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Extended Abstract 

Purpose: Macroeconomics policies places great importance on sustainable economic 

growth and price stability, and achieving these goals relies heavily on effective 

financial and monetary policies. Researchers have conducted experimental studies to 

determine the most suitable combination of these policies to influence key economic 

variables, particularly growth and inflation. The impact of monetary and financial 

policies on production and inflation is influenced by various factors, including 

currency regimes. 

Several studies have explored the relationship between financial and monetary 

policies and economic growth while considering the currency regime. Gali (2007 and 

2015), Navid Jameel et al. (2023), and Biabani et al. (2021) are noteworthy examples 

of such studies. Furthermore, the effects of monetary and financial policies on 

inflation can vary significantly depending on the currency regime and other factors. 

Walugo et al. (2023) examined this issue in Ghana, analyzing the inflation targeting 

framework of the country's monetary policies. The results indicated that the 

effectiveness of monetary and financial policies was greatly influenced by the 

currency regime and exchange rate in Ghana. 

Despite numerous foreign studies on the effectiveness of monetary and financial 

policies in different currency regimes, empirical studies in Iran's economy have not 

investigated or compared the effects of these policies under different currency 

regimes. This article aims to fill that gap by examining the impact of monetary and 

fiscal policies within the context of the currency regimes experienced in Iran's 

economy. Iran's economy is characterized as a small, open economy heavily reliant 
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on oil revenues. The analysis will be conducted using a Dynamic Stochastic General 

Equilibrium (DSGE) framework. 

Metodology: This article employs a Stochastic dynamic general equilibrium model 

within the framework of a small open economy to analyze the impact of economic 

sanctions on the Iranian economy. The analysis is based on the principles of New 

Keynesian economics and assumes the presence of price and wage stickiness. The 

study focuses on the decision-making process of the household sector, which 

optimizes choices related to consumption, labor supply, and money demand. 

Additionally, separate specifications are made for the new Phillips Kinesin curve, 

capturing both domestic and imported inflation. 

Given the dominant role of the financial sector and the limited independence of the 

central bank, the study combines the government budget with the central bank's 

balance sheet. The monetary and currency policy is modeled through two channels: 

foreign assets and the volume of liquidity. In Iran, where interest rates are controlled, 

the study replaces the interest rate targeting policy with the growth rate of liquidity as 

a key instrument of monetary policy. The model incorporates two policy instruments: 

intervention in the currency market and adjustments to the money growth rate. 

The study divides the currency regimes experienced in Iran into three periods. The 

first period covers the years 1368-1380, characterized by a multiple exchange rate 

regime. Although multiple authorized and official rates were present during this 

period, it resembles a fixed regime to some extent. The second period spans the years 

1381-1390, during which a floating currency regime was implemented. The third 

period encompasses the years 1391-1401 and resembles the first period in terms of a 

multi-rate regime. However, compared to the first period, this regime exhibits greater 

exchange rate fluctuations and a reduced variety of rates, making it more flexible. 

Findings and Discussion: The interpretation of the instantaneous reaction graphs 

reveals several key findings. Firstly, expansionary fiscal policy has a positive effect 

on production in multi-rate regimes, but a negative effect in managed floating regimes. 

Moreover, the positive impact of government expenditure shocks on inflation is 

greater in the multi-rate regime of the first period compared to the third period. This 

finding aligns with Mandel-Fleming's studies, which suggest that financial policies 

are more effective under a fixed currency regime. In such a regime, to prevent the 

strengthening of the national currency, monetary policy needs to be expanded, thereby 

reinforcing the initial effects of fiscal expansion on spending. 

Regarding monetary policy, the results indicate a positive effect on production in the 

fixed currency regime, but a negative effect in the second and third periods when the 

currency regime is managed floating or multi-rate (close to floating). These outcomes 

suggest that the increase in liquidity in recent years has been predominantly absorbed 

by non-productive activities, resulting in a lack of real impact of monetary policy on 

production growth. Interestingly, monetary policy has led to increased inflation in all 

three periods. 

Additionally, the study findings demonstrate that the managed floating currency 

regime incurs the least welfare loss in response to monetary and financial policy 

shocks. 



 

 

Original Research Article/ Vol. 18, No. 35, Spring and Summer 2026, P: 1-40 

 

 
Conclusions and Policy Implications: Based on the study's findings, it is evident 

that the managed floating currency regime results in the least welfare losses when 

facing monetary and financial policy shocks. Iran has identified itself as a country 

adopting a managed floating exchange rate regime within its development program. 

However, the implementation of this currency regime has only been possible for a 

limited period. Therefore, it is recommended that the prerequisites for an effective 

performance of this currency regime be considered, including inflation targeting, 

independence of the central bank, and adherence to an appropriate range of exchange 

rate fluctuations. These measures align with the legal requirements of the monetary 

authority in implementing a managed floating currency regime. 

 

Keywords: Monetary Policy, Fiscal Policy, Multi- Exchange Rate Regime, Managed 

Floating Exchange Rate Regime, Dynamic Stochastic General Equilibrium Model. 
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های  در رژیم  مقایسه اثر سياست پولی و مالی بر رشد و تورم
تعادل عمومی پویای    یکرد با روارزی اقتصاد ایران 

   1تصادفی 
 5پور ، انوشيروان تقی 4، حسين صمصامی 3* پور، مرتضی تهامی 2رویا عاطفی منش 

 1403-03-23پذیرش:                1403-02-24دریافت: 

 چکيده
های پولي و  ستیاست اثر  یستهاقتصتاد باز به مقا ي تصتاد   یایپو ي مدل تعادل عموم یکمقاله با استتفاده از    ینا

های رمیمتفکیک های ارزی اقتصتتاد ایران پرداهته استت ه ومه تمایز مهالعه  مالي بر رشتتد و تولید در رمیم

دوره دوم رمیم  ،  دوره اول رمیم ارزی چند نرهي استت  )ارزی بر مبنای واقعی  اقتصتتاد ایران به ستته دوره 

دهد اثر ستیاست  ه نتایج نشتان مي (ها مجدداً رمیم چند نرهي شتده و دوره ستوم با تشتدید تحریمشتناور مدیری 

شتتده منفي استت ه اثر مثب  های چند نرهي مثب  و در رمیم شتتناور مدیری مالي انبستتاطي بر تولید در رمیم

  يپول  یاست اتااذ ستي دوره اول بیشتتر از دوره ستوم است ه  شتو  ماارج دول  بر تورم در رمیم چند نره

ه تورم در هر سه دوره اس منفي  و سوم در دوره دوماثر مثبتي بر تولید داشته و اثر آن در دوره اول انبستاطي  

شده کمترین زیان ر اهي را  یا ته اس ه همچنین امرای سیاس  مالي و پولي در رمیم شناور مدیری   یشا زا

شتتتده  یریشتتتناور مد یارز میرم  یامرا برای  ي مقتام پول  ي الزام قانونبه با تومه    بنتابراین کرده  ایجتاد هواهد

 هردیتر آن مد نظر قرار گبه منظور عملکرد مناسب امرای این رمیم ارزی یازهاینشیپ شودي م شنهادیپ

شتده،  یریشتناور مد یارز میرم ،ي نره چند یارز میرم ،ي پول است یست ،ي مال  است یست گان کليدی:واژ

 هي تصاد   یایپو ي مدل تعادل عموم

JEL: F31, F310, F4, E5, E62بندی طبقه
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 مقدمه -1
رود و  ها از مهمترین اهداف اقتصتتاد کلان به شتتمار ميپایدار و ثبات قیم   اقتصتتادیرشتتد  

مربوط به    یهایتوورالبته    ای در تحقق این اهداف دارندههای مالي و پولي نقش برمستتتهستتیاستت 

در  هاندرا تجربه کرده  یریحولات چشتتمگت  ،یاقتصتتاد خیطول تار  ي درو مال يپول  یهاستتیاستت 

 کاردویر  دیویو د  یمانند آدام استتم  یيهاکه توستتچ چهره   ک،ی، اقتصتتاد کلاستت 19و   18 یهاقرن

منجر  یدبه تعادل اقتصتتا  يعیبازار به طور طب  یروهاینبر این مبنا شتتکگ گر   که    شتتد،يم  یحما

آغاز  ینزیاقتصتاد ک با    ستتمیقرن بدر اقتصتاد باید در حداقگ ممکن باشتده  دهال  دول     و  شتونديم

 ،يمال یهاسیاس   قیتقاضا از طر   یریبه مشارک   عال دول  در مد  ازیبر ن نزیک   ناردیو مان مشتد  

  ستتم،یدر اواستچ قرن ب دمنی ر  یبه رهبر  ،یانگراکرده پول  دیتأک   یدر دوران رکود اقتصتاد ژه یبه و

 دیابراز ترد يمال است یست  یو نستب  به کارآمده  تورم تمرکز کرد کنترل  یعرضته پول برا   یبر تثب

اقتصتتتاد هرد را ادغتام کرد و از نقش   يمبتان د،یت متد ینزیاقتصتتتاد ک   ستتتتم،یه در اواهر قرن بنتدکرد

های  تووریکرده   یحما يمال استت یبا ستت   يبر هماهنگ دیاقتصتتاد و تأک    یدر تثب  يپول  استت یستت 

مانند   يعوامل  قیرشد از طر کیبا تمرکز بر تحر  ،2اندلرابرت م  ری، تح  تأث1اقتصادی سم  عرضه

متدرن   يپول  هیت نظر  کمیو    ستتت یقرن بدر  ظهور کرده    يهتای نظتارتو ستتتیتاستتت   ياتیت متال  یهتانرخ

(MMT)3   و استتفاده   دیکشت يو عرضته پول را به چالش م یمتعارف کستر  یهادگاه ید که دشت   يمعر

 ندی رآ  نیه در طول اکرديم  شتنهادیو رشتد پ گاشتتاال کام  یرا برا تريتهامم يمال یهااز ستیاست 

برای   يو مال  يپول  یهاستتیاستت  بیترک   ترینناستتبم  نییبه دنبال تع  يتجرب یهايبررستت  ،يایتار

و اگر چته مهتالعتات متعتددی در  انتدو تورم بوده بته ویژه رشتتتد    یاقتصتتتاد  متایرهتایبر   اثرگتااری

ها بر رشد اقتصادی و تورم انجام شده اس ؛ اما مهالعات کمي به بررسي  هصوص تأثیر این سیاس 

های ماتلف های مالي و پولي با تومه به شتترایچ اقتصتتادی کشتتورها از ممله رمیماثرات ستتیاستت 

بر متایرهای اقتصتادی  يو مال  يهای پولستیاست   ياثرباشت انده این در حالي است  که ارزی پرداهته

ه از ممله مهالعات انجام شتده در هصتوص اثر دارد  يبستتگ ارزی  هایرمیم نظیر يبه عوامگ ماتلف

 4توان به مهالعات گليهای مالي و پولي بر رشتد اقتصتادی با در نظر گر تن رمیم ارزی ميستیاست 

 
1. Supply-Side Economics 
2. Mundell 
3. Modern Monetary Theory 
4. Gali (2007)   
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(، اشتتتاره کرده این 1400) 2( و بیتابتاني و همکتاران2023) 1(، نویتد ممیتگ و همکتاران2015و  2007)

گااران در امرای ستیاست   یي، توانامیاکوب یارز  یهامیرم دردهد که مهالعات تجربي نشتان مي

این محدود شتود که   نرخ ارزحفظ  ضترورت ثبات و    گیممکن است  به دل يو مال  يپول یهاستیاست 

 یهامیرم  دره این در حالي اس  که  منجر شود  يهارم  یها یبه عدم تعادل و محدود  توانديمامر  

  يانبستاط  يو مال  يپول  یهادنبال کردن ستیاست   یبرا  یشتتریب  یآزاد  گااراناست یشتناور، ست   ارزی

  یاز رشتد اقتصتاد  ،یگاارهیسترما  قیو تشتو  نانیکاهش عدم اطم  از طریق  توانديماین امر دارند که  

 ه کند  یحما

 ریو ستتا  یارز میتواند بستتته به رميمنیز  تورم   ي برو مال  يپول استت یستت   علاوه بر این اثرات

ممکن است  ثبات نرخ   گااراناست ی، ست میاکوب  ارزی یهامیرم دره  متفاوت باشتدبستیار  عوامگ 

از   شیب يداهل  یاگر تقاضتتادر چنین شتترایهي قرار دهند     یکنترل تورم در اولو  نستتب  بهارز را  

  3ه این موضتتوت توستتچ والوگو و همکارانشتتود تورمي  یمنجر به  شتتارها  توانديعرضتته باشتتد، م

های پولي این کشتور مورد گااری تورم در ستیاست ( در کشتور غنا با تحلیگ چارچوب هدف2023)

های پولي و مالي به طور بررستي قرار گر   و نتایج حاکي از آن است  که میزان اثر باشتي ستیاست 

ی تح  تاثیر رمیم ارزی و نرخ ارز در این کشتتور بوده استت ه همچنین در این هصتتوص دارمعني

های پولي و مالي بعد از  ( به منظور بررستي آثار ستیاست 2023)  4توان به مهالعه ونگ و همکارانمي

 یمرکز یهاشتتتناور، بانکارزی   یهامیرم دردر کشتتتور چین اشتتتاره کرده   19گیری کووید  همه

بهره استتفاده   یهانرخ  گیتعد  قیتورم از طر  میهدف قرار دادن مستتق  یبرا  يپول  است یاز ست   تواننديم

ها بر تقاضتتا و آن  ریتأث  قیتورم از طر یيایتواند بر پويم  نیهمچن يمال  استت یستت  ماتیکننده تصتتم

( در کشتتور ترکیه  2023) 5اثرگاار باشتتده این موضتتوت توستتچ گورکاینک و همکارانعرضتته کگ 

مورد بررستي قرار گر ته و پویایي تورم تح  نوستانات نرخ ارز و تاثیر آن بر عرضته و تقاضتای کگ 

 مشاهده شده اس ه 

کشتتور طي  139های مالي در ( با بررستتي شتتو 2023) 6علاوه بر این ستتویک و مریوگین

 
1. Naveed Jamil et al. (2023) 
2. Biabani et al 
3. Valogo et al. 
4. Wang  et al. 
5. Gurkaynak et al. 
6. Cevik and Miryugin  
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های ستیاست  مالي بر تورم به  یتای مالي، شترایچ  نشتان دادند که تاثیر شتو   1970-2021دوره 

اقتصتتادی همچنین نوت ستتیاستت  پولي، رمیم نرخ ارز و قوانین مالي در زمان شتتو  بستتتگي دارده 

پایری بیشتتری در مند، انعهافگااری قاعده پایر و ستیاست های ارز انعهافها دریا تند که نرخآن

 کنده های تورمي ایجاد ميبرابر شو 

بستترها    بستته بهو    ده یچیپ  بر متایرهای اقتصتادی يو مال  يهای پولاثرات ستیاست  ،يطور کل  به

 نیا يبه بررستت   ینظر  یهاو مدلماتلف  ياستت ه مهالعات تجربمتفاوت    و ستتاهتار هر اقتصتتادی

این در حالي  و اقتصتاددانان  راهم کننده  گااراناست یست   یرا برا  یيهانشیتا ب  دهنديروابچ ادامه م

یک از مهالعات تجربي شتتده انجام شتتده در اقتصتتاد ایران به بررستتي و مقایستته اثر  استت  که هی 

انده این مقاله بر آن است  که های ارزی ماتلف نپرداهتههای پولي و مالي با تومه به رمیمستیاست 

های ارزی تجربه شتتده در اقتصتتاد ایران )اقتصتتاد  های پولي و مالي را با تومه به رمیماثر ستتیاستت 

 يتصتتتاد  یایت پو  يمتدل تعتادل عمومیتک  در چتارچوب   کوچتک، بتاز و متکي بته درآمتدهتای نفتي(

(DSGE مورد بررستتي قرار دهده اقتصتتاد ایران طي دوره )های ارزی متفاوتي را های ماتلف رمیم

 یرمنگ که با کاهش ذها  یهاستتال  يط  ی،بانک مرکز یهابه استتتناد گزار تجربه کرده استت ه  

در چنتد مرحلته   یدهته هفتتاد بتانتک مرکز  يشتتتده ط  یيارز امرا  يچنتد نره  یمهمراه بود، رم  یارز

 يرستتتم یهادول  تعداد نرخ 1370در ستتتال   ی کهطوره  ب کرده ارز  یهااقدام به کاهش تعدد نرخ

 یاست ست  1372و شتناور کاهش داده در ستال  يرقابت  ي،رستم  رخ( ارز را از هف  نرخ به سته ني)دولت

واردات و کاهش   ي، رشتتدهارم  ي شتتار بده یشا زا  یرنظ یليارز امرا شتتد که به دلا يتک نره

 یاست ست  1381کرده در ستال   یداادامه پ  1380تا ستال  يچند نره یاست و ست   یا  نف  تداوم ن  یم ق

 ی،رشتد مناستب اقتصتاد یرآن نظ  یهاینهبودن زم لوبمه  یگنرخ ارز امرا شتد که به دل یستاز یکستان

تداوم    1390تا ستتال    یاستت ستت   ینهمراه شتتده ا  ی با مو ق  يهارم  یهايو کاهش بده  یینتورم پا

  يواردات  یحاکم شتتد و کالاها يچند نره یممجدداً رم  يالمللینب  یهاتحریم  یدداشتت  اما با تشتتد

رمیم ارزی  پسه  کنون ادامه داشتتته استت ا  ت  یاستت ستت   ینا  ،شتتدند  یبندی ارز اولو  یصتاصتت   یبرا

های  توان به سته دوره تفکیک کرده در دوره اول که مربوط به ستالمي(  1مهابق نمودار )کشتور را  

درصتد بوده متوستچ   6/21درصتد و میانگین تورم    2/4است  متوستچ رشتد اقتصتادی    (1380-1368)

درصتد بود و در   7/15درصتد و    5/5( به ترتیب  1381-1390رشتد اقتصتادی و تورم در دوره دوم )
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 ه 1درصد بوده اس  4/29درصد و تورم  5/1دوره سوم میانگین رشد اقتصادی 

 
 های ارزی تجربه شده در ایران: مقایسه تورم و رشد اقتصادی در رژیم 1نمودار 

 های مرکز آمار ایرانداده مأخذ: 
ستتتاهتتار مقتالته بته این ترتیتب استتت  کته ابتتدا مبتاني نظری ارتبتاط ستتتیتاستتت  متالي و پولي با  

های اقتصتتاد ایران ستتازی بر مبنای ویژگيشتتوده ستتپس در باش دوم مدلهای ارزی بیان ميرمیم

شتوده در باش ستوم نتایج تجربي مدل )کالیبراستیون، ستنجش اعتبار مدل، گشتتاورها و معر ي مي

گیری  گر  ه در باش آهر ممع بندی و نتیجه  هواهد قرار  توابع عکس العمگ آني( مورد بررستتي

 ارائه هواهد شده 

 

 های مالی و پولی با رژیم ارزیسياستارتباط  ینظر یمبان -2

ه  و تورم داشتته باشتد   یبر رشتد اقتصتاد  يراتیتواند تاثينرخ ارز م میرمبه طور کلي انتااب  

در اقتصتتاد را   تریينیبشیقابگ پ  شتترایچ  ممکن استت  ثبات واگر چه  میاکوب نرخ ارز یهامیرم

در   .باشتند  رتریپابیآست   یبازو حملات ستفته  يهارم  یهادر برابر شتو   توانندي، اما مکنند  راهم

و   يپول  یهاستیاست   یرا برا  یشتتریو استتقلال ب  یریپانرخ ارز شتناور انعهاف یهامیرمنقهه مقابگ  

 
و تورم در سه دوره ماکور، از عوامگ متعددی متأثر شده اس  و ارتباط آن با رمیم ارزی به مفهوم    اقتصادیرشد    ه1

 نادیده گر تن تأثیر سایر عوامگ نیس ه   
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ارز   یدر بتازارهتا  نتانیدر معرض نوستتتانتات و عتدم اطم تواننتديم  نیامتا همچن  کننتد،ي راهم م  يمتال

توانند به رشتد  های ارزی از طریق دو مکانیزم کلي مي(ه رمیم9:  2017،  1د )بلنری و  رانستیستکوباشتن

های  های گستر  تجارت را  راهم کند و یا هزینهاقتصادی کمک کننده اگر یک رمیم ارزی زمینه

و از این  کند تواند به رشتتد اقتصتتادی کمکگااری را کم کند ميتأمین مالي هارمي در ستترمایه

بتا تومته بته  منظر رمیم ارزی میاکوب بر رمیم شتتتنتاور برتری دارده همچنین رمیم هتای ارزی 

توانند بر کنترل تورم اثرگاار باشتنده این کنند، ميگااری ایجاد ميهایي که برای ستیاست چارچوب

،  2گیرد )ستتستر ها صتورت ميستازی ستیاست  پولي و اعتبار این ستیاست منداثرگااری از طریق قاعده 

 (ه 7:  2007

شتتود که ستتیاستت  مالي در رمیم ارز ثاب  و ستتیاستت  پولي در در متون اقتصتتادی عنوان مي

(ه اما این ارزیابي به مفروضتات ستیاست  پولي  352: 1376،  3است  )برانستون رمیم ارزی شتناور موثرتر

 بستگي دارده 

کند ستیاست  مالي در هر دو رمیم ارزی ثاب  و شتناور عنوان مي  4نگی لم-ماندل یدل نظرم

موثرنده اما اثر آن در رمیم ارزی شتناور کمتر است ه دلیگ این تفاوت آن است  که در رمیم شتناور با 

یابد که این مستاله در نهای  مومب تقوی  پول داهلي ا زایش ماارج دول ، نرخ بهره ا زایش مي

و کاهش اثر اولیه ستتتیاستتت  انبستتتاط مالي هواهد شتتتده برعکس تح  رمیم ارزی ثاب  به منظور 

ملوگیری از تقوی  ارز  پول ملي، ستیاست  پولي نیز باید انبستاطي شتود و اثرات اولیه انبستاط مالي 

کند دستتتیابي همزمان تحر  آزاد ستترمایه، شتتوده همچنین این مدل بیان ميبر ماارج تقوی  مي

شتناهته شتده است     5گانه ناممکنستیاست  پولي مستتقگ و نرخ ارز ثاب  ممکن نیست ه این قیتیه به سته

دهنتد کته چگونته گرایش کشتتتورهتا در مقتاطع ماتلف ( نشتتتان مي2005)  6و آبستتتفلتد و همکتاران

 های پولي مستقگ و آزادی سرمایه تاییر کرده اس ه تاریاي بین سیاس 

به حفظ نرخ ارز ثاب  محدود    ازین  گیاغلب به دل يپول استتت ی، ستتت میاکوبارزی  رمیم در

د ات از نرخ ارز داشتتته    یبهره برا  یهانرخ گیبه تعد  ازیممکن استت  ن  یمرکز  یهاشتتوده بانکمي

رشتد   کیتحر ایمانند کنترل تورم   يپول  است یاهداف مستتقگ ست   یریگیپ  یها براآن  یيباشتند و توانا

 
1. Bleanery and Francisco  
2. Setser  
3. Branson 
4. Mundle and Fleming  
5. Impossible Trinity Theory 
6. Obstfeld et al. 
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بکارگیری رمیم ارزی میاکوب در   .(8:  2010،  1)کروگمن و آبستتتفلد  را محدود کنند یتصتتتاداق

کند که از کشتتتورهایي که نهادهای اقتصتتتادی و ستتتیاستتتي ضتتتعیف دارند این امکان را  راهم مي

مند شتونده البته  اند( بهره های پولي یک کشتور باثبات )که پولشتان را به آن میاکوب کرده ستیاست 

هتای آن، کته همتان هتای پولي یتک کشتتتور بتاثبتات در مقتابتگ هزینتهبتایتد مزایتای تبعیت  از ستتتیتاستتت 

های پولي با نیازهای داهلي کشتتوری استت  که نرخ ارز  را میاکوب نامتناستتب بودن ستتیاستت 

کرده، مورد ستتنجش قرار گیرده اما به صتتورت کلي میاکوب کردن پول ملي به پول کشتتوری که 

تری دارد،  ارغ از اینکه تورم ناشتي از کستری بودمه دول  باشتد و یا ناشتي از تصتمیمات تورم پایین

زیرا صترف اعلام    کرده  ها و دستتمزد، به مهار تورم کمک هواهدباش هصتوصتي در تعدیگ قیم 

های    میاکوب نرخ ارز به نوعي ملزم کردن دول  برای مقاوم  در برابر اتااذ ستتیاستت ستتیاستت 

 (ه 345: 1995، 2انبساطي شدید پولي اس  )آبسفلد و راگاف

  است یست   یاستتفاده از ابزارها  یبرا  یشتتریانعهاف ب  یمرکز  یهاارزی شتناور، بانک رمیم در

 یبهره را برا  یهتاتواننتد نرخهتا ميدارنتده آن  يداهل  استتت یت بته اهتداف ستتت   يابیت دستتتت  یبرا  يپول

 کی زبه د ات ا  نکهیکنند بدون ا کیرا تحر  یاقتصتاد  یها ی عال ایکنند    میتورم تنظ  یگاارهدف

 ه سهح نرخ ارز هاص محدود شود

در   (2001) 4و همکاران و  رانکگ  (2000) 3گرانیهاستتتمن و دای از اقتصتتتاددانان نظیر عده 

هود و در   ياستتتقلال پول کند،ينرخ ارز ثاب  را حفظ م میکشتتور رم کی يوقت  برابر این نظریه که

نرخ ارز   یریپتاکته انعهتاف  کننتدياستتتتتدلال م  دهتديتورم را از دستتت  م  یيایت کنترل مؤثر پو  جتهینت

  دهديکه نشتتان م  کنديم  دایپ  ی( شتتواهد2004)  5شتتامباو  کند،يرا  راهم نم  يلزوماً استتتقلال پول

گروبن و   گر،ید مهتالعتاته در  کننتديم   یت تبع  هیت پا کشتتتور  با نرخ ارز ثاب  از نرخ بهره   یکشتتتورها

و تورم را   هیباز بودن حستاب سترما  نی( رابهه ب2009)  8نگری(، و باد2008)  7(، گوپتا2002)  6لوودمک

گری بتانتک از طریق قتدرت تنظیمتورم را   ،هیت ستتترمتا  کتامتگ کته تحر  ا تنتدیت کردنتد و در  يبررستتت 

 
1. Krugman and Obsfeld 
2. Obstfeld and Rogoff 
3. Hausmann et al.  
4. Frankel et al.  
5. Shambaugh 
6. Gruben and McLeod  
7. Gupta 
8. Badinger  
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  یکشتتتور برا  کی  یي( نشتتتان دادند که توانا2020)  1و مو  کیویستتت  راً،یه اهدهديکاهش ممرکزی  

منجر به کاهش  يهارم يپول  راتیمستتتقگ از تأث ي،اهداف داهل  یهود برا يپول  استت یستت   یامرا

تورم    یگااراتااذ هدف دهديکه نشتان م يتجرب  یهاا تهیبا   نیهمچنموضتوت،    نیشتوده اتورم مي

 رد،دا توسعهدرحال  یبر تورم در کشتورها  يتومه قابگ يمنف  ریتأث  ،يپول است یعنوان چارچوب ست به

 ((ه 2022) 4مانگ و وانگ( 2014)، 3و دیگران نایسامار (،2010) ،2ستدیو با توی)برنهبق اس  م

 

 سازی مدل -3

اقتصتتتاد باز کوچک با   کیتصتتتاد ي در چارچوب   یدر این مقاله مدل تعادل عمومي پویا

 يبا  رض ومود چستتبندگ  یدمد ینزیناقتصتتاد ک   یهاآموزه   ییهبر پاو   یاقتصتتاد  هایمیلحاظ تحر

 يعموم ادلتع یستازمدل  مورد استتفاده قرار گر ته است ه  یراناقتصتاد ا  یها و دستتمزد برادر قیم 

  6کوی و کول  نی(، گل2007) 5بر استتتاا چارچوب معادلات آدلستتتفون و همکاران يتصتتتاد   یایپو

 ه اس ( 2009)

 خانوار -3-1

تشتکیگ شتده است ه (  i)  سیبا اند  رض آن است  که اقتصتاد از تعداد زیادی هانوار همگن

 :اس ارز  حال مهلوبی  هانوار در طول دوران زندگي به شکگ زیر 

𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑡𝑈𝑡
𝑖(. )∞

𝑡=0          (1 )  

Ct) هتانوارهتا بتا مصتتترف کتالاهتا     یت مهلوب  عتامتگ تنزیتگ زمتاني استتت ه  𝛽(  1رابهته )  در
i  )  و

Mt)های حقیقي پول  نگهداری مانده 
i  )یابد و با عرضته کار مي شیا زا(Lt

i  )کند زیرا مي  دایکاهش پ

 اس :  ریبه شرح ز  ی رم تابع مهلوب شودهکه از زمان  راغ  کاسته مي

𝑈𝑡
𝑖 =

𝜀𝑡
𝛽

1−𝜎𝑐
 (𝐶𝑡

𝑖 − ℎ𝐶𝑡−1)
1−𝜎𝑐

−
𝜀𝑡

𝑙

1+𝜎𝑙
 (𝐿𝑡

𝑖 )
1+𝜎𝑙

+
𝜀𝑡

𝑚

1−𝜎𝑀
 (

𝑀𝑡
𝑖

𝑃𝑡
𝐶)

1−𝜎𝑀

  (2 )  

کننده تا چه حد تمایگ دارد مصتر ش را نستب  به  که مصترفدهد  مينشتان    h(،  2)معادله   در

ای عکس کشتش مانشتیني بین دوره   σcه کند  )هموار( گیمصترف سترانه دوره گاشتته تعد  نیانگیم

 
1. Cevik and Zhu  
2. Brito and Bystedt  
3. Samarina et al. 
4. Zhang and Wang  
5. Adolfson et al.  
6. Gelain and Kulikou 



 

 

                    12  ...تعادل عمومی یکردبا روهای ارزی اقتصاد ایران در رژیم  مقایسه اثر سياست پولی و مالی بر رشد و تورم

 
 
عکس کشتش مانده   σM  عکس کشتش عرضته نیروی کار نستب  به دستتمزد واقعي و σl ،مصترف

رض (  3) معادله  دره دهدنستب  به نرخ بهره را نشتان مي  حقیقي پول در گرد  در دست  اشتااص

Ct) شتتود مصتترف کگ بر حستتب قیم  حقیقي، از ترکیب کالاهای تولیدی داهليمي
Hو وارداتي ) 

(Ct
Fشوندمي ترکیب هم با استیگلیتز –گر دیگسی  ( تشکیگ شده اس  که از طریق ممع: 

𝐶𝑡 =  [(1 − 𝛼𝑐)
1

𝜂𝑐 (𝐶𝑡
𝑑)

𝜂𝑐−1

𝜂𝑐 + (𝛼𝑐)
1

𝜂𝑐(𝐶𝑡
𝐹)

𝜂𝑐−1

𝜂𝑐 ]
𝜂𝑐

𝜂𝑐−1    (3)   

αcدر آن    که − هانوارها    ه ترتیب سهم کالاهای تولیدی داهلي و وارداتي در سبد مصر يب αcو   1

Ctو )
d)  يداهل یمصترف کالا، (Ct

mو   يواردات ی( مصترف کالاηc   کشتش مانشتیني بین کالاهای

بر را   داتيداهلي و وار  یدیت تولیتدی داهلي و وارداتي استتت ه هتانوارهتا ترکیتب بهینته کتالاهتای تول

اساا تابع تقاضا برای کالاهای تولیدی داهلي و وارداتي    نینده بر انک مي تعیین  نهیحداقگ هز  یمبنا

 هواهد بود:  (5( و )4روابچ )هانوارها به صورت  یاز سو

𝐶𝑡
𝑑 = (1 − 𝛼𝑐) (

𝑃𝑡
𝑑

𝑃𝑡
𝑐)−𝜂𝐶  𝐶𝑡       (4 )  

𝐶𝑡
𝑚 = (𝛼𝑐) (

𝑃𝑡
𝑚

𝑃𝑡
𝑐 )−𝜂𝐶  𝐶𝑡       (5 )  

Pt  رابهته نیا  در
d   وPt

m  یکتالا مت یو شتتتاهص ق يداهل  یکتالا مت یشتتتاهص ق بیت بته ترت 

Pt و    يواردات  يمصتر 
C کننده است ه با مایگزیني روابچ  و  در ستبد گر شتاهص قیم  مصترفبیان

Ptکننده ) هانوار، رابهه بین شتاهص کگ قیم  مصترف  يو داهل  يواردات  يمصتر  یمصتر ي کالا
C  )

 : آیددس  ميبه (6رابهه ) گبا امزای آن به شک

 Pt
C = [(1 − αc) (Pt

d)
1−ηc

+ (αc)(Pt
m)1−ηc]

1

1−ηc     (6 )  

 صتورت زیر بیان ه  توان بهای حقیقي را ميای هانوارها بر حستب قیم قید بودمه بین دوره 

   :کرد

ct
i +

Pt
I

Pt
c It

i +  dt + bt
i + mt

i = (1 + rt−1
d )

bt−1
i + dt−1

πt
c + +yt

i +
mt−1

i

πt
c − Tt

i    (7 )  

Itکه در آن 
i    گااری،  میزان سترمایهdt

i ها و موستستات اعتباری،  میزان ستپرده هانوارها در بانکb t
i   

rt اورا  مشارک  
d  ها، نرخ بهره اسمي سپردهTt

i    ،مالیات هانوارهاPt
I گااری شاهص قیم  سرمایه

πtو 
c کننده اس هنرخ تورم شاهص کگ قیم  مصرف 

mtثروت هانوارها شامگ پول نقد 
i ، dt  و اورا  مشارک  سپرده بانکيbt

i  اس ه 

yt
i شود:تعریف مي (8رابهه )صورت ه گر درآمد هانوارها اس  و ببیان  
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Yt
i = Wt

iLt
i + Rt

kzt
iKt−1

i − ψ(zt
i)Kt−1

i + divt
i      (8)  

Wtدرآمد کگ هانوارها از محگ دستمزد نیروی کار )
iLt

i( اماره سرمایه ،)Rt
kzt

iKt−1
i.n  منهای )

ψ(ztبرداری از ظر یت  ستتترمتایته )هتای مربوط بته تاییرات در نرخ بهره هزینته
i)Kt−1

i)1   و ستتتودهتای

divtای )های تولیدکننده کالاهای واستتههتقستتیم شتتده بنگاه 
iآیده در این رابهه،  ( به دستت  ميWt

i 

Rtدستتتتمزد استتتمي،  
k    نرخ بازدهي حقیقي ستتترمایه وzt

i  برداری( ستتترمایه نرخ کاربری )نرخ بهره

(0 < zt
i < ψ(zt( و 1

i)  برداری از سرمایه اس ه هزینه بهره 

Rtهانوارها مومودی سترمایه که در مالکیتشتان است  با نرخ
k    های تولیدکننده کالای به بنگاه

برداری گااری و تاییر در میزان بهره دهنده هانوارها از دو طریق )ا زایش سرمایهای اماره ميواسهه

(  9توانند عایدی ستترمایه را ا زایش دهنده  رایند انباشتت  ستترمایه به صتتورت رابهه )از ستترمایه( مي

 اس :

Kt = (1 − δ)Kt−1 + [1 − S (
It

It−1
)]Itεt

I      (9)  

تابع   (.)Sگااری ناهالص باش هصتوصتي و  سترمایه Itگااری، نرخ استتهلا  سترمایه  δکه در آن 

εtگااری است ه همچنین  گااری است  که تابعي مثب  از تاییرات در سترمایههزینه تعدیگ سترمایه
I 

زا در کارایي نهایي تبدیگ  گااری است  که تاییرات برونبیانگر شتو  مربوط به تابع هزینه سترمایه

مرتبته اول بته  رستتتیون هودرگ  نتدی رآ  دهتد و از یتککتالای نهتایي بته ستتترمتایته  یزیکي را نشتتتان مي

 ند: ک يم  یتبع (10رابهه )صورت 

log εt
I = ρI log εt−1

I + ut
I        . ut

I~N(0. σI
2)      (10)  

با تومه به توضتیحات  و ، مستوله هانوارها حداکثر کردن تابع مهلوبی  نستب  به قید بودمه  

گااری، عرضتته نیروی کار، مومودی یابي، هانوارها میزان مصتترف، ستتپرده استت ه در  رآیند بهینه

کننتد کته تتابع  ای انتاتاب ميبرداری از ستتترمتایته را بته گونتهگتااری و میزان بهره ستتترمتایته، ستتترمتایته

 شوده شان نسب  به قید بودمه حداکثر هدف

یابي هانوار، میزان مصتترف، عرضتته نیروی کار، مومودی  بهینه ندآیدر  رشتترط مرتبه اول  

( استاراج 11برداری از سترمایه و تقاضتای پول به صتورت رابهه )گااری، میزان بهره سترمایه، سترمایه

 شوده مي

 
 رودهبرداری کنار ميگر آن باشي از سرمایه اس  که در مریان بهره برداری از سرمایه بیانه هزینه بهره 1
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 Et
εt

β
(ct−hct−1)−σc

εt+1
β

(ct+1−hct)−σc
= βEt(1 + rt

d)
1

πt+1
c     (10)  

ای  شتتود تاصتتیص بهینه مصتترف بین دوره این معادله که به معادله اولر مصتترف شتتناهته مي

 دهده هانوارها را با تومه به نرخ تنزیگ و نرخ سود نشان مي

 کشتش  و دارد  مثب   رابهه مصترف  با که شتودنشتان داده مي ریبه صتورت ز  پول مانده حقیقي

σcبرابر  آن

σm
 ها رابهه منفي دارد: اس  ولي با نرخ سود )بهره( سپرده  

εt
M(mt

c)−σm = (ct − hct−1)−σc ×
rt

d

1+rt
d     (11)  

دهد به صتتورت رابهه  گااری را نشتتان ميگااری که مستتیر بهینه ستترمایهمعادله اولر ستترمایه

 ( اس : 13)

γt
IC = qtεt

I [1 − S (
It

It−1
) − S′ (

It

It−1
)

It

It−1
] + βEtqt+1

λt+1

λt
εt+1

I S′ (
It+1

It
) (

It+1

It
)

2

 (12)     

در هصتتوص تصتتمیم هانوارها برای عرضتته نیروی کار و معادله تعیین دستتتمزد بر استتاا  

شتتود هر هانوار یک (  رض مي2005)  2همکاران  و ( و کریستتتیانو2002)  1مهالعه استتمیتز و وتورز

کنندگان  باشتتد که مورد نیاز تولیدکننده رقاب  انحصتتاری هدمات نیروی کار متفاوت ميعرضتته

توانند دستتمزد هودشتان را با تومه به مانشتیني بین هدمات کار  ای است ه هانوارها ميکالای واستهه

λtمتفاوت که توستتچ پارامتر 
w شتتود، تعیین کننده احتمال اینکه یک هانوار نماینده نشتتان داده مي

1)ا  را به صتتورت بهینه تعدیگ کند برابر با بتواند دستتتمزد استتمي − 𝜃)   شتتود  رض مي هاستت

کنند، دستتتتمزدشتتتان را نستتتب  به  هانوارهایي که  رصتتت  تعدیگ دستتتتمزدهای هود را پیدا نمي

 کنند:بندی ميشاهص( 14)های گاشته بر اساا رابهه قیم 

Wt+1 = (πt
C)τwWt      (13)  

τw ( اس : 15بندی دستمزد اس ه شاهص کلي دستمزد به شکگ رابهه )درمه شاهص 

Wt

−(
1

λt
w)

= θw[Wt−1(πt−1
c )τw]

−(
1

λt
w)

+ (1 − θw)(W̄t)
−(

1

λt
w)

   (14)  

(  16تعدیگ بهینه دستتمزد حقیقي به صتورت لگاریتم ههي شتده به صتورت رابهه )  ،در نهای 

 شود:حاصگ مي

ŵt =
β

1 + β
Eŵt+1 +

1

1 + β
ŵt−1 +

β

1 + β
Eπ̂t+1

c −
1 + β. τw

1 + β
π̂t

c +
τw

1 + β
π̂t−1

c  

 
1. Smets and Wouters 
2. Christiano et al.  
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−
1

1+β
.

(1−βθw)(1−θw)

(1+
1+λ̄w

λ̄w σl)θw

[ŵt − σl. l̂t −
σc

1−h
(ĉt − hĉt−1) − ε̂t

l − λ̂t
w]  (15 )  

لگتاریتم ههي معتادلته نرخ تورم کته از ترکیتب قیمت  تولیتدات داهلي و وارداتي بتدستتت   

 ( هواهد بود: 17آید به شکگ رابهه )مي
π̂t

c = αc(γ̄dc)1−ηcπ̂t
d + (1 − αc)(γ̄mc)1−ηcπ̂t

m    

        (16 )  

π̂t
d  وπ̂t

m  دهنده تورم تولیدات داهلي و وارداتي اس ه به ترتیب نشان 

 بنگاه -3-2

گر نیروی کار است  در مدل ارائه شتده، چهار دستته بنگاه ومود دارده دستته اول بنگاه ممع

هتای تولیتدکننتده کتالاهتای کته ر تتار آن در باش قبتگ مورد بررستتتي قرار گر ت ه گروه دوم بنگتاه 

کنند و نیروی کار همگن و سترمایه را از ای هستتند که در بازار رقاب  انحصتاری  عالی  ميواستهه

کننده گروه کنند و محصتولات هود را به بنگاه تولیدکننده کالای نهایي عرضته ميهانوار اماره مي

ای را به کالای نهایي همگن های تولیدکننده کالای نهایي هستتتند که تولیدات واستتههستتوم بنگاه 

دکننتده کننتده علاوه براین تعتداد زیتادی بنگتاه وارکننتد و در بتازار رقتابت  کتامتگ  عتالیت  ميتبتدیتگ مي

  روشنده مي ومود دارد که با هرید کالاهای همگن از هارج، آن را به هانوارها

 بنگاه توليدکننده کالای نهایی  -3-2-1

  -گر دیکستتی  ای و متمایز را بر استتاا ممعبنگاه تولیدکننده کالای نهایي، کالای واستتهه

 کند: ( ترکیب مي18به شکگ رابهه ) 1استیگلیز

yt = [∫ yt
j
1

1+λt
p⁄

dj
1

0
]

1+λt
p

       (17)  

Ytکتگ تولیتد،     Yt کته در آن 
j    تولیتد بنگتاهj ام وλt

p   آپ قیمت  متانتا استتت  کته بته -یتک تکتانته متار

 شود: صورت زیر تعریف مي
log λt

p
= ρp log λt−1

p
+ (1 − ρp)λp + ut

p
ut

p~N(0, σp
2) 

ای را به صتتورتي تعیین  هدف بنگاه تولیدکننده آن استت  که میزان تقاضتتای کالای واستتهه

ها، تابع تقاضتا به صتورت  ستازی هزینها  حداقگ شتوده با حداقگکند که ستود  حداکثر یا هزینه

 ( هواهد بود: 19رابهه )

 
1. Dixit-Stiglitz 
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yt
j

= (
Pt

j

Pt
d)

−
1+λt

p

λt
p

yt, ∀j ∈ [0,1]     (18)  

pt رابهه بین شتتتاهص قیم  کالای نهایي داهلي 
d  ایو قیم  کالای واستتتههpt

j
به شتتتکگ   

 ( اس :20رابهه )

Pt
d = (∫ (Pt

j)
−

1

λt
p

dj
1

0
)

−λt
p

       (19)  

 ایکننده کالاهای واسطهبنگاه توليد -3-2-2

ها  ای با به کارگیری نیروی کار، سترمایه و ستایر نهاده کننده کالاهای واستهههای تولیدبنگاه 

دلیگ  کننده بهپردازند و در  رآیند تولید از اعتبارات بانکي استفاده ميای ميبه تولید کالاهای واسهه

وری باش هصتتوصتي  های عمراني در بهره مستتلچ بودن دول  در اقتصتتاد و نقش مهمي که بودمه

شتوده ای لحاظ ميهای تولیدکننده کالاهای واستههدارد تشتکیگ سترمایه دولتي در تابع تولید بنگاه 

های نحوه لحاظ مومودی سترمایه دولتي در تابع تولید این است  که تشتکیگ سترمایه یکي از رو 

و این   وری عوامگ تولید در اقتصتتاد محستتوب شتتده دهنده بهره باش دولتي به عنوان عامگ ا زایش

 ه 1سرمایه دولتي به عنوان عامگ ا زایش هزینه نهاده نیس 

ای به شتتتکگ  های تولیدکننده کالاهای واستتتههبا تومه به توضتتتیحات  و ، تابع تولید بنگاه 

 ( اس :21داگلاا به شرح رابهه ) -کاب

𝑦𝑡
𝑛𝑜,𝑗

= 𝐴𝑡(𝑐𝑟𝑡
𝑗
)𝜉 [(𝑧𝑘𝑡−1

𝑗
)

𝛼
(𝐿𝑡

𝑗
)

1−𝛼
]

1−𝜉

(𝐾𝑡−1
𝐺 )𝜅 − 𝜑𝑗     (20)  

Ltکته در آن  
j  گر نیروی کتار مورد استتتتفتاده توستتتچ بنگتاه  بیتانj    وK

~

t−1
j   مومودی ستتترمتایته موثر

Kهصتوصتي و به صتورت  
~

t−1
j

= ztkt−1
j شتود و  تعریف ميKt−1

G  تشتکیگ سترمایه دولتي است  و

گر ستهم اعتبارات بانکي در بیان  ξها در این باش مشتتر  است ه شتود که برای تمام بنگاه  رض مي

crtسهم هزینه ثاب  در تولید و  φjتولید، 
j  میزان اعتبارات بانکي اس ه 

هزینته نهتایي بنگتاه بر حستتتب  امjبنگتاه   هتایهزینته ستتتازیحتداقتگ اول  مرتبته شتتترایچ حتگ از

 ( اس :22های حقیقي به صورت رابهه )قیم 

 
نامیده ميه  1 تابع تولید که رهیا   زیربنایي سرمایه دولتي  از نحوه ورود سرمایه باش دولتي در  این رو   شود،  در 

( و مورلز و  2011سرمایه دولتي به عنوان عامگ ا زایش هزینه نهاده نیس ه بسیاری از مهالعات نظیر کاروالهو و والي )

 انده  ( از این رو  استفاده کرده 2010( و پیریس و ساکس گارد )2007سائیز )
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𝑚𝑐𝑡 =
𝑊𝑡

𝑃𝑡
𝑑×(1−𝜉)(1−𝛼)

𝑦𝑡
𝑛𝑜+𝜑𝑡

𝑗

𝐿𝑡

      (22)  

ها را به صتورت  ها قیم ها و با  رض اینکه باشتي از بنگاه ستازی بنگاه بر استاا ر تار بهینه

کنند، شتتاهص قیم  بندی ميکنند و بقیه با استتتفاده از نرخ تورم گاشتتته شتتاهصبهینه تعیین مي

 ( هواهد بود: 23وزني به صورت رابهه )

(𝑃𝑡
𝑑)

−1

𝜆𝑡
𝑝

= 𝜃𝑝[(𝜋𝑡−1
𝑑 )𝜏𝑝𝑃𝑡−1

𝑑 ]
−

1

𝜆𝑡
𝑝

+ (1 − 𝜃𝑝)    (21)  

رابهته   صتتتورت نرخ تورم داهلي بته  یلیپس کینزی  منحني  لگتاریتم ههي شتتتده   ،در نهتایت 

 ( هواهد بود:24)

𝜋̂𝑡
𝑑 =

𝛽

1+𝛽.𝜏𝑝
𝐸
𝑡

𝜋̂𝑡+1
𝑑 +

𝜏𝑝

1+𝛽𝜏𝑝
𝜋̂𝑡−1

𝑑 +
1

1+𝛽𝜏𝑝
.

(1−𝛽𝜃𝑝)(1−𝜃𝑝)

𝜃𝑝
𝑚̂𝑐𝑡 + 𝜆̂𝑡

𝑝  (22)  

 واردکننده بنگاه -3-2-3

در باش واردات تعتداد زیادی بنگتاه ومود دارد که کالاهای همگن را از بازارهای هارمي 

هتا را در بتازار داهلي بته  کننتد و ستتتپس آنهتا را بته کتالاهتای وارداتي نهتایي تبتدیتگ ميهریتداری، آن

ههي،  -های نرخ تورم وارداتي را به صتتورت لگاریتم روشتتنده رابهه پویایيها ميهانوارها و بنگاه 

 ( بیان کرد: 25توان بر اساا رابهه )مي

𝜋̂𝑡

𝑚
=

𝛽

1+𝛽𝜏𝑚
𝜋̂𝑡+1

𝑚 +
𝜏𝑚

1+𝛽𝜏𝑚
𝜋̂𝑡−1

𝑚 +
1

1+𝛽𝜏𝑚
.

(1−𝜃𝑚)(1−𝛽𝜃𝑚)

𝜃𝑚
𝑚̂𝑐𝑡

𝑚 + 𝜆̂𝑡
𝑚   25)  

kهتای حقیقي برای هر  هتای واردکننتده بر حستتتب قیمت کته در این رابهته هزینته نهتایي بنگتاه  ≥ 0 

 برابراس  با: 

𝑚𝑐𝑡
𝑚𝑐 = 𝑟𝑒𝑟𝑡 . (1 + 𝜏𝑡

𝑡𝑟𝑓
+ 𝜔𝑐𝑡𝑡

𝑥𝑚)
𝑟𝑒𝑟𝑡.(1+𝜏𝑡

𝑡𝑟𝑓
+𝜔𝑐𝑡𝑡

𝑥𝑚)

𝛾𝑡
𝑚𝑐        (26)  

cttکه در آن )
xmالمللي استتت  و )های بینمبتادلات ناشتتتي از اعمتال تحریم ( هزینتهτt

trf نرخ تعر ه )

 گمرکي اس ه 

 

 رابطه نرخ ارز حقيقی -3-2-4

( نوشتت : 27توان به صتتورت رابهه )ههي را مي -رابهه نرخ ارز حقیقي بر حستتب لگاریتم

   

𝑟𝑒𝑟̂𝑡 = 𝐸𝑋̂𝑡 + 𝑝̂𝑡
∗ − 𝑝̂𝑡

𝑐      (23)  

 ( قابگ بیان اس : 28این رابهه بر حسب نرخ تورم به صورت رابهه )
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𝑟𝑒𝑟̂𝑡 = 𝑟𝑒𝑟̂𝑡−1 + 𝛿̂𝑡
𝑒𝑥 + 𝜋̂𝑡

∗ − 𝜋̂𝑡
𝑐     (28)  

 صادرات بخش -3-2-5

و آن را در   کنندمي های تولیدی داهلي هریداریهتتای صادرکننده، کالاها را از بنگاه گاه بن

 ( اس : 29ه تابع صادرات برای کالاها و هدمات به صورت رابهه ) روشندبازارهای مهاني مي

𝑥𝑡 = (𝑐𝑡𝑡
𝑥𝑚)−𝜂∗𝑦𝑡

𝛼𝑥
𝛿𝑒𝑥

𝑡
𝜂𝐸𝑋

      (29)  

کشتش مانشتیني بین کالاهای تولیدی داهلي و وارداتي )به عبارتي صتادرات ایران به    ∗ηکه در آن 

cttمهان( در بازارهای مهاني اس ، 
xm  هزینه مبادله ناشي از تحریم و δex  رشد نرخ ارز اس ه 

 ها(گران مالی )بانكواسطه -3-3

ه و آن را به صتورت وام  کرد ها را از هانوارها دریا  شتود که باش مالي ستپرده  رض مي

ها را به صتتورت ذهایر نگه  های اقتصتتادی، باش دولتي تاصتتیص داده و باشتتي از ستتپرده به بنگاه 

ها ممکن استت  برهي از منابع هود را از طریق استتتقراض از بانک مرکزی دارده به علاوه بانکمي

 تامین کننده 

𝐷𝑡 + 𝐷𝐶𝑡
𝑏 = 𝐿𝑡

𝑓 + 𝑅𝑅𝑡      (30)  

Dt   هتای بتانکي،  متانتده ستتتپرده DCt
b  هتا بته بتانتک مرکزی،  متانتده بتدهي بتانتک Lf  متانتده وام بته

و  ( برابر باشتتدcrtها )شتتود با میزان اعتبارات دریا تي بنگاه های اقتصتتادی استت  که  رض ميبنگاه 

RRt های قانوني درصتدی  شتود که میزان ستپرده های قانوني و احتیاطي است ه  رض ميستپرده  ممع

 ها اس ، یعني از میزان کگ سپرده 

𝑅𝑅𝑡 = 𝛼𝑟𝐷𝑡       (31)  

(  32( و تقستتتیم طر ین بته شتتتاهص قیمت  رابهته )30( در معتادلته )31بتا متایگزیني معتادلته )

 شود: حاصگ مي

(1 − 𝛼𝑟)𝑑𝑡 + 𝑑𝑐𝑡
𝑏 = 𝑙𝑡

𝑓
      (32)  

شتود (  رض مي2007)  2( و آگنر و مونتیگ2010)  1به تبعی  از مهالعات پیرز و ستاکس گارد

هتا برابر استتت  بتا متار  آپ بته علاوه نرخ ستتتود هتا بته بنگتاه هتای اعهتایي بتانتککته نرخ )بهره( وام

 های بانکيه سپرده 

 
1. Peiris and Saxegaard  
2. Agenor and Montiel  
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𝑟𝑡
𝑙 = 𝑟𝑡

𝑑 + 𝜇 + 𝑢𝑡
𝑙         (33)  

utکه در آن 
l های بانکي و به صورت شو  نرخ سود )بهره( وامut

ll~N(0, σ
l
2  اس ه  (

 دولت و بانك مرکزی -3-4

هدف بانک مرکزی و  رض این است  که هدف دول  متوازن نگه داشتتن بودمه هود است  

قید بودمه دول  به قیم    هاستت  و کنترل بازار ارز  ها و ا زایش رشتتد اقتصتتادیحفظ ثبات قیم 

 شود: ( بیان مي34حقیقي از طریق رابهه )

𝑔𝑡 +
(1+𝑟𝑡−1

𝑑 )𝑏𝑡−1

𝜋𝑡
𝑐 =

 .𝐸𝑋𝑡.𝑂𝑡

𝑃𝑡
𝑐 + 𝑇𝑡 + 𝑏𝑡 + 𝑜𝑡ℎ𝑒𝑟𝑡 + 𝑓𝑎𝑡 +

𝐺𝐵𝐷𝑡

𝑃𝑡
𝑐          34)  

  شود:( تعریف مي35ترازنامه بانک مرکزی از سم  منابع به صورت رابهه )

𝑀𝐵𝑡 = 𝐷𝐶𝑡
𝑔

+ 𝐷𝐶𝑡
𝑏 + 𝐸𝑋𝑡

𝑓
. 𝐹𝑅𝑡     (35)  

DCtپایه پولي،   MBtکه در آن 
g    ،هالص بدهي دول  به بانک مرکزیDCt

b  ها به بانک بدهي بانک

EXtهای هارمي بانک مرکزی به صتتورت دلاری و  هالص دارایي FRtمرکزی و  
f  نرخ ارز استتمي

 اس ه 

 آید:دس  ميهای حقیقي به( بر حسب قیم 35ها رابهه )با تقسیم طر ین به شاهص قیم 

𝑚𝑏𝑡 = 𝑑𝑐𝑡 + 𝑑𝑐𝑡
𝑏 + 𝑟𝑒𝑟𝑡

𝑓
× 𝑓𝑟𝑡      (36)  

(  37هتا( از رابهته )هتای هتارمي بتانتک مرکزی )معتادلته تراز پرداهت تاییر در هتالص دارایي

 شود:کند که از قیم  نف  متاثر ميتبعی  مي

𝑓𝑟𝑡 − 𝑓𝑟𝑡−1/𝜋𝑡
∗ =

(𝑂𝑡+𝑃𝑡
𝑒.𝑥𝑡−𝑃𝑡

∗𝑚𝑐𝑡
𝑚)

𝑃𝑡
∗      (37)  

 های هارمي بانک مرکزی به هالص ارز ورودی به کشور بستگي داردهبنابراین، تاییر در دارایي

 گذاری پولیسياست -3-5

گااری پولي در اهتیار بانک مرکزی، نرخ رشتتد نقدینگي  شتتود که ابزار ستتیاستت  رض مي

صتورت کاملاً صتلاحدیدی در مه  رستیدن به سته گاار نرخ رشتد نقدینگي را بهاست ه ستیاست 

هتدف هود یعني کتاهش انحراف تولیتد از تولیتد بتالقوه، انحراف تورم از تورم هتدف و نرخ ارز 

صتتورت  ههي( به-شتتکگ لگاریتمگااری پولي )بهالعمگ ستتیاستت کنده تابع عکسحقیقي تعیین مي

 :( هواهد بود38رابهه )

𝛩̂𝑡 = 𝜌𝛩𝛩̂𝑡−1 + 𝜃𝜋(𝜋̂𝑡 − 𝜋̂𝑡
𝑇) + 𝜃𝑦𝑦̂𝑡 + 𝜃𝑟𝑒𝑟𝑟𝑒𝑟𝑡 + 𝜀𝑡

𝛩                (38 )  
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𝜋̂𝑡
𝑇 = 𝜌𝜋𝑇𝜋̂𝑡−1

𝑇 + 𝑢𝑡
𝜋𝑇                       𝑢𝑡

𝜋𝑇
~𝑁(0،𝜎

𝜋𝑇
2 )   (39)  

𝜀𝑡
𝛩 = 𝜌𝛩𝜀𝑡−1

𝛩 + 𝑢𝑡
𝛩       𝑢𝑡

𝛩~𝑁(0، 𝜎𝛩
2)    (40)  

ترتیب انحراف نرخ تورم و لگاریتم تولید  به  rertو   π̂t  ،ŷtنرخ رشتد استمي نقدینگي،  Θ̂t که در آن 

گاار  ضتتریب اهمیتي که ستتیاستت  θEXو   θπ  ،θyو نرخ ارز حقیقي از مقادیر وضتتعی  پایدارشتتان،  

π̂tکند و  ترتیب برای شتکاف تورم، تولید و رشتد نرخ ارز لحاظ ميبه
T گر انحراف تورم هدف  بیان

ضتتمني از مقادیر تعادلي آن استت  که  رض شتتده از یک  رایند هودرگرستتیون مرتبه اول تبعی   

εtکنده مي
Θ  گااری پولي استتت  که هود از یک  رایند تصتتتاد ي تکانه ستتتیاستتت AR(1)   تبعی

 کنده مي

های ارزی  تح  چارچوب  و  امکان بررستتتي قواعد ماتلف ستتتیاستتت  پولي تح  نظام

 آید:گانه به شرح زیر  راهم ميسه

θπکه زماني → گااری مد نظر بانک مرکزی انحراف تورم از سهح هدف را در سیاس  ∞

 دهد و چارچوب رمیم ارزی شناور حاکم اس هقرار مي

θπکه زماني →  بانک مرکزی رمیم نرخ ارز ثاب  را بکار بسته اس ه  0

 و در حال  بینابین، بانک مرکزی رمیم نرخ ارز شناور مدیری  شده را در دستور کار دارده

 ضریب فزاینده پولی -3-5-1

( موثر  M2t( نیز در تعیین حجم نقتدینگي )mmtعلاوه بر پتایته پولي، ضتتتریتب  زاینتده پولي )

( تعیین 41استتت ه طبق تعریف، رابهته بین ضتتتریتب  زاینتده پولي و نقتدینگي از طریق اتحتاد رابهته )

 شود: مي

𝑀2𝑡 = 𝑚𝑚𝑡 × 𝑀𝐵𝑡        (41)  

زا بوده و تح  تاثیر  در این مهالعه  رض شده اس  که ضریب  زاینده پولي یک متایر برون

 کندهیند تصاد ي )به صورت لگاریتم ههي شده( تبعی  ميآیک تکانه تصاد ي اس  و از یک  ر

 گذاری ارزیسياست -3-6

کند تصتریح قاعده ستیاستتي نرخ ارز که بر استاا آن بانک مرکزی نرخ ارز را مدیری  مي

 ( نوش : 42توان به صورت رابهه )را مي

𝛿𝑡
𝐸𝑋

𝛿𝐸𝑋 = (
𝛿𝑡−1

𝐸𝑋

𝛿𝐸𝑋 )
𝑘°

(
𝜋𝑡

𝜋𝑡
𝑇)

𝑘1
(

𝑟𝑒𝑟𝑡×𝑓𝑟𝑡
𝑚𝑏𝑡

𝑟𝑒𝑟×𝑟𝑒𝑟

𝑚𝑏

)

𝑘2

𝑢𝑡
𝛿𝐸𝑋     (42)  
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δtکته در آن 
EX   ،رشتتتد نرخ ارز استتتميπt

c   نرخ تورم بر مبنتای شتتتاهصCPI  ،πt
T  نرخ تورم مورد

rert×frtهدف، 
mbt
utنسب  هالص ذهایر هارمي بانک مرکزی به پایه پولي و  

δEX   ممله اهتلال اس ه 

 بقيه دنيا  -3-7

شتتتوده یعني، متایرهتای تورم هتارمي و تولیتد  زا در نظر گر تته ميبقیته دنیتا بته صتتتورت برون

( و  2005)  1شتتتوده بته تبعیت  از مهتالعته آدالفستتتونزا در متدل لحتاظ ميهتارمي بته صتتتورت برون

 شوده سازی مي( مدلVAR(، بقیه دنیا به صورت بردار هودرگرسیون )2005) 2موستیانو و پرستون

∗Fشتتود که متایرهای هارمي به صتتورت بردار   رض مي = [πt
∗, yt

بیان شتتود که در آن   [∗

πt
πtنرخ تورم هارمي و به صورت  ∗

∗ =
Pt

∗

Pt−1
∗ Ptشود مایي که  تعریف مي   

گر شاهص قیم  بیان  ∗

ytکننده بقیه دنیا و  مصتترف
توان، رابهه متایرهای مي بنابراینتولید ناهالص داهلي بقیه دنیا استت ه  ∗

 سازی کرد:( مدل43هارمي را به صورت رابهه )
𝐹𝑡

∗ = 𝐴𝐹𝑡−1
∗ + 𝑢𝑡

∗       

        (43)  

utبردار  
( استت  که از  رآیند رابهه  43مزء اهتلال ستتیستتتم معادلات بیان شتتده در رابهه ) ∗

 کند: ( تبعی  مي44)
𝑢𝑡

𝜋∗
~𝑁(0, 𝜎𝜋∗

2 )        

        (44)  

𝑢𝑡
𝑦∗

~𝑁(0, 𝜎𝑦∗
2 )       (45)  

 شوده مي DSGEهای بقیه دنیا برآورد و سپس وارد مدل با استفاده از داده  Aپارامترهای ماتریس 

 تعادل بازار  -3-8

بتازار کتالای نهتایي وقتي در تعتادل استتتت  کته تولیتد برابر تقتاضتتتتای هتانوارهتا برای مصتتترف و 

 گااری، ماارج دول  و صادرات منهای واردات باشد: سرمایه

𝑦𝑡
𝑇 = 𝑐𝑡 + 𝑐𝑔

𝑡 + 𝐼𝑡
𝑇 + 𝑒𝑥𝑡(

𝑃𝑡
𝑒𝑥𝑡+𝑂𝑡

𝑃𝑡
𝑐 ) −

𝑃𝑡
𝑚𝑐𝑐𝑡

𝑚+𝑃𝑡
𝑚𝑐𝐼𝑡

𝑚

𝑃𝑡
𝑐     (46)  

Itکه در آن 
T = It + It

g  گااری دولتي است ، گااری هصتوصتي و سترمایهبرابر با مجموت سترمایه

 : بنابراین

𝑦𝑡
𝑇 = 𝑐𝑡 + 𝑐𝑔

𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐼𝑡
𝑔

+
𝑒𝑥𝑡(𝑃𝑡

𝑒𝑥𝑡+𝑂𝑡)

𝑃𝑡
𝑐 −

𝑃𝑡
𝑚𝑐𝑐𝑡

𝑚+𝑃𝑡
𝑚𝑐𝐼𝑡

𝑚

𝑃𝑡
𝑐           (47)  

 
1. Adolfson  
2. Justiano and Preston 
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𝑦𝑡
𝑇 = 𝑐𝑡 + 𝑐𝑔

𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐼𝑡
𝑔

+ 𝑟𝑒𝑟𝑡 × 𝛾𝑡
𝑒∗ × 𝑥𝑡 + 𝑟𝑒𝑟𝑡 × 𝑜𝑡 − 𝛾𝑡

𝑚𝑐(𝑐𝑡
𝑚 + 𝐼𝑡

𝑚) 48)  

 

 نتایج تجربی مدل -4

 کاليبراسيون-4-1

 ن یمتفاوت است ه ا  1تامین  یهااست  که از رو  ياقتصتادستنج  کیتکن کی ونیبراست یکال

  پارامترهای الگو یبرا  یمقدار  یهاارائه مواب يمراحگ استت  که در پ یستتر کیشتتامگ   ا  یره

-1401های  صتلي اقتصتاد ایران در دوره زماني داده  کردن مدل، ازه در این باش برای کالیبره است 

( مربوط به  M1کگ دوره به ستته دوره تقستتیم شتتده استت ه دوره اول )ه استتتفاده شتتده استت   1368

ومود   گیت بته دل  وچنتدگتانته نرخ ارز حتاکم بوده    رمیمآن    يکته طاستتت     1368-1380  هتایستتتال

( مربوط به  M2)استت ه دوره دوم   کینزد  رمیم ثاب به    یتا حدود يمتعدد مجاز و رستتم  یهانرخ

(  M3و دوره ستوم )  شتده است   یریشتناور مدرمیم ارزی کشتور که است     1381-1390  هایستال

برقرار بوده است    چند نرهي ارز رمیم  که هرچند مانند دوره اول است   1391-1401های شتامگ ستال

در مقایستته با رمیم چند نرهي دوره اول از ها  نرخ  کمتر  تنوتبه دلیگ نوستتانات بیشتتتر نرخ ارز و  اما 

ها پس از تعدیگ  صتتلي و با استتتفاده از  یلتر هدریک ه تمامي دادانعهاف بیشتتتری برهوردار استت ه 

دوره(   )به تفکیک سته های اقتصتاد ایرانپارامترهایي که بر استاا داده انده  روندزدایي شتده ستکات پر

 انده ( هلاصه شده 1کردن هستند در مدول )قابگ کالیبره 
 رانیاقتصاد ا یهاشده مدل بر اساس داده برهيکال یپارامترها: 1 لجدو

M3 M2 M1  پارامترها  یفتعر نماد پارامترها 

5108 /0 5070 /0 4577 /0 (
𝑐

𝑦

̅
  نسب  مصرف به تولید (

2178 /0 3656 /0 2888 /0 (
𝑖

𝑦

̅
 گااری )دولتي و غیر دولتي( به تولیدنسب  کگ سرمایه  (

1496 /0 1823 /0 2294 /0 (
𝑐𝑔

𝑦

̅̅ ̅
 نسب  ماارج مصر ي دولتي به تولید (

0916 /0 1601 /0 2175 /0 (
𝑥𝑜𝑇

𝑦

̅̅ ̅̅ ̅
 نسب  صادرات نفتي به تولید (

0806 /0 0395 /0 0442 /0 (
𝑥𝑛𝑜𝑇

𝑦

̅̅ ̅̅ ̅̅ ̅
 نسب  صادرات غیر نفتي به تولید (

1689 /0 4519 /0 4483 /0 (
𝑚𝑇

𝑦

̅̅ ̅̅
 نسب  کگ واردات به تولید (

 
م،  مرتبه دو  بیتقر،  تمیبا لگار  یساز  ي هه  یهابیتقری،  با استفاده از گسسته ساز  بیتقر،  کیکوآدرات  یهابیتقره  1

 ه کردن انتظارات یرامترپا
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M3 M2 M1  پارامترها  یفتعر نماد پارامترها 

75 /0 72 /0 74 /0 (
𝑖

𝑖𝑇̅

̅
 گااریگااری هصوصي به کگ سرمایه نسب  سرمایه  (

25 /0 28 /0 26 /0 (
𝑖𝑔

iT

̅
 گااریگااری دولتي به کگ سرمایه نسب  سرمایه  (

3475 /0 4291 /0 7522 /1 (
𝑜

𝑓𝑟̅̅ ̅

̅̅ ̅
) 

هتای هتارمي بتانتک يینستتتبت  صتتتتادرات نفتي بته هتالص دارا

 مرکزی

3333 /0 1108 /0 3829 /0 (
𝑝𝑒𝑥𝑥

𝑓𝑟

̅̅ ̅̅ ̅̅
) 

  بانک هارمي هایيیدارا نفتي به هالص  غیر نستتتب  صتتتادرات

 مرکزی

6695 /0 4340 /0 0144 /2 (
𝑡𝑚

𝑓𝑟

̅̅ ̅̅
 های هارمي بانک مرکزیيینسب  کگ واردات به هالص دارا (

0018 /0 021/0 - 3229 /0 (
𝐷𝐶𝑏̅̅ ̅̅ ̅̅

𝐷̅
 های بانکيها به بانک مرکزی به کگ سپردهنسب  بدهي بانک (

33 /0 84 /0 94 /0 (
𝑙𝑓̅

𝐷̅
) 

 کتگ  بته   دولتي  غیر  باش  بته   بتانکي  تستتتهیلات  متانتده  نستتتبت 

 بانکي هایسپرده

8410 /0 7341 /0 7384 /0 (
𝑐𝑔

𝑔̅

̅̅ ̅
 نسب  ماارج ماری دول  به کگ ماارج (

1587 /0 2491 /0 2616 /0 (
𝐼𝑔

𝑔̅

̅
 نسب  ماارج عمراني به کگ ماارج (

0643 /0 0523 /0 0 (
𝑓𝑔

𝑔̅

̅̅̅̅
 های مالي دول  به کگ ماارجنسب  تملک دارایي (

4638 /0 5707 /0 5288 /0 (
𝑜

𝑔

̅
 سهم درآمدهای نفتي در بودمه دول  (

2484 /0 3117 /0 3141 /0 (
𝑇

𝑔

̅
 سهم درآمدهای مالیاتي در بودمه دول  (

0998 /0 1489 /0 0952 /0 (
𝑂𝑇

𝑔

̅̅ ̅̅
 نسب  سایر درآمدهای دول  به کگ ماارج دول  (

0125 /0 086/0 - 7958 /0 (
𝐷𝐶𝑔̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑚𝑏̅̅ ̅̅
 نسب  هالص بدهي باش دولتي به پایه پولي (

0/4050 0/3972 0/2273 (
𝐷𝐶𝑏̅̅ ̅̅ ̅̅

𝑚𝑏̅̅ ̅̅
 ها به بانک مرکزی به پایه پولينسب  بدهي بانک (

0/9684 1/111 0/1592 (
𝑓𝑟

𝑚𝑏̅̅ ̅̅

̅̅ ̅̅
 های هارمي بانک مرکزی به پایه پولينسب  هالص دارایي (

0/1731 0.2679 0/2789 (
𝑚𝑐

𝑚𝑏̅̅ ̅̅

̅̅ ̅̅
 نسب  اسکناا و مسکو  در گرد  به پایه پولي (

7.0628 2.4647 2/4647 (
𝐷

𝑚𝑏̅̅ ̅̅

̅̅ ̅̅
 های بانکي به پایه پولينسب  کگ سپرده (

0/0915 0/2398 0/2368 (
𝑦𝑜

𝑦

̅̅̅̅
 باش نفتي به کگ تولیدا زوده ارز  نسب  (

0/011 0/0099 0/0099 𝛿  نرخ استهلا 

 1368-1401های  صلي اقتصاد ایران طي دوره محاسبات محقق بر اساا داده ماخذ:      

العمگ ستیاست  پولي با تومه  ضترایب اهمی  سته متایر تورم، تولید و نرخ ارز در تابع عکس

گاار های ارزی ماتلف متفاوت است ه برای مثال در رمیم ارزی ثاب  حستاستی  ستیاست به رمیم

پولي به نرخ ارز بستیار زیاد است  و شتکاف تورم و تولید از ضترایب اهمی  کمتری برهوردارنده در 
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و حساسی  به شکاف تورم   گاار حساسیتي به نرخ ارز نداردحالي که در رمیم ارزی شناور سیاس 

( ضتتترایتب اهمیت  شتتتکتاف تورم، تولیتد و نرخ ارز در تتابع  2و تولیتد بیشتتتتر استتت  و در متدول )

های ماتلف رمیم ارزی، بر استتاا شتترایچ حاکم بر العمگ ستتیاستت  پولي با تومه به دوره عکس

 انده های ماتلف محاسبه شده اقتصاد در دوره 
 : پارامترهای سياست پولی 2جدول 

M3 M2 M1  پارامترها  یفتعر نماد پارامترها 

3/1 - 6795 /1 - 2/1 - ϖπ يپول  اس یالعمگ ستورم در تابع عکسشکاف   یاهم بیضر 

526/1 - 7611 /1 526/1 - ϖy يپول  اس یالعمگ سدر تابع عکس دیتول شکاف   یاهم بیضر 

1 9049 /0 1/1 ϖrer يپول  اس یالعمگ سنرخ ارز در تابع عکس  یاهم بیضر 

 محاسبات تحقیق مأخذ: 

نیازی به    در نتیجهشتتوند و  برهي از پارامترها از مقادیر وضتتعی  پایدار متایرها استتتاراج مي

 توان به نرخ استتتتهلا  ستتترمایه اشتتتاره کردهبرآورد آنان ومود ندارده از ممله این پارامترها مي

  هودرگرستتیوني با توستتگ به توصتتیه  تیب معادلااهمچنین تعدادی از پارامترهای مدل مانند ضتتر

ی متدل و  شتتتده بینيانتد کته حتداکثر انهبتا  بین گشتتتتتاورهتای پیشچنتان انتاتاب شتتتده   1پلاستتتر

  اند:( هلاصه شده 3این پارامترها در مدول ) هاس آمده دس  ی واقعي بهگشتاورهای نمونه
 شده مدل برهيپارامترهای کال: 3جدول 

 
1. Plosser (1989) 

 مقدار  ماخذ  نماد  تعریف پارامترها 

 0/ 9766 ( 1388) کاوند  𝛽 کننده نرخ ترمیحات زماني مصرف 

𝜎𝑐 ای مصرف عکس کشش مانشیني بین دوره   1/ 0868 ( 1391توکلیان )  

𝜎𝑚 عکس کشش مانده حقیقي پول   1/ 3026 ( 1385داودی و زارت پور )  

 6/ 7355 نتیجه تحقیق 𝜑 گااری کشش تابع هزینه تعدیگ سرمایه 

 0/ 11 نتیجه تحقیق 𝜏𝑤 بندی دستمزد اسمي درمه شاهص 

 0/ 11 نتیجه تحقیق 𝜃𝑤 هایي که قادر به تعدیگ دستمزد اسمي هود نیستند درصد هانوار 

𝜎𝑙 عکس کشش نیروی کار   2/ 7993 ( 1385طاعي )  

 0/ 2951 ( 2003اسمتز و ووترز ) 𝜙 سهم هزینه ثاب  در تولید 

 0/ 4249 ( 1387شاهمرادی )  ضریب سرمایه هصوصي در تولید 

 3/0 ( 1392منظور و دیگران ) ℎ درمه پایداری عادات 

 0/ 5403 ( 1392منظور و دیگران ) 𝜏𝑝 بندی قیم  درمه شاهص 

 5/0 قیتحق جه ینت 𝜃𝑝 هایي که قادر به تعدیگ قیم  هود نیستند درصد بنگاه 

 0/ 9766 ( 1388کاوند )  𝜅 ضریب سرمایه دولتي در تابع تولید 

 0/ 0868 ( 1391توکلیان )  𝜂𝑐 کشش مانشیني بین کالاهای مصر ي داهلي و وارداتي


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 سنجش اعتبار مدل -4-1

 متایر بر  شو   تاثیر  مشتاهده   بترای متایرها،  آنيالعمگ توابع عکس  ،به منظور ارزیتابي الگتو

ا زار در محیچ نرم  1داینربا استتفاده از برنامه  مقاله  مدل ارایه شتده در این    هشتوندمي  بررستي  نظر مورد

در ادامه به تحلیگ نتایج ارایه شتده توستچ برنامه داینر که شتامگ   است ه متلب کدنویستي و امرا شتده 

پرداهته متایرهای کلان اقتصتاد است ؛    آنيالعمگ ی از گشتتاورهای متایرها و توابع عکساهلاصته

 هواهد شده 

 بررسی گشتاورها -4-2

ستازی  توان اقدام به شتبیهبا استتفاده از پارامترهای برآورد شتده و نستب  های محاستبه شتده مي

ستتتازی شتتتده با های شتتتبیهستتتری زماني متایرها در مدل کرد که هر چه گشتتتتاورهای این ستتتری

های زماني متناظر در دنیای واقعي بیشتتتر به هم نزدیک باشتتد، نشتتان از مو قی  گشتتتاورهای ستتری

 
   MATLABا زار   نرم   یتای پایدار در  تصتاد ي عمومي  تعادل   هایمدل   ستازیشتبیه و  حگ  منظور  به  که  است   ایبرنامه ه1

 ه اس طراحي شده  

 مقدار  ماخذ  نماد  تعریف پارامترها 

 1/ 3026 ( 1385داودی و زارت پور )  𝛼𝑖𝑚 ای در تابع تولید ای و سرمایه ضریب واردات نهاده 

 6/ 7355 نتیجه تحقیق 𝜌𝑖𝑔 گااری دول ضریب  رایند هودرگرسیون تکانة سرمایه 

 0/ 9403 نتیجه تحقیق 𝜌𝑐𝑔 ضریب  رایند هودرگرسیون تکانة ماارج ماری دول 

 0/ 11 نتیجه تحقیق 𝜌𝑜 ضریب  رایند هودرگرسیون تکانة درآمدهای نفتي 

 2/ 7993 ( 1385طاعي )  𝜌𝛩 ضریب  رایند هودرگرسیون تکانه رشد عرضه پولي

 0/ 2951 ( 2003اسمتز و ووترز ) 𝜌𝑚𝑚 ضریب  رایند هودرگرسیون ضریب  زاینده پولي 

𝜌 ضریب  رایند هودرگرسیون رشد اسمي نرخ ارز 
δ

EX ( 1387شاهمرادی ) 0/ 4249 

 0/ 7924 نتیجه تحقیق 𝜌𝜋 ضریب  رایند هودرگرسیون تکانة تورم هدف 

 847/0 نتیجه تحقیق 𝜌𝑙 ضریب  رایند هودرگرسیون عرضه نیروی کار 

 0/ 45 نتیجه تحقیق 𝜌𝑖 گااری ضریب  رایند هودرگرسیون تکانه سرمایه 

 0/ 8645 ( 2003اسمتز و ووترز ) 𝜌𝑤 آپ دستمزد - ضریب  رایند هودرگرسیون مار 

 0/ 5058 نتیجه تحقیق 𝜌𝑚 ضریب  رایند هودرگرسیون تقاضای پول 

𝜌𝑎 ضریب  رایند هودرگرسیون تکانة تکنولومی   0/ 7566 نتیجه تحقیق 

 0/ 5233 ( 2003اسمتز و ووترز ) 𝜌𝑝 آپ قیم  - ضریب  رایند هودرگرسیون مار 

 0/ 6564 نتیجه تحقیق 𝜌𝛽 ضریب  رایند هودرگرسیون تکانه ترمیحات مصرف کننده 

 0/ 7314 نتیجه تحقیق 𝜌𝑚𝑐 ضریب  رایند هودرگرسیون هزینه نهایي واردات 

 0/ 6564 نتیجه تحقیق 𝜌𝑡𝑟𝑓 ضریب  رایند هودرگرسیون نرخ اسمي تعر ه 
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 سازی دنیای واقعي داردهمدل ارایه شده در شبیه

گشتتتاورهای مورد تومه اغلب عبارتند از انحراف معیار متایرهای اصتتلي نظیر، تورم، تولید،  

مصترف و اشتتاال که معیاری برای نوستانات در یک اقتصتاد است ه نستب  انحراف معیار متایرهای 

مورد تومه به انحراف معیار متایری همچون تولید که مبنا قرار گر ته است ، نوستانات نستبي را بیان  

های زماني برهي از متایرها هم حرکتي بین متایرها را نشتتان کنده ضتتریب همبستتتگي بین ستتریمي

 دهدهمي

  نتایج حاصتگ از مقایسته گشتتاورهای مربوط به تورم، مصترف، اشتتاال و تولید  (4)در مدول  

گر نوستتتانات و ادوار تجاری یک ها بیاننوستتتانات آنو    که از ممله متایرهای مهم مدل هستتتتند)

 سازی دنیای واقعي اس هگر مو قی  نسبي مدل در شبیهنشان داده شده اس  که بیان (کشور اس 
 های دنيای واقعی: مقایسه گشتاورهای حاصل از مدل با گشتاورهای داده4جدول 

 نوسانات )انحراف معيار( 
نوسانات نسبی )نسبت انحراف معيار متغير  

 به انحراف معيار توليد(

 متغيرها 
مقدار مشاهده شده در 

 های واقعی داده

مقدار کاليبره شده 

 در مدل

مقدار مشاهده شده در 

 های واقعی داده

مقدار کاليبره 

 شده در مدل

 6/0 1/ 26 0/ 03 0/ 05 تورم

 4/ 86 0/ 97 243/0 0/ 0367 مصرف

 0/ 12 2/ 54 001/0 0/ 0947 اشتغال 

 1 1 0/ 05 0/ 0372 توليد 

 اس ه 1401تا  1390های  صلي از سال *نمونه مورد بررسي حاوی داده

𝜆برای روندزدایي متایرها از رو   یلتر هدریک پرسکات با احتساب  =  استفاده شده اس ه 677

 العمل آنی بررسی توابع عکس -4-3

های ماتلف شتتامگ ستتیاستت  مالي )شتتو  ماارج ماری دول (،  در این باش اثر تکانه

های ارزی های هارمي در رمیمهای پولي )شتتو  نقدینگي(، شتتو  نرخ ارز و تحریمستتیاستت 

 شونده ماتلف بررسي و مقایسه مي

هاای ارزی مختلف در مقاایسااه اثر شااور مخاار  جااری دولات در رژیم -4-3-1

 ایران

 زانیشو  به م کی  ،یاقتصاد یرهایدول  بر متا یاثر شو  ماارج مار  يبه منظور بررس

ه اثرات شتو  ماارج دول  بر شتوديدول  وارد م یدرصتد( به بودمه مار 5) اریانحراف مع کی

 ( نشان داده شده اس ه2برهي متایرهای اقتصادی در نمودار )
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 های مختلف ارزی ایراناثر شور مخار  جاری دولت بر متغيرهای اقتصادی در رژیممقایسه   :2 نمودار

 های پژوهشیا ته منبع: 

 زانیشو  به م کی  ،یاقتصاد یرهایدول  بر متا یاثر شو  ماارج مار  يبه منظور بررس

انتقال    زمیگونه که از مکانه همانشتوديدول  وارد م یدرصتد( به بودمه مار 5) اریانحراف مع کی
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  1يپول   هیرشتتد پا  شیدول  منجر به ا زا یرشتتد ماارج مار  شیا زا رود،يشتتو  انتظار م  نیاثر ا

  ينگ یر نقدسیاس  انبساطي مالي برا در هر سه دوره به همراه دارده البته اثر    ينگینقد  شدشود و رمي

 شیبتا ا زا  رایاستتت ه ز شتتتتریثتابت ( ب  یارز  میبته رم  کیت ارز و نزد  يچنتد نره  می)رم  در دوره اول

کنده رشتتد را تجربه مي  یشتتتریب شیثاب  ا زا یارز میبودمه در رم  یدول ، کستتر یماارج مار

شتوده زیرا ماارج ماری دول   تورم مي شیمنجر به ا زا  یارز میدر دوره دوم و ستوم رم  ينگینقد

به عنوان یکي از امزای مهم تقاضتتای کگ بوده که با  رض ثاب  بودن ستتایر عوامگ، باعز ا زایش 

ثاب    میبه رم  یارز  میاستت  که در دوره اول که رم يدر حال  نیده اشتتوها ميستتهح عمومي قیم 

ماارج  شیا زا  ،یگاارم یق  یهاستتیاستت   قیکنترل بازار مصتترف از طر  گیبه دل   ،استت  کینزد

 ها نشده اس هقیم  شیدول  منجر به ا زا

ارز بر کشتتتور حاکم  يچند نره میکه رم یارا در دوره   دیدول  تول یماارج مار شیا زا

ثاب    میماتارج دول  در دوره اول که به رم شیداده استتت ه لازم به ذکر استتت  ا زا شیبوده ا زا

مهالعه   جهینت دیامر مو  نیداده استت  که ا شیا زا  یشتتتریب  زانیرا به م  دیتول  زانیاستت  م ترکینزد

  ثاب  اس ه یارز میدر رم يمال اس یس شتریب یبر اثرگاار يمبن نگی لم

کگ   یتقاضتا شیباعز ا زا میطور مستتقه  یک شتو  مثب  در ماارج ماری دول ، ب  وقوت

ماارج دول     شیدهده ا زامي شیا زا  زیرا ن  يمصرف باش هصوص  میمستق ریطور غه  شود و بمي

تقاضا   شیمامعه ا زا دیقدرت هر شیشود و ا زادر مامعتته مي تتدیقتتدرت هر شیمنجر بتته ا تتزا

 را بته دنبتال هواهتد داش ه تبرای کالاهتا و هتدما

 رانی مختلف در ا یهای ارزدر رژیم پولیاثر شور  سهی مقا -4-3-2

انحراف   کی زانیشتو  به م کی ،یاقتصتاد یرهایبر متا  پولي  شتو  اثر  يبه منظور بررست 

(  3ه اثرات این شتو  بر متایرهای اقتصتادی در نمودار )شتوديوارد م  پایه پوليدرصتد( به   5) اریمع

 نشان داده شده اس ه 

 
 ه در کگ نتایج این مهالعه، ا زایش/ کاهش به معنای تاییر مثب / منفي از سهح تعادل اس ه1
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 های مختلف ارزی ایراناثر شور پولی بر متغيرهای اقتصادی در رژیم مقایسه   :3 نمودار

 های پژوهشیا ته منبع: 
 

تولیتد در دوره اول ا زایش و   ،يپول هیت پتا  ي( در رشتتتد استتتم%5)  اریت یتک انحراف مع رییبتا تا

 شتده   جادیا  دیمد  ينگینقدباشتي از در واقع  ها  یابده در این دوره های دوم و ستوم کاهش ميدوره 
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به    يبه صتتتورت اعتبارات بانک؛  شتتتوديم  یها نگهداردر بانک  یدیمد یهاکه به شتتتکگ ستتتپرده 

بته عنوان عتامتگ   ياعتبتارات بتانکمتا کته  و از آن  شتتتودياهتصتتتتاص داده م  یدیت تول  یهتا یت  عتال

 ریتاثتح   ها   یاز  عال  يباشتت ا زوده ارز  شتتوديم  مومب،  استت نهاده   دیهر  یکننده براگیتستته

بته ستتتمت   شتتتده  جتادیا  ينگیاز نقتد  یادیت باش ز يول شتتتود، دیت تول  شیا زامنجر بته  قرار گر تته و  

 شوده کند و صر اً منجر به ا زایش تورم ميهای غیر مولد سو  پیدا مي عالی 

ستیاست  پولي انبستاطي در هر سته دوره منجر به ا زایش تورم شتده است ه همچنین تکانه پولي  

دهد زیرا باشتي از نقدینگي ایجاد شتده از طریق رشتد نرخ ارز استمي را در هر سته دوره ا زایش مي

بازی به بازار ارز هدای  شتده و از طریق تقاضتا برای ارز در این تقاضتا برای واردات و احتمالا ستفته

 دهده بازار، نرخ ارز را تح  تاثیر قرار مي

 رانی مختلف در ا یهای ارزدر رژیم نرخ ارزاثر شور  سهی مقا -4-3-3

به منظور بررستتي اثرات شتتو  نرخ ارز بر متایرهای اقتصتتادی یک شتتو  به میزان یک 

شتوده اثرات وارد شتدن شتو  نرخ ارز بر درصتد( به رشتد استمي نرخ ارز وارد مي 5انحراف معیار )

 ( نشان داده شده اس ه 4متایرهای اقتصادی در نمودار )
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 های مختلف ارزی ایراناثر شور نرخ ارز بر متغيرهای اقتصادی در رژیممقایسه  : 4 نمودار

 های پژوهشیا ته  منبع: 

درصد( واردات    5) اریانحراف مع  کینرخ ارز به اندازه    يدر اثر وارد شدن شو  رشد اسم

کاهش واردات   زانیاستتت  که م يدر حال  نییابده ادر هر ستتته دوره کاهش مي  يمصتتتر   یکالاها

 ارز اس ه  يچند نره میاز رم شتریشده ب  یریشناور مد یارز میدر رم يمصر  یکالاها

با شتتدت   ينره  چند میبا رم  ستتهیدر مقا  یشتتده شتتو  ارز  یریشتتناور مد یارز میرم در

آن هواهد شتد که   شتتریگاارد و منجر به کاهش بياثر م  يمصتر  یواردات کالاها  زانیبر م  یشتتریب

درصتتدد ثبات نرخ ارز  یشتتده بانک مرکز   یریشتتناور مد یارز میاستت  که در رم نیآن ا  گیدل

 زانیبه م  یرو اثر شتو  ارز نیشتود، از ا  میتر تنظشتود تا آزادانهو به نرخ ارز امازه داده مي  ست ین

 یکالاها  یتقاضتتا برا  بیترت  نیشتتود و بدمنعکس مي  يواردات  يمصتتر   یکالاها م یدر ق  یشتتتریب

مقامات  ،یارز يچند نره میدر رم  کهي یابده در حالکاهش مي  یشتتتریب زانیبه م  يواردات يمصتتر 

و   ياستتاستت  یواردات کالاها  ر،یپابیو آستت  فیاز اقشتتار ضتتع  یکنترل تورم و حما  دفبا ه  يپول

کالاها منتقگ   م یکمتر به ق یو اثر شتو  ارز  دیننمايم نیتام  یترنییارز پا  یهارا با نرخ  يمصتر 
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  هواهد داش ه يمصر  یواردات کالاها رییبر تا یهواهد شد و به تبع اثر کمتر

مثب  بوده استت  و تورم در   یارز میارز بر تورم در هر ستته رم يشتتو  نرخ رشتتد استتم  اثر

کمتر استت  که  گریبا دو دوره د  ستتهیثاب ( در مقا میبه رم کیارز نزد يچند نره میدوره اول )رم

نرخ  راتییتا  یگتااربتا متداهلته در بتازار ارز متانع اثر يدوره مقتام پول نیاستتت  کته در ا نیآن ا گیت دل

 ها شده اس هارز بر قیم 

موامه   شینرخ ارز، صتادرات در هر سته دوره با ا زا ياثر وارد شتدن شتو  رشتد استم در

 اس ه ا تهی شیدر هر سه دوره ا زا زین دیشده اس  و تول

مختلف در    یهاای ارزدر رژیم  هاای خاارجیتحریم  اثر شااور  ساااهی مقاا  -4-3-4

 رانی ا

 ( نشان داده شده اس ه 5اثرات وارد شدن شو  تحریم بر متایرهای اقتصادی در نمودار )
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 های مختلف ارزی ایرانهای خارجی بر متغيرهای اقتصادی در رژیم اثر شور تحریم مقایسه  : 5 نمودار

 های پژوهشیا ته منبع: 

بر اقتصتتتاد  ياثر منف ينفت  یمبتادلته و کتاهش درآمتدهتا  نتهیهز شیا زا  قیهتا از طروقوت تحریم

درصتتد(، در  5) اریانحراف مع کیبه اندازه   يهارم یهاگاارده اثر وارد شتتدن شتتو  تحریميم

از   يناشتت   یمنجر به کاهش درآمدها هامیتحر  نکهینشتتان داده شتتده استت ه با تومه به ا  (5)نمودار  

موامه هواهد شتد    یبا کستر  ازیمورد ن  يمنابع مال  نیشتود، دول  به منظور تأمينف  دول  م   رو

کند  مي  دایپ شیا زا  زین  ينگینقد  چیشترا نیهواهد داده در ا شیرا ا زا  يپول هیامر  شتار به پا  نیکه ا

دهد در اثر وارد شتتدن  گونه که نمودارها نشتتان ميه همانا  یهواهد   شیا زا  زیآن تورم ن يو در پ

 میاست ه در اثر وارد شتدن شتو  تحر  ا تهی شیو تورم در هر سته دوره ا زا  ينگینقد م،یشتو  تحر

و منجر بته کتاهش   ا تتهیت   شیا زا  يواردات  یکتالاهتا  مت یمبتادلته، ق  یهتانرخ ارز و هزینته  شیو ا زا

 یمصتترف کالاها شیا زا  گیاستت  که به دل يدر حال  نیواهد شتتده اه  يواردات یمصتترف کالاها

 هیابدا زایش ميمصرف کگ  يداهل

منجر به کاهش صتتتادرات و    ،يکاهش صتتتادرات نفت  قیاز طر میشتتتو  تحر  نیبر ا  علاوه 

 دهدهرخ مي یارز میدر هر سه دوره رم دیشود که کاهش تولمي دیتول

 تابع زیان رفاهی   -4-4

در این باش به منظور بررستي و مقایسته اثر شتو  ستیاست  مالي و پولي، تابع زیان ر اهي 

شتتتود تتا بتوان بر استتتتاا آن اثر هر شتتتو  را ارزیتابي کرده این تتابع، معیتاری برای تعریف مي

گیری میزان ثبات در اقتصتتتاد استتت ه تابع زیان ر اهي تابعي از مقادیر میزان انحراف تورم، و اندازه 

 شود: ها در وضعی  پایدار اس  که به صورت رابهه زیر بیان ميتولید از مقدار تعادلي آن

𝐿 = 𝜆1𝑣𝑎𝑟 (𝜋𝑡 ) + 𝜆2𝑣𝑎𝑟 (𝑦𝑡)     (49)  

( هلاصته  5های ماتلف ارزی در مدول )مقایسته نتایج از محاستبه تابع زیان ر اهي در رمیم

-0.05

0

0.05
y_e_San1

y_e_San2

y_e_San3

-0.05

0

0.05
pi_c_e_San1

pi_c_e_San2

pi_c_e_San3
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 شده اس :
 های مختلف ارزی ایرانهای سياست مالی و پولی در رژیم: مقایسه زیان رفاهی ناشی از شور5جدول 

 رژیم ارزی نوع شور 
 واریانس 

 زیان رفاهی 
 توليد  تورم

 سياست مالی 

 005ه0 0/ 01 00025/0 چند نرخی )نزدیك ثابت( 

 0002ه0 0/ 0004 00006/0 شناور مدیریت شده 

 001ه0 0/ 0022 00033/0 چند نرخی )نزدیك شناور(

 سياست پولی 

 00036ه0 0/ 0001 0/ 0006 ثابت(  كی)نزد  یچند نرخ

 0001ه0 00004/0 0/ 0002 شده  تی ریمد شناور

 00033ه0 0/ 0001 0/ 0005 شناور( كی)نزد  ینرخ چند

 نتایج پژوهش مأخذ:       

شتود که با امرای ستیاست  مالي )شتو  ماارج ماری ( مشتاهده مي5بر استاا نتایج مدول )

دول (، رمیم شتتتناور مدیری  شتتتده کمترین زیان ر اهي را ایجاد هواهد کرد و رمیم چند نرهي 

دوره ستوم بیشتترین زیان ر اهي را به همراه دارده همچنین امرای ستیاست  پولي )شتو  نقدینگي(  

ه کرد بود، کمترین زیان ر اهي را ایجاددر دوره دوم که رمیم ارزی کشتتور شتتناور مدیری  شتتده  

 اس ه

 

 گيری بندی و نتيجهجمع  -5

اقتصتتاد  ارزی تجربه شتتده در   هایرمیم در  های مالي و پوليمقایستته اثر شتتو مقاله به    نیا

ها برای اقتصتاد در این مقاله با اتکا به مهالعات داهلي و هارمي و گستتر  آن  پرداهته است ه  رانیا

( برای اقتصتاد ایران طراحي شتده ستپس با DSGEنفتي باز، یک مدل تعادل عمومي پویای تصتاد ي )

یابي و استاراج معادلات اصلي و لگاریتم ههي کردن این معادلات، مقادیر پارامترها بر اساا بهینه

(  1368-1380هتای ارزی تجربته شتتتده در ستتته دوره ماتلف )دوره اول )مهتالعتات ماتلف و رمیم

( رمیم شناور مدیری  شده و دوره 1381-1390رمیم چند نرهي نزدیک به رمیم ثاب ، دوره دوم )

ستازی در ( رمیم چند نرهي مشتابه شتناور برآورد و از طریق کالیبره برای شتبیه1391-1401ستوم )

استتفاده شتده در مرحله بعد نتایج توابع واکنش آني متایرهای منتاب نظیر رشتد و تورم در پي   مدل

المللي مورد تحلیگ و بررستي های بینستیاست  مالي و پولي و شتو  نرخ رشتد استمي ارز و تحریم

 قرار گر  ه

دهد اثر سیاس  مالي انبساطي  نتایج استاراج شده از تفسیر نمودارهای واکنش آني نشان مي
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های چند نرهي مثب  و در رمیم شتتتناور مدیری  شتتتده منفي استتت ه همچنین اثر بر تولید در رمیم

مثب  شتو  ماارج دول  بر تورم در رمیم چند نرهي دوره اول بیشتتر از دوره ستوم است ه که این 

های مالي در رمیم  لمینگ مبني بر اثرگااری بیشتتتتر ستتتیاستتت   -نتیجه موید نتایج مهالعات ماندل

ارزی ثاب  اس ه زیرا با امرای سیاس  مالي تح  رمیم ارزی ثاب ، به منظور ملوگیری از تقوی   

ارز  پول ملي، ستیاست  پولي نیز باید انبستاطي شتود و اثرات اولیه انبستاط مالي بر ماارج تقوی   

 شودهمي

نتایج ناشتي از اتااذ ستیاست  پولي نشتان داد که اثر این ستیاست  بر تولید در رمیم ارزی ثاب   

مثب  و در دوره دوم و ستوم که رمیم ارزی به ترتیب شتناور مدیری  شتده و چند نرهي )نزدیک به  

های اهیر بیشتتتر  دهد که ا زایش نقدینگي طي ستتال، منفي استت ه این نتایج نشتتان ميبوده شتتناور(  

های غیر مولد شتده و ستیاست  پولي اثرگااری واقعي نداشتته به عبارتي منجر به رشتد  ماب  عالی 

تولید نشتده است ه این در حالي است  که ستیاست  پولي در هر سته دوره با ا زایش تورم همراه بوده 

دهد رمیم ارزی شتتناور مدیری  شتتده در موامهه با شتتو  استت ه همچنین نتایج مهالعه نشتتان مي

شتتایان ذکر استت  اگرچه ایران از   کرده  پولي و مالي کمترین زیان ر اهي را ایجاد هواهدستتیاستت  

ممله کشتورهایي اس  که رمیم نرخ ارز هود را در قوانین برنامه توسعه، شناور مدیری  شده اعلام 

پایر نبوده کرده استت ، با این حال روند امکان امرای این رمیم ارزی مز در دوره محدودی امکان

با تومه به الزام قانوني مقام پولي به امرای رمیم ارزی شتتناور مدیری  شتتده پیشتتنهاد   پساستت ه  

گااری تورم، استتتقلال بانک مرکزی و رعای  نیازهای این رمیم ارزی شتتامگ هدفشتتود پیشمي

 تر آن مد نظر قرار گیرده دامنه نوسان نرخ ارز به منظور عملکرد مناسب
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 ( معادلات خطی مدل1پيوست )

 معادله اولر مصرف

ĉt =
h

1+h
ĉt−1 +

1

1+h
Eĉt+1 −

1−h

σc(1+h)
[r̂t

d − π̂t+1
c ] + ε̂t

β  
.σm    معادله تقاضای پول m̂t

c = σc[ĉt − hĉt−1] −
1

r̄d r̂t
d + ε̂t

M 

 گااریمعادله سرمایه

ît =
1

1 + β
ît−1 +

β

1 + β
E
t
ît+1 +

1

ϕ(1 + β)
q̂t + ε

^

t

I

 

 معادله تقاضای نیروی کار
l̂t = −ŵt + R̂t

k + k̂t−1 

 هزینه نهایي تولید داهلي
m̂ct = −ât + ξr̂t

l + (1 − α)(1 − ξ)ŵt + α(1 − ξ) × R̂t
k − κk̂t−1

G  

 منحني  یلیپس داهلي

π̂t
d =

β

1 + β. τp

E
t
π̂t+1

d +
τp

1 + βτp

π̂t−1
d +

1

1 + βτp

.
(1 − βθp)(1 − θp)

θp

m̂ct + λ̂t
p 

 منحني  یلیپس واردات

π̂t
mc =

β

1+β.τmc

E
t
π̂t+1

mc +
τmc

1+βτmc

π̂t−1
mc +

1

1+βτmc

.
(1−βθmc)(1−θmc)

θmc

m̂ct
mc + λ̂t

mc  

 تابع تولید غیر نفتي

 

 العمگ سیاس  پوليعکستابع

Θ̂t
m2 = ρΘΘ̂t−1

m2 + ϖπ(π̂t
c − π̂t

T) + ϖyŷt + ϖrerrêrt + εt
Θ 

𝜋̂𝑡
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 العمگ سیاس  ارزیتوابع عکس
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ī+īg

ȳt
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r̄ēr̄×x̄

ȳt
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m) 

m

t

imG

ttttt

no

t iklkrcay 


++−+−++=
+

−− 11
ˆ}ˆ)1(ˆ){1(ˆˆˆ

1

1



 

 

 1405، بهار و تابستان و پنجم هجدهم ، شماره سیسال   قاله پژوهشی/م                                                        37

 

 
References 

Abbasi, F., Pedram, M., & Taqipour, A. (2020). Modeling the Currency Market 

Pressure in the Monetary Policy of the Iranian Economy with the Stochastic 

Dynamic General Equilibrium Approach. Journal of Economic Research and 

Policies, 28(96) 163-218ه (In Persian)  

Adolfson, M., Lasen, S., Lind, J., & Villani, M. (2007). Bayesian Estimation of an 

Open Economy Dsge Model with Incomplete Pass-through, Journal of 

International Economics, 72(2), 481-511. 

https://doi.org/10.2139/ssrn.938699 

Al-Abri, A. (2014). Optimal Exchange Rate Policy for a Small Oil-Exporting 

Country: A Dynamic General Equilibrium Perspective, Economic Modeling, 

36(3), 88-98. 

https://doi.org/10.2139/ssrn.976605 

Atefi Mansh, R. (2014). The Extent of Pegged Currency Regimes in the World, 

Examining its Benefits and Harms with an Emphasis on Oil Exporting 

Countries, Financial and Economic Policy Quarterly, 2(5), 21-40. (In Persian) 

Atefi Mansh, R. (2015). Exchange Rate Regimes in the Member Countries of the 

Organization of Islamic Cooperation, Financial and Economic Policy 

Quarterly, 3(10), 5-32. (In Persian)  

Bahrami, J., & Qarayeshi, N. (2011). Analysis of Monetary Policy in Iran's Economy 

with the Dynamic Stochastic General Equilibrium Approach, Economic 

Modeling, 32(1), 1-22. (In Persian) 

Batini, N., Gabriel, V., Levine, P., & Pearlman, J. (2010). A Floating Versus Managed 

Exchange Rate Regime in a DSGE Model of India, Journal of Monetary 

Economics, 54(3), 728-752.  

https://doi.org/10.1093/oxfordhb/9780199734580.013.0029 

Berger, W. (2006). The Choice between Fixed and Flexible Exchange Rates: Which 

is Best for a Small Open Economy?, Journal of Policy Modeling, Elsevier, 

28(4), 371-385.  

https://doi.org/10.1016/j.euroecorev.2009.03.005 

Badinger, H. (2009). Globalization, the Output–Inflation Tradeoff and Inflation, 

European Economic Review, 53(2), 888–907.  

https://doi.org/10.1016/j.euroecorev.2009.03.005 

Bleanery, M., & Manuel, F. (2007). Exchange Rate Regimes in Developing Countries. 

The B.E Journal Macroeconomic, 12(7), 7-25. 

https://doi.org/10.2202/1935-1690.1546 

Brito, R., & Bystedt, B. (2010). Inflation Targeting in Emerging Economies: Panel 

Evidence, Journal of Development Economics, 91(3), 198–210ه  

Brooks, S. P., & Gelman, A. (1998). General Methods for Monitoring Convergence 

of Iterative Simulations, Journal of Computational and Graphical Statistics, 

7(4), 434-455.  

https://doi.org/10.2307/1390675 



 

 

                    38  ...تعادل عمومی یکردبا روهای ارزی اقتصاد ایران در رژیم  مقایسه اثر سياست پولی و مالی بر رشد و تورم

 
 

Calderón, C., & Schmidt Hebbel, K. (2008)ه Choosing an Exchange Rate Regime, 

Central Bank of Chile, Working Papers, 494. 

https://www.bcentral.cl/eng/stdpub/studies/workingpaper 

Cevik, S., & Miryugin, F. (2023). Its Never Different: Fiscal Policy Shocks And 

Inflation, International Monatery Fund, Working Paper 98. 

https://doi.org/10.5089/9798400242878.001 

Cevik, S., & Zhu, T. (2020). Trinity Strikes Back: Monetary Independence and 

Inflation In The Caribbean, Journal of International Development, 37, 375-380.  

https://doi.org/10.2139/ssrn.3482280 

Christiano, L. J., Eichenbaum, M., & Evans, C. L. )2005(. Nominal Rigidities and the 

Dynamic Effect of a Shook to Monetary Policy. Journal of Political Economy, 

113, 1-45.  

Davis, S., & Fujiwara, I. (2015). Pegging the Exchange Rate to Gain Monetary Policy 

Credibility. Globalization and Monetary Policy Institute. Working Paper, 224.   

https://doi.org/10.2139/ssrn.2643950 

De Gravwe, P., & Guntther, S. (2008). Exchange Rate Stability, Inflation and 

Growthin South-Eastern and Central Europe. Review of Development 

Economies, 12(3), 530- 549.  

https://doi.org/10.1111/j.1467-9361.2008.00470.x 

Devereux, M. B., & Engel, C. (2002). Exchange Rate Pass-Through, Exchange Rate 

Volatility, and Exchange Rate Disconnect. Journal of Monetary Economics, 

10(3), 913-940. 

https://doi.org/10.3386/w8858 

Devereux, M., Lan, Ph., & Xu, J. (2005). Exchange Rates and Monetary Policy in 

Emerging Market. Economies the Economic Journal, 116(511), 478-506. 

https://doi.org/10.2139/ssrn.739024 

Devereux, M. B., & Yetman, J. (2005). Price Adjustment and Exchange Rate Pass-

Through. Mimeo, SSRN Electronic Journalه  

https://doi.org/10.2139/ssrn.779846 

Dornbusch, R. (2001). Fewer Monies, Better Monies, Working Paper 8324. 

https://doi.org/10.3386/w8324 

Dornbusch, R. (1980). Open Economy Macroeconomics, Working Paper 2375. 

https://doi.org/10.3386/w2372  

Fakieh, R. (2013). Inflation and Exchange Rate Policies in Saudi Arabia, World 

Population Policies, United Nations, 446-447. 

https://doi.org/10.18356/119ed494-en 

Friedman, M. (1953). The Case for Flexible Exchange Rates, Further Essays in 

Monetary Economics, Routledge. https://doi.org/10.4324/9780203482155-17 
Fleming, J. M. (1962). Domestic Financial Policies under Fixed and Flexible 

Exchange Rates, IMF Staff Papers, 3. 

https://doi.org/10.2307/3866091 
Frankel, J., Fajnzylber, E., Schmukler, S. L., & Servén, L., (2001). Verifying 

Exchange Rate Regimes. Journal of Development Economics, 66(10): 351–86. 

https://www.bcentral.cl/eng/stdpub/studies/workingpaper
https://doi.org/10.5089/9798400242878.001
https://doi.org/10.2139/ssrn.3482280
https://doi.org/10.2139/ssrn.2643950
https://doi.org/10.1111/j.1467-9361.2008.00470.x
https://doi.org/10.3386/w8858
https://doi.org/10.2139/ssrn.739024
https://doi.org/10.2139/ssrn.779846
https://doi.org/10.3386/w8324
https://doi.org/10.3386/w2372
https://doi.org/10.18356/119ed494-en
https://doi.org/10.2307/3866091


 

 

 1405، بهار و تابستان و پنجم هجدهم ، شماره سیسال   قاله پژوهشی/م                                                        39

 

https://doi.org/10.1596/1813-9450-2397 

Gali, J., & Monacelli, T. (2005). Optimal Monetary and Fiscal Policy in a Currency 

Union, National Bureau of Economic Research.  

https://doi.org/10.3386/w11815 

Gali, J. (2007). Monetary Policy ,Inflation and the Business Cycle: An Introduction to 

the New Keynesian Framework, National Bureau of Economic Research (2007)  

https://doi.org/10.3386/w8767 

Gruben, W., & McLeod, D. (2002). Capital Account Liberalization and Inflation. 

Economic Letters, 77(2), 221–225  

https://doi.org/10.1016/s0165-1765(02)00137-4 

Gurkaynak, R., Kisacikoglu, B., & Seek, l. S. (2022). Exchange Rate Inflation Under 

Weak Monetary Policy: Turkey Verifies Theory, SSRN Electronic Journal.  

https://doi.org/10.2139/ssrn.4110158 

Hausmann, R., Panizza, U., & Stein, E.H. (2000). Why Do Countries Float the Way 

They Float?, Working Paper, 418.  

https://doi.org/10.18235/0010778 

Krugman, P., Obstfeld, M., & Melitz, M.J. (2010). International Economics: Theory 

and Policy, Pearson University, Addison Wesley 9th Edition.  

Ghosh, A.R., Gulde, A.M., & Wolf, H,. (2002). Exchange Rate Regimes: Choices and 

Consequences, London, MIT Press Direct. 

http://dx.doi.org/10.7551/mitpress/2898.001.0001  

Kydland, F. E. & Prescott, V. (1982). Time to Build and Aggregate Fluctuations, 

Econometrica, 50(6), 1345-1370.  

https://doi.org/10.2307/1913386 

Mahmoudzadeh, M., & Sadeghi, S. (2016). Choosing the Optimal Currency System 

for Iran's Economy, DSGE Approach. Economic Research, 52(1), 132-162. (In 

Persian) 

Manzoor, D., & Taqipour, A. (2015). Formulation of a Dynamic Stochastic General 

Equilibrium (DSGE) Model for a Small Open Oil Exporting Economy; Subject 

of Study: Iran. Economic Research and Policy Quarterly, 23(75), 44-7. (In 

Persian) 

Mundell, R. A. (1963). Capital Mobility and Stabilization Policy under Fixed and 

Flexible Exchange Rates, Canadian J of Economics and Political Science, 

29(4): 475-485. 

https://doi.org/10.2307/139336  

Naveed Jamil, R., Adnan, M,. Abdul, M., & Zeeshan, M. (2023). Cross-culture -

culture Study the Macro Variables and Its Impact on Exchange Rate Regims, 

Future Business Journal, Springer, 9(1), 1-15. 

https://doi.org/10.1186/s43093-023-00189-1 

Nurkse, R. (1945). International Currency Experience: Lessons of the Inter-war 

Period, International Affairs, Oxford University Press 21(3), 398-3999. 

https://doi.org/10.2307/3018825 

Obstfeld, M., & Roggoff, K. (1996). Foundations of International Macroeconomics. 

Southern Economic Journal, 64(1), 337-350. 

https://doi.org/10.2307/1061063 

https://doi.org/10.1596/1813-9450-2397
https://doi.org/10.3386/w11815
https://doi.org/10.3386/w8767
https://doi.org/10.1016/s0165-1765(02)00137-4
http://dx.doi.org/10.7551/mitpress/2898.001.0001


 

 

                    40  ...تعادل عمومی یکردبا روهای ارزی اقتصاد ایران در رژیم  مقایسه اثر سياست پولی و مالی بر رشد و تورم

 
 

Obstfeld, M., Shambaugh, J.C,. & Taylor, A. M. (2005). The Trilemma in History: 

Tradeoffs among Exchange Rates, Monetary Policies, and Capital Mobility. 

The Review of Economics and Statistics, 87(3), 423 -440. 

https://doi.org/10.1162/0034653054638300 

Rajaei, H. A., Jalali Esfandabadi, A. & Zayendehroodi, M. (2021). Examining the 

Impact of Exchange Rate Fluctuations on the Output Gap and Inflation in the 

Iranian Economy Using a Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 

Model. published in the Economic Strategy Research Quarterly, 9(35), 263-

292. (In Persian) 

Samarina, A., Terpstra, M., & De Haan, J. (2014). Inflation Targeting and Inflation 

Performance: A Comparative Analysis. Applied Economics, 46(10), 41–56.  

https://doi.org/10.1080/00036846.2013.829205 

Shambaugh, J. (2004). The Effects of Fixed Exchange Rates on Monetary Policy. 

Quarterly Journal of Economics, 119. 301–352.  

Smets, F., & Wouters, R. (2003). Monetary Policy in an Estimated Stochastic 

Dynamic General Equilibrium Model of the Euro Area. Journal of the 

European Economic Association, 1, 1123–1175. 

Solvi Tabar, Sh., & Jelali Nayini, A. (2014). Evaluation of Different Currency 

Regimes in a Small Open Economy. Planning and Budget. 12(2), 3-23. (In 

Persian)  

Setser, B. (2007). The Case for Exchange Rate Flexibility in Oil- exporting 

Economies, Policy Brief, Peterson Institute for International Economics, PB07-

8.  

Tavakolian, H., & Afzali Abarghooyie, V. (2016). Comparing Macroeconomic 

Performance and Different Exchange Rate Regimes using a DSGE Approach. 

Journal of Economic Research, 16(61), 81-125. (In Persian)  

Valogo, M., Kwabena, D.E., Yusif, H,. & Baidoo, S. T. (2023). Effect of Exchange 

Rate on Inflation in the Inflation Target Framework: Is the Threshold Level 

Relevant?. Research in Globalization, 6(21), 100-119.  

https://doi.org/10.1016/j.resglo.2023.100119 

Wang, Y., Wang, Xin., Zhang, Z., Cui, Z., & Zhang, Y. (2023). Role of Fiscal and 

Monetary Policies for Economic Recovery in China. Economic Analysis and 

Policy, 17(21), 51-63. 
https://doi.org/10.1016/j.eap.2022.10.011 

Yagci, F. (2001). Choice of Exchange Rate Regimes for Developing Countries, Africa 

Region Working Paper, 16.  

Zhang, Z., & Wang, S. (2022). Do Actions Speak Louder Than Words? Assessing the 

Effects of Inflation Targeting Track Records on Macroeconomic Performance, 

IMF Working Paper, 22/227. https://doi.org/10.5089/9798400224287.001 

https://doi.org/10.5089/9798400224287.001


 
 

 

Original Research Article/ Vol. 18, No. 35, Spring and Summer 2026, P: 41-75 

Estimation of utilizing the output capacity of the 

manufacturing sector in Iran: Translog cost 

approach  

Ali Ajdari1, Sahar Bashiri2, Hasan Heydari*3 

Received: 24-10-2023                  Accepted: 20-04-2024 

Extended Abstract 

Purpose: The main goal of this research is to evaluate the production capacity in Iran's 

manufacturing sector and analyze the amount of utilized capacity. 

Methodology: One of the common methods for estimating the capacity used by 

industries is econometric modeling and translog cost function estimation. In this 

approach, the cost function of the manufacturing sector must be estimated first. Then, 

using that function, the amount of production corresponding to the minimum average 

cost (the cost of each production unit) is estimated. In the next step, the ratio of the 

actual production in the industries to the production corresponding to the minimum 

average cost is defined as the amount of the capacity used by the industries, which is 

called the Minimum Efficient Scale or MES based on the literature. This study 

benefits from the model proposed by Christensen and Green (1976). The time period 

of the study is 2002-2019, and the mentioned model is estimated for two-digit ISIC 

codes from 15 to 38; therefore, the research data have a panel structure.  

Findings and Discussion: The results of Translog cost function estimation with the 

weighted least squares econometric method show that the utilization of the production 

capacity of the manufacturing sector has decreased since 2009. In the years 2015 and 

2016, the capacity utilization was the least. This situation continued in 2018 and 2019. 

The capacity utilization rate in Iran's manufacturing sector during the period 2001-

2019 was about 77% on average. Surveys at the level of industrial activities show that 

the production of medicine and pharmaceutical products, printing and reproduction 

industries, production of rubber and plastics, production of chemical substances, 

production of paper and paper products,  leather industries, base metal production, and 

other non-metallic mineral industries are in a situation lower than their long-term 

capacity trend. In contrast to the industries of other articles not classified elsewhere, 
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the textile industry, production of tobacco and tobacco products, production of various 

beverages, the clothing industry, and food industries have used nearly 80 percent or 

more of their capacity in the period under review. To compare the results of this study 

with those of similar local studies, there are general similarities with the current study 

in terms of methodology. It seems that similar studies have calculated the capacity 

gap of industries at a certain level of production using the calculation cost function, 

which corresponds to the level of Minimum Efficient Scale(MES) for the 

manufacturing sector. But this level of production has been assumed to be the same 

for all activities and in all years. Considering that the conditions of different industries 

are not the same from the technical and economic points of view, and that the prices 

of production factors are not the same among industries over time, The current study 

uses elasticity Scale 1 as the base point for calculating the capacity gap, rather than 

numbers for the optimal levels of production. For example, according to the results 

obtained at the level of activities with a two-digit ISIC code, the chemical industry 

and the production of petroleum products averagely used 73 and 79 percent of their 

optimal economic capacity during the period 2002-2019, respectively. The results of 

other studies such as Khodadad kashi (2007) in estimating the economies of scale in 

Iran at the level of 70% are more compatible with the results of the present study, 

which shows the significance of the results obtained. 

Conclusions and Policy Implications: In general, it can be concluded that various 

economic, institutional and environmental problems in the field of production have 

caused a decrease in the capacity of industries in recent years. Most of these problems 

pertain to the instability in the price of raw materials and lack of proper access to raw 

materials or inputs. Production is concerned with such problems as providing liquidity 

and working capital, the burden imposed due to exchange rate fluctuations, instability 

in regulations, rules and executive procedures, increased production costs, and 

reduced purchasing power of consumers. According to the findings of this research, 

the most important policy to recommend is to emphasize the solving of the problems 

in the manufacturing sector, especially regarding the stability in the price of raw 

materials and ease of access to production inputs, which can be an effective step for 

further utilization of the manufacturing capacity in the country. 

Keywords: Utilization Rate, Production Capacity, Manufacturing Sector, Translog 

Cost Function 

JEL Classification: C01, C53, L52, L60.



 

 

 75-41 :ص  ،1405، بهار و تابستان و پنجم هجدهم، شماره سیسال   مقاله پژوهشی/

 

 

توليد در بخش صنایع  برآورد نرخ استفاده از ظرفيت 
  ای ایران: رویکرد تابع هزینه ترانسلوگکارخانه

 3*حسن حيدری، 2سحر بشيری ، 1علی اژدری 

 1403-02-01پذیرش:                1402-08-02دریافت: 

 چکيده
تابع   برآوردای ایران با تولید در باش صنایع کارهانه هدف اصتلي پژوهش، ارزیابي میزان استفاده از ظر ی 

شتتود که در آن نرخ استتتفاده از ظر ی  تولید، بعنوان ستتهحي از تولید تعریف مي   هاستت   هزینه ترانستتلو 

 طبقشتونده  بر یکدیگر مماا مي  مدت و منحني متوستچ هزینه کگ بلندمدتمنحني متوستچ هزینه کگ کوتاه

 عیصتتتنتاتولیتدی     یتاز ظر    استتتتفتاده  نرخ،  حتداقتگ مربعتات وزني   برآورد تتابع هزینته ترانستتتلو  بتا رو 

و این  موامه شتتد یبرداربهره زانیم نیبا کمتر 1395و  1394در  ،شتتددچار ا     1388از ستتال   ایکارهانه

ای ایران طي دوره نیز تداوم پیدا کرده نرخ استتفاده از ظر ی  در صتنایع کارهانه 1398و  1397وضتعی  در 

های صتنعتي گویای این  عالی  ها در ستهح رشتتهدرصتد بوده بررستي  77بهور میانگین حدود   1398تا   1380

های دارویي«، وچاپ و تکثیر«، وتولید لاستتیک و پلاستتیک«،  حقیق  است  که صتنایع وتولید دارو و  رآورده

های کاغای«، وتولید چرم«، وتولید  لزات پایه« و وتولید ستایر وتولید مواد شتیمیایي«، وتولید کاغا و  رآورده

تر از روند بلندمدت استتفاده از ظر ی  است ه  های معدني غیر  لزی« در وضتعیتي قرار دارند که پایین رآورده

نشتتتده در مای دیگر«، وتولید منستتتومات«، وتولید بندی  طبقهدر مقابگ، صتتتنایع وتولید ستتتایر مصتتتنوعات  

صتنایع غاایي« نزدیک به   دیتولها«، وتولید پوشتا « و وانوات آشتامیدني تولید های توتون و تنباکو«، و رآورده

اقتصتادی، نهادی و محیهي در حوزه تولید   مشتکلاتانده  د از ظر ی  و حتي بیشتتر را استتفاده کردهدرصت 80

مهمترین توصتیه ستیاستتي تاکید بر ر ع مشتکلات   و های اهیر شتده در ستال   یظر   از  استتفاده  کاهش ستبب

 ههای تولید اس ای بویژه در زمینه ثبات در قیم  مواد اولیه و سهول  دسترسي به نهادهصنایع کارهانه

 های، تابع هزینه ترانسلو تولید، صنایع کارهانه نرخ استفاده، ظر ی  گان کليدی:واژ

  JEL:  C01, C53, L52, L60بندی طبقه
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 مقدمه -1
اقتصادی تجربي سابقه دیرینه    استفاده گیری میزان  اندازه  تولید، در بحز تحلیگ  از ظر ی  

به توضیح ر تار سرمایه برای کمک  اغلب  بهره دارد و  تاییرات  وری، تورم ناشي از  شار  گااری، 

به عنوان شاهص استفاده قرار  هزینه، ر تار مومودی و در مجموت  تقاضای کگ مورد  های قدرت 

گیری ظر ی  تولید، این  گیرده با این حال ویژگي مشتر  بسیاری از معیارهای مایگزین اندازه مي

ها به مای اینکه بر اساا یک مباني نظری صریح باشد تا حد زیادی  اس  که استاراج و برآورد آن 

در مقالات ماتلفي از ممله کریستنسن  (ه  1986،  2اس  )برندت و هسه   1یک راه حگ هاص و موردی 

(، دیورت  1976)  5(، کریستنسن و گرین1973)  4(، برندت و کریستنسن1973و    1975)  3و همکاران 

ولز اسمی  1987)  6و  و  هالي  همکاران 1989)   7(،  و  ماا  مائو 2003)  8(،  و  کی    ،)9  (2009  ،)

( میزان استفاده از ظر ی  تولید با استفاده از تابع هزینه ترانسلو  و مفهوم حداقگ  2023) 10دیورت

در اقتصاد    MESبرای صنایع ماتلف برآورد شده اس ه حداقگ مقیاا کارا یا    11( MESمقیاا کارا )

 نیهدمات را با کمتر  ایتواند کالا  شرک  مي  کیشود که در آن  اطلا  مي  یدی هرد به سهح تول

سهح هود از نظر    نیاس  که شرک  در کارآمدتر  يبدان معن  ن یکنده ا  دی تول  ،کگ  نه یهز  نیانگیم

استفاده کند،    اا یدر مق  یيمواز صر ه  توانديم  بنگاه   ،اکار  اایحداقگ مق  دره  کندعمگ مي   دی تول

  ه ابدیهود به آن دس     دی سهح تول  شیبا ا زا  تواند يمبنگاه    کی اس  که    اینه یهز  یها یمز  نیا

هدمات را    ا یکند، قادر اس  کالاها  مي    یهود  عال  یکارا  اایدر حداقگ مق  بنگاه   کیکه    يزمان

  ن یهمچن  نیه ااین امر باعز ا زایش سود بنگاه هواهد شدکند که    دی تول  ،هر واحد  یکمتر برا  نهیبا هز

بازار رقابت  بنگاه   توانديم  ندگانکنرا به مصرف   یترنییپا  یهام  یتواند قمي  رایتر کند، زي را در 

هود عمگ کند، ممکن   ایکار  اایکمتر از حداقگ مق  بنگاه در سهح  کیحال، اگر    نیا  باه  ارائه دهد

ه  هواهد شدرا متحمگ    یبالاتر یهانه یاستفاده کامگ کند و هز  اایدر مق  یيمواس  نتواند از صر ه 

 
1. Ad Hoc 
2. Berndt & Hesse (1986) 
3. Christensen et al. (1973, 1975( 
4. Berndt & Christensen (1973) 
5. Christensen & Greene (1976) 
6. Deiwert & Wales (1987) 
7. Holly & Smith (1989) 
8. Moss et al. (2003) 
9. McLaren & Zhao (2009) 
10. Diewert (2023) 
11. Minimum Efficient Scale  
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ي  کاهش  يهود عمگ کند، ممکن اس  بازده  ایکار  اایبالاتر از حداقگ مقبنگاه  اگر    گر،ید  یاز سو

و عملکرد در حداقگ    در ده  بالاتر منجر شو   یهانه یبه هز  تواند يرا تجربه کند که م   اا یمق  نسب  به

بهبنگاه   یبراا  کار  اایمق منظور  به  رساندن سودآور  دی تول  یسازنه ی ها  به حداکثر  اس ه    یو  مهم 

 ایکار  اایکه در حداقگ مق  هایيبنگاه   رایساهتار بازار و رقاب  دارد، ز  یبرا  یيامدهایپ  نیهمچن

 داشته باشنده  يرقابت  ی کوچکتر مز ی هاکنند ممکن اس  نسب  به شرک يم  یهود  عال

در    های تاثیرگاار و همچنین یکي از باش  ایران  یکي از ارکان مهم اقتصادباش صنع   

 صنعتي، تومه به کارآمدی واحدهای  در رشد اقتصادییکي از عوامگ مو قی   ی اس ه  رشد اقتصاد

رشد اقتصادی در ایران نیز مستلزم تومه مدی به رشد باش صنع  اس ه رشد اقتصادی از    هاس 

گااری به صورت ایجاد واحدهای مدید یا توسعه واحدهای مومود محقق  طریق ا زایش سرمایه

برداری بیشتر از  شود، با این حال، یکي از راهکارهای تحریک رشد اقتصادی، تلا  برای بهره مي

وری اس ه از ممله مشکلات در باش صنع   های مومود صنایع و در نتیجه ا زایش بهره ظر ی 

های مومود  های اقتصادی یا مقیاا اقتصادی اس ه تا زماني که ظر ی ایران، عدم استفاده از صر ه 

ی لازم اس ه از این  دارمعنيهای تولیدی مدید،  اقد  برداری نشوند، ایجاد ظر ی  به درستي بهره 

برداری ای ایران و تحلیگ میزان ظر ی  بهره تولید در صنایع کارهانه   ابي وضعی  ظر ی  رو، ارزی

،  1و همکاران  ها ضروری و بسیار حائز اهمی  اس ه برهي از مهالعات در ایران )یوسفينشده آن 

استفاده از ظر ی  تولیدی در صنایع    وضعی بررسي    ( به1400،  2و حا ظي بیرگاني و همکاران  1393

در صنایع کشور    ظر ی  تولید گر استفاده کمتر از  نتایج این مهالعات، بیان   ه پرداهتند  ای ایران کارهانه

و برآورد نرخ  بررسي  با تومه به این توضیحات، هدف مقاله حاضر،  ه  به مز صنایع پتروشیمي اس 

اس     نیا  پژوهش  مهملات  رو، سووا  نیا  ازای ایران اس ه  تولید در صنایع کارهانه  استفاده از ظر ی 

  زان یم  ایکنند؟ و آيهود استفاده م  ید یتول  یها یظر   از  زانیم  چه  به  رانیا  یاکارهانه  عیکه صنا

ها تفاوت ومود دارد؟  آن   نی ب  ا یاس   همدیگر  مشابه    رانیا  ی اکارهانه  ع یصنا  در    یظر   از  استفاده 

  عیصنا  در  ی دیتول  یها  یظر      یوضع  از  یریتصو  ارائه  در  توانديم  پژوهش  نیا  یهاا تهی

بهره   دی تول  شیا زا  مه    يصنعت  یزیربرنامه   ی برا  رانیا  یاکارهانه از ظر   یریگو     یکارآمدتر 

   هشود  واقع دی مف ی،دی تول بهینه واحدهای
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شناسي یکسان و از تابع هزینه  های مشابه که از رو ومه تمایز پژوهش حاضر با بقیه پژوهش 

اند، رو  محاسبه شکاف ظر ی  اس ه در مقاله حاضر، با تومه به اینکه  ترانسلو  استفاده کرده 

شرایچ صنایع ماتلف از نظر  ني و اقتصادی یکسان نیس  و از سوی دیگر، قیم  عوامگ تولید نیز  

بین صنایع و نیز در طول زمان یکسان نیس ، از انتااب یک سهح یکسان به عنوان سهح تولید متناظر  

ناب شده اس  و به مای آن، نقهه حداقگ مقیاا کارا به عنوان ظر ی  اقتصادی  با مقیاا کارا امت

ادی و نیز  تواند تح  تاثیر شرایچ اقتصدر نظر گر ته شده اس ه با تومه به اینکه این نقهه نیز مي

به مای در نظر گر تن اعدادی برای سهوح بهینه تولید،    پستفاوت بین صنایع ماتلف تاییر کند،  

 کشش مقیاا با عدد یک به عنوان نقهه مبنا برای محاسبه شکاف ظر ی  در نظر گر ته شده اس ه  

ها و در  در باش دوم این مقاله، مباني نظری، در باش سوم، رو  تحقیق و توصیف داده 

های  شوده در باش پنجم، برآورد نرخ استفاده از ظر ی  ادامه در باش چهارم، سابقه تحقیق ارائه مي

نتیجه تولیدی در باش صنایع کارهانه های  گیری و توصیه ای کشور و در نهای  در باش ششم، 

 شوده  سیاستي ارائه مي

 مبانی نظری -2

ا زایي که بر اقتصاد کشورها و  رشد اقتصادی ناشي از صنعتي شدن با اثرات تکاثری و هم 

شوده  های اقتصادی منجر مي گاارد؛ به ارتقای سهح زندگي و توسعه  عالی ها ميساهتار تولیدی آن 

-تری را برای پیشر    ناوری در  رآیندهای سنتي، امکانات سریعباش صنع  در مقایسه با  عالی 

(ه در واقع رشد و توسعه، بیشتر از  29:  1394،  1کند )نامي میداني و همکاران های تولید  راهم مي

های  دستي )پیشین( و باشهای بالاگیرد که با داشتن روابچ با باش هایي صورت ميطریق باش 

های تولیدی و در نتیجه رشد اشتاال، درآمد و توسعه را  پایین دستي )پسین( مومبات رشد  عالی 

بین باش صنع  و معدن و سایر باش  راهم مي پیشین بسیار قوی  ارتباطات پسین و  های  سازنده 

این از  دارد؛  ومود  و ساهتمان  انرمی  نف ،  از ممله کشاورزی،  باش    اقتصاد  قلمرو  عالی   رو 

تر های باش هدمات، گسترده صنع  و اثرگااری آن  راتر از یک باش بوده و با بکارگیری  عالی  

 (ه 71: 1392، 2زاده شود )باتیاری و دهقانينیز مي

 
1. Naji Meidani et al. (2015) 
2. Bakhtiari et al. (2013) 
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مرکز آمار ایران، سهمي بالغ    1400های ملي سال  باش صنع  ایران بر اساا آمار حساب

ا زوده به قیم  ماری را به هود اهتصاص داده اس ه با تومه به اهمی  و  از ارز   1درصد   6/18بر  

و زیرساه  بستر  ایجاد  اقتصاد کشور،  توسعه  و  منظر نقش صنع  در رشد  از  و کا ي  های لازم 

ميسیاس  باش  این  توسعه  و  رشد  به  شایاني  کمک  کلان،  حوزه  اهای  از  کنده  بهینه  ستفاده 

در نهای   وری و ا زایش تولید و اشتاال شده و  تولیدی، مومب ارتقاء کارآیي و بهره   هایظر ی 

  2« ظر ی  تولیدونرخ استفاده از    دهده در هصوصرا کاهش ميتمام شده محصولات  و قیم     هزینه 

ظر ی  تولید    ،بهور ساده   (ه280:  1976،  3ا روز و رای )های ماتلفي ارائه شده اس   تعاریف و رو 

توان حداکثر سهح تولید ممکن برای یک بنگاه یا مایي که نسب  سرمایه به تولید در حداقگ  را مي

و  (  1963)  6 ریدمن (،  1960)  5کلین (ه  66:  1970و    1963  ،4سیپ یل)  کرد  قرار داشته باشد تعریف

مي(  1964)  7هیکمن ارائه  دیگری  آن تعریف  نظر  از  تولیدکننده  بهینه  که    ،ها ظر ی   اس   مایي 

ه اگر تکنولومی بازده ثاب  به  8د باشن  امدت و بلندمدت با هم مماهای هزینه متوسچ کوتاه منحني

ا قي هواهد بود و سهح ظر ی  تولید بهینه تعریف   ، را نشان دهد، هزینه متوسچ بلندمدت  امقیا

هواهند بود و   اهم مما مدت و بلندمدت باده در این حال  نقهه مینیمم هزینه متوسچ کوتاه شومي

کند که ظر ی  بهینه تولید  ده این موضوت کمک ميشومينقهه ظر ی  بهینه تولید به درستي تعریف  

 شوده  نیز تعیین  مدتکوتاه  در

( انجام شد  1937)  9اولین مهالعه روی مفهوم اقتصادی نرخ استفاده از ظر ی ، توسچ کاسگ

هزینه   منحني  مینیمم  نقهه  بر  منهبق  تولید  از  سهحي  عنوان  به  را  بنگاه  یک  تولیدی  ظر ی   که 

بلندمدت بنگاه تعریف کرده کاسگ، کمک قابگ تومهي به این ادبیات کرد زیرا مفهومي از ظر ی   

 
 ، مرکز آمار ایران1401تا پاییز   1385 صلي از سال   های مليه حساب1

2. Output Capacity Utilization Rate 
3. Afroz & Roy (1976) 
4. Philips (1963, 1970) 
5. Klein (1960) 
6. Friedman (1963) 
7. Hickman (1964) 

تابع   ي تقاضا و اطلاعات  ن چیاز ممله شرا عیاز صنا یشتریبه اطلاعات ب نه یبه  اا یمق يبررسه لازم به توضیح اس  که 8
در ادبیات اقتصاد    از حد موضوت،  ش یب  يدگ یچی پ  ایاطلاعات    نیبه همه ا  يعدم دسترس  گی دارد، اما به دل  ازین   زین  دی تول

مقیاا کارا ) نقهه، حداقگ  این  به  اقتصاد مدیری   برای مهالعه  ( گفته ميMinimum efficient scaleصنعتي و  شوده 
 بیشتر، رموت شود به منبع زیر: 

 Dranove, D., Besanko, D., Shanley, M., and Schaefer, S. (2017)., “Economics of Strategy”, 7th Edition, 
Willey.  
9. Cassell (1937) 

https://www.amar.org.ir/Portals/0/PropertyAgent/461/Files/7338/3.Q.Account.Issu-90=100_1401-03.xlsx
https://www.wiley.com/en-sg/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3ADavid+Dranove
https://www.wiley.com/en-sg/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3ADavid+Besanko
https://www.wiley.com/en-sg/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3AMark+Shanley
https://www.wiley.com/en-sg/search?pq=%7Crelevance%7Cauthor%3AScott+Schaefer
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( اشاره  1960تولیدی را به وضوح بر اساا تووری بنیادین توابع هزینه و تولید پیشنهاد داده کلین )

گیری پیشنهادی کاسگ از ظر ی  تولید به لحاظ تجربي در شرایچ هاص و  کند که رو  اندازه مي

تمایگ دارند و بنابراین    L  های متوسچ هزینه بلندمدت بشکگموردی قابگ استفاده اس  چون منحني

تعیین دقیق نقهه مینیمم متوسچ هزینه بلندمدت دشوار هواهد بود و این مفهوم کاسگ باید اصلاح  

و برهي محققین، ظر ی  تولید را به عنوان    2(1964و هیکمن )  1(1960شوده بر اساا پیشنهاد کلین )

( و منحني  SACمدت )سهحي از تولید تعریف کردند که در آن منحني متوسچ هزینه کگ کوتاه 

شونده تح  شرایچ بازده ثاب  نسب  به  بر یکدیگر مماا مي (LACمتوسچ هزینه کگ بلندمدت )

مقیاا، ظر ی  تولید منهبق بر آن سهحي از تولید اس  که متناظر با نقهه مینیمم منحني متوسچ  

  ما که ظر ی  تولید ذاتاً یک مفهوم اس ه این اعتقاد ومود داش  که از آن   مدتکوتاه   هزینه کگ

مدل   مدتکوتاه  چارچوب  اس   لازم  محدودی  اس ،  بنگاه   مدتکوتاه   های سازی،  که  های  را 

(،  1960ها موامه هستند نیز در برگیرده این نکته مهم اس  که در زمان ارزیابي کلین )تولیدی با آن 

یا دوالیتي  بعدا در مهالعات تجربي زیادی،    3نظریه مدرن دوگانگي  بود و  پیدا نکرده  هنوز توسعه 

توابع هزینه و تولید بر اساا نظریه مدرن دوالیتي در ادبیات ظاهر شده کار گسترده یورگنسون و  

به مدل  ها همه مولفه هایي اس  که در آن همگي مبتني بر مدل  4(1975)  همکارانش های ورودی 

و بلندمدت ومود ندارده در    مدتکوتاه   های متوسچ هزینه متایر هستند و هی  تمایزی بین منحني

(،  1973)  6(، برندت و کریستنسن1973و    1975)  5مقالات ماتلفي از ممله کریستنسن و همکاران

 10و همکاران   (، ماا1989)   9(، هالي و اسمی  1987)  8(، دیورت و ولز 1976)  7کریستنسن و گرین 

( و ههه تابع هزینه ترانسلو  تصریح و برآورد  2023)  12(، دیورت2009)  11(، مک لارن و مائو 2003)

 شده اس ه  

 
1. Klein (1960) 
2. Hickman (1964) 
3. Modern Theory of Duality 
 Jorgenson et al. (1975) ه4

5. Christensen et al. (1973, 1975) 
6. Berndt & Christensen (1973) 
7. Christensen & Greene (1976) 
8. Deiwert & Wales (1987) 
9. Holly & Smith (1989) 
10. Moss et al. (2003) 
11. McLaren & Zhao (2009) 
12. Diewert (2023) 
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ای  ( یا مقیاا کارای تولید به نقهه MES)  1در ادبیات صنعتي، اصهلاح حداقگ مقیاا کارا

های متوسچ بلندمدت به حداقگ  شود که متناظر با حداقگ میزان تولیدی اس  که در آن هزینهگفته مي 

های مقیاا  ای که در آن بنگاه به نقهه پایان صر ه رسنده در حقیق ، این نقهه عبارتس  از نقههمي

های ناشي  برداری کرده اس  و از این نقهه به بعد صر ه های مقیاا بهره هود رسیده و از تمام صر ه

ه نقهه حداقگ مقیاا کارا با تومه به تعریفي که از آن ارائه  2از ا زایش مقیاا ومود ناواهد داش  

ای تولید  رسیده اس ه اگر کشش هزینه   1ای تولید به عدد  ای اس  که کشش هزینهشد متناظر با نقهه

 به صورت زیر تعریف شود: 

Ec,q =
dlnC

clnQ
 

عبارتس  از میزان تولیده در این صورت، در    Qعبارتس  از هزینه کگ تولید و    Cکه در آن  

ای تولید که به کشش مقیاا نیز معروف اس ، کمتر  منهقه قبگ از حداقگ مقیاا کارا، کشش هزینه 

هواهد بود، زیرا در این منهقه منحني هزینه متوسچ بلندمدت نزولي بوده و در نتیجه با ا زایش    1از  

یابده به بیان دیگر، در این منهقه سرع  ا زایش هزینه کمتر از  میزان تولید، هزینه متوسچ کاهش مي

های مقیاا اس ه در نقهه متناظر با حداقگ  سرع  ا زایش تولید اس  که عل  آن، ومود صر ه 

به ناحیه عدم صر   1مقیاا کارا، کشش مقیاا دقیقا عدد   های  ه اس  و بعد از آن به دلیگ ورود 

عدد   از  مقیاا  کشش  مي  1مقیاا،  هزینه بزرگتر  تولید،  ا زایش  با  یعني  ا زایش  شود،  بیشتر  ها 

 یابنده مي

بعنوان    (LRAC( نشان داده شد، منحني هزینه متوسچ بلندمدت )1گونه که در شکگ )همان

اس ه منحني هزینه   (SRAC)   مدتکوتاه   نهای  منحني هزینه متوسچمنحني پو ، دربرگیرنده بي 

مي  مدتکوتاه   متوسچ مماا  بلندمدت  متوسچ  هزینه  منحني  بر  نقهه  منحني  در یک  شوده شکگ 

دهده  را نشان مي  MESومود یا عدم ومود حداقگ مقیاا کارا یا    (LRACهزینه متوسچ بلندمدت )

و   شکگ کشیده معمولي برای منحني هزینه متوسچ بلندمدت استفاده شد  Uدر شکگ زیر از منحني  

شکگ یا    Lتواند نشان داده شده با این حال منحني هزینه متوسچ بلندمدت مي MaxESو MESنقاط 

ومود ندارده در    MESدار باشد که در چنین حالتي واقعا  حتي به صورت پیوسته به سم  پایین شیب 

ومود دارده بنابراین منحني هزینه متوسچ بلندمدت معمولا   MESحال  بازده ثاب  نسب  به مقیاا  

 
1. Minimum Efficient Scale 
2. David et al (2017) 
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L    شکگ یاU  شکگ کشیده هواهد بوده شکگ  L  کند که  منحني هزینه متوسچ بلندمدت،  رض مي

آن    Uرود در حالي که شکگ  یابد و در نهای  از بین ميمویي در مقیاا بتدریج کاهش ميصر ه

 (ه2011، 1های ناشي از مقیاا اس  )کاسلیمي و همکارانمستلزم ظهور عدم صر ه 

 
 ( MESمدت و حداقل مقياس کارا )های هزینه بلندمدت و کوتاه: نمایش منحنی 1شکل 

 ( 2011کاسلیمي و همکاران )منبع:  

 

 هاروش تحقيق و توصيف داده -3

 متدولوژی تحقيق -3-1

( استفاده شده اس ه کریستنسن  1976در این مقاله از مدل تصریح شده کریستنسن و گرین )

مقاله هود از تابع هزینه ترانسلو  کریستنسن، مورگنسون    661تا    659( در صفحات  1973و گرین )

 اند که به صورت زیر تصریح شده اس :  ( استفاده کرده 1971و  1973و لاو )
Model A: 

ln 𝐶 =  𝛼0 +  𝛼𝑦 ln 𝑦 +
1

2
𝛾𝑦𝑦(ln 𝑦)2 + ∑ 𝛼𝑖

𝑖

ln 𝑝𝑖 +
1

2
∑ ∑ 𝛾𝑖𝑗

𝑗𝑖

ln 𝑝𝑖 ln 𝑝𝑗

+  ∑ 𝛾𝑦𝑖

𝑖

ln 𝑦 ln 𝑝𝑖  

𝛾𝑖𝑗 =  𝛾𝑗𝑖 

 = 𝐶 هزینه کگ 

 
 Kaselimi et al. (2011) ه1
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 = 𝑦 تولید 

 = 𝑝𝑖 های تولید قیم  عوامگ یا نهاده 

ها همگن از درمه  به منظور تهابق تابع تولید هو  ر تار، یک تابع هزینه باید نسب  به قیم 

یک باشد یعني برای سهح مشاصي از تولید، تابع هزینه کگ باید به طور متناسب ا زایش یابد وقتي  

( باید بین  3( و )2(، )1یابنده این بدین مفهوم ضمني اس  که روابچ )ها ا زایش ميکه تمام قیم  

 پارامترها برقرار باشد: 

∑ 𝛼𝑖𝑖 = 1 (1                                                                                                                            )  

∑ 𝛾𝑦𝑖𝑖 = 0 (2                                                                                                                          )  

∑ 𝛾𝑖𝑗𝑖 = ∑ 𝛾𝑖𝑗𝑗 = ∑ ∑ 𝛾𝑖𝑗𝑗𝑖 = 0 (3                                                                                       )  

های تولید با دیفرانسیگ مزیي تابع هزینه با تومه به  تابع تقاضای مشتقه برای عوامگ یا نهاده 

 ( قابگ محاسبه هواهد بود:  4ها بصورت رابهه )قیم  نهاده 
∂c

∂pi
= xi (4                                                                                                                            )    

شفارد  لم  عنوان  به  که  نتیجه  مي  1این  هزینه  نامیده  تابع  لگاریتمي  به  رم  آساني  به  شود 

 ترانسلو  قابگ ارایه اس :  
∂ ln c

∂ ln pi
=

pixi

c
= si (5                                                                                                                )  

𝑠𝑖   ای نهاده  گر سهم هزینه بیان𝑖م اس ه تابع هزینه ترانسلو ، معادلات سهم هزینه را بدس   ا

 دهد:مي

si =  αi + γyi ln y + ∑ γijj ln pj (6                                                                                       )  

( از روی تابع هزینه به  1938)  3های مانشیني مزیي آلن ( نشان داد که کشش1962)  2اوزاوا 

 ( قابگ محاسبه اس :  7صورت رابهه )

σij =
ccij

cicj
(7                                                                                                                             )  

c   های تولید اس ه برای تابع هزینه  بیانگر دیفرانسیگ مزیي تابع هزینه نسب  به قیم  نهاده

 ( برقرار اس :  8ترانسلو  رابهه )

σij =
(γij+sisj)

sisj
(8                                                                                                                     )  

 
1. Shephard (1953) 
2. Uzawa (1962) 
3. Allen (1938) 
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σij =
[γij+si(si−1)]

si
2     ,     i ≠ j 

 ( اس :9ام تولید به صورت رابهه )𝑖کشش قیمتي تقاضا برای نهاده  

ηi = σiisi (9                                                                                                                           )  

یا مقیاا اقتصادی معمولا بصورت ا زایش در تولید در نتیجه یک ا زایش   1های مقیااصر ه

تولید تعریف ميمتناسب در تمام نهاده  اشاره دارد که مناسب 1975)  2شوده هانوچ های  به این  تر ( 

تعریف شود،   3های مقیاا بوسیله روابچ بین هزینه و تولید کگ در طول مسیر توسعه اس  که صر ه 

ها در سهحي از تولید مینیمم شده اس ه یک رو  طبیعي های نهاده ثاب  و هزینهمایي که قیم  

های مقیاا، ا زایش متناسب در هزینه در نتیجه یک ا زایش کوچک متناسب در  برای بیان صر ه 

( یا شکاف  SCE)های مقیاا  سهح تولید یا همان تعبیر کشش هزینه کگ نسب  به تولید اس ه صر ه 

 ( قابگ تعریف اس :  10نسب  به حداقگ مقیاا کارا به صورت رابهه )

SCE = 1 −
∂ ln c

∂ ln y
(10                                                                                                               )  

های مقیاا منفي، اعداد  های مقیاا مثب ، اعداد مثب  و برای صر ه بر این اساا برای صر ه 

 یک تفسیر عمومي بر حسب درصد دارده  𝑆𝐶𝐸آیده علاوه براین  منفي بدس  مي 

 هاتوصيف داده -3-2

دو    یکدها  یشود و مدل ماکور برارا شامگ مي  1381-1398های  مهالعه، سال  يبازه زمان

های تحقیق ساهتار پنگ دارنده تعریف ، بنابراین، داده شودبرآورد مي  38تا    15از کد    ISIC  يرقم

 عملیاتي متایرهای تحقیق به ازای هر کد دو رقمي آیسیک به این صورت هواهد بود:  

 𝐶ost  عبارت اس  از هزینه کگ تولید واحدهای صنعتي )بر حسب میلیون ریال( که از مجموت

های تولید )اعم از مواد و تجهیزات مصر ي(، هزینه پرداهتي باب  مبران  هزینه پرداهتي باب  نهاده 

پرداهتي سایر  و  دستمزد  صورت  )به  کارکنان  باب   هدمات  پرداهتي  هزینه  و  کار(  نیروی  به  ها 

 آیده  هدمات صنعتي بدس  مي

Sale   عبارت اس  از ارز   رو  محصولات صنعتي )بر حسب میلیون ریال(ه 

L  همورد نظر در هر سالآیسیک  يتعداد کگ کارکنان در کد دو رقمعبارت اس  از 

 
1. Economies of Scale 
2. Hanoch (1975) 
3. Expansion Path 
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Wage   عبارت اس  از میزان دستمزد متوسچ پرداهتي به ازای هر نفر از کارکنان در هر کد

دو رقمي آیسیکه برای بدس  آوردن دستمزد پرداهتي، مبران هدمات کارکنان بر تعداد کارکنان  

 در همان صنع  تقسیم شده اس ه  

Pe    عبارت اس  از شاهص قیم  انرمیه برای بدس  آوردن این شاهص، ابتدا قیم  انرمی

سنگ( و  مصر ي برای هر سال اعم از انوات سوه  )بنزین، گازوئیگ، نف  کوره، نف  سفید، زغال 

همچنین قیم  بر  صنعتي از طریق ترازنامه انرمی استاراج شده اس ه سپس برای وزن دهي سبد  

های انرمی در  قیم  انرمی مصر ي باش صنع ، سهم هزینه پرداهتي برای هر یک از این حامگ

های مربوطه ضرب  ها در قیم  هر سال در باش صنع  محاسبه شده اس  و در نهای  این سهم 

 شده و شاهص قیم  سبد انرمی مصر ي برای باش صنع  محاسبه شده اس ه  

R    عبارت اس  از نرخ سود مورد انتظار تسهیلات پرداهتي به باش صنع  )در واقع نرخ

 های پرداهتي به باش صنع (ه سود وام 

P   هر کدام از کدهای دو رقمي ا زوده  ارز   عبارت اس  از شاهص ضمني تعدیگ کننده

های ثاب  سال  به قیم  ا زوده  ارز   ماری هر کد دو رقمي به ا زوده  ارز   صنع  که بر اساا آن

 شوده  تبدیگ مي 1390

صنع  استفاده   ی دیتول   یظر  زانیاز م يبه عنوان شاهص  توانديکه م یيهااز شاهص يکی

ارز    نسب   صنعتيشود،  تولیدی  حق  محصولات  در  اس ه  بنگاه  تعداد  شاهص    ن یا  ق یبه 

(  1)  نمودار هر بنگاه اس ه    یثاب ( به ازا   یهام  ی)به قتولیدات صنعتي  دهنده متوسچ ارز   نشان 

ها  تعداد بنگاه   به  1390  سال های ثاب به قیم    محصولات تولیدی صنعتيارز     نسب   دهنده نشان 

شاهص    نیاه  اس کگ دوره    ی براآن    متوسچ   نیهمچنو    1381-1398دوره    یبراکگ صنع     یبرا

هر    ی ( به ازا1390ثاب  سال  به قیم   )   ال یر  اردیلیم  118  برابردر دوره مورد مهالعه به طور متوسچ  

محصولات    الیر  اردیلیم  118بهور متوسچ سالانه    يهر کارگاه صنعت  يعنی  اس   بوده   يکارگاه صنعت

یک روند    از   بعد  هابنگاه   تعداد  به ثاب (    م  ی)به ق  تولیدات  ارز نسب     تولید کرده اس ه  صنعتي

شده   يشیا زا  1398سال    ااز این سال به بعد تو    ا تهی  کاهش  1394  سال  تا،  1389تا سال    ا زایشي

تولیدی صنعتي حقیقيارز     1399  سال  در ه  اس  ازا  محصولات  کارگاه صنعت  یبه    23  اب  يهر 

  در  که   دهديم  نشان  يکل  طور  به   شاهص  نیاه  اس   ده یرس  الیر   اردیلیم  96به  کاهش  میلیارد ریال  
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  ن یا  که   اس   ا تهی  کاهش  صنع   ی باشدی تول  یها یظر   1380  دهه   به  نسب    1390  دهه  هایسال

 ه  اس  ران یا صنع  باش  در بلندمدت   یرکود دی مو موضوت
 

 
  الیر ارديلي)م 1381-1399 دوره در بنگاهبه تعداد  محصولات توليدی صنعتی )ستانده(ارزش  نسبت :1 نمودار

 ( 1390ثابت به قيمت 

 ایرانه  آمار مرکز های صنعتي ده نفر کارکن و بیشترآمار کارگاه  ااسا بر تحقیقمحاسبات  : مأخذ

هر بنگاه در    ی ( به ازا1390  ثاب    م یق)به    محصولات تولیدی صنعتيارز   نسب     يبررس

های حاصگ از پالایش  تولید کک و  راورده "  عیآن اس  که صنا  نی( مب1ماتلف )نمودار    عیصنا  نیب

ت از توتون  محصولا د یتول"صنایع  ، "های چوب و چوب پنبهتولید چوب و  راورده "صنایع  ، "نف 

  تولید وسایگ نقلیه موتوری، "، صنایع  "پوشا  د یتول"صنایع  ،"تولید  لزات پایه "صنایع ،  "و تنباکو

  ارز   نیشتریب  ب یبه ترت "های شیمیایيشیمیایي و  راورده   تولید مواد" و صنایع    "تریلرتریلر و نیم 

ها  بنگاه   ،عیصنا  ن یا  در  که  اس   ن یدهنده انشان   ه این امراندداشته   را  بنگاه   به  نسب    تولیدات صنعتي

ب مق  کنندمي  تولید   ی شتریارز   در    یبزرگتر  یهااایو  تکثیر  "  ع یصنا  مقابگ،دارنده  و  چاپ 

نشده در  تولید سایر مصنوعات طبقه "   عیصنا  ،"تولید مبلمان"  ع یصنا  ،"های ضبچ شده رسانه بندی 

تولید  " عیصنا ،"بندی نشده در مای دیگرآلات و تجهیزات طبقه تولید ماشین " عیصنا، "مای دیگر

غیرسایر  راورده  معدني  نقگ"  ع یصنا،  " لزی  های  و  تجهیزات حمگ  سایر  تولید  "  ع یصنا،  "تولید 
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 زانیم  نیکمتر  " های کاغایتولید کاغا و  راورده "  ع یو صنا  "های لاستیکي و پلاستیکي  راورده 

 1399سال    درانده  بنگاه را به هود اهتصاص داده   تعدادنسب  به    محصولات تولیدی صنعتيارز   

برا  نیا و  راورده "  عیصنای  نسب   کک  نف تولید  پالایش  از  حاصگ  تولید  "صنایع    ،"های 

تولید وسایگ نقلیه موتوری، تریلر و  "صنایع    ، "تولید پوشا "صنایع   ،"های توتون و تنباکو راورده 

  ،"هاتولید انوات آشامیدني "، صنایع  "های شیمیایيشیمیایي و  راورده  تولید مواد"صنایع    ،"تریلرنیم

آلات شین به مز ما  تولید محصولات  لزی ساهته شده "صنایع    ، "های غاایيتولید  راورده "صنایع  

  ،"تولید سایر تجهیزات حمگ و نقگ"صنایع    ،"های وابستهتولید چرم و  راورده "صنایع    ،"و تجهیزات

برقي"صنایع   تجهیزات  طبقه "صنایع    ،"تولید  مصنوعات  سایر  دیگرتولید  مای  در  نشده    ، "بندی 

و    "تولید مبلمان"  صنایع  ،"بندی نشده در مای دیگرآلات و تجهیزات طبقه تولید ماشین "صنایع  

با متوسچ دوره مورد مهالعه کمتر بوده   سه یمقا  در  "های لاستیکي و پلاستیکيتولید  راورده "  صنایع

ب که  تبعات  ه  هاس آن   بلندمدت  ی هااا یمق  به  نسب   عیصنا  نیا  دی تول   زانیم  کاهش  انگریاس  

و محیهي   نهادی   ره یو مشکلات زنج  یاقتصاد  یهامیتحر  و   يمتیق  و   ی ارز  یهاشو  اقتصادی، 

  ع یصنا  نیارز  در اهلق  کاهش    گیدلا  نیاز مهمتر  توانند يمثباتي قیم  مواد اولیه،  و بيعرضه  

   ه باشند
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آیسيك  کد  كي( به تعداد بنگاه به تفک1390 ثابت متي)به ق محصولات توليدی صنعتیارزش  نسبت :2 نمودار

 ( 1381-1399 دوره متوسط با سهیمقا در 1399)سال  یصنعت تيفعال
 ایرانه آمار مرکز های صنعتي ده نفر کارکن و بیشترآمار کارگاه  ااسا بر تحقیق محاسبات : مأخذ

0 2,000 4,000 6,000

چاپ و تکثیر رسانه های ضبچ شده
تولید مبلمان

گرتولید سایر مصنوعات طبقه بندی نشده در مای دی
…ده در مای تولید ماشین آلات و تجهیزات طبقه بندی نش

تولید سایر  راورده های معدني غیر لزی
تولید سایر تجهیزات حمگ و نقگ

تولید  راورده های لاستیکي و پلاستیکي
تولید کاغا و  راورده های کاغای

تولید تجهیزات برقي
تولید منسومات

تعمیر و نصب ماشین آلات و تجهیزات
تولید چرم و  راورده های وابسته

…ین تولید محصولات  لزی ساهته شده، به مز ماش

ساه  محصولات رایانه ای، الکترونیکي و نوری
يتولید داروها و  راورده های دارویي شیمیایي و گیاه

تولید انوات آشامیدني ها
تولید  راورده های غاایي

تولید پوشا 
تولید صنعتي

تولید موادشیمیایي و  راورده های شیمیایي
رتولید وسایگ نقلیه موتوری، تریلر و نیم تریل

تولید  لزات پایه
تولید  راورده های توتون و تنباکو

تولید چوب و  راورده های چوب و چوب پنبه 
تولید کک و  راورده های حاصگ از پالایش نف 

متوسچ کگ دوره 1399
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 سابقه تحقيق -4

( هسه  و  مهالعه 1986برندت  در  واندازه (  عنوان  تح   از ای  استفاده  نرخ  ارزیابي  و  گیری 

(« یک OECD)  عیو سازمان همکاری و توسعه اقتصادی  1کشور  9ای  ظر ی  باش صنایع کارهانه 

های بر ، سوه   اند که در آن مولفه ترانسلو  را تصریح و تامین زده   مدتکوتاه   تابع هزینه متایر

های متایر و سرمایه مولفه ثاب  هستنده نتایج این پژوهش نشان داد، صنایع این  و نیروی کار، مولفه 

از ظر ی  اضا ي بالایي برهوردار بودند در حالي که پیامد هزینه متوسچ   80کشورها در اوایگ دهه 

(AC  ظر ی  مازاد در دهه )در حد متوسچ بوده همچنین نشان دادند ا زایش قیم  بر  و سوه     60

 تاثیر کمي بر نرخ استفاده از ظر ی  تولید نسب  به نیروی کار و سرمایه دارده  

وبهره ( در مهالعه 2010)  2عزیز  برای  ای تح  عنوان  بهینه صنایع در هند  از ظر ی   برداری 

سازی ترانسلو  را تامین زد که مقید به ر تار بهینه   مدتکوتاه   « یک تابع هزینه1974-1996دوره  

ها برای محاسبه تولید بهینه اس ه نتایج این پژوهش نشان داد دامنه وسیعي از نرخ اقتصادی شرک 

از ظر ی   بهره استفاده  به وضوح سهوح  از حد  های نصب شده  را کمتر  اقتصادی  برداری حقیقي 

 انده  تامین زده 

با عنوان وتقاضای بر  در باش صنایع کارهانه( در مهالعه2010)  3بولو  و کوچ  ای  ای 

با   ترانسلو   تابع هزینه  استفاده کردنده در این پژوهش،  تابع هزینه ترانسلو   از رویکرد  ترکیه« 

برآورد   1980-2001ای و بر  برای دوره  استفاده از چهار متایر سرمایه، نیروی کار، نهاده واسهه 

اس  یعني تقاضای بر  نسب  به قیمتش حساا    -85/0شد که نتایج آن نشان داد، کشش قیمتي بر   

سرمایه مکمگ   -نیروی کار و بر   -های بر پایری بالایي دارده در حالي که نهاده اس  یا کشش

ای اس ه این بدان  های واسهه گر ومود احتمال مانشیني بین بر  و نهاده یکدیگر هستند، نتایج بیان 

 گاارده  گااری تاثیر ميمعناس  که تاییرات قیم  بر  بر تقاضای نیروی کار و تقاضای سرمایه

لین  با عنوان ورشد بهره ( در مهالعه2015)  4وو و  وری، اقتصاد مقیاا، مقیاا اقتصادی  ای 

های  ني برای صنع  حمگ و نقگ کانتینری تایوان« با استفاده از رو  تابع  اندازه کشتي و پیشر   

کشتي اندازه  اقتصادی  مقیاا  و  مقیاا  اقتصاد  گر تند،  نتیجه  ترانسلو   رشد  هزینه  بهبود  در  ها 

 
 شامگ کشورهای کانادا،  نلاند،  رانسه، آلمان، انگلستان، آمریکا، نروم، سوئد و ایتالیا اس ه  ه1

2. Azeez (2010) 
3. Boluk & Koc (2010) 
4. Wu & Lin (2015) 
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)بهره  از سال  TFPوری کگ عوامگ  نقشي غالب دارنده  نقش غالب رشد  2006(   ،TFP    از بتدریج 

های  ای کشتياقتصاد مقیاا به مقیاا اقتصادی اندازه کشتي تاییر یا ته اس ه این یا ته مزی  هزینه 

 کندهبزر  را مجددا تایید مي

ای با عنوان وبرآورد حداقگ مقیاا کارایي صنع  بندری«  در مهالعه (2016)  1سوو و پار  

( نشان دادند، کمبود ظر ی  یک  MLEیا ته به رو  حداکثر راستنمایي )با برآورد تابع تولید تعمیم

مشکگ مدی در بنادر کانتینری کره منوبي اس ه با این حال اپراتورهای ترمینال کانتینری در بندر  

(  MESبرابر بزرگتر از حداقگ مقیاا کارا )  25تقریبا    2013بوسان با تومه به تقاضای بازار در سال  

درصد بالاتر از سهح حداقگ    20برآورد شده در واقع همه اپراتورهای ترمینال کانتینری بندر بوسان  

 کننده  مقیاا کارا  عالی  مي

همکاران  و  مهالعه 2018)  2رودریگرز  در  وصر ه (  عنوان  با  مینیمم ای  و  مقیاا  سازی های 

تابع هزینه ترانسلو  درهزینه  از یک  دوره    ها: مهالعه موردی یک شرک  صنعتي در مکزیک« 

اس ه    1ای تولید عدد  انده نتایج این مهالعه نشان داد کشش هزینه استفاده کرده   2013-2016زماني  

شوده همچنین  ها مياین بدان معني اس  که ا زایش در تولید منجر به ا زایش به همان نسب  در هزینه 

( و بین  -075/0نشان دادند که احتمال مانشیني بسیار کمي بین نیروی کار و حمگ و نقگ )با کشش  

 ( ومود دارده  -057/0های اداری )با کشش نیروی کار و هزینه 

با  ( در مهالعه2020)  3میدلند و همکاران نروم«  بر   واقتصاد مقیاا در صنع   با عنوان  ای 

ای یا منفک نشده  استفاده از هزینه عملیاتي کگ و متایرهای دامي نشان دادند، در رویکرد حوضچه 

گااران بر مداسازی  های مقیاا ومود دارد و اصرار سیاس های تولید و توزیع بر ، صر هشبکه 

 دهده  ها را ا زایش ميها، هزینه این شبکه 

ای با عنوان وتعیین اندازه بهینه در صنایع تولیدی ایران«  ( در مهالعه1391)  4داودی و همکاران 

های انتقال نتیجه گر تند، حداقگ مقیاا کارا به شدت تح   با استفاده از رو  بقا و تکنیک ماتریس

 کندهتاثیر نوت صنعتي اس  که بنگاه در آن  عالی  مي 

 
1. Seo & Park (2016) 
2. Rodriguez et al. (2018) 
3. Mydland et al. (2020) 
4. Davoudi et al. (2012) 
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ای با عنوان واندازه بهینه تولید در صنایع مواد غاایي  ( در مهالعه1392)  1پور و همکاران یض

های دوم، سوم و چهارم توسعه« با استفاده از رو   های اول برنامه و آشامیدني و تاییرات آن طي سال

ویلسون نشان دادند، اندازه بهینه صنع  مواد غاایي و آشامیدني روندی صعودی داشته و   -کومانور

ای کمتر از  های این صنع  در اندازه درصد از بنگاه   90در هر سه مقهع زماني مورد بررسي، بیش از  

 انده  ه کرد اندازه بهینه  عالی  

دهقان  و  مهالعه1393)  2پورسیفي  در  نهاده (  تقاضای  وبررسي  عنوان  تح   ها،  ای 

« به  1350-86های ناشي از مقیاا و تاییرات  ني در صنع  تولید بر  کشور طي دوره مویيصر ه

انده نتایج این مهالعه  های تولید با استفاده از تابع هزینه ترانسلو  پرداهته استاراج تابع تقاضای نهاده 

های ناشي از  گر تایید شرط هو  ر تاری تابع هزینه ترانسلو  و پایر   رض ومود صر ه بیان 

نیروگاه  برای  نهاده مقیاا  سهم  برآورد  از  حاصگ  نتایج  اس ه  نیروگاه ها  هزینه  ترکیب  در  ها،  ها 

 بیشترین سهم را به سوه  و کمترین سهم را به نیروی کار اهتصاص داده  

ای ایران  ( در تحقیقي تح  عنوان وانتقال هزینه در صنایع کارهانه1396)  3راساي و همکاران

انتقال هزینه صنایع را برآورد کردند که  های تابلویي« عوامگ تعیین با استفاده از الگوی داده  کننده 

دار بر نرخ انتقال هزینه  های مقیاا اثر مثب  و معنيها نشان داد، نسب  تمرکز و صر هنتایج مهالعه آن 

تری هستند در مقایسه  وری پایین هایي که دارای قدرت بازار بیشتر ولي بهره دارده علاوه بر این بنگاه 

 تر، توانایي انتقال هزینه بالاتری دارنده  وری بالاتر و قدرت بازاری پایین های دارای بهره با بنگاه 

بیرگاني و همکاران وارزیابي مقایسه ( در مهالعه 1401)  4حا ظي  با عنوان  بهینه  ای  ای سهح 

ای برتر ایران« به منظور تعیین سهح بهینه ظر ی  تولید از تابع هزینه  ظر ی  تولیدی صنایع کارهانه 

ای صنایع برتر، صنایع  دهد در تحلیگ مقایسههای این پژوهش نشان مي ترانسلو  استفاده کردنده یا ته 

مواد شیمیایي بالاتر از ظر ی  هود، تولید و از ظر ی  بهینه هود حداکثر استفاده را کرده اس ه نرخ  

های نفتي نیز،  درصد برآورد شده همچنین در باش تولید  رآورده   185استفاده از ظر ی  این صنایع  

 درصد تامین زده شده  164نرخ استفاده از ظر ی  

 
1. Feizpour et al. (2013) 
2. Seifi & Dehghanpoor (2014) 
3. Rasekhi et al. (2017) 
4. Hafezi et al. (2021) 
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بقیه  همان با  حاضر  پژوهش  تمایز  ومه  مهمترین  شد،  داده  توضیح  مقدمه  در  که  گونه 

از رو پژوهش  استفاده کرده های مشابه که  ترانسلو   هزینه  تابع  از  و  اند، رو  شناسي یکسان 

محاسبه شکاف ظر ی  اس ه در مقاله حاضر، با تومه به اینکه شرایچ صنایع ماتلف از نظر  ني و  

اقتصادی یکسان نیس  و از سوی دیگر، قیم  عوامگ تولید نیز بین صنایع و نیز در طول زمان یکسان  

ناب شده اس  و  نیس ، از انتااب یک سهح یکسان به عنوان سهح تولید متناظر با مقیاا کارا امت

به مای آن، نقهه حداقگ مقیاا کارا به عنوان ظر ی  اقتصادی در نظر گر ته شده اس ه با تومه به  

تواند تح  تاثیر شرایچ اقتصادی و نیز تفاوت بین صنایع ماتلف تاییر کند،  که این نقهه نیز مياین

به عنوان نقهه مبنا    1به مای در نظر گر تن اعدادی برای سهوح بهینه تولید، کشش مقیاا    بنابراین 

برای محاسبه شکاف ظر ی  در نظر گر ته شده اس ه همچنین دیگر ومه تمایز این تحقیق با عمده  

ای های مشابه به مامعه آماری و استفاده از تمامي کدهای آیسیک دو رقمي صنایع کارهانهپژوهش 

اس  در حالي که در عمده مهالعات مشابه، برآورد در سهح صنایع منتاب یا برتر صورت گر ته  

 اس ه  

 ای کشورهای توليدی در بخش صنایع کارخانهبرآورد نرخ استفاده از ظرفيت -5

سازی اقتصادسنجي و برآورد تابع هزینه ترانسلو ،  در این باش با استفاده از رویکرد مدل

 شوده  ای کشور تامین زده مينرخ استفاده از ظر ی  تولید صنایع کارهانه

 تصریح الگو: تابع هزینه ترانسلوگ   -5-1

به منظور برآورد نرخ استتتفاده از ظر ی  تولید صتتنایع، باید ظر ی  بهینه هر صتتنع  برآورد  

شتوده منظور از ظر ی  بهینه صتنع  عبارت است  از سهح تولیدی که متناظر با حداقگ هزینه متوسچ 

شتتوده گفته مي MESآن صتتنع  باشتتد که به آن بر استتاا ادبیات موضتتوت، حداقگ مقیاا کارا یا  

ای ایران برآورد شتوده شتکگ عمومي تابع  بنابراین، لازم است  تابع هزینه برای باش صتنایع کارهانه

 هزینه به صورت زیر اس :

𝐶 = 𝑓(𝑃𝐿 . 𝐿, 𝑃𝐾 . 𝐾, 𝑃𝐸 . 𝐸, 𝑄)                                                                                         )11( 

سترمایه،  Kقیم  هر واحد نیروی کار،   PLنیروی کار،  Lکگ تولید،   عبارتست  از هزینه Cکه در آن 

PK   ،هزینه استتتفاده از هر واحد ستترمایهE    ،انرمیPE  ،قیم  هر واحد از انرمی مصتتر يQ گر بیان

  (.)fگر تابع هزینه است ه مستاله اصتلي این است  که چه  رمي برای تابع  نیز نمایان  (.)fمیزان تولید و  
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های ریاضتتتي برای استتتتفاده به عنوان تابع هزینه در در نظر گر ته شتتتوده یکي از پرکاربردترین  رم

استت  که با تومه به مدل ارائه شتتده در باش    1تابع انعهاف پایر ترانستتلو  ادبیات اقتصتتادی،  رم

 شود: ( تصریح و تبیین مي12مباني نظری به صورت رابهه )

𝐿𝑛𝐶 = 𝑣 + +𝑎𝑞𝐿𝑛𝑄 +
1

2
𝑏𝑞𝑞(𝐿𝑛𝑄)2 + ∑ 𝑎𝑖𝐿𝑛𝑃𝑖𝑖 +

1

2
 ∑ ∑ 𝑏𝑖𝑗𝐿𝑛𝑃𝑖𝐿𝑛𝑃𝑗 +𝑗𝑖

∑ 𝑏𝑞𝑖𝐿𝑛𝑄𝐿𝑛𝑃𝑖  𝑖                                                                                                                )12( 
𝑖, 𝑗 = 𝐾, 𝐿, 𝐸 

یتابي عتاملان اقتصتتتادی ستتتازگتار بتاشتتتد، بتایتد برهي از امتا برای اینکته تتابع متاکور بتا ر تتار بهینته

ها بر آن اعمال شتتتود تا بتوان آن را به عنوان یک تابع هزینه تفستتتیر کرده برای بیان این محدودی 

 های تابع هزینه ترانسلو  بیان شوده ها لازم اس  برهي از ویژگيمحدودی 

ام، تابع تقاضتای ستهم آن نهاده یا همان iمشتتق مزئي تابع ترانستلو  نستب  به قیم  نهاده  

 دهد:( بدس  مي13کشش را دررابهه )
∂LnC

∂LnPi
=

∂C

∂Pi

Pi

C
=

xiPi

C
= si = ai + biqLnQ + ∑ bijLnPjj  (13                                           )  

است ، ستیستتم معادلات تقاضتای سهم  1ها برای هر مشتاهده برابر عدد  ما که ستهم هزینهاز آن

 : کنند ( را در مورد پارامترهای مدل تامین14ها باید قیدهای رابهه )نهاده 

∑ ai = 1,    ∑ bij = 0jj (14                                                                                                 )  

ها هصتتوصتتیات در عین حال برای آنکه معادلات تقاضتتای نهاده   :2فرض همگن بودن

( 15، باید قیدهای رابهه )کند  ها را تامیننسب  به قیم   1مربوط به همگن بودن تابع هزینه از درمه  

 بر روی پارامترها تحمیگ شود:

∑ 𝑏𝑖𝑗 = 0,     ∑ 𝑏𝑖𝑞 = 0                              )15( 

 ( برقرار باشد:16همچنین برای تحقق شرط تقارن باید رابهه )

𝑏𝑖𝑗 = 𝑏𝑗𝑖                                                                                                                             )16( 

تابع هزینه ترانسلو  نه مقید به ساهتار تولید برای  :  3فرض هموتتيك یا همسان بودن

کنده به هر  های مانشیني وضع ميهموتتیک یا همسان بودن اس  و نه اینکه قیدی بر روی کشش 

توانند به صورت آماری آزمون شونده اگر یکي از این قیدها برقرار ها ميحال این قیود یا محدودی  

 
1. Translog Flexible Functional Form 
2. Homogeneous 
3. Homothetic 
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شود و در صورت عدم برقراری این قیدها،  بود، ترمیحا از مدل ساده شده ترانسلو  استفاده مي 

های هزینه برآوردشده قابگ بررسي اس ه یک تابع هزینه بر ساهتار تابع  ها بر شکگ منحنياثرات آن 

پایر نسب   تولید هموتتیک یا همسان انهبا  دارد اگر و  قچ اگر تابع هزینه بصورت یک تابع مدایي 

نهاده  تولید و قیم   به  به  بیشتر مقید  یا همسان  تولید هموتتیک  تابع  تولید باشده ساهتار یک  های 

همگن بودن اس  اگر و  قچ اگر کشش هزینه نسب  به تولید ثاب  باشده برای تابع هزینه ترانسلو ،  

 شود:  ( نوشته مي17 رض همساني به صورت رابهه )

𝑏𝑞𝑖 = 0 , 𝑏𝑞𝑞 = 0  (17                                                                                                           )  

تواند به  ها از تابع هزینه ترانستلو ، کشتش مانشتیني ميبا حاف شترط مرتبه دوم در قیم 

 محدود شوده بنابراین قیدهای کشش واحد عبارتند از:  1عدد 

𝑏𝑖𝑗 = 0 (18                                                                                                                            )   

بودن  مقعر  ,𝐶(𝑃مستلزم آن اس  که تابع    ق ی رض در حق  نیا  :1فرض  𝑄)  ر حسب  ب

آن اس  که با دو برابر شدن    گران یب  یيکننده عقلادی تول  کیمورد    در  رض   ن یها مقعر باشده ام یق

استفاده از آن نهاده    نهیثاب  باشد، هز  یدیعوامگ تول  ریسا  م ی ق  که يورتدر ص  ،هام یاز ق  يکی

 نیبنابرا  کندهمي  عامگ  نیا  نی گزیرا ما  گریعوامگ د  شیبنگاه کم و ب  بلکه  ،شودنمي  ردو براب  یدی تول

  ش یبه طور متناسب ا زا  نهیکاهش مصرف آن عامگ مبران شده و هز  با  د یعامگ تول  م یق  شیا زا

 یابده  نمي

یا شکاف نسب    های اقتصادیمقید )تامین  روض( صر ه  بر اساا مدل تابع هزینه ترانسلو  

 شود:( تعریف مي19به حداقگ مقیاا کارا بصورت رابهه )

𝑆𝐶𝐸 = 1 − (𝛼𝑞 + 𝑏𝑞𝑞 ln 𝑄 + ∑ 𝑏𝑞𝑖 ln 𝑝𝑖)𝑖 (19                                                                  )  

 تخمين مدل و تحليل نتایج  -5-2

بیان شد، یکي از رو  طور که در باش همان های متداول برای برآورد ظر ی   های قبلي 

سازی اقتصادسنجي و برآورد تابع هزینه ترانسلو  اس ه در این رویکرد، مورد استفاده صنایع، مدل 

از تابع هزینه برآورد شده، میزان   استفاده  با  برآورد شوده سپس  تابع هزینه باش صنع   باید  ابتدا 

تولید متناظر با حداقگ هزینه متوسچ )هزینه هر واحد تولید( برآورد شوده در مرحله بعد، نسب  تولید  

 
1. Concavity 
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بالفعگ در صنایع به تولید متناظر با حداقگ هزینه متوسچ به عنوان میزان ظر ی  مورد استفاده صنایع  

 شوده تعریف مي

  ون یرگرس  یدر پسماندها  هاانس یوار  ياحتمال بروز ناهمسان  نکهی با تومه به ااز سوی دیگر،  

حگ    ز ین  ي مشکگ احتمال  ن یاستفاده شده اس  تا ا  ي حداقگ مربعات وزن  ن ی، از رو  تامداردومود  

های  ها پنگ اس ، آزمون های ریشه واحد نیز با تومه به اینکه ساهتار داده در هصوص آزمون   شوده

آن  برای  پنلي  واحد  نتایج ریشه  دارده  متایرها  تمامي  مانایي  از  حکای   که  اس   شده  انجام  ها 

 ( ارائه شده اس ه  1های ریشه واحد در مدول ) آزمون

 : نتایج آزمون ریشه واحد بر روی متغيرهای الگو1جدول 

 Levin, Lin & Chu t IM, Pesaran and Shin W-stat نام متغير 

لگاریتم هزینه )حقیقي(/ 

LOG(COST/P) 
 0004ه0 0000ه0

لگاریتم  رو  )حقیقي(/  

LOG(SALES/P) 
 0006ه0 0000ه0

لگاریتم دستمزد )حقیقي(/ 

LOG(WAGE/P) 
 0003ه0 0002ه0

لگاریتم قیم  انرمی )حقیقي(/  

LOG(PE/P) 
 0000ه0 0000ه0

 0006ه0 ه 001هLOG(R) 0هزینه تامین سرمایه/ 

 محاسبات تحقیق ماخذ:     

ها، از دو آزمون ریشه واحد لوین، لین و چو و ایم، پسران و شین  با تومه به ساهتار پنگ داده 

استفاده شده اس ه  رضیه صفر در هر دو آزمون مبني بر ومود ریشه واحد اس ، با این تفاوت که  

در آزمون لوین، لین و چو،  رض بر ومود ریشه واحد مشتر  اس  اما در آزمون ایم، پسران و  

ندارده   ماکور ومود  در  شین،  رض  واحد  ریشه  محاسبه شده،  رضیه  احتمال  به سهوح  تومه  با 

توان با اطمینان از عدم ومود ریشه واحد، از رو  معمول حداقگ  مي   پسشود،  متایرهای الگو رد مي

 مربعات معمولي استفاده کرده 

 10های صنعتي های کارگاه نتایج حاصگ از برآورد تابع هزینه ترانسلو  مقید بر اساا داده 

 به شرح زیر اس ه   1381-1398نفر کارکن و بیشتر برای دوره زماني 
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 ای ایران: خلاصه نتایج برآورد تابع هزینه ترانسلوگ صنایع کارخانه2جدول 

System: TRANSLOG   

Estimation Method: Weighted Least Squares  

Date: 08/15/23   Time: 13:39   

Sample: 1381 1398   

Included observations: 414   

Total system (balanced) observations 1656  

Linear estimation after one-step weighting matrix 

     
     
 Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     

C(1) 12.93049 1.802520 7.173559 0.0000 

C(2) -0.974110 0.204707 -4.758554 0.0000 

C(3) 1.027292 0.443401 2.316846 0.0206 

C(4) 0.643361 0.230569 2.790316 0.0053 

C(5) -0.670653 0.362507 -1.850040 0.0645 

C(6) 0.020529 0.051590 0.397922 0.6907 

C(7) 0.478642 0.086952 5.504654 0.0000 

C(8) -0.499171 0.106596 -4.682831 0.0000 

C(9) -0.113470 0.024053 -4.717581 0.0000 

C(10) 0.005532 0.011259 0.491329 0.6233 

C(11) 0.107938 0.023374 4.617786 0.0000 

C(12) 0.119773 0.012459 9.613187 0.0000 
     
     

Determinant residual covariance 0.000000   

     

Equation: LOG(COST/P) = C(1) + C(2)*LOG(SALES/P) + C(3)*LOG(WAGE 

        /P) + C(4)*LOG(PE/P) + C(5)*LOG(R+5.5) + C(6)*(1/2)*LOG(WAGE/P) 

        *LOG(PE/P) + C(7)*(1/2)*LOG(WAGE/P)*LOG(R+5.5) + C(8)*(1/2) 

        *LOG(PE/P)*LOG(R+5.5) + C(9)*LOG(SALES/P)*LOG(WAGE/P) + C(10) 

        *LOG(SALES/P)*LOG(PE/P) + C(11)*LOG(SALES/P)*LOG(R+5.5) + 

        C(12)*(1/2)*LOG(SALES/P)^2  

Observations: 414   

R-squared 0.941202     Mean dependent var 17.01419 

Adjusted R-squared 0.939593     S.D. dependent var 1.499142 

S.E. of regression 0.368456     Sum squared resid 54.57540 

Durbin-Watson stat 2.018279    

Equation: C(3)+C(4)+C(5)-(1)   

Observations: 414   

S.E. of regression 3.69E-10     Sum squared resid 5.60E-17 

Equation: C(6)+C(7)+C(8)-(0)   

Observations: 414   

S.E. of regression 3.78E-09     Sum squared resid 5.88E-15 

Equation: C(9)+C(10)+C(11)-(0)   

Observations: 414   

S.E. of regression 7.58E-07     Sum squared resid 2.36E-10 
     
 نتایج برآورد مدل  ماخذ:      

 



 

 

 1405، بهار و تابستان و پنجم هجدهم، شماره سیسال   مقاله پژوهشی/                                                          65

های برآوردی بیش از  ( در مدل R-Squaredشود، ضریب تعیین )طور که ملاحظه مي همان

درصد اس  که حاکي از هوبي براز  مدل اس ه در هصوص نتایج مربوط به هودهمبستگي،   94

دار در سم  راس  و عدم ومود متایر وابسته وقفه   2واتسون حدود  - با تومه به مقدار آماره دوربین

 شوده  معادله،  رضیه ومود هودهمبستگي مرتبه اول در این رگرسیون رد مي

ظر ی    حداقگ  از  که  تعریفي  به  تومه  با  صنایع،  در  استفاده  مورد  ظر ی   محاسبه  برای 

، وضعی  صنایع را نسب  به آن نقهه مینیمم  1اقتصادی ومود دارد، یعني نقهه حداقگ مقیاا کارا

دهده اگر نقهه حداقگ مقیاا کارا، نقهه شروت بازدهي ثاب  نسب  به مقیاا  مورد سنجش قرار مي 

)تولید، مقیاا  به  نسب   تامین کشش صنایع  به  بنابراین  نیاز  ا زوده  ارز    باشد  یا  رو  صنایع( 

شود و مدل ماکور برای کدهای دو  را شامگ مي  1381-1398های  زماني مهالعه، سالدوره    اس ه

شوده بعد از برآورد تابع هزینه ترانسلو ، کشش هزینه نسب   برآورد مي  38تا    15از کد    ISICرقمي  

شوده سهح بهینه تولید متناظر با سهحي اس  که در آن کشش هزینه نسب  به  به تولید محاسبه مي 

شود  باشده بدین منظور، از تابع هزینه ترانسلو  نسب  به لگاریتم تولید مشتق گر ته مي  1تولید عدد  

کمتر باشد، به    1اصگ آن عبارت اس  از کشش هزینه نسب  به تولیده هر زمان این کشش از  که ح

های مقیاا قرار دارده برعکس آن به معنای  معنای این اس  که آن صنع  در وضعی  عدم صر ه 

به معنای سهح بهینه تولید برای آن    1های ناشي از مقیاا اس ه سهح تولید متناظر با کشش  صر ه

صنع  اس ه در نهای ، با مقایسه سهح تولید محقق شده با سهح تولید بهینه، درصد ظر ی  استفاده 

 شوده  برای آن صنع  محاسبه مي

های قبلي تصریح شده اس ، کشش مورد استفاده بر اساا شکگ تابع ترانسلو  که در باش 

 شود:  به این صورت محاسبه مي 

𝜉𝑖𝑡 =
𝜕𝐿𝑛𝐶𝑖𝑡

𝜕𝐿𝑛𝑄𝑖𝑡
= 𝑎𝑞 + ∑ 𝑏𝑖𝑞𝐿𝑛𝑃𝑖𝑡 + 𝑏𝑞𝐿𝑛𝑄𝑖𝑡𝑖                                                                 )20( 

ه با  i  در کد صنعتي tعبارتس  از کشش هزینه نسب  به تولید )کشش مقیاا( در سال   ξitکه در آن  

(، مشاص اس  که کشش مقیاا علاوه بر برهي از پارامترهای تابع هزینه، به  20تومه به رابهه )

قیم  قیم  اینکه  به  تومه  با  دارده  بستگي  تولید  نیز سهح  و  تولید  عوامگ  تولید  های  عوامگ  های 

های ماتلف یکسان نیس  و از سوی دیگر، با تومه  )دستمزد، هزینه سرمایه و قیم  انرمی( در سال

کشش مقیاا به ازای هر کد    بنابراین در هر کد صنعتي و در هر سال متایر اس ،    Qitبه اینکه میزان  

 
1. Minimum Efficient Scale 
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صنعتي و در هر سال متایر هواهد بوده نکته مهم این اس  که میزان کشش محاسبه شده به ازای هر  

تابع هزینه تح  تاثیر قیم  بنابراین در نظر  نقهه از  از زمان اس ه  های عوامگ تولید در هر لحظه 

پوشي از تاثیر قیم   گر تن یک سهح تولید مشاص برای هر صنع  برای کگ دوره به معنای چشم

به عنوان مبنایي برای مقایسه ظر ی     1عوامگ تولید اس ه به همین منظور میزان کشش مقیاا معادل  

گیرده هر چه کشش مقیاا هر صنع  در هر سال از این عدد کمتر باشد، به  مورد استفاده قرار مي

 کنده این معنا اس  که صنع  ماکور در سهحي کوچکتر از حداقگ مقیاا کارا  عالی  مي

 )درصد(  1381-1398ای ایران طی دوره  : نرخ استفاده از ظرفيت در بخش صنایع کارخانه3جدول 

 ( SCE)شکاف نسبت به حداقل مقياس کارا  نرخ استفاده از ظرفيت  سال 

1381 773413 /0 226587 /0 

1382 774279 /0 225721 /0 

1383 77178/0 22822/0 

1384 776731 /0 223269 /0 

1385 77401/0 22599/0 

1386 780593 /0 219407 /0 

1387 782832 /0 217168 /0 

1388 796428 /0 203572 /0 

1389 792439 /0 207561 /0 

1390 779981 /0 220019 /0 

1391 768986 /0 231014 /0 

1392 753371 /0 246629 /0 

1393 761137 /0 238863 /0 

1394 747436 /0 252564 /0 

1395 749348 /0 250652 /0 

1396 773608 /0 226392 /0 

1397 749468 /0 250532 /0 

1398 741267 /0 258733 /0 

 تحقیقهمحاسبات  : مأخذ               

دهد که نسب  تولید در باش صنع ، در مقایسه با تولید متناظر  ( نشان مي3اطلاعات مدول )

نشان مي این اطلاعات  به طور کلي  دهد که باش  با حداقگ هزینه متوسچ در چه وضعیتي اس ه 

های تولید با سرع  کمتری ا زایش  صنع  در مجموت در وضعیتي اس  که با ا زایش تولید، هزینه 

با  مي متوسچ  طور  به  بررسي  مورد  دوره  در  ایران  صنع   باش  مجموت  در  ساده،  زبان  به  یابنده 
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اس  ظر ی  رو  به  رو  زمان  1های هالي  ایران در طي  از ظر ی  در باش صنع   استفاده  میزان  ه 

ظر ی  مورد استفاده    1398و   1395،  1394های  ها، مثلا سال نوساناتي داشته اس ه در برهي از سال

که    دهدي م  شانن  یسازمدل   کرد یحاصگ از رو  ج ینتاهای دیگر بوده اس ه  تر از سالاز صنع  پایین 

اند و  هود دورتر شده   MESبه بعد سال به سال از نقهه حداقگ مقیاا کارا یا    1388از سال    صنایع

روند معکوا شده اس     1396ادامه داشته اس ه بعد از آن اگرچه در سال    1395این روند تا سال  

برداری از ظر ی  صنایع با کاهش بیشتری موامه شده این  های تشدید، میزان بهره اما مجددا در سال

ها از  برداری آن های اقتصادی در ا ول صنایع و عدم بهره دهد که تشدید تحریموضعی  نشان مي

 همي داشته اس ه  های مقیاا نقش م صر ه

( )4مدول  نمودار  و  بر حسب رشته  عالی  (،  3(  را  از ظر ی   استفاده  های صنعتي  درصد 

میزان استفاده از ظر ی  در    1398دهنده به طور متوسچ در سال  ( نشان ميISIC)کدهای دو رقمي  

بوده اس  و اکثر صنایع در این سال وضعی     1381-1398تر از متوسچ دوره  باش صنع  پایین 

ها نسب  به ظر ی  آن  رسد که تولید آن اند و به نظر مينامناسبي نسب  به روند بلندمدت هود داشته 

ا زایش یا ته    1398صنع  کاهش یا ته اس ه به زبان ساده، میزان ظر ی  هالي این صنایع در سال  

 
های هالي که توسچ وزارت صنع ، معدن  ه لازم به توضیح اس  که ممکن اس  بین این برآوردها با آمارهای ظر ی  1

چه که  شود، تفاوت قابگ تومهي ومود داشته باشد، اما باید به چند نکته در این زمینه تومه شوده آنو تجارت ارائه مي
که  شود، معمولا تفاوت بین ظر ی  اسمي هر کارهانه با ظر ی  بالفعگ آن اس ، حال آنتوسچ این وزارتاانه بیان مي

برآورد ظر ی آن مبنای  بنگاه چه که  تابع هزینه  پژوهش اس ،  از  این باش  به رو ها در  بوده که  های آماری و  ها 
ها نیس ، بلکه ظر ی  بهینه اس   اقتصادسنجي برآورد شده اس ه مبنای استاراج توابع هزینه، لزوما ظر ی  اسمي بنگاه 

توانند به دلایگ اقتصادی  تر از ظر ی  اسمي کارهانه اس ه نکته دوم این اس  که کار رمایان معمولا نميکه معمولا پایین
های اقتصادی سرمایه راکد را پرداه  به مدت طولاني کمتر از ظر ی  اقتصادی بهینه  عالی  کنند، چرا که باید هزینه
کند، بلکه به صورت بسته شدن یک سوله و  کنند، اما این موضوت لزوما به صورت حقوقي بلا اصله بازتاب پیدا نمي

شود تا زماني که یا زمین و سوله  روهته شود، و منابع آن نقد شود و یا حتي  کنار گااشته شدن یک هچ تولید نمایان مي
تواند  به صورت وثیقه مورد استفاده قرار گیرده با تومه به ا زایش مداوم قیم  زمین و ساهتمان در ایران، این  اصله مي

های راکد در آمارهای  در بسیاری از موارد این کارهانه  بنابراینکنده  زیاد باشد، چرا که هزینه سرمایه ثاب  را مبران مي
شود، عملا از چرهه اقتصادی بنگاه هارج شده اس  و بنگاه در ر تار اقتصادی  وزارت صنع ، معدن و تجارت لحاظ مي

هود آن را از مریان تولید هارج کرده اس  اما کار رما و مالک همچنان به دلیگ منا ع اقتصادی آن را در تملک هود  
 نگه داشته اس ه 
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 1397های اقتصادی باشد که از سال های ارزی و تحریمتواند ناشي از شو  اس ه این وضعی  مي

 و با هروج آمریکا از برمام بر اقتصاد ایران به طور عام و بر باش صنع  به طور هاص تحمیگ شده  

 

 )درصد( های صنعتی بر مبنای کد آیسيك دو رقمی رشته فعاليت به تفکيك تيظرفاز  استفادهنرخ  :4 جدول

کارا   اسيشکاف نسبت به حداقل مق

(SCE)  1381-1398طی دوره 

نرخ استفاده از ظرفيت توليد 

 1381-1398 دورهطی 
 رشته فعاليت

 های غاایي تولید  راورده  0/ 79 0/ 21

 ها تولید انوات آشامیدني  0/ 80 0/ 20

 های توتون و تنباکو تولید  راورده  0/ 81 0/ 19

 تولید منسومات  0/ 81 0/ 19

 تولید پوشا   0/ 80 0/ 20

 های وابسته تولید چرم و  راورده  0/ 74 0/ 26

 های چوب و چوب پنبه تولید چوب و  راورده  0/ 78 0/ 22

 های کاغای تولید کاغا و  راورده  0/ 73 0/ 27

 های ضبچ شده چاپ و تکثیر رسانه  0/ 70 0/ 30

 های حاصگ از پالایش نف  تولید کک و  راورده  0/ 79 0/ 21

 های شیمیایي تولید مواد شیمیایي و  راورده  0/ 73 0/ 27

 های دارویي شیمیایي و گیاهيتولید داروها و  راورده  0/ 70 0/ 30

 های لاستیکي و پلاستیکي تولید  راورده  0/ 72 0/ 28

 های معدني غیر  لزی تولید سایر  راورده  0/ 75 0/ 25

 تولید  لزات پایه  0/ 75 0/ 25

23 /0 77 /0 
آلات و  تولید محصولات  لزی ساهته شده، به مز ماشین 

 تجهیزات

 ای، الکترونیکي و نوری ساه  محصولات رایانه  0/ 79 0/ 21

 تولید تجهیزات برقي  0/ 78 0/ 22

22 /0 78 /0 
بندی نشده در مای آلات و تجهیزات طبقه تولید ماشین 

 دیگر 

 تولید وسایگ نقلیه موتوری، تریلر و نیم تریلر 0/ 79 0/ 21

 تولید سایر تجهیزات حمگ و نقگ  0/ 77 0/ 23

 تولید مبلمان  0/ 79 0/ 21

 نشده در مای دیگر بندی طبقه تولید سایر مصنوعات   0/ 80 0/ 20

 ها متوسچ کگ رشته  عالی   0/ 77 0/ 23

 محاسبات تحقیق : مأخذ
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های  تولید دارو و  رآورده "دهد صنایع  های صنعتي نشان مي عالی ها در سهح رشته بررسي

صنایع  "دارویي تکثیر"،  و  صنایع  "چاپ  پلاستیک"،  و  لاستیک  صنایع  "تولید  مواد  "،  تولید 

تولید  لزات  "، صنایع "تولید چرم"، صنایع "های کاغایتولید کاغا و  رآورده "، صنایع "شیمیایي

تر از روند  در وضعیتي قرار دارند که پایین  "های معدني غیر  لزیتولید سایر  رآورده "پایه و صنایع 

یا ته اس ه   ا زایش  این صنایع  از ظر ی  هودشان هستند و میزان ظر ی  هالي  استفاده  بلندمدت 

این صنایع نشان مي این وضعی  روبرو شده بررسي  با  ر  اند، صنایعي هستند که ددهد صنایعي که 

از شو  پایین بنابراین  و  دارند  قرار  ارز   زنجیره  بیشتری  دس   اثرپایری  اولیه  مواد  قیمتي  های 

دهد، به طور معمول قیم  مواد اولیه )اعم از  لزات،  های ارزی رخ ميهایي که شو  دارنده در سال 

با تناسب بیشتری  مواد پتروشیمي و مواد معدني( که عمدتا مورد استفاده صنایع پایین  دس  اس ، 

ا زایش مي ارز  نرخ  به  هزینه نسب   بنابراین  و  پایینیابند  در صنایع  تولید  ا زایش  های  بیشتر  دس  

دس  هستند به دلیگ  یابده از سوی دیگر، به طور معمول محصولات تولیدی صنایعي که در پایینمي

نده این موضوت در  تر اس ، امکان ا زایش قیم  کمتری دارکننده نهایي نزدیکاینکه به مصرف

کاهش   سبب  که  اس   صنایع  درآمد  متناسب  ا زایش  عدم  و  هزینه  ا زایش  معنای  به  مجموت 

تولید آن  بنابراین کاهش میزان  و  بلندمدت صنع  شده  سودآوری این صنایع  ها نسب  به ظر ی  

نیز قابگ مشاهده اس ه در   اس ه وضعی  مشابهي در هصوص صنایع بزرگي مثگ صنع  هودرو 

،  "تولید منسومات" ، صنایع  "بندی نشده در مای دیگرتولید سایر مصنوعات طبقه "مقابگ صنایع  

تنباکوتولید  رآورده "صنایع   و  توتون  صنایع  "های  آشامیدني تولید  "،  صنایع  "هاانوات  تولید  "، 

درصد ظر ی  یا بیشتر را در دوره مورد بررسي    80نزدیک به    "مواد غاایي  دیتول"و صنایع    "پوشا 

 انده استفاده کرده 
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-1398های صنعتی بر مبنای کد آیسيك دو رقمی طی دوره رشته فعاليت  تيظرفاز  استفادهنرخ  :3 نمودار

 )درصد(  1381
 محاسبات تحقیق مأخذ: 

داهلي  مشابه  مهالعات  با  مهالعه  این  نتایج  مقایسه  بحز  رو 1در  لحاظ  به  شناسي ، 

مشابه برای محاسبه شکاف  رسد در مهالعات  های کلي با مهالعه حاضر ومود دارده به نظر ميمشابه  

ظر ی  صنایع، یک سهح مشاصي از تولید استفاده و آن سهح متناظر با سهح بهینه مقیاا برای  

ها  ها و در همه سال باش صنع  لحاظ شده اس  اما این سهح از تولید به ازای همه رشته  عالی  

و   نظر  ني  از  ماتلف  صنایع  شرایچ  اینکه  به  تومه  با  حاضر،  مقاله  در  اس ه  شده  یکسان  رض 

اقتصادی یکسان نیس  و از سوی دیگر، قیم  عوامگ تولید نیز بین صنایع و نیز در طول زمان یکسان  

ه اینکه  نیس ، نقهه حداقگ مقیاا کارا به عنوان ظر ی  اقتصادی در نظر گر ته شده اس ه با تومه ب

 
 ( و ههه1401حا ظي بیرگاني و همکاران )مانند  ه 1

0.6 0.65 0.7 0.75 0.8 0.85

تولید  راورده های غاایي
تولید انوات آشامیدني ها

تولید  راورده های توتون و تنباکو
تولید منسومات
تولید پوشا 

تولید چرم و  راورده های وابسته
…–تولید چوب و راورده های چوب وچوب پنبه 

تولید کاغا و  راورده های کاغای
چاپ و تکثیر رسانه های ضبچ شده

تولید کک و  راورده های حاصگ از پالایش نف 
تولید موادشیمیایي و  راورده های شیمیایي

تولید داروها و راورده های دارویي شیمیایي وگیاهي
تولید راورده های لاستیکي وپلاستیکي
تولیدسایر  راورده های معدني غیر لزی

تولید  لزات پایه
…ت تولیدمحصولات  لزی ساهته شده، به مزماشین آلا

ساه  محصولات رایانه ای، الکترونیکي ونوری
تولید تجهیزات برقي

دیگرتولید ماشین آلات و تجهیزات طبقه بندی نشده درمای
تولید وسایگ نقلیه موتوری، تریلر ونیم تریلر

تولید سایر تجهیزات حمگ و نقگ
تولید مبلمان

تولید سایر مصنوعات طبقه بندی نشده در مای دیگر
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به   پستواند تح  تاثیر شرایچ اقتصادی و نیز تفاوت بین صنایع ماتلف تاییر کند،  این نقهه نیز مي

به عنوان نقهه مبنا برای محاسبه    1مای در نظر گر تن اعدادی برای سهوح بهینه تولید، کشش مقیاا  

شکاف ظر ی  در نظر گر ته شده اس ه برای نمونه در مقاله حاضر با تومه به نتایج بدس  آمده در  

های  (، صنایع مواد شیمیایي و تولید  رآورده 3ها با کد آیسیک دو رقمي )مدول سهح رشته  عالی  

دوره   طول  در  میانگین  طور  به  ترتیب    1398تا    1381نفتي  ظر ی    79و    73به  از  بهینه    درصد 

  (1386)  1ي کاش  داد هداهای انجام شده مانند  انده نتایج دیگر پژوهش شان را استفاده کرده اقتصادی

درصد با نتایج مهالعه حاضر سازگاری    70در سهح    رانیدر اقتصاد ا  اایهای مقصر ه   در برآورد 

   دهدهی بیشتر نتایج بدس  آمده را نشان ميدارمعنيبیشتری دارد و 

 های سياستیگيری و ارایه توصيهنتيجه -6

های مومود صنایع  برداری بیشتر از ظر ی یکي از راهکارهای تحریک رشد اقتصادی، بهره 

بهره  ا زایش  ظر ی  و  که  زماني  تا  اس ه  بهره وری  درستي  به  مومود  ایجاد  های  نشوند،  برداری 

های  ی لازم هواهد بوده از این رو، ارزیابي وضعی  ظر ی  دارمعنيهای تولیدی مدید  اقد  ظر ی 

  حائز اهمی  ها بسیار  برداری نشده آن ای ایران و برآورد میزان ظر ی  بهره تولیدی در صنایع کارهانه 

توان به صورت نسب  تولید بالفعگ به تولید در ظر ی  بهینه  برداری از ظر ی  را مياس ه نرخ بهره 

کنند و امکان  يهای تولیدی هود  عالی  مها تقریبا در حد ظر ی  در نظر گر  ه در بلندمدت بنگاه 

 عالی  در شرایچ کمتر یا بیشتر از آن در طولاني مدت ومود ندارد، زیرا اگر بازار  رو  محصولات 

کند و بنابراین ظر ی  تولیدی  گااری مدید تومیه پیدا مي بنگاه بیش از ظر ی  مومود باشد، سرمایه

مي  پیدا  ا زایش  بهره بنگاه  نرخ  صنع   یک  در  که  زماني  برعکسه  و  در  کند  ظر ی   از  برداری 

های تولیدی  مدت بسیار پایین باشد، این صنع  شاهد هروج سرمایه و کوچک شدن مقیاا میان

بهره  نرخ  که  کرد  هواهد  پیدا  ادامه  زماني  تا  وضعی   این  بود،  برای  هواهد  ظر ی   از  برداری 

های راکد این  مایههای ثاب  سرهای مومود در آن صنع  به یک نرخ معقولي برسد تا هزینه بنگاه 

 ها پوشش داده شونده  بنگاه 

از  ای در ایران  کارهانه  صنایعکه    دهد يم  شان ن  تابع هزینه ترانسلو    کرد یحاصگ از رو  جینتا

اند و این روند  هود دورتر شده   MESبه بعد، سال به سال از نقهه حداقگ مقیاا کارا یا    1388سال  

 
1. Khodadad Kashi (2008) 
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روند معکوا شده اس  اما مجددا    1396ادامه داشته اس ه بعد از آن اگرچه در سال    1395تا سال  

برداری از ظر ی  صنایع موامه شدیمه این  ها با کاهش بیشتری در بهره های تشدید تحریمدر سال

ها از  برداری آن های اقتصادی در ا ول صنایع و عدم بهره دهد که تشدید تحریموضعی  نشان مي

های صنعتي نیز   عالی در سهح رشته های مقیاا نقش مهمي داشته اس ه نتایج بدس  آمده  صر ه

،  "چاپ و تکثیر"، صنایع  "های دارویيتولید دارو و  رآورده "گویای این حقیق  اس  که صنایع  

پلاستیک"صنایع   و  لاستیک  صنایع  "تولید  شیمیایي"،  مواد  صنایع  "تولید  و  "،  کاغا  تولید 

کاغایرده  رآو صنایع  "های  چرم"،  صنایع  "تولید  پایه"،  صنایع    "تولید  لزات  سایر  "و  تولید 

ها  در وضعیتي قرار دارند که از روند بلندمدت استفاده از ظر ی  آن   "های معدني غیر  لزی رآورده 

دهد  تر اس  و میزان ظر ی  هالي این صنایع ا زایش یا ته اس ه بررسي این صنایع نشان ميپایین

دس  زنجیره ارز  قرار دارند  اند، صنایعي هستند که در پایینصنایعي که با این وضعی  روبرو شده 

ارزی   های هایي که شو  های قیمتي مواد اولیه اثرپایری بیشتری دارنده در سالو بنابراین از شو  

دهد، به طور معمول قیم  مواد اولیه )اعم از  لزات، مواد پتروشیمي و مواد معدني( که عمدتا  رخ مي

یابد و بنابراین  دس  اس ، با تناسب بیشتری نسب  به نرخ ارز ا زایش ميمورد استفاده صنایع پایین

یابده از سوی دیگر، به طور معمول محصولات  دس  بیشتر ا زایش ميهای تولید در صنایع پایینهزینه

تر اس ، امکان  کننده نهایي نزدیکدس  هستند به دلیگ اینکه به مصرفتولیدی صنایعي که در پایین

ا زایش قیم  کمتری دارنده این موضوت در مجموت به معنای ا زایش هزینه و عدم ا زایش متناسب  

ها نسب   تولید آن   درآمد صنایع اس  که سبب کاهش سودآوری این صنایع و بنابراین کاهش میزان

مثگ صنع    بزرگي  صنایع  در هصوص  مشابهي  وضعی   اس ه  صنع  شده  بلندمدت  ظر ی   به 

قابگ مشاهده اس ه در مقابگ، صنایع   نیز  بندی نشده در مای  تولید سایر مصنوعات طبقه "هودرو 

انوات  تولید  " ، صنایع  "های توتون و تنباکوتولید  رآورده " ، صنایع  "تولید منسومات"، صنایع  "دیگر

درصد از ظر ی     80نزدیک به    "مواد غاایي  دیتول"و صنایع    "تولید پوشا "، صنایع  "هاآشامیدني 

 انده و حتي بیشتر را در دوره مورد بررسي استفاده کرده 

اقتصادی، نهادی و محیهي در حوزه    ماتلف  مشکلات  که  گر    جه ینت  توانيم  مجموت  در

  عمده این مشکلات   کههای اهیر شده اس   در سال   ع یصنا  از  استفاده    یظر   کاهش   سببتولید  

مشکگ    د،ی تول  یهانهاده مواد اولیه یا    به   مناسب  يدسترس  عدمثباتي در قیم  مواد اولیه و  بي  مشتمگ بر

بي  ارز،  نرخ  نوسانات  از محگ  اضا ي  بار  تحمیگ  و  در گرد   و سرمایه  نقدینگي  در  تامین  ثباتي 
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رویه  و  قواعد  و  مقررات،  امرایي    د یهر  قدرت  کاهش  و  دی تول  یهانهیهز  شیا زاهای 

ای بویژه در  های این پژوهش، ر ع مشکلات صنایع کارهانه با تومه به یا ته  هاس   کنندگانمصرف

تواند گامي موثر در مه   های تولید، ميزمینه ثبات در قیم  مواد اولیه و سهول  دسترسي به نهاده 

 ای در کشور محسوب شودهصنایع کارهانه برداری بیشتر از ظر ی  بهره 
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Extended Abstract 

Purpose: After the 2008 financial crisis, central banks realized that not only the 

stability of inflation and economic growth but also the soundness of individual 

institutions at the micro level fail to guarantee the stability of the financial system. 

Therefore, in recent years, the application of macro-prudential policies has increased 

to enhance the resilience of the financial system by mitigating systemic risks on both 

the credit supply and credit demand sides. In Iran's economy, the most crucial 

component of the financial sector is the banking system, as banks play a prominent 

role in financing and savers primarily rely on bank deposits. Under these 

circumstances, the investment and consumption choices made by businesses and 

households will be influenced by the financial cycles in the banking system, 

potentially increasing the likelihood of a crisis. Hence, the implementation of macro-

prudential policies to enhance financial stability and prevent negative spillovers to the 

real sector in Iran's economy is imperative. Nonetheless, in recent years, some more 

studies have explored the side effects of macro-prudential policies, in addition to their 

effectiveness in establishing financial stability. These studies argue that, similar to 

fiscal and monetary policies, macro-prudential policies can also have significant 

distributional effects that may impact macroeconomic dynamics. Due to the 

asymmetric information in the banking sector, macro-prudential tools such as Loan-

to-Value (LTV) ratios are utilized to mitigate the default risk, taking into account the 

amount of loans as a proportion of the value of collateral assets, such as housing. Thus, 

while controlling credit risks reduces vulnerabilities in the financial system, 

discrepancies in households' access to collateral assets and housing can result in 

unequal access to credit, potentially affecting wealth and income inequality. 

Therefore, in this research, we aim to assess the impact of macro-prudential policies 

on inequality by developing a dynamic stochastic general equilibrium model tailored 

to Iran's economy. While there has been little research in Iran investigating the effects 

of macroprudential policies, this study is the first to examine their distributional 
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effects. 

Methodology: To analyze the results, we employ a dynamic stochastic general 

equilibrium (DSGE) model that incorporates heterogeneity in the household sector. 

This sector includes three types of households: savers, borrowers with high LTV, and 

borrowers with low LTV ratios. This classification helps to investigate the 

distributional effects. The loan provided to the first borrower is based on a proportion 

of the housing value, while it is a proportion of the income for the second borrower. 

The rest of the model includes producers of intermediate and final goods in both of 

the non-housing sector and the housing sector, as well as commercial banks, 

government, the central bank, and the macro-prudential authority. Banks collect 

deposits from saver households and provide loans to borrower households and firms 

based on their (LTV) ratios. They maximize their profit to determine the interest rates 

for deposits and loans in terms of the interest rate set by the central bank. The central 

bank employs a Taylor rule to determine the interest rate in terms of the inflation gap 

and the production gap. Finally, the macro-prudential authority determines LTV ratios 

in relation to the credit gap and the production gap. In this model, these tools exhibit 

countercyclical behavior to mitigate the reinforcing feedback between credit supply 

and economic booms. We used the data from Iran's economy for the period 1989-

2021. 

Findings and Discussion: The simulation results indicate that the torques derived 

from the model closely align with the torques found in the statistical data. 

Consequently, the presented model has proved to be successful in simulating Iran's 

economic data. The results suggest that the impact of macro-prudential policies on 

inequality varies depending on the different economic shocks experienced by the 

economy. Moreover, aside from their direct influence on household wealth, shocks in 

the housing sector also affect the access of households to credits via the collateral 

channel. This can potentially lead to increased wealth for house owners and higher 

levels of inequality. Hence, if macro-prudential tools are defined with a focus on 

collateral-like assets, they may contribute to an increase in inequality. This result 

demonstrates the Matthew effect in economics, where wealth or credit is distributed 

among individuals according to how much they already have. Furthermore, if the loan-

to-value ratio increases in the non-housing sector, it results in higher production and 

investment within this sector. As saving households own capital, their wealth grows, 

thus boosting their demand and contributing to inflation. This, in turn, leads to reduced 

consumption among other households. Consequently, the intended shock leads to an 

increase in the disparity of wealth and consumption. 

Conclusions and Policy Implications: As discussed in recent studies, the use of 

macro-prudential tools, like other macroeconomic policies, has its own side effects; it 

induces significant changes in the distribution of income and wealth among the social 

classes. If access to credit is determined by creditworthiness and the ability of 

applicants to provide collaterals, it is anticipated that the implementation of these 

policies will aggravate income and wealth inequality. Given that prudential ratios 

exhibit countercyclical behavior, whether positive housing shocks increase access to 

credit or not depends on their direct impact on credit constraints and the indirect effect 
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through prudential tools. According to the findings of this research, these factors 

ultimately lead to an increase in wealth inequality. Therefore, in addition to focusing 

on financial stability, it is essential to prevent shocks in the housing sector and 

reinforce the factors that contribute to an intensified positive correlation between asset 

prices and credit. The existence of positive feedback loops between these two 

variables not only heightens the vulnerability of the financial sector but can also 

exacerbate wealth inequality. 

Keywords: Macro-Prudential Policies, Wealth Inequality in Iran, DSGE Model, 

Housing Sector.  

JEL Classification: G21, G51, D63.
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بر توزیع ثروت در  های احتياطی کلانآثار سياست
با   DSGEجامعه ایران؛ تحليلی مبتنی بر الگوی  

 1لحاظ بخش مسکن

 3محمد نوفرستی، 2* مسعود عبدالهی

 1402-08-19پذیرش:                1402-04-27دریافت: 

 چکيده
های احتیاطي کلان به منظور ایجاد ثبات در ستتیستتتم مالي در ، استتتفاده از ستتیاستت 2008بعد از بحران مالي  

های مرکزی ا زایش یا ته است ه با تومه به اینکه کنار اهدا ي چون ثبات تورم و رشتد اقتصتادی توستچ بانک

ها دارند و از طر ي کاربرد ابزارهای مبتني بر  های بانکي در اقتصتاد ایران نشتان از عدم ستلام  بانکشتاهص

های ماتلف متقاضتتیان وام  راهم ( دستتترستتي متفاوتي را برای گروهLTVدارایي مانند نستتب  وام به ارز  )

مشتتمگ بر هانوارهای ناهمگن و با استتفاده از   DSGEکند، در این مهالعه تلا  شتده با استتفاده از الگوی مي 

ای احتیاطي بر نابرابری و توزیع ثروت مورد بررسي قرار بگیرده نتایج هآثار ستیاست   1400تا   1368اطلاعات 

های متفاوت و دهد آثار ابزارهای احتیاطي بر نابرابری وابستتته به مقولهستتازی الگو نشتتان مي حاصتتگ از شتتبیه

چه های باش مستتکن چنانحال شتتو   شتتوده اما با اینهای ماتلفي استت  که بر اقتصتتاد تحمیگ مي شتتو 

هانوارها، به ستبب ا زایش ارز  ستبب ا زایش ارز  مستکن بشتود، علاوه بر اثرگااری مستتقیم بر ثروت 

دهد که مجددا ستتبب های دارای مستتکن را از کانال قیود اعتباری ا زایش مي وثیقه، دستتترستتي اعتبار هانوار

 نیاعتبار ب ایکه ثروت   دهد،ي را نشتتان م «ویمتواثر   جهینت  نیاشتتوده  تاییر توزیع ثروت به نفع این هانوارها مي 

 هشودي م عیکه در حال حاضر دارند توز یا راد بر اساا مقدار

  ه های احتیاطي، ثبات مالي، نابرابری، هانوارهای ناهمگنسیاس  گان کليدی:واژ

  JEL: G21, G51, D63بندی طبقه
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 مقدمه -1
انتد کته نته تنهتا ثبتات  هتای مرکزی بته این موضتتتوت پي برده ، بتانتک2008پس از بحران متالي  

تورم و رشتد اقتصتادی بلکه ستلام  موستستات انفرادی در ستهح هرد ضتامن ستلام  کگ نظام مالي 

  1آوریهای احتیاطي کلان با هدف ا زایش تابهای اهیر کاربرد ستیاست در ستال بنابرایننیست ه  

 IMFهای ستیستتمي )نظام مالي از طریق محدود کردن منابع ریستک

  BIS؛ 2011،  2

( هم در 2011،  3

ترین ستتم  عرضتته اعتبار و هم در ستتم  تقاضتتای اعتبار ا زایش یا ته استت ه در اقتصتتاد ایران مهم

ای در تأمین مالي متقاضتیان ها نقش برمستتهرکن باش مالي مربوط به نظام بانکي است ، زیرا بانک

های بانکي و ابزارهای مومود در بازار پول  گااران نیز به طور عمده به ستتپرده کنند و ستتپرده ایفا مي

هتا و هتانوارهتا برای نظیر اورا  مشتتتارکت  متکي هستتتتنتده در چنین شتتترایهي تصتتتمیمتات بنگتاه 

در این شرایچ   پسهای مالي در نظام بانکي هواهد بوده  گااری و مصرف، تح  تاثیر چرههسرمایه

استتت  بیشتتتتر و البته   4ها بازار محوراحتمال بروز بحران نستتتب  به اقتصتتتادهایي که تامین مالي آن

هایي  (ه به هصتتتوص اینکه نظام بانکي ایران همواره با چالش2020،  5)باتز و هوبن استتت شتتتدیدتر  

و انباشتتت    8، مهتالبتات غیر ماری7های اعتبتاری، ریستتتک6مدتچون وابستتتتگي تأمین مالي کوتاه 

و اعستار   11و در نهای  اعستار نقدینگي  10ای، ا زایش ستهم درآمدهای غیر بهره 9های منجمددارایي

های احتیاطي کلان مه  ا زایش ثبات  رو بوده استت ه بنابراین کاربرد ستتیاستت روبه  12ایترازنامه

بته باش حقیقي در اقتصتتتتاد ایران امری ضتتتروری و   13متالي و ملوگیری از ستتترریزهتای منفي

های اهیر بعیتي از مهالعات مدیدتر به بررستي آثار مانبي حال در ستالناپایر است ه با این  امتناب

اند و استتتتدلال های احتیاطي کلان علاوه بر اثرباشتتتي آن در ایجاد ثبات مالي پرداهتهستتتیاستتت 

 
1. Resilience 
2. International Monetary Fund 
3. Bank for International Settlements 
4. Market-Based 
5. Bats & Houben 
6. Short-Term Wholesale Funding 
7. Credit Risk 
8. Non-Performance Loans (NPLs) 
9. Frozen Assets 
10. Non-Interest Income 
11. Liquidity Insolvency 

شود که با تومه به تراز  به  زوني بدهي به دارایي گفته مي  Balance Sheet Insolvencyای یا همان  اعسار ترازنامه  ه12
(  Fictitious assetsهای موهوم )واقعي یا دارایي  های غیربودن ترازنامه از لحاظ حسابداری، این شکاف توسچ دارایي

 شوده  پر مي 
13. Negative Spillovers 
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توانند آثار توزیعي های احتیاطي کلان نیز ميهای مالي و پولي، ستتیاستت کنند همانند ستتیاستت مي

های اقتصتاد کلان اثر بگاارد )مالووانا  تواند بر پویایيقابگ تومهي به همراه داشتته باشتند که هود مي

(ه اکثر مهتالعتات اهیر تمرکز هود  ،2019، 3؛ دِاُرازیو2020، 2پیتدرو و همکتاران؛  2023، 1و همکتاران

( و  LTV) 6مانند نستب  وام به ارز   5یا مبتني بر تقاضتای اعتبار 4بر دارایي را بر آثار ابزارهای مبتني

اند، زیرا ابزارهای  و  به دلیگ ومود اطلاعات نامتقارن  ( معهوف کرده LTI)  7نستتب  وام به درآمد

بندی اعتبار مورد استتتتفاده قرار در باش بانکي مه  کاهش ریستتتک نکول متقاضتتتي وام و میره 

 بنابراین گیرنده گیرند و میزان وام دریا تي را نستبتي از ارز  دارایي )وثیقه( و درآمد در نظر ميمي

های مالي پایریاگرچه با کنترل ریستک اعتباری و حتي قدرت اهرم بانکي منجر به کاهش آستیب

ای، منجر به دستترستي متفاوت های وثیقهشتوند اما با تومه به دستترستي متفاوت هانوارها به دارایيمي

،  8تواند نابرابری در ثروت و درآمد را تح  تاثیر قرار دهد )تارنیا شود که هود ميها به اعتبار ميآن

را    1400(، نستتب  مهالبات غیر ماری در ستتال  1(ه نمودار )2019، 9؛ کولستتیاگو و همکاران2022

رغم امهال  طور که مشتاص است  عليدهده همانهای منتاب در اقتصتاد ایران نشتان ميبرای بانک

چنان در ستهح بالاتر از متوستچ ها، متوستچ این نستب  همتستهیلات غیر ماری توستچ بعیتي از بانک

 کنده ( قرار دارد که هود اهمی  کاربرد ابزارهای احتیاطي ماکور را برمسته مي10درصد 6مهاني )

 

 
1. Malovaná et al 
2. Peydró et al. 
3. D'Orazio 
4. Asset-Based 
5. Borrower-Based 
6. Loan-To-Value 
7. Loan-To-Income 
8. Tarnea 
9. Colciago et al. 
10. https://www.theglobaleconomy.com/rankings/nonperforming_loans/  
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 1400های منتخب در سال : نسبت مطالبات غيرجاری در بانك 1نمودار 
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بنابراین در این مهالعه با تومه به اهمی  ناسلامتي بانکي در ایران و لزوم ر ع آن به هصوص  

شتتتود بتا ارائته یتک الگوی  چنین اهمیت  مقولته نتابرابری، تلا  ميدر زمینته مهتالبتات غیر متاری و هم

تعادل عمومي تصتاد ي پویا مهابق با اقتصاد ایران و مشتمگ بر هانوارهای ناهمگن و باش مسکن به 

هتای احتیتاطي کلان بر نتابرابری مورد ارزیتابي قرار ای، اثر ستتتیتاستتت ترین دارایي وثیقتهعنوان مهم

دهد مهالعات کمي با در نظر گر تن هانوارهای ناهمگن  بگیرده بررستي مهالعات هارمي نشتان مي

انده در بین  های احتیاطي بر نابرابری در ثروت پرداهتهو همچنین باش مسکن به بررسي اثر سیاس 

مهالعات داهلي نیز، پژوهشتي که بدین موضوت و در چارچوب ذکر شده پرداهته باشد، انجام نشده 

های استتت ه بدین منظور باش دوم مقاله به ارائه مباني نظری و ستتتابقه تحقیق در حوزه ستتتیاستتت 

پردازد و باش ستتتوم و چهارم نیز به ترتیب  بندی اعتبار با نابرابری مياحتیاطي کلان و ارتباط میره 

بنتدی و بته الگوی تحقیق و ارائته نتتایج اهتصتتتاص یتا تته استتت ه در نهتایت  و در باش پنجم ممع

 های سیاستي ارائه هواهد شده توصیه

 مبانی نظری و سابقه تحقيق -2

،  رضیه اصلي برای ثبات مالي، این بود که ثبات تمام موسسات  2008تا قبگ از بحران مالي  

مقررات مالي و احتیاطي با نگرشي    در نتیجه ردی، ثبات مالي کگ سیستم را به همراه هواهد داش ،  

در هر موسسه مالي متمرکز شده بودند و نه کگ سیستم   1های ویژه هرد تا حد زیادی روی ریسک

نشان داد حتي اگر تمام نهادهای مالي به    2008(ه اما بحران مالي  2019،  2مالي )کووی و همکاران

تواند به تنهایي  قرار داشته باشند، چنین چیزی نمي   3صورت انفرادی در سلام  کامگ و عدم اعسار 

را تیمین مالي  ون    کند  ثبات کگ سیستم  و  این2020،  4)میولمن  از  بحران    (ه  از  ، 2008رو پس 

ها و رشد اقتصادی بر ثبات مالي کگ نیز معهوف شده  های مرکزی علاوه بر ثبات قیم  تمرکز بانک

  های احتیاطي کلان شده اس ه ها تح  عنوان سیاس  اس  که سبب ا زایش اهمی  طیفي از سیاس 

های احتیاطي کلان  ( سیاس 2011( و کمیته بال )2011المللي پول )مهابق با تعاریف صندو  بین 

ها ایجاد ثبات مالي و  ابزاری برای کاهش ریسک سیستمي هستنده بنابراین هدف اصلي این سیاس 

 
1. Idiosyncratic Risk 
2. Covi et al. 
3. Solvency 
4. Meuleman & Vennet 
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برابر شو  ا زایش تاب  از طریق  آوری نظام مالي در  نهایي  به عنوان هدف  بیروني و دروني  های 

میاني   هدف  عنوان  به  سیستمي  ریسک  ایجاد  دلایگ  سیاس  اس محدودسازی  این  نقش  ه  هم  ها 

پیشگیرانه قبگ از رویداد را برای محدود کردن ریسک سیستمي در دوران رونق دارند )هیو  ریسک  

(، و هم نقش مدیری  بحران پسارویداد را برای کاهش پیامدهای منفي مرتبچ  2014،  1سیستمي اروپا 

بنابراین   مقررات احتیاطي کلان رویکرد صحیحي برای تنظیم ریسک سیستمي  با سرای  ریسکه 

هایش را در کگ اقتصاده به عبارتي  گیرد و هم سرریزاس ؛ زیرا هم کگ سیستم مالي را در نظر مي

کند بر هلاف چارچوب تعادل مرئي در سیاس  احتیاطي هرد، متاثر از  اندازی که اتااذ مي چشم

المللي پول  بندی صندو  بین چارچوب تعادل عمومي اس ه ابزارهای احتیاطي کلان مهابق با دسته 

( در سه گروه اصلي ابزارهای مبتني بر سرمایه، ابزارهای مبتني بر نقدینگي و ابزارهای مبتني  2013)

بر دارایي هستند که دو گروه ناس  مربوط به کنترل ریسک از محگ عرضه اعتبار مه  کنترل  

ه اس دینگي هستند و گروه سوم مربوط به طرف تقاضای اعتبار  قدرت اهرمي بانک و ریسک نق

از محگ تصمیمزماني که منشا ریسک بنگاه های سیستمي  به دلیگ  گیری و عملکرد هانوار و  ها و 

قرض بین  اطلاعات  تقارن  عدم  بانک ومود  و  باشد،  گیرندگان  تسهیلات  بازپرداه   مه   ها 

( از طریق  LTI( و وام به درآمد )LTVابزارهای مبتني بر تقاضای اعتبار مانند نسب  وام به ارز  )

تواند منشا اثر باشده بنابراین این ابزارها گروهي هاص  سنجش شایستگي اعتباری متقاضیان اعتبار مي

دهند و میزان اعتباری که  ها را مورد هدف قرار ميکنندگان اعتبار مانند هانوارها و بنگاه از دریا  

کند تا به نوعي  ها محدود مي ان پرداه  شود را متناسب با ارز  وثیقه و درآمد آن باید به متقاضی

گیرنده ه در چنین شرایهي وموه در دسترا قرض کند  ها را کنترلپایری هانوارها و بنگاه مااطره 

بهای آتي دارایي انتظارات  تبع آن  به  نیز کاهش  ها کاهش مي و  یاید و از طر ي ریسک نکول را 

و به    3گیرنده و امتیازهای اعتباری وام   2به پشتوانه دارایيحال این ابزارها به دلیگ اینکه  دهده با این  مي

تاثیر مستقیم بر هزینه اعتبار و    شوند، ای از اطلاعات مستند طراحي مي طور کلي بر اساا مجموعه 

شود  ( که هود سبب مي2018،  4محدودی  در دسترسي به آن هواهند گااش  )کارپنتیر و همکاران

هانوارها به یک اندازه به اعتبارات و به نوعي به قدرت هرید مدید دسترسي نداشته باشنده بنابراین  

 
1. European Systemic Risk Board 
2. Asset Based Lending 
3. Credit Scoring 
4. Carpantier et al. 
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سیاس   توزیعي  سال آثار  در  کلان  احتیاطي  در  های  مهالعات  از  بعیي  اصلي  کانون  اهیر  های 

 3( و ریچتر و همکاران 2019)  2(، آروندل 2023)  1ها شده اس ه تیکسیرا هصوص کاربرد این سیاس 

های  های احتیاطي توسچ بانک اگرچه استفاده از سیاس    اند که ( نیز به این نکته اشاره کرده 2019)

ها در ثبات مالي تایید شده اما در هر صورت به  ا زایش یا ته و نقش آن  2008مرکزی بعد از بحران 

شونده بنابراین اگر رشد در  دلیگ محدودکردن دسترسي به اعتبار سبب ا زایش نابرابری در ثروت مي

ثروت در ارتباط با ا زایش اعتبار باشد، و اگر دسترسي به این اعتبار بر اساا وثیقه مشاص شود، و  

شوند به صورت نامتوزان و به نفع  هایي که از ا زایش اعتبار منتفع ميچنین دارایيها و هم اگر وثیقه 

نابرابری در ثروت و   اعتبار یک نقش کلیدی در  ا زایش عرضه  این  ثروتمندان توزیع شده باشد، 

؛ 2017،  7؛ روبیو و آنسال 2020،  6؛ ثیا  و ساهای 2023،  5)دلیس و همکاران  4کندایفا ميدرآمد  

حال ذکر این نکته ضروری اس  که اگرچه دسترسي متفاوت به اعتبار  (ه با این  2016،  8استیگلیتز

اما مالووانا و همکاران )عاملي مهم در شکگ نابرابری اس    9( و مورمسکو و مارتین 2023گیری 

بیان مي2021) نوسانات  سیاس کنند  (  کاهش  و  مالي  ثبات  ا زایش  طریق  از  احتیاطي کلان  های 

به دلیگ اینکه سبب کاهش تولید و  های مالي  شونده زیرا بحران اقتصادی منجر به کاهش نابرابری مي

توانند منجر به ا زایش نابرابری شونده در چنین  شوند مي به دنبال آن کاهش اشتاال و دستمزدها مي

ها درآمد حاصگ از دستمزدها اس  بیش از سایرین  شرایهي هانوارهایي که تنها منبع درآمدی آن 

برآیند این دو اثر مشاص نیس  به هصوص    بنابراینه  (2021،  11)بودآ و همکاران   10شوندمتیرر مي

داش ه   هواهند  نابرابری  بر  متفاوتي  اثرات  متفاوت  ابزارهای  در  اینکه  پیشین  مهالعات  بررسي 

ها بر  دهد مهالعات زیادی به بررسي آثار این سیاس های احتیاطي کلان نشان ميهصوص سیاس 

 
1. Teixeira 
2. Arrondel 
3. Richter et al. 

نابرابری  بنابراینه  4 اعتبار  بازار  )  ساهتاریهای  در  متیو  آثار  مصدا  آشکار  دارد که   Matthewو چشمگیری ومود 

Effectsدهده رسد و هرکس ندارد، آنچه را هم که دارد از دس  مي( هستنده هرکس ثروت دارد بازهم به او ثروت مي 
5. Delis et al. 
6. Čihák and Sahay 
7. Rubio and Unsal 
8. Stiglitz 
9. Georgescu & Martin 

های غیر مالي همانند مسکن همراه هستند هود  های مالي چون با کاهش قیم  دارایيحال در نقهه مقابگ، بحرانه با این10
 تواند کاهش نابرابری را به همراه داشته باشده شود که ميمنجر به کاهش ثروت و درآمد هانوارهای ثروتمند مي

11. Bodea et al. 
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پرداهته  حقیقي  باش  بر  آن  اثرگااری  و  مالي  ميثبات  که  چاوا اند  به  و  2021)  1توان  مارتینز   ،)

اسپینوزا و همکاران2020)  2همکاران لومز و  2018)  5پس   (،2019)  4هسین و ربي   (،2020)  3(،   ،)

ویکنس 2018)  6همکاران سایا2017)  7(،  و  کاراسکو 2017)  8(،  الاگیاردا  و  روبیو   ،)9  (2014 ،)

که    کرد  ( اشاره 1396( و درگاهي و هادیان )1396(، عر اني و همکاران )1398ا شاری و هیری )

های احتیاطي کلان بر ثبات  و به اثر مثب  سیاس    انجام شده   DSGEاکثرا در چارچوب الگوهای  

های کلان به هصوص بر نابرابری درآمدی  انده اما در هصوص آثار مانبي سیاس  مالي اشاره کرده 

و ثروتي، مهالعات کمتری صورت گر ته که غالبا نیز با تمرکز بر استفاده از ابزارهای مبتني بر تقاضا  

شده  )  انده انجام  داده 2023تیکسیرا  از  استفاده  با  به  (  مربوط  ارتباط    171های  بررسي  به  کشور 

دهد  های احتیاطي کلان و نابرابری ثروتي و درآمدی پرداهته اس ه نتایج بررسي نشان ميسیاس 

معه از ثروت کگ ا زایش  پس از بکارگیری ابزارهای ماکور، سهم یک درصد ثروتمندترین ا راد ما

بر درآمد   مبتني  ابزارهای  با  ارتباط  به هصوص در  و  پیشر ته  نتایج در کشورهای  این  اس ه  یا ته 

اس هقوی شین   تر  و  سیاس 2023)  10بیلجانوسکا  آثار  بررسي  به  در  (  نابرابری  بر  احتیاطي  های 

پرداهته  اروپا  اتحادیه  ميکشورهای  نشان  نتایج  دارایي انده  بر  مبتني  که  ابزارهایي  کاربرد  دهد 

های رهني  شود هانوارهای دارای درآمد بیشتر با کاهش بیشتری در وام دهنگان باشد سبب ميقرض

رو شوند اما ابزارهای مبتني بر سرمایه منجر به انقباض بیشتر در  درآمد روبهنسب  به هانوارهای کم 

( با استفاده از الگوی عامگ محور  2022)  11ترنه و همکاران شوده  های هانوارهای کم درآمد ميوام 

( را بر نابرابری با تومه به اطلاعات کشور انگلیس  LTVهای احتیاطي کلان به هصوص )آثار سیاس 

ای هانوار  ترین دارایي وثیقه انده مدل مشتمگ بر باش مسکن به عنوان اصليمورد بررسي قرار داده 

نتایج نشان  اس  پویایيدهد آثار سیاس ميه  به  نابرابری  بر  های باش مسکن وابسته  های ماکور 

)  اس ه الگوی نسگ هم 2018کارپانتیر و همکاران  از  استفاده  با  با در نظر گر تن باش  (  پوشان و 
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اطلاعات   از  استفاده  با  و  سیاس    12مسکن  آثار  بررسي  به  اروپا  اتحادیه  در  بر  کشور  مبتني  های 

دهد رابهه مشاصي ومود ندارد و  انده نتایج نشان ميتقاضای اعتبار بر نابرابری در ثروت پرداهته 

(  LTVآثار نهایي این ابزارها بر نابرابری در ثروت به پارامترهایي چون قیم  مسکن و اندازه هود )

که شامگ سه گروه هانوار    DSGE( با استفاده از یک الگوی  2017)  1بستگي دارده رابیتش و پونزی 

انده گروه اول هانوار  ( با نابرابری پرداهتهLTVهای احتیاطي مانند )اس  به بررسي رابهه سیاس 

آیند اما دسترسي هریک  گیرنده به شمار مياندازکننده هستند اما گروه دوم و سوم هردو قرض پس

اما این نسب  برای    اس ها نسبتي از ارز  مسکن  به اعتبار متفاوت اس ه زیرا اگرچه قید وثیقه آن 

با    بنابراین ها متفاوت اس ه  آن با    LTVگروه دوم هانواری  بالا    LTVکم و گروه سوم هانواری 

های احتیاطي، منجر به دسترسي نامتوازن هانوارها  دهد اگرچه اعمال سیاس نتایج نشان مي ههستند 

مي  اعتبار  ميبه  نابرابری  کاهش  به  منجر  اقتصادی  و رشد  مالي  ثبات  ایجاد  دلیگ  به  اما  ده  شوشود 

اند  های ترکیبي به این نتیجه رسیده کشور و داده   69( با استفاده از اطلاعات  2017)  2 روس  و استرالن 

به هصوص )که سیاس  احتیاطي کلان  نابرابری  LTVهای  بر  اثری مثب   بانکي  بین  ابزارهای  ( و 

که مشتمگ بر ناهمگني هانوار اس  به    DSGE( به کمک یک الگوی  2014)  3درآمدی دارنده تراچ

های مالي بر نابرابری پرداهته اس ه در این مدل دو گروه هانوار ومود دارده  بررسي آثار سیاس 

یک گروه مربوط به هانوارهایي اس  که صاحب سرمایه هستند و از محگ اماره آن درآمد کسب  

آیده  ها به حساب ميکننده نیروی کار هستند که تنها منبع درآمدی آن کنند و گروهي دیگر عرضه مي

تواند سبب کاهش  دهد دول  با پایر  مقدار کمي زیان تولید، مينتیجه اصلي این تحقیق نشان مي 

 نابرابری بین این دو گروه بشوده  

 تصریح الگوی پژوهش -3
آن   در  که  اس   مرکزی  بانک  و  دول   بانک،  بنگاه،  هانوار،  بر  مشتمگ  نظر  مورد  مدل 

های غیر ضروری،  انده به منظور ملوگیری از پیچیدگي های اسمي و حقیقي نیز لحاظ شده اصهکا 

مدل  اقد باش هارمي اس ه در نظر نگر تن باش هارمي به صورت مجزا بدین معني اس  که  

در تابع مهلوبی  هانوار، تابع تولید بنگاه و توابع مربوط به بانک، کالا و سرمایه داهلي مانشین کامگ  

 
1. Rabitsch and Punzi 
2. Frost & Stralen 
3. Troch 
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انده در نتیجه این  رض، نرخ ارز حقیقي برابر با یک هواهد بود  با کالا و سرمایه هارمي  رض شده 

از حساب  استفاده  باید به عنوان  و در صورت  برای کالبیراسیون، باش هالص صادرات  های ملي 

گااری کگ تلقي شوده همچنین باش تولید به دو باش مسکن و  ورود سرمایه و باشي از سرمایه

پویایي اثر  بتوان  آن  به کمک  تا  شده  تقسیم  مسکن  دارایي  غیر  عنوان یک  به  مسکن  های باش 

های احتیاطي کلان مورد بررسي قرار داده  ای را بر عملکرد باش بانکي و اثرگااری سیاس  وثیقه 

 ها ارائه هواهد شده  روی آن در ادامه هریک از امزای مدل به همراه مساله پیش 

 خانوار -3-1

پونزی از مهالعه  برگر ته  ) باش هانوار  رابیتش  آندرا و همکاران2017و  و   )1  (2016  )

به سه گروه تقسیم مي رض مي اس ه اقتصاد از تعداد زیادی هانوار تشکیگ شده که  شونده  شود 

گیرنده هستند  کننده هستند و گروه دوم و سوم هانوارهای قرضانداز گروه ناس ، هانوارهای پس 

که دسترسي متفاوت به اعتبار دارنده هانوار نمونه در هر سه گروه دارای تابع مهلوبی  با  رم تبعي  

کنند اما  ای که از مصرف کالا و هدمات و انباش  مسکن مهلوبی  کسب مي یکسان هستند به گونه 

(  1مهلوبی  هانوار در قالب رابهه )  بنابراینشوده  ها کاسته ميبا عرضه نیروی کار، از مهلوبی  آن

 شوده  نمایش داده مي

𝑢𝑡
𝑖 =  𝑢𝑖(𝐶𝑡

𝑖, 𝐻𝑡
𝑖 , 𝑁𝑡

𝑖), 𝑖 = 𝑠, 𝑏ℎ, 𝑏𝑙     (1 )  

𝐶𝑡که در آن  
𝑖  ،𝐻𝑡

𝑖    و𝑁𝑡
𝑖    به ترتیب مصرف کالا و هدمات، دارایي مسکن و عرضه نیروی کار هانوار

گیرنده اندازکننده، هانوار قرض نیز به ترتیب معرف هانوار پس   𝑏𝑙و    𝑠  ،𝑏ℎام اس  و  𝑖نمونه در گروه  

قرض هانوار  و  بیشتر  اعتبار  به  دسترسي  پایینبا  اعتبار  به  دسترسي  با  حال  گیرنده  ارز   اس ه  تر 

 ه اس  (  2های هانوار در طول دوره زندگي به صورت رابهه )مهلوبی  

𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑖𝑡∞
𝑡=0 {𝑙𝑛𝑐𝑡

𝑖 + 𝜑ℎ,𝑡𝑙𝑛ℎ𝑡
𝑖 −

(𝑁𝑡
𝑖)1+𝜂

1+𝜂
}     (2 )  

آن   در  گروه    𝛽𝑖که  هانوار  ذهني  تنزیگ  مي𝑖نرخ  که  رض  اس   .شود  ام  𝛽𝑆 > 𝛽𝑏ℎ = 𝛽𝑏𝑙    

) هم تقاضای  𝜑ℎ,𝑡چنین  عنوان شو   به  که  اس   مسکن  نگهداری  ترمیحات  به  مربوط  پارامتر   )

( و از یک  رآیند هودرگرسیون مرتبه اول مهابق با  2016،  2شود )شن و کلمبامسکن نیز تفسیر مي

 
1. Andres et al.  
2. Chen & Columba 
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 (ه 2016، 1)لوون  کند( تبعی  مي3رابهه )
𝑙𝑜𝑔(𝜑ℎ,𝑡) =  𝜌ℎℎlog (𝜑ℎ,𝑡−1) + (1 − 𝜌ℎℎ)𝑙𝑜𝑔(𝜑̅ℎ) + 𝜀𝑡

ℎℎ,   𝜀𝑡
ℎℎ~𝑁(0, 𝜎ℎℎ

2 )  (3 )  

𝜂  شود برای تمام گروه هانوارها  اس  که  رض مي 2عکس کشش  ریش عرضه نیروی کار

شود که  یکسان اس ه از طرف دیگر عرضه نیروی کار توسچ هر هانوار به دو نوت مجزا تقسیم مي

𝑁𝑦,𝑡عبارتند از نیروی کار باش تولید غیر مسکن ) 
𝑖 ( و نیروی کار باش تولید مسکن )𝑁ℎ,𝑡

𝑖رض  (ه 

مایي کامگ نیروی کار بین دو باش تولید، دستمزدها در هر دو باش برای هر  شود به دلیگ مابه مي

 گروه هانوار برابر اس ه  

𝑁𝑡
𝑖 =  𝑁𝑦,𝑡

𝑖 +  𝑁ℎ,𝑡
𝑖        (4  )  

 اندازکنندهخانوار پس -3-1-1

شود  اندازکننده در حقیق  هانوار ریکاردویي یا صبور مامعه اس  که  رض ميهانوار پس 

ها هستند که علاوه بر مصرف کالا و هدمات و نگهداری دارایي مسکن، اقدام به تشکیگ  مالک بنگاه 

𝑖𝑡سرمایه ثاب  در دو باش غیر مسکن ) 
𝑦 ( و باش مسکن )𝑖𝑡

ℎکنند و مازاد درآمد هود را به  ( مي

کننده مجموت درآمد وی نیز از محگ درآمد ناشي از  ها نگهداری ميبانک  ( نزد𝑑𝑡صورت سپرده ) 

𝑤𝑡عرضه نیروی کار با نرخ دستمزد حقیقي ) 
𝑠 ها با نرخ بهره ) (، سود حاصگ از سپرده𝑟𝑡

𝑑  درآمد ،)

𝑟𝑘,𝑡حقیقي )  ناشي از واگااری سرمایه به باش غیر مسکن با قیم 
𝑦 (  و باش مسکن با قیم )𝑟𝑘,𝑡

ℎ  )

چنین  رض  ه هم اس (  𝑑𝑖𝑣𝑡ها در هر دو باش ) شده بنگاه و در نهای  درآمد ناشي از سود تقسیم

𝑡𝑡شود هانوار مالیاتي معادل ) مي
𝑠 کنده بنابراین قید بودمه هانوار به صورت  ( به دول  پرداه  مي

 شوده  تعریف مي (5رابهه )

𝑐𝑡
𝑠 + 𝑖𝑡

𝑦
+ 𝑖𝑡

ℎ + 𝑞𝑡(ℎ𝑡
𝑠 − (1 − 𝛿ℎ)ℎ𝑡−1

𝑠 ) + 𝑑𝑡 =  𝑤𝑡
𝑠𝑁𝑡

𝑠 + (1 + 𝑟𝑡−1
𝑑 )

𝑑𝑡−1

𝜋𝑡
+

𝑟𝑘,𝑡
𝑦

𝑘𝑡−1
𝑦

+ 𝑟𝑘,𝑡
ℎ 𝑘𝑡−1

ℎ +  𝑑𝑖𝑣𝑡 − 𝑡𝑡
𝑠       (5)  

𝜋𝑡که در آن  =  
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
𝑞𝑡(ℎ𝑡 ه  اس     

𝑠 − (1 − 𝛿ℎ)ℎ𝑡−1
𝑠 گااری در باش مسکن )دارایي  سرمایه  (

چنین مسیر انباش  سرمایه برای باش  قیم  حقیقي در باش مسکن اس ه هم  𝑞𝑡مدید مسکن( و 

با روابچ ) به ترتیب مهابق  شود  شود که  رض مي( تعریف مي7( و )6غیر مسکن و باش مسکن 

 گااری برابر با صفر اس ه  هزینه تعدیگ سرمایه

 
1. Leon 
2. Frisch Elasticity of Labor Supply 
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𝑘𝑡
𝑦

= (1 − 𝛿𝑦)𝑘𝑡−1
𝑦

+ 𝑖𝑡
𝑦       (6 )  

𝑘𝑡
ℎ = (1 − 𝛿ℎ)𝑘𝑡−1

ℎ + 𝑖𝑡
ℎ       (7 )  

𝑘𝑡در روابچ  و ، 
𝑦

𝑘𝑡و     
ℎ    به ترتیب مومودی سرمایه هالص در باش غیر مسکن و باش

ها هستنده با حداکثرسازی ارز  حال  نرخ استهلا  سرمایه متناظر با آن   𝛿ℎو    𝛿𝑦مسکن هستند و  

(، روابچ اقتصادی برای مصرف، دارایي مسکن، سپرده بانکي، عرضه  7( تا )5مهلوبی  نسب  به قیود )

( استاراج  11( تا )8شونده شرایچ مرتبه اول مهابق با روابچ )گااری مشاص مينیروی کار و سرمایه

 شوده مي
1

𝑐𝑡
𝑠 = (1 + 𝑟𝑡

𝑑)𝛽𝑠𝐸 (
1

𝑐𝑡+1
𝑠 𝜋𝑡+1

)      (8 )  

1

ℎ𝑡
𝑠 =

1

𝜑ℎ,𝑡
(

𝑞𝑡

𝑐𝑡
𝑠 − 𝛽𝑠(1 − 𝛿ℎ)𝐸 (

𝑞𝑡+1

𝑐𝑡+1
𝑠 ))     (9 )  

1

𝑐𝑡
𝑠 = 𝛽𝑠𝐸 (

𝑟𝑘,𝑡
𝑦

+1−𝛿𝑦

𝑐𝑡+1
𝑠 )      (10               )  

1

𝑐𝑡
𝑠 = 𝛽𝑠𝐸 (

𝑟𝑘,𝑡
ℎ +1−𝛿ℎ

𝑐𝑡+1
𝑠 )      (11               )  

𝑁𝑡
𝑠 = (

𝑤𝑡
𝑠

𝑐𝑡
𝑠 )

1

𝜂       (12                )  

 

( تقاضای دارایي مسکن و رابهه  9کنده رابهه )( قاعده اویلر را برای مصرف بیان مي8رابهه )

( و  10دهده از تساوی دو رابهه )اندازکننده را نشان مي ( نیز عرضه نیروی کار توسچ هانوار پس 12)

 شوده  ( شرط تعادل برای سرمایه ثاب  باش مسکن و غیر مسکن استاراج مي11)

 گيرنده نوع اولخانوار قرض -3-1-2

این گروه از هانوارها به دلیگ کمبود منابع، مجبور به استقراض از شبکه بانکي هستند تا بتوانند  

قرض هانوارهای  از  اول  گروه  دهنده  پوشش  را  هود  مصر ي  هانوارهای  ماارج  همانند  گیرنده 

کنند نسبتي  میزان تسهیلاتي که دریا   مي  در نتیجه کنند و  دهنده دارایي مسکن نگهداری ميقرض

𝑙𝑡𝑣𝑡ها ) از ارز  دارایي مسکن آن 
𝑏ℎ ه قید بودمه مهابق با  اس ای ترین دارایي وثیقه ( به عنوان مهم

( تسهیلات دریا تي آن13رابهه  قید  )( و  رابهه  با  تعریف مي14ها مهابق  و گالیگو،  (  )روبیو  شود 

حداکثر   (ه2014 اقتصادی،  رکود  شرایچ  در  هانوار  اس   شده  1 همچنین  رض  − 𝜗𝑡    ،درصد

0 < 𝜗𝑡 < های دریا تي  نرخ نکول وام   𝜗𝑡در حقیق    کنده، از تسهیلات دریا تي را پرداه  مي1
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 اس ه  

𝑐𝑡
𝑏ℎ + 𝑞𝑡(ℎ𝑡

𝑏ℎ − (1 − 𝛿ℎ)ℎ𝑡−1
𝑏ℎ ) + (1 − 𝜗𝑡)(1 + 𝑟𝑡−1

𝑙 )
𝑙𝑡−1

𝑏ℎ

𝜋𝑡
=  𝑤𝑡

𝑏ℎ𝑁𝑡
𝑏ℎ + 𝑙𝑡

𝑏ℎ − 𝑡𝑡
𝑏ℎ (13)         

𝑙𝑡
𝑏ℎ ≤ 𝑙𝑡𝑣𝑡

𝑏ℎ𝐸𝑡 (
𝑞𝑡+1𝜋𝑡+1(1−𝛿ℎ)ℎ𝑡

𝑏ℎ

1+𝑟𝑡
𝑙 )     (14                )  

کند تا روابچ مصرف،  ( حداکثر مي14( و )13هانوار تابع مهلوبی  هود را نسب  به روابچ )

𝜓𝑡دس  آیده با در نظر گر تندارایي مسکن، تقاضای وام و عرضه نیروی کار به 
𝑏ℎ     به عنوان ضریب

(  15گیرنده نوت اول مهابق با روابچ )لاگرانژ قید دسترسي به وام، شرایچ مرتبه اول برای هانوار قرض 

 ه اس (  17تا )

𝑁𝑡
𝑏ℎ = (

𝑤𝑡
𝑏ℎ

𝑐𝑡
𝑏ℎ )

1

𝜂       (15                )  
1

𝑐𝑡
𝑏ℎ = 𝛽𝑏ℎ(1 + 𝑟𝑡

𝑙)𝐸 (
1−𝜗𝑡+1

𝑐𝑡+1
𝑏ℎ 𝜋𝑡+1

) + 𝜓𝑡
𝑏ℎ     (16                )  

1

ℎ𝑡
𝑏ℎ =

1

𝜑ℎ,𝑡
(

𝑞𝑡

𝑐𝑡
𝑏ℎ − 𝜓𝑡

𝑏ℎ(1 − 𝛿ℎ)𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑏ℎ𝐸 [

𝑞𝑡+1𝜋𝑡+1

1+𝑟𝑡
𝑙 ] − 𝛽𝑏ℎ(1 − 𝛿ℎ)𝐸 [

𝑞𝑡+1

𝑐𝑡+1
𝑏ℎ ]) (17              )  

 گيرنده نوع دومخانوار قرض -3-1-3

شود دارایي مسکن ندارند  گیرنده گروهي هستند که  رض مي گروه دوم از هانوارهای قرض 

شان حاصگ  ها صفر اس ه این گروه از هانوارها تنها منبع درآمدی در تابع مهلوبی  آن   𝜑ℎ,𝑡و ضریب  

از عرضه نیروی کار اس  و برای پوشش ماارج مصر ي هود مجبور به استقراض هستنده اما با تومه  

توانند دریا   کنند  شود میزان وامي که ميای مانند مسکن ندارند  رض ميبه اینکه دارایي وثیقه 

𝑙𝑡𝑖𝑡ها ) نسبتي از درآمد نیروی کار آن 
𝑏𝑙  ) های هود را نسب  به  ه بنابراین ارز  حال مهلوبی اس

 کننده ( حداکثر مي19( و )18قیود )

𝑐𝑡
𝑏𝑙 + (1 − 𝜗𝑡)(1 + 𝑟𝑡−1

𝑙 )
𝑙𝑡−1
𝑏𝑙

𝜋𝑡
=  𝑤𝑡

𝑏𝑙𝑁𝑡
𝑏𝑙 + 𝑙𝑡

𝑏𝑙   (18                )  

𝑙𝑡
𝑏𝑙 ≤ 𝑙𝑡𝑖𝑡

𝑏𝑙𝐸𝑡 (
𝜋𝑡+1𝑤𝑡+1

𝑏ℎ (𝑁𝑡
𝑏𝑙)

1+𝑟𝑡
𝑙 )     (19                )  

𝜓𝑡با در نظر گر تن
𝑏𝑙     به عنوان ضریب لاگرانژ قید دسترسي به وام، شرایچ مرتبه اول برای

 ه  اس (  21( و )20گیرنده نوت اول مهابق با )هانوار قرض
1

𝑐𝑡
𝑏𝑙 = 𝛽𝑏𝑙(1 + 𝑟𝑡

𝑙)𝐸 (
1−𝜗𝑡+1

𝑐𝑡+1
𝑏𝑙 𝜋𝑡+1

) + 𝜓𝑡
𝑏𝑙     (20                )  

𝑁𝑡
𝑏𝑙 =  (

𝑤𝑡
𝑏𝑙

𝑐𝑡
𝑏𝑙 + 𝜓𝑡

𝑏𝑙𝑙𝑡𝑖𝑡
𝑏𝑙𝐸 [

𝜋𝑡+1𝑤𝑡+1
𝑏𝑙

1+𝑟𝑡
𝑙 ])

1

𝜂    (21                )  
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 بخش توليد  -3-2

باش تولیدی اقتصاد به دو باش اصلي غیر مسکن و مسکن تقسیم شده اس ه هریک از دو  

یابي ای اس ه مساله بهینه باش شامگ بنگاه تولیدکننده کالای نهایي و بنگاه تولیدکننده کالای واسهه 

𝑧برای هر دو باش یکسان اس  و متایرهای هر باش که از یکدیگر مجزا هستند با )  = 𝑦, ℎ  نشان )

 معرف باش مسکن اس ه   ℎمعرف باش غیر مسکن و اندیس   𝑦 شوند که اندیس  داده مي

 بنگاه توليدکننده کالاهای نهایی -3-2-1

نماینده  بنگاه بنگاه  توسچ  شده  عرضه  متمایز  کالاهای  که  دارد  ومود  تولیدکننده  ای  های 

𝑦𝑡ای ) کالای واسهه 
𝑧(𝑗), 𝑗 ∈ 𝑃𝑡( را با قیم  (0,1)

𝑧(𝑗)    ها کالای نهایي هریداری و از ترکیب آن

𝑦𝑡
𝑧    قیم با  و  تولید  𝑃𝑡را 

𝑧   مي ماتلف  متقاضیان  کالاهای  به  نهایي،  کالای  تولیدکننده   روشده 

θ𝑧ای که متمایز و با کشش ثاب   واسهه  > گر مانشین ناقص همدیگر هستند را بر اساا یک ممع  1

 کنده ( ترکیب مي 22استیگلیتز به شکگ رابهه )-دیکسی 

𝑦𝑡
𝑧 = [∫ (𝑦𝑧,𝑡(𝑗))

θ𝑧−1

θ𝑧 𝑑𝑗
1

0
]

θ𝑧
θ𝑧−1

     (22                )  

کند و  گر( در یک بازار رقاب  کامگ  عالی  ميبنگاه تولیدکننده کالای نهایي )بنگاه ممع

ای را تقاضا کند  ای، مقداری ازکالاهای واسهه در تلا  اس  تا با تومه به قیم  کالاهای واسهه 

روی وی به صورت رابهه  مساله پیش  بنابراینکنده  ( حداکثر مي22که سود  را نسب  به رابهه )

 ه اس (  23)

  𝜋𝑡
𝑧

𝑦𝑡
𝑧(𝑗)

𝑚𝑎𝑥 =  𝑃𝑡
𝑧 [∫ (𝑦𝑡

𝑧(𝑗))
θ𝑧−1

θ𝑧 𝑑𝑗
1

0
]

θ𝑧
θ𝑧−1

−  ∫ 𝑃𝑡
𝑧(𝑗)𝑦𝑡

𝑧(𝑗)𝑑𝑗
1

0
  (23                )  

از   هریک  برای  وی  تقاضای  تابع  بنگاه،  برای  رقابتي  شرایچ  در  صفر  سود  شرط  اعمال  با 

ای به  چنین قیم  کالاهای نهایي بر حسب قیم  کالاهای واسهه ای( و هم ها )کالاهای واسهه نهاده 

 شونده  ( استاراج مي25( و )24ترتیب مهابق با روابچ )

𝑦𝑡
𝑧(𝑗) = (

𝑃𝑡
𝑧(𝑗)

𝑃𝑡
𝑧 )

−θ𝑧

𝑦𝑡
𝑧       (24                )  

𝑃𝑡
𝑧 = (∫ (𝑃𝑡

𝑧(𝑗))1−θ𝑧𝑑𝑗
1

0
)

1

1−θ𝑧     (25                )  
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 ایبنگاه توليدکننده کالاهای واسطه -3-2-2

کارگیری نیروی کار  ای در یک بازار رقاب  انحصاری با به  تولیدکننده کالاهای واسهه   بنگاه 

Atچنین سرمایه تولیدشده توسچ هانوار گروه ناس  و با تکنولومی  از سه گروه هانوار و هم 
z    اقدام

شود تابع تولید وی در قالب یک تابع کاب داگلاا به  کنده  رض ميای ميبه تولید کالای واسهه 

 ه اس (  26شکگ رابهه )

𝑦𝑡
𝑧(𝑗) =

 𝐴𝑡
𝑧  (𝑁𝑧,𝑡

𝑠 (𝑗)𝛼𝑧
𝑠
𝑁𝑧,𝑡

𝑏ℎ(𝑗)𝛼𝑧
𝑏ℎ

𝑁𝑧,𝑡
𝑏𝑙 (𝑗)1−𝛼𝑧

𝑠−𝛼𝑧
𝑏ℎ

)
1−𝛼𝑧

(𝑘𝑡−1
𝑧 (𝑗))𝛼𝑧 (26      )      

 کنده  تبعی  مي 𝐴𝑅(1)که در آن سهح تکنولومی از یک  رآیند 

𝑜𝑔𝐴𝑡
𝑧 = 𝜌𝑧𝑙𝑜𝑔𝐴𝑡−1

𝑧 + (1 − 𝜌𝑧)𝑙𝑜𝑔𝐴̅ + 𝜀𝑡
𝑧   ,     𝜀𝑡

𝑧 ~𝑁(0, 𝜎𝑧
2)  (27  )   

های عوامگ تولید هود اقدام به اها وام  شود بنگاه به منظور پرداه  باشي از هزینه  رض مي

ه بنابراین قید  اس کند و میزان وام دریا تي نسبتي از مجموت هزینه استادام عوامگ تولید  از بانک مي

 شوده  ( تعریف مي28تسهیلاتي که بنگاه با آن روبه رو اس  مهابق با رابهه )

𝑙𝑡
𝑧(𝑗) =  𝑙𝑡𝑣𝑡

𝑧(𝑗)(𝑤𝑡
𝑠𝑁𝑧,𝑡

𝑠 (𝑗) + 𝑤𝑡
𝑏ℎ𝑁𝑧,𝑡

𝑏ℎ(𝑗) + 𝑤𝑡
𝑏𝑙𝑁𝑧,𝑡

𝑏𝑙(𝑗) + 𝑟𝑘,𝑡
𝑧 𝑘𝑡−1

𝑧 (𝑗)) (28       )   

 توان به صورت زیر نوش :  بنابراین تابع هزینه بنگاه را مي
𝑡𝑐𝑡

𝑧(𝑗) = (1 + 𝑟𝑡
𝑙)𝑙𝑡

𝑧(𝑗)

+ (1 − 𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑧(𝑗))(𝑤𝑡

𝑠𝑁𝑧,𝑡
𝑠 (𝑗) + 𝑤𝑡

𝑏ℎ𝑁𝑧,𝑡
𝑏ℎ(𝑗) + 𝑤𝑡

𝑏𝑙𝑁𝑧,𝑡
𝑏𝑙 (𝑗)

+ 𝑟𝑘,𝑡
𝑧 𝑘𝑡−1

𝑧 (𝑗)) 
  شود:( بازنویسي مي29( در نهای  به صورت رابهه )28که با مایگااری رابهه )

(29) 

𝑡𝑐𝑡
𝑧(𝑗) = (1 + 𝑟𝑡

𝑙𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑧(𝑗)) (𝑤𝑡

𝑠𝑁𝑧,𝑡
𝑠 (𝑗) + 𝑤𝑡

𝑏ℎ𝑁𝑧,𝑡
𝑏ℎ(𝑗) + 𝑤𝑡

𝑏𝑙𝑁𝑧,𝑡
𝑏𝑙 (𝑗) + 𝑟𝑘,𝑡

𝑧 𝑘𝑡−1
𝑧 (𝑗))  

های  کند آن سهح از نهاده شوده ابتدا بنگاه تلا  ميیابي بنگاه در دو مرحله انجام ميبهینه 

( حداقگ شوده با در نظر  26( نسب  به تولید )رابهه  29ها )رابهه  که هزینه   کند   تولیدی را استادام 

ϕtگر تن
z    های تولید مهابق با روابچ  به عنوان ضریب لاگرانژ، شرایچ مرتبه اول برای هریک از نهاده

 زیر هواهد بوده  

𝑤𝑡
𝑠 = 𝜙𝑡

𝑧𝛼𝑧
𝑠(1 − 𝛼𝑧)

𝑦𝑡
𝑧(𝑗)

𝑁𝑧,𝑡
𝑠 (𝑗)(1+𝑟𝑡

𝑙𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑧(𝑗))

    (30                )  

𝑤𝑡
𝑏ℎ = 𝜙𝑡

𝑧𝛼𝑧
𝑏ℎ(1 − 𝛼𝑧)

𝑦𝑡
𝑧(𝑗)

𝑁𝑧,𝑡
𝑏ℎ(𝑗)(1+𝑟𝑡

𝑙𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑧(𝑗))

    (31                )  

𝑤𝑡
𝑏𝑙 = 𝜙𝑡

𝑧(1 − 𝛼𝑧
𝑠 − 𝛼𝑧

𝑏ℎ)(1 − 𝛼𝑧)
𝑦𝑡

𝑧(𝑗)

𝑁𝑧,𝑡
𝑏𝑙 (𝑗)(1+𝑟𝑡

𝑙𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑧(𝑗))

   (32                )  
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𝑟𝑘,𝑡
𝑧 =  𝜙𝑡

𝑧𝛼𝑧
𝑦𝑡

𝑧(𝑗)

𝑘𝑡−1
𝑧 (𝑗)(1+𝑟𝑡

𝑙𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑧(𝑗))

     (33                )  

(، نسب  نیروی کار به سرمایه در  32( الي )30( در هریک از روابچ )33با مایگااری رابهه )

 شوده  هریک از دو باش مسکن و غیر مسکن استاراج مي

𝑤𝑡
𝑠 =

𝛼𝑧
𝑠(1−𝛼𝑧)

𝛼𝑧
𝑟𝑘,𝑡

𝑧 𝑘𝑡−1
𝑧 (𝑗)

𝑁𝑧,𝑡
𝑠 (𝑗)

      (34                )  

𝑤𝑡
𝑏ℎ =

𝛼𝑧
𝑏ℎ(1−𝛼𝑧)

𝛼𝑧
𝑟𝑘,𝑡

𝑧 𝑘𝑡−1
𝑧 (𝑗)

𝑁𝑧,𝑡
𝑏ℎ(𝑗)

      (35                )  

𝑤𝑡
𝑏𝑙 =

(1−𝛼𝑧
𝑠−𝛼𝑧

𝑏ℎ)(1−𝛼𝑧)

𝛼𝑧
𝑟𝑘,𝑡

𝑧 𝑘𝑡−1
𝑧 (𝑗)

𝑁𝑧,𝑡
𝑏𝑙 (𝑗)

     (36                )  

𝜙𝑡ضریب لاگرانژ  
𝑧   دهد که  ای را نشان ميهزینه نهایي واقعي تولید یک واحد کالای واسهه

𝑚𝑐𝑡توان آن را با  مي  بنابراین ای یکسان اس ه  برای تمام تولیدکنندگان کالاهای واسهه 
𝑧    مایگزین

𝜙𝑡( و حگ آن بر اساا 26( در تابع تولید )رابهه 33( تا ) 30با مایگااری روابچ ) کرده
𝑧  تابع هزینه ،

 شوده  ای استاراج مينهایي بنگاه واسهه 
𝑚𝑐𝑡

𝑧 =

 
(1+𝑟𝑡

𝑙𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑧(𝑗))

𝐴𝑡
𝑧 ([

𝑤𝑡
𝑠

𝛼𝑧
𝑠(1−𝛼𝑧)

]
𝛼𝑧

𝑠

[
𝑤𝑡

𝑏ℎ

𝛼𝑧
𝑏ℎ(1−𝛼𝑧)

]
𝛼𝑧

𝑏ℎ

[
𝑤𝑡

𝑏𝑙

(1−𝛼𝑧
𝑠−𝛼𝑧

𝑏ℎ)(1−𝛼𝑧)
]

1−𝛼𝑧
𝑠−𝛼𝑧

𝑏ℎ

)

1−𝛼𝑧

(37     )  

ای به دنبال تعیین قیم   پس از تعیین تقاضای بهینه برای هریک از عوامگ تولید، بنگاه واسهه 

بهینه برای حداکثرسازی سود هواهد بوده برای وارد کردن مساله چسبندگي قیم  در مدل، طبق  

  𝜔شود  (  رض مي2005)  2( و تعمیم آن مهابق با رو  کریستیانو و همکاران1983)  1رو  کالوو 

1)( و  38کنند )رابهه  ها قیم  در هر دوره را بر اساا تورم دوره قبگ تعیین ميدرصد از بنگاه  − 𝜔) 

𝑃𝑡مانده قادر هواهند بود قیم  بهینه ) درصد باقي
𝑧∗ را بر اساا حداکثرسازی سود در یک دوره )

 ه  کنند زماني تعیین

𝑃𝑡+1
𝑧 (𝑗) = (𝜋𝑡

𝑧)𝑃𝑡
𝑧(𝑗)       (38               )  

دوره   𝑚دوره به ملو برده شود ارتباط بین قیم  ماری و قیم  در   𝑚اگر رابهه  و  برای 

 ه اس بعد به صورت زیر  

𝑃𝑡+𝑚
𝑧 (𝑗) = ∏ 𝜋𝑡+𝑘

𝑧 𝑃𝑡
𝑧(𝑗)𝑚−1

𝑘=0      (39               )  

بنگاه  )با تومه به تفکیک  با رابهه  از  25ها، شاهص قیم  که مهابق  ( یک میانگین وزني 

 شود: ای اس  به صورت زیر تعریف ميقیم  کالاهای واسهه 

 
1. Calvo 
2. Christiano et al.  
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𝑃𝑡
𝑧 = ((1 − 𝜔)𝑃𝑡

𝑧∗1−θ𝑧 + 𝜔 (𝜋𝑡−1
𝑧 𝑃𝑡−1

𝑧 )1−θ𝑧)

1

1−θ𝑧    (40               )  
𝑃𝑡برای پیدا کردن مقدار بهینه قیم  ) 

𝑧∗ هایي که قادر به تعیین  (، مهابق با قاعده کالوو، بنگاه

های مدید ثاب   دوره آتي قیم   𝑚های مدید هستند، با  رض اینکه ممکن اس  در  بهینه قیم  

پردازنده مساله حداکثرسازی سود مهابق با رو   باقي بمانند، به حگ مساله حداکثرسازی سود مي 

 شود:  ( به صورت زیر در نظرگر ته مي2005یا ته کریستیانو و همکاران )تعمیم

      𝐸𝑡 ∑ (𝜔𝛽𝑠)𝑚Δ𝑚,𝑡+𝑚 (
𝑃𝑡+𝑚

𝑧 (𝑗)

𝑃𝑡+𝑚
𝑧 𝑦𝑡+𝑚

𝑧 (𝑗) −  𝑚𝑐𝑡+𝑚
𝑧 𝑦𝑡+𝑚

𝑧 (𝑗))

∞

𝑚=0

𝑃𝑡
𝑧(𝑗)

𝑚𝑎𝑥  

𝑆. 𝑡.         𝑦𝑡+𝑚
𝑧 (𝑗) =  (

𝑃𝑡+𝑚
𝑧 (𝑗)

𝑃𝑡+𝑚
𝑧 )

−θ𝑧

 

با مایگااری رابهه )  Δ𝑚,𝑡+𝑚که در آن   نهایي در دو دوره اس ه  با نسب  مهلوبی   ( در  39برابر 

 توان به عبارت زیر دس  یا  :  مساله  و  و حگ آن، و انجام عملیات ریاضي، مي

𝑃𝑡
𝑧∗

𝑃𝑡
𝑧 =  

θ𝑧

θ𝑧−1

𝐸𝑡 ∑ (𝜔𝛽𝑠)𝑚∆𝑚,𝑡+𝑚𝑚𝑐𝑡+𝑚
𝑧 (

𝜋𝑡+𝑚
𝑧

𝜋𝑡
𝑧 )

θ𝑧

𝑦𝑡+𝑚
𝑧∞

𝑚=0

𝐸𝑡 ∑ (𝜔𝛽𝑠)𝑚∆𝑚,𝑡+𝑚(
𝜋𝑡+𝑚

𝑧

𝜋𝑡
𝑧 )

θ𝑧−1

𝑦𝑡+𝑚
𝑧∞

𝑚=0

   (41               )  

 ( ترکیب روابچ  از  این صورت  )40در  و  تلفیقي کینزی مدید تح   41(  منحني  یلیپس   )

 شود: ( به صورت زیر حاصگ مي 2005رو  کریستیانو و همکاران )

𝜋̂𝑡
𝑧 =  

1

1+𝛽𝑠 𝜋̂𝑡−1
𝑧 + 

𝛽𝑠

1+𝛽𝑠 𝐸𝑡𝜋̂𝑡+1
𝑧 +

(1−𝜔)(1−𝜔𝛽𝑠)

𝜔(1+𝛽𝑠)
𝑚𝑐̂𝑡

𝑧    (42               )  

 هابانك -3-3
( پس از پرداه   𝑑𝑡گر وموه با دریا   سپرده از هانوار گروه اول )ها به عنوان واسهه بانک

𝑙𝑡( به هانوارهای گروه دوم و سوم وام مصر ي ) 𝑟𝑟ذهایر قانوني به بانک مرکزی با نرخ ) 
𝑏ℎ ( و )𝑙𝑡

𝑏𝑙  )

𝑙𝑡ها وام تولیدی ) و به بنگاه 
𝑦 ( و )𝑙𝑡

ℎشود در صورتي که بانک  چنین  رض ميهم کننده( پرداه  مي

𝑟𝑡تواند از بازار بین بانکي با نرخ بهره ) با کسری منابع موامه شود، مي
𝑖𝑏 ( استقراض )𝑑𝑡

𝑖𝑏 )  ه در  کند

سیاس  بازار هدف   صورت  این  در  مرکزی  بانک  مداهله  با  بانکي  بین  بهره  نرخ  تورم،  گااری 

ℎ𝑡های پرداهتي، دارایي مسکن ) ها، علاوه بر وام از طرف دیگر در سم  دارایي شودهمشاص مي
𝑏  )

های شبکه بانکي نیز ومود دارده بنابراین ترازنامه بانک مهابق با  به عنوان یکي از اقلام مهم دارایي 

 شوده  ( تعریف مي43رابهه )

𝑙𝑡 + 𝑞𝑡ℎ𝑡
𝑏 + 𝑟𝑟𝑑𝑡 = 𝑑𝑡 + 𝑑𝑡

𝑖𝑏 + 𝑘𝑡
𝑏     (43               )  
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𝑙𝑡 =  𝑙𝑡
𝑏ℎ + 𝑙𝑡

𝑏𝑙 + 𝑙𝑡
𝑦

+ 𝑙𝑡
ℎ 

𝑘𝑡که در آن  
𝑏    هاس سرمایه بانک  ( بانک ملزم به رعای  حداقگ کفای  سرمایه𝑐𝑎  اس  که از )

آید و در  های موزون شده به ضرایب ریسک به دس  مي نسب  سرمایه نظارتي به مجموت دارایي

 (44( مهابق با رابهه )2010)   1شود که به تبعی  از گرالي صورت تالف، متحمگ هزینه تعدیگ مي

 ه  اس 
𝑄𝑐𝑎

2
(

𝑘𝑡
𝑏

𝜇𝑙𝑙𝑡+𝜇ℎℎ𝑡
𝑏 − 𝑐𝑎)

2

𝑘𝑡
𝑏       (44               )  

𝑄𝑐𝑎که در آن   به عدم رعای  کفای  سرمایه اس ه      ضریب هزینه )شدت هزینه تاهي( مربوط 

عبارت داهگ پرانتز در حقیق  میزان انحراف از کفای  سرمایه بانک نسب  به کفای  سرمایه اعلامي 

های  به ترتیب ضرایب موزون شده به ریسک برای وام   𝜇ℎو    𝜇𝑙توسچ بانک مرکزی اس  و ضرایب  

مسکن پرداه  دارایي  و  مي  اند شده  بانک محسوب  دارایي  دو  همان که  شد،  شونده  بیان  که  طور 

( به تسهیلات غیر ماری  𝜗𝑡ها پرداه  کرده اس  ) نسبتي از تسهیلاتي که بانک به هانوارها و بنگاه 

)تبدیگ مي  با رابهه  اقتصاد کلان مهابق  به وضعی   تومه  با  نسب   این  تعیین مي45شوده  به  (  شود 

 نحوی که در دوران رونق، قدرت بازپرداه  تسهیلات توسچ هانوار و بنگاه بیشتر هواهد بوده  
𝜗𝑡

𝜗̅
= (

𝜗𝑡−1

𝜗̅
)

𝜌𝜗
(

𝑦𝑡

𝑦̅
)

𝜈𝜗
𝑒𝜀𝑡

𝜗
                  𝜀𝑡

𝜗~𝑁(0, 𝜎𝜗
2)   (45               )  

𝜀𝑡و    𝜌𝜗  ،𝜈𝜗که در آن  
𝜗     به ترتیب کشش نسب  به شکاف دوره قبگ با علام  مثب ، کشش نسب

به شکاف تولید با علام  منفي و شو  مهالبات غیر ماری ناشي از عوامگ بیروني اس ه با تومه به  

که تفاوت درآمدهای ناشي از    کرد( بیان 46توان مهابق با رابهه )سود بنگاه را مي  توضیحات  و 

ها )سود سپرده، هزینه تاییر انباش  مسکن، هزینه استقراض از بازار بین بانکي  ها )وام( و هزینه دارایي

 ه اس و هزینه تاهي از حداقگ کفای  سرمایه(  
𝜋𝑡

𝑏 = (1 − 𝜗𝑡)𝑟𝑡
𝑙𝑙𝑡  − 𝑟𝑡

𝑑𝑑𝑡 − 𝑟𝑡
𝑖𝑏𝑑𝑡

𝑖𝑏 − 𝑞𝑡(ℎ𝑡
𝑏 − (1 − 𝛿ℎ)ℎ𝑡−1

𝑏 ) 
−

𝑄𝑐𝑎

2
(

𝑘𝑡
𝑏

𝜇𝑙𝑙𝑡+𝜇ℎℎ𝑡
𝑏 − 𝑐𝑎)

2

𝑘𝑡
𝑏 (46                                                                                            )  

همکاران،  هم و  )گرالي  با  مهابق  مي2010چنین  بین  (  رض  را  دوره  هر  سود  بانک  شود 

مسیر   بنابراین کنده  را به مومودی سرمایه دوره قبگ اضا ه مي   کند بلکه آن سهامداران هود توزیع نمي 

تواند به عنوان یک ابزار احتیاطي در شرایچ  ( اس ه این مساله مي47سرمایه بانک مهابق با رابهه )

 کمبود سرمایه نیز تلقي شوده  

 
1. Gerali 
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𝑘𝑡
𝑏 = (1 − 𝛿𝑘𝑏)𝑘𝑡−1

𝑏 + 𝜋𝑡
𝑏       (47               )  

پس  رض مي تنزیگ هانوار  نرخ  با  برابر  بانک  تنزیگ  نرخ  نظر  شود  در  با  اس ه  اندازکننده 

𝜆𝑡گر تن  
𝑏    به عنوان ضریب لاگرانژ، مساله بانک که حداکثرسازی ارز   علي سود اس  به صورت

 شود: زیر تعریف مي

      𝐸𝑡 ∑ 𝛽𝑠𝑡𝜋𝑡
𝑏

∞

𝑡=0
(𝑙𝑡, 𝑑𝑡,𝑑𝑡

𝑖𝑏,ℎ𝑡
𝑏)  

𝑚𝑎𝑥  

𝑆. 𝑡.         𝑙𝑡 + 𝑞𝑡ℎ𝑡
𝑏 + 𝑟𝑟𝑑𝑡 = 𝑑𝑡 + 𝑑𝑡

𝑖𝑏 + 𝑘𝑡
𝑏 

 شوده  با حداکثرسازی سود، شرایچ مرتبه اول برای هریک از متایرهای هدف محاسبه مي

𝜆𝑡
𝑏 = (1 − 𝜗𝑡)𝑟𝑡

𝑙 + 𝑄𝑐𝑎𝜇𝑙 (
𝑘𝑡

𝑏

(𝜇𝑙𝑙𝑡+𝜇ℎℎ𝑡
𝑏)

2)

2

(
𝑘𝑡

𝑏

𝜇𝑙𝑙𝑡+𝜇ℎℎ𝑡
𝑏 − 𝑐𝑎)  (48               )  

𝜆𝑡
𝑏 =

1

1−𝑟𝑟
𝑟𝑡

𝑑        (49               )  

𝜆𝑡
𝑏 = 𝑟𝑡

𝑖𝑏         (50               )  

𝜆𝑡
𝑏 =

𝑄𝑐𝑎𝜇ℎ

𝑞𝑡
(

𝑘𝑡
𝑏

𝜇𝑙𝑙𝑡+𝜇ℎℎ𝑡
𝑏)

2

(
𝑘𝑡

𝑏

𝜇𝑙𝑙𝑡+𝜇ℎℎ𝑡
𝑏 − 𝑐𝑎) + 𝛽𝑠(1 − 𝛿ℎ)𝐸 (

𝑞𝑡+1

𝑞𝑡
) − 1 (51               )  

( به ترتیب مسیر نرخ بهره تسهیلات و نرخ  49( و )48( در روابچ )50با مایگااری رابهه )

 آید:  بهره سپرده به دس  مي

𝑟𝑡
𝑙 =

1

1−𝜗𝑡
(𝑟𝑡

𝑖𝑏 − 𝑄𝑐𝑎𝜇𝑙 (
𝑘𝑡

𝑏

𝜇𝑙𝑙𝑡+𝜇ℎℎ𝑡
𝑏)

2

(
𝑘𝑡

𝑏

𝜇𝑙𝑙𝑡+𝜇ℎℎ𝑡
𝑏 − 𝑐𝑎))  (52               )  

𝑟𝑡
𝑑 = (1 − 𝑟𝑟) 𝑟𝑡

𝑖𝑏       (53               )  

 دولت  -3-4
(  𝑡𝑡( و درآمدهای مالیاتي ) 𝑜𝑟𝑡شود دول  ماارج هود را توسچ درآمدهای نفتي )  رض مي

𝑡𝑡شده از هانوارهای گروه اول ) کنده درآمدهای مالیاتي مجموت مالیات یکجا و دریا   تامین مي
𝑠  )

𝑡𝑡و گروه دوم ) 
𝑏ℎ  ) چنین چنانچه دول  با کسری بودمه موامه باشد )مجموت تراز عملیاتي ه هماس

Δ𝑑𝑡ای منفي باشد(، این کسری را از محگ استقراض از بانک مرکزی )و سرمایه

𝑔 کند که  ( تامین مي

 شود همان تراز مالي دول  اس ه   رض مي

𝛥𝑑𝑡

𝑔
=  𝑔

𝑡
−  𝑡𝑡 − 𝑜𝑟𝑡      (54               )  

𝑡𝑡 = 𝑡𝑡
𝑠 + 𝑡𝑡

𝑏ℎ       (55               )  

𝑙𝑜𝑔𝑡𝑡
𝑠 = 𝜌𝑡𝑠𝑙𝑜𝑔𝑡𝑡−1

𝑠 + (1 − 𝜌𝑡𝑠)𝑙𝑜𝑔𝑡̅𝑠 + 𝜀𝑡
𝑡𝑠                        𝜀𝑡

𝑡𝑠 ~𝑁(0, 𝜎𝑡𝑠
2 )      (56        )  
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𝑙𝑜𝑔𝑡𝑡
𝑏ℎ = 𝜌𝑡𝑏ℎ𝑙𝑜𝑔𝑡𝑡−1

𝑏ℎ + (1 − 𝜌𝑡𝑏ℎ)𝑙𝑜𝑔𝑡̅𝑏ℎ + 𝜀𝑡
𝑡𝑏ℎ            𝜀𝑡

𝑡𝑏ℎ ~𝑁(0, 𝜎𝑡𝑏ℎ
2 ) (57         )  

بدهي مدید دول  به بانک مرکزی در هر دوره برابر با اهتلاف انباش  بدهي  علي و انباش   

(  58مسیر انباش  بدهي هالص دول  به بانک مرکزی مهابق با رابهه )  پسبدهي دوره قبگ اس ه  

 شوده تعریف مي

𝑑𝑡
𝑔

= 𝛥𝑑𝑡
𝑔

+
𝑑𝑡−1

𝑔

𝜋𝑡
       (58                )  

𝑑𝑡که در آن  
𝑔  شود ماارج دول  علاوه بر  هالص بدهي دول  به بانک مرکزی اس ه  رض مي

نیز تبعی  مي کند که مهابق با  اینکه تابعي از مقدار گاشته هود اس ، از درآمدهای نفتي دول  

 شوده  ( تعریف مي59رابهه )
𝑙𝑜𝑔(𝑔𝑡) = 𝜌𝑔𝑙𝑜𝑔(𝑔𝑡−1) + 𝜁𝑜𝑟𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑟𝑡) + (1 − 𝜌𝑔)𝑙𝑜𝑔(𝑔̅) +

𝜀𝑡
𝑔

               𝜀𝑡
𝑔

~𝑁(0, 𝜎𝑔
2)          (59  )            

تبعی  ميهم اول  از یک  رآیند هودرگرسیون مرتبه  نیز  زیرا  کندهچنین درآمدهای نفتي 

 ه س زاتولید نف  عمدتا به ذهایر نفتي مرتبچ اس  که تح  تاثیر عوامگ برون

𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑟𝑡) = 𝜌𝑜𝑟𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑟𝑡−1)+) + (1 − 𝜌𝑜𝑟)𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑟̅̅ ̅)  𝜀𝑡
𝑜𝑟          𝜀𝑡

𝑜𝑟~𝑁(0, 𝜎𝑜𝑟
2 ) (60)   

      

 بانك مرکزی و مقام احتياطی -3-5
با حاصگ ممع هالص بدهي دول  به بانک مرکزی ) 𝑑𝑡پایه پولي بر حسب منابع برابر 

𝑔  ،)

𝑑𝑡ها به بانک مرکزی )( و بدهي بانک 𝑓𝑟𝑡های هارمي )هالص دارایي
𝑖𝑏  اس ه به دلیگ اینکه در )

بانک بدهي  مجموت  اس نهای   با صفر  برابر  یکدیگر  به  )،  ها  𝑑𝑡متایر 
𝑖𝑏  بدهي همان  نهای   در   )

 شود: ها به بانک مرکزی اس ه بنابراین پایه پولي به صورت زیر تعریف ميبانک

𝑚𝑏𝑡 = 𝑓𝑟𝑡 + 𝑑𝑡
𝑔

+ 𝑑𝑡
𝑖𝑏       (61                )  

با رابهه ) تعریف مي58که در آن بدهي دول  مهابق  شود دول  منابع  چنین  رض ميشوده هم( 

به بانک مرکزی مي های هارمي اضا ه   روشد و ارز  ریالي آن به هالص دارایيارزی نفتي را 

شوده به دلیگ اینکه در این مدل، باش هارمي ومود ندارد، شاهص نرخ ارز به یک نرمال شده  مي

هالص   انباش   مسیر  تفاسیر  این  با  هستنده  آن  ریالي  مقادیر  با  برابر  نفتي  ارزی  مقادیر  بنابراین  و 

 شوده  ( بیان مي62های هارمي بانک مرکزی به صورت رابهه )دارایي

𝑓𝑟𝑡 =
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
+ 𝑜𝑟𝑡 + 𝑜𝑡       (62                )  
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شود که از یک های هارمي بانک مرکزی در نظر گر ته ميبه عنوان سایر دارایي  𝑜𝑡که در آن  

 کنده   رآیند هودرگرسیون مرتبه اول تبعی  مي
𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑡) = 𝜌𝑜𝑙𝑜𝑔(𝑜𝑡−1) + (1 − 𝜌𝑜)𝑙𝑜𝑔(𝑜̅) + 𝜀𝑡

𝑜          𝜀𝑡
𝑜~𝑁(0, 𝜎𝑜

2) (63                )  

به نرخ بهره دوره قبگ، شکاف   با تومه  در این مدل بانک مرکزی بر اساا قاعده تیلور و 

شده بر این  کنده رابهه ارائه تولید، شکاف تورم و شکاف رشد پول، نرخ بهره را در اقتصاد تعیین مي

کننده نرخ بهره  ترین عوامگ تعیین واقعی  اشاره دارد که عواملي چون رشد اقتصادی و تورم از مهم

 دهده  پولي مد نظر قرار مي در اقتصاد هستند که بانک مرکزی در سیاس 
𝑟𝑡

𝑖𝑏

𝑟̅𝑖𝑏 = (
𝑟𝑡−1

𝑖𝑏

𝑟̅𝑖𝑏 )
𝑚𝑖

((
𝑦𝑡

𝑦̅
)

𝑚𝑦
(

𝜋𝑡

𝜋̅
)

𝑚𝜋
(

𝑚𝑏𝑟𝑡

𝑚𝑏𝑟̅̅ ̅̅ ̅̅
)

𝑚𝜋
)

1−𝑚𝑖

𝑒𝜀𝑡
𝑖𝑏

             𝜀𝑡
𝑖𝑏~𝑁(0, 𝜎𝑖𝑏

2 ) (64               )  

𝑚𝑏𝑟𝑡 =
𝑚𝑏𝑡

𝑚𝑏𝑡−1
𝜋𝑡        (65                )  

𝜀𝑡و )  دهدکه در آن توان هر متایر وزن یا اهمی  آن در تعیین نرخ بهره را نشان مي
𝑖𝑏   نیز شو )

شود نرخ کفای  سرمایه مهابق با مقررات برابر با  چنین  رض ميدهده همسیاس  پولي را نشان مي 

تعیین مي  8 نسب  درصد  اما  اقتصاد کلان و باش مالي  شود  به شرایچ  با تومه  به ارز   های وام 

شونده بنابراین نسب  وام به ارز  برای هریک از متقاضیان تسهیلات تابعي از مقادیر  مشاص مي

 (ه  2019)هسین و ریبي،  اس گاشته و شکاف تولیدی و اعتبار  

𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑘

𝑙𝑡𝑣̅̅ ̅̅ 𝑘 =  (
𝑙𝑡𝑣𝑡−1

𝑘

𝑙𝑡𝑣̅̅ ̅̅ 𝑘 )
𝜃𝑙𝑡𝑣

(
𝑙𝑡

𝑙 ̅
)

𝜃𝑙
(

𝑦𝑡

𝑦̅
)

𝜃𝑦
𝑒𝜀𝑡

𝑘
                  𝜀𝑡

𝑘~𝑁(0, 𝜎𝑘
2)     𝑘 = 𝑏ℎ, 𝑏𝑙 (66                )  

𝑙𝑡𝑣𝑡
𝑧

𝑙𝑡𝑣̅̅ ̅̅ 𝑧 =  (
𝑙𝑡𝑣𝑡−1

𝑧

𝑙𝑡𝑣̅̅ ̅̅ 𝑧 )
𝛾𝑙𝑡𝑣

(
𝑙𝑡

𝑙 ̅
)

𝛾𝑙
(

𝑦𝑡

𝑦̅
)

𝛾𝑦
𝑒𝜀𝑡

𝑙𝑧
                  𝜀𝑡

𝑙𝑧~𝑁(0, 𝜎𝑙𝑧
2 )      𝑧 = ℎ, 𝑦  (67                )  

 تعادل و تسویه بازارها -3-6
در نهای  آهرین معادله مربوط به تسویه بازارها در اقتصاد کلان اس ه در باش بازار کار  

 ( هستنده  70( تا )68روابچ مربوط به تعادل اشتاال مهابق با معادلات )

𝑁𝑡
𝑠 =  𝑁𝑦,𝑡

𝑠 + 𝑁ℎ,𝑡
𝑠       (68                )  

𝑁𝑡
𝑏ℎ =  𝑁𝑦,𝑡

𝑏ℎ + 𝑁ℎ,𝑡
𝑏ℎ      (69                )  

𝑁𝑡
𝑏𝑙 =  𝑁𝑦,𝑡

𝑏𝑙 + 𝑁ℎ,𝑡
𝑏𝑙       (70                )  

 باش تولید غیر مسکن دارای قید تسویه به شرح ذیگ اس :  

𝑦𝑡
𝑦

= 𝑐𝑡 + 𝑖𝑡 + 𝑔𝑡       (71                )  

𝑐𝑡 = 𝑐𝑡
𝑠 + 𝑐𝑡

𝑏ℎ + 𝑐𝑡
𝑏𝑙       (72                )  
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𝑖𝑡 = 𝑖𝑡
𝑦

+ 𝑖𝑡
ℎ        (73                )  

 در باش غیر مسکن نیز روابچ زیر برقرار هواهد بود: 

𝑦𝑡
ℎ = ℎ𝑡 − (1 − 𝛿ℎ)ℎ𝑡−1      (74                )  

ℎ𝑡 = ℎ𝑡
𝑠 + ℎ𝑡

𝑏ℎ + ℎ𝑡
𝑏       (75                )  

باش نف  هستند رابهه تعادلي  ا زوده  ارز   و در نهای  با  رض اینکه درآمدهای نفتي همان

 شود: کگ به صورت ذیگ تعریف مي

𝑦𝑡 + 𝑜𝑟𝑡 = 𝑦𝑡
𝑦

+ 𝑦𝑡
ℎ      (76                )  

 سازی مدلمقداردهی و شبيه -4
به منظور دستیابي به اهداف تحقیق لازم اس  پس از استاراج شرایچ مرتبه اول، هریک از  

لگاریتمي شوند که در این تحقیق از  -زای مدل ههيمعادلات حول مقادیر با ثبات متایرهای درون 

ه پارامترهای ساهتاری مدل و مقادیر باثبات متایرها به  2( استفاده شده اس 1999)  1رو  اوهلیگ 

ایران طي دوره   اقتصاد   1368کمک اطلاعات مومود در سایر مهالعات مرتبچ، اطلاعات آماری 

اند که هلاصه آن در  چنین نتایج حاصگ از حگ مدل در شرایچ باثبات استاراج شده و هم  1400تا

در   مومود  گشتاورهای  با  الگو  از  حاصگ  گشتاورهای  مقایسه  همچنین  اس ه  شده  ارائه  پیوس  

 هاس سازی اطلاعات اقتصاد ایران  اطلاعات آماری، حاکي از مو قی  الگوی ارائه شده در شبیه 

 سازی شده مدل: مقایسه گشتاورهای اطلاعات واقعی و گشتاورهای شبيه1جدول 

 متغير
 انحراف معيار ميانگين

 سازیشبيه اطلاعات واقعی  سازیشبيه اطلاعات واقعی 

 034/0 047/0 - 0/ 0007 - 0/ 0027 مصرف 

 0/ 27 0/ 33 002/0 0/ 0000 گااریسرمایه 

 024/0 048/0 001/0 0/ 0009 تورم 

 021/0 055/0 0/ 0006 0/ 0000 تولید 

 محاسبات تحقیق منبع:            

 
1. Uhlig 

 تمامي روابچ و سایر اطلاعات مهم، درصورت درهواس ، در اهتیار محققین قرار هواهد گر  هه 2
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 وری در بخش مسکنتکانه بهره -4-1
های اقتصادی اس  که از مهات ماتلفي حائز اهمی   ترین باشباش مسکن یکي از مهم 

مهم از  یکي  عنوان  به  مستالات  و  مسکن  دارایياس ه  وثیقهترین  عرضه  های  در  مهمي  نقش  ای 

طور که در نمودار  های تجاری و مالي اثرگاار اس ه همان تسهیلات بانکي دارند که هود بر چرهه

بهره ( مشاهده مي2) با ایجاد یک تکانه در  با مباني  شود،  یا تکنولومی باش مسکن، مهابق  وری 

یابده به دلیگ  گااری و تولید در این باش ا زایش ميهای مومود، سرمایهچنین واقعی  نظری و هم 

این هانوارها  ا زایش مومودی مسکن هانوارهای قرض برای  اعتبار  به  اول، دسترسي  نوت  گیرنده 

نیروی کار در این باش ا زایش  یابده از طر ي به دلیگ ا زایش بهره ا زایش مي وری، تقاضا برای 

اندازکننده  ه هانوار پس اس یابد که به معني ا زایش اشتاال در این باش برای هر سه هانوار نمونه  مي

گیرنده اول هم از محگ ا زایش مومودی مسکن و هم از محگ ا زایش درآمد ناشي از کار،  و قرض 

اما هانوار قرضمتاثر مي قرار  شوند  این شو   تاثیر  از محگ درآمد کار تح   گیرنده دوم صر ا 

وثیقه هم گیردهمي دارایي  عنوان  به  مسکن  مومودی  ارز   ا زایش  به  تومه  با  احتمال  چنین  ای، 

ا زایش مي نیز  تسهیلات  اسبازپرداه   غیر ماری  بر مهالبات  منفي  اثر  به معني   ه  یابد که هود 

استفاده  مسکن  ارز   با  متناسب  احتیاطي  قاعده  از  بانکي  باش  شو کند  چنانچه  مثب   ،  های 

بر بازپرداه  تسهیلات و کاهش نکول وام مي اما نکته مهم در  توانند اثری مثب   ها داشته باشنده 

شوده  ارتباط با آثار این شو ، به میزان تاییرات تقاضای نیروی کار برای هر سه هانوار مربوط مي

مي ا زایش  هانوار  هرسه  برای  کار  نیروی  تقاضای  شو ،  ابتدای  در  و  اگرچه  شدت  اما  یابد 

هاطر درآمد این هانوار بیشتر ا زایش  اندازکننده بیشتر اس  و به همین ماندگاری آن برای هانوار پس 

انوار دیگر  هواهد یا  ه اتفاقي که در نهای  منجر به رشد بیشتر مصرف این هانوار نسب  به دو ه

 شده اس ه  
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 وری مسکن : توابع واکنش به شور بهره2نمودار 

 محاسبات تحقیق منبع: 
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 کاربرد ابزاراحتياطی بخش غير مسکن -4-2
اس  که   بدین معني  غیر مسکن،  تولید  اعتبار در باش  بر عرضه  مثب   ایجاد یک شو  

های تولید هود را از محگ تامین اعتبار  دهند نسب  بزرگتری از هزینه ها امازه ميها به بنگاه بانک

وام کاهش مي   بنابراین پوشش دهنده   بهره  نرخ  اعتبار،  ا زایش عرضه  دلیگ  ا زایش عرضه  به  یابده 

ما که شوده از آن گااری در این باش مياعتبار منجر به ا زایش تولید و به دنبال آن ا زایش سرمایه

گااری در  اندازکننده صاحب سرمایه هستند، به واسهه ا زایش سرمایهدر این مدل، هانوارهای پس 

یا  ه ا زایش  ها برای کالا و هدمات ا زایش هواهد  ها و در نتیجه تقاضای آن این باش، درآمد آن 

شود که هود در نهای  سبب کاهش مصرف هانوارهای کم درآمد  تقاضا منجر به ا زایش تورم مي

تواند منجر به تشدید نابرابری  شده اس ه بنابراین ا زایش نسب  وام به ارز  در این باش از تولید مي

قرار   استفاده  مورد  اقتصادی  و  مالي  ثبات  منظور  به  اگرچه  احتیاطي  ابزارهای  شوده  مصرف  در 

آن مي مانبي  اثرات  اما  ميگیرند  نابرابری  بر  هم ها  باشده  چشمگیر  درآمد  تواند  ا زایش  چنین 

ها، تقاضا برای دارایي مسکن و عرضه سپرده کننده علاوه بر ا زایش مصرف آناندازهانوارهای پس 

 شودهها ميد آن دهد که هود مجددا سبب ا زایش درآمرا نیز توسچ این هانوار ا زایش مي
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 کاربرد ابزار احتياطی بخش خانوار -4-3
مدل همان باش  در  که  قرضطور  هانوارهای  شد،  پرداهته  بدان  دسترسي سازی  گیرنده 

های اقتصادی بر میزان دسترسي به اعتبار این دوگروه نیز  متفاوت به اعتبار دارنده بنابراین اثر شو  

چنین  های اقتصادی که منجر به ا زایش نسب  وام به ارز  و هم متفاوت هواهد بوده ایجاد شو  

دهده به عنوان مثال  امزای آن شوند به صورت متفاوتي این دو گروه از مامعه را تح  تاثیر قرار مي

گیرنده ناس  و یا شوکي که منجر به رشد  زا در نسب  وام به ارز  هانوار قرض یک شو  برون 

دارایي از هانوار قرض  ارز   بیشتر  را  اعتبارات  به  این هانوار  بشود دسترسي    گیرنده دوم مسکن 

گیرنده اول  دهده این موضوت سبب هواهد شد اولا انباش  دارایي مسکن هانوار قرضا زایش مي

ها نیز با شدت و ماندگاری بیشتری نسب  به وضای  باثبات ا زایش  ا زایش یابد و دوما مصرف آن 

گیرند،  یابده بنابراین ومود ابزارهای احتیاطي که دسترسي متفاوتي را برای هانوارها به وام در نظر مي

شو  واکنش زمان  در  را  متفاوتي  به  های  منجر  هود  که  داش   هواهد  همراه  به  اقتصادی  های 

 شودهتاییرات نابرابری اعتبار، مصرف و ثروت مي

 
 : توابع واکنش شور ابزارهای احتياطی خانوار 4نمودار 
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 بندی و پيشنهادات سياستی جمع  -5
توستتچ اقتصتتاددانان حوزه پولي و    2008یکي از موضتتوعات مهمي که پس از بحران مالي 

گااران مورد تومه قرار گر ته استتتفاده از ابزارهای احتیاطي کلان با هدف محدودستتازی ستتیاستت 

های احتیاطي با رویکرد هرد، های ستیستتمي در یک نظام مالي است ه زیرا قبگ از آن ستیاست ریستک

این واقعی  را   2008های منفرد بودند اما بحران مالي صتتر ا ضتتامن ستتلام  مالي در ستتهح بانک

های منفرد متیتمن ستلام  کگ نظام مالي و به دنبال آن ثبات باش که ستلام  بانک کرد آشتکار

ها بستیار بالاست  و در ها در تامین مالي بنگاه حقیقي ناواهد بوده در اقتصتاد ایران نیز که نقش بانک

هایي نامهلوب مانند ستهح بالای  آید، به دلیگ ویژگيک اقتصتاد بانک محور به شتمار ميحقیق  ی

ه با اس های اعتباری، استفاده از ابزارهای احتیاطي کلان حائز اهمی   مهالبات غیر ماری و ریستک

طور که در مهالعات مدید بدان پرداهته شتتده استت ، استتتفاده از ابزارهای احتیاطي حال هماناین  

ها،  ترین آنکه یکي از مهم  هستت های کلان دارای اثرات مانبي نیز  کلان همانند ستتایر ستتیاستت 

بین گروه  از مجراهتای تاییرات توزیع درآمتد و ثروت  استتتت ه زیرا یکي  هتای ماتلف متامعتته 

های ماتلف عملکردی ابزارهای احتیاطي از طریق محدودستتازی دستتترستتي به اعتبار در بین گروه 

ه چنانچه میزان دستتترستتي به اعتبار بر پایه شتتایستتتگي اعتبار و در نتیجه قدرت ارائه متقاضتتیان استت 

ها ستتبب تشتتدید نابرابری  وثیقه توستتچ متقاضتتیان باشتتد، این انتظار ومود دارد اعمال این ستتیاستت 

حال بستتتیاری از مهالعات اثر نهایي را وابستتتته به عوامگ ماتلف و  این درآمدی و ثروتي باشتتتده با

در این مهالعه ستعي شتد با ارائه یک الگوی کلان و   پسگیرنده شترایچ اقتصتادی مامعه، در نظر مي

هتای  بتا در نظر گر تن هتانوارهتای نتاهمگن و دو باش تولیتد مستتتکن و غیر مستتتکن، آثتار پویتایي

تر از آن نابرابری بین هانوارهای  ابزارهایي چون نستتتب  وام به ارز  بر متایرهای اقتصتتتادی و مهم

گیرنده با ف مورد بررستي قرار بگیرده مشتاصته اصتلي این الگو در نظر گر تن دو هانوار قرضماتل

سازی مدل نشان ای اس ه نتایج شبیهدسترسي متفاوت به اعتبار و نقش مسکن به عنوان دارایي وثیقه

های ماتلفي است   های متفاوت و شتو دهد آثار ابزارهای احتیاطي بر نابرابری وابستته به مقولهمي

چه ستبب ا زایش نستب   های باش مستکن چنانحال شتو  شتوده اما با اینکه بر اقتصتاد تحمیگ مي

ای مستکن بشتود، علاوه بر اثرگااری مستتقیم بر ارز  وام به ارز  برای هانوارهایي با دارایي وثیقه

های دارای  نواراندازکننده، به سبب ا زایش دسترسي اعتبار هاهانوارها و هانوارهای پسثروت این  

های احتیاطي ر تاری شتوده البته با تومه به اینکه نستب مستکن، مجددا ستبب تاییر توزیع ثروت مي
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های مثب  مستکن مومب ا زایش دستترستي به اعتبار شتود یا هیر، ای دارند، اینکه شتو ضتدچرهه

به برآیند اثر مستتقیم آن بر قید اعتبار و اثر غیر مستتقیم از طریق ابزارهای احتیاطي بستتگي دارد که 

شتوده با تومه به اثرگااری  مهابق با نتایج این تحقیق، در نهای  باعز ا زایش نابرابری در ثروت مي

ابزارهتای احتیتاطي بر نتابرابری ثروت و درآمتد، ضتتتروری استتت  ضتتتمن تومته بته ثبتات متالي، از 

هتای باش مستتتکن و عواملي کته منجر بته ا زایش ارتبتاط مثبت  بین بهتای دارایي و اعتبتار شتتتو 

ش شتتتود ملوگیری بته عمتگ آیتده زیرا ومود بتازهوردهتای مثبت  بین این دو متایر علاوه بر ا زایمي

تواند به ا زایش نابرابری ثروت نیز هتم شتوده به عنوان مهالعات آتي پایری باش مالي، ميآستیب

چنین مبتني بر سرمایه بر نابرابری نیز ، آثار ابزارهای احتیاطي مبتني بر نقدینگي و همشودپیشنهاد مي

توانند از طریق اثرگااری بر عرضتتته اعتبار، مورد بررستتتي قرار گیرد، زیرا هریک از این ابزارها مي

موارد  و  در چتارچوب الگویي  شتتتودچنین پیشتتتنهتاد مينتابرابری را نیز تحت  تتاثیر قرار دهنتده هم

ستازی گر وموه نیستتند، زیرا مدلها قدرت هلق پول دارند و صتر ا واستههبررستي شتوند که بانک

هتای متفتاوتي در توانتد دلالت گر وموه یتا هتالق پول از هی ، ميبتانتک و نقش آن بته عنوان واستتتهته

 های پولي و احتیاطي کلان داشته باشدهسیاس 
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Extended Abstract 

Purpose: Keynesian economics defines the optimal fiscal policy as a countercyclical 

policy, and the neoclassical theory supports a neutral policy with expenditure and tax 

smoothing. However, many empirical studies illustrate that fiscal policy in most 

resource-rich developing countries is highly procyclical in that fiscal policy variables 

in government expenditures follow booms and busts of natural resource revenues. 

These booms and busts generally emanate from resource price fluctuations, resulting 

in highly procyclical external capital inflows. Especially during the downturns, most 

of these economies have liquidity and borrowing constraints due to the lack of 

developed domestic financial markets and remarkable foreign assets. The 

unpredictable fluctuations in resource or commodity prices significantly impact the 

fiscal policy performance of natural resource-rich countries. Most of these countries 

cannot diversify their exports, constituting a big part of their total incomes; a slight 

decrease in commodity prices can create considerable financing needs. Apart from 

this issue, inadequate levels of institutional quality, budget structures lacking 

sufficient automatic stabilizers as well as restricted access to credit markets compel 

governments to implement procyclical fiscal policies. Natural resource endowment is 

considered as one of the sources of the procyclical nature of public debts. Explaining 

the mechanism by which natural resource endowments affect the cyclicality of public 

debts are based on the collateral aspect of natural resources. From this perspective, 

when commodity prices rise, creditors are ready to offer more loans to resource-

exporting countries, while these countries have the least need for them during this 

period. Moreover, during periods of price decline, the value of collateral decreases, 

but the debt needs of resource countries increase. Therefore, the creditors’ action 

reinforces the willingness of resource-rich countries to take on debts. Despite 

theoretical arguments on the importance of natural resources in the cyclical orientation 

of public debts, the role of natural resources in the cyclical orientation of public debts 

is largely ignored in the empirical literature. In this regard, the main objective of the 

present study is to investigate the cyclical behavior of public debts and the role of 

natural resource rents in strengthening or weakening the cyclicality behavior  of public 

debts in Iran.  
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Methodology: The time series data used in this study are the annual data from 1996 

to 2023. They regard public debts, business cycles, natural resource rents, inflation, 

and unemployment. In the present study, the business cycle is approximated by the 

gap between the real GDP (constant 2015 US$) and its potential level, which is a 

measure widely used in the literature. With this in mind, the potential GDP used in 

the calculation of the business cycle (CYCLE) is obtained through HP and CF filters. 

The data on GDP, natural resource rents (% of GDP), trade (% of GDP), inflation 

(annual %), and total unemployment (% of population) are obtained from the World 

Bank. The data on public debts (% of GDP) are taken from the IMF. Time series 

analyses in this study, including unit root and co-integration tests and estimation of 

the co-integration vectors and causality relationship, are performed using the Fourier 

approximation. Fourier approximation-based analyses enable the detection of both 

smooth and sharp breaks without requiring the prior determination of the form, 

location, and number of structural breaks. Since the series contains structural breaks, 

Fourier unit root tests have been used to model the structural breaks. As the method 

of this study, the relationships between variables in the long term are examined by 

using the Fourier Shin and the Fourier Autoregressive Distributed Lag (F-ADL) with 

fractional frequencies co-integration tests. Also, the Fourier Fully Modified Ordinary 

Least Squares is employed to analyze the relationship between the variables. 

Findings and Discussion: The results of estimating co-integration vectors using the 

Fourier FMOLS method show that the business cycle has a positive and significant 

impact on the total public debts in the Iranian economy,  which refers to the pro-

cyclical behavior of public debts. Resource rents also have a negative and significant 

effect on public debts across all models. Furthermore, our results show that the 

interactive effect of natural resource rents and business cycles on public debts is 

positive and significant, indicating that natural resource rents help to strengthen the 

pro-cyclical behavior of public debts. In other words, the positive effect of the 

business cycle on public debts increases when the business cycle interacts with natural 

resource rents across all models. The results of Toda and Yamamoto's Fourier 

causality test also indicate a one-way causality relationship from natural resource rents 

to business cycles and from business cycles to public debts, as well as a two-way 

causality relationship between natural resource rents and public debts. The results 

obtained are robust to changes in the model and how business cycles are extracted.  

Conclusions and Policy Implications: is necessary to accumulate a portion of natural 

resource revenues in stabilization funds that have sufficiently high institutional quality 

to cover budget deficits using the assets of these funds during recessions. Also, the 

Iranian economy should move towards the production and export of complex 

products, as these are predictive of economic development. It is because the public 

debts of developing countries can take on a counter-cyclical orientation, as it is 

recognized that the fiscal policy of developed countries is counter-cyclical. 

Keywords: Public Debt, Cyclical Behavior, Business Cycles, Natural Resource Rent, 

Fourier Approximation. 
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های عمومی در ایران با  ای بدهیرفتار چرخه 
  توجه به نقش رانت منابع طبيعی: رویکرد تقریب فوریه

 1*خندانابوالقاسم گل 

 1404-03-18پذیرش:                1403-12-26دریافت: 

 چکيده
های عمومي و نقش ران  منابع طبیعي در تقوی  و ای بدهي ر تار چرههبررستي  ،هدف اصتلي مهالعه حاضتر

ه  استتت    2023تتا    1996هتای  ستتتالهتای عمومي در ایران طي  ای بودن بتدهي یتا تیتتتعیف شتتتدت چرهته

انباشتتگي و همچنین های ریشته واحد و هممشتتمگ بر آزمون ،زماني در این پژوهشهای ستریوتحلیگتجزیه

بر  های مبتني ه تحلیگانباشتتتگي و رابهه علی ، با لحاظ تقریب  وریه انجام شتتده استت هم هایبرآورد بردار

کند و در آن نیازی به تعیین شکگ، مکان های هموار و تیز را  راهم مي تقریب  وریه امکان تشایص شکس 

  FMOLSانباشتتگي به رو   وریه های ستاهتاری از قبگ نیست ه نتایج برآورد بردارهای همو تعداد شتکست 

ه همچنین، اثر تعاملي ران  منابع است  ای داشتتههای عمومي یک ر تار موا ق چرههبدهي دهد که  نشتان مي 

نابع طبیعي دهد ران  مدار است  که نشتان مي مثب  و معني  ،های عمومي بدهي های تجاری بر طبیعي و چرهه

ده نتتایج آزمون علیت   وریته تودا و یتامتاموتو  کنتمي   کمتکهتای عمومي  ای بتدهي بته تقویت  ر تتار موا ق چرهته

هتای تجتاری بته  هتای تجتاری و از چرهتهستتتویته از رانت  منتابع طبیعي بته چرهتهنیز حتاکي از رابهته علیت  یتک

های عمومي استتت ه نتایج های عمومي و همچنین رابهه علی  دوستتتویه بین ران  منابع طبیعي و بدهي بدهي 

بر این استاا، انباشت   های تجاری، مستتحکم است هآمده نستب  به تاییر مدل و نحوه استتاراج چرههدست به

بتالا   ي بته انتدازه کتا   ینهتاد   یتفیکاز  کته    کننتده یتتثب یهتادر صتتتنتدو   ي عیمنتابع طب یاز درآمتدهتا  ي باشتتت

ضتتروری   ،صتتندو  در زمان رکود  نیا یهایي بودمه با استتتفاده از دارا  یکستتر نیتأم منظوربرهوردارند، به

 هاس 

 ههای تجاری، ران  منابع طبیعي، تقریب  وریهای، چرهههای عمومي، ر تار چرههبدهي گان کليدی:واژ

 JEL: O56, H6, E32, C01بندی طبقه

 
 golkhandana@gmail.com ه ، ایرانآباد، لرستان، هرمدانشگاه لرستان ،ياقتصاد باش عموم یآموهته دکتردانشه 1
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 مقدمه -1
هتای رونق و رکود، مزء لاینفتک هر  اقتصتتتادی، بروز ادوار تجتاری و چرهتههتای  نوستتتان

اقتصتادی است ه گروهي از اقتصتاددانان بر این باورند که ضترورتي برای مداهله دول  ومود ندارد  
هتا را از بین هواهتد برده در مقتابتگ برهي از و در بلنتدمتدت، نیروهتای بتازار تمتام این عتدم تعتادل

صتورت  عالانه مداهله کرده و با استتفاده از ابزارهای پولي کنند که دول  بهاقتصتاددانان توصتیه مي
و مالي در راستتتای ثبات باشتتیدن به اقتصتتاد و هموارکردن مستتیر رشتتد اقتصتتادی تلا  کنده این 

های رکود اقتصتادی، ستیاست  مالي انبستاطي اعمال کنند که دول  در دوره اقتصتاددانان توصتیه مي
مه با رونق، ستتیاستت  مالي انقباضتتي را در پیش گیرده بدیهي استت  که برآیند این کند و هنگام موا

ای بودن  ای ستتتیاستتت  مالي هواهد بوده بنابراین ضتتتدچرههکننده ر تار ضتتتدچرههر تار منعکس
و   هابرای ثبات باشتتیدن به نوستتان  آنکارگیری کننده مؤثربودن بهتواند منعکسمالي مي  ستتیاستت 
 ه (76: 1394 ،1یو مهامر ي)قاسم های تجاری باشدچرهه
  هایاستتت ، چرهه  ي عموميومود بده يمال  استتت یستتت   جهینتتومه به این موضتتتوت که با  

ای( بتدهي عمومي نیز ای )یتا پتاد چرهتهو ر تتار چرهته  دنت گتااريم ریتتأث  يعموم يبر بتده یاقتصتتتاد
کته   ابتدیت يکتاهش م  ياتیت متال یرکود، درآمتدهتا  چیعنوان مثتال، در شتتتراه بتهکنتدموضتتتوعیت  پیتدا مي

  انطور مشتتابه، در دورشتتوده بهيم يعموم  يبده شیا زا  جهیبودمه و در نت یکستتر شیباعز ا زا
  توانديم  شود،يم  نیمأبودمه ت  یکسر  قیاز طر  یکه تا حد  يامتماع يمنیا  یهارکود، ومود شبکه

ه در کنتد فتایا یکتاریب  شیمقتابلته بتا ا زا یبرا  یهودکتار اقتصتتتاد  کننتده  یت عنوان تثبرا بته  ينقش مهم

بودن    یاضدچرهه  هیو  رض  باشد یار تار موا ق چرهه  یدارا يعموم  يبدهمقابگ، ممکن اس  که  
از    يموضتتتوت نتاشتتت   نیاه  (2014،  2و همکتارانمردا  )  شتتتودن  دییت هودکتار آن تتأ  يکننتدگ یت و تثب
در این راستا، و ور منابع   اس ه  یو استقراض در دوران رکود اقتصاد  يبده  یاعتبار  یها یمحدود

ای بتدهي عمومي در کشتتتورهتای غني از این طبیعي از مملته عوامتگ اثرگتاار بر ر تتار موا ق چرهته

 منابع اس ه
  يبودن بده یابر چرهه يعیمنابع طب   راوانيکه توستتچ آن   يستتمیدر مورد مکان  حاتیتوضتت  
 يمهان  م یق  که يمنظر، زمان  نیاس ه از ا يعیمنابع طب  قهیگاارد، بر اساا منبه وثيم  ریتأث يعموم

 
1 Ghasemi & Mohajeri (2015) 
2 Jordà et al. (2014) 



 

 

 114              های عمومی در ایران با توجه به نقش رانت منابع طبيعیای بدهی رفتار چرخه

 

صتتادرکننده  یبه کشتتورها یشتتتریب  یهاآماده ارائه وام  اعتباردهندگان  ابد،یيم شیا زاي عیمنابع طب
 یاز ستتو دارنده   را  به آن  ازین نیکمتر زماني  برهه  نیکشتتورها در ا  نیکه ا  يدر حال  ؛منابع هستتتند

و اعتباردهندگان    ابدیيمنابع کاهش م  نیا  یاقهیارز  وث  ،يعیمنابع طب  م یدر دوره کاهش ق  گر،ید

 ست یدر حال  نیهستتنده ا يعیبرهوردار از منابع طب یهود از کشتورها  یهاهواستتار بازپرداه  وام
 (ه2024 ،1متهیمتامپ)اوکتامبي و  ابتدیت يم شیکشتتتورهتا ا زا نیبته استتتتقراض در ا  ازیت دوره ن نیکته در ا

منظور  ها در دوران رونق به شتار بر دول علاوه بر این، ران  منابع طبیعي از طریق تیتعیف نهادها،  
متالي   از منتابع  يقستتتمت  ره یدولت   رصتتت  ذهدر نتیجته   و  دهتدميکتاهش  را  يماتارج دولت  شیا زا

 ایعبارتي اعمال ر تار پاد چرههو به در دوران رکود  يانبستاط  است یمه  اعمال ست  آمده رادست به
  م یدر ق  ينیبشیقابگ پریغ  یهانوستان  (ه1402،  2هندانمنصتور و گگدهد )محمدیاناز دست  ميرا  
  ری تأث يعیاز منابع طب يغن  یکشتتتورها يمال استتت یبر عملکرد ستتت   يتومهطور قابگکالاها به ایمنابع  
از  يباش بزرگاین منابع  توانند صتتادرات هود را متنوت کنند و  يکشتتورها نم  نیگاارده اکثر ايم

  ي متال  یازهتایت ن  وانتدتيمي  عیطب  منتابع  مت یق  يکتاهش مزئ  هدهتديم  گیت هتا را تشتتتکدرآمتد کتگ آن

بودمته  تاقتد   یستتتاهتتارهتا ،ینهتاد   یت فیک   يستتتهوح نتاکتا   ن،یاز ا یکنتده متدا  جتادیا  يتومهگقتابت 
هتا را مجبور بته  دولت   ،یاعتبتار یمحتدود بته بتازارهتا  يو دستتتترستتت   يهودکتار کتا   یهتاکننتده  یت تثب
 ه(2023، 3زیسیگیو گا ایچچک)ی کنديم یادوره موا ق  يمال یهااس یس یامرا

از منتابع،   يغن  یدرآمتد منتابع، کشتتتورهتا  نوستتتان  بیت منظور غلبته بر معتابتهدر این راستتتتتا،  

  یها (، صتتتندو SWF)  4يثروت دولت  یهاعموماً در قالب صتتتندو  که  کننده  یتثب  یهاصتتتندو 
ها از صتتندو  نیا   یکننده محبوبيم  جادیا  هستتتند، ره یذه یگاارهیستترما  یهاانداز و صتتندو پس

کند تا به اهداف  يها  راهم مدول   یرا برا  يداتیو تمهها ستتمیشتتروت شتتد و مکان 1990اواهر دهه  
تا  شتتتوديم یگاارهیها ستتترمایيها در داراصتتتندو   نیامنابع ه  ابندیهود دستتت     یکلان اقتصتتتاد

  یها در برابر نوستان اقتصتاد  شتده و  یریمد یستازيحاصتگ از صتادرات کالا و هصتوصت   یدرآمدها
 یهایيکه مجموت دارا  دهدينشتان م  SWFستسته  ؤم  یهااده ده دشتودرآمد منابع محا ظ    يناگهان
SWF    از آن را   يمیاز ن  شیبوده استتتت  کته ب  آمریکتا  دلار  اردیت لیم  39/10حتدود    2021  ستتتتالتتا
نف      یتثب  یهاه صتتندو (2022، 5)استتکنا و همکاران  دهنديم  گینف  و گاز تشتتک  یهاصتتندو 

 
1 Okombi & Mampieme (2024) 
2 Mohamadian Mansour & Golkhandan (2024) 
3 Çiçekçia & Gaygısız (2023) 
4 Sovereign Wealth Funds (SWF) 
5 Schena et al. (2022) 
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روان    يمتال یهتانتهیهز  ایت (  يمتال یداریت و پتا ينستتتل نیب ی)برابر  نتده یآ یانتداز براپس منظوربتهمعمولاً  
را در صندو  نف  انباشته    ينفت  یاز درآمدها  يتواند باشيه در دوران رونق، دول  مشوديم  جادیا

 کنتد متالي نیمأصتتتنتدو  در زمتان رکود تت این   یهتایيبودمته هود را بتا استتتتفتاده از دارا یو کستتتر
 (ه2023، زیسیگیو گا ایچچکی)

  یا چرهته  یریگدر مهت  يعیمنتابع طب   یت در مورد اهم  ینظر  یهتاومود استتتتتدلال  رغميعل

تتا حتد   يتجرب اتیت در ادب  يعموم يبتده  یاچرهته یریگدر مهت   يعینقش منتابع طب  ،يعموم يبتده

 یار تار چرهه يمهالعه حاضتتر بررستت   يهدف اصتتلبر این استتاا، شتتده استت ه گر ته  ده یناد یادیز

بودن    یاشتتتتدت چرهته  فیتیتتتع  ایت و     یت در تقو  يعیو نقش رانت  منتابع طب  يعموم  یهتايبتده

 تقریبو  کردیاز رو به این منظور استتت ه 2023تا   1996 یهاستتتال يط  رانیدر ا  يعموم  یهايبده

است ه با استتفاده از    شتده ي استتفاده ستنت  یبرآوردگرها در جیرا  هایبرای غلبه بر محدودی  1«هی ور

هموار را با شتتکگ، زمان و تعداد مجهول   یستتاهتار  یهایيمااز مابه  یاریبستت   توانيم این رویکرد

شتده است ه پس از مقدمه، باش  میباش تنظشتش  استاا، مقاله حاضتر در   نیبر ا درنظر گر  ه

بته رو  پژوهش و چهتارم ه باش  پردازديم   مبتاني نظری و پیشتتتینته پژوهشمقتالته بته   و ستتتومدوم 

  جی نتتا  گیت بته برآورد متدل و تحل پنجم هتا اهتصتتتاص دارده در باش  داده   فیو توصتتت  رهتایمتا  يمعر 

 آمده اس ه شنهاداتیو پ یریگجهینت زین يانیپرداهته شده ودر باش پا

 

 . ادبيات موضوع2

توان در دو دستته قرار داد:  ای ستیاست  مالي را مينظری پیرامون بررستي ر تار چرهه  ادبیات

ای است  و یا چرهه ،گویي به این پرستش هستتند که ر تار ستیاست  ماليدستته ناست  در پي پاستخ

ر تتار وموا ق هتای اقتصتتتادی دارد یتا هیر؟  باشتتتي بته چرهتهای؟ و آیتا کتارکرد ثبتاتضتتتدچرهته

  بته منجر ماتارج عمومي بته این معني استتت  کته ورود بته دوره رکود )رونق( اقتصتتتادی 2ای«چرهته

دولت  طي   درآمتدهتای  دلیتگ این موضتتتوت کتاهشه  شتتتودمي  عمومي  )ا زایش( ماتارج  کتاهش

نتیجه    در باشتتد کهمي  ایبودمه  شتتدید  هایمحدودی  شتتدن باو موامه  های رکود اقتصتتادیدوره 

شتتتوده ر تتار وماتالف )ضتتتد، پتاد( مي  هتاباش  همته  در  هود  هتایهزینته  کتاهش  بته  مجبور  دولت 

 
1 Fourier Approximation 
2 Procyclical 



 

 

 116              های عمومی در ایران با توجه به نقش رانت منابع طبيعیای بدهی رفتار چرخه

 

دهنتده این موضتتتوت استتت  کته ورود بته دوره رکود )رونق(  ماتارج عمومي نیز نشتتتان  1ای«چرهته

گونه  تواند ایندلیگ این موضتتوت ميه شتتودمي  عمومي )کاهش( ماارج ا زایش  به منجر  اقتصتتادی

 کنندمي ستتعي و اتااذ  کینزی رویکرد  اغلب  تشتتریح شتتود که کشتتورها در دوره رکود اقتصتتادی

هنتدان، منصتتتور و گگکننتد )محمتدیان تحریک ستتتات  از طر  ماتلف، هایزمان  در را  اقتصتتتاد

حاکي از آن استتت  که ر تار ستتتیاستتت  مالي در   این دستتتته آمده ازدستتت به  جیانت(ه 144:  1402

که در موامع حال آن  ؛ای( استت ای )و یا اندکي موا ق چرههچرهه  یا ته، ضتتدکشتتورهای توستتعه

 ه (2023، 2هایمبرگر) ی اس اموا ق چرهه به شدت درحال توسعه ر تار سیاس  مالي

یابي دلایگ و عوامگ اصتتلي اثرگاار بر موا ق  دستتته دوم از مهالعات بیشتتتر با هدف ریشتته
ای بودن ستتتیاستتت  مالي صتتتورت گر ته استتت  و عواملي از قبیگ ای بودن و یا ضتتتدچرههچرهه

های ستتیاستتي و ضتتعف نهادها، محدودی  در بازار ستترمایه و اقتصتتاد زیرزمیني ناکارآمدی نظام

و  ي)قاستتمستت  ا شتتده ای بودن ستتیاستت  مالي معر يترین علگ موا ق چرههعنوان مهمگستتترده به
بودن    ایموا ق چرهته   یت متاهعلتگ  از    يکیعنوان  بته  ي نیزعیمنتابع طب  و ور  (ه76:  1394  ،یمهتامر
مباني نظری (ه 2024، 4مهیمامپ؛ اوکامبي و  2005  ،3تزیگلیشتتود )استتتيدر نظر گر ته م يعموم  يبده

 کنتدمياستتتتتدلال   کته  تتأکیتد دارد  5«منتابع  نینفرو   اقتصتتتادی پیرامون  راواني منتابع طبیعي بر نظریته
و   فیضتع  ینهاد   یفیک   ،ياست یست   يثباتيب ن،ییپا  یاغلب نرخ رشتد اقتصتاد ،از منابع يغن  یکشتورها

رابهته    ه(2025،   6دارنتد )رویز و همکتارانرا  يعموم  ياز بتده  یستتتهوح بتالاتر يموارد حت يدر بره
  ينگران در آن ( استتت  که 1962)  7شیپرب  هیبر استتتاا  رضتتت  های عمومياولیه منابع طبیعي و بدهي
ه او  کندميبرمستته   ي راعیبه صتادرات منابع طب  نیلات یکایآمر ي کشتورهایهود در مورد وابستتگ

توستتعه   از کند که مانعيم جادیا یستتاهتار  یریپابیآستت  کی  يوابستتتگ  نیکند که اياستتتدلال م

مشتکلات   جادیباعز ا  يالمللنیدر ستهح بقیم  منابع    نظر، نوستان   نیشتوده از ايم داریپا  یاقتصتاد
  هاآن است  که  گیدل  نیهمبه ؛شتوديم  این کشتورها  هایو بدهي  پرداه  تعهدات  یيدر توانا  دیشتد
 یار تتار چرهتهدر ادامته این باش،   دهنتده  شیا زا  يمتال یداریت هود را در پتا  ستتتکیدارنتد ر  گیت تمتا
ر تار ي و عموم  یهايبدهدر میزان  يعیران  منابع طبي و نقش  عموم  یهايو بده  يمال استتت یستتت 

 
1 Countercyclical 
2 Heimberger (2023)  
3 Stiglitz (2005) 
4 Okombi & Mampieme (2024) 
5 Resource Curse 
6 Ruiz et al. (2025) 
7 Perbish (1962) 
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 شودهآن به تفکیک بررسي مي یاچرهه

 یعموم  یهایو بده ای سياست مالیرفتار چرخه. 1-2

شتتده در حوزه ر تار های انجامهای نظری استتتفاده شتتده در پژوهشای از مدلباش عمده 

ها،  است ه در این مدل  1بیني کامگ«بر ومدل هموارستازی مالیات با پیشای ستیاست  مالي مبتنيچرهه

شتود و شتده در اقتصتاد منجر به ایجاد نوستان در درآمدهای مالیاتي ميبینيای پیشهای چرههنوستان

ها در دوره رونق، نرخ مالیات های رکود و بازپرداه  بدهيدول  با استتفاده از استتقراض در دوره 

، همبستتتتگي منفي GDPکنتده از این رو بتدهي دولت  بتا تاییرات در  و ماتارج عمومي را هموار مي

ناواهند   GDPهای مالیات، همبستگي با تاییرات در  که ماارج عمومي و نرخداشته اس ؛ در حالي

شتتده  ( تایید1986)  2های این مدل در مهالعه باروبیني(ه پیش77:  1394داشتت  )قاستتمي و مهامری، 

های تجاری در مدل است ه وی در مهالعه هود به این نتیجه دست  یا   که ضتریب برآوردی چرهه

ای بدهي دول  حمای  کننده بدهي دول ، مثب  اس  که این یا ته از ر تار ضدچرههعوامگ تعیین

 کندهمي

توستعه، درحال  یکشتورهابیشتتر  در (، ر تار ستیاست  مالي 1986بر هلاف نتایج مهالعه بارو )
کار در این   نیشتتده استت ه اولارائه  در این زمینه  ی نیزمتعدد  یهااستتتدلالای استت  و  موا ق چرهه
موا ق   يمال یهااست یست  کنند کهها استتدلال مي( است ه آن1997)  3و روبرتو  نیگاو  زمینه مربوط به

استت ه  ناهوشتتایند و رکود اقتصتتادیدر دوران    يبده  ی اعتباریها یاز محدود  يناشتت ای چرهه
هتای متالي منجر بته نتاتواني دولت  در امرای ستتتیتاستتت  استتتتقراض در دوران رکود  یهتا یت محتدود
 یهاستتمیاز اقتصتاددانان به ست  يبره(ه  1402هندان،  شتود )محمدیان منصتور و گگای ميضتدچرهه

اشتاره ای  موا ق چرهه  یهااست یست   مستببعنوان  توستعه بهدرحال  یناکارآمد در کشتورها ياست یست 

 کیاز ک   یاتکه  یگروه برا  نیکه در آن چند  4«ایمشتتتتر  پو  وائتلاف کی چارچوبکننده در يم
  نی کته رقتابت  ب  قتدنتد( معت1999)  نی( و تورنتگ و ل1998)  5و تورنتگ  نیکننتد، ليبتا هم رقتابت  م  يمل

  دی تشتتد  ،مثب   یشتتو  درآمد کیتواند پس از يم ی قدرتمند برای تصتتاحب منابع ماليهاگروه 
به  شتتود که   ی دول  در دوره رونق اقتصتتادیهانهیهز  شیمنجر به ا زا  توانديم  موضتتوت نیشتتوده ا

 
1 Tax Smoothing Model with Perfect Foresight 
2 Barro (1986) 
3 Gavin & Roberto (1997) 
4 Dynamic Common Pool 
5 Lane & Tornell (1998) 
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 شتوديشتناهته منیز   1و آزمندی« صاثر حرو به عنوان    ودرآمد است   شیا زا  نستب از    تریشت یبنستب   
 ه(2024، مهیمامپ)اوکامبي و 

بودمته  هیت انتدازه متازاد اولبته    دولت   اگر  شتتتار ماتارج  ( معتقتدنتد کته2005)  2تتالوی و و 

ناتواني در هواهد بوده    یاچرهه موا قماارج   یالگو کیشتامگ   نهیبه يمال  است یست   ابد،ی شیا زا

توانتد دولت  را مجبور کنتد کته در دوران رکود ایجتاد متازاد بته انتدازه کتا ي در طول دوره رونق، مي

و   نتای، آلستتت کمتر وام بگیرد تتا بتوانتد محتدودیت  پرداهت  بتدهي را برآورده کنتده علاوه بر این

و    هتاي تاستتتد کته مشتتتاهتده بتده  یهتاکته در موامهته بتا دولت   دنت دهي( نشتتتان م2008)  3همکتاران

را در  یکستتر شیا زا يطور منهقبه  تواننديها دشتتوار استت ، شتتهروندان مآن  فمصتتر  یهاانتااب

ران  معدن،   یبرا  یاآستتانه ستهح  کند کهي( استتدلال م2021)  يکننده اوکامب  تحمیگ  رونقمرحله 

شتتده   یریگ)اندازه  يمال استت یکه با گار از آن، ر تار ستت  و  ستتاد ومود دارد يعموم  ياعتبار، بده

 ه کنديم رییتا یابه ضد چرهه یاتوسچ تراز بودمه( از حال  چرهه

 های عمومی. رانت منابع طبيعی و بدهی2-2
دول  در کشتورهای برهوردار از منابع طبیعي  مهم  منابع طبیعي یکي از منابع درآمدی  ران 
مندی از دلیگ بهره شتود که اقتصتادهای برهوردار از منابع طبیعي بهتصتور مي ستهحياست ه در نگاه 

ریستتک نکول دولتي و درنتیجه ستتهم بدهي  د  درآمدهای ستترشتتار حاصتتگ از  رو  این منابع، بای
،  4زیدا -)ستتدیک  طور کلي معتبر نیستت کمتری داشتتته باشتتند؛ اما این تصتتور به GDPعمومي از 
که  6(، معتقدند که اصتتتهلاح ونفرین منابع طبیعي«2001)  5در این راستتتتا مانزانو و ریگوبون (ه2016

( شتناستایي و در ادبیات اقتصتادی مهرح شتده، ممکن است  با مفهوم  1997)  7توستچ ستاکس و وارنر
کنند کشتورهایي که ( هاطرنشتان مي2001بر این استاا مانزانو و ریگوبون )  مرتبچ باشتده  نیز  بدهي

ها در دوران رونق  های اعتباری، از این دارایيدلیگ محدودی دهایر زیادی از منابع طبیعي دارند، به
کننده در طول نوستتتان قیم  منابع عنوان وثیقته برای وام استتتتفاده مي( به70منتابع طبیعي )ماننتد دهه  

های هود (، این کشتتورها قادر به تستتویه بدهي80یابد مانند دهه  ویژه زماني که قیم  کاهش مي)به
  شتتتونتددر پتدیتده دام بتدهي، بتا بحران و ستتتهح بتالای بتدهي موامته مي تن  نیستتتتنتد و بتا قرار گر

 
1 Voracity Effect 
2 Talvi & Vegh (2005) 
3 Alesina et al. (2008) 
4 Sadik-Zada (2016) 
5 Manzano & Rigobon (2001) 
6 Natural Resource Curse 
7 Sachs & Warner (1997) 
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 (ه1402 ،1هندانگگ)

  ،های عمومي، حول دو اصتتتهلاح در ادبیتات اقتصتتتادی، تأثیر نامهلوب ران  منتابع بر بدهي

ه بر استاا اصتهلاح  3بر رونق«و وظر ی  استتقراض مبتني 2های با پشتتوانه منابع«مشتهور است : ووام

تواننتد از مریتان هتای بتا پشتتتتوانته منتابع کته یتک متدل متدیتد تتأمین متالي استتت ، کشتتتورهتا ميوام

عنوان وثیقه یا مبادله برای دستتترستتي به  درآمدهای احتمالي حاصتتگ از منابع طبیعي هود در آینده به

گر تن در برابر درآمتدهتای آتي یتا وام(ه  2020،  4میهتالي و استتتکر یلتدمنتابع متالي استتتتفتاده کننتد )

دهتده قرار مي  5انتداز، اقتصتتتاد را در معرض ههر پتایتداری و وانبتاشتتت  بتدهي«هتای بتدون پسهزینته

س  که وقتي کشورهای غني از منابع طبیعي، ا  به این معني  بر رونقاصهلاح ظر ی  استقراض مبتني

دهند، باشتي های رونق درآمدهای حاصتگ از منابع طبیعي ا زایش ميهای عمومي را در دوره هزینه

کننده زیرا توانایي و ظر ی  دریا   از کستری بودمه هود را از طریق استتقراض هارمي تأمین مي

)آمپو ته و   استتتت   ا زایش یتا تتهدرآمتدهتای منتابع طبیعي و    رونقدلیتگ  وام برای این کشتتتورهتا بته

در واقع این اقتصتادها برای طلبکاران در کشتورهای (ه  2023،  7؛ وانگ و همکاران2021،  6همکاران

شتود ها ميتومهي در پتانستیگ استتقراض آنقابگ  ءبه ارتقا شتوند و منجرتر ميمااب  کننده،کمک

 (ه2024، 8)پراتیبا و همکاران

گویتای    هتای عموميمرور ادبیتات نظری و تجربي در زمینته تتأثیر و ور منتابع طبیعي بر بتدهي
 های برهوردار از منابعدر کشتور  نیو نفر ب یمومب بروز مصت  يطور ذاتبه يعیکه منابع طب  آنست 

این حتاکم در   یمنجر شتتتوده امتا چتارچوب نهتاد  يعموم  یهتايبته کتاهش بتده  توانتديو م  شتتتودينم
 شوديمنابع باعز ماین  در رابهه با ران  حاصگ از    حیمناسب و صح  یگااراس یو عدم س  هاکشور
 یماریبو (  1982) 9یمهالعه کوردن و نرشتتتوده  براستتتاا    گیتبد  ب یو مصتتت   نیمنابع به نفر  نیا که
  یوردها آدستت منا ع و  کشتتور  کیدهد که يرخ م يزمان  یاقتصتتاد  ده یپد کیعنوان  به  10ی«هلند

 
1 Golkhandan (2023) 
2 Resource-Backed Loans 
3 Boom-Based Borrowing Capacity 
4 Mihalyi & Scurfield (2020) 
5 Debt Overhang 
6 Ampofo et al. (2021) 
7 Wang et al. (2023) 
8 Pratibha et al. (2024) 
9 Corden & Neary (1982) 
10 Dutch Disease 
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توانتد در رانت  منتابع طبیعي مي  1تجربته کنتد،  يعیمنتابع طب  رانت را از    يتومهمتدت قتابتگکوتتاه 
اتااذ  دلیگ  های عمومي اثر باش باشتتتد، اما در بلندمدت رونق منابع بهمدت در کاهش بدهيکوتاه 
های  ، نه تنها به کاهش بدهيماتلف یهاو پرومه  هارستاه یبلندپروازانه در ز  یانهیهز یهااست یست 

، 2منصتورو محمدیان 2021، آمپو ه و همکارانشتود )انجامد، بلکه باعز ا زایش آن ميعمومي نمي
دلیتگ ظهور آثتار نتامهلوب رونق منتابع، ممکن استتت  کته میزان اثرباشتتتي ران   (ه همچنین، بته1401

های ا زایشتي ران  منابع طبیعي در قیاا به هنگام شتو  يعموم  یهايبدهمنابع طبیعي در کاهش  
هندان،  ؛ گگ2022،  3های کاهشتي، یکستان نباشتد و از آن کمتر باشتد )آچوئا و همکارانبا شتو 

  ي عموم  يبده  طبیعي و  ران  منابع  بین  برآورد رابهه(ه علاوه بر آن، این احتمال ومود داد که 1402
  یها يبر بده يعیران  منابع طب  ریتأثبه این معني که   هباشتد  عیتجم یریدر ستهح کگ، مستتعد ستوگ

مثب  استت  )وانگ و   ،)کشتتوری(  شتتده کیاما در ستتهح تفک ي،، منف)پانگ(  در ستتهح کگ يعموم
 (ه2023 ،4همکاران

 یعموم  یهایبده یارانت منابع در رفتار چرخه نقش . 3-2
کند و  يم  فیتعر  ایضتد چرهه است یست  کیعنوان  را به  نهیبه  يمال  است یست   ینزیاقتصتاد ک 

کند يم  یحما اتیها و مالنهیهز یهمراه با هموارستتاز يهنث  استت یستت  کیاز   کینووکلاستت   هینظر

 يمال  است یکه ست   دهندينشتان م ياز مهالعات تجرب  یاریحال، بست   نی(ه با ا2008، 5و و   يلزتزک ی)ا

و   نیگاو) استتت   یاچرهه  موا ق اریبستتت   طبیعي  از منابع يدرحال توستتتعه غن  یدر اکثر کشتتتورها

از بعد   يمال  است یست  رایز (؛2016،  8بووا و همکاران؛ 2004، 7و همکاران ينستکیکام؛ 1997، 6يپروت

هتا و رکودهتا رونق  نیه اکنتدتاییر مي  يعیمنتابع طب  یدنبتال رونق و رکود درآمتدهتادولت  بتهماتارج  

 موا ق  اریبستت   يهارم هیستترما  یهاانیشتتوند که منجر به مريم  يمنابع ناشتت   م یعموماً از نوستتانها ق

 تومتهعتدم توستتتعته قتابتگ گیت دلاقتصتتتادهتا بته نیدر دوران رکود، اکثر ا علاوه بتهه  شتتتوديم  ایچرهته

 
تواند به ا زایش نرخ ارز کشتتورهای صتتادرکننده  ، استتتاراج و  رو  منابع طبیعي ميبر استتاا پدیده بیماری هلندی 1

نهای  کاهش مزی  رقابتي تولید   شتدن نستبي کالاهای سایر کشورها و درمنابع منجر شتود؛ ا زایش نرخ ارز باعز ارزان
توانتد ا زایش ستتتهح  توانتد بتاعتز ا زایش واردات شتتتود کته در نهتایت  ميشتتتوده این  رآینتد ميکتالاهتای داهلي مي

 (ه  1402های عمومي را در پي داشته باشد )معبودی و همکاران،  بدهي
2 Mohamadian Mansour (2023) 
3 Achua et al. (2022) 
4 Wang et al. (2023) 
5 Ilzetzki & Vegh (2008) 
6 Gavin & Perotti (1997) 
7 Kaminsky et al.  (2004) 
8 Bova et al. (2016) 
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برهوردارنتد  و استتتتقراض   ينگینقتد  در   یت محتدود از،  يهتارم یهتایيو دارا يداهل  يمتال  یبتازارهتا

 ه(2004، و همکاران ينسکیکام)

های تجاری  طور غیرمستتقیم و تعاملي از کانال چرههتواند بهران  حاصتگ از منابع طبیعي مي

منتابع   قتهیومود دارد کته منبته وث یمتعتدد یهتااستتتتتدلاله  شتتتودهتای عمومي منجر  بته ا زایش بتدهي

 توستعهدرحال  یبه کشتورها یياعها  یهاتواند بر ستهح واميداند که ميم  ياز عوامل يکیرا   يعیطب

 گیو تحل  هیراستتا، تجز نیدر اه  (2005  تز،یگلیبگاارد )استت  ریتأث  یدر مراحگ ماتلف چرهه اقتصتاد

درحال   یکشتتتورها  يرا در قلب مستتتائگ بده  يعیبه منابع طب  يوابستتتتگ (2001مانزانو و ریگوبون )

  رونقمراحگ   رایز  ؛تعامگ دارند  یاقتصاد  هایبا چرهه  يعیها، منابع طبدهده از نظر آنيتوسعه قرار م

  حی کتالاهتا قتابتگ توضتتت  مت یق  کتاهشبتا  یکتالاهتا و مراحتگ رکود تتا حتدود مت یق  شیبتا ا زا  یتتا حتد

که  مشتتاهده کرد توانيم ،يمال  یازهایبا ن  يعنوان عاملمثال، با در نظر گر تن دول  به  یبرا  استت ه

( بته  شتتتونتديدرنظر گر تته م  قتهیعنوان وث)کته بته  يعیرا در قبتال منتابع طب  یيهتااعتبتاردهنتدگتان وام

ها را  که وام  نیتیتتم  نی(هدر کنار ا2007،  1)روچر ندکنيماعها   این منابعصتتادرکننده   یکشتتورها

هالص   یت موقع  ینوستتتانهتا برا نیا  دارنده  یشتتتترینوستتتان ب يعیمنتابع طب  یهام یکنتد، قيماب م

  یا وه یکه به شتت  کنديدهندگان را وادار موام رایز ؛میتترتر استت  ،صتتادرکننده منابع  یکشتتورها

بالا اس  )که مهابق با مرحله   يعیمنابع طب  م یق يوقتعبارت دیگر،  بهواکنش نشان دهنده    یاچرهه

معتقدند که منا ع   ،دارند يمال نیمأت  یيتوانا که ياز منابع استتت (، عوامل يغن  یدر کشتتتورها  رونق

  یموقع  کهنیو ا)است    شیصتادرکننده منابع در حال ا زا  یتوستچ کشتورها يعیحاصتگ از منابع طب

مربوطه    یطلبکاران به کشتورها  جه،یدر نت  صتادرکننده منابع در حال بهبود است (ه  یهالص کشتورها

وابستتتته به منابع استتت (،  یرکود در کشتتتورها  يمعنیها )که بهم یدهنده در دوره کاهش قيوام م

صتتادرکننده منابع کاهش  یدر کشتتورها يعیکنند که ستتود حاصتتگ از منابع طبيطلبکاران  رض م

هستتند که کشتورها به   يهود در زمان  یاهحال ، طلبکاران هواستتار بازپرداه  وام  نیه در اابدیيم

 ه (2024، مهیمامپ)اوکامبي و  دارند ازین يمال نیمأت

هتای عمومي ای بتدهيکتانتال دیگر کته از طریق آن رانت  منتابع طبیعي بته ر تتار موا ق چرهته

ستتود مورد  ،بیش از حد ران  منابع طبیعي شیا زاکند، تیتتعیف کیقی  نهادی استت ه کمک مي

 
1 Rocher (2007) 
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در   یيموران   یها یبه  عال گیحال  تما  نیو در ا کنديم  شتتتریبرا    یيموهای ران انتظار  عالی 

)تو یقي   شتوديم  فینهادها تیتع   یفیدنبال آن ک و به ابدیيم شیا زا  یدیتول  یها یبا  عال ستهیمقا

 کیفی   ستتهح که  ( دریا تند2016)  2همکاران  و  کالدرون این راستتتا، دره(1395،  1و بحیوی رازلیقي

انتظار   بنابراین،ه استت  حیاتي  ای،ضتتدچرهه کلان  اقتصتتاد هایستتیاستت   به  یابيدستت  برای  نهادی

 کمتری ایچرهه  ر تار موا ق های عموميبدهي  باشتتتد،  بیشتتتتر  نهادی  کیفی   چه هر  برآنستتت  که

گو بودن آن در قبال مردم و بودن دول  و پاستتتخدر صتتتورت مشتتتروعی  و قانوني  هداشتتتته باشتتتد

همچنین، کیفی  مناستتب تنظیم قوانین و مقررات و کنترل  ستتاد، که همگي از مظاهر کیف  نهادی  

منظور ا زایش ماتارج دولتي حتي بتا ومود  قر، هتا در دوران رونق بته،  شتتتار بر دولت هستتتتنتدبتالا 

تواند کاهش یابد تا های ضتعیف، ميستهح پائین آموز  و بهداشت  )سترمایه انستاني( و زیرستاه 

)صمدی    دول   رص  ذهیره قسمتي از منابع مه  اعمال سیاس  انبساطي در دوران رکود را بیابد

 (ه1391، 3مهرو اومي

 

 . پيشينه پژوهش3
های عمومي و  ای بدهيمهالعات تجربي بستیار معدودی در زمینه بررستي تجربي ر تار چرهه

عوامگ مؤثر بر ا زایش )یا کاهش( شتدت آن انجام شتده است  که در ادامه این باش مورد بررستي 

 گیرندهقرار مي

بتتا عنوان و ( در مهتتالعتته2024)  4متتهیمتتامپاوکتتامبي و   بتتدهیاچرهتتهای  در   يعموم  يبودن 

نقش منابع بار  «، برای ناستتتیندارد؟   یاهم  يعیبه منابع طب  يوابستتتگ  ایتوستتعه: آدرحال  یکشتتورها

انده نتایج این کرده   گیتحل  توستعهحالدر  یدر کشتورها يعموم  يبده  یاواکنش چرهه بررا   يعیطب

کشتتتور    51  یي )پانگ(تابلو یهاو داده   5کرای-دریستتتکول با استتتتفتاده از رو  اثرات ثاب مهتالعته  

 یاچرهه  ر تار موا ق ي،عیکه ران  منابع طب ددهي، نشتتان م2020تا   1986دوره  طيتوستتعه  درحال

منتابع    رانت   ریکته تتأث  دهتدينشتتتان م  این مهتالعته  جیحتال، نتتا نیبتا ا هکنتديم  را تشتتتدیتد يعموم  يبتده

ران     نوت(  2) ،يعموم  يبده  کی( تفک1)  سه موضوت: ، با در نظر گر تنتشدید این ر تاردر   يعیطب

 
1 Tofighi & Yahyavi Razlighi (2016) 
2 Calderón et al. (2016) 
3 Samadi & Oujimehr (2012) 
4 Okombi & Mampieme (2024) 
5 Driscoll-Kraay 
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بر این ه  ستت ین یکستتان یيقایآ رریو غ  یيقایآ ر  یکشتتورها  بهنمونه  ی  بندمی( تقستت 3و ) يعیمنابع طب

  ي عموم  ياز بده  شتتتتریرا ب  يهارم يعموم  يبده یاچرهه  ر تار موا ق  يعیران  منابع طب استتتاا،

بر   یریتتأث   یستتتنتگ و منگتگ هکته رانت  زغتاليدر حتال  ن،یکنتده علاوه بر ايم  تشتتتدیتد  ي،داهل

 یاچرهته  موا ق   یت متاه  ،نفت   ژه یود، رانت  معتدن و بتهنت نتدار  يعموم  يبتده  یاچرهته  یریگمهت 

 يعموم يبده یاچرهه  ر تتار موا ق   یت ماه  دیت تشتتتد   ،یت کننتده در نهتايم  تشتتتدیدرا  يعموم  يدهبت 

 یيقایتوستعه آ ردرحال یدر کشتورها يعیمنابع طب  ران و    یاقتصتاد  هایچرهه  نیاز تعامگ ب  يناشت 

 اس ه یيقایآ رریتوسعه غحالدر یاز کشورها شتریب

 ی هتاچگونته بتا چرهته  يعموم يبتده  یهتاچرهتهای بتا عنوان و ( در مهتالعته2015) 1انیت پوقوستتت 

  يچرهته بتده  کننتده نییمهتالعته عوامتگ تع  بتهزمتان  متدل متدت کیت ز «، بتا استتتتفتاده اتعتامتگ دارنتد؟  يمتال

 یهاچرهه  ریبر تأث ژه یبا تمرکز و و  2014-1960دوره  طيو نوظهور    شتر تهیاقتصتاد پ 57در  يعموم

و  يمال  یهاچرهه  نیرابهه نامتقارن ب کیدهد که ينشتتتان م  نتایج  گیو تحل هیتجز  هاندپرداهتته يمال

 ،يو مال  یاعتبار  یاز حد در بازارها  شیب  شیاز ا زا  ناشتتي  يومود دارده انبستتاط بده يعموم  يبده

و انقباض   يمال  یهاچرهه  نیب یداريارتباط معن   یاما ه ؛کشتتديها طول مانبستتاط  ریاز ستتا  شتتتریب

  2(گ یتداوم تلا  تعد  هی) رضتت   شیانقباض را ا زا دوره بالاتر،    يبده  هیستتهح اول  ومود ندارده  يبده

گنجاندن    با  آمده دستت ایج تجربي به(ه نتيبده  یداریپا  هیدهد ) رضتت يرا کاهش م  انبستتاط دوره و  

ي، اضتا  کنترلمتایرهای  عنوان  به  يبحران بده  یهاو شتاهص ياست یبازبودن، ثبات ست   ،يعوامگ مهان

 ههستند یقو مستحکم و

های  ای بدهيبر هلاف شتتمار اند  مهالعات تجربي در زمینه بررستتي تجربي ر تار چرهه

عمومي و عوامگ مؤثر بر ا زایش )یا کاهش( شتتدت آن، مهالعات تجربي بیشتتتری پیرامون بررستتي 

ای ستیاست  مالي و عوامگ مؤثر بر ا زایش )یا کاهش( شتدت آن و همچنین نقش ران   ر تار چرهه

ترتیتب مهتالعتات هتارمي و داهلي منتابع طبیعي در بتدهي عمومي انجتام شتتتده استتت  کته در ادامته بته

 شودهبررسي مي

بر   يعیمنتابع طب  یمتفتاوت درآمتدهتا  ریتتأثای بتا عنوان و ( در مهتالعته2025رویز و همکتاران )

و   يعیدرآمد منابع طب  نیرابهه ب  يبه بررست ي«، چندک   ونیرگرست   کردیرو کی: يمهان يعموم  يبده

 
1 Poghosyan (2015) 
2 Persistence of Adjustment effort Hypothesis 
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 بر استتتاا ستتتهح درآمتدکته   ماتلف کشتتتورهتا یهتاو در گروه   يدر ستتتهح مهتان  يعموم  يبتده
  ي اقتصتادستنج  یهاکیاز تکن  در این مهالعه  هاندپرداهته 2022تا    1995، از ستال اندبندی شتده طبقه

وانتایگ ک   یهاونیرگرست نتایج برآورد   هه است استتفاده شتد  يمقهع  يکنترل وابستتگ  ینستگ دوم برا

  ي عموم  يبتاعتز کتاهش بتده یو رشتتتد اقتصتتتاد يعیکته درآمتد منتابع طب دهتد)چنتدکي( نشتتتان مي
اثرات    ی نیزو نتابرابر  دهتدرا ا زایش مي  يعموم  يبتده  ی،کتاریو ب  یکته  نتاوريشتتتود، در حتاليم

در بر این استتتاا نابرابری  کنده  يم  جادیاز کشتتتورها ا یيهادر گروه   يعموم  يبدهبر را    يناهمگون
 شیتوستتعه باعز ا زادرحال  یو در کشتتورها يعموم  يدهباعز کاهش ب  ا تهیتوستتعه  یکشتتورها

 شودهيم يعموم يبده

  يو بتده   يعیمنتابع طبرانت  کتگ   نیب  ای بتا عنوان ورابهته( در مهتالعته2024و همکتاران )  بتایپرات

  ران   تأثیر  «، به بررستتياز منابع يتازه از اقتصتتاد غن  ينشتت یدر چارچوب متقارن و نامتقارن: ب يعموم

های  طي ستالهند   های عمومي در کشتوربر بدهي شتده(یکهر دو شتکگ کگ و تفکي )در  عیمنابع طب

  یهتا بتا وقفته  ونیبرآوردگر هودرگرستتت کتارگیری  انتده نتتایج این مهتالعته بتا بتهپرداهتته  2022-1980

  یها نستب  به شتو  بدهي عمومي  یریپاکه واکنش  دهدي( نشتان مNARDL)  1يرههیغ يعیتوز

ران   نامتقارن   ریدهنده تأثکه نشتان  بیشتتر است  يمنف  یهاشتو   در قیاا با ران  منابع طبیعي  مثب 

نشتتان   يکیتفک در ستتهح  گیو تحل  هیتجز  ن،یدر هند استت ه علاوه بر ا بدهي عموميبر   منابع طبیعي

طور  منگتگ بته  رانت و  يعیگتاز طب رانت ، گستتتنت زغتال  رانت   يمثبت  و منف  یهتادهتد کته شتتتو يم

شتتتو  مثبت  در رانت  معتدن   کیت  ن،یگتاارده علاوه بر ايم ریتتأث  بتدهي عموميبر   يو منف معنیتدار

در رانت     يشتتتو  منف  کیت کته يدر حتال  دهتد،ينشتتتان م  بتدهي عموميبر    یدارو معني  يمنف  ریتتأث

نیز اثر معنیتداری را بر بتدهي عمومي  رانت  نفت   ه دارد  بتدهي عموميبر   معنيبيمثبت  امتا   ریمعتدن تتأث

 ه دهديمننشان 

 گ یو تحل  هی: تجزيعموم  يکننده بدهنییعوامگ تعای با عنوان و ( در مهالعه2024) 2ویستترید

  انسیوار  هیتجز  گیتحلوهیتجزو استتفاده «، با ورویمنهقه   يرامونیو پ  یاهستته  یزمان از کشتورها ریمتا
  ید یت کننتده کلنییتع  یهتاشتتتو   اثرگتااری  بته بررستتتي  3«ریبتا زمتان متا  ا تتهیت میتعم  ينیبشیپ  یههتا
ه پرداهته است   2003-2019های طي ستال  ورومنهقه ی  پیرامونهستته و    یدر کشتورها يعموم  يبده

 
1 Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) 
2 Di Serio (2024) 
3 Time-varying Generalized Forecast Error Variance Decomposition Analysis 



  

 

 125  1405، بهار و تابستان و پنجم هجدهم، شماره سیسال   مقاله پژوهشی/

 
 

 

 ی مورد بررستتتيهاگروه  ریها و زکننده را در دوره نییعوامگ تع  ناهمگني ازاثرات    ی تجربيهاا تهی
 دهدهينشان م
«، با  گیتحل-متا کی: يمال  استت یستت  یار تار چرههای با عنوان و ( در مهالعه2023) مبرگریها

 154از  یاچرهه  برآورد 3536با   دیمجموعه داده مد کیدر  ونیمتارگرستت   یهااستتتفاده از رو 
طور متوستتچ،  به  دهد کهنشتتان مي  ياصتتل  یهاا تهانده یاین ر تار را مورد بررستتي قرار داده  ،مهالعه
توستعه به ستم   درحال یاست ، اما کشتورها  ایضتدچرهه  شتر تهیپ یدر کشتورها يمال است یست 

از  شتتتتریماتارج دولت  ب  یهتااستتت یت ستتت   ن،یهستتتتنتده علاوه بر ا  گیت متمتا  یاچرهتهحرکت  موا ق  
 يمال است یست   یهابرنامه   ،یکنده در نهايم  دیرا تشتد  ینوستانها چرهه تجار  ياتیمال  یهااست یست 
 هاس یس جیهستند تا نتا ایضد چرهه شتریب

در  يمال  استت یبودن ستت  یاچرههای با عنوان و ( در مهالعه2023) زیستت یگیو گا ایچچکیچ

 32را در    يمتال  هتایچرهتهی«، نهتاد  یت فیمنتابع و ک  هتای متاليصتتتنتدو : نقش زیهنفت   یکشتتتورهتا

  ي بررستت  DCCEsبرآورد پانگ   یهاکیبا استتتفاده از تکنو    2015تا    1984از ستتال   زیهاقتصتتاد نف 

  یفیو ک   ينفت  یهاصتندو  ایکه آ در این مهالعه این موضتوت بررستي شتده است   نیه همچناندکرده 

تتا   کننتديبته کشتتتورهتا کمتک م(  انتدشتتتده   یبنتدطبقته یبنتدهوشتتته  یهتاتمیکته بتا الگور)  نهتادی

پس از  يکه حت  دهديمهالعه نشتتتان م  نیا؟ نتایج  امرا کنند  را یاچرهه کمتر يمال یهااستتت یستتت 

 یکشورها  يمال  اس ینف  و سهم ران  نف  در کگ درآمد، س  م یق  راتییکنترل اثرات نوسانها تا

کته يامتا زمتان ابتد،یت يم  شیماتارج دولت  ا زا ،یاقتصتتتاد  رونق  چیاز منتابع ادامته دارده در شتتترا  يغن

 ر تار موا ق يبه معنی  نیه اابدیيم  هشکا زین این ماارجا تد، ستهح رشتد  ياتفا  م  یرکود اقتصتاد

اعمتال  یبرادر نتیجته  استتت ه  يعیمنتابع طبهتای متالي صتتتنتدو در حیتتتور    يبتالا حت  يمتال یاچرهته

وموه و   اینموثر   یریمد  یبالا برا يبه اندازه کا   ینهاد  یفیمهلوب، ک   یاضتتدچرهه استت یستت 

 اس ه ازیمورد ن يمال اس یس

:  ی به چرهه تجار يمال  استتت یستتت   يهه  ریپاستتتخ غای با عنوان و ( در مهالعه2021اوکامبي )

 12از   یادر نمونه  ي رااتیمال  استت یستت   یاچرهه «، ر تارقایآ ر  یدر منوب صتتحرا  يشتتواهد تجرب

  ون یدل رگرست مه بر استاا  کرده است   يبررست   2018-2004دوره  طيمنوب صتحرا  یقایکشتور آ ر

  يران  معدن، اعتبار، بده   یبرا  یيهادهد که آستتتتانهينشتتتان م  جی(، نتاPSTR) 1يپانل میانتقال ملا

 
1 Panel Smooth Transition Regression (PSTR) 
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ضتتتد    يبته واکنش متال ایچرهته موا ق  يواکنش متالآن گتار از بتا و  ستتتاد ومود دارد کته    يعموم

 هشودتبدیگ مي کشورهای مورد بررسيدر  یاچرهه

  يرانت  نفت  بر بتده  یااثر آستتتتتانتهای بتا عنوان و ( در مهتالعته1402)   1معبودی و همکتاران

 ونیرگرستتت   کردیروو بته کمتک    1373-1400  يزمتاندوره    در  «، این موضتتتوت رارانیدر ا  يعموم

 GDP، 23/22حد آستتانه نستب  ران  نف  به   دهد کهنشتان مي  هاا تهیه اندبررستي کرده   یاآستتانه

تفاوت که بعد   نیدارد؛ با ا يعموم  يبر بده يکاهشت   ریران  نف  تأث م،یدرصتد است ه در هر دو رم

کتاهش  يتومهقتابتگ  زانیبته م  يعموم يرانت  نفت  بر بتده  یاثرگتاار  زانیم  آستتتتتانته،از عبور از حتد  

در   يعموم  یهاينامتقارن ران  نف  بر بده ریتأثای با عنوان و ( در مهتالعته1402هنتدان )گگه ابدیت يم

 رانیدر ا  يعموم یهتايمتدت و بلنتدمتدت رانت  نفت  بر بتدهآثتار نتامتقتارن کوتتاه «، بته بررستتتي  رانیا

 ا تهیمیتعم  یهاکرانه  يانباشتگمنظور، از آزمون هم  نیپرداهته اس ه به ا  1375-1400  یهاسال  يط

که اثر  دهديم  شتتتانآمده ندستتت به  تجربي  جیاستتتتفتاده شتتتده استتت ه نتتا NARDLو برآوردگر 

از  يعموم  یهايبر ستتهم بده GDPستتهم ران  نف  از  يشتت یا زا  یهامدت و بلندمدت تکانهکوتاه 

GDP يکاهشتت   یهاتکانه  یبرا  یاثرگاار  نیو معنیدار و ا ي(، منفيعموم  یهاي)شتتاهص بار بده، 

  یها تر از آثار تکانهکوچک  ،يشتتت یا زا  یهاتکانه ثارکه اندازه آ  یاگونهمثب  و معنیدار استتت ؛ به

 يرابهه عل کیومود   زینامتقارن ن یگرنجر   یآزمون عل  جیآثار نامتقارن(ه نتا  دییاست  )تأ يکاهشت 

را  GDPستهم ران  نف  از   يشت یا زا  یهابه تکانه يعموم  یهايبار بده يشت یا زا  یهااز ستم  تکانه

در کشتتور منجر به   يعموم  یهايبده  یموضتتوت استت  که ستتهوح بالا نیا  دیؤکه م دهدينشتتان م

ای با ( در مهالعه1402هندان )منصتور و گگه محمدیانشتوديم  يمنابع نفت  ترعیاستتاراج و  رو  ستر

ستتتلام  در   یدادهاآن بر برون  ریو تأث يماتارج بهتداشتتت  عموم یار تتار چرهه  يبررستتت عنوان و 

داد  برون  یهاآن بر شتاهص  ریو تأث  يعمومماارج بهداشت   یار تار چرهه«،  OICعیتو    یکشتورها

بررسي  2000-2019 یهاسال ي( طOIC) 2يکشتور عیتو ستازمان کنفرانس استلام 50در  را  ستلام 

  ی( و برا CF)  3تزمرالدی -انویستتتیکر  لتریاز    یااستتتاراج روند چرهه  یبرا انده در این مهالعهکرده 

نشتان    جی( استتفاده شتده است ه نتا2SLS)  4یاها از برآوردگر حداقگ مربعات دومرحلهبرآورد مدل

 
1 Maaboudi et al. (2024) 
2 Organization of Islamic Conference (OIC)  
3 Christiano-Fitzgerald (CF) 
4 Two-Stage Least Squares (2SLS) 
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و ماارج   استتت   121/0مورد مهالعه،   یدر کشتتتورها  یاکه مقدار متوستتتچ پارامتر چرهه  دهديم

داشته    یاکشور، ر تار ماالف چرهه 21و در    یاکشور، ر تار موا ق چرهه  29در  يبهداش  عموم

بر   ياثر معنیتدار و منف  ،يماتارج بهتداشتتتت  عموم  یاپتارامتر چرهته  شیا زا  ن،یاستتتت ه همچن

 بیضتتترستتتال )با   5 ریکودکان ز ریومنرخ مر   شیستتتلام  داشتتتته و منجر به ا زا  یدادهابرون

شتده  OIC ی( در کشتورها-022/0  یبرآورد  بی)با ضتر  يبه زندگ  دی( و کاهش ام081/0  یبرآورد

ستتتهم ماتارج  شیکته ا زا دهتدينشتتتان م زین  یابرآورد عوامتگ مؤثر بر پتارامتر چرهته  جیاستتت ه نتتا

  یها در بودمه يامتماع نیتأم  یهاوزن صتتندو   شیا زا  ،ياز کگ ماارج عموم  يبهداشتت  عموم

و  يماارج بهداشتتت  عموم یامنجر به کاهش ر تار موا ق چرهه  ینهتاد  یت فیستتتلام  و بهبود ک 

 هشوديآن م شیمنجر به ا زا  يسهح دموکراس شیا زا

 يعموم  یهايبر بده  يعیو ور منابع طب  ریتأثای با عنوان و ( در مهالعه1401منصتور )محمدیان

«، به بررستتي این اثرگااری  (PMG)  يقیتلف يگروه  نیانگیم  ا  یتوستتعه: رهدرحال  یدر کشتتورها

بتا  پژوهش    نیا  یهتاا تتهیت پرداهتته استتت ه    2000-2020 یهتاستتتال  يمتدت و بلنتدمتدت طکوتتاه   در

 يعیکه اثر ستهم ران  منابع طب دهدي( نشتان مPMG)  1يقیتلف  يگروه نیانگیم  ا  یرهکارگیری  به

دار( مثبت  )و معني  دمتدتدار( و در بلنت )و معني يمتدت منفدر کوتتاه   يعموم  یهتاي، بر بتدهGDPاز 

  ي و ور منابع  نیدوطر ه ب يرابهه عل  کیاز ومود   يحاک   زین  نیهارل-ترسکویآزمون دوم  جیاس ه نتا

 اس ه يعموم یهايو بده يعیطب

در  يمال  است یست  یار تار چرهه  يبررست ای با عنوان و ( در مهالعه1394قاستمي و مهامری )

 ي، مدل1391تا  1345 يدوره زمان طي یشتده توستچ بانک مرکزارائه یبا استتفاده از آمارها«، رانیا

ه انتدکرده برآورد    طراحي و آن را  رانیدر ا  يمتال  استتت یت ستتت  یامنظور آزمون ر تتار ضتتتدچرهتهبته

 کههای تجاری  چرههنظر از رو  محاستتتبه  که اولاً صتتترف  دهديپژوهش نشتتتان م  نیا  یهاا تهی

 هی رضتت  -حال  استتتفاده شتتده استت -پرستتکات و مدل  یتتا-کیدرومهالعه از دو رو  ه  نیدرا

نحوه ورود منابع حاصتتتگ از   اًیه ثانشتتتودينم  ر تهیپا رانیدر ا يمال  استتت یبودن ستتت   یاضتتتدچرهه

  یا ضدچرهه  کننده نییتب يدو عامگ اساس  ،يقواعد مال   یصادرات نف  به بودمه دول  و عدم رعا

 هستنده رانیدر ا يمال اس ینبودن س

 
1 Pooled Mean Group (PMG)  
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رغم که، علياول آن  با مهالعات گاشتتته متفاوت استت ه استتاستتيمهالعه حاضتتر از حیز ستته منبه  

 رانیدر ا  ي و ماتارج دولت متال استتت یت ستتت  یار تتار چرهتهمهتالعتات داهلي گونتاگوني کته در زمینته  

هتای عمومي مورد بررستتتي و بتدهي یاچرهتهای ر تتار  انجتام شتتتده استتت ، تتاکنون در هی  مهتالعته

کته، اگرچته اهیرا ً در مهتالعتات تجربي داهلي نقش رانت   گیری قرار نگر تته استتت ه دوم آنانتدازه 

های عمومي مورد آزمون قرار گر ته است ، اما نقش ران  منابع طبیعي نف  و منابع طبیعي در بدهي

های عمومي بررستتتي نشتتتده استتت ه همچنین، مهالعات  ای بدهيدر کاهش یا ا زایش ر تار چرهه

کته، در این مهتالعته شتتتده در این زمینته نیز بستتتیتار انتد  استتت ه ستتتوم آنتجربي هتارمي انجتام

انباشتتتگي و برآورد بردار های ریشتته واحد و همزماني مشتتتمگ بر آزمونهای ستتریوتحلیگتجزیه

 وریه   بر تقریبهای مبتنيتحلیگانباشتتگي و رابهه علی  با لحاظ تقریب  وریه انجام شتده است ه هم

و   مناستب است   2های هموار«مایيو هم برای ومابه  1هم برای نقاط شتکست  وناگهاني و ستریع )تیز(«

  شودهتری منجر ميبه نتایج دقیق

 پژوهش شناسی. روش4
واحتد و    شتتتتهیر  یهتاپژوهش مشتتتتمتگ بر آزمون  نیدر ا  يزمتانیستتتر  یهتاگیت وتحلهیت تجز

انجام شتده    هی ور بیبا لحاظ تقر   ،یو رابهه عل  يانباشتتگبرآورد بردار هم  نیو همچن  يانباشتتگهم

کند و های هموار و تیز را  راهم ميبر تقریب  وریه امکان تشتایص شتکست های مبتنياست ه تحلیگ

(  1در شتتکگ )های ستتاهتاری از قبگ نیستت ه  در آن نیازی به تعیین شتتکگ، مکان و تعداد شتتکستت 

  ي پژوهشاقتصتتادستتنج  یمتدولومشتتده استت ه در این باش نشتتان داده    لوچارت رو  پژوهش

 شودهتشریح مي هی ور بیتقر بريمبتن

 
 فلوچارت روش پژوهش (: 1شکل )

 
1 Sharp 
2 Smooth Shifts 
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 فوریه ADFواحد  آزمون ریشه. 4-1
عنوان  گیرد، بتههتای زمتاني مورد استتتتفتاده قرار ميهتای ماتلفي کته در محتدوده ستتتریرو 

ها های تصتتاد ي ستتری، تجزیه و تحلیگ ویژگيچراکهه  استت نیاز، نیازمند انجام آزمون مانایي پیش
-، مهالعه حاضتر از آزمون ستنتي دیکيدر این راستتاانباشتتگي است ه یک ضترورت برای تحلیگ هم

با  رکانس  ADF)-(F وریه  ADFیا ته آن یعني آزمون ریشتته واحد  ( و شتتکگ توستتعهADF) 1 ولر
و هم برای   کنده تحلیگ  وریه هم برای نقاط شتکست  وناگهاني و ستریع )تیز(«استتفاده مي 2کستری

(ه معادله مورد استتفاده برای آزمون ریشته  2019،  3مناستب است  )ستولارین های هموار«مایيومابه
 صورت زیر قابگ بیان اس :( پیشنهاد شده، به2012) 4که توسچ اندرز و لي ADF-Fواحد 

(1 ) 
△ Yt = φ

0
+ φ

1
sin (

2πkt

T
) + φ

2
cos (

2πkt

T
) + βYt−1

+ ∑ ai △ Yt−j

p

j=1

+ vt 

α(t)، عبارت (1)در رابهه   = φ0 + φ1 sin (
2πkt

T
) + φ2 cos (

2πkt

T
مزء  وریه با  رض   (

F-در واقع در رو   ( ارائه شتتده استت ه  1981)  5گالان که توستتچ   استت ومود   رکانس واحد  

ADFروده شتتتکتگ کلي عبتارت  وریته ازمبتد  در طول زمتان از بین مي،  رض عتدم تاییر عرض

 صورت رابهه زیر اس :به

(2 ) 
φ(t) ≅ φ0 + ∑ φ1k sin (

2πkt

T
)

n

k=1

+ ∑ φ2k cos (
2πkt

T
)

n

k=1

      

n ≤
T

2
 

 tشتتتده،  هتای هتاص انتاتابتعتداد  رکتانس kهتا، تعتداد  رکتانس n، (2( و )1هتای )هدر معتادلت 

ترتیب ارتفات موج  رکانس )دامنه( و سرع   رآیند به φ2kو   φ1kتعداد مشاهدات،    Tروند زماني،  

 kه  استت   145/3تقریباً برابر با عدد   πکند و  مایي(  رکانس را محاستتبه ميناپدید شتتدن موج )مابه

 
1Augmented Dickey-Fuller (ADF) 
2 Fractional Frequency 
3 Solarin (2019) 
4 Enders & Lee (2012)  
5 Gallant (1981) 
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دهده با  ( را نشتتان مي2011) 1شتتده توستتچ کریستتتوپولوا و لوون لدستتما رکانس کستتری پیشتتنهاد

را بته    (SSR)  2هتا، مقتداری کته مجموت مجتاور بتاقیمتانتده 5تتا    1/0در محتدوده    kبرآورد مقتدار بهینته  

داری اصتتتهلاحات  شتتتوده معنيتعیین مي  (p)رستتتاند، انتااب و ستتتپس طول وقفه بهینه  حداقگ مي

( آزمتایش 2006)  3بکر و همکتاران  F( بتا استتتتفتاده از آزمون  1در معتادلته رابهته )  cosو    sinمثلثتاتي  

H0: φ1شتتوده اگر  رضتتیه صتتفر  مي = φ2 = ستتنتي استتتفاده  ADFرا نتوان رد کرد، از آزمون  0

  رابهه  صتتورتبرای بررستتي اعتبار  رضتتیه صتتفر به F-ADFصتتورت، آزمون  شتتوده در غیر اینمي

β =  (ه2024، 4شود )پاتا و همکاراناعمال مي 0

 

 هی فور یانباشتگهم یهاآزمون. 4-2

ي  انبتاشتتتتگ هم  یهامربوط به آزمون  اتیت ادببر استتتاا (، 1989) 5پرون  تجربي  بعتد از مهتالعته

عنوان مثال، در به  هدارد  ریرابهه بلندمدت تأث  صیبر تشتا  زین  یستاهتار  یهاشتکست که  شتود تایید مي

زا  درون یک نقهه شتکست با   ی رادیمد  يانباشتتگ( آزمون هم1996)  6و هانستن یگرگور  این زمینه

رابهته    بررستتتي  یکرد کته برا  يرا معر   یدیت آزمون متد( نیز  2008)  7مي-حتاتميکردنتده    شتتتنهتادیپ

 نیکه به ا  يانباشتتتگهم  یهاروده در آزمونيکار مزا بهدرون یستتاهتار  شتتکستت بلندمدت با دو  

 شتودياستتفاده م یستاهتار  یهادادن شتکست نشتان  یبرا یمجاز  یرهایاز متا  شتود،يم جادیا  هارو 

چنتد    راًیرو، اه  نیه از اکنتديم  ریپتارا امکتان  يو هتاص زمتان  دیت شتتتد  راتییتا  تنهتا  هتااین آزمونو  

تابع   کیاز   هموار چندگانه راتییدر نظر گر تن تا  یشتد که برا  شتنهادیپ  دیمد  يانباشتتگآزمون هم

و   (2017) 9(، بانرمي و همکاران2016) 8عنوان مثال، ستتونگ و همکاران)به  کندياستتتفاده م  هی ور

های ستاهتاری هموار را مایيتوان بستیاری از مابهبا استتفاده از توابع  وریه، ميه ((2019)  10یلانچي

(ه در این مهالعه از دو آزمون 2023با شتتکگ، زمان و تعداد مجهول در نظر گر   )پاتا و همکاران، 

 هی ورو و   11ی«کستر  یها( با  رکانسADL)  هی ور يعیتوز  یهابا وقفه  ونیهودرگرست و   يانباشتتگهم

 
1 Christopoulos & Leon-Ledesma (2011) 
2 Sum of Squares Regression (SSR) 
3 Becker et al. (2006) 
4 Pata et al. (2024) 
5 Perron (1989) 
6 Gregory & Hansen (1996) 
7 Hatemi-J (2008) 
8Tsong et al. (2016) 
9 Banerjee et al. (2017) 
10 Yilanci (2019) 
11 Fourier Autoregressive Distributive Lag (ADL) Co-integration Test with Fractional Frequencies 
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 شودهاستفاده شده اس  که در ادامه به تشریح آن پرداهته مي 1«نیش

 یکسر  یهابا فرکانس ADL  یانباشتگآزمون همالف. 
است ه این    شتده شتنهادپی (2017)  و همکاران بانرميتوستچ   ADL  هی ور  يانباشتتگآزمون هم

مجدد مدل   یاست  که با پارامترستاز  ریز يعیتوز  یهابا وقفه ونیبر استاا مدل هودرگرست  آزمون

 دس  آمده اس :به يشرط یهها حیتصح
(3) △ y

1t
= d(t) + δ1y

1.t−1
+ γ́y

2,t−1
+ ϕ △ y

2,t
+ et 

ه بتا متایگزیني عبتارت  وریته بته متای مزء استتت لگر تفتاضتتتگ مرتبته اول عم   △ (،3)کته در رابهته 

 ازمبد  در رابهه  و  هواهیم داش :رضع

(4) △ y
1t

= φ
0

+ φ
1

sin (
2πkt

T
) + φ

2
cos (

2πkt

T
) + δ1y

1.t−1

+ γ́y
2,t−1

+ ϕ △ y
2,t

+ et 
های  دهنده  رکانس بهینه کستری است  که برای شتناستایي شتکست نشتان  k(،  4در معادله )

تواند یک مقدار مي k(،  2011) لدستما-شتوده طبق نظر کریستتوپولوا و لووناستتفاده مي ستاهتاری

دهنده  نشتتتان 5، و  3،  1های اعداد صتتتحیح مانند  [ بگیرده  رکانس5،ههه  5/1، 1، 5/0،  1/0کستتتری  

دهنده  نشتتان 1ه3، و  1/1، 1/0های کستتری، مانند  که  رکانسهای موق  هستتتند، در حاليمابجایي

 رییدهنده تانشان ریمقاد  نیکه ا  ند( نشان داد2021)  2ایلکای و همکارانه  هستندهای دائمي مابجایي

را با   ی کستریهابا  رکانس  ADL هی ور  يانباشتتگآزمون همبر این استاا و   است موق     یستاهتار

 نیدادنده به ا ( تعمیم2011)  لدستتما-کریستتتوپولوا و لوونشتتده توستتچ    شتتنهادیپ يگستتستت  دائم

صتفر عدم   آزمون  رضتیه  یبرا هردیرا بگ 5و    1/0  نیب  یکستر ریتواند مقاديعدد  رکانس م  ب،یترت

 :شودياستفاده م ری(، از آماره آزمون ز01δ=)انباشتگي هم

(5) tADL =
δ1̂

SE(δ1̂)
 

  یه مزاست  1δاستتاندارد   یو هها 1δ  از OLS برآوردگر  بیترتهب SE(δ1̂)  و δ1̂   (5رابهه )که در  

 یستاهتار  یهاکه امکان شتکست   شتده ارائه  يانباشتتگهم  یهاآزمون ستایرآزمون نستب  به    نیا  ياصتل

  یها شتتکستت   صیتشتتا آنستت  که امکان د،نک ي راهم م مجازی  یرهایمتا نکرد وارد  قیرا از طر

 
1 Fourier Shin 
2 Ilkay et al. (2021) 
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از قبگ  ستاهتاری  یهاشتکست   تعدادشتکگ، مکان و    نییبه تع  یازین  کند ورا  راهم مي زیو ت  هموار

آزمون   برایلازم    يبحران  شتتتتایتان ذکر استتتت  کته مقتادیره  (2021نیستتتت  )ایلکتای و همکتاران،  

کارلو  مون   یستتازهیشتتب  100000با استتتفاده از  یکستتر یهابا  رکانس ADL  هی ور  يانباشتتتگهم

 شودهيمحاسبه م

 ن يش هیفور  یانباشتگآزمون همب. 

از    چنتدگتانته یستتتاهتتار راتییبتا در نظر گر تن تا رهتایمتا  نیرابهته بلنتدمتدت ب  يبررستتت   رایب

د که نکنيم  شتتتنهادیرا پ  يانباشتتتتگآزمون هم کی( 2016و همکاران )  ستتتونگ ه،یتابع  ور  قیطر

 معادله آزمون بر استتاا  نیاستت ه ا  يبا اصتتهلاحات مثلثات  نیشتت   يانباشتتتگآزمون هم تعمیمبر يمبتن

 اس : ریز يونیرگرس

(6) y1t = ∑ δit
i

m

i=0

+ φ1 sin (
2πkt

T
) + φ2 cos (

2πkt

T
) + xt́β + v1t 

 ی( براfmCI)  نینوت شتت   يانباشتتتگهستتتنده آماره آزمون هم  I(1)  یندهای رآ txو    ty  (6رابهه )که در  

  يانباشتتگ عدم هم رضتیه مقابگ در برابر   یستاهتار  یهاشتکست با    يانباشتتگهمآزمون  رضتیه صتفر  

 شود:( محاسبه مي7رابهه ) توسچ

(7) CIf
m = T−2ω̂1

−2 ∑ St
2

T

t=1

 

St(  7رابهته ) ه درکت  = ∑ v1t
T
t=1 يحتداقتگ مربعتات معمول  يجموت مزئم  (OLSبتاق )از معتادلته   متانتده ی 

ω̂1و    (6رابهه )
(ه 10028: 2023، 1)ستتیگ  استت  t1νبلندمدت    انسیوار  یبرآوردگر ستتازگار برا 2−

fآزمون   یبرا  يمجانب يبحران ریمقاد
mCI   شتتتده   تهیه و ارائه  (2016) و همکاران  ستتتونگدر مدول

 اس ه 

 هیفور FMOLS. برآوردگر 4-3

بر تقریب  وریه مبتني(  FMOLS) 2برآوردگر حداقگ مربعات معمولي کاملاً اصتتتلاح شتتتده 

ه شتتتده استتت استتتتفاده   انباشتتتتگيهمرابهه   رض ومود  با    هابرای برآورد ضتتترایب بلندمدت مدل

ها علاوه بر این، اثر انحراف در معادله ومشتکلات هودهمبستتگي را تصتحیح    FMOLSبرآوردگر  

اگر  (ه1990،  3کند ) یلیپس و هانستنگرهای هستته حاف ميروابچ بلندمدت را با استتفاده از برآورد

 
1 Cil (2023) 
2 Fully Modified Ordinary Least Squares (FMOLS)  
3 Phillips & Hansen (1990) 
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، ا زودن عبارت  وریه به برآوردگر باشتتددار از نظر آماری معني ،Cosو   Sinمثلثاتي   اصتتهلاحات

FMOLS  ه(2024، 1)بشر و همکاران سازگار اس 

 عليت گرنجری آزمون. 4-4
های متایرها در ستتتهح و ا زودن حداکثر با استتتتفاده از داده   (TY)( 1995)  2تودا و یاماموتو

، (VAR) 3برداری)ماکزیمم( درمه انباشتگي )مانایي( متایرها به وقفه بهینه یک مدل هودرگرسیون

آزمون علیت  گرنجری را برای ملوگیری از اتلاف و از بین ر تن اطلاعتات در بلنتدمتدت بستتتچ  

VAR(pدر قالب یک مدل   TYدادنده  رم آزمون علی    + dmax)  ( نشان  8صورت معادله رابهه )به

 شود:داده مي

yt = α(t) + β1yt−1 + ⋯ + βp+dmax
yt−(p+dmax) + ϵt (8  )                                                                

ثاب    TYازمبتد های وابستتتته به زمان )که در آزمون  دهنتده عرضنشتتتان  α(t)،  (8)در رابهته  

 maxdطول وقفته بهینته،    pزا، بردار متایرهتای درون tyضتتترایتب،   دهنتده متاتریسنشتتتان β1(،  هستتتتنتد

دهتد ) ریتد و هتای ههتا را نشتتتان ميعبتارت  ϵtدهنتده حتداکثر درمته انبتاشتتتتگي متایرهتا و  نشتتتان

های علی  ستنتي  های ستاهتاری توستچ آزمونبودن و شتکست (ه مستأله غیرههي2021،  4همکاران

را بتا گنجتانتدن     VAR( متدل2016)  5شتتتونتده انتدرز و مونز، در نظر گر تته نميTYمتاننتد آزمون  

های ستتتاهتاری  گر تن شتتتکستتت های  وریه بهبود دادند تا از تحلیگ آزمون علی  با نادیده تقریب

این موضتوت امکان گنجاندن شتکست )های( ستاهتاری هموار در تحلیگ علی  را  .ملوگیری کنند

تواند مانع از بروز مشتکگ از ( در بلندمدت نمي2016، رو  اندرز و مونز )با ومود این راهم کرده 

( با در 2016)  6اوغلو و همکارانتوستتتچ نازلي TYدادن اطلاعات شتتتوده در نتیجته، آزمون دستتت 

مدت و در نظر گر تن دادن اطلاعات بلندنظرگر تن تقریب  وریه برای محا ظ  در برابر از دستتت 

-F)یاماموتو  -تاییرات ستتاهتاری هموار، به روزرستتاني و ارائه شتتده در این رویکرد، که  وریه تودا

TY)  ( نشتان داده شتده است ،  9طور که در معادله )همان( 1981گالان  )شتود، از تکنیک  نامیده مي

با   TYگزین و آزمون علی   ی( ما8)  رابهه ( در معادله2شتتتوده بر این استتتاا معادله )استتتتفاده مي

 
1 Beşer et al. (2024) 
2 Toda & Yamamoto (1995) 
3 Vector AutoRegression (VAR) 
4 Fareed et al. (2021) 
5 Enders & Jones (2016) 
6 Nazlioglu et al. (2016) 
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 شود:های ساهتاری انجام ميشکس  موضوت درنظرگر تن

(9) yt = α0 + ∑ α1k sin (
2πkt

T
)

n

k=1

+ ∑ α2k cos (
2πkt

T
)

n

k=1

+ β1yt−1 + ⋯

+ βp+dmax
yt−(p+dmax) + ϵt 

)مجموت    SSR، مقتداری کته  5تتا    1/0) رکتانس بهینته( در محتدوده   kبرای تعیین مقتدار بهینته  

بتا استتتتفتاده از   pرستتتانتد، انتاتاب و ستتتپس طول وقفته بهینته هتا( را بته حتداقتگ ميمربعتات بتاقیمتانتده 

 sin(، اهمی  اصتهلاحات مثلثاتي 9شتوده در معادله )معیارهای رایج تعیین طول وقفه بهینه تعیین مي

( آزمون کرده اگر 2006شتتده توستتچ بکر و همکاران )ارائه Fتوان با استتتفاده از آماره را مي cosو  

α1kپارامترهای مثلثاتي برابر با صتفر نباشتند، یعني  رضتیه صتفر   = α2k = ، رد شتود، تصتمیم گر ته 0

توان آزمون علی  استتاندارد  صتورت ميشتود که تقریب  وریه در تحلیگ لحاظ شتوده در غیر اینمي

TY   را اعمال کرده با مشتاص شتدن اینکه پارامترهای  وریه برابر با صتفر نیستتند،  رضتیه صتفر عدم

β1صتورت  توان بهرابهه علی  را مي = ⋯ = βp+dmax
= 0: 0H   ،آزمایش کرد ) رید و همکاران

کننتد، اثرات هودرگرستتتیوني واریتانس  ( بیتان مي2012)  1ج و اودین-طور کته حتاتمي(ه همتان2021

رو این احتمال ومود  کنند و از این( معمولاً از توزیع نرمال پیروی نميARCH)  2ناهمستتاني شتترطي

ه بر این استتتاا از شتتتودتومهي از توزیع مجانبي آن منحرف طور قابگدارد که توزیع آماره والد به

منظور ستتاه  مقادیر بحراني در بار تکرار به  10000برای   3استتتراپینگ«ستتازی وبوتتکنیک شتتبیه

 شودهمياستفاده  ماتلفسهوح 

 

 . مدل پژوهش5-4
عمومي در ایران، بتا   هتایای بتدهيمنظور بررستتتي اثر نقش منتابع طبیعي بر واکنش چرهتهبته

هتای ستتتری زمتاني  در قتالتب داده   از متدل کلي زیر (2024الهتام از مهتالعته تجربي اوکتامبي و متامپیمته )
 استفاده شده اس :

(10 )  

debtt = ∅0 + ∅1cyclet + ∅2rentt

+ ∅3(cyclet × rentt) + ∑ ∅icontrolt

k+3

i=4
+ εt   

 
1 Hatemi-J & Uddin (2012) 
2 Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (ARCH) 
3 Bootstrapping 
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؛  : نستتتب  بدهي عمومي به تولید ناهالص داهلي )بر حستتتب درصتتتد( debt،  (10)در رابهه  
cycle  :هتای تجتاری؛  چرهتهrent   از    کتگ منتابع طبیعي: ستتتهم رانتGDP   )؛  )بر حستتتب درصتتتد

cyclet × rentt  رانت  منتابع طبیعي؛  و  ی  تجتار  یهتاچرهته (متقتاطعتعتاملي ): اثرk تعتداد متایرهتای :
مزء اهلال مدل   εtو  : دوره زمانيtبدهي عمومي؛  : ستایر متایرهای کنترل مؤثر بر control؛ کنترل
 اس ه 

تولیتد نتاهتالص داهلي حقیقي   هتای تجتاری ازگیری چرهتهمنظور انتدازه در این مهتالعته بته
(GDP) 1پرستتکات-هودریکها و دو  یلتر آماری رهیا    یلترینگ داده   عنوان متایر مرمع و ازبه 

(HP)   2 یتزگرالد-کریستتیانوو  (CF) یلتر  استتفاده شتده است ه HP مجموت مجاور انحرا ات متایر ،
کنتده این رو  لگتاریتم طبیعي تولیتد نتاهتالص داهلي را از رونتد بلنتدمتدت آن حتداقتگ )مینیمم( مي

چنین امزای ادواری  کند و همزماني مدا ميها را از متایر ستریکه تواتر مربوط به دوره لحاظ آنبه
پتارامتر ستتتازد، از اهمیت  و کتاربرد بتالایي برهوردار استتت ه  مقتادیر واقعي بستتتیتار نزدیتک ميرا بته

)مولایي و  استتت   100ستتتالانه برابر    یهاداده در این  رو  با تومه  به استتتتفاده از   3یهموارستتتاز
امکتان   کته  استتتت   (BP)  5گتاراز  یلترهتای میتانیتک نوت    CF(ه  یلتر  213:  1393،  4هنتدانگتگ
ها  زماني تح  تأثیر این نوسانگار را دارد و سریها به بیرون از  یلتر میانکردن تمامي نوسانهارج
کند و این امر ها حاف ميگیرده این  یلتر تعداد مشتتاهدات کمتری نستتب  به ستتایر رو قرار نمي

که ستتری هنگامي CFباشتتده همچنین، استتتفاده از  یلتر ها از روند را بهبود ميامکان تجزیه چرهه
زاده و دهد )رستتمباشتي ارائه ميهای گام تصتاد ي بودن را ندارد، نیز نتایج رضتای زماني ویژگي
ای، از یک سری زماني با تعیین  برای مداکردن مزء چرهه BPدر  یلتر (ه  1396،  6 راهانيگودرزی
 یلتری ههي استتت  که میانگین متحر  وزني دوگانه از   BPشتتتوده  ی آن استتتتفاده ميدامنه دوره 
شتتتونتد: ناستتت  بتا توانتد محتاستتتبته ميهتا بته دو گونته متفتاوت ميوزن  CFگیرده در  یلتر  هتا ميداده 

 رآیند مستتقگ و دارای توزیع یکستان و دوم، استتفاده از تابع طیف یک استتفاده از تابع طیف یک 
کنند و بنابراین در این مهالعه ( حال  دوم را پیشتنهاد مي2003 رآیند ناماناه کریستتیانو و  یتزگرالد )

شتوده برای استتفاده از این  یلتر بایستتي دامنه دوره )تناوب( انتااب شتوده در از این حال  استتفاده مي
ستال و طول دوره بالا  2ی پائین  ها این محدوده با طول دوره این مهالعه با تومه به ستالیانه بودن داده 

 
1 Hodrick-Presscot (HP)  
2 Christiano & Fitzgerald 
3 Smoothing Parameter 
4 Mowlaei, Mه & Golkhandan   (2025) 

5 Band Pass 
6  Rostamzadeh, P. & Goudarzi Farahani, Y. 
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 سال انتااب شده اس ه  8
کتار گر تته شتتتده در این پژوهش نیز بر استتتاا مبتاني نظری، مهتالعتات متایرهتای کنترل بته

اند از: ستهم ستاهتار اقتصتاد ایران عبارت  ( و1402هندان )( و گگ1402معبودی و همکاران ) تجربي
)بر حستتتب   (inflation)نرخ تورم  ،  ( )بر حستتتب درصتتتد(trade) يناهالص داهل  دیاز تول  تجارت

 بودنه این متایرها با تومه به کوتاه )بر حستتب درصتتد(  (unemployment)  بیکاریدرصتتد( و نرخ 
صتتتورت مداگانه وارد مدل زماني پژوهش و همچنین بررستتتي استتتتحکام نتایج برآوردی، بهدوره 

را در بر   2023تا    1996های  ی زماني این پژوهش ستالشتایان ذکر است  که دوره   شتوندهپژوهش مي
و نوت   (CFیا  یلتر  HP) یلتر    های تجاریگیری چرههاندازه و با تومه به نحوه  ستتال( 28گیرد )مي

 مدل برای برآورد هواهیم داش : 6متایر کنترل، در مجموت 

1مدل   debtt = ∅0 + ∅1cyclet
HP + ∅2rentt

+ ∅3(cyclet × rentt) + ∅4tradet
+ εt   (11)  

2مدل   debtt = ∅0 + ∅1cyclet
HP + ∅2rentt

+ ∅3(cyclet × rentt) + ∅4inflationt
+ εt   (12)  

3مدل   debtt = ∅0 + ∅1cyclet
HP + ∅2rentt

+ ∅3(cyclet × rentt)
+ ∅4unemploymentt + εt   (13)  

4مدل   debtt = ∅0 + ∅1cyclet
CF + ∅2rentt

+ ∅3(cyclet × rentt) + ∅4tradet
+ εt   (14)  

5مدل   debtt = ∅0 + ∅1cyclet
CF + ∅2rentt

+ ∅3(cyclet × rentt) + ∅4inflationt
+ εt   (15)  

6مدل   debtt = ∅0 + ∅1cyclet
CF + ∅2rentt

+ ∅3(cyclet × rentt)
+ ∅4unemploymentt + εt   (16) 

 

آوری  منبع ممع  نمتاد و  بته همراه گیری  و نحوه انتدازه   ( تعریف دقیق متایرهتا1در متدول )

 هها گزار  شده اس های آماری آنداده 
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 ها (: متغيرها و منابع داده1جدول )
 منبع گيری شاخص و نحوه اندازه نماد  متغير

 متغير وابسته

 Debt ي عموم يبده 
)بر   يناهالص داهل  دیبه تول   يعموم ينسب  بده 

 حسب درصد(؛ 

 1المللي پول صندو  بین 
(IMF) (2024 ) 

 متغيرهای مستقل

 یتجار یهاچرهه 

cycle (HP) 

  يقیحق يناهالص داهل دیتول های  یلترینگ داده 
با   (2015ثاب  سال  یهام  ی)بر حسب دلار و به ق

 HPاستفاده از  یلتر 
 محاسبات محقق

cycle (CF) 

  يقیحق يناهالص داهل دیتول های  یلترینگ داده 
با   (2015ثاب  سال  یهام  ی)بر حسب دلار و به ق

 CFاستفاده از  یلتر 

 Rent ران  منابع طبیعي 
)بر حسب   GDPاز  کگ منابع طبیعيسهم ران  

 درصد( 

 2های توسعه مهانيشاهص 
(WDI)   متعلق به بانک مهاني

(2024 ) 

 متغيرهای کنترل

 trade تجارت 
)بر   GDPنسب  مجموت صادرات و واردات به 

 ( درصدحسب 
WDI (2024 ) 

 Inflation تورم 
)بر حسب   کنندهنرخ رشد شاهص قیم  مصرف 
 ( درصد

WDI (2024 ) 

 unemployment بیکاری 
نسب  ممعی  بیکار به کگ ممعی  )بر حسب  

 درصد( 
WDI (2024 ) 

  IMF :https://data.imf.orgسای  نشاني وب

 WDI :https://data.worldbank.orgسای  نشاني وب

نشتان    1996-2023 یهاستال يط  رانیدر ا GDPبه   يعموم  یهاي( نستب  بده2در شتکگ )

  يکه مقدار نستتب  بده   دهدينشتتان م رانیدر ا  يعموم  یهايبده  يداده شتتده استت ه روند حرکت

درصتد در 2/22به مقدار    1996درصتد در ستال   8/35از مقدار  يصتورت کاهشت به GDPبه   يعموم

 يرا ط  ينزول  شیکماب  یروند GDPبه   يعموم  ي، نستب  بده2002 الاست ه از ست  ده یرست   2000ستال 

دول     يستال نستب  بده  نیه در امیروند هستت نیشتاهد معکوا شتدن ا  2014کرده است ؛ اما از ستال 

 رانیدول  ا  يملاحظه بدهشتتاهد مهش قابگ 2015درصتتد بوده استت ه در ستتال 6/12رقم  GDPبه  

 یبرابر  3درصتد شتده که رشتد حدود  GDP  ،37به    ل ناهالص دو  يکه نستب  بده  یطوربه  م؛یهستت

  یها ه در ستالابدیيم شیدرصتد ا زا9/47به    2016رقم در ستال   نینستب  به ستال قبگ داشتته است ه ا

 
1 International Monetary Fund (IMF) 
2 World Development Indicators (WDI) 

https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.MKTP.CD
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درصتتتد و 45بته    بیت ترتو بته شتتتوديم ينزول  GDPنتاهتالص دولت  بته   ينستتتبت  بتده  2018و   2017

نتاهتالص دولت  دوبتاره  يبتده ش،پژوه  يزمتاندوره    ه امتا در دو ستتتال آهررستتتديدرصتتتد م9/42

درصتتد و در ستتال 7/46به   GDPناهالص دول  به    ينستتب  بده 2019ه در ستتال  شتتوديم یصتتعود

سو اس ه   نیبه ا 1996شده از سال ثب   يرقم بده  نیکه بالاتر ابدیيم شیدرصتد ا زا3/48به    2020

این ه ابدیيم  شدرصتتد کاه  4/42به رقم  GDPناهالص دول  به    ينستتب  بده  زین  2021در ستتال  

درصتتد رستتیده و در آهرین ستتال   6/30با یک کاهش قابگ تومه به مقدار    2022نستتب  در ستتال  

های تجاری ایران طي دوره ( نیز روند چرهه3درصد بوده اس ه در شکگ ) 3/32پژوهش نیز معادل 

هر   کهگف    توانمي ااستااین  بر نشتان داده شتده است ه   CFو   HPمورد بررستي بر استاا دو  یلتر 

 ،در اقتصتتاد ایرانکود های رونق و ر، به مز موارد معدودی، در شتتناستتایي ستتالCFو   HP  یلتر  دو

مزئي   اهتلا اتدلیگ  ه هر حال بهانده بکرده ي را ارائه  همشتاب  جده و نتایکرعمگ   و بکستان  هماهنگ

های تجاری تر، دوره دقیقج  دستتت  آوردن نتایهای تجاری و بهدر این  یلترها در شتتتناستتتایي دوره 

شتتتونتد و مورد تحلیتگ و بررستتتي قرار طور متداگتانته وارد متدل مي یلتر بته  دوآمتده از هر دستتت هبت 

 .گیرندمي

  
)بر  GDPهای عمومی به  نسبت بدهی  (:2)شکل 

 (1996-2021حسب درصد( در ایران )
 (IMF)المللي پول صندو  بین مأها: 

های  سالهای تجاری ایران طی (: چرخه 3شکل )
 CFو   HPبر اساس دو فيلتر  2023-1996

 های پژوهش : یا ته مأها

 

 وتحليل نتایج تجربی. تجزیه5

 های متغيرها. تحليل آماری داده5-1

های متایرهای پژوهش نشتتان داده شتتده استت ه بر این  ( هلاصتتة آماری داده 2در مدول )
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، ستهم ران   (cycle)های تجاری  ، چرهه(debt)  بار بدهياستاا، طي دوره مورد بررستي، میانگین  

بیکتاری    (inflation)، تورم  (trade)  ، تجتارتGDP  (rent)منتابع طبیعي از     (unemployment)و 

و درصتتتد    425/21درصتتتد،  026/45درصتتتد،   586/24،  000/0درصتتتد،  071/28ترتیب برابر با به

ی آماری انحراف استتاندارد، بیشتترین میزان پراکندگي بین  است ه بر استاا مشتاصتهدرصتد   132/11

هتای تجتاری اهتصتتتاص دارده استتت  و کمترین مقتدار آن بته چرهته  بتار بتدهيهتا متعلق بته متایر داده 

کلیته متایرهای پژوهش در ستتتهح نیز   برا و ستتتهح احتمتال آن  -همچنین، بر استتتاا آمارا مار 

توزیع نرمال برهوردارندهدرصد از  10احتمال 
هش های متغيرهای پژو(: خلاصۀ آماری داده2ول )جد

 دهندا  رضیة صفر نرمال بودن اس ه کند و سهح احتمال آن نشان برا وضعی  نرمال بودن را بررسي مي- * آمارا مار 
 های پژوهش مأها: یا ته 

 

 آزمون ریشه واحد . 5-2

کته توستتتچ انتدرز و لي   FADFای برای انجتام آزمون  در گتام بعتد، یتک رویکرد دو مرحلته

( در محدوده 8شتتوده به این منظور، در مرحله اول، معادله )( ارائه شتتده استت ، استتتفاده مي2012)

0.1 ≤ k ≤  (SSR)ترین مجموت مربعتات بتاقیمتانتده  شتتتود و متدل بتا کوچتکبرآورد زده مي 5

 Fشتتوده در مرحله دوم اهمی  عبارات  وریه با استتتفاده از آزمون عنوان  رم مناستتب انتااب ميبه

 آماره 
 متایر

debt 
cycle 

(HP) 

cycle 

(CF) 
rent trade inflation unemployment 

 132/11 425/21 026/45 586/24 000/0 000/0 071/28 میانگین 

 171/11 345/17 559/44 521/24 001/0 005/0 950/26 میانه 

 679/13 479/44 565/58 779/34 045/0 055/0 300/48 ماکسیمم 

 085/9 245/7 228/29 136/13 - 038/0 - 049/0 800/11 مینیمم 

انحراف 

 استاندار 
338/12 031/0 023/0 165/6 925/6 368/11 259/1 

 - 090/0 841/0 - 340/0 004/0 176/0 - 127/0 177/0 چولگي 

 120/2 481/2 717/2 340/2 311/2 916/1 729/1 کشیدگي 

 941/0 612/3 634/0 508/0 699/0 445/1 032/2 برا -مار 

 625/0 164/0 728/0 776/0 705/0 485/0 362/0 احتمال 

تعداد  

 مشاهدات 
28 28 28 28 28 28 28 
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برای آزمایش   F-ADFدار باشتتند، از آزمون  که عبارات  وریه معنيشتتوده در صتتورتيارزیابي مي

ستنتي  ADFمعني باشتند، آزمون شتوده اگر عبارات  وریه بي رضتیه صتفر ریشته واحد استتفاده مي

،  300استتتتفاده شتتتود )آیدین و همکاران   FADFگزین برای آزمون ای مایعنوان گزینهبایستتتتي به

های این مدول  یا ته دهده( نتایج آزمون ریشتته واحد را نشتتان مي3(ه بر این استتاا، مدول )2024

در ستتهح نامانا   cycle (CF)و   cycle (HP)، متایرهای FADFدهد که بر استتاا آزمون نشتتان مي

رهوردارنده بر ب  I(1)اند و از درمه مانایي صتورت مانا درآمده گیری بهبار تفاضتگهستتند؛ اما با یک

آمده  دست ه بر استاا نتایج بههستتند  I(1)دارای درمه مانایي  ستایر متایرهانیز،  ADFاستاا آزمون  

متایرهتا از این  یتک از  هی   و تومته بته این موضتتتوت کتهپژوهش  بودن کلیته متایرهتای    I(1)بر  مبني

 و  FARDLهتای  انبتاشتتتتگي کرانتههم هتایتوان از آزمونبرهوردار نیستتتتنتد، مي I(2)درمته متانتایي  

-Fهمچنین، ماکزیمم درمه انباشتتتگي متایرهای مدل برای انجام آزمون   اده کردهاستتتف  نیشتت   هی ور

TY  »هاس عدد ویک 
 (: نتایج آزمون ریشه واحد 3جدول )

 F-ADF   ADF 

 Fآماره  متایر
-Fآماره آزمون 

ADF 
  رکانسوقفه 

SSR 
 .t probآماره    حداقگ 

Debt 188/4 - 31 028/0  481/2 - 334/0 

△debt - - - -  **859 /3 - 029/0 

cycle (HP) 
*548 /6 455/3 - 28 /2 048/0   - - 

△cycle (HP) 
***252 /8 **818 /4 - 16 /2 058/0  - - 

cycle (CF) 
***455 /10 665/1 - 4/22 046/0  - - 

△cycle (CP) 
**965 /8 ***518 /5 - 15 /2 056/0  - - 

Rent 717/2  - 23 /4 112/0  *253 /3 - 096/0 

△rent - - - -  ***892 /5 - 000/0 

cycle (HP)×rent 552/4 - 15 /3 004/0  156/3 - 115/0 
△cycle 

(HP)×rent 
- - - -  ***704 /4 - 005/0 

cycle (CF)×rent 788/4 - - 12 /1 005/0  222/3 - 102/0 
△cycle 

(CF)×rent 
- - - -  ***144 /6 - 000/0 

 
300Aydin et al. (2024) 
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 F-ADF   ADF 

 Fآماره  متایر
-Fآماره آزمون 

ADF 
  رکانسوقفه 

SSR 
 .t probآماره    حداقگ 

Open 128/2 - 37 /4 081/0  823/2 - 201/0 

△open - - - -  ***753 /4 - 004/0 

Unemployment 816/5 - 29 /2 022/0  878/2 - 185/0 

△unemployment - - - -  **308 /4 - 011/0 

Inflation 258/4 - 33 128/0  663/2 - 258/0 

△inflation - - - -  ***784 /5 - 000/0 

 درصد اشاره دارده 10و  5، 1ترتیب به معنیداری در سهوح نیز به  *و  **، ***علائم 

 های پژوهشمأها: یا ته 

 

  یانباشتگ. آزمون هم 5-3

نتایج    مدل تأیید شتوده 6یرهای هر اانباشتتگي بین متدر مرحله بعدی بایستتي ومود رابهه هم

(  4در مدول )  هی ور  نیانباشتگي شآزمون همی و  با  رکانس کسر  هی ور ADLانباشتگي  همآزمون  

ADL(ی با  رکانس کستر  هی ور ADLارائه شتده است ه بر این استاا مقدار آماره آزمون  
F(t  6در هر 

است هبر استاا آزمون درصتد   1انباشتتگي در ستهح اهمی   دهنده رد  رضتیه صتفر عدم هممدل ،نشتان

هتا از مقتدار بحراني ر تمتام متدل( دfmCI)توان گفت  کته مقتدار آمتاره این آزمون نیز مي هیت  ور  نیشتتت 

تر استتت  کته ، کوچتک2و  1هتای ماتلف  و در  رکتانسدرصتتتد   1   یت اهماین آزمون در ستتتهح  

طور کلي بر استتاا نتایج ي بین متایرهای مدل استت ه بهانباشتتتگصتتفر هم  هی رضتت معنیي عدم رد به

بر تقریب  وریه ومود رابهه تعادلي بلندمدت قوی بین متایرهای هر انباشتتتگي مبتنيهای همآزمون

 شوده مدل تأیید مي 6
 بر تقریب فوریه انباشتگی مبتنی(: نتایج آزمون هم4جدول )

 آزمون شین  وریه   وریه با  رکانس کسری  ADL آزمون 

ADL(آماره آزمون  مدل 
F(t ( رکانس بهینه (k  حداقگAIC  آماره آزمون (fmCI) ( رکانس بهینه (k 

(1) ***612 /6 - 9/1 422/4 - 055/0 2 
(2) ***414 /6 - 8/1 681/4 - 051/0 2 
(3) ***112 /6 - 1/2 114/5 - 052/0 2 
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 آزمون شین  وریه   وریه با  رکانس کسری  ADL آزمون 

ADL(آماره آزمون  مدل 
F(t ( رکانس بهینه (k  حداقگAIC  آماره آزمون (fmCI) ( رکانس بهینه (k 

(4) ***865 /5 - 4/1 981/3 - 021/0 1 
(5) ***964 /5 - 1/1 788/3 - 019/0 1 
(6) ***218 /6 - 9/0 819/3 - 018/0 1 
 ه اینآمار  و است درصتد    1انباشتتگي در ستهح اهمی  دهنده رد  رضتیه صتفر عدم همنشتانی  با  رکانس کستر ه ی ور ADLآزمون  در   ***علام   

 شودهمقایسه مي (2021ایلکای و همکاران ) مهالعه بندی شده در آزمون با مقادیر بحراني مدول

 اس ه  171/0و  096/0ترتیب به  2 و 1 هایبا  رکانس درصد 1در سهح اهمی   ه ی ور نیانباشتگي شهم آزمونمقادیر بحراني برای 

 های پژوهشمأها: یا ته 

 

  برآورد مدل. 5-4
استتتتاا، این  بر    1( ارائته شتتتتده استتتت ه5هتای این پژوهش در متدول )نتتایج برآورد متدل

معنیدار هستتند که درصتد   10در ستهح  مدل   6در هر   یاز نظر آمار cosو   sin ياصتهلاحات مثلثات

( و 2(، )1های )در مدلستتازگار استت ه    FMOLSبه برآوردگر    هیا زودن عبارت  ور دهدينشتتان م

ترتیتب از متایرهای درمه بازبودن  استتتتاراج شتتتده و به HPوستتتیلته  یلتر های تجتاری به( چرهه3)

( نیز 6( و )5(، )4های )عنوان متایر کنترل استتتفاده شتتده استت ه در مدلتجاری، بیکاری و تورم به

ترتیب از متایرهای درمه بازبودن تجاری، استتاراج شتده و به CFوستیله  یلتر های تجاری بهچرهه

  عنوان متایر کنترل استتتفاده شتتده استت ه علام  و معنیداری ضتترایب برآوردیبیکاری و تورم به

هی  تاییری   ،ی(تجار یهاو نحوه استتتاراج چرهه )تاییر در متایر کنترل مدل  مدل ریینستتب  به تا

هاس  نکرده اس  که این مؤید استحکام نتایج
 
 

 
تک  های  در این صتتورت برآورد مدل با استتتفاده از رو   زا باشتتند،درون  ي،گر متایرهای توضتتیحي مدل رگرستتیونا 1

ا زار  زایي متایرهتا در نرمآزمون درونبر این استتتاا،   هکنتدمي  ارائتهنتاستتتازگتاری را    دار وبرآوردهتای تور  ،ایمعتادلته

زایي متایر برون  برمبتني زمونآ رض صتتفر این انجام شتتده استت ه هاستتمن  -وو-دوربین از آزمون و با استتتفاده ایویوز  

رد   های مستتقگمتایر زایيبرون است ،  05/0بیشتتر از    متایرهای توضتیحي  شتده هئارا  ستهح احتمال مقدار  از آنجا کهاست ه 

 شودهنمي
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 فوریه FMOLSها بر اساس برآوردگر (: نتایج برآورد مدل 5جدول )

 متایر
 (P-Value)ضرایب 

 ( 6مدل )  ( 5مدل )  ( 4مدل )  ( 3مدل )  ( 2مدل )  ( 1مدل ) 

cycle (HP) 
(000/0  )
***613/1002 

(000/0  )
***640/1111 

(029/0  )
**384 /941 

- - - 

cycle (CF) - - - 
(035/0  )
**574 /764 

(038/0  )
**644 /1051 

(029/0  )
**481 /1002 

rent 
(048/0  )
**044 /1 - 

(035/0  )
**791 /0 - 

(036/0  )
**864 /0 - 

(031/0)  
**213 /1 - 

(008/0  )
***979/0 - 

(045/0  )
**047 /1 - 

cycle 
(HP)×rent 

(012/0  )
**523 /45 

(011/0  )
**443 /48 

(022/0  )
**518 /41 

- - - 

cycle 
(HP)×rent 

- - - 
(055/0)  
*149 /33 

(029/0)  
**188 /41 

(062/0)  
*801 /41 

open 
(076/0  )
*337 /0 

- - 
(044/0  )
**435 /0 

- - 

unemployment - 
(000/0)  
***882/4 - 

- - 
(044/0  )
**922 /4 - 

- 

inflation - - 
(401/0  )

238/0 
- - 

(199/0  )
341/0 

sin 
(034/0  )
**055 /0 

(039/0  )
**058 /0 

(088/0  )
*054 /0 

(075/0  )
*059 /0 

(072/0  )
*062 /0 

(081/0  )
*064 /0 

cos 
(022/0  )
**049 /0 

(045/0  )
**051 /0 

(077/0  )
*049 /0 

(091/0  )
*046 /0 

(065/0  )
*048 /0 

(069/0  )
*052 /0 

constant 
(000/0  )
***416/39 

(002/0  )
***109/104 

(002/0  )
***394/44 

(025/0  )
**229 /37 

(003/0)  
***096/109 

(006/0  )
***461/43 

R-squared 811/0 799/0 791/0 821/0 805/0 789/0 
Adjusted R-

squared 
759/0 748/0 742/0 779/0 751/0 737/0 

 اشاره دارده و اعداد داهگ پرانتز به ارز  احتمال درصد 10و  5، 1داری در سهوح ترتیب به معنينیز به  *و  **، ***علائم 

 های پژوهشمأها: یا ته 

بر   یدارمثبت  و معني ریتتأث (cycle)تجتاری   هتایدهتد کته چرهتهينشتتتان م (5)متدول  جینتتا

واحتد ا زایش   01/0دارده  متدل برآوردی    6)بتار بتدهي( در هر    GDPبته    يعموم  ينستتتبت  بتده

 12/11-65/7در ایران را حدود    GDPهای تجاری در بلندمدت، نسب  بدهي به  )کاهش( در چرهه
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  یدارا  ایراندر  يعموم  ياستت  که بده  يبدان معننتیجه    نیادرصتتد ا زایش )کاهش( هواهد داده  

کنندگي هودکار آن در ایران تأیید  ای بودن و تثبی و  رضیه ضدچرهه  اس   ایر تار موا ق چرهه

شتتده محقق GDPهای تجاری و ورود به دوره رونق که در آن  در واقع با ا زایش چرههه  شتتودنمي

کننده و بالقوه واقعي بیشتتتر استت ، اگر قرار باشتتد که بدهي عمومي، ر تاری تثبی   GDPواقعي از  

 کاهش یابد تا اقتصتاد به روند بلندمدت هود باز GDPای داشتته باشتد باید نستب  بدهي به  غیرچرهه

  1اوم(، وستتتلبت 2024)  متهیمتامپآمتده منهبق بتا نتتایج مهتالعتات تجربي اوکتامبي و دستتت بته  جتهینتگردده  

  یا دوره موا ق  صتورت  به يعموم  يدهب  دهندنشتان مي  است  که  (2018) 2( و ستي و همکاران2020)

 دهدهيواکنش نشان م

دارده   یمتدل برآورد  6در هر    يعموم  يبر بتده  یدارو معني  منفي  ریتتأث  (rent)  رانت  نفت 

به    ي، در بلندمدت نستتتب  بدهGDPاز  ران  منابع طبیعي)کاهش( در ستتتهم  شیدرصتتتد ا زا کی

GDP  ( هواهتد داده و ور منتابع نفتي در ا زایش)  کتاهشدرصتتتتد    21/1-79/0را حتدود    رانیدر ا

تواند از طریق ا زایش درآمد، سترمایه و منابع مالي در اهتیار دول   کشتور عامگ مهمي است  که مي

آمده  دستت نتیجه به. را بهبود باشتتد و از این طریق توانایي تعدیگ ستتهح بدهي دول  را دارا استت 

و همکتاران   زیروستتتو بتا نتتایج مهتالعتات  بر نقش رانت  منتابع طبیعي در کتاهش بتدهي عمومي هممبني

( و ماتایر بتا 1402هنتدان )(، گتگ1402(، معبودی و همکتاران )2021، وانتگ و همکتاران )(2025)

( 1401منصتتتور )( و محمدیان2021(، آمپو ه و همکاران )2024)  مهیمامپنتتایج مهالعات اوکامبي و 

و رانت  منتابع   یجتارهتای تچرهته  دارحتاکي از اثر تعتاملي مثبت  و معني جینتتا  ن،یعلاوه بر ااستتت ه  

  يبر بده   یجارهای تاثر مثبت  چرهه دهدينشتتتان ممدل استتت  که   6در هر    (cycle×rent)طبیعي 

در مباني شتده مهرح  یهابا استتدلال  جهینت  نیه ایابدا زایش مي  يعیران  منابع طب در حیتور يعموم

دلیگ  به  يعیدهد ران  منابع طبيمهابق  دارد که نشتتان م( 2024) مهیمامپو مهالعه اوکامبي و   نظری

را   يعموم  يهبتد  ایموا ق چرهته  یت متاهو همچنین، تیتتتعیف کیفیت  نهتادی،   آن ایوثیقتهمنبته  

  نفت   متاننتد يعینتابع طبتوان گفت  کته مه بنتابراین بر استتتاا نتتایج بته دستتت  آمتده ميکنتديم   یت تقو

هتای  توانتد بته کتاهش بتدهيشتتتود و مينمي در کشتتتور و نفرین  بت یمومتب بروز مصتتت  يطور ذاتبته

 گااری مناستب و صتحیحعدم ستیاست حاکم در کشتور و   یارچوب نهادعمومي منجر شتوده اما چ

 
1 Wesselbaum (2020)  
2 Si et al. (2018) 
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 شود این منابعباعز مياس  که   طبیعيو ران  حاصگ از منابع    های تجاریدر رابهه با تعامگ چرهه

  بودن  یاضتدچرههکنندگي هودکار و  تبدیگ و شتدت عدم تثبی   ب یمصت به نفرین و   کشتور  یبرا

   بدهي عمومي را ا زایش دهده

متدل    2ي در هر  عموم  يبر بتده  داریو معني  مثبت   ریتتأث  (open)ی  بتاز بودن تجتاردرمته  

، در بلندمدت نستب  بدهي  GDPیک درصتد ا زایش )کاهش( در ستهم تجارت از دارده    برآوردی

را   یاجتهینت  نیچندرصتتتد ا زایش )کتاهش( هواهتد داده    44/0-34/0در ایران را حتدود    GDPبته  

نقاط مهان   ریبا ستتا  یشتتتریب يتعاملات مال ،کشتتور باز کیکرد که    هیتوم   یواقع  نیتوان با ايم

 جیبا نتااین نتیجه  کشتورها دارده   رینستب  به ستا  یشتترینستبتاً ب  يبه انباشت  بده گیتما  نیدارد و بنابرا

مهتابقت    (2024)  متهیمتامپ، اوکتامبي و  (2017)  2نو عمرا   یت بلگ(، 2015) 1ستتتوامي مهتالعتات تجربي

البته در مقابگ، شتتتوده  يم  يعموم  يبده شیکنند باز بودن تجارت باعز ا زايدارد که استتتتدلال م

از  يغن  ژه یوبه  یتجارت در کشتتتورها یآزادستتتازدیدگاه دیگری نیز ومود دارد که معتقد استتت   

 نیتأم  یاتکاء به استتتقراض برا ازین  ن،یبنابرا کند؛يرا ماب م  یشتتتریب  یگاارهیستترما ،يعیطب  منابع

 يمنف  ریدولت  تتأث  يبر بتده  بتازبودن تجتارترو،    نیه از ادهتديماتارج دولت  را کتاهش م  يمتال

( از این 1401منصتتتور )و محمتدیتان  (2021آمپو ته و همکتاران )نتتایج مهتالعتات تجربي    گتااردهيم

 کندهدیدگاه حمای  مي

متدل    2ي در هر  عموم  يبر بتده  داریمنفي و معني  ریتتأث  (unemployment)نرخ بیکتاری  

یک درصتتتد ا زایش )کاهش( در بیکاری، در بلندمدت نستتتب  بدهي به  ه  شتتتته استتت دا  برآوردی
GDP    درصتتتتد کتاهش )ا زایش( هواهتد داده مهتالعتات تجربي   92/4-88/4در ایران را حتدود
( و محمدیان 2024)  مهیمامپ(، اوکامبي و  2021(، وانگ و همکاران )2019)  3زیدا و گاتو-ستادیک
 نیتأم  یاز دول  برا  بیشتتتری  یهانهیمستتتلزم هز کنند بیکاری بالاتر( استتتدلال مي1401منصتتور )

در مقتابتگ نتتایج مهتالعتات بوقتاریو و   هدهتدمي  شیا زا  را دولت  يبتار بتدهاستتت  کته    یکتاریب  یایت مزا
هتای عمومي ( حتاکي از تتأثیر منفي بیکتاری بر بتدهي2021) آمپو ته و همکتاران( و 2018) 4همکتاران

  ي بودمه عموم شیبه ا زا  ازین  توستتعهی درحالکه کشتتورها کننداستت ه این مهالعات استتتدلال مي

 
1 Swamy (2015) 
2 Belguith & Omrane (2017) 
3 Sadik-Zada & Gatto (2019) 
4 Bougharriou et al. (2018) 
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ه نتایج این مهالعه نیز را مبران کنند  یکاریدارند تا اثرات ستتوء ب يامتماع يمنیالزامات ا  یهود برا
 کندهاز دیدگاه دوم پیروی مي

 جته یدارده نت متدل برآوردی  2ي در هر عموم  يبر بتده  معنيبياثر مثبت  امتا   (inflation) تورم

مهتالعته    جیستتتو بتا نتتاهم  رانیدر ا  يعموم  یهتايتورم بر بتده  يمعنيب  ریتتأث  بريآمتده مبندستتت بته

آمتده برای اقتصتتتاد ایران  دستتت در تومیته نتیجته بته استتت ه( 1402هنتدان )و گتگ(  1397) 1یمنتظر

های عمومي را از بعد نظری و ستو در رابهه تورم و بدهيهای اثرگااری متنوت غیرهمتوان کانالمي

مهالعات تجربي مورد بررستي قرار داده در شترایچ تورمي، از یک طرف ارز  حقیقي درآمدهای  

نتاپتایر،  آوری متالیتات و همچنین ستتتیستتتتم متالیتاتي انعهتافمتدت ممعدلیتگ وقفته طولانيمتالیتاتي بته

در   2انجامدههای عمومي ميطور غیرمستتتقیم به ا زایش بدهيکاهش و با ا زایش کستتری بودمه به

استتتتفتاده   يبتده  مومودی  يکتاهش ارز  واقع  یبرا  یعنوان ابزارتورم معمولاً بتهطرف مقتابتگ،  

 GDPدر ارز     شیبته لهف ا زا  ،GDPبته   يتورم بتاعتز کتاهش نستتتبت  بتدهه در واقع،  شتتتوديم

های عمومي و تورم  همچنین، ممکن است  رابهه بین بدهي ه(2010،  3و روگوف  نهارتیرا) شتوديم

های عمومي به تورم باشتتتد و این رابهه در مه  معکوا صتتتورت رابهه علی  از ستتتم  بدهيبه

داری با های عمومي در ایران منجر به تورم شتتتود و در مقابگ، تورم رابهه معنينباشتتتد؛ یعني بدهي

معني شتتتدن تتأثیر تورم بر توانتد دلیتگ بيهتای عمومي نتداشتتتتته بتاشتتتده مجموت این دلایتگ، ميبتدهي

 (ه 1402هندان، های عمومي در ایران باشد )گگبدهي

 

 . آزمون عليت گرنجری5-5

برای تعیین اینکته آیتا تقریتب  وریته برای بررستتتي علیت  مورد  F( نتتایج آزمون 6در متدول )

در هر دو مدل استاراج   Fدهد که مقدار آماره نیاز اس  یا هیر نشان داده شده اس ه نتایج نشان مي

استتتتراپ  تر از مقادیر بحراني بوتدرصتتتد، بزر  10و   5، 1داری ها در تمام ستتتهوح معنيچرهه

ستتتهوح رد تمام  داری در طور معنيهای  وریه بهه در واقع  رضتتتیه صتتتفر عدم ومود مؤلفهاستتت 

شتوده بر این استاا بایستتي از تقریب  وریه برای ارزیابي روابچ متقابگ علبي بین متایرهای مدنظر مي

( مقدار  رکانس و وقفه بهینه برای انجام آزمون علی  گرنجری 6استتفاده شتوده همچنین، در مدل )

 
1 Montazeri  (2019) 

 گویندهمي (Tanzi Effect)در ادبیات اقتصادی به این  رآیند اثر تانزی  2
3 Reinhart & Rogoff (2010) 
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 نشان داده شده اس ه (BFGC)استراپ  وریه بوت
 برای لحاظ تقریب فوریه  F(: نتایج آزمون 6جدول )

 یلتر استاراج 
 ها چرهه 

 Fآماره  وقفه بهینه   رکانس بهینه 
 مقدار بحراني

10 % 5 % 1 % 

HP 5/1 3 412/14 987/8 769/10 108/12 

CF 2/1 2 814/13 216/8 109/10 882/11 

 درصد اشاره دارده 1به معنیداری در سهح  *** م علا

 های پژوهشمأها: یا ته 

استتتراپ  بر بوتمبتني(  F-TY)یاماموتو  - وریه تودا  ستته متایره   نتایج آزمون علی  گرنجری

(  7در متدول )  هتای عموميهتای تجتاری و بتدهيبین رانت  منتابع طبیعي، چرهتهعلي   رابهتهدر مورد  

دهنده رد  رضتیه استتراپ متناظر با آن نشتانبوت  p-valueمقدار آماره والد و    گزار  شتده است ه

طور که نتایج مدول  همان صتتفر و ومود یک رابهه علي از متایر توضتتیحي به متایر وابستتته استت ه

هتای تجتاری، ثتابت  متانتده کته دهتد نتتایج آزمون علیت  بتا تاییر در رو  برآورد چرهته( نشتتتان مي7)

ومود رابهه علي توان گف  که بر این استتتاا ميدهده  این موضتتتوت استتتتحکام نتایج را نشتتتان مي

هتای تجتاری  هتای عمومي و از رانت  منتابع طبیعي بته چرهتههتای تجتاری بته بتدهيچرهته ستتتویته ازیتک

و های عمومي بدهيتواند  ميهای تجاری  دهد چرههشتود که نشتان ميدرصتد تأیید مي 10در ستهح 

همچنین، ومود رابهته   بیني کنتدهرا در ایران پیشهتای تجتاری  چرهتهتوانتد  ميرانت  منتابع طبیعي  

شتود که مؤید این موضتوت است   های عمومي تأیید ميعلی  دوستویه بین ران  منابع طبیعي و بدهي

توانتد  هتای عمومي نیز ميهتای عمومي را متتأثر کنتد و بتدهيتوانتد بتدهيکته رانت  منتابع طبیعي مي

ستتترع  استتتتاراج منابع طبیعي را در ایران ا زایش دهده این نتیجه در مهالعات آمپو ه و همکاران 

 ( نیز تأیید شده اس ه1402هندان )( و گگ2021)
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 (  F-TY)یاماموتو -(: نتایج آزمون عليت کوانتایل فوریه تودا7جدول )
 یلتر 
استاراج 
 ها چرهه 

  p-value آماره والد   رضیه صفر 
 نتیجه علی   استراپبوت 

HP 

cycle (HP)   عل  گرنجریdebt    298/6 نیس 071/0 cycle 
(HP)→debt debt   عل  گرنجریcycle (HP)    726/0 639/0 نیس 

rent   عل  گرنجریdebt   445/9 نیس 022/0 
debt⇄rent 

debt   عل  گرنجریrent   586/5 نیس 095/0 
cycle (HP)  عل  گرنجریrent   832/0 372/0 نیس rent→cycle 

(HP) rent   عل  گرنجریcycle (HP) 281/6 س  نی 072/0 

CF 

cycle (CF)   عل  گرنجریdebt   501/5 نیس 097/0 
cycle 

(HP)→debt debt   عل  گرنجریcycle (CF)     859/0 303/0 نیس 
rent   عل  گرنجریdebt   915/8 نیس 029/0 

debt⇄rent 
debt   عل  گرنجریrent   462/5 نیس 099/0 

cycle (CF)  عل  گرنجریrent   724/0 646/0 نیس rent→cycle 
(HP) rent   عل  گرنجریcycle (CF) 545/6 س  نی 069/0 

  دهآیدس  ميسازی به شبیه  10000با  استراپبوت value-pو  درصد اشاره دارد 10و  5، 1ترتیب به معنیداری در سهوح نیز به  *و  **، ***علائم 

 های پژوهشمأها: یا ته 

 

 گيریبندی و نتيجه. جمع 6

های عمومي و نقش ران  منابع  ای بدهير تار چرهههدف اصتتتلي مهالعه حاضتتتر بررستتتي 

های  ستتتالهای عمومي در ایران طي ای بودن بدهيطبیعي در تقوی  و یا تیتتتعیف شتتتدت چرهه

ها بود که گویي به این پرستتشعبارت دیگر این مهالعه در پي پاستتخبهه استت بوده  2023تا    1996

باشتتي به  ای؟ و آیا کارکرد ثباتای استت  و یا ضتتدچرهههای عمومي در ایران چرههر تار بدهي

ای بودن و یتا هتای اقتصتتتادی را دارد یتا هیر؟ همچنین، آیتا رانت  منتابع طبیعي بر موا ق چرهتهچرهته

 ای بودن بدهي عمومي اثرگاار اس ؟ضدچرهه

هتای ریشتتتته واحتد و  زمتاني در این پژوهش مشتتتتمتگ بر آزمونهتای ستتتریوتحلیتگتجزیته

انباشتتتتگي  های همه به این منظور از آزمونانباشتتتتگي با لحاظ تقریب  وریه انجام شتتتده استتت هم

های کستری و  وریه شتین استتفاده شتده با  رکانس( ADL)های توزیعي  وریه  هودرگرستیون با وقفه

یه برآورد شتده است ه نتایج رکارگیری تقریب  وانباشتتگي و رابهه علی  نیز با بهاست ه بردارهای هم

های عمومي یک بدهيدهد که  نشتان مي FMOLSانباشتتگي به رو   وریه  برآورد بردارهای هم

ه همچنین، اثر تعتاملي رانت  منتابع طبیعي و استتت   ای در اقتصتتتاد ایران داشتتتتتهر تتار موا ق چرهته

دهد ران  منابع طبیعي دار استت  که نشتتان ميهای عمومي مثب  و معنيبدهيبر   های تجاریچرهه
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ه نتایج آزمون علی   وریه تودا و شتتتودهای عمومي منجر ميای بدهيبه تقوی  ر تار موا ق چرهه

هتای تجتاری و از ستتتویته از رانت  منتابع طبیعي بته چرهتهیتامتاموتو نیز حتاکي از رابهته علیت  یتک

هتای عمومي و همچنین رابهته علیت  دوستتتویته بین رانت  منتابع طبیعي و هتای تجتاری بته بتدهيچرهته

های آمده نستتتب  به تاییر مدل و نحوه استتتتاراج چرههدستتت های عمومي استتت ه نتایج بهبدهي

 تجاری، مستحکم اس ه

طور ذاتي  توان گفت  کته منتابع طبیعي متاننتد بتهطور کلي بر استتتاا نتتایج این پژوهش ميبته

های عمومي منجر تواند به کاهش بدهيشتتتود و ميمومب بروز مصتتتیب  و نفرین در کشتتتور نمي

گااری مناستتب و صتتحیح در رابهه با شتتوده اما چارچوب نهادی حاکم در کشتتور و عدم ستتیاستت 

شتتتود این منابع برای های تجاری و ران  حاصتتتگ از منابع طبیعي استتت  که باعز ميتعامگ چرهه

ای بودن  کنندگي هودکار و ضتدچرههو شتدت عدم تثبی   شتود  کشتور به نفرین و مصتیب  تبدیگ

 بدهي عمومي را ا زایش دهده  

گااران کشتتور در دوران رونق، باشتتي از  شتتود که ستتیاستت بر این استتاا، توصتتیه مي

هتای ثروت کننتده کته عمومتاً در قتالتب صتتتنتدو هتای تثبیت درآمتدهتای منتابع طبیعي را در صتتتنتدو 

، انباشتته کند و کستری بودمه  هستتندگااری های سترمایهانداز و صتندو های پسدولتي، صتندو 

طور کته البتته همتان  هتای این صتتتنتدو  در زمتان رکود تتأمین کنتدهدارایي  هود را بتا استتتتفتاده از

بدهي    شتدید ایر تار موا ق چرهه  دهند،( در مهالعه هود نشتان مي2023چیا و گایگیستیز )چیچک

هیز ومود دارده در نتیجه  های مالي منابع طبیعي در کشورهای نف حتي در حیور صندو  عمومي

ای مهلوب، کیفی  نهادی به اندازه کا ي بالا برای مدیری  مؤثر این ههبرای اعمال سیاس  ضدچر

اید اقتصاد کشور بمورد نیاز اس ه همچنین،   های رکودمناسب در زمان سیاس  مالياعمال  وموه و  

کننده  بینيپیش ،ستم  تولید و صتادرات محصتولات پیچیده ستو  داده شتوده زیرا این محصتولاتبه

تواند  حال توستتعه ميتوستتعه اقتصتتادی هستتتنده با توستتعه استت  که بدهي عمومي کشتتورهای در

زیرا مشتتاص شتتده استت  که ستتیاستت  مالي کشتتورهای    ؛ای داشتتته باشتتدگیری ضتتد چرههمه 

شتود که این مهالعه تنها نقش ران  کگ منابع ای است ه در انتها هاطرنشتان ميیا ته ضتد چرههتوستعه

های عمومي کگ در ایران بررستتي کرده استت ه بر بدهيای بودن  طبیعي را در تقوی  شتتدت چرهه

این استتاا، بررستتي نقش انوات منابع طبیعي به تفکیک )نف ، گاز طبیعي و ههه( و همچنین تفکیک 
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توانتد موضتتتوعتاتي برای پژوهشتتتات آتي در هتای داهلي و هتارمي ميهتای عمومي بته بتدهيبتدهي

های عمومي با ای بدهيستتازی ر تار چرههراستتتای بستتچ نتایج این پژوهش باشتتده همچنین، مدل

تواند در این راستتا های رگرستیون آستتانه ميای ران  منابع طبیعي در قالب مدلتومه نقش آستتانه

 هارزشمند باشد
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Extended Abstract 

Purpose: The traditional theory of money multipliers states that bank lending is done 

on the assumption that banks have borrowable funds due to the accumulation of 

deposits. Most studies related to the credit creation theory attribute the trend of 

increasing the money ratio and expansion of the money supply largely to the behavior 

of banks. Above all is the behavior of private individuals through their demand for 

bank credits. In fact, the latter begins the process of creating money. Given the 

willingness of banks to lend, if demand for credit is weak, the lending rate and, thus, 

the increasing money rate will inevitably be low. In this study, following recent 

studies in this field and for the first time, the behavior of the increasing monetary 

coefficient in the Iranian economy is analyzed contrary to traditional views. To this 

end, the role of demand for loans is explained in the process of money creation, and 

this provides new policy implications. 

Methodology: In this study, the nonlinear co-integration between the increasing 

liquidity coefficient and the increasing lending coefficient is expressed through the 

Granger and Lee threshold cointegration model. To model the relationships of the 

increasing monetary coefficients and the real output growth rate with respect to the 

change of time series behavior, the Markov State Dependent Switching Garch 

(MSGSRCH) time series is employed. In order to analyze the behaviors dependent on 

the situation of the increasing coefficient and to use the statistical database of the 

Central Bank of the Islamic Republic of Iran, the seasonal data on the variables of 

money volume (M1), liquidity (M2), monetary base (MB), total bank deposits (D), 

loan rate and banking network credit (L), bank reserves (ER) and real GDP (Y) are 

extracted for the time period of 1978-2021. 

Findings and Discussion: Using a threshold aggregation process, the long-term 
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nonlinear relationships of increasing the lending ratio and increasing the liquidity ratio 

are confirmed. The results show that, in the Iranian economy, an increase in the 

lending ratio is the Granger cause of an increase in the liquidity ratio, and the effect 

of increasing the liquidity ratio is asymmetric. Finally, the results of the tests show 

that the adjustment for the long-term equilibrium of the increasing liquidity coefficient 

is quite asymmetric and meaningful. Also, the results of examining the relationship 

between different increasing coefficients and economic growth show that, in the 

recession regime, all increasing monetary coefficients have a negative and significant 

effect on economic growth. With the regime rotating and being in the boom period, 

the increasing money coefficient and the increasing lending coefficient have a small 

but significant positive effect on economic growth. Comparing the mean and 

estimated coefficients of the models shows that, in the case of the increasing lending 

coefficient, the mean of the regimes is significantly higher than the increasing 

coefficients of money and quasi-money. 

Conclusions and policy implications: The results of this study in the field of 

increasing monetary coefficient behavior show that, although the traditional approach 

of increasing monetary coefficient is still in use and policymakers and economists 

continue to emphasize this approach in controlling liquidity and consequently anti-

inflationary policies, it seems that this approach is inadequate in a variety of ways. 

This research confirms the results of previous studies such as Saqza and Morley 

(2022), Goodhart (2017) and Carpenter and Demiralop (2012). We emphasize the fact 

that it is the demand for loans rather than the supply of loans that plays a decisive role 

in the process of money creation by banks. The process of creating money will not 

stop until the demand for loans is limited and the society reduces its demand for loans 

for certain economic reasons, including high inflation, which is mainly the result of 

fiscal policies and financial indiscipline. As Goodhart (2017) points out, instead of 

claiming that banks create credit, and then such loans create money, it is closer to the 

truth to say that the private sector creates credit and money for itself, and that the 

banking sector is an intermediary that uses private sector customers to do so on the 

terms and conditions set by banks. However, the central bank of Iran has adopted 

policies in recent years aimed at limiting access to bank credits to slow down the pace 

of money creation. Despite the shortcomings of the bank credit market, the demand 

of the private sector for bank loans has increased due to high inflation. Monetary 

policymakers can control this cycle to some extent by implementing policies and 

restrictions, but the implementation of such decisions by the central bank is temporary 

because, despite the implementation of mandatory policies and strict controls on the 

supply of credit and credit as well as due to the very high demand for credit, there is 

no possibility of implementing restrictions by the central bank in medium and long 

terms. Besides, governments do not support the implementation of such policies due 

to the severe financial constraints of companies in these circumstances. 

It seems that reforms in the money creation cycle and the analysis of the current 

conditions of the Iranian economy need a serious revision. Attention to the traditional 

approach of increasing monetary coefficient (minimum) is not enough. Instead of 

focusing solely on controlling the M1 or monetary base and solely on the sources of 
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money supply, it is better to focus on controlling the demand for loans and credit from 

the society. The behavior of individuals and companies in this regard requires special 

attention. The current conditions of the Iranian economy and the existence of high 

inflation have also sharply increased the demand for loans from the society. 

Controlling inflation and its roots seems to be inevitable from a non-monetary 

perspective to control demand for loans and credits. 

Keywords: Money Multiplier, Money Creation, Threshold Models, Non-linear 

Cointegrtion. 

JEL Classification: E51, E40,  C24. 
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:  یب فزاینده پولیا وابسته به وضعيت ضر روابطتحليل 
  نگاهی دوباره به فرآیند خلق پول

 4تفتی  دهقان علی محمد، 3نسب طباطبایی ، زهره2*ابطحی یحيی ، سيد1زادهنگين حيدری 

 1404-04-01پذیرش:                1403-04-24دریافت: 

 چکيده
های ضتد تورمي همچنان بر رویکرد ستنتي هلق پول ستیاستتگااران در کنترل چرهه پولي و در نتیجه ستیاست 

دهد این رویکرد از طر  ماتلف ناکا ي کنند اما شتواهد حاصتگ از برهي مهالعات اهیر نشتان مي تأکید مي 
  زماني دورهمقادیر وابستته به وضتعی  ضترایب  زاینده پولي در اقتصتاد ایران طي   حاضتر یمهالعه است ه در
ی، روابچ بلندمدت  اآستتتانهاستت ه با استتتفاده از یک  رایند همجمعي    هشتتدي بررستت  1357:04  -1400:04

دهي عل  ضتریب  زاینده وام  است ه دهي و ضتریب  زاینده نقدینگي تأیید شتدهغیرههي ضتریب  زاینده وام
است ه   داري معننامتقارن و   کاملاًگرنجری ضتریب  زاینده نقدینگي است  و تعدیگ به ستم  تعادل بلندمدت  

ي دارای مدلي است  دهوامضتریب  زاینده  ، مارکوف گارچچرهش مدل  نتایج حاصتگ از یک طبق همچنین 
اصتتلاح  پس   ل استت هپوي بالاتر از ضتترایب  زاینده پول و شتتبهتومه قابگ  طور  بهها یمرمکه در آن میانگین  

دیدگاه چرهه هلق پول و تحلیگ شرایچ امروزه اقتصاد ایران نیازمند بازنگری مدی اس  و تومه به رویکرد 
پایه پولي و بر منابع  بر کنترل  تنهامای اینکه تومه را  زاینده پولي )حداقگ( کا ي نیستت ه به  ستتنتي ضتتریب
ه از طرف کردبهتر اس  تومه را به کنترل تقاضای وام و اعتبار از طرف مامعه معهوف   داد،عرضه پول قرار  

شدت بالا برده اس ه  های بالا تقاضای وام را از طرف مامعه بهدیگر شرایچ امروز اقتصاد ایران و ومود تورم
امکان  ناپایر استت  و های آن از منظر غیرپولي برای کنترل تقاضتتای وام و اعتبار امتنابکنترل تورم و ریشتته

ومود ندارده   مدت و بلندمدتهایي با هدف محدودی  دستترستي به وام و اعتبار بانکي در میانادامه ستیاست 
های مالي در اقتصتاد ایران ضترورتي انیتباطي های بودمه بالا و بي کنترل بودمه دول  و ملوگیری از کستری

 هرف مامعه و در نتیجه کنترل چرهه پولي اس گریزناپایر برای کنترل تقاضای وام و اعتبار از ط

 هی، همجمعي غیرههي اآستانهی هامدلهلق پول، ضریب  زاینده پولي،  گان کليدی:واژ

  JEL: , E51, E40 C24بندی طبقه

 
 nheconometrics@gmail.comایران   ، یزد اسلامي،  آزاد دانشگاه  یزد،  واحد اقتصاد، گروه  اقتصاد، دکتری دانشجویه  1

 abtahi@iauyazd.ac.ir  ایران یزد، اسلامي، آزاد  دانشگاه  یزد، واحد اقتصاد، گروه  اقتصاد، دانشیار ه مسوول  نویسنده ه 2

  tabatabaienasab@iauyazd.ac.irایران     یزد، اسلامي، آزاد دانشگاه  یزد، واحد اقتصاد، گروه  اقتصاد، دانشیاره 3

 dehghantafti@iauyazd.ac.irایران   یزد،  اسلامي،  آزاد دانشگاه  یزد،  واحد اقتصاد، گروه  اقتصاد، استادیاره 4

 

mailto:nheconometrics@gmail.com
mailto:abtahi@iauyazd.ac.ir
mailto:tabatabaienasab@iauyazd.ac.ir


 

 

 1405، بهار و تابستان و پنجم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                         159

 

 مقدمه -1
مهالعات موضوت  تاثیرگااری  بررسي  متعدد  تاکنون     زاینده   ضریب  هایشو   چگونگي 

که   تولید   بر  پول  مهالعاتي  زمینه  این  در  اس ه  اس ، ویژه   اهمی    از   بوده  برهوردار    مهالعات   ای 

 رکود   متحده،ایالات   پولي  تاریخ  در  که  اس (  1963)  2شوارتز   و   ریدمن  بویژه   و(  1965)  1کاگان 

مناسب    پولي  سیاس   یک  غیاب  و درنتیجه  پول    زاینده   ضریب  شدید   کاهش  از  ناشي  را  بزر 

  از  استفاده  با اقتصادی کلان نوسانات  و پول ضریب  زاینده   بین ارتباط اهیر هایسال دره دانستندمي

  مانند   مهمي  مهالعات  توان به زمینه مي  این   دره  اس   قرارگر ته  موردمهالعه   زماني  سری  هایرو 

  دمیرالپ  و کارپنتر هاص، اشاره کرده به طور  (2017) 4ایرلند  و  بناتي  و( 2012) 3دمیرالپ  و کارپنتر

 ایالات   کلان  اقتصاد   نوسانات  ،1990  دهه   از   حداقگ   سنتي،  ضریب  زاینده   نظریه  که   دهندمي   نشان

  از   پس   دوران   در  چگونه   که  اند داده   نشان (  2017)  ایرلند   و   بناتي  اهیراً ه  دهدنمي  توضیح   را   متحده 

  اس ،   داشته  تولید  نوسان  بر  ناچیزی  تأثیرات  M1ضریب  زاینده    هایشو    دوم،  مهاني  منگ

بالا   تورم دوره  طول در بویژه  اسمي هایکگ روی بر تأثیراتي M1  از متفاوت M2  مؤلفه درحالیکه

 ه اس  داشته 

تووری  این پیش   ها بانک  توسچ  وام  اعهای   شود که ادعا مي  پول  ضریب  زاینده   سنتي  در    رض با 

مي   هاسپرده   انباش    طریق   از   که  هستند  استقراضي  قابگ   وموه   دارای   هابانک  که  گیردانجام 

  تولید   و   پول  عرضه  بین   پیوند   1980  دهه  اوایگ  در  پولي  هاینوآوری  معر ي  با  اند اماکرده   آوریممع

مرکزی   هایبانک   درنتیجه،ه  شد  ناپایدار  پول   عرضه   و   پول   ضریب  زاینده   بین   ارتباط   و  تیعیف

اهداف  نرخ   اهداف  مایگزین  عنوان  به  را  اتااذ  های کگ  بهره    زمینه،   این  در ه  کردند  پولي 

ارائه    اعتبار  هلق  نظریه  توسچ  که   اس   توضیحي  پول،  هلق   رآیند  مورد  در   توضیح  ترینشده پایر ته

 سپرده   گیرنده وام   بانکي   حساب  در   همزمان  طوربه   دهد مي  وام   بانک  وقتي  آن،  طبق  که شود،  مي

  وام   ضریب  و  پول  زاینده  ضریب بین   علي رابهه  شدن  معکوا از حاکي دیدگاه  این ه شودمي ایجاد

در واقع، ضریب وام    (ه2014،  5)ورنر   هاس (  شود مي  ارائه  بانکي  ذهایر  و  هاوام   بین   نسب    توسچ  که)

 
1-Cagan (1965) 
2-Friedman & Schwartz (1963) 
3-Carpenter & Demiralp (2012) 
4- Benati & Ireland (2017) 
5- Werner (2014). 
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را  پول    صد    سنتي  نظریه   در   که   طورهمان   برعکسه   نه   و   کندمي   تعیین  اس  که ضریب  زاینده 

عرضهمي اساا،  این  بر     عالی    طریق   از  هابانک  توسچ  مدرن  اقتصادهای   در   مومود  پول   کنده 

  ضریب  روند  اعتبار،   هلق   نظریه  به   مربوط  مهالعات  بیشتر  بنابراین،  هشودمي  ایجاد   هاآن   دهيوام 

  ادبیات   اگرچه   دهند،نسب  مي  هابانک  ر تار  به   را تا حد زیادی   پول  مقدار  گستر   و  پول   زاینده 

  تأثیر  هابانک  توسچ  وام  اعهای  احتمال  بر  اهتصاص دارد  که چه عواملي  تومهي به این موضوت قابگ

  شود مي  ( استدلال2022)  1در تکمیگ ادبیات مومود در مهالعات اهیر مانند سقزا و مورلي  هگااردمي

  ا راد  ر تار   همه  از   بالاتر  بلکه  ها،بانک  ر تار  تنها نه    گااردمي  تأثیر   پول  هلق   روند   بر  آنچه   که

ها به اعهای وام،  بانکي اس ه با تومه به تمایگ بانک  اعتبار  برای  هود  تقاضای  طریق  هصوصي از

باشد، ضریب وام  ا راد برای اها اعتبار ضعیف  تقاضای  نتیجه ضریب  زاینده اگر  پول    دهي و در 

  پول    زاینده   ضریب  کنندمي ( استدلال2022طور که سقزا و مورلي )ناگزیر پایین هواهد بوده همان 

  تقاضای   دلیگ  به   بلکه  اعتبار،   ارائه   به   هابانک   کم  تمایگ  دلیگ  به   مالي نه  بحران   از   پس   متحده   ایالات   در

طور مداوم  آمریکایي به   هایشرک   نقدینگي  انباش   و  هانوارها  زدایياهرم   دلیگ  به  وام  برای   اند  

 اس ه  مانده پایین باقي

بانکيطي سال اهیر، تحلیگ  رآیند هلق پول  بر تورم در    ،های  اثرات آن  ضرایب  زاینده پولي و 

به پیروی از مهالعات اهیر در این    در این مهالعه ه  مهالعات ماتلفي مورد بررسي قرار گر ته اس 

برهلاف دیدگاه   ،حوزه  ایران  اقتصاد  پولي در  بر تار ضریب  زاینده  با  و  نقش  کها سنتي  ارگیری 

اس  قرارگر ته  تحلیگ  پول مورد  وام در  رآیند هلق  برای  نوآوری مهالعه  ه  تقاضا  اساا،  این  بر 

های  به مای اینکه به دیدگاه   ،حاضر بر این پایه بنا شده که برهلاف مهالعات گاشته در این حوزه 

کنترل آن به    مبتني بر منابع عرضه پول بپردازد تومه هود را به طرف تقاضای وام و اعتبار و لزوم

این  ه  کندمنظور کنترل هلق پول سیستم بانکي و عوارض نامهلوب ناشي آن در مامعه معهوف مي 

بنا به تاییر شرایچ    که   آنجا  ازی سیاستي مدیدی برای اقتصاد ایران اس ه  هادلال  متیمن  دیدگاه  

مي  زماني  هایسری اقتصادی،   ر تار  تاییر  برای  شود،  دچار  مناسب  چنین    سازیمدل رهیا   

؛ بر این اساا،  غیرههي هستند هایکه دارای ساهتار اس  2های وابسته به وضعی ر تارهایي، مدل

های  ها بر رشد اقتصادی در قالب مدل ی حاضر، روابچ ضرایب  زاینده پولي و تأثیر آن در مهالعه

 
1- Seghezza & Morelli (2022) 
2- State Dependent Models 
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به وضعی  مورد  قرار مي  وابسته  نظری  بررسي  مباني  ابتدا  پژوهش حاضر  راستا، در  این  گیرده در 

شوده در باش  مي  در باش دوم بررسي  نقش تقاضا برای وام در  رآیند هلق پولمومود پیرامون  

سوم، پیشینه مهالعات مومود در هصوص این موضوت آورده شده اس ه در باش چهارم، رو   

مورد مهالعه و برآورد یک مدل وابسته به وضعی     هایشناسي مهالعه شرح داده شده اس ه داده 

ارائه شده اس ه سرانجام، در باش   پنجم  پولي در باش  بین ضرایب  زاینده  برای تحلیگ روابچ 

 ششم، نتایج و پیشنهادها آورده شده اس ه 

 مبانی نظری  -2

در ارتباط با عرضه پول    هابانکی گاشته، موضوت نحوه عملکرد  ها دهه طي    مالي  ی هابحران با وقوت  

مهرح بوده    در زمینه بانکداری  غالب  نظریه  سه  گاشته،  قرن  طول  مورد تومه قرار گر ته اس ه در

  آوری ممع  را  هاسپرده   هابانک  که بر اساا آن   بانکداری  مالي  گریواسهه  رایج   اس ه اول، نظریه

تر دوم، نظریه قدیمي  هدهندمي  غیربانکي وام   مالي  هایواسهه   سایر  همانند   را ها  آن   سپس   و  کنندمي

  پول   هلق   قدرت  بدون  مالي  واسهه  یک  تنهایي  به  بانک  هر  گویدمي  بانکداری که  کسری  ذهیره 

ها  سپرده    رآیند ا زایش چند برابری  طریق  از  پول  ایجاد   به  قادر  در مجموت  بانکي  سیستم  اما  اس ،

  بانکداری اس ه این نظریه   در  اعتبار  ایجاد   نظریه   سوم،  هکنديماس  و ضریب  زاینده پولي را مهرح  

  نظر  در  ،کننديم  یآورممع  اعهای وام   برای   راها  سپرده   که  مالي  یهاواسهه   عنوان  به  را ها  بانک

  پول   و   اعتبار   بانکي،   وام   اعهای  هنگام   در ها  بانک   از   یک   هر  که  کنديم  استدلال   بلکه   ،ردیگينم

  سیاستي  پیامدهای  در  همچنین و  بانکي یهاوام  با  حسابداری  برهورد  در  هاهینظراین    هکننديم  هلق

غالب   اساا  بر  که  آنجایي  ازه  هستند  متفاوت عمگها  بانک   مالي،  یگرواسهه  نظریه   سایر  با   در 

ه ردیگينم  قرار  استفاده   مورد   اقتصادی   ی هامدل   در   معمولاً  هستند،   یکسان  غیربانکي   مالي   یهاواسهه 

  ملوگیری   برایها  بانک   سرمایه  کفای   بر تنظیم  صر اًواسهه    عنوانبه   هابانک   نظریه  این،  بر  علاوه 

  گااری سیاس   و   سازیمدل  نباشد،   درس    نظریه  این  اگر  هکندي م  دیتأک بانکي    یهابحران   از

)ورنر،    هواهد   تجربي  های پایه   بدون  حاضر   حال  در  رایج   اقتصادی ورنر،  2016بود  نظر  از  (ه 

 ه  اس  شده  رد  شواهد با  بانکداری کسری ذهیره  و  مالي یگرواسهه یهای توور

اگرچه در بیشتر منابع مومود پیرامون  رایندهای هلق پول و اعتبار در مامعه، هنوز به رویکرد سنتي  

رسده شود، اما امروزه این رویکرد از طر  ماتلف ناکا ي به نظر مي زاینده پول اشاره مي  ضریب
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 سپرده   گیرنده وام   بانکي   حساب  در   همزمان  طوربه   دهند مي  وام   هابانک   مهابق با این رویکرد، وقتي 

برد و  طور مرتب بالا مياستقراض سیستم بانکي را به   قابگ  ها، وموه سپرده   این انباش    هشودمي  ایجاد

اعتبار هلق مي )پول و  دمیرالپ  و  اهیراً، کارپنتر  تکیه  2012شوده  با  انجام (،  تحلیگ  توسچ  بر  شده 

( دریا تند که ضریب سنتي پول در این مورد اعتبار محدودی دارد )دهرتي  1981)  1یوهانس و راشه 

ها و عواملي ای پدید آمده اس  که بر نقش بانک حال، ادبیات گسترده   (ه در عین 2018،  2و همکاران

کنده تأکید تقریباً انحصاری بر  گاارد، تأکید ميکه بر تمایگ این مؤسسات به اعهای اعتبار تأثیر مي

های تجاری واقعي توانند چرهه ها ميشود که بانکها عمدتاً از این واقعی  ناشي ميطرف عرضه وام 

 را با تأمین اعتبار تقوی  کننده

مي تأکید  واقعی   این  بر  مدید  ادبیات  نقش  اما  وام  عرضه  از  بیش  وام  برای  تقاضا  که  کنند 

همانگونه که    (ه2014،  3)مک لي و همکارانها دارد  ای درروند هلق پول توسچ بانک کننده تعیین

کنند و سپس  ها اعتبار ایجاد مي مای اینکه ادعا کنیم بانک به "کند:  ( اشاره مي2017)  4گودهارت 

تر اس  که بگوییم باش هصوصي برای هود  کنند، به حقیق  نزدیکهایي پول ایجاد مي چنین وام 

کند و باش بانکي واسهه اس  که از طریق آن، مشتریان باش هصوصي  اعتبار و پول ایجاد مي

ه بنابراین،  رآیند هلق پول را  "دهندها انجام  شده توسچ بانک این کار را با شرایچ و ضوابچ تعیین

ها در مورد میزان دریا   تصمیم  توان به این صورت هلاصه کرد که  رایند از زماني که شرک  مي

ها را  های شرک  شان به اعهای وام، درهواس ها با تومه به تمایگشوده بانکگیرند، شروت ميمي

 کننده طور کامگ یا مزئي برآورده ميبه 

 

 تقاضا برای وام و خلق پول -2-1

بوریو و   طبق مهالعهتوان به طور رسمي در قالب یک مدل ارائه کرده  رآیند هلق پول در بالا را مي

کند، و میزان  را اتااذ مي   "مداسازی"شود که بانک مرکزی سیاس   (،   رض مي2011)  5دیسیاتات

کند هی  تأثیری بر سیاس  نرخ بهره ندارد و  ذهایری که بانک مرکزی به سیستم بانکي تزریق مي

نهای ، مانند سایر مهالعات،  رض ميبرون بانکي توسچ وام شود که سپرده زا اس ه در  های  های 

 
1 -Johannes & Rasche (1981) 
2- Doherty et al. (2018) 
3- McLeay et al, (2014) 
4 -Goodhart (2010) 
5- Borio & Disyatat (2011) 
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مي ایجاد  این   شودهبانکي  و  با  داده  بیشتری  اهمی   وام  تقاضای  به  موارد،  این  به  تومه  با  حال، 

 شوده تری ارائه ميمشاصات دقیق 

بانک  رض مي  ترازنامه  دارایي  وام شود سم   شامگ  ذهایر    Lها  ها  کگ  ذهایر   RTو  که  اس  

به دلیگ   RT شوده مقداررا شامگ ميRL ( و ذهایر آزاد،  kDها،  )کسری از سپرده   Robامباری،  

بانک مرکزی دنبال مي برونرمیم مداسازی که توسچ   RT حال، ترکیب  با این  زا اس ،شود، 

  ترازنامه   بدهي  سم به دلیگ مسیر رشد سپرده تاییر کنده   Rob تواند به دلیگ متایر بودن مقدارمي

 شودهرا شامگ مي  D  ها،سپرده  ها،بانک

(  1با تومه به رابهه )  را   هاآن   سود   که   کنندمي  انتااب   را  هایيوام   مقدار   ها بانک  مهالعات،  سایر  مانند

 رساند:مي حداکثر به

(1 ) π = 𝑖𝐿𝐿 − 𝑖𝐷𝐷 + 𝑖𝑅𝑅𝑇 − 𝑉 

𝑉ممله    و  اس   ذهایر  بهره   نرخ  𝑖𝑅  ها،سپرده   سود  نرخ  𝑖𝐷  ها،وام   بهره   نرخ  𝑖𝐿  آن  در  که  = 𝜈𝐿2 

  و  یابدمي به طور نسبي ا زایش هاوام  با مقدار متایر اینه اس  اعتباری ریسک هایهزینه  دهنده نشان 

𝜈  حداکثر  به  را  بانک  سود  که  هایيوام   سهحه  اس   عرضه  طرف  هایمحدودی    برای  پروکسي 

𝐿𝑆عبارت از   رساندمي =
𝑖𝐿−𝑖𝑅

2𝜈
 اس ه 

  سهح   بر نظر گر ته شود و این علاوه  در  ها لازم اس  تقاضا برای وام   هاوام   تعادلي   سهح  یا تن   برای

  قرار  هاآن   گااریسرمایه  هایانتااب   و   هابنگاه   دسترا  در  مالي  منابع  تأثیر  تح   ها،وام   بهره   نرخ

به  وام   هالص:  دارد  بستگي  عامگ  دو   به   تقاضا   این   که   شودمي   رض  هاص،  طور بهه  گیردمي دهي 

  سهام   سود تقسیمي  منهای سود  با  دهي برابروام   هالص  متایره  هاوام   بهره   نرخ  و  𝑛𝑙 هصوصي  باش

 که  زماني  یعني  اس ،  مثب   دهيوام   وقتي هالص  که  شود رض ميه  اس   گااریسرمایه  منهای

 : اس  کم وام   برای تقاضا  دارند،  پاییني گااریسرمایه های  رص  یا دارند  بالایي سود هاشرک 

(2 ) 𝐿𝐷 = 𝑎 − 𝑛𝑙 − 𝑏𝑖𝐿 

 آید:دس  مي ها بهوام  تعادلي وام مقدار   عرضه و  تقاضا  تقاطع  از

(3 ) 
𝐿∗ =

𝑎 − 𝑛𝑙 − 𝑏𝑖𝑅

1 + 2𝜈𝑏
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  پولي   سیاس   موضع   به   و   ها،بنگاه   گیریها یا قرض دهي بانکوام   هالص  ظر ی    به  منفي  طوربه   که

  را   دهيوام   ضریب  زاینده   توانمي  ها،وام   مقدار  به  تومه   با  هدارد  بستگي  مقرراتي  هایمحدودی    و

  کرد، یعني: محاسبه

(4 ) 𝑚𝐿 =
𝐿

𝐷
=

𝐿

𝐿 + 𝑅𝑇
 

  ا زایش  باعز  وام  مقدار  در  ا زایش  اس ،   مقدار وام مثب   به  نسب    آن  مشتق  اولین  کهازآنجایي

 هکندمي  تعیین   را   پول    زاینده   ضریب  مقدار  دهي،وام   شوده ضریب  زاینده مي  دهيوام   ضریب  زاینده 

𝐶باشد:   هاسپرده  از کسری C اسکناا مقدار معمول، طبق اینکه،  رض با = 𝑐𝐷  توان نوش : مي 

(5 ) 𝑚 =
𝑀

𝐻
=

𝐶 + 𝐷

𝐶 + 𝑅𝑇
= 1 +

𝑚𝐿

1 + 𝑐 − 𝑚𝐿
 

  ا زایش   اس ،  مثب   دهيوام   به ضریب  زاینده   تومه  با  پول  ضریب  زاینده   اول   مشتق  کهازآنجایي

  موارد   از  گزاره   درمجموت، سه  هدهدمي  ا زایش  پول را   ضریب  زاینده   دهي،وام    زاینده   ضریب  در

 : شودمي ناشي  و 

  یابد مي  ا زایش   زماني که دوميه  دارد  بستگي  دهيوام   ضریب  زاینده   به   پول    زاینده   ضریب .1

 یابدهمي  ا زایش )کاهش( نیز  پول  ضریب  زاینده  ،(کندمي  ا  )

  تأثیر   بویژه،ه  کندمي  ترکیب ذهایر تاییر  یابد،مي  ا زایش  دهيوام    زاینده   ضریب   کههنگامي  .2

 یابده امباری ا زایش مي ذهایر تأثیر درحالیکه  یابد،مي کاهش بر کگ ذهایر آزاد ذهایر

  برای   تقاضا   کاهش   تقاضای اعتبار بستگي دارده درنتیجه،  و   عرضه   به   دهيوام    زاینده   ضریب .3

ضریب    کاهش   به  هصوصي،  باش   توسچ   اهاشده   وام   هالص   در   تاییرات  از   ناشي  اعتبار،

   هکندمي کمک دهيوام   زاینده 

 پيشينه پژوهش -3

های مدید، آثار  ( با استفاده از مدل تعادل عمومي پویای تصاد ي کینزین1395)  1درگاهي و هادیان 

های پولي ناشي از ضریب  زاینده و پایه پولي بر نوسانات متایرهای کلان اقتصاد ایران را بررسي تکانه 

 
1-Hadian (2016) 
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، نتایج حاکي از آن اس  که به ازای رشدهای یکسان نقدینگي، ا زایش نقدینگي از محگ  اندکرده 

 ضریب  زاینده نسب  به پایه پولي، ضمن تحریک تولید، دارای تورم کمتر اس ه 

ماهی   ی آن پیرامون  هاهای رایج و دلال دیدگاه ( در مهالعه هود  1397)  1کمیجاني و همکاران 

بانکي پول  و  رایند هلق  قرار  بررس  موردرا    بانک  پژوهش،  اندداده ي  این  نتایج  اساا  بر  تحلیگ  ه 

های مهم  دهد که ریشه گری مالي و ضریب  زاینده، نشان ميهای واسهههای موا ق دیدگاه استدلال 

برداش  کالایي نسب  به پول، ماالهه ترکیب و هلچ  مواردی همچون   هم نادرس  ماهی  بانک  

تومهي به اصول حسابداری دوطر ه، عدم تفکیک ترازنامه بانک مرکزی مباحز هرد و کلان، بي 

بانک  سیاس و  اقتیائات  به  تومه  عدم  و  مرکزیهدف   ها  بانک  توسچ  بهره  نرخ  اس ه    گااری 

نقد نظریه ضریب  زاینده پایه پولي و برهي  ( در مهالعه هود به  1399) 2ي و همکاران مؤمنهمچنین 

بحران مالي دهه اهیر  ،  هاآنه از منظر  اندپرداهته   های اقتصاد کلان نظریه هلق اعتبار بانکيدلال  

زیرا این واقعی  که هر    نادرس  اس   ماهی  بانک و  رایند هلق پول بانکي از    رایج  نشان داد  هم 

صورت  ردی دارای توانایي هلق پول )اعتبار( اس  و در هنگام هلق پول، سند بدهي هود    بانک به 

های اقتصاد کلان  کند )نظریه هلق اعتبار بانکي(، مومب معکوا شدن برهي از نظریهرا منتشر مي

در قالب یک سیستم    را  مکانیسم هلق پول توسچ سیستم بانکي(  1401)  3ه رئیسي و همکارانشودمي

  بر اساا نتایج  هاندکرده   سازیشبیه   پویای اقتصاد اعتباری بر مبنای پارامترهای اقتصاد کلان و هرد

ا زایش ماارج  این پژوهش،   به  بیشتر شود، منجر  از ثروت و درآمد  به مصرف  نهایي  هرچه میگ 

همچنین    ؛دشوشده کارگزاران، درهواس  وام بیشتر و درنهای  ا زایش حجم پول ميریزیبرنامه

زاران، منجر به ا زایش سرع  گرد   رگکا  یشترهای بها به دلیگ پرداه ا زایش نرخ بازپرداه  

کار  و  هلق پول بانکي و ساز( در مهالعه هود  1402)  4؛ همچنین اصفهاني و همکارانشودپول نیز مي

ه در این مهالعه، با بسچ یک مدل کینزی مدید با  رض چسبندگي  اندکرده را بررسي  هاانتقال تکانه 

دهد تا زماني که  اس ه نتایج نشان مي  شده يبررس هابانک قیمتي، پیامدهای کارکرد انتقال نقدینگي 

 
1 -Komijani et al, (2018) 
2- Momeni et al, (2020) 
3- Raeisi et al, (2022) 
4- Esfahani et al, (2023) 

https://jpbud.ir/article-1-2217-fa.pdf
https://jpbud.ir/article-1-2217-fa.pdf
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سپرده  به  دارد،    نیتأم ای  منبع حاشیه   عنوان   به گااری هانوار  های سرمایهبانک  دسترسي  وام  مالي 

 اس ه رگاار یتأثتوانایي بانک در هلق پول تنها بر ر تار متایرهای اسمي 

داده (  2017)  1بیلسي از  استفاده  زمانيبا  دوره  طي  کانادا  و  آمریکا  با    1947-2013  های  صلي  و 

پرداهته و  پولي  ای به برآورد ضریب  زاینده سیاس   برداری آستانه   یونمدل هودرگرس  یریبکارگ

عنوان    به دهنده ادوار تجاری در اقتصاد اس که با در نظر گر تن نرخ بیکاری که نشان   دهدمينشان  

همچنین  ؛  تر از دوره رونق اس طي دوره رکود، بزر پولي  متایر آستانه، ضریب  زاینده سیاس   

از رو     و با استفاده   2018تا    2009از سال    شده آوریممع   هیثانو  یهاداده   قیاز طر(  2019)  2سانگ

(VAR  )نشان    جیه نتارا مورد بررسي قرار داده اس   تنامیدر و  یبر رشد اقتصاد  يپول  اس یس  ریتأث

ب  دهديم عرضه پول در سهح   و رابهه ومود دارد    ی و رشد اقتصاد  يپول  اس  یس  ی رهایمتا  نی که 

  3مورلي   و   سقزا  دارده   یبر رشد اقتصاد  ي منف  رینرخ بهره تأثو    دارد  بر رشد اقتصادی   مثب    ریتأث  یيبالا

  بحران   از   پس  پولي   زاینده   ضریب  اند که چراپرداهته   بررسي این موضوت   ( در مهالعه هود به 2020)

  ا زایش  که دهد مي نشان  پژوهش این  اس ؟ه نتایج مانده باقي  پایین مداوم  طوربه  متحده ایالات   مالي

  برای  کاهش تقاضا  پي در متحده ایالات   پولي   زاینده  ضریب  پایین سهوح تداوم  و  هاسپرده  متوسچ

 ه اس  شده انجام    هصوصي باش  توسچ  هاوام 

چگونه بر تورم    يپول  اس یس( به بررسي این موضوت پرداهته اس  که  2024)  4ستیاواتي و همکاران 

اقتصاد رشد  اندونز  یو  اس   ری تأث  یدر  اگااشته  رو   نیه  از  ک   یهاپژوهش  با    ي فیپژوهش 

بر    ي پول  اس  یس  ریدر رابهه با تأث   يکیالکترون  ی هاها از مجلات و کتابداده   ی آورممع  ی هاکیتکن

  اس  یس  اثردهد که  ينشان م  و تحلیگتجزیه  ج  یه نتاکرده اس استفاده    ی نرخ تورم و رشد اقتصاد

  چ ی مح  کی  جادیبه دنبال ا  یبانک اندونزاس  و  دار  ي معن  یدر اندونز  یبر تورم و رشد اقتصاد   يپول

ماتلف مانند حفظ ثبات ارز، نظارت بر   یهارو   قیاز طر داری پا ی رشد اقتصاد جادیا  یمساعد برا

( در مهالعه هود رابهه بین  2024) 5دونائف بهره اس ه   یهانرخ  م یکنترل اعتبارات و تنظ ، يثبات مال

ضریب اعتباری سیستم بانکي کشور و نسب  تولید ناهالص داهلي اسمي به پایه پولي را مورد مهالعه  

دهد که ا زایش نرخ سود بانک مرکزی برای کاهش تورم  قرار داده اس ه نتایج مهالعه وی نشان مي

 
1- Bilosi (2017)  
2- Sang (2019)  
3- Seghezza & Morelli (2020) 
4- Setiawati et al. (2024)  
5- Dunaev (2024) 

https://jurnal.pptq-annaafi.org/index.php/jematansi/article/view/129/0
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به تولید ميمنجر به کاهش شدید ضریب وام  شود، درحالیکه مقررات اعتباری این امکان را  دهي 

   کند که با هد گااری بدون تاییر نرخ سود و بدون کاهش وام، تورم را کاهش یابدهمي ایجاد
 

 ی پژوهششناسروش  -4

گیرنده برای  های مرسوم اغلب  رآیندهای متقارن و ههي را برای متایرهای همجمع در نظر ميمدل

برد تا رابهه تعادلي  ای را به کار ميشناسي دو مرحلهگرنجر یک رو -مثال، آزمون همجمعي انگگ

کنند که  ( تأکید مي2001)  2( و اندرز و سیکلوز 1998)  1بلندمدت را برآورد کنده اندرز و گرنجر

گرنجر دچار تصریح نادرس    -چنانچه  رآیند تعدیگ، نامتقارن باشد آنگاه آزمون همجمعي انگگ

ها تصریح دیگری  اس  و مکانیسم تصحیح هها قادر نیس   رایند حقیقي تعدیگ را شناسایي کنده آن 

انده اندرز و  ای پیشنهاد کرده های هودرگرسیون آستانه را برای مدل تصحیح هها در چارچوب مدل 

ای  های هودرگرسیون آستانه کارگیری مدلهای همجمعي نامتقارن را با به ( آزمون2001سیکلوز )

(𝑇𝐴𝑅 و هودرگرسیون آستانه ) 3ای مومنتوم   (𝑀 − 𝑇𝐴𝑅 های ریشه واحد پسماندهای  ( در آزمون

  𝑇𝐴𝑅انده  رض کنید انحراف از تعادل بلندمدت همانند یک  رآیند  رگرسیون همجمعي توسعه داده 

 کند: عمگ مي

(6 ) ∆𝜇𝑡 = 𝐼𝑡𝜌1𝜇𝑡−1 + (1 − 𝐼𝑡)𝜌2𝜇𝑡−1 + 𝜀𝑡 

 یا همان تابع شاهص اس :  4تابع شاهص هویساید  Itکه در آن  

(7 ) 𝐼𝑡 = {
1  𝑖𝑓 𝜇𝑡−1 ≥ 0
0  𝑖𝑓 𝜇𝑡−1 < 0

 

عنوان تابعي از  را به   𝐼𝑡توانیم  وابسته اس ه اما مي   𝜇𝑡−1به سهح    𝐼𝑡 و ، تابع شاهص    𝑇𝐴𝑅در مدل  

عنوان مایگزیني   ( را به 8تابع شاهص )  بنابراین ( در نظر بگیریم و  𝜇𝑡−1∆)یعني    𝜇𝑡−1تاییر دوره قبگ  

 ( معر ي کنیم: 7برای رابهه )

(8 ) 𝐼𝑡 = {
1  𝑖𝑓 ∆𝜇𝑡−1 ≥ 0
0  𝑖𝑓 ∆𝜇𝑡−1 < 0

 

 
1 - Enders & Granger (1998) 
2 - Enders & Siklos(2001) 
3 - Momentum Threshold Autoregressive Models 
4- Heaviside indicator function  
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ای نامتقارن باشد  گونه ( بویژه زماني حائز اهمی  اس  که تعدیگ به 7( با )8مایگزین کردن رابهه )

هایي که با استفاده  مه  نسب  به مه  دیگر نشان دهنده مدل   ها، حرک  بیشتری در یککه سری

𝑀)  ای مومنتوم شود هودرگرسیون آستانه ( ساهته مي8( و )6از روابچ ) − 𝑇𝐴𝑅شوده ( نامیده مي 

نامتقارن   تعدیگ  ایجاد    𝜌2و    𝜌1ضرایب  را  به وضعی   وابسته  کاهشي هودرگرسیون  یک  رایند 

مدل  مي در  مثال  برای  𝑀کنده  − 𝑇𝐴𝑅    چنانچه∆𝜇𝑡−1 ≥ تعدیگ    0 مقدار   ،𝜌1𝜇𝑡−1     اس

𝜇𝑡−1∆درحالیکه اگر   < |𝜌2|، چنانچه    𝑇𝐴𝑅هواهد بوده در مدل    𝜌2𝜇𝑡−1مقدار تعدیگ    0 >

|𝜌1|   آنگاه انحراف مثب  از تعادل بلندمدت نسب  به انحراف منفي از پایداری بیشتری برهوردار ،

کندی صورت  دیگر، زماني که ههای تعادل بالاتر از آستانه اس  تعدیگ به عبارت  هواهد بوده به  

گیرده  کننده اس  تعدیگ با شتاب صورت ميتر از مابگیرد درحالیکه وقتي ههای تعادل پایین مي

𝑀در مدل   − 𝑇𝐴𝑅    نیز چنانچه|𝜌2| > |𝜌1|،    زمانیکه∆𝜇𝑡−1    مثب  اس  کاهش هودرگرسیوني

با   اما  اس   قابگ  𝜇𝑡−1∆اند   و  اساسي  کاهش  این  شرایهي،  منفي،  در چنین  بوده  تومه هواهد 

کننده بازگش   ها تمایگ دارند تا سریعاً به ماب ها تمایگ به پایداری دارند درحالیکه کاهش ا زایش

 (ه1401کنند )ابهحي، 

 ( 1989ای گرنجر و لی )مدل همجمعی آستانه   -1-4

نقدینگي و ضریب  زاینده   بین ضریب  زاینده  برای تصریح همجمعي غیرههي  پژوهش،  این  در 

 شده اس : ( در نظر گر ته 10( و )9صورت رابهه )  ای گرنجر و لي به دهي، مدل همجمعي آستانه وام 

𝛥𝑚2𝑡=𝜇𝑠+𝜆𝑠
+𝐸𝑡−1

+ +𝜆𝑠
−𝐸̅𝑡−1+∑ 𝛼𝑆

+𝐽
𝑗=1  𝛥𝑙𝑑𝑡−𝑗

+ +∑ 𝛼𝑆
−𝐽

𝑗=1  𝛥𝑙𝑑𝑡−𝑗
− +∑ 𝛽𝑆

+𝐽
𝑗=1  𝛥𝑚2𝑡−𝑗

+ +

∑ 𝛽𝑆
−𝐽

𝑗=1  𝛥𝑚2𝑡−𝑗
− + 𝑢𝑠 

𝛥𝑙𝑑𝑡=𝜇𝑣+𝜆𝑣
+𝐸𝑡−1

+ +𝜆𝑣
−𝐸̅𝑡−1+∑ 𝛼𝑣

+𝐽
𝑗=1  𝛥𝑙𝑑𝑡−𝑗

+ +∑ 𝛼𝑣
−𝐽

𝑗=1  𝛥𝑙𝑑𝑡−𝑗
− +∑ 𝛽𝑣

+𝐽
𝑗=1  𝛥𝑚2𝑡−𝑗

+ +

∑ 𝛽𝑣
−𝐽

𝑗=1  𝛥𝑚2𝑡−𝑗
− + 𝑢𝑣                     

، μ  ،λدهي و  به ترتیب متایرهای ضریب  زاینده نقدینگي و ضریب  زاینده وام  ldو   m2که در آن  

α    وβ    ،ضرایبu    عملگر تفاضگ مرتبه اول اس ه تمام مقادیر با وقفه تفاضگ مرتبه    ∆ممله هها و

برابر اس  با    +𝑙𝑑∆ای که گونهاند ه به شده صورت امزای مثب  و منفي در نظر گر ته اول متایرها به 

𝑙𝑑𝑡−1 − 𝑙𝑑𝑡−2  اگر   𝑙𝑑𝑡−1 > 𝑙𝑑𝑡−2   طور و در غیر این صورت برابر با صفر اس ه همین∆𝑙𝑑− 
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با   𝑙𝑑𝑡−1برابر  − 𝑙𝑑𝑡−2    اگر 𝑙𝑑𝑡−1اس   < 𝑙𝑑𝑡−2    اس ه با صفر  برابر  این صورت  غیر  در  و 

شوده سرانجام ممله تصحیح ههای  حاصگ مي  AICنیز از طریق معیار اطلاعاتي    Jحداکثر مقدار وقفه  

E   صورتنیز که به 

𝐸𝑡−1
+ = 𝐼𝑡𝜉𝑡−1 و    𝐸𝑡−1

− = (1 − 𝐼𝑡)𝜉𝑡−1 

سازگار با سه وقفه در باش قبگ، در اینجا معادلات     𝑀𝑇𝐴𝑅شود، با تومه به انتااب مدل  تعریف مي

 شودهتصریح گرنجر و لي برآورد ميمربوط به 

 ضرایب فزاینده پولی و نرخ رشد توليد حقيقی  -2-4

تاییر ر تار    به   با تومه   روابچ ضرایب  زاینده پولي و نرخ رشد تولید حقیقيسازی  مدل سرانجام برای  

زمانيسری مدلهای  زماني  ،  سری  گارچ های  سوئیچینگ  مارکوف  وضعی   به   وابسته 

(MSGARCH بکار برده شده )  اس : شده تصریح(  13( تا )11در قالب روابچ ) و 

∆𝑌𝑡
(𝑖)

= 𝜇(𝑖) + 𝜃(𝑖) 𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑖𝑒𝑟𝑡
(𝑖)

+ 𝑢𝑡 , 𝑖 = 0 ,1 
𝑢𝑡 = 𝜎𝑡𝜀𝑡 , 𝜀𝑡~𝑖. 𝑖. 𝑑. 𝑁(0,1) 

𝜎𝑡
2(𝑖)

=  𝜔(𝑖) +  𝛼(𝑖)𝑢𝑡−1
2 + 𝛽(𝑖)𝜎𝑡−1

2  

Yt∆  میانگین شرطي، ( به عنوان معادله11) یدر معادله
(i)  ی نرخ رشد اقتصادی اس  که  دهنده نشان

ی رشد اقتصادی  بین رمیم پایین و بالانیز    μ(i)مقدار ثاب   کنده  های پایین و بالا چرهش ميبین رمیم

𝑀𝑢𝑙𝑡𝑖𝑝𝑙𝑖𝑒𝑟𝑡کند و  چرهش مي
(𝑖)    شامگ    پولي ضریب  زاینده    متایرهایبرداری ازM1  ،CM    و

LD    هم ی میانگین شرطي منجر به بروز  پولي در معادله  متایرهای  همزمانتصریح  ازآنجاکه    هاس  

مي  ههي معادله  صورتبه   پوليضریب  زاینده  ،  شودچندگانه  در  وارد مجزا  شرطي  میانگین    ی 

  شودهمي
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 نتایج تجربی  -5

ها و متایرهای پژوهش، نتایج حاصگ از برآورد مدل ارائه و تحلیگ  در ادامه پس از معر ي داده 

 شوده مي

 و متغيرهای پژوهش هاداده -1-5

 1به پیروی از مهالعه سقزا و مورلي ضریب  زاینده پولي  مه  تحلیگ ر تارهای وابسته به وضعی   

بهره   و(  2020) داده با  ایران،  اسلامي  مرکزی ممهوری  بانک  آماری  پایگاه  از  های  صلي  گیری 

(،  Dهای بانکي ) سپرده میزان کگ  (،  MB(، پایه پولي ) M2(، نقدینگي ) M1متایرهای حجم پول ) 

(  Yتولید ناهالص داهلي حقیقي )( و  ERها ) (، ذهایر بانک Lمیزان وام و اعتبارات شبکه بانکي )

(، ضریب  M1و متایرهای ضریب  زاینده پول )  شده  استاراج  1357:01-1400:04زماني  دوره    طي

( مهابق مدول  ER) ر  ( و ضریب  زاینده ذهایLDي ) دهوام (، ضریب  زاینده  CM)   پولشبه  زاینده  

در نمودار    مهالعه   مورداس ه بر این اساا، مقادیر ضرایب  زاینده پولي طي دوره    شده محاسبه(  1)

روند  در ایران یک   1360پول و نقدینگي از اواهر دهه  اس ه ضرایب  زاینده شبه   شده   داده ( نشان1)

بقیه    1380ی اوایگ دهه  استثنا  بهه اس  و  کرد  صعودی را آغاز روند صعودی هود را    هادوره در 

در اوایگ    2درصدی از مقدار    300نمونه، ضریب  زاینده نقدینگي با رشد    عنوان  به حفظ کرده اس ه  

 ی اهیر رسیده اس ههاسالدر   8به مقدار بیش از  1360دهه 

 : محاسبه ضرایب فزاینده پولی 1جدول

 روش محاسبه  نماد متغيرها  شرح متغيرها 

 M1 ضریب  زاینده پول 
M1

MB
 

 CM پول شبه ضریب  زاینده 
M2 − M1

MB
 

 M2 ضریب  زاینده نقدینگي 
M2

MB
 

 LD يده وام ضریب  زاینده 
L

D
 

 ER ضریب  زاینده ذهایر
ER

MB
 

 های پژوهشمأها: یا ته 

 
1- Seghezza and Morelli (2020)  
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 : ضرایب فزاینده پولی 1نمودار 

 

 آزمون ریشه واحد  -2-5

گیرده مه   های زماني مورد بررسي قرار مي برای ملوگیری از ایجاد رگرسیون کاذب، پایایي سری

ها و  های بسیاری ومود دارد که انتااب رو  به ماهی  داده های زماني، رو بررسي پایایي سری

های زماني از آزمون متایرهای مورد بررسي بستگي دارده در این مهالعه، مه  بررسي پایایي سری

 شده اس ه ( ارائه 2شده و نتایج در مدول )  ( استفاده ADFیا ته ) ولر تعمیم-ریشه واحد دیکي
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 (𝐀𝐃𝐅یافته ) فولر تعميم-: آزمون ریشه واحد دیکی2جدول 

 متایرها
مقادیر بحراني در  tآماره  

 درصد  5سهح 

 ارز  احتمال 

 تفاضگ مرتبه اول سهح  تفاضگ مرتبه اول سهح 

Y 83 /0 - 45 /14 - 89 /2 - 81 /0 0001 /0 

CM 73 /0 - 44 /3 - 89 /2 - 83 /0 01 /0 

M1 89 /0 - 55 /5 - 89 /2 - 78 /0 00 /0 

LD 96 /0 - 04 /7 - 89 /2 - 76 /0 00 /0 

ER 41 /2 - 76 /13 - 89 /2 - 14 /0 00 /0 

 های پژوهشمأها: یا ته   
 

 ترکوچک  مهالعه  موردتمامي متایرهای    ADFدهد که آماره  ( نشان مي2شده در مدول )نتایج ارائه

ه بنابراین  اس متایرهای ماکور در سهح ناپایا    بنابراین   هاس   %5از مقادیر بحراني مدول در سهح  

تکرار شده اس ه نتایج حاصگ از مدول حاکي از آن    تفاضگآزمون برای متایرهای ناپایا با یکبار  

 اس ه  گیری پایا شده بار تفاضگاس  که تمامي متایرها با یک

 های همجمعی خطی نتایج تحليل -3-5

این باش، تحلیگ ه برای امرای رو     شده اس ه   انجام یوهانسن    رو    بوسیله مجمعي ههي  در 

  شود، در این راستا طول وقفه مدل تعیین    ،ابتدا لازم اس  با استفاده از معیارهای اطلاعاتي  یوهانسن 

بر پایه کمترین    آمدهطول وقفه بدس     ،هابر داده   (VAR) با امرای یک مدل هودرگرسیون برداری  

در    ه چهار وقف  (SC)   و بیزین شوارتز  (HQ)   نان کوئینه  (،AIC)   یکئهای اطلاعاتي آکامقادیر آماره 

توان  های همجمعي ههي یوهانسن مياکنون با امرای آزمون   هاس    شده گر ته  برآورد مدل بکار  

آزمون دهي  وام ومود رابهه همجمعي از نوت ههي را بین ضریب  زاینده نقدینگي و ضریب  زاینده  

بدون روند و   ،با عرض از مبد    ،با روند) سه تصریح متفاوت از مدل  ،بدون ومود اطلات قبليرده  ک 

آورده شده    (3)  های ممکن در مدولبرآورد تمامي حال   نتایج  هشده اس   انجام  (عرض از مبد 

آماره  ، حال  ومود عرض از مبد  در مدل در  دهد که در هر دو آزموننتایج مدول نشان مي هاس 

λmax  7/30 آزمون λtrace   44/33 و  = شده  داری ارائهح معنيوبحراني در سه از تمام مقادیر=
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r)   تر اس  و  رضیه صفر عدم ومود همجمعيبزر  = اگرچه برای  رضیه صفر    شودهرد مي  (0

r)  ومود یک رابهه همجمعي = یابد  تومهي کاهش ميهای آزمون در حد قابگمقادیر آماره ،    (1

معني سهوح  تمام  از  ارائهو  اس   داری  کمتر  بردار  در  بنابراین    هشده  یک  ومود  آزمون  دو  هر 

 شوده دهي تایید ميوام بین ضریب  زاینده نقدینگي و ضریب  زاینده ههي همجمعي 

 یدهوام ضریب فزاینده ی همجمعی یوهانسن بر ضریب فزاینده نقدینگی و هاآزمون: نتایج 3جدول 

 تصریح  آزمون 
 

 مقادیر بحراني

 
 %5 %5 %10 آزمون آماره  

𝐉𝐨𝐡𝐚𝐧𝐬𝐞𝐧 𝛌𝐦𝐚𝐱  

r<=1 none 27 /0 5/6 18 /8 65 /11 

r=0 none 02 /3 91 /12 9/14 19 /19 

r<=1 constant 
27 /4 52 /7 24 /9 97 /12 

r=0 constant 
***7 /30 75 /13 67 /15 2/20 

r<=1 trend 
73 /2 49 /2 25 /12 26 /16 

r=0 trend 
35 /8 85 /16 96 /18 65 /23 

𝐉𝐨𝐡𝐚𝐧𝐬𝐞𝐧 𝛌𝐭𝐫𝐚𝐜𝐞  

r<=1 none 27 /0 5/6 9/8 65 /11 

r=0 none 29 /3 66 /15 95 /17 52 /23 

r<=1 constant 
74 /2 52 /7 24 /9 97 /12 

r=0 constant 
***4 /33 85 /17 96 /19 60 /24 

r<=1 trend 
73 /2 49 /10 25 /12 26 /16 

r=0 trend 
08 /11 76 /22 32 /25 45 /30 

 ه هستند  %10و   %5،  %1داری ضرایب در سهح به ترتیب بیانگر معني  *،   **،  ***

 مأها: یا تههای پژوهش                         

 

 ای های همجمعی آستانهتحليل  -5-4

دهي،  ی بین ضریب  زاینده نقدینگي و ضریب  زاینده وام اآستانه برای برآورد یک رابهه همجمعي 

مدل   و  TAR)مومنتم    TAR  ،MTARچهار  مدل  هامدل(  دو  این  با  متناظر  و  سازگار  ی 

(Consistent TAR    وConsistent MTAR  نتایج اس ه هلاصه  برآورد شده  از    شده حاصگ( 

اس ه با تومه به حداقگ مجموت   شده  داده ( نشان  4ی در مدول )اآستانه ی همجمعي هامدل برآورد 



 

 

 174            : نگاهی دوباره به فرآیند خلق پول یب فزاینده پولیاوابسته به وضعيت ضر روابطتحليل 

 

سازگار، مقدار    TARو برای مدل    -174/0سازگار، مقدار آستانه    MTARمجاور ههاها برای مدل  

و   -6/88برابر با    AICسازگار دارای حداقگ مقدار    MTARبرآورد شده اس ه مدل    608/0آستانه  

معیار   با    BICحداقگ  بین    -4/76برابر  اساا،  این  بر  مدل  اآستانه ی  هامدل اس ه  شده  برآورد  ی 

MTAR    ه مهابق با نتایج برآورد این مدل، آزمون  شودي ممدل منتاب در نظر گر ته    عنوانبه سازگار

F    ی  اآستانه برای  رضیه صفر عدم ومود همجمعي در مقابگ ومود همجمعي(H0: ρ1 = ρ2 =

ه بنابراین ضریب  زاینده نقدینگي  شوديمرد    %5ی  داريمعناس  و در سهح    20/4دارای آماره    (0

برای    Fی هستنده علاوه بر این، آماره  اآستانهدهي دارای همجمعي با تعدیگ  و ضریب  زاینده وام 

تقارن  رآیند   مقابگ عدم  بلندمدت در  تعادل  به سم   تعدیگ  تقارن در  رایند   رضیه صفر ومود 

H0: ρ1)تعدیگ   = ρ2)    که  يزماناس ه بنابراین  رایند تعدیگ    داريمعن  %5در سهح    7/5برابر با 

بین   نقدینگيشکاف  وام   ضریب  زاینده  تعدیگ  و ضریب  زاینده  بلندمدت  تعادل  سم   به  دهي 

 ، نامتقارن اس ه شوديم

اس ه   -122/0ی منفي هاشو و برای  -007/0ی مثب  هاشو ی تعدیگ بازده برای  انقهه برآورد  

ξ̂t−1∆وضعی  )   جه یدرنتانحراف مثب  از تعادل بلندمدت که   ≥ در نرخ    دهدي م( رخ  0/174−

نیس ه انحراف منفي از تعادل بلندمدت    داريمعنکه البته این ضریب    شوديمدر هر دوره حاف    7/0%

)   جه یدرنتکه   ξ̂t−1∆وضعی   < ایجاد  0/174− نرخ    شودي م(  حاف    2/12با  دوره  هر  در   %

های مثب   ی برای انحراف ترن ییپااس ه بنابراین همگرایي بسیار    دار يمعن  کاملاًضریب    نیو ا  شوديم

 های منفي )پایین آستانه( ومود دارده)بالای آستانه( از تعادل بلندمدت نسب  به انحراف 
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 ی اآستانهی همجمعی هاآزمون(: نتایج 4جدول )

Item TAR 
Consistent 

TAR 
MTAR 

Consistent 

MTAR 

Thresh 0 608/0 0 174/0 - 

𝛒𝟏 029/0 - 009/0 - 048/0 - 007/0 - 

 t (971/0- ) (331/0- ) (552/1- ) (314/0- )آماره 

𝛒𝟐 039/0 - 069/0 - 022/0 - 122/0 - 

 t (307/1- ) (136/2- ) (751/0- ) (885/2- )آماره 

AIC 94 /82 - 99 /84 - 29 /83 - 63 /88 - 

BIC 67 /70 - 72 /72 - 02 /71 - 36 /76 - 

LB (4) 421/0 440/0 437/0 629/0 

LB (8) 430/0 464/0 403/0 681/0 

LB (12) 425/0 497/0 391/0 715/0 

 :هاه ی رضآزمون 

𝛙(𝐇𝟎: 𝛒𝟏 = 𝛒𝟐 = 𝟎) 312/1 332/2 483/1 205/4** 

𝐅(𝐇𝟎: 𝛒𝟏 = 𝛒𝟐) 052/0 031/2 384/0 663/5 ** 

 پژوهش  های مأها: یا ته                   

 ی گرنجر و لی  اآستانهبرآورد مدل همجمعی   -5-6

انتااب مدل   با سه وقفه در باش قبگ، در اینجا معادله  MTARبا تومه به  های مربوط به  سازگار 

 ه شوديمتصریح گرنجر و لي برآورد 

شده اس ه    ( گزار  5هلاصه نتایج برآورد مدل تصحیح ههای نامتقارن گرنجر و لي در مدول ) 

براز     دهديمنشان    BICو    AICی اطلاعاتي  هاآماره مقادیر   نقدینگي  که معادله ضریب  زاینده 

 ی  هاه ی  رضدهي دارده بهتری نسب  به معادله ضریب  زاینده وام 

H01: αi
+ = αi

− = ها برای تمام وقفه   0  

 و

H02: βi
+ = βi

− = هابرای تمام وقفه    0  

ه مقدار  کنديمدهي را آزمون  علی  گرنجر بین ضریب  زاینده نقدینگي و ضریب  زاینده وام   واقع  در

و ارز  احتمال صفر   41/7برابر با  F( آورده شده اس ه آماره 5این آزمون نیز در مدول ) Fآماره  



 

 

 176            : نگاهی دوباره به فرآیند خلق پول یب فزاینده پولیاوابسته به وضعيت ضر روابطتحليل 

 

:H01در  رضیه   αi
+ = αi

− = صفر    دهدي منشان    0 وام "که  رضیه  عل   ضریب  زاینده  دهي 

 Fاما مقدار آماره    شوديمی بالایي رد  داريمعندر سهح    "گرنجری ضریب  زاینده نقدینگي نیس 

H02: βiبا ارز  احتمال نزدیک به یک در  رضیه    775/0برابر با  
+ = βi

− = که    دهدي منشان    0

 ه شودينمرد   "دهي نیس عل  گرنجری ضریب  زاینده وام  ضریب  زاینده نقدینگي "  رضیه صفر 

ی اآستانه همجمعی  باوجود: نتایج مدل تصحيح خطای نامتقارن 5جدول   

 𝐥𝐦𝟐 𝐥𝐞 ضرایب 𝐥𝐦𝟐 𝐥𝐞 ضرایب

𝛍 092/0 * 102/0 ** 𝛃𝟐
+ 

609/0 -  708/0  

𝛂𝟏
+ 

298/0 - * 363/0  
   

𝛂𝟐
+ 

554/0  376/0  𝛃𝟏
− 

031/0 - ** 840/0  

   𝛃𝟐
− 

635/1 - * 845/0  

𝛂𝟏
− 

226/0 - ** 391/0  
   

𝛂𝟐
− 

943/0 *** 411/0 * 𝛌+ 
005/0 * 088/0  

   𝛌− 
409/0 *** 148/0 * 

𝛃𝟏
+ 

184* /0  737/0   
 

 

𝐑𝟐 
265/0  248/0   

 
 

AIC 
88 /115  52 /1 -  

BIC 
33 /145  93 /27  

LB(4) 
474/0  453/0  

LB(8) 
975/0  832/0  

:هاه ی رضآزمون   

𝐇𝟎𝟏: 𝛂𝐢
+ = 𝛂𝐢

− =  برای تمام وقفه ها   𝟎

41 /7  ***[0] 

29 /3 ***[

03 /0 ] 

𝐇𝟎𝟐: 𝛃𝐢
+ = 𝛃𝐢

− =  برای تمام وقفه ها   𝟎

47 /3  ***[ 04 /0 ] 

775/0  

***[1] 

   

𝐇𝟎𝟑: ∑ 𝛂+ = ∑ 𝛂− 

36 /7  ***[0] 

01 /2  

***[ 22 /0

] 

𝐇𝟎𝟒: ∑ 𝛃+ = ∑ 𝛃− 

14 /3  ***[ 03 /0 ] 

98 /0  

***[ 42 /0

] 

𝐇𝟎𝟓: 𝛌+ = 𝛌− 

68 /9  ***[0] 

21 /1  

***[ 3/0 ] 

 دهنده مقدار احتمال آزمون را نشان مي [] ه مقادیر داهگهستند   %10و  %5،  %1داری ضرایب در سهح *** ، ** ، * به ترتیب بیانگر معني 

 های پژوهشیا ته 
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𝐻03: ∑ 𝛼+ = ∑ 𝛼−   و𝐻04: ∑ 𝛽+ = ∑ 𝛽−    نامتقارن اثرگااری  به  مربوط  ضریب   رضیه 

اس  و    قرارگر تهي  موردبررس(  5دهي بر یکدیگر در مدول )و ضریب  زاینده وام    زاینده نقدینگي

 36/7ه مقدار آماره آزمون برابر با  شوديمدر هر معادله مربوط    شده ع یتوزی  هاوقفه به اثر نامتقارن  

که  رضیه صفر    دهد يممثب  و منفي نشان    αاحتمال صفر در  رضیه برابری مجموت ضرایب    باارز 

ه بنابراین، اثرگااری    شوديمدهي بر ضریب  زاینده نقدینگي رد  تقارن اثرگااری ضریب  زاینده وام 

دهي بر ضریب  زاینده نقدینگي نامتقارن اس ه اما  رضیه تقارن اثرگااری ضریب  ضریب  زاینده وام 

رد    42/0با ارز  احتمال    98/0دهي با تومه به آماره آزمون   زاینده نقدینگي بر ضریب  زاینده وام 

+H05: λه سرانجام ، نتیجه آزمون  شودينم = λ−    با آماره   ضریب  زاینده نقدینگيبرای معادله

نقدینگي    دهدي منشان   68/9آزمون   ضریب  زاینده  بلندمدت  تعادل  سم   به  تعدیگ    کاملاً که 

 اس ه   داريمعننامتقارن و 

 برآورد ضرایب فزاینده پولی و نرخ رشد توليد حقيقی -5-7

مدل  سه  در قالب    ( ضرایب  زاینده پولي و نرخ رشد تولید حقیقي 13( تا )11مهابق با تصریح روابچ )

 ( ثاب   انتقال  احتمال  با  گارچ  سوئیچینگ  MSمارکوف  − FTP − GARCHX(1,1)  برآورد  )

 اس ه   شده ( ارائه 6شده و نتایج در مدول )

𝐌𝐒: نتایج برآورد مدل 6جدول  − 𝐅𝐓𝐏 − 𝐆𝐀𝐑𝐂𝐇  برای ضرایب فزاینده پولی 
 رمیم یک  رمیم صفر

 𝐌𝟏 (𝟏, 𝟏) 𝐂𝐌 (𝟏, 𝟏) 𝐋𝐃 (𝟏, 𝟏)  𝐌𝟏 (𝟏, 𝟏) 𝐂𝐌 (𝟏, 𝟏) 𝐋𝐃 (𝟏, 𝟏) 

𝜇(0) **09/0 

(007/0 ) 

03 /0 

(02 /0 ) 

**12/0 

(004/0 ) 

𝜇(1) **02/0 

(01 /0 ) 

**01/0 

(008/0 ) 

03 /0 

(02 /0 ) 

𝜃(0) **03/0 - 

(007/0 ) 

**05/0 - 

(003/0 ) 

**03/0 - 

(001/0 ) 

𝜃(1) **01/0 

(008/0 ) 

**005 /0 - 

(002/0 ) 

**03/0 

(01 /0 ) 

ω(0) **0001/0 

(0001 /0 ) 

**005 /0 

(002/0 ) 

**001 /0 

(0001 /0 ) 

ω(1) **0003/0 

(0003 /0 ) 

**06/0 

(03 /0 ) 

**003 /0 

(0009 /0 ) 

𝛼(0) **39/0 

(11 /0 ) 

14 /0 

(34 /0 ) 

49 /0 

(26 /0 ) 

𝛼(1) **23/0 

(15 /0 ) 

0001 /0 

(0001 /0 ) 

29 /0 

(19 /0 ) 

𝛽(0) **2 /0 63 /0 34 /0 𝛽(1) **65/0 21 /0 **58/0 
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 رمیم یک  رمیم صفر

 𝐌𝟏 (𝟏, 𝟏) 𝐂𝐌 (𝟏, 𝟏) 𝐋𝐃 (𝟏, 𝟏)  𝐌𝟏 (𝟏, 𝟏) 𝐂𝐌 (𝟏, 𝟏) 𝐋𝐃 (𝟏, 𝟏) 

(31 /0 ) (45 /0 ) (45 /0 ) (23 /0 ) (16 /0 ) (23 /0 ) 

P00 93 /0 97 /0 98 /0 P11 90 /0 95 /0 96 /0 

Log  
Likelihood 

82 /171 39 /175 09 /182 AIC 72 /3 89 /3 4 

HQ 63 /3 82 /3 91 /3 SC 49 /3 3/72 77 /3 

 های پژوهش یا ته        

 ی انحراف معیار اس ه دهندهاعداد داهگ )( نشان       

 اس ه  %5داری ی سهح معنيدهنده ** نشان       

در رمیم رکود اقتصادی،  دهد که  يمنتایج حاصگ از برآورد مدل با ضرایب  زاینده ماتلف نشان  

داری بر رشد اقتصادی دارده با چرهش رمیم و قرار  تمامي ضرایب  زاینده پولي اثر منفي و معني

داری بر اثر مثب  کم اما معني  يدهوام گر تن در رمیم رونق، ضریب  زاینده پول و ضریب  زاینده  

دهد که ضریب  زاینده  يمنشان    هامدل رشد اقتصادی دارده اما مقایسه میانگین و ضرایب برآورد شده  

ي بالاتر از ضرایب  زاینده  تومهقابگ   طوربه ها  یمرمي دارای مدلي اس  که در آن میانگین  دهوام 

دهد  يماحتمالات انتقال برای هر دو رمیم نیز نشان   نگاهي به برآورداز طر ي،  پول اس ه پول و شبه 

 که احتمال پایداری رمیم رکود در همه موارد بیشتر از رمیم رونق بوده اس ه 

 

 گيری و پيشنهادها نتيجه -6

 زماني یمقادیر وابسته به وضعی  ضرایب  زاینده پولي در اقتصاد ایران طي بازه  حاضر یمهالعه در

از    قرارگر تهي  بررس  مورد  1378:04  -1400:04 استفاده  با  ی،  اآستانه یک  رایند همجمعي  اس ه 

دهي و ضریب  زاینده نقدینگي تأیید شده و نتایج نشان  روابچ بلندمدت غیرههي ضریب  زاینده وام 

دهي عل  گرنجری ضریب  زاینده نقدینگي اس  و  دهد که در اقتصاد ایران ضریب  زاینده وام مي

وام  ضریب  زاینده  نتیجه  اثرگااری  سرانجام،  اس ه  نامتقارن  نقدینگي  ضریب  زاینده  بر  دهي 

نامتقارن    کاملاً که تعدیگ به سم  تعادل بلندمدت ضریب  زاینده نقدینگي    دهد يمها نشان  آزمون

رشد  اس ه    داريمعنو   با  ماتلف  ضرایب  زاینده  رابهه  برآورد  از  حاصگ  نتایج  دیگر،  طرف  از 

-در رمیم رکود اقتصادی، تمامي ضرایب  زاینده پولي اثر منفي و معنيدهد که  ي ماقتصادی نشان  

داری بر رشد اقتصادی دارنده با چرهش رمیم و قرار گر تن در رمیم رونق، ضریب  زاینده پول و  

اما معني  يدهوام ضریب  زاینده   مثب  کم  میانگین و  اثر  مقایسه  اما  دارند  اقتصادی  بر رشد  داری 
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ي دارای مدلي اس  که در آن  دهوام دهد که ضریب  زاینده  يم نشان    هامدل ضرایب برآورد شده  

 پول اس ه ي بالاتر از ضرایب  زاینده پول و شبه تومهقابگ  طوربه ها یمرممیانگین 

دهد که اگرچه  در مجموت نتایج این مهالعه در حوزه ر تار ضتتتریب  زاینده پولي نشتتتان مي

 زاینده پولي همچنان موردتومه استت  و ستتیاستتتگااران و اقتصتتاددانان در  رویکرد ستتنتي ضتتریب

کنند اما به  های ضتتد تورمي همچنان بر این رویکرد تأکید ميکنترل نقدینگي و در نتیجه ستتیاستت 

رستتد این رویکرد از طر  ماتلف ناکا ي استت ه نتایج این پژوهش نتایج مهالعات پیشتتین  نظر مي

( را تتأییتد  2012)  3( و کتارپنتر و دمیرالتپ2010)  2(، گودهتارت2022)  1همچون ستتتقزا و مورلي

توان تایید کرد که  این تقاضتا برای وام بیش از عرضته شتده ميکنده پس بر استاا نتایج حاصتگمي

هتا دارده تتا زمتانیکته بته دلایتگ  ای در رونتد هلق پول توستتتچ بتانتککننتده وام استتت  کته نقش تعیین

هتای متالي و طور عمتده منتج از ستتتیتاستتت هتای بتالا کته بتهمشتتتاص اقتصتتتادی ازمملته ومود تورم

های مالي است  تقاضتا برای وام محدود نشتود و مامعه تقاضتا برای وام هود را کاهش انیتباطيبي

کند: به  ( اشتتاره مي2017ایستتتده همانگونه که گودهارت )ندهد  رایند هلق پول از حرک  باز نمي

 کننتد، بتههتایي پول ایجتاد ميکننتد و ستتتپس چنین وامهتا اعتبتار ایجتاد ميمتای اینکته ادعتا کنیم بتانتک

کند و باش تر است  که بگوییم باش هصتوصتي برای هود اعتبار و پول ایجاد ميحقیق  نزدیک

بانکي واستتهه استت  که از طریق آن مشتتتریان باش هصتتوصتتي این کار را با شتترایچ و ضتتوابچ  

هایي ی اهیر سیاس هاسالدهنده اگرچه بانک مرکزی ایران طي  ها انجام ميشده توسچ بانکتعیین

ه است ه کرد باهدف محدودی  دستترستي به وام و اعتبار بانکي برای کاهش سترع  هلق پول اتااذ

های  اما باومود نواقص بازار اعتبارات بانکي، تقاضتای ایجادشتده از طرف باش هصتوصتي برای وام

هتا و گتاار پولي بتا اعمتال ستتتیتاستتت یتا تته استتت ه ستتتیتاستتت هتای بتالا ا زایشبتانکي بته دلیتگ تورم

تصتتتمیماتي از طرف   چنینتواند این چرهه را تا حدودی کنترل کند اما امرای هایي ميمحدودی 

های شتتدید در های دستتتوری و کنترلبانک مرکزی موقتي استت  چراکه با ومود اعمال ستتیاستت 

ها توستچ بانک دلیگ تقاضتای بستیار بالای وام، امکان امرای محدودی   عرصته عرضته وام و اعتبار به

های شتتتدید  ها نیز به دلیگ محدودی مدت و بلندمدت ومود ندارده از طر ي دول مرکزی در میان

 
1- Seghezza & Morelli (2022) 
2- Goodhart (2010) 
3- Carpenter & Demiralp (2012) 
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 کنندههایي حمای  نميها در این شرایچ از امرای چنین سیاس مالي شرک 

رستد اصتلاح دیدگاه چرهه هلق پول و تحلیگ شترایچ امروزه اقتصتاد ایران نیازمند  يمبه نظر  

مای   زاینده پولي) حداقگ( کا ي نیستت ه به رویکرد ستتنتي ضتتریببازنگری مدی استت ه تومه به  

یا پایه پولي و صتتتر اً بر منابع عرضتتته پول قرار دهیم بهتر    M1اینکه تومه هود را صتتتر اً بر کنترل 

است  تومه هود را به کنترل تقاضتای وام و اعتبار از طرف مامعه معهوف کنیمه بررستي ر تارهای 

ها در این هصتتوص نیازمند تومه ویژه استت ه از طرف دیگر شتترایچ امروز اقتصتتاد ا راد و شتترک 

رستد شتدت بالا برده است ه به نظر ميهای بالا تقاضتای وام را از طرف مامعه بهایران و ومود تورم

ناپایر است  های آن از منظر غیر پولي برای کنترل تقاضتای وام و اعتبار امتنابکنترل تورم و ریشته

مالي و کنترل بودمه دول  و ملوگیری از  هایستیاست و بدیهي است  که در گام ناست ، اصتلاح  

های بودمه بالا و متوالي در اقتصتاد ایران ضترورتي گریزناپایر برای کنترل تورم و در نتیجه  کستری

های دول   های مالي و درنتیجه کستتتری بودمهانیتتتباطيکنترل چرهه پولي استتت ه تا زمانیکه بي

 هود امکان کنترل کامگ و بهینه چرهه پولي نیز ومود نداردکنترل نش
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Extended Abstract 

Purpose: Providing reliable forecasts of inflation expectations is a constant challenge 

for policymakers, and it is of vital for economic activists and their investment 

decisions. Accurate forecasting of inflation expectations in a data-rich environment 

when there is a correlation among predictor variables is an active research field. The 

purpose of this study is to predict inflation expectations by considering economic and 

monetary variables using machine learning algorithms to help the economic policy 

makers of the country. 

Methodology: In this study, machine learning algorithms are used to select the most 

effective variables in predicting inflation expectations. This procedure is suitable for 

discovering complex patterns, and it is based on fewer and more restrictive 

assumptions. For this purpose, the data are grouped into two sets of training and 

testing, and a 14-year period is considered for training sets. The model prediction 

accuracy is evaluated in the 15th year. The variables include exchange rate, stock 

market index, balance of payments, production price index, import price index, wage 

growth rate, production gap, economic growth rate, money market interest rate, 

liquidity growth, and oil revenues. Forecasting inflation expectations is done using 

the ridge, lasso, adaptive lasso and elastic net algorithms. Also, the mean square error 

criterion is used to check the machine the accuracy of learning techniques. 

Findings and Discussion: The findings of this research showed that, in the adaptive 

lasso algorithm, there is a smaller difference between the observed and estimated 

values than in the other techniques of predicting inflation expectations. The mean 

square error for the real and estimated values in the adaptive Lasso algorithm is 
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0.0892. The results confirmed that the oracle feature of the adaptive lasso algorithm 

was able to reduce the penalty by giving less weight to them and leave their effects in 

the model in a real form. Based on this, among economic variables, exchange rate and 

liquidity growth have the most positive effects on inflation expectations. Their 

coefficients are 3.144 and 2.904, respectively. Also, the interest rate as a monetary 

variable has the most negative effect on inflation expectations with a coefficient of -

4.383. This result is in line with Fisher's theory because Fisher believed that a higher 

interest rate leads to a decrease in inflation, and an increase in the interest rate can 

reduce the consumption attractiveness and demand. 

Conclusions and Policy Implications: The difference between the amounts of import 

and export in Iran causes a high dependence on the import of goods, and any change 

in the exchange rate helps to form the consumer expectations regarding future 

inflation. Also, the process of creating liquidity without support due to the lack of 

coordination at the level of goods production and services causes inflation 

expectations. The central bank can encourage people to deposit their savings in banks 

by increasing the deposit interest rate. On the one hand, the demand decreases and, on 

the other hand, the total consumption and the money circulation slow down. 

Considering the results of this research, policymakers and economic officials can 

directly apply machine learning algorithms to the problem of macroeconomic 

forecasting in a data-rich environment, using all the corresponding predictors without 

the need for multivariate linear modeling and with minimal errors. 

Keywords: Forecasting Inflation Expectations, Learning Machine, Exchange Rate, 

Liquidity, Interest Rate.  

JEL Classification: D84, C10, E43, E52
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بينی  های یادگيری ماشين در پيش کاربست الگوریتم
انتظارات تورمی با استفاده از متغيرهای اقتصادی و 

  پولی
 3راد ، عباس علوی 2* ، جليل توتونچی1زهرا مختاری 

 1402-12-11پذیرش:                1402-08-12دریافت: 

 چکيده
 عالان و مهم برای   گاارانهای قابگ اعتماد انتظارات تورمي چالشتتي همیشتتگي برای ستتیاستت بیني ارائه پیش

بیني انتظارات تورمي با در نظرگر تن متایرهای اقتصتادی و پولي با اقتصتادی است ه هدف این پژوهش پیش

بیني  هتای یتادگیری متاشتتتین استتت ه دلیتگ انتاتاب رو  یتادگیری متاشتتتین برای پیشگیری از الگوریتمبهره

های تحلیلي و توانایي تشتایص دقیق روند بین معیارها در انتظارات تورمي، نداشتتن مشتکلات ستاهتاری مدل

های نرخ رشتد اقتصتادی، شتاهص قیم  محیچ اقتصتادی غني از داده است ه برای دستتیابي به این هدف داده

ها، نرخ رشتد دستتمزد،  م بودمه و تراز پرداه کننده، ستهح شتکاف تولید، ارقاواردات، شتاهص قیم  تولید

زماني از ابتدای ستتال  دوره  بهره برای بازار ستتهام، نرخ رشتتد نقدینگي، نرخ ارز، درآمدهای نفتي، شتتاهص

یا ته نستتتب  به ها نشتتتان داد که الگوریتم لاستتتوی تهبیقآوری شتتتده یا تهممع 1398تا انتهای ستتتال    1384

بیني انتظتارات تورمي استتت ه همچنین هتای دیگر یتادگیری متاشتتتین دارای عملکرد بهتری در پیشالگوریتم

نتایج نشتتتان داد که نرخ ارز و رشتتتد نقدینگي به عنوان متایرهای اقتصتتتادی و نرخ بهره به عنوان متایر پولي  

 بیني انتظارات تورمي دارندهپیشتوانایي بالاتری در 

 هبیني انتظارات تورمي، یادگیری ماشین، نرخ ارز، نقدینگي، نرخ بهرهپیش گان کليدی:واژ

JEL:  D84, C10, E43, E52بندی طبقه
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 مقدمه -1
رشد    رایبوده اس  ز  م یبه ثبات ق  يابیدست  يپول  اس یس  يهدف اصل  ،اهیر  نیم قرن  طولدر  

  به شواهد تجربي    بر اقتصاد و ر اه مردم داشته باشده  يقیعم  ياثرات منف  تواندمي  م یاز حد ق  شیب

،  (3  :2016،  1کومانا یند)  هی رار سرما  کیتورم بالا باعز تحر  یها اس  که نرخ  کرده ثاب     يهوب

  : 2020 ،3و وث  ي چلیپونت) يامتماع  يو ناآرام (2761 :2023، 2و رحمان )اودین   یمهار رشد اقتصاد 

از رکود بزر ، علاقه    بعد  اسمي بهره    یهانرخ  یبر رو  4موثر  نییشروت کران پا  ابتدایاز    شودهيم  (4

انتظار عمگ    یها کانال  قیکه از طر  یيهااس یبه س  ان یگااران و دانشگاهاس یس  انیدر م  یانده ی زا

در نرخ    شتریاشاره دارد که در آن کاهش ب  یاموثر به نقهه   نییکران پا  کنند، ومود داشته اس هيم

  در آن  ا یکند ينم جادیا يناهالص داهل  دیکگ و تول  یتقاضا یبرا يمحرک  گرید يپول اس یبهره س

نامهلوبي م  نقهه اثرات  مال  يتواند  باش  پ  ياصل  یهامدل   شوده  جادیا  يدر  کلان    شنهاد ی اقتصاد 

  یهامنجر به کاهش نرخ  دیکارگزاران با يانتظارات تورم شیبا هدف ا زا یيهااس  یکه س کننديم

  ی کالاها  یتقاضا برا  شیا زا  قیاز طر  یاقتصاد   یها ی عال  کیتحر  جهیشده و در نتدر   يبهره واقع

)تسهیگ    بلندمدت   ي مال  یهایيدارا  د یهر  متعارف مانند   ر یغ  یهااس یس  بادوام شوده   ریبادوام و غ

 يانتظارات تورم شیا زا یبرا یمرکز یهابانک گیاز تما  يناش ی تا حد  رو به ملو   یهدا کمي( و

کل  هاس  طور  تصم   یواقع  نیا  ،يبه  اکثر  منده یآ  یاقتصاد  ماتیکه  نشان  هستند  که  ينگر  دهد 

و شرک   راتییتا هانوارها  انتظارات  آدر  مورد  در  اقتصاد  یاثر  ور  د یبا  نده یها  ر تار  آنها    ی بر 

 (ه 169 :2020، 5و همکاران  ون یکوب)  بگاارد

شکگ   ياصل  زه یانگ تورم  یریگمهالعه  که     رضش یپ  نیا  ،يانتظارات  بر    انتظاراتاس  

تانتااب  ارتباط    کینزی مدید   مدل   ها ونظریهشامگ    اقتصادی  یه گسترد  ات یه ادبگاارنديم  ریث اها 

  م  یبدون اصهکا  و سهح ق  نهیبه  م  یسهح ق  ن یو شکاف ب  يانتظارات تورم  ن یب  ي را تنگاتنگ

بیان آنکه    دیمد  ینزیک   پسیلی   يمنحندانده در واقع  ي مي عل بر   ریمتا  ،يواقع  یينها  نهیهزعلاوه 

 
1. Ndikumana (2016)  
2. Uddin and Rahman (2023) 
3. Ponticelli and Voth (2020) 
4. Effective Lower Bound 
5. Coibion et al.  (2020) 
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 نده یآ یاز تورم انتظار يتابع ی تورم مار) ملونگر  ندی را کی را  رم تواس   رآیند   اثرگاار بر تورم

 (ه 96 :1401، 1داند )ماتاری و همکاران ( مياس 

های پولي موثر در مه   گیری انتظارات تورمي برای اتااذ سیاس در  چگونگي شکگ 

قیم  مثال  ثبات  به عنوان  اس ه  اهمی   نیز حائز  بانک مرکزی  برای  بانک مرکزی   ماتیتصمها 

 یبانک مرکز  میو تصم  2020در سال    شده گااری متوسچ تورم هدفاتااذ چارچوب    یبرا  آمریکا

برا سال    2متقارن    شده گااریهدفتورم    کیبه    رییتا  یاروپا  در  بر2021درصد  نقش   ،  اساا 

همچنین بانک مرکزی ایران در گزار  تحلیگ اقتصاد  (ه  99:  2022  ،2موسنر اس  )  يانتظارات تورم

شده   1400ماهه سال    12اس  که تعدیگ انتظارات تورمي باعز کاهش تورم متوسچ  کلان آورده 

   اس ه

تورم انتظارات  برمسته  نقش  ارز  ینظر  یهادر مدل   يبا ومود    گااران، اس  یس  یهايابیو 

و این یک    دارند   يانتظارات  نی چن  یریگشکگ   ي در مورد چگونگ  ياقتصاددانان هنوز اطلاعات کم

مساله چالش برانگیز اس  زیرا انتظارات یک  رآیند پیچیده و نامنظم اس  و از عوامگ ماتلفي تاثیر  

از عوامگ که اغلب    ي گروه  ان یاز م  ند توان يرا م  يکه انتظارات تورم  یيهارو  پایرده همچنین  مي

باشنده ایراد وارده  هالي از ایراد نمي  کنند استاراج    ، هستند  ده یچی پ  ياضیر  ا ی  يمال  ، یاز نظر اقتصاد

ي( از یک طرف  تصاد پویای    يتعادل عموممدل  و    یبردارونیهودرگرسهای تحلیلي )مدل  به مدل

های تجربي استاندارد به دلیگ حجم  بیني اس ه در واقع مدلترین متایرهای پیشعدم انتااب مناسب

و    يکوچوندقیق بین معیارها نیستند )  ها در محیچ نامهمون و پویا قادر به تعیین روندهایعظیم داده 

های تحلیلي که ناشي از  رض  (ه از طرف دیگر مشکلات ساهتاری مدل 1056  :2019،  3همکاران

  های شناسایي شده و غیرسازی محدودی انتظارات منهقي اس  براز  بیش از حد در نمونه، ساده 

باعز مي این  دارد که  به همراه  را  آنها  بودن  پیششود مدل قابگ آزمایش  را  ها کارایي  دقیق  بیني 

های تحلیلي  رض انتظارات منهقي یک تر ند  (ه در واقع در مدل 527  :2023،  4نداشته باشند )ناچان 

نگر )تورم(  نده یعوامگ مدل را با انتظارات آ  يزمان  نیب  یسازنه ی تا مشکگ به برای طراح مدل اس   

 
1. Mokhtari et al. (1401) 
2. Moessner (2022) 
3. Kotchoni et al.  (2019) 
4. Nachane (2023) 
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  يتصاد   ی ندهای رآ   ی آن و ماه  ی پارامترها  اقتصادی،   مدل  واقعي عوامگبا این  رض که    حگ کند

م را در طول زمان  تکامگ آن  بر  نتیجه  دانيحاکم  پ  يمدل  ج ینتاد در  به طور    شوند يم  ينیبش ی که 

(ه این در حالي  81  :2021،  1)استورم   مدل تفاوت ندارند   يرشد تعادل  ر یمداوم با مس  ای  کیستماتیس

  ک های تحلیلي یمدل   اس  که عوامگ  ریپاامکان   در صورتي تنها    يزمان  ن یب  یسازنه یبهاس  که  

کامگ   يتعادل عموم  مدل  کیداشته باشند مانند    نده یآ  ياحتمال   یهر وضع  یاحتمال کامگ برا  عیتوز

  هنده یحال و آ ی از بازارها

ی در مورد  ریگمیتصم  ندی رآ  یسازمدل   ی مناسب برا  يراه بنابراین باتومه به اهمی  یا تن  

انتظارات تورمي که سازگاری بیشتری با شرایچ واقعي اقتصادی داشته باشد در این پژوهش تلا   

که علاوه بر نادیده گر تن  رض انتظارات    شودهای یادگیری ماشین استفاده  شده اس  از الگوریتم

از قبگ در  توان مقدار احتمال وقوت آنها را  يکه نم  ي احتمال  ی امدهایپن تمام  کرد  منهقي )یعني لحاظ 

-داده های چند بعدی و توانایي یادگیری را با دریا    ها در محیچ نظر گر  (، امکان مدیری  داده 

بیني  پیش تر  دقیق  زیکند الگو و روند را ن يم  ا  یدر  یشتریب  یهاکه داده   یياز آنجا  دارد و  شتری ب  یها

-مدلی  هادر داده پنهان    يهه  ریغ  ی الگوها  توانند های یادگیری ماشین ميکنده در واقع الگوریتممي

  ی ها مدل ی کننده( برا)و قانع   نیگزیما کردیرو کی ن ی، بنابرارا شناسایي کننداستاندارد  يهه یها

م  يسنت  ياقتصادسنج برهلاف مدل   دهنده يارائه  این  بر  اقتصادسنجي سنتي که معمولا  علاوه  های 

از ط   براساا چند متایر اس ، یادگیری ماشین استفاده    ی ماتلف هااز شاهص  يعیوس   فیامکان 

  هکندي راهم مانتظارات پویای تورم  يبررس  یرا برا پولي یارهایو مع یاقتصاد

 

 مبانی نظری -2

 انتظارات تورمی و متغيرهای کلان اقتصادی -2-1

 ، یگااران، بانکداران، بانک مرکزهیبه نظر اقشار ماتلف مامعه اعم از سرما  يانتظارات تورم

  تورم آتي   آنها نرخ  ن، یاشاره دارده بنابرا  ي کسب و کار نسب  به نرخ تورم آت  صاحبان  و  کارگران،

-يکه م يماتلف ی اقتصاد یها ی هود را در مورد  عال ماتیکه تصم يدر حال رند،یگيرا در نظر م

شواهد تجربي در این زمینه نشان داد آنچه که باعز    کنندهيانجام دهند، اتااذ م  نده یهواهند در آ

 
1. Storm (2021) 
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ها  گیری انتظارات تورمي از یک کشور به کشور دیگر اس  اغلب به اعتبار دول تفاوت در شکگ

(ه  551:  2018،  1و همکاران  وی کاروال  یدهای نهادی زیربنای اقتصادی و مالي وابسته اس  )و منبه 

یکي از متایرهای کلان اقتصادی تاثیرگاار بر تورم و انتظارات ا راد یک کشور میزان درآمد ملي و  

از طریق سه    GDP( بیان کردند که  2022)  2لیپکا و همکاران   اس ه  (GDPتولید ناهالص داهلي )

بیشتر در سهح ثاب  قیم  شوده یعني ها انجام ميسناریو بر تورم تاثیر دارده در سناریو اول تولید 

ا زا  یيگوپاسخ  یبرا  دیتول  شیا زا اس ه    شیبه  نرخ    شتریب  د ی تولبنابراین  تقاضا  کاهش  به  منجر 

و تورم و انتظارات ا راد متاثر    کنديم  شتری تقاضا را ببه دنبال آن دستمزد و سهح  شود و يم  یکاریب

    یهشوده در این مرحله  شوده در سناریو دوم همان مقدار محصول در قیم  بالاتر تولید مياز آن مي

  ش یا زا  ن یایابده  مي  ا زایشها  م  یکنندگان ومود ندارد، اما قمصرف   یدر تقاضا از سو  يشیا زا

ه  کننده اس انتظارات مصرفا زایش  و    یدیکل  ی کاهش عرضه کالاها  گ یبه دل  قیم  محصولات

های  اتفا  ا تاد تولید کمتر در قیم   1970سناریو سوم که شبیه به آنچه که در ایالات متحده در سال  

به    يناهالص داهل  د یتولشود که  گیرده از این سناریو به عنوان رکود تورمي یاد ميبالاتر صورت مي

  گ یبه دل  ی کاریحال تورم همچنان ادامه دارد و ب  ن یبا ا  ابد،یيم  شیسهح مهلوب ا زا  ریو ز  يآرام

 ه  همچنان بالاس  ن ییپا دی تول

یکي از عوامگ مهم در زمینه انتظارات تورمي و پدیده تورم موضوت نقدینگي اس  که بر  

کنده طر داران این نظریه  اساا نظریه مقداری پول تنها عل  تورم را تاییرات حجم پول ذکر مي

ها  ها تاییرات حجم پول اس  که باعز ا زایش سهح عمومي قیم ها و مکانمعتقدند در تمامي زمان

)شاکریمي همکارانبستان شود  و  برهلاف  148  :1399  ،3آباد  نظریه  (ه  کینز  پول،  مقداری  نظریه 

آید که درآمد تعادلي از درآمد  شکاف تورمي را مهرح کرد که در آن تورم در صورتي پدید مي

اشتاال کامگ بیشتر باشد و این امر با ا زایش تقاضای کگ ناشي از کاهش مالیات و ا زایش عرضه  

شوده طبق نظریه شکاف تورمي کینز، عرضه پول یگانه عل  تورم نیس  بلکه شرط  پول ایجاد مي

 (ه219 :1398، 4اس  ) رهي بالاماده و همکاران کا ي تورم 

 
1. De Carvalho et al. (2018) 
2. Lipka et al. (2022) 
 Shakeri Bostanabad et al. (1399) ه3

4. Farrokhi Balajadeh et al. (1398) 
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کنندگان را نسب  به تورم  هایي که در سهح کلان اقتصادی انتظارات مصرفاز دیگر مولفه

اساا نظریه سنتي    ( بر2023)   1سازد واردات و صادرات کالا اس ه دیجالو و همکاران آتي متاثر مي

بیان کردند که   که در    يواردات  یکالاها  م ی ق  قیاز طر  میتواند به طور مستقيواردات م تجارت 

در    يداهل  یرقاب  هدمات و کالاها   ق یاز طرمستقیم    و به صورت غیرشود  يلحاظ م  م یشاهص ق

واردات  سهیمقا اقلام  باشد  يهارم  يبا  داشته  تاثیر  تورم  شکگ  هبر  در  کالا  صادرات  گیری  نقش 

-انتظارات تورمي دوگانه اس ه از سویي ا زایش صادرات با ا زایش درآمد ملي و بکارگیری ظر ی 

کنندگان کاهش های تولید محصول را کاهش داده در نتیجه انتظار مصرفهای هالي تولید، هزینه

، در شرایهي که کشش تقاضای صادرات کمتر از  2اساا شرط مارشال لرنر  ها اس ه اما برقیم 

گیری انتظارت تورمي و کسری تراز  یک باشد، ا زایش صادرات با ا زایش تقاضای کگ باعز شکگ

 (ه 126 :1402، 3شود )صمصامي و همکارانميها پرداه 

  ي در انتظارات تورم  راتییتا  ينف  به عنوان منبع اصل  م یق  راتییتادر چند سال گاشته  

 م یق  شیا زا(ه  326  :2019،  5و آلام   ا یستیا؛  2  :2015،  4یکودی لیبادل و مک گ)   شناهته شده اس 

-يم  کننده ا زایش شاهص قیم  مصرف  باعز  ،دی تول  یهانهیهزتاییر    قیاز طر  مینف  به طور مستق

مو شود و  کیلیان  کردند  2022)  6ه  بیان  هام  (  کل  کینف   برا  ی دیعنصر  استفاده  ساه    یمورد 

پتروش  کیپلاست بنابرايمیدر  ا زانف  گران   نیها اس ه  باعز  از محصولات    ی اریبس  م یق  ش یتر 

  ي بانک  ته یشش ماهه هود در برابر کم  نهق درال رزرو در    سیرئ   شودهيم  کیساهته شده با پلاست

به    شیدلار ا زا  10هر    ،يقاعده کل  کیکه به عنوان    بیان کرد  2022متحده در مارا    الاتیا  یسنا

درصد    1/0را    ی دهد و رشد اقتصاديم  شیدرصد ا زا  2/0نف  هام، تورم را    م  یهر بشکه در ق  یازا

   دهدهيکاهش م

 
1. Djalo et al.  
2. Marshal-Lerner  
3. Samsami et al. (1402) 
4. Badel and McGillicuddy (2015) 
5. Istiak and Alam (2019) 
6. Kilian and Zhou (2022) 
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 و انتظارات تورمی در ایالات متحده  نفت متيق :1شکل 

  درال رزرو یاقتصاد هایداده منبع: 

قرار گر ته   يمورد بررسها  سالاز موضوعاتي اس  که    آتي  و تورم   بازار بورا  نیرابهه ب 

یعني تبدیگ  شد،  يدر برابر تورم در نظر گر ته م  محا ظتي  سپر  کی به عنوان    يبه طور سنت  سهام اس ه  

  يمال  اقتصاددانان کنده  های مالي مانند سهام، ارز  آن را در برابر تورم حفظ ميپول نقد به دارایي

به طور کامگ اطلاعات    يکند نرخ بهره اسميکه  رض م(  1930)  1شر ی   ه یکردند که  رضي کر م

رابهه بازده سهام و تورم    یکند ممکن اس  براينرخ تورم را منعکس م  يآت  ریمومود در مورد مقاد

گااران  ه یتوهم تورم را مهرح کردند که سرما  ه ی(  رض1979)  2و کوهن   يانیلیمود  صاد  باشده   زین

بازار سهام در معرض توهم    گاارانهیبازار سهام در معرض توهم تورم هستنده آنها معتقدند که سرما

 يبهره اسم  ی هادارند با استفاده از نرخ  گیتما ابد،یيم  ش یتورم ا زا يکه وقت  ی تورم هستند، به طور

که تورم بالا    يزمان  جهیکننده در نت  گیو سود سهام را به شدت تنز  يمورد انتظار آت  یبالاتر سودها

ق ک   م یاس   زمان  شوديم  یگاارارز   مترسهام  م  يو  کاهش  تورم  حد    شی ب  ابد،یيکه  از 

)مددپور و    شودي م  جادیبازده سهام و تورم ا  بین  يرابهه منف  کی  جه یو در نت   شوديم  یگاارارز 

ا راد   يانتظارات تورم شیباعز ا زا تواند ي بورا مشاهص  رشد  (ه از طر ي121: 2019، 3عسگری

باعز    جه،یو در نت  دهديم  شی کالاها و هدمات را ا زا  یاثر ثروت، تقاضا  گیبه دل  نیشود و همچن 

تواند در صورت اهتلالاتي که  ه همچنین نقدینگي که در بورا هلق شده ميشودي تورم م  د یتشد

 
1. Fisher Hypothesis 
2. Modigliani and Cohn (1979) 
3. Madadpour and Asgari (2019) 
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در انتظارات  عالان این بازار از آینده آن شکگ گر ته وارد بازارهای دیگر شود و تورم را ا زایش  

 دهده 

نرخ ارز یکي دیگر از متایرهای اقتصاد کلان اس  که چگونگي تعیین و تاثیرگااری آن بر  

عرصه   در  مهم  مباحز  از  یکي  تورمي  انتظارت  و  تورم  ممله  از  اقتصادی  متایرهای  سایر 

مقامات    یبرا  ژه ینرخ ارز به و  رات ییبه تا  هام  یواکنش ق  يدر  چگونگاس ه    گااری بوده سیاس 

تورم، مهم    یگاارهدف   میرم  کیدر چارچوب    اس    م  یبه ثبات ق  ي ابیآنها دست  فه یکه وظ  يپول

شود،   فیتعر  يدو پول مل  نی ب   رییبه عنوان نرخ تا  ارزکه نرخ    يزمان(  1987)  1خ ابه گفته دورنب  اس ه

که نرخ ارز کاهش    در صورتي  باید تومه داش   ها ومود هواهد داش هم یق  يدر سهح کل  شیا زا

داهلارز   که    يزمان  يعنی  یابد  م  ابد، یيم  شیا زا  يپول  قيانتظار  عمومم  یرود  در سهح   يها 

( بیان کردند که نوسانات در نرخ ارز باعز ایجاد تفاوت قیم   2016)  2سوزا و یتمن   هابدیکاهش  

مي هارمي  کالای  و  داهلي  کالای  ميدر  کگ  تقاضای  تعادل  عدم  باعز  که  بنابراین  شوشود  ده 

دهد  مينوسانات نرخ ارز انتظارات تورمي را از طریق ا زایش تقاضای کگ و صادرات محصول تاییر  

بر    راتییتا(ه به عبارت دیگر،  94  :1401)ماتاری و همکاران،   باز  نرخ ارز تجربه شده در اقتصاد 

به    يو هارم  يداهل  یتقاضایعني    گاارديم  ریث ات  يو هارم  يداهل   ی کالاها  ن یب  ينسب  یهام یق

  ر یثاتح  ت  میرمستقیغ  يتورمانتظارات کگ و    ی تقاضا  جه یه در نتشوديرا مومب م  يداهل  یکالاها

  م  یق  رایز  گااردي اثر م  د یتول  یهانه یدر نرخ ارز بر هز  رییتاهمچنین    هالص صادرات قرار دارنده

باعز شکگده  نک مي  رییتا  يواردات  یکالاها ارز  نرخ  تورمي مينوسانات  انتظارات  د که  شوگیری 

سرمایه را ترغیب به هارج ساهتن پول از بازارهای واقعي و انتقال آن به بازار ارز    تجار و صاحبان 

شود )صبوری دیلمي و  ميکند که نتیجه این اقدامات کاهش ارز  پول ملي در برابر نرخ ارز  مي

اس ه  5  :1400  ،3همکاران کانال دستمزد  تورمي  انتظارات  بر  ارز  نرخ  تاثیرگااری  کانال  (ه دیگر 

بر شاهص    رقاب  در بازار کار  ریثا ت  قینرخ ارز از طر  راتییتا( بیان کردند  2018)  4ورنگو و پری

ها با ا زایش  براساا دیدگاه کینزینه  دهدقرار مي  را تح  تاثیر  ي کننده، دستمزد اسممصرف  م یق

 
1. Dornbuch (1987) 
2. Sousa and Yetman (2016) 
3. Saboori Deylami et al. (1400) 
4. Vernengo and Perry (2018) 
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تولیدکنندگان صادرات تمایگ  ارز  ا زایش مينرخ  نیروی کار  استادام  به  آنها  محور  بنابراین  یابد 

کنندگان  ا زاینده دیگر تولیدبدون آنکه از سودشان کاسته شود بر دستمزد پرداهتي به نیروی کار مي

به منظور ایجاد برابری در پرداه  دستمزد و ملوگیری از کاهش حاشیه سودشان، قیم  تمام شده  

 دهند که پیامد آن رشد تورم اس ه کالا را ا زایش مي

 انتظارات تورمی و نرخ بهره -2-2

اقتصاد    یهاهیاز نظر  یار یو بس  يپول  یهااس یدر مرکز س  يانتظارات تورم  ژه یوانتظارات و به 

به    ا تهیتورم تحقق    رایدهند زمي   یاهم  يبه انتظارات تورم  يمقامات پول  کلان مدرن قرار دارنده

انتظارات    ه در صورتي که اس  نده یدر مورد تورم آ  ياز انتظارات عموم  يناش یهود تا حد   یهود

-اس یباشد، س  یشده توسچ بانک مرکز  ن ییدر محدوده هدف تع  اینقهه هدف    کیبرابر با    يتورم

  ات یدر ادب  ی دیکه به عنوان عنصر کل  ي پول  اس  یاعتبار س  کاملا معتبر اس ه  ي اتااذ شده پول  های 

انتظارات     یریدر مد  یبانک مرکز  یياشاره به توانا  یاغلب برا  شود،يم  يمدرن معر   ي پول  اس یس

اقتصاد  يتورم ابزارهای مهم سیاس   ه (96،  2021،  1)گولر  شود ياستفاده م  ی  عالان  از  بهره  -نرخ 

کند  يم  انیدر مورد نرخ بهره ب( که  1930ااری پولي برای کنترل تورم اس  و براساا نظریه  یشر )گ

 هومود دارد (𝜋𝑡+1)  و نرخ تورم مورد انتظار (𝑖𝑡ي ) نرخ بهره اسم ن یب کیبه   کیرابهه مثب   کی

𝑖𝑡 = 𝑟𝑡 + 𝐸𝑡𝜋𝑡+1        (1 )  

اساا نظریه  یشر در صورتي که تورم انتظاری و نرخ بهره دارای همگرایي باشند و ضریب    بر

های واقعي نرخ بهره واقعي توسچ مولفه شیب بین دو متایر مقدار یک را بگیرد، در این وضعی   

(ه در مقابگ 220  :1397  ،2شود )حسنوند و نادمي وری و ترمیحات زماني تعیین مياقتصاد مانند بهره 

تواند نقش مهمي در تعیین نرخ تورم   رضیه  یشر، گروهي از اقتصاددانان معتقدند که نرخ بهره مي

داشته باشده ادعای آنها در مورد تاثیرگااری نرخ بهره بر نرخ تورم از طریق دوکانال تقاضا و عرضه  

  را  مصرف هارج از درآمد یا راد برا ، تمایلات در نرخ بهره  نوت تاییر  هردر کانال تقاضا، ه شدبیان 

 رایز  شود،يانداز منجر به کاهش مصرف مپس   کینرخ بهره با تحر  شیمثال، ا زا  یه برادهدمي  تاییر

 
1. Güler (2021) 
2. Hassanvand and Nademi (1397) 
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  ن یا(ه  3  :2022،  1نر یو اشتا  ندویگال)   دهدي م  شی رص  مصرف امروز را ا زا  نهینرخ بهره، هز  شیا زا

 نیینرخ بهره پا  گر،ید  یشوده از سويم  م یکاهش سهح ق  جهیامر منجر به انقباض کگ تقاضا و در نت

  ن یدر ا  داشته باشنده  ی شتریب  اریدهد تا مصرف بس يمردم قرار م  اریرا در اهت  یشتریب   یریگ قدرت وام

کالاها و هدمات ومود نداشته باشد،    یبرا  نده ی زا  یبرآوردن تقاضا  یبرا  يمورد اگر عرضه کا 

تواند تولید را  در کانال عرضه، نرخ بهره ميشوده  يتورم م  جادیبه رشد دارد و باعز ا   گیاقتصاد تما

زیرا   سازد  هزمتاثر  بالاتر  بهره  برا  دیتول   يمال  نیتام  نهینرخ  ا زاشرک   یرا    و   دهديم  شیها 

کنند که به  يکنندگان منتقگ مبه مصرف  م یق  شیهود را به صورت ا زا  دیتول   نهیهز  دکنندگانی تول

 شیا زا  نانیکارآ ر  یاعتبار را برا  نهینرخ بهره هز  شیا زاهمچنین    هندیگويم  نهیهز  یآن تورم  شار

و   دی امر منجر به کاهش تول نی اکه  را کاهش دهد یگاارهیسرما  یرود تقاضايدهد که انتظار ميم

 (ه761 :2020، 2د )دگان و همکاران شويبه نوبه هود عرضه کگ کالاها و هدمات م

 پيشينه پژوهش -3

ها و  شرک   يانتظارات تورم  ، يپول  اس یسای با عنوان  ( در مهالعه2019)  3ا یو روزول  بوتون 

آوری و با  های مالي و ساهتماني ایتالیا را ممع شرک   2018تا    2000های دوره زماني  ، داده هام یق

مورد ارزیابي قرار دادنده   تورم و انتظارات رشد ي صل هایاستفاده از مدل علي برآمده از نظرسنجي

با    یداريبه طور معن  ی بهره اسميهادر نرخ  نشده ينیبش یپ  راتیی که تانتایج بدس  آمده نشان داد  

ه یعني ا زایش نرخ بهره اسمي دارد  يها رابهه منفدو گروه شرک   نیب  يانتظارات تورم  یهاتفاوت 

 شودههای مالي و ساهتماني ميمومب تقلیگ انتظارات تورمي در شرک 

همکاران و  با  2020)  4نصیر  موامهه  در  تورمي  انتظارت  تثبی   عنوان  با  پژوهشي  در   )

داده شو   صفر،  پاییني  کران  موقعی   در  نفتي  زماني  های  دوره  برای    2018تا    1994های  را 

های نفتي اثر نامتقارن  کشورهای نیوزیلند و انگلستان بررسي کردنده نتایج آنها نشان داد که شو 

بر انتظارات    يثر واقعونرخ ارز م  تومه  قابگ   های این مهالعه تاثیربر انتظارات تورمي دارنده دیگر یا ته

 اس ه  يکانال انتظارات تورم قیدهنده انتقال نرخ ارز به تورم از طرنشان   که اس  يتورم

 
1. Galindo and Steiner (2022) 
2. Dogan et al. (2020)  
3. Bottone and Rosolia (2019) 
4. Nasir et al. (2020) 
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بلندمدت  2020)  1شن و همکاران  به روابچ متقابگ  تازه  نگاهي  با عنوان  نرخ  ( در پژوهشي 

آوری و با رو   ممع  2018تا    2013های متایرها را برای دوره زماني  ، داده بهره، تورم و نرخ ارز

-نرخ  نیرابهه مثب  بلندمدت ب  کهای توزیعي آزمودنده نتایج نشان داد که یهودرگرسیوني با وقفه

در  بر نرخ بهره    ي تورم مبتن  هی رض  اعتبار   ومود دارد که از  يبهره اسم  ی هاتورم و نرخ  يواقع  یها

ها نشان داد نرخ ارز و نرخ  ا تهکنده همچنین یکشورهای برزیگ، هند، ترکیه و اندونزی حمای  مي

 ه به حرک  مشتر  در بلندمدت دارند گینمونه تما  یتورم در همه کشورها يواقع

را شکگ    يها چگونه انتظارات تورمشرک  ای با عنوان  ( در مقاله 2022)  2مانگ و همکاران 

برای تجزیه و تحلیگ    آوری کردندهرا در آمریکا ممع  2018تا    1993های دوره زماني  داده  دهند؟يم

ناهمگن    کیو انتظارات استاتي  انتظار منهق  ،يقیانتظار ساده، انتظارات تهب  یریگمدل شکگ ها  داده 

توسچ شرک   یيهامدل   آزمون  را در براکه  تورم  یریگشکگ  یها    ، شونداستفاده مي  يانتظارات 

ادرا   یعني    کندي ها را رد مشرک   يانتظارات تورم  ،يانتظارات منهق  ه ی  رضلحاظ کردنده نتایج  

-ها اس  که بانک مرکزی ميي بنگاه انتظارات تورم  یریگقابگ اغماض در شکگ  ریغ  يتورم عامل

انتظارات تورمي شرک تواند از طریق اتااذ سیاس  نفع ثبات  های پولي مناسب، ادرا   به  ها را 

 اقتصاد کلان تنظیم و تدوین کنده  

ی  هاشو    ریث ازا و تدرون    یعدم قهع( در پژوهشي با عنوان  2023)  3آسکاری و همکاران

تورم انتظارات  بر  داده اقتصاد کلان  زماني  ي،  دوره  آمریکا ممع   2020تا    2001های  در  آوری  را 

 يکه انتظارات تورم  يشوک نشان دادند که    تعادل عمومي پویای تصاد يکردنده با بکارگیری مدل  

را به    دی تورم و کاهش تول  شی ا زا  ی مانندکلان اقتصاد  يدهد، اثرات منفيم  شیمدت را ا زاکوتاه 

  سم یمکان   ی تقو  ی هم برا   یزا در عدم قهعدرونهمبستگي    شی که ا زاهمراه دارده نتایج نشان داد  

برا نشانه قو  یمحدود  جادیا  یانتقال و هم  تورم  یيشناسا  در  یها  انتظارات  رویکرد در    يشو  

VAR  دهند، اثرات  يم  شیرا ا زا  يکه انتظارات تورم  یي هاشو همچنین شواهد بیان کرد    اس ه

 دهندهيرا کاهش م  يدارند که انتظارات تورم یيهانسب  به شو  یتریقو

 
1. Şen et al. (2020) 
2. Zhang et al. (2022) 
3. Ascari et al. (2023) 
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در مرز    يتورم و انتظارات تورم  ن یرابهه ب( در پژوهشي با عنوان  2024)  1نصیر و دو  هوین 

داده صفر تورم  ،يمال   وضعی تورم،  های  ،  تول  ،يانتظارات  رشد  کار،  واقع  د، یبازار  ارز  و    ينرخ 

انگلیس و کانادا ممع  نفتي  یهاشو  برای دو کشور  با  آوری کردنده تجزیه و تحلیگ داده را  ها 

ای بیان  ههي اتورگرسیو با وقفه توزیعي انجام شد که دلیگ آن عدم تقارن در روابچ زمینه   رو  غیر

داد  شد نشان  نتایج  انتظارات  در  گاشته   تورمه  مه  گاارديم  ر یثات  يتورم  تشکیگ  عوامگ    انیدر 

مثب    ریثابازار کار ت یه کساداس  زیناچ اثر اینرا نشان داد که   يمثبت ریتاث تولیدشکاف   ،يحیتوض

آن    یآمار    ی شد و اهم  يمنف  ، این اثرریهات  یک   که با   دارد  انتظارات تورميبر    زیحال ناچ  ن یو در ع

  ي منف  این تاثیر  ریتاهیک  با    و  را نشان داد  زیمثب  اما ناچ  جیهمزمان نتا  زیه نرخ ارز ن ا  ی  شیا زا

  ي منف آن    ریتاث  ر،یتاه  کینشان داد اما پس از    يانتظارات تورمتاثیر مثب  بر    ي نف شو  منفه  شد

در    يمال  اس یسکننده این اس  که  که بیاننشان داد  را    زیاما ناچاثر مثب     کی  يموضع مال  هشد

 ه نیس  انتظارات تورميمدت عامگ مهم کوتاه 

همکاران و  مقاله1398)  2ابوالحسني  عنوان    ای(  بر    يبررسبا  ارز  نرخ  و  بهره  نرخ  اثر 

اطلاعات  را انجام دادنده آنها با استفاده از    ناهمگن  يانتظارات تورم  کردیتورم با رو  یگاارهدف 

بر   ي و انتظارات محدود شده مبتن  يانتظارات عقلائ ی الگوو اعمال  1368-1397 يدوره زمان یآمار

  ق یشو  نرخ ارز و نرخ بهره از طردهي به انتظارات نشان دادند  ي برای شکگ قیانتظارات تهب   ی الگو

 شودهمي در نرخ تورم  شیمنجر به ا زا ی انهیشو  هز

نرخ بهره بر سهح   يهه  ریغ  ریتاث  يبررسبا عنوان    ( در پژوهشي1400)  3هداباشي و همکاران 

های  به بررسي رابهه بین نرخ بهره اسمي و نرخ تورم پرداهتنده برای این منظور داده   ها،م یق  يعموم

زماني   ملایم  را ممع  1396تا    1352دوره  انتقال  رگرسیون  رویکرد  از  استفاده  با  و  کردند  آوری 

آن بر نرخ تورم    ی بهره اثرگاار  یهانرخ   ش یبا ا زاها نشان داد  مهالعه را آزمودنده یا ته   ی ها رضیه

 ه یس ن د یشد  راتیتاث یدارا  هام یق ينرخ بهره بر سهح عموم ی اثرگاارهمچنین  هابدیيم شیا زا

،  ران یتکانه نرخ ارز بر تورم در اقتصاد ا  ی اثرگاار( در پژوهشي با عنوان  1401)  4تحصیلي

 
1. Nasir and Duc Huynh (2024) 
2. Aboulhassani et al. (1398) 
3. Khodabakhshi et al. (1400) 
4. Tahsili (1401) 
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گیری از الگوی هودرگرسیون  آوری کرده با بهره را ممع  1397پایان   تا  1369های  صلي سال  داده 

  ریبه مقاد هام یق ينرخ ارز بر سهح عموم  یاثرگاارای نتایج بدس  آمده نشان داد برداری آستانه 

  یاثر کمتر یدرصد باشد، شو  ارز 8/5از   شتریب  يتورم  صلای که اگر به گونه  تورم وابسته اس 

   هبر تورم دارد

 شناسیروش -4

گیری  تواند در  رآیند تصمیمهای آن مياین پژوهش از نظر هدف کاربردی اس  زیرا یا ته 

ها از نوت آرشیوی و به لحاظ ماهی  از نوت پیمایشي اس ه  استفاده شود و از منظر گردآوری داده 

پیش در  متایرها  موثرترین  انتااب  برای  پژوهش  این  الگوریتمدر  از  تورمي  انتظارات  های  بیني 

مي استفاده  ماشین  ماشینیادگیری  یادگیری  داده   یآمار   کردیرو  کی  شوده  از  که  برااس     ی ها 

  ي ساه  مدل هودکار با تعامگ انسان  ی ندهایبا استفاده از  رآ  رهایمتا  ن یالگوها و روابچ ب  یيشناسا

و با    کنندياستفاده م  زیان  ای  مه یاز توابع مر  های یادگیری ماشین الگوریتم  کندهيمحدود استفاده م

 :2016،  1باشند )مدیروا و همکاران مي  را بهبود هارج از نمونه، عملکرد    ينیبش یپ   یکاهش ههاها

استفاده    ينیبش یپ  یبرا  اقتصادی  قاتیرا دارند که تحق  يسنت  یهابهبود مدل  گیپتانس  ها(ه الگوریتم237

برا   رایز  کرده اس  کمتر و محدودتر    اتیمناسب هستند و بر  رض  ده یچ یپ  ی کشف الگوها  یآنها 

را بدون    ی دیاطلاعات مفند  تواهای یادگیری ماشین ميماهی  معبه سیاه الگوریتم  کنندهيم  هیتک

ماشین    اه یمعبه س  کیعني ی  کنده  دی هود تول  يدر مورد عملکرد داهل  مزئیاتيگونه    یکردن ه ا 

استفاده از    کند اما عملکرد آن ناشناهته اس هيم  دیها را توليکند و هروميم  ا  یها را دریورود

از  در این پژوهش    ده مناسب دار  شیآزما یهابه آموز  و رو    از ین  ن یماش  ی ریادگی  های الگوریتم

هارج   ينیبش یپ  یهاو دق  مدل   شودمياستفاده    يآموزش  یهامجموعه   یساله برا  14  دوره زماني

   هشودمي گیریاندازه   پانزدهماز نمونه در سال 

  )نصیر و همکاران،   مانند نرخ ارز  ی اقتصادی و پولي رهایاز متا  ي شامگ گروهها  مجموعه داده 

  ها پرداه  ، ارقام بودمه و تراز  (11  :2019،  2سوپر و    ياورلو سک)  بازار سهام   ، شاهص(6  :2020

 
1. Medeiros et al. (2016) 
2. Orlowski and Soper (2019) 
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لي  و  شاهص (2015،  1)دوپور  پاراب   دی تول  قیمتي  ،  و  واردات    ،(2019،  2)گویال  قیم   شاهص 

(، سهح شکاف  34:  2018،  3(، نرخ رشد دستمزد ) راچه و لوبراا42:  2023)دیجالو و همکاران،  

بهره    نرخ  (،25:  2022(، نرخ رشد اقتصادی )لیپکا و همکاران،  9:  2023،  4تولید )اوزر و همکاران 

نفتي )کیلیان  درآمدهای    و  (،96  :2021(، رشد نقدینگي )گولر،  4:  2022،  نریو اشتا  ندویگال)  پول  بازار

اطلاعات    از پایگاه   1398تا انتهای    1384که برای دوره زماني از ابتدای    اس   (872  :2022و مو،  

شوده  آوری ميممع  5کیاکونو مج  ي نترنتیا    یسا  و  رانیا  ياسلام  یممهور  یبانک مرکز  یاقتصاد

با مقادیر  در ابزار پایتون، نمونه   pandaدر کتاباانه    dropnaها از تابع  به منظور پرداز  داده  هایي 

مثب     Zسازی شدنده در این رو  اگر  نرمال  Zها به کمک رو   و سپس داده   شدگمشده حاف  

  𝑥̅ها اس ه در این رو   باشد یعني بالاتر از میانگین و اگر منفي باشد کمتر از میانگین مجموت داده 

   ها اس هانحراف معیار مجموت داده  𝜎میانگین و  

𝑍 =
𝑥−𝑥̅

𝜎
                                                                                                                      (2 )  

 6متایر وابسته در این پژوهش انتظارات تورمي اس  که برای برآورد آن به پیروی از نیومن 

شوده بنابراین نرخ انتظارات تورمي به صورت  لحاظ مي  t+1نگر  ( سهح انتظارات تورمي آینده 2003)

 :شودسازی ميمدل (3رابهه )اس  که به صورت  𝑥̃بین  از متایرهای پیش  γتابعي 

𝑦𝑡+1 = 𝛾𝑡(𝑥̃𝑡) + 𝜀𝑡+1                                                                                                 (3)   

 شود:استفاده مي  (4)به منظور برآورد نرخ انتظارات تورمي در رویکرد یادگیری ماشین از رابهه  

𝑓𝑦𝑡+1
𝑚𝑙 = 𝛽̂𝑡𝑥̃𝑡 + 𝜀𝑡                                                                                                       (4 )  

از مهالعه   پیروی  به  پژوهش  این    ک ی تکن  نیعملکرد چند(  2022)  7و آککوچ   اوزگوردر 

و الگوریتم    10یا ته، الگوریتم لاسوی تهبیق 9، الگوریتم لاسو 8شامگ الگوریتم ریج  ن یماش  یریادگی

 
1. Dupor and Li (2015) 
2. Goyal and Parab (2019) 
3. Frache and Lluberas (2018) 
4. Özer et al. (2023) 
5. Economagic.org 
6. Neuman 
7. Özgür and Akkoç (2022) 
8. Ridge  
9. Lasso 
10. Adaptive Lasso 
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الاستیک پیش  1شبکه  تورميدر  انتظارات  دق   يم  يابیارز  بیني  بررسي  مه   همچنین  شوده 

صورت  شود که به  ( استفاده ميMSEهای یادگیری ماشین از معیار ههای میانگین مربعات )تکنیک

 آید:( بدس  مي5رابهه )

𝑀𝑆𝐸 =
1

𝑁
∑(𝑦𝑡 − 𝑓𝑦𝑡+1

𝑚𝑙 )2                                                                                           (5)   

اس ،    OLSحداقگ مربعات معمولي یا    رگرسیونبه    هی شب  اریبس   تمیالگوراین    الگوریتم ریج:

با  این الگوریتم    شودهيزده م  ن یتام  يتابع کم  ک یبا به حداقگ رساندن    بیتفاوت که ضرا  ن یبا ا

ج همه  یر  تمیبه طور هلاصه، الگوره  کنديرا کوچک م  آنها  ب،یضرا  يبزرگ  یبرا  مهیاعمال مر

)پارامتر   α)پارامتر انقباضي( مقدار مثب  بگیرد    λو زماني    دهديصفر کاهش م سم   را به    بیضرا

  λشونده هر چقدر مقدار  تر ميبین( در تابع مریمه کوچک)وزن متایرهای پیش  ωصفر و ترکیبي(  

بیشتر صورت مي   شونده رگرسیون به سم  صفر کشانده مي  گیرد و ضرایب بزرگتر باشد انقباض 

   :شودبرآورد مي ( 6)معادله توسچ  جیر

∑(𝑦𝑖 − 𝛽0 − ∑ 𝛽𝑗𝑥𝑖𝑗)
2

+ 𝜆 ∑ 𝛽𝑗
2                                                                               (6 )  

  لاسو   تم یالگور  اس ه   وستهیپ  رمجموعهیرو  انتااب ز  ينوع این الگوریتم    الگوریتم لاسو:

این الگوریتم ه  رساندمي  به صفراز آنها را    يبره  وکند  يم  گیتبد  μ  به  عامگ ثاب   کیرا با    بیهر ضر

ا زایش دق  پیشرا    رهایاز متا  یارمجموعهیز مبیني مدل  به منظور  به    ندی رآ  نیکند و اي راهم 

نام  یسازعنوان آستانه تابع    همچنین تکنیکشوده  يم  ده ینرم  با مایگزیني  الگوریتم    |𝛽𝑗|لاسو  در 

-الگوریتم لاسو مشابه الگوریتم ریج مشکلات هم  کند که هنثي شوندهریج ضرایب را مجبور مي

،  2کنند )لیو و مانگبرازندگي ارائه مينمایند و مدلي بدون کم برازندگي یا بیش ههي را برطرف مي

 شود: زده مي نیتام  (7)معادله  (ه این الگوریتم توسچ 79 :2009

∑(𝑦𝑖 − 𝛽0 − ∑ 𝛽𝑗𝑥𝑖𝑗)
2

+ 𝜆 ∑|𝛽𝑗|                                                                              (7)   

  ر یمتا  نیبه طور همزمان انتااب و تاماین الگوریتم که    الگوریتم لاسوی تطبيق یافته:

م انجام  )   دهد يرا  اولیه  تامین  متایرهای پیش𝛽𝑖𝑛𝑡از  برای  استفاده مي(  و چنین  بین  استدلال  کند 

و    کند   جادیا  يمتناقی  جیتواند نتايم  کسانیبه طور    بیکند که رو  کوچک کردن همه ضرايم

 
1. Elastic Net 
2. Liu and Zhang (2009) 
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این هصیصه الگوریتم لاسوی    هتواند عملکرد متایر را بهبود باشدبکارگیری تامین اولیه مناسب مي

   کنده نام دارد با دادن وزن متناسب به اهمی  متایرها آنها را مریمه مي  1تهبیق یا ته که ویژگي اوراکگ 

∑(𝑦𝑖 − 𝛽0 − ∑ 𝛽𝑗𝑥𝑖𝑗)
2

+ 𝜆 ∑
|𝛽𝑗|

|𝛽𝑖𝑛𝑡|
                                                                            (8 )  

اس    يهه  ونیرگرس  کیتکن  کی  کیالاست  شبکه  الگوریتم  الگوریتم شبکه الاستيك:

و هنگامي که    کندياستفاده م  هاکننده ي نیبش یپ  بیکوچک کردن ضرا  ی برا  مهیکه از عبارت مر

 بیاز ضرا  يبیترک   مهیه عبارت مراس ههي چندگانه شدید ومود داشته باشد کاربرد آن مناسب  هم

L1    مقدار مهلق( و(L2  (  اس  که با پارامترمقدار )به نام    یمربعα  مهیشوده مريوزن م  L1    مشابه

  مه یپراکنده دارده مر  یهاحگراه   د یبه تول   گیتما  بی ضرا  يکه با صفر کردن بره    اس  الگوریتم لاسو 

L2    با کوچک کردن آنها به سم     ب یضرا  انس یبه کاهش وار  گیاس  که تما  تکنیک ریجمشابه

کنده در  برقرار مي  𝛼بین دو عبارت مریمه را از طریق    تعادل 𝜆 در شبکه الاستیک پارامتر  صفر دارده 

و اگر مقدار آلفا یک    اس    الگوریتم ریجمعادل    الاستیک   شبکه ، باشدصفر    صورتي که مقدار آلفا 

   باشد شبکه الاستیک معادل تکنیک لاسو اس ه

∑(𝑦𝑖 − 𝛽0 − ∑ 𝛽𝑗𝑥𝑖𝑗)
2

+ 𝜆 (𝛼 ∑|𝛽𝑗| + (1 − 𝛼) ∑ 𝛽𝑗
2)                                             (9)  

 هایافته -5

 10های یادگیری ماشین در گام اول به کمک رو  اعتبارسنجي  برای کاربس  الگوریتم

شوده  د و در هر باش دو مجموعه آموز  و آزمون ایجاد ميشوباش تقسیم مي  10ها به  تایي داده 

گیرد و نتیجه اعتبارسنجي این باش به عنوان ورودی  سپس در باش اول اعتبارسنجي صورت مي

شوده در باش دوم زیر مجموعه آموز  متشکگ از باش دوم و به زیر مجموعه آموز  اضا ه مي

های این قسم  اس  و مجموعه آزمون نیز در این باش تشکیگ  نتایج اعتبار سنجي باش اول و داده 

ها یعني گیرده این روند تا آهرین قسم  داده شود و سپس اعتبارسنجي باش دوم صورت ميمي

شود و نتیجه آن به صورت مجموعه آموز  متشکگ از نتایج اعتبارسنجي  ها انجام ميباش دهم داده 

ده هدف از گام اول تعیین  شوهای باش دهم و مجموعه آزمون تقسیم مي های پیشین و داده قسم 

انقباضي تنظیم  𝜆بهینه پارامتر  مقدار   کننده در تعیین تعداد ویژگي حفظ  اس  که به عنوان پارامتر 

 
1. Oracle Properties 
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تایي برای    10میانگین ههای رو  اعتبارسنجي    1شده و ههای مدل رگرسیون اهمی  دارده مدول  

 دهده بیني انتظارات تورمي نشان ميهر باش را به منظور پیش

 ها بخش مجموعه آموزش مدل 10ميانگين خطا در : 1جدول 

 MSE زیرمجموعه آموزش 

1 1298 /0 

2 1166 /0 

3 1074 /0 

4 0928 /0 

5 0957 /0 

6 0912 /0 

7 0879 /0 

8 0877 /0 

9 0936 /0 

10 0913 /0 

 0/ 0994 ميانگين خطاها
 های پژوهشیا ته  منبع:                        

مي  1نتایج مدول   میزان هها  نشان  هش   زیرمجموعه  در  که  سایر    0877/0دهد  از  کمتر 

بیني  های آموز  اس  و این به معني آموز  بهتر مدل در این زیرمجموعه برای پیشزیرمجموعه

که نزدیک بودن آن به صفر دق  مدل    اس   0994/0انتظارات تورمي اس ه ههای میانگین مربعات  

 دهده  بیني درس  را نشان ميدر ارائه پیش

  یهاوه یرا در ش مریمه  ينسب   یاهمدهد و لامبدا  آلفا نوت الگوریتم را نشان مي 2در مدول 

این  کنديم  فیتعر  یسازنهیکم الگوریتم ریج در  از بکارگیری  ه همچنین ضرایب متایرها حاصگ 

 شوده  مدول نشان داده مي
 نتایج حاصل از الگوریتم ریج :2جدول 

 ضریب  نام متغير 

 - 509/0 ی نرخ رشد اقتصاد 

 843/0 واردات  م ی شاهص ق

 583/1 د یتول  قیم  شاهص

 775/0 د یسهح شکاف تول 

 616/1 هاارقام بودمه و تراز پرداه 

 342/0 نرخ رشد دستمزد 
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 ضریب  نام متغير 

 107/2 ي نگیرشد نقد

 942/2 نرخ ارز 

 - 259/0 ي نفت یدرآمدها

 073/0 بازار سهام شاهص 

 - 419/3 بهره نرخ 

 انتظارات تورمي  متغير وابسته: 

 0 مقدار آلفا: 

 668/9 تایی:  10حاصل از اعتبارسنجی  لامبدامقدار بهينه 

MSE : 1053 /0 

 های پژوهشیا ته  منبع:               

مي  2نتایج مدول   با ضریب  نشان  اقتصادی  نرخ رشد  با    و  -509/0دهد  نفتي  درآمدهای 

تاثیر منفي بر انتظارات تورمي دارنده یعني با ا زایش    -419/3و نرخ بهره با ضریب    -259/0ضریب  

مي کاهش  تورمي  انتظارت  متایرها  این  از  واردات،  هرکدام  قیم   شاهص  متایرهای  تاثیر  یابده 

، نرخ رشد دستمزد، رشد  هاشاهص قیم  تولید، سهح شکاف تولید، ارقام بودمه و تراز پرداه 

نقدینگي، نرخ ارز و شاهص بازار سهام بر انتظارات تورمي مثب  اس ه یعني با ا زایش هریک از  

گونه که  یابده همچنین مقدار آلفا برای الگوریتم ریج هماناین متایرها انتظارات تورمي ا زایش مي

بود صفر اس  و مقدا برابر  انتظار  بهینه  بین مقادیر اس   668/9ر لامبدا  ه میانگین مجاور اهتلاف 

   دهده نتایج حاصگ از الگوریتم لاسو را نشان مي  3اس ه مدول    0/ 1053برآورد شده و مقادیر واقعي  
 نتایج حاصل از الگوریتم لاسو: 3جدول 

 ضریب  نام متغير 

 - 741/0 ی نرخ رشد اقتصاد 

 856/0 واردات  م ی شاهص ق

 203/3 د یتول  قیم  شاهص

 172/1 د یسهح شکاف تول 

 745/3 هاارقام بودمه و تراز پرداه 

 182/0 نرخ رشد دستمزد 

 435/5 ي نگیرشد نقد

 109/6 نرخ ارز 

 - 136/0 ي نفت یدرآمدها

 صفر  بازار سهام شاهص 

 - 584/7 بهره نرخ 
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 ضریب  نام متغير 

 انتظارات تورمي  متغير وابسته: 

 1 مقدار آلفا: 

 164/0 تایی:  10حاصل از اعتبارسنجی  لامبدامقدار بهينه 

MSE : 0951 /0 

 های پژوهش یا ته  منبع: 
شود که دهد مدل رگرسیون مریمه مينشان مي  3نتایج کاربس  الگوریتم لاسو در مدول  

بیشترین   109/6نتیجه آن ا زایش مقادیر قدر مهلق ضرایب متایرها اس ه بنابراین نرخ ارز با ضریب 

بیشترین تاثیر منفي را بر انتظارات تورمي دارنده ضریب    -584/7تاثیر مثب  و نرخ بهره با ضریب  

سازی الگوریتم لاسو  مقداری کوچک اس  توسچ ویژگي هنثي  2شاهص بازار سهام که در مدول  

تری در برآورد انتظارات  صفر شده یعني الگوریتم لاسو با حاف شاهص بازار سهام عملکرد دقیق

اس ه لامبدا با    1ر   آلفا در الگوریتم لاسو برابر با  گونه که انتظار ميکنده همانتورمي ارائه مي

-های انتاابي و میزان ههای الگوریتم را نشان ميسهح تبادل بین تعداد ویژگي  164/0مقدار بهینه  

الگوریتم  د مربعات  میانگین  ههای  که  مدول    0951/0هد  بکارگیری    4اس ه  از  حاصگ  نتایج 

   دهدهیا ته را نشان ميالگوریتم لاسو تهبیق
 یافتهنتایج حاصل از الگوریتم لاسو تطبيق  :4جدول 

 ضریب  نام متغير 

 - 643/0 ی نرخ رشد اقتصاد 

 954/0 واردات  م ی شاهص ق

 795/1 د یتول  قیم  شاهص

 816/0 د یسهح شکاف تول 

 977/1 هاارقام بودمه و تراز پرداه 

 351/0 نرخ رشد دستمزد 

 904/2 ي نگیرشد نقد

 144/3 نرخ ارز 

 - 347/0 ي نفت یدرآمدها

 056/0 بازار سهام شاهص 

 - 383/4 بهره نرخ 

 انتظارات تورمي  متغير وابسته: 

 95/0 مقدار آلفا: 

 062/1 تایی:  10حاصل از اعتبارسنجی  لامبدامقدار بهينه 

MSE : 0892 /0 
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 های پژوهشیا ته  منبع:      

دهد که برهلاف نتایج الگوریتم لاسو  یا ته نشان مينتایج کاربس  الگوریتم لاسوی تهبیق

های مارضانه از طریق ایجاد ضرایب  متایرها بیش از حد مریمه نشدند تا مانع تامین   3در مدول  

( و نرخ  -347/0(، درآمدهای نفتي )-643/0ه این نتایج تاثیر منفي نرخ رشد اقتصادی )شودبزر   

(، 954/0دهد در حالي که شاهص قیم  واردات )( بر انتظارات تورمي را نشان مي-383/4بهره )

(، 977/1ها )(، ارقام بودمه و تراز پرداه 816/0(، سهح شکاف تولید )795/1شاهص قیم  تولید )

( دستمزد  رشد  )351/0نرخ  نقدینگي  رشد   ،)904/2( ارز  نرخ  سهام  144/3(،  بازار  شاهص  و   )

اس     1یا ته نزدیک  ( تاثیر مثب  بر انتظارات تورمي دارنده آلفا در الگوریتم لاسوی تهبیق056/0)

اس ه   062/1بلو  اعتباریابي برای شدت تابع مریمه برابر  10و مقدار بهینه لامبدا حاصگ از طریق 

اس ه   0892/0یا ته  ی میانگین مربعات بین مقادیر واقعي و تامیني برای الگوریتم لاسو تهبیقهها

   دهدهنتایج کاربس  الگوریتم شبکه الاستیک را نشان مي  5مدول 
 نتایج حاصل از الگوریتم شبکه الاستيك  :5جدول 

 ضریب  نام متغير 

 - 583/0 ی نرخ رشد اقتصاد 

 876/0 واردات  م ی شاهص ق

 207/2 د یتول  قیم  شاهص

 813/0 د یسهح شکاف تول 

 059/2 هاارقام بودمه و تراز پرداه 

 372/0 نرخ رشد دستمزد 

 293/3 ي نگیرشد نقد

 515/3 نرخ ارز 

 صفر  ي نفت یدرآمدها

 صفر  بازار سهام شاهص 

 - 961/3 بهره نرخ 

 انتظارات تورمي  متغير وابسته: 

 85/0 مقدار آلفا: 

 407/3 تایی:  10حاصل از اعتبارسنجی  لامبدامقدار بهينه 

MSE : 1134 /0 

 های پژوهشیا ته   منبع:          

  2دهد ضرایب کوچک مدول  نتایج حاصگ از بکارگیری الگوریتم شبکه الاستیک نشان مي
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یعني درآمدهای نفتي و شاهص بازار سهام صفر شدنده این ویژگي الگوریتم شبکه الاستیک مشابه  

رسانده از  های پراکنده به صفر ميحگالگوریتم لاسو اس  که ضرایب کوچک را برای تولید راه 

بیشترین تاثیر مثب  را بر انتظارات تورمي دارد و نرخ   515/3میان سایر متایرها، نرخ ارز با ضریب  

گاارده میزان آلفای بدس  آمده  بیشترین تاثیر منفي را بر انتظارت تورمي مي  -961/3بهره با ضریب  

دهنده نتایج بدس  آمده از به  اس  که نوت و شدت انقباض را نشان مي  407/3و لامبدا بهینه    85/0

الگوریتم ماشین یادگیری نشان مي  نرخ ارز و نقدینگکارگیری هر چهار  تاثیر  دهد که  بیشترین  ي 

های نرخ ارز و انتظارات  شدید بین داده دهنده روابچ  ین نشان مثب  در انتظارات تورمي را دارند و ا

به   ایران  اقتصادی  محیچ  اس ه  دیگر  سوی  از  تورمي  انتظارات  و  نقدینگي  و  سو  یک  از  تورمي 

گونه ا زایش نرخ ارز  وابستگي زیادی دارد و هرای و مواد اولیه ای، واسهه واردات کالاهای سرمایه

تواند انتظارات تورمي را نسب  به قیم  کالاهای مصر ي به صورت مستقیم و قیم  سایر عوامگ مي

های نقدینگي همبستگي  مستقیم تاییر دهده داده  گااری به صورت غیرتولید مانند دستمزد و سرمایه

با داده  ناترازی عرضه  شدیدی  ا زایش  های باش تقاضا دارد و به دلیگ  ایران،  اقتصاد  و تقاضا در 

تقاضای مازاد مي ایجاد  باعز  با  نقدینگي  تورمي را همراه دارده  انتظارات  پیدایش  تبع  به  شود که 

کننده تاثیر بالای نرخ  ومود آنکه ضرایب بدس  آمده از هر چهار الگوریتم یادگیری ماشین بیان

انتظارات تورمي اس  اما دق  الگوریتم های استفاده شده در این مهالعه مشابه  ارز و نقدینگي بر 

 شودهاساا مقایسه میزان میانگین ههای مربعات نشان داده مي بر  1نمودار 
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 اساس ميانگين خطای مربعات مقایسه دقت چهار الگوریتم بر  :1نمودار 

 های پژوهشیا ته  منبع:                

یا ته کند میانگین ههای مربعات الگوریتم لاسوی تهبیق مشاص مي  1گونه که نمودار  همان

تری قرار دارده بنابراین در این الگوریتم اهتلاف بین مقادیر  ها در سهح پاییننسب  به دیگر الگوریتم

 ها داردهمشاهده شده و مقادیر تامیني کمتر اس  و بهترین عملکرد را نسب  به سایر مدل

 گيرینتيجه -6

گااران اقتصادی که چه  با تومه به اهمی  پاسخ به این سوال برای بانک مرکزی و سیاس 

گیری انتظارات تورمي نقش دارد این مهالعه از رو  یادگیری ماشین و تمرکز هایي در شکگمولفه

به    نیماش  یریادگی  یهارو ای از متایرهای اقتصادی و پولي استفاده کرد زیرا  بر طیف گسترده 

به شناسا  يطور کل استاندارد    يهه  یهاها هستند که در مدلدر داده   يهه  ریغ  یالگوها   یيقادر 

شده  الگوریتماندپنهان  همچنین  ماشین ه  یادگیری  مدل   های  که    يهه  ياقتصادسنج  یهابرهلاف 

متا اساا چند  بر  م  ریمعمولاً  تعداد ز  یهامجموعه   توانند يهستند،  با  را    کننده ينیبش یپ  یادیداده 

الگوریتم لاسوی تهبیقیا ته  کننده   یریمد نشان داد که  انتظارات  یا ته در پیش های پژوهش  بیني 

ها اهتلاف کمتری بین مقادیر مشاهده شده و تامیني دارده این الگوریتم  تورمي نسب  به سایر رو 
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تواند با انتااب  ها ميحگ مریمه کردن متایرها با استفاده از ضرایب برآورد شده اولیه آن نشان داد راه 

ها تایید کرد باشده یا ته ت تورمي بهبود  بیني انتظارازیرمجموعه بهتر عمکلرد الگوریتم را در پیش

ها را  یا ته توانس  با دادن وزن کمتر به متایرهای مهم آن که ویژگي اوراکگ الگوریتم لاسوی تهبیق 

گونه که هس  در مدل باقي بگاارده این در حالي اس  که  ها را آن کمتر مریمه کند و تاثیرات آن 

 ها را به شدت مریمه کرده الگوریتم لاسو به صورت مارضانه با دادن وزن زیاد به متایرها آن 

یا ته از بین متایرهای اقتصادی، نرخ  اساا نتایج بدس  آمده از الگوریتم لاسوی تهبیق  بر

توان نتیجه  ارز و رشد نقدینگي بیشترین تاثیر مثب  را در انتظارات تورمي دارنده در این مورد مي

-نهاده   م یقتاییر    قیاز طر  های تولید داهليگر   علاوه بر ا زایش قیم  کالاهای وارداتي، هزینه

اطلاعات و ارتباطات گمر     ید تر  ناورده گزار   شوي از ا زایش نرخ ارز متاثر ميواردات  یها

از رشد  آمار تجارت هارمدر مورد    رانیا  ياسلام  یممهور   تاییرات درصد    7/1ي کشور حاکي 

اس  در حالي که در همین دوره صادرات به    نسب  به مدت مشابه سال گاشته   1398واردات سال  

دهده  دات را نسب  به صادرات نشان ميدرصد کاهش داشته اس  که ا زایش رشد وار  -77/0ان  یزم

در شکگ ارز  نرخ  تاییر  نوت  هر  انتظارات مصرفبنابراین  آتي کمک گیری  تورم  به  نسب   کننده 

تورم بالا    جاد یمومب ااساا نظریه مقداری پول    بر   در اقتصاد   کنده رشد نقدینگي و حجم پولمي

با سهح تولید    يعدم هماهنگ  گ یبه دل  ي بدون پشتوانهنگی روند هلق پول و هلق نقده در ایران  شوديم

تقاضا    عیباعز رشد سرده یعني ا زایش نقدینگي  شوکالا و هدمات باعز ایجاد انتظارات تورمي مي 

امر منجر    ن یمدت عرضه کالا و هدمات محدود اس  اها و هدمات شده و چون در کوتاه کالا   یبرا

یا ته نرخ بهره ه همچنین براساا نتایج بدس  آمده از الگوریتم لاسوی تهبیقشوديتورم م  جادیبه ا

نرخ بهره  اساا نظریه  یشر    به عنوان متایر پولي بیشترین تاثیر منفي را بر انتظارات تورمي دارده بر 

و به تبع   يمصرف در دوره  عل  ینرخ بهره مااب شیبا ا زازیرا   شوديبالاتر منجر به کاهش تورم م

 هابانک   یهانرخ سود سپرده   شیا ا زابه بانک مرکزی ایران  ابدیي آن تقاضا و نرخ تورم کاهش م

ا راد را به سپرده   تواندمي مورد    لاتیکه نرخ بهره تسه  يهمزمان وقت  هدهد  شیا زا  یگااررغب  

آن   ا  یدر یو برا شوديدرواقع پول گران م ،ابدیيم شیا زا زین یها از بانک مرکزبانک یتقاضا

  يبانک لات یپرداه  وام و تسه  نه یهز  زیها نبانک  جه یدر نت نسب  به قبگ پرداه ه ی شتریب  نه یهز  دیبا

اعتبار سالانه در    زانیکه م شونديو همزمان ناچار م دهنديم شیرا با بالا بردن نرخ بهره ا زا به مردم
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  شوند ي وسوسه م  ا راداز    يباش  بی ترت  نی بد  کاهش دهنده  زیپرداه  وام را ن  ی نظرگر ته شده برا

کاهش تقاضا و مصرف کگ  که برآیند آن   کنند  یگاارها سپرده هود را در بانک  ی اندازهاکه پس 

  ي سهح عموم  شیسرع  ا زا کاهش مومب    گر،ید  ی سو و ا   سرع  گرد  پول از سو  کیاز  

   هشوديم هام یق

سیاس  پژوهش  این  نتایج  گر تن  نظر  در  ميبا  اقتصادی  مسوولان  و  توانند  گااران 

غني از داده    چیاقتصاد کلان در مح  ينیبش یمسوله پ  کیدر    مایرا مستق  یادگیری ماشین  های الگوریتم

پ از همه  استفاده  ن   ها،کننده ي نیبش یبا  متایره   یسازبه مدل   ازیبدون  با حداقگ ههای    ههي چند  و 

واقع    ه کننداعمال  گیری  اندازه  س   ی ماه  توانيمدر  ماشین    هایالگوریتم  اه یمعبه  در  یادگیری  را 

ساده و پراکنده  یهاحگمدل، راه  یریرپایبه تفس  پرداهتنو با  گر   به کار ی کشوراقتصاد چیمح

بیني انتظارات  پیش   ، های آتيبرای پژوهش  ارائه داده   زیاد   اهمی با    ی مسائگ کلان اقتصاد  ی را برا

سا  تورمي مصنوع  شر تهیپ  یهاکیتکن  ریبا  توض   يهو   الگوریتم  سهیمقاو    حیقابگ  با  های  آن 

 اس ه  نه یبه رویکرد کدام  يهیکه در چه شرا شودتا مشاص  شودمي یادگیری ماشین پیشنهاد 
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Extended Abstract 

Purpose: Technology plays a prominent role in determining the economic and 

political status of countries. But who benefits from new technologies and increased 

productivity depends on the institutional context and the type of each technology. 
During many critical periods, technology was subordinated to the gaze of the powerful 

outsiders, and the growth of productivity did not bring any meaningful improvement 

to the lives of the majority of the population. The new technologies introduced and 

perfected in Europe, the United States and China can be exploited by their transfer to 

developing countries so as to increase their economic growth. But how? Also, do 

developing countries benefit from importing technology? 

Technology transfer is one of the important channels of acquiring it. But the transfer 

of technology can involve costs such as creating a dual structure, increasing inequality 

and poverty, imposing values and consumption patterns, or losing the local markets 

of the technology-importing country. In today's world, due to rapid changes in 

technology and the characteristics of new technologies, the possibility of reverse 

engineering is limited. Thus, it is not possible to separate the endogenous development 

of technology from the transfer of technology; the successful transfer of technology 

requires the combination of domestic technological capacities with transferable 

technologies from outside. This type of technology transfer is often possible through 

cooperation between domestic and transnational companies and requires the existence 

of capable companies that have sufficient technical and organizational attractiveness 

for cooperation. What is required of them in this case is national interests and not their 

own material interests. Having such powerful organizations with national biases 

requires the existence of a development-oriented government with a set of measures 
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and characteristics. It is also necessary to strengthen the balancing forces that affect 

the path of future technologies and create incentives for technologies that benefit 

everyone. Balancing forces cannot be created without relying on civil society 

organizations.   

Methodology: In this research, Iran has been examined by a descriptive-analytical 

method, and the role of the government in transferring technology is explained.  

Findings and Discussion: The results of the research show that the existence of an 

autonomous government and reliance on the society are necessary for the formation 

of companies that have the ability to unite and cooperate with transnational companies 

in order to absorb technology. The government in Iran is not able to define joint 

projects between itself and the private sector due to features such as low legitimacy, 

lack of meritocracy, patronage and the existence of administrative corruption. Also, 

according to international indicators, Iran does not have a good rank in the political 

environment and regulatory environment (political stability and stability-

effectiveness of the government, quality of regulations, and rule of law). This issue 

has caused a suitable environment for the use of investments made in this area (such 

as investment in the field of knowledge-based companies, research and development, 

and human resources). 

Oil revenues and the short-sighted dominance of the government's decisions in Iran, 

which is caused by the lack of cohesion and communication with social classes, is the 

most important obstacle in creating proper conditions for successful technology 

transfer. The investigation of Iran's automotive and biopharmaceutical industry shows 

how coalitions play an effective role in institutional changes and technological 

developments. Examining the industries shows how industrial development can occur 

in a situation where the developmental government and stable social order have not 

been formed, but this development is both discrete and reversible.  Institutional 

changes are mainly the result of joint projects between institutional entrepreneurs in 

government and non-government sectors.  

Conclusions and Policy Implications: The existence of organized social groups is 

necessary because the government and social structures shape each other. Without an 

efficient roulette, it is not possible to define transformative projects. Also, the social 

mobilization and organization of informed people makes the government avoid 

developing low-quality projects. It is necessary to create a relative advantage in order 

to balance technology exchanges, which requires the selection of driving industries 

and their support. But the right choice and support happens in a suitable institutional 

context.  This institutional context provides political and economic entrepreneurs with 

opportunities that facilitate production activities and constantly strengthen the 

motivation of organizations to engage in production activities. Improving the 

capacities of the government by holding recruitment tests and preventing forced 

recruitment, making the distribution of power fair by creating parties and directing 

class-oriented interests to higher political arenas, changing the country's planning 

system (limiting goals, prioritizing goals and programs) and supporting the forming 
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of companies around the main advantages, and determining clear criteria for 

distinguishing production from distribution, with defining indicators such as the 

minimum ratio of added value at the beginning of the activity to the added value at 

the end of the activity and the minimum percentage of domestic manufacturing to 

receive government support, can help to improve the conditions of the country in the 

field of technology absorption and application. 

Keywords: Technology Transfer, Organizational Capacity, Developmental State 

JEL Classification: O33, D24, H79. 
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آفرینی دولت در مسير انتقال  بررسی چگونگی نقش
   آميز فناوری )مطالعه ایران( موفقيت 
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 چکيده
های دستتیابي به  ناوری،  ناوری نقش مهمي در تعیین مایگاه اقتصتادی و ستیاستي کشتورها دارده یکي از راه

تاییرات ستریع  ناوری در عصتر حاضتر، مهندستي معکوا را محدود کرده و تفکیک انتقال  ناوری است ه 

های داهلي  ستازده انتقال مو ق  ناوری نیازمند ترکیب ظر ی زا و انتقال  ناوری را غیرممکن مي توستعه درون

المللي انجتام  هتای داهلي و بینهتای هتارمي استتت ، کته این امر معمولاً از طریق همکتاری بین بنگتاهبتا  نتاوری

های توانمند با ماابی   ني و سازماني و تومه به منا ع ملي ضروری شوده برای این همکاری، ومود بنگاهمي 

ه در ها و اقداماتي هاص هستندگرا با ویژگي حمای  یک دول  توسعهها نیازمند اس ه همچنین، این سازمان

آ ریني دول  در مستتیر انتقال  ناوری، به این پژوهش با رو  توصتتیفي تحلیلي ضتتمن تبیین چگونگي نقش

دهد ومود دول  هودگران شتده است ه نتایج پژوهش نشتان مي بررستي وضتعی  ایران در این زمینه پرداهته 

موی های ران ستالاری کارآمدی برهوردار باشتد که مجالي برای گروه)به معنای دولتي که از چنان دیوان

هایي که توان اتحاد و همکاری با گیری بنگاهقدرتمند بیروني  راهم نکند و دولتي متکي به مامعه در شتتکگ

نگری بر  های  راملیتي مه  ماب  ناوری را داشتته باشتند( ضتروری است ه بر این استاا، تستلچ کوتهشترک 

های دول  در ایران که به واستهه نبود انستجام و ارتباط با طبقات امتماعي است ، مهمترین مانع گیریتصتمیم

 هآمیز  ناوری اس در ایجاد شرایچ انتقال مو قی 

  هگراانتقال  ناوری، ظر ی  سازماني، دول  توسعه گان کليدی:واژ

  JEL: O33, D24, H79بندی طبقه
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 مقدمه -1
  از آن اس    يناش  شر  یو پ  یکه تمام  کر و ذکر   ناور  میکنيم  يزندگ  یعصرما در  

ب(ه  147:  2023،  1اوغلو و مانسون )عجم اشتباه اس  که  نقاط ماتلف    ی ناور  ریتاث   میشی ندیاما  در 

  ها ون یلیشدند، م ا یتانیمشتر  در بر ی که مومب آغاز بهروز یيهای مهان مشابه اس ه چه بسا  ناور

اکناف مهان در  لاک  عم  راانسان   ا  ق یدر  بردنده  در مورد مردمان    توان يرا به وضوح م  نی  رو 

شبک در  کالاها   عایسر  يمهان  ة گر تار  و  هام  مواد  گستر   حال  کرد   یاکارهانه   یدر    ملاحظه 

  تواند يدارد و م  یوربهره   شیا زا  ی برا  يمیعظ   یظر   ی ناور(ه  216:  2023اوغلو و مانسون،  )عجم

دهي به  و مه    با تور  همراه اس  غالبا    ی ناور  ریاما مسانسان را بهبود باشده    اردها یلیم  يزندگ

 يکه چه کس  نیا(ه  216:  2023اوغلو و مانسون،  )عجم  های محدود  رادستان اس آن در دس  حلقه 

ا زا  د یمد  یهای از  ناور   ي بستگ   ی و نوت هر تکنولوم  یبه با   نهاد  برديسود م  یوربهره   شیو 

ط دوره   ی اریبس  يدارده  رشد    یساز،  ناورسرنوش    یهااز  و  بود  قدرتمند  نگاه  رادستان  تابع 

برا  داریمعني  شر  یپ  گونه  یه   یوربهره  ن   یممع   یاکثر  يزندگ  ی را  ارماان    اس    اورده یبه 

 (ه123: 2023اوغلو و مانسون، )عجم

سو  ی ادعاها  هلاف  بر از  شده  ر  یاریبس  یمهرح  که    د ید  میهواه  ،یهبران  ناور ااز 

تنها    رند،یگي به دس  انسان انجام م  نکیکه ا  یيها یدر اغلب مامور  يهو  مصنوع  یهای ناور

  ا، یر دنسبه سرا  ون یبا صادرات اتوماس يهو  مصنوع  ي عل  ریه مسآورنديبه همراه م  ی منا ع محدود

از    کی   یرا معکوا کنده ه  توسعهدرحال مهان    یاقتصاد  ین دهه دستاوردهایممکن اس  چند

  ی های توسعه  ناور  یهاص برا  اریبس   ریمس  کیبازتاب    يه هو  مصنوعس ین   ریناپاامتناب   هانیا

به  اس     قیعم  يعیتوز  آثاربا    تالیجید م  گروهيکه  سود  د  رساندياند   سر    گرانیو  پش   را 

 (ه 49: 2023اوغلو و مانسون، )عجم گاارديم

اقتصادها  ا تهیتوسعه  نینو  یهای ناور کشورها  يزمان  يحت  شر ته،ی پ  یدر  در    ی که 

احتمالا به    کننده ا   یدر  یکشورها؛ چون  دارند  یزیغالبا ناچ  یایمزا  شوند، يتوسعه استفاده مدرحال

بس  یروین نگهدار  اریکار  مه   راه   یماهر  به    يدسترس  آلاتنیماش   نیدتری مد  یاندازو  ندارنده 

باش    کیبا    آورند،يدوگانه به ومود م  یاز مهان ثروتمند، ساهتار  يواردات  یهای ناور  ،علاوه 

 
1. Acemoglu & Johnson )2023) 
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تر بزر    اریبس  يدر کنار باش  پردازد،يم  يمناسب  یبر که دستمزدهاو مهارت  برهیسرما  اریکوچک بس

بکاهند و در    ياز  قر مهان  توانندي نم  سبامن  یهای  ناوردارده در مجموت    يکه مشاغگ هوب کم

نابرابر  عوض بسا  بق  انیرا م  یچه  ن   یةغرب و  ببرن درحال   یدرون کشورها  زیمهان و  بالا  ه  دتوسعه 

اوغلو و مانسون،  )عجم   مینامور موامه  یهای  ناور  يبا مادر تمام  يامروزه ما در قالب هو  مصنوع

 (ه 346: 2023
 

 
 : رابطه بين جهانی شدن و فناوری با افزایش وابستگی 1 نمودار

 های پژوهشیا ته   منبع:   

وارد کردن   عل تنها به    يمنوب  ا کر  کشورهایي ماننددر    یاقتصاد  عیکاهش  قر و رشد سر

مو ق  ي غرب  دی تول  یهارو  امکان    ی دیمد  ی هایاز  ناور   يناش  بیشتر  یاقتصاد    ی نبوده  که  بود 

اکثر    ی برا  ی موارد،  ناور  نیا  يه در تمامآورديکشورها را  راهم م  نیا  يموثرتر از منابع انسان  ا استفاد

در آموز  را    یگاارهیسرما  ز یبه ومود آورد و هود کشورها ن  د ی مد  يشال  یهاکار  رص    ی روین

 .کنند جادی ا شان یممع یهاو مهارت  های ناور انیتا انهبا  لازم را م بردندبالا 

و ایجاد    داده   ی گردآور    یممنوع  ا ی  1ی مستلزم توقف هودکارساز  ی به  ناور  يدهبازمه  

  س ؛ ین  در راستای ا زایش نقش  ناوری در مشاغگ و کاهش نقش انسان  های اطلاعاتي وسیعبانک

  ه و ارتقاء باشد  کند   قیرا هم تشو  یبشر  یها  یظر   توانديدو کارکرد م  نیومود ا  ن یبلکه در ع

   ق کننده مانند اصلاحات عمده و مو  ی همکار  گر یکدیبا    د یهدف مامعه و دول  با  ن یبه ا  گ ین یبرا

مامع  ن، یشیپ کل  يمدن  ة شار  مشو   یدیعنصر  و  مقررات    هستند  ياتیح  ز ین  ي دولت  یها اس ه 

 (ه407: 2023اوغلو و مانسون، )عجم

 
 Automationه 1

 دنشمهاني

  ناوری

تاکید ا راطي بر 

هودکارسازی و 

اتوماسیون و نظارت 

 امنیتي

ای گیری مامعهشکگ

دولایه با  رادستاني اند  

و طبقه متوسچ در حال 

 اضمحلال

ا زایش 
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ا زایش  

 وابستگي



 

 

 1405، بهار و تابستان و پنجم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                      217

 

وامد    ی های  ناور  یو برا  سازديرا متاثر م  يآت  ی های ناور  ریکننده مسمتعادل  ی قوا    یتقو

متعادل کننده    ی قوا  يمامعه مدن  یهابر سازمان  ه یبدون تک  توانيه نم ندیآ ريم  زه یانگ   ي انتفات همگان

و    ينییهودآ  ی نجارهاو ه  آورندي مشتر  گرد م  یهاکه مردم را حول اهتمام   یيهاتشکگ   م،ینیا ریب

م  ياسیس  یهاکنش مانسون،  )عجم  پرورنديرا  و  به    یضرور   ن یبنابرا(ه  408:  2023اوغلو  اس  

باش در داهگ  لااعت  نیتمر  کی   این امر نیازمند  پرداهته شوده  یچارچوب نهاد   نیا  جادیا  يچگونگ

  هاس و مردم    يدول ، باش هصوص  ن یب  یبر همکار  يروابچ مبتن  یریگشکگ   یکشور در راستا

اساسي که مهرح  بنابراین پرسش از: سميهای  امکان ماب و  شود عبارت اس   نهادی که  اهتار 

آیا در  هایي دارد؟  ، چه ویژگيدکنمي را مهیا    و تعادل در مبادلات  ناوری  بهبود  ناوری وارداتي

  يهیدر شراگیری ارتباط موثر بین دول  و باش هصوصي مهیا شده اس ؟  های شکگایران زمینه 

صورت    توانديمچگونه    يشکگ نگر ته، توسعه صنعت  داریپا  يهواه و نظم امتماعکه دول  توسعه 

 پایرد؟

های مهرح شده  و  ابتدا مهالعات انجام شده پیرامون موضوت  در راستای پاسخ به پرسش

پژوهش بررسي و ادبیات تحقیق مه  استاراج چارچوب نظری پژوهش مورد بررسي قرار گر ته 

های دول  ایران پرداهته شده اس ه  اس ه در ادامه بر اساا مدل نظری استاراج شده، به ویژگي

المللي در ایران  های بین آ ریني و عملکرد دول  در زمینه  ناوری بر اساا شاهصچگونگي نقش 

زیس   صنع   نمونه،  عنوان  به  اس ه  مقاله  بعدی  باش  نقش    1داروموضوت  بررسي  و  هودرو  و 

بندی  های ممعي در پیشبرد و توسعه صنع  نیز بررسي شده اس ه در انتها ممعها و حرک ائتلاف 

 های سیاستي ارائه شده اس هو توصیه 

 پيشينه پژوهش -2

شود که گیرنده، طي آن با کسب توانمندی در  یندی بلندمدت تعریف ميآانتقال  ناوری  ر

کاربرد، انهبا  و گستر   ناوری و در نهای  توانایي ا زایش استقلال در توسعه، طراحي و  رو  

هایي که در این زمینه  در ادامه به برهي از پژوهش   هباشدهای  ناورانه هود را بهبود ميآن، قابلی  

 شوده  صورت گر ته اشاره مي

 
 Bio Medicine ه 1
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به  2016)  1عاشوری و سید حسیني انتقال تکنولومی    شناسایي عوامگ موثر و(  ارائه الگوی 

السیر   سریع  آن پرداهته قهار  ميانده  بیان  هود  پژوهش  در  کسب    در  کنند،ها  و  گزینش  عامگ 

گزینش تکنولومی رتبه اول، اکتساب تکنولومی رتبه دوم، شناسایي تکنولومی مورد  ،  تکنولومی

را  رتبه سوم  بکارگیری،   در ه  دن دار  نیاز  و  استقرار  و   سه منبه   عامگ  تکنولومی،  بومي   انهبا   سازی 

در اهتیار    به ترتیب رتبه اول تا سوم را   برداری از تکنولومی بهره   و سرانجام  تحلیگ تکنولومی   ماب و 

بهبود تکنولومی و اشاعه تکنولومی به ترتیب رتبه اول    در عامگ تثبی  و نگهداری، توسعه و   دارنده

 ه  هستنددارا  ودوم را

انده  ( بر لزوم نگاه مامع به همه ابعاد موثر بر انتقال  ناوری تاکید کرده 2016)  2نوری زاده و  نقي

بیان ميآن زاویه دیدچالش    کنند مهمترینها  به    )صادرکننده(  واگاارندا   از  تمایگ   ناوری، عدم 

پرومه  و  سیاسي  اقتصادی،  گیرندا  دلایگ  بعد  در  و  پایین  )واردکننده(  ای  ماب  ظر ی    ناوری، 

ایراني  شرک  همچنین  اس های  و  ه  محیچ  بعد  بعد   رآیند  در  در  و  اقتصادی  ثبات  عدم  انتقال، 

های  های انتقال  ناوری در پرومه ها از مهمترین چالش محتوای مورد انتقال، ماهی  متفاوت  ناوری 

 بیان شده اس ه   بزر  تجاری

کند وری از اصول هاصي پیروی ميا نتقال  ن( ا2016)  3 رمهیني  راهاني و  رازکیشاز نظر  

تنها منجر به انتقال    ، انتقال  ناوری ممکن اس  هابه اعتقاد آن های هاص هود را دارده  و پیچیدگي 

گرایي  ي منتقگ نشود، که در این حال  مصرف به درست  آن   ني  دانش  ابعاد  سایر  و   شده   ا زارا س

اس ه  ا تداتفا  مي زیر  موارد  نیازمند  مو ق  انتقال  ناوری  انتیک  مناسباااب  ن:  انتااب  ،  وری 

 ه وریاکسب  ندر نهای   و مااکره و قرارداد،   انتااب کشور مبدا ، رو  انتقال

به   یانتقال  ناور نهیدر زم ران یاقتصاد ا یهاچالش  ی( ضمن واکاو2017) 4يو نجف مهانگرد

  انده در پرداهته   ی انتقال  ناور  ی منسجم برا  یساهتار  گیموانع مومود بر سر راه تشک  يشناسبیآس

  ي تیاس  که ماه  ی و چند بعد  ده ی چیامر پ  کی  ی که اساسا انتقال  ناور  شودي م  دیتاک   هاآن   پژوهش

 
1 .Ashoori & Seyed Hoseini )2016(  
 )Naghizadeh & Nouri )2016ه2
 )Farahani & Farazkish  )2016 ه3
 )Jahangard & Najafi  )2017 ه 4
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تقل  یندیا ر و  بعد    ن یا  گ یدارد  به  س  يکیزیمفهوم  انحراف  به  منجر  ا  ی ارااستگیآن    نه یزم  ن یدر 

  : نا رمام گاشته عبارتند از   یهااس  یس  رییمه  تا  يبررس  ن یارائه شده در ا  یکارهاهواهد شده راه 

بر   يبتنم يتوسعه صنعت یبرنامه استراتژ  کی ن یتدو ،يمل یمرکز انتقال  ناور کی سیو تاس يطراح

   ه ینظام حقو  مالک ن یسند بالادس ، ضرورت تیم کی ناورانه به عنوان  يابیارزش

نیز  پژوهش در   انتقال  ناوری  های هارمي  در  گیری ظر ی شکگ  و پیرامون  سازماني  های 

 ه  شده اس   بحزکشور واردکنندا  ناوری مه  ماب و توسعة  ناوری  

پ  يبوگیآرچ  گیدن ب 1999)  1يتروبلي و کارلو    ی ها ی  ناور  که   یریو مس  وه ی ش  کنندي م  انی( 

گاار  ریها تأثو بالقوه آن   يواقع  یبه شدت بر توسعه اقتصاد  کننديماتلف نفوذ م   یدر کشورها  دیمد

لازم را در هصوص    نان یاطم  ی کر    یو حقو  مالک  شر ته یمحصولات پ  يالمللن یاس ه تجارت ب

بحز متفاوت    نیازیرا  ،  کندينم  جادیدر حال ظهور ا  یکشورها  یو  ناور   یشر   و توسعه اقتصادیپ

  م یمستق  یگااره یمهم مه  انتقال دانش، سرما  یاز ابزارها  يکیزاس ه  درون   ی ریادگی  شیاز ا زا

سرماFDI)  يهارم اس ه    ی کشورها  یبرا را    يمهم  یها رص    يتی رامل  یهاشرک    یگاار هی( 

زا  درون   د یتول  یبرا  يحال مانع نیها در عشرک    ن یممکن اس  ا  ؛ البتهکنديتوسعه  راهم مدرحال

 ه  را ندارند ها یظر   بهبود و ارتقاء  یبرا  یهمراه با استراتژ  ینوآور یهاستم یس زیراباشند 

المللي، سرمایه انساني،  ظر ی  ماب گیرنده  ناوری )تجارت بین   (2013)  2کاستلاچي و ناترا

ها(، توانمندی نوآورانه گیرنده )هرومي علمي،  کیفی  موسسات، همبستگي امتماعي، زیرساه 

ورودی نوآورانه، هرومي  ناورانه(، سهح درآمدی گیرنده )تولید ناهالص داهلي سرانه( را عوامگ  

 کننده اصلي دهیگ در مو قی  یا شکس  یک پرومه انتقال  ناوری معر ي مي

های انتقال  ناوری میان ماپن و ویتنام، بیان  ( با هدف بررسي پرومه 2013)  3 نگوین و آئویاما

المللي به میزان چشمگیری به توانایي گیرنده در اکتساب، ماب و  کنند انتقال کارای  ناوری بین مي

های آن، محیچ انتقال  اس ه آنها چهار عامگ محیچ بین دو کشور و ویژگي  سازی  ناوری وابستهبومي

بر کیفی    موثر  مهمترین عوامگ  را  نوت  ناوری  و  انتقال در کشور گیرنده  منبع، محیچ  در کشور 

 
 Daniele Archibugi and Carlo Pietrobelli (1999) ه1

 Castellacci & Natera (2013) ه2

 Nguyen & Aoyama (2013) ه3
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 انده بکارگیری  ناوری توسچ گیرنده معر ي کرده 

انتقال  ناوری   رآیند  ( در پژوهشي پیرامون بررسي عوامگ موثر در  2013)  1چانگ و چویي 

عوامگ مو قی  انتقال  ناوری    از  و محیچ داهلي  ه توانمندی  ناورانه صنع  مربوط  گیرند کهنتیجه مي

هستندهبین  دیگران همچنین    المللي  و  ظر ی 2014)  2کلینتربگ  نقش  بر  انساني  (  نیروی  در  سازی 

 کننده   ناوری تاکید مي گیرنده و مشارک  کاربران از ابتدای پرومه انتقال

شد،   بیان  آنچه  به  تومه  حاضردر  با  پژوهش  مقاله  تاکید  به  تومه  انجام با  بر  های  شده 

انتقال مو قی  ظر ی  بررسي ویژگيهای سازماني و ظر ی  ماب در مسیر  به  های  آمیز  ناوری، 

های مشتر  بین دول  و  ها و ایجاد پرومه آ ریني آن در ایجاد این ظر ی  دول  و چگونگي نقش 

ها  آ ریني ائتلافشوده همچنین با بررسي برهي صنایع، چگونگي نقش باش هصوصي پرداهته مي

 شوده  ، در اقتصاد ایران نشان داده ميتحولات  ناورانهو نهادهای ممعي در 

  مه  انجام مراحگ ماتلف   و اسنادی اس ه  ایاطلاعات به صورت کتاباانه   آوریابزار ممع

از مومود    تحقیق  مدار   و  و   شامگاسناد  بین گزار   مقالات،کتب  شوده مي استفاده    الملليهای 

 تحلیلي اس ه -ها در این پژوهش از نوت توصیفيرو  تحلیگ اطلاعات و داده 

 ادبيات تحقيق -3

یا تن در  ناوری   انتقال  ناوری در گروی ماب دانش   رآیند  وارداتي و مو قی   مهارت 

دانش ضمنيه دانش آشکار عمدتا دانایي و    و  دانش دو قسم  اس ، دانش آشکارضمني اس ه  

های تولیدی  آورده یادگیری ممعي و دانش ضمني در  عالی دانش ضمني عمدتا توانایي پدید مي

 گویندهنیز مي های سازماني ا تد که آن را ظر ی یا ته اتفا  ميسازمان

درحال  آن در کشورهای  سیاس  توسعه،  از سوی  عنوان  چه  به  عوامگ  از سایر  بیش  مداران 

انتقال  ناوری به کشور مهرح ميپیش ارز  نیاز  از مسیر تجارت  اس شود، کسب  ارز  به  ه دستیابي 

مي نظریهصورت  بررسي  بین پایرده  تجارت  ميهای  نشان  نظریهالملگ  تجارت  دهد،  مدید  های 

های سازماني مه  هلق مزی  نسبي دارنده نظریه مزی   گیری ظر ی الملگ نیز تاکید بر شکگ بین 

های عمدتا طبیعي در تجارت دارند، زماني کاربرد مهلق و مزی  نسبي که تاکید بر تمرکز به برتری

 
1. Chang & Cui (2013) 
2. Klintenberg et al. (2014) 
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کنند بسنده  هود  مومود  ناوری  سهح  به  کشورها  که  اگر  (ه  78  -77:  2017)چانگ،    دارند  اما 

های استراتژیک تجاری کاربرد پیدا هواهد  تری دس  یابد، نظریه شوری باواهد به  ناوری پیشر ته ک 

ها  های نسبي بالقوه و حمای  از آن کرده نظریه تجارت استراتژیک تاکید بر شناسایي و هلق مزی 

ها  کند، صنایع پیشران را انتااب و از آن دارده در امرای این سیاس  دول  در اقتصاد مداهله مي

ها تابعي از  انتااب صنایع برتر و چگونگي حمای  از آن (ه  74:  2008،  1)میرملیلي  کندحمای  مي

 ه  اس های دول   ویژگي

های  هزینه   و تحمگهای سازماني مستلزم تاییرات مستمر در سازمان  تلا  برای توسعه قابلی  

با مقاوم  داهلي موامه مي باید ریسکتعدیگ اس  و احتمالا  ها و  شوده مدیران و سایر ذینفعان 

به   متقبگ شوند رآیند  هایي را در طول این  هزینه  به امنهقي  طور  که  ه  از آن را دارندمتناب  تمایگ 

های این تامین  ها و هزینه اری که در اینجا ومود دارد این اس  که دول  در برهي از ریسککراه

های صریح  مالي سهیم شوده حفاظ  از بازارهای داهلي، اعهای یارانه صادراتي و سایر انوات یارانه 

ده البته تا زماني  های تولیدی هود کمک کندرگیر در توسعه قابلی    یتواند به صنایع نوپاو ضمني مي

پایری  ، همراه نباشد، رقاب  سایر شرایچ مورد نیاز در این زمینه از ممله تلا  زیاد که تامین مالي با 

های رو به  تواند به دلیگ بار مالي یارانه یابد و سیاس  صنعتي ميبا سرع  و به اندازه کا ي بهبود نمي

گاارده این مشکگ در  ترین مشکلي اس  که بر پایر   ناوری تأثیر ميرشد ناپایدار شوده این کلي

 شده اس ه    نمایش داده  زیر شکگ

 
 ) Mirjalili (2008 ه 1
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 ها در یادگيریها و ميزان تلاش بنگاه: حمایت دولت از بنگاه 2نمودار 

 15: 2013، 1: هانمنبع

Pدر شکگ  و  محور عمودی  

C
تولید محصولي با کیفی  هاص    پایری داهلي را برایرقاب   

قیم     Pکنده در آن  گیری ميپس از دستیابي به  ناوری مدید برای کشور واردکننده  ناوری اندازه 

شود که  هزینه تولید داهلي اس ه شرک  داهلي تنها زماني رقابتي مي  Cبازار مهاني محصول و  

tبیشتر شوده در زمان   1پایری از  شاهص رقاب   = وری نیروی  در شکگ  و ، بهره   Xو در نقهه    1

از آنچه   اس    بسیار کمتر  Xپایری این محصول در نقهه  ها پایین و شاهص رقاب  کار و سایر نهاده 

توسعه قابلی  یادگیری از طریق انجام   رآیند  برای اینکه شرک  بتواند  برای دوام بازار لازم اس ه  

باید با تامین مالي پوشش داده شوده اگر شرک  در آزمایش و انهبا     SQکار را آغاز کند، شکاف  

شرک  را   t = nتواند در زمان های درون سازماني هود تلا  زیادی کند، مسیر تلا  بالا ميروال 

از سوی دیگر، اگر شرک  تلا  کمي برای یادگیری داشته باشد، ممکن   به سم  رقاب  سو  دهده

 (ه  t = K     اس  هرگز به رقاب  نرسد )یا هیلي دیر به آن برسد

بیني کند، و حتي ممکن اس  قادر  تواند سهح تلا  شرک  را از قبگ پیش گاار نميسرمایه

های  از مؤلفه   یکي  .، نباشدتوسعه اس قابلی  سازماني درحالدر زماني که    به تشایص مسیر تلا 

شکاف    بر اساا  ها به طور مستقیم یا غیرمستقیمهای کسب  ناوری این اس  که دول  استراتژی

SQ  16:  2013کنند )هان،  ، تأمین مالي مورد نیاز برای شروت یادگیری حین انجام کار را  راهم-  
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شرک 14 برای  موثر  طور  به  کار،  این  با  دول   مي (ه  یادگیری«  راهم  وران   بدون  ها  که  کند 

یارانه مجموعه برداش   و  تاصیص  مورد  در  معتبر  شرایچ  از  استراتژی  ای  یک  معمولاً  نتیجه  ها، 

منجر به کسب قدرت رقاب  توسچ  البته ممکن اس   ها اس  که  تلا  از سوی شرک یادگیری کم

به از  نشودها  شرک  ه زیرا تلا  شرک  برای دستیابي به سهح بالاتری از قابلی  سازماني، منجر 

تر تولید در محیچ بازار  شود و در عوض باید از مسیر سا دس  دادن ران  یادگیری شرک  مي

به دس    را  نیس  که  نامشاص و هشن، سود عادی مشابهي  تعجب  این شرایچ، مای  آورده در 

مویانه برای طولاني کردن دوره حمای  های ران  نبوغ و تلا  هود در  عالی   ها اغلب ازشرک 

 کنندهیا به تعویق انداهتن شرایچ هروج از دریا   ران  استفاده مي

راهبردهای یادگیری با تلا  زیاد مستلزم ومود شرایهي اس  که تنها  ومود یک دول   

دارند،   یگرمیو کارکرد تنظ  یگرگ یتسه   ی که ماه یيهادول  ه  کندتواند آن را مهیا گرا ميتوسعه

دول   رص  را    یگرمیتنظ  نیه همچنسازنديم   داريرا معن  يتعامگ دول  و باش هصوص  یامرا

هد مند    یهاارانه یو    ها یحما  ياثرباش  زانیم  يابیها، ارزبر عملکرد بنگاه   قیدق  یهانظارت   یبرا

ساه  هواهد  شکگ توسعه  دول    . راهم  به  م  یيهاپرومه   یریگگرا  از    کنديکمک  که  راتر 

 اس ه   ياسیمقتدر س دهندگان ی را ی ور ی ازهایبه ن یيپاساگو

تعر  یسالاروان ی)ومود دي  هودگردان و منسجم( در  توسعه   فیتوانمند   گاه یگرا مادول  

دارده    يمامعه هم بستگ  - بر تحول به روابچ دول   ی اثرگاار   ی ه قابلس ین  يدارد، اما کا   ی ادیبن

کل   يهودگردان  یهادول   به  بر  يکه  مامعه  دول     یقهار  اماگرانی  ، باشند  ده یاز  بوده  هواهند 

ور باشد که آن را در حصول به اهداف با مامعه  متراکم از روابچ غوطه   یادر شبکه   د یگرا باتوسعه

م اکنديمتحد  تو   يمتک  يهودگردان  ن یه  دول   که  اس   مامعه  م  گراسعهبر  کارآمد  نه    کنديرا 

در نگاه    د یکه شا  ردیگي چشمه م  ی ازه یبه مامعه از آم  يمتک  يتنهاه قدرت هودگردان   يهودگردان

اس  که    یيامرا  یو مجراها  يداشته باشده اتکا به مامعه، منبع آگاه  يمتعارض  یهايژگیناس  و

اس  و از به تصرف درآمدن    همکمگ اتکا به مامع  ،يه هودگردانکنديم   یدول  را تقو  یيکارا

  ی هاانسجام طرف    ی برود و در نها  ن یانسجام هود دول  از ب  شود يم  مومب دول  که    يجیتدر

ن مامعه  در  ب   زیدول   گروه  یریملوگ  ،برود  نیاز  انسجام  انسجام      یتقو  مومبدول     يکنده 

کمک   يممع  اقدام دول  در غلبه بر مشکلات   دگاه یدهم   یهاو به گروه   شود يم  ي رونیب یهاشبکه 
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گرا به سازمان  دول  توسعه   کند،يم   ساماني به عمد مامعه را ب   اماگریطور که دول   ه همانکنديم

 (ه 422: 2018، 1د )اوانز کنيآن کمک م ا تنی
 انواع مداخله دولت در اقتصاد: 1جدول 

 گری تولي
)اوانز،  توانند تشویقي و یا محدودکننده باشند گزاران هستنده مقررات مي متولیان همان مقررات 

 (ه 148:  2018
 

 گری تصدی 
:  2018)اوانز، پردازد شود یا با آنها به رقاب  مي های تولیدی مي دول  مستقیما درگیر  عالی  

 (ه 140
 

 قابلگي 
کند تا  رساند و کارآ رینان مومود را ترغیب مي های مدید یاری مي وهگیری گردول  به شکگ 

 (ه 151:  2018)اوانز،  برانگیز بزنند های چالشدس  به تلا  
ها در آنچه تفاوت دول  

تاثیرگااری بر توسعه را  
زند ترکیب  رقم مي 
های قابلگي و  نقش

 پرورشگری اس ه 
 پرورشگری 

های  ها را به شرک  در باشپرورشگری ترکیبي از حمای  و انگیز  اس ه دول  بنگاه 
 (ه 262:  2018)اوانز، کند انگیزد و از تلا  آنها حمای  مي مدید برمي 

  267 -140: 2018اوانز، منبع: 

 

 گيری همکاری موثر دولت و بخش خصوصی های دولت جهت شکلویژگی: 2جدول 
 توضيحات  گراهای دولت توسعه ویژگی 
شرط لازم برای  
عملکرد دول   

 هواه توسعه 

)انسجام   هودگرداني
دروني و استقلال نسبي  

 دول (

صورتي کارآمد اس  که  دستگاه سازماني دول  در
موی قدرتمند ایجاد نکند  های ران  مجالي برای گروه

های آن را محلي برای  ی دول  و موقعی  تا بدنه 
 مویي هود قرار دهنده ران  

تعامگ بین هودگرداني  
اتکاء به مامعه کلید   و

  در  ل دو تاثیرگااری
 آ ریني اس هتحول 

برای   کا ي  شرط 
دول    عملکرد 

 هواه توسعه 

های امتماعي هارج از هود  گرا باید با گروهدول  توسعه  ریشه داشتن در مامعه 
گسترده  آنها روابچ  همکاری  با  تا  باشد  داشته  ای 

 های توسعه را به امرا درآورده پرومه

 267 -140: 2018 اوانز، منبع: 

از سازمان با تعصبات ملي مستلزم ومود یک دول  توسعه برهورداری  و  توانمند  گرا های 

تری از مامعه اتکا دارده  اس  که نه  قچ در پیوند انحصاری با سرمایة صنعتي، بلکه به گروه وسیع

های حزبي نیاز دارد که بتوانند به طور یکپارچه از اهداف   راگیری اتکا دول  به مامعه، به سازمان

های های سیاسي  راگیر و کارآمد در کنار سازمانگیری سازمانبلندمدت ممعي حمای  کننده شکگ

    (ه1398)ایوانز، پایر اس اقتصادی کارآمد امکان 

های  انتقال  ناوری و کاهش هزینه  رآیند  بر اساا آنچه بررسي شد، رهایي از وابستگي در  

نیازمند توانایي تولید  ناوری  های نوین در  آن تابعي از تعادل در مبادلات  ناوری اس  و این امر 

شرک  با  همکاری  توانایي  کسب  کشور مه   در  داهگ  تعادل  و  عرصه  ناوری  در  پیشرو  های 

 
1 . Evans (2018) 



 

 

 1405، بهار و تابستان و پنجم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                      225

 

بنگاه اس مبادلات   از تلا   بالایي  نیازمند سهح  تولید  ناوری  ارتقاء سهح  ه  و  یادگیری  برای  ها 

  مند و کارآمد دول  ها برای یادگیری نیازمند حمای  نظام های  ناورانه اس  و تلا  بنگاه قابلی  

 هس ه   نیز

های دولتي تابعي از استقرار سیاسي و رابهه بین  کارآمدی حمای   ،(322:  2019)  نظر هاناز  

اس  منا ع در مامعه  توزیع  و  تعریف ه  توزیع قدرت  با  منا ع مامعه  با  منابع قدرت  همراستا شدن 

هایي  پایر هواهد بود و تعریف چنین پرومه های مشتر  بین دول  و باش هصوصي امکان پرومه 

 نیاز به یک دول  هودگردان متکي به مامعه دارده  

 های مورد مطالعه در راستای استخرا  چارچوب نظری پژوهشای از نظریه: خلاصه3جدول 

 ( 1989) 1بيتس

های ساهتار های نهادی مشاص و ویژگي هایش به قابلی  ای تصاد ي اس  که ویژگيدول  به لحاظ تاریاي پدیده 
های تاریاي دارد )اوانز،  ا  ، ریشه (ه کنش متقابگ دول  و همتایان هصوصي 80: 2018امتماعي متکي اس  )اوانز، 

(ه منا ع امتماعي به محض شکگ گر تن، نقش مهمي در تدوین راهبردهای آتي دول  در زمینه توسعه ایفا 79:  2018
انداز یا ته چشم های امتماعي سازمان دهنده حیور گروه مي کننده دول  و ساهتارهای امتماعي به یکدیگر شکگ مي

شود زمینه تبدیگ  سالاری کارآمد نیز سبب مي کنند، دیوان گرا را تقوی  ميثبات یک دول  دیوانسالار و تحول 
 یا ته تقوی  شوده های امتماعي سازمان گران بالقوه به گروهصنع  

،  (1944) 2وبر
  3گرشنکرون 

(1962) ،
  4هيرشمن 

(1973) 

سالاری یکپارچه و شراکتي از کند در دیوان های مشتر  اس ه وبر بیان مي زیربنای روابچ متقابگ دول  و مامعه، پرومه 
(ه از نظر وبر 79:  2018سازی منا ع  ردی، محقق شدن اهداف شراکتي اس  )اوانز،  نظر ا راد بهترین راه بیشینه 

ای پیوند  داری، گونه های لازم برای رشد سرمایه های مدیران دولتي و هچ مشي بین انگیزه  سالاریهای دیوان ساهتار
 کنده ایجاد مي

 (2019ایوانز)
گرا نامید که هودگرداني و اتکا  توان توسعه دولتي که  قچ هودگردان اس   اقد منابع آگاهي اس  و  قچ دولتي را مي 
 به امتمات را در کنار هم داشته باشده 

 (2018) خان

رت اقتصادی به نحوی هواهد  های مشتر  بین باش هصوصي و دول ، پیکربندی قدرت سیاسي و قدبا تعریف پرومه 
احتمال سازگاری قدرت با نهادهای رسمي و حمای  نهادهای رسمي از رشد باش مولد ا زایش هواهد یا  ه   بود که 

در این حال  نهادهای رسمي حامي باش مولد هستند، زیرا درآمد حاصله از آنها منبع اصلي قدرت اس ه در استقرار 
های که گروه يبر دیگر منابع قدرت برتری دارده به این معن در باش مولد داراندرآمد سرمایه داری، سیاسي سرمایه 

 ه طور مدی مالکان سرمایه را به چالش بکشند  قدرتمند دیگر قادر نیستند به 
در نظریه استقرار سیاسي، محور تحلیگ نهادی، توزیع قدرت و چگونگي بازتولید قدرت از طریق نهادهای رسمي و  

 ده کنهای قدرتمند اس  که تا حد زیادی کیفی  عملکرد یک نهاد را تعیین مي عبارتي واکنش گروه  غیررسمي اس ه به 
های مولد برای ائتلاف حاکم بیشتر اس  و این امر باعز حمای   هواه،  منا ع و مزایای سازماندر استقرار سیاسي توسعه 
 های  ناورانه آنها هواهد شده های مولد و ارتقاء ظر ی  ماب و قابلی  از بنگاه 

 
  )Bates )1989 ه 1
 )Weber )1944 ه 2
 )Gerschenkron )1962ه 3
 )Hirschman )1973 ه 4
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و  (2006) 1لعل 
 ( 2016) نورث

باشد تا از بروز وابستگي  ناوری ملوگیری   سازیبا قابلی   همراه توسعه درحال  کشورهای به   ناوری ضرورت دارد انتقال
 از مناسب  استفادا از که  شودنمي سبب هاطرح   و آنها با کارکردن هایدستورالعمگ  تجهیزات، کردن مهیا  قچ شوده
 کار به  آن نهان امزای با  ترکیب در باید که  اس   ناوری شدا مسم  امزای  و  موارد تمامي زیرا شویم؛ مهمون  ناوری
شونده کشورهای درحال توسعه نیاز به یک استراتژی داهلي مکمگ دارند که شامگ ایجاد نهادهایي در راستای   گر ته 

ارتقای توان تولید  ناوری اس ه انتقال  ناوری یک ابزار برای دستیابي به توان تولید  ناورانه اس  که در یک با    
های تولیدی هستند را در اهتیار  گر  عالی هایي که تسهیگا تده این با   نهادی،  رص نهادی مناسب این امر اتفا  مي

های تولیدی را تقوی   ها برای پرداهتن به  عالی دهد و دائما انگیزا سازمان کارآ رینان سیاسي و اقتصادی قرار مي 
 (ه 196: 2016، 2کند )نورث مي

 ( 2018) چانگ

های حوزه اقتصاد  ناوری حاکي از آن اس  که اقدامات سیاستي در توسعه  ناوری بسیار  های اهیر در پژوهشپیشر  
های تحقیق و توسعه مورد تاکید قرار گر ته اس ، اما در  تر، اهمی  سیاس حائز اهمی  اس ه در کشورهای پیشر ته 

متاهر، سیاس   ناوری باید شکلي تقریبا متفاوت به هود گیرده با تومه به نیاز این کشورها به  توسعه درحال کشورهای  
کنند و آنهایي که توانایي مند مي هایي که مریان ورودی  ناوری را ضابهه واردکردن و به کارگیری  ناوری، سیاس  

 (ه 61:  2018رسند )چانگ، باشند به مای سیاس  تحقیق و توسعه حیاتي و مهم به نظر مي تولید  ناوری را بهبود مي 

 استيوارت
3(1977) 

   ناوری نظر از آنها که  اس  واقعی   این از ناشي توسعه درحال کشورهای  برای  انتقال  ناوری تهدیدها و ضررهای اصلي
 از نه   کنند ومي  دریا   آنها از طر ه  یک بیش و کم مریان یک در  را هود  ناوری و هستند پیشر ته  کشورهای به  وابسته 
شود، عدم تعادل  آورده آنچه منجر به وابستگي  ناوری مي  همراه به  را تومهي قابگ مزایای اس  ممکن که   ناوری تبادل

 زني کشورهایچانه  ضعیف بسیار موقعی  باعز  ناوری  در ظر ی  تولید  ناوری میان کشورهاس ه وابستگي
 از زنيچانه  قدرت  ناوری، بازار شود و این درحالي اس  که در ناوری مي  کنندگان تأمین به   نسب  توسعه درحال 

 اس ه  برهوردار اساسي اهمی 

 ( 2018) چانگ

تر و سپس تهبیق آن با نیازها  ، برای توسعه اقتصادی به وارد کردن  ناوری از کشورهای پیشر ته توسعه درحال کشورهای  
های بومي هود نیازمند هستنده این  رایندی اس  که تمام کشورها پس از اولین کشور صنعتي، یعني بریتانیا،  و ظر ی  

 (ه 45:  2018برای صنعتي شدن طي کردند )چانگ،  

 های پژوهشیا ته  منبع: 

 

 

 
1. Lall (2006) 
 North (2016) ه2
3. Steewart (1977) 
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 کارآمد سالارینظام دیوان

 (کاری و هسالاری، نظم)شایسته
 های ماتلفارتباط دول  با گروه

 هودگرداني متکي به مامعه 

 های مشتر  بین باش هصوصي و دول تعریف پرومه

 های قدرت و ثروت با منا ع کلي مامعهراستایي منا ع گروههم

 حمای  دولتي کارآمد

ها و ارتقاء سهح بالا بودن سرع  و کیفی  یادگیری بنگاه

 های  ناورانههای سازماني و قابلی ظر ی 

 های نوینتوانایي تولید  ناوری

زني در کسب تعادل در مبادلات  ناوری و قدرت چانه

  ناوری

 انتقال  ناوری کارآمد

 ماب و توسعه  ناوری

 : چارچوب نظری پژوهش3نمودار 
 یا ته پژوهش منبع: 
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 های دولت در ایرانویژگی -4

های  ریزی و امرای برنامه طرح هرگونه نظریه دربارا ناکامي برنامه  مشروعيت کم دولت:

نظریه باید معرف  اول  ایران، در درمه  اقتصادی در  باشد  توسعه  ر تار دول  در کشور  ای درباره 

العاده کم اس ه این امر امرا  های ایران از نظر امرایي  و  (ه مشروعی  دول  13:  2021،  1لوود )مک

مي  پرهزینه  بسیار  آن را  هزینه  نظر  از  را  نظارت  و  تحمگقدر سنگین ميکند  که  رها  کند  و  ناپایر 

ها در ایران به مای اهتمام به تعریف، امرا و تیمین حقو   (ه دول  123:  2018،  2شود )رضاقليمي

صدور  رمان  را  ایران  در  مدرن  دول   مبدا  اگر  بودنده  آن  به  متعرض  بزرگترین  هود  مالکی ، 

مشروطی  بدانیم، باید گف  دول  مدرن در ایران همزاد نف  اس ه به موازات رشد دول  مدرن  

شده بنابراین رشد دول  مدرن در ایران همگام با  ته ميدر ایران، نقش نف  در صنایع مهاني برمس

گمان دول  مدرن، مراحگ اولیه تکامگ هود را مدیون درآمدهای  شده بي رشد اهمی  نف  محقق مي

نف  اس ه بدون ومود درآمدهای نفتي، سرع  رشد دول  مدرن در ایران، در مراحگ اولیه تکامگ 

هود، کندتر از آن چیزی بود که اتفا  ا تاده اما همین نف  از مایي به بعد یعني از مایي که دول   

، 3شد، به صورت مانعي برای آن درآمد )رناني و تکامگ و سپس تعادل مي  مدرن باید وارد مرحله بلوغ

 (ه 152: 2011

عرصه  تمام  در  منابع،  درآمد  دارای  و  دول   یابد  حیور  هصوصي  باش  باید  که  هایي 

گیری کند و از این طریق مانع شکگ گااری ميشود و سرمایهگااری کند، هود راسا وارد ميسرمایه

ریزی های نفتي، با برنامه شوده از این گاشته، بسیاری از دول  نهادهای اقتصادی مستقگ مدني مي

نه تنها از طریق بر عهده گر تن نقش  های مدني شده گیری گروه سیستماتیک مانع شکگ انده یعني 

شود بلکه از طریق  شار،  ها بسته ميها توسچ دول ، راه برای توسعه این گروه امتماعي این گروه 

و   قانوني  نیز گستر  گروه ممانع   مي   هاسرکوب  مدني محدود  نهادهای  )رناني،  و  : 2011شود 

  (ه170

شود، در معرض توهم قدرت قرار دول  رانتي وقتي با شکو ایي درآمدهای نفتي روبه رو مي

 
 McLeod (2021) ه 1
 Rezaqoli (2018) ه 2
 Renani (2011) ه 3
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های  طلبانه و بزر  و تعهدات مالي هیلي بزر  بدون تومه به ظر ی  های ماه گیرد و پرومه مي

هشکاند و در هنگام ا ول درآمدهای نفتي  زنده از طریق واردات ریشه تولید را ميداهلي را رقم مي

(ه به  58-59: 2016، 1شود )مومني مي مومب ثباتي اقتصادی را های کلیدی بيبا دستکاری در قیم  

نهادی کشورهای   ناتواني ساهتارهای  و    توسعهدرحال دلیگ  نفتي  با شو   منهقي  برای رویارویي 

کند که منابع بروز مي گیری و تاصیص  تصمیم رآیند  ا زایش درآمدها، اغلب دو مشکگ بزر  در  

 (ه 302: 2016اعتنایي به ملاحظات کارشناسي )مومني، نگری و دوم، بياول، کوته   :عبارتند از

تواند هوب عمگ کند مگر آنکه در آن،  تشکیلات اداری هرگز نمي   نبود تفویض اختيار:

یا ته و موثر واگاار شده باشده این اصگ به قدری اهمی  دارد که حتي  ها به صورت نظام مسوولی  

دهده در  یا ته را تشکیگ مي توان گف  که واگااری مسوولی ، هصوصی  اصلي  عالی  سازمانمي

ایفا مي نقش ضعیفي  مسوولی   واگااری  اندیشة  ایران،  در  دولتي  مدیری   مسعرصة  این  ولکنده  ه 

بلکه ا راد به رغم آگاهي از آن در عمگ و اگر نه به زبان، در    ،باشد  نیس  که اندیشة  و  ناشناهته 

رسده ترین مسائگ اغلب به اطلات مقام بالاتر در سازمان ميکننده در واقع، مزئيبرابر آن مقاوم  مي

شود و مقام بالاتر را در زیر بار  در بهترین شرایچ متصور نیز این امر مومب تاهیر در انجام امور مي 

یابد و در نتیجه، اقدام اداری  دهده اما این شرایچ اغلب تحقق نمي سنگین امور اداری مزئي قرار مي

 شوده  اثر ميبه طور معمول بي 

بر اساا یک اصگ دیگر که مکمگ اصگ بالاس  اگر اهتیارات به طور موثر واگاار شده  

دیدیم که در ایران  مسوولی  اعمال این امتیازات باید به طور کامگ تقبگ شوده ما به کرات مي  ، باشد

توان به دو  ای ميکارکنان دول  عموما تمایگ به تقبگ چنین مسوولیتي ندارنده این پدیده را تا اندازه 

اولا، سازمان اهتیارات  حقیق  نسب  داده  اندیشة واگااری  از  ایران در  درستي  های دولتي در 

ثانیا، اهتیارات واگاار شده و مسوولی   ابهام و تردیدهای  های مترتب بر آن در هاله ندارنده  ای از 

در نتیجه، پایر   گیرنده به این ترتیب، کارکنان عملا رغبتي به تقبگ مسوولی  و  مفهومي قرار مي

یکي از وموه مشاصة مدیری  دولتي در ایران بیماری    لخ و شیرین عمگ مسوولانه ندارندههای تمیوه 

های متعدد که این  بازی اس ه متاسفانه باید گف  که این بیماری و کثرت ملسات و کمیسیون ملسه

های حاضر در ملسات باشد  شود بیش از آن که نشانه همکاری اصیگ طرفبیماری در آن متجلي مي

 
 Momeni(2016) ه 1
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 (ه 107: 2021لوود، دهد )مکتمایگ آنان به سبک کردن بار مسوولی  هود را نشان مي 

اند  سالاری را کساني تصاحب کرده های کارساز دیوان در ایران پس   سالاری:عدم شایسته

که اکثرا تعلق به یک گروه کوچک دارنده این گروه از گاشته گروه ممتازی در مامعه ایران بوده  

آگاهانه  نگراني  همیشه  گروه  و   دریا تیم  این،  بر  علاوه  ما  موقعی   اس ه  و  شهرت  درباره  ای 

بازی منجر به استادام  (ه در اکثر ادارات ایران قوم و هویش57:  2021لوود،  امتماعي هود دارد )مک

های استادامي دول  و ترکیب شاغلان آن گویای آن  کارکنان  اقد صلاحی  شده اس ه سیاس 

 (ه  24: 2008، 1زنوز اس  که دول  انباشته از کارکنان دون پایه و  اقد صلاحی  اس  )هادی

از   که  پژوهشي  در  مثال  اثرگاار    ن یشیپ  رانی مدبرای  ا راد  کشور،  بزر   هودروسازان 

معیلات صنع  هودروسازی سوال    يسازی و کارشناسان دانشگاهو قهعه   هودروسازی  هایانجمن 

نام    صنع   نیدر ا  دارشهیمعیگ ر  کی  های سفارشي رااستادام شوندگان،  اکثر مصاحبهشده اس ،  

ا  ران یاز مد  يکیه  اندبرده  اس     هودرو   رانیسابق  های  نامه   هود،  يتیریدوره مددر  که  بیان کرده 

نما استادام  نامه    ندگانیسفار   هزار  هف   بر  بالغ   در گزار   يموضوعهمچنین  ه  اس مجلس 

  شکگ مورد   نی(، به ا1391هودروسازی کشور )مصوب آبان    ع یو تفحص از عملکرد صنا  ق یتحق

   شار   تح   يانیم  ران یو مد  ره یمدو  یها در سهوح ه ههه غالب عزل و نصب و   قرار گر ته اس :  دیتأک 

  بزر  صورت   کنندگاننیتأم  يبره  يحت  ایو    ياسیارشد س  رانیاز مد  يهاص بره   یحما  ای  و

نه  يه استادام سفارش«ردیپايم به ک   ا راد در سهوح ماتلف    بنگاه ضربه   يانسان  رویین   ی فیتنها 

: 2018،  2امیری  )معفرتا   کنديدار مهدشه   زیو زحمتکش را ن  سته یکارکنان شا  ه یبلکه روح  زند،یم

 (ه 322

های دولتي زیادی  ها، شوراها، شوراهای عالي و سازماندر ایران کمیسیون   کاری:موازی 

های اقتصادی عمده را بر عهده دارنده بنابرین،  ومود دارد که رسما مسوولی  اتااذ و امرای سیاس  

گااری اقتصادی هستنده در  طور قانوني مجاز به سیاس  در هر زمان چند سازمان ومود دارد که به 

ها لحظه به لحظه و تقریبا ماه به ماه تاییر کرده اس ه در چنین  های اهیر درمه اهمی  این سازمانسال

توان یک سازمان دولتي را علیه سازمان دیگر  محیهي برای سد کردن راه یک سیاس  به راحتي مي 

 
 Hadizenouz (2008) ه 1
 Jafartash Amiri (2018) ه 2
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برانگیا  یا از امرای تصمیمات یک سازمان از طریق ارمات موضوت به سازمان یا شورای دیگری  

نمي را  سازماني  یا  هی  شورا  این وضع،  نتیجه  در  کرده  مشابه ملوگیری  اهتیارات  مسوول  با  توان 

های  های دول  دانس  زیرا هر سیاس  در معرض برداش ها یا برنامهمو قی  یا شکس  سیاس 

ها سبب شده که نظام  ها قرار دارده همه این متفاوت و تردید دربارا قلمرو اهتیارات قانوني سازمان

های اتااذ شده به  های چنداني را اتااذ کند و تقریبا هی  یک از سیاس  اداری ایران نتواند سیاس  

)مک  اس   نشده  امرا  هد مند  یا  ایجاد سازم136:  2021لوود،  صورت سازگار  طریق  از  های  ان(ه 

موازی یک ابهام همیشگي در ساهتار اداری ایران رهنه کرده اس ه به دلیگ ناهماهنگي میان ارکان 

ماتلف دول ، هریک از مراکز قدرت رسمي زمینه  عالی  زیرزمیني سازمان یا ته را به زیان اقتصاد  

انده در واقع اقتصاد غیررسمي ولي متشکگ و قدرتمندی به  نفوذ  راهم ساهتهملي و به نفع عوامگ ذی 

 (ه 24: 2008زنوز، کمک مقامات رسمي شکگ گر ته اس  )هادی 

عوض شدن    ها، ساختار بوروکراسی و مدیران:تغيير سریع و پی در پی کابينه

کابینه  ميسریع  سبب  منبه ها  ملاحظه  و  ادرا   استمرار،  عوامگ  اقتصادی،  سیاس   که  های  شود 

گااری از دس  بروده  یای دائمي موقتي بودن که بر بالای سر هر مقام سیاسي در ایران  سیاس 

بیني کند  ای مز  ردا را پیش مداری نتواند آینده شود که هی  سیاس  سایه انداهته اس  مومب مي

بروکراس(  137:  2021لوود،  )مک تانیز  کشور    يصنعت  يساهتار    بوده   و تحول  رییهمواره در حال 

باش ا  ياس ه  م  راتییتا  نیاز  البته  پ   توانيرا  و  اقتصاد  تحولات  علب     مناسبات   شدن  ترده یچیبه 

محور    حول   که عموماً  ریباصوص در سه دهه اه  اندازه،  از  شی ب  رات ییکرد، امبا تا  ه یاقتصادی توم

راهبرد     قدان  و  ينوت سردرگم کیگر ته، نشان از    و ادغام باش صنع  و تجارت شکگ  کیتفک

 ه  دهديمشاص اقتصادی م
های  شود، برای بروکراتسالاری اهمی  داده مي در یک نظام اداری کارآمد که به شایسته 

پیش  پرومه متاصص  مهلوبی  ر تن  ملي،  و  تاصصي  نسب     های  ایجاد  به  بیشتری  منا ع شاصي 

برنامه تاصصي مشاصي    هواهد کرده در حالي ا راد هی   ناکارآمد که  اداری  نظام  که در یک 

به اهداف ا راد تبدیگ مي شود و این شرایچ امرای  نداشته باشند، منا ع شاصي و ارتقای سیاسي 

گرایانة تاصصي بین دول  و باش هصوصي را با مشکلات  راوان موامه هواهد  های مليپرومه 

 کرده 
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 بررسی وضعيت اقتصاد ایران در حرکت به سمت توليد فناورانه -5

در    یاریبس     یدر داهگ کشور اهم  ن ینو  یهای  ناور  دی تول  یيشد، توانا  ان یطور که بهمان

گااری مه   در این راستا در ایران سیاس دارده    ياز وابستگ  یيو رها  ی ناور  زیآم  ی انتقال مو ق

شرک  از  دانش حمای   و  های  نوآوری  صندو   رسمي  اعلام  بنابر  اس ه  پایر ته  صورت  بنیان 

ریاس   نهاد  از  شکو ایي  حمای   قانون  تصویب  روزهای  ناستین  در  که  حالي  در  ممهوری، 

شرک    6035به    2021رسید، این تعداد در سال  شرک  مي  55بنیان، تعداد آنها به  های دانش شرک 

سال دارده مه     10ها طي مدت  برابر شدن این شرک   110بالغ شده و این عدد نشان از حدود  

های  ناورانه، در ادامه برهي  ها در راستای ا زایش قابلی لا  این شرک بررسي کیفی  و سهح ت

 ده شوبنیان بررسي ميهای کاربردی اقتصاد دانش شاهص

گااری  های  ناورانه مرتبچ با سرمایهظر ی    شامگ  های پیشروشاهص آمادگي برای  ناوری 

پایر  و   و سرانجام برداریهای ملي برای بهره ظر ی  ،  های  ناورانهتلا   ، یزیکي، سرمایه انساني

های ماکور با در نظر گر تن پنج زیرشاهص شامگ میزان توسعه  ه ظر ی اس ها  انهبا  با این  ناوری 

های مورد  ها )سال ناوری اطلاعات و ارتباطات )تعداد کاربران اینترن  و سرع  دانلود(، مهارت 

های تحقیق و توسعه )تعداد نشریات و تعداد حق  انتظار تحصیگ و شاغلان با تحصیلات بالا(،  عالی  

و   دیجیتالي(  هدمات  صادرات  و  بالا  با  ناوری  صنعتي  )صادرات  صنعتي  اهترات(،  عالی   ثب  

 شوده  گیری ميتبار داهلي به باش هصوصي( اندازه )نسب  اع  دسترسي به تامین مالي

کشور و    158از    75، در رتبه  1401های پیشرو سال  ایران در شاهص آمادگي برای  ناوری

با مایگاه  های ( قرار دارده بررسي زیرشاهص47( و عربستان )53هایي همچون ترکیه )در مقایسه 

دهد وضعی  ایران در زیرشاهص تحقیق و  نشان مي  1401های پیشرو در سال  آمادگي برای  ناوری

  118های صنعتي به نسب  بدتر )رتبه  مهان( و در زیرشاهص  عالی    35توسعه به نسب  بهتر )رتبه  

زیرشاهص سایر  در  اس ه  میانه مهان(  مایگاه  تقریبا  در  ها  ضعف  دارده  کشورها  بین  در  را  ای 

زیرشاهص  عالی  صنعتي ایران در مقایسه با رتبه به نسب  هوب در زیرشاهص تحقیق و توسعه،  

نداشته  د هزینه دهمي  نشان  نمود چنداني در صنع  کشور  به تحقیق و توسعه  های اهتصاص یا ته 

 اس ه  
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 2023های در ی پيشرو و زیرشاخصهابرای فناوری رتبه ایران در شاخص کلی آمادگی :4 جدول

 
رتبه در سال  
2022 

رتبه در سال  
2021 

 ICTرتبه در 
رتبه در  
 مهارت 

رتبه در  
R&D 

رتبه در  
 صنع  

رتبه در تامین  
 مالي

 62 118 35 74 78 71 75 ایران 

 کشور 158شامگ   2023 1گزار  آنکتاد منبع: 

هزینه آکار نبودن  شرک مد  تعداد  ا زایش  راستای  در  شده  صرف  دانش های  و  های  بنیان 

های  های صنعتي، سایر شاهص های تحقیق و توسعه در کشور را علاوه بر شاهص  عالی   عالی 

اقتصاددانش  بهره کارکردی  شاهص  ممله  از  رقاب بنیان  شاهص  شاهص  وری،  و  مهاني  پایری 

وری کگ عوامگ تولید در ایران بر مبنای  دهنده بررسي شاهص بهره پیچیدگي اقتصادی نیز نشان مي

بهره قیم  بحران  به روشني گویای ومود  ایران  های ماری طي سي سال گاشته  اقتصاد  وری در 

های  وری کگ عوامگ تولید ایران به قیم  شود، بهره مشاهده مي  زیرطور که در مدول  اس ه همان 

یبا به صورت مستمر یک روند نزولي را تجربه کرده ، تقر2017ماری و بر مبنای قیم  پایه سال  

 (ه 49: 2022، 2)نجفياس  

 (2017های جاری )مبنای شاخص سال وری کل عوامل توليد ایران بر مبنای قيمت: بهره 4نمودار 
 49: 2022نجفي،  منبع: 

قدرت    کهپایری مهاني از تعداد متنوعي از نماگرهای اقتصادی تشکیگ شده  شاهص رقاب 

مشاهده    ذیگطور که در مدول  دهده همانپایری اقتصادهای ملي را مورد ارزیابي قرار ميرقاب 

سال گاشته یک شیب نزولي با شدت کم را نشان    10شود، رتبه ایران از منظر این شاهص طي  مي

را به دس  آورده اس ه این    99ه  کشور، ایران رتب  141از بین    2019دهد، به طوری که در سال  مي

 پایری کشور اس ه  گویای وضعی  نامهلوب ایران در بهبود قدرت رقاب  شواهد 

 
 UNCTAD: United Nations Conference on Trade and Development ه1
2 . Najafi (2022) 
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 پذیری جهانی بندی شاخص رقابت: جایگاه جهانی ایران در رتبه5 جدول

 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 سال انتشار گزارش 

 99 89 69 76 74 83 82 66 62 69 رتبه ایران

 گزار  منبع مهاني اقتصاد منبع: 

اقتصادی پيچيدگی  عنوان    :شاخص  تح   شاهصي  از  استفاده  با  اقتصادی  پیچیدگي 

پردازده گیری دانش مولد مومود در یک اقتصاد مي( به اندازه ECI)  1شاهص پیچیدگي اقتصادی 

و عددی بین    دارداین شاهص مقیاسي نسبي    اس ههای مهاني صادرات  داده   بر اساا  آنمحاسبه  

اس ه کشورها و محصولات پیچیده عدد مثب  بالاتری را به هود اهتصاص هواهند    مثب  و منفي سه 

 داد و بالعکس شاهص پیچیدگي کشورها و محصولات با پیچیدگي پایین، اعداد منفي هواهد بوده 

بنیان مبتني بر تولید و صادرات کالا در سهح  نقهه قوت این شاهص، سنجش عملکرد اقتصاد دانش 

بنیان  دانش   گیری دستاوردهای مورد انتظار از یک اقتصاد مهاني اس ه در واقع این شاهص بر اندازه 

شاهص پیچیدگي اقتصادی ایران  شود،  مشاهده ميطور که در مدول زیر  متمرکز شده اس ه همان

؛ در حالي که  اس   -38/0برابر    2020همواره عددی منفي و در سال    2020تا    1995های  بین سال 

 اس ه بوده  94/1برابر با  2020برای کره منوبي طي این دوره زماني همواره مثب  و در سال 

 مقایسه شاخص پيچيدگی ایران و کره جنوبی : 5 نمودار

 کشور هر برای مدید رشد های رص  و اقتصادی هایپویایي در  برای هاروارد دانشگاه : سای  آزمایشگاهمنبع
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 : رتبه ایران در ارکان مختلف شاخص جهانی نوآوری6جدول 
  ملی شاخص ارکان

 نوآوری 
 امتياز سال  ها زیرشاخص 

 نهادی
 67 2020 (دول  تاثیرگااری – سیاسي پایداری و ثبات) سیاسي محیچ شاهص

 (قانون حاکمی  مقررات، کیفی ) قانوني محیچ شاهص
2021 60 
2022 53 

 و  انستتتتانتي  ستتتترمتتایتته 
 تحقیقات

 46 2020 مقدماتي تحصیلات
 49 2021 عالي تحصیلات
 54 2022 توسعه  و تحقیق

 1ها  زیرساه 
 46 2020 ارتباطات و اطلاعات  ناوری
 49 2021 زیستيمحیچ پایداری
 54 2022 عمومي هایزیرساه 

 بازار پیچیدگي
 108 2020 اعتبارات
 82 2021 گااریسرمایه 
 11 2022 رقاب  و تجارت

 کار و کسب پیچیدگي
 112 2020 دانشي کارکنان
 115 2021 نوآوری پیوندهای
 115 2022 دانش ماب

و هترومتي دانتش  هتتای 
 2 ناوری 

 59 2020 (علمي هاینشریه  در شده چاپ هایمقاله  تعداد و اهترات ثب ) دانش هلق

 دانش تاثیر
2021 56 
2022 50 

 هلاقانه  هایهرومي
 48 2020 نامشهود هایدارایي
 46 2021 هلاقانه  هدمات و کالاها
 33 2022 (آنلاین)برهچ هلاقی 

   گزار  شاهص نوآوری مهاني: منبع

استفاده   بودن  به  رد  منحصر  و  تنوت  مفهوم  دو  از  اقتصادی  پیچیدگي  محاسبه شاهص  در 

شوده حجم دانشي که یک کشور در اهتیار دارد، در تنوت محصولات تولیدی آن کشور تجلي  مي

و سازمانمي ا راد  که  این  یابده کشورهایي  از  دارند،  اهتیار  در  بیشتری  کاربردی  دانش  آنها  های 

 
میزان  1 ههه  و  مناسب  امکانات  ومود  عدم  اینترن ،  پایین  سرع   به  تومه  با  ارتباطات  و  اطلاعات  زمینه  ناوری  در  ه 
زیستي نیز با تومه به ضعف مدی  گیری از این  ناوری در کشور پایین اس ه در هصوص شاهص پایداری محیچبهره 

زایي، عدم کارایي مصرف انرمی و تبدیگ نشدن آن  زیس  )آلودگي هوا،  رسایش ها ، بیابانکشور در باش محیچ
 به تولید ناهالص داهلي و هدرر   زیاد آن( رتبه مناسبي نداریمه 

تومهي اس ، اما به  های بهبود قابگه ایران در حوزه تربی  نیروی انساني با دانش کاربردی در باش کار دارای زمینه2
گااری دانش در های دانشگاهي و کمبود بسترهای به اشترا ها و رشتهدلیگ مشکلات ناشي از نیازمحور نبودن دانشگاه 

 های صنعتي رتبه مناسبي نداریمهمحیچ
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تری از کالاها را تولید کننده محصولاتي که نیازمند حجم  مند هستند که مجموعه متنوت امکان بهره 

در   هستند  دانش  از  تولید    کشورهایزیادی  باشد،  اهتیار  در  دانش  ملزومات  تمام  که  محدودی 

را  تر که تعداد کشورهای کمتری آن محصولات  اقتصادهای با محصولات متنوت   بنابراینشونده  مي

 تری هستنده  کنند، اقتصادهای پیچیده تولید مي

رغم بهبود رتبه ایران در  بررسي شاهص ملي نوآوری، نشان از بهبود رتبه ایران دارده اما علي

(، در رکن نهادی  اس   شده تاکنونکه بهترین رتبه کسب   کشور  132در بین    53مایگاه  این شاهص )

وکار )کارکنان دانشي، پیوندهای  ( و رکن پیچیدگي کسب گرییعني محیچ سیاسي و محیچ تنظیم )

 مایگاه مناسبي ندارده   نوآوری و ماب دانش( 

امروزه   نوآوری  مهاني  شاهص  سیاس    علاوه گزار   باش  بر  استقبال  مورد  گااران، 

های رکن  گااران غیردولتي نیز قرار دارد و مشاهده چنین وضعیتي در شاهصوکار و سرمایهکسب

شوده این موضوت سبب  گااری در ایران مينهادی، سبب رانده شدن آنها مه  همکاری یا سرمایه

های بازارهای صادراتي  بوم نوآوری ایران به مهان هارج و استفاده از  رص  در اتصال زیس  اهتلال  

شوده  ارغ  المللي و همچنین کاهش توانایي عقد قرارداد برای انتقال  ناوری به داهگ کشور ميبین 

ای اس  که باید بیش  گری نوآوری دغدغه های رکن نهادی، به هر حال تنظیم از صح  و سقم داده 

بنیان در پرتو قانون  های دانش به هصوص بنگاه -وکارهای کشور  از پیش بدان پرداهته شود تا کسب 

 ه بوم بپردازندبتوانند به  عالی  ثمرباش و  زاینده در این زیس    -بنیانتولید دانش  مدید مهش 

 دارو بررسی صنعت خودرو و زیست -6

زا، باورها،  زا و درون برون   ي رهنگ  یهايژگیو و  کیتعاملات استراتژ  ر یتأث(  1998)  1گریف 

آگاه  يامتماع  یساهتارها ممله  )از  شناه   قوانيو  مجموعه  بر  را  بررس  نی(   هکنديم  يمرتبچ 

  رییتا  ای  گرانیاطلاعات در دسترا باز  ریی)هود سازمان(، تا  دی مد  گریباز  کی  جادیبا ا  هاازمانس

ها  سازمان  نیاز ا  یيهانمونه   ه دهنديم  رییرا تا  یمرتبچ با باز  نیبازده اقدامات هاص، مجموعه قوان 

اری  اگها از طریق قاعده در واقع سازمانه  يعبارتند از صنف بازرگانان، بنگاه، بانک، اداره اعتبارسنج

 کننده  در انتااب بازیگران نقش ایفا مي 

قوانسازمان  ن یاپس   مجموعه  باز  نی ها،  به  تا  ی مربوط  ها،  سازمان  يبره  هدهنديم  رییرا 

 
1 .Greef (1998) 
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دهنده اقدامات انجام شده در  آنها نشان   ش یدایپ   ،این حال با  شوند، يمحسوب م  کیاستراتژ  گرانیباز

بر   یانده اکثر آثار نظرکرده   سیها را تاسسازمان  نیاس  که ا  يکسان  یمناسب از سو   یباز- را

  ی ادهایبنو   يمکمگ بودن سازمان ها، یهمکار  گیگوناگون در تسه  یهاهمچون نقش سازمان يمسائل

   اندهدول  متمرکز شده  ی نهاد

  گ یتشک يچگونگ يبه بررس ران یا داروس  یو ز یصنع  هودروساز يباش با بررس نیدر ا

  ع یصنا  نیا  يبررسه  شوديو تحولات  ناورانه پرداهته م  ینهاد  راتییها در تاائتلاف  ينیآ رو نقش 

شکگ نگر ته اس ،    داریپا  يهواه و نظم امتماع که دول  توسعه   يهیچگونه در شرا  دهد ينشان م

 اس  ریپاتوسعه هم گسسته و هم برگش  نیرخ دهد اما ا توانديم يتوسعه صنعت

  ک ی  ق یاز طر توانيکه چگونه م دهد ينشان م ران یدر ا داروس  یصنع  هودرو و ز يبررس

اتوسعه  یهاائتلاف   ،یگريلاب رآیند   بررس   جادیهواه  در  تاث  نیا  ي کرده  صنع ،  مهم    ریدو 

 و تحولات  ناورانه قابگ مشاهده اس  یبر تحولات نهاد  يممع یهاحرک 

که با   ج یسازمان شروت شده اما به تدر کی ای رد  کیاز  ،های ممعيی و حرک قدام نهادا

اهم  شوديموامه م  یيهاچالش از سو   یو    شود يماتلف احساا م  یهاباش  نانیکارآ ر  یآن 

نوع  نانی)کارآ ر آ  يبه  گره   ا ندی سرنوش   را  صنع   اکگ  در  نهاد  نیهورده  (،  نندیبي م  یاقدام 

هود    ی های و از نفوذ، امکانات و توانمند  کننديتحقق آن اقدام م  یبرا   ی متعدد  ینهاد  نانیکارآ ر

 هدکننياستفاده م نه یزم نیدر ا

 داروصنعت زیست -6-1

  40هم اکنون در ایران بیش از    ممهوری،اساا گزار  معاون  علمي و  ناوری ریاس    بر

دارو هستنده  سازی محصولات زیس  منظور تجاریمحور در حال  عالی  به شرک  هصوصي علم

داروهای مدید  شبیه محور ایراني، قادر به توسعة زیس  های علمهای اهیر، شرک  همچنین در سال

انده  سال پس از معر ي نمونة اولیه توسچ شرک  پیشگام بوده  3از روی نمونة اولیه، تنها در کمتر از 

 شونده  داروهای ایراني نظیر سینووکس، اولین نمونة هود در مهان محسوب مي شبیه برهي زیس 

 تاییر  مو قی  بوده اس ه شاکلة اصليِتاییر نهادی صورت گر ته در این صنع  عامگ اصلي 

های گیری بنگاه گیری نوت مدیدی از وساهتارهای نهادی« یعني شکگنهادی به وقوت پیوسته، شکگ 
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 ها بوده اس ههصوصي برهاسته از دانشگاه 

ز  ة و  ناوران  ینهاد  راتییتا هر چ  شیب  ران،یا  ی داروس یصنع   اقدام    زی از  حاصگ چهار 

  یي دارو  ی های مرکز رشد  ناور  س یاز کشور کوبا، تاس  داروس  ی چهار ز  ی انتقال  ناور  ا پروم  ، ینهاد

پزشک علوم  دانشگاه  همکار  يدر  د تر  به حوزه   یممهوراس یر  یهای  ناور  یهای تهران، ورود 

  ی چهار اقدام نهاد  نینسگ سوم به بازار بوده اس ه ا  یهاورود شرک   یو تلا  برا  ی ناورس یز

در تحقق    گر،یبه عبارت د  ؛اس   نیمع  ید یکل  ینهاد  نانیاز کارآ ر  یاشبکه   يحاصگ تلا  ممع

ما شدن در هر سه باش  به ما  قیکه از طر  هورديبه چشم م  يکسانینام ا راد    ،یهر چهار اقدام نهاد

  ی نهاد   رییدر چند باش، توانستند تا   یدارا بودن همزمان دو موقع  ایوکار و  دانشگاه و کسب   ول ،د

را رقم   يمحور هصوصعلم  ی هاشرک   یریگشکگ   يعنی  ران،ی ا  ی داروس  یرخ داده در صنع  ز

 (ه 51: 2015، 1مهلق و دیگران )حمیدی   زنند

 

 داروی ایران: اثر اقدامات نهادی مهم بر تغيير نهادی در صنعت زیست6نمودار 

 51: 2015مهلق و دیگران، حمیدی منبع: 

 

 صنعت خودروسازی -6-2

توانستند با دستگاه دولتي  ایران (، بازیگران صنع  هودرو 2017) 2اساا تحقیقات مهری بر

ها و نهادهای امتماعي کلیدی تشکیگ دهنده این  های سیاسي با گروه ارتباط برقرار کنند تا ائتلاف 

 
1 . Hamidi Mutlaq & Isaiei (2015) 
2 . Mehri (2017) 

 اقدام نهادی

تلا  برای ورود 

های نسگ شرک 

 سوم به بازار 

 اقدام نهادی

های ورود د تر همکاری

ممهوری به ریاس  های ناوری

  ناوریحوزه زیس 

 اقدام نهادی

تاسیس مرکز رشد 

های دارویي در  ناوری

دانشگاه علوم پزشکي 

 تهران 

 اقدام نهادی

انجام پروما انتقال 

 ناوری چهار 

دارو از زیس 

 کشور کوبا 

 محور   های هصوصي علمشرک  محور  های دولتي تامینشرک 
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گروه ائتلاف  با  مقابله  ضمن  سیاس  ها  امرای  امکان  صنعتي  توسعه  ماالف  امتماعي  های  های 

ب  ياسیس  دان یمرا  راهم کردنده    گرایانهملي ا ایجاد ظر ی  کا ي دولتي،  باثبات و انسجام نابگان 

های هودروسازی چند ملیتي زمینه لازم برای  های مشاوره مهندسي و شرک امکان پیوند با شرک 

 توسعه صنعتي با ظر ی   ني بومي را در مقاطع زماني هاصي  راهم کرده اس ه 

اس ه توانایي    شکگ گر تهصنع  هودرو تا حدی توسچ رابهه آن با دول  )حوزه سیاسي(  

گری با نابگان دولتي و قرار دادن صنع  به عنوان راهي برای حگ  های صنعتي برای لابي تکنوکرات

 مشکلات اقتصادی اهمی  زیادی داشته اس ه 

  ن ی ا  داشتنده   استقلال هودمحا ظ  از    یبرا  يبه قدرت کا   ازیران نگدر طول زمان صنع  

  ي و  ن  يسازمان    یصنعتگران ظر ه  گر  يدر دول  سرچشمه م  ی دیکل  گرانیقدرت از روابچ با باز

  ی هابالاتر از شرک ا زوده  ارز   با  یانتقال  ناور  یبرا   یظر   نیا  جادیا  کردنده  جاد یصنع  را ا

تا حد   يعلم ات یها در ادبکه نقش آن يمشاوره مهندس یهاشرک ه داش    یاهم يمشاوره مهندس

داشتند تا صنعتگران    یاژه یو    یاهم  رانیلازم به ا  یناشناهته مانده، در انتقال دانش و  ناور   یادیز

 توسعه دهنده يبوم   یرا با ظر  يمل یبتوانند برندها

به  های مشاوره از شبکه ارتباطي هود با تامین شرک  کنندگان قهعات مهاني برای کمک 

  مفهوم کننده  برای ایجاد صنایع محلي با برندهای مستقگ و ملي استفاده مي  توسعهدرحالکشورهای  

  توسعه درحال   یکشورها  ،يمشاوره مهندس  یهابا شرک    وندها یپ  رایز  مهم اس    يمهان  ی شبکه  ناور

را    يرا توسعه دهند و محصولات  يمحل  ي بوم  ي  ن   یبا ظر   یهودروساز  ع یتا صنا  سازديرا قادر م

 کننده  دی و تول يهودرو طراح يتیمستقگ از مونتامکنندگان چند مل

بالا1370اواهر دهه    در به حد  انتقال  ناور   یي، صنعتگران  بزر     یدر  مونتامکنندگان  از 

مل چند  مهندس  یهاشرک ه  دندیرس  يتیهودرو  مهان  گرانیباز  يمشاوره  شبکه  انتقال    يمهم  در 

ارتباطشرک  این  ه  هستندتوسعه صنع  هودرو    ی برا  ی ناور از شبکه  با تام  يها   کنندگانن یهود 

مستقگ و    ی با برندها  يمحل  عیصنا  جاد یا  ی برا  توسعهدرحال   یکمک به کشورها  ی برا  يقهعات مهان

  ای را به شبکه   يکنندگان قهعات محلن یشود که آنها تامي محقق م  يزمان  ن ای  هکنندياستفاده م  يمل

تام تول  یبرا  ي کنندگان قهعات مهانن یاز  انتقال    مرتبچ کننده   يقهعات به صورت محل  دی مجوز و 

طر  ی ناور ا  یيکشورها  ی برا  يمهندس  یهامشاوره   ق یاز  به  ناور  رانیمانند  متعارف    یهای که 
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 مهم اس ه اریندارند، بس يدسترس

 
 المللیگانه بين دولت، سرمایه محلی و سرمایه بين: اتحاد سه7نمودار 

 های پژوهشیا ته  منبع: 

ای از روابچ موثر سیاسي ایجاد  گرایان صنعتي در ایران شبکه کند ملي، بیان مي(2017)  مهری

ای از پیوندهای  اند تا  یا را برای توسعه مو ق صنعتي محلي باز کنند و همچنین از مجموعه کرده 

در  طور که بیان شد  انده اما همان ی تولید ملي بالا بهره گر ته امهم مهاني برای ایجاد صنعتي با محتو

هم   که رخ داده،  يشکگ نگر ته، توسعه صنعت  داریپا  يهواه و نظم امتماعکه دول  توسعه   يهیشرا

 اس بوده  ریپاگسسته و هم برگش  

 گيری و پيشنهادهای سياستینتيجه -7

ضعیف   بسیار  موقعی   و  وابستگي  ناوری  به  منجر  تولید  ناوری  ظر ی   در  تعادل  عدم 

تامین   توسعهدرحال زني کشورهای  چانه  به  اس   نسب   بنابراین لازم  کنندگان  ناوری هواهد شده 

کسب موقعی  مناسب و  به مه :    بپردازندبه ارتقاء توان تولید  ناوربنیاد،    توسعهدرحالکشورهای  

 ه سازی  ناوری وارداتيماب و توسعه و بومي ، الملليزني برابر در مبادلات بینقدرت چانه 

 دول 

سرمایه 

  محلي
سرمایه 

 المللي بین

 

گیری شکگ

صنع  

هودرو که 

قادر به 

پیوندهای 

مهاني و 

تولید با 

محتوی 

محلي 

 . بالاس 

مدیران صنعتي 

 گراملي

  

های شرک 

چندملیتي 

برای انتقال 

  ناوری

 

مقامات دولتي و  
 نمایندگان مجلس 
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 آميزهای سازمانی و انتقال فناوری موفقيت گيری ظرفيت: فرآیند شکل 8نمودار 

   های پژوهشیا ته  منبع: 

به هلق مزی  نسبي    توسعهدرحال اساا مباني نظری بررسي شده، لازم اس  کشورهای    بر

از آن  پیشران و حمای   انتااب صنایع  نیازمند  امر  این  انتااب و حمای   اس ها  بپردازند که  اما  ه 

مي  اتفا   مناسب  نهادی  با    یک  در  نهادی،  رص  صحیح  با    این  تسهیگ ا تده  که  گر هایي 

دهد و دائما انگیزا  های تولیدی هستند را در اهتیار کارآ رینان سیاسي و اقتصادی قرار مي عالی 

های دائمي باش عمومي  کنده سازمانهای تولیدی را تقوی  ميها برای پرداهتن به  عالی  سازمان

طور تدریجي و پیاپي رشد کرده و تکامگ یابنده های دائمي باش هصوصي به باید همراه با سازمان

 کننده ا ميهای سیاسي، اقتصادی و امتماعي این شرایچ را مهیمجموعه ویژگي

های مدل

مدید 

تجارت 

 الملگبین

های )مدل

هلق 

 مزی (

:  1مرحله 

انتااب 

صنایع 

 پیشران 

:  2مرحله 
حمای  
هد مند و 
تح  
 نظارت 

گیری شکگ

های ظر ی 

سازماني)پوی

 ا(  

هاهمکاری

المللي  ی بین

  ناوری 

ماب و 

 بهبود

 صادرات  ناوری

وابستتتتگي 

 متقابگ   

 

توسعه 

 ی زادرون

 اورین 

واردات 

  ناوری

  

قدرت در مامعه  عیتوز انحو

را   عیاز صنا  یانتااب و حما

ه در دهنديقرار م ریتح  تاث

اراده سیاسي صورت ومود 

مراحگ به  نیا هواهتوسعه

 هشوديم يط يدرست
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 : بافت نهادی مناسب برای جذب و توسعه فناوری 9نمودار 

   های پژوهشیا ته  منبع: 

مویي و  ساد، ومود همکاری سازنده  های ران  از مشاصات این با   نهادی بالا بودن هزینه 

های  که زمینه   اس های اقتصادی تولید  ناور محور  امرایي شدن به هنگام برنامه   و  ها و دول بین بنگاه 

گیری این  کنده شکگ گیری تقاضا برای دانش و  ناوری مولد و قابلی  سازماني پویا را مهیا ميشکگ

که از    ه دولتيپایر اس گرای توانمند امکانبا   نهادی تا حد زیادی به کمک یک دول  توسعه

که در هصوص تشایص روندهای آتي توسعه و پیشر   در سهح مهاني و  )نخبگان کارآمد  

مي منهقه عمگ  هوشمندانه  شایستهدستگاهکنند(،  ای  و  سالار  های  مدرن  بوروکراسي  نماد  )که 

پردازند(،  دهي مناسب همراه با شفا ی  و دوری از  ساد ميبه هدم   و عقلاني در عصر مدید هستند  

جامعه   به  متکی  دیوان خودگردانی  از  برهورداری  عین  در  )در  منسجم،  و  توانمند  سالاری 

ور که آن را در حصول به اهداف تحول، با مامعه متحد  ای متراکم از روابچ با مامعه غوطه شبکه 

های مورد حمای  که عملکرد مناسبي توانایي دول  در تنبیه بنگاه توانمندی انتظام )کند( و  مي

وری و  ها در مسیر صحیح ا زایش بهره با   نهادی هدای  ران  برهوردار اس ه در این  (  ندارند

بنگاه  یادگیری  قابلی   ميارتقاء  صورت  بنگاه   هگیردها  اتکای  امکان  عدم  دلیگ  به  بر  همچنین  ها 

 ها مجبور به ا زایش کارایي هواهند شده  مناسبات سیاسي، آن

     

،سازمانيمیانپیوندهای•

هدای واحزابایجاد

م سبهمحورطبقهمنا ع

ربالاتسیاسيعرصه های

پیکربندی امتماعي

توانمندی بالای  ني •
بنگاه های اقتصادی مه 
ماب  ناوری و همکاری 
يبا بنگاه های بین الملل

پیکربندی اقتصادی 

دول  توسعه گرا که ا ق•
دید بلندمدت دارد

پیکربندی سیاسي
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 : تعامل دولت و بخش خصوصی10نمودار 

   های پژوهشیا ته  منبع: 

 

   رآیند ها مه  ارتقاء توان یادگیری و ماب  ناوری وارداتي و اقدام به نوآوری باید  بنگاه 

های چندملیتي )قابلی  سازماني پایه(، تولید محصولات  شده توسچ شرک تولید محصولات طراحي 

شده در داهگ کشور )قابلی  سازماني میانه( و تولید محصولات تح  برند داهلي )قابلی   طراحي

ران   صحیح  هدای   نیازمند  مسیر  این  شدن  طي  کننده  طي  را  پویا(  به  سازماني  یادگیری  های 

هایشان را به همراه داشته باشده در  ها برای ارتقاء قابلی  مسیرهایي اس  که سهح بالای تلا  بنگاه 

ماليصورتي سازماننظام   ،که حمای   باشد،  عملکرد  مشاهدا  از  بعد  یا  توانایمند  ي  های حاکمیتي 

هواهند  کنندا حمای  دولتي را  های دریا  ها در صورت عملکرد ضعیف بنگاه متوقف کردن ران 

از قابلی   ني و سازماني بالایي برهوردار باشند و استقرار سیاسي به نحوی    یي کههابنگاه   داش ه 

به  عالی   امتیازات  که  زمینه باشد  شود،  منتقگ  مولد  تولیدی  شکگ های  برای  لازم  گیری های 

 دول  باش هصوصي و مامعه

بدون دول  کارآمد 
های امکان تعریف پرومه

آ رین توسچ مامعه تحول
 پایر نیس همدني امکان

بسیج امتماعي و 

یابي مردم آگاه سازمان

دهد دول  امازه نمي

کیفی  تدوین های بيپرومه

 نمایده
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 ه  هواهند داش  را های سازماني پویاقابلی  

های  های  ناورانة داهلي با  ناوری در این پژوهش انتقال  ناوری به عنوان ترکیبي از ظر ی  

پایر های داهلي و  راملي امکان انتقالي از بیرون تعریف شده که عمدتا از طریق همکاری بین بنگاه 

کنده ها را مهیا ميزني و امکان همکاری که توان چانه   شد ه بنابراین به بررسي شرایهي پرداهته اس 

های  گیری پرومه تواند بر شکگآ ریني آن که ميهای دول  و نحوا نقش ویژگيدر همین راستا،  

از شکگ یا  باشد  تاثیرگاار  بین دول  و باش هصوصي  توان  گیری ظر ی  مشتر   های موثر بر 

در  داد  این مقاله نشان    هایه بررسيطرح شدندکند،  های نوین ممانع   همکاری برای کسب  ناوری 

ریشه هودگردان  دول   یک  ایجاد  ایران  و  پرورشگری  نقش  ایفای  به  قادر  که  امتمات  در  دار 

این موضوت ریشه بنگاه  توانمند مه  ماب و توسعه  ناوری باشد، شکگ نگر ته اس ه  های  های 

 طلبده  رد که پرداهتن به آنها پژوهش مستقلي مي متعددی دا

هدای    و  احزاب  ایجاد  طریق  از  قدرت  توزیع  شدن  طبقه عادلانه  سم   منا ع  به  محور 

  در مامعه نباشد   احزاب نیرومند سیاسى و امتماعى  زماني که ه  راهگشاس   های سیاسي بالاتر عرصه

بدل هواهد شده در نبود احزاب،  میدان تاه  و تاز باندها    به  د، مامعهاشنیا بسیار ضعیف و کم ب

توانند تاییر ماهی   هایي هواهد بود که مي مشتری یا چهره -بندی سیاسي مبتني بر روابچ حاميگروه 

ای قوی برای کار ممعي هس ، از  شکنند و حتي زماني که انگیزه بدهند؛ این اشکال به راحتي مي

( 401:  2021)  1همان طور که  وکویاما آینده  نمي  پس همکاری با یکدیگر برای مقاصد مشتر  بر

شان هم  احتمالا نظام حزبي   ،های هصوصي کوچک و ضعیف دارندکشورهایي که بنگاه بیان کرده،  

ملوگیری از ورود بیش از حد به برهي از صنایع در راستای  ه به همین دلیگ،  ثبات اس چندپاره و بي 

 ضروری اس ه  های تحقیق و توسعههای مقیاا و به صر ه بودن انجام  عالی  گیری صر ه شکگ

برنامه به علاوه،   نظام  اولوی تاییر  اهداف،  )محدودسازی  کشور  و  ریزی  اهداف  در  بندی 

تعیین  باید در دستور کار قرار گیرده    های اصليها حول مزی گیری بنگاه ها( و حمای  از شکگ برنامه

هایي مانند حداقگ نسب   معیارهای شفاف برای تشایص تولید از توزیع، برای مثال تعریف شاهص

ا زوده در انتهای  عالی ، حداقگ میزان درصد ساه  داهگ  ا زوده در ابتدای  عالی  به ارز ارز 

 
1 . Fukuyama (2021) 
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حمای   دریا    برای  ههه  دولتيو  بوده    های  هواهد  مفید  ظر ی نیز  طریق  بهبود  از   دول   های 

 نیز باید مبنای عمگ قرار گیرده   های  رمایشيهای استادامي و ملوگیری از استادام برگزاری آزمون
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Extended Abstract 

Purpose: The financial contagion phenomenon has been one of the issues of concern 

all over the world. As globalization increased the financial dependence of different 

institutions, this relationship was considered as a determinant of financial contagion. 

Systemic risk in financial terminology means the possibility of a sudden fall in the 

entire financial system, which can lead to instability or chaos in financial markets. It 

refers to the possibility of failure in the entire system due to a failure or crisis in a 

sector or part of the market. This risk is caused by simultaneous movement or 

correlation among market segments. Another important issue in the discussion of 

systemic risk is the risk of contagion; which means the possibility of spreading 

important economic changes in one country to other countries. Contagion is classified 

into two types, transaction party contagion and information contagion. Each type of 

contagion in the financial market in question will eventually lead to a systemic risk. 

It is not appropriate to use unadjusted correlation to evaluate the different effects of 

large returns. In the calculation of (unadjusted) correlations, the spread of large returns 

is hidden because correlations place equal weight on small and large returns. 

Therefore, having small returns in a large number of days eliminates the effects of 

large returns in a small number of days. Examining the contagion of cryptocurrencies 

is essential because it helps the stakeholders to have a better understanding of the 

systemic risk caused by cryptocurrencies in financial markets and currency markets. 

In this way, investigating the contagion of cryptocurrencies helps policymakers and 

participants in currency markets to predict the imminence of widespread risk in their 
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vicinity and, thus, helps them to better manage the risk of cryptocurrencies. The main 

purpose of this study is to design and explain the dynamic model of systemic risk 

contagion of cryptocurrency in the financial markets of the world and Iran. 

Methodology: In order to achieve the main goal of this study, namely to measure 

systemic risk, the criteria of adverse risk approach including "differential conditional 

value at risk" (∆CoVaR) and "marginal expected loss" (MES) are used. In addition, 

to determine the effects of yield contagion and volatility contagion among 

cryptocurrencies and to determine the effect of the relationship between the yield and 

volatility of cryptocurrencies with the performance of global financial markets, the 

multivariable GARCH model will be used, and the MATLAB software will serve to 

analyze and calculate the research models. 

The statistical population of this research is the historical data of the Bitcoin 

cryptocurrency under the title of cryptocurrency market index and the data of 

NASDAQ, New York, Toronto, London, Frankfurt, Madrid, Shanghai, Hong Kong, 

Tokyo, Tehran and Mumbai stock market indices. . In this research, due to the lack of 

information on the early years of this market and especially the data related to Bitcoin, 

all the data available in the Coin Market Cap database are used. The data related to 

financial markets have been used for a period from July 2012 to July 2022. 

Findings and Discussion: The results obtained from this study indicated that the 

relationship between the changes in the financial markets were non-linear. In addition, 

the systemic risk in the virtual currency market was lower than that in the financial 

markets, which indicates the shallowness of this market. There was also a positive 

correlation between the systemic risk of Bitcoin and other financial markets, as well 

as some risk contagion between these financial markets. According to the estimated 

coefficients in the variance-covariance matrix, risk sharing existed among financial 

markets. Based on the estimation, the virtual currency market was found as the 

recipient of the spillover effects, and the shock affected the financial status of other 

markets. 

Conclusions and Policy Implications: The aim of the present study was to design 

and explain the dynamic model of cryptocurrency systemic risk contagion in the 

financial markets of the world and Iran. Based on the results, it can be suggested that, 

due to the spread of risk between the virtual currency market and the financial markets 

in Iran and the world, especially the stock market, investors should consider this issue 

in their asset portfolios and the assets related to negative covariance. Also, considering 

the existence of contagion between the virtual currency market and systemic risk in 

Tehran stock market, the existence of institutional rules and regulations and the 

existence of a risk warning system can reduce the effects of this risk on the domestic 

financial market. 

Keywords: Systemic Risk Contagion, Cryptocurrency, Conditional Value at Risk, 

Multivariate Conditional Heteroscedastic Variance Autocorrelation Method 

(MGARCH) 

JEL Classification: O33, M20, K11, O22. 
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تبيين مدل پویا انتقال ریسك فراگير رمز ارز در  
   جهانی و ایرانبازارهای مالی 

 4غلامرضا زمردیان ، 3ميرفيض فلاح شمس ، 2*شادی شاهوردیانی ، 1رضا کریمی

 1402-12-11پذیرش:                1402-08-12دریافت: 

 چکيده
 ارزها در بازارهای  ارائه مدلي پویا و دینامیک برای تبیین چگونگي انتقال ریسک  راگیر رمز  هدف این مقاله

های  های شتاهصهارز و داد  بوده در این راستتا از اطلاعات آماری شتاهص بازارهای رمز و ایران  مهان  مالي 

هتای، هنتگ کنتگ، توکیو، رنتو، لنتدن،  رانکفورت، متادریتد، شتتتانتگوبتازارهتای ستتتهتام نزد ، نیویور ، ت

های  بر استاا  راواني داده ابتدااستتفاده شتده است ه  2022تا مولای   2012مولای   برای دورهو بمبوي  تهران 

لي و زیان مورد ضتفا با رو  ارز  در معرض ههر شرطي    راگیرمعیار ریسک   ،ماهانه برای بازارهای مالي 

(  MGARCHبا رو  هودهمبستته واریانس ناهمستان شترطي چند متایره ) ستپساست ه    شتدهمحاستبه   انتظار

نشتتتان ه نتایج ه استتت شتتتد ریستتتک  راگیر مربوط به رمز ارز بر روی بازارهای مالي برآورد  ریزِاثرات برون

اثرات ستترریز بین بازارهای مالي ومود داشتتته و ا زایش در ریستتک  راگیر در هر یک از بازارهای دهد  مي 

 هشودمالي منجر به ا زایش در ریسک  راگیر در سایر بازارهای مالي مي 

ارز، ارز  در معرض ریستتک شتترطي، رو   ریستتک  راگیر، ستترای  پایری، رمز گان کليدی:واژ

 ه(MGARCHهودهمبسته واریانس ناهمسان شرطي چند متایره )

 JEL: O33, M20, K11, O22بندی طبقه
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 مقدمه -1
سرمایهبررسي  رص  کوین در گااری های    ترین شده شناهته از یکي عنوان به بی  

 دنیای به ناکاموتو ساتوشي توسچ میلادی  2008 سال  در که ایرمزپایه  ارز ناستین و رمزارزها

 ،هادول   گااریسرمایه  سبد به باشيتنوت  سوی ای بهتواند دریچه مي ،شد معر ي دنیا پولي و مالي

 هایسال  ه طيشود قلمداد ماتلف درکشورهای حقوقي و حقیقي اشااص و قانوني نهادهای 

 و اهبار تمرکز و بی  کوین رمزپایه هصوصاً ارزهای دادوستد روزا زون توسعه دلیگ به اهیر،

قانون سیاس  مردم، ها،دول   تومه بشری، نوین ابدات این به هارسانه  و گاارانگااران، 

 بی  کاربرد به تا مند هستندعلاقه شدت به هاه آن اس  ملب شده  موضوت این به نیز اقتصاددانان

حجم  بیشترین که اس  رمزارزهایي  مهمترین از یکي کوین بی   هببرند  پي اقتصاد حوزه  در کوین

 از باشي سو یک از رمزارز نوت اس ه این داده  اهتصاص هود به را رمزارزها بازار در مبادلات

 اس  دارا را ... و دولتي پشتوانه دارا نبودن مهاني، سهح در نظیر مبادله  طلا های کلیدیویژگي

 هایویژگي سم  به را آن که اس  معاملات در گریواسهه نظیر دارای هواصي دیگر سوی از و

 ه دهدمي سو  ارز یک

 یي بالا سکیاگر قدرت رگاار سرمایهدر این بازار اس ؛  يسکیبازار پر ر  تالیجیبازار ارز د

باشد سرمایه  شودي م  شنهادیپ  ، نداشته  به  کندهاقدام  دیگر  مالي  بازارهای  در  و    نوسانات  گااری 

که   يسرعت  نیها با همزدر بازار رمز ارزها به شدت بالا اس ه ممکن اس  رمز ار  يتمیتحرکات ق

های گاشته نوسانات بالایي در ارزهای  بر اساا شواهد آماری در سال  سقوط کننده   کنندي رشد م

دلار   اردیلیم  2از    ش یب  2018سال    ماتلف رخ داده اس همجازی به دلایگ اقتصادی، سیاسي و مالي  

د اس ه  تال یجیارز  شده  د  2011سال    مفقود  ارز  ا      Mt. Goxتوسچ    تالیجیهک    95مومب 

  ی از سو  کشور   میتحردر هصوص اقتصاد ایران نیز لازم به ذکر اس  که    آن شده  م  یق  ی درصد

مشکلات  یهاقدرت برا   يبزر   ا  یرا  باعز    ي رانیکاربران  و  آورده  بار  که به  شده  موضوت    این 

 شار   ،تالیجید  یه در حوزه ارزهادچار مشکگ باشند  سکوها  ي ازدر بره   یاز  عال  يرانیکاربران ا

  میرا تحر  رانیها ايصرا   شتری باعز شده ب   رانیا  میتحر  ی برا  هابه صرا ي  کایآمر  مانند  یيکشورها
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   ه گااران ایراني شودکنند و منجر به ایجاد هللي در معاملات بازار ارزهای مجازی برای سرمایه

طور  موضوت پدیده سرای  مالي یکي از مسایگ مورد تومه در سراسر مهان بوده اس ه همان 

که مهاني شدن وابستگي مالي بین نهادهای ماتلف را ا زایش داد، این همبستگي یکي از عوامگ  

، به معنای احتمال سقوط ناگهاني،  دانش مالي  در 1ریسک  راگیر  .کننده سرای  مالي نام گر  تعیین

  بازارهای مالي   یا آشوب در  ثباتيبي   تواند منجر بهمي  ریسک  در کگ یک سیستم مالي اس  این 

 ه 2شود 

ریسک  راگیر به احتمال از کارا تادگي در کگ سیستم در اثر ایجاد شکس  یا بحران در یک  

اطلا    بازار  از  قسمتي  یا  هم شودميباش  حرک   اثر  در  ریسک  این  بین  ه  همبستگي  یا  زمان 

 (ه 36: 1399، 3قدمیاری و اسلاميشود )های بازار ایجاد ميباش

احتمال   معني  به  که  اس ؛  ریسک  سرای   ریسک  راگیر،  بحز  در  دیگر  مهم  موضوت 

، 4)صدر و گودرزی  راهاني   اس  گستر  تاییرات مهم اقتصادی در یک کشور، به کشورهای دیگر  

شوده هر  بندی ميه سرای  به دو نوت، سرای  طرف معامله و سرای  اطلاعات، طبقه (113:  2012

هدای  هواهد شد     راگیریک از انوات سرای  در بازار مالي مورد نظر، در نهای  به سم  ریسک  

 (ه430: 1401، 5وهاب زاده و همکاران )

های بزر ، استفاده از همبستگي )تعدیگ نشده( مناسب  برای ارزیابي تأثیرات ماتلف بازده 

انتشار بازده  ها  های بزر  پنهان اس  زیرا همبستگينیس ه در محاسبه همبستگي )تعدیگ نشده(، 

بر بازده  برابر را  بنابراین، داشتن بازده های کوچک و بزر  قرار ميوزن  های کوچک در دهنده 

بازده  تأثیرات  زیاد،  روزهای  تعداد  تعداد  در  بزر   کمهای  بین    را  روزهای  بررسي برده  مياز 

کند تا در  بهتری از ومود  رمزارزها امری ضروری اس  زیرا به ذینفعان کمک مي  پایریسرای 

این ترتیب، بررسي ریسک  راگیر ناشي از رمزارزها در بازارهای مالي و بازارهای ارز داشته باشنده به  

 
1. Systemic Risk 

 Pasquariello, 2007; Bekaert et al., 2014; Elliott et al., 2014; Glasserman and Young, 2015ه مرامعه به 2
3. Ghadamyari and Eslami (2020) 
4. Sadr and Gudarzi Farahani (2012) 
5. Vahabzadeh et al. (2022) 
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کند تا بتوانند  کنندگان در بازارهای ارز کمک ميگااران و مشارک به سیاس    سرای  رمزارزها

الوقوت بودن ریسک  راگیر در مجاورت هود را پیش  به آن قریب  بنابراین  و  ها کمک بیني کنند 

دف اصلي این مهالعه طراحي و تبیین مدل پویا  ه هکند تا ریسک رمزارزها را بهتر مدیری  کنندمي

   اس ه و ایران انتقال ریسک  راگیر رمز ارز در بازارهای مالي مهان 

مقاله حاضر در پنج باش تنظیم شده اس ه پس از بیان مقدمه، در باش دوم به بررسي ادبیات  

تجربي   مدل  برآورد  به  چهارم  باش  و  شناسي  رو   به  سوم  باش  اس ه  شده  پرداهته  موضوت 

 گیری پرداهته شده اس هاهتصاص دارده در باش انتهایي نیز به بیان نتیجه

 

 ادبيات موضوع -2
 ریسك فراگير و ابعاد آن -2-1

انده  های بازار سهام بحز کرده بسیاری از مهالعات اهیر در مورد اثر سرای  نوسانات بازده 

ها، منجر به  ها از یک باش به سایر باش در یک بازار سهام، در طول بحران مالي، گستر  زیان

ه  (2:  2013،  1)هلیلي عراقي و همکاران   شود ا زایش ریسک کگ و زوال احتمالي کگ بازار سهام مي

به  رد، به عنوان ریسک  این بي  بالقوه ناشي از حوادث منحصر     راگیر ثباتي سیستم مالي یا  امعه 

بحران از  بسیاری  اس ه  ویژه  تعریف شده  بحران  توسچ  ابتدا  در  مالي  ایجاد   "باش هاص"های 

د، در نتیجه  دهه و ریسک سیسمي را ا زایش مي کرد  های دیگر سرای شود و پس از آن به باش مي

  (ه17: 1397، 2باباماني و همکارانشود ) منجر به ایجاد بحران در کگ اقتصاد مي

 این   .اس   سیستم مالي ، به معنای احتمال سقوط ناگهاني یکدانش مالي در  ریسک  راگیر

بهمي  ریسک موضوت مهم دیگر در بحز  ه  دشو  بازارهای مالي یا آشوب در  ثباتيبي  تواند منجر 

، سرای  ریسک اس ؛ که به معني احتمال گستر  تاییرات مهم اقتصادی در یک   راگیرریسک  

دیگر   کشورهای  به  اطلاعات،  اس کشور،  سرای   و  معامله  طرف  سرای   نوت  دو  به  سرای   ه 

به سم  ریسک  بندی ميطبقه  نهای   نظر، در  مالي مورد  بازار  انوات سرای  در  از  هر یک  شوده 

 
1. Khalili Araghi et al. (2013) 
2. Babajani et al. (2018) 
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https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B3%DB%8C%D8%B3%D8%AA%D9%85_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%DB%8C%D8%B3%DA%A9
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%AB%D8%A8%D8%A7%D8%AA_%D9%88%D8%B6%D8%B9%DB%8C%D8%AA
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
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–2012بحران مالي   هاهای پیش و در ر ا آن دهه   داریبانک  هایبحران هدای  هواهد شده     راگیر

ریسک  2007 بحز  تا  شد  سبب  سیاس    راگیر،  تومه  مورد  مالي،  بازارهای  کلان  در  گااران 

 ه(2: 1402، 1)راعي و همکاران  اقتصادی، قرار گیرد

ریسک  راگیر به احتمال از کارا تادگي در کگ سیستم در اثر ایجاد شکس  یا بحران در یک  

مي اطلا   بازار  از  قسمتي  یا  هم شوباش  حرک   اثر  در  ریسک  این  بین  ده  همبستگي  یا  زمان 

ا تد که همبستگي بالایي بین  شود؛ بنابراین ریسک  راگیر زماني اتفا  ميهای بازار ایجاد مي باش

های  های باش های ماتلف بازار ومود داشته باشد یا زماني که ریسک های باش ها و بحران ریسک

 ها و کشورها مرتبچ و همبسته باشده ماتلف در یک باش از بازار یا یک کشور با سایر باش 

  ورشکستگي  ریسک توزیع گسترده و   ( تعریف زیر را ارائه دادند:2010)  2آچاریا و همکاران 

ای عرضه سرمایه  ملاحظه  طور قابگتواند به و ناتواني مؤسسات مالي یا یخ زدن بازارهای سرمایه که مي

را کاهش دهد اقتصاد  واقعي  باش  این  «به  اس ه  مالي  احتمال سقوط در سیستم  ه ریسک  راگیر 

مي بي ریسک  به  منجر  درتواند  آشوب  یا  مالي ثباتي  و    بازارهای  حوادث  وقوت  اثر  در  که  شود 

شوده ریسک  های مالي ایجاد یا برانگیاته و تشدید ميسیستماتیک در واسهه   رویدادها یا شرایچ غیر 

 راگیر به احتمال از کارا تادگي در کگ سیستم در اثر ایجاد شکس  یا بحران در یک باش یا قسمتي  

های بازار ایجاد  زمان یا همبستگي بین باش ده این ریسک در اثر حرک  هم شواز بازار اطلا  مي 

های  ها و بحران ا تد که همبستگي بالایي بین ریسکشود؛ بنابراین ریسک  راگیر زماني اتفا  ميمي

های ماتلف در یک باش  های باشهای ماتلف بازار ومود داشته باشد یا زماني که ریسک باش

شود  ها و کشورها مرتبچ و همبسته باشده عواملي که باعز مياز بازار یا یک کشور با سایر باش

 :  اند ازریسک  راگیر تشدید شود عبارت

شوده ممکن اس  مدل اقتصادی هر شاصي صحیح و  هوبي در  نميها به مفهوم اقتصادی مدل ه  1

کنند و اینکه رابهه  مشابهي استفاده مي  نظریها از مباني  درس  باشد ولي این حقیق  که تمام مدل

 ه شودهوبي در  نشده، به تشدید شدن ریسک  راگیر منجر ميبین بازارهای مالي و اقتصاد به 

 
1. Raei et al. (2023) 
2. Acharya et al. (2010) 

https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D9%87%D8%A7%DB%8C_%D8%A8%D8%A7%D9%86%DA%A9%D8%AF%D8%A7%D8%B1%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C_%DB%B2%DB%B0%DB%B1%DB%B2%E2%80%93%DB%B2%DB%B0%DB%B0%DB%B7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%AD%D8%B1%D8%A7%D9%86_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C_%DB%B2%DB%B0%DB%B1%DB%B2%E2%80%93%DB%B2%DB%B0%DB%B0%DB%B7
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D9%88%D8%B1%D8%B4%DA%A9%D8%B3%D8%AA%DA%AF%DB%8C
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%A8%D8%A7%D8%B2%D8%A7%D8%B1_%D9%85%D8%A7%D9%84%DB%8C
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طور  گااری مورد استفاده در معاملات بازارهای مالي به های ارز  های نقدینگي در مدل ریسکه  2

نمي گر ته  نظر  در  ازکامگ  مدل   ماآن  شوده  تمام  درگیر    در  گااریارز   هایکه  سناریو  این 

بازار غیرشوند، تمام مشارک  نمي با استفاده از این مدل  کنندگان در یک  با ریسک  نقدشونده  ها 

 ه   شوند راگیر موامه مي

 عومل ایجاد ریسك فراگير -2-2
ریسک   به  که  دارد  ومود  مالي  بازارهای  در  هاص  مانبي  اثر  پنج  منجر    راگیرحداقگ 

تواند این ادرا  را ایجاد کند که  عات سوداگرانه از طریق بازار ميلااطشونده اول، گستر   مي

د داده دوم،  تاثیر قرار هواه   های مشابه را نیز تح مشکلات اقتصادی موثر بر یک شرک ، شرک 

مشتریان نهادهای ورشکسته ممکن اس  هود را در یک بازار نامناسب یا ته و به دنبال تاییر مسیر  

در بازارهای مالي پیشر ته    هاشرک بچ متقابگ قابگ تومهي در میان  اکسب و کار هود باشنده سوم، رو 

مي شرک   یک  و شکس   دارد  دیگر  ومود  از  بسیاری  بر  گاارد  هاشرک تواند  چهارم،  ه  تاثیر 

پنجم،  ه  ها و در نتیجه کاهش نقدینگي ممکن اس  یک مارپی  منفي ایجاد کندکاهش قیم  دارایي

دارایي  قیم   تمدید  کاهش  به  مالي  نهادهای  تمایگ  باعز عدم  اس   نقدینگي ممکن  و بحران  ها 

   اعتبار شوده 

باعز ریسک   اصلي  نظری، دو مکانیسم  مباني  و  شوند: شو  مي   راگیردر  های مشتر  

یک شو  در یک باش هاص )صنع  هاص(   هشودمي  سرای ه کگ  رآیند با یک شو  شروت

تواند به دلیگ قرار گر تن در معرض ریسک مشتر  به حال  سیستمي تبدیگ شود، به این معني  مي

تواند بر بیشتر نهادهای یک باش هاص به طور همزمان تاثیر گاارد و در  که یک شو  منفي مي 

تر از  نتیجه باعز یک بحران سیستمي در آن باش شوده همچنین امروزه یک شبکه بسیار پیچیده 

های اقتصادی و معاملات ایجاد شده اس  که این یکپارچگي، اثرات ارتباطات دروني و قرار   عالی 

دهد و هنگامي که یک شو  به  گر تن نهادها در معرض عوامگ ریسک مشتر  را ا زایش مي

،  1باغبان و همکاران)تواند به دیگر نهادهای مرتبچ به آن گستر  یابد کند ميیک نهاد برهورد مي 

 
1. Baghban et al. (2022) 
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   (ه86: 1401

 پيشينه تحقيق -2-2
( به بررسي ریسک  راگیر در بازار ارزهای مجازی پرداهتنده  2023)  1مالان و ماتکوسکي 

در این مهالعه با استفاده از یک رویکرد  راتحلیگ نشان داده شد که انتقال نقدینگي بین بازارهای  

 اصلي در ریسک  راگیر در بازار ارزهای مجازی بوده اس ه  عدم اطمینان سیاس  عامگمالي و 

بر اساا مدل  را  ( اثر سرریز پویا نامتقارن بین رمز ارزها و بازار مالي  2022)  2و می   گوانگ

دهد که  ه نتایج نشان مي بررسي کردند(  TVP-VARزمان )  -متایر    ضرایب   ی با هودرگرسیون بردار

تأثیر رمزارزها بر بازار مالي چین نسبتاً قوی اس ، اما تأثیر بازار مالي چین بر ارزهای دیجیتال بسیار  

قوی  منفي  سرریزهای  این،  بر  علاوه  اس ه  سرریز ضعیف  میانگین  هستنده  مثب   سرریزهای  از  تر 

یز نوسان مثب  برای ریپگ غالب  سررنوسان منفي برای بی  کوین و اتریوم غالب اس ، اما متوسچ  

   هکه قابگ تامگ اس  گااران دارد گااران و سیاس اس ه این مهالعه پیامدهایي برای سرمایه

( به بررسي انتشار ریسک در بازار ارزهای دیجیتال بر اساا  2022)  3یوآن و همکاران -مینگ

  تجزیه و تحلیگ شبکه پرداهتنده این مهالعه بر اساا تجزیه و تحلیگ شبکه، انتشار ریسک در بازار 

را طي دوره   اس بررسي    2021تا    2018رمزارزها  و مارا یایي کرده  مقایسه وضعی  مکاني  با  ه 

مای    ها ممکن اس  بهکه ریسک شد مشاص  های ارز هارمي، های رمزارزها، سهام و شبکه شبکه 

سنتي  مالي  ارزها   بازارهای  رمز  بازار  شونده  راح    در  پاش  نتایج تر  که  مينشان    همچنین  دهد 

رمزارزها که کاهش قیم  یا گرد  مالي کم را   و سایر ی بالایي دارند ارز  بازار یي کهرمزارزها

   کنند نیز در انتشار ریسک نقش دارنده تجربه مي 

تأثیر ریسک سیاسي بر ارزهای بازارهای نوظهور    به بررسي( 2021)  4و همکاران دوسانتوا

نشان دهنده ومود حق بیمه ریسک برای همه ارزها اس ه ریسک سیاسي  این مهالعه  نتایج    پرداهتنده

 
1. Jalan and Matkovskyy (2023) 
2. Guang and Xie (2022) 
3. Ming-Yuan et al. (2022) 
4. Dos Santos et al. (2021) 

https://www.sciencedirect.com/science/article/abs/pii/S1544612322003890#!
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برای تأثیر منفي بازده تجاری  قچ برای برزیگ مشاهده شد که نتیجه آن کاهش نرخ ارز اس ه این  

در برزیگ، نوسانات پرمیوم  نتایج نشان داد که  اثر برای سایر کشورهای مورد بررسي مشاهده نشده  

با شاهص انتقالي  نشان مي VIX ریسک  که  داش ،  مثبتي  ارتباط  سیاسي  ریسک  و ریسک  دهد 

 شودهسیاسي مهاني و محلي بیشتر باعز نوسان مي

  را در کشور چین ارز دیجیتال    23( وابستگي متقابگ ریسک در بین  2020)  1مو و میجینگ

( درمه اتصال کگ  2)ومود دارد؛    سرریز ریسک قابگ تومه( اثر  1که )  ند نشان داد و    کردندشناسایي  

( بی  کوین  3یابده )به طور پیوسته در طول زمان ا زایش مي  ،همه رمزارزهای نمونه برداری شده 

  کننده ریسک  راگیر اس ه( اتریوم بزرگترین منتشر4ر اس  )گیرنده ریسک  راگی ینبزرگتر

و ارز    يتلاطم ارز واقع  يستمیس  سکیر  یيایو پو  یریپا یسرا( به  1401باغبان و همکاران )

پژوهش شامگ نرخ   نیهای اداده پرداهتنده    BEKKمدل    کردیبا رو  يمهان  يمال  یدر بازارها  یمجاز

و با    شد   یآورممع  01/2020تا    01/2015  يدر دوره زمان  نیکو    ی ب  م  یو ق  ورو ی  ی دلار بر مبنا

و    ي( مورد بررسBEKKنامتقارن )  ره یچند متا  ا تهیمیتعم  يشرط  انس یوار  يرو  ناهمسان  کردیرو

و ارز    يتلاطم )نوسانات( ارز واقع  یریپا  یرابهه سرا  پژوهش  نیا  ج یه نتااس   آزمون قرار گر ته

 ه  دینمايم د ییرا تا یمجاز

و ارز    يارز واقع  سکیر  یيایتلاطم و پو  یریپا یسرا( به بررسي  1401باغبان و همکاران )

  م  یدلار و ق  ی بر مبنا  ورو یشامگ نرخ    مهالعه   ن یهای اداده پرداهتنده    DCC  يشرطبا مدل    یمجاز

رو     کردیو با رو  شد  یآورممع  01/2020تا    01/2015  يدلار در دوره زمان  ی بر مبنا  نیکو  یب

م  ا تهیم یتعم  يشرط  انس یوار  يناهمسان )  ره یتاچند  مدل MGARCHنامتقارن  با  و    ا ی پو  يشرط  ( 

(DCCمورد بررس )د ییرا تا  رهاینوسانات متا  یریپا  یسرا  مهالعه  جیه نتااس   و براز  قرار گر ته  ي  

به صورت تک    يو واقع  یتلاطم نرخ ارز مجاز  یریپا یسرا  بر  يپژوهش مبن  ياصل  هیو  رض  کرد

  قرار گر ته اس ه ر یمورد پا يبه نرخ ارز واقع یو از نرخ ارز مجاز هیسو

( همکاران  و  شاد  به  1400محمدی  پو  یریپا  یسرا(    ، يمال  یبازارها   نیب  سک یر  یيایو 

 
1. Xu and Zhijing (2020) 
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ارزها  یيکالا  ی بازارها رو  تالیج ید  ی و  از    MGARCHمدل    کردیبا  مهالعه  این  در  پرداهتنده 

مهالعه    ن یا  جیه نتااستفاده شدهای روزانه  داده   يبا  راوان  2014-2020  يدوره زماناطلاعات آماری  

ب  یریپا یسرا  انگریب به    يمال  یبازارها  نینوسانات  ب  ورویبوده و نسب  دلار  ارتباط    نیکو   ی و 

  ه ب   یداريو معن  میرابهه مستق  يمال  ی هایيدارا  ریاند، اما ساداشته   گریکدیبا    ی داريمعکوا و معن

نف  و طلا    م  یدر ق راتییروند تا ، یداری پا نی انده همچنداشته  گریکدیو نوسانات با  ي لحاظ بازده

  ، یبازار ارز، پول مجاز  ن یب  سکیانتقال ر    یو تقو  يبازده  نیب  يومود آمدن ارتباط مهم   به   منجر به 

در    يمال  یبازارها  نیب  یریپا  ینشان دهنده شدت سرا  قیمدل تحق   یه در نهاشودي نف  و طلا م

ب   یهاشو    چیشرا که  بوده  متفاوت  بزر   و  سرر  گرانیکوچک  در  نامتقارن  اثرات   ز یومود 

 مهم اس ه ي مال یبازارها  نیب سکیر

با     راگیربیني ریسک  ارائه چارچوبي مه  سنجش و پیش   به(  1397باباماني و همکاران )

ریز  مورد    در این مهالعه ه  ن پرداهتنددر بازار سرمایه ایرا(  MES)   رویکرد ریز  مورد انتظار نهایي 

به  نهایي  ریسک  انتظار  سنجه  بنگاه    راگیرعنوان  و  بازار  بازده  برای  مفروضاتي  گر تن  نظر  در  با 

و    شدهای دنباله، تجزیه  میانگین، نوسانات، همبستگي و امید ریاضي  صورت تابعي ازاقتصادی، به 

چارچوب یک  از  استفاده  با  آن  برآورد   ARMA‑GJR-GARCH-DCC  امزاء  یک  کننده و 

ها ه بدین ترتیب، یک پانگ هفتگي از ریز  مورد انتظار نهایي شرک  شدناپارامتری دنباله سنجیده  

رسد و نوسانات پایین اس   ای که به نظر آرام ميدر دوره   راگیره از طرف دیگر، ریسک شدایجاد 

مان کاهش نوسانات، پتانسیگ  شود؛ به عبارت دیگر، در ز ساهته شده و تا زمان  عال شدن انباشته مي

ها و ارتباط  برداری از ساهتار پانلي داده در این پژوهش، با بهره   پس یابده ا زایش مي   راگیرریسک  

ها در  واصگ  ریز  مورد انتظار نهایي با مقادیر متایرهای هاص شرک  که امکان دسترسي به آن

 شوده طراحي مي  راگیربیني ریسک زماني مشاص ومود دارد مدلي برای پیش 

با  ریسک  راگیر  شاهص  برآورد  در  پیشین  مهالعات  به  نسب   حاضر  مهالعات  نوآوری 

بوده اس ه همچنین پس   ریز  مورد انتظار نهایيو  شرطي تفاضلي ارز  در معرض ههررویکرد 

از محاسبه ریسک  راگیر در ارزهای مجازی و بازارهای مالي مهاني و بازار بورا تهران به بررسي 
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سرای  ریسک بین بازارهای مالي و ارزهای مجازی با استفاده از رویکرد پویا پرداهته شد که در  

   مهالعات قبلي کمتر مورد تومه بوده اس ه

 روش شناسی تحقيق -3
تحقیق اساا    این  رابهه   "رویکرد"بر  تحقیقات  نوت  و    ای،از  تاثیرپایری  میزان  به  یعني 

از نوت    "هدف"بر اساا    پژوهشراته  یپردازد نه عل  این تاث ها از همدیگر ميه گااری پدیدتاثیر

گیرد اس ه این پژوهش از نتایج تحقیقات بنیادی کمک مي  از نوت تصمیم گرا  تحقیقات کاربردی 

طراحي و تبیین مدل پویا انتقال  "و هدف آن توسعه دانش کاربردی در یک زمینه هاص اس  که به  

مالي مهان بازارهای  ایران  ریسک  راگیر رمزارز در  اساا  مي  "و  بر    " نحوه گردآوری"پردازده 

غیر آزمایشي( از نوت همبستگي و از نوت تحقیقات پس رویدادی  )  ها از نوت تحقیق توصیفي داده 

پایری مورد  در دو منبه ریسک  راگیر و سرای   های همبستگي شرطيه این پژوهش با مدل اس 

   :صورت زیر باشده  ی پژوهش بشده اساا اهداف تعیین بر   تواند ميکه گیرد قرار مي مهالعه

اصلي   هدف  به  نیگ  مهالعهبرای  ریسک  راگیر  مه    این  رویکرد    سنجش  معیارهای  از 

ریز  مورد انتظار "و    ∆  CoVaRمدل    "شرطي تفاضلي  ارز  در معرض ههر"  ریسک نامهلوب

  ازده و سرای  تلاطم بین رمزارزهاب  تعیین اثر سرای علاوه بر این برای    شودهاستفاده مي  MES  "نهایي

مدل گارچ چند متایره از با عملکرد بازارهای مالي مهاني ر رابهه بازده و تلاطم رمزارزها  و تعیین اث

نرم  از  و  برای   ا زاراستفاده هواهد شد  مدل   تحلیگ  متلب  محاسبه  سایر    یهاو  و همچنین  پژوهش 

  شودهنیازهای محاسباتي پژوهش استفاده مي

ح  عنوان شاهص بازارهای  های تاریاي رمزارز بی  کوین تماری این پژوهش داده آمامعه  

و  رمز شاهصداده   ارز  تهای  نیویور ،  نزد ،  سهام  بازارهای  لندن،  رانکفورت،  وهای  رنتو، 

های مربوط به  بمبوي اس ه در این پژوهش داده   تهران و   های، هنگ کنگ، توکیو،مادرید، شانگ

های مربوط به بی   طور اهص داده ه  های اولیه این بازار و ب بازار رمز ارزها به دلیگ نبود اطلاعات سال 

های مربوط  شود و داده مي  استفاده   1مومود در پایگاه داده کوین مارک  کپ های  کوین، از همه داده 

 
1. COINMARKETCAP 
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ها در  رو  گردآوری داده ه  استفاده شده اس   2022تا مولای    2012به بازارهای مالي از مولای  

ب  پژوهش  داده ه  این  داده صورت  پایگاه  در  ثانویه  رمزهای  و   COINMARKETCAPارز    های 

 World Federation of Stockو    TRADINGVIEWهای مورد مهالعه از پایگاه  های بوراداده 

Exchange هشده اس   استاراج     

 برآورد مدل تجربی -4
در باش اول به بررسي ویژگي آماری متایرهای تحقیق شامگ بازدهي بی  کوین، بازدهي  

سهام   تبازارهای  نیویور ،  شانگونزد ،  مادرید،  لندن،  رانکفورت،  بورا  هنگ  رنتو،  های، 

   پرداهته شده اس هو بمبوي   ، تهرانکنگ، توکیو
 : اطلاعات آماری متغيرهای تحقيق 1جدول 

 احتمال  آماره جارر برا کشيدگی  چولگی  انحراف معيار ميانگين متغير

 000/0 26/ 45 3/ 28 1/ 11 7/25 36/ 83 بازدهي بی  کوین 

 004/0 19/ 26 5/ 14 2/ 59 1/ 68 5/ 27 نزد  بازدهي بورا  

 000/0 22/ 26 4/ 19 1/ 44 2/ 42 4/ 34 بورا نیویور   بازدهي

 000/0 19/ 54 3/ 36 2/ 78 1/ 26 4/ 17 رنتو وبورا ت بازدهي

 000/0 22/ 31 4/ 47 1/ 63 1/ 18 5/ 47 بورا لندن  بازدهي

 001/0 18/ 14 5/ 22 1/ 27 1/ 52 3/ 42 بورا  رانکفورت  بازدهي

 000/0 15/ 45 6/ 18 2/ 14 1/ 17 2/ 57 بورا مادرید  بازدهي

 000/0 14/ 25 4/ 46 2/ 52 2/ 46 5/ 18 هایبورا شانگ  بازدهي

 000/0 21/ 27 5/ 36 1/ 34 2/ 22 3/ 23 بورا هنگ کنگ  بازدهي

 000/0 18/ 33 4/ 21 1/ 12 1/ 31 4/ 49 بورا توکیو  بازدهي

 000/0 17/ 38 3/ 29 1/ 05 1/ 01 1/ 34 بازدهي بورا تهران

 001/0 12/ 45 3/ 18 1/ 22 1/ 16 2/ 21 بورا بمبوي  بازدهي

داری بدس  آمده  رضیه صفر مبني  برا گزار  شده و سهح معني  –با تومه به آماره مار   

نبوده اس ه  بودن متایرها رد شده و توزیع مشاهدات نرمال  نرمال  به مقادیر میانگین و   بر    با تومه 

متایرها،  انحرا برای  شده  گزار   معیار  و    شدمشاهده  ف  بوده  بالا  مشاهدات  در  پراکندگي  که 

تر دارای  متایرهای مورد استفاده دارای نوسانات بالایي هستنده به طور هاص بازارهای مالي بزر 

   تر بیشتر اس ه نوسانات بالاتری بوده و میانگین بازدهي در این بازارها نیز نسب  به بازارهای کوچک



 

 

 260                      جهانی و ایرانتبيين مدل پویا انتقال ریسك فراگير رمز ارز در بازارهای مالی 

 

 
 
 

های سنتي اقتصادسنجي برای بررسي وضعی  مانایي متایر بر این  رض استوار اس  که  رو 

سری  واحد  ریشة  و  بودن  نامانا  با  مانایي  موارد  رضیه  بیشتر  در  باشنده  )پایا(  مانا  الگو  متایرهای 

اس ه در    ADFهای ریشه واحد آزمون  شوده یکي از آزمون)هودهمبسته بودن سری( آزمون مي

طور که در  این مهالعه از ریسک  راگیر متایرهای مربوط به بازارهای مالي استفاده شده اس ه همان 

شود که تمامي متایرهای تحقیق در  مشاهده مي  ADFد، مهابق آزمون  شو( ملاحظه مي 2مدول )

سهح مانا هستنده همچنین نتایج بدس  آمده بیانگر ومود هودهمبستگي و واریانس ناهمساني در  

   ای مورد استفاده در این مهالعه بوده اس ه متایره
 های ریشه واحد، خودهمبستگی و واریانس ناهمسانی متغيرهای تحقيق: آزمون2جدول 

 باکس  –آماره لجانگ  ARCHآزمون 
 ADFیافته آزمون دیکی فولر تعميم

 متغير
 آماره آزمون  % 5مقدار بحرانی 

 ریسک  راگیر بی  کوین  - 5/ 63 - 3/ 42 ( 000/0) 1/ 41 ( 000/0) 1/ 83

 نزد  ریسک  راگیر بورا  - 4/ 82 - 3/ 42 ( 003/0) 1/ 76 ( 003/0) 1/ 61

 بورا نیویور  ریسک  راگیر  - 5/ 28 - 3/ 42 ( 000/0) 1/ 87 ( 000/0) 1/ 30

 رنتو وبورا ت ریسک  راگیر  - 3/ 97 - 3/ 42 ( 000/0) 1/ 82 ( 000/0) 1/ 51

 بورا لندن ریسک  راگیر  - 5/ 21 - 3/ 42 ( 000/0) 1/ 37 ( 000/0) 1/ 48

 بورا  رانکفورت ریسک  راگیر  - 4/ 29 - 3/ 42 ( 000/0) 1/ 55 ( 000/0) 1/ 91

 بورا مادرید ریسک  راگیر  - 3/ 65 - 3/ 42 ( 001/0) 1/ 71 ( 001/0) 1/ 05

 هایبورا شانگ ریسک  راگیر  - 4/ 19 - 3/ 42 ( 000/0) 1/ 63 ( 000/0) 1/ 26

 بورا هنگ کنگ ریسک  راگیر  - 5/ 44 - 3/ 42 ( 008/0) 1/ 03 ( 008/0) 1/ 35

 بورا توکیو ریسک  راگیر  - 6/ 37 - 3/ 42 ( 000/0) 0/ 95 ( 000/0) 1/ 36

 تهران بورا ریسک  راگیر  - 5/ 34 - 3/ 42 ( 000/0) 0/ 87 ( 000/0) 1/ 56

 بورا بمبوي ریسک  راگیر  - 6/ 23 - 3/ 42 ( 007/0) 1/ 71 ( 007/0) 1/ 82

 های تحقیق یا ته  منبع:       

ه تعیین وقفه  شودهای تعیین وقفه تعیین  لازم اس  مرتبه بهینه مدل با استفاده از ملا    ادامه در  

(، وقفه بهینه بر  3بهینه باید بر اساا تعداد متایبرهای مدل و حجم نمونه صورت گیرده در مدول )

اساا معیارهای ماتلف انتااب وقفه بهینه برای مدل انتاابي نشان داده شده اس ه به دلیگ اینکه  

شود،  دیگر معیارها مياستفاده از معیار شوارتز باعز از دس  دادن درمه آزادی کمتری نسب  به  

 اس ه شده در این تحقیق، وقفه بهینه بر اساا معیار شوارتز انتااب   پس
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 های بهينه مدل : تعيين تعداد وقفه3جدول 

 کوئين-آماره هنان  آماره شوارتز آماره آکائيك  وقفه

1 89 /9 - 84 /8- * 47 /9- * 

2 93 /9 - 85 /7 - 10 /9 - 

3 67 /9 - 54 /6 - 41 /8 - 

4 60 /9 - 44 /5 - 94 /7 - 

5 20 /10 - * 43 /3 - 54 /7 - 

 های تحقیق یا ته  منبع:                                      

   ( پیداس ، وقفه بهینه در این مدل بر اساا معیار شوارتز وقفه یک اس ه3طور که از مدول )همان

بر اساا  راواني   2022-2012زماني دوره  این مهالعه با استفاده از اطلاعات  بعدیدر باش  

با استفاده از رو  ارز  در معرض ههر     راگیرهای ماهانه برای بازارهای مالي معیار ریسک  داده 

شرایچ بحراني را برای بازار    CoVaR  اس ه معیار  شده محاسبه    تفاصلي و زیان مورد انتظار  شرطي

نظر مي را محاسبه ميمالي در  مالي  بازار  ارز  در معرض  این شرایچ،  و تح   معیار  گیرد  کنده 

CoVaR  مثال ارز  در معرض ههر بازدهي   عنوان  صورت ارز  در معرض ههر بازدهي بازار )به به

با احتمال   به   95بازار  )به درصد(  باشد  داشته  قرار  بحراني  انفرادی در وضعی   دارایي  اینکه    شرط 

درصد    95روزه هود با احتمال  ر معرض ههر یککه بازدهي ارز، معادل ارز  دمثال هنگامي  عنوان

مي تعریف  باشد(  داشته  برانرمیرقرار  و  آدریان  اندازه 2016)  1شوده  برای  ریسک  (  دنباله  گیری 

CoVaR عنوان ارز  در معرض ههر بازار به شرطي که بازار تح  شرایچ بحراني قرار داشته را به  

( با تاییر در تعریف شرایچ بحراني از قرار  2013)  2حال مراردی و ارگون   این   با  هکردندباشد معر ي  

 VaRتعیین شده به قرار گر تن بازار در مقدار بازدهي کمتر از    VaRگر تن یک بازار در مقدار دقیق  

دهد تا شرایچ  ه این تاییرات امازه ميکردند  گیری دنباله ریسک را ارائههود، شیوه مدیدی از اندازه 

بحراني شدیدتری را برای بازار در نظر گر   تا سازگاری )یکنواهتي( پارامترهای وابسته بهبود یابد  

 اعتمادتری دس  یا  ه    به نتایج قابگ CoVaRتاریاي مربوط به  های و با آزمون داده 

گیرد و تح   شرایچ بحراني را برای بازار مالي در نظر مي  MESبر هلاف    CoVaRمعیار  

 
1. Adrian and Brunnermeier (2016) 
2. Girardi and Ergun (2013) 
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های  کنده بنا بر تعریفي که در قسم بازار مالي را محاسبه مي  ههر  این شرایچ، ارز  در معرض

نیز ذکر شد، معیار   بازار )به به   CoVaRپیشین  مثال    عنوان   صورت ارز  در معرض ههر بازدهي 

احتمال   با  بازار  بازدهي  به   95ارز  در معرض ههر  انفرادی در  درصد(  مالي  دارایي  اینکه  شرط 

که بازدهي سهام این دارایي مالي انفرادی،    مثال هنگامي  عنوان   وضعی  بحراني قرار داشته باشد )به 

شوده درصد قرار داشته باشد( تعریف مي 95روزه هود با احتمال معادل ارز  در معرض ههر یک

ین این  تفاضلي، برای دوره زماني مورد بررسي محاسبه شده و همبستگي ب  CoVaRو    MESدو معیار  

 نمایش داده شده اس ه   هاشاهص
 MES: ميانگين ميزان ریسك فراگير متغيرهای تحقيق بر اساس معيار 4جدول 

 آماره متغيرها 

 0/ 0182 نزد  بازدهي بورا  

 0/ 0106 بورا نیویور   بازدهي

 0/ 0118 رنتو وبورا ت بازدهي

 0/ 0120 بورا لندن  بازدهي

 0/ 0070 بورا  رانکفورت  بازدهي

 0/ 0022 بورا مادرید  بازدهي

 0/ 0045 هایبورا شانگ  بازدهي

 0/ 0131 بورا هنگ کنگ  بازدهي

 0/ 0129 بورا توکیو  بازدهي

 0/ 0048 بازدهي بورا تهران

 0/ 0003 بورا بمبوي  بازدهي

 0/ 0065 بی  کوین 

 های تحقیق یا ته  منبع:                              
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 برای بازارهای مالی مورد مطالعه MES: ریسك فراگير محاسبه شده بر مبنای معيار 1 شکل

 های تحقیق یا ته  منبع: 

دهد که برای  را در بین بازارهای مالي نشان مي  MES(، همگني ریسک  راگیر معیار  1شکگ )

سادگي تنها میانگین ماهانه هرکدام از معیارها با نقاط رنگي در نمودارها به تصویر کشیده شده اس   

طور که از  صورت هچ رنگي مشاص شده اس ه همان نهای  میانگین کگ هر بازار مالي به   و در

ی  دارمعنيراگیر بازارهای مالي ماتلف با یکدیگر تفاوت   شود، ریسک  مشاهده مي  MESمیانگین  

درصد دارنده بر اساا تعریفي که از    5/0تر از  های مالي ریسک  راگیر پاییندارند و همه دارایي 

MES    از بیشتر  )ا    بحراني  شرایچ  مالي  بازار  که  شرایهي  در  شد،  تجربه    5/0انجام  را  درصد( 

 اندهدرصد زیان را نیز تجربه کرده  3/3کند، برهي از بازارهای مالي تا  مي

 تفاضلی CoVaRميانگين ریسك فراگير بازارهای مالی مورد مطالعه بر اساس معيار  :5جدول 

 آماره متغيرها 

 0/ 0125 نزد  بازدهي بورا  

 0/ 0126 بورا نیویور   بازدهي

 0/ 0124 رنتو وبورا ت بازدهي

 0/ 0116 بورا لندن  بازدهي

 0/ 0118 بورا  رانکفورت  بازدهي

 0/ 0113 بورا مادرید  بازدهي

 0/ 0120 هایبورا شانگ  بازدهي
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 آماره متغيرها 

 0/ 0124 بورا هنگ کنگ  بازدهي

 0/ 0117 بورا توکیو  بازدهي

 0/ 0109 بازدهي بورا تهران

 0/ 0104 بورا بمبوي  بازدهي

 0/ 0116 بی  کوین 

 های تحقیق یا ته  منبع:                             

تفاضلي را در بین بازارهای مالي مورد مهالعه   CoVaR( همگني ریسک  راگیر معیار  2شکگ )

دهد که در اینجا نیز برای سادگي تنها میانگین ماهانه هرکدام از معیارها با نقاط رنگي در  نشان مي

صورت هچ رنگي  نهای  میانگین کگ هر بازار مالي به   نمودارها به تصویر کشیده شده اس  و در

تفاضلي نیز ریسک  راگیر    CoVaRشود بر اساا معیار  طور که مشاهده ميمشاص شده اس ه همان 

   ی دارندهدارمعنيبازارهای مالي ماتلف با یکدیگر تفاوت 

 
 تفاضلی برای بازارهای مالی مورد مطالعه  CoVaR: ریسك فراگير محاسبه شده بر مبنای معيار 2شکل 

 های تحقیق یا ته  منبع: 

پایری ریسک از یک بازار بر سایر بازارها  با تومه به این که هدف این مهالعه بررسي سرای 

استفاده شده اس ه پس از مشاص شدن این که از کدام    Multivariate GARCHهای  اس  از مدل 

تامین   و  مدل  برآورد  به  اقدام  میانگین،  معادله  کردن  معین  همچنین  و  شود  استفاده  باید  تصریح 
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ومود  شوده از طرف دیگر با تومه به این که در بازارهای مالي اکثراً مشاهدات پرت  ضرایب مي

توزیع  دارد از  نرمال  توزیع  بر  علاوه  مدل  تامین  در  ومود    دشومياستفاده    t-studentه  اثر  که 

دهند و در نتیجه  ميو معیارهای اطلاعات مقدار کمتری را نشان    کرده مشاهدات پرت را تا حدی کم  

ه با تومه به اینکه  رض شده توزیع مشتر  مملات اهلال  صورت هواهد گر  تصریح بهتری  

-GARCHشرطي در معادلات میانگین شرطي نرمال چند متایره اس ، لگاریتم تابع درستنمایي مدل  

DCC : به صورت زیر در نظر گر ته شده اس   

𝜑(𝜃) = ln[𝐿(𝜃)] = −
𝑁

2
ln(2𝜋) −

1

2
ln(|𝐻𝑡|) −

1

2
𝜀𝑡

′𝐻𝑡
−1𝜀𝑡   (1 )  

دهد تا بتوان پارامترهای سیستم  تجزیه لگاریتم تابع درستنمایي مدل ارائه شده این امکان را مي

را در دو مرحله تامین زده در مرحله    GARCH-DCCهای شرطي مدل  معادلات میانگین و واریانس 

های نوسان که شامگ پارامترهای معادلات میانگین و  اول بردار پارامترهای مدل و پارامترهای مولفه 

مي بدس   اس ،  شرطي  با  واریانس  همبستگي  مولفه  پارامترهای  تامین  دوم  مرحله  در  آیده 

حداکثرسازی معادله ذکر شده نسب  به بردار پارامترهای مدل و با تومه به تامین پارامترهای مولفه  

   شوده برای بررسي این موضوت معادلات زیر براز  شده اس :نوسان در مرحله اول انجام مي

𝐹𝑡 = 𝛼 + ∑ 𝜑𝑘
𝑚
𝑘=0 𝐸𝑡−𝐾 + ∑ 𝜌𝑠

𝑝
𝑠=0 𝑂𝑡−𝑠 + ∑ 𝛽𝑗

𝑛
𝑗=1 𝐹𝑡−𝑗 + 𝜀1𝑡   (2)   

Et = α + ∑ φk
m
k=1 Et−K + ∑ ρs

p
s=0 Ot−s + ∑ βj

n
j=0 Ft−j + ε1t   (3)   

Ot = α + ∑ φk
m
k=0 Et−K + ∑ ρs

p
s=1 Ot−s + ∑ βj

n
j=0 Ft−j + ε1t   (4)   

h11 = α10 + ∑ a1j
q
j=1 ε1,t−j

2 + ∑ β1j
p
j=1 h11,t−j + S1,t−1

− ε1,t−1
2    (5)   

h22 = α20 + ∑ a2j
q
j=1 ε2,t−j

2 + ∑ β2j
p
j=1 h22,t−j + S2,t−1

− ε2,t−1
2    (6)   

h33 = α30 + ∑ a3j
q
j=1 ε3,t−j

2 + ∑ β3j
p
j=1 h33,t−j + S3,t−1

− ε3,t−1
2    (7 )  

Pt = [QtIN]−1/2Qt[QtIN]−1/2      (8)   

Qt = (1 − α − β)Q̅ + αzt−1zt−1
′ + βQt−1     (9)   

به ترتیب نوسان بازدهي دارایي مالي هاص،    ℎ33,𝑡−𝑗و    ℎ11,𝑡−𝑗  ،ℎ22,𝑡−𝑗در معادلات  و   

های  اس ه در این معادلات اثرات شو    )بازارهای مایگزین(  های ماليبازار مالي و سایر دارایي



 

 

 266                      جهانی و ایرانتبيين مدل پویا انتقال ریسك فراگير رمز ارز در بازارهای مالی 

 

 
 
 

بر متایرهای تحقیق وارد شده اس ه متایرهای مجازی   𝛽3𝑗و    𝛽2𝑗و    𝛽1𝑗وارده از طریق پارامترهای  

𝑆1,𝑡−1
−  ،𝑆2,𝑡−1

𝑆3,𝑡−1و    −
𝜀1,𝑡−1در صورتي که    − < 0  ،𝜀2,𝑡−1 < 𝜀3,𝑡−1و    0 < باشد، مقدار یک   0

به برآورد معادلات  گیرند و در غیر این صورت، مقدار صفر اهتیار ميبه هود مي کننده در ادامه 

   ها پرداهته شده اس :های مالي این مهالعه مه  آزمون  رضیه مربوط به دارایي 

 : تخمين پارامترهای سيستم معادلات ميانگين و واریانس شرطی متغيرها6جدول 

 پارامترهای مدل  
 (Eبازار مالی خاص )  (Fبيت کوین )

  سایر بازارهای مالی

(O) 

 ضریب  پارامتر ضریب  پارامتر ضریب  پارامتر

معادلات 

 ميانگين شرطی 

 M 2 M 2 M 3 وقفه بی  کوین 

 N 2 N 2 N 2 های بازار مالي هاصوقفه 

 P 2 P 1 P 2 وقفه سایر بازارهای مالي 

عرض از مبداء معادله 

 𝛼 میانگین 
21 /0 

(00 /0 ) 𝛼 
19 /0 

(00 /0 ) 𝛼 
26 /0 

(00 /0 ) 

مجموت اثر وقفه بی   

 کوین 
∑ 𝛽𝑗

𝑛

𝑗=1
 77 /0 ∑ 𝛽𝑗

𝑛

𝑗=1
 12 /1 ∑ 𝛽𝑗

𝑛

𝑗=1
 56 /0 

مجموت اثر وقفه بازار  

 مالي هاص
∑ 𝜑𝑘

𝑚

𝑘=0
 22 /1 ∑ 𝜑𝑘

𝑚

𝑘=0
 18 /1 ∑ 𝜑𝑘

𝑚

𝑘=0
 17 /1 

مجموت اثر وقفه سایر 

 بازارهای مالي
∑ 𝜌𝑠

𝑝

𝑠=1
 78 /0 ∑ 𝜌𝑠

𝑝

𝑠=1
 24 /1 ∑ 𝜌𝑠

𝑝

𝑠=1
 77 /0 

معادلات 

 واریانس شرطی 

عرض از مبداء معادله 

 𝛼10 نوسان
47 /0 

(00 /0 ) 𝛼20 
52 /0 

(00 /0 ) 𝛼30 
23 /0 

(00 /0 ) 

ARCH(1) 𝑎1𝑗 
19 /0 

(00 /0 ) 
𝑎2𝑗  

11 /0 

(03 /0 ) 
𝑎3𝑗  

12 /0 

(00 /0 ) 

GARCH(1) 𝛽1𝑗 
38 /0 

(04 /0 ) 
𝛽2𝑗 

48 /0 

(00 /0 ) 
𝛽3𝑗  

30 /0 

(02 /0 ) 

 D متایر مجازی 
10 /0 

(04 /0 ) D 
05 /0 

(03 /0 ) D 
09 /0 

(01 /0 ) 

های  آزمون 

 خوبی برازش

ARCH(1) 𝛼 
19 /0 

(00 /0 ) 𝛼 
28 /0 

(02 /0 ) 𝛼 
17 /0 

(00 /0 ) 

GARCH(1) 𝛽 
35 /0 

(00 /0 ) 𝛽 
38 /0 

(04 /0 ) 𝛽 
53 /0 

(00 /0 ) 

 LR 37 /5 LR 97 /4 LR 75 /5پایری  آزمون تشایص 
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 پارامترهای مدل  
 (Eبازار مالی خاص )  (Fبيت کوین )

  سایر بازارهای مالی

(O) 

 ضریب  پارامتر ضریب  پارامتر ضریب  پارامتر

 GARCH-DCC (34 /0 ) (51 /0 ) (29 /0 )مدل 

 های تحقیق یا ته  منبع: 

به  تمامي ضرایب  شده  برآورد  مدل  در سهح ههای    دس   در  اهتلاف    5آمده  درصدی 

های بازار مالي هاص، سایر  داری از صفر دارنده نتایج بیانگر آن اس  که مجموت ضرایب وقفهمعني

دار اس  که بیانگر تاثیر مثب   بازارهای مالي و بی  کوین در سه مدل برآورد شده مثب  و معني

گر ومود سرای  ریسک  متایرها بر یکدیگر اس ه در باش معادله واریانس برآورد شده نتایج بیان

 بین بازارها اس ه  

گر این اس  که ریسک باش بازارهای مالي اثر مثب  و  مدل بیان   GARCHضریب باش  

دار بودن ضریب متایر  ی بر تاییرات بی  کوین و سایر بازارهای مالي دارده همچنین معنيدارمعني

گر این اس  که ریسک در باش بازار مالي منجر به ا زایش نوسانات در سایر بازارهای  دامي بیان 

 مالي هواهد شده  

در نهای  لازم به ذکر اس  که بین متایرهای بازار مالي، سایر دارایي مالي مورد مهالعه و هر  

بین    DCC(1,1)دارایي مالي هاص همبستگي ثابتي ومود ندارد و دارای  رآیند   اس ه همبستگي 

متایرها تابعي از مقادیر دوره گاشته هود متایر و شو  وارد شده از ناحیه سایر متایرها اس ه با  

ضریب   بودن  بزرگتر  به  به    𝛽تومه  بر  مي  αنسب   بازارها  شو   تاثیر  شدت  که  کرد  بیان  توان 

 همبستگي بین متایرهای مورد استفاده در این مهالعه بیشتر اس ه  

بازارهای مالي پرداهته شده اس ه در   بین  به محاسبه اثرات سرریز ریسک  راگیر  انتها  در 

گر سهم هود بازار و سایر بازارها از واریانس ههای  مدول سرریز هر سهر متناظر با یک بازار، بیان 

بیني بازار سهر مربوطه اس  که ناشي از ریسک  راگیر هود بازار و سایر بازارها اس ه هر ستون  پیش

پیش  واریانس ههای  نظر در  بازار ستون مورد  بیانگر سهم  بازار  نیز  البته هود  و  بازارها  بیني سایر 

با آن ستون بر واریانس   بازار متناظر  مربوطه اس ه به عبارت دیگر، هر ستون آثار ریسک  راگیر 
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بازار مربوطه( را نشان ميههای پیش بازارها )از ممله هود  به مثابه  بیني سایر  دهده مدول سرریز 

گر این اس  که اثرات سرریز بین بازارهای مالي  نتایج بدس  آمده بیان  تجزیه شاهص سرریز اس ه

به ا زایش در   بازارهای مالي منجر  از  ا زایش در ریسک  راگیر در هر یک  ومود داشته اس  و 

 شودهریسک  راگیر در سایر بازارهای مالي مي

 بين بازارهای مالی  فراگير: اثرات سرریز ریسك 7جدول 

 ضریب تاثير نوسانات بخش مالی  بازار مالی 

 ( 00/0)  132/0 بی  کوین 

 ( 01/0)  157/0 نزد  بورا 

 ( 00/0)  145/0 بورا نیویور  

 ( 00/0)  321/0 رنتو وبورا ت 

 ( 02/0)  302/0 بورا لندن 

 ( 00/0)  184/0 بورا  رانکفورت 

 ( 04/0)  231/0 بورا مادرید 

 ( 00/0)  219/0 هایبورا شانگ 

 ( 02/0)  187/0 بورا هنگ کنگ 

 ( 00/0)  265/0 بورا توکیو 

 ( 00/0)  186/0 بورا تهران

 ( 01/0)  165/0 بورا بمبوي 

 داری اس ( گر سهح معني های تحقیق )اعداد داهگ پرانتز بیانیا ته  منبع:                               

 گيرینتيجه -5
هدف مهالعه حاضر طراحي و تبیین مدل پویا انتقال ریسک  راگیر رمز ارز در بازارهای مالي  

ایران  مهان م  یيدر هصوص چرابوده    و  روابچ  ن   انیومود  و  انتقال شو    زیبازارها  ب عل     ن یها 

م ادب   تواني بازارها  سراارائه   اتیدر  مورد  در  کردمس    يمال    یشده  در  ومو  متنوعي  تعاریف  ه 

تعریف    یکبندی بانک مهاني،  نظران ارائه شده اس ه بر اساا طبقه هصوص سرای  توسچ صاحب 

ها بین کشورها )بازارها( اس ه  سرای  به منزله انتقال شو    کندومود دارد که اشاره مياز سرای   

تواند اتفا  بیفتد، بنابراین لزومي ندارد که سرای   سرای  هم در زمان هوب و هم در زمان بد مي 

بحران زمان  در  سرای   پدیده  این حال  با  باشده  بحران  با  مرتبچ  اس ه  حتما  تاکید  مورد  بیشتر  ها 
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ها به سایر بازارها و یا کشورها اس   ارغ از اینکه پیوندهای  گر انتقال شو سرای  بیان   همچنین 

به حرکات همزمان ا راطي بازارها اشاره دارد    ها ومود داشته باشده این تعریف معمولاًاساسي بین آن 

ا تد که همبستگي بین  شوده سرای  زماني اتفا  ميای توضیح داده ميبه وسیله ر تار گله   و عموماً

 یابدهبازارها در دوره بحران نسب  به همبستگي در دوره آرامش ا زایش مي

ارتباط بین تاییرات بازارهای مالي مورد  این بود که گر  نتایج بدس  آمده از این مهالعه بیان

که ریسک  راگیر   شدعلاوه بر این مشاهده    ههي بوده اس ه  استفاده در این مهالعه به صورت غیر

بیان  بازار ارز مجازی نسب  به بازارهای مالي کمتر بوده اس  که  بازار  وگر کم عمق بدر  دن این 

بین ریسک  راگیر بی  کوین و سایر بازارهای مالي یک همبستگي  که   شداس ه همچنین مشاهده  

بین این بازارهای مالي ومود دارده با تومه به ضرایب    مثبتي ومود داشته اس  و سرای  ریسک 

ریسک بین بازارهای مالي    سرای که    شدکوواریانس مشاهده    - برآورد شده در ماتریس واریانس

کننده که بازار ارز مجازی بیشتر دریا     شدبر اساا برآورد صورت گر ته مشاص  داده اس ه  رخ  

 و در مقابگ، شو  بازارهای مالي سایر بازارها را متأثر کرده اس ه  اس  آثار سرریز بوده 

نتایج بدس  آمده مي بازار ارز    توان پیشنهادبر اساا  بین  کرد که به دلیگ سرای  ریسک 

ب  گااران در سبد دارایي  هصوص بازار بورا سرمایهه  مجازی و بازارهای مالي در ایران و مهان 

ها با ارتباط یا کوواریانس منفي را قرار دهنده همچنین  هود این موضوت را مد نظر قرار داده و دارایي

پایری بین بازار ارز مجازی و ریسک  راگیر در بازار بورا تهران ومود  با تومه به ومود سرای  

تواند اثرات این ریسک بر  قوانین و مقررات نهادی و ومود یک سیستم هشدار دهنده ریسک مي

 بازار مالي داهگ کشور را کاهش دهده 
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Extended Abstract 

Purpose: The stock market plays a critical role in economic growth and development 

by channeling savings into productive investments. For emerging economies like Iran, 

stock market stability is essential to reduce dependence on oil revenues and achieve 

economic diversification. However, Iran's stock market is highly sensitive to 

fluctuations in economic policy uncertainty (EPU), both domestically and globally. 

Domestic uncertainties often stem from unpredictable government policies, inflation 

volatility, and fiscal deficits, while global uncertainties relate to international trade 

disputes, geopolitical risks, and macroeconomic instability in major economies. The 

asymmetric nature of these uncertainties means that their positive and negative shocks 

can impact the stock market differently. 

This study investigates these asymmetric impacts of domestic EPU and global 

economic policy uncertainty (GEPU) on the Tehran Stock Exchange (TSE) index. 

Unlike linear approaches, this research adopts a nonlinear perspective, recognizing 

that financial markets often react disproportionately to policy shocks. Understanding 

these dynamics is crucial in a country like Iran, where economic policy 

inconsistencies and external sanctions frequently disrupt financial markets. The 

research addresses the key gaps in the literature by exploring short- and long-term 

asymmetries in the relationship between EPU, GEPU, and stock market performance 

in Iran. 

Methodology: To explore the asymmetric impact of policy uncertainty, this study 

uses quarterly data spanning from 2011 to 2023. Two primary indices, EPU and 

GEPU, are constructed using advanced statistical techniques as follows: 
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a. Extended Kalman Filtering (EKF): This technique extracts time-varying economic 

uncertainty from government spending, taxation, and exchange rate data. 

b. Principal Component Analysis (PCA): This technique aggregates multiple 

macroeconomic variables to create robust composite indices for both EPU and GEPU. 

The Nonlinear Autoregressive Distributed Lag (NARDL) model is employed to 

capture asymmetries. This model is particularly useful in disentangling the short-term 

and long-term impacts of positive and negative shocks on the stock market. Unlike 

traditional models, the NARDL framework accounts for the fact that financial markets 

may react differently to increases and decreases in uncertainty. Additional variables 

such as inflation, gold prices, and the COVID-19 pandemic are included to control for 

their influences on market dynamics. 

The methodological rigor of this study lies in its ability to combine advanced 

econometric modeling with real-world relevance. By isolating the asymmetric effects 

of policy uncertainty, it provides a nuanced understanding of the factors driving stock 

market performance in Iran. 

Findings and Discussion: Asymmetric effects of domestic EPU:  The findings reveal 

that positive shocks to domestic policy uncertainty have a significantly negative 

impact on the stock market in both short and long terms. Investors respond to 

heightened uncertainty by withdrawing investments or reallocating them to safer 

assets, leading to market declines. Negative shocks, however, have a weaker 

influence, suggesting that reduced uncertainty does not immediately restore the 

investor confidence. This highlights the persistent nature of market skepticism in Iran, 

driven by a history of abrupt policy changes and economic mismanagement. 

Impact of GEPU on Iran’s stock market:  Global policy uncertainty has a limited but 

noticeable effect on the stock market. Positive shocks to GEPU negatively affect the 

stock market index in the short term as investors anticipate reduced trade flows, 

currency depreciation, and heightened risk premiums. However, the long-term effects 

are muted, reflecting Iran's limited integration into global financial markets due to 

sanctions and trade restrictions. Negative shocks to GEPU indicate reduced global 

uncertainty and, thus, have an insignificant impact, reinforcing the dominance of 

domestic factors in shaping Iran's stock market performance. 

Role of inflation and gold prices:  Inflation positively correlates with nominal stock 

market growth, primarily due to asset hedging behaviors in inflationary environments. 

Gold prices, on the other hand, do not show significant interactions with the stock 

market; they challenge conventional wisdom about the role of gold as a safe haven. 

This finding underscores the inefficiencies and speculative nature of Iran's financial 

markets. 

COVID-19 pandemic as a case study:  Contrary to expectations, the COVID-19 

pandemic had a short-term positive impact on the stock market. Government 

interventions, including liquidity injections and fiscal support, stabilized investor 

sentiment during the crisis. This highlights the importance of timely and targeted 
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policy responses in mitigating the adverse effects of uncertainty shocks. 

Conclusions and Policy Implications: This research underscores the critical role of 

domestic policy uncertainty in influencing Iran's stock market. While global 

uncertainties have a secondary effect, the findings suggest that policymakers must 

prioritize the reduction of domestic EPU to enhance market stability and investor 

confidence. The key conclusions and policy recommendations are itemized below: 

a. Reducing domestic policy uncertainty:  Transparent communication of fiscal and 

monetary policies is essential for mitigating uncertainty. Policymakers should adopt 

predictable and consistent strategies to stabilize investor expectations and reduce the 

adverse effects of policy shocks. 

b. Strengthening financial institutions:  Enhancing the transparency and governance of 

financial markets can attract long-term investments and reduce speculative behaviors. 

Regulatory reforms should focus on improving market efficiency and protecting 

investor rights. 

c. Gradual global integration:  Iran's limited exposure to global financial markets 

shields it from some external shocks. It also restricts opportunities for diversification 

and resilience. Gradual reintegration into global trade and financial systems can help 

to mitigate domestic vulnerabilities and create new growth avenues. 

d. Leveraging crisis management lessons:  The positive impact of COVID-19 

interventions demonstrates the importance of proactive policy measures during 

economic crises. Establishing contingency plans and improving policy coordination 

can enhance the government’s ability to manage future uncertainties. 

This study has broader implications for developing economies facing similar 

challenges. The asymmetric effects of policy uncertainty observed in Iran may apply 

to other countries with volatile political environments, limited financial infrastructure, 

and heavy dependence on domestic markets. The findings emphasize the need for a 

stable environment to foster economic growth and resilience in emerging markets. 

This research contributes to the literature by highlighting the nonlinear and 

asymmetric nature of the impacts of policy uncertainty on stock markets. By focusing 

on Iran, a country with unique economic and political characteristics, it fills a critical 

gap in understanding the interplay between policy uncertainty and financial markets 

in emerging economies. 

Keywords: Economic Policy Uncertainty, Iran Stock Market, Asymmetric Effects, 

Nonlinear ARDL Model, Domestic and Global Shocks 

JEL Classification: E32, G10, C32. 
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های اقتصادی  بررسی اثر نامتقارن نااطمينانی سياست 
   داخلی و جهانی بر شاخص کل بازار سهام ایران

 3الميرا عزیزی نوروزآبادی  ، 2، پریسا یوسفی 1* سکينه سجودی

 1404-08-26پذیرش:                1403-10-10دریافت: 

 چکيده
بر شاهص کگ بازار سهام   (GEPUو مهاني ) (EPUهای اقتصادی داهلي )این مهالعه تأثیر نااطمیناني سیاس 

  1402تا    1390های  صلي  کنده برای این منظور، از دادهمدت و بلندمدت بررسي مي های کوتاهایران را در بازه
گیری از متایرهای سیاستي )ماارج دول ، مالیات، با بهره  EPUاستفاده شده اس ه شاهص    NARDLو مدل  

ه  محاسبه شد ( PCAهای اصلي )و تحلیگ مؤلفه  (EKFیا ته )های  یلتر کالمن بسچنقدینگي، نرخ ارز( و رو 
  ، تأثیر منفي  EPUهای مثب  و منفي  شو  مدت و چه بلندمدت،  چه در کوتاهدهد که  ه نتایج نشان مي اس 
متقارني   دارمعني  دارند  و  سهام  شاهص  شو  بر  اثر  همچنین  در    GEPUهای  ه  سهام  بازار  شاهص  بر 
منفي دارند،  اثر مدت ابتدا اثری مثب  و سپس در کوتاه GEPUهای مثب  شو مدت نامتقارن بوده و کوتاه

  های بر اساا نتایج به دس  آمده شو    با این حال،  ه کنندهای منفي آن اثر مثب  ایجاد مي در حالي که شو  
GEPU    شاهص  دهد که  علاوه بر این، نتایج نشان مي ندارده  بر شاهص بازار سهام  ی  دارمعني در بلندمدت تأثیر

مصرف کوویدقیم   بحران  و  و    19-کننده  مثب   اثر  بلندمدت  در  بر  دارمعني نیز  سهام  شاهص  ی  بازار 
 هاندداشته

های اقتصتتادی مهاني، های اقتصتتادی داهلي، نااطمیناني ستتیاستت نااطمیناني ستتیاستت  گان کليدی:واژ

 ههای اصلي ،  یلتر کالمن بسچ یا ته، تحلیگ مولفهNARDL شاهص کگ بازار سهام،

 ,JEL: E32, G10, C32بندی طبقه
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 مقدمه -1
های هرد، تأمین  عنوان یک بازار نوظهور، نقش حیاتي در ماب سرمایهازار سهام ایران، به ب

های  دلیگ ویژگيکنده با این حال، این بازار به ها، و تقوی  رشد اقتصادی پایدار ایفا ميمالي بنگاه 

های داهلي و  اقتصاد ایران، از ممله وابستگي به درآمدهای نفتي و قرار گر تن در معرض ریسک

وضعی   که از معیارهایي یکيتومهي موامه اس ه  های قابگهارمي، با نوسانات و نااطمیناني 

سیاس  در  نااطمیناني  ميکلي  نشان  را  کشور  یک  داهلي  اقتصادی  قهعی    عدم  دهد،های 

بر اساا  یا  اس  که    يشاهص  یاقتصاد   اس یس  ي نانینااطماس ه    ( EPU)  1اقتصادی  هایسیاس 

به  تعداد کلیدوامه  اهبار و مقالاتاس یس   یعدم قهعهای مربوط  اقتصادی در    ی هاوزنامه ر  های 

مي  مهم محاسبه  اقتصادی  متایرهای کلان  نوسانات  مبنای  بر  یا  و  ا  EPUشوده  یک کشور    یجاد با 

  یسک پرر  هاییيدر دارا  گاارییهبه سرما  یگتما  گااران،یهسرماو ر تارهای  در انتظارات    ثباتييب

نزول    یجهو در نت   ي،به ا   اعتماد، کاهش نقدشوندگ  توانديامر م  ینه ادهدي مانند سهام را کاهش م

   شاهص کگ بازار سهام منجر شوده

گااران در بازار ستهام را متأثر کند،  تواند تصتمیمات سترمایهشتاهص ریستک دیگری که مي

 GDP  بر حسب  موزون  نیانگیم GEPU( اس ه  GEPU)  2های اقتصادی مهانيعدم قهعی  سیاس 

شتدن و ارتباط تنگاتنگ  ه با تومه به مهاني3است  تاثیرگاار مهاني اقتصتاد 12ی  برا EPUشتاهص 

های اقتصتادی کشتورهای  های اقتصتادی و همچنین ستیاست اقتصتادی کشتورها، تحولات و تلاطم

تواند اقتصتاد یک کشتور و از دیگر )به ویژه اقتصتادهای بزر  و کشتورهای شتریک تجاری( مي

است  که   نینکته مهم ا(ه 1854:  2023،  4دهد )نوستیر و الاستانهممله بازار ستهام را تح  تأثیر قرار 

بتا  رهتایمتا نیمثبت  ا راتییتا ریتتأث  يعند، ینتامتقتارن بتاشتتت   توانتديم  GEPUو   EPU  ریدو متاهر  ریتتأث

در نظر گر تن عدم تقارن این عوامگ ریستکي در بازده بازار ستهام    متفاوت باشتده يمنف  راتییتا  ریتأث

 
1. Economic Policy Uncertainty 
2. Global Economic Policy Uncertainty 
3. https://www.policyuncertainty.com/global_monthly.html 
4. Nusair & Al‑Khasawneh (2023) 
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رود که واکنش  عالان اقتصتادی به اهبار هوب و اهبار بد متفاوت بستیار مهم است ، زیرا انتظار مي

  (ه1964: 2022، 1باشد )اردوغان و همکاران

  يو مهان  يداهل یاقتصتتتاد  هاییاستتت ستتت   ی قهععدم یرهایکه متا يمهم  یربا تومه به تأث

 یران،عوامگ در بازار ستهام ا  ینا  يد، بررست بازار ستهام داشتته باشت  یژه وو به  یرانبر اقتصتاد ا  توانديم

که با  یراندارده در اقتصتتاد ا یکاستتتراتژ يضتترورت ی،رشتتد اقتصتتاد  یبرا یاپو  یعنوان بستتتربه

 یارز  یدو نوستتتانات شتتتد  المللي،ینب  هاییمبه نفت ، تحر  يماننتد وابستتتتگ یستتتاهتتار  هایالشچت 

باشتده مهالعه  یدارو توستعه پا  يمال ینموتور محرکه تأم  توانديبازار ستهام م کند،يوپنجه نرم مدست 

 یستتتازبر شتتتاهص کگ بازار ستتتهام، به روشتتتن GEPUو   EPUاثرات نامتقارن   یگحاضتتتر با تحل

از این طریق  پردازد ويم این دو متایر يمثب  و منف  یهابه شتتتو   ستتتهام  واکنش بازار يچگونگ

  کندهکنترل این اثرات ارائه مي های سیاستي مناسب براییهصتو

ومته تمتایز این مهتالعته بتا مهتالعتات قبلي این استتت  کته مهتالعتات داهلي بته اثرات نتامتقتارن  

مهالعه   نیا انده بنابراین، درزای داهلي و هارمي بر شتتتاهص بازار ستتتهام نپرداهتهعوامگ ریستتتک

( NARDL) 2های توزیع شتتده غیر ههيهودرگرستتیون با وقفه رو   یریبا بکارگ شتتوديتلا  م

مزی  اصتلي این رویکرد آن است  که نه تنها تاییرات مثب     اثرات نامتقارن در نظر گر ته شتوده  نیا

کند، بلکه در این رو  برای برآورد رابهه بلندمدت به  و منفي متایرهای توضتتتیحي را بررستتتي مي

شتتوده تمایز دوم این مهالعه در رو  محاستتبه متایر نااطمیناني  های کوتاه مدت نیز تومه ميپویایي

( اشتاره شتده است ،  1398)  3های اقتصتادی است ه همان طور که در مهالعه اعلائي و همکارانستیاست 

محاستتبه این دو متایر عمدتاً از طریق تحلیگ اهبار اقتصتتادی و همچنین ترکیب نوستتانات متایرهای 

های اقتصتادی بر حستب  شتوده مهالعه حاضتر به مای شتاهص نااطمیناني ستیاست اقتصتادی انجام مي

شتود، با استتفاده از نوستانات  محاستبه و ارائه مي  4اهبار که توستچ موستسته نااطمیناني ستیاست  اقتصتادی

مهمترین متایرهای ستتتیاستتتتي، یعني ماارج دول ، حجم نقدینگي، مالیات و نرخ ارز به محاستتتبه 

 
1. Erdoğan et al. (2022) 
2. Non-Auto Regresive Distributed Lag 
3. Alaee et al. (2019) 
4. www.policyuncertainty.com/ 
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های داهلي پرداهته است ه رو  مورد استتفاده در این مهالعه نستب  به شتاهص نااطمیناني ستیاست 

محاستبه شتده توستچ موستسته ماکور دارای مزایایي است ، از ممله شتاهص محاستبه شتده توستچ  

ها صتفر است  و نوستانات آن کم است ه موستسته مهاني دارای مقداری است  که برای بستیاری از ستال

 در بهتر گیریتصتتتمیم  برای  بومي  و دقیق هتایتحلیتگ  نیتازمنتد کته  ایران  شتتترایچ علاوه بر این، برای

 و  واقعي هایداده   پایه  بر رو   اینه  رستتدمي  نظر  به ترمناستتب  محقق رو   استت ،  گااریستتیاستت 

  هایستتتیاستتت   تأثیرات  و واقعي  تاییرات از  بهتری انعکاا  تواندمي  و  استتت  ایران  اقتصتتتاد  کلیدی

؛ 1401، 1همچنین در اغلتب مهتالعتات داهلي )برای مثال هیتتتری و همکاران  هدهد  ارائه  اقتصتتتادی

( برای محاسبه نوسانات متایرهای سیاستي از الگوی واریانس ناهمسان  1401،  2چي و همکاران توره 

کالمن بستچ   4( استتفاده شتده در حالي که در این مهالعه با بکارگیری رو   یلترARCH)  3شترطي

( یتک شتتتاهص ترکیبي از نوستتتانتات متایرهتای PCA) 6هتای اصتتتلي( و تحلیتگ مولفتهEKF) 5یتا تته

در  ARCHاین است  که در مدل   ARCHستیاستتي استتاراج شتده است ه مزی  این رو  به مدل  

امکان محاستبه نوستانات متایرها از این رو    ARCHصتورت رد  رضتیه صتفر مبني بر نبود اثرات  

  ومود ندارده

 موضتوت پرداهته   اتیبه بررستي ادب  است ه در باش دوم،باش تهیه شتده  5مهالعه حاضتر در 

شتود شتناستي تحقیق معر ي ميرو   در باش ستومو پیشتینه تحقیق است ه   یشتده که شتامگ مباني نظر

 ،باش چهتارم مقتالته  هدهتديمورد استتتتفتاده را شتتترح م  یهتاکته الگوی تحقیق، رو  تحلیتگ و داده 

ضتمن ارائه  شتوده در باش آهرایج تحقیق تبیین ميو نت دهديرا مورد بحز قرار م  يتجرب  یهاا تهی

  هشودارائه داده مي های سیاستي مرتبچ به این نتایجترین نتایج و توصیه، مهماز مهالب ایهلاصه

 
1. Khezri et al. (2022) 
2. Fotourechi et al. (2022) 
3. Autoregressive Conditional Heteroskedasticity 

 : های متداول در محاسبه نوسانات متایرهای اقتصادی اس رو   یلترینگ یکي از رو  ه4

 (Racicot & Théoret, 2010 2017 وSvec & Katrak,  ) 
5. Extended Kalman Filter 
6. Principal Component Analysis 
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 مروری بر ادبيات موضوع -2

 مبانی نظری -2-1

های مالي، پولي و  پایری در سیاس بینيهای اقتصادی به معنای عدم پیشنااطمیناني سیاس 

تواند  گااری غیرمنتظره مينظارتي دول  استت ه این عدم قهعی  ناشتتي از تصتتمیمات ستتیاستت 

های مالي ر تاری، ا زایش مستتتتقیمي بر اقتصتتتاد داشتتتته باشتتتده طبق نظریه تأثیرات مستتتتقیم و غیر

گااری در شتود و تمایگ به سترمایههای پرریستک ميگااران از دارایينااطمیناني باعز گریز سترمایه

پاستتور  (ه3838:  4202،  1والابو    د )شتیخدههای امن مانند طلا یا اورا  قرضته را ا زایش ميدارایي

طور مستتتقیم  تواند بههای اقتصتتادی ميثباتي در ستتیاستت کنند که بي( تأکید مي2013)  2یزو ورون

بتا ایجتاد تردیتد در ذهن   EPU هتا معتقتدنتد کته ا زایشبتازده بتازار ستتتهتام را کتاهش دهتده آن

گااری در بازارهای پرریستک مانند ستهام را کاهش داده و مومب گااران، تمایگ به سترمایهسترمایه

گااری تواند منجر به کاهش کلي ستترمایهشتتوده این شتترایچ ميا   احتمالي در بازار ستترمایه مي

هتای  گتااری در دارایيهتای بتالقوه، از ستتترمتایتهگتااران برای کتاهش ریستتتکشتتتود، زیرا ستتترمتایته

  هکنندههرنا  هودداری مي

توانتد منجر بته تتأهیر در تصتتتمیمتات هتای اقتصتتتادی ميهمچنین، نتااطمینتاني ستتتیتاستتت 

ستتیمران و ) دهدگااری و مصتترف شتتود، که این امر بازدهي کلي اقتصتتاد را کاهش ميستترمایه

کند که در  ( بیان مي2014)  5بلوم «4صتبر و مشتاهده و تووری چرهه تجاری (ه  91-92: 2024، 3شتارما

گیری  عتال گااران از تصتتتمیمکننتدگان، مدیران و ستتتیتاستتت دوران ا زایش نااطمینتاني، مصتتترف

گیرنتد، زیرا دربتاره آینتده اقتصتتتادی اطمینتان نتدارنتده این هودداری کرده و ر تتار انتظتار در پیش مي

هتای چرهته تجتاری و هتای اقتصتتتادی و ایجتاد رابهته منفي میتان شتتتاهصامر منجر بته کتاهش  عتالیت 

  .شودنشانگرهای نااطمیناني مي

 
1. Shaikh and Vallabh (2024) 
2. Pastor and Veronesi (2013) 
3. Simran and Sharma (2024) 
4. Wait-and-See Business Cycles 
5. Bloom (2014) 
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کنند و اظهار دارند که ( به یک منبه متفاوت اشتاره مي2015)  1با این حال، بروگارد و دتزل

کنند ها بیان ميتواند در برهي موارد اثرات مثب  بر بازده ستتهام داشتتته باشتتده آنمي EPU ا زایش

گیرند و  در نظر مي 2گااران حاشتیه بالاتری برای صترف ریستککه در شترایچ نااطمیناني، سترمایه

  دهد که تأثیراین مستوله ممکن است  به ا زایش بازده مورد انتظار منجر شتوده این دیدگاه نشتان مي

EPU گااران به نااطمیناني  بر بازار ستتتهام ممکن استتت  به شتتترایچ هاص و نحوه واکنش ستتترمایه

  .بستگي داشته باشد

  دهديرا نشتان م یچیده پ  یابر بازار ستهام رابهه (EPU)  یاقتصتاد  هاییاست ست   ینانينااطم  یرتأث

صتورت  به  توانديم  یاقتصتاد یچو شترا گااران،یهسترما  یهاواکنش  یناني،که بستته به شتدت نااطم

 دهديماتلف نشتان م يو تجرب یه شتواهد نظریابداز شتدت بروز   يو با درمات ماتلف يمنف یامثب   

یر ممکن است  غ  يطور کلو شتاهص بازار ستهام، به  یاقتصتاد  هاییاست ست   ینانينااطم  ینکه رابهه ب

ممکن    یناني،ستهوح ماتلف نااطم  یچدر شترا  گاارانیهامر آن است  که سترما  ینا  یگباشتده دل ههي

  یدر ستهوح بالا   «یستکاز ر  یزمثال ر تار وگر  ینشتان دهند )برا  تيمتفاو یر تار  یهااست  واکنش

و   ي،نقدشتتتوندگ  ي،اثرات روان  یناني،نااطم یش(ه ا زون بر آن، با ا زاشتتتوديم  یدترشتتتد  ینانينااطم

تابع واکنش   ینو بنابرا  گیرديشتدت م ینده به صتورت  زا  هایيدارا  گاارییم ق یزماهتلال در مکان

  ،ین همچن  (ه411:  2022،  3و یون)چوئي    داشتتتتته بتاشتتتد  یرههيغ  یهتایژگيبتازار ممکن استتت  و

  ینانياز نااطم يستهح مشتاصت  یا  يروان  یهاکه ومود آستتانه  دهندينشتان م  یر تار يمال  یهامدل

بازار شتتتود )پاراشتتتر و   یاز ستتتو  یرمتناستتتبغ  یهاواکنش یا  يمهشتتت  یمنجر به ر تارها  توانديم

معمولاً بازده ستهام   یاقتصتاد  یهایاست ست   ینانينااطم یشا زا ي،طور کلبه (ه12-8:  2024،  4همکاران

  توانديم  ینانينااطم  ینکه کاهش ا يدر حال  دهد،يکاهش م  یعاد  یچشتترا یا  ينزول  یرا در بازارها

تفاوت در   ین(ه ا2023و الاستتانه،    یرمنجر شتتود )نوستت   یصتتعود  یبازده ستتهام در بازارها  یشبه ا زا

 
1. Brogaard and Detzel (2015) 
2. Risk Premium 
3. Choi & Yoon (2022) 
4. Parashar et al. (2024) 



 

 

 1405، بهار و تابستان پنجمو  ، شماره سیسال هجدهم  مقاله پژوهشی/                                                         281

 
 

 
 
 

 1ویلیامزو بازده بازار ستتهام استت ه    EPU  یننامتقارن بغیر ههي از نوت    یادهنده رابههنشتتان  یر،تأث

  یها واکنش  یگبر بازده ستهام به دل یاقتصتاد  هاییاست ست   ینانينااطم  یرکه تأث کنديم  ید( تأک 2009)

که به    گااران،یهنامتقارن استت ه احستتاستتات ستترما ي،منف  یابه اهبار مثب     گاارانیهمتفاوت ستترما

ه با کنديم  یفادر نوستانات بازار ا  ایکننده یینقرار دارد، نقش تع  ینانيستهح نااطم  یرشتدت تح  تأث

امر  ینکه ا گیرنديم  یشدر پ گریزیستتتکر یکردیمعمولاً رو گاارانیهستتترما  یناني،نااطم یشا زا

  ،2بیرد و یونگ ستهام منجر شتود )  یم تومه ق به کاهش قابگ  توانديکرده و م  ید شتار  رو  را تشتد

از   ينوستانات ناشت   ینب يمنف  یاکه رابهه  است راستتهم  یيهامشتاهدات با پژوهش  ین(ه ا311:  2012

  یشترب  یاطنوسانات به احت یشمهالعات، ا زا  ینه در اکننديم  ییدو عملکرد بازار سهام را تأ  ینانينااطم

  بینيیشرا پ ینده  زا  یببا شت  يمنف  یاو رابهه  انجامديبازار م  هاییناهنجار  یدو تشتد  گاارانیهسترما

 ر تارمانند   ي،شتتتناهت  هاییریکه ستتتوگ  دهندينشتتتان م یر تار يمال  هاییهنظر  ین،ه همچنکنديم

  ی ستهام را تقو   یهابر شتاهص  یاقتصتاد  هاییاست ست   ینانينااطم  یراتتأث  ،4زیان از گریز  و  3ایگله

واکنش   ینانيو نااطم يبه اهبار منف  يصتتورت ممعممکن استت  به گاارانیهستترما  یژه،وه بهکننديم

کنند که از   یجاداز حد در بازار ا  یشب يهود، پاستتتا  هاییيدارا رده نشتتتان دهند و با  رو  گستتتت

  (ه8-12: 2024دارد )پاراشر و همکاران،  اصله  يانتظارات منهق

  يمهان  یاقتصتاد هاییاست ست   ینانينااطم ي،داهل یاقتصتاد هاییاست ست   ینانيلاوه بر نااطمع

(GEPU) بازار ستهام، محستوب   یژه وبه ي،مال  یبر عملکرد بازارها  یرگاارتأث  یدیاز عوامگ کل یکي

  هایيدارا یم بر ق ددیمتع  یهاکانال  یقاز طر  ینانينااطم  ین(ه ا24:  2020،  5و همکاران  لي) شتوديم

ر تار  ی،اقتصتتاد  هایگیرییمدر تصتتم یدترد  یجادبا ا GEPUه ناستت ،  گاارديو بازده ستتهام اثر م

اشتتتتاتال، مصتتترف و   ینتهرا در زم  گتاارانیتههتا و ستتترمتاکننتدگتان، بنگتاه مصتتترف  یرنظ  يعوامل

و   یو) دهديقرار م  یرمشتارک  در بازار ستهام را تح  تأث یماًمستتقکه   دهد،يم ییرتا گاارییهسترما

 
1. Williams (2009) 
2. Bird & Yeung (2012) 
3. Herding Behavior 
4. Loss Aversion 
5. Li et al. (2020) 
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را دشتتتوارتر   يمال  ینتأم  یچشتتترا  توانديم يمهان  ینانينااطم یش(ه دوم، ا زا932:  2018  ،1همکاران

در بازار ستتهام را محدود کنده   ی  عال  ي،و هارم يداهل  گاارانیهستترما  ینانکرده و با کاهش اطم

نقش برمستته نف     یگکه به دل گااردياثر م   ،نف یم ق  یژه وبه یي،کالا  یبر بازارها  GEPUستوم،  

با   يمهان  ینانيچهارم، نااطم  هستازديوابستته، عملکرد بازار ستهام را به شتدت متأثر م  یدر اقتصتادها

در   ییرتا  یقرا از طر  هتایيمتاننتد تورم و نرخ بهره، ارز  دارا  یکلان اقتصتتتتاد  یرهتایبر متا  یرتتأث

عنوان  عوامتگ بته  ینکته ا  دهتد،يقرار م  یرتحت  تتأث  یتگتنز  یهتاانتظتار و نرخ  مورد  ینقتد  هتاییتانمر

  ینانعدم اطم ی یتتا  یجادبا ا GEPUپنجم،   هشتتونديدر بازده ستتهام شتتناهته م  یادینبن  هاییستتکر

و   دهديک مانند ستتهام را کاهش میستت پرر  یبه حیتتور در بازارها گاارانیهستترما یگتما  ي،روان

  ي بره  يناتوان یان،م  یندر ا  هشتتکستت  موق  بازار منجر شتتود يو حت  يبه ا   نقدشتتوندگ  توانديم

ها را به هروج از بازار آن  یناني،از نااطم  يناشت   یستتميست   هاییستکر  یقدق یابيدر ارز  گاارانیهسترما

 هایستکر  ینکه ا  گاارانيیهحال، سترما  ینه با ادهديستو  م  یرگاایهسترما  هاییستکو کاهش ر

تقاضتتا   یشبالاتر، به ا زا یستتکممکن استت  با درهواستت  صتترف ر کنند،يم یابيارز يدرستتترا به

  توانديم GEPU یشهاص، ا زا  یچشترا ي، در برهEPUستهام کمک کننده شتشتم، مشتابه با    یبرا

در  گتااران،یتهکته ستتترمتا دهتديرخ م  ياثر مثبت  زمتان ینکنتده ا  یجتادمثبت  بتا بتازده ستتتهتام ا  یارابهته

ستهام   یم ق یشبه ا زا  ی طلب کنند، که در نها  یبالاتر  یستکصترف ر یشتتر،ب  ینانيواکنش به نااطم

  ه(992-993: 2019 ،2یدی)هو  و زشود يمنجر م

 شوند:های این تحقیق به شرح زیر تصریح ميهبا تومه به مباني نظری،  رضی

 یدارمعني  یر تأث(  EPU)   يداهل  یاقتصاد   هاییاس س ینانيشو  مثب  در شاهص نااطم -1

 .دارد  یرانبر شاهص کگ بازار سهام ا

  یدارمعني  یرتأث(  EPU)  يداهل  یاقتصاد  هاییاس س  ینانيدر شاهص نااطم  يمنف  شو  -2

 .دارد  یرانبر شاهص کگ بازار سهام ا

 .نامتقارن اس  یرانبر شاهص کگ بازار سهام ا EPU يمثب  و منف یهاشو   اثر -3

 
1. Yu et al. (2018) 
2. Hoque & Zaidi (2019) 
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نااطم  شو  -4 شاهص  در    یرتأث(  GEPU)  يمهان   یاقتصاد  هاییاس س  ینانيمثب  

   .مدت دارددر کوتاه  یرانبر شاهص کگ بازار سهام ا یدارمعني

  یدارمعني  یرتأث(  GEPUي )مهان  یاقتصاد  هاییاس س  ینانيدر شاهص نااطم  يمنف  شو  -5

   .مدت دارددر کوتاه   یرانبر شاهص کگ بازار سهام ا

   .نامتقارن اس  یرانبر شاهص کگ بازار سهام ا GEPUي مثب  و منف یهاشو   اثر -6

 

 پيشينه تحقيق -2-2

 شودهدر این باش مهالعات هارمي و داهلي مرتبچ با موضوت تحقیق مرور مي

 الف( مطالعات خارجی

( را بر روی شاهص قیم   EPUثباتي سیاس  اقتصادی )( تاثیر بي2015بروگارد و دتزل )

درصد    5/1باعز    EPUه و نشان دادند که یک انحراف معیار ا زایش در  کرد  سهام آمریکا بررسي

( اثرات  2019هو  و زیدی )درصد(ه    1/6شود )سالانه  ماهه سهام ميا زایش بازده غیر نرمال سه 

ماهانه    هایعدم قهعی  سیاس  اقتصاد مهاني بر بازده باشي بازار سهام مالزی را با استفاده از داده 

مرحله   2017تا    2003 دو  مارکوف سوییچینگ  بکارگیری رو   این    1ایو  نتایج  کردنده  بررسي 

اقتصادی مهاني بر     یکنواه  از عدم قهعی  سیاس ههي و غیر مهالعه ومود اثرات نامتقارن، غیر

  EPU( در کشور چین به بررسي اثر  2020)  2کنده لي و همکاران بازده بازار سهام مالزی را تأیید مي

متایر پیشGEPU   و هر دو  داد که  نشان  نتایج  پرداهتنده  برای  بیني بر شاهص سهام  کننده هوبي 

   شاهص بازار سهام هستنده

و بلندمدت   مدتکوتاه   ای به بررستتي اثرات نامتقارندر مهالعه  (2022اردوغان و همکاران )

های مئوپلیتیکي هاص کشتور بر قهعی  ستیاست  اقتصتادی مهاني، قیم  واقعي نف  و ریستکعدم

( 1997:01-2019:12برای دوره قبگ از کرونا ) NARDL رو بازده واقعي بازار ستتهام در ترکیه با 

هتای تجربي نشتتتان داد کته عتدم قهعیت  یتا تته( پرداهتنتده 1997:01-2020:12همچنین کتگ دوره ) و

 
1. Two-stage Markov-switching 
2. Li et al. (2020) 
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ستیاست  اقتصتادی مهاني منجر به کاهش بازده ستهام واقعي برای هر دو دوره شتده است ه آیدین و 

  و نوستانات بازار ستهام کشتورهای EPU  ، ارتباط بینآزمون علی با استتفاده از  ( 2022)  1همکاران

BRIC  های مثب ها نشتان داد که شتو را بررستي کردنده یا ته EPU  تأثیر بیشتتری بر ا زایش بازده

  ههای منفي تأثیر محدودتری دارندسهام در این کشورها دارند، در حالي که شو 

با   G7را روی بازده بازار ستتهام کشتتورهای   EPU( تأثیر نامتقارن  2023نوستتیر و الاستتانه )

ها از رگرستتتیون چند  بررستتتي کردنده آن 2021تا  1985های های ماهانه ستتتالاستتتتفاده از داده 

از یکدیگر تفکیک شتتوده نتایج   EPUدهد تاثیر تاییرات مثب  و منفي استتتفاده کردند که امازه مي

تأثیر داشتته و متأثر   G7به طور نامتقارن روی بازده بازار ستهام کشتورهای  EPUدر کگ نشتان داد که  

های مثب  بزرگتر از منفي و تاثیر شتو  EPUاز شترایچ بازار نیز است ه در همه کشتورها ضتریب 

  های منفي بودهشو 

بر بازار ستهام   EPU ، اثرات نامتقارنNARDL  با استتفاده از مدل (2024ستیمران و شتارما )

 های منفي و مثب شتتو که   دهدمينشتتان    نتایج هانده کرد بررستتيرا  2023تا    2003در دوره هند  

EPU  شتتتو  منفيتتأثیر منفي بر قیمت  ستتتهتام دارد، امتا EPU  کته   کنتديایجتاد م  بزرگتریتتأثیر

  هدهنده ماهی  نامتقارن این ارتباط اس نشان

های  های ماهیانه بازار ستهام چین در  اصتله ستال( با استتفاده از داده 2024)  2یونس و همکاران

های  بر شتاهص ستهام باش EPUاثر    به بررستي و با بکارگیری رو  تحلیگ مومک 2022تا    2006

هتا بجز باش بتانکي اثر متدت در اغلتب باشدر کوتتاه  EPUماتلف پرداهتنتده نتتایج نشتتتان داد کته 

  منفي بر شاهص سهام دارد ولي در بلندمدت  قچ بر باش ساهتمان اثر منفي دارده

 ب( مطالعات داخلی

اند، اما در مهالعات داهلي بستتیاری به بررستتي عوامگ مؤثر بر شتتاهص بازار ستتهام پرداهته

مورد تأثیر عوامگ ریستتک داهلي و مهاني موثر بر شتتاهص بازار ستتهام ایران، مهالعات محدودی  

 
1. Aydin et al. (2022) 
2. Younis et al. (2024) 
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 ها پرداهته شده اس هومود دارد که در ادامه به آن

بر بتازده بتازار ستتتهتام در ایران طي  EPU( بته بررستتتي تتاثیر 1398)  1امیری و پیرداده بیرانونتد

و با استتفاده از مدل مارکوف ستوئیچینگ پرداهتنده نتایج نشتان دهنده اثر منفي   1360-1395دوره 

 های اقتصادی بر بازده بازار سهام اس ه نااطمیناني در سیاس 

تأثیر عدم اطمینان ستتیاستت  اقتصتتادی مهاني بر نوستتان بازار ( 1399) 2آشتتنا و لعگ هیتتری

های ماهانه  با استتتتفاده از داده   نویستتتندگانه  دادندمورد بررستتتي قرار را و ارز در ایران    لاستتتهام، ط

و بتا   1398تتا استتتفنتد    1381دوره زمتاني  روردین    در  شتتتاهص قیمت  بورا اورا  بهتادار تهران

نوستتانات   ( نشتتان دادند کهGARCH-DCC) الگوی همبستتتگي شتترطي پویای گارچ  بکارگیری

های زماني تواند در دوره دارد که مي  دار بر نوستانات بازار ستهامستیاست  اقتصتادی مهاني اثر معني

  ماتلف مثب  یا منفي باشده

های پتروشتتتیمي بر بازده ستتتهام شتتترک  EPU( به بررستتتي اثر 1400) 3ارباب و همکاران

  ینگي،نرخ ارز، نقد ایرمت 5از    مقاله یندر ا یاقتصتاد  هاییاست ست   ینانيمحاستبه نااطم  یبراپرداهتنده  

بر استاا ه   ستتفاده شتده است ا  یاتي دول مال  یو درآمدها  يعموم  هایینههز ي،ناهالص داهل  یدتول

را بر   یشتتتریب ياثر منف ي،در بازار نزول  یاقتصتتاد  هاییاستت ستت   ینانيهرگونه نااطمنتایج این مهالعه، 

شتتدن بازار   یاثر با صتتعود  ینه شتتدت اگاارديکمتر م یهبا ستترما  یميپتروشتت   یهاشتترک   يبازده

  ینانيرا از نااطم  یرتأث یندارند کمتر  یشتریب یهکه سرما یيهاشرک   ینه همچنیابديکاهش م یهسرما

  هواهند داش ه اقتصادی هاییاس س

( از  بتتاو    1399تتتا    1370  يدوره زمتتان  يط(  1401هیتتتری و همکتتاران  متتدل    استتتتفتتاده 

 یرانبر بازار ستهام ا یاقتصتاد هاییاست ست   ینانينااطم اند کهنشتان داده  VARی بردار یونهودرگرست 

  داشته اس ه تاثیر منفي

 ي است یالملگ و ست نیب  ،یاقتصتاد ،يهای مالستکیر  ریثأت يبه بررست ( 1401) 4پهلوان و همکاران

 
1. Amiri & Pirdadeh Biranvand (2019) 
2. Ashena & La’l Khezri (2020) 
3. Arbab et al. (2021) 
4. Pahlavan et al. (2022) 
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 ي صتل  یتاهاید  یبرا  ARDLمنظور از مدل    نیا یبراپرداهتنده  بر شتاهص کگ بورا اورا  بهادار  

  ک ستت یري، مال کستت یر  تددر بلندم  نشتتان داد جیاستتتفاده شتتده استت ه نتا  1398تا   1388از ستتال  

کشتور  143که از میانگین وزني ریستک ستیاستي و اقتصتادی   الملگنیب ستکیو ر يمنف  ریثأت  اقتصتادی

  رأثی الملگ تنیو ب  یاقتصتاد ستکیر  انده همچنینداشتتهشتاهص کگ بر  مثب     رتأثی دست  آمده است به

 دارندهمثب   مدتکوتاه 

 

 روش شناسی تحقيق -3

 تصریح مدل تجربی -3-1

  يتومه   قابگ  یرتأث  تواننديمGEPU و   EPUهمان طور که در باش ادبیات موضوت بیان شد،

 یر تار يمال  هاییهبر اساا نظر  بنابراین،  هسهام داشته باشند  یم و ق گاارانیهسرما  گیریتصمیمبر  

بته عنوان  2022( و لي و همکتاران )2016)  1بیکر و همکتاران  متاننتدي  و مهتالعتات ( این دو متایر 

مهالعات انده علاوه بر این دو متایر،  متایرهای توضیحي شاهص قیم  بازار سهام در الگو وارد شده 

ها، و  شتتترک   هایینههز ید،تورم بر قدرت هر که  اندنشتتتان داده ( 2023)  2احمدغني و    مانند يقبل

گتاارد و یتک متایر مهم در تعیین شتتتاهص قیمت  بتازار ستتتهتام  يم  یرتتأث  گتاارانیتهانتظتارات ستتترمتا

تواند بر ای مایگزین مانند طلا نیز ميهای سترمایهدر کنار این متایرها، قیم  دارایيه  تواند باشتدمي

(ه در نهای ، با تومه به دوره مورد 2010، 3شتاهص قیم  بازار ستهام اثرگاار باشتد )بائور و لاستری

توانتد بته عنوان  نیز مي  19-( متایر مجتازی کوویتد2024) 4بررستتتي و مهتالعتاتي متاننتد لي و همکتاران

یک متایر توضتتیحي در الگو در نظر گر ته شتتوده با این توضتتیحات، الگوی تجربي این تحقیق به  

  اس : 1صورت رابهه 

𝐿𝑆𝑃𝐼𝑡=𝛼0+𝛽1𝐸𝑃𝑈𝑡+𝛽2𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡+𝛽3𝐿𝐶𝑃𝑡+𝛽4𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷+𝛽6𝐷𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑡+𝑈𝑡                     (1)  

 به طوری که:

 
1. Baker et al. (2016) 
2. Ghani and Ahmad (2023) 
3. Baur and Lucey (2010) 
4. Li et al. (2024) 
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LSPIلگاریتم شاهص کگ قیم  سهام در ایران : 

EPU:   ک شاخص تركیبی  در اين مطالعه يهای اقتصادی كه  شاخص عدم قطعیت سیاست

مخارج دولت، درآمد )متغیر سیاستی    چهار  با توجه به ادبیات موجود در اين زمینه از  بوده و

  . (1401چی و همکاران،  )فتوره  است رآورد آن استفاده شده  ببرای    (مالیاتی، نرخ ارز، نقدينگی

به عنوان شاخص مالیاتی  درآمدهای  مامخارج دولت و  از بخش  به  لهايی  نقدينگی  اقتصاد،  ی 

   .عنوان شاخصی از بخش پولی و نرخ ارز به عنوان شاخصی از سیاست ارزی است 

GEPU سیاست قطعیت  عدم  جهانی.  : شاخص  اقتصادی  مبنای شاخصهای   EPU بر 

مطرح شد، و به   (2016)  1ديويس توسط (GEPU)  شاخص نااطمینانی سیاست اقتصادی جهانی

كشور قابل    21های نااطمینانی اقتصادی  شاخص(   GDPمبتنی بر)وزن  صورت میانگین وزنی  

سوم    ين شاخص، كشورهايی هستند كه دوا  محاسبه است. كشورهای در نظر گرفته برای محاسبه

شامل اتريش، برزيل، كانادا، شیلی، چین، كلمبیا،  )اند  محصول كل جهان را به خود اختصاص داده

انیا، سوئد، پفرانسه، آلمان، يونان، هند، ايرلند، ايتالیا، ژاپن، مکزيک، هلند، روسیه، كره جنوبی، اس

   .ا(انگلستان و آمريک 

LCP1395کننده به سال پایه : لگاریتم شاهص قیم  مصرف، 

LGOLD: ،لگاریتم قیم  سکه طلا 

DCOVID  و   1برابر  1401تتا  روردین    1398)برای بهمن    19: متایر مجتازی ویروا کوویتد

 (،0غیر از آن برابر

𝑈𝑡: ممله هها، اثر سایر متایرهای تأثیرگاار بر شاهص سهام ایران که در مدل قرار ندارنده 

هتای زمتاني بتانتک مرکزی و ستتتایت  نتااطمینتاني  هتای آمتاری این متایرهتا از بتانتک ستتتریداده 

تا    1390این مهالعه با استتفاده از اطلاعات آماری  صتلي طي دوره شتده است ه آوری ممع 2ستیاستتي

 شوده استفاده مي  12نساه    EViews  ا زارها از نرمه مه  تجزیه و تحلیگ داده ه اس شدانجام   1402

 
1. Davis (2016) 
2. www.policyuncertainty.com 
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 مدل اقتصادسنجی  -3-2

ههي استتفاده شتده  غیر ARDL رو طور که قبلاً اشتاره شتد، برای برآورد این الگو از  همان

 را توستعه ( 2001)  2همکاران  و پستران ههي ARDL  معروف  مدل(  2014) 1همکاران  و  شتیناست ه  

را  راهم  متایرها  بین  بلندمدت  و مدتکوتاه   نامتقارن  مدیدی که امکان بررستتي ارتباط  مدل  داده و

به  رم   NARDLالگوی این مهالعه نیز در  رم مدل تصتتحیح ههای شتترطي  ه کردند  نماید، ارائهمي

  شود:تصریح مي 2رابهه 
∆𝐿𝑆𝑃𝐼𝑡 = 𝜌1𝐿𝑆𝑃𝐼𝑡−1 + 𝜃+

1𝐸𝑃𝑈𝑡−1
+ + 𝜃−

1𝐸𝑃𝑈𝑡−1
− + 𝛿+

1𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡−1
+ +

𝛿−
2𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡−1

− + 𝛾1𝐿𝐶𝑃𝑡−1+𝛾2𝐿𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡−1 + 𝛾3𝐷𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑡−1 + ∑ 𝜌2∆𝐿𝑆𝑃𝐼𝑡−1 +
𝑝−1
1

∑ (𝜃2
+∆𝐸𝑃𝑈𝑡−1

+𝑞−1
1 + 𝜃2

−∆𝐸𝑃𝑈𝑡−1
− ) + ∑ (𝛿2

+∆𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡−1
+𝑞−1

1 𝛿2
−∆𝐺𝐸𝑃𝑈𝑡−1

− ) +

∑ 𝛾4∆𝐿𝐶𝑃𝑡−1 + ∑ 𝛾5∆𝐺𝑂𝐿𝐷𝑡−1 + ∑ 𝛾6∆𝐷𝐶𝑂𝑉𝐼𝐷𝑡−1 + 𝑊𝑡
𝑞−1
1

𝑞−1
1

𝑞−1
1   (2 )  

 که در آن:

tW ممله هها، یا همان اثر سایر متایرهای تأثیرگاار بر شاهص سهام ایران که در مدل قرار :

 ندارنده

𝛿 ،𝜌 ،𝜃 ،𝛾 ضرایب رگرسیون که تامین زده هواهند شده 

های مثب  و به دو باش شتتتو  GEPUو   EPUشتتتود دو متایر طور که مشتتتاهده ميهمان

  ستنتي   انباشتتگيهم  هایمدل ستایر  به  نستب   زیادی مزایای( NARDLاین مدل )انده  منفي تقستیم شتده 

 نتایج  باشتتند،  I(1) یا  I(0) متایرها  اینکه  از نظر صتترف  کوچک و  نمونه یک  با مثال،  عنوان  بهه دارد

زایي متایرهای توضتیحي در این توان از آن گر  ه همچنین درونها ميبهتری نستب  به ستایر رو 

غیر   ایآستتتانه ههای  تصتتحیح  هایمدل  برای  مزایا  این  استت   نمایده بدیهيرو  هللي ایجاد نمي

 دلیگ   به همگرایي مشتتکگ از  استت  ممکن  هاآن  حال،  این با  استت ه معتبر نیز  4ملایم  انتقال یا 3ههي

 (ه22: 2017 ،5رحیم) ببرند رنج پارامترها تعداد ا زایش

 
1. Shin et al. (2014) 
2. Pesaran et al. (2001) 
3. Nonlinear Threshold Error Correction  
4. Smooth Transition Models   
5. Raheem (2017) 
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 اس : 1مراحگ تحلیگ تجربي در این مهالعه مهابق با  لوچارت ارائه شده در نمودار 

 
 شناسی تحقيقمراحل روش: 1نمودار 

 های تحقیق یا ته منبع: 

  کالمن یا تهتوسعه  یلتر از استفاده  با سیکگ و روند باش دو به متایرها تجزیه: اول مرحله -

 یک  ایلحظه  هایوضتعی   تامین  مستوله  شتد،  معر ي( 1960) کالمن  توستچ  که کالمن  یلتر

  توابع که  هایيگیریاندازه   از استتتفاده  با  را 1گوستتي ستتفید نویز  تأثیر  تح   ههي دینامیکي ستتیستتتم

 بنابراین،ه کندمي حگ  دارند، قرار ا زایشي  سفید  نویز  تأثیر  تح  اما  هستند، سیستم  وضعی  از ههي

 متایرهای که  شرایهي در حال،  این  باه  اس   حال   یای  هایسیستم  برای  مناسب  تامین رو   این

 ومود  بته  بودن  ههي  غیر  مستتتولته  دارنتد،  زمتانهم  تامین  بته  نیتاز  زمتاني  متایر  پتارامترهتای  و  حتالت 

  یا تهتوستعه  یلتر از استتفاده   به نیاز  و کندمي ناممکن  را  استتاندارد کالمن   یلتر از استتفاده   که آیدمي

  اول  مرتبه تقریب  برای  را  استتاندارد کالمن  یلتر معادلات  الگوریتم  اینه  ستازدمي ضتروری  را کالمن

 
1. Gaussian White Noise 

استاراج نوسانات متایرهای ماارج دول ، مالیات، حجم نقدینگي و نرخ ارز  با استفاده از 
 یلتر بسچ یا ته کالمن

متایر مورد اشاره در مرحله قبگ و بکارگیری 4محاسبه شاهص نااطمیناني سیاس  های اقتصادی با استفاده از  نوسانات 
PCAرو   

1آزمون ریشه واحد متایرهای مدل 

NARDLتامین مدل  
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 و کتالمن  یتا تتهتوستتتعته   یلتر الگوریتمه  کنتدمي  اعمتال آن  تامین  آهرین  بته  نستتتبت   ههي  غیر متدل

 2چن   و( 1991) 1چن  و  چوی  توستتتچ  تفصتتتیگ  به ههي غیر  حال   یتتتای  هایمدل  در آن کاربرد

 و  اوزبک  توستچ  شتده معر ي  حال   یتای  مدل از حاضتر،  مهالعه در  .است  شتده  بررستي( 1993)

استت ، برای    شتتده  استتتفاده  داهلي  ناهالص  تولید  هایستتیکگ استتتاراج  که برای( 5200)  3اوزلاله

 شود:های چهار متایر سیاستي زیر استفاده مياستاراج سیکگ

GEماارج مصر ي دول  به قیم  ماری : 

Taxمجموت درآمدهای مالیاتي دول  به قیم  ماری : 

Liq :(های دیداریها و سپرده ها، سکهمجموت اسکناا: حجم نقدینگي )تعریف محدود 

Exنرخ ارز بازار آزاد : 

 ستتیکگ  و  روند  مؤلفه  دو  به k زمان  در  Yواقعي   مقدار که  استت   این  بر  رض در این رو 

 : که ایگونهبه شود،مي تجزیه

𝑌𝑘 = 𝑇𝑘 + 𝐶𝑘                                                                                                               (3)  

𝑇𝑘   و𝐶𝑘 زمان  در  ستتیکگ  و  روند  ترتیب  به k ه  دهندمي نشتتان  را𝐶𝑘 مقدار انحراف  عنوان  به 

 ر تار با  مؤلفه  دو اینه گیردمي قرار استتتتفاده  متایر مورد  شتتتکاف  ستتتری  با نام  هود،  روند  از واقعي

 یک از که شتتودمي  رض  𝐶𝑘ای چرهه  مؤلفهه شتتوندمي متمایز  زماني هایستتری  در هود  متفاوت

ه کنتدمي  پیروی ثتابت   واریتانس  و  صتتتفر  میتانگین  بتا  اهتلالي  بتا  دوم  مرتبته  هودرگرستتتیون   رآینتد

 طور  بته  کننتد؛  تاییر  زمتان  طول  در  دارنتد  امتازه   چرهته  برای  هودرگرستتتیو  پتارامترهتای  همچنین،

 کنند: مي پیروی مستقگ تصاد ي حرک  یک از پارامترها این که شودمي  رض مشاص،

𝐶𝐾 = 𝑔1,𝑘𝐶𝑘−1 + 𝑔2,𝑘𝐶𝑘−2 + 𝑒𝑘                                                                    (4 )  
𝑔1,𝑘 = 𝑔1,𝑘−1 + 𝑧1,𝑘 

𝑔2,𝑘 = 𝑔2,𝑘−1 + 𝑧2,𝑘 
 میانگین  با  (.i.i.d)یکستان  و مستتقگ  توزیع یک  از همگي 𝑧2,𝑘و   𝑒𝑘، 𝑧1,𝑘که  شتودمي  رض

 
1. Choi & Chen (1991) 
2. Chen (1993) 
3. Ozbek and Ozlale (2005)  
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 با تصتتاد ي حرک  یک  صتتورت  به  روند  مؤلفه  نهای ، دره کنندمي  پیروی  ثاب   واریانس  و صتتفر

 : شودمي مشاص( drift) رانش

𝑇𝑘 = 𝑀𝑘 + 𝑇𝑘−1 + 𝑊𝑘                                                                                                (5)  

𝑀𝑘 = 𝑀𝑘−1 + 𝑉𝑘  
 حرکت    رضه  هستتتتنتد  ثتابت  واریتانس و صتتتفر میتانگین بتا .i.i.d  نیز 𝑉𝑘و𝑊𝑘 اهتلالات    آن در  کته

ه دارد  توضیح  به  نیاز  هستند، دائمي  متایر  روند  به  وارده   هایشو   کندمي  بیان  که  رانش،  با  تصاد ي

 دائمي  تاییرات بتا پتایتدار  مؤلفته  یتک  عنوان بته  بلنتدمتدت  رونتد کته شتتتده   اتاتاذ دلیتگ این  بته   رض این

  هشود سازیمدل

با استتتفاده از   EPUترکیب نوستتانات متایرهای ستتیاستتتي و ستتاه  شتتاهص    مرحله دوم: -

متایر ستیاستتي با استتفاده از  رمول  4های اصتليه در این مرحله ابتدا مقادیرستیکگ  رو  تحلیگ مولفه

  شود:زیر نرمالایز مي
𝑥−𝑀𝑖𝑛 𝑎𝑙𝑙 𝑥

𝑀𝑎𝑥 𝑎𝑙𝑙 𝑥−𝑀𝑖𝑛 𝑎𝑙𝑙 𝑥
                                                                                                          (6)  

 :که در آن

 x ه در زمان مشاص اس  معین سیکگ یکمقدار 

Min(x)  و  Max(x)    است  در کگ دوره زماني معین به ترتیب کمینه و بیشتینه مقادیر ستیکگ.  

[ قرار بگیرند و تأثیر  1,    0کند که مقادیر سیکگ هر متایر در بازه  سازی تیمین مياین  رآیند نرمال

 ه ها از بین برودهای ماتلف متایرها بر ترکیب آنمقیاا

( PCA)  های اصتليشتده به عنوان ورودی مدل تحلیگ مؤلفهستازی، مقادیر نرمالپس از نرمال

ها، ترکیبي ههي از متایرها ایجاد روشتتي استت  که با کاهش ابعاد داده  PCA هشتتونداستتتفاده مي

  ر اینجا، هدف اصتليه د(10:  2002،  1)مولیف  ها را توضتیح دهدکند که بیشتترین واریانس داده مي

PCA   ایجاد شتاهصتي است  که نمایانگر تاییرات کلي و نوستانات مشتتر  میان متایرهای ستیاستتي

 ه باشد

 

 
1. Jolliffe (2002) 
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 :شامگ مراحگ زیر اس در این مهالعه  PCA کارگیری رآیند به

 ،شده  محاسبه ماتریس کوواریانس برای مقادیر نرمال .1

 ، از ماتریس کوواریانس 2و بردارهای ویژه 1استاراج مقادیر ویژه .2

برای هر سیکگ معین و محاسبه وزن آن    i=1,2,3,4)i: (PCاصلي    هایمؤلفه   ممع بارهای  .3

 ، سیکگ

شاهص .4 نرمالبه  EPU ایجاد  مقادیر  از  ههي  ترکیب  اساا  سیکگشده    صورت  بر  ها 

 ، 3به دس  آمده از مرحله   هایوزن

 : شودمحاسبه مي 7با استفاده از رابهه  EPU شاهص

EPU=W1×X1,Norm+W2×X2,Norm+W3×X3,Norm+W4×X4,Norm                                           )7( 

 :که در آن

-  iW اصلي( برای هر متایر سیاستي هستند  هایبارهای مؤلفه )مجموت  ضرایب.   

Wi= Wi,PC1+Wi,PC2+Wi,PC3+Wi,PC4                                                                                )8( 

-  i,normX متایرسیکگ شده مقادیر نرمال i هس ا   

 

 هاتجزیه و تحليل یافته -4

 محاسبه نوسانات متغيرهای سياستی منتخب -4-1

این   ستتیاستتتي برای چهار متایر(  EKF) یا ته کالمنحاصتتگ از  یلتر توستتعه  نتایج 1در شتتکگ  

مهتالعته شتتتامتگ نقتدینگي، متالیتات، نرخ ارز و ماتارج دولت ، تاییرات رونتد و ستتتیکتگ هر یتک را 

دهده نمودارهای روند این متایرها نمایانگر تاییرات پایدار و بلندمدت  صتتورت مداگانه نشتتان ميبه

ها ستیکگ  ههای بلندمدت قرار دارندگااریهستتند که اغلب تح  تأثیر عوامگ ستاهتاری و ستیاست 

سیکگ نقدینگي و نرخ ه  هستندبیني نشده و یا به عبارت دیگر نااطمیناني متایرها بیانگر نوسانات پیش

دهند که ناشتتي از واکنش ستتریع این متایرها به تاییرات بازار، ارز نوستتانات شتتدیدی را نشتتان مي

 
1. Eigenvalues 
2. Eigenvectors 
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 های هارمي اس ه های پولي و شو سیاس 

 
 EKF تجزیه متغيرهای سياستی به سيکل و روند قطعی با استفاده از :1شکل 

 های تحقیق یا ته منبع: 

های انبستاطي و انقباضتي  دهنده تأثیر ستیاست نقدینگي با نوستانات مثب  و منفي برمستته، نشتان

دهنتده تاییرات نتاگهتاني در عرضتتته و بتانتک مرکزی استتت ، در حتالي کته ستتتیکتگ نرخ ارز بتازتتاب

ها است ه در مقابگ، ستیکگ ماارج دول  و های مرتبچ با تراز تجاری یا تحریمتقاضتای ارز و شتو 

های مالي دهند که بیشتتر به ستیاست مالیات نوستانات کمتری دارند و الگوی پایدارتری را نشتان مي
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بلندمدت و تاییرات تدریجي در درآمدهای مالیاتي وابستتته استت ه ماارج دول  عمدتاً تح  تأثیر  

های حمایتي است ، در حالي که ستیکگ مالیات حستاستی  کمتری به  های اضتهراری و برنامهستیاست 

پایرده این های اقتصتتادی تأثیر ميطور مستتتقیم از وضتتعی   عالی های ناگهاني دارد و بهشتتو 

دهتد در حتالي کته نقتدینگي و نرخ ارز ابزارهتایي پویتا و متتأثر از تاییرات ستتتریع مقتایستتته نشتتتان مي

مدت نشان  های کوتاه تر و پایدارتری را در دوره اقتصادی هستند، مالیات و ماارج دول  ر تار آرام

 ه دهندمي

 PCAبا استفاده از  EPUترکيب نوسانات متغيرهای سياستی و ساخت شاخص  -4-2

های  مجموت بارهای مؤلفهارائه شتتتده استتت ه  (PCA)ي  اصتتتل  یهامؤلفه  یگتحل  1مدول  در 

بیشتتترین تأثیر را در   ،805064/1 با بالاترین مجموت بار(  EXV)ز نرخ اردهد که  اصتتلي نشتتان مي

دهنده نقش کلیدی نوستانات نرخ ارز در تبیین نااطمیناني  دارد، که نشتان EPU دهي شتاهصشتکگ

دومین متایر ، 643034/0 با مجموت بار (GEV) مخار  دولته های اقتصتتادی استت ستتیاستت 

 EPU داری بر شتاهصدهد تاییرات ستیاست  مالي دول  به طور معنيتأثیرگاار است  و نشتان مي

کند و بیشتتتر نقش متوستتهي ایفا مي،  440113/0  با مجموت بار (TAXV)  ماليات ه  تأثیرگاار استت 

با ( LIQV) نقدینگیهای مالیاتي بر نوستانات ستیاستتي است ه در مقابگ، دهنده تأثیر ستیاست بازتاب

کمترین تأثیر را بر شتتتاهص دارد و این تأثیر منفي ممکن استتت  به دلیتگ   ،-366813/0مجموت بار 

ای یا نقش تنظیمي نقدینگي در برابر نوستانات ستیاستتي باشتده به طور کلي، نرخ ارز چرهه  ر تار ضتد

و ماارج دول  عوامگ کلیدی در تبیین نااطمیناني ستیاستتي هستتند، در حالي که نقدینگي و مالیات 

  هکننده و مکملي دارندنقش تعدیگ
 (PCA)  های اصلیتحليل مؤلفه :1 جدول

 اختلاف مقدار ویژه  شماره
نسبت توضيح  
 واریانس 

 مقدار تجمعی 
نسبت تجمعی 
 واریانس 

1 618129 /1  632722 /0 4045 /0 618129 /1 4045 /0 

2 985407 /0 089499 /0 2464 /0 603536 /2 6509 /0 

3 895097 /0 395351 /0 2240 /0 499444 /3 8749 /0 

4 500556 /0 --- 1251 /0 000000 /4 0000 /1 
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 PC 1 PC 2 PC 3 PC 4 متغير
576259 /0 (TAXV)  مالیات  - 211076 /0  0- /519565 594495 /0  

631139 /0 (LIQV)   نقدینگي  0- /333096 034787 /0  0- /699643 
261361 /0 (GEV)  ماارج دول   892262 /0  0- /306327 0- /204262 
448642 /0 (EXV)  نرخ ارز  219914 /0  796873 /0  339635 /0  

 های تحقیقیا ته منبع:     

نمودار   ترکیب سیکگ  EPUشاهص    2در  از  استفاده  متایرهای سیاستي  با  نرمال شده  های 

 90های  سال)  90در ابتدا در دهه   EPU شاخصکه  دهد  نمودار نشان ميمحاسبه شده اس ه  

این مقادیر نزدیک به صفر بیانگر   رد.در سطح نسبی پایين و نزدیك به صفر قرار دا( 94تا 

 ه  های اقتصادی اس نوسانات کمتر و ثبات نسبي در سیاس 

 
 محاسبه شده EPUمقدار  :2نمودار 

 های تحقیق یا ته منبع:                   

های  و در سال  کندشروع به افزایش می EPU به بعد، شاخص  95از سال  با این حال،  

اوج هود مي   99و    98،  97،  96 نشان به  ا زایش  این  و  دهنده  رسده  نااطمينانی  افزایش شدید 

سياست  در  ایراننوسانات  اقتصادی  با    های  ایران  این دوره زماني،  های چالشاس ه در 

مانند تحریماقتصادی عمده نوسانات  ای  اقتصادی، کاهش شدید قيمت نفت،  های 

ثباتي در  رو بوده اس  که باعز ا زایش نوسانات و بي روبه  ارزی و مشکلات اقتصادی داخلی
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اقتصادی کشور شده  سیاس  با همچنان   EPU ، شاخص1401و    1400های  در سالهای 

می ادامه  خود  رشد  به  بيشتری  نشان   دهدشدت  بي که  ادامه  در  دهنده  نااطمیناني  و  ثباتي 

با  سیاس  اس   ممکن  وضعی   این  اس ه  ایران  اقتصادی  بحران های  با  ایران  های مواجهه 

همراه باشد که باعز    های ناپایدار اقتصادیهای بيشتر و سياست اقتصادی داخلی، تحریم

 .های اقتصادی شده اس گیریکاهش اعتماد  عالان اقتصادی و ا زایش تردید در تصمیم 

 های ریشه واحد نتایج آزمون -4-3

درصتد تمامي متایرها در  5داری شتود، در ستهح معنيمشتاهده مي  2همان طور که در مدول  

توان از رو  ها ایستتا است ه بنابراین ميستهح ناایستتا هستتند، روند ایستتا نبوده و تفاضتگ مرتبه اول آن

ARDL  کرده استفاده 

 های ریشه واحد با عرض از مبدا  نتایج آزمون :2جدول 

 بدون روند در سطح و با روند در سطح بدون روند  تفاضل مرتبه اول
 متغير

Prob. t-Statistic Prob. t-Statistic Prob. t-Statistic 

 LSPI - 0٫3046 0٫9166 - 0146ه2 5792ه0 - 5٫0194 0٫0001

 LCP 1٫8491 0٫9997 5324ه0 9991ه0 - 3٫6745 0٫0075
 GEPU - 2٫6172 0٫0962 - 2960ه3 0785ه0 - 9٫4347 0٫0000

 EPU - 1٫4724 0٫5393 - 4448ه2 3531ه0 - 8٫6625 0٫0000

 LGOLD 0٫4810 0٫9844 1738ه2 3999ه0 - 5٫3880 0٫0000

 های تحقیقیا ته منبع:     

 بوده و مشکگ هودهمبستگي ومود ندارده  2ها مقدار دوربین واتسون نزدیک به در همه آزمون  توضيح:     

 انباشتگی باندتخمين مدل تصحيح خطای شرطی و آزمون هم -4-4

های بهینه مدل تعیین ابتدا تعداد وقفه  استتت برای تامین مدل تصتتتحیح ههای شتتترطي نیاز 

 معيار اطلاعات آکایيك در این نمودار  نتایج تعیین وقفه بهینه ارائه شده اس ه 3شوده در نمودار  

(AIC  )متدل    20گزار  شتتتده و  هتای بهینتههتا از لحتاظ تعیین تعتداد وقفتهبرای ارزیتابي بهترین متدل

  اندهبندی شده رتبه AIC ماتلف با استفاده از معیار

به عنوان مدل بهینه انتااب شتده است ه ARDL(3, 1, 2, 1, 3, 3, 3, 2)   ،3مهابق با نمودار  
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نماد  NEG_های منفي با  ارائه شتده است ه در این مدول شتو  3نتایج تامین این مدل در مدول  

در دهد که نتایج نشتتان مينشتتان داده شتتده استت ه  نماد متایر POS _های مثب  با  و شتتو  متایر

ی بر مقتدار دارمعنيتتأثیر مثبت  و   547/0  داربتا ضتتتریتب مثبت  و معني  LSPI(-1)متایر  متدت کوتتاه 

بر میزان  علي آن تأثیرگاار استت ه در   LSPI علي هود دارد، به این معني که تاییرات گاشتتته در  

هستتتتنتده از ستتتوی دیگر،   دارمعني  تتأثیر ضتتتعیفي دارنتد و غیر  LSPI(-3)و    LSPI(-2)مقتابتگ،  

( تأثیرات  مهاني  های اقتصتادیهای ستیاست نااطمیناني) GEPU_POSو     GEPU_NEGمتایرهای

دهنده نااطمیناني منفي اس ، تأثیر مثب   که نشان   GEPU_NEGه ویژدارنده به   LSPIی بردارمعني

های که به نوستانات مثب  ستیاست  GEPU_POSدارد، در حالي که    LSPIی بر شتاهص دارمعني

های ی دارده به این معنا که نوستتانات منفي ستتیاستت دارمعنياقتصتتادی اشتتاره دارد، تأثیر منفي و  

 دارنده  شاهص بازار سهامطور معکوا تأثیر بیشتری بر به مهاني اقتصادی

 
 های بهينهمعيار آکایيك برای تعيين وقفه :3 نمودار

   های تحقیقیا ته منبع: 

های  در دوره  داهليهای اقتصتادی  نااطمیناني ستیاست )شتو  منفي    EPU_NEGهمچنین،
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بر ستیاستتي    هایشتو دهنده اثرات منفي دارد که نشتان  LSPIی بردارمعنيماتلف( تأثیر منفي و  

شتتاهص قیم  در مورد   ی نداردهدارمعنيتأثیر   EPU_POSاستت ه در حالي که    شتتاهص ستتهام

همچنین، نوستتتانتات ه دارد  LSPIی بر دارمعنيتتأثیر منفي   LCP(-2)، تنهتا (LCP)  کننتده مصتتترف

 DCOVID(COVID-19)ی در متدل نتدارده در نهتایت ،  دارمعنياثرات  (  LGOLD)  قیمت  طلا

هتای بعتدی این تتأثیرات منفي شتتتده و در ابتتدا دارد، امتا در دوره   LSPIی بر  دارمعنيتتأثیر مثبت   

بر اقتصتتاد استت ه از نظر آماری،   COVID-19مدت در اثرات بحراندهنده تاییرات طولانينشتتان

برابر   F-statisticو    99/0برابر    R-squaredطور کلي دارای براز  بستتیار هوبي استت  و با  مدل به

 اس ه  LSPIمتایرهای مورد بررسي بر شاهص  دارمعنيدهنده تأثیر نشان  3398/456

 تخمين مدل تصحيح خطای شرطی :3جدول 
 .t-Statistic Prob خطای استاندارد  ضریب  متغير

LSPI(-1) 547381 /0 144924 /0 777022 /3 0011 /0 

LSPI(-2) 199287 /0- 178006 /0 119555 /1- 2755 /0 

LSPI(-3) 189356 /0- 153497 /0 233619 /1- 2310 /0 

GEPU_NEG 001467 /0 000408 /0 599106 /3 0017 /0 

GEPU_NEG(-1) 001086 /0- 000439 /0 476314 /2- 0219 /0 

GEPU_POS 001691 /0- 000443 /0 813527 /3- 0010 /0 

GEPU_POS(-1) 001163 /0 000479 /0 427898 /2 0243 /0 

GEPU_POS(-2) 000599 /0 000399 /0 501383 /1 1481 /0 

EPU_NEG 099363 /0- 032471 /0 060079 /3- 0059 /0 

EPU_NEG(-1) 038064 /0- 024012 /0 585206 /1- 1279 /0 

EPU_POS 003168 /0 030463 /0 103982 /0 9182 /0 

EPU_POS(-1) 054534 /0- 034178 /0 595581 /1- 1255 /0 

EPU_POS(-2) 004850 /0 029762 /0 162964 /0 8721 /0 

EPU_POS(-3) 131240 /0- 036895 /0 557142 /3- 0019 /0 

LCP 113272 /1 267633 /1 878229 /0 3898 /0 

LCP(-1) 937629 /1 455932 /1 330851 /1 1975 /0 

LCP(-2) 334370 /3- 385269 /1 415683 /2- 0249 /0 

LCP(-3) 892333 /1 012318 /1 869307 /1 0756 /0 

LGOLD 393425 /0 259976 /0 513309 /1 1451 /0 

LGOLD(-1) 515494 /0- 276033 /0 867508 /1- 0759 /0 

LGOLD(-2) 317266 /0 223385 /0 420262 /1 1702 /0 

LGOLD(-3) 245988 /0 152644 /0 611513 /1 1220 /0 
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 .t-Statistic Prob خطای استاندارد  ضریب  متغير
DCOVID 179026 /0 058257 /0 073020 /3 0058 /0 

DCOVID(-1) 223027 /0 073004 /0 055010 /3 0060 /0 

DCOVID(-2) 204412 /0- 051413 /0 975882 /3- 0007 /0 

C 595703 /1- 575397 /1 012889 /1- 3226 /0 

Adjusted R-squared 0 /99 

F-statistic 456 /3398 

Prob(F-statistic) 0 /0000 

Durbin-Watson stat 2 /11 

 های تحقیق یا ته منبع: 

بر استاا این تامین، آزمون ومود رابهه بلندمدت بین متایرها به رو  آزمون باند یا همان  

دهد که مقدار گزار  شتده و نشتان مي 4ای انجام شتده است  که نتایج آن در مدول  آزمون کرانه

( بزرگتر بوده و ومود رابهته بلنتدمتدت را 832/4( از حتد بحراني بتالا )862/5این آزمون )  Fآمتاره  

  توان رد کردهنمي

 (٪1برای آزمون وجود رابطه بلندمدت ) F-Bounds Testمقادیر  :4 جدول

 F-statistic I(0) I(1) آزمون 

Asymptotic (n=1000) 86 /5 73 /2 90 /3 

Actual Sample (n=47) - 28 /3 73 /4 

 های تحقیق یا ته منبع:                 

 تخمين رابطه بلندمدت  -4-5

نتتایج تامین رابهته بلنتدمتدت  5انبتاشتتتتگي متایرهتای تحقیق، در متدول بعتد از اطمینتان از هم

منفی ناااطميناانی )شااور    GEPU_NEG،  5بر اسااااس جادول  ارائته شتتتتده استتتت ه  

  885/0رابر ب  t-Statisticبا مقدار    00045/0ضتتریب  ( دارای های اقتصاادی جهانیساياسات

های منفي نااطمیناني ستیاست  بنابراین، شتو است ه ی این متایر دارمعنيدهنده عدم  نشتاناست  که  

 GEPU_POS  .ایران ندارد  کگ بازار سهامتومهي بر شاهص    اثر قابگ  در بلندمدت  اقتصادی مهاني

و مقدار   00008/0نیز با ضتریب  ( های اقتصاادی جهانیمثبت نااطمينانی ساياسات)شاور  

t-Statistic    نیس  دارمعني 235/0برابر  (816/0p-value =  ه)  های  شو دهد که  نشان مي  نتیجهاین
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  EPU_NEGهستهام ایران نداردکگ های مهاني تأثیر بلندمدتي بر شتاهص مثب  نااطمیناني ستیاست 

با   -163/0  ضتتریب( دارای های اقتصاادی داخلیمنفی نااطمينانی ساياسات)شاور  

دهتد کته استتت ه این نشتتتان مي  دارمعني   = 0004/0p-value  و -22/4  برابر  t-Statisticمقتدار

ی بر دارمعنيهای منفي ناشتي از نااطمیناني ستیاست  اقتصتادی داهلي تأثیر بلندمدت منفي و  شتو 

( های اقتصاادی داخلینااطمينانی مثبت ساياسات)  EPU_POSهشتاهص ستهام ایران دارند

است ه این   دارمعنينیز    = 0027/0p-value  و  -4/3 برابر  t-Statisticبا مقدار   -211/0ضتریب  

کگ ی بر شتتاهص دارمعنيهای مثب  نااطمیناني داهلي نیز تأثیر منفي و دهد که شتتو نشتتان مي

  چه) داهلي  اقتصتتادی  هایستتیاستت   نااطمیناني  که گر    نتیجه توانبنابراین، ميستتهام ایران دارنده  

باتومه به این که ضتریب    هدارند ایران  ستهام کگ  شتاهص بر دارمعني  و منفي  تأثیر( منفي  چه  و  مثب 

  شو  مثب  بیشتر اس ، این رابهه منفي مهابق با انتظارات نظری  زاینده هم هس ه

 ضرایب معادله بلندمدت  :5 جدول
 .t-Statistic Prob خطای استاندارد  ضریب  متغير

GEPU_NEG 000453 /0 000512 /0 885249 /0 3860 /0 

GEPU_POS 000084 /0 000358 /0 235433 /0 8162 /0 

EPU_NEG 163358 /0- 038666 /0 224808 /4- 0004 /0 

EPU_POS 211297 /0- 062074 /0 403954 /3- 0027 /0 

LCP 898175 /1 347658 /0 459886 /5 0000 /0 

LGOLD 524431 /0 346680 /0 512724 /1 1453 /0 

DCOVID 234934 /0 039930 /0 883618 /5 0000 /0 

C 896796 /1- 937169 /1 979159 /0- 3386 /0 

 های تحقیقیا ته منبع:                           

  45/5برابر    t-Statisticبا مقدار    898/1(  کنندهشاخص قيمت مصرف)  LCPضریب  

کننده دهد که ا زایش در شاهص قیم  مصرفاس ه این نشان مي   دارمعني   = 0000/0p-valueو  

( دارای  طلا  سکه   قيمت)  LGOLD  .سهام ایران دارد  کگ  تومهي بر شاهص  تأثیر مثب  و قابگ 

اس ه این    دارمعني  غیر   = 1453/0p-value  و   5127/1برابر    t-Statisticبا مقدار    524/0  ضریب

بلندمدت بر شاهصدارمعنيدهد که قیم  طلا تأثیر  نتیجه نشان مي  ه  سهام ایران ندارد  کگ  ی در 

این،   بر  -tبا مقدار    2349/0(  COVID-19  متغير مجازی بحران)  DCOVIDضریب  علاوه 
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Statistic  0/ 0000 و 8836/5برابر p-value = دهد که بحران اس ه این نتیجه نشان مي  دارمعني  

ی بر شاهص سهام ایران داشته اس ه این تأثیر ممکن اس  به دلیگ  دارمعنيتأثیر مثب  و    19-کووید

   گااران در این دوران باشدهدول  برای مشارک  بیشتر سرمایه ها و تدابیر مشو 

 تخمين مدل تصحيح خطا  -4-6

ضریب تصحیح   از آنجا کهنتایج تامین مدل تصحیح هها گزار  شده اس ه  6در مدول 

اس ، پس از هر انحراف از تعادل بلندمدت، سیستم با سرع     -84/0  برابر  (CointEq(-1))هها  

  .گرددمي  به تعادل باز  بالا و به صورت همگرا نسبي

 ARDL Error Correction Regression  نتایج مدل: 6 جدول
 t-Statistic p-value خطای استاندارد  ضریب  متغير

D(LSPI(-1)) 3886 /0 0852 /0 5636 /4 0002 /0 

D(LSPI(-2)) 1894 /0 0958 /0 9759 /1 0615 /0 

D(GEPU_NEG) 0015 /0 0003 /0 3292 /5 0000 /0 

D(GEPU_POS) 0017 /0- 0003 /0 1518 /6- 0000 /0 

D(GEPU_POS(-1)) 0006 /0- 0003 /0 2342 /2- 0365 /0 

D(EPU_NEG) 0994 /0- 0195 /0 1071 /5- 0000 /0 

D(EPU_POS) 0032 /0 0179 /0 1768 /0 8613 /0 

D(EPU_POS(-1)) 1264 /0 0246 /0 1343 /5 0000 /0 

D(EPU_POS(-2)) 1312 /0 0202 /0 4986 /6 0000 /0 

D(LCP) 11133/1 7103 /0 5673 /1 1320 /0 

D(LCP(-1)) 4540 /1 6998 /0 0777 /2 0502 /0 

D(LCP(-2)) 8923 /1- 6284 /0 0114 /3- 0066 /0 

D(LGOLD) 3934 /0 1473 /0 6703 /2 0143 /0 

D(LGOLD(-1)) 5633 /0- 1283 /0 3907 /4- 0003 /0 

D(LGOLD(-2)) 2460 /0- 1001 /0 4566 /2- 0228 /0 

D(DCOVID) 1790 /0 0399 /0 44823/4 0002 /0 

D(DCOVID(-1)) 2044 /0 0340 /0 0101 /6 0000 /0 

CointEq(-1) 8413 /0- 0986 /0 5361 /8- 0000 /0 

Adjusted R-squared 8176 /0 

Durbin-Watson stat 111/2 

 های تحقیقیا ته منبع:                       
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 های تشخيصآزمون -4-7

 ارائه شده اس ه 7های تشایص به صورت هلاصه در مدول نتایج آزمون

 های تشخيص نتایج آزمون :7 جدول

 نتيجه p-value مربوطه هآمار آزمون  هآمار آزمون 

 آزمون خودهمبستگی 
(Breusch-Godfrey 

Serial Correlation LM 
Test) 

F-statistic 0 /9333 0 /4105  عدم ومود هودهمبستگي 

Obs*R-squared 4 /2044 0 /1222  عدم ومود هودهمبستگي 

  آزمون ناهمسانی واریانس
(Breusch-Pagan-

Godfrey) 

F-statistic 0 /5171 0 /9420  ومود همساني واریانس 

Obs*R-squared 17 /9087 0 /8462  ومود همساني واریانس 

Scaled 
explained SS 

 ومود همساني واریانس  9999/ 0 9072/ 3

 مدل به درستي تصریح شده اس  F-statistic 2 /1023 0 /1497 آزمون ههای تصریح رمزی 

-Jarque)  آزمون نرماليتی

Bera) 

Skewness 1342 /0- 0 /9009 
   کنندها از توزیع نرمال پیروی مي داده 

 Kurtosis 3 /1857 

Jarque-Bera 0 /2087 0 /9009  

 های تحقیق یا ته منبع: 

آماره آزمون  مقادیر  بروشخودهمبستگهای  مي  گادفری -ی  هيچ  دهند  نشان 

مي  قابگ  خودهمبستگی بیان  که  صفر  بنابراین،  رضیه  ندارده  ومود  مدل  در  هی   تومهي  کند 

- پاگان-بروش  ناهمسانی  هایآزمون   .شودای تا دو وقفه ومود ندارد، رد نميهودهمبستگي

در مدل ومود ندارد، بنابراین  رضیه    هيچ ناهمسانی واریانسیدهند که  نشان مي  ادفری نيزگ

آزمون رمزی حاکي از عدم ومود    .شودها همساني واریانس دارند، رد نميکند داده صفر که بیان مي

ها از باقيمانده دهنده این اس  که  نشان  برا  -جارگوا آزمون نرماليتیههای تصریح اس  و

 CUSUM of و    CUSUMهای  نیز نتایج آزمون   4ه در نمودار  کنندتوزیع نرمال پيروی می

Squaresعدم قهع ههوط بحراني قرمز رنگ توسچ مقادیر آماره   به  گزار  شده اس  که با تومه

نیس ه رد  قابگ  ضرایب  ثبات  مدل    آزمون،  که  هستند  معني  این  به  نتایج  رگرسیون  این   روض 

 کلاسیک را دارا اس  و نتایج قابگ اطمینان هستنده 
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 آزمون ثبات :4 نمودار

 های تحقیق یا ته منبع: 

 مدت و بلندمدتآزمون عدم تقارن در کوتاه -4-8

این نمودار به  ترستیم شتده است ه   EPUهای مثب  و منفي پویایي اثرات شتو  5در نمودار  

بر ( EPU) های اقتصاادی داخلیاثر نوساانات مثبت و منفی نااطمينانی ساياساتتحلیگ  

ضاریب در این نمودار به ترتیب نمایانگر   منقهعو  پیوستته های ستیاه پردازده هچشتاهص ستهام مي

های شاور، اثر  4دوره  هستتتنده در   ((-) EPU)  منفیو    ((+) EPU)  های مثبتشاوربرای  

های  است  و اثرات منفي آن در ابتدا نستب  به شتو  های مثبتشاوربه وضتوح بیشتتر از  منفی

یابد و ستتتپس به تدریج کاهش های اولیه ا زایش ميطوری که در دوره مثب  شتتتدیدتر هستتتتند، به

در کوتاه  باعز کاهش بیشتتر در شتاهص ستهام های منفیشاوردهد که  یابده این نشتان ميمي

های  شاوررستنده در مقایسته، ه تعادل ميشتوند و پس از مدتي بمي   صتگ اول شتو ( 4مدت )

 ه شودمي بیشتر اثراتدارند و در طول زمان  مدتدر کوتاه  اثر کمتری مثبت
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 های منفی و مثبتپویایی اثرات شور : 5نمودار 

 های تحقیق یا ته منبع:                  

  یها تقتارن اثرات شتتتو  يبررستتت   یبرا (Wald testsوالد )  یهاآزمون یجنتتا 8در مدول  

مدت نشتان داده در بلندمدت و کوتاه  (EPU) يداهل  یاقتصتاد  هاییاست ست   ینانينااطم يمثب  و منف

صتفر   یهاند، که  رضت انجام شتده ( 2014یکرد شتین و همکاران )ها بر استاا روآزمون  ینشتده است ه ا

مدت و بلندمدت(  )کوتاه  يزماندوره   در هر دو يمثب  و منف  یهاگر تقارن اثرات شتتتو یانها بآن

ها ومود ندارده در هر شتتو   یناثرات ا  ینب یدارمعنيتفاوت    ی آن استت  که ه  ینمب  یجاستت ه نتا

ه به  شتوديبرابر هستتند، رد نم يمثب  و منف  یهااثرات شتو  کنديم  یانصتفر که ب یهدو حال ،  رضت 

 يمثبت  و منف  یهتاواکنش بته شتتتو   ینب  يتفتاوت قتابتگ تومه  یران،معنتا کته در بتازار ستتتهتام ا  ینا

 بر شتاهص ستهام در هر دو  يها اثرات مشتابهشتو   ینومود ندارد و ا يداهل  یاقتصتاد  هاییاست ست 

ت مثب  ییرابه تا یکسانبه طور    یرانکه بازار سهام ا دهندينشان م  یجنتا  ین،دارنده بنابرا يزماندوره 

  هدهديواکنش نشان م يداهل یاقتصاد هاییاس در س يو منف
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   EPU  نتایج آزمون تقارن اثرات شور مثبت و منفی :8جدول 

 جهنتي p-value ه آزادیدرج مقدار  آزمون  هآمار آزمون 

های  تقارن اثرات شور  آزمون
 بلندمدت  در  EPUمثبت و منفی  

t-statistic 1 /4380 21 0 /1652 عدم رد  رضیه صفر 

F-statistic 2 /0689  )1،21( 0 /1652 عدم رد  رضیه صفر 

Chi-square 2 /0689 1 0 /1504 عدم رد  رضیه صفر 

های  تقارن اثرات شور  آزمون
 مدتکوتاه  در EPUمثبت و منفی  

t-statistic 8406 /1- 21 0 /0799 عدم رد  رضیه صفر 

F-statistic 3 /3879  )1،21( 0 /0799 عدم رد  رضیه صفر 

Chi-square 3 /3879 1 0 /0657 عدم رد  رضیه صفر 

 های تحقیق یا ته منبع: 

 گيری و پيشنهاداتنتيجه -5

، چه  (EPU) يداهل  یاقتصتتاد هاییاستت ستت   ینانيکه نااطم  دهديمهالعه نشتتان م  ینا  یجنتا

 یرانبر شتتاهص کگ بازار ستتهام ا یدارمعنيو   يمنف  یرتأث ي،مثب  و چه منف  یهاصتتورت شتتو به

مدت ندارد، اما در کوتاه   یدارمعنيدر بلندمدت اثر   (GEPU)  يمهان  ینانيکه نااطم يدارد، در حال

با   هایا ته  ینآن مثب  استت ه ا يمنف  یهاو شتتو  يآن ابتدا مثب  و ستتپس منف  مثب   یهاشتتو 

  کند، يم  ییدو بازده سهام را تأ EPUراستاس  که رابهه نامتقارن  ( هم2023و الاسانه )  یرنوس همهالع

 یچشتترا يرا در بره  ستتهامبر بازده  EPU( استت  که اثر مثب   2015اما برهلاف بروگارد و دتزل )

 یجدر بلندمدت با نتا  19-یدکننده و کوومصترف  یم مثب  شتاهص ق  یرتأث  ین،انده همچننشتان داده 

ها اشتتاره در بحران  یتيحما  هاییاستت دارد که به اثرات مثب  ستت   يهوان( هم2020)  1یان ن و نارا

 ي( که اثر منف2022اردوغان و همکاران )  هاییا تهبا    GEPUبلندمدت    یرحال، عدم تأث  یندارنده با ا

GEPU  را نشان دادند، متفاوت اس ه یهبر بازده سهام ترک 

 :کرد توان ارائههای سیاستي زیر را مي های تحقیق، توصیه با در نظر گر تن یا ته 

منفي شو   - تاثیر  به  منفي  با تومه  اس  دول  و    یضرور  بر شاهص سهام،   EPUهای 

تا  گااریاس  س  ی نهادها برنامه   ي،ناگهان  ییراتبا کاهش  و    یهااعلام  بلندمدت شفاف، 

 راهم    گاارانیهسرما  ی را برا  یناناطم  ی  یا  بیني،یشپ   قابگ   یرغ  های یماز تصم  یریملوگ

بازار    يمدت واکنش منفدر کوتاه   توانند ي م  EPUمثب     یهاشو    ياز آنجا که حت  کننده

 
1 Phan & Narayan 
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به دنبال داشته باشند، امرا با  به صورت گامبه   یدبا  یاصلاحات اقتصاد  یرا  گام و همراه 

 به  عالان بازار باشده  یقدق يرساناطلات 

  گاارانیاس کننده بر بازار سهام، سمصرف یم شاهص ق دارمعني  یربا تومه به تأث  همچنین

تتا  کننتد یریطلا ملوگ یمت ق یتدتورم را کنترل و از نوستتتانتات شتتتد  ي،و متال يپول  یبتا ابزارهتا یتدبتا

 هکنند نوسانات و نااطمیناني در بازار سهام را نیز کنترل
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Extended Abstract 

Purpose: One of the shortcomings of the value-added method in welfare estimation 
is that it only measures the final products without intermediate productions in a given 
province or outside that province and ignores the interaction of economic sectors in 
the province. Khuzestan Province ranks second in the country in terms of GDP, but 
most of its production is related to sectors such as oil, steel, petrochemicals, which are 
not converted into final products. Regarding agriculture, the products are mainly 
exported out of the province. Indeed, the production in this province has not been able 
to bring prosperity to all the citizens of there. Therefore, it should be carefully 
investigated to see why, even though the province has the second rank in creating 
added value, the feeling of well-being in this province is much lower than even the 
average of the country. This research seeks to analyze the entry and exit of 
intermediate goods by using the output data table, whether the province can increase 
the welfare by completing the value chain, and its potentials. In the following, we will 
first discuss whether GDP can be the basis for measuring well-being and when this 
added value can bring more well-being. 

  
Methodology: The corresponding calculations are performed using the regional 
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input-output table of Khuzestan Province in 2016. Then, the interactions of the 
economic sectors of the province together and with the sectors outside the province 
are analyzed.  

Findings and Discussion: The results of the research show that, if all the export 
intermediate inputs are converted into final production and all the imported inputs are 
produced in the province, the added value of the entire province will increase by 63%. 
At the level of economic sectors, the added value of the industry sector will increase 
by 194%, the service sector by 102% and the agricultural sector by 74%. Also, 
considering the size of the link between the domestic economic sectors of the 
province, if the supply chain of intermediate goods is completed within the province, 
it can increase the GDP of the province by 37.8%. 

Conclusions and Policy Implications: In order for the size of the gross domestic 
product (per capita income) of the province to be a good index of welfare, the 
following items must be measured or adjusted: 
• Non-tradable goods and services produced in the measurement of GDP  
• The items that are not imported  
• The spillover effects of production, such as the social, economic, health and medical, 
environmental, and security issues pertaining to the GDP.  
• A part of the added value created, such as the payment to the labor force or investors, 
belonging to owners outside the province  
• The accumulation of physical capital over many years that can create prosperity for 
the citizens (Apart from the annual production that is included in the GDP, this 
important item should be considered in measuring the prosperity of the citizens.)  
• Rial value units of government investment (This item cannot be a good measure of 
well-being.)  
• The distribution of the GDP among the population groups (It is a determinant of the 
welfare of households. The more equitable the distribution is, the higher the welfare 
of households.)  
• Many non-economic variables that affect the well-being of citizens such as security, 
respect, human and social capital, social relations, and social acceptance of norms 
Therefore, based on the results, a part of the production of Khuzestan Province, which 

leads to a relative increase in added value compared to the other provinces, cannot 

bring prosperity to the province due to national effects. Based on the considerations 

raised here, the results of the current research can lead to a rise in the GDP of the 

province only if good links are established among the internal economic sectors of the 

province and the supply chain of intermediate goods are formed there. By examining 

the above seven cases, GDP can be made a more accurate measure of well-being. 

Keywords: Intermediate Inputs, Data-Output, Added Value, Khuzestan. 
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 چکيده
در تامین ر اه این استت  که بدون اینکه تولیدات واستتهه را در نظر  ا زوده  ارز   رو   هایکاستتتي یکي از  

در این  گیردههای اقتصتتادی را نادیده مي پردازد و تعامگ باشگیری تولیدات نهایي مي بگیرد،  قچ به اندازه

ای استتتان هوزستتتان، به بررستتي پتانستتیگ مریان ورود و هروج تحقیق با محاستتبه مدول داده ستتتانده منهقه

هایي است  که مریان ورود و شتوده هوزستتان یکي از استتانای و تاثیر آن بر ر اه پرداهته مي کالاهای واستهه

ای زیادی دارد و در عین حال شهروندان آن ر اه پاییني دارند و انتااب مناسبي برای های واسههصدور نهاده

ای های واستههبدیگ همه نهادهشتوده نتایج تحقیق بیانگر این است  که در صتورت تاین بررستي محستوب مي 

درصتتد   63ا زوده کگ استتتان تا های وارداتي در استتتان، ارز صتتادراتي به تولید نهایي و تولید همه نهاده

درصتد، باش هدمات تا  194باش صتنع  تا ا زوده  ارز   های اقتصتادییابده در ستهح باشا زایش مي 

 نیب وندیکه اندازه پ ي در صتتتورتیابده همچنین درصتتتد ا زایش مي  74درصتتتد و باش کشتتتاورزی تا   102

در داهگ استتتان  یاواستتهه  یکالاها  گیتکم  رهیاستتتان در نظر گر ته شتتده و زنج   ي داهل  یاقتصتتاد یهاباش

  هدهد شیدرصد ا زا 8/37استان را تا  ي ناهالص داهل دیتول تواندي شود، م گیتکم

 ها زوده، هوزستان، ارز  ستانده-دادهای، های واسههنهاده گان کليدی:واژ

  JEL: C67, R13بندی طبقه
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 مقدمه -1
از کاستي تولیدات  ا زوده  ارز   های رو یکي  اینکه  بدون  این اس  که  در تامین ر اه 

استان   در  اندازه   باشدواسهه  به  استان،  قچ  در هارج  ميیا  نهایي  تولیدات  تعامگ  گیری  و  پردازد 

تواند عقبه ر اه ایجاد شده را به هوبي در  گیرده پس نميهای اقتصادی در استان را نادیده ميباش

اس  تا واردات کالاهای واسهه    1نیاز به تدوین یک مدول داده ستانده   بنابراین استان بررسي کند؛  

زا اس  یا وابستگي به هارج دارد و  مشاص و تحلیگ شود که آیا تولیدات نهایي ایجاد شده درون 

به  ا زوده  ارز   شود و یا بدون ایجاد ای تولید شده در استان استفاده ميآیا کالاهای واسهه  بیشتر 

 های ملي در استان اس  که اساساشوده مساله دیگر در این مورد ومود شرک  هارج استان صادر مي

ها مردم استان نیستنده این مورد  ها به مردم استان تعلق ندارد و صاحبان آن ایجادی آن ا زوده  ارز 

دهد که ر اه را برای مردم استان ایجاد  استان را به هود اهتصاص ميا زوده  ارز   سهم بالایي از 

 کنده نمي

نیروهای کار بومي در شرک  اندازه مشارک  دادن  های ملي و صنایع بزر   مساله دیگر 

تواند مومب ر اه  ایجاد شده به نیروی کار بومي تعلق نگیرد نميا زوده  ارز   اس ه اگر قسمتي از

بومي  از  هم  نیاز  مورد  سرمایه  اگر  همچنین  شوده  استان  از مردم  قسمتي  نشود  تامین  استان    های 

 کنده  آید و ر اه برای مردم استان ایجاد نميدر استان به گرد  در نميا زوده ارز 

چه گاارده آن در نهای   قچ تولیدات یک سال هاص نیس  که بر ر اه شهروندان اثر مي 

شود و طي سالیان متمادی مورد استفاده مردم  های  یزیکي ثاب  مي شود و تبدیگ به سرمایهانباش  مي 

گاارد مثگ: راه، شود بر ر اه آنان اثر ميگیرد و یا تبدیگ به امکانات عمومي در دسترا ميقرار مي

زیرساه  تونگ،  شهرپگ،  ساهتمانهای  روستایي،  و  و ی  پار   اندازه ها،  برای  ه  ر اه ههه  گیری 

اندازه  شاید  که  اس   ذکر  به  لازم  گیرده  قرار  نظر  مد  نیز  موارد  این  باید  آن اقتصادی  با  گیری  ها 

 اه را نمایش دهد  ها و اثر بر رگااری شده نتواند به هوبي اندازه  یزیکي آن های پولي سرمایهارز 

اگر در  رآیند واگااری پرومه  تمام شده یک واحد  هصوصا  و قیم   باشد  داشته  ها  ساد ومود 

گیری واحدهای  بهتر اس  بر اساا اندازه   بنابراین های مشابه تمام شوده   یزیکي پرومه چند برابر استان

 کننده اندازه ر اه باشده   یزیکي سرانه ممعی  باشد تا بیان 

 
1. Input-Output Tables 
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اندازه تولید ناهالص داهلي در رتبه دوم کشوری مای دارد اما عمده   استان هوزستان در 

هایي مثگ نف ،  ولاد، پتروشیمي اس  که در استان به محصول نهایي تبدیگ  تولید آن مربوط به باش 

شوده از این رو اندازه تولید در این  شود و یا کشاورزی که عمده آن به هارج استان صادر مينمي

باید با دق  بیشتری    بنابراین استان نتوانسته اس  برای همة شهروندان استان، ر اه به ارماان بیاورده  

برهوردار اس  اما سهح  ا زوده  ارز   بررسي شود که چرا با ومود اینکه استان از رتبه دوم ایجاد

، 2؛ دلیری1392،  1ران و همکا  تا   یکيشه تر از حتي متوسچ کشور اس  )ر اه این استان بسیار پایین

بیشتری در امزای (1399 باید تحلیگ و کنکا   این مورد  استان،  ا زوده  ارز   ه در  ایجاد شده در 

ای که در  های تولیدی قوی و بزر  در استان، مریان واردات و صادرات کالاهای واسهه باش

مي قرار  استفاده  مورد  تولید  زیس  مریان  مارب  اثرات  و  باشگیرد  برهي  تولید  های  محیهي 

 ایجاد شده، پي برد و تحلیگ ا زوده  ارز   اقتصادی، صورت گیرد تا اینکه به کیفی  و هصوصی 

 تواند ر اه بیشتری را برای استان ایجاد کنده  چگونه این سهح از تولید مي کرد

ای استان، به بررسي در این تحقیق سعي شده با استفاده از محاسبه مدول داده ستانده منهقه

ای پرداه  و تحلیگ کرد آیا کالاها و هدمات مورد نیاز برای  مریان ورود و هروج کالاهای واسهه

شود یا اینکه درصد بالایي از آن با واردات از  استان، در داهگ استان تامین ميا زوده  ارز   ایجاد

ای تولید شده در  شوده به همین صورت آیا کالاهای واسهه ها و دنیای هارج تامین ميسایر استان

شوند و یا درصد بالایي از آن با  های تولیدی داهلي به کالای نهایي تبدیگ مياستان، توسچ باش 

تبدیگ مي  نهایي  به کالای  استان و کشور  از  به هارج  این مریان وصادرات  و هروج  شوند؟  رود 

تواند کیفی  زنجیره ارز  در استان هوزستان را تعیین کنده طبیعتا اگر زنجیره  ای مي کالاهای واسهه 

ای به کالا و هدمات نهایي تبدیگ و عرضه  ارز  در داهگ استان تکمیگ و کالا و هدمات واسهه

ی ایجاد شده در استان منجر به تولید ر اه هواهد شد؛ در  ا زوده   شوند، در آن صورت میزان ارز  

 شودهها ميمنجر به صدور ر اه به سایر استانا زوده ارز  غیر این صورت این 

بنابراین برای یک تحلیگ کامگ و دقیق نیازمند مهالعه موارد  و  اس ه این تحقیق  قچ سعي  

این مسوله را  کند در زمینه ورود و هروج کالاهای واسههمي از مدول داده ستانده  استفاده  با  ای 

 
1. Shahiki Tash et al. (2013) 
2. Daliri (2020) 
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تواند با تکمیگ زنجیره ارز  ر اه را ا زایش دهد و پتانسیگ مومود آن  تحلیگ کند که آیا استان مي

تواند مبنای سنجش ر اه باشد  چه اندازه اس ه در ادامه ابتدا به اینکه آیا تولید ناهالص داهلي مي

مي به رو  پرداهته  منهقه شوده سپس  ستانده  داده  محاسبه مدول  و  ستانده  داده  استان  شناسي  ای 

های  شوده در نهای  با استفاده از داده ستانده محاسبه شده به تحلیگ تعامگ باش هوزستان پرداهته مي

باش با  و  همدیگر  با  استان  مياقتصادی  پرداهته  استان  هارج  ميهای  سعي  و  این  شود  به  شود 

شود؟  استان تامین مي   ها پاسخ داده شود که چه میزان از تولیدات واسهه استان در هارج ازپرسش

مي تامین  استان  در  تولیدات  این  به اگر  چقدر  بود  مومود  استان  در  آن  ارز   زنجیره  و    شد 

دهده  نمود که طبق آن قاعدتا ر اه مردم استان را ا زایش ميتولیدی استان اضا ه ميا زوده  ارز 

برای باش  استان  تولیدات واسهه  از  مقدار  و کشور صادر  همچنین چه  استان  تولیدی هارج  های 

آن مي تبدیگ  از  و  بهشود  ميا زوده  ارز   ها  پرهیز  نهایي  کالای  این  و  ارز   زنجیره  اگر  شود؟ 

بیشتری ایجاد کند و منا ع آن به ر اه  ا زوده  ارز   تواند کالاهای واسهه در استان تکمیگ شود مي

نهایتا هالص ورود کالاهای واسهه و هروج   ا زوده شوده  استان  استان، چه  مردم  کالاهای واسهه 

شد  آورد؟ اگر مجموت این دو در استان تولید مي ا زوده و ر اه برای استان به ارماان ميمیزان ارز 

و هم ر اه استان اثرگاار بود و همچنین اثرات سریز  راوان تکنولومی، ایجاد  ا زوده  ارز   هم بر 

 تواند منا ع آن به ر اه مردم استان کمک کنده ها و ههه هم به همراه دارد که ميبازار، کاهش قیم  

برای این منظور در این تحقیق سازماندهي مقاله در چند باش انجام شده اس ه در باش  

شناسي استفاده شده در تحقیق پرداهته  شوده در باش سوم به رو دوم ادبیات موضوت اشاره مي

ها  شوده در نهای  نتایج تحقیق و یا ته های تحقیق پرداهته ميشوده در باش چهارم به معر ي داده مي

 بیان هواهد شده 

 

 ادبيات موضوع -2

آیا توليد ناخالص داخلی معياری برای سانجش رفاه اساتک کيفيت و اجزای    -2-1

 تواند در رفاه مردم اثر گذار باشندکآن چگونه می

هورند، مفهوم امروزی تولید ناهالص  ها که پیرامون ما به چشم ميمانند بسیاری از نوآوری 
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تولید ناهالص داهلي 2019،  1داهلي محصول منگ اس  )کاپور و دبروی  ابدات  (ه در حالي که 

شود )به دلیگ اینکه او تلا  کرد تا درآمد ملي ایالات  نسب  داده مي  2اغلب به سیمون کوزنتس 

را برای در  اندازه کامگ رکود بزر ، تامین بزند(، تعریف امروزی تولید   1932متحده در سال 

، یک 1940در طي منگ مهاني دوم ارائه شده در سال    3ناهالص داهلي توسچ مان مینارد کینز 

در هزانه  که  کینز،  آلمان،  توسچ  دوم  از آغاز منگ مهاني  پس  کار ميسال  بریتانیا  کرد، داری 

توانس  با  چه اقتصاد بریتانیا مي ای را درباره عدم کفای  آمارهای اقتصادی برای محاسبه آن مقاله 

ای، برآورد ظر ی  بریتانیا  منابع مومود تولید کند، منتشر کرده او اظهار کرد که چنین کمبود داده 

به گفته کینز، برآورد درآمد ملي باید ممع مصرف  ه  کندبرای بسیج نیروها و منگ را مشکگ مي

های دول  باشده او دیدگاه کوزنتس را رد کرد که در آن  گااری و هزینه باش هصوصي، سرمایه

شده کینز پي برد های دول  محاسبه ميدرآمد دول  به عنوان یکي از امزای اصلي به مای هزینه 

قاضا برای محاسبه درآمد ملي در نظر گر ته عنوان تکه اگر تامین نیازهای دول  در زمان منگ به 

رو  او برای محاسبه  ه  کندنشود، تولید ناهالص داهلي با ومود رشد اقتصادی کاهش شدید پیدا مي

های دول  نسب  به درآمد یک کشور، که صرف نیازهای زمان  تولید ناهالص داهلي، شامگ هزینه 

)کاپور و  شد، هیلي زود و پس از پایان منگ مورد پایر  تمام کشورها قرار گر    منگ مي

 (ه15-20: 2019، یدبرو

تولید ناهالص داهلي هم کگ درآمد اقتصاد و هم کگ ماارج اقتصاد برای کالاها و هدمات  

بنابراین، تولید ناهالص داهلي سرانه به منزله درآمد و هزینه یک  رد متوسچ  ه  کندگیری ميرا اندازه 

دهند درآمد بیشتری دریا   کنند و از ماارج  مایي که بیشتر مردم ترمیح مياز آن ه  اس در اقتصاد  

به ازای هر نفر معیار طبیعي ر اه اقتصادی متوسچ   بالاتری برهوردار شوند، تولید ناهالص داهلي 

کند در تولید ناهالص  با این حال، برهي از ماارمي که به یک زندگي هوب کمک ميه  ا راد اس 

حاصگ از  زیان ناشي از کاهش اوقات  راغ ، سود  ه  مانند اوقات  راغ ؛  شودداهلي محاسبه نمي

مایي که تولید  از آن ه از طر ي، کندتولید و مصرف مقدار بیشتری از کالاها و هدمات را مبران مي

کند، تقریباً تمام  گااری کالاها و هدمات استفاده مي های بازار برای ارز ناهالص داهلي از قیم  

 
1. Kapoor & Debroy (2019) 
2. Kuznets (1932) 
3. Keynes (1940) 
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به ویژه، تولید ناهالص داهلي ارز   ه  کندشود، حاف ميهایي را که هارج از بازار انجام مي عالی 

کار داوطلبانه همچنین به ر اه ا راد مامعه  ه  کندکالاها و هدمات تولید شده در هانه را حاف مي 

-15:  2020،  1)منکیو کند  ها را منعکس نميکند، اما تولید ناهالص داهلي این مشارک کمک مي

ه  شود، کیفی  محیچ زیس  اس یکي دیگر از مواردی که تولید ناهالص داهلي از آن هارج مي(ه  3

کند اما  کنیم را ثب  ميعنوان مثال، تولید ناهالص داهلي، تعداد قهعي هودروهایي که تولید ميبه 

دی  نميمیزان  محاسبه  را  هودروها  هرومي  کربن  ارز  اکسید  داهلي،  ناهالص  تولید  کنده 

اما نمي روشیم را محاسبه ميهای قندی که مينوشیدني  تواند مشکلات سلامتي ناشي از این  کند 

ها را در حساب بیاورده تولید ناهالص داهلي شامگ ارز  ساهتمان شهرهای مدید اس   نوشیدني 

برای منگگ  نظر نميها شده های حیاتي که شهرها مایگزین آن اما  ارزشي در  )کاپور و  گیرد  اند، 

نمي  (ه2019،  یرودب چیزی  درآمد  توزیع  مورد  در  نیز  داهلي  ناهالص  تولید  به  گویدهمچنین،  ه 

بین مامعه به طور متوسچ    100ای که در آن  عبارتي  با    50نفر همگي  تومان درآمد دارند  میلیون 

 (ه  2020کند )منکیو، میلیون تومان درآمد دارند تفاوتي ایجاد نمي 500ای که  قچ ده نفر مامعه

عنوان معیاری برای ر اه زیر سووال  بنابراین، برهي از ا راد اعتبار تولید ناهالص داهلي را به 

 تولید ناهالص  ":  ، انتقاد شدیدی از چنین اقدامات اقتصادی کرد1968رابرت کندی در سال  ه  برندمي

آن  بازی  لات  و  آموز   کیفی   به سلام   رزندانمان،  نميداهلي[  این شامگ  ه  کندها رسیدگي 

نمي عمومي  مقامات  یا صداق   بحز  در  هوشمندی  ازدواج،  استحکام  یا  ما  شعر  نه  ه  شودزیبایي 

اندازه  ه  کندشجاع ، نه هرد و نه  داکاری در کشور را محاسبه نمي به طور هلاصه همه چیز را 

کا به  تواند همه چیز را در مورد آمریکند و ميگیرد، به مز آن چیزی که زندگي را ارزشمند ميمي

 (ه2020)منکیو،  "کنیمما بگوید، مز اینکه چرا ما به آمریکایي بودن هود ا تاار مي

تواند سلام  کودکان، کیفی  آموز ،  بنابراین، به طور هلاصه تولید ناهالص داهلي نمي 

کند، اما توانایي ما را برای به  گیریهو ، صداق ، شجاع ، هرد، یا و اداری به کشور را اندازه 

ورودی  از  بسیاری  آوردن  اندازه دس   ارزشمند  زندگي  یک  ميهای  این کنده  گیری  ومود  ،  با 

گااران و اقتصاددانان، تولید ناهالص داهلي و یا در بعیي موارد سرانه تولید ناهالص داهلي  سیاس 

عنوان یک واحد کلي برای نشان دادن پیشر   یک کشور، با ترکیب رونق اقتصادی و ر اه را به 

 
1. Mankiw (2020)  
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شوند،  هایي که منجر به رشد اقتصادی ميگیرنده در نتیجه، سیاس امتماعي آن کشور، در نظر مي

ها(  این مورد در سهح مارا یای داهلي یک کشور )استان ه  شونددر مورد مامعه نیز تعمیم داده مي

 باید با دق  بیشتری مد نظر قرار گیرده 

این سادگي به  مامرا  و سود    پس  ناهالص داهلي  تولید  و کمال روی  تمام  تمرکز  نیس ، 

گیری توسعه، باعز نادیده گر ته شدن اثرات منفي رشد اقتصادی مانند تاییرات  اقتصادی برای اندازه 

های تولید ناهالص  بایس  محدودی  شوده بنابراین، ميآب و هوائي و نابرابری درآمدی بر مامعه مي

ه داهلي را شناهته و معیارهای توسعه را گستر  دهیم تا کیفی  زندگي یک مامعه را در بر بگیرد

امزای استان،  یک  ارز   ا زوده  ارز   در سهح  این  صاحبان  باش ایجادی،  تعامگ  های  ا زوده، 

تواند در ر اه و کیفی   اقتصادی داهگ استان با هم و پرداهتي به نیروی کار بومي و غیر بومي مي

آن  به  مدی  تومه  نیازمند  که  باشد  اثرگاار  استان  یک  شهروندان  که  زندگي  هنگامي  هاس ه 

گااری با ابعاد  معیارهای توسعه  راتر از یک ثبات اولیه و به سم  تولید بیشتر برود، اقدامات سیاس 

ماتلف زندگي که برای شهروندان واقعا ارز  دارد، هماهنگ هواهد شد و مامعه هدمات بهتری  

 دریا   هواهد کرده

عوامگ   این  تا  هستند  ر اه  سنجش  برای  بهتری  معیار  نیازمند  امروزی  اقتصادهای  بنابراین، 

تر از توسعه را به دس  آورنده گستر  دامنه ارزیابي  بیروني را در نظر بگیرد که بتوانند نمایي واقعي

 کنده گااری در پرداهتن به این عوامگ کمک ميبه عوامگ بیروني، به ایجاد تمرکز سیاس 

دیدگاه   به  تا  اس   نیاز  دیگری  معیارهای  به  داهلي  ناهالص  تولید  تعریف  تکمیگ  برای 

گااری آگاهانه به مای ر اه، رشد اقتصادی  تری از توسعه رسید و اطمینان پیدا کرد که سیاس مامع

های دیگری غیر از تولید ناهالص داهلي را  دهده شماری از کشورها شاهص را در اولوی  قرار نمي

را سنجش مي با آن کیفی  زندگي مردم  و  به تدوین کرده  ایجاد  کننده  هند، در حال  مثال  عنوان 

گیری و محاسبه  شاهص سهول  زندگي اس  که کیفی  زندگي، توانایي اقتصادی و ثبات را اندازه 

داهليمي ناهالص  شادی  که  بوتان  یا  مي  1کنده  محاسبه  توسعه  را  مانند  عواملي  مورد  این  کند، 

انساني )اقتصادی امتماعي عادلانه و حکمراني هوب را در بر مي ( HDIگیرد و شاهص توسعه 

کند )کاپور و دبروی،  برنامه توسعه سازمان ملگ متحد که سلام  و دانش را از رشد اقتصادی مدا مي

 
1. Gross Domestic Happiness 
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 (ه 2019

گیری ر اه نیس ه  چه گفته شد تولید ناهالص داهلي شاهص مناسبي برای اندازه با تومه به آن 

ی هوبي برای ارزیابي این وضعی  اس  چون با ومود رتبه دوم تولید ناهالص  استان هوزستان نمونه 

تعامگ   و  ارتباط  تا  شده  تحقیق سعي  این  در  اساا  این  بر  اس ه  برهوردار  پاییني  ر اه  از  داهلي، 

های اقتصادی استان با همدیگر بررسي شود و نشان داده شود که چه پتانسیلي از تولید از استان  باش

تواند به  گردده این مورد ميرود و به صورت ر اه به مردم این استان بر نميهوزستان از دس  مي

هده از این  زایي اقتصاد استان را هم هصوصا در باش صنع  و معدن و هدمات نشان دنحوی درون 

 شوده  شناسي داده ستانده پرداهته ميرو در قسم  بعدی به رو  

 ای های برآورد جدول داده ا ستانده منطقه روش  -3

ای بتین برداشت  نظتری و عملي یعني میان از مزایای مهم تحلیگ داده ت ستتانده ایجتاد رابهته 

(، 1953)  2به ایزارد   1ایستانده منهقه   –های آماری اس ه مهالعات اولیه داده نظریه اقتصادی و داده 

بنیان( منتتسب متيشتوده آن 2009)  4( و میلتر1953)  3کیونته  گااران استفاده از تحلیگ  ها به عنوان 

  – آینتد، بته طتوری کته ناستین مداول داده  ای بته شتمار متيریتزی منهقتهستانده در برنامه   –داده 

ای  ها تدوین شده اس ه برای تهیه و تنظیم یک مدول داده ت ستانده منهقه ای توسچ آن ستانده منهقه

 استفاده نمود:   7و نیمه آماری 6، غیر آماری5توان از سه رو  آماری مي

گیری یا  در رو  آماری کلیه آمار و اطلاعات مورد نیاز برای تدوین مدول به کمک نمونه 

آوری شده و مدول بر اساا آمار و اطلاعات بدس  آمده تنظیم  سرشماری در سهح منهقه ممع

منهقه  اطلاعات  به  دلیگ عدم دسترسي  به  این رو   نیروی  مي شوده  و  هزینه و وق   ای و صرف 

مي قرار  استفاده  مورد  کمتر  استفاده متاصص، عملاً  پر  آماری  تهیه  گیرده رو   برای  ترین رو  

هتای ماتلفتي بترآورد شتده اس ه  ای )استان( اس  که تتاکنون بتا شتیوه ستانده منهقه   -مدول داده  

داده   دادن مدول  قرار  پایه  با  تعدیگ ساهته    -این رو   ماتریس  از یک  استفاده  با  و  ملي  ستانده 

 
1. Regional Input Output Table 
2. Izzard (1953) 
3. Kivone (1953)  
4. Miller (2009)  
5. Survey Based Method 
6. Non Survey Based Method 
7. Partial Survey Method  
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رغم غیر آماری بودن بسیار کم هزینه اس  و با در اهتیار قرار گر تن آمار  شوده این رو  علي مي

شود )سازمان برنامه بودمه  کلي منهقه )ماننتد آمتار ارز  ا تزوده، اشتتاال یتا ستتانده( ساهته مي

 (ه 1384یزد، 

های منهقه با پایه قرار دادن مدول  های غیر آماری، استفاده از حداقگ داده منظور از رو 

ملي اس - داده  داده ه  ستانده  از  استفاده  با  تعدیگ  ماتریس  نظیر  بدین صورت که یک  منهقه  های 

اشتاال و ستانده ساهته شده و با ضرب آن در ماتریس ضرایب  ني کشور، ماتریس ضرایب  ني  

مي ساهته  رو    ستانده -داده مدول  ه  شودمنهقه  به  آماری  ميغیر  تهیه  گوناگوني  که  های  شود 

 ه 4و اقتصادسنجي   3، راا2، تعادل کالایي1توان آن را به چهار گروه تقسیم کرده رو  سهم مکاني مي

های  تر، رو دهد که بیش های داهلي نشان ميهای مورد استفاده در تحقیق بررسي رو 

های  های مومود در حساب توان در ومود داده سهم مکاني مورد تومه بوده اس ه دلیگ این امر را مي

 AFLQآهرین رو  سهم مکاني،ه های سهم مکاني مستجو کردای ایران با تومه به رو منهقه

به کارگیری این رو ، مزایایي چون در نظر ه  شوداس  که در آن نقش باش تاصصي لحاظ مي   5

کننده و تقاضاکننده به طور هم زمان، و امکان  ن سهم باش عرضه کرد  گر تن اندازه منهقه، لحاظ 

های داهلي استان با  برای اینکه بتوان تعامگ باشه  ای را دارددو منهقه   ستانده -داده برآورد مدول  

ای از هارج از استان  تواند مفید باشد چرا که واردات واسهه این رو  مي  کرد،  همدیگر را بررسي

  توان با استفاده از آن تحلیگ گیرد و ميای داهگ استان مدا در نظر ميهای واسهه و کشور را از داده 

شوده در این تحقیق از رو   چه مقدار از واردات واسهه در هارج از استان و کشور تامین مي   کرد

 شوده  سهم مکاني استفاده شده اس  که در ادامه به بیان آن پرداهته مي 

 روش سهم مکانی -3-1

به کار گر ته شده اس    1940ای از سال رو  سهم مکاني به طور گسترده در اقتصاد منهقه

های  های سهم مکاني نوین که مزء تکنیک تر شده اس ه رو  که در طول چند دهه به مرور کامگ

 
1. Location Quotient 
2. Commodity Balance  
3. Ras 
4. Econometrics 
5. Adjusted Flegg Location Quotient 
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( و  1978)  1ای هستند، بر اساا معیار  یایي اس  و ابتدا توسچ روند ستانده منهقه   -مداول داده  

(، بسچ و گستر  یا  ه از منظر ابعاد 1995)  3( و  لگ و همکاران1997)  2سپس توسچ  لگ و وبر 

 4ای اقتصاد، باش تاصصي یا بومي منهقه ابتدا توسچ مک کان و دوهرس   یایي و تحلیگ منهقه 

( آن را به عنوان  2004)  6( و توهمو2000)  5( وارد ادبیات منهقه شده اس ، سپس  لگ و وبر 1998)

، 7رضایي )اند  یک عامگ  یا در کنار دیگر عوامگ  یا برای مناطق انگلستان و  نلاند در نظر گر ته

 ه (2007

ستتانده استتاني رو     -های غیر آماری در تدوین مدول داده  یکي از پرکاربردترین رو 

ستهم مکتاني اس ه ابتدا رو  سهم مکاني عرضه یا تقاضا مهرح شدنده سهم مکاني ساده عرضه یا 

 ( تعریف ميشود: 1به صورت رابهه ) 8( SLQدر یک منهقه هاص )  iتقاضا  عالی  

SLQ =  
(Xir/Xr)

(Xin/Xn)
=

Xir

Xin
×

Xn

Xr
     (1 )  

،  r)کگ تولید( منهقه  ا زوده  ارز   ، کگr  ،Xrام در منهقه  i)تولید(  عالی   ا زوده  ارز   ،Xirکه  

Xin،   تولید(  عالی   ا زوده  ارز(i  ام در کگ کشور وXnکشور  ا زوده  ارز   ، کگ )کگ تولید(

ایتن رو    امتا  بود،  نقایص گوناگوني  دارای  برداشته و  مبهمي در  نتایج  اس ه سهم مکاني ساده 

 (ه1995سهم مکاني متقاطع عرضه و تقاضا شد ) لگ و همکاران،  گیتری رو مبنتای شتکگ 

 سهم مکانی متقاطع عرضه و تقاضا -3-2

 به دس  ميآید در زیر ارائه شده است: SLQ این رو  که از تقسیم دو

CILQ =
LQi

LQj
=  

(Xir/Xin)

(Xjr/Xjn)
×

Xn/Xr

Xn/Xr
=

(Xir/Xin)

(Xjr/Xjn)
   (2 )  

  CILQ9سهر و ستون ماتریس    jو    iیک ماتریس بوده که درآن  0سهم مکاني متقاطع معادله  

با ضرب این ماتریس در ماتریس ضرایب  ني ملي ضرایب  ني منهقه ساهته    ه دهنتدرا تتشکیگ متي 

 (ه 1997و  1995ميشود ) لگ و همکاران، 

 
1. Round (1978) 
2. Flegg & Webber (1997) 
3. Flegg et al. (1995) 
4. McCann & Dewhurst (1998) 
5. Flegg & Webber (2000) 
6. Tohmo (2004) 
7. Rezaei (2007) 
8. Simple Location Quotient 
9. Cross Industry Location Quotient 
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{
Rij = Aij                    if CILQij ≥ 1

Rij = CILQij × Aij   if CILQij < 1
    (3 )  

یک شده، در نتیجه   CILQتمام اعداد روی قهر به هاطر برابر شدن صورت و مارج کسر 

به منهقه صورت نمي از ملي  پیشنهاد ميتعدیلي  اعداد سهم مکاني،  گیرده  لگ و همکاران  دهند 

 ه (1995ساهته شود ) لگ و همکاران،    ACILQقرار گر ته و ماتریس    CILQروی قهر ماتریس  

 

 ضرایب فنی منطقه -3-3
 شود:ضرایب  ني منهقه از ضرایب  ني ملي به صورت زیر ساهته مي 

Rij = LQi × Aij       (4 )  

در    iباش    LQ>1بیانگر ضرایب  ني منهقه اس ه اگر    ijRنشان دهنده ضرایب  ني ملي و    ijAکه  

مایگزین  iبوده و ضرایب  ني ملي در باش  LQ=1شود که منهقه دارای مزی  بوده و  رض مي

توانسته تمام نیازهای    iشود که باش  شوده در این حال   رض ميمي   iضرایب  ني منهقه در باش  

ا  را به سایر مناطق صادر کنده در این حال  میزان صادرات  منهقه را پاسخ گفته و اضا ه عرضه

نیاز به واردات داشته و ضریب واردات   iباشد، باش    LQ<1مشاص نیس ، ولي در صورتي که

 (: 2000، 1997، 1995( برابر اس  با ) لگ و همکاران، Mijباش ) 

 Mij = (1 − LQi) × Aij = Aij − Rij    (5 )  

 AFLQو  FLQسهم مکانی شبه لگاریتمی  -3-4

بین مي  از  منهقه  اندازه  متقاطع  )در رو  سهم مکاني  رابهه 1978روده روند  ای که  ( یک 

ای که  شامگ سه مزء نسب  باش هرید، نسب  باش  روشنده و اندازه منهقه باشد، ارائه داده رابهه 

 (ه  1978روند ارائه داد به این صورت اس  )روند، 

  RLQij =
LQi

log2 1+LQj
      (6  )  

log2باشد   1jLQ=وقتي  1 + 𝐿𝑄𝑗 =  ه  i=LQijRLQگاه آن  1

ی روند اگرچه هر سه مزی  را داش ، ولي نتایج مالبي با تجربیات و واقعیات به دس   رابهه 

های  نیاورده  لگ و همکاران طي ارائه چند مقاله رو  مایگزین بهتری پیشنهاد دادند که با واقعی 

آن  رو   دارده  بهتری  سازگاری  رو   لگ  آماری  به  همکاران،    FLQها  و  ) لگ  شد  مشهور 
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 (ه 1997، 1995

FLQij = λ × CILQij      (7 )  

λکه در این رابهه،   = log2(1 +
𝑋𝑟

𝑋𝑛
)𝛿  وδ  عددی بین صفر و یک اس ه 

ها این اس   را زیر سوال بردند و دلیگ آن   ij<AijR(، عبارت  1998مک کان و دوهرس  )

ها و در بعیي  گاه در برهي از باش که اگر ضرایب  ني ملي متوسچ ضرایب  ني مناطق باشد، آن 

تر طوری که بعیي ضرایب مناطق کوچک تر از متوسچ باشد، همان مناطق ضرایب منهقه باید بزر  

 (ه 1998از متوسچ مامعه اس  )مک کان و دوهرس ، 

(  AFLQهای تاصصي منهقه )(، سهم مکاني  لگ را با تومه به باش 2000 لگ و وبر )

آن  آوردنده  باش به دس   برای  را  ویژگي هاصي  باش ها یک  یا  تاصصي  که سهم  های  هایي 

ها بالای دو اس ، قائگ شدنده این کارشان مواب به سوال مک کان و دوهرس  بود که  مکاني آن

بزر  منهقه  نیستند؟ رو  آن چرا ضرایب  ملي  از ضرایب  به  تر  و    AFLQها که  یا    شهرت 

 آید:  های سهم مکاني اس ، از رابهه زیر به دس  ميآهرین مرحله تکامگ رو 

{
𝐴𝐹𝐿𝑄𝑖𝑗 = 𝑙𝑜𝑔2(1 + 𝐿𝑄𝑗𝑟) × 𝐹𝐿𝑄𝑖𝑗                     𝑖𝑓    𝐿𝑄𝑗 > 2

𝐴𝐹𝐿𝑄𝑖𝑗 = 𝐹𝐿𝑄𝑖𝑗                                                      𝑖𝑓    𝐿𝑄𝑗 ≤ 2
  (8  )  

 

 ضریب فزاینده توليد در جدول داده ستانده -3-5

 ی فن بی ضرا سی ماتر -3-5-1

  ي اض یر  رو   به  هالص  مدول   ه یته  هنگام   که  اس   یيهاس یماتر  از  يکی  يمدول ضرائب  ن

که از حاصگ ضرب    ی شود، به طوريم  حاصگ   هالص  مدول   از  قبگ  محاسبات،  مراحگ  از  يکی  در

  از   قبگ   اس   ممکن  بی ترت  نی شوده بدي ها مدول هالص منتج مستانده   بردار   در   ي ن  ضرائب  سیماتر

  حاصگ   از  مایمستق  مدول  نیا   کنیله  شود  اقدام  ي ن  ضرائب  مدول  محاسبه  به  هالص  مدول  ه یته

   هاس  محاسبه قابگ زین   باش  همان ستانده  به هالص  مدول یهاستون  در مندرج ارقام میتقس

 :اس  ریز صورت به   يباش ن یب مبادلات سیماتر

𝑇 = [

𝑥11 ⋯ 𝑥1𝑛

⋮ ⋱ ⋮
𝑥𝑛1 ⋯ 𝑥𝑛𝑛

]                                           (9    )  

ب  ید یتول   یها  ی عال  ن یب  یامبادله محصولات واسهه   انیمر  T  سیماتر ه هر  کنديم  ان یرا 
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  اس ه به   گریباش از باش د  کیتوسچ    یاواسهه   یکالاها  دیدهنده هرنشان  سیماتر  نیعنصر ا

با هر  ijX  گر،ید  عبارت باش    jباش    دیبرابر  برا  jX  دیتول   ی برا  iاز  از    یترق یدق  ان یب  یاس ه 

  jو    iباش    ان یرابهه م  ان یب  ی ه برادشوي( استفاده مA)  ي  ن  بیضرا   س یاز ماتر  ي باش  نی مبادلات ب

  از نسب 
𝑥𝑖𝑗

𝑥𝑗
   :شودداده مينشان   ijaاستفاده کرده و با  

𝑎𝑖𝑗  =  
𝑋𝑖𝑗

𝑋𝑗
   (10                                                                                                     )  

ija   باش    د یتول  ازین  زانیم  یدهنده نشانjبرا باش    کی  دیتول   ی،  از  کالا  اس ه    iواحد 

ه در  کنديم  ن یتام  iهود را از باش    ی ازهایاز ن  ي چه نسبت  jاس  که باش    ن یدهنده انشان   نیچنهم

   :آیدبه دس  مي ي ن بی ضرا سیماتر ان یب ی صورت برا نیا
1A TX −=  (11                                                                                                     )  

1-X  ی گااری ما  با ه  اس   ها باش   کگ  د یدهنده تول اس  که عناصر آن نشان   ی قهر  سیماتر  

 :  آیدبه دس  مي ریمقاد

𝐴 = [

𝑎11 ⋯ 𝑎1𝑛

⋮ ⋱ ⋮
𝑎𝑛1 ⋯ 𝑎𝑛𝑛

] = [

𝑥11 ⋯ 𝑥1𝑛

⋮ ⋱ ⋮
𝑥𝑛1 ⋯ 𝑥𝑛𝑛

] [

1

𝑥1
⋯ 0

⋮ ⋱ ⋮

0 ⋯
1

𝑥𝑛

]   =

[

𝑥11

𝑥1
⋯

𝑥1𝑛

𝑥𝑛

⋮ ⋱ ⋮
𝑥𝑛1

𝑥1
⋯

𝑥𝑛𝑛

𝑥𝑛

]           (12 )       

  از   سیماتر  ن یشوده ايم  ده ینام  م یمستق  ی ازهاین  سیماتر  ا ی  ي ن  ب یضرا  سیماتر  A  سیماتر

نان یب  طرف،  کی گر ان یب  گر ید  طرف  از  و   محصول  ال یر  کی  د ی تول  ی برا  باش  هر  ی ازهایگر 

  س یماتر  توسچ  باش  هارج  و   داهگ  به  کالا  انیمر  شکگ  به   اقتصاد  کگ  دی توله  اس   د یتول  ی تکنولوم

   دهدهي گوناگون را نشان م ی هاباش  نی مبادلات ب يداهل یشود و محتوايم فیتعر ي ن بیضرا

 :شودي م محاسبه فیلوونت معکوا سی ماتر ،ي ن بیضرا سیماتر له یبه وس

(𝐼 − 𝐴)−1 = [𝑆𝑖𝑗] = [
1 ⋯ 0
⋮ ⋱ ⋮
0 ⋯ 1

] [

𝑎11 ⋯ 𝑎1𝑛

⋮ ⋱ ⋮
𝑎𝑛1 ⋯ 𝑎𝑛𝑛

] =
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[

𝑚11 ⋯ 𝑚1𝑛

⋮ ⋱ ⋮
𝑚𝑛1 ⋯ 𝑚𝑛𝑛

]                                                                                          (13 )  

  م ی کگ )مستق  ی ازهاین  سیدهد و به ماتري م  نشان  را  يداهل  دی تول  نده ی زا  بیضرا  س،یماتر  نیا

غ امیمستق  ریو  به  اس ه  ن  ijm  گیدل  نی ( معروف  )مستق   یازها یرا  غ  میکگ  ام  i( باش  میمستق  ریو 

  ، کنديم  دایپ  شیا زا  زین  1  باش  دی تول  ابدی  شیا زا  1محصولات باش    یدانند که اگر تقاضا برايم

  د ی با  د یتول  شیا زا  ی دهد اما برا  شیهود را ا زا  دی تول  دی با  یينها یتقاضا  نیتام یباش برا  نیا  رایز

   کنده یداریاس  را هر iمحصولات باش  هاآن  از  يکیکه  یترش یب  یهانهاده 

پ مستق  به   که  یيامدهایمجموعه    جاد یا  باش  کی  در  هدمات  ای  کالا  دیتول   اثر  بر  میطور 

  ه ی ثانو  یتقاضاها یریگشکگ  توسچ  باش  کی د یتول اثر در نیچنهم ه  هستند میشود، اثرات مستق يم

  ی تقاضا   شیبا ا زا  نیبنابرا  د،یآيم  دیپد  میمستق  ریغ  اثرات  اقتصاد،  در  گرید  یهاباش   دات یتول  یبرا

 هابدیي م شیا زا زیاقتصاد ن یها باش  یه یکل در میمستق  ریو غ می باش، اشتاال مستق  کیدر  یينها

اقتصاد    یهاباش   د یو تول  هاداده   بر  را  م یمستق  ریغ  و   میمستق  اثرات   ف،یلوونت   معکوا  سیماتر

،  A  سیماتر  بیبا ضرا  سهیدر مقا  سیماتر  نیا  بیدهده ضرايم  نشان  یينها  یتقاضا  رییدر صورت تا

 (ه1383 دآباد، ی)ب  کنديم گ یتر تحلماتلف اقتصاد را بهتر و مامع یهاباش   نیارتباط ب

 

 دي تول ندهی فزا بی ضر -3-5-2

 : میدار ستانده  -داده  ياساس رابهه یبرا

𝑋 = (𝐼 − 𝐴)−1𝑌 (14                                                                                                     )  

  ی برا   دی تول  نییمعادله تع  ی برا  ،داده شودنشان    mijبا    فی معکوا لوونت  سیاگر عناصر ماتر

   :میام دارiباش 

  𝑋𝑖 =  𝑚𝑖1 𝑦1 + 𝑚𝑖2𝑦2 + ⋯ + 𝑚𝑖𝑛𝑦𝑛 = ∑ 𝑚𝑖𝑗𝑦𝑗
𝑛
𝑗=1 (15                                       )  

  ش ی ا زا  زانیم  ابدی  شیا زا  الیر  کی  یينها  یتقاضا   ،یدی تول  یهااز باش   کیهر  یاگر برا

   ام برابر اس  با: iباش   دی در تول

∆𝑥𝑖 = ∑ 𝑚𝑖𝑗
𝑛
𝑗=1  (16                                                                                                    )  

نوشته    يسی( به شکگ ماتر16)   رابهه  اگره  اس   فیلوونت   سیماتر  یسهر  ممع  با   برابر  مقدار  نیکه ا
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   :شود

∆𝑋 = (𝐼 − 𝐴)−1 (17                                                                                                     )  

∆X  محصولات باش    یبرا  یينها  یاس ه اگر تقاضا  هاد باش ی تول  راتییبردار تاj  ک ی  

باش    د یتول  ش یا زا  ی ثاب  باشد، برا  گرید  یهاباش   ی برا  یينها  ی تقاضا  يکند ول  دای پ  شیا زا  الیر

i میدار:   

∆𝑥𝑖 = 𝑚𝑖𝑗  (18)                                                                                                             

   :با  اس  برابر  شیها، ا زاباش  ه یکل د یتول یبرا

∑ ∆𝑥𝑖 = ∑ 𝑚𝑖𝑗
𝑛
𝑖=1

𝑛
𝑖=1 (19                                                                                                   )  

بررسي در  شماری  پر  و هارمي  داهلي  استفاده مهالعات  ستانده  داده  از مدول   های هود 

  2(، نصرالهي و اپرا مونقاني 1403)  1توان به ابراهیمي و همکاران ی این مهالعات ميانده از مملهه کرد

همکاران  (،1403) و  قرنجیکحسین(،  1403،  1401،  1400)  3منصوری  و  و  1400)  4زاده  ا قه   ،)

(، یاری و اکبری 1399)  7براتي و ر یعي داراني(،  1399)  6منصوری و آهنگری(،  1399)  5منصوری

و همکاران1399)  8مقدم و شرک  1399)  9(، مواهری  بانویي  بزازان (، شاداب 1398)  10(،  و   11 ر 

( اشاره کرده از مهالعات 1393)  13 ر و همکاران(، همایوني 1394)  12پور و همکاران (، تهامي1397)

مي نیز  همکارانهارمي  و  لوپز  پریرا  به  همکاران2021)  14توان  و  لامپاریز  مان 2020)  15(،   ،)16   
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همکاران 2017) و  کرونبر  2016)  1(،  لگ  و  توبن  چوی 2015)  2(،  و  مائو  و  2015)  3(،   ،)

 ( اشاره کرده 2015) 4کائولسکي 

 های آماری پایه -4

تهیه مدول  همان بیان شد  از دو طریق آماری و غیر آماری  منهقه   ستانده -داده طور که  ای 

شوده در مدول آماری ناحیه اول مدول بر اساا اطلاعات پرسشنامه و پیمایش گسترده  انجام مي

ای یا    های منهقه که در حسابا زوده  ارز   آید و با ترکیب آمارهای تقاضای نهایي و بدس  مي 

مویي شود به مای  ای پرداه ه اما برای اینکه در وق  و هزینه صر ه شود به تدوین مدول منهقه مي

شوده در رویکرد غیر آماری به صورت  تدوین مدول به محاسبه آن از طریق غیر آماری پرداهته مي 

با رو  معمول مدول داده ستانده ملي مبنا قرار مي شناسي های  ني متعددی که در رو  گیرد و 

تقاضای واسهه  با ترکیب داده ستانده هزینه ای کردن مدول داده ستانده آمده اس  و  منهقه ها و 

 1395از مدول داده ستانده ملي سال    استفاده شوده در این تحقیق با  ای تدوین ميهای منهقه باش

و از طریق    1395ای استان هوزستان در سال  که توسچ مرکز آمار ایران تدوین شده و آمارهای منهقه 

برای سال  مدول منهقه  AFLQرو    نتایج قرار   1395ای هوزستان  محاسبه شده و مبنای تحلیگ 

مدول  مي شامگ  منهقه  ستانده -داده گیرده  و  باشي  چهار  هوزستان  استان  برای  شده  محاسبه  ای 

،  13965ستانده    -هدمات اس  )مدول داده   -4صنع  و    -3معدن    -2کشاورزی    - 1های:  باش

 (ه 1401

باش  از  کدام  هر  اساا  عالی  شمول  بر  را  چهارگانه  و   زیر  های  یا  و  اقتصادی  های 

باش اقتصادی بود که در استان به    77دهده مدول داده ستانده ملي دارای ها نشان ميهای آن باش

باش    4این    ها در توان مشاهده نمود که کدام باش مي سازی شده اس  و طبق  باش عمده تجمیع   4

 انده  بندی شده عمده تجمیع و طبقه 

 ستانده داده جدول در  خوزستان  استان یاصل بخش 4 با مرتبط بخش  ریز 77 :1 جدول
 کشاورزی 

زراع ، باغداری و هدمات  

 کشاورزی 
 سایر حمگ و نقگ زمیني  خدمات 

 
1. Flegg et al. (2016) 
2. Többen & Kronenberg (2015) 
3. Zhao & Choi (2015)  
4. Kowalewksi (2015) 
5. Iran 2015 Table of Input-Output (2022) 
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 حمگ و نقگ از طریق لوله  دامداری صنعتي و سنتي 

 حمگ و نقگ آبي  مرغداری 

پرور  زنبور عسگ، کرم ابریشم،  

 های کشاورزی شکار و سایر  عالی 
 حمگ و نقگ هوایي 

 های پشتیباني حمگ و نقگ انبارداری و  عالی   منگلداری 

 های پس  و پیک  عالی  ماهیگیری 

 معدن 

استاراج نف  هام، گاز طبیعي و  

 هدمات پشتیباني معادن 
 ها( تأمین ما )اقامتگاه 

 استاراج سایر معادن
های هدماتي مربوط به غاا و   عالی 

 ها و ههه ( ها )رستورانآشامیدني 

 صنعت

 ارتباطات  تولید محصولات غاایي

 های اطلاعات و ارتباطات سایر  عالی  ها تولید انوات آشامیدني 

 بانک و موسسات مالي  های توتون و تنباکو تولید  رآورده 

 بیمه  تولید منسومات 

 های هدمات مالي و بیمه سایر  عالی  تولید پوشا  

 هدمات واحدهای مسکوني شاصي  های وابسته تولید چرم و  رآورده 

تولید چوب و محصولات چوبي به مز 

 مبلمان، حصیر و مواد حصیربا ي 
 هدمات واحدهای مسکوني اماری 

های تولید کاغا و  رآورده 

های ضبچ  کاغای،چاپ و تکثیر رسانه 

 شده 

 هدمات واحدهای غیر مسکوني 

های حاصگ از تولید کک،  رآورده 

 پالایش نف  
 هدمات دلالان مستالات 

های تولید مواد شیمیایي و  رآورده 

 شیمیایي 
 تحقیق و توسعه 

های دارویي و  تولید داروها و  راورده 

 شیمیایي و گیاهي
 ای، علمي و  ني های حر ه سایر  عالی 

های لاستیکي و  تولید  رآورده 

 پلاستیکي 
 های دامپزشکي  عالی 

های معدني غیر  تولید سایر  رآورده 

  لزی 
 های اداری و هدمات پشتیباني  عالی 

 امور عمومي و هدمات شهری  تولید  لزات پایه 

تولید محصولات  لزی ساهته شده، به  

 آلات و تجهیزاتمز ماشین 
 امور د اعي 

ای،  تولید محصولات رایانه 

 الکترونیکي و نوری 
 امور انتظامي 

 تأمین امتماعي امباری  تولید تجهیزات برقي 
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آلات و تجهیزات  تولید ماشین 

 بندی نشده در مای دیگرطبقه 
 آموز  ابتدائي دولتي 

تولید وسایگ نقلیه موتوری، تریلر و  

 تریلرنیم 
 آموز  ابتدائي هصوصي 

 تولید سایر تجهیزات حمگ و نقگ 
آموز  متوسهه عمومي و متوسهه  ني و  

 ای دولتيحر ه 

 تولید مبلمان 
آموز  متوسهه عمومي و متوسهه  ني و  

 ای هصوصيحر ه 

 آموز  عالي دولتي  تولید سایر مصنوعات 

 آموز  عالي هصوصي  آلات و تجهیزات تعمیر و نصب ماشین 

 های دولتي و هصوصي سایر آموز   تولید، انتقال و توزیع بر  

 های مربوط به سلام  انسان دولتي عالی  تولید و توزیع گاز طبیعي 

آبرساني، مدیری  پسماند،  اضلاب و  

 های تصفیه  عالی 
 های مربوط به سلام  انسان هصوصي  عالی 

 مددکاری امتماعي  های مسکوني ساهتمان

 هنر، سرگرمي و تفریح ها سایر ساهتمان

 خدمات 

عمده  روشي، هرده  روشي به مز 

 وسایگ نقلیه موتوری و موتورسیکل  
 های دارای عیو های ماهبي و سازمان سازمان

عمده  روشي، هرده  روشي و تعمیر 

وسایگ نقلیه موتوری و موتورسیکل   

و تعمیر رایانه و کالاهای شاصي و  

 هانگي 
 های هدماتي شاصي سایر  عالی 

آهن بین  حمگ و نقگ از طریق راه 

 شهری

 محاسبات پژوهشمنبع: 

 هانتایج و تحليل یافته -5

چند ردیف واردات و    1395ای استان هوزستان برای سال  بر پایه مدول داده ستانده منهقه 

 شوده  صادرات واسهه مورد محاسبه قرار گر ته اس  که در اینجا تحلیگ مي

ارز  تولیدات واسهه تولید شده در استان )داهلي استان( که برای تولید نهایي در استان   •

 بکار گر ته شده اس ؛ 

باش اقتصادی    4ارز  واردات واسهه برای تولید کالا و هدمات در استان به تفکیک   •

 استان؛



 

 

 330   موردی استان خوزستان  مطالعۀستانده: -های بر رفاه با روش دادهای واسطهپتانسيل سهم نهادهبررسی 

 
 

 

 ها و دنیای هارج( برای تولید نهایي در استانهتقاضای واسهه هارمي )سایر استان •

چه که در داهگ تولید شده و در  رآیند تولید کالاها و هدمات استان استفاده شده اس ،  آن

ها و  شوده اما دو مورد واردات واسهه و تقاضای هارج از کالاداهلي قلمداد ميا زوده  ارز مزء  

 استان هارج اس ها زوده ارز هدمات واسهه تولید شده در استان به نحوی از 

ای مورد نیاز در داهگ استان تولید  شد به نحوی که مواد واسهه اگر زنجیره ارز  کامگ مي

ایجاد شده در  ا زوده  ارز شد در آن صورت  شد و همچنین به شکگ کالاهای نهایي صادر مي مي

شوده در  یا  ه هصوصا واردات واسهه که از تولید ناهالص داهلي استان کسر مياستان ا زایش مي

ایجاد ا زوده  ارز  توان گف  در تکمیگ زنجیره ارز ، چه مقدار  مورد صادرات واسهه دقیقا نمي 

توان سناریویي در نظر گر   که اگر تکنولومی داهلي با تکنولومی هارمي همگن  شود اما ميمي

مي واسهه  صادرات  آن  با  آن صورت  در  )برآورد حداکثری(  مقدار  باشد  چه  ا زوده ارز  توان 

 تولید کرده داهلي

با  این ساهتار  اگر  به طوری که  اس   تومه شده  استان  اقتصاد  داهلي  به ساهتار  اینجا  در 

بیشتری ایجاد کند و ر اه را به نسب   ا زوده  ارز  تواند  تکمیگ زنجیره ارز  تاییر یابد چگونه مي

دهد و  آن در استان ا زایش دهده ارقامي که ارائه هواهد شد حداکثر پتانسیگ و امکان را ارائه مي 

ا زوده ارز ممکن اس  استان نتواند در عمگ کگ آن را پوشش دهد اما تا این حد ظر ی  برای تاییر  

تواند مورد بحز باشد و رویکردهای ماتلفي  سازی اقتصاد استان ومود دارده این مهم مي با دروني

ینکه تولید ناهالص  که بتواند قسمتي از این امکان را پوشش دهده همچنین به ا  کرداز آن استاراج  

های  راواني اس ، نقد ومود دارد و در این قسم  پژوهش  داهلي در سنجش ر اه دارای کاستي

یابد و باعز  ها در نظر گر ته نشده اس ه مثلا با ا زایش تولیدات، آلودگي هم ا زایش مي آن نقد 

 شوده کاهش ر اه مي

مومود استان که با استفاده از  ا زوده  ارز  در ادامه نسب  واردات واسهه صادرات واسهه به  

 گیرده مدول داده ستانده محاسبه شده اس ، ارائه و مورد تحلیگ قرار مي

و اثر تامين    1395افزوده موجود در سال  نسبت ارزش واردات واسطه به ارزش .1

 داخلی آن بر ارزش افزوده استان

ها و دنیای هارج( در هر باش،  با استفاده از ارز  واردات واسهه )واردات از سایر استان 
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نشان داده شده      مدولمومود استان بدس  آورده این نسب  در  ا زوده  ارز توان نسب  آن را با  مي

 اس ه

شد،  ميدهند که اگر همه واردات واسهه در داهگ استان تولید و تامین  این اعداد نشان مي

ا زایش ميا زوده  ارز  را چند درصد  استان  از  مومود  بیش  واردات واسهه  درصد کگ    27داده 

استان را به هود اهتصاص داده اس ه صنع ، به نسب  وابستگي بالایي به هارج دارد  ا زوده  ارز 

ای صنعتي بسیار کمتر از ارز  هود  ایجاد شده بر روی کالاهای واسهه ا زوده  ارز به طوری که  

ا زوده  ارز درصد از    146ای صنعتي  کالاهای صنعتي اس ه به عبارتي دیگر ارز  کالاهای واسهه

صنع  اس ه این مهم نشان دهنده آن اس  که استان وابستگي صنعتي بالایي به هارج دارده اگر  

  6ه144باش صنع  استان  ا زوده  ارز شد همه کالاهای واسهه صنعتي در استان تولید و تامین مي

یا  ه لاا شکاف بسیار بزرگي در زنجیره ارز  داهلي باش صنع  استان دیده  ایش ميدرصد ا ز

ای صنعتي  گااری برای توسعه صنعتي استان هصوصا برای تولید کالاهای واسهه شود و سیاس مي

تواند ر اه  باش صنع  شود که به تبع آن ميا زوده  ارز تواند مومب ا زایش اشتاال و ا زایش  مي

 را در استان ا زایش دهده 

ای دارد به طوری که  کشاورزی استان هم سهم بزرگي در واردات کالاها و هدمات واسهه 

استان را به هود اهتصاص داده اس ه اگر کالاها و هدمات  ا زوده  ارز درصد از کگ    23حدود  

درصد ا زایش    4/19 علي را  ا زوده  ارز توانس   شد ميای کشاورزی در استان تولید ميواسهه 

توان در داهگ استان تولید کرد ولي  ای و یا هدمات واسهه را نميدهده طبیعتاً همه کالاهای واسهه 

توان زنجیره ارز  کشاورزی را که چگونه مي کرد    گااریتوان در این مورد بررسي و سیاس مي

 در داهگ استان تکمیگ نموده 

های تولید باش نف  در ایران حدود  نف  و گاز سهم بزرگي از باش معدن دارنده هزینه 

دهد و پس از عربستان دارای کمترین  المللي نف  را به هود اهتصاص ميدرصد از قیم  بین   10

درصد از   10های کگ واسهه کمتر از (ه لاا باید هزینه 2016هزینه تولید اس  )وال استری  مورنال، 

میان حدود  ا زوده  ارز  این  اهتصاص دهنده در  به هود  را  و هدمات    40نف   از کالاها  درصد 

شوده گرچه ممکن اس  تکنولومی  ای نف  در هوزستان از هارج از استان و کشور تامین مي واسهه 

که کدام کالاها و هدمات  کرد  توان بررسيپیشر ته آن در کشور و استان ومود نداشته باشد اما مي
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توان در هوزستان تولید کرد و مومب ا زایش  شود را ميها تولید ميای که در سایر استان واسهه 

واسهه ا زوده  ارز  کالاهای  شده  محسوب  استان  ملي  درآمدهای  مزء  استان  در  شده  تولید  ای 

نف  ا زوده  ارز تواند از آن بهره ببرده چرا که  ها از ممله استان هوزستان ميشود؛ لاا استان نمي

ولي   دارد  شهروندان هوزستاني  برای  پاییني  بسیار  عایدی  و  اس   ملي  درآمدهای  استان مزء  در 

مي از  هوزستان  قسم   آن  نف   نیازهای  تولید  با  ر اه  ا زوده  ارز تواند  و  کند  هود  آن  از  را 

 گااری مناسب را اتااذ کردهشهروندان ا زایش یابده لاا باید در این مورد سیاس 

ای هود را از هارج از استان  درصد از کالا و هدمات واسهه  11باش هدمات نیز در استان 

مي نقگ،  تامین  و  حمگ  رستوران،  هتگ،  هرده  روشي،  عمده  روشي،  شامگ  هدمات  باش  کنده 

ای در داهگ استان به  توان با تولید این کالاهای واسهه آموز ، بهداش ، گردشگری و ههه اس ه مي 

 باش هدمات کمک کرده  ا زوده ارز درصدی   13ا زایش 

افزوده موجود در سال  نسبت ارزش صادرات کالاها و خدمات واسطه به ارزش  .2

 و اثر تکميل زنجيره ارزش بر ارزش افزوده استان  1395

ها و هارج از کشور، این عدد  پس از محاسبه صادرات کالاها و هدمات واسهه به سایر استان

ای که در استان انجام گر ته مقایسه شده اس ه با این  رض که تکنولومی داهلي  با تقاضای واسهه 

توان محاسبه کرد که اگر این صادرات واسهه در داهگ استان به  ها همگن باشد ميبا دیگر استان

ا زوده برای این منظور باید  مومود استان ميا زوده  ارز  شد چه مقدار بر  کالاهای نهایي تبدیگ مي

داهلي  ا زوده  ارز دید با تقاضای داهلي مومود از کالا و هدمات تولید شده در داهگ چقدر از  

ا زوده ارز شد چه مقدار شده اس ه حال اگر همه صادرات واسهه در داهگ استان بکار گر ته مي

به قبگ ا زوده مي باید دق  شود که کگ  نسب   اینجا  مومود استان به واسهه  ا زوده  ارز شده در 

ها و هارج کشور ای که از سایر استاناستفاده هم تولیدات واسهه داهلي اس  و هم تولید واسهه 

را پس از  ا زوده  ارز وارد شده اس ه لاا باید نسب  آن را در نظر گر   تا بتوان نسب  ا زایش  

 بکارگیری صادرات واسهه در داهگ استان بدس  آورده  

نمونه  هوزستان  استان  کگ  اس ه  در  واسهه  کالاهای  صادرات  در  کشور  از  کوچکي  ی 

اس  و اگر به کالاهای نهایي تبدیگ شوند  طور که عمده صادرات کشور نیز صادرات مواد هام  همان

ها و صادرات به هارج از کشور از  را ا زایش هواهد داده اگر صادرات به سایر استان ا زوده  ارز 
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مي کشور،  داهگ  در  تولید  تکنولومی  همگني  با  رض  شود،  مدا  واسهه هم  کالاهای  ای  توان 

سپس صادر کرده به طور مثال  کرد    صادراتي را در داهگ استان بکار گر   و به کالای نهایي تبدیگ

درصد از کگ صادرات   93ها  بنا بر نتایج تحقیق، صادرات کالاهای واسهه کشاورزی به سایر استان

عنوان کالای واسهه، به هارج از کشور  درصد آن به   7دهد یعني  قچ  واسهه را به هود اهتصاص مي

شوده به عبارتي  ها استفاده ميدرصد در  رآیند تولید کارهانجات سایر استان 93منتقگ شده اس  و 

با بکارگیری صادرات واسهه کشاورزی در استان و تبدیگ آن به کالای نهایي      مدولبا تومه به  

گااری برای  درصد ا زود که نیازمند سیاس    55داهلي باش کشاورزی  ا زوده  ارز توان به  مي

سرمایه گااری در ایجاد صنایع تبدیلي باش کشاورزی اس  که بتواند ر اه را در استان هوزستان  

 ا زایش دهده 

دهد  ها انجام ميای را به سایر استاندرصد از صادرات هدمات واسهه  98باش هدمات نیز 

توان این هدمات واسهه را به یک کالا کنده طبیعتا ميميدرصد به هارج از کشور صادر    2و  قچ  

، اگر هدمات واسهه صادراتي    مدولیا هدم  نهایي در استان تبدیگ کرده به عبارتي با تومه به  

تبدیگ مي نهایي  به کالا و هدم   استان  هدمات در داهگ  ا زوده  ارز توانس   شد مياستان در 

 درصد ا زایش دهده  89استان را 

ای صادر  در باش صنع  نیز تقریبا شبیه به کشاورزی با استفاده از کالاهای صنعتي واسهه

درصد ا زایش داده با تومه به اینکه    49صنع  استان را تا  ا زوده  ارز توان  شده در داهگ استان مي

استان سایر  به  واسهه  مياکثر صادرات  اس   برنامه ها  با یک  این  توان  اعظم  قسم   مناسب  ریزی 

ها را در داهگ  صادرات واسهه صنعتي را در استان بکار گر   و صنایع را توسعه و زنجیره ارز  آن 

 بیشتری از آن بدس  آورده  ا زوده ارز و  کرد  استان تکمیگ

نهایي تبدیگ  نشان مي     مدول اگر همه صادرات واسهه در داهگ استان به کالای  دهد که 

با  رض همگني تکنولومی، حدود  مي به    38شد، در آن صورت  کگ مومود  ا زوده  ارز درصد 

 شده  استان ا زوده مي

ارزش .3 بر  واسطه  صادرات  و  واسطه  واردات  مجموع  سازی  درونی  افزوده اثر 

 داخلی استان

در این سناریو  رض بر این اس  که اگر  قچ واردات واسهه و صادرات واسهه در استان  
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های اقتصادی را به چه میزان  کگ استان و باشا زوده  ارز تولید و بکار گر ته شود در آن صورت  

  63استان را تا  ا زوده  ارز توان  گر این اس  که در کگ ميبیان    مدولدهده نتایج در  ا زایش مي

  102هدمات تا  ا زوده  ارز درصد،    194صنع  تا  ا زوده  ارز درصد ا زایش داده در این میان  

 یابده درصد ا زایش مي  74کشاورزی تا  ا زوده ارز درصد و 

همان  نميالبته  شد  بیان  قبلا  که  این طور  همه  ولي  توان  گر    بکار  تولید  در  رآیند  را  ها 

و درصدی از  کرد    ها انجام داد که بتوان از این پتانسیگ استفاده سنجي روی آنتوان یک امکانمي

اگر حتي   به طوری که  داد  پوشش  را  داده شود    10آن  پوشش  تا  ميدرصد آن  درصد    3/6توان 

گااری  ریزی و سیاس  توان با برنامهاستان را ا زایش داده لاا قابگ ملاحظه اس  و مي ا زوده  ارز 

 هکرداز این امکان استفاده 

 : نتایج محاسبات تحقيق2 جدول

 کگ استان هدمات  صنع   معدن  کشاورزی  شاهص/باش 

 27 11 146 5 23 استان )درصد( ا زوده ارز  نسب  واردات واسهه به 

به واسهه تامین واردات واسهه در ا زوده ارز  درصد ا زایش 

 داهگ استان )درصد( 
19 2 145 13 25 

 66 50 54 73 60 استان )درصد( ا زوده ارز  نسب  صادرات واسهه به 

به واسهه بکارگیری صادرات واسهه ا زوده ارز  درصد ا زایش 

 در داهگ استان )درصد( 
55 19 49 89 38 

 93 61 201 78 83 استان )درصد( ا زوده ارز  نسب  واردات و صادرات واسهه به 

به واسهه بکارگیری واردات واسهه و  ا زوده ارز  درصد ا زایش 

 صادرات واسهه در داهگ استان )درصد( 
74 21 194 102 63 

 رو  محاسبات: 

استان از تقسیم بردار واردات واسهه به بردار ارز  ا زوده مدول داده ستانده استان هوزستان حاصگ شده  ا زوده ارز  نسب  واردات واسهه به -

 اس ه

استان از تقسیم بردار صادرات واسهه بر بردار ارز  ا زوده مدول داده ستانده استان هوزستان بدس   ا زوده ارز  نسب  صادرات واسهه به -

 آمده اس ه 

به واسهه تامین واردات واسهه در داهگ استان از طریق بردار ضریب  زاینده تولید مایگزیني واردات ضرب در  ا زوده ارز  درصد ا زایش  -

 استان حاصگ شده اس ه ا زوده ارز  نسب  واردات واسهه به 

به واسهه بکارگیری صادرات واسهه در داهگ استان از حاصگ ضرب ضریب  زاینده تولید صادرات ضرب در نسب   ا زوده ارز  درصد ا زایش -

 استان بدس  آمده اس ها زوده ارز  صادرات واسهه به 
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به ا زوده ارز  به واسهه بکارگیری واردات واسهه و صادرات واسهه در داهگ استان حاصگ ممع درصد ا زایش ا زوده ارز  درصد ا زایش  -

 به واسهه بکارگیری صادرات واسهه در داهگ استان اس ها زوده ارز  واسهه تامین واردات واسهه در داهگ استان و درصد ا زایش 

   قیمحاسبات تحقمنبع: 

 گيریملاحظات و نتيجه -6

باید چند مورد  ا زوده  ارز   گیری ر اه بر مبنایطور که در مقدمه اشاره شد برای اندازه همان

های تولیدی  مهم در نظر گر ته شوده یکي از موارد اندازه تولید کالا و هدمات واسهه مورد نیاز باش 

های داهلي استان چه مقدار قوی  دهد پیوند دروني بین باش در درون یک استان اس  که نشان مي

ای زیادی را به  اس ه اگر به واردات واسهه وابستگي داشته باشد و از طر ي کالاها و هدمات واسهه 

های داهلي استان ایجاد نشده  کند، موید این اس  که پیوند قوی بین باش هارج استان صادر مي

اس  و لازمه آن تکمیگ زنجیره ارز  داهلي استان اس  تا بتواند مومب ا زایش اشتاال و درآمد  

رد بررسي قرار گر   و نتایج تحلیگ  مردم استان و نهایتا ا زایش ر اه شوده این مهم در این تحقیق مو

اما برای اینکه اندازه تولید ناهالص داهلي استان )درآمد سرانه( بتواند معیار تقریب هوبي برای    شده

 گیری ر اه باشد باید چند مورد تعدیگ در آن صورت گیرده  اندازه 

گیری تولیتد نتاهتالص داهلي مومود کتالا و هتدمتات غیر قتابتگ مبتادلته تولیتدی کته در انتدازه  •

 شود را باید برآورد کرده وارد نمي

محیهي، اثرات ستترریز تولید از قبیگ اثرات امتماعي، اقتصتتادی، ستتلام  و درمان، زیستت  •

 امنی  و ههه باید برآورد و در تولید ناهالص داهلي وارد شوده 

گااران، به صتتاحبان ایجادی مثگ پرداهتي به نیروی کار یا ستترمایها زوده ارز  قستتمتي از •

ها در هارج از استتتان تعلق دارد و بنابراین به هارج از استتتان منتقگ شتتده و در اقتصتتاد آن

آید و اثرات ر اهي ناچیزی برای شتهروندان استتان دارده این  داهلي استتان به گرد  در نمي

 ایجادی توسچ شهروندان بومي مدا شوده ا زوده ارز  مورد باید از

شتود، انباشت  سترمایه  یزیکي غیر از تولیدات ستالانه که در تولید ناهالص داهلي وارد مي •

توانتد ر تاه برای شتتتهرونتدان ایجتاد کنتد کته این مورد بتایتد در طي ستتتتالیتان متمتادی مي

گیری ر اه شهروندان در نظر گر ته شوده مثگ امکانات زیر ساه  شهری و روستایي، اندازه 
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ها باید بر استاا واحد  ها و ههه ه اینمستکن، ستد، پار ، بیمارستتان، مدرسته و ستایر ستاهتمان

 گیری ر اه وارد شوده یزیکي سرانه ممعی  در نظر گر ته شود و در اندازه 

گیری ر اه تواند معیتار هوبي برای اندازه گااری دولتي نميواحدهای ارز  ریالي ستتترمایه •

ها، بهای تمام شتده یک پرومه بستیار بیشتتر  باشتد چرا که در صتورت ومود  ستاد در واگااری

در ازای همان ارز  پول واحدهای  یزیکي کمتری ستتاهته  بنابرایناز بهای واقعي استت  و  

های ستالانه بر استاا واحد  گااریتا مایي که امکان دارد باید این نوت سترمایه  پسشتوده مي

  یزیکي سرانه ممعی  در نظر گر ته شوند و نه واحدهای ارزشي پوليه 

کننتده در ر تاه هتای ممعیتي نیز مستتتالته تعیینتوزیع انتدازه تولیتد نتاهتالص داهلي بین گروه  •

 یابدهتر باشد، ر اه کگ هانوارها نیز ا زایش ميهانوارها اس ه هر چه توزیع عادلانه

غیر از متایرهای اقتصتادی، متایرهای غیر اقتصتادی زیادی هستتند که بر ر اه شتهروندان اثر   •

گیری ر تاه در نظر گر تته شتتتونتده مثتگ امنیت ، احترام،  هتا نیز در انتدازه گتاارنتد و بتایتد آنمي

 سرمایه انساني و امتماعي، روابچ امتماعي، پایر  امتماعي هنجارها و ههه

ا زایش   به  استان هوزستان که منجر  تولید  از  نتایج به دس  آمده باشي  بنابراین بر اساا 

تواند برای استان هوزستان  شود، به دلیگ اثرات ملي نميها مينسب  به سایر استانا زوده  ارز   نسبي

ر اه همراه داشته باشده این در حالي اس  که با تومه به ملاحظات مهرح شده، نتایج تحقیق حاضر  

های اقتصادی داهلي استان در نظر گر ته شده و زنجیره   قچ در صورتي که اندازه پیوند بین باش 

تواند تولید ناهالص داهلي استان منجر  ای در داهگ استان تکمیگ شود، ميتکمیگ کالاهای واسهه 

اس ه با بررسي   درصد ا زایش دهد که مزئیات آن در قسم  تحلیگ نتایج ارائه شده   63به ر اه را تا  

به معیار دقیق گانه  و  ميموارد هف   تری برای برآورد ر اه تبدیگ  توان تولید ناهالص داهلي را 

 کرده  

 

 گزاری سپاس

، کردند  وستیله از دانشتگاه شتهید چمران اهواز که در انجام این تحقیق نویستندگان را مستاعدت بدین

 شودهقدرداني مي

 تضاد منافع
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Extended Abstract 

Purpose: This study aims to investigate the impact of monetary policies on the 

optimal composition of the asset portfolio of the Central Bank of Iran (CBI) over the 

period from 1971 to 2023. Monetary policies, as key instruments for managing the 

financial system and influencing macroeconomic outcomes, shape the allocation of 

the CBI’s assets, including foreign currency reserves, gold, debt securities, and other 

financial instruments, through mechanisms such as interest rate adjustments, liquidity 

management, and inflation control. Given Iran’s unique economic context, 

characterized by chronic inflation, significant currency fluctuations, and international 

sanctions, this research seeks to identify how these policies influence the asset 

portfolio of the CBI and to propose strategies for optimizing asset allocation so as to 

enhance monetary policy effectiveness and economic stability. By analyzing the 

economic data spanning over five decades, the study addresses how changes in 

interest rates, liquidity, and inflation affect the asset composition of the CBI. 

Additionally, by comparing Iran’s asset portfolio with global trends, the research aims 

to identify approaches to mitigate geo-economic risks, such as currency volatility due 

to sanctions or shifts in global trade, and to strengthen the resilience of the CBI 

balance sheet. The ultimate objective is to provide policy recommendations to 

improve asset portfolio management, support macroeconomic goals such as 

preserving the national currency value, managing economic crises, and fostering 

public confidence in Iran’s financial system. 

Methodology: This study employs an optimal control model to analyze the impact of 
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monetary policies on the asset portfolio of the CBI, utilizing the Particle Swarm 

Optimization (PSO) algorithm implemented in the Spyder environment, a Python-

based integrated development platform. The PSO algorithm, inspired by collective 

behaviors in biological systems, optimizes asset allocation by maximizing expected 

returns while minimizing risk and transaction costs. The data covering 1971 to 2023 

were derived from reputable institutions, including the Central Bank of Iran, the 

Statistical Center of Iran, the International Monetary Fund (IMF), and the World 

Bank. According to the CBI balance sheet report (2022), the financial components of 

Iran’s national balance sheet include monetary gold, special drawing rights, currency 

in circulation, demand deposits, debt securities, and other financial items. The asset 

portfolio is defined as a combination of gold, currency, foreign reserves, and debt 

securities, based on variable structures and prior studies. The research adopts the 

generalized Markowitz (1952) model, which defines an efficient portfolio as the 

optimal combination of assets that minimizes variance for a given return (max-min or 

min-max criteria). The key variables include interest rates, inflation rates, liquidity 

imbalances (misalignment of money supply and demand), and asset categories such 

as gold, foreign currencies (USD, EUR, CHF), and debt securities. Transaction and 

shortage costs are modeled as functions of monetary policies, including interest rates, 

monetary imbalances, and inflation. The data were normalized, and cross-validation 

(70% training, 30% testing) yielded a mean squared error (MSE) of 0.012. Sensitivity 

analyses examined the policy variables within a normalized range of 0.5 (highly 

contractionary) to 1.5 (highly expansionary). 

Findings and Discussion: The results indicate that monetary policies significantly 

influence the CBI’s asset portfolio composition. Expansionary policies, marked by 

reduced interest rates, increase the share of debt securities by approximately 15% 

while decreasing foreign currency reserves, particularly USD and EUR, by about 

10%, reflecting the CBI dependence on domestic instruments for liquidity 

management. Rising inflation drives the CBI toward safe-haven assets like gold and 

the Swiss Franc (CHF), with the share of gold rising by up to 20% during high-

inflation periods, aligning with IMF (2024) reports confirming increased gold demand 

in inflationary conditions. Liquidity fluctuations, particularly during monetary 

imbalances, prompt portfolio adjustments, with gold and debt securities shares 

increasing by up to 25% in unstable scenarios. Compared to global central banks, 

Iran’s portfolio exhibits higher dependence on USD and EUR (59% USD, 21% EUR, 

10% gold globally), rendering it vulnerable to geo-economic risks. Countries like 

China and Russia have mitigated such risks through reserve diversification. The 

model aligns with the CBI balance sheet data (2023) and IMF reports, validating the 

accuracy of PSO algorithm’s accuracy. These findings underscore the need to reassess 

the asset allocation strategies to reduce economic vulnerabilities, particularly given 

Iran’s exposure to sanctions and currency fluctuations. The observed trends highlight 

the CBI adaptive responses to monetary policy shifts and the importance of balancing 

risk and return in portfolio management to enhance economic resilience. 

Conclusions and Policy Implications:  This study demonstrates that monetary 
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policies, through interest rates, inflation, and liquidity imbalances, significantly shape 

the asset portfolio of the CBI. Expansionary policies increase debt securities and 

reduce foreign currency holdings, while high inflation boosts demand for safe-haven 

assets like gold and CHF. Iran’s heavy dependence on USD and EUR, compared to 

global benchmarks, heightens its exposure to geo-economic risks. To optimize the 

asset portfolio and enhance economic stability, the following policy recommendations 

are proposed:  

- Diversification of foreign reserves: The CBI should reduce dependence on USD and 

EUR by incorporating currencies like the Chinese Yuan, despite trade constraints due 

to sanctions. 

- Increasing gold reserves: Gradual increases in gold reserves during stable periods 

are recommended to hedge against inflation and currency depreciation risks. 

- Liquidity management with debt securities: Targeted issuance of debt securities with 

competitive interest rates is advised to control liquidity and inflation, particularly in 

contractionary policy phases. 

Gradual interest rate reforms: Phased adjustments to real interest rates are essential to 

balance inflation control and investment stimulation, addressing Iran’s history of 

financial repression.  

These recommendations consider Iran’s structural constraints, such as sanctions and 

oil dependency, while aligning with global best practices. Future research could 

incorporate diversification indices to refine allocation strategies. By implementing 

these policies, the CBI can strengthen its balance sheet, enhance economic stability, 

and improve resilience against external shocks, supporting Iran’s macroeconomic 

objectives effectively. 

Keywords: Monetary Policy, Asset Portfolio, Central Bank, Optimization Algorithm. 

JEL Classification: E02, E40, E5, E6. 
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های پولی بر ترکيب بهينه سبد  ثير سياست بررسی تأ
   دارایی بانك مرکزی ایران

 4، مهدی نجاتی 3، حسين اکبری فرد 2، سيد عبدالمجيد جلائی1* مهلا افشارپور

 1404-03-21پذیرش:                1402-12-05دریافت: 

 چکيده
 یهایي ستبد دارا  بیبر تورم، ترک یو اثرگاار  ي نگینقد  یرینرخ بهره، مد  میتنظ  قیاز طر  ي پول  یهااست یست

  یياراستتبد د  نهیبه بیبر ترک  ي پول  یهااستت یستت ریتأث  ي پژوهش به بررستت نیه اکندرا تعیین مي  یبانک مرکز

 تمیبا استتتتفاده از الگور نهیپرداهته استتت ه مدل کنترل به  1402تا   1350  یهاستتتال ي ط  رانیا یبانک مرکز

نرخ بهره،  راتییتا   یحستتاستت گیبرآورد شتتده و تحل Spyder چیدر مح ( PSO) ازدحام ذرات  یستتازنهیبه

  ش ی که کاهش نرخ بهره مومب ا زا  دهدي م  نشتان جیانجام گر ته است ه نتا  هایي و تورم بر ستبد دارا ي نگینقد

را به ستتتم    ینرخ تورم، بانک مرکز  شیشتتتده و ا زا  ي هارم  یو کاهش ستتتهم ارزها ي ستتتهم اورا  بده

نوستانات   ن،یه همچندهدي ستو  م  سیمانند طلا و  رانک ستوئ ي تورم ستکیپوشتش ر  یبا قابل یهایي دارا

 بیترک ،ي پول  ي ثباتي ب  چیدر شتترا یو بانک مرکز  شتتدهماتلف   یهایي در ستتهم دارا  رییباعز تا ي نگینقد

مهان،   یمرکز  یهابانک ریبا ستا ستهیه در مقاکندي م  میتنظ  یاقتصتاد چیهود را متناستب با شترا یهایي دارا

 ،یارز ریبه ذها  ي باشتتکشتتورها با تنوت  ي بره  کهي همچنان بالاستت ، درحال  ورو یبه دلار و   رانیا  ي وابستتتگ

( را کاهش  ي تجارت مهان راتییتا ای هامیاز تحر ي ناشتت ی)مانند نوستتانات ارز  کیمئواکونوم  یهاستتکیر

محدود به  ي باشتشتامگ تنوت ي استتیست  یهاهیتوصت  یبانک مرکز یهایي ستبد دارا نهیبه  یریمد یانده براداده

 یبرا ي استتفاده از اورا  بده  یستازنهینقش آن در پوشتش تورم، به گیطلا به دل ریذها  شیا زا ،یارز ریذها

  .شودمي ارائه  یریپابه سم  انعهاف ي ج ینرخ بهره با حرک  تدر میو تنظ   ي نگینقد  یریمد

 هسیاس  پولي، سبد دارایي، بانک مرکزی، الگوریتم گان کليدی:واژ

  JEL: E02, E40, E5, E6بندی طبقه
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 مقدمه -1
کشتورها  اقتصتادی  گااری  بانک مرکزی از ارکان استاستي ستیاست   هایدارایيمدیری  ستبد  

اند با مدیری  بهینه منابع ارزی و مالي، اهداف کلان های مرکزی موظفشتتوده بانکمحستتوب مي

های اقتصتتتادی و تقوی  اعتماد اقتصتتتادی از ممله کنترل تورم، حفظ ثبات ارزی، مدیری  بحران

های  با تومه به نقش کلیدی بانک(ه 48:  2020،  1) ریدمن عمومي به نظام مالي کشتور را دنبال کنند

هتا تتأثیر چشتتتمگیری بر هتا و منتابع ارزی آنمرکزی در حفظ ثبتات اقتصتتتادی، ترکیتب بهینته دارایي

المللي پول  های صتندو  بینزار گ (ه1620،  2يلوهیپ  يپت)  عملکرد اقتصتادی کشتور هواهد داشت 

های مرکزی در کشتورهای های بانکدهد که ترکیب ستبد دارایيالمللي نشتان ميو بانک تستویه بین

ای مانند ایالات یا تهی دارده در کشتتتورهای توستتتعهدارمعنيتفاوت   توستتتعهدرحالیا ته و توستتتعه

ها عمدتاً شتتامگ اورا  بدهي دولتي، ذهایر ارزی و طلا  متحده، آلمان و ماپن، ترکیب ستتبد دارایي

های  ها با پژوهشاین یا ته(ه 2020،  4الملليبانک تستویه بین؛ 2016،  3المللي پولصتندو  بین) است 

اند  ( در تحلیگ هود نشتان داده 2019)  5یستا  و چابکاوربدیگر نیز تأیید شتده است ؛ به عنوان مثال،  

های هود درصتد از دارایي 60های مرکزی در اقتصتادهای پیشتر ته به طور متوستچ بیش از  که بانک

در مقتابتگ، در (ه  708-667:  2019ی،  ستتتا  و چتابکتاور)ب  دهنتدرا بته اورا  دولتي اهتصتتتاص مي

های بانک مرکزی ، نستتب  ذهایر طلا و ارزهای هارمي در ستتبد دارایيتوستتعهدرحالکشتتورهای  

های هود ها، ستتهم بالاتری از طلا را در ستتبد دارایيویژه در دوران تحریمبیشتتتر استت ه ایران، به

اهتصتتاص داده استت  که این امر ناشتتي از شتترایچ اقتصتتادی هاص کشتتور، نوستتانات ارزی و 

ستتتبتد  (ه  54:  1399، 6)بیرانونتد و همکتاران المللي استتت هتای بینهتای نتاشتتتي از تحریممحتدودیت 

های بانک مرکزی ایران متشکگ از اقلام ماتلفي نظیر ذهایر ارزی، طلا، اورا  بدهي و سایر دارایي

ترکیب این ستتتبد طي (، 2023ل )المللي پوهای صتتتندو  بینها استتت ه بر استتتاا گزار دارایي

های  شتتدت تح  تأثیر نوستتانات اقتصتتادی و ستتیاستتي قرار گر ته استت ه در ستتالهای اهیر بهستتال

های اقتصتتتادی و کاهش صتتتادرات نف ، میزان ذهایر ارزی بانک گاشتتتته، به دنبال اعمال تحریم
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 رد طلا به عنوان یک   به های منحصردر عین حال، به دلیگ ویژگي همرکزی ایران کاهش یا ته اس 

های بانک مرکزی ا زایش های بحران اقتصتتادی، ستتهم این  لز در ستتبد دارایيدارایي امن در دوره 

های پولي بانک مرکزی ایران تأثیر مستتتتقیمي بر ستتتیاستتت (ه 92: 2020،  1رائو و باترا)  یا ته استتت 

المللي و های بینهای آن دارد و عواملي نظیر شتترایچ اقتصتتادی داهلي، تحریمترکیب ستتبد دارایي

 یهایيستتبد دارا بیترک (ه  51:  2020) ریدمن،   اندنوستتانات ارزی در تاییرات این ستتبد مؤثر بوده 

 نیهاص ا یهايژگیو  گیبه دل رانیدر اقتصتتتاد ا  يپول  یهااستتت یو ارتباط آن با ستتت   یبانک مرکز

 کیبه   ها،میاز تحر يناشت   یها ینرخ ارز و محدود  دیاقتصتاد، از ممله تورم مزمن، نوستانات شتد

گاشتته با چالش   یهادهه  يط رانیا  یکه بانک مرکز يهیشتده است ه در شترا  گیتبد  یدیمستوله کل

 هایيناکارآمد ستتتبد دارا اینامناستتتب   بی، ترک استتت   و کنترل تورم موامه بوده  یحفظ ثبتات ارز

  ي به بررست   یمحدود  یهاحال، پژوهش  نیکنده با ا فیرا تیتع  يپول  یهااست یست   ياثرباشت   توانديم

 يط رانیاقتصتتاد ا  یهاداده  گیپژوهش با تحل  نیا  از این رو،  اندهپرداهته رانیارتباط در ا  نیا يتجرب

 بیبر ترک  يپول یهااست یمستوله است  که چگونه ست   نی، به دنبال پاستخ به ا1402تا  1350 یهاستال

ي پول  یگااراستت یبهبود ستت   یبرا  یيهاو چه دلال  گااردياثر م  یبانک مرکز  یهایيستتبد دارا

 يتتا چتارچوب مفهوم  شتتتوديموضتتتوت مرور م يو تجرب ینظر  نتهیشتتت یدارده در ادامته، ابتتدا پ ومود

 حیمورد استفاده تشر  یهاو داده  یپژوهش شامگ مدل آمار يشناسه سپس، رو شود  نییتب  شپژوه

 بیترک   یستتازنهیبه  یبرا  ياستتتیستت   یهاارائه شتتده و دلال   هاگیو تحل  هاا تهی   ،یه در نهاشتتوديم

  هشوديم شنهادیپ یمرکز بانک یهایيدارا

  ینظر اتيادب -2

های مرکزی برای تنظیم ستتهح تقاضتتای کگ، اصتتلي بانک  ابزارهایهای پولي از  ستتیاستت 

 مناستبرونده اتااذ ستیاست  پولي  کنترل تورم، مدیری  نرخ بهره و حفظ ثبات ارزی به شتمار مي

هتای بتانتک مرکزی را نیز تحت  هتا و بتدهيعلاوه بر اثرگتااری بر متایرهتای کلان، ستتتاهتتار دارایي

 هتای ذهیره قتانوني و متدیریت  ذهتایر ارزیویژه از طریق عملیتات بتازار بتاز، نرخدهتد؛ بتهتتأثیر قرار مي

تواند منجر به  های پولي ميدر این چارچوب، تاییر در ستتتیتاستتت (ه 255:  2001، 2)برنانکته و گرتلر
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هتای هتارمي )نظیر ذهتایر ارزی و طلا(  هتای بتانتک مرکزی میتان دارایيمتابجتایي در ترکیتب دارایي

ها( شتوده در نتیجه، بررستي ستازوکار های داهلي )مانند اورا  دولتي و تستهیلات به بانکو دارایي

گااری های پولي بر ساهتار ترازنامه بانک مرکزی، یکي از مباحز کلیدی در سیاس تأثیر سیاس 

 (ه 2022، 1)میشکین اقتصادی اس 

سبد دارایي بانک مرکزی، که شامگ ذهایر ارزی، طلا، اورا  بدهي و پول پرقدرت اس ،  

های پولي قرار دارد و تاییرات در نرخ بهره، تورم و نقدینگي  تح  تأثیر مستقیم و غیرمستقیم سیاس 

یکي از مباني نظری مهم در این زمینه، تووری    .ها اثرگاار باشدتواند بر تاصیص بهینه این دارایيمي

کنده ا زایش  ها را بررسي ميپول و نقدینگي اس  که رابهه بین حجم پول در گرد  و سهح قیم  

قیم   ا زایش سهح عمومي  مومب  تورم مي نقدینگي معمولاً  نرخ  ا زایش  شوده در  ها و درنتیجه 

بانک شرایهي،  سیاس  چنین  اتااذ  با  مرکزی  بهرهای  نرخ  ا زایش  مانند  انقباضي،  پولي  ه، های 

برمي نقدینگي  کنترل  ا2021،  2)بلانچارد   آینددرصدد  مي(ه  اقدامات  بهین  غیر  تواند  مستقیم    طور 

های بانک مرکزی شود، چراکه ا زایش نرخ بهره باعز کاهش تقاضا  مومب تاییر در ترکیب دارایي

یابده بر  هایي مانند اورا  بدهي ا زایش مي برای پول پرقدرت شده و در مقابگ، تقاضا برای دارایي 

دوره  در  پیگاو،  و  مارشال  پول  تقاضای  نظریه  سرمایهاساا  تمایگ  تورم،  ا زایش  به  های  گااران 

در چنین  (ه  1917،  4؛ پیگو 1923،  3)مارشال   یابدهای امن نظیر طلا و ذهایر ارزی ا زایش ميدارایي

به ا زایش ذهایر ارزی   شرایهي، بانک مرکزی برای ملوگیری از کاهش ارز  پول ملي ناگزیر 

دهد  علاوه بر این، مدل عرضه پول و نرخ بهره نشان مي (ه  2018،  5)درنبو  و همکاران   هواهد بود 

شود که این مسوله تأثیر مستقیمي بر ترکیب  که ا زایش نقدینگي معمولاً مومب کاهش نرخ بهره مي

ها و مؤسسات مالي  بانک (ه  2022)میشکین،    اورا  بدهي و ذهایر ارزی بانک مرکزی هواهد داش 

سایر  و  داهلي  بدهي  اورا   سم   به  درعوض  و  دارند  ارزی  ذهایر  نگهداری  به  کمتری  تمایگ 

همچنین، نظریه انتظارات عقلایي تأکید دارد که ا راد و نهادهای    .شوندهای مالي متمایگ ميدارایي

کننده  اقتصادی بر اساا اطلاعات مومود و انتظارات هود از آینده، تصمیمات اقتصادی اتااذ مي
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تاییرات در سیاس   منظر،  این  به از  و  پولي  بهره ميهای  نرخ  تاییر در  تاییر در  ویژه  تواند مومب 

به  و  شده  اقتصادی  دارایي انتظارات  ترکیب  بر  غیرمستقیم  بگاارد طور  تأثیر  مرکزی  بانک    های 

ا زایش انتظارات تورمي باعز ا زایش تقاضا برای ذهایر ارزی    (ه به طوری که،7:  1390،  1درهشان)

به  امن ميعنوان دارایي و طلا  نقش مهمي در تحلیگ    IS-LM  مدلاز سوی دیگر،    .شودهای  نیز 

تواند مومب تاییر در  های پولي بر اقتصاد دارده در این مدل، تاییرات نرخ بهره مياثرات سیاس  

شود ارزی  و ذهایر  بدهي  اورا   برای  تقاضا  چنانچه2019،  2)هیکس   میزان  بهره (ه  نرخ  کاهش   ،

که ا زایش نرخ  گااران را به هرید اورا  بدهي و ذهایر ارزی ترغیب کند، درحاليتواند سرمایه مي

های پولي بر  در مجموت، تأثیر سیاس  ه  ها شودتواند منجر به کاهش تقاضا برای این دارایي بهره مي

ترکیب سبد دارایي بانک مرکزی از طریق تاییر در نرخ بهره، تورم و نقدینگي کاملاً مشهود اس ه  

تاییر ترکیب دارایي  نتیجه  تقاضا برای نقدینگي و در  باعز کاهش  بهره معمولاً  نرخ  های  ا زایش 

همچنین، تورم بالا باعز  (ه  2022المللي پول،  )صندو  بین   شودبانک مرکزی به نفع اورا  بدهي مي

ی حجم بیشتری از  ا زایش تقاضا برای ذهایر ارزی و طلا شده و بانک مرکزی را ملزم به نگهدار

تواند مومب  از سوی دیگر، ا زایش نقدینگي در اقتصاد مي(ه  2022)میشکین،    کندها مياین دارایي

ارزی شود، چرا و ذهایر  بدهي  اورا   برای  تقاضا  اقتصادی ترمیح مي   ا زایش  نهادهای  دهند  که 

های  رو، تنظیم بهینه سیاس    این   از ه  (2021)بلانچارد،    تری را در اهتیار داشته باشند های امندارایي

این سیاس  ثبات  پولي و شناه  روابچ میان  برای  بانک مرکزی،  اقلام ماتلف سبد دارایي  ها و 

 اقتصادی و حفظ ارز  پول ملي از اهمی  بالایي برهوردار اس ه 

هایي نظیر طلا و ارزهای معتبر مهاني،  دارایيي،  بر مبنای نظریه تنوت دارایي در شرایچ تورم

 هاعنوان پناهگاه امن دارایي المللي، بهویژه دلار، به دلیگ قابلی  نقدشوندگي و پایر  عمومي بین به 

های مرکزی در شود بانک ها باعز مياین ویژگي(ه  219:  2010  ،3ي)باور و لوس  شوند شناهته مي 

داشته   اقلام  این  نگهداری  به  بیشتری  تمایگ  برای حفظ ارز  واقعي ذهایر هود،  تورمي،  شرایچ 

ویژه پس از  های تورمي، به در اقتصاد ایران نیز، شواهد تجربي حاکي از آن اس  که در دوره ه باشند

به ا زایش ذهایر طلای رسمي یا ثباتيهای ارزی یا بي شو   های اقتصادی، تمایگ بانک مرکزی 
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بررسي تحولات "عنوان نمونه، گزار     المللي ا زایش یا ته اس ه به تقوی  نقش دلار در ذهایر بین

مرکزی بانک  اقدامات  و  ایران   "اقتصاد کلان  اسلامي  مرکزی ممهوری  بانک  توسچ  منتشرشده 

، ا زایش سهم طلا و دلار در ذهایر ارزی کشور را در واکنش به نوسانات  (1401)گزار  سالانه  

نیز  (  2024)  المللي پول های صندو  بین گزار   .های اهیر مورد تأکید قرار داده اس تورمي سال

های تورمي، سهم طلا و دلار را ا زایش  های مرکزی در سهح مهاني در دوره دهد که بانکنشان مي

یر تری در ترکیب ذهادهند، و در کشورهایي با نرخ بهره بالا، اورا  بدهي داهلي نقش پررنگمي

کوشد ترکیب  مهالعه حاضر مي از این رو،  دهده  ترکیب ذهایر مهاني را نشان مي  1دارنده مدول

های آن  های پولي تحلیگ کرده و تفاوتبهینه سبد دارایي بانک مرکزی ایران را در پاسخ به سیاس 

 ه با میانگین مهاني، از ممله در سهم طلا و دلار، را مورد تومه قرار دهد 

( 2024) : ترکيب ذخایر جهانی1جدول   

 طلا   رانک یوان پوند  ین یورو  دلار  دارایی 

 10 2 3 5 6 21 59 درصد

 های پژوهشیا ته منبع:                                   

( نسب  به کشورهای  GDPدرصد نسب  به    3/5معادل    میلیارد دلار  80ذهایر ارزی ایران )

  650( و هند )GDPدرصد نسب  به    1/35معادل    میلیارد دلار   500ویژه عربستان سعودی )دیگر به 

تاییرات نرخ بهره و تورم    .اس   از نظر نسبي کمتر  ( GDPدرصد نسب  به    5/22معادل    میلیارد دلار

دارده در دوران تورم بالا و ا زایش نرخ بهره، تقاضا برای ذهایر   این نسب  در ایران تأثیر مستقیمي بر  

به کاهش این ذهایر   تورم  کنترل  و بانک مرکزی برای مبران کسری بودمه و  یابدميارزی کاهش  

بهه  شودمي  متوسگ با کشورهای    اس ،%    3/5در ایران تنها   GDP نسب  ذهایر ارزی  در مقایسه 

تر بانک مرکزی کمدهنده وابستگي ( نشان %6/45( و ایالات متحده )%2/30یا ته مانند آلمان )توسعه

ا ارزی  ذهایر  به  پول،  ایران  المللي  بین  )صندو   تنها  (ه  2023س   معادل    35ایران  دلار  میلیارد 

با کشورهای    GDPاز    اورا  بدهيدرصد  3/2  700هند )  مانند  توسعهدرحالدارد که در مقایسه 

( بسیار  GDPدرصد از    5/45معادل    میلیارد دلار   400( و ترکیه )درصد  2/24معادل    میلیارد دلار

را ا زایش داده و تقاضا برای    های استقراضنرخ بهره بالا و تورم شدید در ایران هزینه ه  کمتر اس 

دهده این امر بانک مرکزی ایران را به استفاده از ذهایر ارزی و  اورا  بدهي داهلي را کاهش مي

یا ته مانند آلمان که نرخ  دهده در مقابگ، در کشورهای توسعهاستقراض از منابع هارمي سو  مي
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دهنده  نشاندرصد،    6/251معادل    GDP  شده دارند، نسب  اورا  بدهي بهبهره پایین و تورم کنترل

  100)  ذهایر طلای ایران(ه  2023  )بانک مهاني،  های پولي اسنقش پررنگ این ابزار در سیاس  

و آلمان به طور نسبي    در مقایسه با کشورهایي مانند هند (  GDPدرصد نسب  به    07/0تن، معادل  

عنوان یک  تقاضا برای طلا به   توسعهدرحالا زایش تورم در ایران و دیگر کشورهای  کمتر اس ه  

های  (، در ایران طي دوره 1398وهمکاران )  يدهده بر اساا مهالعه پناهدارایي امن را ا زایش مي

لا به  گااران برای ط(، تقاضای هانوارها و سرمایه1397-1400و    1390-1392تورمي شدید )مانند  

برابر    طور قابگ  ابزاری برای حفظ ارز  در  تومهي ا زایش یا ته اس ، زیرا این دارایي به عنوان 

ریال عمگ مي با  کاهش قدرت هرید  مقابله  برای  اس   ایران ممکن  بانک مرکزی  بنابراین،  کنده 

)بانک مرکزی ایران،   های هود را ا زایش دهد نوسانات نرخ ارز و تورم، سهم طلا در سبد دارایي 

های  یا ته مانند آلمان که تورم پایین و نرخ بهره پایین اس ، سیاس  در کشورهای توسعه(ه  1402

  400)  حجم پول پرقدرت در ایران   .پولي بیشتر بر تقوی  اورا  بدهي و ذهایر ارزی متمرکز اس 

به    26/ 5میلیارد دلار معادل،   در مقایسه با کشورهایي مانند ترکیه، عربستان  (  GDPدرصد نسب  

متحده   سعودی ایالات  آلما  کمتر  و  از  و  هند  از  اما  قابگن  اس ،  طور  اس ه    به  کمتر  تومهي 

شود، بر ترکیب سبد  های پولي انبساطي در ایران که منجر به ا زایش نقدینگي و تورم مي سیاس 

دارایي بانک مرکزی تأثیر گااشته و این نهاد را به استفاده از ذهایر ارزی و استقراض داهلي برای  

اس  داده  سو   بودمه  کسری  ایران،    مبران  مرکزی  کشورهای  (ه  1402)بانک  در  مقابگ،  در 

سیاس  توسعه آلمان،  و  متحده  ایالات  مانند  و  یا ته  بهره  نرخ  کاهش  طریق  از  انبساطي  پولي  های 

آمده از دس اطلاعات به   .شودر ارزی متمرکز ميها بر اورا  بدهي و ذهایهای هرید دارایيبرنامه

ویژه تاییرات در نرخ بهره، تورم و  های پولي ایران، به دهد که سیاس منابع آماری مهاني نشان مي

تومهي بر ترکیب سبد دارایي بانک مرکزی ایران داشته اس ه در شرایچ    حجم نقدینگي، تأثیر قابگ

دهنده سرکوب مالي شدید  نرخ بهره واقعي منفي اس  که نشان  ،  تورم بالا و نرخ بهره اسمي بالا

اس ه این وضعی  بانک مرکزی ایران را به کاهش ذهایر ارزی و استقراض داهلي سو  داده اس ه 

یا ته که بر ابزارهای سیاس  پولي مانند اورا  بدهي و ذهایر ارزی تأکید  برهلاف کشورهای توسعه

ت ساهتاری، بانک مرکزی از ذهایر ارزی و تزریق نقدینگي برای  دارند، در ایران به دلیگ مشکلا

های پولي ایران  شود سیاس تأمین مالي دول  استفاده کرده اس ه برای بهبود وضعی ، توصیه مي
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به سم  کنترل تورم از طریق ا زایش نرخ بهره واقعي )به مای کاهش اسمي(، تقوی  ابزارهای بازار  

 ه بدهي و کاهش وابستگي به تزریق نقدینگي سو  داده شود
ای با کشورهای منتخبتحليل مقایسه : 2جدول   

 کشور 

نسبت اوراق  

  GDPبه  بدهی

)%( 

نسبت ميزان طلا  

 )%(  GDPبه 

نسبت پول  

پرقدرت به  

GDP )%( 

تورم  

)%( 

نرخ بهره  

(%) 

نسبت ذخایر  

 GDPارزی به 

)%( 

 3/5 21 5/48 5/26 0/ 07 3/2 ایران 

 2/10 20 55 2/68 0/ 57 5/45 ترکیه 

 1/35 5/2 1/3 1/56 0/ 23 5/17 عربستان 

 5/22 6 5/7 5/41 0/ 27 2/24 هند

 2/30 5/0 9/1 7/188 0/ 42 6/251 آلمان 

 6/45 3 3 4/71 1/ 14 300 ایالات متحده 

 های پژوهش یا ته  منبع:    

 پيشينه پژوهش -3

تأثیر سیاس  بررسي  به  اقتصادی و ترکیب  مهالعات متعددی  پولي بر متایرهای کلان  های 

 :شوندشناسي مرور مياند که در ادامه بر اساا سیر تحول رو های بانک مرکزی پرداهتهدارایي

به  (  1402)  1و همکاران   عسکریان کاخ تحلیگ محتوای چهار دهه پژوهش در  در پژوهشي 

هدف این مهالعه، تحلیگ  انده پرداهته  های پولي بانک مرکزی: با نگاهي به عملیات بازار بازسیاس 

های پولي بانک مرکزی، با تمرکز بر وعملیات بازار باز« محتوای بروندادهای علمي مرتبچ با سیاس  

های آینده اس ه این پژوهش از  گااری منظور در  سیر تکاملي ساهتار علمي و بهبود سیاس  به 

و   مقالات  بررسي  به  کیفي  محتوای  تحلیگ  رو   از  استفاده  با  و  بوده  کاربردی  و  توصیفي  نوت 

های اهیر، تومه  دهد که در دهه های منتشر شده در این حوزه پرداهته اس ه نتایج نشان ميپژوهش 

زارهای مهم  عنوان یکي از ابهای داهلي ا زایش یا ته و این موضوت بهبه عملیات بازار باز در پژوهش 

اس ه   گر ته  قرار  تومه  مورد  پولي  اس پیشنهاد  همچنین،  سیاس   با    شده  مرکزی  بانک  که 

 .کند های پولي هود دق  بیشتریها، در تدوین و امرای سیاس  گیری از نتایج این پژوهش بهره 

و همکاران سیاس 1402)  2پاشازده  تعاملي  اثرات  بررسي  با هدف  احتیاطي  (  و  پولي  های 

 
1. Askariyan Kakh et al. (2023) 
2. Pashazadeh et al. (2023) 
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های سری زماني و داده (  GMM)  یا تهکلان بر ثبات سیستم بانکي ایران، از مدل گشتاورهای تعمیم 

های  استفاده کردند و دریا تند که سیاس    1386-1398بانک هصوصي و دولتي طي دوره    24سالانه  

های احتیاطي کلان و تعامگ این دو ثبات را تقوی   کند، اما سیاس  ثباتي بانکي را تشدید ميپولي بي 

داد  بنابراین  هکندمي این سیاس  ند که سیاس اه پیشنهاد  مناسب  ترکیب  با  ثبات سیستم  گااران  ها 

   .بانکي را بهبود باشند

کیاءالحسیني  و  سیاس 1401)  1ناصرالهي  هماهنگي  تأثیر  مؤلفه (  بر  مالي  و  پولي  های  های 

اقتصاد کلان ایران را در  یای بازی همکارانه با  رض دول  به عنوان رهبر و بانک مرکزی به عنوان  

-1398های  های اقتصادی سالبا استفاده از مدل بازی همکارانه و داده ها  ه آننداه پیرو بررسي کرد

نشان دادند که این هماهنگي تأثیر مثبتي بر تورم، بیکاری، رشد اقتصادی و شاهص بازار سهام    1385

ی  دارمعنيتواند تأثیر مثب  و  های پولي و مالي ميدهد که هماهنگي بین سیاس نتایج نشان مي ه  دارد

بهبود شاهص  باشده  بر  اقتصادی داشته  نهادهای سیاس   پیشنهاد شده اس ؛ های کلان  با  که  گاار 

که   کردند  توصیه  و  کنند  کشور کمک  اقتصادی  وضعی   بهبود  به  بیشتر،  هماهنگي  و  همکاری 

 هگاار با همکاری بیشتر وضعی  اقتصادی را بهبود دهندنهادهای سیاس  

ارزیابي تأثیر قدرت رقابتي و سیاس  پولي بر  ای به ( در مهالعه1399) 2نیا و همکارانشریفي

هدف اصلي این مهالعه، بررسي تأثیر قدرت بازار بانکي    اندهپرداهته  های ایران بازده دارایي در بانک 

 1396تا    1385های  های هصوصي و دولتي در ایران طي سال و سیاس  پولي بر بازده دارایي بانک

های ساهتاری برای برآورد قدرت رقابتي  عنوان یکي از رو اس ه در این تحقیق، از شاهص لرنر به 

بانک  عال دولتي و هصوصي مورد    33ای و صورت سود و زیان  های ترازنامه استفاده شده و داده 

نتایج نشان مي بازاری و اعمال سیاس  تحلیگ قرار گر ته اس ه  های پولي  دهد که ا زایش قدرت 

شود که  های هصوصي و دولتي دارده پیشنهاد مي ی بر نرخ بازده دارایي بانک دارمعنيتأثیر مثب  و 

های هود را بهبود  های پولي، بازده دارایيها با تقوی  قدرت بازار هود و هماهنگي با سیاس بانک

   .باشند

بر قیم  نف  برن  را  بانک مرکزی اروپا    های پولي تأثیر سیاس   (2022)  3و تورو   انویسور

 
1. Naserolahi & Kiaa al-Hosseini (2022) 
2. Sharifinia et al. (2020) 
3. Soriano & Torró (2022) 
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ای در طول دوره  های لحظه ه این تحقیق از رو  مهالعه رویداد با استفاده از داده اندده بررسي کر

که واکنش قیم  نف  برن  تنها در طول بحران مالي    ه ه نتایج نشان دادده اس بهره بر  2020تا    1999

نرخ غیرمنتظره  ا زایش  بوده  تومه  بهره کوتاه قابگ  بهره در  مدت و کاهش ریسک  های  ایتالیا  نرخ 

نشانه به  به  عنوان  برن   نف   قیم   واکنش  همچنین،  شدنده  تلقي  مالي  بحران  پایان  از  مثب   های 

 ته اس ه قرار داش یورو-دلار تح  تأثیر نرخ تبدیگ ارزبانک مرکزی اروپا  های پوليسیاس 

و همکاران پژوهشي  2023)  1دوایر  بانک مرکزی تأثیر سیاس ( در  پولي  غیرمتعارف  های 

بانکي را بررسي کردنده هدف این تحقیق تحلیگ  بر دارایي  2018تا    2011از  (  ECB)  اروپا های 

ها، اورا  بهادار  بر وام  گااریهای هرید دارایي و نرخ بهره سپرده ، برنامه های انتقاليپرداه    اثرات

و مومودی  بانکدولتي  نقدی  بودهای  اس ها  این سیاس  ه  تأثیرات  مقایسه  از  این مهالعه  ها در  ه 

بحران  بحرانکشورهای  غیر  و  کرد زده  استفاده  اس زده  داده  نشان  نتایج  سیاس    ه ه  های  که 

در کشورهای    ه اس ه همچنین، این سیاس دهي شدمنجر به ا زایش وام  بانک مرکزی غیرمتعارف

 ه اس ه ها شدزده، مومب کاهش نگهداری اورا  بهادار دولتي و ا زایش وامبحران

سیاس  پولي مبتني بر داده را مورد بررسي قرار داده و  ای ( در مهالعه2025) 2لیو و همکاران 

ماپن بانک  سهام  هرید  کرده (  BOJ)  برنامه  تحلیگ  هدف  ندارا  پیامدهای  این  ه  ارزیابي  تحقیق 

بیني  ها بر بازارهای مالي اس ه رو  تحقیق شامگ طراحي یک مدل پیش و تأثیر آن ی پولي  هاسیاس 

های مورد استفاده شامگ ه داده ه اس بود BOJ بیني در مداهلات برای شناسایي الگوهای قابگ پیش 

که    ه نتایج نشان داد بوده اس ههای پولي و معاملات بازار  اطلاعات تاریاي از قیم  سهام، سیاس 

قیم  سهام ریسک  BOJ  مداهلات بر  مثبتي  استراتژیتأثیر  و  دارند  بر  پایر  مبتني  معاملاتي  های 

سیاس بیني پیش ميهای  مرکزی  بانک  قابگهای  بازده  بر   توانند  مهالعه  این  کننده  ایجاد  تومهي 

همچنین،  کنده  های پولي تأکید مي سازی سیاس های مبتني بر داده برای بهینه مدل اهمی  استفاده از  

محور بیشتر تومه داشته  های پولي به تحلیگ داده گااران در تنظیم سیاس پیشنهاد شده که سیاس 

   .باشند

بررسي مشارک  محدود در بازار دارایي و تأثیر  در پژوهشي به    (2025)  3لوین و همکاران 

 
1. Dwyer et al. (2023) 
2. Liu et al. (2025) 
3. Levine et al. (2025) 
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، بررسي هاآن  هدف اصلي مهالعه  اندهپرداهتههای پولي در یک اقتصاد کوچک و باز  آن بر سیاس 

تعیین تعادل و سیاس  پولي بهینه در شرایهي اس  که برهي از عوامگ اقتصادی امکان مشارک  

سازی تعادل اقتصادی و بررسي اثرات سیاس   کامگ در بازار دارایي را ندارنده رو  تحقیق بر مدل 

که در شرایچ مشارک  محدود،   ه های مهالعه نشان دادپولي در این شرایچ متمرکز بوده اس ه یا ته 

های پولي  استفاده از قوانین سیاستي با تمایگ به نرمي نرخ بهره ممکن اس  نامناسب باشد و سیاس 

بهینه به میزان قابگ تومهي به درمه باز بودن تجارت وابسته اس ه این مهالعه بر اهمی  در  دقیق  

های مرکزی د که بانک کنگااری پولي تأکید کرده و توصیه ميتأثیرات مشارک  محدود بر سیاس 

   .پایرتری در تعیین نرخ بهره استفاده کننداز ابزارهای انعهاف

های پولي بر متایرهای کلان اقتصادی و  مهالعات متعددی در ایران به بررسي تأثیر سیاس  

های پولي بر  های داهلي عمدتاً بر اثر سیاس  انده پژوهش های بانک مرکزی پرداهتهترکیب دارایي

اند، اما کمتر به تحلیگ دقیق  های کلان اقتصادی تمرکز داشته نقدینگي، نرخ بهره، تورم و برهي مؤلفه 

انده در این میان، برهي تحقیقات داهلي تأثیر  های بانک مرکزی پرداهته ترکیب بهینه سبد دارایي 

ها، مانند ذهایر ارزی یا اورا  بدهي، را بررسي های پولي بر امزای هاصي از سبد دارایي سیاس 

سخ به تاییرات سیاس   سازی کگ سبد دارایي بانک مرکزی در پااند، اما تحلیگ یکپارچه و بهینه کرده 

اس  بوده  تومه  مورد  کمتر  مهالعات هارمي  ه  پولي  مقابگ،  تأثیر  گسترده دامنه  در  زمینه  در  تری 

بر ترکیب دارایيسیاس  پولي  بانکهای    توسعهدرحالیا ته و  های مرکزی کشورهای توسعه های 

پژوهش دارند این  مدله  از  عمدتاً  رو  ها  اقتصادسنجي،  تصاد ي های  پویای  عمومي  تعادل   های 

(DSGE  ) های پولي بر نسب   ها تأثیر سیاس اند و برهي از آن بیني استفاده کرده های پیش و مدل

کمدارایي و  پرریسک  کرده های  بررسي  را  بر  ریسک  مهالعات  این  از  بسیاری  حال،  این  با  انده 

های مرکزی اقتصادهای یا ته تمرکز داشته و کمتر به بانکساهتارهای اقتصادی کشورهای توسعه

المللي عمدتاً به تحلیگ تجربي مبتني  انده علاوه بر این، تحقیقات بین مانند ایران پرداهته   توسعهدرحال

سازی برای  های بهینه اند و کمتر از رویکردهای کنترل بهینه و الگوریتمهای تاریاي پرداهته بر داده 

دارایي بهینه  ترکیب  برده تعیین  بهره  این رو،    .اندها  دارد:  از  نوآوری  از چند منبه  پژوهش حاضر 

بهینه سبد دارایي های بانک مرکزی  ناس ، برهلاف اکثر مهالعات داهلي، این پژوهش ترکیب 

بهینه ایران را به  بهینه و الگوریتم  با استفاده از رویکرد کنترل    سازی ازدحام ذراتصورت مامع و 
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(PSO  )های پولي،  کنده دوم، این مهالعه از طریق آنالیز حساسی ، تأثیر تاییرات سیاس بررسي مي

دارایي  بهینه  ترکیب  بر  را  تورم  و  نقدینگي  بهره،  مينرخ  تحلیگ  مرکزی  بانک  در  های  که  کند، 

نوآور سوم،  اس ه  گر ته  قرار  تومه  مورد  کمتر  پیشین  به    نیا  ياصل  یمهالعات  نسب   پژوهش 

در چارچوب   یبانک مرکز  ی هایيسبد دارا  یسازنه ی مدل به  يعمل  یسازاده یپ  ،يالمللنیمهالعات ب

اموردی  ی مهالعه)  توسعهدرحالاقتصاد    کی نتاران ی:  اس ؛  مدس به   ج ی(  به    تواند يآمده 

تصم  گااراناس یس اتااذ  در    یها میدر  مدیحوزه مؤثرتر  دارا    یری  مرکز  ی هایيسبد   ی بانک 

شا مي  هکند  يانیکمک  پژوهش  این  نهای ،  کشورهای  در  سایر  برای  کاربردی  چارچوبي  تواند 

با چالش  توسعهدرحال دارایيارائه دهد که  اثرات  های مشابهي در مدیری   و  بانک مرکزی  های 

پژوهش حاضر با هدف تعیین ترکیب بهینه  به عبارت دیگر،    های پولي بر آن موامه هستندهسیاس 

های پولي، از رویکرد کنترل بهینه و الگوریتم  های بانک مرکزی ایران در پاسخ به سیاس  سبد دارایي 

بهره گر ته    1350-1402های  های اقتصادی ایران طي سال و داده ( PSO)   ذرات سازی ازدحام  بهینه 

کرده،   نیی تع  يپول  اس یماتلف س  یوهایرا تح  سنار  هایيدارای ینهبه بیپژوهش ترک   نیااس ه  

  گااران اس یکه س  دهد يم  شنهادیو پ  کندي م  گیو تورم را تحل   ينگ یسبد به نرخ بهره، نقد   یحساس

  ی داری( و کاهش ناپايمنابع )ارز، طلا، اورا  بده صیتاص  یوهایسنار یسازه ی شب  یمدل برا نیاز ا

و کاربرد    میقابگ تعم  زین  توسعهدرحال  یاقتصادها  ریسا  یشده براچارچوب ارائه   رند؛یبهره گ  يالم

  اس ه

 پژوهش روش و هاداده الگو، -4

که بازده انتظاری را با تومه به مقدار    ؛ها اس کارا انتااب بهترین ترکیبات دارایي  سبد  یک

 -ماکسي"تح  عنوان معیار    را  مجموعه کارا  (1952)  1مارکوویتزه  حداکثر سازد  شده،  ریسک داده 

که واریانس را    هایيدارایي  مجموعه به عنوان بهترین ترکیبات یک  3" ماکس  -میني"معیار    و  2"مین

بهینه دارایي  ه  کرده اس   کند، معر يبه ازای یک نرخ بازده داده شده حداقگ مي در سبد    iسهم 

پول روی  انتظاری  بازدهي  نرخ  اساا  بر  کشورها  مرکزی  بانک  ماتریس  دارایي  و  ماتلف  های 

 
1. Markowitz (1952) 
2. Maximin Criterion 
3. Minimax Criterion 
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  𝑥𝑖  بردار  Xدر پرتفوی و    iسهم دارایي    𝑥𝑖شوده اگر  کوواریانس بازده آنان تعیین مي  -واریانس

میانگین بازده   mباشد و    𝑅𝑖بردار    Rمیزان بازدهي هرکدام یک از اقلام سبد دارایي و    𝑅𝑖بوده و  

 توان نوش :  واریانس بازده روی وضعی  هالص اقلام سبد دارایي باشد، پس مي 𝜎2انتظاری و  

𝑚 = 𝑥′𝑅               (1 )  

𝜎2 = 𝑥′𝑉𝑋        (2 )  

  - ماتریس واریانس  Vهای ماتلف و  بردار میانگین بازده انتظاری دارایي  Rدر این معادلات  

های ماتلف اس ه تح  این شرایچ و در چارچوب مدل  کوواریانس بازده انتظاری واقعي دارایي

دارایيقیم  سرمایهگااری  بازده های  با  مثب   طور  به  کشورها  پولي  مسوولین  مهلوبی   تابع  ای 

های ماتلف رابهه دارده در صورتي که تابع  انتظاری پرتفوی و به طور منفي با ریسک بازده دارایي

 هدف مسوولین پولي به صورت زیر اس :  

𝑈 = 𝑚(𝑟) − (
𝑏

2
) 𝜎2 − 𝐸(𝑇𝐶)      (3 )  

آن در  دارایي  𝑚(𝑟)  :که  انتظاری  بازده  پرتفویمیانگین  دارایي  𝜎2،  های  بازده  ،  هاواریانس 

𝐸(𝑇𝐶)   دارایي هزینه تبدیگ  با  مرتبچ  دارایيهای  کمبود  و  از   F(R,CM,INF)و  ها  ها  تابعي 

سهم  ه  شوداس  که به مدل اضا ه مي  نرخ بهره، عدم تعادل پولي و تورم شامگ    پوليهای  سیاس 

   :شود صورت زیر تعیین ميبهینه دارایي در سبد دارایي بانک مرکزی به

x∗ =
V−1e

e′V−1e
+ (

1

b
) V−1 [R − [

R′V−1e

e′V−1e
e]] + F(R, CM, INF)   (4 )  

بردار بازده انتظاری   R، بردار واحد eا، هکوواریانس بازده دارایي -ماتریس واریانس V، که در آن

ها  بر انتااب دارایي  پوليهای  تأثیر سیاس   F(R,CM,INF)و    درمه گریز از ریسک  bا،  هدارایي

سازی صورت زیر مدل ها به ها و کمبود دارایيهای تبدیگ دارایيهزینه از این رو،    .دهدرا نشان مي

 : شودمي

𝐸(𝑇𝐶) = ∑ 𝛾𝑖𝑥𝑖
9
𝑖=1 + ((1 − ∑ 𝛾𝑖)((𝛾10𝐻 + 𝛾11𝐵𝑃 + 𝛾12𝐶𝑀 +

𝛾13𝐸𝑆 + 𝛾14𝑂𝑃𝑒𝑛)) (5  )  

  ها آن   در موقعیتي اس  که سبد بهینه نیس  و ضرایب   i  احتمال ومود دارایي  𝛾𝑖که در این رابهه  

ها  ها اس  که از متوسچ وزني ارز  دارایيبه سایر دارایي  iهزینه  رص  یا هزینه تبدیگ دارایي  
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   مده اس هبدس  آ

دارایي ریسک نوت  به دو  دارای  يتاصیص سبد  او بدون ریسک    يو  یه  مبنای مهالعات    1بر 

و  ( صورت مي2007) تسهیم همه    يبازده  دهنده نشانگیرد  از  مومود در سبد    یها دارایيحاصگ 

با    داشته باشد   یانتظاري  تواند بازدهها ميدارایي  که این   ی به طور  ه اس دارایي    𝐸𝑡(𝑟𝑖,𝑡+1)که 

لازم   شودهنشان داده    𝑟𝑓ي دارند و با قهع  يبازده  هایي اس  کهیا متعلق به دارایي   داده شده ونشان  

، بهینه  رض شده اس  و آنچه با حگ  دارایيسبد    رز  کگا،  یسازبه ذکر اس  در این مسوله بهینه

 هر دارایي اس ه   آید، ترکیب بهینه سبد یا سهم بهینه دس  ميبه یسازمسوله بهینه

𝐸𝑡(𝑅𝑡+1 ∑ 𝑥𝑖,𝑡 𝐸𝑡(𝑁
𝑖=1 𝑟𝑖,𝑡+1) + 𝑥𝑓,𝑡𝑟𝑓,𝑡+1    (6 )  

𝑥𝑡́Ω𝑡+1𝑥𝑡 ≤ 𝜎2        (7 )  

∑ 𝑥𝑖,𝑡 + 𝑥𝑓,𝑡 = 1  , ∀ 𝑡𝑁
𝑖=1       (8 )  

𝑥𝑖,𝑡 ≥ 0, ∀ 𝑡, ∀ 𝑖       (9 )  

Et(Rt+1)  بازده انتظاری پرتفولیو ارزی در دورهt+1 

Et(ri,t+1)  ده انتظاری برای ارز  بازi  در دوره بعدی یعني دورهt+1 

rf    بدون ریسک  دارایيبازده 

xi,t سهم دارایي i در پرتفولیو بانک مرکزی در سال t 

xf,t بدون ریسک  دارایي 

X   های با ریسک بردار سهم دارایي 

Ωt+1 ها دارایي یانتظار يکواریانس بازده  -واریانس ماتریس 

کند که دلار امریکا ارز مرمع مي  ینگهدار  دارایي  N+1 رض بر این اس  بانک مرکزی  

بدین معنا که    همحدودی  ریسک اس ( بیانگر  7رابهه )دارهستنده  ریسک  ،دارایي  Nاس  و بقیه  

ریسکبانک مرکزی  تمایگهای  و  هستند  انتظاری   گریز  بازده  ریسک  معین  ازای سهح  به  دارند 

نامساوی  عبارت سم  چپ  نماینده  را حداکثر  واریانس  پرتفولیو هود  بازده  -ماتریس  کواریانس 

ها در  دارایينشان دهنده این اس  که مجموت سهم  (،  8ده رابهه )دهرا نشان مي  هادارایيانتظاری  

با  باشده  یک  برابر  باید  سال  هر  در  سهم    پرتفولیو  به  مهالعه دارایي  زیاد تومه  مورد  سبد  در    های 

 
1. Yi Wu (2007) 
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های ماکور را  دارایيمجموت سهم    توسعهدرحالاقتصادهای نوظهور و  های بانک مرکزی،  دارایي

برابر صفر  رض    ها ها را غیر مهم تلقي کرده و مجموت سهم آندارایيه و دیگر  کرد  برابر واحد  رض 

مثب  اس  و    دارایينشان دهنده عدم ومود استقراض اس ه یعني سهم بهینه هر  (،  9ه رابهه )شودمي

  ، شوده به عبارت دیگردیگر را شامگ نمي  دارایيگااری در  به منظور سرمایهدارایي    استقراض از یک

کمتر از آنچه که    دارایيگیرد یا  قرار نمي  دارایينسب  به یک    بانک مرکزی در وضعی  کسری

ها در ایران  بد دارایيه از این رو، برای بررسي و تعیین ترکیب بهینه سدشو روهته شده هریداری نمي

لازم اس ؛ به بررسي اقلام ترازنامه بانک مرکزی پرداهته شوده بر اساا گزار  حساب ترازنامه  

( مرکزی  ایران(،  1401بانک  ملي  ترازنامه  حساب  مالي  پولي شامگ    اقلام  برداش   ،  1طلای  حق 

اقلام مالي حساب ترازنامه  سایر  و    اورا  بدهي،  های دیداریسپرده و    پول در گرد ،  2ماصوص

اقلام سبد  اس ه که با تومه به ساهتار هر متایر و مهالعات انجام شده در این زمینه ساهتار    ملي ایران

تعریف مي بانک مرکزی  تأثیر سیاس  شوده  دارایي  بررسي  ی  ها بر ترکیب دارایي  پولي های  برای 

 :  شوند، معادلات زیر معر ي ميبانک مرکزی

X1 =𝛽0+𝛽1x1(-1) +𝛽2 y +𝛽3e1+𝛽4r+𝛽5RB+𝛽6GP+𝛽7 open+ 𝛽8 bp+ 

𝛽9Cm+𝛽10Tarif (10)                                                                              

X2 =𝛽11+𝛽12x2(-1) +𝛽13 y +𝛽14e2+𝛽15r+𝛽16RB+𝛽17GP+𝛽18 open+ 

𝛽19 bp+ 𝛽20Cm+𝛽21Tarif      (11                )  

X3 =𝛽22+𝛽23x3(-1) +𝛽24 y +𝛽25e3+𝛽26r+𝛽27RB+𝛽28GP+𝛽29 open+ 

𝛽830 bp+ 𝛽31Cm+𝛽32Tarif    (12                )  

X4 =𝛽33+𝛽34x4(-1) +𝛽35 y +𝛽36e4+𝛽37r+𝛽38RB+𝛽39GP+𝛽40 open+ 

𝛽41 bp+ 𝛽42Cm+𝛽43Tarif    (13               )  

X5 =𝛽44+𝛽45x5(-1) +𝛽46 y +𝛽47e5+𝛽48r+𝛽50RB+𝛽51GP+𝛽52 open+ 

𝛽53 bp+ 𝛽54Cm+𝛽55Tarif    (14               )  

X6=𝛽56+𝛽57x6(-1) +𝛽58 y +𝛽59e6+𝛽60r+𝛽61RB+𝛽62GP+𝛽63 open+ 

𝛽64 bp+ 𝛽65Cm+𝛽66Tarif     (15                )  

X7 =𝛽67+𝛽68x7(-1) +𝛽69 y +𝛽70e+𝛽71r+𝛽72RB+𝛽73GP+𝛽74inf+𝛽75 

 
1. Monetary Gold 
2. Special Drawing Right (SDR) 
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wGP+𝛽76 oil+𝛽77 open+ 𝛽78 bp+ 𝛽79Cm   (16 )                        

X8 =𝛽80+𝛽81x8(-1) +𝛽82 y +𝛽83e+𝛽84r+𝛽85RB+𝛽86GP+𝛽87inf     (17)          

X9 =𝛽88+𝛽89x9(-1) +𝛽90 y +𝛽91e+𝛽92r+𝛽93RB+𝛽94GP+𝛽95Gini+𝛽96 

inf (18  )                                                                                                         

 (47: 2017،  2)سلطانی و مولایی(،  4: 2020، 1جعفرپور و همکاران)

𝐶𝑡 = 𝜃0𝐶𝑡−1 + 𝜃1𝑦      (19   )                        

  (11:  2022 ،3یاریو اسفند  یواثق عباس)

𝑇𝑅𝑡 = 𝜃2𝑜𝑟𝑟𝑡 + 𝜃3𝑦𝑡−1 + 𝜃4𝑦𝑡 + 𝜃5𝑀𝑡 + 𝜃6𝑇𝑅𝑡−1  (20)               

 (43: 2018،  4)فیضی و همکاران

𝑇𝑎𝑥𝑡 = 𝜃2𝑜𝑟𝑟𝑡 + 𝜃3𝑅𝑡 + 𝜃4𝑦𝑡 + 𝜃5𝐶𝑡 + 𝜃6𝐼𝑡 + 𝜃7𝑇𝑎𝑥𝑡−1 (21)               

 (23:  2016، 5و همکاران  وسالارید)

𝐼𝑡 = 𝜃8𝑅𝑡 + 𝜃9𝑌𝑡 + 𝜃10𝐾𝑡 + 𝜃11𝐼𝑡−1   (22     )                    

 (17: 2018،  6)باقری عباس آبادی و همکاران

𝐼𝑀𝑡 = 𝜃12𝐸𝑋𝑡 + 𝜃13𝑊𝑡 + 𝜃14𝑌𝑡 + 𝜃15𝐿𝑡 + 𝜃16𝐼𝑀𝑡−1  (23  )                     

𝐸𝑋𝑡 = 𝜃17𝐸𝑡 + 𝜃18𝑃𝑡𝑡 + 𝜃19𝐿𝑡 + 𝜃20𝐸𝑋𝑡−1   (24)            

𝐻𝑡 = 𝜃21𝐻𝑡−1 + 𝜃22𝐺𝑡 + 𝜃23𝑌𝑡   (25   )                      

 (43: 2018(، )فیضی و همکاران، 4: 2020)جعفرپور و همکاران، 

𝐼𝑀𝑡 = 𝜃24𝑌𝑡 + 𝜃25𝐸𝑡 + 𝜃26𝐼𝑀𝑡−1 + 𝜃27𝑇𝑎𝑟𝑖𝑓𝑡 (26     )                      

 (12:  2019، 7پور و همکارانزن عبدالله)خشت

𝐵𝐷𝑡 = 𝜃28𝐵𝐷𝑡−1 + 𝜃29𝐺𝑡 + 𝜃30𝑇𝑅𝑡 + 𝜃31𝑜𝑟𝑟𝑡 + 𝜃32𝑇𝑎𝑥𝑡  (27)             

 (59: 2019،  8)موحد منش و عالی منش

𝐵𝑃𝑡 = 𝜃33𝐵𝑃𝑡−1 + 𝜃34𝑌𝑡 + 𝜃35𝑅𝑡 + 𝜃36𝑇𝑂𝑇𝑡 (28  )                       

 (47:  2017)سلطانی و مولایی،  

𝐸𝑆𝑡 = 𝜃37𝐸𝑆𝑡−1 + 𝜃38𝑃𝐻𝑃𝑡 + 𝜃39𝑈𝑅𝑡  (29               )  

 
1. Jafarpour et al. (2020) 
2. Soltani & Molaei (2017) 
3. Vasegh Abbasi & Esfandiari (2022) 
4. Feizi et al. (2018) 
5. Divsalar et al. (2016) 
6. Bagheri Abbasabadi et al. (2018) 
7. Kheshtzan Abdollahpour et al. (2019) 
8. Movahedmanesh & Aalimanesh (2019) 
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 (11: 2022  ،یاریو اسفند  یواثق عباس(، )47:  2017)سلطانی و مولایی،  

𝑂𝑃𝑒𝑛𝑡 = 𝜃40𝑂𝑃𝑒𝑛𝑡−1 + 𝜃41𝐸𝑋𝑡 + 𝜃42𝐼𝑀𝑡  (30               )  

 (23: 2016و همکاران،    وسالاریدو )  (27: 2020، 1)جاوری و همکاران

𝐶𝑀𝑡 = 𝜃43𝐶𝑀𝑡−1 + 𝜃44𝑋9𝑡 + 𝜃45𝑋9𝑡−1  (31                )  

  (17: 2018)باقری عباس آبادی و همکاران،  

𝑃1𝑡 + 𝑃2𝑡 + 𝑃3𝑡 + 𝑃4𝑡 + 𝑃5𝑡 + 𝑃6𝑡 + 𝑃7𝑡 + 𝑃8𝑡 + 𝑃9𝑡 + 𝑃10𝑡 ≤
1 (32    )                                                                                  

 (17: 2018(، )باقری عباس آبادی و همکاران، 43: 2018و همکاران،  )فیضی

𝑋1𝑡 + 𝑋2𝑡 + 𝑋3𝑡 + 𝑋4𝑡 + 𝑋5𝑡 + 𝑋6𝑡 + 𝑋7𝑡 + 𝑋8𝑡 + 𝑋9𝑡 = 1           
 (33    )                                                                                  

 (47:  2017)سلطانی و مولایی،  

های بانک مرکزی ایران با در  با استفاده از معادلات فوق، تغییرات ترکیب دارایی بنابراین،

   شود. دولت بررسی می ایخزانههای نظر گرفتن سیاست

 : فهرست نمادها و متغیرهای مورد استفاده در معادلات پژوهش 3جدول 

 متغير نماد  متغير نماد  متغير نماد  متغير نماد 

x1  دلار E1  نرخ دلار Gini ضریب میني E  نرخ ارز موثر 

x2  پوند E2  نرخ پوند GP  قیم  طلا WGP  قیم  مهاني طلا 

x3 یوان E3  نرخ یوان x9  تقاضای پول x8  اورا  بدهي بانک مرکزی 

x4  یورو E4  نرخ یورو 𝐶𝑡  ماارج مصر ي 𝐶𝑀𝑡  عدم تعادل پولي 

x5 رانک  E5  نرخ  رانک 𝐵𝐷𝑡  کسری بودمه Open  درمه بازبودن اقتصاد 

x6 ین E6  نرخ ین Oil  درامد نفتي RB  نرخ بهره اورا  بدهي 

X7  طلا R  نرخ بهره 𝑃𝐻𝑃𝑡  ی ریسک بیکار 𝑈𝑅𝑡 ریسک سلامتي  

𝐸𝑋𝑡  صادرات 𝑇𝑎𝑥𝑡 مالیات 𝐸𝑆𝑡  امنی  اقتصادی 𝐵𝑃𝑡 پرداه  هارمي تراز 

𝑊𝑡 𝑜𝑟𝑟𝑡 دستمزد    های انتقالي پرداه  𝑇𝑅𝑡 اندازه دول   𝐻𝑡 درامد نفتي  

𝐾𝑡 سرمایه bp  ترازپرداه 𝐸𝑡  نرخ ارز موثر 𝐼𝑡  گااریسرمایه 

𝐼𝑀𝑡  واردات Cm  پایه پولي 𝐺𝑡  ماارج دولتي 𝐿𝑡  نیروی کار 

Inf  تورم 𝑇𝑂𝑇𝑡  نرخ مبادله Y مد آدر 𝑇𝑎𝑟𝑖𝑓𝑡  تعر ه 

 های پژوهش یافته منبع:   

 
1. Javari et al. (2020) 
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 نتایج تجربی -5

تأثیر سیاس  بررسي  به  پژوهش  ایران   پوليهای  این  بانک مرکزی  دارایي  ترکیب سبد  بر 

ا  پرداهته اس ه از منابع    1402تا    1350  يدوره زمان  یبرا  رانیا  یاقتصاد  یهاپژوهش، داده   ن یدر 

پول و بانک    يالمللن یصندو  ب  ران،یا  ياسلام  یممهور  یبانک مرکز  ران،یمرکز آمار ا  رینظ  یمعتبر

نرمال   یآورممع  يمهان از  پس  اس ه  به داده   یسازشده  سه    ها،اایمق  یسازکسانیمنظور  ها 

تفاوت متقابگ    تمیو الگور  2کی منت  تمی، الگور1ازدحام ذرات  یسازنه یشامگ به  یراابتکار   تمیالگور

در    ها تمیالگور  ن یبه کار گر ته شدنده ا  یبانک مرکز  یهایيسبد دارا  یسازنه یبه  ی برا  3شعله - پروانه

اس ،    تونیپا  يسینوبر زبان برنامه   يمبتن  کپارچهیتوسعه    چیمح  کی، که  Spyder  یا زارنرم   چیمح

)   یسازنه یبه   تم یالگور  شدنده  یسازاده یپ ذرات  روش PSOازدحام  ممع  ي(  ر تار  از  که   ي اس  

مجموعه   ي ستیز  یهاگروه  از  و  شده  گر ته  راه   یاالهام  محگاز  استفاده  )ذرات(  با    کنديها  که 

تجرب  یریگبهره  گروه  ی  رد  ات یاز  به  يو  سم   م  نیترنه ی به  حرک   و  )  کننديپاسخ  کندی 

  ، یچندبعد  وستهیبالا، دق  در حگ مسائگ پ  یيسرع  همگرا  گیبه دل   تمیورالگ  نی(ه ا1995،  4ابرهارت

و    سکیکاهش ر  يعنیبا هدف پژوهش،    PSOمهالعه انتااب شده    ن یا  ی برا  يمحاسبات  يو سادگ

دارا  یهانه یهز ز  ها،یيسبد  اس ،  تاص  یيبالا  یيتوانا  رایسازگار  دارا  صیدر  به    ی هایي متعادل 

  PSO ،GA تمیمهالعه، ابتدا هر سه الگور ن یدر اشایان ذکر اس ؛ که نشان داده اس ه  سکیرکم

به   PSOحال،    نیقرار گر تنده با ا  يابیمورد ارز  هایي سبد دارا  نهیبه  بیترک   نیتام  یبرا  MFOو  

ب  ي محاسبات  یيکارا  گیدل تهابق  و  داده   ج ینتا  شتریبالاتر  با  منابع  گزار   يواقع   ی هاآن  توسچ  شده 

به   نسب   الگوردداده ش  حیترم  MFOو    GAمعتبر،  دلGA  تمیه  به  و    يمحاسبات  يدگیچیپ  گی، 

به دل MFOبر بودن، و  زمان   ی عملکرد کمتر  ها،یيدارا  ينامتوازن به بره  صیبه تاص  گیتما  گی، 

به   نشان دادند )  PSOنسب   ابرهارت از هود  با    Spyderدر    PSO  یسازاده ی(ه پ1998،  5شي و 

ا  SciPyو    NumPy  ر ینظ  تونیپا  یهااستفاده از کتاباانه    کرد یعنوان رورو  به   نیانجام شد و 

 اس ه    شده پژوهش انتااب  ن یا یهاداده  گیتحل یبرا  نهیبه

 
1. Particle Swarm Optimization, PSO 
2. Genetic Algorithm, GA 
3. Moth-Flame Optimization, MFO 
4. Kennedy & Eberhart (1995) 
5. Shi & Eberhart (1998) 
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ترازنامه بانک    يواقع  یها با داده  PSO  تمیالگور  یهايهروم  ج،ینتا  یيآزمايمنظور راستبه 

نشان    سهیمقا  نیشدنده ا  سهیپول مقا  يالمللن ی صندو  ب  یها( و گزار 1401)تا سال    رانیا  یمرکز

بده  هایيدارا  صیداد که تاص اورا   با روندهاي)مانند طلا و  پناهي و  راستاس  )هم  يایتار  ی ( 

ها به دو باش آموز   متقاطع استفاده شد که داده   ياز رو  اعتبارسنج  ن،یهمچن(ه  1398،  1همکاران

دس  آمد،  به   012/0( برابر با  MSEمربعات )  نیانگیم  یشدند و هها  م( تقسی%30)  آزمون  و(  70%)

    یحساس  تر،ق ی دق  گیتحل   یبرا   ه(1398،  2علیزاده و همکاران)  کنديم  د ییمدل را تأ  یکه دق  بالا 

پول  راتییتا تعادل  عدم  بهره،  تقاضا   یيراستا)ناهم   ينرخ  و  ترک   یعرضه  بر  تورم  و    ب یپول( 

به صورت    يپول  یهااس یس  راتییقرار گر ته اس ه دامنه تا  يابیمورد ارز  یبانک مرکز  یهایيدارا

دهنده سیاس   )نشان   5/1انقباضي شدید( تا  پولي  دهنده سیاس   )نشان  0/ 5شده از  شاهص نرمال  کی

بانک    یهایي سبد دارا  بینرخ بهره بر ترک   راتییتا  ریتأثه  شده اس   فیانبساطي شدید( تعر  پولي

 زانی ، م5/1به    5/0نرخ بهره از    شیبا ا زا  دهد؛ ينشان م  جینتاگزار  شده اس ه    4ی در مدول  مرکز

به استفاده    یبانک مرکز  گیدهنده تماکه نشان   ابدیيم  شیا زا  یينرخ بهره در سبد دارا  ی رگااریتاث

  ي مدل، سهم دلار و پوند نوسانات  یهاياس ه بر اساا هروم  ينگ یکنترل نقد  یاز ابزار نرخ بهره برا

کاهش    ورو یو    وان یمرتبچ اس ه سهم    یتجار  یهااس  ینرخ ارز و س  راتییکه به تا  دهد ي را نشان م

و طلا، به    سیه سهم  رانک سوئشوديکم م  چیشرا  نیدر ا  يهارم  یارزها  یتقاضا برا  رایز  ابد،یيم

دارا )دارا  یهایيعنوان  ر  یيهایيامن  ب  ن ییپا  سکیبا  ا زايثباتيو حفظ ارز  در  ه  ابندیيم  شی( 

را ماب    ينگینقد  ياورا  بده  رایز  شوند،ي م  شتری ب  زیپول ن  یو تقاضا  يسهم اورا  بده  ن،یهمچن

اابدیيم  شینقد ا زا  ی رص  نگهدار  نهیهز  شیا زا   گیپول به دل  یو تقاضا  کنديم با    هاا تهی  نیه 

 هوانم ( ه2024) يمهان ي( و گزار  ثبات مال1402) رانیا یبانک مرکز یگزار  سالانه اقتصاد

   هابدیيم شیامن ا زا یهایيو دارا يسهم اورا  بده ،يانقباض یوها یدر سنار دهدي اس  که نشان م
های بانك مرکزی: تأثير تغييرات نرخ بهره بر ترکيب سبد دارایی4جدول   

 5/1نرخ بهره  25/1نرخ بهره  75/0نرخ بهره  5/0نرخ بهره  سبد بهينه اقلام سبد دارایی

 058/0 024/0 018/0 006/0 022/0 نرخ بهره 

 049/0 004/0 041/0 018/0 027/0 دلار 

 063/0 - 005/0 021/0 - 009/0 020/0 پوند 

 
1. Panahi et al. (2019) 
2. Alizadeh et al. (2019)  
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 5/1نرخ بهره  25/1نرخ بهره  75/0نرخ بهره  5/0نرخ بهره  سبد بهينه اقلام سبد دارایی

 028/0 - /079 - 003/0 083/0 035/0 یوان

 042/0 060/0 061/0 095/0 080/0 یورو 

 088/0 114/0 117/0 130/0 087/0  رانک

 003/0 007/0 054/0 - 002/0 018/0 ین

 054/0 030/0 030/0 095/0 066/0 طلا 

 090/0 029/0 123/0 104/0 078/0 اورا  بدهي بانک مرکزی 

 039/0 022/0 000/0 037/0 018/0 تقاضای پول 

 های پژوهش یا ته منبع:        

با ا زایش عدم  گزار  شده اس ه    5در مدول    هاتحلیگ تأثیر عدم تعادل پولي بر سبد دارایي

پولي مانند شو  )ناهم   تعادل  پول،  تقاضای  و  در  راستایي عرضه  عامگ  این  نقدینگي(، سهم  های 

کنده این  های ماتلف شدت آن تاییر ميیابد، اما در محدوده ترکیب سبد ا زایش ميتاثیرگااری بر  

های بانک مرکزی در مه  کاهش عدم تعادل پولي مومب ا زایش سهم  دهد که سیاس نشان مي

یابد،  تر عدم تعادل پولي کاهش ميدلار در سهوح پایینده  شوميهای هاص در سبد  برهي دارایي

دهد  نشان مي  همچنین، نتایجیابده  اما با ا زایش این متایر، مجدداً سهم آن در سبد دارایي ا زایش مي

؛ به عبارت  شودعنوان یک دارایي ایمن بیشتر ميثباتي پولي، تمایگ به حفظ دلار به که در شرایچ بي

د مشابهي  برای پوند نیز رون  هشوديداده م  حیامن ترم  یيبه عنوان دارا  ي، دلار پول  يثباتي در بدیگر،  

سهم یوان در برهي سناریوهای عدم تعادل پولي کاهش یا ته و در برهي موارد ه  شودمشاهده مي

های تجاری چین و تاییرات در روابچ ارزی  این امر ممکن اس  به دلیگ سیاس   یا ته اس ؛ا زایش  

ميبین  ا زایش  پولي  تعادل  عدم  بالاتر  سهح  در  آن  سهم  یورو،  مورد  در  باشده  که  المللي  یابد 

به نشان   رانک    .عنوان یک دارایي معتبر در شرایچ عدم تعادل اقتصادی اس دهنده نقش این ارز 

  حالي   کند، درعنوان یک دارایي امن، با ا زایش عدم تعادل پولي، سهم بیشتری پیدا مي سوئیس به 

نوساني دارد بي ه  که سهم ین ر تار  اقتصادی و عدم طلا معمولاً در شرایچ  پولي یک    ثباتي  تعادل 

شود که با ا زایش عدم تعادل پولي، سهم طلا در  دارایي محبوب اس ه در این تحلیگ نیز مشاهده مي

 یا ته اس ه  سبد دارایي بانک مرکزی ا زایش 

شود، زیرا بانک مرکزی تلا   ا زایش عدم تعادل پولي باعز ا زایش سهم اورا  بدهي مي

نقدینگي مازاد را ماب کند و از بيمي پولي ملوگیری کندثباتي کند  تاثیرپایری  های  ه درمورد 
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بیان کرد؛ که  مي  تقاضای پول  ا زایش  توان  نیز  تقاضای پول  تعادل پولي،  در شرایچ ا زایش عدم 

های بانک  بررسي داده ه  کنندهای نقدی پیدا ميیابد، زیرا ا راد تمایگ بیشتری به نگهداری دارایي مي

نشان مي ایران  )مانند شو مرکزی  پولي  تعادل  ا زایش  دهد که در شرایچ عدم  اقتصادی و  های 

های امن مانند طلا، یورو و  رانک در سبد دارایي بانک مرکزی ا زایش یا ته  نقدینگي(، سهم دارایي 

یابد اس ه همچنین، در چنین شرایهي میزان اورا  بدهي منتشر شده توسچ بانک مرکزی ا زایش مي

  ران یا  یرکزبانک م  یبا گزار  سالانه اقتصاد  ه نتایج بدس  آمده تا نقدینگي اضا ي ماب شود

 ه راستاس ( هم 1397-1400های شو  نقدینگي )( در دوره 1402)

 های بانك مرکزیتحليل تأثير عدم تعادل پولی بر ترکيب سبد دارایی: 5جدول 

 سبد بهينه اقلام سبد دارایی
عدم تعادل  

 5/0پولی 

عدم تعادل  

 75/0پولی 

عدم تعادل پولی  

25/1 

عدم تعادل پولی  

5/1 

 086/0 058/0 067/0 127/0 088/0 عدم تعادل پولي 

 039/0 011/0 011/0 - 021/0 027/0 دلار 

 030/0 035/0 013/0 039/0 020/0 پوند 

 034/0 - 008/0 070/0 017/0 035/0 یوان

 083/0 120/0 067/0 036/0 080/0 یورو 

 070/0 049/0 116/0 098/0 087/0  رانک

 020/0 000/0 062/0 - 008/0 018/0 ین

 036/0 098/0 079/0 055/0 066/0 طلا 

 088/0 090/0 102/0 036/0 078/0 اورا  بدهي بانک مرکزی 

 033/0 021/0 012/0 028/0 018/0 تقاضای پول 

 های پژوهش یا ته  منبع: 

گزار  شده    6در مدول    های بانک مرکزیتحلیگ تأثیر نرخ تورم بر ترکیب سبد دارایي

دهنده  یابد که نشان تورم سهم اورا  بدهي، طلا و  رانک در سبد دارایي ا زایش مي  با ا زایشاس ه  

های بانک  بررسي گزار ه ها اس تلا  بانک مرکزی برای کنترل نقدینگي و حفظ ارز  دارایي

های امن در  های تورم بالا، سهم اورا  بدهي، طلا و دارایيدهد که در دوره مرکزی ایران نشان مي

 یبانک مرکز  یگزار  سالانه اقتصادنتایج با    این  ههای بانک مرکزی ا زایش یا ته اس سبد دارایي

 ( هماواني دارده  1397-1399های تورم بالا )در دوره  (1402) رانیا
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 های بانك مرکزی تحليل تأثير نرخ تورم بر ترکيب سبد دارایی : 6جدول 

 های پژوهشیا ته منبع:      

در    Spyder  هاینمودارهای تحلیگ حساسی  نرخ بهره، عدم تعادل پولي و تورم از هرومي

 اس ه ارائه شده  3تا  1 نمودارهای 

 
 تحليل حساسيت نرخ بهره : 1 نمودار

 های پژوهشیافته منبع:       

 

 

 

 سبد بهينه اقلام سبد دارایی
تورم  تغييرات 

5% 

تورم  تغييرات 

10% 

تورم  تغييرات 

15% 

تورم  تغييرات 

20% 

 065/0 058/0 040/0 019/0 027/0 دلار

 056/0 046/0 010/0 - 005/0 020/0 پوند

 009/0 016/0 032/0 - 060/0 035/0 یوان

 042/0 053/0 068/0 - 094/0 080/0 یورو

 141/0 134/0 121/0 108/0 087/0  رانک

 031/0 025/0 009/0 001/0 018/0 ین

 150/0 127/0 104/0 092/0 066/0 طلا

 145/0 136/0 121/0 102/0 078/0 اورا  بدهي بانک مرکزی

 069/0 057/0 043/0 032/0 018/0 تقاضای پول
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تحليل حساسيت عدم تعادل پولی: 2 نمودار  

 های پژوهش یا ته   منبع:                 

 

 
تحليل حساسيت تورم: 3 نمودار  

 های پژوهشیا ته  منبع:                    

 های سياستیگيری و دلالتنتيجه -6

اس  که    يمال  ستمیس    یریدر مد  یبانک مرکز  ی دیکل  ی از ابزارها  يکی  ي پول  یهااس یس

  بیه ترک گاارديم  ریتأث  یاقتصاد  یرهایو کنترل تورم بر متا  ينگ یدر نرخ بهره، نقد  رییتا  ق یاز طر

به    ،يمال  یهایي دارا  ریطلا و سا  ، ياورا  بده  ،یارز  ریشامگ ذها  ،یبانک مرکز  یهایي سبد دارا

  ب ی بر ترک   يپول  یهااس یس  ریتأث  يقرار دارده پژوهش حاضر به بررس  هااس یس  ن یا  ریتح  تأث  تشد

دارا ا  1402تا    1350دوره    يط  رانیا  یبانک مرکز  یهایيسبد  اس ه در  راستا، مدل    نیپرداهته 



 

 

 366                     های پولی بر ترکيب بهينه سبد دارایی بانك مرکزی ایرانبررسی تأثير سياست

 

در  (  PSO)  ازدحام ذرات   یساز نه یبه  تم یو رو  الگور  یاقتصاد  یهابا استفاده از داده   نه یکنترل به

  ها یيدارا  ب یو تورم بر ترک   ينگ ینرخ بهره، نقد  راتییتا   یبرآورد شده و حساس Spyder چیمح

  اس ی)س  5/1( تا  د یشد  يانقباض  اس  ی)س  5/0از    يپول  یهااس یس   راتییاس ه دامنه تا  شده   يابیارز

تورم و    هره،در نرخ ب  راتییپژوهش نشان داد که تا  نیا  یهاا تهیشده اس ه   فی( تعردیشد  يانبساط

  یهایي دارا  ص یدر تاص  یدی پول( نقش کل  یعرضه و تقاضا   نی عنوان شکاف ب)به   يعدم تعادل پول

بهره در س  رانیا  یبانک مرکز نرخ  ا زا  يانبساط  یهااس یدارده کاهش  به  اورا     شیمنجر  سهم 

ارزها  ي بده سهم  کاهش  و    يهارم  ی و  دلار  موروی )مانند  نشان   شود، ي(  تماکه    انک ب  گیدهنده 

  ش یتورم با ا زا  شیاس ه در مقابگ، ا زا  ينگینقد    یریمد  یبرا  يداهل  یبه استفاده از ابزارها   یمرکز

    ی تثب  یمدت )مانند اقدامات براامن مانند طلا همراه اس ، هرچند در مقاطع کوتاه   ی هایيسهم دارا

راهبرد   کیطلا مشاهده شود که  ریذها ي رو  سکه(، ممکن اس  کاهش موقت قیبازار ارز از طر

  ش یا زا  ن،یمتفاوت اس ه همچن  هایي و با هدف بلندمدت حفظ ارز  دارا  شوديمحسوب م  عملیاتي

  شیا زا  ي آن سهم طلا و اورا  بده  ي همراه اس  که ط  هایيدر سبد دارا  يبا نوسانات  يعدم تعادل پول

  سه یدر مقا  ،یيه از سوکندياستفاده م  ي ثباتيکاهش ب  ی متنوت برا  ی از ابزارها  یو بانک مرکز  ابدیيم

 ریبه ذها  يباشسهم طلا و تنوت   شیبه ا زا  هیو روس  ن یکشورها مانند چ  يبره  ،يمهان  ی با روندها

برا  سه یمقا  نی ا  در واقع، انده  هود پرداهته   یارز الگوها  ی صر اً  اس  و    ي مو ق مهان  ی نشان دادن 

نتایج    گ یدر تحل  ، ينفت  ی به درآمدها  يو وابستگ  هامیاز ممله تحر  ران، یاقتصاد ا  یساهتار  یهاتفاوت 

  ی طلا  ریذها  شیاز ا زا  يپول حاک   يالمللن ی صندو  ب  یهالحاظ شده اس ه داده   بدس  آمده از مدل

چ  یيکشورها و  آلمان  با    ریاه  یهادر سال  ن یمانند  که  در هصوص    نیا  یها ا ته یاس   پژوهش 

 ریذها  ی بالا  يوابستگ  ران،یس ه در اا  راستاهم   نان یو عدم اطم  يتورم  چیطلا در شرا  سهم   یاهم

  ی ها  یمحدود  گیمحدود به دل  يباشتنوت   ، کهي  همچنان مشهود اس ، در حال  ورو یبه دلار و    یارز

  ی هااس یدر س  ياستفاده از اورا  بده  ن،یبا چالش موامه اس ه ا زون بر ا  يکیو مئواکونوم  یتجار

  ن، یه بنابراکندي م  فایا  ينگینقد   یریدر مد  ينقش مهم  شر ته،یپ  ی مشابه اقتصادها  ران،یدر ا  يانقباض

س  نیا که  داد  نشان  ترک   يتومهقابگ   ریتأث  يپول  یهااس  یپژوهش  دارا  بیبر  بانک    یهایيسبد 

در   ابد،یيم  شیامن مانند طلا ا زا  یهایيبه دارا  شیتورم بالا، گرا  چیدارده در شرا  رانیا  یمرکز

س  ،کهي  حال بده  ،يانبساط   یهااس  یدر  اورا   م  يسهم  که ه  کندي رشد  اس ؛  ذکر    شایان 
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  قات یمهالعه ومود دارد که در تحق  ن یدر ا  باشيمانند عدم استفاده از شاهص تنوت   یيها  یمحدود

به    ي و کاهش وابستگ  یارز  ری به ذها  يباشپژوهش بر ضرورت تنوت   ن یا  ج یر ع اس ه نتاقابگ   يآت

بانک    ،يو ضعف بازار مال  هامیاز ممله تحر  ران،یا  صادهاص اقت  چیدارده با تومه به شرا  دیدلار تأک 

را    ی کند تا ثبات اقتصاد  يهود طراح  یهایي سبد دارا  یسازنه یبه   یبرا   یيهایاستراتژ  دیبا  یمرکز

 ریز  ياستیس  یهااساا، دلال    ن یه بر اکند   ی را تقو  يهارم  یها حفظ و مقاوم  در برابر شو  

 د:شويم شنهاد یپ

را کاهش دهد و    ورویبه دلار و    يوابستگ  دیبا  ی: بانک مرکزیارز  ریبه ذها  يباشتنوت   -

ممکن اس     رانیا  یتجار  یها  ی، محدودبا این حاله  ردیاز ارزها را در نظر گ  یترمتنوت   بیترک 

 هردینظر قرار گ مد  یگااراس یدر س دیرا دشوار سازد که با برهي ارزهاسهم  شیا زا

دوره   ریذها  شیا زا  - در  اقتصاد  یها طلا:  به   ریذها  يج یتدر  شیا زا  ،یثبات  عنوان  طلا 

 .شودي م هی توص يتورم چیدر شرا  هایيحفظ ارز  دارا ی برا یابزار

  تواند يبا نرخ بهره مناسب م  ي: انتشار هد مند اورا  بدهيبا اورا  بده  ينگینقد   یریمد  -

 .کند کمک يانقباض یهااس یدر س ژه یوبه  ، ينگیبه کنترل تورم و نقد

تدر  - ا  يجیاصلاح  در  بهره  نرخ  سرکوب  سابقه  به  تومه  با  بهره:    ی ها دهه   يط  رانینرخ 

  ی گاارهیتورم مهار و سرما  زمانتا هم  شود يم  شنهاد ی شده نرخ بهره پو کنترل  یامرحله   میگاشته، تنظ

 شوده   کیتحر

 تامين مالی

و    هاینه هز  يپژوهش ومود ندارد و تمام  ینا  یبرا  يمال  ی حما  ی که ه  کنندياعلام م  نویسندگان 

 شده اس ه ین تأم ياز منابع شاص های  عال

 منافع   تضاد 

  یه پژوهش ومود ندارد و کل  ین گونه تیاد منا ع در ارتباط با ا  ی  که ه  کنندي م  یدتأک   نویسندگان 

 به صورت شفاف و بدون تعارض منا ع انجام شده اس ه  یقموارد مرتبچ با تحق
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Extended Abstract 

Purpose: The primary objective of this study is to develop a robust and context-

specific credit scoring model tailored for retail customers in neobanks, leveraging 

both traditional and non-traditional data sources. Considering the limitations inherent 

in conventional credit assessment frameworks, particularly for individuals lacking 

formal credit history, this research seeks to bridge the gap by integrating behavioral, 

legal, digital, and socio-demographic indicators into a comprehensive, data-driven 

model. The study adopts a mixed-method approach to first identify and classify the 

most relevant credit-related attributes through the qualitative content analysis of 

expert interviews. Subsequently, the Best-Worst Method (BWM), a multi-criteria 

decision-making technique, is employed to prioritize and assign relative weights to 

these attributes. The model aims to enhance the precision, inclusiveness, and 

efficiency of credit risk evaluation processes in neobanks, which operate in a fully 

digital environment and have access to real-time, high-volume user data. By focusing 

on retail customers, particularly those underserved or excluded from traditional 

financial systems, the proposed model contributes to improving financial inclusion 

and informed credit decision-making. The study not only offers theoretical 

contributions to the domain of fintech and risk modeling but also provides actionable 

insights for practitioners who develop AI-driven credit assessment tools in digital 

banking ecosystems. 

Methodology: This study adopts a mixed-methods approach, combining qualitative 

and quantitative strategies to design and validate a comprehensive credit scoring 

model for retail customers in neobanks. The research is structured in two sequential 

phases, following the methodological framework of Saunders et al. (2016). In the first 

phase, qualitative data were collected through semi-structured interviews with 22 

experts in digital banking and fintech. These interviews were analyzed using 
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conventional content analysis (Hsieh & Shannon, 2005), employing open coding 

techniques to extract the key indicators influencing creditworthiness. The resulting 

codes were then grouped into thematic categories, ensuring data saturation and 

conceptual clarity (Glaser & Strauss, 1967). 

In the second phase, the identified indicators were evaluated and prioritized using the 

Best-Worst Method (BWM), a robust multi-criteria decision-making tool introduced 

by Rezaei (2015). This method enables the systematic comparison of indicators based 

on expert preferences, while minimizing inconsistency and data redundancy. The 

integration of qualitative insights and quantitative weighting ensures that the proposed 

model is both empirically grounded and contextually relevant. This methodological 

design allows for a nuanced understanding of credit risk in a digital context, capturing 

both traditional financial behaviors and emerging digital signals relevant to neobank 

operations. 

Findings and Discussion: This study presents a systematic and empirically grounded 

model for retail credit scoring in the context of neobanks, integrating traditional 

financial indicators with alternative digital and behavioral data. The findings, derived 

through a two-phase mixed-methods approach, reveal a hierarchy of influential credit 

risk factors, prioritized with the Best-Worst Method (BWM) based on expert 

judgment. 

The most significant determinant identified is financial transactions and behavioral 

patterns, which received the highest weight (0.360). This dimension includes metrics 

such as payment history, spending behavior, savings consistency, and financial 

engagement across banking platforms. These variables offer a reliable proxy for 

financial stability and are readily accessible through the digital infrastructure of 

neobanks. 

Ranked second, the legal and insurance profile (0.279) encompasses indicators such 

as criminal records, legal compliance, and insurance participation. These elements 

reflect the individual’s commitment to formal institutional systems and their ability to 

manage unforeseen risks, namely the factors closely tied to credit reliability. 

The digital activity and online behavior category ranks third (0.200), underscoring the 

growing significance of alternative data in digital banking. Variables such as online 

shopping patterns, social media behavior, and app usage frequency serve as behavioral 

proxies for risk tolerance and consumption consistency. 

Demographic and household data (0.120), including marital status, education, 

employment history, and residence stability, were found to exert moderate influence. 

Finally, risk-taking and philanthropic behavior (0.039), while less impactful in 

isolation, provide complementary insight into personal values and crisis-time 

financial conduct. 

These findings highlight the value of integrating multi-source data for more nuanced 

and inclusive credit evaluations. The proposed model enables neobanks to assess 

customers with limited or no formal credit histories, thereby advancing financial 

inclusion while enhancing the accuracy, speed, and transparency of credit decision-

making processes in digital banking ecosystems 
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Conclusions and Policy Implications: The findings of this study underscore the 

transformative potential of integrating traditional and alternative data sources in retail 

credit scoring, particularly within the digital infrastructure of neobanks. Unlike 

conventional banks, which depend heavily on historical credit data, neobanks can 

leverage real-time transactional behavior, digital footprints, and behavioral analytics 

to evaluate customer creditworthiness with greater accuracy and inclusivity. The 

prioritization of factors such as financial transactions, legal and insurance records, and 

online activity suggests that dynamic, behavior-based indicators outperform static 

demographic variables in predicting credit risk. 

Moreover, the use of the Best-Worst Method (BWM) ensures the structured, expert-

driven weighting of indicators, enhancing model robustness and decision-making 

precision. Importantly, the model addresses the credit assessment challenges faced by 

underserved populations, particularly those without formal credit histories, by 

utilizing accessible, digital-first metrics. 

In conclusion, this study contributes both theoretically and practically to the 

development of next-generation credit scoring models in fintech. For neobanks, 

adopting such hybrid frameworks offers a pathway toward data-driven lending 

strategies that are faster, fairer, and better aligned with the needs of digitally engaged 

consumers. Future research should explore the application of machine learning to 

further refine predictive accuracy and incorporate evolving forms of behavioral and 

contextual data. 

Keywords: Credit Scoring Model, Neobank, Retail Customers, Content Analysis, 

Best-Worst Method.  

JEL Classification: G21, G32, C83, D12. 
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ها: توسعه مدل  خرد در نئوبانك انیمشتر یاعتبارسنج
  یريگمي محتوا و تصم ليتحل کردیبا رو یبيترک

   ارهيچندمع
 2نيامحقق  محمدجواد، 1* حسين سيلسپور

 1404-11-07پذیرش:                1404-03-17دریافت: 

 چکيده
ها انجام شتتده هرد در نووبانک انیمشتتتر یبرا  ي مدل اعتبارستتنج  کیو توستتعه    ي پژوهش با هدف طراح  نای

 یبا هبرگان صتنع  بانکدار ا تهیستاهتارمهین  یهامصتاحبه یمحتوا گیاز تحل  یریگمنظور، با بهره  نیاست ه بد

منظور شتتدنده ستتپس به  یدبنو دستتته یي شتتناستتا ي مؤثر بر اعتبارستتنج   یهاباز، مؤلفه  یکدگاار قیو از طر

 نیبدتر -ن یبهتر ارهیچندمع  یریگمیشتتده، از رو  تصتتماستتتاراج  یهاشتتاهص ي دهو وزن  یبند یاولو

را در مدل  ریتأث نیشتریب 36/0  یاهم بیبا ضر ي مال یها و ر تارهانشان داد که تراکنش هاا تهیاستتفاده شتده  

 بیبا ضتر انیمشتتر نیآنلا  یها یو  عال 279/0   یاهم بیبا ضتر یامهیو ب  ي دارنده ستوابق قانون  ي اعتبارستنج 

و   ي و هتانوادگ  ي اطلاعتات شتتتاصتتت  ن،یدوم و ستتتوم قرار گر تنتده همچن  یهتادر رتبته بیتترتبته  2/0  یتاهم

و   ي ستتتنت  یهتاداده  قیمتدل بتا تلف  نیبرهوردار بودنتده ا  یکمتر  ریاز تتأث  یاهیتریو ه  ریپتاستتتکیر  یر تتارهتا

 یاعتبار  یریگمیتصتم یندهای رآ  یستازنهیو به یاعتبار ستکیر  ي ابیدق  در ارز  شیا زا ستازنهیزم ،ي رستنتیغ

 یبرا ي به هدمات مال  ي پژوهش، گستتر  دامنه دستترست نیا  یدستتاوردها نیترها است ه از مهمدر نووبانک

 هیبر پا ندهد مند و هوشتتم  ي امکان ارائه هدمات مال یستتازو  راهم ي رستتم ی اقد ستتابقه اعتبار  یهاگروه

مؤثر در حوزه توستعه هدمات    یهااست یست نیتدو   یمبنا  تواندي مهالعه م نیا  جیاست ه نتا یر تار  یهاگیتحل

 هردیهرد قرار گ انیمشتر ي اعتبارسنج  یهانظام یو ارتقا یبانکدار تالیج ید

 هنیبدتر - نیبهتر ،محتوا گیتحل ،هرد انیمشتر ،نووبانک ي،مدل اعتبارسنج  گان کليدی:واژ

  JEL: G21, G32, C83, D12بندی طبقه

 
طباطبایي  مالي  گروهه نویسنده مسوول ه 1 علامه  دانشگاه  حسابداری،  و  مدیری   دانشکده  تهران)ره(بانکداری،  ایران    ،، 

h_seilsepour@atu.ac.ir   
بانکداری  ماليگروه    .2 حسابداری  ، و  و  مدیری   طباطبایي  ،دانشکده  علامه  ایران  )ره(دانشگاه  تهران،   ،

mohagheghnia@atu.ac.ir  
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 مقدمه -1
هتای دیجیتتال، منجر بته  ویژه گستتتتر  زیرستتتاهت هتای اهیر، بته نتاورانته در دهته  تحولات

های مالي شتتتده و زمینته را برای ظهور نهتادهای نویني در عرصتتته بازتعریف ماهیت  و عملکرد نظتام

ها هستتند که با حاف کامگ ستاهتارهای بانکداری  راهم کرده است ه یکي از این نهادها، نووبانک

انتده ای از ارائته هتدمتات متالي را معر ي کرده  یزیکي و اتکتا بته بستتتترهتای دیجیتتال، شتتتکتگ تتازه 

تنهتا در تجربته کتاربری، بلکته در  رآینتدهتای زیربنتایي همچون متدیریت  ریستتتک و هتا نتهنووبتانتک

و    وی ؛ ل2019  ،1 یت هتای متاهوی دارنتد )براون و واهتای ستتتنتي تفتاوتارزیتابي اعتبتار نیز بتا بتانتک

 ه (2025، 2همکاران

بهره نووبانک با  از  ناوری ها  کلان گیری  نظیر  پیشر ته  هو   های  و  ماشین  یادگیری  داده، 

هایي که  های متنوت و بلادرنگ هستنده داده سازی و تحلیگ داده آوری، ذهیره مصنوعي، قادر به ممع 

کنند، تنها محدود به سوابق مالي سنتي نیس ، بلکه شامگ الگوهای مصرف،  ها پرداز  مياین بانک

های ر تاری  های امتماعي، و سایر شاهصها، تعاملات آنلاین، حیور در شبکه بندی پرداه  زمان

هایي را  راهم  چنین ظر یتي، امکان طراحي مدل ه  (2025  ،3شود )بهتانگر و همکارانمالي نیز مي  و غیر

تری از ریسک اعتباری مشتری  کند که از طریق استاراج الگوهای پنهان ر تاری، تصویر دقیق مي

 ه  دهندارائه مي

چالش حال  نی ا  با از  یکي  نووبانک ،  ساهتار  در  اساسي  سیستمهای  بازطراحي  های  ها، 

های سنتي، ارزیابي ریسک هاس ه در مدلمحور و دیجیتال آن اعتبارسنجي متناسب با ماهی  داده 

شاهص بر  متکي  سوابق  اعتباری  و  اعتبار،  از  استفاده  نسب   وام،  بازپرداه   تاریاچه  نظیر  هایي 

اس     اقد   که  ها نووبانک  مدید   مشتریان  از   بزرگي  باش   برای   که   هایيشاهص ه  اعتباری رسمي 

همکاران   ندارند   کاربردی  هستند،   سنتي  مالي  پیشینه  و  ضرورت  ه  (2024،  4)هلونگوانه  هلأ،  این 

 .سازدبازنگری در متایرهای مؤثر بر اعتبارسنجي را آشکار مي

 
1. Brown & White (2019) 
2. Liu et al. (2025) 
3. Bhatnagr et al. (2025) 
4. Hlongwane et al. )2024) 
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باید توانایي بهره های اعتبارسنجي در نووبانک مدل سنتي را داشته    های غیرگیری از داده ها 

بانکي،   هایي که از طریق ر تار کاربران در  یای دیجیتال، سابقه تعامگ با مؤسسات غیرباشند؛ داده 

های امتماعي قابگ  ای، موقعی  مارا یایي، ثبات شالي، و حتي سهح مشارک  در  عالی  سوابق بیمه 

تنها باید بتوانند مااطبان  اقد سابقه  ها نه این مدل ه (2020، 2؛ تمِلکوف2020، 1اند )برد ورد استاراج

اقتصادی، شاهص  پرنوسان  و  پرریسک  شرایچ  در  باید  بلکه  دهند،  پوشش  را  برای  اعتباری  هایي 

 ه  آوری و قابلی  بازپرداه  ایجاد کنندسنجش تاب 

این  رص   کنار  نهفته ها، ریسک در  نووبانک های  دارده وابستگي کامگ  نیز ومود  به  ای  ها 

ها را در معرض تهدیدات سایبری، حملات  یشینگ و مااطرات مربوط  های دیجیتال، آن زیرساه 

داده  هصوصي  حریم  ميبه  قرار  ازها  بیمه رو  نیا  دهده  حقوقي،  اطلاعات  در  ،  نیز  امنیتي  و  ای 

(ه 2021،  3و همکاران  اند )کویبچو ای یا ته ها نقش  زاینده سازی ریسک اعتباری این بانکمدل

نووبانک بر این، در  و پایر   از سوی کاربران، متأثر از عوامگ  رهنگي، امتماعي و  ا زون  ها 

، 4ها را دگرگون سازد )مایجرپایری آن تواند ر تار مالي و الگوهای ریسکشناهتي اس  که ميروان 

  ه(2021

به این پیچیدگي  ویژه در بستر کشورهایي مانند ایران که در آن ساهتار اقتصادی رسمي  ها 

یابده باش بزرگي  رسمي ومود دارد، اهمی  بیشتری مي ای گسترده از مشاغگ غیرزمان با شبکه هم

بالقوه نووبانک اما از طریق داده از مشتریان  بانکي قابگ استناد هستند،  های  ها در ایران،  اقد سوابق 

های دیجیتال، قابلی  تحلیگ دارنده در چنین بستری،  های هرد، یا  عالی  در پلتفرم ر تاری، تراکنش

های علمي قابگ اتکا  های بازار ایران تومه کند و هم با رو طراحي مدلي بومي که هم به ویژگي

 ه شودیا ته باشد، ضرورتي مدی تلقي ميتوسعه

دیدگاه  بر  تکیه  با  این ضرورت،  به  پاسخ  در  حاضر  مدیران  پژوهش  بانکي،  هبرگان  های 

هیو   اعیای  و  داده  تحلیلگران  دانشگاه ریسک،  و  علمي  دیجیتال  بانکداری  حوزه  در  های  عال 

پردازده این مدل، ها ميتک، به طراحي مدلي ترکیبي برای اعتبارسنجي مشتریان هرد نووبانک ین

 
1. Bradford (2020) 
2. Temelkov (2020) 
3. Koibichuk et al. )2021) 

4. Meijer (2021) 
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مصاحبه کیفي  محتوای  تحلیگ  طریق  از  نیمه ابتدا  مؤلفه های  بر  ساهتاریا ته،  مؤثر  کلیدی  های 

بهره  با  بعد،  مرحله  در  و  کرده  استاراج  را  تصمیماعتبارسنجي  رو   از  چندمعیاره گیری  گیری 

 هکندها را تعیین مي(، وزن نسبي و اولوی  آن 2015، 2)رضایي 1بدترین–بهترین

تب  حاضر  پژوهش  ینوآور قابگ  بعد  تلف  ن ییدر سه  ناس ،  غ  يسنت  یهاداده   قی اس :    ر یو 

  ی برا  یاصورت مرحلهبه   يو کم  يفیک   يشناسرو    بیاعتبار؛ دوم، ترک   یسازدر مدل   استاندارد

  تال ی جید  یبانکدار  ستمیدر اکوس  یسازاده یپ   ی با قابل  يبوم  يتوسعه مدل؛ و سوم، توسعه چارچوب

 ه رانیا

ها مؤثر  نووبانک   ياعتبارسنج  یندهای رآ  یسازنه یتنها در بهنه   ق،یتحق   نیا  جینتا  روديمانتظار  

  ش یکاهش نرخ نکول، و ا زا  سک،یر  يابیارز  یهوشمند برا  یهاتم یواقع شود، بلکه به توسعه الگور

 کمک کنده  زین  يشمول مال

به  نظام مقاله حاضر  ابتدا در مقدمه، مساله    يدهمند در پنج باش سامانصورت  شده اس ه 

ه سپس در باش  شودي م  نییها و اهداف مهالعه تبپژوهش، ضرورت پرداهتن به آن در بستر نووبانک 

و    يمهالعات داهل  جیمرتبچ و نتا  اتیبا اتکا بر ادب   ق یتحق  يچارچوب مفهوم  نه،یشیو پ   ینظر  يمبان

آن را    یيپژوهش و مراحگ امرا  يبیترک   کردیرو  ،يشناسه باش رو  شوديم  ی بندصورت  يارمه

ه در  کنديم  حیتشر  ارهایمع  يدهوزن   هیو رو  يها تا منهق اعتبارسنجداده   ی ابزار و گردآور  ياز طراح

ک   ی هايهروم  ها،ا ته یباش   م  کپارچهیصورت  به   يو کم  يفیمرحله  و  و وزن   شود يگزار   ها 

  ها،ا ته ی  ی بندبا ممع  یریگجهیباش نت  ان،یه در پادشويارائه م  ارهایها و معمقوله   یينها  یها  ی واول

    هشوديم گیتکم  يمهالعات آت یبرا  یيشنهادهایو ارائه پ  یکاربرد یهااستاراج دلال  

 

 مبانی نظری و پيشينه تحقيق -2

 ی نظر  یمبان -2-1

های  های دیجیتال، بانکداری در حال گاار از ساهتارهای سنتي به مدل با گستر   ناوری 

مثابه نهادهای  اس  که به  هاترین نمودهای این تحول، ظهور نووبانک ناور محور اس ه یکي از مهم

 
1. Best–Worst Method 
2. Rezaei (2015) 
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تمام د پلتفرم تالیجیمالي  بستر  بر  این نهادها  های  ناورانه  عالی  مي، بدون شعب  یزیکي و  کننده 

تنها در نحوه ارائه هدمات، بلکه در سازوکارهای بنیادی مانند اعتبارسنجي مشتریان نیز تاییرات  نه 

 ه انداساسي ایجاد کرده 

در چارچوب نظری سنتي بانکداری، اعتبارسنجي متکي بر رویکردهای آماری کلاسیک و  

های  هایي نظیر رگرسیون لجستیک، تحلیگ تمایزی ههي و مدل های تاریاي مشتری اس ه مدلداده 

داده نمره  پایه  بر  اعتباری  و  دهي  اعتباری  سابقه  بدهي،  نسب   بازپرداه ،  تاریاچه  همچون  هایي 

ها گرچه در شرایچ  این مدل ه  (1997  ،1ي ؛ هند و هنل2020)تمِلکوف،   کنندهای مالي عمگ ميشاهص

 پایدار عملکرد قابگ قبولي دارند، اما در موامهه با مشتریاني  اقد سابقه رسمي یا  عال در اقتصاد غیر

 ه(1968، 2)آلتمن  اندرسمي، با محدودی  موامه 

های  گیری نسگ مدیدی از مدل تحولات اهیر در علوم داده و هو  مصنوعي مومب شکگ 

داده  بر  مبتني  که  اس   الگوریتم  3نیگزیهای مااعتبارسنجي شده  ماشین  و  یادگیری  پیشر ته  های 

های بلادرنگ، الگوهای  هایي همچون تراکنشها با استفاده از داده هستنده در این رویکرد، نووبانک

های امتماعي، ر تارهای تلفن همراه و سوابق  مصرف دیجیتال، موقعی  مارا یایي،  عالی  در شبکه 

؛ 2020)برد ورد،   دهندرسمي، تصویری چندبعدی از ریسک اعتباری مشتریان ارائه مي  پرداه  غیر

  (ه2022 ،4و یابووومان و بوشا

، ماشین  6تقوی  گرادیاني   ،5های هوشمند نظیر منگگ تصاد يبر اساا مهالعات اهیر، مدل 

های متنوت  ههي را از داده   قابلی  استاراج الگوهای پیچیده و غیر   8ي های عصبو شبکه  7بان بردار پشتی 

های یادگیرنده، توانایي  ها، با اتکا بر معماریاین مدل  ه(2015،  9کنند )لسمن و همکاران راهم مي

های دیجیتال و  بیني پویا و تحلیگ بلادرنگ دارند که برای اعتبارسنجي در محیچ هودبازنگری، پیش 

 
1. Hand & Henley )1997( 
2. Altman )1968( 
3. Alternative Data 
4. Eboowoman & Busayo (2022) 
5. Random Forest 
6. Gradient Boosting 
7. Support Vector Machines 
8. Neural Networks 
9. Lessmann et al. )2015( 
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های مبتني بر هو   آن، مدل   بر  علاوه  (ه2021و همکاران،    چو ی بی)کو پرتلاطم مالي ضروری اس 

های ناقص،  توانند با داده ها تکیه دارند، ميهای کلاسیک که بر تعادل داده مصنوعي، برهلاف مدل

 ه  نامتوازن و ر تار محور نیز عملکرد مناسبي از هود نشان دهند

های  های مالي گاشته« به وتحلیگ بلادرنگ داده نظری، تاییر پارادایم از وتحلیگ داده   دیدگاه از  

های مدید، ریسک  ها، مستلزم بازتعریف مفاهیم ریسک اعتباری اس ه در مدل ر تاری« در نووبانک 

رسمي،   نه صر اً بر مبنای عدم بازپرداه  گاشته، بلکه بر اساا الگوهای ر تاری، ثبات درآمد غیر

این تحول، مفهومي اس   ه  (2021)مایجر،   شود ای تبیین مياعتمادسازی دیجیتال و تعاملات شبکه

 ه  شودشناهته مي 1ل که در ادبیات با عنوان ر تارشناسي اعتباری دیجیتا

های اعتبارسنجي نیز تأکید  سازی مدلدر کنار مزایای  ناورانه، ادبیات اهیر بر اهمی  بومي

نشان مي الگوهای  رهنگي، سهح سواد دیجیتال و  دارده تحقیقات  دهد که ساهتارهای امتماعي، 

تأثیرگاارند مالي  هدمات  با  کاربران  تعامگ  نحوه  بر  ماتلف،  کشورهای  در  به  ناوری   اعتماد 

های یادگیری  در نتیجه، کارآمدی مدل ه  (2023،  3؛ بانگا و همکاران 2023  ،2ا یو آنجار  ی)ساستتتر

آن تنظیم  گرو  در  اعتبارسنجي،  در  ویژگيماشین  با  اس ها  هدف  بازار  هاص   در  ویژه به ،  های 

معتبر    يتومه  قابگ  باش  که  ایران  نظیر  کشورهایي بانکي  اقتصادی،  اقد سوابق  از ممعی   عال 

 ه  هستند

حوزه   در  نوین  نظری  مباني  بر  تکیه  با  تا  اس   آن  پي  در  حاضر  پژوهش  منظر،  این  از 

شده را ارائه دهده رویکرد تلفیقي مورد استفاده در اعتبارسنجي دیجیتال، رویکردی ترکیبي و بومي

بهره  با  تحقیق،  دیدگاه این  کیفي  محتوای  تحلیگ  از  تصمیمگیری  مدل  و  هبرگان  گیری  های 

های ایراني در حوزه  هایي متناسب با نیاز نووبانک ، تلا  دارد تا شاهص بدترین  –چندمعیاره بهترین

   (ه2015 )رضایي، کند بندیتسهیلات هرد شناسایي و اولوی  

مي نشان  نظری  مباني  مرور  نهای ،  نووبانکدر  در  اعتبارسنجي  که  نساه  دهد  صر اً  ها 

های سنتي نیس ، بلکه بازتعریفي بنیادی از داده، رو  و منهق تحلیلي اس ه این  شده مدل   يتالیجید

 
1. Digital Behavioral Credit Scoring 
2. Sastry & Anjaria (2023) 
3. Banga et al. (2023) 
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هم  ویژگيتحول،  از  عمیق  و در   علمي  پیشر ته  ابزارهای  نیازمند  امتماعيزمان    اقتصادی-های 

 ه داردبرمي  گام آن چارچوب در پژوهش  این  که  مسیری اس ؛ بومي

 قيتحق نهيش يپ -2-2

ها شده  دیجیتال در صنع  بانکداری منجر به ظهور نهادهای مدیدی همچون نووبانک   تحول

های  ناورانه مبتني بوده و در پي ارائه هدمات مالي از  طور کامگ بر زیرساه اس ؛ نهادهایي که به 

های  ترین تحولات در این زمینه، دگرگوني در رو  های دیجیتال هستنده یکي از مهم طریق پلتفرم 

داده  بر  مبتني  گاشته  در  که  اعتبارسنجي  اس ه  با  اعتبارسنجي  اکنون  بود،  تاریاي  و  سنتي  های 

بعدی بدل شده    داده، هو  مصنوعي و یادگیری ماشین، به ابزاری پیشر ته و چند گیری از کلان بهره 

 ه شوداس ه در این باش، به بررسي دقیق ادبیات پژوهش در دو باش داهلي و هارمي پرداهته مي

 الف( مطالعات داخلی 

سازی روابچ علبي بین عوامگ  ( در پژوهشي کاربردی، به مدل 1403)  1پور و همکاران میحوني

آن  پرداهتنده  ایران  بانکي  نظام  در  اعتباری  ریسک  بهره اصلي  با  تصمیمها  رو   از  گیری  گیری 

ها را تحلیگ  های مؤثر را استاراج و ساهتار روابچ میان آن ای از شاهصچندمعیاره دیمتگ، مجموعه

به  تأهگ  و وضعی   سالیانه  درآمد  شاگ،  نوت  مانند  برهي عوامگ  که  داد  نشان  نتایج  عنوان  کردنده 

تعیین  نقش  علبي،  با ترسیم ای در شکگکننده متایرهای  پژوهش  این  دارنده  اعتباری  گیری ریسک 

سازی اعتباری ارائه کرده اس  ها، الگویي مفهومي برای تصمیمای از تأثیرات متقابگ شاهصنقشه 

 ه دیجیتال نیز مورد استفاده قرار گیرد های بانکي مدل اعتبارسنج يتواند در ساهتاردهميکه 

محور، با استفاده از مدل آماری رگرسیون  ای داده ( در مهالعه1403) 2راد و همکارانبهزادی 

ها با تحلیگ اطلاعات بیش از دو هزار  گسسته به اعتبارسنجي مشتریان بانک صادرات پرداهتنده آن 

متقاضي تسهیلات، تأثیر متایرهایي مانند سن، میزان وام، نوت وثیقه و نرخ سود را بر احتمال نکول  

با ر تار بازپرداه  مشتریان مرتبچ    دارمعني صورت  ها نشان داد که این متایرها به بررسي کردنده یا ته 

های آماری کلاسیک در ارزیابي ریسک اعتباری در  ای از کاربرد رو  هستنده این پژوهش نمونه 

 
1. Jeyhoonipour et al. (2024)  
2. Behzadirad et al. (2024) 



 

 

 1405، بهار و تابستان و پنجم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                      383

 
 

 

مي و  اس   ایران  سنتي  بانکي  مدلنظام  با  مقایسه  برای  مبنایي  بستر  تواند  در  نوین  ترکیبي  های 

 ه  بانکداری دیجیتال قرار گیرد

استفاده از    ی هاها و چالش رص    گ یبه تحل  ن، ینو  یادر مقاله (  1403)  1ه ی ربنیو پ   رديبهرام

بهبود هدمات مال  ن یماش  یریادگی اعتبارسنج  يدر  با بررسپرداهتنده آن   انیمشتر  ي و  تجارب    يها 

مرور  يعمل ادب  ی و  مصنوع  د یتأک   ،يالمللن یب  ات یبر  هو   که  ابزار  به   تواند يم  يکردند  عنوان 

کمک کند؛ مشروط بر آنکه ملاحظات مربوط    ي مال  یهاي ابیدق  و سرع  ارز  ی به ارتقا  ار،یمیتصم

ها با  نووبانک   ی برا  زین  یيپژوهش راهکارها  ن یشوده ا   یداده رعا   ی فیو ک   ی ریرپایتفس   ، یبه شفا 

 ه دهديمحدود ارائه م یهاداده 

قنبر  ی آباديعل  هی ق پژوهش(  1402)  2زادهی و  بررس  ،یکاربرد  يدر  از   يبه  استفاده 

  ي مبتن يمدل يها با طراحپرداهتنده آن  يبانک انیمشتر يدر اعتبارسنج ن یماش یریادگی ی هاتمیالگور

  درصد   90از   ش یرا تا ب  انینکول مشتر  ي نیبش یمو ق شدند دق  پ  ،یکاوو داده  يعصب  یهابر شبکه 

 ژهیوبه   ،یریادگی  شر تهیپ  یهااز رو   یریگد که بهره دار  دیپژوهش تأک   نیا  یهاا ته یه  هندد  شیا زا

باشده    ياعتبارسنج  يسنت  یهارو   یمؤثر برا  ينیگزیما  توانديمحدود، م  یهادر صورت ومود داده 

در    يمهان  اتیراستا با ادب هم   ها،تم یالگور  یریگمیتصم  یسازبر شفاف  د یبا تأک   ن یمهالعه همچن  نیا

 هقرار دارد ریپاح ی توض  یهاتمیالگور نهیزم

ا راد    يشبکه امتماع  یهااثر داده   يبه بررس  ،يتجرب  یادر مهالعه(  1402)  3يو هادم  یدریح

  تم یو الگور  قی عم  یریادگی  یهااز رو    یریگها با بهره ها پرداهتنده آن در بانک   ی اعتبار  ازیبر امت

  تواند يم اد،ا ر  یاو ساهتار شبکه   تال یجیتعاملات د  رینظ يمال ریغ  یهانشان دادند که داده  ان،یگراد

تع پ  یاکننده ن یینقش  اعتبار  ينیبش یدر  نتا  یر تار  باشده  م  نی ا  جیداشته  نشان  که    دهديپژوهش 

  را به شکگ قابگ   يسنت  یمومود در الگوها  یهاشکاف   استاندارد،  ریغ  یهابر داده   يمبتن  یهامدل

 ه دهنديپوشش م يتومه

 
1. Bahramifard & Pirbanieh (2024) 
2. Faghih Aliabadi & Ghanbarizadeh (2023) 
3. Heydari & Khademi (2023) 
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  ی ارتقا   یبرا  يچارچوب  ي ناورانه، به طراح  یکردیبا رو(  1398)  1دزاده یو مج  یيبفرو  ياشرا 

مومود    یهاچالش  یيها با شناساپرداهتنده آن   نیچبلا    یبا استفاده از  ناور  ياعتبارسنج  یهامدل

تمرکزگرا  ،يسنت  یندهایدر  رآ شفا   ،یيهمچون  آس   یعدم  که    يتیامن  یریپاب یو  دادند  نشان 

مناسب  تواند يم  نیچبلا   شفا   یبرا  يبستر  س  یری رهگ    یقابل   ، یبهبود  در  اعتماد    ی هاستم یو 

ا  یاعتبار الگو  ن ی راهم آورده  تلف  یيمهالعه،  بانکدار  یهای  ناور  قی از  با  ارائه    تالیجید  ینوظهور 

 کرده اس ه 

 ب( مطالعات خارجی 

آسلام  و  امتماعي    (2025) 2آسلام  اعتبار  عنوان  تح   چارچوبي  نوآورانه،  پژوهشي  در 

های روزمره برای  های امتماعي، ر تارهای دیجیتال و تراکنش های شبکهطراحي کردند که از داده 

  های یادگیری ماشین قابگ گیری از الگوریتمکنده این مدل با بهره ارزیابي اعتبار مشتریان استفاده مي

 هم برای مشتریان و نهادهای ناظر ارائه دهده    ، توانس  تصمیمات اعتباری را به شکلي قابگنییتب

داده  تحلیگ  دارد که  تأکید  غیرمهالعه ماکور  به   های  داده استاندارد،  امتماعي، ميویژه  تواند  های 

 ه  های سنتي را پوشش دهدهای مومود در مدل شکاف

های اعتباری، از  ای با تمرکز بر مشکگ عدم تعادل در داده در مقاله   (2025) و همکاران  ولی

ها نشان دادند که  های یادگیری استفاده کردنده آن ها برای آموز  مدل روشي موسوم به تقهیر داده 

های نماینده و آموز   شرده، مدلي با دق  بالا طراحي کرد که حتي گیری از نمونه توان با بهره مي

های محدود  هایي که داده های نامتوازن نیز عملکرد مهلوبي دارده این مهالعه برای نووبانکدر داده 

 ه از مشتریان مدید در اهتیار دارند، راهکارهای عملي ارائه کرده اس 

بیبي و  مهالعه2024)  3سابرامانین  در  شاهص(  تلفیق  به  کاربردی،  زیس  ای  محیهي، های 

حاکمیتي و  مدل امتماعي  آن با  پرداهتنده  اعتبارسنجي  درهای  که  دادند  نشان  گر تن    نظر  ها 

دهد، بلکه مشروعی   تنها دق  مدل را ا زایش ميپایری سازماني، نههای امتماعي و مسوولی  ارز 

مي ارتقا  نظارتي  نهادهای  و  مشتریان  نگاه  در  را  توسعه  آن  برای  نوین  الگویي  مهالعه  این  دهده 

 .بانکداری پایدار ارائه کرده اس 

 
1. Ashrafi Bafrouei & Majidzadeh (2019) 
2. Aslam & Aslam (2025) 
3. Subramanian & Baby (2024) 
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ها پرداهتند  در پژوهشي تجربي، به بررسي تجربه کاربران نووبانک  (2023) بانگا و همکاران

تصمیم  در  شفا ی   ریسک،  ارزیابي  در  دق   عامگ  سه  به و  را  اطلاعات  امنی   و  عنوان  گیری، 

های اعتبارسنجي ها تأکید داشتند که الگوریتم معیارهای کلیدی و اداری مشتریان معر ي کردنده آن

سازی برای مشتریان طراحي شوند که علاوه بر عملکرد  ني، قابلی  تفسیر و شفاف   یاگونه باید به 

 ه  داشته باشند

آنجاریا و  استفاده  (2023) ساستتری  ها ستده   با  چارچوب  رهنگي  نقش  1از  بررسي  به   ،

هایي نظیر  ها دریا تند که شاهص ها پرداهتنده آن های  رهنگي در پایر  هدمات نووبانک ارز 

گیری نگر  به بانکداری دیجیتال مؤثرنده این   ردگرایي، امتناب از ابهام و  اصله قدرت، در شکگ

 ه  های اعتبارسنجي در بسترهای  رهنگي ماتلف تأکید داردسازی مدلپژوهش بر ضرورت بومي

ها در چند کشور، نشان دادند که  با مهالعه تهبیقي عملکرد نووبانک  (2023) 2مونس و پائي 

های بلادرنگ، منجر به  گیری از داده استفاده از ساهتار سازماني مسهح، حاف بوروکراسي و بهره 

ها هشدار دادند که  ، آنحال  ن یا ها شده اس ه باوری، رضای  مشتریان و کاهش هزینه ا زایش بهره 

 ه  تواند چالشي مدی برای توسعه این نهادها باشدهای نظارتي شفاف، مينبود چارچوب 

های  های نیجریه، با تحلیگ داده در پژوهشي میداني در نووبانک  (2022) ابووومان و بوشایو

توانند الگوهای پنهان در ر تارهای مالي را آشکار  ها ميبلادرنگ مشتریان، نشان دادند که این داده 

ها و رعای   ها همچنین بر لزوم شفا ی  الگوریتم گیری اعتباری اثرباش باشنده آن کرده و در تصمیم

 ه  حریم هصوصي مشتریان تأکید داشتند

ها، مااطرات ناشي از  با تمرکز بر امنی  سایبری در نووبانک (2021) کویبچو  و همکاران

زیرساه  بر  صرف  آنتکیه  کردنده  بررسي  را  دیجیتال  از  ناوریهای  استفاده  مانند  ها  هایي 

عنوان راهکارهایي مؤثر در مقابله با تهدیدات  عاملي را به   رمزنگاری، بلاکچین و احراز هوی  چند

  هامنیتي معر ي کردند

 
1. Hofstede 
2. Monis & Pai (2023) 
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مامعهمهالعه  در (2021) مایجر پایر   ای  بر  امتماعي  عوامگ  تأثیر  بررسي  به  شناهتي، 

بانکداری دیجیتال پرداه  و نتیجه گر   که اعتماد عمومي، سرمایه امتماعي و آشنایي با  ناوری  

 ه ها هستندنیازهای مو قی  نووبانک ترین پیش از مهم

تفاوت مقاله   در (2020) برد ورد های  های سنتي و مدل های ساهتاری میان مدل ای مرمع، 

های سنتي مبتني بر سابقه اعتباری، در  ها را بررسي کرده وی نشان داد که مدل محور نووبانک داده 

بیني را  تواند دق  پیش های ر تاری ميارزیابي مشتریان  اقد سابقه ناکارآمد بوده و استفاده از داده 

 ه  طور چشمگیری ا زایش دهدبه 

نووبانکمهالعات داهلي و هارمي نشان مي نیازمند رویکردی  دهند که اعتبارسنجي در  ها 

داده  مدلچندومهي،  طراحي  اس ه  شفاف  و  داده محور،  بتوانند  که  غیرهایي  و  ساهتاریا ته    های 

  حال  نیع  سازی شوند و در استاندارد را ادغام کرده، با تومه به  رهنگ و بستر امتماعي مامعه بومي

های پیشر ته برای تحلیگ بهره گیرند، الزامي اس ه پژوهش حاضر با هدف طراحي مدلي  از  ناوری 

های مومود،  ها و یا ته ها، تلا  دارد با تلفیق نظریه بومي برای اعتبارسنجي مشتریان هرد نووبانک

 ه  چارچوبي علمي، دقیق و کاربردی ارائه دهد

 : اندبر پایه این مباني، دو پرسش اصلي پژوهش به شرح زیر تدوین شده 

 اند؟ ها کدام های مؤثر در اعتبارسنجي مشتریان هرد نووبانکترین مؤلفه مهم •

 ها چگونه قابگ ارزیابي اس ؟ وزن و ضریب اهمی  هر یک از این مؤلفه  •

پرسش این  به  ميپاسخ  مدل ها  طراحي  برای  علمي  مبنایي  دقیق تواند  اعتبارسنجي  تر، های 

 ه تر در صنع  بانکداری دیجیتال ایران  راهم آوردتر و بوميعادلانه 

 شناسی تحقيقروش  -3

در نظر   يعنوان چارچوب اصلبه   (2016)  1و همکاران   ساندرز  قی تحق  از یباش، مدل پ  نیدر ا

  ه یلا  ر یتأث  تح   ه یشده که هر لا  گیتشک  هی لا  ن یمدل از چند  نیا ،  1مهابق تصویر  اس ه  گر ته شده  

ا  یيبالا دارده  مبان  ها ه یلا  ن یقرار    ی استراتژ  ،يشناسرو   ق، یتحق  کردیرو  ق، یتحق   ي  لسف  يشامگ 

 
1. Saunders et al. (2016) 
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ها( هستند  داده   گیو تحل  یگردآور  یها)رو    هاه یو رو  هاکیو تکن  يرو ، ا ق زمان  اابانت  ق،یتحق

  ه(138: 2016 ،و همکاران ساندرز)

  
 پژوهش یشناسروش یکل ی: شما1 ریتصو

 ( 2016: ساندرز و همکاران ) منبع 

  یي شده اس ه مرحله اول شامگ شناسا  يپژوهش در دو مرحله طراح  ن یا،  1بر اساا مدول  

با استفاده از مصاحبه   گیرو  تحل   ق یاز طر  ياعتبارسنج  ی هاو استاراج مؤلفه  ها و  محتوا بوده که 

،  نیبدتر  - ن  یبا هبرگان انجام شده اس ه در مرحله دوم، با استفاده از رو  بهتر  ي کانون  یهاگروه 

پژوهش با استفاده از مدل    نیا   جه،یه در نتشونديم  یبند   یشده از مرحله اول اولو  یياشناس  یارهایمع

ترک   قیتحق  ازیپ کم  يفیک   یهارو    بیو  شناسا  ،يو  اولو  یيبه    ی دیکل  یهامؤلفه   یبند  یو 

   هها پرداهته اس هرد نووبانک انیمشتر ياعتبارسنج
 پژوهش یفازها حی: تشر1 جدول

 اهداف هر فاز پژوهش  یفازها 
 روش/ ابزار مورد 

 استفاده
 هدف  ی روش گردآور

 اول   از
 ياصل یهاو استاراج مؤلفه  یيشناسا

 ها هرد در نووبانک  انیمشتر ياعتبارسنج 
 محتوا  گیتحل

مصاحبه و گروه 

 ي کانون
 ی اتوسعه 

 دوم   از
 ياصل یهامؤلفه    یاهم بیضر نییتع

 ها هرد در نووبانک  انیمشتر ياعتبارسنج 
 ی کاربرد ش یمایپ ن یبدتر  - نیرو  بهتر

 پژوهش  یهاا ته ی : منبع
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عنوان یک استراتژی پژوهشي کیفي بهره گر ته شده اس ؛  در این پژوهش، از تحلیگ محتوا به 

های متني به  طور هاص برای استاراج مفاهیم کلیدی، تکرارشونده و معتبر از داده رویکردی که به 

مند اس  که با هدف  ، تحلیگ محتوا روشي علمي و نظام 1پندورف یروده مهابق با دیدگاه کرکار مي

تصمیم بستر  ایجاد  و  واقعیات  از  دقیق  تصویری  ارائه  دانش،  اس   تولید  شده  طراحي  سازی 

به   (2005)  2و شانون   هیهس   ن،ی(ه همچن52-62  :1388  پندورف،یکر) ابزاری  تحلیگ محتوا را  عنوان 

ميانعهاف معر ي  کیفي  تحقیقات  در  گسترده پایر  طیف  که  تا  کنند  تفسیری  رویکردهای  از  ای 

های حاصگ از  (ه در همین راستا، داده 1277:  2005و شانون،    هی گیرد )هسیا ته را در بر ميسازمان

 ه  های گروه کانوني با هبرگان، مبنای اصلي تحلیگ قرار گر  ساهتاریا ته و نشس های نیمه مصاحبه

دیجیتال،   بانکداری  حوزه  در  تجربه  دارای  متاصصان  شامگ  مهالعه،  این  هدف  مامعه 

به  اعتبارسنجي،  و  ریسک  نووبانکمدیری   زمینه  در  مشارک ویژه  انتااب  اس ه  کنندگان  ها 

ای یا دانشگاهي، آشنایي  هایي نظیر حداقگ پنج سال تجربه حر ه صورت هد مند انجام شد و ملا به 

ها لحاظ  های نوین اعتبارسنجي در انتااب آن های بانکداری دیجیتال و تسلچ به مدل با زیرساه 

 ه تا غنای تحلیلي پژوهش تیمین شود شد

و    زریگیری با رویکرد هد مند و مبتني بر اشبات نظری صورت گر ته اس ه به بیان گلنمونه 

های مفهومي  ها دیگر به توسعه یا تعمیق مقوله های مدید از مصاحبه زماني که داده   (1986)  3اشتراوا 

نمي نمونه کمک  ميکنند،  رایند  متوقف  برگیری  انجام  اساا  ن یا  شوده  از  پس  مصاحبه   17، 

 ه  مصاحبه ادامه یا   22تا  رآیند  اطمینان منظوربه   يول  ؛شدساهتاریا ته، اشبات نظری حاصگ نیمه 

و   دهديپژوهش را نشان م  ی هاکننده در مصاحبههبرگان مشارک   يتیمنس   عیتوز  2مدول  

  هکنديصورت هلاصه ارائه م را به  يفینمونه مورد استفاده در مرحله ک  بیترک 
 (تيشوندگان )جنسمصاحبه ی: نمونه آمار2 جدول

 یدرصد فراوان ی فراوان ت يجنس

 7/72 16 مرد

 3/27 6 زن

 100 22 ممع 

 
1. Krippendorff (2009) 
2. Hsieh & Shannon (2005) 
3. Glaser & Strauss (1986) 
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 پژوهش  یهاا ته ی : منبع

از سهح   يکل  یریو تصو  دهدي شونده را نشان مهبرگان مصاحبه   یسابقه کار  عیتوز  3مدول  

 هکنديارائه م يفیکنندگان در مرحله ک مشارک  یاتجربه حر ه 
 شوندگان )سابقه کار( مصاحبه ی: نمونه آمار3 جدول

 یدرصد فراوان ی فراوان )سال(  یسابقه کار

 7/22 5 سال  10تا   5

 9/40 9 سال  15تا  10

 4/36 8 سال  15از  شتریب

 100 22 ممع 

 پژوهش یهاا ته ی : منبع    

و نشان    دهديم شیشوندگان را نمامصاحبه  يتاصص یهاو رشته   يلیتحص  بیترک  4مدول 

انتااب   دهديم از منظر سهح تحصهبرگان  تنوت رشته   لات ی شده  برا   ،یاو   يبررس  یپوشش لازم 

   هاندموضوت پژوهش را  راهم کرده 
 شوندگان مصاحبه لاتي: سطح تحص 4جدول 

 یدرصد فراوان ی فراوان یليرشته تحص ی ل يمدرر تحص

 1/59 13 اطلاعات، اقتصاد  ی ناور  ،يمال   یریمد ارشد ي  کارشناس

 9/40 9 ی علوم داده، علوم اقتصاد  ع،یصنا يمهندس ی دکتر

 100 22 — ممع 

 پژوهش  یهاا ته ی  : منبع        

ممشارک   یاحر ه   ی عال  یهاحوزه   5مدول   ارائه  را  ب  کنديکنندگان  تنوت    انگریو 

    ناورمحور اس ه یو بانکدار ياعتبارسنج سک،یمرتبچ با ر یهانمونه در حوزه  يتاصص
 تي: حوزه فعال5جدول 

 درصد ی فراوان ی / تخصص  یحوزه شغل

 8/31 7 تالیج ید یهادر بانک  یاعتبار  سکیر گیتحل

 7/22 5  ناور محور يبانک یهاستم یدر س  سکیاعتبار و ر  یریمد

 3/27 6 ياعتبارسنج  یهامدل  يو طراح تکن ی   مشاوره

 2/18 4 تکن یو    یدر حوزه بانکدار يعلم و  یه  یاعیا

 100 22 ممع 

 پژوهش یهاا ته ی : منبع    
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ها  متن مصاحبه   بنابراینها بوده اس ،  در مصاحبه  قیبر کاو  عم  يمهالعه، تمرکز اصل  نیا  در

بررس مورد  مکرر  طور  گر ته  يبه  در  رآقرار  مصاحبه   یکدگاار  ند یانده  مهالعه  هنگام  ها،  باز، 

  از، یبارها مرور شده و بر اساا ن  هاادداش  ی  نیانده اثب  شده   ی متعدد  یهاادداش  یمشاهدات و  

  ی را پوشش دهنده کدها  یيمحتوا  یهامنبه   ياند تا تمامشده   فیتعر  ی دیمد  نیو عناو  های بندتهدس

،  1نگاایو ک   لویاند )اگر تهپژوهش شکگ  یهامرحله، مقوله   ن یشده و در ا  ي نیبه طور مستمر بازب  ه ی اول

اتمام  رآ2008 از  پس  شناسا  یکدگاار  ندی(ه  و  دستهمقوله   یيباز  مرحله    ی هاوله مق  ی بندها، 

ها بر  داده   یسازو ساده   يبه منظور سازمانده  ی بنددسته   نیه اشوديها آغاز مشده از مصاحبه استاراج

شباه   تفاوت اساا  و  ممقوله   ن یب  یهاها  انجام  عم  شودي ها  در   به  هود  نوبه  به  از    یترق یکه 

و    ترق ی دق  گیتحل  مکانا  ی بنددسته   نیه اکنديکمک م  ی در بانکدار  انیمشتر  ياعتبارسنج  یهامؤلفه 

مرتبچ با    ياصل  یهامؤلفه   قی عم  گیو تحل  یيآن شناسا  یيو هدف نها  آورديرا  راهم م  یرتری راگ

از ساهتار  یترنه تنها به در  مامع ندی رآ نیاس ه ا  یدر چارچوب بانکدار انیمشتر ياعتبارسنج

ا عملکرد  ممؤلفه   نی و  منجر  زم  شود،يها  رو  سازنه یبلکه  ا  یکردهایتوسعه  بهبود  در    ن ینوآورانه 

 هدشوي م زیها نمؤلفه 

  ی شد، ابزار   يمعر   (2015)  یيکه توسچ رضا  ن یبدتر  -  نیبهتر  اره یچندمع  یریگمیتصم  رو 

ماتلف    یهابه شاهص   تومه  متعدد با  ی هانه یگز  انیدر م  نهیگز  نیترآل ده یانتااب ا  ی اس  که برا

  پس ها و سشاهص   ن یو بدتر  نیبهتر  سهیو مقا  ن ییتع  ی برا  نیرو  توسچ متاصص  ن یه اروديبه کار م

  گر یرو  نسب  به د  نیبرمسته ا  ی هايژگیه وشودي ها استفاده مشاهص   ریها با ساآن   يزوم  يابیارز

ن  ارهیچندمع  یریگمیتصم  یهارو  اس ه    ترق یدق  ج یو ارائه نتا  می مستق  ی هاکمتر به داده   از یشامگ 

تر کرده و  را ساده   یریگمیتصم  ندی رآ  ا ،ي ساهتار ساده و منهق  گ یبه دل  نیبدتر  -   نیرو  بهتر

بالا تع  یيدق   ترم  ن ییدر  و  ترک شاهص  نی ب  حاتیروابچ  قابگ  و  دارد  سا  ب یها    ی هارو    ریبا 

  ها دگاه ی د  قیها به منظور منعکس کردن دقوزن به شاهص  صیرو  در تاص  ن یاس ه ا  یریگمیتصم

و    يدگی چیپ  کاهش  گ یرو  به دل  نیمؤثر اس ه استفاده از ا  اری بس  رندگان یگمیتصم  یها  ی و اولو

  ي طراح  یپژوهش، برا  نیارزشمند اس ه در ا  اریبس  اره،یچندمع  یهایریگمیدق  در تصم  شیا زا

  ی بند  ی شده اس  که به استاراج و اولو فیتعر يهرد، دو  از اساس انیمشتر يشاهص اعتبارسنج

 
1. Elo & Kyngäs (2008) 
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زمقوله  و  از مصاحبه پردازديم   ید یکل  یهارمقوله یها  اول،  در  از  تا    هره ب   يفیک   یهاه  شده  گر ته 

ها و گفتگو با هبرگان  مصاحبه  يبررس  ق یها از طرداده   ن یمورد نظر استاراج شونده ا  ياصل  یهامقوله 

 هشوديمنجر م ياز ابعاد ماتلف اعتبارسنج یترق یاند که به  هم عمشده  یآورممع

اولو   از به  اهتصاص    یيشناسا  یهامقوله   یبند   یدوم  از    ا تهیشده  استفاده  با  که  اس  

  یگردآور وه ی از بر اساا چهار ش نیانجام شده اس ه ا يمشارکت يابیارز یکردهایپرسشنامه و رو

مورد استفاده قرار گر ته    (218  :2017،  1توسچ )کرسول و کرسول   يفیک   یهااطلاعات در پژوهش 

اهم  ن یا  و تا وزن و  اس   را  راهم کرده  کلاز مقوله   کیهر    ي نسب    ی امکان  را در شاهص   يها 

  ی تنها ابعاد نظرکه نه   شوديمنجر م  يشاهص  يبه طراح  یبند  یاولو  نیمشاص کنده ا  ياعتبارسنج

منعکس   ز یهبرگان را ن  حاتی بلکه نظرات و ترم  رد،یگيرا در بر م  يشاهص اعتبارسنج  ياتیو عمل

 کنده يم

 های تحقيقیافته -4

ها، از  در نووبانک  انیمشتر  ياعتبارسنج  یدیکل  یهامؤلفه   یيمنظور شناساپژوهش، به   نیدر ا

با   ا تهیساهتارمه ین  یهامصاحبه  قیها از طربهره گر ته شده اس ه داده   يفیک   یمحتوا  گیتحل  کردیرو

  چه شده اگر  یگردآور  يعلمو  ی ه  ی و اعیا  تکن ی   تال،یجید  ی نفر از هبرگان حوزه بانکدار  22

ها،  تر مؤلفه اعتبار و پوشش مامع   شیمنظور ا زاپس از مصاحبه هفدهم حاصگ شد، اما به   یاشبات نظر

تا    ندی را ادامه    22مصاحبه  مشارک  ا  ینفر  انتااب  به ه  اساا  کنندگان  بر  و  هد مند  صورت 

   با موضوت انجام شده  ق یعم یيو آشنا  يحداقگ پنج سال سابقه تاصص رینظ یيارهایمع

منظور سنجش اعتبار مدل مفهومي پژوهش،  رایند اعتبارسنجي در دو سهح مکمگ انجام  به 

نظران  گیری از نظرات گروهي از صاحب پایر  ه در مرحله ناس ، اعتبار محتوایي از طریق بهره 

و  ناوری  نوین  بانکداری  حوزه  هبرگان  منظور،  و  بدین  گر  ه  قرار  بررسي  مورد  مالي  های 

استاراجشاهص اولیه  پرسشنامههای  قالب  در  پژوهش،  پیشینه  از  ارزیابي  شده  برای  و  تدوین  ای 

ارائه  بازهوردهای  قرار گر  ه  اهتیار هبرگان  در  مفهومي  روایي  و  تناسب  مبنای  مامعی ،  شده، 

نهایي و  اطمینان حاصگ شود که شاهص سازی شاهص اصلاح  تا  قرار گر    به ها  با  های  کارر ته 

 
1. Creswell & Creswell (2017) 
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پژوهش هم میزان هماهنگي و  اهداف و زمینه  ارزیابي  برای  دارنده در مرحله دوم،  راستایي کا ي 

شده توسچ هبرگان، از شاهص نرخ سازگاری در چارچوب رو   های ارائه سازگاری میان داوری 

بهره   - بهترین قیاوت بدترین  ثبات  میزان  شاهص  این  شده  دوتایي ها  گیری  مقایسات  در    را 

ها اطمینان داش ه  توان به انسجام منهقي داده کند و در صورت پایین بودن آن، ميگیری مياندازه 

های سازگاری در محدوده قابگ قبول قرار دارنده در مجموت،  آمده نشان داد که نرخدس نتایج به 

کارگیری این دو رویکرد مکمگ اعتبارسنجي، مومب ا زایش اتکاپایری مدل و تقوی  انسجام  به 

 ه  آن شده اس  ساهتار

ها پس  هام حاصگ از مصاحبه  یباز انجام گر   و کدها   یکدگاار  قیها از طرداده   گیتحل

ها و  ها شامگ تراکنش مقوله   نی شدنده ا  ی بندطبقه   يدر قالب پنج مقوله اصل  ، ينیاز چند مرحله بازب

  يهانوادگ  و   ياطلاعات شاص  ، یامه یو ب  ي سوابق قانون  ن،یو تعاملات آنلا  ها  ی عال  ،يمال  یر تارها

   هستنده   ه یریو ه یریپاسک یر یو ر تارها

به   در   ارهیچندمع  یریگمیاز رو  تصم  شده،یيشناسا  یارهایمع    یاولو  نییمنظور تعادامه، 

  ا تهیپرسشنامه ساه    ق یبا مشارک  هبرگان و از طر  ند ی رآ  نی بهره گر ته شده ا  ن بدتری  –نیبهتر

 شوده ها  راهم در نووبانک  تالیجید ياعتبارسنج یبرا  قی دق يانجام شد تا چارچوب

مفهوم  6مدول   اعتبارسنج  ياصل  یهامقوله   يچارچوب  مدل  در  استفاده   انیمشتر  يمورد 

منووبانک ارائه  را  اکندي ها  به مقوله   نیه  تحلها  سهوح  و    ي لیمنزله  ر تار  گوناگون  ابعاد  مکمگ، 

ه سازنديرا  راهم م  یاعتبار  سکیبه ر  ی و امکان نگاه چندبعد  رندیگيرا در بر م  انیمشتر  یهايژگیو

  یيشده و مبنا  يطراح  ی انهیبرهچ و زم  ،یر تار  ی هاداده   یسازکپارچهیشده، با هدف  ارائه   ی بندطبقه 

 هدیآيها به شمار منووبانک  چ یمدل در مح جینتا ری ها و تفسشاهص يدهسازمان یبرا
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 ها آن فیها و تعرنئوبانك  انیمشتر یدر اعتبارسنج یاصل یها: مقوله6جدول 

 فیتعر ی مقوله اصل فیرد 

1 

  یر تارها

و  یریپاسک یر

 هیریه

مشارک  در   نیو همچن يمال  ماتیدر تصم سکی ر ر یبه پا یمشتر گیتما زانیم يمقوله به بررس نیا

در    يو ثبات اهلاق يامتماع  یکه نشانگر نگر   رد به مسوول  پردازديالمنفعه معام  یها ی عال 

 هاس  يمنابع مال   یریمد

2 
و تعاملات   ها ی عال 

 ن ی آنلا

دارد که    نیآنلا یو بسترها يامتماع یهاشبکه  ،یمجاز  یدر  یا یمشتر تالیج ید یها  یاشاره به  عال 

 .ارائه دهد  یو  يو عادات مال  ها  یاولو ،ياز سبک زندگ یترق یدق یيبازنما توانديم

3 
و   يسوابق قانون 

 یامه یب

و   يتالفات قانون ،يشامگ سوابق مرائم مال  یامه ی و ب  يقانون یبا نهادها یتعاملات مشتر يبررس

 یهاسک یر  یریو توان مد ياز سلام  حقوق يعنوان شاهصبه  ،یامه یاز هدمات ب یمندبهره

 .ریناپاي نیبشیپ

4 
ها و تراکنش

 يمال  یر تارها

انداز، بازپرداه  وام و تعاملات با  روزمره، مانند مصرف، پس  يمال  یها  یاز  عال  یاشامگ مجموعه 

 .سازدي  رد را مشاص م یاعتبار   ی نوسان در وضع ایثبات  یها اس  که الگوبانک ریسا

 ياطلاعات شاص 5
اس  که نقش  انیمشتر يو شال يلی تحص ،يهانوادگ ،يشناهت  ی ممع یهايژگیو  رندهیمقوله دربرگ نیا

 .کننديم فایبازپرداه  ا  یو قابل   یاعتبار سکیر  يابیدر ارز يم یمستق ریغ

 ی پژوهش هاا ته ی : منبع

که    دهديمحتوا را نشان م  گیتحل  ندیشده از  رآاستاراج  ي اتیعمل  یارهای هرس  مع  7مدول  

از    ش یپ  ارها،یمع  نی انده اپژوهش مورد استفاده قرار گر ته  يدر مرحله کم  ه یپا  یهای عنوان ورودبه 

  کننديبرداش  هبرگان  راهم م  یراستاسازهم  یبرا  يچارچوب مشترک   ،یبند  یو اولو  يدهوزن

مدول حاضر    ب، یترت نیه بدسازندي م  ایقابگ سنجش را مه  یبه ساهتار  يفیک   میو امکان انتقال مفاه

 فایرا ا  اره یچندمع  یریگمیتصم  يها و مرحله کممؤلفه   یيشناسا  ي فیمرحله ک   انیم  ونددهنده ینقش پ

 ه کنديم
 فیو تعار انیمشتر یاعتبارسنج یارهايمع :7جدول 

 اريمع فیتعر اريمع فیرد 

 روزمره  يمال  یهاتراکنش 1
  ،يدهنده ثبات مال در طول زمان که نشان  یمشتر يمال  يو هروم  یورود یهاان یمر یو الگو زانیم

 .اس  ینقد انیمر  یرینظم پرداه  و مد

 گرید یهاتعامگ با بانک  2
 یهادهنده تنوت کانال که نشان  یو اعتبار يمؤسسات مال  ریبا سا یمشتر يسهح تعاملات مال  يبررس

 .اس  یبه مشتر يو اعتماد شبکه مال  يبانک

 یيموصر ه  یر تارها 3
از ر تار   يانداز که بازتابپس شیو ا زا هانه یدر کاهش هز یمشتر یيو توانا يمال  يهودکنترل  زانیم

 .اس  یاقتصاد  یآورو توان تاب  يمنهق يمال 

 پرداه  قبوض  یالگوها 4
 یانشانه  تواندي هدمات که م ریو سا نترن یشامگ آب، بر ، ا یمار یهاپرداه   یبند نظم و زمان 

 .باشد يبه الزامات مال  یو تعهد مشتر  یریپا  یاز مسوول 

 اندازپس  یالگوها 5
دهنده سهح  بلندمدت که نشان  ایمدت با اهداف کوتاه  يمنابع مال  یسازره یو نظم در ذه یيتوانا

   .اس  یاقتصاد  یزیربرنامه   ی و ظر  يثبات مال 
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 اريمع فیتعر اريمع فیرد 

 ي ر تار مصر  6
 زانیو م  يسبک زندگ یيمنظور شناساکالا و هدمات، به  یبرا يمنابع مال  کردنه یهز یالگو  گیتحل

 .ي رد در مقاطع ماتلف زمان يثبات مال 

 هاسوابق بازپرداه  وام  7
اعتماد و    یاز قابل يعنوان شاهصها، به آن  یفایشده در گاشته و نحوه اانجام  يتعهدات مال  يبررس

 .هاي در موامهه با بده  یمشتر یر تار اعتبار 

 ي اتیاطلاعات مال  8
از مقررات    یو تبع يمال   یشفا  انگریکه ب یتوسچ مشتر  اتینام، اظهارنامه و پرداه  مال ثب 

 .کشور اس  یاقتصاد

 مه یب اچه یتار 9
  يماتلف مانند درمان، هودرو و زندگ یهادر حوزه یامه ی از هدمات ب یمشتر  یمند بهره يابیارز

 .اس  ینگرنده یو آ سکی ر  یریاز مد يدهنده آگاه که نشان

 و تالفات  میسوابق مرا 10
بانک را در ارائه  یریههرپا تواندي که م يقانون یهاستم یدر س  یمشتر يمال  ریغ ای يثب  مرائم مال 

 .دهد  شیاعتبار ا زا

 ن یآنلا  ی عال  11
  نیو همچن یدهنده انس با  ناور نشان  توانديکه م تالیج ید یدر بسترها یمشارک  مشتر  زانیم

 .باشد  یمجاز یدر  یا  يمال  یر تارها

 ن یآنلا  دیعادات هر 12
مصرف و    یاز الگوها يکه بازتاب ينترنتیا یهاشده در  روشگاه انجام يمال  یهاو نوت تراکنش  زانیم

 .اس   یمشتر  یاقتصاد یها یاولو

13 
 یهااطلاعات شبکه 

 ي امتماع

ها، منظور در  بهتر نگر  به  يامتماع یهادر بستر شبکه  يو ارتباط یر تار  یهاداده  گیتحل

 .یتعهد مشتر زانیو م ها یاولو

 یي ایاطلاعات مارا  14
و   يبه منابع مال  يدسترس ،يزندگ یهانه یبر هز تواندي که م یمحگ سکون  مشتر يمکان  ی موقع

 .بگاارد  ریتأث يثبات مال  زانیم يحت

 سوابق مهامرت 15
  یداریاز ناپا یانشانه   توانديمحگ اقام  در طول زمان که م راتییو تا  يمکان یهایيمامابه 

 .باشد  يمال  یيمو رص   ای یاقتصاد

 مسا رت  یالگوها 16
ثبات   ای یریپاسک یسهح ر اه، ر توانديکه م يالمللن ی و ب يداهل ید عات و مقاصد سفرها يبررس

 . رد را روشن سازد يمال 

17 
و   يهانوادگ  یوضع

 تأهگ

و   يبر توان مال   تواندي که م يامتماع یها ی هانواده و نوت مسوول  یازدواج، تعداد اعیا   یوضع

 .اثرگاار باشد یمشتر یاقتصاد یزیربرنامه 

 ي لیسوابق تحص 18
و   يسهح دانش مال  ،یدرآمد گیاز پتانس يعنوان شاهصبه  یمشتر لاتیسهح و نوت تحص يبررس

 .یاقتصاد یهانه یدر زم یریگم ی مهارت تصم

 ي سوابق شال 19
بازپرداه    یقابل با يمی که ارتباط مستق یو نوسانات درآمد  ينوت شاگ، مدت اشتاال، ثبات شال

 .وام دارد 

 اماره و رهن اچه یتار 20
  يمال  یریپا  یاز مسوول  یاریعنوان معتعهدات و سوابق پرداه  در حوزه اماره مسکن به  يبررس

 .ي بانک ریغ یهاي در قبال بده 

 ن ی گزیما ینمره اعتبار 21
سنجش   یبرا  دیمد يو تعاملات مال  تالیج ید  یمانند ر تارها يسنت ریغ یهابر داده  يمبتن يشاهص

 .ي  اقد سابقه بانک انیاعتبار مشتر

 هادر بحران ير تار مال  22
  یریپاانعهاف  زانیکه م یکار ی ب ایرکود  رینظ يبحران یاقتصاد چیدر شرا  یعملکرد مشتر يابیارز

 .دهدي او را نشان م يمال 

 ی ریپاسک یر تار ر 23
  یيدر شناسا ينقش مهم  تواندي که م سکیر یبا سهح بالا  يمال  ماتی  رد به اتااذ تصم گیتما زانیم

 .کند فایا سکیپرر انیمشتر
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 اريمع فیتعر اريمع فیرد 

 ه یریمشارک  در امور ه 24
دهنده سهح  نشان  تواندي دوستانه که مو انسان يامتماع یها  یدر  عال  یادوره  ایمشارک   عال 

 . رد باشد  یو ثبات شاص يامتماع  یریپا  یمسوول 

 تلفن همراه  یهاداده  25
از  یترق یدق  یيکه بازنما يلی موبا يو هدمات مال  هاشن ی کی اطلاعات مربوط به نحوه استفاده از اپل

 .دهدي ارائه م یروزمره مشتر يتراکنش یر تارها

26 
و   یسوابق اعتبار 

 ي هانوادگ

بر   ياعتبار مبتن ایوام مشتر ، ضمان   ا  یدر  رینظ  يهانوادگ یدرباره تعاملات اعتبار ياطلاعات

 .یشاوند یهو یوندهایپ

27 
 یوکارهااطلاعات کسب 

 کوچک

بازپرداه    یظر   تواندي که م يهانوادگ ای ی رد  نانه یکارآ ر یها یمربوط به  عال  يمال  یهاداده 

 .را نشان دهد  یو درآمد مستقگ مشتر

 ی پژوهش هاا ته ی : منبع

اولو  8مدول   و  اعتبارسنج  ي اصل  ی هامقوله   یينها    ی وزن  م  يمدل  نشان  و سهم    دهد ي را 

 هکنديمشاص م یریگمیهر مقوله را در چارچوب تصم ينسب

 ی مدل اعتبارسنجیهامقولهوزن  :8جدول 

 ت یاولو  ت ي اهم بیضر ی بندطبقه

 1 0/ 36 ها و ر تارهای مالي تراکنش

 2 0/ 2790 یامه یو ب  يو اطلاعات قانون سوابق

 3 0/ 2000 ن یو تعاملات آنلا ها ی عال 

 4 0/ 1200 ي و هانوادگ يشاص  اطلاعات

 5 0/ 0390 ه یریو ه یریپاسک یر یر تارها

 ی پژوهشهاا ته ی : منبع   

  ی و مبنا دهدي نشان م رمقوله یرا در سهح مقوله و ز  ارهایمع   یينها   یها و اولووزن 9مدول  

 مدل اس ه  یينها  یبندرتبه 
 ی مدل اعتبارسنجیهامقوله و زیر  هامقولهوزن  :9جدول 

 معيار مؤلفه 
وزن نسبی  

 مقوله  زیر

وزن 

 نهایی 

اولویت  

 نسبی 

اولویت  

 نهایی 

ها و ر تارهای  تراکنش

 مالي

 3 1 0/ 0979 0/ 2720 ي سوابق شال

 5 2 0/ 0871 0/ 2420 ي لیتحص سوابق

 7 3 0/ 0651 0/ 1810 و تأهگ  يهانوادگ  یوضع

 8 4 0/ 0543 0/ 1510 یي ایمارا  اطلاعات

 9 5 0/ 0436 0/ 1212 مهامرت سوابق

 13 3 0/ 0184 0/ 0660 ي امتماع یهاشبکه   اطلاعات

 18 6 0/ 0108 0/ 0300 مسا رت  یالگوها

 2 1 0/ 1200 0/ 6000 هاسوابق مرایم و هلا ي  ای سوابق قانوني و بیمه 
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 معيار مؤلفه 
وزن نسبی  

 مقوله  زیر

وزن 

 نهایی 

اولویت  

 نسبی 

اولویت  

 نهایی 

 1 1 0/ 1674 0/ 6000 عادات هرید آنلاین 

 4 2 0/ 0929 0/ 3330  عالی  آنلاین 

 16 3 0/ 0132 0/ 0660 تاریاچه بیمه 

ها و تعاملات   عالی 

 آنلاین 

 20 1 0/ 0086 0/ 2220 هاسوابق بازپرداه  وام 

 6 2 0/ 0666 0/ 3330 اطلاعات مالیاتي 

 23 3 0/ 0054 0/ 1380 اندازالگوهای پس 

 25 4 0/ 0032 0/ 0830 ر تار مصر ي 

 اطلاعات شاصي

 10 1 0/ 0241 0/ 2010 هار تار مالي در بحران

 11 2 0/ 0223 0/ 1860 نمره اعتباری مایگزین 

 12 3 0/ 0204 0/ 1700 پایری ر تار ریسک 

 14 4 0/ 0166 0/ 1390 تاریاچه اماره و رهن

 15 5 0/ 0139 0/ 1160 وکارهای کوچک اطلاعات کسب 

 17 6 0/ 0111 0/ 0930 سوابق اعتباری و هانوادگي 

 21 7 0/ 0082 0/ 0690 های تلفن همراه داده 

 26 8 0/ 0027 0/ 0230 مشارک  در امور هیریه 

پایری و  ر تارهای ریسک 

 هیریه

 19 1 0/ 0097 0/ 2500 های مالي روزمره تراکنش

 22 2 0/ 0062 0/ 1600 های دیگرتعاملات با بانک 

 24 3 0/ 0043 0/ 1110 الگوهای پرداه  قبوض 

 27 4 0/ 0010 0/ 0270 مویير تارهای صر ه 

 پژوهش  یهاا ته ی : منبع

تحلدس به   یهاا تهی از  به رو  تصمداده   گیآمده    ن بدتری  –نیبهتر  اره یچندمع  یریگمیها 

  ی هاها، مقوله هرد در نووبانک   انیمشتر  ياعتبارسنج  یبرا  شده يکه در چارچوب طراح  دهدينشان م

با    بچارچو  نیه اکننديم  فایا  یاعتبار  سکیر  يابیدر ارز  یزیمتما  یها  یها و اولوماتلف نقش

و    نینو  يبه ارائه مدل  ارها،یمع  قیدق  يدهحاصگ از مصاحبه با هبرگان و وزن   یهااز داده   یریگبهره 

 منجر شده اس ه  تالیجید يمحور در حوزه اعتبارسنجداده 

 3600/0   یاهم  بیبا ضر  يمال  ی ها و ر تارهاتراکنش  شده،یيشناسا  يپنج مقوله اصل  انیم  در

   یقابل  ،يکمب    یماه  گیمؤلفه، به دل  ن یبه هود اهتصاص داده اس ه ا  یيوزن را در مدل نها  نبالاتری

ه کنديم  فایا  مدلدر ساهتار    یمحور  ينقش  ان،یمشتر  یبا ر تار اعتبار  میبالا و ارتباط مستق  یریگاندازه 

 ،0871/0با    ي لتحصی  سوابق   ،0979/0یي  با وزن نها  يمقوله شامگ سوابق شال  ن یا  ی دیکل  یهاشاهص



 

 

 1405، بهار و تابستان و پنجم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                      397

 
 

 

تنها  نه   رهایمتا  نایه  هستند  0651/0با  ي  تأهگ و هانوادگ   وضعی  و  0/ 0543  بایي  امارا ی  اطلاعات

مالبازتاب تعهد  سهح  و  درآمد  ثبات  بازپرداه ،  توان  به    رد  يدهنده  بلکه  عنوان  هستند، 

تحل  یيهاکننده ي نیبشیپ در  ن  سکیر  گیمعتبر  م  زینکول  به شونديشناهته  شال  ژه،یوه  و    يثبات 

قابگ به   کیآکادم  لاتیتحص مال  يتومهطور  مسوولانه  ر تار  الگور  يبا  در  و  بوده    ی هاتم یمرتبچ 

 دارنده   یاژه یو گاه یما ن،ینو ياعتبارسنج

آن      یاهم  ب یاس  که ضر  یامه یو ب  ي سوابق و اطلاعات قانون   ، یاهم  ن یدوم با بالاتر  مقوله 

بر اطلاعات رسم  نایه  اس   شده   محاسبه  0/ 2790 و    يانتظام  ،يشده در مرامع حقوقثب    يمقوله 

 سکیر  بردر برا   رانهیشگیو ر تار پ  ياز تعهد به قانون، سلام  مال  يعنوان شاهص دارد و به   هیتک  یامه یب

 1674/0با وزن    ن یآنلا  دیاند از: عادات هرباش عبارت  ن یدر ا  ید ی کل  رمؤلفهیه سه زشوديشناهته م

  با   نیآنلا    عالی  و  0/ 1200و تالفات با    میقرار دارد، سوابق مرا  زنی  مدل  کگ  ناس   رتبه  درکه  

به   ن یا  هایداده ه  0/ 0929 نظام   ژه یومقوله  اهم  هابانکنوو   محورتال یجید  ی هادر  دوچندان      یحائز 

در تعامگ با هدمات    يآت  یر تارها  ي نیبش یگاشته، امکان پ  یر تارها  گ یوتحله یبا تجز  را یهستند، ز

 هکننديرا  راهم م يمال

 2000/0آن برابر با     ی اهم  ب یقرار دارد که ضر  ن یو تعاملات آنلا  ها   یرتبه سوم،  عال  در

بوده    يامتماع  یهاو شبکه   ينترنت یا  ی در بسترها  انیمشتر  تالیجید  یمقوله، ناظر بر ر تارها  نایه  اس 

  ن یدر ا  همم  یارهایرمعیرا دارده ز  يو عادات مال  یثبات ر تار  ،يسبک زندگ   یآشکارساز  یيو توانا

انداز  پس   الگوهای   ،0086/0  با   هاوام   بازپرداه   سوابق  ،0666/0با وزن    ي اتیحوزه شامگ اطلاعات مال

که   يانیمشتر ی برا ژه یوباش، به   ن یا های داده ه هستند 0032/0با   تال یجید مصر ي ر تار و  0054/0با 

ه سازدي راهم م  يو ر تار مال  سکیر  شسنج  یبرا  نیگزیما  یهستند، ابزار  يسنت  ی اقد سابقه اعتبار

  تال، یجید  ي مال  ی تعامگ در بسترها  ا ی  يلیموبا  ی هامنظم، پرداه  ی دهایهر  رینظ تال، یجید  یر تارها

   هگاارندي م شیرا به نما  يبانک یهای و انس با  ناور یاقتصاد   یشفا   ،ياز تعهد مال یيهانشانه 

  محاسبه   1200/0آن     ی اهم  بیاس  که ضر  ي و هانوادگ  يمقوله، اطلاعات شاص  نیچهارم

اس  که اگرچه کمتر    يشناهت ممعی–يامتماع   یبا ماه  یيهامؤلفه، شامگ داده   نایه  اس   شده 

مستق استفاده  اعتبارسنج  م یمورد  ارزبوده   يسنت  يدر  در  اما  ر  ی هايابیاند،    ، یاعتبار  سکیمکمگ 

 اعتباری  نمره   و  0241/0  ها با وزندر بحران  ير تار مال  رینظ  یيهادارنده شاهص   يتومه  قابگ   یاهم
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در برابر    یریپاو انعهاف   يبحران  چ یبا شرا  ی مشتر  ق ی درباره توان تهب  اطلاعاتي   ،0223/0با    نیگزیما

م  یاقتصاد  یهاتکانه  علاوه کننديارائه  داده   بر  ه    ی اعتبار  سوابقاماره،    اچهیتار  رینظ  یيهاآن، 

  د یمف  ی ر تار مشتر  یانه یزم  گی در تحل  ز یکوچک ن  یوکارهاو اطلاعات مربوط به کسب   يهانوادگ

 دارنده  یيدر مدل نها یهرچند سهم کمتر  شوند،يواقع م

ر تارها  ،یبندرتبه   یانتها   در ه  یریپاسکیر  یمقوله  ضر   هیریو   0390/0   ی اهم  بیبا 

  ی هاتراکنش   رینظ  یيهارمؤلفه یه زشوديها محسوب منووبانک  يمؤلفه در مدل اعتبارسنج  ناثرتریکم

وزن    يمال با  ب  الگوهای   ،0062/0با    گر ید  هایبانک   با   تعامگ  ،0097/0روزمره  قبوض    ا پرداه  

ها  داده  ن ینکته هستند که اگرچه ا ن ای دهنده نشان  0010/0با وزن  انهیموصر ه   ر تارهای و ،0/ 0043

  يکمب  یهاگیباشند، اما در تحل   يمشارک  امتماع  ای  يمال   ی از نگر   رد به مسوول  يبازتاب  تواننديم

از    ش یهود، ب  تالیجیساهتار تمام د  گ یها به دلدارنده در واقع، نووبانک  ينقش حداقل  ،يتمیو الگور

 هکننديرموت م یو ر تار  ينیع یهاباشند، به داده  يمتک ينگرش  ای يذهن یهاآنکه به شاهص 

  ها   یدر صدر اولو  نی آنلا  دیمشاص شد که عادات هر  ارها،یرمعیز  قیدق  گیوتحله یتجز  با

دارده     یحکا  یاعتبار  سکی در سنجش ر  تالیجیتعاملات د  نده ی زا   ی مسوله از اهم  نیقرار دارد که ا

  یي بالا  یرگااریاز تأث  زین   نیآنلا   یو  عال  میسوابق مرا  ،يهمچون سوابق شال  یيهاشاهص  ن،یهمچن

  ان یمشتر  ی از ر تار اعتبار  یچندبعُد  یيالگو  تال، یجیو د  يمال  یهااز داده   بیترک   نی برهوردارنده ا

 برهوردار اس ه  یبالاتر  یاز دق  و مامع يسنت یها که نسب  به مدل  کنديم میترس

و   يرسم  تال،یجید  یهاآن اس  که استفاده از داده   یایپژوهش گو یهاا ته ی  ،یبندممع  در

قابگ اعتماد و متناسب    ن، ینو  يچارچوب  جاد یبه ا  تواند يها، منووبانک  ير تار محور در مدل اعتبارسنج

  ،یر تار  و  يسنت  ریغ  یهابر داده   یشنهادیمنجر شوده تمرکز مدل پ  تالیجید  يمال  ستمیاکوس  ی ازهایبا ن

به دل  سازديرا  راهم م  انیاز مشتر  یيهاگروه   انیدر م  سکیامکان سنجش ر نداشتن سابقه    گیکه 

بر    يمبتن  یهاتم یالگور  ن،یه همچنشونديگر ته م  ده یناد  يمرسوم بانک  یهادر مدل   ،يرسم  یاعتبار

  ند ی رآ  تواننديبزر ، م  یهاداده   گیو تحل  يهو  مصنوع  یهای از  ناور  یریگمدل، با بهره   نیا

 ه  کنند  ی هدا  قیدق  اریو بس ایصورت هوشمند، پورا به  ياعتبارسنج
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 گيرینتيجه -5

بندی متایرهای مؤثر در مدل اعتبارسنجي  این پژوهش با هدف شناسایي، ارزیابي و اولوی  

ها انجام شده اس ه در این راستا، رویکردی ترکیبي اتااذ شد که در آن  مشتریان هرد در نووبانک

ها بهره گر ته شده  های تاصصي برای گردآوری داده ساهتاریا ته و پرسشنامههای نیمه از مصاحبه 

و سپس در  از    شدها استاراج های کلیدی با تحلیگ محتوای مصاحبه ابتدا در مرحله کیفي، شاهص

بدترین، وزن و اهمی  هر یک از این    - گیری چندمعیاره بهترین  کمي، با استفاده از رو  تصمیم 

اعتبار در  شاهص ارائه مدلي کارآمد و دقیق برای ارزیابي  نهایي پژوهش،  ها مشاص شده هدف 

صورت  گیری در هصوص اعهای تسهیلات هرد را به هاس  که بتواند تصمیمتر دیجیتال نووبانک بس

 ههد مند، سریع و با ههای کمتر ممکن سازد

اهمی   ها و ر تارهای مالي با ضریب  ها حاکي از آن اس  که مقوله تراکنش های تحلیگیا ته

تأثیر را در مدل اعتبارسنجي دارده متایرهایي مانند نظم در پرداه  قبوض، سوابق    بالاترین  36/0

های شاهصي از ثبات مالي و تعهدات  ردی،  عنوان نماینده کرد، به ها و الگوهای هزینه بازپرداه  وام 

تلقي مي مشتریان  اعتباری  و اداری  نووبانک نشانگر  دیجیتال  محیچ  در  که  اطلاعات  این  ها  شونده 

عنوان  توانند به آوری هستند، از ارز  تحلیلي بالایي برهوردارند و ميصورت هودکار قابگ ممعبه 

 هگیری سریع و دقیق استفاده شوندمبنای تصمیم 

هایي قرار دارده داده   279/0ای با ضریب اهمی   در رتبه دوم، سوابق و اطلاعات قانوني و بیمه 

پایری و انیباط  دهنده میزان مسوولی  ای، نشان نظیر پیشینه مرایم مالي، تالفات قانوني و سوابق بیمه 

تواند در شناسایي مشتریاني با ریسک پایین نقش کلیدی ایفا  حقوقي مشتریان هستنده این مقوله مي

 .گری اعتباری، مبنای قابگ اعتمادی  راهم آوردکند و در غربال 

، نمایانگر ر تار دیجیتال  200/0ها و تعاملات آنلاین با ضریب اهمی   مقوله سوم یعني  عالی  

اینترنتي، تعامگ در شبکه  های  و الگوهای مصرف کاربران اس ه اطلاعاتي از قبیگ الگوهای هرید 

ویژگي شناسایي  ظر ی   مجازی،  در  یای  ر تار  و  روان امتماعي  زندگي  های  سبک  و  شناهتي 

آورده این متایرها در عصر بانکداری دیجیتال، نقشي  زاینده در اعتبارسنجي  مشتریان را  راهم مي

 هکنندایفا مي

اهمی    با ضریب  هانوادگي  و  اطلاعات شاصي  چهارم،  نظیر   12/0مقوله  عواملي  شامگ 
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وضعی  تحصیلات، اشتاال، محگ سکون ، تأهگ و سوابق مهامرت اس ه این متایرها اگرچه تأثیر  

تر کمک ای مکمگ، به تحلیگ دقیق عنوان عوامگ زمینه اندازه مقولات قبلي ندارند، اما به مستقیمي به 

   .کنند و در تمایزگااری میان مشتریان با ریسک مشابه سودمند هستندمي

قرار    039/0پایری و هیریه با ضریب اهمی   ترین سهح، مقوله ر تارهای ریسکدر پایین

ها شامگ نحوه عملکرد مالي مشتریان در شرایچ بحراني، میزان مشارک  در  گر ته اس ه این شاهص 

المنفعه و نمرات مایگزین اعتباری اس ه با اینکه این عوامگ از لحاظ امتماعي و اهلاقي  امور عام 

 .سازی کمي ریسک اعتباری، وزن نسبتاً اندکي دارنداند، اما در مدل حائز اهمی 

پوشش  در  تلا   ومود  محدودی  با  با  پژوهش  این  کامگ،  اس ه  دهي  بوده  موامه  هایي 

قرار    ریتأث  ها، قابلی  تعمیم نتایج را تح گیری هد مند و محدودی  در تعداد مصاحبه ناس ، نمونه 

داده  به  وابستگي  دوم،  اس ه  تح  داده  اس   ممکن  کیفي  پاسخ   ریتأث   های  یا  ذهنی   دهندگان 

گران قرار گیرده همچنین به دلیگ گستردگي موضوت، امکان بررسي مامع تمامي متایرهای تحلیگ

 .شناهتي،  راهم نبوده اس مؤثر، از ممله عوامگ کلان اقتصادی و روان 

های تراکنشي و سوابق  شود تمرکز هود را بر داده ها توصیه ميبا تومه به نتایج، به نووبانک 

  در   بالاتری   پایریبیني پیش   قابلی   اطلاعات   این  زیرا  ، کنند  معهوف  مشتریان  دیجیتال   –قانوني

  ر تاری  الگوهای   مانند   نوظهور  هایداده   از  برداریبهره   این،   بر  ا زونه  دارند  اعتباری  ریسک  ارزیابي

   راهم  رسمي  سوابق   اقد  هایگروه   برای   را   هد مندتر  هدمات  توسعه  امکان  مجازی،   یای  در

 .دهدمي ا زایش ممعی   از تریوسیع   طیف برای  را مالي هدمات به دسترسي سهح و سازدمي

های مبتني بر های یادگیری ماشتتین و تحلیگهای آتي از الگوریتمشتتود پژوهشپیشتتنهاد مي

هتای اعتبتارستتتنجي بهره گیرنتده همچنین، تومته بته  هتا برای بهبود دقت  و ستتترعت  متدلداده کلان

تواند  های اقتصتادی بر ر تار اعتباری ميشتناهتي، سترمایه امتماعي و تأثیرات ستیاست متایرهای روان

توانند مبنایي برای های این مهالعه ميای را در حوزه بانکداری دیجیتال بگشتایده یا تهمستیرهای تازه 

ای  گونه ها  راهم آورند، بهیار در نووبانکهای تصتمیممحور و توستعه مدلهای داده تدوین ستیاست 

ندانه گستتتر  زمان دق  ارزیابي را ارتقا داده و دامنه هدمات اعتباری را به صتتورت هوشتتمکه هم

 هدهند
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