزعیهای توزسیاست   یاجرا جهیدر نت مداراست یس 

پکَ  2019 مام فرض پیحاشاااااره کرد. ( 2021، 14؛ اسااا عات    نیا یت طال که  م  هدف  این اساااات 

  است. یاسیابقاء س یاز تلاش برا یو تابع یاهداف انتخابات مدار، اختصاص منابع بر اساساستسی

 زانیبر م ،یرپذیتیدولت بر اساس مسئول  مطالعه عملکرد  کردیرو بر اساس  ،در طرف دیگر
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شاااود و هرگونه  می دی های دولت تأک   فعالیت   جه یدر نت یو رفاه عموم  یبرابر رینظ ییارها ی تحقق مع

سخ  گرانیب مد نظر، یارهایانحراف از مع س یس  ریاحتمال بروز ت سط گروه  1یا خاص  هاییدولت تو

شو 2013)گولدن و مین،  است  یتصنع  هاییلاب رینظ  یاصل  مسئله  گر،دی عبارت . به(2012، 2رث؛ اَ

در مقابل،  ایو  یاقتصاااد هایتیدر قالب ساانجح درجه اولو یعیهای توزساایاساات ندیبرآ یبررساا

 . استبودجه  عیتوز ندآیدر فر یاسیتمرکز بر ملاحظات س

صاد  کردیرو در ساس   توزیع ،ایبرنامه ای یاقت صاد  یارهامعیبودجه بر ا  هایشاخص و  یاقت

 یمناطق هبودجه ب صیتخصا  یبه معنا محورییکارا صی. تخصا منطقه اسات در  «یبرابر»و  «ییکارا»

 تیدر نها یاساااتراتژ نیوجود دارند. ا هارسااااختیز یابر یشاااتربی کنندگاناسااات که مصااارف

 ای یکنون یازهاین نتأمی منظور و ثروتمند است که به  یغن هایگذاری در استان سرمایه  کنندههیتوج

ستراتژ  نی. در مقابل اردگیمی صورت  هاد آنجبران کمبو ص  ،یا قرار دارد که  محوریبرابر صیتخ

سان ی عیدر توز یسع   درآمدمناطق کم به دارد و توجه عمده خود را معطوف شور امکانات در ک ک

  (.2013اوله، -؛ سوله2005، 4اوله-؛ کستلز و سوله2000، 3کند )یامانو و اکُاوارایم

س  یاثرگذار ای یکیتاکت کردیرو س یعوامل  س معنای توزیع مبتنی بر به یا س یملاحظات  و  یا

در  هازنی. چانهدهندگان اساااتیرأ تیرضاااا نیتأم قیقدرت از طر میحفظ و تحک یبرا یانتخابات

جز   ایجهیباشاااد، نت کی نزد هی انتخاب  زهکه به انتظارات حو  یعیتوز جهینت کی به  یابی جهت دسااات 

ص  شت  نخواهد اههمر منابع به یناکارا صیتخ س یس  تیمتأثر از موقع زنیقدرت چانه ن،بنابرای. دا  یا

نه تعداد نما     رینظ نده ینما  نه و م      ای  الت ی ا ندگان  یسااارا نفوذ در پارلمان،    زانیمنطقه در بدنه قوه مقن

 دیساابب تشااد  تواندیبودن با قوه مقننه م حزبیمدر مجلس ساانا و ه یندگیو سااابقه نما تیارشااد

سلبیز  2018، 6؛ لیورت و گاینزا2013اوله، -؛ سوله 2013، 5)ژنگ و دیگران شود  ایتورش بودجه ؛ 
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 (. 2019، 1و دیگران

 گریکد یگذاری مناطق مختلف بر   متقابل سااارمایه     یبر اثرگذار  ،ییعوامل فضاااا  تی نها  در

 رینظ یمیصااورت گرفته در هر منطقه، بر اساااس مفاه  یدارد. در واقع، سااطح مخارج عموم دیتأک

  زی. منظور از اثرات ساارر شااوند یشااناخته م  4یاتیو رقابت مال 3محور اری، رقابت مع2زیاثرات ساارر 

بر مناطق مجاور اثرات  تواندیشااود و ممنطقه انجام می کیولت در اساات که توسااط د  یمخارج

مناطق را  نیدر ا یگذاری دولتبه سااارمایه ازیآن، ن جهنتی در که باشاااد داشاااته ینامطلوب ایمطلوب 

منطقه، خدمات  کیدر  5اطلاعیب دهندگانیرأ ارمحور،ی. در رقابت معدهدیم حیزااف ایکاهح و 

خدمات    ییو کارا  تی فیسااانجح ک یبرا یارمعی  عنوان های مناطق مجاور را به    و مالیات   یعموم

منطقه، سااابب بروز  کیدر  یاتیهای مالسااایاسااات ت،ی. در نهادهندیمشاااابه در منطقه خود قرار م

  یهای محلدولت انیم یهای مالآن رقابت جهیر مناطق مجاور خواهد شد که نتمشابه د یهایسیاست

 (. 2017، 7؛ موهانتی و دیگران2014، 6)کلینگنسمیت است یهای تجارو فعالیت فرادجذب ا یبرا

ست  به جینتا سته به  آمده د شرا  ییایاندازه جغراف ت،ینوع حاکم ب  هاییژگیو ،یطیمح طیو 

هر  یذارمتفاوت اساات و بعضاااً، دامنه اثرگ  گریکدیمناطق مختلف با  یو نهاد یاقتصاااد ،یتیجمع

  کند.می رتغیی زمان طول در هامؤلفه نیکدام از ا

 مطالعات تجربی -3

برابری -به بررسی بده بستان کارایی GMM( بر اساس یک مدل 2005اوله ) -کستلز و سوله  

اند. برآورد نشااان ( پرداخته1996-1987در انباشاات ساارمایه در بخح حمل و نقل کشااور اسااپانیا ) 

های این گذاری در زیرساخت دهد که معیار کارایی نقح محدودی در توزیع جغرافیایی سرمایه می

 عنوان عوامل اثرگذار شناسایی شدند.کشور دارد. در نهایت، نیازهای منطقه و عوامل سیاسی، به
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های بودجه پروژه مسئله سیاسی و    ( با استفاده از رویکرد اقتصاد  2006) 1کادوت و همکاران

( 1985-1992گذاری در حوزه حمل و نقل منطقه در کشور فرانسه )  ، به بررسی سرمایه  2اختصاصی  

یاساای مؤثر در جذب بودجه نظیر دهد اگر متغیرهای ساادساات آمده نشااان می اند. نتایج بهپرداخته

های زیرساختی در این کشور   گذاریدر مدل کنترل شوند، هدف سرمایه   4گریو لابی 3خرید رأی

 انتخابات پیح رو و بقای سیاسی است. 

گذاری زیرساختی در کشور اسپانیا  ای سرمایه ( در بررسی تخصیص منطقه  2013اوله )-سوله 

ستفاده از مدل داده  سیاسی و وضعیت جغرافیایی را مورد      با ا های پانل، اثرگذاری عوامل اقتصادی، 

ز گذاری ساارانه زیرساااختی در هر منطقه اسااپانیا متأثر اررساای، ساارمایهدهد. در این بتأیید قرار می

 درآمد سرانه و قدرت سیاسی آن منطقه شناسایی شده است. 

سااله بر اسااس رویکرد فضاایی،     33های کشاور یونان طی دوره  گذاریدر بررسای سارمایه  

ناس  چاریس  مو جه می   2014) 5تریوتیس و سااااای به این نتی که رویکرد بر    (  ند  یا  ابریرسااا محور 

گذاری در این کشور باشد و   های سرمایه ریگذادهنده روند سیاست  تواند توضیح محور نمیکارایی

 های سیاستی است. گذاریاین به معنای لزوم تجدید نظر در اولویت

ای در کشاور  گذاری منطقه( به این نتیجه رسایدند که سارمایه  2015) 6پوز-لوکا و رودریگز

شوند. متمرکز میتر عیارهای سیاسی و کارایی است و بنابراین، منابع در مناطق غنیترکیه بر اساس م

( با اضاااافه کردن مفهوم فضاااا در قالب یک مدل فضاااایی، ضااامن تأیید  2019سااالبیز و دیگران )

شور، به این نتیجه می    صادی در این ک سی علاوه بر      اثرگذاری متغیرهای اقت سیا سند که متغیرهای  ر

مجوار، گذاری مناطق ه  ای با اثرگذاری منفی بر حجم سااارمایه     ب بودجه منطقه  اثرگذاری در جذ  

عامل تشاادید رقابت مناطق مختلف برای جذب بودجه بیشااتر در دو حوزه حمل و نقل و ارتباطات  

 شوند.در کشور ترکیه می
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( با اسااتفاده از متغیر مخارج زیرساااختی در کشااور هند به بررساای 2017موهانتی و دیگران )

از عوامل اقتصادی، سیاسی  ای در این کشور با استفادهگیری عدم تعادل منطقهمل مؤثر در شکلعوا

گذاری در دوره قبل، تحرک منابع، درآمد سااارانه و ثبات پردازند. مخارج سااارمایهو فضاااایی می

 گیری نهایی حاکیاند. نتیجهسیاسی در مناطق مورد بررسی به عنوان متغیرهای اصلی شناسایی شده       

 است.محور با اثرگذاری عوامل فضایی و سیاسی گذاری برابریاز سرمایه

( توزیع یارانه بخح کشااااورزی در روسااایه را از منظر امور     2021) 1کاوارتیوک و هرزفلد  

سی قرار می     سی بازتوزیع مورد برر ستراتژیک و       سیا ست که آیا رویکرد ا صلی این ا سؤال ا دهند. 

تواند مبنای تحلیل این تخصاایص باشااد. نتایج به دساات آمده از مدل مبادله یارانه در ازای رأی، می

شان می  2008-2015های تابلویی برای دوره ادهد های فدرال و محلی، دهد هدف اصلی تخصیص  ن

دهندگان مردد هستند،  حفظ حزب حاکم است و در مناطقی که رقابت سیاسی شدیدتر بوده و رأی    

گیرد و حجم بیشتری در اولویت قرار می -های بزرگ و شرکتمزارع  -نفع های ذیتوجه به گروه

 شود. سرازیر می 2ع با هدف تقویت این کارگزاران رأیاز مناب

( به بررسی عوامل مؤثر بر توزیع بودجه احداث بزرگراه ااا به عنوان 2022) 3روچا و دیگران

اند. عوامل مورد توجه هعامل اصلی ایجاد رشد جمعیت و اشتغال شهری اااا در کشور پرتغال پرداخت

اطق مورد بررساای، برخی متغیرهای فیزیکی و جغرافیایی های مندر این مطالعه، وضااعیت اولیه جاده

های اقتصاادی  ای بین شاهری، ساطح فعالیت  )نظیر میزان همواری منطقه(، دساترسای به شابکه جاده   

دسااات آمده به تفاوت    منطقه و نیز همترازی حزبی دولت محلی با دولت مرکزی اسااات. نتایج به        

سیاسی ساخت بزرگراه در مناطق با تراکم      شاره دارد. ساخت بزرگراه در    اقتصاد  بالا و تراکم کم ا

 پروری است. های حامیکارایی متأثر از انگیزه مسئلهتر متراکم بیح از مناطق کم

شناخت الگوی اقتصاد   ( در مطالعه1391) 4میر شجاعیان حسینی و رهبر   سیاسی    ای با عنوان 
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ساای مؤثر بر شاایوه تخصاایص   ای به بررساای کمی متغیرهای اقتصااادی و ساایا  ریزی منطقهبودجه

های تابلویی طی دوره های اسااتانی )جاری، عمرانی و بودجه کل اسااتان( در قالب مدل داده بودجه

ن بر ریزی اسااتانی در ایرااند. نتایج مطالعه مذکور نشااان داد که رفتار بودجه( پرداخته1386-1379)

ه بر این، دو متغیر سرمایه اولیه استان محور است. علاومحور و نه برابریهای کاراییاساس استراتژی

یافته دارند و متغیر سااایاسااای    های سااارانه تخصااایص و تراکم جمعیت، رابطه منفی با حجم بودجه  

ارای تعداد های ددهد انتقال بودجه بیشااتری به نفع اسااتان جمهوری نیز نشااان میانتخابات ریاساات

 ، صورت گرفته است. دهندگان مردد و نرخ مشارکت انتخاباتی کمتربیشتر رأی

ای اسااتانی با سااه  های ساارمایه( نحوه توزیع بودجه تملک دارایی1394قاساامی و دیگران )

( را مورد مقایسه 1390-1379های تابلویی )معیار کارایی، برابری و تاکتیکی با استفاده از روش داده

دهنده اند. نتایج به دسااات آمده از مدل اقتصاااادی، مدل سااایاسااای و مدل ترکیبی نشاااان دادهقرار 

متغیرهای تاکتیکی، کارایی و شااااخص برابری بر بودجه تملک دارایی  دارمعنیرگذاری مثبت و اث

 استانی است.

ای استانی بر اساس تعمیم ( در تحلیل الگوی تخصیص اعتبارات سرمایه1398) 1ایزدخواستی

به این نتیجه  1384-1395( در دوره زمانی 2013اوله )-( و سااوله2005اوله )-دل کسااتلز و سااوله م

سرمایه     صیص اعتبارات  سید که تخ سرانه  ای کاراییر محور بوده و با افزایح تولید ناخالص داخلی 

ستان رابطه مثب  سبت اعت      دارمعنیت و ا ستانی، ن شارکت ا بارات دارد. علاوه بر این، با افزایح نرخ م

 های استان افزایح یافته است.ای به کل هزینهسرمایه

 روش تحقیق -4

کند که جزء مکانی    اساااتفاده از رویکرد اقتصاااادسااانجی فضاااایی این امکان را فراهم می    

در مدل اقتصاادی مورد توجه قرار گیرد و بنابراین،  ها ای آنمتغیرهای اقتصاادی و اثرگذاری منطقه 

 دهد. رگذاری متغیرها بر یکدیگر ارائه میتری را از اثتوصیف دقیق

 
1. Izadkhasti 
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)وابستگی یا  1ای از اقتصادسنجی است که به رابطه متقابل فضاییاقتصادسنجی فضایی شاخه    

های گرسیونی ااا داده های ردر مدل 4)ناهمسانی فضایی( 3و ساختار فضایی 2خودهمبستگی فضایی(

مند در های مکان(. اساااتفاده از داده321 :2021، 5های پانل ااااااا توجه دارد )بالتاجیمقطعی یا داده

تواند با بروز وابستگی فضایی میان مشاهدات و نیز ناهمسانی فضایی و بنابراین      سازی روابط می مدل

یب ایجاد اشکال کند. در  در اقتصادسنجی مرسوم، در برآورد ضرا     6مارکوف-نقض فروض گاوس

های ( در ارتباط با مشاااهدات مکان𝑖اً حالت وابسااتگی فضااایی یک مشاااهده مربوط به مکان )فرضاا

≠ 𝑗 (𝑖دیگر   𝑗) گیرد: قرار می 

Yi = f(yj)                            i = 1.2. … . n,          i ≠ j            (1 )  

رود که در هر نقطه از فضاااا یک رابطه متناوب به      در حالت ناهمساااانی فضاااایی انتظار می     

 (: 14: 2013)بالتاجی، صورت زیر وجود داشته باشد 

Yi = fi(xibi + ei)               (2)  

های وزنی فضاااایی اساااتفاده    رگرسااایونی، از ماتریس های  برای وارد کردن مکان در مدل  

شااوند. در تعریف می 7شااود که بر اساااس فاصااله )طول و عرض جغرافیایی( یا رابطه مجاورت می

ر فضااا یا هر مشاااهده قرار گرفته در هر نقطه، نساابت به نقاط یا  ماتریس نوع اول، فاصااله هر نقطه د

تر رود مشاهداتی که به یکدیگر نزدیک انتظار میشود؛ زیرا،  مشاهدات ثابت یا مرکزی محاسبه می  

شند. در ماتریس نوع دوم، اثرات            ضایی بالاتری با ستگی ف سایر مناطق، دارای واب سبت به  ستند، ن ه

کننده موقعیت شااود. مجاورات و همسااایگی، منعکس ورت تعریف میفضااایی از طریق رابطه مجا

دیگر اساات. معیار نزدیکی و مجاورت بر ای در فضااا نساابت به واحدهای  نساابی یک واحد منطقه

اطلاعات به دسااات آمده مبتنی بر نقشاااه جامعه مورد مطالعه خواهد بود و بر اسااااس این اطلاعات 

 
1. Spatial Interaction 
2. Spatial Dependence 
3. Spatial Structure 
4. Spatial Heterogeneity 
5. Baltagi 
6. Gauss-Markov  
7. Contiguity 
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ر یکدیگر و دارای مرز مشترک هستند. بنابراین، با در نظر   توان تعیین کرد که کدام مناطق مجاومی

سااایگی یا مجاورت هسااتند، باید درجه  گرفتن وابسااتگی فضااایی، واحدهایی که دارای رابطه هم 

 (. 2012، 1وابستگی فضایی بالاتری را نشان دهند )الهورست

ستان       سایگی ا شترک و هم ساس وجود مرز م ها تعیین در این تحقیق، ماتریس مجاورت، بر ا

ای که با یکدیگر    دوطرفه بوده که بر این اسااااس، دو منطقه     2مانند  شاااود. مجاورت از نوع رخ می

 مجاور هستند، عدد یک و سایر مناطق عدد صفر خواهند داشت.

 صورت زیر نشان داد: توان بهیک مدل پانل فضایی را می ،به طور کلی

Yit = δ∑ WijYij + Xitβ + ∑ WijXijγ + μi + εit
N
j=1

N
j=1         (3)  

یک عنصاار از ماتریس  Wij( اساات و SDM) 3اییکه بنا به تعریف، یک مدل دوربین فضاا

وزنی فضایی خواهد بود که ترتیب فضایی واحدهای مورد بررسی را در یک ماتریس غیر منفی از     

 دهد.نشان می Nمرتبه 

γاگر در این مدل، فرض صااافر   = شاااود که آیا   قرار گیرد، مشاااخص می مورد آزمون 0

( تقلیل داد یا خیر. تصااریح مدل SAR) 4توان مدل دوربین فضااایی را به یک مدل وقفه فضاااییمی

γ( نیز از طریق پذیرش فرض صفر  SEM) 5خطای فضایی  + βδ = شود. هر دو آزمون  تأیید می 0

 (.2014ت، )الهورس درجه آزادی است Kبا  χ2و توزیع  درستنماییبر اساس نسبت 

 های تابلویی مورد بررسی در این مقاله به صورت زیر تصریح شده است: مدل داده
Yit+1 = α + β1Eff_inxit + β2Equ_inxit + β3Pol_inxit + β4WEff_inxit +

β5Equ_inxit + β6WPol_inxit + εit          (4)  

ای ملی در فرایند  های سااارمایه   های تملک دارایی  عتبارات طرح تغییر ا 𝑌𝑖𝑡+1متغیر وابساااته  

شور منطبق با دوره       سه میان لایحه و قانون بودجه کل ک ست که از مقای صویب بودجه ا های نهم و ت

 
1. Elhorest 
2. Rook Contiguity 
3. Spatial Durbin Model 
4. Spatial Autoregressive Model 
5. Spatial Error Model 
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 ( به دست آمده و محدود به یک استان است. 1392-1399دهم مجلس شورای اسلامی )

Eff_inxit ( اساات که با اسااتفاده از رابطه  2005له، او-له)کسااتلز و سااو  1شاااخص کارایی

Eff_inxit =
gdpit

𝑛𝑖𝑡
⁄

GDPt
𝑁𝑖
⁄

ست می   سال از      به د ستان در هر  سهم تولید ناخالص داخلی ا آید که معادل 

ست.     شور ا شان  WEff_inxitتولید ناخالص کل ک سهم      ن ستان مجاور ) شاخص کارایی ا دهنده اثر 

د ناخالص داخلی کل کشاااور( بر حجم بودجه عمرانی  لی اساااتان مجاور از تولیتولید ناخالص داخ

 یافته در فرآیند تصویب پارلمانی بودجه است.افزایح

Equ_inxit ( اساات که از تقساایم  2014تریوتیس و سااایچاریس، )موناس 2شاااخص برابری

ستان        سرانه تولید ناخالص داخلی ا شور بر  سال مورد   8در طی  سرانه تولید ناخالص داخلی کل ک

آید. بدیهی اسااات کوچکتر بودن عدد به دسااات آمده نسااابت به عدد یک            به دسااات می مطالعه   

دهنده وضااعیت نامساااعد اسااتان نساابت به ساارانه کل کشااور اساات. به طور مشااابه، متغیر      نشااان

WEqu_inxit ه اثرگذاری وضااعیت برابری در اسااتان مجاور را بر حجم بودجه عمرانی افزایح یافت

 دهد.ن نشان میناشی از کنح نمایندگان استا

به عنوان شاخص سیاسی، نسبت تعداد نمایندگان مؤثر استان را که در  Pol_inxitدر نهایت، 

دهد. در این مطالعه، بر اسااااس مصااااحبه با های اثرگذار مجلس حضاااور دارند، نشاااان میجایگاه

های تخصااصاای،  ریاساات کمیساایون خبرگان، چهار موقعیت عضااویت در هیأت رییسااه مجلس،  

در کمیساایون برنامه و بودجه و در نهایت عضااویت در کمیساایون تلفیق مجلس شااورای  عضااویت 

سلامی به عنوان موقعیت  شده     ا سایی  شنا اند که نماینده را در موقعیت برتر اثرگذاری بر ارقام هایی 

د نمایندگان اسااتانی حاضاار در این رود با افزایح تعدادهد. بنابراین، انتظار میلایحه بودجه قرار می

شابه        موقیعت صاص یابد. م ستان مزبور اخت صویب بودجه به ا شتری در فرآیند ت ها، بودجه عمرانی بی

های مجاور برای در نظر گرفتن اثر سرریز فضایی موقعیت نمایندگی استان    WPol_inxitقبل، متغیر 

 بر افزایح بودجه عمرانی استان است.

 
1. Efficiency Criterion 
2. Equality Criterion 
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اطلاعات سایت رسمی مجلس شورای     ها از طریق سایت مرکز آمار ایران و آوری دادهجمع

صورت   1392-1399های ( و تصویب بودجه سال  1391-1398های نهم و دهم )اسلامی برای دوره 

 گرفته است. 

 تحقیقهای یافته -5

 هاتحلیل توصیفی داده -5-1

شده، مقادیر آماره    صریح  صیفی متغیرهای تحقیق  هادر این بخح، با توجه به الگوی ت ی تو

(، بیشاااترین مقدار تغییر در اعتبارات   1اند. بر اسااااس اطلاعات جدول )    ( ارائه شاااده 1در جدول ) 

سرمایه های تملک داراییطرح ست یک لایحه و قانون بودجه( برای دو    های  ضوع پیو ای ملی )مو

ترین رقم با ثبت عدد ( و کم1398نهم و دهم متعلق به اسااتان تهران )تصااویب بودجه   دوره مجلس

های  دلیل حذف ردیف  شاااود که به  ( مربوط می1392منفی، به اساااتان سااامنان )تصاااویب بودجه        

 ای مربوط به انتقال آب از دریای مازندران به استان سمنان با کاهح جدی مواجه شده است. بودجه

 ای توصیفی متغیرهای مدله: آماره1جدول 

 حداکثر حداقل ف معیارانحرا میانه میانگین شاخص متغیرها

Y 

های تغییر در اعتبارات طرح

ای های سرمایهتملک دارایی

 ملی )میلیارد ریال(

2725/458 4995/149 5252/750 13/108- 815/6332 

Eff_inx 2496/0 0044/0 0461/0 0161/0 0314/0 شاخص کارایی 

Equ_inx 1336/5 3261/0 8028/0 7049/0 9519/0 شاخص برابری 

Pol_inx 1315/0 0 0242/0 0288/0 0321/0 شاخص سیاسی 

 های تحقیقمأخذ: یافته

ها به لحاظ شاخص کارایی، برابری و سیاسی مد نظر این مقاله، به ترتیب شامل     بهترین استان 

ترین شاااخص ( و پایین1395( و بوشااهر )سااال 1391(، تهران )سااال 1394های تهران )سااال اسااتان

( و ساایسااتان و 1392های خراسااان جنوبی )سااال ه مورد نظر شااامل اسااتانکارایی و برابری در دور

( است. صفر بودن شاخص سیاسی در مجموع برای شح استان به دست آمده 1396ن )سال بلوچستا



 

 

 1403، پاییز و زمستان و دوم شماره سیسال شانزدهم،  مقاله پژوهشی/                                                        251

 
 

 
 
 

ستان )سال          ستان و بلوچ سی ستان  (، کردستان  1393و  1392های (، البرز )سال 1396است که برای ا

سال  ستان اردبیل ) (، ک1395و  1394، 1392های ) (، کل دوره دهم 1391-1394ل دوره نهم برای ا

-1398( و هر دو دوره نهم و دهم برای اسااتان بوشااهر )1395-1398سااان جنوبی )برای اسااتان خرا

های ای از اسااتان در جایگاههای مذکور، نمایندهدهد در زمان( ثبت شااده اساات که نشااان می1391

 ر نداشته است. اثرگذار شناسایی شده این مقاله، حضو

بارات طرح 1نمودار ) لک دا   ( مجموع تغییر واقعی اعت یه     راییهای تم ما ای ملی های سااار

)موضوع پیوست یک لایحه بودجه( را به تفکیک سال و به ارزش واقعی برای دوره مورد نظر نشان 

دوره نهم  دهد. بیشترین میزان اعمال تغییر در ارقام پیوست یک لایحه بودجه مربوط به سال اول   می

سال     صویب بودجه  سال      1392و ت سال بعد )بودجه  ست که در  صدی در   98با کاهح ( 1393ا در

میلیارد ریال رساایده و کمترین میزان  90افزایح بودجه عمرانی اسااتانی از محل درآمد ملی به رقم 

ستثنای بودجه      مداخله و کنح بودجه ست. به ا سال را رقم زده ا شت   1392ای نمایندگان طی این ه

ات، بیشتر از سال انتخابات ای نمایندگان در سال قبل از انتخابو در یک برداشت کلی، کنح بودجه

یابد. در مقایسه میان  های انتخاباتی نمایندگان اختصاص می بوده و احتمالاً سال آخر به سایر فعالیت  

ارد ریال و در دوره  میلی  7887دو دوره نیز، ارزش واقعی کنح بودجه نمایندگان دوره نهم معادل       

 میلیارد ریال بوده است. 5471دهم معادل 

 

 (1395های ثابت ای ملی )میلیارد ریال/ به قیمتهای سرمایههای تملک داراییتغییر اعتبار طرح :1نمودار 
 مأخذ: محاسبات تحقیق
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ای ملی )موضاااوع های سااارمایه   های تملک دارایی  ( مجموع تغییر اعتبارات طرح 2نمودار )

 دهد. می های کشور و به ارزش واقعی نشانیوست یک لایحه بودجه( را به تفکیک استانپ

 
 (1395های ثابت های عمرانی ملی به تفکیک استان )میلیارد ریال/ به قیمت: تغییر اعتبار طرح2نمودار 

 مأخذ: محاسبات تحقیق

ترین افزایح (، در مجموع هشااات ساااال، اساااتان تهران بیشااا2بر اسااااس اطلاعات نمودار )

ستان   2081اعتبارات معادل  های خوزستان و فارس  میلیارد ریال را تجربه کرده است و پس از آن، ا

جه عمرانی     به      974و  1250با افزایح بود یالی در این رت یارد ر ندی قرار می میل ند. کمترین  ب گیر

، خراسااان 94ری معادل های ساامنان با افزایح اعتباودجه عمرانی به ترتیب متعلق به اسااتانافزایح ب

 میلیارد ریال است.  140و قم  103شمالی 

 برآورد مدل پانل فضایی -5-2

متغیرها اسات. به این منظور، جدول   ماناییاولین گام برای برآورد مدل رگرسایون، بررسای   

 دهد. را نشان می 2( و آزمون برایتنوگLLC) 1( نتایج به دست آمده از آزمون لوین، لین و چو2)

 

 
1. Levin, Lin & Chui (2002) 
2. Breitung (2000) 
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 : آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو و آزمون برایتونگ2دول ج

 توضیحات متغیرها
 ارزش احتمال

(LLC) 

 ارزش احتمال

 )برایتونگ(
 نتیجه

Y 
بودجه عمرانی افزایح یافته استانی در فرآیند حجم 

 تصویب پارلمانی بودجه ناظر به پیوست یک لایحه
000/0** 0033/0** (0)I 

Eff_inx (0) **0001/0 *0206/0 راییشاخص ضابطه کاI 

Equ_inx (0) **0004/0 **000/0 شاخص ضابطه برابریI 

Pol_inx (0) **0001/0 **000/0 شاخص ضابطه سیاسیI 
 درصد 95ی در سطح اطمینان دارمعنی *درصد،  99ی در سطح اطمینان دارمعنی **

 های تحقیقمأخذ: یافته

مبنی بر وجود ریشااه واحد در متغیرهای مورد دساات آمده، فرضاایه صاافر بر اساااس نتایج به

 شود و بنابراین، تمام متغیرها مانا هستند. درصد رد می 95مطالعه، در سطح اطمینان 

ها برای انتخاب میان مدل تلفیقی یا بایسااات نسااابت به تعیین ویژگی داده در مرحله بعد، می

ها اساات. با توجه به  لفیقی بودن داده. فرض صاافر این آزمون، تأیید ت کرداقدام های پانل مدل داده

 های پانل استفاده کرد. توان جهت برآورد مدل از روش داده( می3نتیجه آزمون چاو در جدول )

 های پانل یا تلفیقی: آزمون مربوط به انتخاب مدل داده3جدول 

 نتیجه ارزش احتمال مقدار محاسبه شده آزمون

 های پانلل دادهانتخاب مد *0000/0 8645/87 آزمون چاو

 درصد 99ی در سطح اطمینان دارمعنی *

 های تحقیقمأخذ: یافته

های پانل فضایی، نیازمند تأیید  استفاده از روش اقتصادسنجی فضایی برای برآورد مدل داده    

و  1استفاده از آزمون موران آی  ( با4های فضایی میان متغیرهای مدل است. جدول )  وجود وابستگی 

شده را مورد بررسی       و ضر  2سی جری ستگی فضایی در مدل تصریح  یب خطای لاگرانژ، وجود واب

دهد؛ فرض صاافر هر دو آزمون مبنی بر عدم وجود وابسااتگی فضااایی میان متغیرهای مدل، قرار می

 
1. Moran I 
2. Geary C 
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 شود.درصد رد می 99در سطح احتمال 

شود  ه میستفاد ا درستنمایی برای تعیین مدل وابستگی فضایی از دو آزمون مبتنی بر حداکثر   

را در مقابل فرض    (SAR( و مدل وقفه فضاااایی )   SEMکه فرض پذیرش مدل خطای فضاااایی )     

 دهد.( مورد بررسی قرار میSDMپذیرش مدل دوربین فضایی )

ساااپس با تعیین نوع مدل، با اساااتفاده از آزمون هاسااامن فضاااایی، نوع ارتباط میان خطای   

های مذکور ( نتایج آزمون4واهد شد. جدول ) یین خرگرسیون برآوردی با متغیرهای مستقل مدل تع  

 دهد. را نشان می

 های مربوط به تصریح مدل فضایی: آزمون4جدول 

 نتیجه ارزش احتمال مقدار محاسبه شده آزمون

Moran 3860/0 000/0** تأیید وجود وابستگی فضایی 

Geary 5952/0 000/0** تأیید وجود وابستگی فضایی 

Getis-Ord 8429/1- 000/0** تأیید وجود وابستگی فضایی 

RLM 35/5 0478/0*  رد مدلSEM 

LM 05/4 0361/0 *  رد مدلSAR 

 تأیید وجود اثرات ثابت فضا * 0242/0 01/9 آزمون هاسمن
 درصد 95ی در سطح اطمینان دارمعنی *درصد،  99ی در سطح اطمینان دارمعنی **                       

 های تحقیقمأخذ: یافته          

شده، یک مدل داده     صریح  های پانل با اثرات ثابت است که بر  به این ترتیب، مدل فضایی ت

( 4( و مطابق رابطه )1392-1399استان کشور در دوره زمانی )   31اساس مدل دوربین فضایی برای   

 ست. ( ارائه شده ا5افزار استتا در قالب جدول )شود. نتایج به دست آمده از نرمبرآورد می

توان نتیجه گرفت افزایح اعتبارات بودجه (، می5بر اساااس نتایج به دساات آمده از جدول )

ای در فرآیند تصاااویب بودجه کشاااور بر اسااااس معیارهای اقتصاااادی های سااارمایهتملک دارایی

محور( و ساایاساای قابل توضاایح اساات؛ به طوری که سااهم اسااتان در تولید ناخالص داخلی )کارایی

داری بر بودجه ندگان مؤثر اساااتان در فرآیند تصاااویب لایحه بودجه، اثر معنینمای کشاااور و تعداد

محور و های کشور دارند و این به معنای اثرگذاری رویکرد اقتصادی کارایییافته به استانتخصیص
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دار  رویکرد سیاسی در کنح نمایندگان مجلس شورای اسلامی در زمان تصویب بودجه است. معنی

داری تعریف شده، به معنای عدم توجه به ایجاد  محور در دامنه معنیدی برابریاقتصا نبودن شاخص  

ستان     های عمرانی لازم برای متوازنظرفیت صادی در ا سعه اقت تر برخوردار خواهد های کمسازی تو

 بود. 

 هبودج ای در فرآیند تصویب پارلمانیهای سرمایه: برآورد الگوی تغییر اعتبارات تملک دارایی5جدول 
 ارزش احتمال tآماره  انحراف معیار برآورد ضرایب متغیر

𝐸𝑓𝑓_𝑖𝑛𝑥 502/556 657/29 76/18 000/0 ** 

𝐸𝑞𝑢_𝑖𝑛𝑥 992/474 482/474 00/1 318/0 

𝑃𝑜𝑙_𝑖𝑛𝑥 537/206 013/365 62/2 009/0 ** 

𝑊𝐸𝑓𝑓_𝑖𝑛𝑥 180/44 184/3118 49/3 001/0 ** 

𝑊𝐸𝑞𝑢_𝑖𝑛𝑥 458/246 433/75 21/1 227/0 

𝑊𝑃𝑜𝑙_𝑖𝑛𝑥 418/53 777/836 66/2 008/0 ** 

𝐶𝑜𝑛𝑠 967/444- 336/77 29/0- 770/0 
 

 درصد 95ی در سطح اطمینان دارمعنی *درصد،  99ی در سطح اطمینان دارمعنی **       

 های تحقیقمأخذ: یافته   

ضرب ماتریس    5در جدول ) 𝑊𝑃𝑜𝑙_𝑖𝑛𝑥 و  𝑊𝐸𝑓𝑓_𝑖𝑛𝑥 ،𝑊𝐸𝑞𝑢_𝑖𝑛𝑥ضرایب   صل  ( حا

دهد که در مورد شاخص کارایی و شاخص سیاسی به     مجاورت در متغیرهای توضیحی را نشان می  

 کند.است و وجود سرریزهای فضایی را تأیید می دارمعنیلحاظ آماری 

تغییر ردیف  های تعریف شده را بر ( اثرات مستقیم و غیر مستقیم تغییر در شاخص   6جدول )

ای محدود به اساااتان مبتنی بر پیوسااات یک ساااند بودجه نشاااان های سااارمایهه تملک داراییبودج

ساس منطق مدل می ضایی و ارتباط پیچیده میان     دهد. در واقع، این تفکیک بر ا سنجی ف صاد های اقت

شاهدات مکان  شان     م ستقیم هر متغیر، ن ست. اثر م ستقیم تغییر  مند ا هر کدام از دهنده تأثیرگذاری م

ای نمایندگان همان استان است؛ در حالی که   ، بر میزان مداخله بودجهiهای مرتبط با استان  شاخص 

شان می        ضایی( ن سرریز ف ستقیم ) شاخص   اثر غیر م ضعیت هر کدام از  های تعریف دهد که تغییر و
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ستان     ستان iشده در ا شت. اثر ، چه تأثیری بر کنح نمایندگان ا کل نیز که از  های مجاور خواهد دا

آید حاکی از آن اساات که در ازای تغییر در هر موع دو اثر مسااتقیم و غیر مسااتقیم به دساات میمج

شاخص  ستان کدام از  ستان  ها، همه ا ( چه تغییری را در رابطه با افزایح ارقام بودجه iها )من جمله ا

 تجربه خواهند کرد. 

 : برآورد اثرات مستقیم، غیرمستقیم و کل6جدول 

 اثرات کل اثرات غیرمستقیم مستقیماثرات  تغیرم

𝐸𝑓𝑓_𝑖𝑛𝑥 237/542* 973/150 210/693* 

𝐸𝑞𝑢_𝑖𝑛𝑥 589/464 71/1370 30/1835 

𝑃𝑜𝑙_𝑖𝑛𝑥 311/155* 435/359* 745/514* 

 درصد 99ی در سطح اطمینان دارمعنی *

 های تحقیقیافته مأخذ:

میلیارد ریال تغییر  542شاخص کارایی، تقریباً معادل   ( هر واحد تغییر در6بر اساس جدول ) 

سرمایه در بودجه تملک دارایی شت.     های  ستان مزبور را به همراه خواهد دا سال آتی ا ای مربوط به 

واحد است که در هر دو مورد، ضریب به دست آمده  155این عدد در مورد شاخص سیاسی معادل 

مدل، اثرگذاری تغییر شاخص برابری در خصوص کنح است. در این  دارمعنیدرصد  99سطح در 

 نیست.  دارمعنیای نمایندگان بودجه

شاخص  دارمعنی ستقیم تغییر  سی محدود می    ی اثرات غیر م سیا شاخص  شود و به  ها، تنها به 

ستان     ستان، ا میلیارد ریال  359جاور معادل های ماین معنا است که با افزایح تعداد نمایندگان مؤثر ا

ای خود را در فرآیند تصاااویب پارلمانی مجلس تجربه     های سااارمایه   در بودجه تملک دارایی   تغییر

شاخص     می ضایی، اثرگذاری تغییر  سرریز ف ستقیم و  های کنند. اثرات کل به عنوان مجموع اثرات م

درصااد تأیید  99در سااطح  کارایی و ساایاساای را بر تغییر بودجه اسااتانی از محل درآمدهای ملی  

  کند.می
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 گیریبحث و نتیجه -6

ای های ساارمایهدر این مقاله به بررساای رویکرد نمایندگان در افزایح بودجه تملک دارایی

محدود به استان از منابع درآمد ملی و ناظر به پیوست یک لایحه بودجه کل کشور پرداخته شد که     

و دهم مجلس شورای  متقارن با دو دوره نهم 1391-1398با استفاده از مدل پانل فضایی برای دوره   

استان کشور مورد مطالعه قرار گرفت. متغیرهای توضیحی در این برآورد     31اسلامی و در ارتباط با  

ست که بنا به تعریف، به ترتیب معادل             سی ا سیا شاخص  شاخص برابری و  شاخص کارایی،  شامل 

لص داخلی استان به  استفاده از سهم استان در تولید ناخالص داخلی کشور، نسبت سرانه تولید ناخا        

شامل مجموع تعداد           ستان  سبت تعداد نمایندگان مؤثر ا شور و ن سرانه تولید ناخالص داخلی کل ک

های نمایندگان اسااتانی عضااو هیأت رییسااه مجلس شااورای اساالامی، تعداد روسااای کمیساایون     

سیون تلفیق          ضای کمی سیون برنامه و بودجه و در نهایت، تعداد اع ضای کمی صی، تعداد اع ص در  تخ

 ه نسبت به ظرفیت کل این موقعیت در دو دوره مجلس محاسبه شده است.نظر گرفته شد ک

های ای نمایندگان نساابت به وضااعیت شاااخصنتیجه به دساات آمده از برآورد کنح بودجه

دهنده تأیید اثرگذاری های کشور بر اساس مدل دوربین فضایی با اثرات ثابت، نشان    مزبور در استان 

ای اختصاصی استان    های سرمایه زایح بودجه تملک داراییو شاخص سیاسی بر اف   شاخص کارایی  

در فرآیند تصویب بودجه است به طوری که افزایح سهم استان در تولید ناخالص داخلی کشور و       

ی بر اعمال تغییر دارمعنینیز افزایح تعداد نمایندگان مؤثر در فرآیند تصویب بودجه کل کشور اثر 

دارد و این اثرگذاری در مجموع اثرات مسااتقیم و غیر   یحه بودجه کل کشااور در پیوساات یک لا 

سطح     ستقیم در  صد   99م ست.   دارمعنیدر سی به معنای انحراف    دارمعنیا سیا ی اثرگذاری متغیر 

پارلمان ایران از وظیفه نظارت و ارزیابی عملکرد دولت بر اساس اهداف تنظیم لایحه بودجه بوده و 

کند. صااالاحیت تصاااویبی مجلس شاااامل بررسااای      لال میبودجه را دچار اخت   ایکارکرد برنامه   

راهبردهای دولت در بودجه، میزان انطباق راهبردهای بودجه با شاارایط کلان کشااور، مبانی قانونی  

ای اساات که با نامناسااب بودن شااکل و   ها و در نهایت آثار کلان و بخشاای راهبردهای بودجهآن

سند، فرصت اندک، عدم شفافیت، ناهماهنگی ی مطالب مندرج در ساختار لایحه بودجه، حجم بالا

ها بر  ها و تأثیرگذاری آن   میان مصاااارف و منابع و نیز نبود تصاااویر روشااان از درآمدها و هزینه        
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ها شود فعالیتگذاری، سبب میگیری از سند به عنوان فرصتی برای قانونمتغیرهای اقتصادی و بهره

 د. ا و احکام تنزل یابهبه درخواست عملکرد تبصره

های موجود به محور به منظور رفع نابرابریهای برابریتوجه به شاخص مسئلهدر این مطالعه، 

ها، به عنوان شاخص مورد توجه نمایندگان های توسعه و ارتقای قابلیتمندی از زیرساختلحاظ بهره

ب بودجه مرتبط با امکان جذ هایرا ناشی از دغدغه مسئلهمجلس شناسایی نشد. شاید بتوان این 

گذاری برای ایجاد یافته دانست که سبب انصراف از توجه به جنبه برابری و سرمایهتخصیص

شود. با این حال، نظر به وظیفه پیگیری مشکلات و کمبودهای حوزه انتخابیه و های توسعه میزمینه

دی و توزیع های اقتصانابرابریاشراف بیشتر نمایندگان استان از نیازهای منطقه و با هدف کاهح 

های توسعه در جهت ایجاد امنیت اقتصادی و ثبات سیاسی، این مهم باید همواره متوازن فرصت

 .مدنظر نمایندگان باشد
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Extended Abstract 

Purpose: During the last decades, the strategic interaction between the monetary 

authority, i.e. the central bank, and the financial authority, i.e. the central government, 

has attracted the attention of many economic policymakers, in both developing and 

advanced countries. A method that plays an important role in the analysis of the 

strategic confrontation between these two institutions is analysis based on the game 

theory. This theory has wide applications in various branches of science, including 

economics, engineering, biology, political science, and military science. The 

behaviour of each person or player is not only affected by the individual’s own 

decisions, but also it depends on the behaviour and decisions of other players. 

The government aims to foster robust economic growth through budgetary expenses, 

while the central bank aims to maintain the stability of inflation through interest rate 

mechanisms. Studies show that the different goals of the central bank and the 

government are a challenge for the economic stability of a country. The optimal 

solution for officials is to coordinate their actions and decisions, because coordination 

improves the situation of the decision makers in both arenas. In Iran's economy, the 

issue of coordination or lack of it in the implementation of macroeconomic policies is 

of particular importance for monetary and financial authorities. Therefore, in this 

study, the interaction between these two groups of authorities is investigated through 

the game theory in normal forms. 

Methodology: Regarding policy coordination between the government and the 
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central bank, there are two types of strategic interaction, which are very useful and 

important in the analysis of equilibrium solutions. One includes non-cooperative 

games between two officials, and the other includes cooperative games. The games in 

which joint action contracts are applicable are called cooperative games, but the 

games in which such joint actions are not possible and individual participants must be 

allowed to act in their own interests are called non-cooperative games. 

To establish equilibrium in this game, three concepts are used, including Nash 

equilibrium, Berge equilibrium and Greedy Scaler equilibrium. In a Nash case, each 

player individually and self-interestedly seeks to maximize his profit. Conversely, in 

Berge equilibrium, players exhibit altruistic behaviours versus their opponents. In 

Greedy equilibrium, however, players engage in a semi-cooperative game, striving to 

advance their shared interests through the formation of coalitions. Also, the Prisoner’s 

Dilemma has been investigated for the strategic confrontation of the two groups of 

policy makers. This game is a classic cooperation and choice problem based on the 

assumption of selfish human motives. Blinder (1983) designed a policy decision-

making problem in the framework of the Prisoner’s Dilemma. 

Findings and discussion: The outcomes of this game reveal that, in a two-strategy 

situation, the Nash equilibrium occurs when both the government and the central bank 

adopt contractionary policy strategies. In this game, the economy does not enter into 

the prisoner's dilemma, but it is the Pareto optimal. Conversely, in the Berge 

equilibrium, the scenario arises where the government pursues an expansionary fiscal 

strategy while the central bank implements a contractionary monetary strategy. In 

addition, many situations of Greedy equilibrium include both Nash and Berge 

equilibria. The results for Iran's economy show that the implementation of a balanced 

and optimization Nash policy by the government and the central bank (contraction 

fiscal and monetary policy) brings the most benefits for the government. The 

implementation of an optimal Berge policy by the government and the central bank 

involves the most benefits for the central bank. However, the results show that, in the 

first scenario, based on the reviewed information, there are two Greedy equilibria, 

Nash equilibrium and Berge equilibrium. The first Greedy equilibrium corresponds to 

the Nash equilibrium, and the second one corresponds to the Berge equilibrium. 

Therefore, if the government and the central bank follow a semi-cooperative game, 

both Nash and Berge equilibria can be reached. The equilibrium extracted from the 

second scenario is more beneficial than the one from the first scenario. Also, in the 

semi-cooperative game, a more favourable balance can still be achieved. So, the 

government and the central bank seek the highest profit by forming a coalition and 

cooperating with each other. 

During the first development plan, the Nash equilibrium brings the most economic 

growth for the government, and, during the third and fourth development plans, the 

central bank faces the lowest inflation in the Nash equilibrium. However, in the Berge 

balance, the government experiences the highest economic growth in the third 

development plan. In this situation, the central bank sees the lowest level of inflation 
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in both the third and fourth development plans. In addition, in the optimal Nash 

equilibrium, compared to the other equilibria, the government achieves the maximum 

result, and, in the optimal policy of the central bank, it will achieve the lowest 

inflation. 

Conclusions and policy implications: It is suggested to the policymakers to pay 

attention to the type of game designed in adopting their policies. So, if these 

authorities seek to achieve a non-cooperative game, they should follow the strategy 

of contractionary monetary and financial policies. Also, to reach an altruistic 

equilibrium and mutual support, the central bank should follow a contractionary 

monetary policy, and the government should follow an expansionary fiscal policy. For 

future studies, it is suggested that the role of a third actor, such as speculators or 

parliament (legislature), be seen in the game between the government and the central 

bank. 

Keywords: Game theory, Nash equilibrium, Berge equilibrium, Greedy equilibrium, 

prisoner’s dilemma, monetary and financial policy 

JEL Classification: O53, E6, E52, C71, C72. 
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تعادل نش، بِرگ و حریصانه در چارچوب بازی 
گذار پولی و مالی در فرم ترکیبی بین دو سیاست

 نرمال: کاربردی از بازی معمای زندانی
 2نیا، داود فروتن1*نیاداود محمودی

 1403-05-22پذیرش:                1403-02-21دریافت: 

 چکیده
پولی )بانک مرکزی( و مالی )دولت( در چارچوب نظریه بازی در این مطالعه تعامل استراتژیک بین دو مقام  

سی قرار می  سه مفهوم تعادلی در نظریه     در فرم نرمال مورد برر ستیابی به تعادل در این بازی از  گیرد. برای د

تعادل نح، تعادل برِگ و تعادل برداری حریصانه استفاده شده است. در تعادل نح هر بازیکن  بازی از جمله 

فردی به دنبال حداکثر کردن سااود خود اساات، اما در تعادل برِگ بازیکنان یک رفتار نوع دوسااتانه  به طور 

حریصانه بازیکنان   کنند و از طرف دیگر در تعادل برداری)حمایت متقابل( را در مقابل رقیب خود اعمال می

شبه  شان می   همکارانه میوارد یک بازی  ست که  تعادل ن دهد کهشوند. نتایج این بازی ن دولت و ح جایی ا

جایی است که  برِگ کنند. از طرف دیگر تعادل بانک مرکزی هر دو استراتژی سیاست انقباضی را دنبال می    

کنند و استراتژی سیاست پولی انقباضی را دنبال می     دولت استراتژی سیاست مالی انبساطی و بانک مرکزی      

س برِگ تعادل حریصانه شامل هم تعادل نح و هم تعادل    شان می  ا دهد ت. همچنین نتایج برای اقتصاد ایران ن

ستگذار        سیا سط دو  ست تعادلی و بهینه نح تو سیا شترین مطلوبیت را به همراه   که اجرای یک  برای دولت بی

ست تعادلی و بهینه   دارد و از طرف دیگر اجر سیا شترین پیامد   برِگ ای یک  توسط دولت و بانک مرکزی بی

  .شوندها اقتصاد وارد بازی معمای زندانی نمیدارد. همچنین در این بازی را برای بانک مرکزی به همراه

 سیاست پولی و مالی. نظریه بازی، تعادل نح، تعادل بِرگ، تعادل حریصانه، گان کلیدی:واژ

  JEL: O53  ،E6 ،E52،C72،C71بندی طبقه
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 مقدمه -1
بانک مرکزی و مالی یعنی  های اخیر تعامل استراتژیک بین دو مقام پولی یعنیدر طی دهه

گذاران درجه استقلال یا وابستگی بین این دو نهاد توجه بسیاری از سیاست همچنیندولت مرکزی و 

از جمله ایران و چه در کشورهای پیشرفته را به خود جلب  توسعهدرحالاقتصادی چه در کشورهای 

هایی که نقح (. یکی از روش9813؛ توکلیان و همکاران، 2023، 1کرده است )استاوسکا و همکاران

گیری روش تحلیلی کند، به کارتحلیل تقابل استراتژیک بین این دو نهاد ایفا می مهمی در تجزیه و

آرله و ؛ ون2016، 4؛ انجوردا و همکاران2019، 3است )آفونسو و همکاران 2بر اساس نظریه بازی

های مختلف از علوم از جمله اقتصاد، اخهای در ش(. نظریه بازی کاربردهای گسترده1995، 5همکاران

مهندسی، زیست شناسی، علوم سیاسی، علوم نظامی و غیره دارد به طوری که رفتار هر فرد یا علوم 

بازیکنان نه تنها متاثر از تصمیمات خود فرد است بلکه به رفتار و تصمیمات سایر بازیکنان نیز وابسته 

همراه ی مال استیدر سکنند که ادعا می( 1981) 6الاسسارجنت و واست. در چارچوب نظریه بازی 

کیدلناد و بر تورم داشته باشد.  یدر بلندمدت کنترل تواندینم یبودجه مزمن مقام پول یکسربا 

. بر اساس را مطرح کردندگذاری دولت سیاستدر  8مسئله ناسازگاری زمانی( 1977) 7پرساکات

متفاوت بانک ( حاتیترج ایاهداف )و/( 2002) 9نر( و کوت2023مطالعه استاوسکا و همکاران )

است  نیمقامات ا یبرا نهیحل به راه کشور است. کیثبات اقتصاد  نهیدر زم یو دولت چالش یمرکز

را  رندهیگ میهر دو تصم تیوضع یهماهنگ رایخود را هماهنگ کنند، ز ماتیکه اقدامات و تصم

 
1. Stawska et al.  (2019) 

2. Game Theory 
3. Afonso et al. (2019) 
4. Engwerda et al. (2013) 
5. Van Aarle et al. (1995) 
6. Sargent & Wallace (1981) 
7. Kydland & Prescott (1977) 
8. Time Inconsistency 

گیرد صلاحدیدی را به کار میگذاری شود که در آن دولت یک نوع سیاستناسازگاری زمانی، به وضعیتی اطلاق می

های آتی را در اختیار کارگزاران اقتصادی امل اطلاعات سیاستتواند به طور کو به دلیل عدم ترسیم اطلاعات آینده، نمی

 قرار دهد.

9. Kuttner (2002) 
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باشد،  شتریو دولت ب یبانک مرکز حاتیترج نیاختلاف ب هرچهای که به گونه بخشدیبهبود م

  تر است.مطلوبنا ی اجراییهااستیس بیترک

اقتصادی به دنبال پاسخ به این سوال هستند که  گذارانسیاستبا این حال در این تعاملات 

های پولی توانند با استفاده از ابزارهای سیاستهایی، این بازیکنان میتحت چه استراتژی و سیاست

، 1های بهینه و مطلوب برای رشد اقتصاد و تورم باشند ) استاوسکا و همکارانی، به دنبال نرخو مال

که  ییکشورها تمامیدر  باًیو اقتصاددانان تقر گذاراناستیس (.2003، 2؛ دیکسیت و لامبرتینی2019

و  جهبود یاز کسر شانی، معتقدند که کشورهاکنندمستقلی را اجرا می یو مال یپول یهااستیس

 مطلوبسطح  که این عوامل پیامدهایی از جمله از بین رفتن دنبریرنج م ی بالاه واقعبهر یهانرخ

(. با این 1994، 3)نوردهاوس را به همراه داردبالقوه  دیو رشد بلندمدت تول یخصوص یگذارهیسرما

مناسب و سیاستی حال دستیابی به اهداف مدنظر مقامات پولی و مالی مستلزم استفاده از ابزارهای 

های پولی و مالی است اما رسیدن به این اهداف نیازمند مطلوب جهت اثر بخشی بالای سیاست

 نشان دادند( 2004) 4ی و همکاراننسکیکام گذار حوزه پولی و مالی است.هماهنگی میان دو سیاست

رج دولت در طول مخا حیو نوظهور، با افزا توسعهدرحال یاز اقتصادها یاریدر بس یمال استیکه س

اقتصاد  تیصورت بار تثب نیدر ا .هستند 5ایهای موافق چرخهاز نوع سیاست ،دوره رونق اقتصادی

 را اجرا کند. یاز حد انقباض حیب یپول استیس دیکه با؛ خواهد بود یکلان بر دوش بانک مرکز

بلندمدت  یرشد اقتصاد تواندیم هااستیس بیترک نیاز ا یناش 6اثر برون رانیبهره بالا و  یهانرخ

مناسب  یانقباض استیس کی یریگیدر پ یشکست بانک مرکز گر،ید یسو از را کاهح دهد.

 
1. Stawska et al. (2019) 
2. Dixit & Lambertini (2003) 
3. Nordhaus (1994) 
4. Kaminsky et al. (2004) 
5. Procyclical 

گیرند در دوره رونق ها تصمیم میست که دولتهای مالی دوره ای زمانی اای یا سیاستهای موافق چرخهسیاست

ها را ها را کاهح دهند، اما در دوران رکود، مخارج  را کاهح دهند و مالیاتدهند و مالیات افزایحمخارج دولت را 

 .افزایح دهند
6. Crowding out Effect 

یح در حجم پول دنبال نشود،  منجر به افزایح مخارج دولت با افزااگر بر این اساس زمانی که اقتصاد در تعادل باشد، 

 .شودافزایح نرخ بهره و در نتیجه کاهح سرمایه گذاری بخح خصوصی می
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مسئله انتخاب  رامونیپ مباحثدر (. 2018، 1)دمید اندازدیاقتصاد کلان را به خطر م تیاهداف تثب

 وتی وجود دارد.های متفامرکزی دیدگاهدر ارتباط با استقلال بانک  پولی و مالی استیس بیترک

کمتر  یریرپذییتغبه در مقابله با تورم،  استقلال بانک مرکزی شتریب یاثربخش اب های موافقدیدگاه

 یاستقلال بانک مرکز کنند کهاما مخالفان بیان می .داشت اشاره دیمثبت بر تول ریتأث نیتورم و همچن

نیز  مشکلات نیمنشأ ا و  ندک جادیا یو مال یپول تاسیس یدر هماهنگ یممکن است مشکلات قطع

کلان  یهااستیمتفاوت از آثار بالقوه س یهایابیو در ارز یو مال یدر اهداف مختلف مقامات پول

 نهفته است.  یاقتصاد

بندی بسیار مهم در این در ارتباط با هماهنگی سیاستی بین دولت و بانک مرکزی دو تقسیم

های تعادلی بسیار مفید و حائز اهمیت حلحلیل راهاستراتژیک وجود دارد که در تجزیه و تتعامل 

است  3های همکارانهبین دو مقام و دیگری شامل بازی 2های غیرهمکارانهاست؛ یکی شامل بازی

که در آنها  ییهایباز(. 1986، 4؛ تابلینی2003؛ دیکسیت و لامبرتینی، 2013)انجوردا و همکاران، 

که  ییهایباز اما شوندیم دهینام همکارانه یهایستند، بازقابل اجرا ه 5اقدام مشترک یقراردادها

اجازه داده شود  یکنندگان فردبه شرکت دیو با ستین ریپذامکان اقدامات مشترکی نیها چندر آن

، هاتوافق یاجرا توانایی در .شوندیم گفته انهرهمکاریغ یهایمنافع خود عمل کنند، باز یتا در راستا

در هر مدل  و کندیم انهرهمکاریغ یهایمتفاوت از باز اریرا بس همکارانه یهایباز لیو تحل هیتجز

ها متفاوت مدل نیدارند که در ب تیاز عقلان یکسانیمفهوم  گرانیاست که همه باز نیفرض بر ا

 (. 2015، 7دیکسیت و همکاران؛ 2005، 6)کارمایکل است

یک بازی غیرهمکارانه، دستیابی به ( مفهوم راه حل در 1951، 1950) 8بر اساس مطالعه نح

 9شود بازیکنان خودخواهمی فرضها ها است. به طوری که در این بازیتعادل نح در این نوع بازی

 
1. Demid (2018) 
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طرفه  کی رییتواند با تغینم یکنیباز چیهو دنبال منافع شخصی خود هستند. از این رو در تعادل نح 

با این حال (. 2017، 1)کورلی خود را بهبود بخشدخود، سود مورد انتظار  یبیترک ایخالص  یاستراتژ

ها های مختلف دارای جواب بهینه نباشد و از این رو در برخی بازیتعادل نح ممکن در وضعیت

که رفتار خودخواهانه  شودداده مینشان  3زندانی به عنوان نمونه در بازی معمای نیست. 2بهینه پارتو

متضاد باشد و از این رو در  یمیت ای یممکن است با منافع گروه افراد که تعادل نح را به دنبال دارد

د و از این رو تعادل نح در این کنپیامد بهتری را کسب  یبا همکار تواندیم کنیهر بازاین بازی 

(. کاربرد تعادل نح در بررسی چگونگی 2015، 4ی و همکارانچاکروارت)بازی بهینه پارتو نیست 

ن دولت و بانک مرکزی در مطالعات متعددی مورد بررسی قرار گرفته های سیاستی بیگیریتصمیم

پردازان در نظریه بازی به دنبال از طرف دیگر برخی نظریه  (.2019، 5استاوسکا و همکاراناست )

ها مشهور به ودند که یکی دیگر از این تعادلمفهوم راه حلی متفاوت یا جایگزین در تعادل نح ب

معرفی شده است. این تعادل مبتنی بر  (1957) 7کلود برگ ی به نامدانیاضیر توسط 6برِگتعادل 

مفهوم نوع دوستی ارائه شده است، به طوری که در تعادل نح بازیکنان به دنبال حداکثر کردن سود 

 کنانیحداکثر رساندن سود همه بازبه کنیهدف هر بازبرِگ خود به طور فردی هستند، اما در تعادل 

تواند در تعیین تعادل استراتژی بهینه بین دو این مفهوم می و( 2024، 8مکاران)زاپاتا و ه است

گذار پولی و مالی نقح مهمی داشته باشد. در این تعادل ما به دنبال پاسخ به این سوال هستیم سیاست

گذار پولی و مالی برای دستیابی به سطح اهداف از پیح تعیین شده آیا وارد یک که دو سیاست

 یبیترک یهایاز باز یادسته از طرف دیگرشوند یا خیرو گر میودوستانه یا ایثارگرانه بایکدیرفتار ن

های بازی ،همکارانه وجود دارد که به آنو  انهرهمکاریغ یهایباز یهابا جنبه ک،یبه شکل استراتژ

 یداور ای کنانیممکن است شامل مذاکره توسط باز هااین بازی شود.اطلاق می 9همکارانه شبه
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در نظر گرفته شد که راه حل منحصر به  (1950)توسط نح  یباز نیچن هیباشند. نمونه اول 1یخارج

. در دهدیبا اطلاعات کامل ارائه م کیدو نفره به شکل استراتژ یچانه زن مسئله کی یرا برا یفرد

شبه همکارانه های ( برای حل بازی2017) 2هایی توسط برخی محققین از جمله کورلیادامه راه حل

در این تعادل فرض بر این است که بازیکنان حریص  ارائه شد. 3در چارچوب تعادل برداری حریصانه

تواند کاربردهای بسیار مهمی در تعامل بین دو و خواهان بالاترین بازدهی مشترک هستند که می

سخ به این سوال ه در این بازی به دنبال پابازیکن دولت و بانک مرکزی داشته باشد به طوری ک

هستیم که در یک بازی شبه همکارانه برای دستیابی به بالاترین اهداف دو سیاستگذار، دولت و بانک 

 مرکزی چه استراتژی را اتخاذ خواهند کردو

در اقتصاد ایران نیز مسئله هماهنگی یا عدم هماهنگی در اجرای سیاست های کلان اقتصادی 

ای برخوردار است. از جمله مهمترین هدف دولت در اقتصاد ت ویژهمقام پولی و مالی از اهمی بین دو

ای و مهمترین هدف بانک مرکزی نیز ایران رسیدن به رشد اقتصادی با به کارگیری ابزار بودجه

-سیاستهای پولی است. با این حال عدم هماهنگی در اجرای کنترل تورم با استفاده از ابزار سیاست

ثباتی در متغیرهای کلان اقتصادی از جمله تورم و رشد اقتصادی ید بیهای پولی و مالی سبب تشد

از این رو با توجه به این مباحث هدف این مقاله بررسی وضعیت و عدم تثبیت بودجه بوده است. 

داف تعادل در تقابل استراتژیک بین دولت و بانک مرکزی در اقتصاد ایران جهت رسیدن به اه

های غیرهمکارانه و شبه همکارانه است و برای دستیابی به آن از سه سیاستی خود در چارچوب بازی

تعادل نح، تعادل برِگ و تعادل برداری حریصانه استفاده شده است، تا این مهم بررسی شود که در 

منفعت طلبانه است گذاران قابل دستیابی است و آیا تعادل از نوع اقتصاد ایران چه تعادلی بین سیاست

ها مفهوم کارایی پارتو در چارچوب معمای زندانی نیز مورد هو همچنین در این بازییا ایثارگران

شود دو مقام دارای اهداف بلندمدتی در اقتصاد از ها فرض میگیرد. در این بازیبررسی قرار می

از ابزارهای سیاستی نرخ بهره جمله دستیابی به رشد بلندمدت و ثبات تورم هستند و برای این منظور 

های پولی و مالی انبساطی و انقباضی استفاده خواهند کرد. کسری بودجه جهت اجرای سیاست و
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شده است. در همچنین برای تحلیل عددی این بازی از یک بازی استراتژیک در فرم نرمال استفاده

 ط محققین این مطالعه بررسی شد،ارتباط با نوآوری این مطالعه باید بیان کرد که تا آنجا که توس

گذار پولی و مالی در اقتصاد ایران مورد تحلیل های متعددی در ارتباط با تعامل بین دو سیاستبازی

؛ هاشم لو و همکاران، 1402نیا و همکاران، ؛ محمودی1401قرار گرفته است )عرفانی و همکاران، 

بازی در  (، اما تحلیل این سبک از1396، نیا و همکارن؛ محمودی1395؛منصوری و همکاران 1398

ها از جمله تعادل نح، برِگ و حریصانه برای فرم نرمال و استراتژیک و تجزیه و تحلیل انواع تعادل

گیرد. همچنین در ارتباط با مطالعات خارجی نیز این مطالعه اولین بار است که مورد بررسی قرار می

( 2001، )1بنت و لویاز (، و2010)لسیجویچ -ورونیچکاات به بسط و توسعه مفهوم تعادلی در مطالع

از این رو سازماندهی این مطالعه به این شکل است که در بخح بعدی ادبیات موضوع  پردازد.می

ای مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت. در ادامه تجزیه و ارائه خواهد شد و سپس مدل پایه

 اختصاص دارد.بندی و پیشنهادها تحلیل تجربی بررسی خواهد شد و بخح نهایی به جمع

 ارتباط با نظریه بازی و انواع تعادلادبیات موضوع در  -2

های ها و مفهوم آن و همچنین در بخحدر این بخح به بررسی ادبیات مربوط به نظریه بازی

شده ، تعادل برداری حریصانه و بازی معمای زندانی پرداختهبرِگ بعدی به تحلیل تعادل نح، تعادل 

گذاری پولی و مالی استفاده بازی سیاستعاریف برای بررسی تعادل در است، زیرا از این ت

 خواهدشد.

 نظریه بازی  -1-2

ها و تضادها مواجه است که در قالب بازی ای از همکاریزندگی اجتماعی با طیف گسترده

توانند با هم همکاری و در کنار گیرد. در این بازی بازیکنان زیادی وجود دارند که میشکل می

های مختلف از علوم تر شدن این تعاملات اندیشمندان در شاخهدهکدیگر قرار گیرند و با پیچیی

بازی قادر به ها شکل دادند و نظریههای قابل توجهی را برای درک این تضادها و همکاریتلاش

 2(. از دیدگاه راسموسن1396نیا و همکاران، پاسخ گویی و درک این سوالات است )محمودی
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https://www.wiley.com/en-us/search?filters%5Bauthor%5D=Eric+Rasmusen&pq=++
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آگاه از این موضوع  و این افرادشود یمربوط م رندگانیگمیبه اقدامات تصم یباز ( نظریه2006)

به استفاده از  یباز هینظراز طرف دیگر . گذاردیم ریتأث دیگر بازیکنانبر  اقداماتشانهستند که 

رد اشاره دا 1یتعامل ی در شرایطریگمیتصم یهاتیموقع لیو تحل یسازمدل یبرا یاضیر یابزارها

فرد  هر میکه در آن تصم هستند متفاوت( با اهداف کنانی)به نام باز رندهیگمیتصم نیشامل چندکه 

(. 2013، 2گذار است )ماشلر و همکارانریتأث در بازی رندگانیگمیهمه تصمبازی  جهیبر نت یا بازیکن

، ساختاربندی، بندی( مفهوم نظریه بازی زبان متعارفی برای فرمول2006) 3بر اساس مطالعه هوتز

کند و به طور عموم به بررسی ها را فراهم میتجزیه و تحلیل و درک سناریوهای متفاوت از استراتژی

 پردازد. های تعاملی میهای آنان در موقعیتتقابل بین عوامل و تصمیم

نظریه » ( در کتابی با عنوان 1944) 4یومن و مورگنسترنپایه و اساس نظریه بازی توسط فن ن

های بازی» شکل گرفت، بعد از آن جان نح در چهار مقاله بنیادی با عنوان« 5زی و رفتار اقتصادبا

« نفره 𝑛های نقطه تعادل در بازی» و « زنیمسئله چانه» ، «های همکارانه دو نفرهبازی» ، «غیرهمکارانه

ام 18ین افراد، در قرن به توسعه این نظریه پرداخت. با این حال قبل از ا 1953-1950های در بین سال

در ارتباط با بازی شانس،  7در ارتباط با استراتژی مختلط، مونت مورت 6پردازانی همانند برنولینظریه

ر د 10در ارتباط با انحصار چند جانبه و زرملو 9ماکس، کورنو-در ارتباط با بازی مینی  8والگریو

، 11ها پرداختند )آزبورنرتباط با نظریه بازیهای اولیه در اارتباط با بازی شطرنج به بررسی دیدگاه

(. همچنین در ارتباط با طراحی یک بازی استراتژیک به اجزایی شامل 1402نیا، ، محمودی2002

)بردها(، تعادل در بازی و بازیکنان در بازی، استراتژی بازیکنان، وابستگی متقابل استراتژی، پیامدها 

 عقلانیت در بازی مورد نیاز است.
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 1تعادل نش .2-2

 یباز کی برای یراه حل ( ارائه شد،1950) 2توسط جان نح که تعادل نح ،یدر نظریه باز

 ریتعادل سا یهایاستراتژ کنیشود هر بازی، که در آن فرض مدارد کنیچند باز ایاست که دو 

. از این دآورنمیبدست  سودیخود  یاستراتژ طرفهکی رییبا تغ یکنیباز چیه و داندیرا م کنانیباز

کند که سود خود را یم انتخابرا  یاستراتژ کنیهر باز رو مفهوم تعادل نح اشاره به این دارد که

و یا بهترین پاسخ را در برابر  رساندیخود به حداکثر م یرقبا یهایاز استراتژ کیدر برابر هر 

های ترکیبی از استراتژیدیگر تعادل نح شامل عبارتگزیند؛ بهاستراتژی انتخابی رقبای خود بر می

بازیکنان است که بهترین واکنح نسبت به رقیب است و بازیکنان تمایلی به انحراف از آن ندارند 

 بهدر دسترس دارد،  یفقط دو استراتژ 𝑖 کنیکه باز یطیدر شرا (. از این رو 1402نیا، )محمودی

همراه دارد و  رای او بهبازده را ب نیاست که بالاتر یبه معنی انتخاب استراتژبازده  حداکثر رساندن

-مونوزو  آردوندو-نولایاسپ) شودگرفته میدر نظر  فرضحیعنوان پاو به یرقبا یهایاستراتژ

نقطه  کیاوقات به عنوان  یو گاه 4تعادل کیتعادل نح اغلب به عنوان (. همچنین 2023، 3ایگارس

 های غیرهمکارانه قابل توجه است.یو کاربرد این نظریه در باز شودیشناخته منیز  5تعادل

 در بازی ریدرگ کنانیهمه باز یبرا یا پیامد بازده نیحال، تعادل نح لزوماً به معنی بهتر نیبا ا

ممکن است سود خود را بهبود بخشند، اگر بتوانند به  کنانیاز موارد، همه باز یاری. در بسستین

: همانند بازی معمای زندانی که در وافق کنندمتفاوت از تعادل نح ت ییهایاستراتژ یبر رو ینحو

 یدارا ی در نظریه بازیراه حل هینظر (2002) بر اساس مطالعه آزبورن .ادامه به آن خواهیم پرداخت

خود  و رفتار اقدام کنان،یباز گرید اقدامنسبت به  تصورشبا توجه به  کنیدو جزء است. ابتدا، هر باز

 ریسا رفتار و عملدر مورد  کنیهر باز 7باور اً،یکند. ثانینتخاب ما 6عقلاییرا بر اساس مدل انتخاب 

 گیرند:قرار می فیتعراین دو جزء در  نیاست. ا حیصح کنانیباز
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تواند با ینم 𝑖 کنیباز چیاست که ه یژگیو نای با ∗𝑎 اقدام یا عمل هینما کیتعادل نح » 

𝑎𝑖  عمل متفاوت از  کیانتخاب 
 یگرید کنیهر باز نکهی، با توجه به اقرار گیرد یبهتردر وضعیت ∗

𝑗  به  𝑎𝑗
 «. است بندیپا∗

( و سپس تعادل نح در تعریف  1بازی استراتژیک در تعریف ) یکاز این رو ابتدا مفهوم 

 شود:(  ارائه می2)

ص به های خال: با فرض اینکه یک بازی غیرهمکارانه در فرم استراتژیک برای استراتژی(1تعریف)

𝐺صورت  = {𝐼, (𝑆𝑖), (𝑢𝑖)} تعریف شود که در این بازی تعداد بازیکنان برابر  𝐼 = {1, … , 𝑛}    و

𝑆𝑖 ها )اقدامات( بازیکن دهنده مجموعه محدود از استراتژینشان𝑖  ام به طوری که𝑠 =

(𝑠1, … , 𝑠𝑛) ∈ 𝑆  و𝑢𝑖(𝑠) پیامد یا تابع سود( بازیکن دهنده تابع مطلوبیت )تابع نیز نشان𝑖  ام به طوری

𝑢(𝑠)تایی به صورت   𝑛که ماتریس پیامد  = {𝑢1(𝑠), … , 𝑢𝑛(𝑠)}  تعریف شود و همچنین با فرض

توان به صورت زیر تعریف باشد، آنگاه تعادل نح را می 1پذیریک تابع مطلوبیت انتقال 𝐺اینکه تابع 

 کرد:

 است اگر و فقط اگر 𝐺یک تعادل نح برای  ∗𝑠عمل  نمایه اقدام یا (:2تعریف )

(1) 𝑢𝑖(𝑠
∗ ) = max

𝑠𝑖∈𝑆𝑖
𝑢𝑖(𝑠𝑖 , 𝑠−𝑖

∗ ), ∀ 𝑖 ∈ 𝐼. 

تعادل نح  یلزوماً دارا کیاستراتژ یباز کیکه  بر این موضوع دلالت ندارد فیتعر نیا

های زیادی وجود دارد که فاقد تعادل نح یا بازیبلکه  .ردتعادل دا کیکه حداکثر  نیا یا است و 

 یاز استراتژ 𝑖 کنیتعادل نح، اگر باز کیدر  تعریفدارای چند تعادل نح هستند. بر اساس این 

 (.2024)زاپاتا و همکاران،  بخشدسود خود را بهبود تواند نمیخود منحرف شود، 

 2بِرگ  تعادل -2-3

کلود  دانیاضیتوسط ر 1957که در سال  یدر کتاب برِگحل تعادل راه مفهوم هیاول درک

 گریائتلاف نسبت به ائتلاف د کیمفهوم تعادل  که در آن ( منتشر شد گنجانده شد1957) 3برگ

 
1. Transferable utilities 
2. Berge Equilibrium 
3. Claude Berge 
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-تعادل برگ انه،یمفهوم از منظر فردگرا نیا یری( با به کارگ1985) 1یارائه شده است. ژوکوسک

( مطالعه 1994) 4یو ژوکوسک سمنی( و وا1994) 3سمنی، وامتعاقباً و کرد یرا معرف 2یژوکوفسک

را ارائه مفهوم  نیاز ا یقیدق یاضیر فیآن انجام دادند و توص هایویژگیو برِگ از تعادل  یترقیدق

 نیگزیراه حل جا کیتواند به عنوان یتعادل م نیادر مقابل تعادل نح است و برِگ کردند. تعادل 

. بر اساس وجود دارد استفاده شود ی تعادلادیکه تعداد ز یزمان ایکه تعادل نح وجود ندارد  یزمان

یا فردگرایی  6ییبر خودگرا یکه تعادل نح مبتن یدر حال( 2019) 5مطالعه ساویسکی و همکاران

-خود را به حداکثر برساند، تعادل برگ بر اساس نوع یقصد دارد تا بازده کنیهر باز یعنی است

 گرید کنانیبه حداکثر رساندن سود همه باز کنیباز هرف هد شود به طوری کهارائه می 7یدوست

از  یعنوان دلالتبه توانیرا مبرِگ تعادل  (2011) 8. بر اساس مطالعه کولمن و همکاراناست

تعادل و در مقابل  متقابل در نظر گرفت یوابستگ هینوع دوستانه نظر یارزش اجتماع یریگجهت

 .است هانیفردگرا یریگجهت یانعکاس دهندهنح 

𝑛است که در آن هر  9خالص یاستراتژ هینما کبرِگ یتعادل به طور کلی  −  کنیباز 1

در این تعادل  .رساندیرا به حداکثر م کنیباز ماندهیباقکه بازده  کنندیرا انتخاب م ییهایاستراتژ

)کورلی،  را بهبود بخشد گرید کنیتواند سود بازینم کنیتوسط باز یاستراتژ جانبهکی رییتغ چیه

( ارائه 3توان مفهوم تعادل برِگ از جنبه ریاضی را در تعریف )(، می1(. بر اساس تعریف )2017

 کرد:

 است اگر و فقط اگر 𝐺برای برِگ یک تعادل  ∗𝑠: نمایه اقدام یا عمل (3تعریف)

(2) 𝑢𝑖(𝑠
∗ ) = max

𝑠−𝑖∈𝑆−𝑖
𝑢𝑖(𝑠𝑖

∗, 𝑠−𝑖), ∀ 𝑖 ∈ 𝐼. 

 
1. Zhukovskiy (1985) 
2. Berge–Zhukovskiy equilibrium. 
3. Vaisman (1994) 
4. Vaisman & Zhukovskiy (1994) 
5. Sawicki Et al. 
6 .Egoism 
7. Altruism 
8.Colman 
9. Pure strategy profile 
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 کنیچند باز ای کی، اگر 𝑖 کنیباز مشخص بودن وضعیت، با بِرگدر تعادل بر اساس این تعریف 

)زاپاتا  ابدییبهبود نم 𝑖 کنیخود منحرف شوند، آنگاه بازده باز یهایاز استراتژ 𝑖بازیکن از  ریبه غ

 (.2024و همکاران، 

 1حریصانه تعادل  -2-4

ری حریصانه فرض بر این است که بازیکن حریص است و در حالت عمومی در یک تعادل بردا

 2همکارانهشبهخواهان بالاترین بازدهی مشترک است. به طوری که تعادل در این بازی از نوع بازی 

شود. نیز گفته می 3همکارانه حریصانهها، تعادل شبهاست و از این رو به تعادل در این نوع بازی

و  4های غیرهمکارانهکه هر دو خاصیت بازیهایی هستند ازیهای شبه همکارانه بهمچنین بازی

اساسی بین نظریه  تفاوت(.  2017، 7؛ کورلی2022، 6دوبنگ و کورلیدارند )را  5های همکارانهبازی

که افراد  هاییفعالیتبر  انههای غیرهمکارهای غیرهمکاری و همکارانه این است که بازیبازی

ها های همکارانه بر آنچه گروهکند، در حالی که بازیهند تمرکز میتوانند به تنهایی انجام دمی

(. در 2022دوبنگ و کورلی،) انجام دهند، تمرکز دارند توانند در صورت همکاری با یکدیگرمی

هایی که در آن توافقی بین بازیکنان در حین بازی انجام گیرد تعریف دیگر در یک نگاه کلی بازی

های همکارانه و اگر توافقی بین بازیکنان صورت آور باشد به عنوان بازیامو آن توافق عملی و الز

نیا، شوند )محمودیهای غیرهمکارانه شناخته مید به عنوان بازینگیرد و این توافق عملی نباش

داوری  ممکن است شامل مذاکره توسط بازیکنان یا های شبه همکارانهبا این حال بازی  (.1402

 راه حل منحصر به فردی را که بررسی شد( 1950مونه اولیه چنین بازی توسط نح )خارجی باشند. ن

دهد. در ادامه راه دو نفره به شکل استراتژیک با اطلاعات کامل ارائه میبرای یک مسئله چانه زنی 

های شبه همکارانه در برای حل بازی (2017) کورلی محققین از جمله هایی توسط برخیحل

 
1. Greedy Equilibrium 
2. Semi-Cooperative Game 
3. Greedy Semi-Cooperative Equilibrium 
4. Non-Cooperative Games 
5. Cooperative Games 
6. Dwobeng & Corley (2022) 
7. Corley  
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ن حریص و ناتعادل فرض بر این است که بازیک ریصانه ارائه شد. که در اینچارچوب تعادل ح

 .هستند خواهان بالاترین بازدهی مشترک

𝐺فرض کنیم که  (:4تعریف  ) = 〈𝐼, (𝑆𝑖)𝑖∈𝐼 , (𝑢𝑖)𝑖∈𝐼〉  یک بازی با𝑛  بازیکن باشد که در آن

𝐼مجموعه بازیکن به صورت رابطه   = {1, … . , 𝑛} شود، و همچنین  ه مینشان داد𝑆𝑖 =

{𝑠𝑖
1, … . , 𝑠𝑖

𝑚𝑖} های خالص برای بازیکن مجموعه محدود از استراتژی𝑖  ام باشد به طوری که𝑚𝑖 >

ام در بردار استراتژی  𝑖برای بازیکن   1مطلوبیت قابل انتقال دهندهنشاننیز  𝑢𝑖(𝑠)و از طرف دیگر  2

𝑠 = (𝑠1, … . , 𝑠𝑛) = 𝑆  را نشان دهد. همچنین𝑚1 × …×𝑚𝑛  ماتریس از𝑛   تایی

(𝑢𝑖(𝑠), … . , 𝑢𝑛(𝑠))  برای تمامی𝑠 ∈ 𝑆 برای  2یک ماتریس پیامد𝐺 شود و یک بازی نامیده می

شود. نامگذاری می 3مشخص بر حسب ماتریس پیامد، به طور معمول به عنوان بازی در فرم نرمال

 یکه ممکن است بازده ییتا جا خواهدیاست و م صیحر کنیکه هر باز دیرض کن، ف𝐺 یباز یبرا

𝑇𝐺تابع مطلوبیت برداری  داشته باشد. ییبالا : 𝑢(𝑆) → ℝ ( تعریف شده 2017که توسط کورلی )

 ( در نظر بگیرید:3است را به صورت رابطه )

(3) 𝑇𝐺(𝑢(𝑠)) =∏
1

𝑀𝑖 − 𝑢𝑖(𝑠) + 1
, 𝑠 ∈ 𝑆

𝑖∈𝐼

 

𝑀𝑖که در این معادله  = max
𝑠∈𝑆

𝑢𝑖(𝑠)  است. یک بردار استراتژی𝑠∗  یک تعادل برداری حریصانه

(، 3معادله )از  د.کنرا حداکثر  𝑆بر روی  𝑇𝐺(𝑢(𝑠))تابع  ∗𝑠شود اگر و فقط اگر نامیده می 𝐺برای 

 𝑀𝑖تا حد امکان نزدیک به 𝑢(𝑠∗) ا دارد که هرر یژگیو نیا ∗𝑠تعادل برداری حریصانه از  کی

 نهیشیبتعادل برداری حریصانه یک  در  اثبات کرد که( 2017) یکورل ن،یعلاوه بر ا متناظر است.

 وجود دارد. G یهایدر تمام استراتژ 4پارتو

 
1. Transferable Utility 
2. Payoff Matrix 
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4. Pareto Maximal 
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 بازی معمای زندانی و بهینه پارتو -5-2

 یهازهیبر اساس فرض انگ کیتخاب کلاسو ان یمسئله همکار کی 1یزندان یمعما یباز

محققان  یاز سو یادیو توجه ز است کیکلاس یهایبازاز  بازی یکی نیا .است یخودخواهانه انسان

(. 2015، 2)دنگ و دنگ و اقتصاد در سراسر جهان به خود جلب کرده است اتیاضیرهای در رشته

ارائه شد. این نظریه بر این اساس  5019در سال  5از شرکت راند 4و دراشر 3این بازی توسط فلود

های جداگانه تحت بازجویی اتاق شوند و دراست که دو جنابتکار برای ارتکاب به جرمی دستگیر می

د. کنتواند جرم خود را انکار د و یا میکنتواند به جرم خود اعتراف گیرند. هر زندانی میقرار می

شوند، زیرا قاضی در مجرم بودن این افراد تردید میاگر هر دو انکار کنند به مدت یکسال زندانی 

ها ندارد و کنند قاضی هیچ تردیدی در مجرم بودن آندارد. اگر هر دو مجرم به جرم خود اعتراف 

شوند. اگر همچنین یکی انکار و دیگری اعتراف کند قاضی از جرم هر کدام پنج سال زندانی می

دهد و دیگری که انکار ند و به او حکم تعلیقی میکبازیکنی که اعتراف کرده، چشم پوشی می

، 2015، 7؛ دیکسیت و همکاران2005، 6یکلشود ) کارماسال زندان محکوم می 10کرده به 

 (.1402محمودی نیا، 

 : بازی معمای زندانی1ماتریس 

  بازیکن ب
 اعتراف انکار

بازیکن  اعتراف 5-,5- 10-,0
 انکار 10,0- 1-,1- الف

 (2015(؛ دیکسیت و همکاران )2005کارمایکل )منبع:            

انکار{ به استراتژی همکارانه معروف است و استراتژی در این بازی استراتژی }انکار، 

توانند با معروف است. به طوری که بازیکنان می)خیانت(  8}اعتراف، اعتراف{ به استراتژی قصور

 
1. The Prisoners’ Dilemma 
2. Deng & Deng (2015) 
3. Flood 
4. Dresher 
5. Rand 
6. Carmichael (2005) 
7. Dixit et al. (2015) 
8. Defect Strategy 
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یابد(. با این حال )زمان زندان این افراد کاهح میتری دست یابند همکاری کردن به پیامد مطلوب

پاسخ هر بازیکن به استراتژی رقیبح  بهتریناف{ است، زیرا تعادل نح این بازی} اعتراف، اعتر

تری دارد و طول دوره زندانی کمتری برای اعتراف است؛ با اینکه }انکار، انکار{ پیامد مطلوب

ین بازی به معمای زندانی معروف است. تعادل نح }اعتراف، آورد. از این رو امجرمین به ارمغان می

توانند با تغییر استراتژی خود به سمت زیرا بازیکنان می ،( نیست2مد پارتو)کارآ 1اعتراف{ بهینه پارتو

ند و از این رو استراتژی}اعتراف، اعتراف{ به کناستراتژی }انکار، انکار{ پیامد بهتری کسب 

با این حال حتی اگر استراتژی همکارانه  و )عدم بهینه پارتو( معروف است.استراتژی ناکارآمد پارت

توسط دو بازیکن انتخاب شود، اما همچنان این استراتژی تعادلی نیست زیرا تعادل نح جایی است 

 کنند.که دو بازیکن استراتژی خیانت را انتخاب می

است.  یزندان مایدر مع ژهیها به ویمفهوم برجسته در نظریه باز کی 3پارتو ینگیبهاز این رو  

هر  یمطلوب برا جهیاست، اما نت کنیدو باز نیمتقابل ب یبه همکار یابیدست یباز در این هدف

 کنانیاز باز کی چیاشاره دارد که در آن ه یاجهینتپارتو به  نهیاست. به یگریبه د انتیخ کنیباز

 نهیاز به یانمونهاز این رو  بهبود بخشند. رگید کنیباز جهیخود را بدون کاهح نت جهیتوانند نتینم

که منجر به کاهح  کنند همکاری کنیاست که هر دو باز یزمان یزندان معمایبودن پارتو در 

(. با این حال هر بازی در فرم زیر به عنوان یک بازی 2005)کارمایکل،  شودیهر دو م یمجازات برا

 شود:معمای زندانی در نظر گرفته می

 : بازی در فرم معمای زندانی2ماتریس 

  بازیکن ب
 خیانت همکاری

𝑑, 𝑐 𝑏, 𝑏 بازیکن  خیانت
,𝑎 الف 𝑎 𝑐, 𝑑 همکاری 

 های پژوهح( و یافته2010ورونیکا لچیویچ )منبع:        

 
1. Pareto Optimal 
2. Pareto-Efficient  
3. Pareto Optimality 
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𝑑شود که میکه در اینجا فرض  > 𝑎 > 𝑏 > 𝑐  است. همچنین به پیامد𝑎  1پاداش»پیامد »

« 2مجازات»پیامد  𝑏شود. به پیامد همکاری به دو بازیکن پرداخت میصورت شود و در گفته می

، به پیامد 𝑑گیرد. همچنین پیامد شود که در صورت خیانت دو بازیکن به آنان تعلق میاطلاق می

کند و در نهایت معروف است که در صورت خیانت یک بازیکن به تنهایی دریافت می« 3وسوسه»

بازیکن به تنهایی  شود که در صورت همکاری یکگفته می« )آدم ساده لو( 4احمق»به پیامد  𝑐پیامد 

 کند.دریافت می

گیری سیاستی را به شکل ( در چارچوب بازی معمای زندانی، مسئله تصمیم1983) 5بلایندر

طی و شود هر بازیکن تنها دو استراتژی سیاست انبسا( طراحی کرد. در اینجا فرض می3ماتریس )

 1بالاترین ارجحیت و  4ها متفاوت است )رد و ارجحیت بازیکنان نسبت به استراتژیانقباضی دا

ترین ارجحیت است(. تمایل دولت اجرای سیاست پولی انبساطی برای رسیدن به بالاترین رشد پایین

تورم است. که تمایل بانک مرکزی اجرای سیاست پولی انقباضی در جهت ثبات اقتصادی درحالی

آید که یشترین پیامد برای دولت و کمترین پیامد برای بانک مرکزی زمانی به دست میبا این حال ب

( را انتخاب 1( و بانک مرکزی سیاست پولی انبساطی )پیامد 4دولت سیاست مالی انبساطی )پیامد 

بهترین پیامد کند. همچنین از آن جا که هدف بانک مرکزی کنترل و ثبات تورم است از این رو 

 ی اجرای یک سیاست پولی انقباضی است. بانک مرکز

 گذار: معمای زندانی در بازی دو سیاست3ماتریس 

 بانک مرکزی                      

 دولت

 سیاست پولی انقباضی

 

 سیاست پولی انبساطی

 

 سیاست مالی انقباضی

 

4 
1 

3 
3 

 سیاست مالی انبساطی

 

2 
2 

1 
4 

 1<2<3<4ن به این شکل است نکته: ارجحیت بازیک                    

 
1. Reward 
2. Punishment 
3. Temptation 
4. Sucker 
5. Blinder 
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شود که بانک مرکزی سیاست پولی همچنین بالاترین پیامد بانک مرکزی زمانی استخراج می

( را اجرا کند. با این حال زمانی که دو 1( و دولت نیز سیاست مالی انقباضی )پیامد 4انقباضی )پیامد 

بانک مرکزی سیاست پولی از هم رفتار کنند تعادل نح جایی است که بازیکن به طور مستقل 

را هر بازیکن کسب خواهد کرد.  2کند و پیامد انقباضی و دولت سیاست مالی انبساطی را انتخاب می

زیرا بهترین پاسخ دولت به سیاست پولی انقباضی بانک مرکزی، انتخاب سیاست مالی انبساطی است 

، انتخاب سیاست پولی انقباضی بانک مرکزی به اجرای سیاست مالی انبساطیو همچنین بهترین پاسخ 

است. با اینکه این دو بازیکن با همکاری با یکدیگر و انتخاب سیاست مالی انقباضی توسط دولت و 

یافتند. از این رو تعادل دست می 3انتخاب سیاست پولی انبساطی توسط بانک مرکزی به پیامد بالاتر 

رتو نیست و در چارچوب معمای زندانی قرار ( بهینه پا1983ارائه شده توسط بلایندر )نح در بازی 

 گیرد.می

 گذار پولی و مالی در فرم نرمالبازی بین دو سیاست -2

( 2001(، و بنت و لویاز )2015؛ 2010)لسیجویچ -ورونیچکادر این بخح بر اساس مطالعه 

( 1)بر اساس جدول  گذار پولی و مالی و ماهیت آنسیاستموضوع تجزیه و تحلیل بازی بین دو 

𝑖گیرد. در این بازی دو بازیکن وجود دارد یعنی مورد بررسی قرار می = ؛ شامل مقام پولی  1,2

از  کیهر )بانک مرکزی( و مقام مالی )دولت(. این بازی یک بازی با جمع غیر صفر است و  

 همچنین .ردیگیم میتصم گرید کنیباز یاحتمالواکنح به طور مستقل با در نظر گرفتن  کنانیباز

 ایهای بودجهسیاست دولتهای استراتژی شود.تعریف می 1برای هر بازیکن یک استراتژی خالص

شود و معیار را شامل می انبساطی و انقباضی ایبودجه هایاست که سیاست جهت رشد اقتصادی

 سطح کسری بودجهنسبت های مالی بر اساس تغییرات در سیاستدر تغییرات ارزیابی و پویایی 

های های انقباضی به سمت سیاستاین سیاست از سطح سیاست ه تولید ناخالص داخلی است.ب دولت

بساطی  و انبساطی در حال تغییر است، به طوری که افزایح کسری بودجه نشاندهنده سیاست مالی ان

بانک مرکزی جهت تثبیت  یهایاستراتژ همچنینکاهح آن نشاندهنده سیاست مالی انقباضی است. 

های انبساطی و انقباضی پولی است که معیار تغییرات این سیاست بر اساس تغییر در سیاست تورم نیز

 
1 Pure Strategies 
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های انقباضی به سمت این سیاست نیز از سطح سیاستهمچنین . است یارزش نرخ بهره واقع

های انبساطی در حال تغییر است. افزایح نرخ بهره نشاندهنده سیاست پولی انقباضی و کاهح سیاست

  است پولی انبساطی است.هنده سیآن نشاند

 استراتژی  n: ماتریس پیامد دو سیاستگذار برای انتخاب 4ماتریس 
                

بانک                           
 مرکزی

 
          

 
 دولت            

 

 سیاست های انقباضی                   

  
                                                                                

             سیاست های انبساطی 
 1Cاستراتژی پولی 

 (1R)نرخ بهره 

 

 2Cاستراتژی پولی 
 (2R)نرخ بهره 

 nCاستراتژی پولی  ................................
 (nR)نرخ بهره 

                                                       
                                     

ی
ض

ی انقبا
ت ها

سیاس
 

       
ی

ی انبساط
ت ها

سیاس
 

 

 
مالی استراتژی 

1F 
)کسری بودجه 

1D) 

               11 π 
   
 

                   

11G 

               12π 
   
 

12G                    

                1n π 
   
 
                   

1nG 

 
مالی استراتژی 

2F 
)کسری بودجه 

2D) 

               21 π 
 

21G 
 

               22 π 
 

22G 
 

              2n π 
 

2nG 
 

........................
     

 
مالی استراتژی 

mF 
)کسری بودجه 

mD) 

              m1 π 
  

m1G 
 

              m2 π 
  

m2G 
 

               mn π 
  

nmG 
 

 (2000( و بنت و لویزا )2015) چیجویلس-چکایورونمنبع: برگرفته از مطالعه 

( 𝐺یابی به بالاترین رشد اقتصاد )صورت است که هدف دولت دستپیامد این بازی به این 

دهنده نشان برای دولت 𝐺𝑚𝑛( است. در این بخح پیامد 𝜋ها )بانک مرکزی ثبات سطح قیمتو هدف 

کند. را انتخاب می 𝐶𝑛و بانک مرکزی استراتژی پولی   𝐹𝑚ولت استراتژی مالی آن است که د

و بانک  𝐹𝑚  زمانی که دولت استراتژی مالی دهنده بازده بانک مرکزینیز نشان  𝜋𝑚𝑛همچنین پیامد 
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بودجه  یکسرنسبت  دهندهنشان 𝐷نماد از طرف دیگر  کند.را انتخاب می 𝐶𝑛مرکزی استراتژی پولی 

 یدهنده نرخ بهره واقعنشان 𝑅که  یاست، در حال یمال یمربوط به استراتژی ناخالص داخل دیتولبه 

و  یمقامات مال است که نیفرض بر ادر این بازی  .شودینسبت داده م یپول یاست که به استراتژ

 عادل برگ و تعادل حریصانه، تتعادل نح وضعیت دستیابی بهو  رندیگیم میبه طور مستقل تصم یپول

 مطابقت دارد. یو پول یابودجه یهااستیاز س یخاص بیبا انتخاب ترک یباز نیدر چن

استراتژی را انتخاب میبرای تحلیل این بازی، وضعیتی را در نظر بگیرید که هر بازیکن دو 

( را 4تریس )و دیگری استراتژی سیاست انبساطی. از این رو ما انقباضیسیاست کند: استراتژی 

پولی  استیس نی(، ب𝜋با هدف کاهح تورم ) یبانک مرکز ( نشان داد.5توان به صورت ماتریس )می

 (𝑅2)ترنرخ بهره واقعی پایینپولی انبساطی که با  استیو س (𝑅1)که با نرخ بهره بالاتر  انقباضی

میهنگام تصم نیز دولت .کندیانتخاب مهای بهینه خود گیریدر تصمیمرا  یکی شودمشخص می

بودجه  یکسر تر ازپایینسطح با  (𝐷1)انقباضی  استیس کی نیب ،یابودجه استیدر مورد س یریگ

به  یابی( با هدف دستبالا بودجهی کسرسطح )با  (𝐷2)بودجه ای انبساطی  استیس کی ا، یدولت

 کند. یرا انتخاب م یکبالاتر در اقتصاد ی یرشد واقع

 ماتریس پیامد بازی استراتژیک بین دولت و بانک مرکزی با دو استراتژی :5جدول 

 
 ( و یافته های پژوهح2015) چیجویلس-چکایورونمنبع: برگرفته از مطالعه 

های مالی و پولی، دو فرض زیر استراتژیک با توجه به تغییرات سیاستهمچنین در این بازی 

 لیات تفاضل مرتبه اول است:نشاندهنده عم ∆شود به طوری که را لحاظ می

(4) ∆𝐷 = 𝐷2 − 𝐷1 > 0 
 

(5) ∆𝑅 = 𝑅2 − 𝑅1 < 0 
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 ی سیاستهایاستراتژ بر اساس آن است که پیامد بازیجدول  طراحی دهندهنشانفرض  نیا

 تر )سیاستهای گستردهسیاست به تر )سیاست انقباضی(محدود کنندههای سیاست از ی راو پول یمال

 حیبودجه و افزا یکسر حیبا افزا یمال استیانبساط س حیافزا که طورید، به کنمیتب مر ی(انبساط

 همراه است. با کاهح نرخ بهره یپول استیانبساط س

تغییر در مشتقات جزیی بین آثار نرخ بهره و کسری بودجه توان بر اساس ( را می5ماتریس )

( 6ز یک مدل خطی به فرم ماتریس )بر نرخ رشد اقتصادی و سطح تورم و با فرض الگوبرداری ا

ترین سطح تورم طراحی کرد. بر اساس این ماتریس، دستیابی به بالاترین رشد اقتصادی و یا پایین

 نسبت به تغییرات نرخ بهره واقعی و کسری بودجه است. وابسته به مشتقات جزیی این متغیرها 

 یرات نرخ بهره واقعی و کسری بودجهگذار پولی با فرض آثار تغی: بازی بین دو سیاست6ماتریس 

 
 های پژوهح( و یافته2010) چیجویلس-چکایورونمنبع: برگرفته از مطالعه            

( 6اقتصادی به مشتقات جزیی بر اساس روابط ماتریس )از این رو تعیین سطح بهینه تورم و رشد 

( ارائه کرد. به طوری که وابسته به 7) ( تا6توان با استفاده از روابط )وابسته است. این روابط را می

 قابل تفسیر و تغییر است. های مشتقات جزیی هر اقتصادی علامت

(6) 𝑑𝐺

𝑑𝑅
> 0 ,

𝑑𝐺

𝑑𝑅
< 0 

(7) 𝑑𝐺

𝑑𝐷
> 0 ,

𝑑𝐺

𝑑𝐷
< 0  

(8) 𝑑𝜋

𝑑𝐷
> 0 ,

𝑑𝜋

𝑑𝐷
< 0  
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(9) 𝑑𝜋

𝑑𝑅
> 0 ,

𝑑𝜋

𝑑𝑅
< 0 

𝑑𝐺(، معادلات 6یس )همچنین بر اساس ماتر

𝑑𝑅
∆𝑅  و𝑑𝐺

𝑑𝐷
∆𝐷  دهنده تغییر در نرخ رشد به ترتیب نشان

𝑑𝜋اقتصاد به دلیل تغییرات نرخ بهره و کسری بودجه و همچنین 

𝑑𝑅
∆𝑅  و𝑑𝜋

𝑑𝐷
∆𝐷 دهنده نیز به ترتیب نشان

 تغییرات تورم به دلیل تغییرات در نرخ بهره و کسری بودجه است.

 گذارتحلیل تعادل در بازی با دو استراتژی برای دو سیاست-4

شود تا برای اقتصادی ایران، علامت مربوط به مشتقات جزیی در ابتدا سعی میدر این بخح 

بر اساس آمار و ارقام سایت بانک مرکزی  1400تا  1357( طی دوره زمانی 9( تا )6های )معادله

رگرسیون حداقل مربعات معمولی، رگرسیون دو  رچوبچاایران استخراج شود. از این رو در 

اند. ( ارائه شده13( تا )10های )تارو تعمیم یافته این ضرایب بر اساس معادلهای و رگرسیون گشمرحله

های پایایی )تایید پایایی متغیرها همچنین در ابتدا قبل از برآورد مدل، همبستگی بین متغیرها، آزمون

هت همخطی بین متغیرها مورد بررسی قرار گرفت و از این رو صحت ج VIFدر سطح( و آزمون 

 ها در ضمیمه الف ارائه شد.رد تایید و جداول مربوط به آزموننتایج مو

داری بالایی ( ارتباط بین نرخ رشد اقتصادی و نرخ بهره در سطح معنی10بر اساس معادله ) 

 1شاو است که بر اساس مطالعه فرای -کینونمثبت و مستقیم است که این دیدگاه سازگار با الگوی م

انداز و تقاضای واقعی پول و در ( افزایح نرخ بهره و نرخ سود منجر به افزایح سطح پس1986)

گذاری و ی خود منجر به افزایح سرمایهشود و این به نوبهنتیجه افزایح واقعی اعتبار در اقتصاد می

( 11دله )شود. همچنین بر اساس معارشد اقتصادی میگذاری در گردش و در نتیجه افزایح سرمایه

ها ها و نئوکلاسیکاثر کسری بودجه بر رشد اقتصاد منفی است که متناظر با دیدگاه سنتی کلاسیک

ها منجر به افزایح است به طوری که بر اساس این دیدگاه افزایح کسری بودجه و کاهح مالیات

یابد که خح خصوصی متناظر با کسری بودجه افزایح نانداز بشود پسشود که باعث میمصرف می

شود. همچنین افزایح کسری انداز ملی و در نتیجه رشد اقتصادی مینوبه خود سبب کاهح پسبه

تواند استقراض از بانک مرکزی را به دنبال داشته باشد که نتیجه آن اثر منفی بر رشد بودجه می

 
1. Fry  (1986) 
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بهره را تایید  ( ارتباط منفی بین تورم و نرخ12معادله )(. 1392اقتصادی است )مولایی و گلخندان، 

گیری عاملان اقتصادی دارد از این رو به . از آنجایی که نرخ بهره آثار چشمگیری بر تصمیمکندمی

رود. در یک دیدگاه نئوکلاسیکی افزایح عنوان یک متغیر سیاستی مهم در اقتصاد کلان به شمار می

طح تورم در اقتصاد شود و تواند منجر به کاهح ست پولی انقباضی مینرخ بهره به عنوان یک سیاس

انداز خانوار نقح مهمی در افزایح از طرف دیگر افزایح نرخ بهره همراه با افزایح در سطح پس

تواند افزایح سطح تولید در اقتصاد و در نتیجه گذاری در اقتصاد دارد که این موضوع میسرمایه

ارتباط منفی  دهندهنشان( 13در نهایت معادله )ها را به دنبال داشته باشد. کاهح سطح عمومی قیمت

داری پایین این رابطه در نرخ تورم و سطح کسری بودجه در اقتصاد است. با این حال در سطح معنی

اقتصاد ایران مورد تایید قرار گرفت. این نتایج شاید تایید دیدگاه کینزی باشد مبنی بر این که، آثار 

های رکود یا رونق در اقتصاد دارد به طوری که زمانی تگی به دورهرمی کسری بودجه مقام مالی بستو

ای که اقتصاد زا بودن کسری بودجه کمتر و دورهکه اقتصاد با رکود شدید مواجه است احتمال تورم

زا بودن و اقتصاد در وضعیت اشتغال کامل قرار دارد احتمال تورمبرد در شرایط رونق به سر می

 شود. تر میکسری بودجه دولت بیش

(10) 𝑑𝐺

𝑑𝑅
> 0 𝐺 = 0/03 + 0/22𝑅 + 𝑢 , 

    (2/62)    (2/09)                                     

 

(11) 𝑑𝐺

𝑑𝐷
< 0 𝐺 = 0/04 − 0/83𝐷 + 𝑢  , 

      (3/11)   (-2/70)    

 

(12) 𝑑𝜋

𝑑𝑅
< 0 𝜋 = 0/12 − 0/96𝑅 + 𝑢 , 

    (19/1)     (-18/9)                                    

 

(13) 𝑑𝜋

𝑑𝐷
< 0 𝜋 = 0/22 − 0/49𝐷 + 𝑢 , 

     (10/1)     (-1/76)                                       

 

در پرانتر  𝑡دار هستند )آماره دهد که همگی ضرایب از لحاظ آماری معنینتایج نشان می

(، برای 6با توجه به علامت ضرایب استخراج شده و بر اساس ماتریس )مشخص شده است(. در ادامه 

 شود.گذاری پولی و مالی بر اساس چهار سناریو اقدام میبررسی وضعیت تعادل در بازی سیاست
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 سناریوی اول درتحلیل بازی  -1-4

شود که در سمت استخراج شده در بخح قبل فرض میسناریو با توجه به ضرایب در اولین 

−امد دولت، پی
𝑑𝐺

𝑑𝐷
∆𝐷  بزرگتر از−

𝑑𝐺

𝑑𝑅
∆𝑅  بانک مرکزی قدر مطلق پیامد و در سمت𝑑𝜋

𝑑𝐷
∆𝐷  بزرگتر

𝑑𝜋از 

𝑑𝑅
∆𝑅 ( به صورت 14باشد. از این رو معادله )شود:ارائه می زیر 

(14) −
𝑑𝐺

𝑑𝐷
∆𝐷 > −

𝑑𝐺

𝑑𝑅
∆𝑅      ,         |

𝑑𝜋

𝑑𝐷
∆𝐷| > |

𝑑𝜋

𝑑𝑅
∆𝑅| 

با توجه به این فرض در سمت مقام مالی بالاترین سلول مربوط به بالاترین رشد اقتصادی بر 

 4( به بالاترین سلول رقم 6به ماتریس ) توجهشود و از این رو با ( استخراج می15اساس معادله )

ترین رشد پایین دهنده)نشان 1ترین سلول رقم اقتصادی( و به پاییندهنده بالاترین رشد )نشان

 شود:( نشان داده می7شود و پیامد این بازی در ماتریس )اقتصادی( اختصاص داده می

(15) 𝐺 > 𝐺 +
𝑑𝐺

𝑑𝑅
∆𝑅 > 𝐺 +

𝑑𝐺

𝑑𝐷
∆𝐷 > 𝐺 +

𝑑𝐺

𝑑𝐷
∆𝐷 +

𝑑𝐺

𝑑𝑅
∆𝑅 

ترین سطح تورم است از این رو ترتیب با توجه به هدف بانک مرکزی که رسیدن به پایین

شود که به پایین تورم در سلول رقم ( مرتب می16بازده بانک مرکزی نیز بر اساس معادله )ارجحیت 

( این ارجحیت و 7شود که در ماتریس )اختصاص داده می 1و به بالاترین تورم در سلول رقم  4

 بندی مشخص شده است:رتبه

(16) 𝜋 +
𝑑𝜋

𝑑𝐷
∆𝐷 < 𝜋 +

𝑑𝜋

𝑑𝐷
∆𝐷 +

𝑑𝜋

𝑑𝑅
∆𝑅 < 𝜋 < 𝜋 +

𝑑𝜋

𝑑𝑅
∆𝑅 

( سه تعادل را در این بازی 4( تا )1توان بر اساس تعاریف )با توجه به این فروض حال می

ها به طور کامل مورد تجزیه و تحلیل قرار استخراج کرد. در این بخح نحوه بدست آوردن تعادل

 شود.ری میکرار مجدد از توضیحات کامل خودداهای بعدی، برای پرهیز از تگیرد و در سناریویمی

طور که بیان شد شود. همان( تعادل نح بررسی می1( و جدول )7در ابتدا بر اساس ماتریس ) 

در تعادل نح هر بازیکن با دنبال کردن منفعت شخصی به دنبال بالاترین پیامد و مطلوبیت در بازی 

در این صورت بهترین را انتخاب کند  𝐷1استراتژی  ( اگر دولت7است. از این رو بر اساس ماتریس )

است( و اگر دولت  1بیشتر از پیامد  2است )زیرا پیامد  𝑅1پاسخ بانک مرکزی انتخاب استراتژی 

است  𝑅1را انتخاب کند در این حالت بهترین پاسخ بانک مرکزی همچنان استراتژی  𝐷2استراتژی 

 𝑅1مقابل اگر بانک مرکزی استراتژی  برای بانک مرکزی است(. در 3بیشتر از پیامد  4)زیرا پیامد 

 2بیح از  4است )زیرا پیامد  𝐷1را انتخاب کند در این وضعیت بهترین پاسخ دولت نیز استراتژی 
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است )زیرا  𝐷1را انتخاب کند بهترین پاسخ دولت استراتژی  𝑅2و اگر بانک مرکزی استرتژی است( 

گذار با توجه به بهترین پاسخ بهترین استراتژی مشترک دو سیاستاست(. از این رو  1بیح از  3پیامد 

,𝐷1}شود که در آن استراتژی هر بازیکن به رقیبح، در سلولی انتخاب می 𝑅1} ی دولت به ترتیب برا

( در سمت 7( و ماتریس )1طور که در جدول )شود و از این رو همانو بانک مرکزی انتخاب می

,𝐷1}نح این بازی  چپ مشخص است، تعادل 𝑅1} = است. در این وضعیت تعادل نح جایی  (4,2)

کنند و در این حالت است که دولت و بانک مرکزی هر دو استراتژی سیاست انقباضی را دنبال می

در نظر گرفتن منفعت هر بازیکن به طور فردی، بازده دولت بیشتر از بازده بانک مرکزی است. از با 

,𝐷1}گیرد، اما استراتژی ه در این بازی معمای زندانی شکل نمیطرف دیگر اگر چ 𝑅1}  نسبت به

,𝐷2}سلول متقارن خود یعنی  𝑅2}  بهینه پارتو است زیرا در این وضعیت رشد اقتصادی بالاتری

 شود اما با این حال تورم نیز در سطح بالاتری قرار دارد.می صلحا

شود که تعادل برِگ یک نوع تعادل نوع دوستی و یادآور میبرِگ، برای استخراج تعادل 

های خود این اجازه را به رقیب در این تعادل دولت با ثابت نگه داشتن استراتژیحمایت متقابل است. 

-دهد تا بهترین پیامد خود را با توجه به ثابت نگه داشته شدن استراتژیخود یعنی بانک مرکزی می

را  4، پیامد 4و  2بین دو پیامد  𝑅1ز این رو بانک مرکزی در استراتژی های دولت انتخاب کند. ا

کند. حال نوبت به دولت را انتخاب می 3، بازده 3و  1بین دو پیامد  𝑅2کند و در استراتژی انتخاب می

رو های بانک مرکزی بهترین پیامد خود را انتخاب کند. از این با ثابت نگه داشتن استراتژی است تا

، بین دو 𝐷2کند و در استراتژی را انتخاب می 4، پیامد 3و  4دولت بین دو پیامد  𝐷1در استراتژی 

تژی تعادل ( استرا1( و جدول )7را انتخاب خواهد کرد. با توجه به ماتریس ) 2پیامد  1و  2پیامد 

,𝐷2}در این بازی  برِگ  𝑅1} = دلی نح است. در تعادل که متفاوت از استراتژی تعا  (2,4)

گزینند که در آن دولت استراتژی سیاست مالی انبساطی و استراتژی برگ دو بازیکن بازی را می

بانک  کنند. در این حالت پیامد و منفعتبانک مرکزی استراتژی سیاست پولی انقباضی را دنبال می

,𝐷2}استراتژی مرکزی بیشتر از دولت است. همچنین  𝑅1}  به سلول متقارن خود یعنی نسبت{𝐷1, 𝑅2} 

 تر است.بهینه پارتو است زیرا در این وضعیت سطح تورم پایین اما رشد اقتصادی نیز پایین

شود که تعادل حریصانه از نوع تعادل در بازی شبه برای استخراج تعادل حریصانه یادآور می

یگر سعی در انتخاب بالاترین پیامد ممکن همکارانه است به طوری که دو بازیکن با همکاری با یکد
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( زمانی که دولت استراتژی 3( و معادله )4) تعریفبرای این ائتلاف را دارند. به عنوان نمونه بر اساس 

𝐷1  و بانک مرکزی استراتژی𝑅1  را انتخاب کند در این وضعیت تعادل برداری حریصانه برابر است

𝑇(𝑢)با:  = {𝐷1 , 𝑅1} =
1

4−4+1
×

1

4−2+1
=   ها داریم:به همین روش برای سایر سلولو  0/33

{𝐷2, 𝑅1} = 0/33 ،{𝐷1, 𝑅2} = ,𝐷2}و  0/12 𝑅2} = و از این رو ما شاهد دو تعادل برداری  0/1

,𝐷1}حریصانه یعنی  𝑅1} = ,𝐷2}و  0/33 𝑅1} =  در این بازی استراتژیک خالص هستیم.  0/33

 : ماتریس پیامد و تعادل در سناریوی اول7ماتریس 

 
 های پژوهحمنبع: یافته

 بازی و تعیین تعادل در سناریوی اول هایپیامد: 1جدول 

 

{
 
 
 

 
 
:تعادل نح  {𝐷1, 𝑅1} = (4,2)

,𝐷2} :تعادل برِگ  𝑅1} = (2,4)

تعادل حریصانه =  

{
 

 
{𝐷1, 𝑅1} = 0/33
{𝐷2, 𝑅1} = 0/33
{𝐷1, 𝑅2} = 0/12
{𝐷2, 𝑅2} = 0/12

→ {𝐷1, 𝑅1} = 0/33, {𝐷2, 𝑅1} = 0/33 

 

دهد که در سناریوی اول بر اساس اطلاعات بررسی شده ما با دو ( نشان می1نتایج جدول )

اولین تعادل حریصانه که طوریتعادل حریصانه و یک تعادل نح و یک تعادل برگ مواجه هستیم به

است. از این رو با دنبال کردن برِگ ظر با تعادل نح و دومین تعادل حریصانه متناظر با تعادل متنا

قابل دسترس است. برِگ یک بازی شبه همکارانه توسط دولت و بانک مرکزی هر دو تعادل نح و 

از طرف دیگر دنبال کردن یک استراتژی استقلال بین دولت و بانک مرکزی پیامد بالاتری برای 

ین دولت و بانک مرکزی پیامد و دنبال کردن یک استراتژی نوع دوستانه ب 4یعنی پیامد  م مالیمقا

بیشتری برای مقام پولی به دنبال دارد. از این رو استراتژی بهینه از نگاه دولت زمانی است که دولت 

زی استراتژی ند و از دید بانک مرککنو بانک مرکزی استراتژی سیاست مالی و پولی انقباضی را اجرا 
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ت پولی انقباضی اجرا شود که بر اساس یک بهینه ترکیبی بر اساس سیاست مالی انبساطی و سیاس

 گیرد.نوع رفتار نوع دوستانه متقابل شکل می

 تحلیل بازی در سناریوی دوم -2-4

شود به طوری که بر ( دو فرض دیگر ارائه می13( تا )10در این سناریو با توجه معادلات )

 آن ما با سناریوی زیر روبرو هستیم:اساس 

(17) −
𝑑𝐺

𝑑𝐷
∆𝐷 < −

𝑑𝐺

𝑑𝑅
∆𝑅      ,         |

𝑑𝜋

𝑑𝐷
∆𝐷| < |

𝑑𝜋

𝑑𝑅
∆𝑅| 

های از این رو در سمت پیامدهای دولت و بانک مرکزی به ترتیب با نابرابری بر اساس معادله

و بانک مرکزی برای انتخاب رشد دهنده ترجیحات دولت ( مواجه هستیم که نشان19( و )18)

شود به ( نشان داده می8ها در ماتریس )ن ارجحیتاقتصادی بالاتر و سطح تورم پایین است و ای

ترین رشد اقتصاد و بالاترین و به پایین 4ترین تورم عدد طوری که به بالاترین رشد اقتصادی و پایین

 شود:ص داده میبه ترتیب توسط مقام مالی و پولی اختصا 1تورم رقم 

(18) 𝐺 > 𝐺 +
𝑑𝐺

𝑑𝐷
∆𝐷 > 𝐺 +

𝑑𝐺

𝑑𝑅
∆𝑅 > 𝐺 +

𝑑𝐺

𝑑𝐷
∆𝐷 +

𝑑𝐺

𝑑𝑅
∆𝑅 

 

(19) 𝜋 +
𝑑𝜋

𝑑𝐷
∆𝐷 < 𝜋 < 𝜋 +

𝑑𝜋

𝑑𝐷
∆𝐷 +

𝑑𝜋

𝑑𝑅
∆𝑅 < 𝜋 +

𝑑𝜋

𝑑𝑅
∆𝑅 

ن بازی بر اساس تحلیل ارائه شده و مشابه تجزیه و تحلیل ارائه شده در سناریو اول تعادل نح در ای

,𝐷1}برابر است با    𝑅1} = ,𝐷2}نیز برابر است با برِگ و تعادل  (4,3) 𝑅1} = و همچنین دو  (3,4)

,𝐷1}تعادل حریصانه   𝑅1} = 0/5, {𝐷2, 𝑅1} =  است. 0/5

( در سناریوی اول است، اما 7در ماتریس ) هاسلولتعادل استخراج شده در این بخح مشابه  

که وجود دارد این است که در تعادل نح بانک مرکزی در سناریوی دوم پیامد بالاتری  تفاوتی

( کسب خواهد کرد و از طرف دیگر در تعادل برگ نیز در این 2در مقابل  3نسبت به سناریوی اول )

(. همچنین پیامد 2در مقابل  3کند )یو مقام مالی پیامد بیشتری نسبت به سناریوی اول کسب میسنار

در  5/0تر از سناریوی اول است ) صل از تعادل حریصانه در این سناریو در هر دو وضعیت بیححا

 هستند بههای قرینه خود بهینه پارتو (. همچنین دو تعادل نح و برگ نسبت به سلول33/0برابر 
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ین تر است و برای تعادل برگ نیز همکه در تعادل نح رشد اقتصادی بالاتر و تورم نیز پایینطوری

شده نسبت به سناریو اول از توان مشاهده کرد که تعادل استخراجدهد. از این رو میاتفاق رخ می

تر قابل مطلوبمنفعت بالاتری برخوردار است. همچنین در بازی شبه همکارانه همچنان تعادل 

دنبال که دولت و بانک مرکزی با تشکیل ائتلاف و همکاری با یکدیگر، به طوریدستیابی است. به

 بالاترین سود خود باشند.

 : ماتریس پیامد و تعادل در سناریوی دوم8ماتریس 

 
 های پژوهحمنبع: یافته  

 های بازی و تعیین تعادل در سناریوی دوم: پیامد2جدول 

 

{
 
 
 

 
 
:تعادل نح  {𝐷1, 𝑅1} = (4,3)

,𝐷2} :تعادل برِگ 𝑅1} = (3,4)

تعادل حریصانه =  

{
 

 
{𝐷1, 𝑅1} = 0/5
{𝐷2, 𝑅1} = 0/5
{𝐷1, 𝑅2} = 0/08
{𝐷2, 𝑅2} = 0/08

→ {𝐷1, 𝑅1} = 0/5, {𝐷2, 𝑅1} = 0/5 

 

دهد که در سناریوی دوم نیز مجدد با دو تعادل حریصانه و یک ( نشان می2نتایج جدول )

نه متناظر با تعادل نح اولین تعادل حریصاکه طوریتعادل نح و یک تعادل برگ مواجه هستیم به

کنند و دومین تعادل حریصانه است که دولت و بانک مرکزی استراتژی سیاست انقباضی را دنبال می

برِگ است که در آن دو بازیکن استراتژی سیاست مالی انبساطی و سیاست پولی متناظر با تعادل 

همکارانه توسط دولت و بانک ال کردن یک بازی شبه از این رو با دنبکنند. انقباضی را دنبال می

قابل دسترس است. همچنین در تعادل نح این بازی، پیامد بانک برِگ مرکزی هر دو تعادل نح و 

مرکزی بالاتر از سناریوی اول است و همچنین در تعادل برگ نیز پیامد دولت بالاتر از سناریوی اول 
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-ری را نسبت به سناریوی اول ایجاد مین سناریو پیامد بالاتاست. همچنین تعادل حریصانه نیز در ای

شود که اگر حساسیت رشد محصول نسبت به نرخ بهره کند. از این رو در این بخح نشان داده می

تر از حساسیت رشد محصول نسبت به کسری بودجه و همچنین حساسیت نرخ تورم به نرخ بهره بیح

های بهینه بازیکنان نسبت تعادل پیامد رو دربودجه باشد از اینبیح از حساسیت نرخ تورم به کسری 

تر است. در اینجا نیز استراتژی بهینه از نگاه دولت دنبال کردن یک بازی به سناریوی اول مطلوب

غیرهمکارانه زمانی است که دولت و بانک مرکزی استراتژی سیاست مالی و پولی انقباضی را اجرا 

ایثارگرانه متقابل زمانی است که استراتژی بهینه کزی دنبال کردن یک بازی ند و از دید بانک مرکن

 ترکیبی بر اساس سیاست مالی انبساطی و سیاست پولی انقباضی اجرا شود.

 تحلیل بازی در سناریوی سوم -3-4

−شود که این سناریو فرض میدر 
𝑑𝐺

𝑑𝐷
∆𝐷 > −

𝑑𝐺

𝑑𝑅
∆𝑅   و|

𝑑𝜋

𝑑𝐷
∆𝐷| < |

𝑑𝜋

𝑑𝑅
∆𝑅|  است که به صورت

 شود:( نشان داده می20ادله )مع

(20) −
𝑑𝐺

𝑑𝐷
∆𝐷 > −

𝑑𝐺

𝑑𝑅
∆𝑅      ,         |

𝑑𝜋

𝑑𝐷
∆𝐷| < |

𝑑𝜋

𝑑𝑅
∆𝑅| 

های از این رو در سمت پیامدهای دولت و بانک مرکزی به ترتیب با نابرابری بر اساس معادله 

مرکزی برای انتخاب رشد  بانک( مواجه هستیم که نشاندهنده ترجیحات دولت و 22( و )21)

 شود:( نشان داده می9تر است که در ماتریس )اقتصادی بالاتر و سطح تورم پایین

(21) 𝐺 > 𝐺 +
𝑑𝐺

𝑑𝑅
∆𝑅 > 𝐺 +

𝑑𝐺

𝑑𝐷
∆𝐷 > 𝐺 +

𝑑𝐺

𝑑𝐷
∆𝐷 +

𝑑𝐺

𝑑𝑅
∆𝑅 

(22) 𝜋 +
𝑑𝜋

𝑑𝐷
∆𝐷 < 𝜋 < 𝜋 +

𝑑𝜋

𝑑𝐷
∆𝐷 +

𝑑𝜋

𝑑𝑅
∆𝑅 < 𝜋 +

𝑑𝜋

𝑑𝑅
∆𝑅 

,𝐷1}اساس تحلیل ارائه شده، تعادل نح در این بازی بر  𝑅1} = ,𝐷2}و تعادل برگ  (4,3) 𝑅1} =

,𝐷1}و تعادل حریصانه  (2,4) 𝑅1} =    است. 0/5
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 : ماتریس پیامد و تعادل در سناریوی سوم9ماتریس 

 
 های پژوهحمنبع: یافته   

 ناریوی سومهای بازی و تعیین تعادل در س: پیامد3جدول 

{
 
 
 

 
 
:تعادل نح  {𝐷1, 𝑅1} = (4,3)

,𝐷2} :تعادل برِگ 𝑅1} = (2,4)

تعادل حریصانه =  

{
 

 
{𝐷1, 𝑅1} = 0/5
{𝐷2, 𝑅1} = 0/33
{𝐷1, 𝑅2} = 0/12
{𝐷2, 𝑅2} = 0/08

→ {𝐷1, 𝑅1} = 0/5,

 

در این برِگ دوم است و تعادل  تعادل نح استخراج شده در این سناریو همانند سناریوی

وط به تعادل حریصانه است که در سناریو نیز همانند سناریوی اول است. اما تفاوت قابل توجه مرب

این سناریو ما تنها شاهد یک تعادل حریصانه نسبت به دو سناریوی دیگر هستیم و تعادل حریصانه 

-ازی شبه همکارانه با زمانی که دو سیاستمتناظر با تعادل نح در این بازی است. از این رو پاسخ ب

دهند یکی است. جویانه و انفرادی را تشکیل میگذار برای رسیدن به اهداف خود بازی منفعت 

 همچنین تعادل نح از نوع بهینه پارتو است.

 در سناریوی چهارم بازیتحلیل  -4-4

−شود که فرض میدر این سناریو 
𝑑𝐺

𝑑𝐷
∆𝐷 < −

𝑑𝐺

𝑑𝑅
∆𝑅  و |

𝑑𝜋

𝑑𝐷
∆𝐷| > |

𝑑𝜋

𝑑𝑅
∆𝑅|  است که به صورت

 شود:معادله زیر نشان داده می

(23) −
𝑑𝐺

𝑑𝐷
∆𝐷 < −

𝑑𝐺

𝑑𝑅
∆𝑅      ,         |

𝑑𝜋

𝑑𝐷
∆𝐷| > |

𝑑𝜋

𝑑𝑅
∆𝑅| 
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های از این رو در سمت پیامدهای دولت و بانک مرکزی به ترتیب با نابرابری بر اساس معادله 

ترجیحات دولت و بانک مرکزی برای انتخاب رشد  دهندهنشان( مواجه هستیم که 25و )( 24)

 اند:بندی شدهاولویت 1تا  4( از اعداد 10اقتصادی بالاتر و سطح تورم پایین است که در ماتریس )

(24) 𝐺 > 𝐺 +
𝑑𝐺

𝑑𝐷
∆𝐷 > 𝐺 +

𝑑𝐺

𝑑𝑅
∆𝑅 > 𝐺 +

𝑑𝐺

𝑑𝐷
∆𝐷 +

𝑑𝐺

𝑑𝑅
∆𝑅 

(25) 𝜋 +
𝑑𝜋

𝑑𝐷
∆𝐷 < 𝜋 +

𝑑𝜋

𝑑𝐷
∆𝐷 +

𝑑𝜋

𝑑𝑅
∆𝑅 < 𝜋 < 𝜋 +

𝑑𝜋

𝑑𝑅
∆𝑅 

های انجام شده متناظر با سناریوی اول، تعادل نح در در این بازی بر اساس تجزیه و تحلیل

,𝐷1}این بازی متناظر با سنایوی اول و  برابر با  𝑅1} = برِگ نیز متناظر با سناریو دوم و تعادل  (4,2)

,𝐷2}با  برابر 𝑅1} = ,𝐷2}و همچنین تنها تعادل حریصانه در این بازی برابر با   (3,4) 𝑅1} = 0/5 

  است.
 : ماتریس پیامد و تعادل در سناریوی چهارم10ماتریس 

 
 های پژوهحمنبع: یافته   

 های بازی و تعیین تعادل در سناریوی چهارم: پیامد4جدول 

 

{
 
 
 

 
 
:تعادل نح  {𝐷1, 𝑅1} = (4,2)

,𝐷2} :تعادل برِگ 𝑅1} = (3,4)

تعادل حریصانه =  

{
 

 
{𝐷1, 𝑅1} = 0/33
{𝐷2, 𝑅1} = 0/5
{𝐷1, 𝑅2} = 0/08
{𝐷2, 𝑅2} = 0/12

→ {𝐷2, 𝑅1} = 0/5,

 

دهد که تعادل حریصانه در چارچوب سیاست مالی انبساطی و سیاست در این بازی نتایج نشان می

 پولی انقباضی متناظر با تعادل برگ در بازی است.
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 گذاردر بازی با سه استراتژی برای دو سیاست تعادل تحلیل-5

شود. در اینجا این بخح تحلیل بازی در سه استراتژی برای دو مقام پولی و مالی دنبال میدر 

ترین شامل انقباضی 𝐷1است که  𝐷3و  𝐷1 ،𝐷2شود که دولت به دنبال اجرای سه استراتژی فرض می

حد وسط دو استراتژی است و از طرف دیگر بهترین پاسخ بانک مرکزی  𝐷2ترین و نیز انبساطی 𝐷3و 

 𝑅3ترین و شامل انقباضی 𝑅1گیرد که در آن شکل می 𝑅3و  𝑅1 ،𝑅2نیز در چارچوب سه استراتژی 

با ورود استراتژی سوم در شود. د وسط دو استراتژی مقام پولی تعریف میح 𝑅2ترین و انبساطی

 ( نشان داد. 11توان به صورت ماتریس )می ( را6بازی، ماتریس )

 گذار پولی با فرض سه استراتژی: بازی بین دو سیاست11ماتریس 

 
 های پژوهحمنبع: یافته

ین آثار نرخ بهره و کسری بودجه بر در این ماتریس نیز  بر اساس تغییر در مشتقات جزیی ب

مدل خطی به تحلیل بازی خواهیم پرداخت. نرخ رشد اقتصادی و سطح تورم و با الگوبرداری از یک 

گیرد، ها بر اساس سناریوهای ارائه شده در بخح قبل مورد تجزیه و تحلیل قرار میدر ادامه تحلیل

و به  9به بالاترین رشد اقتصادی ارجحیت  های پیح رو،به طوری که دولت با توجه به استراتژی
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 9ترین تورم رتبه دهد و بانک مرکزی نیز به پایینرا نسبت می 1ترین رشد اقتصادی ارجحیت پایین

 را اختصاص خواهد داد. 1و به بالاترین تورم رتبه 

( تا 12های )چهار سناریو مطرح است، که به ترتیب در ماتریس اینجاهمانند بخح قبل در 

مطرح شده در  شود. فروض مربوط به هر ماتریس به ترتیب مشابه چهار سناریوینشان داده می( 15)

مدل همراه با دو استراتژی است. در این بخح با توجه به فروض مربوط به سناریوی اول و بر اساس 

انک مرکزی کند و برا انتخاب می 𝐷1( تعادل نح جایی است که دولت استراتژی 12ماتریس پیامد )

,𝐷1}دهد یعنی جایی که به آن پاسخ می 𝑅1با انتخاب استراتژی  𝑅1} = و از طرف دیگر  (9,4)

کند و بانک مرکزی با انتخاب را انتخاب می 𝐷3جایی است که دولت استراتژی برِگ تعادل 

,𝐷3}دهد یعنی انتخاب استراتژی پاسخ می 𝑅1استراتژی  𝑅1} = . با این حال تعادل حریصانه (4,9)

یعنی  د،برِگ هستندهد که متناظر با استراتژی تعادلی نح و در این بازی در دو سلول رخ می

{𝐷1, 𝑅1} = {𝐷3, 𝑅1} = در اینجا نیز استراتژی بهینه از نگاه دولت دنبال کردن یک بازی  .0/16

اتژی سیاست مالی و پولی انقباضی را اجرا خودخواهانه زمانی است که دولت و بانک مرکزی استر

استراتژی بهینه ند و از نگاه بانک مرکزی دنبال کردن یک بازی ایثارگرانه متقابل زمانی که کن

 ترکیبی بر اساس سیاست مالی انبساطی و سیاست پولی انقباضی اجرا شود.

 : ماتریس پیامد و تعادل در سناریوی اول12ماتریس 

 
 های پژوهحمنبع: یافته    

( و فروض مربوط به سناریوی دوم به دنبال یافتن سه تعادل هستیم. 13توجه به ماتریس )حال با 

کند و بانک مرکزی با انتخاب استراتژی را انتخاب می 𝐷1که دولت استراتژی  استتعادل نح جایی 

𝑅1 دهد یعنی به آن پاسخ می{𝐷1, 𝑅1} = بانک مرکزی منفعت بیشتری که در این سناریو  (9,6)
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جایی است که دولت استراتژی برِگ کند. از طرف دیگر تعادل نسبت به سناریوی اول کسب می

𝐷3 کند و بانک مرکزی با انتخاب استراتژی را انتخاب می𝑅1 دهد یعنی به آن پاسخ می{𝐷3, 𝑅1} =

در این بازی در سه سلول مواجه هستیم که  نه. همچنین در این وضعیت ما با سه تعادل حریصا(6,9)

و بانک مرکزی  𝐷2دو مورد آن متناظر با استراتژی تعادلی نح و برگ و سومی جایی است که دولت

𝑅1 کند یعنی را انتخاب می{𝐷1, 𝑅1} = {𝐷2, 𝑅1} = {𝐷3, 𝑅1} = . از این رو با انتخاب یک 0/25

 ست.دل در این بخح قابل استخراج اهمکاری سه تعابازی شبه

 : ماتریس پیامد و تعادل در سناریوی دوم13ماتریس 

 

 های پژوهحمنبع: یافته

( و فروض مربوط به سناریوی سوم مسئله مورد تجزیه و 14اساس ماتریس )در اینجا بازی بر 

را  𝐷1استراتژی . در این جا تعادل نح و تعادل حریصانه جایی است که دولت گیردمیتحلیل قرار 

,𝐷1}دهد یعنی به آن پاسخ می 𝑅1کند و بانک مرکزی با انتخاب استراتژی انتخاب می 𝑅1} = (9,6) 

جایی است برِگ است. از طرف دیگر تعادل  0/25و مطلوبیت حاصل از تعادل حریصانه به میزان 

دهد پاسخ می 𝑅1انتخاب استراتژی  کند و بانک مرکزی بارا انتخاب می 𝐷3که دولت استراتژی 

,𝐷3}یعنی   𝑅1} = (4,9) . 
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 : ماتریس پیامد و تعادل در سناریوی سوم14ماتریس 

 
 های پژوهحمنبع: یافته

( و فروض مربوط به سناریوی چهارم تعادل نح جایی است که 15حال با توجه به ماتریس )

دهد به آن پاسخ می 𝑅1ند و بانک مرکزی با انتخاب استراتژی کرا انتخاب می  𝐷1دولت استراتژی 

,𝐷1}یعنی  𝑅1} = و حریصانه جایی است که دولت برِگ و از طرف دیگر تعادل  (9,4)

دهد یعنی  پاسخ می 𝑅1کند و بانک مرکزی با انتخاب استراتژی را انتخاب می 𝐷3استراتژی 

{𝐷3, 𝑅1} =  است. 0/25بیت حاصل از تعادل حریصانه برابر با . مطلو(6,9)

 : ماتریس پیامد و تعادل در سناریوی چهارم15ماتریس 

 
 های پژوهحمنبع: یافته

 گذار بر اساس شواهد اقتصاد ایرانبررسی وضعیت تعادل بین دو سیاست -6

تعادلی های قبلی، نتایج شده در بخح استخراجها و ضرایب در این بخح بر اساس ماتریس

 های حقیقی اقتصادی ایران در طول شح برنامهگذار پولی و مالی بر اساس دادهبازی بین دو سیاست

برای استخراج سه تعادل  گیرد.مورد بررسی قرار می 1400تا سال  1368توسعه بعد از انقلاب از سال 
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شود. به این یل می( تشک16نح، برگ و حریصانه ابتدا ماتریس پیامد در بازی بر اساس ماتریس )

دو مقام ترین سیاست پولی و مالی توسط ترین و انبساطیصورت که در هر برنامه توسعه انقباضی

( 13( تا )10های )دولت و بانک مرکزی شناسایی و سپس بر اساس ضرایب بدست آمده در معادله

شود. ( استخراج می5مقادیر تعادلی رشد اقتصادی و تورم در هر برنامه توسعه بر اساس ماتریس )

 شده است:نتایج حاصل از این ماتریس در ادامه ارائه

 های توسعه ایرانه: ماتریس پیامد برنام16ماتریس 

 های پژوهحمنبع: یافته

که هدف دولت در این بازی دستیابی به بالاترین رشد اقتصادی بر این اساس با توجه به این

ورم است، سه تعادل نح، برگ و حریصانه مورد بررسی و هدف بانک مرکزی دستیابی به کمترین ت

در این ماتریس یک بازیکن به دنبال حداکثر کردن پیامد  کهاینگیرد. همچنین با توجه به قرار می

)دولت( و بازیکن دیگر به دنبال حداقل کردن پیامد )بانک مرکزی( است از این رو تعریف ارائه 
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ک و بان 1( با فرض اینکه دولت بازیکن 3( و معادله )4تعریف )برداری حریصانه در شده برای تعادل

 شود: زیر اصلاح میباشد به صورت  2مرکزی بازیکن 

(26) 𝑇𝐺(𝑢(𝑠)) =
1

𝑀1 − 𝑢1(𝑠) + 1
×

1

𝑢2(𝑠) − 𝑀2 + 1
 

𝑀1که در این معادله  = max
𝑠∈𝑆

𝑢1(𝑠)   و𝑀2 = min
𝑠∈𝑆

𝑢2(𝑠) نتایج حاصل از تعادل حریصانه  .است

 داده شده است:( نشان17( در ماتریس )26بر اساس معادله )

 : تعادل حریصانه برداری در هر بازی17ماتریس 

 

 های پژوهحمنبع: یافته
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که در تعادل نح دولت به دنبال دستیابی به یک  دهدمینتایج حاصل از این جداول نشان 

کند و در ت و بانک مرکزی نیز یک سیاست پولی انقباضی را دنبال میسیاست مالی انقباضی اس

تعادل برگ نیز دولت یک سیاست مالی انبساطی و بانک مرکزی سیاست پولی انقباضی را دنبال 

سعه تعادل نح برای دولت بیشترین رشد کند. همچنین بر این اساس در طول برنامه اول تومی

های سوم و چهارم توسعه بانک مرکزی در تعادل نح با طول برنامهاقتصادی را به همراه دارد و در 

ترین تورم مواجه است. همچنین در تعادل برگ نیز دولت در برنامه سوم توسعه با بیشترین رشد پایین

ی نیز هم در برنامه سوم توسعه و هم در برنامه اقتصادی مواجه است و دراین وضعیت بانک مرکز

ترین سطح از تورم مواجه است. همچنین در تعادل بهینه نح نسبت به سایر چهارم توسعه با پایین

یابد و در سیاست بهینه برگ بانک مرکزی به کمترین ها، دولت به بیشترین پیامد خود دست میتعادل

های دهد که در برنامهر تعادل حریصانه برداری نشان میتورم دست پیدا خواهد کرد. از طرف دیگ

رای سیاست مالی انبساطی به همراه اجرای سیاست پولی انقباضی بیشترین پیامد برای پنجم و ششم اج

آورد. با گیرند به ارمغان میزمانی که دولت و بانک مرکزی یک بازی شبه همکارانه را در پیح می

همچنین  گذار است.متناظر با تعادل نوع دوستانه برگ در بازی بین دو سیاستاین حال این دو تعادل 

 شود.ها اقتصاد وارد یک بازی معمای زندانی نمیکدام از این بازیدر هیچ

 بندی و ارائه پیشنهادهاجمع -7

ی یا همان منطق رندهیگمیتصم 𝑛 نیب کیاستراتژ رفتار و تعاملات به بررسی یباز هینظر

ریه در اقتصاد و کاربرد این نظ گذاردیم ریتأث گریکدیآنها بر  ماتیتصم که پردازد بازیکنان می

گذار پولی و مالی درخور توجه است. کلان مدرن به ویژه در ارتباط با تقابل استراتژیک بین سیاست

این سوال باشیم که در این مطالعه تلاش شده است تا در یک بازی در فرم نرمال به دنبال پاسخ به 

ها خورد و آیا این تعادلمی ونه رقمهای اقتصاد ایران چگانواع تعادل بین دو مقام پولی و مالی با داده

از نوع بازی معمای زندانی هستند یا خیر. در این بازی هدف دولت و بانک مرکزی به ترتیب رسیدن 

بزارهای مالی )کسری بودجه( و پولی )نرخ به بالاترین رشد اقتصادی و تثبیت تورم با استفاده از ا

توان به تعادل نح، تعادل برگ و که از جمله میهای متفاوتی بررسی شده است بهره( است. تعادل

جویانه به دنبال حداکثر . در تعادل نح هر بازیکن به طور انفرادی و منفعتکردتعادل حریصانه اشاره 
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شوند. اما در وارد یک بازی از نوع غیرهمکارانه میکردن سود خود است و از این رو بازیکنان 

کنند و همچنین در دوستانه را در مقابل رقیب خود اعمال میتعادل برِگ بازیکنان یک رفتار نوع 

شوند و تلاش دارند تا با تشکیل همکارانه میتعادل برداری حریصانه بازیکنان وارد یک بازی شبه

 ند. کند را حداکثر ائتلاف با یکدیگر منافع مشترک خو

مقام پولی و مالی، دهد که در بازی با دو استراتژی توسط دو نتایج این پژوهح نشان می

کنند تعادل نح جایی است که دولت و بانک مرکزی هر دو استراتژی سیاست انقباضی را دنبال می

شود. بازی وارد یک معمای زندانی نمی اماو در اکثر این موارد تعادل از نوع تعادل بهینه پارتو است 

یاست مالی انبساطی و بانک خورد که دولت استراتژی سبا این حال تعادل برگ در جایی رقم می

سناریوها پیامد  کنند. با این حال در برخی ازمرکزی استراتژی سیاست پولی انقباضی را دنبال می

بازیکنان بر اساس تعادل نح و برگ متفاوت است. از طرف دیگر در ارتباط با تعادل حریصانه 

در برگیرنده هر دو تعادل نح و  توان بیان کرد که در دو مورد از چهار سناریو تعادل حریصانهمی

و بانک مرکزی دهد با دنبال کردن یک بازی شبه همکارانه توسط دولت برگ است که نشان می

دهد که زمانی که قابل دسترس است. سایر نتایج این بازی نشان میبرِگ هر دو تعادل نح و 

سری بودجه و همچنین حساسیت رشد اقتصادی به نرخ بهره بیشتر از حساسیت رشد اقتصادی به ک

وضعیت در تعادل حساسیت تورم به نرخ بهره بیشتر از حساسیت تورم به کسری بودجه باشد، در این 

نح این بازی منفعت بانک مرکزی بالاتر و همچنین در تعادل برگ نیز پیامد دولت بالاتر از سناریوی 

ری را نسبت به سناریوی اول دارد. اول است. همچنین تعادل حریصانه نیز در این سناریو پیامد بالات

مد این بازی بسیار مشابه با بازی با دو در ادامه بازی با سه استراتژی نیز مورد بررسی قرار گرفت و پیا

دهد که اجرای یک سیاست استراتژی بوده است. همچنین تحلیل وضعیت اقتصاد ایران نشان می

ت مالی و پولی انقباضی( برای دولت بیشترین تعادلی و بهینه نح توسط دولت و بانک مرکزی )سیاس

دلی و بهینه برگ توسط دولت و بانک پیامد را به همراه دارد و همچنین اجرای یک سیاست تعا

گذاران پیشنهاد مرکزی بیشترین پیامد را برای بانک مرکزی به همراه دارد.  از این رو به سیاست

ند به طوری که چنانچه این دو کنراحی شده توجه های خود به نوع بازی طشود در اتخاذ سیاستمی

شند باید استراتژی سیاست پولی و مالی انقباضی مقام به دنبال دستیابی به یک بازی غیرهمکارانه با

را دنبال کنند و برای رسیدن به یک تعادل نوع دوستانه و حمایت متقابل بانک مرکزی سیاست پولی 
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شود که نقح می را دنبال کند. برای مطالعات آتی پیشنهاد انقباضی و دولت سیاست مالی انبساطی

جلس )قوه مقننه( در بازی بین دولت و بانک مرکزی دیده بازان یا میک بازیگر سوم از جمله سفته

توان تعادل می های مختلف تعادل در این بازی پرداخته شود. همچنینشود و سپس به بررسی حالت

 .گذار تحلیل و ارائه کردهای بالا در بازی بین دو سیاستاتژیرا در وضعیت پیوسته برای استر
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Extended Abstract 

Purpose: Validity of a policy to achieve the goal of sustainability is an important 

issue. Stability of expectations through monetary policy is successful when financial 

policies do not make expectations unstable. The coordination between monetary and 

financial policies is done at two different levels, firstly in the short term and in 

accordance with the conventional performance of monetary and financial policies, and 

secondly regarding the long-term effects of macroeconomics, which can affect the 

coordination of unadjusted policies. In the short term, coordination is a policy to 

achieve financial goals, including price stability. The main focus should be placed on 

monetary policies and government debt management. In the long term, the issue of 

policy coordination is adjusted based on how to design the structure of monetary and 

financial policies, which leads to maintaining the path of economic growth in a 

balanced way; that is, it controls inflation and provides financial conditions for 

sustainable growth. This indicates that the financial deficit should be limited to such 

an extent that the capital market can operate without disturbing the allocation of 

resources in the economy and bringing the need for the central bank. Considering the 

continuous budget deficit, one of the most important economic challenges in Iran is 

the dependence of the government budget on oil, because the more the dependence of 

the government budget on oil revenues and its influence on oil impulses, the more 

fluctuations in the demand of the entire economy. The importance of the mentioned 

issue stems from the fact that increasing government spending has been one of the 
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ways to achieve greater economic growth in recent decades, but this has caused 

governments to face the problem of continuous budget deficits. On the one hand, the 

government's income has serious limitations due to the weakness of the tax system 

and some economic structural problems. On the other hand, the adoption of incorrect 

financial policies and lack of proper planning along with population growth lead to an 

increase in demand for public goods such as education and health. This has led to the 

increasing growth of government expenditures. The limitation of the government's 

resources and incomes causes a budget deficit, making governments borrow from the 

central bank to cover this deficit. The monetary authorities' reaction to this issue can 

be effective in the stability of economic policies. 

Methodology: Monetary and financial policies have always been of interest to 

economists as tools to achieve macroeconomic goals. Of course, there have been 

fluctuations in focusing on the positive role of each of the economic policies in 

stabilizing economic fluctuations. The main goal of this research was to examine the 

relationship and coordination between monetary and financial policies in Iran's 

economy. For this purpose, the statistical information of the period 1989-2022 was 

used based on the frequency of the seasonal data. In order to model the interaction and 

relationship between monetary and financial policies in Iran, the Dynamic Stochastic 

General Equilibrium (DSGE) model was used. 

Findings and discussion: Based on the results, the shock of monetary policies 

initially has a very decreasing effect on economic growth and consumption. From the 

fourth period onwards, however, the impact of monetary policy shocks on these two 

variables is positive. This can be due to the existence of unsupported monetary 

policies in the country and the resulting increase in inflation, which has a negative 

impact on consumption and economic growth. As a result of the monetary policy 

shock, the net investment increases sharply at first and reaches a maximum in the 

fourth period and then decreases with a downward trend. Therefore, due to the effects 

of inflation, monetary policies lead to the desire of households and companies to 

increase investment. In the case of government spending, the monetary policy shock 

increased the government spending sharply at first and, after six periods, it went 

through a relatively downward trend with a gentle trend. According to the results, 

financial policy shocks have first led to an increase in consumption and economic 

growth and finally to a decrease. As a result of the financial policy shock, the net 

investment decreases sharply until the sixth period and reaches zero. After that, it 

increases mildly. Also, in response to the financial policy shock, there is an increase 

in the inflation rate and the amount of money in response to the financial policy shock. 

This indicates the supremacy of financial policy over monetary policy in the country. 

Conclusions and policy implications: In Iran, monetary and financial policies are 

always implemented by policymakers with the aim of creating economic growth and 

stability. But, unfortunately, there is always the issue of deviation from the goals and 

the undesirable and negative welfare and economic effects of applying such policies. 

It seems that most of these issues are due to paying attention to monetary and financial 
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goals separately rather than dealing with the interactions of those policies and, most 

importantly, recognizing the goal of preparing executive programs for these two areas. 

On the other hand, the dominance of financial policy and lack of attention to monetary 

and financial policy interactions have limited the power of the central bank to use 

monetary instruments to control inflation. It is necessary to study the interaction of 

monetary and financial policies, both from the point of view of economic 

considerations and with regard to the requirements of revising the implementation of 

those policies in terms of the negative effects on the economy caused by the 

implementation of wrong policies in the economy of Iran. According to the results, it 

is suggested to control the inflation rate and money growth in the country with the 

financial discipline of the government and the reduction of financing the government 

expenses from the area of money creation. In the end, non-violation of the announced 

policies by the policy makers will be the most important factor in reducing the 

financial indiscipline of the government. 

Keywords: Monetary policy, financial policy, inflation, financial dominance, 

dynamic stochastic general equilibrium model. 

JEL Classification: E52, O29, E32, E30, C30 
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و  یهای پولسیاست نیب یارتباط و هماهنگ یبررس
 DSGEه از مدل با استفاد رانیدر اقتصاد ا یمال

  دیجد نینزیک
 4یمحمد موریت، 3یعباس شاکر، 2جواد طاهرپور، 1*روزجاهیتبار ف یمهرعل تیهدا

 1403-02-10پذیرش:                1402-09-10دریافت: 

 چکیده
مورد توجه  یبه اهداف کلان اقتصاااد دنیرساا یبرا یهمواره به عنوان ابزارهای یو مال یهای پولساایاساات 

صاددان  ست  ان بودهاقت ساناتی  البته. ا ست    نو سیا صاد در تمرکز بر نقح مثبت هر یک از   تیدر تثب یهای اقت

های سیاست   نیب یارتباط و هماهنگ یمقاله حاضر بررس   یوجود داشته است. هدف اصل     ینوسانات اقتصاد  

بر اسااااس  1370-1401 یبازه زمان   یمنظور از اطلاعات آمار   نیا یبود. برا رانیدر اقتصااااد ا یو مال  یپول

تعامل و ارتباط بین سیاست پولی و مالی در    یساز شده است. به منظور مدل   ستفاده ا فصلی ی هاداده یفراوان

گر این بود که نتایج بدساات آمده بیان. شااد( اسااتفاده DSGE) مدل تعادل عمومی پویای تصااادفیاز  ایران

رم داشته و گذاری، رشد اقتصادی و توایهشوک سیاست پولی و مالی اثرات مثبتی بر متغیرهای مصرف، سرم

ها در بلندمدت از بین رفته اساات. اما نکته قابل توجه این بوده که اثر ساایاساات پولی بر مالی  اثر این شااوک

شدید بوده که بیان        ست مالی بر پولی  سیا شوک  ست اما اثر  ست        ناچیز بوده ا سیا ست مالی بر  سیا سلطه  گر 

 .پولی در اقتصاد ایران بوده است

 پولی، سیاست مالی، تورم، سلطه مالی، مدل تعادل عمومی پویای تصادفی.سیاست  گان کلیدی:واژ

 JEL: E52, O29, E32, E30, C30بندی طبقه
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 مقدمه -1
ترین هدف سیاست اقتصاد کلان دستیابی به رشد اقتصادی پایدار با توجه به ثبات قیمت مهم

گیرندگان در حوزه هماهنگی بین تصاامیمجه بالایی از اساات. برای نیل به این هدف لازم اساات در
 بستگی  تردیدبی ،بر یکدیگر سیاست پولی و مالی  . تأثیر باشد  وجود داشته  های پولی و مالیسیاست  

ست    سیا شده  به چگونگی اثر متقابل  سلو ملادارد )او در این دو حوزههای اتخاذ  : 2011، 1س و مار
نتیجه شود که  لی و مالی موجب عملکرد ضعیف اقتصادی می  ولان پوئ. فقدان هماهنگی بین مس (25

. هماهنگی مؤثر اسات در بلندمدت  این ناهماهنگی بروز ناپایداری در وضاعیت متغیرهای اقتصاادی  
سیاست  سیاست   شود که برای نیل به این هدف  نظر گرفته می ها درهای پولی و مالی برای پایداری 

های پولی و مالی باید باثبات باشند و پایداری یکی به تنهایی سیاست یعنی پایداری مؤثر، هر یک از
 (.49: 2023، 2لوی و دنگو بدون پایداری دیگری کافی نخواهد بود )

ی پولی و مالی در دستیابی به اهداف اقتصادی از قبیل کنترل هامعتبر بودن هر یک از سیاست

ها است. در این زمینه توجه قابل این سیاستذاری متنیازمند ارزیابی اثرگ تورم و رشد اقتصادی پایدار

. ثبات های پولی و مالی نقح مهمی داردبه ثبات و پایداری در انتظارات افراد بر اثرگذاری سیاست

های مالی این آمیز خواهد بود که سیاستزمانی موفقیت ،و پایداری انتظارات از طریق سیاست پولی

در دو سطح متفاوت  بین سیاست پولی و مالیند. هماهنگی سوق ندهانتظارات را به سمت ناپایداری 

در سیاستی پولی و مالی و ثانیاً  متعارفمدت و متناسب با عملکرد گیرد: اولاً در کوتاهصورت می

های تعدیل نشده تأثیر سیاست بر هماهنگیتواند اثرات اقتصاد کلان در بلندمدت که می خصوص

استی برای رسیدن به اهداف مالی از جمله ثبات قیمت است و هنگی سیمدت هما. در کوتاهبگذارد

های پولی و مدیریت بدهی دولت باشد. در مسائل اصلی در این دوره باید تمرکز بر روی سیاست

های پولی و مالی هماهنگی سیاستی بر مبنای چگونگی طراحی ساختاری از سیاست مسئلهبلندمدت 

شود، سیر رشد اقتصادی به صورت متوازن و متعادل میهداری متعدیل شده است که منجر به نگ

سازد. این امر حاکی از آن یعنی تورم را کنترل کرده و شرایط مالی را برای رشد پایدار فراهم می

است که کسری مالی باید به حدی محدود شود که بازار سرمایه بدون ایجاد اغتشاش در تخصیص 

 (.139: 2019، 3الشاوربی و الموسالمیبتواند عمل کند ) ک مرکزیمنابع در اقتصاد و نیاز به بان
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که سیاست  سیاست مالی تاثیر مستقیمی بر بازار کالا دارد در حالی IS-LMمطابق الگوی 

گذارد و از آنجایی که این دو بازار از طریق متغیرهای دارایی تاثیر می پولی بطور مستقیم بر بازار

های پولی و مالی هم مرتبط هستند در نتیجه سیاست تولید با بهره و سطحکلان اقتصادی یعنی نرخ 

 .(12: 2023، 1)تیموینه کنندپیدا می از طریق تاثیراتی که بر نرخ بهره و سطح تولید دارند با هم تعامل

های بسیار مهم اقتصادی در ایران وابستگی های مداوم یکی از چالحبا توجه به کسری بودجه

ت، زیرا هر چه وابستگی بودجه دولت به درآمدهای نفتی و تأثیرپذیری آن به نفت اس بودجه دولت

های نفتی بیشتر باشد، نوسانات تقاضای کل اقتصاد نیز بیشتر خواهد بود. اهمیت نسبت به تکانه

گیرد که افزایح مخارج دولتی یکی از راهکارهای دستیابی موضوع ذکر شده از آنجایی نشات می

ها با مشکل های اخیر بوده است، اما این مسئله سبب شده تا دولتر در دههتصادی بیشتبه رشد اق

به علت ضعف سیستم مالیاتی و  ی مداوم مواجه شوند؛ زیرا از یک سو درآمد دولتکسری بودجه

رو شده است و از سوی دیگر، های جدی روبهبرخی از مشکلات ساختاری اقتصادی با محدودیت

ریزی صحیح همراه با رشد جمعیت، که به دنبال خود نادرست و عدم برنامههای مالی اتخاذ سیاست

افزایح تقاضا برای کالاهای عمومی مانند آموزش و بهداشت را به دنبال دارد، منجر به رشد 

ی مخارج دولتی شده است. لیکن محدودیت منابع و درآمدهای دولت موجب بروز کسری فزاینده

پردازند که از بانک مرکزی می استقراضپی تامین این کسری به  ها دردولتشود که بودجه می

 های اقتصادی موثر باشد.تواند در پایداری سیاستواکنح مقامات پولی به این موضوع می

نوآوری مطالعه حاضر در بررسی میزان و شدت نوع هماهنگی و رابطه بین سیاست پولی و 

این مطالعه با لحاظ قاعده سیاست پولی و مالی نسبت به  بر این در مالی در اقتصاد ایران است. علاوه

مطالعات پیشین سعی در الگوسازی ارتباط این دو سیاست بوده که در مطالعات پیشین این رابطه از 

طریق در نظر گرفتن قاعده سیاستی برای هر دو بخح کمتر مورد توجه بوده است. بر این اساس 

ل و هماهنگی بین سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایران و بررسی تعاماصلی مطالعه حاضر  مسئله

واکنح متغیرهای کلان اقتصادی به شوک سیاست پولی و مالی در اقتصاد ایران با استفاده از رویکرد 

 مدل تعادل عمومی پویای تصادفی است.

 مسئلهو ساختار مقاله حاضر از پنج بخح تشکیل شده است. در بخح اول به ارائه کلیات 
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شود. در بخح سوم العه پرداخته شد. در بخح دوم به بررسی ادبیات موضوع پرداخته میمط

های تجربی ارائه شده است. در نهایت در شناسی تحقیق ارائه شده است. در بخح چهارم یافتهروش

 شود. گیری و ارائه پیشنهادات اقدام میبخح انتهایی به نتیجه

 ادبیات موضوع -2

 پولی و مالیتعامل سیاست  -2-1
 ازمندیها ناشتغال و ثبات قیمت یداریپا ،یاز جمله رشد اقتصاد یبه اهداف اقتصاد یابیدست

گذاشته  ریهای متخذه بر هم تاثهاست؛ چرا که سیاستدولت یهای اقتصادسیاست انیم یهماهنگ

در بلندمدت  یانبساط یهای پولتآثار متناقض باشند به عنوان مثال اعمال سیاس یو ممکن است دارا

 دکن فیصادرات را تضع ،یقیها گذارده و با کاهح نرخ ارز حققیمت یآثار خود را در سطح عموم

با اعمال  بنابراینکننده صادرات است تیتقو یکاهح ارزش پول مل استیس گریو از طرف د

خواهد شد و  یخنث یکاهح ارزش پول مل استیو فعال، قطعاً آثار س یدیصلاحد یپول استیس

 حیبه افزا یاستقراض از بانک مرکز قیبودجه از طر یکسر یمال نیدر صورت تام زین یلما استیس

 ریانکارناپذ یقیبخح حق یو آثار سوء بر صادرات دارد. هرچند آثار آن بر رو دهیعرضه پول انجام

 . (32: 1401، 1)زارعی و همتی است

است و  مربوطهمقامات  انیم ینگهماه ازمندین یو ارز یمال ی،پول هایموثر سیاست یاجرا

 نیشده برسانند. ا نییها را به اهداف تعدولت توانندیها ماست که اثرات سیاست طیشرا نیدر ا

خواهد  یهای پولسیاست یدر طراح یزمان یبه حذف ناسازگار یانیکمک شا یدر هماهنگ ییکارا

 اریبس قواعدها و مجموعه هیو رو ینهاد باتیو ترت یوجود درجه هماهنگ انیم نیدر ا کرد. هر چند

 نیاز ا کیو ضعف در هر  یو مال یمقامات پول انیم یعدم وجود هماهنگ قطعاً. است تیحائز اهم

 استیس کی یریدولت در عرضه اقتصاد خواهد بود بکارگ فیضع عملکرد اشجهیمقامات، نت

اقتصاد را به همراه خواهد  در یثباتیگذارده و ب گریدر طرف د ییسزا به ریدر هر طرف تاث فیضع

  .داشت

ها بر متغیرهای های پولی و مالی به معنی نحوه تأثیر متقابل این سیاستمیان سیاست هماهنگی
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 سیاست پولی به هاآننظر  . ازشد( مطرح 1984) سط سارجنت و والاساولین بار تو اقتصادی، برای

های تعامل سیاست مراهی سیاست مالی است.نیست و نیازمند حمایت و ه تنهایی قادر به کنترل تورم

بودجه  یبه کسر توانپذیر است. برای مثال میپولی و مالی به دو صورت مستقیم و غیر مستقیم امکان

 دولت به عنوان اولین و مشهورترین تاثیر مستقیم سیاست مالی بر سیاست پولی اشاره کرد. روش اول

انبساطی است  پولیپول جدید است که یک سیاست بودجه دولت از محل چاپ  یتامین مالی کسر

دینگی های نقها و بحرانتورمی، کاهح ارزش واقعی پول، کسری تراز پرداخت و منجر به فشارهای

است، دولت کسری بودجه خود را به روش غیر پولی یعنی  شود. در روش دوم ممکنیا بانکی می

صورت رقابت دولت با بخح خصوصی بر  ر اینتامین کند که د مالی، یااز کانال بازارهای پولی 

قتصاد بخح خصوصی ا رانیها در این بازارها و برونسر منابع بانکی و مالی، منجر به افزایح قیمت

مورد  تواند منجر به آسیب و مانع توسعه اقتصادی شود که یکی از اهدافمی مسئلهد و این شومی

م تامین کسر بودجه دولتی استفاده از منابع مالی های مرکزی در هر کشور است. روش سونظر بانک

ک مرکزی شود که دوباره برای باناست که خود منجر به ریسک نرخ ارز و تراز تجاری می خارجی

 .(58: 1397، 1)انواری و همکاران کننده استنگران

در  استیس یداریدر نظر گرفتن پا ازمندیبصورت موثر ن یو مال یهای پولسیاست یهماهنگ

از  کیاست که هر  نیا یموثر بودن هماهنگ یبرا یضرور طیرااست. ش استیس یشروع اجرا

 حیرا به پ یبحث هماهنگ تیگذاران با جداگر سیاست ی. حترندیقرار گ داریپا ریها در مسسیاست

 گرید یباشد از سو داریها ناپااز سیاست یکیراه  نیموفق نخواهد شد اگر در ب یببرند هماهنگ

 است سریدر طول م استیدر س لاتیازمند در نظر گرفتن تعدیها ندر سیاست یهماهنگ تیموفق

 (.420: 2021، 2)میهالجک

هماهنگی و تعامل بین سیاست پولی و مالی سازوکاری به منظور توضیح دهندگی اثربخشی 

 دیجد ینزیک یهامدلهای ذکر شده بر متغیرهای کلان اقتصادی بوده است. در هر یک از سیاست

خود هستند.  مخارجی سازنهینگر بوده و درصدد بهآینده یخرد اقتصاد یکنند که واحدهایفرض م

 دارند. مطابق یمال استیدر مورد س یمشابه دیدگاه ریکاردوی یجدید دیدگاه ینزیک یهامدل

 
1. Anvari et al. 
2. Mihaljek 
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 کهها همواره برقرار است حال آنتعادل بودجه دولت از طریق تعدیل مالیات یریکاردوی دیدگاه

با  یاین فرض استوار است که مصرف خانوارها از یک قاعده سر انگشت بر نزیک یتابع مصرف قدیم

تمام درآمد خالص خود را  ینزیکنندگان کمصرف و کندیم تیمصرف ثابت تبع ینهای لییک م

جدید  ینزیدر مدل ک کنندگاناست که مصرف یکنند. این در حالیخرج م اتیبعد از کسر مال

 دهند.یم قرار خود مد نظر یمصرف ماتیرا هم در هنگام اتخاذ تصم یو عایدات انتظار هامالیات

که در بالا بدان اشاره  یریکاردوی ریو غ یبر دیدگاه ریکاردوی یبر لحاظ انتظارات مبتن علاوه

و  یهای پولدر مورد نقح سیاست ینظریات اقتصاد شرفتیکه در پ یدیگر از جمله تحولات شد،

 ون،یها است. مطابق دیدگاه پولقیمت تیتثب مسئله است، حولات اقتصاد کلان بوجود آمدهدر ت یمال

از  یپول استیجداگانه س لیتحل این مستقل است. یو در توان یک بانک مرکز فهیتورم وظ تیتثب

لوی و ) کندیمی تلق یگردد که تورم را یک پدیده پولیپول بر م یبه نظریه مقدار یمال استیس

 (.50: 2023دنگ، 

ه بر نقح وجود دارند ک (FTPL) متیق یمال یهم مانند تئور یمخالف یهاچند دیدگاه هر

استقلال بانک  ،متیق یمال یدارند. مطابق تئور دیتورم اقتصاد تاک نییتع دری مال استیمهم س

 کند.یا متورم اقتصاد نقح ایف یهایهم در پویای یمال استیس نبوده و یتورم کاف تیتثب یبرا یمرکز

را به  یپول استیس ،یاز رکود اقتصاد یناشی هامدیریت بحران یبرا متیق یمال یدر عمل تئور

 کند.یم هیتوص یصلاحدید یمال استیس اریعنوان یک ابزار در اخت

 یکند تا برایدر حجم یا نرخ رشد پول، دولت را مجبور م راتییتغ یدیدگاه ریکاردوی طبق

 یریکاردوی ریبر عکس در دیگاه غ دهد. رییخود را تغ یها، مخارج یا بدهتعادل بودجه خود مالیات

پایه  شتریمنجر به انتشار ب یدر دوره جار یدولت یبده است، افزایح در یمال استیکه طرفدار س

تواند بر تقاضا و یم یپول استیس یطبق دیدگاه ریکاردوی کهی حال در د.شویدر آینده م یپول

، 1همکاراند )جعفری و بر خلاف آن دار ینظر یریکاردوی ریاشد، دیدگاه غها اثر گذار بقیمت

1397 :168 :) 

د و در این حالت تمام مخارج شویکه در یک اقتصاد متعادل اجرا م یعیطب یمال استیس -

 د و بودجه در تعادل است.شویم نیتام یاتیمال یهادرآمد از محل یدولت

 
1. Jafari et al. 
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است و این  بیشتردولت  یمخارج دولت از درآمدها است که یزمان ضیانقبا یمال استیس -

 د.شویاتخاذ م یدولت یبده جبرانی برا استیس

است و  یدولت مازاد بر مخارج دولت یاست که درآمدها یزمان یانبساط یمال استیس -

 شود.یزا هم ازآن یاد متورم یمال استیتحت عنوان س

بر  یمبتن یوجود دارد. اول، قاعده مال یلک دگاهیچهار د زین یقاعده مال نییو تع یدر طراح

قاعده  است. دوم، یناخالص داخل دیدولت نسبت به تول یدر انباشت بده تیو محدود سقف نییتع

محدود  یتجار یهابودجه دولت را بر اساس چرخه یکسر زانیبودجه است که م توازن حفظ

 یاقتصاد عموماً که است درشرشد مخارج دولت بر اساس  یسقف برا نییقاعده تع سوم،. کندیم

 بر اساس ایدولت است که  یاتیمال یدرآمدها یکف برا ایسقف  نیی. چهارم، قاعده تعشودیم نییتع

 استفاده از هرکدام یی. کاراشودیم نییتع یناخالص داخل دینسبت به رشد و تول ایدولت و  یهانهیهز

ی سقف برا نییبر تع یروش اول که مبتنبودجه دولت دارد، اما  تیبه وضع یها بستگروش نیا از

)گیلک  ردیگیمورد استفاده قرار م شتریاست ب یدولت به محصول ناخالص داخل یانباشت بده نسبت

  .(179: 1401، 1احمد آبادی و همکاران

 مروری بر مطالعات پیشین -2-2
مطالعه از  ( به بررسی تعامل سیاست پولی و مالی پرداختند. در این2023) 2گروو و فورستی

این بود که تحت شرایط سلطه مالی  دهندهنشانیک مدل کینزی جدید استفاده شد. نتایج این مطالعه 

 گیرد.دولت میزان اعتبار و شهرت مقام پولی به شدت تحت تاثیر منفی قرار می

ای با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری تعامل و طالعه( در م2023) 3دودج و اونتاریو

گر اط بین سیاست پولی و مالی در کشور مصر را مورد ارزیابی قرار دادند. نتایج بدست آمده بیانارتب

این بود که استقلال سیاست پولی منجر به کاهح در سلطه مالی شده و به تبع آن میزان اثربخشی 

 یابد.اقتصاد افزایح میسیاست پولی بر بخح حقیقی 

سیاست پولی و مالی را در کشور چین در دوران ( ارتباط بین 2022) 4یوان و همکاران

 
1. Gilakahmadabadi et al. 
2. Grauwe and Foresti 
3. Dodge and Ontario 
4. Yuan et al.  
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گیری کرونا مورد بررسی قرار دادند. در این مطالعه از یک مدل خودرگرسیون برداری در بازه همه

پولی و مالی اثرات گر این بود که سیاست استفاده شد. نتایج بدست آمده بیان 2000-2020زمانی 

 کلان اقتصادی در این کشور در این دوران داشته است.  مثبتی بر بهبود وضعیت اقتصادی و متغیرهای

( به بررسی تعامل سیاست پولی و مالی در کشور ترکیه 2020) 1تایر بیوکباساران و همکاران

ن مطالعه از اطلاعات ( پرداختند. در ایSVARبا استفاده از روش خودرگرسیون برداری ساختاری )

گر این بود که . نتایج بدست آمده از این مطالعه بیاناستفاده شد 2000-2018آماری بازه زمانی 

 دهند.های عرضه و تقاضا واکنح مکملی از خود نشان میسیاست پولی و مالی به شوک

عه از یک ( به بررسی تعامل سیاست پولی و مالی در ترکیه پرداخت. در این مطال2012) 2کبی

استفاده شد. نتایج بدست آمده از این  2002-2009مدل تعادل عمومی پویای تصادفی در بازه زمانی 

گذار پولی واکنح بیشتری به شکاف تورم نسبت به شکاف تولید گر این بود که سیاستمطالعه بیان

به شکاف تولید  دهد. علاوه بر این نتایج نشان داد که سیاست مالی واکنح خاصیاز خود نشان می

 ندارد. 

در  یو مال یهای پولملات استراتژیک سیاستتعا یبه بررس( 2006) 3بلک کرسانوا و

 یهایافته یپردازند. بر مبنایجدید با فرض تعادل بودجه دولت م ینزیک انگلستان در چارچوب مدل

گذاری مختلف، مقدار رفاه سیاست یهاتحت رژیم ،یگذاری مصلحتسیاست چارچوب ایشان در

گذاران باید در رابطه با درجه انعطاف ستایشان سیا یهایافته یمبنا د. برشویمتفاوت حاصل م

گذار چه یک سیاستبا هم عمل کنند، چنان هماهنگ ها کاملاآن رییهای خود به هنگام تغسیاست

کند. با افزایح دامنه نوسانات  ملع گونهنیهم باید هم یمنعطف داشته باشد، دیگر استییک س

های به سیاست توجه است که ی. این در حالیابدیکاهح م یرفاه اجتماع ،یگذارسیاست یابزارها

 گذاران، رفاه را افزایحسیاست یتاریخ یوابستگ یگذار و به عبارتگذشته توسط هر سیاست

با وجود یک بانک  یگذاری مصلحتایشان، رویکرد سیاست یهایافته یبر مبنا نیدهد. همچنیم

 . دهدیرفاه را کاهح م تورم، حساس به یمرکز

 افتیره با رانیدر اقتصاد ا یو مال یپول استیس یهماهنگ یابیارز( به 1401ی )زارعی و همت

 
1. Tayyar Büyükbaşaran et al.  
2. Çebi 

3. Kirsanova and Blake 
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که  ودشیپرسح پاسخ داده م نیدر پژوهح حاضر به اپرداختند.  ریزمان متغ بیتابع واکنح با ضرا

هماهنگ هستندو  گریکدیبا  یتورم طیدر مواجهه با فشار تقاضا و شرا یو مال یهای پولسیاست ایآ

 افتیبا استفاده از ره رانیا یو مال یهای پولسیاست نیب یپرسح، هماهنگ نیپاسخ به ا یدر راستا

و  ردیگیقرار م یمورد بررس 1399:4تا  1367:1 یدر دوره زمان ریزمان متغ بیتابع واکنح با ضرا

 سیدر ماتر استیدو س نیتعامل ا یشارویپ یوهایتعادل نح، سنار ها،یباز هیدر چارچوب نظر

 1370فصل چهارم  یدوره زمان یآن است که ط گرانیب جید. نتاشویها استخراج مسیاست بیترک

 ییها)دو فصل( تنها دوره 1390تا فصل دوم  1390اول  صلف نی)دو فصل( و همچن 1371تا فصل اول 

اند. هکردبه طور هماهنگ اقدام به کاهح شکاف تورم مثبت  یو مال یپول انگذاراند که سیاستبوده

 1388 انیتا پا 1387و فصل دوم  1385 ییدر سه فصل ابتدا صرفاً زین یو مال یپول یهامقام ن،یمچنه

اند. بر اساس داشته یابه صورت هماهنگ واکنح پادچرخه یکاهح شکاف منف یفصل(، برا 7)

 هااز سال یادر بخح عمده رانیا یبانک مرکز ،هاسیاست بیترک سیو در چارچوب ماتر جینتا نیا

 ترحیب یهماهنگ یبرقرار یبرا شودیم شنهادیپ رو،نیبوده است. از ا یهای مالسیاست عیمط

در دستور  یقانون یهاو چارچوب ینهاد باتیترت یبرخ نییو تب فیتعر ،یو پول یمال انگذارسیاست

م و تور یگذارو هدف یهمزمان قواعد مال یسازادهیبه پ توانیکه از آن جمله م ردیکار قرار گ

 .کرداشاره  یاستقلال بانک مرکز یبرا یچارچوب قانون نییتع

( به سنجح اثر تعامل سیاست پولی و مالی بر متغیرهای 1401آبادی و همکاران )گیلک حکیم

گذاری اقتصادی، ترین معیارها در سنجح اثر سیاستکلان اقتصادی پرداختند. یکی از مهم

گذاری این تعامل بر رشد اقتصادی است. نکته مهم در چگونگی تعامل سیاست پولی و مالی و اثر

ها در راستای تحقق اهداف های پولی و مالی، همکاری بین این سیاستاستمطالعه تعامل میان سی

های پولی و مالی در با در نظر گرفتن تعامل سیاست مطالعهرشد اقتصادی است. بر این اساس، این 

های تواند آثار تغییرات سیاستکه می TVP-VARتفاده از روش های مختلف اقتصاد ایران با اسدوره

های پولی و غیرهای کلان را در طول زمان ارزیابی کند، به مطالعه اثر شوک سیاستاقتصادی بر مت

 دست پرداخته است. نتایج به 1398تا  1379مالی بر تورم و تولید ناخالص داخلی در دوره زمانی 

اثر سیاست مالی بر رشد تولید ناخالص داخلی در مقایسه با سیاست پولی  که اندازه دادآمده نشان 

دهد. اول اینکه، های پولی و مالی دو نتیجه مهم را نشان میتر است. تجزیه و تحلیل تعامل سیاستبیش
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های تری در مقایسه با شوک سیاستتر، اثر بزرگافزایح بدهی دولت به دلیل اثر پایدارتر و گسترده

های اد تورمتواند سبب ایجر رشد تولیدات و افزایح نقدینگی دارد. دوم، سیاست پولی میپولی ب

نقح مسلط سیاست  به ترین توصیه سیاستی این پژوهح این است که با توجهماندگارتر شود. مهم

گذار پولی توجه کافی داشته مالی در اقتصاد ایاران در دوره مورد بررسی، ضروری است که سیاست

تورم استفاده  گذاری پولی با هدف کنترلمند برای سیاستکه بانک مرکزی از چارچوب قاعده باشد

  ه و از هدف اصلی خود یعنی کنترل تورم و حفظ رشد اقتصادی باثبات دور نشود.کرد

های قیمت نفت و ارتقای سازی اثرات تکانه( در تحقیقی به مدل1401) 1توکلیان و همکاران

پرداختند. طبق نتایج این  DSGEن بر متغیرهای کلان اقتصادی ایران با رویکرد تکنولوژی تولید آ

گذاری نفتی، اشتغال، مخارج دولت و مصرف داری بر سرمایهتحقیق، هر دو تکانه اثر مثبت و معنی

غیر نفتی را کاهح داده است. در نتیجه درآمدهای نفتی  GDPگذاری و ، سرمایهداشته و در مقابل

ین دو تکانه، نه تنها در جهت تقویت بخح غیر نفتی نبوده، بلکه موجب تضعیف آن نیز حاصل از ا

که تکانه شده است. همچنین اثر تکانه قیمت نفت بر تولید و صادرات نفت منفی بوده، حال آن

 متغیرها اثر مثبت داشته است. تکنولوژی بر این

های پولی و مالی در ابل سیاست( به بررسی هماهنگی و اثر متق1398توکلیان و همکاران )

یافته پرداختند. این اقتصاد ایران در قالب الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی کینزی جدید تعدیل

برگ انجام؛ و با استفاده از رویکرد ها، بازی تعادل نح و بازی اشتاکلبررسی در چارچوب نظریه بازی

که بهترین شرایط رفاهی در صورت همکاری  بیزی برآورد شد. نتایج این پژوهح حاکی از آن است

تری را گذار و لحاظ وزن بیشتر به تورم رخ خواهد داد و در کل این رویکرد زیان پاییندو سیاست

 نسبت به شرایط دیگر به همراه خواهد داشت. 

 رانیدر اقتصاد ا یو مال یهای پولتعاملات سیاست( به بررسی 1397همکاران )جعفری و 

ها و قیمت یبا فرض چسبندگ ینزیک یایپو یمدل تعادل عموم کیدر قالب  یبررس نیا پرداختند.

و در قالب  یسازنهیبا استفاده از به یو مال یپول انگذاربازار رقابت ناقص انجام گرفت. رفتار سیاست

. برآورد شداستخراج  انگذارسیاست یرو حیپ ودیتوابع هدف و ق فیرو تع هایباز هینظر

تحت نرم افزار متلب  نریافزار داو با استفاده از نرم یزیببرآورد مدل با استفاده از روش یاپارامتره
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که  یدارد در حال یارموافق ادوار تج یرفتار یمال استیس ق،یتحق یهاافتهی یانجام گرفت. بر مبنا

گذار تسلطه سیاس هیفرض ق،یتحق یهاافتهیطبق  نیدارد. همچن یضد ادوار یرفتار یپول استیس

 تیبر تثب شتریب یبانک مرکز دهد،ینشان م قیتحق یهاافتهی. شودیم دیتائ رانیدر ا یبر پول یمال

 در یو مال یپول استیس ها،افتهیو تورم متمرکز است. مطابق  دیهمزمان تول تیتورم و دولت بر تثب

 ،یمال استیبا س سهیقادر م یپول استیس کهنی. به علاوه اهستندهم  کیاستراتژ یهانیجانش رانیا

 نوسانات اقتصاد داشته باشد. تیدر تثب ینقح موثرتر تواندیم

با  رانیدر اقتصاد ا یو مال یپول استیرفتار س یبررس به (1394) 1یدختیطالب ب و مداح

دوره  یط ،یمال استیو س یپول استیمطالعه، رفتار س نیدر اپرداختند.  مارکوف یچرخش کردیرو

شده است. در  یبررس رانیمارکوف در اقتصاد ا یچرخش ی، با استفاده از الگو1392تا  1360 یزمان

 ینگیاز نرخ رشد نقد ب،یاستفاده شد که در آن، به ترت یو مال یپول استیراستا، از دو قاعده س نیا

حاصل  جیاستفاده شده است. نتا یو مال یگذاری پولسیاست هایابزار عنوانبه  یاتیمال یو درآمدها

 یاز مدل نظام چرخش رانیدر اقتصاد ا یاستینشان داد که هر دو قاعده س درستنماییزمون نسبت از آ

مارکوف  یمدل چرخش یبر مبنا ،یو پول یمال استیبرآورد قواعد س جیاساس نتا . برکنندیم تیتبع

، 1364تا  1360 هایدر سال شود؛یم میمورد مطالعه به سه دوره تقس یران، کل دوره زمانیدر اقتصاد ا

تعامل  کیاز  کهطوری  منفعل مواجه بودند، به یو مال یپول استیس کیبا  انگذارهر دو سیاست

 یپول استی، اقتصاد با س1387تا  1365 هایسال در. اندبرخوردار نبوده گریکدیبا  یسازگار یرفتار

گذار سیاست ،یندوره زما نیدر ا ی کهفعال مواجه بوده است؛ به طور یمال استیس کی یمنفعل ول

ست تورم به صورت توانمند واکنح نشان نداده ا حیخود نسبت به افزا یاستیابزار س لیدر تعد یپول

 حیفزاا جه،یو در نت یاتیمال یمعوق دولت موجب کاهح درآمدها یبده حیو به طور همزمان، افزا

از  انگذار، مجدداً سیاست1392تا  1388بودجه دولت شده است. سرانجام، در دوره  یکسر

 .اندکرده یرویمنفعل پ یو مال یهای پولسیاست

های قیمت و تولید نفت خام بر متغیرهای ( به بررسی تاثیر شوک1393) 2خیابانی و امیری

اقتصاد باز نیوکینزی برای اقتصاد ایران  DSGEپولی و مالی و کلان اقتصادی در چارچوب یک مدل 
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های دهد شوکالعمل آنی مدل نشان میو تحلیل توابع عکسسازی پرداختند. نتایج حاصل از شبیه

گذاری، تولید ملی، هزینه نهایی تولید، تورم، مخارج دولت، م بر سرمایهقیمت و تولید نفت خا

داری دارد. همچنین بر اساس نتایج این درآمدهای مالیاتی و اجزای پایه پولی تاثیر مثبت و معنی

گیرد که به دلیل وابستگی در ایران بر پایه درآمدهای نفتی شکل میهای پولی و مالی تحقیق، سیاست

  جه دولت به ارزهای حاصل از فروش نفت است.بالای بود

  شناسیروش -3

 بخش خانوار  -3-1
شود که با مصرف کالا و ، یک نماینده با عمر نامحدود در نظر گرفته میخانواردر بخح 

یابد. تابع آورد که با کار کردن، مطلوبیت آن کاهح میبه دست می مطلوبیتخدمات و حفظ پول، 

 نماینده به شرح زیر است خانوارمطلوبیت در نظر گرفته شده در مدل کینزی جدید برای این 

 (: 16: 1401و همکاران،  دهقاندرست)

∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 Et [

(𝑐𝑡)
1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
−

(Nt)
1+σn

1+σn
+

1

1−b
(
𝑀𝑡
ℎ

Pt
)
1−b

]                                                         (1)  

در اقتصاد به دنبال انتخاب تصمیم بهینه در مورد  خانواردهد که بخح نشان می (1)معادله 

𝑚𝑡)و نگهداری پول  (nt)عرضه نیروی کار،  (ct)مصرف واقعی
ℎ)  ادله، است. در این معEt  بیانگر

0،عملگر انتظارات ≤ β ≤ 𝜎𝑐ضریب تنزیل، دهندهنشان  1 ≠ معکوس کشح جایگزینی بین   1

𝑏معکوس کشح جایگزینی بین زمانی کار، و  σnزمانی مصرف،  ≠ کشح بهره پول است.  1

وی کار دارد که نیر Ntو  دوره قبل به دوره جاری آوردهواحد نقدینگی را از  𝑀t−1نماینده خانوار 

𝑁t برابر با کند کهرضه میع تولیدکنندههای بنگاهآن را به  = ∫ 𝑁𝑗,𝑡dj
1

0
. این خانواده از محل است 

دهد. علاوه بر این، فرض بر این می 𝑇tگیرد و به دولت مالیات می  𝑤tتأمین نیروی کار دستمزدی 

کند گذاری میها سپردهانداز خود را در بانکپس Dtار از ریسک فرار کرده و مقد خانواراست که 

𝐷tکه 
𝑠  سپرده بلندمدت است و نرخ سود𝑅t

d𝑠 = 1 + rt
d𝑠 گیرد. مابقی نیز را می𝐷t

d  های سپرده

Dt  الگوی های مختلف ازهمچنین فرض بر این است که عرضه سپرده به بانک .دیداری است =

∫ 𝐷𝑗,𝑡dj
1

0
  کند.پیروی می 

آن  عایدیو از  خریداری کردهرا   (𝑏𝑡)مشارکت اوراقتمایل دارند  هاخانواراز طرفی 



 

 

 322                     با استفاده از مدل... یراندر اقتصاد ا یو مال یپول هاییاستس ینب یارتباط و هماهنگ یبررس

 

ها از تسهیلات بانکی هم برای این است که خانواده خانوارمند شوند. فرض دیگر برای بخح بهره

𝑙𝑡)کنندهای جاری خود استفاده میتامین هزینه
ℎ)  رسد که مصرف انواده به این نتیجه میزمانی که خ

با  .کنداقدام به دریافت وام و تسهیلات بانکی می آن در دوره اخیر بیشتر از درآمدش بوده است

𝑙𝑡𝑣𝑡با نرخ بهره  توجه به اینکه خانوارها صاحبان بنگاه هستند
𝑙ℎ گذاری و برای سرمایه(𝑙𝑡

𝑖) ها از بانک

گذاری کنند و آن را در دوره بعد با سود آن نند تا با سودآوری تولید سرمایهکیتسهیلات دریافت م

𝑙𝑡𝑣𝑡برگردانند 
𝑙𝑖 ای بالاتر باشد، تقاضا سود تسهیلات سرمایه حاشیه. فرض بر این است که هر چه

 شود و بالعکس:ای بیشتر میبرای تسهیلات سرمایه

𝑟𝑡
𝑘 > 𝑟𝑡

𝑙𝑖 → 𝑟𝑘 − 𝑟𝑙𝑖 ذاریگسود سرمایهحاشیه   =  

𝑙𝑡
𝑖 = 𝑞𝑢 ∗  𝑟𝑡

𝑘 

 شود:به صورت زیر مشخص می خانوار نوعیمعادله محدودیت بودجه برای 

𝑐𝑡 +𝑚𝑡
ℎ + 𝑑𝑡

𝑠 + 𝑑𝑡
𝑑 + 𝑖𝑡 + 𝑡𝑡 + (1 + 𝑙𝑡𝑣𝑡−1

𝑙ℎ ) (
𝑙𝑡−1
ℎ

𝜋𝑡
) + (1 + 𝑙𝑡𝑣𝑡−1

𝑙𝑖 ) (
𝑙𝑡−1
𝑖

𝜋𝑡
) + 𝑏𝑡 =

𝑤𝑡𝑛𝑡+ 𝑟𝑡
𝑘𝑘𝑡 + (1 + 𝑟𝑡−1

𝑑𝑡 )
𝑑𝑡−1
𝑠

𝜋𝑡
+

𝑑𝑡−1
𝑑

𝜋𝑡
+

𝑚𝑡−1
ℎ

𝜋𝑡
+

𝜋𝑡
𝑓

𝑃𝑡
+

𝜋𝑡
𝐵

𝑃𝑡
+ (1 + 𝑟𝑡−1

𝑏 )
𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
               (2)  

𝜋𝑡که در آن 
𝑓  و𝜋𝑡

𝐵  ها مالک ها است زیرا آنخانوارکه متعلق به  شدهو سود بانکی فرض  بنگاهسود

نماینده همچنین با محدودیت دیگری به نام محدودیت سرمایه  خانوارها هستند. ها و بانکبنگاه

 در نظر گرفته شده است: 3مواجه است که به عنوان معادله 

𝑘𝑡+1 = (1 − 𝛿)𝑘𝑡 + 𝑖𝑡 + 𝑙𝑡
𝑖 −

𝜑𝑘

2
(
𝑘𝑡+1

𝑘𝑡
− 1)

2

                                                            (3)  

0که در آن < 𝛿 < 𝜑𝑘 نرخ استهلاک سرمایه و  1 ≥  جایی کهاز آن .هزینه تعدیل سرمایه است 0

های موجودی سرمایه در دورهگذاری موجب افزایح تسهیلات بانکی اخذ شده برای مقاصد سرمایه

,𝑚t, 𝑁t  کند تا تابع مطلوبیت خود را نسبت بهتلاش می خانوارشود بخح آتی می 𝑑t, 𝑘t, 𝑐t, 𝑙t   و

𝑏𝑡 .با توجه به محدودیت بودجه، به حداکثر برساند  

 بخش بنگاه  -3-2
شوند. در الاهای واسطه و نهایی تقسیم میها در این بخح به دو دسته تولیدکنندگان کبنگاه

ترکیبی از کار  را با( jشود که یک کالا )ای فرض میهای واسطه، هر تولیدکننده واسطهبنگاهمورد 

فروشد. همچنین فرض ند و در شرایط رقابت ناقص تحت مدل کینزی جدید میکو سرمایه تولید می
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𝑙𝑡)ایه در گردش های واسطه، تسهیلات سرمبنگاهبر این است که 
𝑓
را برای پرداخت بخشی از  (

در این زمینه برای  (4)کنند. بنابراین، تابع تولید های نیروی کار و تامین سرمایه دریافت میهزینه

  :(261: 1401، 1)گوهری و همکاران اسطه بر اساس ادبیات در نظر گرفته شده استهای وبنگاه

Yj,t = AtKj,t
α Nj,t

1−α                                                                                                          (4)  

α که در آن ∈ دهد که تکنولوژی را نشان می At کشح جایگزینی نیروی کار، سرمایه، و (0,1)

 :در نظر گرفته شده است (5معادله )به عنوان یک معادله خودرگرسیون مرتبه اول به صورت 

𝐴t = ρ𝐴At−1 + (1 − ρA)A̅ + εA,t, 𝜌𝐴 ∈ (0,1)                                                            (5)  

,εA,t~𝑁(0که در آن،  𝜎𝜀𝐴,𝑡) شود دهد که فرض میوری را نشان میتکنولوژی یا شوک بهره

ای های واسطهبنگاهطور که بیان شد است. همان 𝜎𝜀𝐴,𝑡 میانگین صفر و واریانس  دارای توزیع نرمال با

  کنند:( از تسهیلات بانکی استفاده میγهای تولید خود )برای تامین بخشی از هزینه

𝐿𝑓𝑗,𝑡 = 𝛾(𝑃𝑗,𝑡𝑟𝑡
𝑘𝑘𝑗,𝑡 + 𝑃𝑗,𝑡𝑤𝑡𝑛𝑗,𝑡)                                                                                (6)  

بر های تعدیل ( با هزینه1982واسطه نیز بر اساس قانون روتمبرگ )های بنگاهاز سوی دیگر، 

 : روبرو هستند (7اساس معادله )

𝑃𝐴𝐶𝑗,𝑡 =
𝜑𝑝

2
(

𝑃𝑗,𝑡

𝑃𝑗,𝑡−1(�̅�)
− 1)

2

𝑌𝑡                                                                                    (7)  

𝜑𝑝که در آن ≥ شرایط نرخ تورم در  �̅�  پارامتر هزینه تعدیل یا درجه چسبندگی قیمت است،  0

𝑌𝑡و  پایدارتعادل  دنبال یا به  بودهود کردن س نماینده عموماً به دنبال حداکثر بنگاهتولید کل است.   

در نظر گرفته  (8)اولین وضعیت به عنوان معادله  مطالعه. در این است های خودحداقل رساندن هزینه

 (:1394، 2)احمدیان بنگاه استشده است که تصمیم بهینه برای به حداکثر رساندن سود 

Et∑ [𝜆𝑡𝛽
𝑡 𝜋𝑡

𝑓

𝑃𝑡
]∞

t=0                                                                                                          (8)  

𝜋𝑡) بنگاهکه در آن تابع سود اسمی 
𝑓
 : شودبه صورت زیر مشخص می (

πj,t
f = Pj,tYj,t − PtmctYj,t − PAC𝑗,𝑡                                                                             (9)  

دهد. از این رو، را نشان می نهایی تولیدهزینه   mctهزینه تعدیل قیمت است و 𝑃𝐴𝐶𝑗,𝑡 که در آن

 ، نیروی کار𝑘j,t(، موجودی سرمایه 7-4واسطه، سود مورد انتظار خود را با توجه به روابط ) بنگاه
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(𝑁j,t) فتیو تسهیلات دریا𝑙𝑓j,t  کندحداکثر می . 

 کالای نهایی تولیدکنندهبنگاه  -3-3
د خریداری رای را از تولیدکنندگان ختولیدکننده کالای هدف، کالاهای واسطه بنگاه

کند. معادله تولید می 1استیگلیتز -تابع جمعگر دیکسیت کند و محصول مورد نظر را با استفاده از می

 دهد.را نشان می اهبنگتابع تولید  (10)

Yt = (∫ Yj,t
(
θ−1

θ
)dj

1

0
)

θ

θ−1

, θ > 1                                                                                 

(10) 

 بنگاهکشح جایگزینی ثابت است.  θدهد و را نشان می تولیدی بنگاه واسطکالای  𝑌𝑗,𝑡که در آن 

 های واسطخریداری شده از بنگاه به دنبال حداکثر کردن سود خود بر اساس قیمتنهایی ننده تولیدک

و استخراج شرایط مرتبه اول، تقاضای کالای تولید شده توسط است. پس از به حداکثر رساندن سود 

  آید:بدست می (11معادله )به صورت  بنگاههر 

Yj,t = (
Pj,t

Pt
)
−θ

Yt                                                                                                        (11)  

 تابعی از قیمت نسبی j که در آن تقاضا برای کالا
Pj,t

Pt
با اعمال  سپساست.  Ytنهایی و تولید کالای  

محاسبه  (12معادله )ی هدف به صورت ، قیمت کالانهاییشرط سود صفر برای تولیدکننده کالای 

 :شودمی

Pt = (∫ Pj,t
1−θdj

1

0
)

1

1−θ
                                                                                                (12)  

 بخش بانک  -3-4
های ها با وجود روشبانکسیستم تامین مالی در ایران مبتنی بر بانک است. بدین معنا که 

با آن روبرو شود،  دیبا بانک تجاریکه  یمشکلمختلف تامین مالی در این زمینه نقح بسزایی دارند. 

دهنده تابع ( نشان13معادله ) .ترازنامه بانک است تیبا توجه به محدود ینقد انیحداکثر کردن جر

وری که در بخح دارایی شامل هدف بانک با توجه به وضعیت اقلام ترازنامه خود است به ط

𝐺𝐵𝑡( و اوراق دولتی )𝐿𝑡تسهیلات )
𝑑𝑏( و در بخح بدهی نیز شامل سپرده )𝐼𝐵𝑡 و سرمایه بانک )

 
1. Dixit Stiglitz 
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(𝐾𝑡
𝑏 .است ) 

𝑚𝑎𝑥𝐸0 ∑ 𝛽𝑃
𝑡∞

𝑡=0 𝜆𝑡
𝑃[(1 + 𝑅𝑡)

𝑏𝜂𝑡(𝑗)𝐵𝑡(𝑗)(1 − 𝛿𝑡
𝑑𝑏) + (1 + 𝑟𝑡

𝑔
)(1 − 𝜂𝑡(𝑗))𝐵𝑡(𝑗) −

(1 + 𝑟𝑡
𝑖𝑏)𝐼𝐵𝑡(𝑗) − 𝐾𝑡

𝑏(𝑗) − 𝐴𝑑𝑗𝑡
𝑘𝑏(𝑗) − 𝐴𝑑𝑗𝑡

𝑚𝑐(𝑗)]                                                  (13)  

𝛽𝑃 که ییجا
𝑡𝜆𝑡
𝑃 یتصادف لیتنز بیضر دهندهنشان ،𝑅𝑡

𝑏 ،𝑟𝑡
𝑔 ،𝑟𝑡

𝑖𝑏 نرخ سود )خالص(  بیبه ترت

. ی هستندبانک نیدر بازار ب تسهیلاتنرخ بهره )خالص(  ،ی، نرخ سود )خالص( اوراق دولتتسهیلات

 ( در نظر گرفته شده است. 14این هزینه تعدیل به صورت معادله )

𝐴𝑑𝑗𝑡
𝑘𝑏(𝑗) =

𝑘𝑘𝑏

2
(
𝐾𝑡
𝑏(𝑗)

𝐵𝑡(𝑗)
− 𝜈𝑏)

2

𝐾𝑡
𝑏(𝑗)                                                                        (14)  

𝐾𝑡
𝑏 کمتر باشد،  ییبانک به کل دارا هیسرما نیبانک است. هرچه نسبت ب ازیمورد ن هیسرما

 هیسرما تیکفا تیدبه منظور محدو 𝜐𝑏است.  شتریب بانکبه  تسهیلات یواحد اضاف کی مهیجر نهیهز

𝐴𝑑𝑗𝑡(، اصطلاح 2010) دیبشده است. مانند  نییتع %8در  3بازل  ازیمورد ن
𝑚𝑐 لیتعد نهیهز کی 

 تسهیلات اعطاییکنترل  یبرا دیشود که بانک با ریتفس ینظارت نهیتواند به عنوان هزیاست که م

 تسهیلاتداده شده در بازار  صیبپردازد. هر چه سهم منابع تخص بانک تجاری دیگرداده شده به 

با آن مواجه شود،  دیبا یاضاف تسهیلاتواحد  کیارائه  یبرا بانک تجاریکه  یانهیباشد، هز شتریب

 : داد تیدرجه دوم رسم لیتعد نهیتوان آن را به عنوان هزی. مستا شتریب

𝐴𝑑𝑗𝑡
𝑚𝑐(𝑗) =

𝜒𝑑𝑏

2
([𝜂𝑡(𝑗) − �̅�]𝐵𝑡(𝑗))

2                                                                       (15)  

 (16به صورت معادله )ترازنامه  تیدر هر دوره از محدود دیمنابع با یکسر یبانک دارا

 :کند تیتبع

𝐵𝑡(𝑗) = 𝐼𝐵𝑡(𝑗) + 𝐾𝑡
𝑏(𝑗)                                                                                           (16)  

 د. شویم 𝐿𝑡 یهاو وام 𝐺𝐵𝑡 یاست که شامل اوراق دولت هاییمجموع دارا 𝐵𝑡در آن  که

𝐵𝑡(𝑗) = 𝐿𝑡(𝑗) + 𝐺𝐵𝑡
𝑑𝑏(𝑗)                                                                                         (17)  

𝐼𝐵𝑡 وام  منابع مازادهای با بانکاز  یبانک نیدر بازار ب یکسر یدارا یهااست که بانک یمنبع

𝐾𝑡و  رندیگیم
𝑏 د: کنیم تیتبع ریاست که از قانون ز یبانک هیدهنده سرمانشان 

𝐾𝑡
𝑏(𝑗)𝜋𝑡 = (1 − 𝛿𝑏)𝐾𝑡−1

𝑏 (𝑗) + 𝛺𝐽𝑡−1
𝑑𝑏 (𝑗)                                                                  (18)  

𝛿𝑏 و Ω هیانباشت سرما یبرا یبانک و سهم سود مصرف هیسرما ینرخ استهلاک فصل بیبه ترت 

 .ها در ترازنامه بانک استییاز کل دارا تسهیلاتسهم  دهندهنشان 𝜂هستند.  یبانک دیجد
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𝐿𝑡(𝑗) = 𝜂𝑡(𝑗)𝐵𝑡(𝑗)                                                                                                   (19)  

 بانک مرکزی -3-5
گذار پولی است که بر اساس نتایج مطالعات قبلی، بانک مرکزی در ایران بالاترین سیاست

کند. علاوه بر این، تغییرات نرخ سود بانکی در یرا کنترل م نرخ سود بانکی و شورای اعتبار و پول

های پولی موثر در وقوع چرخه تجاری در نظر گرفته شده تکانهمشابه با مطالعات اخیر،  مطالعهاین 

شود که بانک مرکزی نرخ بهره بانکی را در چارچوب قانون پول تیلور است. بنابراین، فرض می

 :(186: 1402، 1کاران)گودرزی و هم ندکتنظیم می

(1 + 𝑟𝑡
𝑑𝑠) = (

1+rt−1
ds

1+r̅ds
)
ρr

(
1+πt

1+π̅
)
ρπ
(
yt

y̅
)
ρy
(
μt

μ̅
)
ρm
+ 휀𝑡

𝑟𝑑𝑠                                            (20)  

,r̅ds که در آن، π̅, y ̅ وμ̅  دار، نرخ تورم، تولید و های مدتسود سپردههای به ترتیب نرخ

휀𝑡 تعادل پایدار هستند. علاوه بر این، حالت رشد نقدینگی در 
𝑟𝑑𝑠ها است. نرخ سود سپرده𝜌π, ρy  و

ρm های پولی هستند. های مرتبط با نرخ تورم، تولید و رشد نقدینگی در اجرای سیاستبه ترتیب وزن

 : ته شده استدر نظر گرف μtی نرخ رشد نقدینگی برا (21)معادله 

μt =

𝑀𝑡
𝑃𝑡

Mt−1
Pt

                                                                                                                   (21)  

دهد. از سوی دیگر، فرض جاری و قبل نشان می حجم نقدینگی را در دورهMt−1  و Mtکه در آن، 

مرکزی علاوه بر تعیین نرخ سود بانکی با توجه به عملکرد زیر، از نسبت ذخیره بر این است که بانک 

 :قانونی به عنوان ابزار سیاست پولی نیز استفاده کند

𝑟𝑟t = πt
ϑrr
π

rrt−1
ϑrr
lr

휀𝑡,𝑟𝑟                                                                                                   (22)  

 دولتبخش نفت و  -3-6
های متفاوتی جهت وارد کردن بخح نفت در مدل وجود دارد. به طور کلی برخی از روش

زا از فرآیند برونگیرند اما در سایر مطالعات ها در نظر میمطالعات، بخح نفت را مانند رفتار بنگاه

کنند. در مطالعه حاضر، تولید بخح نفت با استفاده از سازی بخح نفت استفاده میبرای مدل

کثرسازی سود استفاده نشده است زیرا شرکت ملی نفت ایران متولی تولید و فروش نفت در حدا

 
1. Gudarzi et al.  



 

 

 1403، پاییز و زمستان و دوم شماره سیسال شانزدهم،  مقاله پژوهشی/                                                       327

 

 

ه عبارت دیگر، های دولتی دیگر بدنبال حداکثرسازی سود نیست. بایران است که مانند اغلب شرکت

 به دلیل وابستگی جریان تولید نفت به ذخایر نفتی کشور و نیز سهمیه دریافتی اوپک، افزایح سرمایه

خیز حداکثرسازی سود دهد. بنابراین، در اغلب کشورهای نفتو نیروی کار تولید را تغییر نمی

قتصاد به قیمت جهانی شود که تمام نفت خام استخراجی در اگیرد. در این مدل فرض میصورت نمی

اره با توجه به مسائل اش گیرد.شود و درآمد ارزی حاصل از آن در اختیار دولت قرار میصادر می

 شود. در نظر گرفته می 𝐴𝑅(1)شده، درآمدهای حاصل از صادرات نفت به صورت یک فرایند 

𝑛𝑂𝑖𝑙𝑡 = (1 − 𝜌𝑜𝑖𝑙)𝑙𝑛𝑂𝑖𝑙 + 𝜌𝑂𝑖𝑙 ln 𝑂𝑖𝑙𝑡−1 + 휀𝑡
𝑜𝑖𝑙 ;   휀𝑡

𝑜𝑖𝑙~𝑁(0, 𝜎𝑜𝑖𝑙
2 )                         (23)  

( در هر دوره از 𝑁𝐷𝐹𝑡توسعه ملی )شود که انباشت ذخایر صندوق علاوه بر این فرض می

 کند:فرایند زیر تبعیت می

𝑁𝐷𝐹𝑡 = 𝑁𝐷𝐹𝑡−1 + ∅𝐹𝑂𝑖𝑙𝑡 − 𝐹𝑡 + 𝛼𝑛𝑑 𝑁𝐷𝑡 + 𝑍𝑡                                                    (24)  

مانده ذخایر صندوق توسعه ملی از دوره قبل که به دوره فعلی منتقل  𝑁𝐷𝐹𝑡−1که در آن 

تسهیلات اعطا شده صندوق به بخح خصوصی،  𝐹𝑡سهم صندوق از درآمدهای نفتی،  𝐹∅شود. می

𝑁𝐷𝑡  ،خالص بدهی بخح خصوصی به صندوق𝛼𝑛𝑑   درصدی از خالص بدهی بخح خصوصی به

سود واریزی به صندوق از محل  𝑍𝑡شود و ازپرداخت میصندوق است که در هر دوره به صندوق ب

 گذاری آن بخح از منابع صندوق است که به بخح خصوصی تسهیلات داده نشده است. سپرده

خود را از محل  جاری و عمرانی فرض بر این است که دولت مخارج بخح دولت نیزدر 

، درآمد واقعی از فروش (𝑡t) ت ]مالیات بر مصرف، مالیات بر درآمد و ...[آوری مالیاجمع

: 1398)توکلیان و همکاران،  کندو سایر درآمدها تامین می  (𝑏𝑡)، فروش اوراق قرضه (oi𝑙t)نفت

63).  

gt + (1 + 𝑟𝑡−1
𝑏 )

𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
= tt + [

(1−∅𝐹−∅𝑁𝐼𝑂𝐶)𝑂𝑖𝑙𝑡

𝑃𝑡
] + 𝑏𝑡 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡                                 (25)  

 شرایط تسویه بازار -3-7

دهد عرضه کل برابر با فرض بر این است که بازار کالای هدف در تعادل است که نشان می

 : تکل تقاضا اس

𝑦𝑡 = ct + it + gt                                                                                       (26)  
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گذاری باید برابر با کل تقاضا )کل مصرف خصوصی، سرمایه (𝑦𝑡) بر این اساس، کل تولید

سیاست پولی و مالی و اعتبار این  . در بخح انتهایی در مورد هماهنگیو مخارج دولتی( باشد

 یاصل یرهایبر متغ یهای اقتصادمرتبط با آثار سیاست ینظر اتیادبها لازم به ذکر است که سیاست

مورد  یدیحدلاهای صها در مقابل سیاستسیاست یمندمحور اول قاعده در. اقتصاد دو محور دارد

ی هاکانال لیهای اقتصاد و تحلل سیاستانتقا یهاسمی. محور دوم به مکاندریگیم قرار یبررس

 یو مال یهای پولسیاست ی و اعتبارمسئله اثربخش .پردازدمیاقتصاد  یرهایها بر متغسیاست یاثرگذار

و  یهای پولسیاست ی. منظور از هماهنگدارد هاسیاست نیا انیم یهماهنگ زانیبه م یادیز یوابستگ

 یمتفاوت مدتانیاهداف م یحت یگاه و از ابزارها نکهیها با وجود اسیاست نیآن است که ا یمال

 را گریکدیه و اثر کردحرکت  یاقتصاد داریرشد پا نیاما هر دو در جهت تأم کنند،یاستفاده م

های سیاست یو اجرا یطراح لیدل است که به نیبه آن توجه داشت ا دیکه با یاکنند. نکته تیتقو

دو  یدر موارد متفاوت،ی هاتیمحدود ا اهداف، منابع ودو نهاد مختلف ب یاز سو یو مال یپول

 ن،یکنند. بنابرا یرا خنث گریکدی همساز نبودن آثار مثبت لیمذکور ممکن است به دل استیس

به  یابیبه منظور دست یو مال یپولی هاو مقام ضرورت است کی یو مال یهای پولسیاست یهماهنگ

داشته باشند.  یهماهنگ گذاریسیاستی و ابزارها هایژاسترات نهیدر زم دین بالااهداف اقتصاد ک

شود. در  انجام بلندمدت مدت ودر دو سطح کوتاه دیبا یو مال یهای پولسیاست یهماهنگ

 یپول استیس تیریها باشد که بر مدتبا تمرکز بر ثبات قیم دیها باسیاست یمدت، هماهنگکوتاه

به  یاستیس بیاست که ترک یدر بلندمدت، ضرور اما دارد. دیتأک دولت یبده یمال نیتأم وهیدر ش

 . دکن نیتأم بلندمدت یاقتصاد را با توجه به رشد اقتصاد یکار گرفته شود که تعادل کل

 های تجربییافته -4

مرتبه اول و حل معادلات، وضعیت پایداری متغیرها پس از استخراج شرایط  در این بخح

کردن معادلات شوند. سپس، لگاریتم برای خطیازنویسی میمحاسبه شده و معادلات در این مورد ب

شود. پس از و تقریب مرتبه اول تیلور در نظر گرفته می اهلیگ تعادل با استفاده از رویکرد

سازی معادلات مدل، پارامترهای آن با استفاده از مطالعات تجربی در این زمینه کالیبره و خطی

سازی شده شبیه MATLAB در نرم افزار Dynare ضای برنامهشود. در نهایت الگو در فمی برآورد
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در راستای سنجح رابطه بین . شودهای توابع پاسخ آنی بررسی میو هدف تحقیق با ترسیم شکل

-1401در بازه زمانی  ها در این مطالعه از یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی کینزین جدیدمتغیر

استفاده شده است. در این مطالعه برای برآورد پارامترهای  یهای فصلبر اساس فراوانی داده 1370

پیشین مدل از روش بیزی استفاده شده است که در آن مقادیر اولیه برای پارامترها به عنوان توزیع 

های واقعی ترکیب شود و این مقادیر اولیه با نتایج برآورد حداکثر درستنمایی بر اساس دادهتعیین می

 حالت باثبات برای مقایسه نشان داده شده است:  نتایج متغیرها در در ادامهشود. می

 متغیرها در حالت باثبات :1جدول 

 مقدار پارامتر

 526/0 داخلینسبت مصرف به تولید ناخالص 

 216/0 گذاری به تولید ناخالص داخلینسبت سرمایه

 227/0 نسبت مخارج دولت به تولید ناخالص داخلی

 های پژوهحمنبع: یافته                      

پس از معرفی الگو ابتدا باید توزیع، میانگین و انحراف معیار پیشین که برای پارامترها در نظر 

بیزی( و برآورد )مانندبرآورد  )کالیبراسیون(، . ضرایب از روش مقداردهیشودشود تعیین گرفته می

ش بیزی استفاده برآورد پارامترهای مدل از رو. در این مطالعه برای شودتواند محاسبه دو می یا هر

شود و این مقادیر شده است که در آن مقادیر اولیه برای پارامترها به عنوان توزیع پیشین تعیین می

شود. اگر اطلاعات های واقعی ترکیب میاولیه با نتایج برآورد حداکثر درستنمایی بر اساس داده

برآورد  ایی نتواند کمکی بهحداکثر درست نمبرآورد  وده واولیه در توزیع پیشین کامل و دقیق ب

شود. اما اگر اطلاعات توزیع پیشین بندی( میمدل کند روش بیزین تبدیل به کالیبراسیون )درجه

  شود.نمایی میحداکثر درست دقیق بوده باشد روش بیزین تبدیل به روش کاملا نادرست و غیر

 ترهای مدل: توزیع پیشین و پسین پارام2جدول 

 میانگین پیشین )انحراف معیار پیشین( توزیع پارامترمقدار  تبیین

 کنندهعامل ترجیحات زمانی مصرف
95/0 

(0125/0) 
 بتا

032/0 
(018/0) 

 هایی که قادر به تعدیل قیمت خود نیستند.درصد بنگاه
9648/0 

(0125/0) 
 بتا

7/0 
(02/0) 

 سهم سرمایه خصوصی در تولید
4427/0 

(02/0) 
 بتا

42/0 
(02/0) 
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 میانگین پیشین )انحراف معیار پیشین( توزیع پارامترمقدار  تبیین

 کشح جانشینی بین سرمایه خصوصی و دولتی
0953/0 

(01/0) 
 نرمال

1/0 
(01/0) 

 عکس کشح جانشینی بین زمانی مصرف
5/1 

(05/0) 
 گاما

662/1 
(05/0) 

 عکس کشح نیروی کار
24/2 

(0499/0) 
 گاما

175/2 
(05/0) 

 عکس کشح تراز حقیقی
0721/1 

(0205/0) 
 گاما

39/2 
(05/0) 

 استاندارد شوک سیاست پولی خطای
06/0 

(003/0) 
گامای 
 معکوس

1/0 
(00/0) 

 شوک سیاست مالی خطای استاندارد
08/0 

(00/0) 
گامای 
 معکوس

05/0 
(00/0) 

 های پژوهحمنبع: یافته

کارلو -هایی با عنوان زنجیره مارکوف تجربه مونتیکی از نتایج مهم داینر ارائه شکل

(1MCMC است. نتایج )ای اول، دوم و سومگشتاورهMCMC   در و آزمون بازتشخیصی چندمتغیره

و همگرایی  MCMCنمودار  شدطور که مشاهده همانانتهای مقاله در بخح پیوست ارائه شده است. 

، رفتار پویای متغیرهای 2العمل آنیدر سایر نمودارها نشان از خوبی برازش مدل دارد. توابع عکس

هایی به اندازه یک انحراف معیار به هر متغیر را نشان شدن شوکم وارد الگو در طول زمان هنگا

شوک ناشی از  ، به بررسی اثرپارامترهای مدلبرآورد  دهد. در ادامه با قرار دادن نتایج حاصل ازمی

های شوک سیاستدر بخح اول . شودبر متغیرهای کلان اقتصادی پرداخته میمالی  سیاست پولی و

های پولی را به مدل نشان (، نتایج ورود شوک سیاست1. شکل )شد وارد DSGEپولی بر مدل 

دارد. اما از رشد اقتصادی و مصرف های پولی در ابتدا تأثیر بسیار کاهشی بر شوک سیاست دهد.می

تواند به های سیاست پولی بر این دو متغیر مثبت است. علت آن میدوره چهارم به بعد، تأثیر شوک

پولی بدون پشتوانه در کشور و افزایح تورم ناشی از آن باشد که بر مصرف  هایاستدلیل وجود سی

گذاری در اثر شوک سیاست پولی در ابتدا خالص سرمایهو رشد اقتصادی تأثیر منفی گذاشته است. 

یابد. یابد و در دوره چهارم به حداکثر رسیده و سپس با روندی نزولی کاهح میبه شدت افزایح می

 
1. Markov Chain Monte Carlo 
2. Impulse Response Function (IRF) 
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ها برای افزایح های پولی به دلیل آثار تورمی، منجر به تمایل خانوارها و بنگاهتبنابراین سیاس

را به  مخارج دولت، شوک سیاست پولی در ابتدا مخارج دولتدر مورد شود. گذاری میسرمایه

 .کندنزولی را طی می دوره، با روندی ملایم، روندی نسبتاً 6شدت افزایح داده و پس از گذشت 

 

 
 شوک سیاست پولیبرای  DSGEنتایج مدل : 1شکل 

 های پژوهحمنبع: یافته                             

دهد. بر اساس نتایج، شوک را به مدل نشان می سیاست مالی، نتایج ورود شوک 2شکل 

. خالص است و در نهایت کاهح آن شده ابتدا منجر به افزایح مصرف و رشد اقتصادی مالیسیاست 

رسد یابد و به صفر میتا دوره ششم به شدت کاهح می مالیدر اثر شوک سیاستی  گذاریسرمایه

همچنین در واکنح به شوک سیاست مالی شاهد یابد. و پس از آن، به صورت ملایم افزایح می

گر سلطه م و همچنین حجم پول در واکنح به شوک سیاست مالی بوده که بیانافزایح در نرخ تور

 پولی در کشور بوده است.  سیاست مالی بر سیاست
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 مالی شوک سیاستبرای  DSGE: نتایج مدل 2شکل 

 های پژوهحمنبع: یافته                                

به محاسبه معیارهای خوبی برازش و گشتاورهای مورد نظر در خصوص مقادیر واقعی در انتها 

( خلاصه شده 3یج حاصل در جدول )نتا شده است. پرداخته Matlabدر محیط  سازی شدهو شبیه

 است. 

 های واقعیسازی شده و دادهخودهمبستگی و انحراف معیار متغیرهای شبیه: مقایسه ضرایب 3جدول 

 ضریب خود همبستگی در وقفه انحراف معیار

سازی شده و های شبیهداده
مقدار  واقعی

 سازی شدهشبیه
های داده

 واقعی

سازی مقدار شبیه
 شده

 واقعی هایداده

2 1 0 2 1 0 

 انحراف تولید 1 61/0 27/0 1 56/0 25/0 062/0 071/0

 تورم 1 27/0 17/0 1 23/0 11/0 31/0 25/0

 مصرف 1 68/0 21/0 1 76/0 27/0 045/0 036/0

 سرمایه گذاری 1 44/0 15/0 1 55/0 24/0 039/0 035/0

 های پژوهحمنبع: یافته



 

 

 1403، پاییز و زمستان و دوم شماره سیسال شانزدهم،  مقاله پژوهشی/                                                       333

 

 

مقادیر توان با های صفر، یک و دو را میی متغیرها در وقفهاین اساس، ضریب خودهمبستگ بر

 نتایج بدست آمدهاساس  . برکردسازی شده مقایسه ها از الگوی ادوار تجاری پولی شبیهمتناظر آن

 ه است. کردسازی شود که الگو به خوبی مقادیر فوق را برای متغیرها شبیهمشاهده می

 گیری و پیشنهادهانتیجه -5
ایران بود.  ی در اقتصااادتعامل و ارتباط بین ساایاساات پولی و مالحاضاار بررساای  لهمقاهدف 

بازه زمانی        فصااالیهای  بر اسااااس فراوانی داده 1370-1402برای این منظور از اطلاعات آماری 
( DSGEمدل تعادل عمومی پویای تصادفی )  مقالهاستفاده شده است. رویکرد مورد استفاده در این     

توساااط  یهمواره با هدف ایجاد رشاااد و ثبات اقتصااااد یو مال یهای پولیاساااتدر ایران سااابود. 
ست    سفانه همواره بحث انحراف از اهداف   آیند؛یم در گذاران به اجراسیا و  یاثرات رفاهو اما متأ

این  شااتریکه ب رساادیساات. به نظر مامطرح  ییهاساایاساات نیچن اعمال ینامطلوب و منف یاقتصاااد
صرف به    سائل از توجه  ست    نیعدم توجه به تعاملات ب و طور مجزاب یو مال یاهداف پول م های سیا

 ین پولاگذارسیاست اهداف نیو از همه مهمتر عدم شناخت یا عدم توجه به تعاملات ب یو مال یپول
و  یمال است یس  وجود سلطه  ی. از طرفشود یم یاین دو حوزه ناش  یاجرای یهابرنامه هیدر ته یو مال

 یرا در اسااتفاده از ابزارها یقدرت بانک مرکز ،یو مال یهای پولاملات ساایاساات عدم توجه به تع
 یو مال یهای پولنحوه تعامل سیاست   یکنترل تورم محدود ساخته است. مطالعه و بررس    یبرای پول

ی هاساایاساات  یو هم با توجه به الزامات تجدید نظر در نحوه اجرا یاقتصاااد هم از دید ملاحظات
های نادرساات در ساایاساات  یاز اجرا یاقتصاااد ناشاا  بر مترتب یلحاظ عوارض منفبه  یمال و یپول

گر سلطه سیاست مالی بر سیاست       بیانمطالعه حاضر   نتایج اجتناب ناپذیر است.  یاقتصاد ایران، امر 
 لک ی(، گ1398) و همکاران  انی توکلنتایج بدسااات آمده از این مطالعه با نتایج          پولی بوده اسااات.

همخوانی و ( 2023) ی( و گروو و فورسااات1401) یو همت ی(، زارع1401اران )و همک یآبادمیحک
شود به منظور کنترل نرخ تورم و رشد با توجه به نتایج بدست آمده پیشنهاد می مطابقت داشته است.

ش  ضباط مالی دولت افزایح یابد و تامین مالی مخارج دولت از ناحیه خلق  حجم پول در ک ور باید ان
ست   . پول کاهح یابد سیا ست   در نهایت عدم تخطی  سیا شده مهمترین عامل  گذاران از  های اعلام 

 انضباطی مالی دولت خواهد بود.در کاهح بی
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Extended Abstract 

Purpose: The Central Bank, as the organ in charge of monetary policies, implements 

those policies that achieve the selected final goals. In order to achieve these goals, 

central banks usually use a mechanism. In the first step, the operational tool is 

selected, and, in the second step, this tool has an effect on a variable called the 

intermediate goal. Then, through its changes, the final goals are achieved. Depending 

on the economic conditions and environmental characteristics, the selected tools of 

the central bank can have different degrees of effectiveness in achieving the 

macroeconomic goals. Since the monetary policy used in Iran's economy is based on 

the prohibition of usury and the non-use of interest rates, the question to arise is how 

the restriction of zero interest rate (prohibition of usury) is applied in the Islamic 

economic system. Although we know that the theory of zero interest rate, which is 

discussed in conventional economics, has structural (theoretical and practical) 

differences with the concept of prohibition of usury, it can  have implications for the 

Islamic economy and our country. In this regard, the issue of compensation for 

currency depreciation has always been the focus of Islamic economic researchers. For 

example, compensation for the depreciation of money up to the inflation is accepted 

according to the fatwa of the Supreme Leader of Islamic Republic of Iran. Therefore, 

it is necessary to evaluate the economic effects of the zero real interest rate policy on 

the variables of Iran’s macroeconomics and analyze its consequences. In this regard, 

the purpose of this study is to investigate the effects of zero real interest rate monetary 
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policy on macroeconomic variables. 

Methodology: In this research, a Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 

including the banking system has been designed, in which the central bank determines 

the policy interest rate in the market by using the open market operation tools and 

implements its monetary policy. In the conventional structure of DSGE models, it is 

necessary to determine the parts of the model at first. In this study, the described parts 

are household, banking system, producer of final goods and services, government and 

the central bank as the determiner of interest rates. The study also uses the seasonal 

data of the period 2009-2021 with the Bayesian method.  

Findings and discussion: The findings of this research show that, based on the 

defined monetary policy rule, the interest rate reacts to changes in the inflation rate 

and production. According to the findings, the reaction of macroeconomic variables 

to the shock of one percentage increase in the nominal interest rate is as expected. 

With the increase in the interest rate, household consumption decreases. Based on the 

optimal path of the investment expenses, the investment costs and, consequently, the 

amount of the capital decrease. As the marginal cost items decrease, the total 

production level decreases too. Therefore, based on zero real interest rate, the 

direction and path of change of important macroeconomic variables in the policy is in 

line with expectations. The effects of the zero real interest rate policy show themselves 

better when compared to those of the non-zero real interest rate policy. The rule based 

on zero real interest rate is less able to control economic fluctuations because, in the 

case where the monetary policy maker actively reacts to economic fluctuations (non-

zero real interest rate policy), its response to the inflation rate is not point-for-point. 

So, it can control economic fluctuations by changing the real interest rate. 

In the case where the interest rate reacts exactly point-for-point to the inflation rate, 

because the real interest rate does not change, there is no noticeable change in the path 

of macroeconomic variables; therefore, in the face of economic shocks, stable 

equilibrium will not be established. In fact, the zero real interest rate, meaning the 

equality of the nominal interest rate and the inflation rate, violates Taylor's principle 

in monetary policy. According to Taylor's principle, the policy based on the interest 

rate rule can lead to a sufficient response to the variables, thus reestablishing the 

balance if the sensitivity of the interest rate to the inflation rate is greater than point-

for-point. If this sensitivity is equal to one, it cannot bring the stable equilibrium 

conditions for the economy. 

Conclusions and policy implications: As it was said, in the current situation of the 

country, the implemented interest rate indicates the passive state of the monetary 

policy. In other words, it shows that it cannot bring a stable balance in response to 

economic shocks. In the current research, it has been tried to simulate the effects of 

implementing the policy of zero real interest rate and analyze its effects on 

macroeconomic variables, considering the theories about compensation for currency 

depreciation and the recent fatwa of the Supreme Leader of Islamic Republic of Iran, 

as well as some theories based on the zero real interest rate in the conventional 
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economy. The results of this simulation show that the mentioned policy cannot 

guarantee the establishment of equilibrium in the economy after the occurrence of a 

shock. This is because, like the current monetary policy of the central bank, this policy 

violates Taylor's principle. Therefore, in line with the mentioned fatwa on 

compensating the depreciation of the currency up to the inflation rate and in order to 

correct this policy rule, some variables can be considered to achieve a stable balance. 

These variables are such as the population growth rate, economic uncertainties, 

political subsidies, etc., which can be the subject of future research. 
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بررسی آثار نرخ سود واقعی صفر بر اقتصاد ایران در 
  های تعادل عمومی تصادفی پویاقالب مدل

 4و یزدان گودرزی فراهانی 3، امیدعلی عادلی2، سید هادی عربی1*نظری علی

 1403-02-31پذیرش:                1402-12-14دریافت: 

 چکیده
با استفاده  صفر بر متغیرهای کلان اقتصادی واقعیهدف از مطالعه حاضر بررسی آثار سیاست پولی نرخ سود 

صا از طراحی  ست.    یک الگوی تعادل عمومی پویای ت شبکه بانکی ا شامل  بانک مرکزی با  در این الگو دفی 

ستفاده از ابزار عملیات بازار باز   ستی در بازار     و تعیین ا سیا سود  ست پولی خود را اجرا می    ،نرخ  کند. با سیا

 ساااختاری پارامترهای برآورد نتایج بیزین، روش و 1388 – 1400های فصاالی دوره زمانی اسااتفاده از داده

 هایشااوک به پاسااخ در تواندنمی و داشااته انفعالی حالت ایران در پولی ساایاساات  که دهدیم نشااان الگو

ثبات در اقتصاد کشور قابل مشاهده    های اقتصادی بی تعادل تیجهدر نی واکنح متناسب داشته باشد و    اقتصاد 

شبیه   واقعیاست. همچنین برای بررسی آثار نرخ سود      س      صفر، از  ستفاده شده ا ت که نتایج  سازی تصادفی ا

شان می  ست اما این قاعده نیز       ن صادی ا ست دارای آثار قابل انتظار بر متغیرهای کلان اقت سیا دهد اگرچه این 

های این پژوهح  دلالت  د واکنح کافی در متغیرها جهت برقراری مجدد تعادل باثبات ایجاد کند.           توان نمی

ست که    ستای مباحث مرتبط با جبران کاهح ارزش پول آن ا ست     در را سیدن به تعادل با ثبات نیاز ا برای ر

 .قاعده نرخ سود واقعی صفر مورد بازبینی قرار گیرد

 .، بانکداری بدون ربا، تعادل عمومی پویای تصادفیسیاست پولینرخ سود صفر،  گان کلیدی:واژ

  JEL: E43, E52, E58, C32بندی طبقه
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 مقدمه -1
های پولی است نبال اجرای آن دسته از سیاستبانک مرکزی به عنوان متولی سیاست پولی به د

تحقق این اهداف، به طور معمول  رایکه تحقق اهداف نهایی انتخاب شده را به همراه داشته باشد. ب

کنند به این صورت که در قدم اول ابزار های مرکزی از یک مکانیزم اثرگذاری استفاده میبانک

له دوم بر یک متغیر با عنوان هدف میانی اثر گذاشته و شود و این ابزار در مرحعملیاتی انتخاب می

ابزارهای  .(462: 2021، 1د )میشکینشوسپس از طریق تغییرات در آن، اهداف نهایی حاصل می

تواند های محیطی، میبانک مرکزی بسته به شرایط اقتصادی و ویژگیتوسط شده انتخاب

ته باشد، به این مفهوم که در یک شرایط های متفاوتی در جهت تحقق اهداف کلان داشاثربخشی

ر کاملا بر اهداف نهایی دیگ یکه ابزارمعین، ممکن است یک ابزار فاقد اثرگذاری باشد درحالی

 (. 11:  2018، 2اثرگذار باشد )جانگ

بر این اساس، بررسی اثربخشی ابزارهای پولی بانک مرکزی مستلزم تجزیه و تحلیل مکانیزم 

شود که سیاست پولی اتخاذ شده در هر مرحله یرا در این مکانیزم، مشخص میز ؛انتقال پولی است

چه تاثیری بر متغیرهای هدف داشته و در نهایت به چه نحوی اهداف نهایی را محقق ساخته است 

 (. 2005، 3)آیرلند

 بررسی ساختار سیاست پولی در قالب مکانیزم انتقال پولی، در ابتدا لازم است فرم تبعی رایب

تواند به دو صورت باشد: قاعده مبتنی بر اعده سیاستی بانک مرکزی مشخص شود که این فرم میق

(. در قاعده 1993، 5( و قاعده مبتنی بر نرخ سود سیاستی )تیلور1984، 4کالمهای پولی )مککل

ه ک های پولی، نرخ رشد پایه پولی )یا نقدینگی( هدف میانی بانک مرکزی قرار گرفتهمبتنی بر کل

(. در طرف 1987 ،کالمتواند به دو صورت پیگیری نرخ رشد ثابت یا نرخ رشد متغیر باشد )مکمی
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تواند به صورت پیگیری سیاست نرخ مقابل، در حالت نرخ سود سیاستی، قاعده بانک مرکزی می

 (. 430: 2003، 1سود ثابت یا نرخ سود متغیر در طول زمان باشد )اسونسن

های مرکزی به دلایلی تمایل به استفاده از نرخ سود سیاستی به نکباهای گذشته، طی دهه

این دلایل  اند که از مهمترینپیدا کردهعنوان متغیر میانی )و عملیات بازار باز به عنوان ابزار سیاستی( 

(، 365: 1988، 2های پولی و رشد اقتصادی )بوشن و امیلزعدم وجود ارتباط میان کل ازتوان می

، 4های مالی )پورتر و دیگران(، نوآوری386: 2023، 3ها )چو، کیم و کیمانعطاف قیمت یدرجه بالا

( نام برد. 108: 1989، 5( و کشح بالای تقاضای پول نسبت به نرخ بهره )بایتاس و مارتی220: 1979

ه های مرکزی دنیا به سمت استفادمیلادی عمده بانک 1970شود که از دهه بر این اساس مشاهده می

 اند. از نرخ سود سیاستی حرکت کرده

به بعد با آن مواجه شدند، نرخ تورم  1980ویژگی دیگری که بسیاری از کشورهای دنیا از دهه 

گذاری پایین بوده است که این امر باعث شد تا به تدریج برخی از کشورها به سمت سیاست هدف

گیری به سمت این سیاست، ه جهتک  (39: 1999 ،7و برنانکی 1997، 6دبله)تورم متمایل شوند 

گذاران شکل گیرد. از میان قواعد باعث شد تا مفهوم نرخ تورم بهینه در ذهن بسیاری از سیاست

( اشاره داشت که پیشنهاد 1969) 8توان به قاعده فریدمنمختلف برای تعیین نرخ تورم بهینه، می

در نتیجه این پیشنهاد و بر اساس قاعده  که باشد واقعیکند نرخ تورم باید برابر منفی نرخ بهره می

 شود. فیشر، نرخ بهره اسمی برابر صفر می
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ترین راه برای درک نرخ بهره اسمی صفر، این است که پول دارای بازدهی صفر است و ساده

مورد های مالی این است که به عنوان واحد شمارش و واسطه مبادله علت مزیت آن بر برخی دارایی

این برداشت در شرایطی است که نرخ تورم وجود نداشته باشد یا منفی  یگیرد. منتهمی رارقاستفاده 

باشد؛ در شرایطی که نرخ تورم مثبت باشد آنگاه بازدهی صفر پول در شرایطی قابل تصور است که 

 که واقعینرخ بهره اسمی دقیقا برابر نرخ تورم لحاظ شده و در نتیجه بر اساس قاعده فیشر، نرخ بهره 

 صفر شود.  برهمان بازدهی پول است برا

توان گفت یک راه برای اجرای سیاست پولی بانک مرکزی، الذکر، میبا توجه به مطالب فوق

تواند بر اساس پیشنهاد انتخاب نرخ ثابت برای هدف میانی )نرخ سود سیاستی( است که این نرخ می

ست قابلیت اجرا ندارد، اما راه دیگر یعنی قرار سیافریدمن، مقدار صفر باشد. لیکن در دنیای واقع این 

زیرا بر اساس قاعده  ؛یک مقدار مثبت )نرخ تورم( قابلیت اجرا دارد با سیاستی برابر سوددادن نرخ 

تواند برابر یک باشد. در این مطالعه بر اساس یک تیلور، واکنح نرخ سود سیاستی به نرخ تورم می

، به گیردین سیاست برای اقتصاد ایران مورد بررسی قرار می، امدل تعادل عمومی پویای تصادفی

 اسمی برابر سودصفر، به این مفهوم که نرخ  واقعی سودکه در صورت اجرای سیاست نرخ  معنیاین

 نرخ تورم قرار گیرد، چه تبعاتی برای اقتصاد به همراه خواهد داشت.  با

ارزش پول در میان محققان اقتصاد  اهحهاست مباحث مرتبط با جبران کدر همین راستا دهه

اسلامی و فقها در جریان است و نتایجی نیز حاصل شده، اما تاکنون نتایج حاصل شده به حوزه عملی 

ای چنین با اهمیت ضرورت و اجرایی سرایت پیدا نکرده است. درهر صورت، برای کاربست نظریه

 دارد آثار آن بر اقتصاد مورد ارزیابی قرار گیرد.  

در خصوص ارزیابی آثار  یامطالعهتوجه به بررسی مطالعات صورت گرفته، پیح از این با 

سیاست نرخ سود واقعی صفر بر اقتصاد ایران انجام نشده است که این پژوهح از این حیث دارای 

 .استنوآوری 

شینه و پی به ترتیب به مبانی نظریساماندهی مقاله نیز به این صورت است که ابتدا در بخح دوم 

برآورد  بخح چهارم به و هاهستم معادلسی، ساختاربه توضیح  سوم. بخح شودمی پرداختهپژوهح 

 شود. دست آمده از مدل تشریح می. در خاتمه نیز نتایج بهمدل اختصاص دارد

 



 

 

 1403، پاییز و زمستان و دوم شماره سیسال شانزدهم،  مقاله پژوهشی/                                                       343

 
 

 

 ادبیات موضوع – 2

 مبانی نظری -1-2

محدودیت سیاست  اهمیت قرار دادن کران صفر بر نرخ بهره اسمی یا واقعی به عنوان یک

دهند )آمیرات های اقتصادی رخ میماهیت، فراوانی و دوره زمانی دارد که شوک ،پولی بستگی به

ها در طول زمان و در هر کشوری متفاوت و متاثر از سیاست (. ترکیب این ویژگی2001، 1و اریلی

نرخ بهره )به صورتی  عیتممنواقتصاد ایران، تحریم ربا و در سیاست پولی مبنای . استپولی )و مالی( 

شود( است. بر این اساس این سوال قابل طرح و بررسی است داری لحاظ میاقتصاد سرمایهکه در 

 شود.به چه صورتی اعمال می)تحریم ربا( نرخ بهره صفر  قیدکه اصولا در نظام اقتصاد اسلامی، 

قتصادی این سوال را در نرخ بهره صفر )مانند نظریه فریدمن( در ادبیات نظری ا طرح نظریه

از حیث که  در پاسخ باید گفت ومنطبق بر اقتصاد اسلامی است آیا این نظریهکه  کندمی طرحم

: 1390، 2های ساختاری میان این دو مفهوم وجود دارد )بخشی دستجردیتفاوت ،نظری و عملی

اساس نظریه  ( است. بر4719) 3های نرخ بهره صفر در ادبیات اقتصادی، نظریه آله(. از جمله نظریه73

در صورتی در وضعیت بهینه قرار دارد که ایستا )اقتصادی با فرض جمعیت ثابت( اقتصاد یک آله، 

قرار  7ساموئلسنو  6، لرنر5، فلپس4سواناین نظریه بعدها مورد حمایت نرخ بهره واقعی صفر باشد. 

مورد ات نظریاین دست خصوص  آنچه لازم است در(. اما 1959)لرنر، و  (1958)ساموئلسن، گرفت 

نیست؛  حذف ربا از معادلات اقتصادیتوجه قرار گیرد این است که نرخ بهره واقعی صفر به معنی 

 ست.یراستا با نظریه اقتصاد اسلامی نفی ربا نبنابراین همانند نظریه فریدمن، این نظریه هم

نرخ  استیس گرید یریه تعبب ایتصاد متعارف مزبور به نرخ بهره در اق کردیرواز سوی دیگر 

؛ چرا که موضوع داشته باشد زیو کشور ما ن یاقتصاد اسلام یبرا ییهادلالت تواندیصفر م یسود واقع

. به عنوان بوده است و فقیهان یهمواره مورد توجه محققان اقتصاد اسلامجبران کاهح ارزش پول 
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 1شده است رفتهیپذ یقام معظم رهبرم یتورم طبق فتواجبران کاهح ارزش پول در قرض تا حد مثال 

. اگرچه این فتوا در حوزه فردی صادر شده است لیکن با فرض اینکه ممکن است (1393 ،2یا)خامنه

هایی در خصوص های آتی مقدمه تعمیم آن به حوزه عمومی فراهم آید نیاز است پژوهحدر سال

نرخ سود  استیس یآثار اقتصاد آن صورت پذیرد. بر این اساس این پژوهح به دنبال آن است که

 یرهایبر متغفرض جبران تورم در قرض و تعمیم آن به نظام بانکی است  که مبتنی برصفر  یواقع

 شود. یو بررس لیتحلتبعات آن و  یابیارز رانیاقتصاد کلان ا

 پیشینه پژوهش -2-2

داده است. بر ( در مقاله خود آثار نرخ بهره اسمی منفی را مورد بررسی قرار 2021) 3الیت

های مرکزی به عنوان یک سیاست پولی ، بانک(2008) اساس نظر نویسنده، بعد از بحران مالی اخیر

های ند اما کماکان آثار این سیاست مبهم است. نرخکردانبساطی، نرخ بهره اسمی منفی را اجرایی 

ها را در معرض خطر تواند باعث تحریک اقتصاد شود اما در عین حال سودآوری بانکمنفی می بهره

مورد  DSGEدهد. با توجه به این موارد، در این مقاله آثار نرخ بهره منفی در قالب یک مدل قرار می

هره منفی دهد کارایی سیاست پولی در زمان نرخ بهای مدل نشان میبررسی قرار گرفته است که یافته

 مثبت است. بهره درصد زمان نرخ  90تا  60در حدود 

منفی و صفر را بر اسمی های بهره ( در پژوهح خود، اثر نرخ2020) 4و دیگران دیویدپور

اند. به عقیده نویسندگان، مهمترین مسئله در برخی متغیرهای کلان اقتصادی مورد بررسی قرار داده

و موسسات مالی در اعطای تسهیلات و ریسک مرتبط با آن خصوص نرخ بهره صفر، تمایل افراد 

اند: اولا، دست آوردهه شرط نرخ بهره صفر، نویسندگان دو نتیجه از مدل خود باست. با تحمیل 

وجود نرخ بهره صفر، نسبت به نرخ بهره منفی، کارایی بیشتری در زمینه تمایل افراد به استقراض و 

 
ساس فتوای اخیر معظم 1 ضایت        . بر ا سبه تورم در بازپرداخت قرض با ر شی معاملات، محا ساله آموز له در جلد دوم، ر

 ربا نیست.طرفین جایز است و 

2. Khamenei (2014) 
3. Ulate (2021)  
4. David-Pur et.al. (2020) 
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آماری، تفاوتی میان نرخ بهره صفر و منفی در خصوص تخصیص  تحمل ریسک دارد و ثانیا، از نظر

 گذاری وجود ندارد. های سرمایهریسکی میان پروژه هایدارایی

 یبا لحاظ ناهمگن یپول نهیبه استیقاعده س»( در پژوهشی با عنوان 1398) 1کانور و دیگران

متفاوت  یدهشکل ریتاث« بر رفتار کارگزاران یمبتن یهادر قالب مدل یانتظارات کارگزاران اقتصاد

متفاوت  یبا لحاظ رفتارها یپول استیس یعیو اثرات توز یادکلان اقتص یرهایانتظارات افراد بر متغ

دست ه ب جینتا کنند.یم یبررس یتصادف یایپو یتعادل عموم یهادر مدل را یکارگزاران اقتصاد

مجدد  عیتوز یبرا یتلاش مقام پول ،یدیصلاحد طیراکه تحت ش دهدنشان میمطالعه  نیآمده از ا

منجر به  ،هستنداز خالص ثروت  ینهائ تیمطلوب یدارا که یبدهکار یثروت به سمت خانوارها

 .شودیم یدر تورش تورم راتییتغ

 1375-95( به دنبال برآورد و محاسبه نرخ بهره بهینه طی دوره 1398) 2نقدی و عفتی باران

یابی به نرخ تورم بهینه و رشد اقتصادی مطلوب با استفاده از الگوی کنترل بهینه هستند. برای دست

درصد در سال و نرخ  6دهد برای رسیدن به نرخ رشد اقتصادی مطلوب یج این مطالعه نشان مینتا

 1372-95   درصد، میانگین نرخ بهره بهینه در اقتصاد ایران برای دوره 10ده گذاری شتورم هدف

 هدور همین طی ایران اقتصاد برای بانکی سود نرخ میانگین اینکه به توجه با. است درصد 2/5 حدود

 گسترش موجب امر این. یابد کاهح سود نرخ شودمی پیشنهاد است؛ بوده درصد 3/14

 .، گسترش تولید و رشد اقتصادی در اقتصاد ایران خواهد شدنهایت در و گذاریسرمایه

با بررسی چهار « رژیم سیاست پولی و نرخ بهره واقعی»( در پژوهشی با عنوان 2018) 3گاوین

نشان ، 2015سال  انیتا پا 1965ی هاسالرزرو در ایالات متحده امریکا در  رژیم متمایز پولی فدرال

تورم، نرخ بهره و رشد مصرف  یرا برا یمتفاوت جینتا یپول استیمختلف س یهامیرژ نیا دهدیم

بتواند  یپول استیس رسدیاست که به نظر ممقاله این  نیمهم ا جیاز نتا یکیاند. آوردهبه بار  یواقع

 ریتأث دیشد یپول یهااستیاز س ییهادر دوره یبلندمدت و رشد مصرف واقع یبهره واقع یاهبر نرخ

 یرعادیمدت را به طور غبهره کوتاه یهانرخ یدوره طولان کی یبرا تواندیفدرال رزرو م وبگذارد 

 
1. Kanour et. al. (2019) 
2. Naghdi & Efati Baran (2019) 
3. Gavin (2018) 
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سیاست در واقع هدف اصلی این مقاله آن است که نشان دهد . داردنگه  نییپا یرعادیبه طور غ ایبالا 

و عواملی  است 2007-2008 یاز زمان شروع بحران مال ینرخ بهره واقع بودننییپاپولی دلیل اصلی 

 نبوده است. مؤثرچندان در آن  هاییدارا یتقاضا برا حیو افزا تیجمع یریپهمچون 

با سیاست نرخ  DSGEی هامدلتخمین »ی تحت عنوان امقاله( در 2017و دیگران ) 1کولیح

را بر نرخ بهره، نرخ تورم و انتظارات بخح  2اثرات سیاست کران پایینی نرخ بهره «بهره صفر

 دهندیم.  آنها نشان دهندیممورد ارزیابی قرار  گذاردیمخصوصی بر تغییراتی که بر روی تولید ملی 

ی پولی در شرایط رکودی در مواجهه با کران پایینی نرخ گذاراستیسیی که هایدشوارکه با وجود 

 استنباطو همچنین  اقتصاد را برای خروج از رکود تحریک کند تواندیمهره اسمی دارد چگونه ب

 صورت پذیرد.  تواندیمکه اجرای سیاست پولی از چه طریقی  کنندیم

از طریق فیلتر تغییر  4ارزیابی آثار سیاست نرخ بهره صفر»ی با عنوان امقاله( در 2014) 3چن

با استفاده از قاعده تیلور )بعد از  DSGEی استاندارد هامدلند که کادعا می« DSGEرژیم مدل 

بر خلاف آنچه فدرال رزرو آمریکا در اتخاذ سیاست نرخ بهره صفر  2009-2007رکود اقتصادی 

ی سازمدلدو روش برای  مطالعه. این مقاله با کردندیمی نیبحیپعمل کرد(، افزایح نرخ بهره را 

کامل  نگرندهیآاز مدل انتظارات عقلایی  اندعبارتکه  DSGEی هامدلسیاست نرخ بهره صفر در 

که مدل تغییر رژیم برای ارزیابی آثار سیاست مزبور  دهدیمو مدل تغییر رژیم مارکوف، نشان 

 است.  ترمناسب

نرخ  یو تجرب ینظر یبررس»ای با عنوان ( در مقاله1392) 5نیابخشی دستجردی و محمودی

-1352 رانیاقتصاد ا ی: مطالعه موردبیرق دگاهیآن با د سهیمتعارف و مقا دگاهید بهره از یعیطب

نشان این پژوهح دست آمده از به جینتاکنند. نرخ طبیعی بهره در اقتصاد ایران را بررسی می« 1387

 بردن نیاز ب یبرا وبوده  یاز نرخ بهره پول ترنییپا ران،یبهره در اقتصاد ا یعیکه نرخ طب دهدیم

 
1. Kulish et. al. (2017) 
2. Zero Lower Bound 
3. Chen (2014) 
4. Zero Interest Rate Policy 
5. Bakhshi Dastjerdi & Mahmoudinia (2013) 
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را به  یکشور، نرخ بهره پول یو بانک یپول ستمیاصلاح س قیلازم است ازطر یعیطب یکاریشکاف ب

 آن سوق داد. یعیطب زهسمت اندا

)و باید( همواره یک  تواندیمآیا سیاست پولی »ی با عنوان امقاله( در 2011) 1اسپرومورگوس

امکان  در خصوص نزیک یعموم هینظر یانیافصل پبا اشاره به « نرخ بهره واقعی صفر را دنبال کندو

 یو هنجار یفیرا از نظر توص یاستیس نیچن یهانهیزم، نییپا ارینرخ بهره بس یدائم استیس کی جادیا

به  ازین -1: کندیم یابیرا در رابطه با سه مانع ارز استیس بودن ی. سپس عملکندیمو تحلیل  یبررس

با توجه به ارزان  بازانسفتهتشویق احتمال  -2 ،رمتو گذاریهدف یبرا نیگزیجا یاستیابزار س کی

ی جهان کپارچهی یمال یتوسط بازارها یپول استیس انتخاب برکه  ییهاتیمحدود -3و بودن پول 

  .شودیماعمال 

 مدل تشریح -3

های الگو بخحدر ساختار متعارف الگوهای تعادل عمومی پویای تصادفی، در ابتدا لازم است 

شوند: دسته اول، آن قسمت از ساختار مدل می های تشریح شده به دو دسته تقسیمحتعیین شود. بخ

کند. دسته است که شرایط عرضه و تقاضای کل و به عبارتی وضعیت تعادل اقتصاد را مشخص می

شوند محسوب میکننده ساختار دوم، آن بخح از مدل است که شرایط تسویه و در واقع جمع

اند های تشریح شده در دسته اول این مطالعه عبارته به موضوع مطالعه، بخح(. با توج8200، 2)گالی

از: خانوار )هزینه مصرف نهایی بخح خصوصی اقتصاد(، شبکه بانکی )به عنوان تامین کننده 

صاد(؛ همچنین تسهیلات و اعتبارات( و تولیدکننده کالاها و خدمات نهایی )بخح عرضه کل اقت

است از: دولت )هزینه مصرف نهایی بخح دولتی اقتصاد( و بانک  های دسته دوم عبارتبخح

 کند. های سود که شرایط تسویه مدل را فراهم میکننده نرخمرکزی به عنوان تعیین

 ش خانوار بخ -1-3

زمان  بخح مصرف خصوصی اقتصاد، از یک برنامه مصرف در طولنماینده عنوان خانوار به

دهنده مسیر بهینه متغیرهای هدف خانوار در طول مذکور، نشانزندگی برخوردار است که برنامه 

 
1. Aspromourgos (2011) 
2. Gali (2008)  
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، 1)والحشود می استخراجتابع مطلوبیت خانوار و قید بودجه خانوار با استفاده از زمان است که 

ریح شصراحت تبخح خانوار لازم است این دو عامل به رفتار تصریح رای (. بنابراین ب331: 2010

گیری خانوار نقح لحاظ این نکته است که چه متغیرهایی در تصمیمها مستلزم شوند که تصریح آن

شود خانوار به چهار صورت، منابع خود را خرج شوند. در این مطالعه فرض میداشته و لحاظ می

سود نزد گذاری، افتتاح حساب سپرده دارای کند: خرید کالاها و خدمات مصرفی، سرمایهمی

 ن سود(. وهای بدابها و نگهداری پول نقد )و حسبانک

در طرف مقابل، منابع قابل تصرف خانوار عبارت است از حقوق و دستمزد ناشی از عرضه 

کار، مانده پول نقد دوره قبل، اصل و سود سپرده دارای سود حاصل از دوره قبل و درآمد نیروی

این است که  می که در این ساختار مورد توجه قرار دارد. نکته مهگذاریخالص حاصل از سرمایه

توانند با استفاده از ها میها شده و آنها باعث ایجاد منابع برای بانکگذاری خانوار در بانکسپرده

خانواری که خود منبع  در اینجا فرض شده استمنابع مذکور نسبت به اعطای تسهیلات اقدام کنند. 

خانوارهایی تسهیلات نبوده و  به دلیل داشتن منابع مالی مازاد، متقاضی ایجاد کننده سپرده است،

 .ندد که دارای مازاد منابع نیستنکنتسهیلات دریافت می

در حالتی که اقتصاد دارای سیستم بانکی است، برای تشریح بهتر جریان پویای تبادل  بنابراین

نابع، خانوارها )به عنوان صاحبان سپرده نقدینگی میان بخح دارای مازاد منابع و بخح دچار کسری م

شوند: دسته اول خانوارهایی که دارای مازاد میانکی و متقاضیان تسهیلات بانکی( به دو دسته تقسیم ب

منابع و بنابراین سپرده بانکی هستند و دسته دوم خانوارهایی که دچار کسری منابع بوده و بنابراین 

در دو بخح تنظیم  ت بانکی هستند. بنابراین بخح خانوار مدلسپرده بانکی نداشته و متقاضی تسهیلا

 شود. می یسازو مدل

 منابعخانوار دارای مازاد   -1-1-3

بخشی از درآمد  در نتیجهبوده و ها آندارای مازاد منابع بیشتر از مصارف  هایخانوار درآمد

نشان  s. اگر خانوار دارای مازاد منابع را با اندیس شودصرف افتتاح حساب نزد شبکه بانکی می هاآن

 
1. Walsh (2010)  
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)والح، است  (1رابطه )به صورت  هاخانواراین دسته از کنیم تابع مطلوبیت گاه فرض میدهیم آن

2010 :331): 

𝑈𝑡 = 𝐸∑ 𝛽𝑡 [
(𝐶𝑠,𝑡
𝑇 )1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
+

(𝑀𝑠,𝑡/𝑃𝑡)
1−𝜎𝑚

1−𝜎𝑚
−

𝐿𝑠,𝑡
1+𝜎𝐿

1+𝜎𝐿
]∞

𝑡=0    (1)  

دهد که خانوار از سه عامل کسب مطلوبیت ( نشان می1تصریح شده در رابطه )تابع مطلوبیت 

𝐶𝑠,𝑡کند: شاخص مصرف کالا و خدمات )می
𝑇( تراز حقیقی پول ،)𝑀𝑠,𝑡/𝑃𝑡 که( )𝑀𝑠,𝑡  تراز اسمی و

𝑃𝑡 1و استراحت )  ها است(سطح عمومی قیمت − 𝐿ح مصرف بین (. پارامترهای این تابع شامل کش

( 𝜎𝐿کار )( و معکوس کشح عرضه نیروی𝜎𝑚(، کشح تقاضای پول نسبت به نرخ بهره )𝜎𝑐ای )دوره

 است. 

کننده در صورت فزونی شود که مصرف( فرض می2000) 1در این مطالعه همانند فیورر

معروف بوده و  کند که این ویژگی به عادت مصرفیوبیت میمصرف نسبت به دوره قبل کسب مطل

  شود:به صورت زیر نشان داده می
𝐶𝑠,𝑡
𝑇 = 𝐶𝑠,𝑡 − ℎ𝐶𝑠,𝑡−1 

های مصرفی لازم تامین هزینهرای پارامتر عادت مصرف است. ب ℎمصرف کالا و خدمات و  𝐶𝑠,𝑡که 

گهداری است منابع مالی خانوار دارای مازاد منابع تصریح شود که همانطور که اشاره شد از محل ن

گذاری حاصل کار و درآمد حاصل از سرمایهپول نقد دوره قبل، سپرده دارای سود، درآمد نیروی

   (:1149: 2003)اسمتز و ووترز، ( نوشت 2رابطه )توان قید بودجه مقابل خانوار را به صورت شده و می
𝑃𝑡𝐶𝑠,𝑡 + 𝐷𝑠,𝑡 +𝑀𝑠,𝑡 + 𝐼𝑠,𝑡 ≤ 𝑊𝑡𝐿𝑠,𝑡 +𝑀𝑠,𝑡−1 + (1 + 𝑟𝑡−1

𝑑 )𝑑𝑠,𝑡−1 

+𝑟𝑡
𝑘𝑍𝑡𝐾𝑠,𝑡−1 − 𝜓(𝑧𝑡)𝐾𝑠,𝑡−1       (2)  

تواند نقدینگی خود را در قالب پول نقد یا حساب جاری بدون سود فرد دارای مازاد منابع می

(𝑀𝑠,𝑡و یا در قالب ایجاد سپرده بانکی )2 ( دارای سود𝐷𝑠,𝑡 نگهداری کند که در این صورت، فرض )

𝑟𝑡شود در طی دوره نگهداری، یک نرخ سود مشخص )می
𝑑گیرد. مازاد بر مخارج ( به آن تعلق می

کند که این می( 𝐼𝑠,𝑡گذاری )مصرفی و نگهداری نقدینگی، خانوار مابقی منابع خود را صرف سرمایه

( منجر شده و بر اساس ظرفیت تولیدی 𝐾𝑠,𝑡نباشت سرمایه )گذاری در نهایت و طی زمان به اسرمایه

 
1. Fuhrer (2000)  

 انداز و بلندمدت است.های پسهای دارای سود است که عملا شامل سپردهها، سپرده. منظور از سپرده2
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ه گیرد، اگرچه همزمان با ظرفیت ب(، یک بازدهی به آن تعلق می𝑍𝑡و نسبت استفاده از سرمایه )

گیرد. همچنین، تعلق می ( به آن𝜓(𝑧𝑡)کارگیری سرمایه انباشت شده، یک هزینه تعدیل سرمایه )

𝑊𝑡 کار است.  زد به ازای هر واحد عرضه نیروینرخ دستم 

گذاری، میزان های سرمایههای حجم سرمایه بر اساس میزان هزینهبا توجه به اینکه پویایی

در این  پسشود، ( تعیین می𝛿( و نرخ استهلاک )𝑆گذاری )ها طی فرآیند سرمایههدررفت هزینه

 شود: فرض می (3رابطه )آیند مذکور به صورت مطالعه فر

𝐾𝑠,𝑡 = (1 − 𝛿)𝐾𝑠,𝑡−1 + 𝐼𝑠,𝑡 (1 − 𝑆 (
𝐼𝑠,𝑡

𝐼𝑠,𝑡
))     (3)  

هدف خانوار کسب بالاترین سطح مطلوبیت نسبت به قیود منابع و انباشت سرمایه است که این 

استخراج رای شود. بگیر خانوار حاصل میامر از طریق استخراج مسیر بهینه متغیرهای تصمیم

ای بهینه فوق، در ابتدا لازم است تابع هدف خانوار )که یک فرم تابع لاگرانژ محسوب مسیره

 تصریح شود:  (4رابطه )شود(، به شکل می

𝐿 = 𝐸 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 {[

(𝐶𝑠,𝑡
𝑇 )1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
+

(𝑀𝑠,𝑡/𝑃𝑡)
1−𝜎𝑚

1−𝜎𝑚
−

𝐿𝑠,𝑡
1+𝜎𝐿

1+𝜎𝐿
] + 𝜆1,𝑡[𝑊𝑡𝐿𝑠,𝑡 +𝑀𝑠,𝑡−1 +

(1 + 𝑟𝑡−1
𝑑 )𝑑𝑠,𝑡−1 − 𝑃𝑡𝐶𝑠,𝑡 + 𝐷𝑠,𝑡 +𝑀𝑠,𝑡 + 𝐼𝑠,𝑡] + 𝜆2,𝑡 [(1 − 𝛿)𝐾𝑠,𝑡−1 +

𝐼𝑠,𝑡 (1 − 𝑆 (
𝐼𝑠,𝑡

𝐼𝑠,𝑡
)) − 𝐾𝑠,𝑡]}   (4)  

ای سرمایه دهنده مطلوبیت نهایی سرمایه و ارزش سایهترتیب نشانبه  𝜆2,𝑡و  𝜆1,𝑡ب لاگرانژ یکه ضرا

است که مشتق مرتبه اول لاگرانژ نسبت  . شرط لازم یافتن مسیرهای بهینه متغیرهای خانوار، ایناست

گریزی نسبی تابع مطلوبیت و قیود خطی به متغیرهای فوق برابر صفر شود، لیکن به دلیل فرم ریسک

ست. بر این اساس، شرط یودکار شرط کافی محقق شده و نیازی به بررسی آن نمقابل آن، به طور خ

 ت از:لازم )شرایط بهینه مرتبه اول( این مسئله عبارت اس

𝜕𝐿

𝜕𝐶𝑠,𝑡
= 0 ⟹ (𝐶𝑠,𝑡 − h𝐶𝑠,𝑡−1)

−𝜎𝑐 = 𝜆1,𝑡    (5)  

𝜕𝐿

𝜕𝑚𝑠,𝑡
= 0 ⟹ 𝑚𝑠,𝑡

−𝜎𝑚 − 𝜆1,𝑡 + 𝛽𝐸𝑡
𝜆1,𝑡+1

(P𝑡+1/𝑃𝑡)
= 0    (6)  

𝜕𝐿

𝜕𝑑𝑠,𝑡
= 0 ⇒ −𝜆1,𝑡 + 𝛽(1 + 𝑟𝑡

𝑑)
𝐸𝜆1,𝑡+1

(P𝑡+1/𝑃𝑡)
= 0     (7)  
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𝜕𝐿

𝜕𝐼𝑡
= 0 ⇒ −𝜆1,𝑡 + 𝜆2,𝑡 − 𝜆2,𝑡𝑆 (

𝐼𝑠,𝑡

𝐼𝑠,𝑡−1
) − 𝜆2,𝑡𝐼𝑠,𝑡

1

𝐼𝑠,𝑡−1
𝑆′ (

𝐼𝑠,𝑡

𝐼𝑠,𝑡−1
) +

𝛽𝐸𝜆2,𝑡+1(
𝐼𝑠,𝑡+1

𝐼𝑠,𝑡
)2𝑆′ (

𝐼𝑠,𝑡+1

𝐼𝑠,𝑡
) = 0     (8)  

𝜕𝐿

𝜕𝑧𝑡
= 0 ⇒ 𝑟𝑡

𝑘 = 𝜓′(𝑧𝑡)      (9)  
𝜕𝐿

𝜕𝐾𝑠,𝑡
= 0 ⇒ 𝛽𝑡+1 [𝜆1,𝑡+1 (𝑟𝑡+1

𝑘 𝑧𝑡+1 − 𝜓(𝑧𝑡+1)) + 𝜆2,𝑡+1(1 − 𝛿)] − 𝛽
𝑡𝜆2,𝑡 = 0 

       (10)  
 ها است.دهنده تراز حقیقی پول و ارزش حقیقی سپردهبه ترتیب نشان 𝑑𝑠,𝑡و  𝑚𝑠,𝑡که در رابطه فوق، 

ام -iخانوارهای دارای مازاد منابع با این مسئله مواجه هستند که تا چه میزان در بانک 

نک به گذاری در با. بر اساس اصل حداکثرسازی، تقاضای خانوار برای سپردهکنند گذاریسپرده

یابی مسئله بهینهشود که سود حاصل از آن برای وی حداکثر شود که در این صورت میزانی انجام می

 (:303: 1977 تز،یگلیو است تیکسی)د شود( تعریف می11خانوار به صورت رابطه )

𝑚𝑎𝑥𝑑𝑡(𝑗,𝑖) ∫ 𝑟𝑡
𝑑(𝑖)𝑑𝑡(𝑠, 𝑖)𝑑𝑖, 𝑆. 𝑡.    [∫ 𝑑𝑡(𝑠, 𝑖)

(𝜒𝑡
𝑑−1)/𝜒𝑡

𝑏𝑑
𝑑𝑖

1

0
]
𝜒𝑡
𝑑/(𝜒𝑡

𝑑−1)

= 𝑑𝑡(𝑖)
1

0
 

  (11)  

𝜒𝑡که 
𝑑 ها است. از شرط بهینه مرتبه اول این مسئله، تابع تقاضا کشح جانشینی میان انواع سپرده بانک

  شود:حاصل می (12رابطه )صورت ام به-iگذاری در بانک ای سپردهبر

𝑑𝑡(𝑖) = (
𝑟𝑡
𝑑(𝑖)

𝑟𝑡
𝑑 )

−𝜒𝑡
𝑑

𝑑𝑡       (12)  

های های ایجاد شده توسط شبکه بانکی کشور است. با توجه به تعدد انواع سپردهکل سپرده 𝑑𝑡که 

گذاری رابطه یها )از طریق جاهای سود متنوع را داشت و با ترکیب آننرختوان انتظار قابل افتتاح، می

  توان به شاخص نرخ سود در اقتصاد رسید:((، می11( در تابع هدف )12)

𝑟𝑡
𝑑 = [∫ 𝑟𝑡

𝑑(𝑖)1−𝜒𝑡
𝑑
𝑑𝑖

1

0
]
−1/(𝜒𝑡

𝑑−1)

      (13)  

 کسری منابعارای د خانوار -2-1-3

وار مواجه با کسری منابع به این صورت است که منابع درآمدی آن کمتر از مصارف مسئله خان

از کند. اگر بوده و بخشی از کسری درآمد خود را از طریق دریافت تسهیلات بانکی جبران می
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 نمایندهآنگاه تابع مطلوبیت مقابل خانوار  استفاده شود،کسری  مواجه باخانوار برای اشاره به  Jاندیس 

  (:332: 2010)والح، شود ( تعریف می14ا استفاده از رابطه )دسته از خانوارها باین 

𝑈𝑡 = 𝐸∑ 𝛽𝑡 [
(𝐶𝑗,𝑡
𝑇 )1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
+

(𝑀𝑗,𝑡/𝑃𝑡)
1−𝜎𝑚

1−𝜎𝑚
−

𝐿
𝑗,𝑡

1+𝜎𝐿

1+𝜎𝐿
]∞

𝑡=0    (14)  

مازاد منابع است با این تفاوت که اندیس متغیرها تغییر یافته وار دارای که تعاریف متغیرها همانند خان

های خرید کالا و خدمات و است. این دسته از خانوار، دو نوع مصرف کلی دارد که یکی، هزینه

دیگری میزان نگهداری پول نقد )و یا حساب بدون سود( برای انجام معاملات خود است. لیکن، به 

خانوار مجبور است کسری موردنیاز خود را از طریق اخذ تسهیلات  ین دسته ازدلیل کسری منابع، ا

𝑟𝑡( جبران نماید و در دوره بعد آن را با یک نرخ سود مشخص )𝑇𝑆𝑡بانکی )
𝑇𝑆 بازپرداخت کند. بر )

  شود:تصریح می (5خانوار دارای کسری با استفاده از رابطه )این اساس قید بودجه 
𝑃𝑡𝐶𝑗,𝑡 +𝑀𝑗,𝑡 + (1 + 𝑟𝑡−1

𝑇𝑆 )𝑇𝑆𝑡−1 ≤ 𝑊𝑡𝐿𝑗,𝑡 +𝑀𝑗,𝑡−1 + 𝑇𝑆𝑡  (15)  
است با این تفاوت که اندیس  های دارای مازاد منابعکه تعاریف سایر متغیرها دقیقا همانند خانوار

ه دلیل محدودیت مالی و ب هانماینده خانوار تغییر یافته است. لازم به ذکر است این دسته از خانوار

د. بر این ند در فرآیند انباشت سرمایه مشارکت داشته باشنتوانمقروض بودن به شبکه بانکی، نمی

به نحوی  است، گیریبهینه متغیرهای تصمیم تعیین مسیر هااساس، مسئله مقابل این دسته از خانوار

تعریف ( 16رابطه )نژ به صورت تابع لاگراصورت در این ایجاد شود،که بالاترین سطح مطلوبیت 

  :شودمی

𝐿 = 𝐸 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 {[

(𝐶𝑗,𝑡
𝑇 )1−𝜎𝑐

1−𝜎𝑐
+

(𝑀𝑗,𝑡/𝑃𝑡)
1−𝜎𝑚

1−𝜎𝑚
−

𝐿
𝑗,𝑡

1+𝜎𝐿

1+𝜎𝐿
] + 𝜆𝑡[𝑊𝑗,𝑡𝐿𝑗,𝑡 +𝑀𝑗,𝑡−1 + 𝑇𝑆𝑡 −

𝑃𝑡𝐶𝑗,𝑡 −𝑀𝑗,𝑡 − (1 + 𝑟𝑡−1
𝑇𝑆 )𝑇𝑆𝑡−1]}   (16)  

بر این اساس شرایط لازم )بهینه مرتبه اول( خانوار دچار کسری منابع برحسب متغیرهای 

  گیر آن عبارت است از:تصمیم
𝜕𝐿

𝜕𝐶𝑗,𝑡
= 0 ⟹ (𝐶𝑗,𝑡 − ℎ𝐶𝑗,𝑡−1)

−𝜎𝑐 = 𝜆𝑡    (17)  
𝜕𝐿

𝜕𝑚𝑗,𝑡
= 0 ⟹ 𝑚𝑗,𝑡

−𝜎𝑚 − 𝜆𝑡 + 𝛽𝐸𝑡
𝜆𝑡+1

(P𝑡+1/𝑃𝑡)
= 0  (18)  

ها در یک محیط رقابتی، رقابت جهت جذب مشتریان وجود دارد و با توجه به تعداد بانک

𝜒𝑡ها یک کشح وجود دارد که آن را با نماد میان تسهیلات ارائه شده آن
𝑇𝑆  دهیم. با توجه نشان می
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وارهای دچار کسری منابع )که ام به خان-iتعریف شده، حجم کل تسهیلات اعطایی بانک به کشح 

 (19رابطه ) صورت به استیگلیتز–توان با استفاده از شاخص دیکسیت( را میه شدنشان داد jبا اندیس 

  :داد نشان

𝑇𝑆𝑡(𝑖) = [∫ 𝑇𝑆𝑡(𝑗, 𝑖)
(𝜒𝑡
𝑇𝑆−1)/𝜒𝑡

𝑇𝑆
𝑑𝑖

1

0
]
𝜒𝑡
𝑇𝑆/(𝜒𝑡

𝑇𝑆−1)

   (19)  
تواند شوند و هر طبقه میبندی میبر اساس هدف از پرداخت طبقه تسهیلاتکه  ییاز آنجا

پرداختی خانوارهای دارای کسری منابع بابت کل نرخ سود مختص به خود را داشته باشد، کل سود 

 ( برابر است با:𝑇𝑆𝑡تسهیلات دریافت شده )
𝑟𝑡
𝑇𝑆𝑇𝑆𝑡 = ∫ 𝑟𝑡

𝑇𝑆(𝑖)𝑇𝑆𝑡(𝑖)𝑑𝑖
1

0
      (20)  

ت تسهیلات به نحوی است که کمترین هزینه را بابت سود آن پرداخت هدف خانوار، دریاف

که کمترین هزینه پرداختنی را به  شودای از تسهیلات پرداختی انتخاب مینماید، به عبارتی طبقه

 شود: حاصل می( 21رابطه )مر از حل همراه داشته باشد که این ا
𝑚𝑖𝑛𝑇𝑆𝑡(𝑖) ∫ 𝑟𝑡

𝑇𝑆(𝑖)𝑇𝑆𝑡(𝑖)𝑑𝑖
1

0
  

[∫ 𝑇𝑆𝑡(𝑗, 𝑖)
(𝜒𝑡
𝑇𝑆−1)/𝜒𝑡

𝑇𝑆
𝑑𝑖

1

0
]
𝜒𝑡
𝑇𝑆/(𝜒𝑡

𝑇𝑆−1)

= 𝑇𝑆𝑡(𝑖)   (12)  

-iمیزان کل تسهیلات تقاضا شده برای بانک  دهد کهشرط بهینه مرتبه اول مسئله بالا نشان می

 ام از کل تسهیلات نظام بانکی به چه میزان است: 

𝑇𝑆𝑡(𝑖) = (
𝑟𝑡
𝑇𝑆(𝑖)

𝑟𝑡
𝑇𝑆 )

−𝜒𝑡
𝑇𝑆

𝑇𝑆𝑡       (22)  

توانند بر اساس اختیار خود مسدودی ها میشد چون در اقتصاد ایران بانک اشارهطور که  همان

 )نرخ سود موثر( های سود متفاوتینرخ قادر خواهند بودپرده بابت تسهیلات اعطایی دریافت کنند، س

رود نه با یک نرخ سود معین و مشخص و بنابراین انتظار می کنندبابت آن تسهیلات از مشتری طلب 

( 22رابطه )گذاری مواجه باشیم. با جایبانکی بلکه با تعدادی نرخ سود متفاوت در زمینه تسهیلات 

   شود:های سود حاصل می(، شاخص کلی نرخ سود تسهیلات برحسب همه نرخ20در رابطه )

𝑟𝑡
𝑇𝑆 = [∫ 𝑟𝑡

𝑇𝑆(𝑖)1−𝜒𝑡
𝑇𝑆
𝑑𝑖

1

0
]
−1/(𝜒𝑡

𝑇𝑆−1)

     (32)  
هم کار عرضه شده از هر دو خانوار با شود که سطح دستمزد نیرویدر این مطالعه فرض می

ست. بر این اساس در این مرحله باید مشخص شود که سطح دستمزد یها نبرابر است و تفاوتی میان آن
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کنیم این دو دسته خانوار انواع متنوعی میشود. در این راستا، فرض چگونه در این ساختار تعیین می

ر در این کاکنند و عرضه کل نیرویکار با سطح دستمزد مرتبط با آن تخصص عرضه مینیروی

)اسمتز شود ( مشخص می24با استفاده از رابطه ) استیگلیتز–شرایط و با استفاده از شاخص دیکسیت

  (:1157: 2003و ووترز، 

𝐿𝑡 = [∫ 𝐿𝑡
(
1

1+𝜗
)
(𝜇)𝑑𝜇

1

0
]

1+𝜗

, 𝜇 = 𝑠, 𝑗     (42)  

دهنده کشح نشان 𝜗 دهد که در آنکار دو دسته خانوار را نشان می( تجمیع نیروی24رابطه )

کار دهنده دستمزد اسمی هر واحد نیروینشان 𝑊𝜇,𝑡کار است. حال اگر جانشینی میان دو دسته نیروی

ار و به صورت ی کسازی هزینه تامین نیروکار از حداقل آنگاه تابع تقاضا برای هر واحد نیروی ،باشد

  شود: حاصل می (25رابطه )

𝐿𝜇,𝑡 = (
𝑊𝑝,𝑡

𝑊𝑡
)
−(1+𝜗)/ϑ

  𝐿𝑡         (52)  

رابطه (، شاخص سطح عمومی دستمزد به صورت 24( در رابطه )25رابطه ) گذاریجایحال با 

 :(1159: 2003)اسمتز و ووترز،  شودحاصل می (26)

𝑊𝑡 = [∫ 𝑊𝑡
(
−1

𝜗
)
(𝜇)𝑑𝜇

1

0
]

−𝜗

       (62)  

افراد به دو دسته قابل تقسیم هستند؛ دسته اول، آن بخح از ها، عموما در تعیین دستمزد

دستمزد بهینه متناسب  ،تواند بر اساس شرایطاست که به دلیل توانمندی و مهارت خود، می کارنیروی

قبل دستمزد بر اساس تورم دوره  ،تررا تعیین کنند و دسته دوم افرادی هستند که به دلیل شرایط رقابتی

و نسبت دسته دوم به کل  𝛾کار برابر کنند. حال اگر نسبت دسته اول به کل نیرویخود را تعیین می

1)کار برابر نیروی − 𝛾) ( را می26باشد آنگاه رابطه )( بازنویسی کرد: 27توان به صورت رابطه ) 

𝑊𝑡 = [(𝛾𝑊𝑡
∗)(

−1

𝜗
) + ((1 − 𝛾) (

𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−2
)
Λ

𝑊𝑡−1]
−𝜗

(72)                                                

𝑊𝑡کار است که در آن، مربوط به دسته اول نیروی(27در رابطه )که عبارت اول 
دستمزد بهینه بوده   ∗

نسبت تعدیل دستمزد به تورم  Λکار است که مربوط به دسته دوم نیروی (27رابطه )و عبارت دوم 

کار دسته اول، رابطه تورم دستمزد به دست تعیین دستمزد بهینه نیرویدوره قبل است. با حل مسئله 

  آید.می
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 بنگاه تولیدکننده  -2-3

کار و سرمایه، عرضه کالا و خدمات های تولیدکننده از طریق ترکیب عوامل تولید نیرویبنگاه

(𝑦𝑡(𝑓)در اقتصاد را مشخص می )مذکور در یک  هایشود بنگاهکنند. در این ساختار فرض می

ها به فضای رقابت انحصاری )که قابلیت تعیین قیمت را دارند(، فعالیت داشته و تکنولوژی تولید آن

 (: 1163: 2003)اسمتز و ووترز،  است (28رابطه )صورت 

𝑦𝑡(𝑓) = (𝐾𝑡(𝑓))
𝛼𝑘𝑙𝑡

1−𝛼𝑘(𝑓)       (82)  

وان فرضیه چسبندگی قیمت را به این صورت در نظر ت( می1985) 1بر اساس مطالعه کالوو

یابی سود، ها قیمت خود را ثابت در نظر گرفته و بخشی دیگر بر اساس بهینهگرفت که بخشی از بنگاه

یک دوره زمانی  کنند. لیکن در دنیای واقع، انتظار ثابت بودن قیمت درقیمت جدید خود را تعیین می

ها به دو کنند که بنگاهیافته به این صورت عمل میهای تعمیممدل تواند دور از واقعیت باشد ومی

یابی سود، قیمت خود را در هایی هستند که بر اساس بهینهشوند: دسته اول بنگاهدسته تقسیم می

توانند قیمت بهینه جدید چه نمیهایی هستند که اگرکنند و دسته دوم بنگاههای بعد تنظیم میدوره

 کند به صورت نسبتی از تورم دوره قبل، قیمت بهینه جدید را تعیین کنند. اما سعی میرا تعیین کنند 

( در هر دوره بر اساس تورم 𝜉𝑝ها )شود یک نسبت از بنگاهدر این مطالعه فرض می بنابراین

یابی ینهها بر اساس بهکنند و مابقی بنگاه( قیمت دوره بعد خود را تعیین می𝛾𝑝دوره قبل )با ضریب 

 (29با استفاده از رابطه )  توان سود بنگاه راکنند؛ بر این اساس میمسیر قیمتی جدید خود را تعیین می

 : کردتعریف 

𝐸𝑡 ∑ (𝜉𝑃)𝑗∞
𝑗=0 (

𝛽𝑗Λ𝑡+𝑗

Λ𝑡
) [

𝑃𝑡(𝑓)

𝑃𝑡+𝑗
∏ {(

𝜋𝑡+𝑘−1

𝜋𝑡
)
𝛾𝑝

}
𝑗
𝑘=1 −𝑚𝑐𝑡+𝑗] 𝑌𝑡+𝑗(𝑓) (92)  

دهنده برنامه تولیدی بنگاه بر ای است که نشاندورهنرخ جانشینی مصرف بین Λ𝑡که در این رابطه، 

هزینه نهایی تولید است که چون  𝑚𝑐نرخ تورم و  𝜋𝑡اساس تمایل مصرفی خانوارها است. همچنین 

هزینه نهایی در واقع همان هزینه متوسط نتیجه  ، درتابع تولید از جنس بازدهی ثابت به مقیاس است

 است. 

 
1. Calvo (1985)  
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𝑃𝑡یافتن قیمت بهینه ) بنگاهدف ه
( است که بر این اساس شرط 29یابی رابطه )( از طریق بهینه∗

 بهینه مرتبه اول آن عبارت است از: 

𝐸𝑡∑(𝛽𝜉𝑃)𝑗
∞

𝑗=0

(
Λ𝑡+𝑗

Λ𝑡𝜆𝑡+𝑗
𝑝 ) [

𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡
∏{(

𝜋𝑡+𝑘−1
𝜋

)
𝛾𝑝 𝜋

𝜋𝑡+𝑘
}

𝑗

𝑘=1

]

−
1+𝜆𝑡+𝑗

𝑃

𝜆𝑡+𝑗
𝑃

𝑌𝑡+𝑗 

[
𝑃𝑡
∗

𝑃𝑡
∏ {(

𝜋𝑡+𝑘−1

𝜋
)
𝛾𝑝 𝜋

𝜋𝑡+𝑘
} − (1 + 𝜆𝑡+𝑗

𝑃 )𝑚𝑐𝑡+𝑗
𝑗
𝑘=1 ] = 0   (30)  

 شود.ینزی جدید با لحاظ چسبندگی حاصل میبا حل این مسئله منحنی فیلیپس ک

 سیستم بانکی و قاعده پولی بانک مرکزی  -3-3

های تجاری و سایر موسسات اعتباری طبق تعریف، سیستم بانکی شامل بانک مرکزی و بانک

. بنابراین برای بررسی رفتار سیستم بانکی، ابتدا رفتار 1حوزه عملیات بانکی استغیربانکی فعال در 

 . شودتشریح میمرکزی و سپس رفتار شبکه بانکی بانک 

رفتار بانک مرکزی در تعیین هدف میانی خود بر اساس قاعده پولی مورد استفاده آن قابل 

که از ابزار عملیات بازار باز برای  دکراعلان  1398بررسی است. در ایران، بانک مرکزی از سال 

س نرخ سود در بازار بین بانکی به عنوان متغیر کند و بر این اساهدایت سیاست پولی استفاده می

هدف میانی قرار گرفت. در واقع بانک مرکزی برنامه عملیاتی خود را بر این ساز و کار قرار داد که 

های بازار اثر یر در نرخ سود سیاستی، بر سایر نرخهای اقتصادی از طریق تغیبا واکنح به نوسان

سازی مکانیزم انتقال پولی، بر سایر متغیرهای کلان اقتصادی از فعالگذاشته و از این طریق با استفاده 

: 1993 لور،ی)ت شودبرای قاعده سیاست پولی لحاظ می (31)اثرگذار شود. بر این اساس رابطه تبعی 

201 :) 
𝑟𝑡
𝑝

�̅�
= (

𝑟𝑡−1
𝑝

�̅�
)𝑟1 ((

𝜋𝑡

�̅�
)𝑟2(

𝑦𝑡

�̅�
)𝑟3)

1−𝑟1      (13)  
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 3شودانجام می 2مندو تسهیلات قاعده 1عملیات بازار باز بانک مرکزی از طریق عملیات ریپو

مند در تمامی به نحوی که عملیات ریپو یکبار در هفته )روزهای دوشنبه( و عملیات تسهیلات قاعده

نرخ سود در عملیات ریپو بر ته ضروری است که کشف ذکر این نکشود. روزهای هفته انجام می

های سیاست پولی بانک مرکزی شود که گزارشاساس حراج هفتگی بانک مرکزی مشخص می

دهد مقدار آن تقریبا نزدیک به نرخ سود موزون در بازار بین بانکی است و در این مطالعه نشان می

 شود.این دو نرخ یکسان فرض می

شود که اوراق سلامی، عملیات مذکور به این صورت انجام میبه دلیل انطباق با مبانی فقهی اقتصاد ا

ها خریداری شده و سپس واریز ریالی آن به حساب جاری ها به صورت قطعی از آنخزانه بانک

بانک  شود. بنابراین پایه پولی از هر دو سمت منابع )افزایح اوراق دولتی نزدها انجام میبانک

که مدل حاضر بر اساس یابد. با توجه به اینها( افزایح مینکمرکزی( و مصارف )افزایح ذخایر با

که خالص سایر اقلام ترازنامه بانک مرکزی برابر صفر یک اقتصاد بسته طراحی شده و با فرض این

 نوشت: (32رابطه )توان پایه پولی از سمت منابع را به صورت باشد، می

𝑀𝑡 = 𝑁𝐺𝑂𝑉𝑡 + 𝐵𝐴𝐾𝑡        (23)  

ها و خالص بدهی دولت به بانک مرکزی بدهی بانک دهندهنشانبه ترتیب  𝑁𝐺𝑂𝑉𝑡و  𝐵𝐴𝐾𝑡که 

ها به بانک مرکزی به این صورت است که از مجموع مانده بدهی های بدهی بانکاست. پویایی

انک مرکزی (، بدهی دوره جاری بانک به ب𝐸𝑍𝑡(𝑖)دوره قبل به بانک مرکزی و اضافه برداشت )

 شود: تعیین می

𝐵𝐴𝐾𝑡(𝑖) = (1 − 𝜛)𝐵𝐴𝐾𝑡(𝑖) + (1 + 𝑟𝑡
𝑑𝑖𝑠)𝐸𝑍𝑡(𝑖)   (33)  

 
کند تا  ( یک قرارداد مالی اساات که در آن فروشاانده موافقت میeementRepurchase Agrبازخرید ) قرارداد. ریپو یا 1

شود که این اوراق را در تاریخ و قیمت مشخصی )کمی بالاتر از قیمت  اوراق بهاداری را به خریدار فروخته و متعهد می

ها   بانک  وده و ها ب تامین مالی کوتاه مدت بانک        Repoفروش( در آینده مجددا خریداری کند. هدف از قراردادهای        

 توانند با نرخ سود مناسب، نقدینگی مورد نیاز خود را از طریق بانک مرکزی تامین کنند.می

مدت  ( تسهیلاتی است که بانک مرکزی بر اساس آن ذخایر اضطراری کوتاهStanding Facilityمند ). تسهیلات قاعده 2

 کند.های تجاری اعطا میرا به بانک

 /aspx27059https://www.cbi.ir/showitem. ت پولی بانک مرکزی بر تارنمای:ی سیاس. گزارش عملیات اجرای3
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𝑟𝑡که 
𝑑𝑖𝑠 نرخ جریمه اضافه برداشت و𝜛   .آن بخح از بدهی دوره قبل است که تسویه شده است 

بررسی و تجزیه و تحلیل های تجاری و موسسات اعتباری غیربانکی مستلزم رفتار بانک بررسی

ها به این صورت است که منابع خود را از محل جذب ها است. دامنه رفتار بانکترازنامه آن

شود. ها از طریق اعطای تسهیلات مشخص میهای خانوار تامین کرده و سپس مصارف آنسپرده

ها سایر کشورها، بانکها این است که در مطالعات استاندارد در تشریح رفتار بانکنکته بسیار مهم 

ها و تسهیلات را به طور مستقل )و نه این اختیار را دارند که در یک فضای رقابتی، نرخ سود سپرده

های سود سپرده و دستوری( تعیین کنند اما در اقتصاد ایران، رویکرد به این صورت است که نرخ

 شود.بلاغ مییلات از طریق شورای پول و اعتبار تعیین و به شبکه بانکی اتسه

های کشور از یکسری های سود سپرده و تسهیلات، بانکلیکن، علیرغم دستوری بودن نرخ

کنند که ها حسب صلاحدید خود استفاده میهای مذکور و تعیین نرخها برای تخطی از نرخحلراه

لات مسدودی سپرده هنگام اعطای تسهیلات )که نرخ سود موثر تسهی توان بهها میاز جمله آن

های رسمی( اشاره کرد. های بالاتر از نرخهای ویژه )با نرخدهد( و افتتاح سپردهاعطایی را افزایح می

های سود های کشور نیز کم و بیح به طور مستقل در تعیین نرختوان گفت بانکبا این تفاسیر می

 کنند.عمل میبازه محدود ولو در یک خود 

ها در سمت ترازنامه ها تشریح شود. بانکلازم است ترازنامه آنها ابتدا برای تشریح رفتار بانک

های متنوعی دارند لیکن برای اختصار در مدلسازی اقلام مهم و بدون کاستن از جامعیت خود دارایی

( و حجم اوراق 𝐵𝑡(𝑖)هیلات اعطایی )شود مهمترین اقلام سمت دارایی ترازنامه، تسمدل، فرض می

𝐵𝑡دولتی )
𝐺(𝑖)درصد  3ها در ایران ملزم هستند حداقل به میزان بانک ،( است که بر اساس قانون

 های خود، اوراق دولتی خریداری کنند. مانده سپرده

شود که اقلام عمده و مهم شامل در سمت بدهی و حقوق صاحبان سهام ترازنامه، نیز فرض می

𝐾𝑡( و حقوق صاحبان سهام )𝐷𝑡(𝑖)ا )ه(، سپرده𝐵𝐹𝐸𝐷𝑡بدهی بانک به بانک مرکزی )
𝑏(𝑖) آن )

 : شودمیتعریف  (34رابطه )باشد. بر این اساس، ترازنامه بانک به صورت 

 𝐵𝑡(𝑖) + 𝐵𝑡𝐺(𝑖) = 𝐵𝐴𝐾𝑡(𝑖) + 𝐷𝑡(𝑖) + 𝐾𝑡
𝑏(𝑖)    (43)  

. گیردمورد بررسی قرار می کی شبکه بانکیحال با مشخص شدن ترازنامه بانک، عملیات بان

ها، حجم تسهیلات اعطایی، تعیین چهار متغیر است: تعیین میزان سپرده موردبانک در  گیریتصمیم
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قیمت سپرده  دهندهنشاننرخ سود سپرده و نرخ سود تسهیلات. نرخ سود سپرده و تسهیلات به ترتیب 

سپرده و تسهیلات اقدام کرده و سپس و تسهیلات است و بنابراین ابتدا بانک نسبت به تعیین حجم 

کند. برای تعیین حجم بهینه سپرده و تسهیلات ابتدا لازم است یک تابع های سود را تعیین مینرخ

پذیری و سپردهتواند این باشد که بانک در ازای هدف برای بانک تعریف شود. تابع هدف می

ند. در این مطالعه تابع هدف به کای پرداخت میدهی چه درآمدی کسب و چه هزینهتتسهیلا

 شود:  تعریف می (35رابطه )صورت 

𝑚𝑎𝑥𝑇𝑆𝑡,𝐷𝑡  𝑟𝑡
𝑇𝑆𝑇𝑆𝑡(𝑖) − 𝑟𝑡

𝑑𝐷𝑡(𝑖) − 𝜅(𝐷𝑡(𝑖)𝑇𝑆𝑡(𝑖))    (53)  

م م هزینه پرداخت سود سپرده و جزء سوکه در این تابع هدف، جزء اول درآمد تسهیلات، جزء دو

های عملیاتی و اداری بانکداری است. بر این اساس، با ترکیب شرط بهینه نسبت به سپرده و هزینه

 تسهیلات خواهیم داشت:  

(𝐷𝑡(𝑖)+𝑇𝑆𝑡(𝑖)) =
𝑟𝑡
𝑇𝑆−𝑟𝑡

𝑑

𝜅
       (63)  

ورت صبهحجم عملیات بانکداری )مجموع سپرده و تسهیلات(،  (،36)رابطه بهینه بر اساس 

که بر اساس شود. با توجه به اینها تعیین مینسبتی از تفاضل نرخ سود تسهیلات از نرخ سود سپرده

که تواند از محل ریپو تامین شود و با فرض اینترازنامه بانک، بخشی از کسری نقدینگی بانک می

( 36اشد، آنگاه رابطه )واحد از نرخ سود سپرده متفاوت ب Θ𝑡مان به میزان نرخ ریپو در هر لحظ از ز

 نوشت:  (37رابطه )توان به صورت را می

(𝐷𝑡(𝑖)+𝑇𝑆𝑡(𝑖)) =
𝑟𝑡
𝑇𝑆−(𝑟𝑡

𝑝
+Θ𝑡)

𝜅
      (73)  

با تعیین حجم بهینه عملیات بانکداری، در مرحله بعد لازم است بانک نرخ سود تسهیلات و 

تعیین کند که درآمد حاصل از ای گونهرا بهتسهیلات  نرخ سودباید ها را تعیین کند. بانک سپرده

𝑟𝑡 با تسهیلات برای آن حداکثر شود. درآمد حاصل از تسهیلات برابر
𝑇𝑆(𝑖)𝑇𝑆𝑡(𝑖)  است، لیکن باید

تواند باعث تحمیل یک ها، تعدیل نرخ سود میدر نظر داشت که با توجه به فضای رقابتی میان بانک

توان بر اساس یک تابع مرتبه دوم به صورت شود که این هزینه تعدیل را می هزینه به بانک
𝜒𝑇𝑆

2
(
𝑟𝑡
𝑇𝑆(𝑖)

𝑟𝑡−1
𝑇𝑆 (𝑖)

− 1)
2

𝑟𝑡
𝑇𝑆𝑇𝑆𝑡(𝑖)  اس هدف بانک در تعیین سود حداکثری از نشان داد؛ بر این اس

 ( است: 22مشروط به رابطه ) (37)اعطای تسهیلات، حل مسئله 
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𝐸0 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 [𝑟𝑡

𝑇𝑆(𝑖)𝑇𝑆𝑡(𝑖) −
𝜒𝑏

2
(
𝑟𝑡
𝑇𝑆(𝑖)

𝑟𝑡−1
𝑇𝑆 (𝑖)

− 1)
2

𝑟𝑡
𝑇𝑆𝑇𝑆𝑡(𝑖)]  (38)  

 که شرط بهینه مرتبه اول مسئله فوق عبارت است از: 

1 − 𝜒𝑇𝑆 (
𝑟𝑡
𝑇𝑆

𝑟𝑡−1
𝑇𝑆 − 1)

𝑟𝑡
𝑇𝑆

𝑟𝑡−1
𝑇𝑆 + 𝛽𝐸 {

𝜆𝑡+1

𝜆𝑡
𝜒𝑇𝑆 (

𝑟𝑡+1
𝑇𝑆

𝑟𝑡
𝑇𝑆 − 1) (

𝑟𝑡+1
𝑇𝑆

𝑟𝑡
𝑇𝑆)

2
𝑇𝑆𝑡+1(𝑖)

𝑇𝑆𝑡(𝑖)
} = 0   

       (39)  

نحوی انتخاب نماید که ها را به در آخر آنچه بانک باید نرخ سود پرداختی به انواع سپرده

آن حداقل شود. هزینه مرتبط با این بخح شامل دو قسمت است: هزینه پرداخت سود سپرده هزینه 

سازی شود؛ بر این اساس مسئله حداقلای که بابت تعدیل نرخ سود سپرده متوجه بانک میو هزینه

 : شود( نشان داده می40مذکور با استفاده از رابطه )

𝐸0 ∑ 𝛽𝑡∞
𝑡=0 [𝑟𝑡

𝑑(𝑖)𝑑𝑡(𝑖) +
𝜒𝑑

2
(
𝑟𝑡
𝑑(𝑖)

𝑟𝑡−1
𝑑 (𝑖)

− 1)
2

𝑟𝑡
𝑑𝑑𝑡(𝑖)]    (40)  

 ، شرط بهینه مرتبه اول این مسئله عبارت است از: (40)با توجه به تابع 

−1 + 휀𝑡
𝑑 − 휀𝑡

𝑑 𝑟𝑡

𝑟𝑡
𝑑 − 𝜅𝑑 (

𝑟𝑡
𝑑

𝑟𝑡−1
𝑑 − 1)

𝑟𝑡
𝑑

𝑟𝑡−1
𝑑 + 𝛽𝐸 {

𝜆𝑡+1
𝑝

𝜆𝑡
𝑝 𝜅𝑑 (

𝑟𝑡+1
𝑑

𝑟𝑡
𝑑 − 1) (

𝑟𝑡+1
𝑑

𝑟𝑡
𝑑 )

2
𝑑𝑡+1(𝑖)

𝑑𝑡(𝑖)
} = 0 

      (41)  

 تراز مالی دولت -4-3

کرد بودجه دولت بررسی برای بررسی بودجه دولت لازم است ساختار تامین مالی و هزینه

ای که باید مورد توجه قرار گیرد این است که بر اساس قانون، در هر سال مالی ین نکتهشود. اول

درصد منابع، به صورت تنخواه از بانک مرکزی استقراض کند و  3تواند صرفا تا سقف دولت می

ز آن مجاز نیست و در صورت استفاده، لازم است در پایان سال مالی به طور کامل آن را بیشتر ا

توان گفت که استقراض از بانک مرکزی، در پایان دوره مالی، در ماید؛ بر این اساس میتسویه ن

های درآمدی دولت که در سمت راست سمت منابع و مصارف دولت مانده صفر دارد. سایر محل

( و فروش 𝑁𝐹𝑡های غیرمالی )(، فروش دارایی𝑇𝑡ها )شود شامل مالیاتذکر میترازنامه آن 

اسلامی )و یا خزانه  اسنادهای مالی، انتشار ( است که عمده قلم فروش دارایی𝐹𝑡های مالی )دارایی

(، 𝐶𝐶𝑡های دولت شامل هزینه جاری )است. از سمت چپ ترازنامه، هزینهسایر اوراق مالی اسلامی( 

( است که هزینه 𝑁𝑇𝐹𝑡های غیرمالی )( و هزینه تملک دارایی𝑇𝐹𝑡های مالی )هزینه تملک دارایی
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)و یا اصل و سود سایر اوراق خزانه  اسنادهای مالی مربوط به سرفصل بازپرداخت اصل تملک دارایی

عتبارات عمرانی های غیرمالی مربوط به سرفصل اسررسید شده و هزینه تملک داراییمالی اسلامی( 

 است. با این تفاسیر، قید بودجه دولت عبارت است از: 

𝐹𝑡 + 𝑁𝐹𝑡 + 𝑇𝑡 = 𝐶𝐶𝑡 + 𝑇𝐹𝑡 + 𝑁𝑇𝐹𝑡      (42 )  

 بازار تسویهشرط  -5-3 

برای تحمیل تعادل بر معادلات سمت عرضه و تقاضای کل اقتصاد، لازم است تولید ناخالص داخلی 

یان ب (43رابطه )که به صورت  1ناخالص داخلی به قیمت بازار باشدبه قیمت عوامل برابر با تولید 

 شود: می

𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐶𝐶𝑡       (34 )  

 های پژوهش یافته -4

در این مطالعه، از روش بیزین برای برآورد پارامترهای ساختاری الگو استفاده شده است. 

است که  1400-1388های فصلی برای دوره دادههای مورداستفاده در این قسمت، همچنین، داده

پرسکات، مقادیر تعادلی بلندمدت -های فصلی، با استفاده از فیلتر هودریکدپس از حذف رون

برآورد  یرخطیمتغیرها استخراج شده است. لازم به ذکر است، برای برآورد مدل، ابتدا معادلات غ

 کیحاصل از روش هودر یتعادل ریحول مقاد لور،یط تمرتبه اول، با استفاده از بس نهیبه طیشده از شرا

 .شوندیبرآورد م شدهیمدل خط یشده و سپس پارامترها خطی پرسکات –

اساس، اند. برایناستخراج شده 2های مذکور از بانک اطلاعات سری زمانی بانک مرکزیداده

 گزارش شده است.  (1)نتایج برآورد پارامترهای الگو در جدول 

و مصرف انتظاری در های حاصل از برآورد پارامترها، ضریب مصرف دوره قبل بر اساس یافته

؛ این نتیجه استدرصد  5/50 درصد و 5/49 تابع مصرف کل بخح خصوصی به ترتیب برابر

همانطور که اشاره شد رفتار  ومیت عادت مصرفی در الگوی مصرف خانوار بوده دهنده اهنشان

 
 های بر تولید و واردات برابر صفر باشد.  ت. با این فرض که خالص مالیا1

 https://tsdview.cis.cbi.ir های زمانی بانک مرکزی بر تارنمای. بانک اطلاعات سری2
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ود کوهانی شکل برای تابع واکنح آنی مصرف به همراه خواهد داشت. بر اساس نتایج برآورد، حد

ها در هر دوره بر اساس اصل حداکثرسازی سود، نسبت به تعیین قیمت جدید بهینه درصد بنگاه 77

درصد( بر اساس ضریبی از تورم دوره قبل، تورم جدید خود را  23مابقی ) کنند وخود عمل می

یک شوک، دهد در اقتصاد ایران در مواجهه با ها نشان مید. وزن این دو گروه از بنگاهنکناعمال می

رسیدن به یک سطح تعادلی جدید، خود را سریعا  درها ها نسبتا سریع بوده و قیمتتعدیل قیمت

 . کنندتعدیل می

( در کنار ضریب نرخ 22/1( و سطح تولید )0/1گذار پولی به نرخ تورم )میزان واکنح سیاست

رجه بسیار بالایی به صورت گذار پولی در ایران با ددهد که سیاست( نشان می98/0بهره دوره قبل )

ان لازم، های تورمی نتوانسته است به میزها و شوککند و در واقع نسبت به نوسانانفعالی عمل می

های رسد با توجه به تاثیرپذیری سایر نرخنرخ سود سیاستی را افزایح دهد. بر این اساس، به نظر می

( از نرخ سود سیاستی، بانک مرکزی سعی لامیاوراق مالی اسسود در بازارهای مالی )مانند نرخ سود 

ح نرخ سود سیاستی ها در یک سطح پایین، از افزایه است برای ایجاد ثبات و حفظ آن نرخکرد

 اجتناب ورزد و به نوعی سیاست سرکوب نرخ سود را پیح بگیرد. 

از سرکوب نرخ سود سیاستی به نوعی مبین غلبه سیاست مالی دولت بر سیاست پولی است که 

ها در سیستم اقتصادی و تاثیرپذیری بالای متغیرهای توان به ماندگاری بالای شوکتبعات آن می

سیستم اقتصادی  نخستشود تا های برونزا اشاره داشت که این امر باعث میشوککلان اقتصادی از 

در حالت  های زمانیحتی اگر سیستم اقتصادی در برخی برهه دومعمدتا در حالت عدم تعادل باشد و 

 ثبات بوده و با یک شوک دیگر، سریعا از آن تعادل خارج شود. تعادل قرار داشته باشد، تعادل آن بی

گذاری پولی سیاسترا وضعیت از قاعده نرخ سود سیاستی، این ( در مطالعه خود 1991) 1لیپر

گیرد و یا رار میثبات قر نتیجه آن یا اقتصاد در وضعیت تعادل بیکه د نامدمیانفعالی )مغلوب( 

گذاری اصولا برای چنین اقتصادی تعادل وجود ندارد. بنابراین با تداوم رویکرد فعلی در سیاست

  توان انتظار داشت سیاست پولی متضمن تعادل در بازار باشد.پولی مبتنی بر عملیات بازار باز، نمی

 
1. Leeper (1991)  
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 نتایج تخمین پارامترهای الگو: 1جدول 

  های پژوهحمنبع: یافته

 سودلی تعریف شده، نرخ مشخص است، بر اساس قاعده سیاست پو (1)همانطور که از جدول 

سیاست فعال بانک  دهندهنشاندهد که ضریبی به تحولات نرخ تورم و تولید واکنح نشان می با

مرکزی نسبت به تحولات تورم و تولید است. حال برای تحمیل شرط نرخ سود واقعی صفر به مدل، 

ی است که بانک مرکزی اسمی دقیقا برابر نرخ تورم قرار گیرد که مبین سیاست سودخ لازم است نر

کند و واکنح سطح نرخ تورم را در تعیین نرخ بهره لحاظ می ،بدون لحاظ تحولات بخح تولید

گیرد. برای بررسی اثر این قاعده سیاستی بر متغیرهای کلان مدل، فرض یک به یک به آن در نظر می

آن نرخ سود سیاستی  قاعده نرخ سود واقعی صفر، یک واحد درصد نرخ تورم و به تبعدر  شودمی

 (1) نموداردر نتایج گیرد که سازی آثار آن مورد بررسی قرار میافزایح یابد؛ سپس در قالب شبیه

 است.  شدهارائه

 مقدار پسین مقدار پیشین نماد پارامتر
انحراف 

 استاندارد

تابع توزیع 

 پیشین

 بتا H 0٫7 98/0 15/0 عادت مصرف

 بتا β 0٫97 97/0 0٫02 عامل تنزیل

 بتا δ 0٫08 1/0 0٫03 نرخ استهلاک

 بتا 𝛼𝑘 0٫7 78/0 0٫2 وزن سرمایه در تابع تولید

 بتا ψ 0٫6 74/0 0٫15 هزینه کاربرینرخ 

خلی که براساس های داآن قسمت از بنگاه

 کنندسازی عمل نمیبهینه
𝜉𝑝 0٫75 77/0 0٫1 بتا 

 گاما 𝜎𝑚 2٫5 43/2 0٫9 معکوس کشح تقاضای پول

 گاما 𝜎𝑐 1٫5 2 0٫4 ایدورهمعکوس کشح مصرف بین

 گاما 𝜑 4 6/4 1 هزینه تعدیل

خانوارهایی که دستمزد خود را آن قسمت از 

 بتا 𝛾 0٫75 96/0 0٫15 کنندنمیسازی تعیین براساس بهینه

 بتا Λ 0٫7 74/0 0٫15 تعدیل دستمزد نسبت به تورم

 بتا 𝑟1 0٫85 98/0 0٫1 ضریب نرخ بهره دوره قبل در قاعده تیلور

 گاما 𝑟2 1٫55 0/1 0٫4 ضریب تورم در قاعده تیلور

 نرمال 𝑟3 1٫5 22/1 0٫3 تولید در قاعده تیلورضریب شکاف 

𝜒𝑡 های بهره تسهیلاتجانشینی نرخکشح 
𝑇𝑆 2٫7 2٫45 0٫8 گاما 

𝜒𝑡 هاهای بهره سپردهکشح جانشینی نرخ
𝑑 1٫46 57/2 0٫4 گاما 

 گاما 𝜎𝑙 1٫5 09/1 0٫4 کارمعکوس کشح عرضه نیروی
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 صفر ینرخ سود واقع استیمدل به س یرهایواکنش متغ. 1نمودار 
 های پژوهحیافتهمنبع: 

اقتصادی به شوک یک واحد واکنح متغیرهای کلان ( مشخص است که 1با توجه نمودار )

، (1نمودار )سازی مندرج در درصدی افزایح در نرخ سود اسمی مطابق با انتظار است. بر اساس شبیه

یابد و بر ای، مصرف خانوار کاهح میبا افزایح نرخ سود، بر اساس شرط اویلر مصرف بین دوره

گذاری و به تبع آن حجم سرمایه های سرمایهگذاری، میزان هزینهاساس مسیر بهینه مخارج سرمایه

مسیر جهت و  پسیابد. یابد. با کاهح اقلام هزینه نهایی، سطح تولید کل نیز کاهح میکاهح می

 صفر مطابق با انتظار است.  واقعیتغییر متغیرهای مهم کلان اقتصادی در سیاست مبتنی بر نرخ سود 

دهد که با ری خود را نشان میصفر زمانی به نحو بهت واقعیبررسی آثار سیاست نرخ سود 

 مشخص است، قاعده (1)مخالف صفر مقایسه شود. همانطور که از نمودار  واقعیسیاست نرخ سود 

زیرا مطابق با  ؛های اقتصادی داردصفر قابلیت کمتری در کنترل نوسان واقعیمبتنی بر نرخ سود 

های اقتصادی واکنح نسبت به نوسانگذار پولی فعالانه سازی شده، در حالتی که سیاستنمودار شبیه

رم یک که واکنح آن به نرخ تومخالف صفر(، به دلیل این واقعی سوددهد )سیاست نرخ نشان می

های اقتصادی را کنترل و تعادل را به طور نوسان واقعی، سودتواند با تغییر در نرخ به یک نیست، می

به صورت یک به یک به نرخ تورم واکنح نشان  دقیقا سودمجدد برقرار سازد، اما در حالتی که نرخ 

سیر متغیرهای کلان در م یتغییر محسوس ،کندتغییر نمی سود واقعیکه نرخ دهد، به دلیل اینمی

های اقتصادی، متضمن برقراری تعادل آید و بنابراین در مواجه با شوکاقتصادی نیز به وجود نمی

 نخواهد بود. 
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به معنی برابری نرخ سود اسمی و نرخ تورم، ناقض اصل تیلور صفر،  واقعیدر واقع نرخ سود 

نی بر قاعده نرخ سود در صورتی ؛ مطابق با اصل تیلور، سیاست مبت1گذاری پولی استدر سیاست

تواند واکنح به میزان کافی متغیرها و بنابراین برقراری مجدد تعادل را به همراه داشته باشد که می

نرخ تورم بیشتر از یک به یک باشد و در صورتی که این حساسیت برابر میزان حساسیت نرخ سود به 

صاد به همراه داشته باشد. تفسیر اقتصادی برداشت تواند شرط تعادل باثبات را برای اقتیک باشد، نمی

الذکر نیز به این صورت است که در صورت وقوع یک شوک تورمی، سیاست تیلور به صورت فوق

افزایح یابد و این امر در  سود واقعیصورتی فراهم کننده تعادل است که نرخ مبتنی بر نرخ سود در 

تورم افزایح یابد )حساسیت بیشتر از یک(، در غیر بیشتر از نرخ  سوددهد که نرخ صورتی رخ می

 تواند برقراری مجدد تعادل را به همراه داشته باشد.نمی سوداین صورت، سیاست نرخ 

 یسازهیمدل، نمودار شب یرهایها بر متغآثار آن لیو تحل یاقتصاد یهاشوک ریسا یبرای بررس

 یشوک تقاضا ،یشوک مورد بررس نی. اولشودیقسمت ارائه م نیمدل در ا یرهایمتغ یبرخ یتصادف

 نیمدل به ا یرهایاساس نمودار واکنح متغ نیاست. بر ا یمصرف خصوص حیاز افزا یکل ناش

 :گزارش شده است (2)نمودار  درشوک 

 های پژوهحمنبع: یافته 

 ،یاز شوک مثبت مصرف بخح خصوص یسطح مصرف ناش حی، با افزا(2)طابق با نمودار م

 حیکل، شاهد افزا یسطح تقاضا حی. با افزاابدییم حیافزا زیکل ن دیکل و به تبع آن تول یتقاضا

ورود اقتصاد  دهندهشاننکه  طیشرا نیبود. در ا میو به تبع آن نرخ تورم خواه هامتیق یسطح عموم

صورت نرخ سود  نیکه در ا افتیخواهد  حیافزا لاتیتسه یرونق است، تقاضا برا رانبه دو

و  شتریب لاتیتسه یمنابع جهت اعطا حیبرای افزا زیها ن( و بانکrb) ابدییم حیافزا زین لاتیتسه

 
1. Walsh (2010)  

 کل یمدل به شوک تقاضا یرهای. واکنش متغ2نمودار 
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با  جهدر موا نی. بنابرادهندیم حی( را افزاrdها )نرخ تورم، نرخ سود سپرده حیافزا لیبه دل نیهمچن

 .ابدییم حیسود در اقتصاد افزا یهاکل، نرخ یتقاضا حیافزا

 :داده شده استکلان نشان یرهایبر متغ لاتیکاهح نرخ سود تسه اثر شوک (3)نمودار در 

 های پژوهحمنبع: یافته

ها و بنگاه یلما نیتام نهیباعث کاهح هز لات،ی، کاهح نرخ سود تسه(3)طابق با نمودار م

 نیشده و بنابرا یها نزولآن متیق حیافزا بیها، شبنگاه یمال نیتام نهی. با کاهح هزشودیخانوارها م

ح سطح یافزا نیخانوار و بنابرا یمصرف یتقاضا حی. کاهح نرخ تورم افزاشودیم ینرخ تورم نزول

 را به همراه دارد. دیتول

 :دهدیرا نشان م یاقتصاد یرهایمتغ نرخ تورم بر حیاثر شوک افزا (4) نمودار

 

 لاتیمدل به شوک کاهش نرخ سود تسه یرهایواکنش متغ. 3نمودار 
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 پژوهحهای منبع: یافته
صورت تقاضا  نیو در ا افتهیکاهح  یقینرخ تورم دستمزد حق حی، با افزا(4)مطابق با نمودار 

مواجه  یقیبا کاهح مصرف حق کاریرویتقاضا و عرضه ن حی. افزاابدییم حیافزا کاریروین یبرا

 رم،نرخ تو حیافزا لیبه دل ن،ی. بر اساس معادله توبابدیینوار کاهح مخا دیقدرت خر رایز شودیم

در  نی. همچنابدییم حیافزا هیو انباشت سرما یگذارهیسرما نهیداشته و هز هیتوج یگذارهیسرما

دهد که  حیرا افزا یاستیلازم است نرخ سود س ،طیبرای کنترل شرا یه با تورم، بانک مرکزهمواج

 را به همراه دارد. لاتیرخ سود سپرده و تسهن حیامر افزا نیا

 گیرینتیجه -5

در مطالعه حاضر سعی شده است تا بر اساس یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی مبتنی 

گذار پولی( های اقتصاد ایران، شرایط شبکه بانکی و بانک مرکزی )به عنوان سیاستبر ویژگی

ط تواند شرایی اسمی و حقیقی مختلفی بوده که میهاسازی شود. مدل مذکور شامل چسبندگیمدل

های اقتصادی هموار سازد. بر اساس نتایج حاصل از برآورد را برای واکنح با وقفه متغیرها به شوک

دهنده وضعیت انفعالی گذاری کشور، نرخ سود سیاستی اجرا شده نشانمدل، در شرایط فعلی سیاست

 یمدل به شوک تورم یرهایواکنش متغ .4نمودار 
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ثبات را به تواند تعادل باهای اقتصادی نمیواکنح به شوککه مبین آن است در  بودهسیاست پولی 

 همراه داشته باشد. 

 یسازهیمدل، شب یرهایها بر متغآثار آن لیو تحل یاقتصاد یهاشوک ریسا یبرای بررسهمچنین 

 لاتیکاهح نرخ سود تسه شوکی، مصرف خصوص حیاز افزا یکل ناش یشوک تقاضا یتصادف

 یسطح تقاضا حیبا افزارت گرفت که نتایج این پژوهح نشان داد صو نرخ تورم حیشوک افزاو 

سود در اقتصاد  یهارخو نهایتاً نو به تبع آن نرخ تورم  هامتیق یسطح عموم حیکل، شاهد افزا

 و در نتیجه هابنگاه یمال نیتام نهیکاهح هزنیز منجر به  لاتیکاهح نرخ سود تسهخواهیم بود. 

دستمزد نیز باعث کاهح نرخ تورم  حیافزا .شودمی دیسطح تولیح فزاو انرخ تورم  نزولی شدن

 .شودیم هیو انباشت سرما یگذارهیسرما نهیهز، افزایح کاریروین یتقاضا براافزایح  یقیحق

با توجه به نظریات حول جبران کاهح در پژوهح حاضر سعی شده است تا نکته پایانی اینکه 

هبری و همچنین برخی نظریات مبتنی بر نرخ بهره واقعی صفر ارزش پول و فتوای اخیر مقام معظم ر

سازی شده و آثار آن بر متغیرهای صفر شبیه واقعیآثار اجرای سیاست نرخ سود در اقتصاد متعارف، 

تواند متضمن دهد سیاست مذکور نمین میسازی نشانتایج این شبیه. کلان اقتصادی تشریح شود

وقوع یک شوک باشد، زیرا همانند سیاست پولی فعلی بانک  برقراری تعادل در اقتصاد پس از

 .استمرکزی، این سیاست نیز ناقض اصل تیلور 

صلاح این      شده مبنی بر جبران کاهح ارزش پول تا نرخ تورم و برای ا ستای فتوای یاد در را

ت؛ همانند ها و متغیرهایی را در نظر گرفتوان تعدیلی رسیدن به تعادل پایدار می قاعده سیاستی، برا  

ها مواردی نظیر های پیرامون نرخ بهره واقعی صفر گفته شد، این تعدیلآنچه پیشتر در بررسی نظریه

تواند موضااوع های ساایاسااتی و ... اساات که میهای اقتصااادی، یارانهنرخ رشااد جمعیت، نااطمینانی

 .گیردهای آتی قرار میحپژوه
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