
 1404پاییز و زمستان  -مچهارو  شماره سی -هفدهمسال 

 1  ...افزوده وارداتی ناشی از صادرات ناخالص در اقتصاد ایران برایافزوده داخلی و ارزشبررسی تغییرات ارزش

 یصمصام ینحس یمانی،فر مریدی فاضل زاده،خان ینوم

 45   ...ه از مدل تعادلقتصاد بسته با استفادکلان اقتصادی در یک ابررسی اثر مالیات بر پول بر متغیرهای 

 مهدی مظهر قراملکی، ناصر الهی

 86  های داده کاویگیری از روشگذاری سهام بر مبنای نماگرهای بازار سرمایه با بهرهطراحی مدل ارزش

 آشتابعلی ، جمال بحری ثالث، سعید جبارزاده، حسین اشرفی سلطان احمدی

  NARDL 117گذاری در بخش کشاورزی ایران با استفاده از رهیافت مصرف بر سرمایهبررسی آثار تورم تولید و 

  فردکوهسار خالدی، سید محمد فهیمی

 Bayesian TVC-VAR   156تحلیل اثر ابزارهای سیاست پولی بر تورم در اقتصاد ایران: رویکرد 

  زادهوحید امیدی، زهرا شوشتری

 195       پیچیدگی اقتصادی، نقدینگی و تورم

 هدی زبیری، عبادالله آقایی انارمرزی

 225 هایباز هینظر کردیگذاران: روبر نقش مجلس و قانون دیبا تأک رانیا یو مقررات در نظام بانک نیقوان میتنظ

  نیا، شیما احمدیمحقق محمدجوادحسین سیلسپور، 

 255 زمان یط ریمتغ یکاپولا کردیدر چارچوب رو رانیمنتخب و بازار سهام ا یبازده رمزارزها نیرابطه ب ییایپو یبررس

 رزمی محمدجوادمجید منفرد، علی چشمی، سید 

 289 ... مبتنی برشومپیتری رشد نهاد پول در چارچوب  کارکردرویکرد تناسب نهادی به  داری در ایران:روح سرمایه

  علیرضا رعنائی، سید عقیل حسینی

 337  هاداده یپوششهای تلفیقی و تحلیل ی از رویکردهای دادهشیصنعت پالاوری کل بررسی و مقایسه بهره

 سید عبداله رضوی

 372 ...برآورد نرخ ترجیح زمانی سلامت و تحلیل روند آن در کشورهای منتخب )مطالعه موردی کشورهای با درآمد

 راضیه محمدی صابر، عباس عصاری آرانی، امیرحسین مزینی، لطفعلی عاقلی

 409     شدههای فهرست: مطالعه موردی شرکتدر ایرانارتباطی دهی وام

زادهسپیده حسینی، امینه محمودزاده، سید علی مدنی



 اقتصادی گذاریسیاست علمی نشریه

 امتیاز صاحب

 یزد دانشگاه پژوهشی معاونت

 مسئول مدیر

 نصراللهی زهرا

 سر دبیر

 یاوری کاظم

 مدیر داخلی

 امینیمهدی حاج

 انگلیسی ویراستار

 زادهاسلامی رضامداح

 فارسی ویراستار

 غفاری مرضیه

 آرایی صفحه

 زادهحسین امامعلی

 زادسعید دشتیروابط عمومی و ارتباطات: 

 یزد دانشگاه انتشارات: صحافی و چاپ سازی، آماده
 در پژوهشی روش با اسلامی ارشاد و فرهنگ وزارت 26/12/1385مورخ  7302/124شماره  مجوز طبق نشریه این انتشار پروانه

 معنی به نشریه این در شده های چاپمقاله. است شده صادر المللیبین گستره با انگلیسی و فارسی زبان به و اقتصادی علوم زمینه

 .است آزاد و نشریه ناشر نام ذکر با مطالب نقل. نیست هاآن نویسندگان اندیشه و مواضع تأیید
–علمی اعتبار دارای کشور نشریات علمی بررسی کمیسیون 05/03/1388مورخ   284/11/3شماره  تأییدیه اساس بر نشریه این

  .است پژوهشی

نشریات کشور به آدرس  اطلاعات بانک و www.isc.gov.irآدرس  به (ISC) اسلام جهان علوم استنادی پایگاه در نشریه این

www.magiran.com آدرس  به دانشگاهی جهاد علمی اطلاعات و مرکزwww.sid.ir .نمایه شده است 

 گذارینشریه سیاست دفتر حسابداری، و مدیریت اقتصاد، دانشکده دانشگاه یزد، صفائیه، یزد،: نشانی

 035-31233439، تلفن: 89195-741: پستی اقتصادی. صندوق

 www.ep.yazd.ac.irگاه: وب       epj@journals.yazd.ac.irرایانامه: 

 



 تحریریه هیأت
 تهران( دانشگاه تاد)اس احمدیان مجید

 )بلوچستان و سیستان دانشگاه )استاد پهلواني مصیب

 بهشتي( شهید دانشگاه یوسفي )دانشیار حاج امیرمحمد

 امیر منصور طهرانچیان )استاد دانشگاه مازندران(

 یزد( دانشگاه )دانشیار مکیان الدیننظام سید

 تهران( دانشگاه )استاد میثم موسایي

 سینا( بوعلي دانشگاه )استاد مهرگان نادر

 یزد( دانشگاه )استاد نصراللهي زهرا

 یزد( دانشگاه )استاد یاوری کاظم





 

 فهرست

 1  ...افزوده وارداتی ناشی از صادرات ناخالص در اقتصاد ایران برایافزوده داخلی و ارزشبررسی تغییرات ارزش

 یصمصام ینحس یمانی،فر مریدی فاضل زاده،خان ینوم

 45  ...تغیرهای کلان اقتصادی در یک اقتصاد بسته با استفاده از مدل تعادلات بر پول بر مبررسی اثر مالی

 مهدی مظهر قراملکی، ناصر الهی

 86 کاویهای داده گیری از روشگذاری سهام بر مبنای نماگرهای بازار سرمایه با بهرهمدل ارزش طراحی

 علی آشتاب، ثالثجمال بحری ، سعید جبارزاده، حسین اشرفی سلطان احمدی

  NARDL 117گذاری در بخش کشاورزی ایران با استفاده از رهیافت بررسی آثار تورم تولید و مصرف بر سرمایه

  فردکوهسار خالدی، سید محمد فهیمی

 Bayesian TVC-VAR  156تحلیل اثر ابزارهای سیاست پولی بر تورم در اقتصاد ایران: رویکرد 

  زادهوحید امیدی، زهرا شوشتری

 195      پیچیدگی اقتصادی، نقدینگی و تورم

 هدی زبیری، عبادالله آقایی انارمرزی

 225 هایباز هینظر کردیگذاران: روبر نقش مجلس و قانون دیبا تأک رانیا یو مقررات در نظام بانک نیقوان میتنظ

  نیا، شیما احمدیمحقق محمدجوادحسین سیلسپور، 

 255 ...ریمتغ یکاپولا کردیدر چارچوب رو رانیمنتخب و بازار سهام ا یرمزارزها زدهبا نیرابطه ب ییایپو یبررس

 رزمی محمدجوادمجید منفرد، علی چشمی، سید 

 289 ... مبتنیشومپیتری رشد نهاد پول در چارچوب  کارکردرویکرد تناسب نهادی به  داری در ایران:سرمایهروح 

  علیرضا رعنائی، سید عقیل حسینی

 337 هاداده یپوششهای تلفیقی و تحلیل ی از رویکردهای دادهشیصنعت پالاوری کل بهره مقایسه بررسی و

 سید عبداله رضوی

 372 با... ترجیح زمانی سلامت و تحلیل روند آن در کشورهای منتخب )مطالعه موردی کشورهایبرآورد نرخ 

 عاقلی راضیه محمدی صابر، عباس عصاری آرانی، امیرحسین مزینی، لطفعلی

 409    شدههای فهرستدهی ارتباطی در ایران: مطالعه موردی شرکتوام

زادهسپیده حسینی، امینه محمودزاده، سید علی مدنی





 
 

 

Original Research Article/Vol. 17, No. 34, Autumn and Winter 2025, P: 1-44 

Investigating domestic value added and imorted 

vale added in gross export of iran for selected 

years by hypothetical extraction and vertical 

specialization 

Minoo Khanzadeh1, Fazel Moridi Farimani*2, Hossein Samsami3 

Received: 30-12-2024                  Accepted: 22-06-2024 

Extended Abstract 

Purpose: Energy Despite the existing various activities in Iran and in important global 

corridors, the trade balance without oil is always negative. Although the trade balance 

reflects the state of trade to some extent, it cannot comment on trade in value added. 

Since trade in value added has become increasingly important today, the main purpose 

of this study is to answer the following questions: ‘How can Iran change the approach 

of its trade?’, ‘From which activities is domestic added value in gross exports obtained 

and how is its trend?’, ‘How is the gap between the share of exports and the share of 

value added in gross exports by each activity?’, ‘How is the vertical specialization in 

Iran and how is its trend?, and ‘In general, how is Iran's economy related to the 

international economy?’ 

Since, input -output tables include all the activities of an economy and show trade and 

added value by each activity, this research uses those tables for 1999, 2004, 2010 and 

2016 (the last available table) released by the Central Bank to calculate DVA and VS 

of Iran over time. 

Methodology: To calculate the domestic value added in gross exports (DVA) and 

vertical specialization (VS), we need to plot internal input-output tables in constant 

prices. Then, the standard Leontief quantity model is used. To obtain DVA, the 

following equations are used:  

𝑥 = 𝐴𝑑𝑥 + 𝑓             ,            𝑓 =  𝐶𝑑 + 𝐺𝑑 +  𝐼𝑑 + 𝐸                                          (1) 

𝐺𝐷𝑃(𝑉) =  𝑣̂ (𝐼 − 𝐴𝑑)−1 𝑓                                                                                    (2) 

                                              (3)                                  𝑓𝑑 = 𝑓 − 𝐸 =  𝐶𝑑 + 𝐺𝑑 + 𝐼𝑑  

𝐺𝐷𝑃∗ (𝑉) =  𝑣̂ (𝐼 − 𝐴𝑑)−1𝑓𝑑                                                                                 (4) 

𝐷𝑉𝐴 = 𝐺𝐷𝑃 −  𝐺𝐷𝑃∗                                                                                             (5) 

To obtain VS we have:  
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𝐴𝑚 =  
𝑀̿𝑒

𝑥𝑗
 → 𝑀̿𝑒 = 𝐴𝑚𝑥                                                                                       (6) 

𝑉𝑆 (𝑀) =  𝑒′ 𝐴𝑚 (𝐼 − 𝐴𝑑)−1 𝐸                                                                             (7) 
𝐷𝑉𝐴

𝐺𝐸
+  

𝑉𝑆

𝐺𝐸
= 1 →   

𝐷𝑉𝐴

𝐺𝐸
= 1 −  

𝑉𝑆

𝐺𝐸
                                                                            (8) 

Findings and Discussion: Based on the results, Table 1 can be analyzed in two ways, 

in rows and in columns. When they are analyzed in columns, the activities can be 

classified in terms of upstream and downstream, and structural changes can be 

visualized when they are analyzed in rows. 

Iran’s major exports has invariably included crude oil, natural gas, and petroleum 

products. In 1999, planting crops, agriculture, horticulture, textile production and 

animal breeding were of relatively high exports. 

In 2004, the activities of textile production and animal breeding were no longer 

important export products; there were only crude oil, natural gas and petroleum 

products. In 2010, the production of chemical and pharmaceutical products was added 

to the important export activities. In 2016, basic metals, food and beverage were 

produced more. 

Regarding the trend of domestic added value in gross exports (DVA), it was on a 

downward trend; it decreased from 97% in 1999 to 93% in 2016. This means that, in 

1999, for every 100 Rials of gross export, 97 Rials were domestic exports of Iran's 

economy. In 2016, this amount decreased to 93%. It means that the self-sufficiency 

of Iran's economy has decreased to some extent, but it is still significant. 

In 1999, the highest amount of DVA (except for services) respectively belonged to 

crude oil and natural gas extraction, crop planting, animal breeding, textile production, 

and non-metallic mineral products. In 2004, it belonged to the activities such as 

extraction of crude oil and natural gas, planting of crops, production of petroleum 

products, production of non-metallic minerals, production of basic metals, production 

of metal products, and breeding of animals.  

In 2010, the highest amount of DVA belonged to the extraction of crude oil and natural 

gas, the production of petroleum products, the planting of crops, the production of 

chemical and pharmaceutical materials, and the production of non-metallic mineral 

products. In 2016, it belonged to the extraction of crude oil and natural gas, the 

production of chemical and pharmaceutical materials, the production of petroleum 

products, the planting of crops, the production of basic metals, and the breeding of 

animals. 

The main imports of Iran's economy generally had a certain trend in all the studied 

years. The imports regarded activities such as construction, vehicles, production of 

food and beverages, production of basic metals, planting crops, materials and 

chemical products, and machinery and equipment. 

In general, the trend of VS (imports for gross exports or so-called vertical 

specialization) was upward and increased from 3% in 1999 to 7% in 2015; This means 

that, for every 100 Rials of gross export, the direct and indirect import requirement 
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increased from 3 Rials to 7 Rials. In other words, in these years, Iran's vertical 

specialization increased with the international economy. 

In 1999, the most vertical specialization respectively belonged to the activities of basic 

metal production, machinery and equipment production, chemical and pharmaceutical 

products production, mining, and planting of crops. In 2004, it belonged to the 

production of chemical and pharmaceutical products, production of basic metals and 

production of petroleum products, and production of machinery and equipment, 

respectively. 

In 2010, it belonged to the activities of crude oil and natural gas extraction, production 

of chemical and pharmaceutical products, production of basic metals, and production 

of machinery and equipment. In 2016, it belonged to the production of chemical and 

pharmaceutical products, production of basic metals, production of machinery and 

equipment, and production of food and beverages, respectively. 

Conclusions and Policy Implications: In general, the degree of integration of Iran's 

economy with the international economy is very low; Iran's economy is largely self-

sufficient. The connection of Iran's economy to the international economy is through 

resource-oriented activities, and its vertical specialization is by chemical and 

pharmaceutical production, basic metal production, and crop planting. 

According to the findings, the activities of leather production, basic metal production, 

textiles, and machinery and equipment production create more added value compared 

to their export share.  

Considering that Iran has a suitable geographical position, in accordance with the 

recommendations of the Global Production Network theory (GNP), it can form a 

production network (by trade) while becoming a hub in the fields of source-oriented 

activities and, by importing basic inputs, develop through activities such as chemical 

and pharmaceutical production and production of metals, machinery and equipment. 

Keywords: Domestic value added in gross export, Vertical specialization, Input-

output tables. 
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Table 1. The value of gross exports and the amount of domestic added value (1999) 

Share of 

DVA 
DVA 

Share of 

export 

Gross value of 

goods and 

services 

 Activity 

0.12 127,424,515 0.07 72,055,646 1 Agriculture 

0.05 55,395,197 0.04 40,276,199 2 Animal Breeding 

0,00 2,223,338 0.00 1,512,734 3 Forestry 

0.03 36,488,764 0.48 541,121,741 4 
Extraction of crude oil 

and natural gas 

0.01 6,310,985 0.01 6,001,569 5 
Extraction of other 

mines 

0.02 17,946,869 0.02 20,493,872 6 
Production of food and 

beverage 

0.00 3,419 0.00 217,888 7 Production of Tobacco 

0.05 31,072,967 0.05 54,168,042 8 Textile Production 

0.00 807,856 0.01 7,363,871 9 Clothing Production 

0.00 1,031,832 0.00 5,257,582 10 Production of Leather 

0.00 4,198,199 0.00 580,545 11 Production of Wood 

0.00 4,233,153 0.00 409,750 12 Production of Paper 

0.03 47,893,889 0.09 100,826,407 13 Production of Petroleum 

0.02 17,548,671 0.02 17,851,002 14 Production of Chemicals 

0.01 12,163,905 0.01 8,090,702 15 
Production of Rubber 

and Plastic 

0.04 54,097,823 0.01 7,310,291 16 
Production of Mineral 

Products 

0.03 35,144,455 0.03 31,271,681 17 
Production of Basic 

Metals 

0.01 11,490,092 0.00 2,378,577 18 
Production of Fabric 

Metal Products 

0.01 6,020,934 0.00 3,182,850 19 
Production of Machinery 

Equipment 

0.01 5,915,151 0.00 1,401,101 20 
Production of Electrical 

Equipment 

0.00 366,555 0.00 320,671 21 
Computer, electronic and 

optical 

0.01 7,074,294 0.01 12,136,719 22 Production of Vehicles 

0.00 288,142 0.00 684,826 23 Production of Furniture 

0.02 23,930,016 0.00 3,114,898 24 Water - Electricity - Gas 

0.01 9,215,833 0.00 0 25 Building 

0.48 524,357,838 0.15 162,551,600 26 Services 

0.97 1,067,563,339 1 1,100,580,762  Sum 

Source: Research findings 
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Table 2. The value of gross exports and the amount of domestic added value (2004) 

Share of 

DVA 
DVA 

Share of 

export 

Gross value of 

goods and 

services 

 Activity 

0.08 219,180,459 0.03 42,558,716 1 Agriculture 

0.03 82,192,672 0.00 5,587,039 2 Animal Breeding 

0.00 1,895,759 0.00 416,504 3 Forestry 

0.11 301,373,131 0.70 1,918,326,504 4 
Extraction of crude oil 

and natural gas 

0.02 54,795,115 0.00 9,826,224 5 
Extraction of other 

mines 

0.01 23,591,426 0.00 11,800,483 6 
Production of food and 

beverage 

0.00 20,389 0.00 155,111 7 Production of Tobacco 

0.01 27,397,557 0.01 35,309,704 8 Textile Production 

0.00 807,460 0.00 9,157,042 9 Clothing Production 

0.01 27,133,296 0.00 7,517,630 10 Production of Leather 

0.00 6,535,547 0.00 196,694 11 Production of Wood 

0.00 7,176,237 0.00 1,320,398 12 Production of Paper 

0.05 136,987,787 0.09 250,096,217 13 Production of Petroleum 

0.02 54,159,487 0.02 54,295,432 14 Production of Chemicals 

0.00 6,763,615 0.00 5,252,169 15 
Production of Rubber 

and Plastic 

0.03 82,506,765 0.01 8,099,694 16 
Production of Mineral 

Products 

0.03 90,391,282 0.02 59,452,207 17 
Production of Basic 

Metals 

0.03 76,388,211 0.00 3,338,274 18 
Production of Fabric 

Metal Products 

0.00 3,210,514 0.00 8,927,140 19 
Production of Machinery 

Equipment 

0.00 7,035,832 0.00 4,221,073 20 
Production of Electrical 

Equipment 

0.00 1,229,541 0.00 1,076,143 21 
Computer, electronic and 

optical 

0.00 4,138,417 0.01 5,785,065 22 Production of Vehicles 

0.00 3,437,332 0.00 3,642,736 23 Production of Furniture 

0.01 32,561,810 0.01 18,310,114 24 Water - Electricity - Gas 

0.02 54,449,230 0.00 5,871 25 Building 

0.49 1,342,480,310 0.10 275,081,548 26 Services 

0.96 2,620,165,506 1 2,739,755,735  Sum 

Source: Research findings 
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Table 3. The value of gross exports and the amount of domestic added value (2010) 

Share of 

DVA 
DVA 

Share of 

export 

Gross value of 

goods and 

services 

 Activity 

0.04 145,984,804 0.02 62,632,476 1 Agriculture 

0.02 89,597,381 0.00 5,101,164 2 Animal Breeding 

0.00 480,294 0.00 1,039,890 3 Forestry 

0.14 535,946,812 0.62 2,337,829,076 4 
Extraction of crude oil 

and natural gas 

0.02 77,992,202 0.01 40,812,506 5 
Extraction of other 

mines 

0.01 38,996,120 0.01 46,385,437 6 
Production of food and 

beverage 

0.00 34,170 0.00 25,660 7 Production of Tobacco 

0.01 38,176,664 0.01 20,713,718 8 Textile Production 

0.00 655,016 0.00 1,919,789 9 Clothing Production 

0.02 77,540,934 0.00 6,620,009 10 Production of Leather 

0.00 27,753,055 0.00 340,245 11 Production of Wood 

0.00 11,693,731 0.00 1,488,208 12 Production of Paper 

0.06 223,977,205 0.17 681,764,689 13 Production of Petroleum 

0.03 116,813,001 0.05 195,524,143 14 Production of Chemicals 

0.00 18,575,988 0.00 11,993,941 15 
Production of Rubber 

and Plastic 

0.03 132,765,659 0.01 27,508,342 16 
Production of Mineral 

Products 

0.02 58,619,860 0.01 45,103,214 17 
Production of Basic 

Metals 

0.01 39,434,033 0.00 9,244,627 18 
Production of Fabric 

Metal Products 

0.01 33,795,020 0.00 16,511,499 19 
Production of Machinery 

Equipment 

0.00 8,076,107 0.00 8,094,440 20 
Production of Electrical 

Equipment 

0.00 132,217 0.00 519,840 21 
Computer, electronic and 

optical 

0.00 18,092,434 0.00 18,724,792 22 Production of Vehicles 

0.00 7,432,580 0.00 6,992,130 23 Production of Furniture 

0.01 39,494,084 0.00 10,474,397 24 Water - Electricity - Gas 

0.03 117,445,113 0.00 0 25 Building 

0.48 1,871,817,642 0.09 342,255,855 26 Services 

0.95 3,704,639,084 1 3,899,620,088  Sum 

Source: Research findings 
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Table 4. The value of gross exports and the amount of domestic added value (2016) 

Share of 

DVA 
DVA 

Share of 

export 

Gross value of 

goods and 

services 

 Activity 

0.04 133,427,665 0.03 79,709,199 1 Agriculture 

0.03 66,184,788 0.01 31,358,404 2 Animal Breeding 

0.00 956,509 0.00 844,576 3 Forestry 

0.06 168,624,409 0.43 1,280,046,676 4 
Extraction of crude oil 

and natural gas 

0.03 31,756,484 0.01 37,109,244 5 
Extraction of other 

mines 

0.02 60,792,512 0.03 104,550,881 6 
Production of food and 

beverage 

0.00 54,181 0.00 1,703,307 7 Production of Tobacco 

0.00 6,250,138 0.01 30,296,255 8 Textile Production 

0.00 3,761,159 0.00 11,119,292 9 Clothing Production 

0.02 3,1184,482 0.00 8,640,391 10 Production of Leather 

0.01 23,843,038 0.00 1,461,540 11 Production of Wood 

0.00 12,483,282 0.00 2,262,084 12 Production of Paper 

0.04 124,111,162 0.05 159,056,348 13 Production of Petroleum 

0.05 86,816,948 0.12 357,336,803 14 Production of Chemicals 

0.01 18,926,368 0.01 33,326,742 15 
Production of Rubber 

and Plastic 

0.03 132,321,152 0.01 39,062,126 16 
Production of Mineral 

Products 

0.04 79,059,909 0.04 107,289,237 17 
Production of Basic 

Metals 

0.01 32,958,965 0.00 14,697,162 18 
Production of Fabric 

Metal Products 

0.01 2,269,250 0.00 4,954,878 19 
Production of Machinery 

Equipment 

0.00 10,518,889 0.00 13,740,689 20 
Production of Electrical 

Equipment 

0.00 14,889,273 0.00 7,344,801 21 
Computer, electronic and 

optical 

0.01 31,371,275 0.00 7,496,898 22 Production of Vehicles 

0.00 7,653,629 0.00 3,466,870 23 Production of Furniture 

0.04 116,569,354 0.03 79,860,602 24 Water - Electricity - Gas 

0.02 46,431,945 0.00 2,243,951 25 Building 

0.47 1,405,420,329 0.20 589,868,334 26 Services 

0.93 2,815,877,378 1 3,008,847,288  Sum 

Source: Research findings 
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Table 5. Imported added value in gross export and vertical specialization in 1999 

Share of 

VS 
VS 

Share of 

import 

Value of 

imported goods 

and services 

 Activity 

0.003 2,759,809 0.03 10,935,815 1 Agriculture 

0.001 756,337 0.03 9,944,704 2 Animal Breeding 

0.000 286,915 0.00 132,685 3 Forestry 

0.000 486 0.00 1,437,475 4 
Extraction of crude oil 

and natural gas 

0.003 3,065,924 0.01 2,094,244 5 
Extraction of other 

mines 

0.001 865,708 0.07 26,485,976 6 
Production of food and 

beverage 

0.000 1,145 0.00 460,954 7 Production of Tobacco 

0.001 1,028,171 0.03 10,003,162 8 Textile Production 

0.000 217 0.02 5,996,430 9 Clothing Production 

0.000 1,761 0.01 2,226,915 10 Production of Leather 

0.000 89,011 0.00 1,530,517 11 Production of Wood 

0.001 923,118 0.01 3,407,510 12 Production of Paper 

0.001 1,147,440 0.01 2,155,884 13 Production of Petroleum 

0.003 3,268,154 0.03 10,675,729 14 Production of Chemicals 

0.001 1,232,059 0.02 5,970,317 15 
Production of Rubber 

and Plastic 

0.000 265,616 0.04 14,099,740 16 
Production of Mineral 

Products 

0.004 4,052,161 0.09 30,804,730 17 
Production of Basic 

Metals 

0.001 757,802 0.02 7,787,740 18 
Production of Fabric 

Metal Products 

0.003 2,849,322 0.05 19,531,701 19 
Production of Machinery 

Equipment 

0.002 1,854,115 0.02 5,612,502 20 
Production of Electrical 

Equipment 

0.000 181,558 0.00 777,725 21 
Computer, electronic 

and optical 

0.001 635,767 0.10 34,685,946 22 Production of Vehicles 

0.000 35,440 0.00 796,560 23 Production of Furniture 

0.000 235,800 0.03 9,298,839 24 Water - Electricity - Gas 

0.000 0 0.18 66,328,954 25 Building 

0.005 5,864,398 0.21 76,187,174 26 Services 

0.03 32,158,234 1 359,369,929  Sum 

Source: Research findings 
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Table 6. Imported added value in gross export and vertical specialization in 2004 

Share of 

VS 
VS 

Share of 

import 

Value of 

imported goods 

and services 

 Activity 

0.001 3,399,362 0.06 92,758,917 1 Agriculture 

0.000 120,915 0.03 43,514,809 2 Animal Breeding 

0.000 417,437 0.00 147,169 3 Forestry 

0.000 0 0.00 3,467,759 4 
Extraction of crude oil 

and natural gas 

0.001 1,820,318 0.01 8,182,295 5 
Extraction of other 

mines 

0.000 1,046,081 0.05 83,087,844 6 
Production of food and 

beverage 

0.000 11,184 0.00 520,959 7 Production of Tobacco 

0.000 1,218,997 0.02 35,999,476 8 Textile Production 

0.000 384,218 0.00 1,645,417 9 Clothing Production 

0.000 540,190 0.00 6,262,420 10 Production of Leather 

0.000 234,137 0.00 4,435,188 11 Production of Wood 

0.001 2,003,984 0.01 20,286,067 12 Production of Paper 

0.005 12,380,189 0.01 12,315,499 13 Production of Petroleum 

0.011 30,317,645 0.07 107,364,291 14 Production of Chemicals 

0.001 2,464,199 0.03 41,769,506 15 
Production of Rubber 

and Plastic 

0.000 444,036 0.02 36,128,830 16 
Production of Mineral 

Products 

0.005 13,818,909 0.05 78,065,589 17 
Production of Basic 

Metals 

0.000 1,136,851 0.02 34,160,452 18 
Production of Fabric 

Metal Products 

0.002 5,701,694 0.03 42,408,651 19 
Production of Machinery 

Equipment 

0.002 5,600,097 0.03 50,207,738 20 
Production of Electrical 

Equipment 

0.000 779,606 0.00 4,082,262 21 
Computer, electronic and 

optical 

0.000 550,745 0.13 196,391,145 22 Production of Vehicles 

0.003 7,855,585 0.00 2,527,135 23 Production of Furniture 

0.001 2,672,753 0.06 86,580,176 24 Water - Electricity - Gas 

0.000 250 0.13 199,809,342 25 Building 

0.008 21,811,258 0.24 370,360,831 26 Services 

0.043 116,730,641 1 1,562,479,769  Sum 

Source: Research findings 
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Table 7. Imported added value in gross export and vertical specialization in 2010  

Share of 

VS 
VS 

Share of 

import 

Value of 

imported goods 

and services 

 Activity 

0.001 3,508,200 0.03 41,802,223 1 Agriculture 

0.000 153,726 0.02 30,008,041 2 Animal Breeding 

0.000 62,708 0.00 69,737 3 Forestry 

0.010 39,147,129 0.00 3,894,608 4 
Extraction of crude oil 

and natural gas 

0.000 707,036 0.00 7,657,731 5 
Extraction of other 

mines 

0.000 751,517 0.03 46,847,030 6 
Production of food and 

beverage 

0.000 11,225 0.00 1,108,272 7 Production of Tobacco 

0.000 534,549 0.02 25,588,079 8 Textile Production 

0.000 401,185 0.00 4,538,685 9 Clothing Production 

0.000 370,498 0.01 11,120,370 10 Production of Leather 

0.000 372,501 0.01 9,334,074 11 Production of Wood 

0.001 3,412,614 0.01 17,553,749 12 Production of Paper 

0.003 11,296,963 0.05 84,149,356 13 Production of Petroleum 

0.010 37,685,459 0.06 91,873,807 14 Production of Chemicals 

0.001 4,485,494 0.02 33,972,315 15 
Production of Rubber 

and Plastic 

0.000 322,850 0.02 37,442,126 16 
Production of Mineral 

Products 

0.005 18,240,394 0.07 113,279,445 17 
Production of Basic 

Metals 

0.001 2,149,005 0.03 53,830,503 18 
Production of Fabric 

Metal Products 

0.004 15,557,363 0.03 53,854,194 19 
Production of Machinery 

Equipment 

0.001 3,034,529 0.02 31,833,096 20 
Production of Electrical 

Equipment 

0.000 784,640 0.00 1,433,885 21 
Computer, electronic and 

optical 

0.001 2,996,757 0.11 178,702,613 22 Production of Vehicles 

0.000 902,460 0.01 11,091,021 23 Production of Furniture 

0.000 0 0.04 64,281,819 24 Water - Electricity - Gas 

0.000 0 0.18 293,792,902 25 Building 

0.007 27,209,490 0.25 407,999,517 26 Services 

0.045 174,098,292 1 1,657,059,133  Sum 

Source: Research findings 
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Table 8. Imported added value in gross export and vertical specialization in 2016 

Share of 

VS 
VS 

Share of 

import 

Value of 

imported goods 

and services 

 Activity 

0.002 7,329,486 0.05 65,015,729 1 Agriculture 

0.000 552,338 0.04 52,942,897 2 Animal Breeding 

0.000 13,918 0.00 167,592 3 Forestry 

0.001 1,553,196 0.03 31,019,702 4 
Extraction of crude oil 

and natural gas 

0.000 892,111 0.00 4,495,884 5 
Extraction of other 

mines 

0.003 8,436,444 0.07 84,996,462 6 
Production of food and 

beverage 

0.000 126,745 0.00 419,962 7 Production of Tobacco 

0.002 6,028,649 0.01 18,161,654 8 Textile Production 

0.001 3,148,654 0.01 8,183,067 9 Clothing Production 

0.000 961,621 0.00 4,135,540 10 Production of Leather 

0.000 1,002,265 0.01 8,933,185 11 Production of Wood 

0.002 4,712,262 0.01 14,472,041 12 Production of Paper 

0.002 10,388,460 0.02 21,074,627 13 Production of Petroleum 

0.013 39,595,959 0.06 68,022,551 14 Production of Chemicals 

0.001 4,074,080 0.03 40,867,732 15 
Production of Rubber 

and Plastic 

0.000 785,962 0.02 22,484,182 16 
Production of Mineral 

Products 

0.004 12,951,063 0.05 56,403,209 17 
Production of Basic 

Metals 

0.001 3,676,365 0.03 39,895,632 18 
Production of Fabric 

Metal Products 

0.002 7,486,521 0.00 5,433,285 19 
Production of Machinery 

Equipment 

0.001 4,168,491 0.02 29,335,953 20 
Production of Electrical 

Equipment 

0.002 6,501,711 0.02 21,296,121 21 
Computer, electronic and 

optical 

0.001 2,973,782 0.09 106,043,538 22 Production of Vehicles 

0.001 2,407,276 0.01 9,859,590 23 Production of Furniture 

0.001 4,421,244 0.02 23,743,854 24 Water - Electricity - Gas 

0.000 6,600 0.14 177,198,308 25 Building 

0.012 37,292,875 0.26 317,748,252 26 Services 

0.07 210,619,310 1 1,232,350,549  Sum 

Source: Research findings 
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افزوده وارداتی افزوده داخلی و ارزشبررسی تغییرات ارزش
های ناخالص در اقتصاد ایران برای سالناشی از صادرات 

 گرایی عمودیمنتخب به کمک حذف فرضی و تخصص
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 1403-10-09پذیرش:                1403-04-02دریافت: 

 چکیده
تجارت، سوووود و زیان کشوووورها را افزوده در یابد و تغییرات ارزشافزوده معني ميروزه تجارت در ارزشما

شخص مي  ستفاده از جداول داده   م ضر با ا سال   –کند. در پژوهش حا ، 1378های ستانده بانک مرکزی برای 

تایج  صرار گرفتت اسوو . نالملل مورد بررسووي ، نحوه اتصووال اصتصوواد ایران بت اصتصوواد بین1395و  1389، 1383

شان مي  صادرات ناخالص از  افزوده دادهد کت تغییرات ارزشپژوهش ن سال     97خلي در  صد در  بت  1378در

رسوویده اسوو .  1395درصوود در سووال  93و بت  1389درصوود و در سووال  95، و بت 1383درصوود در سووال  96

شان دهنده    تغییرات واردات ارزش صادرات ناخالص کت ن صاد     افزوده برای  صاد ایران با اصت ادغام عمودی اصت

درصد  7و بت  1389درصد در سال    5، بت 1383درصد در سال    4بت  1378 درصد در سال   3الملل اس  از  بین

رسیده اس . یعني بااینکت اصتصاد ایران همچنان تا حد زیادی خودکفاس  اما روند آن نزولي       1395در سال  

سي    س . همچنین برر س     ها حاکي از آن اا شارک  پ صاد بین س  کت م سال  ین ایران با اصت ، 1395المللي در 

سب  بت  س  و چون تخصص   1378سال   ن های ( کشور در فعالی  VSگرایي عمودی )اندکي کاهش یافتت ا

آلات و تجهیزات شناسایي شده اس ، تولید محصولات شیمیایي و تولید فلزات اساسي، فعالی  تولید ماشین    

شنهاد مي  شود و با فراوری نه گرایي بت هاب نهادهنطقتان با مشود ایر پی های خام )معدني( ادههای اولیت تبدیل 

 الملل ادغام بیشتری ایجاد کند.آلات وتجهیزات با اصتصاد بینو توسعت در فعالی  تولید مواد شیمیایي، ماشین

سوووتانده، –دادهگرایي عمودی، داخلي در صوووادرات ناخالص، تخصوووص افزودهارزش گان کلیدی:واژ
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 مقدمه -1
کت در طوریالملل از گذشتت تاکنون تغییرات بسیاری را شاهد بوده اس . بتتجارت بین

پرداخ  کت با بیشترین میزانِ مزی ، آن صورت سنتي، هر کشور بت تجارت محصولي ميگذشتت بت

گرف ؛ اما پس مبادلت صرار ميکرد و در این شیوه از تجارت عموماً کالاهای نهایي مورد د ميرا تولی

ونقل، ارتباطات و فنآوری، شیوه تجارت تا حد های بیشتری در زمینت حملو با پیشرف  1990از 

ت تجارت ای از هزینها هزینت تجارت کالاهای واسطتزیادی تغییر کرد؛ زیرا با پیشرف  در این زمینت

ای تغییر یاف . نهایي بت سم  کالاهای واسطتلاهای نهایي کمتر بود، بنابراین تجارت از کالاهای کا

های تأمین نهاده، تولید و خدمات، ترین بخشدر شیوه نوین، زنجیره ارزش یک محصول از ابتدایي

و هرکشور مسئولی  های آن )تولید کالای نهایي(، بین کشورها تقسیم شده ترین بخشتا انتهایي

: 2015، 1ارزش افزوده را بت عهده دارد )فینسترا هایي از زنجیره و صادرات بخشي ازتولید بخش

234.) 

های ناشي از صادرات بین کشورها بت میزاني برابر تقسیم افزودهکت ارزشاما ازآنجایي

مند از تجارت، بیشتر بهرهشود، صادرکنندگان محصولاتِ با ارزش افزوده بالاتر از منافع ناشي نمي

های زنجیره ترین بخشپردازند و در ابتدایيارت مواد خام ميشوند و کشورهایي کت صرفاً بت تجمي

لحاظ کنند. هرچت جایگاه کشورها بتفعالی  دارند، کمترین صرفت از تجارت را از آنِ خود مي

بالاتری در روابط تجاری نیز خواهند افزوده بالاتر باشد ضمن افزایش درآمد، جایگاه صادرات ارزش

های ارزش ی اخیر بسیاری از کشورها در تلاش برای ارتقاء در زنجیرههاراین در سالداش . بناب

افزوده صادراتي (. اهمی  ارزش4 - 3: 2019، 2المللي هستند )لاندزمن و اشتولینگاای و بینمنطقت

نیز بت دنبال  3محورکشورهای منبع دق اس . حتيمحور نیز صادر تجارت نوین، برای کشورهای منبع

المللي هستند و این مهم را در تجارت ای و بینهای منطقتافزوده خود در زنجیرهافزایش ارزش

 (.3: 2020وهمکاران،  4کنند )نیلسونمنعکس مي

 بااینکت ایران بت لحاظ جغرافیایي در چهارراه جهاني واصع شوده و تجارت همواره مورد توجت 

 
1. Feenstra  (2015) 

2. Landesmann & Stöllinger (2019) 

  10منابع طبیعي بیش از کت شووووند محور( بت عنوان اصتصوووادهایي تعریی مياصتصوووادهای مبتني بر منابع )کشوووور منبع. 3
 (.3: 2006دهند )آرند، درصد از صادراتشان را تشکیل مي 40درصد تولید ناخالص داخلي و 

4. Neilson et al. (2020) 
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خام )کشاورزی و  ع محور، همواره مواد خام )خصوصاً نف ( و نیمت  بوده اما بت عنوان یک کشور منب 

معدني و شوویمیایي( صووادر کرده اسوو . این درحالي اسوو  کت کاهش اتکای اصتصوواد بت درآمدهای 

( 120: 1396، 1های سوویاسووتمداران بوده اسوو  )گوگردچیان و میرجابری خام همیشووت جزء اولوی 

باید بت تجارت       شوووود، نت خشوووک محسووووب مي  ایران یک کشوووور  نین از آنجایي کت  همچ تنها ن

بر را وارد کند و بت صادرات محصولات   محصولات کشاورزی بپردازد، بلکت باید محصولات آب    

(. بنابراین این شووویوه از تجارت نت بت لحاظ       68: 1401، 2صووونعتي بپردازد )شوووریفي و اسوووماعیلي  

وضووعی  کشووور سووازگار نیسوو  و باید    زیسووتي، با های محیطلحاظ ویژگيافزوده و نت بت ارزش

 تغییراتي در آن ایجاد شود. 

سي تجارت بین  شود  الملل محسوب مي تراز تجاری و رابطت مبادلت ابزارهای مهمي برای برر

رِ (؛ اما چون اطلاعاتي ازصبیل صوووادرات و وارداتِ ارزش افزوده را در اختیا  73: 1393، 3زاده)صربان

های آماری گیرد. بررسي گیران صرار نميتصویر کاملي در اختیار تصمیم  دهد، سیاستمدار صرار نمي  

شان مي  2و  1در نمودارهای  سال ن ها مثب  بوده )بت جز چند دهد کت تراز تجاری با نف ، در اغلبِ 

میشوووت از دیگر هزینت واردات ه عبارت سوووال( اما تراز تجاری بدونِ نف  همیشوووت منفي اسووو . بت       

 شده اس .تي حاصل درآمدهای نف

بت  1390دهد؛ کت باتوجت بت این نمودار، از سووال رابطت مبادلت را نشووان مي 3همچنین نمودار 

س ؛ بت عبارت بهتر، در دهت   س .        90بعد، این رابطت نزولي ا شده ا سي رابطت مبادلت ایران بدتر  شم

وارداتي  دراتي بت ارزش یک کیلو کالای   ازآنجایي کت رابطت مبادلت ارزش یک کیلو کالای صوووا         

س ، کاهش رابطت مبادلت بت  ست نمودار بت وضوح      ا س . این  مثابت کاهش صدرت خرید یک کشور ا

گیرد. در دهد کت در وحلت اول صوووادرات نف  بخش بزرگي از تجارت ایران را دربر مينشوووان مي

 د.ربوحلت دوم ایران، در کل از منافع ناشي از تجارت بهره نمي

 
1. Googerdchian & Mirjaberi (2017) 

2. Sharify & Esmaeili (2023) 

3. Gorbanzadeh (2013) 



 

 

 1404اره سی و چهارم، پاییز و زمستان سال هفدهم، شم قاله پژوهشی/م                                                        15

 
 )میلیون دلار( 1400 – 1357راز تجاری با نفت ایران . سری زمانی ت1نمودار 

 : بانک اطلاعات سری زماني بانک مرکزیمنبع

 
 )میلیون دلار( 1400 – 1357سری زمانی تراز تجاری بدون نفت ایران  -2نمودار 

 بانک اطلاعات سری زماني بانک مرکزی منبع:

 
  1402 – 1378ه مبادله ایران سری زمانی رابط -3نمودار 

 های گمرک جمهوری اسلامي ایراندادهمنبع: 
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 1۶  ...اقتصادافزوده وارداتی ناشی از صادرات ناخالص در افزوده داخلی و ارزشبررسی تغییرات ارزش

 

شود تجارت در ایران مناسب نیس ، اما    ، مشخص مي 3الي  1اگرچت با استناد بت نمودارهای  

شووودا ارزش آیا تجارت در ایران بت شوویوه نوین انجام مي»گویي بت سوولاالاتي از این صبیل کت پاسوو 

صاد  ضعیتي دا افزوده داخلي در  شکاف     رد و روند آن بترات ناخالص ایران چت و س ا  شکل ا چت 

افزوده چگونت اسووو ا میزان ارزش 2در صوووادرات ناخالص 1افزوده داخليبین صوووادرات و ارزش

صاد         صال اصت س ا و در کل ات س  و روند آن چگونت ا صادرات در ایران چت میزان ا وارداتي برای 

 های بیشتر دارد.نیاز بت بررسي «نحوی اس ا الملل بت چتران با اصتصاد بینای

دهد کت افزوده داخلي در صادرات ناخالص نشان مي  این درصورتي اس  کت بررسي ارزش   

های داخلي اسووو . بررسوووي شوووود کدام فعالی ای کت از کشوووور صوووادر ميافزودهمنشووواء ارزش

صاد   ارزش شي از  شان افزوده وارداتي نا س رات ناخالص نیز ن ات مورد نیاز برای   کت واردگر این ا

ای کت در افزودهشووند. بت عبارت بهتر، ارزش هایي مصورف مي فعالی  صوادرات در کشوور، در چت  

شور مي        شده و با واردات وارد ک شورها خلق  صرف چت فعالی    سایر ک سند.  هایي ميشوند بت م ر

درات ناخالص و افزوده داخلي در صوواات با ارزشمقایسووت شووکاف سووهم صووادرات و سووهم وارد  

نیز بت این موضووووش اشووواره دارد کت هر فعالی  در  3افزوده وارداتي برای صوووادرات ناخالصارزش

چت میزان  کند و در ازای واردات، بت  افزوده خلق ميچت میزان ارزش مقایسوووت با صوووادرات خود بت     

 افزوده ایجاد کند.تواند در صادرات ارزشمي

-ی بهبود تراز تجاری و رابطت، در راستای هرگونت تغییری برانابراین بررسي تجارت بت تنهایيب

الملل، اطلاعات کاملي در اختیار سیاستگذار طورکلي برای تغییر نحوه تعامل با اصتصاد بینمبادلت و بت

ادغام دهد و باید مشخص شود کت ارزش افزوده داخلي در صادرات ناخالص و نحوه صرار نمي

 
 شود.ای اس  کت منشاء داخلي دارد و در داخل کشور خلق مي افزودهارزشافزوده داخلي، میزان . ارزش1

 ای اس .. منظور از صادرات ناخالص مجموش صادرات نهایي و واسطت2

 سری محاسبات را انجام خواهد داد: 4. این مطالعت 3

 سهم صادرات )صادرات هر فعالی  در کل صادرات(  -

 اردات کل(سهم واردات )واردات هر فعالی  در و -

 ( DVAافزوده داخلي در صادرات ناخالص )ارزش -

 (VSافزوده وارداتي ناشي از صادرات ناخالص )ارزش -
 بسنجیم. VSو اختلاف سهم واردات را با  DVAدر نهای  هم اختلاف )یا همان شکاف( بین سهم صادرات را با 
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های اصتصادی مربوط بت کدام فعالی اتي ناشي از صادرات( در کشور، عمودی )ارزش افزوده وارد

ها اس . بت اس . افزایش منفع  از تجارت بت شیوه نوین، نیازمند شناخ ِ تجارت از درون فعالی 

کند و تولیدیشان ردیابي ميهای عبارت بهتر مطالعت حاضر کالاهای تجارت شده را از مسیر فعالی 

گیرد. مورد بررسي صرار ميهای تولیدیشان کالاها مطرح نیستند و فعالی  در این پژوهش خودِ

الملل و های فوق و بررسي نحوه اتصال اصتصاد ایران بت اصتصاد بینبنابراین برای پاس  بت پرسش

ستانده کت ارتباط تجارت با  –های مختلی، در این پژوهش از جداول داده تغییرات آن در سال

دهد و روش حذف فرضي برای محاسبت ارزش افزوده داخلي ناشي ن ميي را نشاهای داخلفعالی 

DVAاز صادرات )
گرایي عمودی برای محاسبت ارزش افزوده وارداتي در ( و روش تخصص1

VSصادرات ناخالص )
ترتیب ادبیات، های بعدی بت شده اس . در این راستا، در بخش(، استفاده2

 شده اس . بندی و پیشنهادها ارائتپژوهش و در نهای  جمعی هاشناسي و یافتتپیشینت، روش

 

 ادبیات پژوهش-2

های مختلفي رو نظریتپردازان بوده اس . ازاینالملل از دیرباز مورد توجت نظریتتجارت بین

های شود. نظریتهای جدید تقسیم ميسنتي و نظریتهای در این زمینت وجود دارد  کت بت دو دستت نظریت

شود هدف هر کشوری باید رسیدن شود. در این نظریت ادعا ميآغاز مي 3ت مرکانتلیستمبا نظری سنتي

بت مازاد تراز بازرگاني باشد، بنابراین باید صادرات یک کشور، بیشتر از وارداتِ آن باشد. با طرح 

تر رانظریت مورد نقد واصع شد؛ چراکت با افزایش حجم پول و گهای مکتب کلاسیک، این ندیدگاه

: 1391، 4ترکمانيیاف  )دینيشدن کالاهای صادراتي برای خریداران خارجي، صادرات کاهش مي

99 - 100.) 

ها را بت چالش کشید. با پیشرف  آدام اسمی  با طرح نظریت مزی  مطلق، نظریت مرکانتلیس 

گسترش نظریت اسمی  ونقل و توسعت ارتباطات بت انقلاب صنعتي، توسعت حمل اوری بعد ازنسبي فن

. بر اساس این نظریت، هر کشور باید در تولید کالایي تخصص یابد کت نسب  بت سایر کمک کرد

کشورها، در تولید آن کالا مزی  مطلق دارد و کالاهایي را کت در تولیدشان مزی  مطلق ندارد، وارد 

 
1. Domestic Value Added 
2. Vertical Specialization  
3. Mercantilisme 

4. Dinitorkmani (2012) 
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کند؛ اما در پاس  شنهاد ميي نظریت مزی  مطلق آدام اسمی  تقسیم کار جهاني را پیطور کلکند. بت

بت این سوال کت تجارت بین دو کشوری کت یکي در تولید تمام کالاها مزی  مطلق و دیگری در 

، 1تواند برصرار شود، پاس  مناسبي ندارد )گردِزتولید تمام کالاها عدم مزی  مطلق دارد، چگونت مي

 (.59: 2012، 2( و )شوماخر42 - 28 :2022

دهد. پاس  ریکاردو از این این سلاال پاس  بهتری ميریت مزی  نسبي بت ریکاردو با طرح نظ

صرار اس  کت در چنین شرایطي، کشوری کت در تمام محصولات مزی  مطلق دارد، بت تولید 

صولات عدم مزی  پردازد کت مزی  مطلق بیشتری دارد و کشوری کت در تمام محمحصولي مي

ای، آن عدم مزی  مطلق کمتری دارد. با چنین مبادلت کت در پردازدمطلق دارد بت تولید کالایي مي

(. بر خلاف دیدگاه 62 - 61: 2020، 3توانند همچنان از تجارت سود ببرند )مورداکهر دو کشور مي

انس ، هکشر و اوهلین، دوری ميریکاردو کت تفاوت در مزی  نسبي را ناشي از تفاوت در بهره

دهند، مندی کشورها از عوامل تولید نسب  ميبت تفاوت در بهرهتفاوت در مزی  نسبي کشورها را 

(، کت با گسترش 1980 – 1945دوره اوج این نظریت مصادف اس  با بعد جنگ جهاني دوم )

ونقل دریایي و فناوری اطلاعات و ها همراه بود. با گسترش حملارتباطات تجاری و حذف تعرفت

اوهلین  –در نظریت هکشر  ، محدودی  مورد نظر1980از  وانتقالات عوامل تولید، بعدتسهیل نقل

عنوان یک لید بت)محدودی  عوامل تولید( برطرف شد. در این دوران دیگر موجودی عوامل تو

های نوین تجارت رو نظریتمحدودی  کمرنگ شد و هر کالایي در هرمنطقت امکان تولید یاف . ازاین

 (.103: 2022، 4مطرح شدند )منصوری

ونقل و ارتباطات، روابط تجاری های جدید بت دلیل رفع موانع تجاری و توسعت حملریتدر نظ

ای تغییر پیدا کرد؛ چراکت سم  تجارت در کالاهای واسطتکشورها از تجارت در کالاهای نهایي بت 

 ونقل مد نظر صرار گرف . این امر منجر بتهای حملهای تولید کالاهای نهایي نسب  بت هزینتهزینت

 یتلاش برا یبرا 1990دهت  لیاز اوا میاز اصطلاحات و مفاه يعیوس ییطتولید شد.  5تکت شدنتکت

اکنون از  یاواسطت یکالاها يصادرات جهان ،یشد. از منظر تجار ارائتنوظهور  دهیپد نیا تشریح

 
1. Gerdes (2022) 

2. Schumacher (2012) 

3. Murdock (2020) 

4. Mansouri (2022) 

5. Fragmentation 
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 دیله در تواستفاد یبرا یشتریب یصطعات و اجزا رایز ؛اس  شتریب یاتیو سرما یينها یصادرات کالاها

و همکاران  2بامبر از نظر .(31 - 30: 2015، 1)یئونگ و کو شوديمبادلت م يللالمنیو صادرات ب

دارند توجت  يدر حال ظهور تجارت جهان یالگو نیبت ا يالمللنیب یهاها و سازماندول  ،(2014)

تجارت در »و  «ییاتجارت در وظ»، «تجارت در ارزش افزوده»بت  «تجارت کالا»از  رییبت آن تغ و

-ارزشبری بیشترِ کشورها از شدن شیوه نوین تجارت، برای سهمگویند. بعد از مطرحمي« ها یصابل

ها کت عمدتاً مورد توجت کشورهای های مختلفي مطرح شد. یکي از این نظریتافزوده جهاني، نظریت

 بود. 3محور صرار گرف ، تشکیل شبکت تولید جهانيمنبع

 یدانان اصتصاديتوسط جغراف شتریبالملل، های نوین تجارت بینظریتپيِ اشاعت ن این نظریت در

کت توسط  وستتیپهمبت یراصتصادیو غ یاصتصاد گرانیمتشکل از بازای شبکت»بت عنوان  شد و جیترو

 یيایمکان جغراف نیخدمات را در چند ایهماهنگ شده و کالاها  الملليدر سطح بین ياصل نهاد کی

 یرا برا يمهم نتیزمپس يتجرب  یواصع نیا شود.يم ییتعر «کنديم دیتول يجهان یبازارها یبرا

ها شبکت ای هارهیارتباط خاص خود در زنج جتیمناطق و کشورها در نت بهترتوسعت  يچگونگ درک

 شدنيصنعت این مفهوم، در این نظریت،بر  تیبا تک .(3: 2020)نیلسون و همکاران،  فراهم کرده اس 

 ی بینسپاربرون یهایتوسط استراتژ ،ارزش رهیزنج کیدر  یارتقاء عملکرد ندِیفرآ کیعنوان بت 

بر تجارت محصولات  شتریببت بیان دیگر، این نظریت  .شودمي ری، تفسیک منطقت مشخصدر  کشورها

 یهابر اساس نظریتاس . متمرکز  در یک منطقت خاص دیتول یتح  ادغام عمود یاواسطت

بت  منجر سودآور اس  و گیری ارتباط تجاری برای همت کشورهاشکل ،یسپارو برون يدگپراکن

شود؛ زیرا در این ی تولید ميهانتیو کاهش هز کشورهای آن منطقتدرآمد  شیافزا رشد اصتصادی و

 های تولیدِبت دلیل توسعت ارتباطات در شبکت تولیدی، از هزینت ونقلو حمل يارتباط هایشرایط هزینت

این نظریت بت  (.4-1: 2020، 4( و )دادج99: 2022)منصوری،  اس  ره در یک کشور، کمترکل زنجی

ای، با واردات همان منابع و کند کت با ایجاد زنجیره ارزش منطقتمحور توصیت ميکشورهای منبع

 
1. Yeung & Coe (2015) 

2. Bamber et al. (2014) 
3. Global Production Network 

4. Dodge (2020) 
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س ، در های تولید در بالاد؛ اما بت جای توسعت فعالی 2تبدیل شوند 1مواد خام بت هاب منبع خام

ها ارزش افزوده ن نظریتدس  همان منبع توسعت یابند؛ ازاین جه  در ایهای تولیدی پایینفعالی 

کارگیری این نظریت نیازمند این اس  کت شود. بتمطرح مي 4گرایي عمودیو تخصص 3داخلي

گرایي عمودی یک کشور ناشي مشخص شود ارزش افزوده داخلي در صادرات ناخالص و تخصص

های ارزش نجیرهها بت تشکیل زهاس ، تا بتوان با استفاده از توسعت در این فعالی دام فعالی از ک

 (. 11: 2020ای و جهاني مبادرت نمود )نیلسون و همکاران، منطقت

 در این راستا، مطالعات داخلي و خارجي متعددی انجام شده اس .

 

 پیشینه پژوهش -3

 بنگلادش يصنع  پوشاک و نساج يتجرب يبررس»ا عنوان ب ای(، در مطالعت2022) 5حسین و بارز

افزوده داخلي در صادرات ناخالص بنگلادش در صنع  نساجي بت بررسي ارزش« المللدر اصتصاد بین

رغم اینکت پیوندهای پسین در این دهد کت عليپردازند. نتایج این مطالعت نشان ميو پوشاک مي

وضعی   یوندهای پیشین این صنایع،مناسبي برخوردار اس  اما پها در سطح جهاني از وضعی  فعالی 

گذاران خارجي در زمینت پژوهش و توسعت مناسبي ندارند و باید با ایجاد شرایط مناسب برای سرمایت

 و تولید نوآورانت تلاش کرد. 

 شبکتبر منابع در عصر  يمبتن يصنعت اس یس»ای با عنوان (، در مقالت2020و همکاران ) 6نیلسون

 
1. Hub 

(. از منظر  1513: 2017و بازتوزیع را دارد )محمدی وهمکاران،    سوووازی طور کلي یک هاب، نقش جذب، ذخیره   . بت 2
اصتصادی برای تبدیل یک کشور بت هاب یک محصول، باید زنجیره ارزش فراوری آن محصول در یک کشور موجود      

(. کشورهایي  365-370: 2024ن اس  )الرشید،   باشد، چراکت اساساً هاب شدن در پاس  بت کاهش ریسک زنجیره تأمی       
ارات و سنگاپور هاب لجستیکي هستند. ترکیت سعي در تبدیل شدن بت هاب انرژی و عربستان سعودی در تلاش           مثل ام

س . مهم       شدن چند ویژگي لازم ا س . البتت برای هاب  شدن بت هاب مواد غذایي ا ترین ویژگي برای هاب  برای تبدیل 
محصووول اسوو . بنابراین یک هاب، مزی   کنندگان اصوولي همانبت تولیدکنندگان برتر و مصوورف شوودن، نزدیک بودن

سوووازی و های زیرسووواختي و لجسوووتیکي برای ذخیرهجغرافیایي در یک منطقت خاص را  باید داشوووتت باشووود.  انیاً مزی 
 (.416-415: 2019همکاران،  های مهم یک هاب اس  کت باید در سطح مناسبي باشد )مختار وبازتوزیع نیز از ویژگي

3. Domestic Value Added 

4. Vertical Specialization 

5. Hossain & Baars (2022) 

6. Neilson & et al. (2020) 
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 کت دهدينشان م هاافتتاند. یمحور در اندونزی پرداختتبت بررسي سیاس  صنعتي منبع« يجهان دیتول

کشور اندونزی ضمن تبدیل شدن بت هاب دانت  ای، بهتر اس های تولید منطقتبرای ارتقاء در زنجیره

 دس  این فعالی  )فراوری دانت کاکائو( توسعت یابد.کاکائو، در پایین

افزوده در ارزش یریگاندازه یامدهایپ» ای با عنوان(، در مقالت2020و همکاران ) 1وشاکلبان

بت مطالعت جایگاه آمریکای « یاستانده منطقت -داده با جدول  گرایي عمودیو تخصص صادرات

دهد کت آمریکای جنوبي بت عنوان پردازند. نتایج مطالعت نشان ميالملل ميجنوبي در اصتصاد بین

ی ارزش جهاني موصعی  بالادس  دارد و در هاای در زنجیرهادرکننده کالاها و خدمات واسطتص

گرایي عمودی، واردات ناشي از صادرات ناخالص آمریکای جنوبي بیشتر از خارج از منطقت تخصص

 شود.تأمین مي

-چرا ارزش :الملليبینارزش  یهارهیاز زنج يکم لیتحل»ای با عنوان (، در مطالعت2019) 2ژو

( DVA) يارزش افزوده داخلبت بررسي « اس ا افتتیشیافزا نیصادرات چدر  يافزوده داخل

 جینتاپردازد. ي ميستانده جهان -داده  جداولبر اساس  2014 - 2000 یهاسال يط نیصادرات چ

علاوه بر  متفاوت اس . های مختلیفعالی  چین درو صادرات  DVA نیدهد کت شکاف بينشان م

-طور صابلبت شرفتتیپ یبا فناور یدیتول یاگرچت سهم صادرات کالاها دهد کتنشان مي جینتا ن،یا

را بت طور  نیچصادرات  DVA تدر ساختار صادرات نتوانست رییاس ، اما تغ افتتی شیافزا يتوجه

 دهد. شی ر افزالام

 ی: شواهدیعمود يگکپارچی ي وجهان نیتأم یهارهیزنج»با عنوان  یادر مقالت ،(2019) 3لوک

و با استفاده از آمار  پردازديکشورها م نیدر داخل و ب نیتأم رهیزنج يسازمانده يچگونگ ،«نیاز چ

 بررسي یبرا دیجد یاستراتژ کی ن،یچ ی شده درفراور محصولات صادرات یبرا يتجارت گمرک

کت  نکتیبر ا يمبن یمطالعت شواهد نیشده اس . در ا طراحيارزش  رهیشهرها در زنج  یموصع

صرارگیری شهرها در یک کشور و کشورها   یشدت بت موصعناخالص بت دیافزوده بت نسب  تولارزش

 رهیها در زنجافزوده با حرک  شرک کت ارزش دهدنتایج نشان ميدارد،  يبستگ نیتأم رهیزنج در

 .ابدیيم شیافزا یينها دیبت سم  تول نیتأم

 
1. Banacloche & et al. (2020) 

2. Zhu (2019) 

3. Luck (2019) 
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های حذف فرضي و کارگیری روشبت»ان ي با عنو( در پژوهش1402) 1شرک  و همکاران

بت بررسي نتایج روش حذف « افزوده در تجارت: نتایج یکسان یا متفاوتامتعارف در سنجش ارزش

رغم دهد کت عليپردازند. نتایج نشان ميها ميفرضي و متعارف در سطح کلان و در سطح فعالی 

دس  آمده در روش حذف فرضي کت اعداد بت ایيآنجاینکت مبنای هردو مطالعت مشابت اس  اما از 

کند. اما در روش متعارف گاهاً بزرگتر یا کوچکتر از واحد اس ، تفسیر نتایج را با مشکل مواجت مي

برای هر فعالی  برابر واحد اس ، تفسیر و تحلیل سیاستي از  VSو  DVAاز آنجایي کت سرجمع 

 نماید.تر ميها را معقولعملکرد فعالی 

 ناخالص صادرات در داخلي افزودهارزش برآورد»(، پژوهشي با عنوان 2021) 2ری و بانویياجمه

 استخراج روش دو انجام دادند و از« ایران موردی مطالعت: عمودی گرایيتخصص با آن ارتباط و

 ایران در 1120 و 1020 هایسال در ستانده -داده  جداول جدیدترین باVS 4 و( HEM3) فرضي

5دهد کت سهم ها نشان ميیافتت .کردند استفاده
DVA درصد 95 ،2001 سال در صادرات ناخالص در 

 اس . یافتت کاهش درصد 93 بت 2011 سال در اس ،

ی متوسط فاصلت انتشار در شناسایي ریکارگبت»ای با عنوان (، در مقالت1400) 6بانویي و فهیمي

« گرایي عمودیناخالص و تخصص ي در صادراتافزوده داخلهای تولید و نسب  آن با ارزشزنجیره

های کلي نشان پردازند. یافتتبخش کلي بت بررسي محیط داخلي و بیروني صنایع در ایران مي 6در 

گیرد، از منظر بیروني سهم های بالادستي صرار ميدهد کت کشاورزی و معادن در گروه فعالی مي

سهم  کتيدرحالحد اس ، وا 93/0ابر ت ناخالص برداخلي ناشي از صادرا افزودهارزش

 واحد اس . 07/0گرایي عمودی تخصص

های وضعی  اصتصاد گیری شاخصاندازه»ای با عنوان ( در مطالعت1399) 7نجارزاده و همکاران

بت بررسي وضعی  ایران از منظر « های جهاني ارزش و مقایست با کشورهای منتخبایران در زنجیره

ستانده جهاني  –، با استفاده از جداول داده 2015تا  1990های برای سالمشارک  پسین و پیشین 

 
1. Sherkat et al. (2023) 

2  . Mohajeri & Banoei (2021) 

3. Hypothetical Extraction Method 

4. Vertical Specialization 

5. Domestic Value Added 

6. Banoei & Fahimi (2021) 

7. Najarzadeh et al. (2020) 
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دهد کت مشارک  ایران از منظر پسین افزایش و از منظر پیشین های پژوهش نشان ميپردازند. یافتتمي

 یافتت اس .کاهش

ن اختصاص دارد. تفاوت ای  VSو  DVAدر مقالت حاضر مشابت مقالات داخلي و خارجي بت محاسبت    

های خارجي در این اسووو  کت بت بررسوووي ارزش افزوده داخلي در صوووادرات       پژوهش با پژوهش 

پردازد و صووورفاً یک فعالی  و یا یک ها ميگرایي عمودی بت تفکیک فعالی ناخالص و تخصوووص

هاني  سوووتانده ج   –زنجیره تولید مطرح نیسووو . همچنین مطالعات خارجي عموماً از جداول داده        

شووده اسوو . همچنین سووتانده داخلي اسووتفاده –ا در این مطالعت از جداول داده ام انداسووتفاده کرده

ها اسوو . های مطالعت و تعداد فعالی های داخلي پیشووین نیز در سووال تفاوت این پژوهش با پژوهش

  اما ای اسوو(، یک مطالعت ایسووتای مقایسووت2020پژوهش حاضوور مشووابت مطالعت مهاجری و بانویي )

شان با  س . مطالعت    1390و  1380ستانده مرکز آمار )جداول   –جداول داده  مطالعت ای شده ا ( انجام 

بخش تنظیم شووده اسوو  درحالي کت این  6( یک مطالعت ایسووتاسوو  و برای 1400بانویي و فهیمي )

ست    ستای مقای س . همچنین در مطالعت   26دوره با  4ای برای مطالعت یک مطالعت ای بانویي و فعالی  ا

بررسي شده، درحالي کت پژوهش حاضر صرفاً بخش       داخلي و هم بخش خارجي فهیمي هم بخش

 شود.شناسي پژوهش تشریح ميگیرد. در ادامت روشخارجي و تغییراتِ آن را دربرمي

 

 شناسی پژوهشروش -4

سووتانده اسوو . از  –کار رفتت در این مطالعت، روش تعادل عمومي با اسووتفاده از جداول داده روش بت

ستانده بت صیم   –ای اس ، در ابتدا جداول داده ستای مقایستت این پژوهش یک مطالعت ایآنجایي ک

ای  شوووود. در گام بعد بت محاسوووبت جداول داخلي پرداختت خواهد شووود و در نه اب ، محاسوووبت مي

 محاسبت خواهند شد. VSو  DVAهای شاخص

 ستانده به قیمت ثابت–محاسبه جداول داده -4-1

شود، برای اینکت بتوان چند ستانده بت صیم  جاری محاسبت مي–ول دادهجد هر کتیيازآنجا

های ستانده را با هم مقایست کرد باید هرکدام بت صیم   اب  محاسبت شوند. یکي از روش–جدول داده

اس . در این روش  1ستانده بت صیم   اب ، روش تعدیل مضاعی–متداول برای محاسبت جداول داده

 
1. Double Deflation 
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ها با استفاده از شاخص ای و تقاضای نهایي بخشهای واسطتنده ناخالص، نهادهدر گام نخس  ستا

و ضرب آن در هر یک از اجزای مذکور، بت صیم   اب  تعدیل  1هر بخش متناظرهای کلي صیم 

 (. 157:  2009، 2وند )میلر و بیلرشمي

 ستانده  –داخلی کردن جدول داده  -4-2

تانده داخلي لازم اس . جدول داخلي بت س -داده  تهیت جدول VSو  DVAبرای محاسبت 

ترین شکل کار رفتت در این پژوهش، واردات را بت کاملشود؛ روش بتهای مختلفي محاسبت ميروش

کند مصرفي محاسبت و از جدول متعارف جدا مي –ای سرمایت –ای واسطتممکن بر حسب واردات 

این روش صادرات مجدد واردات ایي کت در شود. ازآنجکت در نهای  جدول داخلي حاصل مي

دار شود و باتوجت بت ساختار اصتصاد ایران کت در آن صادرات مجدد واردات چندان معنيمحاسبت نمي

 (. 39: 1391، 3شود و سازگاری لازم را دارد )بانویيمحسوب مينیس ، روش مناسبي 

 حاکم اس  بت صورت زیر اس :ستانده  -رابطت تراز تولیدی کت بر ساختار کلي جدول داده 

𝑥 = 𝑍𝑒 + 𝑓 − 𝑚                                                                                       (1)  

𝑍 =  [𝑍𝑖𝑗],       𝑍 = 𝐷 + 𝑀                                                                          (2)  

𝐷 =  [𝑑𝑖𝑗],     𝑀 =  [𝑚𝑖𝑗],                                                                            (3)  

Z ماتریس مبادلات بین بخشي اس  کت از دو بخش ماتریس مبادلات واسطت( ای داخليD و )

نیاز  dدار شود. برای محاسبت ماتریس داخلي، بت برای وارداتي تشکیل ميماتریس مبادلات واسطت

کند. اس  کت منشاء داخلي داشتت باشد کت ضرب آن در هر متغیر، ماهی  داخلي آن متغیر را تعیین 

 شود:بتدا صادرات از مابقي پارامترهای تشکیل دهنده تقاضای نهایي جدا ميا

 

𝑓 =  𝑓ℎ + 𝑒 , 𝑓ℎ = 𝐶 + 𝐺 +  𝐶𝑓                                                                     (4)  

𝑥 =  𝑍𝑒 + 𝑓ℎ + 𝑒 − 𝑚    ,   𝑥 − 𝑒 =  𝑍𝑒 +  𝑓ℎ − 𝑚                                           (5)   

𝑑 =  
𝑥−𝑒

𝑍𝑒+ 𝑓ℎ
 = 1 −  

𝑚

𝑍𝑒+ 𝑓ℎ
𝑚𝑚   ,   بردار منشاء داخلی    =  

𝑚

𝑍𝑒+ 𝑓ℎ
بردار واردات      (6               )   

 
های سووری زماني بانک  های کلي کت در سووای  دادهبت کمک شوواخص 1395. انجام محاسووبت جداول بت صیم   اب  1

های موجود، بهترین روشِ ممکن جه  ت دادهصورت آنلاین منتشر شده و موجود اس ، انجام شد. باتوجت ب      مرکزی بت
 محاسبت جداول بت صیم   اب ، روش تعدیل مضاعی بود.

2. Miller & Blair (2009) 

3. Banouei (2012) 
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 های مختلی عددی بین صفر و یک اس . برای بخش dهای لازم بت ذکر اس  کت نسب 

𝑥 − 𝑒 =  𝑑𝑍𝑒 + 𝑑𝑓ℎ                                                                                   (7)  

d 𝑍𝑒 =  De , Me =  𝑍𝑒 –  De                                                                                     (8)  

𝑑 𝑓ℎ = 𝑑 (𝐶 + 𝐺 + 𝐶𝑓)                                                                                           (9)  

𝑚𝑐 = 𝐶 − 𝑑𝐶   ,   𝑚𝐺 = 𝐺 − 𝑑𝐺     ,    𝑚𝐶𝑓 = 𝐶𝑓 − 𝑑𝐶                                          (10)  

C ،G  وCf  تشکیل سرمایت اس . درصورتي کت بردار بت ترتیب بردارهای مصرف خانوارها، دول  و

ای و تقاضای نهایي اعم از مصرف خانوار، مصرف دول  و تشکیل سرمایت واردات بت مبادلات واسطت

ای، بردارهای واردات بردار واردات واسطت یانگر کت بت ترتیب ب 𝑚𝐶𝑓و  𝑚𝑍 𝑚𝑐 ،𝑚𝐺،ضرب شود، 

شود. تفاضل هریک ای اس ، حاصل ميواردات سرمایتمصرفي خانوارها، واردات مصرفي دول  و 

از بردارها بت ترتیب، مصرف داخلي خانوار و بردار مصرف داخلي دول  و بردار سرمایت داخلي را 

 ستانده-سوم جدول داده رت سطری در صسم  وصکند. در ماتریس داخلي، واردات بتمشخص مي

 (.92 - 88: 1392، 1زانوس و همکارانو پاشا 51 - 49:  1391شود )بانویي، منظور مي

 (VS( و ادغام عمودی )DVAمحاسبه ارزش افزوده داخلی ) -4-3

در این بخش بت معرفي دو نحوه محاسبت دو شاخص اصلي محاسبت شده در این مطالعت با عنوان 

صادرات افزوده وارداتي ناشي از ( و ارزشDVAافزوده داخلي در صادرات ناخالص )ص ارزششاخ

 شود.( پرداختت ميVSناخالص یا همان شاخص ادغام عمودی )

 سنجش ارزش افزوده داخلی به روش حذفی -4-3-1

 DVAهای تولیدی پارامترهای افزوده ایران در زنجیرهبرای فهم استراتژی تجارت در ارزش

-ستانده داخلي، در گام بعدی ارزش –رو بعد از محاسبت جدول داده شود. ازاینمحاسبت مي VSو 

شود. در این صسم  نیز ( بت روش حذف فرضي محاسبت ميDVAافزوده ناشي از صادرات )یا همان 

 شود:از رابطت تراز تولیدی تقاضا محور لئونتیی جدول داخلي استفاده مي

𝑥 = 𝐴𝑑𝑥 + 𝑓             ,            𝑓 =  𝐶𝑑 +  𝐺𝑑 +  𝐼𝑑 + 𝐸                                     (11)  

آید افزوده بر ستانده کل بت دس  ميدر گام بعدی ضریب مستقیم ارزش افزوده با تقسیم ارزش

 شود: کت آن را در صالب ماتریس صطری نوشتت و در معکوس ماتریس لئونتیی داخلي ضرب مي

 
1. Pashazanus et al. (2013) 
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(12                                                                      )𝐺𝐷𝑃(𝑉) =  𝑣̂ (𝐼 − 𝐴𝑑)−1 𝑓 

𝑣 (𝐼در رابطت فوق،  − 𝐴𝑑)−1  . بت ماتریس ضرایب فزاینده ارزش افزوده داخلي معروف اس

 شود:      بت ميمحاس 1صادراتدر مرحلت بعد، ارزش افزوده داخلي ناشي از تقاضای نهایي با حذف 

(13                                                                  )𝑓𝑑 = 𝑓 − 𝐸 =  𝐶𝑑 + 𝐺𝑑 + 𝐼𝑑  

 :شودجدید بت صورت زیر محاسبت مي GDPبا حذف صادرات ناخالص، 

 (14                                                    )               𝐺𝐷𝑃∗ (𝑉) =  𝑣̂ (𝐼 − 𝐴𝑑)−1𝑓𝑑 

واصعي کسر شود،  GDPبت دس  آمده بعد از خنثي کردن صادرات ناخالص از  ∗𝐺𝐷𝑃حال اگر 

شود حاصل آن مقدار ارزش افزوده داخلي اس  کت از یک اصتصاد مشخص بت جهان صادر مي

 (.41 - 39: 1400)بانویي و فهیمي، 

𝐷𝑉𝐴 = 𝐺𝐷𝑃 −  𝐺𝐷𝑃∗                                                                             (15)  

(، DVAافزوده داخلي در صادرات ناخالص )طور کت از روابط فوق مشخص اس ، ارزشهمان

تت لازم الب شود.افزوده حاصل ميلئونتیی و ماتریس ضرایب ارزشاز ضرب ماتریس ضرایب فزاینده 

( روش متعارف نیز در کنار روش حذف فرضي 1402ذکر اس  کت در مطالعت شرک  و همکاران )بت

شود؛ شود. در آن مقالت بت معایب روش حذف فرضي در مقابل روش متعارف اشاره ميمعرفي مي

و  DVAو روش یکسان اس  و هر دو روش در سطح کلان اما از آنجایي کت اصل محاسبات هر د

VSدهند و اصل اختلاف در سرجمع های یکساني را نتیجت ميDVA  وVS  ها بروز در سطح فعالی

کل اس  و بررسي  VSو  DVAها در کند و تمرکز این مطالعت در بررسي سهم هریک از فعالی مي

مد نظر این پژوهش نیس ، اشکالات وارده بر ها در سطح فعالی  VSو  DVAتغییرات سر جمع 

نیس . این مطالعت همانند  فرضي مورد اشاره در آن مطالعت، بر پژوهش حاضر واردروش حذف 

 شود. کل پرداختت مي VSو  DVAها از ( بت محاسبت سهم فعالی 1400مطالعت بانویي و فهیمي )

شود، مقصد ستانده داخلي استفاده مي –همچنین بت دلیل اینکت در این مطالعت از جدول داده 

توان آید. پس ميحساب ميهای این مطالعت بت س  و این موضوش از محدودیصادرات مشخص نی

افزوده داخلي در صادرات یک کشور اس ، اهمی  نشان دهنده ارزش DVAبیان کرد ازآنجایي کت 

های ابتدایي زنجیره جهاني فعالی از  DVAشود، درصورتي کت دارد کت از کدام فعالی  استخراج مي

 
شود. بت عبارت   شود، بت این روش، روش حذف فرضي گفتت مي  . در این صسم  از محاسبات کت صادرات حذف مي   1

 افزوده را محاسبت کنیم.کنیم تا تغییرات در ارزشصورت فرضي صادرات را حذف مير گویي ما بتدیگ
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شود و هرچت تولید یک کشور بت الملل محسوب ميپسین با اصتصاد بینحاصل شود مشارک  

 شود.المللي بیشتر ميهای بینتر شود  مشارک  پیشین آن کشور در زنجیرهکالاهای نهایي نزدیک
 

 گرایی عمودیتخصصسنجش ادغام یک اقتصاد با اقتصاد جهانی به روش  -4-3-2

 –شود. برای انجام این کار نیز از جدول داده يپرداختت م VSدر این بخش نیز بت محاسبت 

ای در شود. در این صسم  نیازهای مستقیم و غیر مستقیم واردات واسطتستانده داخلي استفاده مي

تقیم واردات شود. بت این منظور ابتدا ماتریس ضرایب مستأمین صادرات ناخالص محاسبت مي

 شود: ي( محاسبت م16ای با استفاده از رابطت )واسطت

(16                                                                          )𝐴𝑚 =  
𝑀̿𝑒

𝑥𝑗
 → 𝑀̿𝑒 = 𝐴𝑚𝑥 

دهد کت از تقسیم ماتریس ضرایب مستقیم واردات را نشان ميماتریس 𝐴𝑚 (، 16در رابطت )

در  𝐴𝑚آید. با ضرب يده کل بت دس  ممصرفي بر ستان –ای سرمایت –ای مبادلات واردات واسطت

 آید:بت دس  مي 𝑉𝑆صادرات ناخالص و معکوس ماتریس لئونتیی داخلي، 

 

 (17                                                                )𝑉𝑆 (𝑀) =  𝑒′ 𝐴𝑚 (𝐼 − 𝐴𝑑)−1 𝐸 

 –ای سرمایت –ای ر مستقیم واردات واسطتدهد کت نیازهای مستقیم و غی( نشان مي17رابطت )

کننده ستوني عبردار سطری واحد و جم ′𝑒مصرفي در تأمین صادرات ناخالص بت چت میزان اس . 

دهد. بت میزان ادغام یک اصتصاد با اصتصاد جهاني را از نظر واردات نشان مي  VSماتریس اس . 

 عبارت دیگر نشانگر واردات ارزش افزوده اس .

افزوده وارداتي ناشي از صادرات ناخالص، مشخص اس  کت ارزش 17و  16چنین از روابط مه

لئونتیی در ماتریس ضرایب واردات و حاصل ضرب این ماتریس ضرب ماتریس معکوس از حاصل

آید. اعداد حاصل شده از آنجایي کت میزان واردات برای دس  ميحاصل شده در بردار صادرات بت

کار دهد کت چت میزان از واردات در پروست تولید اصتصاد داخلي بتکند، نشان ميمي صادرات را بیان

های گیرد. این شاخص مشارک  اصتصاد را در زنجیرهاستفاده صرار مي رفتت و سپس در صادرات مورد

دهد. هرچت شاخص بزرگتر باشد چون میزان واردات برای صادرات بیشتر المللي نشان ميبین

 یابد. المللي افزایش ميمیزان ادغام و مشارک  یک کشور در سطح بین سپشود، مي

وجود دارد کت بت  در سطح کلان VS و  DVAین لازم بت ذکر اس  کت یک صاعده کلي نیز ب
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 ( اس :18صورت رابطت )

 (18                                                               )𝐷𝑉𝐴

𝐺𝐸
+  

𝑉𝑆

𝐺𝐸
= 1 →   

𝐷𝑉𝐴

𝐺𝐸
= 1 −  

𝑉𝑆

𝐺𝐸
 

بت  VS( بت این مفهوم اس  کت جمع نسب  ارزش افزوده داخلي بت کل صادرات و نسب  18رابطت )
برصرار اس  )بانویي و مهاجری،  VSو  DVAای معکوس بین کل صادرات برابر واحد اس  و رابطت

یز ها ناما الزامي نیس  کت در سطح فعالی  (. این برابر با واحد بودن در سطح کلان اس ؛17: 2021
ها، در سطح فعالی  VSو  DVAبرابر با واحد باشد و برابر با واحد نبودن سرجمع  VSو  DVAجمع 
متعارف این اشکال را برطرف  باید با استفاده از روش پستواند در تفسیر اعداد مشکل ایجاد کند؛ مي

رای سهول  در برابر با واحد تبدیل کرد؛ این اصدام ب، هاو سرجمع دو شاخص را در سطح فعالی 
 (.1402شود )شرک  و همکاران، تفسیر و ایجاد مشابه  بیشتر با اصتصاد ایران انجام مي

در سطح  VSو  DVAها در حال از آنجایي کت تمرکز مطالعت حاضر در بررسي سهم فعالی با این
افزوده داخلي زمان ارزشکند. بررسي همروز نميکلان اس ، چنین مشکلاتي برای مطالعت حاضر ب

افزوده وارداتي ناشي از صادرات ناخالص بیانگر نحوه اتصال یک در صادرات ناخالص و ارزش
افزوده افزوده داخلي کل و ارزشها در ارزشاصتصاد بت اصتصاد جهاني اس  و زماني کت سهم فعالی 

مشارک  پیشین د کت مشارک  پسین و گذار اعلام کرتوان بت سیاستوارداتي کل محاسبت شود، مي
 الملل چگونت اس .اصتصاد با اصتصاد بین

 

 های پژوهشیافته -5

 کیروش تفک ها با کمکبخش ي با تماملیتفص ستانده -داده  ولاپژوهش، ابتدا جد نیدر ا
نشان  هايسبررسپس واردات صرار گرف .  کیتفک یمبنا ،مصرفي – ایتسرمای – ایواردات واسطت
  ید. درنهاوشميبخش حاصل  26ول متعارف در اجد سازیو همگن عیاز تجم جینتا نیداد کت بهتر

 يدر صادرات ناخالص و ارزش افزوده واردات يمحاسبت ارزش افزوده داخل یمبنا بخشي 26 ولاجد
فعالی ،  ارزش صادرات ناخالص کالاها و خدمات، سهم صادرات هر 4تا  1جداول  . در صرار گرف 

های اصتصاد بت تفکیک برای فعالی  DVA( و سهم DVAافزوده داخلي در صادرات ناخالص )ارزش
 شده اس .ایران محاسبت

در در صادرات ناخالص  DVAبررسي شکاف سهم صادرات با سهم  4تا  1هدف از تهیت جداول 
ها و خدمات، ت کالاواردانیز ارزش  8تا  5اس . جداول  1395و  1389، 1383، 1378های سال

در  VS( و سهم VSافزوده وارداتي ناشي از صادرات ناخالص )سهم هر فعالی  از واردات، ارزش
نیز بررسي   8تا  5ها اس . هدف از محاسبت جداول صادرات ناخالص اصتصاد ایران در همان سال
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 ها اس . بت تفکیک فعالی  VSشکاف سهم واردات با سهم 
سهم صادرات کاش  محصولات )زراع  و باغداری( در اصتصاد  1378ال در س عنوان مثالبت
افزوده داخلي در صادرات درصد اس ؛ این درحالي اس  کت سهم این فعالی  در کل ارزش 7ایران 

 شده اس .درصد محاسبت 12ناخالصِ کشور 

ت محصولاکاش  افزوده داخلي ایران از فعالی  جز خدمات( بیشترین ارزش، )بت1378در سال 
درصد از کل واردات متعلق  3( 5)زراع  و باغداری( صادر شده بود. در همین سال )طبق جدول 

کار رفتت درصد در صادرات ایران بت 3/0درصد واردات صرفاً  3بت بخش کشاورزی بود اما از این 
یشترین ب 1378سال ها در سایر جداول نیز بت همین صورت صابل تفسیر هستند. در اس . مابقي فعالی 

اصتصاد ایران از فعالی  کاش  محصولات، پرورش حیوانات، منسوجات و تولید  DVAسهم 
 شده اس .های غیرفلزی حاصلکاني

فعالی  کاش  محصولات و فعالی   DVAطور محسوس از سهم بت 1389و  1383های در سال
های ز طبیعي و تولید فرآوردهو بت سهم فعالی  استخراج نف  خام و گا 1تولید منسوجات کاستت شده

های نفتي کاهش و سهم فعالی  استخراج نف  و تولید فراورده 1395نفتي اضافت شده اس . در سال 
 VSسهم فعالی  تولید مواد شیمیایي و دارویي و تولید فلزات اساسي افزایش یافتت اس . بیشترین 

آلات و نیي و فلزات اساسي و ماشیهای تولید محصولات شیمیاران از فعالی )ادغام عمودی( ای
 ، بت شرح زیر اس :8تا  1شود. جزئیات بیشتر از جداول تجهیزات ناشي مي

 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 
 های بعد نیز ادامت دارد.های پي در پي اس  کت در دهت. دلیل این مسألت وصوش خشکسالي1
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 1378: ارزش صادرات ناخالص و مقدار ارزش افزوده داخلی ناشی از صادرات ناخالص در سال 1جدول 
کالاها و خدمات ارزش صادرات  

 ناخالص

 ری( )میلیون ریال بت صیم  جا

(1) 

سهم 

 صادرات

 

(2) 

داخلي ناشي  افزودهارزش

 از صادرات ناخالص

)میلیون ریال بت صیم  

 (3جاری( )

 DVAسهم 

بت ارزش کل 

 صادرات ناخالص

(4) 

 12/0 127،424،515 07/0 72،055،646 کاش  محصولات )زراع  و باغداری(

 05/0 55،395،197 04/0 40،276،199 حیواناتپرورش 

 00/0 2،223،338 00/0 1،512،734 جنگلداری 

 03/0 36،488،764 48/0 541،121،741 استخراج نف  خام و گاز 

 01/0 6،310،985 01/0 6،001،569 استخراج سایر معادن

 02/0 17،946،869 02/0 20،493،872 آشامیدني-تولید محصولات غذایي 

 00/0 3،419 00/0 217،888 تولید محصولات از توتون 

 05/0 31،072،967 05/0 54،168،042 تمنسوجاتولید 

 00/0 807،856 01/0 7،363،871 تولید پوشاک

 00/0 1،031،832 00/0 5،257،582 تولید چرم

 00/0 4،198،199 00/0 580،545 تولید چوب

 00/0 4،233،153 00/0 409،750 تولید کاغذ و نشر

 03/0 47،893،889 09/0 100،826،407 های نفتي تولید فرآورده

 02/0 17،548،671 02/0 17،851،002 تولید مواد شیمیایي و دارویي

 01/0 12،163،905 01/0 8،090،702 تولید محصولات از لاستیک و پلاستیک

 04/0 54،097،823 01/0 7،310،291 یرفلزیغهای تولید کاني

 03/0 35،144،455 03/0 31،271،681 تولید فلزات اساسي

 01/0 11،490،092 00/0 2،378،577  فلزی فابریکي تولید محصولات

 01/0 6،020،934 00/0 3،182،850 آلات و تجهیزاتتولید ماشین

 01/0 5،915،151 00/0 1،401،101 تولید تجهیزات برصي 

 00/0 366،555 00/0 320،671 الکترونیکي ایمحصولات رایانتتولید 

 01/0 7،074،294 01/0 12،136،719 تولید وسایل نقلیت موتوری

 00/0 288،142 00/0 684،826 تولید مبلمان

 02/0 23،930،016 00/0 3،114،898 گاز -برق  –آب 

 01/0 9،215،833 00/0 0 ساختمان

 48/0 524،357،838 15/0 162،551،600 خدمات

 97/0 1،067،563،339 1 1،100،580،762 جمع

 اند.( محاسبت شده 15 ( با استفاده از رابطت )3تایج ستون )و ن 1378ستانده  -درات جدول داده ( بر مبنای ستون صا1ارصام ستون ) منبع:
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 1383: ارزش صادرات ناخالص و مقدار ارزش افزوده داخلی ناشی از صادرات ناخالص در سال 2جدول 
ارزش صادرات کالاها و خدمات  

 ناخالص

 (1)میلیون ریال بت صیم  جاری( )

سهم 

 صادرات

(2) 

داخلي ناشي از  افزودهارزش

 صادرات ناخالص

)میلیون ریال بت صیم  جاری( 

(3) 

 DVAسهم 

بت ارزش کل 

 صادرات ناخالص

(4) 

 08/0 219،180،459 03/0 42،558،716 کاش  محصولات 

 03/0 82،192،672 00/0 5،587،039 پرورش حیوانات

 00/0 1،895،759 00/0 416،504 جنگلداری 

 11/0 301،373،131 70/0 1،918،326،504 خام و گاز استخراج نف  

 02/0 54،795،115 00/0 9،826،224 استخراج سایر معادن

 01/0 23،591،426 00/0 11،800،483 آشامیدني-تولید محصولات غذایي 

 00/0 20،389 00/0 155،111 تولید محصولات از توتون 

 01/0 27،397،557 01/0 35،309،704 تولید منسوجات

 00/0 807،460 00/0 9،157،042 تولید پوشاک

 01/0 27،133،296 00/0 7،517،630 تولید چرم

 00/0 6،535،547 00/0 196،694 تولید چوب

 00/0 7،176،237 00/0 1،320،398 تولید کاغذ و نشر

 05/0 136،987،787 09/0 250،096،217 های نفتي تولید فرآورده

 02/0 54،159،487 02/0 54،295،432 ویيتولید مواد شیمیایي و دار

 00/0 6،763،615 00/0 5،252،169 تولید محصولات از لاستیک و پلاستیک

 03/0 82،506،765 01/0 8،099،694 یرفلزیغهای تولید کاني

 03/0 90،391،282 02/0 59،452،207 تولید فلزات اساسي

 03/0 76،388،211 00/0 3،338،274 تولید محصولات فلزی فابریکي 

 00/0 3،210،514 00/0 8،927،140 آلات و تجهیزاتتولید ماشین

 00/0 7،035،832 00/0 4،221،073 تولید تجهیزات برصي 

 00/0 1،229،541 00/0 1،076،143 الکترونیکي ایمحصولات رایانتتولید 

 00/0 4،138،417 01/0 5،785،065 تولید وسایل نقلیت موتوری

 00/0 3،437،332 00/0 3،642،736 تولید مبلمان

 01/0 32،561،810 01/0 18،310،114 گاز -برق  –آب 

 02/0 54،449،230 00/0 5،871 ساختمان

 49/0 1،342،480،310 10/0 275،081،548 خدمات

 96/0 2،620،165،506 1 2،739،755،735 جمع

 اند.حاسبت شده( م15( با استفاده از رابطت )3و نتایج ستون ) 1383نده ستا -( بر مبنای ستون صادرات جدول داده 1ارصام ستون ) منبع:
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 1389: ارزش صادرات ناخالص و مقدار ارزش افزوده داخلی ناشی از صادرات ناخالص در سال 3جدول 
ارزش صادرات کالاها و  

 خدمات ناخالص

ریال بت صیم  جاری( )میلیون 

(1) 

سهم 

 صادرات

(2) 

شي داخلي نا افزودهارزش

 رات ناخالصاز صاد

)میلیون ریال بت صیم  

 (3جاری( )

 DVAسهم 

بت ارزش کل صادرات 

 ناخالص

(4) 

 04/0 145،984،804 02/0 62،632،476 کاش  محصولات 

 02/0 89،597،381 00/0 5،101،164 پرورش حیوانات

 00/0 480،294 00/0 1،039،890 جنگلداری 

 14/0 535،946،812 62/0 2،337،829،076 استخراج نف  خام و گاز 

 02/0 77،992،202 01/0 40،812،506 استخراج سایر معادن

 01/0 38،996،120 01/0 46،385،437 آشامیدني-تولید محصولات غذایي 

 00/0 34،170 00/0 25،660 تولید محصولات از توتون 

 01/0 38،176،664 01/0 20،713،718 تولید منسوجات

 00/0 655،016 00/0 1،919،789 تولید پوشاک

 02/0 77،540،934 00/0 6،620،009 تولید چرم

 00/0 27،753،055 00/0 340،245 تولید چوب

 00/0 11،693،731 00/0 1،488،208 تولید کاغذ و نشر

 06/0 223،977،205 17/0 681،764،689 های نفتي تولید فرآورده

 03/0 116،813،001 05/0 195،524،143 تولید مواد شیمیایي و دارویي

 00/0 18،575،988 00/0 11،993،941 تولید محصولات از لاستیک و پلاستیک

 03/0 132،765،659 01/0 27،508،342 یرفلزیغهای تولید کاني

 02/0 58،619،860 01/0 45،103،214 تولید فلزات اساسي

 01/0 39،434،033 00/0 9،244،627 تولید محصولات فلزی فابریکي

 01/0 33،795،020 00/0 16،511،499 آلات و تجهیزاتماشینید تول

 00/0 8،076،107 00/0 8،094،440 تولید تجهیزات برصي 

 00/0 132،217 00/0 519،840 الکترونیکي ایمحصولات رایانتتولید 

 00/0 18،092،434 00/0 18،724،792 تولید وسایل نقلیت موتوری

 00/0 7،432،580 00/0 6،992،130 تولید مبلمان

 01/0 39،494،084 00/0 10،474،397 گاز -برق  –آب 

 03/0 117،445،113 00/0 0 ساختمان

 48/0 1،871،817،642 09/0 342،255،855 خدمات

 95/0 3،704،639،084 1 3،899،620،088 جمع

 اند.( محاسبت شده 15( با استفاده از رابطت ) 3تون )و نتایج س 1389ستانده  -( بر مبنای ستون صادرات جدول داده 1: ارصام ستون )منبع
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 1395داخلی ناشی از صادرات ناخالص در سال : ارزش صادرات ناخالص و مقدار ارزش افزوده 4جدول 
ارزش صادرات کالاها و  

 خدمات ناخالص

)میلیون ریال بت صیم  جاری( 

(1) 

سهم 

 صادرات

(2) 

داخلي ناشي از  افزودهارزش

 الصصادرات ناخ

)میلیون ریال بت صیم  جاری( 

(3) 

 DVAسهم 

بت ارزش کل 

 صادرات ناخالص

(4) 

 04/0 133،427،665 03/0 79،709،199 کاش  محصولات 

 03/0 66،184،788 01/0 31،358،404 پرورش حیوانات

 00/0 956،509 00/0 844،576 جنگلداری 

 06/0 168،624،409 43/0 1،280،046،676 استخراج نف  خام و گاز 

 03/0 31،756،484 01/0 37،109،244 استخراج سایر معادن

 02/0 60،792،512 03/0 104،550،881 آشامیدني-تولید محصولات غذایي 

 00/0 54،181 00/0 1،703،307 تولید محصولات از توتون 

 00/0 6،250،138 01/0 30،296،255 تولید منسوجات

 00/0 3،761،159 00/0 11،119،292 تولید پوشاک

 02/0 3،184،482 00/0 8،640،391 تولید چرم

 01/0 23،843،038 00/0 1،461،540 تولید چوب

 00/0 12،483،282 00/0 2،262،084 تولید کاغذ و نشر

 04/0 124،111،162 05/0 159،056،348 های نفتي تولید فرآورده

 05/0 86،816،948 12/0 357،336،803 تولید مواد شیمیایي و دارویي

 01/0 18،926،368 01/0 33،326،742 تولید محصولات از لاستیک و پلاستیک

 03/0 132،321،152 01/0 39،062،126 یرفلزیغهای تولید کاني

 04/0 79،059،909 04/0 107،289،237 تولید فلزات اساسي

 01/0 32،958،965 00/0 14،697،162 تولید محصولات فلزی فابریکي 

 01/0 2،269،250 00/0 4،954،878 آلات و تجهیزاتتولید ماشین

 00/0 10،518،889 00/0 13،740،689 تولید تجهیزات برصي 

 00/0 14،889،273 00/0 7،344،801 الکترونیکيایتولید محصولات رایانت

 01/0 31،371،275 00/0 7،496،898 تولید وسایل نقلیت موتوری

 00/0 7،653،629 00/0 3،466،870 تولید مبلمان

 04/0 116،569،354 03/0 79،860،602 گاز -برق  –آب 

 02/0 46،431،945 00/0 2،243،951 ساختمان

 47/0 1،405،420،329 20/0 589،868،334 خدمات

 93/0 2،815،877،378 1 3،008،847،288 جمع

 اند.( محاسبت شده 15( با استفاده از رابطت ) 3ج ستون )و نتای 1395ستانده  -( بر مبنای ستون صادرات جدول داده 1ارصام ستون ) منبع:
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 1378گرایی عمودی در سال افزوده وارداتی در صادرات ناخالص و تخصص: ارزش5جدول 

 ارزش کالاها و خدمات واردات  

جاری( )میلیون ریال بت صیم  

(1) 

سهم 

 واردات

(2) 

 گرایي عمودیتخصص

 )میلیون ریال بت صیم  جاری(

(3) 

 VSم هس

بت ارزش کل 

 صادرات

(4) 

 003/0 2،759،809 03/0 10،935،815 کاش  محصولات 

 001/0 756،337 03/0 9،944،704 پرورش حیوانات

 00/0 286،915 00/0 132،685 جنگلداری 

 00/0 486 00/0 1،437،475 استخراج نف  خام و گاز 

 003/0 3،065،924 01/0 2،094،244 استخراج سایر معادن

 001/0 865،708 07/0 26،485،976 آشامیدني-تولید محصولات غذایي 

 00/0 1،145 00/0 460،954 تولید محصولات از توتون 

 001/0 1،028،171 03/0 10،003،162 تولید منسوجات

 00/0 217 02/0 5،996،430 تولید پوشاک

 00/0 1،761 01/0 2،226،915 تولید چرم

 00/0 89،011 00/0 1،530،517 تولید چوب

 001/0 923،118 01/0 3،407،510 تولید کاغذ و نشر

 001/0 1،147،440 01/0 2،155،884 های نفتي تولید فرآورده

 003/0 3،268،154 03/0 10،675،729 شیمیایي و دارویيتولید مواد 

 001/0 1،232،059 02/0 5،970،317 تولید محصولات از لاستیک و پلاستیک

 00/0 265،616 04/0 14،099،740 یرفلزیغی هاتولید کاني

 004/0 4،052،161 09/0 30،804،730 تولید فلزات اساسي

 001/0 757،802 02/0 7،787،740 تولید محصولات فلزی فابریکي 

 003/0 2،849،322 05/0 19،531،701 آلات و تجهیزاتتولید ماشین

 002/0 1،854،115 02/0 5،612،502 تولید تجهیزات برصي 

 00/0 181،558 00/0 777،725 الکترونیکي ایتولید محصولات رایانت

 001/0 635،767 10/0 34،685،946 موتوریتولید وسایل نقلیت 

 00/0 35،440 00/0 796،560 تولید مبلمان

 00/0 235،800 03/0 9،298،839 گاز -برق  –آب 

 00/0 0 18/0 66،328،954 ساختمان

 005/0 5،864،398 21/0 76،187،174 خدمات

 03/0 32،158،234 1 359،369،929 جمع

 اند.( محاسبت شده17( از رابطت ) 3و ارصام ستون ) 1378ستانده داخلي  –( بر اساس محاسبات پژوهش از جدول داده 1ستون ) منبع:
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 1383گرایی عمودی در سال افزوده وارداتی در صادرات ناخالص و تخصص: ارزش۶جدول 

 ها و خدمات واردات کالا ارزش 

)میلیون ریال بت صیم  جاری( 

(1) 

سهم 

 واردات

(2) 

 گرایي عمودیتخصص

)میلیون ریال بت صیم  

 جاری(

(3) 

 VSسهم 

بت ارزش کل 

 صادرات

(4) 

 001/0 3،399،362 06/0 92،758،917 کاش  محصولات 

 00/0 120،915 03/0 43،514،809 پرورش حیوانات

 00/0 417،437 00/0 147،169 جنگلداری 

 00/0 0 00/0 3،467،759 استخراج نف  خام و گاز 

 001/0 1،820،318 01/0 8،182،295 استخراج سایر معادن

 00/0 1،046،081 05/0 83،087،844 آشامیدني-تولید محصولات غذایي 

 00/0 11،184 00/0 520،959 تولید محصولات از توتون 

 00/0 1،218،997 02/0 35،999،476 تولید منسوجات

 00/0 384،218 00/0 1،645،417 تولید پوشاک

 00/0 540،190 00/0 6،262،420 تولید چرم

 00/0 234،137 00/0 4،435،188 تولید چوب

 001/0 2،003،984 01/0 20،286،067 تولید کاغذ و نشر

 005/0 12،380،189 01/0 12،315،499 های نفتي تولید فرآورده

 011/0 30،317،645 07/0 107،364،291 یایي و دارویيشیم موادتولید 

 001/0 2،464،199 03/0 41،769،506 تولید محصولات از لاستیک و پلاستیک

 000/0 444،036 02/0 36،128،830 یرفلزیغهای تولید کاني

 005/0 13،818،909 05/0 78،065،589 تولید فلزات اساسي

 000/0 1،136،851 02/0 34،160،452 تولید محصولات فلزی فابریکي 

 002/0 5،701،694 03/0 42،408،651 آلات و تجهیزاتتولید ماشین

 002/0 5،600،097 03/0 50،207،738 تولید تجهیزات برصي 

 00/0 779،606 00/0 4،082،262 الکترونیکي ایتولید محصولات رایانت

 00/0 550،745 13/0 196،391،145 نقلیت موتوریتولید وسایل 

 003/0 7،855،585 00/0 2،527،135 تولید مبلمان

 001/0 2،672،753 06/0 86،580،176 گاز -برق  –آب 

 00/0 250 13/0 199،809،342 ساختمان

 008/0 21،811،258 24/0 370،360،831 خدمات

 043/0 116،730،641 1 1،562،479،769 جمع

 اند.( محاسبت شده17( با استفاده از رابطت ) 3و ارصام ستون ) 1383ستانده داخلي  –جدول داده  ( بر اساس محاسبات پژوهش از1ستون ) منبع:
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 1389گرایی عمودی در سال افزوده وارداتی در صادرات ناخالص و تخصص: ارزش7جدول 

 ارزش کالاها و خدمات واردات  

)میلیون ریال بت صیم  جاری( 

(1) 

سهم 

 واردات

(2) 

 دیگرایي عموتخصص

)میلیون ریال بت صیم  

 جاری(

(3) 

 VSسهم 

بت ارزش کل 

 صادرات

(4) 

 001/0 3،508،200 03/0 41،802،223 کاش  محصولات 

 00/0 153،726 02/0 30،008،041 پرورش حیوانات

 00/0 62،708 00/0 69،737 جنگلداری 

 01/0 39،147،129 00/0 3،894،608 استخراج نف  خام و گاز 

 00/0 707،036 00/0 7،657،731 ر معادناستخراج سای

 00/0 751،517 03/0 46،847،030 آشامیدني-تولید محصولات غذایي 

 00/0 11،225 00/0 1،108،272 تولید محصولات از توتون 

 00/0 534،549 02/0 25،588،079 تولید منسوجات

 00/0 401،185 00/0 4،538،685 تولید پوشاک

 00/0 370،498 01/0 11،120،307 تولید چرم

 00/0 372،501 01/0 9،334،074 تولید چوب

 001/0 3،412،614 01/0 17،553،749 تولید کاغذ و نشر

 003/0 11،296،963 05/0 84،149،356 های نفتي تولید فرآورده

 01/0 37،685،459 06/0 91،873،807 تولید مواد شیمیایي و دارویي

 001/0 4،485،494 02/0 33،972،315 تیکتولید محصولات از لاستیک و پلاس

 00/0 322،850 02/0 37،442،126 یرفلزیغهای تولید کاني

 005/0 18،240،394 07/0 113،279،445 تولید فلزات اساسي

 001/0 2،149،005 03/0 53،830،503 تولید محصولات فلزی فابریکي

 004/0 15،557،363 03/0 53،854،194 آلات و تجهیزاتتولید ماشین

 001/0 3،034،529 02/0 31،833،096 تولید تجهیزات برصي 

 00/0 784،640 00/0 1،433،885 الکترونیکي ایتولید محصولات رایانت

 001/0 2،996،757 11/0 178،702،613 تولید وسایل نقلیت موتوری

 00/0 902،460 01/0 11،091،021 تولید مبلمان

 00/0 0 04/0 64،281،819 گاز -برق  –آب 

 00/0 0 18/0 293،792،902 ساختمان

 007/0 27،209،490 25/0 407،999،517 خدمات

 045/0 174،098،292 1 1،657،059،133 جمع

 اند.( محاسبت شده 17( با استفاده از رابطت ) 3و ارصام ستون ) 1389ستانده داخلي  –( بر اساس محاسبات پژوهش از جدول داده 1ستون ) منبع:
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 1395گرایی عمودی در سال افزوده وارداتی در صادرات ناخالص و تخصص: ارزش8ول دج

 ارزش کالاها و خدمات واردات  

)میلیون ریال بت صیم  جاری( 

(1) 

سهم 

 واردات

(2) 

 گرایي عمودیتخصص

)میلیون ریال بت صیم  

 جاری(

(3) 

 VSسهم 

بت ارزش کل 

 صادرات

(4) 

 002/0 7،329،486 05/0 65،015،729 کاش  محصولات 

 00/0 552،338 04/0 52،942،897 پرورش حیوانات

 00/0 13،918 00/0 167،592 جنگلداری 

 001/0 1،553،196 03/0 31،019،702 استخراج نف  خام و گاز 

 00/0 892،111 00/0 4،495،884 استخراج سایر معادن

 003/0 8،436،444 07/0 84،996،462 آشامیدني-تولید محصولات غذایي 

 00/0 126،745 00/0 419،962 تولید محصولات از توتون 

 002/0 6،028،649 01/0 18،161،654 تولید منسوجات

 001/0 3،148،654 01/0 8،183،067 تولید پوشاک

 00/0 961،621 00/0 4،135،540 تولید چرم

 00/0 1،002،265 01/0 8،933،185 تولید چوب

 002/0 4،712،262 01/0 14،472،041 تولید کاغذ و نشر

 002/0 10،388،460 02/0 21،074،627 های نفتي تولید فرآورده

 013/0 39،595،959 06/0 68،022،551 تولید مواد شیمیایي و دارویي

 001/0 4،074،080 03/0 40،867،732 تولید محصولات از لاستیک و پلاستیک

 00/0 785،962 02/0 22،484،182 یرفلزیغهای تولید کاني

 004/0 12،951،063 05/0 56،403،209 تولید فلزات اساسي

 001/0 3،676،365 03/0 39،895،632 تولید محصولات فلزی فابریکي

 002/0 7،486،521 00/0 5،433،285 آلات و تجهیزاتتولید ماشین

 001/0 4،168،491 02/0 29،335،953 تولید تجهیزات برصي 

 002/0 6،501،711 02/0 21،296،121 الکترونیکي یاتولید محصولات رایانت

 001/0 2،973،782 09/0 106،043،538 تولید وسایل نقلیت موتوری

 001/0 2،407،276 01/0 9،859،590 تولید مبلمان

 001/0 4،421،244 02/0 23،743،854 گاز -برق  –آب 

 00/0 6،600 0.14 177،198،308 ساختمان

 012/0 37،292،875 26/0 317،748،252 خدمات

 07/0 210،619،310 1 1،232،350،549 جمع

 اند.( محاسبت شده17( با استفاده از رابطت ) 3و ارصام ستون ) 1395ستانده داخلي  –( بر اساس محاسبات پژوهش از جدول داده 1منبع: ستون )
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 نتایج حاصل از بررسی تغییرات ارزش افزوده داخلی در صادرات ناخالص -۶

 97طوری کت از ( روندی نزولي دارد؛ بتDVAصادرات ناخالص )زش افزوده داخلي در را •

این معنیس  کاهش یافتت اس . این بت 1395درصد در سال  93مرور بت بت 1378درصد در سال 

ریال آن صادرات داخلي  97ریال صادرات ناخالص  100، بت ازای هر 1378کت در سال 

درصد کاهش یافتت اس . یعني اصتصاد  93این میزان بت  1395ل اصتصاد ایران بوده و در سا

توجهي میزان صابلایران از حال  بستت و خودکفایي خود فاصلت پیدا کرده اما هنوز بت

 خودکفاس  اس .

جز خدمات( بت ترتیب متعلق بت فعالی  استخراج نف   )بت DVAبیشترین میزان  1378در سال  •

ولات )زراع  و باغداری(، پرورش حیوانات، تولید خام و گاز طبیعي، کاش  محص

 ي غیرفلزی بوده اس .منسوجات، و تولید محصولات کان

)بت جز خدمات( بت ترتیب متعلق بت استخراج نف  خام و  DVAبیشترین میزان  1383در سال  •

-های نفتي، تولید کانيطبیعي، کاش  محصولات )زراع  و باغداری(، تولید فراوردهگاز 

 ی، تولید فلزات اساسي، تولید محصولات فلزی و پرورش حیوانات بوده اس .یرفلزهای غ

)بت جز خدمات( بت ترتیب متعلق بت استخراج نف  خام و  DVAبیشترین میزان  1389در سال  •

های نفتي، کاش  محصولات )زراع  و باغداری(، تولید مواد گاز طبیعي، تولید فراورده

 حصولات کاني غیرفلزی  بوده اس .شیمیایي و دارویي و تولید م

)بت جز خدمات( بت ترتیب متعلق بت استخراج نف  خام و  DVAبیشترین میزان  1395در سال  •

ش  محصولات های نفتي، کاگاز طبیعي، تولید مواد شیمیایي و دارویي، تولید فراورده

 )زراع  و باغداری(، تولید فلزات اساسي و پرورش حیوانات بوده اس .

افزوده افزوده داخلي پدیده مهمي اس  کت از آن بت ارزشسهم خدمات در ارزشبودن بالا  •

صورت عیني مشخص افزوده بخش خدمات بتاین معني کت ارزششود. بتپنهان تعبیر مي

 آید.دس  ميافزوده داخلي از خدمات بترزشنیس  اما در مجموش بیشترین ا

های نفتي و تولید مواد عي، تولید فرآوردهبت طور کلي در صادرات نف  خام و گاز طبی •

 شکاف بین صادرات و ارزش افزوده داخلي در صادرات ناخالصشیمیایي و دارویي، 

یعني با صادرات این ( تفاوت بسیار زیادی وجود دارد. DVA)مقایست سهم صادرات و سهم 

 افزوده چنداني خلق نشده اس .محصولات، ارزش
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آلات و های تولید محصولات فلزی فابریکي و تولید ماشین با اینکت سهم صادرات فعالی •

-تجهیزات، تولید چرم و محصولات چرمي و تولید مواد غذایي در مقابل سهم صادرات نف 

بیش از میزان اچیز هستند، اما بت دلیل اینکت یا های نفتي و مواد شیمیایي نوگاز، فرآورده

کنند باید در تغییر افزوده ایجاد ميد ارزشمیزان صادرات خوصادرات خود و یا حداصل بت

عبارت بهتر، با توسعت مناسب در ریل توسعت صنعتي کشور بیشتر مورد توجت واصع شوند؛ بت

افزوده داخلي در صادرات ارزشتوان بت خلق ها ضمن توسعت صادرات، مياین فعالی 

 ار گیرد.تواند بسیار مورد توجت صرو این موضوش مي ناخالص امیدوار بود

در افزوده داخلي در صادرات ناخالص اصتصاد ایران توان اذعان داش  کت ارزشمي ،بنابراین •

با ؛ خام فروشي تغییر کرده اس فروشي بت نیمتطول زمان با شیب هرچند اندک، از خام

افزوده داخلي در صادرات ها در صادرات و ارزشحال، باتوجت بت شکاف بین سهم فعالی این

های بالایي برای کشور بت ارمغان افزودهمچنان ارزشلص، مشخص اس  کت این تغییر هناخا

 کند.المللي فعالی  ميهای بیننیاورده اس  و ایران همچنان در بالادس  زنجیره

 

 گرایی عمودیبررسی تغییرات تخصصنتایج حاصل از  

جز خدمات( روند های مورد مطالعت )بت عمده واردات اصتصاد ایران در تمامي سال •

های ساختمان، وسایل نقلیت، تولید محصولات غذایي و داشتت و شامل فعالی  مشخصي

آشامیدني، تولید فلزات اساسي، کاش  محصولات )زراع  و باغداری(، مواد و 

 شوند.آلات و تجهیزات مربوط ميمحصولات شیمیایي و ماشین

گرایي یا اصطلاحاً تخصص )واردات برای صادرات ناخالص VSطور کلي روند بت •

افزایش  1395درصد در سال  7، بت 1378درصد در سال  3عمودی(، صعودی اس  و از 

خالص، نیاز مستقیم و ریال صادرات نا 100یافتت اس ؛ این بت این معنیس  کت بت ازای هر 

ها، ریال افزایش یافتت اس . بت عبارت دیگر در این سال 7ریال بت  3غیرمستقیم واردات از 

الملل افزایش پیدا کرده و از گرایي عمودیِ ایران، با اصتصاد بینبت مرور تخصص

 خودکفایي تاحدودی کاستت شده اس .

های اصتصادی )واردات برای فعالی گرایي عمودی در بیشترین تخصص 1378در سال  •

ي، تولید های تولید فلزات اساسجز خدمات بت ترتیب متعلق بت فعالی صادرات ناخالص( بت
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آلات و تجهیزات، تولید محصولات شیمیایي و دارویي، استخراج معادن، تولید ماشین

 محصولات زراعي و باغداری بوده اس .

های اصتصادی )واردات برای دی در فعالی گرایي عموبیشترین تخصص 1383در سال  •

لات شیمیایي های تولید محصوصادرات ناخالص( بت جز خدمات بت ترتیب متعلق بت فعالی 

آلات و تجهیزات های نفتي، تولید ماشیندارویي، تولید فلزات اساسي و تولید فرآوردهو 

 بوده اس .

ی اصتصادی )واردات برای هاگرایي عمودی در فعالی بیشترین تخصص 1389در سال  •

های تولید محصولات شیمیایي صادرات ناخالص( بت جز خدمات بت ترتیب متعلق بت فعالی 

آلات و تجهیزات و تجهیزات برصي بوده ید ماشینارویي، تولید فلزات اساسي، تولو د

 اس .

های اصتصادی )واردات برای گرایي عمودی در فعالی بیشترین تخصص 1395در سال  •

های تولید محصولات شیمیایي درات ناخالص( بت جز خدمات بت ترتیب متعلق بت فعالی صا

آلات و تجهیزات، تولید محصولات غذایي تولید ماشین و دارویي، تولید فلزات اساسي،

 و آشامیدني بوده اس .

گرایي ( و تخصصDVAافزوده داخلي در صادرات ناخالص )مجموش نسب  ارزش •

( برابر با واحد 18کل صادرات ناخالص در هر سال، باتوجت بت رابطت )( بت VSعمودی )

 اس  کت نشان دهنده رابطت معکوس بین آن دو اس .

 

 بندی و پیشنهادهاجمع -7

الملل در سطوح بسیار پاییني اس  و اصتصاد ایران میزان ادغام اصتصاد ایران با اصتصاد بین •

شیوه تجارت در ایران تغییرات چنداني نداشتت و همچنان تاحدود زیادی خودکفا اس . 

 صورت سنتي اس .  بت

در سال  97/0( از DVAخالص)افزوده داخلي در صادرات ناهمانطور کت بیان شد ارزش •

های مورد مطالعت نزولي یافتت و روند آن در سالکاهش  1395در سال  93/0، بت 1378

( مشابت 1400با مطالعت بانویي و فهیمي ) 1395دس  آمده برای سال بوده اس . نتیجت بت

 ( نیز مشهود بود.2021بود و روند نزولي در مطالعت مهاجری و بانویي )
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، 1378ال در س 03/0( از VSافزوده وارداتي ناشي از صادرات ناخالص )شهمچنین ارز •

های مورد مطالعت صعودی بوده افزایش یافتت و روند آن در سال 1395در سال  07/0بت 

( مشابت بود و 1400با مطالعت بانویي و فهیمي ) 1395دس  آمده برای سال اس . نتیجت بت

 ( نیز مشهود بود.2021ویي )روند صعودی در مطالعت مهاجری و بان

شارک  پسین اصتصاد ایران با اصتصاد جهان اندکي کاهش توان بیان کرد کت مبنابراین مي •

و مشارک  پیشین آن کمي افزایش داشتت اس . این نتیجت ممکن اس  در ابتدا متضاد با 

ان با جداول نظر بیاید؛ لیکن ازآنجایي کت مطالعت ایش( بت1399نتیجت نجارزاده و همکاران )

اند و ای اروپایي و شرق آسیا مقایست کردهستانده جهاني بوده و ایران را با کشوره –داده 

دس  بیشتر اس ، بنابراین مقایست های پایینسرع  رشد و توسعت سایر کشورها در فعالی 

دهد. طبع نتیجت افزایش مشارک  پسین ایران را نشان ميایران با چنین کشورهایي بت

بررسي کرده اس  و های مورد مطالعت مطالعت حاضر فقط ایران را در سال حالي کتدر

با مشارک  پسین  1395ها مشخص اس  کت مشارک  پسین ایران در سال باتوجت بت یافتت

الملل کمي کاهش یافتت اس . بنابراین هیچ ، با اصتصاد بین1378همین کشور در سال 

 وجود ندارد. مغایرت واصعي بین این دو مطالعت 

افزوده مربوط بت در صادرات ارزش المللنحوه اتصال اصتصاد ایران با اصتصاد بین •

های نفتي، مواد شیمیایي و کاش  محصولات وگاز، فراوردهمحور )نف های منبعفعالی 

ای کت از ایران بت خارج از ایران افزودهعبارت بهتر، ارزشو تولید فلزات اساسي( اس . بت

 خام فروشي اس .صورت خام و نیمتشود و بتميصادر 

افزوده برای صادرات ناخالص نیز مربوط بت تولید مواد شیمیایي و دارویي، ارزشواردات  •

 تولید فلزات اساسي و کاش  محصولات )زراع  و باغداری( اس .

های تولید چرم و محصولات چرمي، تولید فلزات اساسي، تولید محصولات فلزی فعالی  •

ها( نسب  بت سهم صادراتيِ خود، تآلات و تجهیزات )باتوجت بت یافتبریکي و تولید ماشینفا

 کنند.افزوده بیشتری خلق ميارزش

باتوجت بت موصعی  جغرافیایي مناسب ایران، بهتر اس  ایران در منابعي چون گاز، مواد اولیت  •

جارتي با حاکمی  کشاورزی و معدني بت هاب تبدیل شود و در راستای ایجاد شبکت ت
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های تولید مواد شیمیایي و بپردازد و در فعالی  پایتایراني بت واردات محصولات منبع

 آلات و تجهیزات توسعت پیدا کند.دارویي، تولید محصولات فلزی فابریکي، ماشین

-ها )گندم، دانتتوان با واردات نهادهدر زمینت توسعت فعالی  مواد غذایي و آشامیدني، مي •

های مناسبي کت ظرفی  غني و سایر غلات( از روسیت و کشورهای آسیای میانترو های

 دارند، طبق نظریت شبکت تولید جهاني وارد تعامل شد.

ای با کشورهای منطقت خلیج در زمینت توسعت محصولات شیمیایي، با ایجاد زنجیره منطقت •

دات و کشور هند و در وارهای اولیت تولید داردر زمینت واردات نهادهفارس تعامل کرد. 

سنگهای معدني فعالی  تولید فلزات اساسي، افغانستان و کشورهای آسیای های اولیت نهاده

 توانند مورد توجت باشند.میانت مي

های تولید با کشورهای پیرامون با حاکمی  ایراني در زنجیره ایایده تولید در شبکت منطقت •

 پذیر اس .ن امکانو صادرات بت اصتصاد جهاني برای ایرا

ن مطالعت در اسووتفاده از جداول داخلي اسوو  کت در این صووورت  های اییکي از محدودی 

عنوان پیشونهاد جه  تکمیل مطالعت حاضور، توصویت    توان مشوخص کرد. بت مقصود صوادرات را نمي  

ستفاده از جداول داده   مي صادراتي ایران و      –شود کت محققان آتي با ا میزان ستانده جهاني مقاصد 

 .تفکیک مقصد را بررسي کنندافزوده صادراتي و وارداتي بت ارزش
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Extended Abstract 

Purpose: One of the most important Islamic taxes is zakat, and one type of that is 

“zakat on cash”. Some contemporary jurists believe that what is meant by “Naqdein” 

in Islamic taxes is the common currency. Therefore, zakat also includes fiat money. 

Considering that “zakat on fiat money” and “prohibition of usury” are two important 

indicators of the Islamic monetary system, this study presents a monetary system to 

replace the current system. The economic consequences of this system are analyzed 

in a general equilibrium model. In this system, a tax is collected from the monetary 

balances of individuals in each period and distributed among the lower classes of the 

society. This tax plays the role of interest rate in the current monetary systems and 

motivates the owners of cash to lend their surplus money. Therefore, in the proposed 

monetary system, financing of companies is done by banks based on interest-free 

loans. It is also assumed that, by imposing regulatory taxes, the government will 

prevent people's excess money from flowing into the asset market. 

Methodology: Due to the lack of documented experience of implementing the 

proposed system, the only way to investigate the economic effects of the proposed 

system is to use economic models. The model used in this research is an agent-based 

model (ABM) that simulates a closed economy. A computer simulation model of a 

real economy is provided, and experiments are designed and implemented to 

understand the behavior of the system or to evaluate various strategies related to the 

system. This model is implemented by the netlogo software. Through running the 

model in 2000 periods and reaching a stable state in the current monetary system, the 

model changes and operates based on the institutional relations of the proposed 

monetary system. In this case, it will continue for 3000 periods. The output of the 

model is graphs related to macroeconomic variables such as GDP, total consumption, 

investment, Gini coefficient, welfare, etc. This shows the change process of these 

variables in the two modes of the conventional monetary system and the proposed 

monetary system. 
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Findings and Discussion: The outputs of the model are shown in the table below. As 

the model outputs show, 1) the level of production increased and unemployment 

decreased, 2) the price of capital goods increased significantly, 3) income inequality 

and wealth inequality decreased, 4) economic welfare improved based on Sen’s 

welfare function, 5) poverty in the lower classes of the society disappeared, 6) a 

prosperous class emerged in the society, 7) economic stability improved, and the range 

of economic fluctuations decreased, 8) the speed of money circulation increased, and 

the need for liquidity decreased, 9) the number of bankrupt companies decreased in 

each period, and companies experienced more stability, and 10) due to the increase in 

the stability of the companies, the resources allocation in the companies was more 

optimal; then, the need for investment decreased.  

The analysis of these results shows that 1) the redistributive effects of the money tax 

serve as an automatic demand-stimulating mechanism and lead to an increase in the 

level of production, reduction of unemployment and elimination of poverty, 2) this 

redistribution system also acts as a self-regulating stabilization mechanism; by 

transferring money from the producer side to the consumer side in recession 

conditions, it will stimulate demand and lead to economic prosperity, and 3) due to 

the decrease in the cost of investment (interest-free loans) and the increase in the 

income of the companies due to more production, the profits of the companies have 

increased, which has led to the creation of a prosperous class of capitalists. 

Table 1. outputs of the model 
In the proposed 

system 
In the conventional 

system 
Variable 

1050 950 GDP 
710 570 Amartya Sen's welfare function 
3.1 2.8 price of consumer goods 
6.6 2.7 price of capital goods 

≈ 0 2 
The average number of C-type 
companies in each period that are 
unable to repay their installments 

≈ 0 3 
The average number of K-type 
companies in each period that are 
unable to repay their installments 

9400 11200 Liquidity 
3.5 % 9 % unemployment rate 
0.33 0.41 Gini coefficient  for income distribution 
0.36 0.39 Gini coefficient for wealth distribution 
67 70 investment 

980 900 total consumption 

5050 7300 
The total debt of companies to the 
banking system 

0.17 0.39 Average leverage of companies 
3340 3300 Total capital of C-type companies 

Conclusions and Policy Implications: The results of the model show that taxing on 

money balances and redistributing it among the lower classes of the society can be an 

alternative for the current monetary system. This monetary system is more compatible 

with Islamic principles and has higher economic efficiency. Also, since most of the 
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money in the current economy is in the form of bank credit, tax collection and 

distribution of costs cannot be done easily. On the other hand, it seems that Islamic 

banking based on interest-free loans is possible only on the condition of changing the 

monetary system in the way discussed above. 

Keywords: Agent-based model, ABM, Tax on money, Zakat on money. 

JEL Classification: E42, E17, H24, K34.
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بررسی اثر مالیات بر پول بر متغیرهای کلان اقتصادی 
در یک اقتصاد بسته با استفاده از مدل تعادل 

  عمومی عامل محور
 2، ناصر الهی1مهدی مظهر قراملکی

 1403-10-11پذیرش:                1403-0۶-02دریافت: 

 چکیده
س  و    ترین مالیاتمهمیکي از  سلامي، زکات ا س  « زکات بر نقدین»از جملت موارد زکات، های ا . برخي  ا

رو پول اعتباری کنوني نیز  ، پول رایج در عصوور تشووریع بوده؛ از این  «نقدین»فقهای معاصوور معتقدند مراد از 

شاخصت   شود. در نوشتار حاضر، با این پیش    مشمول ادلت زکات مي  فرض کت زکات بر پول و تحریم ربا، دو 

روند، تلاش شووده اسوو  در صالب یک مدل تعادل عمومي ا ر تغییر نظام بت شوومار ميمهم نظام پولي اسوولامي 

مزبور، بر متغیرهای کلان اصتصوادی مورد بررسوي صرار    هایپوليِ کنوني بت یک نظام پوليِ جدید با شواخصوت  

( اسوو  کت یک اصتصوواد بسووتت را ABMگیرد. مدل مورد اسووتفاده در مقالت حاضوور، یک مدل عامل محور )

دهد نظام پوليِ پیشنهادی، ا ر مثبتي در کاهش بیکاری،  مدل نشان مي  سازی کرده اس . نتایج حاصل از   تشبی 

نوسانات ادوار تجاری، کاهش اهرم مالي در اصتصاد و حل معضل فقر و نابرابری    ی رشد تولید، کاهش دامنت 

 .رد توجت صرار گیردای بدیل برای نظام پوليِ فعلي موتواند بت عنوان ایدهداشتت اس  کت مي

 .، مالیات بر پول، زکات بر پولABMمدل عامل محور،  گان کلیدی:واژ

   JEL: E42, E17, H24, K34بندی طبقه
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 elahi@mofidu.ac.ir                                  صم، ایران  دانشیار دانشکده اصتصاد دانشگاه مفید، . 2
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 مقدمه -1
« زکات بر نقدین»های اسلامي، زکات اس  و از جملت موارد زکات، مالیات ترینمهمیکي از 

زکات نقدین دارند معتقدند طلا و نقره بودنِ  اس . غالب فقهای معاصر شیعت با تفسیری کت از ادلت

تعلق  کاتهای اعتباری کنوني زجنس پول در وجوب زکات موضوعی  دارد؛ از این رو بر پول

اند کت گیرد. اما برخي فقهای معاصر با تشکیک در ادلت صول مشهور، این احتمال را مطرح کردهنمي

باشد، بنابراین جنس طلا و نقره موضوعیتي در پول  ، همان پول رایج در عصر تشریع«نقدین»مراد از 

 :1376، 2یجعفر؛ 521: 1423 ،1کاشی الغطاءشود )نداشتت و پول اعتباری نیز مشمول ادلت زکات مي

 (. 280 /1: 1409 ،4یمنتظر؛ 393: 1430، 3يزنجان یریب؛ ش139

کاهش نابرابری و فقر آن میان فقرا، علاوه بر آن کت ا ر مثبتي در  بازتوزیعزکات بر پول و 

رود؛ زیرا مالیات بر پول انگیزشي برای اعطای صرض بدون بهره بت شمار ميدارد، بت عنوان یک عامل 

شود و کسي کت پولِ مازاد داشتت باشد، در صورتي کت آن را صرض دهد بت ی آن اخذ مياز دارنده

ه ملزم بت پرداخ  مالیات دهندگیرنده، دیگر شخص صرضی  پول بت شخص صرضمحض انتقال مالک

دلیل اس  کت برخي متفکران مسلمان معتقدند حذف بهره از نظام بانکي، تنها  نخواهد بود. بت همین

ی آن باشد کت پذیر اس  کت نگهداری پول مستلزم هزینت استهلاک برای دارندهدر صورتي امکان

 (. 24: 2002، 5ابوسعودک، همان زکات اس  )این هزینت استهلا

فرض کت این زکات، وشتار حاضر، با الهام گرفتن از زکات بر نقدین و با این پیشن در

های بانکي افراد را های اعتباری کنوني و حتي حسابهای طلا و نقره نداشتت و پولاختصاص بت پول

م بهره را بت هر شکلي ممنوش کرده اس ، تلاش شود و با اذعان بت این واصعی  کت اسلانیز شامل مي

، ا ر تغییر نظام پوليِ کنوني بت یک  (ABM) 6لشده در صالب یک مدل تعادل عمومي مبتني بر عام

ی ممنوعی  بهره و زکات بر پول وجود دارد و بر متغیرهای نظام پوليِ جدید و کت در آن دو شاخصت

 کلان اصتصادی مورد بررسي صرار گیرد. 
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بر ادبیات موضوش و پیشینت پژوهش، ابتدا  ر این اساس در نوشتار حاضر پس از مروری کوتاهب

ورت مختصر بت تحلیل نظریِ پیامدهای اصتصادیِ وضع مالیات بر پول پرداختت شده اس . سپس بت ص

مدل و مفروضات آن معرفي شده و مناسبات نهادی و منطق رفتار هر یک از عوامل در دو نظام پولي 

های مدل بیان شده و تحلیلي نسب  بت خروجي داری و اسلامي تبیین شده اس . در نهای رمایتس

 گیری اختصاص یافتت اس . بندی و نتیجتهای مدل ارائت شده اس . بخش پایاني نیز بت جمعوجيخر

 پیشینه پژوهش -2

اصتصادی بوده و تحولات با آن کت موضوش پول از گذشتت موضوش بسیاری از مسائل فقهي و 

اند فقیهان هایي مانند تورم همگي سبب شدهمالي و پدیده جدید پول، پیدایش بانک، توسعت بخش

هایي تری بت مسألت پول داشتت باشند، با این حال پژوهشپردازان اصتصاد اسلامي ورود جدیو نظریت

داری پرداختت باشند، زیاد پولي سرمایتکت بت طور خاص بت نظام پوليِ اسلامي و تمایزهای آن با نظام 

 توان بت اختصار بت موارد زیر اشاره کرد:ره مينیستند. در این با

درباره پول و ماهی  و کارکردهای آن بت اختصار مطالبي « اصتصادنا»در کتاب  1شهید صدر

گذاری ای ارزشرا بیان کرده اس . ایشان معتقد اس  وظیفت اصیل پول، ابزار داد و ستد و معیاری بر

« اندوزیانباش   روت و مال»یدا کرده و آن هم اس . اما بت تدریج پول یک نقش عارضي نیز پ

اندوزی و کنز بوده داری عامل تشویق بت مالدر نظام سرمایت« بهره»تقد اس  پذیرش اس . وی مع

بودنِ پول جنگیده شده، با کارکرد ذخیره ارزش اس  اما اسلام با واجب کردن زکات بر پول ذخیره

 (.627 :1417صدر، اس  )

تمرکز خود را صبل از اصلاح نظام بانکي « پول، بهره و صراض»ای با عنوان تابوسعود در مقال

بر اصلاح نظام پولي گذاشتت اس . وی معتقد اس  صراض )مضاربت( بت عنوان صراردادی مشروش جه  

لیاتي شود. از نظر وی اصلاح نظام پولي از طریق تواند بدون اصلاح نظام پولي، عمتأمین مالي، نمي

در حکم شرعيِ زکات بر شود کت ت بر پول و ایجاد استهلاک مصنوعي در آن ایجاد ميوضع مالیا

 (. 23-29: 2004نقدین، متبلور شده اس  )ابوسعود، 

رای را در پیش گرفتت و باز بهره  ولپ یآزادساز یایده «یعيطب نظام اصتصاد»در کتاب  2گزل
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عي در پول از طریق الزام دارندگان پول عملیاتي شدن آن، پیشنهاد داده اس  نوعي استهلاک مصنو

 (. 209-199: 1383ر روی اسکناس ایجاد شود )گزل، بت چسابندن تمبر ب

 یک ،1شهر وورگلدر  1932-1933در سال ی گزل، شوندهترین تجربت پول مستهلکمستند

تجربت پول نظریت سیلویو گزل و »ای با عنوان در مقالت 2بلانک فتاد.اتفاق ا یش،شهر کوچک در اتر

ه گزل را معرفي کرده کت گویای موفقی  چشمگیر اجرای این ابعاد اصتصادی اجرای اید« شتابنده

 (.1998ایده بوده اس  )بلانک، 

تت اس . امروزه ایده گزل درباره وضع مالیات بر پول، از منظر دیگری نیز مورد توجت صرار گرف

 بالایي همراه بودند، احتمال کمي داش  کت های نسبتاًهای گذشتت کت اصتصادها با تورمدر دهت

های مرکزی محدود شوند و بانک« حد پایین صفر برای نرخ بهره اسمي»ي توسط های پولسیاس 

کنوني کت  این امکان را داشتند کت با انبساط پولي، نرخ بهره اسمي را کاهش دهند. اما در شرایط

کند، بت دلیل آن کت بازده مقادیر پاییني را تجربت مي تورم در بسیاری از اصتصادهای دنیا کنترل شده و

شود، عملاً فضای مانور چنداني گاه منفي نميفي برای پول صابل تصور نیس  و نرخ بهره اسمي هیچمن

ای کت بانک دیگر اگر صاعدههای مرکزی وجود ندارد. بت عبارت روی نرخ بهره اسمي برای بانک

ماید، کند، یک نرخ بهره اسميِ منفي را ایجاب نخود را تعیین ميی مرکزی بر اساس آن نرخ بهره

(. 738: 1393، 3عملاً بانک مرکزی در اجرای سیاس  پولي خود دچار شکس  خواهد شد )رومر

، پیشنهاد «صفر نییغلبت بر کران پا ی: ست راه برايمنف ينرخ بهره اسم»ای با عنوان در مقالت 4بویتر

 (.2009بر پول را مطرح کرده کت از ایده گزل اصتباس شده اس  )بویتر،  یات()مال يمنفوضع نرخ بهره 

 یهانسل سوم مدلدر صالب « مالیات گزل و کارایي مبادلات پولي»ای با عنوان در مقالت 5مینر

ت عنوان یک ابزار سیاستي شبیت بت انبساط پولي، ب گزل تایمالي، با تأیید ا رگذاریِ پول یجستجو

گزل منجر بت  اتیدائم مال یاگرچت اجرا آن را مفیدتر دانستت اس . وی معتقد اس  اجرای دائمي

 نیاشود باعث مي داریپاوجود آن بت صورت اما  ،شوديمدت مدر کوتاه تولیداشتغال و  يپاس  منف

رکود را  وضعی از  یسرع  بهبود، شودميموص  اجرا  طورت بزماني کت  نسب  بتتواند ب اس یس
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نسب  بت استفاده موص   شودکارایي مي بهبود بت دلیل آن کت موجبل گز يدائم اتیمال د.کن عیتسر

ی  دارد )مینر، ارجح ،شوديم شنهادیپنزدیک بت صفر  ياسم بهرهغلبت بر نرخ  یمعمولاً براکت  آن

2011.) 

 بهره از اصتصاد مطرح شده اس  و اهداف بازتوزیعي ندارد. از اینایده گزل، با هدف حذف 

ک، از زاویت اهداف بازتوزیعي های خارجي انجام شده بر مالیات گزل نیز هیچ یرو معدود پژوهش

ای برخوردار اس . بر اند. اما ابعاد بازتوزیعي در زکات، از اهمی  ویژهبت این موضوش نگاه نکرده

ا کند جویانت، رشد اصتصادی رهای برابریکت معتقد بودند اجرای سیاس خلاف دیدگاه مرسوم 

ی این رشد اصتصادی اس . از جملتکند، مطالعات جدید بیانگر رابطت مثب  میان برابری و مي

 توان بت موارد زیر اشاره کرد:مطالعات مي

ی نابرابری بر های ا رگذاربت برخي مکانیزم« توسعت اصتصادی»در کتاب  1تودارو و اسمی 

انداز، کاهش تقاضای کارایي، کاهش نرخ پس اند: از جملت کاهشکاهش رشد اصتصادی اشاره کرده

مایت اجتماعي و دشوار شدن اصلاح اصتصادی در شرایط نابرابری شدید ملا ر داخلي، کاهش سر

 (. 234و  233: 1393)تودارو و اسمی ، 

، ا ر نابرابری بر «يفعل  یتحول و وضع ری، س)منشأ دیاصتصاد کلان جد»در کتاب  2اسنودان

گذاری و رشد کاهش سرمایت سي برای کاهش مالیات را عامل مهمي برایایجاد فشارهای سیا

 (.588: 1392اصتصادی دانستت اس  )اسنودان، 

های فقهي یا اصتصادی مطالعات اسلامي در این زمینت با همت کوششي کت بت لحاظ ارائت تحلیل

اند؛ ار نگرفتتزمون صرمورد آ ،یمدل اصتصاد کیدر صالب  یبت لحاظ کارکرد کی چیهاند، انجام داده

های اصتصادی مورد بررسي صرار در مطالعات خارجي نیز، ایده گزل اگرچت در صالب برخي مدل

گرفتت، اما بت دلیل فقدان کارکرد بازتوزیعي، با ایده زکات بر پول در اسلام فاصلت دارد. پژوهش 

س  کت دن بت این پرسش احاضر با استفاده از یک مدل تعادل عمومي عامل محور، در پي پاس  دا

آیا وضع مالیات بر پول و بازتوزیع آن میان اصشار فرودس  جامعت در کنار حذف بهره از اصتصاد، از 

 ای صابل دفاش اس  یا نتا منظر اصتصادی و با ملاحظت متغیرهای کلان، ایده
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 مبانی نظری -3

ت بت طور صشار فرودس  جامعاگرچت درباره ایده وضع مالیات بر پول و بازتوزیع آن در میان ا

خاص پژوهش مستقلي انجام نشده اما نظریات مطرح درباره عوامل ملا ر بر سطح تولید، ادوار 

های کاهش فقر و نابرابری بت طور مبسوط در تجاری، رشد اصتصادی و آ ار و پیامدهای سیاس 

ر بر سطح بوط بت عوامل ملا ای بت نظریات مرادبیات اصتصادی صابل مشاهده اس . در این زمینت اشاره

 شود. تولید و ادوار تجاری شده اس  و ا ر نظام پوليِ پیشنهادی بر اساس این نظریات تحلیل مي

 اثر نظام پولی پیشنهادی بر سطح تولید -3-1

، بیانگر مرز امکانات تولید یک اصتصاد در یک «تولید در اشتغال کامل»یا « تولید بالقوه»سطح 

های تولیدی ن تولید در صورت بت کار گرفتن همت ظرفی اس  کت این میزا مقطع زماني مشخص

وری عوامل تولید و شکل تابع تولید ها، میزان بهرهپذیر اس . تولید بالقوه، متأ ر از میزان نهادهامکان

، گذاریدر اصتصاد اس . از این رو روند رشد تولید بالقوه نیز متأ ر از نرخ رشد جمعی ، نرخ سرمایت

های توسعت انساني و... اس  کت غالباً در مطالعات مرتبط با رشد و رشد شاخصرشد تکنولوژی، 

 گیرد. توسعت، مورد بررسي صرار مي

تر از مقدار تولید بالقوه اس  کت خود را در شکل بیکاری اما سطح تولید واصعي، غالباً پایین

دهد. دهای تولیدی نشان ميفی  تولید در واحبالاتر از نرخ بیکاری طبیعي و عدم استفاده از کل ظر

های متنوعي درباره علل ایجاد بیکاری و پایین بودن سطح تولید از تولید بالقوه مطرح شده تحلیل

 اس ، از جملت:

ها و دستمزدها، مکانیزم بازار همواره اصتصاد پذیری صیم دیدگاه کلاسیک و با فرض انعطاف

تولید واصعي، همواره با سطح تولید بالقوه برابر  خواهد داد و سطح را در وضعی  اشتغال کامل صرار

ها و های مقطعي از سطح بالقوه تولید، موصتي بوده و بت سرع  با تعدیل صیم خواهد شد و انحراف

 دستمزدها از بین خواهد رف . 

تحلیل، نشان  های بازار کار و بازار کالا و خدمات دردر دیدگاه کینزی، با وارد کردن ناصصي. 1

مدت های بازار سبب صعودی شدن منحني عرضت کل در کوتاهشود کت وجود ناصصيه ميداد

شود. از این رو با تحریک تقاضا )جابجایي منحني تقاضای کل بت سم  راس (، تعادل مي

های مختلفي درباره عل  صعودی بودنِ افتد. تحلیلمدت در سطح تولید بالاتری اتفاق ميکوتاه
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( 3( مدل اطلاعات ناصص و 2( مدل دستمزد چسبنده؛ 1ت شده اس  از جملت: حني عرضت کل ارائمن

(. اما روی دیگر این تحلیل بت منحني تقاضای 279 – 274: 1389، 1های چسبنده )منکیومدل صیم 

کند. ميشود کت ارتباط بین دو بازار و ا ر تسویت نشدنِ یک بازار را در بازار دیگر بیان کل مربوط مي

اند بفروشند )یعني عدم تسویت تولید کردهآنچت را کت  دننانتو یدیتول یهابر این اساس وصتي بنگاه

از سوی دیگر در صورتي کت نیروی  .اف یکار کاهش خواهد  یروین یبرا نیشاتقاضابازار کالا(، 

یش برای کالا، خواهد کار نتواند بت میزان دلخواه خود کار کند )عدم تسویت بازار کار(، از تقاضا

های انبساطي در طرف (. بر پایت همین تحلیل، اعمال سیاس 536: 2، 1373، 2کاس  )برانسون

شود. با این حال افزایش سطح تولید در ا ر سیاس  انبساطي، تنها در ميتقاضای اصتصاد توجیت 

ها و با فرض  بات ها و دستمزدشود و با گذش  زمان و تعدیل تدریجي صیم مدت ظاهر ميکوتاه

 گردد. ميسایر شرایط و سطح تولید بت همان سطح اولیت باز 

مدت، مبادلت دائمي بین بیکاری ي فیلیپس کوتاهگرایان با وارد کردن انتظارات تطبیقي بت منحنپول. 2

ودان، اند )اسنبیني را در کاهش بیکاری ملا ر دانستتهای غیر صابل پیشو تورم را رد کرده و تنها تورم

1392 :197 .) 

« نگرآینده»های خود، رویکرد در تحلیل« انتظارات عقلایي»های جدید، با وارد کردن کلاسیک. 3

گیری انتظارات وارد ادبیات اصتصاد کلان کردند کت نتیجت این رویکرد نیز، محدودتر شکلرا در 

بت صورت غافلگیرکننده  گذارهای پولي بت مواردی اس  کت سیاس شدن موارد ا رگذاریِ سیاس 

 (.252: 1392کند )اسنودان، اصدام بت اعمال سیاس  پولي مي

های پولي بر تقاضای تحلیلي نسب  بت ا ر پول و سیاس در همت رویکردهای فوق، تلاش شده 

کل اصتصاد ارائت شده و تأ یر یا عدم تأ یر آن بر سطح تولید و اشتغال تبیین شود. با این حال باید توجت 

های طرف عرضت بر اشتغال و داش  کت هیچ یک از رویکردهای فوق، منکر ا رگذاریِ سیاس 

 مکتب ادوار تجاری حقیقي، با در نظر گرفتنِ فروضي کت منتهي بت تولید نیستند. اما اصتصاددانانِ

 اند کت سم های فناوری دانستتشود، سطح تولید و اشتغال را تنها متأ ر از شوکخنثایي پول مي

 (.309: 1392دهد )اسنودان، ی اصتصاد را تح  تأ یر صرار ميعرضت

عدم تسویت این دو بازار در مکتب کینزی،  بندی در بازار کالا و کار وتحلیل مبتني بر جیره
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دهد، تر از تولید اشتغال کامل ارائت ميدستگاه تحلیلي مناسبي را برای توجیت تعادل در سطحي پایین

توجهي بت مسألت توزیع درآمد های پولي و بيهای طرف تقاضا بت سیاس یاس اما محدود کردن س

برد. در نظام پوليِ پیشنهادی، مسألت اشتغال ن رنج ميو  روت، نقطت ضعفي اس  کت این تحلیل از آ

بندی تقاضای نیروی کار و عرضت کالا رخ ناصص و بیکاری بالاتر از نرخ طبیعي کت بت دلیل جیره

شود. با توجت بت بالاتر بودنِ میل نهایي بت طریق نظام بازتوزیعيِ طراحي شده مرتفع مي دهد، ازمي

رآمدی نسب  بت  روتمندان، بازتوزیع مالیات بر پول سبب افزایش های پایین دمصرف میان دهک

 کند. ها را بت استخدام نیروی کار و تولید بیشتر ترغیب ميتقاضای ملا ر در بازار شده و بنگاه

 اثر نظام پولی پیشنهادی بر ادوار تجاری -3-2

اصتصاد تلقي  های رونق و رکود، غالباً یک پدیده منفي درادوار تجاری یا همان چرخت

اتلاف گسترده ی های رکود، افزایش بیکاری و کاهش سطح تولید بت منزلتشود. زیرا در دورهمي

های خاص خود را بت شوند کت هزینتميم منجر بت تورنیز  یرونق اصتصاد هایدورهاس  و  منابع

ت تجاری و شیوه کند. از این رو شناسایي و کنترل عوامل ایجاد کننده نوسانااصتصاد تحمیل مي

ی دول  با این نوسانات، موضوعاتي اس  کت مورد توجت مکاتب مختلی علم اصتصاد صرار مواجهت

  از این صرار اس : دارد. در این باره نظریات مختلفي مطرح شده کت اجمالاً

 از منظر اصتصاددانان کلاسیک، نوسانات تجاری نوعي انحراف از وضعی  تعادلي تولید و اشتغال. 1

مدت اس  و سازوکار بازار بت سرع  این اختلال را از بین برده و ای گذرا و کوتاهاس  کت پدیده

های تثبیتي توسط دول ، نت ی سیاس رساند. بر این اساس، اجرااصتصاد را بت تعادل اشتغال کامل مي

دخالتي نامطلوب  تنها توجیهي ندارد، بلکت بت سبب ایجاد اختلال در مکانیزم بازار و کاهش کارایي،

 (.45: 1392شود )اسنودان، تلقي مي

های بر اساس مکتب کینزی، منشأ رکود اصتصادی کمبود تقاضای ملا ر کل اس  کت از شوک.2

تواند منشأ حقیقي یا پولي یا حتي رواني داشتت باشد. با ها مي. این شوکگیردتقاضا سرچشمت مي

مدت و گذرا نیس  و ود اصتصادی یک اختلال کوتاهد کینزی، رکتوجت بت این کت بر اساس رویکر

ی دول  تواند برای مدت طولاني باصي بماند، آنان مداخلتدر صورت عدم مداخلت صحیح دول  مي

 دانند. های پولي و مالي را برای تثبی  اصتصادی لازم مي از طریق اعمال سیاس
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و عامل ایجاد ادوار تجاری، رشد پولي نامنظم  گرایان، اصتصاد ذاتاً با بات اس بر اساس دیدگاه پول.3

اس . بنابراین دول  باید یک صاعده پولي غیر فعال را در پیش بگیرد کت رشد کلي پول در یک نرخ 

شود، اما ای منجر بت  بات بیشتر در اصتصاد ميفریدمن معتقد اس  چنین صاعده معین اتفاق بیفتد.

 (.212: 1392ی پیشرف  و تغییر اس  )اسنودان، ارد کت لازمت باتي وجود دمقداری نااطمیناني و بي

شود علائم داند کت سبب ميزای تقاضای پول ميهای برونلوکاس، منشأ ادوار تجاری را شوک.4

اصص بت کارگزاران اصتصادی منتقل شده و ا ر تغییر رفتار آنان، سبب انتشار نوسانات تجاری صیمتي ن

گرایان از در پیش گرفتنِ یک صاعده پولي در مقابل رو او نیز همچون پولصاد شود. از این در اصت

 (.247: 1392کند )اسنودان، سیاس  تثبیتي صلاحدیدی حمای  مي

های ، منشأ نوسانات تجاری، شوکبر خلاف همت مکاتب گذشتت در مکتب دور تجاری حقیقي،.5

ها با ا رگذاری بر شود. این شوکيی اصتصاد وارد مفناوری دانستت شده اس  کت بت طرف عرضت

 کنند. تابع تولید نوساناتي را در تولید و اشتغال ایجاد مي

ین نرخ بهره، سبب ایجاد رونق اصتصاددانان مکتب اتریش، دخال  نیروهای غیر بازاری را در تعی.6

اصتصاد را  ی بازار، معکوس شده وکنندها ر نیروهای خودتصحیح دانند کت درمصنوعي در بازار مي

 (.515: 1392کند )اسنودان، وارد دوره رکود مي

پول راکد در اصتصاد، کمبود  زانیم برخي اصتصاددانان مسلمان معتقدند در نظامِ پوليِ کنوني بت.7

جبران کمبود پول، از  یها برادول  .شودمي یکاریو اصتصاد وارد رکود و ب شوديم جادیا تقاضا

شوند سبب ایجاد نوسانات تجاری مي هااس یس این. کننديده ماستفا يانبساط یهااس یس

 (.127: 1396، 1نسب)انصاری

عوامل مختلفي را  توانعلتي نیستند. از این رو ميباید توجت داش  ادوار تجاری لزوماً تک

شوند کت های طرف تقاضا مربوط ميت شوکای از این علل، ببرای ادوار تجاری تصویر نمود. دستت

بیني، های پیششوند. با این حال بت دلیل وجود وصفتها ميهای بازار، مانع از میرا شدنِ سریع آنصصينا

های خودکار تثبیتي و عدم اعمال های تثبیتي، اولوی  با سازوکاراجرا و ا رگذاری در سیاس 

ابک باشند های صلاحدیدی اس  بت شرط آن کت این سازوکارها بت اندازه کافي نیرومند و چسیاس 

و الا بهترین کار، پیشگیری از ورود شوک بت اصتصاد از طریق در پیش گرفتنِ صاعده بت جای سیاس  
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 اس . 

تواند بت عنوان یک عامل خودسامان ملا ر ينظام بازتوزیعيِ طراحي شده در نظام پیشنهادی، م

بندی عرضت کالا های طرف تقاضا باشد، جیرهعمل کند. زیرا اگر منشأ ادوار تجاری، شوک تثبیتي

 شود سازوکار بازار توان بازگرداندن اصتصاد بت وضعی  تعادلي راو تقاضای نیروی کار سبب مي

برخوردار های کمد. بازتوزیع  روت میان دهکهای رونق و رکود طولاني شونداشتت باشد و دوره

ها شود با تحریک مداوم تقاضا و بدون آن کت نیاز بت افزایش نقدینگي باشد و ا ر شوکمي سبب

 کاهش یابد. 

 معرفی مدل و مفروضات آن -4

( بت دلیل فاصلت گرفتن از ABMعامل ) های مبتني برهای تعادل عمومي، مدلدر میان مدل

های نهادی در مدل، ی و وارد کردن محدودی اصعي در تحلیل رفتارهای عوامل اصتصادفروض غیر و

ی کنند. با توجت بت این کت دغدغتهای کلان اصتصادی ارائت ميتری از پدیدهتصویر نزدیک بت واصع

بت اهداف و رویکردهای اسلام نسب  بت وضعی   بسیاری از مطالعات اصتصاد اسلامي، مطالعات ناظر

بر آن و همچنین مطالعات مربوط بت تغییر رفتار گذاری و تنظیمِ نهادهای ملا ر وب اصتصادی و ریلمطل

بندی کرد. استفاده توان این دس  مطالعات را ذیل اصتصاد نهادگرا دستتعوامل اصتصادی اس ، مي

 دارد:ها ترجیح سلامي، لااصل بت دو دلیل بر سایر مدلدر مطالعات اصتصاد ا ABMهای از مدل

های رفتاری عوامل، در ها و منطقهای نهادی، سیاس سازی بهتر محدودی . امکان مدل1

سازد. با توجت نزدیک مي« سازی اصتصادشبیت»ها را بت ها وجود دارد تا آنجا کت این مدلاین نوش مدل

نهادهای نظام انان اسلامي بت اصتصاد متعارف، نقدهای ناظر بت ی نقدهای اصتصاددبت این کت عمده

 ها ترجیح دارد.ها بر سایر مدلدر علم اصتصاد، استفاده از این مدلی تحلیل داری اس  نت شیوهسرمایت

ها، راه را برای تحلیل ا رات در این مدل« عامل نماینده». از سوی دیگر کنار گذاشتن فرض 2

گشاید. رآمد در جامعت ميتغییرات نهادی و رفتاری بر شکل توزیع  روت و د ها،ها، شوکسیاس 

ترین محورهای مطالعات اصتصاد اسلامي ، یکي از مهم«عدال  در توزیع»لت با توجت بت این کت مسأ

 شود.ها در مطالعات اصتصاد اسلامي بیش از پیش روشن مياس ، اهمی  استفاده از این نوش مدل

سازی( در یک طیی صتسازی )خلاتوان بر اساس میزان فشردهمحور را ميهای عامل مدل

های مربوط بت علوم اجتماعي، هایي همچون مدلسوی طیی، مدلای صرار داد. در یک گسترده
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سازی بالایي برخوردار بوده و های اصتصاد کلان صرار دارند کت از سطح فشردهها و مدلاکوسیستم

های ر این طیی، مدلشود. در سم  دیگپوشي ميجزئیات جهان واصعي چشمها از بسیاری از در آن

شود شوند و در آنها تلاش ميهای فیزیکي مير دارند کت غالباً شامل مدلسازی پایین صرادارای فشرده

 جزئیات جهان واصع بت صورت حداکثری در مدل وارد شود. 

های ها و نت بازتولید دادهسازی بالا غالباً با هدف آزمایش تئوریهای دارای سطح فشردهمدل

های واصعي، انتظاری ها برای بازتولید دادهشوند. انتظار از این دستت از مدلبت کار گرفتت مي واصعي

ر تجربي آنها در هایي هستند کت مقادیها در غالب اوصات دادهجاس  زیرا اولاً خروجي این مدلبي

ها در این مدلکننده متعددی کت سازی بالا و فروض سادهدسترس نیس  و  انیاً بت دلیل سطح فشرده

ند. حتي های واصعي )در صورت وجود( ندارهای مدل انطباق کاملي با دادهشوند، خروجيوارد مي

باشد. با این حال این  های واصعي ملا رتواند در امکان بازتولید دادهکوچک شدن مقیاس هم مي

ان کت برخي محققان نیز توانند همچنان مفید باشند. زیرا چناند ميها برای هدفي کت طراحي شدهمدل

 کیاز  قیدص شینما کیارائت  سازی بالا،در سطح فشرده ABM هایمدل هدفاند، تصریح کرده

کت ممکن اس   ياساس یندهاایاز فر افراددرک  یسازيغن، بلکت هدف، س یخاص ن يکاربرد تجرب

 (.516: 2011، 1)لیو مختلی ظاهر شوند یهااس  در برنامت

شود و رفتارِ بازیگران خرد )بنگاه و خانوار( تعریی ميمحور، تنها منطق های عاملدر مدل

 شوند. متغیرهای کلان و کت برایند رفتار عوامل خرد هستند و در خلال اجرای مدل، بازتولید مي

( کت امکان ABMسازی یک اصتصاد بستت در صالب یک مدل عامل محور )ر با شبیتمدل حاض

وجود دارد، بت بررسي تغییر مقادیر ی جدید در آن نهادی متعارف بت شیوهتغییر وضعی  از مناسبات 

 netlogoپردازد. این مدل در نرم افزار تعادليِ متغیرهای کلان اصتصادی در ا رِ این تغییر وضعی  مي

 . 2سازی شده اس ادهپی

دل عمومي ( بانک حضور دارند. این مدل تعا3( بنگاه و 2( خانوار، 1در مدل حاضر ست عامل 

  کت یک اصتصاد بستت را ای(، کار و اعتبارات اسشامل ست بازار کالا )اعم از مصرفي و سرمایت

 
1. Liu 

سازی شده از اصتصاد کلان صابل دسترسي از منبع اینترنتي زیر اخذ شده سازی از یک مدل شبیت. مدل اولیت این شبیت2

 اس :
http://modelingcommons.org/browse/download_model/6157 
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ای ، کالای سرمایتKنوش  نگاهب 50کند. دو نوش بنگاه در این اصتصاد حضور دارند: تعداد سازی ميشبیت

  کنند.کالای مصرفي تولید مي Cبنگاه نوش  250کنند و تعداد تولید مي

بت  Kهای کنند. تابع تولید بنگاه، تنها از عامل تولید نیروی کار استفاده ميKهای نوش بنگاه

 ( اس : 1صورت معادلت )

𝑄𝑖𝑡 = 𝑁𝑖𝑡  ∗  𝑀𝑃𝐿       (1 )  

نیز تولید نهایي هر کارگر اس   MPLاس  و  tدر دوره  iتعداد کارگران بنگاه  Nitکت در آن 

 س . کت مقداری  اب  ا

های کنند. تابع تولید بنگاه، از دو عامل تولید نیروی کار و سرمایت استفاده ميCهای نوش بنگاه

C ( اس : 2های مکمل بت صورت معادلت )نیز تابع تولید نهاده 

𝑄𝑖𝑡 = min (𝑁𝑖𝑡  ∗  𝑀𝑃𝐿 , 𝐾𝑖𝑡  ∗  𝑀𝑃𝐾)     (2)  

تولید نهایي سرمایت کت عددی  MPKورد استفاده اس  و تعداد واحدهای سرمایت م Kitکت در آن، 

  اب  اس .

 مفروضات این مدل عبارتند از: 

 بستت بودن اصتصاد -1

سازی کرده اس . این فرض اگرچت سازی، مدلِ حاضر یک اصتصاد بستت را شبیتبت جه  ساده

عمومي در یک مدل  سازی تعادلبا واصعی  فاصلت دارد، اما بت عنوان یک نقطت آغاز برای شبیت

 محور، مناسب اس . عامل

 دول  کوچک -2

آوری مالیات و توزیع معهای پولي، جحضور دول  در مدل حاضر، محدود بت اعمال سیاس 

توان های دول  را ميآن اس . مفروض این اس  کت این دول  بت صدری کوچک اس  کت هزینت

 ازی در نظر گرفتت شده اس . سصفر در نظر گرف . این فرض نیز برای سهول  مدل

 فقدان بازارهای مالي -3

در مدل حاضر گنجانده شده سازی مدل، از میان انواش نهادهای مالي، تنها بانک برای ساده

 اس  و از نقش سایر نهادها و بازارهای مالي صرف نظر شده اس . 

 ای( بازی و احتکار کالا )مصرفي و سرمایتعدم امکان سفتت -4

تواند از احتکار کالاهای های تنظیمي، ميکت دول  با وضع مالیات این اس فرض بر 
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ها جلوگیری کند. از این رو خرید این کالاها بازی با آنتتها و سفای توسط خانوارها و بنگاهسرمایت

 ای تنها توسطشود. بنابراین در مدل حاضر کالای سرمایتی مصرف و استفاده انجام ميتنها با انگیزه

گذاری خریداری شده و کالای مصرفي نیز تنها توسط خانوارها جه  مصرف ها جه  سرمایتبنگاه

 شود. خریداری مي

 عدم امکان اخذ وام جه  مخارج مصرفي -5

در مدل حاضر امکان اخذ وام جه  مخارج مصرفي توسط خانوارها وجود ندارد. از این رو 

رآمد و  روت یک خانوار صفر باشد، آن خانوار ها، در صورتي کت دممکن اس  در برخي دوره

  چرا کت هر خانوار حتي های اصتصادی اسهیچ مصرفي نداشتت باشد. این فرض در تضاد با واصعی 

در صورتي کت درآمد و  روتش صفر هم باشد، باز هم لازم اس  برای تأمین نیازهای اولیت خود، 

سازی مدل دهد. با این حال برای سادهفي انجام ميهزینت کند کت این کار را از طریق اخذ وام مصر

ها بت صدری کوچک اس  ر هزینتی نیازهای اولیت و حیاتي در مقایست با سایفرض شده اس  هزینت

 ها را صفر در نظر گرف .  توان از آن صرف نظر کرده و این هزینتکت مي

 برابریوری )استعداد( افراد، تنها عامل ایجاد ناتفاوت در بهره -6

تواند ها و امتیازهای انحصاری ميها، ران اگرچت عوامل متنوعي همچون دسترسي بت فرص 

سازی، تنها عامل ایجاد نابرابری، تفاوت ملا ر باشد، اما در مدل حاضر بت جه  ساده در ایجاد نابرابری

 وری عوامل در نظر گرفتت شده اس . در بهره

 داریایهمعرفی عوامل در مدل اقتصاد سرم -5

کند. در مدل پیشنهادی، سازی ميداری را شبیتمدل پایت، مدلي اس  کت نظام اصتصاد سرمایت

شود اما منطق رفتار عوامل در هر دو سیستم یکسان اس . در ادامت یر نهادی اعمال ميتنها چند تغی

 شود.ها توضیح داده ميعوامل و منطق رفتارهای آن

 خانوارها -5-1

داران، معادل تعداد شوند. تعداد سرمایتدار و کارگر تقسیم ميیتدو دستت سرماخانوارها بت 

 ها اس . کل بنگاه

بت نفر اس  کت  Nدر نظر گرفتت شده اس . تعداد خانوارها  1در این مدل  بعد هر خانوار

 کنند. کشش، نیروی کار خود را عرضت ميکاملاً بيصورت 
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 و سازوکار بهره برده شده اس :برای ایجاد نابرابری در مدل، از د

الی( سازوکار نخس ، تفاوت در دستمزد پرداختي بت نیروی کار کت متناسب با میزان 

 وریِ آنها اس . بهره

 تری هستند. وریِ پایینب( سازوکار دوم، اولوی  در اخراج عواملي اس  کت دارای بهره

آنها ن تنها از دستمزدِ پرداختي بت در مدل پایت )نظام اصتصادی متعارف( درآمد جاری کارگرا

 شود: ( تعریی مي3تشکیل شده اس  کت بت صورت معادلت )

𝐼𝑗𝑡 = 𝑤̅ ∗ 𝑒𝑓𝑓𝑖𝑐𝑖𝑒𝑛𝑐𝑦       (3 )  

w̅  میانگین دستمزدها اس  وefficiency وریِ هر کارگر اس .نیز میزان بهره 

 ((: 4شود )معادلت )یل ميی بنگاه تشکداران تنها از سود توزیع شدهدرآمد سرمایت

𝐼𝑗𝑡 = 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑        (4)  

خانوارها، درباره میزان مناسب مصرف باید تصمیم بگیرند. در صورتي کت  روت خانوار از 

تر باشد، همت دارایي خود را مصرف خواهند کرد اما اگر  روتشان از یک حدِّ آستانت حد معیني پایین

ن کت تنها شکل  روت خانوارها در این کنند. بنابراین با توجت بت ایانداز ميسبیشتر باشد، بخشي را پ

( 5مدل، موجودی حساب بانکيِ آنها اس ، خانوارها میزان مخارج مصرفي خود را بر اساس معادلت )

 کنند: تعیین مي

𝐶𝑗𝑡 = min(𝐷𝑗𝑡    ,   0.1 𝐼𝑗𝑡  +   𝐾𝐾 × 𝐷𝑗𝑡  )     (5 )  

درآمد همین فرد در این دوره  Ijtو  tدر دوره  jموجودی حساب بانکي فرد  Djtر آن د کت

بیانگر حساسی  میزان مصرف بت نرخ بهره بوده و تابعي نزولي از آن  KKاس . در عبارت فوق، 

 شود: ( تعریی مي6اس  و بت صورت معادلت )

𝐾𝐾 = 0.6𝑒−20𝑟𝑡        (6)  

و نرخ بهره )در  KKاس . تابع فوق یک رابطت غیرخطي میان  tنرخ بهره دوره  rtکت در آن 

ای تعریی شده اس  کند. تابع بت گونتمدل اسلامي، نرخ مالیات بر پول با علام  منفي( ایجاد مي

کت تغییرات آن نسب  بت تغییرات نرخ بهره )و مالیات بر پول( در مقادیر منفيِ بهره )یعني مالیات بر 

( شدیدتر باشد. زیرا نگاه مردم بت مالیات، بت عنوان نوعي هزینت اس  در حالي کت از دس  دادنِ لپو

ی فرص  بهره، نوعي هزینت فرص  اس  و حساسی  نسب  بت هزینت، بالاتر از همان مقدار هزینت
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 شود درصد بالاتری از  روت خانوارها صرف مصرف(. این موضوش سبب مي42: 1397، 1اس  )تالر

 شود کت بت نوعي بیانگر افزایش سرع  گردش پول اس . 

ای خانوار، صفر در نظر گرفتت شده اس ، اما نرخ بهره بر در مدل حاضر اگرچت درآمد بهره

ای خانوارها از میزان مصرف خانوارها ملا ر در نظر گرفتت شده اس . دلیل حذف درآمدهای بهره

ی درآمد حاصل از بهره را پس از کسر م اس  همتزمدل این اس  کت بانک برای توزیع بهره، لا

ها( توزیع گذاران )تنها خانوارها و نت بنگاههای ورشکستت، میان سپردههای ناشي از نکول بنگاههزینت

کند. با این حال بت دلیل نوسانات زیاد مطالبات سوخ  شده در هر دوره و برابریِ تقریبيِ این مطالبات 

ها در بلندمدت، برای ایجاد یک وضعی  پایدار برای نظام بانکي و بنگاه ی دریافتي ازبا بهره

 ای خانوار، صفر در نظر گرفتت شده اس . جلوگیری از ورشکستگيِ آن، درآمدهای بهره

 هابنگاه -5-2

، همچنین هنگام باز شدن Cهای نوش ی خانوارها بت بنگاهبا باز شدن بازار کالاها و مراجعت

ها تقاضای ، این بنگاهKهای نوش بت بنگاه Cهای نوش ی بنگاهای و مراجعترمایتبازار کالای س

کنند. این تقاضای مواجهت، مبنای ی خود را متناسب با میزان مراجعت مشتریان بت روزرساني ميمواجهت

 گیرد.تعیین صیم  و مقدار تولید در دوره فعلي صرار مي

ی نیروی کار استفاده از دو نهاده ی کالای مصرفي( بادههای تولیدکنن)بنگاه Cهای نوش بنگاه

کنند. مفروض این اس  کت کالاهای مصرفي فاسدشدني هستند و سرمایت، کالای مصرفي تولید مي

از  و اگر در دوره جاری بت فروش نرسند، از بین خواهند رف . بنابراین موجودیِ انبار این دستت

 س . ها در ابتدای هر دوره صفر ابنگاه

ی نیروی کار، کالای تنها با استفاده از نهاده Kهای نوش ، در بنگاهCهای نوش بر خلاف بنگاه

در هر دوره  δای با نرخ استهلاک شود. مفروض این اس  کت کالاهای سرمایتای تولید ميسرمایت

تواند مقدار نتواند محصولش را بفروشد، مي Kاه نوش شوند. بنابراین در صورتي کت بنگمستهلک مي

 های آتي بت فروش رساند.از کسر استهلاک، در دوره باصیمانده را پس

رسد دار( ميها و در صورت وجود و بت مالک هر بنگاه )سرمایتدر هر دوره سهمي از سود بنگاه

 ماند. بنگاه باصي ميی بانکيِو مابقي سود بت عنوان سرمایت در گردش بنگاه در سپرده

 
1. Thaler 
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 بگیرند، عبارتند از:ها باید بنگاههایي کت تصمیم

 متیق گیری دربارهتصمیم -5-2-1

از . داندی فعلي را ميی بنگاه در دورهتنها متوسط صیم  کالا و مقدار تقاضای مواجهتبنگاه 

گیری درباره میزان تولید و صیم  عرضت در دوره فعلي، از این دو سیگنال این رو بنگاه برای تصمیم

ی بنگاه با میانگین بازار اس  کند. سیگنال صیمتي، تفاوت صیم  عرضتاستفاده مي صیمتي و مقداری

 این دوره اس .  ی بنگاه دری صبل و تقاضای مواجهتدِ دورهو سیگنال مقداری، تفاوت میان تولی

ی صبل یا زیاد تولید کرده و یا محصول دهد کت بنگاه در دورهعلام  مي (،∆مازاد عرضت )

تر از صیم  ی بنگاه پایینصیم ِ بالایي عرضت کرده اس . در صورتي کت صیم ِ عرضتخود را بت 

 ل بالا بوده اس .ی صبگیرد کت میزان تولیدش در دورهمیانگین بوده باشد، بنگاه چنین نتیجت مي

 ی بنگاه بالاتر ازدهد. اما در صورتي کت صیم ِ عرضتتولید خود را در این دوره کاهش ميبنابراین 

در اس ؛ گیرد کت مازاد عرضت بت دلیل صیم  بالا بوده صیم  میانگین باشد، بنگاه چنین نتیجت مي

 دهد.در دوره بعد، صیم  را کاهش مينتیجت 

( منفي باشد و بنگاه با مازاد تقاضا مواجت باشد، یا بت ∆مازاد عرضت ) همچنین در صورتي کت

ی بنگاه بوده و یا بت دلیل پایین بودنِ ز تقاضای مواجهتاین دلیل بوده کت مقدار تولید بنگاه کمتر ا

تر از صیم  میانگین بوده باشد، ی بنگاه پایینضتصیم  عرضت بوده اس . در صورتي کت صیم ِ عر

گیرد کت مازاد تقاضا بت دلیل صیم  پایین محصولاتش بوده اس ؛ بنابراین در نین نتیجت ميبنگاه چ

ی کند. اما در صورتي کت صیم  عرضتی محصولات خود پیشنهاد مياین دوره صیم  بالاتری برا

نان با مازاد تقاضا مواجت باشد، این بدین محصول بنگاه بالاتر از صیم  میانگین بوده باشد و همچ

 بایس  در این دوره مقدار بیشتری تولید کند. معناس  کت مقدار تولیدش کم بوده اس  و مي

گیرد کت یا صیم  را در این دوره تغییر دهد یا سطح تصمیم مي گاهبن گنال،یدو س نیاساس ا بر

 دهد. تولید را، اما هر دو را با هم تغییر نمي

 

های بنگاه را درباره مقدار تولید و صیم  عرضت بر اساس ای از این تصمیمخلاصت 1 جدول

 د: دههای دریافتي ارائت ميسیگنال
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 ها درباره قیمت عرضه و مقدار تولیدگیری بنگاهمنطق تصمیم :1 جدول

 
 سیگنال مقداری

∆𝑖𝑡> 0 ∆𝑖𝑡≤ 0 

سیگنال صیمتي
 

𝑃
𝑖𝑡

>
𝑃

𝑡  

 افزایش تولید کاهش صیم 

𝑃
𝑖𝑡

≤
𝑃

𝑡  

 افزایش صیم  کاهش تولید

 

ی بنگاه اس  مقدار مازاد عرضت it∆و  س ا tدر دوره  iی بنگاه صیم  عرضت Pitدر این جا 

 شود: ( تعریی مي7کت بت صورت معادلت )

∆𝑖𝑡= 𝑞𝑖𝑡 − 𝑞𝑖𝑡
𝑑         (7)  

Pt  بازار در دوره صبل اس . فرض بر این اس  کت هر بنگاه از میانگین صیم   م یص نیانگیمنیز

 . 1بازار اطلاش دارد

برای را  ی انبارد موجودنتواننمي Cهای نوش بنگاه نی. بنابرا سا ینگهدار صابل ریغ Cی کالا

 ی جاری رادورهها، بنگاهاین نوش . اگر دننرا برآورده ک يآتدوره  یو تقاضا دوره بعدی نگت دارند

صفر  نتی( با هزیسازرهیذخ صابل ریفروختت نشده )غ ید، کالاهااننبرس انیمثب  بت پاانبار  یبا موجود

  د.ورمي نیاز ب

 شود:  ( تعیین مي8اما میزان تغییر در صیم  عرضت بر اساس معادلت )

Pit+1 = {
Pit(1 + ηit+1)     if   ∆it≤ 0   and    Pit < Pt

Pit(1 − ηit+1)     if   ∆it> 0   and    Pit ≥ Pt
    (8)  

,0)بازه  در يپارامتر تصادف کی ηit+1کت در آن  Hη) . اس 

تر از در صورتي کت بنگاه بخواهد صیم  محصول خود را کاهش دهد، مقدار آن را پایین

 نیکمتر يعنیباشد،  AC کمتر از دینبا Pit+1( صرار نخواهد داد. بنابراین ACهزینت متوسط تولید )

 ؛ بنابراین متوسط خود را با آن پوشش دهد یهانتیتواند هزکت بنگاه مي يمتیص

Pit+1 = max ((Pit(1 − ηit+1)), AC)     (9 )  

 
توان گیرند. بنابراین ميم محاسبت میانگین صیم ، خودشان را نادیده ميها هنگافرض بر این اس  کت هر یک از بنگاه .1

 رصباس . در واصع صیم  دوره صبل 𝑃𝑞𝑡ادعا نمود کت 
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 کت در آن: 

AC =
wage_pay+interest_pay

Qit+1
       (10               )  

wage_pay کند و کل دستمزدی اس  کت بنگاه بت کارگران پرداخ  ميinterest_pay 

 کند. رداخ  ميهایي کت گرفتت بت بانک پای اس  کت بنگاه باب ِ واممیزان بهره

 تعیین تعداد مناسب نیروی کار -5-2-2

یش گیرد مقدارِ تولیدش را افزاچنان کت توضیح داده شد، در دو حال ِ زیر، بنگاه تصمیم مي

 یا کاهش دهد:

حال  نخس  در شرایطي اس  کت بنگاه با آن کت محصول خود را با صیمتي بالاتر از میانگینِ 

گیرد تولید خود را ، باز هم با مازاد تقاضا مواجت اس  کت تصمیم ميهای دیگر فروختتصیم  بنگاه

 افزایش دهد.

تر از صیم  ر صیمتي پایینحال  دوم در شرایطي اس  کت بنگاه با آن کت محصول خود را د

 دهد.میانگین عرضت کرده، باز هم با مازاد عرضت مواجت شده اس  کت تولید خود را کاهش مي

ی تعداد نیروی کار مورد نیاز در دوره آتي اس . بر این کنندهلید، تعیینافزایش یا کاهش تو

ی آینده را بر تعداد نیروی کار در دوره نیو بنابرامقدار تولید دوره بعد  Kهای نوش بنگاهاساس، 

  د:نکنميروز بت( 11اساس معادلت )

Nit+1
∗ = {

(Qit − ρ. ∆it − invit)/MPL     if   ∆it≤ 0   and    PKit ≥ PKt

(Qit − ρ. ∆it − invit)/MPL    if   ∆it> 0   and   PKit < PKt
 (11               )  

مقدار موجودیِ انبار  invitی میزان افزایش تولید اس  و تعدیل کننده پارامتر ρکت در آن 

 اس .  tی در دوره iبنگاه 

گیری کنند، هنگام تصمیمکت محصولِ فاسدشدني تولید ميیل آن بت دل Cهای نوش اما بنگاه

کنند. بنابراین تعداد نیروی کار ی بعد، موجودیِ انبارِ دوره صبل را لحاظ نميدرباره میزان تولید دوره

 کنند: ( محاسبت مي12مورد نیاز را بر اساس معادلت )

Nit+1
∗ = {

(Qit − ρ. ∆it)/MPL     if   ∆it≤ 0   and    PCit ≥ PCt

(Qit − ρ. ∆it)/MPL     if   ∆it> 0   and   PCit < PCt
  (12               )  

برند، باید ی سرمایت و نیروی کار بهره ميبت دلیل آن کت از دو نهاده Cهای نوش همچنین بنگاه

لحاظ کنند کت با توجت بت شکل تابع تولید در تعیین مقدار بهینت نیروی کار، شرط تولید بهینت را نیز 

 رعای  شود: ( بیان شده، 13های مکمل(، لازم اس  شرط بهینگي منابع کت با معادلت ))تابع تولید نهاده



 

 

 ۶۶ ...      بررسی اثر مالیات بر پول بر متغیرهای کلان اقتصادی در یک اقتصاد بسته با استفاده از مدل

 

Kit  ∗  MPK = Nit+1
∗ ∗  MPL     (13               )  

 ز در نظر بگیرند: ( را نی14( باید معادلت )12علاوه بر معادلت ) Cهای نوش از این رو بنگاه

Nit+1
∗ = min( Nit+1

∗  , Kit  ∗  MPK/ MPL)    (14               )  

 ورشکستگی بنگاه -5-2-3

ازپرداخ  صسط )اصل و فرش( را ندهد، در صورتي کت موجودی حساب بنگاه تکافوی مبلغ ب

واند کت گرفتت اس  را نت هایي( از اصساط وامT-Banکند. بنگاهي کت تعداد )آن صسط را پرداخ  نمي

هایش بت بانک صفر شده و کند. با اعلام ورشکستگي، تمام بدهيبازگرداند، اعلام ورشکستگي مي

 یهاورشکستت با بنگاه یهابنگاه ينیگزیجاشود. يبنگاه دیگری با شرایط اولیت، بت جای آن تأسیس م

ظر گرفتت شود. مالکی  بنگاه نیز در ن درها  اب  بنگاه  یدهد تا کل جمعاجازه مي جدید التأسیس

اختیار همان مالکِ صبلي اس . بنابراین بت میزان نقدینگيِ اولیت لازم برای تأسیس بنگاه از حساب 

شود. در صورت عدم کفاف موجودیِ دار )مالک بنگاه( کسر شده و بنگاه جدید تأسیس ميسرمایت

ی تأسیس بنگاه بت صورت وام از بانک اخذ راب دار، مابقيِ سرمایت در گردش لازمحساب سرمایت

 ی لازم برای تأسیس بنگاه اس . ، همان سرمایت اولیتCهای نوش شود. سرمایت اولیت بنگاهمي

 گیری درباره اخذ وام بانکیتصمیم -5-2-4

کنند. در صورت ناتواني از پرداخ ، نکول ها ابتدا اصساط دوره جاری را پرداخ  ميبنگاه

شود. در صورتي کت تعداد نکول اصساط، بیشتر از ها یکي اضافت ميعداد موارد نکول آنت بتکرده و 

( Δ𝐿𝑖𝑡+1) يوام بانککند. بنابراین بنگاه در صورتي حد مجاز نباشد، بنگاه اعلام نیاز بت وام جدید مي

کارگران  اید بتی کت بدستمزداصساط وام و  تکافوی (Dit+1اش )یکت منابع نقد کنديدرخواس  م

 شود: ( تعیین مي15بپردازد را ندهد. بنابراین مقدار وام درخواستي بر اساس معادلت )

ΔLit+1 = max(∑ IjtNit+1
+ (rt + τ) ∗ Lit − Dit+1  , 0)  (15               )  

∑کت در آن  IjtNit+1
 Litنرخ بازپرداخ  وام،  τهره، نرخ ب rtمجموش دستمزد پرداختي بت کارگران،  

tمیزان نقدینگي بنگاه در دوره  Dit+1ي بنگاه بت نظام بانکي و کل بده +  اس .  1

 گیری درباره تعدیل میزان سرمایهتصمیم -5-2-5

افتند. بت فکر تعدیل میزان سرمایت و نیروی کار خود مي Cهای نوش در هر دوره، بخشي از بنگاه
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تابع تولید ی محصول را بر اساس ها ابتدا مقدار سرمایت لازم جه  تولیدِ بهینتگاهاین دستت از بن

های مکمل بت دس  آورده و سپس مقدار انحراف از این میزان را تا رسیدن بت مقدار بهینت بت نهاده

 رودبت شمار مي Cای توسط بنگاه نوش ان، بت عنوان تقاضای کالای سرمایتآورند. این میزدس  مي

تأمین خواهد شد. فرایند خرید، دصیقاً مشابت خرید کالاهای مصرفي توسط  Kلای کت در بازار کا

های هستند و فروشندگان بنگاه Cهای نوش خانوارها اس  با این تفاوت کت در این جا خریداران، بنگاه

 . Kنوش 

 بانک -5-3

 دهد:ا انجام ميگیرد و رفتارهای زیر رهای زیر را ميبانک در این مدل، تصمیم

 هااعطای وام به بنگاه -5-3-1

. بانک بت ردیگوام با بانک تماس مي اف یدر یدارد برا ازین يکت بت وجوه خارج يبنگاه

> 0 را با نرخ  اب  يدهد بدهيدهد، کت بت بنگاه اجازه ممي شنهادیبلندمدت پ يصرارداد بده iبنگاه 

τ < کت از  رسدمي Lit+1 زانیهر دوره بت م انیدر پاگاه نب يکل بده جت،یدر نت. بازپرداخ  کند 1

 آید: ( بت دس  مي16معادلت )

Lit+1 = (1 − τ)Lit + ∆Lit+1     (16               )  

 نشان دهنده بازپرداخ  اصل اس . τ Lit کت در آن

ت توانایي ( در صورتي کB-Levتواند ایجاد کند )حداکثر میزان اهرمي کت ميبانک بر اساس 

 کند. ها وام اعطا ميها، بت آنهای متقاضي را داشتت باشد، بت میزان مورد نیاز آنداخ  وام بت بنگاهپر

 شود:نرخ بهره وام پرداختي بت صورت زیر تعیین مي

 شود: حاسبت مي( م17. ابتدا اهرم بنگاه بر اساس معادلت )1

λit =
Li+1t

Assetit+Li+1t
       (17               )  

بیانگر کل دارایيِ  Assetitمقدار کل بدهيِ بنگاه پس از اخذ وام بوده و  Li+1tکت در آن 

بنگاه کت برابر اس  با مجموش سپرده بانکي بنگاه، ارزش موجودیِ انبار بنگاه و ارزش سرمایت بنگاه 

 شود(.مربوط مي Cهای نوش ا بت بنگاه)کت مورد آخر، تنه

 شود: ( محاسبت مي18سپس بر اساس اهرم بنگاه، طول عمر تقریبي بنگاه بر اساس معادلت ) .2

Texpected = 5 + e10(1−λit)      (18               )  
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 شود: ( محاسبت مي19. سپس مقدار نرخ بهره مربوط بت وام جدید، بر اساس معادلت )3

new_interest =  ϕ (
τ+rt

1−(1−τ)
Texpected+1 − τ)    (19               )  

  نرخ بازپرداخ  وام اس . τمارک آپ بانک روی نرخ بهره اس  و  ϕکت در آن 

های صبلي، نرخ بهره ی وامی مربوط بت وام جدید و نرخ بهره. سپس بانک بر اساس نرخ بهره4

 کند: ( تعدیل مي20را بر اساس معادلت )

𝑟𝑖𝑡+1 =
𝑟𝑖𝑡.𝐿𝑖𝑡+𝑛𝑒𝑤_𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 .Δ𝐿𝑖𝑡

𝐿𝑖𝑡+Δ𝐿𝑖𝑡
     (20               )  

 اعمال سیاست پولی بانک مرکزی -5-3-2

کند. با این ( را در هر دوره تعدیل ميrtبانک مرکزی، بر اساس صاعده تیلور، نرخ پایت بهره )

rtبهره طبیعي )حال حد پایین نرخ بهره، همواره بت میزان نرخ 
( اس . بر این اساس نرخ بهره اسمي ∗

 شود: ( محاسبت مي21از رابطت )

𝑟𝑡+1 = min (𝑟𝑡
∗, 𝜋𝑡 + 𝑟𝑡

∗ + 𝛼𝜋(𝜋𝑡 − 𝜋𝑡
∗) + 𝛼𝑦(𝑦𝑡 − 𝑦̅𝑡))  (21               )  

πtکت در آن 
rtنرخ تورم هدف،  ∗

دو ضریبي  αyو  απلگاریتم بازده بالقوه و  y̅t، نرخ بهره طبیعي ∗

 شود. گذار بت تورم یا رشد صائل اس ، تعیین ميهستند کت بستت بت میزان اهمیتي کت سیاس 

 بازارها -۶

( بازار اعتبار. 3( بازار کار و 2( بازار کالا؛ 1مدل حاضر، از ست بازار تشکیل شده اس : 

 ت صورت زیر اس :عملکرد این ست بازار ب

 بازار کار -۶-1

های استخدامي خود را بر اساس منطقي کت پیشتر گفتت شد، محاسبت تعداد ظرفی هر بنگاه 

کنند و بت جستجوی کند. بیکاران بت دفعات محدود بت صورت تصادفي حرک  ميکرده و اعلام مي

ن نقطت، بنگاهِ نیازمند بت نیروی پردازند. در صورتي کت در آبنگاهي کت نیاز بت نیروی کار دارد مي

 شوند.داشتت باشد، در آن بنگاه استخدام شده و مشغول کار مي کار وجود
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 کالا بازار -۶-2

دارند.  يها دسترسبنگاهاز  یامجموعتریکنندگان فقط بت زمصرف ، یعدم صطع لیدل بت

کنند کت  دیخر بنگاهي از  یهمگن باشند، ممکن اس  در نها يمصرف یاگر کالاها يحت ن،یبنابرا

خانوارها  بازار هستند. رتصد یداراتا حدودی ها بنگاه بنابراینکند. نمي اف یرا در م یص نیکمتر

پس از تعیین مقدار کالای مورد نیاز، دو بنگاه را بت تصادف انتخاب کرده و اولوی  خرید را بت 

نشود، ها از طریق بنگاه اول مرتفع ز آندهند. در صورتي کت همت نیافروشد ميتر ميبنگاهي کت ارزان

ها از طریق این دو کنند و در صورتي کت کل نیاز آنمابقيِ نیاز خود را از طریق بنگاه دوم تأمین مي

 بنگاه تأمین نشود، بت ناچار کمتر از مقدارِ مورد نیاز خود مصرف خواهند نمود.

 اعتبار بازار -۶-3

د، مقدار وام مورد کردنین ، میزان مورد نیاز وام خود را تعیهادر هر دوره، پس از آن کت بنگاه

( نبوده و بانک نیز T-Banکنند. در صورتي کت دفعاتِ نکول بنگاه بیشتر از )نیاز را بت بانک اعلام مي

کند. حد وام اعطا مي امکان اعطای وام جدید را داشتت باشد، بت میزانِ مورد درخواس ِ بنگاه، بت وی

شود کت بیانگر حداکثر اهرمي ( تعیین ميB-levمتر )انک برای اعطای وام، بر اساس پاراای بآستانت

ی مربوط بت وام اعطایي ی اهرم بنگاه، نرخ بهرهتواند ایجاد کند. بانک با ملاحظتاس  کت بانک مي

های های صبلي و نرخهای ناشي از واميجدید را تعیین نموده و سپس با در نظر گرفتنِ مقدار بده

 کند. های بنگاه تعدیل ميها، نرخ بهره را روی کلِ بدهيی مربوط بت آنبهره

 توالی رویدادها -7

 : 1سازی بت صورت زیر تعریی شده اس های مدل شبیتترتیب اجرای زیربرنامت

 کار بازار -1

در صورت  شود و کارگراني کت بیکارند، بت دنبال یافتن شغل رفتت ودر ابتدا بازار کار باز مي

د و دستمزدی برابر با شونهایي کت نیازمند نیروی کار اس ، استخدام ميموفقی ، در یکي از بنگاه

 نمایند. وریِ خود را دریاف  ميبهره

 
 ها( اس . Functionسازی )های برنامت شبیتیکي از زیربرنامتهر یک از عناوین، مربوط بت . 1
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 یمصرف یکالا بازار -2

( را بر اساس مقدار درآمد و  روت خود تعیین Cود از کالای مصرفي )خانوارها مقدارِ نیاز خ

روند و کالا را خریداری و مصرف مي Cهای نوش کالاهای مصرفي، سراغ بنگاه نموده و در بازار

 نمایند.مي

 یاهیسرما یکالا بازار -3

کنند. این مقدار، در واصع گذاریِ مورد نظر خود را تعیین ميمقدار سرمایت Cهای نوش بنگاه

های نوش اهضاکننده و بنگبت عنوان تقا Cهای نوش دهد. سپس بنگاهرا تشکیل مي Kتقاضای کالای 

K کنند.ای، اصدام بت مبادلت ميکننده در بازار کالای سرمایتبت عنوان عرضت 

 دیتول مقدار کردن روز به -4

ی بعد خود را ها بر اساس میزان فروش و تقاضای این دوره، صیم  و مقدار تولید دورهبنگاه

 کنند.تعیین مي

 رهایمتغ یروزرسانبه -5

گذاری کل، همچون تولید ناخالص داخلي، مصرف کل، سرمایت Globalیرهای مقادیر متغ

 شود. ای، نرخ بیکاری و ... محاسبت ميمیانگین صیم  کالای مصرفي و سرمایت

 ینقد انیجر -۶

 شود. دارِ مالکِ بنگاه پرداخ  ميها محاسبت شده و بخشي از آن بت سرمایتسود بنگاه

 اعتبار بازار -7

کنند و در صورت نیاز، اصدام بت اخذ وام جدید صبلي را پرداخ  مي ایهصساط وامها ابنگاه

نمایند. برای اخذ وام جدید، ابتدا دارایي بنگاه و سپس اهرم بنگاه را محاسبت کرده و در صورت مي

 نمایند. وجود منابع بانکي، اصدام بت اخذ وام جدید مي

 های مدل پیشنهادی با مدل پایهتفاوت -8

 شود:رسیدن بت مدل پیشنهادی، تغییرات زیر در مدل پایت اعمال ميای رب
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شان ها فارغ از این کت اهرمهای بانکي، صفر در نظر گرفتت شده و بنگاه. نرخ بهره برای وام1

 کنند.چقدر اس ، در صورت تکافوی منابع بانک، با نرخ صفر درصد وام دریاف  مي

( کت بیانگر حساسی ِ مصرف بت 6طت شماره تابع مصرف )راب بت کار رفتت در KK . در متغیر 2

شود. این تغییر سبب نرخ بهره اس ، بت جای نرخ بهره، نرخ مالیات بر پول با علام  منفي وارد مي

تری از پولِ خانوارها صرف مصرف شود و بخش بیشتری از پولِ موجود در شود بخش بزرگمي

این تغییر، از یک سو سبب تحریک تقاضا شده آید. از این رو کالا بت گردش دراصتصاد، برای خرید 

 برد. و از سوی دیگر سرع  گردش پول را بالا مي

های خانوارها و چت های بانکي )چت سپرده. بت میزان نرخ مالیات بر پول، از همت حساب3

این منابع،  ی بانک از  شدهها( مالیات اخذ شده و پس از جبران مطالبات سوخهای بنگاهسپرده

تر از نصیِ میانگین مصرف جامعت اس ، بت طور شان پایینقي میان افرادی کت مقدار مصرفماب

 شود.مساوی توزیع مي

توجت بت این نکتت ضروری اس  کت حجم نقدینگي در مدل حاضر وابستت بت مقدار اولیت پایت 

بت وام بانکي نشأت  هاز نیاز بنگاهبانکي اس  کت ا پولي و نقدینگي حاصل از خلق و محو پول در نظام

شود، دوباره دهندگان اخذ ميگیرد؛ آن بخش از نقدینگي کت در صالب مالیات بر پول از مالیاتمي

گردد. مي های ورشکستت و همچنین یارانت بت جریان اصتصاد بازدر صالب پوشش ریسک نکول بنگاه

 ندارد. بر حجم نقدینگي از این رو وضع چنین مالیاتي ا ری 

 ها، همان مواردی اس  کت در مدل پایت توضیح داده شد.سایر شرایط و ویژگي

« بازار کار»اما بت لحاظ توالي رویدادها، اخذ مالیات بر پول و توزیع یارانت، پس از زیربرنامت 

 گیرد. انجام مي« بازار کالاهای مصرفي»و صبل از زیربرنامت 

مبتني بر صرض بدون بهره( برای خانوارها دار )های مدتهمکان ایجاد سپرددر مدل پیشنهادی ا

توانند برای اجتناب از پرداخ  مالیات بر پول، مازاد پول در نظر گرفتت نشده اس  و خانوارها نمي

سازد زیرا سازی وارد نميای بت نتایج مدلدار، صرض دهند. این موضوش لطمتخود را بت صورت مدت

ها صرض دهند، باز د خود را از طریق نظام بانکي بت بنگاهوانند وجوه مازاکت خانوارها بت در صورتي

کند. زیرا در این صورت این مالیات بت جای خانوارها، از هم مقدار کل مالیاتِ پرداختي تغییری نمي

اش  تقاضا برای ی مصرفي خانوارها نیز باید توجت دشود. اما بت جه  تغییر در انگیزهها اخذ ميبنگاه

شود و در صورت کمبودِ منابع ها در وضعی  تعادلي بت مقدار مشخصي همگرا ميهوام از سوی بنگا
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شود. با اشباش تقاضا برای ها، از طریق خلق پایت پولي توسط بانک مرکزی جبران ميحاصل از سپرده

اد ها، پول مازگاهبیش از نیاز بن توانندوام و رسیدن اصتصاد بت یک وضعی  پایدار، عملاً خانوارها نمي

 خود را صرض دهند؛ بنابراین مجبور خواهند شد بار مالیاتي را بر دوش بکشند. 

تواند راهي برای ها ميباید توجت داش  تفاوت در نرخ مالیات اخذ شده از خانوارها و بنگاه

ی ی همتنرخ مالیات برا داران بگشاید. از این رو در مدل حاضر،اجتناب مالیاتي پیش روی سرمایت

 کسان در نظر گرفتت شده اس . عوامل ی

 

 مقادیر پارامترها -9

 خلاصت شده اس :  1جدول مقادیر پارامترها در 

 مقادیر پارامترهای مدل: 1جدول 

 مقدار توضیح پارامتر

𝑁  2750 خانوارهاتعداد 

𝛿 02/0 ک سرمایتنرخ استهلا 

𝐻𝜂 1/0 پارامتر مورد استفاده در تعدیل صیم  محصول 

𝜌 9/0 پارامتر مورد استفاده در تعیین تعداد نیروی کار مورد نیاز 

𝑀𝑃𝐾 35/0 تولید نهایيِ عامل سرمایت 

𝑀𝑃𝐿 5/0 تولید نهایي عامل نیروی کار 

𝑊̅̅  1 دستمزدهامیانگین 

Dividend-payout-ratio 2/0 رسددار ميبخشي از سود بنگاه کت بت سرمایت 

B-Lev 5 اهرم بانک 

T-Ban 1 هاتعداد مجاز نکول اصساط وام توسط بنگاه 

𝜏 05/0 نرخ بازپرداخ  وام 

𝜙 1/1 مارک آپ بانک روی نرخ بهره 

𝑟𝑡
 15/0 نرخ بهره طبیعي ∗

𝑡∗  15/0 مالیات بر پولنرخ طبیعي 

𝛼𝜋 5/0 گذار پولي بت نرخ تورم در صاعده تیلوریب حساسی  سیاس رض 

𝛼𝑦  5/0 گذار بت رشد در صاعده تیلورضریب حساسی  سیاس 

𝑁𝑙𝑎𝑏𝑜𝑟−𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 9 گردندتعداد دفعاتي کت بیکاران در بازار کار دنبال شغل مي 

𝑁𝑔𝑜𝑜𝑑−𝑚𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 2 کنندارها برای خرید مراجعت ميهایي کت خانوتعداد بنگاه 

𝜋𝑡
 01/0 نرخ تورم هدف در صاعده تیلور ∗

 نویسندگانمنبع: 
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 های مدلخروجی -10

دوره تا رسیدن  2000داری آغاز بت کار کرده و تا مدل در ابتدا با یک سیستم اصتصاد سرمایت

دوره  3000یشنهادی اعمال شده و بت وضعیتي پایدار ادامت یافتت اس . سپس تغییرات مربوط بت مدل پ

در دو  نیز در وضعی  جدید، ادامت یافتت اس . مقادیر متوسط این متغیرها پس از رسیدن بت تعادل

 گزارش شده اس :  2جدول داری و نظام پیشنهادی، در نظام سرمایت

 داری و نظام پیشنهادیای مدل در دو سیستم سرمایههوسط خروجی: مقادیر مت2جدول 

 پیشنهادیدر مدل  داریدر مدل سرمایه متغیر در حالت پایدار

GDP 1050 950 حقیقي 

 710 570 تابع رفاه آمارتیا سن

 1/3 8/2 صیم  کالای مصرفي

 6/6 7/2 ایصیم  کالای سرمایت

 تقریباً صفر 2 رداخ  صسط خود را ندارندکت توان بازپدر هر دوره  Cهای متوسط تعداد بنگاه

 تقریباً صفر 3 در هر دوره کت توان بازپرداخ  صسط خود را ندارند Kهای متوسط تعداد بنگاه

 9400 11200 نقدینگي

 5/3%  9%  نرخ بیکاری

 33/0 41/0 ضریب جیني مربوط بت توزیع درآمد

 36/0 39/0 ضریب جیني مربوط بت توزیع  روت

 67 70 گذاریسرمایت

 980 900 مصرف کل

 5050 7300 بانکيها بت نظام مجموش بدهي بنگاه

 17/0 39/0 هامیانگین اهرم بنگاه

 C 3300 3340های نوش مجموش سرمایت بنگاه

 های پژوهش یافتتمنبع: 

  نمایش داده شده اس . 18تا  1 نمودارهایدر  رهایمتغ این راتییروند تغهمچنین 

 
 تغییر نظام پولیروند تغییرات مقدار تابع رفاه آمارتیا سن قبل و بعد از  :1 نمودار

 های پژوهشیافتتمنبع:             
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  ینظام پول رییقبل و بعد از تغ ایقیمت کالای مصرفی و سرمایه راتییروند تغ: 2 نمودار

 های پژوهشیافتتمنبع:           

 
  ینظام پول رییقبل و بعد از تغ تولید ناخالص داخلی، تراییروند تغ: 3 نمودار

 های پژوهشیافتتمنبع:            

 

  روند تغییرات مصرف کل، قبل و بعد از تغییر نظام پولی :4 نمودار
 های پژوهشیافتتمنبع:            
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قبل و بعد از  ی در هر دوره،در بازپرداخت دیون بانک Cهای نوع تعداد نکول بنگاه راتییروند تغ: 5 نمودار

 ینظام پول رییتغ
 های پژوهشیافتتمنبع: 

 
در هر دوره، قبل و بعد از  یبانک ونیدر بازپرداخت د Kنوع  یهاتعداد نکول بنگاه راتییروند تغ :۶ نمودار

 ینظام پول رییتغ

 های پژوهشیافتتمنبع: 

 
 نظام پولی: روند تغییرات نقدینگی قبل و بعد از تغییر 7 نمودار

 های پژوهشیافتتمنبع:     
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 : روند تغییرات نرخ بیکاری، قبل و بعد از تغییر نظام پولی8 نمودار

 های پژوهشیافتتمنبع: 

 

 
 گذاری در هر دوره قبل و بعد از تغییر نظام پولی: میزان سرمایه9 نمودار

 های پژوهشیافتتمنبع: 

 

 ثروت، قبل و بعد از تغییر نظام پولی بوط به توزیع درآمد و: روند تغییرات ضریب جینی مر10 نمودار

 های پژوهشیافتتمنبع: 
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(، در انتهای دوره b نمودار( و ثروت )a نمودار: وضعیت منحنی لورنز مربوط به توزیع درآمد )11 نمودار

 داری()آخرین دوره مربوط به نظام سرمایه 2000

 های پژوهشیافتتمنبع: 

 

  
دوره  ی(، در انتهاb نمودار( و ثروت )a نموداردرآمد ) عیلورنز مربوط به توز یمنحن تیوضع: 12 ارودنم

 (پولیِ پیشنهادیدوره مربوط به نظام  نی)آخر 5000
 های پژوهشیافتتمنبع: 

 
 ها به نظام بانکی، قبل و بعد از تغییر نظام پولی: روند تغییرات بدهیِ بنگاه13 نمودار

 های پژوهشتتیافمنبع: 

  bشکل  aشکل 

 bشکل  aشکل 
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 ها، قبل و بعد از تغییر نظام پولیبنگاه: روند تغییرات میانگین اهرم 14 نمودار

 های پژوهشیافتتمنبع: 

 

 
، قبل و بعد از Kو نوع  Cهای نوع ها به تفکیک بنگاهی بانکی بنگاه: روند تغییرات مجموع سپرده15 نمودار

 تغییر نظام پولی

 های پژوهشیافتتمنبع: 

 

 Cهای نوع : مجموع سرمایه بنگاه1۶ نمودار
 های پژوهشیافتتمنبع:    
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 Kهای نوع : نوسانات تعداد کارگران شاغل در بنگاه17 نمودار

 های پژوهشیافتتمنبع: 

 
 Cنوع  یهانوسانات تعداد کارگران شاغل در بنگاه :18 نمودار

 های پژوهشیافتتمنبع: 

 تحلیل نتایج مدل -11

 ت صابل تأملي در بر دارد کت عبارتند از:مدل، نکا هایخروجي

دهد در نظام های مدل نشان مياز خروجي 8و  3 هاینمودار: . رشد تولید و کاهش بیکاری1

پوليِ پیشنهادی، تولید ناخالص داخلي افزایش یافتت و بیکاری روند کاهشي را تجربت کرده اس . بت 

پول در ایجاد یک مکانیزم محرک تقاضا صابل ملاحظت اس .  رسد ا رات بازتوزیعي مالیات برنظر مي

 ی عوامل تأ یرگذار اس . نهایي بت مصرف همتهمچنین وضع مالیات بر پول، در افزایش میل 

گویای افزایش اندک در صیم  کالای مصرفي  2 نمودار: . افزایش صیم  کالای مصرفي2

. این افزایش صیم  بت دلیل افزایش تقاضا برای در نظام پیشنهادی نسب  بت نظام پوليِ متعارف اس 

شده در این نظام پولي اس . چرا کت بت عي طراحي ی سیستم بازتوزیکالای مصرفي اس  کت نتیجت

دلیل بالاتر بودنِ میل نهایي بت مصرف میان طبقات فرودس ، این نظام بازتوزیعي سبب افزایش 
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دهد، کت تغییرات مصرف کل را نمایش مي 4 ارودنمشود. این موضوش بت روشني در تقاضای کل مي

ها شده اس ، ، اگرچت سبب رشد صیم آشکار شده اس . باید توجت داش  کت وضع مالیات بر پول

اما این افزایش صیم ، دائمي نیس  بلکت حرک  از یک وضعی  تعادلي بت تعادل جدید اس  و 

 شود. ها نميباعث افزایش مستمر در صیم 

دهد بر خلاف نشان مي 2 نمودار: ای و نوسانات آنکالای سرمایتشدید صیم  . افزایش 3

ای رشد چشمگیری را در تغییر نظام پولي تجربت کرده الاهای سرمایتصیم  کالای مصرفي، صیم  ک

برای  Cهای نوش رسد بت دلیل فشار تقاضای کالای مصرفي بت بنگاهاس . این موضوش بت نظر مي

های دهد و چون بنگاهت سم  خرید بیشتر سرمایت سوق ميها را بد کت این بنگاهافزایش تولید باش

ولید بت میزان افزایش تقاضا را ندارند، این موضوش خود را در رشد صیم  امکان افزایش ت Kنوش 

سرمایت نشان داده اس . با افزایش صیم  سرمایت، مازاد تقاضا کاهش یافتت و در صیمتي بالاتر، بازار 

رسد این افزایش صیم ، بت دلیل محدودی  مدل اس  رسد. بنابراین بت نظر ميبت تعادل مي Kی کالا

تصاد واصعي، این میزان رشد صیم  وجود نخواهد داش ؛ زیرا در مدل حاضر امکان تأسیس و در اص

افزایش  وجود ندارد و تنها راه برای Kبت نوش  Cهای نوش یا تبدیلِ بنگاه Kهای جدید از نوش بنگاه

استخدام نیروی کار بیشتر اس  کت این امر نیز بت دلیل نزدیک شدن بت وضعی   Kتولید کالای 

های شتغال کامل و محدودی  در عرضت نیروی کار در کنار تقاضایِ زیادِ نیروی کار از سوی بنگاها

ه جدید وجود شود. بنابراین در اصتصاد واصعي کت محدودی ِ تأسیس بنگا، عملاً تأمین نميCنوش 

م  سرمایت اهد این میزان افزایش صیندارد و از سوی دیگر نرخ بهره نیز صفر اس ، احتمالاً نباید ش

 بود. 

های جدید، بیانگر یک تعادل جدید در نظم نهادیِ جدید باید توجت داش  بالاتر بودنِ صیم 

رجحی  یک وضعی  شود. صضاوت درباره ااس  و بت خودیِ خود، امری نامطلوب بت شمار نمي

حائز  گذارتعادلي نسب  بت وضعی  دیگر، باید بر اساس متغیرهایي صورت گیرد کت برای سیاس 

 اهمی  اس  مانند سطح تولید، نرخ بیکاری، ضریب جیني و ... .

 ای اس . ، افزایش دامنت نوسانات صیم  کالای سرمایت2 نمودار موضوش صابل تأمل دیگر در

بت  10 نمودار درآمد در  عیمربوط بت توز يِنیج بیکاهش ضر: رآمدی. کاهش نابرابری د4

بیني مالیات بر پول میان طبقات فرودس  جامعت، امری کاملاً صابل پیشدلیل بازتوزیع منابع حاصل از 
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شود. در واصع کاهش ضریب جیني مربوط بت بوده اس  و این امر در مدل حاضر بت روشني دیده مي

 لیل اضافت شدنِ یارانت بت درآمد اصشار فرودس  جامعت اس .توزیع درآمد، بت د

بت  روت  یمربوط بت نابرابر يِنیج بیک در ضرکاهش اند: . کاهش نابرابری در  روت5

داران( اس . از یک سو مالیات بر دلیل ا رگذاریِ دو عامل متضاد بر  روت اصشار  روتمند )سرمایت

ز سوی دیگر بت دلیل ایجاد رونق در اصتصاد و افزایش پول، سبب کاهش  روت این طبقت شده و ا

های بنگاه بت دلیل نرخ بهره صفر، سودِ کاهش هزینتو  Cهای نوش صیم  و مقدار تولید در بنگاه

نمودار ای )افزایش یافتت اس . همچنین بت دلیل افزایش زیاد صیم  کالای سرمایت Cهای نوش بنگاه

های نوش ای، سود بنگاههای بهره( و حذف هزینت9 نمودارذاری )گ( و کاهش اندک میزان سرمایت1

K  ها، افزایش چشمگیری بوده اس . از این رو درآمد مالکان بنگاهنیز با افزایش چشمگیری مواجت

داشتت اس  و  روت آنان را افزایش داده اس . برآیند این دو عامل متضاد، سبب کاهش اندک در 

 ابری  روت شده اس .ضریب جینيِ مربوط بت نابر

های در مدل حاضر تابع رفاه آمارتیا سن، بت عنوان یکي از روش: . افزایش رفاه اصتصادی6

گیری رفاه اجتماعي انتخاب شده اس . میزان رفاه در این تابع رفاه، تابع دو متغیر ساده برای اندازه

GDP ( تعریی مي22حقیقي و ضریب جیني بوده و بت صورت رابطت ):شود  

W = (1 − gini) × GDP      (22               )  

شود، بلکت از دو متغیر کلان تابع رفاه آمارتیاسن، از تابع مطلوبی  افراد استفاده نميدر 

 شود.گیری هستند استفاده مياصتصادی کت کاملاً عیني و صابل اندازه

پیشنهادی نسب  با توجت بت رشد تولید ناخالص داخلي و کاهش ضریب جیني در نظام پوليِ 

ت تابع رفاه اجتماعيِ آمارتیا سن، افزایش رفاه را نشان دهد. این داری، روشن اس  کبت نظام سرمایت

 صابل مشاهده اس .  1 نمودارموضوش در 

ضریب جیني بت تنهایي تصویر روشني از وضعی  توزیع  روت و : کن شدن فقر. ریشت7

برابری منحني لورنز نیز برای صضاوت درباره وضعی  نا ارنمودکند، بلکت درآمد در جامعت ارائت نمي

شود در نظام پوليِ روشن مي 12و  11های نموداراز  aدر جامعت حائز اهمی  اس . با مقایست صسم  

پیشنهادی نت تنها نابرابری درآمدی تا حدی کاهش یافتت اس ، مسألت فقر نیز تا حد زیادی حل شده 

وضعی  منحنيِ لورنز در بخش ابتدایي آن )نزدیک بت مبدأ مختصات(  11 نمودار aاس . در صسم  

معت، درآمدی نزدیک بت صفر های فرودس ِ جای دهکدهد عمدهدارای شکم بوده کت نشان مي
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، این 12 نمودار aدارند کت نشان از وجود فقر در جامعت دارد. این در حالي اس  کت در صسم  

منحني لورنز در بخش ابتدایيِ آن، نشان از برطرف شدن  ارودنممعضل تا حد زیادی برطرف شده و 

 نیز صابل مشاهده اس . 12و  11 هاینمودار bنسبي فقر در جامعت دارد. این موضوش با مقایست صس  

های نمودار aنگاهي بت وضعی  بخش انتهایيِ منحني لورنز در صسم  : . ایجاد طبقت مرفت8

ای مرفت در جامعت شده اس . این مدن طبقت پیشنهادی، سبب پدید آدهد نظامِ پوليِنشان مي 12و  11

ها هستند. دلیل این موضوش نیز نگاهداراني هستند کت هر یک مالک یکي از بگروه عمدتاً سرمایت

بت دلیل افزایش تولید کالای مصرفي، افزایش  Cو  Kهای نوش چنان کت گفتت شد، افزایش سودِ بنگاه

 های ناشي از پرداخ  بهره اس . ای و حذف هزینتي و سرمایتصیم  کالاهای مصرف

ش  بات اصتصادی و کاهش یکي از پیامدهای نظام پوليِ پیشنهادی، افزای: .  بات اصتصادی9

صابل مشاهده اس . چنان کت  15و  13، 8، 7، 3های نمودارنوسانات تجاری اس . این موضوش در 

ود یک سازوکار تثبیتيِ خودسامان اس  کت با انتقال صهریِ تر اشاره شد، دلیل این موضوش وجپیش

ریک تقاضا شده و رونق کننده در شرایط رکود، سبب تحز سم  تولیدکننده بت سم  مصرفپول ا

اصتصادی را بت دنبال خواهد داش . این تحریک دائمي تقاضا تا نزدیک شدن بت شرایط اشتغال کامل 

 تواند مدت طولاني استمرار پیدا کند. کودی نميیابد. از این رو وضعی  رادامت مي

رغم دهد عليشان مين 7 نمودار: . افزایش سرع  گردش پول و کاهش نیاز بت نقدینگي10

افزایش تولید و مصرف در نظام پوليِ پیشنهادی، حجم کل نقدینگي کاهش یافتت اس . دلیل این 

ول نزد خانوارها و همچنین کاهش موضوش، افزایش سرع  گردش پول و جلوگیری از احتکار پ

 ها بت وام بانکي اس . وابستگي سرمایت در گردشِ بنگاه

تابع تولید مورد استفاده در این مدل برای کالای مصرفي، تابع  :گذاری. کاهش سرمایت11

های اس  و فاصد صرفت 1های مکمل اس . این تابع تولید اولاً دارای بازدهي بت مقیاس تولید نهاده

یاس اس ؛  انیاً امکان جانشیني سرمایت بت جای نیروی کار در آن وجود ندارد. استفاده از چنین مق

وری سرمایت  اب  فرض شده و رشد جمعی  نیز صفر در نظر وجت بت این کت بهرهتابع تولیدی با ت

، بر Cش های نوکند برای تولید در شرایط کارا، مقدار کل سرمایت بنگاهگرفتت شده اس ، اصتضا مي

ی ی کل از حد بهینترود مقدار سرمایتاساس تعداد کل نیروی کار محدود شود. از این رو توصع نمي

گذاری، معادل استهلاکي باشد رود مقدار سرمایتاتر رود. بنابراین در شرایط پایدار، انتظار ميخود فر

 با آن مواجهند. Cهای نوش ی بنگاهکت کل سرمایت
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نشان  9 نمودارشود. گذاری در مدل پرداختت ميسرمایتررسي تغییر میزان با این توضیح بت ب

گذاری کاهش یافتت اس . این موضوش در نگاه نخس ، یتدهد با تغییر نظام پولي، مقدار سرمامي

دهد با تغییر نظام نشان مي 16 نموداررسد، اما یک نقطت ضعی برای سیستم پیشنهادی بت نظر مي

گذاری در مدل پیشنهادی افزایش یافتت اس . مقدار سرمایت Cهای نوش ی بنگاهیتپولي، مجموش سرما

گذاری داری، مقدار سرمایترمایت اس  در حالي کت در مدل سرمایتتقریباً برابر با نرخ استهلاک س

داری، تخصیص غیر دهد در مدل سرمایتبیشتر از نرخ استهلاک سرمایت اس . این موضوش نشان مي

ها با تولید در شرایط کارا اندکي فاصلت دارند. دلیل این موضوش گیرد و بنگاهنابع صورت ميبهینت م

دهد ها اجازه ميشتر اصتصاد کلان در  نظام پوليِ پیشنهادی جستجو کرد کت بت بنگاهرا باید در  بات بی

ها نگاهشرط تولید بهینت را بت صورت ملا رتری اعمال کنند. کاهش ریسک نکول و ورشکستگي ب

و  18های نمودارها )( و کاهش نوسانات در تعداد نیروی کارِ بت کار گرفتت شده در بنگاه6 نمودار)

 گویای این واصعی  اس . ( 18

گذاری در نظام پوليِ پیشنهادی، بت دلیل افزایش کارایي در بر این اساس، کاهش سرمایت

ی صوتي برای نظام پیشنهادی بت ود نقطتتخصیص منابع تولید اس  نت کاهش حجم سرمایت کت این خ

 رود.شمار مي

رغم رشد تولید کت علي: های ماليشوکها و مقاوم شدن در برابر . کاهش اهرم بنگاه12

رغم حذف نرخ بهره کت در نگاه نخس  طلبد و عليها را ميافزایش در سرمایت در گردش بنگاه

ها در نظام پوليِ دهد میانگین اهرم بنگاهنشان مي 14 نمودارمستلزم افزایش تقاضا برای وام اس ، 

ها بت نظام بانکي دارد. نیز نشان از کاهش مجموش بدهي بنگاه 13 نمودارپیشنهادی کاهش یافتت اس . 

ها جستجو کرد کت نیاز آنها را بت وام بانکي دلیل این کاهش را باید در افزایش سودآوری بنگاه

قابل با این ذهنی  عمومي اس  کت با حذف بهره از نظام بانکي، دهد. این موضوش در تکاهش مي

 گویي بت این میزان تقاضا را نخواهد داش .تت و نظام بانکي توان پاس تقاضا برای وام افزایش یاف

 گیریبندی و نتیجهجمع -12

ت درباره ایده اخذ مالیات از پول، مطالعاتي در ادبیات اصتصوواد اسوولامي انجام گرفتت اسوو  ک 

 . اس بیشتر رنگ و بوی فقهي داشتت و برگرفتت از حکم فقهي زکات بر نقدین در شریع  اسلامي      

ستت      سلامي دان صر کلیدی در نظام پولي ا تواند اند کت ميبرخي محققان نیز زکات بر پول را یک عن
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ن نظام هایي درباره کارایي ایبت حذف بهره از نظام اصتصووادی کمک کند. در این باره اگرچت تحلیل

نشده اس . در  سازی های اصتصادی پیاده پولي ارائت شده، اما هیچ یک از این نظریات، در صالب مدل 

دهد سووازی شووده و نتایج مدل نشووان ميمقالت حاضوور، این ایده در صالب یک مدل عامل محور پیاده

سیاری از     شنهادی بت ب صاددانان درباره متغیرهای کلا  هایدغدغتنظام پوليِ پی س     اصت صادی، پا ن اصت

ی ری از طریق ارائتی نوسووانات ادوار تجاش بیکاری، رشوود تولید، کاهش دامنتدهد. کاهمثب  مي

شوک         شدن در مقابل  صاد و مقاوم  سامان تثبیتي، کاهش اهرم مالي در اصت سازوکار خود های یک 

اه اصتصووادی از مالي، حل معضوول فقر و پیامدهای ناشووي از آن و در یک کلام، افزایش کارایي و رف

یشووتری عمل کرد، با این ها اسوو . اگرچت باید در تکیت بر نتایج مدل، با احتیاط بی این دغدغتجملت

ای اس  کت اسلام برای نظام پولي   رسد اخذ مالیات از پول در کنار حذف بهره، ایده حال بت نظر مي

گي نظام مالیاتي با نظام پولي و ای مسووتلزم هماهنکند. تحقق چنین ایدهدر اصتصوواد اسوولامي ارائت مي

ها و احتکار دیل پول بت سووایر دارایيبسووتن مسوویرهای دور زدن مالیات بر پول اسوو  کت از طریق تب

 .ها ممکن اس  رخ دهدآن
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Extended Abstract 

Purpose: The purpose of the study is to design a stock valuation model based on 

capital market indicators using data mining method. In most of the studies on capital 

market indicators, the indicators have been separated into structural, cash flow and 

expectation categories. In the existing research, these indicators and their effects on 

the price are presented at the same time, or several indicators are mentioned as 

influencing variables on the price. 

In his book entitled “Stock Market Indicators”, William Gordon (2000) defined and 

classified the main indicators of capital market and studied their effects on the Dow 

Jones Index in a period of 70 years. He divided the market indicators into those related 

to the profitability of companies, cash flow indicators and structural market and stated 

the time series of decisions to buy and sell shares. Yardani (2003) investigated the 

basis of valuation in different periods by classifying cash and expectation indicators. 

Van Scheulein (2003), Fernandez (2004) and Ignacio (2003) investigated the effects 

of cash and discount indices on stock prices and compared different value-forecasting 

methods. Lina Dajilin and colleagues investigated the factors affecting stock valuation 

in terms of accounting and market factors. Duran (2005) tested the method of Conslim 

presented by O’Neill and explained the role of expectation and structural indicators in 

the valuation process. Roeback (2005, 2002 and 2004) presented the basics of value 

extraction. Kenny also divided the market indicators into structural, cash and expected 

indicators. 
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This research examines the relationship between stock valuation and financial ratios 

by using the financial information of the companies listed in Tehran Stock Exchange. 

It is expected that the investigation of this relationship and the clarification of 

ambiguous cases will increase the level of transparency of the market through 

increasing the knowledge of investors and better allocations. Therefore, the question 

the research seeks to answer is ‘What is the effect of financial ratios and market 

indicators on share price valuation?’ 

Methodology: Since the current research sought to design a model of capital market 

indicators using a data mining method and the experts in this field were limited, the 

statistical population of the research included all the companies in which investors 

generally have the opportunity to participate in shareholding processes. The data 

needed to analyze the relationship between the research variables were obtained from 

the Kodal system. They were collected from audited financial statements, explanatory 

notes, and the companies admitted to Tehran Stock Exchange. The new Rahvard 

software was used for data analysis. Finally, the panel data method was used to test 

the hypotheses. The independent variable in this research was the structural indicators 

of the capital market, the cash flow indicators of the capital market, and the expected 

indicators of the capital market. The stock value was the dependent variable. The 

information related to 157 companies admitted to Tehran Stock Exchange during a 

period of 11 years from 2012 to 2023 was collected in the form of daily, monthly and 

quarterly data. The collected data were analyzed according to the purpose of the 

research, which was to provide a comprehensive model regarding the main indicators 

of the capital market with a new method. 

Findings and Discussion: In this research, structural equation modeling was used to 

investigate the effect of capital market indicators on the stock value. The results 

showed that those indicators have significant effects on the stock value; 52.7% of the 

stock value was explained by the fluctuations of the capital market indicators. In the 

next step, in order to test the hypothesis of the research, 32 machine learning models 

were first compared in terms of accuracy in order to predict the stock value. The 

results showed that the C5 model has higher prediction accuracy than the other 

machine learning models. Furthermore, in order to increase the accuracy and reduce 

the error of the C5 model, boosting and feature selection validation techniques were 

used. The results showed that the superior model (C5) has significantly increased 

accuracy and a noticeable decrease in error. Also, modeling was done separately for 

the capital market indicators. 

Conclusions and Policy Implications: It was shown that cash indicators are more 

accurate than the other indicators in predicting the stock value. Based on the results, 

the following suggestions are made: 

a) It is suggested that managers and investors use machine learning models and cash 

indicators, along with other relevant variables, to predict the value of company shares 

and make the necessary investment decisions. 

b) Potential and actual investors should make investment decisions based on the 

purchase and sale of shares, managers are suggested to take preventive measures in 
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order to prevent the occurrence of financial risk that may ultimately lead to the 

financial distress of the company, analysts should consider the information of ordinary 

investors (non-experts), the stock exchange is recommended to the stock exchange 

organization for the acceptance and evaluation of companies, and investment 

companies are advised to develop and expand their activities (through the purchase 

and merger of other companies). To predict the value of stocks, the C5 decision tree 

model is recommended. 

 

Keywords: Stock valuation, Data mining, Capital market, Forecasting.  

JEL Classification: K33, E51, G21, M10, C61.
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گذاری سهام بر مبنای نماگرهای طراحی مدل ارزش
  های داده کاویگیری از روشبازار سرمایه با بهره

 4علی آشتاب، 3جمال بحری ثالث، 2*سعید جبارزاده، 1اشرفی سلطان احمدیحسین 

 1403-10-11پذیرش:                1402-11-11دریافت: 

 چکیده
گیری از روش داده نماگرهای بازار سوورمایت با بهرهبر مبنای  گذاری سووهامهدف مطالعت طراحي مدل ارزش

سوووازی بت منظور بررسوووي تأ یر نماگرهای بازار سووورمایت بر ارزش سوووهام از مدل . در این مقالتکاوی اسووو 

در راسوتای تجزیت و تحلیل نتایج از اطلاعات آماری گردآوری شوده در    شود.  بهره بردهمعادلات سواختاری  

 کت نماگرهای بازار سوورمایت تأ یر دهدمينشووان بدسوو  آمده از این مطالعت نتایج  شوود. اسووتفاده 1401سووال 

سهام دارند و  داری عنيم ضیح           %7/52بر ارزش  سرمایت تو سانات نماگرهای بازار  سط نو سهام تو از ارزش 

نظور  مدل یادگیری ماشووین بت م 32پژوهش ابتدا بت مقایسووت دص   پاسوو  بت سوووال. بت منظور ه اسوو داده شوود

بیني بالاتری نسب  بت  دارای دص  پیش C5کت مدل  دهدميبیني ارزش سهام پرداختت شد و نتایج نشان    پیش

از  C5. در ادامت و بت منظور افزایش دص  و کاهش خطای مدل       اسووو های یادگیری ماشوووین     سوووایر مدل 

شد و نتایج بیانگر آ      تکنیک ستفاده  ستینگ و انتخاب ویژگي ا سنجي بو ( C5ن بود کت مدل برتر )های اعتبار

سووازی بت محسوووسووي در خطا شووده اسوو . همچنین مدل   ای در دص  و کاهشدارای افزایش صابل ملاحظت

شان     سرمایت انجام گرف  و نتایج ن سایر     دهد کتميتفکیک برای نماگرهای بازار  سب  بت  نماگرهای نقدی ن

 .س بیني ارزش سهام انماگرها دارای دص  بالاتری بت منظور پیش

  . بینيسرمایت، پیشگذاری سهام، داده کاوی، بازار ارزش گان کلیدی:واژ

  JEL: K33, E51, G21, M10, C61بندی طبقه
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 مقدمه -1
ها دارد. یکي از عملکردهای مهم بازار سرمایت این  بازار سرمایت اهمی  بسیاری برای شرک    

وصتي وضووعی  بازار ها نیاز دارند؛ ای برای دسووتیابي بت منابع وجهي اسوو  کت شوورک   کت واسووطت

سووازد، اما در واصع حرک  صیم  سووهام اجزای بنیادی شوورک  را منعکس ميمناسووب باشوود، صیم  

بنیادی همانند تورش  سوووهام کاملاً بازتاب یا انعکاسوووي از ارزش اولیي آن نیسووو ؛ زیرا عوامل غیر 

( و خطاهای سوویسووتماتیک هنگام  17: 1969، 1نبود تقارن اطلاعاتي )توبینگذاران؛ رفتاری سوورمایت

شووود. این وضووعی  بر  نحراف صیم  سووهام از ارزش اولیت یا واصعي آن ميموجب ا ارزیابي سووهام

سرمایت    صمیمات  سرمایت   ت شرک  نظیر میزان  سعت گذاری  )نوآوری  گذاری در مخارج تحقیق و تو

ویش صیم   شرک ( تأ یرگوذار اس . مدیر مي  نزلي منبع تأمین وجت ده بت مگذاری شتواند از سوهام ب

سرمایت  سهامي کت    گذاری )بت دبرای  سرمایت( بهره ببرد و در مقابل، از فروش  لیل پایین بودن هزیني 

. بت (35: 2023، 2)وو و ژو اند امتناش ورزد؛ زیرا هزیني سوورمایت بیشووتر اسوو  گذاری شوودهکم صیم 

گذاری اند، بت بیش سرمایت گذاری شده هایي کت بیش ارزش( شرک  2004) 3عقیده پالک و ساپینزا 

های ها بت دلیل برخوووووووورداری از منابع وجت موووووووازاد، پروژهارند. این شووورک تمایل بیشوووتری د

ضعی  پذیرفتت  گذاری با خالص ارزش فعلي منفي را هم ميسرمایت  پذیرند کت البتت در غیر از این و

تأمین منابع ارزان و  دلیل مشووکلات گذاری شووده بتارزشهای کمکت شوورک  حالي درشوود؛ نمي

ني   یي زیاد از صبول پروژه    هزی با خالص ارزش فعلي مثب  هم خودداری مي     سووورما ند و در  هایي  کن

 (.15: 2013، 4)ترینوگرهو و راینوفاه کنندهای نوآورانت کمتری نیز مشارک  ميفعالی 

خواهند ها ميد؛ زیرا آنگذاران را برآورده کننهای سوورمایتکنند خواسووتتمدیران تلاش مي

کت سهام شرک    باشد و پاداش خود را بت بیشترین حد برسانند. بنابراین، هنگامي    شهرتشان ماندگار  

ستای تقوی  بیش صیم     بیش صیم  س ، مدیران در را شده ا شتر، تلاش خواهند  گذاری  گذاری بی

سووووهام کم صیم   های بکت مدیران شرک   حالي گذاری را افزایش دهند. درکرد سرمایت  ی گذارا 

گذاری تمایل دارند؛     گذاری کمتر، اغلب بت کاهش سووورمایت       گیری از صیم  شوووده، بت منظور جلو 
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شرک     سرمایت  سعت؛ نوآوری و ارتقا آینده  س  گذاری در مخارج تحقیق و تو ( 2012) 1؛ دونگا

بیشووتر ترغیب  شوورک  را بت انجام کارهای نوآورانت  گذاری بیش از حد سووهام؛  دریاف  کت ارزش

ند؛  مي کاران   ک نگ و هم حد            2011) 2پنی هام بیش از  کت سووو ماني  کت آن ز ند  ( نیز نشووووان داد

سرمایت      ارزش شتری بت  س ؛ مدیری  تمایل بی شده ا شتر در پروژه گذاری  های با خطرات گذاری بی

یکي از بالا و بازده بالا، نظیر مخارج تحقیق و توسووعت دارد؛ در همین حال، ارزش تحقیق و توسووعت  

بت احتمال زیاد مدیران در  بنابراینینانت بازار از شوورک  اسوو ؛ بهای نشووان دادن انتظارات خوشراه

کنند )شن گذاری ميدر مخارج تحقیق و توسعت بیشتری سرمایتگذاری اشتباه سهام؛ شرایط ارزرش

  (.14: 2021 ،3و همکاران

های وابستت بت تامین مالي از طریق در شرک نشان داد کت  (1996) 4و همکاران بت علاوه استین

هنگامي کت شرک  دچار  ،اس گذاری وابستت بت ارزشیابي سهام در بازار سرمایت، تصمیمات سرمایت

های بیش ارزشیابي کننده سهام بحران مالي شده و صادر بت تامین مالي از طریق بدهي نیستند، شرک 

زشیابي کننده، وجت نقد کافي برای این کار ی کم اراهکنند در حالي کت شرک بیشتری منتشر مي

و بت بازخرید سهام  نیستندگذاری بیشتری ها صادر بت انجام سرمایتاین شرک  پسرا در اختیار ندارند، 

گذاری شرک  ( نیز دریافتند کت بیش ارزشیابي سهام بر سرمایت2016) 5آورند، هاکو و نعیمروی مي

 (. 623: 1920، 6رانتا یر دارد )عثمان و همکا

های پذیرفتت شده در بورس اوراق بهادار این پژوهش با استفاده از اطلاعات مالي شرک 

رود بررسي این پردازد. انتظار ميهای مالي ميتهران، بت بررسي رابطي میان ارزشیابي سهام و نسب 

ی  بازار بیفزاید و زان شفافگذاران بر میرابطت و آشکارشدن موارد موبهم آن با افزایش دانش سرمایت

گویي بت سوال اساسي زیر هدف پژوهش حاضر پاس بنابراین  ها شود.تر شدن تخصیصسوبب بهینوت

  :اس 

  گذاری صیم  سهم چگونت اس اهای مالي و نماگرهای بازار بر ارزشتا یر نسب 
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ادبیات نظری ي مقالت حاضر از پنج بخش تشکیل شده اس . در ادامت و در بخش دوم بت بررس

سازی تحقیق دارد. شود. بخش سوم اختصاص بت مدلتحقیق و مروری بر مطالعات پیشین پرداختت مي

گیری و پیشنهادها و در نهای  در بخش انتهایي نتیجت شده اس در بخش چهارم مدل تجربي برآورد 

  شود.ارائت مي

 نظریادبیات  -2

جام شده اس ، نماگرهای مذکور ار سرمایت اننماگرهای بازدر اغلب تحقیقاتي کت بر روی 

صریب بت اتفاق  در اند.های نقدی و انتظاری تفکیک شدهبت ست گروه نماگرهای ساختاری، جریان

ها در صیم  بت صورت همزمان مطرح شده و در هریک، نماگرهای مذکور و ا ر آن این تحقیقات،

  . برده شده اس بر صیم  نام از چند نماگر بت عنوان متغیرهای مو ر

، بت تعریی و طبقت بندی "نماگرهای بازار سهام"( در کتاب خود تح  عنوان 2000) 1گوردن

سالت، ا ر نماگرهای  70گری بازار سرمایت پرداختت و در یک بازه زماني نماگرهای اصلي تحلیل

 های مربوط بترا بت نماگر مذکور را بر شاخص داو جونز بررسي کرده اس . ایشان نماگرهای بازار

ها، نماگرهای جریان نقدی و نماگرهای ساختاری بازار تفکیک نموده اس  و سودآوری شرک 

( با 2003) 2سری زماني مربوط بت زمان تصمیم خرید و فروش سهام را بیان کرده اس . یاردني

داخ . های مختلی پرگذاری در دورهبندی نماگرهای نقدی و انتظاری بت بررسي مباني ارزشدستت

(، درتحقیقات خود ا ر نماگرهای نقدی 2003) 5( و ایگناسیو2004) 4(؛ فرناندز2003) 3لینون شیو

د. کردنبیني ارزش را مقایست های مختلی پیشو تنزیلي را بر صیم  سهام بررسي کرده و روش

رهای گذاری سهام را از نظر فاکتو، فاکتورهای ملا ر در ارزش(2010) 6لیناداجیلین و همکاران

 ي کردند. حسابداری و بازار بررس
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را آزمون کرده و نقش نماگرهای  3ارائت شده توسط اونیل 2( روش کنسلیم2005) 1دوران

در  (2004 و 2002 ،2005) 4کیگذاری تشریح نمود. روانتظاری و ساختاری را در فرایند ارزش

 نیز (2009) 5 . کنيخراج ارزش را ارائت کرده اسکارهای تحقیقي مختلی خود، مباني است

)گودرزی  بندی کرده اس وجوه نقدی و انتظاری تقسیم نماگرهای بازار را بت نماگرهای ساختاری،

 .(31: 1400و گوراني، 

با توجت بت موارد فوق بت اعتقاد متخصصان بازار سرمایت، نماگرهای اصلي بت ست طبقت مجزا 

رائت های بازار، سوابق مطالعاتي انجام شده اشوند کت در این صسم  پس از معرفي نماگرتفکیک مي

 خواهد شد. 

 نماگرهای ساختاری بازار سرمایه  -2-1

 گذاری مورد استفاده صرارای برای ارزشنماگرهای ساختاری کت بت صورت گسترده

گوناگون و حجم بازار و اندازه را ادوار  های صیمتي گوناگون، پهنای بازار،روند شاخص گیرند،مي

ها انعکاس رفتار صیم "این نماگرها بر اساس نظریت  ،شدگونت کت صبلاً اشاره همان نمایند.مي بررسي

اند. محققین بازارهای مالي کت بر روی نماگرهای ، بنا شده"اس  شناسي کل بازیگران بازارروان

  م معتقدند.بیني صیم  سهار نماگرهای مذکور در پیشاند، بت تا یساختاری بازار سرمایت کار کرده

های با ارزش بازار پایین، دارای متوسط بازدهي بالاتری ( نشان داد سهام شرک 1981) 6بنز

( نشان دادند ا ر 1983) 7. پژوهشگران دیگری نظیر باسواس های با ارزش بازار بالا از سهام شرک 

(، 1985) 8برگزنرو .های کوچک، بازدهي بالاتری دارنداس  و شرک  P/Eاندازه، متمایز از ا ر 

داری دارای بازدهي بالاتری د سهام با نسب  ارزش دفتری بت ارزش بازار بالا، بت صورت معنينشان دا

  ( در ژاپن، بت نتایج مشابهي دس  یاف .1991) 9پایین هستند. چان B/M نسب  بت سهام با نسب 
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ت، اعلام کرد: در مطالعت تجربي رابطت بین صیم  سهام و حجم معاملا( 2010) 1کارپوف

 2همانند اغلب تحقیقات انجام شده مشابت، ارتباط بین دو متغیر مذکور مثب  بوده اس . لي و روی

ضمن بیان نتیجت تحقیق کارپوف، بت همان نتیجت دس  یافتت و دلیل اولیت وجود رابطت بین  (2002)

ر طول روز شکل بودن تغییرات صیم  و حجم معاملات، د uحجم و صیم  سهام را، موضوش 

  لاتي اعلام کردند.معام

اول این  کند.کارپوف چهار دلیل را برای توجیت ارتباط بین حجم معاملات و صیم  ارائت مي

گیرند کت روابط بین حجم بیني صیم  مورد بررسي صرار ميهایي برای پیشکت در بازارهای مالي مدل

اندازه و پهنای بازار مورد بررسي  بازار،ات بت ورود اطلاعمیزان بت سهام را با توجت معاملات و صیم  

 3اپس بازی اس .ها در ا ر سفتتتوزیع صیم  دهند. دلیل دوم برای وجود همبستگي مذکور،صرار مي

های صیم  و حجم معاملات بت ، نشان داد نوسان4«هافرضیت ترکیب توزیع صیم »(، با بیان 1976)

دلیل  الزاماً باید همبستگي مثب  داشتت باشند. اط دارند،م ارتبدلیل این کت در یک متغیر مشترک، با ه

شود. بر اساس مربوط مي« ایهای سرمایتگذاری دارایيتئوری انتظارات عقلایي در صیم »سوم بت 

ایشان دلیل آخر  شود.این تئوری، مبادلات سهام بر حسب اطلاعات خصوصي و عمومي انجام مي

ها بر اساس زیرا هر یک از آن دهد.فعالان بازار نسب  مي ت توسطهای متفاورا بت وجود تحلیل

این موضوش در نهای   گیرند.تحلیل و ترجیح خود بین اطلاعات موجود، پیرامون حجم تصمیم مي

(، 1993) 5هریس شود.ها و حجم معاملات ميموجب ارتباط مثب  بین صدر مطلق تغییرات صیم 

در کار تحقیقي خود  (،2001) 6روی داند.برای رابطت مذکور ميترین توجیت دلیل آخر را مناسب

  داری وجود دارد.ا بات نمود، بین مجذور تغییرات صیم  و حجم معاملات رابطت معني

گیری صیم  دارند. ای در شکلنقش ویژه 7برخي متخصصان بازار معتقدند، بازار سازان

مسلاولی  حفظ بازاری منظم و مداوم برای سهام  ها با داشتن توان مالي و تخصص لازم،بازارگردان

های شوند. در واصع بازارگردان با خرید و فروش سهام، بت مقابلت با عدم تعادلدار ميخاصي را عهده
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کوشد تا عرضت و تقاضا را متعادل سازد. بت عبارت دیگر بازارگردان، گاه در پردازد و ميموص  مي

نظر خریدار ندارد( وگاه در نقش فروشنده  اص و مورد)در مواردی کت سهم خ نقش خریدار

کند. ای دارد(، در بازار فعالی  ميچت سهم خاصي فروشنده نداشتت ولي خریداران بالقوه)چنان

خرید و فروش سهام را )با  دهندگان،تواند بت عنوان یک کارگزار برای سفارشبازارگردان مي

های معین پیشنهادی رید و فروش اوراق بهادار با صیم استفاده از دفاتر خود کت در آن سفارش خ

گر، اوراق بهادار تعیین شده را برای موجودی خود  ب  شده اس ( انجام دهد یا بت عنوان یک معاملت

  .(198: 1400)رستمي و مکیان،  معاملت کند

هزینت ء جزست  از 1فروش سهام در ادبیات مالي ساختار بازار، دامنت صیم  پیشنهادی خرید و

شود. هزینت ، تشکیل مي4و هزینت گزینش مغایر 3، هزینت نگهداری موجودی2پردازش سفارش

های خرید و پردازش سفارش، مبلغي اس  کت بازارسازها برای آماده بودن جه  انجام سفارش

( 1981) 6( و هو و استال1978) 5کنند. هزینت نگهداری موجودی کت توسط استالفروش هزینت مي

کند: هزینت معاملات موجب نگهداری پرتفوی متنوش توسط بازارسازها سازی شده اس ، بیان ميلمد

نهای ، گزینش مغایر کت توسط  های خود را پوشش دهند. درشود، تا از این طریق بتوانند هزینتمي

 ای، نمایانگر یک امر جبراني برشد( مطرح 1985) 8( و گلشتن و میلورام1983) 7کاپلند و گالي

ای گران جه  پذیرش ریسک معاملت با افرادی اس  کت احتمال دارد اطلاعات مهم و محرمانتعاملتم

مطلع تشکیل دهند،  ای از بازار را افراد غیردر اختیار داشتت باشند. بت عبارت دیگر، اگر بخش عمده

ز این طریق ا تادهند بازارسازها دامنت تفاوت صیم  پیشنهادی خرید و فروش سهام را افزایش مي

  .(45: 1398)تقوی و همکاران،  ریسک گزینش مغایر را جبران نمایند
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و صیمتي کت  1خریدخرد، صیم  پیشنهادی اوراق بهادار را بت آن صیم  مي صیمتي کت بازارساز

صیم ،  شود. اختلاف بین دونامیده مي 2فروشد، صیم  پیشنهادی فروشبا آن اوراق بهادار را مي

اگر بیشتر از یک بازارساز وجود داشتت باشد،  .خرید و فروش خواهد بودپیشنهادی  دامنت صیم 

ترین صیم  فروش را شکاف صیم  پیشنهادی خرید تفاوت بالاترین صیم  پیشنهادی خرید و پایین

ر نامند. در این صورت نقطت تعادلي، جایي بین صیم  پیشنهادی خرید و فروش بازاو فروش بازار مي

مند، نقش بازارسازان ایجاد جریان دو طرفت صیم  برای پیشنهاد رهای مالي نظامد. در بازاخواهد بو

اگر در بازاری بت حد کافي برای اوراق بهادار، حجم  .اس خرید و پیشنهاد فروش در تمام شرایط 

ه   کافي بودتوان گف ، این بازار دارای وسعخرید و فروش بت صیم  تعادلي وجود داشتت باشد، مي

آن کم اس ، بت  بازارهایي کت تعداد خریداران و فروشندگان در .3رت دیگر روان اس و بت عبا

. نقدینگي اوراق بهادار بت درجت روان بودن بازار بستگي دارد. هستندمعروف  4بازارهای کم رمق

صیم  شکاف صیم  پیشنهادی خرید و فروش بازارسازها در یک بازار روان، کمتر از شکاف 

 زیرا در بازارهای روان، حجم معاملات بالاتر و ریسک آن نیزکمتر ،اس ار کم رمق ادی در بازپیشنه

 (.22: 2003 ،5و همکاران )لي اس 

اس  کت صیم  پیشنهادی خرید و فروش بازارساز نزدیک بت صیم   6بازاری دارای عمق

، تغییرات صیم  7بازار کم عمقتعادلي باشد. تغییرات صیم  در چنین بازاری غالبا پیوستت اس . اما در 

ها در تر از تغییر صیم ها در بازارهای عمیق پایین. تغییر صیم اس بت صورت جهشي و ناپیوستت 

اس . بنابراین ریسک بازارسازها در بازارهای عمیق کمتر از بازارهای کم عمق بازارهای کم عمق 

  خواهد بود.
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 نماگرهای جریان نقدی بازار سرمایه  -2-2

کند کت گذاران و فعالاني را تحلیل مياگرهای جریان نقدی، موصعی  مالي گروه سرمایتمن

گیری نمایند. صیمتي کت گذاری را اندازهصصد دارند وضعی  نقدینگي خود و شرک  مورد سرمایت

شود، برای خریدار و فروشنده یکسان اس ، بنابراین حجم پول ورودی بر اساس مبادلت سهام بستت مي

 خروجي بازار باید برابر باشد.و 

و عایدی هر سهم پرداختت و نشان دادند، استفاده  FCF( بت بررسي رابطت1989) 1لن و پولسن

همبستگي بالایي با  EVA نشان داد (،1996) 2اس . یومورا انتخاب سهام بهتربرای  FCF از روش

گیرد، مدل سود جت ميق خود نتی، در تحقی3هزبرگ ارزش افزوده بازار و در نتیجت صیم  سهام دارد.

هایي کت زیر صیم  توان بت صورتي مو ر، سهام شرک کت مي دهدباصیمانده راهي پیش روی صرار مي

را شناسایي نمود. سود باصیمانده بت عنوان یکي دیگر از نماگرها، برای اولین بار توسط واصعي اس  

 های غیرعملکرد بخش برای سنجشو از آن  شدابداش  1950شرک  جنرال الکتریک در دهت 

  (.10: 2002، 4)فرناندز متمرکز شرک  استفاده شد

و نقش تأمین مالي با بدهي بت دلیل سپر مالیاتي در  FCF( بت مطالعت روش 1996) 5ارزاک

بت سوی انتخاب  FCFتصمیمات تأمین مالي پرداختت و معتقد اس ، فعالان بازار سرمایت با استفاده از 

در تحقیق خود از متغیر سود برای  (2001) 6شوند. بخشي و چنازار سرمایت رهنمون ميموفق در ب

گذاری را برابر نسبتي از سود در نظر آنان در کار خود سرمایت .گذاری سهام استفاده کردندارزش

های واحد تجاری، نسبتي از گذاریدر واصع آنان با این کار فرض کردند کت حجم سرمایت گرفتند.

 غییر در ارزش دفتری واحد تجاری هم نسبتي از سود خواهد بود.و در نتیجت سود سهام اس  و ت سود

 (.40: 1385 ،7)خالقي مقدم و تالانت رض متفاوت از واصعی  اس اما روشن اس  کت این ف
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بیني ارزش، بت ( با مقایست وجوه نقدی تنزیل شده و سود باصیمانده در پیش2001) 1لاند هلم

های ها با صیم  سهام پرداختت اس . ایشان در این کار، روشباط آنر متغیرهای مذکور و ارتبررسي ا 

FCF، CCF، EVA و DCF شناسد. کوپلند و های پیش بیني صیم  سهام ميرا بهترین روش

( نشان دادند با فرض استفاده از یک نرخ معین هزینت سرمایت و حتي با تغییر در 2001) 2همکاران

گذاری منتهي بت نتایج یکساني در ارزش DCF و EVAدهي در تامین مالي، دو روش ساختار ب

های مختلی جریان وجوه گذاری واحدهای تجاری را با روششوند. برخي محققین دیگر، ارزشمي

های ارزش افزوده و جریان وجوه اند و استفاده از روشدر بورس اوراق بهادار نیویورک انجام داده

 (. 13: 2002 ،اند )فرناندزای را توصیت کردهیتنقدی و سرما

با بیان این نکتت  3اونیل .درصد شناوری سهام از متغیرهای مو ر نقدی در انتخاب سهام اس 

درصد  25ها نقد شوندگي کمتر از در فرایند انتخاب سهام بهینت بازار، بت این نتیجت رسید کت اغلب آن

ایند معاملات دارد. برخي محققین مال بیشتری برای حضور در فرزیرا درصد شناوری بالا، احت دارند.

 انتخاب صحیح سهام فاکتور مناسبي اس ،دیگر معتقدند هر چند درصد شناوری پایین در صورت 

دهد. بر اساس گزارش فدراسیون جهاني ولي از سوی مقابل صابلی  نقد شوندگي پاییني را نشان مي

عنوان معیاری برای سنجش میزان نقدشونگي سهام سهام بت  سرع  گردش ،2006ها در سال بورس

 (.24: 1386، 4در بازار سرمایت اغلب کشورهاس  )رود پشتي

 نماگرهای انتظاری بازار سرمایه  -2-3

های انتظاری، رفتار و کردار فعالان گوناگون بازار را با توجت بت اطلاعات مورد انتظار شاخص

بیني شده و یا های پیشتوصع فعالان با توجت بت شاخص ای انتظاری بتگیرند. نماگرهآنان اندازه مي

ها و سود اشاره دارند. بت این ترتیب نماگرهای مذکور در صیم های اعلام شده از روابط وضعی 

سهم، ضریب ارزش دفتری بر صیم  و درصد رشد سود  تحقیق حاضر بت ضریب صیم  بر سود هر

 اند.هر سهم تفکیک شده
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 1را با تردید روبرو نمود، پژوهش باسو CAPM های مدلبینيین مطالعاتي کت پیشز اولیکي ا

، نشان داد: سهامي کت 1971تا  1957های در یک دوره پانزده سالت بین سال باسو بود. 1977در سال

داری، های صیمتي مثب  بیشتری بوده و بت صورت معنيپاییني بودند دارای نوسان P/Eدارای نسب  

( 1989) 2پژوهش دیگری کت توسط جی و کیم اند.بالا کسب نموده P/Eیشتری نسب  بت ازدهي بب

تنها در ماه  P/Eمن تایید نظر باسو نشان داد کت بر خلاف ادعای برخي محققان، ا ر انجام شد، ض

در پژوهشي کاربردی، نقش ارزش دفتری و سود را ( 1956) 3شود. چن و زانگژانویت مشاهده نمي

گذاران برابر با نسبتي گذاری سهام مطالعت کرده و نشان دادند ارزش مورد انتظار سرمایتای ارزشبر

را بت عنوان مبنای تخمین ارزش مورد استفاده صرار  4سود و ارزش دفتری اس .آنان مدل اولسوناز 

رزش بازار های با نسب  ارزش دفتری بت ا(، نشان دادند کت سهم1985) 5دادند. رزنبرگ و لانستین

زار داری بازدهي بالاتری نسب  بت سهام با نسب  ارزش دفتری بت ارزش باعنيبالاتر، بت صورت م

( با بررسي این نسب  در بازار 1991) 7و همکاران (. چان23: 1384 ،6) قفي و سلیمي پایین دارند

  سرمایت ژاپن بت نتایج مشابهي رسیدند.

گذاری های مختلفي پرداختت اس  کت بر ارزشتژی(، بت بررسي استرا2003) 8ون شیو لین

های نقدی آزاد و نسب  تحقیقي خود، جریانواحد تجاری و صیم  سهام مو ر اس . ایشان در کار 

سعي کرده اس  با استفاده از الگوریتم  ( را بررسي نموده وP/Eسهم ) ای صیم  بت سودمقایست

 سازی نماید. انسان شبیتمدل خود را با مدل فازی و شبکت عصبي  ژنتیک،

 پیشینه تحقیق  -2-4

گذاری صیم  سهام با استفاده از الگوریتم ژنتیک ( بت بررسي ارزش2023) 9پارک و همکاران

در بازار سهام سئول انجام شد. نتایج  2010-2022و شبکت عصبي پرداختند. این مطالعت در بازه زماني 
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گذاری سهام و سازی فرآیند صیم سب شبکت در شبیتگر این بود کت عملکرد منابدس  آمده بیان

 ر بازارهای مالي بود. های واصعي در سایمقایست آن با داده

بیني های بازار برای بهبود عملکرد پیش( بت بررسي چگونگي توصیی سبک2022) 1لي و وو

وب یک چارچاند کت های مختلی بازار پرداختند. در نهای ، بت این نتیجت رسیدهسهام تح  سبک

های تعلق بت همان هاساس داد صیم  سهام آینده بر یهاگرایشبیني بیني صیم  سهام برای پیشپیش

کنگ کت هم های بازار بورس هنگها با پنج سال از دادهاس . آزمایش سبک بازار ساختت شده

یني با و بدون بهای پیششود، انجام شدند. مدلهای سهام و هم اخبار مربوطت را شامل ميصیم 

های بازار، کرد ترکیبي از سبکدهد کت رویشوند. نتایج نشان ميهای بازار مقایست مياستفاده از شیوه

  کند.های بازار را ترکیب نميکند، کت سبکاز اساس عمل مي

( طي پژوهشي با استفاده از یک شوک بت بازار سرمایت چیني و 2022) 2دنگ و همکاران

بت حسابرسي دصیق و دصیق، بت بررسي ا ر برنامت آزادسازی بازار سرمایت در خصوص های مربوط داده

صورت های کارگیری تفاوت در آزمونبت . با پرداختندها مالي مشتریان آن یهاگزارشیل تعد

کت آزادسازی بازار سرمایت ناشي  مشخص شدبا گرایش بت تطبیق امتیاز و ا رات  اب  شرک ،  گرفتت

گذارد و ی حسابرسان تا یر مياکنگ بر صضاوت حرفتهنگ -کنگ صال سهام هنگاز اجرای ات

شود. بت طور خاص، در های صانوني برای حسابرسان ميییرات سازگار با ریسک و ریسکمنجر بت تغ

دهد، توجهي فرکانس و شدت تنظیمات حسابرسي بالا را کاهش مي حالي کت آزادسازی بت طور صابل

 نظیمات رو بت پایین در اغلب موارد مشابت اس . احتمال ایجاد ت

المللي با بت دنبال کمک بت ادبیات گزارش مالي بین مطالعت خوددر  3الماغاماز و همکاران

در عملکرد بازار سهام در سراسر جهان از انتشار دیدگاه تئوری نوآوری  IFRSبررسي ا رات اتخاذ 

بفرد از  های پانل منحصرترکیب داده را بعد از استفاده ازها چندین یافتت جالب اند. مطالعت آنبوده

نشان داد. اولا یک  2014تا  1995کشور در سراسر جهان و اجرای یک تحلیل تجربي صوی از  110

. دوم، وجود داردو ادغام بازار سهام در اروپا  IFRSارتباط مثب  بین فرزندخواندگي اجباری 

مالي زیر اس :  هایو شاخص IFRSتوجهي بین اتخاذ اولیت  نفي صابلدهنده ارتباط مهایشان نشانیافتت

 
1. Lee & Wu 

2. Deng et al. 

3. Almaghamaz et al. 
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گذاری در بازار سهام، گردش بازار، و بازگش  بازار. سوم، این حجم معاملات بازار سهام، سرمایت

و نوسان صیم  سهام در کنار توسعت بازار سهام  IFRSمطالعت یک ارتباط غیر مهم بین پذیرش اولیت 

توجت برای  ي صابللمعملي و ع های این مقالت صوی هستند و دارای کاربردهاییافتتدهد. را نشان مي

شده عامل انتخاب 12های چند ملیتي هستند. هدف اصلي تعیین تا یر گذاران شرک ناظران و سیاس 

مورد  2019 - 2019در دوره  (28 - 28اس . یک نمونت پنل از کشورهای اتحادیت اروپا ) GCIدر 

های کلیدی پویایي تجاری و ظرفی  بر شاخص این مطالعتگیرد. بت موازات هم، صرار مي استفاده

نوآوری و سیستم مالي، و ترکیبي از متغیرهای مربوط بت همکاری چند سهامدار، تحقیق و توسعت 

(R&D رشد شرک ،)تواند برای . نتایج ميداش گذاران تمرکز های نوآور و حجم سرمایت

از افزایش تمرکز بر سرمایت  طالعتاین مهای . یافتتمورد استفاده صرار گیردمدیران  گذاران وسیاس 

نفع پشتیباني های تحقیق و توسعت و همکاری چند ذیانساني، اندازه بازار، ظرفی  نوآوری، هزینت

  کند.مي

های یادگیری ماشین مبتني بر درخ  برای ( در مطالعت خود از روش2022) 1سادرسکي

بیني ت ویژگي مورد استفاده در پیشکند. مجموعیني جه  صیم  سهام خورشیدی استفاده ميبپیش

های فني معروف، صیم  نقره، نوسانات صیم  نقره، و نوسانات صیم  نف  شامل انتخاب شاخص

های تصادفي، بگینگ، بیني جنگلبیني جه  صیم  سهام خورشیدی، دص  پیشاس . دص  پیش

اس .  ofر بالاتر از درخ  های بسیار تصادفي بسیاهای بردار پشتیبان و درخ پشتیباني از ماشین

های بردار پشتیبان و های تصادفي، کیست، ماشینروز، جنگل 20تا  8بیني بین برای یک افق پیش

یابند. اگرچت نت بت اندازه % دس  مي 85تر از بیني بزرگهای بسیار تصادفي بت دص  پیشدرخ 

 ، نوسان صیم  نف  و نوسانات صیم  نقره همMA20، و MA200 ،WADني مانند های فشاخص

های تجاری گذاری مبتني بر سیگنالهای مهمي هستند. یک استراتژی تجارت سبد سرمایتبینيپیش

بیني جه  صیم  سهام از یک خرید ساده و استراتژی تولید شده از درختان بسیار تصادفي، پیش

تني های یادگیری ماشین مبدهنده دص  استفاده از روشکند. این نتایج نشاننگهداری بهتر عمل مي

تر بت استفاده از بیني جه  صیم  سهام خورشیدی و افزودن ادبیات وسیعبر درخ  برای پیش

 بیني صیم  سهام اس .های یادگیری ماشین برای پیشتکنیک

 
1. Sadreski 
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 بر گذارانسرمایت تمایلات رابطت بررسي طي پژوهشي بت( 1400) 1زاده و دهدارعرفي

 گیریاندازه منظور اند. بتپرداختت شرک  هامس گذاریارزش الگوهای و مازاد نقدی جریانات

پژوهش  این آماری شد. نمونت استفاده گذارانسرمایت معاملاتي الگوهای از گذارانسرمایت تمایلات

-فرضیت بررسي منظور . بتاس  1391-1397 زماني بازة در تهران بهادار اوراق شرک  بورس 120

 هابررسي اس . نتایج شده گرفتت کمک ترکیبي هایداده فزار ایویوز و روش نرم از پژوهش های

 مازاد نقد وجت جریان افزایش گذاران موجبسرمایت تمایلات داد نشان درصد 5 خطای سطح در

 گذاریارزش و گذارانسرمایت تمایلات بین داد نشان پژوهش نتایج شود. همچنینمي شرک  در

 دارد.  وجودداری معني و مثب  رابطت  EV/EBITو P/E الگوی دو از استفاده با شرک  سهام

 سودهای تنزیل هایرابطت دص  ( در مطالعت خود بت مقایست1400) 2عرب صالحي و دهکردی

 سهام صیم  تغییرات تبیین در عادی سودهای غیر رشد و باصیمانده سود نقد، جریانات تنزیل نقد،

 پس. اندپرداختت 1397 تا 1391 هایطي سال تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفتت هایشرک 

 انتخاب غربالگری روش بر اساس شرک  105 شامل آماری نمونت یک پژوهش این انجام برای

 دهدمي نشان t انجام آزمون و رابطت اجرای از حاصل نتایج. اس  گرفتت صرار بررسي مورد و شده

 نقد سودهای های تنزیلرابطت بوسیلت شده برآورد ذاتي هایارزش تهران بهادار اوراق بورس در کت

 . اندداشتت سهام بازار ارزش با را همبستگي بیشترین نقد جریانات تنزیل و

3صادصي و دلشاد
 بورس اوراق شده پذیرفتت شرک  170 روی بر پژوهش نتایج( 1397) 

 راناوجود سهامد عدم یا وجود کت اس  آن از حاکي 1395 الي 1386 هایسال طي تهران بهادار

 نداشتت بیني مدیرانکوتت و عادی غیر بازده بین رابطت بر داریمعني تأ یر سهامداران، میان در نهادی

 این، بر لاوه. عداشتت باشد مدیران بینيکوتت بت سرمایت بازار واکنش برداری معني تأ یر نتوانستت و

 . اس  نداشتت عادی غیر بازدهي بر منفي ودار معني تأ یر مدیران، بینيکوتت

با  تیاول يعموم یهاسهام در عرضت یگذارمدل ارزش تیارا( بت 1396) 4رستمي و همکاران

جامعت  .بود 1393تا  1382مورد مطالعت از سال  قیدوره تحقپرداختند.  کیژنت-ياستفاده از مدل عصب

 
1. Orfizade & Dehdar 

2. Arabsalehi & Dehkordi 

3. Delshad & Sadeghi 

4. Rostami et al. 
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با  یو نمونت آمار يبازه زمان نیبت بورس اوراق بهادار تهران در ا یشرک  ورود 145 قیتحق یآمار

بت اطلاعات  يها و مدوّن بودن بودجت و دسترسگذاری بودن شرک توجت بت شرط عدم سرمایت

 یسازنتیرو بت جلو با به تیشبکت چند لا کی یشنهادیپ شبکت .کرد دایپ لیشرک  تقل 103شرک ، بت 

الورود بت  دیجد یهاسهام شرک  م یص نییمورد استفاده در تع یهاریمتغ یبرا کینتژ تمیالگور

 ریمتغ 1و  تیاول يعرضت عموم م یگذار بر صریتا  ریمتغ 12سالت با انتخاب  12دوره  .اس بورس 

 يخط یهامدل رینسب  بت سا حیصح یگذارم یرا در ص يشبکت مناسب( تیعرضت اول م یص)وابستت 

 ,RMSE يابیارز اریمع 4حاصل از مدل با استفاده از  جیداده اس . نتا تیپژوهش ارا نیر اشده د انیب

MAE, R-SQUARE, U-THEIL اس در اکثر موارد  یشنهادیمدل پ حیصح یگذارم یص انگریب. 

 تحقیقشناسی روش -3

روش  استفاده ازجا کت تحقیق حاضر بت دنبال طراحي مدل نماگرهای بازار سرمایت با از آن

جامعت آماری تحقیق بنابراین  کاوی اس  و افراد متخصص در این زمینت محدود بوده اس ،داده 

یند سهامداری آطور کلي امکان مشارک  در فرت گذاران بهایي اس  کت سرمایتشامل کلیت شرک 

غیر  ای اگرمعتجا کت تعمیم دامنت و شناسایي اعضای چنین جاآورند. از آنها را بت دس  ميآن

 زا وها بسیار هزینتمکن نباشد، بسیار دشوار اس  و در بسیاری از موارد دستیابي بت اطلاعات آنم

های پذیرفتت شده در بورس اوراق بهادار محدود بر اس ، جامعت آماری پیش گفتت بت شرک زمان

کدال  از سامانت تحقیق نیز نیاز جه  تحلیل رابطت بین متغیرهای های مورداطلاعات و داده شود.مي

های پذیرفتت شده های توضیحي و شرک های مالي حسابرسي شده، یادداش با مراجعت بت صورت

آورد نوین استفاده خواهد شد. در نهای  برای افزار رهدر بورس اوراق بهادار تهران و همچنین نرم

ماگرهای ین تحقیق نمستقل در اهای پنلي استفاده شده اس . متغیر آزمون فرضیات از روش داده

ساختاری بازار سرمایت، نماگرهای جریان نقدی بازار سرمایت و نماگرهای انتظاری بازار سرمایت اس . 

 . اس ارزش سهام در این پژوهش متغیر وابستت 

 برآورد مدل تجربی -4

شده در بورس اوراق بهادار  رفتتیشرک  پذ 157در پژوهش حاضر، اطلاعات مربوط بت 

بت صورت فراواني اطلاعات  1401تا  1391 یهاسالت، مربوط بت سال 11 يدوره زمان يتهران، ط

جامع در  یاس . با توجت بت هدف پژوهش، کت ارائت الگو شده یآورجمع روزانت، ماهانت و فصلي
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 یآورجمع یهاداده لیتحلو  تیتجزبت  ،اس  نینو يبا روش تیبازار سرما ياصل یخصوص نماگرها

  شده اس .شده پرداختت 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش :1 جدول

 های تحقیقیافتت منبع:       

آوری شده های آماری جمعتوان دادهها ميهایي اس  کت بت وسیلت آنآمار توصیفي، روش

های مرکزی همچون از شاخصبندی، تلخیص و پردازش نمود. آمار توصیفي با استفاده را طبقت

های پراکندگي نظیر واریانس، انحراف معیار و ضریب تغییرات و میانگین، میانت و مد، شاخص

دگي بت توصیی نمونت های تقارن در توزیع همچون ضریب چولگي و ضریب کشیهمچنین شاخص

ده اس  )لازم بت بت نمایش گذاشتت ش 1پردازد. آمار توصیفي متغیرها در جدول و جامعت آماری مي

 احتمال جارک برا کشیدگی چولگی میانگین متغیر نماد

SV 000/0 9797/1 7761/0 1578348 ارزش سهام 

DPS 000/0 1390/10 8352/1 7443/877 هر سهم یسود نقد 

DEBT 000/0 423217/6 587725/0 607956/0 شرک  یهاينسب  بده 

PE 000/0 472247/4 504048/1 1766698 بت درآمد  میص بیضر 

FFL 000/0 566932/4 226036/1 290638/0 آزاد سهام ینرخ شناور 

STQ 000/0 518092/3 39241/1 27444/66 (حجم معاملات سهم در بازار )مقدار 

STV  000/0 707452/4 760235/1 3/106700 ()ارزشحجم معاملات سهم در بازار 

OCF 000/0 220205/4 601505/1 8/250926 ياتیعمل نقد انیجر 

CF 000/0 314127/3 012247/1 89/31135 يمال نینقد تام انیجر 

EPS 000/0 480019/3 196813/1 199/684 هر سهم یدیعا 

EVA 000/0 12675/10 -140533/0 130242/0 شرک  یارزش افزوده اصتصاد 

ROA 000/0 707914/2 534644/0 103518/0 ینرخ بازده حسابدار 

PPRT  000/0 424654/5 -407721/0 393424/0 نسب  مالکانت شرک 

BVPS 000/0 553621/3 101476/1 22/2067 هر سهم یارزش دفتر 

GEPS 000/0 619289/4 518759/1 587939/0 سهام م ینرخ رشد ص 

OWC 000/0 947201/2 -22914/0 41422/72  یتمرکز مالک 

BETA 000/0 328375/2 476277/0 80757/15 ()بتا بازارشرک  در  کیرس 

MDEPTH 000/0 677118/4 538081/1 583668/0 عمق بازار 

INFR 000/0 822675/6 -111325/2 193637/4 نرخ تورم 

AER 000/0 53193/1 -404275/0 -208688/0 نرخ بهره 

INTR 000/0 822675/6 -111325/2 193637/4 نرخ سود بانک 

EXCR  000/0 946002/1 42411/0 91608/10 ارزنرخ 

GCR 000/0 779993/1 594669/0 53767/14 نرخ سکت و طلا 
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نهم،  و نود صدک و یکم صدک سطح در پرت، هایتا یر داده کردن خنثي ر اس  کت بت منظورذک

1وینزوری تکنیک از
  اس (. شده استفاده 

خطي (، عدم همPLSساختاری با رویکرد حداصل مربعات جزئي )ترین پیش فرض مدل اصلي

شود متغیرهای توضیحي نسب  بت گفتت مي چندگانت بین متغیرهای توضیحي اس  و در این حال 

ستند. در عمل، همبستگي بین متغیرهای توضیحي مخالی صفر اس  و این حال  هم، متعامد ه

شود کت شود. مشکل اصلي هنگامي ایجاد ميميها نموجب کاهش شدید دص  مدل در برازش داده

خطي پیامدهای نادیده گرفتن هم خطي ناصص بین متغیرها وجود داشتت باشد. ازخطي کامل یا همهم

در حالي اس  کت دار هستند و این ناصص، این اس  کت تعداد کمتری از متغیرهای توضیحي معني

خطي در مورد ي خواهد بود. برای تشخیص همضریب تعیین یا ضریب تعیین تعدیل شده عدد بزرگ

س  و زماني کت عامل ه شده ااستفاد 2های اول، دوم و سوم، از عامل تورم واریانسآزمون فرضیت

خطي وجود نخواهد داش  باشد، مشکل هم 10تورم واریانس برای متغیرهای توضیحي کمتر از 

  .(27: 1401، 3گودرزی فراهاني و همکاران)

 خطیبررسی هم: 2 جدول

 VIF متغیر VIF متغیر

AER 937/1 BETA 052/1 

BVPS 056/1 CF 178/1 

DPS 134/1 Debt 200/1 

EPS 127/2 EVA 047/2 

EXCR 313/3 FFl 031/1 

GCR 947/4 GEPS 007/1 

INFR 024/2 INTR 396/2 

MDEPTH 049/1 OCF 066/1 

OWC 034/1 PE 056/1 

PPRT 312/1 ROA 326/1 

STQ 141/1 STV 001/1 

 های تحقیقیافتتمنبع:                                               

 
1. Vitzori 

2. Variance Inflation Factor (VIF) 

3. Gudarzi Farahani et al. 
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خطي ، بین متغیرهای پژوهش، مشکلي از باب  همVIF( و آزمون 2جدول ) با توجت بت نتایج

های ویژگيها، شود کت بت وسیلت آنهایي گفتت ميوجود ندارد. آمار استنباطي، بت مجموعت روش

شود. بت عبارت دیگر، با استفاده از آمار استنباطي، نتایج آزمون جامعت بت کمک نمونت، استنباط مي

شود. در ادامت با استفاده از فنون آمار شده و بت کل جامعت آماری تعمیم داده مي ها مشخصفرضیت

 های پژوهش پرداختت شده اس .استنباطي، بت آزمون فرضیت

 دهندگی ارزش سهامضیحقدرت تو -4-1

سازی معادلات ساختاری استفاده شده بت منظور صدرت توضیح دهندگي صیم  سهام از مدل

گیری اطمینان حاصل کرد؛ کت ابتدا باید از برازش صابل صبول الگوهای اندازه اس ؛ بت این ترتیب

نماگرهای بازار سرمایت وی ساختاری مد نظر پرداخ . برای رد یا تأیید ا ر سپس بت بررسي برازش الگ

هر یک از ضرایب مسیر استاندارد شده مدل ساختاری )آزمون داری معني بر صیم  سهام از آزمون

درصد( صرار  95)سطح اطمینان  ±96/1چت عدد مربوطت خارج از دامنت شود. چناناده ميتي( استف

طور در این صسم  و همان .گیرد، دلیلي بر رد تأ یر نماگرهای مربوطت بر صیم  سهام وجود ندارد

( باید ست PLSکت اشاره شد برای بررسي مدل معادلات ساختاری با رویکرد حداصل مربعات جزئي )

گیری اس  کت نتایج مربوط بت مقادیر شود. مرحلت اول بررسي مدل اندازه بت ترتیب بررسي مرحلت

 ( نشان داده شده اس :1بارهای عاملي در شکل )

 
 گیری پژوهشاندازهمدل : 1شکل 

 های تحقیقیافتت منبع:
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کار ( نشان داده شده اس  مقادیر بارهای عاملي تمامي متغیرهای آش1طور کت در شکل )همان

نگین واریانس هستند. از سوی دیگر مقادیر آلفای کرونباخ، پایایي ترکیبي و میا 4/0بزرگتر از 

  ( اس :3ها مطابق جدول )استخراجي سازه

 آزمون آلفا کرونباخ، پایایی و روایی همگرا :3جدول 

 هاسازه آلفای کرونباخ پایایی ترکیبی میانگین واریانس استخراجی

 انتظاری 762/0 881/0 862/0

 ساختاری 763/0 855/0 764/0

 نقدی 708/0 825/0 708/0

 های تحقیقیافتت منبع:

ها بیشتر از آلفای کرونباخ و پایایي ترکیبي سازهگر آن اس  کت مقادیر ( بیان3نتایج جدول )

ای عاملي اس . با توجت بت مقادیر باره 5/0ها بزرگتر از بوده و میانگین واریانس استخراجي سازه 7/0

ها با متغیرهای آشکار خود( مشکلي گیری )رابطت سازه(، در مدل اندازه3( و نتایج جدول )1شکل )

 ا وجود ندارد. از نظر پایایي و روایي همگر

استفاده شده اس . این معیار میزان  1برای بررسي روایي واگرایي نیز از آزمون فورنل و لارکر

کند کت ها را مشخص ميقایست رابطت آن سازه با سایر سازههایش در مرابطت یک سازه با شاخص

 ( نشان داده شده اس . 4جدول ) نتایج آن در

 واگرایی فورنل و لارکرآزمون روایی : 4جدول 

 نماگر نقدی نماگر ساختاری نماگر انتظاری ارزش سهام هاسازه

    000/1 ارزش سهام

   527/0 180/0 نماگر انتظاری

  595/0 015/0 208/0 ینماگر ساختار

 771/0 157/0 312/0 719/0 نماگر نقدی

 های تحقیقیافتت منبع:

ماتریس همگي از مقادیر زیرین خود بیشتر هستند و این شود کت اعداد صطر اصلي مشاهده مي

های مدل، بدان معنا اس  کت مشکلي از باب  روایي واگرایي وجود ندارد. بت عبارت دیگر سازه

سازی معادلات ساختاری، ها( دارند. دومین مرحلت مدلهای خود )سنجتتری با شاخصتعامل بیش

 
1. Forner & Larker 
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شود. نتایج مدل ساختاری های پژوهش پرداختت ميضیتمدل ساختاری اس  کت در آن، بت آزمون فر

 ( نشان داده شده اس .5پژوهش در جدول )

 نتایج مدل ساختاری پژوهش: 5 جدول

 هاسازه اضرایب بت آماره تی داریمعنی

 نماگر انتظاری 142/0 575/3 000/0

 نماگر ساختاری 194/0 79/13 000/0

 نماگر نقدی 717/0 86/2 000/0

 527/0 =( 2Rضریب تعیین )

 های تحقیقیافتت منبع:     

 7/52اس  و بدان معني اس  کت  527/0شود ضریب تعیین مدل طور کت ملاحظت ميهمان

نوسانات متغیرهای پژوهش توضیح داده شده اس . با توجت بت آماره درصد از ارزش سهام توسط 

بر ارزش سهام دارند. ضریب نماگر داری معني سرمایت تأ یرداری نماگرهای بازار تي و ضرایب معني

 7/71( و نقدی 000/0داری )سطح معني 4/19(، ساختاری 000/0داری )سطح معني 2/14انتظاری 

درصد بیانگر این اس  کت ارزش سهام متأ ر از رابطت  10ر سطح خطای ( د000/0داری )سطح معني

سازی معادلات ساختاری، . سومین مرحلت مدلاس ی و نقدی تظاری، ساختارمستقیم با نماگرهای ان

( اس ، 36/0)بیشتر از  6403/0برازش کلي مدل اس . با توجت بت این کت برازش کلي مدل ساختاری 

 گیری و مدل ساختاری( برازش خوبي دارد.از نظر شرایط کلي )مدل اندازهبنابراین مدل ساختاری 

سازی ابتدا باید آماده کردن متغیرها بت منظور اهداف مدلو  پاس  بت سوال پژوهشبت منظور 

تبدیل شود. از این رو مقدار میانت )معیار گرایش بت مرکز(  دوگانتمتغیر وابستت از حال  پیوستت بت 

بیني . پیش(12: 2023، 1)وو و وژو عنوان معیار تفکیک، در نظر گرفتت شده اس  ارزش سهام، بت

بیني، مقدار های یادگیری ماشین بر اساس ست معیار دص  پیشاده از مدلگذاری سهام با استفارزش

سطح زیر منحني و مقدار مشخصت عملکرد سیستم انجام شده اس . برای بررسي فرضیت پژوهش و 

بیني شده دهنده نسب  موارد پیشبیني کت نشانها، معیار دص  پیشانبت توانمندی مدلارزیابي همت ج

های مثب  )صحیح و کاذب(، مقدار سطح زیر منحني کت بینيش پیشمثب  صحیح بت مجمو

دهنده فاصلت یا مساح  سطح زیر منحني و هرچت بت سم  یک میل کند حاکي از بهتر بودن نشان

بندی ملکرد سیستم یک نمودار، نمایش توانایي ارزیابي یک سیستم دستتتفکیک اس  و مشخصت ع

 
1. Wu & Vozho 
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اند )صنیعي آباده و یص آن نیز متغیر اس ، محاسبت شدهشود و آستانت تشخباینری محسوب مي

 2اندازراه ها با توجت بت روش خودهای یادگیری ماشین، نمونت داده(. در مدل4: 1393، 1همکاران

تقسیم شده اس . مجموعت  20و  80آزمایشي با درصد  بت دو گروه آموزشي وگیری مجدد( )نمونت

گیرد و مجموعت آزمایشي جه  بررسي روایي و آموزشي برای ساخ  مدل مورد استفاده صرار مي

ا هد و دادهیستنگونت نهای آماری اینمیزان صابلی  تعمیم مدل بت کار رفتت اس . در حالي کت مدل

، مقادیر سطح زیر منحني و مقدار مشخصت عملکرد سیستم، ستند. با این تفاسیردارای روابط خطي ه

 یابند.های یادگیری ماشین معنا ميتنها در مدل

 بینی ارزش سهامهای آماری در پیشهای یادگیری ماشین و مدلمقایسه مدل: ۶ جدول

 مدل بینی )درصد(دقت پیش ROCمقدار  AUCمقدار 

842/0 819/0 358/80 C5 

825/0 821/0 429/79 CHAID 

814/0 802/0 852/78 K-NN 

804/0 795/0 44/78 SVM 

825/0 815/0 169/78 Bayesian 

812/0 792/0 788/77 SVM PSO 

803/0 7968/0 571/77 C&R Tree 

799/0 7880/0 523/76 SVM Evolutionary 

808/0 795/0 77/75 C4/5 

786/0 769/0 632/75 Tree-AS 

796/0 777/0 57/75 Random tree 

776/0 757/0 886/73 ID3 

767/0 758/0 788/73 Auto MLP 

764/0 7625/0 66/73 Naïve Bayes 

765/0 775/0 656/73 Quest 

- - 86/72 Symbolic Regression 

788/0 782/0 755/72 Lib SVM 

758/0 733/0 73/72 Decision Stump 

 
1. Sanie Abade et al.  

2. Bootstrap 
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 مدل بینی )درصد(دقت پیش ROCمقدار  AUCمقدار 

779/0 732/0 595/72 Neural Net 

729/0 7277/0 79/70 Mars model 

744/0 712/0 72/71 Perceptron 

758/0 725/0 752/70 RBF Network 

782/0 771/0 704/70 SVM Linear 

724/0 699/0 931/69 Random Forest 

755/0 731/0 852/69 Random Forest Tree Ensemble 

722/0 717/0 945/68 Decision List 

723/0 697/0 69/68 Naïve Bayes kernel 

716/0 705/0 655/68 Decision Tree 

693/0 689/0 07/64 Gradient Boosted Trees 

705/0 6825/0 38/62 Deep Learning 

685/0 645/0 784/60 Tree Net 

655/0 6250/0 89/56 SMO Binary 

 های تحقیقیافتت منبع:                    

و  C5 ،Chaid ،K-NNبیني مدل درخ  تصمیم شود دص  پیشمشاهده مي (6)در جدول 

SVM درصد و  35/80بیني مدل سي فایو های یادگیری ماشین بیشتر اس . دص  پیشاز سایر مدل

های سازی مدلاس . پس از آنکت بت مدل 842/0و  819/0آن بت ترتیب  ROCو  AUCمقادیر 

در مرحلت بعد با  ،ها مورد سنجش صرار گرف بیني آنادگیری ماشین پرداختت شد و دص  پیشی

و اعتبارسنجي بت بررسي مهمترین متغیرهای تأ یرگذار بر مدل برتر  ویژگياستفاده از تکنیک انتخاب 

ای دص  مدل پرداختت شد. تکنیک انتخاب خاصت )ویژگي( برای بررسي متغیره)سي فایو( و افزایش 

نیک در ست مرحلت انتخاب اند، استفاده شد. این تکبهینت کت اهمی  بیشتری در پژوهش داشتت

. لازم بت ذکر اس دار مهم و مشکل دهد. مرحلت اول حذف صفات ورودی غیرها را انجام ميویژگي

های مفقود ای از معیارها همچون حداکثر درصد دادهمبنای مجموعت اس  کت صفات ورودی بر

سازی ت دوم مرتبشوند. مرحله، حداصل ضریب تغییرات و حداصل انحراف معیار انتخاب ميشد

(. روش بوستینگ از یک 34: 1396 ،1همکاران و )آشتاب اس ها ها و مرحلت سوم انتخاب دادهداده

ایند های آموزشي را تغییر دهد و در فرکند تا بت طور تطبیقي نمونتاستفاده ميالگوریتم تکرار شونده 

 
1. Ashtab et al. 



 

 

 111.. های داده کاویگیری از روشگذاری سهام بر مبنای نماگرهای بازار سرمایه با بهرهطراحی مدل ارزش

 

کند و بت اند تمرکز ميي کت در مراحل صبلي بت اشتباه دستت بندی شدهیادگیری بیشتر روی رکوردهای

متغیرهای برتر بعد از اعمال تکنیک  (7)پردازد. جدول کاهش عدم توازن و همچنین واریانس مي

 دهد.ویژگي و تکنیک الگوریتم بوستینگ را نمایش مي انتخاب

 از تکنیک انتخاب ویژگیر با استفاده متغیرهای برت :7 جدول

 اهمیت بر اساس تابع درست نمایی علائم اختصاری متغیر

 تایید جه  ورود بت الگوریتم EVA ارزش افزوده اصتصادی شرک 

 الگوریتمتایید جه  ورود بت  EPS عایدی هر سهم

 تایید جه  ورود بت الگوریتم OCF جریان نقد عملیاتي

 تایید جه  ورود بت الگوریتم DPS سود نقدی هر سهم

 تایید جه  ورود بت الگوریتم INFR نرخ تورم جامعت

 تایید جه  ورود بت الگوریتم DEBT های شرک نسب  بدهي

 الگوریتمتایید جه  ورود بت  PPRT نسب  مالکانت شرک 

 تایید جه  ورود بت الگوریتم STQ (حجم معاملات سهم در بازار )مقدار

 تایید جه  ورود بت الگوریتم ROA حسابدارینرخ بازده 

 تایید جه  ورود بت الگوریتم PE ضریب صیم  بت درآمد

 های تحقیقیافتت منبع:                      

بیني در سطح گزینش متغیرهای بهینت بر اساس درصد اهمی  پیش (7)با توجت بت جدول 

در مرحلت بعد با توجت بت متغیرهای برتر بت  .نمایي بوده اس درصد طبق تابع درس  95اطمینان 

 (9) بیني بالاتری دارند. در جدولهای یادگیری ماشیني پرداختت شد کت دص  پیشسازی مدلمدل

 های یادگیری ماشین صابل مشاهده اس .بر روی مدل سازیهای بهینتاعمال تکنیک

 سازی های بهینهتکنیک های یادگیری ماشین قبل و بعد از اعمالمقایسه مدل: 8 جدول
 

 های تحقیقیافتت منبع:                     

های بهینت سازی، دص  یکاعمال تکن دهد بعد ازنشان مي (8)طور کت نتایج جدول همان

های یادگیری ماشین افزایش یاف  و برترین مدل در این میان، مدل درخ  تصمیم بیني مدلپیش

C5 کند . مدل سي فایو تمامي فیلدهای پایگاه داده را بررسي مياس درصد  67/90بیني با دص  پیش

دهد. این ها انجام ها بت زیر گروهیم دادهبا تقس بیني رابندی و پیشتا بت فیلدی برسد کت بهترین دستت

های دیگری شکستت ها بت زیر گروهشود تا باز هم زیر گروهپروست بت صورت بازگشتي تکرار مي

 C5 Chaid K-NN SVM مدل
 44/78 852/78 429/79 358/80 بیني در حال  اولیتدرصد دص  پیش

 43/79 936/80 67/81 67/90 سازیبیني پس از بهینتدرصد دص  پیش
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ها را شاخت زد شوند و این فرایند تا زماني کت نتوان زیر نمونتها دوباره شاخت زده ميشوند. زیر نمونت

هایي کت نقش مهمي در شاخت شوند وها آزموده ميترین سطح شاختپایینیابد. در پایان، ادامت مي

، میزان (2)شکل  (.114: 1393، 2)علیزاده و ملک محمدی شوندمي 1یا هرسمدل ندارند حذف 

دهد کت سازی مدل درخ  تصمیم سي فایو را نشان مياهمی  متغیرهای برتر تأ یرگذار در مدل

بیني درآمد دارای اهمی  پیشنرخ تورم جامعت و ضریب صیم  بت  متغیرهای جریان نقد عملیاتي،

 .هستندبیشتری در میان متغیرهای برتر 

 
 سازی مدل سی فایومیزان اهمیت متغیرهای برتر در مدل :2 شکل

 های تحقیقیافتت منبع:    

نمونت یادگیری صورت گرفتت  1196ها یعني درصد نمونت 80، روی (9)با توجت بت جدول 

دهد کت نمونت، آزمون شده اس . نتایج آزمون نشان مي 311صیمانده یعني درصد با  20اس  و روی 

نمونت،  29ها، % نمونت 33/9بندی شده اس  و نمونت درس  دستت 282های آزمون یعني % نمونت 67/90

دایي خود کت از حال  ابت (9)با توجت بت جدول  AUCاند. همچنین دص  معیار بندی شدهاشتباه دستت

  در حال  بهینت افزایش یاف . 924/0بت  بود 842/0

 

 

 
1. Pruning 

2. Alizade & Malekmohammadi 
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 جدول ارزیابی آموزش و آزمایش مدل سی فایو :9 جدول
 دقت پیش بینی آزمایش دقت پیش بینی آموزش 

 67/90 282 82/96 1158 صحیح

 33/9 29 18/3 38 غلط

  311  1196 مجموع

 924/0 994/0 سطح زیر منحنی

 ی تحقیقاهیافتت منبع:

سازی، جه  سنجش میزان های مربوط بت مدلکت صبلاً هم بیان شد، در پژوهشطور همان

شود. در شکل بیني صورت گرفتت از منحني مشخصت عملکرد سیستم استفاده ميدص  مدل و پیش

  ، صابل مشاهده اس .ROC، نواحي مطلوب و نامطلوب در منحني (3)

 
 ینه سی فایودل بهدر م ROCنمودار منحنی  :3 شکل

 های تحقیقیافتت منبع:

، هر چقدر سطح زیر این منحني بت سم  شمال غربي و عدد یک تمایل (3)با توجت بت شکل 

تمایل پیدا کند،  5/0گر دص  خوب مدل و هر چقدر بت سم  جنوب شرصي و عدد پیدا کند، بیان

 بیني نامناسب اس . گر دص  کمتر مدل و پیشبیان

مدل  نیا ي. در حال  کلدهديم شینما نتیدر حال  به را C5 میرخ  تصمل دمد (4)شکل 

( انتی)بالاتر از م کی% برابر  585/50ي تجمع فراواني درصد با هاآن اس  ارزش سهام شرک  گرانیب

از  شتریب ياتینقد عمل انیحال  اگر ارزش جر نیکننده اس . در ادواریو ام یاس  کت صعود

مقدار باشد  نیا یمساو ای( و اگر کمتر یصعود و انتی)بالاتر از م کیام سه رزشا دباش 843،105

نقد  انیارزش جر کتي زمان یو برا یشاخت بعد ریو کاهنده( اس . در ز انتیتر از م نییصفر )پا

و نرخ تورم جامعت بزرگتر از صفر باشد ارزش سهام با درصد  843،105 یمساو ایکمتر  ياتیعمل



 

 

 114  1404زمستان ، پاییز و و چهارم م، شماره سیهسال هفد مقاله پژوهشی/

 

 يتجمع يصفر باشد با درصد فراوان یمساو ای% برابر صفر و اگر کوچکتر  583/81 يتجمع يفراوان

را در حال  کلي  C5سازی مدل یادگیری ماشین مراحل مدل (4)شکل  اس . کی% برابر  297/97

 دهد.سرمایت )نقدی، انتظاری و ساختاری( نشان مي و بت تفکیک نماگرهای بازار

 
 و در حالت بهینهنمودار درختی مدل سی فای :4 شکل

 های تحقیقیافتت منبع:

 گیرینتیجه -5

سازی بت منظور بررسي تأ یر نماگرهای بازار سرمایت بر ارزش سهام از مدل در این مقالت

بر ارزش داری معني معادلات ساختاری استفاده شد. نتایج نشان داد کت نماگرهای بازار سرمایت تأ یر

ضیح داده شد. در م توسط نوسانات نماگرهای بازار سرمایت تو% از ارزش سها 7/52سهام دارند و 

مدل یادگیری ماشین بت منظور  32و بت منظور آزمون فرضیت پژوهش ابتدا بت مقایست دص   مرحلت بعد

بیني بالاتری نسب  دارای دص  پیش C5بیني ارزش سهام پرداختت شد و نتایج نشان داد کت مدل پیش

 C5در ادامت و بت منظور افزایش دص  و کاهش خطای مدل  ماشین اس . های یادگیریبت سایر مدل

گر آن بود کت مدل های اعتبارسنجي بوستینگ و انتخاب ویژگي استفاده شد و نتایج بیانتکنیک از

ای در دص  و کاهش محسوسي در خطا شده اس . همچنین ( دارای افزایش صابل ملاحظتC5برتر )
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نماگرهای نقدی ماگرهای بازار سرمایت انجام گرف  و نتایج نشان داد سازی بت تفکیک برای نمدل

بر اساس نتایج بیني ارزش سهام اس . نسب  بت سایر نماگرها دارای دص  بالاتری بت منظور پیش

 بدس  آمده پیشنهادات زیر ارائت شده اس :

ا استفاده از سازی ارزش سهام بگر این مطلب اس  کت مدلهای حاصل از پژوهش بیانیافتت

های یادگیری ماشین و مدل سي فایو نسب  بت سایر مدل ن پذیر اس نماگرهای بازار سرمایت امکا

گذاران با استفاده از شود، مدیران و سرمایتبیني بالاتری اس . بنابراین پیشنهاد ميدارای دص  پیش

سایر متغیرهای مربوطت بت گیری از نماگرهای نقدی، در کنار های یادگیری ماشین و با بهرهمدل

  گذاری، مبادرت ورزند.های لازم در امر سرمایتا برای اتخاذ تصمیمهبیني ارزش سهام شرک پیش

های گیریگذاران بالقوه و بالفعل در تصمیمهای حاصل از پژوهش بت سرمایتبا توجت بت یافتت

های پیشووگیرانت بت منظور ام اصدامگذاری مبني بر خرید و فروش سووهام، بت مدیران برای انجسوورمایت

یسوووک مالي کت ممکن اسووو  نهایتاً بت مضووویقت مالي شووورک  منجر شوووود، بت جلوگیری از وصوش ر

گذاران عادی )غیر متخصووص(، بت سووازمان  گران بورس اوراق بهادار جه  آگاهي سوورمایتتحلیل

گذاری بت منظور تهای سووورمایها، بت شووورک بورس اوراق بهادار برای پذیرش و ارزیابي شووورک 

سترش فعالی  خود )از طری    سعت و گ شرک  تو شنهاد مي ق خرید و ادغام  د کت در شو های دیگر( پی

 .، استفاده نمایند5Cبیني ارزش سهام از مدل درخ  تصمیم مورد پیش
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Extended Abstract 

Purpose: The response of the agricultural sector to the positive factors of investment 

is slower than other economic sectors due to the special conditions governing the 

production process of its products. It seems that the effectiveness of investment in the 

agricultural sector cannot be equal to and symmetrical with positive and negative 

factors. Despite the fact that inflation is considered as a stimulus for investment, it 

seems that, due to the high inflation rate and its high fluctuation in Iran over the last 

four decades, there has been no high alignment between agricultural investment and 

the inflation rate.The widespread governance of various types of uncertainty in Iran's 

agricultural sector is an important issue that can have a special role in the investment 

process in this sector. The main questions of this study are ‘what has been the effect 

of the increase and decrease of the inflation rate on investment in Iran's agricultural 

sector?’ and ‘what has been the effect of farm prices on investment in the agricultural 

sector?’ In this regard, the main goal of the present study is to investigate the effect 

of the agricultural producer price index and the asymmetric effect of the consumer 

inflation rate on the amount of investment in Iran's agricultural sector. 
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The consumer price inflation and investment in the Iranian agricultural sector  

Methodology: The study method is the library survey of documents, and the statistics 

are based on the annual time series obtained from the official statistical sources of the 

country (the Central Bank of Iran and the Statistics Center of Iran). The time period 

considered in this study is 1990-2021. The uncertainty in inflation rate here means 

fluctuations in the consumer inflation rate. The current study is of the causal type and 

aims to identify how the uncertainty of the inflation rate and other factors affected the 

amount of investment in Iran's agricultural sector during the past years. The follow-

up of this issue has been done by using the Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 

(NARDL) and estimating the coefficients of variables related to investment. The 

Microfit software was used to estimate the desired regression models. 

Findings and Discussion: The high value of the Agricultural Producer Price Index 

(APPI) compared to the Food and Beverage Consumer Price Index (FCPI) in the 

2010s does not necessarily mean an increase in the profitability of agricultural 

production. It may have been due to the increase in the government’s paying more 

subsidies to the consumers of food and beverages. The research variables become 

stationary after at most one differentiation. Based on the calculated critical values and 

the F statistic, the existence of a long-term equilibrium relationship between the 

variables of the asymmetric model at all the levels is confirmed. According to 

expectations in 1990-2021, on the one hand, agricultural producer price index (APPI), 

agricultural value added (VAA) and agricultural net capital stock productivity (KP) 

have significant and positive effects on the amount of investment in the agricultural 

sector of Iran. On the other hand, the real exchange rate (RER), the interest rate of 

facilities paid to the agricultural sector (IR) and the uncertainty of the inflation rate 

(INF) have had significant and negative effects on the amount of agricultural 

investment. The results show that the coefficient of the error correction sentence is 

negative and significant (-0.245). This indicates that the short-term imbalance in the 

investment of the agricultural sector of Iran will reach the long-term balance at a 

suitable speed (about 4 years). According to the results of the Wald test, the effect of 
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increasing and decreasing inflation rate fluctuations on investment in Iran's 

agricultural sector is asymmetric in the short and long terms. The model has no 

structural failure, the stability of the model has been confirmed in the long term, and 

the coefficients are reliable. 

The estimating the long-term equilibrium relationship in the NARDL model 

Collinearity (VIF) Coefficient t Statistic Variable 

0.93 0.242- -2.67*** IR 

1.12 0.217 2.38 APPI 

0.89 0.183 2.61** VAA 

1.06 0.154 3.52*** KP 

0.98 0.172  -  3.28***- RER 

0.91 0.229- 3.74***- INF+ 

0.88 0.138 1.82* INF- 

--- 1.441 7.74*** Intercept 

Diagnostic tests 

Statistic value Probability value Test 

0.63 0.215 Homogeneity of variance 

0.72 0.186 Model specification 

1.84 0.199 normality 

2.17 --- Serial autocorrelation (Durbin-

Watson) 

*** Significant at the 99% level - ** significant at the 95% level - * significant at the 90% level - NS 

insignificant 

Conclusions and Policy Implications: Iran's economy has always experienced high 

inflation rates in the last four decades. High inflation and the resulting uncertainty 

have been effective in the movement of financial resources and investment among 

economic sectors and the related activities. The results of the model estimation 

showed that, firstly, in the studied period (1990-2021), the consumer inflation rate had 

a significant effect on the amount of investment in Iran's agricultural sector, and 

secondly, this effect was asymmetric. The asymmetric effect of inflation on 

investment in the country's agricultural sector is an important issue that should be 

considered in investment policies in this sector. In order to increase investment in the 

agricultural sector, besides the necessity of improving the productivity of capital, 

stabilizing the exchange rate and reducing the interest rate of agricultural facilities, it 

is suggested to avoid suppressing the price of agricultural products, increase the price 

support for farmers and consumers, and reduce the inflation in the economy. 
 

Keywords: Asymmetric effect, Consumer price index, Producer price index, 

Investment, Agriculture, Iran. 

JEL Classification: E22, E31, P44, Q1.
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گذاری تولید و مصرف بر سرمایهبررسی آثار تورم 
در بخش کشاورزی ایران با استفاده از رهیافت 

NARDL  
  2فردسید محمد فهیمی، 1*کوهسار خالدی

 1403-04-10پذیرش:                1402-09-04دریافت: 

 چکیده
ماندگي  عقباورزی ایران، پایین بوده و با یک گذاری در بخش کشمیزان و سهم موجودی سرمایت و سرمایت 

سایر بخش         شاورزی در صیاس با  صادی پایین ک سودآوری و امنی  اصت س .  صادی،  تاریخي مواجت ا های اصت

نقش بارزی در این ایجاد وضعی  داشتت اس . وجود انواش ریسک و نااطمیناني در کشاورزی در پایین بودن 

ری کشاورزی، آگاهي از عوامل و موانع گذارمایتی س ای دارد. برای توسعت گذاری سالانت، سهم ویژه  سرمایت 

و  1369-1400ی ی حاضر با استفاده از آمارهای سالانت   فراروی آن در این بخش، ضروری اس . در مطالعت  

گذاری در بخش کننده بر سووورمایت، ا ر تورم تولیدکننده و آ ار نامتقارن تورم مصووورفNARDLرهیاف  

. نتایج حاصل، از یک سو، حاکي از ا رگذاری مثب  شاخص ایران مورد بررسي صرار گرفتت اس  کشاورزی

ی کشاورزی بوده و از دیگر سو، نامتقارن بودن ا ر نوسانات افزایشي و کاهشي نرخ تورم       صیم  تولیدکننده

 . در همین راستا و مدت و بلندمدت تایید نموده اسگذاری در بخش کشاورزی ایران در کوتاهرا بر سرمایت

سرمایت افزابت منظور  ضرورت ارتقای بهره    یش  ضمن  سرمایت، تثبی  نرخ   گذاری در بخش کشاورزی،  وری 

ی تسووهیلات کشوواورزی، بر عدم سوورکوب صیم  محصووولات کشوواورزی، افزایش   ارز و کاهش نرخ بهره

  شود.ميکننده در اصتصاد تاکید های صیمتي از کشاورزان و کاهش تورم مصرفحمای 

 گذاری، یت سووورما  یدکننده،  تول یم  کننده، شووواخص ص مصووورف یم  نامتقارن، شووواخص ص  ا ر  گان کلیدی:  واژ

 .یرانا ی،کشاورز

  JEL: E22, E31, P44, Q1بندی طبقه

 
سنده  .1 ستادیار  .سئول ی منوی ست پژوهش        ا س شاورزی، مو صاد ک شاورزی   های برنامتاصت صاد ک سعت  ریزی، اصت ی  و تو

  k.khaledi@agri-peri.ac.ir نروستایي، تهران، ایرا
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 مقدمه -1
بت دلایل متعدد )از جملت توسعت درحال همانند بسیاری از کشورهای ایران کشاورزیبخش 

ی آخر )بعد از تگذاری در رتبایین(، معمولا در جذب منابع سرمایتسودآوری و امنی  نسبي پ

های ی بخشگذاری سالانتگیرد. بت طوری کت سهم سرمایتخدمات و صنع ( صرار مي هایبخش

 6/4یب حدود گذاری داخلي بت ترتدر کل سرمایت 1390ی کشاورزی، صنع  و خدمات در دهت

و بانک مرکزی ج.ا.ا،  14021-بانک مرکزی ج.ا.ا، الی) درصد بوده اس  4/73درصد و  22درصد، 

های خارجي، بیشتر بوده و بر (. ضعی عملکرد بخش کشاورزی ایران در جذب سرمایت14022-ب

ایران  گذاری مستقیم خارجي بت اصتصاددر جریان ورود سرمایت آناساس آخرین آمار موجود، سهم 

(. تجارب مختلی ناشي از 2024، 3فائووده اس  )( ب2015=100درصد ) 1/0، حدود 2014در سال 

ی های بیروني نظیر تحریم اصتصادی بر اصتصاد ایران نشان داده اس  کت هر عامل یا پدیدهشوک

خش گذاری در بگذاری در اصتصاد کشور شود، سرمایتمخربي کت باعث ا رگذاری منفي بر سرمایت

: 1400، 4ا یر صرار خواهد داد )ربیعي و تکروستاکشاورزی را نیز با میزان و شدت متفاوت، تح  ت

بت « پایدار»بخشي گذاری در کشاورزی بت منابع مالي دولتي و عدم اولوی (. وابستگي سرمایت199

ند. در مقابل، گیری چنین وضعیتي باشتوانند برخي از دلایل شکلریزان، مياین بخش از سوی برنامت

های مثب  )نظیر توافق برجام( نیز بت پدیده ورزی از عوامل یاگذاری در بخش کشاا رپذیری سرمایت

گذاری های اصتصادی نیس . کمترین میزان سرمایتگذاری در سایر بخشسرع  و شدت سرمایت

گذاری سالانت در سرمایتی برجام بوده اس . ، مربوط بت دوره1390ی کشاورزی ایران در دهت

 هزار میلیارد 120بت کمتر از  1390( در سال 1395=100ریال ) هزار میلیارد 212کشاورزی ایران از 

گذاری سالانت در این ی برجام( رسیده اس . بیشترین سرمایت)دوره 1394-96های ریال در سال

بانک یلیارد ریال( بوده اس  )هزار م 162) 1398مربوط بت سال  1390ی ی دوم دهتبخش در نیمت

 (.1402-ج.ا.ا، ب مرکزی و بانک 1402-مرکزی ج.ا.ا، الی

بت دلیل شرایط خاص حاکم بر فرآیند تولید محصولات کشاورزی و بازدهي دیرهنگام 

گذاری، کُندتر از گویي بخش کشاورزی بت عوامل مثب  سرمایتگذاری در این بخش، پاس سرمایت
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ی از گذاری بخش کشاورزرسد کت ا رپذیری سرمایتی اس . بت نظر ميهای اصتصادسایر بخش

شود کت باشد. چنین وضعیتي باعث ميتواند بت یک اندازه و متقارن عوامل مثب  و منفي نمي

گذاری در این بخش، نیازمند رویکرد متفاوتي ی سرمایتگذاری برای توسعتریزی و سیاس برنامت

 باشد. 

بر رفتار  شوک ناشي از نااطمیناني اصتصادی با ا رگذاریدر ایران،  1368-1401های طي سال

)یاوری  اس  یابي شده باتي در بهینتمنجر بت ایجاد بي ،و بنگاهکارگزاران اصتصادی در بخش خانوار 

ی ، در کنار وجود رابطت1383-1401های فصلي در ایران بر اساس داده .(39: 1402، 1فر و همکاران

صورت خطي و غیر متقارن  دو طرفت میان تورم و رشد اصتصادی، ا ر تورم بر رشد اصتصادی بتعلی  

کت عوامل گوناگوني در (. با وجود این205: 1402، 2يبوده اس  )بالونژاد نوری و رفع  میلان

 ی بخش خاصي از تورم ایران )کاهشاند، لیکن ریشتگیری تورم در اصتصاد ایران، ا رگذار بودهشکل

گردد )سادات شور بر ميهای اصتصادی و کاهش درآمدهای ارزی کارزش پول ملي(، بت تحریم

: 1401، 5و ابوالحسني هستیاني و همکاران 53: 1397، 4، صادصي و طیبي34: 1396، 3اخوی و حسیني

 های تورم دو رصمي مواجت بودهی اخیر، همواره با نرخ(. اصتصاد ایران در طول چهار دهت221-222

و  1390-1392، 1387، 1370-1375، 1365-1367های: ها )نظیر سالاس  و در برخي از سال

 -درصد را نیز تجربت کرده اس  )بانک مرکزی ج.ا.ا، ج 20های تورم بالای (، نرخ1401-1397

های اصتصادی مولد بت تدریج جای خود را بت در یک اصتصاد تورمي، معمولا فعالی  (.1402

مالي و نقدینگي  لالي و سوداگری خواهند داد )خدمات کاذب( و بخش زیادی از منابعهای دفعالی 

(. چنین 99: 1388، 6زاده مقریکند )اسماعیلا ميها، سوق پیدجامعت بت سم  این دستت از فعالی 

های مولد کالاها )صنع  و کشاورزی( و در نتیجت، وضعیتي، باعث کاهش انتقال منابع مالي بت بخش

(. اصتصاد 21: 1391، 7ها خواهد شد )پژویان و خسرویگذاری سالانت در این بخشسرمایت کاهش

های بالایي مواجت بوده اس  و ( با تورم1394-96بت جز در دوران برجام ) 1390ی ایران در دهت
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حرک  منابع مالي کشور بت سم  خرید ارز، سکت و طلا، زمین و ساختمان و تا حدودی خودرو )بت 

های مولد کشور بخش های خدماتي کاذب و غیر مولد(، از یک سو موجب محرومی ن فعالی عنوا

)کشاورزی و صنع ( از صسم  زیادی از نقدینگي و منابع مالي جامعت و از سوی دیگر، موجب 

دلالي شد. کاهش درآمدهای ارزی دول  در کنار تورم بت عامل دومي  -گیری دور باطل تورمشکل

ی ترجیحي را بهرهو تامین منابع مالي با نرخ  1گذاری دولتيتبدیل شد کت سرمایت 1390ی در دهت

گذاری ورزی ایران با چالش اساسي مواجت ساخ  )کاهش چشمگیر میزان سرمایتدر بخش کشا

، 1400هزار میلیارد ریال در سال  151بت  1390هزار میلیارد ریال در سال  212کشاورزی از 

 (. 1402-ب و بانک مرکزی ج.ا.ا.، 1402-الی ی ج.ا.ا.،: بانک مرکز1395=100

رسد شود، اما بت نظر ميگذاری صلمداد ميم بت عنوان محرکي برای سرمایتین کت توربا وجود ا

ی گذشتت، همسویي مثب  کت در ایران بت دلیل بالا بودن نرخ تورم و نوسان زیاد آن در چهار دهت

 .(1و نرخ تورم وجود نداشتت اس  )نمودار  گذاری کشاورزیبالایي میان سرمایت

 
 1357-1400( در I) گذاری کشاورزی ایران( و میزان سرمایهInfه )رم قیمت مصرف کنند: روند تو1نمودار 

 (1390=100)درصد، هزار میلیارد ریال، 
   1402 -بانک مرکزی ج.ا.ا، ج (3 1402-( بانک مرکزی ج.ا.ا، ب2 1402-بانک مرکزی ج.ا.ا، الی( 1 منابع:

کشاورزی محدود ساخ . تورم همچنان گذاری در توان بت موضوش سرمایتآ ار تورم را نمي

تواند بازارهای فروش شود، ميی محصولات کشاورزی ميتولید و عرضت کت باعث فشار بر

 
های دولتي و خصوصي، امکان بررسي دصیق روند های اصتصادی بت تفکیک بخشگذاری گروه. عدم انتشار آمار سرمایت1

 گذاری را در بخش )گروه( کشاورزی ایران، ناممکن ساختت اس . رمایتو منشا کاهش س
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 نوعي ی،رزتورم بر کشاو محصولات کشاورزی را نیز مختل نماید. بت همین خاطر آ ار مخرب

منبع  یعت، کشاورزدر حال توس یاز کشورها یاری. در بسشودمحسوب مي يجهان و ي داخلينگران

کشاورزان دشوار  یکسب سود را برا توانديو تورم بالا م آیدبت حساب ميدرآمد و اشتغال  ياصل

 شیافزادلیل تواند بت يتورم بالا م افتت،یتوسعت یکشورها در .یي شودغذا يکرده و منجر بت ناامن

  .(2022، 1)بریجانتینو زدسادشوار  يجهان هایرصاب  کشاورزان را در بازار یي،مواد غذا م یص

نظران در مورد ا رگذاری تورم و ناطمیناني آن بر با توجت بت رویکردهای مختلی صاحب

میزان ي توورمي بور نااطمینان نقش تورم و و آگاهي از بررسيگذاری، وضعی  سرمایت

تصاد و بخش ریزان کلان اصتواند برای برنامتسالانت در بخش کشاورزی ایران مي گوذاریسورمایت

برخوردار باشد. بر  اهمیو  بوالایي گذاری در این بخش ازی سرمایتکشاورزی در فرآیند توسعت

ن شاخص صیم  ی حاضر در کنار بررسي ا ر نامتقارخلاف مطالعات دیگران، در مطالعت

گذاری کشاورزی، بررسي ا رگذاری شاخص صیم  بر روند سرمایت 2(CPIکننده )مصرف

بت عنوان شاخصي برای بیان صیم  دریاف  شده توسط کشاورزان  3(PPIی کشاورزی )تولیدکننده

ی حاضر در استفاده ، نوعي تفاوت و نوآوری مقالتPPIنیز مورد توجت صرار گرفتت اس  کت بررسي ا ر 

 شود. از متغیر جدید صلمداد مي

م جهش در گذاری در بخش کشاورزی و ضرورت انجاپایین بودن سهم و میزان سرمایت

ی آب، خاک، تنوش زیستي و تحقق منابع پایتی این بخش )بت منظور حفظ گذاری سالانتسرمایت

موضوش مهمي اس  کت شناسایي و رفع عوامل مخرب  ،های آتيهدف( در سال رشد اصتصادی

گذاری در کشاورزی ایران را بیش از پیش، ضروری ساختت اس . حاکمی  فراروی سرمایت

تواند ا رگذاری و ر بخش کشاورزی ایران، موضوش مهمي اس  کت ميواش نااطمیناني دی انگسترده

های اصلي این گذاری در این بخش داشتت باشد. پرسشنقش آفریني خاصي در فرآیند سرمایت

گذاری در بخش کشاورزی مطالعت، عبارتند از: ا رگذاری افزایش و کاهش نرخ تورم بر سرمایت

گذاری در بخش کشاورزی رمزرعت چت تا یری بر سرمایتهای سس ا و صیم ایران چگونت بوده ا

ی ی حاضر، بررسي ا ر شاخص صیم  تولیدکنندهداشتت اس ا در همین راستا، هدف اصلي مطالعت
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گذاری در بخش کشاورزی ایران کننده بر میزان سرمایتکشاورزی و ا ر نامتقارن نرخ تورم مصرف

 تعریی شده اس . 

ی حاضر در شش بخش مجزا ارائت شده اس : پس از ر، مقالتیحات مزبوبت توض با توجت

مطرح شده اس . بخش  پژوهشی های دوم و سوم بت اختصار، مباني نظری و پیشینتمقدمت در بخش

شناسي پژوهش و تصریح مدل و متغیرهای پژوهش( شناسي و تصریح مدل )روشچهارم بت بیان روش

های گیری و توصیتاختصاص دارد. در پایان، نتیجت نتایج و بحث م بتپنج پرداختت اس . بخش

 شود. سیاستي مطرح مي

 مبانی نظری  -2

هایي اس  کت بت تولید محصولات زراعي، باغي، دامي، کشاورزی، شامل مجموعت فعالی 

  اب  یسرمایت گذاری یا تشکیل(. سرمایت23: 1393، 1پردازند )خالدیآبزی، جنگلي و مرتعي مي

های  اب  یک ارزش کل تحصیل منهای فروش یا واگذاری دارایيناخالص عبارت اس  از 

اشي نشده  های تولیدبت دارایياضافت شده علاوه ارزش ب ی حسابداریدر طول یک دوره کنندهتولید

یل گذاری یا تشک(. با این توضیح، سرمایت1393، 2)مرکز آمار ایران واحد نهادی از فعالی  تولیدی

های مرتبط آلات و ساختمانی  اب  ناخالص کشاورزی، بیانگر مجموش ارزش ابزارها، ماشینایتسرم

ی زماني معین )معمولا سالانت( خواهد بود. بر اساس با تولید محصولات کشاورزی در یک دوره

 ،لمحصو برای «صیم  تولیدکننده» (،1402ی ملي تعاریی و مفاهیم آماری مرکز آمار ایران )سامانت

عبارت اس  از صیم  پایت بت علاوه هر نوش مالیات غیر صابل کسر بر محصولات کت توسط تولیدکننده 

شود. چون ميبر محصولات دریاف   ای کت توسط تولیدکنندهنوش یارانت شود، منهای هرپرداخ  مي

صول احد محی تمام شده و سود بت ازای آن وصیم  تولیدکننده برای واحد محصول شامل هزینت

گیری کرد کت سود کشاورزان توان نتیجتاز بالا بودن مقدار آن، دصیقا نميبنابراین  خواهد بود،

شاخص صیم  »ی تمام شده تولید و یا هر دو. بت این ترتیب، افزایش پیدا کرده اس  یا هزینت

لیدکنندگان را کت تغییرات میانگین موزون صیم  دریاف  شده توسط تو اس  میتيک»، «کنندهتولید

گیری )سال پایت( اندازه خل کشور در یک دوره زماني معینبت ازای تولید کالا و خدماتشان در دا
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 روند تغییرات میانگین صیم  کالاها و خدمات تولیدگر کند. شاخص صیم  تولیدکننده، نمایانمي

 (. 1402)مرکز آمار ایران، « اس شده در داخل کشور 

ی زماني مشخص اس  ها در یک دورهح عمومي صیم تت و مداوم سط، افزایش پیوس1تورم

ها(، شدید )افزایش (. در یک رویکرد، تورم بت خزنده )افزایش ملایم صیم 163: 1392، 2)روزبهان

ردی دیگر تورم بت تورم ضعیی، ها( و در رویکها( و ابر تورم )افزایش بسیار شدید صیم سریع صیم 

ند ناشي از فشار هزینت، تواشود. تورم ميبندی ميو تورم افسارگسیختت دستت تورم متوسط، تورم شدید

ی نرخ تورم در کت دامنت(. این104-107: 1385، 3فشار تقاضا، ساختاری، وارداتي باشد )سرآباداني

گذاری بر اساس منشا، بت احدی وجود ندارد. سرمایتهر کدام از انواش تورم چقدر باید باشد، توافق و

گذاری خصوصي و دولتي و بر یتگری بت صورت سرمابخش داخلي و خارجي، بر اساس تولي دو

آلات و ابزارهای تولید و موجودی انبار خواهد بود. های مولد، ماشیناساس نوش، شامل ساختمان

اند، گذاری تعریی شدهعامل اصلي مو ر بر سرمایتاگرچت در ادبیات اصتصاد، امنی  و سودآوری دو 

ی ی تعدیل جزئي، نظریتل شتاب، نظریتی اصگذاری )نظیر نظریتهای مختلی سرمایتدر نظریت اما

توبین( بر عوامل گوناگون دیگری )نظیر: سطح و  qی ی منابع داخلي و نظریتنئوکلاسیک، نظریت

اه، م انتظاری، نرخ استهلاک، نرخ تخفیی مالیات، سود بنگتغییرات تقاضای کل، نرخ بهره، نرخ تور

و ...( نیز تاکید شده  های حقیقيجایگزیني دارایي یهای مالي بت هزینتنسب  ارزش بازاری دارایي

 (. 382-323: 1391، 4اس  )خدادادکاشي

ند کت معتقد 6و بال 5میزان و نوسانات تورم بر میزان کارایي اصتصاد ا رگذار اس . فریدمن

در رابطت  واحدی اتفاق نظرشود. اصتصادی ميافزایش در نرخ متوسط تورم، موجب کاهش کارایي 

کت از یک سو،  جود ندارد. بت طورینظران ومیان تمامي صاحب ،گذاریبا ا ر نااطمیناني بر سرمایت

گذاری دارد و از سوی سرمایت ا ور مثبتوي بور ،نااطمیناني تورمي بوالا اعتقاد دادند کت 8و ابل 7هارتمن
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گذاری دارای ا ر منفي بر سرمایت ،کت نااطمینانيدارند بیان مي 3ودیکینپ و 2دیکسی ، 1دیگر، برنانکت

کت تورم، عامل یا مانعي فراروی متغیرهای کلان (. این2: 1389، 4)بت نقل از غلامي و کمیجاني اسو 

ی ا رگذاری افزایش نرخ تورم بر متغیرهای کلان رخ تورم اس . آستانتاصتصادی اس ، تابع میزان ن

نرخ (، 1: 2000) 5خان و سنهادجيی در تمامي کشورها، یکسان نیس . بر اساس مطالعت اصتصادی

توسعت درحال کشورهای دردرصد و  1-3کشورهای صنعتي  در برای رشد اصتصادی آستانت تورم

 12گذاری در ایران، حدود ی ا رگذاری نرخ تورم بر سرمایتنت. سطح آستااس  بوده درصد 11-7

 (. 1: 1391، 6زادهن و میرابيدرصد اس  )آرم

 ی پژوهشپیشینه -3

مدت، گذاری در بخش کشاورزی، متغیری اس  کت مقدار آن در مقاطع زماني کوتاهسرمایت

اصتصادی و غیر اصتصادی )صابل کنترل زای زا و برونمدت و بلندمدت، تح  تا یر عوامل درونمیان

گذاری انجام شده در این شد. چراکت کل سرمایتو غیر صابل کنترل برای کشاورز( تعیین خواهد 

ی ایران نیز زدهخارجي اس . اصتصاد تحریم شده و تورم بخش، دارای ست منشا خصوصي، دولتي و

کشاورزی ایران، در بستر ویژه و  گذاری داخلي و خارجي در بخششود کت سرمایتخود باعث مي

وضعی  باعث شده اس  کت در مطالعات  متفاوتي نسب  بت کشورهای دیگر انجام پذیرد. این

گذاری کشاورزی ایران مورد بررسي و مایتپژوهشي مختلی، ا ربخشي عوامل گوناگوني بر سر

 آزمون صرار گیرد. 

ها ا ر منفي بر صیم ( نشان دادند کت سطح عمومي 1385) 7گسکری و همکاران

( 1389) 8ی هادیان و وهامالعتگذاری بخش خصوصي ایران داشتت اس . نتایج حاصل از مطسرمایت

تقاضا برای  ،جزء دائمي تورم تنها در بلندمدت و مدتکت جزء موصتي تورم تنها در کوتاهداد نشان 

 
1. Bernanke 

2. Dixit 

3. Pindyck 

4. Gholami & Komijani (2010) 

5. Khan & Senhadji (2000) 

6. Arman & Mirabizadeh (2012) 

7. Gaskari et al. (2007) 

8. Hadian & Vaham (2010) 
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افزایش ( نشان دادند کت 1389) 1غلامي و کمیجاني د.ندهگذاری را تح  تا یر منفي صرار ميسرمایت

( 1390) 2ی کمیجاني و مجاب. مطالعتدهدگذاری را کاهش ميرشد سرمایت ،نااطمیناني تورمي

 3اس . پژویان و خسروی نمودهگذاری و نااطمیناني تورم را تایید سرمایتدار معني ارتباط منفي و

 ا ر ،ها و نرخ بهرهبخش دولتي، تورم، مالیات بر شرک  گذاریکت سرمایتنتیجت گرفتند  (1391)

گذاری ارزی، تا یر مثب  بر سرمایت یخیرههای تعدیل و صندوق ذسهیلات، سیاس و تمنفي 

 ،کت تولید ناخالص داخلي واصعي ( نشان دادند1391زاده )آرمن و میرابي اند.داشتت در ایران خصوصي

اگر نرخ تورم از  و گذاری ا رگذار باشندتوانند بر سرمایتتورم ميبودن تجاری و نرخ  شاخص باز

ای، تر از سطح آستانتو مقدار پایین ر باشد، تورم ا ر منفيلاتبا درصد(، 12آن )حدود  ایسطح آستانت

گذاری واصعي در ایران، از . همچنین ا ر تورم بر سرمایتگذاری خواهد داش بر سرمایت ا ر مثب 

منفي  ا رگذاری (1396) 4رضازاده و همکاران. نمایدد تعدیل نامتقارن پیروی مينوعي فرآین

 5و همکاران زنوز پورسلمانی اند. نتایج مطالعترا تایید کردهگذاری نااطمیناني تورم بر سرمایت

گذاری بخش خصوصي  باتي نرخ تورم و نرخ ارز واصعي بر سرمایت( نیز حاکي از تا یر منفي بي1397)

های افزایشي (، ضمن نشان دادن ا رات منفي و مثب  تکانت1398) 6وده اس . صفرزاده و خداویسيب

نقش بیشتر  در ایران، گذاری مستقیم خارجيبت ترتیب روی جذب سرمایتتورم  و کاهشي نرخ

های تکانتدر صیاس با  گذاری مستقیم خارجيبر افزایش جذب سرمایت تورم های کاهشي نرختکانت

( نیز موید ا ر منفي تورم 1399) 7ی جعفری فشارکي و همکاراند. مطالعتکردنرا تایید افزایشي آن 

 8ن( بوده اس . مومني و نوفرستيذاری خارجي در چند کشور منتخب )از جملت ایراگبر سرمایت

میررمضاني  د.کردنگذاری و نااطمیناني اصتصادی را تایید ی منفي میان سرمایت( وجود رابطت1400)

 ،بلندمدت مدت ودر کوتاه تورم های مثب  و منفي نرختکانت( نیز نشان دادند کت 1401) 9و آذر سعید

پور و بازدار اند. سیفيدر ایران باصي گذاشتت گذاری مستقیم خارجينامتقارن بر جریان سرمایت راتا 

 
1. Gholami & Komijani (2010) 

2. Komijani & Mojab (2011) 

3. Pajooyan & Khosravi (2012) 
4. Rezazadeh et al. (2017) 
5. Salmanpour Zenouz et al. (2018) 
6. Safarzadeh & Khodavaisi (2020) 
7. Jafari Fesharaki et al. (2019) 
8. Momeni & Noferesti (2021) 
9. Mirramzani & Azar Said (2022) 
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گذاری در بخش بالا را بر سرمایتی (، تا یر منفي نرخ ارز، نرخ تورم و نرخ بهره1401) 1اردبیلي

 د.کردنحمل و نقل ایران تایید 

با رشد بخش  یداريو معن يمنف یرابطت ،تورم در بلندمدت( نتیجت گرف  کت 2020) 2مِکونن

این کشور باشد،  یرشد بخش کشاورز یبرابت جای این کت محرکي  تورمو دارد اتیوپي  یکشاورز

در کشورهای در  آستانت تورم( نشان دادند کت 2021) 3آی و اودیامبو .دارای نقش مخربي بوده اس 

بر رشد کشاورزی در این کشورها   ر تورماس  و ادرصد  997/5ی مورد مطالعت برابر حال توسعت

 4ی کاماسا و همکارانمطالعت .اس  تریو صو يمنف ،آستانتتر از بالادر  مثب  و ،آستانت نیا ریز در

کت ناطمیناني تورم کل در کنار نوسان بالای صیم  کالاها باعث اختلال در  ( نشان داد2022)

ناني تورم دائمي نسب  بت نوش موصتي و گذرای آن، گذاری داخلي در غنا شده اس  و نااطمیسرمایت

کت  دادندنشان ( 2023) 5گذاری داخلي دارد. سولیمان و همکارانتا یر منفي شدیدتری بر سرمایت

 2022-2015های ( در سالCPIشاخص صیم  مصرف کننده )و  یانرژ، 6صیم  مواد غذایيافزایش 

 اند.داشتت يفمن ریتأ  ان انگلستان،کشاورز دیتولمقدار بر 

ی مهمترین مطالعات مرتبط با ا رگذاری عوامل بت منظور پرهیز از طولاني شدن مطالب، پیشینت

اس . باید توجت داش   ( نشان داده شده1دول )گذاری در بخش کشاورزی ایران در جبر سرمایت

ي در های دولتي و خصوصگذاری( توسط بخشگذاری )انجام سرمایتکت تقاضا برای سرمایت

ی شود. بعلاوه، بسیاری از مطالعات انجام شدهيکشاورزی، الزاما تح  تا یر عوامل یکساني انجام نم

وده و بت ندرت عوامل مو ر گوناگون اصتصادی و غیر داخلي در این زمینت، مبتني بر آمارهای کلان ب

 اند. صرار گرفتتگذاری از منظر کشاورزان در مطالعات مورد توجت اصتصادی بر تقاضای سرمایت

 گذاری در بخش کشاورزی : عوامل موثر بر سرمایه1جدول 

 مهمترین نتایج پژوهش نام پژوهشگر)ان(

زاده عليو  هژبرکیاني

 (1379) جانویسلو

 دول ، یسرمایت موجودی کشاورزی: بخش در خصوصي بخش گذاریسرمایت بر تا یرگذار عوامل

 مثب ( )ا ر کشاورزی محصولات  صیم و کشاورزی بانک اعطایي اعتبارات

 (1382شاکری و موسوی )
 اعتبارات حجم و صبل یدوره یسرمایت موجودی گذاری خصوصي در کشاورزی:عوامل مو ر بر سرمایت

 مثب ( )ا ر پرداختي

 
1. Seyfipour & Bazadar Ardebili (2022) 
2. Mekonen (2022) 
3. Aye & Odhiambo (2021) 

4. Kamasa et al. (2022) 

5. Soliman et al. (2023)  

6. Agflation 
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 مهمترین نتایج پژوهش نام پژوهشگر)ان(

 درآمدهای و منفي( )ا ر هاصیم  عمومي سطح تغییرات گذاری دولتي در کشاورزی:عوامل مو ر بر سرمایت

 مثب ( ا ر) نفتي

 (1383سلطاني )
 و سیاسي تحولات تحمیلي، جنگ خشکسالي، گذاری خصوصي در کشاورزی:عوامل مو ر بر سرمایت

 اصتصادی )ا ر منفي( ناامني

 دارزیني فرامرزپور وصامتي 

(1383) 

 دازناپس و منفي( )ا ر بانکي اعتبارات مانده و تورم گذاری خصوصي در کشاورزی:عوامل مو ر بر سرمایت

 مثب ( )ا ر کشاورزی یافزوده ارزش و کشاورزی بخش در دولتي گذاریسرمایت کشاورزی، بخش

 (1387)شاکری و موسوی 
 شاخص) مناسب صیمتي متغیرهای مثب  ا ر :کشاورزی بخش در گذاریسرمایت تقاضای بر مو ر عوامل

 بخش. درآمد و (کشاورزی محصولات صیم 

 کشاورزی بخش در گذاریسرمایت بر مدتکوتاه و بلندمدت در مالي هایاس یس مثب  ا ر (1387ترکماني )

 (1388شکری و همکاران )

 و کشاورزی بخش بت هابانک اعطایي تسهیلات و کشاورزی بخش در سرمایت موجودی دارمعني ا ر (1

 یکشاورز گذاریسرمایت بر واصعي یبهره نرخ و کشاورزی بخش یافزوده ارزش دارمعني ا ر عدم

 بلندمدت و مدتکوتاه در بانکي تسهیلات بت کشاورزی گذاریسرمایت بالای حساسی  (2

گرُدی و همکاران محمود 

(1390) 

 گذاری خصوصي در کشاورزی:عوامل مو ر بر سرمایت

 منفي( )ا ر مدتکوتاه و بلندمدت در آن نااطمیناني و ارز واصعي نرخ (1

 مثب ( )ا ر کشاورزی محصولات صیم  شدر و اعطایي اعتبارات افزایش (2

 دول  گذاریسرمایت و بانکي اعطای تسهیلات تورم، نرخ کشاورزی: در گذاریسرمایت بر مو ر عوامل (1391) همکاران و کاظمي

 .گذاری در کشاورزیتمایل بخش خصوصي برای سرمایت با دول  در اصتصاد یاندازهی منفي رابطت (1393جلایي و همکاران )

 (1393هوشمند و همکاران )
 )ا ر اصتصادی رشد و دول  زیربنایي هایهزینت (1گذاری خصوصي در کشاورزی: عوامل مو ر بر سرمایت

 منفي( )ا ر بهره نرخ و نااطمیناني (2 مثب (

انصاری و حسیني یکاني 

(1393) 

لي و مالي و پو هایفوق تخصصي کردن ملاسست: گذاری در بخش کشاورزیعوامل ملا ر بر سرمایت

روز کردن ملاسسات مالي و اعتباری، ایجاد مراکز ی مالي کشاورزی، بتاعتباری، تزریق نقدینگي بت بازارها

های مالي و اعتباری بت ترتیب، بیشترین سستودر م شای مالي، توجت بت بخش خصوصي و تنومشاوره

 اند.اهمی  را داشتت یدرجت

عشری دهمرده و ا ني

(1394) 
 مالي یتوسعت شاخص کشاورزی: گذاریسرمایت بر رمو  عامل

 بلندمدت در نف  صیم   باتيبي منفي ا ر کشاورزی: در خصوصي گذاریسرمایت بر مو ر عامل (1394منگالي و گلستاني )

 منفي( )ا ر نقدینگي حجم فزایشا و پولي هایشوکگذاری در کشاورزی: عوامل مو ر بر سرمایت (1395پور )ییان و شی نبي

 (1396زاده )لشکریبابلي و 
 و تولید شکاف (2 منفي( )ا ر تورمي نااطمیناني (1گذاری خصوصي در کشاورزی: عوامل مو ر بر سرمایت

 مثب ( )ا ر نقدینگي

 (1396ییان و همکاران )نبي
 منفي( ا ر) بهره نرخ و روستایي تورم نرخ (1گذاری در کشاورزی: ی سرمایتعوامل مو ر بر انگیزه

 مثب ( )ا ر ارز نرخ و غذایي مواد صیم  شاخص ،کشاورزی بخش صادرات (2

 (1396حسیني و همکاران )
بیمت، سطح زیر کش  بیمت شده، پرداخ   یسابقت :گذاریتمایل کشاورزان بت سرمایتعوامل مو ر بر 

 اصتصادی و شرایط شهرستان و آب و هوایي -همت متغیرهای اجتماعي ،غرام 

 منفي( )ا ر تورم نااطمیناني :کشاورزی بخش در گذاریسرمایت بر مو ر عامل (1396ني )اسدی و محسينب

 (1397محمدی و همکاران )
 تبدیلي صنایع در گذاریسرمایت و مالي منابع بت دسترسي سطح متغیر دو متعامل و مستقیم یرابطت وجود

 کشاورزی
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 مهمترین نتایج پژوهش نام پژوهشگر)ان(

 (1397ییان )پور و نبيشی 
 )ا ر مدت( کوتاه )در پولي شوک و داخلي ناخالص تولید (1 کشاورزی: گذاریسرمایت بر مو ر عوامل

 (منفي )ا ر تورم نرخ و اعتبارات پولي، هایشوک (2 (مثب 

عندلیب و صادصي شاهداني 

(1398) 

 بودن ناموزون و  باتيبي (1 کشاورزی: اساسي کالاهای تولید در گذاریسرمایت اصتصادی موانع

 مالي تأمین جه  بانکي نظام عملکرد ضعی (2 بازرگاني و واردات یاهسیاس 

 کشاورزی ایسرمایت کالاهای از حمای  استراتژی نبودن مشخص (3

 (1399باغستاني )
 های ارزیشوک گذاری نامتقارنا ری )های منفي ارزشوکمثب  ا ر  و های مثب  ارزیشوکا ر منفي 

 کشاورزی(.گذاری بر سرمایت

 اورزیگذاری کشسرمایتو نرخ تورم بر  های کشاورزینسب  نیروی کار بت زمینا ر منفي  (1399مکاران )ی و هنوروز

 (2014) 1کوانموانگ

 ی: کشاورز یگذارتیعوامل مو ر بر سرما

 يمنف ریسرپرس  خانوار: تأ  لاتیسطح تحص شیسن و افزا شیمانند افزا یاصتصاد-يعوامل اجتماع( 1

 .در مزرعت يآت یگذارتیسرما یاهنامتبر بر داريمعن

  یحما یسطح بالا دار،یشغل پا کیبت عنوان  یعوامل )از جملت نگرش مثب  نسب  بت کشاورز ریسا( 2

 کیکمک از  اف یدر ،یکشاورز اس ینگرش مثب  نسب  بت س ،یکشاورز لیتحص یاز کودک برا

 .جتمثب  صابل تو ری(: تأ يآموزش رسم اف یعضو نسل جوان و در

 (2014) 2مسعودی

 .ابدیيم شیافزا یکشاورز بخش در یگذارتیسرما ،سود شیافزا از یریگبهره با و يتورم طیشرا (1

 یکشاورز یگذارتیسرما برای ایانگیزه و محرک ی،کشاورز محصولات يفروشعمده م یص شیافزا (2

 اس .

 (2020) 3کومار و سایني

 سطح با ،اعتبار بودن دسترس در و اندازپس ،ياتیعمل ریذخا یاندازه مثب  یرابطت وجود (1

 ی.گذارتیسرما

 .کش  شدت و رخانوا نوش لات،یتحص سطح با گذاریسرمایت دارمعني یرابطت عدم (2

 (2022)  4بولار و شیلپا
 ،یخودکارآمد ي،مال لاتیتحص میزان گذاری در کشاورزی:روستائیان برای سرمایتعوامل مو ر بر تمایل 

 گذاران.ي سرمایتشخص یهايژگیوي و اجتماع ریتأ 

 (2022) 5وین و تو
نهادها و  ،و خدمات رساخ یز ی:بخش کشاورز يخارج میمستق یگذارتیعوامل مو ر بر جذب سرما

 .يعیطب طیاصتصاد کلان و شرا طیمح ي،اجتماع طیمح ،اس یس

 

، آ ار تعداد محدودی از عوامل مرور مطالعات دیگران نشان داد کت در هر کدام از مطالعات

گذاری، متا ر از کت میزان سرمایتد بررسي صرار گرفتت اس . در حاليگذاری مورمو ر بر سرمایت

-1401های پرتلاطم مطالعت بت سالی ی حاضر با گسترش دامنتعوامل گوناگوني اس . در مطالعت

اری تعداد بیشتری عوامل، مورد آزمون ، اولا، در انطباق با تئوری و مطالعات دیگران، ا رگذ1397

تورم مصرف کننده، بررسي شده اس  و  الثا، بت های نامتقارن نرخ صرار گرفتت اس .  انیا، ا ر تکانت

 
1. Kwanmuang (2014) 

2. Masoudi (2014) 

3. Saini & Kumar (2020) 
4. Shilpa & Bhullar (2022) 

5. Tho & Vien (2022) 
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گذاری منشا درآمد کشاورزان( بر سرمایتهای سرمزرعت )بت عنوان منظور بررسي ا ر صیم 

گذاری در شاورزی بر میزان سرمایتک یکشاورزی، چگونگي ا رگذاری شاخص صیم  تولیدکننده

 این بخش نیز مورد آزمون صرار گرفتت اس . 

 شناسی و تصریح مدل روش -4

 شناسی پژوهشروش -4-1

اسنادی بوده و آمارهای مورد استفاده بت صورت ای و بت صورت مطالعت، از نوش کتابخانت روش

کشور )بانک مرکزی ج.ا.ا و مرکز آمار سری زماني سالانت هستند. آمارها از منابع رسمي آماری 

ی ی واحد، محاسبتاند. با توجت بت عدم انتشار سری زماني متغیرها بر اساس سال پایتایران( اخذ شده

( با استفاده از آمارهای موجود بر مبنای 1390=100) 1390ی تسری زماني متغیرها بر اساس سال پای

م شده اس . هدف اصلي مطالعت، بررسي ا ر شاخص صیم  انجا 1395و  1390، 1383ی های پایتسال

گذاری در بخش کننده بر سرمایتهای نرخ تورم مصرفی کشاورزی و ا ر نامتقارن تکانتتولیدکننده

های رگرسیوني، حداصل سری زماني استاندارد از لعات مبتني بر مدلکشاورزی ایران اس . در مطا

های ی زماني مورد نظر در این مطالعت، سالبت همین خاطر، دورهآمارها و اطلاعات، مورد نیاز اس . 

   . ( انتخاب شده اس 1390=100) 1400-1369

( و شاخص APPIی کشاورزی )در این مطالعت، منظور از تورم، شاخص صیم  تولیدکننده

حاضر از نوش علیّ  بوده و در صدد شناسایي  ی( اس . مطالعتCPIی کل )کنندهصیم  مصرف

کننده و سایر عوامل اورزی، نرخ تورم مصرفی کشچگونگي ا رگذاری شاخص صیم  تولیدکننده

های گذشتت اس . پیگیری این گذاری در بخش کشاورزی ایران در طول سالمو ر بر میزان سرمایت

و برآورد ضرایب  1(NARDL) خطي زیعي غیرهای تومدل اتورگرسیون با وصفتموضوش با استفاده از 

 گذاری، صورت گرفتت اس . رهای مرتبط با سرمایتمتغی

 میانبرآورد همجمعي نامتقارن و غیر خطي در از طریق  NARDLروش از منظر تطبیقي، 

، فرمي خاص از NARDL. روش بالاتری اس آماری  دارای توان ARDL2نسب  بت روش ، متغیرها

و بلندمدت در بین ت مدبررسي عدم تقارن در روابط کوتاه اس  کت خطي ARDLرویکرد 

در  NARDL. از جملت مزایای رویکرد سازدميپذیر امکانبرای پژوهشگران متغیرهای مدل را 

 
1. Nonlinear Autoregressive Distributed Lag 

2. Autoregressive Distributed Lag 
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های دارای کارایي بالاتری در مدلاین رویکرد، از این کت  ، یکيهای همجمعيسایر روش مقایست با

 ،زا هستنددرون ،مدلمتغیرهای مستقل هنگامي کت  کتدیگر این برخوردار اس  واندک، مشاهدات 

نظر از توان صرفرا مي NARDLروش علاوه بر این، (. 2003، 1)آلام و کوازی رودبت کار مينیز 

I(0)  وI(1)  همچنین روش گرف نیز بت کار  ،یا ترکیبي از این دو حال بودن متغیرهای مدل و .

NARDL ر حال  مشاهدات کم کند و دمدت را در بخش تصحیح خطا وارد نميهای کوتاهيپویای

تجزیت و  در کنار NARDLکارگیری رویکرد  (. بت1993، 2نیز کارایي دارد )بنرجي و همکاران

سازی عدم تقارن صابلی  مدل، دارای مدت در بین متغیرهاخطي روابط بلندمدت و کوتاه تحلیل غیر

 . اس نیز  متغیرها در میان

کت شین و  شده اس  استفاده NARDLاز رویکرد  خاصياز شکل  ی حاضردر مطالعت

غیر خطي، در  آ اربت منظور برآورد  اند.توسعت داده ی صبل، آن راحدود یک دهت( 2014) 3همکاران

و شود. برای این منظور های مثب  و منفي متغیرهای توضیحي مدل محاسبت ميتکانت ،اول یمرحلت

صورت مجموش تجمعي مثب  )اجزاء ب  بت های مثتکانت، (2002) 4بر اساس رویکرد گرنجر و یون

( و 1) وابطتعریی و از ر ،های منفي بت صورت مجموش تجمعي منفي )اجزاء منفي(تکانتو مثب ( 

  د:شونمحاسبت مي( 2)

𝑋𝑡
+ = ∑  𝑡+1

𝑡 ∆𝑋𝑡
+ = Max (∆𝑋, 0)      (1 )  

 𝑋𝑡
− = ∑  𝑡+1

𝑡 ∆𝑋𝑡
− = Min (∆𝑋, 0)                                                                              (2)  

در  کت شودمي برآورد( 3ی )رابطت شکلهای مثب  و منفي، مدل بت پس از استخراج تکانت

   ر بر متغیر وابستت اس :واز متغیرهای توضیحي م ایمجموعت گرنشان ،Xآن 
 𝐵𝑡 = ∑  

𝑝
𝑗=1 𝜑𝑗𝑋𝑡−𝑗 +  ∑  

𝑞
𝑗=0 (𝜃𝑗

+, 𝑋𝑡−𝑗
+ + 𝜃𝑗

−, 𝑋𝑡−𝑗
− ) + ∑  

𝑞
𝑗=0 (𝜃𝑗

 , 𝑋𝑡−𝑗
 + 𝜃𝑗

−, 𝑋𝑡−𝑗
 ) +  𝜀𝑡

         (3)  

گذاری دولتي و گذاری کشاورزی، متشکل از سرمایتلازم بت یادآوری اس  کت سرمایت

متغیرهای گذاری خصوصي نسب  بت سرمایتگرچت مطابق انتظارات، واکنش خصوصي اس . ا

گذاری دولتي، بیشتر اس ، اما چون آمار مربوط بت ا رگذار )از جملت تورم( در صیاس با سرمایت

 
1. Alam & Quazy (2003) 

2. Banerjee et al. (1993) 

3. Shin et al. (2014) 

4. Granger & Yoon (2002) 
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گذاری خصوصي و دولتي( منتشر گذاری کشاورزی در ایران بت صورت کلي )مجموش سرمایتسرمایت

و  گذاری کشاورزی بت تفکیک دولتير عدم تقارن تورم بر سرمایتشود، امکان تحلیل آ امي

 نیس . سر میّ خصوصي

 تصریح مدل و متغیرهای پژوهش  -4-2

( و مباني نظری مرتبط 1399) 2(، باغستاني2014) 1ای و همکارانی روضتبا توجت بت مطالعت

کننده بر گذاری و بت منظور بررسي ا ر تورم تولیدکننده و آ ار نامتقارن تورم مصرفبا سرمایت

( 4ی )ی حاضر بت صورت رابطتگذاری در بخش کشاورزی ایران، مدل رگرسیوني مطالعتسرمایت

 تعریی، تصریح و نهایي شده اس : 

It = f (IRt, APPIt, VAAt, KPt, RERt, INFt
 -, INFt

 +)                                                      )4( 

گذاری در مخارج سرمایت ،Itغیرها استفاده شده اس ، ی فوق کت از شکل مطلق متدر معادلت

 یتولیدکننده، شاخص صیم  APPItتسهیلات کشاورزی؛  ینرخ بهره ،IRtبخش کشاورزی ایران؛ 

ی وری موجودی سرمایتشاخص بهره ،KPtی بخش کشاورزی؛ ارزش افزوده ،VAAtکشاورزی؛ 

ا ر نامتقارن نرخ  ،INFtی آمریکا( و لات متحده، نرخ حقیقي ارز )دلار ایاRERtخالص کشاورزی؛ 

ي نرخ تورم( های افزایش، تکانت+INFtهای کاهشي نرخ تورم و ، تکانت-INFtکننده )تورم مصرف

 اس : 

𝐼𝑁𝐹𝑡
− = ∑ ∆𝐼𝑁𝐹𝑡

− = 𝑀𝑖𝑛(∆𝐼𝑁𝐹𝑡 , 0)1400
𝑡=1369                                                    (5            )  

𝐼𝑁𝐹𝑡
+ = ∑ ∆𝐼𝑁𝐹𝑡

+ = 𝑀𝑎𝑥(∆𝐼𝑁𝐹𝑡 , 0)1400
𝑡=1369                                                    (6           )  

 ( محاسبت شده اس : 7ی )( ارز نیز از رابطتRERtمقادیر نرخ حقیقي )

RERt = NERt (CPIAmericat/CPIIrant)                                                                        )7( 

ی آمریکا در بازار غیر رسمي؛ ، نرخ اسمي دلار ایالات متحدهNERtکت در آن 

CPIAmericatی آمریکا و کننده در ایالات متحده، شاخص صیم  مصرفCPIIrant شاخص ،

  اند.( معرفي شده2صورت کامل در جدول )کننده در ایران اس . متغیرهای مدل بت صیم  مصرف

 : معرفی متغیرهای پژوهش2جدول 

 
1. Rozeei et al. (2014) 

2. Baghestany (2020) 
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 های تحقیقیافتتمنبع: 

 واحد نام به فارسی نام به انگلیسی نماد نوع متغیر
منبع آمار 

 مربوطه

 I وابسته
Gross Fixed Capital Formation 

(Investment) 

ی تشکیل سرمایت

 اب  ناخالص 

 گذاری()سرمایت

میلیارد ریال 

(100=1390) 

 مرکزیبانک 

جمهوری 

 اسلامي ایران

 توضیحی

IR Facility Interest Rate 
 ینرخ بهره

 تسهیلات
 درصد

بانک مرکزی 

جمهوری 

 اسلامي ایران

APPI Agricultural Producer Price 

Index 

شاخص صیم  

 یتولیدکننده

 کشاورزی

بدون واحد 

(100=1390) 
 مرکز آمار ایران

VAA Value-Added of Agriculture 
ی ارزش افزوده

 کشاورزی

میلیارد ریال 

(100=1390) 
 رانیمرکز آمار ا

KP Productivity Index of Net 

Agricultural Capital Stock 

وری شاخص بهره

ی موجودی سرمایت

 خالص کشاورزی

بدون واحد 

(100=1390) 

سازمان ملي 

 وری ایرانبهره

RER Real Exchange Rate محاسباتي الیر نرخ حقیقي ارز 

NER Nominal Exchange Rate ریال نرخ اسمي ارز 

بانک مرکزی 

جمهوری 

 اسلامي ایران

CPIAmerica Consumer Price Index 

شاخص صیم  

کننده در مصرف

ی ایالات متحده

 آمریکا

بدون واحد 

(100=2010) 
 بانک جهاني

CPIIran Consumer Price Index 

شاخص صیم  

 کننده درمصرف

 ایران

بدون واحد 

(100=2010) 
 بانک جهاني

INF Consumer Inflation Rate 
نرخ تورم 

 کنندهمصرف
 درصد

بانک مرکزی 

جمهوری 

 اسلامي ایران

-INF 
Decreasing Shock of Consumer 

Inflation Rate 

ی کاهشي تکانت

 نرخ تورم

 کنندهمصرف

 محاسباتي درصد

+INF 
Increasing Shock of Consumer 

Inflation Rate 

 افزایشي یتکانت

 نرخ تورم

 کنندهمصرف

 محاسباتي درصد
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( بت دلیل مزایای آن نسب  بت نوش متقارن آن برای تشخیص NARDLنامتقارن )ARDL مدل 

ار مدت و بلندمدت مورد استفاده صرروابط غیر خطي و نامتقارن میان متغیرهای مدل تحقیق در کوتاه

و یا ترکیبي  I(0) ،I(1)ی ایستایي متغیرهای توضیحي )کاملا گرفتت اس . عدم وابستگي بت نوش درجت

ده با تعداد مدت در بخش تصحیح خطا، صابل استفاهای کوتاهاز هر دو(، عدم وارد ساختن پویایي

رآورد زا و استخراج بمشاهدات اندک، صابل استفاده در صورت وجود متغیرهای توضیحي درون

هستند )صفرزاده و خداویسي،  NARDLهای روش ترین مزی دلیل تعدد برآوردها، مهم بهینت بت

استفاده  Microfitی رگرسیوني مورد نظر از نرم افزار ها(. در این مطالعت برای برآورد مدل929: 1398

اند و در اخذ شدههای متولي رسمي داخلي و جهاني شده اس . آمارهای مورد استفاده نیز از دستگاه

ی کنندهکننده، شاخص صیم  تولیدگذاری، شاخص صیم  مصرفمواردی )نظیر آمار سرمایت

ه( نیز های پایاني دوری خالص کشاورزی در سالوری موجودی سرمایتکشاورزی و شاخص بهره

ار سری زماني و عدم انتش 1395)بت دلیل تغییر سال پایت بت  1390ی کت سری زماني بر مبنای سال پایت

رب نسب  ی واحد( وجود ندارد، آمارهای مربوطت از طریق ضکامل متغیرها بر اساس سال پایت

متغیرها بر اساس ( در مقادیر 1395بت  1390ی )آخرین مقادیر مشترک متغیرها بر اساس دو سال پایت

 اند. محاسبت شده 1395ی سال پایت

 نتایج و بحث -5

 نتایج  -5-1

شود. سودآوری و امین  گذاری متا ر از دو عامل سودآوری و امنی  تعیین ميتمیزان سرمای

گذاری در بخش کشاورزی، تابع عوامل اصتصادی و غیر اصتصادی گوناگوني نظیر  بات سرمایت

های سرمزرعت )دریافتي توسط بازارهاس . بخشي از وضعی   بات بازار نیز در صالب روند صیم 

کننده( خود را نشان فروشي محصولات کشاورزی )پرداختي توسط مصرفتولیدکننده( و خرُده

ی کننده(، شاخص صیم  مصرفCPI) کنندهدهد. بررسي تطبیقي روند شاخص صیم  مصرفمي

های ( در سالAPPIی کشاورزی )( و شاخص صیم  تولیدکنندهFCPIها )آشامیدنيها و خوراکي

بوده  FCPIو  CPIبیشتر از  APPIمقدار  1390ت تا سال دهد ک( نشان مي1390=100) 1400-1369

های خدمات بازار، انتظار بر این اس  کت مقدار شاخص صیم  (. با توجت بت هزینت2اس  )نمودار 

فروشي(، بیشتر از مقدار ها )بیانگر وضعی  صیم  خرُدهها و آشامیدنيراکيی خوکنندهمصرف
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ه توسط تولیدکنندگان( باشد. عی  صیم  دریاف  شدی کشاورزی )مبین وضشاخص تولیدکننده

ی تواند بت دلیل پرداخ  یارانتمي 1390های صبل از در سال FCPIنسب  بت  APPIپایین بودن مقدار 

ها بوده باشد. عدم ها توسط دول  در این سالها و آشامیدنيدگان خوراکيکننبالا بت مصرف

نیز  1391-1400های ها در سالها و آشامیدنيکين خوراکنندگاپرداخ  یا کاهش یارانت بت مصرف

 . 1در این دوره مو ر بوده اس  APPIنسب  بت  FCPIگرفتن مقدار در پیشي

 
ها و ی خوراکیکننده(، شاخص قیمت مصرفCPIکننده )میزان شاخص قیمت مصرف: روند میانگین 2نمودار 

 13۶9-1400های در سال (APPIکشاورزی ) یکننده( و شاخص قیمت تولیدFCPIها )آشامیدنی

(100=1390) 

 ( محاسبات تحقیق2 1402 -( بانک مرکزی ج.ا.ا ، د1 منابع:

ی مدل رگرسیوني، بیانگر افزایش بسیار وابستتبررسي روند میانگین متغیرهای توضیحي و 

( و شاخص صیم  CPIکننده )های مرتبط با تورم یعني شاخص صیم  مصرفزیاد شاخص

گذاری ( در صیاس با دیگر متغیرها )کت عمدتا دارای صابلی  سیاس APPIی کشاورزی )کنندهلیدتو

 (.3ی مطالعت اس  )جدول هستند( در طول دوره

 

 
 صورت گرفتت اس .  1389ماه آذر 28ها در . اعلام رسمي اجرای صانون هدفمند کردن یارانت1

1369-75 1376-80 1381-85 1386-90 1391-95 1396-1400

FCPI 5.0 16 31 72 217 809

APPI 6.7 19 36 77 211 608

CPI 5.7 18 36 75 197 515
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 ساله 5های زمانی ی مدل در دورهی متغیرهای توضیحی و وابستهنگین سالانهمیا: 3 جدول

دوره 

 زمانی

گذاری سرمایه

 کشاورزی
 ()میلیارد ریال

شاخص 

قیمت 

 کنندهمصرف

شاخص 

قیمت 

 تولیدکننده

 کشاورزی

ارزش 

افزوده 

کشاورزی 

)میلیارد 

 ریال(

شاخص 

وری بهره

سرمایه 

 کشاورزی

نرخ 

حقیقی 

ارز 

 )ریال(

نرخ 

 یبهره

تسهیلات 

کشاورزی 

 )درصد(

I CPI APPI VAA KP RER IR 
1369-75 20557 6 7 216458 183 24973 12 

1376-80 28149 18 19 253128 159 25066 15 

1381-85 48528 36 36 316142 139 17640 14 

1386-90 67698 75 77 332873 108 11674 13 

1391-95 51349 197 211 404174 107 14497 18 

1396-1400 38486 515 608 482632 123 27732 17 

نسب  دوره 

آخر بت دوره 

 اول
9/1 90 91 2/2 7/0 1/1 4/1 

 ( محاسبات تحقیق 2 1402 -( بانک مرکزی ج.ا.ا، الی، ب، ج، د1 منابع:

ی گذشتت، تح  تأ یر تحولات اصتصادی مختلی کت اصتصاد ایران در ست دهتبا توجت بت این

بهتر اس  کت از  پسهای زماني وجود دارد، بوده و در نتیجت، احتمال تغییرات ساختاری در سری

ی واحد زیوت های زماني مانند آزمون ریشتی در سریارختی بررسي شکس  ساهای ویژهآزمون

(. با 75: 1396، 3استفاده شود )معدنیان 2(1997ی واحد پرون )و آزمون ریشت 1(1992) اندریوز -

توان نتیجت اندریوز مي -محاسباتي با مقادیر بحراني آزمون زیوت  tهای ی مقادیر آمارهمقایست

بنابراین  نیستند، جود در مدل، جمعي از مرتبت دو و یا بالاترگرف  کت هیچ یک از متغیرهای مو

و  4های ی بلندمدت میان متغیرها بت کار گرف  )جدولرا برای بررسي رابطت ARDL توان مدلمي

5 .) 

 هااندریوز برای سطح داده -ی واحد زیوت نتایج آزمون ریشه: 4جدول 

 متغیر
 (: با عرض از مبدأ و روند3مدل ) وند(: با ر2مدل ) (: با عرض از مبدأ1مدل )

 سال شکست tی آماره سال شکست tی آماره سال شکست tی آماره

I 19/1- 1393 23/1- 1398 25/1- 1393 

IR 73/3- 1369 77/3- 1384 81/3- 1393 

APPI 55/1- 1392 61/1- 1393 64/1- 1397 

 
1. Zivot-Andrews Unit Root Test (1992) 
2. Perron Unit Root Test (1997) 
3. Madanian (2017) 
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 متغیر
 (: با عرض از مبدأ و روند3مدل ) وند(: با ر2مدل ) (: با عرض از مبدأ1مدل )

 سال شکست tی آماره سال شکست tی آماره سال شکست tی آماره

VAA 16/1- 1387 22/1- 1386 27/1- 1386 

KP 72/3- 1377 76/3- 1377 83/3- 1397 

RER 21/1- 1390 24/1- 1396 29/1- 1396 
+INF 44/1- 1397 47/1- 1397 51/1- 1397 
—INF 39/1- 1397 43/1- 1397 47/1- 1397 

 های تحقیقیافتت منبع:      

 های اول دادهاندریوز برای تفاضل مرتبه -ی واحد زیوت : نتایج آزمون ریشه5جدول 

 متغیر

(: با عرض از 1ل )دم

 مبدأ
 (: با روند2مدل )

(: با عرض از 3مدل )

 مبدأ و روند
 نتیجه آزمون

 tی آماره

سال 

شکس

 ت

ی آماره
t 

سال 

 شکست
ی آماره
t 

سال 

 شکست
 (1مدل )

مدل 

(2) 

مدل 

(3) 

I 26/3- 1393 31/3- 1398 36/3- 1393 I(1) I(1) I(1) 

IR 82/5- 1369 86/5- 1384 91/5- 1393 I(0) I(0) I(0) 

APPI 71/3- 1392 77/3- 1393 82/3- 1397 I(1) I(1) I(1) 

VAA 37/3- 1387 41/3- 1386 45/3- 1386 I(1) I(1) I(1) 

KP 91/5- 1377 94/5- 1377 97/5- 1397 I(0) I(0) I(0) 

RER 44/3- 1390 47/3- 1396 52/3- 1396 I(1) I(1) I(1) 
+INF 65/3- 1397 69/3- 1397 73/3- 1397 I(1) I(1) I(1) 
—INF 61/3- 1397 72/3- 1397 76/3- 1397 I(1) I(1) I(1) 

     
( بت ترتیب 3( و )2)(، 1های )برای مدل %5مقادیر بحراني در سطح 

 -96/2و  -84/2،  -67/2عبارتند از: 

 های تحقیقیافتت منبع:

انباشتگي با احتمال وجود شکس  ساختاری، های کاربردی برای بررسي همیکي از آزمون

ی و هانسن برای استخراج (. گریگور75: 1396اس  )معدنیان،  1(1996هانسن ) -آزمون گریگوری 

(، Cتغییر در سطح ) های ساختاری، ست الگویانباشتگي بت هنگام وجود شکس زمون همی آآماره

ها برای تعیین آنبنابراین  ( را در نظر گرفتند.C/S( و تغییر رژیم )C/Tتغییر در سطح بت همراه روند )

ی شکستگي از جملات پسماند انباشتگي با وجود شکس  ساختاری و برآورد نقطتروابط هم

و آزمون  2(1987های آزمون فیلیپس )لگوی فوق، استفاده کرده و با اصلاح آمارههرکدام از ست ا

 
1. Gregory-Hansen (1996) 
2. Phillips Test (1987) 
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د. با توجت بت نتایج آزمون کردنی پیشنهادی خود را ارائت آماره 1(ADFفولر تعمیم یافتت ) -دیکي 

ی بلندمدت میان متغیرهای ر رابطوتتوان استدلال کرد کوت دهانسن مي -انباشتگي گریگوریهم

(، تغییر C/Sبر اساس الگوی ) 1397( و در سال C/T( و )Cبور طبوق الگوهای ) 1396ر سوال تحقیق د

دهند در هر ست الگو نشان مي  Z*tو ADF* ،Z*aهای جه  ساختاری رخ داده اس . مقادیر آماره

ی تعادلي بلندمدتي میان متغیرها رابطتکت با در نظر گرفتن شکس  ساختاری و تغییرات رژیمي، 

 (. 6د دارد )جدول وجو

 هانسن -: نتایج آزمون گریگوری ۶جدول 

 مدل
ADF* a

*Z t
*Z 

 سال شکست ی آزمونآماره سال شکست ی آزمونآماره سال شکست ی آزمونآماره

C *22/6- 1396 *01/8- 1396 *22/5- 1397 

C/T *69/5- 1397 *55/7- 1396 *76/4- 1396 

C/S *47/4- 1397 *69/6- 1397 *91/3- 1398 

      %1در سطح دار معني *        

 های تحقیقیافتتمنبع:        

ها، ابتدا باید میزان صحیح بت میزان وصفت ARDL ی روشلابا توجت بت حساسی  باهمچنین، 

 -و شوارتز (AIC) آکائیکی هربا استفاده از دو آمابت همین منظور ها مورد آزمون صرار گیرد. وصفت

 (.7شده اس  )جدول تعیین  ی متغیرهای تحقیقهای بهینتوصفت(، SBC) بیزین

 ی متغیرهای تحقیق تعیین وقفه بهینه: نتایج 7 جدول

 متغیر
 طول وقفه بهینه

AIC SBC 

I 0 0 

IR 1 1 

APPI 1 1 

VAA 2 2 

KP 3 3 

RER 1 1 

+INF 2 2 

—INF 1 1 

 های تحقیقیافتتمنبع:                                      

 
1. Augmented Dickey-Fuller Test  
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ی بلندمدت نامتقارن بین متغیرهای مدل با استفاده از پس از بررسي ایستایي متغیرها، رابطت

(. بر اساس 8( بررسي شده اس  )جدول 2001های پسران و همکاران )آزمون هم انباشتگي کرانت

ی تعادلي بلندمدت بین متغیرهای مدل نامتقارن وجود رابطت ت شده،محاسب Fی مقادیر بحراني و آماره

 شود. در تمام سطوح تأیید مي

 هم انباشتگی پسران و همکاران نتایج آزمون : 8 جدول

 محاسباتی Fی آماره ی بهینهطول وقفه

(1 ،2 ،1 ،3 ،2 ،1 ،1 ،0) 22/11 

 مقادیر بحرانی
 سطح معناداری

 I(1لا )ه باکران I(0کرانه پائین )

26/3 54/4 10% 

65/4 39/5 5% 

77/5 82/6 1% 

 های تحقیقیافتت: منبع  

برآورد ی بلندمدت نامتقارن در میان متغیرهای مدل، مدل نهایي پس از تأیید وجود رابطت

انجام شده  NARDLی بلندمدت میان متغیرها با استفاده از روش (. برآورد رابطت9شده اس  )جدول 

ی صفر مبني بر عدم وجود خودهمبستگي های تشخیصي، فرضیتنر اساس نتایج آزمواس . ب

، اعتبار توان رد کرد کت این مسألتسریالي، توزیع نرمال، فرم تبعي مناسب و همساني واریانس را نمي

جا کت ، از آن1(VIFدهد. همچنین، بر اساس نتایج آزمون عامل تورم واریانس )نتایج را نشان مي

بین متغیرهای تحقیق، همخطي بنابراین  اس ، 1ی آزمون برای تمامي متغیرها نزدیک ر آمارهمقدا

 وجود ندارد. 

ی تولیدکنندهاز یک سو، شاخص صیم   1369-1400های مطابق انتظارات در سال

ی خالص وری موجودی سرمایت(، بهرهVAAی کشاورزی )(، مقدار ارزش افزودهAPPIکشاورزی )

گذاری در ( بر مقدار سرمایت-INFکننده )ی کاهشي نرخ تورم مصرف( و تکانتKPکشاورزی )

 دار داشتت اس  و از دیگر سو، نرخ واصعي ارزبخش کشاورزی ایران، ا رگذاری مثب  و معني

(RERنرخ بهره ،)ی تسهیلات پرداختي بت بخش کشاورزی (IRو تکانت ) ی افزایشي نرخ تورم

 اند. دار بودهگذاری کشاورزی دارای ا ر منفي و معنيرمایتیزان س( بر م+INFمصرف کننده )
 

 
1. Variance Inflation Factor 
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 NARDLی تعادلی بلندمدت مدل تخمین رابطهنتایج : 9 جدول

 (VIFخطی )هم t یآماره ضریب متغیر

IR 0/242- 2/67***- 93/0 

APPI 0/217 2/38** 12/1 

VAA 0/183 2/61** 89/0 

KP 0/154 3/52*** 06/1 

RER 0/172 - 3/28***- 98/0 
+INF 0/229- 3/74***- 91/0 
-INF 0/138 1/82* 88/0 

Intercept 1/441 7/74*** --- 

 های تشخیصیآزمون

 ارزش احتمال مقدار آماره آزمون

 0/215 0/63 همساني واریانس

 0/186 0/72 تصریح مدل

 0/199 1/84 نرمالیتي

خودهمبستگي سریالي 

 )دوربین واتسون(
17/2 --- 

 معنيبي NS - %90دار در سطح * معني -  %95دار در سطح ** معني  - %99دار در سطح *** معني  

 های تحقیقیافتت: منبع  

مدت میان متغیرهای ی کوتاه، بت منظور بررسي رابطتNARDLپس از برآورد مدل بلندمدت 

کت ضریب تصحیح رتي(. در صو10( برآورد شده اس  )جدول ECMتحقیق، الگوی تصحیح خطا )

( دارای علام  منفي باشد، بیانگر تصحیح خطا و میل مدل بت تعادل بلندمدت اس . ECM(-1)خطا )

دهد کت در مدت بت سم  تعادل بلندمدت بوده و نشان مينگر نرخ تعدیل مدل کوتاهاین ضریب، بیا

ی بلندمدت نزدیک ابطتهر دوره، چند درصد از عدم تعادل متغیر وابستت، تعدیل شده و بت سم  ر

-245/0بوده )دار معني ی تصحیح خطا، منفي ودهد کت ضریب جملتشود. نتایج حاصل نشان ميمي

مدت در این موضوش اس  کت در هر دوره )سال(، تنها یک چهارم عدم تعادل کوتاه( و بیانگر 

دل ناشي از یک شود و برطرف شدن کل عدم تعاگذاری بخش کشاورزی ایران بر طرف ميسرمایت

دوره )سال(،  4ت تعادل بلندمدت، حدود گذاری در این بخش بی سرمایتشوک و رسیدن دوباره

 زمان لازم خواهد داش .

 ( ECMمدت مدل بر اساس الگوی تصحیح خطا )ی کوتاهتخمین رابطهنتایج : 10 جدول

 t یآماره ضریب متغیر

DIR 0/206 **2/33 
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DAPPI 0/185 **2/06 

DVAA 0/156 **2/29 

DKP 0/131 **2/17 

DRER 0/146- **18/2- 

DINF+ 0/195- **56/2- 

DINF— 0/117 *66/1 

ECM (-1) 0/245- ***74/3- 

 های تحقیقیافتت: منبع    

مدت و بلندمدت، گونت کت ملاحظت شد، بر اساس نتایج حاصل از برآورد روابط کوتاههمان

گذاری در بخش کشاورزی در ( بر سرمایت+DINFو  +INFورم )های افزایشي نرخ تتأ یر تکانت

کت با افزایش یک واحد در نرخ تورم،  دار اس . بت طوریمدت، منفي و معنيبلندمدت و کوتاه

واحد  195/0و  229/0مدت بت ترتیب گذاری در بخش کشاورزی در بلندمدت و کوتاهسرمایت

گذاری ( بر سرمایت-DINFو  -INFکاهش نرخ تورم )ی هاکاهش خواهد یاف . همچنین، تأ یر تکانت

ای کت با کاهش وده اس . بت گونتدار بمدت، مثب  و معنيدر بخش کشاورزی در بلندمدت و کوتاه

مدت بت ترتیب گذاری در بخش کشاورزی در بلندمدت و کوتاهیک واحد در نرخ تورم، سرمایت

 کند.واحد افزایش پیدا مي 117/0و  138/0

 مدت نوسانات نرخ تورمآزمون والد جهت بررسی عدم تقارن بلندمدت و کوتاه نتایج: 11 جدول

مقدار  فرضیه صفر آزمون

 آماره

 نتیجه ارزش احتمال

 نامتقارن 001/0 36/21 ضریب نرخ تورم افزایشي = ضریب نرخ کاهشي دتتقارن بلندم

 نامتقارن 002/0 44/13 افزایشي = ضریب نرخ کاهشيضریب نرخ تورم  مدتتقارن کوتاه

 های تحقیقیافتت :منبع

ي عدم تقارن بلندمدت نوسانات نرخ تورم با آزمون برابری ضریب نرخ تورم افزایشي رسبر

مدت نوسانات نرخ تورم با آزمون برابری ضریب نرخ عدم تقارن کوتاهو کاهشي در بلندمدت و 

(. نتایج 11مدت با استفاده از آزمون والد انجام شده اس  )جدول تورم افزایشي و کاهشي در کوتاه

های درصد، تساوی ضرایب تکانت 95داری معني دهد کت در سطحز این آزمون، نشان ميحاصل ا

ی صفر مبني بر تقارن مدت و بلندمدت پذیرف . در نتیجت، فرضیتن در کوتاهتوامثب  و منفي را نمي

شود. بنابراین ا ر نوسانات افزایشي و کاهشي نرخ تورم کننده رد مينوسانات نرخ تورم مصرف
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مدت و بلندمدت، نامتقارن اس  گذاری در بخش کشاورزی ایران در کوتاهکننده بر سرمایتمصرف

 تعدیل نامتقارن(.)پیروی از فرآیند 

های مجموش تجمعي پسماندهای بررسي  بات ضرایب و ساختار الگو از طریق آزمون

انجام شده  2(CUSUMQور تجمعي پسماندهای بازگشتي )وش مجذو مجم 1(CUSUMبازگشتي )

 5های طرفین را در سطح یکي از کرانت CUSUMQو  CUSUM(. اگر نمودارهای 3اس  )نمودار 

دهد کت مدل مورد نظر از  بات لازم برخوردار نیس  )آل عمران و درصد صطع نمایند، نشان مي

در محدودی  CUSUMQو  CUSUMنمودارهای ی حاضر، (. در مطالعت91: 1389، 3همکاران

 رگرسیون برآورد شده، پایدار وبنابراین  اند.های طرفین را صطع نکردهاطمینان صرار گرفتت و کرانت

با  بات هستند. این نتیجت، بیانگر آن اس  کت مدل برآورد شده، فاصد شکس   ی آنپارامترها

ایران در بلندمدت از گذاری کشاورزی بع سرمایتساختاری بوده و پارامترهای برآورده شده برای تا

 بات و پایداری لازم برخوردار هستند. بت عبارت دیگر، مدل بت درستي تبیین شده و ضرایب آن، 

 صابل اعتمادند.

 
                   CUSUMQو CUSUMهای : نتایج آزمون3نمودار                   

 های تحقیقیافتت :منبع                                    

 بحث -5-2

های تورم بالایي را تجربت نموده اس . ی اخیر، همواره نرخاصتصاد ایران در طول چهار دهت

های اصتصادی گذاری در میان بخشتورم بالا و نااطمیناني ناشي از آن در حرک  منابع مالي و سرمایت

ی ی حاضر با هدف بررسي ا ر صیم  تولیدکنندههای مرتبط، ا رگذار بوده اس . مطالعتفعالی و 

 
1. Cumulative Sum of Recursive Residuals (CUSUM) 

2. Cumulative Sum of Square of Recursive Residuals (CUSUMQ) 

3. Alomran et al. (2010) 
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گذاری در بخش کشاورزی ایران کننده بر میزان سرمایتشاورزی و آ ار نامتقارن نرخ تورم مصرفک

 انجام شده اس .   1369-1400ی سری زماني و با استفاده از آمار سالانت NARDLاز طریق 

دار شاخص کي، حاکي از ا ر مثب  و معنيیج حاصل از برآورد مدل، مطابق انتظارات تئورینتا

وری و بهره (VAAی کشاورزی )(، مقدار ارزش افزودهAPPIی کشاورزی )ولیدکنندهصیم  ت

( و نرخ RERدار نرخ واصعي ارز )( و ا ر منفي و معنيKPی خالص کشاورزی )موجودی سرمایت

کننده دار نرخ تورم مصرفمعني ( و عدم تقارن آ ارIR پرداختي بت بخش کشاورزیی تسهیلات بهره

(INFبر میزان سرمایت )ی مورد مطالعت بوده اس .گذاری در بخش کشاورزی ایران در دوره 

( بر APPIی کشاورزی )دار شاخص صیم  تولیدکنندهدر بلندمدت، ا رگذاری مثب  و معني

(، شاکری و 1379) 1زاده جانویسلوعليو  هژبرکیانينتایج مطالعات گذاری کشاورزی با سرمایت

(؛ تا یر مثب  و 1396) 4ییان و همکاران( و نبي1390) 3(، محمود گُردی و همکاران1387) 2موسوی

 گذاری کشاورزی با نتایج مطالعات( بر سرمایتVAAی کشاورزی )دار مقدار ارزش افزودهمعني

( 1391زاده )رابي(، آرمن و می1387(، شاکری و موسوی )1383) 5دارزیني فرامرزپورو صامتي 

(؛ ا ر 1398( و صفرزاده و خداویسي )1397) 7ییانپور و نبي(، شی 1393) 6هوشمند و همکاران

گذاری کشاورزی با نتایج مطالعات محمود گرُدی ( بر سرمایتRERدار نرخ واصعي ارز )منفي و معني

دار ( و ا ر منفي و معني1399( و باغستاني )1397و همکاران ) زنوز پورسلمان (،1390و همکاران )

گذاری کشاورزی با نتایج ( بر سرمایتIR) ی تسهیلات پرداختي بت بخش کشاورزینرخ بهره

( 1396ییان و همکاران )( و نبي1397ییان )پور و نبي(، شی 1393مطالعات هوشمند و همکاران )

گذاری مخارج سرمایت های آن بر میزاندار نرخ تورم و تکانتین ا ر معنيسازگار اس . همچن

(، گسکری و همکاران 1382با نتایج مطالعات شاکری و موسوی )کشاورزی ایران در این مطالعت 

(، هوشمند 1390) 8(، کمیجاني و مجاب1389(، غلامي و کمیجاني )1389(، هادیان و وهام )1385)

 
1. Hejaber Kiani & Alizadeh Janavislu (2000) 

2. Shakeri & Mousavi (2008) 

3. Mahmoud Gordi et al. (2012) 

4. Nabieyan et al. (2017) 

5. Sameti & Faramarzpour Darzeyni (2004) 

6. Houshmand et al. (2014) 

7. Sheykhpour & Nabieyan (2018) 

8. Komijani & Mojab (2011) 
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(، رضازاده و 6139) 2اسدی و محسني(، بني1396) 1زادهبلي و لشکری(، با1393و همکاران )

(، جعفری 1398(، صفرزاده و خداویسي )1397و همکاران ) زنوز پورسلمان (،1396) 3همکاران

 ( همسو اس . 1401( و میررمضاني و آذر سعید )1399فشارکي و همکاران )

گذاری در بخش رم بر سرمایتی حاضر در خصوص ا ر نامتقارن نرخ تونتایج مطالعت

دهد کت برای ریزان کلان و بخش کشاورزی نشان ميگذاران و برنامت کشاورزی ایران، بت سیاس

ی های برنامتهای آتي از جملت در طول سالگذاری در بخش کشاورزی در سالی سرمایتتوسعت

وری سرمایت، کاهش تقای بهرهی کشاورزی، ارهفتم توسعت، باید از یک سو برای بهبود ارزش افزوده

های لازم تدوین و اجرایي برنامتی تسهیلات پرداختي بت کشاورزی نرخ بهرهنرخ واصعي ارز و کاهش 

کننده بت عنوان یک هدف مهم در نظر گرفتت شود. شوند و از دیگر سو، کاهش نرخ تورم مصرف

گذاری کشاورزی، موید ایتی کشاورزی بر سرمدار شاخص صیم  تولیدکنندها ر مثب  و معني

های دریافتي توسط های سرمزرعت و ضرورت افزایش صیم م اهمی  حذف سیاس  سرکوب صی

گذاری توسط بخش خصوصي در کشاورزی های سرمایتتولیدکنندگان بت منظور افزایش انگیزه

ل هزینت کننده با تحمیایران اس . تردیدی وجود ندارد کت حمای  صیمتي از اصشار مختلی مصرف

دس  داده اس  و  دی اس  کت کارایي خود را ازی سود کشاورزان، سیاس  مردویا کاهش حاشیت

ی مبادلت بت زیان بخش کشاورزی منجر شده اس . حمای  صیمتي از عمدتا بت افزایش رابطت

های خاصي ی محصولات کشاورزی، مستلزم اتخاذ و اجرای سیاس کنندههای پایین مصرفدهک

 عت خواهد بود.ی نقدی متناسب با شرایط تورمي در جامنظیر پرداخ  یارانت

گذاری کشاورزی بت تفکیک دولتي و غیر دولتي و عدم دسترسي بت آمار رسمي سرمایت

ی حاضر امکان گذاری خارجي در بخش کشاورزی ایران، باعث شد کت در مطالعتهمچنین سرمایت

دولتي، خصوصي و خارجي در بخش کشاورزی فراهم نشود. گذاری بررسي آ ار تورم بر سرمایت

گذاری کشاورزی رمایتضوش مهم در صورت انتشار و یا دسترسي بت آمارهای تفکیکي ساین مو

 تواند در مطالعات آتي، محقق شود. مي

 
1. Baboly & Lashkarizadeh (2017) 

2. Baniasadi & Mohseni (2017) 

3. Rezazadeh et al. (2017) 
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 های سیاستیگیری و توصیهنتیجه -۶

صنایع و معادن(، های مولد )کشاورزی و آ ار مخرب تورم بالا بر رشد اصتصادی بخش

ی مخرب را ضروری ساختت اس . تجارب نظام جمهوری هچگونگي مواجهت اصتصاد ایران با این پدید

ها ی توسعت، نشان داده اس  کت نت تنها رشد اصتصادی هدف برنامتایران در اجرای شش برنامتاسلامي 

تثبی  نرخ تورم نیز  اند، بلکت موفقی  لازمي در کاهش ودر سطوح کلان و بخشي، محقق نشده

گذاری نرخ تورم )بت عنوان مثال: های توسعت، هدفبرنامتکت در حاصل نشده اس . با وجود این 

گذاری کشور ی ششم توسعت( همانند نرخ رشد اصتصادی در اولوی  سیاس درصد در برنامت 8/8

ده اس . با توجت بت ا ر بوده اس ، لیکن توفیق خاصي بت صورت تثبی  نرخ پایین تورم بت دس  نیام

ن ، تثبی  نرخ تورم و رشد تولید )یدالت زاده طبری و برداراگذاری تورم بر کاهش سطح تورمهدف

ی هفتم کننده در برنامت(، تعیین نرخ رشد مشخص هدف برای تورم مصرف243: 1390، 1شرکاء

درصد کلان اصتصاد بت صورت  8تواند بت تحقق رشد اصتصادی هدف توسعت و پیگیری تحقق آن مي

ی پایدار کشاورزی ایران بت صورت خاص کمک ش افزودهگذاری و رشد ارزی سرمایتعام و توسعت

 نماید. 

افزایش در اصتصاد بوده و  نابساماني گیری نوعيشکل مفهومبت هر گونت تغییری در نرخ تورم، 

کالا  های مولددر فعالی  ذاریگسرمایت ازمالي و پولي تخصیص منابع آن، باعث انحراف در 

 سوداگرانت )نظیر داد و ستد طلا و سکت، مولد های غیرفعالی  بت سم  و صنایع و معادن( کشاورزی)

گذاری کشاورزی در بستر با توجت بت متوسط نرخ رشد سرمایت. ( خواهد شدمسکن و خودرو ،ارز

ورزی در شرایط تورمي بالا در گذاری در بخش کشای سرمایتتورم سالیان گذشتت، عدم توسعت

 بود.  ی صابل انتظاری خواهدآینده، پدیده

گذاری در بخش کشاورزی کشور، موضوش مهمي نامتقارن بودن ا ر نرخ تورم بر سرمایت

گذاری در این بخش باید مورد توجت صرار گیرد. ا رگذاری ی سرمایتهای توسعتاس  کت در سیاس 

ایران نیز،  گذاری کشاورزیی کشاورزی بر سرمایتتولیدکنندهدار شاخص صیم  مثب  و معني

های دریافتي سر مزرعت توسط کشاورزان گذاران بت صیم می  توجت هدفمند سیاس از اهحاکي 

 اس . 

 
1. Yadollezadeh Tabari & Baradaran Shoraka (2011) 
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گذاری در بخش کشاورزی ایران، با توجت بت نتایج بت دس  آمده و بت منظور افزایش سرمایت

 شود:ميموارد ذیل پیشنهاد 

o رزان عدم سرکوب صیم  محصولات کشاورزی و افزایش صیم  دریاف  شده توسط کشاو

پذیر محصولات کنندگان آسیبهمزمان با اتخاذ سیاس  مناسب حمای  از مصرف

 کشاورزی.

o ریزی برای تحقق رشد اصتصادی بالا و پایدار بخش کشاورزی با استفاده از برنامت

ویژه در مواجهت با تضعیی منابع پایت و تغییرات اصلیمي هدفمند بتهای حمایتي سیاس 

 و ...(.)افزایش دما، خشکسالي 

o ی کشاورزی از طریق ترکیب کميّ و کیفي وری سرمایتریزی برای ارتقای بهرهبرنامت

 مناسب سرمایت، نیروی کار و فناوری در واحدهای کشاورزی.

o وی درآمدهای ارزی و مدیری  هدفمند بازار ارز.تثبی  نرخ ارز از طریق رفع موانع فرار 

o کشاورزی.ی تسهیلات پرداختي بت بخش کاهش نرخ بهره 

o های مصرف کننده و نوسانات آن از طریق ریزی برای کاهش سطح عمومي صیم برنامت

های اصتصادی )تورم انتظاری، تورم وارداتي، کاهش ارزش پول ملي مدیری  آ ار تحریم

 های داخلي خلق تورم )ناشي از فشار تقاضا، فشار هزینت و ...(.کانون و ...( و کنترل

گذاری  رگذاری تورم تولید و تورم مصرف بر سرمایتی ابررسي جداگانتبا توجت بت اهمی  

گذاری مند بت مبحث سرمایتشود کت پژوهشگران علاصتگذاری، پیشنهاد ميبت تفکیک برای سیاس  

گذاری کشوواورزی بت تفکیک ي ا رگذاری این دو متغیر بر سوورمایتکشوواورزی، بت بررسووي چگونگ

آلات و سوواختمان بپردازند. بررسووي چگونگي  ک ماشووینتفکیبت  همچنینخصوووصووي و دولتي و  

سرمایت     ا رگذاری نرخ بهره ستم بانکي بر  سی سهیلات پرداختي  گذاری کشاورزی توسط بخش   ی ت

 جدید باشد. ی تواند موضوش دیگری برای مطالعتخصوصي، مي

 

 

 تقدیر و تشکر

 بت دسووتیابي برای نیاز مورد ریگذاسوورمایت برآورد»ی مطالعاتي این مقالت در راسووتای پروژه
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شد  صادی  ر شاورزی هدف  اصت سال  در ک ست پژوهش   « 1404 افق  س صاد  های برنامتدر مو ریزی، اصت

 .ی روستایي انجام شده اس کشاورزی و توسعت
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Extended Abstract 

Purpose: Inflation has been a persistent and critical challenge in Iran's economy, 

necessitating Inflation has been a persistent and critical challenge in Iran's economy, 

necessitating a comprehensive understanding of its drivers and mechanisms for 

effective policy formulation. This study focuses on the interconnected roles of the key 

monetary policy tools, including liquidity, exchange rates, interest rates and base 

money, in inflation dynamics. Drawing upon the global perspective of inflation 

control, which includes exchange rate targeting, monetary aggregates and inflation 

targeting, the research adapts these insights to Iran's unique economic context. 

Using a Bayesian TVC-VAR model, the study captures the structural shifts and the 

evolving relationships among the corresponding variables from May 2014 to August 

2024. The model’s strength lies in addressing the complex and interdependent nature 

of Iran’s macroeconomic variables, where changes in one variable can significantly 

impact others. 

The research highlights two pivotal periods: May 2018, marked by the U.S. 

withdrawal from the JCPOA, and August 2020, shaped by intensified sanctions and 

the COVID-19 pandemic. These periods underscore the importance of adaptive and 

coordinated monetary and exchange rate policies. The findings provide policymakers 

with workable insights to mitigate inflationary pressures and foster economic stability 

in an unpredictable environment. 

Methodology: This study employs the Bayesian TVC-VAR model, which builds on 

the traditional VAR framework by incorporating time-varying coefficients, enabling 

it to capture the evolving nature of economic relationships. The model uses monthly 

data spanning May 2014 to August 2024, sourced from the Central Bank of Iran. The 

key variables include the following: 
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• Inflation (CPI): A proxy for the general price level in the economy 

• Liquidity: Representing the total money supply, influenced by the base money 

multiplier effect 

• Base Money: High-powered money, including currency in circulation and bank 

reserves 

• Exchange Rate: The value of the Iranian Rial against foreign currencies 

• Interest Rate: Represented by the interbank rate, a proxy for general borrowing 

costs 

The data were log-transformed and seasonally adjusted to ensure consistency. Unit 

root tests confirmed stationarity for all the variables except the interest rate, which 

required adjustments for structural breaks. To identify structural shocks, Cholesky 

decomposition was done, with the variables ordered as base money, exchange rate, 

liquidity, interest rate, and inflation. This hierarchy reflects the foundational role of 

base money in driving monetary aggregates and the lagged responses of inflation. 

The study focuses on two critical periods as follows: 

I. May 2018: The U.S. withdrawal from the JCPOA, which triggered significant 

economic and political uncertainty, leading to heightened exchange rate 

volatility and inflationary pressures 

II. August 2020: A period of compounded economic crises due to the COVID-19 

pandemic and intensified sanctions, which further disrupted economic stability 

Findings and discussion: The analysis reveals significant insights into the 

relationships between inflation and the key monetary policy variables, which are as 

follows: 

1. Liquidity and Inflation: 

✓ Shocks to liquidity had a moderate and short-lived impact on inflation. 

Following an increase in liquidity, inflation rose moderately, peaking after a 

few periods before stabilizing. 

✓ The influence of liquidity was less pronounced than that of base money or 

exchange rate shocks, suggesting that the impact of liquidity on inflation is 

mediated through other variables. 

2. Exchange Rate and Inflation: 

✓ Exchange rate shocks exhibited the most immediate and significant impact 

on inflation. Depreciation of the Rial directly increased import prices, 

leading to a sharp and immediate rise in inflation. 

✓ The magnitude of the impact was particularly pronounced in August 2020 

due to combined economic crises. Inflation surged following an exchange 

rate shock and stabilized after approximately five periods. 



 
 

 

Original Research Article/ Vol. 17, No. 34, Autumn and Winter 2025, P: 156-194 

3. Interest Rate and Inflation: 

✓ Interest rate shocks negatively affected inflation, demonstrating their 

effectiveness as a tool for controlling price levels. An increase in the 

interbank interest rate reduced inflation by curbing borrowing and aggregate 

demand. 

✓ The effects of interest rate shocks were temporary, lasting for about 10 

periods in May 2018 and 5 periods in August 2020 before inflation returned 

to its baseline. 

4. Base Money and Inflation: 

✓ Shocks to base money had a pronounced and prolonged impact on inflation. 

Increases in base money, often used to finance government deficits, led to 

rapid inflationary pressures that persisted longer than those caused by 

liquidity shocks. 

✓ The findings emphasize the critical role of base money as a driver of 

inflation, both directly and through its effects on liquidity and aggregate 

demand. 

✓ Comparing the two critical periods, the study found consistent qualitative 

responses across the variables but differing magnitudes. The responses were 

more intense in August 2020, reflecting the heightened economic instability 

due to the combined effects of the COVID-19 pandemic and the external 

sanctions. The exchange rate shocks consistently had the most substantial 

impact on inflation, highlighting the critical importance of exchange rate 

stability in managing price levels. 

Conclusions and Policy Implications: This study underscores the significant role of 

monetary policy tools in shaping inflation dynamics in Iran. The Bayesian TVC-VAR 

model provided a nuanced understanding of the evolving relationships between 

inflation, exchange rates, interest rates, liquidity, and base money, offering valuable 

insights for policymakers: 

• Exchange rate shocks have significant effects on inflation, making effective 

exchange rate management a policy priority. Implementing mechanisms to 

mitigate sharp currency fluctuations can play a crucial role in stabilizing prices 

and preventing sudden inflationary surges. This effort requires precise 

coordination between monetary and exchange rate policies. 

• Given the positive impact of the interbank interest rate on controlling inflation, 

policymakers are advised to use this tool strategically while considering market 

conditions. Smart use of interest rates can help curb inflation by managing 

liquidity and channeling financial resources into productive economic sectors. 

• The findings indicate that base money and liquidity shocks have substantial 

effects on inflation. Therefore, policymakers must closely monitor the growth 

of these two variables and prevent their excessive expansion. This requires 
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implementing appropriate monetary policies and enhancing financial 

transparency to strengthen public trust and optimize policy effectiveness. 

The rapid response of the variables to exchange rate shocks underscores the need for 

policymakers to establish mechanisms and structures to quickly identify these shocks 

and adopt effective, timely responses. Building such frameworks, especially during 

crises, can prevent severe economic fluctuations and minimize their negative impacts. 
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تحلیل اثر ابزارهای سیاست پولی بر تورم در اقتصاد 
  Bayesian TVC-VARایران: رویکرد 

 2، زهرا شوشتری زاده1وحید امیدی

 1403-10-28پذیرش:                1403-05-13دریافت: 

 چکیده
ازمند با آن نیمقابلت  کتشده های اساسي اصتصاد ایران تبدیلبت یکي از چالش يهای اخیر، تورم دورصمدر دهت

ز مدل  این پژوهش با اسوووتفاده ا  در های متغیرهای ا رگذار بر این پدیده اسووو .       تری از پویایي درک عمیق
Bayesian TVP-VAR    تورم، بت تحلیل ا رگذاری    1403تا مرداد   1393در دوره زماني اردیبهشووو ،

س . در این   هشد نرخ ارز، نرخ بهره، پایت پولي و نقدینگي در اصتصاد ایران پرداختت  ستا ا ، واکنش هر متغیر را
شوک  ش      بت  سایر متغیرها در دو مقطع زماني اردیبه شي از  ، کت بت ترتیب تح  1399و مرداد  1397های نا

های ناشووي از بحران کرونا و تشوودید  کا از برجام و شوووکهای ارزی حاصوول از خروج آمریتا یر شوووک
، نرخ ارز، نقدینگي و تورمدهد کت واکنش مي  . نتایج نشووانصرارگرفتت اسوو ياند، موردبررسووها بودهتحریم

بانکي در هر دو مقطع زماني  های پایت پولي، نقدینگي، نرخ ارز و نرخ بهره بین بانکي بت شووووکنرخ بهره بین
بت تورم ها متفاوت اسوو . برای نمونت، واکنش کنند، اما شوودت این واکنشمشووابهي پیروی مياز الگوهای 

شدیدتر از  های ارشوک  شوک   زی  شوک ها بوده و واکنش نرخ بهره بینسایر  های نقدینگي و بانکي نیز بت 
اطع های ارزی نیازمند پاسووو  سوووریع و ص ها حاکي از آن اسووو  کت شووووک تفاوت اسووو . یافتتمپایت پولي 
 .اس منظور جلوگیری از نوسانات اصتصادی شدید گذاران بتسیاس 

 .Bayesian TVC-VARیت پولي، ، نقدینگي، پاتورم، نرخ ارز گان کلیدی:واژ

 JEL: E40 ،E52 ،C32 ،F31بندی طبقه
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 مقدمه -1
های آن را ضروری ساختت در اصتصاد ایران، شناخ  پیچیدگي تورمای تداوم چندین دهت

(، تجربت جهاني در کنترل تورم متمرکز بر چهار رژیم سیاس  پولي 1999اس . بت نظر میشکین )

گذاری تورم )تغییر های پولي، هدفی کلگذارهدفگذاری نرخ ارز، از هدف اندرتعبااس  کت 

متغیرهای ا رگذار بر کنترل تورم  نیترمهم، رونیازا.  1ضمنينرخ بهره( و سیاس  پولي با لنگر 

، 3، تیلور1999، میشکین، 2011، 2)میشکین نقدینگي، پایت پولي، نرخ ارز و نرخ بهرهاند از عبارت

ای کت باید بت آن توجت داش  این اس  کت این متغیرها در یک شبکت پیچیده بت هم نکتت (.1999

تواند سایر متغیرها را تح  تأ یر صرار دهد. این ارتباط ت تغییر در هر یک ميطوری کمرتبط هستند، بت

 .بیني تغییرات در این سیستم دشوارتر شودشود پیشمتقابل باعث مي

پولي متداول در اصتصاد ایران صابل کاربرد  های سیاس من اس  کت آیا رژیمسئلت مهم دیگر آ

در ژاپن،  5شبتکنرخ نقدی ی 1995( در اکتبر 2003) 4فوردهستندا برای مثال بنابر اگرتسون و وود

واحد زیر صفر صرار داش . با توجت بت رکود در اصتصاد  50معادل نرخ وجوه فدرال در آمریکا(، )

بت جه  منفي بودن نرخ بهره  طرفکیاز حالنیباارک پولي امری ضروری بود. این کشور مح

اس ، وجود نداش . از  افتتیتوسعتامکان کاهش بیشتر نرخ بهره، کت راهکار معمول در کشورهای 

حقیقي این کشور بود افزایش آن نیز  GDPدو برابر  باًیتقر، بت جه  آنکت پایت پولي گریدطرف 

رای تحریک اصتصاد محسوب شود. این مثال برای اصتصاد ایران دارای ار مناسبي بتوانس  راهکنمي

این نتیجت اس  کت بت جه  شرایط خاص حاکم بر اصتصاد کشور این امکان وجود دارد کت ابزارهای 

تواند در کنترل نمي هاآنی ریکارگبت صورت نیاباشند. در  دادهازدس نترل تورم کارایي خود را ک

 بر تورم امری ضروری اس .  هاآنبررسي امکان ا رگذاری  رونیازاباشد.  رگذاری تأتورم 

های پولي، درک و گذاریهای اصتصادی و سیاس ها در تحلیلترین چالشیکي از مهم

ی هامدل ژهیوهای سری زماني، بتبیني آ ار متغیرهای کلان اصتصادی بر یکدیگر اس . مدلپیش

 
گیرنده در سیاس  پولي بت وضعیتي اشاره دارد کت بانک مرکزی یا نهاد تصمیم( Implicit Anchorلنگر ضمني ). 1

عنوان صورت غیررسمي و غیرشفاف از یک متغیر اصتصادی )مانند نرخ ارز، نرخ بهره، یا نرخ تورم( بتسیاس  پولي، بت
 .کندعنوان هدف اعلام نميمي بتصورت رسکند، اما آن را بتنقطت مرجع برای هدای  انتظارات استفاده مي

2. Mishkin, F. S. (1999, 2011) 

3. Taylor, J. B. (1999) 

4. Eggertsson, G., & Woodford, M. (2003) 
5. Overnight Cash Rate 
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VAR روش مناسبي برای تحلیل روابط  های پیچیده اصتصادیکدر تحلیل دینامی بت دلیل توانایي

سنتي این اس   VAR های، محدودی  عمده مدلحالنی. بااپیچیده بین متغیرهای اصتصادی هستند

. در شرایط اصتصادی متغیر و پویا، این هستندکنند پارامترهای مدل در طول زمان  اب  ت فرض ميک

های برای غلبت بر این محدودی ، مدل .کندنميدرستي منعکس صادی را بتهای اصتفرض واصعی 

رات ها تغییاین مدلدر . (2005، 2)پریمیچری اندافتتیتوسعت VAR -TVC 1ر مدلتری نظیپیشرفتت

های از دینامیک یترتصویر دصیقو  های اصتصادی مدنظر صرارگرفتتزماني در پارامترها در تحلیل

 . شودميارائت اصتصادی 

برای بررسي آ ار متقابل تورم، نرخ ارز، پایت  Bayesian TVC-VAR در این مطالعت، از مدل

های ماهانت از دادهره زماني این پژوهش دوشده اس . و نقدینگي استفاده يبانکنیپولي، نرخ بهره ب

. 3شده اس ستخراجاصتصادی بانک مرکزی ا یکت از نما گرهااس   1403 مردادتا  1393 اردیبهش 

های آني و در متغیرهایي نظیر نرخ ارز و نقدینگي و اهمی  تحلیل واکنشزیاد با توجت بت نوسان 

تری از تغییرات و تواند بت درک بهتر و دصیقمي مدلاین های مختلی، استفاده از تجمعي بت شوک

 د. روندهای اصتصادی منجر شو

 دهشارائتکت در بخش دوم مباني نظری پژوهش  بندی مقالت بت این صورت اس ادامت بخش

اس . بخش چهارم  صرارگرفتتي موردبررساس . در بخش سوم مطالعات تجربي داخلي و خارجي 

و بخش پنجم نتایج حاصل از برآورد مدل مورد  افتتیاختصاصبت تشریح روش انجام پژوهش 

 شده اس . های سیاستي ارائتصیتی و توبندجمعاس . در بخش ششم نیز  صرارگرفتت لیوتحلتیتجز

 

 ات موضوعادبی -2

های پولي و رفتار بازارهای مالي صرار دارد. رابطت بین نقدینگي و پول پایت تح  تأ یر سیاس 

پولي بت این معني کت تغییرات در پایت  .گذاردپایت پولي از طریق ضریب فزاینده بر نقدینگي ا ر مي

، نوسان نقدینگي بر توانایي همچنینی در کل حجم پول منجر شود. ترتواند بت تغییرات گستردهمي

 
 کت بر متغیر بودن ضرایب یا پارامترها در طول زمان تاکید دارند. TVP-VARیا  TVC-VARهای مدل. 1
2. Primiceri, G. E. (2005) 
در دسترس نیس . آخرین مشاهده این پژوهش نیز  1393لازم بت ذکر اس ، نرخ بهره بین بانکي پیش از اردیبهش   . 3

 اس . 1403مربوط بت مرداد 
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بر عرضت پول در اصتصاد  بیترتنیاو بت گذاشتتها برای استفاده از پول پایت در ایجاد اعتبار ا ر بانک

  .گذاردتأ یر مي

شود، شامل اسکناس و ت ميعنوان پول پرصدرت نیز شناختپایت پولي کت بتمشخص  طوربت

. پایت پولي از طریق شوديها نزد بانک مرکزی مو اضافي بانکدر گردش و ذخایر صانوني  مسکوک

 دهديبانک مرکزی پایت پولي را افزایش م کتيگذارد. هنگاما ر ضریب فزاینده بر نقدینگي ا ر مي

𝑀با توجت بت رابطت  = 𝑚𝐵 یابد. در این رابطت نقدینگي افزایش ميM نقدینگي، دهندهنشان B  پایت

 . (2003، 3دفوردو، و2013، 2بلانچارد و جانسون، 2020، 1دوان وانضریب فزاینده اس  ) mپولي و 

های کنترل مقداری در راستای مدیری  نقدینگي و ، در ایران با اجرای سیاس حالنیباا

پولي،  مثال، باوجود افزایش پایتعنوانییر کند. بت، این رابطت خطي و ساده ممکن اس  تغ4تورم

روند کاهشي داشتت باشد. این وضعی ،  ،محدودکنندههای نقدینگي ممکن اس  بت دلیل سیاس 

پویایي جدیدی را بین نقدینگي و پایت پولي ایجاد کرده کت فراتر از رابطت ضریب فزاینده اس  و بت 

مختلی اصتصادی زمان و در شرایط  در طول، تحلیل این رابطت تجیتری نیاز دارد. درنتساختار پیچیده

 . تری از آ ار متقابل این دو متغیر کلان اصتصادی ارائت دهدهتواند بینش بمي

ها از سوی دیگر، ارتباط مستقیم بین پایت پولي و نقدینگي بر تورم و سطح عمومي صیم 

زمان ظرفی  تولیدی اصتصاد محدود یابد و همگذار اس . در صورتي کت نقدینگي افزایش تأ یر

های پولي در این حال ، سیاس . ودشها ميرشد تقاضا منجر بت افزایش سطح عمومي صیم باشد، 

تری بت دنبال تواند ا رات تورمي صویانبساطي و تزریق پایت پولي بت اصتصاد از سوی بانک مرکزی مي

نیافتت  عرضت کالاها و خدمات متناسب با رشد تقاضا افزایش داشتت باشد. این امر بت این دلیل اس  کت

 . اس 

رشد نقدینگي و  ،های کنترل مقداریسیاس تواند با استفاده از مي، بانک مرکزی حالنیباا

های سیاس با استفاده از ترتیب، حتي باوجود افزایش پایت پولي، ایند. بتنتورم را محدود ک جتیدرنت

با استفاده ، گریدعبارتبت .دشاز رشد شدید نقدینگي و ا رات تورمي آن  مانع توانميکنترل مقداری 

توان با صطع ارتباط مستقیم بین پایت پولي و نقدینگي، ا رات آن بر های کنترل مقداری ميسیاس از 

 
1. Doan Van, D. (2020) 
2. Blanchard, O., & Johnson, D. R. (2013) 
3 Woodford, M. (2003) 
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 کاهش داد. تورم را 

یزان ضریب فزاینده و تنها بت مها، نتبنابراین، ا ر پایت پولي بر تورم و سطح عمومي صیم 

های پولي و تنظیمات بانکي وابستت اس  کت نحوه ت سیاس حجم پایت پولي بستگي دارد، بلکت ب

 . کندا رگذاری این رابطت را در طول زمان تعیین مي

عنوان نرخ بهره بت یافتت ازهای مرکزی در کشورهای توسعتنکتت دیگر آنکت مسئولین بانک

بهره  یهانرخ ولاًمعم يپول تیپا شیافزاکنند. با استفاده ميینگي و تورم ابزاری برای کنترل نقد

-. بانکگیردصرار ميدر دسترس  يبانک ستمیدر س یشتریب ينگینقد رایز یابد،يمدت کاهش مکوتاه

 ،1ندریکنند )برنانکت و بلياستفاده م یاصتصاد یها یفعال کیتحر یبرا سمیمکان نیاز ا یمرکز یها

شود. يرج باعث کاهش تورم منرخ بهره بالاتر با کاهش استقراض و مخا .(1997، 2اسونسون ،2199

طور دهد و بت شیها را افزانتیکند، هز کیرا تحر یریگتواند واميم ترنییبرعکس، نرخ بهره پا

  (.1993 ،3لوریبالقوه منجر بت تورم بالاتر شود )ت

ها و افراد افزایش و تمایل بت گیری برای بانکهزینت وامبا افزایش نرخ بهره، ، بنابراین

تواند کاهد و مييیابد. این امر از حجم نقدینگي در اصتصاد مو ایجاد اعتبار کاهش ميگیری وام

را نیز تح  تأ یر  (m) تواند ضریب فزایندهمي ينوع، نرخ بهره بتگریدعبارتتورم را مهار کند. بت

 . شودکاهش تقاضا برای وام و کاهش ایجاد اعتبار، حجم پول در گردش کمتر ميصرار دهد، زیرا با 

در چنین نیز اعمال شود.  کنترل مقداری شود کت سیاس تر مياین ارتباط زماني پیچیده

 مانع ،های محدودکنندهسیاس اعمال شرایطي، حتي اگر بانک مرکزی پایت پولي را افزایش دهد، 

 ال، با اعمالدهد. برای مثميفشار صرار طور غیرمستقیم تح و نرخ بهره را بت هدشاز افزایش نقدینگي 

. نیستند نقدینگي جدیدو ایجاد ز پایت پولي جدید راحتي صادر بت استفاده ابتها ها، بانکاین سیاس 

ای بت هشدماند و نقدینگي بت شکل کنترل، حتي با تزریق پایت پولي، نرخ بهره بالا باصي ميجتیدرنت

 . شوداصتصاد وارد مي

ای بر نرخ طور پیچیدهمهمي هستند کت بتمتغیرهای م، نرخ بهره، پایت پولي، نقدینگي، و تور

گذارند. افزایش پایت پولي، با توجت بت ضریب فزاینده پول، معمولاً موجب افزایش نقدینگي ارز ا ر مي

 
1 Bernanke, B. S., & Blinder, A. S. (1992) 

2 Svensson, L. E. O. (1997) 

3 Taylor, J. B. (1993) 
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 دهد.صاد، فشارهای تورمي را افزایش ميشود و در صورت عدم هماهنگي با ظرفی  تولیدی اصتمي

شوند تمایل مختلی مواجت مي یها یفیباک پولمردم با دو نوش  کتي، هنگامگرشام طبق صانون

 . بت اعتقادبالا را ذخیره کنند  یفیباک پولپایین را خرج کرده و   یفیباک پولخواهند داش  تا 

V′(m)mدر شرایطي کت رابطت  ژهیوبت(، 1994) 1استورزنگر = برصرار باشد مسیر ابر تورم هموار  0

، اگر گریدعبارتبتمطلوبی  نهایي پول اس .  V′(m)حجم پول و  mادلت خواهد بود. در این مع

ی افزایش یابد کت مطلوبی  نهایي آن بت صفر میل کند، تمایل بت اگونتبتحجم پول در اصتصاد 

تورم داخلي، با کاهش صدرت وضعی   در این افزایش خواهد یاف . شدتبتنگهداری ارز خارجي 

شود. ایش نرخ ارز ميبت خرید ارز خارجي را افزایش داده و باعث افز خرید پول ملي، تمایل

شرط  بات تقاضای پول، نرخ ارز خارجي را فزایش نقدینگي، بتدهد کت ا( نشان مي2016) 2میشکین

تواند غیرخطي باشد و بستت بت انتظارات های پولي مي، واکنش نرخ ارز بت شوکحالنیبرد. باابالا مي

 گذاری متغیر باشد.اصتصادی و شرایط سیاس  بازار، محیط

چراکت  ،فشارهای تورمي را کاهش دهندبا افزایش نرخ بهره این توانند ميهای مرکزی بانک

کاهد، کت افزایش نرخ بهره از استقراض و ایجاد اعتبار کاستت و از حجم نقدینگي در اصتصاد مي

تواند با استفاده از ميعلاوه، بانک مرکزی تشود. بفشار کمتری بر نرخ ارز وارد مي جتیدرنت

شود، آن رشد نقدینگي و ا رات تورمي مانع از ي های کنترل مقداری، حتي با افزایش پایت پولسیاس 

با این حال، در مورد بازار ارز ایران . دشومينرخ ارز تثبی    ،کاهش تقاضا برای ارز با بیترت نیو بد

   کت ارز خارجي بت دلیل تداوم افزایش تورم و کاهش ارزش پول ملي،باید بت این نکتت توجت داش

گذاری و حفظ ارزش خشي از تقاضا در این بازار از سم  سرمایتماهی  دارایي پیدا کرده اس . ب

ی در این بازار بازسفتتاز سوی دیگر، این شرایط موجب شده اس  انگیزه . شودها ایجاد ميدارایي

تواند ا رات هر تغییری در میزان حجم نقدینگي در بازار پول ایران مي جتینتردنیز افزایش یابد. 

 داشتت باشد.مستقیمي بر نرخ ارز 

از . ا رات تورم کندتورم را تشدید ميهزینت کالاهای وارداتي، با افزایش نرخ ارز  افزایش

ن وابستگي اصتصاد بت واردات، ای یا مصرفي( و میزاای، سرمایتبستت بت نوش کالا )واسطت ،وارداتناحیت 

 
1. Sturzenegger, F. A. (1994) 
2 Mishkin, F. S. (2016) 
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. با توجت بت وابستگي فرآیند تولید در اصتصاد ایران بت (1995، 1)اوبسفیلد و روگوف اس متفاوت 

 شود.ای، افزایش نرخ ارز باعث تشدید تورم در ایران ميای و سرمایتواردات کالاهای واسطت

این  تواند بت شکل مناسبنمي  استفاده از یک مدل با ضرایب  اببا توجت بت آنچت بیان شد 

ها، تغییرات سیاستي و در شرایطي کت روابط اصتصادی تح  تأ یر شوکد. ها را توضیح دهپویایي

مک تری از این روابط کهای پارامتر متغیر بت درک دصیقعوامل پویا متفاوت اس ، استفاده از مدل

نگي، پایت پولي، نرخ بهره، نرخ ارز و تورم تری از ارتباط بین نقدیها تحلیل جامعکند. این مدلمي

 .دهندائت ميدر طول زمان ار

 

 مطالعات تجربی -3

های داخلي و خارجي صورت گرفتت در این حوزه ادامت بت بررسي برخي از پژوهش در

  شود.مي پرداختت

 مطالعات داخلی 1-3

 1383ایران را از فروردین  ( ا ر پایت پولي و اجزای آن بر تورم در1403) 2امیدی و همکاران

( Frequency TVP-VARستفاده از رویکرد اتصال فرکانس پارامتر متغیر در زمان )با ا 1401تا بهمن 

، تورم بر پایت مدتکوتاهدهد کت هرچند در اند. نتایج این پژوهش نشان ميصرار داده موردمطالعت

مدت و بلندمدت پایت اما در میانل اس ، زایي پوگذار بوده، کت این امر شاهدی بر درونپولي ا ر

 بوده اس . ملا رپولي بر تورم 

در ایران را  1402تا شهریور  1370عبور نرخ ارز در بازه اسفند  (1403) 3زادهزمان

ارز بت سطح عمومي درجت عبور نرخ دهد کت اس . نتایج این پژوهش نشان مي صرار دادهي موردبررس

 8/4و  8/9 دلت و نیما در بلندمدت )شش سال( بت ترتیب برابري مباترجیح هایها برای نرخصیم 

 6/30درصد بت  2/46 ارز از عبور نرخ ترجیحي، درجت یهادرصد اس  و در صورت تثبی  نرخ

 شود.محسوب مي. درنتیجت کنترل نرخ ارز عامل مهمي در کنترل تورم یابدکاهش مي درصد

ی کلان، در صالب یک نرخ سود سیاستي بر متغیرها ( بت بررسي ا ر تغییر1402) 4زادهزمان

 
1 Obstfeld, M., & Rogoff, K. (1995) 

2 Omidi et al. (2024) 
3 Zamanzadeh (2024) 
4 Zamanzadeh (2023) 
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های سری زماني طي دورة زماني مدل تصحیح خطای برداری برای اصتصاد ایران با استفاده از داده

صوی  پرداختت اس . نتایج حاکي از آن اس  کت افزایش نرخ سود سیاستي ا رات 1401-1370

خ سود سیاستي موجب کاهش تدریجي و درصدی در نر 1؛ بت نحوی کت افزایش داردضدتورمي 

های رغم نقصان کانالشود. بنابراین ابزار نرخ سود سیاستي در اصتصاد ایران بتائمي نرخ تورم ميد

 گذاری تورمي اس .کارایي جه  اجرای سیاس  پولي در چارچوب هدفدارای ا رگذاری، 

و همچنین سرریز تلاطم با  ای بت بررسي نحوة انتقال( در مطالعت1402) 1همکاران رودری و

-1401:07ني بروز تلاطمات میان نقدینگي، نرخ ارز و تورم در دورة زماني توجت بت دورة زما

-برداری با پارامترهای متغیر در زمان ونیبا تواتر ماهانت با استفاده از الگوی خود رگرس 1361:01

صورت بت يتلاطم متغیرهای موردبررسدهد کت عمدة ارتباط میان اند. نتایج نشان ميرداختتمقیاس پ

دهندة مدت نقدینگي انتقالبلندمدت بوده و نرخ ارز عامل مسلط در توضیح تلاطم اس . در کوتاه

تلاطم  خالص ةدهندمدت و بلندمدت، نرخ ارز انتقالخالص تلاطم بت تورم و نرخ ارز بوده اما در میان

ن ا رگذاری نرخ ارز در بلندمدت ز هستند. همچنیخالص تلاطم ار ةکننداف یو تورم و نقدینگي در

تواند با انتقال تلاطم بت نقدینگي، زمیني تلاطم تر اس . یعني چنانچت تلاطم ارز کنترل نشود، ميصوی

 تورم را نیز سبب شود.

، راستا نی. در ااس  تورم پرداختتینت ها در زمپژوهش لی( بت فرا تحل1402) 2شهریشقاصي

سری بودجت )درصدی از تولید ناخالص داخلي(، نرخ ارز و ي رشد نقدینگي، کمتغیرهای توضیح

شده اس . انتظارات تورمي انتخاب و با تلفیق رابطي بین تورم با متغیرهای توضیحي، اندازة ا ر محاسبت

د و ضریب تأ یر داری بر تورم دارنمتغیرهای مورد بررسي ا ر مثب  و معني يهمدهد ها نشان ميیافتت

 36/5، نرخ ارز درصد 344/3، کسری بودجت درصد 805/0نقدینگي  برای ترتیب بر تورم بتها نآ

  .اسبوده  درصد 585/0و انتظارات تورمي  درصد

و تولید و تورم در  يپول تی( بت بررسي رابطي بین اجزای پا1402) 3ارزنق و همکارانمرسلي

های توزیعي ود همبستت با وصفتاستفاده از مدل خو با  1401-1368 های زمانياصتصاد ایران، در دوره

(ARDLپرداختت )های تجاری بت بانک آمده، تأ یر متغیر بدهي بانکدس اند. با توجت بت نتایج بت
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و تا یر خالص بدهي بخش دولتي بت بانک  62/0و  33/0مرکزی بر تولید و تورم بت ترتیب برابر با 

 س . بوده ا 57/0و  42/0تورم بت ترتیب مرکزی بر تولید و 

، 1397-1388و طي دورة زماني  VAR-MSای بر پایي روش ( در مطالعت1402) 1التجائي

دهد ها نشان ميبهره و تورم ارائت داده اس . یافتت مدلي برای بررسي رابطي عليّ غیرخطي میان نرخ

در رژیم شود. بندی ميتتصالب دو رژیم دس در ادشدهیهای بهره و تورم در دورة کت رابطي میان نرخ

ها وجود دارد کت دوطرفت میان آن  یصفر کت هر دو متغیر در سطوح بالا و پر نوسان هستند، عل

ا ر فیشری اس . در رژیم یک کت هر دو متغیر در سطوح نسبتاً پایین با نوسان اندک صرار  ةدکنندییتأ

 ت اس . مثب  از نرخ بهره بت تورم وجود داشت يطرفکی  یدارند، عل

( و با 1370-1400های سری زماني فصلي )( با استفاده از داده1402) 2اصغرپور و همکاران

( بت بررسي نقش نرخ ارز TVP-VARگیری از روش پارامتر متغیر زماني خود همبستت برداری )بهره

انگر آن اس  اند. نتایج این مطالعت بیلي پرداختتدر ا رگذاری پول بر تورم و رشد تولید ناخالص داخ

در مهار تورم دارد. از  یترپولي نقش مو ق رخ ارز کمتر باشد، سیاس کت هرچقدر واریانس رشد ن

باشد، سیاس  پولي موجب رشد  يپول تیسوی دیگر، اگر میانگین رشد نرخ ارز نزدیک بت رشد پا

 افتتیشی، تورم افزاداشتت باشد يپول تیبیشتری نسب  بت پاشود. همچنین، اگر نرخ ارز رشد تولید مي

 یابد. و رشد تولید ناخالص داخلي کاهش مي

 - 1401:02های فصلي مربوط بت دورة زماني ( با استفاده از داده1402) 3بازخانتطاهری

فاز جزئي و بهره موجک جزئي بت و ابزار همدوسي چندگانت، همدوسي جزئي، اختلاف 1369:02

اس  کت رشد نرخ  تورم پرداختت اس . نتایج حاکي از آن تحلیل ا رگذاری نقدینگي و نرخ ارز بر

ارز ا رگذاری با باتي بر تورم دارد. رابطي میان رشد نقدینگي و تورم ازنظر جریان، جه  و شدت 

از  1390و  1380، 1370های های میاني دهترشد نقدینگي در سال کتیطور. بتاس ناپایدار   یعل

 تورم پیروی کرده اس . 

ای با استفاده از رویکرد تبدیل موجک پیوستت، ( در مطالعت1402) 4راسکویيباصرپو شاکری و

های های رابطي عليّ میان تورم و نقدینگي و رابطي میان تورم و نرخ ارز را با استفاده از دادهپویایي
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پژوهش: اند. طبق نتایج صرار داده يموردبررسدر اصتصاد ایران  1361:1-1399:12های ماهانت طي سال

از سم  تورم بت   یمعکوس )عل  یت بر نرخ تورم تأ یرگذار نیس  و علنقدینگي در بلندمد-1

زایي نقدینگي در بلندمدت در اصتصاد ایران اس . نقدینگي( وجود دارد و این نتیجت ملاید تأیید درون

ز در هر رخ ارکت ن یاگونت( بر تورم ملا ر اس ؛ بتهای رشد نرخ ارز )طرف عرضي اصتصادتکانت-2

 داری بر تورم داشتت اس .مدت و بلندمدت ا ر معنيدو فرکانس کوتاه

. اندفیشر در اصتصاد ایران پرداختت نظریت( در پژوهشي بت تحلیل 1401) 1نامتقي و همکار

، نوش، نحوه و میزان 1399تا  1360در دورة زماني  VECMو  VARبا استفاده از روش  هاآن

اند. نتایج صرار داده يمدت و بلندمدت، موردبررسبر شاخص تورم را در کوتاه ا رگذاری نرخ بهره

کند مي دیمدت و هم در بلندمدت، تائفیشر در اصتصاد ایران را هم در کوتاه نظریتحاصل از پژوهش، 

داری وجود هره و شاخص تورم در اصتصاد ایران، ارتباط مثب  و معنيبین متغیر نرخ ب دهدو نشان مي

 رد. دا

ای، برداری آستانت ونیکارگیری الگوی خود رگرس( در پژوهشي، با بت1401) 2تحصیلي

صرار داده  يصورت غیرخطي موردبررسبت 1397:4-1369:1های عبور نرخ ارز در ایران را طي سال

تورم )محیط  سطحها بت   کت ا رگذاری نرخ ارز بر سطح عمومي صیم ها بیانگر آن اساس . یافتت

درصد باشد، شوک  48/5اگر تورم فصلي بیشتر از  کتیطوروابستت اس ؛ بت مي و آستاني آن(تور

آمده حاکي از آن اس  کت بت دلیل نبود سیاس  دس ارزی ا ر کمتری بر تورم دارد. نتایج بت

 48/5یران، ا رگذاری شوک نرخ ارز بر تورم در مقادیر کمتر از گذاری تورم در اصتصاد اهدف

 کمتر اس .درصد، 

( بت بررسي ا ر شوک نرخ ارز در کنار برخي متغیرهای 1401) 3محمداسماعیل و همکاران

توسعت، با استفاده از مدل خود رگرسیون برداری ساختاری کشور درحال 47توضیحي بر تورم در 

( Panel-TVPVARود رگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در زمان )( و خPanel-SVARپانل )

کت تغییرات نرخ ارز، یکي از دهد مي اند. نتایج برآورد نشانپرداختت 2020تا  1990های ی سالبرا

های مثب  نرخ ارز شوک کتیطورعوامل ا رگذار بر تورم در کشورهای موردمطالعت بوده اس . بت
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لید و های منفي نرخ ارز تأ یر مثب  بر تورم داشتت اس . همچنین، افزایش توتأ یر منفي و شوک

عرضي پول باعث افزایش تورم  درجي باز بودن اصتصاد باعث کاهش تورم و افزایش اندازة دول  و

 توسعت شده اس .در کشورهای منتخب درحال

دو روش موجک گسستت  یریکارگ( در پژوهش خود با بت1400) 1بالاجاده و همکارانفرخي

، بت بررسي همبستگي و همدوسي بین (1397-1361های فصلي )و پیوستت و با استفاده از داده

اند. نتایج این های زماني متفاوت پرداختتو نقدینگي( با تورم در افق يپول تیمتغیرهای حجم پول )پا

های زماني تغیرها در افقدهد کت در تحلیل موجک گسستت، میزان همبستگي بین مپژوهش نشان مي

ي بین نقدینگي و تورم و همبستگي مختلی متفاوت اس ، ولي در بلندمدت همبستگي موجک

. در تحلیل موجک پیوستت نیز، تغییرات نقدینگي اس دار و تورم مثب  و معني يپول تیموجکي بین پا

در  يپول تیدارد. اما متغیر پاشده نتیجت ملموسي بر تورم نهای زماني در نظر گرفتتاز افق کیچیدر ه

 رم دارد.فاز با توبلندمدت رابطي مستقیم، صوی و هم

های های مربوط بت سال( در پژوهشي با استفاده از داده1400) 2عسکری و همکاراناباذری

ا ر ( بت بررسي ARDLهای گسترده )و با استفاده از روش خود توضیح برداری با وصفت 1352 -1396

. نتایج حاکي اندو ضریب فزایندة پولي، پرداختت يپول تیدینگي بر تورم، از دو کانال پارشد حجم نق

دار بر متغیر تورم داشتت و ضریب فزایندة پولي نیز معنيمثب  و تأ یر  يپول تیااز آن اس  کت متغیر پ

 اشتت اس .ددار بر متغیر تورم تأ یر مثب  و معني

 

 مطالعات خارجی 2-3

اند. تت( بت تبیین رابطي بین عرضي پول و نرخ تورم در اصتصاد نیجریت پرداخ2024) 3دنیلو  گبنگا

و الگوی خود همبستت با  1990-2022های سری زماني سالانت طي دورة از داده در این مطالعت

دهد کت عرضي پول نشان مي ی این مطالعتهاشده اس . یافتت( استفادهARDLتوزیعي ) یهاوصفت

ت ضعیی بر نرخ تورم نیجری ا ر نرخ ارزهرچند  ( و نرخ ارز رابطي منفي باهم دارند،M2) گسترده

 دیگر، نرخ بهره تأ یر مثب  بر نرخ تورم در نیجریت دارد.  اس . از طرف
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و با  1981-2021های سالانت طي دورة ( با استفاده از داده2024) 1استیلیانو و همکاران

مدت بین عرضي پول و تورم در پاکستان ي رابطي بلندمدت و کوتاهبت بررس ARDLروش  یریکارگبت

مدت بین تورم، عرضي پول، در بلندمدت و کوتاه يهم انباشتگ ةدهندایج پژوهش نشاناند. نتپرداختت

کت بیکاری با تورم رابطي منفي و عرضي پول و نرخ بهره  دهدنتایج نشان ميبیکاری و نرخ بهره اس . 

 با تورم رابطي مثبتي دارند.

شامل کشورهای  لهای پنو داده SVARروش استفاده از ( با 2024) 2فوکاچي و همکاران

-2022و همچنین منطقي یورو، طي دورة زماني  متحدهالاتیاسترالیا، چین، هند، ژاپن، بریتانیا و ا

کت رشد پول در کل نمونت، ا ر دهد مي اند. نتایج نشانسي نظریي مقداری پول پرداختتبت برر 1992

 اصلي تورم نیس .تغییرات در عرضي پول لزوماً محرک  و سرریز صاطعي بر تورم ندارد

بیزین، رابطي دوگاني میان رشد پول و  VAR( با استفاده از الگوی 2023) 3برگر و همکاران

اند. نتایج بیانگر آن اس  کت این رابطت در طول ، بررسي کردهمتحدهالاتیورو و اتورم را در منطقي ی

طور بت 1980ورم پس از دهي زمان در هر دو منطقت ازنظر آماری ناپایدار اس . تأ یر رشد پول بر ت

 ،شواهد، این تغییرات زماني بر اساسده اس . شتقوی  2020توجهي ضعیی و سپس بعد از سال صابل

باشد، حداکثر  های طولاني بالاترمیانگین تورم در دورههرچت  .سطح تورم بلندمدت مرتبط اس با 

تغییرات  حاصل شده، شواهد، بر اساس از سوی دیگر .شودتأ یر رشد نقدینگي بر تورم نیز بیشتر مي

افزایش  تورم افزایشرشد پول بر تورم، با  ا رمرتبط اس ، زیرا  نیز زماني با سرع  تغییرات صیم 

 یابد.مي

فیشر در ترکیت پرداختت و آ ار نرخ ارز، تورم، -( بت بررسي اعتبار ا ر نئو2023) 4آکچا

صرار داده  لیوتحلتیشدة نرخ بهره، مورد تجزالهای اعمصادرات و واردات را در چارچوب سیاس 

شده بهره گرفتت ARDLو از روش  2003:01-2021:09 بازه زماني این مطالعت عبارت اس  ازاس . 

مدت بین صادرات، واردات، بلندمدت و کوتاه يهای پژوهش حاکي از وجود هم انباشتگتتاس . یاف

ارز بر صادرات و واردات در هر دو دورة بلندمدت و نرخ ارز، نرخ بهره و تورم اس . تأ یر نرخ 

زمان نرخ مدت تح  تأ یر همهر دو دورة بلندمدت و کوتاهشده اس . تورم در مدت مشاهدهکوتاه
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 تأ یر نرخ ارز بر تورم بیشتر از نرخ بهره اس .اما ، اس و نرخ بهره ارز 

و با  2002-2018زماني  ي دورةماهان یها( با استفاده از داده2023) 1والوگو و همکاران

( بر تورم ERPTای انتقال نرخ ارز )( ا ر آستانتTARای )کارگیری روش خود رگرسیون آستانتبت

نتایج این اند. صرار داده يط آستاني نرخ ارز در صاعدة تیلور را موردبررسکشور غنا و همچنین ارتبا

درصد،  7/0آستاني ماهاني  از رخ ارز( فراتردهد کت کاهش ارزش پول ملي )افزایش نپژوهش نشان مي

 ه اس نتایج مدل صاعدة سیاس  پولي نیز نشان داد داری بر افزایش نرخ تورم دارد.تأ یر مثب  و معني

بنابراین، دارد. بهره بر نرخ زیادی  درصد، نرخ ارز تأ یر مثب  و51/0نظر از سطح آستاني رفکت ص

فراتر از  تواند از کاهش ارزش پول مليهای پولي مياس مدیری  دصیق نرخ ارز در چارچوب سی

درصد جلوگیری کرده و در نتیجت مانع از تأ یر منفي آن بر افزایش تورم شود. این  7/0سطح بهیني 

شده نیز بت تغییرات دهد کت بانک مرکزی باید حتي در سطوح کمتر از آستاني تعیینها نشان ميیافتت

 .لوگیری شودپیامدهای نامطلوب آن بر تورم و سیاس  پولي جنرخ ارز توجت کند تا از 

تا  1980کشور در دورة زماني  149های پنلي از ( با استفاده از داده2023) 2چیتچي و کایا

 ينانیکت نا اطمدهد مينشان  ند. نتایج برآوردبررسي کردنرخ ارز بر تورم را  ينانی، تأ یر نا اطم2017

نرخ ارز بر تورم غیرخطي اس . با افزایش  ينانیاطمم دارد. همچنین تأ یر نا نرخ ارز ا ر مثب  بر تور

 یابد.ناپایداری نرخ ارز، اندازة ا ر آن بر تورم کاهش مي

( بت بررسي رابطي غیرخطي نامتقارن پویا بین نرخ ارز و تورم در 2023) 3شروفا و شتورو

اند. برای بررسي پرداختت MTNARDL و با استفاده از الگوی 2007:01-2018:04دورة تونس طي 

های نامتقارن بین نوسانات نرخ ارز و تغییرات تورم نیز، از آزمون علی  گرنجر در کوانتایل  یعل

های تجربي حاکي از ا ر نامتقارن نرخ ارز بر تورم در بلندمدت و شده اس . یافتتمختلی استفاده

د. دارنوسانات نرخ ارز،  شدتبتارز بر تورم بستگي یعني میزان تا یر نوسانات نرخ مدت اس . تاهکو

نوسانات نرخ  راز تغییرات تورم ب جه کیعلاوه بر این،  تحلیل علی  کوانتایلي، شواهدی از علی  

 کند.های بالا را تأیید ميهای مختلی و همچنین ا ر بازخورد در کوانتایلارز در کوانتایل

، بت بررسي ارتباط بین VAR-TVPاستفاده از مدل  ( در پژوهشي با2022) 4اچو سار چیتآ

 
1. Valogo et al. (2023) 

2. Çitçi & Kaya (2023) 

3. Chroufa & Chtourou (2023) 

4. Aytaç & Saraç (2022) 
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توسعت توسعي های اصتصادی، نرخ بهره و تورم در کشورهای درحالشاخص عدم صطعی  سیاس 

اند. نتایج پرداختت 2020تا  1998مریکای لاتین شامل کلمبیا، شیلي، مکزیک و برزیل در بازة زماني آ

های نرخ بهره و شاخص عدم صطعی  سیاس ین تورم، ای مثب  بمدت، رابطتکت در کوتاه دهدمي

 اصتصادی در کشورهای کلمبیا، شیلي و برزیل وجود دارد. 

ارتباط نرخ ارز و تورم در برزیل، با استفاده از روش تبدیل  ( بت بررسي2023) 1آلوز و فررا

مدت و ر کوتاهاند. نتایج نشانگر آن اس  کت رابطي بین تورم و نرخ ارز دموجک پیوستت پرداختت

 اس .صوی رابطي بین تورم و نرخ ارز در بلندمدت  اما مدت ضعییمیان

بین عرضي پول و تورم در ترکیت، ( در پژوهشي بت بررسي ارتباط 2020) 2تورسوی و ماری

اند. نتایج مطالعت، نظریي مقداری و با استفاده از تحلیل موجک پرداختت 1987-2019طي دورة زماني 

مدت و بلندمدت، و همچنین نظریي مقداری ا ارتباط بین تورم و عرضي پول در کوتاهپول مدرن ر

فاز کند. اختلافر بلندمدت، تأیید ميپول کلاسیک را در مورد ارتباط بین عرضي پول و تورم د

 کند. بین عرضي پول و تورم را تأیید مي تیموجک نیز، وجود یک رابطي دوسو

نرخ بهرة بانک مرکزی  رتباط بین تورم و سیاس ت بررسي ا( ب2020) 3فلدکیرچر و توندل

یافتت رهای توسعتاند. در این مطالعت کت شامل کشوتورم پرداختت گذاری هدفبا لنگر در کشورهای 

-برداری بیزین استفاده ونیاس ، از الگوی خود رگرس 1995-2016و بازارهای نوظهور، طي دورة 

 ویژه در بلندمدت اس .تورم، بت بر یاس  پولي یک عامل ملا رس کتدهد ميشده اس . نتایج نشان

شناختت شده  محرک تورمترین عامل عنوان مهمبت ، سیاس  پولياز بازارهای نوظهور برخي در حتي

  تأکید دارد.  های پولي در مدیری  تورمسیاس  بر نقشها اس . این یافتت

و  5جزء بت جزءری گیهای انتگرالآورد مدل( در پژوهشي با بر2019) 4الاناکپورال و گیل

گروه هف ، فرضیي فیشر در  های بهرة اسمي و تورم مورد انتظار در کشورهایهمبستگي برای نرخ

اند. نتایج حاکي از وجود یک رابطي مثب  های حقیقي بهره را مورد بازبیني صرار دادهمورد تعیین نرخ

های بهرة اسمي ، شواهدی دال بر تعدیل کامل نرخحالنیهای بهرة اسمي و تورم اس ؛ باابین نرخ

 
1. Alves & Ferreira (2023) 

2. Tursoy & Mar’i (2020) 

3. Feldkircher, M., & Tondl, G. (2020) 

4. Caporale, G. M., & Gil-Alana, L. (2019) 

5 Fractional Integration 
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  .نسب  بت تورم، کت لازمي فرضیت فیشر اس ، وجود ندارد

متغیر پولي  عمدتاً بت بررسي تا یر یک یا دو انجام شدهمطالعات شود همانطورکت مشاهده مي

د توجت نبوده اس . بر یکدیگر در آنها مور 1اند، اما ا رگذاری لنگرهای اسميبر تورم پرداختت

، با توجت بت اینکت بررسي ارتباط پویای ابزارهای کنترل تورم در اصتصاد ایران ضروری اس ، بنابراین

در این پژوهش بت این شکاف مطالعاتي پرداختت شده اس . از سوی دیگر،  استفاده از مدل 

Bayesian TVC-VAR  ي بر تورم و رسموردبردرک مناسبي از شیوه ا رگذاری الی( متغیرهای

 دهد.متغیرهای مدل بر یکدیگر ارائت ميب( ا رگذاری 

 

 روش انجام پژوهش -4

 مدل در طول زمان  اب  هستند دشوار اس . یکت پارامترها VARفرض  نیا تیمعمولاً توج

توسط  تواند پاسخي بت این مسئلت باشد. این مدلمي TVC-VARدر این صورت استفاده از مدل 

اس . مدل  شدهارائتهای زماني اصتصادی و مالي های سری( برای بررسي پویایي0052) 2پریمیچری

VAR-TVC معادلت مشاهده یک معادلت 4و معادلت فرآیند 3شامل دو معادلت اس : معادلت مشاهده .

VAR این معادلت ارتباط بین مقدار حال سری زماني گریدعبارتبتاس .  5مشخص-با ضرایب دوره ،

کننده صانون دهد. معادلت فرآیند، تعیینستفاده از ضرایب متغیر در زمان توضیح ميرا با ا گذشتت آنو 

 ییزمان را در طول زمان توص در ریمتغ بیتکامل ضرا حرک  برای ضرایب اس . این معادلت

کند  ب  مي توان چنین بیان کرد کت معادلت مشاهده ارتباطات پویا بین متغیرها راميبنابراین  کند.يم

 (.  2024، 6کند )ایویوزو معادلت فرآیند سیر تکاملي ضرایب در طول زمان را توصیی مي

 شود:استاندارد در نظر گرفتت مي VAR عنوانبتبرای نشان دادن معادلت مشاهده معادلت زیر 

 
گذاران اصتصادی از آنها برای کنترل و هدای  انتظارات ابزارها یا اهدافي هستند کت سیاس  لنگرهای اسمي تورم 1

های پولي یا کنند. این لنگرها نوعي تعهد یا محدودی  در سیاس تورمي و مدیری  تورم در یک اصتصاد استفاده مي
ج . انواش رایها در بازه مشخصي تثبی  شود و از نوسانات شدید جلوگیری شودکنند تا سطح کلي صیم مالي ایجاد مي

 لنگرهای اسمي عبارتند از هدف گذاری نرخ ارز، هدف گذاری تورمي و هدف گذاری پولي. 

 
2. Primiceri, G. E. (2005) 
3. Observation Equation 
4. Process Equation 
5. Period-Specific Coefficients 
6 Eviews (2024) 
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𝑦𝑡 = 𝑥𝑡
′𝐵 + 𝑒𝑡                                                                1)  

𝑁بردار ) 𝑦𝑡کت بت طوری × 1 ،)𝑥𝑡  برداری از وصفت𝑦𝑡  زابرونو متغیرهای ،B  ماتریس

 پس اب  نیس .  Bضرایب ماتریس  TVC-VARاس . در مدل  IIDجزء اخلال و  𝑒𝑡ضرایب و 

 کند:( تغییر مي2بت رابطت ) 1معادلت 

𝑦𝑡 = 𝑥𝑡
′𝐵𝑡 + 𝑒𝑡                                                              2)  

کند، هرچند وابستت کردن ضرایب بت زمان مشکل اول، یعني متغیر در زمان بودن، را حل مي

 یپارامترسازهده شده منجر بت بروز معادلت مشا صورت نیاکند. در اما مشکل جدیدی را اضافت مي

 دیکند کت بايم يپارامتر را معرف یادیمدل تعداد ز رایزشود. نت ميی از نمواهراندازهدر  1ازحدشیب

اس  کت منجر  يدر هر دوره زمان رییمجاز بت تغ VARدر مدل  بیطور خاص، هر ضربرآورد شود. بت

برای مدیری  این پدیده،  شود.يبا داده موجود م ستیاز پارامترها در مقا یادیز اریبت تعداد بالقوه بس

فرآیند گام تصادفي  صورتبتاین صانون حرک   معمولاًشود. ضرایب تعیین مي صانون حرک 

 شود:ی ميسازمدل

𝐵𝑡 = 𝐵𝑡−1 + 𝜀𝑡                                                               3)  
𝑢𝑡بت طوریکت  ∼ 𝑁(0, 𝑄) . 

 .3یابدميتکامل  2هموار طورل زمان بتپرش نامنظم در طو یجابت بیضرا ،معادلت نیابر طبق 

طور تدریجي کند کت در آن پارامترهای مدل بتمعرفي مي ي رامعادلت مکانیسم، این گریدعبارتبت

تغییرات ناگهاني در طول  یجابتضرایب تکامل آرام و مداوم  هدف ای کتگونتبت .کندتغییر مي

در پارامترها  یمند تغییرات تدریجي و ملاکبندی کمک مياین فرمول .اس  های زمانيدوره

نوسانات ناگهاني جلوگیری شده و برآورد پارامترها پایدار باصي ای کت از گونتسازی شود، بتشبیت

-يو مداوم تکامل م يجیصورت تدرمعمولاً بت ،يناگهان راتییتغ یجابت یاصتصاد یهاستمیس. بماند

بلندمدت در  یروندها نیا توانديمدل بهتر م ب،یضرا يجیتدر رییاز تغ نانی. با حصول اطمدنابی

ها در داده 4اختلال مدل ممکن اس  بت کند رییتغ يناگهان بیاگر ضرا مچنین،. هها را  ب  کندداده

 راتییبرازش شود. تکامل هموار با تمرکز بر تغ ازحدشیب مدل جتیحساس شود و درنت ازحدشیب

 
1. Over-Parameterization 
2. Smoothly  

3. This Equation Ensures That the Coefficients Evolve Smoothly Over Time Instead of Jumping Irregularly. 
4. Noise  
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 . کنديم مکامر ک نیاز ا یریمدت، بت جلوگکوتاهواکنش بت نوسانات  یجابت يجیتدر
 را چنین در نظر گرف : VARبرای مدل  4توان معادلت مي صورت نیادر 

𝑦𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝐵1,𝑡𝑦𝑡−1+. . . +𝐵𝑘,𝑡𝑦𝑡−𝑘 + 𝑢𝑡 , 𝑡 = 1, . . . 𝑇.                     4)  

𝑦𝑡در این معادلت  = [𝑦1𝑡 , . . . 𝑦𝑛𝑡]′ ،𝑐𝑡  ، بردار جملات  ابB  ضرایب متغیر در زمان برای

𝛺𝑡کوواریانس -هر متغیر و ماتریس واریانس = [𝜎𝑖𝑗,𝑡]
𝑛×𝑛

از اجزای اخلال کت بیانگر شوک  

 ساختاری با میانگین صفر اس .

 

 برداری نوشتت شود: صورتبت 4اگر دو سم  معادلت 

𝑦𝑡 = 𝑋𝑡𝑏𝑡 + 𝑢𝑡                                                                                5)  

𝑋𝑡بت طوریکت  = 𝐼𝑡⨂𝑥𝑡
𝑏𝑡و  ′ = 𝑣𝑒𝑐(𝐵𝑡) 1 شود کت فرض ميو𝑢𝑡  از فرآیند گاووسي

,𝑢𝑡~𝑁(0کند: پیروی مي Ω𝑡) و .Ω𝑡 غیر در زمان اس  کت کوواریانس مت-سماتریس واریان

 :(2024، 2کانوز و کالکاوانشود )تعریی مي 6معادلت  صورتبت

𝐴𝑡𝛺𝑡𝐴𝑡
′ = 𝛴𝑡𝛴𝑡

′                                                                                6)  

 عبارت اس  از: 𝐴𝑡در این معادلت 

𝐴𝑡 = [

1 0 . . . 0
𝛼21,𝑡 1 ⋱ ⋮

⋮
𝛼𝑛1,𝑡

⋱
…

⋱
𝛼𝑛𝑛−1,𝑡

0
1

]                                                        7)  

  عبارت اس  از: 𝛴𝑡و 

Σ𝑡 = [

𝜎1,𝑡 0 . . . 0

0
⋮
0

𝜎2,𝑡

⋱
…

⋱
⋱
0

⋮
0

𝜎𝑛,𝑡

]                                                                8)  

 

 مفید باشد، تواندمي ازحدشیب یپارامتر سازمقابلت با مشکل  منظوربتمعادلت فرآیند  هرچند

 ياغلب حت ازحدشیب یطور کامل برطرف نکند. درواصع، پارامتر سازرا بت لمشکاین اما ممکن اس  

تر نسخت ساده کیمدل بت  3«سوق دادن » تواندحل مي راهکی. وجود دارد زین استاندارد VAR یبرا

 
 یا بردار اس . Vectorبیانگر  vecدر این عبارت . 1

2. Canöz, İ., & Kalkavan, H. (2024) 
3. Shrink 
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 کند. ی بیزی را برجستت ميسازمدلاهمی  « سوق دادن »باشد. مفهوم 

در اس .  1و پارامتر پیشیني VAR-TVCترکیب مدل  VAR-Bayesian TVCمدل 

العت، پیش از مشاهده ات موجود درباره موضوش مورد مط، پارامتر پیشین بر اساس اطلاعبیزی های مدل

تر تر، پارامتر پیشین در مرکز مدل سادهسازی مدل بت یک نسخت سادهشود. برای سادهها تعیین ميداده

سازی در چارچوب بیزی شامل سوق دادن برآورد پارامترها بت سم  گیرد. فرآیند سادهصرار مي

کاهش  تر و سپسمتمرکز کردن پارامتر پیشین حول مدل سادهمقادیر مشخص اس . این کار با 

مثال، اگر پارامتر پیشین بت صفر محدود عنوانشود. بتانجام مي (Tightening) واریانس پارامتر پیشین

 .یابدتقلیل ميد استاندار VAR دلبت م TVC-VAR شود، مدل

-تعیین مي 𝑄و  Ω انسیکووارس ( و ماتری𝑏0پارامترهای پیشین حول بردار ضرایب اولیت )

 شوند:

𝜋(𝑏0, 𝛺, 𝑄) = 𝜋(𝑏0)𝜋(𝛺)𝜋(𝑄)                                                        9)  

 

,𝑏0~𝑁(𝑏0کت در این معادلت  𝐵0) ،𝑆~𝐼𝑊(𝛺, 𝜔)  و𝑄~𝐼𝑊(𝑄, 𝑞).2 

 نوش : 10معادلت  صورتبتتوان مدل برآوردی را مي جتیدرنت

𝑦𝑡 = 𝑐𝑡 + 𝐵𝑡𝑋𝑡 + 𝑢𝑡                                                                         10)  

 

𝑋𝑡 کتیطوربت = (𝐶𝑃𝐼𝑡−1, 𝐵𝐴𝑆𝑡−1, 𝐸𝑋𝐶𝑡−1, 𝐿𝐼𝑄𝑡−1, 𝐼𝑁𝑇𝑡−1)′ ،𝑐𝑡 ض از بردار عر

 بردار جزء اخلال اس .  𝑢𝑡و  مبدا

 

  تحلیل نتایج -5

 1403 مردادتا  1393 اردیبهش از های ماهانت در این مطالعت شامل داده مورداستفادههای داده

یي زدا يفصلو همت متغیرها  شدهاستخراجی اصتصادی بانک مرکزی نما گرهااز  ازیموردن. آمار اس 

دستوری توسط  صورتبتا توجت بت اینکت نرخ بهره در ایران ند. همچنین، بلگاریتمي هست صورتبتو 

شده اس . نکتت دیگر پراکسي استفاده عنوانبتي بانکنیبشود از نرخ بهره بانک مرکزی تعیین مي

 
1 Prior Parameter 

 (.  2005برای مطالعت بیشتر ر.ک. پریمیچری ). 2
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ي در بانک مرکزی و انتهای دوره بانکنیب اینکت شروش بازه زماني مطالعت از آغاز انتشار نرخ بهره

 ر در دسترس بوده اس . آخرین آما

شده اس . با توجت بت جدول مشخص ي ارائتموردبررسآمار توصیفي متغیرهای  1در جدول 

اس . بیشینت این شاخص  50/49و میانت آن  27/79برابر  هاشود کت میانگین سطح عمومي صیم مي

در توجت انات صابلدهنده نوسنشان 74/66رسد. انحراف معیار مي 22.48 و کمینت آن بت 50/259بت 

دهنده عدم توزیع نرمال برا و سطح احتمال مرتبط با آن نیز نشان-این شاخص اس . آماره جارک

ریال  128000000و میانت آن بت ریال  186000000میانگین نرخ ارز برابر با . اس  CPI هایدر داده

 در دوره بررسي اس . توجت نرخ ارز دهنده پراکندگي صابلانحراف معیار نشاناندازه . اس 
 : آمار توصیفی1جدول 

 cpi 
 نرخ ارز
 )ریال(

 پایت پولي
 )میلیارد ریال(

نرخ بهره 
 يبانکنیب

 نقدینگي
 )میلیارد ریال(

 29920760 05/21 4067003 186000000 27/79 میانگین

 19799100 01/20 2751100 128000000 50/49 میانت

 87978900 80/28 11835000 638000000 50/259 بیشینت

 6/640765 72/9 1081946 30991 48/22 کمینت

 23323021 41/3 3051749 181000000 74/66 انحراف معیار

 94/0 24/0 05/1 961/0 22/1 چولگي

 62/2 77/3 87/2 77/2 28/3 کشیدگي

Jarque-Bera 85/31 51/19 33/23 36/4 17/19 

Probability 000/0 000/0 000/0 11/0 000/0 

 125 125 125 125 125 تعداد مشاهدات

 های پژوهشیافتت منبع:

 

پایت  انحراف معیار. دهنده عدم توزیع نرمال اس برا نیز نشان-سطح احتمال آماره جارک

برا -. سطح احتمال آماره جارکاس  این شاخص زیادنیز بیانگر پراکندگي  3051749 برابر پولي

و کمینت  80/28بت  يبانکنیبنرخ بهره بیشینت اس . های پایت پولي نیز حاکي از عدم توزیع نرمال داده

از پراکندگي کمتر بوده کت نشان  41/3رسد. انحراف معیار این شاخص نیز برابر با مي 72/9آن بت 

اس  کت  11/0برا برای این شاخص برابر -ها دارد. سطح احتمال آماره جارکنسب  بت سایر شاخص

و کمینت آن  87978900بیشینت نقدینگي بت همچنین،  .اس  متغیرباً نرمال این ریتقتوزیع دهنده نشان

ص اس . سطح احتمال رسد. انحراف معیار حاکي از پراکندگي بالای این شاخمي 6407656بت 
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 اس . ها دهنده عدم نرمال بودن توزیع دادهبرا نشان-آماره جارک

ت در برآورد مدل، غیر از نرخ بهره نکتت مهمي کت باید بت آن توجت داش  آن اس  ک

فولر بیانگر -اس . از سوی دیگر، نتایج آزمون دیکي شدهگرفتتي، از همت متغیرها نرخ رشد بانکنیب

متغیر نرخ بهره  حالنیباا. ي، بقیت متغیرها در سطح مانا هستندبانکنیبآن اس  کت غیر از نرخ بهره 

، در برآورد مدل همت متغیرها بنابراینشود. سطح مانا ميي نیز با لحاظ شکس  ساختاری در بانکنیب

 . اندواردشدهدر سطح 

-، در برآورد معادلات از شش وصفت استفاده1در پیوس   شدهارائتچنین، با توجت بت نتایج هم

ي و ناهمساني واریانس در اجزاء خودهمبستگعدم وجود  2شده اس . از سوی دیگر، در پیوس  

نیز بیانگر مانایي  3در پیوس   ARمشخصت  یامعکوس چندجملت یهاشتیراس .  مشاهدهصابلاخلال 

 شده اس : اس . در ادامت بت تحلیل نتایج پرداختت VAR فرآیند

های در تجزیت چولسکي، ترتیب صرارگیری متغیرها نقش بسیار مهمي در شناسایي تکانت

گردد کت بر اساس مي کي بازساختاری دارد. دلیل این اهمی  بت ماهی  روش تجزیت چولس

کند. این ترتیب کوواریانس خطا عمل مي-واریانسهای شناسایي صفر بالای ماتریس محدودی 

های سایر متغیرها پاس  دهند و توانند بلافاصلت بت شوککند کت کدام متغیرها ميمشخص مي

های برای شناسایي تکانتعت د. از این رو، در این مطالدهنیک این پاس  را با تأخیر ارائت ميکدام

پایت پولي، نرخ ارز، نقدینگي، نرخ بهره، و : اس  شدهمیترتیب متغیرها بت شکل زیر تنظ ،ساختاری

 . تورم

عنوان عنوان اولین متغیر در این ترتیب صرارگرفتت اس ، زیرا در اصتصاد ایران بتپایت پولي بت

های اصتصادی ایفا در تأمین مالي و سیاس کند و نقش مهمي ابزار اصلي سیاس  پولي عمل مي

سرع  بر شده و بتدر ایران اغلب برای تأمین کسری بودجت دول  استفاده . افزایش پایت پوليکندمي

 . گذاردمتغیرهای دیگر تأ یر مي

شده اس . نرخ ارز در اصتصاد ایران تح  تأ یر پایت پولي و نرخ ارز در جایگاه دوم صرار داده

دهد. بت دلیل نشان ميسیاستي بانک مرکزی اس  و بت تغییرات پایت پولي واکنش سریع های شوک

ها، صرار گرفتن سطح عمومي صیم  جتینقش مهم نرخ ارز در تعیین صیم  کالاهای وارداتي و درنت

 . کندهای ناشي از تغییرات ارزی کمک ميآن در این جایگاه منطقي اس  و بت شناسایي شوک

طور مستقیم از طریق سوم صرار گرفتت اس ، زیرا تغییرات نقدینگي بت عنوان متغیرنقدینگي بت
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عنوان منبع اصلي نقدینگي، ابتدا تغییر گیرد. پایت پولي، بتضریب فزاینده پایت پولي تح  تأ یر صرار مي

. شودکند و سپس این تغییرات از طریق سیستم بانکي و ضریب فزاینده بت نقدینگي منتقل ميمي

تواند پذیرد، زیرا افزایش نرخ ارز ميتأ یر ميطور غیرمستقیم از نرخ ارز نیز علاوه بر این، نقدینگي بت

های تولید را افزایش داده و از طریق افزایش تقاضای وام، رشد نقدینگي را تحریک کند. هزینت

وان متغیری اس  کت از عندهنده نقش آن بتبنابراین، صرار گرفتن نقدینگي در این جایگاه، بازتاب

 . ای بعدی، مانند نرخ بهره، ا رگذار اس گیرد و بر متغیرهپایت پولي تأ یر مي

با توجت بت اینکت نرخ بهره در ایران عمدتاً شده اس . عنوان متغیر چهارم صرار دادهنرخ بهره بت

ي و شود و در واکنش بت شرایط نقدینگصورت دستوری تعیین ميتوسط بانک مرکزی بت

های نقدینگي و بت شناسایي ا رات سیاس  تواندکند، این روند ميهای کنترل تورم تغییر ميسیاس 

های پولي و ارزی بر نرخ بهره کمک کند. در نتیجت، تحلیل دصیق این روابط بت فهم بهتر سیاس 

 .شودتأ یرات آن بر اصتصاد منجر مي

 رگرفتت اس ، چراکت واکنش آن بت سایر متغیرهاعنوان متغیر نهایي در این ترتیب صراتورم بت

های پولي و ارزی تر ا رات شوکا تأخیر همراه اس . این چینش امکان بررسي دصیقطورمعمول ببت

آورد، چراکت نرخ ارز، نقدینگي و نرخ بهره همگي بت شکل غیرمستقیم ها را فراهم ميبر سطح صیم 

 . گذارندو با تأخیر بر تورم تأ یر مي

از سایر متغیرها، در دو مقطع های وارده واکنش آني متغیرها بت شوک 10تا  1در نمودارهای 

نقطت عطی مهمي در تاری   1397شده اس . اردیبهش  بررسي 1399و مرداد  1397اردیبهش  

طور رسمي از برنامت جامع اصدام بت متحدهالاتیشود، زیرا اژئوپلیتیکي و اصتصادی ایران محسوب مي

تصادی شدیدی را مجدداً بر ایران تحمیل کرد. این های اصشترک )برجام( خارج شد و تحریمم

المللي مالي، بلافاصلت فشار های بینخروج، بت دلیل کاهش احتمالي صادرات نف  و محدودی 

 .زیادی بر ارزش ریال وارد کرد و باعث کاهش شدید آن شد

این شوک نتیجت  .ک ارزی جدیدی مواجت شدای بود کت ایران با شودوره 1399داد در مر

ریال  1399 سالانتیو کاهش درآمدهای نفتي بود. در م ها، تحریم19-گیری کوویدترکیبي از همت

های ارزش خود را تجربت کرد، کت ناشي از فشارهای اصتصادی داخلي ایران یکي از شدیدترین اف 

 .های مالي بودجي در تجارت و جریانو موانع خار

آورد کت از سویي بتوان ایست دو شوک در دو مقطع زماني متفاوت این امکان را پدید ميقم
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ها در دو شوک ارزی ها را با یکدیگر مقایست کرد و از سوی دیگر، تقارن اندازه واکنشروند پاس 

   خواهد بود. ستیمقاصابل
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 1399 مردادو  1397اردیبهشت ه پولی در دو مقطع زمانی : واکنش آنی به شوک پای1نمودار 

 های پژوهشیافتت منبع:
 

، واکنش آني متغیرهای مختلی بت شوک پایت پولي در دو مقطع زماني 1در نمودار 

اس . این مقاطع بت دلیل تحولات کلان اصتصادی و سیاسي  شدهارائت 1399و مرداد  1397اردیبهش  

شود، واکنش متغیرها در هر دو دوره طور کت مشاهده مي  دارند. همانبرای اصتصاد ایران اهمی

 . شودها دیده ميدر سرع  و شدت واکنش یيهامشابت اس ، اگرچت تفاوت يطورکلبت

و بت نقطت  افتتیشیتورم بلافاصلت پس از اعمال شوک پایت پولي در هر دو مقطع زماني افزا

دوره بت سطح  5و پس از حدود  افتتیکاهش جیتدرزایش بتاین اف .رسداوج خود در دوره اول مي

مدت شوک پایت پولي بر تورم اس ، کت با دهنده ا رگذاری کوتاهگردد. این الگو نشانمي اولیت باز

ارزنق و مرسليو ( 1402) 1های اصتصادی و نتایج مطالعات صبلي همچون اصغرپور و همکاراننظریت

 
1 Asgharpour et al. (2024) 
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دهنده  بات ح اولیت نشانها بت سطدو دوره، بازگش  صیم رد. در هر همخواني دا( 1402) 1همکاران

 .های پولي اس نسبي سیستم در واکنش بت شوک

تواند ناشي از کاهش شوک پایت پولي در هر دو مقطع باعث افزایش نرخ ارز شد، کت مي

رسد و د ميارزش پول ملي در واکنش بت افزایش حجم پول باشد. این ا ر در دوره اول بت اوج خو

. این واکنش بیانگر آن اس  کت پایت پولي با ا رگذاری بر گیردسپس روند کاهش بت خود مي

 .شودانتظارات و کاهش صدرت خرید داخلي، موجب تضعیی ریال در برابر ارزهای خارجي مي

و در  اس صورت منفي و تقریباً فوری در هر دو مقطع زماني بت يبانکنیواکنش نرخ بهره ب

تواند بت دلیل افزایش عرضت پول و ن کاهش اولیت ميرسد. ایترین سطح خود ميت پایینره اول بدو

دوره از بین رفتت و  8، این ا ر پس از گذش  حدود حالنیکاهش نسبي هزینت تأمین مالي باشد. باا

ي تقاضای دهنده بازگش  تدریجتواند نشانگردد. این الگو ميمي نرخ بهره بت سطح اولیت خود باز

 .کنترل نرخ بهره در بلندمدت باشدنقدینگي بت سطوح عادی و 

. این یابدميطور مشابت با سایر متغیرها، پس از شوک پایت پولي افزایش نقدینگي نیز بت

گردد. این مي بت سطح اولیت خود باز جیتدرواکنش سریع و چشمگیر اس ، اما پس از چند دوره، بت

دهند، اما این را تح  تأ یر صرار ميسرع  نقدینگي های پایت پولي بتکدهد کت شوروند نشان مي

 . شودا ر پایدار نیس  و پس از مدتي از شدت آن کاستت مي

واکنش آني متغیرهای اصتصادی بت شوک نقدینگي را در دو مقطع زماني اردیبهش   2نمودار 

دو ا در هر آید، واکنش متغیرهبرمي طور کت از نمودارهاهمان دهد.نمایش مي 1399و مرداد  1397

های نقدینگي بر اصتصاد ایران دهنده الگوهای پایدار ا ر شوکمشابت بوده و نشان يطورکلدوره بت

 .اس 

در هر دو مقطع، تورم پس از یک دوره واکنش مثبتي بت شوک نقدینگي نشان داده و پس 

ها حاکي از آن اس  کت ا ر نقدینگي افتتدوره بت سطح اولیت خود بازگشتت اس . این ی 10حدود از 

توان مشاهده ، مي1یابد. در مقایست با نمودار مرور کاهش ميمدت و گذرا اس  و بتها کوتاهصیم بر 

ایت پولي های پکرد کت تأ یر پایت پولي بر تورم نسب  بت نقدینگي بیشتر بوده اس ؛ بت عبارتي، شوک

شده توسط های انجامپژوهش نتایج ها دارند. این نتیجت باتر و ماندگارتر بر صیم ا ری صوی

 
1. Morsali Arzanagh et al. (2024) 
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همخواني ( 1399) 3و زنگنت و همکاران( 1402) 2کلاگر و همکارانزادهعلي، (1402) 1شهریشقاصي

بازخانت های طاهریهشاند.  همچنین، پژوتر پایت پولي بر تورم تأکید کردههمگي بر تأ یر صوی ودارد 

مدت بودن ا ر نقدینگي بر نیز بر ناپایداری و کوتاه( 1400)ده و همکاران بالاجاو فرخي( 1402)

و فوکاچي و ( 1402. در مقابل، برخي مطالعات نظیر شاکری و باصرپوراسکویي )ددارندیتورم تأک

اند کت نقدینگي اند و بیان کردهادهصرار د دیا ر مستقیم نقدینگي بر تورم را موردترد( 2024همکاران )

 .ها منجر شودتواند بت افزایش پایدار صیم نمي یياتنهبت
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 1399 مردادو  1397اردیبهشت : واکنش آنی به شوک نقدینگی در دو مقطع زمانی 2نمودار 

 های پژوهشیافتت منبع:

 

 1397نسب  بت اردیبهش   1399بانکي بت شوک نقدینگي در مرداد واکنش نرخ بهره بین

های ارزی شدیدتر شدیدتر بوده اس ، کت احتمالاً ناشي از کاهش درآمدهای ارزی و محدودی 

های ارزی و نقدینگي دهنده حساسی  بیشتر بازار بت شوکدر این دوره بوده اس . این تغییرات نشان

 .تر اصتصادی اس بحراني در شرایط

 
1 Shaghaghi Shahri 
2 Alizadeh Kolagar (2024) 
3 Zanganeh et al. (2020) 
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 1399 مردادو  1397اردیبهشت مقطع زمانی  به شوک نرخ ارز در دو: واکنش آنی 3نمودار 

 های پژوهشیافتت منبع:
 

دهد کت نتایج نشان مي .شده اس واکنش آني متغیرها بت شوک ارزی ارائت 3در نمودار 

های ارزی در هر دو مقطع زماني واکنش مشابهي دارد. شوک کننده بتمصرفشاخص صیم  

 ول با یک افزایش آني مواجت شده و پس از حدود پنج دوره بت سطح صفر بازکت در دوره اطوریبت

ت با سایر های ارزی در مقایسدهنده حساسی  بالای تورم بت شوکگردد. این واکنش نشانمي

کت افزایش نرخ ارز در دهد مينشانها نظیر شوک پایت پولي و نقدینگي اس . این یافتت شوک

یرهای پولي داشتت اس . این تری بر نرخ تورم نسب  بت سایر متغتوجتو صابلهای اخیر تأ یر آني سال

بازخانت ، طاهری(1402، اصغرپور و همکاران )(1402نتیجت با مطالعات پیشین، مانند شقاصي شهری )

همخواني دارد، کت نشان ( 2023و والوگو و همکاران )( 1402، شاکری و باصرپوراسکویي )(1402)

 .های پولي دارندری بر تورم نسب  بت شوکتتر و مستقیمهای ارزی ا رات سریعاند شوکداده

داده اس . در  در دو مقطع زماني واکنش متفاوتي بت شوک ارزی نشان يبانکنینرخ بهره ب

بت  بوده اس . 1397بت شوک ارزی شدیدتر از اردیبهش   يبانکنی، واکنش نرخ بهره ب1399مرداد 

منجر بت  1399ها در مرداد های تحریممحدودی رآمدهای ارزی ناشي از رسد کاهش دنظر مي
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یجت کاهش ذخایر ارزی و تشدید فشارهای مالي بر بانک مرکزی شده اس . این وضعی  در نت

. شده اس  1397بانکي نسب  بت خروج آمریکا از برجام در سال واکنش تندتری در نرخ بهره بین

های پولي ای در واکنش سیاس دهکننشدت بحران ارزی نقش تعییناین یافتت حاکي از آن اس  کت 

بهره بانک مرکزی دارد. در شرایط کاهش درآمدهای ارزی، بانک مرکزی ناچار بت افزایش نرخ 

 . شود تا نقدینگي را کنترل کرده و  بات مالي را حفظ کندمي
دهد کت زماني نشان ميتحلیل واکنش پایت پولي و نقدینگي بت شوک ارزی در این دو مقطع 

صورت منفي بت . پایت پولي در هر دو دوره بتمتفاوت اس این متغیرها در برابر شوک ارزی واکنش 

تر بوده اس . این پدیده های شدیدتر بزرگاین واکنش در بحران شوک ارزی واکنش نشان داده و

ایت پولي را تح  تأ یر صرار تواند ناشي از کاهش ذخایر ارزی بانک مرکزی باشد کت مستقیماً پمي

صورت مثب  بت شوک ارزی پاس  داده و واکنش آن در بحران دهد. از سوی دیگر، نقدینگي بتمي

های تواند بت دلیل افزایش تقاضا برای واموده اس . این واکنش مثب  ميشدیدتر ب 1399 ارزی مرداد

رمایت در گردش، تقاضای خود را های اصتصادی باشد کت بت دلیل کمبود سبانکي از سوی بنگاه

کاهش فشارهای ناشي از شوک ارزی، بانک مرکزی  رایاند. در پاس  بت این تقاضا و بافزایش داده

 .پولي انبساطي و افزایش اعتبارات بانکي، واکنش نشان داده اس های با اتخاذ سیاس 
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 1399 مردادو  1397اردیبهشت هره در دو مقطع زمانی : واکنش آنی به شوک نرخ ب4نمودار 

 های پژوهشیافتت منبع:
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شوک مثب  بت نرخ  .شده اس ترسیم يبانکنیواکنش آني بت شوک نرخ بهره ب 4در نمودار 

دوره برای  5، منجر بت کاهش اولیت در تورم شده اس . این واکنش منفي تا حدود يبانکنیبهره ب

ادامت داشتت و سپس بت سطح  ابتي نزدیک بت صفر میل  1397برای شوک دوره  10و  1399شوک 

ش موصتي تورم تواند بت کاهد کت سیاس  افزایش نرخ بهره ميدهکرده اس . این یافتت نشان مي

، این نتیجت با مطالعات تجربي در اصتصادهای ژهیوهای اصتصادی تطابق دارد. بتکمک کند، کت با نظریت

کاهش تقاضای کلي،  تواند از طریقدهد افزایش نرخ بهره ميواني دارد کت نشان ميیافتت همختوسعت

کا و انگلستان در دوران پساکرونا، تورم را مهار کند. این الگو باتجربت کشورهای دیگری مانند آمری

 مطالعت این نتیجت. همچنین، کت سیاس  افزایش نرخ بهره برای کنترل تورم اعمال شد، شباه  دارد

( 1401) همکاران و متقي و( 1402) التجائي مطالعات حالنی. باااس ( 1402) زادهزمان با سومه

 .اندداشتت دیتأک ایران در تورم بر بهره نرخ مثب برا ر 

باعث کاهش پایت پولي شده  يبانکنیشود کت شوک نرخ بهره بمشاهده مياز سوی دیگر، 

دهد کت بت صفر میل کرده اس . این نتیجت نشان مي جیدرتاس . این کاهش در ابتدا شدید بوده و بت

زریق تری را در خصوص تگیرانتهای  سخ بانک مرکزی در پاس  بت افزایش نرخ بهره، سیاس 

ها افزایش داده پایت پولي بت کار گرفتت اس . درواصع، افزایش نرخ بهره هزینت منابع مالي را برای بانک

 اس .  افتتیا برای استفاده از پایت پولي کاهشهو بنابراین، انگیزه بانک

و این ا ر  منفي بودهنقدینگي بت شوک نرخ بهره  شود کت پاس همچنین مشاهده مي

 نی، هزینت تأميبانکنیو بت سطح صفر نزدیک شده اس . افزایش نرخ بهره ب افتتیمرورزمان کاهشبت

 افتتیها کاهش، اعطای وام و اعتبار از سوی بانکتجیها را افزایش داده کت درنتمنابع مالي برای بانک

دهد کت شوک نرخ بهره ميو بت کاهش نقدینگي در سطح کلان انجامیده اس . این نتیجت نشان 

 1399رشد نقدینگي را کنترل کند و از فشار تورمي بکاهد. این ا ر در مرداد  یطور ملا رتواند بتمي

 1397های ارزی، با شدت کمتری نسب  بت اردیبهش   بت دلیل شرایط خاص اصتصادی و محدودی

تمایل بیشتری بت اتخاذ  ی،دهد بانک مرکزی در شرایط بحران ارزشود کت نشان ميمشاهده مي

 .دارد  )افزایش پایت پولي یا نقدینگي( های تسهیليسیاس 

در هر  کتیطوراس ، بتشده واکنش منفي اولیت نرخ ارز موجب  يبانکنیشوک نرخ بهره ب

دهد کت با شود. این واکنش نشان ميدوره بت صفر نزدیک مي 5دو دوره این کاهش پس از حدود 
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، جتییابد، کت درنتو تقاضا برای ارز کاهش مي افتتیشیتمایل بت نگهداری ریال افزا افزایش نرخ بهره،

 شود. بت کاهش نرخ ارز )تقوی  ارزش ریال( منجر مي
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 1399 مردادو  1397اردیبهشت : واکنش آنی به شوک تورم در دو مقطع زمانی 5نمودار 

 پژوهشهای یافتت منبع:

های صیمتي در دو مقطع زماني واکنش متغیرهای کلان اصتصادی بت شوک 5 نموداردر 

کاهش شود کت شوک تورم منجر بت مشاهده مي .شده اس ارائت 1399و مرداد  1397اردیبهش  

دهد کت زماني شده اس . این واکنش منفي صوی و آني نشان ميسریع پایت پولي در هر دو مقطع 

های پولي با کاهش پایت پولي در تلاش اس  تا از ا رات تورمي بکاهد. سیاس بانک مرکزی 

تت تواند بت تعدیل نقدینگي و کنترل تورم کمک کند. این یافانقباضي از طریق کاهش پایت پولي مي

تواند یکي از ابزارهای کنند کنترل رشد پایت پولي ميهای اصتصادی سازگار اس  کت بیان ميبا نظریت

 .مقابلت با تورم باشد اصلي

شود کت نرخ ارز بلافاصلت بت شوک تورمي واکنش منفي نشان داده و مي همچنین، مشاهده

و در  افتتیکاهش جیتدرارز بت ازآن، واکنش نرخ. پسرسیده اس با سرع  زیادی بت کمینت خود 

کند. این واکنش منفي بیانگر آن اس  کت بانک مرکزی برای کنترل دوره بت صفر میل مي 5حدود 

های مداخلت در بازار تواند ناشي از سیاس کند نرخ ارز را سرکوب کند. این رفتار ميتورم تلاش مي
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 .اس  ز و کاهش صدرت خرید داخليارز باشد کت هدف آن جلوگیری از افزایش شدید صیم  ار

توسعت عنوان یک ابزار کنترلي تورم در بسیاری از اصتصادهای درحالسرکوب نرخ ارز بت

های تورمي، با مثال، کشورهای ترکیت و آرژانتین نیز در مواجهت با شوکعنوانشود. بتاستفاده مي

 .اندکنترل نرخ ارز سعي در کاهش فشارهای تورمي داشتت

در هر  يبانکنیمنجر بت افزایش نرخ بهره بتورم شوک  شود کتر، مشاهده ميی دیگاز سو

دهنده افزایش تقاضای اعتبار تواند نشانمي يبانکنیدو مقطع زماني شده اس . این افزایش نرخ بهره ب

 های فزاینده ناشي از تورم بت تسهیلات ماليهای اصتصادی باشد کت برای تأمین هزینتتوسط بنگاه

تواند بت دلیل تلاش بانک مرکزی مي يبانکنیرف دیگر، افزایش نرخ بهره ببیشتری نیاز دارند. از ط

 .برای کاهش تقاضای اعتباری و مهار تورم باشد

های های تورمي، بانککند در دورهاین یافتت با ادبیات موجود همخواني دارد کت بیان مي

ینگي جلوگیری کنند. این نقد ازحدشیا از افزایش بدهند تمرکزی اغلب نرخ بهره را افزایش مي

شود، کت بر اساس آن افزایش تورم عنوان صاعده تیلور شناختت ميیافتت بتسیاس  در کشورهای توسعت

دهنده اهمی  نرخ بهره در کنترل تورم در اصتصاد . این نتیجت نشانشودبت افزایش نرخ بهره منجر مي

 ایران اس .

دهنده اس . این کاهش نشان بوده يکاهش در هر دو مقطعتورم ت شوک واکنش نقدینگي ب

آن اس  کت بانک مرکزی برای مهار تورم از طریق کنترل نقدینگي وارد عمل شده و سعي دارد تا 

عنوان کنترل نقدینگي بت. با کاهش میزان نقدینگي موجود در اصتصاد، ا رات تورمي را کاهش دهد

شود. کاهش نقدینگي از طریق کنترل تورم شناختت ميهای پولي برای کلیدی در سیاس  یک ابزار

های مهار تورم در شرایطي اس  کت تقاضای محدود کردن عرضت پول و تسهیلات مالي، یکي از راه

های اخیر سیاس  کنترل مقداری بانک مرکزی برای . در سالباشد افتتیشیافزا ازحدشیکل ب

 اس . اجراشدهها در این راستا ت بانکم  راس  ترازناممحدود کردن س

 

 های سیاستیگیری و توصیهنتیجه -۶

-های عمده اصتصاد ایران تبدیلهای اخیر بت یکي از چالشتورم پایدار و کنترل نشده در دهت

در این میان، شناسایي روابط پویا میان تورم و متغیرهای کلان اصتصادی نقش کلیدی در . شده اس 

ی بهینت برای  بات اصتصادی دارد. نتایج این مطالعت با تمرکز بر واکنش متغیرهای هاطراحي سیاس 
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چارچوبي برای درک بهتر رفتار  ،1399و مرداد  1397مقطع زماني اردیبهش   پولي و ارزی در دو

گیری توانند در جه ها ميدهد. این یافتتهای اصتصادی ارائت مين متغیرها در مواجهت با شوکای

ویژه در شرایطي کت اصتصاد با نوسانات ارزی و رشد نقدینگي مواجت های اصتصادی کشور، بتسیاس 

 .ا باشداس ، راهگش

ها در دو شوک و سایر متغیرهای کلان اصتصادی بتتورم واکنش همانطورکت مشاهده شد 

تت اس . این داری داشها تفاوت معنيمشابت بوده، اما شدت و دامنت این واکنش باًیمقطع زماني تقر

دهد کت پولي برجستت اس  و نشان مي های نقدینگي و پایتویژه در واکنش بت شوکتفاوت بت

طور خاص، در د. بتفشارهای اصتصادی و شرایط خاص هر دوره تأ یر بسزایي در رفتار متغیرها دار

اردیبهش   تر، بیشتر از مقطعها بت دلیل شرایط اصتصادی متلاطمشدت واکنش 1399مقطع مرداد 

 داشتتهای ارزی نسب  بت سایر متغیرها ا رات بیشتری بر تورم شوکمشخص  طوربت. بوده اس  1397

سازد و نشان رجستت ميرا ب سطح نقدینگيها اهمی  مدیری  نرخ ارز در کنترل . این یافتتاس 

توانایي  یيتنهاهای پولي بتدر کنترل نوسانات ارزی، سیاس  مناسبدهد کت بدون یک رویکرد مي

های پولي و ارزی برای نیاز بت هماهنگي سیاس  مهار تورم را نخواهد داش . این نتیجت تأییدکننده

 .های ارزی اس کاهش ا رات تورمي شوک

عمل کرده تورم عنوان ابزاری ملا ر در کاهش بت يبانکنیفزایش نرخ بهره باز سوی دیگر، ا

دهي، بت اس  از طریق مهار نقدینگي و کاهش تقاضای واماس . این افزایش نرخ بهره توانستت 

های ساختاری، دهد کت باوجود تفاوتکاهش فشارهای تورمي کمک کند. تجربت ایران نشان مي

شرط کمک کند، بتتورم ، مهار جتیتواند بت کاهش نقدینگي و درنتبهره ميهای مبتني بر نرخ سیاس 

 .ها بت کار گرفتت شودزار و در راستای دیگر سیاس آنکت این ابزار با توجت بت شرایط با

 از مطالعت حاضر: آمدهدس بتبا توجت بت نتایج 

ملا ر نرخ ارز باید ، مدیری  رونیدارند و ازاتورم توجهي بر های ارزی آ ار صابلشوک •

ها صرار گیرد. استفاده از سازوکارهایي کت نوسانات شدید ارزی گذاریدر اولوی  سیاس 

ها ایفا و از افزایش ناگهاني تورم تواند نقش مهمي در تثبی  صیم کاهش دهد، ميرا 

 .های ارزی و پولي اس یازمند هماهنگي دصیق بین سیاس جلوگیری نماید. این اصدام ن

شود کت بر کنترل تورم، توصیت مي يبانکنیتوجت بت ا رگذاری مثب  نرخ بهره ببا  •

صورت هدفمند و با لحاظ شرایط بازار استفاده کنند. استفاده گذاران از این ابزار بتسیاس 
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های مولد کنترل نقدینگي و هدای  منابع مالي بت بخشبا تواند دانت از نرخ بهره ميهوشمن

 .کمک کندتورم اصتصادی بت کاهش 

دارد. بت تورم داری بر های پایت پولي و نقدینگي آ ار معنيدهد کت شوکها نشان ميیافتت •

گذاران باید نظارت دصیقي بر رشد این دو متغیر داشتت باشند و از رشد  ن دلیل، سیاسهمی

و  مناسبهای پولي سازی سیاس ها جلوگیری کنند. این امر نیازمند پیادهرویت آنبي

 .شود ها بهینتافزایش شفافی  اطلاعات مالي اس  تا اعتماد عمومي تقوی  و ا ر سیاس 

گذاران باید برای دهد کت سوویاسوو ميهای ارزی نشووان ت شوووکسوورع  واکنش متغیرها ب

موصع، ساختارها و سازوکارهایي را ایجاد های ملا ر و بتو اتخاذ واکنش هاشوکشناسایي سریع این 

تواند از نوسووانات اصتصووادی شوودید  در شوورایط بحران، مي ژهیوکنند. ایجاد چنین سوواختارهایي، بت

 .بت حداصل برساندها را منفي آنآ ار جلوگیری کرده و 
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 عیار انتخاب وقفهت: مپیوس-1جدول 

Lag AIC SC HQ 

0 52/10  63/10  56/10  

1 65/9  37/10  94/9  

5 25/9  35/12  51/10  

6 74/3  7/44* 5/24* 

 های پژوهشمنبع: یافتت

 

 پیوست: آزمون نرمال بودن، خودهبستگی و ناهمسانی واریانس-2جدول 

VAR Residual Serial Correlation LM Tests 

Null hypothesis: No serial correlation at lag h 
Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob. 

1 982/34  25 199/0  47/1  (25, 5/287 ) 224/0  

2 589/22  25 307/0  01/1  (25, 5/287 ) 374/0  

3 743/18  25 425/0  938/0  (25, 5/287 ) 432/0  

4 261/14  25 708/0  687/0  (25, 5/287 ) 700/0  

5 518/11  25 828/0  575/0  (25, 5/287 ) 755/0  

6 452/13  25 687/0  643/0  (25, 5/287 ) 732/0  

7 811/9  25 956/0  497/0  (25, 5/287 ) 853/0  

 های پژوهشمنبع: یافتت

VAR Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares) 

Joint test: 

Chi-sq df Prob. 

70/927  900 254/0  

 های پژوهشمنبع: یافتت
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Extended Abstract 

Purpose: Complexity and inflation are among the variables that consistently attract 

the attention of many policymakers and economists such that they are among the 

critical and effective issues in strategic and macroeconomic policies that can influence 

other economic variables. With a brief overview of the studies conducted on the 

economic complexity index, one can find that, despite the numerous studies in this 

field, the role of economic complexity in explaining the differences between 

developing and developed countries and its impact on the inflationary effect of 

liquidity, which is a key aim of macroeconomic policies, are somehow neglected. 

Considering the significance of economic complexity and its potential influence on 

the inflation rate, the purpose of this study is to investigate the role of economic 

complexity and its impact on inflationary effect of liquidity in 77 developing and 

developed countries. In order to answer why the complexity of economies can reduce 

the intensity of inflationary effect of liquidity growth, the research model has been 

analyzed for 47 developing economies and 30 developed economies. 

Methodology: The research model to investigate the interactive effect of economic 

complexity and liquidity on inflation is derived from the model proposed by Al 

Marhubi (2021), in which the logarithm of inflation is the dependent variable and a 

function of the annual change in the consumer price index. The research model is 

logarithmic. Liquidity is calculated as the difference between the logarithm of the 

liquidity volume and the logarithm of the GDP (at constant 2015 prices). The World 

Bank database was used to extract the data for these variables. The logarithm variable 

of economic complexity measures the knowledge production capabilities of the 

economy and quantifies its capacity to generate complex goods. The Atlas of 

Economic Complexity is the source of the information contained in this index. In order 

to investigate the impact of economic complexity on how liquidity affects inflation, 

the research model incorporates the interactive variable of the logarithm of economic 

complexity and liquidity. Thus, it is expected that the interaction coefficient in the 

model will be negative. This implies that the intensity of the inflationary effect of 

liquidity will diminish as economic complexity increases. Additional control 
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variables, including the logarithm of per capita production (at constant 2015 prices) 

and the degree of the openness of the economy (sum of exports and imports divided 

by GDP as a percentage), were downloaded from the World Bank website. Also, the 

logarithm of the legal index of the central bank independence, which is referred to as 

the developed CBIE, is on a scale of 0 to 1, with 0 representing the lowest level of 

independence and 1 representing the highest level of independence. The data for this 

index was obtained from the Quality of Government (QoG) Institute in the Political 

Science Department of the University of Gothenburg. The average of five indices of 

electoral democracy, liberal democracy, participatory democracy, consultative 

democracy, and egalitarian democracy is used to calculate the logarithm of 

democracy. This index ranges from 0 (limited democracy) to 1 (high democracy). The 

data for this index were collected from V-DEM. The research period spanned from 

1995 to 2021. The generalized method of moments (GMM) model was employed to 

conduct the research. 

Findings and Discussion: Based on the coefficients estimated through the GMM 

method, a rise in economic complexity decreases the impact of liquidity on inflation. 

The coefficients of developing and developed countries are statistically significant 

and justifiable, and they are consistent with the research hypothesis. The coefficient 

of the interactive variable was -0.03 in developing countries and -0.05 in developed 

countries. As predicted by the research hypothesis, economic complexity has a much 

more reducing impact on inflationary effect of liquidity in developed countries than 

in developing countries. In economies with a complex economic structure, liquidity 

growth is restricted, resulting in low and limited inflation. However, the ratio of 

liquidity to GDP is significantly higher than in economies with a low level of 

economic complexity. The Sargan test was implemented to verify the coefficients of 

the model. As indicated by this test, the null hypothesis was rejected, and the estimated 

model proved to have the required validity. The significance of the total regression 

was also demonstrated by the Wald test result. In the initial instance, the null 

hypothesis was rejected by the Arellano-Bond test results. Therefore, the estimated 

coefficients were found valid. 

Conclusions and Policy Implications: The purpose of this research was to examine 

the role of economic complexity in the relationship between liquidity and inflation. 

The research hypothesis was verified using the data from 77 countries from 1995 to 

2021 and the GMM model. Also, the research hypothesis was evaluated for 47 

developing countries and 30 developed countries. The research findings indicated that 

the impact of liquidity on inflation is diminished when the economic complexity index 

is enhanced. In other words, when an economy has a high degree of complexity, the 

increase in liquidity leads to lower inflation compared to an economy that has a lower 

degree of complexity. The coefficient of the interactive variable was found to be -0.03 

in developing countries and -0.05 in developed countries. As expected, based on the 

research hypothesis, in developed countries, economic complexity has a much more 

reducing effect on the inflationary role of liquidity than in developing countries. 

Among the other research findings, one may refer to the negative impacts of the 
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variables of per capita production, the degree of openness of the economy, the impact 

of the central bank independence and democracy on inflation, as well as the positive 

impact of liquidity on inflation in all research models. This study assists policymakers 

in comprehending the consequences of policies that are designed to enhance the 

country’s production capabilities and technical knowledge with respect to inflation, 

which is the primary objective of macroeconomic policies. Additionally, countries 

should specialize and diversify their export structures. The negative effect of 

economic complexity on the inflationary effect of liquidity is in favor of development 

strategies that seek to diversify the export portfolio rather than specializing exports. 

This is because export diversification is a basic component of economic complexity. 
 

Keywords: Economic Complexity, Inflation, Price Level, Liquidity, Generalized 

Method of Moments (GMM).  

JEL Classification: E50, O10, E31, O40.
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  پیچیدگی اقتصادی، نقدینگی و تورم
  2، عبادالله آقایی انارمرزی1*هدی زبیری

 1403-12-18پذیرش:                1403-02-05دریافت: 

 چکیده
شاخص    صادی بت عنوان یکي از  صل تاکید دارد       پیچیدگي اصت صادی کشورها بر این ا شرف  اصت های جامع پی

کت اصتصوواد، بت عنوان یک سوویسووتم پویا و پیچیده تا یر بسووزایي بر رفتار کل سوویسووتم از جملت تورم، رکود و  

تورم میان نقدینگي و  با در رابطت ی. هدف از این پژوهش بررسي درجت پیچیدگي اصتصادداردنوسانات بازار 

با اسووتفاده از روش گشووتاورهای   2021الي  1995طي بازه زماني  یافتتو توسووعتتوسووعت لدرحا کشووور 77

س .  یافتتتعمیم س    بت عبارت دیگر،  ا سش این پژوهش این ا شدت      کت آیا پیچیده پر صادها از  شدن اصت تر 

از میزان دهد با افزایش پیچیدگي اصتصووادی، این پژوهش نشووان مينتایج  .کاهدزایي رشوود نقدینگي ميتورم

ستت مي  تورمتا یر نقدینگي بر افزایش  سعت    شود کا شورهای تو ضریب تعاملي در ک یافتت از اندازه این  . اندازه 

پیچیدگي یافتت دهد در کشووورهای توسووعتبیشووتر اسوو  کت نشووان ميتوسووعت درحال ضووریب در کشووورهای

سب  بت کشورهای   زایي نقدینگيدر تورم تریکاهنده اصتصادی ا ر  دارد. همچنین، متغیرهای توسعت  لدرحا ن

 .تولید سرانت، درجت باز بودن اصتصاد، استقلال بانک مرکزی و دموکراسي تأ یر منفي بر تورم دارند

 .یافتتنقدینگي، گشتاورهای تعمیمها، سطح صیم پیچیدگي اصتصادی، تورم،  گان کلیدی:واژ

 JEL: E50, O10, E31, O40بندی طبقه
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 مقدمه -1
از مسائل  های زیادی را بر جامعت تحمیل ومتغیرهای اصتصادی اس  کت هزینت جملت تورم از

و ها های اصلي دول گذاران اس . بنابراین درک علل تورم و کنترل آن از برنامتمهم برای سیاس 

(. اگر چت 2016، 1)مالمندیر و ناگلموضوش پژوهش حجم وسیعي از ادبیات در اصتصاد کلان اس  

کشورها بالاخص ، لیکن ساختار اصتصادی متفاوت مواجت هستند زیادی با مشکل تورمکشورهای 

شود آ ار مخرب آن در این کشورها بیشتر بوده و موجب بروز کشورهای در حال توسعت، باعث مي

  مطالعت تجربي پیچیدگي اصتصادی (.2021، 2)آل مرحوبيشود  باتي اصتصادی و سیاسي بیشتری بي

  کت پیچیدگي کرده اساین ایده را مطرحهای جدید ها و روشبا ظهور داده خیرهای ادر سال

 باشد.ت تواند بر تورم تا یر داشتاصتصادی از جملت متغیرهایي اس  کت مي

های تولید، دانش نهفتت و عامل اصلي رشد و نتایج ای از صابلی پیچیدگي اصتصادی مجموعت 

شاخص پیچیدگي اصتصادی را ها اس . هیدالگو و هاسمن، بهتر توسعت در ساختار اصتصادی کشور

های جامع پیشرف  اصتصادی کشورها بر اساس دانش، بت عنوان یکي از شاخص کت دمعرفي کردن

  .(2009، 3مطرح اس  )هیدالگو و هاسمنمهارت، تنوش محصول و فراگیر بودن آن 

صتصادی و افزایش سهم عت اتوس مو ر بریکي از عوامل عنوان بتتولید کالاهای پیچیده 

پیچیدگي اصتصادی با افزایش ارزش کالاهای تولید ناخالص داخلي مطرح اس .  تنقدینگي ب

)بارو و صادراتي و کاهش وابستگي بت محصول اولیت بر رشد تولید ناخالص داخلي تأ یر مثب  دارد 

نقدینگي بت تولید ش سهم افزای موجبتولید کالاهای پیچیده و با فناوری بالا،  (.1983، 4گوردون

 افزودهارزشاز طریق بهبود صادرات و درآمدهای ارزی، افزایش اشتغال، افزایش ي ناخالص داخل

و   نیاز بت سرمایتعبارت دیگر شود. بتميجهاني  هایدر بازار صنایع مختلیافزایش توان رصابتي و 

افزایش  اس  کت موجببیشتر  بالاتولید چنین کالاهایي، بت دلیل پیچیدگي و فناوری در نقدینگي 

(. علاوه بر این، تولید 2021، 5آنتونیتي و فرانکو)نقدینگي بت تولید ناخالص داخلي خواهد شود سهم 

 
1. Malmendier & Nagel (2016) 

2. Al Marhubi (2021) 

3. Hidalgo & Hausmann (2009) 

4. Barro & Gordon (1983) 

5. Antonietti & Franco (2021) 
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کارگیری فرآیندهای نوین محصولات پیچیده، مستلزم ارتقاء فرآیندهای تولید از طریق نوآوری و بت

شود ت ميهای تولید در بلندمدی و کاهش هزینتوراس . این امر بت نوبت خود، موجب افزایش بهره

صیم  کالاهای نهایي بت دلیل بنابراین  شود.ای منجر ميو در نهای ، بت کاهش صیم  کالاهای واسطت

ای یابد.  مبادلت و خرید و فروش کالاهای فراوان واسطتای کاهش ميکاهش صیم  کالاهای واسطت

املات اس . جود نقدینگي بیشتر برای پوشش این معبرای تولید یک محصول پیچیده مستلزم و

، نیازمندی بت نقدینگي بیشتر اس  و این نیاز بت خودی ایبا افزایش تولید کالاهای واسطت بنابراین،

از   (.1396، 1شود )شاکریخود باعث افزایش درآمد و سهم نقدینگي بت تولید ناخالص داخلي مي

ر هستند. سطح بالای نقدینگي مرتبط در اصتصاد یک کشو نقدینگي و تورم دو متغیر طرف دیگر،

ي با در کشورهایشود. اگر با رشد مناسب در تولید کالا و خدمات جبران نشود، منجر بت تورم مي

و  اما رشد آن محدود اس  سطح نقدینگي بالاس کت درجت بالای پیچیدگي اصتصادی با وجود این

تولید ناخالص نسب  نقدینگي بت ، ن و محدود اس . بنابراینم نقدینگي، تورم هم پاییبت عل  رشد ک

اما در کشورهای با پیچیدگي  (. 2003، 2)روگی اس  کمترتورم  در نتیجت بزرگتر از یک و داخلي

زیرا  بیشتر اس .تورم  اخليدتولید ناخالص اصتصادی کمتر با وجود نسب  کمتر از یک نقدینگي بت 

در تولید برخوردار هستند و فرآیند تولید ناوری بالا از سهم ناچیزی این اصتصادها کالاهای با فدر 

با رشد مناسب افزایش نقدینگي بنابراین  ای نیس ، کالا مستلزم معاملات زیاد روی کالاهای واسطت

 (.1396. )شاکری، شودبت تورم منجر ميدر تولید کالاها و خدمات همراه نبوده و 

توان یچیدگي اصتصادی ميصورت گرفتت بر روی شاخص پ هایمروری اجمالي در پژوهشبا 

نقش بت ، دریاف  اگرچت در زمینت پیچیدگي اصتصادی مطالعات زیادی انجام گرفتت اس ، اما

 و یافتتو کشورهای توسعتتوسعت درحال کشورهایهای پیچیدگي اصتصادی در توضیح تفاوت

ی اصتصاد کلان اس ، هاف کلیدی سیاس ، کت یکي از اهداي نقدینگيزایآن بر تورما رگذاری 

رغم تعریی مشخصي از تورم، نکتت صابل توجت دیگر این اس  کت علي شده اس . کمتر پرداختت

دیدگاه واحدی در مورد علل تورم وجود ندارد. برخي اصتصاددانان رشد بیش از حد موجودی پول، 

های تولید و زینت و افزایش صیم  نهادهار کالا، برخي دیگر فشار هگروهي دیگر مازاد تقاضا در باز

 
1.Shakeri (2017)  
2. Rogoff (2003) 



 

 

 1403، بهار و تابستان و یکم سال شانزدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                         201

 

 

این بر این اساس، دانند. های اصتصادی و تجارت خارجي را عامل تورم ميگروهي تنگناهای بخش

افزایش تر، پژوهش بت دنبال بررسي این فرضیت اس  کت در اصتصادهایي با پیچیدگي اصتصادی پایین

این   . برای بررسيداردبالاتر اصتصادی پیچیدگي  باي هایاصتصاد نسب  بت تریا ر تورمي بیش نقدینگي

در الگوی پژوهش  .شوداستفاده مي 2021 الي 1995کشور در بازه ی زماني  77از اطلاعات  فرضیت

یافتت نقش پیچیدگي اصتصادی در و کشورهای توسعتتوسعت درحال حاضر بت تفکیک کشورهای

پژوهش حاضر ا ر شاخص تعاملي پیچیدگي  گیرد. درنقدینگي مورد بررسي صرار ميزایي تورم

یافتت مورد مطالعت صرار و توسعتتوسعت درحال اصتصادی و نقدینگي بر تورم بت تفکیک کشورهای

 گیرد.مي

بخش دوم ادبیات موضوش  در این پژوهش مشتمل بر پنج بخش اس . پس از بیان مقدمت،

. در بخش چهارم برآورد الگو  و داردشناسي پژوهش اختصاص سوم بت روش . بخششودمطرح مي

 شود. ارائت مي گیریبندی و نتیجتجمع بخش پنجمنهای  در در  وتفسیر نتایج پژوهش 

 

 ادبیات پژوهش -2

ساختار تولیدی یک کشور را با استفاده از مفاهیم تنوش و فراگیری ی پیچیدگي اصتصاد

د محصولاتي کت یک کشور صادر کند بت این معني کت تنوش بت تعداگیری مياندازهمحصولات 

فراگیری بت تعداد کشورهای صادرکننده همان محصول اشاره دارد. بر اساس این تعریی،  و کندمي

هر چت تولید یک . اصتصادهای پیچیده آنهایي هستند کت تنوش بیشتر و همچنین فراگیری کمتری دارند

  (.2009)هیدالگو و هاسمن،  1شودميتر های بیشتری نیاز داشتت باشد، پیچیدهصابلی  محصول بت

 پیچیدگی و تورم-1-2
این فرضیت کت پیچیدگي اصتصادی ا ر عليّ بر تورم دارد، مبتني بر دو بینش در هم تنیده از دو 

کننده نوسانات اصتصاد کلان، تعیینموضوش مختلی اصتصاد کلان اس . اول، ادبیات مربوط بت عوامل 

؛ 2013، 2دهد )کورن و تنریروتر اصتصاد کلان پیوند ميای پایینهپیچیدگي اصتصادی را با شوک

 
صادی بت پژوهش        . برای 1 شاخص پیچیدگي اصت ساخ   سبت و  شنایي با جزییات مرتبط با محا سمن و هیدالگو   آ های ها
 مراجعت شود. 1397آبادی و ارغند، ؛ شاه1397( و در مطالعات داخلي بت الهي و همکاران، 2009)

2. Koren & Tenreyro (2013) 
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گذاری کلان (. دوم، ادبیات مرتبط با ناهماهنگي زماني سیاس 2016، 1ماگیوني و همکاران

 (. 2022، 2کند )لي و ژانگتبط ميتر اصتصاد کلان را با تورم کمتر مرهای پاییناصتصادی شوک

کلي با پیچیدگي اصتصادی تر و در بیان و صادرات متنوشکشورهایي با ساختارهای تولید 

های اصتصاد کلان کنند. پیچیدگي اصتصادی، شوکتری را تجربت ميهای کل کوچکبیشتر، شوک

تر کت از نظر فناوری و یچیدههای پدهد. در وحلت اول، بخشرا از چندین کانال تح  تأ یر صرار مي

دگي کنند. زیرا، پیچینوش هستند، نوسانات تولیدی کمتری را تجربت ميها در تولید، متاستفاده از نهاده

، 3کند )کریشنا و لوچنکوهای ورودی را کاهش و نوسان تولید را کم مياصتصادی تأ یر شوک

کند کت از انال دیگری را فراهم مي. دوم، تنوش بخشیدن بت ساختار صادرات یک کشور ک)2013

 گذارد. از همین روی تنوش صادراتنوسانات اصتصاد کلان تأ یر مي طریق آن پیچیدگي اصتصادی  بر

جزء اساسي پیچیدگي اصتصادی اس  کت بر نوسانات تولید کل تأ یر منفي )پاپاجئورگیو و 

(. سوم، 2013، 5دارد )حداد و همکارانای بر نوسانات رشد کننده( و نقش تثبی 2012، 4اسپاتافورا

 باتي وآوری اس  کت با بيهای فناورانت و نیچیدگي اصتصادی، ظرفی یکي دیگر از ابعاد اساسي پ

ای را اگر یک اصتصاد بتواند کالاهای کمیاب و پیچیده اصتصاد کلان  و تورم پایین  مرتبط اس .

یافتت اس . دهنده وجود یک ساختار تولیدی توسعتتولید کند کت همت جا در دسترس نیس ، این نشان

صادرات هستند. بالایي  و فناوری تکنولوژیدارای جا در دسترس نیستند  کالاهایي کت همت

های کارگیری فناوریبت کشورها اس . برای های رصابتي محصولات با تکنولوژی بالا از مزی 

رود، ات ساخ  کالاهای پیچیده بت شمار ميپیشرفتت و نوآوری در فرآیندهای تولید کت از الزام

؛ فراز و 2003شود )روگی، و درآمد و در نتیجت کاهش تورم ميوری موجب افزایش بهره

 (.2018، 6رانهمکا

کند، بر آخرین کانالي کت پیچیدگي اصتصادی را بت نوسانات پایین اصتصاد کلان مرتبط مي

 
1. Maggioni et al. (2016) 

2. Lee & Zhang (2022) 
3. Krishna & Levchenko (2013) 

4. Papageorgiou & Spatafora (2012) 

5. Haddad et al. (2013) 

6. Ferraz et al. (2018) 
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نهادی و پیچیدگي مشخص شده اس  کت  کیفی ین در ارتباط بنقش نهادهای فراگیر متمرکز اس . 

(. 2014، 1)هارتمن شوندپیچیدگي اصتصادی مي موجب افزایشتر معنوی صوی های با مالکی سیستم

های خودسرانت گیریهای سیاسي، حاکمی  صانون و تصمیمنهادهای فراگیر با کاهش محدودی 

افزایش حجم نقدینگي (.  1994، 2وکولوفدهند )انگرمن و س باتي اصتصاد کلان را کاهش ميبي

 کمتر اس ، بتها در آنهای بخش نامولد و رفتارهای سوداگرانت در اصتصادهایي کت فعالی 

. چنانچت نقدینگي بت سم  تولید کالاهای فناورانت هدای  انجامدميبیشتر تولید  گذاری وسرمایت

، افزایش حجم نقدینگي منجر بت رشد کارآنهادهای ناشود، افزایش تورم نداریم. در یک اصتصاد با 

شود زارهای غیرمولد ميهای مولد بت بای و سوداگرانت در اصتصاد و خروج سرمایتبازهای سفتتفعالی 

 (. 2010، 3زند )آدریان و شینکت اصتصاد را از تولیدات پیچیده باز نگت داشتت و بت تورم دامن مي

های پولي اس  کت ی ناسازگاری زماني تورم تح  سیاس هارشتت دوم ادبیات، مدل

کند. یک د کلان ناشي از پیچیدگي اصتصادی را بت تورم پایین مرتبط ميهای پایین اصتصاشوک

گذاری پولي اختیاری، دارای یک ها حاکي از  آن  اس  کت سیاس بیني رایج از این مدلپیش

(. میزان 1993، 4ای بالا باشد )رومرطور غیربهینتشود تورم بت سوگیری تورمي اس  کت باعث مي

میان سطح تولید طبیعي هایي کت شکاف متعددی همچون، شدت شوک سوگیری تورمي بت عوامل

ای بین های ساختاری اصتصاد کت بر رابطت مبادلتدهند، ویژگيو سطح بهینت اجتماعي را افزایش مي

یافتت بت نوسانات تولید در مقابل های نسبي تخصیصگذارند و همچنین هزینتتولید و تورم ا ر مي

طور ها، بت(. بنابراین پیوند میان این دو جریان ناهمگون پژوهش2004، 5وشن تورم بستگي دارد )چاو

های پذیری کشورها در برابر شوکدهد کت پیچیدگي اصتصادی با کاهش آسیبضمني نشان مي

 دارد. خاص داخلي و خارجي، تأ یر منفي بر تورم

 پیچیدگی و نقدینگی -2-2
کت در تأمین مالي و نوسانات آن نقش اساسي   اس ازجملت متغیرهای اصتصاد کلاننقدینگي 

 
1. Hartmann (2014) 

2. Engerman & Sokolof (1994) 

3. Adrian & Shin (2010) 

4. Romer (1993) 

5. Chow & Shen (2004) 
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منجر بت و  ردیگيم يشیبالقوه خود باشد، تقاضا از عرضت پ دیکت اصتصاد بالاتر از تول يدارد. زمان

مازاد  ينگیمنجر بت نقد دیمتناظر در تول شیعرضت پول بدون افزا شیافزا. شوديم يتورم یفشارها

 بات شدن نقدینگي اجتناب اصتصاد باید از بي ها و  باتم برای  بات صی. شودمي م یص شیو افزا

کرد، زیرا براساس نظریت مقداری پول، اگر رشد نقدینگي از رشد تولید بیشتر باشد، تورم و رشد 

 .(1990، 1)اورفنیدز و سولو ها را داریمصیم 

 د. بنابراینبراساس نظریت مقداری پول، حجم نقدینگي و تورم با یکدیگر رابطت مستقیم دارن

افزایش سهم نقدینگي بت تولید ناخالص داخلي کت ناشي از تولید کالاهای پیچیده اس ، نسب  بت 

د کنند، تورم کمتری ایجاهای دیگر کت حجم نقدینگي بت تولید ناخالص داخلي را بیشتر ميکانال

های ی بالا، صیم  کالاچرا کت با تولید کالاهای پیچیده و با فناور(. 1983 )بارو و گوردون، کندمي

یابد. زیرا تولید کالاهای پیچیده نیازمند بهبود در فرآیندهای تولیدی با استفاده کاهش ميای واسطت

های تولید در وری وکاهش هزینتهای پیشرفتت اس  کت منجر بت افزایش بهرهاز نوآوری و فناوری

ای با توجت بت این کت کالاهای واسطتیابد. ای کاهش ميشود و صیم  کالاهای واسطتبلندمدت مي

تواند باعث هزینت مي-ها طبق نظریت فشارنقش مهمي در تولید کالاهای نهایي دارند، کاهش صیم  آن

 تولیددر با توجت بت مطالب فوق،  (. 1981، 2کاهش تورم شود )باتنکاهش صیم  کالاهای نهایي و 

و نقدینگي بیشتری  فناوری بالا، بت سرمایتز دانش و برخورداری ابت دلیل پیچیدگي و  کالاهای پیچیده

شود، اما در عین حال افزایش سهم نقدینگي بت تولید ناخالص داخلي مي کت موجب نیازمند اس 

بنابراین افزایش سهم نقدینگي بت تولید ناخالص داخلي کت ناشي از تولید  کند.تری ایجاد ميتورم کم

تولید ناخالص داخلي را بیشتر نال های دیگر کت حجم نقدینگي بت کالاهای پیچیده اس ، نسب  بت کا

 (.2021)آل مرحوبي،  کندتری ایجاد ميکند، تورم کممي

 و تورم نقدینگی-3-2
مکاتب مختلی اصتصاد سعي در تبیین نقش پول در اصتصاد و تأ یر آن بر تورم دارد. براساس 

افزایش و رشد مداوم ک پدیده پولي اس . یعني گرایان سنتي(، تورم یرویکرد کلاسیک سنتي )پول

 
1. Orphanides & Solow (1990) 

2. Batten (1981) 
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مشهورترین اصتصاددانان مکتب کلاسیک سنتي هستند  2و فریدمن 1شود. فیشرپول موجب تورم مي

کنند. در نظریت و صویاً از نظریت کمی  پول بت عنوان مثال خوبي برای تعیین سطح صیم  حمای  مي

یک پدیده پولي اس  و  وار اس . اول اینکت تورمگرایي کلاسیک، تورم بر دو پایت استجدید پول

گرایان سنتي بت رهبری گیرد. پولدوم اینکت انتظارات فعالان اصتصادی بت صورت منطقي شکل مي

( عامل اصلي بروز 1956) 3گیرند. فریدمنپذیرند و پایت دوم را نادیده ميفریدمن، پایت اول را مي

بلندمدت تورم معلول عدم موازنت  طبق مکتب پولي، در اند. دتورم در بلندمدت را رشد نقدینگي مي

بین نرخ رشد نقدینگي و رشد تولید حقیقي اس . بنابراین، نرخ تورم از تفاضل نرخ رشد نقدینگي 

 (. 1990شود )اورفنیدز و سولو، و نرخ رشد تولید حقیقي محاسبت مي

نگي بیش از . با این حال، ورود نقدیطور مثب  تح  تأ یر نقدینگي بالا صرار داردنرخ تورم بت

 (.2007، 4تواند منجر بت تورم بیش از حد شود )میشکینحد بت اصتصاد بدون رشد اصتصادی مناسب مي

کمی  نقدینگي در اصتصاد و نسب  بهینت نقدینگي بت تولید ناخالص داخلي بت ساختار اصتصاد، 

وی و )ال ها بستگي داردساخ  آن های فناورانت کالاها و خدمات و تعداد مراحلپیچیدگي

 ،یابدفناوری تولید ارتقاء و  درجت پیچیدگي اصتصادها افزایش یابد میزانهر (. 2019، 5همکاران

شود تا نیاز بیشتر ميي بت تولید ناخالص داخلي نسب  نقدینگ وتر فرآیند ایجاد ارزش افزوده طولاني

پیچیدگي بیشتر رشد اصتصادهای با در  .ش دهدای را پوشمعاملاتي متعدد روی کالاهای واسطت

اصتصادهایي اس  کت بسیار بیشتر از  تولید ناخالص داخلينسب  نقدینگي بت نقدینگي محدود و 

ي یبرای تولید کالاها  چون مراحل ساخ  و تولید زیادی ها پایین اس  ،پیچیدگي اصتصادی در آن

مستلزم وجود نقدینگي بیشتر برای روش خریدو ف مبادلت و، تکنولوژی و فناوری بالا لازم اس  با

، 6کت با تورم پایین همراه اس  )ادمانز و همکاران ای اس پوشش این معاملات روی کالاهای واسطت

. برای تولید یک واحد محصول نهایي با تکنولوژی بالا بت حجم بالایي از نقدینگي نیاز اس  (2013

اما در  .یک و تورم هم بسیار پایین اس  تر ازبزرگ يتولید ناخالص داخلو نسب  نقدینگي بت 
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2. Friedman  

3. Friedman (1956) 

4. Mishkin (2007) 

5. Lv et al. (2019) 

6. Edmans et al. (2013) 
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 تولید ناخالص داخليبا وجود اینکت نسب  نقدینگي بت  یي با ساختار اصتصادی کمتر پیچیده،اهکشور

این بت این دلیل اس  کت ملاک اصلي برای انتشار پول، . کمتر از یک اس ، رکود و تورم بالاس 

 دهي شود انتشار بیش از حد پول نداریملید جه ول بت سم  توتولید اس . تا زماني کت انتشار پ

براساس دلال  نظریت مقداری پول، اگر رشد نقدینگي از رشد تولید  (. 2008، 1)تانگ و همکاران

وصتي تولید مبنای اصلي اصتصاد اس  و بنابراین  انجامد.ها ميبیشتر باشد، این بت تورم و رشد صیم 

د از سهم بالایي برخوردار هستند، انتشار نقدینگي بت تورم منجر الا در اصتصامحصولات با تکنولوژی ب

  (.1973، 2)فلپس شودنمي

چت اصتصادهای  وری بالا وادر مورد کمی  نقدینگي چت در اصتصادهای با کالاهای با فن

نقدینگي  ها و کاهش تورم، نرخ رشدافزوده پایین برای  بات صیم با کالاهای خام و ارزش

آنچت  .بنابراین صاعده مبنایي رابطت مقداری پول در همت کشورها صادق اس  .پایین باشدباید 

توان گف  این های با پیچیدگي اصتصادی کمتر ميکت در مورد روند نقدینگي در اصتصاد

 رشد بسیار محدود تکنولوژی و کالاهای با فنآوری بالا، رشد نقدینگي اس  کت با وجود

 .(1396)شاکری،  اس  دهمر بوبسیار زیاد و مست

بسیار  تولید ناخالص داخلينسب  نقدینگي بت رشد نقدینگي محدود و  در اصتصادهای پیچیده،

 (.3و  2، 1ها پایین اس  )شکل اصتصادهایي اس  کت پیچیدگي اصتصادی در آنبیشتر از 

 
 

1. Tang et al. (2008) 

2. Phelps (1973) 
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 )سرعت گردش پول( GDP. نسبت نقدینگی به 1شکل 
 2023منبع: بانک جهاني، 

 

 

 
 ، چینGDP (2021-2007). همبستگی بین کالاهای با تکنولوژی بالا و نسبت نقدینگی به 2شکل 
 2023منبع: بانک جهاني، 

 

 
 ، چین(2007-2021. روند صادرات کالاهای با فناوری بالا به کل صادرات کالا و رشد گردش پول )3شکل 

 2023منبع: بانک جهاني، 

 

د، هرچقدر صادرات کالاهای با فناوری بالا شوملاحظت مي نمودارهای فوقطور کت از همان

شود، تر ميیابد یعني هرچت فناوری تولید ارتقا و فرآیند ایجاد ارزش افزوده بیشتر و طولانيافزایش 

شود تا نیاز معاملاتي معاملات متعدد روی نسب  نقدینگي بت تولید ناخالص داخلي هم بیشتر مي

 شش دهد.ای را پواسطتکالاهای و
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بعد از اینکت شاخص پیچیدگي اصتصادی توسط هاسمن و هیدالگو محاسبت شد مطالعت و 

(، 2020، 1)ژو و همکاران نابرابری درآمدمانند  پژوهش بر ا ر این شاخص بر روی عوامل مختلی

)باسیل و  وریبهره (،2220، 3)برایتتباخ و همکاران نوسانات تولید(، 2016، 2)لاپاتیناها توسعت انساني

  .گسترش یاف ( 2022، 5)بهار و همکاران جمعی ( و 2022، 4سیسرون

های داخلي بت بررسي ا ر پیچیدگي اصتصادی بر  متغیرهای مختلی مانند نابرابری در پژوهش

)دهمرده صلعت  (، سلام 1401، 7)شاه آبادی و همکاران (، تورم6،1401)عزیزی و دارایي درآمدی

)خاکي  یاگلخانت یانتشار گازها( و 1399، 9)شاه آبادی و همکاران وری(، بهره1401، 8دلگرمنو و 

(، 1401، 11)عظیمي و عظیمي ( پرداختت شده اس . و عواملي مانند جهاني شدن1400، 10و همکاران

( و 1401، 13)موتمني و زبیری (، جامعت و فرهنگ1399، 12ی و همکاراناشتهارد يسمندرعل) دانش

 گذارند. ( پرداختت شده کت بر پیچیدگي اصتصادی تا یر مي1399، 14ری و موتمنيیت انساني )زبیسرما

بت تعدادی با مروری کوتاه بر مطالعات تجربي خارجي و داخلي صورت گرفتت،  1در جدول 

 يتجرب یهامرور پژوهشهمانطور کت  شده اس . اشاره موضوش پژوهشهای نزدیک بت از پژوهش

مطالعات در زمینت پیچیدگي اصتصادی در مراحل ابتدایي پژوهش صرار دهد ينشان م خليو دا خارجي

دارند. در پژوهش حاضر ا ر شاخص تعاملي پیچیدگي اصتصادی و نقدینگي بر تورم بت تفکیک 

 یافتت مورد مطالعت صرار گرفتت اس .و توسعتتوسعت درحال کشورهای
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 بیمروری کوتاه بر مطالعات تجر  .1جدول 

 هایافته روش پژوهش دوره زمانی و کشور نویسندگان

کریشنا و لوچنکو 
(2013) 

 دیتول بخش 460، 1997-1970
 کایآمر یمتحده الاتیا

 های تابلویيداده
 اصتصادی نوسانات و يدگیچیپ نیب یصو يمنف رابطت
 .دارد وجود

 1چاوز و همکاران
(2017) 

2013-1998 
 های مکزیکایال 

 لویيهای تابداده
کننده در نرخ رشد مشاهده پیچیدگي یک عامل تعیین 

 .شده در مناطق مختلی اس 

 (2018) 2مقدسي
های ، کشور2015-2002

 ی خلیج فارسحوزه
 های تابلویيداده

پیچیدگي اصتصادی و تولید ناخالص داخلي ا ر مثب  و 
 معنیداربر نرخ تورم داردداری معني

وی و همکاران ال
(2019) 

 یمتحده الاتیا، 2016-1999
 کایآمر

خودرگرسیون با وصفت 
 توزیعي

 در نییپا تورم یيایپو يخوب بت شدن يجهان و یفناور
  .دهديم حیتوض را متحده الاتیا

 3خان و همکاران
(2020) 

 ، چین1996-2019
خودرگرسیون با وصفت 

 توزیعي
گذاری مستقیم خارجي و پیچیدگي سرمایتبین 

 فت وجود دارداصتصادی رابطت دو طر
 4گونری و یالتا

(2021) 
2015-1981، 

 کشور در حال توسعت 61
 های تابلویيداده

رابطت منفي بین پیچیدگي اصتصادی و نوسانات تولید 
 شود.تایید مي

آل مرحوبي 
(2021) 

 کشور 94، 2014-1970
گشتاورهای 

 افتت سیستميیتعمیم
  پیچیدگي اصتصادی بر تورم تأ یر  منفي دارد.

گرجي زاده و 
شریفي 

 (1393)5رناني

 ، ایران1357-1390
 

خودرگرسیون با وصفت 
 توزیعي

بین محورهای مختلی اصتصاد دانش بنیان و تورم رابطت 
بلند مدت بر صرار بوده و تمام محورهای اصتصاد دانش 

آموزش تا یر منفي و معني دار بنیان بت جزء شاخص 
 معنیداربر تورم دارد.

 موتمني و زبیری

(1399) 

(، 1350-1396) يزمان یسر
 رانیا

 

تصحیح خطای 
برداری و 

خودرگرسیون با وصفت 
 توزیعي

 توسعت و قیتحق مخارج سهم  و یيابتدا نام  ب  نرخ
 يدگیچیپ شاخص با معنیداردارمعني يهمبستگ
  يعال آموزش در دول  مخارج. ندارد یاصتصاد
 و معنیداردارد يدگیچیپ شاخصدار با معني يهمبستگ
 و اس  یاصتصاد يدگیچیپ شاخص سم  بت علی 
 .شد تایید ریمتغ دو نیا نیب يانباشتگهم رابطت

رحیمي و  
 (1400) 6همکاران

2017-2008 
 MENATکشور منتخب  13

گشتاورهای 
 یافتتتعمیم

 یاصتصاد رشد بر مثب  ا ر یاصتصاد يدگیچیپ شاخص
 .دارد

شاه آبادی و 
 (1401همکاران )

2018-1995 ،30 
 کشور اسلامي

گشتاورهای 
 یافتتتعمیم

 پیچیدگي اصتصادی ا ر منفي بر تورم دارد.

 های پژوهش: یافتتمنبع  
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 روش شناسی پژوهش -3
اسوووتناد بت بر تورم، الگوی زیر با  ا ر تعاملي پیچیدگي اصتصوووادی و نقدینگيبررسوووي  برای 

 تصریح شده اس : (2021)آل مرحوبي،  مطالعت

 (:1رابطت )در 

 𝐿𝑁𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡کننده( )تغییر سووالانت در شوواخص صیم  مصوورف  م شوواخص صیم معرف لگاریت

شاخص از پایگاه اطلاعاتي بانک جهاني     ستت پژوهش اس . اطلاعات این  شده    1متغیر واب ستخراج  ا

یان مي 1998) 2 . گش و فیلیپساسووو مدل  ( ب ند  ئت     کن گاریتمي برای تورم برازش بهتری ارا های ل

صرف   بنابراین در مدل از لگاریتم کنند. دهند و عدم تقارن را محدود مييم کننده شاخص صیم  م

 .  استفاده شد

 𝑀2𝑖𝑡   مازاد قدینگي معرف  فاوت           ن قدینگي کت از ت مازاد ن لت منظور از  قا اسووو  )در این م

( حاصل شده اس  و   2015لگاریتم حجم نقدینگي و لگاریتم تولید ناخالص داخلي )بت صیم   اب  

افزایش عرضت سرع  گردش پول،   باتبا فرض در مدل استفاده شده اس (.  𝑀2𝑖𝑡 بت عنوان متغیر 

ی    ناظر در تول بت نقدینگي مازاد و افزایش صیم  مي     پول بدون افزایش مت اورفنیدز و  شوووود )د منجر 

. بر همین اسوواس، در مدل از تفاوت لگاریتم حجم نقدینگي با تولید ناخالص داخلي (1990سووولو،

 اطلاعاتي بانک جهاني دانلود شده اس .استفاده و از پایگاه 

𝐸𝐶𝐼𝑖𝑡  3شاخص از اطلس پیچیدگي اصتصادیاطلاعات این . پیچیدگي اصتصادی اس لگاریتم 

( برای لگاریتم 2021. در این پژوهش براساس مطالعات آنتونیتي و فرانکو )استخراج شده اس 

نرمال کرده و سپس از آن  1و  0عدد گرفتن از شاخص پیچیدگي اصتصادی ابتدا این شاخص را بین 

 شود. لگاریتم گرفتت مي

(𝑀𝑖𝑡 ∗ 𝐿𝑁𝐸𝐶𝐼𝑖𝑡)  بررسي تا یر برای پیچیدگي اصتصادی و نقدینگي لگاریتم متغیر تعاملي

 
1. https://databank.worldbank.org/ 

2. Ghosh & Phillips (1998) 

3. https://atlas.cid.harvard.edu/rankings 

 
(1) 

𝐿𝑁𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡 = 𝜃𝐿𝑁𝐼𝑁𝐹𝑖𝑡−1 + 𝛽1𝑀2𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝑁𝐸𝐶𝐼𝑖𝑡 + 𝛽3(𝑀𝑖𝑡 ∗ 𝐿𝑁𝐸𝐶𝐼𝑖𝑡)
+ 𝛽4𝐿𝑁𝑃𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽5𝑇𝑅𝑖𝑡 + 𝛽6𝐿𝑁𝐶𝐵𝐼𝑖𝑡 + 𝛽7𝐿𝑁𝐷𝐸𝑀𝑂𝑖𝑡
+  𝑈𝑖𝑡  



 

 

 1403، بهار و تابستان و یکم سال شانزدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                         211

 

 

رود علام  پیچیدگي اصتصادی بر شدت ا رگذاری نقدینگي بر تورم اس . بدین ترتیب انتظار مي

شدت  ي باشد. بت این معني کت افزایش پیچیدگي اصتصادی منجر بت کاهشضریب تعاملي در مدل منف

 شود.  مي زایي نقدینگيتورم

  𝐿𝑁𝑃𝐸𝑅𝑖𝑡 در ( اس  بت عنوان معیار کلي توسعت 2015)بت صیم   اب   تولید سرانت لگاریتم

شاخص از  ات ایناطلاع گذارند.کت بر تورم ا ر مينظر گرفتت شده و شامل متغیرهای مختلفي اس  

 بانک جهاني دانلود شده اس .

 𝑇𝑅𝑖𝑡 برحسب  درجت باز بودن اصتصاد )مجموش صادرات و واردات بت تولید ناخالص داخلي

  .(1993شدت تورم کمتر باشد )رومر، باز انتظار بر این اس  کت در اصتصادهای ( اس . درصد

𝐿𝑁𝐶𝐵𝐼𝑖𝑡 کزی اس  )این شاخص پویا کت لگاریتم شاخص استقلال بانک مرCBIE 

معیار طراحي نهادی بانک مرکزی در شش بعد  42و اطلاعاتي را در مورد شود یافتت نامیده ميتوسعت

، "اهداف"، "های پولي و حل تعارضسیاس "، "رئیس کل و هیئ  مدیره بانک مرکزی"

دهد ارائت مي "ی اطلاعاتگزارش و افشا"و  "استقلال مالي"، "محدودی  در اعطای وام بت دول "

کند. این شاخص استفاده مي CWNو استقلال اصتصادی  GMT و  از دو معیار رایج استقلال سیاسي

بالاترین سطح استقلال متغیر  1ترین سطح استقلال تا پایین 0صرار دارد و از  1تا  0در مقیاس بین 

وم سیاسي دانشگاه خش علدر ب (QOG)اس (. اطلاعات این شاخص از موسست کیفی  دولتي 

 . 1گوتنبرگ استخراج شده اس 

𝐿𝑁𝐷𝐸𝑀𝑂𝑖𝑡  از میانگین پنج شاخص دموکراسي انتخاباتي،  لگاریتم دموکراسي اس(

طلبانت محاسبت دموکراسي لیبرال، دموکراسي مشارکتي، دموکراسي مشورتي و دموکراسي مساوات

. اطلاعات این (موکراسي بالا متغیر اس د 1دموکراسي ضعیی و  0شده اس .این شاخص بین 

DEM-Vشاخص از 
 گردآوری شده اس .  2

𝑈𝑖𝑡 3کشور در حال توسعت 47) کشور 77های در پژوهش از داده اس . نیز جز اخلال مدل 

 
1. https://datafinder.qog.gu.se/dataset/cbie 

2. https://www.v-dem.net/data/the-v-dem-dataset/ 

و، کلمبیا، جمهوری  برزیل، چین، ساحل عاج، کامرون، کنگ ارمنستان، آذربایجان، بورکینافاسو، بنگلادش، بولیوی،    .3
دومینیکن، الجزایر، اکوادور، مصر، گواتمالا، هندوراس، اندونزی، هندوستان، ایران، جامائیکا، اردن، کنیا، صرصیزستان،      

ستان، پرو، فیلیپین، پاراگ     ستان، نیکاراگوئت، پاک سریلانکا، مراکش، مکزیک، مالي، مغول سنگال،  کامبوج، کوی ،  وئت، 
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های صابل دسترس ( کت دارای اطلاعات منسجم و کامل بودند، و حداکثر داده1یافتتکشور توسعت 30و 

بل مشاهده اس . همانطور آمار توصیفي متغیرهای مدل صا 4و  3، 2شده اس . در جدول  بود، استفاده

های مرکزی و پراکندگي برای متغیرهای ای در شاخصشود اختلاف صابل ملاحظتکت مشاهده مي

 مدل وجود دارد. 
  . آمار توصیفی متغیرهای مدل )کل کشورها(2جدول 

 معیارانحراف ممینیم ماکزیمم میانت میانگین متغیرها
 06/15 -52/8 75/411 92/3 94/6 تورم
 79/2 -54/22 38/10 22/2 44/2 نقدینگي

 91/0 -27/2 63/2 -10/0 07/0 پیچیدگي اصتصادی
 37/3 -79/10 36/34 -16/0 -44/0 متغیر تعاملي )پیچیدگي اصتصادی*نقدینگي(

 79/17237 98/355 32/88520 25/4183 36/11403 تولید سرانت
 07/46 63/15 32/437 51/68 38/77 درجت باز بودن اصتصاد
 17/0 14/0 89/0 61/0 59/0 استقلال بانک مرکزی

 22/0 06/0 86/0 40/0 44/0 دموکراسي
 های پژوهشمنبع: یافتت

 دلار میلیون بت سرانت تولید د.هستن درصد بت اصتصاد بودن باز درجت نقدینگي(، اصتصادی* )پیچیدگي تعاملي متغیر نقدینگي، تورم، متغیرهای* 
 صرار دارد.  1و  0ی بین + صرار دارد. استقلال بانک مرکزی  و دموکراسي در بازه3و  -3ی بین . پیچیدگي اصتصادی در بازهاس 
 
 

 توسعه(. آمار توصیفی متغیرهای مدل )کشورهای درحال3جدول 
 انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانت میانگین متغیرها

 71/14 -52/8 75/411 68/4 10/7  رموت
 90/2 -54/22 32/10 13/2 32/2  نقدینگي

 61/0 -27/2 25/1 -50/0 -39/0  پیچیدگي اصتصادی
 79/2 -03/16 11/29 -81/0 -28/1  (متغیر تعاملي )پیچیدگي اصتصادی * نقدینگي

 20/4795 98/355 99/41160 63/2425 58/3599 تولید سرانت 
 30/42 63/15 52/401 97/67 08/76  ودن اصتصاددرجت باز ب

 17/0 14/0 89/0 60/0 58/0 استقلال بانک مرکزی 
 20/0 07/0 83/0 40/0 44/0 دموکراسي 

 های پژوهشمنبع: یافتت

 

 
 لند، تونس، تانزانیا، اوگاندا، اوکراین، ویتنام، آفریقای جنوبي، زامبیا.السالوادور، توگو، تای

ستان، گرجستان، کرواسي،            .1 شیلي، کاستاریکا، چک، دانمارک، انگل سترالیا، بلغارستان، بلاروس، سوئیس،  آلباني، ا
ن   مجارسوووتان، ژاپن، صزاصزسوووتان، کره جنوبي، مولداوی، مق        یت، موریس، مالزی، نروژ، نیوزل د، لهسوووتان، روماني،    دون

 سنگاپور، سوئد، ایتالیا، اروگوئت، ایالات متحده.
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 یافته(. آمار توصیفی متغیرهای مدل )کشورهای توسعه4جدول 

 انحراف معیار مینیمم ماکزیمم میانت میانگین متغیرها

 61/15 -54/1 15/176 75/2 69/6  تورم
 58/2 -32/3 38/10 31/2 65/2  نقدینگي

 81/0 -68/0 63/2 77/0 80/0  پیچیدگي اصتصادی
 64/3 -72/7 10/20 63/0 03/2  (متغیر تعاملي )پیچیدگي اصتصادی * نقدینگي

 82/21954 00/1033 32/88520 86/12064 27/23629 تولید سرانت 
 39/51 12/18 32/437 87/68 42/79  دن اصتصاددرجت باز بو

 17/0 14/0 88/0 62/0 60/0 استقلال بانک مرکزی 
 22/0 06/0 86/0 40/0 44/0 دموکراسي 

 های پژوهشمنبع: یافتت

 
 برآورد الگو و تفسیر نتایج -4

راستا در این پیش از برآورد الگو لازم اس  بت بررسي پایایي متغیرهای پژوهش پرداختت شود. 

استفاده شده اس . خلاصت   2یافتت فیشرو دیکي فولر تعمیم 1فیلیپس پرونواحد  های ریشتاز آزمون

وسعت تدرحال برای تمامي کشورها و کشورهای 4و  3 ولانتایج آزمون ریشت واحد متغیرها در جد

ای مدل همتغیرد، سایر شوگیری پایا ميبار تفاضلبت غیر از متغیر تولید سرانت کت با یکدهد نشان مي

یافتت کت نتایج آزمون ریشت واحد در کشورهای توسعت 5همچنین در جدول  هستند. همگي پایا

مدل همگي  ، و سایر متغیرهاI(1)شده اس ، متغیرهای پیچیدگي اصتصادی و تولید سرانت منعکس

I(0) .هستند 
 )کل کشورها( . نتایج آزمون ریشه واحد متغیرها3جدول 

 

 متغیر

  یافتت فیشرفولر تعمیمدیکي فیلییپس پرون

 نتیجت
 آماره در سطح

آماره در تفاضل 

 مرتبت اول
 آماره در سطح

آماره در تفاضل 

 مرتبت اول

 95/953 تورم

(00/0) 

 45/614 

(00/0) 

 I(0) 

 96/330 نقدینگي

(00/0) 

 66/185 

(00/0) 

 I(0) 

 65/270 پیچیدگي اصتصادی

(00/0) 

 10/177 

(00/0) 

 I(0) 

 
1. Phillips-Prron 

2. ADF - Fisher Chi-square 
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 متغیر

  یافتت فیشرفولر تعمیمدیکي فیلییپس پرون

 نتیجت
 آماره در سطح

آماره در تفاضل 

 مرتبت اول
 آماره در سطح

آماره در تفاضل 

 مرتبت اول

متغیر تعاملي )پیچیدگي 

 اصتصادی*نقدینگي(

84/262 

(00/0) 

 74/194 

(01/0) 

 I(0) 

 15/99 تولید سرانت

(99/0) 

66/989 

(00/0) 

95/67 

(00/1) 

02/469 

(00/0) 

I(1) 

 45/186 بودن اصتصاددرجت باز 

(02/0) 

 13/184 

(04/0) 

 I(0) 

 57/293 استقلال بانک مرکزی

(00/0) 

 68/249 

(00/0) 

 I(0) 

 13/178 دموکراسي

(00/0) 

 73/153 

(00/0) 

 I(0) 

 های پژوهشمنبع: یافتت

 * اعداد داخل پرانتز سطح احتمال هستند.
 

 توسعه()کشورهای درحال . نتایج آزمون ریشه واحد متغیرها4جدول 

 

 متغیر

  یافتت فیشرفولر تعمیمدیکي فیلییپس پرون

 نتیجت
 آماره در سطح

فاضل آماره در ت

 اول مرتبت
 آماره ن در سطح

آماره در تفاضل 

 مرتبت اول

 04/610 تورم

(00/0) 

 01/410 

(00/0) 

 I(0) 

 96/776 نقدینگي

(00/0) 

 98/440 

(00/0) 

 I(0) 

 01/198 پیچیدگي اصتصادی

(00/0) 

 12/125 

(01/0) 

 I(0) 

متغیر تعاملي )پیچیدگي 

 اصتصادی*نقدینگي(

81/687 

(00/0) 

 03/381 

(00/0) 

 I(0) 

 69/37 تولید سرانت

(00/1) 

63/544 

(00/0) 

78/38 

(00/1) 

22/237 

(00/0) 

I(1) 

 63/806 درجت باز بودن اصتصاد

(00/0) 

 13/459 

(00/0) 

 I(0) 

 87/756 استقلال بانک مرکزی

(00/0) 

 90/431 

(00/0) 

 I(0) 

 49/765 دموکراسي

(00/0) 

 49/440 

(00/0) 

 I(0) 

 ی پژوهشهامنبع: یافتت
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 * اعداد داخل پرانتز سطح احتمال هستند.

 یافته()کشورهای توسعه . نتایج آزمون ریشه واحد متغیرها5جدول 

 

 متغیر

  یافتت فیشرفولر تعمیمدیکي فیلییپس پرون

 نتیجت
 آماره در سطح

آماره در تفاضل 

 مرتبت اول
 آماره در سطح

آماره در تفاضل 

 مرتبت اول

 91/343 تورم

(00/0) 

 44/204 

(00/0) 

 I(0) 

 85/549 نقدینگي

(00/0) 

 04/294 

(00/0) 

 I(0) 

 64/72 پیچیدگي اصتصادی

(12/0) 

03/712 

(00/0) 

98/51 

(75/0) 

95/314 

(00/0) 

I(1) 

متغیر تعاملي )پیچیدگي 

 اصتصادی*نقدینگي(

11/418 

(00/0) 

 63/232 

(00/0) 

 I(0) 

 46/61 تولید سرانت

(42/0) 

30/445 

(00/0) 

17/29 

(99/0) 

80/231 

(00/0) 

I(1) 

 55/536 درجت باز بودن اصتصاد

(02/0) 

 51/269 

(00/0) 

 I(0) 

 30/507 استقلال بانک مرکزی

(00/0) 

 00/275 

(00/0) 

 I(0) 

 70/546 دموکراسي

(00/0) 

 70/258 

(00/0) 

 I(0) 

 های پژوهشمنبع: یافتت

 * اعداد داخل پرانتز سطح احتمال هستند.
 

برخي از متغیرهای مدل در سطح ناپایا هستند، بنابراین برای  5و  4، 3اس نتایج جداول اسبر

گیرد. در جدول انباشتگي کائو بین متغیرهای مدل انجام ميآزمون هماجتناب از رگرسیون کاذب، 

ي و انباشتگشده اس ، براساس نتایج میان متغیرهای مدل همانباشتگي کائو ارائتنتایج آزمون هم 6

 ی تعادلي بلندمدت وجود دارد.رابطت
 میان متغیرها Fانباشتگی و آزمون . نتایج آزمون هم۶جدول 

 یافتتکشورهای توسعت کشورهای در حال توسعت کل کشورها های مدلآزمون

—آزمون کائو )براساس انگل

 گرنجر(
23/56- 
(00/0) 

11/13- 
(00/0) 

45/6- 
(00/0) 

 41/6 لیمر-Fآزمون 
(00/0) 

49/4 
(00/0) 

68/11 
(00/0) 

 های پژوهشیافتتمنبع: 

 * اعداد داخل پرانتز سطح احتمال هستند.
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پیش از برآورد مدل با استفاده از  های پانلو داده های تلفیقيبرای انتخاب بین روش داده

 6شده در جدول شود. نتایج ارائتلیمر استفاده مي-Fیافتت از آزمون روش گشتاورهای تعمیم

 ویي در تمامي الگوهای پژوهش اس .های تابلروش داده دهنده تأییدشانن

در شدت ا رگذاری نقدینگي بر  صتصادی ارزیابي نقش پیچیدگي ارای در این پژوهش، ب

نتایج برآورد الگوی پژوهش با استفاده شده اس . استفاده 1(GMM) مدل گشتاور تعمیم یافتتاز تورم 

 7جدول با توجت بت همانگونت کت شده اس . رائتا  7فتت در جدول از روش گشتاورهای تعمیم یا

خص اس ، ضرائب برآوردی مطابق با فرضیت پژوهش بوده و بت لحاظ آماری از اعتبار کافي مش

 برخوردار اس . 

م، ا ر مثب  و معنیداری بر تورم در دوره جاری در الگوی کل کشورها وصفت اول لگاریتم تور

ره جاری درصد افزایش در تورم دو 39/0د افزایش در تورم انتظاری، منجر بت دارد. یعني یک درص

اس ، بت این معني کت یک درصد افزایش در رشد  11/0شود. رشد نقدینگي دارای ضریب مي

ی بین رشد حجم رابطتبراساس مباني نظری  شود.درصد افزایش در تورم مي 11/0نقدینگي منجر بت 

، بنابراین عرضت پول بر تورم ا ر شودیید ميأمقداری پول تنظریت ساس براها نقدینگي و رشد صیم 

 مثب  دارد.

برآورد شده اس  کت بت این  -87/5ضریب لگاریتم پیچیدگي اصتصادی برای الگوی اول  

های های این مطالعت با یافتت. یافتتیابداصتصادی، تورم کاهش ميمعني اس  کت با افزایش پیچیدگي 

ترین ( هماهنگ اس . از جملت مهم2021( و مطالعت آل مرحوبي )1401مکاران )آبادی و هاهمطالعت ش

ویژه بت تولید محصولات مبتني بر دانش  توجتملالفت برای دستیابي بت  بات اصتصاد و کنترل تورم، 

برای گرفتت در کشورهای مختلی اس . م و فناوری و برآمده از مسیر علمي شکلاس  کت نتیجت عل

های پایین ن هدف لازم اس  تغییرات ساختاری در تکنولوژی و فرآیندهای تولید از فناوریحقق ایت

های پیشرفتت و پیچیده اعمال شود. کشورها با حرک  بت سم  تولید کالاهای پیچیده و بت فناوری

نها صادر بت سادگي در دسترس نیستند  و با کاهش وابستگي بت صادرات مواد اولیت، نت ت فناورانت کت

بالا را کسب کنند بلکت مانع از محصولات با تکنولوژی  های رصابتي در صادراتخواهند بود مزی 

انش کالاهایي با دهای پژوهش تولید براساس یافتت شوندکت بر تورم ا ر سوء دارد.نوسانات صیمتي  مي

 
1. Generalized Method of Moments 
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رم تولید و در نتیجت کاهش تو هایمنجر بت افزایش ظرفی  بازار داخليبا ایجاد پویایي و فناوری بالا، 

  شود.مي

اس .  -01/0دارای ضریب  (پیچیدگي اصتصادی * رشد نقدینگيلگاریتم متغیر تعاملي )

مورد  "نقدینگي داردزایي پیچیدگي اصتصادی ا ر کاهنده در تورم"یعني فرضیت پژوهش بنابراین، 

نقدینگي بت تولید ناخالص داخلي کالاهای پیچیده باعث افزایش سهم  تولید گیرد.تایید صرار مي

  کند.تری ایجاد ميشود، اما در عین حال تورم کميم

 کشورهایبرای  (پیچیدگي اصتصادی * رشد نقدینگيلگاریتم متغیر تعاملي )ضرائب 

یافتت مطابق با فرضیت پژوهش اس . ضریب متغیر تعاملي در و کشورهای توسعتتوسعت درحال

طور کت برآورد شده و همان -05/0یافتت و در کشورهای توسعت -03/0توسعت درحال کشورهای

زایي در تورم تریکاهنده بسیار پیچیدگي اصتصادی ا ریافتت رف ، در کشورهای توسعتانتظار مي

سطح نقدینگي در اصتصاد و دارد. براساس ادبیات نظری عت توسدرحال نسب  بت کشورهای نقدینگي

محصولات وابستت  بت ساختار اصتصادها و پیچیدگي د ناخالص داخليلیتونسب  بهینت نقدینگي بت 

بسیار بیشتر  تولید ناخالص داخلينسب  نقدینگي بت  با ساختار اصتصادی پیچیده،. در کشورهایي اس 

نقدینگي دراصتصادهای  اما رشد ها پایین اس .پیچیدگي اصتصادی در آناصتصادهایي اس  کت از 

ملاک اصلي برای انتشار پول، تولید اس . تا زماني کت  .ها هم پایین اس م آنتور ومحدود  پیچیده،

وصتي تولید مبنای اصلي  پسدهي شود انتشار بیش از حد پول نداریم. انتشار پول بت سم  تولید جه 

و محصولات با تکنولوژی بالا در اصتصاد از سهم بالایي برخوردار هستند، انتشار اصتصاد اس  

براساس دلال  نظریت مقداری پول،  اگر رشد نقدینگي از رشد شود. ت تورم منجر نمينقدینگي ب

 انجامد.ها ميتولید بیشتر باشد، این بت تورم و رشد صیم 

اس . زماني کت تولید سرانت بالا  -16/12در الگوی اول لگاریتم تولید سرانت دارای ضریب 

اس .  -29/2ت باز بودن اصتصاد دارای ضریب باشد ا رات تورمي رشد عرضت پول کمتر اس . درج

 شود. باز بودن تجاری در صورت افزایشبت این معني کت باز بودن تجاری منجر بت کاهش تورم مي

دهد.  لگاریتم استقلال بانک وری در تولید و بهبود تخصیص منابع، نرخ تورم را کاهش ميبهره

ک درصد افزایش در استقلال بانک مرکزی اس . بت این معني کت ی -59/0مرکزی دارای ضریب 

شود. استقلال بانک مرکزی با دورکردن عرضت پول از درصد کاهش در تورم مي 59/0منجر بت 
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ها و کاهش سي دول  و سایر عوامل اصتصادی موجب  بات عرضت پول، تثبی  صیم ای سیاهانگیزه

ي یک درصد افزایش در اس . یعن -32/0شود. لگاریتم دموکراسي دارای ضریب تورم مي

گذاری در انداز و سرمایتشود. انگیزه برای پسدرصد کاهش در تورم مي 32/0دموکراسي منجر بت 

ر آن بالا اس  بیشتر اس  و این امر منجر بت کاهش تقاضا برای راسي دجوامعي کت سطح دموک

 شود. ها و تورم ميمصرف و در نتیجت کاهش سطح صیم 
 (GMM)یافته روش گشتاورهای تعمیمرد مدل با نتایج برآو .7جدول 

 یافتتکشورهای توسعت کشورهای در حال توسعت کل کشورها متغیرهای توضیحي

 39/0 وصفتلگاریتم تورم با یک 

(00/0) 

32/0 

(00/0) 

48/0 

(00/0) 

 11/0 نقدینگي

(00/0) 

04/0 

(03/0) 

15/0 

(00/0) 

 -87/5 لگاریتم پیچیدگي اصتصادی

(00/0) 

33/4- 

(00/0) 

54/9- 

(00/0) 

 -01/0 متغیر تعاملي )لگاریتم پیچیدگي اصتصادی*نقدینگي(

(01/0) 

03/0- 

(05/0) 

05/0- 

(01/0) 

 -16/12 سرانتلگاریتم تولید 

(00/0) 

83/3- 

(00/0) 

18/14- 

(00/0) 

 -29/2 درجت باز بودن اصتصاد

(00/0) 

57/1- 

(00/0) 

66/2- 

(00/0) 

 -59/0 رکزیلگاریتم استقلال بانک م

(00/0) 

57/0- 

(08/0) 

61/0- 

(02/0) 

 -32/0 لگاریتم دموکراسي

(00/0) 

11/0- 

(01/0) 

65/0- 

(00/0) 

 00/1 00/1 00/1 آزمون سارگان

 00/0 00/0 00/0 آزمون والد

 05/0 00/0 00/0 (1آزمون آرلانوباند )

 های پژوهشمنبع: یافتت

 * اعداد داخل پرانتز سطح احتمال هستند.

گذاری هستند، تمایل آنان برای مصرف انداز و سرمایتشرایطي کت مردم بت دنبال پس رد

. کاهش تقاضا بت تواند تقاضای کل را در اصتصاد کاهش دهدميیابد و طور موص  کاهش ميبت

تواند کاهش یابد زیرا براساس صانون تقاضا شود. در نتیجت، تورم ميها منجر ميکاهش فشار بر صیم 

طور موص  تواند کاهش یابدف بتبین تقاضا و صیم  معمولاً یک رابطت عکس وجود دارد.ورم مي یرا
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بین تقاضا و صیم  معمولاً یک رابطت عکس وجود دارد. اند تقاضای کل را دتویابد و ميکاهش مي

 ( با این یافتت هماهنگ اس .2014) 1نتایج مطالعت فنیرا

 ی اول اس .ی رد فرضیت صفر در مرتبتدهندهباند نشان نتایج آزمون آرلانو 7براساس جدول 

آزمون سارگان  براساس هستند.اول ی جملات اخلال، دارای خودهمبستگي سریالي از مرتبت یعني

داری کل دهنده معنينتیجت آزمون والد هم نشان بوده ومدل برآوردی از اعتبار لازم برخوردار 

 رگرسیون اس . 

 گیریبندی و نتیجهجمع -5

آیا افزایش درجت پیچیدگي اصتصادی، نقش هدف این پژوهش بررسي  این پرسش بود کت 

کشور  77برای بررسي فرضیت پژوهش از اطلاعات  .زایي رشد نقدینگي داردکننده در تورمتعدیل

 47همچنین برای استفاده شد. یافتت رویکرد گشتاورهای تعمیمو از  2021تا  1995ی زماني در بازه

نتایج پژوهش یافتت فرضیت پژوهش مورد آزمون صرار گرف . کشور توسعت 30و توسعت درحال شورک

دهد. بت عبارت دیگر، اخص پیچیدگي اصتصادی، ا ر نقدینگي بر تورم را کاهش ميبهبود ش دادنشان 

در تری هنگامي کت اصتصادی از درجت پیچیدگي بالایي برخوردار اس  افزایش نقدینگي بت تورم کم

ضریب متغیر  شود.برخوردار اس ، منجر مي تریپایینقایست با اصتصادی کت از درجت پیچیدگي م

برآورد شده و  -05/0یافتت و در کشورهای توسعت -03/0توسعت درحال ورهایتعاملي در کش

پیچیدگي اصتصادی یافتت رف ، در کشورهای توسعتطور کت براساس فرضیت پژوهش انتظار ميهمان

های از دیگر یافتتدارد. توسعت درحال نسب  بت کشورهای زایي نقدینگيدر تورم تریکاهنده بسیار ا ر

یر مثب  نقدینگي بر تورم در تمامي الگوهای پژوهش اس . بت نحوی کت اندازه آن در پژوهش تأ 

ا نظریت برآورد شده اس  کت مطابق ب 15/0یافتت و در کشورهای توسعت 04/0توسعت درحال کشورهای

  یر پیچیدگي اصتصادی در کشورهایمقداری پول اس  کت عرضت پول بر تورم ا ر مثب  دارد. تا

برآورد شده اس  و بت این معني کت افزایش  -54/9یافتت و در کشورهای توسعت -33/4توسعت درحال

ج بت دس  پیچیدگي اصتصادی توانستت اس  تورم را کاهش دهد و میزان تا یر آن با توجت بت نتای

( 2021( و آل مرحوبي )1401آبادی و همکاران )شاه یافتت بیشتر اس . آمده، در کشورهای توسعت

 
1. Fenira (2014) 
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توان بت تأ یر منفي پیچیدگي های پژوهش مياز دیگر یافتتدر مطالعات خود بت این نتیجت دس  یافتند. 

موکراسي بر تورم اشاره اصتصادی، تولید سرانت، درجت باز بودن اصتصاد، استقلال بانک مرکزی و د

 ن ضریب برای کشورهاییافتت از اندازه اینمود کت اندازه ضرایب این متغیرها در کشورهای توسعت

زایي نقدینگي کننده پیچیدگي اصتصادی در شدت تورمبنابراین نقش تعیینبیشتر اس . توسعت درحال

س . بت نحوی کت چت در اصتصادهایي سزایي برخوردار ادر مسیر کنترل تورم و آ ار آن از اهمی  بت

کالاهای خام و ارزش افزوده پایین،  با کالاهای پیچیده و دارای فناوری بالا و چت در اصتصادهای با

ها و کاهش تورم نرخ رشد نقدینگي باید پایین باشد یعني رابطت مقداری پول چت برای تثبی  صیم 

  این مهم گسترش اس . با توجت بت اهمی یافتت صادقو چت توسعتتوسعت درحال در کشورهای

مین مالي ملاسسات در فرآیند تحقیق و کالاهایي با فناوری بالا و ایجاد بسترهای مناسب برای تأ

توسعت کت بت تولید کالاهای متنوش و کمتر فراگیر منتهي شود، همچینین جذب فناوری و 

و افزایش تولید ناخالص داخلي  گذاری مستقیم خارجي در جه  ارتقاء محصولات پیچیدهسرمایت

های توسعت بت نفع استراتژی زایي نقدینگيشود. ا ر منفي پیچیدگي اصتصادی بر تورمپیشنهاد مي

سازی صادرات، بت سم  تنوش بخشیدن بت سبد صادراتي کشورهایي اس  کت بت جای تخصصي

 .دهدکیل ميهستند، زیرا تنوش صادرات یکي از عناصر اصلي پیچیدگي اصتصادی را تش
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Extended Abstract 

Purpose: The main objective of this article is to thoroughly examine the role of the 

parliament and legislators in the regulation of banking practices and its impact on 

financial stability and trust in the financial system. The study specifically focuses on 

the significance of regulatory responses to new challenges in financial technologies, 

such as digital currencies, and their effects on traditional financial systems. Utilizing 

the game theory, the current research analyzes the structure of the interactions among 

key players such as the government, parliament, banks, and customers. It 

demonstrates how differences in preferences and resources can lead to various 

equilibrium scenarios in regulatory settings. The study emphasizes that the 

formulation of laws and regulations should aim to foster stability, promote innovation, 

and ensure economic and social sustainability, with the parliament and legislators 

playing a crucial role in guiding this process. By examining historical experiences and 

international comparisons, this research proposes strategies to address the 

misalignments and power differentials among stakeholders to achieve more desirable 

equilibriums. 

Methodology: This study employs a graph model within the framework of the game 

theory to analyze the balance of interests among the stakeholders in the regulatory 

settings of the banking sector in Iran. This method, developed by Feng et al. (2005) 

and Wong et al. (2018), serves to examine conflicts in arenas with multiple actors and 

diverse options. The modeling in the graph model includes defining possible moves 

and hypothetical conflict scenarios following the identification of stakeholders and 

their demands. This process, employing techniques such as weighting options and 
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prioritizing, contributes to the evaluation system. The GMCR+ software is used to 

model and analyze conflicts, providing the capability for more precise analysis and 

examination of equilibrium states (Feng et al., 2003). This approach not only focuses 

on strategic analysis but also offers deeper insights and practical solutions to improve 

the current conditions and achieve balance in the banking network. The research data 

are collected through interviews, and the analyses are based on the principle of 

theoretical saturation. 

Findings and Discussion: This study employs the game theory and graph modeling 

to analyze the equilibrium of the stakeholder interests in the regulatory framework of 

banking in Iran. By identifying five key players and ten possible options for these 

actors, the study presents a comprehensive analysis of the potential conflicts and 

equilibria within this sector. The modeling in the graph model includes defining 

possible moves and hypothetical conflict scenarios, which were identified through 

semi-structured interviews with the stakeholders. 
The application of the game theory allows for a more detailed observation and analysis 

of equilibrium states and strategic decision-making by the actors. The analysis reveals 

that some options are simultaneously incompatible and cannot coexist in a common 

state. These conflicts assist in eliminating impossible states from the game space, 

resulting in the identification of possible and stable equilibrium states. 
Using the GMCR+ software for modeling and conflict analysis, the study indicates 

that Equilibrium 9 is the most stable state among the possible scenarios. In this state, 

legislators and regulatory bodies focus on drafting preventive laws, banks actively 

comply with regulations, and customers carefully select financial services. This state 

represents a strong equilibrium in the game, where there are fewer changes made by 

the actors to improve the situation. 
Reverse game analysis suggests that changes in the preferences and strategies of the 

actors may facilitate reaching more optimal equilibrium states. This analysis enables 

policymakers to design more effective policies to manage stakeholders in the banking 

sector by better understanding the dynamics and interactions among the actors. 
The findings of this research can help policymakers and market regulators gain a 

better understanding of the dynamics present in banking regulation and move towards 

more stable and desirable equilibria using optimal strategies. The research also 

demonstrates that collaboration and interaction among various actors can lead to the 

creation of new and more beneficial equilibria in the banking system, which serves as 

a key strategy for addressing future challenges in this sector. 

Conclusions and Policy Implications: The current research focuses on the strategic 

equilibria of actors within the regulatory framework of banking, emphasizing that 

various stakeholders such as legislators, regulatory bodies, banks, financial 

institutions, customers, borrowers, investors, and international organizations each 

pursue unique strategies that lead to diverse equilibria within the banking system. 

Analyses indicate that these strategies play a significant role in achieving new and 

stable equilibria. The study reveals that Equilibrium 9 is a point where actors maintain 

their strategies without the inclination to change. This state is considered a stable and 
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pivotal condition in banking strategies, representing stability and attractiveness and 

providing various options for the actors involved. 
Reverse game analysis also suggests that the current equilibrium state may not be the 

most desirable for policymakers and the society, highlighting the need for a change in 

the role of legislators and regulatory bodies to recognize emerging technologies. This 

research emphasizes that regulatory policies in banking should be flexible and 

dynamic enough to adapt to continual environmental changes and supports the 

ongoing stability and growth in the banking sector. 

Keywords: Banking regulation, Game theory, Graph model, Stakeholder interaction. 

JEL Classification: G21,G28,G01,C7. 
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بر  دیبا تأک رانیا یو مقررات در نظام بانک نیقوان میتنظ
  هایباز هینظر کردیگذاران: رونقش مجلس و قانون

 3احمدی، شیما 2نیامحقق محمدجواد، 1*حسین سیلسپور

 1404-01-20پذیرش:                1403-01-29دریافت: 

 چکیده
 یهااندر بحر یدیو مقررات اسوو  کت نقش کل نیصوان میتنظ ران،یا ينظام بانک ياسوواسوو یهااز چالش يکی

. اف ی  دسووو  ببت اهداف مطلو توانينم ،يحوزه مقررات بانک گرانیدارد. بدون توجت بت باز يو بانک يمال

  ازی ن ها و اصدامات موردمحتوا و مصووواحبت با خبرگان، خواسوووتت    لی پژوهش، با اسوووتفاده از روش تحل  نیادر 

سا    ض  هایباز تینظر کردیرو قیاند. از طرشده  یيشنا مانند  یدیکل گرانیباز نیتعادل ب  یعو مدل گراف، و

سازمان  گذارانتیسرما  ان،یها، مشتر بانک ،یگذاران، بانک مرکزصانون شده اس .    يبررس  يالمللنیب یهاو 

 یباز یها یها در خصوووص وضووعآن حاتیترج نییها و تعمصوواحبت قیاز طر گرانیباز نیتعادل ب  یوضووع

 شده اس . نییتعادل تع  یاز وضع موجود بت وضع گرانیازات بحرک ،يتکامل ریمس لیمشخص شده و با تحل

بت  دنیرس یو برا س ین گذاراناس یمطلوب جامعت و س يدل فعلتعا  یپژوهش نشان داد کت وضع   نیا جینتا

شد کت     یباز لیتحل قیوجود دارد. از طر گرانیباز حاتیترج رییبت تغ ازیتعادل مطلوب، ن معکوس، مشخص 

  ی را بت رسوووم  ینوآور یو مقررات نوآورانت کت فضوووا    نیصوان میبا تنظ  دی با  یانک مرکز گذاران و ب  صانون 

کمک  گذاراناسوو یپژوهش بت سوو نی. اابندیاصتصوواد کشووور دسوو   یمطلوب برا  یبت وضووع شووناسووند،يم

 يطراح یملا رتر یهااسوو یداشووتت باشووند و سوو گرانیباز نیو تعاملات ب هایيایاز پو یتا درک بهتر کنديم

 .ندکن

  .نفعانیذ نیمدل گراف، تعامل ب ها،یباز تینظر ،يمقررات بانک میتنظ گان کلیدی:واژ

  JEL: G21, G28, G01, C7بندی طبقه
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 مقدمه -1
 نیو ا کننديم فایا یمختلی اصتصاد یهابت بخش يدر انتقال منابع مال ياساس نقشها بانک

 يپول یهابخش نیب ياتیح يعنوان کانالبت يککت بخش بانتوسعت درحال یدر کشورها ژهیونقش بت

ن ی(. نقص در ساختار ا1399، 1و همکاران يبرجستت اس  )خادم اریبس کند،ياصتصاد عمل م يو واصع

و  ي)صاسم کنديرا دوچندان م  یاهم نیمنجر شود کت ا یبت اختلالات اصتصاد توانديبخش م

 ستمیآن بر  بات س ریو تأ  رانیدر ا يمقررات بانک میتنظ یهابت چالش توجت (. با1390، 2همکاران

 دهکر دایپ  یاهم شیپ از شیب ياجتماع یداریو پا یگذاران در توسعت اصتصادنقش صانون ،يمال

اس  کت بت  یحسابدار یو استانداردها سکیر  یریمد ،یاتیاس . مقررات شامل الزامات سرما

عمل کرده و  یملا رتر بت شکل دهديامکان م يبانک ستمیو بت س کنديکمک م يحفظ سلام  مال

 رساند. یاریکشور  یبت رشد اصتصاد

منجر  يمال یهابت بحران توانديم ينشان داده اس  کت عدم نظارت کاف يخیتار اتیتجرب

گذاران و حفظ  بات حفاظ  از سپرده یبرا رانتیشگیپ ياصدام يمقررات بانک میتنظ ن،یشود؛ بنابرا

 یکت هم نوآور يمقررات نیگذاران در تدونقش صانون نت،یزم نی. در اشوديب ممحسو يمال ستمیس

 نیرصاب  سالم ب دیمقررات با نیاس . ا ياتیح ند،ینما  یریرا مد هاسکیکنند و هم ر قیرا تشو

 کنند. با نیصرفت را تضم بت و مقرون  یفیک با يبت خدمات مال يداده و دسترس جیها را تروبانک

از  يناش یهابت چالش دیگذاران بامجلس و صانون ،یفناور یهاشرف یو پ شدنيانجه بت توجت

 ستمیس رییعلاوه بر تغ هاینوآور نیا رایپاس  دهند؛ ز تال،یجید یمانند ارزها ،يمال یهاینوآور

 یهمکار ن،یدارند؛ بنابرا قیدص  یریبت مد ازیکت ن کننديم جادیا زین یدیجد یهاسکیر ،يمال

 . اس یها ضرورملا ر آن یاز اجرا نانیو اطم يمقررات در سطح جهان قیتطب یبرا يالمللنیب

از   یو حما يحفظ  بات مال یبرا یدیکل یعنوان ابزار بت يمقررات بانک میتنظ

 3گیبویو د موندیمطالعت برجستت دا ژهیوبت ،یاصتصاد اتی. نظرشوديکنندگان شناختت ممصرف

 يمینظارت تنظ ایها سپرده متیو ا رات عدم وجود ب ينگینقد لیها در تسهنکبا ي(، نقش اساس1983)

 
1  . Khademi et al. (2021) 

2 .Ghasemi et al. (2012) 

3. Diamond & Dybvig (1983) 
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 یاتیسرما ریذخا  یبازل، بر اهم یهاچارچوب قیبال، از طر تتیاند. کمرا برجستت کرده يبر  بات مال

 دارد. دیتأک يورشکستگ سکیو کاهش ر ياحتمال یهاانیمقابلت با ز یبرا يکاف

 یهاو کنترل یآزادساز یهادوره نیدهنده نوسانات بنشان يانکمقررات ب میتنظ خچتیارت

صانون  بیاند. از تصوظاهر شده يمال یهابت بحران یيهاعنوان واکنشبت شتریاس  کت ب رانتیگسخ 

 1999در سال  2يلیبلا -چ یل -در دوران رکود بزرگ تا لغو آن توسط صانون گرم  1گالیاست -گلس 

خود پاس   يزمان یهابت چالش يمقررات میمنجر شد، تحولات تنظ 2007-2009 يمال بحرانکت بت 

 يطراحدر  یگذاراس یس یازهاین نیتراز مهم يو مال يپول اس یصواعد س يابیو ارز لیاند. تحلداده

 . (1398، 3و همکاران ياتیزمان اس  )ح طیمتناسب با شرا یاصتصاد یهااس یس

 شیافزا يجهان يپس از بحران مال ژهیو بت يمقررات بانک میتوجت بت تنظ ر،یاخ یهادر سال

بر  يمنف راتیشده و تأ  لیمهم تبد یااز کشورها بت مسئلت یاریموضوش در بس نیاس . ا افتتی

و  ي( و گرج1394) 5و همکاران يلی(. ن1394 ،4انیداشتت اس  )احمد یکلان اصتصاد یرهایمتغ

اند و بر کرده ستیمقا يالمللنیب یرا با استانداردها رانیا ي( ساختار مقررات بانک1396) 6يرترابیم

( بر 1399) 7يرزائیو م یياسکو یيدارند. بنا دیتورم تأک ترقیو کنترل دص ياستیاصلاحات س

و  ي( و روغن1401) 8و همکاران يمیاند. ابراهکرده دیپول و اعتبار تأک یمصوبات شورا بودنيصانون

دانش آرا و  کتي حال اند، درکرده يرا بررس يبر  بات مال يبانک یگرمیتنظ ری( تأ 1401) 9يصادص

 10و کانگدون نیاند. لولها پرداختتادغام بانک یضرورت مقررات خاص برا ( بت1400همکاران )

 یهادر نظام یو لزوم بازنگر يبانک یهابحران یامدهای( بت پ2023) 11و جونگ و همکاران (2023)

 
1. Glass-Steagall Act 

2. Gramm-Leach-Bliley Act 

3. Hayati et al. (2019) 

4. Ahmadian (2016) 

5. Nili et al. (2015)  

6. Gorji & Mirtorabi (2017) 

7. Banaei Oskouei & Mirzaei (2020)  

8. Ebrahimi et al. (2022) 

9. Roghani & Sadeghi (2023) 

10. Llewellyn & Congdon (2023)  

11. Jung et al. (2023)  
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( بر نقش نظارت 2023) 2و اووسو ي( و آنان2023) 1و همکاران انگی ن،ید. همچناشاره دارن يمیتنظ

 4امبوی( و تامائت و اوده2021) 3اکیاند. ناکرده دیها تأکبانک یآوردر تاب يمیتنظ تیو سرما ینهاد

 و شی. ماناندتتوام پرداخ یها و اعطابانک يبر عملکرد مال یبانکدار نیصوان ریبت تأ  زی( ن2021)

 نیاند. ااشاره کرده هاینابرابر شیاز افزا یریمقررات در جلوگ میتنظ  یبت اهم زی( ن2021) 5يلیورا

 ستمیس یيحفظ  بات و کارا یبرا يمیتنظ یهااس یدر س يدائم یکت بازنگر دهنديمطالعات نشان م

  اس . یضرور يبانک

ها و ن توجت بت خواستتدوب توانيم ایاس  کت آ نیموضوش، پرسش ا يدگیچیبت پ توجت با

 تیکردا نظر يرا بررس يمقررات بانک میتنظ ندهیآ  یوضع ر،یدرگ یهااز گروه کیهر  یهاصدرت

، 6ها تمرکز دارد )سامسورا و همکارانمتقابل آن یهاو کنش گرانیباز انیکت بر تعاملات م هایباز

کت بر رفتار  یریگمیتصم تیلاف نظرباشد. برخ  یوضع نیا لیتحل یبرا دیمف يروش تواندي(، م2010

. پردازديم ایو پو يتعامل یهاطیدر مح ماتیتصم يسبت برر هایباز تیتمرکز دارد، نظر گریباز کی

 اران،گذو سپرده يبانک رانیمختلی مانند دول ، مجلس، مد گرانیباز ماتیتصم ،يدر نظام بانک

شکل  دهیچیپ یباز کیصورت  قابل کت بتتعاملات مت نی. اکنديم جادیا یارهیزنج یهاواکنش

  (.1386 ،7ي)عبدل دهنديممتقابل صرار  یهاواکنش ينیبشیپ ریرا تح  تأ  هایریگمیتصم رند،یگيم

 گرانیمحتوا و مصاحبت با خبرگان، باز لیتحل یهااز روش یریگپژوهش، ابتدا با بهره نیا در

 يتعادل یها ی. سپس، وضعشونديم لیو تحل یيشناسا يو مقررات بانک نیصوان میدر تنظ یدیکل

 ،يلتکام یرهایو مس جانبتکی یهاحرک  لیتحل قیها از طربت آن دنیو امکان رس گرانیباز نیا انیم

روابط و  ،يائتلاف یرفتارها لیبا استفاده از تحل ،ی. در بخش بعددشويم يبررس لیبت تفص

 یباز کردیرو قیاز طر ان،ی. در پاردیگيصرار م يابیمورد ارز گرانیباز نیممکن ب یهايمانیپهم

 
1. Yang et al. (2023)  

2. Anani & Owusu (2023)  

3. Nayak (2011) 

4. Thamae & Odhiambo (2021)  

5. Manish & O’Reilly (2021)  

6. Samsura et al. (2010)  

7. Abdoli (2007) 
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لازم جه  بهبود و  یهایگذاراس یو س یيمطلوب شناسا  یبت وضع يابیدست یرهایمعکوس، مس

 . شوديمطلوب ارائت م  یآن وضع  یتقو

 مبانی نظری و پیشینه تحقیق -2

 نفعانیذنظریه  -2-1

 یهایبت استراتژ دمنیتوسط فر 1980هت شکل گرف  و در د 1970در دهت  نفعانیذ تینظر

  یو اخلاق دارد، بر اهم اس یاصتصاد، س ،يشناسدر جامعت شتیکت ر تینظر نیها وارد شد. اشرک 

 (.1227 :2011، 1و همکاران ناردسی)م کنديم دیتأک نفعانیذ یازهایها بت منافع و نتوجت شرک 

( و 50 :2006 ،2و مایلز دمنیفرشد ) يورد معرفتنفاس يتوسط ملاسست پژوهش بار نیاولنفع یمفهوم ذ

 یيهارا گروه نفعانیذ منی(. فر1984 ،3منیشد )فر کیاستراتژ یزیربرنامت اتیسپس وارد ادب

شامل  نفعانیاز ذ ییتعار گریها وابستت اس . دها بت آنشرک   یکرد کت بقا و موفق ییتعر

 7و همکاران شلی(، م1995) 6(، کلارسون24: 1996) 5(، کارول1996) 4و همکاران یگر یهاتینظر

بر  تواننديکت م داننديم یرا افراد نفعانیکت ذ شودي( م2004) 8و همکاران سونی( و برا1997)

 ان،یرا شامل کارمندان، مشتر يبانک نفعانیبال ذ تتی. کمرندیبپذ ریاز آن تأ  ایبگذارند  ریسازمان تأ 

را بت  نفعانیهمت ذ يعدال  اسلام ،ياسلام ی. در بانکداردانديم و جامعت يمال کنندگاننیتأم

  (.1402، 10و همکاران این؛ محقق1396، 9و همکاران ی)انصار کنديم لیفعال تبد گرانیباز

 
1. Mainardes et al. (2011)  

2. Friedman & Miles (2006) 

3. Freeman (1984)  

4. Gray et al. (1996) 

5. Carroll (1996)  

6  . Clarkson (1995) 

7. Mitchell et al. (1997)  

8. Bryson et al. (2004)  

9. Ansari et al. (2017) 

10. Mohagheghnia et al. (2023) 
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 هایباز هینظر -2-2

در  2ومانیشد و سپس توسط جان فون ن يمعرف 1والدگراو مزیابتدا توسط ج هایباز تینظر

 حاتیچندجانبت با ترج یریگمیچارچوب تصم کیعنوان بت تینظر نی. ااف یتوسعت  اتیاضیر نتیزم

 (.2010؛ سامسورا و همکاران، 1386 ،3ي)عبدل شوديمشناختت  گرانیمتضاد باز یها یو اولو

 هایباز تیتمرکز دارند، نظر جانبتکی ماتیبر تصم شتریکت ب یریگمیتصم يسنت یهاتیبرخلاف نظر

. پردازديم هایتضادها و همکار يو بت بررس کنديتمرکز م گرانیمتقابل باز یهانشبر تعامل و ک

  یاهم یساده و باز یریگمیتصم نیب زیتما ،یباز کیعنوان بت ينظام بانک یهادرک چالش یبرا

بانک منجر بت  رانیمانند دول ، مجلس و مد يمختلف گرانیباز ماتیتصم ،يدارد. در نظام بانک

 تعاملافراد و  یریگمیتصم يبررس یبرا هایباز تی. نظرشوديم نفعانیذ ریسا یارهیزنج یهاواکنش

و  کیاستراتژ یها یرفتارها در موصع ات،یاضیاز ر یریگو با بهره شودياستفاده م گرانیها با دآن

 یاهمدل( 1مطابق شکل )حل مناصشات،  ی(. برا1386 ،ي)عبدل کنديم یسازتضاد منافع را مدل

 .رندیگيو مدل گراف مورد استفاده صرار م یانتیگز ک،یهمچون فرم نرمال، استراتژ يمختلف

 
  هایباز هیبر نظر یمبتن یهاالگوها و مدل :1شکل 

 1386 ،عبدلي منبع:                

 
1. James Waldegrave 

2. Von Neumann 

3  . Abdoli (2007) 
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 پیشینه تحقیق -2-3

اند و نشان داده اندپرداختت يمقررات بانک میابعاد مختلی تنظ يبت بررس یمتعدد یهاپژوهش

 لی( با تحل1394و همکاران ) يلیدارد. ن يعملکرد نظام بانکدر بهبود  يموضوش نقش مهم نیکت ا

بال، بت نواصص موجود در  تتیکم یها با استانداردهاآن ستیو مقا رانیا یبانک مرکز یهابخشنامت

ها، از بخشنامت یاریکت بس کنديم انیپژوهش ب نیاند. ابرده يپ رانیا يبانک یگذارنظام مقررات

هستند  يالمللنیمناسب و مطابق با اصول ب ينظارت یپرداخ ، فاصد الگو یهاستمیدر حوزه س ژهیوبت

 یو افشا یدارنظارت مستمر، حساب سک،یر  یریبا تمرکز بر مد ياصول نظارت  یتقو  یو بر اهم

  دارد. دیاطلاعات تأک

کرده  يرا بررس رانیدر ا يبانک یگذارمقررات تلیمخ یها( جنبت1396) يرترابیو م يگرج

در  يها بت نقش انسجام و هماهنگاند. آنکرده دیموجود تأک یکردهایدر رو یبت بازنگر ازیو بر ن

 شیاند کت بت افزارا مطرح کرده ياصول يپرداختت و لزوم طراح يمقررات یهااستانداردها و چارچوب

در حفظ  بات  یبر نقش استقلال بانک مرکز ن،یهمچن شود. منجر يو  بات مال  یشفاف ،یيکارا

. اندکرده دیتأک يجلب اعتماد عموم یبرا یيو پاسخگو  یبر شفاف دیو کنترل تورم با تأک یاصتصاد

از   یدر حما رانیا يبانک ينظام حقوص یگرمینقش تنظ ي( بت بررس1401و همکاران ) يمیابراه

 یبت گسترش حقوق اصتصاد دیبا یگرمیدارند کت تنظ دیتأک هااند. آنپرداختت یحقوق شهروند

اند. برجستت کرده نتیزم نیرا در ا یکمک کند و نقش بانک مرکز يشهروندان و عدال  اجتماع

 یاصتصاد یهاسکیدر برابر ر یاز حقوق فرد دیملا ر با یگرمیکت تنظ دهدينشان م طالعتم نیا

 کند. نیرا تضم یمحافظ  کرده و  بات اصتصاد

را  رانیها در امختص ادغام بانک ي( ضرورت وضع نظام حقوص1400آرا و همکاران ) دانش

منظور کمک بت  بات ها بتادغام بانک یبرا يخاص يرصابت نیاند کت صوانکرده شنهادیکرده و پ يبررس

 قرراتقدان ماس  و ف یاژهیمقررات و ازمندین يکت ادغام بانک کننديم انیها بشود. آن نیتدو يمال

 .خورديچشم م بت رانیو آ ار ادغام در ا طیشرا یبرا قیدص

اند پرداختت يمیتنظ نیبر صوان يبانک یهابحران یامدهایپ ي( بت بررس2023و کانگدون ) نیلول

از  یریجلوگ یاند کت براها نشان دادهاند. آنکرده دیتأک نیصوان دهیفا -ت نیهز لیتحل  یو بر اهم

و  جونگهر کشور اعمال شود.  طیو متناسب با شرا قیدص نیلازم اس  صوان ،يبانک یهابروز بحران
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ها اند. آنکرده لیرا تحل 2008 يپس از بحران مال تدر چارچوب بال س راتیی( تغ2023همکاران )

محدود شده و  يبت اصلاحات سطح شتریشده در چارچوب بال دو بدارند کت اصلاحات انجام دیتأک

در  یبر لزوم بازنگر لیتحل نینکرده اس . ا جادیا يجهان یدر نظام بانکدار يقیتحول عم

 دارد. دیتأک يجهان يمال ستمیدر س شتری بات ب نیتأم یبرا ياصلاح یکردهایرو

کرده و نشان داده  يها را بررسدر عملکرد بانک یبانکدار نیصوان  ی( اهم2021) اکینا

 حال، نیا ها دارند. بابانک يبر عملکرد مال يمثبت ریرت تأ نظاو  ها یمرتبط با فعال نیاس  کت صوان

 برپژوهش  نیداشتت باشد. ا يمنف ریتأ  توانديم يو نظارت خارج تیدر الزامات سرما یریگسخ 

 دارد. دیتأک کسانی يجهان يبانک ينظارت نیتوسعت صوان  یاهم

اند کرده يوام را بررس یبر اعطا يبانک مقررات مینامتقارن تنظ ریتأ  (2021) امبویو اوده تامائت

 يو منافع دارد و شواهد تجرب هانتیهز انیبت تعادل م يمقررات بستگ نیاند کت ا رات او نشان داده

 1و همکاران یبدیم يباغستاناند. ارائت داده زیناچ ایتا مثب   يمنف ریاز تأ  يمتفاوت جیمختلی نتا

مطالعت  نیاند. اپرداختت يمال یبازارها یگذاررت و مقرراتدخال  دول  در نظا  ی( بت اهم1394)

دص  و  با دیاس ، اما با یبازارها ضرور یيکارا شیافزا ینشان داده اس  کت دخال  دول  برا

 شود. یریجلوگ يدولت یهاتا از شکس  ردیهدفمند صورت گ

بت  افتت،یساختارمتین یهاو مصاحبت ادیبن( با استفاده از روش داده1395) 2يو رجب یدریح

در  یدیکل یمطالعت اجزا نیاند. اپرداختت رانیا يشبکت بانک در ينظارت يحکمران یالگو نیتدو

 یهااس یس يطراح ن،یصوان حیو تنق یبازنگر  یکرده و بر اهم یيرا شناسا ينظارت بانک یگرمیتنظ

  .کنديم دیتأک يفرهنگ نظارت  یو تقو کپارچتی يمال

 يدرآمد را بررس عیبر توز يو مال یمقررات بانکدار میتنظ ری( تأ 2021) يلیو اور شیمان

پژوهش  نیتر درآمد کمک کند. اعادلانت عیبت توز توانديم ياند کت نظارت بانککرده انیکرده و ب

 هاینابرابر شیاز افزا یریجلوگ یبرا يمیتنظ یندهایبر فرا قیکت نظارت دص کنديم یریگجتینت

 یهایيایو پو هايدگیچیپ يبت بررس ها،یباز تیاز نظر یریگها با بهرهپژوهش نیااس .  یضرور

اند و با پرداختت يالمللنیب یو نهادها انیها، مشترگذاران، بانکصانون ،یبانک مرکز انیم يتعامل

 
1  . Baghestani Meybodi et al. (2015) 

2  . Heidari & Rajabi (2016) 
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بت  دکریرو نیاند. اارائت داده يمیتنظ یهااس یبهبود س یبرا یيتعاملات، راهکارها نیا یسازمدل

 کنديکمک م يمقررات بانک میدر تنظ نفعانیاز ذ کیمتقابل و نقش هر  راتیاز تأ  ترقیدرک عم

  منجر شود. يبت توسعت دانش و بهبود عملکرد نظام بانک توانديو م

 شناسی تحقیقروش -3

 دهیچیموضوش پ کیکت  رانیدر ا يو مقررات بانک نیصوان میدر تنظ نفعانیمسئلت تعادل منافع ذ

داده  حیحل توض یبت مسئلت و ارائت راهکارها يدهاس ، با استفاده از روش ساخ  یبعد و چند

 یروش کاربرد کیعنوان بت هایباز تیمدل گراف در نظر (.30: 1989 ،1نجرزی)روزنهد و م شوديم

 ،يبانکمختلی، مانند نظام  یهانتیمتعدد و گز گرانیبا باز یيهانتیها در زمتعارض لیتحل یبرا

کت  يزمان ژهیومدل بت نی(. ا2010 ،3پلیو ها لگوری؛ ک2018، 2همکاران)ونگ و  شودياستفاده م

 یهاکنشتعاملات و برهم لیاس  و بت تحل دیمف ستند،ین یسازيصابل کم نفعانیذ حاتیترج

مدل گراف،  در (.60: 3200، 4همکاران)فنگ و  پردازديم رندگانیگمیتصم نیب کیژاسترات

 نفعانیذ یيمتصور مناصشت پس از شناسا یها یممکن و وضع یهاحرک  ییشامل تعر یسازمدل

 نیا ،یبند یو اولو هانتیبت گز يدهمانند وزن یيهاروش قیها اس . سپس از طرآن یهاو خواستت

 يابیت  موجود و دسیبهبود وضع یبرا یيبت ارائت راهکارها کردیرو نی. اشونديم يابیارز ها یوضع

  .کنديکمک م يبت تعادل در نظام بانک

 
1. Rosenhead & Mingers (1989) 

2. Wang et al. (2018) 

3. Kilgour & Hipel (2010) 

4. Fang et al. (2003) 
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 گراف یهادر مدل لیو تحل یسازمدل ندیفرآ :2شکل 

 1993 ،و همکاران فنگ منبع:       

تعادل منافع  لیتحل یبرا 2مطابق شکل  هایباز تینظرپژوهش، از مدل گراف در  نیدر ا

 دهیچیو پ یچندبعد يت موضوعشده اس  کاستفاده  رانیا يو مقررات بانک نیصوان میدر تنظ نفعانیذ

ملا ر اس   ستند،ین یسازيصابل کم نفعانیذ حاتیکت ترج يطیدر شرا ژهیومدل بت نیاس . ا

شامل  یسازمدل کرد،یرو نیا (. در60: 2003فنگ و همکاران،  ؛213: 2010 پل،یو ها لگوری)ک

 یهاو خواستت نفعانیذ یيسامناصشت پس از شنا ياحتمال یها یممکن و وضع یهاحرک  ییتعر

 یبند یو اولو هانتیبت گز يدهمانند وزن یيهاروش قیاز طر ها یوضع نیها اس . سپس اآن

  .شونديم يابیارز

دهنده اس  کت نشان جینتا لیو تحل يتعادل یها یوضع يشامل بررس لیدوم تحل مرحلت

احتمال تحقق  يبت بررس کردیرو نی(. ا2003مناصشت هستند )فنگ و همکاران،  جینتا نیترمحتمل

مناصشات  لیو تحل یسازمدل ی. براپردازديبت اهداف مطلوب م يابیآمده و دست دس  بت یهاتعادل

 یبرا يعمل یو راهکارها ترقیعم یهادگاهیپژوهش د نیاستفاده شده اس . ا GMCR + افزاراز نرم

 ینمونت آمار  یادامت، وضع در. دهديارائت م يت بانکبت تعادل در شبک يابیموجود و دست طیبهبود شرا

 نییتع یبر اساس اصل اشباش نظر يفیپژوهش ک نیصرار گرفتت اس . حجم نمونت در ا لیمورد تحل

 شتریب قیتعم ای شیبت افزا گرید دیجد یهااشاره دارد کت در آن داده یاشده اس  کت بت نقطت
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بت سم   لیبلکت تحل شود،ينقطت متوصی نم نیا. پژوهش در کندينم يکمک هایبنددستت

ر (. د30 :1986، 1و اشتراوس زریبت اشباش کامل برسند )گل زیها نتا آن روديم یگرید یهایبنددستت

  استفاده شده اس . افتتیساختارمتیپژوهش از ابزار مصاحبت ن نیا

 شوندگاننمونه مصاحبه: 1جدول 

 یدرصد فراوان یفراوان تیجنس
 72 23 مرد
 28 9 زن

 100 32 مجموش
 پژوهش یهاافتتی :منبع                

 72 داده شده اس ،نشان  (2و  1ي کت در جدول )شناخت یجمع یهايژگیو يبررسمطابق 

ي درصد مدرک کارشناس 25/26سال و  15تا  10 یدرصد سابقت کار 50دهندگان مرد و درصد پاس 

  .دارند ارشد

 ه آماریسابقه کار نمون: میزان 2جدول 

 یدرصد فراوان یفراوان سابقه کار
 12 4 سال 5از  کمتر
 19 6 سال 10تا  5
 50 16 سال 15تا  10
 19 6 سال 15از  شتریب

 100 32 مجموش

 پژوهش یهاافتتی :منبع       

ها بر اساس آن عیاس  کت توز يبانک نیصوان میدر حوزه تنظ گریباز 32شامل  (3)جدول 

گذاران، مختلی مانند صانون یها( و نقشیدکتر ارشد، يکارشناس ،ي)کارشناس يلیدرک تحصم

 نیشده اس . ا يدانشگاه بررس دیو اسات يالمللنیب یهاسازمان گذاران،تیسرما ان،یها، مشتربانک

  .کنديکمک م يمقررات بانک ترقیدص لیتحلتنوش بت 

 
 

 

 
1. Glaser & Strauss (1986) 
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 یلیو مدرک تحص گریبر اساس نوع باز کیتفک: 3جدول 

مدرک 

 یلیتحص

اساتید 

 دانشگاه

های سازمان

المللی و بین

نهادهای 

 چندجانبه

گذاران سرمایه

و بازارهای 

 مالی

مشتریان و 

 گیرندگانوام

ها بانک

و 

مؤسسات 

 مالی

گذاران قانون

و بانک 

 مرکزی

 مجموع

 10 3 3 2 1 1 0 يکارشناس

 10 3 3 3 2 1 0 ارشد يکارشناس

 12 2 2 1 2 1 2 یدکتر

 32 8 8 6 5 3 2 مجموش

 پژوهش یهاافتتی :منبع

 های تحقیقیافته -4

 نیتدو ندیآدر فر گرانیباز  یریمد یهاروش يبت بررس يمقررات بانک میتنظ رامونیمناصشت پ

 لیبخش، از روش تحل نیبا آن مواجت اس . در ا يکت نظام بانک پردازديم يو مقررات بانک نیصوان

 یيساحوزه شنا نیمختلی در ا گرانیاستفاده شده اس  تا باز افتتیساختارمتین یهااحبتمحتوا و مص

 قیانتخاب کنند، از طر تواننديم گرانیباز نیاز ا کیکت هر  يمختلف یهانتیشوند. سپس، گز

 هاآن یرو شیپ نتیو ده گز گریباز 5پژوهش،  نیاند. در اشده یيشناسا افتتیساختارمتین یهامصاحبت

  شده اس . یيشناسا (4)جدول  مطابق

 هانهیگز ،: بازیگران4جدول 

 هانهیگز گرانیباز

 گذاران و بانک مرکزیصانون
 رانتیشگیپ نیصوان نیتدو

 يمال ینوآور یفضا جیترو

 يها و ملاسسات مالبانک
 انطباق فعال با مقررات

 مقررات لیتسه یبرا يلاب

 رندگانیگو وام انیمشتر
 يات مالدمخ قیدص نشیگز

 کنندهحقوق مصرف  یفعال

 يمال یو بازارها گذارانتیسرما
 مقررات لیبر تحل يمبتن یگذارتیسرما

 کیاستراتژ يبخشتنوش

 چندجانبت یو نهادها يالمللنیب یهاسازمان
 يجهان یاستانداردها جیترو

 یاز اصلاحات ساختار  یحما

 پژوهش یهاافتتی :منبع                 
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 ی شدنیهاتیوضع -4-1

 يعمل  یممکن در واصع یها یهمت وضع ها،یباز تینظرها با استفاده از تعارض لیدر تحل

)فنگ و  دهديرا کاهش م یباز یها یوجود دارد کت تعداد وضع یيها یو محدود ستندین

 یهانتی( گز1چهار روش وجود دارد:  ممکن، ریغ یها یحذف وضع ی(. برا2003همکاران، 

توسط هر  نتیگز کی( الزام بت انتخاب حداصل 2همزمان رخ دهند؛  تواننديناسازگار کت نم یيدوتا

نشده،   یها رعادر آن يوابستگ نیرا کت ا یيها یکت وضع هانتیمتقابل گز ي( وابستگ3 کن؛یباز

 نیهستند. با اعمال ا يخاص يمنطق یهابیترک ازمندیکت ن حی( الزامات صر4 کند؛يم حذف

 . شونديمشخص م یباز يشدن یها یحذف شده و وضع ممکن ریغ یهابیترک ها، یدمحدو

  ی ناسازگارهانهیگز :5 جدول

 هانهیگز  وضعیت ناسازگاری

 2و  1 را محدود کند. ینوآور توانديم رانتیگسخ  نیصوان رای، زاس در تضاد  يمال ینوآور یفضا جیبا ترو رانتیشگیپ نیصوان نیتدو

 4و  1 .شده اس مقررات بت کاهش سطح نظارت منجر  لیتسه رای، زاس مقررات در تضاد  لیتسه یبرا يبا لاب رانتیشگیپ نینواص نیتدو

 2و  3  .کنديرا محدود م ینوآور یبا مقررات منابع لازم برا ادیانطباق ز رای، زاس در تضاد  يمال ینوآور یفضا جیانطباق فعال با مقررات با ترو

 یو هم برا لیتسه یشدت برازمان بتهم تواننديها نم، چرا کت بانکاس مقررات در تضاد  لیتسه یبرا يقررات با لابعال با مانطباق ف

  کنند.  یانطباق با مقررات فعال
 4و  3

از  از حد حساس هستند شیکت ب يکنندگانمصرف رای، زاس کننده در تضاد حقوق مصرف  یبا فعال يخدمات مال قیدص نشیگز

  .شوندينوآورانت محروم م يخدمات مال يبرخ یایمزا
 6و  4

 یممکن اس  بت تنوش کمتر يجهان ی، چرا کت استانداردهااس  در تضاد يجهان یاستانداردها جیبا ترو يخدمات مال قیدص نشیگز

  منجر شود. يالمللنیب ياز خدمات مال
 9و  4

کاهش  یمقررات بت معنا لیتسه یبرا يلاب کت يحال در انتخاب خدمات دارد، در یيو دص  بالا قیعم يبت بررس ازین قیدص نشیگز

  را بت همراه داشتت باشد. یکت دص  کمتر اس و استانداردها  هایریگسخ 
 4و  5

 توانديم لیتسه یبرا يلاب کت يحال موجود باشد، در نیبت صوان یبندیبت پا ازیدهنده ننشان توانديم یگذارتیسرما یمقررات برا لیتحل

  مقررات باشد. نیکاهش هم ای رییتغ یتلاش برا یبت معنا
 4و  7

دهنده تلاش مقررات نشان لیتسه یبرا يلاب کت يحال باشد، در تررانتیگبا مقررات سخ  یگسترش بت بازارها یبت معنا يبخشتنوش

  مقررات اس . نیکاهش ا یبرا
 4و  8

 4و  2  .اس در تضاد  يفعل نیصوان لینو ضمان  شود کت با تسه یهادهیاز ا  یکت حما اس تر حکمم و دیجد نیصوان ازمندین ینوآور

 رانتیگسخ  نیبت صوان تواننديکننده محقوق مصرف یها یفعال کت يحال شفاف اس ، در یبازار ازمندین يخدمات مال قیدص نشیگز

  انتخاب را محدود کنند. نیمنجر شوند کت ا
 6و  5

بت دنبال  کیاستراتژ يبخشتنوش کت يحال منجر شود، در میکم تنظ یمتمرکز بر بازارها یهایگذارتیمقررات بت سرما لیتحل

  تر اس .متنوش یهایگذارتیدر سرما هاسکیکردن رپخش
 8و  7

 پژوهش  یهاافتتی :منبع
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ناسازگار   یهانتیگز ،تنیده گز نیاند و از بناسازگار فهرس  شده    یهانتی، گز(5)در جدول 
ممکن   یها یاز وضووع  يبیحال  ترک 12 جت،یاند. در نتشووده  يها بررسوو آن یناسووازگار  لیو دلا

 ،ينشدن  یهابیترک نیکت پس از حذف اس   ا بوده روحال  روبت 1024اند. در ابتدا با حذف شده 
 .مانديم يحال  باص 12

 تعادل و تحلیل نتایج یهاتیتعیین وضع -4-2

دارد.   یاهم کنانیباز ماتیو تصم هایبر اساس استراتژ ها یتعادل وضع ها،یباز تیظرن در

خود نداشتت باشند )فنگ و   یوضع رییبت تغ يلیتما کنانیکت باز دیآيبت دس  م يتعادل زمان

 لیتحل یبرا يعموم  یماورا عقلان یداریمانند تعادل نش و پا يمختلف می(. مفاه2003همکاران، 

 حاتیاز ترج يآگاه ،ینگرندهیبا در نظر گرفتن آ میمفاه نی. ارونديبت کار م ها یوضع یرادیپا

مختلی در  یو رفتارها هایریگمیتصم یسازتیبت شب کنان،یباز یریپذسکیر زانیو م گرانید

 ر(. د2003)فنگ و همکاران،  شونديمنجر م یترانتیگراواصع یهامناصشات کمک کرده و بت تعادل

در هر حال   ن،یصرار گرفتت اس ؛ بنابرا يمورد بررس هایها و استراتژتعادل نیا  ی، وضع(6)جدول 

  .شوديم يبررس گرانیباز نیب رییتغ زهیتعادل، با مفروضات خاص خود، انگ
  ی تعادلهایژگیوتشریح و مقایسه : ۶جدول 

 نگریآینده توضیحات
نشینی عقب

 راهبردی

آگاهی از 

 ترجیحات
 عادلت ذیریپکریس

بازیکن فقط بت تصمیمات خود توجت در تعادل نش، هر 

کند و بت اصدامات و تصمیمات دیگران توجهي مي

پذیری نقش چنداني بیني آینده و ریسکندارد. پیش

ندارند و بازیکنان فقط بت دنبال بهترین پاس  برای 

 .خودشان هستند

 فقط خودش هرگز کم
در نظر 

 گیردنمي
 1نش

کنند و آینده فکر ميدل، بازیکنان تا حدی بت ن تعادر ای

گیرند. اما بیشتر های سایر بازیکنان را در نظر ميواکنش

بت تصمیمات خودشان تمرکز دارند و تمایل دارند از 

 .ریسک اجتناب کنند

 متوسط
توسط سایر 

 بازیکنان
 گریزریسک فقط خودش

فراعقلانی  

 2عمومي

س ، با این تفاوت کت همت شبیت بت فراعقلانی  عمومي ا

کنند، یعني بت یک کنان بت طور متقارن عمل ميزیبا

 .کننداندازه بت آینده فکر و از ریسک اجتناب مي

 متوسط
توسط سایر 

 بازیکنان
 گریزریسک فقط خودش

فراعقلانی  

 3متقارن

 
1. NASH 

2. GMR 

3. SMR 
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 نگریآینده توضیحات
نشینی عقب

 راهبردی

آگاهی از 

 ترجیحات
 عادلت ذیریپکریس

در این تعادل، بازیکنان بت آینده توجت دارند و 

بت  توجت پیوستت باصورت مداوم و تصمیماتشان را بت

کنند. این نوش تعادل های دیگران تنظیم ميواکنش

بینانت اس  و بازیکنان از تصمیمات سایرین آگاهند واصع

 .دهندها واکنش نشان ميو بت آن

 بینانتواصع همت هرگز متوسط
پایداری 

 1متوالي

در این تعادل، بازیکنان بستت بت شرایط و نیازها بت آینده 

ها کنند. آنراهبردی عمل ميصورت  ند و بتکنفکر مي

از تصمیمات دیگران آگاهند و تمایل دارند ریسک 

پذیر اس  و بستت بت بپذیرند. این نوش تعادل انعطاف

 .تواند تغییر کندشرایط مي

 پذیرریسک همت راهبردی متغیر
پایداری 

 2محدود شده

ر شدت بت آینده فکدر پایداری دوراندیش، بازیکنان بت

 توجت صورت راهبردی و باکنند و تصمیماتشان را بتمي

کنند. این نوش تعادل های دیگران تنظیم ميبت واکنش

ریزی اس  و بیني و برنامتدهنده سطح بالای پیشنشان

بازیکنان تمایل دارند ریسک بپذیرند تا بت نتایج بهتری 

 .برسند

 پذیرریسک همت راهبردی بالا
پایداری 

 3دوراندیش

 2003فنگ و همکاران،  :نبعم

حضور دارند کت هر  يو مقررات بانک نیصوان میدر حوزه تنظ ياصل گریپنج باز ل،یتحل نیدر ا

با استفاده از  گرانیباز نیا نیب کیاستراتژ یها. تعادلکننديرا دنبال م يمتفاوت یهایاستراتژ کی

از  آمده  دس بت جیاند. نتاشده يابیرزا یریگمیتصم یارهایمع گریمانند تعادل نش و د یيارهایمع

 یهای، استراتژ9شماره  يتعادل  یکت در وضع دهدينشان م (7مطابق جدول ) GMCR+افزار نرم

  منجر شده اس . يو بانک يمربوط بت نظام مال یهایریگمیبت  بات در تصم گرانیاتخاذشده توسط باز

  یزمان و فراعقلانهم ،يتعادل متوال ،يعموم  ینش، فراعقلان یهابا داشتن تعادل 9  یوضع

 توجت با کنانیهستند کت باز نیا انگریها بتعادل نیبالاس . ا  یو مطلوب یداریدهنده پامتقارن، نشان

 ،مقابل. در ابندیيممکن دس  م جینتا نیبت بهتر گرانید یهاخود و واکنش ماتیبت تصم

و متقارن هستند کت با وجود  يعموم  یفراعقلان یهاتنها شامل تعادل 12، و 11، 10 یها یوضع

 
1. SEQ 

2. LM 

3. FS  
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 یعنوان استراتژ بت 9  یتمرکز بر وضع ن،یدارند؛ بنابرا 9  ینسب  بت وضع یکمتر  یمطلوب ،تعادل

  .شوديم تیتوص کنانیباز یبرا نتیبه

 ی تعادلهاتیوضع: تحلیل 7جدول 

 
 ی پژوهشهاافتتی منبع:              

 دیتأک رانتیشگیپ نیصوان  یبر اهم یگذاران و بانک مرکز، صانون9 يتعادل  یوضع در

 با انیو مقررات عمل کنند. مشتر نیصوان نیبقا و انطباق با ا یتا برا کننديها تلاش مبانک کنند،يم

. س یطور کامل ملا ر نکننده بتاگرچت حقوق مصرف کنند،يرا انتخاب م يخدمات مال یشتریدص  ب

 جیبر ترو يالمللنیب یهاو سازمان کنندياصدام م یگذارتیمقررات بت سرما لیبا تحل زین گذارانتیسرما

 تمرکز دارند. یاز اصلاحات ساختار  یو حما يجهان یاستانداردها
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دارند و بت درک بهتر از  يمال یهااس یس نیدر تدو ينقش مهم کیاستراتژ یهاتعادل نیا

 هایها و همکارکت چگونت تعارض دهدينشان م لی. تحلدکننيکمک م ينظام بانک یهاکینامید

  یمنجر شود. تمرکز بر وضع يدر نظام بانک شتریب یيبت  بات و کارا توانديمختلی م نفعانیذ انیم

بت  لیتحل نیرا بهبود بخشد. ا يبانک ستمیلکرد کل سو عم تعادل توانديم نتیبه یاستراتژ عنوانبت 9

مقررات  میدر تنظ نفعانیذ  یریمد یبرا یملا رتر یهااس یتا س دنکيکمک م گذاراناس یس

  کنند. يطراح يبانک
 

 
 

 گرانیباز جانبهکی یهاحرکت لیتحل :3شکل 

 های پژوهشیافتت :نبعم                             

  گرانیباز جانبهکی یهاحرکت لیتحل -4-3

 یهایاستراتژ ،يبانک نیصوان میدر حوزه تنظ ياصل گریپنج باز ها،یباز تینظر لیتحل نیدر ا

 گرانیباز نیا یهادهنده پاس مانند تعادل نش، نشان ک،یاستراتژ یها. تعادلکننديرا دنبال م يمتنوع

 بت گرانیمختلی باز یکردهایکت رو يتعادل یها یها هستند. در مدل گراف، وضعبت چالش

در  یدینقاط کل ها یوضع نیاند. اشده یيشناسا ند،نکيرا منعکس م یو بازار يمقررات یهاچالش

 .اندافتتیدس   داریتعادل پا کی ها بتدر آن گرانیهستند کت باز کیاستراتژ یهایریگمیتصم

 تواننديم گرانیکدام باز دهدينشان م (3در شکل ) گرانیباز جانبتکی یهاحرک  لیتحل

کت در  کننديمشخص م هالیتحل نینمودارها در ا ند.ده رییرا تغ یباز جتینت ن،یریبدون واکنش سا

عنوان بت  یوضع نیا لیدل نیوجود ندارد، بت هم ها یوضع ریبت سا یاجانبتکیبهبود  چیه 9  یوضع
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بت  جانبت،کی، با وجود امکان حرک  12و  11، 10 یها یمطرح اس . در وضع یصو لتعاد کی

 ها یوضع نی. اشوديتعادل حفظ م ،یيو عدم بهبود نها گرانیباز ریسا ياحتمال یهاواکنش لیدل

نامطلوب  یهابمانند تا از واکنش يباص يفعل  یدر وضع دهنديم حیترج کنانیکت باز دهندينشان م

 یبرا یاستراتژ نیعنوان بهتربت 9  یوضع ن،یخود را بدتر نکنند؛ بنابرا  یکنند و وضع یریجلوگ

 .شوديب در نظر گرفتت مات نامطلواز نوسان یریحفظ تعادل و جلوگ

 1تحلیل وضعیت موجود -4-4

ها در بت تعادل يابیامکان دست يموجود و بررس  یوضع يابیارز ها،یباز تینظر لیتحل نیدر ا

همچون  یدیکل گرانیباز انیتمرکز بر نحوه تعامل م مورد توجت صرار گرفتت اس .( 8در جدول )عمل 

 ياس . هدف اصل گرانیو د انیمشتر ،يها و ملاسسات مالکانب ،یگذاران، بانک مرکزصانون

 یهایو استراتژ يتکامل یرهایمس لیتحلاس .  دیجد یهابت سم  تعادل يتکامل یرهایمس یيشناسا

 دایمختلی دس  پ يتعادل یها یبت وضع ياصل گرانیکت چگونت باز دهدينشان م يتکامل یباز

 دهديکمک کرده و نشان م گرانیباز انیو تعاملات م هایيایپوبت درک بهتر از  کردیرو نی. اکننديم

  .شوديم يدر نظام بانک داریپا یهابت تعادل يابیها منجر بت دستآن ماتیتصم کت چگونت تعاملات و

با استفاده از مدل گراف  يبانک نیصوان میدر تنظ یدیکل گرانیباز يتکامل ریمس ،8در جدول 

( آغاز 4موجود )حال    یاز وضع ریمس نیشده اس . ا يبررس هایباز تیدر نظر کیاستراتژ لیتحل

 .دشويم يمنته 9 يتعادل  یبت وضع تاًی(، نها1و  3 یها)حال  يانجیو با عبور از مراحل م شوديم

 ،ينظارت یمواجت اس  و نهادها یمتعدد یهابا چالش يموجود، نظام بانک  یوضع در

اول  يانجیدارند. در مرحلت م ينقش فعال يالمللنیب یهاو سازمان انگذارتیسرما ان،یها، مشتربانک

  یشفاف شیافزا یبرا رانتیشگیپ نیصوان نیگذاران شروش بت تدوو صانون ينظارت ی(، نهادها3)حال  

ها با انطباق فعال با (، بانک1دوم )حال   يانجی. در مرحلت مکننديم يمال یهاسکیو کاهش ر

 .کننديم نیخود را تضم یو بقا یگارساز د،یمقررات جد

 نیرا تضم ي بات مال رانت،یشگیپ نیصوان نیبا تدو ينظارت ی، نهادها9 يتعادل  یوضع در

 یشتریبا دص  ب انیاند؛ مشترسازگار شده دیبا مقررات جد زیآم یطور موفقها بتاند؛ بانککرده

 
1. Status Quo Analysis 
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 را هاسکیر ،يبخشمقررات و تنوش قیدص لیبا تحل گذارانتیسرما کنند؛يرا انتخاب م يخدمات مال

از اصلاحات   یبت حما يجهان یاستانداردها جیاز ترو يالمللنیب یهاو سازمان کنند؛يم  یریمد

و هماهنگ اس  کت  يجیتدر یندیدهنده فرانشان يتکامل ریمس نیاند. احرک  کرده یساختار

بت  لیتحل نی. اکننديمب حرک  و مطلو داریپا يتعادل یسوبت يفعل  یاز وضع گرانیباز

 ينظام بانک  یهدا یبرا يو هماهنگ یاز نحوه همکار یتا درک بهتر کنديکمک م گذاراناس یس

  کسب کنند. شتریب یداریپا یسوبت

 : تحلیل مسیر تکاملی8جدول 

 (9تعادلی ) (1میانجی ) (3میانجی ) (4موجود ) هانهیگز بازیگران

  یزگذاران و بانک مرکصانون
 Y Y Y Y رانتیشگیپ نیصوان نیتدو
 N N N N يمال ینوآور یفضا جیترو

  يو ملاسسات مال هابانک
 Y Y Y Y فعال با مقررات انطباق

 N N N N مقررات لیتسه یبرا يلاب

  رندگانیگو وام انیمشتر
 N Y Y Y يخدمات مال قیدص نشیگز
 Y N N N کنندهحقوق مصرف  یفعال

  يمال یو بازارها انگذارتیسرما

 لیبر تحل يمبتن یگذارتیسرما

 N N Y Y مقررات

 Y Y N N کیاستراتژ يبخشتنوش
و  يالمللنیب یهاسازمان

  چندجانبت ینهادها

 Y Y Y Y يجهان یاستانداردها جیترو
 N Y N Y یاز اصلاحات ساختار  یحما

 ی پژوهشهاافتتی منبع:

 1یائتلافتحلیل  -4-5

 دیجد يبت تعادل توانديمختلی م گرانیباز نیائتلاف ب لیتشک ایاس  کت آ نیا يصلسلاال ا

 کننديم يبررس (4ي مطابق شکل )ائتلاف یهالیتحل(. 2010 پل،یو ها لگوریشود )کمنجر  دتریو مف

 کند. جادیا 9  یبهتر از تعادل موجود در وضع يتیوضع توانديم گرانیباز انیم یهمکار ایکت آ

فراهم  يمنافع مشترک توانديم انیها و مشترگذاران، بانکصانون نی، ائتلاف ب8  یوضع در

ها بانک کنند؛يم جادیامن ا يطیمح رانت،یشگیپ نیصوان نیبا تدو یگذاران و بانک مرکزکند. صانون

از  دهکننبا بهبود حقوق مصرف انیو مشتر کنند؛يرا جلب م يبا انطباق با مقررات، اعتماد عموم

 
1. Coalition Analysis 
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از  کیچیه رایز شود،يم 8  یوضع یداریائتلاف منجر بت پا نی. اشونديمند مبهره یبهتردمات خ

منجر  یفرد یها ینسب  بت فعال یشتریبت منافع ب یبت ترک ائتلاف ندارند، چون همکار يلیاعضا تما

 .شوديم

گروه را  دو هر  یبهبود وضع زین گذارانتیگذاران و سرماصانون نی، ائتلاف ب12  یوضع در

 جادیا هایرشد فناور یمناسب برا يطیمح ،يمال ینوآور جیگذاران با ترو. صانونکنديفراهم م

. دهنديم شیرا افزا يرا کاهش و بازده هاسکیر ک،یاستراتژ يبخشبا تنوش گذارانتیسرما کنند؛يم

 يدر ائتلاف باص شتریب منافع لیاعضا بت دل رایز شود،يم 12  یوضع یداریمنجر بت پا یهمکار نیا

 .ماننديم

را بهبود  کنانیباز  یوضع توانديملا ر م یهاائتلاف لیکت تشک دهدينشان م لیتحل نیا

ملا ر،  یهااند. ائتلافشده یيها شناساائتلاف یبرا یدیعنوان نقاط کلبت 12و  8 یها یبخشد. وضع

را  يکل  یهمت اعضا منجر شوند و وضع یابر تعادل جیبت نتا تواننديبا تمرکز بر منافع مشترک، م

  بهبود بخشند.

 
 

 گرانیباز یائتلاف لیتحل :4شکل 
 های پژوهشافتتی :منبع                  

 1تحلیل بازی معکوس 4-6

 دنیرس یندارند. برا يحاصل با اهداف بلندمدت جامعت همخوان یهاتعادل يگاه ها،یدر باز

 
1. Inverse GMCR 
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 ندیفرا نیباشد. ا گرانیباز حاتیها و ترجنقش ن،یصوان رییبت تغ ازیمطلوب، ممکن اس  ن يبت تعادل

 وشر نی(. ا2015، 1و همکاران نسارای)ک شوديشناختت م زمیمکان يطراح ایمعکوس  یعنوان بازبت

بت سم   کنانیباز حاتیترج  یحل منازعات و هدا یبرا یيراهکارها دهديامکان م لگرانیبت تحل

 د.دهن شنهادیاهداف جامعت پ

 تحلیل بازی معکوس :9جدول 

 شژوهی پهاافتتی منبع:                  

اس ، اما با اهداف مطلوب  یباز جتینت نیترمحتمل 9 يتعادل  یکت وضع دهدينشان م مطالعت

 رییخود را تغ حاتیرفتارها و ترج دیبا گرانیمطلوب، باز  یبت وضع يابیدست یجامعت فاصلت دارد. برا

 دفبت ه يابیاس . دست دیجد یهااس یو توسعت س گذاراناس یمداخلت س ازمندین نیدهند کت ا

 ياصل گرانیو باز گذاراناس یتوسط س حاتیمجدد ترج میو تنظ یهمکار قیمطلوب از طر

تحقق اهداف جامعت،  یاما برا رسند،يم 9  یبت وضع گرانیباز ،یعاد طیاس . در شرا ریپذامکان

 اس . یضرور گذاراناس یمداخلت س

 يممکن اس  بت تعادل گرانیزکت بدون مداخلت، با دهدينشان م لیتحل نیا( 9مطابق جدول )

 
1. Kinsara et al. (2015) 

 مطلوب تیوضع هانهیگز گرانیباز

 گذاران و بانک مرکزیصانون
 N رانتیشگیپ نیصوان نیتدو

 Y يمال ینوآور یفضا جیترو

 يها و ملاسسات مالبانک

 Y انطباق فعال با مقررات

 N مقررات لیتسه یبرا يلاب

 رندگانیگو وام انیمشتر

 Y يخدمات مال قیدص نشیگز

 Y کنندهحقوق مصرف  یفعال

 يمال یو بازارها گذارانتیسرما

 Y مقررات لیبر تحل يمبتن یگذارتیسرما

 Y کیاستراتژ يبخشتنوش

 یو نهادها يالمللنیب یهاسازمان

 چندجانبت

 Y يجهان یاستانداردها جیترو

 Y یاز اصلاحات ساختار  یحما
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فعالانت وارد عمل شوند  دیبا گذاراناس یس ن،یندارد؛ بنابرا يکت با اهداف جامعت همخوان ابندیدس  

کنند.   یرا بت سم  تعادل مطلوب هدا گرانیباز ن،یصوان میو تنظ دیجد یهااس یس نیو با تدو

بت اهداف  يابیدست دیکل گذاران، اسیبت همراه مداخلت س گرانیباز حاتیترج رییو تغ یهمکار

 بلندمدت جامعت اس .

 گیرینتیجه -5

تمرکز  يو مقررات بانک نیصوان میدر تنظ گرانیباز کیاستراتژ یهاپژوهش حاضر بر تعادل

ها بانک ،یگذاران و بانک مرکزاز جملت صانون گران،یاز باز کیکت هر  دهندينشان م هالیدارد. تحل

 يالمللنیب یهاو سازمان ،يمال یو بازارها گذارانتیسرما رندگان،یگو وام انیرمشت ،يو ملاسسات مال

در نظام  يمختلف یهاکت منجر بت تعادل کننديرا دنبال م يمتفاوت یهایچندجانبت، استراتژ یو نهادها

 يلتکام ندیدر فرا کیاستراتژ یهاو تعادل هایتنوش استراتژ يپژوهش بت بررس نیا. شوديم يبانک

 یيشناسا ياصل يتکامل ریمس کیکت  ددهينشان م جیپرداختت اس . نتا يو مقررات بانک نیصوان میتنظ

 راتییتغ يبت بررس لیتحل نیبت دنبال تحقق اهداف خود هستند. ا گرانیاز باز کیشده کت در آن، هر 

. در ابدیدس   داریو پا دیجد یهاتا بت تعادل پردازديم يمقررات بانک میتنظ یتعاملات در باز و

 صرار گرفتت اس . يمورد بررس گرانیمختلی باز یهاراستا، نقش نیا

 میتنظ  یریمد یبرا یمتعدد یانجام شده، مشخص اس  کت راهکارها یهالیاساس تحل بر

  ی. وضعستندین داریو پا کارآاندازه  کیبت  کردهایرو نیاند، اما همت اشده شنهادیپ يمقررات بانک

 ریپذانامک ها یوضع ریبت سا یاجانبتکیبهبود  چیه رایز شود،يشناختت م یتعادل صو کیان عنوبت 9

کند کت  جادیا یبهتر  یرفتار خود وضع رییبا تغ تواندينم يکنیباز چیحال ، ه نی. در اس ین

بانک گذاران و صانون  ،یوضع نیا دراس .  یدر باز  یوضع نیا یو تعادل بالا یداریدهنده پانشان

 ،یابر یهامانند شبکت ينینو یو ابزارها هایو فناور کننديم دیتأک رانتیشگیپ نیبر صوان یمرکز

و  کننديم  یو مقررات را رعا نیها صوان. بانکشناسندينم  یها و رمزارزها را بت رسمنئوبانک

وق بت حق مربوط یها یفعال کت يحال در کنند،يرا انتخاب م يبادص  خدمات مال انیمشتر

 یگذارتیمقررات سرما لیبر اساس تحل يمال یو بازارها گذارانتیکننده محدود اس . سرمامصرف

بر  زین يالمللنیب یهاندارند. سازمان يتوجه سکیمنظور کاهش ر بت يبخشاما بت تنوش کنند؛يم



 

 

 250                       ...گذارانبر نقش مجلس و قانون دیبا تأک رانیا یو مقررات در نظام بانک نیقوان میتنظ

 
 

 

  دارند. دیتأک يللالمنیب یاستانداردها جیو ترو یاز اصلاحات ساختار  یحما

شتر گذاران، بانکصانون نیملا ر ب یهاتلافئا را  کنانیباز  یبهبود وضع  تواننديم انیها، و م

  ی و فراعقلان يعموم  ی فراعقلان یها عنوان تعادل بت  12و  11، 10 یها  ی کنند. وضوووع  لی تسوووه

 حیترج جانبت،کیبا وجود امکان حرک   کنانیباز ها یوضع  نیدر ا رایز شوند، يمتقارن شناختت م 

 ریسوووا ينامطلوب احتمال یهااز واکنش يناشووو حیترج نیبمانند. ا يباص يفعل  یدر وضوووع دهنديم

ها تعادل نیها منجر شووود. اآن  یبت بدتر شوودن وضووع   یاسوو  کت ممکن اسوو  در نها  کنانیباز

 در ژهیوبتمرتبط با آن اس .  یهاسکیر لیبت دل  یوضع  رییبت تغ لیو عدم تما یداریدهنده پانشان 

کار 12و  8 یها  ی عوضووو عث ا    گروه نیا نیب ی، هم با . شووووديو امن م داری پا  يطیمح جاد یها 

ها با انطباق فعال با مقررات و بانک ،يمال ینوآور جیو ترو رانتیشووگیپ نیصوان نیگذاران با تدوصانون

. برند يم فعن ها ئتلافا نیاز ا افتت، ی از خدمات بهبود    یمند با بهره  انی و مشوووتر ،يجلب اعتماد عموم  

 تواننديم ،یمنافع مشوترک و همکار  یبر مبنا کیاسوتراتژ  یهاکت ائتلاف دهدينشوان م  لیتحل نیا

ضا فراه  یبرا يمثبت جیو نتا یداریپا ستراتژ همت اع ست  یرا برا نتیبه یهایم کنند و ا بت اهداف  يابید

با  يفعل يدلتعا  یمعکوس، مشووخص شووده اسوو  کت وضووع    یباز لیفراهم آورند. بر اسوواس تحل

نقش خود را  دیبا یگذاران و بانک مرکز. صانونسوو یهماهنگ ن گذاراناسوو یاهداف جامعت و سوو

تا صوان    رییتغ ند  ناور    نیده بت ف ها  یها یو مقررات مربوط  بت رسوووم   نینو ینوظهور و ابزار   ی را 

 . بشناسند

ستفاده از روش تحل  نیا صاحبت  لیپژوهش با ا شده، اما   تتافیساختار متین یهامحتوا و م انجام 

محدود بوده و ممکن اس  نظرات   گرانیاز باز یریگمواجت اس . نخس ، نمونت   یيها یبا محدود

 یها  ی وضوووع نییو تع ها تعارض  لی کامل منعکس نکند. دوم، تحل    صوووورترا بت  نفعان یذ يتمام 

 ن،ی. همچنزدداپرينم يواصع یریگمیتصوووم یهايدگیچیپ يبت تمام هایباز تیاسووواس نظر رب يتعادل

بگذارد و  ریپژوهش تأ  جیبر نتا توانديم ياسووویو سووو یاصتصووواد ریناپذينیبشیو پ ریمتغ یهاطیمح

سازگار و تع  یهانتیانتخاب گز  ،یرا کاهش دهد. در نها هاافتتی یریپذمیتعم  کنها ممتعادل نیینا

 دهد.وشش نرا پ يواصع یهاجنبت يتمام ،ینظر یهااستفاده از مدل لیاس  بت دل

اتخاذ کنند.  يجامع و تعامل یکردیرو دیبا گذاراناس  یس  ،يمقررات بانک میبهبود تنظ یبرا

اسووو  کت    یضووورور ،يمال  ینوآور جیو ترو رانت یشوووگیپ نیصوان نیتدو  نیتعادل ب   ی ریمد  یبرا
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را کاهش دهد و از  کیسوتمات یسو  یهاسوک یر سوو کیفراهم کنند کت از  يطیمح گذاراناسو  یسو 

صورت  بت دیبا يها و ملاسسات مال  نباشد. بانک  يمال یهایو رشد فناور  یوآورمانع ن گر،ید یسو 

موصع لازم را بت راتییدر تعامل باشووند تا تغ ينظارت یو همزمان با نهادها ابندیفعال با مقررات انطباق 

در  دیبا زین يخدمات مال قیبت انتخاب دص قیکنندگان و تشوووواز حقوق مصووورف  یحمااجرا کنند. 

در ارائت    ی شوووفاف  جاد یا ،يعموم يآگاه  شیبا آموزش و افزا  تواند يامر م نی. اردیصرار گ  ی اولو

با  دیبا گذارانتیکنندگان محقق شووود. سوورما  حفاظ  از حقوق مصوورف  نیو تضووم  يخدمات مال

خود را  یهایگذارتیمرتبط با سوورما یهاسووکیر ک،یاسووتراتژ يبخشوومقررات و تنوش قیدص لیتحل

 یهاسووازمان  ،ینها درکمک کنند.  يمال سووتمیسوو یداریبت پا حال نیع کنند و در  یریمد نتیبه

هادها   يالمللنیب با      یو ن بت  نداردها     جیبا ترو  دی چندجان تا از اصووولاحات    ی و حما  يجهان  یاسووو

سو  جادیبت ا ،یساختار   تواندياصدامات م نیکمک کنند. ا يالمللنیب يدر نظام مال یداریو پا یيهم

 بات و    ی بت تقو   ی و در نها  ابد ی چندجانبت تحقق     یها یو همکار  يالمللنیب يهماهنگ  قیطرز ا

 .منجر شود يمال یبازارهااعتماد در 
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Extended Abstract 

Purpose: The parallel expansion of the global cryptocurrency market and the Tehran 

Stock Exchange (TSE) presents critical considerations for Iranian investors and 

policymakers. With an estimated 12 million Iranians participating in the 

cryptocurrency market by 2023, it is crucial to understand the interplay between this 

globally-traded decentralized asset class and the traditional Iranian equity market. The 

present research addresses two key concerns including a) the potential impact of 

decentralized digital assets, operating outside the direct oversight of the central bank, 

on the efficacy of domestic monetary policies as investment flows shift, and b) the 

need for clear insights for investors and portfolio managers regarding the role of 

cryptocurrencies in diversification, risk management, and potential hedging strategies 

within portfolios dominated by Iranian assets. Therefore, the main objective of this 

study is to empirically investigate the dynamic dependence structure between the 

returns of Bitcoin (BTC), Ethereum (ETH), Litecoin (LTC), Dogecoin (DOGE), and 

Cardano (ADA), as five major cryptocurrencies, and the overall Iranian stock market 

performance, represented by the TSE All-Share Index. We aim to characterize the 

nature, strength, and evolution of this relationship over a period from January 2018 to 

December 2023, a timeframe marked by significant volatility and growth in both 

markets. Utilizing advanced econometric models capable of capturing complex, non-

linear, and time-varying dependencies, particularly in the tails of return distributions, 

the study seeks to provide robust evidence on the potential benefits or risks of 

integrating cryptocurrencies into Iranian investment portfolios. This offers insights 
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for financial regulation and policymaking concerning digital asset integration. 

Methodology: To capture the potentially complex and evolving dependency between 

cryptocurrency and Iranian stock market returns, this research employs a sophisticated 

two-stage econometric approach centered on time-varying copulas. This framework 

is advantageous as it allows for separate modeling of marginal return distributions and 

their joint dependence structure, while it avoids restrictive assumptions like 

multivariate normality and accommodates the stylized facts of financial data. 

In the first stage, we model the marginal distributions of the weekly returns for the 

TSE Index and each of the five selected cryptocurrencies. Recognizing characteristics 

like volatility clustering, leverage effects, and potential long memory, we utilize the 

Autoregressive Fractionally Integrated Moving Average (ARFIMA) - Fractionally 

Integrated Asymmetric Power Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

(FIAPARCH) model. The ARFIMA component addresses long-range dependency in 

the conditional mean, while the FIAPARCH component models conditional variance, 

capturing long memory in volatility and asymmetric responses to shocks. Preliminary 

diagnostic tests confirmed the non-normality, conditional heteroskedasticity, and 

potential long memory in the return series, justifying the ARFIMA-FIAPARCH 

choice. In the second stage, the standardized residuals obtained from the ARFIMA-

FIAPARCH models are used to model the dependence structure via a time-varying t-

student’s copula. The t-student’s copula is selected for its ability to capture tail 

dependency, a crucial feature often missed by simpler correlation measures. Critically, 

we adopt the dynamic conditional copula framework (Patton, 2006), allowing the 

copula’s dependence parameter and degrees of freedom to evolve over time. The data 

consist of 205 weekly observations from January 2018 to December 2023 for the TSE 

share index and the five cryptocurrencies, converted to logarithmic returns. 

Findings and Discussion: An empirical analysis yielded significant insights. First, 

the ARFIMA-FIAPARCH modeling confirmed the presence of stylized facts in both 

the TSE and cryptocurrency returns, including evidence of long memory and 

asymmetric volatility clustering (leverage effects). This validated the chosen marginal 

modeling approach. 

Second, the core finding from the time-varying Student’s t-copula analysis is that the 

dynamic dependence between the Iranian stock market (TSE) returns and the returns 

of the selected major cryptocurrencies was generally weak throughout the 2018-2023 

sample period. The dependence parameter (ρt) did exhibit statistically significant time 

variation, confirming that the relationship is not static; however, the overall level of 

correlation remained low across all the five TSE-cryptocurrency pairs studied. 

The dynamic correlation plots revealed fluctuations, with temporary increases in 

dependency often observed during the periods of heightened global market 

uncertainty or specific economic events. This indicates some sensitivity to common 

external shocks. However, even during these episodes, the peak correlation levels 

rarely exceeded thresholds typically considered low-to-moderate for financial assets, 

particularly when compared to the correlations often seen between traditional asset 

classes within more integrated markets. The estimated degrees of the freedom 
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parameter of the t-copula also suggested the existence of statistically significant tail 

dependence, implying a slightly elevated probability of joint extreme movements 

compared to what a normal distribution assumption would suggest. However, this 

effect of the tail dependence appears secondary to the dominant characteristic of the 

overall weak dependence in the central part of the distribution. 

Interpreting these findings through the lens of the Modern Portfolio Theory (MPT), 

the persistent weak dependence structure has important implications for Iranian 

investors. The low correlation strongly suggests that these major cryptocurrencies 

offer substantial diversification benefits when added to portfolios heavily weighted 

towards Iranian equities. Because cryptocurrency returns largely move independently 

of the TSE, their inclusion can potentially reduce the overall portfolio risk (volatility) 

for a given level of expected return, or enhance the portfolio’s risk-adjusted 

performance profile. This is particularly relevant given the relative isolation of the 

Iranian market and its distinct drivers compared to global cryptocurrency markets. 

The results position these cryptocurrencies more as diversifiers rather than 

consistent hedges or safe havens against TSE downturns. This is because the weak 

correlation, while generally low, is not consistently negative and can fluctuate. 

Conclusions and Policy Implications: This study concludes that, from January 2018 

to December 2023, the relationship between the Iranian stock market and the key 

cryptocurrencies was characterized by a weak, though dynamic and time-varying, 

dependence structure. Limited evidence was found for strong, systematic co-

movement, suggesting minimal direct transmission of return dynamics between these 

markets under typical conditions. 

The primary practical implication for Iranian investors and portfolio managers is the 

significant potential of portfolio diversification through these cryptocurrencies. The 

demonstrated low correlation with the domestic stock market makes them valuable 

tools for risk management and potentially enhances risk-adjusted returns within the 

specific context of the Iranian financial landscape. 

From a policy standpoint, these findings suggest a need for a nuanced approach by 

Iranian regulatory authorities. A combination of a large existing domestic user base, 

the empirical evidence of diversification benefits, and the relative weakness of the 

dependence linkage implies that developing a clear and enabling regulatory 

framework for cryptocurrency investment could be more beneficial than prohibitive 

measures. Such a framework could provide Iranian investors with regulated access to 

potentially valuable diversification tools. It can channel investment interest 

productively while allowing participation in a global asset class. This approach must 

inherently address the associated risks (volatility, investor protection, illicit finance) 

through robust oversight, licensing, and clear operational guidelines. Furthermore, as 

noted in the original paper, exploring regulated channels for cryptocurrency use in 

international transactions might offer avenues to mitigate the impacts of economic 

sanctions. Creating a structured environment appears preferable to leaving this 

significant market segment unregulated. Future research could expand upon this issue 

by including a wider range of digital assets, examining specific event impacts, 
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exploring volatility spillovers, and comparing cryptocurrencies with other relevant 

Iranian assets like gold or foreign exchange. 

Keywords: Stok Market, Cryptocurrencies, Time-Varying Copula, Portfolio, Arfima-

Fiaparch Model. 
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منتخب و  یابازده رمزارزه نیرابطه ب ییایپو یبررس
 یکاپولا کردیدر چارچوب رو رانیبازار سهام ا

  زمان یط ریمتغ
 3رزمی محمدجوادسید دکتر ، 2*، دکتر علی چشمی1مجید منفرد

 1404-01-27پذیرش:                1403-05-13دریافت: 

 چکیده
 فعال در این انیرانیتعداد ابت از یک طرف و با نظر رمزارزها جهاني و بازار  رانیتوسعت بازار سهام ابا توجت بت 

  یواسووطت فعال. نخسوو  آنکت بتاسوو   ی، از دو جنبت حائز اهماین دو بازاررابطت توسووعت  يبازارها، بررسوو

عال    ،یمرکز یها خارج از نظارت بانک      زارزها رم  یدر بازار رمزارزها   گذاران تی سووورما   ی با گسوووترش ف

س  یس  کی یامدهایپ رمتمرکز،یغ س . دوم ا    یبانک مرکز یسو متمرکز از  يپول ا شخص ا  یبرا نکتینام

پوشووش  ت،یماسوور  یاز نظر امن ها،یياز دارا دینوش جد نیاپیامدهای  ،یيسووبد دارا رانیو مد گذارانتیسوورما

منتخب  یرمزارزها یایروابط پو يمطالعت بررس  نیدر ا پسدارد؛   یاهم ،یيسبد دارا  يبخش و تنوش سک یر

 2023سال   یتا انتها 2018سال   یابتدا اززمان  يط ریمتغ یکاپولا کردیورچوب ردر چا ران،یو بازار سهام ا 

و  ییضع  هارمزارزبازار سهام ایران و   نیب يوابستگ  دهديمنشان  جیشده کت نتا  يبررس  يهفتت متوال 205 يط

و این دضووعی رابطت و مدرن  یپورتفو تیبت نظر اسووتناداسوو . با  يخارج یدادهایها و روحسوواس بت شوووک

  یيو سود سبد دارا   سک یر  یریمد یبرا گذارانتیدر کمک بت سرما  ينقش اساس   توانندي، رمزارزها مارباز

شتت  هایيرمزارز بت مجموعت دارا کی دنافزو قیاز طر شند و از ا دا ضا  قیطر نیبا را در  یکاغذ ریارز غ یتقا

 .اصتصاد کشور بالا ببرند

-Arfima  یالگو ،یيزمان، سوووبد دارا    يط ریمتغ یاپولابازار سوووهام، رمزارزها، ک      گان کلیدی:  واژ

Fiaparch. 

  JEL: G15, F37, G12, C58, O16بندی طبقه
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 مقدمه -1
کت در آن وجوه نقد،   عنوان بخش مالي اصتصووواد  ، بت بازار سوووهام ایران    اخیرهای  در سوووال

سرما  سم  پس  تیاعتبارات و  سرما   از  صاحبان پول و  ض سم   بت تیانداز کنندگان و  گان ا کنندتقا

توجت فعالان اصتصادی و   مورداصتصادی فعال در بازار بورس هستند( در جریان اس ،    های بنگاه)کت 

س  س  بت تبعی  از آن  ماليِ بخش  نیتأمای در . این بازار کت ظرفی  ویژهس  گذاران صرار گرفتت ایا

رشد صابل توجهي را در ایران   2021تا  2017ی هاسال تولید و در نتیجت رشد اصتصادی دارد، در بازه   

هادار باوراق سبور کلشاخص ( 1395ماه )دی 2017ابتدای سال در نحوی کت تجربت کرده اس . بت

( 1399ماه میلادی )مرداد 2021در اواسوط سوال    کتيدرحالبوده اسو   واحد  78،896معادل تهران 

عدد  1402نوسوواناتي طي سووال واحد رسوویده اسوو  و البتت بعد از  2،013،035 این شوواخص بت عدد

س   واحد 2،514،000 شدی معادل  کت  را نیز تجربت کرده ا سال     1600ر صدی تا  شد   2021در و ر

 دهد.ميقی تجربت شده خود نشاندرصدی را تا بالاترین س 3000بیش از 

ستماتیک و غیر   هاسک یرعوامل مختلفي در صالب  سی ستماتیک بر رفتار فعالان بازار،     ی  سی

گذاران نیز کت ا رگذار هسوووتند و سووویاسووو  های موجود در بازار،ر نتیجت بازدهي دارایيصیم  و د

صادی و          شد اصت سهیل ر سهام و بالطبع ت سعت بازار  کنند، های بزرگ را دنبال ميمالي بنگاه نیتأمتو

ستای       شناخ  و کنترل این عوامل در را سب  بت  شده، اصدام نمایند. همچنین در  اهداف تعیینباید ن

خصوووص ها بتعالان بازار سووهام در ایران، باید بت نقش سووایر دارایيگذاران و فتحلیل رفتار سوورمایت

 های ماليِ جایگزین سهام، توجت ویژه کرد.  دارایي

جهان  های اخیر مورد توجت فعالان اصتصووادی ایران و البتت هایي کت طي سووال یکي از دارایي

س . بت    س ، رمزارزها ا ساس  نحوی کت بوده ا کت مرجع ارائت خدمات درگاه  1آ-لگزارش تریپبر ا

میلیون  12کند، پرداخ  رمزارز در سووطح دنیا اسوو  و زیر نظر بانک مرکزی سوونگاپور فعالی  مي

(.  2023 ،آ-)تریپل  کنند نفر از جمعی  ایران مالک انواش رمزارز هسوووتند و در این بازار فعالی  مي        

صرافي     سالانت  ساس گزارش  صرافي بزرگ رمز    همچنین بر ا ست  ارز در ایران نوبیتکس کت یکي از 

عنوان کاربر و مشتری این صرافي نسب  بت    میلیون نفر از ایرانیان بت 3/4 بیش از 2022اس ، در سال   
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 (. 30: 1401، 1نوبیتکس) اندخرید و مبادلت انواش رمزارزها اصدام کرده

سال  یدر ابتدا 2مارک  کپي کوین اینترنت گاهیپا یهابر اساس دادهدر سطح جهاني نیز 

دلار  ب  شده و در  اردیلیم  9/17 رمزارز مختلی و با ارزش بازار 636مجموعاً  يطور رسمبت 2017

در بازار، مبادلت صابل یتعداد رمزارزها 2021سال  انیآنکت در پابازار صابل معاملت بوده اس . حال نیا

 2،460از  شیاس  کت رشد ب دهیدلار رس اردیلیم 2،900مورد و با ارزش بازار  16،300 از شیبت ب

بازار  نیا نی. همچندهديمدر ارزش بازار را نشان یدرصد 16،000از  شیدر تعداد و رشد بی درصد

معادل  يارزش ،مبادلترمزارز صابل میلیون 4/2 از شیخود در حال حاضر با ب يدر ادامت روند نوسان

 دلار دارد. اردیلیم 2،400

 یهايژگیو کیدرک و تفک ا،یبازار رمزارزها در دن ریبا وجود توسعت چشمگساس و ین ابر ا

 ،یيطبقات دارا ریو رابطت آن با سا یيرمزارزها در طبقات دارا قیمکان دص ،رمزارزها يو مال یاصتصاد

 انگذارونسبد دارایي و صان رانیمد گذاران،تیمحققان، سرما یرابو مهم  زیبرانگموضوش چالش کی

(، زنگ و 2022) 4(، مو و همکاران2023) 3و همکاران یاز جملت خلفاو یها متعددپژوهشو  اس 

( بت 2018) 8(، کورب  و همکاران2019) 7(، کورکا8201) 6و همکاران ي(، ج2020) 5همکاران

 یارهابازو  هایيدارا گریها بر دآن یو ارتباط و ا رگذار يمال یيعنوان دارارمزارزها بتح ابعاد یتشر

رمزارزها دهند ها نشان مي. این پژوهشاندبازار سهام، طلا، نف ، بورس و... پرداختت رینظ يمال

گذاران، سرمایت یيدارا سبدرا دارند کت در   یظرف نیا ها،یيخاص از دارا گروه کیعنوان بت

در  توانديرزها مو نوسانات بازار رمزا يبازده. در نتیجت شوند گرید یهایيدارا يبرخ نیگزیجا

  د.شومنتقل  هایيدارا ریبت سا قیطر نیا رگذار باشد و از ا ،گذارانتیسرما ایيسبد دار لیتشک

با توجت بت توضیحات فوق، مسئلت محوری در این پژوهش، بررسي پویایي روابط بین بازار 

 
1. Nobitex (1401) 

2. Https://coinmarketcap.com/ 

3. Khalfaoui et al.  (2023) 

4. Mo et al. (2022) 

5. Zeng et al. (2020) 

6. Ji et al. (2018) 

7. Kurka (2019) 

8. Corbet et al. (2018) 
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ها با هدف این دارایي هبازد بین ارتباط رمزارزها و بازار سهام ایران، جه  شناسایي و تبیین ساختار

گذاران اس . در این پژوهش از رویکرد سبد دارایي سرمایت سازیمتنوش هایفرص کردن روشن

در تحلیل پویایي رابطت  مدنظرشده اس . متغیرهای استفاده 1زمان يط ریمتغتي استیودن   یکاپولا

منطقت  یجستجو جیدر نتا محبوب منتخب ورمزارز پنج ارزش بازار  يشاخص هفتگاین دو بازار، 

در ایران اس . در این راستا  يهفتگ یهادر بازه رانیشاخص کل بورس سهام ا و 2رانیا یيایجغراف

ها و ی لازم جه  بررسي نرمالیتي و پایایي دادههاآزمونشیپپس از ارائت مباني نظری و پیشینت، 

 بلندمدتز بررسي وجود حافظت ها بررسي و پس اناهمسان واریانس شرطي خودرگرسیوني در داده

 اس .متغیر طي زمان برآورد و تحلیل شدهی کاپولا، توابع کار گرفتت شدهت های زماني بدر سری

 ادبیات موضوع -2

تأ یر رمزارزها بر بازارهای های در ادامت معرفي مختصری از رمزارزها، نظریت پوتفوی مدرن و کانال

 شده اس . ارائت پولي و مالي

 رمزارز -1-2

 يدر حوزه مال نیادیبن يتحول ن،یچبلاک یو فناور نیکو یب ي( با معرف2008) 3ناکاموتو

مفهوم پول  شده،عیتوز یشبکت کیبت  یمرکز یبا انتقال اعتماد از نهادها ینوآور نیکرد. ا جادیا

زیادی  لیپتانس نیکو یکت ب هددميمتعدد نشان یهاپژوهشنتایج ها را متحول ساخ . و تراکنش

 يبت خدمات مال يدسترس شیتراکنش و افزا یهانتیکاهش هز ،يسنت يمال یهاستمیدر س رییتغ یبرا

منجر  های بعد(. از سوی دیگر توسعت بازار رمزارزها در سال219: 2015، 4)بوهم و همکاران داردرا 

ترین و از جملت مهم مختلی شد یو کاربردها ها یبا صابل رمزارزهااز  یاگسترده ییط جادیبت ا

 
1. Time-Varying Student-t Copula 

استفاده شده اس  تا محبوب   https://trends.google.comبرای انتخاب پنج رمزارز مورد مطالعت از ابزار گوگل ترندز . 2

ترین رمزارزها برای ایرانیان، مبتني بر نتایج جسنجوی آنها در سای  گوگل شناسایي شود. همچنین بنا برگزارش سال 

 در سبد دارایي کاربران ایراني داشتت اس .ا نوبیتکس این  پنج رمزارز بیشترین سهم ر 2022

3. Nakamoto (2008) 

4. Böhme et al. (2015) 
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 مارس درعنوان یک دارایي مالي اشاره کرد. ها بتمبادلت آن توان بت استفاده وکاربردهای رمزارزها مي

 بر مالیات شامل کوین،بی  جملت از کرد کلیت رمزارزهاآمریکا اعلام 1داخلي درآمد سرویس 2014

 و سود عنوانبت رمزارزها، نگهداری از يناش زیان یا سود آید ونمي حساببت ارز و شودمي دارایي

 (.  9: 2018 ،2اسچار و خواهد شد )برنتسن تلقي سرمایت زیان

 نظریه پورتفوی مدرن  -2-2

 5( و ویلیام شارپ1952) 4های هنری مارکویتزپژوهشنتیجت ، کت 3مدرن نظریت پرتفوی

شود. این شناختت مي ارایيسبد د های مدرن مدیری ، سنگ بنای بسیاری از استراتژیس ( ا1963)

کردن بازده برای یک سطح دنبال بیشینتگذاران بتنظریت بر پایت این اصل استوار اس  کت سرمایت

با ترکیب  توانندميمدرن  نظریت پرتفویگذاران با کمک سرمایتبنابراین  ریسک مشخص هستند.

بازده معین  ک سطحهای مختلی، سبدی تشکیل دهند کت کمترین ریسک را برای یدارایي

 .باشدداشتت

های گذاران باید دارایيکت سرمایت ين معنیبد. سازی اس ، متنوشاین نظریت کلیدی در مفهوم

های دارایي مانند سهام، اوراق صرضت، املاک و کالاها توزیع کنند. گروهخود را در طیی وسیعي از 

 یابد. ریسک غیرميکاهش  دارایيسیستماتیک یا ریسک خاص هر ر با این کار، ریسک غی

سازی شود کت ناشي از عوامل خاص هر دارایي اس  و با متنوشميی گفتتسیستماتیک بت ریسک

صابل کاهش اس . در مقابل، ریسک سیستماتیک یا ریسک بازار، ریسکي اس  کت ناشي از نوسانات 

 (257: 9931، 6ان)صباحي و همکار سازی صابل کاهش نیس کلي بازار اس  و با متنوش

 تأثیر رمزارزها بر بازارهای پولی و مالیهای کانال -3-2

در  رشدروبتهای کلیدی و جذابِ یکي از حوزه متعارف یهایيو دارا رمزارزها نیتعامل ب

 
1. Internal Revenue Service 

2. Berentsen and Schär  (2018) 

3. Modern Portfolio Theory  

4 Harry Markowitz (1952) 

5 William Forsyth Sharpe (1963) 

6. Sabahi et al. (1399)  
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(؛ 2019) 1شهزاد و همکاراننظیر  يتجرب یهاپژوهشهای مالي اس . در این زمینت برخي پژوهش

های مالي سنتي و ي بین دارایيوابستگ (2018) 3ن و همکارانی(؛ کلا2018) 2فنگ و همکاران

اند، برخي کرده يبررس امنی  دارایي و پوشش ریسک رمزارزها رمزارزها را با تمرکز بر

های بر بازارهای پولي و مالي از طریق کانال رمزارزهاتأ یر های بت بررسي کانال های دیگر نیزپژوهش

 .اندپرداختتو سایر عوامل اصتصادی  بازارهای مالي رصیب مختلی همچون نرخ ارز، تورم،

تواند بت نوسان نوسان شدید صیم  رمزارزها مياند ( نشان داده2018) 4هولز و همکارانباچ

گذاران یابد، ممکن اس  سرمایتبرای رمزارز افزایش ميماني کت تقاضا ، زیرا زدر بازار ارز منجر شود

تواند بت افزایش تقاضا برای رمزارز خود را بفروشند کت این امر مي 5فیاتبرای خرید رمزارز، ارزهای 

  .و کاهش ارزش ارز فیات منجر شود

ورم های تدر دورهاند کت ( نیز در پژوهش خود بت این نتیجت رسیده2017) 6بوری و همکاران

یک عنوان ا بتسم  رمزارزههای خود بتگذاران ممکن اس  برای حفظ ارزش دارایيبالا، سرمایت

تواند بت افزایش تقاضا برای رمزارزها و در نتیجت افزایش این امر مي. تر گرایش پیدا کننددارایي امن

رات تورمي تأ یر تواند بر انتظانوسان شدید صیم  رمزارزها مي. همچنین ها منجر شودصیم  آن

 .بگذاردهای مرکزی تأ یر های پولي بانکگذاشتت و بت نوبت خود بر سیاس 

 پیشینه پژوهش -3

 یهاو مدل 8کاپولامختلی  یکردهایبا استفاده از رو (2019) 7و همکاران نیالدشرف

و رابطت  کرده ستیرا مقا دیجد رمزارز یهایيدارا يمالهای ، ویژگيرهیدو متغ يشرط يهمبستگ

 جیتدررمزارزها بت اندفتترگنتیجت  ي کرده وبررس را عمده یو کالاها يبهادار مالها با اوراقآن یایپو

 
1. Shahzad et al. (2019) 

2. Feng et al. (2018) 

3. Klein et al. (2018) 

4. Buchholz et al. (2018) 

ها بت اعتبار دول  صوووادرکننده  های رایجي کت پشوووتوانت فیزیکي مانند طلا ندارند و ارزش آن پول ارزهای فیات:  5.
 .وابستت اس ، مانند دلار و یورو

6. Bouri et al.(2017)  

7. Charfeddine  et al.(2019) 

8 Copula  
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ها اند. مطالعت آنشدهمطرحفرد منحصربت یهايژگیها با ویياز دارا یدیعنوان طبقت جدبت

اما وجود  کرده رییبا گذش  زمان تغ يمعمول یهایيبا دارا رمزارزها متقابل يهمبستگدهد مينشان

 دارد. 

دوجانبت  یوندهایعمده و پ رمزارز شش يتصادفهای ویژگي (2020) 1و همکاران آلانا-لیگ

کرده و نتیجت  يبررس 2یادغام کسر یهاکیها با شش شاخص بازار سهام را با استفاده از تکنآن

، گذارانسرمایت سبد دارایيدر  هستند وجدا  یو اصتصاد يمال ياصل یهایياز دارا اند رمزارزهاگرفتت

 گیرند.ده صرار ميمورد استفا یسازمتنوش ای براینتیگزعنوان بت

های و مجموعت داده 4سنجي کوانتایل( نیز با استفاده از رویکرد هم2021) 3جیانگ و همکاران

های سهام، روابط بین بازار رمزارزها و بورس سهام را در روزانت از چندین رمزارز و شاخص

گیری بیماری دوران همتویژه در اند، بتزمان دچار رکود شدهطور همهایي کت هر دو بازار بتدوره

ندرت یاری از موارد زیاد، اما بتدهند کت وابستگي این دو بازار در بسکرونا، بررسي کرده و نشان مي

توانند پناهگاهي ایمن در برابر بازارهای سهام باشند. دهد رمزارزها نميمنفي اس  کت نشان مي

های مزارزها، ا رات مثبتي برای شاخصسازی ردهند متنوشها در این مطالعت نشان ميهمچنین آن

 .لات متحده داردیافتت، نوظهور و ایاسهام در بازارهای جهاني، توسعت

صوسمي و  ،(2018کورب  و همکاران) ،(2016) 5برگیدا ها ماننداز پژوهش گرید يبرخدر 

 9ن، فنگ و همکارا(2018) 8، بائور و همکاران(2018) 7و کجتازی و مورو (2018) 6همکاران

کت  يزمان. کننديرصاب  م تیجذب سرما یرمزارزها با بازار سهام براشد کت  دادهشانن (2019)

ممکن اس   دهند،يخود را بت رمزارزها اختصاص م تیاز سرمامبلغ زیادی  گذارانتیسرما

رد. وجود دا يبازار رمزارزها و بازار سهام همبستگ نیب پس. ابدیدر بازار سهام کاهش  یگذارتیسرما

 
1. Gil-Alana et al.(2020) 

2 Fractional Cointegration 

3 Jiang et al. (2021) 

4 Quantile Coherency Approach 

5. Dyhrber. (2016) 

6. Guesmi et al. (2018) 
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لبتت حجم بازار ابگذارد.  ریتأ  زین گریبر بازار د توانديبازار م کیدر  راتییکت تغ يمعن نیبت ا

 نیتواند بر شدت ايم اس  يجزو عوامل يدر کشور، و  بات مقررات ینهاد رشیرمزارزها، پذ

 ملا ر باشد. یا رگذار

 رمزارز رهایزابا شاخص آماری اطلاعات ( با استفاده از1402) 1کریمي و همکاران

 فرانکفورت، لندن، تورنتو، نزدک، نیویورک، سهام بازارهای هایشاخص هایداده و

 جولای تا 2012 جولای زماني دوره برای بمبئي و توکیو، کنگ،هنگ های،شانگ مادرید،

 جهان بازارهای در رمزارزها، سیستمي ریسک انتقال چگونگي تبیین برای پویا مدلي 2022

 چند شرطي ناهمسان واریانس روش خودهمبستت از استفاده وهش بااند. این پژارائت داده

را برآورد  مالي، بازارهای روی ارز بر رمز بت مربوط سیستمي ریسک سرریز ، ا رات2متغیره

 در افزایش و اس  داشتت مالي وجود بازارهای بین سرریز اند ا راتکرده و نتیجت گرفتت

 سایر سیستمي در ریسک در افزایش بت منجر مالي، رهایزابا از یک هر در سیستمي ریسک

 .شودمي مالي بازارهای

 بورس بازار بر ارزها رمز  یرأت بررسي»( در پژوهشي با عنوان 1402) 3خاتمي و همکاران

را  بهاداراوراق بورس بازار بر رمزارزها سیستماتیک  یرأت« فراتحلیل روش از استفاده با بهاداراوراق

 صرار بررسي و بحث را مورد 1399 تا 1390 سال از شده انجام هایها پژوهشآن اند،ردهبررسي ک

 رمز بنابراین اس  و دارمعني هاپژوهش اکثر برای شده کشی ا ر اندازه اند کتداده و نتیجت گرفتت

 .دارند  یرأت بهاداراوراق بورس بازار بر ارزها

 گانتست بازارهای بین سرریزی ا ر و تعاملي تارفر بررسي ( نیز بت1403)4جواهری و همکاران

خود  مدل یک با مرتبط واریانس تجزیت بر مبتني کوینو رمزارز بی  بهاداراوراق بورس ارز،

بین  های روزانتاند و با استفاده از دادهزمان پرداختت طي متغیر پارامترهای با برداری رگرسیون

 بازار و مثب  خالص سرریزی دارای کوینبی و  ارز بازار داننتیجت گرفتت 1401 تا 1390 هایسال

 
1. Karimi et al. (1402) 

2. Multivariate GARCH 

3. Khatami et al. (1402) 

4. Javaheri et al. (1403) 
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داده  نشان بازار ست بین کل، بررسي پیوستگي همچنین اس ؛ منفي خالص سرریزی دارای بورس

 بوده اس . نوسان این ست بازار دارای ارتباط اس 

 

بهادارِ  قاورا بورس و رمزارز بازارهای بین ساختاری ( وابستگي1402)1محسني نیا و همکاران

ها با استفاده اند. آنبررسي کرده 3کاپولا و 2متغیر مود تجزیت ترکیبي تهران را با استفاده از رویکرد

کوین و شاخص رابطت رمز ارز بی  2023 فوریت 21 تا 2015 آگوس  8 دوره طي روزانت هایاز داده

ت صراردادند و یتون مورد مطالعارشمیدوسي و کلابهادار تهران را با توابع کاپولای کل بورس اوراق

بلندمدت بین متغیرها وجود  در چت و مدتکوتاه چت در ساختاری وابستگي گونتنتیجت گرفتند هیچ

 مهم اس . گذارانسرمایت برای سازی سبد دارایيمتنوش گزینت عنوانبت رمزارزها ندارد و نقش

طي زمان، وابستگي بین  متغیر استیودن -لای تيدر این پژوهش، با استفاده از یک مدل کاپو

ترین تفاوت این پژوهش با شده اس . مهمسازیهای مختلی مدلسری زماني بازدهي دارایي

رمز ارزی کت بیشترین محبوبی   5های صبلي در این اس  کت شاخص کل بورس سهام ایران و پژوهش

فتگي برای دوره ین بازه هاس ، همچنلحاظ شدهرا در منطقت جغرافیایي ایران داشتت اس  در مدل 

مورد بررسي، عدم همزماني فعالی  بازار رمزارزها و بورس ایران را پوشش خواهد داد کت این 

 استیودن  متغیر-اس . همچنین استفاده از مدل کاپولای تيها لحاظ نشدهموضوش در سایر پژوهش

لحاظ شده  ها،یتي توزیع دادهایج پایایي و نرمالطي زمان تفاوت مهم دیگری اس  کت با توجت بت نت

 و همکاران نیددالشرفجز اند بتهای دیگری کت از رویکرد کاپولا استفاده کردهو در پژوهش

 اس .لحاظ نشده (2019)

 مدلسازی -4

 شده اس . در ادامت نحوه مدلسازی در پژوهش تشریح

 یاهیحاش عیتوز یسازمدل -1-4

 یهر سر یاتیحاش عیتوز یسازمدل، کاپولا ي زمانط ریمتغ کردیرودر  مهمگام  کی

 
1. Mohseninia et al. (1402) 

2 Hybrid Variational Mode Decomposition. 

3. VMD- Copula 
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-ARFIMA(p, dm, q)مطالعت، با استفاده از مدل  نیدر ا پس. اس صبل از برآورد کاپولا  بازدهي،

FIAPARCH(k, dv, l)  فوق در بر گیرنده  . مدلخواهد شدمدل  ،هابازده یسری اتیحاش عیتوز

ها تلاطمنوسانات، عدم تقارن  یبندخوشتشامل  اس  کتهای استاندارد شدهویژگياز تعداد زیادی 

از  گروه نیا یبرتر ،متعدد یهاپژوهشدر ، کتضمن این شود.مي بلندمدت حافظت یو رفتارها

های فتیتي اس . برای مثال پژوهششدهنشان داده يمال یهایيرادابازده  یسر یسازها در مدلمدل

 .(2016) 2لقا، بن(2016) نیالدشرف، (2018) 1و چائواچي

 حافظت بلندمدتِ یسازمدل ین را برایگزیجارویکردی  3کسیگرنجر و جو 1980ل دهت یاوا

 ين متحرک انباشتت جزئیانگیم ونیمدل خود رگرس ستفاده از( با ا1951) 4هاس ابداش شده توسط 

(ARFIMA) ن مدل یب يانی  میدر موصعکت  مدلاین  .رائت دادنداARMA  وARIMA ردیگيصرار م، 

 پس ،ودشيز صائل میتما ي،مال يزمان یمدت در سرند حافظت بلندمدت و حافظت کوتاهیو فرادن یب

رش فرض صفر یبت پذ یادیار زیش بسیک کت گرایکلاس لیوتحلتیرا نسب  بت تجز ی  ممتازیمز

  د.کنيجاد میرا ا ،مدت داردند حافظت کوتاهیحافظت بلندمدت با وجود فرا

 ی هاو عدم تقارن در نوسانات، مدل يدادن بت حافظت طولانمنظور اجازهبت نیز( 1998) 5تست

کت در واصع  کرد شنهادی، را پ6یریگو انتگرال ینامتقارن با توان کسر يشرط انسیوار یخودهمبستت

بندی نوسانات، شود و کارکردهای متنوعي از جملت خوشتميمحسوب GARCHی هامدلنوعي از 

 را دارد. بلندمدتها و شناسایي رفتارهای حافظت عدم تقارن تلاطم

 ARFIMA (p, dm, q)مدل  -1-1-4

 مزی شود. ياستفاده مبازده  یمعادلت سر یسازمدل یبرا ARFIMA (p, dm, q) ندیفرا

 کت مشاهدات اس  نیمدت و بلندمدت بکوتاه يوابستگ گزارشآن در  یي، توانامدل نیاستفاده از ا

 
1. Ftiti & Chaouachi (2018) 

2. Benlagha (2016) 

3. Granger & Joyeux (1980) 

4. Hardest (1951) 

5. Tese (1998) 

6 Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH 
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 یمدت توسط اجزاکوتاه يو وابستگ ي(حافظت طولان 1یپارامتر کسر) dmوسط بلندمدت ت يوابستگ

 ياز ملالفت خودهمبستگ مقادیر(، نتیبه وصفتطول ) p در اینجاشود. يمتعیین  AR (p) خودهمبستگي

AR (p)  وq، بخش میانگین متحرک  ملالفتMA (q) اریبا استفاده از مع AIC همچنین شود. يم نییتع

 شود:( تعریی مي1شکل رابطت )بت ARFIMA (p, dm, q) يعموممدل 

(1 )               t𝜀(L) Θ ) = 𝜇−  t(r dm− L)  1(L) (Φ  

 از: اندعبارتوصفت بهینت و پارامترهای برآورد  Lکت در آن 

(2 )    Φ (L) = 1 −∑ 𝜑𝑖𝐿𝑖𝑝
𝑖=1     𝜑i  for i=1, …, p 

(3)               for j= 1, …, q jθ   Θ (𝐿) =  1 + ∑ 𝜃𝑗𝐿𝑗𝑞
𝑗=1  

 در رابطت اصلي اس . بلندمدتپارامتر حافظت  ARFIMA= d mdهمچنین 

 FIAPARCH (k, dv, l)معادله واریانس: مدل  -2-1-4

، از مدل اجزا اخلال(نوسانات ) یدر سر عدم تقارنبلندمدت مدل و  يوابستگ محاسبت یبرا

FIAPARCH (k, dv, l) را رابطت اصلي . شوداستفاده مي اس  افتتی( توسعت1998) تست کت توسط

 کرد: انیب 5و  4روابط `توان بت شرح يم

(4)                      t𝜗 t= ht 𝜀 

(5     )ℎt
δ = ω[1 − β (L)−1] + {1 − [1 − 𝛽(𝐿)−1] ϕ (L)(L − 1)v

d }(|εt | − γεt )δ 

  thو یدرجت آزاد 𝜏و کند يم تبعی  3استیودن -آماره تي ای2گوسي عیتوزجزء اخلال از کت 

 .دهديمرا نشان بت زمان، وابستت يشرط انسیوار

تا  صفر نیب dپارامتر هستند اگر  بلندمدت يوابستگدارای  نوسانات، FIAPARCHمدل  در

پارامتر  𝛾و  ردیگيمثب  را م ریصدرت در ساختار نوسانات اس  کت مقاد سنجت 𝛿باشد.  ریمتغ یک

 .کندياهرم را منعکس م ریتأ   |)𝛿) t𝛾𝜀 -|  t𝜀 عبارتعدم تقارن اس . 

 
1 Fractional 

2. Gaussian 

3. T-Student 
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 کاپولای متغیر طی زمان -2-4

متعارف( تشکیل شده اس ،  دارایي دارایي کت از دو دارایي )یکي رمزارز و دیگریدر سبد 

دارایي اس . اگر کل توزیع کننده استحکام رابطت بین این دو ها تعیینمیزان وابستگي میان آن

های مرتبط را در نظر گرف  و در نتیجت، توان تمامي وابستگيها مشخص باشد، ميمشترک بازده

سازی را بررسي کرد. البتت ممکن اس  یک رابطت پارامتریِ های متنوشیي فرص امکان شناسا

  .شتت باشدفردی برای توصیی ارتباط بین تمامي متغیرها وجود ندامشخص و منحصربت

 ها،استحکام رابطت دارایي برآورد برای پارامتریک روش از استفاده صورت این در بر علاوه

: 2011،  1همکاران ول  ودنجر بت تعیین نادرس  اجزا اخلال شود )تواند مبرآورد انجام شده مي

 گسترده طوربت و فيمعر( 1959) 2اسکلار توسط ابتداکت  کاپولا توابع مسائل، این بر غلبت برای(. 408

 دارایي بازده بین وابستگي ساختار از پذیرتریانعطاف معیارهای شد، استفاده اصتصاد و مالي امور در

 .کندمي کمک سازیمتنوش هایفرص کردن روشن کت بت کندمي ارائت

 4سولنیک و لانگین و( 2006) 3پاتون. نیس   اب  زمان طول در مالي هایدارایي بین وابستگي

 اصتصادی یهاتلاطم دلیلبت زمان طول در سهام بازده در حرک  و وابستگي اند کتنشان داده( 2001)

 این از. کندمي تغییر هابحران و مالي  باتيبي دول ، هایدستورالعمل مالي، مقررات مالي شدید، و

، 5)آدامز و همکارانکند مي تغییر این اتفاصات از بعد و حین، در صبل، معمولاً وابستگي سطح رو،

2017 :16 .) 

تبدیل  تواندمي اصتصادی آشفتگي یا مالي بحران یک از صبل صوی همبستگي یک ،مثالعنوانبت

 کی( 2006رفتار، پاتون ) نیا يپاس  بت وجود احتمال یبرا شود. بحران طول در زیاد بت ناهمبستگي

 یلااپوو عملکرد ک دادهرا گسترش  6اسکلار تیکرد کت صض شنهادیرا پ دیجد يشناختروش کردیرو

 کند.يم يمعرف ،زمانطي  ریمتغ شرطي يوابستگ یسازمدل یرا برا يشرط

)سهام( را در زمان  ترتیب بازده رمزارز و بازده دارایي ماليبت 𝒓𝒄.𝒕 و 𝒓𝒅.𝒕 در نظر بگیریم کت

 
1. Chollete et al. (2011) 

2. Sklar. (1959) 

3. Patton. (2006) 

4. Longin & Solnik. (2001) 

5. Adams et al. (2017) 

6. Sklar’s Theorem  
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t  عبارت اس  از: هانمربوط بت آ 1يشرط يتجمع عیتابع توزنشان دهند. در این صورت 

(6 )         )1-tΨ | d, t(rd, t = Gd, t u 

(7)           )1-tΨ |c, t (rc, t = Gc, t u 

c, t , ud, t(ut C| تابع کاپولای شرطي ، يطور رسمبت کند.اطلاعات گذشتت را منعکس مي tΨ-1کت 

)1-tΨ يشرط يتجمع عین نوش . توابع توززماطي  ریمتغ يتجمع عیتوز تابعتوان با استفاده از دو يرا م 

 :باشد  8رابطت تواند بت شرح يم اسکلار، تیعنوان گسترش صضبت  c, trو d, trي تصادف یرهایمتغ 2دوتایي

(8)            c, t), rd, t) = C (r1-tΨ |c, t , rd, tF (r 

 نوشتت شود: 9شکل رابطت تواند بتمي 3بر این اساس استحکام اتصال شرطي

(9)                ∂F (𝑟d.t  .𝑟c.t  ∣ Ψt−1)

∂𝑟d.t .∂ 𝑟c.t 
) = 1-tΨ |c, t, rd, tf (r 

 =ct (rd, t, rc, t ∣ Ψt-1) × gd, t (rd, t ∣ Ψt-1) × gc, t (rc, t ∣ Ψt-1) 

تابع  ig(.)اس  و  4تابع استحکام شرطي دوتایي t∂vt)/∂u1-tΨ ∣ t, vt(utC2)= ∂1-tΨ ∣ t, vt(ut cکت 

 اس . (.)Giمربوط بت  5استحکام

 ( نوش :9رابطت )شکل بت توانيمرا  (9) مربوط بت رابطت6یي نمادرس تابع 

(10)         )cop(Θcop ) + Lc(Θc ) + Ld(Θd L(Θ) = d, c L 
بردار  copΘو  هستند، ماليو  رمزارز یيبازده دارا یاتیحاش یهاعیپارامتر توز یبردارها بیترتبت cΘو  dΘکت 

 .کاپولا اس  تابعپارامترها در 

و بازده رمزارز  یيبازده دارا نیب ،زمانطي  ریمتغ يوابستگ یيای(، پو2006پاتون )بر اساس 

 شود:مشخص مي  11شکل رابطت کاپولای گوسي شرطي و تي استودن  بتدر )سهام(  مالي یيدارا

(11)       𝜌t =𝜦̃(𝜓0 + 𝜓1.𝜌t-1 + 𝜓2
1

𝑞
∑ Φ−1(𝑢𝑡−𝑗)Φ−1(𝑣𝑡−𝑗)

𝑞
𝑗=1 )) 

Λ̃ کت  = (1 − e − x)(1 −  e − x) −  اس   7نشان دهنده تغییرات لگاریتمي  1

 
1. Marginal Conditional Cumulative  

2. Bivariate Conditional Cumulative  

3. Conditional Joint Density 

4. Conditional Copula Density Function 

5. Density Function 

6. Likelihood Function 

7. Logistic Transformation 
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 در بازه  𝜌tهدف از استفاده از تغییرات لگاریتمي اطمینان یافتن از این مسئلت اس  کت مقادیر 

 ARMAنوش  ندیفرا کیولا از اپک يبستگپارامتر وا ،معادلت نیا( تشکیل شده باشد. بر اساس 1- ,1)

, q)1( کند کت در آن يم یرویپ𝜓0  1 اب  اس ، و-t𝜌.1𝜓  وابستت بت مدل خود همبستت اس  کت ا ر

 نی، توسط آخرتغییرپذیری وابستگي اس  کتدهنده نشان جزء نیو آخرسازد پایداری را نمایان مي

𝑇𝑣( توسط )φ-1)0() ينیزگیبا جا تصریحهمان  .شدهییتوص qمشاهدات  جزء
ی کاپولای ( برا(0)1−

 .شوديم استفادهاستیودن  تي

 معرفی متغیرهای پژوهش -3-4

و  شدهیبندمیتقسهای موجود در جامعت آماری، بر اساس بازه زماني در این پژوهش، داده

هفتت  205طي  و 2023تا پایان سال  2018های هفتگي ابتدای سال اطلاعات مورد نیاز برای بازه

مورد استفاده در این پژوهش با استفاده از پایگاه ی هادادهی گردآوراس . آوری شدهمتوالي جمع

بهادار ایران و همچنین پایگاه داده کوین مارک  کپ کت مرجع داده سای  سازمان بورس اوراق

کوین، لای  کوین، اتریوم،جهاني  ب  اطلاعات بازار رمزارزها اس ، برای رمزارزهای بی 

 اس .کوین و کاردانو انجام شدهدوج

با معادلت  (،2019الدین و همکاران، مطابق با مطالعت )شرفمطالعت  نی، در ادارایيبازده هر 

 شود:( محاسبت مي12)

(12)                 𝑟𝑖𝑡 = 100 ∗ log  (
𝑝𝑖𝑡

𝑝𝑖,𝑡−1
) 

𝑟𝑖,𝑡 ،بازده دارایي :𝑃𝑖,𝑡:  شاخص صیم  دارایي در دورهt ،𝑃𝑖,𝑡−1 شاخص صیم  دارایي در دوره :t-

عنوان پراکسي نوسانات دارایي در نظر ( بت2019الدین و همکاران، مطابق مطالعت )شرف 2r . ضمنا1ً

( ارائت 1ها در جدول )کار گرفتت شده و تعریی آنت اس . در ادامت، متغیرها و نماد بگرفتت شده

 د. شومي
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 معرفی متغیرها: 1جدول 

 تعریف متغیر

r  (12معادلت ) بر اساسبازده دارایي بازار سهام ایران محاسبت شده 

rb  بازده دارایي رمزارز بی( کوینbitcoin محاسبت شده )(12معادلت ) بر اساس 

rc  بازده دارایي( رمزارز کاردانوcardano محاسبت شده )(12معادلت ) بر اساس 

rd بازده دارایي رمزارز دوج( کوینdogecoin محاسبت شده )(12معادلت ) بر اساس 

re ( بازده دارایي رمزارز اتریومethereum محاسبت شده )(12معادلت ) بر اساس 

rl  بازده دارایي رمزارز لای( کوینlitecoin محاسبت شده )(12معادلت ) بر اساس 

 پژوهشهای : یافتتمنبع

 شود.( معرفي مي2پانل بت شرح جدول ) 5ي متغیرها، بعد از معرف

 ها(ها )جفت داراییمعرفی پانل: 2جدول 
 اعضا نام پانل شماره

 کوینبازار سهام و رمزارز بی  Aپانل  1

 بازار سهام و رمزارز کاردانو Bپانل  2

 کوینبازار سهام و رمزارز دوج Cپانل  3

 ومبازار سهام و رمزارز اتری Dپانل  4

 کوینبازار سهام و رمزارز لای  Eپانل  5

 های پژوهش: یافتتمنبع

 شود.مي( شرح داده3ها، خصوصیات آماری متغیرها در جدول )بعد از معرفي پانل

 خصوصیات آماری متغیرها: 3جدول 

 تعداد مشاهدات ماکسیمم مینیمم انحراف استاندارد میانگین میانت متغیرها

r 276/0 668/0 480/2 017/7- 020/11 205 

rb 287/0 223/0 604/5 346/23- 777/14 205 

rc 021/0 61/0- 559/8 259/29- 889/29 205 

rd 817/0- 321/0 768/11 601/24- 518/91 205 

re 908/0 170/0 094/7 895/31- 655/19 205 

rl 032/0 2407942- 009/7 672/25- 408/18 205 

 های پژوهش: یافتتمنبع

 

و میانگین بازده  668/0شود کت متغیر بازده بازار سهام ایران ( مشخص مي3جت بت جدول )تو
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در ادامت، نمودار   اس . 170/0و میانگین بازده دارایي رمزارز اتریوم  223/0کوین دارایي رمزارز بی 

 شود.( ارائت مي1پلات متغیرها در نمودار )-باکس

 

 هاییبازده دارا یپلات برا -باکس: 1 نمودار

 های پژوهش: یافتتمنبع

 نتایج -5

 هاآزمونپیش -1-5

های مناسب هر مدل بررسي آزموناعتماد بت نتایج باید، ابتدا برخي پیشاز آنجایي کت برای 

های گیرد. برای این منظور آزمونشود. در این مطالعت، ابتدا نرمال بودن متغیرها مورد بررسي صرار مي

 اس .( گزارش شده4های مذکور در جدول )اس . نتایج آزمونکار رفتتت شاپیرو و فرانس ب

 نتایج آزمون نرمالیتی: 4 جدول

 متغیرها
 فرانس -آزمون شاپیرو ویلک -آزمون شاپیرو

Statistic Statistic 

r 964/0 000/0 960/0 000/0 

rb 959/0 000/0 956/0 000/0 

rc 961/0 000/0 958/0 000/0 

rd 693/0 000/0 682/0 000/0 

re 960/0 000/0 956/0 000/0 

rl 988/0 000/0 990/0 001/0 

 های پژوهش: یافتتمنبع           

نرمال هستند. در گام بعدی،  دهد کت همت متغیرها دارای توزیع غیرمي( نشان4نتایج جدول )
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و آزمون  افتتیمیفولر تعم يکید هایاز آزمونشود. برای این منظور پایایي متغیرها بررسي مي

 اس .( ارائت شده5ها در جدول )شود. نتایج این آزموناستفاده مي پرون -پسیلیف

 پرون -یافته و فیلیپسفولر تعمیمنتایج آزمون پایایی دیکی: 5جدول 

 متغیرها
 پرون -آزمون فیلیپس یافتتفولر تعمیم-آزمون دیکي

 ارزش احتمال آماره ارزش احتمال آماره

r 471/11- 000/0 689/11- 000/0 

rb 653/14- 000/0 670/14- 000/0 

rc 799/12- 000/0 835/12- 000/0 

rd 481/15- 000/0 423/15- 000/0 

re 200/14- 000/0 200/14- 000/0 

rl 621/14- 000/0 618/14- 000/0 

  های پژوهشیافتتمنبع: 

یا ناهمسان  ARCHدهد همت متغیرها پایا هستند. در ادامت، وجود ا ر ( نشان مي5نتایج جدول )

اس ، بررسي  Fکت دارای توزیع  LM ARCHواریانس شرطي خودرگرسیوني با استفاده از آزمون 

 اس .   ARCHشود. فرضیت صفر در این آزمون، نبود ا رات مي

 ARCHآزمون اثر  :۶جدول 

 احتمال آماره آزمون پانلنام 

 (aیک )

 003/0 333/11 2برای وصفت  LM ARCHآزمون 

 002/0 165/18 5برای وصفت  LM ARCHآزمون 

 001/0 108/28 10برای وصفت  LM ARCHآزمون 

 (bدو )

 004/0 806/10 2برای وصفت  LM ARCHآزمون 

 004/0 200/17 5برای وصفت  LM ARCHآزمون 

 005/0 791/24 10برای وصفت  LM ARCHآزمون 

 (cست )

 001/0 247/13 2برای وصفت  LM ARCHآزمون 

 000/0 683/24 5برای وصفت  LM ARCHآزمون 

 000/0 508/33 10برای وصفت  LM ARCHآزمون 

 (dچهار )

 004/0 064/11 2برای وصفت  LM ARCHآزمون 

 002/0 432/18 5برای وصفت  LM ARCHآزمون 

 002/0 482/27 10برای وصفت  LM ARCHآزمون 
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 احتمال آماره آزمون پانلنام 

 (eپنج )

 002/0 344/12 2برای وصفت  LM ARCHآزمون 

 001/0 565/20 5برای وصفت  LM ARCHآزمون 

 000/0 860/29 10برای وصفت  LM ARCHآزمون 

  های پژوهشیافتتمنبع: 

( در هر  ARCHدهد، فرضیت صفر) نبود ا رات مي(، نشان6نتایج آزمون ا ر آرچ در جدول )

وجود دارد. در گام بعدی،  ARCHهای امکان استفاده از مدل نی؛ بنابراشودپنج پانل رد مي

 کی یریکارگبت شبخ نیترمهم يطورکلبتگیرد. حافظت بلندمدت مورد بررسي صرار ميهای آزمون

ت حصول اطمینان از جو در نتی (d) افظت بلندمدتدت، برآورد پارامتر حممدل مبتني بر حافظت بلند

 MODLPRو  GPHهای . در این مطالعت آزمونمورد بررسي از این ویژگي اس برخورداری سری 

( ارائت 7ها در جدول )اس . نتایج بررسي این آزمونبرای بررسي وجود حافظت بلندمدت استفاده شده

 اس .شده

 حافظه بلندمدتهای نتایج آزمون: 7جدول 

 ارزش احتمال tآماره  dپارامتر  آزمون متغیر

r 
GPH 375/1 589/4- 000/0 

MODLPR 375/1 589/4- 000/0 

rb 
GPH 716/1 567/2 010/0 

MODLPR 697/1 415/2- 016/0 

rc 
GPH 107/1 582/4- 000/0 

MODLPR 015/1 579/4- 000/0 

rd 
GPH 096/2 721/3- 000/0 

MODLPR 041/2 720/3- 000/0 

re 
GPH 530/1 598/3- 000/0 

MODLPR 595/1 606/3- 000/0 

rl 
GPH 969/1 742/4- 002/0 

MODLPR 524/1 777/3- 003/0 

 های پژوهشیافتتمنبع: 

صفر دارد.  برای همت متغیرها مقدار غیر dدهد کت پارامتر مي( نشان7نتایج جدول )

علاوه، نتایج بیانگر این اس  کت تب همت متغیرها دارای حافظت بلندمدت هستند.، گریدعبارتبت
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نیز نتیجت  (2019)الدین و همکاران حافظت بلندمدت بیشتری هستند. شرف ملالفتدارای ا رمزارزه

های مالي های رمزارز پارامترهای حافظت بلندمدت بیشتری نسب  بت سایر دارایيگرفتند کت دارایي

 ی رویکردها با حافظت بلندمدتریکارگبتامکان تأیید وجود ویژگي حافظت بلندمدت، ارند. متعارف د

 دهد. را مي

 اینتایج توزیع حاشیه -2-5 

 توزیع سازیمدل زماني، کاپولای متغیر و استاتیک کاپولای رویکرد دو هر برای متداول گام

 بازده، سری دو بین وابستگي ساختار واصع، در. کاپولاس  برآورد از صبل بازگشتي سری هر ایحاشیت

 یک. شودمي  ب  يدرستبت باشند، شده مشخص يخوببتها آن ایحاشیت هایتوزیع کت يدر صورت

 شده توزیع هایباصیمانده آوردن دس بت ضرورت ،رهیمتغتک توزیع سازیمدل هنگام مهم شرط

: 2008، 1همکاران و گرگوایر) اس  نیاز مورد کاپولا مدل برآورد برای کت اس  یکسان و مستقل

 هایمدل از استفاده با شده گرفتت نظر در بازده یسر ایحاشیت توزیع سازیمدل مطالعت، این در(. 57

ARFIMA-FIAPARCH نوسانات، بندیمشخصات )شامل خوشت زیادی تعداد کت اس انجام شده 

 ي،واچئو چا يتیفتاس  ) داده جای خود در را طولاني( حافظت رفتارهای و هاشوک تقارن عدم

2018 :693 .) 

های سری بازده دارایي برای ARFIMA-FIAPARCHهایمدل برآورد از حاصل نتایج

برآورد پارامتر مدل  جینتا (8نتایج جدول ). اس شده ( گزارش8جدول ) مورد مطالعت در

ARFIMA-FIAPARCH کوین، بازده ها )شامل بازده سهام، بازده بی دارایيبازده شش هر  یرا برا

 يطولان يدهد. پارامتر وابستگيارائت م کوین(کوین، بازده اتریوم و بازده لای کاردانو، بازده دوج

اس .  2یدهنده ضد ماندگاراس  کت نشان ي، منفکوین و اتریومبی  یبرا ARFIMA (dm)مدل 

. اس ارزش متوسط  یدارا کوین و اتریومبی مربوط بت هر دو  یهااهتیبازده س کت دهديمنشان نیا

 بود. زیها ناچهمت مدل یراب یاز نظر آمار dm هابرای سایر دارایي حالنیا با

 

 
1. Grgoire et al. (2008) 

2. Antipersistence 
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 های مختلفبرای بازده دارایی ARFIMA-FIAPARCHبرآورد پارامتر : نتایج 8جدول 

 های پژوهشیافتتمنبع: 

 زماننتایج برآورد کاپولای متغیر طی  -3-5

 اس ، معیارهایشده استفاده اصتصاد و مالي امور در گسترده طوربتکت  کاپولا توابع

کردن روشن بت اس  ممکن و کندمي ارائت دارایي بازده بین وابستگي ساختار از پذیرتریانعطاف

  اب  زمان طول در مالي هایدارایي بین وابستگي واصع، در. کند کمک سازیمتنوش هایفرص 

های مالي را نشان دادند وابستگي دارایي و حرک  زمان متغیر های متعدد ماهی ماند و پژوهشنمي

 اس  این هاپژوهش این رایج (. استنباط2019الدین و همکاران، : شرف2019)شهرزاد و همکاران، 

 مقررات بالا، مالي و اصتصادی هایشوک دلیلبت زمان طول در سهام بازده در حرک  و وابستگي کت

 r rc rd re rl 

 Statistic پارامترها
(p-value) 

Statistic 
(p-value) 

Statistic 
(p-value) 

Statistic 
(p-value) 

Statistic 
(p-value) 

Cst (V) - 
029/0 

(005/0)  
- 

027/0 

(012/0)  
- 

d-ARFIMA 

(dm) 
- 

038/0- 

(025/0)  
- 

048/0- 

 (025/0)  
- 

AR(1) - 
041/0 

(060/0)  

118/0- 

(000/0)  

076/0 

 (003/0)  
- 

MA(1) - - - - - 

Cst (V) - - - - - 

d-FIGARCH 

(dv) 

460/0 

(000/0)  

381/0 

(000/0)  

433/0 

(000/0)  

397/0 

(000/0)  

575/0 

(000/0)  

ARCH(α1) 
304/0 

(009/0)  

252/0 

(000/0)  

424/0 

(000/0)  

290/0 

(001/0)  
233/0 

GARCH(β1) 
646/0 

(000/0)  

539/0 

(000/0)  

746/0 

(000/0)  

561/0 

(000/0)  

745/0 

(000/0)  

APARCH(γ1) 
074/0- 

(030/0)  

113/0- 

(000/0)  

216/0- 

(000/0)  

102/0- 

(015/0)  

108/0- 

(021/0)  

APARCH (δ) 
143/2 

(000/0)  

077/2 

(000/0)  

061/2 

(000/0)  

087/2 

(000/0)  

066/2 

(000/0)  
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 معمولاً وابستگي سطح رو، این از. کندمي تغییر هابحرآن و مالي  باتيبي دول ، هایاعلامیت مالي،

، در رو نیا(. از 15: 2017)آدامز و همکاران،  کنديم تغییر خوب یا بد اخبار از بعد و حین، در صبل،

دارایي )رمزارز و بازار سهام( از مدلسازی این مطالعت برای بررسي پویایي وابستگي هر جف  

 اس . استیودن  متغیر طي زمان استفاده شده -کاپولای تي

ها از داده صبل از انتخاب و تنظیم پارامترهای مدل کاپولا، لازم اس  کتلازم بت ذکر اس  

ین پژوهش، های اآزموند کت بر اساس نتایج ارائت شده در بخش پیشنظر توزیع و پایایي بررسي شون

توزیع گوسي عمومي یا  ،1استیودن -تي توزیعکند از ها ایجاب مينرمال نبودن توزیع داده

و همچنین  ARCHهای زماني و وجود ا ر ، همچنین پایایي سریهای دم سنگین استفاده شودتوزیع

های کاپولای دینامیکي مدلدهد باید از مينشان ARFIMA-FIAPARCHنتایج مدلسازی 

، يگاوس ینسب  بت کاپولا ودن ،یاست -تي یکاپولاکرد و از آنجایي کت توابع ادهاستف

را دارد، در  نیسنگ یهادم با ریدو متغ يرخطیغ یهايوابستگ یسازدر مدل یشتریب یریپذانعطاف

 اس .استیودن  متغیر طي زمان استفاده شده -پژوهش از مدلسازی کاپولای تي این

 
 کویندارایی سهام و بیتجفت  یبرا Student-t یپولاازمان ک طی ریمتغ یپارامتر وابستگ 2 نمودار

 های پژوهشیافتتمنبع: 

دهد. ميرا نشان( aکوین )پانل ( همبستگي پویای بین بازار سهام ایران و رمزارز بی 2نمودار )

 دهد کت همبستگيمي( نشان2کوین اس ، نمودار )بازده بی  rbبازده بازار سهام و  rاز آنجایي کت 

 متناوب ولي ب مث مقادیر پارامتر کت شودمي بین این جف  دارایي وجود ندارد. مشاهده صابل توجهي

 
1. T-student 
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بازار سهام و  بین متوسط وابستگي کت شودمي مشاهده روابط، رفتار بررسي هنگام حال، این با. دارد

 اس .  15/0 مثب  با میانگین کوینبی 

 دارایی سهام و کاردانو جفت  یبرا Student-t یپولاازمان ک طی ریمتغ یپارامتر وابستگ 3 نمودار
 پژوهشهای یافتتمنبع: 

دهد. از ميشان( را نb( همبستگي پویای بین بازار سهام ایران و رمزارز کاردانو )پانل 3نمودار )

دهد کت مي( نشان3بازده رمزارز کاردانو اس ، نمودار نمودار ) rcبازده بازار سهام و  rآنجایي کت 

 وابستگي پارامتر کت شودمي ضعیفي بین این جف  دارایي وجود داشتت اس . مشاهده همبستگي

 .دارد متناوب و 1/0 مثب  با میانگین مقادیر

 
 کویندارایی سهام و دوججفت  یبرا Student-t یپولاازمان کطی ریمتغ یگپارامتر وابست 4 نمودار

 های پژوهشیافتتمنبع: 

( را cکوین )پانل ( همبستگي پویای بین بازار سهام ایران و رمزارز دوج4نمودار )
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 ودشمي کوین اس  و مشاهدهبازده دوج rcبازده بازار سهام و  r(، 4دهد. در نمودار نمودار )مينشان

 هنگام ،حالنی. باااس  متناوب مقادیر مثب  و منفي بین و اس  فرارشدت بت وابستگي پارامتر کت

کوین بازار سهام و رمزارز دوج بین متوسط وابستگي کت شودمي مشاهده روابط، رفتار بررسي

مان پانل ( نتایج کاپولای متغیر طي ز5در ادامت، نمودار ) .اس  دوره کل و صفر برای 1/0 میانگین

 دهد.ميچهار را نشان

 
 دارایی سهام و اتریوم جفت  یبرا Student-t یپولاازمان ک طی ریمتغ یپارامتر وابستگ 5 نمودار

 های پژوهشیافتتمنبع: 

دهد. از مي( را نشانd( همبستگي پویای بین بازار سهام ایران و رمزارز اتریوم )پانل 5نمودار )

در اوایل  وابستگي پارامتر کت شودمي بازده اتریوم اس ، مشاهده reسهام و بازده بازار  rآنجایي کت 

 بررسي هنگام ،حالنی. باااس  متناوب مقادیر مثب  و منفي بین و اس  فرارشدت بتدوره پژوهش 

 15/0 بازار سهام و رمزارز اتریوم میانگین بین متوسط وابستگي کت شودمي مشاهده روابط، رفتار

 دهد.ميپانل پنج را نشان( نتایج کاپولای متغیر طي زمان 6در ادامت، نمودار ) .اس  هدور کل برای

( را eکوین )پانل ( همبستگي پویای بین بازار سهام ایران و رمزارز لای 6نمودار )

کوین اس ، نمودار بالا بیانگر این بازده لای  rlبازده بازار سهام و  rدهد. از آنجایي کت مينشان

 در اوایل دوره مالي بین این جف  دارایي وجود داشتت اس . ضعیفي کت همبستگياس  
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 کویندارایی سهام و لایتجفت  یبرا Student-t یپولاازمان کطی ریمتغ یپارامتر وابستگ ۶ نمودار

 های پژوهشیافتتمنبع: 

 گیرینتیجهبحث و  -۶

و  یاصتصاد یهايژگیو کیتفک درک و ،بازار رمزارزها ریبا وجود توسعت چشمگامروزه، 

 يموضوع ،یيطبقات دارا ریو رابطت آن با سا یيرمزارزها در طبقات دارا قی، مکان دصرمزارز يمال

در . اس  گذارانونسبد دارایي و صان رانیمد گذاران،تیمحققان، سرما یرابو مهم  زیبرانگچالش

بازار رمزارزها اس  کت  يرد گستره جهانکت وجود دا یامسئلت بازارهای مالي، روابط یيایپو لیتحل

 نیا توجت بت یبازار را با مشکل مواجت کند. برا نیبت ا يداخل یبازارها یزهایسرر يابیارز توانديم

های محبوب هر کشور مورد بررسي رمزارزنیاز اس  همبستگي متغیر طي زمان بازار سهام با مسئلت، 

وسعت بازار رمزارزها و سایر بازارهای مالي داخل کشور، صرار بگیرد. از منظری دیگر بررسي رابطت ت

ازن عنوان متولي  بات و رشد متوبت هادول تواند از دو جنبت دارای اهمی  باشد. نخس  آنکت مي

های مرکزی و نهادهای نظارتي حاکمیتي، فعالی  رمزارزها خارج از نظارت بانک واسطتبتاصتصادی، 

، زیرا در اصتصادی کت رمزارزهای هستند يو مال يپول ستمیس يات کلارزها بر  برمز رینگران تأ 

 یبرادوم اینکت  متمرکز نامشخص اس . يپول اس یس کینقش  ،اندیافتتغیرمتمرکز گسترش

تواند از نظر يم هایياز دارا دینوش جد نیکت اي مال یایمزا ،سبد دارایي رانیگذاران و مدتیماسر

اهمی  دارد و بررسي روابط ارائت دهد، ي سبد دارایي بخشو تنوش سکی، پوشش ری  سرمایتامن

تواند در تعیین عنوان دو بازار مالي رصیب یا موازی یا مکمل ميپویای بازار رمزارزها و سهام، بت

 ي سبد دارایي ا رگذار باشد. بخشتنوشهای معاملاتي و استراتژی



 

 

 1404، پاییز و زمستان و چهارم ، شماره سیهفدهمسال  مقاله پژوهشی/                                                     283

 

 

 

 نوآوری پژوهش -1-۶

 یتمرکز بر کاپولا ي،شناسلحاظ روشبتآن  ینوآور نیترهمم روش این پژوهش،بتبا توجت 

توضیح دهندگي  آوری شدههای جمعتوجت بت ویژگي دادهاس  کت با زمان  يط ریمتغتي استیودن  

های بررسي وابستگي بازارهای مالي دارد. های کاپولا و همچنین روشبهتری نسب  بت سایر مدل

تواند تصویر بهتری از رفتار تحلیل نوآوری دیگری اس  کت مي همچنین وارد کردن چهار رمز ارز بت

 از شیکت پبد دارایي خود بت رمزارزهای مختلی ارائت دهد گذاران در اختصاص بخشي از سسرمایت

ای متغیرها . استفاده از مدلسازی توزیع حاشیتانجام نشده اس  يداخل یهادر مقالات و پژوهش نیا

سومین نوآوری اس  کت در این پژوهش صورت  ARFIMA-FIAPARCHبا استفاده از الگوی 

 ي در حوزه رمزارزها از آن استفاده نشده اس .ها داخلگرفتت اس  و پیش از این در پژوهش

 های مالیهمبستگی متغیر طی زمان دارایی -2-۶

( دارایي متعارف یا بازار سهام دیگری و رمزارزدارایي  یکي) دارایي دو توسط کت سبدی در

 تکامل همچنین و متعارف، مالي دارایي و رمزارز بین وابستگي شناسایي ساختار اس ،شده تشکیل

 و اصتصادی اندازچشم در اصتصادی، آشفتگي و مالي  باتيبي هایدوره در ژهیوبت زمان، طول در آن

  (.2018، همکاران و )کورب  ها اس رمزارز نقش درک برای کلیدی جزء یک مالي

همبستگي پویایي بین بازار سهام ایران و رمزارز  اپولای متغیر طي زمان نشان داد کتنتایج ک

 مثب  و حدود کوینبازار سهام و بی  بین کوین وجود دارد اما زیاد نیس  و میانگین وابستگيبی 

 ،کاردانو هاییيجف  دارا نیب ییضع يهمبستگدهنده حاصلت نشان جینتااس . همچنین  15/0

 اس .بازار سهام  و نیکو یلا ،ومیاتر ،نیکودوج

 بسیار بازار سهام ایران و رمزارز هایدارایي بین وابستگي دهدمينشان فوق نتایج ي،طورکلبت

اس  اما وجود دارد کت این نتیجت همسو با  خارجي رویدادهای و هاشوک بت حساس و ضعیی

متفاوت  اما (1403و همکاران) یاهرجوو  (1402و همکاران ) يخاتم، (1402و همکاران ) يمیکر

 با رمزارزها رابطت ضعی بت توجت اس . همچنین با (1402و همکاران) این يمحسناز نتیجت گیری 

مدیری  ریسک  برای گذارانسرمایت بت کمک نقش مهمي در رمزارزها رسدمي نظر بت دارایي سهام،

کت این نتیجت  دارند سهام، هایارایيد مجموعت بت رمزارز یک افزودن طریق سبد دارایي از سود و
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شود. تائید مي (2020)و همکاران  آلانا-لیگ ،(2019) و همکاران نیالدشرفها نیز در پژوهش

( 2006) ها مطابق با پژوهش پاتونهمچنین تغییر ساختار وابستگي توابع کاپولای جف  دارایي

 اصتصادی یهاتلاطم دلیلبت زمان طول در های ماليدارایي بازده در حرک  و وابستگي دهدمينشان

 . کندمي مالي تغییر و

 گذارانپیامدهای پژوهش برای سرمایه -3-۶

مدل کارگیری تاین پژوهش و باطلاعات حاصل از  با کمک تواننديم گذارانتیسرما

از  يکنند. برخخود استفاده یگذارتیسرما یهایریگمیبهبود تصم یزمان برا يط ریمتغ یکاپولا

 مدل عبارتند از: نیا یکاربردها

 ابد،یيم شیافزا هایيدارا نیب يکت وابستگ یيهادوره یي: با شناساسکیر  یریمد •

مثال،  یخود را انجام دهند. برا یپرتفو سکیکاهش ر یاصدامات لازم برا تواننديم گذارانتیسرما

 کنند.استفاده سکیپوشش ر یت برامشتق یاز ابزارها ایداده  شیرا افزا یتنوش پرتفو تواننديم

 گذارانتیدر طول زمان، سرما يوابستگ راتیی: با در نظر گرفتن تغیيدارا صیتخص •

 يکت وابستگ یيهاخود اصدام کنند. در دوره یدر پرتفو هایيدارا نتیبه صینسب  بت تخص تواننديم

اختصاص دهند و در  ترسکیپرر یهایيبت دارا یشتریوزن ب تواننديکم اس ، م هایيدارا نیب

 اختصاص دهند. ترسکیرکم یهایيبت دارا یشتریاس ، وزن ب ادیز يکت وابستگ یيهادوره

کرد کت در  یيرا شناسا یيهایيدارا تواني: با استفاده از مدل کاپولا میيانتخاب دارا •

اطلاعات  نیدارند. ا هایيدارا ریرا با سا يهمبستگ نیکمتر ای يهمبستگ نیشتریمختلی ب یهادوره

ها آن یوپرتف یهایيدارا ریرا انتخاب کنند کت با سا یيهایيتا دارا کنديکمک م گذارانتیبت سرما

 .ابدیکاهش  یپرتفو يکل سکیر جتیباشند و در نتداشتت یکمتر يهمبستگ

 بیدر ضر راتییو تغ هامیرژ رییتغ یيزمان ورود و خروج از بازار: با شناسا نییتع •

 کنند. نییورود و خروج از بازار را تع یزمان مناسب برا تواننديم گذارانتیسرما ،يابستگو

 پیامدهای سیاستی -4-۶

های ي و پیشنهادات پژوهشو مقامات پول یگذاراس یس یبرا ياستیس اتشنهادیمطالعت پ نیا

 دهد:برای محققان آتي را بت شرح ذیل ارائت مي
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مدت بازار ان بازار سهام ایران و رمزارزها و نیز رکود طولانيبا توجت بت همبستگي ضعیی می

 ، نظام مالي جهاني بوده اس بااین بازار  عدم ارتباط مستقیم، کت همراه با 1399سهام ایران از سال 

های لازم جه  تسهیل صوانین و مقررات مرتبط گذاران زیرساخ شود مقامات و سیاس پیشنهاد مي

گذاران ایراني تواند بت سرمایترمزارزها را فراهم کنند. ایجاد چنین بستری مي گذاری دربا سرمایت

گذاری سرمایتهای بخشي و استفاده از فرص امکان مدیری  بهتر ریسک سبد دارایي از طریق تنوش

 .را فراهم کندرمزارزها در 

شان  مطالعتنتایج این  ستقیم مين سهام ای  دهد با توجت عدم ارتباط م ی مالي بازارهاران با بازار 

ی فعالی  در بازار هاسووواخ جهاني و عدم انتقال مسوووتقیم نوسوووانات بت بازار داخلي، توسوووعت زیر  

ضمن ایجاد بستری برای جذب بخشي از منافع فعالی  در بازارهای مالي جهاني بت اصتصاد      رمزارزها

سایر     فراهمی پولي و بانکي را نیز هامیتحرمدیری   امکان رمزارزهای هايژگیوکشور، با توجت بت 

 . آورديم

نده مي    قان آی ند بر سووووایر  محق ها ی ها يژگیوتوان یت     از رمزارز لت انتشووووار اول ،  رمزارزجم

، صراردادهای هوشوومند و همچنین سوورریز نوسووانات بازدهي   NFTی در رمزارزهای گذارتیسوورما

سایر طبقات دار  رمزارزها ایي مالي از جملت نف ، طلا و ارز در بازار داخلي و همچنین ارتباط آن با 

 .تمرکز و پژوهش نمایند
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Extended Abstract 

Purpose: This study investigates the impacts of a) spirit of capitalism, first introduced 

by Max Weber to refer to the preference for wealth accumulation for its own sake, 

and b) the monetary contracts for production, modeled as a 'cash-in-advance 

constraint' as two crucial institutional forces. This is done within a monetary-based 

Schumpeterian growth framework, applied to the Iranian economy through a dynamic 

general equilibrium approach. The findings indicate that the cash-in-advance 

constraint significantly increases economic growth sensitivity to interest rates and 

amplifies the effects of contractionary monetary policies. Although the spirit of 

capitalism incentivizes saving and investment, under a strict cash-in-advance 

constraint, a shift towards wealth accumulation over consumption can hinder growth. 

Methodology: This study utilizes a money-oriented Schumpeterian growth model to 

theoretically and empirically analyze the influence of the spirit of capitalism on Iran’s 

economic growth. The model was first theoretically developed and then calibrated for 

the Iranian economy. In this model, households are represented by a lifetime utility 

function that includes a direct preference for wealth (the spirit of capitalism). The 

spirit of capitalism is introduced as a parameter that affects household consumption 

and saving decisions, influencing labor allocation, research and development (R&D), 

and long-term growth. The model also considers the cash-in-advance constraint on 

consumption and investment, meaning that liquidity is required before transactions 

and investments take place. The research data were drawn from the Iranian economy, 

and parameters such as real interest rates, inflation, and economic growth were 

calibrated using credible domestic sources for further analysis within the model. 

Findings and Discussion: The results suggest that, as a cultural institution, the spirit 
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of capitalism has become an impediment to growth in Iran, given its misalignment 

with economic-legal structures like the cash-in-advance requirement. This finding 

corroborates the results of the study by Raanai et al. (2024) on "institutional 

congruity" and highlights the necessity of institutional congruity for sustainable 

economic growth. In contexts where institutional congruity is lacking, as with the 

spirit of capitalism and cash-in-advance, the potential for growth driven by the spirit 

of capitalism is stymied, resulting in adverse economic outcomes. 

The study emphasizes the importance of institutional congruity between the spirit of 

capitalism and the cash-in-advance constraint. The institutional congruity between 

these factors in Iran has led to reduced growth rather than the anticipated economic 

benefits highlighted in the Schumpeterian and Weberian theories about the 

institutional role of capital. Accordingly, the Iranian institutional framework requires 

reforms to enable the mutual reinforcement of these institutions and facilitate 

sustainable growth instead of producing contradictory effects. The study on the spirit 

of capitalism and the institutional role of money demonstrates that money is not super-

neutral, as institutional factors like the spirit of capitalism and cash-in-advance 

significantly influence economic dynamics beyond mere monetary policy effects. 

Conclusions and Policy Implications: The study suggests that, to maximize welfare 

in Iran, the optimal nominal interest rate should be zero or negative. This result aligns 

with Friedman’s rule advocating nominal zero interest rates. It identifies a point where 

the cost of holding cash balances is minimized and, thus, social welfare is maximized. 

In contrast to studies which support positive optimal nominal rates, this result provides 

theoretical backing for negative interest rates. Friedman’s rule, once as a theory before 

the 2008 global financial crisis, has since become an accepted economic standard, 

with short-term nominal interest rates remaining near zero across developed 

economies such as the US, the Eurozone, the UK, and Japan. So, the recent experience 

of low interest and inflation rates indicates the viability of the Friedman rule. 

Similarly, a zero nominal interest rate policy maximizes economic growth, 

underscoring the long-term implications of recent low-rate policies. 

Despite Iran’s higher spirit of capitalism than that in the United States, it has not 

contributed to economic growth; instead, it has prevented potential growth realization. 

Given the spirit of capitalism, why does Iran keep facing economic hardship? The 

power of the capitalist spirit alone does not determine an economy’s final state; 

institutional structure and alignment play integral roles in shaping an economy’s 

overall performance too. To leverage the potential of the spirit of capitalism and the 

cash-in-advance constraint, an institutional congruity framework is crucial. 

a. Capitalist spirit and its potential 

Policymakers should acknowledge the role of the capitalist spirit in shaping economic 

behaviors and outcomes. Promoting entrepreneurial culture and values can foster 

growth, particularly in sectors where the capitalist spirit plays a central role. Since 

money is not neutral within this framework, policymakers should adopt a nuanced 

approach to interest rate adjustments. Considering the interactions of those 

adjustments with the capitalist spirit and cash-in-advance constraint, policymakers 
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should also design effective monetary policies. Long-term welfare maximization may 

be achieved through an optimal interest rate near zero. 

b. Limiting the cash-in-advance constraint 

Given the empirical findings that a high cash-in-advance constraint reverses the 

capitalist spirit’s benefits, legal and institutional frameworks should be developed to 

prevent excessive access to financial resources before production. Excessive pre-

production liquidity does not contribute to economic growth. 

c. Monetary policy 

The results indicate that, in an economy with a high cash-in-advance constraint and a 

strong capitalist spirit, contractionary policies can reduce growth. Therefore, 

policymakers should avoid excessively tight policies if the cash-in-advance 

requirement is high. Reducing the cash-in-advance constraint could mitigate the 

adverse effects of high interest rates on growth. Additionally, since the capitalist spirit 

can reduce consumption and economic growth, policies such as wealth taxes and 

support for investment in productive sectors can shift incentives towards consumption 

and production, balancing wealth accumulation with economic growth. 

d. Institutional congruity 

Appropriate institutional congruity can coordinate the roles of the capitalist spirit and 

cash-in-advance constraint in improving growth. Structural reforms and supportive 

policies that increase credit access help to reduce financial risks, and promoted 

innovation and entrepreneurship could create an effective institutional congruity, thus 

enhancing economic performance. 

Keywords: Economic Growth, Monetary Policy, Spirit of Capitalism, Institutional 

Congruity, Friedman’s Rule, Money as Institution. 

JEL Classification: O42, E52, I3. 
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 ایران:داری در روح سرمایه

رشد نهاد پول در چارچوب  کارکردرویکرد تناسب نهادی به 
 الگوی تعادل عمومی پویامبتنی بر شومپیتری 

 2*یل حسینی، سید عق1علیرضا رعنائی

 1404-02-14پذیرش:                1403-07-05دریافت: 

 چکیده
و پول  ينهاد فرهنگ کیمثابت بت یدارتینقش روح سرما ا،یپو يتعادل عموم کردیمقالت حاضر با استفاده از رو

ارچوب در چ ،ینرخ بهره بر رشوود اصتصوواد رییا رات تغ یریگرا بر جه  يحقوص-ینهاد اصتصوواد کیمثابت بت

 اس   «یتناسب نهاد »رویکرد مبنایي این مقالت، . کنديم يو کمّ ینظر لیتحل ان،یبنپول یتریمدل رشد شومپ  

 ینهادها  یفیو نت کی اصتصوووادی و اجتماعي و حقوصي )نهادهامیان تناسوووب  دهکنننییتعنقش از  يکت حاک

  رانیدر ا یدارتیبودن روح سوورما رتیرغم صويکت عل دهدينشووان م جی. نتااسوو  یبر رشوود اصتصوواد (منفرد

بت  توانيرا م یتضاد در ا رگذار نیمنجر شده اس . ا رشدعامل بت کاهش  نیا شرفتت، یپ ینسب  بت کشورها  

سرما   دینسب  داد. برخلاف تأک  یفقدان تناسب نهاد   نیمبر تأ تریشومپ  دیو تأک یدارتیوبر بر ضرورت روح 

سب نهاد  رانینهاد در ا دو نیا د،یاز تول شیها پبنگاه يمال شده    ،یبت عل  فقدان تنا  اند.موجب کاهش رشد 

 یهادر بخش یگذارتیانداز و سوورمابت پس لیتما شیافزا با یدارتیروح سوورما دهدينشووان م جینتاهمچنین 

صرف یغ شرا  ،يرم ضعیی مي ينگیتقدم نقدشدید   دیص طیدر  صاد    تواند منجر بت ت شد اصت . در دوره شود  یر

رفاه منجر شووود، کت  یبت حداکثرسوواز تتوانسووتيمبت صووفر  يکاهش نرخ بهره اسووم ران،یدر ا يسوومورد برر

 .اس  رانیو رابطت معکوس نرخ بهره و رفاه در ا دمنیصاعده فر یبرا يتجرب یدیملا

 پولصاعده فریدمن، پولي،  رشد اصتصادی، سیاس      ، داری، تناسب نهادی روح سرمایت  گان کلیدی:واژ .

 .نهادبت مثابت 

 JEL: O42, E52, I3بندی طبقه
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 مقدمه -1
ترین موضوعات اصتصاد کلان اس  کت حول آن نظریات مختلفي از مهم یکيمسئلت رشد 

اند تا علل این نظریات متنوش سعي کرده شکل گرفتت اس . ادبیات رایج اصتصاد کلان با تکیت بر

( 1988) 1بنیادین اس  کت رابرت لوکاسبنیادین و سطحي رشد را تبیین سازند. مسئلت رشد چنان 

توان بت مسئلت دیگری در کنیم، دیگر نميي تفاوت رشد بین کشورها فکر وصتي بت چرای اس معتقد 

 زمینتدر ساز جریان اندیشمنداناز جملت  5و شومپیتر 4، رومر3، سولو2دومار-اصتصاد پرداخ . هارود

وجت هیچ ا رگذار، بت اندیشمندانها بت این ت پژوهشاند. با این حال، توجرشد بوده پردازیتنظری

شومپیتر از سوی جریان متعارف نئوکلاسیکي علم اصتصاد مورد تر، از همت مهمبوده اس . یکسان ن

های خاصي از صبیل نظریت نوآوری و تخریب توجت زیادی صرار نگرفتت اس ، و حتي اگر در حوزه

مند و در نسب  با این توجت گزینشي بوده و بت صورت نظامشده، فراواني بت وی توجت  و رشد خلاق

منظومت فکری اس  کت  دارایجوزف شومپیتر از آن دس  اصتصاددانانِ  کلیّ  تفکر وی نبوده اس .

(، 2021(، رشد و توسعت )1972،1978الی،  2013های مختلفي از جملت: اصتصاد سیاسي )در حوزه

 باتي و (، بي1950 ،2016 ،1991ری و اصتصاد پولي )(، بانکدا2011نوآوری و کارآفریني )

ب( بت تتبع  2013، 2017، 2006شناسي و اصتصاد اجتماعي )(، روش1939 ،1928های تجاری )چرخت

و پژوهش پرداختت اس . نوآوری و تخریب خلّاق اصطلاحات رایج برگرفتت از اندیشت شومپیتر هستند 

ای بر رشد ( در کتاب مقدمت2008) 6اوغلوتت اس . عجمکت در ادبیات پژوهش کاربرد زیادی یاف

صادی مدرن یک فصل مجزا را بت نظریات رشد نئوشومپیتری اختصاص داده اس ، تا بدین اصت

با این حال، تلاش  یات اصتصاد رشد تأکید کرده باشد.های شومپیتری در ادبصورت بر اهمی  مدل
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( 1992انجام داده اس . کار ا رگذار وی ) 1آصیون اصلي در احیای نظریت رشد شومپیتری را فیلیپ

( )هر دو ا ر با 2008اهمی  تخریب خلّاق در رشد اصتصادی و بعدها کتاب اصتصاد رشد )در بحث 

( نظریت رشد شومپیتری را بت یک چارچوب کلیدی برای فهم رشد اصتصادی 2همکاری هووی 

کند تا نشان م تخریب خلّاق شومپیتر تلاش ميبا تکیت بر مفهو بلندمدت تبدیل کرد. آصیون در واصع

گذاریِ کارآفرینانت نقشي کلیدی در رشد اصتصادی بلندمدت دارد. علاوه ری در سرمایتدهد کت نوآو

آورد( و بر نوآوری، نقش پول در تولید )بت عنوان نهادی کت عوامل تولید را در کنار هم گرد مي

ي فعالی  کارآفریني یکي دیگر از دستاوردهای شومپیتر جه  تأمین مال 3ضرورت صید تقدم نقدینگي

کت کمتر بت آن توجت شده اس . درواصع در کنار اهمی  نوآوری بت مثابت موتور محرکت رشد  اس 

سزایي دارد. شومپیتر از این طریق نقش پول و اصتصادی، نحوه تأمین مالي کارآفرینان نیز اهمی  بت

 دی مورد تحلیل صرار داده اس . نرخ بهره را در نظریت رشد اصتصا

فوق، موضوعي کت بت تازگي در ادبیات تحقیق مورد توجت صرار شدة علاوه بر نکات گفتت

، 5، زومبارت4گران بر متغیرهای اصتصادی اس . وبرهای کنشگرفتت اس  نقش تمایلات و نگرش

صیات رفتاری و رواني از جملت متفکراني هستند کت بت خصو 8، شومپیتر، و مینسکي7، کینز6زیمل

ها هم مبتني بر بندی این تمایلات و نگرشاند. صورتشتتگران در تحلیل اصتصادی توجت داکنش

یکي از « اصتصاد رفتاری»مباني نظری و هم در صالب مطالعات تجربي جوامع خاص انجام شده اس . 

مورد توجت صرار گرفتت  هایي اس  کت با هدف پرداختن بت این موضوش اساسي اخیراً بت شدتحوزه

 اس . 
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شناسي کارآفرینان، صدیمي از انسان پیشامدرن و با تکیت بر روان ( با رد تصور1934شومپیتر )

رویا و اراده برای »دهد. کارآفرین صویاً از طریق گران بت دس  ميتبیین جدیدی از رفتار کنش

شود. ترغیب مي« لسلت و دودمانیک س -و البتت نت لزوماً-تأسیس یک سلطن  خصوصي و معمولاً 

ای برای نبرد و ا بات برتری خود بر دیگران دارد. انگیزه وی تسخیر، انگیزهای برای کارآفرین اراده

برای دستیابي بت موفقی  نت بت جه   مرات موفقی  از صبیل پول، بلکت بت خاطر نفس خود موفقی  

شود. این خصوصی  کارآفرین، محسوب مي اس . برای کارآفرین ملاحظات مالي یک امر  انویت

ای کت کند. کارآفرین( از آن یاد مي2013ای اس  کت وبر )«داریسرمایت روح»ی اصلي مشخصت

اس  نت بت خاطر نتایج و پیامدهای آن. بت تعبیر وبر چنین « انباش   روت بت خاطر  روت»هدفش 

، رابطت طبیعي کت باید  روت در اختیار انساني کت کسب  روت را هدف غایي خویش صرار داده اس 

دی انسان باشد را معکوس ساختت و در عوض این خود انسان اس  کت تح  سلطت ارضای نیازهای ما

کند کت هرچند شاید عجیب بت نظر ( تأکید مي53 :2013گیرد. وبر )انباش   روت صرار ميمیل بت 

 داری اس .م سرمایتگر و راهبر صطعي نظااصل هدای ، برسد اما نکتت فوق

داری )و بت طور کلي نقش باورها و مذهب در اصتصاد( در آ ار سرمایتهرچند توجت بت روح 

( نیز وجود دارد، اما در خود تبیین رشد شومپیتری کمتر 2019، 2006، 2004اصتصادداناني نظیر بارو )

داری بت مثابت نهاد سرمایت بت آن توجت شده اس . ادبیات تحقیق علاوه بر آنکت نسب  بت اهمی  روح

توجت بوده اس ، بت کارکرد نهادی پول )بت مثابت یک نهاد حقوصي و رشد بلندمدت بيفرهنگي در 

تواند در درک بهتر رشد دو نهاد مي بین این. توجت بت تناسب اس  اصتصادی( نیز کمتر التفات داشتت

، اند پول را وارد مدل شومپیتری کنندرده( سعي ک2014) 1اصتصادی بسیار راهگشا باشد. چو و کوتزی

توسعت و نهایتاً  و ها نشان دادند کت افزایش نرخ بهره اسمي منجر بت کاهش تحقیقدر همین زمینت آن

د. استدلال ایشان این اس  کت نرخ بهره بالاتر، هزینت صرض گرفتن شوافول رشد اصتصادی مي

این حال، در دهد. با را افزایش مي -دم نقدینگي اس کت مقید بت صید تق-گذاری کارآفرین سرمایت

داری یک کانال جدید دیگری برای ا رگذاری سیاس  پولي بر نظر گرفتن روح سرمایت
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اوصات فراغ  معرفي -گذاری در تحقیق و توسعت، تخصیص نیروی کار، و تصمیمات مصرفسرمایت

 کند. مي

 (، چو و کوتزی2008 ،1992آصیون ) بر آن اس  تا با تکیت بر مطالعاتپژوهش حاضر 

رویکرد تناسب  و با استفاده از( 1403) 2(، و رعنائي و همکاران2023) 1، هي و همکاران(2014)

شناسي کارآفرینان اس ( و کارکرد نهادیِ پول )در صالب داری )کت بازتاب رواننهادی، روح سرمایت

 بر پول اضافت کرده و نتایج آن را برای صید تقدم نقدینگي( را بت یک مدل رشد شومپیتری مبتني

اصتصاد ایران تحلیل نماید. برخلاف بسیاری از مطالعات در این زمینت کت صرفاً بر جنبت کیفي و نظری 

شده برای ایران اساس یک مدل کالیبره اند، پژوهش حاضر تجزیت و تحلیل کميّ را برتمرکز داشتت

تواند در دهد کت پول ميارف، پژوهش حاضر نشان ميدهد. برخلاف اکثر مطالعات متعانجام مي

( در مورد 1972( و لوکاس )1967) 3بلندمدت ا رگذار باشد و بدین صورت استدلال سیدراسکي

شود کت رابطت بین نرخ شود. همچنین ا بات ميخنثي بودن پول در بلندمدت بت چالش کشیده مي

  داری بستگي دارد.روح سرمایت تبت صدر اصتصادی بهره اسمي( و رشدتورم )یا نرخ 

داری و کارکرد نهادی پول در ین با توجت بت اینکت اکثر مطالعات بت نقش روح سرمایتبنابرا

های رشد شومپیتری توجت نداشتت و مطالعات در زمینت رشد شومپیتری در ایران بسیار محدود مدل

د تناسب نهادی و ترکیب نظریت بوده اس ، پژوهش حاضر سعي خواهد داش  با استفاده از رویکر

داری، و شناسي کارآفرینان و روح سرمایتتری با تأکید بر نقش پول بت مثابت نهاد، روانرشد شومپی

 سازی کميّ برای اصتصاد ایران در چارچوب تعادل عمومي پویا، این خلأ را پر کند.مدل

پرداختت  ینت پژوهشمباني نظری و پیشبت ساختار مقالت بدین شرح اس : در صسم  دوم 

شود. صسم  سوم بت مدل پژوهش اختصاص دارد. در این صسم ، معادلات مربوط بت بخش مي

د. در صسم  چهارم شوخانوار، مقام پولي، تولیدکنندگان، فرایند نوآوری و شرط تسویت بازار ارائت مي

شود: تحلیل مي بخش 5در  بر ارائي توضیحاتي در مورد نحوة کالیبراسیون متغیرها، نتایج الگوعلاوه
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داری، ا ر نرخ بهره بر رشد بلندمدت، ا ر نرخ بهره بر تخصیص نیروی کار، آ ار رفاهي روح سرمایت

در نهای  در صسم   داری، ارتباط عرضي پول و نرخ بهره اسمي.ا ر کلي رشد ناشي از روح سرمایت

 . دشومي های آتي ارائتهای سیاستي و پژوهشگیری، دلال پنجم نتیجت

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش -2

  شود.ابتدا مروری بر پیشینت پژوهش در بین مطالعات خارجي و سپس داخلي انجام مي

 پیشینه پژوهش -2-1

تاکنون، نشان  1990مقالت از سال  700( با بررسي بیش از 2024) 1هنرکسون و همکاران

نتایج نوآوری را بت صورت صطعي در نظر گرفتت و ها در رشد نئوشومپیتری، اند کت اکثر پژوهشداده

( 2024) 2اند. بوفینگر و همکارانرا نادیده گرفتت آنانهای و انگیزه هانقش کارآفرینان و مهارت

دهد کت متغیرهای اعتباری در چارچوب مدل رشد شومپیتری نشان مي تجربي اتمعتقدند کت مطالع

کنند. ین سیستم مالي و رشد اصتصادی را بهتر توصیی ميپویا نسب  بت متغیرهای ایستا، ارتباط ب

شرط اعتبار نبوده و بین اعتبار و رشد اصتصادی یک ارتباط دو سویت وجود انداز پیشهمچنین پس

دهد کت نشان مي 2012-2020کشور در طي دوره زماني  198( با مطالعت 2024) 3کویچدارد. 

 ابزار، ا رگذار اس .  فناوری مالي بر رشد اصتصادی بستت بت نوش

اند کت در یک مدل رشد شومپیتری با سرمایت انساني و ساختار ( نشان داده2024) 4نگاهي و و

بر رشد ندارد، اما در بلندمدت منجر بت کاهش  بازار دروني، هرچند افزایش نرخ بهره تأ یر فوری

 و تحقیق ا رگذاری یارانت شان داده اس  کت( ن2024) 5شود. استوجانویکرشد اصتصادی و رفاه مي

( 2024) 6ها بستگي دارد. سونگ و یانگوری نسبي بخشتوسعت بر رشد در مدل شومپیتری بت بهره
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ناشي -شود، تورم بالاتر توسعت اعمال مي و فقط بر تحقیق اند زماني کت صید تقدم نقدینگيداده نشان

اصتصادی داشتت باشد کت بت تعامل بین ا رات  تواند ا ر منفي بر رشدمي -از یک سیاس  پولي انبساطي

کارگیری ( با بت2023) 1تورمي بر نوآوری و انباش  سرمایت انساني بستگي دارد. مطالعت ژو و همکاران

دهد کت نوآوری سبز زای شومپیتری در چارچوب الگوی توسعت سبز، نشان ميیک مدل رشد درون

طي در نظام اصتصادی شده و از این طریق رشد اصتصادی محیمنجر بت ا رات فرهنگي اصتصادی و زیس 

 دهد.توجهي افزایش مي و حفاظ  از محیط زیس  را بت طور صابل

استفاده از یک مدل تعادل عمومي پویای شومپیتری نشان ( با 2023) 2دینوپولوس و همکاران

رشد  کند:ایجاد ميبستان بین ایجاد شغل و رشد اصتصادی های صنعتي یک بدهدهند کت سیاس مي

( با بررسي یک 3202) 3تر با مشاغل کمتر یا رشد کندتر با مشاغل بیشتر. هوآنگ و همکارانسریع

دهند کت نرخ بهره توسعت نشان مي و گذاری تحقیقنگي در سرمایتاصتصاد شومپیتری با صید تقدم نقدی

ل با رشد اصتصادی داشتت باشد شک Uای معکوس تواند رابطتهای پولي( مياسمي )در صالب سیاس 

 .اس توسعت  و کت بت دلیل تأ یر آن بر تخصیص نیروی کار بین تولید و تحقیق

با  (1395) 4. دلالي و همکارانری وجود نداردمطالعات داخلي چنداني در مورد رشد شومپیت

توسعت  و گذاری در تحقیقزای شومپیتری، اهمی  اختراش و سرمایتکمک یک الگوی رشد درون

توسعت، ضریب  و دهد کت رشد بهینت با نرخ بازدهي بخش تحقیقاند. نتایج آنان نشان ميرا نشان داده

 ریزی رابطت مثب  و با نرخ رجحان زماني رابطت منفي دارد. کیفی  تولید، مقیاس اصتصاد و دوره برنامت

 یر اندازه رصاب  و شکاف های پانل پویا و رویکرد نیکل تأ( با استفاده از داده1398) 5جاني

کت در صنایع با شکاف  وری تخمین زده اس . وی نشان داده اس تکنولوژی را بر نرخ رشد بهره

شود اما وری ميتکنولوژی پایین، افزایش واردات، تح  تأ یر ا ر رهایي از رصاب  موجب رشد بهره

 شود.وری منجر مياهش بهرهدر صنایع با شکاف تکنولوژی بالا، تح  تأ یر ا ر شومپیتری بت ک
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د کت کارآفریني و اننشان داده GLS( با استفاده از روش 1399) 1محمدزاده و همکاران

ای کت یک درصد افزایش نرخ کارآفریني و گونتنوآوری ا ر مثب  بر رشد اصتصادی دارد، بت

رهای مورد درصد افزایش در نرخ رشد اصتصادی کشو 04/0و  13/0 نوآوری بت ترتیب منجر بت

داری و پول ایتشود مباني نظری پژوهش با تکیت بر ایده روح سرمتلاش مي ،در ادامت شود.مطالعت مي

 بت مثابت نهاد تبیین شود. 

 مبانی نظری -2-2

ای داری )انباش   روت بت خاطر خود  روت( مشابت ایدهبت لحاظ مفهومي ایده روح سرمایت

ترتیب افراد از انباش   روت بت دنبال کسب ، بدینداندمي دبرای افرا روت را یک شأن اس  کت 

؛ 1992، 3؛ کول و همکاران1985، 2صدرت در جامعت هستند )فرانکجایگاه و پرستیژ اجتماعي و 

داری و اخلاق روح سرمایت»(. تلاش وبر در تشریح این مفهوم در کتاب 1996، 4بکشي و چن

( نخستین کسي 1995و  1994) 5این حوزه در پي داش . زومطالعات بسیار زیادی را در « پروتستاني

وارد ادبیات تحقیق اصتصاد « رجحان مستقیم برای  روت»در صالب داری را بود کت مفهوم روح سرمایت

داری )رجحان مستقیم برای ( با وارد ساختن روح سرمایت2009) 6متعارف کرد. متعاصباً فرانکیس

های ي را فراهم ساخ  کت خانوارهای پردرآمد بت انباش  دارایي روت( در تابع مطلوبی ، مکانیسم

 نداشتت باشد.  و مرزی این انباش  حدّخود کماکان ادامت دهند و 

شناسي خاص کارآفریني نزد شومپیتر کت هر دو داری وبری و رواندر کنار ایده روح سرمایت

های مشابت، وجود گری نیز با ایدهانباش   روت دارند، متفکران دیدلال  بر رجحان مستقیم برای 

کت در تمایز با وبر بت ( علاوه بر آن1967ت )اند. زومبارانگیزه برای انباش   روت را تقوی  کرده
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داری را داری تأکید داش ، روح سرمایتگیری سرمایتجای مسیحی  بر آیین یهودی  در شکل

ین مفهوم را بت دو بخش تقسیم نمود: عشق بازتعریی کرده و آن را بت لحاظ مفهومي بسط داد. وی ا

( مطالعت 1990آوردن )یا روح کارآفریني(. زیمل )دس  بت پول )انباش  بت خاطر انباش ( و روح بت

چگونت از داری مدرن در سرمایتپول  صابل توجهي را در مورد فلسفت پول انجام داد. وی نشان داد کت

ل برای فرد  روتمند صرفاً ناشي از صدرت خرید پول ابزار بت هدف تبدیل شده اس . مطلوبی  پو

شناختي ارد. تمایل بت انباش  پول بت یک ارزش رواننیس .  روت یک منزل  اجتماعي در پي د

  .راندبر آگاهي ما حکم ميغایي، ؛ ارزشي کت چون هدفي شده اس  تبدیلمطلق 

 1«روح حیواني»یت عمومي از ( تنها ست بار در کتاب نظر141-142 :2018؛ 2016هرچند کینز )

نام برده اس ، اما این اصطلاح مورد توجت بسیاری از پژوهشگران صرار گرفتت اس  و تا بت امروز محل 

اند کت نیرو محرکت تخریب خلاق و ( نشان داده2003) 2الیس-فرانکوئیس و لویدبحث بوده اس . 

( 9911) 3ز مطرح کرده اس . کوپلیند شومپیتری رشد همان روح حیواني اس  کت کینآنوآوری فر

ها از اصطلاح گذاری دارایي، برای تبیین کنش انسانمعتقد اس  کت کینز بت هنگام بحث از صیم 

کند زماني کت افراد نتوانند محاسبت عقلایي از کند. کینز استدلال مياستفاده مي« روح حیواني»

ر زماني کت شود. بت عبارت دیگکنش مي های انتظاری ارائت دهند، روح حیواني نیرو محرکتارزش

شوند. هووی  و شرایط برای کنش عقلایي وجود ندارد، افراد توسط روح حیواني هدای  مي

 اند.( روح حیواني را بت مثابت عامل ایجاد نوسان در تعادل لحاظ کرده1992) 4افيمک

فتارها کت خارج از برای تبیین طیفي از ر« روح حیواني»اصتصاد رفتاری جدید از اصطلاح 

کند. کینز توضیح داده اس  کت با توجت بت عدم صطعی  بنیادین، عقلایي اس  استفاده ميدستگاه 

عقلانی  بت تنهایي برای توجیت کنش انساني کافي نیس . روح حیواني بت مثابت یک میل رواني 

ح دهد. بنابراین از منظر شود را توضیکت در عدم صطعی  و نااطمیناني اتخاذ مي يتواند تصمیماتمي
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( 2011) 1ینز، روح حیواني نت عقلایي اس  و نت غیرعقلایي. بت همین دلیل اس  کت داو و داوک

 نظر کینز اس . کنند استفاده اصتصاد رفتاری از روح حیواني متفاوت از مفهوم مداستدلال مي

های چت در مدلآن را فرضي خلافتوان رجحان مستقیم برای انباش   روت هرچند کت مي

داری را شود در نظر گرف  اما الزاماً این رجحان مستقیم یا روح سرمایتصادی گفتت ميمتعارف اصت

توان بت معنای آن روح حیواني کت خلاف کنش عقلاني اس  در نظر گرف . البتت صضاوت در نمي

ن روح در چارچوب نهادی داری موکول کرد. اگر ایتوان بت تحلیل نتایج روح سرمایتاین مورد را مي

داری را روح سرمایت توانميگاه چت بسا وبي عمل نکند و منجر بت آ ار سوء و منفي شود آنمطل

 تجلي همان روح حیواني دانس .

( 2015کت گفتت شد مدل رشد شومپیتری در کارهای آصیون نمود یافتت اس . آصیون )چنان

نگاه و ارتباط رشد با های بب  و ساختار، پویایيمعتقد اس  کت نظریات متعارف رشد بت نقش رصا

روی بنگاه برای تأمین مالي های پیشکنند. هیچ یک از نظریات رشد، دشواریتوسعت توجت نمي

گران مالي کت ها و سایر واسطتها بت نقش بانککدام از آنکنند. هیچگذاری را تحلیل نميسرمایت

(. نوآوری موتور اصلي 2008کنند )آصیون و هوی ، نمي ایهایي هستند اشارهعل  چنین دشواری

رشد برای کشورهایي اس  کت از صبل، سرانت تولید ناخالص داخلي بالایي دارند. برای رشد اصتصادی 

های کند، بلکت سیاس توسعت کفای  نمي و گذاری بیشتر در تحقیقتر، فقط توجت بت سرمایتسریع

توان بت های مکمل ميجملت این سیاس بر نوآوری نیاز اس ، از  اصتصادی مکملي برای رشد مبتني

های اصتصادی کلان مناسب در ، توسعت مالي، و سیاس کار نیروی ،رصاب ، آموزش، کارایي بازار

 ( همچنین معتقد اس  کت سرمایت2021(. آصیون )2006های تجاری اشاره کرد )آصیون، چرخت

های مخرب هستند ضروری اس ، ریای جدید کت بت دنبال نوآوهخطرپذیر برای تأمین مالي بنگاه

توانند با ایجاد ها ميهای دولتي و دانشگاهي در این زمینت محدود هستند. در عوض دول بودجت

 های نوآور را تشویق کنند.های مالیاتي بنگاهانگیزه

. کینز و اس نیز گر نظریت پولي تولید کینز و مارکس مندی بت انباش   روت، تداعيعلاصت
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داری اس  و اساساً تولید با پول آغاز کید داشتند کت پول انگیزه اصلي تولید سرمایتمارکس تأ

آن اس  کت فرایند  حاکي ازشود. این رابطت نشان داده مي m-c-mبا رابطت ی تولید شیوهشود. این مي

؛ 1997، 1لبکمروت و پول اس  )شود، زیرا هدف انباش   تولید با پول آغاز شده و بت پول ختم مي

 (.1980، 2دیلارد

ای کت در مورد نظریت نوآوری و کارآفریني شومپیتر وجود دارد، رغم ادبیات گستردهعلي

، 4؛ پندر و رش2009، 3های پولي وی اختصاص دارد )فستر و ناسیکاهای اندکي بت دیدگاهنوشتت

نکداری در تأمین مالي نقش کلیدی اعتبار و با نظیر -ها بیشتر بت مسائل مالي (. اغلب نوشتت2021

کمتر مورد  وی، کت از اهمی  بسیاری برخوردار اس ،اند، و نظریت پولي تمرکز داشتت -نوآوری

ها )پول کالایي( و شومپیتر با هدف فراتر رفتن از دعواهای متالیس  .توجت صرار گرفتت اس 

هم واحد کت  «د اس پول یک نها»طرح کرد کت ها )پول دولتي( این فرض مبنایي را مچارتالیس 

ها. شومپیتر با چنین طرحي بت دنبال ارائت نظریت اعتباری پول محاسبت اس  و هم فرایند تسویت بدهي

  بود.

اند کت تمایز شومپیتر بین تحلیل واصعي و تحلیل پولي ( نشان داده2023) 5بوفینگر و همکاران

بینش در شناسایي علل وصوش بحران صاد کلان کمک کند. این تواند بت ارتقای درک نظریت اصتمي

تقدم نقدینگي نشان داده اس  کت صید یک مدل  ( در2018) 6تواند بسیار مفید باشد. هيميمالي 

شود. افزایش نرخ بهره اسمي باعث کاهش سرمایت انساني و در نتیجت کاهش رشد و رفاه بلندمدت مي

گذاری در سرمایت صید تقدم نقدینگي بر سرمایتا رگذاری بت صدرت  يگبست، این ا رات بر رشد و رفاه

تقدم نقدینگي و خلق پول وجود صید اند کت با ( نشان داده2005) 7انساني دارد. میشل و ویگنیولي

 
1. Campbell (1997) 

2. Dillard (1980) 

3. Festré & Nasica (2009) 

4. Peneder & Resch (2021) 

5. Bofinger et al. (2023) 

6. He (2018) 

7. Michel & Wigniolle (2005) 
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( با استفاده از یک مدل تعادل عمومي 2011) 1گرائوه دیهای مالي را از بین برد. توان حبابمي

های پولي و تواند ا رات سیاس واني چگونت ميداده اس  کت روح حی پویای تصادفي نشان

  را تغییر دهد.گیرانت تورم سخ  گذاریهدف

پول بت مثابت یک نهاد، نقش مهمي در حل مشکلات هماهنگي و همکاری در اصتصاد ایفا 

ا و خدمات را کند. این نهاد، دسترسي بت نقدینگي و خلق اعتبار جه  تحقق تولید و توزیع کالاهمي

ها حل نهادی اس  کت مشکلاتي نظیر تأمین مالي بنگاهآورد. بت عبارت دیگر، پول یک راهميفراهم 

نمود ممکن مي بدون این نهاد، حل این مسائل، دشوار یا غیر .سازدو استمرار تولید را برطرف مي

همکاری صي، مشکل هماهنگي و (. نظام پول و اعتبار بت مثابت یک نهاد اصتصادی و حقو2020، 2)گوآلا

نگي، یکي از الزامات نهادی اس  کت بت معنای دسترسي بت پول پیش یکند. صید تقدم نقدرا حل مي

داشتت  در اختیارها منابع مالي لازم برای شروش تولید کند کت بنگاهاز تولید اس . این صید تضمین مي

 : وجود داردباشند. دو شیوه اصلي برای تأمین نقدینگي 

 شود.ها نگهداری ميها کت پیش از تولید توسط بنگاهدارایيپول نقد یا . 1

از طریق خلق اعتبار دهد منابع مالي مورد نیاز خود را ها اجازه مينظام اعتباری محض کت بت بنگاه.2

 تأمین سازند. ها بانکي و اعطای تسهیلات اعتباری بت بنگاه

گرفتت حال  نخس  در نظر یچیدگي بیش از حد مدل، در مقالت حاضر بت دلیل اجتناب از پ

 .شده اس 

داری یک نهاد اس  زیرا بت عنوان کند کت پول در نظام سرمایت( استدلال مي1987دیلارد )

در تعیین سطح تولید و اشتغال دارد. پول بت  ضرورییک شکل خاص از مالکی  خصوصي، نقش 

 صبل از آغاز تولید بت این سرمایتها نیاز دارند گاهاس  و بن 3«ضروری»مایت برای تولید عنوان سر

انباش  »های بنگاه را در راستای دسترسي داشتت باشند. در نتیجت پول بت مثابت یک نهاد، رفتار و انگیزه

 
1. De Grauwe (2011) 

2. Guala (2020) 

3. Essntial  
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تواند مي (. این خاصی  کارکرد نهادی پول اس  کت2003، 1دهد )وبلنجه  مي« سرمایت وکنز پول

داری از آن روی امکان را توجیت کند. بت عبارت دیگر، روح سرمایت داریبت خوبي روح سرمایت

کند، بلکت خود دارای نقش نهادی اس . عنوان واسطت مبادلت عمل ميتحقق دارد کت پول نت تنها بت

با در نظر گرفتن  .ندکاین کارکرد نهادی امکان دستیابي بت سایر اشکال سرمایت و  روت را فراهم مي

 کنند.گذاری بت آن تکیت ميها در تصمیمات تولیدی و سرمایتادی اس  کت بنگاهاین کارکرد نه

کند کت با استفاده از تعهدات ( پول را بت عنوان یک نهاد حقوصي توصیی مي2015) 2دیسان

کند و از طریق مفاهیمي مانند اعتبار، بدهي، صرارداد و مالکی  در چارچوب صانوني ارزش پیدا مي

و شود. از این رو صید تقدم نقدینگي نت تنها بت نهاد اصتصادی، بلکت بت حمای  حقوصي ينهادی ارائت م

 آور و ملا ر باشد.صانوني نیز نیازمند اس  تا بتواند از طریق صراردادها و حقوق مالکی ، الزام

ود کند کت با وج( نیز با اشاره بت نقش دول  در تعیین و کنترل ابزار پولي، بیان مي2016) 3بگز

گر صید جیتاین صدرت، ارزش پول بت شرایط بازار و تعاملات اجتماعي وابستت اس . این موضوش تو

کت  نقدی اس های تقدم نقدینگي اس ، زیرا دسترسي بت نقدینگي پیش از تولید نیازمند ضمان 

 شود.توسط صوانین و ساختارهای حقوصي پشتیباني مي

پول یک نهاد ضروری برای اصتصاد اس ، زیرا  کند کت( نیز استدلال مي2013) 4دکوئچ

بت عنوان یک مکانیزم . پول بت نقدینگي دسترسي داشتت باشندها پیش از تولید کند کت بنگاهتضمین مي

نیاز مالي لازم برای تولید کند. بت عبارتي، دول  با انتشار پول، پیشدولتي برای بسیج منابع عمل مي

 (.2020، 5ازد )فاینینگسفراهم ميو تخصیص منابع را 

ادی پول معتقد اس  کت (. نظریت نه1924 ،6طور خلاصت، پول مخلوقِ صانون اس  )ناپبت

کارکرد پول منوط بت یک چارچوب حقوصي جامعت اس . پول یک اعتبار صابل انتقال در یک 

 
1. Veblen (2003) 

2. Desan (2015) 

3. Beggs (2016) 

4. Dequech (2013) 

5. Feining (2020) 

6. Knapp (1924) 
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مل با (. پول بدون وجود صواعد نهادی و تعا57 :2022، 1چارچوب نهادی کلي اس  )مان و پرکتر

ي برای تولید و شرطتواند نقش خود را ایفاء کند. دسترسي بت نقدینگي و اعتبار، پیشها نميآن

 (.2020، 2همکارانآلاری و گردش سرمایت اس  )

داری بت مثابت یک نهاد فرهنگي، ضرورت دسترسي بت پول پیش از تولید در نتیجت روح سرمایت

های رشد حقوصي دو عامل ا رگذار در مدل-د اصتصادیدر صالب صید تقدم نقدینگي بت مثابت نها

تباط با بلندمدت شومپیتری خواهند بود. ا رگذاری این دو نهاد اولاً بت تعامل با یکدیگر و  انیاً بت ار

و نت -اند، تناسب نهادی ( نشان داده1403) کت رعنائي و همکارانگردد. چنانمي بازساختار نهادی 

 کند.اس  کت کارکرد نهایي نظام اصتصادی را تعیین مي -کیفی  نهادهای منفرد

 مدل -3

   روت توان بت عنوان لذت بردن از انباشداری را ميمطابق با نکاتي کت گفتت شد روح سرمایت

تواند تح  داری ميفارغ از تأ یر آن بر هموارسازی مصرف در نظر گرف ، بدین ترتیب روح سرمایت

. در اینجا از مدل شودوارد مدل رشد شومپیتری مبتني بر پول  « روترجحان مستقیم برای »عنوان 

( و چو و 2013همکاران )( استفاده کرده و با ترکیب تحلیل آصیون و 2023هي و همکاران ) يپای

. تقاضای پول از طریق صید تقدم نقدینگي داده شده اس  ( مدل برای اصتصاد ایران بسط2014کوتزی )

(CIAبر مصرف و تحقی )و ق ( توسعتR&Dدر نظر گرفتت مي ) .شود 

 خانوارها -3-1

ای از خانوارهای مشابت در اصتصاد وجود دارد. اندازه جمعی  واحد زنجیره فرض شود کت یک

( 1بت صورت معادلي ) اب  اس . هر خانوار دارای تابع مطلوبی  طول عمر  Lهر خانوار در مقدار 

 :اس 

 
1. Mann & Proctor (2022) 

2. Alary et al. (2020) 
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𝑈 = ∫ 𝑒−𝜌𝑡 [ln(𝑐𝑡) + 𝜃 ln(𝑎𝑡) − 𝜂
𝑙𝑡

1+
1
𝜎

1+
1

𝜎

]  𝑑𝑡  
∞

0
    (1)  

عرضت نیروی  𝑙𝑡 روت سرانت،  𝑎𝑡اس ،  tمصرف سرانت کالاهای نهایي در زمان  𝑐𝑡کت در آن 

( 2013نرخ رجحان زماني اس . بت علاوه بت پیروی از آصیون و همکاران ) 𝜌، و tکار سرانت در زمان 

. هر شودمياستفاده  2برای کشش نیروی کار فریش  𝜎کار و 1مطلوبی  برای نشان دادن عدم 𝜂از 

تری برای فراغ  دارد، در حالي گر رجحان صویبیشتر باشد، بت این معناس  کت کنش 𝜂مقدار چت 

تغییرات  بیشتر باشد بت این معناس  کت کشش نیروی کار بالاتر اس  یا افراد نسب  بت 𝜎کت هر چت 

 پذیرترند.تر و واکنشدستمزد حساس

𝜃 ≥ بیشتر باشد اشاره  𝜃داری اس . هرچت دهنده رجحان  روت یا صدرت روح سرمایتنشان 0

نماینده، -گرتر دارد. در چارچوب کنشداری صویتری برای  روت یا روح سرمایتبت رجحان صوی

کردن  مثابت یک شیوه عمومي برای مدلتواند بت داری در بخش خانوار ميمعرفي روح سرمایت

 بت جه  توصیی کارآفریني شومپیتری بت کار رود.« کارآفرینان شناسيروان»

  سازد:حداکثر مي( 2) هر خانوار مطلوبی  طول عمر خود را طبق معادلت

𝑒̇𝑡 + 𝑚̇𝑡 = 𝑟𝑡𝑒𝑡 + 𝑤𝑡𝑙𝑡 − 𝑐𝑡 − 𝜋𝑡𝑚𝑡 + 𝑖𝑡𝑏𝑡 + 𝜏𝑡        (2)  

 𝑚𝑡های بهره واصعي و دستمزد هستند، نرخ 𝑤𝑡و  𝑟𝑡ها، ارزش واصعي دارایي 𝑒𝑡کت در آن 

مقدار استقراض کارآفرین برای تأمین  𝑏𝑡هزینت نگهداری پول یا نرخ تورم،  𝜋𝑡مانده پولي واصعي، 

گیرد. بت پیروی از بت آن تعلق مي 𝑖𝑡𝑏𝑡بهره پرداختي توسعت کت  و مالي دستمزد کارگران تحقیق

 کند.دریاف  مي 𝜏𝑡الضرب ار یک درآمد انتقالي از حقشود خانوفرض مي 3ادبیات متعارف

توان بت صورت جمع ارزش واصعي سهام و مانده واصعي پول با توجت بت صید بودجت  روت را مي

𝑎𝑡تعریی کرد:  ≡ 𝑒𝑡 + 𝑚𝑡 :صید تقدم نقدینگي عبارت اس  از .𝑐𝑡 + 𝑏𝑡 ≤ 𝑚𝑡 با استفاده از تابع .

  :آید( بت دس  مي3صورت معادلي )همیلتوني، شرط مرتبت اول برای مصرف بت 

 
1. Disutility   

2. Frisch 

 (.  2009(، باچاریا و همکاران )2017(، چو و همکاران )2021(، هوآنگ و همکاران )1967. بنگرید بت سیدراسکي )3
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1

𝑐𝑡
= 𝜇𝑡(1 + 𝑖𝑡)               (3)  

شرط بهینت برای عرضت نیروی  (4لي )معاد اس . 2حال  برای معادلت متغیر هم 𝜇𝑡کت در آن 

  :دهدرا نشان ميکار 

𝜂𝑙𝑡
1/𝜎

= 𝑤𝑡𝜇𝑡                  (4)  

  دهد:دس  مي ( بت5صورت معادلي ) شرط بهینت عرضت کار را بت 4و  3های ترکیب معادلت

𝑙𝑡 = (
𝑤𝑡

𝜂𝑐𝑡(1+𝑖𝑡)
)

𝜎

                 (5)  

تر برای فراغ ، عرضت نیروی کار را دهد نرخ بهره اسمي بالاتر یا تمایل صوین ميکت نشا

 دهد.کاهش مي

 ( اس :6صورت معادلي ) بت( 𝑒𝑡های واصعي )اویلر برای دارایيمعادلت 

−
𝜇̇𝑡

𝜇𝑡
= 𝑟𝑡 − 𝜌 +

𝜃

𝜇𝑡𝑎𝑡
                 (6)  

 

  دهد:دس  مي ( بت7صورت ) عادلت اویلر برای مصرف را بتم 6و  3های ترکیب معادلت
𝑐𝑡̇

𝑐𝑡
= 𝑟𝑡 − 𝜌 + 𝜃(1 + 𝑖𝑡)

𝑐𝑡

𝑎𝑡
                (7)  

𝜃اگر  = داری وجود ندارد کت درواصع بیانگر آن اس  کت نرخ بهره باشد یعني روح سرمایت 0

شود )یعني باعث مطلوبی  نهایي بالاتر رف کمتر ميانداز بیشتر و مصواصعي بالاتر منجر بت پس

کند ( بالاتر، مصرف بیشتر را تشویق مي𝜌شود(، در مقابل وصتي کت نرخ رجحان زماني )مصرف مي

𝜃یابد(. وصتي کت لوبی  نهایي مصرف کاهش مي)یعني مط > رجحان انباش   روت از طریق  0

شود. بت طور کلي این معادلت نشان ف ميباعث کاهش مصر 7جملت سوم در سم  راس  معادلت 

انداز نت تنها بت پس-های مصرفداری بر افراد حاکم اس ، انتخابدهد کت وصتي روح سرمایتمي

𝑟𝑡بازدهي واصعي  روت ) − 𝜌 بلکت همچنین بت نرخ نهایي جانشیني بین  روت و مصرف بستگي ،)

نرخ بهره آتي ا ر کمتری بر مصرف امروز خواهد  نگر هستند و-دارد. بت عبارت دیگر افراد کمتر جلو

 شود. های استاندارد نشان داده نميگذاش ، و این چیزی اس  کت در مدل
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 مقام پولی -3-2

توان صاعده پولي تیلور را بت کار گرف . در عوض صاعده پولي ایران نميدر کشورهایي مثل 

، 3؛ عرفاني و همکاران1396، 2هرامي؛ بیات و ب1391، 1)توکلیان اس اساس رشد حجم پول  بر

شود. نشان داده مي Mtبا  t (. حجم پول اسمي در آغاز دوره1391، 4؛ خورسندی و همکاران1397

Mṫرا از طریق کنترل نرخ رشد حجم پول  itفرض بر این اس  کت مقام پولي، نرخ بهره اسمي 

Mt
کنترل  

τtالضرب سرانت برابر اس  با گرداند. درآمد حقوار بازميالضرب را بت خانکرده و درآمد حق =

Ṁt

PtL
mt. مانده پولي واصعي عبارت اس  از  =

Mt

PtL
سطح صیم  کالاهای نهایي و نرخ  Pt، در جایي کت 

Ṗtتورم 

Pt
= πt اس . بنابراین : 

ṁt

mt
=

Ṁt

Mt
− πt           و                 τt = (

ṁt

mt
+ πt) mt = ṁt + πtmt 

𝑀̇

𝑀𝑡
= 𝑖𝑡 − 𝜌 + 𝜃(1 + 𝑖𝑡)

𝑐𝑡

𝑎𝑡
                   (8)  

و نرخ رشد  𝑖𝑡وجود دارد، روابط بین نرخ بهره اسمي  (8) داری کت در معادلتروح سرمایت

𝑐𝑡سازد. با اصلاح نسب  مصرف بت  روت تر ميرا اندکي پیچیده 𝑀̇𝑡/𝑀𝑡عرضت پول 

𝑎𝑡
با وجود روح  

های بهره اسمي بالاتر منجر بت رشد عرضت پول توان این واصعی  را کت نرخداری، بهتر ميسرمایت

چنین تابعي از نرخ بهره کرد. اما با این حال نسب  مصرف بت  روت هممي شود را درکبالاتری مي

 اسمي اس .

و نت پیرامون  -لازم بت ذکر اس  کت الگوی طراحي شده در پژوهش حاضر بر رشد بلندمدت 

 -ای دول های تثبیتي/ضدچرختهای تجاری و سیاس زا در بین چرختهای برونمطالعت شوک

پژوهش حاضر  .شوديکنترل م 5الگوی پژوهش حاضر نرخ بهره اسمي توسط دول تمرکز دارد. در 

 
1. Tavakolian (2012) 

2. Bayat & Bahrami (2017) 

3. Erfani et al. (2018) 

4. Khorsandi et al. (2012) 

. در پژوهش حاضر، هدف اصلي تحلیل ا رات سیاس  پولي بر رشد و رفاه اصتصادی در چارچوب یک مدل شومپیتری 5

های سیاس  پولي و تأ یر آن بر مرکز مدل بر پویایياس . برای حفظ ت« داریروح سرمایت»زا و مبتني بر رشد درون
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. بت بررسي کندتا نحوه ا رگذاری نرخ بهره بر رشد بلندمدت و رفاه اصتصاد ایران را  در پي آن اس 

کند کت تورم یا نرخ بهره اسمي )یا نرخ رشد پول اسمي( بت عنوان ابزار علاوه، تفاوتي ایجاد نمي

نرخ بهره اسمي  پژوهش حاضر ، درترر مدل انتخاب شود. اما برای سادگي و حل سادهسیاستي د

  .شده اس  انتخاب

 تولیدکنندگان -3-3

( را 1992( کت مدل شومپیتری آصیون و هوی  )2014مدل چو و کوتزی )از در این بخش 

. نخس  بخش کالاهای نهایي شده اس و ا ر مقیاس از تحلیل خارج  شدهاند پیروی بازنویسي کرده

 :کندپیروی مي ( نمایش داده شده،9کت بت صورت معادلي )رصابتي وجود دارد کت از تابع تولید 

𝑦𝑡 = exp (∫ ln 𝑥𝑡(𝜖)𝑑𝜖
1

0
)         (9)  

𝜖ای متمایز دارد در آن اشاره بت کالاهای واسطت 𝑥𝑡(𝜖)کت  ∈ رصاب  بت این معناس  . [0,1]

ها کثرسازی سود بنگاه. حدا( هستند𝑝𝑡(𝜖)) 1گیرندة صیم  ،𝜖ای هر کالای واسطت برایها کت بنگاه

 شود:( مي10بت صورت معادلي ) 𝑥𝑡(𝜖)برای  ایيمنجر بت تابع تقاض

𝑥𝑡(𝜖) =
𝑦𝑡

𝑝𝑡(𝜖)
             (10)               

ی متمایز اای کت کالاهای واسطتای انحصاری، با صنایع کارخانتکالاهای واسطتدوم، بخش 

صنع   هرکند. در کنند. هر صنع  یک کالای متمایز برای بخش کالاهای نهایي تولید ميمي تولید

 
نرخ بهره اسمي محدود شده اس . این انتخاب اجازه  های کارآفرینانت، نقش دول  بت تنظیمتخصیص منابع و انگیزه

های مرتبط با سیاس  نظر کرده و تحلیل بر کانالهای مالي صرف های اضافي ناشي از سیاس دهد کت از پیچیدگيمي

ویژه در کارهای شود )بتزا مشاهده ميهای رشد درونطور کت در ادبیات مدللي متمرکز شود. این رویکرد، همانپو

(، رویکردی متداول برای بررسي 1994؛ مارکوئیس و رف ، 2014؛ چو و کوتزی، 1981؛ استوکمن، 1967یدراسکي، س

های شان بر ا رات پولي و پویایيکت تمرکز اصليهای مذکور، نقش پول و سیاس  پولي بر رشد اصتصادی اس . مدل

دار معني هایگیریهای مالي بت نتیجتو سیاس  بخش خصوصي اس ، معمولاً بدون در نظر گرفتن مخارج مستقیم دول 

 یابند.دس  مي

1 . Price taker 
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کالای شود و یک وری مسلط ميبا بالاترین سطح بهره بنگاهِ رهبر، 𝜖 مربوط بت کالای انحصاری

 11بر اساس معادلي ی اس  کت مقدار آن کند کت تنها عامل تولیدش نیروی کارمي تولید 𝜖ای واسطت

 :آیدبت دس  مي

𝑥𝑡(𝜖) = 𝛾𝑁𝑡(𝜖)𝐿𝑥,𝑡(𝜖)            (11)                

𝛾اس ،  𝜖تابع تولید صنع   𝐿𝑥,𝑡(𝜖)در جایي کت  >  𝑁𝑡(𝜖)اندازه مرحلت نوآوری اس ، و  1

 رخ داده اس . tدر زمان  𝜖هایي اس  کت در صنع  تعداد نوآوری

𝑚𝑐𝑡(𝜖)برابر اس  با  𝜖تولید برای رهبر در صنع   هزینت نهایي =
𝑤𝑡

𝛾𝑁𝑡(𝜖) .𝛾 > بت این  1

ای را با صرف معناس  کت هر نوآوری عمودی بت کارگر اجازه تولید یک واحد از کالای واسطت

𝑚𝑐𝑡(𝜖)د: دهد. وصتي کت نوآوری بعدی فرا رسید، مالک آن یک هزینت نهایي کمتر داروص  کمتر مي

𝛾
 .

نهایي نوآوری صبلي  برابر با هزینت 𝑝𝑡(𝜖)رصاب  صیمتي برتراند منجر بت صیم  حداکثرکننده سود 

𝑤𝑡/𝛾𝑁𝑡(𝜖)−1 آپ شود کت در آن مارکمي𝛾  بر هزینت نهایي وجود دارد. بنابراین، درآمد نیروی

 آید:بت دس  مي( 12از طریق معادلي )کار از بخش تولید 

𝑤𝑡𝐿𝑥,𝑡(𝜖) = (
1

𝛾
) 𝑝𝑡(𝜖)𝑥𝑡(𝜖) = (

1

𝛾
) 𝑦𝑡     (12)                

 :( خواهد بود13صورت معادلي )هر بنگاه رهبر بت و سود انحصاری 

Π𝑡(𝜖) = (1 −
1

𝛾
) 𝑝𝑡(𝜖)𝑥𝑡(𝜖) = (

𝛾−1

𝛾
) 𝑦𝑡     (13)                

 فرایند نوآوری -3-4

𝑗های تحقیق و توسعت وجود دارد ، یک زنجیره واحد از بنگاه𝜖درون هر صنع   ∈ [0,1] 

گیرند. ارزش هر بت کار مي 13ها را برای بت دس  آوردن سود انحصاری مثب  در رابطت کت نوآوری

. در یک تعادل شودنشان داده مي 𝑣𝑡(𝜖)( با 𝜖نوآوری )یعني ارزش بنگاه انحصاری در صنع  

𝑣𝑡(𝜖)متقارن رابطت  = 𝑣𝑡 امر دلال  بر  ای ندارد کت اینتوسعت هزینت و برصرار اس . ورود بت تحقیق

توان گف  هزینت نوآوری برابر با نرخ دستمزد صبلي تحرک رایگان نیروی کار اس ، درواصع مي

 اس .
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شود کارآفرینان شکل کت فرض ميصید تقدم نقدینگي بر تحقیق و توسعت وجود دارد، بدین 

𝛽برای تأمین مالي کسری از دستمزد کارگران تحقیق و توسعت  ∈ گیرند. ميپول نقد صرض  [0,1]

  شود:( بیان مي14بت صورت معادلي ) jبنابراین هزینت کل تحقیق و توسعت برای بنگاه 

(1 − 𝛽)𝑤𝑡𝐿𝑟,𝑡(𝑗) + 𝛽(1 + 𝑖𝑡)𝑤𝑡𝐿𝑟,𝑡(𝑗) = (1 + 𝛽𝑖𝑡)𝑤𝑡𝐿𝑟,𝑡(𝑗) (14)                

( بت 15از طریق معادلي )در صنع   jشرط سود انتظاری صفر بنگاه تحقیق و توسعت همچنین 

 آید:دس  مي

𝜆𝑡(𝑗)𝑣𝑡 = (1 + 𝛽𝑖𝑡)𝑤𝑡𝐿𝑟,𝑡(𝑗)     (15)                

اس ، و  jتوسعت  و شده توسط بنگاه تحقیقی کار استخداممیزان نیرو Lr,t(j)در جایي کت 

λt(j)  : نرخ نوآوری در سطح بنگاه در واحد زمان اسλt(j) = φ(
Lr,t(j)

L
نرخ  φ. در جایي کت (

های نوآورانت اندازه وری نیروی کار تحقیق و توسعت را در هدای  فعالی  ابتي اس  کت بهره

شود کت ا رات مقیاس را بندی ميمقیاس Lبا کل جمعی   λt(j)شید کت گیرد. توجت داشتت بامي

 اب  را بت عنوان سهم نیروی کار بت جای کل جمعی  برای رشد -تا مدل متغیر مقیاسکند حذف مي

  نوش :( 16معادلي )توان بت صورت نرخ ظهور نوآوری کل را مي ارائت دهد.

𝜆𝑡 = ∫ 𝜆𝑡(𝑗)𝑑𝑗 =
𝜑

𝐿
𝐿𝑟,𝑡 = 𝜑𝑙𝑟,𝑡

1

0
      (16)                

بت صورت توسعت اس .  و شده در بخش تحقیقسهم نیروی کار بت کار گرفتت 𝑙𝑟,𝑡در جایي کت 

𝑙𝑥,𝑡سهم نیروی کار در تولید برابر اس  با  مشابت =
𝐿𝑥,𝑡

𝐿
بت صورت  𝑣𝑡. شرط عدم وجود آربیتراژ برای 

  شود:( نوشتت مي17ت )معادل

𝑣𝑡 =
Π𝑡+𝑣𝑡−𝜆𝑡𝑣𝑡

𝑟𝑡
      (17)                

شده مجموش سود جریان نوآوری ارزش تنزیل برابر اس  بابت این معنا کت ارزش یک نوآوری 

(Π𝑡 و عایدی )( سرمایت بالقوه𝑣𝑡̇( کمتر از ضرر سرمایت انتظاری )𝜆𝑡𝑣𝑡( )𝜆𝑡  نرخ ظهور نوآوری

نگهداری یک  𝑟𝑡𝑣𝑡هزینت فرص   ( را بیان کرد:17)معادلت توان بت نحو دیگری نیز ميبعدی اس (. 

( کمتر از ضرر 𝑣𝑡̇( و عایدی سرمایت بالقوه )Π𝑡نوآوری برابر اس  با مجموعت سود جاری نوآوری )

  دهد.ارزش نوآوری را افزایش مي 𝑟𝑡(. در هر دو توضیح، کاهش در 𝜆𝑡𝑣𝑡سرمایت انتظاری )
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 نهاییشرط تسویه بازار نیروی کار و بازار کالاهای  -3-5

توسعت بت کار گرفتت  و های تحقیقای و هم فعالی نیروی کار هم در تولید کالاهای واسطت

 شود: ان مي( بی18بت صورت معادلي )شود. شرط تسویت بازار کار مي

𝐿𝑥,𝑡 + 𝐿𝑟,𝑡 = 𝑙𝑡𝐿       (18)                

 توسعت اس . و اشتغال کل در تولید و تحقیق Lr,tو  Lx,tدر جایي کت 

τtبرای استخراج شرط تسویت بازار کالاهای نهایي، ابتدا رابطت  = (mṫ + πtmt) بت  باید را

eṫدهد: کت صید منابع اصتصاد را نتیجت مي  ساخمرتبط  (2)معادلت  = rtet + wtlt − ct + itbt .

vtسپس با استفاده از  = etL  وlt = lx,t + lr,t نابع را بدین شکل بازنویسي کرد: توان صید مميvṫ

L
=

rtvt

L
+ wt(lx,t + lr,t) − ct + itbtشده توسط کارآفرین  گرفتتجا کت مقدار پول نقد صرضآن . از

btLرابطت  = βwtLr,t معادلت                                                 سازد، را برآورده مي vṫ

L
=

rtvt

L
+

wtlx,t + (1 + βi)wtlr,t − ct برای جایگزیني  12معادلت  ر نهای  با استفاده ازد شود.حاصل مي

wtlx,t  1)در معادلت صبلي بت جای  16و  14، 13و جایگزیني + βi)wtlr,t ( بت دس  19معادلي )

 :آیدمي

𝑣𝑡̇

𝐿
=

𝑟𝑡𝑣𝑡

𝐿
+

𝑦𝑡

𝛾𝐿
+

(1−
1

𝛾
)𝑦𝑡+𝑣𝑡̇−𝑟𝑡𝑣𝑡

𝐿
− 𝑐𝑡    (19)                

ct کت شرط تسویت بازار کالاهای نهایي برابر اس  باکند دلال  مي (19معادلي ) =
yt

L
.  

 آید: ( بت دس  مي20معادلي ) ،9و  11با مرتبط ساختن معادلت 

𝑦𝑡 = exp (∫ 𝑁𝑡(𝜖)𝑑𝜖 ln 𝛾
1

0
) 𝐿𝑥 = exp (∫ 𝜆𝑣𝑑𝑣 ln 𝛾

𝑡

0
) 𝐿𝑥 ≡ 𝑍𝑡𝐿𝑥  (20)                

Ztدر جایي کت صانون اعداد بزرگ بت کار گرفتت شده اس  و  ≡ exp (∫ λvdv ln γ
t

0
سطح  (

 آید: ( بت دس  مي21از طریقي معادلي ) Ztتکنولوژی کل اس . بنابراین نرخ رشد 

𝑔𝑧 = 𝜆𝑡 ln 𝛾 = 𝜑𝑙𝑟,𝑡 ln 𝛾       (21)                

 تعریی تعادل عمومي در مدل بت شرح ذیل اس :

های ، یک تعادل پویا برای مدل با مسیر زماني صیم z0و شرط اولیت  itتح  یک نرخ بهره 

{pt(ϵ), rt, wt, it, πt, vt}  و تخصیص{ct, et, mt, yt, xt(ϵ), lx,t(j)} با ای کتوجود دارد بت گونت :
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ي سود های تولیدکننده کالاهای نهایي رصابتشده، خانوار مطلوبی  را، بنگاههای دادهتوجت بت صیم 

,Lx,t(ϵ)}ای انحصاری سود را )با انتخاب های تولیدکننده کالاهای واسطترا، بنگاه pt(ϵ) و ،)

سازند؛ تمام بازارها )کار داکثر مي( حLr,t(j)}توسعت سود انتظاری را )با انتخاب  و های تحقیقبنگاه

شده استقراضشوند، صید تقدم نقدینگي برصرار اس ، و حجم نقدینگي و کالاهای نهایي( تسویت مي

btLتوسط کارآفرین رابطت  = βwtLr,t ری بت اهای انحصسازد؛ ارزش بنگاهرا برآورده مي

vtافزاید یعني مي های خانواردارایي = etL.  

  :1شودتعریی مي (22معادلي )ز بت صورت تابع رفاه نی

𝑈 =
1

𝜌
[ln(𝑙𝑥,0) + 𝜃 ln (

1

𝜑
+ 𝛾𝑙𝑥,0) +

(1+𝜃)𝑔

𝜌
− 𝜂

𝑙0

1+
1
𝜎

1+
1

𝜎
 
− 𝜃 ln 𝛾]  (22)                

l0در جایي کت  = lx,0 + lr,0  وg = φlr,0 ln γد کت رفاه بت رشد، ده. معادلت بالا نشان مي

توان بت دو صسم  بهره بالاتر بر رفاه را مينیروی کار در تولید و عرضت کار بستگي دارد. ا ر نرخ 

  تقسیم کرد:

𝜕𝑈(𝜃)

𝜕𝑖 
=

1

𝜌
[(

1

𝑙𝑥,0
+

𝜑𝛾𝜃

1+𝜑𝛾𝑙𝑥,0
)

𝜕𝑙𝑥,0

𝜕𝑖
+

(1+𝜃)

𝜌

𝜕𝑔

𝜕𝑖
− 𝜂𝑙0

1

𝜎 𝜕𝑙0

𝜕𝑖
]    (23               )  

نامند کت ناشي از نرخ بهره اسمي ( ميMWLدو جملت اول معادلت بالا را ضرر رفاهي نهایي )

بالاتر اس  کت جملت اول ا ر منفي بر مصرف و  روت، و جملت دوم ا ر منفي بر رشد اس . جملت 

گیرد و بت دلیل أت مي( اس  کت از نرخ بهره اسمي بالاتر نشMWGسوم عایدی رفاهي نهایي )

یابد، بلافاصلت داری افزایش ميافزایش فراغ  یا عرضت نیروی کار کمتر اس . وصتي روح سرمایت

کند. برای تغییر نمي MWGحالي کت  شود( درتر ميیابد )یعني منفيافزایش مي MWLر مطلق صد

 MWLشود مقدار صدر مطلق ميکت این دو برابر باشند، نرخ بهره اسمي باید کاهش یابد کت باعث آن

 س .داری اافزایش یابد. بنابراین نرخ بهره اسمي بهینت تابع نزولي از روح سرمایت MWGکاهش و 

 
 (21 روت در رابطت -. نحوه استخراج آن نزد نویسنده موجود اس  )با استفاده از شروط تسویت و نسب  مصرف1
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 کالیبراسیون و تحلیل نتایج-4

ها و ادبیات اند. نخس  مقادیر برخي پارامترها مستقیماً از دادهپارامترها بت دو شیوه کالیبره شده

 . این پارامترها عبارتند از: کشش نیروی کار، نرخ رجحان زماني و صید تحقیق بت دس  آمده اس

 تقدم نقدینگي.

 ها و ادبیات تحقیقبا استفاده از داده: کالیبراسیون پارامترها 1جدول 

 منبع مقدار پارامتر 

 (1385) 1طائي 𝜎 46/0 کشش نیروی کار

 (3931) 2اسلاملوئیان و استادزاد 𝜌0238/0 نرخ رجحان زماني

 مبتني بر سناریو - 𝛽 صید تقدم نقدینگي

 های پژوهشیافتتمنبع: 

ها دشوار اس  بت صورت مقدار مشخص بت آندر مرحلت دوم، پارامترهایي کت اختصاص یک 

ای کت با چند گشتاور کلیدی مطابق  داشتت باشند. این پارامترها گونت، بتشده اس  3مشترک کالیبره

داری، میل بت فراغ ، و دو پارامتر مربوط بت نوآوری. این پارامترها بت سرمایتعبارتند از درجت روح 

: رشد اصتصادی بلندمدت، نسب  مصرف بت شده اس ه چهار گشتاور بت صورت مشترک کالیبر

𝑙 روت، نرخ بهره واصعي و عرضت نیروی کار  =
1

3
 ساع (. 24ساع  از  8)یعني  

، و 4احتي مقداردهي کرد، روش کالیبره مشترک یا همزمانزماني کت نتوان پارامترها را بت ر

گشاس . مطالعات مختلفي از این شیوه برای مقداردهي راهای بسیار ، شیوه5کالیبره مطابق با گشتاورها

؛ 2023، 8؛ وو و همکاران2017، 7؛ یوآن و همکاران2013، 6)گویلامت و شوتنس انداستفاده کرده

 
1. Taie (2006) 

2. Eslamloueyan & Ostadzad (2014) 

3. Joint-Calibration  

4. Simultaneous 

5. Moment Matching 

6. Guillaume & Schoutens (2013) 

7. Yuan et al. (2017) 

8. Wu et al. (2023) 
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(. منظور از کالیبراسیون مشترک این اس  کت پارامترها بر اساس مقایست 2202، 1مارتینولي و همکاران

شوند. در این روش، معمولاً چندین گشتاور کلیدی )مانند اردهي ميهای واصعي، مقدمدل با داده

عنوان معیارهای هدف استفاده زمان بتطور همنرخ رشد، نرخ بهره واصعي و نسب  مصرف بت  روت( بت

های واصعي را بازتولید کند. ای تنظیم شوند کت مدل بتواند بت خوبي دادهارامترها بت گونتشوند تا پمي

اند، در صورت نزدیک بودن جا کت مقادیر پارامترها بدین شیوه مقداردهي شده  از آنبدیهي اس

مقادیر ( 2شده، الگو صابل اتکا خواهد بود. جدول )سازیهای شبیتمقادیر گشتاورهای تجربي با داده

دهد. شده مربوطت و مقایست گشتاورها را نشان ميمقداردهي

 کالیبراسیون مشترک : پارامترها و گشتاورها در2 جدول

 پارامتر 
برآورد 

 الگو
 گشتاورها

های داده

 تجربی

های داده

 شدهسازیشبیه

 0404/0 04/0 2رشد اصتصادی بلندمدت 𝜃 3472/0 داریروح سرمایت

 3743/0 33/0 عرضت کار کل 𝜂 25 میل بت فراغ 

 -0109/0 -0109/0 3نرخ بهره واصعي 𝜑 7094/6 اندازه نوآوری

وری نیروی نوآوری )بهره

 6924/0 6924/0 4نسب  مصرف بت  روت𝛾 1002/1 کار(

 های پژوهشیافتتمنبع:        

تواند بوده و مي های ایران سازگارهمچنین کت از جدول پیداس ، الگوی فعلي بت خوبي با داده

های ا ر الگوی حاضر ارزیابي پویایيج یکت از نتا یيجااز آن های اصتصادی را بازنمایي سازد.واصعی 

 
1. Martinoli et al. (2022) 

 . 2022-1960های بانک جهاني از سال اده. میانگین رشد ایران بر اساس د2

( 44/15( از میانگین نرخ بهره اسمي )53/16اسمي بت دس  آمده اس . میانگین تورم ). بر اساس تورم منهای نرخ بهره 3

 (. 2022-1960های کم شده اس  )سال

𝑐. این نسب  با این فرمول حساب شده اس : 4

𝑎
=

𝑐

(𝑒+𝑚)
=

𝑐

𝑦

(
𝑦

(𝑒+𝑐)
)

𝑐لحاظ شده اس .  𝑚=𝑐بت صسمي کت  

𝑦
بر اساس نسب   

𝑒مصرف بت تولید ناخالص داخلي ایران و 

𝑦
زش ربر اساس ارزش بازاری بت تولید ناخالص داخلي حساب شده اس . ا 

 . 2022-1960های بانک جهاني از سال بازاری و میانگین مصرف بت تولید ناخالص داخلي در ایران بر اساس داده
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نرخ بهره اسمي بر رشد اصتصادی بلندمدت و رشد حجم پول اسمي اس ، مناسب اس  کت همبستگي 

 اساس شواهد تجربي اصتصاد ایران بررسي شود. میان این متغیرها بر

اقتصادی : همبستگی بین نرخ بهره اسمی با رشد حجم پول اسمی )سمت راست( و رشد 1نمودار 

 )سمت چپ(

های پژوهش: یافتتمنبع

دهد کت همبستگي بین نرخ بهره اسمي با رشد اصتصادی منفي و با رشد ( نشان مي1نمودار )

البتت  رآمده از الگو مفید باشد.تواند در ارزیابي نتایج بحجم پول مثب  اس . این مشاهده تجربي مي

ها در بلی  استناد ندارد و صرفاً برای توصیی دادهخود صاخودیباید توجت داش  کت این نمودار بت

های الگو گیری اصلي پژوهش حاضر را باید بر اساس خروجياینجا گزارش شده اس . نتیجت

 استخراج کرد.

 اثر نرخ بهره بر رشد بلندمدت  -4-1

دهد کت در ( نشان مي2نمودار )شود. سم  ا ر نرخ بهره بر رشد بلندمدت بررسي ميدر این ص

𝛽حال  فقدان صید تقدم نقدینگي ) = س . ا(، ا ر تغییرات نرخ بهره بر رشد اصتصادی نسبتاً ملایم 0

 ب  تغییرتر باشد، ا ر افزایش نرخ بهره بر رشد اصتصادی، از منفي بت مثداری صویهرچت روح سرمایت

𝛽کند. در حال  مي = شود. افزایش صید شدت ا رگذاری نرخ بهره بر رشد اصتصادی بیشتر مي 0.5

داری بر رابطت نرخ بهره و رشد اصتصادی تقدم نقدینگي باعث شده اس  کت از تأ یر روح سرمایت

𝛽کاستت شود. در حال   =  نرخ بهرهدهنده تقدم نقدینگي بت صورت کامل اس ، افزایش کت نشان 1

 صابل توجهي بر رشد اصتصادی دارد.منفي تأ یر 
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داری با فرض مقادیر ثابت های متفاوت روح سرمایه: اثر نرخ بهره بر رشد بلندمدت با درجه2نمودار 

 تقدم نقدینگی
 های پژوهش: یافتتمنبع

دهد کت افزایش صید تقدم نقدینگي، حساسی  رشد اصتصادی نسب  نشان مي (2نتایج نمودار )

، تر اس محدودکنندهتقدم نقدینگي صید دهد. بت بیان دیگر، وصتي ت نرخ بهره اسمي را افزایش ميب

تقدم نقدینگي، باعث کمرنگ صید گذارد. نرخ بهره اسمي تأ یر منفي بیشتری بر رشد اصتصادی مي

باعث خنثي شود، تا آنجا کت داری بر رابطت نرخ بهره و رشد اصتصادی نیز ميشدن تأ یر روح سرمایت

. این نتایج شودداری در مثب  ساختن افزایش نرخ بهره بر رشد اصتصادی ميشدن تأ یر روح سرمایت

و هم روح  شدیدتقدم نقدینگي صید دهنده این باشد کت در اصتصادی کت هم تواند نشانمي

ی بر رشد های پولي انقباضي )افزایش نرخ بهره( تأ یر منفي شدیدداری صوی اس ، سیاس سرمایت

 اصتصادی خواهد داش .

 = 1

 = 0.5

 = 0
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با فرض مقادیر ثابت  قید تقدم نقدینگی های متفاوترجه: اثر نرخ بهره بر رشد بلندمدت با د3نمودار 

 داریروح سرمایه
 های پژوهش: یافتهمنبع

داری را  اب ، و صید تقدم نقدینگي را متغیر (، روح سرمایت2( برخلاف نمودار )3در نمودار )

𝜃داری وجود نداشتت باشد ). در حالتي کت روح سرمایترفتت شده اس گدر نظر  = (، افزایش نرخ 0

بهره باعث کاهش رشد اصتصادی شده اس . افزایش صید تقدم نقدینگي موجب شدت این ا رگذاری 

𝜃)  شده متناسب با اصتصاد ایران داری کالیبرهشود. در حال  روح سرمایتمي = ( در صورت 0.3346

اما همزمان با  شود،ید تقدم نقدینگي، افزایش نرخ بهره باعث افزایش رشد اصتصادی ميفقدان ص

داری کاستت شده، و افزایش نرخ بهره افزایش صید تقدم نقدینگي، از میزان ا رگذاری روح سرمایت

داری کامل، در تمام مقادیر شود. و در نهای  در حال  روح سرمایتباعث کاهش رشد اصتصادی مي

نیز مشخص  (3ز نمودار )شود. اتقدم نقدینگي، افزایش نرخ بهره باعث افزایش رشد اصتصادی مي صید

  داری و صید تقدم نقدینگي بر رابطت نرخ بهره و رشد اصتصادی ا رگذار هستند.شود کت روح سرمایتمي

د تقدم داری، و صیتحلیل روابط چندجانبت میان نرخ بهره اسمي، روح سرمایت و برای تجزیت

استفاده شده اس . این  1ودارهای کانتور( از نم4ها بر رشد اصتصادی، در نمودار )نقدینگي و تأ یر آن

کت الگوهای رفتاری پیچیده و تغییرات حساسی  رشد نسب  بت  آوردفراهم مينمودار این امکان را 

 
1. Contour Figure 

 = 0.3346

 = 0  = 1
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. علاوه بر مشاهده کرد را بتوانداری و صید تقدم نقدینگي نرخ بهره در شرایط مختلی روح سرمایت

ها رشد اصتصادی بت حداکثر یا حداصل د کت در آنسازاین، نمودارهای کانتور نقاطي را مشخص مي

 تری ارائت کرد.های سیاستي دصیقتوان توصیترسد و از این رو ميمي

 
: نواحی حساسیت رشد اقتصادی نسبت به نرخ بهره اسمی در سطوح مختلف روح 4نمودار 

 داری و تقدم نقدینگیسرمایه
 های پژوهشیافتهمنبع: 

داری تنها آید این اس  کت افزایش روح سرمایتبدس  مي (4ای کت از نمودار )نکتتترین مهم

شود کت صید تقدم نقدینگي بسیار پایین یا حتي صفر باشد. زماني منجر بت افزایش رشد اصتصادی مي

اری دشومپیتر صرار دارد. زیرا وی معتقد بود کت روح سرمایتدر بادی امر این یافتت در تضاد با ایده 

باعث رشد اصتصادی شود. اما این تضاد و ناهمگوني  دتوانکارآفرینان با افزایش صید تقدم نقدینگي مي

 .اس از یک تضاد ساختاری  حاکيمیان این دو مقولت در اصتصاد ایران 
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های غفاری موافق با پژوهش ر رشد اصتصادینتیجت کلي مبني بر ا ر منفي افزایش نرخ بهره ب

(، کفایي و 1391) 3احمد(، کمیجاني و مشهدی1398) 2افتخاری(، نقدی و 1393) 1و همکاران

. اس ( 1389) 4خیراندیش

  اثر نرخ بهره بر تخصیص نیروی کار -4-2

 (5) رنموداشود. در این بخش بت بررسي ا رات نرخ بهره بر تخصیص نیروی کار پرداختت مي

𝛽دهد کت در وضعی  نشان مي = باعث افزایش عرضت نیروی کار در بخش  افزایش نرخ بهره، 0

شود. البتت ا ر کلي نرخ بهره بر عرضت توسعت و کاهش عرضت نیروی کار در بخش تولید مي و تحقیق

عث ره باتر باشد، افزایش نرخ بهداری صوینیروی کار منفي اس . در این حال ، هرچت روح سرمایت

 شود.توسعت ميو  عرضت بیشتر نیروی کار در بخش تحقیق

 
داری با مقادیر ثابت تقدم : اثر نرخ بهره بر تخصیص نیروی کار در درجات متفاوت روح سرمایه5نمودار 

 نقدینگی

های پژوهش: یافتتمنبع 

 
1. Ghaffari et al. (2013) 

2. Naghdi & Eftikhari (2019) 

3. Komijani & Mashhadi Ahmad (2012) 

4. Kafayi & Kheirandish (2010) 

 = 1

 = 0.5

 = 0
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𝛽 در وضیع  = ر ، مشخص اس  کت ا ر مثب  افزایش نرخ بهره بر عرضت نیروی کا0.5

داری همچنان باعث افزایش کاستت شده اس . بت عبارت دیگر در این وضعی  روح سرمایت

شود اما این ا رگذاری بت دلیل افزایش تقدم نقدینگي نسب  بت توسعت مي و گذاری در تحقیقسرمایت

حال  صبلي، محدودتر شده اس . در نهای  در حال  تقدم نقدینگي کامل، افزایش نرخ بهره باعث 

 شود.توسعت مي و ش عرضت نیروی کار در بخش تحقیقاهک

داری و نرخ بهره بر تخصیص نیروی دهد کت ا ر روح سرمایتنشان مي 5بت طور خلاصت نمودار 

 توسعت بت شدت تح  تأ یر صید تقدم نقدینگي اس . و کار در بخش تولید و تحقیق

 
ت متفاوت تقدم نقدینگی با مقادیر ثابت روح درجا: اثر نرخ بهره بر تخصیص نیروی کار در 6نمودار 

 داریسرمایه
های پژوهش: یافتتمنبع

 (5داری و تقدم نقدینگي را نسب  بت نمودار )( جایگاه متغیر و  اب  روح سرمایت6نمودار )

داری در سرمایتدهد. روح را نشان مي (5جابجا کرده اس . این نمودار نیز همان نتیجت نمودار )

تواند باعث ا رگذاری مثب  نرخ بهره بر تخصیص نیروی کت تقدم نقدینگي پایین باشد، ميشرایطي 

 توسعت شود. و کار در بخش تحقیق

 = 0.3346

 = 0  = 1
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 داریآثار رفاهی روح سرمایه -4-3

ی مهمي برای سیاس  پولي بهینت دارد. داری پیامدهادهد کت روح سرمایت( نشان مي7نمودار )

داری نرخ بهره اسمي بهینت )کت با دایره بر روی افزایش روح سرمایتدهد کت با دار نشان مياین نمو

کند. نکتت صابل توجت این اس  کت با افزایش تقدم هر خط مشخص اس ( بت سم  چپ تغییر مي

بهره  طور کت خط عمود بر نرخبر این همان یابد. علاوهنقدینگي، مقدار بهینت نرخ بهره نیز افزایش مي

 کاهد. داری، نرخ بهره مثب  از میزان رفاه ميدر تمام حالات روح سرمایت دهد،صفر نشان مي

رساند الزاماً با توجت بت این نکتت ضروری اس  کت نرخ بهره بهینت کت رفاه را بت حداکثر مي

د الگوهای رساند یکي نیس . این یافتت مورد تأییای کت رشد بلندمدت را بت حداکثر مينرخ بهره

شود. رفاه بت رشد ( این واصعی  ا بات مي20و  19اس . با رجوش بت معادلت رفاه ) رشد شومپیتری

نرخ بهره افزایش بلندمدت، سطح اولیت مصرف،  روت و عرضت نیروی کار بستگي دارد. زماني کت 

ا تولید بخش یابد اماسمي موجب افزایش رشد شود، نیروی کار در بخش تحقیق و توسعت افزایش مي

کت آیا بهره اسمي شود. بنابراین ایندهد کت منجر بت کاهش مصرف اولیت ميرا کاهش مي ایکارخانت

دهد یا خیر مبهم اس . از سوی دیگر، بالاتر کت باعث افزایش رشد شده اس ، رفاه را نیز افزایش مي

ات فراغ  را افزایش افزایش نرخ بهره اسمي، ممکن اس  عرضت کل نیروی کار را کاهش و اوص

این شود. بنابراین ا ر کلي نرخ بهره اسمي بر رفاه و رشد یکسان نیس . کت باعث بهبود رفاه مي دهد

های بهره تر، نرخداری صویکند کت چرا تح  یک روح سرمایتبت توضیح این نکتت کمک ميیافتت 

یافتت موافق یابد. این نیز کاهش ميحالي کت نرخ بهره اسمي بهینت  شود دراسمي بالاتر باعث رشد مي

تواند رفاه اند نرخ بهره منفي در ایران مي( اس  کت نشان داده1400) 1نیا و مزنگيتحقیق محمودی

 را بهبود بخشد و همچنین در بلندمدت تورم را در مسیر نزولي صرار دهد.

 
1. Mahmoudinia & Mazangi (2021) 
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 مقادیر ثابت تقدم نقدینگیداری در : آثار رفاهی درجات مختلف روح سرمایه7نمودار 

 های پژوهشفتت: یامنبع

 داریاثر کلی رشد ناشی از روح سرمایه -4-4

تواند بت رشد بلندمدت بالاتر ختم شود. با مدل تر ميداری صوینشان داده شد کت روح سرمایت

نرخ  3جدول  .نمودبلندمدت ایران را حساب  داری در رشدتوان سهم روح سرمایتشده ميکالیبره

داری را لحاظ نکرده در مدل پژوهش حاضر و مدل کت روح سرمایترشد و سایر متغیرهای کلیدی را 

 دهد. باشد نشان مي

 داری بر رشد و تخصیص نیروی کار: اثرات روح سرمایه3جدول 

 
رشد 

 بلندمدت

نیروی کار در بخش 

 توسعه و تحقیق

در نیروی کار 

بخش تولید 

 ایکارخانه

کل عرضه 

 نیروی کار

 3743/0 3112/0 0631/0 04/0 ر مقالت حاضر(شده داصتصاد ایران )کالیبره

 33289/0 26339/0 0695/0 0445/0 داری(اصتصاد ایران )بدون روح سرمایت

 -9267/10 -2005/15 15/10 4506/0 تغییرات

 های پژوهش: یافتتمنبع

داری نرخ رشد دهد، در صورت عدم وجود روح سرمایتنشان مي 3طور کت جدول همان

داری باعث شده حضور روح سرمایتدرواصع یابد. درصد افزایش مي 45/4درصد بت  4بلندمدت از 

 = 0

 = 0.5

 = 1
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کاهش یابد. بت عبارت دیگر اگر روح درصد از رشد اصتصادی بالقوه در ایران  11/10اس  کت حدود 

بت متوسط رشد بلندمدت در )حدود نیم درصد در سال( درصد  45/0وجود نداش ، داری سرمایت

داری بت خودی خود، دهد کت روح سرمایتشد. این یافتت نشان مير ایران افزوده ميسال اخیر د پنجاه

( از مقدار روح 3346/0) در ایران د اصتصادی منجر شود. هرچند این مقدارتواند بت رشنمي

( بیشتر اس  اما این روح در اصتصاد ایران در راستای رشد 09/0در ایالات متحده )داری سرمایت

داری کمتر نسب  بت در ایالات متحده با مقدار روح سرمایت و در نتیجتکار نرفتت اس ، اصتصادی بت 

 دهد. ایران حدود یک سوم از رشد اصتصادی را توضیح مي

اس ، چطور در  ران شدهداری باعث کاهش رشد بلندمدت در ایسرمایتبا این حال اگر روح 

تواند حساسی  رشد نسب  بت نرخ بهره را اری ميدنشان داده شد کت روح سرمایت 7تا  2 نمودارهای

 افزایش دهدا

پذیرتر واکنشنسب  بت تغییرات نرخ بهره  نظام اصتصادی راتواند داری ميسرمایتحضور روح 

توسعت و  انداز و تخصیص نیروی کار بت بخش تحقیقبت ویژه از طریق کانال پس ن ا رای ، کتکند

شود کت افراد تمایل بیشتری بت انباش   روت داشتت مي داری باعثت. روح سرمایدهدخود را نشان مي

ت توسع و گذاری بخش تحقیقانداز و سرمایتباشند، و در نتیجت با افزایش نرخ بهره، ممکن اس  پس

 تواند بت افزایش رشد اصتصادی کمک کند.تحریک شود. این موضوش مي

ود کت اصتصاد بت جای مصرف و تواند باعث شداری ميدر عین حال، روح سرمایت

اندازهای های تولیدی، تمرکز بیشتری بر انباش   روت شخصي و پسگذاری در بخشسرمایت

ش مصرف و کاهش تقاضای کل منجر شود، و احتیاطي داشتت باشد. این روند ممکن اس  بت کاه

ه شد کت نرخ رشد نشان داد 3بنابراین رشد اصتصادی خالص را کاهش دهد. بت همین دلیل در جدول 

 شد.داری حتي زیادتر هم مياصتصادی در ایران بدون روح سرمایت

رات متفاوت دهنده تأ یبنابراین باید دص  داش  کت دو یافتت فوق، متناصض نیستند، بلکت نشان

تواند باعث شود کت اصتصاد نسب  داری ميداری در شرایط مختلی هستند. روح سرمایتروح سرمایت
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هره واکنش شدیدتری نشان دهد، اما در عین حال ممکن اس  بت دلیل کاهش مصرف و بت نرخ ب

 انباش   روت، رشد بلندمدت را کاهش دهد.

 عرضه پول و نرخ بهره اسمی -4-5

شده، یک افزایش در عرضت پول منجر بت افزایش در نرخ بهره اسمي هتح  مقادیر کالیبر

 ( نشان داد: 8معادلي )شود. مي
𝑀̇

𝑀𝑡
= 𝑖𝑡 − 𝜌 + 𝜃(1 + 𝑖𝑡)

𝑐𝑡

𝑎𝑡
                   (8)  

کند. تر ميداری تحلیل ارتباط نرخ رشد عرضت پول و نرخ بهره را پیچیدهوجود روح سرمایت

شده و مقادیر دهد کت ارتباط مثب  این دو در مقادیر پارامترهای کالیبرهنشان مي 8با این حال نمودار 

( اس  1394)زاده )صید تقدم نقدینگي( حفظ شده اس . این یافتت موافق با پژوهش حسین 𝛽 متفاوت

 کت نرخ بهره ا ر مثب  بر حجم پول دارد.

 
 اسمی ه: ارتباط بین عرضه پول و نرخ بهر8نمودار 

 های پژوهش: یافتتمنبع          

د. این یافتت نشان شوي ميدینگداری باعث افزایش نرخ رشد نقمقادیر بالاتر روح سرمایت

دهد کت این امر انباش  و نگهداری پول را افزایش ميتر تمایل بت داری صویدهد کت روح سرمایتمي

تر داری صویدهد کت روح سرمایتبت طور کلي نشان مي 8شود. نمودار باعث رشد بالاتر نقدینگي مي

ر شود و در نتیجت رشد نقدینگي در شود کت حساسی  رشد نقدینگي بت نرخ بهره بیشتباعث مي

داری باعث دهد کت وجود روح سرمایتد. این نتیجت نشان ميهای بهره بالا بت شدت افزایش یابنرخ
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د توجهي در نقدینگي شو های پولي انقباضي )افزایش نرخ بهره( منجر بت رشد صابلشود سیاس مي

 بت عنوان  روت باشد. کت ممکن اس  بت دلیل افزایش انگیزه در نگهداری پول

 های آتیبرای پژوهشهای سیاستی و رهنمودهایی گیری، دلالتنتیجه -5

روح »پژوهش حاضر با استفاده از رویکرد تعادل عمومي پویا، بت بررسي تأ یر دو نهاد کلیدی 

 در چارچوب «(تقدم نقدینگي»صید ضرورت صراردادهای پولي برای تولید )در صالب و  «داریسرمایت

بنیان پرداختت و نتایج آن را برای اصتصاد ایران تحلیل کرده اس . نتایج مدل رشد شومپیتری پول

عنوان یک الزام نهادی، حساسی  رشد اصتصادی د کت صید تقدم نقدینگي، بتدهنشان مي آمدهدس بت

کند. در دید ميباضي را تشهای پولي انقرا بت نرخ بهره افزایش داده و بت این ترتیب، ا رات سیاس 

کند، اما گذاری ایجاد ميانداز و سرمایتهایي برای پسداری انگیزههمین راستا، هرچند روح سرمایت

تواند بت کاهش رشد در شرایط صید تقدم نقدینگي بالا، تمرکز بر انباش   روت بت جای مصرف مي

 اصتصادی منجر شود. 

ری بت عنوان یک نهاد فرهنگي، بت دلیل عدم داسرمایت این نتایج حاکي از آن هستند کت روح

تقدم نقدینگي، بت جای تقوی  رشد الزام بت اصتصادی مانند -حقوصي نهادها و روابطتناسب با 

( 1403رعنائي و همکاران )نتایج اصتصادی در ایران، بت مانعي برای آن تبدیل شده اس . این یافتت با 

کت تناسب بین نهادهای فرهنگي و کند و تأکید ميواني دارد همخ «عدم تناسب نهادی»در خصوص 

. بنابراین هرچند روح اصتصادی برای دستیابي بت رشد اصتصادی پایدار ضروری اس -حقوصي

تواند محرک رشد باشد، در فقدان تناسب نهادی، ا رات آن برعکس داری در شرایطي ميسرمایت

 شود.شده و موجب کاهش رشد مي

داری هر د کت صید تقدم نقدینگي و روح سرمایتدهمچنین نشان ميین پژوهش ههای ایافتت

های پولي و تخصیص منابع عنوان نهادهای اساسي، بر واکنش اصتصاد ایران نسب  بت سیاس دو بت

داری صوی اس ، افزایش نرخ ند. در شرایطي کت صید تقدم نقدینگي بالا و روح سرمایتهست تأ یرگذار

تواند داری ميبر رشد اصتصادی خواهد داش . از سوی دیگر، روح سرمایت منفي شدیدیبهره تأ یر 

گذاری در بخش تحقیق و توسعت، حساسی  اصتصاد نسب  بت نرخ بهره انداز و سرمایتبا تحریک پس
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را افزایش دهد، هرچند این امر در نهای  ممکن اس  بت دلیل کاهش مصرف و تمرکز بر انباش  

 ص را کاهش دهد.صتصادی خال روت، رشد ا

داری و تقدم نقدینگي تأکید ها بر اهمی  تعامل و تناسب نهادی بین روح سرمایتاین یافتت

 برخلافباعث شده اس  کت  دارند. عدم تناسب نهادی میان این دو نهاد در اصتصاد ایران

بر ا ر روح مبني وبر رویکرد و مبني بر کارکرد نهادی پول شومپیتر  دیدگاه های تئوریکبینيپیش

نت تنها بت رشد کمک نکرده، بلکت موجب کاهش  راندر ای این دو نهاد ،داری بر رشد اصتصادیسرمایت

ای گونتتوان نتیجت گرف  کت ساختار نهادی ایران نیازمند اصلاحات بت. بنابراین، مياندآن نیز شده

ت جای ا رات متناصض، منجر بت بتوانند در راستای تقوی  یکدیگر عمل کرده و باس  کت این نهادها 

داری و کارکرد نهادی پول در پژوهش حاضر نشان رشد پایدار شوند. در نظر داشتن روح سرمایت

کت عوامل نهادی مانند روح  بت دلیل آن اس داد کت پول ابرخنثي نیس . این عدم ابرخنثایي 

دی فراتر از صلمرو سیاس  پولي توجهي بر پویایي اصتصا نقدینگي بت طور صابل داری و تقدمسرمایت

  گذارند.ا ر مي

دهد کت برای بت حداکثر رساندن رفاه در ایران، نرخ بهره های پژوهش همچنین نشان ميیافتت

هره صفر نیز اسمي بهینت باید صفر یا منفي باشد. این یافتت با صاعده فریدمن مبني بر بهینت بودن نرخ ب

دهد کت هزینت نگهداری مانده پولي بت حداصل خود رسیده و رفاه يای را نشان ممطابق  دارد و نقطت

( اس  کت نشان دادند نرخ 2014زی )وتشود. این یافتت در تضاد با یافتت چو و کاجتماعي حداکثر مي

های بهره منفي اس . رخبهره اسمي بهینت مثب  اس . همچنین این یافتت یک حمای  نظری برای ن

صرفاً یک امکان نظری بود، اما از آن زمان تاکنون  2008ز بحران مالي جهاني صاعده فریدمن تا صبل ا

 مدت در عمده کشورهایشود. نرخ بهره اسمي کوتاهتقریباً یک امکان عادی جدید محسوب مي

 1در نزدیک صفر بوده اس . کوکران ، شامل آمریکا، منطقت اروپا، بریتانیا و ژاپن پیوستتیافتتتوسعت

با صاعده توان مي دهد کتکند کت تجربت اخیر نرخ بهره و نرخ تورم پایین نشان ميلال مي( استد2018)

( نیز نشان 2023. هوانگ و همکاران )برد فریدمن زندگي کرده و از مقدار بهینت پول فریدمن لذت

 
1. Cochrane (2018) 
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ها سازد. این یافتترشد اصتصادی را حداکثر ميدهند کت یک سیاس  نرخ بهره اسمي صفر، مي

های اخیر دارد. همچنین های صوی برای درک ا رات بلندمدت سیاس  نرخ بهره پایین در سالل دلا

( مبني بر بهینت بودن نرخ بهره اسمي 1400نیا و مزنگي )این یافتت تأییدکننده نتایج تحقیق محمودی

 منفي برای اصتصاد ایران اس .

با ایالات متحده، اما روح  داری در ایران در مقایستغم بالا بودن روح سرمایترعلي

داری نتوانستت بت رشد اصتصادی کمک کند بلکت مانع از تحقق رشد بالقوه نیز شده اس . با سرمایت

سامان اس ا صدرت روح داری در ایران، چرا وضعی  اصتصادی ایران نابتوجود روح سرمایت

گوید. هرچند یزی نمياصتصاد یک کشور چ نهایيیک جامعت، در مورد وضعی   داری درسرمایت

تواند بر رشد اصتصادی و رفاه اجتماعي ا ر مثب  بگذارد اما ساختار داری صوی ميیک روح سرمایت

سازند. ساختار و تناسب نهادی نیز دخیل هستند کت عملکرد کلي نظام اصتصادی یک کشور را مي

داری و تقدم نقدینگي ضروری مندی بهینت از پتانسیل روح سرمایتهادی برای بهرهنهادی یا تناسب ن

 رسد. بت نظر مي

 توان بت صورت زیر خلاصت کرد:های سیاستي پژوهش حاضر را ميدر نهای  دلال 

 های آنبرداری از ظرفی داری و بهره. توجت بت روح سرمایت1

دهي رفتارها و نتایج اصتصادی توجت داری در شکلسرمایتگذاران باید بت اهمی  روح سیاس 

تواند بت تقوی  رشد اصتصادی منجر های کارآفریني ميای داشتت باشند. ترویج فرهنگ و ارزشژهوی

داری نقش محوری دارد. با توجت بت اینکت پول در این هایي کت روح سرمایتویژه در بخششود، بت

ت بت ران باید رویکردی متفاوت نسب  بت تعدیل نرخ بهره، با توجگذاچارچوب خنثي نیس ، سیاس 

تواند بت تنظیم داری و صید تقدم نقدینگي، اتخاذ کنند. این دیدگاه ميتعامل آن با روح سرمایت

د کت در بلندمدت، یک نرخ بهره بهینت دهها نشان ميری بینجامد. یافتتهای پولي ملا رتسیاس 

 بت حداکثرسازی رفاه اجتماعي کمک کند. تواند نزدیک بت صفر مي

های مالیاتي های تشویقي نظیر معافی داری، سیاس پتانسیل روح سرمایت گیری ازبرای بهره

تواند های خطرپذیر در بخش تحقیق و توسعت، ميگذاریو تسهیل دسترسي بت سرمایت
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توانند هایي ميچنین سیاس  های نوآورانت و مولد سوق دهد.ها را بت سم  فعالی گذاریسرمایت

  در مسیر نوآوری و تولید ارزش افزوده حرک  کنند. کارآفرینان را تشویق کنند تا

گذاری در تولید و نوآوری های ترویجي و فرهنگي کت اهمی  سرمایتافزون بر این، آموزش

داری در سرمایتد بت اصلاح و تقوی  روح توانمقابل انباش   روت شخصي تقوی  کند، ميرا در 

تمرکز انحصاری بر انباش   روت کاستت و از  د. این تغییر نگرش، از یک سو ازاصتصاد کمک کن

 کند.ر، رشد و نوآوری را از نظر اصتصادی و اجتماعي تشویق ميسوی دیگ

 . افزایش محدودی  در تقدم نقدینگي2

سازی روح دهد کت تقدم نقدینگي بالا باعث معکوسبا توجت بت اینکت نتایج تجربي نشان مي

انع از ترهای صانوني و نهادی مناسب بت کار گرفتت شود تا مشود، لازم اس  کت بسداری ميسرمایت

مندی از منابع د. زیرا این بهرهپیش از تولید شوها بت منابع مالي و نقدینگي دسترسي بیش از حد بنگاه

 شود.مالي در راستای رشد اصتصادی بت کار گرفتت نمي

 های پولي. سیاس 3

ادی با سطح بالای صید تقدم نقدینگي و روح دهد کت در اصتصنتایج این پژوهش نشان مي

تواند بت کاهش رشد اصتصادی های پولي انقباضي )افزایش نرخ بهره( ميداری صوی، سیاس سرمایت

های انقباضي، بت سطح صید تقدم گذاران باید هنگام اعمال سیاس منجر شود. بنابراین، سیاس 

های انقباضي آن، از اعمال شدید سیاس  ي توجت داشتت باشند و در صورت بالا بودننقدینگ

 خودداری کنند. 

تواند از ا رات منفي نرخ بهره بالا بر رشوود اصتصووادی بکاهد.  کاهش صید تقدم نقدینگي، مي

تواند بت کاهش مصوورف و رشوود اصتصووادی منجر شووود، داری ميهمچنین، از آنجا کت روح سوورمایت

ها را بت های تولیدی، انگیزهگذاری در بخشسرمایت  روت و حمای  از برهایي نظیر مالیات س  سیا 

صرف و تولید هدای  مي    س    سم  م سیا شد    ها ميکنند. این  ش   روت و ر توانند تعادلي بین انبا

دهای اصتصادی برصرار کرده و از تمرکز انحصاری بر انباش   روت جلوگیری نمایند. با توجت بت پیام

س     سیا شرایط ت   منفي  ضي در  س    های انقبا سیا صاد  قدم نقدینگي بالا، اجتناب از این  ها برای اصت
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 ویژه در زمینت ا رات نامطلوب بر تولید و توسعت فناوری، اهمی  مضاعفي دارد.ایران، بت

 . تناسب نهادی4

و صید تقدم داری تواند نقش روح سوورمایتد کت تناسووب نهادی مناسووب ميدهنتایج نشووان مي

رشوود اصتصووادی هماهنگ کند. از این رو، اصوولاحات سوواختاری و   نقدینگي را در راسووتای بهبود 

س     سک     سیا سي بت اعتبارات، کاهش ری ستر   از های مالي، و حمایهای حمایتي کت بت افزایش د

  بت بهبود عملکردد و انند تناسوووب نهادی ملا ری ایجاد کن     تود، مينوآوری و کارآفریني منجر شوووو

 .داصتصادی منجر شو

را بت سووم  تحلیل ا رات تناسووب نهادی در اصتصوواد ایران باز کرده    ای این پژوهش دریچت

های حقوصي و تر نقش سووایر نهادها نظیر نظامجزئي تحلیلتوان بت های آینده، مياسوو . در پژوهش

داری و صید تقدم نقدینگي پرداخ  و بت بررسوووي تجربي فرهنگ عمومي در تعامل با روح سووورمایت

شورهای مخت  سعت، پرداخ  تا دیدگاه   لی، بتاین تعاملات در ک شورهای در حال تو های ویژه در ک

صورت یک   ین ميدس  آید. همچن بهتری در خصوص تناسب نهادی بت   توان، تناسب نهادی را بت 

 .سازی کردپارامتر یا سیستمي از معادلات وارد بخش مدل
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Extended Abstract 

Purpose: The efficiency and performance of the refining industry has always been an 
important issue in the economic literature. The purpose of this research is to 
investigate the efficiency of Iran's refineries using a random frontier production 
function from consolidated data. 

Methodology: Linear programming is a mathematical programming method that is 
benchmarked in order to compare and evaluate the efficiency of the minimum number 
of identical decision-making units with different amounts of used inputs and produced 
outputs. Cover analysis models can be based on two separate approaches including a) 
reducing the amount of inputs without reducing the amount of outputs (input-oriented 
approach), and b) increasing the amount of outputs without increasing the amount of 
inputs (output-oriented approach) (Farsijani et al., 2010). 
The parametric production boundary using the production function as cross-sectional 
data can be considered as follows: 

𝑌𝑖 = 𝑓(𝑥𝑖 , 𝛽). 𝑇𝐸𝑖  
where the number of production enterprises in an economic sector (y) is the 
production of each enterprise, x is a vector of N raw materials (inputs) of production, 
and f(0) is the production boundary, which depends on the inputs and vector of 
technical parameters. It indicates the technical efficiency of the manufacturer based 
on the product, which is defined as the ratio of the realized production to the maximum 
possible production: 

𝑇𝐸𝑖 =
𝑦𝑖

𝑓(𝑥𝑖 , 𝛽)
 

The above equation can be summarized as follows: 
𝐽𝑖 = 𝑓(𝑥𝑖 , 𝛽)𝑒 × 𝑃(−𝑢𝑖)       𝑢𝑖 ≥ 0 

where the technical inefficiency shows how much production deviates from the 
efficient frontier. Being a positive value guarantees that it is consistent with the second 
equation above. The boundary of the specific production function is as follows: 
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𝑙𝑖𝑚 𝑦𝑖 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑛 𝑙𝑛 𝑥𝑛𝑖 − 𝑢𝑖

𝑁

𝑛=1

 

When the parameters of the production structure are determined, it is possible to 
estimate the vector of coefficients and use the ideal planning and econometric 
methods. 

Findings and Discussion: In the radial Anderson-Peterson model, in order to rank 
efficient and inefficient refinery units among the studied refineries, the average scores 
based on the super-efficiency model were from 1.9 to 1.18. The results show that 
Isfahan and Shiraz refineries have the highest scores, but Tabriz and Tehran refineries 
have the lowest super efficiency scores. An important reason for this ranking is the 
optimization of speeding methods and the fruition of refining projects, including 
improvement of the quality of oil products. 
In general, the five-year average of the total productivity changes in the studied 
refineries has a significant difference. The refineries ranked first to ninth in terms of 
total efficiency are Shiraz Refinery (97.6) as the highest, Isfahan Refinery (95.6), 
Tabriz Refinery (93.6), Abadan Refinery (91.8), Shazand Arak Refinery (90.6), Lavan 
Refinery (89), Bandar Abbas Refinery (88.8), Tehran Refinery (81.6), and 
Kermanshah Refinery (71.2) as the lowest. 
The inefficiency of the refining industry was calculated by the stochastic frontier 
production function, and the values of 3.7% (assuming constant inefficiency over 
time) to 4.4% (assuming variable inefficiency over time) were obtained. Therefore, 
the efficiency values of the refining industry are 96.3 and 95.6. The difference 
between the values estimated by the two models is due to different assumptions about 
random effects. Also, the results indicate that the cross-sectional effects are zero, 
suggesting that the efficiency ratings of the refining companies are equal at a certain 
point in time, and that these companies have a level of inefficiency. Changes in 
inefficiency over time can be caused by factors beyond control of companies, such as 
exogenous economic shocks, laws and regulations, and the economic business 
environment. The change in the amount of investment in other economic sectors, 
growth of product demand, and, as a result, the increase in market volume cause 
changes in inefficiency over time. The noteworthy point is that, according to the 
results, efficiency is somehow increasing in Iran's refining industry. In 
microeconomics, it is argued that, if the sum of the elasticities of production factors 
in the production function is equal to 1, it returns to a constant scale, but, if it is less 
or more than 1, it is decreases or increases, respectively. In a situation where the 
efficiency of scale increases, the total cost of production increases at a decreasing rate, 
and the average cost of production decreases. Production does not take place in the 
economic zone, and firms are not profit maximizers. Also, the increasing efficiency 
shows that the producers of petroleum products in Iran have not reached the minimum 
scale of production efficiency. 
The comparison of the two mentioned methods shows that, in the DEA data coverage 
analysis method, the estimated total productivity of the refining industry fluctuates 
from 0.71 to 0.95. The numerical average of the total productivity of the studied 
industry is 0.90, which almost seems to be more realistic. The estimation of the 
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production efficiency frontier with the frontier production function technique shows 
that the total productivity value is high and is from 96.3 to 95.6%. This is related to 
the level of technology, and the state of Iran's refinery industries (management, 
manpower and the other factors affecting efficiency) does not fit. 

Conclusions and Policy Implications: The obtained results show that Iran's 
economic sanctions, especially the oil and gas sector, can be a factor reducing the 
efficiency of refineries. The expansion of this sector and the technological dependence 
on modern refinery technologies has caused the efficiency of refineries to gradually 
decrease. 
It is suggested to improve the productivity of the refineries or review the handovers. 
Also, the National Oil Products Refining and Distribution Company affiliated to the 
Oil ministry should assume the legal role of regulation in product development and 
improvement projects to increase productivity. In addition to the productivity of the 
refining industry, due to large discounts in the price of the input feed, refineries have 
not improved their productivity, nor have they made any effort to enhance the level 
of technology. Also, the waste of resources is considerable. In this regard, it is 
suggested to improve the pricing of feeds in refineries in order to increase the overall 
productivity of the Ministry of Petroleum. 

Keywords: Super efficiency, refining industry, random frontier production function, 

productivity, fixed and random effects model. 

JEL Classification: D20 D24, C60.



 

 

 371-337 :، ص1404، پاییز و زمستان و چهارم شماره سی، هفدهمسال  مقاله پژوهشی/

 
 

 
 
 

ی از شیصنعت پالاوری کل بررسی و مقایسه بهره
 یپوششهای تلفیقی و تحلیل رویکردهای داده

  هاداده

 1سید عبداله رضوی

 1404-03-02پذیرش:                1403-04-17دریافت: 

 چکیده
درآمدهای نفتي و مزی  کشور در برخورداری از منابع سرشار نف  و گاز و همچنین وابستگي اصتصادی بت 

 لیهای مختلی اصتصادی تبدای برای بخشمحرکت املع، آن را  بت رتباط پسین و پیشین با صنایع متعدد دیگرا
های مختلی اصتصاد بخش انرژینیازهای  نیتأمي در توجهصابل نقش يشیپالا صنع  طرفي،کرده اس . از 

 رشد تا یر مثب  برتواند منجر بت افزایش تولیدات صنعتي و مي وری این صنع افزایش بهرهبنابراین  داشتت،
 حاضرپژوهش راستا در . در این حائز اهمی  اس  يشیارزیابي عملکرد صنع  پالا ،رونیازا. اصتصاد شود

تصادفي از  مرزی تولید یک تابعو همچنین ها داده پوششي ، با استفاده از تحلیليشیارزیابي صنع  پالا
کشور با استفاده از ی هاپالایشگاه وریبهرهشود. هدف از پژوهش حاضر بررسي تلفیقي انجام ميای هداده

 1397-1401ها در بازه زماني های پالایشگاهبا استفاده از داده حاضراس . پژوهش مقایست دو روش مذکور 
 درشده اس . تلفیقي انجام هایتکنیک داده يریزی ریاضي و اصتصادسنجتوصیفي با برنامت يبا روش تحلیل

درصد اس ،  6/95و  3/96 بین، با تکنیک تابع تولید مرزی، مقدار کارایي برآورد شده وری کلبهرهبرآورد 
 ، یدر نوسان اس . درنها 95/0تا  71/0وری کل بین ها شاخص بهرهداده وششيپ درروش تحلیل کتيدرحال

 .صرار دارد 18/1و  9/1 بین یيبر اساس مدل ابر کاراها موردمطالعت متوسط امتیازهای در بین پالایشگاه

صادفي، بهره ش یصنع  پالا  یي،ابر کارا گان کلیدی:واژ و  وری، مدل ا رات  اب ي، تابع تولید مرزی ت

 .تصادفي

 ,JEL: D20 D24, C60بندی طبقه

 
سئول   . 1 سنده م شیار . نوی صنع         دان شگاه  شکده نف  تهران، دان صاد و مدیری  انرژی، دان نف ، تهران، ایران گروه اصت
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 مقدمه -1
ها و برای ماندن در گردونت رصاب  نیاز بت توانمندیها کت بنگاه رصابتي امروز جهان محیطدر 

خروجي با استفاده از مقدار معین نهاده، حداکثر سازی بت مفهوم وری ، توجت بت بهرهتلاش زیاد دارند

آید وری، یکي از مفاهیم مهم در اصتصاد بت شمار ميصادی اس . بهرههای توسعت اصتیکي از ضرورت

 . دهدينشان مرا تولید محصول در فرآیند تولید  لکت چگونگي استفاده از عوام

دی کشورها و افزایش عنوان یکي از منابع مهم تأمین رشد اصتصابت وریبهرهارتقای 

ای کت کشورهای پیشرفتت و گونت. بتاز اهمی  زیادی برخوردار اس پذیری بنگاه رصاب 

 شیاند. افزااز رشد اصتصادی خود را از این طریق بت دس  آورده مهميتوسعت موفق، بخش درحال

مناسب بر منابع   یریمد ها با اتخاذو استفاده بهتر از آن دیدر عوامل تول شیافزا ق،یاز دو طر دیتول

کت بت  اس  یاریمع ،یورصابل حصول اس . بهرهها آن بیدر ترک دیهای جدروش یریکارگو بت

دان سرشناس، در اصتصاد ،«1یچنر» .دیموجود را بهبود بخش طیطور مستمر شراتوان بتکمک آن مي

یافتت و وری کل عوامل تولید در رشد کشورهای توسعتپژوهشي نشان داده اس  کت سهم رشد بهره

، 2يبوده اس  )نصر اصفهان %39و  %31 بیبت ترت )میلادی(، 1980تا  1930توسعت، از سال درحال

 یورگیری بهرهس . اندازهگیری ااندازه ،یروی بهبود بهرهدر چرخت یيصدم ابتدا .(90: 1389

 يتیدر چت وضع ابندیدر رانیگ میتا تصم آورديرا فراهم م يطیبسترساز، شرا ستمیس کیعنوان بت

 کنند.  یزیرامتبرن يفعل طیبهبود شرا یصرار دارند و برا

توسط  یاز انرژ يمیبخش عظ ،یو گاز يسرشار نفت یهادانیبت لحاظ دارا بودن م رانیدر ا

 یگونت فرآورصورت خام و بدون هیچبت یدیاز نف  خام تول یادیشود. بخش زمي نینف  و گاز تأم

بوده ت در روز میلیون بشک 6/3میلادی،  2023در سال ایران  نف  خاممتوسط تولید شود؛ صادر مي

 بوده و باصیمانده آن یعني نف  خاممیلیون بشکت در روز سهم صادرات  5/1کت از این میزان،  اس 

)اداره اطلاعات انرژی  بوده اس های کشور میلیون بشکت در روز نیز خوراک پالایشگاه1/2

 
1  . Chenry, 1980 

2. Nasr Isfahani )2011( 
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بوده ز مصرف آن تولید بنزین کمتر ا نتیدرزمظرفی  پالایش کشور  ازآنجاکت(. 14: 2024 ،1آمریکا

(. در این میان 12: 2024، 2وسایم)آرگبنزین در کشور داشتت میلیارد دلار، واردات 4، حدود اس 

کت با درحاليتوان تولید بنزین را افزایش داد. های کشور ميوری پالایشگاهافزایش بهره در صورت

های حاصل از آن وردهافزوده فرآارزش نف  خام، یبر رو یو جداساز شیپالا اتیانجام عمل

پذیری صنایع بستگي اصتصادی بت رصاب انداز رشد چشم طرفکیاز کتیيیابد. ازآنجامي شیافزا

بت صدرت یک  توانيهایي کت از طریق آن مشاخص نیتریکي از متداولاز طرف دیگر  و دارد

وری و ارتقای آن رهنسبي در بین صنایع مختلی پي برد، به فعالی  صنعتي برای دستیابي بت مزی 

بدیل و فرآوری ماده خام نف  نقشي عنوان رکن اصلي تها بتپالایشگاه وریبهرهموضوش اس ، 

 يبخش نف ، از بعد مل . (100: 1401، 3)رضوی دارد يناخالص مل دیحیاتي در اصتصاد کشور و تول

برخوردار اس  و  يتوجهصابل  یاز اهم يو اجتماع يگفرهن ،ياسیس ،یو از جهات مختلی اصتصاد

 تیسرما لیتشک ،يتجارت خارج ،ياخلناخالص د دیرا در تول ينف  نقش اصل ملي اصتصاد دگاهیاز د

 عیصنا یدارا رانیا گرید یصادرات دارد، از سو نتیگسترش زم ياشتغال، بودجت و حت ،يمل

عنوان خوراک تشده و نف  خام را بها افزودهآن داس  کت هرروزه بر تعدافراواني  يشگاهیپالا

افزوده ارزش شیافزاتواند بت ميصنع   نیا عیو سر وستتیدهند. توسعت پمورداستفاده صرار مي ياصل

ها و فراورده گرید یاز سوکمک کند.  گرید عیاز صنا یاریبس داتیشده تولتمام یو کاهش بها

 يمل دیدر تول یادیز اریسب  یاهم لیدل نیبت هم ،شوداستفاده مي عیاز صنا یاریدر بس يمشتقات نفت

 دارد. 

 وهای اصلي صنع  نف ، از صنایع مادر کشور عنوان یکي از بخشبت يشگاهیپالاصنع  

شکوفایي اصتصادی کشور، توسعت، بومي کردن فناوری  اس  کت درهای مهم صادرات یکي از گزینت

 املتواند  عميصنع   نیا د.نو... نقش اساسي دار يدستنییو گسترش صنایع جانبي اعم از صنایع پا

مختلی اصتصادی باشد. زیرا این صنع ، ارتباط پسین و پیشین با صنایع  یهاای برای بخشمحرکت

 
1. Energy Information Administration (EIA) )2024( 
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وری این صنع  افزایش بهرهجایگاه این صنع  در اصتصاد کشور،  متعدد دیگر دارد. بت لحاظ

. (150: 1392ن، و همکارا 1ي)نادعل تواند منجر بت افزایش تولیدات صنعتي و رشد اصتصادی شودمي

ضروری اس  کت با  جه نیازاوری برای هر بنگاه گیری بهرهاندازه اشاره شدکت  طورهمان

 ملا رتوان بت نقاط صوت و ضعی یک بنگاه پي برد و در مرحلت بعد اصدامات وری ميگیری بهرهاندازه

وری رهبه بررسي ردر این راستا هدف پژوهش حاض .وری صورت داددر جه  بهبود بهره

 پوششي تحلیلهمچنین های تلفیقي و داده وتصادفي  مرزی تولید ها با استفاده از یک تابعپالایشگاه

  .ها اسداده

های سنجش و یي و روشابر کاراکت ابتدا مفاهیم  شدهمیتنظساختار مقالت بت این شکل 

 پوششيهای موجود و با روش تحلیل ده از دادهشود. در ادامت با استفاوری کل تشریح ميارزیابي بهره

صنع  تصادفي  مرزیتولید  های اصتصادسنجي تابعهای تلفیقي و روشها و همچنین دادهداده

های شرک  پالایشگاهي یعني پالایشگاه 9 هایشود. در برآورد مدل از دادهي برآورد ميشیپالا

. شده اس بندرعباس استفادهو  اراک شازند، لاوان، نشاهکرما، رازیش، زیتبر ،اناصفه، تهران، آبادان

 .شده اس ي برآورد شیصنع  پالاداگلاس برای -کاب دیتابع تول ي لگاریتميفرم خطبر این اساس 

 ادبیات موضوع -2

شده تشریحوری کل های سنجش و ارزیابي بهرهیي و روشابر کاراوری، در این بخش مفاهیم بهره

 اس .  

 ییابر کاراوری و بهره -2-1

 شدهوری تعاریی مختلفي مطرحبرای بهره الملليهای بیناز سوی سازمانوری: بهره

مختلی لات محصوکند: تعریی مي گونتنیوری را ابهره ،2المللي کارمثال سازمان بینعنوان، بتاس 

ن، سرمایت، کار و اند از : زمیچهار عامل عبارتشود، این با ادغام چهار عامل اصلي تولید مي

 
1. Nadali et al. (2012) 

2. International Labor Organization (ILO) 
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آژانس وری اس . کننده، میزان بهره. رابطت بازدهي تولید با یکي از این عوامل مشخصيدهسازمان

. سازمان کندتعریی ميوری را درجت استفاده ملا ر از هر یک از عوامل تولید بهره 1وری اروپابهره

سرمایت، کار، یعني  وامل تولیدنسب  ستانده بت یکي از عرا ی وربهره 2اصتصادی و توسعت همکاری

 (. 8: 1384، 3ولي زاده زنوز) کند تعریی ميمواد خام، انرژی و مواد دیگر 

کارایي و ا ربخشي بهتر اس  این مفهوم در مقایست با مفاهیم وری بهرهبرای درک بهتر مفهوم 

عرصت تولید، نسب   ری یک سازمان از منابع خود دربردادهنده میزان بهرهکارایي نشانتعریی شود. 

کارایي صرفاً مقایست بین میزان مورد انتظار مصرف از  .بت بهترین عملکرد در مقطعي از زمان اس 

این شده در عمل اس . بنابراین طبق منابع موجود جه  رسیدن بت اهداف و میزان منابع مصرف

اس .  (هایورود)تعریی، کارایي، معیار عملکرد سازمان بر مبنای میزان مصرف منابع 

کارایي میزان مصرف منابع برای تولید مقدار معیني محصول اس . مفهوم کارایي گریدعبارتبت

 جه  بودنشود. ا ربخشي میزان هموری و ا ربخشي اشتباه گرفتت ميبا دو واژه بهرهلاً معمو

بت هدف را  درجت دستیابي گریدعبارتبرای آن و بت شدهنیییک سازمان با اهداف تع هایفعالی 

زیرا ا ربخشي با عملکرد و کارایي  ،ترکیبي از ا ربخشي و کارایي اس  یورکند اما بهرهبیان مي

، کارایي مرتبط با مصرف بهینت يطورکلبت. )86: 1391، و همکاران4مهرگان) منابع در ارتباط اس 

ثر خروجي با استفاده وری با تولید حداکابع اس ، ا ربخشي با دستیابي بت اهداف مشخص و بهرهمن

پردازد، سازی استفاده از منابع ميکارایي بت بهینت گریدعبارتبت .شودگیری مياز منابع محدود اندازه

ل بین کارایي و شوند. با تعاددهد کت این منابع بت اهداف صحیح هدای  ميا ربخشي اطمینان مي

ي را تجربت کنند و در جهان پویای امروزی بت وری بالایتوانند بهرهها ميا ربخشي، افراد و سازمان

 .موفقی  پایدار برسند

 
1. European Productivity Agency (EPA) 

2. Economic Co-Operation and Development 

3. Valizadeh Zannoz (2006) 

4. Mehregan et al. (2012) 
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در خصوص رشد اصتصادی و حث مطالعوت و ب بت محققاندوم، توجت  يجنگ جهان با پایان

منتشور وری بهرهدر خصووص  1ولومیلادی مقالت معروف سو 1957 در سال معطوف ووری، بهره

وری قطت عطفي در بخش موضوعات کارایي و بهرهن 1957توان گف  سال مي يطورکلد. بتش

و کوارایي در سوطح خرد،  یوربورای مطالعوت بهره نوینيهای روش اساس و عملاً آیدمي حساببت

 .(193: 1396، 2پور)حکیمي شد یزیرتیپا

بار در سال  نیاول ک،یپارامتر یهاوری با بستر روشبهره رییروند تغ يبررسدر این میان،  

در  شرف یرا بت پ یوررشد بهره . وی در پژوهشات خودتوسط رابرت سولو مطرح شد 1957

اتفاصات  يبرخ تیو توج یيصادر بت پاسخگوتنها   سولوهای پژوهش. نسب  داد يو دانش فن یفنّاور

 بیشترین بیانگر دیتابع تول روش آن اس  کت چون نیاز اشکالات در ا يکاما ی .بوود یاصتصاد

انجام  یيواحدها یبرا ستیمقا اس ، تنها یعوامل ورود بیآمده از ترکدس بتممکن  يخروج

 راکانا یرشد واحدها زانیمحاسبت م یروش برا نیا پسکت در هر دو دوره کارا هستند.  ردیگيم

و  يبا مشکلات محاسبات دیو تابع تول کیاستفاده از بستر پارامتر ،پس از سولو .س یمناسب ن

گر را مجبور بت لیتحل ،تیپا یبت دانستن فنّاور ازیها نروش نیطور مثال در ابت شد؛مواجت  یکاربرد

حال   نیدر ا نیهمچنکند. يم دیتابع تول یبرا کاب داگلاس و ...( مثلاًنوش تابع ) کیانتخاب 

  یآنکت در واصعحال .کندينم رییتغ گریدوره بت دوره د کیاز  دیتابع تول نوشکت  شوديفرض م

 ي،از مشکلات محاسبات گرید يکی. (185: 1386و همکاران، 3)علیرضایي نباشد گونتنیا بت دیشا

 وستتیپ دیتابع تول کیهمواره  کیپارامتر یهادر روش رایهاس . زگسستت داده  یمربوط بت ماه

. شودين موضوش باعث خطا در محاسبات میو ا شوديگسستت موجود، برآورد م یهاداده یبرا

ها وجود داش ، آن یصوت تئور مغريعل کیپارامتر یهاروش یریکارگکت در بت يمشکلات

پوشش  یبرا کیناپارامتر یهارا بر آن داش  تا از روش (1982) 4کیوس و همکاران رینظ يمحققان

 
1.  Solow (1957) 

2  . Hakimipoor (2017) 

3. Alirezaei et al. (2007) 

4. Caves et al. (1982) 
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شاخص  کیعنوان را بت 1س یکوئمالم یورها شاخص بهره. آنندیمذکور استفاده نما تمشکلا

ها در داده يپوشش لیتحل يبت کاربردند اما با معرف دیتول یدر تئور 1982سال بار در  نیرشد، اول

( 1981) 3و همکاران ، توسط چارنز2فارل یکا پارامتراز روش ن يمیعنوان تعمبت 1978سال 

 دایسوق پ ياضیر یزیربرنامت کیتکن نیاز ا یریگبهرهی سوبت یوررشد بهره محاسبت یهاروش

 یهاکیتکن س یکوئمحاسبت شاخص مالمبرای   4و همکاران فار ،1994سال در  رونینمود. ازا

 . (365: 1399، 5د )کایدپور کردنرا ارائت ها داده يپوشش لیتحل

 هاداده پوششيتحلیل  یهااز مدل استفادهبا  س یکوئمالم یورمحاسبت شاخص بهره یبرا

 یمبنا (کارا)مرز  يکیمرز تکنولوژاین روش  در کتیطوربت های ورودی و خروجي بودهنیاز بت داده

و مقایست واحدهای تولیدی  ياضیر یزیربرنامتطریق از وری کل بهره رشد یهامحاسبت شاخص

  (.80: 1386)علیرضایي و همکاران،  اس 

در مقایست کارایي یک واحد صنعتي با سایر واحدهای یی: ابر کاراتفاوت کارایی و 

خروجي )نسب  بت درآمد  اب   (ورودی کمتر(ا اس  کت هزینت کمتری صنعتي مشابت، واحدی کار

 (خروجي بیشتری)، درآمد بیشتری (ورودی مساوی)های یکسان و مشابت دارد و یا با هزینت ( اب 

صادر بت متمایز  یابي کارایي در تحلیل پوششي دادهارز یهامدل(. 89: 1391مهرگان، ) ارائت کند

واحدها را در دو گروه کارا و ناکارا فقط  ها نیستند. این مدل  ی کاراگیرکردن واحدهای تصمیم

.  این کنندناکارا نسب  بت واحدهای کارا را مشخص مي یرتبت واحدها تنها کنند ومي یبندمیتقس

و ناکارا امکان مقایست  کارا یواحدها بین زیتما جادیا  علاوه بر یيابر کارا درروشدر حالي اس  کت 

از طریق حذف  ابرکارایيهای در روش يطورکلشود. بتفراهم مينیز  بندیرتبتا یکدیگر و ب هاآن

 
1. Malmquist  

2. Farrell (1957) 

3. Charnes et al. (1981) 

4. Färe et al. (1994) 

5. Kayedpour et al. )2020( 

https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D9%87%20%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D9%87%20%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D9%87%20%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%A7%D8%A8%D8%B1%DA%A9%D8%A7%D8%B1%D8%A7%DB%8C%DB%8C/
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 رتبت بندیو بررسي تغییرات در مرز کارایي آن را  امکان تولید از مجموعت دهواحد تصمیم گیرن

 (.6: 1393، 1د )رضایي پارساکننمي

 هادادهپوششی  تحلیل-2-2

یي کارا ارزیابيریزی ریاضي اس  کت برای مقایست و ي یک روش برنامتخط یزیرتبرنام

 فرآورده و بروندادهای شدهبکار گرفتت مقدار دروندادهای کت همسان گیرندهمیتصم واحدهایتعداد 

یي کارا در ارزیابي کاررفتتبت  هادادهي پوششی واکاوی هامدل. رودمي بت کار، دارندي گوناگون شده

 آنکتيب دروندادها زانیم کاهش -1: رندیبگ بهره رویکرد جداگانت از دو تواننديم ررسيواحد موردب

در  آنکتيب بروندادها زانیم شی. افزا2درونداد گرا(  کردیرو) شود دادهي کاهش بروندادها در میزان

. در (47: 1390، همکارانو  2)فارسیجاني برونداد گرا( کردیرو) شود دادهي شیدروندادها افزا میزان

. کنديم يابیارز را هدف کسب ندیفرا در شده صرف منابع نتیهز کت اس  يمفهوم یيکارااین میان، 

 را یيکارا زانیم شدهمصرف یِهایورود با آمدهدس بت یهايخروج ستیمقا کت صورتنیبد

 زات،یتجه از استفاده نتیهز ،يانسان منابع نیتأم نتیهز ،یيکارا سنجش یبرا. کنديم مشخص

: 1396، 3)رضائیان ردیگيم صرار ملاحظت مورد آن رینظا و تیسرما بازگش  نرخ و لاتیتسه ینگهدار

مشابت با آن و تحلیل  یهامجموعت، در صیاس با واحد پالایشگاهيیک  محاسبت میزان کارایي .(54

مختلی مدیریتي و  یهاحوزه، در شدهگرفتتکت برای اداره واحدهای در حال بررسي  یيهامیتصم

ي از شگاهیپالا یواحدها( کارایي 1طت )در این پژوهش با استفاده از راباس .  ازیموردنمهندسي، 

 وری کل عبارت اس  از: شاخص بهره گریدعبارتبت. دیآيم دس  بتها داده بر هاستاندهتقسیم 

𝑇𝐹𝑃 =
𝛼1𝑦1+𝛼2 𝑦2+⋯

𝛽1𝑥1+𝛽2𝑥2+⋯
                                                                                                                       )1( 

 منابع(  اب  اس ، ا ر تغییرات خام نف ها )در مرحلت بعد با توجت بت اینکت خوراک پالایشگاه

ی نفتي فرعي هافرآوردهدر  کارکنان ساعات آموزش و رشتت تحصیلي و تعداد ازنظري انسان

تغییر ورودی  ازنظرها ار تغییراتي کت در برخي از پالایشگاهگیرد. همچنین آ ي صرار ميموردبررس

 
1. Rezaei Parsa et al. (2014) 

2. Farsijani et al. (2011) 

3. Rezaian (2017) 

https://civilica.com/search/paper/k-%D9%88%D8%A7%D8%AD%D8%AF%20%D8%AA%D8%B5%D9%85%DB%8C%D9%85%20%DA%AF%DB%8C%D8%B1%D9%86%D8%AF%D9%87/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%88%D8%A7%D8%AD%D8%AF%20%D8%AA%D8%B5%D9%85%DB%8C%D9%85%20%DA%AF%DB%8C%D8%B1%D9%86%D8%AF%D9%87/
https://civilica.com/search/paper/k-%D9%88%D8%A7%D8%AD%D8%AF%20%D8%AA%D8%B5%D9%85%DB%8C%D9%85%20%DA%AF%DB%8C%D8%B1%D9%86%D8%AF%D9%87/
https://civilica.com/search/paper/k-%D8%B1%D8%AA%D8%A8%D9%87%20%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C/
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ي موردبررسی اصلي هافرآوردهآمده نیز در میزان تولید  وجود بتی و تجهیزات و... فنّاورنظیر تغییر 

 گیرد. صرار مي

 

 1های مقطعیدادهچارچوب  -2-3

معادلت  صورتبتتوان ، را ميهای مقطعيمرز تولید پارامتری با استفاده از تابع تولید و داده 

 (  در نظر گرف :2شماره )

(2                 )                                                                𝑌𝑖 = 𝑓(𝑥𝑖  , 𝛽). 𝑇𝐸𝑖 

Iiکت در آن  تولید هر  yهای تولیدی در یک بخش اصتصادی، تعداد بنگاه=1,.....,

ها و بردار پارامترهای مرز تولید اس  کت بت نهاده(fمواد اولیت )نهاده( تولید و ) Nبرداری از  xنگاه، ب

مبتني بر محصول اس  کت  iتولیدکنندهدهنده کارایي فني نشان  𝑇𝐸𝑖بستگي دارد.  فني یعني

 شود:تت بت حداکثر تولید ممکن تعریی ميیافصورت نسب  تولید تحققبت

(3                                                                                  )𝑇𝐸𝑖 =
𝑦𝑖

𝑓(𝑥𝑖 ,𝛽)
 

 2صورت زیر بازنویسي کرد:توان بت( را مي3معادلت )

(4               )𝑌𝑖 = 𝑓(𝑥𝑖  , 𝛽) × 𝑃(−𝑢𝑖)𝑈               𝑖 ≥ 0 

نشان دهنده تابع ناکارایي   در صنع  کت    𝑃(−𝑢𝑖)𝑈 ،اصتصادیتولید هر بنگاه    yکت در آن
iu  

در ان جز اخلال هر بنگاه و نشان دهنده  میزان انحراف تولید از مرز کارا اس .  مثب  بودن 
iu

𝑇𝐸𝑖کند ین ميتضم ≤ با کسر آن از یک  گریدعبارتبت( سازگار اس  3باشد کت با معادلت ) 1

 3آورد. فرم خطي لگاریتمي تابع تولید و مرز تابع تولید معین بت دس صنع  را  کل یوربهرهتوان مي

 (:1392(  خواهد بود )رضوی و همکاران، 5بت شکل رابطت )

 
1. Cross–sectional Frame Work 

2. اثبات رابطه در کتاب " سنجش بهره وري در صنعت نفت" انتشارات مؤسسه مطالعات بين المللي  
يات و همکاران موجود استانرژي نوشته کريم ب . 

3. Deterministic Frontier Production Function 
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(5                        )             𝑙𝑛𝑦𝑖 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑛 ln 𝑥𝑖
𝑁
𝑛=1 − 𝑢𝑖                            

 1ریزی آرمانيهای برنامتتوان با استفاده از روشمي زماني کت پارامترهای ساختار تولید تعیین شود،    

ریزی آرماني های برنامتروش در آورد کرد.را بر 𝑇𝐸𝑖و  𝑢𝑖بردار ضرایب و همچنین  و اصتصادسنجي،

فورساند  (،1968) 3آید. آینر و چوبت دس  مي 2ی معینسازپارامترهای تابع تولید از حل مسئلت بهینت

( با استفاده از این روش پارامترهای تابع تولید را 1982) 5چی( نیشیمیزو و پ1990) 4و جالمارسون

ریزی آرماني این اس  کت پارامترهای تابع تولید بر روش برنامتترین ایراد اند. مهمبرآورد کرده

شود های آماری نادیده گرفتت ميشوند و جنبتریزی ریاضي برآورد ميهای برنامتاساس تکنیک

تر شدن (. این امر باعث پیچیدهشودها در نظر گرفتت نميکنترل بنگاه  یر عوامل خارج ازأیعني ت)

توان از پذیر نیس . برای حل این مشکلات ميو آزمون فرض امکانشود استنباط آماری مي

های اصتصادسنجي استفاده نمود. بر اساس نحوه تصریح جزء خطای مدل، رویکردهای روش

ساختار تولید  رویکرد معین، در شوند.تقسیم مي 7و تصادفي 6اصتصادسنجي بت دو گروه رویکرد معین

شود. جای محاسبت، برآورد ميشود اما پارامترها بتدر نظر گرفتت ميریزی ریاضي مشابت رویکرد برنامت

های مختلفي چون روش حداصل مربعات پذیر اس . روشدر این شرایط استنباط آماری امکان

: 2012، 11گرین) 10و حداکثر درستنمایي 9شدهمربعات معمولي تصحیح حداصل ،8شدهمعمولي تعدیل

 اس . صرارگرفتت مورداستفادهمدل مرز تولید برای برآورد پارامترهای  (70

ریزی ریاضي، کارایي اصتصادی های معین اصتصادسنجي برخلاف رویکرد برنامتدر مدل

ها با یک مشکل شود اما این مدلتت ميدهنده تغییرات تولید در نظر گرفعنوان یک عامل توضیحبت

 
1. Good Programming 

2. Deterministic Optimization Problem 

3. Aigner & Chu (1968) 

4. Forsund & Jalmarsson (1990) 

5. Nishimizu & Page (1982) 

6. Deterministic Approach 

7. Stochastic Approach 

8. Modified Ordinary Least Squares 

9. Corrected Ordinary least squares 

10. Maximum Likelihood Estimation 

11. Greene (2012) 
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معیار دصیقي از ساختار تولید در  ابراینبن اند.های تصادفي مواجتجدی یعني در نظر نگرفتن شوک

های معین اصتصادسنجي وجود ندارد. برای حل این مشکل از ریزی ریاضي و مدلهای برنامتمدل

زای تصادفي های برون، با واردکردن شوکعلاوهبتشود. استفاده ميهای تصادفي اصتصادی مدل

 حلراه(، 1977) 2( آینر و همکارانFMS) 1های تصادفي مرز تولیدخارج از کنترل بنگاه، مدل

 ،رندیگيدر برمها را نیز گیری تولید بنگاهها خطای اندازهجدیدی را ارائت دادند. همچنین این مدل

صورت زیر گیریم. فرم خطي لگاریتمي مرز تولید بتدر نظر مي تولید را از نوش کاب داگلاس تابع

 خواهد بود:

 (5)                                                                      𝑙𝑛𝑦𝑖 = 𝛽0 + ∑ 𝛽𝑛 ln 𝑥𝑖
𝑁
𝑛=1 + 𝑣𝑖 − 𝑢𝑖 

جزء 
ii u−  جز خطای ترکیبي اس  کت در آن

i های تصادفي و دهنده شوکنشان

𝑢𝑖شود کت دهنده ناکارایي اس . فرض مينشان
i.در پس دارای توزیع یکسان و مستقل باشد 

ي موردبررسها یي رتبت پالایشگاهابر کاراآنچت در این بخش بیان شد، ابتدا با استفاده از مدل  مجموش

برآورد شده ها دادهپوششي  ها با استفاده از تحلیلوری کل پالایشگاهو سپس شاخص بهره صرارگرفتت

وری کل پالایشي مورد ارزیابي با استفاده از روش برآورد تابع تولید مرزی بهره  یدرنها. س ا

 .صرارگرف 

 پیشینه پژوهش -3

اردن  یهابانک ياتیعمل یيکارا کنندهنییعوامل تع يبت بررس (2024)  3و همکاران تیتیاستا

 ياتیعمل یيملا ر بر کارا یدیلک يمال یهااز شاخص يجامع لیوتحلتیمقالت تجز نی. ااندپرداختت

-کت رابطت مثب  و معني دهدينشان م جی. نتاکنديارائت م 2021تا  2006دوره  يها در اردن طبانک

وام بت سود  انیز ریاندازه بانک و نسب  ذخا ها،یيو بازده دارا ياتیعمل یينسب  کارا میان یدار

 نتینسب  هز و ياتیعمل یينسب  کارا نیب دارمعني يرابطت منف کی. در مقابل، وجود داردخالص 

 
1. Stochastic Frontier Models 

2. Aigner et al. (1977) 
3. Istaiteyeh et al. (2024) 
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-ارتباط معني چیه ن،ی. همچنکنديم دیتأک نتیهز قیدص  یریمد ياتیح  یشده کت بر اهمکل مشاهده

نسب   ،یينسب  حقوق صاحبان سهام بت دارا ،یاعتبار سکیو ر ياتیعمل یينسب  کارا نیب یدار

 نشده اس . اف ی يو نسب  حقوق صاحبان سهام بت بده يسپرده بت بده

اصتصاد  کیبانک در  یيکارا کنندهنییعوامل تع ي( بت بررس2023) 1همکارانو  اللهییس

استفاده  2020تا  2011 يدر بازه زمان یهفده بانک تجار یهامطالعت از داده نی.  اپردازدينوظهور م

بازده حقوق و  يجهان  یمالک ،يشرکت  یکت حاکم دهدينشان م  یمدل لاج جیکرده اس . نتا

شرک   سکیر  یریبانک دارد. مد یيبر کارا یدارمثب  و معني ریتأ  یصاحبان سهام ازنظر آمار

ها در بت بانک توانديم هترب يشرکت  ی. حاکمگذارديم يمنف ریبانک تأ  یيبر کارا يو اهرم مال

 سکیر  یری، مدطور مشابتکمک کند. بت تیسرما يا ربخش شیو افزا تیسرما نتیو هز سکیکنترل ر

 يبانک يرصابت طیبهتر در مح کیو استراتژ ياتیعمل یهایریگمیمنجر بت تصم توانديها مبهتر بانک

 شود.

زیستي با تمام عوامل و عملکرد محیط یانرژ یيکارا يابی( ارز2023) 2و همکاران کبخ ین

 ونیها و رگرسداده شيپوش با استفاده از تحلیل عتمطال نی. ابررسي کردند فارسجیخل یکشورها

در  فارسجیخل یکشورها يستیزطیو عملکرد مح یانرژ یياز کارا یادومرحلت يلیتحل  ،یتوب

 يناخالص داخل دینشان داد کت تول  یتوب ونیرگرس جی. نتاکندمي ارائت 2000 – 2014 یهاسال

دارد،  میبطت مستقرا یانرژ یوربا بهره  یجمعشدن و اندازه  ينف ، درجت صنعت م یسرانت، ص

دهد. در نشان مي رابطت معکوس وری انرژی رشد شاخص تکنولوژی و فناوری با بهره  کتيدرحال

 یمصرف انرژ تواننديم وهطور بالقبت فارسجیحوزه خل یکشورها دهد،این راستا، نتایج نشان مي

 درصد کاهش دهند.   18خود را تا 

وری کل عوامل تولید ود بت محاسبت و تحلیل بهرهدر مطالعت خ (2022) 3جیانگ و همکاران

مربوط  CCR وری از مدلاند. در این مطالعت برای محاسبت بهرهنظامي چیني پرداختت یهادر شرک 

 
1. Saif Ullah et al. (2023) 

2. Nikbakht et al. (2023) 

                    3. Jiang et al. (2022) 
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شده استفاده 2020-2015کوئیس  در طي دوره -ها و شاخص مالمبت روش تحلیل پوششي داده

های اخیر سال ها درولید صنایع نظامي شرک کت سطح کارایي ت دهدياس . نتایج پژوهش نشان م

 .داشتت اس  يهتوجپیشرف  صابل

با ها شگاهیپالا یورو بهره یيکارا يبررس بتای ( در مقالت2022) 1همچنین شي و همکاران

کت  دهدنتایج  این مطالعت نشان مي اند.کوزنتس  پرداختت يمنحنلحاظ مسائل محیطزیستي و برآورد 

بت طوری  رسدينم کیبت  نیمنابع نف  و گاز در چ دارای ياصل یرشد سبز شهرها بازده نیانگیم

 یراندمان رشد سبز شهرهااین در صورتي اس  کت  . رسديراندمان بت حد مطلوب پارتو نمکت 

 زیس شاخص محیط بهبود حکای  از  مناطق اس  کت ریاز سا شتریبر منابع نف  و گاز ب يمبتن يشرص

 اس . 

ها و داده يپوشش لی(، در مقالت خود با استفاده از  تحل1400) 2و همکاران ينیاد ناینژیموسو

محاسبت  برآورد واند. ها پرداختتمارستانیدر ب يمال یوربهره يبت بررس س یکوئ-شاخص مالم

 ي در  این پژوهشاصل اریمع 10 لحاظبا روش مذکور و با استفاده از  هامارستانیب يمال یوربهره

 کرد. دیتأی را نیشیپ یهاپژوهشتایج ن

ها، میزان در مقالت خود با استفاده از روش تحلیل پوششي داده (1394) 3دباغ و همکاران

نشانگر آن اس  کت  هالیوتحلتیاند. نتایج حاصل از تجزکارایي واحدهای صنعتي را محاسبت کرده

ها نیز بسیار صنعتي، رشد کارایي در آن یهابخش ریوه بر پایین بودن میزان کارایي در اکثر زلاع

در شرایط  دبای گریدعبارتکم بوده و بیشتر صنایع نیز دارای بازده بت مقیاس کاهشي هستند و بت

موجود حجم و دامنت فعالی  فعلي خود را برای کارا شدن کاهش دهند. همچنین میانگین کارایي 

  درصد اس . 9/64با فني، برای صنایع ایران برابر

 
1. Shi et al. (2022) 

2. Mousavinezhad-Naini et al.( 2021) 

3. Dabbagh et al. (2015) 
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 وریبهره و کارایي فني گیریاندازه(، در پژوهشي بت 1390) 1امامي میبدی و همکاران

 کوئیس  -شاخص مالم و هافراگیر داده تحلیلدر ایران با استفاده از روش  های پتروشیميمجتمع

تح  فرض بازده  های پتروشیميمجتمع کارایي فني . نتایج نشان داده اس  کت متوسطپرداختند

  .درصد اس 4/64و  7/55 بت ترتیب برابر 1380-86های ب  بت مقیاس در خلال سال اب  و متغیر نس

کارایي  تریندرصد بالاترین و پایین 4/4 و 100برزویت و خوزستان بت ترتیب با  های پتروشیميمجتمع

های موردنظر در خلال همت مجتمع وریبهره ند. رشدرا دارا هست های پتروشیميمجتمع در بین فني

درصدی در تکنولوژی  3/18 درصد اس . کت دلیل آن رشد 7/34 طور متوسطبت 1380-86های سال

عامل در  نیرگذارتریتأ  آورانت،فن بنابراین تغییرات ،ي اس کارایي فن درصدی در 9/13 و رشد

 .اس  وریبهره تغییرات

، با استفاده از روش تحلیل پوششي )فراگیر( پژوهشيدر (، 1387) همکارامامي میبدی و 

-1380های نف  کشور طي دوره زماني ی پالایشگاهوربت محاسبت کارایي فني و بهره(، DEA) هاداده

های ای کشور طي سالهمتوسط کارایي فني پالایشگاهنتایج این پژوهش نشان داد . اند، پرداختت1386

 شگاهیبوده اس . پالا 1382درصد در سال  81و حداصل  1380 درصد در سال 88مذکور، حداکثر 

ها کارایي واحد داشتت تر سالاصفهان نیز در بیش شگاهیصورت کارا و پالاها بتلاوان در تمام سال

 نیترها کمسال ترشیس در ببندرعبا شگاهیو پالا 1381و  1380های تهران در سال شگاهیاس . پالا

بندرعباس دارای روند کاهشي بوده اس ،  شگاهیکارایي فني پالا نیچناند. هممیزان کارایي را داشتت

رسیده اس . نتایج حاصل  1386درصد در سال  56، بت 1380درصد در سال  72از میزان  کتیطوربت

روند  1386 الي 1380وری کل از سال هرهوری حاکي از آن اس  کت تغییرات بگیری بهرهاز اندازه

 يتوجهطور صابلوری کل بتمیزان افزایش بهره ،1386در سال  نیچنملایم افزایشي داشتت اس . هم

وری پیشرف  افزایش داشتت، کت ناشي از تغییرات تکنولوژیکي بوده و بنابراین عامل اصلي بهبود بهره

 .تکنولوژیکي صلمداد شده اس 

 
1. Emami Meibodi et al. (2011) 

https://www.sid.ir/search/paper/%20کارایی%20فنی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20کارایی%20فنی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20کارایی%20فنی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20بهره%20وری/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20مجتمع%20های%20پتروشیمی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20مجتمع%20های%20پتروشیمی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20مجتمع%20های%20پتروشیمی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20مجتمع%20های%20پتروشیمی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/تحلیل%20فراگیر%20داده%20ها/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20شاخص%20مالم%20کوییست/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20کارایی%20فنی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20کارایی%20فنی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20کارایی%20فنی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20مجتمع%20های%20پتروشیمی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20مجتمع%20های%20پتروشیمی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20مجتمع%20های%20پتروشیمی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20مجتمع%20های%20پتروشیمی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20مجتمع%20های%20پتروشیمی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20کارایی%20فنی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20کارایی%20فنی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20کارایی%20فنی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20کارایی%20فنی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20مجتمع%20های%20پتروشیمی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20بهره%20وری/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20کارایی%20فنی/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
https://www.sid.ir/search/paper/%20بهره%20وری/fa?page=1&sort=1&ftyp=all&fgrp=all&fyrs=all
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میزان کارایي و  ،داده  يپوشش لیتحل(، با استفاده از روش 1384) 1مکارانابریشمي و ه

-محاسبت کردند. در این پژوهش ستانده 1376-1382یشگاه کشور را در دوره زماني پالا 7وری بهره

، کارکنانها شامل تعداد ها و ضایعات و نهادهفرآورده کلبتهای سبک ها، نسب  مجموش فرآورده

خ  مصرفي، و ظرفی  پالایشگاه در نظر گرفتت شد. نتایج این پژوهش نشان داد برق مصرفي، سو

 آبادان شگاهیپالا. درصد بوده اس  71حداکثر برابر  1377در سال  هاشگاهیپالا یيکارا زانیمکت 

 ترین کارایي را داشتت اس . پایین

اساس متغیرهای  بر صرفاًها وری پالایشگاههای مورد بررسي، کارایي و بهرهدر پژوهش

ی مصرفي و خوراک پالایشگاه )نیروی انساني، موجودی سرمایت، انرژ اس . شدهمحاسبتای ترازنامت

شده این اس  کت نقش متغیرهای عملیاتي و فني لحاظ گردیده اس .( مشکل رویکردهای استفاده

ن صنع ، متغیرهای ماهی  ایبت با توجت  کتيدرحال؛ نشده اس در محاسبت کارایي در نظر گرفتت 

 ادشدهمتغیرهای ی علاوه برش حاضر نمایند. بنابراین، در پژوهعملیاتي نقش بسزایي را در آن ایفا مي

ای( ضریب پیچیدگي ) شاخص فني طراحي پالایشگاه(، شاخص خودکفایي و شاخص )ترازنامت

ها وری پالایشگاهرهدر خصوص به شدهانجامآلایندگي  نیز لحاظ شده اس . علاوه بر این مطالعات 

. در مقالت امامي میبدی اس نشده های جدید در آن دیده بسیار صدیمي بوده، تحولات و ظرفی 

وری کل صنع  بدون تفکیک پالایشگاهي های  فني بوده و تغییرات بهرهکار( تمرکز روی 1387)

در  کتيدرحال. س شده ااستفادهها اس  و تنها از روش تحلیل پوششي دادهشده در نظر گرفتت

ها بت تفکیک تحلیل پوششي دادهیي از روش ابر کارابندی از طریق پژوهش حاضر علاوه بر رتبت

 شرک  و مرز کارای تولید مورد ارزیابي صرارگرفتت اس .

 روش پژوهش  -4

ي و مقایست آن با شیصنع  پالاوری کل و شاخص بهره 2یيابر کارامنظور بررسي بت

بر اشعاعي  مدل های تلفیقي، ابتدا با روشصنع  با استفاده از مرز کارا با داده کل اینوریبهره

 
1. Abrishami et al. (2005) 

2. Super Efficiency 
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های موردمطالعت پرداختت ی پالایشگاهبندرتبتها( بت دادهپوششي )تحلیل  ترسونیپ -اندرسون یيکارا

وری کل بر مبنای شاخص مالم کوئیس  با استفاده و در گام دوم در این بخش روند تغییرات بهره

و اراک  شازند، لاوان، کرمانشاه، رازیش، زیتبر، اصفهان، تهران، آباداننت پالایشگاه ) هایاز داده

ها یي و تحلیلي پوششي دادهابر کاراهای مدل شعاعي با روش 1401الي  1397( از تاری  بندرعباس

 تفادهمورداسهای ورودی و خروجي متغیر  شاخص مالم کوئیس  مورد برسي صرار خواهد گرف .

 ( آمده اس . 1در این پژوهش در جدول)

 (1401تا  1397) موردمطالعههای های پالایشگاهها و خروجیهای ورودی(: متوسط آماره1جدول )

 های پژوهش: یافتتمنبع

اس  کت  صرارگرفتت موردمطالعتهای کشور با خوراک نفتي در این پژوهش، کل پالایشگاه

ها و ظرفی  خوراک پالایشگاهها ( نام پالایشگاه2و در جدول )  اس ها نت پالایشگاه نفتي تعداد آن

خوراک گاز و میعانات از ها  برخي از پالایشگاه ازآنجاکتها آمده اس . برداری از آنو آغاز بهره

 نف  خامخوراک  بر اساسهایي کت پژوهش تنها پالایشگاه نیدر ا پسکنند، گازی استفاده مي

 .اندصرارگرفتتي و ارزیابي سموردبرراند طراحي شده

 متغیرهای خروجی متغیرهای ورودی 

 متغیر

 

 پالایشگاه

 نفت خام

 بشکه در روز

 سرمایه

)میلیارد 

 ریال(

شاخص 

ضریب 

 پیچیدگی

 نلسون

 منابع

 نفر /انسانی

پنج 

فرآورده 

اصلی)بشکه 

 در روز(

هافرآورده

ی 

فرعی)بشکه 

 در روز(

شاخص 

 آلایندگی

 پالایشگاه

درجه 

 ییخودکفا

 92/12 11/0 48870 317018 2754 81/3 16638393 365888 آبادان

 40/8 16/0 51107 188871 790 98/5 9285677 239979 تهران

 31/14 17/0 65285 276530 768 04/5 6158866 341814 اصفهان

 53/4 21/0 14740 91818 503 01/6 5240114 106558 زیتبر

 85/1 30/0 11472 42594 438 90/4 440875 54066 رازیش

 80/0 45/1 3237 17553 406 28/3 342838 20791 کرمانشاه

 62/2 04/0 12020 38511 884 31/5 4043838 50531 لاوان

 23/19 16/0 26794 218617 878 67/8 45838556 245411 اراک شازند

 69/11 16/0 46811 257973 1050 41/5 7536176 304785 بندرعباس
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 در روز( هزار بشکههای کشور )برحسب (: ظرفیت پالایشگاه2شماره )جدول 
 برداریسال بهره ظرفی  بالفعل )هزار بشکت در روز( پالایشگاه ردیی

 1291 282 آبادان 1

 1358 357 اصفهان 2

 1376 306 بندرعباس 3

 1356 102 تبریز 4

 1347 232 تهران 5

 1372 253 شازند اراک 6

 1352 55 شیراز 7

 1301 20 کرمانشاه 8

 1355 49 لاوان 9

 1396 375 فارسجیخلستاره  10

  2131 جمع 11

 1آمار و اطلاعات وزارت نق وبگاه : منبع

توان آن را ظرفی  تولید محصولات نفتي کت مي ازلحاظها در این میان سهم پالایشگاه

 ( آمده اس .1نوش طراحي پالایشگاه دانس ، در نمودار )مرتبط با خوراک و 

 کشورپالایش در صنعتها (: سهم پالایشگاه1نمودار )

  2ایران نف  خامی هاشگاهیپالا کلیاتمنبع: 

خوراک  روزبتهزار بشکت در  برحسب، میزان نفتي اس  کت نف  خاممتغیرهای ورودی:  -الف

ها و محاسووبت بندی پالایشووگاهمنظور رتبت(. بت1401شووود )رضوووی، ها تخصوویص داده ميپالایشووگاه

 
1.  https://www.mop.ir/ 

2 .https://www.vcmstudy.ir/group  

https://www.mop.ir/
https://www.vcmstudy.ir/group
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ناسوووایي متغیرهای ورودی و خروجي بوده کت این امر از طریق         ها آنوری کل  بهره ند شووو یازم ، ن

 .اس ها میسر های نفتي در پالایشگاهشناسایي فرایند تولید فرآورده

 های پالایش نفت )بشکه در روز(شرکت نفت خام(: مقایسه ظرفیت پالایش 2نمودار )

 1402، 1بورسسازمان بع: من                    

موجودی سوورمایت هر واحد پالایشووي؛ ارزش دفتری هر سووهم   : (kموجودی سرررمایه )

سهام             شرک  بت تعداد  سهام( یک  صاحبان  سیم ارزش ویژه )مجموش حقوق  صل تق عبارت از حا

 (.363: 1384، 2ی( شرک  اس . )برانسوناترازنامتارزش ریالي) دهندهنشان کتآن

 
 ریال برحسبی پالایشی  هاشرکتموجودی سرمایه (: 3نمودار )

 1402: سازمان بورس، منبع      

 
1 . https://www.seo.ir/  

2. Branson, 2005 

0

20000000

40000000

60000000

1397 1398 1399 1400 1401
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تهران
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بندرعباس
اصفهان
کرمانشاه
تبریز

https://www.seo.ir/
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سانی )  ساني،  (: lنیروی ان شکل تعداد نیروی ان صان و کارگراني     مت ص از کارمندان، متخ

عنوان متغیر در اس  کت در هر پالایشگاه مشغول بت کار هستند و مجموش نفرات این نیروی انساني بت

 اس . صرارگرفتت ستفادهمورداپژوهش حاضر 

سون:      ضریب پیچیدگی نل سب با م  هاشگاه یپالاضریب پیچیدگي،  شاخص   زانیمتنا

کت  کننديم دیرا تول يمتفاوت یهافرآورده ،یندیفرآ یواحدها درکاررفتت  بت هاییفناور  يدگی چیپ

ک پیچیدگي ی هرچقدر شوواخص ضووریباسوو .  يشووگاهیپالا یهافرآورده سووبد کنندهنییخود تع

( را بت میزان بیشوتری خواهد  عیگاز ماهای ارزشومند )نفتا، بنزین و  پالایشوگاه بیشوتر باشود، فرآورده   

ش  و برعکس.   س  مولکولي(     فراورشضریب پیچیدگي، میزان   گریدعبارتتبدا شک  نف  خام)

 (. 120: 1390دهد )خسروی، ها را نشان ميسنگین و تبدیل آن بت فرآورده

 
 هاسه ضریب پیچیدگی پالایشگاه(: مقای4نمودار)

 1ی تلفیقي شرک  ملي پالایش و پخشزیربرنامت عملکرد:گزارش منبع

 شوووگاهیپالا کیمحصوووولات باارزش در  دیتول یيبت توانا شوووگاهیپالا کی يدگیچیدرجت پ

 يسودده ووو یعوامل ملا ر بووور وضوووعووو نیتراز مهم يکی شگاهیشاخص در پالا نی. اشوديماطلاق 

ستفاده در پالا  یندهایس . نوش فرا صنع  ا  نیا س  و  آن يدگیچیپ کنندهنییتع شگاه، یموردا ها ا

در  اس .  شتریب زیآن ن يدگیچیباشند درجت پ شتریب شگاه،یپالا کی تی انو لیتبد یهراندازه واحدها

  ينیگزیجا یهانتیهز شگاه، یپالا يدگیچیراجع بت پ ياطلاعات شگاه، یپالا يدگیچیپ بیضر  ق یحق

 
1 . https://www.niordc.ir/fa/Portal/4931 
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( ضوووریب پیچیدگي   3در نمودار) .دهد يصرار م اری در اخت شوووگاه یپالا  کی افزوده ارزش یيانا و تو

 .شده اس ها مقایست پالایشگاه

های یک ها عبارت اس  از فرایندی کت طي آن کیفی  فرآوردهسازی پالایشگاهکیفي

 باارزش یهافرآورده)نف  کوره( بت  ارزشکمهای پالایشگاه از طریق کاهش حجم فرآورده

ها را این فرایند کاهش میزان گوگرد فرآورده علاوهبت)بالای برج تقطیر نظیر بنزین( ارتقا یافتت، 

زیستي نیز دارد( )خسروی، نیز بت همراه دارد )لازم بت ذکر اس  کت گوگرد محدودی  محیط

1390 :152.) 

صور عادی ت کنندهکت مصرفدرحالي، نفتياصلي های وردهآفرمتغیرهای خروجی:  -ب

، محدود اس   نف  سفیدج ، سوخ  ن، بنزی نفتا، های نفتي نظیرکند کت شمار فراوردهمي

(، نفتا و ...(، موتورروغن)صیر(، لوبکات )ماده اولیت برای تولید 1اتموکیوم بی فرعي )نظیر هافرآورده

محصولات  عنوانبتو استراتژیک کت  باارزشهای نف  علاوه بر تولید محصولات در  پالایشگاه

ها تولید محصولات اصلي گردند. البتت هدف از ساخ  پالایشگاه.، تولید ميشونديماصلي شناختت 

ی فرعي نیز هافرآوردهاگزیر محصولاتي دیگر بت همراه محصولات اصلي تح  عنوان اس ، اما ن

 )وبگاه پالایشگاه نف  اصفهان(. شونديمتولید 

و نقش ویژه بنزین  ونقلحمل نتیدرزمدرجت خودکفایي، با توجت بت سطح بالای نیاز انرژی 

کشور  ازیموردنخشي از بنزین محصول و کمبود بنزین در کشور، ب نیترمهم عنوانبتو نف  گاز 

 عنوان بتمیزان تولید بنزین هر پالایشگاه نسب  بت نیاز کشور  و  دوشيم نیتأماز طریق واردات 

 .  (84: 1397، 2موحد)زاهدی شاخص خودکفایي در نظر گرفتت شد

و تولید محصولات  نف  خامپالایش  منظوربتها؛ هر پالایشگاه  شاخص آلایندگي پالایشگاه

نفتي ناگزیر بت ایجاد آلایندگي اس  و پالایش بدون آلایندگي ممکن نیس . اداره حفاظ  

ی تابعت شامل  هاشرک ي در ست بخش آب، خاک و هوا ستیزطیمح، عملکرد س یزطیمح

 آلایندگي را اعلام منظم پایش و رصد نموده و شاخص صورتبتهای پالایش نف  را شرک 

 
1. Vacuum Batuum(VB) 

2. Zahedi Movahed (2018) 

http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%A8%D9%86%D8%B2%DB%8C%D9%86
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%A8%D9%86%D8%B2%DB%8C%D9%86
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D8%A8%D9%86%D8%B2%DB%8C%D9%86
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%88%D8%A7%DA%A9%D9%86%D8%B4+%D8%B3%D9%88%D8%AE%D8%AA%D9%86
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%88%D8%A7%DA%A9%D9%86%D8%B4+%D8%B3%D9%88%D8%AE%D8%AA%D9%86
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%88%D8%A7%DA%A9%D9%86%D8%B4+%D8%B3%D9%88%D8%AE%D8%AA%D9%86
http://daneshnameh.roshd.ir/mavara/mavara-index.php?page=%D9%86%D9%81%D8%AA+%D8%B3%D9%81%DB%8C%D8%AF
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شود، آلایندگي و ا ر آن باید ( مشاهده مي1کت در جدول ) طورهمان(. 1395 -اید )فرآیند سبزنممي

در نظر گرفتت شود، یعني هر چت شاخص مربوط بت آلایندگي بیشتر باشد  نامطلوبعنوان شاخص بت

ات های غیر از ذرگیری آلایندهبرای اندازهوری ا ر معکوس دارد. لازم بت ذکر اس  کت در بهره

 .(23: 1392و همکار،  2)حیدرپور چنار 1شوداستفاده مي  PPMز واحدمعلق معمولاً ا

ي در صالب مدل شیصنع  پالاوری کل تولید، بهره در بخش دوم با استفاده از مرز کارای

ها مقایست وری کل پالایشگاههای تلفیقي(محاسبت و با نتایج شاخص بهرهرگرسیوني پانل دیتا )داده

تا  1397ها طي سال های سالانت پالایشگاها از روش اصتصادسنجي  و دادهشود. در مدل پانل دیتمي

های نفتي اند از: ارزش فراوردهت. متغیرهای مورداستفاده در تابع تولید عبارشده اس استفاده 1401

منابع ( و هزینت kحسب میلیارد ریال ) برتیسرما(، موجودی yمیلیارد ریال )متغیر وابستت( ) برحسب

وری کل در ( و از طریق جزء اخلال هم مطابق مباني نظری، بهرهl) میلیارد ریال برحسبي انسان

برآورد شده تمام متغیرها در مدل برحسب  در الگوی  ازآنجاکتاس .  آمدهدس بتصنع  پالایش 

ریال بوده و ارزش متغیرها لحاظ شده اس ، برای نیروی انساني نیز از ارزش نیروی انساني   برحسب

 عنوان متغیر در تابع تولید استفاده شده اس .  تب

 های پژوهشیافته -5

 شده اس . های پژوهش پرداختتدرادامت بت تشریح یافتت

 پیترسون شعاعی -یی  مدل اندرسونابر کاراها با رویکرد بندی پالایشگاهرتبه - 5-1

ارا و ناکارای بندی واحدهای کرای رتبتب ي،شعاع ترسونیپ -اندرسون مدلدر الگوی 

ابر امتیازات  1397-1401ی هاسالهای طي ها و خروجيي بر اساس ورودیشگاهیپالا یواحدها

 های آنبندرتبتو  واحد نیکاراتر نییتع شود کت از این طریقستخراج ميها ایي پالایشگاهکارا

 بیترتنیابت و شدبا 1 از شتریب توانديم کارا یواحدها ازیامت روش نیا در شود.پذیر ميامکان

 
اسووتفاده   های بسوویار کم از آندهنده نسووب  مولي یا جرمي در محلول اسوو  و معمولا برای بررسووي غلظ  واحد نشوواناین  1.

 .شودمي

2. Heydarpour Chenar et al. (2013) 
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 اس  صورت نیا بت کار روش. بود خواهند یبندرتبت صابل ناکارا یواحدها مانند زین کارا یواحدها

. کننديم اجرا واحدها ریسا یبرا را مدل و حذف دیتول امکان مجموعت از را رندهیگمیتصم واحد کت

 هدف باشد محور یرودو مدل اگر .اس  کاراتر واحد آن باشد،تر بزرگ یواحد بیضر هرچت

. اس  يخروج شیافزا و یورودداشتن نگت  اب  قیطر از یيکارا مرز بت ناکارا واحد کی دنیرسان

 قیطر از یيکارا مرز بت ناکارا واحد کی دنیرسان هدف ، در این روشباشد محور يخروج مدل اگر

نتایج  انجام شد کت امتیازات برآوردبر این اساس  .اس  یورود کاهش و يخروجداشتن نگت  اب 

محور و  ورودی یيابر کارا. در این پژوهش با استفاده از مدل شده اس داده( نشان 3آن در جدول )

 . شده اس محاسبت، متغیر امتیازات واحدهای پالایشي فزاینده بازدهي نسب  بت مقیاس

 (ترسونیپ -اندرسون مدل) یشعاع ییابر کارای با رویکرد  شگاهیپالا یواحدهابندی (: رتبه3جدول )        

 های پژوهشیافتتمنبع: 

متوسط  العتموردمطهای شود، در بین پالایشگاه( مشاهده مي2کت در جدول ) طورهمان

دهد، صرار داشتت اس . نتایج نشان مي 09/1و  8/2یي بین ابر کاراامتیازات بر اساس مدل 

ترین آن مربوط بت یي را دارا بوده و پایینابر کاراهای اصفهان و شیراز بالاترین امتیاز پالایشگاه

رف  و بت  مر رسیدن بندی  پیشدلایل این رتبت نیترمهمای تبریز و تهران اس . از هپالایشگاه

 یواحدها

 یشیپالا

 اراک لاوان تبریز اصفهان شیراز کرمانشاه تهران آبادان بندرعباس

1397 43/1 71/1 1 3/1 08/3 85/1 04/1 14/1 82/1 

1398 59/1 53/1 09/1 25/1 9/2 03/2 05/1 29/1 65/1 

1399 4/2 48/1 33/1 46/1 81/2 78/1 06/1 26/1 81/1 

1400 01/1 49/1 17/1 34/1 36/3 78/1 07/1 49/1 88/1 

1401 09/1 49/1 1 11/1 92/1 47/2 26/1 22/1 76/1 

متوسط 

 یياراکابر

504/1 54/1 118/1 272/1 814/2 982/1 096/1 280/1 784/1 
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های ارتقا و کیفي سازی اس . چراکت با همان میزان خوراک صبلي پروژه ازجملتی پالایشي هاپروژه

 د.دهیي را افزایش ميابر کاراامتیاز   جتیدرنتهای نفتي شده  موجب افزایش تولید فراورده نف  خام

ها بوده، دارای ر پالایشگاهتری نسب  بت سایشیراز در مقیاس کوچکپالایشگاه  ازآنجاکت

نیز  اصفهان شگاهیپالاها اس . های نفتي نسب  بت سایر پالایشگاهتری جه  ارتقاء فرآوردههزینت کم

ی نفتي دارای کیفی  هافرآوردهی ارزش و تولید رهیهای مربوط بت تکمیل زنجبت انجام پروژه با توجت

های تری صرار دارد. از طرف دیگر، پالایشگاهاسبها در وضعی  منبالا، نسب  بت سایر پالایشگاه

های آن و های مربوط بت ارتقاء فرآوردهی متعدد در انجام پروژهرهایتأخبت  با توجتتهران و تبریز، 

 تری صرار دارند.ینها در سطح پایها نسب  بت سایر پالایشگاهفرسودگي زیرساخ 

 یشیلاصنعت پاها و وری کل پالایشگاهشاخص بهره-5-2

شده دادههای موردمطالعت نشان ها در سالوری کل پالایشگاه( تغییرات بهره4در جدول )

ها در اکثر پالایشگاه 1397-1401دهد کت در سال وری کل نشان مي. نتایج محاسبت تغییر بهرهاس 

، عدم زاتیتجهکت از دلایل اصلي آن فرسودگي  کرده اس ف  ی کل اوربهرهشاخص 

ها وری کل پالایشگاه( تغییر بهره2اس . در جدول ) صنع  نف های اری و ... تحریمگذسرمایت

 .شده اس دادهنشان   سالتپنجسالانت و متوسط  طوربت

. شده اس مشخصوری کل هر پالایشگاه بت تفکیک سال (، تغییر بهره4در جدول )

ی دارد ادیزتفاوت  موردمطالعتی هاوری کل پالایشگاهتغییرات بهره سالتپنجي متوسط طورکلبت

 ازآنپسبالاترین و  6/97وری کل معادل شیراز  با  متوسط شاخص تغییر بهرهپالایشگاه  کتیطوربت

با  آبادان شگاهیپالادر رتبت سوم و  8/93تبریز با در رتبت دوم و پالایشگاه  6/95با  اصفهان گاهشیپالا

 شگاهیپالادر رتبت پنجم و  6/90با میانگین  اراک شازنداه در رتبت چهارم و پالایشگ 8/91میانگین 

در  6/81تهران با  شگاهدر رتبت هفتم و پالای 8/88با  بندرعباس شگاهیپالادر رتبت ششم و  89با  لاوان

، در شکل ارتباطنیدرادر رتبت نهم صرار دارد.  2/71کرمانشاه با میانگین  رتبت هشتم و نهایتاً پالایشگاه

 .اس  شدهداده ها نشانوری کل پالایشگاهوند تغییرات بهره( ر5)
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 وری کل واحدهای پالایشی(: تغییرات بهره4جدول )

 یواحدها

 يشگاهیپالا
 اراک لاوان تبریز اصفهان شیراز کرمانشاه تهران آبادان بندرعباس

1397 1 1 85/0 75/0 1 1 95/0 93/0 1 

1398 1 1 83/0 71/0 1 1 96/0 99/0 95/0 

1399 1 88/0 82/0 72/0 1 97/0 93/0 89/0 87/0 

1400 71/0 9/0 81/0 72/0 99/0 91/0 93/0 82/0 86/0 

1401 73/0 81/0 77/0 66/0 89/0 9/0 92/0 82/0 85/0 

متوسط 

تغییرات  

 یوربهره

89/0 92/0 82/0 712/0 98/0 96/0 94/0 89/0 906/0 

 های پژوهشیافتتمنبع: 

       
 ها                                وری کل پالایشگاه(نمودار روند تغییرات بهره5ار )نمود

 های پژوهش: یافتتمنبع
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 تصادفی صنعت پالایشمرزی تولید  برآورد تابع -5-3

ی نت شرک  پالایشي کشور هادادهپالایشي با استفاده از  تصادفي صنع  مرزیتولید تابع 

برای دوره زماني ) بندرعباسو شازند اراک  ،لاوان، کرمانشاه، رازیش، زیتبر، اصفهان، تهران، آبادان(

(  lو نیروی انساني )  (k( تابعي از موجودی سرمایت )y. ارزش تولید )شده اس برآورد  1400-1397

. مطابق آنچت در مباني نظری بیان شد، واریانس جز اخلال میزان ناکارایي شده اس نظر گرفتتدر 

داگلاس با دو نهاده سرمایت -دهد. شکل خطي لگاریتمي از تابع تولید از نوش کابنع  را نشان ميص

 .اس  شدهگرفتتو نیروی کار در نظر 

مرز ی پالایشي، هاشرک بر ناکارایي  زابرونو عوامل  هاکشوتفکیک ا رات  منظوربت

ي از طریق انحراف تولید شی  پالاصنعوری کل ي برآورد شد. سپس بهرهشیصنع  پالاای تولید کار

( گزارش و 5. نتایج برآورد مدل در جدول )آمده اس دس بت کارا دیتولي از مرز شیصنع  پالا

داری ندارند. کت برآوردهای هر دو مدل اختلاف معني دهديماس . نتایج  نشان مقایست شده 

 دار هستند. آماری معني ازلحاظپارامترهای مدل 

 یاثرات تصادفپالایشی: مدل صنعت  تولید مرزیرآورد تابع (: ب۶جدول )


2
u

 𝐷. 𝑊 R
2 𝑙𝑜𝑔( 𝑙) 𝑙𝑜𝑔( 𝑘) 𝑐𝑜𝑛𝑠𝑡.  

037/0 3/2 99/0 
91/0 

(2/18) 

81/0 

(4/19) 

1/4- 

(3/7-) 𝑙𝑜𝑔( 𝑦) 

ناکارایي 

در  اب  

 زمان طول

044/0 12/2 98/0 
91/0 

(2/30) 

80/0 

(2/18) 

4- 

(3/7-) 𝑙𝑜𝑔( 𝑦) 

ناکارایي 

متغیر در 

 طول زمان

 اس . t* ارصام داخل پرانتز آماره             

 های پژوهشیافتتمنبع:           

)با فرض  اب  بودن ناکارایي در  7/3ي بین شیصنع  پالاکت ناکارایي  دهديمنتایج نشان 

اساس کارایي صنع   نیا رب د )با فرض متغیر بودن ناکارایي در طول زمان( و درص 4/4طول زمان( تا 

اس . اختلاف در برآورد دو مدل ناشي از فروض متفاوت درباره  6/95و  3/96پالایش بت ترتیب 
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دهنده ي صفر اس  کت نشانمقطعکت ا رات متقاطع  دهديما رات تصادفي اس . همچنین نتایج نشان 

 ناکارایي ک ازی سربا ک اس   برابری پالایشي در هر مقطع زماني هاشرک یي این اس  کت کارا

 یو مقررات و فضا نیصوان ،یاصتصاد یزاشوک برون )جز اخنلال( کت بت طور عمده ناشي از

های اصتصادی و رشد ی در سایر بخشگذارتیسرمای اس . تغییر در حجم وکار اصتصادکسب

. نکتت دشويمش حجم بازار باعث تغییر در ناکارایي در طول زمان تقاضای محصول و درنتیجت افزای

کت بازدهي بت مقیاس در صنع  پالایش ایران فزاینده  دهديماین اس  کت نتایج نشان  توجتصابل

ی عوامل تولید در تابع تولید هاکششکت اگر مجموش   شوديماستدلال  اصتصاد خرداس . در ادبیات 

یا  2ترتیب کاهندهاز یک باشد بت  تربزرگو اگر کمتر یا  1بت مقیاس  اب  برابر یک باشد بازدهي

اس .  در شرایطي کت بازدهي بت مقیاس فزاینده اس  هزینت کل تولید با نرخ کاهنده افزایش  3فزاینده

ها و بنگاه ردیگينمو هزینت متوسط تولید نزولي اس  و تولید در ناحیت اصتصادی صورت  ابدیيم

کت تولیدکنندگان  دهديمکننده سود نیستند. همچنین فزاینده بودن بازدهي بت مقیاس  نشان حداکثر 

 . انددهینرس 4های نفتي در ایران بت حداصل مقیاس کارای تولیدفراورده

 يپوشش تحلیل درروشدهد کت مقایست دو روش برآورد کارایي صنایع پالایشي نشان مي

در نوسان بوده و میانگین عددی  95/0تا  71/0ي بین شیصنع  پالاه برآورد شد کل یوررهبه، هاداده

ی نفتي اعمالي از سوی هامیتحربت  با توجتاس .  90/0وری کل صنع  موردمطالعت برابر با بهره

ی لازم برای گذارتیسرماو تجهیزات پالایشي کشور و فقدان  ساتیتأسکشورهای غربي، فرسودگي 

کت برآورد مرز کارای تولید با رسد. درحاليمي بت نظربینانت ، این نتیجت واصعهاي پالایشگاهزرسانروبت

و  3/96وری کل برآورد شده بالا بوده و بین دهد کت مقدار بهرهی نشان ميمرز دیتابع تولتکنیک 

ع درصد اس ، این درجت از کارایي برآورد شده با سطح تکنولوژی و وضعی  صنای 6/95

ازنظر مدیری  و نیروی انساني و بقیت عوامل ملا ر در کارایي تناسب ندارد و بت پالایشگاهي ایران 

 
1. Constant Return to Scale 

2. Decreasing Return to Scale  

3. Increasing Return to Scale  

4. Minimum Efficient Scale 
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با بنابراین  رسد یک نوش بیش برآوردی در درجت کارایي صنع  پالایشگاهي وجود دارد.نظر مي

توان ، ميشده اس دادهنشان  4مقایست دو تکنیک یادشده و نتایج بت دس  کت آمده کت در جدول 

وری کل با ها شاخص مالم کوئیس  در برآورد میزان بهرهداده پوششيتحلیل گف  کت تکنیک 

دهد و از سویي چون برای هر یک های مدل نتایج بهتری را ارائت ميها و خروجيتوجت بت ورودی

تر و بهتر دصیق نسب  بت روش تابع تولید مرزی،بنابراین  شود،ها میزان کارایي محاسبت مياز پالایشگاه

های اخیر ی رد دیون در سالدرازاها بت بخش خصوصي همچنین واگذاری پالایشگاه کند.مي عمل

مدت بت کسب سود بیشتر معطوف شود تا از این کت رویکرد سهامداران در کوتاه شده اس موجب 

 افتتیاختصاصها ها  بت تکمیل پروژهطریق دیون دول  تأدیت و در مقابل حجم کمي از سود پالایشگاه

وری کل شده و بت تبع آن بهره متأ رها، تولید پروژه موصعبتنشدن با توجت بت تکمیل جتیدرنت. اس 

 (. 20: 1400و همکاران،  1اس  )امیر رحیميیافتت این صنع  نیز کاهش

 ها و مرز تولید تصادفی مرزیدادهپوششیبا تکنیک تحلیل پالایشیصنعتوری کل (: مقایسه بهره7جدول )
 وری کلبهره وری کلحداکثر بهره وری کلحداصل بهره روش تحلیل یردی

 درصد 71 95 90 (DEAها )دادهپوششيتحلیل 1

 درصد 95/95 3/96 95.6 تابع تولید مرزی تصادفي 2

 های پژوهشیافتتمنبع: 

 گیرینتیجه -۶

 لیلی نف  کشوووور با دو روش تحهاوری کل پالایشوووگاهپژوهش حاضووور بت بررسوووي بهره

شي     ش س . همچنین رتبت  کارا دیتولمرز  برآوردها و مدل دادهپو شگاه پرداختت ا ها با بندی این پالای

ها داده لیآمده از تحلدس  بت جینتا. شده اس   انجام ترسون یپ -اندرسون یي ابر کارااستفاده از مدل  

شان مي ابر کارابا روش مدل سال و   5 يط شگاه  دهد کتیي ن و  نیبالاترکارایي  ازلحاظشیراز   پالای

شگاه  شاه   پالای س    ترین رتبتپایینکرمان شتت ا س  کت  کتيدرحال نی. ارا دا شگاه   ا شتر این پالای ها بی

ها طح تکنولوژیکي آنفرسوده و س هاآن ساتیتأسو  تجهیزاتاراک، صدیمي بوده، پالایشگاه  جزبت

وزن  اهمی  و صوونع ، با توجت بت نیدر ا ینّاورف نییسووطح پا رغماسوو . بعلاوه علي افتتیننیز ارتقا 

 
1. Amirrahimi et al. (2020) 
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 ،فراوان يمتیص ییتخفمزی  کشوووور در تولید نف  و      ،ها شوووگاه یپالا  درخوراک نف  خام    ادی ز

 . شودنشان داده وری کل این صنع  بیش از میزان واصعي آن موجب شده اس  بهره

سان  یرویبا لحاظ ن ،کل در دوره موردمطالعت یوربهرهشاخص  در خصوص    و  تیسرما  ،يان

 کل و پالایشووگاه یوربهره نیشووتریب شوویراز پالایشووگاهموردنظر،  یهايخروج نیو همچن يدگیچیپ

 .اندنشان دادهمدت  نیا يطرا کشور  هایشگاهیکل پالا یوربهره نیکرمانشاه کمتر

ساس نتا  بر س  بت جیا با لحاظ  1401تا  1397 يدر بازه زمان راتییروند تغ هالیآمده از تحلد

بوده اسووو  و با حذف نف  خام از  یدرصووود 100 اب  و  باًیمحاسوووبات تقر ینف  خام در ورود

 يشوویتنها افزانت 1401 يال 1397 يبدون اسووتثنا در بازه زمان هاگاهشوویهمت پالا یيکارا زانیم ل،یتحل

ص بخش و خصو کشور و بت  یاصتصاد  یهامیتحر رسد يهم بوده اس . بت نظر م  ينبوده بلکت کاهش 

بخش نف  و  ي. گسووتردگباشوود هاشووگاهیپالا یيدر جه  کاهش کارا يعامل تواندينف  و گاز م

رفتت موجب شووده اسوو  تا رفتت يشووگاهیپالا نینو یهایبت فناور يکیتکنولوژ يوابسووتگ ران،یگاز ا

شود.    یهاشگاه یپالا یيکارا زانیم صادفي    مرزی تولید مدل تابعدر ادامت این پژوهش،  کشور کم  ت

ر یزا و عوامل غبرون یهاشوووکتفکیک آ ار منظور برآورد شوود. بت يقیتلف یهابا اسووتفاده از داده

 ریاب  بودن و متغ با دو فرض  يمدل ا رات تصادف  يش یپالا دکنندگانیتول ناکارایيبر  کیستمات یس 

 يشو یصونع  پالا  ناکارایيکت سوطح   دهدينشوان م  جیدر طول زمان برآورد شود. نتا  ناکارایيبودن 

 ب نس  دیتول یهاکشش  مجموشکت  دهدينشان م  جینتا نیدرصد اس . همچن   1/2تا 9/2 نیکشور ب 

 نی. بر اشووووديرد م اسی بت مق  ياسووو  و فرض  اب  بودن بازده    کی تر از بزرگ دی بت عوامل تول  

 .شوديم يبایارز یراصتصادیغ يشیپالا دیو تول ندهیفزا يشیدر صنع  پالا اسیبت مق ياساس بازده

شنهاد مي  ستای ارتقاء بهره   پی شگاه شود در را شود.  ها یا در واگذاریوری پالای ها بازنگری 

های توسوووعت و ارتقا     همچنین، شووورک  ملي پالایش و پخش بت نمایندگي وزارت نف  در  پروژه       

ری وعلاوه بهرهدار شوووود. بتگری را عهدهوری نقش صانوني تنظیممحصوووولات جه  افزایش بهره

ها در جه  ارتقا ي با توجت بت تخفیی زیاد در صیم  خوراک ورودی پالایشوووگاهشووویصووونع  پالا

سطح      بهره شد  شي برای ر شتت فنّاوروری اصدام ننموده و تلا س . در   فراواناند. اتلاف منابع ی ندا ا

ریزی وزارت نف   وری کل معاون  برنامت      بهره افزایششوووود در جه   این راسوووتا پیشووونهاد مي   
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های آتي با توجت بت عنوان پیشوونهاد پژوهش. بتها را اصوولاح کندراک پالایشووگاهگذاری خوم صی

نف ، تا یرگذاری مسوووتقیم آن بر روی های غیر مرتبط با صووونع  ها بت بخشواگذاری پالایشوووگاه

ی سازيخصوص راتیتأ کلي  صورتبتها و وری پالایشگاهها، تولید و همچنین کارایي و بهرهپروژه

 .ي صرار گیردموردبررس هاآنوری و بهره بر کارایي
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Extended Abstract 

Purpose: Individual attitudes towards risk shape a broad set of decisions related to 

important outcomes such as savings and investments, occupational choice and labor 

supply, retirement decisions, insurance and health services purchase, health behaviors 

and lifestyles (Banks et al., 2019). Despite the limited resources available and with 

the aim of obtaining the maximum benefit, these decisions sometimes have only short-

term effects and, in some cases, their effects are shifted to the future. The question of 

whether a person’s choice is to achieve more benefit in the present or in the future 

relates to the concept of time preference. Knowledge of the time preference rate of 

individuals in the field of health is a key variable affecting intertemporal utility and is 

considered as one of the fundamental concerns in health economics macro policies. 

Methodology: This study employs the MIMIC model to evaluate the shifts in the 

health-related time preference rate in several countries with upper middle incomes 

during a 20-year period from 2000 to 2019. The MIMIC model explains the 

relationship between observable variables and an unobservable one by minimizing the 

distance between the sample covariance matrix and the covariance matrix predicted 

by the model. In the research model, the hidden variable is the health time preference 

rate (HTP). The variables used in our study are divided into two major categories 

including indicator variables and causal variables. The causal variables are LLE (the 

logarithm of life expectancy), LGDP (logarithm of per capita income), UNILO 
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(unemployment rate), PR (political risk rating), SE (enrollment, tertiary–% gross), and 

INFG (inflation, GDP deflator). The indicator variables are OOP (out-of-pocket 

expenditure–% of current health expenditure), SUI (suicide mortality rate–per 

100.000 population), LEGA (prosperity index), MIG (migration rate), and LINSU 

(life insurance premium rate). The studied countries are a number of upper-middle 

income countries according to the World Bank classification, namely Brazil, Iran, 

Malaysia, Mexico, Russia, Jordan, Azerbaijan, Argentina, Kazakhstan, and South 

Africa. After modeling, first the stationarity and autocorrelation tests were performed 

to ensure the existence of a long-term relationship between the variables. Before 

estimating the model, the appropriate variable was selected to normalize the model. 

In the following, the hidden variable (i.e. the health time preference rate) and its trend 

were predicted. It should be noted that all the steps were taken in the STATA software. 

Findings and Discussion: In order to investigate the stationary of the variables, 

different tests were performed. According to the results, all the variables are 

stationary, i.e. I(0) or I(1). Also, a co-integration test was performed to ensure a long-

term relationship between the variables. To determine the best conditions, the model 

was first normalized for all the causal variables. According to the results, the best 

model is the normalization based on the LEGA variable. Also, the GOF test was used 

to confirm the fit of the model. Based on the results of the MIMIC model predicting 

the hidden variable, the trend of health time preference rate for all the studied 

countries is presented in separate graphs. During the period under study, the trend of 

the time preference rate for health in Brazil, Iran, Malaysia, Mexico, and Russia was 

downward with a steep slope, indicating an improvement in people’s attitudes toward 

health in these countries and a reduction in risky behaviors in order to achieve greater 

future benefits. This trend was also downward in Jordan and Azerbaijan, albeit with a 

very low slope. In Argentina, Kazakhstan, and South Africa, the trend of the time 

preference rate for health was rising, with Argentina’s trend being steeper than that of 

the other two countries. This indicates a decline in people’s attention to the health in 

the present and, consequently, a decline in their desire to invest in it for the future.  

Conclusions and Policy Implications: People’s behavior is clearly related to their 

time horizon. As people’s time preference rate increases, planning becomes 

increasingly myopic. This study employs the MIMIC model to evaluate the shifts in 

the health-related time preference rate in several upper-middle-income countries. The 

obtained trends for the health time preference rate show the impacts of the policies 

adopted in the field of health on people's attitudes towards a healthier life in the future. 

Prohibition of smoking in public places, restricting laws or controls on the 

consumption of alcohol and drugs, policies to promote professional and public sports, 

healthy diet recommendations, expansion of health education and similar cases are 

among these policies. Since policy makers try to achieve the goals of promoting the 

health status of citizen, it seems warning, and awareness programs such as health 

education and counseling programs can be effective in this regard. 
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نی سلامت و تحلیل روند آن در برآورد نرخ ترجیح زما
کشورهای منتخب )مطالعه موردی کشورهای با درآمد 

 بالاتر از متوسط(
 4، لطفعلی عاقلی3، امیرحسین مزینی2*، عباس عصاری آرانی1صابرراضیه محمدی 

 1404-03-02پذیرش:                1403-11-01دریافت: 

 چکیده
، ایدورهعنوان متغیر کلیدی تا یرگذار بر مطلوبی  بین تسلام  ب آگاهي از نرخ ترجیح زماني افراد در حوزه

. این مطالعت با استفاده از  اس  های کلان حوزه اصتصاد سلام    گذارییکي از موضوعات اساسي در سیاس      

روند نرخ ترجیح زماني سووولام  در تعدادی از کشوووورهای با درآمد بالاتر از           اسوووتخراجبت   MIMICمدل  

سال    سط طي  شان مي    2019تا  2000های متو س . نتایج ن سلام   دهد روند نرخ ترجپرداختت ا در یح زماني 

سیار کم    شیب ب سیت و آذربایجان   اردن نزولي با  شیب زیاد و در برزیل، ایران، مالزی، مکزیک، رو  نزولي با 

لتبع پرهیز از دهنده بهبود صابل توجت نگرش افراد بت موضوش سلام  و با  نشان  شیب نزولي بدس  آمده  اس .  

البتت این بیشتر در آینده در کشورهای مذکور اس  کت    رفتارهای پرخطر در زمان حال بت منظور کسب منافع  

صزاصستان   . روند بدس  آمده برای نرخ ترجیح زماني سلام  در   موضوش در اردن کمتر محسوس بوده اس    

سیار کم      شیب ب صعودی   صعودی با  س  کت بیانگر کاهش    و در آرژانتین و آفریقای جنوبي  شیب زیاد ا با 

گذاری در آن برای آینده کاهش تمایل بت سوورمایتبازه مورد بررسووي و توجت افراد بت موضوووش سوولام  در  

تفاوت در تغییرات صووورت گرفتت در نگرش افراد نسووب  بت وضووعی    گویایروندها این اسوو . تفاوت در 

 های دولتي در حوزه سلام  اس . شان طي زمان و نیز ا رگذاری متفاوت سیاس سلامتي

  .م ، کشورهای با درآمد بالاتر از متوسط، مدل میمیکترجیح زماني، سلا گان کلیدی:واژ

  JEL: DO3, I10, O50, C51بندی طبقه
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 مقدمه -1
انتخاب میان مصرف در زمان حال یا انتظار برای مصرف در آینده، عمدتا با هدف دستیابي 

بت سرع  دهند مردم ترجیح مي عموماگیرد. ها صورت ميعویق انداختن هزینتبت منافع بیشتر و بت ت

در مورد  صبری جامعتنشان دهنده بي منافع را دریاف  کنند و هزینت را بت تعویق بیاندازند کت این امر

با  (.2: 2021، 1اس  )نورگرنمصرف و با ارزش بودن مصرف زمان حال نسب  بت مصرف آتي 

با  در زمان حالسلام  کامل با روز  کی توان اذعان داش سلام  مي اه بت حوزهتعمیم این دیدگ

 نامند.زماني مي. در اصتصاد رفتاری این موضوش را ترجیح اس  ندهیآ مدت زمان بیشتر دراز  تراهمی 

در یک تعریی استاندارد، ترجیح زماني عبارت اس  از مقداری از مطلوبی  آینده کت معادل با سطح 

 (.4: 2013، 2تری از مطلوبی  جاری ناشي از مصرف کالا یا خدم  اس  )لاولس و همکارانیینپا

ری )برادفورد گذاانداز و سرمایتترجیحات زماني طیی وسیعي از تصمیمات فردی مانند پس

(، تصمیم 2013، 4(، انتخاب شغل و عرضت نیروی کار )بارتچاک و همکاران2017، 3و همکاران

های بازنشستگي )گودا و گذاری در صندوق(، سرمایت2019، 5گي )بنکس و همکارانبرای بازنشست

( 2018، 7گذاری در سلام  )گالیزی و همکاران(، انتخاب سبک زندگي و سرمایت2019، 6همکاران

گیرد. این تصمیمات با وجود محدود بودن منابع در دسترس و با هدف کسب حداکثر را در بر مي

شود. مطالعت ها بت آینده منتقل ميمدت داشتت و در برخي موارد آ ار آنکوتاه منفع ، گاه ا رات

و  شان در حال، گذشتتترجیحات زماني با هدف بررسي نگرش افراد در خصوص وضعی  سلامتي

های مرتبط با سلام  بین کسب منفع  آینده و پاس  بت این سوال کت افراد در مواجهت با انتخاب

کنند، نت تنها تمایز در رفتارهای مرتبط با سلام  ل یا آینده کدامیک را انتخاب ميبیشتر در زمان حا

های س دهد، بلکت گام مهمي در جه  طراحي سیارا در یک کشور با سایر کشورها نشان مي

 های هدف در جامعت نیز خواهد بود. بهداشتي متناسب با گروه

 
1. Norrgren (2021) 

2. Lawless et al. (2013) 
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4. Bartczak et al. (2013) 
5. Banks et al. (2019) 
6. Goda et al. (2019) 
7. Galizzi et al. (2018)  
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ترین عامل مرگ و میر اني بهداش ، عمدهمطابق با آمارهای منتشر شده از سوی سازمان جه

کت با سبک  اس های صلبي عروصي و از جملت بیماری ایسکمیک صلبي و سکتت مغزی در جهان بیماری

زندگي افراد همچون کم تحرکي، رژیم غذایي، سیگار کشیدن و مصرف الکل ارتباط مستقیم دارد 

های جسمي یک سبک زندگي ناسالم آگاهي (. در این رابطت اینکت افراد از آسیب9: 2021، 1)کیم

ي افراد صابل کنند موضوعي اس  کت در حیطت ترجیحات زمانآن را انتخاب مي با وجود این داشتت اما

بحث و بررسي اس . در خصوص ارتباط بین ترجیحات زماني و پیامدهای سلام  در بلندمدت 

مدت دهد در کوتاهالعات نشان مي( اما مط5: 2021های زیادی در دسترس نیس  )نورگرن، داده

، 3(، سیگار کشیدن )هاریسون و همکاران2017، 2ترجیحات زماني با ورزش )لئونارد و شیوال

( 2019( و مصرف الکل )بنکس و همکاران، 2015، 4رژیم غذایي )کورتمانچ و همکاران (،2018

حتمال کمتری از رفتارهای مرتبط بوده و افرادی کت دارای نرخ ترجیح زماني بالاتری هستند با ا

 پرخطر در زمان حال بت منظور دستیابي بت منافع بیشتر در آینده چشم پوشي خواهند کرد. 

ها از کنترل مستقیم افراد کر اس  از میان عوامل ا رگذار بر سلام ، بخشي از آنلازم بذ

. 5تح  کنترل اس  خارج اس  اما بخشي دیگر مستقیما با عملکرد افراد مرتبط بوده و از این رو

یک رویکرد مهم جه  شناسایي عوامل صابل کنترل و تا یرگذار بر رفتارهای مرتبط با سلام ، 

شان در ها نسب  بت وضعی  سلامتيی ذهني افراد اس  کت نشان دهنده طرز تلقي آنبررسي الگوها

ادبیات اصتصادی از حال و آینده و نیز توجت یا عدم توجت بت آن اس . بررسي این الگوی ذهني در 

طریق نرخ ترجیح زماني سلام  صابل انجام اس  کت موضوش اصلي پژوهش حاضر نیز اس . از این 

اضر با بکارگیری مدل میمیک، بت تجزیت و تحلیل نرخ ترجیح زماني سلام  بعنوان یک رو مطالعت ح

ترجیحات زماني مرتبط  پردازد. توجت بت سلام  بت عنوان یک متغیر پنهان و بررسيمتغیر پنهان مي

با آن موضوعي اس  کت در مطالعات داخلي و خارجي موجود کمتر مورد توجت واصع شده اس ، در 
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تواند ابعاد جدیدی از میزان تجزیت و تحلیل ترجیحات زماني در حوزه سلام  طي زمان ميحالي کت 

 آشکار سازد. توجت و ماهی  نگرش جمعي بت موضوش سلام  را در کشورهای مورد مطالعت 

 مبانی نظری -2

ای از زمان آدام اسمی  آغاز شد. اندکي پس توجت اصتصاددانان بت موضوش انتخاب بین دوره

ها جلب کت آدام اسمی  توجت اصتصاددانان را بت اهمی  انتخاب بین زماني برای  روت مل از آن

و روانشناختي تعیین کننده این اصتصاددان اسکاتلندی بت بررسي عوامل اجتماعي ( 1834) 1کرد، رای

 مصرف زمان بت کالا یک ارزش کت ایده ( این351: 2002، 2ها پرداخ  )فردریک و همکارانانتخاب

 در عمیق مطالعت اما داش ، هجدهم وجود صرن اصتصاددانان اندیشت نیز در ترصبل دارد، بستگي آن

اس  را باید نخستین بار در نظریت  زماني یحترج زیربنای شناختي کتروان و اصتصادی هایانگیزه مورد

ترجیحات زماني افراد را با میل ملا ر بت رای  ( جستجو کرد.1834جان رای ) 3شناختي سرمایتجامعت

و هیجان  7نااطمیناني ،6داری، خویشتن5ارتباط داده و چهار عامل انگیزه ارث گذاشتن 4انباش 

 (.120: 9051داند )رای، را بر آن ملا ر مي 8مصرف فوری

( با طرح این دیدگاه کت هر فرد باید مصرف یک کالا را طي 1888) 9ونزیوبعد از رای، ج

ای توزیع کند کت مطلوبی  کلي وی را حداکثر سازد، موضوش ترجیح یک دوره زماني بت گونت

ای ت گونتزماني را ادامت داد )لازم بت ذکر اس  دیدگاه جیوونز بر مبنای مطلوبی  نهایي کاهنده اس  ب

اهش مطلوبی  نهایي خواهد شد(. جیوونز با در نظر گرفتن این واصعی  کت مصرف بیشتر موجب ک

کت یک عدم صطعی  ذاتي در مورد مصرف آینده وجود دارد، ترجیح منطقي برای مصرف فعلي 
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داختن دهند بت جای بت تعویق انکند افراد ترجیح ميرا مطرح ساختت و بیان مي آینده نسب  بت مصرف

 (. 380: 2001، 1شان را حداکثر نمایند )تروستلر زمان حال مطلوبی مصرف بت آینده، با مصرف د

های آینده ممکن دیدگاه جیوونز مبني بر دس  کم گرفتن لذتنمود ( ادعا 1890) 2باورک

 های آینده خود باشد. ویاس  بت دلیل عدم توانایي انسان برای ایجاد تصویری کامل از خواستت

بین کالاهای حال و آینده، کالاهای آینده را کمي یا حتي مقدار ها در انتخاب معتقد اس  انسان

(. باورک برای 2: 1890کنند )باورک، گذاری ميشان در آینده ارزشزیادی، کمتر از ارزش نهایي

ل اصتصادی استفاده کرده اس . در عام "شناختي و فنياصتصادی، روان"ا بات این موضوش از ست دلیل 

کند،کالاهای آینده نیز ارزش خود را ت و تقاضا ارزش کالاها را تعیین ميتفاوت در مقتضیات عرض

کند گونت بیان ميشناختي اینکنند. عامل رواناز تفاوت همان مقتضیات اما در حال و آینده کسب مي

های زمان حال اهمی  و رنجها های آینده نسب  بت لذتها و رنجکت انسان از لحاظ رواني برای لذت

بت لحاظ رواني، کالاهایي کت برای تامین نیازهای آینده تدارک دیده بنابراین  صائل اس . کمتری

تر از شدت مطلوبی  نهایي آتي خود دارند. عامل سوم عامل فني شوند در نزد مردم ارزشي پایینمي

وم ضر بر کالاهای آینده از حیث مفهترین عامل برتری فني کالاهای حااس  کت از دید باورک مهم

سرمایت اس . با توجت بت این عامل، عوامل تولید حاضر بر عوامل تولید آتي از لحاظ فني برتری دارند 

 (. 8: 1890توان در فرایند تولید طولاني مدت بکار گرف  )باورک، ها را ميزیرا آن

مفهوم فیشر برای بیان کامل یاف . ( ت1930) 3مطالعت ترجیح زماني در ادامت با دیدگاه فیشر

استفاده کرده اس . اینکت افراد تمایل دارند امکانات  4صبریترجیح زماني بیشتر از مفهوم بي

صبر بودن افراد اس . درجات شان را از طریق تقاضای وام بت امروز انتقال دهند بخاطر بيآینده

 اس : اندازهها وابستت صی  از درآمد آنصبری برای افراد مختلی متفاوت اس  کت بت چهار خصوبي

درآمد مورد انتظار، توزیع درآمد مورد انتظار، ترکیب مصرفي درآمد، احتمال یا درجت ریسک 

تری صرار دارند، تحقق درآمد. بت طور کلي با  بات سایر شرایط افرادی کت در طبقت درآمدی پایین

ر یک سطح صبری برای افراد مختلی دبيصبری بالاتری هستند. لازم بت ذکر اس  دارای بي
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درآمدی و برای یک فرد خاص در سطوح مختلی درآمدی متفاوت خواهد بود. این تفاوت بدلیل 

امید  عادت، کنترلي،خود بیني،پیش اس  کت عبارتند از:اختلاف در حداصل شش ویژگي شخصي 

)فیشر،  روی از دیگرانمد یا دنبالتنگراني برای زندگي دیگران )فرزندان و بازماندگان(،  بت زندگي،

1930 :15.) 

 1های ارزشمند از جانب جیوونز، باورک و فیشر، اولین بار ساموئلسونبا وجود ارائت دیدگاه

موفق بت ارائت یک تابع  "گیری مطلوبی یادداشتي در باب اندازه"ای تح  عنوان ( در مقالت1973)

وار اس  کت افراد در تابع بر این فرض اساسي است ریاضي برای توصیی ترجیحات زماني شد. این

کنند کت تابع مطلوبی  فعلي خود را کت میانگین وزني مطلوبی  ای رفتار ميگونتهایشان بتانتخاب

زمان صفر و همت جریانات مطلوبی  آینده اس ، بت حداکثر رسانند. در مدل ساموئلسون رفتار 

ر طول زمان استخراج شود. ها دفتارهای مشاهده شده آنبایس  از طریق رحداکثرسازی افراد مي

تنها بت فاصلت زماني  sو  tی کند مبادلت بین دو دورهفرض کلیدی این مدل مانایي اس  کت بیان مي

عنوان تابعي از ای کت رضای  یا مطلوبی  را بتوابستت اس . تابع مطلوبی  بین دوره (s-t)مطلق 

 اس :  کند بت صورت زیران بیان ميبروندادها در نقاط مختلی زم

D(𝛿, t)= 
1

(1+𝛿)𝑡        (1)  

عامل تنزیل اس . مدل مطلوبی  تنزیل شده ساموئلسون  Dنرخ ترجیح زماني و  δکت در آن 

و عدم تغییر در برابر ا رات توصیی و  3، ا ر مقدار2سازیبر مفروضاتي از جملت؛ مانایي، یکپارچت

. فرض مانایي در مدل ساموئلسون کت دلال  بر عدم تغییر ترجیحات افراد طي چارچوب استوار اس 

زمان دارد بعدها مورد انتقاد اصتصاددانان صرار گرف  و تعداد زیادی از مطالعات تجربي نشان دادند 

؛ 1657: 1997، 4اسبي نیس  )کرنز و ون در پلفرض مانایي در مدل مطلوبی  تنزیل شده فرض من
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موجب توسعت  2(. این پدیده کت ناسازگاری زماني کاهشي نام دارد361: 2002، 1ارانفردریک و همک

  (:447: 1997، 3اند )لیبسونهای شبت هایپربولیکي شد کت تورش حال را نیز بت حساب آوردهمدل

D(ß,δ, t) =1                      if t=0                                                                     (2)   

ß
1

(1+𝛿)𝑡                                    if t›0                                                            (3)     

ذکر اس  در مدل شبت هذلولي تأخیرهای آینده  اس . لازم بتاندازه تورش حال  ßکت در آن 

کت تأخیرهای آتي ممکن اس  با نرخ کاهشي تنزیل شوند، درحاليشوند و با نرخ  ابتي تنزیل مي

 های هذلولي دلال  بر نرخ کاهشي یکنواختي از تنزیل دارند. مدل

آغاز  1990ز اوایل دهت طور جدی اشروش مطالعات مرتبط با نرخ ترجیح زماني سلام  بت

( و بت کارگیری این تئوری از جانب 1964) 4یافتت سرمایت انساني بکرتر نیز تئوری بسطشد. البتت پیش

( برای سلامتي، چارچوب مناسبي برای تفکر درباره رفتارهای سلامتي را بت وجود 1972) 5گروسمن

تبط با سلام  بر اساس مطلوبی  مورد بیني رفتارهای مر(. ایده پیش95: 1986، 6آورده بود )فوکس

مدل گروسمن این اس  کت افراد با هدف ارائت شد. فرض اساسي  انتظار اولین بار توسط گروسمن

کنند. بنابراین گذاری در سلام  ميبت حداکثر رساندن مطلوبی  خود، اصدام بت مصرف و سرمایت

کند )گروسمن، گذاری در سلام ، تقاضا برای سلام  را تعیین ميمطلوبی  مورد انتظار سرمایت

 شود: تشریح مي (4)گذاری بت صورت رابطت انتظار از یک سرمایت (. عمدتا مطلوبی  مورد224: 1972

V(A)=P*𝑈(𝐴)                                                                                            (4)   

بعد از ارائت مدل  .اس  آن تحقق احتمال P و مطلوبی  ناشي از یک رفتار 𝑈(𝐴)آن  در کت

شروش بت استخراج ترجیحات زماني  1980و روانشناسان در اوایل دهت  گروسمن، اصتصاددانان

 صورت تجربي کردند. بت

در یک نگاه کلي مباني نظری مطالعات انجام شده در حوزه ترجیحات زماني و سلام  را 

پایت دیدگاه سنتي در خصوص بندی کرد: گروه اول مطالعاتي کت بر توان در دو گروه طبقتمي

 
1. Fredrick et al. (2002) 
2. Decreasing Timing Aversion 
3. Laibson (1997) 

4. Becker (1964) 
5. Grossman (1972) 

6. Fuchs (1986) 



 

 

 382 منتخب )مطالعه موردی کشورهای... برآورد نرخ ترجیح زمانی سلامت و تحلیل روند آن در کشورهای

 
 

 

کند ترجیحات زماني افراد در طول زمان  اب  بوده ي هستند؛ دیدگاهي کت فرض ميترجیحات زمان

ای تح  عنوان نظریت ریاضي ( در مقالت1928) 1این دیدگاه اولین بار توسط رمزی کند.و تغییر نمي

(، 1973) 2(، ساموئلسون1930) صورت یک مدل ریاضي ارائت شد و بعدها توسط فیشرانداز بتپس

 ( توسعت یاف . 1981) 4( و هرنستین1975) 3اینسلي

گروه دوم مطالعاتي کت مبتني بر اصل بت حداکثر رساندن مطلوبی  در طول چرخت زندگي با 

رو ترجیحات زماني را در طول زندگي  اب  در نظر ها هستند و از اینلحاظ برخي محدودی 

شود کت افراد ورد انتظار باعث ميدیدگاه، بت حداکثر رساندن تابع مطلوبی  مگیرند. طبق این نمي

هایي کت انتظار دارند لذت کمتری از آن ببرند، کاهش دهند طور منطقي مصرف را در دورهبت

دلیل نداشتن  تر، افراد در دوره کودکي و پیری بت(. بت بیان دصیق384: 2001، 5)تروستل و تیلور

مصرف را بت زمان حال انتقال داده و از دهند سب منفع  بیشتر در آینده، ترجیح ميدورنمایي از ک

کت افراد در رو برای مطلوبی  ناشي از مصرف در زمان حال ارزش بیشتری صائل هستند، در حالي این

( و تمایل 46: 1397، 6دوره جواني از بازدهي و کارایي بالاتری برخوردار بوده )اصدم و میلاعلمي

 با هدف کسب منفع  بیشتر در آینده دارند. یشتری بت تعویق انداختن مصرف در زمان حالب

در  آوردن بحث زمان حسابمناسب برای بت یهاروشبر اهمی   دیتأکمطالعت حاضر با 

 و سلام  فردی ی درمانيهامراصب مربوط بت های اصتصادی و تمایل بت درک بهتر رفتارهای ارزیابي

تلقي افراد نسب  بت موضوش سلام  را در طي (، طرز 2001دیدگاه تروستل و تیلور ) بر تیتکو نیز با 

زمان دستخوش تغییر دانستت و از این منظر بت بررسي روند تغییرات نرخ ترجیح زماني سلام  در 

 کشورهای منتخب پرداختت اس . 
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 مروری بر مطالعات پیشین -3

 مطالعات خارجی -3-1

بت  " : مطالعت اکتشافيترجیحات زماني و سلام"ای تح  عنوان ( در مطالعت1980) 1فوکس

ی میان ترجیحات زماني و گیری تفاوت در ترجیحات زماني افراد و نیز بررسي رابطتاندازه

نفر  500های سلام  پرداختت اس . این مطالعت با مشارک  تحصیلات، رفتارهای سلام  و موصعی 

ه اس  نرخ بهره ضمني رت تلفني انجام شده و نتایج نشان دادصوسال و بت 64-25با محدوده سني 

های تحصیل، ارتباط مثب  با سیگار کشیدن ها ارتباط ضعیی و منفي با سالآمده از این پاس دس بت

های سلام  داشتت اس . نتایج این مطالعت همچنین نشان داده اس  زمینت و ارتباط منفي با وضعی 

 زماني اس . های مهم ترجیحات کنندهیکي از تعیینخانوادگي بت خصوص مذهب 

صورت ست پیمایش جداگانت با هدف برآورد ای کت بت( در مطالعت1992) 2کروپر و همکاران

ی آمریکا انجام شده اس  متحدهنرخ ترجیحات زماني برای سناریوهای پیشگیری از مرگ در ایالات

د. نتایج نشان انصورت تلفني پرداختتبت نفر 3000ي های مربوط بت ترجیحات زمانآوری دادهبت جمع

تر از صفر بوده اس . همچنین تابع های زماني نرخ تنزیل بزرگداده اس  کت برای تمامي وصفت

 ترجیحات نمایي افراد نرخ  اب  نداشتت و از یک نرخ کاهشي در طول زمان برخوردار بوده اس . 

م  را بر روی ترجیح زماني افراد برای پیامدهای سلا ای( در مطالعت2000) 3کرنز و ون در پل

اند. این مطالعت کت توسط برنامت تحقیق و توسعت آمده از جمعی  بریتانیا انجام دادهدس ملي بت نمونت

سیستم ملي سلام  انگلیس تأمین مالي شده ترجیح زماني انفرادی و اجتماعي افراد را بت دو روش 

علاوه بر برآورد نرخ تنزیل برای نمونت  رزیابي صرار داده اس . در این مطالعتانتخاب باز و بستت مورد ا

های اصتصادسنجي مورد آزمون صرارگرفتت ملي، عوامل ملا ر بر ترجیحات مثب  و منفي و صفر با مدل

 شده اس .و برای تحلیل عوامل ملا ر بر ترجیحات افراد نیز از مدل رگرسیون چند سطحي استفاده 

وارها در ایال  گلامرگان انگلستان با تأمین نفر از خان 350ای بر روی ( مطالعت0420) 4وس 

های سلام  فردی و اجتماعي، مالي سیستم ملي سلام  انجام داده اس  کت در آن علاوه بر حیطت
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های انفرادی و اجتماعي نیز مورد توجت صرار گرفتت اس . در این مطالعت عوامل ملا ر بر نرخ هزینت

ی  تنزیل شده و عوامل جمعیتي ملا ر بر ترجیحات ل بت دو صورت مفروضات موجود در مطلوبتنزی

 اند. شدهاز طریق رگرسیون چند متغیره ارزیابي 

نفر از خانوارهای شهری و روستایي کشور  450ای بر روی ( در مطالعت2005) 1روبراستاد

وه مصاحبت وان مدل پایت و نیز با استفاده از شیعنکارگیری مدل مطلوبی  تنزیل شده بتتانزانیا و با بت

منظور آوری اطلاعات مربوط بت ترجیحات افراد پرداختت اس . در مطالعت فوق بترو در رو بت جمع

رغم اظهار ماهی  چند سطحي مشاهدات، از رگرسیون علي ،بررسي عوامل ملا ر بر ترجیحات مثب 

داری بین وت معنيشده اس . در نهای  تفاخطي معمولي با استفاده از لگاریتم متغیرها نیز استفاده 

 و دیگران مشاهده نشده اس . ترجیحات زماني افراد برای سلام  خود

سن، سلامتي و احتمال بقا در  ( بت بررسي رابطت ترجیحات زماني با2010) 2چاو و همکاران

داری معني اند برخلاف مطالعات صبلي، سن در این مطالعت ارتباطجنوب آفریقا پرداختت و نشان داده

شکل با نرخ تنزیل ذهني افراد  uای تنزیل ذهني ندارد اما سلام  جسماني و احتمال بقا، رابطت با نرخ

برخوردارند و نیز افرادی کت از سلامتي بالایي  دارند. در این مطالعت افرادی کت از سلام  کمي

بالایي هستند طور مشابت افرادی کت دارای احتمال بقای های تنزیل بالایي دارند. بتبرخوردارند نرخ

 اند. نیز نرخ تنزیل بالایي داشتت

( در یک مطالعت مروری بت بررسي ارتباط ترجیحات زماني و 2013) 3لاولس و همکاران

های تنزیل خصوصي و عمومي برای سلام  اند نرخلام  پرداختت و نتیجت گرفتترفتارهای س

های کند اهمی  نرخهمچنین بیان مي های تنزیل مذکور برای پول اس . این مطالعتتر از نرخبزرگ

های تنزیل بالا دول  شود کت با وجود نرخگذاری عمومي زماني برجستت ميتنزیل در حوزه سیاس 

های درماني حاد تأکید کند. این های درماني پیشگیرانت بر مراصب جای تمرکز بر مراصببایستي بت 

وزن را مانند سیگار کشیدن و اضافت های پرخطرخوبي ارتباط ترجیحات زماني و رفتار مطالعت بت

 بررسي کرده اس .

 
1. Robberstad (2005) 
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 و تنتیج بت امید زماني، ترجیح"ای تح  عنوان ( در مطالعت2018) 1کارل و همکاران

عنوان نمونت بیمار مبتلا بت دیاب  نوش دو را بت 665 "دو نوش دیاب  مبتلا بت بیماران در خودمراصبتي

اند افرادی کت دارای نرخ ترجیح زماني بالاتری هستند شان دادهمورد بررسي انتخاب کرده و ن

دارند، خودمراصبتي رفتارهای خودمراصبتي کمتری دارند. همچنین افرادی کت امید بت نتیجت بالاتری 

اند. نتایج این پژوهش نشان داده اس  ترجیح زماني و بیشتر و ترجیح زماني کمتری را  ب  کرده

 دهنده تمایل افراد بت انجام رفتارهای خودمراصبتي و خودمدیریتي اس . انتظار از نتیجت نشان

بت بررسي  "رگترجیحات زماني، بیماری و م"ای تح  عنوان ( در مطالعت2021) 2نورگرن

نفری از  12956تغییرات ترجیحات زماني افراد طي زمان پرداختت اس . نمونت این مطالعت یک گروه 

اند و اطلاعات مربوط بت متولد شده 1953دهد کت همگي در سال مي شهروندان سوئیسي را تشکیل

افرادی کت در دوره جواني شده اس . نتایج نشان داده اس   ب   2018ها تا سال وضعی  بیماری آن

درصد  21الي  17سالي حدود اند، در بزرگصبورتر بوده و دارای نرخ ترجیح زماني کمتر بوده

سالي نیز تعداد دفعات بستری کمتری در اند. این افراد در بزرگفوت کردهسالگي  65کمتر، صبل از 

وجواني نشان داده اس  افرادی کت شده از وضعی  این نمونت در ناند. نتایج  ب بیمارستان داشتت

اند نرخ ترجیح زماني کمتری های ورزشي بیشتری در نوجواني داشتت و سیگار مصرف نکردهفعالی 

ومیر زودرس را اند سن مرگافرادی کت دارای تحصیلات بیشتر و درآمد بالاتر بوده دارند. همچنین

 اند. چهارم کاهش دادهتا یک

کت  "وزن و ترجیحات زمانياضافت"ای تح  عنوان در مطالعت (2022) 3توری و همکاران

د شمالي، اسکاتلند و سال در انگلستان )انگلیس، ایرلن 16نفر از افراد بالای  561ای شامل برای نمونت

دهندگان خواستند کت اطلاعات شده اس ، از طریق توزیع پرسشنامت اینترنتي از پاس  ولز( انجام

و فردی مرتبط با خود را تکمیل کرده و بت سوالاتي در خصوص ترجیح زماني  اصتصادی -اجتماعي 

)کت حاصل  BMIبا شاخص نیز پاس  دهند. نتایج مطالعت نشان داده اس  کت ترجیح زماني افراد 

طور وزن افراد اس ( بتدهنده کاهش وزن، وزن متعادل یا اضافتتقسیم صد بر وزن افراد بوده و نشان
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دهد افرادی کت دارای ترجیح زماني کمتری های این پژوهش نشان ميرتبط اس . یافتتتوجهي مصابل 

کنند گذاری ميهای زندگي سالم سرمایتهای بدني و شیوههستند، وص  و منابع بیشتری را در فعالی 

 مند شوند.تا از مزایای سلامتي آینده بهره

 مطالعات داخلی -3-2

و نرخ  يبر ترجیح زمان ملا ربررسي عوامل  با هدف هشي( در پژو1393) 1اهری و همکاران

از  ستقلم یک پرسشنامت بر اساس دو نمونت تصادفي ، با طراحيسلام بروندادهای و  هاهزینتتنزیل 

دس   را با استفاده از رویکرد ترجیحات ابرازشده بت نرخ تنزیلها و متخصصین ایراني، رخانوا

صورت مصاحبت رو در رو با متخصصان پرسشنامت بت 228شده، آوریپرسشنامت جمع 606اند. از آورده

برای سلام ،  افراد ترجیحات زمانيبر  ملا ربررسي عوامل  منظورشده اس . بت و یا افراد دیگر تکمیل

افزارهای استتا ها نیز از طریق نرمشده و تحلیلاز یک مدل اصتصادسنجي ساختاری چندگانت استفاده 

و  81/5و آر انجام شده اس . نرخ ترجیح زماني خصوصي و اجتماعي سلام  برای خانوارها  11

نرخ تنزیل اجتماعي افراد آمده اس . همچنین دس  بت 7/26و  2/56ها درصد و برای هزینت 4/25

 شده اس . درصد گزارش 6/28و  3/55ها و برای هزینت 7/26و  76/5متخصص برای سلام  

ای بت برآورد نرخ تنزیل اجتماعي برای سلام  با دو ( در مطالعت1394) 2همکارانشیردل و 

ذکرشده، نرخ  اند بر اساس میانگین دو رویکردرویکرد رگرسیوني و فازی پرداختت و نشان داده

های بخش عمومي )غیر از سلام ( یعني اگر پروژه درصد هس ؛ 17/5تنزیل اجتماعي عمومي 

درصد باشند از دید جامعت اصتصادی هستند و برعکس. در این  17/5بازدهي داخلي بالای دارای نرخ 

آمده  دسدرصد بت 59/3برابر  2012تا  1960مطالعت نرخ رشد ارزش مصرفي سلام  برای دوره 

اس  کت نشان از میزان رشد سالانت ارزش سلام  در مقایست با مصرف، از دید جامعت دارد. مثب  

مذکور باعث کاهش نرخ تنزیل اجتماعي بخش سلام  نسب  بت نرخ تنزیل اجتماعي بودن نرخ 

 درصد تنزیل شود.  22/1کت منافع سلام  آینده باید با نرخ طوریشود بتعمومي مي
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ای بت برآورد روند نرخ ترجیح زماني سلام  ( در مطالعت1402) 1بر و همکارانمحمدی صا

اند روند نرخ ترجیح زماني سلام  در ختت و نشان دادهپردا "ایران و کشورهای منتخب"در 

جز دو کشور هند و پاکستان( و در کشورهای عمدتا نزولي )بت 2تر از متوسطکشورهای با درآمد پایین

ترکیبي از روندهای صعودی، نزولي و  اب  را دارا بوده اس . نتایج نشان داده اس   3با درآمد بالا

تر از متوسط نگرش افراد بت ( در کشورهای با درآمد پایین2000-2019طي بازه مورد بررسي )

پوشي از مصرف در زمان حال گذاری در سلام  و چشمموضوش سلام  عمدتا در جه  سرمایت

های منتشرشده از گرفتت )کت نمود این نتایج را در گزارشآینده شکل بیشتر در عمنظور کسب منافبت

کت در کشورهای با درآمد بالا از جملت توان دید( درحاليسوی سازمان جهاني بهداش  نیز مي

تغییر در استرالیا، کانادا، آلمان کاهش توجت بت موضوش سلام  طي زمان و در نروژ و انگلستان عدم 

گذاری در آن برای آینده محسوس بوده اس . در سایر راد بت موضوش سلام  و سرمایتفنگرش ا

گذاری در سلام  جه  کسب منافع کشورهای مورد بررسي در گروه با درآمد بالا تمایل بت سرمایت

 شده اس .بیشتر در آینده مشاهده 

در حوزه ترجیح  هشدتوان گف ؛ مطالعات خارجي و داخلي انجامبندی کلي ميدر یک جمع

با یکدیگر متفاوت  "نوش ترجیحات مورد بررسي"و  "روش برآورد"زماني سلام  عمدتا از دو منظر 

بندی کرد: گروه اول مطالعاتي توان در دو گروه کلي طبقترو مطالعات انجام شده را ميهستند. از این 

اند وگروه دوم د کردهرکت نرخ تنزیل اجتماعي یا انفرادی سلام  را در یک سال خاص برآو

مطالعاتي کت بت بررسي نوش ارتباط )معناداری و مثب  یا منفي بودن( بین نرخ ترجیح زماني و متغیرهای 

اند. مطالعت حاضر در ادامت مورد مطالعت کت شامل متغیرهای حوزه سلام  نیز اس ، پرداختت

عنوان یک متغیر پنهان، سلام  بت يشده، با در نظر گرفتن متغیر نرخ ترجیح زمانهای انجامپژوهش

مدلي را بر اساس مباني نظری موجود طراحي کرده کت شامل متغیرهای ا رگذار و ا رپذیر از نرخ 

 2000های ترجیح زماني سلام  اس . خروجي این مدل برآورد نرخ ترجیح زماني سلام  طي سال

های اجرا شده در حوزه أ یر سیاس تدهنده وتحلیل روند تغییرات آن نشاناس  کت تجزیت 2019تا 

 
1. Mohammadisaber et al. (2023) 

 کشورهای مورد بررسي: بنگلادش، مصر، السالوادور، هند، کنیا، مراکش، پاکستان، الجزایر، تانزانیا، اوکراین. 2
 آمریکا، هلند، نروژ، سوئد، سوئیس، انگلستان، . کشورهای مورد بررسي: استرالیا، کانادا، فرانست، آلمان3



 

 

 388 منتخب )مطالعه موردی کشورهای... برآورد نرخ ترجیح زمانی سلامت و تحلیل روند آن در کشورهای

 
 

 

ذکر اس  نوش نگاه بت  شان در آینده اس . لازم بتسلام  بر نگرش افراد نسب  بت وضعی  سلامتي

وتحلیل عنوان یک متغیر پنهان در مطالعت حاضر، روش برآورد آن و تجزیتترجیح زماني سلام  بت

مایز اصلي مطالعت حاضر با سایر مطالعات تآمده برای نرخ ترجیح زماني سلام  وجت دس  روند بت

 شده اس .خارجي و داخلي انجام 

 روش تحقیق -4

 معرفی مدل  -4-1

اس ، های چندگانت و علل چندگانت معروف نماگرساختاری با  هایمدلبت  کت MIMIC1 مدل

 هاآناز ادبیات نظری صوی استفاده  ستيبای (2009) 2خاصي هستند کت مطابق با نظر هنسلر هایمدل

مشاهده را با غیر صابل و متغیر  مشاهدهصابل رابطت بین متغیرهای میمیک  مدل. را حمای  نماید

توسط مدل، توضیح  شدهبینيپیشسازی فاصلت بین ماتریس کوواریانس نمونت و ماتریس حداصل

بت اینکت با توجت  .س متغیر پنهان ا گیریاندازهروش برای  ترینرایجدر حال حاضر  ودهد مي

ترجیح زماني سلام  اس  کت یک متغیر ذهني بوده و دنبال برآورد روند نرخ  پژوهش حاضر بت

خوبي هدف مذکور را تواند بتمي میمیک از مدل استفاده، گیری نیس اندازهصورت مستقیم صابل بت

 محقق سازد. 

 MIMICبیان ریاضی مدل  -4-2

معادلت  -2، معادلت ساختاری -1اس :  شده یلتشکاز دو بخش  MIMICمدل  ساختار فرمولي

 .گیریاندازه

 : شودميتصریح  (5رابطت ) صورتبتمعادلت ساختاری 

ᵑt = δ′xt + υt (5                                                                                                                   )  

′Xکت در آن 
t = (X1t, X2t, X3t, … Xqt) ( 1بردار.q )زماني اس  کت با اندیس  هایاز سری

t  سری زماني ر اس . ه شدهمشخصi=1, ..., q ن پنها عل  بالقوه متغیرᵑ𝑡  . اسδ′ = δ1 + δ2 +

⋯ . δq ( 1بردار.q )نهان و علل آن را ساختاری رابطت علي بین متغیر پ معادلتر از ضرایبي اس  کت د

 
1. Multiple Indicators and Multiple Indicators Cause  
2. Henseler (2009) 
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دهد، جملت را نشان مي ᵑ𝑡ن معادلت ساختاری تنها بخشي از متغیر پنها کتاز آنجایي دهد. نشان مي

 انحراف از صورتبتمتغیرها را  میمیک جزء توضیح داده نشده اس . مدل دهندهنشان υtخطای 

 𝐸(ᵑt )  همبستگي ندارند یعنيت خطا با علل لاکند کت جمکرده و فرض مي گیریاندازهمیانگین 

= (xt) = (υt ) =0  و(xtϑt
′) = E(ϑtxt

′) = 0 . 

تصریح آن کت دهد آن را نشان مي هایشاخصارتباط بین متغیر پنهان و  گیریاندازهمعادلت 

 شود:زیر ارائت مي صورتبت

yt = 𝜆ᵑt + et     (6)  

′y کت در آن، = (y1t, y2t, y3t, … ypt) ( 1بردار.q )و                    زماني هایازسری et =

(e1t, e2t, e3t, … ept) ( 1بردار.q) ل اس لااز اجزاء اخ. 

کند و شامل های ساختاری را ارائت ميساختار عمومي مدل میمیک کت نوش خاصي از مدل

صورت شکل بت شوندمي بینيپیش شدهمشاهده متغیرهای  وسیلتبتت کاربرد متغیرهای پنهاني اس  ک

 اس :  1

 
 ساختار عمومی مدل میمیک: 1شکل 

 ( 2009هنسلر ) منبع:                       

 طراحی مدل  -4-3

بندی در پژوهش حاضر مدل میمیک برای تعدادی از کشورهای منتخب کت بر اساس دستت

گیرند، طراحي و برآورد شده صرار مي 1رهای با درآمد بالاتر از متوسطبانک جهاني در گروه کشو

 
ستت     1 ساس د شورهای مورد مطالعت بر ا سط عبارت   . ک شورهای با درآمد بالاتر از متو اند  بندی بانک جهاني در گروه ک
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های مورد استفاده نیز از هبوده و داد 2019تا  2000های اس . بازه زماني مورد بررسي پژوهش سال

 PRSبانک جهاني، موسست جهاني 

افزار مورد اند. نرمشده گردآوری 2و نیز شاخص کامیابي لگاتوم 1

شده افزار اکسل نیز برای تحلیل نتایج استفاده افزار استتا بوده و از نرماین پژوهش، نرماستفاده در 

 شود. اس . در ادامت بت تشریح مدل مورد بررسي برای نرخ ترجیح زماني سلام  پرداختت مي

 
 ساختار مدل میمیک پژوهش :2شکل 

 های پژوهش بر اساس مباني نظرییافتت :منبع       

. سلام  اس ترجیح زمواني  ، نرخمدل پیشنهادی، متغیر پنهان الگویب در چارچو

نرخ (، UNILO) بیکاری (،GDP)تولید ناخالص داخلي سرانت ، (LE)ي متغیرهوای امید بت زندگ

ترجیح  نرخ بر تأ یرگذارعوامل  عنوانبت (SE)و نرخ باسوادی  (،PR)ریسک سیاسي ، (INFG) توورم

اند از: . همچنین متغیرهای ا رپذیر از نرخ ترجیح زماني عبارتاس  شده گرفتتزماني در نظر 

نرخ مهاجرت  ،(LEGA)شاخص خوشبختي  ،(SUI(، نرخ خودکشي )OOP)پرداخ  از جیب 

(MIG) و سرانت خرید بیمت عمر ،(LINSU).  

 اس :  بت شرح زیر ترجیح زماني نرخ متغیرهای ا رگذار برارتباط تئوریک 

 
 ت، آفریقای جنوبين، اردن، صزاصستان، مالزی، مکزیک، روسیآذربایجان، برزیل، ایرا از: آرژانتین،

1. Political Risk Services International Country Risk Guide 

2. Legatum Prosperity Index  

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjPqd6Y2oL8AhUIxoUKHeLgCxoQFnoECCUQAQ&url=https%3A%2F%2Finfo.worldbank.org%2Fgovernance%2Fwgi%2FHome%2FdownLoadFile%3FfileName%3DPRS.xlsx&usg=AOvVaw1dIeLBhHTyBI_TephDpMVM
https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwizkK7G2oL8AhUHyRoKHUV9DhkQFnoECAkQAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.prosperity.com%2F&usg=AOvVaw1fmWaoMsvluat3RTyCNGqH
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تور پوائین سلام  ترجیح زمانينرخ  بالاتر باشد، در یک جامعت تهر چت درآمد سران -

، زیرا آینده برای افراد اهمی  بیشتری پیدا خواهد کرد )در این حال  افراد خواهود بوود

خواهند داش  و با حساسی  بیشتری بت ی رفع نیازهایشان در زمان حال را نصرفاً دغدغت

گذاری در سلام  افزایش خواهد یاف . یل بت سرمایترو تماکنند( و از این آینده فکر مي

تر بنابراین درآمد سرانت بالاتر منجر بت برآورد صحیح آینده و انجام تصمیمات معقولانت

 (. 508: 2016، 1مرتبط با سلامتي افراد خواهد شد )هودن و همکاران

بت مصرف  شانندهآیصوبری افوراد بورای تبودیل درآمدهای بويبالا بودن تورم در جامعت  -

رو ممکن اس  تورم موجب کاهش توجت افراد بت مقولت سلامتي از این  را بالا خواهد برد.

شان حال را بر گذاری ذهنيگذاری در جه  بهبود آن شود و افراد در ارزشو سرمایت

 (. 510: 2016آینده ترجیح خواهند داد )هودن و همکاران، 

با سلام  نتایج  رتباط میان بیکاری و رفتارهای مرتبطمطالعات تجربي موجود در زمینت ا -

ای کت دفتر ملي تحقیقات سلام  در آمریکا مثال مطالعتعنوان دهند. بتمختلفي را نشان مي

انجام داده اس ، نشان داده بیکاری منجر بت افزایش ناچیزی در ورزش  2014در سال 

های جسمي اساسي در فعالی  کردن، کاهش متوسطي در میزان سیگار کشیدن و کاهشي

سال  40تا  20ه اس . مطالعت دیگری کت در دانشگاه هیوگو ژاپن بر روی مردان افراد شد

شده نشان داده اس  بیکاری تأ یری بر سیگار کشیدن و رژیم غذایي افراد نداشتت انجام 

-راین نميها دارد. بنابکت ا ر مثبتي بر ورزش کردن و افزایش زمان استراح  آندرحالي

کاری و رفتارهای مرتبط با سلام  و بالطبع نرخ ترجیح زماني توان ارتباط مشخصي میان بی

دس   رسد در کشورهای مورد مطالعت نتایج متفاوتي بتنظر مي سلام  بیان کرد و بت

 خواهد آمد.

شان نشان ها بت وضعی  سلامتيارتباط میان سطح تحصیلات افراد با میزان توجت آن -

از آینده شکل خواهد  تریدصیقر باشند شناخ  تفرهیختتهر چت افراد یک جامعت د دهمي

هور  روازاینعمول خواهنود کورد. تر منطقي، در ارزیابي بین حال و آینده بنابراینگرف  و 

 
1. Howden et al. (2016) 
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خواهد  ترجیح زماني کاهش دانشگاهي در جامعت افزایش یابد التحصیلانفارغچوت نسوب  

 (.352: 2011، 1رانیاف  )کمپتنر و همکا

 افوراد بوت زنودگي آینوده امیودوارتر باشوند در ارزیوابي بوین حوال و آینوده دارای رهرچقد -

امید بت زندگي بالاتر با وسع  بخشیدن بت توری خواهنود بوود. ترجیح زمواني پوائین

دورنمای زندگي، توجت افراد بت مقولت سلامتي را بیشتر کرده و منجر بت افزایش 

 ،3شدا و همکاران ؛216: 1972 ،2و همکاران شلیم) واهد شدگذاری در سلام  خسرمایت

1990 :984 .) 

جامعت، وجود  بات سیاسي و اصتصادی و نیز پایین بودن  رود افزایش رفاه درانتظار مي -

ای شان شود. بنابراین در جامعتسطح ریسک منجر بت توجت بیشتر افراد بت وضعی  سلامتي

بالاتر، ریسک کمتر و  بات سیاسي و اصتصادی بیشتری حاکم اس  نرخ ترجیح کت رفاه 

 (. 511: 2016تر خواهد بود )هودن و همکاران، زماني سلام  پایین

 نتایج برآورد مدل -5

 آزمون مانایی  -5-1

اتکا بودن نتایج مدل، لازم اس  مانایي متغیرها مورد بررسي در گام اول جه  اطمینان و صابل 

شده اس . نتایج نشان داده اس  های مانایي گزارش ( نتایج حاصل از آزمون1ار گیرد. در جدول )صر

 تفاضل مانا هستند. همت متغیرها در سطح و یا با یک 

 : نتایج آزمون مانایی متغیرهای مدل1جدول 

 آزمون ریشه واحد

 p-value نوع آزمون متغیرها

LLE 

Breitung I(1) 0 

ADF I(0) 0 

Perron I(1) 0 

LGDP Breitung I(1) 0 

 
1. Kemptner et al. (2011) 

2. Mischel et al. (1972) 

3. Shoda et al. (1990) 
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 آزمون ریشه واحد

 p-value نوع آزمون متغیرها

ADF I(0) 0 

Perron I(0) 0 

UNILO 

Breitung I(1) 0 

ADF I(0) 0 

Perron I(0) 03/0 

PR 

Breitung I(1) 0 

ADF I(0) 0 

Perron I(0) 0 

SE 

 Breitung  I(1) 0 

ADF  I(0)   0 

 Perron I(0)   0 

INFG 

Breitung I(0) 0 

ADF I(0) 0 

Perron I(0) 0 

OOP 

Breitung I(1) 0 

ADF I(0) 0 

Perron I(1) 0 

SUI ADF I(0) 0 

LEGA 

Breitung I(1) 0 

ADF I(0) 0 

Perron I(1) 0 

MIG 
ADF I(0) 0 

Perron I(0) 0 

LINSU 

Breitung I(1) 03/0 

ADF I(0) 0 

Perron I(0) 0 

 ی تحقیقهاتافتی منبع:                    
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جه  اطمینان از وجود رابطت بلندمدت بین متغیرها  اما هستند، I(1) یا I(0) متغیرها همت اگرچت

( آمده اس . با توجت بت نتیجت 2انباشتگي نیز انجام شد کت نتیجت آن در جدول )آزمون هم 

  .شودمي تایید یرهامتغ بین بلندمدت وجود رابطت آمده، متغیرها هم انباشتت بوده و بنابرایندس بت

 : نتایج آزمون هم انباشتگی2جدول 

 آزمون هم انباشتگی

 نتیجه آزمون prob نوع آزمون

kao 0 cointegrated 

 ی تحقیقهاافتتی منبع:                               

 MIMICبرآورد مدل  -5-2

شود را مشخص کرد. ميدر این مرحلت لازم اس  ابتدا متغیری کت مدل بر اساس آن نرمالایز 

از ترجیح زماني نرمالایز شده و نتایج نشان داده  1رو مدل بر اساس تمامي متغیرهای ا رپذیراز این 

)شاخص خوشبختي(  LEGAاس  مدل مناسب در این پژوهش مدلي اس  کت بر اساس متغیر 

رند. در ادامت نتایج درصد اعتبار آماری دا 5نرمالایز شود کت در آن تمامي متغیرهای مدل در سطح 

 شده اس . حاصل از برآورد مدل مناسب ارائت 

 میمیک : نتیجه برآورد مدل3 جدول

 p-value ضرایب متغیرها مدل

 بهترین مدل:

نرمالایز کردن بر اساس 

 شاخص خوشبختی

Lle 45/12 0 

Lgdp 42/2- 0 

Unilo 93/0- 0 

Pr 0007/0 29/.0 

Se 89/0- 004/0 

Infg 65/0 0 

Oop 93/0- 003/0 

Sui 45/0- 03/0 

Lega 1 0 

 
،  (MIG)نرخ مهاجرت  ،(LEGA)شوواخص خوشووبختي   (،SUI)کشووي ، نرخ خود(OOP)پرداخ  از جیب : شووامل. 1

 .(LINSU)سرانت خرید بیمت عمر 
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Mig 13/0 006/0 

Linsu 08/0 01/0 

 ی تحقیقهاافتتی منبع:                    

 

GOF از آزمون بعد، مرحلت در
 کتازآنجایي. شده اس استفاده  مدل برازش تایید جه  1

 با. شده اس استفاده  مدل بودن اسبمن بررسي برای CFI معیار از اس ، کوچک مدل نمونت حجم

 .شودمي تایید مدل بودن مناسب معیار، این برای آمدهدس  بت کمی  بت توجت

 

 : نتیجه آزمون برازش مدل4جدول 

 نتیجه آزمون GOF  Value آماره 

CFI 1 comparative fit 
index  

 ی تحقیقهاافتتی منبع:                          

 ی روند نرخ ترجیح زمانی سلامت نیبشیپ -5-3

افزار، متغیر نرخ ترجیح زماني سلام  در بازه زماني در این مرحلت بعد از برآورد مدل در نرم

وتحلیل آمده و در ادامت روند آن جه  تجزیتدس  برای کشورهای مورد مطالعت بت 2000 -2019

 شده اس .    نتایج استخراج

 آرژانتین .1

آمده برای آرژانتین صعودی و پرشیب اس  کت  دس اني سلام  بتترجیح زمروند نرخ 

دهد در طول بازه مورد بررسي نگرش جمعي بت موضوش سلام  در آرژانتین بیشتر در جه  نشان مي

منظور کسب منافع بیشتر پوشي از رفتارهای پرخطر در زمان حال بتتوجت بت زمان بت حال و عدم چشم

تا  2009های نیز طي سال 2سلام  ارزیابي و سنجش ق آمارهای موسستس . مطابدر آینده بوده ا

ای کت گونتهای غیر واگیردار بوده بتومیر در آرژانتین ناشي از بیماریبیشترین علل مرگ 2019

ومیر را  ب  های صلبي، عروق مغزی، سرطان سینت و سرطان ریت بیشترین آمار نرخ و مرگبیماری

صورت گرفتت، از بین  2019ها کت در سال ی جهاني درخصوص بار بیماریمطالعت اند. درکرده

 
1. Goodness-of-Fit  

2. IHME 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&cad=rja&uact=8&ved=2ahUKEwjtjb-ao4H8AhXahP0HHcsQCMEQFnoECBcQAw&url=https%3A%2F%2Fwww.investopedia.com%2Fterms%2Fg%2Fgoodness-of-fit.asp&usg=AOvVaw0QvUzcp07C0JgRNCqqgpql
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های رفتاری رتبت اول را بت خود شده اس ، ریسکومیر گزارش های مختلفي کت عل  مرگریسک

 توان بت مصرف بالای سیگار، چاصي و مصرف الکل اشاره کرد.ها مياند کت از آناختصاص داده

 
 ح زمانی سلامت در آرژانتین : روند نرخ ترجی1نمودار 

 ی تحقیقهاافتتی منبع:                            

 آذربایجان .2

آمده برای آذربایجان نزولي اما با شیب بسیار کم  دس روند نرخ ترجیح زماني سلام  بت

بسیار کم در نگرش افراد بت دهد در طول بازه مورد بررسي با وجود تغییرات اس  کت نشان مي

پوشي از منافع حال جه  دسترسي بت منافع گذاری در آن، تمایل بت چشمش سلام  و سرمایتموضو

سلام  نیز شاخص دسترسي و کیفی   ارزیابي و سنجش آینده مشهود اس . مطابق گزارش موسست

یمي داشتت اس . سهم های بهداشتي در آذربایجان در بازه مورد بررسي روند صعودی ملامراصب 

روند  2019تا  2010نزولي اما از  2010تا  2000هداشتي در تولید ناخالص داخلي از های بهزینت

صعودی داشتت اس . بر اساس گزارش استراتژی ملي آذربایجان در مورد پیشگیری و کنترل 

ومیر در مرگ های صلبي و عروصي عامل اصليغیرواگیردار، با وجود اینکت بیماریهای بیماری

های بندی ریسکروندی کاهشي بت خود گرفتت اس . در رتبت 1995ا از سال آذربایجان بوده ام

ومیر نیز، عامل سوء تغذیت طي بازه مورد بررسي از رتبت دوم بت هفتم تنزل یافتت رفتاری منجر بت مرگ

ی سوم و چهارم باصي هاهای مربوط بت خطرات غذایي و مصرف دخانیات در رتبتاما همچنان ریسک
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 : روند نرخ ترجیح زمانی سلامت در آذربایجان2نمودار 

 ی تحقیقهاافتتی منبع:                            

 برزیل .3

دهنده آمده در برزیل نزولي و پرشیب هس  کت نشان دس روند نرخ ترجیح زماني سلام  بت

سلام  اس . از سال  گذاری در حوزهکشور نسب  بت سرمایتتوجت نگرش جمعي در این بهبود صابل

هایي در راستای دسترسي بت یک پوشش همگاني سلام  صورت گرفتت اس  در برزیل تلاش 1990

اشاره کرد. پژوهشي در برزیل برای  1توان بت برنامت سیستم سلام  منحصر بفردکت از این میان مي

انجام شده  SUSبا تأکید بر نقش  2015تا  1990های های سلام  طي سالمقایست وضعی  شاخص

انتقال، های صابل ومیرهای ناشي از بیماریدهنده افزایش امید بت زندگي، کاهش مرگکت نشان

های صلبي عروصي   بهتر بیماریهای بدني و مدیریکاهش مصرف دخانیات، افزایش میزان فعالی 

تا  2009ی هاسلام ، طي سال ارزیابي و سنجش ذکر اس  بر اساس گزارش موسست اس . لازم بت

های های رفتاری منجر بت مرگ میر از جملت عادات غذایي و مصرف دخانیات از رتبتریسک 2019

دهنده افزایش میزان این خود نشان اند کتهای هفتم و چهارم تنزل یافتتاول و دوم بت ترتیب بت رتبت

 توجت افراد در این کشور بت موضوش سلام  اس . 

 
1. SUS (Sistema Único da Saúde) 
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 یح زمانی سلامت در برزیل: روند نرخ ترج3نمودار 

 ی تحقیقهاافتتی منبع:                           

 ایران .4

دهنده تمایل افراد بت نشاننتایج حاصل از روند تغییرات نرخ ترجیح زماني سلام  در ایران 

گذاری در سلام  برای کسب پرهیز از رفتارهای پرخطر در زمان حال و افزایش تمایل بت سرمایت

سلام ، بهبود  نظام در ایجاد شده با تغییرات های مورد بررسيشتر در آینده اس . طي سالمنافع بی

آینده  در ترسالم زندگي یک داشتن جه  پرخطر رفتارهای از پرهیز بیشتر موجب جمعي نگرش

مطابق با گزارش سازمان جهاني بهداش ، جمهوری اسلامي ایران در بیس  سال گذشتت  .شده اس 

های سلام  بهبود چشمگیری در بخش بهداش  و درمان داشتت و در بسیاری از شاخص هایپیشرف 

ای توسعت انساني از جملت هتوجهي داشتت اس . افزایش امید بت زندگي و بهبود شاخص صابل

های بهداشتي از تولید دستاوردهای اخیر برنامت اصلاح نظام سلام  در ایران بوده اس . سهم هزینت

درصد رسیده اس  کت  7/8بت  2017درصد بوده در سال  76/6، 2014ي کت در سال ناخالص داخل

 اس .  دهنده افزایش توجت بت حوزه سلام  در ایراننوعي نشاناین خود بت

ترین عامل عمده 2019تا  2009های سلام ، طي سال ارزیابي و سنجش طبق گزارش موسست

های غیر واگیردار صرار بندی بیماریوده کت در دستتهای صلبي عروصي بومیر در ایران بیماریمرگ

 های موردای اس . همچنین طي سالومیر نیز متعلق بت تصادفات جادهدارد. دومین عامل مرگ

تری های پایینومیر از جملت مصرف سیگار و چاصي بت رتبتهای رفتاری منجر بت مرگبررسي ریسک

 یافتت اس . محیطي انتقال های های متابولیک و ریسکنسب  بت ریسک
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 : روند نرخ ترجیح زمانی سلامت در ایران4نمودار 

 ی تحقیقهاافتتی منبع:                           

 اردن .5

دهنده تغییرات بسیار کم نگرش نتایج حاصل از روند تغییرات نرخ ترجیح زماني سلام  نشان

ر روند نرخ ترجیح زماني سلام  در اردن، وجود تغییرات کم د نسب  بت اهمی  سلامتي اس . با

 ارزیابي و سنجش نزولي بودن این متغیر و تمایل بت کاهش آن مشهود اس . طبق گزارش موسست

همچنان  2019-2009 طيهای صلبي اس  کت ومیر در اردن بیماریترین عامل مرگسلام ، عمده

سوم از اس . همچنین حدود یکومیر صرار داشتت و تغییری نکرده در صدر بیشترین علل مرگ

های های فشارخون بالا، دیاب  و بیماریسال در اردن حداصل یکي از بیماری 25جمعی  بالای 

اند. مصرف سیگار در اردن بالاترین میزان شیوش را نسب  بت کشورهای منطقت تجربت کردهتنفسي را 

کننده د از مردم این کشور مصرفدرص 38حدود  2017ای کت در سال گونتمدیترانت شرصي دارد بت

های مورد های رفتاری بدون تغییر طي سالاند. مصرف سیگار در اردن جزء ریسکدخانیات بوده

 بوده اس  کت این موضوش در تمایلات رفتاری افراد مشهود اس .بررسي 

 
 : روند نرخ ترجیح زمانی سلامت در اردن5نمودار 

 ی تحقیقهاافتتی منبع:                           
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 قزاقستان .۶

دهنده شیب نتایج حاصل از روند تغییرات نرخ ترجیح زماني سلام  در صزاصستان نشان

-دهد تمایل افراد بت سرمایتبسیار ملایم این متغیر طي بازه مورد بررسي اس  کت نشان ميصعودی اما 

یافتت اس .  ندکي کاهشپوشي از رفتارهای پرخطر در زمان حال اگذاری در حوزه سلام  و چشم

های بهداشتي اجرا کرده و تاکنون دول  صزاصستان چندین برنامت جه  اصلاح مراصب  2005از سال 

سلام ،  ارزیابي و سنجش شده اس . طبق گزارش موسستها حاصل هایي نیز از این برنامتقی موف

های صلبي عروصي و سرطان اریومیر در صزاصستان بیمترین عامل مرگهای مورد بررسي عمدهطي سال

های رفتاری اکنون بت عنوان یکي از ریسکشده اس . نکتت حائز اهمی  اینکت دیاب  بت گزارش

تر دیاب  از عوامل اصلي کت صبلشده درحاليومیر در این کشور تبدیل یکي از ده عامل مهم مرگ

عنوان یکي از تان مصرف سیگار بتومیر در صزاصسومیر نبوده اس . در میان عوامل اصلي مرگمرگ

 بت بعد جایگاه سوم را حفظ کرده اس . 2009های رفتاری، همچنان از سال ریسک

 
 : روند نرخ ترجیح زمانی سلامت در قزاقستان۶نمودار 

 ی تحقیقهاافتتی منبع:                           

 مالزی .7

ي و با شیب زیاد هس  کت بیانگر روند تغییرات نرخ ترجیح زماني سلام  در مالزی نزول

رفتاری جه  داشتن یک های توجت در نگرش افراد بت حوزه سلام  و پرهیز از ریسکتغییرات صابل

سلام ، میانگین امید بت  ارزیابي و سنجش تر در آینده اس . طبق گزارش موسستزندگي سالم

ن افزایش امید بت زندگي سال بوده اس  کت میزا 3/76در مالزی  2020زندگي جمعی  در سال 

اس . شده  های اخیر بت پیشرف  سیستم بهداش  و درمان کشور نسب  دادهجمعی  طي سال

های سیستم گردش خون و سیستم تنفسي ارتباط ومیر در مالزی بت بیماریترین عوامل مرگعمده
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ذکر اس  طي  لازم بت های پاییني صرار دارد.ومیر در رتبتهای رفتاری مرتبط با مرگداشتت و ریسک

بوده  سهم مخارج سلام  از تولید ناخالص داخلي دارای روندی صعودی 2019تا  2005های سال

 رسیده اس .  2019درصد در سال  83/3بت  2005درصد در سال  79/2ای کت این رصم از گونتاس  بت

 
 روند نرخ ترجیح زمانی سلامت در مالزی :7نمودار 

 ی تحقیقهاافتتی منبع:                           

 مکزیک .8

شیب نسبتاً زیاد اس  کت روند تغییرات نرخ ترجیح زماني سلام  در مکزیک نزولي و با 

توجت در نگرش افراد بت حوزه سلام  طي بازه مورد بررسي و پرهیز از  بیانگر تغییرات صابل

عنوان دومین کشور یک بتهای رفتاری جه  داشتن یک زندگي سالم در آینده اس . مکزریسک

های بهداشتي در صاره ترین بازارهای مراصب پرجمعی  در آمریکای لاتین و کارائیب، یکي از بزرگ

خریدهایي کت  سلام  در میان ریسک برگ ارزیابي و سنجش آمریکا را دارد. طبق گزارش موسست

های بت رتبت 2019تا  2009های های رفتاری طي سالومیر هستند، ریسکدر این کشور عامل مرگ

رتبت هفتم و مصرف سیگار از رتبت هفتم مثال سوءتغذیت از رتبت اول بت عنوان یافتت )بتتری انتقالپایین

ای گونتاند بتشدهومیر شناختت های متابولیک علل اصلي مرگاند( و ریسکبت رتبت هشتم تنزل یافتت

ومیر در این کشور بوده اس . سهم ترین عامل مرگههای صلبي عروصي عمدبیماری 2019کت در سال 

تغییرات چنداني در  2019تا  2010ص داخلي از سال های بهداش  و درمان از تولید ناخالهزینت

 درصد بوده اس .  4/5مکزیک نداشتت و در محدوده 
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 روند نرخ ترجیح زمانی سلامت در مکزیک :8نمودار 

 ی تحقیقهاافتتی :منبع                           

 روسیه .9

توجت بوده کت صابل روند تغییرات نرخ ترجیح زماني سلام  در روسیت نزولي و با شیب 

های مورد بررسي دهنده افزایش توجت افراد بت بهبود وضعی  سلامتشان در آینده اس . طي سالنشان

وجود سهم کم و بدون  توجت در دستاوردهای پزشکي در روسیت و البتت بارغم پیشرف  صابل علي

ومیر بت ترتیب شامل رگ، علل اصلي م1های بهداشتي درماني از تولید ناخالص داخليرشد هزینت

بیماری ایسکمیک صلب، سکتت مغزی، بیماری آلزایمر، کاردیومیوپاتي، سیروز و سرطان ریت بوده کت 

 2009های  ، طي سالسلام ارزیابي و سنجش البتت روند کاهشي داشتت اس . طبق گزارش موسست

 اشتت اس . دومیر، مصرف الکل سهم کاهشي های رفتاری منجر بت مرگاز میان ریسک 2019تا 

 
 روند نرخ ترجیح زمانی سلامت در روسیه :9نمودار 

 ی تحقیقهاافتتی منبع:                           

 
درصد بوده اس  کت این  02/5، 2002های بهداش  و درمان از تولید ناخالص داخلي در روسیت در سال سهم هزینت. 1

 درصد اس (. 10های بهداشتي جهاني در حال حاضر درصد رسیده اس  )متوسط هزینت 65/5بت  2019رصم در سال 
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 آفریقای جنوبی .10

های مورد بررسي ی جنوبي طي سالآفریقاروند تغییرات نرخ ترجیح زماني سلام  در 

دهنده کاهش میزان توجت افراد بت وضعی  سلامتي در آینده و تمایل بت عدم صعودی بوده کت نشان

 و سنجش پوشي از رفتارهای پرخطر در زمان حال بت نفع آینده اس . طبق گزارش موسستچشم

ر در آفریقای جنوبي مربوط ومیترین عامل مرگعمدههای مورد بررسي سلام ، طي سال ارزیابي

ومیر در این ترین عل  مرگهای واگیردار از جملت ایدز اس  کت همچنان در صدر عمدهبت بیماری

ومیر در آفریقای ها در مرگهای رفتاری و سهم بسزای آنکشور بوده اس . با وجود استمرار ریسک

مصرف سیگار کاهش داشتت اما  ومیر ناشي ازریسک مرگ 2019های اخیر، در سال جنوبي در سال

ومیر اضافت وزن روندی افزایشي داشتت اس . همچنین سهم مصرف الکل در مرگریسک مربوط بت 

تواند تأییدی بر کاهش های مورد بررسي روندی افزایشي داشتت اس  کت این موارد مينیز طي سال

های ذکر اس  سهم هزینت زم بتهای اخیر باشد. لاسال میزان توجت افراد بت وضعی  سلامتشان در

درصد گزارش  16/8، 2000بهداش  و درمان از تولید ناخالص داخلي در آفریقای جنوبي در سال 

 درصد رسیده اس . 11/9بت  2019شده کت این رصم در سال 

 
 روند نرخ ترجیح زمانی سلامت در آفریقای جنوبی :10نمودار 

 ی تحقیقهاتتافی منبع:                           

 هاشنهادیپگیری و نتیجه -۶

بت   ای، رفتارهای   های اصتصوووادی بین دوره  عنوان یک پارامتر کلیدی در مدل     ترجیح زماني 

تأ یرگذار بر سوولام  مانند اسووتعمال دخانیات، ورزش کردن، اسووتعمال مشووروبات الکلي و اتخاذ   

رو با مقایسوووت ارزش برون دادهای     ز این تح  تأ یر صرار داده و ا  های غذایي متعادل و ... را    رژیم

گذاری افراد در سلامتشان اس . مطالعت ترجیحات زماني    کننده میزان توجت و سرمایت سلام ، تعیین 

-0.6

-0.4

-0.2

0

0.2

0.4

0.6

2
0
0

0

2
0
0

1

2
0
0

2

2
0
0

3

2
0
0

4

2
0
0

5

2
0
0

6

2
0
0

7

2
0
0

8

2
0
0

9

2
0
1

0

2
0
1

1

2
0
1

2

2
0
1

3

2
0
1

4

2
0
1

5

2
0
1

6

2
0
1

7

2
0
1

8

2
0
1

9



 

 

 404 منتخب )مطالعه موردی کشورهای... برآورد نرخ ترجیح زمانی سلامت و تحلیل روند آن در کشورهای

 
 

 

های اصتصاد سلام  با هدف بررسي رفتار افراد در حوزه سلام  از جملت موضوعات اصلي پژوهش

رو گذاران صرار دهد و از این ر اختیار سیاس تواند اطلاعات مناسبي دسلام  در جهان بوده کت مي

 تر از جانب دول  در راستای حفظ و ارتقاء سلام  جامعت شود. های دصیقموجب اتخاذ سیاس 

وتحلیل روند نرخ ترجیح زماني سووولام     این پژوهش با اسوووتفاده از مدل میمیک بت تجزیت      

پرداختت اسو .   2019تا  2000های المد بالاتر از متوسوط طي سو  برای تعدادی از کشوورهای با درآ 

نتایج نشان داده اس  روند نرخ ترجیح زماني سلام  در کشورهای مورد بررسي بت لحاظ عرض از 

شان      ضوش ن شیب با یکدیگر متفاوت بوده کت این مو س    مبدأ و  سیا های اتخاذ دهنده تأ یر متفاوت 

سالم  شده در حوزه سلام  بر نگرش افرا   سب  بت زندگي  در آینده اس . تصویب صوانین منع    ترد ن

کننده مصرف مشروبات الکلي و   استعمال دخانیات در اماکن عمومي، صوانین محدودکننده یا کنترل 

س     سیا صیت های حرفتهای ترویج ورزشمواد مخدر،  سالم، گسترش    ای و همگاني، تو های تغذیت 

روند. ضووروری ها بت شوومار ميشووابت ازجملت ا ین سوویاسوو های عمومي بهداشووتي و موارد مآموزش

گذار جه  دستیابي بت اهداف سیاستي خود کت شامل ارتقا و بهبود وضعی  سلام         اس  سیاس    

تارهای         افراد جامعت اسووو ، علاوه بر اعمال صوانین کنترل      ناب از رف بت اجت نده کت افراد را ملزم  کن

رساني بت افراد جامعت آگاهي ترهای مناسب جه  آموزش وسازی بسکند، اصدام بت فراهمپرخطر مي

افزایي هر های منتج از آن در آینده نموده تا با همنسب  بت تبعات برخي از رفتارهای پرخطر و هزینت 

 های بهداشتي در آینده مشهودتر شود.دو نوش این اصدامات، ا رگذاری سیاس 

سلام  د    سي نرخ ترجیح زماني  سیت  ر ایران، برزیل، مالزی، طي بازه مورد برر مکزیک، رو

و آذربایجان نزولي و پرشوویب بوده اسوو  کت این شوویب در برزیل و ایران تندتر از سووایر کشووورها   

شان مي    س . این روند نزولي ن سال ا سلام  بت     دهد طي  های مورد بررسي نگرش افراد بت موضوش 

ل بیشتری بت  رو افراد تمای، از این تر در آینده سوق پیدا کرده اس   سم  داشتن یک زندگي سالم   

آمده نیز با تغییرات    دسووو اند. روند بت   پرهیز از رفتارهای پرخطر در زمان حال از خود نشوووان داده    

داده در حوزه سوولام  در کشووورهای مذکور همسووو بوده و تاییدکننده بهبود نگرش افراد در   رخ

صستان و اردن  آمده برای سلام  در صزا  دس  حوزه سلام  اس . شیب روند نرخ ترجیح زماني بت   

سیار کم اس  کت این موضوش نشان مي      شتن یک زندگي سالم  ب تر در دهد باوجود تمایل افراد بت دا

های رفتاری مشهود نیس  و همچنان آینده در این کشورها، هنوز اصدام جدی جه  کاهش ریسک
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، صزاصسوتان و  زماني سولام  در آرژانتین شوود. روند نرخ ترجیح  منافع حال بر آینده ترجیح داده مي

شیب   صعودی اما دارای  س  بت آفریقای جنوبي  صعودی   گونتهای متفاوتي ا شیب این روند  ای کت 

توان گف  در آرژانتین زیاد، در آفریقای جنوبي ملایم و در صزاصسوتان بسویار کم اسو . بنابراین مي   

سال  تنها کاهش نیافتت طر نتت پرهیز از رفتارهای پرخهای مورد بررسي در آرژانتین تمایل افراد ب طي 

اند. این موضوووش آینده ترجیح داده تر دربلکت افراد منافع زمان حال را بت داشووتن یک زندگي سووالم

 در افریقای جنوبي و صزاصستان نیز با شدتي کمتر از آرژانتین مشهود اس . 

سیاستي    یح زماني سلام ، پیشنهاد  آمده برای نرخ ترجدس   با توجت بت روندهای متفاوت بت

توان ارائت نمود. در کشووورهایي کت نرخ ترجیح زماني یکسوواني برای کشووورهای مورد بررسووي نمي

س ، مي   سیاس   سلام  دارای روند کاهنده ا شویق رفتارهای فردی و  توان  ها و اصدامات ملا ر بر ت

در  سوویناسوویون را توصوویت کرد و  افزا از جملت توسووعت ورزش، بهبود تغذیت و واکاجتماعي سوولام 

س        سیا س ،  شورهایي کت روند مذکور دارای نرخ فزاینده ا های تحدیدکننده رفتارهای پرخطر  ک

 .شودو آموزش عمومي بهداش  توصیت مي و الکل اتیعدم استعمال دخان از جملت
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Extended Abstract 

Purpose: Connected lending, defined as the provision of loans by banks to their 

related parties, represents a critical phenomenon in financial systems worldwide with 

implications for resource allocation efficiency, financial stability, and governance. 

This practice can stem from either of two primary mechanisms including a) an 

informational advantage, where ownership ties reduce information asymmetry and 

enhance lending efficiency or b) a looting perspective, where banks channel funds to 

their related entities to the detriment of depositors and minor shareholders. In the 

context of Iran, where bank-firm ownership relationships are pervasive and the 

banking sector plays a dominant role in corporate financing, the prevalence and nature 

of connected lending remain underexplored. Despite the strong interconnectedness 

between banks and firms, coupled with a regulatory framework that defines the related 

parties, empirical evidence on how ownership ties influence loan supply decisions is 

scarce.  

This study seeks to address this gap by examining the existence and magnitude of the 

mechanisms underlying the connected lendings in Iran’s banking system, focusing on 

the non-financial firms registered over the period from 2007 to 2018. The research 

aims to quantify the causal impact of bank-firm ownership connections on loan 

allocation and to discern whether such lending aligns with an informational or looting 

framework. Thus, it contributes to the literature on financial intermediation and offers 

insights into the governance challenges facing emerging economies with concentrated 

ownership structures. 

The significance of this investigation lies in its potential to illuminate the allocation 

of banking resources in Iran, a market characterized by severe financial constraints 
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and a heavy reliance on bank credits due to an underdeveloped corporate bond market. 

Moreover, the widespread ownership ties between banks and firms (47% of the firms 

observed in this study) raise concerns about the impartiality of credit allocation.  

This study posits two central hypotheses. First, the ownership ties between banks and 

firms increase the likelihood and amount of loan provision. Second, the connected 

lending in Iran predominantly reflects a looting mechanism, where riskier related 

firms disproportionately benefit from credit access.  

These hypotheses are tested using a unique hand-collected dataset that integrates bank 

and firm-level data, providing a granular view of the lending dynamics in an 

understudied economic context. 

Methodology: To investigate connected lending in Iran, this study constructs a novel 

dataset by merging four distinct sources including a) financial statements of the non-

financial firms in the stock market, b) stock portfolios of firms, c) stock portfolios of 

banks, and d) loan portfolios of banks. This dataset encompasses 260 registered 

manufacturing firms and 31 banks over the period from 2007 to 2018, yielding 54549 

bank-firm-year observations after data cleaning. The ownership relationships are 

meticulously hand-collected and categorized into five levels of complexity, ranging 

from direct bank ownership in a firm to indirect ties through multiple intermediaries. 

Also, cash flow rights and voting rights serve as two measures of ownership. 

The empirical strategy leverages a regression framework to estimate the causal effect 

of ownership ties on loan supply, controlling for the confounding factors. A key 

innovation is the use of firm-specific credit demand shocks, constructed following 

Amiti and Weinstein (2018), to disentangle supply-side effects from demand-side 

influences. This approach isolates the impact of ownership connections on the lending 

decisions of banks by accounting for the borrowing needs of firms. Additionally, prior 

bank-firm lending relationships are controlled to distinguish the effect of ownership 

from relational lending dynamics.  

The dependent variables include a) a dummy for loan receipt, b) a dummy for a bank 

entering the loan portfolio of a firm, c) the share of the bank in the loan portfolio of 

the firm, and d) the loan-to-sales ratio. These variables capture different dimensions 

of lending behavior, from probability to volume. Robustness is assessed by varying 

the ownership definitions and thresholds. 

Findings and Discussion: The results provide robust evidence for connected lending 

in Iran’s banking system. Ownership ties significantly increase both the likelihood 

and magnitude of loan provision. Specifically, establishing a bank-firm ownership 

relationship raises the probability of loan reception by 2.11 percentage points and the 

likelihood of a bank entering the loan portfolio of a firm by 2.06 ppts. Furthermore, 

such connections elevate the share of the bank in the loan portfolio of the firm by 0.9 

ppts and the loan-to-sales ratio by 33%, compared to the sample mean. These effects 

are economically substantial, given the baseline probabilities and loan volumes in the 

data. 

The relationship between ownership stakes and lending is non-linear, with a 

diminishing marginal effect as ownership increases. This suggests a trade-off between 
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the benefits granted to the related firms and the costs incurred by the bank 

stakeholders. A critical finding is that riskier connected firms, i.e., those with higher 

leverage, greater financial debt, or lower cash reserves, receive disproportionately 

more loans. This pattern aligns with the looting hypothesis, where banks prioritize 

related parties regardless of creditworthiness, potentially at the expense of depositors 

and minor shareholders.  

The results are robust to alternative ownership measures (voting rights) and varying 

thresholds, including those below the 10% related-party definition of the Central Bank 

of Iran’s. This indicates that connected lending occurs even at low ownership levels.  

Conclusions and Policy Implications: This study confirms the pervasive existence 

of connected lending in Iran, highlighting its significant role in credit allocation. The 

findings underscore a looting-driven mechanism. The non-linear effect of ownership 

suggests a strategic calculus by bank insiders, balancing gains in related firms against 

losses in the bank value. The persistence of connected lending below regulatory 

thresholds points to deficient oversight, as firms exploit complex ownership structures 

to circumvent Central Bank rules. 

These insights carry important policy implications. First, the Central Bank should 

enhance transparency in related-party transactions, as lowering ownership thresholds 

alone may be insufficient given the intricate networks involved. Second, the 

preferential treatment of riskier firms signals a need for stricter governance and risk 

management protocols to safeguard the banking system’s stability.  

While this study focuses on the firms registered in the stock market, extending the 

analysis to non-listed entities, potentially less transparent, could reveal even greater 

distortions. Similarly, exploring how ownership network structures influence lending 

patterns offers a promising avenue for future research. In conclusion, this research not 

only advances our understanding of connected lending in Iran but also underscores 

the broader challenges of governance and financial intermediation in economies with 

concentrated ownership and limited market discipline. 

Keywords: Connected Lending, Credit Supply, Ownership Structure, Tunneling, 

Iranian Banking Sector. 

JEL Classification: E44, G21, G32. 
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 چکیده
ستا . شود بررسي مي بانکي ایران  شبکت دهي ارتباطي در این مطالعت میزان شیوش و سازوکار وام  در  ، در این را

های اسووتفاده شووده کت اطلاعات تطبیقي بانک و بنگاه  ایشوودهسووازیفرد و دسووتيداده منحصووربت از پایگاه

ي پیوندهای مالکیتي میان بانک و بنگاه بر تخصوویص ا ر علّ گیرد.را دربرميدر بورس شووده تولیدی فهرسوو 

برای تفکیک ا ر عرضت  تقاضای اعتبار بنگاه تکانتشناسایي و از  1397تا  1386های اعتبارات بانکي طي سال

بنگاه نیز کنترل شووده تا ا ر خالص -. همچنین، روابط پیشووین بانکاسوو شووده گرفتت ه و تقاضووای وام بهر

داری طور معنيدهد مالکی  بانک در یک بنگاه بتها نشووان ميیافتت. مالکی  بر عرضووت وام سوونجیده شووود  

ویژه،  بتدهد. در سوووبد وام بنگاه را افزایش مي مرتبطاحتمال دریاف  وام، حجم وام دریافتي و سوووهم بانک 

سک بالاتری های مرتبطي کت بنگاه سهیلات بانکي بهره    ری شتری از ت شده دارند، بت میزان بی اند؛ این امر، مند 

کند. نتایج پژوهش نسوووب  بت دهي ارتباطي فراهم ميگرایانت در وامشوووواهد تجربي در تأیید فرضووویت چپاول

های مالکی ، ی و حق رأی( و تغییر آستانتریی رابطت مالکیتي )شامل حق جریان نقدهای مختلی تعشاخص

شوووده تر از حدود تعرییدهي ارتباطي حتي در سوووطوحي پایینها حاکي از آن اسووو  کت وام. یافتتندپایدار

توسوووط بانک مرکزی نیز رواج دارد و بر ضووورورت تقوی  شوووفافی  اطلاعاتي و سوووازوکارهای حاکمی  

 .در نظام بانکي کشور تأکید دارد شرکتي

  .دهي ارتباطي، عرضت اعتبار، ساختار مالکی ، چپاول، نظام بانکي ایرانوام گان کلیدی:واژ

 JEL: 44, E21, G32 Gبندی طبقه
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 مقدمه -1
شاخص   1958)1در دنیای مودیلیاني و میلر  ساختار و  های مالي ا ری بر ( کت بازارها کاملند، 

های تجربي ا رپذیری عملکرد بنگاه از وضوووعی  تامین       ندارد. با این حال، پژوهش   عملکرد بنگاه  

ها و در نتیجت   تواند بت بهبود عملکرد بنگاه   اند. تخصووویص کارای منابع مالي مي    مالي را نشوووان داده 

صاد بینجامد.   شرایطي اتفاق مي  2يارتباط يدهواماصت شخاص مرتبط افتد در  با با خود  3کت بانک بت ا

هد  ایط بهتر تسوووهیلات ميشووور کاران   د تا و هم هابر   2003، 4)لاپور مائورر و  کال و  2007، 5؛  ؛ 

بنگاه بت وام )فنگ و  يدسوووترسووو  شیسوووبب افزا  توانديم بنگاه  و بانک ارتباط (. 2011، 6همکاران 

مال  شیافزا ،(2006، 8و همکاران  ند یلیچاروم  ؛2021، 7همکاران  و  9بهر) لاتیتسوووه اف  ی در احت

تا و همکاران،    يافتی در لاتیتسوووه نرخ کاهش  ،(2011همکاران،   کاهش و  2003)لاپور  قت ی( و 

دهي ارتباطي از آن جه  بر این اسواس، شوناخ  وام  (. 2020 ،10همکاران و انیکشوود )  لاتیتسوه 

کند و از نظر کیفي و کميّ بررسووي اهمی  دارد کت سووازوکار تخصوویص منابع بانکي را آشووکار مي

 ترین متقاضیان تخصیص یافتت اس . تسهیلات بت شایستت کند کت تا چت میزانمي

صل کند،  تواند بانک و بنگاه را بت هم مکت مي 11از انواش پیوندهایي  ي میان آن تیرابطت مالکت

س .   دو سازوکار اطلاعات تواند دهي ارتباطي ميهای وامانگیزها شات   13گرایانتچپاول ای 12از دو  ن

آن  انیاطلاعات، ارتباط بانک و بنگاه سبب کاهش عدم تقارن م بر  مبتنيباشد. در سازوکار   گرفتت 
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ان حقیقي بانک و خانواده  اشووخاص مرتبط با بانک عمدتا عبارتند از: مدیران ارشوود بانک و خانواده وی، سووهامدار   .3
داری برای تعیین  ها سووهم دارد. میزان حد آسووتانت سووهامهایي کت بانک در آنوی، سووهامداران حقوصي بانک و شوورک 

ت صوانین بانک مرکزی هر کشووور، ممکن اسوو  اشووخاص مرتبط در کشووورهای مختلی متفاوت اسوو . همچنین بسووتت ب
 .افراد دیگری نیز بت این فهرس  اضافت شوند
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بت بنگاه       لاتیتسوووه یاعطا  شووورایط طریق نیااز و  شوووودميدو  فنگ و  )دهد  را بهبود ميبانک 

دهي ارتباطي بت کاهش کارایي یا افزایش ریسوووک       ، در نتیجت در این حال  وام   (2021، 1همکاران 

بانک با انتخاب اشووخاص مرتبط  چپاول،مبتني بر  سووازوکارر د گر،ید ی. از سوووانجامدنکول نمي

را بت اشوووخاص و   لاتیلکت بانک تسوووه ب نیسووو ،اطلاعات  کاهش عدم تقارن  بر ا ر يدهوام یبرا

)لاپورتا و  ، تا از این طریق منفعتي بت بنگاه مرتبط برسووواند      کند يقل م تمرتبط با خود من  یها بنگاه 

جت، در ا (2003همکاران،   گاه مرتبط،     . در نتی نافع بن گذاران و  سوووپرده نت یبت هز ین سووووازوکار، م

 شود. تامین ميدارن خرد سهام

نحوه  ، وجود ورانیسووطح خرد بانک و بنگاه در ا یهابا اسووتفاده از دادهحاضوور مطالعت در 

س  يارتباط يدهوام زبرو س    يبرر  یدیتول یهاها و بنگاهبانک داده گاهی، از پادر این مطالعت. شده ا

هادار  شوووده در بورس فهرسووو  يرانیا  21397تا   1386 یها سوووال يتهران طو فرابورس اوراق ب

دهي ارتباطي، حول نشووان دادن شووده در زمینت وامهای انجامبیشووتر پژوهش. اسوو  شوودهاسووتفاده

س        ستگي میان ارتباط بانک و بنگاه و دسترسي بت وام ا  ندیلیچاروم ؛2021)فنگ و همکاران، همب

سایر پژوهش  (2003لاپورتا و همکاران، ؛ 2006، کارانو هم سب  بت  های این حوزه، . این پژوهش ن

های تفاوت دارد: شووناخ  ا ر علّي رابطت مالکیتي بر عرضووت وام توسووط بانک و اسووتفاده از داده دو 

 اصتصاد ایران. 

س        سهیلات بانکي ا ضت ت سنجش تا یر عليّ ارتباط بانک و بنگاه بر عر  نیا در . تمایز اول، 

اه کت با   وام توسوووط بنگ  یاز تکانت تقاضوووا    (، 3202) 3و همکاران  محمودزادهبت پیروی از  پژوهش 

ستفاده از روش آم  ست یو وا يتیا ساختت 2018) 4نین سا    (  شنا ستفاده  یيشده بت عنوان منبع  . شده اس   ا

دهد کت مي یسندگاننوامکان را بت  نیادر معادلت رگرسیوني بنگاه  اعتبار یتکانت تقاضا لحاظ کردن

ضای وام را کنترل کنند و بر رابطت عليّ ارتباط مالکیتي بر عرضت     بتوانند تا یر ارتباط مالکیتي، بر تقا

 
1. Feng et al. 

هایي کت از ایي کت تفکیک بانکهشووده، تعداد بنگاههای فهرسوو دهي شوورک عل  تغییر صوانین مرتبط با گزارشبت .2
سال  ها وام گرفتت را اعلام کردهآن سال      97اند، پس از  س ، در نتیجت  شدت کاهش یافتت ا سال انتهایي    97بت  بت عنوان 

دلیل تح   بانک و بنگاه پس از آن تغییر صابل ملاحظت نکرده باشد، بت  رسد، تعامل بررسي انتخاب شده اس . بت نظر مي   
 ها همچنان برای اصتصاد ایران ارزشمند اس . رفتن نتایج، یافتتتا یر صرارنگ

3.  Mahmoudzadeh et al. 

4. Amiti and Weinstein 
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 وام متمرکز شوند.  

بنا بر اطلاش شوووده ایران اسووو .  های فهرسووو تمایز دوم، سووواخ  بانک داده غني از بنگاه

تباطي تاکنون بت صووورت تجربي در ایران بررسووي  دهي ارتا یر ارتباط مالکیتي بر وام ،گانسووندینو

ای تشکیل شد کت   نشده اس . برای انجام این مطالعت، برای اولین بار و بت صورت دستي، بانک داده    

ها و های مالي، تسهیلات بانکي بت تفکیک بانک و ساختار مالکیتي بانکاطلاعات مرتبط با صورت

 .اس  را بت هم متصل کرده شدهفهرس های اهبنگ

بت دو دلیل اصتصووواد ایران بت عنوان بسوووتر این مطالعت انتخاب شوووده اسووو . دلیل اول اهمی  

ها آن يمال نیدر تأم شوودید 1محدودی  ماليهای ایراني بت دلیل دسووترسووي بت تسووهیلات برای بنگاه

اجهت با  کت در مو ياضوووا مواجت بوده؛ عدم تعادل با مازاد تق  يطولان هایاسووو . بازار اعتبار در دوره 

اعتباری   یشده و محدود دی( تشدمیو تحر ي)رکودتورم 90ابتدای دهت  ياسیاصتصادی و س طیشرا

بت   ، 2محمودزاده و همکاران کرده اسووو  ) لی ها تبد  بنگاه  دی تول شیموانع افزا نیتراز مهم يکیرا 

سو 2016 سعت  گرید ی(. از  شرکت  تو شبکت بانک بنگاه یو اتکا يکم بازار اوراق   نیتام یبرا يها بت 

 چندان کرده اس .  ها را دوبنگاه یگذارتیسرمابر  يشبکت بانک ریها، تا پروژه يمال

س   رانیها در اها و بنگاهبانک انیگسترده م  يتیوجود روابط مالک گر،ید لیدل پور و )فرج ا

مالک    رانی. در ا(2019، 3همکاران  طت  گاه      يتیراب نک و بن بت  دصوووورت گسوووترده وجود دار بت با  ،

 يتیبانک رابطت مالک کیپژوهش حداصل با  نیمطالعت شده در ا یهاسال-درصد بنگاه  47 کتیطور

شتت  سرکوب مالي   اند. دا ستمرار  کرده و بت  لیبدت رانیجذاب در ا يمال نیابزار تام کی، وام را بت 4ا

 
1. Financial constraint 

2 Mahmoudzadeh et al. 

3 Farajpour et al. 

دمات بانکي از (، شوورایطي اسوو  کت در آن نرخ خFinancial Repressionهای بروز سوورکوب مالي )یکي از حال  .4
های مورد تر بودن نرخ تسهیلات و سپرده از نرخ تورم کت در بیشتر سال     صورت خاص، پایین تر باشد. بت نرخ بازار پایین
ن شرایطي، تقاضا برای وام افزایش و عرضت بلندمدت      شود مصداق سرکوب مالي اس . در نتیجت چنی     بررسي دیده مي 
ها با محدودی  شووود. در این حال ، معمولا بنگاهبانکي با مازاد تقاضووا مواجت مي یابد. در نتیجت، بازاروجوه کاهش مي
شي از دسترسي بت وام زیاد مي     مالي مواجت مي شي از دسترسي بت وام، انگیزه بر     شوند و منفع  نا ای فعال  شود. ران  نا

ترین متقاضوویان وما بت شووایسووتتکند. در نتیجت، تسووهیلات لزدهي را زیاد ميشوودن سووازوکارهای غیربازاری تسووهیلات 
شووود. با تر ميها کمتر و پریسووکیابد. در نتیجت منابع در اختیار بانکیابد و احتمال نکول نیز افزایش ميتخصوویص نمي

 ی اعطای وام ارتباطي اس .این توضیحات، سرکوب مالي، خود از منشاها
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  ی اولو مرتبط با خود را در اشوووخاص  را مطرح کرد کت بانک،     تی فرضووو نیا توانيم لی دل نیهم

دهي ارتباطي شووناخ  ابعاد کميّ و چارچوب انگیزشووي حاکم بر وام  .دهديصرار م يدهلاتیتسووه

گری بانک مرکزی و همچنین اعمال اصووول حاکمی  شوورکتي توسووط  تواند برای تدصیق تنظیممي

شد. بت     سهام  شتت با سزا دا ضوش، تاکنون مطالعت کميّ برا داران خرد بانک اهمیتي ب ی رغم اهمی  مو

 نگرفتت اس .رتباطي در ایران صورتدهي اسنجش شدت و نحوه بروز وام

فرضووویت اول این مطالعت آن اسووو  کت رابطت مالکیتي میان بانک و بنگاه احتمال و مقدار                 

دهي ارتباطي در ایران، شناسایي نحوه بروز وامدهد. سنجش این فرضیت بت  دریاف  وام را افزایش مي

سب  بت ماهی   سایي   محدودی  مالي در ایران و همچنین  درک بهتر ن گری بانکي، صواعد تنظیمشنا

های کند. فرضووویت دوم آن اسووو  کت سوووازوکار اعطای وام    های کميّ کمک مي متناسوووب با یافتت  

تواند سوورکوب مالي و ران  موجود در وام بانکي گرایانت اسوو . منشووا این رفتار ميارتباطي، چپاول

 باشد.

رابطت  :شووبکت بانکي ایران اسوو   دهي ارتباطي درحاکي از وجود وام های این پژوهشیافتت

مالکیتي بانک و بنگاه، احتمال عرضووت وام توسووط بانک و احتمال ورود بانک بت سووبد وام بنگاه را  

طور میانگین میزان نسوووب  وام بت فروش بنگاه را     دهد. همچنین، ارتباط بانک و بنگاه بت      افزایش مي

سووبب شووده تا سووهم بانک در سووبد وام بنگاه  ی ، ارتباط مالکیتي بانک و بنگاه کند. درنهازیاد مي

شیت  ای ارتباط بانک و بنگاه بر عرضت وام  افزایش یابد. همچنین، نتایج حاکي از کاهنده بودن ا ر حا

دس  آمده در این پژوهش نسب  بت تغییر تعریی    دهد، نتایج بتهای پایداری نشان مي اس . آزمون 

برای سوونجش ارتباط بانک و بنگاه  3و2بت حق رای 1قدیلکیتي بانک و بنگاه از حق جریان نرابطت ما

 
های نقدی تولیدشووده توسووط  ر از سووودها و جریان( بت میزان سووهم یک سووهامداCashflow rightحق جریان نقدی ) .1

 شرک  اشاره دارد. این حق معمولاً متناسب با مالکی  سهام یک فرد در شرک  اس .

دادن در های شوورکتي از طریق رأیگیریتصوومیم ( بت اختیار سووهامداران برای مشووارک  درVoting rightحق رای ) .2
مدیره، تصووویب دهد در موضوووعاتي مانند انتخاب هیئ اران اجازه ميمجامع عمومي اشوواره دارد. این حق بت سووهامد 

سهام عادی                شند. معمولًا  شتت با سازماني نقش دا صمیمات کلیدی  سایر ت شرک  و  سنامت، ادغام یا تملک  سا تغییرات ا
 ازای هر سهم دارند.یک حق رأی بت 

شرک     اندازه حق جریان نقدی .3 س  در برخي  صادی و کنترل     ها متفاو حق رأی ممکن ا شد، زیرا مالکی  اصت وت با
نفر عضوو هیات    5تواند یک نفر از درصود حق جریان نقدی مي  15دار با مثلا یک سوهام  .شورکتي الزاماً همسوو نیسوتند   
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شاهده مي     سوی دیگر، م س . از  ستانت تعریی رابطت مالکیتي تا یری در    پایدار ا شود تغییر در حد آ

دهي ارتباطي در حدود آسوووتانت      دهد وام های این مطالعت نشوووان مي    نتایج این پژوهش ندارد. یافتت    

شخاص مرتب ایینپ ستم بانکي وجود    تری از آنچت بانک مرکزی برای تعیین ا سی ط تعریی کرده در 

س  کت بانک مرکزی برای کنترل وام      شانگر آن ا ضوش ن سک دارد. این مو های دهي ارتباطي و ری

های شوفافی  و انتشوار معاملات با اشوخاص مرتبط را بیش از پیش فعال    ناشوي از آن باید سوازوکار  

 سازد. 

های مرتبط با عرضووت وام بت بنگاه دهي ارتباطي مشوواهده شوود کت های وامدر بررسووي انگیزه

های ریسووک بالاتر )نسووب  اهرمي، نسووب  بدهي مالي و نسووب  نقد( بیشووتر اسوو . این امر شوواخص

 دهي ارتباطي در شبکت بانکي ایران باشد. گرانت در وامتواند شواهدی از وجود دیدگاه چپاولمي

شرح ز  ادامت س   ریمقالت بت  صل  یهاتیفرض  2در بخش  ،ا س   وشو ر يا پژوهش مطرح  يشنا

گزارش  يتجرب جینتا 4پرداختت، در بخش  یو خلاصووت آمار هاداده يبت معرف 3در بخش  شووود،يم

شده و در بخش   یداریپا یهاآزمون جینتا 5شده و در بخش   صت   6ارائت   یریگجتیو نت هاافتتیخلا

 د.وشميارائت  لتمقا

 

 مبانی نظری و پیشینه -2

رن قاو تم دو عاز  انواش مختلفياران ذو گدهپرو ا سو انک بو به و نگاو ا بو انک بو ط بین بو بدر روا

از یک سو،  (.1993 ،2راکوو تو یا راو اچو هاتو ب ؛1984، 1دو یموندا)د دارد وو جو( 2شکل )ت او لاعو طا

انک و زیني بو ت کژگو ر بو د منجو ناوو ميته دو گیرنه وامنگاو بو انک و بن میات او لاعو طارن قاو تم دو ع

ر وضعییتی اوههنگاوب، انکوین معني کت بات وب، (2002 4کزراوم، 1999 3رانهمکاو یچیا رلاد)د ووش

اران ذو گدهپرو ا سو انک بو بن میات او لاعو طرن اقاو تم دو ع، از سوی دیگرزیند. و رگو هي بدای وامرو برا 

ت وو ب، 2000، 5رانهمکاو لمن و ه) شودانک ميو بر تاو فدر رت کژمنشي و ر بو منجد رو خمداران هاو سو 

 
 درصد داشتت باشد. 20مدیره را تعیین کند و حق رای معادل 

1. Diamond 

2. Bhattacharya and Thakor 

3. Dell'Ariccia et.al. 

4. Marquez 

5. Hellmann et.al. 
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ار رو ظر صو دنو ماد را رو فاین د اوو ا سو موزو ش لو تصمیماتدر انک و کت بتيروو صت و ب( 1994 ،1راکوو تو 

 د. وهار دروا یر صوح  توترا  رفتارهاین دو ار ود هوناووباطي ميتوتارهي ده وامدیدود. پوهدنمي

 
 بانک، بنگاه، سپرده گذاران و سهام داران انیروابط م: 2شکل 

 های پژوهشیافتت منبع:

اکید  و تم هاو سزار او بدر باطي و تت ارلادباو م برکت ت بیاای از اددهترو خش گسو ا بو قایست بو مدر 

ر و بآن ا یر و تو الي و غیرمو الي و م یاو هدهاو ن مالکیتيو  باطو تو اررکتي و اکمی  شو ضعی  حده، وکر

هي  ددن وامبوو ایع نو ت معني شو ین بابتت و لا . و ساصرار گرفتت  تو وجو ترد وو باطي کمتر مو تارهي دوام

شفافی   ر مذکوش هد موضودمين شاووونیس  بلکت نه نگاوووبو انک وووبط باوووتزه ارووووحدر باطي وووتار

 (.2011 ،2نمیاو جا اخو)زه دارد ین حوی در اکمتر

ایي و هو روشباطي و تارهي دوامثب  و می او نبتهو ت جو بها تعدادی از مقالت موضوش، تبیادر اد

، 3راگیت، اختصاص دارد )سادووووهي شددر وامیي رایش کاازوووفاث ووواعووود بوووناوووور ميتوووماین اکت 

ا  و هه آندیرو هیئ  مدر  بت صورت مستقیماني کت و دگو گیرنره واماو بدرا و انکهو بت او لاعو ط. ا(2021

ین از اند و ناوو ميتو  بیشتر اس ، دو نار داررو رک  صو شآن ایع و صم وماو تن ریاو جو در د و نر دارضوو ح

وام   و ساوو خای آن دررو رک  بو کت شاری ذو ایتگو رمو سوژه رو یسک پرسي ررو بای رو بت او لاعو طا

کنند را وادار ا و رک هو ین شاند و ناتوو ا بو انکهو   بو ساممکن  آنر و بوه لاو کنند. عده تفاو سده، اکر

 5ستیانو و موناوارو. (1992، 4ناو جرا)د و ونو شرج او د خو باری ذو ایتگو رمو سی او هوژهرو پاز کت 

 دهد تخفییاطلاعات نامتقارن را  مسالتتواند مي اشخاص وابستتبت اعطای وام اند داده( نشان 2024)

 
1. Boot and Thakor 

2. Khwaja and Mian 

3. Saragih 

4. Rajan 

5. Setiyono and Munawaroh 
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ریسووک بانک  بر دهي ارتباطيوام تأ یر 19-کووید را کم کند. نکول احتمالریسووک اعتباری و و 

ی او ههنگیزدن ارو الا بو ا بو د بو ناوو باطي ميتو تارهي دوامرتیب و ین تات و ب کرده اس .را تضعیی 

ین از اد. و اشو به دو گیرنه و وامندو هدوامفع و ت نو بیشتر بت او لاعو طن ادو شل دو بو ردوثب  و مری همکا

 .دميشود طلاعاتي یاه ایدگاان دبا عنوت بیاه در اداویدگد

ب  و وجو من او دگو گیرنن و واماو ندگو هدن وامیک میادزو نط باو تاروم، ه داو یدگدبر اساس 

ت  وو بد روووخمداران هاوووساران و ذوووگدهپروووساز ع ووونابوووماد، روووفاین ات وووبص وام تصاوووخاا وووبد ووووميش

ه امیدو ت نو یانارو گولپاو چه او یدگت دبیاه در اداو یدگدین . ادوو نتقل شو بط مو رتو ماد رو فو اا و رک هو ش

ت  ووور بووونج  مووولدوب وووانوووجده از پروووت بیمت سوووئارا ،باطيوووتارهي دش از واموووون نید. در اووووميش

د. وو یسک ميشررو پی او رک هو شاد و رو فات و هي بدو واما و انکهو ت بیشتر بو رچو هی ذیرو یسکپر

ن در اوووشدووووتي کت سرووووصدر انک وووصلي بن ااووودگوووا نیز تصمیمگیرنوووین بیمتهد ابووووندر حتي 

ت  و برا ع و نابو د کت مو نه را دارنگیزاین ، ادو اشو انک بیشتر بو بن در او شدوو سز ، اتتو بسی وااو رک هو ش

ر و بوه لاو ع (.2003، رانهمکاو ا و تروو لاپ) کنندی  ادو هد وو خل کنتررد وو می او رک هو م  شو س

 شروط لماو عای ارو انک بو به نگیزا  و ساانک ممکن و به دیرو هیئ  مه در نگاو قش بو لیل ندت و ب، ینا

نگاه در گذاری بدهند سرمایت( نشان مي2022) 2فن و همکاران .1دووووتضعیی شت لاتسهیارداد روووص

کرده های تحقیق و توسعت و استخدام نیروی انساني تحصیلتواند از طریق کاهش هزینتبانک نیز مي

دهي ارتباطي در اند وام( نشووان داده2023) 3منجر بت اف  عملکرد بنگاه شووود. ویشوونسووکي و سووون 

 جر بت افزایش مطالبات غیرجاری شده اس .اوکراین من

نهای   در ما ابیفتد ق تفااعمل در س  ات ممکن و یانارو گولپاو چو اتي و لاعو طار و  دو ار و ه

برای مثووال  د.سي شناسایي کرربررد نمونت موای بررا  ر غالب اها دادهسي تجربي ربا بران ميتو

اشخاص مرتبط   ؛ده غالب در مکزیک اس  اند کت چپاول پدینشان داده  (2003) لاپورتا و همکاران

 
را صبلي وام د و ناتوو ا بو ميکند تی دیدو جوام   و ساخودرانک و ب، از  و سل وام ات نکوو تانو سای در آهدو گیرنوامصتي و .1

، وام  کمک کندتسویت وام صبلي ت و   بو سار ممکن و ماین اد و هدميل تماو حاینکت ات و ت بو ا توجو م بو انک هو بو د و ندابرگر
د بگیر ل وامتصمیم بت نکوا بتدن اهماش از ین موضواس  با علم بت اممکن ه هد. بنگادميص ختصاه ابت بنگارا جدید 
 (.1996، فستاینرشان و )بولتو

2. Fan et al. 

3. Vyshnevskyi and Sohn 
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و یقت کمتر و طول مدت بیشووتری نسووب  بت افراد مشووابت غیرمرتبط   تر، در مکزیک وام با نرخ پایین

سي و میلر      س . همچنین می شتر ا شان  ( 1997) 1دریاف  کرده و همچنین نرخ نکول در میان آنها بی ن

تری گیرانتهای غیرمرتبط شوورایط سووخ  دهي بت شوورکها هنگام تسووهیلاتاند در ژاپن بانکداده

های دهي بت شووورک کنند اما در هنگام تسوووهیلاتران را دنبال ميگذااعمال کرده و منافع سوووپرده

دهي وامسازوکار غالب   ،کنند. بت عبارت دیگر چپاولداران مشترک توجت مي  مرتبط بت منافع سهام 

  .در ژاپن اس ارتباطي 

اند ارتباط متقابل میان بانک و بنگاه باعث کاهش عدم ان دادهنشووو (2022فنگ و همکاران )

از  دهد.گیری افزایش ميتقارن اطلاعات شوووده و توانایي تامین اعتبار برای بنگاه را بت طور چشوووم    

 (2001) 2کند لیون هایي وجود دارد کت غلبت سوووازوکار اطلاعات را تایید مي  سووووی دیگر پژوهش

شان داد  سب  بت بنگاه    در روسیت بنگاه  کت ن شتری ن شانس بی اف  های غیرمرتبط برای دریهای مرتبط 

 . تسهیلات ندارند

دهي ارتباطي همچنان موضووووعي باز در توان متوجت شووود کت وامتوجت بت مباحث فوق مي با

ر اووو آینکت ات وووتت بوووبس. اس  های بیشترادبیات بوده و نشان دادن آ ار و تبعات آن نیازمند پژوهش

 کند.وز رو بد تصاو صدر اي تایج مختلفو   نو ساممکن ، دوو ب شو الو باطي غو تارهي دوامثب  و ممنفي یا 

ای رو ایي بو قیهو باطي سو تارهي داز وامل و اصو منفي حر او  آا و لت بو قابو مای رو ا بو هرلب کشوو غدر ا

 طو وسو ا تو ههنگاو الکی  بو نیز مو یگر ی داو ههنگاو بت و ساو وسو ط مو وسو انک تو الکی  بو د مو صدر

ی او رک هو شمداری در هاو ساز ا و انکهو ریکا بو مل در آثاو مای رو  . بو سه ادو شار داده رو ا صو انکهو ب

م هاوو ساز د وو صدر 5از ند بیش وو ناووو ا نميتوو انکهوو ن بوو پژادر د. وو ونوو نع ميشوو مد ووو خن تریاوو مش

و ا و رک هو م شو مکزیک هدر  (.2000، 3رانهمکارک و وو م(ند و اشو تت بو شرا دایگر ی داو رک هو ش

قی وسن، ووانوبق صوطان یردر اند. واشوتت بوشرا داانک وبم هاوساز د وصدر 10ا وند توناووا ميتوهوهروگ

  .4س اد وصدر 10قوصي وحو حقیقي ص خاوشاط ووسوانک توالکی  بوم

 
1. Macey and Miller 

2. Laeven 

3. Morck et.al. 

کافي  ازه ندابت در کشور  نین این صول اعمارت اسد صدربت نظر ميکت س  انین اصوای جرص این خصودر امسئلت مهم  .4
 .نیس صوی 
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شم و ت چو م بو هی ظرو نی او سيهررو ب ،ربيو تجی او سيهررو ر بو بوه لاو عزه وو ین حت ابیادر اد

ل دو مرا باطي و تارهي داز واماصي و خش وو ن، ربيو تجی او سيهررو باز ش پی (2001) لیونرد. وو ميخ

مدید ميکند و کمتر تد وو سخ رو ا نو به دو گیرنضرو یک صای رو بوام را انک و بئیس در آن رکت ده کر

ئیس رت و به وو شرت روو ت صو بد را وو سخ رو ش نو ین کاهاز ابخشي ه دو گیرنضرو کت صط رو ین شاا و ب

داران مهاونها سوا توماند وهه دووشرند وناوو ميتن او دگو گیرنواممت و هل دو ن میدر اد. و ندارو رگو انک بو ب

د وندام ميوه انکوئیس بررتیب وین تات ود. بونرا دارانک و ئیس باج ررو خرت ادو ند کت صتو انک هسو ب

د دارد، در وو جوش و جارو خن امکاامدید کند و تان را یگر، وام دانکو بداران مهاو سی او ت جو ر بو گا

ا و انک بو بدار مهاو سرت دو ین صار و بوه لاو  . عو ساانک و بداران مهاو سوام مدید و تاو رجیح و ت، نتیجت

باطي  و توام ار  و یافن درمکاایش ازو فات و ر بو د کت منجو یش ميیابازو فاانک و بدر ش و هامو یش سازو فا

صطعي ی رو مدار امهاو ب سو انو جاز انک و ت بو به دادن وو شد روو ميشن داده شاو نل دو ین مد. در اوو ميش

ده از وام تفاو ساا و دید بو جوژه رو پاری در ذو ایتگو رمو سدار از مهاو سای رو کت بدی وو ر سو گانیس . 

مدار هاو تصمیم س، دو اشو انک بو بم او در هاو سارزش ش و کاهاز بیش د وو ل ميشو اصو انک حو ب

ت  و  . بو سن اتاو بسهدو ین باتبیین ، تو قالو ین ماصلي امرکز و تد. وو د بو هاوو خه دادن وو ش، رانکو ب

بانک بیش  در خص و شم هاو ر سو گاکت د وو بت ميشو حاسو انک مو بداری مهاو سای از تو تانو سوه، آلاو ع

 ندهد.ه شوربت بانک  ،صیم وام ارزان یاف  ای درهد بردترجیح مي، باشداز آن 

 .  و سه ادو ت شو ئر اراذکوو مل دو ت مو شابو دلي مو نیز م (2003)ران همکاو ا و تروو ت لاپو قالو مدر 

د در دوره تصاو صاضعی  وند کت و هدت ميو ئای ارادو دورهدلي و من او ویسندگو کت نوت فاو ن تیاا و ب

د را وو ع خو نابو ماز بخشي د انک تصمیم ميگیرو بدوره ین در اد. و اشو د بو یا بب وو د خو ناوو ميتوم د

  عو نابو مدر دوره اول د. و هوام دبط و رتو غیرمی او رک هو ت شو برا بقیت و بط و رتو می او رک هو ت شو ب

در م و بط هو رتو می او رک هو شد. وو امین ميشو تمداران هاو ایت سو رمو سو ا و هدهپرو ریق سو طاز انک و ب

ت  و هي بدوامت و انک بو بدن کررت وادار دو صو د و ندارهم و الي سو ست غیرمو وسو یک مدر م و هو انک و ب

مت  و ه ،دو اشو بد تصاو صب اوو خدوره  ،دوره دومر و گاد. و ند را داروو ت خو موعو یرمجی زاو رک هو ش

د رخ تصاو صاد و بدوره ر و گالي و ؛  ميکنندو خدارو پدش وو ا سو باه مرو هد را وو خی او هن وامتریاو مش

ت  وا بورک هوایر شوسو   ميکنند وخداروپزاوبد را ووخاز وام بط بخشي ورتوغیرمی اورک هود شوهد

ای رو بط بو رتو می او رک هو رتیب شو ین تات و ند. بو هدس نميو پد را وو یافتي خوام درکلي ر وو ط
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لدینگ  و ه، صليه ادو تصمیمگیرنب وو چراو ین چدر اتند. و هسرده رو ط ضو توسو مر وو ت طو ا بو انکهو ب

  کت و سد آن اوو ل ميشو اصو حل دو ین ماز اکت ای تعیین کند. نتیجتان وام را اید میزو   کت بو سا

، انکو ت بو ب  بو نسش تبوو رک  مو شدر انک و بمدار هاو سم هاو سدن ارزش وو ر بو الاتو برت وو صدر

بیشتر  د تصاو صاد و یط بارو شر ش دوو وضو ین مل اتماو حرود. االا ميو باطي بو توام ار  و یافل درتماو حا

 .شودمي

و گر رمسئلت کا، مرتبط باشدزه ین حوابت ودی ند تاحداکت ميتوی یگردنظری   ش موضو

در . دهي ارتباطي اس ، مسالت وامانکوووبدر ا ووورموووفرکاو گر رمسئلت کاای از س . نمونتافرما رکا

ت  و بام دو صمداران اهاو سم هاو سزش ارتن و فر  و ساز دت صیم  و ا بو انکهو بان دیرو باطي مو تارهي دوام

ر تاو فرر و انک بو هي بدن وامتصدیاو م پایش ر تغییرو  ا (2011) نمیاو  او جاوو خمایند. و هي ميندوام

ن تصدیاو یطي کت مارو شدر د و نان دادهشاو نو کرده سي ررو نتین برا در آرژاا و هآنط و وسو ت تو نشانو کژم

تهیت ميکنند ه دو گیرنوامالي و مر تباو عره ااو بدرت شي کارزو   گو ص، دندو باشو نن دو ایش شو پان گرو ن

ه دوشاهوین م، اتتوخداروپش وووضوت مونظر کژمنشي بوماز ت وقالوین ماکت دیووجوا ود. بوش ميیابوکاه

صتي د وروین معنيکت فات وب؛  ورفوظر گوندر باطي نیز وتارهي دای از وامتوشانونان نووتعوبان ووميترا 

وی ا و کت بای هدو گیرنوامت و بوام را ین اد و د شو هاخوو ناو ت و توجو د مو باز وام اشي و زینت نو د هو ندامي

 (.2011، نمیاو جا اخو(هد دميص ختصای دارد ارویکتدزونط باوتار

 دربارهربي و تجای عتو لطاو م کت (2003)ران همکاو ا و تروو ت لاپو قالو ت مو ر بو اضو عت حو طالو م

 . تر اس زدیکدر مکزیک اس ، نه نگاوبو انک وطت بین بوبرا

 

 داده یمعرف -3

 یها( صووورت1داده مجزا شووامل  4شووده  عیپژوهش تجم نیداده مورد اسووتفاده در ا گاهیپا

( سووبد 3  ،2شوودهفهرسوو  یدیتول یهابنگاه یي( سووبد دارا2 ،1شوودهفهرسوو  یدیتول یهابنگاه يمال

 
 افزار رهاورد نوین استخراج شده اس .ها از نرمهای مالي بنگاهداده صورت .1

سه سبد دارایي بنگاه، مجموعت  .2 شرک  ای از  شان      ام  شده و ن س  کت توسط آن بنگاه خریداری  دهنده  های مختلی ا
 هاس .مالکیتي آن بنگاه در سایر شرک  گذاریترکیب سرمایت
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 اس .  2شدهفهرس  یدیتول یهاوام بنگاه یپرتفو (4، 1های بورسياز شرک  هابانک یيادار

 رهایمتغ یمعرف -3-1

بار بنگاه بت               در ادامت متغیرهایي کت برای کميّ کردن روابط مالکیتي و تکانت تقاضوووای اعت

 اند.صورت مشروح و سایر متغیرها بت صورت خلاصت توضیح داده شده

 یتیلکما روابط -3-1-1

اسوو  کت  آنتامل شووده اسوو . نکتت صابل یآورجمع يصووورت دسووتبت يتیداده روابط مالک

این در  .شووووديمحقق م یمتعدد  یها تی و در لا دهی چیپ اری بسووو يرانیا یها در بنگاه  يتیروابط مالک 

 . شده اس ردیابي و  بندیسطح تقسیم 5در  پژوهش روابط مالکیتي

 

  
 مالکیتیهای مختلف رابطه : لایه3شکل 

 های پژوهشیافتت منبع:

سطح      3شکل  طور کت در همان شده، در  شان داده  ستقیم با  صورت  تواند بتميبانک  1 ن م

رابطت بانک بت واسووطت یک شوورک  میاني با بنگاه   2 ، در سووطحداشووتت باشوود بنگاه رابطت مالکیتي 

رابطت  4، در سووطح داردبانک با دو واسووطت میاني با بنگاه رابطت مالکیتي  3، در سووطح داردمالکیتي 

 با مادرتخصووصووي همشوورک   ،، بت عبارت دیگراسوو بانک و بنگاه از طریق یک مادرتخصووصووي 

 
شووده اسوو  کت توسووط آن بانک  های فهرسوو ای از سووهام شوورک سووبد دارایي بانک از شوورک  بورسووي، مجموعت .1

های بورسي اس . اطلاعات مالکان با   مالکیتي آن بانک در شرک   گذاریدهنده ترکیب سرمایت و نشان  خریداری شده 
 یابي اس .صابل دس  tsetmc.irدرصد در سای   1مالکی  بیش از 

ستخراج شده اس . برای       های مالي بتهای توضیحي صورت  ها از یادداش  های دریافتي شرک  وام .2 صورت دستي ا
الي بنگاه اسووتخراج شوود، در بخش مربوط بت ترازنامت، بت یادداشوو   های مبا رجوش بت سووامانت کدال، صووورت این کار، 

مدت رجوش شوود. در این بخش، مانده بدهي بنگاه بت تفکیک بانک گزارش شووده   توضوویحي تسووهیلات دریافتي کوتاه
 اس . 
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سطح   شرک  5بانک و هم با بنگاه رابطت مالکیتي دارد. در   مادرتخصصي با بانک رابطت مالکیتي    ، 

  شکل گرفتت اس .ای خصصي و بنگاه از طریق یک شرک  واسطتداشتت و رابطت مالکیتي مادرت

. حق رای شووده اسوو علاوه بر حق جریان نقدی، معیاردیگری نیز بت عنوان حق رای سوواختت 

شده         شبت خطي گزارش  شده و از اعمال تابع  ساختت  بر جریان  4شکل  در برمبنای حق جریان نقد 

های فهرسوو  اند کت در شوورک نشووان داده( 2021) و همکاران محمودزادهآید. نقدی بت دسوو  مي

از درصد از حق جریان نقدی یک عضو  16صورت متوسط بت توان با دراختیار گرفتنشده ایران مي

  20ز حق جریان نقدی بت درصووود ا 16هیات مدیره را تعیین نمود. بت این ترتیب، داشوووتن عضوووو  5

 100نقدی بت در اختیار گرفتن  درصووود حق جریان 48، شوووود. در نتیجتميرای منجر  درصووود حق

 .انجامددرصد حق رای مي

 
 تبدیل حق جریان نقدی به حق رای: 4شکل 

 های پژوهش: یافتتمنبع

 تقاضای اعتبار بنگاه تکانه -3-1-2

( برای سوواخ  تکانت عرضووت وام بانک و 2018روش آمیتي و واینسووتین ) در این پژوهش از

 هایوام بر وارد هایتکانت مقالت، اینهای شووده اسوو . بر اسوواس یافتت  تقاضووای وام بنگاه اسووتفاده 

صاد  در شده  داده تخصیص  ضت بانک  تکانت بت توانمي را اصت ضای بنگاه  تکانت و سال -عر  سال -تقا

 . ستفاده در مقالت فوق در ادامت تشریح شده اس مورد ا کرد، روش افراز

( برای سووواخ  تکانت وام معادلت زیر را برآورد 2018در گام نخسووو ، آمیتي و واینسوووتین ) 

 اند. کرده
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𝐷 (
𝐿𝑓𝑏𝑡

𝐿𝑓𝑏𝑡−1

) = 𝛼𝑓𝑡 + 𝛽𝑏𝑡 + 𝜖𝑓𝑏𝑡  (1)  

شماره )  س  از تابعي   (∙)𝐷(، 1کت در معادلت  شد وام عبارت ا سبت  دهي بانککت ر ها را محا

𝐿𝑓𝑏𝑡تواند بت صووورت درصوودی و یا لگاریتمي باشوود.   کند کت این رشوود ميمي برابراسوو  با وام   

سال   bاز بانک  fدریافتي بنگاه  شوند بت ترتیب عبارتند از  کت برآورد مي 𝛽𝑏𝑡و  𝛼𝑓𝑡. همچنین، tدر 

. شهود معادلت فوق ساده اس . با استفاده از معادلت      عرضت وام بانک ت تکانوام بنگاه و  یتقاضا  تکانت

تواند ناشووي از افزایش تقاضووای بنگاه برای  شووود تا تا یر تکانت تقاضووای بنگاه کت مي ( تلاش مي1)

تواند گذاری یا درخواس  وام بت دلیل محدودی  مالي باشد از تکانت عرضت وام بانک کت ميسرمایت

های عرضوووت بانک ناشوووي از صوانین بسوووط اعتباری بت دلایلي همچون محدودی  ناشوووي از صبض با

 بانک مرکزی و یا تغییر ساختار شبکت بانکي باشد، تفکیک شود.  محدودکننده

های بانکي کت در اختیار یک را از طریق تفاوت در نرخ رشووود وام 𝛽𝑏𝑡آمیتي و واینسوووتین، 

سایي مي      شنا س   ضافت کردن ا رات    کننبنگاه صرار گرفتت ا ضا، با ا د. از آنجا کت عوامل مو ر بر تقا

شناسایي کرد.    1توان بت عنوان یک تکانت مشتق از عرضت  را مي 𝛽𝑏𝑡اند، سال کنترل شده  - اب  بنگاه

شابت،     صورت م شد وام 𝛼𝑓𝑡بت  گیرند هایي کت از یک بانک وام ميهای بنگاه، از تفاوت میان نرخ ر

ضافت کردن ا رات  اب  بانک    شناسایي مي   سال کنترل  -شود. از آنجا کت عوامل مو ر بر عرضت، با ا

 شناسایي کرد. 2توان بت عنوان یک تکانت مشتق از تقاضارا مي 𝛼𝑓𝑡اند، شده

صابل انتسواب اسو ، نادیده گرفتن ا رات    1یکي از اشوکالاتي کت بت روش شوناسوایي معادلت    

 1ین معادلت اس . برای رفع این ایراد ا رات متقابل بانک و بنگاه بت معادلت بانک و بنگاه در ا 3متقابل

 شود:اضافت مي

𝐷 (
𝐿𝑓𝑏𝑡

𝐿𝑓𝑏𝑡−1

) = 𝛼𝑓𝑡
𝐼 + 𝛽𝑏𝑡

𝐼 + 𝛾𝑡𝑍𝑓𝑏𝑡 + 𝜖𝑓𝑏𝑡
𝐼  (2)  

𝛼𝑓𝑡کت در آن 
𝐼 ،𝛽𝑏𝑡

𝐼  و𝑍𝑓𝑏𝑡  سوووال و ا رات متقابل -سوووال، بانک-رات  اب  بنگاهبت ترتیب برابر با ا

 ( نوش : 3توان ا ر متقابل بانک بنگاه را بت صورت رابطت )بانک و بنگاه اس . در ادامت، مي
𝑍𝑓𝑏𝑡 = 𝛿𝑓𝑡

𝐹 + 𝛿𝑏𝑡
𝐹 + 𝜁𝑓𝑏𝑡 (3) 

 
1. Supply Driven 
2. Demand Driven 

3. Interaction 
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نابر      𝜁𝑓𝑏𝑡مانده یا همان     توان باصي مي OLSبت روش   3با برآورد معادلت     را محاسوووبت نمود. ب

𝛿𝐹̂بر  𝜁𝑓𝑏𝑡تعریی 
𝑓𝑡  و𝛿𝐹̂

𝑏𝑡 ( مي2عمود اس . حال، بت جای معادلت )( را نوش : 4توان معادلت ) 

𝐷 (
𝐿𝑓𝑏𝑡

𝐿𝑓𝑏𝑡−1

) = 𝛼𝑓𝑡
∗ + 𝛽𝑏𝑡

∗ + 𝛾𝑡
∗𝜁𝑓𝑏𝑡 + 𝜖𝑓𝑏𝑡

𝐼  (4) 

𝛼𝑓𝑡کت در آن 
∗ = 𝛼̂𝑓𝑡

𝐼 + 𝛾𝑡
∗𝛿̂𝑓𝑡

𝐹    ،𝛽𝑏𝑡
∗ = 𝛽̂𝑏𝑡

𝐼 + 𝛾𝑡
∗𝛿̂𝑏𝑡

𝐹   و𝜁𝑡
∗ = 𝜁𝑡. 

𝜖𝑓𝑏𝑡و  𝜁𝑓𝑏𝑡از آنجاکت هردو متغیر   
𝐼          بر ا رات  اب  بانک و بنگاه عمود هسوووتند پس ترکیب

س . ها خطي آن 𝜖𝑓𝑏𝑡توان نوش   بنابراین مي نیز عمود ا = 𝛾𝑡
∗𝜁𝑓𝑏𝑡 + 𝜖𝑓𝑏𝑡

𝐼  و با جایگذاری آن در

 رسید.  1ای شبیت بت معادلت بت معادلت 4معادلت 

توان مشووواهده کرد کت درنظر گرفتن و یا نگرفتن ا رات متقابل بانک و         عبارت دیگر، مي بت 

غییر داده و تا یری در روش برآورد آن ندارد. در نتیجت،  بنگاه تنها سوووطح تکانت محاسوووبت شوووده را ت

 شناسایي برای بت دس  آوردن تکانت عرضت و تقاضای وام اس . ( یک روش 2معادلت )

شان مي    سندگان ن دهند با برآورد پارامترهای معادلت فوق بت روش حداصل مربعات موزون نوی

تا از تکانت عرضت اعتبار بانک و تقاضای اعتبار   های دوره صبل یک مجموعت یکبا استفاده از وزن وام 

شده( با رشد تسهیلات منطبق اس  و در سطح هر       کلان )تجمیع شود کت در سطح  بنگاه حاصل مي 

 ها سازگار اس . بانک با رشد وام

 سایر متغیرها -3-1-3

 . شوديگزارش م 3جدول در  مورد استفاده یرهایمتغ سایر ییدر ادامت، تعر

 : تعریف متغیرها3جدول 

 متغیرنام  تعریف

 نسبت سود سود عملیاتي بنگاه در هرسال تقسیم بر فروش بنگاه 

 نسبت بدهی  بدهي بنگاه در هرسال تقسیم بر فروش بنگاه

 موجودی نقد  اهموجودی نقد و سپرده نزد بانک بنگاه تقسیم بر فروش بنگ

 هزینه مالی  هزینت مالي تقسیم بر فروش بنگاه

 فروش مجموش درآمدهای عملیاتي هرسال تقسیم بر فروش بنگاه 

 وام دریافتی مجموش وام ارزی و ریالي دریافتي بنگاه از یک بانک در یک سال 

بنگاه در هر سووال محاسووبت شووده با روش آمیتي و تکانت تقاضووای وام 

 (2018)واینستین 
 تکانه تقاضای وام

 درصد مالکیت جریان نقد بنگاه   5تا  1 سطوحمجموش حق جریان نقدی بانک در بنگاه در 
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 متغیرنام  تعریف

 رای بنگاه درصد مالکیت حق  5تا  1 سطوحبیشینت حق رای بانک در بنگاه در 

  باشددرصورتي کت درصد مالکی  جریان نقد از صفر بزرگتر  1
نک و                با باط  جازی ارت گاه     متغیر م بن

  آستانه صفرسطح

یان    1 کت میزان حق جر نت           درصوووورتي  یا گاه از م نک در بن با قدی  ن

  باشدبزرگتر 

گاه                     ن ب نک و  با باط  جازی ارت غیر م مت

 آستانه میانهسطح

 متغیر مجازی دریافت وام  وام گرفتت باشد tدر دوره  jاز بانک  iبنگاه درصورتي کت  1

و  وام نگرفتت باشووود t-1دوره  در jاز بانک  iبنگاه درصوووورتي کت  1

  وام بگیرد tدوره 
 متغیر مجازی ورود به سبد وام

 های بنگاه(وامسهم وام )% از کل  tدر دوره  iهای بنگاه از کل وام jاز بانک  iسهم وام بنگاه 

 نسبت وام به فروش بت فروش jاز بانک  iنسب  وام بنگاه 

 های پژوهش: یافتتمنبع

 رهیمتغتکهای آزمونو  یخلاصه آمار -3-2

 2بانک 31تهران و  و فرابورس شووده در بورسفهرسوو  1یدیبنگاه تول 260داده خام شووامل 

 اس .  1397تا  1386 یهاسال يط

شرک        چندداده در  پالایش ندیفرا س . در مرحلت نخس   صورت گرفتت ا کت  یيهامرحلت 

نار    97تا   86 یها سوووال  يخود ط يمال  یها در صوووورت يداده وام چیه ند ک گزارش نکرده بود

ص    یهاشرک   نی. همچننداشتت گذا ص ساختار مالي متفاوت از بانک داد  زین يمادرتخ ه با توجت بت 

بوده نیز با  شووتریب 2٫5آن از  نتیفروش بت هز زانیم نیانگیکت م يرمالیغ یها. شوورک اندشوودهحذف 

شده    کت ماهی  غیرتولیدی دارند از بانک داده کنارتوجت بت آن شتت  شاهدات  نیهمچناند. گذا کت  يم

در مجموش  در این فرآیند،. اندحذف شده زیبوده ن يها حقوق صاحبان سهام شرک  منفدر آن سال

پرت  یهاحذف کردن داده یبرا ،یشوورک  از مجموعت داده حذف شووده اسوو . در گام بعد   26

 
ا  وههنگاوین باایي کت وخشهوباند. کنند، شناسایي شدهبورس اعلام مي های تولیدی بر اساس حیطت فعالیتي کت بتبنگاه .1

،  نایع شیمیایيوصدن، عاومن، تماواخوست، اوباطوتو ارقل ونوملوح،  وعاز زراد ونارتباود عوا ميشونوهآنت و موعو یرمجز

صنایع  ، یياغذ صنایعی، کاني غیرفلزت حصولاو م، صنعتيات تجهیزو ت لاآاشینو م، ذو نایع کاغو ص، اسيو سات الزو ف

 ب.صنایع چوو نساجي 

 های شبکت بانکيتمامي بانک .2
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سطح   رهایمتغ يتمام س    1زینزورایدرصد و  1در  سطح بانک   عیجماده ت. در انتها دشده ا -شده در 

آزمون  جینتا نیو همچن رهایمتغ یخلاصت آمار  4جدول مشاهده اس . در    54549سال شامل   -بنگاه

س . حدود     نیانگیم یبرابر شده ا صد بانک  16.6گزارش  ستانت    -بنگاه-در سال با درنظر گرفتن آ

 . تبط هستندمرها با بانکصفر درصد 

 تک متغیره هایآزمونخلاصه آماری و  :4جدول 

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانگین تعداد مشاهده متغیر

      ساختار مالکیت

 93٫44 0 3٫150 0٫420 54549 حق جریان نقدی

 1 0 0٫372 0٫166 54549 مجازی حق جریان نقدی صفر درصد

 1 0 0٫277 0٫083 54549 ان نقدی میانتحق جریمجازی 

 100 0 6٫903 0٫864 54549 رایحق 

 1 0 0٫372 0٫166 54549 مجازی حق رای صفر درصد

 1 0 0٫276 0٫830 54549 مجازی حق رای میانت

      های حسابدارینسبت

 0٫787 -0٫509 0٫193 0٫172 2052 نسب  سود

 9٫054 0٫110 1٫225 1٫045 2052 نسب  بدهي

 0٫488 0٫001 0٫073 0٫056 2052 موجودی نقد

 0٫551 0 0٫078 0٫053 1983 هزینت مالي

 4٫159 0٫032 0٫642 0٫481 2052 نسب  دارایي  اب 

 و تکانه تقاضای وام وام
     

 1 0 0٫325 0٫120 54549 مجازی دریاف  وام

 1 0 0٫123 0٫015 54549 مجازی ورود بت سبد وام

 0٫999 0 0٫135 0٫034 54549 های بنگاه(ز کل وامسهم وام )% ا

 0٫350 0 0٫048 0٫012 54549 نسب  وام بت فروش

 287٫600 13.300- 30٫240 3٫780 1945 تقاضای وام تکانت

 های پژوهش: یافتتمنبع

بنگوواه و  يافتیوووام در زانیم ریدو متغ یبرا نیانگیووم یآزمون برابر جی، نتووا5جوودول در 

 
1. Wnsorize   ستفاده مي  های پرتروشي در آمار اس  کت برای کاهش تأ یر داده شود. در این  در یک مجموعت داده ا

سیار کوچک با یک مقدار    سیار بزرگ یا ب شخص جایگزین مي  روش، مقادیر ب ای آماری هشوند تا ا ر آنها بر تحلیل م

 .کاهش یابد
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جاز یمتغ ف  ی در یرم ما  ا ها یمتغ نیا نیانگی شووووده اسوووو . مداده شیوام ن در دوگروه اختلاف  ر

 دهديمرتبط نشووان م یهابنگاه یبرا وام اف یدر یمجاز ریمتغ نیانگیدارد. بالاتر بودن م داریمعني

از  يحاک زیمقدار وام ن نیانگیبودن م بالاتر نیاند. همچنکرده اف یدر یشووتریدسووتت تعداد وام ب نیا

 اند.کرده اف یدر زین یشتریمرتبط مبلغ وام ب یهاآن اس  کت بنگاه

 رهیمتغتک یها: آزمون5جدول 
 

 میزان وام دریافتی  متغیر مجازی دریافت وام

 0٫056  0٫270 های مرتبطبنگاه

 0٫021  0٫106 های غیرمرتبطبنگاه

 350٫0***  641٫0*** تفاضل

t value 33٫087  25٫400 

 های پژوهش: یافتتنبعم

 5، 10در سطوح   یداريمعن انگری** و *** ب ،گزارش شده اس . *   1 جدولدر  رهایمتغ يتمام یی. تعرادداشت ی

 درصد اس . 1و 

 

 ی پژوهششناسو روش هاهیفرض -4

بت بنگاه  یياعطا لاتیر تسووهببانک و بنگاه  ارتباط دهدميگذشووتت نشووان  یهاپژوهشنتایج 

 شووتریب وام کمتر و مقدار قتیبهتر همانند نرخ و و  طیبا شوورا لاتیمرتبط تسووه یهاا ر داشووتت و بنگاه

فنگ  ؛ 2011؛ کال و همکاران،   2007؛ مائورر و هابر،   2003، )لاپورتا و همکاران   کنند يم اف  ی در

 رودميانتظار   نی. بنابرا (2011؛ بهر و همکاران،  2006، انو همکار  ند یلیچاروم  ؛2021و همکاران،  

مالک   باط  باط  يدهوام بانک و بنگاه بر     انی م يتیارت تت و متغ  ریتا   يارت ند احتمال      یيرها یداشووو همان

شوورایط ارتباط بانک و بنگاه  ای کتگونت، بتصراردهد ریرا تح  تا  يافتیوام در زانیوام و م اف یدر

 م را تسهیل نماید.دسترسي بنگاه بت وا

وجود پیوندهای مالکیتي میان بانک و بنگاه، احتمال          ، فرضووویت نخسووو  این پژوهش  طبق 

فرضووویت دوم، این  بر اسووواس دهد.  دریاف  تسوووهیلات و همچنین حجم وام دریافتي را افزایش مي   

  .گرایانت اس های ارتباطي، عمدتاً متأ ر از سازوکارهای چپاولفرآیند تخصیص وام ،مطالعت

ها لازم اس  ا ر دو پدیده  هي ارتباطي بانکدها و شناخ  وام برای بررسي دصیق این فرضیت  

( ا ر استمرار مراودات بانک و بنگاه بر  2( ا ر رابطت مالکیتي بر تقاضای اعتبار بنگاه و  1کنترل شود:  
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 وام.

بانک مي       ( 1 بت  از آنجا کت روابط میان بنگاه و  ند  و تقاضوووای   زمان بر عرضوووت   طور همتوا

سهیلات ا ر بگذارد، تفکیک ا رات از   ستیابي بت این هدف،        ت س . برای د ضروری ا ضت  جانب عر

ی شده در مطالعت شناسي ارائت  شود؛ این تکانت بر اساس روش  تکانت تقاضای اعتباری بنگاه کنترل مي 

سال،  -بانک-ی بنگاهیافتتهای تطبیق( محاسبت شده اس . با استفاده از داده    2018آمیتي و واینستین ) 

سهیلات بت دو ملالفت    شد ت شده و از این طریق        ی ر ضای بنگاه تفکیک  ضت بانک و تقا شي از عر نا

ستخراج مي    ضای اعتباری بنگاه ا سیوني  ها در تحلیل. وارد کردن این تکانتشود تکانت تقا های رگر

س  ای رایج در پژوهشرویت س . با این حال، 1های مرتبط ا ، ادبیات تجربي در ندگانبنا بر اطلاش نوی

صائل  ی اعتبارعموماً تمایزی میان ا رات پیوندهای مالکیتي بر عرضت و تقاضا  دهي ارتباطي حوزه وام

 .شودنمي

گیرنده این امکان را برای بانک     دهنده و وام ارتباط بلندمدت و تکرارشوووونده میان وام      ( 2

د و مشوکل عدم تقارن اطلاعاتي را کاهش  دسو  آور تا اطلاعات بیشوتری از بنگاه بت کند ميفراهم 

دهي وام»گیرد، (. این نوش ارتباط کت در طول زمان شوووکل مي2004، 2اسووویاني و گلدبرگدهد )الی

سهیل مي     « 3مراوداتي سي بنگاه بت منابع مالي را ت ستر شین میان  نام دارد و د کند. آ ار مثب  روابط پی

های متعدد مسووتند شووده اسوو ؛ برای ، در پژوهشبانک و بنگاه بر بهبود شوورایط دریاف  تسووهیلات

شان داده 1998) 6( و کول1995) 5(، برگر و اودل1994) 4نت، پترسن و راجان نمو ی صبلي اند رابطت( ن

های کوچک، احتمال دریاف  منابع مالي را افزایش         ویژه برای بنگاه ی نهادی، بت  دهنده با یک وام  

 
های تقاضووای اعتباری بنگاه و عرضووت اعتباری بانک در   ( با وارد کردن تکانت2018برای نمونت، آمیتي و واینسووتین )  .1

گذارند.  ها تأ یر ميبنگاهگذاری های سرمایت ها چگونت بر تصمیم دهند کت این تکانتگذاری، نشان مي های سرمایت معادلت

کنند.  ها در ایتالیا بررسووي ميوری بنگاههای عرضووت اعتباری را بر بهره( ا ر تکانت2019رزی و پیری )طور مشووابت، مانابت

(، با سوواخ  متغیرهای تکانت  2019( و دگریسووت و همکاران )2021افزون بر این، مطالعاتي از جملت آلفارو و همکاران )

 .اندرتیب در کشورهای اسپانیا و بلژیک مورد ارزیابي صرار دادهتها را بر اصتصاد واصعي بتي، آ ار این تکانتاعتباری بانک

2 Elyasiani & Goldberg  
3 Relationship Lending 

4 Petersen & Rajan 

5 Berger & Udell 

6 Cole 
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 دهد. مي

 بنگاه-بانک  یرابطت مالک یهاکت با داده این مطالعت بنگاه-بانک وام یهادادهبا اسووتفاده از 

در این  تیپا تصوووریح کند. های پژوهش حاضووور را فراهم ميامکان آزمون فرضووویتشوووده،  تکمیل

 ( اس :5صورت رابطت )پژوهش بت
yijt =  α0 + α1 relationijt−1 + α2 Past loan𝑖𝑗𝑡  + α3firm shockit  +  α4𝐗it−1 + λt

+ δjt + γi + ϵijt                                    (5) 

سم    ری. متغهستند مربوطت بت زمان، بانک و بنگاه  بیبت ترت i,j,t یهامشخصت  (، 5در رابطت )

فاوتي از وام       روشیپ یرها یاز مجموعت متغ  يکیچپ   عد مت باطي را  اسووو ، کت هرکدام ب دهي ارت

 دهندگان بتدهنده ورود بانک بت سبد وام نشان  یمجاز ریاخذ وام، متغ یمجاز ری: متغدهدش مينمای

ترتیب تا یر ارتباط این متغیرها بت .گاهبن بت فروش وام نسووب بنگاه، سووهم بانک در سووبد وام بنگاه و 

سبد وام بانک    ضت وام، احتمال ورود بنگاه بت  سهم بانک 1بانک و بنگاه بر احتمال عر سبد وام   ،  در 

 دهند. بنگاه و میزان عرضت وام را نمایش مي

-  relationijt−1 بار بت    کی بانک و بنگاه اسووو  کت       انی م يتیکننده رابطت مالک   مشوووخص

مقدار  اس .  شده  وارد يتیرابطت مالک درصد بت صورت   گریو بار د یمجاز ریصورت متغ 

وند میان بانک و بنگاه بر عرضوووت       دلال  بر آن دارد کت پی   α1دار ضوووریب  مثب  و معني 

  .تأ یرگذار اس تسهیلات 

- past loan اس  کت در صورت اخذ وام توسط بنگاه از بانک در دوره  یمجاز ریمتغ کی

بت این معني کت وجود   . کند يرا کنترل م يمراودات يدهو ا ر وام ردیگيم کی صبل مقدار   

 د. شورابطت مالي پیشین میان بانک و بنگاه کنترل مي

- firm shockit نت تقاضوووا    دهنده  ، نشوووان بار  یتکا ب   ،اسووو  بنگاه  یاعت از  یرویپ تکت 

 یتکانت تقاضا  کردن منظور. اس   هشد  وارد حیتصر  در( 2023محمودزاده و همکاران، )

عرضوووت وام  زانیارتباط بانک و بنگاه بر م ریامکان را داده تا تا  نیفوق ا حیوام در تصووور

 شود. برآورد

-  𝐗𝐢𝐭−𝟏 يمال نتینقد و هز یموجود ،ي، بدهسود های نسب  بنگاه شامل   یهايژگیبردار و 

 
 گیرد کت بنگاه از بانکي کت سال صبل از آن وام نگرفتت، وام بگیرد.این متغیر وصتي مقدار یک مي .1
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با فروش بنگاه  زیبنگاه ن يافتیروام د زانیاند. مشده تقسیمبت فروش بنگاه  ياس  کت همگ

دلیل شرایط تورمي در ایران، در این پژوهش تمامي متغیرها با فروش بتشده اس .  لیتعد

های مالي همانند دارایي و سووایر اصلام صووورت  زیرا فروش درمقایسووت با اند.تعدیل شووده

 شود. هنگام ميتری با تورم بتطور مناسبدارایي  اب ، بت

بنگواه در دوره صبول    یرهوا یاز متغ ح،یدر تصووور ياز رخوداد همزموان   یریجلوگ لیو دل بوت 

نگاه در بازپس دادن ب یياز توانا يشوواخصوو يمال نتیو هز ينسووب  سووود، بدهشووده اسوو . اسووتفاده

از  يشاخص   زین ینقد یا ر دارد. موجود لاتیتسه  یاعطا یبانک برا میر تصم باس  کت   لاتیتسه 

در متغیرهای  ا ر  اب  سوووال و بنگاه      لحاظ کردن بنگاه اسووو . در انتها،     سمنابع در دسوووتر  زانیم

. کنديکمک مه مشوواهده زمان و بنگا رصابلیغ یهاشوواخصووت مهاربت  5توضوویحي رگرسوویون رابطت 

 یسازيزمان و خصوص يها طبانک يدهرفتار وام رییسال، تغ-استفاده از ا ر  اب  بانک  گریعل  د

و  يدهرفتار وام رییا ر تغ یاامر تا اندازه نیامورد مطالعت بوده اس .  يها در بازه زماناز بانک يبرخ

 . کنديرا کنترل م 1در سطح بانک یسازيخصوص

 لیفوق بت دل حیاس . در تصر   relationijt−1 ریمتغ بیضر  حیتصر  نیدر امورد نظر  بیضر 

ا ر اطلاعات بت اشتراک گذاشتت شده    ، 5در رگرسیون رابطت   Past loan𝑖𝑗𝑡 توضیحي  ریمتغ حضور 

 بیبودن ضوور داريکنترل شووده اسوو . معن  يصبل یهااز اخذ وام در دوره يبانک و بنگاه ناشوو انیم

بانک و بنگاه       دهد ينشوووان م Past loan𝑖𝑗𝑡 ریمتغ یروکنترل  رغمبت  relationijt−1 ریمتغ باط  ارت

عرضت   یرو لات،یتسه  یوجود سابقت اعطا  لیآن دو بت دل انیفارغ از کاهش عدم تقارن اطلاعات م

 وام بانک مو ر اس . 

یت  بر طبق  ند تخصووویص وام  ، دومین فرضووو باط      فرآی ناشوووي از ارت ماهیتي  مالکیتي،  های 

های نهفتت در توان در شوورایط سوورکوب مالي و ران گرایانت دارد؛ منشووأ چنین رفتاری را ميچپاول

 
سال  .1 تواند رفتار  های دولتي رخ داد کت این موضوش مي سازی بانک ابتدایي مشاهدات این مطالعت، خصوصي     هایدر 
شتت تا پس از وام صي    دهي بنگاه را تغییر دهد. زیرا این امکان وجود دا صو های  دهي بانک بت بنگاهسازی، راهبرد وام خ

دهي را نیز تغییر  این موضوووش رفتار کلي بانک در وام دهي تکلیفي و ... تغییر کرده باشوود ووابسووتت بت دول ، تسووهیلات
   سووال بت تصووری-دهد. در اینجا برای کنترل تغییرات رفتاری بانک در اعطای تسووهیلات در زمان، متغیر ا ر  اب  بانک

 شده اس .   فوق اضافت
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 .وجو کردبازار تسهیلات بانکي جس 

دهي ارتباطي ممکن اسوو  از دو سووازوکار متفاوت ناشووي شووود: سووازوکار اطلاعاتي یا  وام

اسووایي شووواهدی تجربي از سووازوکار وهش بر شوونگرایانت. در این بخش، تمرکز پژسووازوکار چپاول

دسوووتیابي بت این هدف، متغیرهای تعاملي      برای دهي ارتباطي در نظام بانکي ایران اسووو .    غالب وام  

صل  شاخص   حا سب  نقد( و         ضرب  سب  بدهي مالي و ن سب  اهرمي، ن شامل ن سک بنگاه ) های ری

 .نداوده شدهبنگاه بت معادلت اصلي پژوهش افز-شاخص رابطت مالکیتي بانک

(، نسوووب  اهرمي بالاتر با   2005) 2( و مولینا 2020) 1های کا کارت و همکاران    مطابق با یافتت    

اند کت ( نشوووان داده2012) 3افزایش احتمال نکول بنگاه همراه اسووو . همچنین، آچاریا و همکاران   

ش ریسووک دهد. بر این اسوواس، برای سوونج ذخایر نقدی بیشووتر، احتمال نکول بنگاه را کاهش مي

شده              نک ستفاده  سب  نقد ا سب  بدهي مالي، و ن سب  کل بدهي، ن شامل ن شاخص مالي  ست  ول، از 

 .اس 

دهنده نشوووان ها متغیرهای مجازیها، برای هر یک از آنعملیاتي این شووواخصبرای تعریی 

در مورد نسوووب  بدهي )مالي(، این متغیر مجازی زمان مقدار یک         تعریی شووود.  پرریسوووک بودن

درصوود با نسووب  بدهي )مالي( بالاتر باشوود. در مورد نسووب  نقدینگي، این  30جز کت بنگاه گیرد مي

 درصد با نسب  نقدینگي کمتر باشد.    30گیرد کت بنگاه جز متغیر مجازی زمان مقدار یک مي

yijt =  α0 + α1 relationijt−1 + α2 relationijt−1 × risk factorit−1 + α4Past loan𝑖𝑗𝑡  

+ α5firm shockit  +  α6𝐗it−1 + λt + δjt + γi

+ ϵijt                                                            (6) 

ورود  ایو  لاتیتسه  یاعطا یمجاز ریوابستت متغ  ریکت متغ يهنگام 6و  5های حیتصر  برآورد

 برآورددو حال   نیدر اهدف مطالعت  رای، زانجام شده 4ی بانک بت سبد وام بنگاه بوده بت روش پراب

 ری. در سووااسوو ورود بانک بت سووبد بنگاه  ایو  لاتیتسووه یبر احتمال اعطا ارتباط بانک و بنگاها ر 

اسوووتاندارد در سوووطح بنگاه     یخطاها و صوووورت گرفتت   5برآورد بت روش پنل ا رات  اب   الات،ح 

 
1. Cathcarth et al. 

2. Molina 

3. Acharya et al 

4. Probit 

کت علاوه، با توجت بت آنشووود. بتدهد فرض مربوط بت پنل با ا رات تصووادفي رد مين مينتیجت آزمون هاسوومن نشووا . 5
  باشد، اگر ا رات  اب  کنترل نشود،   ای داشتت باشند کت طي زمان  اب  های غیرصابل مشاهده ها ویژگيممکن اس  بنگاه 
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 .شرح داده خواهد شد لیتفص مدل بت نیا برآورد جیدر صسم  بعد نتا اند.شده یبندخوشت

 یتجرب جینتا -5

ستفاده از شاخص رابطت مالک   يارتباط يدهابعاد مختلی بروز وام 6جدول در   يبررس  يتیبا ا

س     ستانت م با ح يتیرابطت مالک ییمربوط بت تعر 6تا  1 ستون شده در  گزارش جینتا .شده ا  انتید آ

آسوووتانت تعریی یک بنگاه بت عنوان بنگاه مرتبط با بانک آن اسووو  کت ، بت این معني کت حد اسووو 

ضوورایب و  3و  1های بیشووتر باشوود. در سووتون 50میزان حق جریان نقدی بانک در بنگاه از صوودک 

 شده اس . ای متغیرها در رگرسیون پرابی ، گزارشا رات حاشیت 4و  2های ستون

وام  اف  ی احتمال در  یبانک و بنگاه رو    انی م يتیارتباط مالک   دهد مينشوووان  1سوووتون  جیانت 

 2در ستون  ارتباط بانک و بنگاه  ریمتغ یاتیمحاسبت ا ر حاش   .دارد داريمثب  و معن ریتوسط بنگاه تا  

شان م  خذ وام احتمال ا ،بانک و بنگاهمیان ارتباط برصراری  ط،یشرا  ریسا   اب  بودنبا فرض  دهدين

وام توسط بنگاه از   اف یاحتمال در ،ی. در حال  عاددهديم شیافزادرصد  واحد  2.11 زانیرا بت م

  درصد اس . 12بانک خاص  کی

بودن ا ر ارتباط بانک و بنگاه  داريآن اس  کت مثب  و معن  افتتی نیا  یاهم گر،یاز طرف د

ضت وام با کنترل   س   ذ وام در دوره صبلمجازی اخ ریمتغ یرو کردنبر احتمال عر س .   آمدهبت د ا

بانک و بنگاه بت  انیاطلاعات بت اشووتراک گذاشووتت م یرورغم کنترل بت دهدينشووان م این مشوواهده

توسووط بانک مو ر  لاتیمال عرضووت تسووه احت یرو يتیرابطت مالک ،يصبل یهااخذ وام در دوره لیدل

بانک و بنگاه بر احتمال  يتیا ر ارتباط مالک مجازی اخذ وام در دوره صبل، ریاسوو . بدون کنترل متغ

 ریمتغ نیا یروکنترل کت  يدرصد شده کت نسب  بت حالت   واحد 17.08توسط بانک   لاتیعرضت تسه  

 اس . شتریواحد درصد ب14.97 صورت نگرفتت،کنترل 

شان   3ستون  شده در  ایج منعکسنت نیهمچن بانک و بنگاه، بر  انیم يتیارتباط مالک دهدمين

نیز  4سوووتون و  داشوووتت داريبنگاه ا ر مثب  و معن دهندگان بتل وارد شووودن بانک بت سوووبد واماحتما

بت  متوسط احتمال ورود بانک . یابديم شیدرصد افزا واحد  2.06 زانیاحتمال بت مداده کت این نشان 

رصراری شود بدرصد اس . بنابراین، مشاهده مي 1٫5سبد وام بنگاه در مشاهدات این پژوهش برابر با 

 
 اس .ن ا رات  اب  استفاده شدهشود. بنابراین، از رگرسیورگرسیون با مسألت بایاس متغیر گمشده مواجت مي
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 توجهي بر احتمال ورود بانک بت سبد وام بنگاه دارد. ارتباط میان بانک و بنگاه، تا یر صابل

 (5دهی ارتباطی )رابطه وام: تاثیر رابطه مالکیتی بانک و بنگاه بر بروز ۶جدول 

(6) (5) (4) (3) (2) (1) 
 

وام زانیم وام سهم    یمجاز 

امورود بت سبد و  

  یمجاز

وام ورود بت سبد  

  یمجاز

 اخذ وام

  یمجاز

 اخذ وام

مستقل یرهایمتغ  

04070٫0 ** 09300٫0 * 210٫0 *** 882٫0 *** 220٫0 *** 472٫0  انیجر حق یمجاز ***

انتیم نقد  

( 02010٫0 ) ( 05110٫0 ) ( 060٫0 ) ( 5610٫0 ) ( 0550٫0 ) ( 5040٫0 )  

2210٫0 *** 201٫0 *** 461٫0 *** 201٫3 *** 312٫0 *** 392٫3 وام یتقاضا تکانت ***  

( 04240٫0 ) ( 1070٫0 ) ( 2530٫0 ) ( 455٫0 ) ( 3710٫0 ) ( 225٫0 ) 
 

8500٫0 *** 542٫0 ***   122٫0 *** 749٫2  وام اخذ یمجاز ***

صبل دوره در  

( 03790٫0 ) ( 09560٫0 )   ( 02570٫0 ) ( 4420٫0 )  

04920٫0 ** 05990٫0  07470٫0  601٫0  02010٫0  2820٫0 سود نسب    

( 02040٫0 ) ( 05170٫0 ) ( 07500٫0 ) ( 601٫0 ) ( 09150٫0 ) ( 281٫0 ) 
 

005680٫0  001540٫0  02170٫0 ** 4640٫0 ** 03470٫0 ** 4860٫0 يبده نسب  **  

( 007030٫0 ) ( 005790٫0 ) ( 009540٫0 ) ( 2040٫0 ) ( 01520٫0 ) ( 2130٫0 ) 
 

- 01490٫0  05780٫0  04490٫0  9590٫0  - 09760٫0  - 371٫0 نقد نسب    

( 03160٫0 ) ( 07850٫0 ) ( 1100٫0 ) ( 362٫0 ) ( 1430٫0 ) ( 002٫0 ) 
 

09770٫0  - 1730٫0  - 4890٫0 ** - 440٫1 ** - 5850٫0 *** - 218٫0 يمال يبده نسب  ***  

( 05970٫0 ) ( 1190٫0 ) ( 2090٫0 ) ( 464٫0 ) ( 1940٫0 ) ( 712٫0 ) 
 

008660٫0  - 005610٫0  - 05340٫0 ** - 141٫0 ** - 03690٫0  - 5170٫0   اب  یيدارا نسب  

( 008010٫0 ) ( 32010٫0 ) ( 02240٫0 ) ( 4790٫0 ) ( 02390٫0 ) ( 3360٫0 ) 
 

06960٫0 *** 1610٫0 ***  - 464٫1 ***  - 925٫2   اب  عدد ***

( 01630٫0 ) ( 03300٫0 )  ( 7430٫0 )  ( 6650٫0 ) 
 

مشاهدات تعداد 43,302 43,302 39,277 39,277 43,690 43,690  

   8510٫0   376٫0  Pseudo 𝑅2 

723٫0  653٫0   
 

 
 

𝑅2 

بنگاه  اب  ا ر �� �� �� �� �� ��  

 ا ر  اب  زمان �� �� �� �� �� ��

-بانک  اب  ا ر �� �� �� �� �� ��

 زمان

بنگاه سطح بنگاه سطح  بنگاه سطح  بنگاه سطح  بنگاه سطح  بنگاه سطح  یخوشت بند   

 های پژوهش: یافتتمنبع

 و 5، 10 سطوح  در یداريمعن انگریب *** و **، *انتز گزارش شده اس .   و در پر یبنددر سطح بنگاه خوشت   داریاستاندار پا  ی: خطاهاادداشت ی

صد  1 س   در سال، بنگاه و بنگاه ا س   -. ا ر  اب   س . داده    هاونیسال در رگر شده ا سطح  کنترل  شده    99و  1های پرت در  صد جایگزین  . در انددر
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نیز ضرایب رگرسیون ا ر اب   6و  5ها رابی  گزارش شده اس . در ستونای رگرسیون پا رات حاشیت 4و  2های ضرایب و در ستون 3و  1های ستون

 شده اس . گزارش

 (5دهی ارتباطی )رابطه بانک در بنگاه بر بروز وام نقدیتاثیر میزان حق جریان : 7جدول 

(4)  (3)  (2)  (1)  
 

وام زانیم ورود بت سبد وام یمجاز سهم وام   متغیرهای مستقل مجازی اخذ وام 
     

9820٫0 * 853٫0 *** 738٫4 *** 910٫3  حق جریان نقدی ***

( 5290٫0 ) ( 361٫0 ) ( 869٫0 ) ( 338٫0 )  

- 371٫0 ** - 823٫0 ** - 764٫8 *** - 503٫4  توان دو حق جریان نقدی ***

( ۶020٫0 ) ( 531٫0 ) ( 432٫3 ) ( 323٫1 )  

2210٫0 *** 201٫0 *** 201٫3 *** 252٫3  متکانت تقاضای وا ***

( 04210٫0 ) ( 1050٫0 ) ( 325٫0 ) ( 135٫0 ) 
 

8490٫0 *** 522٫0 *** 
 

809٫2  مجازی اخذ وام دوره صبل ***

( 03780٫0 ) ( 09570٫0 ) 
 

( 4360٫0 ) 
 

070۶0٫0 *** 1520٫0 *** - 534٫1 *** - 236٫2  عدد  اب  ***

( 01۶20٫0 ) ( 03310٫0 ) ( 7400٫0 ) ( 7000٫0 ) 
 

 تتعداد مشاهدا 43,302 39,277 43,690 43,۶90

723٫0  673٫0  
  

𝑅2 

  8530٫0  366٫0  Pseudo 𝑅2 

 متغیرهای کنترلي بنگاه �� �� �� ��

  اب  زمانا ر  �� �� �� ��

 ا ر  اب  بنگاه �� �� �� ��

 زمان-ا ر  اب  بانک �� �� �� ��

 خوشت بندی سطح بنگاه سطح بنگاه سطح بنگاه سطح بنگاه

 پژوهش یهاافتتی: منبع

ش ی ستاندار پا  ی. خطاهاتاددا شت    داریا سطح بنگاه خو س .      یبنددر  شده ا  انگریب *** و **، *شده و درپرانتز گزارش 

صد  1 و 5، 10 سطوح  در یداريمعن س   در سال، بنگاه و بنگاه ا س  يسال در تمام -. ا ر  اب   س .     هاونیرگر شده ا کنترل 

 .اندگزارش شده ونیرگرس بیها، ضراستون يماماند در تشده نیگزیدرصد جا 99و  1پرت در سطح  یهاداده

ارتباط  شخص اس   م 5ستون  با توجت بت احتمال ورود بانک بت سبد بنگاه،   شیبر افزا علاوه

بانک  مالکیتي ارتباط شود مي. مشاهده  شود يسهم بانک در سبد وام بنگاه م   شیسبب افزا  يتیمالک

درصوود واحد  0٫9 زانیبنگاه را بت م وام ر سووبد، سووهم بانک دبرصرار شووده در دوره صبلکت و بنگاه 

متا ر   زیاحتمال عرضوووت وام، ارتباط بانک و بنگاه مقدار وام را ن        شیعلاوه بر افزا. دهد يم شیافزا

نسب  وام بت فروش بنگاه  شیارتباط بانک و بنگاه سبب افزا دهدينشان م  زین 6ستون   جی. نتاکنديم

ها در مشاهدات این  بنگاهدرصد میانگین وام بت فروش   33تقریبا  این میزان. شود يم 0٫004 زانیبت م
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 ( اس . 0٫012پژوهش )

 (۶های ریسک بنگاه بر عرضه وام )رابطه : بررسی میزان تاثیر ارتباط بانک و بنگاه و شاخص8جدول 
(3)  (2)  (1)   

 متغیرها میزان وام میزان وام میزان وام

2180٫0 *** 2210٫0 *** 2200٫0  تکانت تقاضای وام ***

( 03230٫0 ) ( 04110٫0 ) ( 04080٫0 )  

8440٫0 *** 8320٫0 *** 8320٫0  مجازی اخذ وام دوره صبل ***

( 03740٫0 ) ( 03640٫0 ) ( 03630٫0 )  

4880٫0  03130٫0  - 05360٫0  حق جریان نقدی 

( 3540٫0 ) ( 1870٫0 ) ( 1500٫0 )  

  004460٫0  بدهي بالا 
  ( 900700٫0 )  

  002٫0  حق جریان نقدی * بدهي بالا ***

  ( 7170٫0 )  

 8.94e-05  بدهي مالي بالا 
 ( 008020٫0 )   

 711٫0  حق جریان نقدی * بدهي مالي بالا  **

 ( 7980٫0 )   

- 001250٫0  موجودی نقد بالا   

( 004130٫0 )    

- 5170٫0  حق جریان نقدی * موجودی نقد بالا   *

( 2970٫0 )    

08430٫0 *** 05690٫0 *** 05300٫0  عدد  اب  ***

( 01300٫0 ) ( 01470٫0 ) ( 01520٫0 )  
    
 تعداد مشاهدات 43,555 43,555 45,367

773٫0  783٫0  793٫0  𝑅2 

 متغیرهای کنترلي بنگاه �� �� ��

 ا ر  اب  زمان �� �� ��

 ا ر  اب  بنگاه �� �� ��

زمان-ا ر  اب  بانک �� �� ��  

گاهسطح بن  خوشت بندی سطح بنگاه سطح بنگاه 

 های پژوهش: یافتتمنبع

بندی شده و در پرانتز گزارش شده اس . . خطاهای استاندار پایدار در سطح بنگاه خوشتتیادداش

سطوح  بیانگر معني *** و **، * سال، بنگاه و بنگاه      1و  5، 10داری در  س . ا ر  اب   صد ا -در

درصوود جایگزین  99و  1های پرت در سووطح داده .رل شووده اسوو ها کنتسووال در تمامي رگرسوویون

 اند.ها، ضرایب رگرسیون گزارش شدهد. در تمامي ستونانشده
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 هاونیرگرس يبنگاه در تمام لاتیتسه یتکانت تقاضا ریمتغ بیضر شودميمشاهده  ،نیهمچن

تر بودن بزرگ گرید ریبمطابق با انتظار، مثب  اسووو . بت تع       زیو علام  آن ن  داريمعن یازنظر آمار 

 انگریب ریمتغ نیمثب  ا بیبوده و ضر  لاتیتسه  یبنگاه برا شتر یب یتقاضا  يوام بت معن یتکانت تقاضا 

 اس . يافتیوام در زانیاحتمال و م شیوام و افزا یتکانت مثب  تقاضا یيراستاهم

ی، از جریان نقدی بانک در بنگاه بت عنوان شووواخصوووي از        بت جای متغیر مجاز    7جدول  در 

ضریب حق جریان نقدی در تمامي        س . همانند انتظار،  شده ا ستفاده  رابطت مالکی  بانک و بنگاه ا

سیون  س . نتایج این جدول حاک رگر صد افزایش در    ها مثب  ا س  کت هر یک واحد در ي از آن ا

واحد درصووود   0٫21حتمال عرضوووت وام بت میزان    حق جریان نقدی بانک و بنگاه، باعث افزایش ا        

سب  وام      مي صدی حق جریان نقدی بانک در بنگاه باعث افزایش ن شود. همچنین افزایش یک در

 انگین این متغیر اس (.درصد می 9)کت برابر  شودمي 0٫001بت فروش بنگاه بت مقدار 

 یهاستون يدر تمام ینقد انیحق جر یآن اس  کت توان دو( 5)صابل توجت در جدول  نکتت

س   يمنف 3جدول  ضت وام خطي     ا س  کت تا یر رابطت مالکیتي بانک و بنگاه بر عر . این بدان معني ا

عبارت دیگر، افزایش حق جریان نقدی بانک در بنگاه هرچند نبوده و ا ر نهایي آن کاهشي اس . بت

سبد وام بنگاه، سهم بان      ک از وام بنگاه و میزان وام سبب افزایش احتمال عرضت وام، ورود بانک بت 

 یابد. شده اما میزان این افزایش با بیشتر شدن حق جریان نقدی کاهش ميبنگاه 

دهي ارتباطي را  ( باشووود کت وام2003تواند تاییدی بر ادعای لاپورتا و همکاران )  این امر مي

دار در بانک و ر، سهام تعبیر دیگاند. بتدار در بانک و بنگاه معرفي کردهیک مصالحت بین سود سهام   

دهي ارتباطي سوبب افزایش  روت او در بنگاه و کاهش  روت او در بانک  داشوتت و وام بنگاه سوهام  

دار در ای میان  روت سووهامدهي ارتباطي مصووالحتدهد وامخوبي نشووان ميشووود. این موضوووش بتمي

 بانک و بنگاه اس . 

 ت؟سازوکار چپاول یا کاهش عدم تقارن اطلاعا -5-1

تواند از دو مسیر چپاول یا اطلاعات رخ دهد. در این صسم  تلاش شده  دهي ارتباطي ميوام

سازوکار غالب وا    شواهدی از  صل     مکت  ستا، حا شود. در این را ضرب  دهي ارتباطي در ایران ارائت 

هایي از ریسک بنگاه )نسب  اهرمي، نسب  بدهي مالي و نسب  نقد( و رابطت مالکیتي بانک     شاخص 

 نگاه بت معادلت یک اضافت شده اس . ب
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ارتباط  شخص اس   م 5ستون  با توجت بت احتمال ورود بانک بت سبد بنگاه،   شیبر افزا علاوه

بانک  مالکیتي ارتباط شود مي. مشاهده  شود يسهم بانک در سبد وام بنگاه م   شیسبب افزا  يتیمالک

درصوود واحد  0٫9 زانیبنگاه را بت م وام ر سووبد، سووهم بانک دبرصرار شووده در دوره صبلکت و بنگاه 

متا ر   زیاحتمال عرضوووت وام، ارتباط بانک و بنگاه مقدار وام را ن        شیعلاوه بر افزا. دهد يم شیافزا

نسب  وام بت فروش بنگاه  شیارتباط بانک و بنگاه سبب افزا دهدينشان م  زین 6ستون   جی. نتاکنديم

ها در مشاهدات این  بنگاهدرصد میانگین وام بت فروش   33تقریبا  این میزان. شود يم 0٫004 زانیبت م

 ( اس . 0٫012پژوهش )

سیون فوق را نمایش مي 8جدول  ستون  نتایج رگر ضرب میزان حق     2و  1دهد. در  صل  حا

این امر بدین معني  جریان نقدی با متغیر مجازی بدهي بالا و بدهي مالي بالا مثب  و منفي اسووو .             

نسب  اهرمي یا بدهي مالي بیشتری داشتت و احتمالا     ي کتهای مرتبطاس  کت عرضت وام برای بنگاه  

تری هستند بیشتر اس . همچنین، ضریب حاصل ضرب نسب  نقد با حق جریان        های پرریسک بنگاه

های وام برای بنگاهدار شده اس . بت تعبیر دیگر، عرضت     درصد معني  10نقدی نیز منفي و در سطح  

رسد در داده مورد بررسي ر( بیشتر اس . در نتیجت، بت نظر ميمرتبط با نسب  نقد پایین )ریسک بالات

های با ریسووک بالاتر شوودیدتر بوده اسوو . بر این اسوواس،   دهي ارتباطي برای بنگاهاین مطالعت، وام

 ر اطلاعات هماهنگ اس . گرانت بر رفتار مبتني بشواهد ما با فرضیت غلبت رفتار چپاول

 های پایداریآزمون -۶

های پایداری را برای بررسووي میزان حسوواسووی  نتایج بت نحوه تعریی   آزموندر این صسووم

شده  شده      متغیرهای رابطت مالکیتي بانک و بنگاه معرفي  شخص  ستانت م اند. همچنین، ا ر تغییر حد آ

 شود.برای تعریی رابطت مالکیتي بر نتایج بررسي مي

 رایشاخص حق -۶-1

عنوان شوواخص رابطت بانک و اسووتفاده از حق رای بت با 1( نتایج برآورد معادلت 7در جدول )

رای، برآوردی از میزان حق رای بانک در بنگاه اسوو . شوواخص حقداده شووده اسوو . بنگاه نمایش

ستفاده از حق رای مشابت نتایج پیشین اس . ستون          شان مي  9جدول  1نتایج بت دس  آمده با ا دهد ن

واحد درصد   1.9ت میزان ارتباط بانک و بنگاه با شاخص حق رای سبب افزایش احتمال عرضت وام ب   
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شووود. همچنین، این واحد درصوود مي 1٫2میزان و افزایش احتمال ورود بانک بت سووبد وام بنگاه بت

مقدار درصد و نسب  وام بت فروش بنگاه را بت 1.1بنگاه را بت میزان ارتباط، سهم بانک در سبد وامي 

صد میانگین این متغیر( افزایش مي  36) 0٫004 ست در سم  با  دس  نتایج بت دهد. مقای آمده در این ص

هم بوده و تغییر نتایج صسوووم  صبل حاکي از آن اسووو  کت نتایج از نظر کیفی  و کمّی  نزدیک بت       

 ای در نتایج ندارد.بنگاه تا یر صابل ملاحظت شاخص ارتباط بانک و

 (5دهی ارتباطی )رابطه و بنگاه )کمّی شده با شاخص حق رای( بر بروز وام بانک ارتباط ریتاث: 9جدول 
(4) (3) (2) (1) 

 

 متغیر مجازی اخذ وام مجازی ورود بت سبد وام سهم وام میزان وام

04410٫0 ** 1130٫0 ** 702٫0 *** 332٫0  مجازی حق رای میانت ***

( 01930٫0 ) ( 04910٫0 ) ( 5580٫0 ) ( 5020٫0 ) 
 

2210٫0 *** 201٫0 *** 321٫3 *** 462٫3  تکانت تقاضای وام ***

( 04240٫0 ) ( 1080٫0 ) ( 435٫0 ) ( 215٫0 )  

8500٫0 *** 542٫0 *** 
 

749٫2  مجازی اخذ وام دوره صبل ***

( 03790٫0 ) ( 09550٫0 ) 
 

( 4410٫0 ) 
 

06900٫0 *** 1570٫0 *** - 474٫1 *** - 905٫2  عدد  اب  ***

( 01630٫0 ) ( 03290٫0 ) ( 7420٫0 ) ( 6690٫0 ) 
 

     

 مشاهدات 43,302 39,277 43,690 43,690

  8460٫0  366٫0  Pseudo 𝑅2 

723٫0  653٫0  
  

𝑅2 

 های بنگاهویژگي �� �� �� ��

 ا ر  اب  سال �� �� �� ��

  ر  اب  بنگاها �� �� �� ��

 سال-ا ر  اب  بانک �� �� �� ��

 خوشت بندی سطح بنگاه سطح بنگاه سطح بنگاه سطح بنگاه

 های پژوهش: یافتتمنبع

داری بیانگر معني *** و **، *بندی و در پرانتز گزارش شده اس .   . خطاهای استاندار پایدار در سطح بنگاه خوشت    یادداش 

س   1و  5، 10در سطوح   شده اس   سال در تمامي رگرسیون  - . ا ر  اب  سال، بنگاه و بنگاه درصد ا های پرت داده .ها کنترل 

 اند.ها، ضرایب رگرسیون گزارش شدهدر تمامي ستون انددرصد جایگزین شده 99و  1در سطح 

 حد آستانه -۶-2

ها یافتتتواند در حد آستانت تعریی رابطت مالکیتي بانک و بنگاه یکي از مواردی اس  کت مي

سم  صبل با درنظر گرفتن میانت )   شد. نتایج ص عنوان صدک پنجاهم( حق جریان نقدی بت تا یرگذار با

شود حدآستانت تعریی رابطت مالکیتي بانک و بنگاه گزارش شده اس . در این صسم  نشان داده مي 
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 دهد. رنميتغییر حدآستانت برای تعریی رابطت مالکیتي نتایج این مطالعت را تح  تا یر صرا

 
 های مختلف برای تعریف رابطه مالکیتیمالکیتی بانک و بنگاه بر احتمال عرضه وام با آستانه: تاثیر رابطه 5شکل 

 های پژوهش: یافتتمنبع

 
 مختلف برای تعریف رابطه مالکیتیهای : تاثیر رابطه مالکیتی بانک و بنگاه بر ضریب عرضه وام با آستانه۶شکل 

 های پژوهش: یافتتمنبع

های میزان تا یر رابطت مالکیتي بانک و بنگاه بر احتمال و میزان عرضت وام بت ازای حد آستانت  

ضت وام بت  میزان احتما 5شکل  دهد. در مختلی برای تعریی رابطت بانک و بنگاه را نمایش مي ل عر
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صدک  شده ازای  کت این مقدار از برآورد ا ر  های مختلی برای تعریی رابطت مالکیتي نمایش داده 

بوده  هنگامي کت متغیر وابسوووتت، متغیر مجازی وام      1ای ضوووریب رابطت مالکیتي در معادلت       حاشووویت  

س . محور عمودی تا یر ارتباط بانک و بنگاه در افزایش احتمال       شده ا سبت  ضت وام بوده و  محا عر

های مختلفي کت بت عنوان حد آستانت برای تعریی رابطت بانک و بنگاه استفاده محور افقي نیز صدک

کیتي بر افزایش دهد. نتایج حاصل در صسم  صبل در ارتباط با تا یر رابط مال شده اس  را نمایش مي  

یر در حد آسووتانت تعریی رابطت های مختلی برصرار بوده و تغیاحتمال عرضووت وام بت ازای حد آسووتانت

 کند. مالکیتي نتایج مطالعت در این صسم  را متا ر نمي

بت طور متناظر، تا یر رابطت مالکیتي بر مقدار افزایش عرضت وام در ا ر ارتباط بانک و بنگاه را 

کت هنگامي  1تي بانک و بنگاه در معادلت دهد. در این نمودار، ضوووریب متغیر رابطت مالکینمایش مي

شود تغییر حد آستانت ، مشاهده مي5شکل شده اس . همانند  متغیر وابستت میزان وام بوده نمایش داده 

برای تعریی رابطت مالکیتي، نتایج مطالعت در مورد تا یر مثب  رابطت مالکیتي بانک و بنگاه بر میزان              

 د. سازعرضت وام را متا ر نمي

سازی وام      شورها، مقرراتي برای محدود سیاری از ک س . بت      در ب شده ا ضع  دهي ارتباطي و

توانند ها بت صورت ارتباطي ميی در دنیا، حداکثر میزان وامي کت بانکهای مرکزتعبیر دیگر، بانک

نمایند. مقررات بانک مرکزی در ایران حد آسوووتانت تعریی اشوووخاص           پرداخ  کنند را تعیین مي  

درصد حق جریان نقدی تعیین کرده و حداکثر میزان وامي کت بانک بت شخص مرتبط    10ط را مرتب

 . 1د سرمایت پایت آن اعلام کرده اس درص 3تواند بدهد را خود مي

 در 

 

 

شووده نعکسدرصوود م 10و  1، 0با سووت حد آسووتانت مختلی  1نتایج برآورد معادلت  10جدول 

گیرد. همچنین، هایي کت با بانک رابطت مالکیتي دارند را در بر مياس . حد آستانت صفر تمامي بنگاه

ستانت   سهام      1حد آ س  بانک بت عنوان  صد میزاني کت ا سای  بورس اوراق بهادار  در دار بنگاه در 

درصد   10حد آستانت  شود.  پذیر ميشود، بنابراین رابطت بانک و بنگاه مشاهده  تهران نمایش داده مي
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 نیز میزاني اس  کت بانک مرکزی برای تعیین شخص مرتبط تعیین کرده اس . 

 

 

 

 (5: تاثیر حد آستانه تعریف رابطه مالکیتی بر عرضه وام توسط بانک )رابطه 10جدول 
(6) (5) (4) (3) (2) (1)  

وام زانیم وام زانیم  وام زانیم  خذ واما یمجاز  اخذ وام یمجاز  اخذ وام یمجاز   متغیر 

2210٫0 *** 2190٫0 *** 2190٫0 *** 342٫3 *** 272٫3 *** 512٫3  تکانت تقاضای وام ***

( 04140٫0 ) ( 04140٫0 ) ( 04140٫0 ) ( 145٫0 ) ( 155٫0 ) ( 235٫0 ) 
 

8340٫0 *** 8330٫0 *** 8330٫0 *** 819٫2 *** 809٫2 *** 659٫2  دوره صبلمجازی اخذ وام در  ***

( 03650٫0 ) ( 03650٫0 ) ( 03680٫0 ) ( 4350٫0 ) ( 4380٫0 ) ( 4430٫0 ) 
 

  
02990٫0 *** 

  
342٫0   مجازی حق جریان نقدی صفر درصد ***

  
( 01060٫0 ) 

  
( 3760٫0 ) 

 

 
07000٫0 ** 

  
472٫0 *** 

 
 مجازی حق جریان نقدی یک درصد

 
( 03030٫0 ) 

  
( 5950٫0 ) 

  

08170٫0  
  

673٫0 *** 
  

 ی آستانت بانک مرکزیمجازی حق جریان نقد

( 07330٫0 ) 
  

( 121٫0 ) 
   

06810٫0 *** 06310٫0 *** 06600٫0 *** - 116٫2 *** - 915٫2 *** - 785٫2  عدد  اب  ***

( 01530٫0 ) ( 01560٫0 ) ( 01490٫0 ) ( 7100٫0 ) ( 6620٫0 ) ( 6530٫0 ) 
 

 مشاهداتتعداد  43,167 43,167 43,167 43,555 43,555 43,555

763٫0  763٫0  763٫0  
   

𝑅2 

   366٫0  366٫0  376٫0  Pseudo 𝑅2 

 ا ر  اب  سال �� �� �� �� �� ��

 ا ر  اب  بنگاه �� �� �� �� �� ��

 سال-ا ر  اب  بانک �� �� �� �� �� ��

بنگاه سطح بنگاه سطح  بنگاه سطح  بنگاه سطح  بنگاه سطح  بنگاه سطح   خوشت بندی 

 های پژوهشیافتت: منبع

و  5، 10داری در سطوح  بیانگر معني *** و **، *بندی و در پرانتز گزارش شده اس .   ستاندار پایدار در سطح بنگاه خوشت    . خطاهای اتیادداش 

 انددرصد جایگزین شده   99و  1های پرت در سطح  داده .ها کنترل شده اس   سال در تمامي رگرسیون  -درصد اس . ا ر  اب  سال، بنگاه و بنگاه     1

 اند.ضرایب رگرسیون گزارش شدهها، در تمامي ستون

دهد ارتباط بانک و بنگاه در هر سوووت حد آسوووتانت باعث این جدول نشوووان مي 3تا  1سوووتون 

ستون      شد. همچنین  ضت وام خواهد  شان مي  5و  4افزایش احتمال عر گاه دهد ارتباط بانک و بننیز ن

ضت وام نیز خواهد          سبب افزایش میزان عر صد  صفر و یک در ستانت  سطح آ ستون     در   6شد. نتایج 
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حاکي از یک یافتت جالب اسووو . ضوووریب متغیر مجازی حق جریان نقدی آسوووتانت بانک مرکزی       

دهي ارتباطي بیشووتر ناشووي از نحوه دار نشووده اسوو . این امر حاکي از آن اسوو  کت رخداد واممعني

تعیین کرده رخ تر از آن چیزی کت بانک مرکزی نک و بنگاه بوده و در حدود آستانت پایینارتباط با

 دهد. مي

 های سیاستیبندی و دلالتجمع -7

سازوکار وام  وشیش  زانیم يبررس  ،پژوهش نیاموضوش    رانیا يدر نظام بانک يارتباط يدهو 

س   ستا . ا ست داده منحصربت  گاهی، پادر این را اطلاعات حاوی شد کت   طراحي شده یساز يفرد و د

 1397تا  1386 یهاسوووال يشوووده در بورس تهران ط فهرسووو یدیتول یهاها و بنگاهبانک يقیتطب

شده و از   یيشناسا   ياعتبارات بانک صیبانک و بنگاه بر تخص  انیم يتیمالک یوندهایپ ي. ا ر علّاس  

 کیتفک ی(، برا2018) نینسووتیو وا يتیشووده بر اسوواس روش آماعتبار بنگاه، سوواختت یتکانت تقاضووا

بانک و  انیم نیشوویپ یروابط اعتبار ن،یه اسوو . همچنوام بهره گرفتت شوود یا رات عرضووت و تقاضووا

 شود. دهیبر عرضت وام سنج  یبنگاه کنترل شده تا ا ر خالص مالک

ی   تت بر اسووواس  بت   کی بانک در     ی مالک  ،پژوهش نیا یها اف احتمال   یدارطور معنيبنگاه 

 یهابنگاه ژه،یوبت .دهديم شیو سهم بانک در سبد وام بنگاه را افزا يافتیوام، حجم وام در اف یدر

سه  یشتر یب زانیدارند، بت م یبالاتر سک یکت ر يمرتبط شده بهره يبانک لاتیاز ت امر  نیا تاند کمند 

پژوهش  جی. نتا کند يارائت م  يارتباط  يدهدر وام انت ی گراچپاول  تی فرضووو دیی در تأ  يتجرب یشوووواهد 

 رییو تغ ،یو حق رأ ینقد انیشووامل حق جر ،يتیرابطت مالک ییمختلی تعر یهانسووب  بت شوواخص

در  يحت يتباطار يدهاز آن اسووو  کت وام يحاک هاافتتیاند. مانده يباص داریپا  یمالک یهاآسوووتانت

سط بانک مرکز  شده ییاز حدود تعر ترنییپا يسطوح  ضرورت تقو  زین یتو   یرواج دارد کت بر 

 .کنديم دیتأککشور  يدر نظام بانک يشرکت  یحاکم یو سازوکارها ياطلاعات  یشفاف

را روشووون  يمنابع بانک   صیدر آن اسووو  کت نحوه تخصووو   يارتباط  يدهمطالعت وام    ی اهم

اس .   افتتی صیتخص  انیمتقاض  نیترستت یبت شا  لاتیتسه  زانیکت تا چت م کنديم يو بررس  سازد يم

آن دو  انی م يتیرابطت مالک   کند، يکت بانک و بنگاه را بت هم متصووول م       یيوندها  یپ نیتراز مهم يکی

شود. در  يناش  انتیگراو چپاول ياز دو سازوکار اطلاعات  توانديم يارتباط يدهوام یهازهیگاس . ان 

 یاعطا طیشووده و شوورا يرابطت بانک و بنگاه باعث کاهش عدم تقارن اطلاعات ،يسووازوکار اطلاعات
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 یيبت کاهش کارا يارتباط يدهحال ، وام نی(؛ در ا2021)فنگ و همکاران،  بخشديوام را بهبود م

بانک وام را بت  انت،ی گرا. در مقابل، در سوووازوکار چپاول  شوووودينکول منجر نم سوووکیر شیافزا ای 

انتقال منافع بت  یبلکت برا ،يکاهش عدم تقارن اطلاعات لینت بت دل ،کندياشخاص مرتبط خود ارائت م

و همکاران،  تاتمام شووود )لاپورداران خرد گذاران و سووهامسووپرده انیبت ز توانديها کت مبنگاه نیا

2003.) 

وام را بت   اف  ی بانک و بنگاه احتمال در     يتیکت رابطت مالک    دهد يپژوهش نشوووان م نیا جینتا 

واحد درصووود  2.06واحد درصووود و احتمال ورود بانک بت سوووبد وام بنگاه را بت مقدار  2.11 زانیم

 33نسووب  وام بت فروش بنگاه را  نیانگیر مطوارتباط بانک و بنگاه بت ن،ی. علاوه بر ادهديم شیافزا

صد افزا  سبد وام بنگاه را     شیدر سهم بانک در  صد افزا  0٫9داده و   گری. از ددهديم شیواحد در

تت ی  بانک در بنگاه بر عرضوووت وام      ینقد  انی حق جر يرخطیغ ریپژوهش، تأ   نیتوجت ا صابل   یها اف

 یقدن انیحق جر شیکت افزا دهديه و نشوان م کاهنده بود يتیرابطت مالک ریمتغ یاتیاسو . ا ر حاشو  

 .شوديعرضت وام م شیآستانت مشخص، سبب افزا کیبانک در بنگاه تا 

تا  ن،یبر ا علاوه بت تغ    جین ب   مالک   ییتعر رییپژوهش نسووو طت  گاه از حق      يتیراب نک و بن با

 يتیمالک رابطت   ییدر حد آسوووتانت تعر     رییتغ ن،یاسووو . همچن داری پا  زین یبت حق رأ  ینقد  انی جر

ذکر اسوو : نخسوو ، عرضووت وام بت    انیدو نکتت شووا  ،یپژوهش ندارد. درنها نیا جیدر نتا یریتأ 

 شتر یو نسب  نقد( ب  يمال ينسب  بده  ،يبالاتر )نسب  اهرم  سک یر یهابا شاخص  مرتبط یهابنگاه

در شووبکت  يارتباط يدهدر وام انتیگراچپاول دگاهیاز وجود د یشووواهد توانديامر م نیاسوو  کت ا

توسووط بانک  شوودهییاز حدود تعر یترنییدر سووطوح پا يارتباط يدهباشوود. دوم، وام رانیا يبانک

س ین یمرکز شاهده م  يبانک ستم یز در  شان م    نی. اشود يم ضوش ن  یبرا یکت بانک مرکز دهديمو

ش  یهاسک یو ر يارتباط يدهکنترل وام شار معاملا   یشفاف  یسازوکارها  دیاز آن با ينا ت با و انت

 کند.  یتقو شیاز پ شیاشخاص مرتبط را ب

شوووده در بورس تهران فهرسووو  يرمال یغ یها شووورک   یها با اسوووتفاده از داده   ها افتت ی  نیا

 زین يربورس یغ یهادر شرک   ،يبورس  یهاها علاوه بر شرک  آمده اس . ازآنجاکت بانک دس  بت

شوووفاف و  یهابت شووورک  يرتباطوام ا یها در اعطادار هسوووتند، ممکن اسووو  رفتار بانکسوووهام

 یهامحدود بودن نمونت بت بنگاه ن،یمتفاوت باشوود. همچن رشووفافیغ یها شووده با شوورکفهرسوو 
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شوووود.  يبررسووو رانیدر ا يارتباط يدهوام یامدهایاز ابعاد و پ يباعث شوووده تا تنها بخشووو یدیتول

و  يربورس یغ یهادر بنگاه يطارتبا يدهوام یهاجنبت ریسا  یيشناسا   یبرا يهای آتپژوهش ن،یبنابرا

 .اس  یضرور یدیرتولیغ
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