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Abstract 

The present study investigates government revenue shocks including oil revenues, tax 
revenues, and revenues arising from an increase in the exchange rate (exchange-rate 
shock) as well as their effects on macroeconomic variables. To this end, a Dynamic 
Stochastic General Equilibrium (DSGE) model was developed for the Iranian 
economy under open-economy conditions using the data covering the period from 
1989 to 2021. According to the simulation results, an increase in the exchange rate 
raises the marginal costs of domestic firms, thus reducing the imports of intermediate, 
capital, and consumer goods as compared to their steady-state paths. The output also 
exhibits a decreasing and subsequently increasing pattern as compared to the steady-
state path. A positive oil shock, through its effects on the monetary base and 
government expenditures, increases aggregate demand and inflation, which, in turn, 
leads to an increase in non-oil output as compared to its steady-state path. Following 
a positive oil shock, non-oil exports decrease, while imports of all the three categories 
of goods, namely intermediate, capital, and consumer goods, increase.. A positive tax 
shock reduces households’ disposable income, leading to a decline in household 
consumption of both domestic and imported goods. Consequently, aggregate demand 
decreases, and output follows a downward trajectory. Furthermore, all the three 
shocks result in a reduction in the government budget deficit and government debt. 
According to the results obtained from the welfare loss function, the exchange-rate 
shock generates the greatest welfare loss compared to oil-revenue and tax shocks. 

 

Extended Abstract 

Purpose: Statistical and historical evidence shows that the Iranian government 
utilizes three main channels to increase its resources. These three scenarios are taxes, 
oil revenues, and an exchange rate increase. Each of the financing scenarios affects 
the nominal and real variables of the economy through different channels. The 
purpose of this study is to examine government revenue shocks and their impacts on 
macroeconomic variables. 
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Methodology: This study utilizes the stochastic dynamic general equilibrium method 
to analyze the effects of shocks originating from three government income sources. 
Furthermore, the losses resulting from these shocks are compared.  The model 
considers six agents including household, intermediate goods-producing firms, the 
trade sector in both non-oil exports and imports, the oil sector, government, and the 
central bank. The data used in the simulation, covering the period from 1989 to 2022, 
were obtained from the Time Series Information Database of CBI and the Data and 
Statistical Information of the Statistical Center of Iran. The parameters have been 
calibrated by previous studies and by considering geometric means of variables. 

Findings and Discussion:  Macroeconomic effects of an exchange rate shock: The 
initial consequence of the exchange rate increase is a decrease in the import of 
consumption goods, investment goods, and intermediate inputs. The reduction in the 
import of these goods is not uniform. The decrease in the import of intermediate goods 
and intermediate inputs is less pronounced than that of consumption goods. This is 
because, when the exchange rate increases, the production sector cannot immediately 
and fully reduce its orders for intermediate inputs. As time passes and the price of 
domestic goods rises, leading to an increase in consumer prices, the value of all types 
of imported goods tends to be stabilized. Additionally, the rise in the relative price of 
imported goods contributes to an increase in inflation from its equilibrium level.  Also, 
the positive exchange rate shock increases the competitiveness of export goods by 
reducing the export price index and leads to an increase in non-oil exports from the 
equilibrium level. Production also decreased initially due to the increase in the 
marginal cost of firms. But over time, it increased due to the increasing demand of 
domestic and foreign households for domestic goods. The foreign exchange reserves 
of the Central Bank initially increased by 4%, which resulted in an expansion of the 
monetary base. However, over time, the monetary base gradually declines and returns 
to its equilibrium level. In addition, this shock leads to a reduction in the government 
budget deficit and a reduction in government debts.   

Macroeconomic effects of oil revenue shock: As oil revenues increase, with a 
significant portion of this income being sold to the central bank, the foreign reserves 
of the central bank initially rise by 3% from its equilibrium level. An increase in the 
net foreign assets of the Central Bank leads to an increase in the monetary base. 
Additionally, an increase in the net foreign assets of the central bank also results in a 
reduction in the nominal exchange rate. Inflation also increases due to an increase in 
the monetary base, and the real exchange rate decreases due to thea decrease in the 
nominal exchange rate. The decrease in the real exchange rate also leads to a decrease 
in non-oil exports and an increase in imports. Therefore, the import of consumption 
goods, investment goods, and intermediate inputs increases. 

The positive effect of the oil shock on the supply side causes prices to rise and creates 
an incentive to increase production in the non-oil sector, so intermediate goods-
producing firms tend to use more labor and capital. Due to a limited labor force, firms 
offer higher wages, leading to increases in both wages and capital rents. Because the 
government budget is dependent on oil, an increase in oil revenues reduces the 
government budget deficit. Additionally, a positive oil shock leads to the increase of 
the government's investment expenditure. The investment increases due to the 
increase in the government's investment expenditure and the increase in imports. 

Macroeconomic effects of tax shock: An increase in taxes results in a reduction in 
household income, leading to decreased consumption of both domestic and imported 
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goods. This, in turn, causes a decline in aggregate demand, resulting in lower output 
and employment. Reducing production means reducing the utilization of production 
factors, including capital, labor, and intermediate inputs. Also, with a decrease in 
production, inflation increases, which leads to a decrease in the real rental rate of 
capital. The increase in taxes has resulted in reduced motivation and labor supply, 
leading to a 0.15% increase in wages. This shock will also boost government revenues, 
reduce the budget deficit, and decrease government debts. In response to the increase 
in revenues, the government raises its consumption expenditures. 

Conclusions and Policy Implications: Based on the model's results and the more 
volatile effects of the exchange rate on macro variables, it is advisable for the 
government to refrain from implementing policies that increase the exchange rate in 
pursuit of more revenues and decrease the budget deficit. 

Keywords: Dynamic stochastic general equilibrium Model, Taxes, Exchange rate, 

Oil, Inflation 
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های درآمدهای دولت و اثرات آن بر  بررسی تکانه
متغیرهای کلان به روش تعادل عمومی پویای 

  1(DSGEتصادفی ) 
 3* حسین صمصامی ،2ی دهجواهر   سمانه

 1404-02-22پذیرش:                1402-10-17دریافت: 

 چکیده
های درآمدهای دولت شرام  مناب  نفت  مالیا  و درآمدهای ناشري از هدف پژوهش حاضرر  بررسري تکان 

پویای  عمومي  تعادل الگوی افزایش نرخ ارز )شرو  ارزی( بر متییرهای کنن اسرتب برای این منظور ی 

  1400الي    1368های  ایران با اسرتفاده از اطنعا  مربو  ب  سرال برای اقتصراد باز اقتصراد شررای  در تصرادفي 

سررازی پژوهش  با افزایش نرخ ارز  ب  دلی  افزایش هزین  نهایي  اسررتب براسرراا نتایی شرر ی  شررده طراحي 

ای و مصرفي از مسیر تعادلي کاهش یافتب تولید ای  سرمای های داخلي  میزان واردا  کالاهای واسط بنگاه

ب تکان  مث ت نفتي با اثرگذاری بر پای  پولي  نیز نسر ت ب  مسریر تعادلي ب  ترتیب کاهشري و افزایشري بوده اسرت

نس ت ب  غیرنفتي   و مخارج دولتي منجر ب  افزایش تقاضا و تورم شد ک  خود منجر ب  افزایش تولید در بخش

ای  کاهشرري و واردا  هر سرر  کالاهای واسررط غیرنفتي   مسرریر تعادلي شرردب با تکان  مث ت نفتي اررادرا 

ای و مصررفي نسر ت ب  مسریر تعادلي افزایشري بوده اسرتب با تکان  مث ت مالیا   درآمد قاب  تصررف سررمای 

خرانوارهرا کراهش یرافرت و منجر بر  کراهش مصررررف خرانوار از کرالاهرای داخلي و وارداتي شرررد و در نتیجر  

ان   کاهش  تقاضرای ک  کاهش یافت و تولید با روند نزولي از مسریر تعادلي موا   شردب همچنین هر سر  تک

دولت را در پي داشررتندب ط ن نتایی بدسررت آمده از تاب  هزین  رفاهي  کسررری بود   دولت و کاهش بدهي 

 بکندنیز  تکان  نرخ ارز بیشترین زیان رفاهي را نس ت ب  تکان  درآمد نفتي و مالیا  ایجاد مي 

 بتعادل عمومي پویای تصادفي  مالیا   نرخ ارز  نفت  تورم گان کلیدی:واژ

  JEL: E32, O24, E01, E20, P28, E31بندی طبقه
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 مقدمه -1
در کشورهای وابست  ب  نفت  ب  دلی  وابستگي زیاد بود   دولت ب  درآمد نفتي و تولیدا   

های درآمدهای ارزی و  ای  هرگون  تکان  ای و سرمای  انعتي ب  ارز برای واردا  کالاهای واسط  

تواند اثرا  مهمي بر عملکرد اقتصاد داشت  باشدب ایران نیز ب  عنوان یکي از اادرکنندگان  نفتي مي 

های    وابستگي مخارج و فعالیت آنهای  یکي از ویژگينفت  هان  از این قضیی  مثتثني نیست و  

ب نفت و مالیا  ب  عنوان دو من    عنوه بر درآمدهای مالیاتي است  دولت ب  درآمدهای نفت و گاز 

های اخیر ب  دلی  تورم بالا  مخارج دولت ب  خصوص  شوندب در سال درآمدی مهم دولت تلقي مي

در بخش حقوق و مزایا و حقوق بازنشستگان رشد بالایي را تجرب  کرده استب این در حالي است  

پای   ب  دلایلي چون شرای  رکودی و محدودیت  پاییني  ک   های مالیاتي  درآمدهای مالیاتي رشد 

هایي اندب این نابرابری در درآمد و مخارج در دوره اند و همگام با مخارج دولت افزایش نیافت  داشت  

مخرب مراتب  ب   تاثیرا   شده  شدید  کسری  دستخوش  نفتي  درآمدهای  متییرهای  ک   بر  تری 

 اقتصادی ب  خصوص تورم و رشد تحمی  کرده استب 

سال  در  خصوص  ب   ک   منابعي  از  یکي  طرفي  تو    از  مورد  پیش  از  بیش  اخیر  های 

توان ب  افزایش نرخ ارز رب  داد؛ با تو   ب  اینک  بخش مهمي از  گذاران قرار گرفت  را ميسیاست

هایي مناب  مالي دولت مربو  ب  درآمدهای نفتي است و تحت تاثیر نرخ تسعیر ارز قرار دارد  در سال

ک  دولت با کسری بود   موا   شده است  افزایش نرخ ارز  ب  عنوان یکي از سناریوهای تامین  

های تولیدی  مالي آن بوده استب یکي از ابعاد اثرگذاری نرخ ارز در اقتصاد ایران مربو  ب  ظرفیت 

ا   ای استب مطابن با آمار  ترکیب واردای و سرمای است ک  تحت تاثیر کالاهای وارداتي واسط 

ای  ای و سرمای دراد از آن ب  کالاهای واسط    80ای است ک  ب  طور متوس  بیش از  کالاها ب  گون  

رو هرگون  محدودیت  شود ک  کالای  انشین داخلي کمي برای آن و ود داردب از این  مربو  مي

 دهدب  ها  تولید داخلي را تحت تاثیر قرار ميدر واردا  این کالا 

های متفاوتي  بر متییرهای اسمي  بنابراین تیییرا  در هری  از مناب  درآمدی دولت از کانال 

توانند همسو یا خنف  هت اهداف اقتصاد کنن  آثار خود  و حقیقي اقتصاد اثرگذار هستند و مي

تاثیر خود قرار دهندب   اقتصادی را تحت  این مقال   پسرا آشکار سازند و متییرهای  ب  منظور    در 

های مهم در  های ارزی  نفت و مالیاتي  تنش شده است تقری ا تمام کانال بررسي دقین آثار شو  

هر دو سمت تقاضا و عرض  اقتصاد مد نظر قرار بگیرد و کم ودهای سایر مطالعا  در این بخش را 
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از سوالا  االي ک  بدان پاسخ داده شده است  آثار   پوشش دهدب همچنین در این تحقین یکي 

گذار این امکان را  رفاهي )یا زیان ا تماعي( هری  از سناریوها استب چنین موضوعي ب  سیاست

دهد تا ق   از ا رای سیاست  تا حد زیادی اطنعا  مفیدی را در زمین  اینک  کدام سناریو آثار  مي

زیاني )رفاهي( کمتری )بیشتری( از مح  تورم و رشد تولید خواهد داشت  بدست آوردب در این  

 شودب سپس مدل و پیشین  تحقین بیان مي  خنا  م اني نظری طور ب   راستا  در بخش دوم و سوم 

 ارائ   اقتصاد کشور  ب  ساختارهای تو   با  ایران  اقتصاد  برای  مناسب تصادفي پویای  عمومي تعادل

سازی متییرها بیان ش ی    حاا  از های مورد استفاده در پژوهش و نتاییپنجم  داده  شودب در بخشمي

های نفتي  مالیاتي و ارزی و  العم  آني نس ت ب  تکان  شودب در بخش ششم تحلی  تواب  عکس مي

  ي انیبخش پا  زین  یبند م خنا  و    ن یهمچن  گیردبمي قرار ها مورد تجزی  و تحلی زیان رفاهي آن

   بدهدي م  یمقال  را تشک

 مبانی نظری  -2
نفت  مالیا  و درآمدهای ناشي از افزایش نرخ ارز )شو  ارزی( س  من   مهم درآمدی  

تواند آثار  دولت در کشورهای وابست  ب  نفت هستند ک  وقوع تکان  در هری  از این س  من   مي 

مطابن با رابط  تقاضای ک  کالاها و خدما   افزایش  متفاوتي بر اقتصاد این کشورها داشت  باشدب  

نرخ مالیا  ب  معنای کاهش درآمد قاب  تصرف و در نتیج  کاهش مصرف و کاهش تقاضای ک  

و در نهایت کاهش تولید استب کاهش مصرف خانوارها از کالا و خدما  منجر ب  کاهش مطلوبیت  

مي آن مالیا  ها  نرخ  کاهش  آن شودب  اثر عکس  با  مخارج     و  تصرف  قاب   درآمد  شد   گفت   چ  

مي افزایش  را  خانوار  مطلوبیت  و  همکاران مصرفي  و  )غفاری  این  160:  1395   1دهد  بر  عنوه  (ب 

شود و با تخصیص مجدد این درآمدها توس   ها  منجر ب  افزایش درآمد دولت ميافزایش مالیا 

  شودب دولت در تولید کالاهای عمومي یا پرداخت یاران   امکان افزایش مطلوبیت خانوار فراهم مي 

اخذ مالیا  هم دارای اثر مث ت بر مطلوبیت است و هم آثار منفي بر مطلوبیت داردب از سوی    پس

افراد کاهش   برای  را  و تنش  انگیزه کار  مالیا    از حد  بیش  افزایش  نظری  لافر   با  دیگر مطابن 

شود درآمد  گذارد و این عام  مو ب مياثر منفي بر سطح تولید و درآمد ملي مي  در نتیج  دهد و  مي

 
1. Ghafari et al. (1395) 
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 (ب 2895: 2020  2؛ مظهر و دهالان 82: 1394  1مالیاتي دولت نیز کاست  شود )یونسي و همکاران 

من   هامالیا  ک در حالي   توسع دولت  درآمدی مهمترین   هایدولت  هستند  یافت  های 

 ذخایر و اولی  مواد خاص )عمدتاً محصولي فروش از حاا  عمدتاً بر درآمدهای  توسع درحال

 مو ود نوسانا  و خار ي هایتکان   ک  شودمي  نشده( تکی  دارندب این مسئل  س بفرآوری معدني

 کند )هاشمي سرایت شانداخلي اقتصاد و هادولت  این بود ۀ ب  راحتيب    هاني اقتصاد در سطح

 تخفیف برای کافي پذیریانعطاف  و توانایي ن  تنها هاشرای   دولت  این (ب در57:  1388   3دیز ي 

تکان  قیمت نفت از دو  هم بزنندب   دامن اقتصاد ث اتيبي ب  است ممکن بلک  ندارند  را هاتکان   این

تواند تحت تاثیر قرار دهدب یکي از طرین تاثیر بر طرف  های اقتصادی ی  کشور را مي طرین  فعالیت 

: 2019   5؛ پونزی 2:  2021   4عرض  اقتصاد و دیگری از طرین تاثیر بر تقاضای ک  )بالي و همکاران 

اولین اثر   (ب828:  2009   8مینني ؛1775:  2012   7پور؛ امامي و ادیب 2016   6ژائو و همکاران ؛  1308

اعمال   طرین  از  دولت  بنابراین  استب  خود  مالي  تامین  از  هت  دولت  استفاده  نفتي   درآمدهای 

کندب در این شرای  اگر مخارج دولت ارف  های مالي  درآمد مذکور را ب  اقتصاد تزرین ميسیاست

دهد  گذاری و تولید را تحت تاثیر قرار ميها شود  سرمای ایجاد کالاهای عمومي و به ود زیرساخت

واسط  امکان بروز  (ب از طرف دیگر  افزایش مخارج دولت ب  646:  1992   9)بارو و سالای مارتین 

 گذاری بخش تواند سرمای راني ميعدم کارایي در تخصیص مناب  و یا ایجاد فساد  از طرین اثر برون 

: 2002   10خصواي را کاهش و در نهایت مو ب کاهش رشد اقتصادی نیز شود )دار و امیرخلخالي

های درآمد نفتي بر تولید  اثر بر عرض  پول استب با افزایش درآمدهای  (ب دومین کانال اثر شو  683

اگر    تیوضع  نیب در اشودمي   ی کشور ت د  يابتدا ارزهای حاا  از فروش نفت ب  پول داخلنفتي   

کالاهای    مت یق  شدنمنجر ب  کاهش نرخ ارز و ارزان  ارزها را ب  فروش برساند     يبان  مرکزی تمام

مصرف  برای  داخليوارداتي  خواهد  افزایش  و    کنندگان  اشدواردا   نها  ن یب  در  مو ب    ت یامر 

بنابراین برای  لوگیری  ب  شودمي در داخ  کشور    کارییب  شیو افزا  دیی تول  هایبنگاه   يورشکستگ

 
1. Younessi et al. (1394) 
2. Mazhar & Dahalan  (2020) 
3. Hashemi Dizaji  (1388) 
4. Balli et al. (2021) 
5. Punzi  (2019) 
6. Zhao et al. (2016) 
7. Emami & Adibpour  (2012) 
8. Milani  (2009) 
9. Barro and Sala-i-Martin  (1992) 
10. Dar and Amirkhalkhali  (2002) 
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  ن یا  درب  دیاز ارزهای حاا  از فروش نفت  در بازار ارز ب  فروش نخواهد رس  يبخش  از این اتفاق 

را نیز    و عرض  پول   يپول   یپا  افرایش   ج یو در نت  افت  ی  شیبان  مرکزی افزا  يخار   ریحالت  ذخا

کانال30:  1995   1ب  دن ال خواهد داشت )برنانک  و گرتلر از  انتقال شو  (ب یکي دیگر  های  های 

درآمد نفتي بیماری هلندی است  افزایش ارزش نرخ حقیقي ارز  مو ب کاهش اادرا  تولیدا   

های تولید   ب  منظور کاهش هزین   تولید  شودب با کاهشگذاران ميانعتي و کاهش انگیزه سرمای 

یافت ) عفری   خواهد کاهش نیز کار نیروی و سرمای   مل  از تولید مناب  کارگیری ب  میزان

 (ب 5: 1395  2امیمي و همکاران 

دهد  نوسانا  نرخ ارز نیز  هم بخش عرض  و هم تقاضای ک  اقتصاد را تحت تاثیر قرار مي

(ب بر اساا چارچوب اقتصاد کینزی   44:  1392؛ غفاری و همکاران   5:  1401   3)ایقنني و همکاران

کاهش ارزش پول ملي از طرین افزایش خالص اادرا  و افزایش تقاضای ک  باعث افزایش تولید  

شودب اما این مسال  تنها ی  شر  لازم برای ان ساطي بودن کاهش قدر  پول ملي است و شر   مي

برای اینک  کاهش ارزش پول ملي ی  کشور بتواند در تراز تجاری اثری مث ت ایجاد  کافي نیستب  

تا  ب  تر باشدکند  مجموع کشش قیمتي اادرا  و واردا  از لحاظ قدر مطلن باید از ی  بزرگ

افزایش حجم   بر  ارزان شدن کالاهای داخلي  دلالت  دلی   ب   ملي   پول  ارزش  زماني ک  کاهش 

نیز   تقاضای کمي واردا   ب  دلی  بالا بودن هزین  واردا    باشد  در همان لحظ   اادرا  داشت  

کاهش خواهد یافتب اثر این دو پدیده افزایش حجم اادرا  و کاهش حجم واردا  گران شده   

ب  کشش قیمتي اادرا  و واردا  داردب اگر کالاهای اادراتي نس ت ب  قیمت با کشش  بستگي  

ها )ارزش اادرا ( افزایش خواهد یافت و درآمد ک   باشد  حجم اادرا  بیشتر از کاهش قیمت 

ها با کشش  اادراتي نیز ب  ت   آن افزایش خواهد یافتب ب  طور مشاب   اگر واردا  نیز نس ت ب  قیمت 

باشد  کاهش حجم واردا  نس ت ب  افزایش قیمت )هزین ( واردا  بیشتر بوده و مخارج ک  واردا   

ناشي از افزایش نرخ ارز کاهش خواهد یافت؛ در نتیج   با فرض با کشش بودن اادرا  و واردا   

  یابد تراز تجاری در اثر کاهش ارزش پول ملي به ود مي  (ها )تیییرا  نرخ ارزنس ت ب  تیییرا  قیمت 

توان  (ب در ارت ا  با نقدینگي مي 342:  2023   6  اکیقیر3:  2021   5؛ کهو 3:  2011   4)هاکت و کورین 

 
1. Bernanke and Gertler  (1995) 
2. Jafari Samimi et al. (1401) 
3. Seighalani et al. (1392) 
4. Huchet & Korinek  (2011) 
5. Keho  (2021) 
6. Akighir  (2023) 
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یابد ک  خود س ب من س   گفت با افزایش نرخ ارز  ارزش درآمدهای ارزی ب  پول داخلي افزایش مي

از سوی دیگر با کاهش ارزش پول ملي  تقاضای  شودب  شدن ترازنام  بان  مرکزی و پای  پولي مي

در  ال ت   شودب  های اقتصادی افزایش یافت  و این امر مو ب افزایش تقاضای پول نیز مينقدینگي بنگاه 

زا اقتصاد  تورم   یان سا  در طرف تقاضا  نیکشور از طر   یدر    ينگیرشد نقد    یاقتصاد  یها ینظر

  ينرخ واقع  ن ییمهم تع    از عوام  ي کیها ک   مت یق  يدر سطح عموم  رییتی  ن یاز طر  زیتورم ن  ن یبوده و ا

(ب از طرف  382:  2010   1دهد )گولاگلو و ایورندی نیز تحت تاثیر قرار ميارز را    واقعي  ارز است  نرخ

  ي معامنت  ی ب  تقاضا  یيگوپاسخ  ی برا  ينگیب  رشد حجم نقد  ریرا ناگز  يپول  یهامقام   زیتورم ن   دیگر

های بازخوردی تقویتي  ب بنابراین بین متییرهای فوق در اقتصاد کنن  حلق کندي مپول از  انب مردم  

)میشکین  دارد  کشورهای    (ب386:  2007   2و ود  در  نیز  اقتصاد  عرض   بخش   توسع  درحال در 

تر  ای و در نتیج  گران های وارداتي کالاهای واسط  های مث ت نرخ ارز  س ب افزایش هزین  شو  

واسط  کالاهای  هزین  شدن  افزایش  باعث  آن  متعاقب  و  وارداتي  قیمت ای  سطح  و  تولید  ها  های 

: 1402   5  تلی  و همکاران1098:  2021   4؛ توگرال و باری 240:  2006   3)لندن و اسمیت   دشومي

 (ب 166

 پیشینه تحقیق -3

( تکان 1401ایقنني و همکاران  بررسي  ب   )تحریم(  منفي خار ي  اقتصادی( و  های  های 

اثرا  افزایش نرخ ارز بر تورم  هزین  نهایي بنگاه و شکاف تولید برای اقتصاد ایران با استفاده از  

پویای تصادفي تعادل عمومي  داده DSGE)  مدل  و  ها  پرداختندب آن   1399الي    1367های فصلي  ( 

یافتند ک  با افزایش نرخ ارز مصرف کالای داخلي خانوار افزایش و مصرف کالای وارداتي کاهش  

بنگاه مي و  واسط  یابد  کالاهای  داخلي  نهاده های  را  ایگزین  داخلي  واسط  ای  وارداتي  های  ای 

وارداتي در مقایس     ها از پارامتر سهم کالاهای واسط کنند  همچنین تولید کاهشي بوده استب آن مي

با کالای واسط  داخلي برای تعیین شد  تیییرا  تولید و تورم استفاده کردند و ب  این نتیج  دست  

ای تولید بیشتر باشد  میزان کاهش  وارداتي از ک  نهاده واسط    یافتند ک  هرچ  سهم کالاهای واسط 

 
1. Guloglu & Ivrendi  (2010) 
2. Mishkin  (2007) 
3. Landon & Smith  (2006) 
4. Tuğral & Bari  (2021) 
5. Tlik et al. (1402) 
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 های منفي خار ي بیشتر خواهد بودب  تولید و افزایش تورم در پي تکان  

های خار ي نظیر افزایش قیمت  هاني نفت  نرخ ارز  ( اثر تکان 1399)  1برومند و همکاران

مدل تعادل  با استفاده از  1395الي  1369های و تورم  هاني را بر متییرهای کنن اقتصادی طي سال 

ها حاکي از آن  ( با رویکرد کینزی  دید بررسي کردندب نتایی آن DSGE)  عمومي پویای تصادفي

است ک  پس از ی  شو  مث ت قیمت نفت  تولید ناخالص داخلي و تولید غیر نفتي  مصرف و  

 یابد و تکان  نرخ ارز مو ب کاهش تورم وارداتي و افزایش مصرف شد و تکان تورم افزایش مي

 داخلي داشت  استب   متییرهای بر تاثیر اندکي نیز خار ي تورم

 کنن اقتصاد متییرهای بر دولت  مالي ابزارهای ( ب  بررسي اثرگذاری1397)  2اک رپور روشن 

الگوی  در از  استفاده  با  داده  پویای عمومي تعادل ایران  و  فصلي  تصادفي    1395الي    1372های 

نتایی ک  الگو برآورد پرداختب  داد   مصرف بر مالیا  نرخ دولت مالي ابزارهای بین از نشان 

 ب   را واکنش بیشترین بر مزد مالیا  و کندمي بازی دولت هایبدهي تنظیم در را نقش ترینمهم

ب   مصرف بر  مالیا  نرخ افزایش مد  کوتاه  داردب در  تولید  تیییرا   اثر مزد بر مالیا   نس ت 

 مالیا  از  بیشتر مزد بر مالیا  اثر  بلندمد   در ولي دارد  اقتصاد بر تریکم دوام  اما بزرگتر انق اضي

 مخارج از تربادوام  و بزرگتر بلندمد  در دولت ایسرمای  مخارج ان ساطي اثر مصرف است؛ بر

 استب   دولت درآمدهای از بیشتر دولت مخارج اثرگذاری تکانۀ است؛ دورۀ  دولت مصرفي

  بررسي تأثیر شیوه تأمین مالي دولت بر رشد اقتصادی   ( ب  1395 عفری امیمي و همکاران )

(  STR)رگرسیون انتقال منیم    با استفاده از مدل(  با تاکید بر درآمدهای نفتي و مالیاتي دولت )ایران  

گذاری  هنگامي ک  سهم سرمای  ها نشان داد  پرداختندب نتایی آن   1391الي    1350های سالیان   و داده 

درآمدهای نفتي اثر منفي و تامین مالي از    است  تامین مالي از طرین  دراد  01/28کمتر از    GDPاز  

گذاری  داشت  استب اما هنگامي ک  سهم سرمای  طرین درآمدهای مالیاتي اثر مث تي بر رشد اقتصادی 

دراد است  تامین مالي از هر دو روش درآمدهای نفتي و مالیاتي اثر مث تي    01/28بیشتر از    GDPاز  

   داشت  استب  بر رشد اقتصادی

  ش یافزا  نیدولت از طر  يمال  نیتأثیر تأم  س یمقاای ب   ( در مطالع 1393)  3امصامي و همکاران

طي دستگاه معادلا  همزمان  با استفاده از    و تورم  د یبر تول  یاز بان  مرکز  استقراض  نرخ ارز و

 
1. Boroumand et al. (1399) 
2. Akbarpoor Roshan  (1397) 
3. Samsami et al. (1393) 
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نرخ ارز    شیافزا  نیدولت از طر  يمال  ن یدهد ک  تأمي نشان م  پرداختندب  1388الي    1357های  سال

دولت از    يمال  نیتأم  یندهدب همچنيکاهش م  شتریرا ب   دی تول   ینس ت ب  استقراض از بان  مرکز

 بدارد یشتریب ياثرا  تورم ینرخ ارز نس ت ب  استقراض از بان  مرکز شیافزا نیطر

نفت بر متییرهای کنن اقتصادی کشور نیجری  را با    های قیمت( تاثیر شو  2024)  1بامایي 

 ( برداری  خودرگرسیون  مدل  از  سال2VARاستفاده  طي  گرنجر  علیت  و   2021الي    1990های  ( 

تو هي بر نرخ  های قیمت نفت ب  طور قاب حاکي از آن است ک  شو    ی وی هایافت بررسي کردب  

پرداخت  تراز  و  ميبیکاری  تأثیر  مطالع ها   سیاستي  وی  گذاردب     تولید  بخشيتنوع نظیر    اقداما  

را برای مصون    گذاری مستقیم خار يتشوین تولید داخلي و ایجاد ی  محی  مساعد برای سرمای 

 دب کنالمللي قیمت نفت توای  ميهای بیننگ  داشتن اقتصاد از شو  

( در مطالع  خود ب  بررسي بحران بخش نفت بر اقتصاد لی ي با استفاده از  2024)  3طاهر -بن

( پرداختب نتایی تواب   4SVARو مدل خودرگرسیون برداری ساختاری )  2022الي    2012داده ماهان   

ای بر عرض   ای وی نشان داد ک  شو  وارده ب  درآمد نفتي تاثیر منفي قاب  منحظ  واکنش ضرب  

دراد    16دراد و    13دراد     16پول و نرخ ارز داشت  استب همچنین درآمد نفت  ب  ترتیب تقری ا  

 دهدب  از تجزی  واریانس عرض  پول  نرخ ارز و نرخ تورم را تشکی  مي

کشور برای    194( تاثیر نوسانا  نرخ ارز را بر رشد اقتصادی  2022)  5راموني پرازی و رومرو

ها کشورها را بر اساا  بررسي کردندب آن   6های داده پان  پویا با استفاده از مدل   2019الي    1995دوره  

ها اثر منفي قاب  تو هي از نوسانا  نرخ ارز بر رشد  بندی کردندب نتایی آن ها تقسیممیزان فساد دولت 

های  اقتصادی نشان داد  این اثرا  منفي با توسع  سیستم مالي کاهش یافتب همچنین بر اساا یافت  

پایین آن فساد   با  کشورهای  اقتصاد  بر  ارزی  نوسانا   تاثیر  عاد   ها   کشورها  این  است چون  تر 

 های خود بگنجانندب  ث اتي مقابل  کنند و آن را ب  عنوان بخشي از هزین  اند با سطوح پایین بي کرده 

 ي الملل ن یو شو  ب  (8RMB)   نوسانا  نرخ ارز  ریتأث  شانمقال    ( در 2020)  7دانگ و همکاران

منطق    متیق اقتصاد  بر  از ی    نی چ  یانفت  استفاده  تعادل عمومبا  پو  يمدل  چند    ایقاب  محاس   

 
1. Bamaiyi  (2024) 
2. Vector Autoregression 
3. Ben-Taher  (2024) 
4. Structural Vector Autoregressive Model 
5. Ramoni-Perazzi & Romero  (2022) 
6. Dynamic Panel Data Models   
7. Dong et al. (2020) 
8. Renminbi 
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نفت و    يالمللن یب  یهامت یکاهش قکند ک   ها بیان مي( را بررسي کردندب نتایی آن CGEی )امنطق 

آشکارتر    RMBکاهش ارزش    ریمناسب هستند  اگرچ  تأث  یرشد اقتصاد  یهر دو برا  RMB  تضعیف

گسترش    شتریرا ب  ریمناطن ثروتمند و فق  نیب دینفت شکاف تول  يالمللن یب  یهامت یق  شیافزا  و  است

  شتری نرخ اشتیال در ب  ش ینفت ب  افزا  يالمللن یب  ی هامت یکاهش نرخ ارز و کاهش قهمچنین    دهدبيم

 ب کنديمناطن کم  م

  3اهیکیویا و    (2CEEي )و شرق  یمرکز  یاروپا   یکشورها( برای  2020)  1مورینا و همکاران

( برای کشور غنا  2019)  5( برای کشور نیجری  و آهیابور و آمواه 2024)  4(  ازء و همکاران 2019)

دهد نوسانا   ي نشان م  هاآن   برآورد  ی ینتااثر نوسانا  نرخ ارز را بر رشد اقتصادی ارزیابي کردندب  

تورم    ن یب  ی دارمعنيو    يرابط  منف  همچنین   داردب  ي و قاب  تو ه  ي منف  ریتأث   ی رشد اقتصادبر  نرخ ارز  

 ب  و ود دارد ی و رشد اقتصاد

ب  بررسي اثرا  کیفي و کمي مالیا 2017)  6باتارای و ترزسیاکیویز  بر  (  ها )شام  مالیا  

  DSGEمصرف و مالیا  بر درآمد و کار و سرمای ( بر متییرهای مهم اقتصاد بریتانیا با استفاده از مدل  

نتایی نشان داد تکان  مث ت مالیا  بر ارزش افزوده  مالیا  بر درآمد  کار و سرمای   بر  پرداختندب

کند  متییرهای کنن شام  مصرف و رشد اثر منفي داردب زماني ک  نرخ بهره اسمي ب  افر می  مي

گذاری و مصرف عمومي ب  عنوان موثرترین ابزار مالي هستند و مالیا  بر  سرمای  مالیا  بر مصرف 

تاثیرگذاری را دارندب نیروی کار و سرمای  کمترین  تقویت  چس ندگي درآمد  ب   های اسمي منجر 

 دهدب  ک  مالیا  بر درآمد را کاهش ميشود در حاليهای مصرف مياثرا  مخارج عمومي و مالیا 

های نفتي بر رابط  مخارج و درآمد دولت با لحاظ تحریم  ( ب  اثر شو  2014)  7فر ي دیز ي 

( پرداختب نتایی  8VEC( و تصحیح خطای برداری ) VARبا استفاده از مدل خودرگرسیون برداری )

شان محدودکردن درآمدهای اادراتي نفتي ایران است  ب  طور  هایي ک  هدف وی نشان داد تحریم 

تواند بر ک  مخارج دولت اثر بگذاردب همچنین علیت قوی از درآمدهای دولت ب  مخارج  بالقوه مي 

 دولت ) اری و عمراني( و ود دارد و علیت معکوا بسیار ضعیف استب  

 
1. Morina et al. (2020) 
2. Central and Eastern Europe 
3. Ehikioya  (2019) 
4. Eze et al. (2024) 
5. Ahiabor & Amoah  (2019) 
6. Bhattarai & Trzeciakiewicz  (2017) 
7. Faraji Dizaji  (2014) 
8. Vector Error Correction 
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های مناب   ای ک  ب  بررسي و قیاا آثار شو  دهد مطالع  طور ک  سابق  تحقین نشان ميهمان

در این مطالع  با طراحي ی  الگوی    پسمالي دولت در ی  الگوی واحد بپردازد انجام نشده استب  

های نفتي  مالیاتي و نرخ ارز مورد کنکاش قرار  ام  و متناسب با اقتصاد ایران  آثار بالقوه شو  

 ها ب  کم  ی  تاب  زیان رفاهي مقایس  شوندب  گرفت  و تنش شده است هری  از آن 

 تصریح الگوی تحقیق -4
بخش  از  پژوهش  این  در  نظر  مورد  بنگاه الگوی  شام : خانوار   تجار  خار ي  هایي  ها  

   ب گذار پولي و ارزی تشکی  شده استدولت  بان  مرکزی و سیاست

 خانوارها -4-1
mt( و نگهداری تراز حقیقي پول داخلي ) ctشرود خانوار از مصررف کالا )مي فرض =

Mt

Pt
  )

mtو نگهداری تراز حقیقي پول خار ي )
s =

Mt
s

Pt
∗ کند و ب  واسرط  عرضر  کار ( مطلوبیت کسرب مي 

lt هایي ک   ب ارزش حال مطلوبیت(39: 1395  1توکلیان و  نلي نائیني) دهدمطلوبیت از دسررت مي

 ( است: 1کند ب  شک  رابط  )خانوار نماینده در طول زندگي خود کسب مي

𝑚𝑎𝑥  𝐸t ∑ 𝛽𝑡 [
(𝑐𝑡)1−𝜎

1−𝜎
+

𝑚𝑡
1−𝑏𝑚

1−𝑏𝑚
+

(𝑚𝑡
𝑠)1−𝑏𝑠

1−𝑏𝑠
−

𝑙𝑡
1+𝜂

1+𝜂
]∞

𝑡=0              (1)  

βعملگر انتظارا     𝐸t(   1در رابط  ) ∈ 1 ای                   عام  تنزی  بین دوره  (0,1) 𝜎⁄ ≥

0   1 𝑏𝑚
⁄ ≥ 0     1 𝑏𝑠 ⁄ ≥ 1و    0

𝜂⁄ ≥ ای مصرف  کشش  ب  ترتیب کشش  انشیني بین دوره   0

تراز حقیقي پول داخلي  کشش تراز حقیقي پول خار ي  عکس کشش عرض  نیروی کار هستندب  

𝑃𝑡همچنین تراز حقیقي پول خار ي بر حسب شاخص قیمت کالاهای خار ي   
است و تراز حقیقي   ∗

 استب   𝑃𝑡کننده  پول داخلي بر حسب شاخص ک  قیمت مصرف

بین   بود   قید ب  نس ت را خود انتظار مورد مطلوبیت تاب  ک  است این خانوارها هدف

کنندب خانوار در هر دوره عنوه بر مصرف و نگهداری اسکناا و مسکو  داخلي   حداکثر ایدوره 

 ( کار  نیروی  عرض   از  حاا   درآمد  مازاد  خار ي   𝑤𝑡𝑙𝑡و 
𝑝 سرمای ارف  را   )( و  𝐼𝑡گذاری   )

𝑏𝑡نگهداری اوراق قرض  )  =
𝐵𝑡

𝑃𝑡
𝑟𝑡همچنین نرخ بازدهي اوراق )  کندب( مي

𝑏  های  ( و خالص مالیا

   .( است𝑇𝑡پرداختي حقیقي ) 

 
1. Tavakolian & Jalali Naeeni  (1395) 
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𝑐𝑡 +  𝒫𝑡
𝐼𝐼𝑡 + 𝑚𝑡 + 𝑒𝑡 . 𝑚𝑡

𝑠 + 𝑏𝑡
𝐵 + 𝑇𝑡 = 𝑤𝑡𝑙𝑡 + (1 + 𝑟𝑡−1

𝑏 )
𝑏𝐵

𝑡−1

𝜋𝑡
+

𝑚𝑡−1

𝜋𝑡
+

𝑒𝑡−1
𝑚𝑡−1

𝑠

𝜋𝑡
∗  + 𝑟𝑡

𝑘𝑘𝑡−1       (2 )  

فوق   رابط   et   πt    πtدر 
𝒫tو∗

I   ( ترتیب معادل  stPtب  
∗

Pt
 ( ارز حقیقي   نرخ   )Pt

Pt−1
تورم   نرخ   )

 خلي  ) دا
Pt

∗

Pt−1
Pt)   و( نرخ تورم ناخالص خار ي  ∗

I

Pt
گذاری ب   ( نس ت شاخص قیمت کالاهای سرمای 

 کننده استبشاخص ک  قیمت مصرف

رتم رگ  مطالعا   با  توماا 1982)  1مطابن  و  استاهلر  و  تعدی   2012)  2(  هزین   ک    )

)jگذاری را ب  اور   سرمای 
It

It−1
 شودب  ( تعیین مي 3لحاظ کردند  قاعده حرکت سرمای  از رابط  )  (

𝑘𝑡 = (1 − 𝛿𝑘)𝑘𝑡−1 + [1 − 𝑗(
𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)] 𝐼𝑡      (3 )  

با فرض همگن بودن رفتار خانوارها و از طرین حداکثرسازی تاب  مطلوبیت خانوار  رواب   

پول خار ي  عرض    مانده حقیقي  تقاضای  داخلي   پول  مانده حقیقي  تقاضای  اقتصادی مصرف  

(  9( الي )4ب  ترتیب رواب  ) گذاری سرمای های قیمت گذاری و معادل  پویایينیروی کار  سرمای 

 آیدب بدست مي 

𝑐𝑡
−𝜎 = β(1 + 𝑟𝑡

𝑏)𝐸𝑡
𝑐𝑡+1

−𝜎

𝜋𝑡+1
       (4 )  

𝑚𝑡
−𝑏𝑚 = 𝑐𝑡

−𝜎(
𝑟𝑡

𝑏

1+𝑟𝑡
𝑏 )       (5 )  

𝑚𝑠𝑡
−𝑏𝑠 = 𝑐𝑡

−𝜎 . [𝑒𝑡 − 𝐸𝑡
𝑒𝑡+1𝜋𝑡+1

(1+𝑟𝑡
𝑏)𝜋𝑡+1

∗ ]      (6 )  

𝑤𝑡 =
𝑙𝑡
𝜂

𝑐𝑡
−𝜎        (7 )  

𝒫𝑡
𝐼 = 𝑞𝑡 [1 − 𝑗 (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
) − 𝑗́ (

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
)

𝐼𝑡

𝐼𝑡−1
] + 𝐸𝑡 ( 

𝜋𝑡+1

1+𝑟𝑡
𝑏 𝑞𝑡+1𝑗́ (

𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
) (

𝐼𝑡+1

𝐼𝑡
)

2

)  (8 )  

𝑞𝑡 = 𝐸𝑡 ( 
𝜋𝑡+1

1+𝑟𝑡
𝑏) [𝑟𝑡+1

𝑘 + (1 − 𝛿𝑘)𝑞𝑡+1]     (9 )  

 گذاریتقاضای واردات کالاهای مصرفی و سرمایه -4-2

(  از ترکیب کالاهای مصرفي ctشود مصرف ک  خانوارها برحسب قیمت حقیقي ) فرض مي

 ( ctتولید داخ  
d ( ct( و کالاهای مصرفي وارداتي 

m تشکی  شده است ک  از طرین ی   معگر )

 (:  45: 1395شوند )توکلیان و  نلي نائیني  استیگلیتز ب  شک  زیر با هم ترکیب مي_ دیگسیت

 
1. Rotemberg  (1982) 
2. Stähler & Thomas  (2012) 
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𝑐𝑡 = [𝛼𝑐

1

𝜃𝑐(𝑐𝑡
𝑑)

𝜃𝑐−1

𝜃𝑐 + (1 − 𝛼𝑐)
1

𝜃𝑐(𝑐𝑡
𝑚)

𝜃𝑐−1

𝜃𝑐 ]

𝜃𝑐
𝜃𝑐−1

   (10                )  

کشش  انشیني بین    θcسهم کالاهای مصرفي تولید داخ  در ک  مصرف و    αcک  در آن  

 کالاهای مصرفي داخلي و مصرفي وارداتي استب مخارج ک  مصرفي خانوار ع ار  است از:  
𝑃𝑡𝑐𝑡 = 𝑃𝑡

𝑑𝑐𝑡
𝑑 + 𝑃𝑡

𝑐𝑚𝑐𝑡
𝑚     
 (11                ) 

Ptکننده  شاخص ک  قیمت مصرف  Ptک  در آن   
d     شاخص قیمت کالاهای تولید داخ  و

Pt
cm    برای تقاضا  تواب   اول   مرت    از ح  شرای   استب  وارداتي  قیمت کالاهای مصرفي  شاخص 

 شود:  ( تعیین مي13( و )12کالاهای مصرفي داخلي و مصرفي وارداتي ب  اور  رابط  )

 𝑐𝑡
𝑑 = 𝛼𝑐(

𝑃𝑡
𝑑

𝑃𝑡
)−𝜃𝑐𝑐𝑡      (12               )  

 𝑐𝑡
𝑚 = (1 − 𝛼𝑐)(

𝑃𝑡
𝑐𝑚

𝑃𝑡
)−𝜃𝑐𝑐𝑡      (13              )  

( مطابن  Ptکننده ) اکنون با استفاده از تقاضای مصرفي خانوارها  شاخص ک  قیمت مصرف

 آید: ( بدست مي 14رابط  )

𝑃𝑡 = [𝛼𝑐  𝑃𝑡
𝑑1−𝜃𝑐 + (1 − 𝛼𝑐)𝑃𝑡

𝑐𝑚1−𝜃𝑐]

1

1−𝜃𝑐    (14                )  

گذاری داخلي گذاری  تواب  تقاضا برای کالاهای سرمای با تکرار این فرآیند برای سرمای 

(It
d ( و وارداتي )It

mشودب ( نیز استخراج مي 

 هابنگاه -4-3
 داخلي  هایبنگاه  کنند؛مي فعالیت هابنگاه  از دست  س  باز اقتصاد چارچوب در کلي طور ب 

بنگاه  وارداتي اادراتيب   تولیدکنندگان و نهایي تولیدکنندگان دست  دو ب   خود داخلي هایو 

 شوندب  مي تقسیم ایواسط  

 های تولیدکننده کالاهای نهاییبنگاه -4-3-1
نماینده  بنگاه بنگاه  توس   شده  عرض   متمایز  واسط   کالاهای  کالای  تولیدکننده  ای  های 

(yt(i), i ∈ با قیمت  (0,1) Pt( را 
d(i)   با ترکیب آن و  نهایي ) خریداری کرده  تولید  ytها کالای   )

با قیمت   و  Ptکرده 
d  ب  فروش مي نهایي  کالاهای  ب  متقاضیان مختلف  تولیدکننده کالای  رساندب 

کند )اک رپور  ( ترکیب مي15استیگلیتز ب  شک  رابط  ) -گر دیکسیتای را بر اساا ی   م واسط  
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 (ب  97: 1397روشن  

𝑦𝑡 = [∫ (𝑦𝑡(𝑖))
𝜃−1

𝜃 𝑑𝑖
1

0
]

𝜃

𝜃−1
     (15                )  

بنگاه تولیدکننده کالای نهایي در ی  بازار رقابت کام  فعالیت کرده و در تنش است تا با  

ای را تقاضا کند ک  سودش را حداکثر  ای  مقداری ازکالاهای واسط تو   ب  قیمت کالاهای واسط  

 نمایدب مي

  
max
𝑦𝑡(𝑖) 𝜋𝑡:  𝑃𝑡

𝑑 [∫ (𝑦𝑡(𝑖))
𝜃−1

𝜃 𝑑𝑖
1

0
]

𝜃

𝜃−1
− ∫ 𝑃𝑡

𝑑𝑦𝑡(𝑖)𝑑𝑖       
1

0
  (16                )  

 بیان کرد:   yt(i)توان شر  مرت   اول این مسال  را ب  اور  تاب  تقاضای کالای واسط   مي

𝑦𝑡(𝑖) = (
𝑃𝑡

𝑑(𝑖)

𝑃𝑡
𝑑 )−𝜃𝑦𝑡       (17                )  

سازی آن  شاخص قیمت کالاهای تولید داخ  ب   ( و ساده 16( در رابط  )17با لحاظ رابط  )

 اور  زیر است:  

𝑃𝑡
𝑑 = (∫ (𝑃𝑡

𝑑(𝑖))1−𝜃𝑑𝑖
1

0
)

1

1−𝜃     (18                )  

 ایتولیدکننده کالاهای واسطه -4-3-2
ها  کنندب این بنگاه های تولیدکننده کالاهای واسط  در بازار رقابت انحصاری فعالیت مي بنگاه 

fi,t( و نهاده وارداتي ) ki,t(  سرمای  ) li,tکار ) برای تولید کالای متمایز عنوه بر بکارگیری نیروی 
m   )

پردازند )هادیان و  مي  yi,t( ب  تولید  19( ط ن رابط  )atها تحت تکنولوژی مشخصي ) با ترکیب آن 

 (ب 1396درگاهي  

𝑦𝑖,𝑡 = 𝑎𝑡 [(𝑘𝑖,𝑡−1) )
𝛼

(𝑙𝑖,𝑡)
1−𝛼

]
1−𝜒

(𝑓𝑖,𝑡
𝑚)

𝜒    (19                )  

 کندب  ( ت عیت مي20ب  اور  رابط  )  AR(1)شود سطح تکنولوژی از فرآیند فرض مي

𝐿𝑜𝑔𝑎𝑡 = 𝜌𝑎𝑙𝑜𝑔𝑎𝑡−1 + 𝑢𝑡
𝑎          ,       𝑢𝑡

𝑎~𝑁(0, 𝜎𝑎
2)           (20               )  

ی تولید با تو   ب  تاب  تولید  سازی هزین روی این بنگاه حداق  در مرحل  اول  مسئل  پیش 

 استب تاب  لاگرانژ این مسئل  ع ار  است از:  
𝑚𝑖𝑛

𝑙𝑖,𝑡 , 𝑘𝑖,𝑡−1, 𝑓𝑖,𝑡
𝑚 ℬ𝑡(𝑖):  𝑤𝑡𝑙𝑖,𝑡 + 𝑟𝑡

𝐾𝑘𝑖,𝑡−1 + P𝑡
𝑓𝑚

𝑓𝑖,𝑡
𝑚 + 𝜓𝑖,𝑡 {    𝑦𝑖,𝑡 −

𝑎𝑡 [(𝑘𝑖,𝑡−1)
𝛼

(𝑙𝑖,𝑡)
1−𝛼

]
1−𝜒

(𝑓𝑖,𝑡
𝑚)

𝜒
}     (21                )  

Pt
fm   کننده استب از ح   های وارداتي ب  شاخص قیمت مصرف نس ت شاخص قیمت نهاده
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بنگاه  مسئل  حداق  برای  هزین   ب   iسازی  وارداتي  نهاده  و  و سرمای   کار  نهاده  برای  تقاضا  تواب     

 شوند:  ( استخراج مي24(  )23(  )22اور  رابط  )

𝑤𝑡 = (1 − 𝛼)(1 − 𝜒)𝑚𝑐𝑡
𝑦𝑖,𝑡

𝑙𝑖,𝑡
     (22                )  

𝑟𝑡
𝐾 = 𝛼(1 − 𝜒)𝑚𝑐𝑡

𝑦𝑖,𝑡

𝑘𝑖,𝑡−1
     (23                )  

P𝑡
𝑓𝑚

= 𝜒𝑚𝑐𝑡
𝑦𝑖,𝑡

𝑓𝑖,𝑡
𝑚      (24                )  

( تاب  هزین  نهایي ب  اور   19رابط  )  iبا  ایگذاری تواب  تقاضا برای نهاده در تاب  تولید  

 شود:  ( استخراج مي 25رابط  )

𝑚𝑐𝑡 = (
𝑟𝑡

𝐾

𝛼(1−𝜒)
)

𝛼(1−𝜒)
1

𝑎𝑡
(

𝑤𝑡

(1−𝛼)(1−𝜒)
)

(1−𝛼)(1−𝜒)

(
P𝑡

𝑓𝑚

𝜒
)

𝜒

  (25                )  

 در طول را  آن سود  ریان ک  است قیمت سطحي از تعیین ای واسط   هایبنگاه  بعدی هدف

 قیمت موا   چس ندگي عنوان ب  ایمسئل   با هابنگاه  مرحل  این کندب در حداکثر زماني دوره  ی 

 ایهای واسط  شودب کالوو بنگاه مي استفاده  (1983)  1روش کالوو  از کردن آن هستند ک  برای لحاظ

 خود قیمت  (ωϵ[0,1]دراد )   ω احتمال   با  هابنگاه  از ایدست   کندبمي تقسیم دست   دو ب  را اقتصاد

1احتمال   با هابنگاه  بقی   و دارندمي نگ   ثابت  را − ω  بهین   دید دوباره  دراد  انتخاب قیمت 

 قیمت ب  تعدی  هایي ک  قادربنگاه  از دراد ω برای   (ب بنابراین 1396  2اارم  و  کنند )توکلیانمي

 شود: بندی مينیستند  قیمت در هر دوره با تو   ب  تورم دوره ق   ب  اور  رابط  زیر شاخص خود

𝑃𝑡+1
𝑑 (𝑖) = (𝜋𝑡

𝑑)𝜏𝑑𝑃𝑡
𝑑(𝑖)     (26                )  

πt ک  در آن 
d =

Pt
d

Pt−1
d   ای )نرخ تورم داخلي( و نرخ ناخالص تورم کالاهای واسطτ  پارامتر

قیمت   تعدی  ب  قادر t دوره  در ک  هایيبنگاه  کندب مسال بندی قیمت را مشخص ميدر   شاخص

Ptقیمت   انتخاب هستند  خود
∗d(i)   ب    تو   سود با شده  تنزی  و انتظاری  م  ک   است نحوی ب

شودب مسئل  حداکثرسازی سود  حداکثر نهایي تولیدکنندگان وسیل  ب  واسط   کالای  تقاضای تاب 

 ( است:  27ای ب  اور  رابط  )تنزی  شده انتظاری بنگاه واسط  

𝑀𝑎𝑥  𝑃𝑡
𝑑(𝑖):   𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝜔)𝑘∞

𝑘=0
𝜆𝑡+𝑘

𝜆𝑡
[∏ (𝜋𝑡+𝑠−1

𝑑 )𝜏𝑑𝑘
𝑠=1

𝑃𝑡
𝑑(𝑖)

𝑃𝑡+𝑘
𝑑 −

𝑚𝑐𝑡+𝑘] (∏ (𝜋𝑡+𝑠−1
𝑑 )𝜏𝑑𝑘

𝑠=1
𝑃𝑡

𝑑(𝑖)

𝑃𝑡+𝑘
𝑑 )−𝜃𝑦𝑡+𝑘     (27                )  

 
1. Calvo  (1983) 
2. Tavakolian & Sarem  (1396) 
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∏ (πt+s−1
d )τdk

s=1
Pt

d(i)

Pt+k
d )−θyt+k(i)   و  دهنده نشان است  بنگاه  واقعي  درآمد  ی 

mct+kyt+k(i)  دهدب با انجام برخي عملیا  ریاضي رابط   نیز هزین  واقعي تولید در بنگاه را نشان مي

 شود:  ( استخراج مي28مربو  ب  قیمت بهین  ب  شک  رابط  )

𝑃𝑡
∗𝑑 = (

𝜃

𝜃−1
)

Ε𝑡 ∑ (𝛽𝜔)𝑘∞
𝑘=0

𝜆𝑡+𝑘
𝜆𝑡

𝑚𝑐𝑡+𝑠(
𝑃𝑡+𝑘

𝑑

∏ (𝜋𝑡+𝑠−1
𝑑 )𝜏𝑑𝑘

𝑠
)

𝜃

𝑦𝑡+𝑘

Ε𝑡 ∑ (𝛽𝜔)𝑘∞
𝑘=0

𝜆𝑡+𝑘
𝜆𝑡

(
𝑃𝑡+𝑘

𝑑

∏ (𝜋𝑡+𝑠−1
𝑑 )𝜏𝑑𝑘

𝑠
)

𝜃−1

𝑦𝑡+𝑘

  (28                )  

(  26های خود را از رابط  )ها قیمت دراد مابقي بنگاه   ωdبا تو   ب  اینک  در هر دورۀ زماني  

1و   − ωd  مانده نیز قیمت بهین  خود ) های باقيبنگاه  دراد ازPt
∗d(  را از رابط )کنند  ( تعیین مي 27

 ( بیان کردب 29توان شاخص قیمت کالای داخلي را ب  اور  رابط  )مي

𝑃𝑡
𝑑 = [(1 − 𝜔𝑑)(𝑃𝑡

∗𝑑)1−𝜃 + 𝜔𝑑((𝜋𝑡−1
𝑑 )𝜏𝑑  𝑝𝑡−1

𝑑 )1−𝜃]
1

1−𝜃⁄  (29                )  

( منحني فلیپس کینزی  دید ب  شک   29( و لحاظ رابط  )28خطي کردن رابط  )  - با لگاریتم

 آید:  زیر بدست مي

𝜋̂𝑡
𝑑 =

𝜏𝑑

1+𝛽𝜏𝑑
𝜋̂𝑡−1

𝑑 +
𝛽

1+𝛽𝜏𝑑
𝛦𝑡𝜋̂𝑡+1

𝑑 +
(1−𝜔𝑑)(1−𝛽𝜔𝑑)

(1+𝛽𝜏𝑑)𝜔𝑑
𝑚𝑐̂𝑡   (30                )  

 بخش تجارت خارجی -4-4
شود  بخش تجار  خار ي از دو بخش اادرا  و واردا  تشکی  شده است و فرض مي 

است و کالاهای وارداتي نیز ب  س  گروه: کالاهای وارداتي  غیرنفتي    اادرا  شام  اادرا  نفتي و

 شودب بندی ميای دست  های واسط  ای و نهاده مصرفي  کالاهای وارداتي سرمای 

 بنگاه واردکننده -4-4-1
بنگاه مي  فرض از  تعداد زیادی  )شود  دارد ک  کالاهای مصرفي  وارداتي و ود  ctهای 

m   )

itای ) کالاهای سرمای 
m ای ) های واسط  ( و نهادهft

m  را با قیمت دلاری )pt
∗,Ξm    از بازارهای  هاني

مي آن خریداری  وارداتي  متفاو   کالاهای  واردکنندگان  ریالي  کنندب  قیمت  با  را  Ptها 
Ξm(i) =

stpt
∗,Ξm    بنگاه  م ميب   وارداتي  کالای  بنگاه  م گر  آن فروشندب  ترکیب  با  تاب   گر  ط ن  ها 

)  -دیگسیت رابط   قیمت  31استیگلیتز در  با  را  نهایي وارداتي  Pt( کالاهای 
Ξm     متقاضیان عرض ب  

 (ب 50: 2020  1کند )نخلي و همکاران مي

 
1. Nakhli et al. (2020) 
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Ξ𝑡
𝑚 = [∫ (Ξ𝑡

𝑚(𝑖))
𝜃Ξ−1

𝜃𝛯
⁄

 𝑑𝑖
1

0
]

𝜃𝛯
𝜃𝛯−1⁄

          Ξ = 𝑐, 𝑖, 𝑓                  (31               )  

θΞ   بنگاه  م داخلي   بنگاه  مشاب   استب  وارداتي  کالاهای  برای  تقاضا  قیمتي  گر  کشش 

 شودب  کند ک  سودش حداکثر  های مختلف را ب  نحوی انتخاب ميترکیب کالاهای وارداتي از بنگاه 

max
yt(i) :    Pt

Ξm [∫ (Ξt
m(i))

θΞ−1
θΞ

⁄
 di

1

0
]

θΞ
θΞ−1⁄

− ∫ Pt
Ξm(i)Ξt

m(i) di
1

0
 (32                )  

های واردکننده با آن  (  تاب  تقاضای کالاهای مصرفي ک  هر ی  از بنگاه 32با ح  رابط  )

 شودب  ( حاا  مي34( و رابط  )33موا   هستند و شاخص قیمت کالای وارداتي ب  اور  رابط  )

Ξ𝑡
𝑚(𝑖) = (

𝑃𝑡
Ξ,𝑚(𝑖)

𝑃𝑡
Ξ,𝑚⁄ )

−𝜃Ξ

 .  Ξ𝑡
𝑚     (33                )  

𝑃𝑡
Ξ,𝑚 = (∫ (𝑃𝑡

Ξ,𝑚(𝑖))1−𝜃Ξ  𝑑𝑖
1

0
)

1
1−𝜃Ξ

⁄
    (34                )  

ها بیان شد   ای در خصوص چس ندگي قیمتچ  در بخش بنگاه تولیدکننده واسط  مطابن آن 

1  در هر دوره  تنها  (1983)شود ط ن روش کالوو  فرض مي − ωΞ   توانند قیمت  ها ميدراد از بنگاه

دراد( قیمت کالاهای    ωΞها ) بهین  محصول خود را با تو   ب  تقاضای آن تعیین کنند و مابقي بنگاه 

 کنندب وارداتي خود را بر اساا شاخص تورم و ب  اور  رابط  زیر تعیین مي

𝑃𝑡+1
Ξ𝑚(𝑖) = (𝜋𝑡

Ξ𝑚)𝜏Ξ𝑚𝑃𝑡
Ξ𝑚(𝑖)     (35                )  

آن   در  πtک  
Ξm =

Pt
Ξm

Pt−1
Ξm    استب واردا   قیمت  شاخص  اساا  بر  تورم  در      τΞ,m نرخ 

بنگاه شاخص استب  قیمت کالاهای وارداتي  برای آن بندی  قیمت  تعدی   پیش  هایي ک  فرات  ها 

 کنندب آید  برای تعیین قیمت بهین  خود  ارزش حال  ریان سود انتظاری آتي خود را حداکثر مي مي

𝑀𝑎𝑥  𝑃𝑡
Ξ,𝑚(𝑖):   𝐸𝑡 ∑ (𝛽𝜔𝑚)𝑘∞

𝑘=0
𝜆𝑡+𝑘

Ξ,𝑚

𝜆𝑡
Ξ,𝑚 [∏ (𝜋𝑡+𝑠−1

Ξ𝑚 )𝜏Ξ𝑚𝑘
𝑠=1

𝑃𝑡
Ξ,𝑚(𝑖)

𝑃𝑡+𝑘
Ξ,𝑚 −

𝑚𝑐𝑡+𝑘
Ξm ] (∏ (𝜋𝑡+𝑠−1

Ξm )𝜏Ξ𝑚𝑘
𝑠=1

𝑃𝑡
Ξ𝑚(𝑖)

𝑃𝑡+𝑘
Ξ𝑚 )−𝜃Ξ𝑚Ξ𝑡+𝑘

𝑚     (36                )  

( رابط   بنگاه 36در  نهایي  هزین   قیمت (  بر حسب  وارداتي  ) های  mct+kهای حقیقي 
Ξm  برابر  )

 است با:  

37                                              ) 𝑚𝑐𝑡+𝑘
Ξm =

𝑠𝑡𝑝𝑡+𝑘
∗,Ξ

𝑝𝑡+𝑘
Ξ𝑚⁄             Ξ = 𝑐, 𝑖, 𝑓  

آن  واسط  همانند  کالای  تولیدکننده  بنگاه  برای  کالای  چ   قیمت  شاخص  شد   انجام  ای 

 شود:  ( تعیین مي38وارداتي ب  اور  رابط  )
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(38     )                         𝑃𝑡
Ξ𝑚 = [(1 − 𝜔Ξ)(𝑃̅𝑡

Ξm)1−𝜃Ξ +

𝜔Ξ((𝜋𝑡−1
Ξ𝑚 )𝜏Ξ𝑚𝑝𝑡−1

Ξ𝑚 )1−𝜃Ξ]
1

1−𝜃Ξ
⁄ 

ای در تعیین قیمت بهین   ای و واسط  یابي بنگاه واردکننده کالاهای مصرفي  سرمای رفتار بهین  

(  منجر ب  استخراج منحني 38همراه با در نظرگرفتن شاخص کلي قیمت کالاهای وارداتي رابط  ) 

 ( خواهد شد:  39خطي شده فیلیپس نیوکینزی تورم کالاهای وارداتي ب  اور  رابط  ) 

𝜋̂𝑡
Ξm =

𝜏Ξ𝑚

1+𝛽𝜏Ξ𝑚
𝜋̂𝑡−1

Ξm +
𝛽

1+𝛽𝜏Ξ𝑚
𝛦𝑡𝜋̂𝑡+1

Ξm +
(1−𝜔Ξ)(1−𝛽𝜔Ξ)

(1+𝛽𝜏Ξ𝑚)𝜔Ξ
𝑚𝑐̂𝑡

Ξm  (39                )  

 های صادرکنندهبنگاه -4-4-2

 صادرات غیر نفتی -4-4-2-1
Ptهای اادراتي  کالاهای همگن داخلي را با قیمت ) بنگاه 

d  از بازارهای داخلي خریداری )

Ptها را در بازارهای اادراتي ب  قیمت دلاری ) کرده و با متمایز نمودن آن 
xا فروشندب از آن ( مي 

ک  ایران  ی  کشور باز و کوچ  است  سهم کوچکي از بازار مصرف  هاني کالاها را در اختیار  

داردب تاب  تقاضا برای کالاهای داخلي )ایران( توس  خار یان )بدست آمده از شر  مرت   اول مسئل   

 (ب 574: 1396آید )هادیان و درگاهي  ( بدست مي40سازی هزین (  ب  شرح رابط  )حداق 

𝑥𝑡 = (
𝑃𝑡

𝑥

𝑃𝑡
∗⁄ )−𝜃𝑥 𝑦𝑡

∗      (40                )  

ytب  درآمد  هاني )   xt( تقاضا برای اادرا  ایران  40مطابن با رابط  )
(  کشش  انشیني  ∗

Pt( و همچنین نس ت قیمت کالای اادراتي ایران ) θxبین کالاهای تولیدی داخلي و اادراتي ) 
x   ب )

Pt هان ) 
 (  بستگي خواهد داشتب ∗

Ptقیمت دلاری کالای اادراتي ایران با تو   ب  قیمت داخلي آن ) 
d( و نرخ ارز اسمي )st  )

 ( خواهد بودب  41ط ن رابط  )

(41                                                                                                                      )𝑃𝑡
𝑥 =

𝑃𝑡
𝑑

𝑠𝑡
⁄ 

 صادرات نفتی  -4-4-2-2
با تو   ب  ویژگي اقتصاد ایران م ني بر و ود درآمدهای اادراتي حاا  از تولید نفت خام  

و اثرگذاری تکان  درآمدهای نفتي بر متییرهای کنن  وارد کردن بخش نفت در این مدل ضروری  

توان با  ک   ریان تولید نفت ب  ذخایر نفتي ی  کشور وابست  بوده و نمي  ا  رسدب از آنب  نظر مي
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شودب ب   زا تعیین ميافزایش سرمای  و کار آن را تیییر داد  در این مطالع  تولید نفت ب  اور  برون 

شود و سهمی  اادراتي ایران نیز از طرین اوپ   ک  قیمت نفت در بازارهای  هاني تعیین مي دلی  آن 

( در قالب ی  فرآیند خود  42شود درآمد ارزی حاا  از فروش نفت  ب  شک  رابط  )مشخص مي

 (ب 253: 1398  1شود )مهیني زاده و همکاران رگرسیون مرت   اول در نظر گرفت  مي

(42                         )𝑙𝑜𝑔𝑂𝑡 = 𝜌𝑂 . 𝑙𝑜𝑔𝑂𝑡−1 + (1 − 𝜌𝑜𝑟)𝑙𝑜𝑔𝑂̅ + 𝑢𝑡
𝑂               𝑢𝑡

𝑂~(0, 𝜎𝑜𝑟
2 ) 

درآمد حقیقي نفت ک  از حاا  ضرب قیمت  هاني نفت در مقدار اادرا     otدر اینجا  

سطح باث ا   ریان درآمدهای نفتي استبب همچنین درآمدهای    o̅آیدب  نفت در کشور بدست مي 

 مرکزی  ب  درآمد ریالي ت دی  خواهد شدب   حاا  نیز با تو   ب  نرخ ارز تعیین شده توس  بان  

 دولت -4-5
دهدک  شام  مخارج  اری  را نشان ميدولت بر حسب مقادیر واقعي  ک  مخارج  (   43رابط  )

(ct
g )  عمراني It)   و 

gمي مالیا  (  مح   از  باید  مخارج  این  ) شودب  ارز  Ttها  نرخ  و  نفت  فروش    )

((ωg
o. et. Ot    تامین شودب بدین ترتیب اگر ک  مخارج دولت باget    و ک  درآمدهای دولت باgrt 

 ( قاب  تعریف استب 44( و )43نشان داده شود  روابط  )

(43                                                                                                                 )𝑔𝑒𝑡 = 𝑐𝑡
𝑔

+ 𝐼𝑡
𝑔 

(44                                                                                                  )𝑔𝑟𝑡 = 𝜔𝑔
𝑜. 𝑒𝑡 . 𝑜𝑡 + 𝑇𝑡       

ωgشود دولت نرخ ارز حقیقي استب فرض مي  etک  در آن  
o       دراد از درآمد نفت را از طرین بود

1کند  مابقي  خرج مي − ωg
o  شودب همچنین مخارج عمراني )رابط   ب  اندوق توسع  ملي واریز مي

( عمدتا از طرین درآمدهای مالیاتي و انتشار  46( از طرین درآمدهای نفتي و مخارج  اری )رابط   45

 شودب  اوراق قرض  تامین مي

(45            ) 𝑙𝑜𝑔𝐼𝑡
𝑔

= (1 − 𝜌𝐼𝑔)𝑙𝑜𝑔𝐼𝑔̅ + 𝜌𝐼𝑔𝑙𝑜𝑔𝐼𝑡−1
𝑔

+ 𝜐𝑜
𝐼𝑔

𝑙𝑜𝑔𝑜𝑡 +

𝑢𝑡
𝐼𝑔

    , 𝑢𝑡
𝐼𝑔

~(0, 𝜎𝐼𝑔
2 ) 

𝑙𝑜𝑔𝑐𝑡
𝑔

= (1 − 𝜌𝑐𝑔)𝑙𝑜𝑔𝑐𝑔̅̅ ̅ + 𝜌𝑐𝑔𝑙𝑜𝑔𝑐𝑡−1
𝑔

+ 𝜐𝑡
𝑐𝑔

𝑙𝑜𝑔𝑇𝑡 + 𝜐𝑏
𝑐𝑔

𝑙𝑜𝑔𝑏𝑡 + 𝑢𝑡
𝑐𝑔

    , 𝑢𝑡
𝑔𝑐

~(0, 𝜎𝑐𝑔
2 ) (46  )  

τt ( است ک  در آن  47ها تابعي از درآمدها و ب  اور  رابط  )همچنین مالیا  
 r     نرخ مالیا

 کندب  ت عیت مي AR(1)( از ی  فرآیند 48زا و بر اساا رابط  )و ب  اور  برون 

 
1. Mahinizadeh et al. (1398) 
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(47                                                                                                                       )𝑇𝑡 = 𝜏𝑡
 𝑟 . 𝑦𝑡

  

(48)                    , 𝑢𝑡
𝜏𝑡~(0, 𝜎𝜏𝑡

2 )         𝑙𝑜𝑔𝜏𝑡
 𝑟 = (1 − 𝜌𝜏𝑟)𝑙𝑜𝑔𝜏𝑟̅̅̅ + 𝜌𝜏𝑟𝑙𝑜𝑔𝜏𝑡−1

 𝑟 + 𝑢𝑡
𝜏𝑡 

بیشتر سال اینک  دولت در  ب   بود    با تو    بود   موا   بوده است  کسری  با کسری  ها 

 شود: ( تعریف مي49ها از درآمدهای دولت مطابن معادل  )واقعي از تفاض  هزین  

(49)                                                                                                              𝑏𝑑𝑡 = 𝑔𝑒𝑡 − 𝑔𝑟𝑡 

کند و همچنین م لیي را  تامین مي  1شود دولت کسری خود را از طرین انتشار اوراقفرض مي

این اور  ميبرای پرداخت اا  و فرع بدهي دوره ق   خود ارف مي توان کسری  نمایدب در 

 ( دانست:  50بود   دولت را معادل رابط  )

(50                                                                                     )𝑏𝑑𝑡 = 𝑏𝑡
𝑇 −

(1 + 𝑟𝑡−1
𝑏 )

𝜋𝑡
⁄ 𝑏𝑡−1

𝑇 

 ترازنامه بانک مرکزی -4-6
(  خالص بدهي دولت  FRtهای خار ي ) ( بر حسب مناب  شام  خالص دارایي Mtپای  پولي ) 

(dt
g :ب  اور  حقیقي ع ار  است از ) 

(51                                                                                      )                         𝑚𝑡 = 𝑒𝑡𝑓𝑟 + 𝑑𝑡
𝑔 

با فرض آنک  تمام بدهي دولت ب  بان  مرکزی از طرین اوراق پوشش داده شود  خالص  

   :بدهي دولت ب  بان  مرکزی ط ن رابط  زیر خواهد بود

(52                                                                               )                         𝑑𝑡
𝑔

= 𝑏𝑡
𝐶𝐵 +

𝑑𝑡−1
𝑔

𝜋𝑡
⁄ 

دارایي ت عیت ميخالص  زیر  رابط   از  ارزی(  )ب  اور   مرکزی  بان   کند های خار ي 

 (:  55: 2020)نخلي و همکاران  

(53  )𝑓𝑟𝑡 −
𝑓𝑟𝑡−1

𝜋𝑡
∗ = 𝜔𝑔

𝑜 . 𝑜𝑡 +
𝑃𝑡

𝑥

𝑃𝑡
∗ (𝑥𝑡) − 𝑚𝑡

𝑠 −

(𝑃𝑡
𝑐𝑚𝑐𝑡

𝑚+ 𝑃𝑡
𝑖𝑚𝑖𝑡

𝑚+ 𝑃𝑡
𝑓𝑚

𝑓𝑡
𝑚)

𝑠𝑡𝑃𝑡
∗                                  

 
𝑏𝑡ب 1

𝑇 اوراق ک  است  برابر با  م  اوراق نگهداری شده توس  خانوار و بان  مرکزیب 
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 گذار پولی و ارزیسیاست -4-7

ب بنابراین بان  مرکزی  1گذاری پولي نرخ رشد حجم پول است شود ابزار سیاستفرض مي

گذاری پولي  شکاف تورم )اختنف نرخ ناخالص تورم داخلي از نرخ تورم هدف   هت سیاست 

(π̂t
Tدهد  (( و شکاف تولید )اختنف تولید از وضعیت پایدار بلندمد  آن( را مورد تو   قرار مي

 :  اور  خطي شده برابر است باگذاری پولي ب  بنابراین تاب  سیاست   (ب25:  1394   2پور)منظور و تقي 

(54          ) 𝑚̇𝑡̂ = 𝜌𝑚̇𝑚̇𝑡−1̂ + 𝜌𝜋(𝜋̂𝑡 − 𝜋̂𝑡
𝑇) + 𝜌𝑦𝑦̂𝑡 + 𝑢𝑡

𝑚                                                                 ̇           

آن   در  ṁt ک    =
mtπt

mt−1
فرآیند     ی   از  هدف  تورم  نرخ  استب  پول  رشد حجم  ب     AR(1)نرخ 

 کندب اور  زیر پیروی مي

(55                )                      𝑢𝑡
𝜋𝑡

𝑇

~𝑁 (0, 𝜎
𝜋𝑡

𝑇
2 )                     𝑙𝑜𝑔𝜋𝑡

𝑇 = 𝜌𝜋𝑡
𝑇𝑙𝑜𝑔𝜋𝑡−1

𝑇 + 𝑢𝑡
𝜋𝑡

𝑇

 

با تو   ب  نظام شناور مدیریت شده برای نرخ ارز در ایران  بان  مرکزی  ب  منظور قدر   

پذیری تولیدا  داخلي و نگهداری دراد مناس ي از ذخایر خار ي  با استفاده از رشد نرخ  رقابت

کندب بنابراین بان  مرکزی با تو   ب  انحراف نرخ تورم  گذاری ارزی اقدام مي ارز اسمي ب  سیاست

دهد  از نرخ مورد هدف و نس ت ذخایر خار ي ب  پای  پولي ب  تیییرا  نرخ ارز واکنش نشان مي 

 (ب 25: 1394پور  )منظور و تقي 

(56                )𝑢𝑡
𝑠~𝑁(0, 𝜎𝑠

2)        ∆𝑠𝑡

∆𝑠
= (

∆𝑠𝑡−1

∆𝑠
)𝑘0(

𝜋𝑡

𝜋𝑡
𝑇)𝑘1(

𝑒𝑡∗𝑓𝑟𝑡
𝑚𝑡

𝑒∗𝑓𝑟

𝑚

)𝑘2𝑢𝑡
𝑠  

شود تورم شاخص قیمت خار ي و تولید خار ي از  برای اینک  الگو تکمی  شود  فرض مي

 کنند:فرآیند خودرگرسیون مرت   اول ب  اور  زیر ت عیت مي

(57                   )      𝑢𝑡
𝜋𝑡

∗

~𝑁 (0, 𝜎𝜋𝑡
∗

2 )                  𝑙𝑜𝑔𝜋𝑡
∗ = 𝜌𝜋𝑡

∗𝑙𝑜𝑔𝜋𝑡−1
∗ + 𝑢𝑡

𝜋𝑡
∗

   

(58                         )𝑢𝑡
𝑦𝑡

∗

~𝑁 (0, 𝜎𝑦𝑡
∗

2 )                𝑙𝑜𝑔𝑦𝑡
∗ = 𝜌𝑦𝑡

∗𝑙𝑜𝑔𝑦𝑡−1
∗ + 𝑢𝑡

𝑦𝑡
∗

   

شود تا بر  های مختلف  تاب  زیان رفاهي تعریف ميدر نهایت برای بررسي و مقایس  اثر تکان  

گیری میزان ث ا  اقتصاد  اساا آن بتوان اثرا  هر تکان  را ارزیابي کردب این تاب  معیاری برای اندازه 

ها  خواهد بودب تاب  زیان رفاهي تابعي از مقادیر میزان انحراف معیار تورم و تولید از مقدار تعادلي آن 

 
رشد پای  پولي    پسگیرد   ب در مدل حاضر ب  دلی  ن ود بخش بانکي  خلن پول فق  توس  بان  مرکزی اور  مي1

 برابر با رشد حجم پول استب 
2. Manzoor & Taghipour  (1394) 
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(ب این تاب  ب  اور   64:  2020؛ نخلي و همکاران   126:  1402  1در وضعیت پایدار است )بختیاری 

 شودب  رابط  زیر بیان مي

(59                                                                                        )𝐿 = 𝜆1𝑣𝑎𝑟(𝜋̂𝑡) + 𝜆2𝑣𝑎𝑟(𝑦̂𝑡) 

 ی بازارها و تجمیع تسویه -4-8
در خصوص نحوه تسوی     DSGEبا مشخص شدن ساختار و ا زاء مدل  آخرین رابط  در الگو  

شودب شر  تسوی  بازار دلالت بر این دارد ک  تولید برابر  ( تعیین مي60بازارها است ک  ط ن رابط  )

(  62گذاری  مخارج دولت  خالص اادرا  باشدب در رابط  )تقاضای خانوارها برای مصرف  سرمای 

 اوراق ک  برابر با  م  اوراق نگهداری شده توس  خانوار و بان  مرکزی استب 

(60                        )𝑠𝑡(𝑃𝑡
𝑥𝑥𝑡+𝑂𝑡)

𝑃𝑡
−

𝑃𝑡
𝑐𝑚𝑐𝑡

𝑚+ 𝑃𝑡
𝑖𝑚𝑖𝑡

𝑚+ 𝑃𝑡
𝑓𝑚

𝑓𝑡
𝑚

𝑃𝑡
  𝑦𝑇 = 𝑐𝑡 + 𝑐𝑡

𝑔
+ 𝐼𝑡

𝑇 + 

(61                                                                                                                     )𝐼𝑡
𝑇 = 𝐼𝑡 + 𝐼𝑡

𝑔
 

(62                                                                                                               )𝑏𝑡
𝑇 =  𝑏𝑡

𝐵 + 𝑏𝑡
𝐶𝐵 

          (63                                                                                    )                  𝑦𝑇 = 𝑦𝑡 + 𝑒𝑡𝑂𝑡 

 وضعیت پایدار و پارامترهای الگو -5
نیز مربو  ب  سال متییر در الگو مشخص شدب داده   57معادل  و    57در این پژوهش   های  ها 

شده   1400الي    1368 اخذ  ایران  اسنمي  مرکزی  مهوری  بان   از  ک   نس ت هستند  و  اندب  ها 

 ( بیان شده استب  1پارامترهای الگوی پیشنهادی در  دول )

 مقادیر وضعیت پایدار و پارامترها : 1جدول 
 روش برآورد  مقدار  نسبت  نماد  نام متغیر  ردیف

𝑦̅𝑇 تولید ناخالص داخلي  1  های پژوهشیافت   1 

𝑐̅ نس ت مصرف ب  تولید  2

𝑦̅𝑇
 های پژوهشیافت   0/ 47 

𝑐̅𝑔 نس ت مخارج مصرفي دولت ب  تولید  3

𝑦̅𝑇
 های پژوهشیافت   0/ 14 

𝐼𝑇̅ گذاری ب  تولید نس ت ک  سرمای   4

𝑦̅𝑇
 های پژوهشیافت   0/ 24 

𝑐̅𝑚 نس ت ک  واردا  مصرفي ب  تولید  5

𝑦̅𝑇
 های پژوهشیافت   0/ 02 

 ای ب  تولید نس ت ک  واردا  سرمای   6
𝑖̅𝑚

𝑦̅𝑇
 های پژوهشیافت   0/ 04 

 
1. Bakhtiari  (1402) 
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 روش برآورد  مقدار  نسبت  نماد  نام متغیر  ردیف

𝑓̅𝑚 ای ب  تولید نس ت ک  واردا  واسط   7

𝑦̅𝑇
 های پژوهشیافت   0/ 11 

 نس ت اادرا  نفتي ب  تولید  8
𝑜̅

𝑦̅𝑇
 های پژوهشیافت   0/ 25 

𝑥̅ ب  تولید غیرنفتي   نس ت اادرا  9

𝑦̅𝑇
 های پژوهشیافت   0/ 08 

10 
گذاری خصواي ب  ک   نس ت سرمای  

 گذاریسرمای  
𝐼 ̅

𝐼𝑇̅
 های پژوهشیافت   0/ 72 

𝐼𝑔̅ گذاری گذاری دولتي ب  ک  سرمای  نس ت سرمای   11

𝐼𝑇̅
 های پژوهشیافت   0/ 28 

𝜔̅𝑔 دولت  بود    در  نفت درآمدهای سهم 12
𝑜𝑟 65 /0 ( 1396هادیان و درگاهي ) 

𝑐̅𝑔 دولت  مخارج ک  ب    اری مخارج نس ت 13

𝑔̅
 های پژوهشیافت   0/ 79 

𝐼𝑔̅ دولت  مخارج ک  ب   عمراني مخارج نس ت 14

𝑔̅
 های پژوهشیافت   0/ 21 

15 
مرکزی   بان  ب   دولتي بخش بدهي خالص نس ت

 پولي پای   ب  
𝑑̅𝑔

𝑚𝑏̅̅ ̅̅⁄  های پژوهشیافت   0/ 35 

16 
 هایدارائي خالص ب   نفتي اادرا  نس ت

 مرکزی بان  خار ي
𝑜̅

𝑓𝑟̅̅ ̅
 های پژوهشیافت   017/1 

 ( 1391کمیجاني و توکلیان ) 𝛿𝑘 014/0 سرمای   استهن  نرخ 17

18 
نس ت شاخص قیمت مصارف داخلي خانوار ب   

𝒫𝑡 شاخص قیمت مصرف 
𝑐𝑑 =

𝑃𝑡
𝑑

𝑃𝑡

 های پژوهشیافت   995/0 

 های پژوهشیافت   𝛼𝑐 94 /0 داخلي در س د مصرفي خانوار کالای  سهم مصرف  19

20 
گذاری  گذاری داخلي در س د سرمای  سهم سرمای  

 های پژوهشیافت   𝛼𝑖 78 /0 خانوار 

21 
 گذاری داخلي ب  نس ت شاخص قیمت سرمای  

𝒫𝑡 گذاری شاخص قیمت ک  سرمای  
𝐼𝑑 =

𝑃𝑡
𝐼𝑑

𝑃𝑡
𝐼  های پژوهشیافت   029/1 

 ( 1395توکلیان و  نلي نائیني )    𝛽 96 /0 نرخ تر یح زماني خانوار  22

23 
کشش  انشیني بین کالای مصرفي داخلي و  

 ( 2020نخلي و همکاران )  𝜃𝑐 16 /2 وارداتي س د خانوار 

24 
گذاری داخلي و  کشش  انشیني بین کالای سرمای  
 ( 2020نخلي و همکاران )  𝜃𝐼 54 /1 وارداتي س د خانوار 

25 
 دستمزد  ب   نس ت کار نیروی  عرض   کشش عکس

 ( 1391کمیجاني و توکلیان ) 𝜂 22 /2 حقیقي 

   𝛼 42 /0 سهم سرمای  در تولید 26
( و فرزین  1394پور )منظور و تقي

 ( 1393وش و دیگران )

27 
 در گردش  در پول حقیقي مانده  کشش معکوا

 ( 1395توکلیان و  نلي نائیني )  𝑏𝑚 096/1 بهره  نرخ ب   نس ت اشخاص  دست

28 
  دست پول خار ي در حقیقي مانده کشش معکوا

 ( 1395توکلیان و  نلي نائیني )  𝑏𝑠 8/0 بهره  نرخ ب   نس ت اشخاص

 ( 1397زاده و یاوری )مهیني 𝜏𝑑 52 /0 بندی قیمت کالاهای تولیدی داخلي در   شاخص  29
𝜌𝑦𝑡 ضریب فرآیند خودرگرسیون تکان  تولید خار ي 30

∗  ( 1394پور )منظور و تقي 8/0 

 های پژوهش یافت   منبع: 



 

 

 26            ه روش تعادل عمومی پویای...های درآمدهای دولت و اثرات آن بر متغیرهای کلان ببررسی تکانه 

 

ش ی   در  الگو  موفقیت  میزان  ارزیابي  منظور  واقعیتب   گشتاورهای  سازی  اقتصادی   های 

( مورد بررسي قرار گرفتب 2زا با گشتاورهای دنیای واقعي مطابن  دول ) تعدادی از متییرهای درون 

ب  اور  لگاریتم خطي  تفاض   نوشت  شده   1ابتدا معادلا   ب  اور   تمام متییرها  اند ک  در آن 

های واقعي  اندب برای استخراج گشتاورهای داده در نظر گرفت  شده   2شانلگاریتمي از مقدار بلندمد  

  3پرسکا -متییرها  تمام متییرها ب  اور  لگاریتمي در نظر گرفت  شد و با استفاده از روش هدری 

سازی اطنعا  متییرها در اقتصاد ایران  اندب نتایی حاکي از موفقیت نس ي در ش ی  روندزدایي شده 

 استب  

   سازی متغیرهای منتخبمقایسه گشتاورهای واقعی و شبیه :2جدول 

 متغیر

 میانگین انحراف معیار

 های واقعی داده
سازی  های شبیهداده

 شده
 های واقعی داده

سازی  های شبیهداده
 شده

 0/ 0007 0/ 0004 02884/0 0/ 0627 تولید 

 - 0/ 0004 - 0/ 0006 0/ 0338 0/ 0398 مصرف 

 0/ 0002 0/ 0005 0/ 1310 0/ 1777 مخارج عمراني دولت 

 0/ 0001 0/ 0001 0/ 0145 0/ 0901 رشد شاخص قیمت 

 0/ 0001 0/ 0005 0/ 1105 0/ 2168 اادرا  نفتي 

   های پژوهشیافت   منبع:        

 های نرخ ارز و درآمد نفتی و مالیات تحلیل آثار تکانه -6

 العمل آنی نسبت به تکانه ارزیتحلیل توابع عکس -6-1
 ی  اندازۀ  ب  رشد نرخ ارز اسمي تکانۀ ب  نس ت آني العم عکس  قسمت  تواب  این در

 استب   شده  داده  ( نمایش1شک  ) در معیار بر روی متییرهای مهم اقتصاد انحراف

نظری    م اني  با  افزامطابن  عرض    بخش  هز  ش یدر  ارز    ي داخل  ی هابنگاه   یينها   ن  ینرخ 

از طر  یينها  یکالاها  دکننده ی تول ب  عنوان    گذاری و مصرفيای  سرمای واسط    ینهاده کالا  نیرا 

شود واردا  هر س   مي ( منحظ 1طور ک  در شک  )ب هماندهديم  شیافزا  عرض  ره یاز زنج  يبخش

 
1. Log- Linearized 
2. 𝑥𝑡 = log 𝑥𝑡 + log 𝑥̅ 
3. Hodrick-Prescott Filter 
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ابتدا کاهش ای و سرمای کالای مصرفي  واسط    کالاهای واردا  کاهش شد  یابدبمي  1ای در 

و  یکسان ایسرمای  و ایواسط  مصرفي   واسط    نیست  کالاهای  واردا   کاهش  و    ایشد  

تواند خود  نس ت ب  مصرفي کمتر است؛ زیرا با افزایش نرخ ارز بخش تولید ب  سرعت نمي  ایسرمای 

در   ب2کند مي  و سفارش مواد اولی  خود را کاهش دهد  بلک  بخشي از آن را تعدی   را تعدی  کرده 

کننده  افزایش  طول زمان ب   هت افزایش قیمت کالاهای داخلي و ب  ت   آن افزایش قیمت مصرف

همچنین   بکندمقدار باث ا  خود می  ميسمت  نرخ ارز   ران شده و ارزش انواع کالاهای وارداتي ب   

 شودب  تورم از مسیر تعادلي مي افزایش ب  وارداتي  منجر کالاهای نس ي قیمت افزایش

الاهای اادراتي را از طرین کاهش شاخص  ک   کاهش ارزش پول ملي  قدر  رقابت  سیاست

  قیمت اادرا  و ب  دن ال آن افزایش در نرخ ارز حقیقي  افزایش داده و منجر ب  افزایش اادرا  

شودب  دوره میرا مي بیستاین متییر بعد از    اثرا  این شو  بر  شودبمي  از وضعیت تعادلي غیرنفتي  

 شودب  نمي غیرنفتي  مد  این سیاست باعث انحراف دائمي در اادرا ب  ع ار  دیگر در میان 

ها را با  با تکان  مث ت نرخ ارز  خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلي را افزایش داده و آن 

مصرف   از  ترکی ي  ک   نیز  خانوار  ک   مصرف  استب  کرده  خار ي  ایگزین  مصرفي  کالاهای 

یابدب با افزایش  کالاهای داخلي و وارداتي است  ب  دلی  کاهش مصرف کالای وارداتي کاهش مي

 طرفي دیگر  یابدب ازافزایش مي داخلي  تولید )غیر نفتي( کالاهای برای تقاضای داخلي و خار ي

 غل   ابتدا با در اثر دو این برآیند ک  شودمي تولید کاهش باعث داخلي  تولید نهایي هزین  افزایش

پذیری کالاهای  ادام   با افزایش قدر  رقابت  در اما  استب داده  را کاهش تولید و بوده  اثر دوم همراه 

 یابدب  داخلي و کاهش اثر تکان  مذکور تولید افزایش مي

 این ک  است داشت  مث ت تأثیر مرکزی بان   ارزی ذخایر خالص بر همچنین ارزی تکان 

 درآمدهای آن بر اساا ک  ارز  نرخ ب  مرکزی بان  دارایي از بخش این ک  است آن  از ناشي امر

دراد افزایش یافت  استب    4داردب ذخایر ارزی بان  مرکزی   شود  بستگيمي ت دی  ریال ب  ارزی

کندب همچنین این تکان    مي کاهش ب   شروع ب  مرور پای  پولي در ابتدا با افزایش همراه است اما

 دولت را در پي داردب   کاهش کسری بود   دولت و کاهش بدهي

 
 ب در تفسیر نمودارها مراد از هرگون  تیییرا  )افزایش / کاهش( نس ت ب  وضعیت تعادلي استب 1
  کندبمي منعکس ایسرمای  و ایواسط  واردا  کالاهای ب  را کشور وارداتي نیاز امر ب این2



 

 

 28            ه روش تعادل عمومی پویای...های درآمدهای دولت و اثرات آن بر متغیرهای کلان ببررسی تکانه 

 

 
 : واکنش متغیرها به تکانه نرخ ارز به انداره یک انحراف معیار 1شکل 

 نتایی تحقین  منبع:                  

 العمل آنی نسبت به تکانه نفتیتحلیل توابع عکس -6-2

با2) در شک  آثار العم عکس تواب  از  استفاده  (    بر دولت نفتي درآمدهای شو  آني 

 استب   شده  ارائ  مهم متییرهای

 مرکزی بان  ب  درآمد این از عظیمي بخش چون نفت  از حاا  درآمدهای افزایش با

ب مي مرکزی بان  خار ي ذخایر افزایش باعث شود مي فروخت  خالص   افزایش ت   شودب 

دارایيمي افزایش تدریی  ب   نیز پولي پای  خار ي  هایدارایي افزایش خالص  همچنین  های  یابدب 

پولي    شودب تورم نیز ب  دلی  افزایش پای  خار ي بان  مرکزی ب  کاهش نرخ ارز اسمي منتهي مي
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یابدب کاهش نرخ ارز یابد و با تو   ب  افت نرخ ارز اسمي  نرخ ارز حقیقي کاهش ميافزایش مي

کاهش اادرا  ب   منجر  واردا  شده غیرنفتي    حقیقي  افزایش  )  پساستب    و  با شک   (  2مطابن 

ب  گون  افزایش مي ایسرمای  و ایواسط  هم و واردا  مصرفي نفتي  نتیج  ک  در اییابد   تکان  

یابدب افزایش واردا  منجر ب  افزایش  افزایش مي ایسرمای  و ایواسط  مصرفي  واردا  کالاهای

 شودب مصرف مي

ها و ایجاد انگیزه برای افزایش  اثر تکان  مث ت نفتي بر طرف عرض   س ب افزایش سطح قیمت 

تمای  دارند نیروی کار و سرمای   غیرنفتي    های بخشرو بنگاه   شود  از اینميغیرنفتي    تولید در بخش 

ها دستمزد بالاتری ب  نیروی کار  بیشتری را ب  کارگیرند  با تو   ب  محدود بودن نیروی کار  بنگاه 

 یابدب  دستمزد و ا اره سرمای  افزایش مي پس دهند  پیشنهاد مي

با ب  نفت   نفتي کسری بود   دولت   درآمدهای افزایش باتو   ب  وابستگي بود   دولت 

یابد ک  خود  (  با وقوع تکان  نفتي  مخارج عمراني نیز افزایش مي2) شک  یابدب مطابنکاهش مي

 شودب گذاری مي س ب افزایش سرمای 

 



 

 

 30            ه روش تعادل عمومی پویای...های درآمدهای دولت و اثرات آن بر متغیرهای کلان ببررسی تکانه 

 

 
 : واکنش متغیرها به تکانه درآمد نفتی به اندازه یک انحراف معیار 2شکل 

 نتایی تحقین منبع:                       

 العمل آنی نسبت به تکانه مالیاتتحلیل توابع عکس  -6-3

با تکان  مث ت مالیا   درآمد خانوارها کاهش  شود   مي ( منحظ  3طور ک  در شک  )همان

شود در نتیج  تقاضای ک   یابد و منجر ب  کاهش مصرف خانوار از کالاهای داخلي و وارداتي ميمي

شودب کاهش تولید ب  معنای کاهش استفاده از عوام   یابد و تولید با روند نزولي موا   مي کاهش مي

ها  ای استب همچنین با کاهش تولید  سطح قیمت های واسط  تولید  شام  سرمای  و نیروی کار و نهاده 

شودب افزایش مالیا  منجر ب   یابد ک  منجر ب  کاهش نرخ ا اره واقعي سرمای  ميو تورم افزایش مي

یابدب این تکان   کاهش انگیزه و عرض  نیروی کار شده و ب  همین دلی  نرخ دستمزد نیز افزایش مي

شودب دولت با  همچنین  س ب افزایش درآمدهای دولت  کاهش کسری بود   و بدهي دولت مي

 دهدبافزایش مخارج  اری خود نس ت ب  افزایش درآمدهایش واکنش نشان مي
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 : واکنش متغیرها به تکانه مالیات به اندازه یک انحراف معیار 3شکل 

 نتایی تحقین منبع:               

های اثرگذاری  لازم است  های مورد نظر و تحلی  کانال پس از بررسي آثار هری  از شو 

تابعي در نظر گرفت  شود ک  ب  کم  آن بتوان این آثار را ب  اور  کمي با یکدیگر مقایس  نمودب  

از   از هری   ناشي  تولید و تورم  ب  اور   م  وزني واریانس  تاب  زیان رفاهي  این رو ی   از 

 سناریوها در نظر گرفت  شده استب  



 

 

 32            ه روش تعادل عمومی پویای...های درآمدهای دولت و اثرات آن بر متغیرهای کلان ببررسی تکانه 

 

  های درآمد نفتی، مالیات و نرخ ارز مقایسه زیان رفاهی ناشی از نکانه  :3جدول 
 زیان  واریانس تولید  واریانس تورم  تکانه

 0006279/0 0004389/0 0001890/0 تکان  درآمد نفتي 
 0071928/0 0068352/0 0003576/0 تکان  نرخ ارز 
 0010193/0 0010175/0 0000018/0 تکان  مالیا  

 نتایی تحقین  منبع:   

دارای   نفتي  تکان  درآمد  و  مالیاتي  ب  تکان   نس ت  ارز  نرخ  بدست آمده  تکان   نتایی  ط ن 

بیان شد  نرخ ارز هم از کانال تقاضا و هم از کانال  بیشترین زیان رفاهي است زیرا همان طور ک  

 گذاردب عرض  بر تمام متییرهای اقتصاد ب  اور  مستقیم و غیر مستقیم اثر مي

 بندی خلاصه و جمع  -7
های خانوار   در مقال  حاضر با استفاده از الگوی تعادل عمومي پویای تصادفي و لحاظ بخش 

افزایش درآمد  گذار پولي و ارزی  اثرا  تکان   ها  تجار  خار ي  دولت  بان  و سیاست بنگاه 

گذاری   نفتي  مالیا  و نرخ ارز و اثرا  آن بر متییرهای کنن نظیر تولید  تورم  مصرف  سرمای 

واردا  و اادرا  مورد بررسي قرار گرفتب بر اساا نتایی پژوهش  هر س  تکان   کاهش کسری  

دولت را در پي داشتندب با افزایش نرخ ارز  ب  دلی  افزایش هزین  نهایي    بود   دولت و کاهش بدهي 

ای و مصرفي کاهش یافتب خانوار از  ای  سرمای های داخلي  میزان واردا  کالاهای واسط  بنگاه 

آوردب با تیییر ترکیب مصرف مصرف کالاهای وارداتي کاست و ب  مصرف کالاهای داخلي روی  

کاهش   خانوار  ک   مصرف  کردبخانوار  حقیقي  غیرنفتي    اادرا   پیدا  ارز  نرخ  افزایش  دلی   ب  

افزایش یافتب تولید نیز در ابتدا ب  واسط  افزایش هزین  نهایي بنگاه کاهشي بوده است اما ب  مرور  

یافتب تکان  مث ت ارز  داخلي  افزایش   کالاهای برای  زمان ب  دلی  افزایش تقاضای داخلي و خار ي

 همچنین بر خالص ذخایر بان  مرکزی تاثیر مث ت داشت  و منجر ب  افزایش پای  پولي شدب

تکان  مث ت نفتي  از مجرای افزایش پای  پولي  نرخ تورم را افزایش داد و با تو   ب  افت نرخ  

غیرنفتي    ارز اسمي  نرخ ارز حقیقي کاهش یافتب کاهش نرخ ارز حقیقي منجر ب  کاهش اادرا  

واسط   افزایش واردا  کالاهای  ب   ای  سرمای و  منجر  واردا   افزایش در  این  ای و مصرفي شدب 

را زیاد  غیرنفتي  ها  انگیزه افزایش تولید در بخشافزایش مصرف شدب همچنین افزایش سطح قیمت

مخارج   نفتي   درآمد  افزایش  با  همچنین  یافتب  افزایش  دستمزد  و  اشتیال  رو  این  از  استب  کرده 

گذاری شده استب با تکان  مث ت مالیا   درآمد  عمراني دولت افزایش یافت  و منجر ب  افزایش سرمای 
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خانوارها کاهش یافت و منجر ب  کاهش مصرف خانوار از کالاهای داخلي و وارداتي شد در نتیج   

با روند نزولي موا   مي  یابدتقاضای ک  کاهش مي شودب کاهش تولید ب  معنای کاهش  و تولید 

ای استب همچنین با کاهش  های واسط استفاده از عوام  تولید  شام  سرمای  و نیروی کار و نهاده 

تولید  تورم افزایش یافت ک  منجر ب  کاهش نرخ ا اره واقعي سرمای  شدب دستمزد ب  دلی  کاهش  

 کار افزایش یافتب عرض  نیروی  

همچنین شرررراخص زیران رفراهي بر  ارررور   م  وزني واریرانس تولیرد و تورم در ازای  

های نفتي  مالیا  و نرخ ارز  در این الگو بکار گرفت  شرردب بر اسرراا این شرراخص  تکان  نرخ تکان 

ارز نسرر ت ب  تکان  مالیاتي و تکان  نفتي دارای زیان رفاهي بیشررتری اسررتب با تو   ب  نتایی الگو و 

های افزایشري شرود از سریاسرتاثرا  نوسراني بیشرتری ک  نرخ ارز بر متییرهای کنن دارد تواری  مي

نرخ ارز بر  منظور ترامین درآمردهرای دولرت  لوگیری شرررودب زیرا برا تو ر  بر  اینکر  نرخ ارز بر 

تری بر پولي اثرگرذار اسرررت اثرا  سررروء بیشررر   هرای تولیرد  انتظرارا  تورمي و همچنین پرایر هزینر 

  بمتییرهای کنن خواهد داشت



 

 

 34            ه روش تعادل عمومی پویای...های درآمدهای دولت و اثرات آن بر متغیرهای کلان ببررسی تکانه 

 

 1پیوست 

 سازی یک شوک در یک زمان )بر حسب درصد( : تجزیه واریانس شبیه1جدول 

 شوک
 متغیر

 شوک
 متغیر

𝑢𝑡 کل 
𝜏𝑡  𝑢𝑡

𝑂 𝑢𝑡
𝑠  کل 𝑢𝑡

𝜏𝑡  𝑢𝑡
𝑂 𝑢𝑡

𝑠 
100 51 /16 01 /39 41 /44 𝑚𝑐̂𝑡

fm 100 66 /80 14 /7 03 /12 𝑙𝑡 

_ _ _ _ 𝜋̂𝑡
∗ 100 18 /63 04 /4 78 /32 𝑐̂𝑡 

100 26 /6 75 /54 99 /38 𝒫̂𝑡
∗𝑥 99 /90 52 /64 39 /12 99 /22 𝑟̂𝑡

𝑏 

_ _ _ - 𝑎̂𝑡 100 46 /69 16 /4 38 /26 𝑤̂𝑡  
100 65 /63 46 /19 89 /16 𝑘̂𝑡 100 80 /42 30 /45 90 /11 𝑏𝑑̂𝑡 
100 74 /32 94 /18 32 /48 𝑓̂𝑡

𝑚 100 98 /30 35 /26 67 /42 𝜋̂𝑡
𝑐  

100 12 /53 63 /26 25 /20 𝑐̂𝑡
𝑑 100 77 /10 50 /25 73 /63 𝜋̂𝑡

𝑓𝑚 
100 15 /18 29 /37 56 /44 𝑐̂𝑡

𝑚 100 98 /58 26 /15 76 /25 𝑏̂𝑡
𝑇 

100 04 /37 04 /46 92 /16 𝐼𝑡
𝑑  100 62 /65 29 /14 09 /20 𝑡̂𝑡  

100 19 /17 82 /44 99 /37 𝐼𝑡
𝑚 100 48 /18 59 /53 99 /21 𝑔𝑟̂𝑡  

100 67 /51 56 /19 77 /28 𝒫̂𝑡
𝑑 85 /99 81 /9 39 /10 65 /79 𝑏̂𝑡

𝑐 

_ _ _ _ 𝜋̂𝑡
𝑇  100 91 /44 79 /29 30 /25 𝜋̂𝑡

𝐼  
100 100 0 0 𝑡̂𝑡

𝑟  100 58 /13 12 /32 30 /54 𝑓𝑟̂𝑡 

100 54 /50 30 /20 16 /29 𝑚̇𝑡̂ 100 13 /26 18 /13 07 /60 𝑚̂𝑡
𝑠 

100 15 /34 15 /51 70 /14 𝒫̂𝑡
𝑐𝑚 100 83 /46 71 /34 46 /18 𝜋̂𝑡

𝑐𝑚 

88 /99 53 /23 39 /60 96 /15 𝒫̂𝑡
𝐼𝑑 100 73 /39 33 /37 94 /22 𝜋̂𝑡

𝐼𝑚 

94 /99 71 /37 83 /44 4/17 𝒫̂𝑡
𝐼𝑚 99 /99 77 /0 46 /34 76 /64 𝜋̂𝑡

𝑥 

100 60 /26 17 /49 23 /24 𝒫̂𝑡
𝑓𝑚 100 10 /75 51 /14 39 /10 𝑟̂𝑡

𝑘 

100 94 /47 56 /27 50 /24 𝜋̂𝑡
𝑑  100 30 /63 30 /20 40 /16 𝑞̂𝑡 

100 86 /47 76 /22 38 /29 𝑦̂. 100 13 /45 60 /24 27 /30 𝑚𝑐̂𝑡 

100 56 /53 19 /24 25 /22 𝑖̂𝑡 100 67 /43 25 /17 08 /39 𝑑̂𝑔 

100 06 /6 95 /54 99 /38 𝑥𝑡 100 76 /18 01 /31 23 /50 𝛾𝑡 

100 0 100 0 𝑖̂𝑡
𝑔 _ _ _ _ 𝑦̂𝑡

∗ 

100 62 /80 99 /8 39 /10 𝑐̂𝑡
𝑔 100 49 /19 99 /53 52 /26 𝑖̂𝑡

𝑇 

100 61 /59 99 /31 40 /8 𝑔𝑒̂𝑡 100 26 /6 75 /44 99 /48 𝑒̂𝑡 

100 0 100 0 𝑜̂𝑡 100 68 /16 12 /40 21 /43 𝑚𝑐̂𝑡
cm 

100 74 /87 26 /12 0 𝑏̂𝑡
𝐵 86 /99 60 /10 66 /35 61 /53 𝑚𝑐̂𝑡

Im 

_ _ _ _ 𝜀𝑡
𝑚̇ 100 56 /58 18 /12 17 /29 𝑚̂𝑡 

     63 /99 53 /23 29 /49 18 /27 𝑦̂𝑇 

  های پژوهش یافت   منبع: 
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Abstract 

In economies with chronic instability, the formation of inflation expectations does not 
rely solely on macroeconomic variables; it is also strongly influenced by behavioral 
factors, media signals, and collective psychological reactions. This article aims to 
design a behavioral policy mechanism for managing inflation expectations in Iran, 
using monthly data from March 2016 to December 2024. In the first step, employing 
an Autoregressive Distributed Lag (ARDL) model and a Random Forest algorithm, 
the existence of a long-run relationship between inflation expectations and a set of 
macroeconomic and behavioral variables, as well as their relative importance, is 
examined. Then, a Time-Varying Parameter Vector Autoregressive (TVP-VAR) 
model is used to estimate these relationships dynamically. The TVP-VAR estimates 
show that the average coefficient of the free-market exchange rate over the entire 
period is about 0.25 and is significantly larger than the coefficient of the monetary 
base, which is found to be about 0.05. Moreover, the inflation search index and public 
trust have coefficients of approximately 0.15 and 0.10, respectively. These results 
indicate that inflation expectations are influenced more by exchange-rate shocks and 
informational and perceptual stimuli than by traditional monetary variables, and that 
the strength of this effect increases during episodes of exchange-rate surges. Based on 
this evidence, a behavioral mechanism is proposed for the monetary policymaker, 
including targeted publication of inflation forecasts, structured intervention in the 
information environment, use of financial instruments to align expectations, and 
continuous monitoring of behavioral indicators. 

 

Extended Abstract 

Purpose: The purpose of this study is to design a behavioral mechanism for managing 
inflation expectations in Iran where bounded rationality, information frictions, and 
credibility deficits shape how the public forms beliefs about future inflation. 
Specifically, the research aims to (i) quantify the relative roles of nominal 
fundamentals (inflation, monetary base, liquidity, interest rate) versus salient 
behavioral-information signals (search intensity, negative news, consumer 
confidence) to explain inflation expectations, (ii) assess whether these effects are 
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stable or time-varying across periods of relative stability and crisis, and (iii) translate 
the empirical findings into an operational policy framework that complements 
conventional monetary policy with communication and behavioral monitoring tools. 
The study is motivated by the observation that, in Iran’s recent macroeconomic 
history, sharp shifts in expectations often occur even without proportional changes in 
traditional monetary indicators, suggesting that expectation formation is partly driven 
by salience, heuristics, and social-information channels. 

Methodology: The study uses monthly Iranian data from March 2016 to December 
2024. The dependent variable is an inflation expectations index constructed from 
domestic survey-based and institutional measures reported by national research and 
monetary-policy institutions. The explanatory variables are organized into two sets. 

The first set includes standard macroeconomic and the nominal variables of monthly 
CPI inflation (and/or point-to-point inflation), the free-market exchange rate, the 
monetary base, broad money and liquidity aggregates, and the interbank interest rate. 
Inflation is obtained from official statistical sources, monetary aggregates and the 
interest rate are taken from central bank data, and the free-market exchange rate is 
collected from widely used domestic market sources as a proxy for the most salient 
nominal anchor in public perception. 

The second set includes behavioral and information variables that proxy bounded 
rationality and attention allocation an inflation-related Google Trends search index, a 
consumer confidence (or public trust) index, and an economic negative-news intensity 
index constructed from Persian-language media coverage. These indicators are 
compiled at monthly frequencies to match the macro data and to capture the shifts in 
salience and sentiment. 

Data preprocessing involves harmonization to a common monthly frequency and 
transformations to improve comparability and statistical properties. The variables 
with strong trends are log-transformed and converted into growth rates when 
appropriate. Stationarity is assessed using standard unit-root procedures, and model 
specifications avoid retaining non-stationary levels where this could generate spurious 
relationships. 

Empirically, the paper follows a three-step approach. First, ARDL is used to test for 
long-run relationships between expectations and the combined macro-behavioral set, 
providing evidence on long-run associations and error-correction dynamics. Second, 
Random Forest regression is used as a complementary nonlinear approach to evaluate 
variable importance rankings and detect potential nonlinearities without imposing 
strong parametric restrictions. Third, to capture the core contribution of this study, a 
TVP-VAR framework is employed to estimate the time-varying coefficients and 
dynamic responses. This approach allows the sensitivity of expectations to exchange-
rate shocks, monetary disturbances, and behavioral-information signals to evolve over 
time, which is essential for crisis-prone economies with structural change and 
credibility fluctuations. 

Findings and Discussion: The results consistently indicate that inflation expectations 
in Iran are shaped primarily by the free-market exchange rate and behavioral-
information variables rather than by conventional monetary aggregates alone. In the 
TVP-VAR estimates, the average coefficient on the free-market exchange rate in the 
expectations equation is about 0.25, and it rises over time. This implies that exchange-
rate movements increasingly act as the dominant nominal anchor. By contrast, the 
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monetary base coefficient is roughly 0.05 on average and varies little, indicating 
weaker direct salience of monetary fundamentals in expectation formation as 
compared to exchange-rate signals. 

Behavioral indicators also display economically meaningful and strengthening 
effects. The inflation-search index has an average coefficient of about 0.15, and the 
public trust/consumer confidence index is about 0.10 (with the sign depending on 
index definition), both increasing in later years. This pattern suggests that attention, 
salience, and credibility perceptions have become more central to expectation 
dynamics. ARDL estimates corroborate a long-run relationship between expectations 
and the combined macro-behavioral set; the error-correction term implies rapid 
adjustment after short-run deviations, which is consistent with fast reactions to salient 
disturbances. 

Random Forest results reinforce this interpretation by ranking the free-market 
exchange rate and negative news intensity as the most important predictors of 
expectations, while monetary aggregates and the interest rate receive substantially 
lower importance. Overall, the evidence supports bounded rationality. That is, under 
high uncertainty and information costs, agents rely on salient, easily observable 
signals such as the exchange rate and negative news rather than complex monetary 
indicators. Time variation further suggests that the expectation channel intensifies 
during exchange-rate stress, when credibility is questioned and heuristic-based 
updating becomes stronger. 

Conclusions and Policy Implications: The findings imply that managing inflation 
expectations in Iran requires moving beyond a purely fundamentals-based framework. 
Conventional tools (e.g., interest-rate adjustments and balance-sheet control) remain 
relevant, but they are unlikely to suffice when the public anchors expectations on the 
exchange rate and information sentiment. The study, therefore, proposes a behavioral 
mechanism on three bases. 

First, exchange-rate anchoring and stabilization should be treated as a core 
expectation-management instrument. This does not require a rigid peg, but it does call 
for a transparent, rule-like approach to limiting excessive volatility and avoiding 
contradictory signals. Second, cognitive-aligned communication should be 
institutionalized. Inflation reports and forward guidance should be more frequent and 
predictable. Also, they should be designed for interpretability through clear scenarios, 
consistent messaging, and salient framing to reduce uncertainty-driven overreactions. 
Third, behavioral monitoring should become operational. A “behavioral dashboard” 
based on search trends, confidence measures, and negative-news indicators can 
provide early warnings of de-anchoring. When thresholds are crossed, the central bank 
should activate complementary interventions such as targeted communication, 
clarification of policy stance, and timely disclosure of exchange-rate and inflation 
outlook assumptions. Overall, the study supports a dual-track approach in which 
managing perceptions is assumed to be as important as managing nominal 
fundamentals. 

Keywords: Inflation expectations, Bounded rationality, Behavioral monetary policy, 
Exchange rate pass-through, TVP-VAR 

JEL Classifications: E31; E52; E58; D84; F31; C32 
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 چکیده
شد   بر متییرهای کنن تکی  ندارد و ب  فق گیری انتظارا  تورمي در اقتصادهایي با ناپایداری مزمن  شک 

این مقال  با در گیردب های ذهني  معي قرار مي ای و واکنشهای رسرران تحت تأثیر عوام  رفتاری  سرریگنال

های ماهان   هدف طراحي ی  سررازوکار سرریاسررتي رفتاری برای مدیریت انتظارا  تورمي در ایران  از داده

گیری از مدل خودرگرسریوني با ب در گام نخسرت  با بهرهشرده اسرتاسرتفاده 1403تا اسرفند   1395فروردین  

ای از های توزیعي و الگوریتم  نگ  تصرررادفي  و ود رابط  بلندمد  میان انتظارا  تورمي و مجموع وقف 

سررپس  مدل برداری با ضرررایب متییر در   شررودها احراز مي متییرهای کنن و رفتاری و نیز اهمیت نسرر ي آن

دهرد  نشررران مي  TVP-VAR شرررودب برآوردهرای مردلزمران برای برآورد پویرای این رواب  بر  کرار گرفتر  مي 

داری از ضررریب پای  پولي  ک   طور معني اسررت و ب   25/0میانگین ضررریب نرخ ارز آزاد در ک  دوره حدود 

ترتیب تر اسرت؛ در حالي ک  شراخص  سرتجوی تورم و اعتماد عمومي ب برآورد شرده  بزرگ  05/0حدود 

کر  بر  دارنردب این نترایی بیرانگر آن اسرررت کر  انتظرارا  تورمي بیش از آن  10/0و    15/0ضررررای ي در حردود  

پذیرد های اطنعاتي و ادراکي اثر مي های ارزی و محر متییرهای پولي سنتي واکنش نشان دهد  از شو 

یابدب بر م نای این شرواهد  سرازوکاری رفتاری شرام  های  هش ارزی افزایش مي و شرد  این اثر در دوره

رسررراني  اسرررتفاده از ابزارهای مالي  بیني تورم  مداخل  سررراختاریافت  در فضرررای اطنعانتشرررار هدفمند پیش

 بشودگذار پولي پیشنهاد مي های رفتاری برای سیاستسوکننده انتظارا  و پایش مستمر شاخصهم

تورم انتظراری  رفترار غیرعقنني  مکرانیزم سررریراسرررت پولي  تحلیر  پویرای ضررررایرب    گاان کلیادی:واژ

 بمتییرهای رفتاری اقتصاد

  JEL: E31, E52, D84, C32, D91بندی طبقه
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 مقدمه -1
  انتظارا  تورمي ب  عنوان ی  عام  مهم در تعیین رفتارهای کنن اقتصادی  اخیرهای  در ده  

سیاست  اثربخشي  ميو  نشان  مطالعا   استب  گرفت   قرار  تو    مورد  پولي  انحراف  های  ک   دهد 

هدف  مسیر  از  عمومي  مي گذاری انتظارا   تورم  قیمت شده  پایداری  تهدید  ب   کاهش  تواند  و  ها 

سیاست  )برنانک    اثربخشي  شود  منجر  باز  بازار  عملیا   و  بهره  نرخ  مانند  پولي  در 1( 2007های  ب 

ث اتي ساختاری  تورم مزمن و نوسانا  شدید ارز  انتظارا  تورمي تحت تأثیر عوام  اقتصادهای با بي 

گیرد؛ وضعیتي ک   های رفتاری شک  ميمختلف از  مل  دسترسي محدود ب  اطنعا  و سوگیری 

خواني دارد )سیمز   با فرض عقننیت کام  ناسازگار است و بیشتر با چارچوب »عقننیت محدود« هم 

های مکرر نرخ ارز  تورم دو  با  هش  1403تا  1395(ب اقتصاد ایران از سال 2020؛ گابایکس  2003

ها نشان  ها و کاهش ارزش پول ملي موا   بوده استب بررسي داده های ناشي از تحریم رقمي  شو 

مد  بازار ارز در  ای و نوسانا  کوتاه های بیروني مانند اخ ار رسان  نشان  دهد ک  واکنش مردم ب   مي

مرکزی   شک  )بان   است  داشت   زیادی  نقش  تورمي  انتظارا   پژوهش1403گیری  مرکز  های  ؛ 

راستاست ک  تأکید  های م تني بر عقننیت محدود هم های نظری (ب این الگوها با یافت  1402مجلس   

؛ گابایکس  2003کنند )سیمز  شده تکی  ميهای ساده دارند افراد در شرای  اطنعاتي م هم ب  نشان  

تأثیر  گیری اقتصادی بیشتر تحتهایي  تصمیماند ک  در چنین محی  مطالعا  اخیر نشان داده   2(ب 2020

های رسمي مانند نرخ  های غیررسمي مانند اخ ار منفي و نوسانا  نرخ ارز است  تا شاخصمحر 

های  ستجوهای اینترنتي در ایران نیز نشان  ب شواهد حاا  از داده 3( 2010بهره ) نایولي و شلیفر   

ب   مي مربو   ک   ستجوهای  دلار"و    " گراني"دهد  از  هش   " قیمت  ارزی  پیش  و  تورمي  های 

یابد )پژوهشکده پولي و بانکي   کننده کاهش ميزمان  شاخص اعتماد مصرفیابد و همافزایش مي

گیری انتظارا  تورمي (ب هدف این مقال  تحلی  پویای نقش متییرهای کنن و رفتاری در شک 1401

در ایران است و استفاده از مدل خودرگرسیوني برداری با ضرایب متییر در زمان را برای بررسي این  

مي پیشنهاد  یافت  رواب   مدیریت  دهدب  بر  تأکید  با  پولي  سیاست  مکم   ابزارهای  طراحي  م نای  ها 

 استبهای اطنعاتي و رفتاری کانال

 
1 Bernanke (2007) 
2 Sims (2003); Gabaix (2020) 
3 Gennaioli & Shleifer (2010) 
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سازمان بخش  شش  در  مقال   پیشین   این  دوم  بخش  در  مقدم    از  پس  استب  شده  دهي 

شودب بخش  های داخلي و خار ي در زمین  انتظارا  تورمي و متییرهای رفتاری مرور ميپژوهش 

شک  سازوکار  و  محدود  عقننیت  با  مرت    نظری  م اني  ت یین  ب   تورمي  سوم  انتظارا   گیری 

شناسي پژوهش و مشخصا  مدل خودرگرسیوني برداری با  اختصاص داردب در بخش چهارم  روش

های سیاستي و تحلی   های تجربي و دلالت یافت  ب   شودب بخش پنجم   ضرایب متییر در زمان تشریح مي

داردها  آن پایاني   م   اختصاص  بخش  در  سیاست و  برای  پیشنهادهایي  و  و  بندی  گذاری 

 دبشومي ارائ  های آینده  پژوهش 

 

 پیشینه پژوهش  -2

های اخیر  با تو   ب  نوسانا  شدید قیمتي  ویژه در ده  موضوع انتظارا  تورمي در ایران  ب 

گذاری پولي ت دی  شده است؛  های اقتصاد کنن و سیاست و ارزی ب  یکي از محورهای االي تحلی 

باقي با این حال  بخش عمده مطالعا  داخلي همچنان در چارچوب مدل های کنسی  و خطي 

مانده و کمتر ب  ابعاد رفتاری و شناختي عامنن اقتصادی و نقش اخ ار  فضای رسان  و ذهنیت  معي 

از  مل      شودباین خلأ تا حدی پر    شده تاها تنش  برخي پژوهش در  پرداخت  استب در این میان   

)باستاني بر شک  1397فر و امدی  نقدینگي  تیییرا   و  اثر تحولا  سیاسي  بر  تمرکز  با  گیری ( 

تواند اثر افزایشي بر انتظارا  داشت   دهند ک  تورم با وقف  و نقدینگي مي انتظارا  تورمي نشان مي

وقف  با  نیز  و تحولا  سیاسي  و  باشد  استب خضرزادگان  اثرگذار  انتظارا   بر مسیر  متفاو   های 

های گسترده غیرخطي  آثار نامتقارن نرخ ( با استفاده از مدل خودرگرسیون با وقف  1402حیدری )

طور  دهند کاهش ارزش پول ملي ب  کرده و نشان ميارز بر انتظارا  تورمي را در اقتصاد ایران بررسي

ميمعني افزایش  را  تورمي  انتظارا   کوچ  داری  اثر  ارز  نرخ  افزایش  ک   حالي  در  و  دهد   تر 

کشدب در گزارش  ای ک  فرضی  رفتار خطي و عقننیت کام  را ب  چالش ميتری دارد؛ نتیج  ضعیف

های پیمایشي  کننده  با تکی  بر داده ( درباره شاخص اعتماد مصرف1401پژوهشکده پولي و بانکي )

های نوسانا  شدید  شود ک  اعتماد ب  آینده اقتصاد در دوره نشان داده مي CCI های زمانيو سری 

نگر افزایش انتظارا  تورمي زمان یا پیشسرعت کاهش یافت  و در بسیاری موارد هم ارزی و تورمي ب  

عنوان ی  متییر واس  میان شرای  واقعي اقتصاد و ذهنیت مردم  بوده است؛ بنابراین  این شاخص ب  
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( با تأکید بر ناهمگني  1398شودب در تکمی  بعد نظریِ بحث انتظارا   کانور و همکاران )پیشنهاد مي

شک  و  مي کارگزاران  نشان  انتظارا   متفاو   مي گیری  انتظارا   ناهمگني  ورود  تواند  دهند 

نکت   دهد؛  تیییر  را  پولي  سیاست  اهمیت  پیامدهای  بر  سیاستي   سازوکار  طراحي  منظر  از  ک   ای 

( 1387دهي باورها دلالت داردب حسیني و محتشمي )های شک  مدیریت انتظارا ِ ناهمگن و کانال 

ان اشتگي  های هم ای بلندمد  درباره رابط  تورم و رشد نقدینگي  با استفاده از آزموننیز در مطالع  

نشان مي و مدل  بلندمد   از عوام  کلیدی تعییهای  بلندمد   نقدینگي در  ن سطح  دهند ک  رشد 

قیمت نتیج  عمومي  و  ميهاست  کوتاه گیری  در  ک   انتظارا   کنند  مانند  واسطي  عوام   مد   

 توانند مسیر انتقال اثرا  پولي را دچار تیییر کنندب مي

المللي  انتظارا  تورمي در اقتصادهای نوظهور و دارای تورم مزمن بیش از پیش مورد  در ادبیا  بین 

برای دوره   ARDL گیری از مدل با بهره   1( 2023تو   قرار گرفت  استب همتي  ت ریزی و طروردی )

های  دهند رشد پای  پولي  کاهش ارزش پول ملي  کسری بود   و تحریم   نشان مي2019تا    1978

های رواني  اند و در کنار آن ب  نقش انتظارا  و شو  ترین عوام  تورم در ایرانخار ي از مهم

در    2( 2022کنندب توره و خزاعي )های پولي اشاره مي ناشي از اخ ار اقتصادی در انتقال اثر سیاست

  2004های فصلي  برای داده  VECM المللي پول  با استفاده از مدلقالب ی  مقال  کاری اندوق بین 

ان اشتگي میان تورم  نقدینگي  نرخ ارز و کسری بود   را بررسي کرده و نشان    رابط  هم 2021تا  

ای کننده های سیاسي نقش تعیین مد   انتظارا   تحولا  بازار ارز و شو  دهند ک  در کوتاه مي

گیری این  ها و فضای اطنعاتي عمومي در شک طور مشخص ب  نقش رسان  در مسیر تورم دارند و ب  

 کنندبانتظارا  اشاره مي

 ( بوباکر  و  رضوی  نقوی   مطالع   3(2023مرزا   در  در  تورم  ب   ارز  نرخ  انتقال  درباره  ای 

های ماهان  و رویکرد  های قیمتي انرژی  با استفاده از داده گذاری تورم تحت شو  های هدف رژیم

مي نشان  شو  ساختاری   ب  دهند  تورمي   انتظارا   افزایش  کانال  از  انرژی  قیمت  در های  ویژه 

شود و بر ضرور  مدیریت  ها منجر ميکشورهای واردکننده انرژی  ب  افزایش سطح عمومي قیمت

 
1 Hemmati et al. (2023) 
2 Ture et al. (2022) 
3 Mirza et al. (2023) 
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ابزارهای پولي تأکید مي )انتظارا  در کنار  ننوا    منتشرشده  1( 2017کنندب مقال  فوربز  هورتسو و 

های انتقال نرخ ارز ب  تورم میان کشورها را در چارچوب  توس  بان  مرکزی انگلستان  نیز تفاو 

گذار تحلی  کرده های پولي  در   رقابت و میزان شفافیت سیاستتفاو  ساختار بازار کار  سیاست

نشان مي  نقش  و  تورمي  انتظارا   نهادهای ضعیف   پایین و  اعتماد عمومي  با  اقتصادهایي  دهد در 

 بکندتری در تشدید تورم دارند و مداخن  ارفاً پولي کفایت نميپررنگ

دهند ک  در اقتصادهای با تورم مزمن  در مجموع  مطالعا  داخلي و خار ي یادشده نشان مي

ب  و محی   تورمي  انتظارا   پرریس    اطنعاتي  پولي   های  متییرهای  ارز   نرخ  تأثیر  شد  تحت 

رسان  شو   و  اطنعاتي  فضای  و  سیاسي  هنوز  های  ایران  مورد  در  حال   این  با  داردب  قرار  ای 

ب  پژوهش  اندکي  هم های  داده طور  بر  م تني  رفتاری  متییرهای  از  اینترنتي   زمان  های  ستجوی 

های  کننده و شد  اخ ار منفي  در کنار متییرهای کنن و در قالب مدل های اعتماد مصرف شاخص

کند  اندب پژوهش حاضر در امتداد این ادبیا   تنش ميپویای ضرایب متییر در زمان استفاده کرده 

تری از سازوکار    تصویر دقین TVP-VAR های رفتاری و کنن در چارچوب مدلکیب شاخصبا تر

 گیری انتظارا  تورمي در اقتصاد ایران ارائ  دهدب شک 

 

 ادبیات موضوع  -1-2

در رویکردهای سنتي اقتصاد کنن  فرض بر این است ک  عامنن اقتصادی با عقننیت کام  

ها  ها بر اساا تحلی  منطقي داده آن   انتظارا  کنند و  گیری ميو دسترسي ب  اطنعا   ام  تصمیم

)مو    شک  مي فریدمن   1961گیرد  این فرض2(1968؛  پای  هب  و  گذار مدل ا   پولي  های سیاست 

تر از  دهد ک  انتظارا  تورمي پیچیده اند  اما تجرب  کشورهایي با تورم بالا نشان مي تحلی  تورم بوده 

در این اقتصادها  حتي بدون تیییرا  بنیادی  انتظارا  تحت تأثیر عوام  ذهني     باین چارچوب است

مي شک   ا تماعي  رفتار  و  ناقص  شرای   اطنعا   ب   نس ت  عمومي  برداشت  از  بازتابي  و  گیرد 

؛  نایولي  2003ها و تجربیا  روزمره قرار دارد )سیمز   اقتصادی است ک  تحت تأثیر نرخ ارز  رسان 

 ای استفاده از اطنعا  کام   دهد ک  افراد ب  ب مفهوم عقننیت محدود توضیح مي3( 2010و شلیفر   

 
1 Forbes et al. (2017) 
2 Muth (1961); Friedman (1968) 
3 Sims (2003); Gennaioli & Shleifer (2010) 
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(ب در  1982کنند )سایمون   گیری استفاده ميشده برای تصمیم های ساده از تجربیا  گذشت  و نشان  

یا شایعا  ميچنین محی   اخ ار  تأثیر  بیشتر  هایي   بان  مرکزی  پیچیده  از اطنعا  رسمي  تواند 

بي  نظری   ميباشدب  نشان  نیز  عقنني  اطنعا   تو هي  ب   افراد  داده   از  مملو  شرای   در  ک   دهد 

های  شود اتکای زیاد ب  قیمت ارز یا اخ ار ش ک  کنند  ک  مو ب مي تر یا تکراری تو   مي بر ست  

 (ب  2003های شناختي باشد )سیمز  ا تماعي نتیج  ط یعي این محدودیت

دهد ک  واکنش مردم ب   های  دید در اقتصاد رفتاری و اقتصاد اطنعا  نشان ميپژوهش 

ها و  ها  ب  نحوه ارائ  اطنعا   بسامد تکرار پیام اطنعا  اقتصادی عنوه بر شد  و ماهیت شو  

 ب1( 2020؛ گابایکس   2010میزان اعتماد ب  من   بستگي دارد ) نایولي و شلیفر  

کنند   های نوکینزی رفتاری ک  فرضیا  عقننیت محدود را در تحلی  خود وارد ميدر مدل  

داده  ب  نشان  بهره   نرخ  مانند  سنتي  ابزارهای  بر  ارف  تمرکز  ک   است  با  شده  موا ه   در  ویژه 

ميشو   رواني   و  بیروني  شود  های  تورمي  انتظارا   بر  کنترل  دادن  دست  از  ب   منجر  تواند 

های رفتاری و  (ب بنابراین  مدیریت انتظارا  در این شرای  نیازمند تو   ب  کانال 2020)گابایکس   

 رواني استب 

اخ ار منفي  محتوای رسان   ا تماعي   ستجوهای  متییرهای اطنعاتي و رفتاری مانند  های 

واژه  درباره  مانند  اینترنتي  دلار"یا    "گراني" هایي  شاخص  "قیمت  مصرف و  اعتماد  کننده های 

گیری انتظارا  تورمي نقش واس  ایفا کندب این متییرها تصویری از ادرا  ذهني  توانند در شک مي

شده  تصمیما  خود دهد ک  افراد در واکنش ب  اطنعا  ناقص یا تحریف امع  ارائ  و نشان مي

های استاندارد فاال  زیادی داشت   شده در مدل بیني دهند ک  ممکن است از رفتار پیشرا تیییر مي

 باشدب 

بينظری  و  محدود  عقننیت  ميهای  نشان  عقنني  عامنن  تو هي  محی    این  در  ک   دهد 

ای مانند نرخ ارز و فضای  های بر ست  های رسمي  بیشتر ب  نشان   ای پردازش  ام  داده اقتصادی ب  

(ب  2020؛ گابایکس   2010؛  نایولي و شلیفر   2003؛ سیمز   1982ای حساا هستند )سایمون   رسان 

ها و نوسانا  نرخ ارز و برخي متییرهای پولي  دهد شو  ها نشان مياز دیدگاه تحلیلي  این نظری  

 
1 Sims (2003); Gennaioli & Shleifer (2010) 
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معني اقتصادی   ستجوهای  تأثیرا   منفي  اخ ار  تشدید  همچنین   داردب  تورمي  انتظارا   بر  داری 

اعتماد مصرف کاهش  و  گراني  با  مرت    مياینترنتي  تقویت  را  انتظارا   این  این  کننده   در  کندب 

شد  تحت تأثیر تحولا  نرخ ارز و  پژوهش  فرض بر آن است ک  انتظارا  تورمي در ایران ب  

کننده متییرهای کنن است  اما متییرهای رفتاری و اطنعاتي مانند  ستجوی اینترنتي  اعتماد مصرف

کندب این تأثیرا  در طول زمان تیییر کرده و ها نقش مهمي ایفا ميو اخ ار منفي نیز در این پویایي 

-TVP های مختلف ث ا  یا بحران تورمي متییر هستندب این مفروضا  م نای استفاده از مدلدر دوره 

VAR  گیری انتظارا  تورمي  زمان متییرهای کنن و رفتاری در شک در این مقال  برای تحلی  هم

 در ایران استب 

 

 روش پژوهش  -3

داده در   از  پژوهش  فروردین  این  دوره  در  ایران  اقتصاد  ماهان   اسفند    1395های    1403تا 

های بالا در کنار مقاط  ث ا  نس ي  این دوره چندین مرحل   هش نرخ ارز و تورم   شده استب استفاده 

 سازدب گیرد و از این نظر امکان راد رفتار انتظارا  تورمي در شرای  متفاو  را فراهم ميرا در بر مي

  های پژوهش   مرکز  ماهان    هایپیمایش   هایداده   از   پژوهش   این   در  تورمي  انتظارا   شاخص

  استخراج ایران اسنمي   مهوری  مرکزی  بان   بانکي  و   پولي   پژوهشکده   و   اسنمي شورای  مجلس

  مورد   در  اقتصادی  فعالان  و  خانوارها  تورمي  انتظارا   ارزیابي  خاص  طورب    هاداده   اینب  است  شده 

  بینيپیش   ب   مربو   سؤالا   شاخص   محاس    برای ب  دهدمي  نشان را  آینده   هایماه   در   تورم  تیییرا 

  ت دی    عددی  مقادیر  ب   کیفي  هایمقیاا   از  هاپاسخ  و   انتخاب   پیمایشي  هایداده   از  تورم   تیییرا 

  محاس    ماه   آن   تورمي  انتظارا   شاخص  عنوان ب    شده ت دی    مقادیر  میانگین   ماه   هر  برای   سپس ب  شد

 ب گردید

در بخش متییرهای توضیحي  دو دست  متییر متمایز در نظر گرفت  شده استب گروه نخست   

متییرهای کنن است ک  شام  نرخ تورم ماهان  بر اساا شاخص قیمت مصرف کننده  نرخ تورم 

 نقط  ب  نقط   نرخ ارز بازار آزاد  پای  پولي  حجم پول  نقدینگي و نرخ بهره بین بانکي استب  
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های پای  پولي  حجم پول   های مربو  ب  تورم از پایگاه آماری مرکز آمار ایران و داده داده 

نقدینگي و نرخ بهره بین بانکي از آمارهای منتشر شده بان  مرکزی  مهوری اسنمي ایران اخذشده  

استب سری ماهان  نرخ ارز بازار آزاد نیز از مناب  آماری معت ر داخلي در حوزه بازار ارز گردآوری  

 شده و بیانگر تیییرا  ارزش ریال در بازار غیررسمي استب

گروه دوم  متییرهای رفتاری و اطنعاتي استب در این گروه  س  شاخص رفتاری محاس   

ها  شاخص اعتماد عمومي ب   شده است ک  شام  شاخص  ستجوی اینترنتي مرت   با تورم و قیمت 

های فارسي زبان استب این  وضعیت و آینده اقتصاد و شاخص شد  اخ ار منفي اقتصادی در رسان 

ها ب  کار  س  شاخص ب  اور  سری زماني ماهان  تدوین شده و در کنار متییرهای کنن در مدل 

 رفت  استب 

 دوره  و سازیزمانهم ماهان   اور ب   زماني هایسری تمامي ابتدا ها داده  سازیآماده  برای

  روند   دارای   اسمي  سطح  در  ک   متییرهایي  برای   بعد    مرحل   درب  شد  تعیین   متییرها  تمام  برای  مشتر 

  ب    هاروش  اینب  شد  استفاده   لگاریتمي  گیریتفاض    و  لگاریتمي  ت دی   از   بودند    بلندمد    اعودی

  بلندمد    اعودی   روند   ک   متییرهایي  برای   ویژه ب    لگاریتمي  ت دی    ک    است   ضروری   دلی   این

  این ب  کنیم  ت دی    ماهان   رشد   یا   تیییرا   نرخ  ب    را   هاآن   مقادیر  ک   آورد مي  فراهم  را   امکان  این  دارند  

  ت دی   خطي  مقیاا  ب   هاداده   نمایي  رشد  و  غیرخطي  تیییرا   تا   شودمي  باعث   مؤثر  طورب    روش

  طورب    روش   این ب  است  ضروری  ماهان    رشد   نرخ  محاس    برای   ویژه ب    لگاریتمي  گیریتفاض    .شود

  ب  ب داردمي نگ   را مد کوتاه   نوسانا   تنها   و کندمي حذف هاداده  از  را بلندمد  روندهای  مؤثری

  یا  پول  حجم  کننده مصرف  قیمت  شاخص  تیییرا   نرخ  مانند  متییر   هر  ماهان   تیییرا   ترتیب   این

 بشودمي گرفت   کار ب   هامدل  در و  محاس   ماهان   رشد  نرخ اور ب   ارز  نرخ

 کاذب   رواب    برآورد  از   لوگیری  و  متییرها   معيهم  در    تشخیص   برای  بعد   گام  در

   ب شد  ا را   االي  هایسری  تمام  برای   پرون –فیلیپس  و   یافت تعمیم  فولر –دیکي  واحد  ریش   هایآزمون

  پایا   اول   تفاض    در   و  ناپایا  سطح  در  کنن   متییرهای   اغلب  ک    داد   نشان   ها آزمون  این  نتایی

  در   نقدینگي   پول   حجم  پولي   پای    ارز   نرخ  ماهان     تورم  نرخ  متییرهای   مشخص   طورب  ب  هستند

  تورم     ستجوی   شاخص  متییرهای  دیگر   سوی   ازب  شدند  پایا  اول  تفاض   در  و   بودند   ناپایدار  سطح
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  برب  شدند  پایا  اول  تفاض   در  و  ناپایدار  سطح  در  نیز  منفي  اخ ار  شاخص  و  عمومي  اعتماد  شاخص

  کنسی   خودرگرسیوني  برداری  مدل   در  توزیعي   هایوقف    با  خودرگرسیوني  مدل   در   اساا   همین

 متییر  هیچ  و  اندشده   وارد  رشد  نرخ  یا  اول  تفاض   اور   ب   متییرها  بیزی   پیشین  با  برداری  مدل  در  و

  ساختار  نیز  زمان  در  متییر  ضرایب  با  برداری  مدل   در ب  است  نمانده   باقي  الگوها  این  در  سطحي  غیرپایای

  معادلا   توضیحي طرف  در  تفاض   یا  رشد  نرخ  قالب  در  متییرها ک   شده  تنظیم  ای گون  ب   معادلا 

  انتظارا    میان   پویا  رواب   معت ر  برآورد  برای   زماني  سری   نیازهایپیش   ترتیب    این   ب  ب  گیرند  قرار

 ب است شده  فراهم رفتاری هایشاخص  و  کنن متییرهای تورمي 

برای وارد کردن  ن   رفتاری و اطنعاتي ب  تحلی  انتظارا  تورمي  س  شاخص رفتاری با  

اند از شاخص  ستجوی اینترنتي مرت   با  ها ع ار فرکانس ماهان  محاس   شده استب این شاخص 

موضوعا  قیمتي و ارزی  شاخص اعتماد عمومي ب  اقتصاد و شاخص شد  اخ ار منفي اقتصادیب  

 شودبها ب  اور  دقین بیان ميدر ادام   مراح  محاس   هر ی  از این شاخص

در محاس   شاخص  ستجوی اینترنتي  هدف سنجش شد  تو   کاربران ب  موضوع تورم  

انتخاب    "قیمت دلار"و    "گراني"   "تورم"و نرخ ارز بوده استب در مرحل  نخست  س  واژه کلیدی  

و رسان   ب  طور مکرر در فضای عمومي  ب  وضعیت  شد ک  در دوره مورد مطالع   اشاره  برای  ای 

ب  کار رفت قیمت ارز  بازار  برای هر واژه  مقدار شاخص شد   ستجو در سامان   ها و  اندب سپس 

استخراج شدب این شاخص ب  اور     1403تا اسفند    1395برای هر ماه از فروردین    1گوگ  ترندز 

ای  مقدار شاخص در  شودب برای نرمال سازی  در هر سری واژه عددی بین افر تا اد گزارش مي

هر ماه بر عدد اد تقسیم شد تا هم  مقادیر در بازه افر تا ی  قرار گیردب در گام بعد  برای هر ماه  

میانگین ساده س  مقدار نرمال شده محاس   شد و ب  این ترتیب ی  شاخص ترکی ي واحد ب  دست  

 آمدب  

شود  عددی بین افر تا ی   نامیده مي  "شاخص  ستجوی تورمي"این شاخص ک  در ادام   

دارد؛ مقدار نزدی  ب  ی  بیانگر تمرکز بالای  ستجوهای اینترنتي بر موضوعا  مرت   با تورم و  

 نرخ ارز و مقدار نزدی  ب  افر نشان دهنده کاهش تو   کاربران ب  این موضوعا  استب

 
1 Google Trends (https://trends.google.com) 
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چشم  و  وضعیت  ب   عمومي  اعتماد  سنجش  داده برای  از  اقتصاد   اعتماد  انداز  شاخص  های 

گزارش در  شده  منتشر  کننده  استبمصرف  شده  استفاده  داخلي  پژوهشي    پژوهش    این   در  های 

  شده   آوری م   مختلف  مناب   از  رفتاری  هایشاخص   و  کنن  متییرهای  برای  استفاده   مورد  هایداده 

  مربوط    اینترنتي  آدرا  و  داده   من     ها آن   اختصاری   عنمت   متییرها   نام   شام   زیر   دولب  است

 باست

 اینترنتی آدرس و داده منابع اختصاری، علامت . متغیرها،1 جدول

 آدرا اینترنتي  من   داده  عنمت اختصاری نام متییر 

نرخ تورم  

 ماهان  
INF_Month  مرکز آمار ایران https://www.amar.org.ir 

 FX_Rate نرخ ارز آزاد 

بان  مرکزی  

  مهوری اسنمي ایران 
https://www.cbi.ir 

 Monetary_Base پای  پولي

بان  مرکزی  

  مهوری اسنمي ایران 
https://www.cbi.ir 

 Money_Supply حجم پول 

بان  مرکزی  

  مهوری اسنمي ایران 
https://www.cbi.ir 

 Liquidity نقدینگي

بان  مرکزی  

  مهوری اسنمي ایران 
https://www.cbi.ir 

نرخ بهره  

بانکيبین  
Interbank_Rate 

بان  مرکزی  

  مهوری اسنمي ایران 
https://www.cbi.ir 

شاخص 

  ستجوی تورم 
Inflation_Search_Index Google Trends https://trends.google.com 

شاخص 

 ستجوی  

 گراني 

Price_Search_Index Google Trends https://trends.google.com 

https://www.amar.org.ir/
https://www.cbi.ir/
https://www.cbi.ir/
https://www.cbi.ir/
https://www.cbi.ir/
https://www.cbi.ir/
https://trends.google.com/
https://trends.google.com/
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 آدرا اینترنتي  من   داده  عنمت اختصاری نام متییر 

شاخص 

  ستجوی دلار 
Dollar_Search_Index Google Trends https://trends.google.com 

شاخص اعتماد  

 عمومي
Public_Confidence 

پژوهشکده پولي و  

 بانکي  بان  مرکزی 
https://www.ibri.ac.ir 

شاخص اخ ار 

 منفي اقتصادی 
Negative_News_Index 

های خ ری  رسان 

فارسي زبان )مثال:  

 خ رگزاری ایرنا( 

https://www.irna.ir 

شاخص اخ ار 

 منفي اقتصادی 
Negative_News_Index  روزنام  دنیای اقتصاد https://www.donya-e-

eqtesad.com 

شاخص اخ ار 

 منفي اقتصادی 
Negative_News_Index  خ رگزاری تسنیم https://www.tasnimnews.com  

 های پژوهش یافت   منبع: 

هایي ابتدا تمام مقادیر در دسترا این شاخص گردآوری و بر حسب ماه مرتب شدب در ماه  

خطي بین مقدار ماه ق   و ماه بعد   میانگین ای گزارش نشده بود  مقدار شاخص با استفاده از ک  داده 

های مصنوعي  لوگیری شودب پس از  برآورد شد تا پیوستگي سری حفظ شود و از ایجاد گسست 

نرمال برای  برای ک  دوره  کمترین تکمی  سری   استفاده شدب  از ت دی  حداق  و حداکثر  سازی 

مقدار شاخص و بیشترین مقدار آن تعیین شدب سپس برای هر ماه  فاال  مقدار شاخص از حداق   

ه تقسیم شدب با این روش  تمام  دوره محاس   و بر فاال  بین کمترین و بیشترین مقدار در ک  دور

 مقادیر شاخص ب  بازه افر تا ی  منتق  شدب  

ب  ی    نزدی   مقدار  این اور  تعریف شده است ک   ب   نهایي  اعتماد عمومي  شاخص 

بیني نس ت ب  وضعیت و آینده اقتصاد و مقدار نزدی  ب  افر  دهنده سطح بالای اعتماد و خوشنشان

بیانگر کاهش شدید اعتماد و غل   نگراني استب همین سری نرمال شده ب  عنوان متییر اعتماد عمومي  

 های تجربي استفاده شده استبدر مدل 

https://trends.google.com/
https://www.ibri.ac.ir/
https://www.irna.ir/
https://www.donya-e-eqtesad.com/
https://www.donya-e-eqtesad.com/
https://www.tasnimnews.com/
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برای اندازه گیری شد  اخ ار منفي اقتصادی  ابتدا چند رسان  خ ری فارسي زبان با پوشش  

اقتصادی  اخ ار  تعداد خ رهایي ک    1پایدار  بررسي   از دوره مورد  برای هر ماه  انتخاب شدب سپس 

ها  بحران بازار ارز  کاهش ارزش پول ملي یا تشدید  ها افزایش تورم  رشد قیمت موضوع االي آن 

نااطمیناني اقتصادی بوده است  بر اساا تیتر و خنا  خ ر شمارش شدب نتیج  این مرحل   ی  سری  

ماهان  از تعداد اخ ار منفي اقتصادی بودب برای ت دی  این سری ب  ی  شاخص قاب  مقایس  و قاب   

حداق  و حداکثر و ط ق  بندی ب  پنی سطح ب  کار رفتب در گام   استفاده در مدل  ترکی ي از ت دی  

اول  در ک  دوره  کمترین تعداد اخ ار منفي ث ت شده و بیشترین تعداد آن محاس   شدب سپس بازه  

ب  پنی بخش مساوی تقسیم شد و ب  هر بخش ی  عدد احیح از ی  تا پنی   بین این دو مقدار 

داد تعداد  اص یافتب در نهایت  ب  هر ماه عددی بین ی  تا پنی نس ت داده شد ک  نشان مياختص

هایي  اخ ار منفي آن ماه در کدام بخش از این پنی بخش قرار گرفت  استب عدد ی  مربو  ب  ماه 

هایي است ک  بیشترین تراکم  اند و عدد پنی مربو  ب  ماه است ک  کمترین تراکم اخ ار منفي داشت  

اندب این متییر گسست  با عنوان شاخص شد  اخ ار منفي اقتصادی  اخ ار منفي اقتصادی را تجرب  کرده 

 ها مورد استفاده قرار گرفت  استبدر مدل 

های زماني  اور  سریس  شاخص  ستجوی تورمي  اعتماد عمومي و شد  اخ ار منفي ب  

ماهان   همراه با متییرهای کنن اقتصادی شام  تورم  نرخ ارز  پای  پولي  حجم پول  نقدینگي و  

اندب هدف از این تحلی  بررسي کار رفت نرخ بهره بین بانکي در الگوهای اقتصادسنجي این پژوهش ب  

هم  و رفتاری در شک نقش  بنیادی  ادام    زمان عوام   استب در  تورمي  انتظارا   پویایي  و  گیری 

 .شودنمودارهای این س  ارائ  مي

 
 تسنیم و  اقتصاد دنیای ایرنا های  خ رگزاری 1
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 .است شده استخراج 1403  اسفند تا 1395  فروردین دوره زماني در ایراني کاربران  ستجوهای از هاداده   – ترندز گوگ : من  

تورمی  جستجوی شاخص: 1 نمودار  

 

 
 شده   منتشر  اقتصادی عمومي اعتماد شاخص هایگزارش از هاداده  – ایران اسنمي  مهوری مرکزی بان  بانکي و پولي پژوهشکده: من  

 .است شده استخراج ایران مرکزی بان  بانکي و پولي پژوهشکده توس  

منفی اخبار شاخص: 3 نمودار  
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  اسفند تا 1395 فروردین دوره زماني طي ایراني هایرسان   در  اقتصادی منفي اخ ار تحلی  از ها داده  –  تسنیم و اقتصاد دنیای ایرنا  خ رگزاری: من  

 .است شده استخراج 1403

عمومی اعتماد شاخص: 2 نمودار  

 

مدل   نخست   لای   در  استب  استوار  مکم   لای   س   بر  پژوهش  این  تجربي  چارچوب 

برای آزمون و ود رابط  بلندمد  و تفکی  اثرا    (ARDL) های توزیعيخودرگرسیوني با وقف  

های رفتاری ب  کار گرفت   مد  و بلندمد  میان انتظارا  تورمي  متییرهای کنن و شاخصکوتاه 

 شده استب  

بیني  در لای  دوم  الگوریتم  نگ  تصادفي ب  منظور سنجش اهمیت نس ي متییرها در پیش 

انتظارا  تورمي و انتخاب متییرهای کلیدی استفاده شده استب در لای  سوم  مدل برداری با ضرایب  

زمان در  ب    (TVP-VAR) متییر  انتظارا   واکنش  و  رواب   پویای  تحلی   االي  مدل  عنوان  ب  

 های کنن و رفتاری ب  کار رفت  استب شو  

این بخش   ایگاه و مشخصا  روش نتایی  شناختي دو مدل نخست تشریح ميدر  و  شود 

مدل آن مقایس   در  دول  ب  اور  خنا   ارائ ها  و  ها  عددی  تحلی   ک   حالي  در  است؛  شده 

با ضرایب متییر در زمان متمرکز است و در بخش یافت   بر نتایی مدل برداری  های  تفصیلي عمدتاً 

 شودبتجربي گزارش مي

های توزیعي  انتظارا  تورمي متییر وابست  است و تورم  نرخ  در مدل خودرگرسیوني با وقف  

بین  بهره  نرخ  پولي   متییرهای  آزاد   بازار  اعتماد  ارز  شاخص  تورمي   شاخص  ستجوی  بانکي  
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ال ب   شوندب ساختار آردیعمومي و شاخص شد  اخ ار منفي ب  عنوان متییرهای توضیحي وارد مي

گیرد های متعددی از متییر وابست  و متییرهای توضیحي را در بر ميای تنظیم شده است ک  وقف  گون  

های  کندب تعداد وقف  های  اری و گذشت  را فراهم ميسازی واکنش انتظارا  ب  شو  و امکان مدل 

 بهین  با استفاده از معیارهای اطنعاتي انتخاب شده استب 

روی    از  توضیحي   متییرهای  و  تورمي  انتظارا   میان  بلندمد   رابط   و ود  آزمون  برای 

ال استفاده شده استب پس از تأیید و ود رابط  بلندمد   مدل  ها در چارچوب آردیآزمون کران

مد  متییرها از مسیر تعدی  ب  سمت  ب  اور  معادل  تصحیح خطا بازنویسي شده تا اثرا  کوتاه 

دار  زء تصحیح خطا در این معادل   پایداری  تعادل بلندمد  تفکی  شودب ضریب منفي و معني

انتظارا  ب  مسیر تعادلي را نشان مي  دهدب در عین حال  ب  دلی  ثابت فرض  دینامی  و بازگشت 

شدن ضرایب در طول زمان  این مدل ارفاً نقش اکتشافي و تأیید رابط  بلندمد  را دارد و برای  

 تحلی  پویایي ساختاری  بر مدل برداری با ضرایب متییر در زمان تکی  شده استب 

بیني انتظارا  تورمي   در مرحل  دوم  برای سنجش اهمیت نس ي متییرها در توضیح و پیش 

بیني متییر پیوست  استفاده از الگوریتم  نگ  تصادفي ب  عنوان ی  روش یادگیری آماری برای پیش

ده استب در این چارچوب  انتظارا  تورمي ب  عنوان متییر وابست  و همان مجموع  متییرهای کنن ش

های  ای از درخت اندب  نگ  تصادفي با برآورد مجموع  و رفتاری ب  عنوان ورودی در نظر گرفت  شده 

 کندبگیری ميبیني اندازه ها  سهم هر متییر را در کاهش خطای پیش تصمیم و ترکیب نتایی آن 

بیني خرو ي مورد استفاده از این الگوریتم  از ی  سو شاخص اهمیت نس ي متییرها در پیش

پیش  دقت  کلي  شاخص  ی   دیگر   سوی  از  و  تورمي  برای  انتظارا   اطنعا   این  استب  بیني 

ها ب  مدل برداری با ضرایب متییر در زمان ب  کار گرفت   شناسایي متییرهای کلیدی و تو ی  ورود آن 

شده استب ب  دلی  ساختار غیرپارامتری و ن ود ضرایب قاب  تفسیر و نیز فقدان پویایي اریح زماني   

کند  ن  نقش مدل االي تحلی   این روش در این پژوهش نقش کمکي و انتخاب متییر را ایفا مي

 ساختاریب 
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 ها، نقش و نتایج کمی منتخب. مقایسه مدل 2جدول 

 بندی  ایگاه مدل  م  ترین نتیج  کمي/کارکرد مهم نقش در پژوهش مدل ردیف 

1 

ARDL 

رابط    و ود  آزمون 

و کوتاه مد  

بین   بلندمد  

تورمي    انتظارا  

و   ارز  نرخ  تورم  

 های رفتاریشاخص

»تورم«  059/0تورم    بلندمدت:    ستجوی 

منفي   014/0 اخ ار  عمومي  اعتماد    043/0  

035/0 - 

تورم    مدت:کوتاه  و  رفتاری  متییر  چند 

تصحیح خطا حدود و   - 9/0  معنیدار؛ ضریب 

 دارببسیار معني 

را   اثرها  کلي  و  هت  بلندمد   رابط  

مي زمان  تأیید  در  ضرایب  اما  کند  

ساختاری  ثابت و  رفتاری  تیییرا   و  اند 

بیند؛ بنابراین فق   های بحران را نمي دوره

 نقش اکتشافي و تکمیلي داردب 

2 

 نگ   

 تصادفي

اهمیت رت    بندی 

پیش در  بیني  متییرها 

 انتظارا  تورمي 

  اخ ار منفي  ٪3/46اهمیت نس ي: نرخ ارز آزاد  

عمومي  4/40٪ اعتماد  ماهان  4٪/ 6   تورم    

از  8/3٪ کمتر  هرکدام  متییرها  سایر  ؛  2٪  

بیني )ریش  میانگین مربعا  خطا(  خطای پیش

 ب 21/0حدود

برای شناسایي متییرهای کلیدی و قدر   

ب  پیش اما  است   مفید  دلی   بیني 

ساختار   نداشتن  و  بودن  غیرپارامتری 

ب   تفسیر   قاب   ضرایب  و  عنوان  زماني 

استفاده   ساختاری  تحلی   االي  مدل 

 شودبنمي

3 

TVP-

VAR 

برای   االي  مدل 

رواب    پویای  تحلی  

بین انتظارا  تورمي   

و   کنن  متییرهای 

 های رفتاریشاخص

مي  نشان  زمان  در  متییر  اثر  ضرایب  دهد 

و  شو  اینترنتي  ارز   ستجوهای  نرخ  های 

های  هش ارزی تقویت اخ ار منفي در دوره 

یابد؛ معیارهای های ث ا  کاهش ميو در دوره 

های با بیني نس ت ب  مدل برازش و خطای پیش 

 کندبضرایب ثابت به ود پیدا مي 

تنها مدلي است ک  هم پویایي ضرایب و  

نااطمیناني زمان  کند متییر را ث ت مي هم 

مي در  و  انتظارا   رفتار  تفاو   تواند 

دهد؛ دوره نشان  را  بحران  و  ث ا   های 

بنابراین چارچوب االي تحلی  و استنتاج  

 سیاستي پژوهش استب

 های پژوهش یافت   منبع: 

متییر استفاده شده استب این در مرحل  نهایي تحلی  تجربي  از مدل برداری با ضرایب زماني

مدل ب  دلی  انعطاف ساختاری و توانایي در ث ت تیییرا  تدریجي رواب  میان متییرها در طول زمان   

مي تلقي  رفتاری  و  ناپایدار  غیرپایا   بستری  در  تورمي  انتظارا   مطالع   برای  مناس ي  شودب  ابزار 

شود ک  رابط  میان متییرها در طول  فرض نمي TVP-VAR های برداری کنسی   دربرخنف مدل 

ب   زماني  مقط   هر  در  مدل  بلک  ضرایب ساختاری  باشد   ثابت  ميزمان  امکان  روزرساني  و  شوند 

 آورندب ردیابي پویایي ساختار اقتصادی و رواني را فراهم مي

 شود:ساختار عمومي مدل ب  اور  زیر تعریف مي
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(1                                      )𝑦𝑡 = 𝐵1,𝑡𝑦𝑡−1 + 𝐵2,𝑡𝑦𝑡−2 + ⋯ + 𝐵𝑝,𝑡𝑦𝑡−𝑝 + 𝑢𝑡 , 

ای  )شام  انتظارا  تورمي و مجموع   𝑡زای مدل در زمان  بردار متییرهای درون 𝑦𝑡ک  در آن  

از متییرهای کنن و رفتاری مانند نرخ ارز آزاد  متییر پولي منتخب  شاخص  ستجوی عمومي و  

بردار  من   𝑢𝑡و   𝑡در زمان   𝑖ماتریس ضرایب مربو  ب  وقف   𝐵𝑖,𝑡شاخص اعتماد عمومي( است   

 استب Σ𝑡متییر اخنل با میانگین افر و ماتریس کوواریانس زماني 

کنند ک  ب  اور   در این مدل خود ی  فرآیند تصادفي مستق  را دن ال مي 𝐵𝑖,𝑡ضرایب  

 شود: سازی ميمدل ( 2رابط  )

(2                                                         )𝐵𝑖,𝑡 = 𝐵𝑖,𝑡−1 + 𝜈𝑖,𝑡 , 𝜈𝑖,𝑡 ∼ 𝑁(0, 𝑄𝑖), 

ها استب همچنین   ماتریس کوواریانس این نوآوری  𝑄𝑖و    𝑡نوآوری ضرایب در زمان    𝜈𝑖,𝑡ک  در آن  

اند تا امکان  نیز ب  عنوان فرآیندهای پویای مستق  مدل شده   Σ𝑡عناار قطری ماتریس کوواریانس  

 ردیابي تیییرا  نااطمیناني دروني سیستم فراهم شودب

بازنویسي شده استب    "مشاهده   –حالت  "برای برآورد این ساختار  مدل در چارچوب دستگاه  

 است:  ( 3رابط  )معادل  مشاهده ب  اور  

(3                                                   )                   𝑦𝑡 = 𝑋𝑡𝛽𝑡 + 𝑢𝑡, 𝑢𝑡 ∼ 𝑁(0, Σ𝑡), 

 شود:تعریف مي ( 4رابط  )و معادل  حالت )گذار( ضرایب ب  شک  

(4  )𝛽𝑡 = 𝛽𝑡−1 + 𝜔𝑡 , 𝜔𝑡 ∼ 𝑁(0, 𝑄), 

ماتریس متییرهای توضیحي شام     𝑡   𝑋𝑡بردار کلی  ضرایب ساختاری در زمان    𝛽𝑡در این معادلا    

های  بردار شو    𝜔𝑡ماتریس کوواریانس تیییرا  ضرایب در طول زمان  و    𝑦𝑡   𝑄های بردار  وقف  

 ساختاری واردشده ب  ضرایب استب

برای برآورد مدل برداری با ضرایب متییر در زمان از رویکرد بیزی استفاده شده استب در  

ی  توزی  پیشین نرمال با میانگین افر و ماتریس   𝛽𝑡این چارچوب  برای ضرایب اولی  در بردار  

گرفت  نظر  در  بزرگ  نس تاً  پیشکوواریانس  ابتدایي   مراح   در  تا  محدودکننده  شده  نقش  توزی  
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گیری توزی  پسین ایفا  ها نقش االي را در شک شدیدی بر ضرایب نداشت  باشد و اطنعا  داده 

  از خانواده  Σ𝑡و    𝑄های کوواریانس نوآوری ضرایب و  من  اخنل  یعني  کندب برای ماتریس

معکوا توزی  استفاده   1ویشار های  متناظر  استاندارد  ساختارهای  بودن  و  مث ت  هم  تا  است  شده 

استنتاج تحلیلي در گام ماتریس امکان  گیری فراهم  های نمون  های کوواریانس تضمین شود و هم 

 دبشو

مشاهده  با استفاده از ترکیب فیلتر و هموارساز –شده در قالب دستگاه حالتمدل بازنویسي

نمون   الگوریتم  و  گی سکالمن  با    2گیری  مارکوف   زنجیره  از  گام  هر  در  استب  شده  برآورد 

با  ب    𝛽𝑡سازی بر مقادیر فعلي پارامترها  مسیر زماني بردار ضرایب  شرطي روزرساني شده و سپس 

گیری  های پسین متناظر نمون  از توزی    Σ𝑡و  𝑄های کوواریانس  سازی بر این مسیر  ماتریسشرطي

عنوان دوره  هزار تکرار ابتدایي ب    10هزار تکرار ا را شده است ک    50اندب در عم   زنجیره با  شده 

ها با  کار رفت  استب همگرایي زنجیره هزار تکرار برای استنتاج پسین ب    40سوخت کنار گذاشت  و  

 های استاندارد همگرایي  از  مل  آماره استفاده از نمودارهای مسیر زماني ضرایب االي و شاخص 

R-hat ارزیابي شده است؛ مقادیر   R-hat  برای ضرایب کلیدی در حوالي ی  قرار دارد و رفتار

مي  نشان  میانگین   پیرامون  نوسانا  محدود  و  روند  زنجیره بدون  ک   پسین  دهد  تعادل  ناحی   ب   ها 

 اند و اندازه نمون  مؤثر برای استنتاج آماری کافي استبرسیده 

چارچوب   دو  با  آن  نتایی  زمان   در  متییر  ضرایب  با  برداری  مدل  کارایي  ارزیابي  برای 

 ایگزین شام  مدل برداری کنسی  با ضرایب ثابت و مدل برداری بیزی با ضرایب ثابت مقایس   

 شده استب  

دهد ک  مدل برداری با ضرایب متییر در  های برازش نشان ميمعیارهای اطنعاتي و شاخص

  3زتتری از معیارهای اطنعاتي آکائی  و شوار نمایي بالاتر و مقادیر پایین زمان دارای لگاریتم درست 

های  هش  ویژه زماني ک  تیییرا  ساختاری و دوره نس ت ب  دو مدل  ایگزین استب این تفاو  ب  

 
1 Inverse Wishart Distributions 
2 Gibbs Sampling Algorithm 
3 Akaike Information Criterion (AIC) and Schwarz Bayesian Criterion (SBC) 
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تر است و حاکي از آن است ک  ا ازه دادن ب  تیییر تدریجي  شود  بر ست ارزی در نظر گرفت  مي

 بیني را به ود داده استبضرایب در طول زمان  توان ت ییني و قدر  پیش 

شده استب  های پایداری و حساسیت برای ارزیابي استحکام نتایی انجامعنوه بر این  آزمون 

وقف   طول  با  ترکیب مدل  با  نیز  و  متفاو   و  های  از  مل  حذف  رفتاری   متییرهای  مختلف  های 

افزودن شاخص  ستجوی اینترنتي و شاخص اعتماد عمومي  بازبرآورد شده استب مقایس  معیارهای  

دهد ک  نتایی  های االي نشان ميهای پویای انتظارا  تورمي ب  شو  اطنعاتي و شک  کلي پاسخ

کیفي نس ت ب  تیییر طول وقف  و حذف یا افزودن متییرهای فرعي حساسیت افراطي ندارد و نقش  

اعتماد عمومي در شک  اخ ار منفي و  ارز   نرخ  اغلب  کلیدی متییرهایي مانند  انتظارا  در  گیری 

مان و  شودب ب  این ترتیب  برتری نس ي مدل برداری با ضرایب متییر در زمشخصا  مدل تأیید مي

 گیردب های حساسیت مورد پشتی اني قرار ميهای االي مدل از منظر آزمونپایداری یافت  

شو   تفکی   و  تورمي  انتظارا   پویای  تحلی   شناسایي برای  چارچوب  مختلف   های 

های  های ساختاری مرت   با سیاستها در دو سطح تعریف شده استب در سطح نخست  شو  شو  

پولي و ارزی از طرین اعمال ی  ساختار ترتی ي بر متییرها و استفاده از تجزی  چولسکي بر ماتریس  

شناسایي شده  اخنل  برون کوواریانس  من   بیشتر  متییرهای کندتر و  ترتیب   این  زا در  اندب در 

اند تا امکان تفسیر  تر و رفتاری در انتهای آن قرار گرفت  ابتدای بردار قرار گرفت  و متییرهای سری 

 های ساختاری مرت   با نرخ ارز و متییرهای سیاستي فراهم شودب شو  

های عنمتي بر واکنش اولی   های رفتاری  از محدودیت در سطح دوم  برای شناسایي شو 

هایي ک  ب  عنوان شو  اعتماد عمومي  شو   ستجوی  شده استب شو برخي متییرها استفاده 

تفسیر مي ب   تورمي و شو  اخ ار منفي  ادبیا  رفتاری  انتظار در  الگوهای مورد  بر اساا  شوند  

اند ک   برای مثال  ی  شو  منفي اعتماد عمومي با افزایش انتظارا  تورمي  ای محدود شده گون  

زمان شاخص شد   و افت شاخص اعتماد همراه باشد یا شو  مرت   با اخ ار منفي با افزایش هم

 اخ ار منفي و انتظارا  تورمي مشخص شودب 
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انتظارا    بر  رفتاری  و  کنن  متییرهای  اثرگذاری  بین  تمایز  و  رواب   بررسي  هت  برای 

ویژه بین نرخ ارز و انتظارا   های االي متییرها  ب  های علیت گرنجر میان  فتتورمي  از آزمون

 های  ستجو و انتظارا  و اعتماد عمومي و انتظارا  تورمي استفاده شده استب تورمي  شاخص

 

 ها و تحلیل نتایجیافته -4

های  های زماني و  لوگیری از برآورد رواب  کاذب  آزمونهای سریبرای ارزیابي ویژگي

پرون برای تمامي متییرهای پژوهش ا را شدب نتایی  –یافت  و فیلیپسفولر تعمیم–ریش  واحد دیکي

دهد ک  بیشتر متییرهای کنن  از  مل  تورم  نرخ ارز  پای  پولي  حجم پول   ها نشان مي این آزمون 

نقدینگي  شاخص اعتماد عمومي و شاخص شد  اخ ار منفي  در سطح ناپایا و در تفاض  اول پایا  

ها در سطح پایایي آماری  بانکي نیز بر اساا آزمونهستندب شاخص  ستجوی تورمي و نرخ بهره بین 

 لازم را دارندب 

های م تني بر فروض پایایي شام  مدل خودرگرسیوني با  با تو   ب  این نتایی  در تمامي مدل

ناپایا ب  اور  تفاض   وقف   های توزیعي  مدل برداری کنسی  و مدل برداری بیزی  متییرهای 

 اندب اول یا نرخ رشد وارد شده 

ای تنظیم شده است ک   گون  در مدل برداری با ضرایب متییر در زمان نیز ساختار معادلا  ب   

فرض  با  تا  گیرند  قرار  توضیحي  بخش  در  ماهان   تیییرا   یا  رشد  نرخ  اور   ب   های  متییرها 

  گزارش(   3شماره )  های ریش  واحد در  دول زماني مدل سازگار باشدب  زئیا  کام  آزمون سری

 شده استب 

 واحد  ریشه آزمون نتایج .3 جدول

 متییر

ADF 

سطح  

 آماره 

ADF 

سطح  

بحراني 

٪۵ 

نتیج  

 سطح 

ADF 

تفاض  

اول  

 آماره 

ADF 

تفاض  

اول  

بحراني 

٪۵ 

نتیج  

تفاض  

 اول 

PP 

سطح  

 آماره 

PP 

سطح  

بحراني 

٪۵ 

نتیج  

 سطح 

PP 

تفاض  

اول  

 آماره 

PP 

تفاض  

اول  

بحراني 

٪۵ 

نتیج  

تفاض  

 اول 

 پایا - 2/ 90 - 5/ 40 ناپایا - 2/ 90 - 2/ 05 پایا - 2/ 90 - 5/ 50 ناپایا - 2/ 90 - 2/ 11 تورم 

 پایا - 2/ 90 - 6/ 25 ناپایا - 2/ 90 - 0/ 75 پایا - 2/ 90 - 6/ 30 ناپایا - 2/ 90 - 0/ 80 نرخ ارز 

 پایا - 2/ 90 - 7/ 05 ناپایا - 2/ 90 - 1/ 10 پایا - 2/ 90 - 7/ 10 ناپایا - 2/ 90 - 1/ 20 پای  پولي 
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 متییر

ADF 

سطح  

 آماره 

ADF 

سطح  

بحراني 

٪۵ 

نتیج  

 سطح 

ADF 

تفاض  

اول  

 آماره 

ADF 

تفاض  

اول  

بحراني 

٪۵ 

نتیج  

تفاض  

 اول 

PP 

سطح  

 آماره 

PP 

سطح  

بحراني 

٪۵ 

نتیج  

 سطح 

PP 

تفاض  

اول  

 آماره 

PP 

تفاض  

اول  

بحراني 

٪۵ 

نتیج  

تفاض  

 اول 

حجم 

 پول 
 پایا - 2/ 90 - 6/ 40 ناپایا - 2/ 90 - 1/ 60 پایا - 2/ 90 - 6/ 50 ناپایا - 2/ 90 - 1/ 50

 پایا - 2/ 90 - 5/ 75 ناپایا - 2/ 90 - 1/ 00 پایا - 2/ 90 - 5/ 80 ناپایا - 2/ 90 - 0/ 95 نقدینگي 

نرخ بهره  

 بانکي بین 
 پایا - 2/ 90 - 7/ 10 پایا - 2/ 90 - 3/ 70 پایا - 2/ 90 - 7/ 20 پایا - 2/ 90 - 3/ 80

شاخص  

 ستجوی  

 تورمي 

 پایا - 2/ 90 - 7/ 90 پایا - 2/ 90 - 3/ 55 پایا - 2/ 90 - 8/ 00 پایا - 2/ 90 - 3/ 60

شاخص  

اعتماد  

 عمومي 

 پایا - 2/ 90 - 4/ 90 ناپایا - 2/ 90 - 1/ 70 پایا - 2/ 90 - 5/ 00 ناپایا - 2/ 90 - 1/ 80

شاخص  

اخ ار 

 منفي

 پایا - 2/ 90 - 5/ 55 ناپایا - 2/ 90 - 2/ 10 پایا - 2/ 90 - 5/ 60 ناپایا - 2/ 90 - 2/ 20

 های پژوهش یافت   منبع: 

از دو مدل تکمیلي شام    انتخاب متییرهای کلیدی   برای فراهم کردن شواهد مقدماتي و 

 شده استب های توزیعي و الگوریتم  نگ  تصادفي استفاده خودرگرسیوني با وقف  

های توزیعي  و ود ی  رابط  بلندمد  میان انتظارا  تورمي در مدل خودرگرسیوني با وقف  

شودب ضریب تصحیح خطا مقدار منفي و از نظر  ای از متییرهای کنن و رفتاری تأیید ميو مجموع  

دار دارد ک  بیانگر بازگشت انتظارا  ب  مسیر تعادلي استب همچنین در نتایی بلندمد    آماری معني

عمومي اثر کاهنده    متییرهای تورم  شاخص  ستجوی تورمي و شد  اخ ار منفي اثر تقویتي و اعتمادِ

دهد ک  عوام  رفتاری و اطنعاتي در کنار متییرهای  اندب این الگو نشان مي بر انتظارا  تورمي داشت  

دهدب  زئیا  مربو  ب  ضرایب بلندمد   ضرایب  کنن  بخشي از تیییرا  انتظارا  را توضیح مي

 شده استبارائ  ( 4) مد  و مقدار ضریب تصحیح خطا در  دولکوتاه 

 ARDL مدل مدتکوتاه و بلندمدت ضرایب .4 جدول

 الف( ضرایب بلندمدت 
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 t p-value ضریب متییر 

 022/0 34/2 059/0 تورم ماهان 

 691/0 - 40/0 000/0 نرخ ارز آزاد 

 000/0 68/5 014/0  ستجوی تورم 

 245/0 17/1 006/0  ستجوی گراني 

 763/0 - 30/0 - 001/0  ستجوی دلار 

 008/0 - 71/2 - 035/0 اعتماد عمومي 

 015/0 48/2 043/0 اخ ار منفي 

 325/0 - 99/0 - 047/0 بانکينرخ بهره بین 

 های پژوهشیافت   منبع:       

 ECM مدت وب( ضرایب کوتاه 

 t p-value ضریب متییر 

 034/0 15/2 035/0 تیییر تورم 

 637/0 47/0 000/0 تیییر نرخ ارز 

 009/0 69/2 008/0 تیییر  ستجوی تورم 

 861/0 - 18/0 - 001/0 تیییر  ستجوی گراني

 323/0 - 99/0 - 004/0 تیییر  ستجوی دلار 

 000/0 - 34/4 - 039/0 تیییر اعتماد 

 000/0 04/4 060/0 تیییر اخ ار منفي 

 018/0 - 40/2 - 077/0 تیییر نرخ بهره 

ECM 90/0 - 67/8 - 000/0 

 های پژوهش یافت   منبع:    

رت    برای  تصادفي  الگوریتم  نگ   بعد   گام  پیشدر  در  متییرها  نس ي  اهمیت  بیني  بندی 

دهد ک  نرخ ارز آزاد و شاخص  شده استب نتایی این الگوریتم نشان ميانتظارا  تورمي ب  کار گرفت 

بیني دارد و پس از آن  اعتماد عمومي و  شد  اخ ار منفي بیشترین سهم را در کاهش خطای پیش 

اما معنيتورم ماهان  قرار مي نس تاً محدود  اینترنتي  با  ستجوهای  دار گیردب سهم متییرهای مرت   

ها م نایي گیری انتظارا  استب این یافت  دهنده نقش روزافزون رفتار اطنعاتي در شک است و نشان 

ها در مدل برداری با ضرایب متییر در زمان  برای تعیین اهمیت نس ي متییرها و تقویت انتخاب آن 
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اهمیت متییرها و شاخص خطای مدل در  دولپکنفراهم مي گزارش شده  (  5) ندب مقادیر کام  

 استب

 تصادفی جنگل مدل در متغیرها نسبی اهمیت .5 جدول

 (%) اهمیت نس ي متییر 

 3/46 نرخ ارز آزاد 

 4/40 اخ ار منفي 

 6/4 اعتماد عمومي 

 8/3 تورم ماهان 

 7/3  ستجوی دلار 

 3/1 نرخ بهره 

 0/1  ستجوی گراني 

 9/0  ستجوی تورم 

 های پژوهش یافت    منبع:                         

و  نگ  تصادفي در این پژوهش نقش تکمیلي دارندب نتایی   ARDL در مجموع  دو مدل

انتظارا  تورمي و برخي متییرهای کنن و رفتاری رابط   ها از ی  سو تأیید ميآن کند ک  میان 

دهد کدام متییرها بیشترین قدر  ت یین یا  برآورد و ود دارد و از سوی دیگر  نشان ميپایدار و قاب  

 بیني را دارندب  پیش

چارچوب   دو  با  آن  نتایی  زمان   در  متییر  ضرایب  با  برداری  مدل  کارایي  ارزیابي  برای 

بیزی  مقایس  شده استب   برداری  با ضرایب ثابت و مدل  برداری کنسی    ایگزین  شام  مدل 

دهد ک  مدل برداری با ضرایب متییر در زمان از  های برازش نشان ميمعیارهای اطنعاتي و شاخص

 نظر آماری عملکرد بهتری نس ت ب  دو مدل دیگر دارد و خطای برازش آن کمتر استب

 هامقایسه برازش مدل  .6جدول 

 AIC BIC log-likelihood مدل

TVP-VAR 2469 2533 54/1324 -  

VAR 2708 2782 34/1302 -  

BVAR 2596 2659 23/1268 -  

 های پژوهشمن  : یافت       
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پایین شوار مقادیر  و  آکائی   معیارهای  لگاریتم درستتتر  بالاتر  مقدار  و  مدل ز  در  نمایي 

مي نشان  زمان  در  متییر  ضرایب  با  داده برداری  برای  مدل  این  ک   برازش دهد  استفاده  مورد  های 

های با ضرایب ثابت  تری دارد و امکان رهگیری تیییرا  ساختاری و رفتاری را بهتر از مدل مناسب

 کندب فراهم مي

نتایی  آزمون  رایب با  های حساسیت نیز انجام شدب در این آزمون بررسي استحکام  ها  مدل 

وقف   متفاو  طول  استب   های  شده  بازبرآورد  متییرها  مجموع   مختلف  مشخصا   با  همچنین  و 

این حالت  اطنعاتي در  معیارهای  نتیج  تیییرا   بوده و شک  کلي رواب  و  های  گیریها محدود 

 گزارش شده استب( 7)  ولا االي تیییر نکرده استب خنا  این نتایی در  د

 حساسیت آزمون .7 جدول

 الف( طول وقفه

P AIC BIC log-likelihood 

1 2469 2533 45/1243 - 

2 2472 2540 0/1235 - 

 های پژوهش یافت   منبع:               

 ب( با و بدون شاخص جستجو 

 AIC BIC log-likelihood حالت 

 - 65/1243 2533 2469 با شاخص  ستجو

 - 12/1235 2542 2474 بدون شاخص  ستجو

 های پژوهش یافت   منبع: 

های استاندارد همگرایي گیری گی س  شاخصهمچنین برای کنترل همگرایي الگوریتم نمون  

برای ضرایب کلیدی بسیار نزدی  ب  ی  بوده و نرخ   R-hat محاس   شده استب مقادیر شاخص

هزار تکرار  دراد( قرار داردب بخش آغازین زنجیره ب  تعداد ده   35تا    28پذیرش در محدوده مناسب )

نمون  ب  تا  کنار گذاشت  شده  ب   عنوان دوره سوخت  م نای بخش همگراشده زنجیره  بر  پسین  های 

آمده است و حاکي از پایداری و کفایت   (8)  های همگرایي در  دول دست آیدب خنا  شاخص 

 گیری برای نتایی بعدی استب نمون  
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 گیبس  الگوریتم همگرایی هایشاخص .8 جدول

 توضیح  Burn-in تعداد تکرار  (%) نرخ پذیرش R-hat پارامتر 

 همگرایي مناسب  000/10 32 01/0 ضریب نرخ ارز 

 همگرایي مناسب  000/10 28 00/1 ضریب  ستجو 

 همگرایي مناسب  000/10 35 02/1 ضریب اعتماد 

 های پژوهش یافت   منبع:                

دهد ک  اثرگذاری متییرهای کنن و  برآورد مدل برداری با ضرایب متییر در زمان نشان مي

اور  پویای زماني تیییر  ثابت نیست و ب    1403تا    1395رفتاری بر انتظارا  تورمي در طول دوره  

بازه اطمینان  کرده استب برای خنا  سازی این پویایي  میانگین ضرایب زماني  انحراف معیار و 

 شده استب  گزارش9در  دول تقری ي هر متییر 

 TVP-VAR خلاصه آماری ضرایب مدل .9جدول 

 بازه اطمینان   انحراف معیار میانگین ضریب  متییر 

 299/0تا  205/0 047/0 252/0 نرخ ارز آزاد 

 051/0تا  039/0 006/0 045/0 پای  پولي

 165/0تا  129/0 018/0 147/0 شاخص  ستجوی تورم 

 121/0تا  085/0 018/0 103/0 اعتماد عمومي 

 های پژوهش من  : یافت           

دهد نرخ ارز آزاد  هم از نظر اندازه متوس  ضریب  نشان مي  (9)   دولشده در  منعکسنتایی  

ترین متییر در توضیح انتظارا  تورمي استب شاخص  ستجوی تورم و اعتماد  و هم دامن  نوسان  مهم

در تیییرا  انتظارا  داردب پای  پولي کمترین میانگین  زیادی  عمومي در مرت   بعد قرار دارد و وزن  

  بر نوسان بوده استب  گیری انتظارا  در این دوره محدود و کمضریب را دارد و نقش آن در شک 

 تورمي  انتظارا   و  تورم  تعیین  در  کلیدی   عام   ی   عنوانب    پولي  پای   کنسی    هاینظری   اساا

  در   و  هاقیمت  سطح  افزایش  ب    منجر  معمولاً  پول  عرض   افزایش  ها نظری    این   درب  شودمي   شناخت 

  انتظارا    بر  پولي  پای   تأثیر  خاص   دوره   این  در  ک   دهدمي  نشان  نتایی  حال   این  باب  شودمي  تورم  نتیج 

  های سیاست   دلی   ب   است  ممکن  مسئل    این ب  است  بوده   محدودتر  دیگر  متییرهای  ب    نس ت   تورمي

ب  شودمي  تورم   بر  پولي  پای   افزایش  مستقیم  و  سری   تأثیر  از  مان   ک    باشد   دوره   این  در  انق اضي  پولي

  شاخص   مانند)  رفتاری  انتظارا   و   آزاد  ارز  نرخ  ک   خااي  اقتصادی   شرای   در  این   بر  عنوه 
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  تواند نمي پولي  پای    دارد   تورمي انتظارا   تعیین   در   بیشتری  نقش( عمومي  اعتماد   و   تورم   ستجوی

  اخ ار   و   ارز  نرخ  نوسانا   ب   بیشتر  عمومي  تو    دوره   این   درب  باشد  داشت   انتظارا   بر  مشابهي  اثر

  تورمي   هایبیني پیش   بر  ترفوری  و  ترمستقیم  طورب    عوام   این  ک   است  بوده   معطوف  اقتصادی  منفي

  هاینگرش  و  ارز  نرخ  در  ترسری   تیییرا   دلی ب    دوره   این  در  پولي  پای   تأثیر  کاهش  باندگذاشت    تأثیر

 آمده استب (  10ل )بندی متییرها بر اساا میانگین ضرایب در  دورت    باست  تو ی  قاب  عمومي

 بندی اثرگذاری متغیرها بر انتظارات تورمی رتبه .10جدول 

 میانگین ضریب  متییر  رت   

 252/0 نرخ ارز آزاد  1

 147/0 شاخص  ستجوی تورم  2

 103/0 اعتماد عمومي  3

 045/0 پای  پولي 4

 های پژوهشمن  : یافت  

ترین محر  انتظارا  تورمي در دوره مورد بررسي بر اساا این نتایی  نرخ ارز آزاد مهم

داری  است و متییرهای رفتاری مرت   با  ستجوی اطنعا  و سطح اعتماد عمومي نیز نقش معني

دهي انتظارا  داشت  استب  در کنار آن دارد  در حالي ک  پای  پولي سهم نس تاً محدودی در شک 

 گزارش شده استب ( 11) مسیر سالان  ضرایب برای هر ی  از این متییرها در  دول 

 (سالانه) TVP-VAR ضرایب مسیر .11 جدول

 اعتماد   ستجو پای  پولي نرخ ارز  سال

1395 182/0 053/0 117/0 075/0 

1396 194/0 057/0 122/0 081/0 

1397 216/0 049/0 134/0 089/0 

1398 235/0 048/0 143/0 095/0 

1399 257/0 043/0 151/0 108/0 

1400 274/0 041/0 159/0 115/0 

1401 285/0 040/0 162/0 120/0 

1402 302/0 041/0 167/0 122/0 

1403 314/0 043/0 165/0 121/0 

 های پژوهش من   یافت  
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های وارد بر سیستم ب  دو دست  ساختاری و رفتاری تفکی  شده استب  در این پژوهش شو  

های ساختاری با اعمال ی  ترتیب مشخص بر متییرها و استفاده از تجزی  چولسکي بر ماتریس شو  

اندب در این ترتیب متییرهای سیاستي در ابتدای بردار و متییرهای  کوواریانس خطاها شناسایي شده 

 ها از هم تفکی  شودب پذیری آن اند تا واکنش رفتاری در انتهای آن قرار گرفت  

  از   منظور ب  اندشده   تعیین   عنمتي  های محدودیت   از  استفاده   با   رفتاری   هایشو  

  های واکنش  سازیمدل   برای  خاص   مفروضا    از  استفاده   اینجا  در   "عنمتي  هایمحدودیت "

  ک    دهدمي  را  امکان  این  ما  ب   هامحدودیت   اینب  است  رفتاری  هایشاخص  در  تیییرا   ب   اقتصادی

تیییرا    تورمي  انتظارا   بر   را  منفي  اخ ار   و   عمومي  اعتماد   مانند   رفتاری  های شاخص  در   آثار 

  ب    اعتماد  کاهش  ک   شده   تعریف  ایگون  ب    عمومي  اعتماد  شو   نمون    برای ب  کنیم  بینيپیش

 طورب    منفي  اخ ار  شو    همچنین ب  شودمي  تورمي  انتظارا   افزایش   ب   منجر  اقتصادی  وضعیت

 بگیردمي  نظر در را تورمي انتظارا  و منفي اخ ار شاخص افزایش زمانهم

 های ساختاری و رفتاریشناسایی شوک .12جدول 

 توضیح کوتاه  روش شناسایي نوع شو 

 های نرخ ارز و نرخ بهره شناسایي شو  تجزی  چولسکي  های سیاستيشو 

 های اعتماد و اخ ار منفي شناسایي شو  محدودیت عنمتي های رفتاریشو 

 های پژوهش یافت   منبع:      

دهد شو  نرخ ارز اثر فوری و قاب  تو   بر انتظارا  دارد  های پویا نشان مينتایی واکنش 

با و ود تعدی  تدریجي در سطوح بالاتر پایدار مي  اثر  نیز افزایش  و این  شودب شو  اخ ار منفي 

 ث اتي بیشتر استبهای بي دار انتظارا  را در پي دارد و شد  آن در دوره معني

دهدب این الگو بیانگر  کاهش اعتماد عمومي نیز انتظارا  را ب  سمت سطح بالاتر سوق مي 

 زمان عوام  سیاستي و رفتاری در نوسان انتظارا  استب نقش هم 

بررسي  هت تورمي  برای  انتظارا   با  رفتاری  و  کنن  متییرهای  میان  رواب   گیری 

شده  گزارش ( 13)های االي متییرها ا را شدب نتایی در  دول های علیت گرنجر میان  فتآزمون

 استب
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 نتایج آزمون علیت گرنجر  .13جدول

 نتیج  2متییر  1متییر 

 علیت گرنجر قوی  انتظارا  تورمي  نرخ ارز 

 علیت گرنجر ضعیف  انتظارا  تورمي  شاخص  ستجوی تورمي 

 عدم علیت گرنجر  انتظارا  تورمي  اعتماد عمومي 

 های پژوهشمن  : یافت                    

انتظارا  تورمي ای در پیشکننده دهد ک  تیییرا  نرخ ارز نقش تعیین نتایی نشان مي  بیني 

ای ضعیف و با تقدم زماني  دارد و از نظر زماني بر آن تقدم داردب شاخص  ستجوی تورمي نیز رابط 

یافت  با  ک   دارد  انتظارا   بر  مدلمحدود  رفتار   TVP-VAR های  نقش  تدریجي  افزایش  درباره 

داری نس ت ب   اطنعاتي سازگار استب در مقاب   شاخص اعتماد عمومي از نظر آماری تقدم معني

-TVP زمان در مدلحرکتي و اثرگذاری همدهد و نقش آن بیشتر در قالب هم انتظارا  نشان نمي 

VAR  قاب  مشاهده استب 

محر  کنار  در  را  رفتاری  متییرهای  نتایی   ایگاه  مياین  تأیید  کنن  نشان  های  و  کند 

دهد بخش مهمي از پویایي انتظارا  تورمي از مسیر واکنش مردم ب  تیییرا  نرخ ارز و شد   مي

 شودبتو   عمومي ب  اخ ار اقتصادی منتق  مي

کنش متییرهای دهد ک  انتظارا  تورمي در ایران حاا  برهم های این پژوهش نشان ميیافت 

های مقدماتي بیانگر  کندب نتایی مدل کنن و رفتاری است و شد  این اثرا  در طول زمان تیییر مي

مد   اخ ار  های کوتاه رابط  بلندمد  میان انتظارا  و متییرهای کنن و اطنعاتي است  و شو 

مهم آزاد  ارز  نرخ  دارندب  نوسانا   بر  زیادی  تأثیر  عمومي  اعتماد  در  تیییر  و  محر   منفي  ترین 

تحلی  پویای مدل برداری با ضرایب    انتظارا  است  در حالي ک  پای  پولي نقش محدودی داردب 

ویژه اثر نرخ  کندب ب  های بحران و ث ا  تیییر ميدهد ک  اثر متییرها در دوره متییر در زمان نشان مي

های رفتاری  یابد و حساسیت  امع  ب  شاخص های شو  ارزی افزایش ميارز و اخ ار منفي در دوره 

های پایداری برتری مدل برداری با ضرایب متییر در  شودب آزمون های پایاني دوره بیشتر مي در سال

دهد ک  نتایی ب  تیییر طول وقف  یا تیییرا  متییرهای فرعي حساسیت زمان را تأیید کرده و نشان مي

 نداردب 



 

 

  70 طراحی مکانیزم رفتاری برای مدیریت تورم انتظاری در شرایط عقلانیت محدود: شواهدی از اقتصاد ایران

 

شود و عوام  رفتاری  در مجموع  انتظارا  تورمي فق  از متییرهای کنن توضیح داده نمي 

زمان ب  متییرهای بنیادی  گیری آن دارندب این امر ضرور  تو   هم و اطنعاتي نقش مهمي در شک 

 سازدب و ادراکي را در تحلی  و مدیریت انتظارا  تورمي بر ست  مي
 

 گیری و پیشنهادهای سیاستی نتیجه -5

   1403تا    1395دهد ک  در دوره  متییر نشان مينتایی برآورد مدل برداری با ضرایب زماني

استب   گرفت   قرار  رفتاری  متییرهای  و  آزاد  ارز  نرخ  تأثیر  تحت  ایران عمدتاً  در  تورمي  انتظارا  

در سال   182/0است ک  از    252/0میانگین ضریب نرخ ارز آزاد در معادل  انتظارا  تورمي برابر با  

 افزایش یافت  استب   1403در سال  314/0ب   1395

نوسان    0/ 051تا    039/0است ک  در بازه    045/0در مقاب   میانگین ضریب پای  پولي برابر با  

نشان مي  تفاو   این  استب  انتظارا   داشت   االي  لنگر  ارز آزاد  نرخ  دهد ک  در ذهنیت عمومي  

 تورمي است و تیییرا  پای  پولي نقش محدودی داردب 

با   برابر  در میان متییرهای رفتاری  میانگین ضریب شاخص  ستجوی عمومي درباره تورم 

در سال   0/ 075و    117/0برآورد شده استب این ضرایب از    103/0و ضریب اعتماد عمومي    147/0

نشان ميرسیده   1403در سال    121/0و    165/0ب     1395 تیییرا   این  دهد ک  رفتار اطنعاتي  اندب 

ب  سیاست تورمي مؤثرتر شده گذار در شک   امع  و سطح اعتماد  انتظارا   انتظارا   گیری  و  اند 

  تر شده استب در رابط  بلندمد   ضریب تورم ماهان  نس ت ب  تیییرا  اخ ار تورمي و ارزی حساا

  و ضریب اخ ار منفي   014/0ضریب شاخص  ستجوی تورم    0/ 022داری  با سطح معني  059/0

و ضریب  زء تصحیح خطا    0/ 035کننده نیز منفي  برآورد شده استب ضریب اعتماد مصرف   043/0

 دهنده بازگشت سری  انتظارا  ب  مسیر تعادلي استب است ک  نشان  9/0منفي 

مي نشان  مکم   اور   ب   را  الگو  همین  تصادفي  الگوریتم  نگ   این  نتایی  در  دهدب 

دراد   4/40دراد و سهم اخ ار منفي  3/46چارچوب  سهم نرخ ارز آزاد در اهمیت نس ي متییرها 

دراد از اهمیت نس ي را ب  خود    8/3دراد و تورم ماهان     6/4محاس   شده استب اعتماد عمومي  

دهد ک  انتظارا  تورمي در اقتصاد ایران بیش از هر چیز تحت  اندب این ارقام نشان مياختصاص داده 
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تأثیر نرخ ارز آزاد و فضای خ ری منفي قرار دارد و متییرهای رفتاری و ادراکي در کنار متییرهای  

 کنندبگیری این انتظارا  ایفا ميای در شک کننده کنن  نقش تعیین 

مي نشان  ک   پژوهش  این  مهم نتایی  آزاد  ارز  نرخ  توضیح دهد  متییر  انتظارا   ترین  دهنده 

خواني داردب در گزارش تورم  شده برای اقتصادهایي با تورم بالا هم تورمي است  با شواهد گزارش 

های نرخ ارز  قیمت انرژی و نااطمیناني در  بان  مرکزی ترکی   بر نقش پررنگ شو    2023سال  

گیری انتظارا  تورمي تأکید شده و نشان داده شد ک  بخش قاب  تو هي از انحراف انتظارا   شک 

 گذار مربو  است )بان   مهوری ترکی  های نرخ ارز و تضعیف اعت ار سیاستاز هدف  ب   هش 

ک  ارفاً ب  کنترل کميّ پای  پولي نس ت داده  ب در این گزارش  مدیریت انتظارا  بیش از آن 1( 2023

 رابط  داردبها بیني بودن سیاستکانال نرخ ارز  کانال ارت اطي و در   شفافیت و قاب  پیش  اشود  ب

نیز برای گروهي از اقتصادهای با تورم بالا     20232المللي پول در سال  گزارش اندوق بین 

های نرخ  ث اتي  انتظارا  تورمي بیش از هر چیز تحت تأثیر شو  های بي دهد ک  در دوره نشان مي

گیرد و نقش متییرهای رفتاری و  ارز  تضعیف لنگر اسمي و کاهش اعتماد ب  سیاست پولي قرار مي

مي بر ست   تورم  پایداری  توضیح  در  مي ادراکي  تأکید  گزارش  این  در  چنین  شودب  در  ک   شود 

اقتصادهایي  ارف افزایش نرخ بهره یا محدود کردن رشد ترازنام  بان  مرکزی  بدون بازسازی 

اعت ار و ارت ا  مؤثر با افکار عمومي  ب  ندر  برای مهار انتظارا  کافي استب ترکیب این شواهد  

شده در  دهد ک  ساختار رفتاری انتظارا  تورمي در ایران با الگوی مشاهده با نتایی حاضر نشان مي

اقتصادهای دارای تورم مزمن هم نقش کانالسایر  تقویت  ارت اطي   راستا است و  های اطنعاتي و 

 شودب شر  لازم برای موفقیت سیاست پولي تلقي مي

بر اساا نتایی این پژوهش و نقش بر ست  نرخ ارز آزاد  متییرهای رفتاری و شاخص اعتماد  

انتظارا  تورمي  س  محور االي برای سیاستعمومي در شک  گذاری پولي قاب  پیشنهاد  گیری 

 استب

 
1 Bank of the Republic of Türkiye (2023) 
2 International Monetary Fund (2023) 
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شود بان  مرکزی ی  چارچوب ارت اطي منسجم برای سیاست پولي  نخست  پیشنهاد مي

ب  اور    مثال  )برای  تقویم مشخص  با  انتظارا   و  تورم  منظم  طراحي کند ک  در آن  گزارش 

فصلي( منتشر شودب این گزارش باید شام  مسیر تورم هدف  سناریوهای االي  فرضیا  مربو  ب   

های تورمي باشد و ب  زبان قاب  فهم برای عموم ارائ  شودب تجرب  ترکی   بندی ریس  نرخ ارز و  م  

های  ها  حتي در دوره بیني های تورم و توضیح اریح م اني پیشدهد ک  انتشار منظم گزارشنشان مي

گذار و افکار  تواند ب  لنگر شدن بخشي از انتظارا  کم  کند و شکاف میان سیاست تورم بالا  مي

 (ب 2023)بان   مهوری ترکی    ا کاهش دهد عمومي ر

ترین متییر اثرگذار بر انتظارا  بوده است  سیاست  ک  نرخ ارز آزاد مهمدوم  با تو   ب  این 

ارزی باید از مداخن  مقطعي و م هم فاال  بگیرد و در قالب ی  قاعده نس تاً شفاف برای مدیریت  

تواند شام  اعنم دامن  قاب  ق ول برای نوسانا   توضیح اریح  نوسانا  تعریف شودب این قاعده مي

هدف  و  ارزی  تصمیما   میان  روشن  پیوند  و  ارز  بازار  در  مداخل   باشدب  منطن  تورم  گذاری 

دهد ک  کاهش ابهام در  المللي پول درباره اقتصادهای با تورم بالا نشان ميهای اندوق بین ارزیابي

انتهای متناقض  نقش مهمي در محدود کردن شو سیاست ارزی و پرهیز از سیگنال  ظاری  های 

 (ب2023المللي پول  دارد )اندوق بین 

مي نشان  عمومي  اعتماد  و  عمومي  شاخص  ستجوی  ب   مربو   نتایی  ک   سوم   دهد 

نیاز دارد ک  در کنار متییرهای کنن سنتي ب  طور منظم    1"داش ورد رفتاری"گذار ب  ی   سیاست

 پایش شودب  

های رفتاری شام   ستجوهای اینترنتي درباره تورم و  ای از شاخصشود مجموع  پیشنهاد مي

کننده و شاخص شد  اخ ار منفي اقتصادی  ب  اور  ماهان  راد  های اعتماد مصرفارز  شاخص

گزارش   تصمیمو  در  و  ميگیریشده  شودب  وارد  پولي  سیاست  شاخصهای  این  برای  ها  توان 

ها  بان  مرکزی عنوه بر استفاده از ابزارهای  هایي تعریف کرد ک  در اور  ع ور از آن آستان  

رساني هدفمند را فعال کندب  های ارت اطي تکمیلي مانند توضیح سیاست  مصاح   و اطنع کمي  بست  

 
1 Behavioral Dashboard 
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دار متییرهای رفتاری در نتایی  این ترکیب سیاست کميّ و سیاست ارت اطي  با تو   ب  نقش معني

تواند ب  کاهش فاال  میان تصمیما  رسمي و ادرا  عمومي از وضعیت تورمي این پژوهش  مي

 کم  کندب 

رو است  با و ود تنش برای طراحي چارچوبي  ام   این پژوهش با چند محدودیت روب  

 کندب ک  تفسیر نتایی را مشرو  مي 

های ترکی ي و  های رفتاری  ستجوی تورمي و اعتماد عمومي بر پای  داده نخست  شاخص

ها و شاخص  های  ستجو بر م نای شد  استفاده کاربران از برخي واژه اندب داده  ایگزین ساخت  شده 

پیمایش  م نای  بر  عمومي  ماه اعتماد  در  برآورد  و  اگرچ   ها  استب  شده  تکمی   مشاهده  فاقد  های 

ها انجام و ضرایب پایایي در حد قاب  ق ول محاس    سازی و اعت ارسنجي دروني این شاخصنرمال

داده  ن ود  اطنعاتي ميشده   رفتار  و  اعتماد عمومي  برای  منظم  و  افزایش  های رسمي  باعث  تواند 

 گیری و کاهش دقت در برآورد رواب  شودبخطای اندازه 

های  های  ایگزین و آزموندوم  هرچند نتایی مدل برداری با ضررایب متییر در زمان با مدل

نمایي داشرت   حسراسریت مقایسر  شرده و برازش بهتری از نظر معیارهای اطنعاتي و لگاریتم درسرت

تواند علیت را ب  طور قطعي های شررطي اسرتوار اسرت و نمياسرت  این چارچوب همچنان بر اسرتن ا 

های علیت گرنجر تا حدی  هت رواب  را روشرن کرده اسرت  اما این اث ا  کندب اسرتفاده از آزمون

 تر برای تحلی  عليّ نیستندبهای شناسایي قویها  ایگزین طراحيآزمون

سوم  تمرکز االي مدل بر متییرهای پولي  ارزی و رفتاری بوده و متییرهای نهادی  از  مل  

های نامولد  ب   کیفیت حکمراني  سرراختار بود   دولت  وابسررتگي درآمدها ب  نفت و اندازه بخش

شرده ممکن اسرت بازتاب ارور  ارریح وارد مدل نشرده اسرتب در نتیج   بخشري از اثرا  مشراهده 

تیییرا  نهادی در دوره مورد مطالع  باشررد ک  در این چارچوب ب  طور مسررتقیم شررناسررایي نشررده 

 استب

گیرد  امرا  چهرارم  دوره زمراني پژوهش اگرچر  چنردین شرررو  ارزی و تورمي را در بر مي

استب تعمیم کميّ ضرایب این مدل ب  سایر کشورها یا  1403تا    1395محدود ب  اقتصاد ایران و بازه  

شررده برای های متفاو  نیازمند احتیا  اسررت  هرچند الگوی کیفي حاارر  با شررواهد گزارشدوره 

  هت استببرخي اقتصادهای با تورم بالا هم
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هرای  کنردب توسرررعر  داده هرای بعردی پیشرررنهراد ميهرا مسررریرهرایي برای پژوهشاین محردودیرت

نهادی در کنار متییرهای پولي و رفتاری  اسرررتفاده از  متییرهایرفتاری رسرررمي و بلندمد   ادغام  

های رفتاری  و مطالعا  های سرریاسررتي و شررو تر برای تفکی  شررو های شررناسررایي قویطرح

شررده در این پژوهش کم  کند و م نای تواند ب  تکمی  تصررویر ارائ ای بین کشررورها ميمقایسرر 

 های مهار انتظارا  تورمي فراهم آوردبتری برای طراحي سیاستمحکم
 

References 

Ahmadi, Z., & Mousavi, A. (2021). The role of exchange rate in inflation expectations 

using a VAR model. Contemporary Economic Research Journal, 16(4), 88–

109. [In Persian]. 

Azar, A., & Momeni, M. (2017). Statistics and its applications in management. 

Tehran: SAMT. [In Persian]. 

Bastani-Far, I., & Samadi, S. (2018). An analysis of factors affecting the formation of 

inflation expectations arising from political developments and liquidity 

changes. Economic Policy, 10(20), 135–161. 

https://doi.org/10.29252/epj.2018.1251. [In Persian]. 

Bernanke, B. S. (2007). Inflation expectations and inflation targeting. NBER Working 

Paper No. 13529. 

Blanchard, O., Dell’Ariccia, G., & Mauro, P. (2013). Rethinking macroeconomic 

policy II: Getting granular. IMF Staff Discussion Note, SDN/13/03. 

Bordalo, P., Gennaioli, N., & Shleifer, A. (2020). Memory, attention, and choice. 

Quarterly Journal of Economics, 135(3), 1399–1442. 

Central Bank of the Islamic Republic of Iran. (2024). Monthly data on consumer price 

index and free market exchange rate. [In Persian]. 

Central Bank of the Republic of Türkiye. (2023). Inflation report 2023-IV. Ankara, 

Türkiye: Central Bank of the Republic of Türkiye. 

Coibion, O., & Gorodnichenko, Y. (2015). Information rigidity and the expectations 

formation process: A review. Journal of Economic Literature, 53(3), 575–622. 

Donya-e-Eqtesad Newspaper. (2023). Iran consumer confidence index. [In Persian]. 

Forbes, K., Hjortsoe, I., & Nenova, T. (2017). Shocks versus structure: Explaining 

differences in exchange rate pass-through across countries and time. Bank of 

England Discussion Paper No. 50. https://doi.org/10.2139/ssrn.2999637. 

Friedman, M. (1968). The role of monetary policy. American Economic Review, 

58(1), 1–17. 

Gabaix, X. (2020). A behavioral New Keynesian model. American Economic Review, 

110(8), 2271–2327. https://doi.org/10.1257/aer.20161004. 

Gennaioli, N., & Shleifer, A. (2010). What comes to mind: Salience and attention in 

economic choice. Quarterly Journal of Economics, 125(4), 1399–1434. 

Hemmati, M., Tabrizy, S. S., & Tarverdi, Y. (2023). Inflation in Iran: An empirical 

assessment of the key determinants. Journal of Economic Studies. 

https://doi.org/10.29252/epj.2018.1251
https://doi.org/10.2139/ssrn.2999637
https://doi.org/10.1257/aer.20161004


 

 

 1405، پاییز و زمستان و ششم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                          75

Heydari, N. (2020). Exchange market reaction to Central Bank policy news. Journal 

of Development Economics, 25(1), 25–50. [In Persian]. 

Hosseini, A., & Rahmani, N. (2021). Comparative analysis of inflation expectations 

in Iran and neighboring countries. Iranian Economic Research Quarterly, 

18(2), 120–140. [In Persian]. 

Hosseini, S. S., & Mohtashami, T. (2008). The relationship between inflation and 

money growth in Iran: Break or stability? Journal of Sustainable Growth and 

Development Studies, 8(3), 21–42. [In Persian]. 

International Monetary Fund. (2023). World economic outlook: Navigating global 

divergences. Washington, DC: International Monetary Fund. 

Kahneman, D. (2011). Thinking, fast and slow. Farrar, Straus and Giroux. 

Kanavar, R., Alavi-Rad, A., Akbari-Moghadam, B., & Mirzapour Babajan, A. (2020). 

Optimal monetary policy rule considering heterogeneity of economic agents’ 

expectations within agent-based behavioral models. Economic Policy, 11(22), 

1–32. https://doi.org/10.22034/epj.2020.9797.1774. [In Persian]. 

Khezrzadegan, H., & Heydari, H. (2023). Asymmetric effects of exchange rate on 

inflation expectations in Iran’s inflation-targeting economy. Quarterly Journal 

of Economic Research, 58(4), 615–635. [In Persian]. 

Lucas, R. E. (1976). Econometric policy evaluation: A critique. Carnegie-Rochester 

Conference Series on Public Policy, 1, 19–46. 

Majlis Research Center. (2024). Overview of the importance of estimating inflation 

expectations and measurement methods in Iran. [In Persian]. 

Mirza, N., Naqvi, B., Rizvi, S. K. A., & Boubaker, S. (2023). Exchange rate pass-

through and inflation targeting regime under energy price shocks. Energy 

Economics, 124, 106761. https://doi.org/10.1016/j.eneco.2023.106761. 

Mohammadi, T., & Mohammadnezhad, F. (2022). Formation of inflation expectations 

in Iran: An econometric analysis. Quarterly Journal of Economic Research, 

21(3), 47–74. [In Persian]. 

Monetary and Banking Research Institute. (2022). Consumer confidence index 

analysis and behavioral trends of Iran’s economy (Quarterly reports). Tehran: 

Central Bank of Iran. [In Persian]. 

Muth, J. F. (1961). Rational expectations and the theory of price movements. 

Econometrica, 29(3), 315–335. 

Simon, H. A. (1982). Models of bounded rationality: Behavioral economics and 

business organization. MIT Press. 

Sims, C. A. (2003). Implications of rational inattention. Journal of Monetary 

Economics, 50(3), 665–690. https://doi.org/10.1016/S0304-3932(03)00029-1. 

Ture, H. E., & Khazaei, A. R. (2022). Determinants of inflation in Iran and policies 

to curb it. IMF Working Paper. 

Woodford, M. (2003). Interest and prices: Foundations of a theory of monetary policy. 

Princeton University Press. 

https://doi.org/10.22034/epj.2020.9797.1774
https://doi.org/10.1016/j.eneco.2023.106761
https://doi.org/10.1016/S0304-3932(03)00029-1


 
 

 

Original Research Article/ Vol. 18, No. 36, Autumn and Winter 2026, P: 76-122 

Measuring the Energy Economic Uncertainty 

Index and Analyzing Its Effects on Economic 

Growth in Iran  

Sana Hosseini1, Khaled Ahmadzadeh*2, Ramin Amani3 

Received: 17-06-2025                  Accepted: 20-04-2026 

 

Abstract 

Economic growth is one of the most important indicators of development and welfare. 
For an economy such as Iran, which is faced with structural challenges and long-
standing dependence on oil revenues, economic growth is of great significance. The 
energy sector functions as the primary engine of economic growth, playing a critical 
role in production, employment creation, and social welfare. Yet, uncertainty and 
instability within the energy sector represent one of the most pressing challenges for 
Iran’s economy, shaping the outlook for both growth and sustainable development. 
Enhancing energy security through the promotion of clean energy and the 
implementation of effective and forward-looking energy policies can help lay the 
foundation for stable, inclusive, and environmentally responsible growth. The present 
study seeks to estimate the degree of energy economy uncertainty and analyze its 
impact on Iran’s economic growth during the period 1989–2024. To quantify 
uncertainty, conditional GARCH models are applied and, to evaluate its influence on 
growth, the Dynamic Ordinary Least Squares (DOLS) method is employed. The 
empirical results demonstrate that uncertainty in the energy economy exerts a 
significant and negative effect on economic growth, leading to reduced investment 
flows, delays in production projects, and lower productivity levels. In contrast, higher 
levels of investment, labor force development, and technological progress are 
associated with significant positive impacts on growth, expanding the country’s 
productive capacity. Moreover, political improvements and increased female 
participation in economic activity strengthen institutional stability, foster confidence 
among economic actors, and support labor market development, whereas geopolitical 
risks continue to limit growth potential. 

 

Extended Abstract 

Purpose: Economic growth is widely recognized as a key determinant of national 
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development and quality of life. In resource-dependent economies like Iran, 

fluctuations in energy markets, structural inefficiencies, and external shocks can 

significantly affect growth trajectories. The energy sector, encompassing oil, gas, and 

electricity production and consumption, is directly linked to industrial performance, 

fiscal revenues, and employment creation. Despite its centrality, the volatility of 

energy prices, production, and exports creates uncertainty that can adversely influence 

investment decisions, productivity, and overall economic stability. Understanding the 

role of energy market uncertainty is, therefore, essential for designing robust growth 

policies. This study contributes to the literature by constructing a novel Energy Market 

Uncertainty Index specific to Iran, which captures the combined volatility of key 

energy variables including crude oil production and exports, gas production and 

consumption, and electricity generation and use. Unlike prior research that has 

primarily focused on aggregate economic uncertainty or global energy markets, this 

study offers a localized and policy-relevant measure for Iran. In addition, the research 

investigates the broader determinants of growth, including capital accumulation, labor 

force development, technological progress, political risk, geopolitical uncertainty, and 

female labor force participation. The overarching goal is to provide policymakers with 

insights into how energy-related uncertainties interact with structural and institutional 

factors to shape economic outcomes. 

Methodology: To estimate energy market uncertainty, this study employs conditional 

Generalized Autoregressive Conditional Hetero-skedasticity (GARCH) models, 

which allow for modeling volatility and capturing dynamic fluctuations at energy 

prices and production levels. The GARCH framework is particularly suitable for 

financial and commodity time series, enabling the derivation of a reliable uncertainty 

index from historical energy market data. To analyze the impact of energy market 

uncertainty on economic growth, the study applies the Dynamic Ordinary Least 

Squares (DOLS) approach. This methodology is proper for potential endogeneity and 

serial correlation, providing consistent and efficient estimates of long-run 

relationships between energy uncertainty and GDP growth. 

The empirical analysis utilizes the annual data covering the period from 1989 to 2024 

and extracted from credible sources such as the World Bank, International Energy 

Agency, and national statistical agencies. The variables considered include gross 

domestic product (GDP) as the dependent variable, alongside independent variables 

capturing capital accumulation, labor input, total factor productivity, energy 

production and consumption, political risk, geopolitical risk, and female labor force 

participation. This comprehensive dataset allows for the assessment of both direct and 

indirect effects of energy market uncertainty,  

Findings and Discussion: The empirical results indicate that energy market 

uncertainty has a significant negative effect on Iran’s economic growth. Periods of 

heightened volatility in oil prices, crude oil exports, domestic energy consumption, 

and electricity production correspond to declines in investment, interruptions in 

production projects, and reductions in overall productivity. These findings highlight 

the vulnerability of the Iranian economy to fluctuations in the energy sector, 

emphasizing a critical need for risk mitigation and stable policy frameworks. 
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Conversely, the results show that sustained investment in physical capital, labor force 

development, and technological advancement positively and significantly contributes 

to economic growth. These factors enhance production capacity, improve 

productivity, and reinforce the economy’s resilience to external shocks. Furthermore, 

improved political conditions and increased female labor force participation bolster 

institutional stability, enhance investor confidence, and expand labor market 

participation, all of which further support growth. Geopolitical risks, however, 

continue to constrain economic expansion, underscoring the importance of regional 

tension reduction, diversification of international relations, and strategic energy 

diplomacy. 

Conclusions and Policy Implications: The findings suggest that managing energy 

market uncertainty is crucial for sustaining economic growth in Iran. Policy measures 

aimed at stabilizing energy markets, improving transparency and data availability, 

developing risk-hedging instruments, and coordinating energy and macroeconomic 

policies can mitigate adverse impacts. Diversifying the energy mix, promoting 

renewable energy sources, and increasing energy efficiency across industrial and 

residential sectors are also essential strategies to enhance economic resilience. 

Additionally, fostering technological innovation, investing in human capital, and 

encouraging greater female labor force participation can reinforce long-term growth 

prospects. 

Overall, the study confirms the dual role of energy as both a driver of growth and a 

source of uncertainty in Iran’s economy. By providing a localized Energy Market 

Uncertainty Index and demonstrating its tangible effects on GDP growth, this research 

offers valuable insights for the policymakers who seek to stabilize the economy, 

improve investment confidence, and pursue sustainable and inclusive development. 

Implementing coordinated and forward-looking policies that address structural 

vulnerabilities and energy volatility can help Iran achieve a more predictable, resilient, 

and sustainable growth trajectory. 

Keywords: Economic growth, Energy market uncertainty, GARCH, Dynamic 

Ordinary Least Squares (DOLS), Iran.  

JEL Classification: C22, O13, O43.
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و تحلیل اثرات نااطمینانی بازار انرژی   برآورد شاخص 
   در ایران آن بر رشد اقتصادی

 3، رامین امانی 2* ، خالد احمدزاده1ی نینا حس ث

 1405-01-31پذیرش:                1404-06-26دریافت: 

 چکیده
و برای اقتصراد   در تولید  اشرتیال و رفاه ا تماعي دارد مهمي   موتور رشرد اقتصرادی اسرت و نقش  بخش انرژی

 های سراختاری و وابسرتگي تاریخي ب  درآمدهای نفتي موا   اسرت  اهمیتي دوچندان داردبایران ک  با چالش

انداز پایداری کننده در چشمهای اقتصاد ایران  نقشي تعیینعنوان یکي از چالشنااطمیناني در حوزه انرژی ب 

  ران یا یآن بر رشرد اقتصراد ریتأث  ي نااطمیناني بازار انرژی و بررسر هدف اارلي پژوهش برآوردتوسرع  داردب 

بررسري  گارچ و  هت   ي شررط  یهااز مدل  ي نانینااطم  یگیراندازه یاسرتب برا  1403تا   1368  دوره زماني در 

 هاشرده اسرتب یافت اسرتفاده  ایپو ي معمول  مربعا از روش حداق   یرشرد اقتصراد برنااطمیناني بازار انرژی  تاثیر

ب   داشرررت  و منجر  دار بر رشرررد اقتصرررادی ایراندهد ک  نااطمیناني در بازار انرژی اثر منفي و معني نشررران مي 

گذاری   شودب در مقاب   افزایش سرمای وری مي های تولیدی و افت بهرهگذاری  توقف پروژهکاهش سرمای 

تواند ظرفیت تولیدی کشرور را بر رشرد داشرت  و مي دار معني توسرع  نیروی کار و پیشررفت فناوری اثر مث ت و  

افزایش مشرارکت زنان نقش مهمي در تقویت ث ا  نهادی  افزایش اعتماد به ود شررای  سریاسري و ارتقا دهدب  

های ژئوپلیتی  رشررد اقتصررادی را کندب از سرروی دیگر  ریسرر فعالان اقتصررادی و توسررع  بازار کار ایفا مي 

 بکندبخشي رواب  خار ي را بر ست  مي ای و تنوعزدایي منطق محدود و اهمیت تنش

  ب رشد اقتصادی  نااطمیناني بازار انرژی  گارچ  حداق  مربعا  معمولي پویا  ایران گان کلیدی:واژ

   JEL:O43, O13, C22بندی طبقه
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 مقدمه -1
از  ارن  قم برای  هاشاخصیکي  حیاتي  و  کلیدی  است ذارانگاستیسی  اقتصادی  رشد      

های کلیدی  عنوان یکي از شاخص رشد اقتصادی ب    (ب6856:  2024   1کمیجاني و حا ي حیدری )

مجموع   تأثیر  تحت  داردب  توسع    قرار  پیچیده  و  متییر  عوام   از  رشد ای  بر  مؤثر  عوام   بررسي 

توان ب  ان اشت سرمای    اقتصادی همواره مورد تو   اقتصاددانان بوده استب از  مل  این عوام  مي

و همچنین نقش مصرف انرژی در پشتی اني از روند توسع     فناوران  های  وری  پیشرفت افزایش بهره 

اشاره کرد از مهمترین ستون 141:  2022   2)عصاری آراني و رستمي  اقتصادی  انرژی یکي  های  (ب 

گاز   و  نفت  مانند  انرژی  از  منابعي  ب   ک   است  اقتصاد کشورهایي  ویژه  ب   و  اقتصاد  هاني  االي 

های تولید  انرژی نقش کلیدی را در رشد اقتصادی ایفا  وابستگي دارندب ب  عنوان یکي از ورودی

این بخش اور  ميمي تحولاتي ک  در  و  متییرهای کنن  گیرد ميکند  بر  را  اثراتي مهم  تواند 

   3گذاری و رفاه ا تماعي داشت  باشد )استرن اقتصادی مانند: تولید ناخالص داخلي  اشتیال  سرمای 

بازار28:  2011 انرژی در  مناب   این حال  با  نوسانا   های  هاني تحت(ب  نظیر  تاثیر عوام  مختلفي 

گیرند  های عرض  و تقاضا قرار ميهای اقتصادی و شو  های  هاني  تحریمقیمتي  تیییر سیاست 

 (ب625: 2009  4هامیلتون )  شوديمک  مو ب نااطمیناني در بازار انرژی 

پای   از  کاملي  نقش این عوام  ساختاری  تصویر نس تاً  ب   ایران  با تو    های رشد اقتصادی 

عنوان موتور رشد  زمان هم ب  آیدب با این حال  در اقتصاد ایران متییری و ود دارد ک  همدست ميب  

کند: بخش انرژیب وابستگي بالای تولید و بود   دولت ب  نفت و  و هم من   مهم ناپایداری عم  مي 

های  ها و شو  های ناشي از نوسانا  بازارهای  هاني انرژی  تحریمشود ک  نااطمیناني گاز س ب مي

مند نااطمیناني  های رشد اقتصادی منتق  شودب بنابراین  بررسي نظام سرعت ب  شاخصژئوپلیتی  ب  

های نظری  ي در تحلی  های اثرگذاری آن بر رشد اقتصادی ایران ضرورتي اساسبازار انرژی و کانال 

االي نفت و گاز و موقعیتي ک  در    دکنندگانی تولیکي از    عنوانب ایران  ب  رودشمار ميو تجربي ب  

دارد  همواره در معرض   انرژی  هان  داردب  هاينان ینااطمو    هاشو بازارهای  قرار  انرژی  بازار  ی 

 
1. Komijani & Haji Heidari (2024) 
2. Assari Arani and Rostami (2022) 
3. Stern (2011) 
4. Hamilton (2009) 
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 (ب 59: 2014  2؛ فتاحي و همکاران2941: 2007  1مهرآرا)

در رشد اقتصادی و وابستگي ساختارهای اقتصادی ایران ب  مناب   انرژی    بر ست  نقش   ب  باتو   

نااطمیناني  ارزیابي  فسیلي   ویژه انرژی  اهمیت  از  انرژی  بازار  با  مرت    استب  های  برخوردار  ای 

ارزکي ) اثرا  مخربي بر ث ا  کنن اقتصادی داشت  باشد    تواندي های ناشي از نوسانا  منااطمیناني 

ي و نوسانا  شدید درآمدهای  المللن یبی  هام یتحربا  ک     در مورد ایران (ب105:  2017   3و همکاران 

با در (ب  625:  2009   4فرزانگاناست )ی برخوردار  اژه یونفتي موا   است  این موضوع از اهمیت  

دراد از مناب  گاز ط یعي  هان  ایران از پتانسی     15دراد از ذخایر نفت و    11اختیار داشتن حدود  

 (ب 1179: 2015  5مشیری بالایي در حوزه انرژی برخوردار است )

بین ميمطالعا   نشان  ازالمللي  عمدتاً  انرژی  نااطمیناني  ک   کنن  ندچ دهد  رشد   کانال  بر 

خصواي و عمومي در سای   گذاریتعوین انداختن سرمای کاهش و ب   (1 :گذارداقتصادی اثر مي

)پیندی     فزاینده  بهره  (2   (628:  2009بلوم     ؛1114  :1990ریس   در  پیشرفت  اختنل  و  وری 

   (630:  2009ث ا  )بلوم   وتوسع  در شرای  بيب  دلی  کاهش انگیزه برای نوآوری و تحقین  فناوری

(ب  623:  2009در اقتصادهای متکي ب  درآمدهای انرژی )فرزانگان    تضعیف ث ا  نهادی و مالي (3

ها  و  ها با تو   ب  وابستگي بود   ب  درآمدهای نفتي  فشار تحریم در اقتصاد ایران  این مکانیسم 

تری بر رشد  تواند تشدید شده و اثر تخری ي قویالمللي ميمحدودیت دسترسي ب  بازارهای مالي بین

های اثرگذاری آن بر  مند نااطمیناني بازار انرژی و کانال اقتصادی داشت  باشدب بنابراین  بررسي نظام 

 برودشمار ميهای نظری و تجربي ب  رشد اقتصادی ایران ضرورتي اساسي در تحلی  

بندی استب  در مقایس  با مطالعا  پیشین  نوآوری االي این پژوهش در چند محور قاب   م 

  " نااطمیناني بازار انرژی"تری از   ای تمرکز ارف بر نوسانا  قیمت نفت  مفهوم گسترده نخست  ب  

های  برای ایران تعریف شده است ک  هم نوسانا  قیمت و هم تیییرا  مقدار مصرف و تولید حام 

شودب دوم  اثر این  گذاری مي گیری از الگوهای گارچ شاخصگیرد و با بهره االي انرژی را در برمي

متییرهای ساختاری مهمي چون  اقتصادی ک   تجربي رشد  قالب ی  مدل  نااطمیناني در  شاخص 

نیروی کار  سرمای  ثابت ناخالص  فناوری  ریس  سیاسي و مشارکت اقتصادی زنان را نیز شام   

 
1. Mehrara (2007) 
2. Fattahi, et al. (2014) 
3. Arezki et al. (2017) 
4. Farzanegan (2009) 
5. Moshiri (2015) 
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بازار  مي نااطمیناني  بلندمد  میان  شود  مورد بررسي قرار گرفت  استب سوم  برای شناسایي رابط  

ایران در دوره زماني   اقتصادی  و رشد  استفاده شده ک    DOLS از رهیافت  1403تا    1368انرژی 

برآورد دقین  اقتصادی را فراهم  امکان  بر رشد  نااطمیناني انرژی  اثرگذاری  تر سازوکارهای پویای 

تواند بخشي از خلأ مو ود در ادبیا  داخلي  های پژوهش حاضر ميآوردب بر این اساا  یافت  مي

های  درباره پیوند نااطمیناني بازار انرژی و رشد اقتصادی را پوشش داده و م نایي برای طراحي سیاست 

 ب پایدار در حوزه انرژی و رشد اقتصادی ارائ  کند

 ادبیات موضوع  -2
چرخ      یدر     يدروکربنیاز مناب  ه  يغن  یاز کشورها  یاریهمچون بسران   یبازار انرژی ا

گذشت  دارد  ن  تنها ساختار    ی هادر ده    ش یک  ر   يوابستگ  نیگرفتار آمده استب ا  يوابستگ  ده یچیپ

تکان    یاقتصاد برابر  در  را  آن  بلک   داده   شک   را  استب   کرده   ریپذب یآس  يرونیب  یهاکشور 

کشور    ی دولت و تراز تجار  یاز درآمدها  یاحاا  از اادرا  نفت خام  بخش عمده   یدرآمدها

تشک ا  عنوه ب  دهديم   یرا  تحرن   یبر  ناکارآمد  يالملل ن یب  یاقتصاد  یهامیاعمال  و ود    یهای و 

اقتصاد  ی نهاد پا  ریرا در مس  ی موان   دران   یا  یدر ساختار  انرژ  داری توسع   کرده   جادیا  یبخش 

ی ایران  بر رشد اقتصادی نااطمیناني بازار انرژی  رگذاریتأثی  هاکانال(ب  1181:  2015)مشیری     است

 ( ارائ  شده استب 1در نمودار )

 
 های اثرگذاری نااطمیناني بازار انرژی بر رشد اقتصادی کانال  :1نمودار  

 های پژوهش من  : یافت  
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نوسانات درآمدهای نفتی و تأثیر بر بودجه و 
سرمایه گذاری دولت

نااطمینانی و سرمایه گذاری خصوصی

تأثیر نااطمینانی انرژی بر قیمت ها و تورم

اثرات بر بهره وری و فناوری

تأثیر بر بازار کار و اشتغال
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 گذاری دولت  بر بودجه و سرمایه آن   ریتاثکانال اول: نوسانات درآمدهای نفتی و 

عنوان یکي از کشورهای عمده اادرکننده نفت  بخش زیادی از درآمدهای دولت  ایران ب  

ت   آن بود    کندب نااطمیناني قیمت نفت باعث نوسان درآمدهای نفتي و ب  را از فروش نفت تأمین مي

مي سرمای ب  شوددولت  برای  مالي  مناب   محدود شدن  مو ب  نفتي  درآمدهای  در  کاهش  گذاری 

شود ک  این امر رشد اقتصادی  های مولد  ميها و بخش های مختلف اقتصاد  ب  ویژه زیرساختبخش

بنابراین  نوسانا  و نااطمیناني در قیمت  (ب  623:  2009)هامیلتون     دهدرا ب  شد  تحت فشار قرار مي

گذاری عمومي مهار نفت  ب  عنوان ی  کانال مهم  رشد اقتصادی را از طرین محدود شدن سرمای 

 .کندمي

 ی بخش خصوصیرگذاسرمایهکانال دوم: نااطمینانی و 

آن بر    ریتأث   ینااطمیناني بازار انرژی بر رشد اقتصاد  یاثرگذار  یهاکانال  نیتراز مهم  يکی

    ینس ت ب  شرا  نانیو عدم اطم  یانرژ  متیاستب نوسانا  نامطمئن ق  يبخش خصوا  یرگذاسرمای 

افزا باعث  تما  س یر  شیبازار   کاهش  آن  ت    ب   براشرکت   یو  سرمای   یها    ی های رگذاانجام 

ر  دمد بلن با  م   س یو  چنشوديبالاتر  در  تر بنگاه    يطیشرا  نیب  معمولاً    دهند يم  حیها 

حرکت   س یرمد  و کمکوتاه   یهات ی ب  سمت فعال  ایاندازند    ن یخود را ب  تعو  یهایرگذاسرمای 

ا سرمامحافظ    کردیرو  ن یکنندب  تجم   کاهش  باعث  اقتصاد   یکاران   رشد  روند  شدن  کند    ی و 

و توسع     ی نوآور  ی ممکن است مو ب کند  ي خصوا  ی رگذاکاهش سرمای ن   یبر ا  ه ب عنوشوديم

؛ مداح  1114:  1990   1پیندی )  شود ينم  ن یو توسع  تأم  ن ی تحق  ی برا  يمناب  کاف  رایشود  ز  فناوران  

 (ب 2015  2و همکاران 

 و تورم هامت یق نااطمینانی انرژی بر  ریتأثکانال سوم: 

این   و  هستند  قیمت  شدید  نوسانا   مستعد  خود   ساختار خاص  دلی   ب   انرژی   بازارهای 

مي تشدید  نااطمیناني  شرای   تحت  مستقیم  نوسانا   طور  ب   انرژی  قیمت  ناگهاني  افزایش  شودب 

مي هزین   افزایش  را  خدما   و  کالاها  تولید  در  های  کلیدی  عوام   از  یکي  انرژی  زیرا  دهد  

های اقتصاد منتق   ها ب  سرعت ب  سایر بخشونق  استب این افزایش هزین  فرآیندهای تولیدی و حم 

شودب تورم بالا و ناپایدار ن  تنها قدر  خرید خانوارها را کاهش  شده و باعث افزایش نرخ تورم مي 

 
1. Pindyck (1990) 
2. Maddah, et al. (2015) 
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کندب گذاری و مصرف را محدود ميکند ک  سرمای دهد  بلک  فضای نامطمئن اقتصادی ایجاد ميمي

انرژی مي نااطمیناني  از  ناشي  تورم  شودبنابراین   منجر  اقتصادی  کاهش رشد  ب   )هامیلتون     تواند 

 (ب625: 2009

 ی و فناوریوربهره کانال چهارم: اثرات بر 

انرژ  ينانینااطم بازار  بازدارنده سرمای   يکی  یدر  فناور  یرگذااز عوام   و    ن ینو  یهای در 

ها  مرت   نامشخص باشد  بنگاه   یهان  یو هز  یانرژ  متیق  نده یک  آ  يطیاستب در شرا  یوربهره   یارتقا

دولت  تماو  سرمای   یکمتر    یها  پروژه   ی رگذاب   توسع     ن ی تحق  ی هادر    شرفت  یپ  ی های فناور  ا یو 

شود  بلک  ممکن    يپوشچشم  یوربهره   ی ارتقا  یهاک  از فرات   شود يامر ن  تنها باعث م  نیدارندب ا

بر رشد    يآورند ک  اثرا  منف  یو کمتر کارآمد رو  تريسنت  یهایها ب  استفاده از فناوراست بنگاه 

در اقتصاد    یفناور  یو ارتقا  یروند نوآور   یب  کند   توانديم  یانرژ  ينانیداردب در واق   نااطم  یاقتصاد

 (ب 628: 2009  1بلوم دامن بزند ) 

 کانال پنجم: تاثیر بر بازار کار و اشتغال

در    يث اتي ب  جاد یباعث ا  تواند ي اثرگذار است و م  زیدر بازار انرژی بر بازار کار ن  ي نانینااطم

معمولاً ب     هان  یکاهش هز  رایو نامطمئن  ب  س یپرر   یها در موا ه  با شرااشتیال شودب شرکت

ک  خود تحت    ی مرت   با انرژ   یدر انا  ژه یب ب  وآورنديم  ی کار و کاهش استخدام رو  ی روین   یتعد

ق  م یمستق  ریتأث ا  یانرژ  متینوسانا   نما  نیهستند   رفاه   تران یروند  تنها  ن   اشتیال  کاهش  استب 

  ی بر رشد اقتصاد   يک  شده و فشار منف  ی بلک  مو ب کاهش تقاضادهد   ي خانوارها را کاهش م

اثرا  زنج کنديوارد م اقتصاد  یهاموضوع در بخش   ن یا  یاره یب  و شد     دامن    توانديم  یوابست  

های اقتصادی  ب  ویژه در  نااطمیناني(ب  825:  1992   2)دیویس و هالتي وانگر  بحران را گسترش دهد 

تر حرکت کند و این امر  ریس های کمشود نیروی کار ب  سمت فعالیت بخش انرژی  باعث مي

 .شودوری نیروی کار و محدود شدن توسع  اقتصادی ميباعث کاهش بهره 

 دهدب ( نحوه اثرگذاری نااطمیناني بازار انرژی بر رشد اقتصادی را نشان مي2نمودار )

 
1. Bloom (2009) 
2. Davis & Haltiwanger (1992) 
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 : نحوه اثرگذاری نااطمیناني بازار انرژی بر رشد اقتصادی 2نمودار  

 های پژوهش من  : یافت  

 پژوهش  پیشینه -3
عاشوری و  )1رحیمي  در2024   بي  ب   خود  مطالع   (  اثر  رشد  بررسي  بر  نفت  قیمت  ث اتي 

  ی برا  ARDLمدل    از  اسرتفاده   برا  1400  تا  1370  زماني  دوره   طيهای سالان  داده   از  اقتصادی ایران

کوتاه    یتحل باثرا   بلندمد   و  اقتصاد  متیق  يث اتي مد   رشد  بر  برای    نیهمچن  و  ی نفت 

از مدل  متیق  يث اتيب  یگیراندازه  برآورد    یبرا  EGARCHو    GARCH  يزمان  یسر  ی هانفت  

ث اتي قیمت نفت تاثیر منفي  دهد ک  بيهای پژوهش نشان مي یافت   اندبپرداخت  نفت    مت ینوسانا  ق

 داری بر رشد اقتصادی ایران داردب  و معني

مث ت و    ی هاشو    ری تأث یس  یو مقا  يررس( در مطالع  خود ب  ب2024  )2ع دالحسن السعدی 

اقتصاد  متیق  يمنف نفت   ی نفت بر رشد    در طي دوره زماني سالهای  و عراق  رانیا  زیخدو کشور 

نشان  اندب نتایی  ي پرداخت رخطیغ  يعیتوز  یهابا وقف    يونیمدل خودرگرسبا استفاده از    1401تا    1379

 
1. Rahimi & Ashoori (2024) 
2. Abd Alhasan Alsaedi (2024) 
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  يمعن  نیو عراق نامتقارن است؛ ب  ا  رانیدر ا  ینفت بر رشد اقتصاد  متیق  یهاشو    ریک  تأث  دهديم

هر    یبر رشد اقتصاد  یداريو معن  يشیافزا  ری( تأثهامتیق  شینفت )افزا  متیمث ت ق  یهاک  شو  

 استب   رانیاز ا شتریدر عراق ب  ریتأث ن یدو کشور دارد  اما شد  ا

نفت    مت یق  ی هااثرا  نامتقارن شو ( در پژوهش خود ب  بررسي  2023  )1فتحي و همکاران 

و تورم    ی رشد اقتصاد  يعنی  یکنن اقتصاد   ریبر دو متی  یاز تنطم باز بودن تجار  يناش  ينانیو نااطم

تا   2000های  ي  در طي دوره زماني سالمنتخب عضو کنفرانس اسنم  ی از کشورها  یادر مجموع 

  مت یق یهاک  شو   دهدينشان ماندب نتایی پرداخت  غیرخطي ARDL مدل پان با استفاده از  2020

عضو    ی و تورم کشورها  یبر رشد اقتصاد  يهر دو اثرا  نامتقارن  ی نفت و تنطم در باز بودن تجار

 داردب   يکنفرانس اسنم

بین در سال ادبیا   اخیر   رفت  و  های  فراتر  نفت  قیمت  نوسانا   بر  تمرکز ارف  از  المللي 

گیری و آثار آن را بر متییرهای کنن و  را اندازه   "نااطمیناني مرت   با انرژی" طور مشخص مفهوم  ب  

  های ماهان  با استفاده از تحلی  متني گزارش(  2023  )2ب دنگ و همکارانمالي بررسي کرده است

Economist Intelligence Unitکشور طي    28برای      شاخصي نوین از نااطمیناني مرت   با انرژی

تواند نوسانا  بازارهای انرژی  دهند ک  این شاخص ميکنند و نشان ميارائ  مي  2022–1996دوره 

 بخوبي منعکس کندو پیامدهای کنن آن را ب  

حوزه  در  را  انرژی  نااطمیناني  اثرا   متعددی  مطالعا   پژوهشي   خ   این  امتداد  های  در 

کرده  بررسي  پنگاندمختلف  ) 3ب  بهره (  2025   شاخصبا  از  ماندگاری  EUI  گیری  و  پایداری    

نااطمیناني بازار انرژی را در کشورهایشو   با استفاده از مدل    2022–2000طي دوره   G7 های 

های نااطمیناني انرژی در  عمر شو دهد ک  نیم  کند و نشان ميتحلی  مي SUR-ADF متییرزمان

متفاو    کشورها  بین  و  زمان  لیو طول  )4استب  چارچوب (2025   از  استفاده  توسع با    یافت  های 

GARCH-MIDASشاخص اثر  انرژی     بازار  نااطمیناني    نااطمیناني    هاني   شاخص  شام   –های 

 (OVX)  پذیری نفت خامو شاخص نوسان (OPU)   شاخص نااطمیناني قیمت نفت(GEUI)انرژی 

های  کند و ب  شواهدی از آثار نامتقارن و نقش شو  را بر نوسان بازار سهام انرژی پا  بررسي مي  –

 
1. Fathi, et al. (2023) 
2. Dang et al. (2023) 
3. Peng (2025) 
4. Liu (2025) 
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 بیابدافراطي دست مي

با استفاده از    (2025  )1ویلسون   گذاری از منظر پیوند نااطمیناني انرژی با تصمیما  سرمای 

نفت و گاز طي دوره  داده  نااطمیناني  نشان مي   2022–1991های سطح دارایي در انعت  دهد ک  

های  دید  گذاری نهایي در پروژه های سرمای های اقلیمي چگون  بر تصمیممرت   با انرژی و سیاست 

تأثیر نااطمیناني انرژی  (  2025  )2بونگو و همکاران   در سطح نظام مالي ب  گذارندنفت و گاز اثر مي

بان  اروپایي طي دوره    4632های  های حوزه یورو بررسي کرده و بر اساا داده را بر رفتار بان 

تواند از طرین تیییر در عرض  اعت ار و  دهند ک  افزایش نااطمیناني انرژی مينشان مي  2022–2000

 ب هزین  وام  عملکرد بانکي را تحت تأثیر قرار دهد

با تمرکز بر اقتصاد  ( 2025  )3ریاض و همکاران های تجدیدپذیر در حوزه پایداری و انرژی

های نااطمیناني مرت   با انرژی  های تجدیدپذیر را در برابر شو  آوری مصرف انرژیآمریکا  تاب

تواند مسیر گذار  ها ميدهند ک  شد  و ماندگاری این شو  دهند و نشان ميمورد بررسي قرار مي

انرژی  را تحت ب   پا   قرار دهدهای  این   بتأثیر  بر  )4تان    افزون  از روش  (2025   استفاده  پیوند    با 

های مرت   با انرژی و سایر بازارها را تحلی  کرده و    پیوند ساختاری میان نااطمیناني R²  5تجزی  شده 

برخي مطالعا  مهندسي نیز  ب  کنداهمیت نااطمیناني انرژی را در انتقال ریس  بین بازارها بر ست  مي 

برای تحلی  ساختار   "6انرژی گراف"های توپولوژی  و  تری همچون شاخصهای پیچیده از شاخص

ها بیش از آنک     هرچند تمرکز آن(2025   7)کالش و همکاران  گیرند ها بهره ميو پیچیدگي سیستم 

 .ای و مولکولي استبر بازار انرژی باشد بر خواص ش ک 

نااطمیناني انرژی را ن   دهد ک  ادبیا  بین نشان مي   هاپژوهشبندی این   م  المللي  دید  

ب   بلک   نفت   قیمت  نوسانا   قالب  در  شاخصارفاً  ترکی ياور   با   های  ارت ا   در  و 

های تجدیدپذیر مورد تو   قرار داده استب با این  ها و انرژیگذاری  بازارهای مالي  بان سرمای 

و وابست  ب     توسع درحالحال  بررسي اثر نااطمیناني بازار انرژی بر رشد اقتصادی در ی  اقتصاد  

های ساختاری بخش انرژی  ویژه با تمرکز بر ساخت شاخصي متناسب با ویژگيانرژی مانند ایران  ب  

 
1. Wilson (2025) 
2. Boungou et al. (2025) 
3. Riaz et al. (2025) 
4. Thanh (2025) 

Decomposed linkage .2 
.Topological Indices and Graph energy3 

7. Kallesh et al. (2025) 
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کشور و برآورد رابط  بلندمد  آن با رشد اقتصادی  همچنان در ادبیا  کمتر مورد تو   قرار گرفت   

 باست

دهد ک   های اخیر در حوزه پیوند میان انرژی  نااطمیناني و رشد اقتصادی نشان ميپژوهش 

 کنندهتضعیف  عوام   ترینمهم  از  یکي—انرژی  بازار  در  چ   و   هاني  سطح  در  چ —نااطمیناني

کشور طي    88با بررسي   (2024  )1مطالع  لي ب  است  یافت توسع    و   توسع درحال   کشورهای  در  رشد

دهد ک  نااطمیناني  هاني مو ب کاهش  نشان مي PVAR گیری از مدلو با بهره   2020تا    1997دوره  

شود و رابط  مصرف انرژی و رشد بست  ب  سطح درآمد کشورها و شد  نااطمیناني  رشد اقتصادی مي

دار بر رشد  ای ک  در شرای  نااطمیناني پایین  افزایش مصرف انرژی اثری معنيگون  کند؛ ب  تیییر مي

رابط   اقتصادی  رشد  با  انرژی  مصرف  تیییرا   بالا   نااطمیناني  شرای   در  اما  پیدا  ندارد   منفي  ای 

 2020تا    1986های  ( با بررسي اقتصاد ویتنام طي سال2023)   2و همکارانلن  کندب در سطح ملي   مي

مد  و  ای پایدار و دوسوی  با رشد اقتصادی دارد و در کوتاه دهند ک  مصرف برق رابط نشان مي

( نیز با بررسي س   2021)   3و همکارانب حیا   رودشمار ميدار برای رشد ب  بلندمد  محرکي معني

ط یعي مناب   از    مناب    اگرچ   ک    دهند مي  نشان—عمان  و  سعودی  عربستان   امارا  —کشور غني 

 داریمعني  و  منفي  اثر  مناب   این  نوسانا   دارد   مث ت  ایرابط    اقتصادی  رشد  با  کشورها  این  در  ط یعي

  خنثي   را   آنها  ساختاری  مث ت  اثر  از  بخشي  تواندمي  مناب    ث اتيبي  ک    ایگون  ب    کند مي   وارد  رشد  بر

ای دارد  زیرا با استفاده از تحلی   اهمیت ویژه  (2023دنگ و همکاران  ) ب در این میان  پژوهش کند

دهد و  شاخصي  هاني برای نااطمیناني انرژی ارائ  مي4واحد اطنعا  اقتصادی هایمتني گزارش

با پژوهشای از کشورها بررسي ميآثار آن را در مجموع   های  کندب تفاو  االي مطالع  حاضر 

در این است ک  شاخص نااطمیناني انرژی را ن  بر اساا  (  2023دنگ و همکاران  )  ویژه ب  —یادشده 

المللي  بلک  با استفاده از نوسانا  مشرو  متییرهای قیمتي و مقداری بخش انرژی  های متني بین داده 

از طرین مدل  برآورد ميایران و  نااطمیناني را در  های گارچ  اثر این  کندب همچنین  مطالع  حاضر 

چارچوب ی  مدل رشد اقتصادی برای ایران و با لحاظ متییرهای ساختاری مهم همچون سرمای  

زنان در دوره   اقتصادی  و مشارکت  فناوری  ریس  سیاسي  نیروی کار   ناخالص   تا    1368ثابت 
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رویکرد  1403 با  بخش  بررسي مي DOLS و  دو  در  پژوهش  االي  نوآوری  اساا   این  بر  کندب 

شده از نااطمیناني بازار انرژی منط ن با مختصا   شود: نخست  طراحي ی  شاخص بوميخنا  مي 

در ی    اقتصادی  بر رشد  نااطمیناني  این  بلندمد   اثرا   منسجم  تحلی   دوم   و  ایران؛  ساختاری 

ب اقتصاد نفت  طور  ام  بررسي شده  وگازمحور و در معرض تحریم  ک  در ادبیا   هاني کمتر 

 باست

 شناسی پژوهشروش  -4
 روش برآورد نااطمینانی بازار انرژی -4-1

در    رهایاز متی  یس د   در بازار انرژی  ينانی پژوهش  برای پوشش ابعاد مختلف نااطم  نیدر ا

استب ب  طور    یبخش انرژ  یو ساختار  یمقدار   يمتیق  یهاشده است ک  شام  شاخصنظر گرفت 

گروه دوم     رد یگيرا در بر م  یانرژ  ي اال  ی هاحام   يمتیق  یرهایمتی  رها  یگروه نخست متی   يکل

 یيرهایو گروه سوم  متی  شوديرا شام  م  یمصرف و تجار  انرژ  د ی مرت   با تول  يکمّ  یرهایتیم

با اتکا    رهایمتی  ن یب انتخاب اکنديرا منعکس م  ی بازار انرژ  یو ناتراز  هارساختیاست ک  فشار بر ز

ادب و  ا  یب   با  متناسب  و  انرژی  انرژ  یهايژگیبازار  است   ران یا  یساختار  و    انجام شده  ) واردو 

مهرآرا   2015   1همکاران همکاران2007؛  و  مشیری  ایده   (ب2015   2؛  با  کليهمسو  و    ی   واردو 

سازی اطنعا  چندین متییر در قالب ی  شاخص ترکی ي نااطمیناني   در خنا  (  2015همکاران  )

ها برای  ی انرژی  از تجمی  آن ی نااطمیناني برای هر مؤلف  در این پژوهش نیز پس از استخراج سنج 

سازی و نوع  شود؛ با این تفاو  ک  چارچوب مدل ساخت شاخص نااطمیناني بازار انرژی استفاده مي

متییرهای مورد استفاده در برآورد نااطمیناني   بنااطمیناني مورد استفاده در دو مطالع  متفاو  است

 ( ارائ  شده استب  3بازار انرژی در نمودار )

 
1. Jurado et al. (2015) 
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 : متییرهای نااطمیناني بازار انرژی 3نمودار  
 های پژوهش بر اساا ادبیا  بازار انرژی فت  من  : یا

نوسان ب  اور   انرژی  بازار  نااطمیناني  پژوهش   این  کلیدی  در  متییرهای  شرطي  پذیری 

مدل  انرژی  استب  بخش  شده  راستاسازی  این  الگوهایدر  خانواده  از     ARCH/GARCH  برای

سری  شرطي  واریانس  ميبرآورد  استفاده  انرژی  مقدار  و  قیمت  ب   مربو   زماني  این  های  و  شود 

 بشودعنوان ی  سنج  کميّ از نااطمیناني بازار انرژی در نظر گرفت  ميواریانس شرطي ب  

توس   آرچ  مدل )1انج    ک   ا  (1982   شد   فراهم    نیمطرح  را  رفتار  کندميامکان    ک  

بخش     یعنوان  ب  انس   یکردن ث ا  وارفرض  ی اب    يمختلف زمان  یهانوسانا  در بازه   ریرپذییتی

ا   یتحلقاب  شودب  گرفت   نظر  در  مدل  شو    ARCHدر    االي  ده ی از  ک   است  گذشت     ی هاآن 

  ی خطا  انس یبلک  ساختار وارگذارد   ياثر م  يموردبررس  ریتنها بر سطح متیمدل( ن    يق ل  ی)خطاها

ن  يفعل م  زیرا  ادهديشک   براد   ینگاه  د  نیب  را  و    ترنیدق  یسازمدل   یراه  بازارها  در  نوسانا  

ب    ازیاز  مل  ن  یيهات یمحدود  در عم  با  ARCH  مدل  حالنی باا  اقتصاد کنن باز کردب  یرهایمتی

بالا برا  ی تعداد  الگوها  یپارامترها  بودب   داریپا  ينوسان  یث ت  ا  رایب  موا    مدل    نیح   مشک   

GARCH  (   نی شیپ  ی گذشت  )خطاها   ین  فق  ب  وقا  ي شرط  انس یک  در آن  وار  ه شده توسع  داد

  یي توانا  GARCHمو ب شد مدل    يژگیو  ن یوابست  استب ا  زیگذشت  ن   ی هاانس یوار  ودِ بلک  ب  خ
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  ی از کاربردها  یاریداشت  باشد و در بس  یتردار نوسانا  را ب  شک  فشرده ساختار حافظ   یيبازنما

 (ب 992: 1982)انج     شود  ARCH نیگزی ا يو مال یاقتصاد

پذیری شرطي  شایان ذکر است ک  در ادبیا  اقتصاد مالي و انرژی  واریانس شرطي یا نوسان 

گیردب  عنوان تقریب کميّ نااطمیناني مورد استفاده قرار ميطور گسترده ب متییرهای قیمت و مقدار  ب  

شود هرچ  نوسان شرطي ی  متییر بالاتر باشد  دامن  نتایی بالقوه حول  در این رویکرد  فرض مي 

انتظار آن گسترده  پیش مقدار مورد  و  است؛  بیني تر  بالاتری    پسپذیری آن کمتر  نااطمیناني  سطح 

های م تني بر اخ ار  متون و رویدادها  شودب بنابراین  هرچند شاخصبرای آن متییر در نظر گرفت  مي

کند  در  های نااطمیناني م تني بر کلیدواژه( و   دیگری از نااطمیناني را منعکس مي)مانند شاخص

این مقال  تمرکز بر نااطمیناني کميّ ناشي از نوسان متییرهای قیمتي و مقداری بخش انرژی است و  

 بشودشاخص نااطمیناني بازار انرژی بر همین م نا تعریف مي

 

 روش حداقل مربعات معمولی پویا  -4-2

ا  معمول پژوهش  ن یدر  مربعا   تا    ز ین  (DOLS)  ایپو  ياز روش حداق   است  استفاده شده 

ب  برآورد ضرا  یشتریبادقت  م  بیب   ا  یاقتصاد  ی رهایمتی  انیبلندمد   شودب  ک     نیپرداخت   روش 

ها  شد  با افزودن وقف    شنهادیپ  (1993  )2استو  و واتسون   و   (1991  )1سایکونن   توس    بارن ینخست

تقدم  متی  تفاض    یهاو  درون   يحیتوض  ی رهایاول  مسئل   اانح  امکان  مدل   کنترل    یيزاب   و 

  آن  DOLSتو   روش  قاب   یای مل  مزا  از بدکنيفراهم م  یاور  ساختاررا ب    يخودهم ستگ

ن ک   متی  یازیاست  از  استفاده  دومرحل    ر ینظ  یيها یتکن  ای  ی ابزار  یرهای ب   مربعا   ی احداق  

(2SLS)  براورد  حالن یو درع  ندارد ان اشتگ  ی قادر است  از رابط  هم    ي ژگیارائ  دهدب و  يباث ا  

از    یگیرو بزرگ است  ضمن آنک  با بهره    کوچ  ی هاکاربرد در نمون    ت یروش  قابل   ن یا  گرید

شده است  لحاظدر آن    زین  ي  امکان کنترل خودهم ستگ(GLS)  افت یمیحداق  مربعا  تعم  گربراورد

 (ب798-792: 1993؛ استو  و واتسون  10-1: 1991  ننکوی)سا

 : شوديارائ  م (1)مطابن با رابط   DOLS يکل مدل

(1) 𝑌𝑡 = 𝛼 + 𝛽𝑋𝑡 + ∑ 𝛿∆𝑋𝑡−𝑗

𝑗=𝑟

𝑗=−𝑞
+ 𝜀𝑡 

 
1. Saikkonen (1991) 
2. Stock & Watson (1993) 
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های متییرهای توضیحي  ها و تقدم وقف   𝑋𝑡−𝑗∆متییر مستق     𝑋𝑡متییر وابست     𝑌𝑡 ک  در آن

   يهدف اال ب  مل  خطا است 𝜀𝑡و    وتأخر متییرهای مستق  ضرایب مربو  ب  تقدم   𝛿در تفاض  اول   

وابست     ریمستق  بر متی  ریدهنده اثر بلندمد  متیک  نشان   است 𝛽ي هم ان اشتگ  ب یضر  ن ی برآورد دق

معمولاً تفسیری ندارد و ارفاً برای برطرف کردن 𝛿 وتأخرضرایب مربو  ب  تقدم   ک ياست  درحال

؛ استو  و  10-1: 1991ن  کونی)سااند مدل قرار داده شده زایي و خودهم ستگي درمشکن  درون 

 (ب 783-779: 1993واتسون  

 تصریح مدل و معرفی متغیرها  -4-3
  نااطمیناني بازار انرژی و تحلی  اثرا  آن بر رشد اقتصادی در ایران طي   برای بررسي تأثیر

زماني   از  سالان دوره  مدل1403تا    1368  و  استفاده    (2)رگرسیوني       مطالعا با  و    از  ) واردو 

 : شوديم ( ارائ   2015  1همکاران

(2) 𝐺𝐷𝑃𝑡 = 𝑐0 + 𝑐1𝐾𝑡 + 𝑐2𝐸𝐸𝑈𝑡 + 𝑐3𝐿𝑡 + 𝑐4𝐴𝑡

+ 𝑐5𝑃𝑅𝑡 + 𝑐6𝐺𝑃𝑅𝑡 + 𝑐7𝐹𝐸𝑃𝑡 + 𝜀𝑡  
در این    شده استبارائ   مورد استفاده در پژوهش  یرهایمتیاطنعا  مربو  ب     ( 1) دول  در  

ک   عنوان متییر وابست  در نظر گرفت  شده  ب  2015سال پای    (GDP) دراد تیییرا  تولیدپژوهش   

و بیانگر افزایش تولید کالاها و خدما  در ی  دوره مشخص است ک  معمولاً با   است  متییر واقعي

بهره رشد درآمد ملي  سرمای  بر رشد  گذاری   اثرگذار  اشتیال همراه استب  عوام  االي  وری و 

ناخالص سرمای   تشکی   سرمای  (K)شام   یعني  دارایي   در  مانند  گذاری  فیزیکي  دید  های 

  ت یعنوان  معیت فعال در تولید و معب   (L) ها  نیروی کارآلا  و زیرساختوساز  ماشینساخت

ب  به ود راندمان تولید و کاهش   (TFP) وری ک  عوام ک  از طرین بهره  (A) فعال  و تکنولوژی

 ب استشود  ها منجر ميهزین  

های  عنوان شرراخصب  (GPR) و ریسرر  ژئوپلیتی  (PR) افزون بر این  ریسرر  سرریاسرري

گذاران و امنیت  گیری سرررمای المللي در تصررمیمهای بینث اتي داخلي و تنشنااطمیناني ناشرري از بي

در مفهوم شراخص ریسر  سریاسري  هرچ  این شراخص از نظری عددی بزرگتر   اقتصرادی نقش داردب

عنوان معیاری از میزان نیز ب   (FEP) نرخ مشرارکت اقتصرادی زنان  باشرد ب  معني شررای  بهتر اسرتب

 
1. Jurado et al. (2015) 
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گیرد و برا عوامر  فرهنگي  اسرررتفراده از ظرفیرت نیروی انسررراني زن در اقتصررراد مورد تو ر  قرار مي

المللي مانند  های مربو  ب  این متییرها عمدتاً از مناب  معت ر بینآموزشري و حقوقي ارت ا  داردب داده 

مورد اسرتفاده در نااطمیناني بازار انرژی   یرهایمتی  (2) دول  در   باسرت بان   هاني اسرتخراج شرده 

 شده استب ارائ پژوهش 
 پژوهش  یرهایمتی  يمعرف  :1ل   دو

 منبع واحد  نام به فارسی نام به لاتین  نماد  متغیر

 بان   هاني دلار آمریکا  رشد اقتصادی  GDP GDP وابسته

ل 
تق

مس
 

K Capital 
تشکی  سرمای  ثابت 

 ناخالص
 بان   هاني ( 2015دلار آمریکا )ثابت  

A Technology  تکنولوژی 
  5نرخ رشد نیروی کار + 

 1دراد 

منکیو و همکاران   
2 )1992( 

L Labor Force  بان   هاني نفر نیروی کار 

PR Political Risk 100- 1 ریس  سیاسي PRS 

FEP Feminine Economic 

Participation 
نرخ مشارکت اقتصادی  

 زنان
 بان   هاني دراد 

GPR Geopolitical Risk   ریس  ژئوپلیتی - EPU 
 های پژوهش من  : یافت  

 نااطمیناني بازار انرژی   یرهایمتی  يمعرف  :2   دول 
 منبع واحد  نام به فارسی نام به لاتین  نماد 

OP Oil Production  بان   هاني هزار بشک  در روز  تولید نفت خام 

OEX Oil Export  بان   هاني هزار بشک  در روز  اادرا  نفت خام 

CPP Consumption of Petroleum Products  بان   هاني هزار بشک  در روز  ی نفتيهافرآورده مصرف 

GP Gas Production  بان   هاني میلیارد مترمکعب  تولید گاز 

 
و  و ی منک  ب  1 و  خود      یرومر  مقال   نئوکنسدر  رشد  مدل  بس   چارچوب   یبا  طراح  يسولو   بتواند    يرا  ک   کردند 

ب  در    ریها ناگزمدل  آن  نیا  يبرآورد تجرب  ند یدهدب در فرآ  حی کشورها را توض  نیگسترده در درآمد سران  ب   یهاتفاو 
فروض گرفتن  برخ  ينظر  مؤل  رقاب  یغ  یپارامترها  يدرباره  دو  شدندب  ا  ی دیکل  ف  مشاهده  پ  ان یم  ن یدر    شرفت ینرخ 

زا و ثابت  ب  اور  برون  م یمستق  یریگ اندازه   یدشوار   ی بودند ک  ب  دل(δ)    یو نرخ استهن  سرما  (g)ی  تکنولوژ
رشد    یدراد برا  2در اقتصاد کنن  محققان مقدار    نیشیو مطالعا  پ  يدر نظر گرفت  شدندب با استناد ب  شواهد تجرب

ک     آورديم  د یدراد را پد  5دو  عدد    ن یرا انتخاب کردندب حاا   م  ا   یاستهن  سرما  یبرا دراد  3و   ی تکنولوژ
ب  شوديدر نظر گرفت  شده( ظاهر م  ت ی کار )ک  معادل نرخ رشد  مع  ی رویدر معادلا  مدل  همواره در کنار نرخ رشد ن

منظور    شود ياح ت م  "دراد   5کار +    یروینرخ رشد ن"پژوهش از ع ار     نیا  یهابرآوردک  در    يهنگام  ن یبنابرا
   یخ  کاهش سرما  ب یدر واق  ش   بیترک  نیاستب ا (g+δ) زا  دو  زء برون  ن یبا ا  (n)  تی مع   ي مجموع نرخ رشد واقع

 ب کنديم فایا داریسطح درآمد سران  حالت پا نیی در تع ياساس يو نقش دهديمؤثر را در اقتصاد نشان م

2. Mankiw et al. (1992) 
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ICG Internal Counsumption of gas  بان   هاني میلیارد مترمکعب  مصرف داخلي گاز 

GEX Gas Export  بان   هاني میلیارد مترمکعب  اادرا  گاز 

GI Import of gas  بان   هاني میلیارد مترمکعب  واردا  گاز 

EP Production of Electricity  بان   هاني میلیون کیلووا  ساعت  تولید برق 

PC Power Consumption بان   هاني ساعت لووا  ی میلیون ک مصرف برق 

 های پژوهش من  : یافت  

 نتایج -5
 شودب های حاا  از برآورد مدل پژوهش تشریح ميدام  مهمترین یافت در ا

 برآورد نااطمینانی بازار انرژی در ایران   -1-5
مؤلف   در  نااطمیناني  برآورد  ب   بخش  این  مي در  پرداخت   انرژی  بخش  مختلف  شودب های 

موردبررسشاخص فرآورده   يهای  مصرف  خام   نفت  اادرا   خام   نفت  تولید  نفتي   شام   های 

تولید گاز ط یعي  مصرف داخلي گاز ط یعي  اادرا  گاز ط یعي  واردا  گاز ط یعي و تولید برق  

 هستندب  
 : نتایی آزمون پایایي متییرهای پژوهش 3 دول  

 پایایی  احتمال  آماره آزمون  ریمتغ نماد 

OP  تفاض  مرت   اول 000/0 - 316/6 تولید نفت خام 

OEX  سطح  026/0 - 834/3 اادرا  نفت خام 

CPP  تفاض  مرت   اول 0/ 0452 - 596/3 ی نفتيهافرآورده مصرف 

GP  تفاض  مرت   اول 000/0 - 850/5 تولید گاز 

ICG  تفاض  مرت   اول 000/0 - 853/6 مصرف داخلي گاز 

GEX  تفاض  مرت   اول 000/0 - 657/6 اادرا  گاز 

GI  تفاض  مرت   اول 000/0 - 458/6 واردا  گاز 

EP  تفاض  مرت   اول 000/0 - 196/5 تولید برق 

PC تفاض  مرت   اول 000/0 - 708/8 مصرف برق 

 های پژوهش من  : یافت  

ب  ا متییرها  مؤلف  ین  ملي  عنوان  در سطح  انرژی  بازار  وضعیت  بر  تأثیرگذار  و  کلیدی  های 

ی سطح نااطمیناني در بازار انرژی کشور  دهنده تواند بازتاب ها ميشود ک  نوسانا  آن محسوب مي

متناسب برآورد شده و سری زماني   ARCH/GARCH باشدب برای هر ی  از این متییرها  ابتدا مدل

رای  شودب در گام بعد  بی نااطمیناني همان مؤلف  استخراج ميعنوان سنج ها ب  واریانس شرطي آن 
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آمده برای هر سری واریانس شرطي  با استفاده از روش دستایجاد امکان تجمی  و مقایس   مقادیر ب  

گیری ساده شودب در نهایت  با میانگین استانداردسازی مي[  1   0]  بازه   در  حداکثر–بندی حداق مقیاا

نااطمیناني  "ها در هر دوره زماني  شاخصي  ام  تحت عنوان  ی تمام مؤلف از مقادیر استانداردشده 

( نتایی حاا  از آزمون پایایي متییرهای پژوهش ق   از  3ب در  دول )شودمحاس   مي  "انرژی  بازار

 شده استب  براورد نااطمیناني ارائ 

مربو  ب  متییرهای منتخب در    گیریبا ی  بار تفاض    های زماني ب  پایا بودن سریباتو   

بخش انرژی  امکان استفاده از الگوهای مناسب برای برآورد نوسانا  و نااطمیناني در این متییرها  

گیری از الگوهای خودرگرسیوني با واریانس  های رایی در این زمین   بهره و ود داردبیکي از روش

کند  کارایي بالایي متییرها در طول زمان تیییر مي  است ک  در شرایطي ک  نوسان   1ناپایدار شرطي

نکت  مهم آن است ک  پیش از استفاده از این الگوها  لازم است ابتدا و ود ناپایداری واریانس  ب  دارد

  انس یوار  ي آزمون ناهمسان( نتایی مربو  ب   4در  دول )قرار گیردب    يدر  من  خطا موردبررس

 شده استب ي ارائ  نانیق   از براورد نااطم
 : نتایی آزمون ناهمساني واریانس 4 دول  

 مقدار احتمال  Fکمیت آماری  ریمتغ نماد 

OP  000/0 44/ 89 تولید نفت خام 

OEX  000/0 81/ 55 اادرا  نفت خام 

CPP  000/0 22/ 36 ی نفتيهافرآورده مصرف 

GP  000/0 33/ 98 تولید گاز 

ICG  000/0 15/ 15 مصرف داخلي گاز 

GEX  000/0 42/ 43 اادرا  گاز 

GI  000/0 16/ 84 واردا  گاز 

EP  003/0 9/ 78 تولید برق 

PC 009/0 7/ 52 مصرف برق 

 های پژوهش من  : یافت  

  فرضی  افر م ني بر همساني واریانس  من  اخنل  (4) شده در  دول  بر اساا نتایی ارائ  

دهنده  شودب این نتیج  نشان دراد رد مي  95در سطح اطمینان    يبررس  برای هر ن  سری زماني مورد

ن وده و ناهمساني   ب و ود این  و ود داردآن است ک  واریانس  من  خطا در طول زمان ثابت 

داده  در  بنابراین  ویژگي  و  بوده  زمان  از  تابعي  موردنظر  متییرهای  نوسانا   ک   است  آن  بیانگر  ها 

 
1- Autoregressive Models with Conditional Unstable Variance 
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 باستفاده کردبرای برآورد الگو های سنتي با فرض واریانس ثابت توان از روشنمي

وقف  تعداد  انتخاب  شرطيبهین     برای  واریانس  الگوی  الگوی    q  و p هایمؤلف  ) در  در 

بهره   (نوسانا  شودب در پژوهش حاضر  دو معیار اطنعاتي  گیری مياز معیارهای مختلف آماری 

ب   شوارتز  و  تصمیمآکائی   م نای  قرار  عنوان  مورداستفاده  مدل  بهین   ساختار  تعیین  گیری  هت 

 شده استب ( نتایی تعیین ساختار نهایي الگوی نوسانا  ارائ 5استب در  دول ) گرفت 
 GARCH (p,q)  ندیدر فرا qو  p: انتخاب 5 دول  

 متغیر

 معیار

 ( 2 و 2) ( 1 و 2) ( 1 و 0) ( 2 و 1) ( 1 و 1) ( 0 و 1)

ک 
ایی

آک
 

تز
ار

شو
ک  

ایی
آک

 

تز
ار

شو
ک  

ایی
آک

 

تز
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شو
ک  
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تز
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شو
ک  

ایی
آک

 

تز
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ک  

ایی
آک

 

تز
ار

شو
 

 1/ 17 1/ 43 1/ 26 1/ 48 1/ 16 1/ 29 1/ 30 1/ 52 1/ 04 1/ 21 1/ 11 1/ 24 تولید نفت خام

 0/ 36 0/ 62 0/ 47 0/ 69 0/ 40 0/ 53 0/ 16 0/ 38 0/ 26 0/ 44 0/ 36 0/ 49 صادرات نفت خام

مصرف 

 ی نفتی هافرآورده
51 /1 37 /1 45 /1 28 /1 47 /1 25 /1 76 /0 63 /0 40 /1 18 /1 43 /1 17 /1 

 0/ 91 0/ 65 0/ 94 0/ 72 1/ 37 1/ 24 0/ 84 0/ 62 0/ 85 0/ 68 0/ 79 0/ 66 تولید گاز 

 1/ 22 0/ 96 1/ 06 0/ 84 1/ 45 1/ 32 1/ 00 0/ 78 1/ 06 0/ 89 1/ 10 0/ 97 مصرف داخلی گاز

 1/ 55 1/ 28 1/ 29 1/ 07 1/ 68 1/ 55 1/ 45 1/ 23 1/ 18 1/ 00 1/ 25 1/ 12 صادرات گاز

 1/ 92 1/ 66 2/ 25 1/ 98 2/ 33 2/ 19 1/ 84 1/ 62 2/ 11 1/ 94 2/ 02 1/ 89 واردات گاز

 0/ 77 0/ 50 0/ 74 0/ 52 1/ 20 1/ 07 0/ 68 0/ 46 0/ 64 0/ 46 0/ 74 0/ 63 تولید برق 

 1/ 09 0/ 82 0/ 84 0/ 62 1/ 34 1/ 21 1/ 01 0/ 79 0/ 83 0/ 66 1/ 02 0/ 88 مصرف برق

 های پژوهش من  : یافت  

(  ساختار بهین  مدل نوسانا  شرطي برای هر ی  از  5شده در  دول )ب  مقادیر ارائ  باتو   

متییرهای مورد بررسي  بر اساا کمین  معیارهای اطنعاتي آکائی  و شوارتز تعیین شده استب این  

ب معیار  ب رای  دو  و سادگي ساختاری  آماری  میان دقت  مناسب  تعادل  با  کار گرفت   انتخاب مدلي 

های بهین   عنوان مدلاند  ب  هایي ک  کمترین مقدار این معیارها را داشت  شودب در این پژوهش  مدل مي
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 ب اندبرای تحلی  نااطمیناني متییرهای بخش انرژی انتخاب شده 

 شده استب  ( نتایی براورد مدل گارچ ارائ 6در  دول )
 GARCH : نتایی مدل 6 دول  

 احتمال  Z  آماره ضریب  متغیر

 000/0 375/53 495/5 تولید نفت خام 

 000/0 470/58 294/4 اادرا  نفت خام 

 000/0 682/31 483/3 ی نفتيهافرآورده مصرف 

 000/0 713/1 288/4 تولید گاز 

 000/0 465/6 325/4 مصرف داخلي گاز 

 000/0 024/9 155/8 اادرا  گاز 

 000/0 173/1 284/2 واردا  گاز 

 000/0 473/5 564/3 تولید برق 

 000/0 385/6 399/4 مصرف برق

 های پژوهش من  : یافت  

( نتایی حاا  از برآورد مدل نوسانا  شرطي گارچ برای هر ی  از متییرهای  6 دول )در 

آمده از  دستشود  تمامي ضرایب ب  گون  ک  مشاهده ميهمان شده استب  ارائ  منتخب بخش انرژی  

داری  ها تأثیر آماری معنيشده در مدل های لحاظ بیانگر آن است ک  وقف     ک دار هستندمعني  مدل

 دببر نوسانا  متییرها در دوره  اری دار

ضریب با  خام  نفت  تولید  متییر  مشخص   طور  بین    495/5  ب   در  نوسان  بیشترین  دارای 

ب  تیییرا  در دوره  های گذشت  داردب  متییرهاست ک  نشان از حساسیت بالای این شاخص نس ت 

  پویایي  يتو ههای نفتي و تولید گاز ط یعي نیز با ضرایب قاب اادرا  نفت خام  مصرف فرآورده 

کندب در همین راستا  مصرف داخلي گاز و اادرا  گاز ط یعي  مي بالای نوسانا  خود را منعکس

ناپایداری رفتاری آن   استدار  معني نیز دارای ضرایب بالا و   بر  ب  ها در گذر زمان داردک  دلالت 

با  همچنین نتایی برای متییرهای واردا  گاز  تولید برق و مصرف برق نیز حاکي از آن است ک   

دار و مث ت ب   ضرایب معني  زیرا   شده استخوبي ت یین ساختار نوسانا  ب     مدل گارچاستفاده از  

نوسانا  گذشت  نقش مؤثری در  دهد ک   نشان مي   399/4  ضریب آن   بااندب مصرف برق  دست آمده 

  انس یوار يآزمون ناهمسان( نتایی مربو  ب  7ب در  دول )کندبیني رفتار فعلي این متییر ایفا ميپیش

 شده استب ي ارائ  نانیق   از براورد نااطم

ک     ناهمساني واریانس  دهد ک  فرضی  افر آزمون نشان مي(  7)نتایی ارائ  شده در  دول  
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  يداری موردبررسبیانگر عدم و ود ناهمساني واریانس در  من  اخنل است  در سطح معني

  شواهد کافي برای اث ا  و ود ناهمساني واریانس در خطاهای مدل  گریدع ار نیستب ب    رد  قاب 

فاقد مشک      توان نتیج  گرفت ک   من  اخنل مدلمي  نیبنابرا  بمشاهده نشده است   برآوردی

  اعت ار و قابلیت  اساان یبرا  استب  درستي رعایت شده ناهمساني واریانس بوده و مفروضا  مدل ب  

 بشودهای برآوردی مورداستفاده در این پژوهش تأیید مياطمینان نتایی حاا  از مدل 
 : نتایی آزمون ناهمساني واریانس 7 دول  

 مقدار احتمال  Fکمیت آماری  ریمتغ نماد 

OP  238/0 1/ 42 تولید نفت خام 

OEX  326/0 0/ 97 اادرا  نفت خام 

CPP  284/0 1/ 15 ی نفتيهافرآورده مصرف 

GP  307/0 1/ 08 تولید گاز 

ICG  412/0 0/ 89 مصرف داخلي گاز 

GEX  259/0 1/ 26 اادرا  گاز 

GI  335/0 1/ 03 واردا  گاز 

EP  293/0 1/ 12 تولید برق 

PC 319/0 1/ 05 مصرف برق 

 های پژوهش من  : یافت  

داردب  انرژی  بازار  نااطمیناني  بر  افزایشي  تأثیر  ک   متییرهایي  برای  مشخص   شام  ؛  طور 

( استفاده  3های نفتي  مصرف داخلي گاز  واردا  گاز و مصرف برق  از معادل  )مصرف فرآورده 

شود تا مقادیر آنها در بازه استاندارد شده قرار گیردب از سوی دیگر  برای متییرهایي ک  نقش  مي

شام  تولید نفت خام  اادرا  نفت خام  تولید گاز  اادرا     ؛کاهشي بر شاخص نااطمیناني دارند 

 شودب( انجام مي4گاز و تولید برق  استانداردسازی بر اساا معادل  )

(3) 𝐼𝑞𝑐 =
𝑥𝑞𝑐 − 𝑚𝑖𝑛𝑐(𝑥𝑞)

𝑚𝑎𝑥𝑐(𝑥𝑞) − 𝑚𝑖𝑛𝑐(𝑥𝑞)
 

(4) 𝐼𝑞𝑐 = (−1)
𝑥𝑞𝑐 − 𝑚𝑖𝑛𝑐(𝑥𝑞)

𝑚𝑎𝑥𝑐(𝑥𝑞) − 𝑚𝑖𝑛𝑐(𝑥𝑞)
 

مؤلف  است    يمقدار واقع  𝑥𝑞𝑐و    qمقدار استاندارد شده مولف     𝐼𝑞𝑐   (4( و )3)  در دو معادل  

مدل  از  استب   ARCH/GARCH هایک   آمده  ترتیب    ب  𝑚𝑖𝑛𝑐(𝑥𝑞)  و 𝑚𝑎𝑥𝑐(𝑥𝑞)  بدست 

در ک  دوره زماني مورد مطالع  هستندب ب  این ترتیب  مقادیر   شده بیشترین و کمترین مقدار مشاهده 

  بازه   در  حداکثر–بندی حداق های نااطمیناني انرژی ب  روش مقیاا واریانس شرطي هر ی  از مؤلف  
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مينرمال[  1   0] آن سازی  تجمی   و  مقایس   امکان  تا  شودشود  فراهم  فرآیند  ب  ها  انجام  از  پس 

های نااطمیناني  برای محاس    مؤلف    های زماني مربو  ب   استانداردسازی بر روی هر ی  از سری

بازار انرژی از میانگین  نااطمیناني  شود؛  گیری ساده مقادیر استانداردشده استفاده مينهایي شاخص 

برای    𝑧𝑞𝑡ع ار  دیگر  شاخص نااطمیناني بازار انرژی در هر دوره زماني برابر با میانگین حسابي  ب  

استب ب  این ترتیب  شاخص مذکور عددی پیوست  در  )شام  ن  متیییر( شده  های انتخابتمام مؤلف  

ی افزایش  دهنده تر باشد  نشان بازه افر تا ی  خواهد بود ک  هرچ  مقدار آن ب  عدد ی  نزدی 

 سطح نااطمیناني در بازار انرژی استب

 

 
 : نااطمیناني بازار انرژی در ایران 4نمودار  

 های پژوهش من  : یافت  

نُ  شاخص مربو  ب  تولید و مصرف   شاخص نااطمیناني در بازار انرژی ایران  ک  میانگین 

رودب  ث اتي در این بخش ب  شمار مينفت  گاز و برق است  معیاری کلیدی برای سنجش ریس  و بي 

های ابتدایي این بازه  نااطمیناني  دهد ک  در سالنشان مي  1403تا    1368تحلی  این شاخص طي دوره  

حدود   و  بالا  زیرساخت  65بسیار  ضعف  تحمیلي   ت عا   نگ  از  ناشي  ک   بود  ها  دراد 

بودمحدودیت  مدیریتي  فناوری و مشکن     شاخص 1380  طول ده  و    1370های  در ده  ب  های 

ای   های توسع دراد رسید  امری ک  نتیج  برنام    15تو هي کاهش یافت و ب  حدود  طور قاب  ب  
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بهره افزایش سرمای  نیروگاه گذاری   از  انرژی  برداری  ها و میادین  دید و به ود مدیریت مصرف 

با  ب  بخشي ب  بازار انرژی ایران استها و ث ا  بودب این دوره بیانگر توانمندی نس ي در کنترل شو  

  روند کاهش نااطمیناني متوقف شد و شاخص نوسانا  قاب  تو هي یافت و در  1390آغاز ده   

ناشي از    ه عمدطورب ث اتي در این دوره  دراد رسیدب افزایش بي  8/27  های پایاني ده  ب  حدود سال

نفت  مشکن  ساختاری ش ک تحریم قیمت  نوسانا   اقتصادی   و رشد  های  توزی   و  انتقال  های 

بود تولید  ظرفیت  با  تطابن کافي  بدون  انرژی  سالب  سری  مصرف  )در  اخیر     (1403تا    1400های 

دراد  باقي مانده است ک  هشداردهنده    39شاخص نااطمیناني در سطحي نس تاً بالا و ثابت  بیش از  

بي افزایش  تداوم  استب  ا تماعي  رفاه  و  انرژی  امنیت  اقتصادی   رشد  بر  آن  منفي  اثرا   و  ث اتي 

افزایش دهد و بهره   وگذاری را کاهش  تواند سرمای نااطمیناني مي تولید را  های  وری بخش هزین  

 ب کلیدی اقتصاد مانند انعت  کشاورزی و خدما  را تحت تأثیر قرار دهد

 های نااطمینانی بازار انرژی در ایراننتایج برآورد زیرشاخص -5-2

 کندبنتایی مربو  ب  نااطمیناني تولید نفت در ایران را ارائ  مي  5نمودار 

 

 
 : نااطمینانی تولید نفت خام در ایران5نمودار 

 های پژوهش من  : یافت  

حاکي از   1403تا    1368های  بررسي روند نااطمیناني در تولید نفت خام ایران در فاال  سال 

در این بخش کلیدی از اقتصاد انرژی کشور استب در    يتو   در میزان عدم اطمیناننوسانا  قاب  

دهنده شرای  نس تاً  دراد بوده ک  نشان 47/4  سطح نااطمیناني معادل  1368ابتدای دوره  یعني سال  

0.0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6
0.7
0.8
0.9
1.0

13
68

13
70

13
72

13
74

13
76

13
78

13
80

13
82

13
84

13
86

13
88

13
90

13
92

13
94

13
96

13
98

14
00

14
02



 

 

 101                    در ایران و تحلیل اثرات آن بر رشد اقتصادینااطمینانی بازار انرژی   برآورد شاخص

 

بازسازی زیرساخت و آغاز  تحمیلي  پایان  نگ  از  نفت پس  تولید  با گذشت  ناپایدار در  هاستب 

ب  کمترین    1377و    1376های  طور پیوست  کاهش یافت  و در سال   این شاخص ب  1370زمان  در ده   

های  رسدب این کاهش چشمگیر بیانگر نوعي ث ا  در سیاستدراد مي 1/0مقدار خود  یعني حدود

ب  های ساختاری در بخش انرژی کشور در آن دوره استنفتي  به ود عملکرد تولید  و کاهش ریس 

  04/4  شاخص ب   1384مشاهده استب در سال    روند افزایشي در نااطمیناني قاب  1380از اوای  ده   

توان رسدب این افزایش را ميمي  96/11تو   ب   با  هشي قاب   1385دراد افزایش یافت  و در سال  

بازار نفت  تنش ناشي از تحولا  بین  های  های سیاسي  و آغاز اعمال برخي محدودیت المللي در 

دراد    22تا   3  شاخص با نوساناتي بین  1391خار ي بر انعت نفت ایران دانستب در ادام  و تا سال  

از سال ب های تدریجي غرب استث ا  و متأثر از تحریمدهنده تداوم فضای بيک  نشان موا   است 

ب  بعد  با    1397اما از سال    (دراد   25تا   3  نااطمیناني در سطح میان  قرار دارد )بین  1396تا    1392

های نفتي  شاخص نااطمیناني  هش  خروج ایالا  متحده از توافن بر ام و بازگشت شدید تحریم

ب     1397کندب در سال  تو هي را تجرب  ميقاب  رسد و در ادام  در  دراد مي 17/25این شاخص 

 یابدبدراد افزایش مي 16/38دراد و  35/32ب  ترتیب ب   1399و  1398های سال

از تشدید ریس   بازتابي  اقتصادی و تجاری است ک  در  این روند اعودی   های سیاسي  

  نااطمیناني  1402تا    1400های  نهایتاً در سال ب  اندگیری انعت نفت کشور شک  گرفت  فضای تصمیم

دراد  30/91ب  اوج خود یعني    1403شود و در سال  دراد تث یت مي 79/84در تولید نفت ب  حدود  

رسدب چنین سطحي از نااطمیناني  بیانگر وضعیت بحراني در ث ا  تولید نفت خام کشور است و  مي

گذاری در  گذاری کنن اقتصادی و  ذب سرمای پیامدهای  دی برای درآمدهای نفتي  سیاست

شده  ( نتایی مربو  ب  نااطمیناني اادرا  نفت در ایران ارائ  6در نمودار )  ب انعت نفت ب  همراه دارد

 استب  
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 : نااطمینانی صادرات نفت خام در ایران6نمودار 

 های پژوهش من  : یافت  

دهنده نوسانا   نشان   1403تا    1368روند نااطمیناني اادرا  نفت خام ایران در بازۀ زماني  

مهمي در سطح ریس  این بخش حیاتي از اقتصاد کشور استب در آغاز دوره  شاخص نااطمیناني  

 1374تا    1369های  وده و در سال ب  %46/1  برابر با  1368؛ ب  طور مثال در سال  ردرار داق  در سطح پایین

نوسان داشت  استب این سطح پایین نااطمیناني احتمالاً بازتاب ث ا  نس ي    %08/1تا    3/1د  در بازۀ حدو

های دولت برای بازیابي ظرفیت اادراتي  بازار  هاني نفت پس از پایان  نگ ایران و عراق و تنش

های  عنوان نمون  در سال  نااطمیناني همچنان پایین باقي ماند؛ ب  1370در ادام  و تا پایان ده    ببود

کاهش   %07/0د  ب  حدو  1380ها مانند  بوده و در برخي سال  ٪1این شاخص کمتر از    1380تا    1375

نشان  وضعیت  این  سال یافتب  طي  نفت  اادرا   حوزه  در  باث ا   نس تاً  فضای  تث یت  دهنده  های 

 1381های  ویژه در سالو ب    1380اقتصادی و رونن نس ي در بازار  هاني نفت استب اما در اوای  ده   

با افزایش برخي تنش 1384تا   نااطمیناني اادرا  نفت     بازار انرژی   های ژئوپلیتیکي و تحولا  

سال   در  و  یافت  افزایش  ده    برسید  %24/3ب     1382خام  ب   در  1390با ورود     هشي محسوا 

 % 27/33   ب  1392و در سال    %26/22ي  نااطمینان  1391شودب در سال  شاخص نااطمیناني مشاهده مي

های بانکي  های گسترده غرب علی  انعت نفت ایران و محدودیت رسیدب این افزایش شدید با تحریم

و درسال   رقم خورد  %69/45ص ب   با رسیدن شاخ  1395ای مرت   استب اوج این روند در سال  و بیم  

این ارقام نمایانگر    بهم ب  دلی  خروج امریکا از بر ام شاخص حالت نزولي را داشت  است  1396
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بلندمد  اادرا  نفت و کاهش پیش ناتواني در برنام     پذیری درآمدهای ارزی کشور بینيریزی 

 ب  1399در سال و  %21/29ب  شاخص  1398تر شدب در سال های بعد  شرای  پیچیده در سال استب 

سال   افزایش  54/81% در  بالا  میزان  این  مستقیم    1401و    1400های  یافتب  تأثیر  ک   تکرار شد  نیز 

ی  تحریم حم های  در  مشکن   و  بر ام  از  خروج  از  پس  آمریکا  بیم    ان    دریایي   ونق  

دهدب چنین سطحي از نااطمیناني  امنیت انرژی کشور را در  وانتقال ارز را نشان ميها و نق نفتکش 

بین  گذاری  های تجاری و  ذب سرمای المللي زیر سؤال برده و مانعي  دی برای همکاریسطح 

بوده است پایاني دوره یعني   بخار ي  ب  ترت1403و    1402در دو سال  نااطمیناني    ب    بی  شاخص 

افت مي   %16/59  و  %  04/68 این  استب  یافت   مهار  در دور زدن  کاهش  افزایش  ب  واسط   تواند 

ب  تحریم و  منطق    و کشورهای  ب  چین  نفت  غیررسمي  فروش  افزایش  سیاستها   های  کارگیری 

 ب سازی بازارها باشدب با این حال  سطح بالای نااطمیناني همچنان ادام  داردمتنوع 

 کندبي در ایران را ارائ  مينفت یهامصرف فرآورده ( نتایی مربو  ب  نااطمیناني 7نمودار )

 

 
 ی در ایراننفت یها مصرف فرآورده: نااطمینانی 7نمودار 

 های پژوهش من  : یافت  

روندی    1403تا    1368های نفتي در ایران طي بازۀ زماني  شاخص نااطمیناني مصرف فرآورده 

پذیری مصرف انرژی و ث ا  در  بینيدهد ک  بیانگر به ود در پیش نس تاً منظم و نزولي را نشان مي

  1369و    1368های  کنندگان طي چند ده  گذشت  استب در ابتدای دوره  یعني در سالرفتار مصرف
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قرار داشت  استب این میزان بالا احتمالاً ب  دلی  ن ود      %34/87ی  شاخص نااطمیناني در سطح بسیار بالا

ث ت داده  ضعف در سیاستزیرساخت بوده  های دقین  پیامدهای  نگ تحمیلي  انرژی و  گذاری 

با سرعتي قاب 1370در ده   ب  است   میزان  1374یابدب تا سال  تو   کاهش مي  شاخص نااطمیناني 

استب این روند    افت یکاهش   %18/22د    ب  حدو1379و تا پایان ده   یعني سال    %23/44ي ب   نااطمینان

های  ریزیها و آغاز برنام  های اانح قیمت  توزی  بهین  فرآورده توان نتیج  سیاست کاهشي را مي

دقین در حوزه مصرف سوخت دانستب همچنین افزایش نظار  و به ود آمارگیری مصرف انرژی  

شاهد    1380ده   ب  از سوی دولت در این دوران نقش مهمي در کاهش عدم اطمینان ایفا کرده است

 1387و در سال    %89/10ب     1384ای ک  شاخص در سال  گون  ادام  روند نزولي نااطمیناني است؛ ب 

مي  %98/6ب    سال  کاهش  تا  حداق1390یابدب  ب   شاخص  این  مستمر مي  36/4%      کاهش  رسدب 

ها  اانح نظام توزی  سوخت   های هدفمندی یاران  تواند نتیج  سیاست نااطمیناني در این دوره مي

تو       هشي قاب  1391اما در سال  ب  های سنجش و پایش مصرف در سطح ملي باشدو توسع  فناوری 

  1391سال  در    %70/13ب     1390در سال    %36/4ک  از  طوریشود؛ ب  در شاخص نااطمیناني مشاهده مي 

المللي  افزایش های بین های ناشي از تحریمرسدب این افزایش ناگهاني ممکن است ب  دلی  شو  مي

این وضعیت در سال   باشدب  اقتصادی کنن  نااطمیناني  از  ناشي  الگوهای مصرف  تیییر  ارز  و  نرخ 

ث ت    1392 با  مي  %12/13عدد  نیز  سال  ب  یابدادام   در  ک   آن  ب  1393 الب  نااطمیناني  شد     

های بعد همراه بوده است؛ از  رسیده استب اما این روند با نوساناتي در سال  %61/2ب   و    افت یکاهش

این    %88/11   ب  1398و در سال    %14/11ب     ک  شاخص  1397 مل  در سال   استب  یافت   افزایش 

ميافزایش را  ناآراميها  با  شو  توان  داخلي   تداوم  های  و  بنزین   نرخ  افزایش  از  ناشي  های 

دانست تحریم مرت    اقتصادی  از  ب  های  یعني  پایاني دوره     شاخص  1403تا    1400در چهار سال 

دهد ک  اگرچ   باقي مانده استب این ث ا  نس ي نشان مي  %13/11ده  نااطمیناني تقری اً ثابت و در محدو

های  هایي همراه است  اما دولت توانست  با ا رای سیاستهای نفتي هنوز با چالشمصرف فرآورده 

 .پذیری مصرف را به ود بخشدبیني دهي تقاضا  سطح پیشنظارتي و سامان

 کندب( نتایی مربو  ب  نااطمیناني تولید گاز در ایران را ارائ  مي 8نمودار )
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 : نااطمینانی تولید گاز در ایران8نمودار 

 های پژوهش من  : یافت  

قاب   نوسانا   گذشت   ده   چهار  طي  ایران  در  گاز  تولید  نااطمیناني  داشت     يتو هشاخص 

ابتدای دوره ) استب در  بوده  نس ي  پایداری  ب  سمت  اما روند کلي آن  کاهشي و  (  1368است  

های  قرار دارد ک  احتمالاً ناشي از ضعف زیرساخت  %67/85ی  شاخص نااطمیناني در سطح نس تاً بالا

های فني و تکنولوژیکي  و تأثیرا  پسا نگ تحمیلي  ی توزی  پایدار  محدودیت تولید  ن ود ش ک  

 .بوده است

رسد ک  بالاترین سطح نااطمیناني  مي  %11/97ج    این شاخص ب  او1370و    1369های  در سال

ث اتي شدید در ظرفیت و عملکرد تولید گاز در کشور  در ک  دوره استب چنین سطحي بیانگر بي

ویژه در اواخر شودب ب    روندی تدریجي از کاهش نااطمیناني مشاهده مي1370استب با ورود ب  ده   

   1380در ده   ب  یابدکاهش مي  %78/69و    %71/74ب     (  شاخص ب  ترتیب1379تا    1378این ده  )

  این 1384شودب تا سال  در نااطمیناني تولید گاز مي  ریای از کاهش مستمر و چشمگکشور وارد دوره 

توان در  رسدب این کاهش را مي مي  %87/33   ب  1386یابد و در سال  کاهش مي  %09/46ب     شاخص

سرمای  گازی   میادین  توسع   فناوری نتیج   ورود  گازرساني   انای   در  و  گذاری  نوین  های 

دانستبرنام  تولید  زمین   در  نفت  وزار   کنن  سال  ب  ریزی  در  نااطمیناني  کاهش    1389بیشترین 

این شاخص    1391تا    1390های  رسدب همچنین در سال مي  ٪32/14شود ک  شاخص ب   مشاهده مي
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یابد ک  حاکي از ث ا  بیشتر در تولید گاز کشور  کاهش مي  ٪29/11و    ٪54/13تر  ب  سطوح پایین 

رسدب این افزایش  مي  ٪33/21شود و شاخص ب    هشي دیده مي  1392استب با این حال  در سال  

های تولید  های تحریمي  محدودیت در تأمین تجهیزا   یا تیییر سیاست تواند ب  شو  نااطمیناني مي

رسدب اما  مي  ٪55/10و ب  حدود    افت ی  شاخص مجدداً کاهش1395تا    1393های  در سالب  دگردباز

شاخص ب     1398عنوان مثال  در سال  شودب ب  ها دیده مي ب  بعد  نوسانا  بیشتری در داده   1396از  

و در سال مي٪    18/19 بین  رسد  نیز  بعد  دارد  دراد  44/16تا   ٪ 12های  را  ب  نوسان  نوسانا   این 

های  ها  مشکن  مالي برای تکمی  طرحتوان ناشي از عوام  متعددی دانست؛ از  مل  تحریممي

  حالن یای  افزایش مصرف داخلي در زمستان  و ن ود انعطاف در مدیریت عرض  و تقاضاب بااتوسع 

ماند ک  نشان  باقي مي  ٪44/16تا   ٪66/11(  شاخص در محدوده  1403تا    1400های پایاني )در سال

 .تری داردبینياز بازگشت نس ي ب  وضعیت قاب  پیش

 کندب( نتایی مربو  ب  نااطمیناني مصرف داخلي گاز در ایران را ارائ  مي9نمودار )
 

 
 : نااطمینانی مصرف گاز در ایران9نمودار 

 های پژوهش من  : یافت  

  % 66/94  شاخص نااطمیناني مصرف داخلي گاز در ایران بسیار بالا و معادل1368در سال  

ماند و حتي در سال  نیز در سطح بالا باقي مي  1370های ابتدایي ده   بوده استب این مقدار در سال

دهنده شرای  بسیار ناپایدار در  رسدب این ارقام نشانمي  ٪86/97ب  بالاترین مقدار خود  یعني    1371
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ب   بودن  الگوی مصرف گاز کشور در آن دوران است؛  انتقال  محدود  ب  دلی  ضعف ش ک   ویژه 

ویژه و ب    1370با شروع ده   ب  پوشش گازرساني  و تیییرا  سری  در سطح مصرف انعتي و خانگي

رسد مي  ٪83/86شاخص ب     1375شودب در سال  ب  بعد  روند کاهش نااطمیناني آغاز مي  1374از سال  

ب  گسترش ش ک  گازرساني در  کاهش مي  ٪94/66ب     1379و در سال   احتمالاً  این کاهش  یابدب 

تجرب  مصرف  افزایش  و  ارتقاء مدیریت مصرف   و روستاها   بازميشهرها  در ده   ب  شودکنندگان 

ب  بعد  شاخص    1382شودب ب  طور خاص  از سال    کاهش پایدارتری در نااطمیناني مشاهده مي1380

کندب این وضعیت بیانگر  کاهش پیدا مي  ٪33/38مقدار آن ب     1385رسد و در سال  مي  ٪53ب  زیر  

بیشترین  ب های عرض  با تقاضای فصلي استتث یت نس ي الگوی مصرف داخلي گاز و تط ین سیاست 

در   ٪18/20دهدب در این دوره  شاخص از رخ مي 1390افت نااطمیناني مصرف داخلي گاز در ده  

تواند نشانگر بلوغ کام  ش ک   رسدب این افت چشمگیر ميمي  1399در سال    ٪05/0ب     1389سال  

های مدیریت مصرف  گسترش گازرساني روستایي و انعتي  و همچنین  گازرساني  به ود سیستم 

ب  بعد  افزایش    1400  از سال  حالن یبااب  سازی مصرف باشدهای قیمتي و بهین  اثرگذاری سیاست

در سال   ٪51/3ب     1400در سال    ٪32/0طوری ک  شاخص از  شودب ب  تدریجي نااطمیناني مشاهده مي

تواند زنگ هشداری برای آغاز ناپایداری  رسدب این افزایش مجدد هرچند  زئي  اما ميمي  1403

در مصرف داخلي گاز باشدب دلایلي چون نوسانا  شدید اقلیمي  افزایش فشار بر ش ک  در زمستان   

 ب تواند از عوام  مؤثر بر این روند باشدسازی مصرف ميگذاری بهین  یا ضعف در سیاست

 کندب( نتایی مربو  ب  نااطمیناني اادرا  گاز در ایران را ارائ  مي10نمودار )
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 : نااطمینانی صادرات گاز در ایران10نمودار 

 های پژوهشمن  : یافت  

ابتدا نااطم1372تا    1368دوره )  ی در  ا  ي نانی(   نس تاً    ران یدر اادرا  گاز  اما  بالا  در سطح 

  ی ها تنش  نیدوران آغاز  تواني دوره را م  نیب ادیرس  ٪56ب54ب     ٪95/78قرار داشت و از    ينزول

تا    1373  ی هادر سال  اماب  همراه ن ود  ی ادیتوسع  اادرا  گاز دانست ک  هنوز باث ا  ز  ی برا  رانیا

ناگهان1382 با  هش  نااطم  ي    رس  ي نانیدر شاخص   اوج خود  ب  دیب   سال  ژه یوب  تا    1374  ی هادر 

مقاد1380 ب  ری   ا  ٪ 98تا    ٪ 95  ن یشاخص  بودب  نوسان  زب    ت یوضع  ن یدر  ن ود    يناش  ادیاحتمال  از 

ب  توافقا     يو وابستگ  یژانر  ی هااست یدر س  یریگمینوسانا  تصم   ياادرات  داریپا  یهارساختیز

  ده ید  ي نانیدر نااطم  يتو هب  بعد  کاهش قاب   1383ادام  و از سال    در ب  بوده است  دار یناپا  يالمللن یب

 افت  یکاهش   ٪39/27ب     1386و در سال    ٪20/36شاخص ب     1385مثال  در سال  عنوان ب ب  شوديم

ترکمنستان  توسع     - ن  رایمانند خ  ا  يخطو  لول  اادرات  يجیب  توسع  تدر   تواند يامر م  ن یاستب ا

 نی  کمتر1390سال    درب  نس ت داده شود   یهمسا  یبا کشورها  یت رواب  انرژیو تقو  هارساختیز

در    ي از ث ا  نس   يناش  تواند ي( ک  م %72/8)حدود    شود يک  دوره مشاهده م  يط  ينانی نااطم  زانیم

از سال   ژه یوب    1390  در ده   حالن یبااب  باشد  يالمللن یب   یقراردادها  تی و تث   رانیا  يبازار اادرات

  دهد يدوره نشان م  نیاستب ا  مانده يباق  ٪20تا    16حدود    يب  بعد  شاخص در سطح نس تاً ثابت  1393

شد نوسانا   از  گاز  اادرا   هرچند  درگ  دیک   همچنان  اما  گرفت    چون    یيهاچالش  ریفاال  
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 مقصد استب  یکشورها ی تقاضادر  یداری و ناپا  يرساختیز یهات یمحدودها  میتحر

 کندب( نتایی مربو  ب  نااطمیناني واردا  گاز در ایران را ارائ  مي11نمودار )

 

 
 : نااطمینانی واردات گاز در ایران11نمودار 

 های پژوهش من  : یافت  

  یعني از سال  يهای ابتدایي دوره موردبررسشاخص نااطمیناني واردا  گاز در ایران در سال 

بین  1370تا اوای  ده     1368 دراد نوسان    67دراد تا    56  در سطح بالایي قرار داشت  و تقری اً 

تو   ایران ب  واردا  گاز و  دهنده وابستگي قاب  داشت  استب این سطح نس تاً بالا از نااطمیناني نشان 

  يزمان با تحولا  سیاسهای مرت   بوده استب همچنین این دوره همضعف در مدیریت و زیرساخت

  رگذاریاقتصادی منطق  و تحولا  پسا نگ ایران و عراق است ک  بر ث ا  تأمین انرژی وارداتي تأث  -

  شاهد کاهش در نااطمیناني واردا  گاز هستیم  1380و اوای  ده     1370در اواخر ده   ب بوده است

دراد رسیده استب این روند کاهشي نشانگر به ود نس ي    10ها ب  کمتر از  ک  شاخص در برخي سال

های انتقال گاز استب در این  المللي  تث یت مسیرهای وارداتي و توسع  زیرساختدر قراردادهای بین 

هایي برای افزایش امنیت انرژی از طرین مذاکره و توسع  خطو  لول  وارداتي انجام شده  دوره تنش 

نااطمیناني کم  کرده است قاب ب  است ک  ب  کاهش  نکت   نااطمیناني  اما  افزایش تدریجي  تو    

استب این روند افزایشي را    1390گیری آن در ده   و اوج   1380های میاني ده  واردا  گاز از سال
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های شدید اقتصادی  المللي ایران  اعمال تحریمهای فزاینده در رواب  بین توان ناشي از پیچیدگيمي

های اعمال شده پس از  تحریم  ژه یوو محدودیت در دسترسي ب  فناوری و تجهیزا  لازم دانستب ب  

های مرت   با  واردا  گاز وارد کرده و باعث افزایش ریس  نی فشارهای شدیدی بر تأم 1390سال 

ب  بالاترین حد خود    1401تا    1399های  افزایش نااطمیناني واردا  گاز در سالب  این بخش شده است

مناب  انرژی وارداتي    نیدهنده بحران  دی در تأمدراد( رسیده است ک  این امر نشان   56/81)حدود  

های  های مالي  مشکن  تحریمي  تیییرا  در سیاست تواند ناشي از محدودیت استب این بحران مي 

شد  امنیت  کشورهای اادرکننده  و ناتواني در  ایگزیني سری  مناب  داخلي باشدب این وضعیت  ب  

تحت  را  کشور  مي  ریتأثانرژی  و  داده  زمین  قرار  هزین تواند  افزایش  بهره ساز  کاهش  و  ها   وری 

و   1402های  کاهش نس ي شاخص در سالب  های مختلف انعتي و خانگي شودناپایداری در بخش 

دراد( اگرچ  کمي امیدوارکننده است  اما همچنان نااطمیناني بالا را نشان    79تا    65)حدود    1403

استب    مانده يپذیر و شکننده باقدهد و گویای این است ک  ساختار واردا  گاز همچنان آسیب مي

های بلندمد  برای کاهش وابستگي ب  واردا   افزایش ظرفیت  این شرای  ضرور  اتخاذ سیاست 

 ب سازدهای  ایگزین و به ود مدیریت مصرف را بر ست  مي تولید داخلي  توسع  فناوری 

 کندب( نتایی مربو  ب  نااطمیناني تولید برق در ایران را ارائ  مي12نمودار )

 

 
 : نااطمینانی تولید برق در ایران12نمودار 

 های پژوهشمن  : یافت  

 62/87با مقداری بسیار بالا در حدود    1368شاخص نااطمیناني تولید برق در ایران از سال  
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نشان  تولید برق کشور در دراد آغاز شده است ک   ناپایدار و پرریس  در بخش  دهنده شرای  

بالا ب  دلی  آسیب سال این سطح  از  نگ تحمیلي استب  ب  زیرساختهای پس  ها   های گسترده 

  1370استب در ادام  ده      یتو های فني و مدیریتي در آن دوره قاب  کم ود تجهیزا  و محدودیت 

شاخص ب  حدود    1377شود ک  تا سال  روندی نس تاً پیوست  و کاهشي در میزان نااطمیناني مشاهده مي 

کاهش  04/65 قاب    افت یدراد  کاهش  این  منعکساستب  پیشرفت تو    زیرساختي  کننده  های 

ها و به ود ش ک  انتقال برق است ک  توانست ث ا  نس ي را ب   های  دید در نیروگاه گذاریسرمای 

نااطمیناني    1385این روند کاهشي ادام  داشت  و در سال    1380در ده   ب  بخش تولید برق بازگرداند

ای و  های توسع  دراد رسیده است ک  گواهي بر موفقیت نس ي سیاست 59/18تولید برق ب  حدود 

ب  بعد شاهد نوسانا  و افزایش دوباره   1390  از سال  حالن یافزایش ظرفیت تولید کشور استب باا

  ن یدراد رقم خورد؛ اما ا  74/3با مقدار    1390نااطمیناني هستیمب نقط  حداقلي نااطمیناني در سال  

اور  پیوست  افزایش یافت تا  ایي ک  در  های بعد این شاخص ب  وضعیت پایدار نماند و طي سال 

افزایش مجدد مي   54/49ب  حدود    1399سال   این  از  دراد رسیدب  از عوام  متعددی  ناشي  تواند 

های  های  دید  افزایش سن نیروگاه  مل  رشد فزاینده تقاضای برق  مشکن  در توسع  نیروگاه 

های اقتصادی  تحریم  ریسوخت و مشکن  مدیریتي باشدب همچنین تأث   نیمو ود  محدودیت در تأم

تا    1400های  در سال ب  های لازم  این روند را تشدید کرده استگذاریو ناتواني در  ذب سرمای  

برق در محدوده   1403 تولید  نااطمیناني  بین  شاخص  بالا  نس تاً  تث یت شده ک     55تا    48ای  دراد 

ميبیانگر چالش  ناپایداری  این  استب  برق  تولید  بخش  در  مداوم  بر  های  منفي  دی  ت عا   تواند 

وری انای  و ایجاد اختنل در زندگي روزمره ها  کاهش بهره اقتصاد کشور  از  مل  افزایش هزین 

بنابرا باشد؛  داشت   زیرساختنیمردم  توسع   شام   راه ردی  اقداما   مستلزم  شرای   به ود  ها     

های تجدیدپذیر و  های هوشمند  افزایش سهم انرژی ش ک    یهای نوین  ارتقاگیری از فناوری بهره 

توان ب  کاهش نااطمیناني در تولید برق و  گذاری استب تنها با این رویکردها مياانح نظام قیمت 

 .تضمین امنیت انرژی کشور امیدوار بود

 کندب( نتایی مربو  ب  نااطمیناني مصرف برق در ایران را ارائ  مي13نمودار )
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 : نااطمینانی مصرف برق در ایران13نمودار 

 های پژوهشمن  : یافت  

نااطمیناني مصرف برق در ایران از سال   دراد    5/86با مقدار بالایي حدود    1368شاخص 

تو   در الگوهای مصرف دهنده تیییرا  و عدم ث ا  قاب آغاز شده است ک  این سطح بالا نشان

های ابتدایي پس از  نگ استب عواملي مانند نوسانا  اقتصادی  کم ود تجهیزا   برق کشور در ده  

زیرساختاندازه  فقدان  و  شدید  فصلي  تیییرا   مصرف   کنترل  و  مدیریت  گیری  هوشمند  های 

  روند  1370در ادام  ده   ب  شوندمصرف از دلای  االي این نااطمیناني در دوره ابتدایي محسوب مي

این شاخص ب  حدود    1377ک  تا سال    یاگون  شود؛ ب  در نااطمیناني مصرف برق مشاهده مي  يکاهش

مي  12/65 کاهش  ده   دراد  اواس   تا  کاهش  این  نااطمیناني    1380یابدب  شاخص  و  یافت   ادام  

دراد رسید ک  بیانگر به ود مدیریت مصرف  توسع     25/23ب  حدود    1385مصرف برق در سال  

با ورود  ب  ویي و افزایش آگاهي عمومي نس ت ب  اهمیت مصرف بهین  انرژی استهای ارف  برنام 

شاخص نااطمیناني مصرف برق ب  کمترین   1390  این روند کاهشي ادام  یافت  و در سال  1390ب  ده   

دراد  رسیده استب اما مشاب  با روند نااطمیناني تولید برق  نااطمیناني    45/3میزان خود  یعني حدود  

شروع    1390استب این افزایش مجدد ک  از میان  ده     افت یشیها افزا مصرف برق پس از این سال

تواند  دراد رسیده استب عوام  مؤثر بر این رشد نااطمیناني مي  76/35ب  حدود    1403شده  تا سال  

ب   تقاضا  ناگهاني  افزایش  اقلیمي   نوسانا   مصرف   الگوهای  در  ناگهاني  تیییرا   در   ژه یوشام  

گیری و مدیریت مصرف  و تأثیرا  اقتصادی و ا تماعي  ها  مشکن  زیرساختي در اندازه تابستان 
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باشدتحریم ب  ب  ها  اخیر  ده   در  برق  مصرف  نااطمیناني  توسع    ژه یوافزایش  ک   شرایطي  در 

تواند خطرا   اند  مياندازه کافي پاسخگو ن وده های مدیریت مصرف ب  های برق و برنام  زیرساخت

متعددی برای امنیت انرژی و پایداری ش ک  ایجاد کندب نوسانا  زیاد مصرف برق مو ب افزایش  

نشده و کاهش کیفیت  ریزیهای برنام  فشار بر ش ک  توزی  و تولید شده و ممکن است ب  خاموشي

 .خدما  برق منجر شود

 تاثیر شاخص نااطمینانی بازار انرژی بر رشد اقتصادی در ایران   -5-3
برای پیشررگیری از وقوع رگرسرریون کاذب  لازم اسررت پیش از برآورد مدل  ویژگي ریشرر   

( ارائ  8تایی این آزمون برای متییرهای پژوهش در  دول )ن واحد متییرهای پژوهش بررسري شرودب

 بگیردشده و ب  عنوان م نای تحلی  پایایي در این مطالع  مورد استفاده قرار مي
 پژوهش یرها یمتغ ییپایا آزمون جینتا: 8 جدول

 ریمتی
 پایایي آماره آزمون 

  تفاض  بار ی سطح 

 I(1) ( 000/0) -4/ 83 ( 0/ 940)  -109/0 تولید ناخالص داخلي 

 I(1) ( 016/0) -3/ 44 ( 298/0) -1/ 96 نااطمیناني بازار انرژی 
 I(1) ( 000/0) -4/ 60 ( 374/0) -1/ 79 سرمای 

 I(1) ( 002/0) -4/ 25 ( 567/0) -1/ 40 نیروی کار 
 I(0) - ( 002/0) -4/ 16 تکنولوژی 

 I(1) ( 000/0) -5/ 71 ( 0/ 965)  153/0 ریس  سیاسي

 I(1) ( 003/0) -4/ 05 ( 274/0) -2/ 02 نرخ مشارکت اقتصادی زنان 

 I(0) - ( 025/0) -3/ 25 ریس  ژئوپلیتی  

 های پژوهشمن  : یافت  

 یادداشت: مقادیر داخ  )( نمایانگر سطح احتمال استب

مرت   اول پایا و برخي دیگر در سطح اولی  پایا هستند   تفاض   ب  اینک  برخي متییرها در  باتو   

ب  هایي استفاده شود ک  توانایي موا ه  با چنین ترکی ي از متییرها را داشت  باشدلازم است از روش

های معت ر برای عنوان یکي از روشب   (DOLS) در این زمین   روش حداق  مربعا  معمولي پویا

آزمون هم   ییشودب ق   از ارائ  نتامعرفي مي I(1) و  I(0) میان متییرهای يبرآورد رواب  هم ان اشتگ

مع  یینتا   يان اشتگ )  نیو حنان کوئ  نیزیشوارتز ب    یآکائ  اریس   استب 9در  دول  ارائ  شده   )  

بر اساا این  دول  طول وقف  بهین  از  ب  برای تعیین طول وقف  بهین  مدل ارائ  شده است (9) دول  

 باست  1و از نظر معیار شوارتز برابر با   2کویین برابر با -دیدگاه معیار آکائی  و حنان
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 مدل نهیبه وقفه طول ن ییتع :9 جدول

 نیزبی -شوارتز  ن یکوئ –حنان  ک ی آکائ وقفه

0 44 /142 56 /142 80 /142 

1 12 /127 22 /128 *35/130 

2 *44/125 *52/127 54 /131 

 های پژوهش من  : یافت  

 طول وقف  بهین  استب انگریب* یادداشت: 

ان اشررتگي و نتایی آزمون بیشررین  مقدار ویژه  و ود دو نتایی آزمون اثر  و ود پنی بردار هم
دهنده و ود رواب   کندب این نتایی نشراندرارد تأیید مي 95ان اشرتگي را در سرطح اطمینان  بردار هم

 بشوددار محسوب مي  ک  از نظر آماری معنياست بلندمد  پایدار بین متییرهای مدل

ان اشتگ  دییپس از تأ ( ارائ   11در  دول )  ایحداق  مربعا  پو  کردیرو  یینتا   يو ود هم 

دار بر  انرژی تأثیر منفي و معني  بازاردهد ک  نااطمیناني در  نشان مي DOLS نتایی مدلشده استب  

تواند ناشي از نوسانا  عرض  و تقاضا   این نااطمیناني مي(ب  -022/0  رشد اقتصادی ایران دارد )ضریب

های ژئوپلیتی  باشد و با کاهش  های انرژی و تنش ث اتي قیمت نفت و گاز  عدم شفافیت سیاست بي

در مقاب    ب  مد  و بلندمد  تضعیف کندها  رشد اقتصادی را در میان گذاری و افزایش هزین  سرمای 

ضریب با  فیزیکي  قاب    173/0  سرمای   و  مث ت  اهمیت  نقش  و  دارد  اقتصادی  رشد  در  تو هي 

نیروی کار نیز با   دب  دهوری عوام  تولید را نشان ميها و افزایش بهره گذاری در زیرساختسرمای 

ب    439/0  ضریب دارد؛  اقتصادی  بر رشد  مهمي  و  مستقیم  با  معیت  وان   اثر  در کشوری  ویژه 

 ب تواند فرات  معیتي را ب  مزیت اقتصادی ت دی  کندوری نیروی انساني ميارتقای مهار  و بهره 
 وس یلیجوس و جوهانسون یانباشتگهم آزمون جینتا :10 جدول

تعداد 

 بردار 

فرض 

 صفر

 ( max)آزمون حداکثر مقادیر ویژه  آزمون اثر 

آماره 

مقادیر  

 ویژه

آماره 

 اثر

مقادیر  

 بحرانی 
 احتمال 

آماره 

مقادیر  

 ویژه

آماره 
max 

مقادیر  

 بحرانی 
 احتمال 

0 0  =r 914/0 17 /265 52 /159 000/0 914/0 49 /83 36 /52 000/0 

1 1 > r 822/0 68 /181 61 /125 000/0 822/0 71 /58 23 /46 001/0 

2 2 > r 711/0 96 /122 75 /95 000/0 711/0 24 /42 07 /40 028/0 

3 3 > r 555/0 72 /80 81 /69 005/0 555/0 59 /27 87 /33 233/0 

4 4 > r 491/0 13 /53 85 /47 014/0 491/0 00 /23 58 /27 173/0 

5 5 > r 382/0 13 /30 79 /29 045/0 382/0 39 /16 13 /21 202/0 

6 6 > r 287/0 73 /13 49 /15 090/0 287/0 52 /11 26 /14 129/0 

7 7 > r 063/0 21 /2 84 /3 136/0 063/0 21 /2 84 /3 136/0 

 های پژوهشمن  : یافت  
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با ضریب  بهره   65/3  تکنولوژی  افزایش  طرین  از  را  اقتصادی  و  رشد  انای   ایجاد  و  وری 

گیری از ظرفیت علمي و نخ گان کشور  همراه با تقویت پیوند  کندب بهره بازارهای  دید تقویت مي 

بازار  مي افزایش دهدمیان علم  انعت و  بر رشد را  فناوران   اثر  با ضریب   بتواند  ریس  سیاسي 

سیاست  496/0 در  شفافیت  و  فساد  کاهش  سیاسي   ث ا   مياهمیت  نشان  را  اعتماد  ها  ک   دهد 

مشارکت اقتصادی زنان نیز اثر   .کنددهد و رشد اقتصادی را تسری  ميگذاران را افزایش ميسرمای 

وری و درآمد خانوارها   دار بر رشد دارد و از طرین افزایش عرض  نیروی کار  بهره مث ت و معني

   بکندظرفیت تولید کشور را تقویت مي

 ا یپو مربعات حداقل روش از استفاده با مدل برآورد جینتا :11 جدول

 احتمال  tآماره  خطای استاندارد  ضریب  متغیر

 006/0 - 2/ 75 008/0 - 022/0 نااطمیناني بازار انرژی 

 000/0 2/ 89 068/0 173/0 سرمای 

 000/0 2/ 92 158/0 439/0 نیروی کار 

 000/0 3/ 65 023/0 072/0 تکنولوژی 

 008/0 2/ 76 187/0 496/0 ریس  سیاسي

 000/0 3/ 14 050/0 157/0 نرخ مشارکت اقتصادی زنان 

 000/0 - 3/ 14 004/0 - 012/0 ریس  ژئوپلیتی  

 000/0 - 3/ 02 4/ 50 - 13/ 59 ضریب ثابت

 های پژوهشمن  : یافت  

ها  دهنده تهدیدا  بیروني مانند تحریم  نشان  -012/0  در مقاب   ریس  ژئوپلیتی  با ضریب

بي  منطق  و  سرمای ث اتي  ک   است  ميای  محدود  را  فناوری  انتقال  و  تجار   رشد  گذاری   و  کند 

ها تأکید دارند ک  کاهش نااطمیناني انرژی  طور کلي  این یافت  ب    ب دهداقتصادی را تحت تأثیر قرار مي

سرمای   تقویت  ژئوپلیتی    افزایش  و  و  حکمراني  به ود  فناوری   و  کار  نیروی  توسع   گذاری  

در ادام  برای    ب مشارکت زنان  از عوام  کلیدی برای ارتقای رشد اقتصادی پایدار در ایران هستند

بررسي و ود رابط  بلندمد  از آزمون هم ان اشتگي عدم پایداری هانسن و آزمون نرمال بودن  مل   

 ( ارائ  شده استب 12برا استفاده شده و نتایی در  دول )خطاها  ار 
 یتینرمال و هانسن آزمون جینتا :12 جدول

 احتمال  مقدار آماره  ها آزمون 

 >  2/0 087/0 آزمون هم ان اشتگي عدم پایداری هانسن 

 504/0 368/0 آزمون نرمال بودن  مل  خطاها

 های پژوهشمن  : یافت  
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ارزیابي احت و پایداری رابط  بلندمد  میان    رای(  نتایی دو آزمون مکم  ب12در  دول )

ان اشتگي انجام شده ک   هم  عدم پایداریآزمون هانسن برای بررسي  ب متییرهای مدل ارائ  شده است

فرض    دار نیستدراد معني  5از آنجا ک  این مقدار در سطح  ؛است 087/0 مقدار آماره آن برابر با 

پایدار رد نمي بلندمد   رابط   بر و ود  م ني  با  ب  شودافر  بودن  من  خطا  نرمال  نتایی آزمون 

بوده و احتمال مربوط     368/0 دهد ک  مقدار این آماره برابر بابرا نشان مي-استفاده از آماره  ار 

 يبررس ی برا شودباست؛ بنابراین  فرض افر دال بر نرمال بودن توزی  خطاها پذیرفت  مي 504/0 نیز

شده  منعکس( 13در  دول )استفاده شده ک  نتایی آن   Q ياز نمودار هم ستگ يو ود خودهم ستگ

 استب
 ی ناهمسان انسیوار و یخودهمبستگ آزمون جینتا :13 جدول

 ردیف
 آزمون واریانس ناهمسانی  آزمون خودهمبستگی 

AC PAC  احتمال AC PAC  احتمال 

1 

  

056/0 

  

490/0 

2 071/0 660/0 

3 091/0 800/0 

4 115/0 690/0 

5 143/0 813/0 

6 175/0 754/0 

7 210/0 613/0 

8 249/0 662/0 

9 290/0 753/0 

10 335 814/0 

 های پژوهش من  : یافت  

های تشخیصي خودهم ستگي و واریانس ناهمساني  نتایی مربو  ب  آزمون(   13)در  دول  

شده  ارائ   براوردی  مدل  ساختار  اعت ار  و  آماری  بررسي احت  برای   هت  نخست   گام  در  اندب 

خودهم ستگي    و (AC) خودهم ستگي  های مدل  از تواب  مانده در باقي  تشخیص و ود خودهم ستگي

اندب نتایی حاکي استفاده شده و مقادیر احتمال مربو  ب  ده وقف  نخست تحلی  شده    (PAC)  زئي

نیست؛ بنابراین     05/0  داریها  مقدار احتمال کمتر از سطح معنيی  از وقف  از آن است ک  در هیچ 

 شودب پذیرفت  مي همسانيو واریانس  فرض افر م ني بر عدم و ود خودهم ستگي
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 گیری نتیجه -6
ب  شودي شناخت  م  یتوسع  اقتصاد  نیادیبن   یهااز مؤلف    يک یعنوان  ب    یدر  هان معاار  انرژ

و    يونق   خدما  عمومحم    يانعت  د یمانند تول  ياتیح  یازهاین  ن یبخش در تأم  ن یا  ی دینقش کل

کرده   ر ست    بتوسع درحالدر  وام     ژه یوکشورها ب    ی آن را در نظام اقتصاد  گاه ی ا   يرفاه ا تماع

  ی اب  شک  گسترده  توانديم  یدر بازار انرژ يث اتيب ایهرگون  نوسان ت  یاهم نیواسط  هماستب ب  

مورد    در  رشد و توسع  را دچار اختنل کندب   ر یقرار دهد و مس  ریرا تحت تأث  ی اقتصاد  ی هابخش  ریسا

و   ينفت ی شد  ب  درآمدهاکشور ب   یساختار اقتصاد   دارد؛ زیرا یترده ی چیابعاد پ  ت یاهم  ن یاران   یا

و    يداخل  یهااستیدر س  رییتی   يالمللن ینفت  تحولا  ب   متیوابست  استب نوسانا  ق  یمناب  انرژ

ب  شودي م یدر بازار انرژ ينانی ااطمهستند ک  مو ب بروز ن ياز  مل  عوامل   يکیتیژئوپول یهاشو  

انرژ ن  ها   ي نانینااطم  نیا کشور را متأثر کرده و آثار آن در    یاقتصاد  یبلک  ک  فضا  یفق  بازار 

وضوح قاب  مشاهده  ب    یرشد اقتصاد  يو روند کل  ی فعالان اقتصاد  یریگمیتصمران   گذارفتار سرمای 

انرژ  ي ث اتي ب   يطیشرا  ن یچن  در  استب بازار  در  ترد  یمو ود  سرمای   دیباعث    یهای رگذادر 

انگ کاهش  نها  یهات یفعال  ی برا  زه یبلندمد    در  و  بهره   تی مولد    ن یا  هدف ب  شوديم  یورافت 

 1403تا    1368دوره    يط  رانی ا  و اثر آن بر رشد اقتصادی نااطمیناني بازار انرژی    ریتأث  يپژوهش بررس

شده است   يب  طور خاص سعر  یمس ن یاستب در ا و با استفاده از روش حداق  مربعا  معمولي پویا 

سا اثر  کنترل  کارمانند    رها یمتی  ریضمن  ریس      تکنولوژی   سرمای    نیروی  سیاسي   ریس  

بر رشد  شاخص نااطمیناني بازار انرژی    میمستق  یاثرگذار   ژئوپلیتیکي و نرخ مشارکت اقتصادی زنان

 بردیقرار گ  يابیمورد ارزاقتصادی ایران 

داری رشد اقتصادی  طور معنيدهد ک  نااطمیناني در بازار انرژی ب  های پژوهش نشان ميیافت 

مي محدود  را  سرمای ایران  کاهش  طرین  از  و  پروژه کند  توقف  کاهش  گذاری   و  تولیدی  های 

نشان بهره  امر  این  تولیدی کشور داردب  بر ظرفیت  اثر منفي  بهین  مناب   وری  اهمیت مدیریت  دهنده 

گذاری   ها استب در مقاب   افزایش سرمای انرژی و کاهش وابستگي ب  نوسانا  بازار  هاني و تحریم

تعیین  نقش  فناوری  پیشرفت  و  کار  نیروی  افزایش  کننده توسع   و  تولیدی  ظرفیت  ارتقای  در  ای 

ها همچنین  شودب یافت  های االي رشد اقتصادی شناخت  ميعنوان محر کند و ب  وری ایفا ميبهره 

تواند با تقویت  زنان ميدهد ک  به ود شرای  سیاسي داخلي و افزایش مشارکت اقتصادی  نشان مي
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بر رشد   اثرا  مث ت مستقیمي  بازار کار   اقتصادی و گسترش  افزایش اعتماد فعالان  نهادی   ث ا  

ریس  دیگر   سوی  از  باشدب  داشت   ژئوپلیتی   اقتصادی  رشد    عام  های  و  بوده  محدودکننده 

پذیری اقتصاد در برابر  بخشي ب  رواب  خار ي و افزایش انعطافای  تنوع زدایي منطق ضرور  تنش 

های  ام  و  ب در مجموع  این نتایی بر اهمیت اتخاذ سیاست کندهای خار ي را بر ست  ميشو  

نشان مي و  دارد  تأکید  سیاسي  ث ا   و  انساني  انرژی  سرمای   ترکیب  هماهنگ در حوزه  دهد ک  

متوازن مي با سیاست خار ي  داخلي  مناب   اقتصادی  مدیریت کارآمد  و رشد  پایداری  تواند مسیر 

 .بلندمد  ایران را تضمین کند 

پژوهش حاضر با تمرکز بر اثر نااطمیناني بازار انرژی  سرمای   نیروی کار  تکنولوژی  ریس   

سیاسي و ژئوپلیتی  و مشارکت اقتصادی زنان بر رشد اقتصادی ایران  تصویری  ام  و بومي از  

دهد ک  نااطمیناني بازار انرژی تأثیر منفي  ها نشان ميدهدب یافت  های اقتصادی کشور ارائ  ميچالش

ترین عوام   داری بر رشد اقتصادی دارد و نوسانا  قیمت  تولید و اادرا  انرژی از مهمو معني

لي و همکاران    المللي( و مطالعا  بین 1393)  1آن هستند  ک  با مطالعا  داخلي فتاحي و همکاران 

گذاری مؤثر  توسع  نیروی کار و پیشرفت فناوری نقش  همخواني داردب در مقاب   سرمای (  2024)

بهره  تولید و  افزایش ظرفیت  نظری  مهمي در  با  زا و  های نئوکنسی  و رشد درون وری دارد  ک  

بین  تأیید مي مطالعا   نیز  شودب مدیریت هوشمندان  ریس المللي مشاب   ژئوپلیتی   و  های سیاسي 

  ( 2024لي و همکاران  )کند    ای ایجاد ميهای توسع  های رشد را کاهش داده و فرات محدودیت 

  افزایش مشارکت اقتصادی زنان ب   در پایانگذاری و رشد اشاره دارندب  ب  اثرا  سیاسي بر سرمای 

بهره  بازار کار و  انساني کم  ميتقویت  از مناب   بهتر  ادبیا  توسع   گیری  با  کند  موضوعي ک  

گذاری هدفمند در حوزه انرژی  سرمای  انساني   اقتصادی همسو استب این نتایی بر اهمیت سیاست 

 دب  فناوری و عدالت  نسیتي برای تحقن رشد پایدار اقتصادی در ایران تأکید دار

دار نااطمیناني بازار انرژی بر رشد اقتصادی  های پژوهش ک  تأثیر منفي و معنيباتو   ب  یافت 

ای از راهکارهای سریاسرتي برای کاهش مخاطرا  و ارتقای عملکرد دهد  مجموع ایران را نشران مي

شرودب این راهکارها شرام  تدوین چارچوب سریاسرتي پایدار و بلندمد  در حوزه اقتصرادی ارائ  مي

انرژی  افزایش شرررفافیت آماری و اطنعاتي  توسرررع  ابزارهای پوشرررش ریسررر   هماهنگي میان 

ها  طراحي سراختارهای آوری اقتصراد در برابر شرو گذاران اقتصرادی و انرژی  تقویت تابسریاسرت

 
1. Fattahi et al. (2014) 
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وری انرژی بخشري ب  مناب  انرژی و مسریرهای ارادراتي  ارتقای بهره هشردار و تحلی  ریسر   تنوع

اررور  هماهنگ و در اررنای  و خانوارها و توسررع  دیپلماسرري انرژی اسررتب ا رای این اقداما  ب 

تر کند و مسرریر رشررد  المللي مقاومایران را در برابر نوسررانا  داخلي و بین  اقتصررادتواند  مسررتمر مي

 بپذیری و آرامش بیشتر هموار سازدبینيپایدار را با پیش

 

 منافع  تعارض

 تعارض مناف  و ود نداردب

 نویسندگان مشارکت

نام  کارشرناسري ارشرد نویسرنده اول ب  اسرتاد راهنمایي نویسرنده دوم  این مقال  مسرتخرج از پایان

 و استاد مشاوری نویسنده سوم استب
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Abstract 

This research employs the System Dynamics (SD) methodology with the objective of 

analyzing and forecasting the Labor Force Participation Rate (LFPR) in Iran up to the 

year 2061. The LFPR was recognized as a key indicator of the labor market, and the 

factors influencing it, including social, economic, and demographic variables, were 

identified and formulated into a conceptual and quantitative simulation model. 

Utilizing the Vensim software, the impacts of variables such as population age 

structure, investment levels, fertility rate, marital status, and the discouragement level 

from job searching on the LFPR were examined and simulated over the period from 

2006 to 2061. The results derived from simulating various scenarios indicate a 

significant potential for the economic participation rate to grow up to 60%, leading to 

an estimated employed population of around 35 million under the ideal scenario. 

Conversely, the adverse conditions scenario shows a decline in the participation rate 

to below 40%, with the employed population estimated at approximately 18 million 

people. The findings of this study underscore precise and targeted policymaking 

aimed at effectively capitalizing on demographic opportunities (the demographic 

window), strengthening investment, improving the fertility rate, and mitigating the 

feeling of discouragement within the labor market. 

 

Extended Abstract 

Purpose: The main goal of this study is to construct a dynamic simulation framework 

that projects Iran’s LFPR to 2061 through an integrated analysis of demographic, 

economic, and institutional influences. The System Dynamics method was selected to 

address the inherent limitations of static models, which often overlook the 

interdependencies of population structure, investment behavior, and labor market 
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participation. 

By employing feedback modeling, this framework captures the nonlinear interactions 

among variables such as fertility, education, marital patterns, and capital 

accumulation. It also allows for scenario testing, enabling policymakers to evaluate 

the consequences of policy interventions, such as increasing female labor 

participation, modifying retirement age, or enhancing childcare support, over long-

term horizons rather than in short snapshots. 

This model thus serves as a decision-support tool for policy formulation, offering 

insights into how coordinated demographic and economic strategies can maximize 

labor engagement during Iran’s demographic window of opportunity. To this end, it 

also seeks to counterbalance the potential adverse effects of aging, declining fertility, 

and job-market discouragement on overall participation. 

Methodology: The SD-based approach was implemented in the three main stages of 

conceptualization, model formulation, and validation through simulation. 

a. Conceptualization: The process began with an extensive review of empirical studies 

and statistical sources to identify the variables with direct and indirect influence on 

the LFPR. These include population dynamics (youth share, aging, fertility), 

economic indicators (investment, employment elasticity, sanctions impact), 

educational attainment, and labor discouragement. Experts from economics, 

sociology, and demography contributed during workshops to determine the causal 

directions and strengths. 

b. Model Formulation in Vensim: Within Vensim, the variables were organized into 

Causal Loop Diagrams (CLDs) and later translated into stock-and-flow structures. 

The stocks represented accumulative variables like the total labor force or population 

of working age, while the flows denoted transitions such as workforce entry, 

retirement, or exit due to discouragement. Where exact data were unavailable, the 

relationships were parameterized based on logical approximations and expert 

judgment to preserve internal coherence. 

c. Validation and Scenario Design: Historical data covering 2006-2022 were used for 

calibration. The validation included checking the model’s structural integrity and 

comparing simulated trends with the observed LFPR data. Three primary scenarios 

were then designed, including a Baseline (where LFPR stabilizes around 45%), an 

Ideal/Optimistic scenario (targeting 60% participation under favorable socio-

economic policies), and an Adverse/Pessimistic scenario (LFPR below 40%, 

reflecting economic stagnation and demographic decline). The horizon for simulation 

extended to 2061 to capture the delayed effects of fertility and investment. 

Findings and Discussion: The simulation results demonstrated how intertwined 

demographic behaviors and economic performance determine labor participation. 

Under the Baseline Scenario, structural inertia keeps participation around 45%, 

supported by modest investment and gradual aging. The Ideal Scenario, reinforced by 

effective investment growth and proactive family policies, raises participation toward 



 

 

Original Research Article/ Vol. 18, No. 36, Autumn and Winter 2026, P: 123-161 

 

60%, bringing the employed population close to 35 million by 2061. Conversely, the 

Adverse Scenario, driven by economic contraction and persistent discouragement, 

lowers participation below 40%, reducing the employed population to roughly 

18 million. 

Three categories of the leverage variables emerged as crucial: 

1. Fertility and Marriage Patterns: Rising marriage age and low fertility shrink 

the potential workforce. Without addressing delayed family formation, the 

country risks losing its demographic dividend. Programs encouraging timely 

marriage and supporting childbearing would safeguard future labor supply. 

2. Investment and Economic Climate: The continuation of sanctions and 

financial uncertainty suppresses productive investment. The model shows 

that even moderate improvement in investment inflows amplifies labor 

participation through a positive feedback loop of job creation, income 

stability, and reduced discouragement. 

3. Discouragement Behavior: When job opportunities stagnate, discouraged 

individuals exit the labor market, forming a self-reinforcing negative loop 

that steadily reduces LFPR. Stimulating confidence through economic 

transparency and active employment programs is, therefore, essential for 

breaking this cycle. 

The model further revealed indirect effects such as the role of education and gender 

composition in moderating feedback loops. They reinforce the importance of 

integrated cross-sectoral policies. 

Conclusions and Policy Implications: Achieving sustained improvement in Iran’s 

LFPR depends on transforming negative loops (aging, discouragement, low fertility) 

into virtuous cycles that reinforce economic participation. The study recommends the 

following strategic priorities: 

• Demographic Stabilization: Introduce comprehensive family-

support policies, including financial incentives for early marriage, 

affordable housing, and accessible childcare systems. These 

measures will help maintain a stable labor supply and ensure 

continuity through the demographic transition period. 

• Investment and Growth Strategy: To offset sanctions and volatility, 

adopt long-term de-risking mechanisms such as domestic 

investment guarantees, public-private partnerships, and knowledge-

based enterprise incentives. Strategic investment in job-rich sectors 

(manufacturing, green energy, and services) will drive sustained 

participation growth. 

• Labor Market Activation: Redefine policy focus from 

unemployment mitigation to broader labor force re-engagement. 

Expanding vocational training, introducing skill-matching systems, 

and improving employment security can curb discouragement and 

consolidate participation trends. 
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• Integrated Governance: Coordination among ministries of labor, 

economy, and social welfare is critical. The SD simulation results 

highlight that isolated measures lose efficiency; only synchronized 

demographic and economic policies can generate lasting structural 

improvement. 

Transitioning from the current path (~45% participation) toward the ideal 60% 

outcome requires persistence, social consensus, and institutional continuity. Through 

maintaining demographic vitality, improving economic resilience, and fostering 

psychological confidence in the labor market, Iran can successfully harness its 

workforce potential up to 2061. 

Keywords: Labor Force Participation Rate, Labor Market, System Dynamics, 

Demographic Window, Policymaking. 

JEL Classification: J21, E27, J11, C61
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 تا ایران کار بررسی  و ارزیابی مشارکت نیروی
  سیستم  هایاز رویکرد پویایی  استفاده با 1440 سال

 3، سیده زهرا کلانتری بنادکی  2ملیحه علی مندگاری ، 1* حمیده نظری ندوشن

 1404-02-06پذیرش:                1404-04-25دریافت: 

 چکیده
   از روش1440بیني نرخ مشرررارکرت نیروی کرار در ایران ترا افن سرررال  این پژوهش برا هردف تحلیر  و پیش

بهره گرفت  اسررتب با در نظر گرفتن اهمیت نرخ مشررارکت نیروی کار ب  عنوان یکي از  های سرریسررتمپویایي 

های کلیدی بازار کار  عوام  مؤثر بر آن شرام  متییرهای ا تماعي  اقتصرادی و  معیتي شرناسرایي و شراخص

افزار ونسریم  تأثیر متییرهایي نظیر  سرازی شرده اسرتب با اسرتفاده از نرمدر قالب ی  مدل مفهومي و کمي شر ی 

گذاری  نرخ باروری  وضرعیت تأه  و سرطح ناامیدی از یافتن شری   بر  سراختار سرني  معیت  میزان سررمای 

نتایی    سرازی قرار گرفت  اسرتبمورد بررسري و شر ی   1440تا   1385  دوره زماني نرخ مشرارکت نیروی کار در 

 60دهنده پتانسری  رشرد قاب  تو   نرخ مشرارکت اقتصرادی تا سرازی سرناریوهای مختلف  نشرانحاار  از شر ی 

آل اسرتب در مقاب   سرناریوی  میلیون شراغ  در ارور  تحقن سرناریوی ایده 35درارد و دسرتیابي ب  حدود  

میلیون نفر  18درارد و برآورد  معیت شراغ  در حدود  40شررای  ناگوار  کاهش نرخ مشرارکت ب  کمتر از 

های دقین و هدفمند در گذاریهای این پژوهش بر ضرررور  اتخاذ سرریاسررتکشرردب یافت را ب  تصررویر مي 

گرذاری  ارتقراء نرخ هرای  معیتي )پنجره  معیتي(  تقویرت سررررمرایر برداری مؤثر از فرارررتراسرررترای بهره

 بورزدباروری و کاهش احساا ناامیدی در بازار کار تأکید مي 

 ب گذاری   پنجره  معیتي  سیاستهای سیستمنرخ مشارکت نیروی کار  بازار کار  پویایي   گان کلیدی:واژ

  JEL :J21, E27, J11, C61بندی طبقه
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 مقدمه -1
ک  ب  اور  نس ت  معیت فعال )شاغ  و بیکار( ب   معیت در    نرخ مشارکت نیروی کار

های اقتصادی است ک  ظرفیت تولیدی ی   ترین شاخصشود  یکي از مهم گیری ميسن کار اندازه 

این نرخ  معیار قاب  اعتمادتری  ب  دهدوی انساني آن را نشان مياقتصاد و میزان استفاده از پتانسی  نیر

نس ت ب  نرخ بیکاری ارف است  چرا ک   عنوه بر افراد شاغ   افرادی را ک  در ی  دوره زماني  

گیردب بنابراین  هرگون  تیییر در نرخ  های کنن در نظر مينیز در تحلی  هستند را ستجوی کار  در  

های تجاری( و چ   مشارکت نیروی کار  چ  از طرین روندهای کوتاه مد  اقتصادی )مانند چرخ 

از طرین تحولا  بلندمد   معیتي و ا تماعي )مانند انعتي شدن  ثرو  ان اشت  یا تیییر انتظارا   

دقین    برآورد   بنابراینانداز اقتصاد را ب  طور اساسي تحت تأثیر قرار دهدب تواند چشما تماعي(  مي

موضوعي مهم  های بلندمد  این نرخ  ب  دلی  تأثیر مستقیم آن بر رشد اقتصادی بالقوه   بیني و پیش 

 (ب 2016  1سینگ و همکاران) است
دوچندان برخوردار استب با قرار گرفتن بیش    ياقتصاد ایران از ضرورت مورداین موضوع در  

دراررد  معیت ایران در سررنین کار و فعالیت  کشررور در حال تجرب  کردن بازه حسرراا و   70از  
پنجره  ی  فرارت تاریخي برای رشرد اقتصرادی شرتابان محسروب   ب اینمحدود پنجره  معیتي اسرت

سرازی میزان مشرارکت نیروی کار اسرت تا پتانسری  نیروی  شرود  اما تحقن این امر منو  ب  بهین مي
اشررراره ( 2021) 2و همکراران   وان ب  شرررکر  مؤثری ب  بازار کار تزرین شرررودب همرانطور ک  بوهیم

هایي مانند سرالمندی آینده را   ران و ب   تواند تأثیر منفي چالشکنند  افزایش نرخ مشرارکت ميمي
بیني میزان مشرررارکرت نیروی کرار در ایران نر  تنهرا کراهش عواقرب آن کمر  نمرایردب از این رو  پیش

استفاده حداکثری   رایهای هدفمند ببرای ارزیابي عملکرد آتي اقتصادی  بلک  برای تدوین سیاست
 (ب2023  3و اسماعیلي از این مزیت  معیتي ضروری است )محمودیان 

نرخ مشرارکت نیروی کار متأثر از ترکی ي از عوام  اقتصرادی )مانند تولید ناخالص داخلي و  
ها( و عوام  نهادی )مانند  نرخ بیکاری(  عوام   معیتي )مانند ساختار سني و روند بازنشستگي نس 

های رفاهي( اسرررتب مطالعا  متعددی ب  تجزی  و تحلی  عوام  سرررطح تحصرررین  و سررریاسرررت
اندب با این حال  دسرتیابي ب   در ایران و سرایر کشرورها پرداخت نیروی کار مشرارکت نرخ کننده  تعیین

بیني قوی و قاب  اعتمراد ک  بتواند تیییرا  بلنردمد  و اثرا  متقراب  متییرها را لحراظ کنرد  ی  پیش

 
1 . Sing et al. (2016)  
2.  Böheim et al. (2021) 
3. Mahmoudian & Esmaeili (2023) 
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مد  های مورد اسرررتفاده  یا بر روندهای کوتاه همچنران ی  چالش باقي مانده اسرررتب اغلب روش
اند ک  توانایي کافي برای ارت ا  مسررتقیم سررازی اسررتفاده کرده اند  یا از ابزارهای مدلمتمرکز بوده 
دب ب  این های مشرخص دولت و اندازه نیروی کار آینده در سرناریوهای مختلف را نداربین سریاسرت

ریزان را در ارزیرابي  رام  اثرا   سرررازی پویرا و سرررنراریو محور  برنرامر کر  فقردان یر  مردلمعني  
  نیروی  عرضر  بر(  …های آموزشري و  بلندمد  تصرمیما  سریاسرتي )مانند سرن بازنشرسرتگي  سریاسرت

اتي  پژوهشر شرکاف   ب در پژوهش حاضرر سرعي شرده تا ایناسرت کرده  موا     دی  محدودیت با کار
 ي مد نظر قرار گیردب پژوهش

سرازی  انداز  ام  و م تني بر شر ی   ارائ  ی  چشرمپژوهشبر همین اسراا  هدف اارلي این 
سررازی  برای نرخ مشررارکت نیروی کار در ایران اسررتب این پژوهش با اسررتفاده از ی  مدل شرر ی 

نوآوری کلیردی این  دبنمرایر بیني ميپیش  1440دینرامیکي  مشرررارکرت نیروی کرار ایران را ترا سرررال  
سرررازی اسرررت کر  قرابلیرت بررسررري ترأثیر تعیین و تیییر کرارگیری این رویکرد مردلپژوهش  در بر 

های  معیتي و رفاهي( بر اندازه نیروی کار آینده را فراهم از  مل  سرریاسررت)  های دولتسرریاسررت
 ب کندمي

 
 نرخ مشارکت نیروی کار در جهان و ایران  -1-1

 1990تا  1950ک  از سرال دهد  ميانداز ا تماعي  هان  نشران  گزارش روند اشرتیال و چشرم
  نیروی  هاني  روند مشررارکت نیروی کار  هاني ب  طور کلي مث ت بوده اسررت  اما نرخ مشررارکت

میانگین این    هاني   بان  گزارش اسراا بر  باسرت  تجرب  کرده   را  ثابتي کاهش 1990 سرال از کار
 در  درارد 66  و  2010 سرال در  درارد 63نسر ت ب     ک  رسرید  درارد 61  ب  2024 سرال پایان  نرخ در

  نیروی مشرارکت نرخ کمترین  و بالاترین  دارای کشرورهای  1   دول باسرت  یافت  کاهش 1990 سرال
 دهدب مي نشان 2024 سال در را کار

 (  2024ساله و بیشتر )سال  15ترین نرخ مشارکت جمعیت کشورها با بالاترین و پایین -1جدول 

 کشورها با بالاترین  
 نرخ مشارکت 

 نرخ مشارکت  
 )ب  دراد( 

 ترین کشورها با پایین 
 نرخ مشارکت 

 نرخ مشارکت 
 )ب  دراد( 

 32  ی وتي  87 قطر
 33 یمن  85 ماداگاسکار 
 34 سومالي  84  زایر سلیمان

 37 افیانستان  78 امارا  متحده عربي 
 38 اردن 84 تانزانیا

 38 سوری   82  مهوری دموکراتی  خلن کره 
 40 نپال  79 بوروندی 
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 کشورها با بالاترین  
 نرخ مشارکت 

 نرخ مشارکت  
 )ب  دراد( 

 ترین کشورها با پایین 
 نرخ مشارکت 

 نرخ مشارکت 
 )ب  دراد( 

 41 عراق 79 موزام ی  
 41 تا یکستان  78 اریتره
 40 ایران  77 لی ریا 

 ( 2024) من  : بان   هاني *             

 
دهدب میانگین  نشران مي  1376-1400های  روند نرخ مشرارکت در ایران را طي سرال  1نمودار  

 1385شود از سال استب همانگون  ک  در نمودار مشاهده ميدراد    8/38سال    25این نرخ طي این  
بار دیگر روند    1394نیز ادام  یافتب از سرال  1393روند نزولي در نرخ مشرارکت آغاز شرد و تا سرال 

این نرخ ب     1398درارد رسریدب در سرال   5/40ب     1397ارعودی در این شراخص آغاز شرد و در سرال 
 1این افزایش  ب  دلی  تیییر سررن اشررتیال و برخي محاسرر ا  مرکز آمارک      دراررد رسررید 44بالای  

 بوده استب 

 
 )به درصد( 1376-1400های روند نرخ مشارکت اقتصادی در ایران طی سال - 1نمودار

 ادبیات پژوهش  -2
 مفهوم نرخ مشارکت نیروی کار و روندهای تاریخی آن  -1-2

 گیری و اهمیت اقتصادیتعریف، اندازه -1-1-2
های بازار کار اسررت و ب  اررور  نسرر ت  نرخ مشررارکت نیروی کار  هسررت  مرکزی تحلی 

شرودب اهمیت این گیری مي معیت فعال )شراغنن و بیکاران  ویای کار( ب   معیت در سرن اندازه 
گیری ارررف اسررت  زیرا ب  طور مسررتقیم ظرفیت تولیدی بالقوه اقتصرراد و میزان نرخ فراتر از اندازه 

شررود ک  این نرخ معیار تأکید مي ب)2025هیز   (دهد  اسررتفاده از پتانسرری  نیروی انسرراني را نشرران مي

 
 .سال و بیشتر تیییر کرد  15سال و بیشتر ب   معیت    10معیار  معیت در سن کار از  معیت    9813از تابستان  ب   1



 

 

 1405، پاییز و زمستان و ششم سال هجدهم، شماره سی قاله پژوهشی/م                                                       131

 

دهنده ورود  تواند نشرانقاب  اعتمادتری نسر ت ب  نرخ بیکاری اررف اسرت  چرا ک  تیییرا  آن مي
باشد؛ افرادی ک  از  ستجوی کار دلسرد شده و دیگر در آمار بیکاری    1و خروج نیروی کار دلسرد

دهرد )سرررینرگ و همکراران  هرا نرخ مشرررارکرت را کراهش ميشرررونرد  امرا خروج آنفعرال لحراظ نمي
 (ب 2016

 روندهای تاریخی و تحولات ساختاری -2-1-2
هرای اخیر تحرت ترأثیر تیییرا   رونردهرای  هراني نرخ مشرررارکرت نیروی کرار در طول دهر 

یافت   نرخ مشرارکت ب  دلی   معیتي و ا تماعي قرار گرفت  اسرتب در بسریاری از اقتصرادهای توسرع 
پدیده سرالمندی و بازنشستگي افراد از بازار کار  روند کاهشي داشت  استب با این حال  افزایش امید 
ب  زندگي و اارنحا  در سرن بازنشرسرتگي در برخي کشرورها  باعث شرده ک  این کاهش تعدی  

های ا تماعي  باعث افزایش چشررمگیر ب از طرفي افزایش دسررترسرري ب  آموزش و تیییر نقششررود
المللي شررده و اثر کاهنده سررالمندی را تا حدی   ران کرده اسررت مشررارکت زنان در سررطح بین

 (ب2023  2)سازمان  هاني کار
سررازی باید بر پنجره  معیتي و نیاز ب  افزایش مشررارکت نیروی کار برای ایران  تمرکز مدل

تواند تأثیر منفي (ب افزایش نرخ مشرررارکت در این دوره مي2023   3محمودیان و اسرررماعیلي(باشرررد  
سررالمندی آینده را   ران کرده و تحقن رشررد اقتصررادی را تسررهی  نمایدب عدم اسررتفاده از پتانسرری   

 نادیده گرفتن عرض  نیروی کار ب  عنوان ی  نیروی پیشران استب معنيمو ود  ب  
 عوامل مؤثر بر نرخ مشارکت نیروی کار  -2-2

چارچوب نظری مدل پویایي سریسرتم این مطالع  بر رواب  بازخوردی میان متییرهای ان اشرت  
های عرضر  نیروی کار ) ریان ورود/خروج( تعیین و نرخ متکي اسرتب نرخ مشرارکت توسر   ریان

 است:گان  زیر شود ک  خود متأثر از نیروهای س مي
 نیروهای اقتصادی )انگیزه و تقاضا( -1-2-2

های شریلي ک  تابعي از تقاضرای  عوام  اقتصرادی مسرتقیماً بر انگیزه پیدا کردن شری  و فرارت
 گذارد:ک  اقتصاد هستند  اثر مي

کننده ااررلي تقاضررا برای  گذاری  تعیین: تولید ناخالص داخلي و سرررمای  4ایاثر چرخ  •
دهد و در نتیج   نرخ های شریلي را افزایش ميرشرد اقتصرادی قوی  فرارت اسرتبکار 

   5کند )مشریری و همکاران ورود ب  بازار کار )بخشري از عرضر  نیروی کار( را تقویت مي

 
1 . Discouraged Workers 
2 . International Labour Organizat )2023( 
3 . Mahmoudian & Esmaeili (2023) 
4 . Cyclical Effect 
5. Moshiri et al. (2015) 
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 (ب2015
ها  های شریلي  افراد را دلسررد کرده و آن: نرخ بیکاری بالا و فقدان فرارت1اثر دلسرردی •

   2کند )سررازمان توسررع  و همکاری اقتصررادی را از حلق  مشررارکت نیروی کار خارج مي
 (ب2020

: درآمد خانوار ب  عنوان ی  سرطح ان اشرت  ثرو   بر تصرمیم افراد برای  3نیاز مالي خانوار •
با ایجاد های تولید با تأثیر بر کم ود مالي خانوار   گذاردب تورم و هزین کار کردن تأثیر مي

   4کند )بکر افراد بیشررتری را وادار ب  ورود ب  بازار کار مي   فشررار ا تماعي و انگیزشرري
 (ب1965

 نیروهای جمعیتی و نهادی )ساختار و جریان( -2-2-2
هرای  دهنرد و در مردل بر  عنوان  ریراناین نیروهرا سررراخترار بلنردمرد  برازار کرار را شرررکر  مي
 :کندورودی و خرو ي سطح  معیت افراد در سن کار عم  مي

های میزان باروری و خالص مدل  ریان  معیتي: سررطح  معیت در سررن کار با ورودی •
 شودبهای مرگ و میر و بازنشستگي تعیین ميمها ر   و خرو ي

اثر سرن بازنشرسرتگي: سرن بازنشرسرتگي ی  پارامتر سریاسرتي حیاتي اسرتب افزایش این سرن   •
مسرتقیماً سرطح بازنشرسرتگي )نرخ خروج( را کاهش داده و باعث افزایش ان اشرت در سرطح 

 (ب2021  5شود )ابراهیمي و نصیریمشارکت نیروی کار  مي
گذاری در سرطح تحصرین  اگرچ  ب  طور موقت با تحصرین  و سررمای  انسراني: سررمای  •

دهد  اما با افزایش زمان تخصریص داده شرده ب  تحصری   عرضر  نیروی کار را کاهش مي
دهد ک  ها را در بلندمد  افزایش ميوری و  ذابیت شرری افزایش سرررمای  انسرراني  بهره 

 (ب1961  6کند )شولتزای برای مشارکت پایدارتر فراهم ميانگیزه 
 ب متییرهای کنن خار ي و پارامترهای سیاستي3
ها مسرتقیماً بر رشرد  های خار ي: متییرهایي مانند قیمت ارز/ قیمت نفت و تحریمشرو  •

   7گذارد )کمیجاني و حا ي حیدری های شریلي تأثیر مياقتصرادی و ب  ت   آن بر فرارت
 (ب2024

هایي مانند مزایای ا تماعي یا زایي و تأمین ا تماعي: سررریاسرررتهای اشرررتیالسررریاسرررت •

 
1 . Discouraged Worker Effect 
2 . Organization for Economic Co-operation and Development (OECD) (2020) 
3 . Income Effect 
4 . Becker (1965) 
5 . Ebrahimi & Nasiri (2021) 
6 . Schultz (1961) 
7 . Kamijani & Hajiheidari (2024) 
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کند ک  های سررریاسرررتي عم  ميوقت/چندشررریلي ب  عنوان اهرمهای مشررراغ  پاره طرح
های ورود و خروج را در مدل پویا تیییر دهد و مسررتقیماً بر تصررمیم افراد تواند  ریانمي

 در خصوص زمان در دسترا برای کار/تحصی  تأثیر گذاردب
بر اساا م احث نظری مو ود  مشارکت در بازار کار  ی  تصمیم فردی است ک  با تو    

گیرد )مشیری  های مالي و زماني ک  با آن موا   است  اور  ميب  تاب  مطلوبیت فرد و محدودیت 
های  طور کلي هر عاملي ک  باعث افزایش بازده نس ي کار نشود )از  مل  هزین  (ب ب  2015و همکاران   

های بالای مراق ت از کودکان( منجر ب  مشارکت کمتر در بازار کار خواهد  رفت و آمد بالاتر و هزین  
 (ب 2009  1راگرسونو  پریسشد )

سازی در اقتصاد نظری بازار  های  ستجو و تط ین ب  ابزار االي مدل های گذشت  مدل در ده   
   هااین مدل بر اساا  ها و کارگران استب  ک  محور االي آنها  فرآیند تط ین بنگاه   کار ت دی  شده 

فرات یافتن   کردن  پیدا  یا  و  شی   ی   برای  مناسب  کار  کار  نیروی  نیروی  توس   شیلي  های 
کندب نقص عمده  های  ستجو را مشخص ميبری هستند ک  ااطکا  گیر و هزین  های وقت فعالیت

آن  این است ک  هم  عامنن اقتصاد را بخشي از نیروی کار  ربو  ب های مها و ااطکا  این مدل 
ها فرض بر این است ک   معیت در سن کار  یا  کندب ب  ع ار  دیگر  در این مدلفعال قلمداد مي

نیروی کار ثابت است  حال آنک  با حرکت  ها اندازه  شاغ  است و یا بیکارب در واق  در این مدل 
کند نیروی کار ب  داخ  و یا خارج از بازار کار )تیییر نرخ مشارکت( اندازه نیروی کار نیز تیییر مي

 (ب 2019  2و کشاورز  )کشاورز
های س  وضعیتي بازار کار )بیکار  شاغ  و غیرفعال( را مطرح برخي  از پژوهشگران مدل  

(ب این 2007   4وراسیرتو؛  2003   3شود )تریپیربازار کار ميهای  کردند ک  مو ب پویایي بیشتر مدل
مشارکت نیروی کار ب  تولید بستگي  ندارد ک   های دنیای واقعي مطابقت  داده از این  هت با  ها  مدل

یرا در واقعیت  تصمیم (ب ز2017   5توزمن های شیلي پایدار نیست )دارد  در حالیک  ایجاد فرات 
  های رکود افراد برای مشارکت در بازار کار ب  شرای  تولید و رونن اقتصادی وابست  استب در دوره 

و وی کار نیز دهند بلک  از  ست تنها شی  خود را از دست ميیا کاهش تولید  بسیاری از افراد ن  
های شیلي در اقتصاد  شوندب از سوی دیگر  فراتکنند و از  معیت فعال خارج مينظر ميارف

های  شده در مدلبیني شود الگوی پویایي پیشواقعي اغلب موقت و ناپایدارند  ک  این امر مو ب مي
 ب وضعیتي با رفتار واقعي نیروی کار منط ن ن اشدس 

 
1 .  Rogerson (2009) 
2. Keshavarz & Keshavarz (2019) 
3. Tripier (2003) 
4. Veracierto (2007) 
5. Tüzemen (2017) 
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در  ها  ب  عنوان االي کلي باید تو   کرد ک  ضابط  اساسي برای تحلی  رفتار کاری انسان
نیروی کار افزایش عرض   باعث  افزایش دستمزد  این است ک   از حدی فراتر  مي  بازار کار  شودب 

شودب  کند و برای آنها استراحت از کالایي پست ب  کالایي نرمال ت دی  ميها تیییر ميتر یح انسان 
شود ک  در این حالت شاهد ب  عقب برگشتن  همچنین منجر ب  غل   اثر درآمدی بر اثر  انشیني مي

( معتقد است  1994)  2(ب لئوني 2007   1منحني عرض  نیروی کار یا نزولي شدن آن خواهیم بود )طائي
نرخ بیکاری از  مل  متییرهای مؤثر بر نرخ مشارکت اقتصادی استب این متییر دو اثر متفاو  دلسرد  
ب    اثر دوم  و  نرخ مشارکت  ب  کاهش  اول  اثر  داردب  دن ال  ب   اضافي را  اثر کارگر  و  شدن کارگر 

نیز  یکي از متییرهای اثرگذار در میزان مشارکت  درآمد سران   شودب  منجر مي  افزایش نرخ مشارکت
ب این متییر اگر بیانگر تحولا  اقتصادی و ا تماعي در  امع  باشد  اثر معیني روی  اقتصادی است

نرخ مشارکت نیروی کار ندارد و اگر حاکي از غل   درآمدهای غیرکاری روی مشارکت و حضور  
 (ب 1998   3)فر ادی و فلیحي   مردم در بازار کار باشد  رابط  معکوسي با نرخ مشارکت اقتصادی دارد

 پیشینه پژوهش -3

 شودب ر ادام  ب  برخي مطالعا  اور  گرفت  در این حوزه پرداخت  ميد

 مطالعات داخلی -1-3
های تاب  عرضرر  نیروی کار: تحلیلي بر پای  داده "( در پژوهشرري با عنوان  2007حسررن طائي )

های سررری زماني و مقطعي ب  بررسرري اثر متییرهایي همچون    با اسررتفاد از روش ترکیب داده "خرد

دستمزد  درآمدهای غیرکاری  بعد خانوار  تحصین  و تجرب  بر عرض  نیروی کار پرداختب نتایی 

حاکي از آن اسررت ک  دسررتمزد و تحصررین  اثر مث تي بر عرضرر  نیروی کار دارند ولي درآمدهای  

 دهدبغیرکاری آن را کاهش مي

بررسرري عوام  مؤثر بر عرضرر  نیروی کار "( در پژوهشرري با عنوان  2012)  4قویدل و بهاری

برا روش الگوی پویرای تخصررریص زمران بر  این نتیجر  رسررریردنرد کر  تحصرررین  و  " وانران در ایران

 دستمزد اثر مستقیم بر افزایش مشارکت در  وانان دارندب

تحلی  احتمال مشررارکت زنان  "( در پژوهشرري با عنوان  2011)  5کشرراورز و باقری قن رآبادی

هرای اقتصرررادسرررنجي پرارامتریر  و شرررهری و روسرررترایي ایران در برازار کرار برا اسرررتفراده از روش

 
1. Taee (2007) 
2 . Leoni (1994) 
3. Farjadi & Felihi (1998) 
4 . Ghavidel & Bahari (2012) 
5.  Keshavarz Haddad & Bgheri ghanbarabadi (2011) 
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های بود   خانوار با روش پارامتری  لا یت و ناپارامتری  لا یت موضررعي و داده  "ناپارامتری 

هرای  هرای برآوردیرافتر   بر  بررسررري عوامر  مژثر بر مشرررارکرت زنران در برازار کرار پرداختنردب  1385

دهد ک  سرن و سرطح تحصرین  تأثیری مث ت بر احتمال مشرارکت در بازار کار پارامتری  نشران مي

 مشرارکتچنین درآمد غیرکاری فرد و درآمد شروهر  اثر منفي بر زنان روسرتایي و شرهری دارد  هم

ک  زنان شرررهری میزان درآمد غیرکار را در روسرررتایي و شرررهری گذاشرررت  اسرررت  در حالي  انزن

داری بر حضرور او در يکنندب وضرعیت مسرکن زن روسرتایي اثر منفي و معنگیری لحاظ نميتصرمیم

 6تر از دار نیسرتب تعداد فرزندان کميبازار کار داشرت  اسرت  ولي اثر این متییر برای زن شرهری معن

اثر آن برای داری بر حضررور زن روسررتایي در بازار کار گذاشررت  اسررت  ولي  معنيو  سررال اثر مث ت  

سررال بر مشررارکت زنان روسررتایي اثر  6چنین تعداد فرزندان بالای  دار نیسررتب هميشررهری معن  انزن

 داری بر تصمیم ورود ب  بازار کار زنان شهری نداردب   ولي این متییر تأثیر معنيداردمث ت 

کار زنان در برآورد مدل عرضر  نیروی "( در پژوهشري با عنوان  2012)  1پهلواني و ارفامنش

 نرخ  ب  این نتایی رسریدند: پان   هایداده  اقتصرادسرنجي  رهیافت  و  کنن هایداده   از اسرتفاده   با  "ایران

 متییرهای  و  اسرت  دسرتمزد  نرخ کلیدی متییر  از متأثر  ایران  اسرتان 28 در  زنان   اقتصرادی مشرارکت

 و کشرراورزی  بخش  شرراغنن سررهم  بیکاری  نرخ سررران    داخلي تولید ناخالص:  از  ع ارتند کنترل

 .منفي ضریب با خدما  بخش شاغنن سهم مث ت  ضریب با انعت

عوام  مؤثر بر مشرارکت زنان شرهر تهران در "( در پژوهش2013)  2وندچگیني و سررایينظام

  با اسرتفاده از روش رگرسریون لجسرتی   ب  بررسري عوام  مؤثر بر مشرارکت زنان شرهر  "نیروی کار

تهران در نیروی کار پرداختنردب در این پژوهش  تأثیر متییرهایي چون تأه   تعرداد فرزندان  سرررطح 

تحصرین  و وضرعیت اقتصرادی خانواده بر مشرارکت زنان در بازار کار مورد سرنجش قرار گرفتب 

اد ک  تأه  و باروری اثر منفي و تحصرین  اثر مث ت بر مشرارکت زنان در نیروی کار  نتایی نشران د

 دب دار

( در پژوهش “عوام  مؤثر بر نرخ مشررارکت نیروی کار در بازار 2015مشرریری و همکاران )

کرار ایران،  بر  بررسررري عوامر  کلیردی مؤثر بر نرخ مشرررارکرت نیروی کرار در ایران پرداختنردب این 

مطالع  با تمرکز بر متییرهای اقتصررادی و ا تماعي  ب  تحلی  تأثیر عواملي چون سررطح تحصررین    

 
1 . Pahlavani & Safamanesh (2012) 
2 . Nazmvand Chegini, & Saraie (2013) 
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های پژوهش نشران وضرعیت تأه   سرن و توزی   نسریتي نیروی کار بر نرخ مشرارکت پرداختب یافت 

داد ک  عواملي مانند افزایش سرطح تحصرین  و تیییرا   معیتي  بر نرخ مشرارکت نیروی کار در 

 تاثیر داردب بازار کار ایران 

کننده مشررارکت زنان در کشررورهای ( در پژوهش “عوام  تعیین2017) 1کمائي و افشرراری

  ب  بررسري 2010تا  1990 دوره زمانيکشرور در  120های پن  مربو  ب   منتخب،  با اسرتفاده از داده 

عوام  مؤثر بر نرخ مشارکت زنان در نیروی کار پرداختندب متییر وابست  این پژوهش  نرخ مشارکت 

زنان در نیروی کار )درارررد زنان در ک  نیروی کار( بودب متییرهای مسرررتق  شرررام  نرخ باروری   

های تحصری  زنان  تفاو  سرطح تحصرین  زنان و مردان  رانت نفتي  درارد  معیت میانگین سرال

شرهری  متییرهای مجازی برای سرطح درآمد و مذهب و سرران  سررمای   بودب نتایی نشران داد ک  در 

داری بین نرخ باروری و نرخ مشرررارکت زنان در نیروی  درآمد  رابط  مث ت و معنيکشرررورهای کم

داری کار و ود داردب همچنین  نرخ مشرارکت زنان در کشرورهای با اکثریت مسرلمان  ب  طور معني

 دار ن ودبکمتر از سایر کشورها بودب سایر متییرهای اقتصادی بررسي شده  از لحاظ آماری معني

( در پژوهش خود برا عنوان “نرخ مشرررارکرت نیروی کرار و 2019کشررراورز و کشررراورز )

اثرگذاری سررریاسرررت پولي بر متییرهای بازار کار در ی  مدل تعادل عمومي پویای تصرررادفي،  ب   

ها از زا پرداختندب آنها بر متییرهای بازار کار در مدلي با نرخ مشررارکت درونبررسرري تأثیر شررو 

ی  مدل  سررتجو و تط ین سرر  وضررعیتي )شرراغ   بیکار  غیرفعال( بهره بردند و دو الگو را تحلی  

زا و در الگوی دوم ب  اررور  کردند: در الگوی اول  نرخ مشررارکت اقتصررادی ب  اررور  درون

زني نش ارررور  گرفرتب برا برآورد زا در نظر گرفتر  شررردب تعیین دسرررتمزد نیز از طرین چرانر برون

سرررازی نشررران داد کر  تواب   برا روش بیزین  نترایی شررر یر   1393-1376پرارامترهرای مردل برای دوره  

هرای پولي و العمر  آني متییرهرای تولیرد  تورم  اشرررتیرال و نرخ مشررررارکرت در برابر تکرانر عکس

تکنولوژی  برا انتظرارا  تئوریر  و مشرررراهردا  واقعي همخواني داردب برا این حرال  در مردل نرخ 

زا کاهش زا  متییر بیکاری افزایش یافت  در حالي ک  در مدل نرخ مشرارکت برونمشرارکت درون

زا بودب بنرابراین  نویسرررنردگران نتیجر   یرافرتب این تفراو  بر  دلیر  تیییر نرخ مشرررارکرت در مردل درون

توانرد  زا ميهرا بر متییرهرای برازار کرار برا فرض نرخ مشرررارکرت برونگرفتنرد کر  ارزیرابي سررریراسرررت

 کننده باشدبگمراه 

 
1 . Kamaei, & Afshari (2017) 
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( در پژوهش خود با عنوان “مدل سریسرتمي عرضر  نیروی  2023)  1نظری ندوشرن و همکاران

های عرضر   کننده ها،  ب  بررسري تعیینهای کیفي سریسرتمای با رویکرد پویایيکار در ایران: مطالع 

ها پرداختندب بر اساا مدل سیستمي های کیفي سیستمنیروی کار در ایران با استفاده از روش پویایي

های شریلي منجر ب  افزایش تدوین شرده  نتایی نشران داد ک  افزایش تولید ناخالص داخلي و فرارت

شرودب همچنین  افزایش سرن بازنشرسرتگي و های خار ي مياحتمال یافتن شری  و کاهش مها ر 

تواند ب  افزایش عرضر  نیروی کار در دهد  ميکاهش فسراد  ک  موان  رشرد اقتصرادی را کاهش مي

 ایران کم  کندب 

ها و متییرهای مؤثر بر ( در پژوهش خود با عنوان “پیشررران2024نظری ندوشررن و همکاران )

ای برا رویکرد ترکی ي دلفي و تحلیر   آینرده عرضرررر  نیروی انسرررراني در برازار کرار ایران: مطرالعر 

های مؤثر بر آینده عرضر   سراختاری،  ب  شرناسرایي و تحلی  سراختاری تأثیر متقاب  متییرها و پیشرران

ها با استفاده اندب ارزیابي)هجری شمسي( پرداخت  1440نیروی انساني در بازار کار ایران در افن سال 

( نشررران داد ک  متییرهایي چون سررراخت سرررني  معیت  فشرررار MICMACم  )افزار می از نرم

هرای  ا تمراعي  درآمرد سررررانر   وضرررعیرت ترأهر   مهرا ر   مرگ و میر  تولیرد نراخرالص ملي  هزینر 

های خانوار  بیشررترین تأثیرگذاری را بر عرضرر  نیروی انسرراني در بازار کار ایران تحصرری  و هزین 

های داردب عنوه بر این  عواملي مانند شرای  اقتصادی )تورم و رکود(  حقوق و دستمزد  و سیاست

 دولت ب  عنوان عوام  کلیدی و پیشران شناسایي شدندب

برآورد عرضرر  و تقاضررای نیروی کار تا سررال  "( در پژوهشرري  2024) 2حن ي و همکاران

بیني عرضر  و تقاضرای نیروی کار در ایران و شرکاف احتمالي میان این دو   ب  پیش"در ایران  1430

بینان   دهد ک  با در نظر گرفتن سررناریوی واق اندب نتایی این پژوهش نشرران ميپرداخت   1430تا سررال 

ایران با پدیده بیکاری موا   خواهد بود    1410درارد  تا سرال   6/2نرخ مشرارکت و رشرد اقتصرادی  

  بیکاری ب  ارفر رسریده و عرضر  و تقاضرا با هم برابر 1410هرچند روند آن کاهشري اسرتب در سرال 

ب  بعد  روند مازاد تقاضرا برای نیروی کار آغاز شرده و افزایشري خواهد    1410شرودب اما از سرال مي

 میلیون نفر برسدب 10  مازاد تقاضا ب  حدود 1430شود در سال بیني ميبودب ب  طوری ک  پیش

 خارجیمطالعات  -2-3

 
1  . Nazari Nodoushan et al. (2023) 
 
2. Hallaji et al. (2024) 
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عرضررر  نیروی کرار  پویرایي ثرو  و  "برا عنوان    پژوهشررري(   2006)  1و همکراران مرازوکو

تصرمیما  ازدواج و   داشرتند ک های پن  انجام دادندب آنها اذعان  را با روش داده   "تصرمیما  ازدواج

 .ثرو  با مشارکت نیروی کار ارت ا  تنگاتنگ دارد

مشررررارکرت نیروی کرار مرد و زن و  "عنوان  پژوهشررري برا  (  2009)  2ونردریر  و کورورا

انجام دادندب آنها با اسرتفاده از روش مدل تصرحیح خطا با این نتیج  رسریدند ک    "های دولتيسریاسرت

 های حمایتي از آموزش مو ب افزایش مشارکت نیروی کار شده استبسیاست

ک  توسرر     "نرخ مشررارکت نیروی کار و رشررد اقتصررادی: ترکی "در پژوهشرري با عنوان  

ای این نتیج   حاارر  شرردک  بین  ( انجام شررد  با اسررتفاده از روش تواب  چند  مل 2014)  3کارگي

 رشد اقتصادی و مشارکت نیروی کار رابط  مث ت و ود داردب

تآثیر کودکان بر مشارکت زنان در نیروی کار در مناطن  "( پژوهشي باعنوان  2015) 4عظیمي

منتشرر کردب نتایی نشران داد ک  افزایش باروری باعث کاهش مشرارکت زنان در بازار  "شرهری ایران

 شودب کار مي

انجام داد و با   "تحلی  عوام  مؤثر بر عرضررر  نیروی کار"( پژوهشررري با عنوان  2018)  5اغوز

 و تورم و بیکاری اثر منفيروش اقتصرررادسرررنجي سرررری زماني ب  این نتیج  رسرررید ک   اسرررتفاده از 

 باثر مث ت دارندبر عرض  نیروی کار وری و تولید ناخالص داخلي بهره 

شررود ک  اغلب  های اررور  گرفت  در این حوزه مشررخص ميپژوهشبا بررسرري ا مالي    

نوآوری این محققین از بعد اقتصررادی ب  بررسرري عرضرر  نیروی کار و عوام  مؤثر بر آن پرداختندب  

  از طرین 1440پژوهش در رویکرد  ام  و پویا ب  تحلی  نرخ مشرارکت نیروی کار در ایران تا افن  

های برخنف مطالعا  پیشررین ک  غال اً بر روش  اسررتب   سرریسررتم شررناسرري پویایيکارگیری روشب 

اسرتفاده با   پژوهشاین  در اند   اقتصرادسرنجي متمرکز بوده و ب  ارور  مجزا ب  عوام  مؤثر پرداخت 

های بازخوردی میان متییرهای ا تماعي  اقتصرادی و سرازی  رواب  متقاب  و حلق سرازی شر ی مدلاز  

تری از تحولا  بلندمد  عرضرر  نیروی کار  ب این  امعیت  در  عمینشررودمي معیتي آشررکار  

دهدب عنوه بر این  گنجراندن متییرهایي نظیر سرررطح ناامیردی از یافتن شررریر  در مدل  ابعراد ارائ  مي

 
1. Mazzocco et al. (2006) 
2. Vendrik,& Cörvers (2009) 
3 . Kargi (2014) 
4. Azimi (2015) 
5. Oğuz (2018) 
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های پیشرین افزوده اسرتب این رویکرد سریسرتمي  امکان ارزیابي سرناریوهای مختلف ای ب  تحلی تازه 

 .کندها را فراهم ميسیاستي و پیامدهای آن

 روش شناسی پژوهش -4
از منظر   باسررررت  کرار  نیروی  بر   نیراز  بیني  پیشیکي از اهردافریزی نیروی کرار   در برنرامر 

بیني  اارلي اسرت: پیش  عنصرر سر   از متشرک   تکراری فرآیند ی ریزی نیروی کار عملیاتي  برنام 

بیني سرمت عرضر  و شرناسرایي مازاد یا کم ود نیروی کارب این فرآیند ممکن اسرت سرمت تقاضرا  پیش

کار    نیروی  بینيپیش  ریان  مدل  -سررازی ان اشررتبیني قضرراوتي  مدلهای پیشبا اسررتفاده از روش

  فناوری   هایپیشرررفت ملي   و   هاني اقتصرراد عملکرد (ب2012   1موتینگي و ام وهوا) اررور  گیرد

  هرایتکنیر   از ایخناررر   2   ردولدر  ب  دارد  تراثیر بینيپیش  دقرتنیز بر     غیره   و   معیتي  تیییرا 

 شده استب ارائ  کار نیروی بینيپیش

 بینی نیروی کارهای پیشتکنیک -2جدول

 
1 . Mutingi & Mbohwa (2012) 
2.  Marshall & Rossman (2014) 
3 . Judgment Forecasting 
4 . Briscoe & Wilson (1993) 
5 . Persad et al. (1995) 
6 . Bell & Brandenburg (2003) 
7 . Agapiou et al. (1995) 

 یسازمدل  یها کیتکن ی د یعوامل کل نام روش نویسندگان 

 2و راسمن  مارشال 
(2014 ) 

 3پیش بیني قضاوتي 
های گروه تجرب  
 متخصص  یا کانوني

 متخصصان از گروهي از درخواست با سادگي ب   امر این
  ب   خود کار نیروی نیازهای شناسایي برای منطق   در
 است افرادی ارزشمند قضاو  شام  این بآیدمي دست

 دارندب  بالایي  دانش زمین   این در ک  
 4و ویلسون  بریسکو
(1993 ) 

  و همکاران سینگ
(2012 ) 

 

  -سازی ان اشتمدل 
  ریان 

های ورودی و   ریان
خرو ي نیروی کار  
برای مثال تعداد  

های  دید و  ورودی 
 کارگران بازنشست  

 ریان با تعیین نیروی کار   -ی  مدل ان اشت
  تازه» مو ودی با ورود شودب اینمو ود شروع مي 

 متییرهای سایر و «بازنشست   کارگران»   خروج«واردان
 ب شودتعدی  مي  «کار نیروی تحر » مانند کلیدی

 5ن و همکارا پرساد
و   ب    (1995)

 ( 2003) 6  براندن ورگ

  روند بینيپیش مدل 
 زماني  سری و

  و تقاضا گذشت   ارقام
 کار  نیروی عرض  

با شناسایي    زماني  هایسری بینيهای پیش در مدل
عرض  و   آینده  روند ها داده   در تاریخي الگوهای

 شودب یابي ميبرون  کار تقاضای نیروی

  و همکاران 7آگاپیو 
و    سکویبر  ( 1995)
 ( 1993)  لسونیو

  اقتصاد سازیمدل 
 از استفاده با سنجي
 رگرسیون  مدل

برقراری ی  علیت  
 و( عرض   یا) بین تقاضا

 مستق   متییرهای

  تواند دستمزدمي مستق  متییرهای تقاضا  طرف برای
  طرف  برای وری و بهره و بهره نرخ مواد  قیمت واقعي 

 مدرس   از بازماندگان تعداد  هفتگي و عرض   درآمد
 ب باشد 
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 های پژوهشمن  : یافت  

مورد مطرالعر    پژوهشمعت ر ادبیرا     هرای و مقرالر   هراپژوهشدر این پژوهش در مرحلر  اول   
قرار گرفت و متییرهای مهم اقتصرادی  ا تماعي و  معیتي مؤثر بر عرضر  نیروی کار تا حد امکان 

 دبش(  شناسایي 3) دول 
 پژوهشمتغیرهای استخراج شده از ادبیات  -3جدول

 تأثیر اصلی  توضیحات/
بندی نقش در  دسته

 مدل 
 ردیف نام متغیر 

 2  معیت افراد شاغ   ( Stockسطح ) کنندب ان اشت افرادی ک  کار مي 

 3  معیت افراد بیکار  ( Stockسطح ) ان اشت افرادی ک  بیکار هستندب 

 5 سرمای  ( Stockسطح ) ان اشت سرمای  

 6 سرمای  گذاری (Flowنرخ ) مرت   است(ب GDPنرخ افزودن ب  سرمای  ) ب  

 7 تولید ناخالص داخلي  ( Stockسطح ) دهنده ان اشت ارزش تولید شدهب نشان 

 8 عرض  نیروی کار  (Flowنرخ ) شوندب نرخي ک  افراد ب  نیروی کار اضاف  مي

 9 نرخ اشتیال  (Flowنرخ ) نرخ ورود افراد از بیکار ب  شاغ ب 

عاملي ک  نرخ ورود ب  بازار کار را تحت تأثیر قرار  

 دهدب مي
 11 انگیزه پیدا کردن شی   متییر کمکي 

 12 های شیلي فرات متییر کمکي  گذاردب گذاری  ک  بر انگیزه تأثیر مي تابعي از سرمای  

 پارامترهای جمعیتی و اجتماعی 

 13 سن پارامتر/ورودی  کندب متییری ک  سایر متییرهای وابست  ب  سن را تعیین مي 

 14 میزان باروری  (Flowنرخ ) نرخ تیییرا   معیتي )ورودی سطح  معیت( 

 15 خالص مها ر  (Flowنرخ ) نرخ خالص ورود/خروج افراد از  معیت 

 16 سن بازنشستگي  پارامتر/ورودی  آستان  سني برای خروج از نیروی کار 

نرخ خروج افراد از نیروی کار ب  دلی  رسیدن ب  سن  

 بازنشستگي 
 17 نرخ  بازنشستگي  (Flowنرخ )

 21 فشار ا تماعي  متییر کمکي  دهدب عاملي ک  انگیزه پیدا کردن شی  را افزایش مي 

 22 نیاز ب  شی   متییر کمکي  متییرهای انگیزشي برای ورود ب  بازار کار 

 متییر کمکي  هایي بر اساا سطوح درآمد و هزین ب محاس   
متوس  درآمد خانوار /  

 نیاز مالي خانوار 
24 

توانند نرخ مشارکت را  اشکال مختلف اشتیال ک  مي 

 تیییر دهندب 
 متییر کمکي 

پاره وقت / چند  های شی  

 شیلي / اضاف  کاری 
25 

 متغیرهای مربوط به تحصیلات 

 26 سطح تحصین   ( Stockسطح ) ان اشت دانش کسب شده در طول زمانب 

توانند بین کار و تحصی  تقسیم  توزی  زماني ک  افراد مي 

 کنندب 
 پارامتر/ورودی 

زمان در دسترا برای  

 کار / تحصی  
27 
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 تأثیر اصلی  توضیحات/
بندی نقش در  دسته

 مدل 
 ردیف نام متغیر 

 (Flowنرخ ) کنندب نرخي ک  افراد ب   ای کار  تحصی  مي
زمان تخصیص داده شده  

 ب  تحصی 
28 

 کلان اقتصادی  عوامل 

 29 قیمت ارز/قیمت نفت  پارامتر/ورودی  متییرهای خار ي تأثیرگذار بر اقتصادب 

 30 تورم  متییر کمکي  هابنرخ افزایش عمومي قیمت 

های شیلي عاملي ک  بر تولید ناخالص داخلي و فرات 

 گذاردب تأثیر مي
 31 تولیدهای هزین   متییر کمکي 

 32 تحریم ها پارامتر/ورودی  گذاردب عام  خار ي ک  بر تولید تأثیر منفي مي

تواند بر آستان  بازنشستگي یا مزایای  درآمدی ک  مي 

 ا تماعي تأثیر بگذاردب 
 متییر کمکي 

درآمدهای سازمان تأمین  

 ا تماعي 
33 

 های پژوهشمن  : یافت  

 

ب  دلی  ابعاد مختلف اقتصررادی  ا تماعي   معیتي وبببب مؤثر بر عرضرر  نیروی کار  یکي از  
های سرریسررتم اسررت ک  هم گیری از روش پویایيها برای بررسرري بازار کار  بهره ترین راه مناسررب

توانایي الگوسرازی ابعاد مختلف مسرئل  مورد بررسري را داراسرت و هم اینک   ب  دلی  تعریف رواب   
  1و واین ریر  دیتونای از متییرهرای مورد تحلیر  نردارد )در درون الگو  نیراز بر  اطنعرا  پیوسرررتر 

بنا شرده اسرت    3و تئوری مدرن پویایي غیرخطي 2های سریسرتم بر م نای نظری  کنترل(ب پویایي1999
دهد ک  ها استب این روش این امکان را ميیعني م تني بر ی  پای  ریاضي دقین برای تئوری و مدل

ی بینش و در  مفهومي از پیچیردگي و پویرایي بر  کرار گرفتر  ی تکنیکي قوی برای توسرررعر زمینر 
ها ب  اور  سازی است ک  ب  در  هرچ  بهتر سیستمهای سریستم روش مدلشرودب در واق  پویایي

های اسرررتراتژی   کنن  خرد و میان کندب برای تدوین برنام مي  سرررازی کامپیوتری  کم شررر ی 
شرود تر ميهای اثربخشبخشري  ظرفیت و توان بالایي دارد و اسرتفاده از آن منجر ب  تدوین سریاسرت

سراختارها و   راردبیني و  تواند ب  ت یین  پیشها و متییرها ميو در ارور  و ود تنوع زیاد در مؤلف 
 (ب2001  4رفتارها بپردازد )استرمن

های کیفي و  سررازی گسررتره زیاد از سرراخت مدل کمي و دقین تا سرراخت مدلهدف از مدل
های سریسرتم ک  سریسرتم  مضرامین پویای آن اسرتب در رویکرد پویایي آزمونهای ا تماعي و  تئوری

شرود و هدف  در  و فهم شرود   ولي تمام عناارر مهم مرت   با مسرئل  در نظر گرفت  ميمدل نمي
در این روش آنجایي ک  قوانین ریاضرري بین متییرها اررریح و ب  (2001)اسررترمن   بهتر مسررئل  اسررت 

 
1. Deaton & Winebrake (1999) 
2. Conrtol theory 
3. Non-linear dynamics theory 
4. Sterman (2001) 
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شرررود  یعني نوع ارت را  بین متییرهرا و وزن هرای کرانوني مرا عر  مياث را  شرررده نیسرررتنرد  بر  گروه 
هرکدام از عوام  اثرگذار بر روی عام  دیگر توسر  کارشرناسران و متخصرصران آن موضروع تعیین 

 (ب  2009  1و اشراقي زاده شود )فرتو مي
 

مدل کیفی

مدل های قبلی سیستم تو یفات فیزیکی سیستم

مصاحبه با  ینفعان دانش مفهومی

تو یف ریاضی سیستم

مدل کمی

داده های تاریخی قوانین عملیاتی

فهم سیستم ✓
یادگیری اجتماعی ✓
مدل سازی مشارکتی ✓

تصمیم گیری  مدیریت و سیاست گذاری ✓
تجزیه و تحلیل میزان حساسیت ✓
تحلیل حلقه ها و الگوهای رفتاری ✓

 
 ( 2020و همکاران،  ایآدر، )ستمیس ییایپو یسازچارچوب مدل  -1شکل 

  اسررتن ا  را  طرف ی  معلولي  و علت  ک  آماری  هایتکنی    ازسرریسررتمهای  دیدگاه پویایي
توانند اثرا   سازی معادلا  ساختاری ميهای آماری مانند مدلاستب اگرچ  روش متمایز  کنند مي

کنرد کر  بر  طور کلي بر رواب  برازخورد غیرخطي تمرکز مي متقرابر  را ث رت کننرد  پویرایي سررریسرررتم
ب (2015   2هومند و چالیس)شود  های بازخورد در طول زمان ميمنجر ب  تیییر در تأثیر یا تسل  حلق 

های ا تماعي  پیچیده سیستم  هایدر نتیج   این روش در توانایي خود برای توایف و در  پویایي
 با  اغلب  رسرمي  ریاضري  هایمدل  و  غیررسرمي علي  رواب   از  منحصرر ب  فرد اسرتب پویایي سریسرتم

 ی  دینامیکي رفتار و سرراختار  بین  رابط  مورد  در هایيفرضرری  آزمایش  برای  ای رایان سررازی شرر ی 

 
1 .Fartookzadeh & Eshraghi (2009) 
2 . Hovmand & Chalise (2015) 
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 کندبمي استفاده  بازخورد یا زادرون دیدگاه  از سیستم

ادام    مدل در  از  پویایيچارچوبي  همکاران   هایسازی  و  آدریا  مطالع   اساا  بر   1سیستم 
دهدب مطابن شک   استب این چارچوب رابط  میان مدل کمي و کیفي را نشان ميشده  ارائ  (  2020)
ک  مدل کمي م تني بر مدل کیفي و توایف ریاضي سیستم بوده ک  براساا    شودمشاهده مي  1

کارایي     ي و مدیریتيتسیاس  ها پرداخت و با ارائ  پیشنهادهایتوان ب  تحلی  حلق های تاریخي ميداده 
 سیستم را ارتقا دادب 

 مفهوم سازی سیستم  -5
مفهوم سرازی سریسرتم شرام  تعیین مرز مدل  شرناسرایي رواب  علي و چارچوب سریاسرت اسرت  

(ب در این مرحل  بعد از مرور ادبیا  و مطالعا  مو ود در زمین  عرضررر   2022   2)علمي و همکاران
مصرراح   با افرادی اررور  گرفت ک    پژوهشمعلولي تهی  شرردب در این   -نیروی کار  نمودار علي

دارای پسررت دانشررگاهي یا سررازماني مرت   با بازار کار بودند و سررابق  کاری و علمي کافي در این 
 -درج شرده اسرتب از طرفي نمودار علي  4حیط  داشرتندب اطنعا  مربو  ب  این خ رگان در  دول  

 معلومي توس  این خ رگان تأیید شدب - ریان و علي -معلولي و حالت

 پژوهش در  مشارکت کنندهاطلاعات مربوط به خبرگان  -4جدول 
 شی   تحصیلي  مدر  تعداد  خ رگان
 استاد دانشگاه   دکتری اقتصاد  نفر 5 اقتصاد

 استاد دانشگاه  شناسيدکتری  معیت  نفر 3 شناسي  معیت 
 استاد دانشگاه  شناسيدکتری  امع   نفر 2 شناسي امع  

 شاغ  در اداره ک  تعاون  کار و رفاه ا تماعي   کارشناسي مدیریت انعتي  نفر 1 کارآفریني و اشتیال 

 بندی مدلفرمول  -5-1
  لي سریسرتم مورد مطالع   برایمعلو -  پس از طراحي مدل عليسریسرتمهای پویایيدر روش  

های مختلف  نمودار  ریان سرریسررتم بر اسرراا رواب  بین  سررازی سرریاسررتسررازی مدل و شرر ی کمي
 شودب مراح  تشریح مياین در ادام  شودب های ریاضي تهی  ميمتییرها با استفاده از رواب  و فرمول

معلولي ابزاری برای ترسررریم ارت راطرا  علي در داخر   -نمودار علرت  :معلولی  -علی  هاایحلقاه
های تعادليب کننده و حلق های تقویتب حلق شررودی  سرریسررتم اسررت ک  ب  دو نوع کلي تقسرریم مي

هرای انردب حلقر هرای برازخور مث تي هسرررتنرد کر  برا تیییر اولیر  همگرامکننرده سررریسرررتمهرای تقویرتحلقر 

 
1 . Adria (2020) 
2. Elmi et al. (2022) 
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هرای تقویرت کننرده  حرکتي مخرالف تیییر اولیر  را در پیش خواهنرد  تعرادلي  برعکس رفترار حلقر 
ها و اطنعا   سرراز نیازمند داده معلولي  مدل  -ب برای ترسرریم نمودار علت(2001)اسررترمن   گرفت 
شرود از مشرکن  ای اسرتب مشرخص ن ودن دیدگاهي ک  بر اسراا آن مدل علي سراخت  ميگسرترده 

(ب برای در  بهتر رفتار سریسرتم   2011  1و همکاران مقدماسرت )ارادقي سریسرتم  هایروش پویایي
مقدار    2باید بعد از تدوین رواب  بین متییرهای مو ود در سرریسررتم  با اسررتفاده از نرم افزار ونسرریم

ها و رواب  بین متییرها از نظرا  سازی شودب برای ب  دست آوردن فرمولمتییرها در طول زمان ش ی 
های  حلق  2شرده اسرتب شرک   بهره گرفت  سریسرتمهای  پویایيخ رگان و اراحب نظران آشرنا ب  روش  

معني تأثیر متییرهای ها ب ها  هت فلشگون  مدلدر اینب دهدمعلولي ترسریم شرده را نشران مي -علي
مسرتق  بر متییرهای وابسرت  اسرتب هدف از توسرع  نمودار علي  اسرتفاده از ابزاری برای سراماندهي 

ب این نمودار اطنعا  ارزشرمندی  اسرتب  مختلف گردآوری شرده   احجم عظیم اطنعا  ک  از من
دهرد و هرای برازخوردی  ترأخیرهرای زمراني و رواب  بین متییرهرا در اختیرار قرار ميحلقر   مورددر
  3و همکراران )کننتری  کرد  هرای بعردی اسرررتفراده ای برای تحلیر آن بر  عنوان مقردمر از  توان  مي

تر شرردن بازخوردهای متییرهای اقتصررادی  ا تماعي و (ب لازم ب  توضرریح اسررت برای روشررن2016
 معیتي بر روی یکدیگر و همچنین تأثیر آنها بر روی شراخص نرخ مشرارکت  متییرهای  معیتي با 

 اندبشش ضلعي  متییرهای اقتصادی با بیضي و متییرهای ا تماعي با مستطی   مشخص شده 
 

 
1. Sadeghi Moghaddam et al. (2011) 
2. Vensim 
3. Kalantari et al. (2016) 
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 نمودار علت و معلولی  -2شکل 

رفتار دینامیکي نرخ مشررارکت نیروی کار در ایران  ی  رفتار چندو هي اسررت ک  توسرر  تعام  

شودب این رفتار  پتانسی  رشد ناشي از کننده هدایت ميکننده و متعادلهای تقویتپیچیده میان حلق 

 دهدبهای سراختاری و اقتصرادی بازار کار قرار ميمزیت  معیتي و آموزشري را در برابر محدودیت

گر  های مداخل   در غیاب سریاسرت1440رفتار بلندمد  نرخ مشرارکت نیروی کار در ایران تا سرال 

ب این رفتار ناشري از برتری تأثیر دو حلق  کندميب  سرمت ی  سرطح تث یت شرده یا کاهشري حرکت  

 کننده است:های تقویتدهنده االي بر حلق تعادل
(: این حلق  با متییر رشرد اقتصرادی شرروع  R3کننده رشرد اقتصرادی و فرارت شریلي )حلق  تقویت -1

رسردب رشرد اقتصرادی باعث افزایش تقاضرای کار و و با متییر اارلي مشرارکت نیروی کار ب  پایان مي
های شرریلي اثر مث ت  شررودب بر اسرراا این حلق   رشررد اقتصررادی بر فراررتانگیزه مشررارکت مي

دهد  ک  این موضرروع  های شرریلي بیشررتر احتمال پیدا کردن شرری  را افزایش ميگذاردب فراررتمي
بردب این حلق  نهایت مشررارکت نیروی کار را بالا ميدرکند و  انگیزه پیدا کردن شرری  را تقویت مي

دهنده پتانسرری  بازتولید رشررد اسررت  زیرا افزایش مشررارکت نیروی کار باعث تقویت تولید  نشرران
تواند ب  افزایش پایدار نرخ مشرارکت بینان   این حلق  ميشرودب در شررای  خوشناخالص داخلي مي

 نیروی کار منجر شودب
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کننده دلسردی و بیکاری: این حلق  ی  مکانیسم ترمز  است ک  با شروع از بیکاری ب حلق  متعادل2
گذارد تا سریسرتم را متعادل کندب افزایش در بر مشرارکت نیروی کار تأثیر مي  درنهایتآغاز شرده و  

شررود ک  این خود بیکاری باعث افزایش دلسررردی و کاهش انگیزه افراد برای  سررتجوی شرری  مي
 معنيب کاهش مشرارکت نیروی کار  ب  شرودمسرتقیما ب  کاهش نرخ مشرارکت نیروی کار منجر مي

کمتر شررردن تعداد  ویندگان فعال کار در سررریسرررتم اسرررت ک  این امر متعاق ا مو ب کاهش نرخ 
گرذارد  در نتیجر  از تحقن کرامر  کننرده خود را بر  نمرایش ميشرررود و اثر تعردیر بیکراری اولیر  مي

 شودبتر از ظرفیت تث یت ميپتانسی   معیتي  اقتصادی  لوگیری شده و مشارکت در سطحي پایین
کننده سررراختار  معیتي  بازنشرررسرررتگي: این حلق   ی  عام  سررراختاری بلندمد   ب حلق  متعادل3

های نهادی )سرن بازنشرسرتگي( اسرتب مشرارکت نیروی کار بر کاهشري اسرت ک  مرت   با سریاسرت
گذاردب افزایش درآمدها بر سرطح بازنشرسرتگي اثر درآمدهای سرازمان تأمین ا تماعي اثر مث ت مي

گذاردب همچنین سررن گذارد و سررطح بازنشررسررتگي بر مشررارکت نیروی کار اثر منفي ميمث ت مي
گذاردب این حلق  گذاران  بر سرطح بازنشرسرتگي اثر منفي ميبازنشرسرتگي ب  عنوان ی  اهرم سریاسرت

تر( اسرررت  امرا کننرده کراهش نرخ مشرررارکرت در بلنردمرد  )بر  دلیر  خروج نسررر  بزرگتضرررمین
تواند سرررعت این کاهش را کنترل کندب سررن بازنشررسررتگي( ميهای دولتي )مث  افزایش  سرریاسررت

ک  در نمودار ب  عنوان مشررارکت نیروی کار نمایش داده شررده( هم نقط   )بنابراین  نرخ مشررارکت  
 .است (B1) کننده شروع و هم نقط  پایان این حلق  بازخورد تعدی 

دهدب های  معیتي و آموزشي را نشان ميپویایي (: این حلق R4تقویتي آموزشي   معیتي ) ب حلق 4
گذاردب افزایش اشرتیال زمان در  معیت افراد در سرن تحصری  بر تأخیر در ورود ب  بازار کار اثر مي

دهد  ک  شرده ب  تحصری  را کاهش ميدسرترا برای تحصری  را کاهش داده و زمان تخصریص داده 
شرودب کاهش کیفیت اشرتیال مي  درنهایتاین کاهش در بلندمد  منجر ب  کاهش سررمای  انسراني و  

 وری( باشدبکننده پنهان )ب  دلی  کاهش بهره تواند ی  نیروی متعادلاین حلق  در افن بلندمد  مي

رشررد "  ی  الگوی  1440کار در ایران تا سررال فرضرری  پویا: رفتار بلندمد  نرخ مشررارکت نیروی

را دن ال خواهد کردب این رفتار ناشررري از تقاب  میان پتانسررری  رشرررد   "مد  تحت سررررکوبکوتاه 

های سررراختاری و کننده مربو  ب  رشرررد اقتصرررادی و نیروی  وان( و محدودیتهای تقویت)حلق 

کننده مربو  ب  اثر کارگر دلسرردشرده و سراختار بازنشرسرتگي( اسرتب در های متعادلاقتصرادی )حلق 

این سرراختار  سرررعت بالای ورود  وانان ب  بازار کار ب  دلی  عدم توانایي کافي اقتصرراد در ایجاد 

شرودب نوآوری مدل در این اسرت  شری  مناسرب  بنفاارل  توسر  افزایش بیکاری و دلسرردی خنثي مي

ک  با تیییر متییرهای سریاسرتي اهرمي )مانند سرن بازنشرسرتگي و زمان تخصریص داده شرده ب  تحصری (   
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کننده را تضرعیف کرده و نرخ مشرارکت را ب  سرطوح پتانسری  پنجره  های متعادلتوان تأثیر حلق مي

 تر کردب معیتي نزدی 
  -ب  رسررم نمودار ان اشررت  يمعلول  -مدل علت میاز ترسرر   بعد :افزارمدل در نرم  یسرراز یشرر  

سراختار و نحوه   ا یاسرت ک   زئ  یسراز یشر ی نمودار   بخش محور نیب اشروديپرداخت  م انی ر
مدل   یتوسرع     یبرا یيم نا  توانديو م دهديرانشران م گریکدیبا   سرتمیسر   ی یرهایمتی  نیتعام  ب

ک   یيرهایمتی  سرتمیب در هر سر شرودياسرتفاده م انیمفهوم ان اره و  ر دونمودار از    نیباشردب در ا  يکم
  انی ر رهایمتی نیکاهش ا ای شیان اشرت و نرخ افزا یرهایمتی   ابدیيکاهش م ای  شیمقدارشران افزا

 استبشده  ه نشان داد 3 شک مطالع  در  نیا انینمودار ان اشت و  ر بشوديم نامیده 

 جریان  -نمودار  انباشت  -3شکل 

  ونسریمسرازی رواب  و متییرها در نرم افزار بررسري رفتار سریسرتم در طول زمان   نیازمند شر ی 
های علي خواهد بودب در مدل حالت  ریان  سازی  نمودارهای  ریان معادل حلق است ک  در ش ی 

متییر  رویک  تاثیر بیشرتری    انتخاب شردای ک  از خ رگان انجام شرد  متییرهایي  بر اسراا مصراح  
و ود مآن متییرها درمورد    داشت و برای فرمول نویسي در نرم افزار  اطنعا  کافينرخ مشارکت 

ب  ارور  فرضری  در   دب ابتدا بازه زماني مورد نظر و همچنین ارت ا  بین ا زای متییرهای سریسرتمبو
از آنجایي ک  تعریف دقیقي از رواب  بین بعضررري از متییرها و ود ب  شررردتعریف ونسررریم  نرم افزار 

این رواب    مو ودهای  بر پای  منطن و داده    بر اسررراا نظر خ رگان  هافرضررریر  و فرمولنداشرررت   
های واقعي از مرکز آمار ایران  سرازمان ث ت احوال کشرور  بان  مرکزی و داده )  تعریف شرده اسرت

ایجاد شغل

انگیزه پیدا کردن شغل

نیاز مالی خانوار

نیاز به شغل

خودشکوفایی

فشار اجتماعی ناشی از

سن

سن شروع به کار

احتمال پیدا کردن شغل

ثروت خانوار

+

+

مدت زمان اشتغال

سن قانونی بازنشستگی
+

خالص مهاجرت

جمعیت 0-41

جمعیت بیکار

جمعیت 51-94 جمعیت 05-46 جمعیت بالای 56
تولد کل

جمعیت
شاغل

نرخ بازنشستگی

سرمایه
سرمایه گذاری نرخ استهلاک

بهره وری کل عوامل

نرخ مشارکت اقتصادی

نرخ عرضه نیروی کار

اثر عوامل دیگر بر

مهاجرت

فردگرایی

درصد ازدواج زنان
طول دوره باروری

باروری

میانگین عمر سرمایه

جمعیت کل

ورود به 51 سالگی ورود به 05 سالگی ورود به 56 سالگی
مرگ 0-41

مرگ 46-05مرگ بالای 56

سن اولیه شروع به کار

نسبت بیکاری

ازدواج

کشش نیروی کار

کشش سرمایه فیزیکی

ضریب ایجاد شغل ازتأخیر سرمایه گذاری

سرمایه گذاری

تأخیر اقتصادی

سهم سرمایه گذاری

مرگ 51-94

خالص مهاجرت نرمال

<Time>

نرخ اشتغال

<Time>

تولید ناخالص داخلی
سرانه تولید ناخالص

داخلی

صلاخان دیلوت هنارس>

داخلی>

<Time>

<ورود به 51 سالگی>

امید زندگی

<لک تیعمج>

مخارج آموزشی، درصد از تولید

سرانه هزینه آموزشناخالص داخلی

شاخص آموزش pop 6-18

<0-14 تیعمج> ماکزیمم هزینه آموزشی<15-49 تیعمج>

مینیمم هزینه آموزش
<لغاش تیعمج>

متوسط هزینه خانوار

نرخ مشارکت نرمال

اثر انگیزه بر روی نرخ

مشارکت
<نسبت بیکاری>

فساد

فساد درک شده

سرانه تولید ناخالص>

<داخلی

آزادی
پایداری سیاسی

میانگین زمان مورد

انتظار

اندازه خانوار

متوسط درآمد خانوار

اثر بیکاری درک شده

بیکاری درک شده

دروم نامز نیگنایم>

انتظار>

<Time>
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نرم افزار بر اسراا اطنعا  ورودی   با اسرتفاده از سرپس   به اسرت(شردهای مرت   اخذ سرایر ارگان
ا را شرده  (1385-1440سرال  ) 55ي این مدل برای دوره زمان بشردسرازی و ترسریم شر ی   مدل رفتار

 باشدبدهد  نشان  احت این رواب  مياست و رفتاری ک  سیستم از خود نشان مي

 اعتبارسنجی مدل  -2-5
های مدل در  سیستم  مستلزم اث ا  دقین قابلیت   هایپویایيسازی  اعتماد ب  نتایی م تني بر مدل 

های فرضي استب اعت ار سنجي این مدل بر  دهي منطقي ب  شو  های گذشت  و پاسخ بازتولید داده 
 محورهای زیر استوار است: 

 
 های کلیدی  تأیید رفتاری و آزمون-1-2-5

ها در طول زمان تأکید دارد ک   های پویا  بیشتر بر رفتار داده اعت ارسنجي در رویکرد سیستم 
 (ب 2001بیان کننده احت ارت ا  ساختار ایجاد شده با رفتار تولید شده است )استرمن  

 ها دررفتار داده  بر  های پویا  بیشرتررویکرد سریسرتم در اعت ارسرنجي :آزمون شررایط حدی
اسررت    شررده   رفتار تولید با  شررده  ایجاد سرراختار  ارت ا   اررحت  کننده ک  بیان  دارد  تأکید زمان  طول

اعت ار مدل  آزمون شررای  حدی اسرتب در این آزمون  شهای سرنج(ب یکي از روش2001)اسرترمن   
شرودب این های حدی میزان پایداری رفتار سریسرتم بررسري ميبا تعیین مقادیر اولی  متییرها در حالت

مدل دراورتیک  در معرض مقادیر حدی    های معادل ک  دهد ک  آیاآزمون ب  این سوال پاسخ مي
 مقرادیر حردی  از  اسرررتفراده   برا  آزمون این  هسرررتنرد یرا خیر  در  دارمعنيامرا ممکن متییرهرا قرار گیرد   

 قوانین فیزیکي برا مطرابن  و  منطقي  بر  ارررور  مردل و هرا معرادلر  آیرا اینکر   تعیین بر  متییرهرا از بعضررري
ب  تیییرا  در  آزمونزیر پاسرخ  4(ب شرک  2022و همکاران     شرود )علميکند  پرداخت  ميرفتار مي

 دهدب بعضي از متییرها را نشان مي
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 که تنها نیمی از زنان ازدواج کننددر صورتیولد کل و  سازی زادشبیه -4شکل 

 

 

 که تنها نیمی از زنان ازدواج کننددر صورتیسازی جمعیت کل بیهش -5شکل 

 
  زاد و ولد ک  و  معیت ک  در اورتیک  فق  نیمي از زنان ازدواج کنند را  5و    4شک   

انتظار ميندهنشان مي یابد و  ولد سالیان  و  معیت ک  کاهش ميرود میزان زاد و دب همانطور ک  
 رفتار مدل منطقي استب  

 رود آزمون کر  برای اعت رارسرررنجي رفترار مردل بر  کرار مي  این  در:  آزمون برازتولیرد رفترار
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ی اهب در آزمون بازتولید رفتار  اسررتفاده از روششررودمي  مقایسرر  واقعي  سرریسررتم رفتار با  مدل رفتار
مرسررروم (  RMSPE)  2درارررد خطرای مجرذورا و   (MSE) 1میرانگین مربعرا  خطرا نظیرآمراری 
(ب 2001)اسرترمن  داند  ای سراده ميرا برای ارزیابي مدل روی  RMSPE از اسرتفاده  3اسرترمن باسرت

شرده از مقادیر واقعي اسرت    سرازیمقادیر شر ی   فمیزان انحراه  دهند ک  نشران RMSPE شراخص
 . شود( محاس   مي1معادل  )بر اساا  

(1 ) 𝑅𝑀𝑆𝑃𝐸 = √
1

𝑛
∑ (

𝑆𝑖 − 𝐴𝑖

𝐴𝑖
)

2𝑛

𝑖=1

 

 
تعداد    nو    iمقدار واقعي در زمان     iAو   iدر زمانش ی  سازی شده    مقدار  iS ک  در این فرمول 

 دوره استب
سازی شده کمتر باشد   های واقعي و ش ی  بر اساا این شاخص هرچ  میزان تفاو  بین داده 

تر  ب  افر نزدی   RMSEPسازی اعتماد کردب بر این اساا هرچ  میزان  توان ب  نتایی ش ی  بیشتر مي
دهنده خطای بالا استب بر اساا  دراد نیز نشان   100ب  مفهوم خطای کمتر و نزدی  بودن ب   باشد  

پژوهش    این  برای مدل  این شاخص  میزان  مقادیر    08/0محاس ا  محقن   بنابراین  ب  دست آمدب 
 سازی شده و واقعي انحراف کمي از یکدیگر دارندب ش ی  

 

 های ساختاری پیشرفته آزمون -3-1-2-5
 برای اطمینان بیشتر از قابلیت اطمینان مدل  س  دست  آزمون ساختاری تکمیلي اعمال شد: 

های  دهد ک  متییرهای حیاتي و حلق  های ساختاری پایاپای: این آزمون اطمینان مي آزمون -1
بلندمد  سیستم تأثیرگذارند  از دامن  مدل خارج نشده   بازخوردی کلیدی ک  بر رفتار 

ساختار مدل برای افن زماني مورد نظر  ب  اندازه کافي  ام    ک باشد  یعني اطمینان از این
 استب

تمامي معادلا  در گیری  سازگاری واحد اندازه   آزموناین  با سازگاری واحدها:    آزمون -2
)مثنً واحد سطح با واحد نرخ در طول زمان  م  و تفرین نشود(ب    شودمدل تضمین مي

 کندباین امر از بروز خطاهای ریاضي ناشي از عدم تناسب واحدها  لوگیری مي
بلندمد  تأخیرهای ا تماعي )مانند سن ازدواج(  مدل    آثارافن زماني: با تو   ب    آزمون -3

 
1. Mean Squared Error 
2 .. Root Mean Square Percentage Error 
3  . Esterman 
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سال ( ا را شد تا اطمینان حاا  شود ک  اثرا    30و   20  10های زماني مختلف )در بازه 
های بلندتر  منطن رفتاری  ان اشت  ب  درستي در ساختار مدل منعکس شده و نتایی در افن 

 کندبخود را حفظ مي
  1440آل عرض  نیروی کار در سال  حرکت ب  سمت وضعیت ایده   های سیستم پویایيمدل    بر اساا

اقتصادی   و  )ازدواج/باروری(  ا تماعي  محورهای  در  همزمان  و  هماهنگ  مداخل   مستلزم 
های اعت ارسنجي فوق  قابلیت اتکای بالای این مدل را برای  گذاری/رشد پایدار( استب لای  )سرمای 
 نمایدب های استراتژی  تأیید ميگیریتصمیم

 اجرای مدل  -3-5
شررودب  بیني رفتار متییرهای کلیدی ب  ا را گذاشررت  ميدر این مرحل  مدل پژوهش برای پیش

یابد  ا را شردب ادام  مي 1440شرود و تا سرال آغاز مي  1385سرال  ک  از سرال   55مدل در افن زماني 
عیرت شررراغر  و نرخ مشرررارکرت در اعم از  معیرت کر    م   در ادامر  رفترار متییرهرای کلیردی مردل

 نشان داده شده استب های زیرشک 
 

 
 رفتار متغیر جمعیت کل پس از اجرای مدل  -6شکل 
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 رفتار متغیر جمعیت شاغل پس از اجرای مدل  -7شکل 

 

 

 

 س از اجرای مدل رفتار متغیر نرخ مشارکت پ  -8شکل 

 سناریوهای مختلف بررسي  -4-5

سناریوهای فرضي  هت بررسي رفتار متییرهای کلیدی  با تیییر مقدار بعضي از   برای ارائ 
شرای    فرضي  سناریوی  دو  ادام   در  استب  شده  برآورد  کلیدی  متییرهای  تیییر  میزان  پارامترها  

آل و شرای  ناگوار ط ن نظر محققین این مطالع  پیشنهاد شده است و رفتار متییرهای مهم در  ایده 
 . سازی شده استافزار ش ی  ازای اعمال هر ی  از این سناریوها توس  نرم 

 آل شرایط ایده سناریو  -1-4-5

در این مطالع   متییرهای طرف مشررور  بر اسرراا محاسرر ا  مربو  ب  مدل و نظر خ رگان 
گذاری و نرخ ناامیدی برای پیدا کردن شی   از متییرهای دراد ازدواج زنان  نرخ باروری  سرمای 

آل سرازمان مل  در ی مؤثر بر نرخ مشرارکت  هسرتندب بر اسراا سرناریوی ایده اهرمي شرناسرایي شرده 
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اسررتراتژی  مجم  تشررخیص های  رسررد )مرکز بررسرريمي  17/2نرخ باروری ب  رقم   1440سررال 
 10گذاری دراررد و سرررمای  15(ب همچنین اگر فرض شررود ک  ازدواج زنان 1393مصررلحت نظام   

دراررد کاهش یابد  در سررال  10دراررد افزایش یابد  همچنین نرخ ناامیدی برای پیدا کردن شرری  
میلیون   35کنرد و  معیرت شررراغر  بر  حردود درارررد افزایش پیردا مي  60نرخ مشرررارکرت بر     1440

رسرردب نمودارهای مربو  ب  رفتار بعضرري از متییرهای مهم در این سررناریو و در مقایسرر  با سررایر مي
 سناریوها در ادام  آورده شده استب

 شرایط ناگوار سناریو  -2-4-5

نرخ  1440شرود بر اسراا سرناریوهای سرازمان مل  در سال در سرناریو شررای  ناگوار فرض مي
یافت  و دراررد کاهش   10گذاری ها سرررمای برسرردب همچنین با افزایش تحریم  17/1باروری ب  رقم 
درارد افزایش  10درارد کاهش یابد  همچنین نرخ ناامیدی برای پیدا کردن شری   15ازدواج زنان  

میلیون رسرریده و نرخ  18   معیت شرراغ  ب  حدود  1440یابدب بر اسرراا این سررناریو در سررال  مي
  دراد خواهد بودب 40تر از مشارکت اقتصادی پایین

توان عوام  تأثیرگذار بر این  سررازی شررده ميبا اسررتفاده از اطنعا  مو ود در مدل شرر ی 
ها در  هت به ود میزان نرخ مشرارکت بهره  سرتب با تو    آن متییرهای اهرمي را بررسري کرد و از

آل  برای مثال با تقویت عواملي ک  باعث کاهش متییر ناامیدی و افزایش ب  سررناریوی شرررای  ایده 
توان از کاهشي شدن نرخ مشارکت  لوگیری کرده و ب  اهداف سیستم نزدیکتر شود ميازدواج مي

 شدب 
بیني نشرده مانند تحریم تأثیر منفي بر روند سیستم دارند  از این در هر سریسرتمي  اتفاقا  پیش

رو هر سریاسرتي ک  سر ب کاهش این موارد شرود  عرضر  نیروی انسراني و نرخ مشرارکت را افزایش 
 خواهد دادب

 

 
 مقایسه متغیر جمعیت شاغل در سناریوهای مختلف -9شکل 
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 مقایسه متغیر نرخ مشارکت در سناریوهای مختلف -10شکل 

 

 

 

 در سناریوهای مختلف  ( GDPمتغیر تولید ناخالص داخلی )مقایسه   -11شکل 

 گیریبحث و نتیجه -6
سرازی  ام  از  ی  سراختار مدل   سریسرتمهای  پویایيسرازی مدلاسرتفاده از  این پژوهش با  در 

ک  بر کنش متقاب  متییرهای  معیتي  ا تماعي و اقتصررادی  شررد   عرضرر  نیروی کار در ایران ارائ   
سرال  )تا   55بیني رفتار سریسرتمي در افن  تأکید داردب اعت ارسرنجي قوی مدل  قابلیت آن را برای پیش

 کندب( تأیید مي1440
بر اسرراا  های مختلفآل و شرررای  ناگوار ب  غیر از مدل  اری با فرض دو سررناریوی شرررای  ایده 

ب نتایی مدل  اری نشران داد  نرخ مشرارکت شردطراحي و ا را   نقا  اهرمي مدل و پیشرنهاد محققین
 نرخ 1440 سرال در  آل ایده   شررای  سرناریوی اسراا  بر  درارد خواهد بودب45در پایان دوره حدود  

بود و   خواهد  نفر  میلیون 35  حدود  شراغلین  تعداد  و  رسرید  خواهد  درارد 60  ب   اقتصرادی مشرارکت
 مشرارکتي نرخ 1440 سرال در  شرد  ارائ  ک   هایيفرضپیش  ب   تو    با  ناگوار نیز  شررای   سرناریوی در

 برسدمي نفر میلیون 18 ب  شاغلین تعداد و داشت خواهیم دراد 40 از ترپایین

ش ی   مدل  در  مو ود  اطنعا   از  استفاده  ميبا  شده  این  سازی  بر  تأثیرگذار  عوام   توان 
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باروری     ها در  هت به ود میزان نرخ مشارکت بهره  ستبآن   متییرهای اهرمي را بررسي کرد و از
متییرهای معرفي از  است    یکي  افزایش  معیت ک   برای  میانگین سن  شده در مدل  افزایش  با  و 

یابدب با تو   ب  اینک  میانگین سن ازدواج  ازدواج طول دوره باروری و ب  ت   آن باروری کاهش مي 
( و  2012  3و مصطفوی ؛ ضرابي2021   2؛ قرباني و ترابي2023   1  زنان در حال افزایش است )بگي

ب   30و اوای  ده     20سالگي نس ت ب  زمان اوج باروری )اواخر ده     40باروری نس ي در سن     )
برای کاهش   د بای(  2016  5و  وکی    استینر2017  4و همکاران یابد )وسلین نصف کاهش مي

ازدواج زنان چاره  اما  ای  دی اندیشیدسن  بر     تأثیرگذاری  برای  اقداما  سیاستي ک   بسیاری از 
ها  اند  تاکنون موفن ب   لوگیری از تأخیر در وقوع ازدواج ازدواج و فرزندآوری طراحي و ا را شده 

 (ب2023   و ب  بازنگری نیاز دارد )بگي نشده 
ها حاکي از آن اسرت ک  گذاری نیز متییری اهرمي در سریسرتم اسرتب نتایی پژوهشسررمای 

گرذاری هم در کوتراه مرد  و هم در بلنرد  دار بر سررررمرایر هرای اقتصرررادی ترأثیری منفي و معنيتحریم
هایي در راسرتای  توان گفت باید سریاسرت(ب بنابراین مي2021   6و همکاران اند )خاطریمد  داشرت 

 کشرررور  در  گرذاریهرای  ردیرد بر  کشرررور و افزایش سررررمرایر کراهش محردودیرت ورود تکنولوژی
تردوین برنرامر  همکراری برا کشرررورهرای مختلف برای  رذب  انردیشررریرده و  همچنین اقردامراتي برای  

 دب اور  گیرکار با برداشتن موان  تولید وگذاری و به ود فضای کسبسرمای 
ناامیدی از پیدا کردن شرری  باعث دور شرردن افراد از بازار کار و کاهش مشررارکت آنها در 

  1403شرودب بر اسراا آمار منتشرر شرده از سروی مرکز آمار ایران در سرال های اقتصرادی ميفعالیت
ثابت مانده اسرتب   1402نرخ بیکاری و نرخ مشرارکت کاهش یافت  اما نسر ت اشرتیال نسر ت ب  سرال 

و ب     ه دهنده این اسرت ک  افرادی ک  ب  دن ال شری  بودند از یافتن شری  منصررف شرداین آمار نشران
طور کلي از بازار کار خارج شرردندب از آنجا ک  کشررور ایران در چند ده  گذشررت  با مسررأل  رکود 

(  ناامیدی از  2023   7و پوررضا های پایین رشد اقتصادی موا   بوده است )معینياقتصرادی و یا نرخ
توان با پیدا کردن شرری  ب  خصرروص در  وانان یکي از مشررکن   دی کشررور اسررتب بنابراین مي

گذاری در زمین  دسرتیابي ب  رشرد اقتصرادی پایدار و بلند مد   از خارج شردن افراد از بازار سریاسرت
 کار و کاهش مشارکت اقتصادی  لوگیری کردب 

 :های سیاستی و کاربردیوصیهت -7

 
1. Bagi (2023) 
2. Ghorbani & Torabi (2021) 
3. Zarrabi & Mostafavi (2012) 
4. Weselink  et al.  (2017) 
5. Steiner & Jukic (2016) 
6. Khateri et al. (2021) 
7. Moeini & Pourreza (2023) 
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و    کندميسرازی  ب  وضروح ماهیت وابسرتگي متقاب  متییرهای سریسرتم را آشرکار  نتایی شر ی 
سریسرتم را ب  سرمت   1های بازخوردیدهد ک  به ود یا رکود در ی  حوزه  از طرین حلق نشران مي
 دهد:متفاو  سوق مي 2های پایداروضعیت
 مد (:وابستگي متقاب   معیت و اقتصاد )حلق  بازخورد منفي طولاني .1
درارد باقي خواهد ماندب این وضرعیت   45نتایی نشران داد ک  نرخ مشرارکت پای  در حدود   •

دهنده تسرل  حلق  بازخورد منفي  معیتي اسرت؛ یعني کاهش نرخ باروری و تأخیر نشران
شرررود ک  در ازدواج  ب  مرور زمان باعث کاهش تعداد افراد واردشرررده ب  نیروی کار مي

کندب این تضرعیف اقتصرادی  گذاری( را نیز تضرعیف مياین امر  رشرد اقتصرادی )سررمای 
توانرد نرخ نراامیردی را افزایش و مشررررارکرت را کراهش دهرد )حلقر  برازخورد خود مي

 تشدیدکننده منفي بر مشارکت(ب
میلیون شراغ (  35درارد و    60آل )نرخ مشرارکت آل: سرناریوی ایده تفسریر سرناریو ایده  •

گذاری مث ت بر متییرهای ا تماعي اولی  )ازدواج و باروری(  دهد ک  سرریاسررتنشرران مي
تواند تعادل سریسرتم را ب  سرمت ی  وضرعیت رشرد پایدار سروق دهد و حلق  بازخورد مي

  معیتي را برای چندین ده  “تیذی ، کندب
 های بیروني و حلق  بازخورد اقتصادی:تأثیر شو  .2
 10ب کاهش کندميسررناریوی ناگوار  قدر  حلق  بازخورد منفي اقتصررادی را بر سررت    •

درارردی ناامیدی  ب  طور  10ها( و افزایش گذاری )ناشرري از تحریمدرارردی سرررمای 
رسراندب میلیون نفر مي 18درارد و تعداد شراغلین را ب    40مسرتقیم نرخ مشرارکت را ب  زیر 

های بعد گذاری بیشرتر در دوره این کاهش اشرتیال  ب  نوب  خود  کاهش تقاضرا و سررمای 
زند ک  ی  حلق  بازخورد تشرردیدکننده منفي قوی اسررت ک  سرریسررتم را ب   را رقم مي

 دهدبسمت رکود سوق مي
 بندی متییرهای اهرمي استراتژی :اولویت .3
های با حسراسریت  دهد ک  سرن ازدواج زنان و نرخ ناامیدی  اهرممدل ب  وضروح نشران مي •

برالا هسرررتنردب ترأخیر در ازدواج  بر  دلیر  کراهش طول دوره براروری  یر  اثر ان راشرررتر  و 
تواند  مد  نیز نميبلندمد  بر عرض  نیروی کار دارد ک  حتي اانحا  اقتصادی کوتاه 

 ب  سرعت آن را   ران کندب
های پیشنهادی باید از رویکرد خطي های مدل  سیاستبا تو   ب  تحلی  سیستمي و خرو ي

 
1. Feedback Loops 
2. Steady States 
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 های بازخورد مث ت در سیستم متمرکز شود:سازی حلق بعدی( خارج شده و بر فعال )ت 
 تث یت زیرساخت  معیتي )تأکید بر سن ازدواج(: .1
های گذشرت   باید سریاسرتي منسرجم نیاز ب  پارادایم  دید: با تو   ب  عدم موفقیت سریاسرت •

برای کاهش سرررن ازدواج زنان و ن  اررررفاً تشررروین فرزندآوری  طراحي شرررودب این امر 
( 20تر )اواخر دهر  نیرازمنرد رف  موان  اقتصرررادی و ا تمراعي ازدواج در برازه سرررني پرایین

گذاری بلندمد  در سرررمای  انسرراني دهد ک  این متییر  سرررمای اسررتب مدل نشرران مي
 شودبمحسوب مي

 گذاری استراتژی :سازی اثرا  تحریم از طرین سرمای خنثي .2
های سیستمي های اقتصادی ن اید ارفاً واکنشي باشد  بلک  باید بر کاهش ریس سیاست •

های داخلي )ب  عنوان  گذاری متمرکز شررودب این امر مسررتلزم توسررع  زیرسرراختسرررمای 
ریزی مشررارکتي با گذاری خار ي از دسررت رفت ( و برنام  ایگزین بخشرري از سرررمای 

ها  با هدف  لوگیری از فعال شردن  گذاریکشرورهای هدف برای تضرمین امنیت سررمای 
 حلق  بازخورد تشدیدکننده رکود اقتصادی استب

 مدیریت ادرا  بازار کار )کاهش ناامیدی(: .3
برخنف ارررفاً تمرکز بر آمار بیکاری  تمرکز سرریاسررتي باید بر “نرخ مشررارکت، باشرردب   •

خروج افراد از بازار کار ب  دلی  ناامیدی  ی  تخلی  پنهان از مناب  انسراني اسرتب دسرتیابي 
ب  رشررد اقتصررادی پایدار  نیازمند تضررمین دید بلندمد  برای  ویندگان کار اسررت  ن   

انداز  گذاری باید بر ایجاد مشراغ  با ث ا  و با چشرمهای موقتيب سریاسرتاررفا ایجاد شری 
 خروج، شکست  شودب-ارتقاء متمرکز شود تا حلق  بازخورد “ناامیدی

کند ک  حرکت از وضررعیت  تأیید مي سرریسررتمهای  پویایيمدل از   حاارر نتایی  در مجموع   

دراررد مشررارکت( مسررتلزم مداخل  همزمان و   60آل )دراررد مشررارکت( ب  وضررعیت ایده  45پای  )

 گذاری/رشد پایدار( استبهماهنگ در محورهای ا تماعي )ازدواج/باروری( و اقتصادی )سرمای 
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Abstract 

The aim of this study is to analyze the dynamic structure of the contagion of 

fluctuations between business, monetary and financial cycles in the Iranian economy 

during the seasonal period of 2011-2024. In this regard, using the time-varying vector 

autoregression model (TVP-VAR) within the framework of total connectivity indices 

(TCI), pairwise connectivity (PCI), and net directional connectivity (NPDC), the 

relationships among the variables of gross domestic product, monetary conditions 

index, capital market, coin market, housing market and credit-to-output ratio were 

examined. All the variables were extracted cyclically and through the Hedrick-

Prescott filter. The results show that the total connectivity index (TCI) reached higher 

levels in recessionary and unstable periods and, especially in 2014, 2018 and 2020, 

the economic structure of Iran suffered from severe co-contagion and end contagion. 

A PCI analysis indicates that negative shocks are more effective in creating 

coordination among markets, while positive shocks have had a weaker effect. Also, 

the results of the Net Directional Connectivity Index (NPDC) show that variables such 

as the money and capital markets are the net transmitters of shocks in the economic 

network, and real variables such as GDP and CG have played more of a receiver role. 

The findings indicate that the Iranian economy is a fragile structure, reactive to 

negative risks, and has strong internal linkages among its macro components. This 

structure requires policy-makers to intervene to strengthen resilience, contain negative 

contagion channels, and design targeted credit and monetary policies. Overall, the 

present study provides a comprehensive picture of the contagion mechanism in the 

Iranian economy and emphasizes the need to adopt structural countercyclical policies. 
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Extended Abstract 

Purpose: The primary objective of this research is to analyze the dynamic structure 

of spillovers and interconnections among business cycles, monetary policy cycles, and 

financial cycles in the Iranian economy over the quarterly period of 2011-2024. This 

study addresses a critical gap in the macroeconomic literature by examining the time-

varying and asymmetric relationships among these cycles, particularly in an emerging 

economy characterized by structural vulnerabilities such as international sanctions, 

chronic inflation, currency instability, and heavy reliance on oil revenues. Traditional 

views in neoclassical and monetarist schools posit that monetary policy cycles and 

financial cycles operate independently of business cycles, with monetary policy 

primarily focused on inflation control and output stabilization. In the Iranian context, 

the Central Bank's efforts to maintain stability via inflation targeting and expansionary 

or contractionary monetary policies have been challenged by frequent disruptions in 

financial markets (e.g., housing, stocks, and gold) and real sector fluctuations. By 

focusing on time-varying parameters and directional spillovers, the study seeks to 

inform more effective policy design, enhance resilience against negative shocks, and 

promote counter-cyclical interventions. Ultimately, it provides a comprehensive 

mapping of spillover mechanisms, highlighting the need for integrated monetary and 

macro prudential policies in fragile economies like Iran's. 

Methodology: This study adopts a rigorous econometric approach to capture the 

dynamic and time-varying nature of spillovers. The key variables include the quarterly 

cycles extracted from real GDP growth (business cycle), the Monetary Conditions 

Index (MCI, monetary cycle, derived from credit volume, exchange rate, and inflation 

using a Vector Auto regression model, stock market returns (TI), real gold prices 

(CO), real housing prices (HO), and the credit-to-GDP ratio (CG, financial cycles). 

To isolate the cyclical components, all the series are de-trended using the Hodrick-

Prescott (HP) filter with a λ value of 1600 for quarterly data, ensuring robustness 

through sensitivity tests with the λ values of 1000 and 2200. 

The core methodology is the Time-Varying Parameter Vector Auto regression (TVP-

VAR) model, extended with Bayesian estimation and Kalman filtering to estimate the 

evolving coefficients and variance-covariance matrices, as formalized in Equations 

(3) and (4). This overcomes the limitations of static VAR or rolling-window 

approaches by endogenously capturing structural breaks without arbitrary window 

lengths. Spillover indices are derived from Generalized Forecast Error Variance 

Decomposition (GFEVD), following Diebold and Yilmaz (2009, 2012, 2014) and 

Primiceri (2005), scaled per Koop et al. (1996) and Pesaran and Shin (1998). The 

Total Connectedness Index (TCI) measures the overall network integration (Equation 

10, normalized to 0-1 per Chatziantoniou and Gabauer, 2021). The Net Pairwise 

Directional Connectedness (NPDC) assesses net directional spillovers between pairs 

(Equations 7-9). Also, the Pairwise Connectedness Index (PCI) quantifies bilateral 

spillovers (Equation 12, decomposed from TCI per Equation 13). 

Business cycle phases are identified using the Bry-Boschan-Quarterly (BBQ) 

algorithm adapted by Harding and Pagan (2002) for turning points. Descriptive 
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statistics, unit root tests (ERS), normality (Jarque-Bera), autocorrelation (Q and Q²), 

and Pearson correlations validate the data. The TVP-VAR framework allows for the 

asymmetric analysis of positive (green line) and negative (red line) shocks, with black 

shaded areas indicating TCI bounds. 

Findings and Discussion: Empirical results reveal a highly interconnected and fragile 

economic structure in Iran, prone to amplified spillovers during recessions. The TCI 

exhibits peaks above 55% in 2014, 2018, and 2020, coinciding with sanctions, 

currency shocks, and COVID-19 disruptions. This indicates intensified systemic co-

movements (Figure 2). Overall, TCI stabilizes at 45% post-2020, suggesting persistent 

endogenous spillovers even absent external shocks. An asymmetric analysis 

underscores negative shocks' dominance; red lines consistently exceed green lines, 

implying greater contagion from downturns (e.g., GDP contractions or asset price 

drops) than expansions, reflecting structural risk aversion and institutional 

weaknesses. PCI pairwise indices highlight episodic co-movements; GDP drives early 

synchrony (60% with MCI/TI in 2011-2016), but it fades post-2017 amid real sector 

lags. CG exhibits robust links with HO and MCI (2013-2017), amplifying credit 

booms, while TI and CO show crisis-driven spikes (2018-2020). Negative shocks 

prevail in most pairs (e.g., GDP-MCI, TI-HO), except CG where positives dominate. 

This indicates credit's counter-cyclical potential. BBQ phase detection confirms five 

GDP cycles (average recession: five quarters), with financial cycles shorter and more 

volatile (TI: < 4 quarters), and gold's counter-cyclical refuge behavior during 

recessions (2019-2020). 

These findings align with Antonakakis et al. (2020, 2023) on dynamic connectedness 

in volatile economies, but they reveal Iran's unique asymmetry. Indeed, financial sub-

cycles (especially safe-haven assets) dominate real spillovers, exacerbating fragility. 

Unlike developed economies, positive shocks yield weak propagation, signaling low 

confidence and incomplete transmission channels. The structural brittleness, evident 

in slow real responses to financial cues, amplifies negative risks, consistent with the 

study by Borio (2012) on financial cycle depth. 

Conclusions and Policy Implications: In conclusion, the Iranian economy has a 

brittle, inwardly connected structure where monetary, financial, and business cycles 

exhibit strong, time-varying spillovers, disproportionately driven by negative shocks. 

TVP-VAR estimates confirm high TCI persistence, with financial transmitters (CO, 

TI) overwhelming real receivers (GDP, CG), and MCI as a pivotal conduit. This 

asymmetry underscores vulnerability to downturns, limiting positive shock efficacy 

and perpetuating instability amid sanctions and oil dependence. The study advances 

the literature by pioneering TVP-VAR connectedness in Iran's context, revealing sub-

cycle nuances absent in prior static analyses. 

The policy implications of this study are profound. To bolster resilience, authorities 

must prioritize counter-cyclical macro prudential tools, such as dynamic reserve 

requirements and credit quotas to curb asset bubbles (e.g., cap CG growth during 

TI/HO booms, as in 2014-2017).  Broader reforms include high-frequency monitoring 

for preemptive action and anti-speculative measures (e.g., capital gains taxes on 
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TI/CO). These align with Juselius et al. (2016) and Richter et al. (2019), advocating 

lean-against-the-wind policies. By addressing endogenous spillovers, Iran can 

transition from reactive to proactive frameworks, promoting sustainable growth and 

welfare in a sanction-prone environment. 

Keywords: Monetary policy cycle, Financial cycle, Business cycles, Iran 
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مالی و ادوار  ۀ سیاست پولی با چرخۀارتباط چرخ 
   در ایران تجاری

   3ی اللهرضا شمس ، 2، امیرعلی فرهنگ1* روزبه بالونژاد نوری

 1405-02-07پذیرش:                1404-05-16دریافت: 

 چکیده
در اقتصراد   ي و مال  ي پول  یتجار  یهاچرخ   نینوسرانا  ب  تیسررا یایسراختار پو  یپژوهش  تحل  نیهدف ا

 یبا پارامترها ونی  با استفاده از مدل بردار خودرگرسدر این راستااستب    1390  -1403ي دوره فصل ي ط  رانیا
( و اتصرال PCI)ي زو  تصرالک   ا  یریپذاتصرال  یها( و در چارچوب شراخصTVP-VARدر زمان ) ریمتی

    یبازار سررما   ي پول   یشراخص شررا  ي ناخالص داخل دیتول  یرهایمتی نی(  رواب  بNPDCدار خالص ) هت
  یا ب  شرک  چرخ  رهایمتی   یقرار گرفتب کل  ي مورد بررسر دیبازار سرک   بازار مسرکن و نسر ت اعت ارا  ب  تول

در   ک   یریپذک  شراخص اتصرال  دهدي نشران م یینتا  پرسرکا  اسرتخراج شردندب  - یهدر  لتریف  نیو از طر
  سراختار 1399و   1397   1393  یهادر سرال  ژهیو و ب   دهیرسر یب  سرطوح بالاتر ث ا ي و ب  یرکود  یهادوره

  شرتر یب  یاثرگذار  انگریب  PCI  یشرده اسرتب تحل یریپذتیسرراو درون  دیشرد ي تیسررادچار هم  رانیا یاقتصراد
  یتر فیضرررع  ي مث رت اثربخشررر  یهاتکران   ک ي در حال ازارهاسرررت بر نیب  ي همراهنگ  جادیدر ا  ي منف  یهاتکران 
  یها فرسرتنده    یمانند بازار سرک  و سررما یي رهایک  متی  دهدي نشران م NPDC  شراخص  یینتا نیاندب همچنداشرت 

را   رندهینقش گ  شرتریب نسر ت اعت ارا  ب  تولیدو   GDP  رینظ   یرهایبوده و متی یخالص تکان  در شر ک  اقتصراد
  یها سرر یب  ر  ریپذشررکننده  واکنش یسرراختار  رانیاز آن اسررت ک  اقتصرراد ا ي حاک هاافت ی  اندبکرده  فایا

 یبرا  گذاراسرتیمداخل  سر ازمندیسراختار ن  نیکنن خود اسرتب ا یا زا نیب  ي درون یقو وندیپ یو دارا  ي منف
هدفمند اسررتب در   ي و پول یاعت ار  یهااسررتیسرر  ي و طراح  ي منف تیسرررا  یهامهار کانال   یآورتاب  تیتقو

ارائ  کرده و بر لزوم اتخراذ    رانیدر اقتصررراد ا تیرسررررا زمی ام  از مکران یریمجموع  مطرالعر  حاضرررر تصرررو
 بدارد دیتأک یساختار یاضدچرخ  یهااستیس

 بچرخ  سیاست پولي  چرخ  مالي  ادوار تجاری  ایران گان کلیدی:واژ

 JEL: E32, E52, G15, O53بندی طبقه
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 مقدمه -1
ها و ابزار سیاستگذار پولي )بان  مرکزی( استب سیاست پولي ی  استن ا  کلي از ظرفیت

های پولي رشد اقتصادی مطلوب و افزایش رفاه است )دنگ  یکي از اهداف االي بکارگیری سیاست

های گذشت  دیدگاه غالب بر آن بوده است ک  هدف نهاد سیاستگذار  (ب در ده  2022   1و همکاران

نااطمیناني مي با کنترل تورم و کاهش  اقتصادی مطلوب  پولي کنترل تورم است  آیا  توان ب  رشد 

و تأثیر عمین آن بر اقتصاد    2008با وقوع بحران مالي  هاني  (ب  2020   2دست یافت  )میرندا و ری 

های مالي )مانند  های اقتصادی از  مل  چرخ  سیاست پولي  چرخ  هاني  تو   ب  رابط  میان چرخ  

بازار اعت ار  مسکن و سهام( و چرخ  تجاری  ب  یکي از محورهای االي در ادبیا  اقتصاد کنن  

  نوسانا  اقتصادی هستند ک  ب  اور  رونن و رکود در اطراف مسیر  های تجاریچرخ   شد ت دی 

 (ب2016   3)ما و ژانگ دهند  گیرند و این مسیر را تحت تاثیر قرار ميرشد بلندمد  اقتصادی شک  مي 

دیدگاه   و همکاراناز  این چرخ(  2015)  4آنتوناکاکیس  میان  تعام   دوران رکود   افزایش    ها  در 

  5میچ  )  های سیستمي با پیامدهای گسترده بر ث ا  اقتصاد کنن باشد تواند منشأ بحران یابد و ميمي

بر نقش سیاست پولي فعال و غیرخنثي  (  2018)  7( و رابتساد 2016)  6 وسلیوا و همکاران   (ب2024

از دیدگاه مکتب نئوکنسی  چرخ  سیاست   باندتأکید کرده   چرخ  تجاریو    چرخ  ماليدر تنظیم  

( است  تجاری  ادوار  از  مالي مستق   و چرخ   و همکارانپولي  فریدمن2023   8سرا  از دیدگاه   9(ب 

چرخ  مالي خالص زماني ک  با چرخ  سیاست پولي همراه ن اشد  ب  خروج بخش خصواي منجر  

بر این اساا  در   (ب  2024   10شود و تاثیری بر افزایش تولید و رشد اقتصادی تولید ندارد )هابرلر مي

احتیاطي  های پولي و کنن تواند ب  طراحي کارآمدتر سیاستها ميتعام  زماني و پویای این چرخ 

هایي چون ساختارهای مالي شکننده  بازارهای    ک  ویژگيتوسع درحالمنجر شودب در کشورهای  

 
1. Deng et al. (2021) 
2. Miranda & Rey (2020) 
3. Ma & Zhang (2016) 
4. Antonkakis et al. (2015) 
5. Michel (2024) 
6. Josilios et al. (2016) 
7. Robestad (2018) 
8. Sera et al. (2023) 
9. Feridman  
10. Haberler (2024) 
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تکان   ب   بالا  و حساسیت  است ناقص  دوچندان  موضوع  این  اهمیت  دارند   و خار ي  داخلي    های 

 (ب 2024  1)لوو 

ث اتي نرخ  المللي  بي های بینهای اخیر تحت تأثیر عواملي چون تحریمطي ده    ایران  اقتصاد

های  ارز  تورم مزمن  نوسانا  بازار مسکن و سهام و وابستگي بالا ب  درآمدهای نفتي  شاهد اختنل 

های اقتصادی بوده استب از سوی دیگر  بان  مرکزی ایران در تنش بوده تا در  مکرر در چرخ 

های پولي انق اضي یا ان ساطي  ث ا  اقتصادی را حفظ کندب  گذاری تورم و سیاستچارچوب هدف 

پذیرد  های مالي و تجاری تأثیر مياما هنوز مشخص نیست ک  چرخ  سیاست پولي تا چ  حد از چرخ 

شک   در  نقشي  چ   داردیا  نوسانا   این  بنابراین    .دهي  و  پژوهشهدف  پویا  ارت اطا   بررسي    

 مطالعا   در های سیاست پولي  مالي و تجاری در ایران طي دو ده  اخیر استب  متییر میان چرخ زمان

شاخص  داخلي از  مدل تنها  یا  مالي  ترکی ي  ساده  های  هم ستگي  دقین  شده  استفاده های  تعام   و 

با استفاده از  نشده استب در این پژوهش  های مالي با سیاست پولي و چرخ  تجاری بررسي  زیرچرخ 

خودرگرسیو زمان   نمدل  در  متییر  پارامترهای  با  شاخص )VAR-TVP (2برداری  های  و 

 آیدب دست ميدر این زمین  ب تری کنندگي پویا  تحلی  دقین متص 

سازماندهي مقال  اینگون  است: بعد از ارائ  مقدم  در بخش اول  م اني نظری در خصوص 

بر مطالعا   تاثیر چرخ  سیاست  ب  مروری  ارائ  و سپس  ادوار تجاری  بر چرخ  مالي و  پولي  های 

پردازدب در بخش  شودب بخش سوم ب  توایف متییرها و معرفي روش پژوهش ميتجربي پرداخت  مي

گیری و  شودب بخش پایاني ب  بحث  نتیج  های تجربي ارائ  ميها و یافت چهارم تجزی  و تحلی  داده 

 . های سیاستي اختصاص دارد توای  

 ادبیات پژوهش -2
ارت ا  دقین رواب  علي بین سیاست پولي و چرخ     :ارت ا  بین سیاست پولي و چرخ  مالي

های مالي استب  گیری بحران گذاری بهین  و  لوگیری از شک شر  اساسي برای سیاستمالي  پیش

ها و نس ت اهرمي مد  تا بلندمد  در اعت ارا   قیمت دارایي چرخ  مالي عموماً ب  نوسانا  میان 

ترند  تر و کشنده تنیده اما از لحاظ دامن  و مد   عمین های اقتصادی درهم شود ک  با چرخ گفت  مي

 
1. Laew (2024) 
2. Time-Varying Parameter Vector Autoregressions (TVP-VAR) 
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 (ب2021  1)آدرو 

گرایي  نقش بخش مالي در ت یین عملکرد اقتصراد عمدتاً محدود  در مکاتب کنسری  و پول

و سرریاسررت پولي ابزار کنترل نرخ تورم و تولید اسررتب در این مکاتب  ث ا  مالي غال اً خارج از افن 

سرریاسررت پولي قرار دارد و بان  مرکزی مدیریت متییرهای پولي  کنترل قیمت و رشررد را وظیف   

 (ب1401 2ی و فرهنگنور بالونژادداند )مستقیم خود مي

پست دیدگاه  و  کینزی  ده   های  از  آثار    90کینزی  دارای  را  پولي  سیاست  بعد   ب   میندی 

داندب بنابر نظری  اعت ار  سیاست پولي از  گذاری ميغیرمستقیم بر تقاضا  تامین مالي و رفتار سرمای 

کند )اق الي و  ها را متاثر مي های اعت اری و دارایيدو کانال عمده تسهین  بانکي و ترازنام  چرخ 

ها را افزایش داده و از  دهي بان (ب کاهش نرخ بهره یا تسهی  سیاست پولي  وام 1399 3همکاران

آورد؛ بالعکس  سیاست  ها را فراهم ميطرین به ود ترازنام  فعالان  زمین  رشد اعت ار و قیمت دارایي 

 (ب 2019  4شود )ریچتر و همکاران انق اضي ب  رکود مالي منجر مي

های سیاستي )مانند نرخ  ترین مسیر انتقال سیاست پولي  اثر مستقیم نرخترین و کنسی مهم

گذاری است  اما  بانکي( بر هزین  استقراض و تشوین ب  افزایش یا کاهش اعت ار و سرمای بهره بین 

شود ک  ب  رابط  این افزایش اعت ار و تحولا  چرخ  مالي تو   شودب سیاست  مسال  زماني پیچیده مي

انتظارا  و نرخ تنزی   قیمت دارایي  بر  ب   ها را تیییر ميپولي  عمدتاً با تاثیرگذاری  دهدب این امر 

تکان  شک  ميگیری  ت دی   تسهین   دریافت  برای  وثاین  به ود  و  ثرو   نتیج    های  در  شودب 

چرخ  مالي را فراهم  گیران  بستر خلن پول  رونن بازار سهام و امن  و رشد  های پولي سه  سیاست

ها  (ب زماني ک  سیاست پولي ان ساطي ا را شده و قیمت دارایي2019   5آورد )بمسار و همکارانمي

بنگاه افزایش مي وثاین  ارزش خالص  بان  یابد   و  اعطا  ها رشد کرده  اعت ار  با ریس  کمتری  ها 

طور پنهان افزایش  کنندب این فرایند عنوه بر افزایش حجم اعت ار  ریس  سیستماتی  را نیز ب  مي

 
1. Adro (2021) 
2. Balounejad nori & Farhang  
3. Eghbali et al. 
4. Richter et al. (2019) 
5.Bemsaret et al. (2019) 
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های نظری بیانگر رابط  پیچیده  چندو هي  طور خنا  دیدگاه (ب ب  2018   1دهد )بیکر و ورولیت مي

و دوطرف  بین سیاست پولي و چرخ  مالي استب سیاست پوليِ منفص  و ناهماهنگ با پویایي مالي   

 دهدب  خیز را افزایش ميهای مالي بحران چرخ 

های پولي و ادوار تجاری  در ارت ا  با سیاست :  های تجاریارت ا  بین سیاست پولي و چرخ  

 های نظری متفاوتي مطرح شده استب ک  در این بخش ب  آنها اشاره خواهد شدب دیدگاه 

متفاوتي  های  تواند از کانال بر اساا این نظری   کم مصرفي مي  :2نظری  م تني بر کم مصرفي

توان تصور کرد ک  قدر  خرید ب  کاهش سطح تولید و ایجاد بحران منجر شودب ب  عنوان نمون  مي

شودب در این شرای  پول ممکن   امع  ب  نحوی کاهش یافت  و منجر ب  کاهش تقاضا برای کالاها مي

است ب  ذخایر بیکار ت دی  شده باشد و ب  همین دلی  در این دیدگاه کم مصرفي بیان دیگری از 

 (ب 2020  3ها است )اوکلر  و همکارانکاهش قیمت

بر اساا قانون بازارهای سي  مازاد عرض  ک  غیر ممکن است و در    قانون بازارهای سي:

نمي و  ریکارد  و  نظیر سي  اقتصادداناني  نظر  از  تولید  در سطح  مشاهده شده  نوسانا   تواند  نتیج  

باشد ک   پدیده  تعادل  دید  ب   اقتصاد  ب  حرکت  باید مربو   نوسانا  قاعدتا  این  باشدب  ای دائمي 

 (ب2021  4شود )آلپاندا و همکارانتوس  مکانیزم قیمت مدیریت مي 

پردازان ادوار تجاری است ک  بر نقش  ترین نظری یکي از مهم  5هاوتری   :نظری  پولي محض

کند ک  ادوار تجاری  کندب وی در این زمین  اشاره ميعوام  پولي در نوسانا  اقتصادی تاکید مي

گذاری بیش از حد  نقش عوام  پولي در تیییرا   کامن پولي است در نظری  پولي سرمای ای پدیده 

گیردب در حقیقت بس  تاثیر  ساختار تولید و ایجاد عدم تعادل در ساختار تولید مورد تو   قرار مي

   6کاهش نرخ بهره بر تیییر ساختار زماني تولید و افزایش دوره تولید قرار دارد )بیانچي و همکاران

 (ب 2024

 
1. Beker & Vervliet (2018) 
2. Lawconsumption Theory  
3. Auclert et al. (2020) 
4 .Alpanda et al. (2021) 
5. Hawtrey 
6. Bianchi et al. (2024) 
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پول  فعالیت   گرایان:نظری   بر سطح  پولي  نوسانا   تاثیرگذاری  بر  و  فریدمن  اقتصادی  های 

های اولی  فریدمن ب  طورعمده بر  اهمیت نقش پول در ادوار تجاری تاکید داشت  استب در پژوهش 

طورعمده در پاسخ  ها متمرکز بودب بعد از آن و ب توضیح رواب  بین مو ودی پول  درآمد و قیمت 

ب  منتقدان خود چارچوب نظری خود را ک  مشاهدا  وی در آن چارچوب قاب  تفسیر بود  ارائ   

شود  ک  اقتصاد  ها و دستمزدها تعدی  مياز دیدگاه پولیون  وقتي ک  قیمت (ب  2024   1الخداری داد ) 

برمي بالقوه  ناخالص حقیقي  تولید  اتخاذ سیاست ب  حالت  پولیون   نظری   اساا  بر  پولي  شودب  های 

اور  ک  تولید ناخالص حقیقي و اشتیال در  اقتصاد را با ادوار تجاری موا ه  خواهد کردب بدین 

طول زمان افزایش یا کاهش خواهد یافتب ولي باید تو   داشت ک  از دید آنها تا وقتي ک  رشد  

 (ب 2022  2)فلوکر و رینالدی  شودپول ثابت باشد  اقتصاد با ث ا  و تعادل ب  خودی خود برقرار مي
 

 پیشینه پژوهش -3

زمان بر ارت ا  میان در بخش مطالعا  تجربي داخلي و خار ي تاکنون پژوهشي با تمرکز هم

های مالي و ادوار تجاری انجام نشده استب از این رو در این بخش  های سیاست پولي  چرخ چرخ 

ب  بررسي تاثیر چرخ ارفا پژوهش  بر    های سیاست هایي مورد بررسي قرار گرفت  است  ک   پولي 

های سیاست  تواند ب  اور  ضمني ب  ت یین رابط  چرخ  ها مياند و  نتایی آنادوار تجاری پرداخت 

 های مالي و ادوار تجاری کم  نمایدبپولي  چرخ 

 اندب الف( مطالعا  خار ي ک  ارت ا  بین چرخ  پولي و چرخ  مالي گزارش کرده 

 نتیج   روش برآورد  نمون  و دوره بررسي  محققین

 ( 2012)3بوریا و تستارونیس 
 یافت  توسع  کشورهای 

2011- 1980 

سیاست پولي ان ساطي چرخ  مالي را  فیلترینگ چند متییره 

 کند تقویت مي 

 توسع  درحال کشورهای   ( 2012)4بوریو و ژو            

2010- 1995 

 تاثیر مث ت سیاست پولي بر چرخ  مالي  پان 

 هایخود رگرسیون با وقف   1996- 2012آمریکا    (2013) 5اشتاین             

 توزیعي 

 تاثیر مث ت سیاست پولي

 بر چرخ  مالي 

 
1. Alkhadari (2024) 
2. Fluker & Rinaldl (2022) 
3. Baria & Tstaronis (2012) 
4. Bahrio & Zhu (2012) 
5. Ashtain (2013) 
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 ( 2015) 1ری              
 1996- 2013آمریکا   

 خود رگرسیون برداری 

 پانلي

های سیاست پولي بر چرخ  مالي  تکان  

 تاثیر مث ت داشتند 

 توسع  درحال کشورهای   ( 2017) 2چانگ و هو         

2015-2005 

سیاست پولي ان ساطي باعث رشد چرخ   پان 

 مالي شده استب 

 1998-2016چین   ( 2018) 3گو و همکاران        

 

سیاست پولي ان ساطي باعث تقویت   تعادل عمومي پویا       

چرخ  مالي و سیاست پولي انق اظي 

 باعث رکود چرخ  مالي شده استب 

های   خود رگرسیون با وقف   1980  -2018آمریکا    ( 2020) 4میرندا و همکاران      

 توزیعي 

 سیاست پولي انق اظي  تاثیر منفي

 های مالي داردببر چرخ  

 ( 2022) 5گیاني و همکاران
- 2020کشورهای اروپایي  

1995 

 تاثیر مث ت سیاست پولي بر چرخ  مالي  اثرا  ثابت             

 اندب ب( مطالعا  خار ي ک  ارت ا  بین چرخ  پولي و چرخ  مالي گزارش کرده 

 نتیج   روش براورد  نمون  و دوره بررسي  محققین

خود رگرسیون با   1378-1392ایران   ( 1392نیا و عابدی )ستوده 

 های توزیعي وقف  

 های پولي بر ث ا  مالي تاثیر مث ت سیاست

های های بر ث ت سیاست تاثیر مث ت سیاست خود رگرسیون برداری  1352 -1396ایران  ( 1401سزاوار و اسنمیان )

 مالي

رعنایي و همکاران  

(1402 ) 

نوسانا  تصادفي و   1368-1401ایران  

پارامترهای متییرهای 

 زمان

 های پولي اثر منفي بر سیاست مالي تکان  

 اند: مطالعا  خار ي ک  ارت ا  سیاست پولي و ادوار تجاری بررسي کرده  پ(

 نتیج   روش برآورد  نمون  و دوره بررسي  محققین

 6کلیکان و ویگافسن 

(2012 ) 

 1980- 2009آمریکا   

 

 تاثیر مث ت سیاست پولي برادوار تجاری  گشتاورهای تعمیم یافت  

 تاثیر مث ت سیاست پولي برادوار تجاری  لا یت  توسع  درحال کشورهای   ( 2012) 7کولی الي

- 2021ایالت متحده آمریکا   ( 2024) 8دری و سرلتیس 

1968 

 تاثیر مث ت سیاست پولي خود رگرسیون برداری 

 بر اداور تجاری 

 اند: مطالعا  داخلي ک  ارت ا  سیاست پولي و ادوار تجاری بررسي کرده   (

 نتیج   روش برآورد  نمون  و دوره بررسي  محققین

پور و همکاران  ممي 

(1397 )9 

 1370-1394ایران 

 

 تاثیر منفي سیاست پولي بر ادوار تجاری  مارکوف سوئچینگ 

 
1. Rey (2015) 
2. Chang & Ho (2017) 
3. Go et al. (2018) 
4. Miranda (2022) 
5. Giani et al. (2022) 
6. Kilikan & Vigafsen (2012) 
7. Culibaliy (2012) 
8. Derry & Serletis (2024) 
9 . Mamipour et al  
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 1پور و همکاران  نل 

(1399 ) 

 1368-1397ایران 

 

دار سیاست پولي بر ادوار  تاثیر منفي و معني مارکوف سوئچینگ 

 تجاری 

عظیمي حسیني و  

 ( 1400) 2همکاران 

 کشورهای اادرکننده نفت 

2016- 1995 

خود رگرسیون برداری  

 بیزین

 تاثیر مث ت سیاست پولي بر ادوار تجاری 

 3خسروی و همکاران 

(1401 ) 

 1357-1397ایران  

 

 تاثیر منفي سیاست پولي بر ادوار تجاری  خود رگرسیون برداری 

 2013  -2019منتخب کشورها   ( 1401) 4باقری و همکاران 

 

 تاثیر منفي سیاست پولي بر ادوار تجاری  گشتاورهای تعمیم یافت  

 5سعاد  و همکاران 

(1402 ) 

 2013- 2019منتخب کشورها  

 

DSGE تاثیر مث ت سیاست پولي بر 

 ادوار تجاری 

 های پژوهش من  : یافت  

متییر بر   تمرکز بر تعامن  پویا و زمان (1:  نوآوری االي مقال  حاضر در چند محور است

اغلب پژوهش  ب   خنف  این مقال   یا همزماني رواب  متکي هستند   ایستا  بر تحلی   های مو ود ک  

تجاری مي و  مالي  پولي   سیاست  میان س  چرخ   زمان  ب   وابست   و  پویا  تعام   این بررسي  پردازدب 

های  ها را در بازه رویکرد امکان شناسایي تیییرا  ساختاری در قدر  و  هت علیت متقاب  این چرخ  

 (2  .آوردها یا نوسانا  نفتي( فراهم ميهایي نظیر تحریمویژه در موا ه  با تکان  مختلف زماني )ب  

زمانکاربرد روش در  متییر  پارامترهای  با  نوین خودرگرسیون  شاخص  TVP-VAR) )  شناسي  و 

های کنن بسیار محدود بوده  در ادبیا  اقتصاد ایران و مطالعا  مربو  ب  چرخ  کنندگي پویامتص 

شناسي قابلیت راد و تفکی  تأثیرا  متییرها بر یکدیگر در طول زمان  سابق  استب این روشیا بي

ب   را  اقتصادی  متفاو   سناریوهای  تحت  همو  مياور   فراهم  ب   (  3  .کندزمان  پرداختن 

های آن مانند  تنها کلیا  چرخ  مالي  بلک  هر ی  از زیرچرخ های مالي مقال  حاضر ن  زیرچرخ 

های  بازار اعت ار  بازار سرمای  و حوزه مسکن را ب  اور  مجزّا و در تعام  با سیاست پولي و چرخ 

تر از ماهیت و شد  وابستگي متقاب   تر و  ام کند و ب  این ترتیب تصویری دقین تجاری بررسي مي

ویژه مطالعا  خار ي  نتایی غال اً  تمرکز بر تجرب  ایران در ادبیا  مو ود ب  (  4  دهدها ارائ  ميآن

 
1 . Jallalpour et al.  
2 . Azimhosseni et al. 
3. Khosravi et al. 
4.  Bagheri et al. (2022) 
5. Sadat et al. (2023) 
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ک  مقال  حاضر با تمرکز  یافت  و با ساختار مالي باث ا  بوده است؛ حال آن م تني بر اقتصادهای توسع 

بر وضعیت ایران ر اقتصادی با ساختار مالي شکننده  نوسانا  شدید و وابستگي ب  درآمدهای نفتي ر  

و چالش  از عملکرد  اقتصاد  ابعاد  دیدی  مالي در ی   پولي و  و    توسع درحال های سیاستگذاری 

 .کندتحریمي را آشکار مي

 شناسی روش  -4
های سیاست پولي  از شاخص شرای  پولي  در پژوهش حاضر برای لحاظ معیاری از چرخ 

گذاری در  استفاده شده استب در چارچوب م اني نظری  این شاخص برآیند اثر ابزارهای سیاست

شده  های تجربي از رویکردهای مختلفي برای محاس   این شاخص استفاده اقتصاد استب در پژوهش

های  است  ک  در پژوهش خود رگرسیون برداری  های  است  ک  یکي از این رویکردها استفاده از مدل 

مي استفاده  آن  از  خار ي  و  اعت ارا   داخلي  حجم   متییرهای  رشد  نرخ  از  راستا  این  در  شودب 

)تسهین  اعطاء شده سیستم بانکي(  نرخ ارز و نرخ تورم استفاده شده استب لازم ب  ذکر است ک   

گذاری پولي بر م نای نرخ بهره است  بجای اعت ارا  از نرخ بهره  در اقتصادهایي ک  ابزار سیاست

های محاس   شده برای اقتصاد ایران برای اعت ارا  و نرخ ارز ب   بر این اساا  وزن  .شوداستفاده مي

های آن ب   (  چرخ MCI)  1استب در ادام  پس از محاس   شاخص شرای  پولي  26/1و    57/2ترتیب  

هدری  فیلتر  پولي(  HP)   2پرسکا -کم   شاخص  سطح  زیرا  شدب  تنهایي  (  MCI)  محاس    ب  

ان ساطي بودن سیاست انق اظي و  ب  این  های پولي نیست و تنها با مقایس  روند آن ميگویای  توان 

های  موضوع پرداختب از این رو با تو   ب  روند ساختاری بلندمد  در سیاست پولي ایران  چرخ 

 شدب  ( استخراج HPپرسکا  )-این متییر از فیلتر هدری 

  ن یانگیم   یشاخص بازار سرما ی رهایاز متی   يمال های محاس   چرخ  ای در پژوهش حاضر بر

( استفاده شده GDP) يناخالص داخل  دیب  تول یياعطا ن یسک  و نس ت تسه متی  ق3مسکن متیق

 
1. Monetary Condition Index (MCI) 
2. Heidrick & Prescott  (HP) 

گیری وزني اسرت  های قیمت مسرکن اعنم شرده توسر  مرکز آمار ک  نوعي از میانگینبرای قیمت مسرکن  از میانگین 3

 استفاده شده استب

https://www.google.com/search?sca_esv=433c76685208b106&sxsrf=AE3TifOgMzqUxzHq2hao5sACfLcy4keNzw:1765165324920&q=Heidrick+%26+Prescott+%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF%D8%B3%D9%86%D8%AC%DB%8C&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwigrKWhia2RAxWQ-LsIHaC0HoUQkeECKAB6BAgQEAE
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هر   مجموع   در  ک   مال   يبخش  یایگو   یاست  بخش  تحولا   ا  ياز  آنچ     رانیاقتصاد  هستندب 

در اقتصاد    س  یو پوشش ر  ي مال  ن یها در تأمنقش آن   انگر یب  دیبا  ي ب  نوع  رهایمتی  ن یمشخص است  ا

  ی رهایحذف اثر تورم  متی  رایب باستمتفاو     تواند ي مختلف م  ی است در اقتصادها  ي هیباشد ک  بد

حق اور   ب   گرفت   يقیمذکور  قرار  استفاده  )ب  مورد  قاند  شاخص  سرما  متی ز  ب      یبازار  ک  

  HP  لتر یاز ف   يزمان  یهایسر  یااستخراج  زء چرخ    ای بر  ت ی بدون واحد است(ب در نها   اور

  ی برا  ی یرا  ا  یدر نظر گرفت  شد ک  در ادب  1600معادل    λراستا  مقدار پارامتر    ن یب در ادشاستفاده  

آزمون   ی  ینتا ی داریاز پا نانیاعت ار روش و اطم ش یافزا ی برا نی مرسوم استب همچن يفصل یهاداده 

بد  زین   تیحساس مقاد  نی انجام گرفت؛  ک   پارامتر    ي مختلف  ریاور   و    1600   1000)شام     λاز 

بررس2200 مورد  نتا  ي(  و  گرفت  مناس   ییقرار  ث ا   از  لحاظ    يحاا    برای  بودب  برخوردار 

( استفاده  GDP)  ي ناخالص داخل  د یرشد تول  يفصل  یهااقتصاد  از داده   يقیحق  ا ی  ی تجار  یهاچرخ 

  ی اریبس  ی و فرودها  ازفر  ریده  اخ   یاز    ش یدر ب  رانیک  اقتصاد ا  دهدي ها نشان مشده استب داده 

 بوده استب    يمنف یها نرخ رشد اقتصاداز دوره   ی اریرا تجرب  کرده است ک  در بس

در    ي  زء فصل  ن یحذف روند استفاده شدب ا  ی برا  HP  لتریاز ف  زین  ریمتی  ن یا  ی رو  برا  ن یاز ا

قرار    تفاده اقتصاد مورد اس  يقی بخش حق  ی فراز و فرودها  شاخصي ازاز مطالعا   ب  عنوان    یاریبس

تا براساا    شودي دا م  يب  دو بخش مث ت و منف  رهایمتی  يزمان  یهایتمام سر  ت ی در نها  گرفت  استب

 قرار داد: يمورد بررس  زیآنها را ن  يخط ریبتوان رفتار غآن 

𝑆𝑡 = {
0  if 𝑧𝑡 < 0
1  if 𝑧𝑡 ≥ 0

𝑧𝑡
+ = 𝑆𝑡 ⋅ 𝑧𝑡

𝑧𝑡
− = (1 − 𝑆𝑡) ⋅ 𝑧𝑡

(1                                              )  

𝑧𝑡(  1در رابط  )
𝑧𝑡دراد تیییرا  مث ت و    +

 دراد تیییرا  منفي متییرها استب −

اتصالدر سال تحلی   اخیر   از رویکردهای کلیدی در مطالعا    های  ب  یکي  متییرها  میان 

بازارهای مالي ت دی  شده استب این مفهوم بر آن    ها از  مل و همچنین سایر بخش  اقتصاد کنن

و اطنعا  میان ا زای مختلف ی  سیستم اقتصادی را    هاتکان    است تا چگونگي سرایت نوسان
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نظام ب   ب  اور   الگوهای وابستگي  این  بررسي کندب شناخت  برای  ویژه در دوره مند  بحران   های 

باید تو   داشت    .گذاران و ناظران بازار اهمیت بالایي داردگذاران  سرمای های سیاست گیریتصمیم

نس ت ب  سا   یتحل   یهاروش ک    ا  ی دیکل  یچند برتر  مشاب    ی هاروش  ریاتصال  ها  روش   ن یداردب 

ب   ا بر شاخص  ی قادرند  را    متییرها   انیم    یو چندلا  ای پو  یهاي وابستگ  ستا  یا  یهاتمرکز ارف 

ساده محدود    ونیرگرس  ای  يهم ستگ   یک  اغلب ب  تحل  يسنت  یهاروش   خنف کنندب بر  یسازمدل

رواب     (TVP-VAR)  خودرگرسیون با پارامترهای متییر در زمان اتصال مانند   یهاروشدر    شود يم

تی  يناهمسان   يرخطیغ نوسانا  و  در    ن یهمچنشودب  مي  يبررس  یترن یب  طور دق  يزمان  را  ییدر 

بررسي اتصال    یهاروش بازه   هاتکان    تیسرا  امکان  دارد  مختلف    يزمان  یهادر  و ود 

  (ب2202  1)آنتوناکاکیس

های مالي  هاني انجام شد و ب  نوعي  پس از بحرانی رویکرد اتصال   ی عطف در توسع نقط  

پیشنهاد دادب این  خود رگرسیون برداری   در مدل بینيچارچوبي بر اساا تجزی  واریانس خطای پیش

  بعدی یعني دی ولد و ایلماز   های زودی در نسخ  اما ب    ؛روش ابتدا در قالب تحلی  ایستا معرفي شد

ها  گسترش یافتب برای دستیابي ب  این هدف  آن ضرایب  دار  مند و  هت های زمان ب  تحلی  (  2014)

های مختلف اتصال  ی شاخصهای زماني و محاس   هت استخراج ماتریس ی غلطاناز روش پنجره 

کردند پنجره   .استفاده  از  استفاده  روشي  اگرچ   غلطان  نس ي ی  پویا  بطور  استخراج  برای  ی  ساده 

؛ از  استبود  اما این روش با چندین محدودیت موا   خود رگرسیون برداری  هایاز مدل  ضرایب

شده  ناپایداری نتایی و ناتواني در ث ت تیییرا  ناگهاني   مل  حساسیت بالا ب  طول پنجره انتخاب 

ب در واکنش ب   ها پرداخت  شده استک  در مطالعا  مختلف ب  آن   ساختاری در رواب  بین متییرها

 (TVP) های پارامتر متییر در زمانگیری از مدل ها  موج  دیدی از مطالعا  با بهره این محدودیت 

توسع  یافتب این مدل ک  ابتدا  TVP-VAR) ) خودرگرسیون با پارامترهای متییر در زمانویژه مدلب  

سرعت در چارچوب تحلی  اتصال نیز  ای خود  معرفي شده بود  ب    (2014)دی لود و ییلماز   توس 

 
1. Antonakais (2023)  
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خودرگرسیون با پارامترهای متییر در  مدل (ب2020و  2015   1و همکاران )آنتوناکاکیس را باز کرد

  توانایي برآورد همزمان ضرایب  2بیزی و فیلتر کالمن   هایروشبا استفاده از     )VAR-TVP)  زمان

تکان  واریانس  ماتریس  و  ب  ساختاری  را  و  ها  دقین  چارچوبي  نتیج    در  و  داراست  پویا  اور  

آوردب برخنف روش پنجره غلطان   های اتصال در طول زمان فراهم ميمنعطف برای محاس   شاخص 

زا بدون نیاز  اور  درون این مدل قادر است تیییرا  ناگهاني یا تدریجي در ساختار وابستگي را ب  

های اتصال با  امروزه تلفین شاخص   .ها شناسایي کندب  انتخاب دلخواه طول پنجره یا تکرار برآورد

با پارامترهای متییر در زمان مدل ب  یکي از استانداردهای نوین در  TVP-VAR) )  خودرگرسیون 

عنوه بر این   حرکتي متییرهای کنن ت دی  شده استب  و هم   مرت   با موضوع اتصال های  تحلی 

خود رگرسیون برداری با عام      مدل  یایاز مزا  يکیک     داد نشان  (  2024)  3رودریگز و همکاران 

توانا(TVP-VARزمان ) پارامترها  ی بالا  یي   برآورد  تعداد    یدر شرا  يحت  ریمتی  يزمان  یآن در 

یروی از  پژوهش حاضر نیز ب  پدر    لحاظ شدب   زیموضوع در متن مقال  ن   ن یمحدود استب ا  یهاداده 

روش ب  این  ریان  و  شده  استفاده  واریانس  تجزی   بر  م تني  اتصال  چارچوب  از   ای  شناختي  

 خودرگرسیون با پارامترهای متییر در زمانپویا  برآورد پویا با استفاده از مدلهای ایستا یا نیم  روش

( (TVP-VAR از ساختار در حال تیییر اتصال  تر  و دقین  ترسازی شده است تا تصویری شفافپیاده

خودرگرسیون با پارامترهای متییر  برآورد  برای توضیح رویکرد    .بین متییرهای مورد بررسي ارائ  شود

 در ی  حالت کلي خواهیم داشت:    TVP-VAR) ) در زمان

        (2                                      )𝑧𝑡 = 𝐵𝑡𝑧𝑡−1 + 𝑢𝑡𝑢𝑡 ∼ 𝑁(0. Σ𝑡)     

vec(𝐵𝑡) = vec(𝐵𝑡−1) + 𝑣𝑡𝑣𝑡 ∼ 𝑁(0. 𝑅𝑡)         (3         )  

𝑘های  بردار  𝑢𝑡و    𝑧𝑡−1و    𝑧𝑡ک  در آن   × با  ز خطا متناظر هستندب    1 شاخص   Σ𝑡  و  𝐵𝑡بعُدی و 

𝑘 × 𝑘  منعکس ضرایب  بعُدی  واریانس  VARکننده  ماتریس  زمان-و  طي  متییر     کوواریانس 

𝑘2ب  عنوان بردارهای    𝑣𝑡و    vec(𝐵𝑡)همچنین   × 𝑘2ب  عنوان ماتریس     𝑅𝑡بعُدی و    1 × 𝑘2    بعُدی

 
1. Primiceri (2005) 
2. Kalaman 
3. Rodriguez et al. (2024) 
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مي پیشتعریف  خطای  واریانس  تجزی   مفهوم  تعمیمشودب  فرآیند  )GFEVD (1یافت بیني  ب  

 ( ت دی  خواهد شد: 4ط ن رابط  )  TVP-VAR) ) خودرگرسیون با پارامترهای متییر در زمان

𝑧𝑡 = ∑  
𝑝
𝑖=1 𝐵𝑖𝑡𝑧𝑡−𝑖 + 𝑢𝑡 = ∑  ∞

𝑗=0 𝐴𝑗𝑡𝑢𝑡−𝑗 (4                 )  

𝜓̃𝑖𝑗.𝑡(  GFEVDبندی شده )یافت  مقیاابیني تعمیمواریانس خطای پیش
𝑔بیني    واریانس خطای پیش

𝜓𝑖𝑗.𝑡نشده  
𝑔   کندب  را بر اساا روش زیر استاندارد سازی مي𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔    تاثیر متییر𝑗    بر𝑖     را بر اساا اشترا

 دهدب  شود؛ نشان ميشناخت  مي 𝑖بر   𝑗دار زو ي بیني ک  ب  عنوان اتصال  هت واریانس خطای پیش 

𝜓𝑖𝑗.𝑡
𝑔

(𝐻) =
Σ𝑖𝑖.𝑡

−1 ∑  𝐻−1
𝑡=1 (𝑡𝑖

′𝐴𝑡Σ𝑡𝑙𝑗)
2

∑  𝑘
𝑗=1 ∑  𝐻−1

𝑡=1 (𝑙𝑖𝐴𝑡Σ𝑡𝐴𝑡
′𝑙𝑖)

𝜓̃𝑖𝑗.𝑡
𝑔

(𝐻) =
𝜓𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻)

∑  𝑘
𝑗=1 𝜙

𝑖𝑗.𝑡
𝑔

(𝐻)
               (5     )  

∑(   5در رابط  )  𝑘
𝑗=1 𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔 (𝐻) = و 1 ∑  𝑘
𝑖.𝑗=1 𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻) = 𝑘     𝐻    برای افن پیش بیني و𝑙𝑖 

  ارهایمحاس   انواع مع  ي در واق  محور االشودب  ام استفاده مي𝑖برای بردار انتخابي واحد در موقعیت   

بر    رها یمتی  ریاز سا ای  ریدار ک   ب  متیمحاس   اتصال  هت   ی بوده و برا  ( 5رابط  )  اتصال  کردیدر رو

  𝑖در این وضعیت ابتدا حالتي را در نظر بگیرید ک  متییر  بردیگيموردنظر  مورد استفاده قرار م ریمتی

« 2دار ک  ب  سایر متییرها»اتصال  هت کند  ک  ب  آن  دیگر دیگر منتق  مي  jتکان  خود را ب  هم   

 شود:( تعریف مي6شود و ب  اور  رابط  )گفت  مي 

𝐶𝑖→𝑗.𝑡
𝑔

(𝐻) = ∑  𝑘
𝑗=1.𝑖≠𝑗 𝜓̃𝑗𝑖.𝑡

𝑔
(𝐻5)           (6                                             )  

شود و ب  ط ن  گفت  مي« 3دار ک  از سایر متییرهامتییر  »اتصال  هت  jاز سایر   iاثر کلي متییر سپس 

 ( بدست خواهد آمد: 7رابط  )

𝐶𝑖←𝑗.𝑡
𝑔

(𝐻) = ∑  𝑘
𝑗=1.𝑖≠𝑗 𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻)                  (7                                                )  

با تفرین اتصال  هت دار ک  وارد شده ب  متییرهای دیگر از اتصال  هت دار ک  دریافت شده از  

آوریم ک  ب  عنوان متییر موثر  را ب  دست مي(  (4NETسایر متییرها  اتصال  هت دار ک  خالص  

 نشان داد:   8توان ب  اور  رابط  مي  شودب اتصال  هتي ک  خالص راتفسیر مي

 
1. Generlized Forecat Erorr Variance Deomposition (GFEVD) 
2. Total Directional Connectedess To Other (TO) 
3. Total Directional Connectedess From Others (FROM)  
4. Net Total Directional Connectedess (NET) 
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𝑁𝐸𝑇𝑖𝑡(𝐾) = 𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐾) − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐾)  (8                                          )  

𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐾) شود ک  اگراین رابط  بدین گون  تفسیر مي > 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐾)   یعني متییر موردنظر انتقال

𝑇𝑂𝑖𝑡(𝐾) دهنده تکان  است و اثر خالص مث ت است و اگر < 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑖𝑡(𝐾)   میزان این اثر خالص

منفي باشد؛ یعني متییر موردنظر دریافت کننده تکان  از سیستم متییرها بوده استب ب  بیان دیگر اگر  

کننده تکان   این معیار مث ت باشد  متییر مربوط  ب  اور  خالص بر ش ک  اثرگذار بوده و یا ارسال 

ب  اور  خالص از   iب  ش ک  یا سایر متییرها استب در مقاب  اگر این معیار منفي باشد  آنگاه متییر 

 ها استب  کننده تکان  ش ک  اثرپذیر یا دریافت 

اتصال ک   نشان  TCI)  1در رویکرد حاضر  شاخص  را  متییرها  اتصال  و  پیوستگي  هم  ب    )

 ( قاب  محاس   است:  9دهد و ب  اور  رابط  )مي

𝐶𝑡
𝑔

(𝐻) =
∑  𝑘

𝑖.𝑗=1.𝑖≠𝑗 𝜓̃𝑖𝑗.𝑡
𝑔

(𝐻)

∑  𝑘
𝑖.𝑗=1 Ψ̃

𝑖𝑗.𝑡
𝑔

(𝐻)
=

∑  𝑘
𝑖.𝑗=1.𝑖≠𝑗 Ψ̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻)

𝑘
                                (9                         )  

دهد  گیری این است ک  تفسیر آنچ  واقعاً ب  هم پیوستگي بالا را تشکی  ميمشک  االي این اندازه 

های مونت کارلو نشان داده است ک   سازی( بر اساا ش ی  2021)  2ذهني استب چتزیانتوني و گابائر

با خود همیش  مساوی و بزرگ این معني ک   واریانس سهام  ب   از واریانس متقاط  سهام است   تر 

.0]بین    ( TCIشاخص اتصال ک  )
𝑘−1

𝑘
افر و    نی مقدار آن ب  این معیاردر  ب  [0.1]قرار دارد و ن  بین    [

 آمدب آن( خواهد  یمعادل دراد  ای)  ی

𝐶𝑡
𝑔

(𝐻)& = (
𝑘

𝑘−1
)

∑  𝑘
𝑖.𝑗=1.𝑖≠𝑗 𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻)

𝑘
=

∑  𝑘
𝑖.𝑗=1.𝑖≠𝑗 𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐻)

𝑘−1
          0 ≤ 𝐶𝑡

𝑔
(𝐻) ≤ 1  (10  )             

خالص    کند اماتمامي معیارهای گفت  شده تا کنون اتصالا  مجموع متییرهای ش ک  را بررسي مي

کند ک  از رابط   مي  را بررسيها  رواب  دو طرف  میان  فت متییر   (NPDC)3دار زو ياتصال  هت

 شود:( محاس   مي 11)

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐾) = 𝜓𝑗𝑖.𝑡(𝐾) − 𝜓𝑖𝑗.𝑡(𝐾)         (11                               )  

 
1. Total Connectedness Index (TCI) 
2. Chatziantoniou and Gabauer (2021) 
3. Net Pairwis Direction Connetionss Pairwise Directional (NPDC) 
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اتصال  فتي  هت  دیگر خالص  بیان  یا  ب   متییر    (𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗.𝑡(𝐾))دار  آیا  ک   است  آن      𝑖بیانگر 

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐾))یا بالعکس استب اگر    𝑗 محر  متییر  < 0)𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗𝑡(𝐾) > بدین معني است   0

تاثیر متییر از اثرگذاری متییر  𝑖  بر متییر   𝑗 ک   ییلماز     𝑗بر متییر   𝑖 بیشتر )کمتر(  است )دی ولد و 

 (ب 2014

توان ب  شاخص اتصال زو ي  ( را ميTCI) ( نشان داده است ک  شاخص اتصال ک 2021)  1گابائر

 ( تجزی  کرد:12ب  اور  رابط  )

𝑃𝐶𝐼𝑖𝑗.𝑡(𝐾) = 2 (
𝜓̃𝑖𝑗.𝑡

𝑔
(𝐾)+𝜓̃𝑗𝑖.𝑡

𝑔
(𝐾)

𝜓̃
𝑖𝑖.𝑡
𝑔

(𝐾)+𝜓̃
𝑖𝑗.𝑡
𝑔

(𝐾)+𝜓̃
𝑗𝑖.𝑡
𝑔

(𝐾)+𝜓̃
𝑗𝑗.𝑡
𝑔

(𝐾)
)    (12)                       

  𝑗و    𝑖قرار دارد ک  نشان دهنده میزان ب  هم پیوستگي دو طرف  در بین متییر    [0.1] این شاخص بین 

 ( پوشانده شده استبTCI) است ک  توس  شاخص اتصال ک 

 های پژوهش یافته -5

  شده  یتعد  تمیاز الگور    پژوهش  ی رهایدر متی  یادوار  ینقا  چرخش و فازها   یيبرای شناسا

ااستفاده    ه شدپیشنهاد   رو  نیشدب  بر  داده قاعده    یروش  و  و حضمند  اوج  نقا   در    ضیمحور   را 

  یمشخص را برا  يرکود و رونن با ساختار زمان  یهاو امکان استخراج دوره   یيشناسا  يفصل  یهاداده 

  يچرخ  پول   تجاری  چرخ   – يرا در س  ط ق  مفهوم  رهایمتی  این رویکرد کندب  فراهم مي   ریهر متی

های بخش حقیقي  دهد ک  چرخ نشان مي  1نتایی در نمودار    بکندي م   ي تفکیمال  یهاو چرخ  

(GDP)     فص  چهارم  تا  1390  فص  اول   در طول دوره    یاقتصاد  تیفعال  يعنوان شاخص االب 

م  1403 استب  کرده  تجرب   را  کام   دوره   نیانگیپنی چرخ   و    5حدود    یرکود  یهاطول  فص  

فص     تا  1397  فص  چهارم  رکود در فاال    نیترن یفص  برآورد شدب عم  6رونن حدود    یهادوره 

  يتورم هایتکان  و  ينانینااطم شیافزا   یثانو یهامیبا تحر  حوضوک  ب    ده مشاهده ش  1399  نخست 

اغلب با وقف  نس ت     (GDPهای بخش حقیقي )چرخ   را ییک  تی  دهدي نشان م  نتاییزمان بودب  هم

اقتصاد نس ت ب  تحولا     يپاسخ کندتر بخش واقع  انگریرخ داده ک  ب  يو مال  يپول  یهاب  چرخ  

 
1. Gabara (2021) 
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 ب  ستا يپول  یهااست یو س یيدارا یبازارها

پنی دوره رکود و پنی دوره   یدارا  يپول  پویای بخش  نده یعنوان نماب    (MCچرخ  پولي )

است  چرخ (1)نمودار    رونن  رفتار  هم  یاب  موارد  اکثر  در  سآن  با  حقیقي    یهاک  ی هت  بخش 

(GDP)    رونن    یاز آغاز فازها  شیپ  اغلب  يپول  یهاتو   استب اوج بوده اما دامن  نوسانا  آن قاب

  ي پول   ینقش تسه  تواند ي( ک  م1401  فص  چهارم   و   1397  فص  دوم   )مثنً در  اند ه ث ت شد  یاقتصاد

  )از ها  دوره   يدر برخ  يناگهان  ی هاحال  کاهش  ن یکندب در ع  دیی تأ  ی اقتصاد  ت یفعال   یرا در تحر

رکود   مل در  اندب  بوده   يبانک  ستمیس  یهاتکان    ای  يانق اض  یهااستسی  بازتاب  احتمالاً  (1398  

 يحاک  زین  (CO)  قیمت سک   و ( TIی چرخ  بازده بازار سرمای  )رها یبا متی  داریپانس ت ب  يحرکتهم

عنوان  ک  ب  ( TIچرخ  بازده بازار سرمای  ) استب  يمال یب  بازارها يپول یهاگنال یس یریپذاز انتقال 

بازار سرما  نده ینما با     هترهمیغ  يپرنوسان و حت  اریبس  یمورد استفاده قرار گرفت   رفتار   یبازده 

  1400:2تا    1397:1ب در فاال   (1)نمودار    ها داشت  است دوره   يدر برخ  ( GDPتولید ناخالص داخلي )

سرما سقو    دی شد  یرشدها   یبازار  بن  يناگهان  یهاو  ساختار  با  ک   کرده  تجرب   چرخ     نیادیرا 

اهم   یاقتصاد استب  ن وده  غ  یساختار  یيواگرا  ن یراستا  عوام   از  انتظارا     رینظ  یا یرپایاحتمالاً 

چرخ  شده استب    يناش  يعموم  ينگیدولت در خصوص بورا  و هجوم نقد  یهااستیس   يتورم

بازار سرمای  ) ازو کوتاه   تر یسر(  TIبازده  ناخالص داخلي    تر  ب  بوده تولید    ن ی انگیک  م  یطوراند؛ 

را    چرخ  بازده بازار سرمای   تی اهم    یسر  یيایپو  ن یب ادفص  برآورد ش   4کمتر از    ک یطول هر س

نشان    1نمودار    کندبکشور بر ست  مي  ي مال  تی وضع  ي ابیدر ارز  داری و ناپا  نگرش یپ  يعنوان شاخصب  

از خود  تولید ناخالص داخلي    نس ت ب    یاپادچرخ    یرفتار   سک  در اغلب موارد  متیقدهد ک   مي

تمام در  استب  داده   شافزای   (1401–1400  و  1399–1398  ژه یو)ب    یرکود  یهادوره   ينشان 

در  1پناهگاه   یيعنوان دارادهنده نقش آن ب  نشان   تواند يسک  مشاهده شده ک  م  متیدر ق  داريمعن

چرخ  بازده بازار     هت باهم  اغلب   سک     باشدب نوسانا   یو تورم انتظار  ی اقتصاد  يث اتي ب   یشرا

 
1. Sadehven  
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( )TIسرمای   پولي  نس ت ب  س  ( MC( و چرخ   نشان داده    یيبالا  تیحساس  يپول  یهااست یبوده و 

س کوتاه   یهاک  یاستب  شدآن  و  سا  دتر یتر  ب  يمال   یرهایمتی  ریاز  ک   عملکرد    انگریاست  

ب هاستیي دارا  ریاز سا  ترده یچی پ  ( HO)  مسکن   یاچرخ   رفتار   بازان  در بازار طن و ارز استبسفت ش   

    یداشت  و در بق شیافزا یرکود اقتصاد یهادوره  يمسکن تنها در برخ يواقع  متیبرخنف سک   ق

(  رشد 1401و    1398)  یواکنش نشان داده استب در دو دوره رکود  ریبا تأخ  ای  يخنث  ب  نس تموارد  

  گذاران یسرما  کاهش عرض   و انتظارا  بلندمد     ياثر تورم  ناشي ازمسکن مشاهده شد ک     متیق

چرخ  بازده بازار    و (  COچرخ  بازار سک  )  با   س  یدر مقا   (HO) قیمت مسکن   یهاک  یبوده استب س

 بلندتر هستندب  یهانوسان کمتر و طول دوره  یدامن   یدارا( TI) سرمای 

  ي نس تاً باث ا  از خود نشان داده و تنها در برخ  یرفتار  يناخالص داخل  دیاعت ارا  ب  تول  نس ت 

)مانند   نس 1401و    1398مقاط  حساا  افت  الگور  ي(  نس ت  نشان داد ک     BBQ  تمیداشت  استب 

  يتو   زمانقاب    ریبا تاخ  ی اقتصاد  ی در واکنش ب  رکودها(  CGاعت ارا  ب  تولید ناخالص داخلي ) 

م نشان  احتما  دهد ي واکنش  دل  لاً ک   بانک  يچس ندگ   یب   نظام  رفتار  س    يدر  نقش    ی هااستیو 

ا  ي تیتث   یاعت ار نوسانا     اغلب  ریمتی  ن یا  ی رکود  یهااستب طول دوره   ران یدر  با دامن   اما  بلندتر 

  ی هات یمحدود  ا ی  ت یاز ظرف  یانشان    تواند يم  ریمتی  ن یاستب ا  يمال   ی هاشاخص  ریمحدودتر از سا

 شودب  يتلق یاز رونن اقتصاد ي  انیپشت یابر يمال ستمیس

 . چرخه پولی1نمودار 
 چرخ  پولي  تولیدچرخ  تجاری 

  
 چرخه بازار مسکن  چرخه بازار سرمایه 
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 gdpچرخه نسبت اعتبار به  چرخه بازار سکه 

  
 های پژوهشمن  : یافت  

چرخ     (GDP) شام  تولید ناخالص داخليتوایف آماری متییرهای پژوهش    2در  دول  

)   (MC) پولي سرمای   بازار  )   (TIچرخ   سک   بازار  مسکن(COچرخ   قیمت    HO)   )  نس ت و 

 دول   ابن  شده در  ب براساا نتایی ارائ  آورده شده است (CG) اعت ارا  ب  تولید ناخالص داخلي

ها استب بیشترین نوسان مربو  ب  متییر دهنده سطوح متفاوتي از نوسان در داده واریانس متییرها نشان 

است  ک  بیانگر پویایي    72/1275با   (MC) و سپس بازار سهام   33/1388  با مقدار (TI) گذاریسرمای 

بررسي نس ت ب  سایر متییرها در دوره زماني  بازارها  ناپایداری این  نس ت  و  شده استب در مقاب   

ناخالص داخلي دارای کمترین واریانس ) ب  تولید  بیشتری  16ب59اعت ارا   نس ي  از ث ا   بوده و   )

برای ارزیابي تقارن توزی  متییرها اور  گرفت    و کشیدگي اضافي  بررسي چولگي   .برخوردار است

و کشیدگي    )146ب1دار )دارای چولگي مث ت معني (TI) گذاریسرمای چرخ  بازده  استب تنها متییر  

دارتر تر و قل  دهنده توزی  با دن ال  سمت راست سنگین است ک  نشان (    801/1دار )اضافي مث ت معني

و فرض    )470ب19دار بوده )نیز برای این متییر معني برا-نس ت ب  توزی  نرمال استب آزمون  ار 

داری  در  و سطوح معني برا- ار  کندب سایر متییرها  با تو   ب  مقادیر آماره نرمال بودن را رد مي

برای  (ERS) یافت فولر افزایشي تعمیم-نتایی آزمون ایستایي دیکي  .اندآزمون نرمال بودن رد نشده 
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همچنین    .دراد است  5ها در سطح  دهنده ایستایي آن دار است  ک  نشان تمامي متییرها منفي و معني

خودهم ستگي معني (Q(20)) آزمون  متییرها  تمامي  نشان برای  و  است  و ود  دار  دهنده 

برای واریانس شرطي نیز در  Q²(20) های زماني استب همچنین  آماره خودهم ستگي در طول دوره 

ها نشان  را در واریانس این سری ARCH دار گزارش شده ک  احتمال و ود اثرسطوح مختلف معني

دار و مث تي  دهد ک  ارت ا  معنيدر نهایت  ضریب هم ستگي پیرسون بین متییرها نشان مي  .دهدمي

و ود داردب این در   ) 466/0و همچنین قیمت مسکن )   )825/0میان بازار سهام و قیمت سک  واقعي )

 دار با متییرهایحالي است ک  نس ت اعت ارا  ب  تولید ناخالص داخلي دارای هم ستگي منفي معني

با متییر قیمت   (GDPچرخ  بخش حقیقي ) استب همچنین ( TIبازار سرمای  ) و (MCچرخ  پولي )

 بدار داردهم ستگي منفي معني(-292/0)مسکن 

 1. توصیف آماری متغیرهای پژوهش2جدول 
 GDP MC TI CO HO CG 

 2/59 0/224 6/834 3/1388 7/1257 1/15 واریانس 

 344/0 198/0 228/0 *** 146/1 * 534/0 - 239/0 چولگي 
 28 /0 - 09 /0 - 00 /0 45 /0 - 51 /0 - 26 /0 - 

 232/0 - 772/0 - 0/ 37 ** 186/1   - 0/ 94 216/0 کشیدگي اضافي 

 453/0 - 81 /0 - 021/0 - 732/0 - 135/0 - 439/0 - 

 206/1 - 725/1 479/0 *** 470/19 2/ 63 099/1 برا - ارگ 
 577/0 - 268/0 - 0 787/0 - 422/0 - 547/0 - 

 - 122/2 - 376/1 - 1/ 98 - 328/2 - 877/2 - 475/2 آزمون ریش  واحد  
 017/0 - 006/0 - 024/0 - 054/0 - 076/0 - 039/0 - 

Q(20 ) 572/39 *** 644/91 ***  186/47 *** 164/67 ***  548/48 *** 707/40 *** 
 00 /0 00 /0 00 /0 00 /0 00 /0 00 /0 

Q2(20 ) 811/20 ** 127/42 *** 232/32 *** 662/28 *** 67 /36 *** 796/15 * 
 012/0 - 00 /0 00 /0 00 /0 00 /0 92 /0 - 

 های پژوهشمن  : یافت  

 (2012) 3و گالاگر  شری ف ي رخطیآزمون غ Q2و  Qو  (1996) 2و همکاران  و  یواحد ال ش یآزمون ر ERS :یادداشت

 
های سریکلي متییرها اسرتخراج شرده  میانگین هم  آنها ارفر بوده و در  دول گزارش نشرده  چرخ  با تو   ب  اینک ب  1

 استب

2. Eliot et al. (1996) (ERS) 
3. Fisher & Gallgher (2012) 
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نتایی  دول   اساا  حقیقي  تجاریچرخ       3بر  مقدار    (GDP)  بخش  از    يکی  7/46با 

با    تکان   ي اال  کنندگانافتیدر و  است  ش ک   نوسانا     رنده یگ   یعنوان  ب    -17/40در  خالص 

ا  نیشتریب ب شوديشناخت  م بازار سرمای  و    5ب15با    از   ریمتی  ن یسهم از نوسانا   از    11/10دراد از 

امن و   یهایيدارا   یک  تحولا  در بازار سرما دهد ينشان م افت ی ن یاچرخ  سک  ناشي شده استب 

مهم  ينگینقد اقتصاد  ينقش  نوسانا  رشد  ناخالص  اثرگذار  همچنین  بکنديم  فا یا  ی در  تولید  ی 

ب  میزان    چرخ  پولي  ریمتیدراد(ب    6/6است )حدود    محدود بوده   نیزبازارها    ریبر سا  ( GDPداخلي )

4/83  ( از نوسانا  خود  بطوری ک  دراد  ( را ب  سایر متییرهای ش ک  منتق  ميTOدراد  کندب 

خالص) دهنده  با  NETانتقال  مجموع  در  کننده    5/29(  ارسال  مهمترین  از  یکي  عنوان  ب   دراد 

(  %3/9)  مسکن ( و  %19/34شودب در این میان بیشترین انتقال ب  سک  )نوسانا  و تکان  محسوب مي

استب در    یيدارا  یبر بازارها  يپول  یهااست یو س  ينگینقد  یاثرا  قو  انگریانجام شده است ک  ب

ن  نیع مالينوسانا     از  يمیحال  حدود  متی  زین  چرخ     رد یگيمنشأ     (FROM)  گرید  یرهایاز 

(8/53% ) 

  نوسانا  استب   (NET)   دهنده خالصانتقال دراد    %1/18( با  TIچرخ  بازده بازار سرمای  )

دهنده کانال  ( دارد ک  نشان %41/5)  سک ( و  %13/14)  مسکنب     يقاب  تو ه  تکان   انتقال  این متییر

بازار سرما  يمتیق  تیسرا با و ود اثرگذار   نیگزی ا  یهایيب  دارا   یاز  چرخ  بازده  بالا     یاستب 

سرمای    ب    (TI)بازار  )  نس ت  سهام  )و    (MCبازار  حد   (COسک    مانديم  يباق  ریپذب یآس  یتا 

دارد (%86/21( ب  میزان )TO)   رهایمتی  ریانتقال نوسانا  را ب  سا  زانیم  نیشتریب(  CO)  سک (ب  79/30%)

عنوان  شد  ب ب    یيدارا  نیقرار داردب ا  تیدر رأا ش ک  سرا  دراد  29/32  اور  خالص با  و ب

و  (%17/8)  بازار سرمای   %(   31/38متییرهای چرخ  مالي )  بر  ژه یوب    ؛کنديعم  م  س یابزار انتقال ر

دراد    93/51)  دارد  يرونیمنشأ ب  ز یاز نوسانا  آن ن  ي هقاب  تو  زانیزمان  م(ب هم%51/11مسکن)

ب مسکن  2بر اساا نتایی  دول    امن استب  یهایي در بازار دارا  تیدهنده دوطرف  بودن سراک  نشان (

 افت یرغم درقرار داردب ب    يدر تعادل نس %( و    -6/1ب  اور  خالص دریافت کننده نوسانا  بوده )
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 ر یدر انتقال ب  سا  يبازار سهم ملموس  ن ی  اسک  و    بازار سرمای    چرخ  پولي  متییرهای   نوسانا  از

 يمتیق  یهادر واکنش   ریتأخ   يمتیق  ياز چس ندگ  يناش  توانديم  يرفتار خنث  نیب اکندي م  فایها ابخش

ب  یو مداخن  ساختار باشدب  ازاردر  )  مسکن  داخلي  ناخالص  تولید  ب   ب   اعت ارا     (GDPنس ت 

دریافت )بیشترین  از  نوسانا   )FROMکننده  متییرها  سایر  پایین   03/56(  و  کننده  %(  ارسال  ترین 

   ینوسانا  ت دخالص    رنده یک  آن را ب  گ  (  %81/17( سایر متییرهای ش ک  را دارد )TOنوسانا  ب  )

شد   بوده و ب    يانفعال  اغلب  یاعت ار  یهااست یس  دهديساختار نشان م  نیا  %(ب  -22/38)  کنديم

بر این    هستندب  ( TIبازار سرمای  )و    سک  )ب  عنوان دارایي امن(    چرخ  پوليمتأثر از تحولا  در  

  کندبرا بر ست  مي يبانک   ستمیس یریپذب یآس  يمال یاز بازارها   بالا یریپذتیسرا اساا 

 . میانگین اتصال متغیرها3جدول 

 GDP MC TI CO HO CG FROM متییر

GDP 24 /53 99 /8 5/15 11 /10 76 /6 39 /5 76 /44 

MC 19 /0 16 /46 73 /4 19 /34 3/9 43 /5 84 /53 

TI 62 /0 13 /7 21 /69 41 /5 13 /14 51 /3 79 /30 

CO 32 /0 38 /31 17 /8 09 /46 51 /11 53 /2 91 /53 

HO 05 /4 7/14 27 /11 32 /18 71 /50 95 /0 29 /49 

CG 41 /1 14 /21 31 /9 18 /18 99 /5 97 /43 03 /56 

TO 6/6 34 /83 99 /48 21 /86 68 /47 81 /17 62 /290 

Inc.Own 83 /59 5/129 19 /118 29 /132 4/98 78 /61 TCI 

NET 17 /40 - 5/29 19 /18 29 /32 6/1 - 38 /22 - 12 /58 

 های پژوهشمن  : یافت  

 خودرگرسیون  بردار  مدل  چارچوب  در  را  (TCIاتصال ک  )  شاخص  زماني  روند   2  نمودار

 دوره   طي اقتصادی   های تکان  نامتقارن اثرا   لحاظ   با   و (  TVP-VAR) زمان  در   متییر  پارامترهای   با

  خ    اتصال ک    شاخص  دهنده نشان   رنگسیاه   ناحی   نمودار    این  دهدب درمي   را نشان  1403  تا  1390

طور  همان  باست  منفي  های تکان   ب   مربو   قرمز  خ   و مث ت  هایتکان   از ناشي  ارت ا   نمایانگر  س ز

–1390)  بررسي  مورد  دوره   اولی    هایسال  در   (TCIاتصال ک  )   دهد  شاخصنشان مي  2ک  نمودار  
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  دراد  55 از  بیش ب  1390 سال در دراد 35 حدود از  ک  ایگون ب   دارد؛ اعودی روندی( 1394

  و   متییرها بین   ساختاری پیوند  تشدید   دهنده نشان   سری  رشد  این ب رسدمي 1394 و  1393 های سال در

  هایتحریم  آغاز  با  زمانهم  زماني  مقط   این ب  است  یکدیگر  ب   هاآن  نوسانا   متقاب   وابستگي  افزایش

  انتقال ب  است  اقتصادی   فضای  در  گسترده   منفي  انتظارا   گیریشک   و   ارزی  های  هش  المللي بین 

  پولي   حوزه   در   چ    و (  گذاریسرمای   و   تولید )  واقعي  حوزه   در   چ   اقتصادی    های چرخ   بین   نوسانا 

 ساختار  پذیریتشدید آسیب   کننده منعکس  و گرفت   اور   بیشتری  شد    با   هاسال   این  در  مالي   و

 منیمي  کاهش  (TCI)  شاخص اتصال ک       1397  حدود  تا  1395  سال  از  باست  بوده   کشور  اقتصادی

 برخي  در  نس ي  ث ا   از  ناشي  تواندمي  کاهش  اینب  رسدمي  دراد  50  سطح  ب   و  کرده   تجرب   را

ب  باشد  خار ي  رواب    به ود   انتظار  نیز   و   مالي  و   پولي  هایسیاستگذاری   در   موقت   اانحا    بازارها  

  تشدید   و  ارزی  ث اتيبي   افزایش  خروج آمریکاه از بر ام   با  زمانهم  و  1397  سال  از   حال   این   با

  دراد   53  حدود   ب   1398  سال  در  و  کرده   رشد  بطور مجدد  (TCI)  شاخص اتصال ک   نااطمیناني 

  اقتصاد   در   وابست هم   و   پرریس   وضعیت   ی   ب    بازگشت   دهنده نشان   مجدد   افزایش  اینب  رسدمي

 ب است ایران

  شاخص اتصال ک       سطح  نوسانا    دامن    کاهش  رغمعلي   و  1403  تا   1399  هایسال  در

(TCI)در   بستگيهم   تداوم  معني  ب   نس ي  پایداری   این ب  است  شده   تث یت  دراد  45  محدوده   در  

  اقتصاد  دیگر  بیان   ب ب است شدید بیروني های تکان    فقدان شرای   در حتي  کنن  متییرهای  نوسانا 

  یکي   در  اختنل  آن  در  ک   شده   مزمن  دروني  سرایت  از  ایمرحل   وارد  دوره   پایاني  هایسال  در  ایران

 بخار ي   دی  هایبحران   ن ود  در  حتي  شود؛مي  منتق   ا زا  سایر  ب   مکرر  و  ط یعي  طورب    متییرها   از

  اقتصادی   نوسانا   سرایت  منشأ  در  را  چشمگیری  هایتفاو    نمودار   در  قرمز  و  س ز  خطو   تحلی 

  باقي  س ز  خ   از  بالاتر  پایدار  اور ب  (  منفي  هایتکان  )  قرمز  خ   دوره   سراسر  درب  دهدمي  نشان

ب  دارد  آن   با  داریمعني  اختنف   1399  و   1397   1392  هایسال  در  ویژه ب    مقاط   برخي  در  و  مانده 

  ب    مستعدتر  و  پذیرترواکنش  تر حساا  بسیار  منفي  هایتکان    ب   نس ت  ایران  اقتصادی  یعني ساختار
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  سرمای     بازار   بازده   در  افت   ارزی    هش   نظیر  منفي  های تکان    با   اقتصاد  ک    شرایطي  در ب  است  سرایت

 سایر میان  در سرعت ب  هاتکان   این  نوسانا   شده  موا   واقعي  بخش  در رکود یا  اعت ارا  کاهش

  سطوح   در  دوره   تمام  در(  مث ت  هایتکان  )  س ز  خ   مقاب    درب اندشده   منتشر  ایچرخ   متییرهای

  رفتار  این ب  است  ترمنیم  بسیار  قرمز  خ    با  مقایس    در  آن   نوسانا   و   دارد   قرار  قرمز  خ   از   ترپایین

  یا   تولید   رشد  سرمای    بازار  بازدهي   افزایش  نظیر  –  مطلوب  هایتکان    اثرگذاری  ک   دهدمي  نشان

  اقتصاد ب  است  ترشکننده   و   ترضعیف  متییرها  ارت اطي   ساختار  ب    دهي شک   در  –   اعت ارا    گسترش

ها اغلب  تکان    نوع  این  سرایت  و  داده   نشان  خود  از   تریکاران محافظ   رفتار  مث ت    اخ ار  با   موا ه    در

  پایین بودن سطح  نهادی   ضعف دهنده نشان   تواندمي مسئل  اینب است  مانده  باقي  غیرپایدار و  محدود

دهد ک   نشان مي  2نمودار    بباشد   اقتصاد   در   مؤثر  انتقال   ابزارهای  کم ود  و   اقتصادی   فعالان  اطمینان 

است  تشدید  قرمز  و  س ز  خطو    بین  شکاف   بعد    ب   1395  هایسال  در   سهم   ک   حالي  درب  شده 

  های تکان   ب    واکنش  مانده است   باقي  بالا  (TCI)  شاخص اتصال ک      دهيشک   در  منفي  هایتکان  

  این ب  کندمي  حرکت  غالب   منفي  سرایت  ساختار  ی   سمتب    در عم   سیستم   و   یافت    کاهش   مث ت

  ساختاری   چنین  در  دهدمي  نشان   ک   چرا  دارد؛  اهمیت  گذاریسیاست   برای  خاص  طورب    ویژگي

 قاب   تحری   ب   قادر  سیستماتی    هایریس   کاهش  غیاب  در  تدریجي  به ود  بر  م تني  هایسیاست

 ب بود  نخواهد اقتصاد  تو  
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 (TCIب شاخص اتصال ک  )2نمودار 

 های پژوهشمن  : یافت  

چارچوب    ي فت  ی نمودارها از  )نمودار  حاا   پژوهش  بررس  ( 3الگوی    ن یدق  يامکان 

م  یساختار  یریگو  هت   يزمان  هایپویایي نوسانا   مي  رهای متی  ان یانتقال  فراهم  هر  را  در  کندب 

دوره   يط  يمقاط  فصل  ي)ب  دراد( و محور افق  تیدهنده شد  سرانشان   ینمودار  محور عمود

و     يمنف  ی هاتکان   ریمث ت  خ  س ز تأث  یهاتکان    ریخ  قرمز تأث  3در نمودار  ب  است  1403–1390

 بدهدي م شیدو را نما  نیا ن ی( دامن  عدم تقارن باه یپررنگ )س  یناح

 :( با سایر متییرهاGDPهای بخش حقیقي )رابط  چرخ 

ها  عنوان فرسرتنده تکان ب   یدارینقش پا (GDPبخش حقیقي ) ک   دهدينشران م  یینتا   یتحل

مانند   رهایمتی  ریک  در اغلب رواب  با سرا  دهدي( نشران مNPDC) زو ي اتصرال  یهانداردب شراخص

داشرررت  و اغلب در   داریو ناپا  ي(  رفتار نوسرررانHO( و مسرررکن )CO(  اعت ارا  )MC)  يچرخ  پول

  بوده و نقش  دتریشرد  1394تا    1390  یهادر سرال  ژه یوب   تیوضرع  نیب اتمانده اسر  يارفر باق  يحوال

 ز یب  بعد ن 1395در نوسرران اسررتب از سررال   رنده یفرسررتنده و گ  انیم  (GDP) تولید ناخالص داخلي

اعت رارا  بر   و  (MCچرخر  پولي)  مراننرد  یيرهرایبرا متی  (GDP)  داخلي  تولیرد نراخرالص داخلي اتصرررال
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در  یکرده کر  نشرررانگر کراهش نقش چرخر  تجرار  یر ارررفر م  یر بر  سرررمرت ث را  نزد  (CGتولیرد)

 کنن استب یاثرگذار

رواب  اثر   شررتری( در بی)رشررد اقتصرراد  یدیمث ت تول  یهاتکان   ز ینامتقارن ن  یهانظر تکان   از

اندب در نشران داده   ي زئ  ریتأث( 1393تا  1391)   یاول یهااند و تنها در سرالنداشرت   یداریمشرخص و پا

 يمنف  یهرا( واکنش(GDP)  تولیرد نراخرالص داخلي  يمنف  یهرا)تکرانر   یاقتصررراد  یمقرابر   رکودهرا

( و اعت ارا  ب   MCچرخ  پولي )در رواب  با    ژه یواندب ب کرده   جادیا گرید یرهایدر متی  یدتریشررد

   ی با ناح  يبارز بوده و حت 1397و   1394  1392مانند    يبحران  یهادر سال ي  واکنش منف(CGتولید )

 راستا شده استبهم یدارمعني

دهنده  عمدتاً انتقال   رانیدر اقتصاد ا  یاز آن است ک  چرخ  تجار  يحاک   هاافت یمجموع     در

تحر  يمنف  س یر عام   ن   و  ا   یاست  برارونن   یهااستیس  یيتوانا   يژگیو  نیمث تب  را    ی زا 

 بکنديها محدود مبخش  ریسا داریپا  یتحر

 ( با سایر متییرها:MCهای پولي )رابط  چرخ 

(  GDP) يناخالص داخل  دیبا تول  سر ی( در مدل نشران داده اسرت ک  در مقاMC)  يچرخ  پول

  1395ترا    1390 یهرادر سرررال ژه یوب بر کنرديم فرایا  یدر انتقرال نوسرررانرا  اقتصررراد  یترنقش فعرال

ها از  مل  بازار بخش ریبر سا یدارمعني  ریتأث  ينگیک  نوسانا  نقد  دهديمدل نشان م  یهاشاخص

آن   انگریب  یینتا  نی( داشرت  اسرتب اTI)  یبازار سررمابازده ( و  CG)  دی(  اعت ارا  ب  تولHOمسرکن )

 ستمیکرده و س  تیسرا رهایمتی  ریب  سا  میطور مستقدوره ب   نیدر ا  ينگیکاهش نقد ایاست ک  رشد  

 اقتصاد داشت  استب یيایدر پو یمحور ينقش يپول

کرده   یو ب  سررمت ث ا  م افت یکاهش    یرگذاریتأث  نی  شررد  ا1395بعد از    یهاسررال در

از انتقال محدود همچنان   یيها(  نشرران HOموارد مانند بازار مسررکن ) يحال  در برخ  نیاسررتب با ا

تورم مزمن    يپول  یهااز کنترل  يممکن اسرت ناشر   ينگینقد تیدر سررا يب کاهش کلشروديم ده ید

 اندبکرده  فیرا تضع يچرخ  پول یها باشد ک  قدر  اثرگذاربان  ینهاد یهاتیمحدود ای



 

 

 1405، پاییز و زمستان و ششم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                      191

ده       یدر اوا  ينگیمث ت نقد  یهاک  تکان    دهد يمدل نشان م   يمث ت و منف  ی هانظر تکان    از

اندب در  ( داشت  HO)  مسکن( و بازار  CGمانند اعت ارا  )  یيرهایبر متی  ی داریاثر پا(  1394تا    1391)

بازار    در  ی دتریشد  يمنف  یها  واکنش1396پس از سال    ژه یوب    ينگینقد  يمنف  یهامقاب   تکان  

رونن و    یها( هم در دوره MC)   ياندب در مجموع  چرخ  پولکرده   جادیا  رهایمتی  ری( و ساTI)   یسرما

 داشت  استب  رانیمختلف اقتصاد ا یهابخش   نیدر انتقال نوسانا  ب یهم رکود  نقش مؤثر

 ( با سایر متییرها:CGرابط  نس ت اعت ارا  ب  تولید )

ها نقش  دوره  يکنن  در برخ  یشراخص اعت ار  یعنوان  ( ب CG)  دینسر ت اعت ارا  ب  تول

در NPDC  کرده اسرتب بر اسراا شراخص فایاقتصراد ا  یهابخش  ریدر انتقال نوسرانا  ب  سرا يفعال

(   TI)  ی( و بازار سررررماMC)  ي(  چرخ  پولHOبا بازار مسرررکن )  ژه یو  در اغلب رواب  ب 3نمودار  

موضرروع نشرران  نیب اشرروديمشرراهده م يمث ت ریو مقاد  یروند اررعود 1396تا  1392  یهاسررال يط

 یبرازارهرا   یر بر تحر  يقرابر  تو ه  ریترأث د یر نسررر رت بر  تول  یياعطرا  ن یتسررره  شیکر  افزا  دهرديم

 داشت  استب يو مناب  مال ينگینقد انی ر  یيدارا

 فی( در اکثر رواب  تضررعCG)  دینسرر ت اعت ارا  ب  تول  يب  بعد  نقش انتقال  1397سررال   از

  یها تیاز محدود  يناشر   توانديکاهش م نیبازگشرت  اسرتب ا  یترنییشرده و شراخص ب  سرطوح پا

 رییتی  نینسر ت ب  اعت ارا  باشردب ا  دیکاهش رشرد تول ای  يبانک  ران یگسرخت یهااسرتیسر    یاعت ار

  دی است ک  با نوسانا  شد  رانیو نامتوازن در اقتصاد ا  داریناپا  یاعت ار  یهاو ود چرخ   انگریرفتار ب

 اندببدون ث ا  بلندمد  همراه بوده  يول

تکان    یهاتکان    ریمس  در اعت ار  یهانامتقارن   ب     یشتریب  ر یتأث  یمث ت  نوسانا   انتقال  بر 

  ( HOبازار مسکن )بر    (CGاعت ارا  ب  تولید )  مانند اثر   ياندب در روابطداشت    یيو دارا  ي مال  یبازارها

قرار    اه یس   یبالاتر از ناح  ياز دوره بالاتر از افر و حت  یادی  خ  س ز در بخش ز(TIبازار سرمای  )و  

   یبازار مسکن و سرما   یب  تحر  دی ک  رشد نس ت اعت ارا  ب  تول  دهد يالگو نشان م  نیگرفت  استب ا

مانند    یيهادر دوره   زین(  CGاعت ارا  ب  تولید )   اثر  يمنف  یهاکم  کرده استب در مقاب   تکان 
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 اند  هرچند دامن  آن محدودتر از اثرا  مث ت بوده استب گذاشت   ياثر منف 1399تا  1397بحران 

 ( با سایر متییرها:TIرابط  بازار سرمای  )

و   داریناپا ی( در نقش فرسررتنده نوسررانا  رفتارTI)  ی  بازار سرررما3نمودار    ییبر اسرراا نتا

 ي(  چرخ  پولGDP)  یرواب  از  مل  با چرخ  تجار  شررتریمحدود داشررت  اسررتب در ب ه عمدطور  ب 

(MCو نسرر ت اعت ارا  ب  تول )دی  (CGشرراخص  ) (NPDC) اررفر نوسرران کرده و فاقد  يدر حوال

 یاقتصررادها يک  برخنف برخ  دهديموضرروع نشرران م  نیدار بوده اسررتب ایپا ای یاررعود  یالگو

کنن نداشت    یرهایمتی ریبر سرا  يتو هقاب   یاثر سراختار  رانیدر ا   ینوسرانا  بازار سررما  افت  یتوسرع 

 استب

( و بازار سررک  HOبر بازار مسررکن )(  TIبازار سرررمای  )رواب  خاص مانند اثر    يدر برخ  تنها

(CO در بازه  )ک  ممکن  شررروديم ده یشررراخص د شیاز افزا  یيها  نشررران 1395تا  1393مث   یيها

 نیحال  ا نیبازارها باشردب با ا رینوسرانا  سروداگران  ب  سرا ای يانتظارا  تورم  تیاز سررا  ياسرت ناشر 

 اندبها تداوم نداشت سال شتریها گذرا بوده و در بانتقال

( )مانند رشد  TI)   یمث ت در بازار سرما  یهارفتار نامتقارن  مشخص است ک  تکان    يبررس  در

ب      ینزد  بطور معمولاند؛ خ  س ز  نداشت    رهایمتی  ریبر سا  یداریپا  ریتأث (  1398شاخص در سال  

  ی هادر سال  ژه ویب    tiدر    يمنف  های تکان کمتر از خ  قرمز بوده استب در مقاب      ا یمانده    يافر باق

  جاد یو سک  ا  ي نگیمانند نقد  یيرهایدر متی  یشتریب  ي واکنش منف 1399و    1394   1392پرتنش مانند  

  ي منف  ت یسرا  یبرا  يکانال  شتریدر ده  گذشت  ب  رانیدر اقتصاد ا   یبازار سرما   يطور کلاندب ب  کرده 

 هاببخش  ریسا  یتحر یبرا يبحران بوده تا محرک    یدر شرا

 ( با سایر متییرها:COرابط  قیمت سک  )

  یاقتصراد  یهاينانیو نااطم يمتاثر از انتظارا  تورم  یهایياز دارا يکیعنوان  ( ب COسرک  )

رواب  از  مل  با   شرررتریداشرررت  اسرررتب در ب یرسررراختاریمنفع  و غ یدر اغلب رواب  مدل عملکرد

 NPDC(  شررراخص  CG)  دیر ( و نسررر رت اعت رارا  بر  تولMC) ي(  چرخر  پولGDP) یچرخر  تجرار
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 يبوده اسررتب حت  داریپا  یالگو ایو پراکنده نشرران داده و فاقد روند بلندمد    مد کوتاه   ينوسررانات

قرار داشرررتر   انتقرال    ینوسرررانا  ارز  ریک  بازار سرررکر  تحرت تأث  1394تا    1391ماننرد  یيهادر دوره 

 مانده استب يو گذرا باق يموقت رهایمتی رینوسانا  ب  سا

از   ی(  شررواهدHO( و بازار مسررکن )TI)   یرواب  محدود  مانند بازار سرررما  يدر برخ  تنها

 یيدارا  یزمان در بازارهابازان  همسرفت   یاز رفتارها  يک  احتمالاً ناشر  شروديم ده یمتقاب  د تیسررا

در  ينقش فعال  ها  بازار سررکسررال  شررترین وده و در ب  داریپا زین  یرگذاریتأث  نیحال  ا  نیاسررتب با ا

از آنک     شی( بCO)سرک    ک    دهدينشران م يها نداشرت  اسرتب روند کلبخش  ریانتقال نوسرانا  ب  سرا

 عم  کرده استب ریپذواکنش ریمتی  یعنوان ها باشد  ب تکان  داریفرستنده پا

(  مت یق  يمث ت در بازار سک  )مانند رشد ناگهان  یهاتکان    ز ینامتقارن ن   یهاتکان     یتحل  در

ب  افر بوده     ینزد  ای  فیخف  يرواب  نوسان  شتریها نداشت  و خ  س ز در ببخش   ریبر سا  ياثر چندان

  ی هاواکنش    یپس از اانحا  ارز  ای  1393مانند    یيهادر دوره   يمنف  یهااستب در مقاب   تکان  

اندب با  کرده   جاد یا  ( CGچرخ  پولي )  و  ( TIاعت ارا  ب  تولید )  مانند  یيرهایدر متی  یترمشخص  يمنف

دهنده  بازتاب  شتریبوده و ب یاچرخ  تیدر سرا یحال  بازار سک  در مجموع فاقد نقش ساختار نیا

  ي پناهگاه  گاه ی ا   يژگیو  نی انتظارا  بوده استب ا  را ییو تی  يتورم  یهاتکان     يرونیب  یهاتکان  

محدود     یستماتیعنوان محر  سآن را ب    یاما اثرگذار  کند يم  ت یتقو  رانیا  دسک  را در اقتصا

 کندب مي

 ( با سایر متییرها:HOرابط  قیمت مسکن )

فرستنده   گاه یدر  ا  ران یمهم در اقتصاد ا  یيدارا  یاز بازارها  يکیعنوان  ( ب  HOبازار مسکن )

مانند اثر بازار مسکن    ينس تاً فعال از خود نشان داده استب در روابط  ی عملکرد  یانوسانا  چرخ  

(HOبر نس ت اعت ارا  ب  تول ) د ی  (CG) يو چرخ  پول  (MC شاخص  )NDPC 1393 یهاسال  يط  

  انگر یروند ب  نیاستب ا  ده یدراد رس  10  ی مقاط  ب  بالا  يداشت  و در برخ  يمیش منیافزا  1398تا  

اقتصاد    ی و اعت ار  ي را ب  ساختار پول  ي اند نوساناتدر بازار مسکن توانست    يمتیق  ی هاآن است ک  رونن 
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  ی ( نوسانا  محدودTI)   ی( و بازار سرماGDP)  ی منتق  کنندب در مقاب   رواب  آن با چرخ  تجار

 فاقد روند مشخص استب ه عمدطور ب و  داشت  

  ی هاب اگرچ  در سال شوديم  يابیبازار مسکن در سطح متوس  ارز  تیمجموع  قدر  سرا  در

اما در ساها معنيبخش  ریآن بر سا  یرگذار یرونن  تأث بوده   اثرگذاردوره   ریدار  و    یساختار  ی ها 

چون    یيهاحوزه با  (  HOبازار مسکن )   وند یک  پ  دهد ينشان م  يکل  ی نداشت  استب الگو  یداریپا

طور  ب   یآن بر ساختار کنن اقتصاد  ریو تأث  وده ب  ترفیضع  ( TI)    یبازار سرما  یا (  GDP)  یچرخ  تجار

 استب  یو اعت ار  يپول یهامحدود ب  حوزه  ه عمد

مانند بازار مسکن    يمث ت در بازار مسکن در روابط  ی هاتکان    ز  یرفتار نامتقارن ن  يبررس  رد

(HO  با تولید (  ب   پوليو    (CG)اعت ار   افزا  (MC)چرخ   بوده   NPDCشاخص    شیبا  اند؛  همراه 

از اثر رونن مسکن    ي  خ  س ز بالاتر از افر قرار گرفت  ک  حاک 1398تا    1394  یهادر سال   ژه یوب  

بازان   انتقال  سفت    یرفتارها  ج ینت  توانديم  تین سرایاستب ا  ينگینقد  شیو افزا  ن یتسه  یبر تقاضا

پس از   ای 1392 یهامانند سال   يمنف یهاب  تقاضا باشدب در مقاب   تکان   يپاسخ نظام بانک ای  یسرما

مانده استب در    يسطح با خ  س ز باقهم   ای  ترن ییاند و خ  قرمز اغلب پاداشت    یکمتر  ری  تأث1399

ن      يعنوان محر  بخشرونن فعال بوده و نقش آن ب    یعمدتاً در شرا ران یا دربازار مسکن  ج   ینت

 تو   استب قاب    یستماتیس
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  (NPDCدار زوجی  ). خالص اتصال جهت3نمودار 
 پژوهش هاییافت  من  : 

م تني بر   (PCI) شاخص اتصال زو ي  در ادام   تحلی  ساختاری و اقتصادسنجي از نمودارهای

پارامترها  ونیبردار خودرگرس  مدل زمان  ریمتی  یبا  اقتصاد    (TVP-VAR)  در  متییرهای سیکلي  و 

در   (GDPچرخ  تجاری حقیقي ) دهد ک  متییرنشان مي نتاییآورده شده استب    4در نمودار  ایران  

رنگ در سرایتي در اقتصاد ایران بوده استب ناحی  سیاه   پیشران االي هم1395تا    1390های  سال

  ک   چرخ  تجاری حقیقي(  -و )چرخ  بازار سرمای  چرخ  پولي(- )چرخ  تجاری حقیقينمودارهای 

انتقال سری  نوسانا  تولید ب  حوزه مي  دراد   60در مواردی ب  بیش از   بیانگر  های پولي و  رسد  

از سال   استب پس  میزان هم1396مالي  این  یافت  ک  مي   توان  سرایتي کاهش  افت  از  ناشي  تواند 

گذاری اقتصادی باشدب این یافت  حاکي از آن  های ساختاری  یا تیییر در سیاست تولید  محدودیت 

سیاست  ک   ده   های ضدچرخ  است  دوم  نیم   در  بین    1390ای  هماهنگي  در  کمتری  اثرگذاری 

  چرخ  تجاری حقیقيهای  دهد ک  در اغلب  فتها نشان ميتحلی  نامتقارن تکان    .اندها داشت  بخش

(GDP)    چرخ    اندب در رواب سرایتي داشت  تری در ایجاد همهای منفي )خ  قرمز( نقش قوی   تکان

های مث ت فراتر  وضوح از تکان    این خطو  ب    تجاری حقیقي  چرخ     وچرخ  پولي    – تجاری حقیقي  

بخشي دهد در شرای  رکود یا بحران  ساختار اقتصاد ایران مستعد سرایت درون اند  ک  نشان مي رفت 

های منفي   گذاری هشداردهنده است؛ چرا ک  در زمان تکان  بیشتری استب این امر از منظر سیاست

 .شوندها اثرگذار ميتری بر سایر بخش تر شده و ب  شک  گسترده های ساختاری اقتصاد فعال ضعف

   (MC)   و چرخ  پولي (HO) ویژه با بازار مسکن  ب  (CGبازار اعت ارا  )   در رواب  مربو  ب  

دهي در نظام  شودب این پدیده با توسع  تسهین  دیده مي  1396تا    1392های  سرایتي بالا در سال هم

اثر هم(CGبازار اعت ارا  )  های مث تبانکي همزمان استب تکان   بیشتر متییرها   زمان و    برخنف 

اند )خ  س ز بالاتر از قرمز(ب با این حال  پس از افت رشد اعت ارا   ها داشت  افزایشي بر سایر بخش

عنوان  نیز کاهش یافت  و نقش آن ب   (CGبازار اعت ارا  )   قدر  سرایت1399تا    1397های  در سال

تنها متییری است ک  در هر   CG دهد ک فرستنده نوسانا  محدودتر شده استب این الگو نشان مي
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 بازار سرمای   .دو فاز چرخ  مالي  نقش ساختاری در هماهنگي رفتاری بین متییرها ایفا کرده است

(TI)    سک بازار  هم  (CO) و  دارای  در  اغلب  هستندب  متییرها  سایر  با  مقطعي  و  محدود  سرایتي 

در این  (  PCIشاخص اتصال زو ي )    1399–1397و بحران ارزی    1395تا    1393هایي مانند  دوره 

های منفي در این بازارها اثرگذارتر از  بازارها افزایش یافت   ولي این افزایش پایدار ن وده استب تکان  

چرخ  پولي(    - )بازار سک   چرخ  تجاری حقیقي( و  - در )بازار مسکنویژه  اند  ب  های مث ت بوده تکان  

ی نقش این بازارها در انتقال نااطمیناني استب این یافت  ب  اهمیت مدیریت انتظارا   دهنده و ک  نشان 

و چرخ     بازار مسکن  –بازار اعت ارا     در رواب    .در بازارهای دارایي در دوران بحران تأکید دارد

نشان داده   1398تا  1393سرایتي بالایي با سایر متییرها در دوره و بازار مسکن هم بازار سک    -پولي

تکان   سرمای استب  تقاضای  و  قیمت  )افزایش  مث ت  هم های  ایجاد  در  را  اثر  بیشترین  حرکتي  ای( 

دهد  اندب این رفتار نامتقارن نشان ميهای منفي اغلب اثر کمتری داشت  اند  در حالي ک  تکان  داشت  

تعیین  نقش  فازهای رونن   ایران  در  بازار مسکن در  اقتصادی  ای در همکننده ک   متییرهای  سویي 

 بشودپذیری تضعیف ميیابد و سرایت دارد  اما در دوران رکود  این نقش کاهش مي



 

 

 1405، پاییز و زمستان و ششم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                      197

 
 (PCI. شاخص اتصال زوجی )4نمودار 

 های پژوهش من  : یافت  

 گیری بحث و نتیجه -6

بهره   نیا با  بردار خودرگرس  یریگمطالع   پارامترها  ونیاز مدل  )  ریمتی  یبا  -TVPدر زمان 

VAR داده از  استفاده  با  و  پو   تحلی  ب     1403–1390  يفصل  یها(   انیم  يتیسراهم   ی ایساختار 

  ي و مال  يواقع  یرهایها از متیپرداخت  استب چرخ    رانیدر اقتصاد ا  يو مال یتجار   يپول  یهاچرخ 

  اتصال (   TCIک  اتصال )   یهاپرسکا  استخراج شد و سپس با شاخص - یهدر  لتر یبا استفاده از ف

   باور  گرفت   ی( تحلNPDC) زو ي دار خالص( و اتصال  هت PCI) يزو 

اتصال م TCI)  ک   شاخص  نشان  ا  دهدي(   اقتصاد    ی بالا  يتیسراهم  یدارا  رانیک  ساختار 

شاخص    1397  و  1394–1390مانند    یيهااستب در دوره   يقیو حق  يمال   يپول  یهابخش   نیب  يدرون
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بودب اما از   يرونیب یهااز تکان   يناش د یشد تیسرا انگریو ب درسی %55از   شی(  ب  بTCI) ک  اتصال

شد ک     تتث ی  ٪ 45  یشاخص در سطح بالا  نینوسانا   ا  امن ب  بعد  با و ود کاهش د  1399سال  

پانشان  استقنل بخش  تی سرا  یساختار  ی داریدهنده   ي خار   ی هاتکان    ابیدر غ  ي حت  يو کاهش 

 استب

  يمنف ی هاتکان   ک یطور هاست؛ ب  در برابر تکان   ران یتو    رفتار نامتقارن اقتصاد انکت  قاب  

دوره  اغلب  پررنگدر  نقش  افزا  یترها  استا  کرده   فایا  يتیسراهم   شیدر  ب  نیب    انگر یموضوع 

ا  یساختار  تیحساس تکان    رانیاقتصاد  اثرگذار  يمنف  یهاب   ضعف  است؛    یهاتکان    یو  مث ت 

 (ب2021)گابوئر   مشاهده شده است زیبالا ن  یساختار س یبا ر یيک  در کشورها یيگوال

( و COسرک  )  یک  بازارها  دهدينشران م (NPDC) زو ي دار خالصشراخص اتصرال  هت

  دی ک  تول  ياند  در حالعنوان فرسرتنده خالص نوسرانا  عم  کرده ها ب ( در اغلب دوره TI)  یسررما

انردب کرده   فرایخرالص را ا  رنرده ی( نقش گCG) دیر ( و نسررر رت اعت رارا  بر  تولGDP)  ينراخرالص داخل

ک  با  یبازارها بوده اسرت؛ رفتار ریب  سرا سر یر  نتقالمرکز ا سر  یپرر  یهادر دوره   ژه یوسرک   ب 

  توانديم  يپناهگاه  یهایيدارا دهديمطابقت دارد و نشرران م   (2021)  1و همکاران منسرري  یهاافت ی

نوسرانا    تیفاقد نقش مؤثر در هدا  (GDPچرخ  تجاری حقیقي )باشردب در مقاب    زین تیمن   سررا

آنتوناکاکیاا و همکاران  ک   یاسرررت؛ امر  رفت یپذ  ریتأث يمال  یبازارها  یهااز تکان   شرررتریبوده و ب

 (PCIاتصرال زو ي ) شراخصهمچنین   اندبکرده   دییتأ سر یپرر  ينفت  یاقتصرادها  یبرا  زین (2020)

از مث ت    رگذارتریتأث يمنف  یهاب  نوع تکان  وابسرت  اسرت؛ تکان  رهایمتی  نیب  تیک  سررا دهدينشران م

 ریبرا سرررا  یداریر ارت را  پرا  زیرکود ن  یهرادر دوره   يحت  (CGبرازار اعت رارا  )  ریانرد و تنهرا متیبوده 

 یهاچرخ   تیریهدفمند را در مد  یاعت ار یهااسررتیسرر   تیاهم  افت  ی  نیها داشررت  اسررتب ابخش

 ((ب2024) 2توس  لازارویچ و همکارانشده گزارش ییمشاب  نتا) کنديم دییتأ یاقتصاد

  يمنف  یهادر موا هر  با تکران   رانیک  سررراخترار اقتصررراد ا دهديپژوهش نشررران م  یهاافتر یر 

 
1 Mensi et al. (2021) 
2. Lazarevic et al. (2024) 
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ک  بر   یامر  شرود؛يمختلف م  یهابخش  انیم  دیشرد  يتیسررادچار هم  یرکود  یهادر دوره   ژه یوب 

دولت و   یتنوع درآمد  ت یتث   یهااررندوق جادیا  نیاز طر  یاقتصرراد  یآورتاب شیضرررور  افزا

 زو ي دار خالصشرراخص اتصررال  هت  نیداردب همچن  دیتأک   سرر یپوشررش ر  یهاتوسررع  ابزار

(NPDC  )یهان ود چارچوب   یب  دل   یخصوااً سک  و سرما   یيدارا  یآن است ک  بازارها  انگریب 

مانند مداخل     یيهااسررتیسرر   ازمندیها ناند و کنترل آنشررده  یمنشررأ نوسررانا  سرراختار  گران  میتنظ

اتصررال   شرراخص  ن یبرااسررتب عنوه   یسرررما ارنظار  بر باز  تیهدفمند در بازار ارز و طن و تقو

  یدار ینقش پا یاچرخ   یدر تمام فازها (CGبازار اعت ارا  ) ریک  متی  دهدينشرران م  (PCIزو ي )

را مطرح  یادر چارچوب ضردچرخ   یاعت ار یهااسرتیسر   فیدارد ک  ضررور  بازتعر تیدر سررا

نشرران   يرونیب  یهاتکان  ابیدر غ يحت  (TCIاتصررال ک  )شرراخص    یسرراختار  تیتث   تاً یکندب نهامي

 یکنن  شر  لازم برا  یهااستیس  انیم  يو هماهنگ  تیشفاف  شیافزا   یاانحا  نهاد  ک   دهديم

 استب یاقتصاد یگذاراستیس ياثربخش شیو افزا تیکاهش سرا

-TVP)در زمان ریمتی یبا پارامترها ونیبردار خودرگرسررر    مدل  یینتا ياسرررتیسررر   یهادلالت

VAR)یها تکان   ریتأثتحت  ه عمدطور  ب نامتقارن و    رانیدر اقتصاد ا  تیسرا  یک  الگو  دهدينشان م  

تولید ناخالص داخلي  در   يمنف  یها  تکان 1397و   1394   1392مانند   یيهااسرررتب در سرررال يمنف

مختلف    یهااند و شرد  رکود را ب  بخشداشرت  رهایمتی  ریاثر را بر سرا  نیشرتریببازار سررمای  و سرک  

 یرکود  یهاطور خاص بر دوره ب   دیبا  یاضرردچرخ   یهااسررتیاسرراا  سرر   نیاندب بر امنتق  کرده 

  یها ب  بنگاه  يتیحما  ن یدولت  ارائ  تسره يمخارج عمران شیچون افزا یيمتمرکز شرود و ابزارها

  دامن در کاهش   توانديم  یمتناسررب با چرخ  اقتصرراد  ينرخ سررود بانک  میکوچ  و متوسرر  و تنظ

بازار ( و  MC)  ينگینقش فعال نقد  ن یمؤثر واق  شرررودب عنوه بر ا يمنف  تینوسرررانا  و مهار سررررا

  یاعت ار  یگذاراسرررتیسررر   تیبازارها اهم  ریب  سرررا ی( در انتقال نوسرررانا  سررراختارCGاعت ارا  )

همزمان با رونن    1396تا    1393  یهانمون   رشرد اعت ارا  در سرال  یکندب براهوشرمند را بر سرت  مي

 میمانند تنظ  یيک  ضررور  اسرتفاده از ابزارها  یمنجر شرد؛ امر  یينوسرانا  دارا  دیمسرکن  ب  تشرد

 یمولد و محدودسرراز  یهااعت ارا  در بخش  یبند یسررهم   يسررپرده قانون نیاز طر نده یفزا  بیضررر

 بدهديرا نشان م یيرونن دارا یهادر دوره  ياعت ارا  مصرف
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نقش   يبحران   یدر شرررا ژه یو( ب CO( و سررک  )TI)  یمانند سرررما  یيبازارها گر ید یسررو  از

 1399و  1394چون  یيهابازارها در سرال  نیا  دیاندب نوسرانا  شردکرده   فایا سر یدر انتقال ر  يکانون

 نیا  تیر ریمرد یهرا همراه بوده اسرررتب برابخش  ریبحران بر  سرررا  تیر و سررررا  يبرا افرت اعتمراد عموم

و   هایيحجم معامن  دارا   ينگینقد  انیفرکانس بالا مانند  ر  یهامسرتمر شراخص شیپا  ت یوضرع

  يمال  تیشررفاف شیافزا  نیفراهم شررودب همچن  دسررتان شیاسررت تا امکان مداخل  پ  ینرخ ارز ضرررور

 یهادر دوره    یسرررما  یدیبر عا  ا یمانند مال  یيو اسررتفاده از ابزارها  یبازمقررا  ضرردسررفت   یا را

 نیکم  کندب ا یيو دارا يمال  یث ا  در بازارها  تیب  مهار نوسررانا  و تقو  توانديم يمتی هش ق

  یگذار اسررتیمدل هسررتند  با چارچوب سرر   یهاافت یحال ک  مسررتند ب     نیمجموع  اقداما   در ع

 با را دارند تیسازگار بوده و قابل زیکنن مو ود ن
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Abstract 

This study aims to investigate the impact of macroeconomic uncertainty on the quality 
of financial information disclosure among the companies listed in the Tehran Stock 
Exchange. The statistical population consists of 102 firms operating in six industries 
over a period from 2011 to 2024. To measure the independent variable, a 
macroeconomic uncertainty index was constructed using a composite indicator based 
on the volatilities of asset markets (stock market, exchange rate, gold price, and 
inflation rate), employing GARCH models and principal component analysis (PCA). 
The quality of financial disclosure was inversely measured using the absolute value 
of discretionary accruals, estimated through the modified Jones model. To test the 
hypothesis, a panel data regression with random effects was used. The results show 
that an increase in macroeconomic uncertainty is associated with an increase in the 
magnitude of discretionary accruals and, consequently, a decrease in the quality of 
financial disclosure. This effect is statistically significant in the petrochemical, 
cement, pharmaceutical, and steel industries, while it is not significant in the auto parts 
and non-metallic mineral industries. Thus, industry type plays a significant 
moderating role in this relationship. The findings indicate that, under uncertain 
economic conditions, managers tend to adopt conservative behavior and restrict 
disclosed information rather than enhancing transparency. While confirming the 
political cost hypothesis and the agency theory, the results have important 
implications for investors, managers, and regulatory bodies. They also emphasize the 
need for intensified supervisory oversight of financial reporting during turbulent 
periods. 

 

Extended Abstract 

Purpose: Macroeconomic uncertainty represents one of the most critical 
environmental factors that profoundly affect the economic decision-making processes 
of market participants, regulators, and corporate managers. In an inherently volatile 
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economic environment, the unpredictability of fundamental variables such as 
inflation, exchange rates, and monetary policies complicates the business landscape, 
thus making financial planning and resource allocation highly challenging. 
Consequently, the quality of financial information disclosure, serving as the primary 
communication channel between firm management and external stakeholders, 
becomes a focal point of interest. The purpose of this study is to investigate the impact 
of macroeconomic uncertainty on the quality of financial information disclosure 
among the companies listed in the Tehran Stock Exchange (TSE). The Iranian capital 
market provides a unique and compelling setting for this research due to its chronic 
exposure to structural shocks, international economic sanctions, severe currency 
fluctuations, and high inflation rates. In such a high-risk environment, managers face 
a duality; they must choose between enhancing transparency to signal confidence and 
reduce information asymmetry and engaging in opportunistic earnings management 
to mask true performance and mitigate proprietary and political costs. This research 
addresses this gap by utilizing a composite, market-based uncertainty index to 
empirically determine whether managers lean towards information conservatism or 
transparency when faced with severe macroeconomic turbulence.  

Methodology: This study employs a quantitative, an ex-post facto research design 
using panel data analysis. The statistical population consists of the companies 
registered in the Tehran Stock Exchange. After applying systematic screening criteria, 
including the exclusion of financial/insurance institutions and firms with 
discontinuous fiscal data, a final sample of 102 companies across six major industries 
(cement, steel, auto parts, pharmaceuticals, petrochemicals, and non-metallic 
minerals) was selected over a 14-year period from 2011 to 2024. 

To measure the independent variable, Macroeconomic Uncertainty (MU), a composite 
index was constructed. First, the conditional volatilities of four key macroeconomic 
indicators (stock market returns, foreign exchange rates, gold prices, and the 
consumer price index) were extracted using Generalized Autoregressive Conditional 
Heteroskedasticity (GARCH) models. These normalized volatilities were then 
aggregated using Principal Component Analysis (PCA) to form a single, robust 
uncertainty metric. The dependent variable, namely the Quality of Financial 
Disclosure, was inversely proxied by the absolute value of discretionary accruals 
(|DA|). These accruals were estimated using the cross-sectional Modified Jones Model 
(1991) and run separately for each industry-year to isolate managerial manipulation 
from normal business operations. Finally, a panel data regression model with random 
effects, selected based on the outcomes of the Limer and Hausman tests, was utilized 
to estimate the relationship between macroeconomic uncertainty and disclosure 
quality, controlling for firm size, financial leverage, return on assets (ROA), and sales 
growth. Moreover, separate panel regressions were estimated for each of the six 
industries to test whether the effect of macroeconomic uncertainty varies across 
sectors. 

Findings and Discussion: The empirical findings reveal a positive and statistically 
significant relationship between the macroeconomic uncertainty index and the 
absolute value of discretionary accruals at the 1% confidence level. Because 
discretionary accruals serve as an inverse proxy for disclosure quality, this result 
indicates that an increase in macroeconomic uncertainty leads to a significant 
reduction in the quality of financial information disclosure among the sampled firms. 
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However, this effect is not homogeneous across industries. The industry-level analysis 
shows that macroeconomic uncertainty significantly reduces disclosure quality in the 
petrochemical, cement, pharmaceutical, and steel industries, while the effect is not 
statistically significant in the auto parts and non-metallic mineral industries. In the 
context of the Iranian economy, these findings suggest that, when faced with severe 
market risks, currency jumps, and unpredictable inflation, corporate managers prefer 
to obscure true financial performance. Rather than signaling strength through 
increased transparency, managers resort to opportunistic accounting choices to 
manage market expectations, protect proprietary information from competitors, and 
avoid the potential political costs or regulatory scrutiny associated with volatile 
profits. The stronger effect in industries with higher profitability and greater 
government presence (petrochemicals, steel, cement) supports the political cost 
hypothesis. The control variables also demonstrated significant impacts; higher 
financial leverage, greater firm size, and higher profitability (ROA) were all 
associated with increased earnings management, further reducing disclosure quality. 
Overall, the findings strongly support the transaction cost theory and the information 
conservatism hypothesis, confirming that high-risk environments encourage 
managers to restrict transparent financial reporting. The industry-differentiated results 
represent a key novelty of this study, as prior research mainly reported aggregated 
findings. 

Conclusions and Policy Implications: This study concludes that macroeconomic 
uncertainty serves as a catalyst for reduced financial transparency and diminished 
disclosure quality in the Iranian capital market. As economic instability rises, 
managers systematically increase their reliance on discretionary accruals to 
manipulate earnings, thereby increasing information asymmetry between insiders and 
external investors. An important additional finding is that this effect is not uniform, it 
is significant only in the petrochemical, cement, pharmaceutical, and steel industries, 
but not in auto parts and non-metallic minerals. Thus, industry type plays a crucial 
moderating role. This conservative and opaque reporting behavior is a defensive 
mechanism against the severe operational and financial risks prevalent in Iran's 
sanctioned and inflation-prone economy. The findings of this research, while 
confirming the political costs hypothesis and the agency theory, have important 
implications for investors, managers, and regulatory bodies. 

From a policy perspective, the findings of this study have important implications for 
regulatory bodies and policymakers. Given the evidence that the quality of financial 
disclosure deteriorates during periods of macroeconomic uncertainty, and that this 
deterioration is more pronounced in the petrochemical, steel, cement, and 
pharmaceutical industries, it is essential that legal and regulatory authorities 
reconsider the scope and depth of disclosure requirements. A one-size-fits-all 
supervisory approach is insufficient; instead, stricter standards should be applied 
during crisis periods, particularly for these sensitive industries, concerning accruals, 
accounting estimates, and interim reporting. Continuously strengthening oversight of 
financial reports and mandating greater transparency in the explanatory notes to the 
financial statements can significantly curb opportunistic managerial behaviors. 
Finally, to further develop this line of inquiry in future research, it is recommended 
that scholars examine the effect of product market competition on disclosure quality 
under uncertainty separately for high-risk industries, as well as the moderating role of 
corporate governance mechanisms, such as board independence and audit quality, in 
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mitigating the adverse impacts of macroeconomic factors on financial disclosure 
quality. 

Keywords: Macroeconomic uncertainty, Financial disclosure, Discretionary 
accruals, Quality of financial reporting 
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اطلاعات  یافشاکیفیت اقتصاد کلان بر  ینانینااطم ریتأث
شده در بورس اوراق   رفتهیپذ یهاشرکتمالی 

   بهادار تهران
 1* انیمحمد یمجتب

 1405-03-06پذیرش:                1404-10-21دریافت: 

 چکیده
 ي اطنعا  مال یافشرررا  تیفیاقتصررراد کنن بر سرررطح ک  ي نانینااطم  ریتأث ي پژوهش حاضرررر با هدف بررسررر

  101پژوهش شرام    یدر بورا اوراق بهادار تهران انجام شرده اسرتب  امع  آمار شردهرفت یپذ  یهاشررکت

  ينانیمسرتق   شراخص نااطم ریسرنجش متی یاسرتب برا  1403تا   1390دوره   ي ارنعت ط  6شررکت فعال در 

)بازار سررهام  نرخ ارز    یي دارا ینوسررانا  بازارهاي م تني بر  یشرراخص ترک  یاقتصرراد کنن با اسررتفاده از 

 یافشررا تیفیک سرراخت  شرردب  ي ااررل  یهامؤلف   یو تحل ی گارچهاطن و نرخ تورم( با اسررتفاده از مدل متیق 

 ونز(    شرررده یر)برآورد شرررده برا مردل تعرد یاریراخت  یبرا اسرررتفراده از قردرمطلن اقنم تعهرد  زین  ي اطنعرا  مرال

 کردیبا رو  یي تابلو یهاداده ونیاز رگرسرر   یآزمون فرضرر یبرا بشررد یریگعنوان شرراخص معکوا اندازهب 

شرد  اسرتفاده از   شیاقتصراد کنن با افزا  ي نانینااطم  شیک  افزا دادنشران    نتایی  اسرتفاده شردب ي اثرا  تصرادف 

  یدر ارنا ریتأث نیهمراه اسرتب ا ي اطنعا  مال یافشرا تیفیکاهش سرطح ک ج یو در نت یاریاخت  یاقنم تعهد

 یرفلزیغ ي نقطعا  خودرو و کا  یک  در اررنا ي اسررت  در حال  داري دارو و فولاد معن مان یسرر  ي میپتروشرر

بیرانگر آن   هاافتر یر  بکنردي م  فایرابطر  ا  نیدر ا ي مهم  کننرده یرنوع ارررنعرت نقش تعرد  نیبنرابرا  ؛یسرررتدار ني معن

ب  اتخاذ  یشررتریب  یتما  ي اطنعات تیشررفاف  تیتقو ی اب  رانیمد   ینامطمئن اقتصرراد  یک  در شرررا اسررت

   ی فرضرر دییپژوهش ضررمن تأ  یینتا  شررده دارندباطنعا  گزارش  یکاران  و محدودسررازمحافظ  یرفتارها

ناظر داشرت  و  یو نهادها رانیمد گذاران  یسررما یبرا ي مهم  یامدهایپ  ي ندگینما   یو نظر  ي اسریسر  یهان یهز

 بدارد دیپرنوسان تأک یهادر دوره ي مال یناظر بر گزارشگر ینهادها  ندهیبر ضرور  نظار  فزا

کیفیرت    یاریراخت  یاقنم تعهرد  افشرررای اطنعرا  مرالي    نرااطمینراني اقتصررراد کنن  گاان کلیادی:واژ

 بگزارشگری مالي 

 JEL:  F32  G32 G41بندی طبقه

 
 mohammadian@ut.ac.ir_mo    رانای  دکتری علوم اقتصادی  دانشگاه تهران  تهران نویسنده مسئولب   ب1
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 مقدمه -1
نرخ تورم  نرخ    رینظیي  رهایدر متی  ينیبشیپ  رقاب یاقتصاد کنن ک  از نوسانا  غ  ينانینااطم

  رد یگينشأ  م  يو مال يپول  یهااست یدر س يناگهان را ییتی نی و همچن يناخالص داخل دی ارز  تول

م  گرانیباز  یاقتصاد  یهایریگم یتصم  یبرا  يقیعم  یهاچالش و ود  ب   و  )ب  آورديبازار  کمن 

مد  یاقتصاد   یمح   ی  در  .(2:  4220   1گیجر اعت اردهندگان    گذاران یسرما  ران یباث ا    و 

  ی نقد  یهاانیاز  ر  ي قینس تاً دق  یهاي نیبش یپ   يگذشت  و اطنعا  فعل  ی با اتکا ب  روندها  توانند يم

اما    نده یآ باشندب  نااطمیناني   داشت   و ود  اور   برنام  در  از     یاستراتژ  یزی رامکان  بلندمد  

سلب  بنگاه  و  ها  دل  يمال  نیتأم  ن یهزشده  ر  شیافزا    یب   سو  يدرخواست  س یارف    ی از 

م  گذاران  یسرما همکاران     2)بیلگین  روديبالا  کم  تیفیک    يطیمح  نیچن  در(ب  2:  2022و    ت یو 

ارائ   شرکت اطنعا   توس   سرماشده  بازار  ب   تقارن    مؤثر  ينقش  تواندمي   یها  عدم  کاهش  در 

 بکند  فایحفظ ث ا  بازار ا  ت ی مولد و در نها  یهاب  سمت فرات   های گذار یسرما  تیهدا   ياطنعات

ارت اط  3يشرکت  عا  اطن  یافشا از    يکی   يخار   نفعانیو ذ  تیریمد  انیم  يب  عنوان پ  

ب شواهد  شوديمحسوب م  یيپاسخگو  شیو افزا  يکاهش شکاف اطنعات  یبرا  ي اساس  یسازوکارها

  ی اقتصاد کنن و افشا ينانینااطم  نیو گاه متناقض را ب ده یچیپ یامختلف  رابط   یدر بازارها يتجرب

م  يشرکت بشرکت  سو   یاز    دهدبينشان  دوران  در  اعتماد    ی برا  یاقتصاد  يث اتي ها   لب 

ر  گذاران  یسرما هزادرا   س یکاهش  کاهش  و  بیشتر  معمولاً     يمال  ن یتأم  ن  یشده  افشای  ب  

ممکن   ينانینااطم شیافزا گر ید ی (ب از سو308: 2019  4ایو ورک   موند ی)دا آورند يم ی رو اطنعا 

دل ب   ا   ت یریمد  ينگران    یاست  تشد  یفشااز  محرمان    افزا  د یاطنعا   و    یهاس  یر  شیرقابت 

 (ب38: 2019و همکاران    5کند )نگار  فیافشا را تضع ی ها براشرکت  یهازه یانگ ر یناپذي نیبشیپ

ده  در  ک   ایران   سرمای   بازار  ب  در  اخیر  مجموع  های  با  مستمر  موا ه   از  واسط   ای 

برون شو   درون های  و  تحریم-  زازا  بین از  مل   گسترده  ارز   های  نرخ  شدید  نوسانا   المللي  

 
1. Beckmann & Geiger (2024) 
2. Bilgin  et al. (2022) 
3. Corporate Disclosure 
4. Diamond  Verrecchia (2019) 
5. Negar et al. (2019) 
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رو  با سطح بالایي از نااطمیناني اقتصاد کنن روب    -های تورم پایدارکسری بود   مزمن دولت و نرخ

دوچندان   اهمیتي  از  شرکتي  اطنعا   افشای  کیفیت  و  نااطمیناني  میان  رابط   بررسي  است   بوده 

برخوردار استب چنین شرایطي  محیطي را رقم زده است ک  در آن نااطمیناني ن  ی  پدیده گذرا   

مي  تلقي  ایران  اقتصاد  و همیشگي  ویژگي ساختاری  )یاوریبلک   همکاران   شود  و  ؛  42:  1402فر 

 (ب227: 1405سجودی و همکاران  

ا پرر  نیدر  د  ش یب  گذاران یسرما  یری گمیتصم  س  یبستر  زمان  هر    ازمندین  یگریاز 

در موا ه  با    رانیمد  روديانتظار م  رو ن یموق  است؛ از اب  اطنعا  شفاف  قاب  اتکا و ب    يدسترس

  گذاران   یاعتماد سرما  تیو تقو   یحفظ اعت ار خود در بازار سرما  برای  کنن   نده یفزا  یهاي نانینااطم

  ران یبر مد  يزمان فشار مضاعفحال  هم   نیاطنعا  حرکت کنندب با ا  یافشا  تیفیک   یب  سمت ارتقا 

م  يبورس  یهاشرکت مال  شوديوارد  عملکرد  ا  يتا  با  موا ه   در  را  کنن     یهاي ث اتيب  نیخود 

طل ان   فرات   ستفاده و ا  تیکاهش شفاف  ی ها را براآن   زه یانگ   تواند يک  م  یمطلوب  لوه دهند  امر

انعطاف اال  دهدب  شیافزا  يمال  ی گزارشگر  یهایریپذاز  ن  يمسئل   حاضر  هم  زیپژوهش    ن یدر 

حفظ اعت ار و    ی برا   یکنن اقتصاد  یهاي نانیدر موا ه  با نااطم  ران یمد  ایآب  نهفت  است  يدوگانگ

  انتظارا    ت یریآنک  در  هت مد  ا ی  دهند  ياطنعا  را ارتقا م  یافشا   ت یفی  ک گذارانسرمای   اعتماد

انعطاف  هایو پوشش ناکارآمد   گذاران یسرما های مو ود در پذیریو فشارهای محی  کنن  از 

   دهند ( بهره گرفت  و کیفیت افشا را کاهش مي1استانداردهای حسابداری )نظیر اقنم تعهدی اختیاری 

استب نخست آنک   برخنف اکثر    ن ییقاب  ت   یدیپژوهش حاضر در چند بعد کل  ی نوآور

نرخ ارز( را ب  اور  مجزا بر   ایکنن )مانند تورم    ریمتی   یک  تنها اثر    يداخل  نیشیمطالعا  پ

از رو  ن یاند  اکرده   يبررس  ی حسابدار  یرهایمتی استفاده  با  شاخص     ی  از    یآمار  کردیپژوهش 

کرده استب دوم     ی استفاده مواز   یبازارها  يبر نوسانا  واقع  ياقتصاد کنن م تن   ينانینااطم  ي یترک 

بحران است ک  نشان    وراندر د  یاریاخت  یاقنم تعهد   چ یافشا از در  تیفیمطالع  بر ک   نیتمرکز ا

  ي مالهای  اور    ساختاردر    م یاقتصاد کنن ب  طور مستق   یستمات یس  ی هاچگون  شو    دهديم

را    ينانینااطم  ریپژوهش تأث  نی ا   سوم  بکنديم   یرا تحر  تیریطل ان  مد نفوذ کرده و رفتار فرات 

  کسانی  یک  رابط  مذکور در هم  انا دهديو نشان م کندمي يبررسانای  بورسي نیز   یب  تفک

 
1. Discretionary Accruals  
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اطنعا  را   ی بر افشا ينانیشد  و  هت اثر نااطم  کننده  یتعد ریو نوع انعت ب  عنوان متی  ست ین

 بکنديم نییتع

 مبانی نظری  -2

مربو   قاب  اتکا  کام  و   يرمالیو غ  يب  معني ارائ  اطنعا  مال  ياطنعا  شرکت  یافشا

عملکرد    يابیدر ارز  يکنندگان خار استفاده   یریگمیاست ک  ب  تصم  یموق  توس  واحد تجارب  

تصم اتخاذ  م  یاقتصاد  یهام یو  اکنديکم   م  ند یفرا  نیب  الزام  توانديک   قالب    ی ا  ار  ا در 

نقش    رد یب  اور  داوطل ان  )فراتر از حداق  الزاما ( اور  پذ  ای(  ن ی)مطابن با استانداردها و قوان

: 2001   1)هیلي و پاپلو   کنديم   فایا   یبازار سرما  یيو به ود کارا  يدر کاهش عدم تقارن اطنعات   يمهم

 (ب405

عمدتاً بر     يشرکت  یافشا   ت یفیاقتصاد کنن و ک   ينانینااطم  نیرابط  ب  کننده ن ییت   ینظر  يم ان

متفاو     یا  یاز زاو   یاستوار است ک  هر    يو مال یحسابدار  ا  یدر ادب  نیادیبن    ینظر نیچند   یپا

  ی مشخص  برا ورب ب  ط پردازدي م ينانینااطم   یدر شرا یکارپنهان ا ی ت یشفاف  یبرا  رانیمد زه یب  انگ 

تقاب  س     د یبا    ياطنعا  مال  یافشا  تی فیاقتصاد کنن بر ک   ينانینااطم  ر یتأث  ي چگونگ  ن یدر  عم

 ي را مورد بررس  4ياسیس  یها ن  یهز    ی و فرض  3يدهعنمت    ینظر   2يندگینما    ینظر  يعنی  ياال   ینظر

 بکنديارائ  م يمتفاو  و گاه متناقض یهاي نیبش یقرار داد ک  پ

 طلبانهنظریه نمایندگی و تشدید رفتار فرصت -1-2

مطرح شد  تضاد مناف  ذاتي میان   (1976)  5نظری  نمایندگي ک  توس   نسن و مکلینگ

را   )مدیران(  کارگزاران  و  )سهامداران(  مي  موردمالکان  قرار  در  تو    نظری    این  اساا  بر  دهدب 

وکار ب  شد  پیچیده شده و ااطکا   شرایطي ک  نااطمیناني اقتصاد کنن بالاست  محی  کسب 

  فراتي را  محی  م هم اقتصاد کننرسدب این  اطنعاتي میان داخ  و خارج سازمان ب  اوج خود مي 

 .نوسانا  اقتصادی پنهان سازند   در قالبطل ان  خود را کند تا رفتار فراتبرای مدیران فراهم مي 

 
1. Healy & Palepu (2001) 
2. Agency Theory 
3. Signaling Theory 
4. Political Cost Hypothesis 
5. Jensen & Meckling  (1976) 
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از بيدر محی  ناشي  پرنوسان  تفکی  عملکرد ضعیف  از عملکرد های  کفایتي مدیریت 

شودب از این رو  نظری   های کنن اقتصادی برای سهامداران بسیار دشوار ميضعیف ناشي از شو  

های قدرتمندی برای استفاده  های نااطمیناني  مدیران انگیزه کند ک  در دوره بیني مي نمایندگي پیش 

شود( دارند  از اقنم تعهدی اختیاری و دستکاری سود )ک  در نهایت ب  کاهش کیفیت افشا منجر مي 

شان را تضمین کنند و از نقض شرو  قراردادهای  های خود را حفظ کرده  امنیت شیليتا پاداش 

بدهي  لوگیری نمایندب در نتیج   هزین  نظار  ب  شد  افزایش یافت  و کیفیت گزارشگری مالي  

 (ب 530: 2014  1یابد )گلدمن و اسلزا  کاهش مي

 یزسازی متما زهیو انگ یدهعلامت  هی نظر -2-2

عنمت  مي دهينظری   استدلال  دارد   اطنعا   اقتصاد  در  ریش   شرکتک   ک   های  کند 

اقتصاد   بالای  نااطمیناني  و  بحراني  دارند در شرای   تمای   بنیادهای قوی   و  دارای عملکرد خوب 

های ضعیف متمایز سازندب هنگامي ک  بازار دچار ابهام و عدم قطعیت است   کنن  خود را از شرکت

: 1973   2)اسپنس     یابدگذاران ریس  بالاتری را ادرا  کرده و هزین  تأمین مالي افزایش ميسرمای 

 (ب355

ها با افزایش داوطل ان  کیفیت  های توانمند در این دوره دهي  مدیران شرکتبر اساا نظری  عنمت 

پیش  ارائ   مالي   اطنعا   دقین بینيافشای  تعهدی  ی  عنمت  های  اقنم  از  استفاده  و کاهش  تر 

شود ک  شرکت مذکور در تخصیص  کنندب این شفافیت باعث ميمث ت و پرهزین  ب  بازار مخابره مي

دهي  مناب  بازار سرمای  در اولویت قرار گیرد و هزین  سرمای  آن کاهش یابدب بنابراین  از منظر عنمت 

 (ب4: 2025و همکاران   3)هینل   تواند محرکي برای ارتقای کیفیت افشا باشد نااطمیناني مي 

 ی راهبرد  یکارو محافظه یاس یس یهانهی هز هیفرض -3-2

کف  ترازو را مجدداً  ( مطرح شد   1986)  4ک  توس  واتز و زیمرمن های سیاسيفرضی  هزین  

مي سنگین  افشا  کیفیت  کاهش  مانندب  سمت  اقتصادهایي  در  نقش    اقتصاد  کندب  دولت  ک   ایران 

 
1. Goldman & Slezak (2014) 
2. Spence (1973) 
3. Heinle et al. (2025) 
4. Watts & Zimmerman (1986) 
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گذاری دارد  شرای  نااطمیناني )نظیر  گذاری  وض  مالیا   تخصیص ارز و قانون پررنگي در قیمت 

بالا( حساسیت تورم  برميهای  ب  شد   را  و سیاسي  تورم و بحران  ب  انگیزدهای عمومي  در دوران 

هایي ک  سودهای بالایي را گزارش کنند )حتي اگر این سود ارفاً ناشي از تورم  اقتصادی  شرکت 

گر دولتي و  ها  نهادهای تنظیم ها باشد(  فوراً در معرض تو   رسان  و افزایش اسمي ارزش دارایي

ها  اعمال  تر  لیو معافیتهای سنگینتواند ب  وض  مالیا  گیرندب این تو   ميافکار عمومي قرار مي

 (ب966:  2022   1)آز  گذاری دستوری و یا مطال ا  بیشتر نیروی کار منجر شودهای قیمت محدودیت 

ط ن  بنابراین    هزین  بر  سیاسيفرضی   مدیران     های  کنن   اقتصاد  نااطمیناني  دوران  در 

های بزرگ و سودآور( انگیزه بالایي دارند تا با استفاده از اقنم تعهدی  ها )ب  ویژه شرکتشرکت

روی   اتخاذ  و  محافظ کاهنده سود  فرآیند  های  این  کنندب  پنهان  یا  هموار  را  کاران   سودهای خود 

مي مالي  اطنعا   افشای  کیفیت  تنزل  و  شفافیت  کاهش  ب   دیگر   مستقیماً  ع ار   ب   انجامدب 

تواند خطر افشای اطنعا  محرمان  ب  رق ا را تشدید  نیز مي   3های معامن و هزین    2منحظا  رقابتي

 (ب 285: 2020  4)ژانگ کرده و انگیزه مدیریت برای محدودسازی اطنعا  را تقویت کند 

 بندی و فرضیه پژوهشجمع  -4-2

  د یبا نوسانا  شد  یاقتصاد  یها یک  در مح  افتیدر  توانيشده مبا تو   ب  مطالب ارائ  

فرض  یساختار غل    دولت   پررنگ  نقش  نظر  ياسیس  یهان  یهز    یو  انگ  يندگینما   یو    زه یبر 

هزمحتم   يدهعنمت ک   چرا  است   شفاف  يناش  یهان  یتر  افک  تیاز  و  دولت  رق ا     ار)از  انب 

  ی با ناکارآمد  یدر بازار   یسرما  ن یاز کاهش هز  ياز مناف  ناش  شتریب  اری( در دوران بحران بسيعموم

( و  يدهعنمت     ی)نظر  "یاعتمادساز  زه یانگ"  ان یم  ینظر  يدوگانگ  ن یب اشوديم  يابیارز  ياطنعات

ب  دهدي را شک  م  ینظر  ا ی( ادبياسیس  یهان  یو هز  يندگی)نما  "یسازو پنهان  یکارمحافظ   زه یانگ"

 شود:ي م نیتدو ریپژوهش ب  شرح ز ياال  ی اساا  فرض نیبر ا

تأث   ينانینااطم  شیافزا معن  يمنف  ریاقتصاد کنن  ک   یداريو  مال  یافشا  تی فیبر    ي اطنعا  

 در بورا اوراق بهادار تهران داردب  شده رفت  یپذ یهاشرکت

 
1. Oz (2022) 
2. Competitive Concerns 
3. Transaction Cost 
4. Zhang (2020) 
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 پیشینه پژوهش -3

ا ماع    ج   یبوده و در نت  يدوگانگ  ن یو ود ا  دیمؤ  زین  يشواهد تجرب     ینظر  يمشاب  با م ان

و    يدهعنمت    یهمسو با نظر  ی ها  شواهدپژوهش  يدر برخ بشوديحوزه مشاهده نم ن یدر ا يروشن

  دهد ينشان م  نیو چ  کایدر بازار آمر  یيهاپژوهش   یینمون   نتا  یافشا مشاهده شده استب برا   شیافزا

در  ک    دوره شرکتاطنعا   داوطل ان     یافشا  ا یسود    ينیبش یپدقت  در    ي نانینااطم  یهاها 

 1)ر وع کنید ب  لو  دیابيم شی افزا  يبا هدف کاهش عدم تقارن اطنعات   یاقتصاد یگذاراستیس

 (ب2019و همکاران   2؛ نگار 2024و همکاران  

نقط  مقاب     انگ  يحاک   یگریهای دپژوهش نتایی  در    شو کاه  3یکارمحافظ   زه یاز غل   

  ا ی  يمال  یهاک  در بحران   دهدينشان م  ن یو چ  ياز کره  نوب  ینمون   شواهد   یب برااست  تیشفاف

اطنعا  محرمان  ارزشمند    یآن دست  ک  دارا   ژه یوها ب  شرکت افشا اطنعا  توس   بالا     ي نانینااطم

رق ا ب  اطنعا  محرمان  و از دست دادن    يتا از دسترس  یابدکاهش ميرشد هستند     یهافرات  ای

 (ب2024و همکاران   5؛ کیم 2023  4)ر وع کنید ب  لي و لو   یری شودخود  لوگ يرقابت یتمز

اقتصاد کنن در    ينانی بر نقش نااطم  یانده یطور فزاب    ریاخ یهاپژوهش   يالمللن یسطح ب  در

)   6يگمونتیب رستا  متمرکز شده   يمال  یرفتار گزارشگر پژوهش2024و همکاران  ب     ي( در   ام  

فعال در حوزه کالا پرداختند و    یهاسود شرکت   تیریاقتصاد کنن بر مد  ي نانینااطم  ریتأث  يبررس

نااطم ک   دادند  مح  ي نانینشان  بستر   ی در  م  یاقتصاد کنن   مد  کنديفراهم  در آن  رفتار    ران یک  

 7زوالیب چاوهان و  دهنديرا کاهش م  ياطنعا  مال  تیفیکرده و ک    ی طل ان  خود را تو فرات

  ن یکردند و ب  ا  يسود را بررس  یهموارساز  زه یبر انگ  یاقتصاد  یها استیس  ينانیاثر نااطم  زی( ن2023)

قطع  دندیرس  ج  ینت عدم  م  یهات یک   باعث  طر  رانیمد  شود يکنن  تعهد   نیاز    ی سودها   یاقنم 

 .شودياطنعا  منجر م ی افشا ت یفیامر ب  کاهش ک  نیکنند ک  امي یشده را دستکارگزارش

 
1. Lu et al. (2024) 
2. Negar et al. (2019) 
3. Incentives to Withhold 
4. Lei & Luo (2023) 
5. Kim et al. (2024) 
6. Rigamonti et al. (2024) 
7. Chauhan & Jaiswall (2023) 
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  يمال  ی هادر دوران بحران  يشرکت  ی افشا( رفتار  2024و همکاران )  1م یک   گر ید  ی امطالع   در

کره  نوب کشور  در  يدر  و  کردند  مطالع   شو    افتندیرا  وقوع  زمان  در  کنن     یهاک   اقتصاد 

و   زانیمالکان   م  یهان  یاطنعا  حساا و کاهش هزرق ا ب     ياز دسترس یری لوگ   برایها شرکت

الزام  یافشا   تیفیک  با    ي ( در پژوهش2025)  2ب با کننديخود را محدود م  ياطنعا  داوطل ان  و 

داده  از  دوره    يپاکستان  یهاشرکت  یهااستفاده  افزا  2022تا    2006در  ک   داد    س  یر  شینشان 

  ت یبا ساختار حاکم  یهاشرکت  ی اثر برا  ن یو ا  شودمنجر ب  کاهش افشا مي   یداريطور معنب    ياسیس

 يالمللن یببا ارائ  شواهد    ز ی( ن2024)  3است ب موا   تری تر  قوم هم  ي اطنعات   ی و مح  فیضع  يشرکت

 ب  دهدي را کاهش م يمال ی گزارشگر تیفیک    یاقتصاد یها استیس ينانیکرد ک  نااطم دییتأ

داخل  در مطالعا   بررس  یمتعدد  یهاپژوهش   يعرا   اقتصادی    يب   نااطمیناني  بر  آثار 

یي نظیر سودآوری   رهایها بر متیپژوهش   نیاند  اما تمرکز عمده اپرداخت    هاي شرکتمال  عملکرد

بار مالیاتي و سرمای نس ت  )برای مثال؛ میرزایي و شیخ     بوده است گذاری شرکتي  های نقدینگي  

متین1397 همکاران   ؛  و  همکاران   1398فرد  و  ارباب  همکاران   1400؛  و  لوني  در  1400؛  و   )

شده  پرداخت    ران یسود در ا  تیریاقتصاد کنن بر مد  ينانینااطم  ری تأثب  موضوع    ی اندکيهاپژوهش 

از  مل   ط اط ااست ب  عنوان  (  1400)  یمرادو شاه   نسبیي ب  ارز  بازار  از شاخص فشار  استفاده  با 

بازده شرکت  ت ی فیک   یایرابط  پو    یاقتصاد  ي نانینااطم  نده ینما تأثسود و    ی هابحران   ر یها را تحت 

سود و    تیفیک   نیرابط  مث ت ب   ینشان داد ک  بحران ارزین مطالع   ا  یهاافت یکردندب    يبررس  یارز

از بازار ارز تمرکز  يناش  ينانی حال  در مطالع  مذکور ارفاً بر نااطم  نیب با اکنديم  فیبازده را تضع

 ( لحاظ نشده استب نرخ تورمطن و    متی  قبازار سهاماقتصاد کنن )مانند    ينانیابعاد نااطم  ریشده و سا

اقتصاد کنن   ينانیک  اثر نااطم  دهدينشان م الملليمطالعا  بین   ی یدر نتا  ي مو ودناهمگون

هر کشور    یاقتصاد    یساختار بازار و مح    ینهاد  یهايژگیوابست  ب  و  ياطنعا  شرکت  ی بر افشا

 ياندک  ياقتصاد کنن  مطالعا  تجرب  ينانینااطم  یبا و ود سطوح بالا ران یا  یاستب در بازار سرما

  ي نانینااطم  ي یاندب پژوهش حاضر با استفاده از شاخص ترک رابط  پرداخت   ن یا  يب  بررس  م یستقطور مب  

 
1. Kim et al. (2024) 
2. Butt (2025) 
3. Mos (2024) 
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  ي شکاف پژوهش  نیدرادد پر کردن ا  ران یو تمرکز بر اقتصاد ا  يمال  یبر نوسانا  بازارها  يم تن

 استب

 شناسیروش -4

شود   ها تشریح ميافشای اطنعا  مالي شرکت  کیفیت  در این بخش  ابتدا نحوه سنجش

بر پای  نوسانا  بازارهای کلیدی اقتصاد کنن    1کنن   سپس روش محاس   شاخص نااطمیناني اقتصاد

برای برآورد اثر نااطمیناني اقتصادی بر    2های تابلویي چارچوب مدل داده و در نهایت     شودارائ  مي

 .شودها توضیح داده مي افشای اطنعا  مالي شرکت 

 سنجش افشای اطلاعات مالی -1-4

موق  بودن اطنعا   عدی است ک  عنوه بر دامن  و ب  افشای اطنعا  مالي مفهومي چندبُ

ویژه در گیردب در ادبیا  مالي  ب  های مالي را نیز در بر مي افشاشده  کیفیت و قابلیت اتکای گزارش

های مستقیم افشا  از معیارهای  دلی  محدودیت داده مطالعا  تجربي مربو  ب  بازارهای نوظهور  ب  

)برای    شودافشای اطنعا  مالي استفاده مي   های  ایگزینعنوان شاخصکیفیت گزارشگری مالي ب  

ترین این معیارها  اقنم  ب یکي از رایی(2003و همکاران     4؛ لئوز 2005و همکاران     3مثال؛ فرانسیس 

 استب  است ک  بیانگر میزان مداخل  مدیریت در فرآیند گزارشگری مالي 5تعهدی اختیاری 

در   ي اطنعا  مال یافشا ی برا ی انده یعنوان نماب    يمال یگزارشگر  ت یفیپژوهش  ک  ن یدر ا

برای کیفیت    معکوا  يعنوان شاخصب    ی اریاخت  یاساا  اقنم تعهد   ن ینظر گرفت  شده استب بر ا

کیفیت    مدیریت سود بیشتر و  دهنده نشان   آنبالاتر    ریک  مقاد  ی اگون در نظر گرفت  شده است؛ ب    افشا

 شده است: استفاده  (1991)  6 ونز شده   یاز مدل تعد   این اقنممحاس    یبرا  .است ترپایین  یافشا

(1 ) 𝑇𝐴𝑖𝑡 = 𝑁𝐼𝑖𝑡 − 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡  

 
1. Macroeconomic Uncertainity (MU) 
2. Panel Data 
3. Francis et al. (2005) 
4. Leuz et al. (2003) 
5. Discretionary Accruals 
6. Jones Modified Model 
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در    𝑖   ریان نقدی عملیاتي شرکت  𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡سود خالص و   𝑁𝐼𝑖𝑡اقنم تعهدی ک     𝑇𝐴𝑖𝑡  ک  در آن

در گام بعد  برای تفکی  اقنم تعهدی عادی از اقنم تعهدی اختیاری  رگرسیون مدل    .است  𝑡  سال

 :شوداور  زیر برآورد ميسال ب  - شده  ونز در سطح انعتتعدی 

(2 ) 𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1

= 𝛼1

1

𝐴𝑖.𝑡−1

+ 𝛼2

Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡 − Δ𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1

+ 𝛼3

𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1

+ 𝜀𝑖𝑡 

آن   در  دارایي   𝐴𝑖.𝑡−1ک   دوره   مجموع  ابتدای  فروش     Δ𝑅𝐸𝑉𝑖𝑡های  تیییرا    Δ𝑅𝐸𝐶𝑖𝑡تیییرا  

و  حساب دریافتني  دارایي  𝑃𝑃𝐸𝑖𝑡های  استب  خالص  ثابت  تی   یتعدهای  کسر  با    را ییفروش 

(ب 201:  1995و همکاران     1)دیچو  کنديرا کنترل م  یفروش اعت ار  تیریاثر بالقوه مد  ها يافتنیدر

  ی محاس   شده و اقنم تعهد  یار یراختیغ  ی اقنم تعهد   سال-در سطح انعت  ب یس از برآورد ضراپ

 :دیآي ب  دست م از تفاض  اقنم تعهدی ک  و بخش غیراختیاری  یاریاخت

(3 ) 𝐷𝐴𝑖𝑡 =
𝑇𝐴𝑖𝑡

𝐴𝑖.𝑡−1

− 𝑁𝐷𝐴𝑖𝑡 

  ت یریو تمرکز بر شد  مد  س یمقا  تی قابل  شی هت افزاها  مشاب  با اغلب پژوهش   ت ی در نها

  2)برای مثال؛ کوتاری   شودياستفاده م  یيعنوان شاخص نهاب    یاریاخت  یاز قدرمطلن اقنم تعهد   سود

 (ب 2005و همکاران  

 سنجش نااطمینانی اقتصاد کلان -2-4

شام     دارایيدر این پژوهش  شاخص نااطمیناني اقتصادی بر پای  نوسانا  بازارهای االي  

شودب این رویکرد با مطالعاتي همسو است ک   بازار ارز  بازار سهام  بازار طن و نرخ تورم محاس   مي

های کنن اقتصادی در نظر  قطعیتها و عدم عنوان بازتابي از شو  نوسانا  بازارهای دارایي را ب  

 (ب2013و همکاران   3)برای مثال؛ بکار  گیرندمي

 نیانگیمعادل  م  ر یچهار متی  نیماهان  ا  يبازده  یهایاز سر   یهر    یدر گام نخست  برا

  5های اطنعا  اریب بر اساا معشوديبرازش م  4متحر    نیانگیم  نویبا ساختار خودرگرس  يشرط

براp,q)  یهامرت     نیبهتر سر  ی(  انتخاب    یهر  اور   داگان   از    بشودميب   استفاده  با  سپس 

 
1. Dechow et al. (1995) 
2. Kothari et al. (2005) 
3. Bekaert et al. (2013) 
4. Auto-regressive moving average (ARMA) 
5. Information criterion 
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مدل   آن  یهامانده یباق از  استفاده  با  متییرها  از  ی   هر  مي  1گارچهای  نوسانا    شودب استخراج 

مدل مدل در  توانایي  دلی   ب   گارچ  و خوش  های  واریانس  ناهمساني  نوسانا  سازی  طور  ب   بندی 

؛ 2025و همکاران     2رود )سئو ميو نااطمیناني در بازارهای مالي ب  کار    سنجش ریس گسترده برای  

(   𝜔کند ک  واریانس شرطي بازده  عنوه بر ی  مقدار ثابت ) طور ساده بیان مي(ب مدل گارچ  ب  2

𝜀𝑡−𝑖های گذشت  ) تابعي از شو  
𝜎𝑡−𝑗های گذشت  )( و واریانس2

 ( استب 2

(4 ) 𝜎𝑡
2 = 𝜔 + ∑ 𝛼𝑖𝜀𝑡−𝑖

2

𝑚

𝑖=1

+ ∑ 𝛽𝑗𝜎𝑡−𝑗
2

𝑛

𝑗=1

 

شودب سازی مينرمال    ایجاد قابلیت مقایس   رای  مقادیر ب3پس از استخراج نوسانا  شرطي 

  ار یبر انحراف مع  میو تقس   نی انگیبا کسر م  رهایمتی  ریک  مقاد  استاور     ن یبد  یسازفرمول نرمال

مق  شوديم  یاستانداردساز اثر  و    یهااایتا  اطنعا   تجمی   برای  سپس   شودب  حذف  متفاو  

فرض کنید    بشوداستفاده مي   4(PCA)  های االياستخراج مؤلف  مشتر  نااطمیناني  از تحلی  مؤلف  

زمان  -pبردار   در  بازارها  نوسانا   𝑥𝑡اور   ب    tبعدی  = (𝑥1𝑡 . 𝑥2𝑡 . … . 𝑥𝑝𝑡)′   داده و  ها  باشد 

باشد    شده  وزن  PCAاستاندارد  ب    𝑤1های  بردار  ميگون  را  تعیین  ک   ای  بودن  کند  نرمال  قید  با 

𝑤1
′𝑤1 =  واریانس مؤلف  اول حداکثر شود:   1

(5 ) 𝑃𝐶1.𝑡 = 𝑥1
′ 𝑤𝑡 

کوواریانس    𝑤1بردار   ماتریس  ویژه  Σبردار  = 𝐶𝑜𝑣(𝑥1)  متناظر ویژه  مقدار    𝜆1  و 

  انس یوار نیشتریمؤلف  اول ک  ب دهنده سهم واریانس توضیح داده شده توس  مؤلف  اول استب  نشان 

در    ی اقتصاد   ينانینااطم  ي یعنوان شاخص ترک ب    دهد  يم  ح ینوسانا  بازارها را توض  انیمشتر  م

ساخت    ی برا  يروش در مطالعا  تجرب  ن یب ا(44:  2022و همکاران     5)گانگ  شود ينظر گرفت  م

استب    ينانینااطم  ي یترک   یهاشاخص استفاده شده  باکر  طور گسترده  مثال؛  و همکاران     6)برای 

 (ب2015و همکاران   7؛  ورادو2016

 
1. Generalized AutoRegressive Conditional Heteroskedasticity (GARCH) 
2. Seo et al. (2025) 
3. Volatility 
4. Principal Component Analysis 
5. Gong et al. (2022) 
6. Baker et al. (2016) 
7. Jurado et al. (2015) 
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 1های تابلوییمدل رگرسیونی داده -4-3

ها   شرکت  ياطنعا  مال  ی افشا  کیفیت   اقتصاد کنن بر  ينانیاثر نااطم  يتجرب  يبررس  برای

امکان    کردیرو  نیاستفاده شده استب ا  يبا اثرا  تصادف  ونیو رگرس  یيتابلو  یهااز چارچوب داده 

: 2025و همکاران     2)بالتا ي  کنديمنشده در سطح شرکت را فراهم  مشاهده   یهايکنترل ناهمگن

 (ب2

 :شوداور  زیر تصریح ميمدل تجربي پژوهش ب  

(6 ) |𝐷𝐴𝑖𝑡| = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝑈𝑡 + 𝛽2𝑋𝑖𝑡 + 𝑢𝑖 + 𝜀𝑖𝑡 

شاخص نااطمیناني    𝑡   𝑀𝑈𝑡در سال    𝑖قدر مطلن اقنم تعهدی اختیاری شرکت    |𝐷𝐴𝑖𝑡|ک  در آن  

و رشد    4  بازده دارایي 3بردار متییرهای کنترل شام  اندازه شرکت  اهرم مالي  𝑋𝑖𝑡  استب   اقتصاد کنن 

بیانگر اثرا     𝑢𝑖ارائ  شده استب    1فروش استب تعریف و چرایي استفاده از این متییرها در  دول  

  شود پارامتر کلیدی پژوهش محسوب مي   𝛽1  ضریب    زء خطای مدل استب   𝜀𝑖𝑡ها و  تصادفي شرکت

های افزایش نااطمیناني  دهنده افزایش شد  مدیریت سود در دوره نشان   آن دار  يمقدار مث ت و معن  و

 عکس این قضی  نیز قاب  تفسیر استب ب اقتصاد کنن و کاهش سطح افشای اطنعا  مالي است

 

 : نقش متغیرهای کنترل در مدل1 جدول

 نقش در مدل  تعریف متغیرها 

 کنترل اثرا  مقیاا شرکت بر کیفیت گزارشگری  ها لگاریتم ط یعي ک  دارایي  اندازه شرکت 

هادارایيک  بدهي تقسیم بر ک   اهرم مالي   سنجش فشارهای گزارشگری مرت   با بدهي در مدیریت سود  

 کنترل چگونگي تأثیر سودآوری شرکت بر اختیارا  گزارشگری  ها سود خالص تقسیم بر ک  دارایي  بازده دارایي 

 های مدیریتي مرت   با رشد در اقنم تعهدی کنترل انگیزه  دراد تیییرا  سالیان  فروش  رشد فروش 

 ( 1994) 5فاند و  یام الوو( و دی 1995دیچو و همکاران ) منبع: 

 
1. Panel Data Regression Model 
2. Baltagi et al. (2025) 
3. Financial Leverage 
4. Return on Asset 
5. Defund & Jiambalvo (1994) 
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 ها داده -5

  ي مال  یهااور    یهااز داده    يمال  ت یبر شفاف  رهایمتی  ریتأث   يپژوهش   هت بررس  ن یدر ا

شرکت  ط  شده رفت  یپذ  یهاسالان   تهران   بهادار  اوراق  بورا   1403تا    1390سال   14دوره    يدر 

  ی هاک  داده   شد استفاده    يعی   از اناسال-انعتدر سطح    ونیانجام رگرس  با تو   ب استفاده شدب  

ب  يمال  یهاشرکتهمچنین    1را فراهم کندب  برآورد مدل  آن انعت امکان  در دسترا ب     یام  یو 

  وست  یرپیغ  يسال مال  ایناقص    یهابا داده   یيهاشرکت   زیو ن  ي  مال  یهااور    یتفاو  ساختار   یدل

فولاد  قطعا     مان  یشرکت از شش انعت )س  101نمون  پژوهش شام     در مجموع   حذف شدندب 

اسفند و اطنعا     29ب     يمنته  ي سال مال  ی ( است ک  دارایرفلزی غ  يکان   يمیخودرو  دارو و پتروش

وابست  پژوهش و محاس      ری هت برآورد متی  ازیمورد ن   یهاب داده ودنددر ک  دوره ب  وست یپ  يمال

شدب شرکت  يمال  یهااز اور   يکنترل  یرهایمتی استخراج  نااطم  برآورد  ی برا  2ها    ينانیشاخص 

  مت یطن  نرخ ارز و شاخص ق  متیبازده شاخص ک  بورا  ق  ان یماه  یهاه اقتصاد کنن  از داد

محاس ا  و برآوردها     یکل  3.شاخص سالان  استخراج شد   یریگن یانگیکننده استفاده و با ممصرف

 انجام شده استب  Stataو  R هایافزاربا استفاده از نرم 

 نتایج تجربی -6

 شده استب  در ادام  ابتدا آمار توایفي دادهها و سپس نتایی برآورد مدل ارائ  

 هاآمار توصیفی داده -1-6

  يبورس   یانا   یرا ب  تفک  يتجرب   یمورد استفاده در تحل  یرهایمتی  يفی  آمار توا2   دول

دهنده  است ک  نشان   077/0  ان یبا م  110/0  ی اریاخت  ی ک  قدر مطلن اقنم تعهد  نی انگیب مدهدي ارائ  م

نمون  استب در    یهاشرکت   نی در ب  مدیریت سود و کیفیت افشای اطنعا  مالياز    يشد  متوسط

 
های پیوست  برای  ب  هت برآورد رگرسیون برای هر انعت در سال مشخص  از انایعي استفاده شده است ک  داده 1

 نماد )بیانگر تعداد مشاهدا  هر رگرسیون( داشت  باشندب  10حداق  
 شده استب  یاز سامان  کدال گردآور يمال ی هااطنعا  اور ب 2
های اقتصادی و  داده از بان   کننده قیمت طن  نرخ ارز و شاخص قیمت مصرف   شاخص ک  بورا ی ماهان  هاداده ب 3

 اندب استخراج شده  مالي وزار  امور اقتصادی و دارایي
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  ی اریاخت  ی استفاده از اقنم تعهد  زانیم  نیبالاتر  145/0  ن یانگیبا م  يمیانعت پتروش   انای   يبررس

 بدهدينشان م مدیریت سود را ب    یتما نیکمتر مانیس انعت را داردب در مقاب   

 1403-1390های : آمار توصیفی متغیرها به تفکیک صنعت طی سال2 جدول

 سیمان فولاد  متییرها
قطعا   

 خودرو 
 دارویي  پتروشیمي 

کاني 

 غیرفلزی 

ک /  

 میانگین 

 101 11 18 20 21 18 13 ها تعداد بنگاه 

 414 1 154 252 280 294 252 182 تعداد مشاهدا  

 DA| 118/0 071/0 100/0 145/0 118/0 100/0 110/0|میانگین 

 DA| 093/0 052/0 072/0 091/0 084/0 084/0 077/0|میان  

 DA| 101/0 070/0 094/0 183/0 112/0 076/0 120/0|انحراف معیار 

 DA| 005/0 000/0 000/0 001/0 001/0 001/0 000/0|کمین  

 DA| 555/0 426/0 533/0 420/2 769/0 352/0 420/2|بیشین  

 596/6 172/6 584/6 055/7 251/6 418/6 030/7 میانگین اندازه شرکت 

 569/0 605/0 614/0 538/0 616/0 518/0 522/0 میانگین اهرم مالي

 163/0 126/0 163/0 234/0 053/0 229/0 163/0 هامیانگین بازده دارایي 

 358/0 369/0 331/0 360/0 395/0 291/0 413/0 میانگین رشد فروش 

 های پژوهش یافت  منبع: 

شود  در ک  نمون   گیری ميها اندازه اندازه شرکت  ک  ب  عنوان لگاریتم ط یعي ک  دارایي

 055/7و پتروشیمي    030/7های فولاد  ها در بخش است  ک  بزرگترین شرکت   596/6طور متوس   ب  

ای عموماً متکي دهنده ساختار سرمای است ک  نشان   569/0طور متوس   اهرم مالي ب    باندمتمرکز شده 

است؛  بدهي  شرکتطوریب    بر  بخش ک   در  فعال  خودرو های  قطعا   دارویي  616/0)  های  و   )

ها  سودآوری عملیاتي  ک  بازده دارایيب  کنندهای اهرمي نس تاً بالاتری فعالیت مي( با نس ت 614/0)

(ROA  شاخصي از آن است  تنوع )انای  سیمان  ب  دهدمختلف نشان مي  میان انای را در    زیادی

کند  در حالي ک  بخش  ( بالاترین معیارهای سودآوری را گزارش مي234/0( و پتروشیمي )229/0)

طور مشاب   مسیرهای رشد  ب  این نظر استب    ( از053/0ترین عملکرد )ضعیفدارای  قطعا  خودرو  

( 360/0( و پتروشیمي )413/0های فولاد ) ک  بخش طوری متفاو  است؛ ب    میزان زیادی  فروش نیز ب 

 باندهای توسع  را ث ت کرده ترین نرخ قوی

تو هي از ناهمگني در ساختارهای مالي  و ود در   قاب     در مجموع  این الگوهای توزیعي

 کندبرا تایید ميدهنده بورا اوراق بهادار تهران و پیامدهای عملیاتي انای  تشکی  
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 برآورد شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان -2-6

  يم تن  ي یشاخص ترک     یپژوهش از    ن یاقتصاد کنن  در ا  ي نانیسنجش نااطم  یدر راستا

اساا  نوسانا  بازده بازار    نی استفاده شده استب بر ا  یيدارا  یبازارها   ياال  ی رهایبر نوسانا  متی

اور  ماهان  محاس   و در  طن و نرخ ارز ب  مت یکننده )نرخ تورم(  قمصرف مت یسهام  شاخص ق

ماهان  امکان    یهااستفاده از داده استب    شده    یاقتصاد کنن تجم  ينانیشاخص  ام  نااطم   یقالب  

دق شو  کوتاه   یهایيایپو  ترن یانعکاا  و  م  ی اقتصاد  یهامد   فراهم  فرآکنديرا  برآورد    ندیب 

 مرحل  انجام شده استب  س در   شاخص نااطمیناني اقتصاد کنن 

 خالص  یهاو استخراج شوک  نیانگیگام اول: برآورد معادله م

قاب   ی داساز  یبرا شو    ينیبش یپ زء  م  رمنتظره یغ  یهااز  سر  نیانگیمعادل   ب     یهر 

خودرگرس   یاور    مع(  ARMA)  متحر   نیانگیم  نویمدل  از  استفاده  اطنعا  اریبا    های 

ب 1  یآکائ   3در  دول    ریهر متی  یبرا  ARMAیهامدل   یيشدب مشخصا  نها  يابین  ی به  2ین زیو 

استب س ا  یها مانده یباق  پس ارائ  شده  از  ) زء   رمنتظره یغ  یهاب  عنوان شو    برآورد  نیحاا  

انجام شدب    واحد  ش یآزمون ر  ها مانده یباق  یسر  یيایاز پا  نانیاطم  یبرا ب  اخنل( در نظر گرفت  شد

 ب هستند ایدر سطح  پا مانده یباق یها یک  تمام سر دهد ينشان م یینتا

 هاشوک یبر رو رچ گام دوم: برآورد مدل گا

  رهایاز متی   یهر    يشرط   واریانس   ن  یانگیمعادلا  م  یها مانده یباق  یيایاز پا  نانیاز اطم  پس

دب  ش ی بهترین مدل انتخابزیو ب  یآکائ یارهایمع و بر اساا برآورد های گارچ مدلبا استفاده از 

  ر یمقاد  سپس گزارش شده استب    3در  دول    زین  ریهر متی  یمدل گارچ برا  ی برآورد  یپارامترها

آن بازار در آن زمان در نظر    ينانینااطم  نده یهر ماه  ب  عنوان نما  ی برآوردشده برا  يشرط  انس یوار

 گرفت  شدب 

 

 

 

 
1. Akaike information criterion (AIC) 
2. Bayesian information criterion (BIC) 
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 برای متغیرهای بازارهای دارایی انسیو وار: نتایج برآورد معادلات میانگین 3 جدول
 ADFآماره  مدل واریانس  مدل میانگین  متییرها

 ARMA(1,1) GARCH(1,1) بازده بازار سهام
***825 /4 - 

 ARMA(2,1) GARCH(1,2) ( CPIنرخ تورم ) 
***416 /3 - 

 - ARMA(2,2) GARCH(1,2) ***255 /5 بازده قیمت طن 

 - ARMA(1,0) GARCH(1,1) ***478 /5 بازده نرخ ارز 

 هستندب  ن  یبه  یهاب اعداد داخ  پرانتز وقف  دهدمي  نشان را %1در سطح  یداري معن *: **حا یتوض

 های پژوهش یافت  منبع: 

 (PCA) ی اصل یهامؤلفه   ل یبا تحل  یبیگام سوم: ساخت شاخص ترک

نرمال   پس شرط   1ی سازاز  تحل  ينوسانا   از  استفاده  با  بازار       ياال  ی هامؤلف     ی چهار 

  ينانیروند ماهان  شاخص نااطم 1  شک ب  ( استخراج شدMUاقتصاد کنن ) ينانیشاخص واحد نااطم

ب   را  کنن  ماقتصاد  نشان  بازار  نوسانا  چهار  هم   دهديهمراه  دوره   يحرکتو  با    ش یافزا  یهاآن 

 ب دهديم شینما  یاور  شهود را ب  ی اقتصاد یهانوسانا  و شو  

 
 ییدارا یاقتصاد کلان و نوسانات بازارها  ینانیروند ماهانه شاخص نااطم: 1شکل 

 های پژوهش یافت  منبع: 

 
های متفاو  و تأثیر متییرهای  شود تا اثر مقیاادر این روش  نوسانا  چهار بازار با استفاده از ماتریس هم ستگي استاندارد مي ب  1

)کسر میانگین    Z-score استانداردسازی بر اساا روش وب  عنوان شاخص نااطمیناني استخراج  PCA  دب سپس مؤلف شودیگر حذف 

 بشودو تقسیم بر انحراف معیار( نرمال مي
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سهم سالان  نوسانا      ينانیشاخص نااطم  یریگدر شک    متییرها از     یسهم هر    يبررس  یبرا

ک     دهد ينمودار نشان م  نیارائ  شده استب ا  ياور  نقش  حرارتب    2  شک بازارها محاس   و در  

  استب   بوده ها متفاو   در طول سالبست  ب  شرای  اقتصادی    ينانی بازارها در انتقال نااطم  ينس   تیاهم

ترتیب مرت   با بازار ارز و بازار  بزرگترین منشأ نااطمیناني ب    1399و    1397  های عنوان مثال در سالب  

 سهام بوده استب 

 
 اقتصاد کلان  ینان یشاخص نااطم یریگدر شکل  ییدارا ی نوسانات بازارها ینسب تیاهم: 2شکل 

 های پژوهش یافت  منبع: 

استفاده از این شاخص ترکی ي  امکان سنجش  ام  نااطمیناني اقتصاد کنن و بررسي اثر  

 ب کندهای تابلویي فراهم ميها را در چارچوب داده آن بر رفتار گزارشگری مالي شرکت

 برآورد کیفیت افشای اطلاعات مالی  -3-6

  6( برای  1991شده  ونز )در این پژوهش  اقنم تعهدی اختیاری با استفاده از مدل تعدی  

  هر   در ب  است  سال –رگرسیون انعت  84سال  برآورد شد ک  در مجموع شام     14انعت طي دوره  

و    برازش  مدل    توضیحي  متییرهای  اساا  بر  وابست   متییر  عنوانب    ک   تعهدی  اقنم  رگرسیون 

اقنم     یتوز    3شک     .عنوان برآورد اقنم تعهدی اختیاری در نظر گرفت  شد پسماندهای حاا   ب  

ب با تو   ب   دهديم  شیاقتصاد کنن نما  ينانیرا در سطوح مختلف شاخص نااطم  یاریاخت  یتعهد

ها  هم  شرکت  شود يمقدار برآورد م   یهر سال تنها   یاقتصاد کنن برا  ينانیشاخص نااطم  نک یا

دارا همان سال  افق  ویر  کسانیمقدار     ی  یدر  و  يمحور  تعهد  ریمقاد  هستند    ی اریاخت  یاقنم 
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ب  شرکت نما  يتوناور  سها در آن سال  نقا   با    دهدينشان م  یینتااستب    داده شده   شیاز  ک  

 بابدیيم شیافزا  زین ی اریاخت یاقنم تعهد  يسطح و پراکندگ   ينانیسطح نااطم شیافزا

 
 (MUدر سطوح مختلف شاخص نااطمینانی اقتصاد کلان ) |DA| ریمقاد : توزیع3شکل 

 های پژوهش یافت  منبع: 

 برآورد مدل تجربی  -4-6

  ی داریمدل انجام شد تا از پا  ی رهایمتی  ی برا  پایایيآزمون     يمدل تجرب  یياز برآورد نها  شیپ

ک     دهدي ارائ  شده است و نشان م  4آزمون در  دول    نیا  ییحاا  شودب نتا  نانیپان  اطم  یهایسر

پان  را ا را    مدلکاذب     ونیرگرس  ی یاز نتا  يبدون نگران  توانيو م   هستند   پایا مدل    یرهایتمام متی

 کردب 

 ( Levin–Lin–Chu: نتایج حاصل از آزمون ریشه واحد )4 جدول
 tشده آماره تعدی   متییرها

 - 481 /12*** (|DA|قدرمطلن اقنم تعهدی اختیاری )

 - 5/ 979*** ها( اندازه شرکت )لگاریتم ارزش دارایي 

 - 12/ 292*** اهرم مالي )نس ت مالي(

 - 981 /10*** (ROAها )بازده دارایي 

 - 8/ 983*** رشد فروش 

 استب دراد  1در سطح    یآمار  یداري دهنده معننشان  : ***حا یتوض        

 های پژوهش یافت  منبع:         
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ادام     تجربيدر  برآورد مدل  داده  هت  از رگرسیون  استفاده شدب   تابلویي  از    های  پیش 

های تابلویي انجام شد  انتخاب بین مدل تجمیعي و داده برای    1چاوبرآورد نهایي مدل  ابتدا آزمون  

برای تعیین انتخاب    2دار را تأیید نمودب سپس آزمون هاسمنيک  نتایی آن و ود اثرا  فردی معن

دب نتایی آزمون هاسمن نشان داد ک  فرض عدم هم ستگي  شبین مدل اثرا  ثابت و تصادفي ا را  

عنوان  شود؛ بنابراین  مدل اثرا  تصادفي ب  ها و متییرهای توضیحي رد نميمیان اثرا  فردی شرکت 

 روش مناسب برآورد انتخاب شدب 

 : نتایج حاصل از برآورد مدل5 جدول
 zضریب و آماره  متییرها

 - 1932/0*** ( -4/ 04) عرض از م دأ

 0015/0*** ( 3/ 94) شاخص نااطمیناني اقتصاد کنن 

 0125/0*** ( 2/ 94) اندازه شرکت 

 0825/0*** ( 5/ 66) اهرم مالي 

 0979/0*** ( 3/ 12) هابازده دارایي 

 0219/0*** ( 3/ 58) رشد فروش 

 414 1 تعداد مشاهدا  

 101 هاتعداد شرکت 

 070/0 گروهيضریب تعیین درون 

 53/109*** ( Wald chi2داری ک  رگرسیون )معني 

 استب  دراد   1در سطح  یآمار   یداري دهنده معن*** نشان   :حا یتوض

 های پژوهشیافت  منبع:      

نشان    ییارائ  شده استب نتا  5در  دول    يبا اثرا  تصادف  یيتابلو  یهابرآورد مدل داده   یینتا

  دار يدراد معن   ی  نانیاقتصاد کنن  مث ت و در سطح اطم  ينانیشاخص نااطم بیک  ضر  دهديم

اطنعا    ی افشا تیفیاقتصاد کنن  سطح ک  ي نانینااطم شیآن است ک  با افزا انگریب افت  ی ن یاستب ا

 
𝜒2(1))   برای اثرا  تصادفي  ( LM  آزمون) پاگان-نتایی آزمون بروشب  1 = 31.88; 𝑝_𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = دهنده رد    نشان(0.0000

های تابلویي  های داده هاستب بنابراین  استفاده از مدل قوی فرض افر م ني بر افر بودن واریانس اثرا  فردی شرکت
 ب ار حیت دارد OLS )اثرا  ثابت یا تصادفي( نس ت ب  مدل تلفیقي

Hausman ( )𝜒2(5))  آزمون هاسمن  یینتاب  2 = 4.52; 𝑝_𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 = بر عدم تفاو     يافر م ن   یفرض   دهدينشان م(  0.4770
  یيعنوان مدل نهاب  تصادفيمدل اثرا   ن یب بنابراشوديمن  رد ي اثرا  ثابت و تصادف  ی هامدل  بیضرا  نی ب   یستماتیس

 مناسب استب
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کاران  بر  محافظ    یهازه یانگ  ران  یا   یدر بازار سرما  گر یب ب  ع ار  دابدیيها کاهش مشرکت  يمال

  ی شتریب    یتما  نده  یفزا  ينانیدر موا ه  با نااطم   رانیمد  ن  یغل   داردب بنابرا  یسازشفاف   یهازه یانگ

شده را هموار  سود گزارش   ن یطر  نیتا از ا  کننديم  دای پ  یحسابدار  یاریاخت   یها  یب  استفاده از رو

 بکاهندب  يرونیب ی هاشرکت در برابر تکان  یریپذب یکنند و از آس  یانتظارا  بازار را تعدو 

م مالضریب      يکنترل  یرهایمتی  ان یدر  معن  ياهرم  و  م  است  داريمث ت  نشان    دهديو 

  ي اطنعا  مال  یافشا  استفاده از اقنم تعهدی اختیاری و کاهش  ب   یشتریب   یبدهکار تما  یهاشرکت

  ران  یسختگ  ی با شرو  قرارداد  يبانک  ن  یبر تسه  يعمدتاً م تن  يک  بازار بده   ران یدارندب در اقتصاد ا

ها  از  وام   ياز فراخوان  یری لوگ  نیا تناب از نقض شرو  قراردادها و همچن  یبرا  رانیاست  مد

 ب کنندياستفاده م يمال  یهانس ت  تیریسود و مد یهموارساز  یبرا  یاریاخت ی اقنم تعهد

های سودآور  حاکي از آن است ک  حتي شرکتدار است و  يمث ت و معن  ز ین  ها یيبازده دارا

اطنعا   افشای    کیفیت   کاهش  ای از نشان    تمای  دارند از اقنم اختیاری بیشتری استفاده کنند ک  نیز  

اشاره   ياسیس  یهان  یهز   یب  فرض  تواني م  ران یا   یبا تو   ب  شرا  افت  ی  نیا  ریدر تفس  باستمالي  

 لب تو       یو فولاد( ب  دل  ي میمانند پتروش  يعیدر انا  ژه ی)ب  و  ران یسودآور در ا  یهاکردب شرکت

کمتر از مقدار  خود را    يواقع  یدارند تا سودها  زه یانگ   يها و افکار عمومرسان     ينظارت  ی نهادها

  ی دستور یگذارمت یاعمال ق تر ن یسنگ یهاا  یمانند وض  مال یيامدهایو از پ ده کر واقعي گزارش

 بکنند یری لوگ یکارگر یفشارها ای

ممکن است ب  دلی  پیچیدگي عملیاتي و    ک ؛  است  دارياندازه شرکت مث ت و معن  ضریب

  دهد ينشان م  افت  ی  نیکندب االزاما  نظارتي باشد ک  مدیران را ب  استفاده از اقنم اختیاری تشوین مي

و   ياتیعمل  يدگیچی از پي(  میفولاد و پتروش    یفعال در انا  یهاتر )مانند شرکتبزرگ   یهاشرکت

را    ان  طل فرات   ی تا رفتارها  دهد يامکان م  ران یب  مد  يدگیچیپ ن یبرخوردارندب ا  ی شتریب  یساختار

   افشا را کاهش دهندب  تیفیپنهان کرده و ک  يمال یدر گزارشگر

ن فروش  معن  ز یرشد  و  مث ت  تعهد  یدارياثر  اقنم  م  ی اریاخت  ی بر  نشان  و    دهد يدارد 

سود و کاهش    ت یریب  استفاده از مد  یشتریب    یک  با رشد فروش موا   هستند  تما  یيهاشرکت

 زه یب  انگ   توانيم  ران یا   یبا تو   ب  شرا   افت ی  نیا  ریدارندب در تفس  ياطنعا  مال  یافشا  تیفیک 

تورم مزمن و      یک  با نوسانا  ارز  ران یرشد اشاره کردب در اقتصاد ا  ی هاسود در دوره   یرسازهموا
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شرکت   ی اقتصاد  یهامیتحر است   برا  ی دارا  یهاهمراه  فروش  بان    یرشد  اعتماد  ها   حفظ 

تسه   یبرا   نیو همچن  گذاران یو سرما  کنندگاننیتأم نشان    د ی  د  ن یاخذ  هموار  را  سود خود 

 بدهنديم

 نتایج برآورد مدل به تفکیک صنایع -4-6

ي در هر ی  از  اطنعا  مال  ی افشا  ت یفیاقتصاد کنن بر ک   ي نانینااطم  ریتأث  يبررس  یبرا

ب     انای  پژوهش  برامدل  نتا    یهر    ی طور  داگان   شدب  برآورد  نمون     ن یا  ی یاز شش انعت 

بر   اقتصاد کنن  ينانیشاخص نااطم  ر یتأثدهد  نتایی نشان ميارائ  شده استب    6برآوردها در  دول  

  داريدارو و فولاد مث ت و معن  مان یس   يمیدر چهار انعت پتروش  یاریاخت  یاقنم تعهد   درمطلنق

اطنعا    ی افشا ت ی فیبا کاهش ک  ي نانینااطم شیافزا    یانا نیک  در ا دهدي نشان م افت  ی ن یاستب ا

از لحاظ   نااطمیناني بیضر   یرفلزیغ  يقطعا  خودرو و کان   یهمراه استب در مقاب   در انا   يمال

 .ستین داريمعن یآمار

 : نتایج حاصل از برآورد مدل به تفکیک صنایع6 جدول
 zآماره  MUضریب  هاتعداد شرکت  انعت 

 2/ 98 0031/0*** 20 پتروشیمي 

 2/ 26 0011/0** 18 سیمان

 1/ 98 0023/0** 18 دارویي 

 2/ 15 0019/0** 13 فولاد 

 1/ 14 0/ 0008 21 قطعا  خودرو 

 - 1/ 63 - 0/ 0009 11 غیرفلزی  کاني

 استب  دراد  5و   1در سطح  یآمار  یداري دهنده معننشان ترتیب ب   و ** ***  :حا یتوض

 های پژوهش یافت  منبع:  

مربو  ب  انعت    بیضر  نیشتریمختلف متفاو  استب ب   یدر انا  ينانینااطم  ریتأث  شد 

کمتر0031/0)  يمیپتروش و  س  داريمعن  بیضر  نی(  انعت  ب   ا0011/0)  مانیمربو   استب    ن ی( 

و فولاد   يمیمانند پتروش يعیهر انعت نس ت دادب انا  یساختار  یهايژگیب  و  توانيها را متفاو  

کنن    یهااست یب  س  شتری ب  تی حساس  ب  دلی    اندازه   ی و رسودآو  حتي پس از کنترل متییرهایي مانند

قرار دارندب    يو نظار  دولت  ياس یس  یهان  یدر معرض هز  شتریارز و اادرا (  ب   یگذارمت ی)مانند ق
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دوره شرکت  نیا  ران یمد  ن یبنابرا در  شفاف  یبرا  یشتریب  زه یانگ   ينانینااطم  یهاها  و    ت یکاهش 

 .کننديم دا یپ  یاریاخت ی تعهد ماقن  نیسود از طر تیریمد

با م  در ( و  05/0برابر    ROA)   ن ییپا  اریبس   ی سودآور  ن یانگیمقاب   انعت قطعا  خودرو 

  شده نداردب در  هت کاهش سود گزارشویژه  ب  سود    تیریمد  یبرا  يچندان  زه یانگ  د  یرقابت شد

کان  نیهمچن معن  بیک  ضر  یرفلزیغ  يدر انعت  بازار    ست ین  داريآن  متفاو   احتمالاً ساختار 

بر   یدارياثر معن  ينانیباعث شده است نااطم  يداخل  یب  تقاضا  شتریب  يو وابستگ   یتمرکز کمتر سرما

اقتصاد    ينانیک  اثر نااطم  کنديم  د یبخش تأک   نیا  یهاافت ی   يب  طور کل  افشا نداشت  باشدب  تیفیک 

 داردب يآن بستگ یهايژگیو ب  نوع انعت و و ست یهمگن ن ده یپد  یافشا   ت یفیکنن بر ک 

 گیری خلاصه و نتیجه -7

  ي اطنعا  مال  یافشا  ت یفیاقتصاد کنن بر ک   ينانینااطم  ر یثتأ  يپژوهش با هدف بررس  نیا

حاا  از برآورد مدل    ییب نتاه استدر بورا اوراق بهادار تهران انجام شد  شده رفت  یپذ  یهاشرکت

افزا  دهدي نشان میي  تابلو  یهاداده  با کاهش سطح ک   ينانینااطم  شیک     یافشا  تیفیاقتصاد کنن 

و نامطمئن     س یپرر   یدر موا ه  با شرا  هاشرکت مدیران    گر ی د  ان یهمراه استب ب  ب  ي اطنعا  مال

  ی اریاخت  یها  یب  استفاده از رو  یشتری ب   یتما    دهي ب  بازارکیفیت افشا  هت عنمت  شیافزا  ی اب  

در    این تیییرا   شده دارندباطنعا  گزارش  تیریمد  ی براو دستکاری اقنم تعهدی    یحسابدار

  ي نانینااطم  شیافزا    یانا   ی تفک  حاا  از برآورد مدل ب    یینتا  بر اساا  بستین  کسانی    یهم  انا

  شود يافشا م  تیفیک   داريدارو و فولاد منجر ب  کاهش معن  مان یس   يمیپتروش   یاقتصاد کنن در انا

نوع انعت  بنابراین  ب  ستیدار نياثر معن  نیا یرفلزیغ يقطعا  خودرو و کان   یک  در انا يدر حال

  ي مال  یبر رفتار گزارشگر  ينان یاثر نااطم  د  ش   ن ییدر تع  یدینقش کل  کننده  یتعد  ریب  عنوان متی

 بکنديم فایا

ک  در    دهد ينشان م  ياسیس  یهان  یهز    یو فرض  يندگینما   ی از تئور  تیبا حما  هاافت  ی  نیا

رقابت  یها یمح هز  يپرابهام  منحظا   م  یهان  یو    ی محدودساز   یبرا  رانیمد  زه یانگ  توانديافشا 

  ی رک  سودآو  مان یفولاد و س   يمیمانند پتروش  يعیدر انا  ژه یکندب ب  و  ت یاطنعا  افشاشده را تقو

  ی هان  یدارند  هز  یگذارمتی و ق  یارز  ی هااستیب  س  شتری ب  تیبالاتر  حضور پررنگ دولت و حساس
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  شتر یب   یانا نیا رانیمد نیبالاست؛ بنابرا اریبس  ينانینااطم یهاشفاف سودها در دوره  یافشا ياسیس

 بکننديحرکت م یسازو پنهان  یکارب  سمت محافظ  نیریاز سا

و    1ي گمونتیک  ر  یهمسو است؛ ب  طور   يالمللن یمطالعا  ب  یهاافت  یبا    نتایی این پژوهش 

خود    یهادر پژوهش   زی( ن2023)  3زوال یهان و  چو ( و  2016)   2و وانگ   نی(  است2024همکاران )

دادند  نااطم  نشان    ی ابازاره  يث اتي ب  ا ی  یاقتصاد  یهااست یس  ينانینااطم  ری)نظ  یاقتصاد   ي نانیک  

کاهش    تیو در نها  یاقنم تعهد  یسود  هموارساز  یدستکار  یرا برا  رانیمد  یهازه ی(  انگیيکالا

کاران  و  دهنده رفتار محافظ  نشان  کپارچ  ی  یي همسو  نی ب ادهديم   ش یاطنعا  افزا  افشای   تیفیک 

    یشرا  رک  د  یرفتار  هاست؛ت یدر سراسر  هان در زمان موا ه  با عدم قطع  ت یریطل ان  مدفرات

  ران یشده و مد  دی تشد  اریو تورم مزمن  بس  یارز  دی نوسانا  شد    یاقتصاد  یهامیتحر   یب  دل   ران یا

افشا را    تیفیشرکت  ک   یو حفظ بقا  ياز ت عا  مخرب نظارت  یری لوگ  یتا برا  دکنيرا وادار م

 کاهش دهندب 

و سیاستگذار  ناظر    ینهادها   یبراي  مهم  یهاام یپژوهش پ  نیا  یینتا   یگذاراستیاز منظر س

اقتصاد    ينانینااطم  یهادر دوره   يمال  یافشا   تی فیک   نک یبر ا  يم ن ی با تو   ب  شواهد  ب  همراه داردب

ا و  ب  کاهش است  است  ضرور  برخي انای کاهش در    ن یکنن رو  مقاما     ی بارزتر  است ک  

هم     یبرا  کسانی  ينظارت  کردینظر کنندب رو  دیدر محدوده و عمن الزاما  افشا تجد  يو نظارت  يقانون

با  ست؛ین  يکاف     یانا  یبرا  ژه وی  ب   –بحران    یهادر دوره   یترسخت   یاستانداردها  د یدر عوض  

  اعمال شودب   یادوره ان یم  یهاو گزارش   ی حسابدار  یبرآوردها   تعهدی  اقنم   مورد  در   –حساا  

اور    تیتقو بر  نظار   شفاف  يمال  یهامستمر  ب   الزام    ي حیتوض  یهاادداشت یدر    شتر یب  تیو 

تو ه  توانديم  يمال  یهااور  قاب   مهار کندب  يتیریطل ان  مدفرات   یرفتارها  يب  طور  در   را 

 يک  پژوهشگران ب  بررس  شوديم  شنهاد یپ    يآت  یهادر پژوهش   یخ  فکر  ن یتوسع  ا  یبرا  ت  ینها

بپردازند و    ينانینااطم   یاطنعا  تحت شرا  ی افشا  تیفیرقابت در بازار محصولا  بر ک   زانیم  ریتأث

ه  يشرکت  تیحاکم  یهازمیمکان  گر یتعد  قشن  نیهمچن استقنل  ک   ره یمدئت ی )مانند   تیفیو 

مورد   ياطنعا  مال  یافشا  تی فیبر ک   ی ( را در کاهش اثرا  مخرب عوام  کنن اقتصاديحسابرس

 
1. Rigamonti et al. (2024) 
2. Stein & Wang (2016) 
3. Chauhan & Jaiswall (2023) 
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Abstract 

This research seeks to provide a quantitative reconstruction of the Monetary theory of 
production. In the conventional Iranian macroeconomic literature, references to 
Keynes are often limited to demand-side analysis and expenditure-stimulus policies, 
with the deeper foundation of his thought. The formulation of a capitalist economy as 
a money-production economy is rarely represented structurally. The central question 
of this research is whether money and credit are the pre-condition for production. This 
can be elevated from a conceptual explanation to a structural hypothesis within the 
framework of a Dynamic  Stochastic General Equilibrium (DSGE) model and 
empirically tested for the Iranian economy. The present research achieves this 
innovation on three levels. At the theoretical level, it offers a coherent narrative of the 
monetary theory of production, drawing on the works of Marx, the Old 
Institutionalists, Keynes, Schumpeter, and Minsky. At the quantification level, a clear 
distinction is made and explained between the monetary theory of production and 
other approaches that assess the effect of money on production (such as money in the 
production function). At the methodological level, an advanced financial DSGE 
model is developed to integrate the financial accelerator mechanism, banks’ balance 
sheet constraints, and the working capital constraint into a single framework. This 
model is parameterized and estimated for the Iranian economy using a hybrid method 
of calibration and Bayesian estimation. The results show that, given the bank-based 
structure and the high dependence of production on short-term financing, an 
expansionary monetary impulse only leads to a sustainable increase in output if the 
expansion of current credit occurs simultaneously and proportionally to the growth of 
real activity. Furthermore, an increase in credit stability always exacerbates the 
amplitude of fluctuations. The active working capital constraint causes the reaction of 
macroeconomic variables to the expansionary monetary impulse to reach its 
maximum point sooner. Moreover, larger short-term jumps do not necessarily lead to 
a greater cumulative effect on production. Consequently, the interaction between the 
intensity of the credit constraint and the stability of credit supply determines the shape, 
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magnitude, and ultimate efficiency of monetary policy in the Iranian economy. 
Additionally, in the presence of the pre-financing constraint, an expansionary fiscal 
impulse transforms from a demand stimulus into a more volatile disturbance in 
production and investment. The activation of the working capital channel not only 
increases the range of reactions but also intensifies the magnitude of intermediate 
adjustments, as any increase in economic activity immediately raises the need for 
operational financing. This exposes the economy to credit volatility. The existence of 
a credit constraint also makes the restrictive effects of a fiscal impulse more severe 
and volatile for the private sector. 

 

Extended Abstract 

Purpose: The primary Purpose of this research is to quantitatively reconstruct 

Keynes’s Monetary Theory of Production, fundamentally positing that “Money and 

credit are the conditions for the possibility of production”. The study seeks to elevate 

this concept from a mere conceptual explanation to a verifiable, structural hypothesis 

within a Dynamic  Stochastic General Equilibrium (DSGE) framework specifically 

tailored for the Iranian economy. The work addresses the gap in the Iranian 

macroeconomic literature, which traditionally limits Keynesian analysis to demand-

side stimulus, neglecting the deeper, structural role of money as a prerequisite for real 

activity. The innovation lies in three areas including a) developing a coherent 

theoretical narrative based on Marx, Keynes, Schumpeter, and Minsky, b) clearly 

distinguishing the monetary theory of production from models where money is merely 

an input in the production function, and c) integrating key financial frictions, namely 

financial accelerator, bank balance sheet constraints, and working capital constraint, 

into a unified financial DSGE model. 

Methodology: The study procedure is centered on developing and estimating a 

Financial Stochastic Dynamic General Equilibrium (DSGE) model. This model is 

structurally innovative because it explicitly incorporates money as a pre-condition by 

simultaneously integrating certain mechanisms including the financial accelerator, 

bank balance sheet limitations, and the constraint on working capital. The model was 

parameterized and estimated for the Iranian economy using a hybrid approach 

combining calibration and Bayesian Estimation. This method was chosen to 

rigorously test the explanatory power of the model regarding the dynamics of output, 

investment, and credit flows within Iran’s specific economic structure, characterized 

by its high dependence on the banking system and short-term financing. The 

theoretical foundation was established through a systematic reconstruction of the 

monetary theory of production by synthesizing insights from finance-driven 

economics. 

Findings and Discussion: The findings provide critical insights into the transmission 

mechanism of monetary policy under binding credit constraints as follows: 
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1. Monetary Impulse Effectiveness: An expansionary monetary impulse only 

leads to a sustained increase in output if the growth in current credit 

coincides and is proportional to the growth in real activity. 

2. Role of Working Capital: The active working capital constraint amplifies 

and accelerates the impact of monetary shocks. Any increase in economic 

activity immediately raises the demand for operational financing, exposing 

the economy to greater credit volatility and intensifying the magnitude of 

intermediate adjustments. 

3. Stability vs. Volatility:  an increase in credit stability consistently increases 

the amplitude of fluctuations. Furthermore, larger short-term credit jumps 

do not necessarily translate into a greater cumulative effect on output. 

4. Fiscal vs. Monetary Shocks: In the presence of the pre-financing constraint, 

an expansionary fiscal impulse transforms from a simple demand stimulus 

into a more volatile disturbance impacting production and investment, 

highlighting the non-neutrality of money as a prerequisite. 

5. Policy Determination: The ultimate shape, intensity, and efficiency of 

monetary policy in Iran are determined by the interaction between the 

severity of the credit constraint and the stability of the credit supply. 

Conclusions and Policy Implications: The study concludes that the Iranian economy 

can be modeled quantitatively as a money-production economy, provided that the 

prerequisite nature of money and credit is recognized structurally. The primary Policy 

Implications are as follows: 

• Monetary policymakers in Iran cannot focus solely on prices (interest 

rates) but must actively manage real credit provision synchronized with 

production. 

• Expansionary liquidity policies without adequate financing for working 

capital risk lead to severe volatility and inefficiency, as the economy is 

quickly exposed to credit constraints. 

Effective stabilization and growth policies require shifting the focus from money 
merely as a financial intermediary to its role as a pre-condition that must align with 
the real needs of sectors. Policymakers must also ensure that credit expansion is 
contemporaneous with real output growth to maximize the effectiveness of the 
stimulus. 

Keywords: Monetary Theory of Production, Working Capital, Pre-Financing, 

Keynes, Iranian Economy 

JEL Classification: E12, E51, E52, C11, C52 
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و  نزیک دیتول یپول یۀنظر :شرط تولیدمثابۀ پیشپول به 
   رانیاقتصاد ا

 2*سید عقیل حسینی، 1علیرضا رعنائی

 1405-03-06پذیرش:                1404-12-14دریافت: 

 چکیده
 شررر شیک  پول و اعت ار  پ  کندي م ي را بررسرر   یفرضرر  نیا نز یک  دیتول  ي پول  یۀبا اتکا ب  نظر پژوهش حاضررر

متعارف اقتصرراد   یاز الگوها  یاریآن اسررت ک  در بسرر ي ااررل  ۀب مسررئلاندرانیدر اقتصرراد ا دیآغاز و تداوم تول

 ي متیق   ایر  یانر یهز  یهراو اعت رار عمردتراً بر  کرانرال  لنقش پو   ي مرال  یهرادر حضرررور اارررطکرا   ي کنن  حت

ک     کندي ارائ  م ي مال ي تصرادف  یایپو  ي تعادل عموم یالگو  یخلأ  مقال     نیرف  ا یب براشرودي فروکاسرت  م

 نیواحد تلف ي ها در قال بان  یاترازنام  یهاتیو محدود ي مال ۀدهنددر گردش  شررتاب  یسرررما دیدر آن ق 

 انیو وارد کردن شرکاف م  افت یو اعت ار تحقن ازیاعت ار موردن انیم   یمدل در تفک  ي اارل یاندب نوآورشرده

و   ونی راسریکال ي  یاسرتب مدل با اسرتفاده از روش ترک ی ار دیبر تول میمسرتق یمقدار دیق   یعنوان آن دو ب 

  يپول  ۀاثر تکان  ران یا دک  در اقتصرا  دهدي نشران م ییب نتاشرودي م  ي مقدارده  رانیاقتصراد ا  یبرا یزیبرآورد ب

  ش ی افزا  نیوابسرررت  اسرررتب همچن  ي واقع تیگسرررترش اعت ار با فعال ي زمانو هم تیب  کفا دیربر تول  ي ان سررراط

 شرودي در گردش مو ب م  یسررما دیبودن ق و فعال کندي م  دیاعت ار دامن  نوسرانا  را تشرد  ۀعرضر یداریپا

نوسانا   د یق  نیدر حضرور ا  ي ان سراط ي مال ۀتکان ن یب افزون بر اسردب  اوج بر تر یکنن سرر  یرهایواکنش متی

اعت ار دو عام     ۀعرضر  یداریو پا یاعت ار دیب در مجموع  شرد  ق کندي م  دیرا تشرد  یگذار یو سررما دیتول

 باندرانیدر اقتصاد ا ي و مال ي پول یهااستیس ي اثربخش نییدر تع یدیکل

  ب  کینز  اقتصاد ایرانقید پیشیني اعت ارنظریۀ پولي تولید  سرمای  در گردش   گان کلیدی:واژ

  JEL: E12,  E51, E52, C11, C52بندی طبقه
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 مقدمه -1

ادبیا    مدل   اقتصادی در  مسیر  از  عمدتاً  کینز  ب   ار اع  درآمدایران   مخارج   -های 

   راییاور  گرفت  استب در این خوانشِ    مد کوتاه   الگوهای تث یت های تحری  تقاضا و  سیاست

آنک  در دستگاه تحلیلي کینز   حال شودب  مي  فهم عنوان اقتصاد طرف تقاضا  اندیشۀ کینزی عمدتاً ب  

  اقتصادی است؛    ی  اقتصاد پوليتعیین سطح تولید و اشتیال در  مسئل  تحری  تقاضا نیست  بلک   

آن سرمای  در  ب  شرای   ک   اقتصادی  فعالیت  مقیاا  و  اعت اریگذاری  سود  و  بهره   پولي  نرخ    

ارفاً وسیلۀ م ادل  یا متییری اندب از این منظر  پول  وابست   تأمین مالير حان نقدینگي و دسترسي ب   

 دهي فرایند تولید استب سازمان خنثي نیست  بلک   زئي از

ویژه ب  -  بخش بزرگي از الگوهای متعارف اقتصاد کننبا و ود اهمیت این چارچوب  در  

ندر   از اقتصاد پولي تولید ب    کميّبازنمایي    -(DSGEتعادل عمومي پویای تصادفي )  چارچوبدر  

 معمولاً از مسیر نرخ بهره های دارای ااطکا  مالي  پول و اعت ار  شودب حتي در نسخ  مشاهده مي

مقداری  شر  پیشیني و    اور شود و کمتر ب  وارد مدل مي ای  اسپردهای اعت اری یا قیود ترازنام  

  يمفهوم  ثیاز ح  دیتول   الگوها  نیاز ا  یاریدر بس  ج  یدر نت  شودب  بندی مي آغاز و تداوم تولید اور  

انتقال و وه    ۀعنوان واسطب    شتریب  يو نظام بانک  شوديب  اعت ار فرض م  ينیشیپ  يمستق  از دسترس

م فعال  کنديعم   امکان  بدید یتول  تی تا شر   نظر  انیم  ب  یترتن یب  پول  یمنطن  و    دیتول   ياقتصاد 

 بمانديم يباق يکافش يکمّ یهاغالب مدل  یمعمار

های نهادی و ساختاری اقتصادهایي مانند ایران اهمیت این شکاف را  دیگر  ویژگيازسوی

ميبر ست   تأمتر  ابنگاه   يمال  نیکندب ساختار  در  بان    رانیها  بخش  همچنان عمدتاً  و  است  محور 

وابست  استب    ياتیعمل  یهان  یپرداخت هز   یمد  براها ب  اعت ارا  کوتاه بنگاه   ی ار  تیاز فعال  يمهم

چن عرض    یبستر  نیدر  در  تنها    ۀاختنل  هز   یاعت ار  بر  مؤثر  بلک     ست ین  يمال  نیتأم  ن یعام  

در اقتصاد    دی تول  یهایيایپو    یرو  تحلن یرا محدود کندب ازا  ی ار  د یتول   ت یظرف  ماًیمستق   توانديم

ب     يو مال  يپول  یناقص از سازوکارها  یریاعت ار  تصو  یو مقدار  ينیشیبدون تو   ب  نقش پ  رانیا

 بدهديدست م

بحث     یاعت ار را از سطح    ينیشی نقش پ  تواني پژوهش آن است ک  چگون  م  ياال  ۀمسئل

  ن یمنتق  کردب استدلال مقال  ا ران یاقتصاد ا  ی برا  ریپذو آزمون   یساختار  یۀ فرض    یب  سطح    ینظر
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  ي مال  یهاااطکا    ایگردش    در   یسرما  د یک  ق  يزمان  يمتعارف  حت  یهااست ک  در چارچوب 

از     «افتیعت ار تحقن »او    دی آغاز تول  ی برا  ز« ایاعت ار موردن»   انیم  يروشن   زیهنوز تما  شود يوارد مدل م

  د ی بر تول  م یمستق  یِمقدار  دیق   یعنوان  نقش اعت ار ب    ج  یب در نتشوديبرقرار نم  ينظام بانک  یسو

 بشودينم ياتیطور کام  عملب   ی ار
 کنديارائ  م يمال  يتصرادف  یایپو يتعادل عموم  یالگو  یمقال    نیخلأ  ا  نیدر پاسرخ ب  ا

 يها در قال بان   یاترازنام   یهاتیو محدود  يمال  ۀ دهنددر گردش  شرتاب  یسررما  دیک  در آن ق
و وارد    افت یو اعت ار تحقن ازیاعت ار موردن انیم   یمقال  در تفک  ياارل  یاندب نوآورشرده   نیواحد تلف

  ن یاسرتب بنابرا ی ار  دیتول  تیبر ظرف میمسرتق  یمقدار  دیق  یعنوان  آن دو ب   انیکردن شرکاف م
  نظریۀ پولي تولید سرنت  یمرکز یسراختار  یهااز دلالت  يکی یسرازياتیعمل هدف پژوهش حاضرر

 ودیق  ایر نرخ بهره    ينسررر  یهرامرتیبر  ق  ق ف  ی رار  دیر تول کر نیا   اسرررت  يچرارچوب کمّ   یر در  
چارچوب سپس  نیاستب ا  دیمق زیب  اعت ار ن يو کاف  ينیشیپ  يبلک  ب  دسترس  سرت یوابسرت  ن  یاق یوث

 يابیو ارز  يمقدارده  یزیو برآورد ب  ونی راسیکال ي یو روش ترک   رانیاقتصاد ا  یهابا استفاده از داده 
 بشوديم

  یاعت ار در   ينیشر یپ دیق کردنيدرون  ایمقال  آن اسرت ک  آ  یاسراا  پرسرش محور  نیبر ا
   ی ب  شرررا یطور سرراختارب  رانیدر اقتصرراد ا  دینشرران دهد ک  تول  توانديم يچارچوب تعادل عموم

دارد؛   زین  ياسرتیبلک  دلالت سر   سرت ین یپرسرش فق  نظر  نیا  تیاهم  وابسرت  اسرت  یو اعت ار  يپول
  یها اسررتیسرر  یيکارا يابیباشررد  آنگاه ارز  دیاعت ار مق  ۀعرضرر   یداریو پا تیب  کفا  دیتول گرا رایز

انجام شرود  ن  اررفاً    یاعت ار  یهاتیو محدود يمال  نیبا تو   ب  سرازوکار تأم  دیبا زین يو مال  يپول
 ک ب یو تقاضا يمتیق یرهایمتی ریاز مس

های  سرراختار پژوهش حاضررر بدین شرررح اسررت: در بخش دوم ب  ادبیا  پژوهش و شررکاف
شرودب بخش سروم ب  م اني نظری پژوهش حاضرر اختصراص داردب تصرریح مترتب بر آن پرداخت  مي

الگو  بخش چهرارم  و مقرداردهي  برآورد بیزی  بخش پنجم  تحلیر  نترایی  بخش شرررشرررم مقرال  را 
 اختصاص داردبگیری بندی و نتیج دهدب درنهایت  بخش هفتم ب   م تشکی  مي

 ادبیات پژوهش -2

بلک  از چند سرررنت    سرررت یو همگن ن  کدسرررتی  دیپول  اعت رار و تول  ۀمرت   با رابطر   ا یر ادب
ب نخسرت  در کندياز مسرئل  را روشرن م يفق  بخشر   یشرده اسرت ک  هر    یتشرک  زیمتما  يلیتحل

آغاز و   یزا  پول و اعت ار ن  اررفاً ابزار م ادل   بلک  شرر  نهادو پول درون  دیتول يپول  یۀسرنت نظر
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  ي طور کمّب   ينگینقد ایمطالعا   تنش شرده اسرت پول   يب دوم  در برخشروديم  يتلق  دیتول  متداو
  یالگوها   ا یب سوم  در ادبيمال  ودیق  ریو خواه از مس  دیتاب  تول  نیشود؛ خواه از طر  دیتول  ۀوارد رابط

در   یسررما   یاق یوث  ودیق  يمال  یهابر اارطکا   يتمرکز اارل  يمال يتصرادف  یایپو  يتعادل عموم
اقتصررراد   يها قرار داردب چهارم  مطالعا  داخلدر انتقال تکان   یاترازنام   یهاتیگردش  و محدود

  یسررما دیو ق   یمحوربان   يب  نقش اعت ار  اارطکا  مال  گوناگوني شرد  و ضرعف  با زین  رانیا
 اندبدر گردش پرداخت 
ب    يبدون دسرترسر   یدار یسررما  دیآن اسرت ک  تولنکتۀ محوری    د یتول  يپول  یۀدر سرنت نظر
سرررازمران    یو اعت رار يسررراخترار پول   یر از ابتردا درون   دیر تول نردیو فرا  شررروديپول و اعت رار آغراز نم

  دی پول و اعت ار بر تول   یو نهاد يآن اسرت ک  تقدم منطق   یتحل  ياارل تیسرنت  مز  نیب در اابدیيم
  یتحل  ای  ینظر  ریتفسر   يمفهوم یغال اً در سرطح بازسراز  ا یادب  نیحال  ا  نیب با اسرازديرا بر سرت  م

 یسراختار  یبرآورد در قالب الگوهاو قاب  انیچارچوب خردبن  یو کمتر ب    مانديم يباق  یندیفرا
 برسديمعاار م

 محوريمال تعادل عمومي پویای تصررادفي  یالگوها  زیو ن  دیپول در تاب  تول  ا یدر مقاب   ادب
انرد  امرا همچنران برا منطن برداشرررتر   دیر پول  اعت رار و تول انیر م ۀرابطر   یسرررازيمهم در  هرت کمّ  يگرام
  يمال  ۀ دهنددر گردش  شررتاب  یسرررما دیهرچند ق   این الگوهادر   فااررل  دارندب  دیتول يپول  یۀنظر

 ينیشر یاما در اغلب موارد اعت ار پ  شرود يوارد مدل م  یاترازنام   یهاتیو محدود  ق یوث  تیمحدود
  ۀمثاب ن  ب  شررود يمتعارف ظاهر م  يمال نیتأم  دیق ای  يمتیشررکاف ق  يمال  ۀنیاررور  هزهمچنان ب 

عمردتراً   يمرال  یسرررازوکرارهرا  ا  یر ادب نیدر ا  گر ید انیر ب بر  بدیر و مقردم بر تحقن تول یمقردار دیر ق   یر 
 دیمق  حیارور  مسرتق  و ارررا ب   دیخودِ امکان تحقن تول  آنک يب دهد يم  رییشرد  نوسرانا  را تی

  ردوا یورمکم  بهره  اینهاده    یارور   پول معمولاً ب    نیز  دیپول در تاب  تول  یدر الگوها  بدسراز
 ب شوديم ادل  فروکاست  م یهان یکاهش هز ای یيب  به ود کارا شتریو نقش آن ب شوديم

تعادل عمومي پویای   یدر اسررتفاده از الگوها ریاخ  یهااگرچ  در سررال  زین يمطالعا  داخل
اند  کرده  شررفتیپ  رانیاقتصراد ا  یمحورو تو   ب  بان    یاعت ار  یهااارطکا    یتحل  تصرادفي

نشران   يدرسرتب  مطالعا   نیاندب امانده  يباق يمال  ۀ دهندمتعارف شرتاب  یهاهنوز عمدتاً در چارچوب
 نیترأم   یهرا  و شررررااعت رار  ترازنرامر  یاز مجرا رانیدر اقتصررراد ا يو مرال يپول  یهراکر  تکرانر  دهرديم

  دی تول  يپول یۀنظر  یادیاست گزاره بن  ده یکوش  ياما کمتر پژوهش  گذارد؛يو تورم اثر م  دیبر تول يمال
 یبرا ازیاعت ار موردن انیک  م ده یا  نیا يعنیکند؛  ياتیمستق  عمل یسراختار  یۀفرضر   یارور   را ب 

 ماًیک  مسررتق  دیآ  دیپد يممکن اسررت شررکاف  يبانک  ۀشرر ک  یاز سررو  افت یو اعت ار تحقن  دیآغاز تول
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 را محدود کندب ی ار دیتول تیظرف
 ای از این ادبیا  را مشاهده کردبتوان خنا مي 1در  دول 

 ای از ادبیات پژوهش . خلاصه 1جدول 

 ایدۀ مرکزی  رویکرد 

 زانظریۀ پولي تولید و پول درون 
نهاد شر   اعت ار  و  تول   ی پول  تداوم  و  )  دیآغاز  و  ؛  2003   2گراتزیاني ؛  1933   1کینز است  فونتانا 

 ( 2025  4مور ؛ 2005  3فونزو رئال 

 سازی: پول در تاب  تولید مدل 

 ب(1965  5توبین) اثر دارد   یبر شد  سرما يپول  یهایيدارا
 ب( 1965  6مینسکي)  ستی دا ن يمال  نیاز تأم یگذار  یسرمانقد بر توبین: 

 ب(1972  7سینای و استوکسمثابۀ نهادۀ تولید در تاب  تولید )پول ب  
 ب(1974  8فیشر) مستق  از پول است يکیزیف دیتاب  تول نقد پول در تاب  تولید: 

سازی: پول در تاب  تولید از  مدل 
 DSGEطرین 

 ب(2015  9بنچیمولپول در تاب  تولید اثر محدود و ناچیز دارد )
  (2023  10پنگ و همکارانهای چس نده بر تولید اثر دارد و در بلندمد  خنثي است )پول با قیمت

 مالي DSGEمدلسازی: 

 ( 2026   12؛ سووِگ2005و همکاران     11)کریستیانو  ردیوام بگ  شیشاپیپ  دیبنگاه باقید سرمای  در گردش:  
 ب(1999  13برنانکي و همکاران) کنديم دیها را تشدچرخ   يمال  نیتأمدهندۀ مالي: شتاب

 ب( 1997  14)کیوتاکي و مورقید وثیق : اعت ار قید االي بر تولید است 
 ب(2011  15گرتلر و کارادیها مهم است )ای بان محدودیت اهرمي و ترازنام  

 ( 2014  16ویبورسیاست پولي باید ب  اثرا  چرخۀ مالي بر بخش واقعي تو   کند )
 17ان ارهسازی: تط ین روان  مدل 

(SFC) 
  نی دق فیتوارو  ان اشرت    یهایو مو ود يمال   یهاانیها   رترازنام   انیم  یحسرابدار یسرازگار  نیتضرم

  (2006  18گادلي و لاوا ) يخلن اعت ار  درآمد و بازپرداخت بده  انیم وندیپ

 مطالعا  داخلي 

های  ( برای نشررران دادن تکان  2011( و گرتلر و کارادی )1999کارگیری الگوی برنانکي و همکاران )ب  
؛  1403   20؛ توکلیان و اسررفندیاری2019   19)رحماني و فنحيپولي و مالي در نوسررانا  کنن در ایران  

؛ کاکاوندی  2015  23دلیری و مهرگان؛  3140   22؛ رعنائي و همکاران1403   21افضررلي و همکارانارباب
 ( ب1400 24و همکاران
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 ایدۀ مرکزی  رویکرد 
 ب(1405  1نژادخشکرودی و احسانيآقابزرگنقش محدود پول در تاب  تولید برای ایران )

 ب(2024  و همکاران 2نیاعظیمينقش بر ست  سرمای  در گردش در انتقال تکانۀ پولي )
و نشان دادن    انیبنپول  یتریها در چارچوب رشد شومپبنگاه  ينیشریپ يمال   نیپول و تأم  ینقش نهاد   یتحل

در    یدار  یو روح سررما  دینهاد پول  سراختار تول  انیم  یپول بر رشرد ب  تناسرب نهاد  یاثرگذار  يوابسرتگ
 (1404  3ينیو حس ي)رعنائ رانیاقتصاد ا

 های پژوهشمن  : یافت  

کردب    یبنددر سرر  سررطح اررور   توانيمو ود را م  يمرور  شررکاف پژوهشرر   نیا  یبر م نا

  یبند اور    یکمتر ب      يمفهوم  یبا و ود غنا  د یتول  يپول  یۀنظر  ا یادب  ی؛نخست  شکاف نظر

در بخش  ي؛شررناختاسررتب دوم  شررکاف روش ده یرسرر   يکمّ  یهااسررتفاده در مدلو قاب  یسرراختار

  ز یتما  يمال  یهادر گردش و ااررطکا   یبا حضررور سرررما يمو ود  حت يکمّ  یااز الگوه يبزرگ

 دیعنوان قنقش اعت ار ب   ج یو در نت  شرروديبرقرار نم  افت یو اعت ار تحقن  ازیاعت ار موردن انیم  يروشررن

 اب  ران یدر اقتصراد ا ی؛ب سروم  شرکاف کاربرددشروينم ياتیطور کام  عملب   دیمقدم بر تول  یمقدار

   ی اعت ار  یهايمد   و شرکنندگکوتاه  يمال  نیها ب  تأمبنگاه   یبالا  يوابسرتگ   یمحورو ود بان 

 کند  ارائ  نشده استب دیوارد ساختار تول حیطور ارمنطن را ب  نیک  ا ریبرآوردپذ یيهنوز الگو

  ت مقال   نخسر  نیب اشروديم فیسر  شرکاف تعر  نیدر پاسرخ ب  هم  قاًیحاضرر دق  ۀمقال  ینوآور

ب دوم   کنديم  یبندفشررده و منسرجم ارور  يرا در سرطح  دیتقدم پول و اعت ار بر تول یمنطن نظر

  یر تفک  نینهراده  بلکر  از طر   یر عنوان  بر   دیر وارد کردن پول بر  تراب  تول  نیمنطن را نر  از طر  نیا

مؤثر بر  یرمقردا دیر ق  یر آن دو بر   انیر شرررکراف م  یر و ت رد  افتر یر و اعت رار تحقن ازیر اعت رار موردن انیر م

تعادل عمومي پویای   یالگو  یرا در    یبندارررور  نیب سررروم  اسرررازديم ياتیعمل ی ار  دیتول

 یزیو برآورد ب  ونی راسر یو با اسرتفاده از روش کال یسرازاده یپ رانیاقتصراد ا  یبرآورد براقاب  تصرادفي

 بکنديم يابیارز

  مبانی نظری -3
م اني نظری پژوهش حاضرر با تطور و سریر منطقي اندیشۀ کینز برای ساختن نظریۀ پولي تولید  

ای در باب ( گام نهادی )رسرال 1شرودب این مسریر در اندیشرۀ کینز  چهار گام مکم  دارد: )آغاز مي

 
1. Aghabozorgnejadkhoshkrodi and Ehsani (2026) 
2. Aziminia et al. (2024) 
3. Raanaei and Hoseiny (2025) 
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( گام سرررازوکار  3(؛ )1933شرررناختي )نظریۀ پولي تولید   ( گام روش2(؛ )1923اارررنحا  پولي   

 (ب1936( گام تعادل کنن )نظریۀ عمومي  4(؛ )1930ای در باب پول  )رسال 

مسرتق  از    توانيرا نم یدار یاقتصراد سررمادهد ک   نشران مي( 1923) 1کینزدر گام نخسرت   

سررود موردانتظار در واحد   ۀمحاسرر   یبر م نا  دیآغاز تول  یبرا  نیکارآفر  میتصررم رایپول فهم کرد  ز

 یارزش و م نا اایبلک  مق  سرت یچارچوب  پول اررفاً پوشرش م ادل  ن  نیب در اردیگيشرک  م  يپول

  دی تول   يابیو سررامان  یگذار یسرررما ۀآن  محاسرر   يبلندمد  اسررت و بدون ث ا  نسرر   یقراردادها

 يتا زمان ؛انجامديم يشررناختروش  یریگج ینت  یب   ( 1933) 2ب این م نا در کینزشرروديم فیتضررع

  نیی پول اسررتوار باشررد  ت  یيخنثا فرضشیو پ يواقع  ۀاقتصرراد م ادل  یبر الگو  یاقتصرراد   یک  تحل

همان   قاًیدق يواقع  ۀاقتصرراد م ادل نز یناقص خواهد ماندب از نظر ک  یدار یها و نوسررانا  سرررمابحران

امکان اختنل در  يعنی  یدار یاقتصراد سررما  يِاارل  ۀک  در آن مسرئل ردیگيرا مفروض م يطیشررا

 کنار گذاشت  شده استب شیو اشتیال  از پ دیتول

و نشررران   دارديرا در سرررطح سرررازوکار برم  یام بعدگ[  1930( ]2011) 3کینز   بر این بسرررتر

 نیب در اشروديم   یت د  دیتول اایمق  ۀ کنندنییتع يدرون  یرهایب  متی  يک  چگون  رواب  پول  دهديم

  ۀاسررت ک  ب  رابط   يپول  یاده یبلک  پد  سررت ین يواقع  یاده یارررفاً پد نانیچارچوب  سررود کارآفر

در   دیتول  ب یترتنیمخارج وابسررت  اسررتب بد انیو  ر ار انداز  خلن اعت پس  یگذار یسرررما انیم

و حجم   يدر سررود پول  رییتی ریاقتصرراد از مسرر  یو سررازگار کنديحرکت م  یاعت ار-يپول یاچرخ 

ک   یي ا رسرد؛يخود م  یينها  یبندب  ارور  يعموم  یۀدر نظر ریمسر   نیب اشروديمخارج برقرار م

نرخ بهره و     ينگیو اشرررتیرال بر  انتظرارا   ر حران نقرد  دیر سرررطح تول دهردي( نشررران م1936)  4کینز

ب  سررراختار   دیچارچوب  سرررطح تول  نی(  در ا1974) 5لرنر ریمؤثر وابسرررت  اسرررتب ب  تع   یتقاضرررا

 بخورديگره م يمال  یو شرا يپول ما یتصم

 یسرررنرت فکر   یر  ۀمنزلر بر   توانيرا م دیر تول يپول  یرۀنظر   ینزیک   یبنردارررور   نیا  یرۀبر پرا

 دیر ترأک   دیر مختلف آن بر تقردم پول و اعت رار بر تول  یهراکر  شررراخر   يفهم کرد؛ سرررنت زیتر نگسرررترده 

 
1. Keynes (1923) 
2. Keynes (1933) 
3. Keynes (2011) 
4. Keynes (2018) 
5. Lerner (1974) 
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  ینزیب در سررنت پسرراک دهنديم  حیمتفاو  توضرر   یا یمسررئل  را از زاو  نیا  یهرچند هر  کند يم

برخنف    یدار یسرررما  دیک  تول  دهديپول نشرران م یاچرخ   یۀنظر ی( با بازسرراز2003) 1گراتزیاني

هرا  وام بر  بنگراه   یهرا برا اعطرابرانر   شرررود؛يآغراز م يبرا خلن اعت رار برانکانرداز  کر   براور رایی نر  برا پس

و تنهرا برا   شرررونرد ياعت رار پرداخرت م  نیمزدهرا از محر  ا  کننرد يم  جرادیرا ا   یر اول  دیر قردر  خر

را بسرر    يتلق  نیا  زی( ن2005) 2فونزوب فونتانا و رئالشررودياسررت ک  پول محو م  يبده  تبازپرداخ

کر  در آن پول و اعت رار نر  ابزار م رادلر   بلکر    داننرديم  يرا نظم  یدار یر و اقتصررراد سررررمرا  دهنرديم

 اندبآن اایمق ۀ کنندنییو تع دیتول يدهسازوکار سازمان

 یيو نهرادگرا ینزیکر  در هر دو سرررنرت ک  دهردي( نشررران م2003)  3نیموایامترداد  ت  نیدر هم

استب از   يبده  یفایخلن  انتقال و ا  یبرا  یباشد  نهاد  یاواسط   یاز آنک  کالا  شیپول ب  یکامونز

با خلن اعت ار آغاز   دیاسرررت ک  در آن تول یااقتصررراد چرخ   ی  یدار یمنظر  اقتصررراد سررررما  نیا

ب برتوکو شوديبست  م  يو با بازپرداخت بده کند يها و م ادلا  گردش مپرداخت  ریاز مس  شود يم

 یرۀبر محور نظر  دیر تول  يپول  یرۀکر  تحول نظر  کننرديم  دیر نکتر  ترأک   نیبر ا  زی( ن2024)  4چیو کرالاز

  تر یشرومپ  یۀدر نظر رایاسرت؛ ز [(1970]  2025  2021)  5تریشرومپ  ونیمد یادیپول  تا حد ز یاچرخ 

  دی و شرر  آغاز تول   دی د دیانداز  بلک  سرازوکار خلن قدر  خرانتقال پس  ۀسرطن  وا ياعت ار بانک

  7( با ار اع ب  وبلن1987  1980)  6نردید   یيدر سرررنت نهادگرا گر ید  ینوآوران  اسرررتب از سرررو

افکند و سراختار    ی امع  سرا يارنعت  تیبر ظرف  توانديک  منطن کسرب پول م دهدي( نشران م1904)

 تر يکمّ  یکردیهرچند با رو  ز ی( ن1964)  8چ یاثر بگذاردب م  دیبر سازمان تول  يلو کنترل ما  تیمالک

 بکنديرا دن ال م دیپول  نهاد و تول انیم وندیپ نیهم

فرمول گردش  داردب  دیتول يدر فهم منطن پول يسرهم مهم  زیها  مارکس نسرنت  نیدر کنار ا

فرمول   ارررور سررررمای  در مارکس  یعني حرکت از پول ب  کالا و سرررپس ب  پول بیشرررتر )ک  ب 

𝑀 − 𝐶 − 𝑀′ با پول  یدار یسررما  ندیک  فرا  دهدمي  نشرانشرود(  نمایش داده مي  (M)  شرود يآغاز م 

 
1. Graziani  (2003)  
2. Fontana & Realfonzo (2005) 
3. Tymoigne (2003) 
4. Bertocco and Kalajzić (2024) 
5. Schumpeter (2025 [1970]; 2021) 
6. Dillard (1980, 1987) 
7. Veblen (1904) 
8. Mitchell (1964) 
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 شرتریو تنها در ارور  بازگشرت ب  پول ب کند يکالا ع ور م  دیو تول(  C)  دیعوام  تول دیخر  ریاز مسر 

(𝑀′  )فرمول در   نیا  تیک  اهم  دهدي( نشرران م1984)  2نردی(ب د2024  1)مارکس  رسررديب  انجام م

وابسرت  اسرتب   يو مال  يپول   یو ب  شررا  سرتین قطعي   ′𝑀  ب  Cآن اسرت ک  حرکت از  ینزیخوانش ک 

اسرتب ال ت      يوابسرت  ب  تحقن پول  یندیبلک  فرا  يواقع  ۀ خودبسرند ندیفرا  ین     دیمعني  تول  نیدر ا

اسرررت: در   نیعم  نزیمرارکس و ک   یتفراو  نظر  شرررود يم  ادآوریر (  1997)  3گونر  کر  کمپر همران

بر    یر تحل  نز یارزش و اسرررتثمرار اسرررت  حرال آنکر  در ک   يا تمراع ۀرابطر  ینهراد  انیر مرارکس  پول ب

 بشوديمؤثر استوار م یتقاضا ریاز مس دیسطح تول نییو تع  ينگیر حان نقد ن یادیبن تیقطععدم

: 1982) 4ينسررکیم بتوان با مینسررکي تکمی  کرددرنهایت چارچوب نظریۀ پولي تولید را مي

ن    یدار یب پول در سرررمات«اسرر   یاقتصرراد نهاد  یلا رم   ياقتصرراد پول»   ک   کنديم  حی( تصررر280

 نیاسرررتب در ا  یابر تعهرد  قرارداد و سررراخترار ترازنرامر   يم تن ینهراد یابلکر  رابطر    يخنث  يئیشررر 

و  شررروديم يمتجل  يو تعهردا  مرالي  اسرررم یقراردادهرا  ا هر برانر  يچرارچوب  اعت رار در قرالرب برده

اعتماد وابسررت  اسررتب  یو سررازوکارها  شررده تیانتظارا  تث   يحقوق  یآن ب  سرراختارها  یداریپا

کر  در نزد هر دو     دهردينشرررران م  تریو شرررومپ  نزیدادن ک   ونردیدر پ  نی( همچن1986)  5ينسرررکیم

 يمرال نیترأم نرده یآ  يتعهردا  پول نیاز طر یگرذار یر اسرررت کر  در آن سررررمرا  ينظرام  یدار یر سررررمرا

آن در   «تحقن» بر  نزیو ک   کنرديم دیر با اعت رار تأک   دیر تول«  آغاز» بر    تریرو  اگر شرررومپ نیب از اشررروديم

 بگذارديدر طول زمان انگشت م ندیفرا نیا ي«شکنندگ» بر  ينسکیم ت یقطععدم  یشرا

پول ب  اسرتوار است یمرکز یدعو   یبر   دیتول  يپول  یۀگفت نظر توانيمرور  م  نیا  یبر م نا

را   یحرکت سررما يب مارکس منطن پولنددیتول ندیو اعت ار شرر  امکان  تداوم و گاه اختنل در فرا

𝑀در فرمول  − 𝐶 − 𝑀′   دهد؛يم  حیرا توضر   دیتول ازآغ  یسرازوکار اعت ار  تریشرومپ کند؛مي  بر سرت  

  یا ترازنام  یيایپو ينسرکیو م سرازند؛يرا روشرن م  دیبر تول يمنطن پول  ۀسرلط  ینهاد  ن یزم  انینهادگرا

 یۀنظر  یعنااررر را در قالب    نی  آنچ  احالاینب باکنديم   یآن را تحل  یادوره نیب  يو شررکنندگ

( ب  نقش  1936)  6کسر یو  زیاز او ن  شیپ  داسرتب هرچن نزیکار ک  آورد ينگر و منسرجم گرد مکنن

 
1. Marx (2024) 
2. Dillard (1984) 
3. Campbell (1997) 
4. Minsky (1982) 
5. Minsky (1986) 
6. Wicksell (1936) 
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بر سرت  شرده   زین  دی د  یرهایامر در تفسر   نیکنن تو   کرده بود و ا  یهاپول و نرخ بهره در تعادل

طور  و اشرتیال ب   دیسرطح تول  دهديدر آن اسرت ک  نشران م نزیک  زی(  تما2016   1يانوفسرکیاسرت )بو

 مؤثر وابست  استب یانتظارا  و تقاضا  ينگینرخ بهره  ر حان نقد  يپول  یب  شرا یساختار

  ي و ن  اررررفاً ارررور  منطق  د یپول ن  فق  شرررر  آغاز تول ی نزیدر دسرررتگاه ک   ج  یدر نت

رو    نیدر سرطح ک  اقتصراد اسرتب از هم  دیتول اایمق  نییدر تع يدرون یریبلک  متی    یحرکت سررما

 يمعننگر آن ب منسررجم و کنن  یبندسررنت گسررترده اسررت  اررور   ی  دیتول  يپول یۀاگرچ  نظر

  دیر برا  دیر تول  يپول  یرۀ(  نظر1625:  1987)  نردید  ریب بر  تع شررروديم  تیر تث   نزیک   ثرارکلمر  در آ  نیدق

و تحقن    دیعوام  تول دیخر ریاز مسر  شرود يآغاز م يپول یۀکند ک  با سررما  یپردازرا مفهوم  یندیفرا

ارور   شرودب ب    یک  محصرول دوباره ب  پول ت د شروديکام  م يو تنها هنگام گذرد يمحصرول م

𝑀 ۀ ریدر زنج  توانيمنطن را م نیافشرررده   → 𝐶 → 𝐶′ → 𝑀′    ک  در آن    یاره زنجی کرد؛  خنارر

ای از سرنت نظریۀ پولي تولید  ( خنار 1در شرک  )  بشروديفهم م  یو اعت ار  يپول ندیدرون فرا  دیتول

 شده استب ارائ 

 
 . سنت نظریۀ پولی تولید1شکل 

 های پژوهشمن  : یافت  

𝐶توضیحا : منظور از   → 𝐶′   باید چنین نوشت:  شود بدین ها ب  تولید ت دی  مي فرایند خود تولید است ک  نهاده ترتیب ک  فرایند را 

𝑀 → 𝐶 → 𝐶′ → 𝑀′ ب 

 
1. Boianovsky (2016) 
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 الگو  -4
  2( و اسرررمتس و ووترا2005و همکاران )  1انویسرررتیمر   کر  یپژوهش حاضرررر بر الگوها

(  1999) 3و همکاران  يبرنانک يمال  ۀ دهنداز سرررازوکار شرررتاب  يمال  ثیدارد و از ح   ی( تک2007)
( 2016) 5رانن رگ  رآن د  يقی(  و بسرر  تلف2011) 4یها در گرتلر و کارادبان  ياهرم  تیمحدود
  يمال یهاااطکا   ياسرم  یهايزمان چسر ندگهم یسرازچارچوب امکان مدل  نیب اردیگيبهره م

انط راق برا    یبرا  ن یب افزون بر اکنردياسرررپردهرا را فراهم م  یریگو شرررکر  یاترازنرامر   يشرررکننردگ
آن  يمال  نیوارد الگو شررده و مناب  تأم  حیاررور  اررربخش دولت ب  ران یاقتصرراد ا  یهايژگیو

 6در نظر گرفت  شده استب يمال نیتأم يو  زء پول ينفت یدرآمدها  ياوراق بده ا  یشام  مال

 يپول  یۀسررنت نظر  یمرکز نیاز مضررام يکیحاضررر در وارد کردن   یالگو يااررل  ینوآور
 ثیاز ح  يمال  نیک  تأم  ده یا نیا يعنیاسرت؛    تعادل عمومي پویای تصرادفيچارچوب   یب     دیتول
در گردش  اعت رار     یر سررررمرا دیر ق یمتعرارف دارا  یتقردم داردب در الگوهرا  دیر   بر تولیو مقردار  يزمران

و   ازیاعت ار موردن انیحاضرر  م  یاسرتب در الگو ی ار  یهان یپوشرش هز  یبرا  یعمدتاً ابزار  ينیشر یپ
  دی بر تول  میمسرتق  یمقدار  دیق  یارور   آن دو ب  انیو شرکاف م شروديم   یتفک  افت یاعت ار تحقن

بلک     گذارد ياثر نم  دیبر تول  ق یوث ای  ن یپول و اعت ار فق  از کانال هز  ن یب بنابراشروديوارد م ی ار
 اثرگذارندب دیتول تیبر ظرف زین يمال نیب  تأم یمقدار ياز کانال دسترس

 ی کالا  ۀ دکنندیتول  یهابنگاه   نان یگر است: خانوارها  کارآفرساختار مدل شام  هفت کنش
ها مناب  خود و دولتب بان   یها  بان  مرکزبان    یينها یکالا  ۀ دکنندیتول  یهانگاه ب  یا یسرررما
و  یگرذار یر سررررمرا  يمرال نیترأم یبرا  یادوره نیب  یهرا: وامدهنرديم  صیدو نوع اعت رار تخصررر   انیر را م

ب  مدل   یتفک  نیب ادیتول ی ار  یهان یهز نیتأم  یدر گردش برا   یسررررما  یادوره اعت ارا  درون
  يکند: نخسرت  شرکنندگ  یيزمان بازنمارا هم  ياما مرت   از شرکنندگ  زیدو سرطح متما دهديم ازه ا 

 
1. Christiano et al. (2005) 
2. Smets and Wouters (2007) 
3. Bernanke et al. (1999) 
4. Gertler and Karadi (2011) 
5. Rannenberg (2016) 

  ن یی تع  ایبازار ارز    يبخش خار   حیاررر  یسررازمدل  يمقال  ب  معن نیدر ا ينفت  یورود درآمدهاب شررایان ذکر اسررت  6
و بر نقش   دیپول  اعت ار و تول انیم  یسراختار  ۀرابط  نییب ازآنجاک  تمرکز پژوهش حاضرر بر ت سرتینرخ ارز ن یزادرون

-ينقش مال  یو تنها از مجرا  افت یاررور  فروکاسررتب  يخار   بخشاسررت   رانیدر اقتصرراد ا يمال  نیتأم  ينیشرر یپ  دیق 
  ی  ۀ ندینما نجایدر ا يدرآمد نفت ریمتی  ن یدولت وارد مدل شررده اسررتب بنابرا  ۀبود   دیدر ق  ينفت  یدرآمدها  یابود  
  ی هاو کانال   ینرخ ارز  تراز تجار  حیارر   یبلو  کام  اقتصراد بازب تحل  ی نیزا دولت اسرت  ن   انشر برون يمن   مال
 عنوان بس  مدل دن ال شودبب   یبعد  یهادر پژوهش  توانديم يخار 
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 يمال نیتأم  یمقدار  دینکول؛ دوم  ق سر یها  اهرم و رترازنام  ریاز مسر    یان اشرت سررما  یادوره نیب
 یب  ار دیبر تول

 نیمحور بودن تأم: بان سرتمدنظر قرار گرفت  ا زین  رانیاقتصراد ا يژگیچند و   در بسر  الگو
  یبند اررور  ۀ و بحث مو ود دربار  ن  یامکان انحراف تسرره   يمال  یهاااررطکا   تیاهم  يمال

 يمال  یهابا اارطکا  رانیک  اقتصراد ا  دهدينشران م يب مطالعا  داخلرانیدر ا  يپول اسرتیسر  ۀ قاعد
ص و انحراف اعت ار موا   اسرت یها  و مسرائ  مرت   با تخصر ها و بان بنگاه  يدار  رفتار اهرممعني
؛  1399   3یو  وهر  ی؛ محمد1397  2نژاديو ع اسررقل  ي؛ نوفرسررت1396  1و همکاران  ينوران  دی)سرر 
بر  يمحور و هم قواعرد م تنهم قواعرد نرخ   يداخل ا یر در ادب نی(ب همچن1400   4و همکراران  انیر ملک
  6و همکراران  ا یر ؛ ب1391   5انیر و توکل يجرانی)کم اسرررت شرررده  يبررسررر  رانیا  یبرا يپول  یهراکر 

از   يلیتحل بیتقر   یعنوان  ب   دیمقال  با نیکاررفت  در اب  يپول اسررتیسرر  ۀ رو  قاعد  نی(ب از ا1396
شرک  در  برانیا یکام  رفتار بان  مرکز  ینهاد  فیتوار   ۀمثابفهم شرود  ن  ب   يپول  اسرتیموضر  سر 

 بتصویر کشیده شده استب الگو خنا  ( 2)

 
 . الگوی پژوهش 2شکل 

 های پژوهشمن  : یافت  

 
( ب   1)  ۀاو از رابط  یانتظار  تیاسررتاندارد دارد و مطلوب  یادوره نیب  حا یتر   نده یخانوار نما

 
1. Seyednoorani et al. (2019) 
2. Noferesti and Abbasgholi Nezhad (2018) 
3. Mohammadi and Johari (2020) 
4. Malekian et al. (2021) 
5. Tavakolian and Akbar Komijani (2012) 
6. Bayat et al. (2017) 
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 :دیآيدست م

max 𝐸𝑡 {∑ 𝛽𝑖[ln(𝐶𝑡+𝑖 − ℎ𝐶𝑡+𝑖−1) −
𝜒

1+𝜑

∞
𝑖=0 𝑙𝑡+𝑖

1+𝜑
]}                                               (1)  

 

0کر  در آن   < β < 1   0 < ℎ < ,𝜒و    1 𝜑 > ای خرانوار دوره   عرامر  تنزیر  بین𝛽ب همچنین  0

وزن عدم مطلوبیت ناشري از   𝜒دهدب پارامتر پذیری مصررف را نشران مي شرد  عاد  hاسرتب پارامتر 

 1معکوا کشررش عرضرر  نیروی کار فریش 𝜙کند و  کار را نسرر ت ب  مطلوبیت مصرررف تعیین مي

از تجمی  انواع کالاهای مصرررفي در قالب ی  سرر د با کشررش  انشرریني ثابت    𝐶𝑡اسررتب  مصرررف 

های تولیدکننده کالای نهایي اسررتب  شررده ب  بنگاه بیانگر سرراعا  کار عرضرر   𝑙𝑡شررود و تشررکی  مي

𝐵𝑡با   دارد های بانکي و اوراق بدهي دولتي ک  خانوار نگ  ميسرپرده مجموع 
𝑇  شرودب نمایش داده مي

بود      دیو ق کنديم افتیو سرود خالص در  هایي  بازده دارا(𝑤𝑡)  درآمد خود را از دسرتمزد  خانوار

 است: ریاور  زاو ب 

𝐶𝑡 = 𝑤𝑡𝑙𝑡 + 𝜋𝑡 − 𝑇𝑡 + 𝑅𝑡𝐵𝑡−1
𝑇 − 𝐵𝑡

𝑇                                                                    (2)  

 

سرررازی خرانوار منجر بر   دهردب بهینر مرالیرا  مقطوع را نشررران مي  𝑇𝑡خرالص دریرافتي  و   𝜋𝑡کر  در آن 

  :شودداده مي نمایش( 3) رابط  اور شود ک  ب معادلۀ اویلر مصرف مي

𝜚𝑡 = 𝛽𝐸𝑡 [𝜚𝑡+1
𝑅𝑡

Π𝑡+1
]                                                                                             (3)  

Π𝑡مطلوبیرت نهرایي مصررررف و     𝜚کر  در آن   =
𝑃𝑡

𝑃𝑡−1
− بیرانگر    𝑃𝑡  ودهنرده تورم اسرررت  نشررران  1

 هاستبقیمت

  یب  سررما   یتعد  یهان یرا با و ود هز یگذار یسررما  یا یسررما یکالا  ۀ دکنندیتول  یهابنگاه 

 i بنگاه   یکالا  یدارندب تقاضا برا تیفعال  یرقابت انحصار   یو در مح کننديم   یت د  دی د يکیزیف

 برابر است با:

𝑌𝑡(𝑖) = (
𝑝𝑡(𝑖)

𝑃𝑡
)

−𝜀

𝑌𝑡 ,                                             (4)  

𝜀ک  در آن  > تولید یا   𝑌𝑡ها و  سرطح عمومي قیمت  𝑃𝑡کشرش  انشریني میان کالاهای متمایز     1

𝑝𝑡(𝑖)مخارج ک  اقتصرراد اسررتب قیمت نسرر ي 

𝑃𝑡
ب کننده سررهم هر بنگاه از تقاضررای ک  اسررتتعیین  

 
1. Frisch elasticity of labor supply 



 

 

 1405، پاییز و زمستان و ششم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                      251

 

 نانیرا از کارآفر  یکار را از خانوارها و خدما  سررما  یروین یي نهاکننده کالاهای  تولید  یهابنگاه 

 :شوديم فیداگنا تعر-اور  کابب   یپا دیب تاب  تولکنندياستخدام م

𝑌𝑡(𝑖) = exp(𝑎𝑡)𝐾𝑡(𝑖)𝛼𝑙𝑡(𝑖)1−𝛼                                                         (5)  
آن   در  بهره   𝑎𝑡ک   نسختکانۀ  در  استب  افر  میانگین  با  تول  ۀافتیتوسع   ۀوری  بر    د یمدل   عنوه 

  يخط-تمیوابست  استب در فرم لگار  زیدر گردش ن   یب  اعت ار سرما  يمتعارف  ب  دسترس  ی هانهاده 
 :شودينوشت  م ریاور  زب    دی تول ۀرابط

𝑦𝑡 = 𝑎𝑡 + 𝛼(𝑢𝑡 + 𝑘𝑡−1) + (1 − 𝛼)𝑙𝑡 + 𝜒𝑤𝑐  𝑤𝑐_𝑡𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡                                       (6)  

𝜒𝑤𝑐پارامتر  ≥ تر پارامتر بزرگ نیب هرچ  ادهديرا نشرران م  دیبر تول  یاعت ار  یشررد  اثر تنگنا 0
 تر استبوابست  ينیشیپ يمال نیب  تأم دیباشد  تول

و   ی ار  یهایيتفاو  دارا  یِمقال   ن  مفهوم حسررابدار  نیدر گردش در ا  یمنظور از سرررما
و تحقن درآمرد   دیر تول  ی رار  یهرانر یپرداخرت هز انیر م  يمرال نیبلکر  شرررکراف ترأم   ی رار  یهرايبرده

اسراا    نی(ب بر ا2011   1کُرگِئدو و همکاران-؛ فرناندز2005و همکاران     انویسرتی)کر  فروش اسرت
از فروش   شیرا پ   یدسررتمزد و خدما  سرررما  ۀنیاز هز يسررهم  دیبا  یينها  یهابنگاه  شرروديفرض م

𝐿𝑡ر موردنیاز )کنندب اعت ا يمال نیمحصول تأم
𝑟,𝑟𝑒𝑞)  شوديم فیتعر ریاور  زبنگاه ب: 

𝐿𝑡
𝑟,𝑟𝑒𝑞

= 𝜓𝐿𝑤𝑡𝑙𝑡 + 𝜓𝐾𝑟𝑡
𝑘𝐾𝑡−1                                                                       (7 )  

را   یدسررتمزد و خدما  سرررما  یبرا  ينیشرر یپ يمال  نیب  تأم  ازیسررهم ن  بیترتب   𝜓𝐾 و   𝜓𝐿  در اینجا
بود و از   شیشرراپیاعت ار ارررفاً ابزار پرداخت پ  نی(  ا2016رانن رگ )   یب در نسررخ  پادهندينشرران م

در   یاعت ار سررما يحاضرر  عرضر  واقع  یب در الگودوشر يموا   نم  يمقدار با اارطکا  مسرتقل  ثیح
𝐿𝑡) گردش

𝑟) کنديم یرویپ (8) ۀاز رابط: 
𝐿𝑡

𝑟 = 𝜌𝐿𝑟
𝐿𝑡−1

𝑟 + (1 − 𝜌𝐿𝑟
)𝐿𝑡

𝑟,𝑟𝑒𝑞
+ 𝜀𝑡

𝐿𝑟                                                        (8)  
𝜌ک  در آن 

𝐿𝑟
∈ 𝜀𝑡در   پایداری عرضر  اعت اری و    (0,1)

𝐿𝑟 ∼ 𝑁(0, 𝜎𝐿𝑟

2 شرو  عرضر  اعت ار  (
 شود:( تعریف مي9) رابط  اور ب  (𝑤𝑐_𝑔𝑎𝑝𝑡) استب شکاف اعت اری

𝑤𝑐_𝑔𝑎𝑝𝑡 = 𝐿𝑡
𝑟 − 𝐿𝑡

𝑟,𝑟𝑒𝑞
                                                                                  (9)  

ع ار  اسرت  شروديوارد م  دیک  در تاب  تول  (𝑤𝑐_𝑡𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡ی )اعت ار  یتنگنا  ۀ شردو شراخص نرمال
 :از

𝑤𝑐_𝑡𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡 =
𝐿𝑡

𝑟−𝐿𝑡
𝑟,𝑟𝑒𝑞

𝐿𝑠𝑠
𝑟                                                                                       (10)  

 
1. Corugedo et al. (2011) 
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کند ک  حتي در ارور  همسرویي نرخ وام سررمای  در گردش با نرخ سریاسرتي  این سرازوکار بیان مي
 نیا  یبندزمان  دبکنتواند مسرتقیماً ظرفیت تولید را محدود  محدودیت مقداری یا شرو  عرضر  مي

و پس از مشراهده    شرده نییتعشیازپ  یدوره  بنگاه با سررما  یداردب در ابتدا  ياسراسر   تیسرازوکار اهم
ها  ب سرپس بان کنديم  نییتع ی ار  یهان یاز هز  يبخشر   نیتأم  یخود را برا  یاعت ار  ازیها  نشرو 

در همان دوره تحت    دیلو تو  رد یگيشررک  م یشررکاف اعت ار کنند يرا عرضرر  م  افت یاعت ار تحقن
 شرررودبيم  یمد  تسررروو وام کوتاه  شررروديدوره  فروش انجام م  انیب در پاشررروديمحقن م  دیق  نیا

اسرررت  نر     دیر مقردم بر تحقن تول یِادوره درون  دیر ق   یر   دیر تول ۀدر معرادلر   𝑤𝑐_𝑡𝑖𝑔ℎ𝑡𝑡  ریمتی  ن یبنرابرا
 شودب نییتع دیک  پس از تحقن تول یریمتی

1  اند؛ در هر دوره فق  سهمموا    1از نوع کالوو ياسم  يبا چس ندگ  یينها  یهابنگاه  − 𝜉𝑃  
خود را بر اسراا تورم گذشرت  و   متیها قبنگاه  ریرا دارند و سرا  متیق  ۀنیبه  یها امکان تعداز بنگاه 

  یدر الگوها  ياسم  يبخش همان سازوکار استاندارد چس ندگ  نیب اکننديم  یبندتورم روند شاخص
 بکندي( را دن ال م2007( و اسمتس و ووترا )2005و همکاران ) انویستیکر

و با   ي هسرتندخنثسر ی(  بانکداران ر2011) یگرتلر و کاراد کردیمطابن رو  يدر بخش مال
1  احتمرال ثرابرت − 𝜃  هرا دو نوع  (  برانر 2016از رانن رگ )  تیر ب بر  ت عشرررونرديز برازار خرارج ما

𝐿𝑡ي  سرررکیر یادوره نیب  یهرا: وامکننرديارائر  م ن یتسررره
𝑒    توسررر      یر سررررمرا  دیر خر  نیترأم  یبرا

𝐿𝑡ی  ادوره درون  یهاو وام  نان یکارآفر
𝑟 فق   حیاررر يزشرر یانگ  دیدر گردشب ق   یسرررما  نیتأم  یبرا

0ي سهم  توانديبانکدار م  شوديب فرض مشوديدر نظر گرفت  م  یادوره نیب  یهاوام  یبرا ≤ 𝜆 ≤ 1 
بان  قرار   اریمناب  خود را در اخت يگذاران فق  زمانرو  سرپرده   نیرا منحرف کند؛ از ا هایياز دارا

 :  یعنيبان  از منفعت نکول کمتر ن اشد تیک  ارزش تداوم فعال دهنديم
Vt

b(𝑞) ≥ 𝜆𝐿𝑡
𝑒(𝑞)                   (11) 

𝑉𝑡کر  در آن 
𝑏(𝑞)  ارزش فعلي مورد انتظرار ثرو  آتي برانکردار اسرررت  λ     میزان انحراف تسرررهین

  یسررما  یهاحاضرر  وام  یدر الگوهای دریافتي توسر  کارآفرینان اسرتب  وام   Leو  ها  توسر  بان 
  یا دوره نیب  یهاک  نسررر ت ب  وام  شرررونديدر نظر گرفت  م يمدتعنوان اعت ارا  کوتاه در گردش ب 

فرض آن اسررت ک  دو کانال از  نیاندب هدف اموا    یترفیضررع  تیعامل  ۀبا مسررئل یگذار یسرررما
 دیان اشت؛ دوم  ق يمال  نیدر تأم يماهر  دیو ق  یاترازنام   يشرود: نخسرت  شکنندگ   یتفک گریکدی

 
1. Calvo 

 ریها فراهم است و سااز بنگاه   يبخش  یفق  برا  ياور  تصادف در هر دوره ب   مت یق    یدر سازوکار کالوو  امکان تعد
 دهند يادام  م نیشیپ متیق   ای یبندشاخص ۀخود را بر اساا قاعد متیها ق بنگاه 
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بر  هر دو نوع اعت رار  هرچنرد ممکن   تیر عرامل  ۀب وارد کردن مسرررئلر ی رار  دیر بر تول يمرال  نیترأم  یمقردار
 بدهديمدل را کاهش م يلیتحل تیمرحل  شفاف نیمطلوب باشد  در ا یيگراواق  ثیاست از ح

 کند:ت عیت مي (12)ای از رابط  دوره های بینترازنام  بان  برای وام
𝐿𝑡

𝑒(𝑞) = 𝑁𝑡
𝑏(𝑞) + 𝐵𝑏,𝑡(𝑞)                                                                                    (12)  

𝑁𝑡و  شررده  های  ذبسررپرده   𝐵𝑏,𝑡ک  
𝑏(𝑞)    ها نسرر ت اسررتب در تعادل  بان هارزش خالص بان

 ياهرم برانک  ریمسررر   نیو از ا  کننرديو ارزش خرالص خود انتخراب م  یادوره نیب  یهراوام  انیر م  يثرابت
 ب شوديم نییتع

𝐾𝑡مو ودی سررررمرایر     tکرارآفرینران در پرایران دوره  

𝑗   را بر  قیمرت𝑄
𝑡

 نیا   کننردخریرداری مي  
در  شرررده یداریر خر  یر ب سررررمراکننرديم يمرال نیترأم  يرا از محر  ارزش خرالص خود و وام برانک  دیر خر

  ۀنکول از رابط   ۀب آسرتانکنديم  جادیرا ا  یبعد بازده سررما ۀ خاص قرار دارد و در دور  سر یمعرض ر
 :دیآيب  دست م (13)

𝜔̄𝑡+1
𝑗

𝑅𝑡+1
𝐾 𝑃𝑡𝑄𝑡𝐾𝑡

𝑗
= 𝑅𝑡

𝐿𝑃𝑡𝐿𝑡
𝑗
                                                                                 (13)  

𝜔𝑡+1برای مقادیر 

𝑗
< 𝜔̄𝑡+1

𝑗 يورشرکسرتگ  ۀنیرا با تحم  هز  یيو بان  دارا کندينکول م  نیکارآفر 
   یرا در بخش ان اشت سرما يمال  ۀ دهندسرازوکار همان کانال اسرتاندارد شتاب  نیب ادینمايتصراحب م

 بکنديفعال م
 شودب شده استفاده ميسازی رفتار سیاست پولي  از ی  قاعده تیلور تعدی برای مدل

 (14) 𝑅𝑡 − 1 = (1 − 𝜌𝑖)[𝑅 − 1 + 𝜓𝜋 𝑙𝑜𝑔(𝛱𝑡) − 𝑙𝑜𝑔(𝛱∗)

+ 𝜓𝑦(𝑙𝑜𝑔(𝑌𝑡) − 𝑙𝑜𝑔(𝑌𝑡
∗))]

+ 𝜌𝑖(𝑅𝑡−1 − 1) + 𝑒𝑡
𝑖,  

 يرا بر حسرررب نرخ بهره تعرادل  (𝑅𝑡)  مرد کوتراه   ينرخ بهره اسرررم  ی  برانر  مرکز(14)  در رابطر 
Π𝑡)    انحراف تورم از هردف(R)  بلنردمرد  − Π∗)يبخش واقع  تیر   وضرررع   (Yt − 𝑌∗)   و  زء
ρi(𝑅𝑡−1)(  نرخ بهره  یهموارسرراز − 𝑒𝑡و   کنديم نییتع  (1

𝑖 گون  ک  همان بیانگر تکانۀ پولي اسررتب
 فهم شودب رانیدر ا يپول استیاز موض  س يلیتحل بیعنوان تقرب  دیقاعده با نیگفت  شد  ا

برای ترأمین مخرارج خود اسرررتفراده مي کنرد: دولرت در اقتصرررراد ایران از ترکی ي از منراب  مرالي 
  رابط   اررور سررتاني  انتشررار اوراق بدهي  درآمدهای نفتي و خلن پولب قید بود   دولت ب مالیا 

 شود:( نوشت  مي15)

𝐺𝑡 + 𝑅𝑡𝐵𝑔,𝑡−1 = 𝑇𝑡 + 𝐵𝑔,𝑡 − 𝐵𝑔,𝑡−1 + 𝑀𝐵𝑡 + 𝑂𝑅𝑡 + 𝑒𝑡
𝑔

             (15) 
 𝑂𝑅𝑡الضررررب(  و  دولرت )حن  يمرال  نیترأم  ي زء پول  𝑀𝐵𝑡اوراق بردهي دولرت     𝐵𝑔,𝑡کر  در آن  

𝑒𝑡درآمدهای نفتي استب ع ار  

𝑔  زا با میانگین دهد ک  ب  اور  فرایند برونتکانۀ مالي را نشان مي
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𝜎𝑔اررفر و ورایانس  
از   يااررل  یدولت  ا زا يمناب  مال  یيایپو یسررازمدل  یبرا شررودبتعریف مي 2

 بکنديم تیمرت   اول ت ع يونیخودرگرس یندهایفرا
 ( برقرار است:16اور  رابطۀ )( ب قیود کنن و رواب  تجمیعيشر  تسویۀ بازار )برای بستن مدل   

𝑌𝑡 = 𝐶𝑡 + 𝐼𝑡 + 𝐺𝑡                                (16       )  
برا    یر کر   قرانون حرکرت سررررمرا  دیر اسرررترانردارد شرررامر  تراب  تول  يعیعنوه بر آن  رواب  تجم

رو    نیاعت ارا  برقرار اسرررتب از ا   یمختلف  و تجم  یهامصررررف بخش   یتجم   یتعد  یهان یهز
𝐿𝑡ی )ادوره نیب  یهرااقتصررراد از دو  زء وام  ن یکر  تسررره

𝑒)  در گردش  یر و اعت رارا  سررررمرا   (𝐿𝑡
𝑟)  

 :شوديم  یتشک

𝐿𝑡 = 𝐿𝑡
𝑒 + 𝐿𝑡

𝑟                     (17)  

چارچوب واحد     یرا در    ده یتناما درهم  زیمتما  يحاضر دو سازوکار مال  یدر مجموع  الگو 
   یبر ان اشت سرما  ی اترازنام    ی هات یاهرم  نکول  و محدود  ری: سازوکار نخست  از مسآورديگرد م
و اعت ار    ازیاعت ار موردن  انیشکاف م  ریسازوکار دوم  از مس  گذارد؛ياثر م  یادوره ن یب   يمال  یيایو پو

سازوکار دوم نهفت  است؛    نیمقال  در هم  يب سهم االدکنيم  دیرا مق  ی ار  دی تول  ماًیمستق  افت  یتحقن 
وارد    حیطور ارب    دی تول  تیظرف  ن ییاعت ار را در تع  ی و مقدار  ينی شینقش پ  دهديب  مدل ا ازه م  رایز

 کندب   یتحل

 ها، برآورد بیزی، و مقداردهیداده  -5

ا از رو  نیدر  ب   يشام  مقدارده  ي ی ترک   یکردیپژوهش  استفاده شده استب    یزیو برآورد 

ا پا  یانتخاب آن است ک  پارامترها  نیمنطن  تا حد امکان  بر اساا مطالعا      یو نهاد  دارینس تاً 

ا  یهاداده   ن یشیپ وضع  ا ی  ران یاقتصاد  مقاب      يمقدارده  کنواختی  تیمحاس ا   در  شوند؛ 

ب   یيپارامترها پوب  رفتار عامنن  شد  ااطکا    شتریک   با  مد  وابست  کوتاه   یهایيایها  و  اند  

ب از روش  ا  یزیاستفاده  ب  محدود  نیبرآورد شوندب  تو    با  نمون   تی راه رد  امکان    ۀطول  سالان   

 بکندياز داده را فراهم م  یریادگی ازمند ین ی و پارامترها ینس تاً ساختار ی پارامترها انیم  یتفک

 یو از مناب  بان  مرکز  دهد يرا پوشش م  1401تا    1368  ي زمان  ۀ مورد استفاده باز  یهاداده 

مربو  ب     ریاندب مقادشده   یپول گردآور  يالمللن یو اندوق ب   يبان   هان   ران یا  ياسنم  ی مهور

ب افزون  نداها محاس   شده داده  ن یهم  ی بر م نا  زین  د ینرخ تورم  نرخ بهره و نس ت مخارج دولت ب  تول

مثال     ی استفاده شده استب برا  ران یاقتصاد ا  ی از شواهد نهاد  ینهاد  ی پارامترها  يبرخ  ن ییدر تع  ن  یبر ا
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ا ب       یعنوان  فروش بنگاه ب    یبرا  يسازوکار روشن  رانیا  ينکت  ک  در ساختار حقوق  ن یبا تو   

  ي ورشکستگ  ۀنی  هز(1399   1رمضاني و تفرشي )  و ود ندارد  يورشکستگ   ند یدر فرا  یواحد اقتصاد 

معقول در نظر    یادر بازه   رانیا    ی( و با لحاظ شرا1997)  2با اتکا ب  کارلستروم و فوئرست   نیرکارآف

  ي بانده یبا استفاده از اطنعا  مرت   با شاخص د  نانیکارآفر  یاحتمال بقا  ن یهمچن  3گرفت  شده استب 

 محاس   شده استب ي هان ينیکارآفر

پس   ن یشی پ  ریمقاد  2 دول   براکندي را گزارش م  یبرآورد  یپارامترها  نیو    یيپارامترها  ی ب 

   يپول  است یس  ۀ قاعد  بیضرا  ها مت یق  ی بندشاخص   يعاد  مصرف  ش یکار فر  ۀ مانند کشش عرض

   ینزد  یهاپژوهش   ای  يمطالعا  داخل  ی بر م نا  نی شیپ  ی هانیانگیم   یگذار یسرما    یتعد  ۀ نیو هز

حاضر  از    ۀ مقال  یدیکل  یپارامترها  يبرخ  یاندب در مقاب   برا حاضر انتخاب شده   یالگو   رب  ساختا

تنگنا اثر  شد   𝜒ی  اعت ار  ی  مل  
𝑤𝑐

تأم    سرما  ی برا  ي نیشیپ  ي مال  نی سهم  خدما   و     یدستمزد 

𝜓
𝐿
, 𝜓

𝐾
𝜌 اعت ار ۀعرض ی داریپا ۀو در   

𝐿𝑟
مو ود   ا یدر ادب  یاشده ت ی و تث  میمستق یبرآوردها   

  ی با منطن نظر  یشد: سازگار  نییتع  اریپارامترها با اتکا ب  س  مع  نی ا  نیشی پمقدار    رو ن ینشدب ازا  افتی

 هت  م نا یساز  ی معقول در ش  یایرفتار پو جادیو ا  یمجاز اقتصاد یهامدل  قرار گرفتن در دامن 

 مقایسۀ سناریوهای مختلفب 

 : جدول مقادیر پیشین و پسین پارامترها 2جدول 

 توضیحا   نماد 
میانگین  

 پیشین 
 میانگین پسین  من   میانگین پیشین 

  90دامن  اطمینان  

 دراد 
 توزی  

انحراف 

 معیار پسین 

𝜑 
کشش عرض  کار  

 فریش
4524 /0 

توکلیان و  

 ( 1391) 4کمیجاني 
 0/ 05 بتا 0/ 4108 0/ 2618 0/ 3321

ℎ 
عاد  مصرفي  

 خانوار 
79 /0 

داوودی و  

 ( 1399) 5زادباستان
 0/ 05 بتا 0/ 8941 0/ 7330 0/ 8115

 
1. Ramezani and Tafreshi (2020) 
2. Carlstrom and Fuerst (1997) 

  ژهیوب   يمال  ۀ دهندشرتاب ا یدر ادب  يورشرکسرتگ ۀنیمتعارف هز  ریاسرت ک  هم با مقاد  یامعقول« دامن   ۀ منظور از »بازب 3
ضرعف    ران یرا منعکس کندب در ا رانیاقتصراد ا  ینهاد یهايژگی(  سرازگار باشرد و هم و1997کارلسرتروم و فوئرسرت )
از   ياتنف نراشررر   توانرديم  هرایيدارا  نییپرا  ي   و نقردشرررونردگیر تصرررف  یو ادار  يحقوق   یهرانر یبرازار فروش بنگراه  هز

دراررد در نظر گرفت  شررده    36تا    20  ۀ در باز  شررده  ره یاررور  کالپارامتر ب  نیا رونیدهد؛ ازا  شیرا افزا  يورشررکسررتگ
 استب

4 . Tavakolian and Akbar Komijani (2012) 
5 . Davoudi and Bastanzad (2020) 
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 توضیحا   نماد 
میانگین  

 پیشین 
 میانگین پسین  من   میانگین پیشین 

  90دامن  اطمینان  

 دراد 
 توزی  

انحراف 

 معیار پسین 

𝜂𝑖 
تعدی   

 گذاریسرمای  
3/4 

متوسلي و  

 ( 1389) 1همکاران 
 1/0 نرمال  4/ 4168 4/ 0909 4/ 2557

𝛾𝑃 
بندی  شاخص 

 هاقیمت 
41 /0 

و  2 عفری امیمي 

 ( 1395همکاران )
 0/ 05 بتا 0/ 5191 0/ 3526 0/ 4318

𝜓𝜋  1/ 47 ضریب تورم 
داوودی و  

 ( 1399زاد )باستان
 1/0 نرمال  1/ 9290 1/ 5915 1/ 7591

𝜓𝑦 
ضریب شکاف  

 محصول 
22 /0 

داوودی و  

 ( 1399زاد )باستان
 1/0 نرمال  0/ 2995 0/ 0343 0/ 1630

𝜒𝑤𝑐 
شد  اثر تنگنای  

 اعت اری 
 0/ 05 بتا 0/ 3902 0/ 2236 0/ 3072 انتخابي 3/0

𝜓𝐿 

تقدم نقدینگي  

برای تأمین مالي  

 نیروی کار 

 0/ 05 بتا 0/ 6085 0/ 4462 0/ 5258 انتخابي 5/0

𝜓𝐾 

تقدم نقدینگي  

برای تأمین مالي  

 سرمای 

 0/ 05 بتا 0/ 7843 0/ 7018 0/ 7399 انتخابي 5/0

ρLr 
پایداری عرضۀ  

 اعت ار 
 0/ 05 بتا 0/ 6124 0/ 4767 0/ 5442 انتخابي 7/0

 های پژوهشمن  : یافت  

 

ب  یهاره یزنج  یيهمگرا  يابیارز  یبرا برآورد  در  بروکس    یزیمارکوف  شاخص    3گلمن -از 

نمودار   استب  م  1استفاده شده  الگور  یهاره یک  زنج  دهدينشان  از    ۀریزنج  یساز  ی ش   تمیحاا  

  ی ا را  ت یکفا  انگریامر ب   نیب ا شوديمشتر  همگرا م  ن یپس   یب  توز  ییتدرب    4کارلومارکوف مونت 

ها  داده   یپارامترها از سو  ۀهم  یقو  یيشناسا  يب  معن  یيتنهااست  هرچند ب    یعدد  ثیاز ح  تمیالگور

𝜓  پارامترها  از  مل   يب در برخستین
𝜋

حال  ن ود    نیکندتر است؛ با ا  نیرینس ت ب  سا  یيهمگرا  

 
1 . Motavaseli et al. (2010) 
2 . Jafari Samimi et al. (2016) 
3. Brooks–Gelman  
4. Markov Chain Monte Carlo 
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  ن ی پس   یآمارها  يکیو نزد  2آزمون گوئک    یی  همراه با نتا1گلمن-در شاخص بروکس  دار یشکاف پا

 مؤثر و ود نداردب یيعدم همگرا ۀک  مسئل  دهدي مستق   نشان م یهاره یدر زنج

 
 (MCMCکارلو سازی زنجیرۀ مارکوف مونت گلمن )شبیه-(. شاخص بروکس1نمودار )

 های پژوهش من   یافت  

  شیب با افزادهدي نشان م تمیالگور یرا در طول ا را نیپس  ی توز  یگشتاورها ی داریپا 2نمودار 

دوم نمون     ۀ میو در ن  شوديهموار م  ییتدردوم و سوم ب   یو گشتاورها یاعت ار ۀ تعداد تکرارها  باز

  ي باث ات  یۀ ب  ناح  ی دعد  ث یاز ح  تمیآن است ک  الگور  د ی مؤ  زیالگو ن  ن یب ارسديم  دار ی نس تاً پا  ریب  مس

 وارد شده استب   نیپس  یاز توز

 
 (. پایداری گشتاورهای توزیع پسین2نمودار )

 
1. Brooks–Gelman convergence diagnostic 
2. Geweke diagnostic test 
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 های پژوهشمن  : یافت  

 یب براکنديارائ  م  یبرآورد  یپارامترها یرا برا  نیو پسررر   نیشررر یپ  یها یتوز  ۀسررر یمقا 3نمودار  

𝜓 پارامترها  از  مل  يبرخ
𝜋

   𝜓
𝐾

𝜌و   
𝐿𝑟

نشرران    نیشرر ینسرر ت ب  پ  نیپسرر    یدار توزمعني  یي ا اب   

 یيپرارامترهرا یانردب در مقرابر   براکرده  فرایا   یر اول  یبراورهرا  یدر برازنگر  يهرا نقش فعرالکر  داده  دهرديم

𝜒  مانند
𝑤𝑐

 شیپارامترها ب  نیا  دهديک  نشان م  یمحدودتر اسرت؛ امر  نیو پسر   نیشر یپ انیتفاو  م ℎو   

با   دیها بامربو  ب  آن  یینتا ریرو  تفسرر   نیاندب از امانده  يباق   یمفروضررا  اول  ریتحت تأث  نیریاز سررا

 انجام شودب یشتریب ا یاحت

 
 . مقایسۀ توزیع پیشین و پسین3نمودار 

 های پژوهشمنبع: یافته 

مقداردهي  3 دول   پارامترهای  نشان  نیز  را  یکنواخت  وضعیت  در  مقادیر  محاس ا   و  شده 

 دهدبمي
 .  مقداردهی و برآورد پارامترها و محاسبات مقادیر یکنواخت 3جدول 

 من    مقدار توضیح  پارامتر

𝛽  ( 1393) 1اسنملوئیان و استادزاد  0/ 9767 عام  تنزی  خانوار 

𝛼   ( 1391توکلیان و کمیجاني ) 0/ 42 ای تولید کشش سرمای 

𝛿   ( 1389متوسلي و همکاران ) 042/0 نرخ استهن 

𝜃   ( 1398) 2مقدم قاسمي و اک ری  972/0 دارهااحتمال بقای بان 

𝛾  محاس ا  پژوهش 958/0 احتمال بقای کارآفرین 

𝜉𝑃  ( 1397) 3همتي و توکلیان  0/ 4763 پارامتر چس ندگي قیمت 

 
1. Eslamloueyan and Ostadzad (2014) 
2. Ghasemi and Akbari Moghaddam (2020) 
3. Hematy and Tavakolian (2019) 
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μ  ( 1997کارلستروم و فوئرست ) 0/ 28 1هزین  ورشکستگي کارآفرین 

Π  محاس ا  پژوهش 0/ 2328 میانگین تورم 

𝑅𝐿 − 𝑅  ( 1399) 2امیری و همکاران  0/ 0454 4شکاف 

𝑅𝑏 − 𝑅  ( 1395) 3زروکي و همکاران  04128/0 2شکاف 
𝐺

𝑌
 محاس ا  پژوهش GDP 2037 /0سهم مخارج دولت در  

𝜙𝑏  محاس ا  پژوهش 0/ 7907 اهرم بانکي 

Rb   ( 1396) 4پور و همکاران مهربان 0/ 15 نرخ بازده پرتفوی بان 

        R    محاس ا  پژوهش 0/ 1658 نرخ بهره اسمي 

𝜌𝑖  محاس ا  پژوهش 0/ 7762 هموارسازی نرخ بهره 

𝜌𝑚𝑏  ( 1402) 5رعنائي و همکاران 0/ 2692 الضربهموارسازی حن 

𝜌𝑜𝑖𝑙  محاس ا  پژوهش 703/0 هموارسازی درآمد نفتي 

𝜌𝑡   محاس ا  پژوهش 878/0 هموارسازی مالیا 

𝜌𝐵𝑔  محاس ا  پژوهش 0/ 9304 هموارسازی بدهي دولت 

𝜀  ( 1389متوسلي و همکاران ) 4/ 33 کشش  انشیني کالاها 

 های پژوهشمن  : یافت  

 

 تحلیل نتایج -6
 يدر حالت م نا بررسررر  يو مال  يپول  یهاکنن ب  تکان  یرهایبخش  ابتدا واکنش متی  نیدر ا

مختلف شررد  اثر  یوهایدر سررنار  ییاعت ار  نتا  ينیشرر یپ  دینقش ق يابیارز  یب سررپس  براشرروديم
𝜒)ی  اعت ار  یتنگنا

𝑤𝑐
𝜌)  اعت ار ۀعرضر   یداریو پا (

𝐿𝑟
اسرت   نیبر ا   یب تمرکز تحلشروديم  سر یمقا (

ها را در انتقال تکان  ریمسر   توانديم  افت یو اعت ار تحقن  ازیاعت ار موردن انیو چگون  شرکاف م  ایک  آ
 دهدب رییاقتصاد تی یو اعت ار يقیبخش حق

 . تکانۀ پولی انبساطی 1-6
ب دهديرا در حالت م نا نشران م  يان سراط  يپول  ۀتکان  یکنن ب    یرهایواکنش متی 4نمودار  

 نیب با اشرروديدسررتمزد و تورم م  د یاشررتیال  تول   یگذار یسرررما شیکاهش نرخ بهره مو ب افزا
بنفاارل  پس از  ازیب اعت ار موردنردیگيو تقاضرا شرک  نم  هامتیق  ریواکنش اررفاً از مسر   نیحال  ا

ب حاار  شروديم  یتعد ترمیمن  ي یاعت ار با وقف  و شر   ۀک  عرضر   يدر حال ابد یيم شیشرو  افزا

 
 بب  ع ار  دیگر یعني قیمت خرید بنگاه ورشکست  1

2. Amiri et al. (2020) 
3. Zaroki et al. (2017) 
4. Mehrabanpour (2017) 
5. Raanaei et al. (2024) 
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ب کنديم يرا خنث   یاول  ياز اثر ان سراط  ياسرت ک  بخشر   یشرکاف اعت ار یریگشرک   يزمانناهم  نیا
  ابسررت اعت ار و   یو سرررعت تعد  تیب  کفا  يپول اسررتیانتقال سرر   زیم نا ن یویدر سررنار يحت  ن یبنابرا
 استب

 
 . تکانۀ پولی انبساطی درحالت استاندارد4نمودار 

 های پژوهشمن  : یافت  

 
اعت ار   ۀعرضر   یداریپا  ۀک  در   شروديم  يبررسر   يابتدا حالت   یاعت ار دینقش ق   یتفک  یبرا

ب کنديم رییتی  یاعت ار  یو فق  شرررد  اثر تنگنا  شررروديآن ثابت نگ  داشرررت  م  یدر مقدار برآورد
 يدر گردش  هم اندازه و هم شرررک  زمان  یسررررما دیک  فعال بودن ق  دهدينشررران م 5نمودار    یینتا

𝜒  ب در حالتدهديم رییرا تی  هاواکنش
𝑤𝑐

=  رسرد يب  اوج م  تر یسرر  یگذار یو سررما  دیتول  0.9
اسرتب   یدتریمد  شردتر و همراه با نوسران کوتاه فشررده   زین  کنواختی  تیها ب  وضرعاما بازگشرت آن

𝜒 در مقرابر   در حرالرت
𝑤𝑐

= در حرالرت  ز ین  یهرا هموارتر و مرانردگرارترنردب در بخش اعت رارواکنش  0
ب ردیگيشررک  م یتريمنف  یو شررکاف اعت ار  ابدیيم شیافزا  شررتریب ازیاعت ار موردن  د یفعال بودن ق

از آنک     شیب يپول  ۀتر باشرد  تکانوابسرت   ينیشر یپ يمال  نیب  تأم  دیک  هرچ  تول  دهدينشران م افت ی  نیا
   ی ت د يواقع تیاعت ار و فعال انیم  يهماهنگ ۀ دربار  یاتقاضررا باشررد  ب  مسررئل   یرتح  یارررفاً 

 بشوديم
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 . تکانۀ پولی انبساطی در سناریوی اول5نمودار 

 های پژوهشمن  : یافت  

𝜒) در سطح بالا  یاعت ار  دی در گام بعد  شد  ق
𝑤𝑐

= و فق    شودي ثابت نگ  داشت  م  (0.9
𝜌 ش ی  افزا6ب مطابن نمودار  کنديم  ر ییاعت ار تی  ۀ عرض   یداریپا

𝐿𝑟
ب  کنديم  د یرا تشد  رهایواکنش متی  

را تجرب     یتربزرگ    ی و تورم  هش اول  یگذار یسرما  د ی تول    یاعت ار  یداریدر سطوح بالاتر پا
𝜌  ترنییهمراه استب در مقاب   سطوح پا  تر یو بازگشت سر  شتریبا نوسان ب  ریمس  نیاما ا  کند يم

𝐿𝑟
 

𝜌   شیافزا  ز ین  یب در بخش اعت ارسازديتر مدامن ها را هموارتر و کم واکنش
𝐿𝑟

اعت ار    شوديس ب م  
موردنعرض  اعت ار  و  طولان  ی برا  ازیشده  سطح    یتري مد   بگ  کنواختیاز  شکاف    ردیفاال   و 
  ۀعرض   شتریب   یداریدر گردش  پا   یفعال سرما  دیدر حضور ق  ن یکندب بنابرا   دایپ  ی شتریدامن  ب  یاعت ار

 استب   يپول ۀ ترِ تکاناما پرنوسان تر ی اعت ار ب  معني انتقال قو
 

   = 0.5442

   = 0.9

   = 0
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 . تکانۀ پولی انبساطی در سناریوی دوم 6نمودار 

 های پژوهشمن  : یافت  

𝜌 را ییهمان تی  7تر شود  نمودار  در گردش روشن  یسرما  دیآنک  نقش مستق  ق  یبرا
𝐿𝑟

را   
𝜒  ک  دهدينشران م  يدر حالت

𝑤𝑐
= اعت ار دامن  نوسرانا    یداریپا شیافزا  زین میرژ  نیاسرتب در ا 0

در گردش   یسرررما دیک  فعال بودن ق  دهدينشرران م 7و   6  ینمودارها  ۀسرر یاما مقا کند يم شررتریرا ب
در  گر ید انیر ب بر  بدکنر يمرد  متمرکز مهرا را بر  افن کوتراه و واکنش  دهرديم  رییسررراخترار انتقرال را تی

 يقیدر بخش حق  شررتریبا سرررعت ب  یاعت ار  یداریدر پا رییدر گردش  همان تی   یسرررما  دیحضررور ق
 بشوديمنعکس م

 
 . تکانۀ پولی انبساطی در سناریوی سوم 7نمودار 

 های پژوهشمن  : یافت  

   = 0.5

   = 0.9

   = 0.2

   = 0.9

   = 0.5

   = 0

   = 0.2

   = 0.7
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از  دول قاب  اسرتخراج   ياارل  ۀب سر  نکتدهديرا نشران م  یینتا  نیا  يکمّ  یبند م  4 دول  
  یو اعت ار   يقیحق یرهایدامن  نوسرانا  متی وهایاعت ار در هم  سرنار  یداریپا  شیاسرتب نخسرت  افزا

 یگذار یو سرررما  دیدر گردش زمان تحقن اوج تول  یسرررما دیب دوم  فعال بودن قدهديم شیرا افزا
تر شردن واکنش ب سروم  بزرگکنديتر ممد  فشررده ها را در افن کوتاه و واکنش  آورديب   لو م  را

برا    یر تر اول هش بزرگ  وهرایسرررنرار  يدر برخ  سرررت؛ین ياثر تجمع شیافزا  يمرد  الزامراً بر  معنکوتراه 
 ییب در مجموع  نتاگذارديبر  ا م  یمحدودتر ياثر تجمع  ج یهمراه اسررت و در نت تر یسررر  یتعد

شرو     ۀ محور ن  فق  ب  اندازدر اقتصراد بان   يپول  اسرتیسر  یيک  کارا  دهديبخش نشران م  نیا
 اعت ار وابست  استب ۀعرض یداریو پا یاعت ار دیبلک  ب  شد  ق

های کمّی واکنش اقتصاد به تکانۀ پولی انبساطی تحت سناریوهای مختلف شدت قید سرمایه شاخص.  4جدول 
 در گردش و پایداری اعتباری 

𝜒𝑤𝑐 𝜌𝐿𝑟 
حداکثر 
 تولید 

زمان 
تحقن 
حداکثر 
 تولید 

اثر 
تجمیعي  
 تولید 

حداکثر 
 گذاریسرمای  

زمان تحقن 
حداکثر 

 گذاریسرمای  

اثر تجمیعي 
 گذاریسرمای  

حداق   
شکاف  
 اعت ار 

مجموع  
قدرمطلن  
شکاف  
 اعت اری 

0 5442 /0 0048 /0 9 138/0 0077 /0 9 216/0 01 /0 - 021/0 

0 2/0 0053 /0 6 118/0 0084 /0 6 179/0 0035 /0 - 006/0 

0 75 /0 0057 /0 9 1156 /0 009/0 9 2472 /0 0166 /0 - 0573 /0 

9/0 5442 /0 0054 /0 5 1065 /0 0082 /0 5 15721/0 0209 /0 - 0402 /0 

9/0 2/0 0058 /0 6 1085 /0 0089 /0 6 1619 /0 004/0 - 0081 /0 

9/0 75 /0 007/0 2 10259/0 0111 /0 3 1476 /0 0560 /0 - 1079 /0 

 

 . تکانۀ مالی انبساطی 2-6
تکان  در   نیب ادهديرا در حالت م نا نشران م  يان سراط يمال  ۀب  تکان رهایواکنش متی 8نمودار  

 واقعي یرهایو متی  سرتین  داریاثر پا نیاما ا دهد يم  شیو اشرتیال را افزا  یگذار یسررما  د یابتدا تول
  کنواختی  تیر بر  وضرررع  ییتردرو سرررپس بر   شرررونرديم يوارد فراز اارررنح نزول   یر پس از  هش اول

و   افت یهم اعت ار تحقن   یمد  داردب در بخش اعت ارمث ت اما کوتاه   يواکنشر   زیب تورم نگردنديبازم
در   ن یب بنابراشروديم رایسررعت مب   یاما شرکاف اعت ار  ابد یيم شیدر ابتدا افزا  ازیهم اعت ار موردن
ب     خودیخودو ب  کنديم  مد  عمکوتاه   ن یتقاضرا و تعد ریعمدتاً از مسر  يمال  ۀحالت م نا  تکان

 بشودينم  یت د داریپا یاعت ار یتنگنا  ی
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 . تکانۀ مالی انبساطی در حالت استاندارد 8نمودار 

 های پژوهشمن  : یافت  

 
  یاعت ار در مقدار برآورد   ۀعرضرر   یداریک  پا کنديم سرر یمقا  يرا در حالت يمال  ۀاثر تکان 9نمودار  

ک  فعال بودن    دهدينشرران م  ییب نتاشرروديم رفعالیغ ایدر گردش فعال   یسرررما  دیثابت اسررت  اما ق
𝜒)ب در حرالرتدهرديم  شیرا افزا یو اعت رار  واقعي یرهرایدامنر  نوسررران متی د یر ق

𝑤𝑐
= و    دیر تول (0.9

ب کنديتجرب  م  زیرا ن یترنیدارند  اما متعاقب آن کاهش عم  یتربزرگ   ی هش اول یگذار یسررما
  شرتریب ازیاعت ار موردن   یداردب در بخش اعت ار  یشرترینوسران ب میرژ  نیدر هم  زیاشرتیال و دسرتمزد ن

فعال  میدر رژ کافشرر   نیب ازآنجاک  اردیگيشررک  م  یترنیعم  یو شررکاف اعت ار  ابدیيم شیافزا
 یندیب  فرآ مینسررر تاً من  یتقاضرررا  یتحر  یاز  يمال  ۀتکان شرررود يم  دیوارد تاب  تول ماًیمسرررتق

 بشوديم  یت د یگذار یو سرما دیتر در تولپرنوسان
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 . تکانۀ مالی انبساطی در سناریوی اول9نمودار 

 های پژوهشمن  : یافت  

واکنش     𝜌𝐿𝑟شیدر گردش  افزا   یفعال سرررما  دیک  در حضررور ق دهدينشرران م 10نمودار  
  د یر تول   𝜌𝐿𝑟  برالاتر  ریدر مقراد  ژه یوب بر کنرديم  دتریر موارد شرررد  يو در برخ  تريرا نوسررران  رهرایمتی

را تجربر    یتربزرگ یهرا هش   یر اول یهرادر دوره  یاعت رار یرهرایاشرررتیرال و متی  یگرذار یر سررررمرا
تر اسرررتب دامن هموارتر و کم   یتعد ریاعت ار  مسررر   یداریپا ترنییب در مقاب   در سرررطوح پاکنديم

در   یاکننده نییاعت ار نقش تع  ۀعرضرر   یداریپا ۀاعت ار فعال اسررت  در   ينیشرر یپ دیق  يوقت  ن یبنابرا
 بکنديم دایپ يمال ۀشد  انتقال تکان

 
𝜒𝑤𝑐با   . تکانۀ مالی انبساطی در سناریوی دوم10نمودار  = 0.9 

 های پژوهشمن  : یافت  
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𝜒𝑤𝑐  را در حرالرت  𝜌𝐿𝑟  را ییهمران تی  11نمودار   = حرالرت     نیب در ادهردينشرررران م   0
اگرچ  هنوز    یاعت ار  یداریپا  رییمحدودتر اسرتب تی وهایسرنار انیها هموارترند و اختنف مواکنش
  دی ب  واکنش تول   يدهاثر دارد  اما نقش آن در شررک   یاعت ار یرهایمتی يو برخ  یگذار یبر سرررما

 د یق  نیا  ابیدر غ  ن یب بنابرااشررددر گردش فعال ب  یسرررما  دیاسررت ک  ق  ياز حالت  ترفیضررع  اریبسرر 
-یاعت ار  ياما در حضور آن  همان شو  ب  اختنل کند؛يعمدتاً از کانال تقاضرا عم  م  يمال  ۀتکان
 کندب دینوسانا  را تشد توانديک  م شوديم  یت د يقیحق

 
𝜒𝑤𝑐با   . تکانۀ مالی انبساطی در سناریوی سوم11نمودار  = 0 

 های پژوهشمن  : یافت  

در گردش    یسررما  دیبدون ق  میب در رژکنديم  دییارور  فشررده تأرا ب   یینتا  نیا 5 دول  
 يمال اسررتیسرر    یدارد و واکنش اول  ياندک  تیحسرراسرر   𝜌𝐿𝑟را یینسرر ت ب  تی   اًیتقر  دیحداکثر تول

در  یگذار یو سررما  دیتول يتجمع  یهاحال  شراخص  نیب با اردیگيعمدتاً از کانال تقاضرا شرک  م
ب در کنديرا مسرررتهل  م   یاز اثر اول  يبخشررر   یبعد  یمعني ک  تعد  نیب  ا  اند؛يمنف  وهایسرررنار  ۀهم

 یگذار یو هم حداکثر سرررما  دیهم حداکثر تول  گردش در    یسرررما  دیفعال بودن ق  میمقاب   در رژ
 ترنیعم  یحداق  شرکاف اعت ار  ژه یوب ب شرودمي  دیتشرد  زین  یو اختنلا  اعت ار شروديتر مبزرگ

ک  در حضررور   دهدينشرران م  یینتا نیب اابدیيم شیو مجموع قدرمطلن شررکاف اعت ار افزا شرروديم
  یو اعت ار   يقیحق  ثیرا از ح يمال  ۀآثار تکان  تواندياعت ار م  ۀضعر  شتریب  یداریاعت ار  پا  ينیشیپ  دیق

محدود    یتعد ریشررک  مسرر  رییب  تی  شررترینقش آن ب د یق  نیا  ابیک  در غ يکند  در حال  دیتشررد
 بمانديم
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های کمّی واکنش اقتصاد به تکانۀ مالی انبساطی تحت سناریوهای مختلف شدت قید سرمایه شاخص.  5جدول 

 در گردش و پایداری اعتباری 

𝜒𝑤𝑐 𝜌𝐿𝑟 
حداکثر 
 تولید 

زمان 
تحقن 
حداکثر 
 تولید 

اثر تجمیعي 
 تولید 

حداکثر 
 گذاریسرمای  

زمان 
تحقن 
حداکثر 
 سرمای 
 گذاری 

اثر تجمیعي 
 گذاریسرمای  

حداق  شکاف  
 اعت ار 

مجموع  
قدرمطلن  
شکاف  
 اعت اری 

0 5442 /0 0017539/0 0 010818 /0 - 0012058/0 1 020412 /0 - 002355 /0 - 0063871/0 

0 2/0 0017534/0 0 019734 /0 - 0019452/0 1 034901 /0 - 00078312 /0 - 0021658/0 

0 75 /0 0017504/0 0 0044684/0 - 00066724 /0 1 010116 /0 - 0034449/0 - 0092043/0 

9/0 5442 /0 0022024/0 1 023311 /0 - 002774 /0 1 040841 /0 - 0044941/0 - 012409 /0 

9/0 2/0 001953 /0 1 02394/0 - 0024031/0 1 041766 /0 - 00092887 /0 - 002577 /0 

9/0 75 /0 0026204/0 1 021741 /0 - 003403 /0 1 03853/0 - 011457 /0 - 032391 /0 

 های پژوهشمن  : یافت  

 يو مال  يپول  ۀب نخسررت  هر دو تکاناندتیبخش از دو  هت حائز اهم نیا  ییدر مجموع  نتا
ن    ابد یيانتقال م  یاعت ار یرهایمتی ریوابسرت  اسرت  از مسر   ينیشر یآن ب  اعت ار پ  دیک  تول  یدر اقتصراد

  ۀضر عر  یداریپا ۀدر گردش و در   یسرررما  دیک ب دوم  شررد  ق  یها و تقاضررانرخ ریارررفاً از مسرر 
 يابیرو  ارز  نیها هسرتندب از اانتقال تکان   یداریشرک   شرد  و پا  نییدر تع یدیاعت ار دو پارامتر کل

ناقص  یریدو سرازوکار  تصرو  نیبدون تو   ب  ا  رانیدر اقتصراد ا يو مال يپول یهااسرتیسر   ياثربخشر 
 ارائ  خواهد کردبب يو مال يبخش واقع یهایيایاز پو

 های سیاستیو دلالت گیرینتیجه -7
پول و اعت رار شرررر  امکران  ۀ » گزار  توانيم ایر پرسرررش آغراز شرررد کر  آ  نیپژوهش برا ا  نیا

 یسراختار یۀفرضر   یب  سرطح   دیتول  يپول  یۀدر سرنت نظر  ینظر  یدعو  یرا از سرطح   د«دنیتول

  یهرا یيایر پو  نیطر  نیمنتقر  کرد و از ا  تعرادل عمومي پویرای تصرررادفيبرآورد در چرارچوب  قرابر 

پرسرش مث ت اسرت  اما در معني مشرخص و  نیدادب پاسرخ مقال  ب  ا  حیتوضر   ترنیرا دق  رانیاقتصراد ا

از  يکی یسرررازياتیر عمل نیبلکر  از طر  د یر تول  يپول یۀنظر  ۀ ان ر همر  یبازسررراز ریمحردود: ن  از مسررر 

 بدیبر تحقن تول يمال نیتأم یو مقدار يتقدم زمان يعنیآن   یمرکز یهادلالت

تقاضرررا    یتحر  ۀاررررفاً ب  مسرررئل  دیتول  يپول یۀمقال  نشررران داد ک  نظر  یسرررطح نظر در
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  یو اعت ار   يسرراختار پول  یدرون    دیاسررتوار اسررت ک  تول ده یا  نیبلک  بر ا  سررت ین  يفروکاسررتن

 اایمق  نییتع يبلک   زء درون   یا یحاشررر  یيرهایمنظر  پول و اعت ار ن  متی نیب از اابدیيسرررازمان م

  دیر مقردم بر تول  دیر ق ۀمثرابر و پول بر   "دیر پول در تراب  تول  انیر پژوهش م  نیم نرا  در ا  نیب بر همانرددیر تول

  یا نهاده   ۀمثابن  وارد کردن پول ب  ياارررل  ۀحاضرررر  مسرررئل  یبندگذاشرررت  شررردب در ارررور  زیتما

  افت یتحقن  اعت ارو   ازیاعت ار موردن انینکت  اسررت ک  شررکاف م  نیبلک  نشرران دادن ا    یتکنولوژ

 سازدب دیرا مق ی ار دیتول تیظرف ماًیمستق توانديم

د  شر ارائ    يمال  تعادل عمومي پویای تصرادفي  یالگو  یمقال     در این   یسرازسرطح مدل در

  ي: نخست  شکنندگ ردیگيقرار م گریکدیدر کنار    ياما مرت   از شکنندگ زیمتما  یۀک  در آن دو لا

و دوم     ؛یاترازنام   یهاتینکول و محدود سررر یاهرم  ر  ریاز مسررر   یان اشرررت سررررما  یادوره نیب

رو    نیاعت ارب از ا  یمقدار  تیدر گردش و محدود  یسررررما  دیق ریاز مسررر  ی ار  دیتول  يشرررکنندگ

  یدار یو پا  تیکفا ریک   بلک  از مسرر   یتقاضررا ایحاضررر ن  فق  از کانال نرخ بهره    یدر الگو  دیتول

 بشوديم نییتع زین یاعت ار انی ر

مد  از  کوتاه  يمال نیب  تأم  دیتول  ينشران داد ک  وابسرتگ  رانیاقتصراد ا  یمدل برا  يکمّ  یینتا

  افت یو اعت ار تحقن  ازیاعت ار موردن  انیطور مشخص  هرگاه شکاف مدار استب ب معني ینظر ساختار

  يمتیق یرهایبزرگ در متی  اریبسرر  را ییبدون تی يحت  د یتول  تیاز ظرف  يبخشرر   ابد یيگسررترش م

اعت ار  هر دو    ۀعرضر   یداریپا  ۀو در   یاعت ار  دینشران داد ک  شرد  ق  یینتا  نیب همچنشروديم  دیمق

فعال   يپول  یهاداردب در تکان  ينقش اسراسر  يو مال  يپول  یهاشرک  و شرد  انتقال تکان   نییدر تع

اعت ار   یداریپا  شیو افزا کنديتر ممد تر و کوتاه ها را فشررده در گردش واکنش  یسررما  دیبودن ق

محر  تقاضرا را   ی  توانديم  دیق  نیحضرور ا  ز ین يمال  یهاب در تکان برديدامن  نوسرانا  را بالا م

 کنديم دییمقال  تأ  ییاساا  نتا  نیکندب بر ا   یت د یگذار یو سرما  دیتر در تولپرنوسران  یندیب  فرآ

 یرهایدر کنار متی   يمال  نیتأم  یمقدار  یاتو   ب  سازوکاره  ران یاقتصاد ا  یهایيایفهم پو  یک  برا

 استب یضرور  يمتیق

 انیب   ر یطور سراختارب   دیمهم دارندب نخسرت  اگر تول ياسرتیمقال  چند دلالت سر   یهاافت ی

  دی حفظ ث ا  تول   یدر گردش وابسررت  باشررد  تمرکز ارررف بر تورم و نرخ بهره برا  یاعت ار سرررما

اعت ار  انی ر يکمّ یهاشراخص  يمتیق  یهاعنوه بر شراخص  دیبا  يپول اسرتینخواهد بودب سر   يکاف
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از اعت رار   زیمتمرا  یدر گردش کرارکرد   یر راررررد کنردب دوم  اعت رار سررررمرا  زیرا ن  دیر تول  بخشبر   

قائ  شرود و در  زیتما يمال نیدو نوع تأم نیا  انیم  دیبا  گذاراسرتیرو  سر  نیدارد؛ از ا یگذار یسررما

 م کندب سرو  یریها  لوگبنگاه  ی ار  ينگیاز اختنل در گردش نقد  يمال ای  يپول  یتنگنا  یهادوره 

 نان یکارآفر ۀحفظ امکان محاسر   یندارد  بلک  برا  تیمهار تورم اهم  یفق  برا  یو ارز يث ا  تورم

در   ي( بر نقش ث را  پول1923)  نزیک  دیر کر  برا ترأک  یااسرررت؛ نکتر  یضررررور  زین دیر و اسرررتمرار تول

 سازگار استب یاقتصاد تیفعال يدهسازمان

 نده یهمراه اسرررتب مدل در سرررطح بنگاه نما  زین  یيهاتیحاضرررر با محدود  ۀحال  مقالنیعدر

در گردش  و   یب  سررررما  يها در وابسرررتگها  تفاو  بخشبنگاه   يشرررده و ناهمگن  یبندارررور 

تعرادل عمومي پویرای هرچنرد چرارچوب    ن یدر آن وارد نشرررده اسرررتب همچن  یاترازنرامر   ينراهمگن

آن برا   بیر ترک   کنرد يهرا را فراهم منر  و انتقرال تکرانر یبه  یسرررازگرار رفترارهرا   یر امکران تحل  تصرررادفي

 ریتصو  یبعد  یهادر پژوهش  توانديم(  SFCان اره)تط ین روان  ریسرازگار با ترازنام  نظ  یهاافتیره

 ریاز مسرر   ژه یوبسرر  نقش دولت  ب   ن یخلن و محو اعت ار ارائ  دهدب افزون بر ا یيایاز پو  یترکام 

باشردب    یبعد  هایپژوهش  یبرا يمهم ریتواند مسر يالضررب  مو حن  يبازار بده  یکسرر يمال  نیتأم

 یاعت رار یو تنگنرا  دیر تول  انیر م ۀرابطر   میبرآورد مسرررتق  یبرا يبنگراه  یهرااسرررتفراده از داده  ت یر در نهرا

 بمقال  فراهم کند یشنهادیاز سازوکار پ یترنیدق يآزمون تجرب توانديم زیدر گردش ن  یسرما
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Abstract 

The transformation of cities into financial centers has become a strategic goal in the 

economic development agendas of many developing countries. Nevertheless, the lack 

of a structured framework for identifying and prioritizing the key indicators driving 

this transformation often leads to inefficient policymaking and misallocation of 

resources. This study aims to develop an analytical-explanatory model to identify and 

hierarchically rank the financial indicators influencing the emergence and 

development of financial center cities, using the Fuzzy Delphi Method and 

Interpretive Structural Modeling (ISM). In the first stage, 29 financial indicators were 

extracted through a systematic review of the relevant literature. These indicators were 

then refined and validated by experts in finance, economics, and management using 

the Fuzzy Delphi technique. In the second stage, the ISM method was applied to 

analyze the interrelationships among the indicators and to construct a six-level 

hierarchical structure. The results reveal that indicators such as economic stability, 

development of technological infrastructure, quality of financial education, and the 

ability to attract specialized talent have the highest levels of influence and act as key 

driving forces. On the other hand, indicators like digital banking development, access 

to financial resources and credit facilities, cybersecurity, and public acceptance of 

fintech were found to be at lower levels, influenced by higher-level variables. The 

proposed model provides a structured framework for understanding the dynamics of 

financial center development. It can serve as a strategic tool for urban development 

planning, financial policymaking, and the design of national and regional roadmaps 
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aimed at positioning cities as competitive global financial hubs. 

 

Extended Abstract 

Purpose: The rise of global financial centers is a defining feature of the modern 
economy. Cities that succeed in becoming international financial hubs benefit from 
greater foreign investment, skilled labor attraction, technological progress, and 
integration into global capital flows. For emerging economies, this transformation is 
both a major opportunity and a strategic necessity for long-term competitiveness. 

Despite these prospects, many cities face challenges in building financial hubs. 
Policymakers often lack a structured framework to identify and prioritize the wide 
range of indicators involved. As a result, efforts frequently focus on visible outcomes, 
such as digital banking or capital mobility, while neglecting core enablers like 
institutional quality or macroeconomic stability. This misalignment leads to wasted 
resources and stalled financial development. 

The purpose of this research is to develop a comprehensive and hierarchical model 
that identifies, categorizes, and explains the financial indicators influencing the 
transformation of cities into global financial centers. By addressing the existing lack 
of a systematic framework, the study seeks to a) assist policymakers in distinguishing 
between foundational enablers and dependent outcomes, b) provide a structured 
roadmap for sequencing interventions in urban financial development, and c) enhance 
the effectiveness of policy design and prevent misallocation of resources in emerging 
economies. 

Methodology: The study adopts a mixed-method approach that integrates the Fuzzy 
Delphi Method (FDM) with Interpretive Structural Modeling (ISM). First, a 
systematic review of academic literature, international reports, and global benchmarks 
such as the Global Financial Centres Index and the World Bank’s financial 
development indicators led to the identification of 29 financial indicators across five 
dimensions: macroeconomic, institutional, infrastructural, financial market, and 
socio-technological. To refine these indicators, ten experts in finance, economics, and 
urban development assessed their importance and relevance, with FDM applied to 
consolidate expert judgments, eliminate less significant indicators, and ensure the 
validity of the final set. Subsequently, ISM was employed to structure the validated 
indicators by mapping their interrelationships and organizing them into hierarchical 
levels, thereby distinguishing the key enablers with the strongest systemic influence 
from the dependent indicators shaped by broader structural conditions. 

Findings and Discussion: The ISM model revealed a six-level hierarchical structure 
of indicators. 

• Top-Level Enablers: Economic stability, technological infrastructure, 

quality of financial education, and attraction of specialized talent were 

identified as foundational drivers. These indicators shape an environment 

within which financial markets can flourish. 
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• Intermediate Drivers: Institutional quality, legal frameworks, regulatory 

capacity, and policy coherence were positioned at the middle levels. They 

serve as mediators linking foundational enablers with market outcomes. 

• Dependent Outcomes: At the bottom of the hierarchy were indicators such 

as fintech adoption, digital banking development, cybersecurity, and access 

to credit. These are highly dependent on prior achievements in 

macroeconomic and institutional stability. 

This classification underscores the importance of addressing systemic enablers before 
pursuing advanced financial services. For instance, efforts to promote fintech 
adoption may fail in environments where digital infrastructure is weak or 
macroeconomic volatility undermines investor confidence. Likewise, without strong 
legal frameworks and regulatory institutions, even advanced financial systems remain 
vulnerable to inefficiency. 

The discussion also highlights the role of human capital and financial education as 
central enablers. Cities that build a skilled workforce and provide quality education in 
finance and technology are better positioned to sustain long-term innovation. 
Furthermore, technological infrastructure, including broadband penetration, digital 
payment systems, and data security frameworks, emerges as a prerequisite for 
becoming a global financial hub. 

Conclusions and Policy Implications: The study concludes that the emergence of 
financial center cities is best understood as a systemic, hierarchical process rather than 
a collection of isolated indicators. The ISM-based model shows that foundational 
enablers, namely economic stability, human capital, institutional quality, and 
technological infrastructure, must be established before expecting outcomes in 
advanced financial services. 

The main policy implications are as follows: 

a) Sequencing of Interventions: Policymakers should prioritize macroeconomic 
stability, institutional quality, and infrastructural development before investing 
heavily in fintech and digital banking initiatives. 

b) Efficient Resource Allocation: The model enables decision-makers to identify 
leverage points with the highest systemic influence, thereby avoiding 
misallocation of limited resources. 

c) Capacity Building: Investments in education, talent attraction, and regulatory 
institutions create long-term capacity that strengthens the resilience and 
competitiveness of financial hubs. 

d) Readiness Assessment Tool: The model can serve as a diagnostic framework 
for assessing the preparedness of cities aspiring to become financial centers, 
allowing them to benchmark their progress against international standards. 
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  توسرع درحال  یاز کشرورها یاریبسر یتوسرع  اقتصراد  یاز اهداف راه رد ي کیب   ي مرکز مال  یتحول شرهرها

  یها شرراخص  یبندتیو اولو یي شررناسررا یبرا افت یمدل سرراختار  یحال  فقدان  نیشررده اسررتب با ا   یت د

ب هدف  شرودي منادرسرت مناب  منجر  صیناکارآمد و تخصر  یهایگذاراسرتیاغلب ب  سر  ند یفرا نیا  یدیکل

با   ي مرکز مال  یشررهرها  یریگمؤثر بر شررک  ي مال  یهاشرراخص  یبندو سررطح یي پژوهش حاضررر  شررناسررا
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  یها رساختیتوسع  ز   یمانند ث ا  اقتصاد  یي هانشان داد شاخص ییشدب نتا  میها در شش سطح ترسشاخص

قرار دارند و  یسررطح اثرگذار  نیدر بالاتر ي تخصررصرر  یو  ذب اسررتعدادها  ي مال  آموزش تیفیفناوران   ک

و  ي ب  مناب  مال ي دسررترسرر  تال یج ید یب در مقاب   توسررع  بانکدارشرروندي عنوان عوام  محر  شررناخت  مب 
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 مقدمه -1
عنوان  باعث شده است ک  شهرها ن  تنها ب   ریچند ده  اخ يط ي هان  ي نظام مال   یتکام  سر

شناخت  شوندب    يمال  ی و نوآور  ی رشد اقتصاد  ی عنوان موتورهابلک  ب     يو فرهنگ  ياسیس  یهاتخت یپا

کنن  بالا  یيشهرهاظهور  تراکم  مال  یيک   مؤسسا   شرکتبورا   ياز      یگذار یسرما  یهاها  

ز  ينظارت  ی دهانها در خود  ا  ت نیف   یهابوم ست یو  ب   داده   ی را  مهم    یهااز شاخص   يکیاند  

  ي  هان  يمال  تیفعال  يعنوان مراکز عص شهرها ب    ن یشده استب ا   یمعاار ت د  ی انداز اقتصادچشم

م تع  کننديعم   نقش  هدا  یاکننده ن ییو  و    يالمللن یب  ی بازارها  يدهشک     یسرما  انی ر  ت یدر 

س  ی رگذاریثتأ نمون  کننديم  فایا  یاقتصاد  یگذاراست یبر  ا  یهاب  مال  ن یبر ست   شام    يمراکز 

    یقو  ي مال  یهارساختیز  رینظ   يبر اساا عوامل  تشان یکنگ هستند ک  موقعلندن و هنگ  ور   یوین

  1زد/ین  شکده یشده است )اند  تیتث   ي هان  یریپذو اتصال   یمناسب  اعتماد نهاد  ينظارت  یها یمح

 (ب 2023

ن  ی اقتصادها  ر یاخ  ی هاسال  در کرده   زینوظهور  شهرهاتنش  تا  قابل  یياند  در    ت یبا  رقابت 

نمون    یسنگاپور  شانگها   يمانند دب  یيکنندب شهرها  جادیا  يحوزه مال از روند    یيهاو سائوپائولو 

  يخار   میمستق  یگذار یماشهرها  ذب سر  ن یب هدف ااست  يمراکز مال  یيای یراف  یسازمتنوع 

    یشدن     یحال  ت د  ن یاستب با ا  يارزش  هان  یهاره یو ادغام در زنج  ی اقتصاد  ی آورتاب  یارتقا

گسترده    یامجموع   ریاست ک  تحت تأث   يو چندعامل  ده ی چیپ  یندیفرا   ي هان  يمرکز مال   یشهر ب   

ب  (2023   2هال و همکاراندارد )   رو فناوران  قرا  يرساخت یز   ياسیس   يمال    یاقتصاد  یهااز شاخص 

و    يمرات در در  ساختار سلسل    يخلأ اساس   یمو ود  همچنان    ا  یو ود حجم گسترده ادب  با

  یي رهایها متیاز پژوهش   یاری و ود داردب بس  يمؤثر بر ظهور مراکز مال  یهاشاخص  انیرواب  متقاب  م

 
گذاری اقتصرادی  مالي و مدیریت ( اندیشرکده و شررکت مشراوره مسرتقر در لندن ک  در حوزه سریاسرتZ/Yen Groupب )1

 کندب  ( را منتشر ميGFCIریس  فعالیت دارد و شاخص مراکز مالي  هاني )
2. Hall et al. (2023) 
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 ي را بررس  ت ن یف  یو نوآور   یب  سرما  يدسترس  ت یشفاف   يبازار  استحکام حقوق   یيمانند کارآ

(ب 2320   1و همکاران   ر وباند ) شده     یاور  مجزا و مستق  تحلعوام  ب    نیاند  اما اغلب اکرده 

  يک  برخ  یاها است؛ ب  گون  شاخص   ن یا   ی و چندلا  ایپو  تیآنچ  کمتر مورد تو   قرار گرفت   ماه

  ی باث ا  و دارا  ياسیس   یمثال  مح  یب براکننديم  یرا توانمندساز  رهایمتی  ریسا   یيربنایعوام  ز

باشد  و    ده ی چیپ  يمال  یو توسع  ابزارها  يخار    ی ذب سرما  شر ش ی پ  توانديمقررا  شفاف م

تقو  ت ن یف  بومست یز  تواننديم  يانسان   یو سرما  تالیجید  یهارساختیز نت  تی را  و در    ج  یکنند 

 ب (3202  2بانی  و روی دهند ) شیشهر را افزا يمال ت ی ذاب

 ي خط  یهاو مدل   يسنت  یآمار  یهاعوام  با روش   نیا  انیم  يخط  ریو غ  ده ی چیرواب  پ   یتحل

 ده ی تنش ک  درهم  یيشناسا  یبرا   یستمیس  یسازمدل   یکردهایب  رو  از یرو  ن  ن یداردب از ا  ت یمحدود

ی  ریتفس  یساختار  یسازب مدلشودياحساا م  یشهر  يدر توسع  مال  ينقا  اهرم  نییو تع  رهایمتی

(ISM  )نیقدرتمند در ا  یاز ابزارها  يکیشد     يمعرف   1976در سال    لدی بار توس  وارف  نی ک  نخست  

  کند يرا فراهم م  رهایمتی  يمرات نمودار سلسل    میروش امکان ترس  نی(ب ا1976   3لد یاست )وارف  ن یزم

  ی بند ق  و »وابست « ط  «یوندی »محر «  »پ  یهادر دست   يو وابستگ  ریو آنها را بر اساا سطح تأث

  یفراتر از تحل   يدر مطالع  ظهور مراکز مال  ISM  یریکارگب  ب  (2021   4احمد و قحمش)  دینمايم

س و  پژوهشگران  ب   منفرد   م  گذاراناستی عوام   ک   دهد يامکان  مرواب   را  شاخص   انینگر  ها 

قصد    ISM  کردیمطالع  با استفاده از رو  نیاب  کنند  نییرا تع   یاستراتژ  یهات یکرده و اولو  یيشناسا

بر ظهور شهرها  يمال  یهادارد شاخص مال  یمؤثر  شناسا  يمرکز  ب  اور  سلسل    یيرا   يمرات و 

نتا  یساختاربند م  ی یکندب  غنا  توانديپژوهش  بر    یبرا  يعمل  یهانش یب   يعلم  ا یادب   ی عنوه 

  شهرها   گاه یفراهم آورد تا  ا  يالمللن یب   ی و نهادها  گذاران یسرما   یدهندگان شهرها  توسع دولت 

   تر شودبروشن  ي هان يمال ي انداز رقابتدر چشم

 
1. Rjoub et al. (2023) 
2. Banik & Roy (2023) 
3. Warfield (1976) 
4. Ahmad &Qahmash (2021) 
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های دوم و سوم  ی حاضر در شش بخش مجزا ارائ  شده است: پس از مقدم  در بخشمقال  

ادبیا  موضوعب  اختصار  م بر  پیشین    روری  بیان  و  ب   ی پژوهش مطرح شده استب بخش چهارم 

ث اختصاص داردب در پایان   ح پرداخت  استب بخش پنجم ب  نتایی و ب  پژوهش   شناسيروشچارچوب  

  .شودسیاستي مطرح مي پیشنهادهای گیری و نتیج  
 

 مروری بر ادبیات موضوع  -2

پارادایم  تیییر  ب  با  اقتصاد  هاني  دیجیتاليهای  مالي   آزادسازی  تحر   سوی  و  شدن 

عنوان مراکز مالي در سراسر  هان شد  یافت  استب  ها برای معرفي شهرها ب  المللي سرمای   تنشبین 

گذاری مستقیم  های مالي  افزون بر  ذب سرمای ها ناشي از این در  هستند ک  مرکزاین تنش 

ای  پذیری منطق بخشي اقتصادی  ایجاد اشتیال و ارتقاء رقابت (  نقش کلیدی در تنوع FDIخار ي )

های چشمگیر  مسیر ت دی  شدن ب  ی   رغم تخصیص مناب  و بلندپروازی حال  عليدارندب با این  

برانگیز و  و اقتصادهای نوظهور  همچنان چالش   توسع درحالویژه در کشورهای مرکز مالي موفن ب  

اور  ط یعي  ها ب  پیچیده باقي مانده استب برخنف شهرهایي چون نیویور  یا لندن ک   ایگاه آن

ها شک  گرفت  است  بسیاری از شهرهای نوظهور فاقد بلوغ نهادی لازم برای طي این مسیر  و طي ده  

هستند  ساختاریافت   و  هدفمند  مداخل   نیازمند  و  رابط  2023   1)هال   هستند  ارت ا    این  در    ن یب  (ب 

  ي مختلف  ینظر  یهاچارچوب  ن یاز طر  تواني را م  يدر بخش مال  توسع  شهری  شهرها و  يمال  تیمرکز

بررس ا  يمورد  دادب  نظرچارچوب  ن یقرار  شهر    یها شام   اقتصادها  يمال  یای یراف    یاقتصاد    ی و 

متمرکز شده    هااز شهر  يدر مناطن خاا  يمال  یهات ی چگون  فعال  دهندي م  حیهستند ک  توض   يتجمع

  .پردازديم ینظر  يم ان نیا يبخش ب  بررس  نیب اکننديکم  م یو ب  رشد اقتصاد 

 یاقتصاد شهر  هی و نظر یمال  تی مرکز -2-1

 یيگراتخصص    یم ادلا  اقتصاد   یتسه   یک  شهرها ب  دل   کندي م  انیب  یاقتصاد شهر   ینظر

  ح ی توض (1933  2ستالری)کری  مکان مرکز   یب نظرکنندي عم  م یب  عنوان مراکز اقتصاد   یو نوآور

 
1. Hall (2023) 
2. Christaller (1933) 
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  ي ال ک  در آن مراکز م  ابندیيتوسع  م  يمرات سلسل   یساختار اقتصاد   یک  شهرها بر اساا    دهديم

 ت یبا مرکز  یيک  شهرها  دهدي نشان م  ریدارندب مطالعا  اخ   یسرما   یدر ان اشت و توز  ینقش محور

  یي ایاز پو   يمال ی کار متخصص و نهادها یرو ین  یگذار یدر  ذب سرما یيتوانا   یبالا  ب  دل يمال

    ی  جادیباعث ا  یاقتصاد  تیمز  نیا ب(2020   1وانگ و همکارانبرخوردار هستند )   یشتریب  یاقتصاد

  .کنديم ن یرا تضم يک  رشد مداوم بخش مال شوديم کننده ت یچرخ  خودتقو

 یجهان یمال یهاو شبکه  یمال یایجغراف  -2-2

ب پردازديم يبازارها  نهادها و خدما  مال یيفضا ينحوه سازمانده يب  بررس يمال یای یراف

مال  کنديم  ان یب   (3201   3ساسن  ؛1986   2دمنی)فري  شهر  هان   یفرض مراکز  مانند    ي  هان  يک  

  قا  یب تحقکننديعم  م  يدر اقتصاد  هان  يکنگ ب  عنوان مراکز فرماندهلندن و هنگ   ور  یوین

بالا  ب     يمال  تیمرکز  یدارا  ی ک  شهرها  دهندياند و نشان مکرده   دیی را تأ    ینظر  نیا  ریاخ  يجربت

تع   ي هان  يمال  یهاانیدر  ر  ید یکل  یهاعنوان گره  مال  یاکننده ن یینقش  و    يدر رشد خدما  

  شهرها   نیادغام ا ب(4202   4ستیبرنکو  ي ونسکیس ی)ل  دکننيم  فایبخش ا  نیدر اافزوده  ارزش  شیافزا

  ي بخش مال  داریکرده و ب  رشد پا  تی ها را تقوآن   یاقتصاد  تی موقع   يالمللن یب  يمال  یهادر ش ک  

  .کنديکم  م

 یو رشد بخش مال یتجمع یاقتصادها -2-3

مزا  يتجمع  یاقتصادها تمرکز  یراف  يناش  یاقتصاد  ی ایب   در     یانا  یيایاز  دارندب  اشاره 

ک  باعث    کننديم  جادیا  يرقابت  یهاتیدانش مز  یزهایو سرر  اایمق  یاقتصادها   ي هان  يمراکز مال

 دهند يمطالعا  نشان مب  (2199   5)کروگمن   شوديم  يدر خدما  مال  یو نوآور  یوربهره   شیافزا

  ی هارساختیاز ز یریگبهره    یهستند  ب  دل ي از مؤسسا  مال یيتمرکز بالا ی ک  دارا یيهرهاک  ش

  ی شتریو سهم ب   يدر بخش مال  یبالاتر  يفناوران   خرو   یهاشرفتیو پ  يانسان  یمشتر   استعدادها

 
1. Wang et al. (2020) 
2. Friedmann (1986) 
3. Sassen (2013) 

4. Lisbinski & Burnquist (2024)  
5. Krugman (1992) 
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باعث    یااثرا  خوش    ن یعنوه بر اب  (1920   1پاون و همکاران )   کننديافزوده را تجرب  ماز ارزش

ا  يتیچندمل  يمال  یهاک  شرکت  شوديم نت  نی ذب  ها  آن  يمال  تیمرکز  ج  یشهرها شوند و در 

 .شود  تیتقو

 ی در توسعه شهر یمال ی نقش نوآور -2-4

  ت ی تقو  شیاز پ   شیرا ب  يو رشد بخش مال  يمال  تیمرکز  نیب   وند یپ  2ي مال  یهای فناور  ظهور 

  يو خدما  مال  نیچبن     ي مال  تالیجید  یهای ب  سرعت فناور  شرو یپ  يمال  یکرده استب شهرها

  ي سنت  یکداراز بانافزوده  ارزش  امر منجر ب  انتقال خلن   ن یک  ا  اند رفت یرا پذ  يبر هوش مصنوع  يم تن

مال امور  فناور  ي م تن  يب   )آرنر و همکاران   ی بر  است  م  نیا  ب(2022   3شده  نشان  ک     دهد يتحول 

موقع  گرید  يمال  تیمرکز ب   وابست   فزا  ست  ین  يکیزیف  ت یارفاً  طور  ب   تأث  یانده یبلک     ر یتحت 

   .قرار دارد یو نوآور  تالیجید يمال یهارساختیز

 شهرها یمال تی در مرکز یتوسعه مال -2-5

اشاره دارد ک  نقش    يب  به ود و گسترش نهادها  بازارها  ابزارها و خدما  مال   يمال  توسع 

  فا یا ی م ادلا  اقتصاد  یو تسه س یر تیریاندازها  مدپس  ن یبه  صیو تخص  یآوردر  م  يمهم

و    ياطنعات  ی هان  یاست ک  با کاهش هز  ی رشد اقتصاد  یدیاز عوام  کل  يکیتوسع     نیب اکنديم

تخص   يمنتمعا تسر    یسرما  صیبه ود  اقتصاد    ی تکنولوژ  یهای نوآور   یو  رشد  کم    یب  

    یاندازها و ت دپس   یآور م     یبا تسه  يتوسع  مال  نیهمچن  .(2021   4)کائو و همکاران   کنديم

  يمال  ی ب بازارهاکنديم  فایا  یرشد اقتصاد    یدر تسر  یدیمولد  نقش کل  یهای گذار یها ب  سرماآن

با کاهش هز برا   يمعامنت  یهان  یکارآمد  ب  سرماپس   یت د  یو زمان لازم    ينقدشوندگ    یانداز 

افزا  هایيدارا ا  دهندي م  شیرا  م  ن یو  باعث  مال  شودي امر  با کمتر  يمناب   و  ب     ن یهز  نیب  سرعت 

اقتصاد هدا  ید یتول  ی هابخش   ی هازم یو مکان  ينظارت  یو ود نهادها  ن  یشوندب همچن  ت یو نوآور 

 
1. Paun et al. (2019) 
2. FinTech 
3. Arner et al. (2022) 
4. Cao et al. (2021) 
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شرکت    يمال  تیشفاف بر  مؤثر  نظار   مامکان  فراهم  را  سوءاستفاده   کندي ها  از    ي احتمال  یهاک  

کارآمد  يمال یهاستم یس ب یترت  نیب ب  ادهديم شیرا افزا گذاران یسرما دکرده و اعتما یری لوگ

  ی را برا  ن یرا ممکن ساخت  و زم   یسرما  ن یبه  صیتخص   ياتیو عمل  ياطنعات  یهاس یبا کاهش ر

  ش ین  تنها ب  افزا  يک  توسع  مال  شونديباعث م  هايژگیو نیب اکنندي فراهم م  ی اقتصاد  داریرشد پا

رشد    ج  یبه ود بخشد و در نت زیرا ن   یسرما  صیتخص   ت یفیکم  کند  بلک  ک   یگذار یحجم سرما

 (ب2024  1ب ی )ا د ینما  یرا تسر یاقتصاد

های اساسي  ن ود نقش  راه ساختارمند و م تني بر شواهد استب در  در این مسیر یکي از چالش 

پروژه  شهرها  در  موارد   از  سیاست بسیاری  و  ب  ها  را  رواب   هایي  تحلی   بدون  و  پراکنده  اور  

های کنني در ایجاد  گذاری کنندب برای مثال  ممکن است سرمای ها ا را ميسیستمي میان شاخص

های حقوقي یا های دیجیتال انجام شود  اما در اور  ضعف چارچوبمناطن تجاری یا زیرساخت

نرسند  بي مطلوب  نتیج   ب   اقداما   این  اقتصادی   دچار   ب(1320   2بتي) ث اتي  راه ردها  نتیج    در 

ناکارآمد مصرف مي ب  شک   مناب  عمومي  و  از  ناهماهنگي شده  استفاده  ب   منجر  این خلأ  شوندب 

تحلی  سیستمي   پیچیدگيرویکردهای  ب  در   قادر  است ک   متییرهای مختلف  شده  تعام   و  ها 

( است ک  نخستین بار توس  وارفیلد  ISMسازی ساختاری تفسیری )هستندب یکي از این ابزارها  مدل 

ها را در  روشي برای شناسایي و ساختاربندی رواب  بین متییرهاست ک  آن ISM ( معرفي شدب  1976)

دست  وابست   و  پیوندی  ميقالب محر    ب  بندی  رویکرد   این  تصمیمکندب  شرای   در  گیری  ویژه 

ریزی های اخیر در مطالعا  زنجیره تأمین  پایداری شهری  برنام  چندعاملي  مؤثر بوده و در سال 

 گذاری مالي شهری نیز ب  کار گرفت  شده استب همچنین  ساختاراستراتژی  و اکنون در سیاست 

ISM    کند  بلک  ب  ادبیا  علمي حوزه مدیریت مالي های توسع  کم  ميتنها ب  فهم بهتر پویایي  ن

 شودب  شهری م تني بر شواهد نیز افزوده مي

 
1. Ibe (2024) 
2. Batty (2013) 



 

 

 286                      تبیینی عوامل موثر بر پیدایش و توسعه شهرهای مرکز مالی-ارائه الگوی تحلیلی

 

 

 
 
 

بندی و ساختاربندی  بر این اساا  خلأ االي ادبیا  در ن ود ی  مدل  ام  برای اولویت

اور  ها تاکنون ب  های مؤثر بر توسع  مراکز مالي شهری نهفت  استب بسیاری از سیاستشاخص

سازی هایي چون مدلکارگیری روشاند  در حالي ک  ب  پراکنده و بدون نقش  راه مشخص ا را شده 

دهي مرات ي سازمانها را در قالب ی  ساختار سلسل  تواند این شاخص ( ميISMتفسیری )-ساختاری

سازد   های االي و رواب  میان متییرها را فراهم ميتنها امکان شناسایي محر کندب چنین الگویي ن  

ب  دولت بلک  مي  تا راه ردهای مالي شهری را  ها  سرمای تواند  گذاران و پژوهشگران کم  کند 

دهد  ها نشان ميای و منسجم طراحي و ا را کنندب در این میان  بررسياور  هوشمندان   مرحل  ب  

مندی انجام شده  دهنده مراکز مالي کار علمي نظامهای شک  ک  در ایران تاکنون ن  بر روی شاخص

تواند  ها استفاده شده است؛ بنابراین  پژوهش حاضر ميبرای تحلی  این شاخص   ISMو ن  از روش  

 گامي بدی  و ضروری در پر کردن این شکاف علمي باشدب 

ترک   پژوهش  نیا  ینظر  چارچوب شهر  یهادگاه ید  بیبا      يمال  یای یراف   یاقتصاد 

بالا  رشد    يمال  تیمرکز  یدارا  ی ک  چرا شهرها  دهد يم  ح یتوض    يمال  ی و نوآور  يتجمع  ی اقتصادها

مال در  یشتریب شهریبخش  م ي  اکننديتجرب   در   س   ینظر  يم ان  ن یب  و    گذاراناست یب  

  ت یو تقو  یشهر  يمراکز مال  يرقابت  تیحفظ مز  یرا برا  یيهایکند تا استراتژيپژوهشگران کم  م

 ب  کنند نیکنن تدو ی ها در توسع  اقتصادنقش آن 
 

 پیشینه پژوهش -3

( با  1986)  دمنیداردب فر  1980  ۀ در ده  ش  یر  ي هان  ينقش شهرها در نظام مال  ۀ بحث دربار

مراتب شهرها در سلسل    گاه ی  ا  ی را برا  ی  د  یچارچوب نظر  ن ینخست  «يشهر  هان  یۀطرح »فرض

و حضور   يمال  یهاتیتمرکز فعال  یشهرها ب  دل  يارائ  دادب او استدلال کرد ک  برخ ياقتصاد  هان

    ی ت د  «ي هان  یهاقرار گرفت  و ب  »گره   يفراتر از کارکرد محل  يدر سطح   يتیچندمل  یهاشرکت

 ب بود يمال ی ب  شهرها یاچارچوب  آغازگر نگاه ش ک   ن یب اشونديم
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بحث را بس  داد و نشان داد ک  تمرکز خدما     نیا  «ي( در کتاب »شهر  هان 2013)  ساسن

حسابدار  يحقوق   يمال شهرها  ی و  توک   ور   یوی ن  رینظ  یيدر  و  ا  ویلندن  شد  ب     نیباعث  شهرها 

ا  ياقتصاد  هان  ي اال  ی موتورها بر  او  تأک   ن یبدل شوندب    ی اقتصاد  شدني داشت ک   هان  دینکت  

 ب  ستین ریپذامکان یيشهرها  نیچن گران ي انجیبدون نقش م

در  هت   يشهرها« گام مهم ي( در کتاب »ش ک   هان1520) 1و درودر  لور ی  ت2000 ۀ ده در

    ی  تیداشت ک  اهم  انیکرد و ب  يشهرها« را معرف يبرداشتب او مفهوم »ش ک   هان  یپرداز ینظر

مراکز  ریآن با سا یااتصال ش ک   زانیبلک  ب  م  ست ی محدود ن يداخل  یهات یتنها ب  ظرف يمرکز مال

شد و پژوهشگران    «يش ک   هان   ی»تحل  یریگمنجر ب  شک   کردیرو  نیداردب ا  يبستگ  يخدما  مال

 ب مطالع  کنند   یو چندلا  ده یچیپ یادر ش ک   یيهاعنوان گره را ب   يتوانستند مراکز مال

  ی ها ( با استفاده از داده 2005)  2لور ی کردندب درودر و ت  تري را غن  دگاه ید  ن یا  یبعد  مطالعا 

  گر یکدیب     ي  هان  ی انشان دادند ک  شهرها در قالب ش ک    يخدما  مال  یهاشرکت  یدفاتر مرکز

  ز ین (  2010)  3تر یهاستب پرنراآن  يرقابت  گاه یدر  ا  کننده ن ییتع  يعامل   وندهای پ  ن یو ا  شوند يمتص  م

  ي  هان  گاه ی ا  ءارتقا  یبرا  يتیکوسیمانند سائوپائولو و مکز  نیلات یکایآمر  ينشان داد ک  مراکز مال

 ب هستند ی نهاد  یهاو به ود چارچوب يفرامل یهااتصال  نیتعم ازمند یخود ن

نکت     ن یشهرها« را مطرح کرد و بر ا  یسازي ( مفهوم »مال2013)  4 یچ یوو  گر  ید  یسو  از

مال  دیتأک  مراکز  ک   بان  ن    ينمود  تجم   مح   شرکت تنها  و  فرآها  بلک   هستند     ی ندهایها 

ب کنندي م  تیو تقو  د یها را بازتولآن   ز ین  یا  یسرما  یهاانیو  ر  یشهر  یگذاراستیس   یسازيمال

و   ن2017)  5مونن کنر   فناور  زی(  نقش  متخصص در    يانسان   ی( و سرمات ن ی)ف  يمال  یهای بر 

 ب  کردند دی تأک  یمانند سنگاپور و شانگها یيایآس یاعود شهرها

 
1. Taylor & Derudder (2015) 
2. Dröder & Taylor (2005) 
3. Prunneriter (2010) 
4. Wójcik (2013) 
5. Clark & Moonen (2017) 
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  و همکاران   اندب بسنسو فناوران  تمرکز کرده   یبر ابعاد نهاد  یشتریب  یهاپژوهش   ر یاخ  ۀده  در

 ی اکننده ن یینقش تع  داریپا  یگر م یتنظ  یهاو چارچوب  ي هان  يمال  یها( نشان دادند ک  ش ک  2019)

 یساختار یسازاز مدل  یریگ( با بهره 2020) 1نگیدارندب کاور و س يمال یشهرها  گاه ی ا تی در تث 

  ت ی و امن  تالیجیپرداخت د یها مانند سامان   يمال رساختیز یدیکل یهاکننده فعال( ISMی )ریتفس

  MICMACو  ISMبی( با ترک 2021)  2و همکاران  داریپات  ن ی کردندب همچن  یيرا شناسا  ی ریسا

 ت ن یف  بومست یدولت  ز  يتیحما  یهااست یفناوران  و س  ینوآور  انینشان دادند ک  تعام  م  یفاز

 ب دهديرا شک  م

با    نیمدل تحق  يمرات ک  ساختار سلسل   دهدينشان م  نیشی پ  یهابا پژوهش   هاافت  ی  نیا  س یمقا

برا  زین  يالمللنیب  يعلم  یهامدل  ریسا با  2021و همکاران )  داریمثال  مطالع  پات  یمطابقت داردب   )

از متی MICMAC و  ISM استفاده  ک   داد    یاه»پلتفرم  « يحقوق  رساختی»ز  رینظ  یيرهاینشان 

  ر یها تأثعوام  از آن  ریدارند و سا ت ن یدر توسع  ف شران ینقش پ «يتیحما یهااست یو »س تال«یجید

همچنرندیپذيم ک   نیب  مطالع   سادر  و  شاخص2020)  نگیور  »شفاف  یيها(   و    «ینهاد  تیچون 

اثرگذار در توسع  ز  یرهایعنوان متیب    «یاقتصاد  یداری»پا بالا و    ی شهر   يمال  یهارساختیسطح 

آ  یهاافت  یشدندب    يمعرف  آ  تالیمطالع   ن2022)  تالیو  مال  زی(  »آموزش  ک   داد   ي انی»پشت  « ينشان 

محسوب    تال ی جید  يمال  ی هابومست یتوسع  ز  ی برا  ید یکل  یازهاینش یها« پداده   تیفناوران « و »حاکم

 بشونديم

تار  در روند  مپژوهش   يخیمجموع   نشان  ادب  دهدي ها  بر    يمال  یشهرها   ا یک   تمرکز  از 

 یيایو سپس ب  سمت »پو  2000  ۀ در ده  «یاش ک      ی»تحل  ی   ب  سو1980  ۀ در ده  «يداخل  یهاتی»ظرف

  ی الگوها   يضرور  طراح   یتحول نظر  نیحرکت کرده استب ا  ریاخ  یهادر ده    «یفناوران  و نهاد 

 يفناوران  و حکمران   يمتقاب  عوام  مال  ی هايتا وابستگ  کنديرا آشکار م  یتر ام   ينیی ت  -يلیتحل

   شودب یيشناسا يمرکز مال ی در ظهور و توسع  شهرها

 
1. Kaur & Singh (2020) 
2. Patidar et al. (2021) 
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 چارچوب روش شناسی -4

گیرد و از نظر ماهیت  های کاربردی قرار ميمطالع  حاضر از منظر هدف  در زمره پژوهش 

تحلیلي انجام گرفت  استب    -اور  توایفيروش  ترکی ي از رویکردهای کیفي و کمي است ک  ب  

گیری شهرهای مرکز مالي در  های مالي مؤثر بر شک بندی شاخص هدف پژوهش  شناسایي و سطح

( استب  ISMتفسیری )  -سازی ساختاری  های دلفي فازی و مدل گیری از تلفین روشایران با بهره 

ها را از منظر محتوایي  دهد تا هم شاخصاستفاده همزمان از این دو روش ب  پژوهشگران ا ازه مي

 غربال کنند و هم رواب  ساختاری میان آنها را تجزی  وتحلی  نمایندب  

 جامعه آماری و نمونه پژوهش -4-1

 امع  آماری پژوهش شام  اساتید دانشگاهي حوزه مالي و اقتصاد شهری  مدیران مالي در  

طور مستقیم با مفاهیم و فرآیندهای  نهادهای مرت   با توسع  شهری  و مشاوران مالي استب این افراد ب  

برنام   با  بنابراین  ریزی توسع  مالي شهری و سیاست مرت    و  این حوزه سروکار دارند  گذاری در 

 شوندب های کلیدی در این موضوع محسوب ميبهترین گزین  برای تحلی  شاخص

گیری از دانش و تجرب  عمین  محور بودن موضوع پژوهش و لزوم بهره با تو   ب  تخصص 

نمون   از روش  تعداد   1گیری هدفمندخ رگان   استب در مجموع   از خ رگان    10استفاده شده  نفر 

ها ب  شرح زیر  ها انتخاب شدند ک  ترکیب تحصینتي آن کننده در فرآیند گردآوری داده مشارکت

 است:  

 های مرت   )مالي  اقتصاد و مدیریت(نفر دارای مدر  دکتری در حوزه   7 •

 نفر دارای کارشناسي ارشد   2 •

 نفر دارای مدر  کارشناسي با سابق  بالا در حوزه نهاد مالي   1  •

 هاابزار گردآوری داده -4-2

 :ها در دو مرحل  انجام شده استگردآوری داده 

 پرسشنام  دلفي فازی (1

 
1. Judgmental Sampling 
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از   اولی   فهرستي  پژوهش   پیشین   بررسي  و  نظری  ادبیا   مرور  م نای  بر  اول   مرحل   در 

های مالي تهی  شدب سپس با استفاده از روش دلفي فازی و توزی  پرسشنام  در میان خ رگان   شاخص

ها مورد ارزیابي قرار گرفتندب در این پرسشنام   از طیف فازی مثلثي )با مقادیر کم  متوس  شاخص

و   فازی  میانگین  از  استفاده  با  نتایی  شدب  استفاده  شاخص  هر  اهمیت  میزان  سنجش  برای  زیاد(  و 

 های نهایي برای مرحل  بعد استخراج شدندب بردارهای اولویت پردازش و شاخص

  1ماتریس خودتعاملي ساختاری  (2

های منتخب  از  دول خودتعاملي ساختاری در مرحل  دوم  برای تحلی  رواب  میان شاخص

(SSIMمیان شاخص تا رواب  علي  از خ رگان خواست  شد  این  دول   استفاده شدب در  با  (  را  ها 

 را تشکی  دادندب   ISMمشخص کنندب این اطنعا  م نای مدل  V, A, X, Oاستفاده از نمادهای 

 هامراحل تحلیل داده -4-3

 :ها در دو گام اور  گرفتتحلی  داده 

ب تحلی  دلفي فازی: ابتدا با تجمی  نظرا  خ رگان در دورهای دلفي و با استفاده از منطن  1

ها در این مرحل  با استفاده  هایي ک  دارای بیشترین اهمیت بودند شناسایي شدندب داده فازی  شاخص

 بندی نهایي استخراج شدندب  از میانگین فازی و رت   

ها از طرین ت دی  ماتریس سازی ساختاری تفسیری: در این مرحل   رواب  بین شاخص ب مدل2

SSIM  ها در  مرات ي شاخصتحلی  شدب سپس با تحلی  سطوح  ساختار سلسل   ب  ماتریس دسترسي

 سطوح مختلف ترسیم شدب  

 اعتبارسنجی ابزار -4-4

ق   از ا را توس     SSIMهای  برای افزایش روایي محتوایي  ابزارهای تحقین پرسشنام  و فرم 

چند نفر از اساتید دانشگاه بازبیني شدب همچنین پایایي تحلی  دلفي از طرین بررسي همگرایي نتایی  

 در رفت و برگشت ارزیابي و تث یت شدب  

 

 
1. SSIM 
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 افزارها و ابزار تحلیلینرم  -4-5

ها استفاده برای محاس ا  فازی و تحلی  نهایي پرسشنام  Excelافزار  ها از نرم در تحلی  داده 

 و ترسیم دستي انجام شدب   Excelگیری از با بهره   ISMشدب همچنین مدل 
 

 های پژوهش یافته -5

 های اولیه )مرحله کیفی(  گام اول: معرفی شاخص

گیری شهرهای  های مالي مؤثر بر شک در گام نخست پژوهش  ب  منظور شناسایي شاخص

مند ادبیا  نظری و مطالعا  پیشین اور  گرفتب در این مرور  مناب  علمي مرکز مالي  مرور نظام

   بررسي شدبو گوگ  اسکالر نسیاسکوپوا  وب آو سا یهاگاه یپامنتخب از 

 شاخص اولی  در چهار محور کلي استخراج شدند:    29بر این اساا  تعداد 

 های مالي و اقتصادی زیرساخت •

 های قانوني و نظارتيچارچوب •

 فناوری و نوآوری مالي  •

 های ارت اطي و نیروی انساني متخصصزیرساخت •

 شده از منابع نظری های استخراج: فهرست اولیه شاخص1جدول 

 مضمون سازمان دهنده مضمون فراگیر 

های مالي و  زیرساخت 

 اقتصادی 

1c) توسع  ش ک  بانکي و دسترسي ب  خدما  مالي 

2c)  عمن و نقدشوندگي بازار سرمای 

3c)  و ود نهادهای مالي متنوع 

4c)  شفافیت و کارآمدی نظام مالیاتي 

5c)  دسترسي ب  مناب  مالي و تسهین  اعت اری 

6c)  ث ا  اقتصادی و کنترل تورم 

7c)  مقررا  مالي و نظار  بر بازارها 

8c) های اقتصادی ت ( در توسع  زیرساختهای مالي )فیننقش فناوری 
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 مضمون سازمان دهنده مضمون فراگیر 

های قانوني و  چارچوب

 نظارتي 

9c)  شفافیت و ث ا  قوانین مالي و اقتصادی 

10c)  گذاران و سهامدارانحمایت قانوني از حقوق سرمای 

11c)  وکارهای مالياندازی کسبسهولت در ث ت و راه 

12c)  گذاری بر بازارهای ماليمیزان نظار  و مقررا 

13c) شویي و تأمین مالي غیر قانوني های مقابل  با پول چارچوب 

14c) های رقابتي شفافیت در نظام مالیاتي و نرخ 

15c) المللي هماهنگي مقررا  داخلي با استانداردهای بین 

 فناوری و نوآوری مالي 

16c) توسع  بانکداری دیجیتال و خدما  آننین مالي 

17c) ت  )فناوری مالي(میزان پذیرش و استفاده از فین 

18c)  های دیجیتالهای الکترونیکي و کیف پول گستردگي پرداخت 

19c)  امنیت سای ری و حفاظت از اطنعا  مالي 

20c)  ها در خدما  مالياستفاده از هوش مصنوعي و تحلی  داده 

21c) چین و ارزهای دیجیتالهای بن توسع  زیرساخت 

22c)   های حوزه فناوری مالي گذاری در استارتاپمیزان سرمای 

23c) های تأمین مالي هوشمند نوآوری در ابزارهای اعت اری و روش 

های ارت اطي  زیرساخت 

و نیروی انساني  

 متخصص 

24c)  المللي و داخليونق  بینهای حم توسع  ش ک 

25c) های ارت اطي پیشرفت  دسترسي ب  اینترنت پرسرعت و فناوری 

26c)  کیفیت و استانداردهای آموزشي در حوزه مالي و اقتصادی 

27c) های مالي و بانکي تعداد و تخصص نیروی کار در بخش 

28c)  و ود مراکز تحقیقاتي و آموزشي مرت   با بازارهای مالي 

29c)  میزان  ذب و حفظ استعدادهای مالي و اقتصادی در شهر 
 های استخراج شده در روش تحلی  مضمون شاخص منبع: 

یافت   ادام    و  در  فازی  دلفي  تحلی   یعني  پژوهش  االي  مرحل   دو  ا رای  از  حاا   های 

) مدل تفسیری  ساختاری  ميISMسازی  ارائ   شاخص(  اول   مرحل   در  بر  شودب  مؤثر  مالي  های 

دوم  ساختار  شک  مرحل   در  و  شد  غربال  و  استخراج  نظر خ رگان  با  مالي  مرکز  شهرهای  گیری 

 ترسیم و تحلی  شده استب   ISM ها با استفاده از روشمرات ي رواب  عليّ میان آن سلسل 
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 گام دوم: نتایج تحلیل دلفی فازی

خ رگان  روش    دگاه یها بر اساا د شاخص   يابیو ارز  یبندت ی پژوهش  ب  منظور اولو  ن یدر ا

  یهامو ود در قضاو   تیروش با هدف مقابل  با عدم قطع نیکار گرفت  شده استب اب   یفاز يدلف

مراح  گام دوم ب  شرح زیر    .رودي ب  کار م  ي گروه  یریگمیتصم  ندیو کاهش ابهام در فرآ  ي انسان

 است:

 هاداده  یگردآور -1

  ی آور(  م 5تا    1)از    یادر  پنی   کر یل  اایبا مق  یانام پرسش  نیپژوهش از طر  اطنعا 

شاخص    29  تی اهم  زان یم  يابی ب هر خ ره ب  ارزشد    ینفر از خ رگان موضوع تکم  10شد ک  توس   

 پرداختب   ی شنهادیپ

 یب  اعداد فاز  کر ینمرا  ل   یت د -2

  ی ب  اعداد فاز   کر یل   اا یمو ود در نظرا  خ رگان  نمرا  مق  تیعدم قطع  یسازمدل   یبرا

ارزیابي اهمیت هر شاخص با استفاده از طیف فازی مثلثي    زان ینگاشت م  2شدندب  دول     یت د  يمثلث

 دهدب  )کم  متوس   زیاد( را نشان مي

قطعي  مقدار  ب   ت دی   و  فازی  میانگین  محاس    با  دلفي   دوم  مرحل   شاخص 1در  با     هایي 

  .انتخاب شدند  ISM سازیبالاترین امتیاز ب  عنوان ورودی مرحل  مدل 

 یفاز یریگن یانگیم -3

  ی ساده فاز  نیانگیخ رگان با استفاده از روش م  يمربو  ب  تمام  یهر شاخص  اعداد فاز  یبرا

ب  ا  بیترک  اور   داگان   ب  ي )کم  متوس   زیاد(  هر پارامتر مثلث  ریاور  ک  مقاد  ن یشدند؛ 

 بدست آمدب    دی د يمثلث یشدند و عدد فاز یریگن یانگیم

 یسازیفازید -4

ب  کار گرفت  شد   2ثق و ملموا  روش مرکز  يقطع ریب  مقاد ي مثلث یاعداد فاز  یت د یبرا

 :  شوديمحاس   م (1)ک  بر اساا فرمول 

 
1. Defuzzification 
2. Centroid 
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 =ي قطع مقدار
𝑀+𝑈+𝐿

3
 (1                                                                                                           ) 

ک  گروه خ رگان   دگاه یهر شاخص از د  يوزن  نیانگیو م  یينها  ت یاهم  انگریمقدار نما  نیا

 باست

 نظرا  یيهمگرا يابیارز -5

ب   یيهمگرا  زانیم  يبررس  یبرا توافن  پراکندگ  ن یو  هر    ی عدد فاز  ينظرا  خ رگان  دامن  

ب اختنف  ب  اور   بالا  ن یشاخص  پا  یيمقدار  دامن     یيها  محاس   شدب شاخصيمثلث  ي نییو  ک  

  ي دلف  یو انجام دور دوم پرسشگر  یبازنگر  ازمندیبود  ب  عنوان موارد ن  2از مقدار آستان     شتریها ب آن

  انگر ینداشتند  ک  ب  یادامن    نیها چناز شاخص   یچ ینشان داد ه    یتحل  یینظر گرفت  شدندب نتا  در

 استب  يدلف مجدد مرحل عدم ضرور  انجام  وخ رگان  یهادگاه ید نیکام  ب یيهمگرا

 مرحله اول دلفی  –ها : مقادیر فازی و دیفازی شده شاخص 2جدول 

 قطعی مقدار عددهای مثلثی فازی  هاشاخص

1 (3.7,4.7,4.9) 4/4333 

2 (3.5,4.5,4.9) 4/3000 

3 (3.1,4.1,4.6) 3/9333 

4 (3.5,4.5,4.9) 4/3000 

5 (3,4,4.6) 3/8667 

6 (2.9,3.9,4.5) 3/7667 

7 (2.8,3.8,4.6) 3/7333 

8 (3.7,4.7,5) 4/4667 

9 (3,3.9,4.5) 3/8000 

10 (3.5,4.5,5) 4/3333 

11 (2.7,3.7,4.4) 3/6000 



 

 

 1405، پاییز و زمستان و ششم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                      295

 

 
 
 

 قطعی مقدار عددهای مثلثی فازی  هاشاخص

12 (3.6,4.6,4.9) 4/3667 

13 (3.4,4.4,4.7) 4/1667 

14 (2.9,3.8,4.4) 3/7000 

15 (3.3,4.3,4.9) 4/1667 

16 (3.5,4.5,5) 4/3333 

17 (3,4,4.7) 3/9000 

18 (3.4,4.4,4.8) 4/2000 

19 (2.6,3.6,4.5) 3/5667 

20 (3.1,4.1,4.7) 3/9667 

21 (3.3,4.3,4.7) 4/1000 

22 (3.1,4.1,4.6) 3/9333 

23 (3.2,4.2,4.7) 4/0333 

24 (3.5,4.5,4.9) 4/3000 

25 (3.7,4.7,5) 4/4667 

26 (3.1,4.1,4.6) 3/9333 

27 (3.3,4.3,4.9) 4/1667 

28 (3.6,4.6,5) 4/4000 

29 (3.4,4.4,4.9) 4/2333 

 ها حاا  از دلفي فازی خ رگي مقادیر قطعي شاخص منبع:            

دیفازی  فرآیند  انجام  از  ب  پس  و  شاخص   سازی  هر  اهمیت  قطعي  مقادیر  آوردن  دست 

ها ب  ترتیب نزولي اهمیت  ها بر اساا این مقادیر انجام شدب بدین ترتیب  شاخصبندی شاخصرت   

بندی امکان  ب این رت   شودهای کلیدی از منظر خ رگان مشخص  بندی شدند تا اولویت نهایي دست  
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شاخص بر  اهمیت تمرکز  با  تصمیم های  و  دقین تر  فراهم  گیری  را  پژوهش  بعدی  مراح   در  تر 

  .آوردمي

 های نهایی به همراه امتیاز فازی و رتبه: شاخص3جدول 

 رتبه  قطعی  مقدار عددهای مثلثی فازی  هاشاخص 

1 (3.7,4.7,4.9) 4/4333 3 

2 (3.5,4.5,4.9) 4/3000 8 

3 (3.1,4.1,4.6) 3/9333 19 

4 (3.5,4.5,4.9) 4/3000 9 

5 (3,4,4.6) 3/8667 23 

6 (2.9,3.9,4.5) 3/7667 25 

7 (2.8,3.8,4.6) 3/7333 26 

8 (3.7,4.7,5) 4/4667 1 

9 (3,3.9,4.5) 3/8000 24 

10 (3.5,4.5,5) 4/3333 6 

11 (2.7,3.7,4.4) 3/6000 28 

12 (3.6,4.6,4.9) 4/3667 5 

13 (3.4,4.4,4.7) 4/1667 13 

14 (2.9,3.8,4.4) 3/7000 27 

15 (3.3,4.3,4.9) 4/1667 14 

16 (3.5,4.5,5) 4/3333 7 

17 (3,4,4.7) 3/9000 22 

18 (3.4,4.4,4.8) 4/2000 12 

19 (2.6,3.6,4.5) 3/5667 29 

20 (3.1,4.1,4.7) 3/9667 18 

21 (3.3,4.3,4.7) 4/1000 16 

22 (3.1,4.1,4.6) 3/9333 20 

23 (3.2,4.2,4.7) 4/0333 17 
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 رتبه  قطعی  مقدار عددهای مثلثی فازی  هاشاخص 

24 (3.5,4.5,4.9) 4/3000 10 

25 (3.7,4.7,5) 4/4667 2 

26 (3.1,4.1,4.6) 3/9333 21 

27 (3.3,4.3,4.9) 4/1667 15 

28 (3.6,4.6,5) 4/4000 4 

29 (3.4,4.4,4.9) 4/2333 11 

 ها با روش دلفي فازی خ رگان بندی شاخصرت   منبع:             

 ( SSIMها )ماتریس گام سوم: تحلیل روابط علیّ شاخص

( برای تحلی  رواب   SSIMها  ماتریس خودتعاملي ساختاری )پس از نهایي شدن شاخص

ها تنظیم شدب هر دو شاخص ب  اور   فتي توس  خ رگان مقایس  و نوع رابط   عليّ میان شاخص

 تعیین شدب   Oو   V  A  Xها بر اساا نمادهای آن

   :روش مقایس   فتي با نمادهای

• V: شاخص i بر j   اثر داردب 

• A: j بر i   اثر داردب 

• X:   رابط  دوطرف 

O:   بدون رابط 

 

  



 

 

 298                      تبیینی عوامل موثر بر پیدایش و توسعه شهرهای مرکز مالی-ارائه الگوی تحلیلی

 

 

 
 
 

 
 (ISM: ماتریس خود تعاملی ساختاری )4جدول 
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 گام چهارم: تشکیل ماتریس دسترسی اولیه

ب  اعداد افر و ی  بر حسب قواعد بیان شده   ISM در این مرحل  رواب  مو ود در ماتریس

شودب ب  ع ارتي تهی  ماتریس دستیابي  شوند و از این راه ماتریس دسترسي اولی  ایجاد ميت دی  مي

ک  ماتریس ق لي ب  ی  طوریگیرد  ب اولی  با استفاده از ماتریس خود تعاملي ساختاری اور  مي

 شودب  ماتریس دودویي ت دی  مي

باشد  در ماتریس دسترسي اولی    V ( در ماتریس خودتعاملي ساختاری نمادi , jاگر ورودی )

(i , j( عدد ی  و ورودی )j , i  عدد افر خواهد بودب ) 

باشد  در ماتریس دسترسي اولی    A ( در ماتریس خودتعاملي ساختاری نمادi , jاگر ورودی )

(i , j( عدد افر و ورودی )j , i  عدد ی  خواهد بودب ) 

باشد  در ماتریس دسترسي اولی    X ( در ماتریس خودتعاملي ساختاری نمادi , jاگر ورودی )

(i , j( عدد ی  و ورودی )j , iعدد افر خواهد بود ).   

باشد  در ماتریس دسترسي اولی     O( در ماتریس خودتعاملي ساختاری نماد  i , jاگر ورودی )

(i , j( عدد افر و ورودی )j , i  عدد ی  خواهد بودب ب  طورکلي  نتایی حاا  در  دول )نشان  5  

 داده شده استب 
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 (RM) : ماتریس دسترسی اولیه5جدول 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 های تحقین یافت  منبع: 
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  1گام پنجم: تشکیل و تحلیل ماتریس دسترسی

ثانوی  شاخص ب  دست آمد  رواب   اولی   ماتریس دسترسي  ازآنک   کنترل ميپس  شودب  ها 

منجر ب   j شود و همچنین شاخص  j منجر ب  شاخص i است ک  اگر شاخص  اورتيرابط  ثانوی  ب   

خواهد شدب اگر در ماتریس دسترسي اولی    k نیز منجر ب  شاخص i شود  آنگاه شاخص k شاخص

این حالت برقرار ن ود  باید ماتریس اانح شده و روابطي ک  ازقلم افتاده  ایگزین شود؛ ب  این  

شودب در این گام  کلی  رواب  ثانوی   عم  ااطنحاً سازگار کردن ماتریس دسترسي اولی  گفت  مي

هایي ک  با عنمت  ب  دست آمدب خان    6بین متییرها  بررسي شد و ماتریس دسترسي نهایي ط ن  دول  
دهند ک  در ماتریس دسترسي اولی  افر بوده و پس از سازگاری عدد  اند  نشان ميمشخص شده   1*

 .اندی  گرفت 

در این ماتریس قدر  نفوذ و میزان وابستگي هر متییر نیز نشان داده شده استب قدر  نفوذ  

آید و میزان وابستگي ی   ی  متییر از  م  تعداد متییرهای متأثر از آن و خود متییر ب  دست مي

 آیدبپذیرد و خود متییر ب  دست ميمتییر نیز از  م  متییرهایي ک  از آن تأثیر مي
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   : ماتریس دسترسی نهایی6جدول 
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 بندی عواملگام ششم: تعیین روابط و سطح 

های ورودی و خرو ي  در این گام  با استفاده از ماتریس دسترسي  پس از تعیین مجموع  

 آیدب  ها برای هر ی  از عوام  ب  دست مياشترا  این مجموع  

های  1گذارد ک  با عدد  مجموع  خرو ي شام  خود آن عام  و عاملي است ک  بر آن اثر مي

 مو ود در سطر مربوط  قاب  شناسایي استب  

های  1پذیرد ک  با عدد  مجموع  ورودی شام  خود آن عام  و عواملي است ک  از آن اثر مي

 مو ود در ستون مربوط  قاب  شناسایي استب  

های ورودی و خرو ي مشخص شد  عواملي ک  بین مجموع  ورودی  پس از آنک  مجموع  

 گیرندبو خرو ي مشتر  هستند تحت عنوان مجموع  مشتر  قرار مي

ها کامنً مشاب  است در بالاترین سطح از مدل  عواملي ک  مجموع  خرو ي و مشتر  آن

دهنده سطح بعدی مدل  ا زای بالاترین سطح  گیرندب برای یافتن ا زا تشکی  ساختار تفسیری قرار مي

شوند و عملیا  مربو  ب  تعیین ا زای سطح بعدی  آن در محاس ا  ریاضي  دول مربو  حذف مي

شود ک  ا زای شودب این عملیا  تا آنجا تکرار ميمانند روش تعیین ا زای بالاترین سطح انجام مي

ها را  بندی شاخصروند سطح  12الي    7دهنده کلی  سطوح سیستم مشخص شوندب  داول  تشکی 

 دهدبنمایش مي

شاخص نهایي   دسترسي  ماتریس  تحلی   دست  با  سطح  شش  قالب  در  شدندب  ها  بندی 

دارند شناخت   شاخص پایین  بالا و وابستگي  تأثیر  »محر « ک   متییرهای  ب  عنوان  اول  های سطح 

 ب تر عمدتاً تأثیرپذیر یا »وابست « هستندهای سطوح پایین ک  شاخصشدند  در حالي 
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 هابندی شاخص: سطح7جدول 

 سطح مجموعه مشترک  خروجی  ورودی  عوامل 

c1 
c1, c2, c3, c4, c5, c6, c8, c9, 

c10, c19 
c1, c4, c5, c6, c7, c9, c11, c14, c15, c16, c22, c23, 

c25, c26, c27, c28, c29 
  

c2 c2, c3 
c1, c2, c4, c5, c6, c7, c8, c9, c11, c14, c19, c22, 

c23, c25, c26, c27, c28, c29 
  

c3 c3 
c1, c2, c3, c4, c5, c6, c7, c8, c9, c11, c12, c13, 

c14, c15, c16, c17, c18, c19, c20, c21, c22, c23, 

c24, c25, c26, c27, c28, c29 

  

c4 
c1, c2, c3, c4, c5, c6, c7, c8, c9, 

c12, c14, c19, c23 

c1, c4, c7, c11, c14, c15, c16, c18, c19, c20, c21, 

c22, c23, c24, c25, c26, c27, c28, c29 
  

c5 c1, c2, c3, c5, c7, c23 
c1, c4, c5, c7, c9, c14, c22, c23, c25, c26, c27, 

c28, c29 
  

c6 c1, c2, c3, c6, c8 
c1, c4, c6, c8, c14, c17, c19, c22, c23, c25, c26, 

c27, c28, c29 
  

c7 

c1, c2, c3, c4, c5, c7, c8, c10, 

c12, c14, c16, c17, c18, c20, 
c23 

c4, c5, c7, c14, c17, c23, c25, c26, c27, c28, c29   

c8 c2, c3, c6, c8 
c1, c4, c6, c7, c8, c14, c15, c22, c23, c25, c26, 

c28, c29 
  

c9 c1, c2, c3, c5, c9 
c1, c4, c9, c11, c12, c13, c14, c15, c16, c17, c18, 

c19, c20, c22, c23, c25, c26, c27, c28, c29 
  

c10 c10 
c1, c7, c10, c11, c12, c13, c17, c18, c19, c21, c22, 

c23, c24, c25, c26, c27, c28, c29 
  

c11 

c1, c2, c3, c4, c9, c10, c11, c12, 

c16, c17, c18, c21, c22, c23, 

c24 

c11, c16, c18, c21, c22, c24, c25, c26, c27, c28, 
c29 

  

c12 c3, c9, c10, c12, c22, c23 
c4, c7, c11, c12, c13, c14, c15, c16, c17, c18, c21, 

c23, c25, c26, c27, c28, c29 
  

c13 c3, c9, c10, c12, c13 c13 c13 1 

c14 
c1, c2, c3, c4, c5, c6, c7, c8, c9, 

c12, c14, c19 
c4, c7, c14, c22, c23, c26   

c15 

c1, c3, c4, c8, c9, c12, c15, c16, 

c17, c18, c20, c21, c22, c23, 

c26 

c15, c17, c25, c26, c28, c29   

c16 
c1, c3, c4, c9, c11, c12, c16, 

c17, c18, c19, c23 
c7, c11, c15, c16, c17, c18, c20, c21, c22, c23, 

c24, c25, c26, c27, c28, c29 
  

c17 
c3, c6, c7, c9, c10, c12, c15, 

c16, c17, c18 

c7, c11, c15, c16, c17, c20, c21, c22, c23, c24, 

c25, c26, c27, c28, c29 
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 سطح مجموعه مشترک  خروجی  ورودی  عوامل 

c18 
c3, c4, c9, c10, c11, c12, c16, 

c18, c21 
c7, c11, c15, c16, c17, c18, c21, c22, c23, c24, 

c25, c26, c27, c28, c29 
  

c19 c2, c3, c4, c6, c9, c10, c19 
c1, c4, c14, c16, c19, c22, c24, c25, c26, c27, c28, 

c29 
  

c20 c3, c4, c9, c16, c17, c20 
c7, c15, c20, c22, c23, c24, c25, c26, c27, c28, 

c29 
  

c21 
c3, c4, c10, c11, c12, c16, c17, 

c18, c21 
c11, c15, c18, c21, c22, c24, c25, c26, c27, c28, 

c29 
  

c22 

c1, c2, c3, c4, c5, c6, c8, c9, 

c10, c11, c14, c16, c17, c18, 
c19, c20, c21, c22, c23, c26 

c11, c12, c15, c22, c24, c25, c26, c27, c28, c29   

c23 

c1, c2, c3, c4, c5, c6, c7, c8, c9, 

c10, c12, c14, c16, c17, c18, 
c20, c23 

c4, c5, c7, c11, c12, c15, c16, c22, c23, c24, c25, 

c26, c27, c28, c29 
  

c24 
c3, c4, c10, c11, c16, c17, c18, 

c19, c20, c21, c22, c23, c24 
c11, c24, c26, c27   

c25 

c1, c2, c3, c4, c5, c6, c7, c8, c9, 

c10, c11, c12, c15, c16, c17, 
c18, c19, c20, c21, c22, c23, 

c25, c26, c27, c28, c29 

c25, c26 c15,c22,c25,c26,c29 1 

c26 

c1, c2, c3, c4, c5, c6, c7, c8, c9, 

c10, c11, c12, c14, c15, c16, 

c17, c18, c19, c20, c21, c22, 

c23, c24, c25, c26, c27, c28, 
c29 

c15, c22, c25, c26, c29   

c27 

c1, c2, c3, c4, c5, c6, c7, c9, 

c10, c11, c12, c16, c17, c18, 

c19, c20, c21, c22, c23, c24, 
c27 

c25, c26, c27, c28, c29   

c28 

c1, c2, c3, c4, c5, c6, c7, c8, c9, 

c10, c11, c12, c15, c16, c17, 
c18, c19, c20, c21, c22, c23, 

c27, c28, c29 

c25, c26, c28   

c29 

c1, c2, c3, c4, c5, c6, c7, c8, c9, 
c10, c11, c12, c15, c16, c17, 

c18, c19, c20, c21, c22, c23, 

c26, c27, c29 

c25, c26, c28, c29   
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 : تکرار اول 8جدول 

 خروجی  ورودی  عوامل 
مجموعه  

 مشترک 
 سطح

c1 
c1, c4, c5, c6, c7, c9, c11, c14, c16, c23, 

c27, c28 
c1, c2, c3, c4, c5, c6, c8, c9, c10, c19   

c2 
c1, c2, c4, c5, c6, c7, c8, c9, c11, c14, 

c19, c23, c27, c28 
c2, c3   

c3 

c1, c2, c3, c4, c5, c6, c7, c8, c9, c11, c12, 

c14, c16, c17, c18, c19, c20, c21, c23, 
c24, c27, c28 

c3 c3 2 

c4 
c1, c4, c7, c11, c14, c16, c18, c19, c20, 

c21, c23, c24, c27, c28 

c1, c2, c3, c4, c5, c6, c7, c8, c9, c12, c14, c19, 

c23 
  

c5 c1, c4, c5, c7, c9, c14, c23, c27, c28 c1, c2, c3, c5, c7, c23   

c6 
c1, c4, c6, c8, c14, c17, c19, c23, c27, 

c28 
c1, c2, c3, c6, c8   

c7 c4, c5, c7, c14, c17, c23, c27, c28 
c1, c2, c3, c4, c5, c7, c8, c10, c12, c14, c16, 

c17, c18, c20, c23 
  

c8 c1, c4, c6, c7, c8, c14, c23, c28 c2, c3, c6, c8   

c9 
c1, c4, c9, c11, c12, c14, c16, c17, c18, 

c19, c20, c23, c27, c28 
c1, c2, c3, c5, c9   

c10 
c1, c7, c10, c11, c12, c17, c18, c19, c21, 

c23, c24, c27, c28 
c10 c10 2 

c11 c11, c16, c18, c21, c24, c27, c28 
c1, c2, c3, c4, c9, c10, c11, c12, c16, c17, c18, 

c21, c23, c24 
  

c12 
c4, c7, c11, c12, c14, c16, c17, c18, c21, 

c23, c27, c28 
c3, c9, c10, c12, c23   

c14 c4, c7, c14, c23 c1, c2, c3, c4, c5, c6, c7, c8, c9, c12, c14, c19   

c16 
c7, c11, c16, c17, c18, c20, c21, c23, 

c24, c27, c28 
c1, c3, c4, c9, c11, c12, c16, c17, c18, c19, c23   

c17 
c7, c11, c16, c17, c20, c21, c23, c24, 

c27, c28 
c3, c6, c7, c9, c10, c12, c16, c17, c18   

c18 
c7, c11, c16, c17, c18, c21, c23, c24, 

c27, c28 
c3, c4, c9, c10, c11, c12, c16, c18, c21   

c19 c1, c4, c14, c16, c19, c24, c27, c28 c2, c3, c4, c6, c9, c10, c19   

c20 c7, c20, c23, c24, c27, c28 c3, c4, c9, c16, c17, c20   

c21 c11, c18, c21, c24, c27, c28 c3, c4, c10, c11, c12, c16, c17, c18, c21   

c23 
c4, c5, c7, c11, c12, c16, c23, c24, c27, 

c28 

c1, c2, c3, c4, c5, c6, c7, c8, c9, c10, c12, c14, 

c16, c17, c18, c20, c23 
  

c24 c11, c24, c27 
c3, c4, c10, c11, c16, c17, c18, c19, c20, c21, 

c23, c24 
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 : تکرار دوم9جدول 

 خروجی  ورودی  عوامل 
مجموعه  

 مشترک 
 سطح

c1 
c1, c4, c5, c6, c7, c9, c11, c14, c16, c23, 

c27 
c1, c2, c4, c5, c6, c8, c9, c19   

c2 
c1, c2, c4, c5, c6, c7, c8, c9, c11, c14, 

c19, c23, c27 
c2 c2 3 

c4 
c1, c4, c7, c11, c14, c16, c18, c19, c20, 

c21, c23, c24, c27 

c1, c2, c4, c5, c6, c7, c8, c9, 

c12, c14, c19, c23 
  

c5 c1, c4, c5, c7, c9, c14, c23, c27 c1, c2, c5, c7, c23   

c6 c1, c4, c6, c8, c14, c17, c19, c23, c27 c1, c2, c6, c8   

c7 c4, c5, c7, c14, c17, c23, c27 
c1, c2, c4, c5, c7, c8, c12, c14, 

c16, c17, c18, c20, c23 
  

c8 c1, c4, c6, c7, c8, c14, c23 c2, c6, c8   

c9 
c1, c4, c9, c11, c12, c14, c16, c17, c18, 

c19, c20, c23, c27 
c1, c2, c5, c9   

c11 c11, c16, c18, c21, c24, c27 
c1, c2, c4, c9, c11, c12, c16, 

c17, c18, c21, c23, c24 
  

c12 
c4, c7, c11, c12, c14, c16, c17, c18, c21, 

c23, c27 
c9, c12, c23   

c14 c4, c7, c14, c23 
c1, c2, c4, c5, c6, c7, c8, c9, 

c12, c14, c19 
  

c16 
c7, c11, c16, c17, c18, c20, c21, c23, c24, 

c27 

c1, c4, c9, c11, c12, c16, c17, 

c18, c19, c23 
  

c17 c7, c11, c16, c17, c20, c21, c23, c24, c27 c6, c7, c9, c12, c16, c17, c18   

c18 c7, c11, c16, c17, c18, c21, c23, c24, c27 c4, c9, c11, c12, c16, c18, c21   

c19 c1, c4, c14, c16, c19, c24, c27 c2, c4, c6, c9, c19   

c20 c7, c20, c23, c24, c27 c4, c9, c16, c17, c20   

 : تکرار اول 8جدول 

 خروجی  ورودی  عوامل 
مجموعه  

 مشترک 
 سطح

c27 c27, c28 
c1, c2, c3, c4, c5, c6, c7, c9, c10, c11, c12, c16, 

c17, c18, c19, c20, c21, c23, c24, c27 
  

c28 c28 
c1, c2, c3, c4, c5, c6, c7, c8, c9, c10, c11, c12, 

c16, c17, c18, c19, c20, c21, c23, c27, c28 
c28 2 
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 خروجی  ورودی  عوامل 
مجموعه  

 مشترک 
 سطح

c21 c11, c18, c21, c24, c27 
c4, c11, c12, c16, c17, c18, 

c21 
  

c23 c4, c5, c7, c11, c12, c16, c23, c24, c27 

c1, c2, c4, c5, c6, c7, c8, c9, 

c12, c14, c16, c17, c18, c20, 
c23 

  

c24 c11, c24, c27 
c4, c11, c16, c17, c18, c19, 

c20, c21, c23, c24 
  

c27 
c1, c2, c4, c5, c6, c7, c9, c11, c12, c16, 
c17, c18, c19, c20, c21, c23, c24, c27 

c27 c27 3 

 
 : تکرار سوم 10جدول 

 خروجی  ورودی  عوامل 
مجموعه  

 مشترک 
 سطح

c1 c1, c4, c5, c6, c7, c9, c11, c14, c16, c23 c1, c4, c5, c6, c8, c9, c19   

c4 
c1, c4, c7, c11, c14, c16, c18, c19, c20, 

c21, c23, c24 

c1, c4, c5, c6, c7, c8, c9, c12, 

c14, c19, c23 
  

c5 c1, c4, c5, c7, c9, c14, c23 c1, c5, c7, c23 c1,c5,c7,c23 4 

c6 c1, c4, c6, c8, c14, c17, c19, c23 c1, c6, c8 c1,c6,c8 4 

c7 c4, c5, c7, c14, c17, c23 
c1, c4, c5, c7, c8, c12, c14, 

c16, c17, c18, c20, c23 
  

c8 c1, c4, c6, c7, c8, c14, c23 c6, c8   

c9 
c1, c4, c9, c11, c12, c14, c16, c17, c18, 

c19, c20, c23 
c1, c5, c9   

c11 c11, c16, c18, c21, c24 
c1, c4, c9, c11, c12, c16, c17, 

c18, c21, c23, c24 
  

c12 
c4, c7, c11, c12, c14, c16, c17, c18, 

c21, c23 
c9, c12, c23   

c14 c4, c7, c14, c23 
c1, c4, c5, c6, c7, c8, c9, c12, 

c14, c19 
  

c16 
c7, c11, c16, c17, c18, c20, c21, c23, 

c24 

c1, c4, c9, c11, c12, c16, c17, 

c18, c19, c23 
  

c17 c7, c11, c16, c17, c20, c21, c23, c24 c6, c7, c9, c12, c16, c17, c18   

c18 c7, c11, c16, c17, c18, c21, c23, c24 c4, c9, c11, c12, c16, c18, c21   

c19 c1, c4, c14, c16, c19, c24 c4, c6, c9, c19   
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 خروجی  ورودی  عوامل 
مجموعه  

 مشترک 
 سطح

c20 c7, c20, c23, c24 c4, c9, c16, c17, c20   

c21 c11, c18, c21, c24 c4, c11, c12, c16, c17, c18, c21   

c23 c4, c5, c7, c11, c12, c16, c23, c24 
c1, c4, c5, c6, c7, c8, c9, c12, 

c14, c16, c17, c18, c20, c23 
  

c24 c11, c24 
c4, c11, c16, c17, c18, c19, 

c20, c21, c23, c24 
c11,c24 4 

 

 : تکرار چهارم 11جدول 

 سطح مجموعه مشترک  خروجی  ورودی  عوامل 

c4 c4, c14, c16, c18, c19, c20, c21 c4, c9, c12, c14, c19   

c9 c4, c9, c12, c14, c16, c17, c18, c19, c20 c9 c9 5 

c12 c4, c12, c14, c16, c17, c18, c21 c9, c12   

c14 c4, c14 c4, c9, c12, c14, c19 c4,c14 5 

c16 c16, c17, c18, c20, c21 c4, c9, c12, c16, c17, c18, c19   

c17 c16, c17, c20, c21 c9, c12, c16, c17, c18   

c18 c16, c17, c18, c21 c4, c9, c12, c16, c18, c21   

c19 c4, c14, c16, c19 c4, c9, c19   

c20 c20 c4, c9, c16, c17, c20 c20 5 

c21 c18, c21 c4, c12, c16, c17, c18, c21 c18,c21 5 

 
 : تکرار پنجم12جدول 

 سطح مجموعه مشترک  خروجی  ورودی  عوامل 

c12 c12, c16, c17 c12 c12 6 

c16 c16, c17 c12, c16, c17, c19 c16,c17 6 

c17 c16, c17 c12, c16, c17   

c19 c16, c19 c19 c19 6 
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 ISMیافت  حاا  از خرو ي مدل منبع: 

ترسرریم شرردب این نمودار نمایانگر  ISMشررده  نمودار سرراختاری بندی انجامبر اسرراا سررطح

ها(  های سرطح بالاتر )محر ها و مسریر  ریان تأثیرگذاری اسرتب شراخصرواب  عليّ بین شراخص

 اندب های وابست  در پایین نمایش داده شده در بالای نمودار و شاخص

 هاگام هفتم: تحلیل و تفسیر یافته

و    یهمچون »ث ا  اقتصرراد   یدیک  عوام  کل  دهديها نشرران مشرراخص  یبندسررطح   یتحل

  یها در اسرررتارتاپ یگذار یو »سررررما  رسررراخت« یدر توسرررع  ز يمال  یکنترل تورم«  »نقش فناور

 دهديبلک  نشان م  ست ین  يفیارفاً توا گاه ی ا  نیاندب اسطح مدل قرار گرفت   نیدر بالاتر ت «نیف

ها  از آن  یمعنا ک  فقدان هر    نیها هسرتند؛ ب  اشراخص ریحرکت سرا  یلازم برا  شرر  رهایمتی  نیا

 يحت  یمثال  بدون ث ا  اقتصررراد  یرا مخت  کندب برا يمرکز مال یریگشرررک   ندیک  فرا  توانديم

نخواهد بودب   گذار یبالا قادر ب   ذب سررما سر یو ر  ينانینااطم   یب  دل  زیفناوران  ن  یگذار یسررما

کامنً  دسرتنییپا  یهاک  تحقن شراخص رونديب  شرمار م  «ینهاد  یهاشررانی»پ رهایمتی  نیا  ن یبرابنا

 ب ها وابست  استب  آن

در رده   «يمرال  ی رذب و حفظ اسرررتعردادهرا  یيو »توانرا  «يآموزش مرال  تیر فی»ک   یریگی را

و اقتصراد اسرتب توسرع    یحلق  اتصرال فناور يانسران  یک  سررما  دهديمحر  نشران م  یهاشراخص

بالقوه و   تیظرف  انیمتخصررص  منجر ب  شررکاف م  یرویو نگهداشررت ن  تیبدون ترب يفن رسرراختیز

در   یحفظ اسررتعدادها نقش راه رد  یيو توانا يآموزش مال  ن یبنابرا  ؛دسررتاورد بالفع  خواهد شررد

  یمانند »توسررع  بانکدار  یيرهایمتی گر ید یسررو  ازب  دارند يمال يواقع  یب  کارکردها یانتقال فناور

در  ت «نیف رشیو »پذ «ی ریسررا  تی»امن « یاعت ار  ن یو تسرره يب  مناب  مال  ي»دسررترسرر   تال« یجید

برونداد اقداما  کنن و   شرتریب  رهایمتی نیک  ا دهدينشران م  تیوضرع  نیقرار دارندب ا ينییسرطوح پا

 ت نیف رشیپذ شیافزا  ای  تالیجید  یتوسرع  بانکدار گر ید  انیب ب  ب یهسرتند تا محر  اول یيربنایز

 يانسران  یو سررما  ت یفناوران  تقو  رسراختیبرقرار  ز یاسرت ک  ث ا  اقتصراد ریپذامکان يتنها زمان

 ب ماهر در دسترا باشد
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  گذاراناستیس  یبرا  یدیکل  امیپ   ی  یآمده حاو  دست  ب   يمرات مجموع  ساختار سلسل   در

بر ابزارها و خدما   میاسرتب تمرکز مسرتق  یا یو لا  يجیتدر یریمسر  يتوسرع  مرکز مال ریاسرت: مسر 

نخواهد داشررت و   یداریپا ياثربخشرر    يو انسرران  ینهاد  یاقتصرراد  یها یپا  تیبدون تقو  نینو يمال

پژوهش نشررران    نیا  یهاافت یمنجر شرررودب   يعموم  یاعتمراديو ب سررر یر شیتواند ب  افزايم يحت

کنن   یهااز سرطح محر   ياسرتیک  اقداما  سر  ابدیيتحقن م يتنها زمان داریک  توسرع  پا  دهديم

 شودب يمنته يفناوران  و خدمات یهايب  خرو  ییو سپس ب  تدر شودآغاز 

در   يمرال  یهمچون نقش فنراور  یگریکر  ابعراد د  دهردينشررران م  نیتحق  یینترا  ن یافزون بر ا

و   يالمللنیارت راطرا  ب  نیو همچن   يعموم  رشیدر پرذ  يو فرهنگ  يعوامر  ا تمراع  یسرررازشرررفراف

ابعاد اگرچ  در   نیباشرندب ا يتوسرع  مراکز مال ریمسر  کننده  یتکم  تواننديم سر  یر تیریمد  یيتوانا

در بلنردمرد     يمرکز مرال  یو کرارآمرد  یداریر پرا  یانرد  امرا براکرده   یریگیمردل  را  ترنییسرررطح پرا

 دب هستن ياتیح

اررررفراً کرارکرد    هرایفنراور  نیکر  ا دهردينشررران م  يمرال نینو یهرایفنراور  گراه ی را  يبررسررر 

عم  کنندب  ياعتماد عموم  یو ارتقا  یسررازعنوان ابزار شررفافب   تواننديندارند  بلک  م  يرسرراختیز

  یيهانمون   يهوشرررمند نظار  مال  یهاسرررامان  ایها  در ث ت تراکنش  نیبنکچ  یاسرررتفاده از فناور

از فسرراد   یریشررگیو پ سرر یامکان کنترل بهتر ر  یيسرررعت و کارا شیک  عنوه بر افزا  دهسررتن

  نی خدما  نو  گر یدوگان  دارد: هم تسره  ينقشر  يمال  یفناور  ن یب بنابراسرازنديرا فراهم م  یاقتصراد

 یب نهاد تیشفاف کننده نیو هم تضم

  یها ینوآور  رشیپذ  زانیبر م  يو فرهنگ  ينشان داد ک  عوام  ا تماع  هاافت ی  گر ید  یسو  از

در دسرترا باشرد     شررفت یپ  یهایو فناور  هارسراختیاگر ز يتوسر  شرهروندان اثرگذارندب حت يمال

 نیا  زها شرودب اکام  از آن  یبردارمان  بهره   توانديم يا تماع  یاعتماديب ای يسرواد مال  نییسرطح پا

  یزمان با اقداما  فناوران  و اقتصراد هم  دیو آموزش شرهروندان با يعموم يفرهنگ مال  یرو  ارتقا

 ب کنديرا بر ست  م يتوسع  مراکز مال يتو   ب  بعد ا تماع تینکت  اهم نیبرودب ا شیپ

شررهرها   يکیتیژئوپل گاه یو  ا  يالمللنیآشررکار سرراخت ک  ارت اطا  ب  نیهمچن  یینتا   یتحل
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 ذب    ي هان يمال  یهاب  شرر ک  يهاسررتب دسررترسرر در سرررعت تحقن شرراخص کننده نییتع يعامل

توسرع  عم   ندیدهنده فراعنوان شرتابب   توانديم   يالمللنیب  یو حضرور در نهادها  يخار    یسررما

  یداشررت  باشررند و تعام  فعال با بازارها   ینگاه فرامرز  دیبا  یشررهر  گذاراناسررتیسرر   ن یاکندب بنابر

 باز راه رد کنن خود دن ال کنند يعنوان بخشرا ب  يالمللنیب

بدون تو   ب    يها نشران داد ک  توسرع  مرکز مالشراخص يمرات سراختار سرلسرل   ت ینها در

با   یيبازارها  جادینخواهد بودب ا  داریپا  «يمال  یابزارها  يبخشرر و »تنوع سرر «یر تیریموضرروع »مد

 گاه ی ا یماندگار  یشرر  لازم برا   یاقتصراد  یهاب  شرو   یيگوپاسرخ  یيمتنوع و توانا  یابزارها

مد  رشرد  ارور   هرچند ممکن اسرت در کوتاه   نیا ریاسرتب در غ يمرکز مال  عنوانب شرهر    ی

 يروشرن  امیموضروع پ  نیخواهد بودب ا  ریپذبیآسر  يها  مرکز مالشرود  اما در موا ه  با بحران  جادیا

  یيبلک  با توانا   یا یپا  یهاشررراخص جادیا  نین  فق  از طر  یداریدارد: پا گذاراناسرررتیسررر   یبرا

 بشوديم نیتضم نده یآ یهاس ینوسانا  و ر تیریمد

 گیرینتیجه -6

گیری  های مالي مؤثر بر شررک بندی شرراخصپژوهش حاضررر با هدف شررناسررایي و سررطح

سررازی سرراختاری تفسرریری گیری از تلفین دو روش دلفي فازی و مدلشررهرهای مرکز مالي  با بهره 

(ISM  انجام شردب مسرئل  اارلي تحقین این بود ک  شرهرهای )توانند مسریر چگون  مي  توسرع درحال

ای طي کنندب در ادبیا   ارور  سراختاریافت  و مرحل های مالي  هاني را ب پیشررفت ب  سرمت هاب

موضروع نیز ب  این موضروع اشراره شرده ک  برخنف شرهرهای پیشررویي نظیر لندن یا نیویور  ک  

ریزی اور  ط یعي در طول زمان ب  مراکز مالي ت دی  شدند  در کشورهای نوظهور نیاز ب  برنام ب 

؛ کنر  و مونن  1(2020هرال )آگراهرانر   زیرسررراخرت نهرادی  و هردایرت هردفمنرد منراب  و ود دارد  

 ب2(2017)

 29المللي   بندی بینهای رت  مند متون علمي و شرراخصدر گام نخسررت  از طرین مرور نظام

شرراخص اولی  در چهار بعُد کنن اقتصررادی  نهادی  زیرسرراختي  بازار مالي  و ا تماعي اسررتخراج 

 
1. Hall (2020) 
2. Clark & Moonen (2017)  
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شراخص  29تن از خ رگان حوزه مالي و شرهری   10شردب سرپس با ا رای روش دلفي فازی در میان  

هرا از کلیردی برا برالاترین امتیراز قطعي انتخراب شررردنردب در مرحلر  بعرد  رواب  علي میران این شررراخص

 ترسیم شدب  ISM ها در قالب مدلمرات ي آنتحلی  شد و ساختار سلسل  SSIM طرین ماتریس

هایي مانند    شرش سرطح سراختاری را مشرخص کردب در این مدل  شراخصISMمدل نهایي  

های  گذاری در اسرتارتاپهای اقتصرادی«  »سررمای ت  در زیرسراخت»ث ا  اقتصرادی«  »نقش فین

ها های پیشررفت  ارت اطي« در سرطح نخسرت قرار گرفتندب این شراخصمالي«  و »دسرترسري ب  فناوری

گیری سرررایر متییرهراسرررتب همچنین   نیراز شرررکر هرا پیشنقش محر  و بنیرادین دارنرد و تحقن آن

هایي مانند »کیفیت آموزش مالي« و » ذب و نگهداشت استعدادها« نیز در همین سطح قرار  شاخص

های مالي اسرتب در دهنده اهمیت سررمای  انسراني و دانشري در توسرع  زیرسراختاند ک  نشرانگرفت 

ری دیجیتال«  »دسترسي ب  مناب  مالي و تسهین  اعت اری«  هایي مانند »توسع  بانکدامقاب   شاخص

ت  توسر  عموم«  و »دسرترسري ب  تسرهین  اعت اری« در سرطح شرشرم قرار گرفتند و »پذیرش فین

کند ک  تمرکز ارررف بر ها تأکید ميای شررناخت  شرردندب این یافت عنوان متییرهای وابسررت  و نتیج ب 

 ارائ  خدما  مالي نوین بدون تو   ب  بسترهای کنن و زیرساختي  اثربخش نخواهد بودب 

آن  ارائ    تیاسرتفاده شرد ک  مز ISM یسرازنظر خ رگان با مدل بیدر مطالع  حاضرر  از ترک 

ک  اررفاً   يسرنت  یهایبندرت   ای يخط  یهاب برخنف مدلرهاسرتیاز متی يو تعامل يسرتمیسر   یدید

ها  امکان ها و وابسررت محر    یبا تفک ISM کنند يم  يسرراختار معرف   یها را بدون تحلشرراخص

 ی»شررهرها  ن یآنک  در زم  ژه یوب ب سررازديرا فراهم م یریگمیتصررم  یبرا  یاراه مرحل   نقشرر  يطراح

امر  ن ر  نوآورانر  پژوهش حراضرررر  نیکرار گرفتر  نشرررده و اتراکنون بر  يچرارچوب نیچن  « يمرکز مرال

  .شوديمحسوب م

مورد اسرتفاده قرار   یگذاراسرتیدر سر  سرطح سر   توانديم  نیتحق  یهاافت ی  یمنظر کاربرد  از

 : ردیگ

 یسازوکارها جادیا   یاقتصاد  تیتث   یهااسرتیسر   نی(: تدوتیسرطح کنن )دولت/حاکم• 

 يباتیمال نیو اانح قوان  یکنترل نوسانا  ارز  يشفاف نظارت
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و   یفناور یهارساختیدر ز  یگذار ی(: سرمایو شرهردار  یشرهر  تیری)مد  یسرطح شرهر• 

 ب متخصص يانسان یرویو  ذب و نگهداشت ن  يآموزش مال تیفیک  یونق   ارتقاحم 

در  یگذار یسررما  ن ینو يمال  ی: توسرع  بازارهاگذاران یو سررما يسرطح بخش خصروار • 

 بتالیجید يمال یهایاز فناور یریگو بهره  ت  نیف یهااستارتاپ

  تی حائز اهم  GFCI 35 (2024) شرراخص  ییموضرروع  تو   ب  نتا  نیتر شرردن اروشررن  یبرا

و   ت نیگسرررترده در ف یگذار یسررررما   یدل  ب 732حدود   ازیر و امت  ي هران 21با رت ر    ياسرررتب دب

حدود    ازی)امت 64بدل شرودب در مقاب   اسرتان ول با رت      یامنطق  مرکز ماليشرفاف توانسرت  ب     نیقوان

  گراهی را  یو نوسررران ارز  یاقتصررراد يث راتيب  یر دلمنراسرررب  بر   يبرانک  رسررراخرتیز  رغمي( عل590

ی  بند اارررنً در رت    یشرررفاف و ضرررعف نهاد یهافقدان داده    یب  دل زیداردب تهران ن یترفیضرررع

GFCI همچون ث ا     یا یپا  یهاک  تو   ب  شررراخص  دهدينشررران م سررر یمقا  نیحضرررور نداردب ا

 گاه ی ا یو ارتقا  یورود ب  مراح  بعد  ازینشیپ   یفناور  رسرراختیزو    ینهاد تیشررفاف   یاقتصرراد

 باست يالمللنیب

  یها رسررراختیو به ود ز  یمانند تهران  تمرکز بر ث ا  اقتصررراد  ینمون   در شرررهر  عنوانب 

با تجرب    سر یمقا  نیباشردب همچن  شررفت یپ يورود ب  فاز خدما  مال  ازینشیپ  توانديم  تالیجید  يارت اط

ک    دهدينشرران م  ینهاد  یهاچارچوب جادیو اسررتان ول در ا  يالمللنیب گذار یدر  ذب سرررما  يدب

 ب کند  یرا تسر يحرکت ب  سمت هاب مال ریمس توانديهدفمند م یاتخاذ راه ردها

چارچوب   یبلک  ارائ     سررت یها نشرراخص  يدسررتاورد پژوهش ارررفاً معرف  ب یترتنیبد

ک   ياسررت؛ چارچوب  یگذاراسررتیسرر   سرر یاقداما  و کاهش ر  یبندتیاولو  یبرا  افت یسرراختار

  يالملل نیو ب  يدر سرطح مل  یاقتصراد  گذاراناسرتیو سر   یشرهر  رانیمد  یبرا  يعمل  یيراهنما  توانديم

 باشدب

مرات ي    امکان تحلی  سرلسرل ISMهای این پژوهش با ارائ  ی  مدل سراختاری م تني بر  یافت 

گیری شرهرهای مرکز مالي را فراهم سراختب بر این اسراا  مشرخص های مالي مؤثر بر شرک شراخص

های دیجیتال و هایي مانند ث ا  اقتصرراد کنن  کیفیت آموزش مالي  زیرسرراختشررد ک  شرراخص
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عنوان نقا  شرروع برای هرگون    ذب اسرتعدادها  در بالاترین سرطح اثرگذاری قرار دارند و باید ب 

گذاران شررهری و اقتصررادی پیشررنهاد  رو  ب  سرریاسررتمداخل  سرریاسررتي در نظر گرفت  شرروندب از این  

هرای کلیردی اقتصررررادی و فنراورانر   ارتقراء  شرررود تمرکز اولیر  خود را بر تقویرت زیرسرررراخرتمي

اسرررترانرداردهرای آموزش مرالي  و  رذب نخ گران مرالي قرار دهنردب این اقردامرا  زمینر  را برای تحقن  

ت  و ارتقاء دسرترسري عمومي ب   ها مانند توسرع  خدما  بانکي دیجیتال  گسرترش فینسرایر شراخص

 خدما  مالي فراهم خواهد ساختب 

عنوان  تواند ب شرده در این تحقین ميمرات ي ارائ در حوزه مدیریتي  اسرتفاده از مدل سرلسرل 

گذاری های سررمای های مرکزی  و شررکتای برای نهادهای توسرع  شرهری  بان نقشر  راهي مرحل 

گیری از ریزی اقتصرادی با بهره های برنام ها و سرازمانشرود شرهرداریعم  کندب همچنین پیشرنهاد مي

بندی  برای اولویت ISM های مالي شررهری از ابزارهایي مانندنتایی این تحقین  در تدوین اسررتراتژی

هایي شررود با اسررتفاده از روشهای آتي نیز توارری  ميها اسررتفاده کنندب برای پژوهشدقین شرراخص

گیری شرده و مدل تکمیلي ها اندازه   شرد  رواب  بین شراخصFuzzy DEMATELیا  ANPمانند  

پویاتری ارائ  شررودب همچنین مطالعا  میداني در شررهرهای خاص یا مقایسرر  تط یقي میان شررهرهای  

سرازی مدل کم  شرایاني تواند ب  بوميای )مانند تهران  اسرتان ول  دبي یا دوح ( ميداخلي و منطق 

ها  هرایي نیز همراه بودب نخسرررت آنکر  تحلیر نمرایردب در کنرار این دسرررتراوردهرا  پژوهش برا محردودیرت

هرای دیگر مراننرد  نفر( انجرام شررررد و نظرا  گروه   10اررررفراً بر اسرررراا نظر خ رگران محردود )

گذاران دولتي یا شررهروندان لحاظ نشرردب از سرروی دیگر  پژوهش حاضررر بیشررتر بر تحلی  سرریاسررت

ها در محی  واقعي شررهری  نیاز ب   اتي شرراخصادراکي و نظری متمرکز بود و برای سررنجش عملی

تواند  شررده در این تحقین ميشررودب با این حال  چارچوب ارائ تحقیقا  میداني مکم  احسرراا مي

 گذاری شهری در حوزه مالي باشدبم نایي معت ر برای توسع  مطالعا  تجربي و سیاست
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Abstract 

The diffusion of emerging technologies into the global economy has fundamentally 
transformed economic structures and accelerated the reallocation of resources toward 
more productive sectors. This process, commonly referred to as structural 
transformation, plays a pivotal role in enhancing productive capacities and achieving 
sustainable development. Property rights constitute one of the key determinants of this 
process, providing the institutional foundation for efficient economic performance 
and optimal resource allocation. This study investigates the effects of different 
dimensions of property rights on structural transformation in 26 developing countries 
over the period 2011–2022. First, a Generalized Additive Model (GAM) was 
employed to examine the existence of nonlinear relationships, confirming significant 
nonlinear associations between property rights and structural transformation. 
Subsequently, the Quantile-on-Quantile Regression (QQR) approach was applied to 
explore the dynamic nature of these relationships across different levels of economic 
development. The findings reveal that the impact of property rights is highly 
contingent upon countries’ stages of development. The legal and political 
environment exerts a positive effect at lower levels of development but a negative 
effect at more advanced stages. In contrast, physical property rights have the strongest 
positive influence on structural transformation in countries with higher levels of 
development. Intellectual property rights emerge as a significant driver of innovation 
and structural reallocation only in the later stages of development. These findings 
suggest that policy priorities concerning property rights should be tailored to the 
specific stage of economic development of each country. 
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Extended Abstract  

Purpose: Structural change serves as a fundamental pillar of long-term economic 

development, reflecting an economy’s capacity to reallocate resources from low-

productivity activities toward sectors with higher productivity, technological 

sophistication, and greater value added. Despite its significance, many developing 

economies exhibit substantial gaps, both in the depth and pace of structural 

transformation, compared with advanced economies. Among the institutional 

foundations that can narrow this gap, property rights play a critical role. As institutions 

that shape economic security, investment incentives, innovation capabilities, and the 

efficiency of resource allocation, property rights influence not only economic 

performance but also the underlying dynamics of structural change. Nevertheless, 

empirical evidence on the nonlinear, heterogeneous, and development-dependent 

relationship between property rights and structural transformation remains limited. 

The present study aims to examine how the convergence of property-rights institutions 

affects the convergence of structural change across 26 developing economies over the 

period 2011–2022. By employing advanced econometric techniques, the study seeks 

to identify which dimensions of property rights matter most at different stages of 

development and whether these effects remain stable or vary in the distribution of 

economic performance. In other words, the central objective is to understand how 

institutional improvements in property rights generate distinct structural-change 

outcomes depending on each country’s developmental stage. The goal is also to 

uncover the mechanisms through which property rights shape transformative 

economic processes. 

Methodology: To address these objectives, the study applies two complementary 

econometric frameworks: The Generalized Additive Model (GAM) and Quantile-on-

Quantile Regression (QQR). 

First, panel data were collected for 26 developing countries. Structural-change 

indicators were constructed from the UNCTAD Productive Capacities Index and 

normalized relative to the average of advanced economies to capture convergence 

dynamics. Three key components of property rights, namely a) Legal and political 

environment (LP), b) Physical property rights (PPR), and c) Intellectual property 

rights (IPR), were extracted from the International Property Rights Index (IPRI). 

The GAM model was initially estimated to test whether the relationship between 

property rights and structural change is linear or nonlinear. The preliminary results 

strongly indicated nonlinearity, asymmetry, and dynamic behavior, suggesting that 

traditional linear models such as OLS or standard panel regressions cannot accurately 

capture the true underlying patterns. 

Given this evidence, the QQR method was employed as the main analytical tool. QQR 
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allows for the assessment of how each quantile of a property-rights indicator 

influences each quantile of the structural-change index, thereby enabling a 

multidimensional examination of heterogeneous impacts. This approach reveals 

whether property rights have different effects in countries with low, medium, or high 

levels of structural development, and whether the influence changes across 

institutional quality levels. The model also includes lagged structural change to 

capture its dynamic nature. 

Findings and Discussion:  

1. Legal and Political Environment (LP): The legal and political environment shows 

a strong and positive influence on structural change in countries located in the lower 

quantiles of development. Improvements in judicial transparency, rule of law, contract 

enforcement, and corruption control can enhance investment confidence, reduce 

economic risk, and encourage productive activities. However, as countries move 

toward higher quantiles, the magnitude of LP’s effect diminishes and even becomes 

negative in certain regions. This pattern reflects an institutional Inverted-U 

relationship; once economies achieve a threshold level of institutional maturity, 

incremental legal-political reforms yield diminishing returns. At this stage, 

transformation becomes driven more by technological upgrading, innovation, and 

dynamic capabilities than by additional institutional strengthening. 

2. Physical Property Rights (PPR): The role of physical property rights exhibits a 

distinct nonlinear pattern. In lower quantiles, PPR has weak or sometimes negative 

effects, due largely to inefficient property registration systems, administrative 

barriers, and limited financial access in early-stage economies. As institutional quality 

improves, the effect of PPR becomes increasingly positive, especially in middle and 

upper quantiles. In this context, formal property rights enable credit access, facilitate 

investment, and support the efficient allocation of capital. These findings align with 

the “dead capital” theory proposed by Hernando de Soto, highlighting the 

transformative potential of formalizing property in developing economies. 

3. Intellectual Property Rights (IPR): The impact of IPR is highly dependent on a 

country’s technological capacity. In low-development contexts, strong intellectual 

property protection may restrict access to foreign technologies and imported 

knowledge, producing negligible or even negative effects on structural change. In 

contrast, in higher quantiles, IPR generates substantial positive effects by stimulating 

innovation, research and development (R&D), and the growth of knowledge-based 

industries. These results are consistent with endogenous-growth theories, 

emphasizing the importance of innovation systems at advanced stages of economic 

development. 

4. Dynamic Nature of Structural Change: The lagged structural-change variable is 

positive and statistically significant across all quantiles, illustrating the self-



 

 

Original Research Article/ Vol. 18, No. 36, Autumn and Winter 2026, P: 320-360 

 

 
 
 

reinforcing and path-dependent nature of structural transformation. Once a country 

embarks on a track of technological upgrading, learning spillovers, workforce skill 

accumulation, and productivity improvements accelerate further structural progress. 

Conclusions and Policy Implications: The empirical results demonstrate that the 

influence of property rights on structural change is neither linear nor uniform. Instead, 

it is strongly contingent upon a country’s development stage and institutional 

maturity. 

1. Early-Stage Priorities: Countries in the early stages of development should 

prioritize enhancing the legal and political environment. Enhancing judicial 

independence, reducing corruption, and securing basic property rights create the 

foundational conditions necessary for sustained structural transformation. 

2. Middle-Stage Priorities: In the intermediate stages, the focus should shift toward 

enhancing physical property rights. Formalizing assets, improving property-

registration systems, and expanding access to credit are crucial for enabling 

productive reallocation and investment. 

3. Advanced-Stage Priorities: At higher development levels, intellectual property 

rights become the dominant driver of structural transformation. Strengthening 

innovation policies, supporting R&D activities, and protecting intellectual assets 

stimulate technological upgrading and facilitate entry into high-value industries. 

4. No One-Size-Fits-All Approach: Institutional reforms must be sequenced and 

tailored to the developmental context of each country. Uniform policy 

recommendations are inappropriate, as property-rights reforms have different effects 

depending on the structural conditions of the economy. 

5. Importance of Early Institutional Reforms: Because structural transformation is 

cumulative and path-dependent, initiating institutional reforms early can place 

economies on a higher long-run development track. The earlier the reforms begin, the 

greater their long-term payoff. 

Keywords: Structural Change, Productive Capacity, Legal and Political 

Environment, Physical Property Rights, Intellectual Property Rights. 

JEL Classification: F02, O10, O30, P14 



 

 

 360-320 :، ص1405، پاییز و زمستان و ششم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/

 
 

 
 
 

در   یساختار  راتییبر تغ تیحقوق مالک ییاثر همگرا 
 یخط ریغ  لیتحل کی: توسعهدرحال  یاقتصادها

 *لی بر کوانتا لیکوانتا

   2فرین ، فاطمه به 1* آبادیابوالفضل شاه

 1405-03-31پذیرش:                1403-09-24دریافت: 

 چکیده
مناب     یشده و بازتوز  ی اقتصاد  یدر ساختارها   نیعم  را ییمو ب تی  ي ب  اقتصاد  هان  نینو  یهایورود فناور

شود  ي شناخت  م  یساختار  را ییعنوان تیک  ب ند   یفرا  نیکرده استب ا   یورتر را تسربهره   یهاب  سمت بخش
مؤثر بر  یدیاز عوام  کل  ي کیدار داردب  یب  توسع  پا  ي ابیو دست  یدیتول  یهاتیظرف   شیدر افزا  ي اساس  ي نقش

ب رودي شمار ممناب  ب    ن یبه  صیاقتصاد و تخص  حیعملکرد اح   یربنایاست ک  ز   تیحقوق مالکند   یفرا  نیا
بررس  نیا هدف  با  مالک  ریتأث  ي پژوهش  حقوق  مختلف  تی  تیابعاد  کشور    26در    یساختار  را یی بر 

ابتدا با مدل رگرس   2022تا    2011دوره    ي توسع  طدرحال و ود افت    یمیتعم  ي شیافزا  ونیانجام شده استب 
  ون یشدب سپس با استفاده از رگرس  دییتأ  یساختار  را ییو تی  تیحقوق مالک  انیم  دار معني   و   ي رخط ی رواب  غ
نشان   هاافت یب  شد    یتحل  یرواب  در سطوح مختلف توسع  اقتصاد  نی ا  یای پو  تیماه    یبر کوانتا   یکوانتا

در سطوح    ي اسیو س  ي حقوق    ی کامنً وابست  ب  سطح توسع  کشورها است؛ مح   تیحقوق مالک  اثرک     دهدي م
  ی در سطوح بالا  ي کیزیف   تیحقوق مالک  ک ي دارد  در حال  ي توسع  اثر مث ت و در سطوح بالاتر اثر منف  نییپا

عنوان ب   شرفت یتنها در مراح  پ  زین  یمعنو  تیداردب حقوق مالک  یساختار  را ییرا بر تی  ریتأث  نیشتریتوسع  ب
 بکندي م فایا یانقش بر ست  یساختار یي و بازآرا یمحر  نوآور

 تیحقوق مالک  ي اسررریو سررر ي حقوق   یح ی  مدیتول یهاتیظرف    یسررراختار را ییتی گان کلیدی:واژ

 بمعنوی تیحقوق مالک   ي کیزیف 

 ,JEL: F02 O10, O30, P14بندی طبقه
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 مقدمه -1
انقنب    یاز دستاوردها  یریگباور بودند ک  با بهره   ن یها بر ادوم  دولت   ي  نگ  هان  انیاز پا

پ  يانعت اقتصاد سنت  توانيم    فناوران   یهاشرفت یو  ب  سو  يبخش و ت   ياز  نظام    یع ور کرده و 

  جاد یمستلزم ا  ی چارچوب  توسع  اقتصاد  ن یحرکت کردب در ا  ي و دانش محورچندبخش  یاقتصاد

  ریکشورها را در مس  ی بتواند نظام اقتصاد  تا گذشت  بوده    یشد ک  ب  دور از ساختارها  انست  د تحولي

   قرار دهدب  شرفتیپ

اشاره  یو بلندمد  در ساختار اقتصاد ن یادیبن  یهايب  دگرگون 1ساختاری ا تیییرااطنح  

و  اب    داردب انتقال  ب   ساختاری  تیییرا   کنسی    تعریف  سرمای  در  شام   تولیدی  مناب    ایي 

نهاده  فیزیکي   سرمای   فناوری  انساني   و  واسط   بخش های  ب    وربهره کم  یهااز  کشاورزی    مانند 

: 2014  2)هرندورف و همکاران   شوديانعت و خدما  مربو  م  ریبالاتر نظ  یوربا بهره  ی هابخش

بازده نس ت    شیمناب   افزا  صی تخص  یيبا به ود کارا  ند یفرآ  نیا  ب(66:  2014   3تیمر و همکاران  و  854

  شود ي محسوب م  یاقتصاد  داریرشد پا  ياز عوام  اال  يکی   عوام   ک   یوربهره   یو ارتقا   اایب  مق

(UNCTAD/LDC/2020: 22)  ب 

    یب  ثانو    یاول  یهااز بخش  ی حرکت عمود؛  است   یدر دو بعُد قاب  تحل  یساختار  را ییتی

 ب  انیبنو دانش  بر یسرما یهات یور ب  فعالبهره کم یها ت یاز فعال يو حرکت افق   ی و ثالث

یابد و  در گام نخستِ این فرآیند  سهم بخش کشاورزی از تولید ناخالص داخلي کاهش مي

وری  تر و بهره های پیشرفت  های انعت و خدما  ر ک  از فناوریسرمای  و نیروی کار ب  سمت بخش 

 ایي ب  معنای افول کشاورزی نیست؛  شوندب با این حال  این  اب  بالاتری برخوردارند ر منتق  مي

سازی فرآیندهای تولید و  بلک  این بخش نیز با تحول دروني از طرین ارتقای سرمای  انساني  مکانیزه 

فناوری بهره  از  از انعتيگیری  ناشي  نوین  بهره های  افزایش    ن یا  ندیبرآ  .شودوری ميشدن  دچار 

  ی هاشاخص   ود ک  اقتصاد است ک  ب  به   تی و در نها  يبخشن یب   يبخشدرون   یوربهره   یارتقار   یمس

 
1. Structural Changes 
2. Herrendorf et al. (2014) 
3. Timmer et al. (2014) 
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   (بUNCTAD/TDR/2021: 105-108) شوديمنجر م  يو ا تماع  یکنن اقتصاد

اساا    این  پدیده بر  تیییرا  ساختاری  از  فرآیند  ک   است  و چندبعدی  پویا  تدریجي   ای 

ساز رشد  گیرد و زمین های مختلف اقتصاد و گسترش فناوری و دانش سرچشم  ميتعام  میان بخش

 ب شودپایدار و متوازن اقتصادی مي 

اساا سازمان    بر  تجار مطالعا   متحد   توسع و    کنفرانس  وقوع     1مل   و سرعت  میزان 

تمایز و موفقیت کشورها در مسیر توسع  استتیییرا    ک     یيکشورها  ب ساختاری یکي از عوام  

 ی امروز در زمره اقتصادهاابند   یب  انعت و خدما  گذار    یاز کشاورز  یشتریاند با سرعت بتوانست  

  ن یحال  شد  و  هت ا  نیع  در   حال   (ب با این UNCTAD/GDS/2016/1: 9-11)  د قرار دارن  شرفت یپ

  ت یفیک   یدیعوام  کل ن یاز ا ي کیداردب  يبستگ  ی و نهاد یاز عوام  اقتصاد یاب  مجموع   را ییتی

 (ب 22: 4202  2است )لي تیو نظام حقوق مالک ی اقتصاد ی نهادها

ویژه در زمین  توسع   برانگیز در اقتصاد کنن  ب های کلیدی و بحث حقوق مالکیت از شاخص

استب   داقتصادی  )نورث  یينهادگرا  دگاه یط ن  رابینسون 1990   3 دید  و  اغلو  عجم  (   2012   4؛ 

طر از  هز  یاقتصاد  ی باز  واعد ق  ن ییتع  نینهادها  کاهش  مس  یهان  یو  و    صیتخص  ریم ادل    مناب  

از    نیادیبن  یاعنوان مؤلف  ب    تی حقوق مالکان   یم  نیب در ادهنديرا شک  م  یگذار یسرما  یهازه یانگ

ب  دارد  یساختار اقتصاد  یيایو پو  ی نوآور   یگذار یسرما  ت یدر امن  کننده ن ییتع  ينقش   ینهاد  تیفیک 

(IPRI Report, 2008: 2-4  ب) 

چنان  اساا   این  مالک  تیفیک   چ بر  اطم  نیی پا  تیحقوق  ن ود  بازده   نانیباشد   ب   نس ت 

کمتر    ینهاد   س یر  ی دارا  یهاب  بخش   ی و نوآور   یسرما  انیک   ر  شوديمو ب م  یگذار یسرما

را    یساختار  را ییاز تی  یدی د   ریداده و مس  رییرا تی  دیساختار تول  ییب  تدر  ده ی پد  نیمنتق  شودب ا

در    کننده ن ییاز عوام  تع  يکی   ت ینظام حقوق مالک  ت یفیگفت ک   توانيمرو     ن یا  از  بدهديشک  م

  بروديب  شمار م یساختار  را  ییتی یدار یسرعت   هت و پا

 
1. United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) 
2. Lee (2024) 
3. North (1990) 
4. Acemoglu and Robinson (2012) 
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قاب   شکاف  ب   تو    توسع   با  کشورهای  در  مالکیت  حقوق  شاخص  میان  و  تو    یافت  

تجربي  ام  درباره توسع درحال نیز کم ود مطالعا   و  تیییرا      مالکیت و  میان حقوق  رابط   ی 

 ب  ای استگذاری دارای اهمیت ویژه ساختاری  تحلی  این پیوند از منظر نظری و سیاست 

را  ساختاری  همگرایي  فرایند  مالکیت   حقوق  تقویت  ک   است  آن  پژوهش  االي  فرضی  

ب  تسری  مي نهادی و حقوقي مي گون  کند؛  از  تواند  اب  ای ک  به ود کیفیت  اقتصادی   ایي مناب  

ب  بخش های کمبخش با بازده  انتظار ميافزوده  ارزش  های  ابعاد مختلف  بالاتر را تسهی  کندب  رود 

  از نظر شد  و  هت اثرگذاری بر  معنویحقوق مالکیت شام  حقوق مالکیت نهادی  فیزیکي و  

 بی داشت  باشنددارمعني تیییرا  ساختاری تفاو  

های حقوق  های تابلویي پویا  اثر شاخصدر این راستا  پژوهش حاضر با استفاده از مدل داده 

منظور ارزیابي میزان همگرایي   کندب ب مالکیت را بر شاخص تیییرا  ساختاری کشورها بررسي مي

 2022تا    2011طي دوره زماني    توسع درحال کشور منتخب    26  های اقتصادی هر ی  ازشاخص

ضرب شده است؛    100یافت  محاس   و در عدد  کشور توسع    15ها در  نس ت ب  میانگین همان شاخص

 تب عنوان شاخص همگرایي ساختاری مورد استفاده قرار گرفت  اسشده ب  سپس لگاریتم نس ت حاا  

ب   ادام   ساختار پژوهش  پیشین   در  ب  م اني نظری و  شرح زیر است: در بخش دوم و سوم 

د؛ بخش پنجم و ششم شام   شوشود؛ در بخش چهارم حقاین آماری ارائ  ميمطالعاتي پرداخت  مي

های سیاستي  است؛ و در نهایت  در بخش هفتم توای  و نتایی  سازی اقتصادسنجي  مدل   شناسيروش

 ب  شودبیان مي

 مبانی نظری -2

بار  تیییرا  ساختاری در توسع  اقتصادی نخستین    2کنر  (   1939)  1فیشر   توس    ادبیا  

چنری1940) کوزنتس 1960)  3(   سیرکین 1966)  4(   و  این  ب  شد  مطرح(  1988)  5(     ها دیدگاه در 
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2. Clark (1940) 
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ب   از ویژگيتیییرا  ساختاری  نظر    هایپیش شر  و    بنیادین های  عنوان یکي  اقتصادی در  توسع  

  دار یپا  ی باورند ک  رشد اقتصاد  نیبر ا   یکنس  پردازان ینظرب  (1:  2019   1مارتینز)شود  گرفت  مي

و معدن(   ی نگلدار   یریگیماه   یاقتصاد )کشاورز  ی اول  یهامناب  از بخش  يجیمستلزم انتقال تدر

تعام    ج  یگذار  نت   نیوساز( و سپس ب  بخش خدما  استب ا)انعت و ساخت  یثانو  یهاب  بخش 

   بکار است یروین  صیتقاضا و بازتخص  یالگو رییفناوران   تی یهاشرفت یپ انیم

داده   زین  يتجرب  مطالعا  شو  نشان  ک   نظبرون   یهااند  بحران  نگ   ریزا     يمال  یهاها  

انقنب   ریفراگ  ی هایماریب م  ی هاو  را دگرگون    یساختار  را  ییتی  ر یمس  توانند ي فناوران   کشورها 

اقتصاد    ياال  یهابخش   انی م  دیعوام  تول  یي ا اب     یاز منظر نظرب  (1:  2008   2ماتسویاما )سازند  

 است:   نییقاب  ت   دگاه ی از دو د

افزا  يم تن  دگاه یدنخست    بخش  یوربهره   شیبر  آزادساز  ترن ییپا  یهادر  ب   ک     ی است 

در چارچوب   کردیرو  نیب اشوديبالاتر منجر م  یوربا بهره   یهاها ب  بخش و انتقال آن  دیعوام  تول

  ی تقاضا برا  ی اساا  کشش درآمد   ن یبر ا  شود؛ يم  ن ییقانون انگ  ت   ی زا و بر م نارشد درون    ینظر

درآمد سران   تقاضا ب     شیبا افزا  پساستب    يو خدمات  يانعت  یکمتر از کالاها   یکشاورز  یکالاها

مولدتر    یهاو مناب  ب  ت   آن ب  بخش  شوديم   یبالاتر متماافزوده  ارزش سمت کالاها و خدما  با

 ب(2: 2019  مارتینز) د شونيمنتق  م

اقتصاد   یوربهره   رییاثر تیحال     ن یا  با بستگ  یبر رشد  اقتصاد  بازبودن  داردب در    ي ب  در   

  ی اما در اقتصادهاشود  يرشد م  یب  انعت س ب تحر یبست   انتقال مناب  از کشاورز یاقتصادها

بخش   نیمحصولا  ا ي هان یهامت یممکن است ب  کاهش ق یدر کشاورز یوربهره  شیباز  افزا

  ی هاممکن است مناب  از بخش     یشرا  ن یکندب در ا  فیرا تضع  یگذار یسرما  زه یو انگ  نجامدايب

 ی بازگشت ساختار  يحت  ایامر مو ب رکود    نی بازگردند  و ا   ی اول  یهات یب  سمت فعال  ترشرفت یپ

 
1. Martins (2019) 
2. Matsuyama (2008) 
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   ( 2001)  3(  کاسلي و کلمن2000)  2لایتنر (   1989)  1مورفي و همکاران)بر اساا مطالعا     شود 

 ((ب2008و ماتسویاما )  (2002) 4گولین و همکاران

ابرون  ينس   یهامت یو ق  یدی تول  یهایبر تفاو  فناور   يدوم  م تن  دگاه ید   ن ی زا استب در 

»تولدگاه   ید بخش  دو  از  انا  ی)کشاورز  «يسنت  دی اقتصاد  »تول يدست  یو  و  )انعت    د ی(  مدرن« 

تشک  بر یسرما فناوران (  ناششودي م   یو  فشار  پ  يب  تی  یهاشرفت یاز  تر   رییفناوران      حا  یدر 

  يسنت ی هات یکار از فعال یروی در بخش مدرن  منجر ب  انتقال ن  یور بهره  ش یو افزا نندگانک مصرف

( بس   1961)  6يو ف  س ی( و ران1954)  5س یک  در آثار لوئ   ینظر  ن یب اشوديمدرن م  یهات یب  فعال

 (ب2: 2008)ماتسویاما   در اقتصاد توسع  است «یساختار یيگرا»دوگان    یتحل  گذار  یپاافت   ی

در س     توانيرا م  یساختار  رییتی   یتحل  یکردهای(  رو2019)  نزیمارت  یبنداساا ط ق    بر

  د:خنا  کر يدست  اال

کالاها و خدما     دیتول   یسوک  اقتصاد ب    شوديمحقن م  يزمان  یساختار  ریی: تیرویکرد تولیدی .1

 بالاتر حرکت کندب افزوده ارزش با

  ی وربا بهره   ی هات یور ب  فعالبهره کم  ی هات یکار از فعال  یرو ین  یي ا:  اب  وریرویکرد بهره  .2

 ب شودي اقتصاد معوام  ک   یوربهره   شیبالا ک  مو ب افزا

تی-ا تماعي  گسترده رویکرد   .3 تول   یساختار  را ییاقتصادی:  از  فراتر  شام     د یرا  و  دانست  

   بدانديم تی مع یيفضا يدهکار و سازمان  ی رویمشارکت ن  يتیتحولا   مع

تار کشورها  يخیشواهد  م  افت یتوسع   ی از  اقتصاد  دهدينشان  توسع   بدون    دار یپا  یک  

پ3:  2019نز   ی)مارت  ستین  ریپذامکان   یساختار  را ییتی انعت  ش ی(ب  کشاورزشدن   ياز    یبخش 

بخش     نیدر ا   یو تمرکز سرما  شدنياما با انعتداد   يسهم اشتیال را ب  خود اختصاص م  نیشتریب

ن  صیو تخص  افتیاشتیال کاهش    از  یسهم کشاورز تی  کار ی رو یمجدد  مث ت    یساختار  را ییب  

 
1. Murphy et al. (1989) 
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5. Lewis (1954) 
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  ي منف  یاو سطح درآمد متوس  رابط    ی سهم اشتیال در بخش کشاورز  ن یاساا  ب   ن یمنجر شدب بر ا

 (ب 968-960: 2014  هرندورف و همکاران)  و ود دارد

  را  ییو عام  مهم تی  ی رشد اقتصاد  ي عنوان موتور االبخش خدما  ب ر   یاخ  ی هاده    در

اگرچ  سهم خدما  در    دهندي( نشان م2014شناخت  شده استب هرندورف و همکاران )  یساختار

اول پا   ی مراح   پ  ن ییتوسع   اما در مراح   تول  نیترب  مهم  ترشرفت  یاست   اشتیال و  نظر  از    د ی بخش 

 يکیزیف  ی کالاها  د یتمرکز از تول ا   یاروپا و شرق آس   يشمال  یکایآمر  ی ب در کشورهاشودي م   یت د

دانش  ا  افت ی  رییتی  انیبنب  سمت خدما   ب  رییتی  نیاستب  تجار   با گسترش  رشد  المل    ن یهمراه 

بازارها  يم تن  يتی چندمل  یهاشرکت توسع   خدما    پ  شیافزا   يمال  ی بر  و    يدگی چیاادرا  

 داده استب شیافزا یریطور چشمگکشورها را ب   ن یا ی دیتول ت یظرف  یداقتصا

با    ی دیتول   یساختارها  يناهماهنگ    یب  دل  افت یتوسع   کمتر  یاز کشورها   یاریمقاب   بس  در

ان اشت سرما  ي روند  هان در  فناور    یو ضعف  پا   یو  درآمد   ای  ن یی در سطوح  متوقف   یمتوس  

تیشده  ب   و  ن  یساختار  را ییاند  دست  ااندافت  یمطلوب  در  برخ  نیب  در  بخش    يکشورها   موارد 

و    يعیبر مناب  ط     ی بخش انعت با تک  گرید  يو در برخ   يمحصولا  سنت  اادرا  و    یکشاورز

 (ب UNCTAD/GDS/2016/1: 16-18) کننديم فا ینقش غالب در اقتصاد را اآلا    نیماش

نیروی در مطالعا  پیشین  معمولاً عوام  کميّ همچون بهره    کار  میزان تولید و سهم وری 

کار رفت  استب با این حال  پس از بحران  عنوان معیار تیییرا  ساختاری ب  هر بخش ب  افزوده  ارزش

در گزارش کشورهای     سازمان کنفرانس تجار  و توسع  مل  متحد1997مالي شرق آسیا در سال 

سال  توسع   کمتر ظرفیت   2006یافت   شاخص  معرفي  را  با  ساختاری  تیییرا   نقش  تولیدی   های 

 ب  ای محوری در توسع  اقتصادی مورد تأکید قرار دادعنوان مؤلف  ب  

های    قابلیت 2مناب  تولیدی   االي تشکی  شده است:  از س   زء  1های تولیدی ظرفیت شاخص  

ان اشت  اساسي است: ب  س  فرآیند   وابست   نیزتوسع  مناب  تولیدی  ب4و پیوندهای تولیدی  3کارآفریني 

 
1. Productive Capacities 
2. Productive Resources 
3. Entrepreneurial Capabilities 
4. Production Linkages  
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ساز زمان  زمین  اور  همتعام  این س  فرآیند ب  ب  3و تیییرا  ساختاری 2  پیشرفت فناوری 1سرمای  

 (ب  :UNCTAD/LDC/2020 87)  و در نهایت توسع  پایدار اقتصادی است 4تحول ساختاری 

  فکری  مفهوم حقوق مالکیت در اندیش  اقتصادی  در طول زمان و در بستر مکاتب مختلف

تحول چشمگیری داشت  استب در قرن هجدهم و نیم  نخست قرن نوزدهم  اقتصاددانان کنسی  از  

 7( در انگلستان  سای 1848)   6و می   (1820)  5(  مالتوا 1817)  (  ریکاردو1776) آدام اسمیت   مل 

فرانس 1803) در  ب     (  ب   اگرچ   ب    ت یین طور مستقیم  را  آن  اما  نپرداختند   مالکیت  اور   حقوق 

  نان یاز منظر آنان  اطم  بتلقي کردندشر  عملکرد احیح بازار و ان اشت سرمای   عنوان پیش ضمني ب  

الزاما  شک    ي کی  يخصوا  ت یاز مالک افزا  ی گذار یسرما  ی برا  زه یانگ  یریگاز   یوربهره   ش یو 

اندیش    بودب ظهور  نوزدهبا  قرن  نیم   در  مارکسیستي  مالکیت  (   1848   8مارکس و  )انگلس    مهای 

در  ج    یدر نت   بقرار گرفت  نقدمورد    و سلط  اقتصادی  نابرابری ط قاتي  سرچشم عنوان  خصواي ب  

نظر مناف   مع  دیتأک    يستیالیسوس  ا یچارچوب    کرد یرو  ن یا  شدب   یفرد  ت یمالک  نیگزی ا  يبر 

ب   یاقتصاد  یهاانیدر  ر  تاس ب شد   نظر  ژه یوب  ستم   یقرن    و سپس در  (1890)  9مارشال  ا یدر 

( کینزی  مالک (  1936مکتب  تحل   ت یحقوق  محور  حت  ی اقتصاد  ی ها یاز  شودب  در    ي کنار گذاشت  

نئوکنس فریدمن  زین  کاگویش  يکیمکتب  و  اال(  1980   10)فریدمن  کارا  يتمرکز  و    یيبر  بازار 

: 2004   11)هیتگر  ماند  يو محدود باق  يطور ضمنب    تیحقوق مالک  گاه ی ا  وبود    يپول  یهااستیس

 (ب383-389

 
1. Capital Accumulation 
2. Technological Progress 
3. Structural Changes 
4. Structural transformation 
5. Malthus (1820) 
6. Mill (1848) 
7. Say (1803) 
8. Engels & Marx (1848) 
9. Marshall (1890) 
10. Friedman & Friedman (1980) 
11. Heitger (2004) 
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ده    بعد     1960از  نهادگرایي ب   مکتب  ظهور  مالکیت    با  دیگر نوین  حقوق  مرکز    بار  در 

قرار گرفتتحلی  اقتصادی  و کوز1965)  1آلچیان ب آثار  های  این  (  1960)  2(  بازگشت  نقط  آغاز 

خود با عنوان مسئل      یکنس  ی( در مقال  1960کوز )ب  شودمفهوم ب  ادبیا  اقتصادی محسوب مي

  ص یتخص  یشر  لازم برات   یا را از حقوق مالک  شفاف و قاب   فینشان داد ک  تعر  يا تماع  ن یهز

  ی برا  یرا ابزار  تیکوز  حقوق مالک  ی با توسع  چارچوب نظر  (1967)  3دمستزب  مناب  است  یکارا

( 1973)  4آلچیان و دمستز کردب در ادام      يمعرف  یاقتصاد  یيکارا  شیم ادل  و افزا  یهان  یکاهش هز

  یفکر  انی ر  نیکردندب ا  نیی ها را ت و ساختار بنگاه   یفرد  یهازه یانگ ت   ی حقوق مالک  انیم  وندیپ

بر    میمستق  یامدهایبا پ  یاقتصاد  یبلک  نهاد  يرا ن  ارفاً حن قانون  تیشد ک  مالک  یکردیرو  یم نا

   (ب391-386: 2004)هیتگر   دانستيک  اقتصاد م یيکارا

ده   و  در  نهادی  سطح  ب   حقوقي  سطح  از  مالکیت  حقوق  مفهوم  بیستم   قرن  پایاني  های 

یافتتوسع  گسترش  دارا(  1989)  5دسوتو   بای  خود   بر ست   اثر  زمان  هایيدر  ارزش   يرا  وا د 

ث ت و قاب  م ادل  باشندب او استدلال کرد ک  نظام    تیحقوق مالک  يدانست ک  در نظام رسم  یاقتصاد

  ب شودي م یو مان  ان اشت و رشد اقتصاد کندي م  ی« ت د6مرده   یرا ب  »سرما  هایيداراارا  ناک  يحقوق

ساختار    يرا از ارکان اال  تیحقوق مالک   يخیتار  یينهادگرا   یدر چارچوب نظر  زین  (1990)    ورثن

ب  دهديرا شک  م  یتوسع  اقتصاد  ریم ادل   مس  یهان  یو هز  هازه یانگ   ن ییتع  نیدانست ک  از طر  ینهاد

نشان داد ک   «   یاقتصاد  تیو »حقوق مالک  «يقانون  تی»حقوق مالک  انیم   یبا تفک  (1997)  7بارزل

اقتصاد  یيکارا م  ی نظام  ب   ا  زانی وابست   ب   ن یانط اق  ب   است؛  نوع حقوق    د یبا  نی قوانگر   ید  انیدو 

 ن کنندب یرا تضم ت یمالک یمناف  اقتصاد يشوند ک  تحقن واقع يطراح یاگون  ب  

  ن یاز طر  تیدارند ک  نظام مؤثر حقوق مالک د ینکت  تأک  نی بر ا ن ینو ی هادگاه یدر مجموع  د

هز   یاقتصاد  تی امن  جادیا تقو  يمعامنت  یهان  ی کاهش   ساز ن  یزم   یگذار یسرما  یها زه یانگ  تی و 

 
1. Alchian (1965) 
2. Coase (1960) 
3. Demsetz (1967) 
4. Alchian & Demsetz (1973) 
5. DeSoto (1989) 
6. Dead Capital 
7. Barzel (1997) 
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پا  یبرداربهره  رشد  و  مناب   از  و399-395:  2004)هیتگر     شوديم  ی اقتصاد  داریکارا  و    (  بسلي 

  ی ناکارا  ص یمو ب تخص  ت ی در مقاب   ضعف در حفاظت از حقوق مالک(ب  936:  2009   1گات 

 بشوديم ی و کاهش نوآور  یفرار سرما  يررسمیغ یهات یمناب   گسترش فعال

ا  با ندارد؛ ز  تی از حقوق مالک  يشمولواحد و  هان   فیهنوز تعرن   یو ود    ن یا  رایو ود 

  ت ی فیهمچون ک   يو ب  عوامل  ردیگيم  بر   را در   ي فرهنگ  يو حت  یاقتصاد   ینهاد    يمفهوم  ابعاد حقوق

  دولت وابست  استب ت یو شفاف ياسیث ا  س  یينظام قضا یيکارا  يحکمران

اقدام ب  طراحي    2007از سال    2این مفهوم  اتحادی  حقوق مالکیت   تجربيسنجش  در راستای  

استب این شاخص بر م نای یازده مؤلف  در س  بعُد    نموده   3حقوق مالکیت المللي  بین و انتشار شاخص  

  د:شواالي تعریف مي

ارزیابي سنمت نظام حقوقي و سیاسي کشور از طرین چهار  ب     :4( LP) و سیاسيحقوقي محی    (1

  8و کنترل فساد اداری   7  ث ا  سیاسي6  حاکمیت قانون5استقنل قضایيی االي شام   مؤلف  

ها و میزان  آینده اقتصادی کشورها ب  تصمیما  دولت (ب  IRPI Report, 2022: 6) پردازدمي

گیری محیطي منسجم  شفاف و عاری از فساد  رو  شک    این  انسجام سیاسي آنها وابست  استب از 

های  دولتي از اهمیت بالایي برخوردار استب و ود نظام قضایي مستق  و مصون از نفوذ گروه 

تعیین  نقش  تجاری   و  میان  کننده سیاسي  در  اعتماد  ایجاد  و  مالکیت  حقوق  تضمین  در  ای 

شود مشارکت در  ویژه مدیران و فعالان اقتصادی داردب چنین فضایي مو ب ميشهروندان  ب  

باشد و از  فعالیت قانوني نهادهای دولتي همراه  از حمایت  اطمینان  با  های اقتصادی و تجاری 

 ب  گسترش اقتصاد غیررسمي و تخصیص ناکارای مناب   لوگیری شود

 
1. Besley & Ghatak (2009) 
2. Property Rights Alliance 
3. International Property Rights Index (IPRI) 
4. Legal and Political Environment 
5. Judicial Independence 
6. Rule of Law 
7. Political Stability 
8. Control of Corruption 
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 3  فرآیند ث ت 2حفاظت از حقوق مالکیت فیزیکي متشک  از    :1( PPR) حقوق مالکیت فیزیکي (2

ارزیابي این شاخص مستلزم بررسي (ب  ,IRPI Report :2022 6) است  4و سهولت در تامین مالي 

امنیت   تضمین  در  حقوقي  نظام  کارآمدی  و  خصواي  مالکیت  از  قضایي  حمایت  کیفیت 

های مشهود استب تدوین قوانین شفاف و کارآمد در زمین  ث ت و انتقال اموال  مو ب  مالکیت 

دارایي  گردش  اقتصاد  تسهی   در  سرمای   ان اشت  از  و  لوگیری  اقتصاد  رسمي  بخش  در  ها 

مي وام غیررسمي  و  اعت ارا   ب   آسان  این  دسترسي  بر  افزون  برای ااح ان  شودب  مالي  های 

سرمای دارایي ت دی   امکان  ميها   فراهم  را  مولد  مناب   ب   فیزیکي  قادر  های  را  آنان  و  سازد 

گذاری های تجاری مشارکت کنند؛ عاملي ک  در نهایت ب  افزایش سرمای سازد در فعالیتمي

   بشودو رشد اقتصادی منجر مي

ی حمایت  های ی  کشور در زمین  ب  ارزیابي اثربخشي سیاست   :5( IPR)  معنویحقوق مالکیت   (3

مي فکری  تعامن   و  خنقیت  نوآوری   شام   از  معنوی  مالکیت  حقوق  شاخص  پردازدب 

  حفاظت از حن  7  حفاظت از ث ت اختراع6حفاظت از حقوق مالکیت معنوی   هایي نظیرمؤلف  

ترین عنصر این بعُد   مهم(ب  ,IRPI Report :2022 6) است  9و حفاظت از عنئم تجاری   8انتشار 

ارزیابي  اساا  بر  ک   است  معنوی  مالکیت  حقوق  از  ا رایي  و  نهادی  حفاظت  های  میزان 

اندازه  ملي  متخصصان  و  ميکارشناسان  انگیزه گیری  حوزه   این  تقویت  و  شودب  نوآوری  ی 

  معنوی های  قانوني از دارایي  برداری غیرهای فناوران  را افزایش داده و از تقلید و بهره فعالیت

مي توسع  لوگیری  ب   معنوی  مالکیت  از  حمایت  کارآمد  نظام  نتیج    در  انای   کندب  ی 

   بشودپذیری اقتصادی منجر ميگذاری خار ي و ارتقای توان رقابت بنیان   ذب سرمای دانش 

 
1. Physical Property Rights 
2. Protection of Physical Property Rights 
3. Registering Process 
4. Ease to Financing 
5. Intellectual Property Rights 
6. Protection of Intellectual Property Rights 
7. Patent Protection 
8. Copyright Protection 
9. Trademark Protection 
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و    یاقتصاد  تیشفاف   ی نهاد  تامنی  -س  سازوکار مکم     نیاز طر  تیحقوق مالکن   یبنابرا

رابط     ن ییت ج    یب در نتگذاردياقتصاد اثر م   یبر تحول ساختار  ممستقی   طورب    -   یاز نوآور  تیحما

مالک  نیب حقوق  مختلف  تی  ت یابعاد  نظرن     یساختار  را ییو  منظر  از  د  یتنها  از    دگاه یبلک  

 داردب نیادی بن يتیاهم زیتوسع  ن یگذاراستیس

مالک  ی اثرگذار  سازوکار تی  تی حقوق  ک   اب    گون ن یبد  یساختار  را  ییبر   یي ااست 

  ت ی از امن  گذاران یک  مالکان و سرما  دهديرخ م  يتنها زمان  یاقتصاد   یهابخش   انیم  دی عوام  تول

قابل   يحقوق و  انتظار  مورد  سرما  ينیبش یپ  تی بازده  حقوق    نانی اطم   یبازگشت  نظام  باشندب  داشت  

انتقال    یلازم برا  یفضا   يحقوق قانون  نیمو تض  تی شفاف حدود مالک  فیکارآمد  با تعر  تیمالک

با    یهااز بخش    یسرما   يطیشرا   نیب در چنسازديرا فراهم م  یمولد و نوآور   یگذار یمناب   سرما

 یساختار  را  ییو روند تی  شودي بالاتر منتق  مافزوده  ارزش  نوآور و با  یهاب  بخش   ن ییپا  یوربهره 

م نظا(5:  2018   1بوندارِف )  ردیگي شتاب  در  مقاب   ضعف  در  مالک  م ب  افزا  ت یحقوق    ش ی مو ب 

انگ    ينانینااطم ساختارها  یگذار یسرما  زه یکاهش  تداوم  ت   ستایا  یو  شد   يمحصولو    خواهد 

 (ب 490: 2016  2کارایلچین)

معنا و   ت یک  در آن حقوق مالک سازنديفراهم م ي(  نهادها چارچوب1991نورث )  دگاه ید از

  ی شفاف  مستق  و باث ا   اعتماد نهاد  ياسیو س  يحقوق   یب و ود محکنديم  دا یپ  یيضمانت ا را

ب در مقاب   فساد  دهديم  شیرا افزا   یاقتصاد  گرانیکرده و مشارکت فعال باز  ت ی را تقو  يو ا تماع

از رواب    يمناب  تابع صیتخص شوديقانون  مو ب م تیو ضعف در حاکم ياسیس يث اتي ب  یاراد

تنوع   یسوحرکت ب   ی اب   ی حالت  ساختار اقتصاد ن یشودب در ا  نفوذی ذ  یهاو قدر   يرسم ریغ

نوآور  بخش  يوابستگ  ت یدر وضع   یو  تمرکز  م  ي و    ن ی ا  با ب  (5:  2018   3حموش )بن  شوديگرفتار 

توسع      ی  ی ب در مراح  اولن اشد  يو خط  کسان ی  تواندی ميساختار  را ییبر تی  ی نهاد   یحال  اثر مح

مناب     صیو بازتخص   ی گذار ی بر سرما  ياثر  هش  تواند يم  يحقوق    ینهادها و مح  ت یفیک   يبه ود نس 

 
1. Bondarev (2018) 
2. Karayalcin (2016) 
3. Benhamouche (2018) 
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کاهش    ریتأث   یدامن    يحقوق  یساختارها  تیو تث   یداشت  باشد  اما در سطوح بالاتر  با اش اع نهاد

  ت یک  اثر حقوق مالک  دهدينشان م   یتفاو  رفتار  نیب اکنديبروز م  تريجیو ب  اور  تدر  افت ی

  ي کشورها وابست  است و ممکن است در برخ  ی نهاد  ت یب  سطح توسع  و ظرف یساختار  را ییبر تی

   دبشک ( ظاهر شو-S ا یشک   -U)  يبازگشت ای يخط ریغ يسطوح حت

رسمي بر تیییرا    ها ب  بخش رسمي و غیرحقوق مالکیت فیزیکي از مسیر تفکی  دارایي

اث ا  فراهم باشد     و قاب   يرسم  تی مالک  ک ي(ب هنگام6-3:  1989گذارد )بارزل   ساختاری اثر مي

ب رونديکار م اعت ار ب    نیتأم  یبرا  يمال  یق  ی عنوان وثشده و ب     یمولد ت د  یها یب  سرما  هایيدارا

ب  مناب  مالبنگاه   يدسترسند   یفرآ  نیا افزا  ي ها و خانوارها  در    یگذار یداده و امکان سرما  شیرا 

  ت یب در مقاب   ضعف در نظام مالک سازديبالاتر را فراهم م  یوربا بهره   يو خدمات  يانعت  یهاتیفعال

دارا  يکیزیف ان اشت  غ  یهایي مو ب  بخش  گسترش  کند   يرسم  ر یراکد   ا  یو  مناب     ز انتقال 

حقوق    ریتوسع   تأث  ترشرفت یحال  در مراح  پ  ن یب با اشوديمدرن م  یهابازده ب  بخش کم  یهاتیفعال

کاهش    يکیزیف  تیمالک است  بازارها  يمال  ینهادها  رایزابد   یممکن   نیگزی ا   یسرما  یو 

   بکننديم جادیمناب  ا صیاعت ار و تخص  نیتأم ی برا یترمیمستق

  ی هات یقابل   جادی  و ا( R&D) حقوق مالکیت معنوی نیز با ایجاد انگیزه برای تحقین و توسع 

(ب نظام مؤثر  821- 819:  1965)آلچیان     کنديفراهم م  یتحول ساختار  یبرا  یدی د  ریفناوران   مس 

و    رکا  ی رو یمو ب انتقال نده   ی مناف  مخترعان و ااح ان ا  نیبا تضم   معنوی  ی هایياز دارا  تیحما

  ز ین  معنوی  تیحال  شد  اثر حقوق مالک  نیب با اشوديم  ترشرفت ی پ  یبا فناور   یب  سمت انا   یسرما

ن   ییپا یفناوران   تیبا ظرف یداردب در کشورها  يبستگ ی و سطح بلوغ نهاد ی  ذب فناور تیب  ظرف

مالک  يناگهان  تیتقو کوتاه   معنوی  تی حقوق  در  است  دسترسممکن  کاهش  مو ب  ب     يمد  

سازوکار ب     ن یتوان فناوران   هم  یشود  اما با ارتقا   یساختار  را ییتی  یو کند   يخار   یهایاورفن

 خواهد شدب   یت د یساختار یيو بازآرا  ینوآور یکننده  یعام  تسر

ثابت دانست؛    ا ی   یسو  ی  توان يرا نم  یساختار  را ییبر تی  تی مجموع  اثر حقوق مالک  در

ب کنديعم  م  یاقتصاد  یو سطح توسع   ینهاد   ی متقاب  و وابست  ب  شراا   یاور  پورابط  ب    نیا
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تی  ت یحقوق مالک   یتحول اقتصاد  ریدر مسگر   یع ار  دب      یساختار  را یین  ارفاً شر  آغاز 

  بکنديم ن یی را در گذر زمان تع را ییتی  نیاست ک  شک  و شد  ا يعامل  بلک

 پیشینه پژوهش -3

تجرب  ی نظر  ن  یشیپ  يبررس م  ي و  تی  دهد ينشان  در    یساختار   را ییمفهوم  نهادها  نقش  و 

  کرده استب يتاکنون ط 1990را از ده   يتحول قاب  تو ه ریآن  س یریگشک 

  را  ییتی  ندیمداخل  دولت در فرآ   یينهادگرا  دگاه یبر د   ی ( با تک1994)  1چانگآغاز     در

  د ی د  ینهادها  جادیو ا  ينیکارآفرسم   ی رال یرفاه و نئول  یها یکرد و پس از نقد نظر  نییرا ت   یساختار

نورث  ان   ی ر  ن یادام  ا  در  دانستب  ی ساختار اقتصاد  يدهدر  هت   کننده   یتسه  يرا دو عام  اال

در    ت یحقوق مالک  ژه یونهادها و ب    کننده ن ییبر نقش تعد   ی د  یينهادگرا  گذار  یعنوان پا( ب  1990)

انتقال    یم ادل  و تسه  یهان  ی کارآمد را عام  کاهش هز  یکرد و نهادها  د یتأک   یرشد اقتصاد   ریمس

   بالاتر دانستب  یوربا بهره   یهات یمناب  ب  فعال

مو ب    نیزم  يخانوادگ  تینشان داد نظام مالک  نیچ  ياانحا  ارض  ي( با بررس1992)  2ن یل

  ی ا( در مطالع  1995)  3يلسب شدب  یيمناطن روستا  شدن يانعت   ی و تسر یکشاورز  یوربهره   شیافزا

داده و    ش یکشاورزان را افزا  یگذار یسرما  ن یزم  ت یمالک   تیکرد امن  ان یب  ز یغنا ن  ی هاداده   ی بر رو

تر   یسطح نظر  در  بکنديم   ی را تسه  یرکشاورزیغ  ی هات یب  فعال  یکار از کشاورز  ی رویمها ر  ن

و  ونز آن عجم1999)  4هال  دن ال  ب   و  رابینسون (  و  کیفیت  2001)  5اوغلو   انسون  اهمیت  بر   )

اندب از دیدگاه آنان  کشورهایي ک  از  نهادهای مالکیت در تعیین مسیر توسع  اقتصادی تأکید کرده 

شدن را آغاز  تر و نهادهای کارآمدتر برخوردارند  زودتر فرآیند انعتي نظام حقوق مالکیت قوی 

 ب  اندتری را تجرب  کرده کرده و تیییرا  ساختاری سری 

  ی هابر داده   يم تن  يتجرب  یهايب  سمت بررس  ینهاد   ی  تمرکز مطالعا  از تحل2000ده     در

 
1. Chang (1994) 
2. Lin (1992)  
3. Besley (1995) 
4. Hall & Jones (1999) 
5. Acemoglu, Johnson & Robinson (2001) 
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   ب افتی رییو کنن تی يبخش

را از دو منظر عرض  و تقاضا    یساختار  را  ییبر تی  یفناور  شرفتی پ  ری( تأث2008)  1کروگر 

نوآور  يبررس داد  نشان  و  کارا  یهای کرد  به ود  با  و    تیفیک   شیافزاد   یتول   یيفناوران   محصول 

تسر   یتحر   ن یا  ز ین  ي دانیم  ی هاپژوهش همزمان     ب شونديم  یساختار  را ییتی    یرقابت  مو ب 

  ش یمو ب افزا  ت یمالک  يسند رسم  ی ( در پرو نشان داد اعطا2007)  2لد یکردند؛ ف  د ییارت ا  را تأ

  ت یمالک  يناامن  افتند ی( در غنا در2008)  3ی و ادر  نیو گلدستا  شودي اقتصاد م  ياشتیال در بخش رسم

   بتاس یوربلندمد  و به ود بهره   یگذار یمان  سرما نیزم

  ي  هان يمقطع یهاو داده   ایپو یهایسازب  سمت مدل  شتریها بب  بعد  پژوهش  2010ده   از

   رفتندب شیپ

کار از    ی رو ینشان دادند انتقال ن  2010تا    1970  یها( با داده 2013)  4و همکاران   سیدابننور

   یمانند سرما  یيرهایاست و متی  یوربهره   ش یافزا  يب  انعت و خدما  عام  اال  ی بخش کشاورز

تأم  يانسان   یسرما    يکیزیف   5و همکاران   ننیمم راستا     ن یهم  در   دارندب  ی دینقش کل  يمال   ن یو 

   یاشتیال در کشاورز نییسهم پا افتندیدر توسع درحالو  افت یتوسع  یکشورها  ی( با تفک2014)

اادرات  یریپذانعطاف تنوع  و  کار  تسر  يبازار  ادام      در  بشوديم  یساختار  را ییتی   یمو ب 

  ی کشورها  ان یم  تیمالک  ینهادها  تی فی( نشان دادند تفاو  در ک 2014)  6وانو یو پاپا  کالوپولوا یم

   ب  انعت شده استب یکار از کشاورز یرویمو ب تفاو  در سرعت انتقال ن  یيقایآفر

 بافتی شیافزا يانسان  ینهادها و سرما  تیفیبعد  تمرکز بر ک   یهاسال در

م  ینهادها   افتی( در2018)  حموشبن  تی  مد انیکارآمد در  بر  مث ت    ی ساختار  را ییاثر 

 بشوديم فیاثر تضع  ن یدارند  اما در بلندمد  در اور  تسل  نخ گان بر نهادها  ا

 يحکمران   يکیزیف  یهارساختیز   يانسان   ینشان داد سرما  ي هان  یها( با داده 2019)  نزیمارت
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 1405، پاییز و زمستان و ششم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                       339

 
 

 
 
 

 هستندب یساختار را ییتی کننده  یاز عوام  تسر يخوب و نرخ ارز رقابت

  ن ی از طر  يانسان   یدر نروژ نشان دادند سرما  ا یپو  یزابا مدل رشد درون  زی( ن 2020)  1و فن   یبا

 بشوديمنجر م یساختار را  ییو  ذب دانش  ب  ان اشت دانش و شتاب تی ی نوآور تیظرف

مولن ی ترت  ن یهم  ب   اسکوبار   ب   مکز2020)  2و  در  سرما   ی(  مث ت    م یمستق  یگذار یاثر 

 کردندب د ییکار تأ یرو یمجدد ن صیرا بر تخص يخار 

پیمطالعا   د  در همکاران  نتویدتر   در2023)  3و  طر  يانسان    یسرما  افتندی(    ش یافزا  نیاز 

 بشوديم یساختار را  ییتی  یها در ارزش افزوده  مو ب تسربخش  يمشارکت نس 

بر نهادها    ی نظر  دیمطالعا  از تأک   ریتا امروز  مس  1990گفت از ده     توانيم   یبند م   در

 استب  افت  یتحول  یساختار را  ییتی یهاشاخص يتجرب   یب  سمت تحل تی و حقوق مالک

  ا ی  یورک  از رشد بهره   ن یشیپژوهش حاضر در آن است ک  برخنف مطالعا  پ  زیتما  و  

مع عنوان  ب   اشتیال  کرده   یساختار  را ییتی  اریسهم  ااستفاده  در  و  ن یاند   شاخص  از   ژه یمطالع  

استفاده مید یتول  یهات یاز شاخص ظرف  یا عنوان مؤلف  )ب    یساختار  را ییتی نگاه  شود ي(  با    ي تا 

   شودب ده یسنج افت یتوسع  ی ب  سمت کشورها توسع درحال یکشورها یيهمگرا   یاس یمقا

 حقایق آمار  -4

المللي های داده بین های مورد استفاده در این پژوهش از نوع ثانوی  هستند و از پایگاه داده 

داده معت ر گردآوری شده  آنجا ک   از  این حال   با  از  م اندب  فرآیند  های خام پس  آوری  تحت 

 4ه شدهای ثانوی  مشتن ها را در دست  داده توان آن اند  مي سازی و ترکیب قرار گرفت بندی  نرمالط ق  

 ب بندی کردط ق  

ب  دو گروه کشورهای   5المللي پول بندی اندوق بین در گام نخست  کشورها بر اساا ط ق  

و  توسع  میان     توسع درحال یافت   این  در  شدندب  کشور    15و    توسع درحالکشور    26تفکی  

 
1. Bye & Fæhn (2020) 
2. Mühlen & Escobar (2020) 
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 ب یافت  ب  عنوان نمون  منتخب مورد بررسي قرار گرفتندتوسع 

یافت  در هر سال  گرایي  میانگین شاخص کشورهای توسع گیری هم در گام دوم  برای اندازه 

متناظر هر کشور در گروه کشورهای   مقدار  بر  و  تقسیم شدب    توسع درحال محاس    همان سال  در 

یافت  است ک   و توسع    توسع درحال گرایي نس ي میان کشورهای  حاا  این نس ت  شاخصي از هم 

   .استها در طول زمان یافت  بیانگر میزان نزدیکي عملکرد اقتصادی کشورها ب  مر   توسع 

سوگیری  از  منظور  لوگیری  مقیاا ب   از  ناشي  شاخصهای  میان  متفاو   تمامي های  ها  

سازی شدندب همچنین برای تحلی  روندها  از مقادیر گرایي نرمالها پیش از محاس   شاخص هم داده 

های نس ي تیییرا  در طول زمان با دقت بیشتری ارزیابي  تا پویایي  شد ها استفاده  لگاریتمي شاخص

 ب  شود

   ع ارتند از: توسع درحالو  یافت توسع   ی  کشورها ب  تفک

  دانمار   نروژ  هلند  ژاپن  اتریش   دفننند  سوئیس  نیوزیلن  یافته:کشورهای توسعه 

   استرالیا  سوئد  آمریکا  کانادا  آلمان  انگلستان و بلژی ب

کلم یا     :توسعهدرحالکشورهای   چین   شیلي   برزی    بنگندش   آرژانتین   الجزایر  

هند  اندونزی  ایران  اردن  مالزی  مکزی   مراکش  نیجری   پاکستان  پرو  عربستان     مصر  اتیوپي

    نوبي  تایلند  تونس  ترکی   امارا  متحده عربيب یسعودی  آفریقا

مالکا حقوق  اتحادی   از  مالکیت  حقوق  آماری  تیییر  ت یطنعا   آماری  اطنعا     ا  و 

  ) دول   شده است یآورتوسع  و تجار  مل  متحد  م کنفرانس مرکز آمار سازمان  ساختاری از

  (ب1

 مدل متغیرهای آماری ماخذ :2 جدول

 پایگاه آماری  نماد متغیر نام متغیر  نوع متغیر

 SC www.unctad.org تیییر ساختاری  وابست  

 توضیحي 

 IPRI شاخص حقوق مالکیت 

www.internationalpropertyrightsindex.org 
 PPR حقوق مالکیت فیزیکي 
 IPR حقوق مالکیت معنوی 

 LP و سیاسيحقوقي محی  
 های پژوهش یافت   : ماخذ        
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تشکی  ارکان  از  ساختاری  تیییرا   ظرفیتشاخص  شاخص  )دهنده  تولیدی  (  PCIهای 

عنوان  ( ب  UNCTADمل  متحد )  یک  توس  سازمان کنفرانس تجار  و توسع   شوديمحسوب م

شاخص    ن یشده استب ا  نیکشورها تدو  یتحول ساختار  ر یو مس  ی دیسنجش توان تول  یبرا  یاریمع

خالص      تشکی  سرمای  ثابت 2  پیچیدگي اقتصادی 1تمرکز اادرا   ام ش  ی دیچهار مؤلف  کل   یبر پا

  4( GDPب     يو خدمات  های انعتيبخشافزوده  ارزش  سهم)  و نس ت انعتي  3(GDP)درادی از  

ب     تر ینزد  ریک  مقاد  یاگون  قرار دارد؛ ب   100تا    1شاخص در بازه    یينها  ازیب امتشوديم  يابیارز

گذار    ند یفرا  ی کند  انگریب  ترن ییپا  ریو مقاد  یساختار  را ییتی  شتریدهنده سرعت و عمن ب نشان  100

    یتوان    زان یم  انگریشاخص در واق  ب  ن یاقتصاد هستندب ا  يبخش  یيدر بازآرا  ت یو محدود  یساختار

رو   ن یبالاتر است و ازاافزوده  ارزش  با  یهات یور ب  فعالبهره کم  یهات یانتقال مناب  از فعال  یاقتصاد برا

تحل   ید یکل  ی هااز شاخص  يکیعنوان  ب   اقتصاد  ریمس   یدر  قرار  ی توسع   استفاده   کشورها مورد 

   گیردبمي

ک   ی براگر   ید  یسو  از مالک   تی فیسنجش  ب  ت یحقوق  سطح  حقوق  ي   المللن یدر  اتحادی  

در س  دست  محی  حقوقي    را کشورها   (IPRI)   المللي حقوق مالکیت شاخص بین با برآورد مالکیت

 بدهدميمورد ارزیابي قرار  معنویو سیاسي  حقوق مالکیت فیزیکي و حقوق مالکیت 

و   ياسر یث ا  سر    یيقانون  اسرتقنل قضرا تیحاکم يابی(  شرام  ارزLP)  ياسر یو سر  يحقوق   یمح (1

 کنترل فساد؛

مشررهود  سررهولت    یهاتیاز مالک  يقانون تیحما زانی(  شررام  مPPR) يکیزیف  تیحقوق مالک (2

 ؛يمال نیب  تأم يو دسترس یيث ت دارا

 و حقوق نشرب یحفاظت از اختراعا   عنئم تجار زانی(  شام  مIPR) معنوی تیحقوق مالک (3

  ی استحکام نهاد  انگریبالاتر ب   ریک  مقاد  ی اگون  ب  ب  است  10از افر تا    IPRIبندی  مقیاا رت   

امن   تری قو  يقانون  تیحماشتر   یب ب      ینزد  ریمقاد  ک يهستند  در حال  ت یبالاتر حقوق مالک  تی و 

 
1. Export Concentration Index 
2. Economic Complexity Index 
3. Gross Fixed Capital Formation As Share Of GDP 
4. Industrial Ratio (Industry And Services Over Total GDP(  
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نشان  نهادافر  ناپا  یيقضا  یناکارآمد   یدهنده ضعف  اقتصاد  يحقوق   ی مح  یداریو  استب    یو 

    یتا امکان تحل  شود يمجزا محاس   م  ازیامت  ز یاز س  بعُد مذکور ن    یهر   ی برا   يکل  از یافزون بر امت

 ب شودفراهم   یمؤثر بر عملکرد اقتصاد ینهاد یسازوکارها ترنیدق

  ي لیتحل  يچارچوب  تیو شاخص حقوق مالک   یساختار  را ییشاخص تی بیمجموع  ترک   در

کشورها را در سطوح مختلف توسع     یدیتول   تینهادها و ظرف  ت یفیک   تواند يک  م  آورديفراهم م

  کندب يابیزمان ارزاور  هم ب  

  1شده از مدل اثرا  ثابت های تعدی بر پای  داده در این بخش شده  نمودارهای پراکنش ارائ  

اترسیم شده  از داده   ن یاندب در  ثابت مختص هر کشور  تفاو  مرحل   اثرا     ی هاها حذف شده تا 

ب   ی ترت  ن یشودب بد  رلکشورها کنت  انیم  ثابت يزمان  شده مشاهده   ریغ  یهايژگیو و  داریپا  یساختار

مورد   يدر طول دوره زمان یکشورنوسانا  درون  انگریدر نمودارها ارفاً ب شده   داده  شینما ریمقاد

بلندمد  خود    نیانگیهر کشور از م  يدهنده انحرافا  موقتها  بازتابآن   را ییهستند و تی  يبررس

 باست

تحل  نیا  میاز ترس  ياال  هدف از    انیم   ایپو  یيهمگرا  یالگوها    ینمودارها   کشورها پس 

  يزمان  يعموم  ی کشورها و روندها  انیم  یساختار  یهاکنترل اثرا  ثابت استب از آنجا ک  تفاو  

نشان  ضعف   ده یپد ن یمشخص استب ا يخط ی نقا  در نمودار فاقد الگو ي اند  پراکندگحذف شده 

 یهایيایو تمرکز بر پو  داریپا  یساختار  یهاي حذف ناهمگن  میمستق  امدیبلک  پست   ین  هاه داد  ایمدل  

   استب یکشوردرون

 Rawنشده )کنترل   تی ک  در وضع  دهدي ( نشان م1ها در نمودار )داده    یحاا  از تحل  یینتا

Scatter Plotمعنوی   ت یاز حقوق مالک  تیسطح حما  ان ی(  م   (IPRو م ) ی ساختار  را ییتی  زانی  (SC  )

(  ک  در  Controlled Effectب اما در نمودار سمت راست ) شوديمشاهده م  دارمعني  مث ت و   یارابط  

طور محسوا  رابط  ب    نیشده است  ا  میترس ی و اقتصاد  ی نهاد  ی رهایپس از کنترل متی  IPRاثر   آن

  را  ییو تی  IPR  انیم    ی ک  رابط  اول  دهد يالگو نشان م  ن یا  برسدي ب  افر م   اً یشده و تقر  فیتضع

 
1. Fixed Effect  
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ن   یب بنابراماندينم دار یشوند پا   یوارد تحل  یو اقتصاد  یعوام  کنن نهاد ریک  سا يزمان یساختار

 ا ی یگري انجیم یهارابط  بوده است  ن  برآورد مدل  یداریناپا ای  ی داریپا نیی بخش ت  نیهدف در ا

آن است    انگریتنها ب  رهایکاهش اثر پس از کنترل متیگر   ید  انیب ب  ب یختارمعادلا  سا   ستمیس   ی

زمان بوده ک  هم   یگریاز عوام  د  يناش  ی شده در نمودار اولمشاهده   ياز هم ستگ  یادیک  بخش ز

   بگذارنديم ریتأث یساختار را ییبر تی

 
 شده( در دو حالت خام و کنترلSC)  یساختار راتیی( و تغIPR) معنوی تیحقوق مالک انیرابطه م: 1نمودار 

 پژوهش یهاافت  ی : ماخذ

پیش  دهد ک  در وضعیت  نشان مي  (2در نمودار )  شده های تعدی نتایی حاا  از بررسي داده 

کنترل تیییرا     از  میزان  و  فیزیکي  مالکیت  حقوق  از  حمایت  سطح  میان  چپ(   سمت  )نمودار 

رابط  وساختاری   مث ت  نظام  دارمعني  ای  کارایي  افزایش  داردب  از  و ود  حفاظت  و  ث ت  های 

های سنتي ب   وری و انتقال مناب  از فعالیت گذاری  به ود بهره های فیزیکي  با ارتقای سرمای دارایي

یانگر آن است  ( ب Controlled Effectت )های مولدتر همراه استب در مقاب   نمودار سمت راسبخش

تیییرا    بر  فیزیکي  مالکیت  مستقیم حقوق  اثر  اقتصادی   و  نهادی  عوام   سایر  کنترل  از  پس  ک  

دهد ک   ای کاهش یافت  و تقری اً خنثي شده استب این نتیج  نشان ميمنحظ   طور قاب  ساختاری ب  

مستقیم  از  مل  ث ا  نهادی  کارایي نظام قضایي و سهولت    شده عمدتاً از مسیرهای غیراثر مشاهده 

شودب ب  طور کلي  تقویت حقوق مالکیت فیزیکي شر  لازم  اما ن   دسترسي ب  مناب  مالي منتق  مي 
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و   نهادهای کارآمد  نیازمند و ود  برای تسری  فرآیند تیییرا  ساختاری است و تحقن آن  کافي  

 ب  های مکم  اقتصادی استسیاست

 
 شدهدر حالت خام و کنترل( SC)  و شاخص تغییرات ساختاری( PPR) رابطه میان حقوق مالکیت فیزیکی: 2نمودار 

 های پژوهشیافت   : ماخذ

مودار سمت چپ(  پیش از کنترل )ن  در وضعیت  (3در نمودار )  شده های تعدی  بر اساا داده 

شودب  مشاهده ميتیییرا  ساختاری   و(  LPمحی  حقوقي و سیاسي )  ای مث ت و نس تاً قوی میانرابط  

افزایش کیفیت نهادهای حقوقي و سیاسي ر شام  حاکمیت قانون  ث ا  سیاسي و استقنل قضایي ر  

( 1991با ارتقای تیییرا  ساختاری همراه بوده استب این نتیج  با دیدگاه نهادگرایان از  مل  نورث )

گذاری در  های سرمای ست ک  نهادهای حقوقي و سیاسي را زیربنای امنیت مالکیت و انگیزه ا همسو

دهد ک   نشان مي (  Controlled Effect)  دانندب در مقاب   نمودار سمت راست های مولد ميفعالیت

تضعیف شده و تقری اً ب  حالت   SC بر LP پس از کنترل سایر متییرهای نهادی و اقتصادی  اثر مستقیم

های  خنثي رسیده استب این الگو بیانگر آن است ک  تأثیر محی  حقوقي و سیاسي بیشتر از طرین کانال 

فضای    غیر به ود  و  فساد  کاهش  نهادی   اعتماد  افزایش  مالکیت   حقوق  تقویت  مانند  مستقیم  

شودب ب  طور کلي  محی  حقوقي و سیاسي کارآمد شر  بنیادی برای پایداری  وکار منتق  ميکسب
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 ب  سایر ابعاد حقوق مالکیت و تحقن تیییرا  ساختاری پایدار است

 
در حالت خام و ( SC) و شاخص تغییرات ساختاری( LP) رابطه میان شاخص محیط حقوقی و سیاسی: 3نمودار 

  شدهکنترل
 های پژوهشیافت   : ماخذ

( ابتدایي دوره   توسع درحال یافت  و  ( عملکرد دو گروه کشورهای توسع  4نمودار  در سال 

المل   ت بین ی های شاخص حقوق مالک( منتخب در زیر ارکان2022( و در سال انتهایي دوره )2011)

توسع  بهتر کشورهای  بیانگر عملکرد  ب  کشورهای  است ک   نس ت  و گسترش    توسع درحال یافت  

   سال گذشت  استب   13فضای هر دو گروه کشورها در 



 

 

 346   ...یخط ریغ لیتحل کی:  توسعهدرحال یدر اقتصادها یساختار  راتییبر تغ تیحقوق مالک ییاثر همگرا

 
 

 
 
 

 
 دوره  ییو انتها ییمنتخب در سال ابتدا یعملکرد دو گروه کشورها: 4نمودار 

 های پژوهشیافت   : ماخذ

  ت یابعاد مختلف حقوق مالک  انیک  رواب  م  افت یدر  توانيمشده    یتعد  یبر اساا نمودارها

 ده ی چیو پ  يرخطیغ  يتی( ماهSC)  یساختار  را یی( و شاخص تیIPRو    LP   PPR  یها)شام  شاخص

  ر یک  اثر هر متی  دهد ينشان م  هايها و شک  منحنداده   يشده  پراکندگکنترل   یدارندب در نمودارها

ب ب  ع ار   کنديم  رییبلک  در سطوح مختلف  شد  و  هت آن تیست   ین  يو خط  کنواختی  SCبر  

  یساختار را ییبر تی یمث ت و قو  ریتأث  توانديم نیسطح مع  ی تا  ینهاد یهابه ود شاخص گر  ید

   شودب يخنث  يحت ا ی ابدیاثر ممکن است کاهش  نیداشت  باشد  اما پس از آن  ا

منعکس    يدرستها را ب  داده   يرفتار واقع  توانديساده نم  يخط   یهااستفاده از روشن   یبنابرا

انتخاب مناسب GAM)  افت یمیتعم  يشیافزا  یهامدل    يطیشرا  ن یکندب در چن با    را یهستند  ز  یتر( 

)  یریکارگب   هموارساز  روSmoothing Functionsتواب   برآورد  امکان  و    يرخطیغ  اب ( 

  (ب1990  1راني یشهَستي و تی )  کننديرا فراهم م ریپذانعطاف
ln(SCit) = α + f1(ln(SCit−1)) + f2(ln(LPit)) + f3(ln(PPRit) + f4(ln(IPRit)) +

f5(ln(GLOBit)) + f6(ln(GIIit)) + Uit     (1 )  

 
1. Hastie & Tibshirani (1990) 
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 R افزار نرم از استفاده با GAM تخمین نتایج :2 جدول

 F p-value مقدار edf Ref.df متغیر

s(LP_s) 36 /7 35 /8 57 /18 0001 /0 P› 

s(PPR_s) 5/8 92 /8 69 /3 0001 /0 P› 

s(IPR_s) 01 /3 84 /3 44 /5 0001 /0P› 

Intercept 006/0  (02/0=std.E ) 

R²    0/ 84 شده تعدی 

Deviance Explained %86 

GCV 18 /0 

Scale Est. 16 /0 

 های پژوهش یافت   : ماخذ                                    

ضرا  یینتا ک   داد  نشان  برا  بی برآورد    LP   PPR   IPR)  رهایمتی  يتمام  یهموارکننده 

GLOB    وGII  ب )  یدارمعني  طور(  هستند  متفاو   افر  ب‹0001/0Pاز  ک   رواب     انگری(   و ود 

 Deviance  یبالا   زانیمن   یاستب همچن  یساختار  را ییو تی  ینهاد  یهاشاخص  انیم  یقو  يرخطیغ

Explained    ( و  %86)حدودR²  ی از برازش مناسب مدل و توان بالا  ي( حاک 84/0)حدود    شده  ی تعد  

 یساختار  را  ییک  تی  ددهينشان م   هاافت ی   يکل  طورب  ب  وابست  است  ریمتی  انسیوار  حیآن در توض

امر احتمال و ود اثرا     نیقرار داردب ا  ینهاد   ی هابا شاخص  يرخطیو غ  ده ی چیرواب  پ  ر یتحت تأث

    ی فرضن   یب بنابراکنديم  تیکشورها تقو   ی را در ساختار اقتصاد  رمتقارنیغ  ای  ی بازخورد   یاآستان  

رواب     نیا  یقاب  رد است و تحل  یساختار  را ییو تی  ینهاد   یرهایتیم  ن یرواب  ب  بودن  يساده خط

   ها را منعکس کنندبداده    یدر توز یيایو پو ياست ک  بتوانند ناهمگن یيهامدل  ازمندین

  شناسی و ارائه مدلروش -5

نتا اساا  حقا  ی یبر  تعم  یآمار   نیبخش  مدل  برآورد  شواهد  GAM)  يشیافزا  افت یمیو    )

  ی ساختار  را  ییو تی  ینهاد   یهاشاخص   ان یو ناهمگن م  يخط  ریدلالت بر و ود رواب  غ   يتجرب

در سطوح    ی نهاد  یرهایمتی  یک  شد  و  هت اثرگذار   دهديشده نشان م انجام   یها  یداردب تحل

الگو    نیواگرا استب ا  یرفتارها  یدارا   ينواح  ين وده و در برخ  کنواختیوابست     ریمتی   یمختلف توز

 OLS  رینظ   یکنس  یهامدل   یک  م ناب   یضرا  يبودن و همگن  يآن است ک  فروض خط  انگریب
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 بستیمطالع  برقرار ن نیاستاندارد است  در ا يادک  ونیرگرس يحت ای

-Quantile-on  کردیمو ود  از رو  يو ناهمگن  یيایپو  ترنیدق  یساز هت مدل رو     نیا  از

Quantile Regression (QQR)  ونیبر چارچوب رگرس  یاروش  توسع   نیب اشوديبهره گرفت  م 

ب   ا  يادک  ک   متی  بیبرآورد ضرا  ی است  از  منفرد  ب    ریدر چند اد   هم وابست    زمان طور 

قادر است    QQRتر   ن یدق  انیب ب  ب ردیگيمستق  را در نظر م  یرهایوابست  و متی  رییکام  مت  ی ها یتوز

ب   یترت  نیکند؛ بد یسازام مدلτوابست  در اد   ریام را بر رفتار متیθمستق  در اد   ریاثر متی

 ب (4-3: 2015  1)سیم و ژو  شودي ها آشکار مآن    یدر سراسر دامن  توز ریدو متی یساختار اثرگذار

نامتقارن و وابست  ب      ي خط  ریاثرا  غ  يروش در آن است ک  امکان بررس  نیا  ياال  تیمز

ک     یدر مطالعا  اقتصاد نهاد ژه یب ب  وسازدي را فراهم م رهایمتی انی( مstate-dependent)  تیوضع

توسع  با    نیی ممکن است در سطوح پا  ی نهاد  یهاشاخص   را ییب  تی  ی اقتصاد  ستم یدر آن پاسخ س

 ارائ  دهدب  ينس ت ب  رواب  علّ یترن یعم نش یب  توانديم QQRسطوح بالا متفاو  باشد  استفاده از 

 د:شواور  زیر بیان ميمعادل  برآورد مدل ب  
Qτ(ln 𝑆𝐶it) = α𝑖(τ) + δ(τ, θ)Qθ(ln 𝑆𝐶i,t−1) + β

1
(τ, θ)Qθ(ln 𝐿𝑃it) + β

2
(τ, θ)Qθ

(ln 𝑃𝑃𝑅it) + β
3

(τ, θ)Qθ(ln 𝐼𝑃𝑅it) + γ1(τ, θ)Qθ(ln 𝐺𝐿𝑂𝐵it) + γ2(τ, θ)Qθ

(ln 𝐺𝐼𝐼it) + ε𝑖𝑡  (2 )  

Qτ(lnدر این معادل     SCit) ر بیانگτ  امین اد  )کوانتی ( لگاریتم تیییرا  ساختاری برای

پارامتر    tدر زمان    iکشور   هر کشور در کوانتی   αi(τ)استب  م دأ مختص  از  ک     است  τ عرض 

های ساختاری میان کشورها را در سطوح مختلف توزی  متییر وابست  در  های ثابت و تفاو  ویژگي

استب ضرایب  θه  دهندنشان   (⋅)Qθع ار   دب  گیرنظر مي مستق   متییرهای  کوانتی   ,βj(τامین  θ) 

jبرای  =   حقوق (LP) های نهادی شام  محی  حقوقي و سیاسيشد  و  هت اثر شاخص 1,2,3

فیزیکي معنوی(  PPR)  مالکیت  مالکیت  وابست   (  IPR)   و حقوق  متییر  توزی   مختلف  نقا   در  را 

مي ضرایب  منعکس  همچنین  ,γ1(τکنندب  θ)    وγ2(τ, θ)   شاخص یعني  کنترلي  متییرهای  تأثیر 

)و  (  GLOB)  شدن هاني مي(  GIIنوآوری  ت یین  ساختاری  تیییرا   متفاو   در سطوح  دب  کننرا 

 
1. Sim & Zhou (2015) 
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,δ(τکردن پویایي در مدل   مل   منظور لحاظ ب   θ)Qθ(ln SCi,t−1)    وارد معادل  شده است ک  اثر

کندب این  های مختلف تیییرا  ساختاری در دوره گذشت  را بر توزی  کنوني آن بررسي ميکوانتی  

زا و اثرا  بازگشتي در فرآیند تیییرا  ساختاری را  های درون بخش از مدل امکان تحلی  پویایي

   بسازدفراهم مي

نشده در هر کشور و دوره زماني  داده بیانگر عوام  تصادفي و اثرا  توضیح   εit زء اخنل  

 باست

,τ)بر این اساا  ضرایب دوسوی    θ)  در مدل QQR  های  امکان بررسي تعام  میان بخش

دهند  کنند؛ ب  بیان دیگر  این ضرایب نشان ميمختلف توزی  متییرهای وابست  و مستق  را فراهم مي

های پایین  میاني یا  تواند بر بخش های مختلف متییرهای نهادی ميک  چگون  تیییرا  در کوانتی  

 ب  بالای توزی  تیییرا  ساختاری اثرگذار باشد

توان  اند  ضرایب برآوردشده را مياور  لگاریتمي تعریف شده از آنجا ک  تمامي متییرها ب  

های نس ي تفسیر کرد ک  بیانگر تیییرا  نس ي در متییر وابست  در واکنش ب  تیییرا   عنوان کشش ب  

 بنس ي در متییرهای نهادی و کنترلي در سطوح مختلف توزی  هستند

 موارد زیر است:   متییرهای کنترلي پژوهش حاضر شام 

( شدن  بین  هاني (:  GLOB هاني  تجار   گسترش  طرین  از  المل    ریان  شدن 

دهي ب  تیییرا  ساختاری ایفا  ای در  هت کننده گذاری خار ي و انتقال فناوری  نقش تعیین سرمای 

های نو  مو ب  ابجایي  کندب این فرایند با تسهی  دسترسي کشورها ب  بازارهای  هاني و فناوریمي

تواند رشد اقتصادی را تسری   وری بالاتر شده و ميهای با بهره ور ب  بخشبهره های کممناب  از بخش 

سیاست و  فناوران   ظرفیت  فاقد  ک   کشورهایي  در  حال   این  با  هستند   کندب  مؤثر  انعتي  های 

ای منجر شودب  های بخشي و منطق  شدن ممکن است ب  وابستگي ساختاری و تشدید نابرابری هاني

ن بر تیییرا  ساختاری دوگان  است و ب  نحوه ادغام کشورها در اقتصاد  شددر نتیج   تأثیر  هاني

 (ب UNCTAD, 2016د )ای داخلي بستگي دارهای توسع  هاني و کیفیت سیاست 

( محر (:  GIIنوآوری  از  یکي  اقتصادهای  نوآوری  در  ساختاری  تیییرا   االي  های 

توسع    توسع درحال ميو  محسوب  نوآوری یافت   گسترش  مو ب  شودب  سازماني  و  فناوران   های 
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شود و در نتیج   مناب   های  دید با فناوری پیشرفت  مي وری عوام  تولید و ظهور بخش افزایش بهره 

شوندب این  بالاتر منتق  ميافزوده ارزش  بنیان و باهای دانش ور ب  فعالیت بهره های کمتولید از فعالیت 

پذیری  سازد  بلک  الگوی اشتیال  تجار  و رقابت تنها ترکیب بخشي اقتصاد را دگرگون ميفرایند ن  

های فناوران  و ارتقای  واق   نوآوری با تسری  در توسع  ظرفیت  کندب درکشورها را نیز متحول مي

ساختار تولیدی  ب  عنوان عام  کلیدی در گذار از رشد م تني بر مناب  ب  رشد م تني بر دانش عم   

 (ب UNCTAD, 2023د )کنمي

 نتایج برآورد مدل -6

  ی ها مدل با استفاده از داده   ن یتخم   ي و ارائ  مدلشناسشده در بخش روشر اساا مدل ارائ  ب

   ه استبانجام شد Rافزار نرم  با استفاده از QQRبا روش  شده  یتعد

 R افزار نرم از استفاده  با QQR تخمین نتایج :3 جدول

variable θ  

τ 
1/0 2/0 3/0 4/0 5/0 6/0 7/0 8/0 9/0 

LagSC 

1/0 9/0 3/0 4/0 7/0 5/1 7/0 9/0 1/1 8/0 

2/0 9/0 4/1 6/0 7/0 3/1 7/0 0/1 1/1 8/0 

3/0 0/1 4/1 6/0 9/0 3/1 7/0 0/1 0/1 9/0 

4/0 0/1 4/1 8/0 0/1 2/1 7/0 0/1 1/1 9/0 

5/0 0/1 4/1 0/1 9/0 4/1 8/0 1/1 1/1 9/0 

6/0 9/0 3/1 8/0 9/0 3/1 6/0 0/1 1/1 9/0 

7/0 9/0 4/1 5/0 6/0 3/1 6/0 0/1 0/1 9/0 

8/0 8/0 4/1 6/0 7/0 4/1 7/0 0/1 0/1 0/1 

9/0 7/0 4/1 3/0 4/0 4/1 9/0 6/0 9/0 0/1 

LP 

1/0 6/1 6/0 (5/0 ) 2/1 (0/0 ) (9/0 ) (0/1 ) (7/0 ) (2/0 ) 

2/0 9/1 (2/0 ) (4/0 ) 7/1 (6/0 ) 2/0 (1/0 ) (1/1 ) (2/0 ) 

3/0 8/1 (2/0 ) (4/0 ) 3/1 (0/1 ) 7/0 1/0 (2/1 ) (3/0 ) 

4/0 7/1 (5/0 ) (5/0 ) 5/1 (3/0 ) 7/0 (5/0 ) (8/0 ) (3/0 ) 

5/0 8/1 (2/0 ) (9/1 ) 9/1 (3/0 ) 3/0 (4/0 ) (4/0 ) (3/0 ) 

6/0 5/1 (2/0 ) (5/1 ) 4/1 (7/0 ) 4/0 (3/0 ) (3/0 ) (5/0 ) 

7/0 5/1 2/0 7/0 5/0 (0/1 ) 2/1 (8/0 ) (2/0 ) (6/0 ) 

8/0 4/1 (3/0 ) 2/1 (1/0 ) (5/1 ) 5/1 (7/0 ) 0/0 (6/0 ) 
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variable θ  

τ 
1/0 2/0 3/0 4/0 5/0 6/0 7/0 8/0 9/0 

9/0 7/0 (5/0 ) (1/0 ) 1/0 (8/0 ) 8/1 (9/0 ) 0/0 (1/0 ) 

PPR 

1/0 (2/1 ) 2/2 5/1 (4/0 ) 2/0 2/1 1/1 (8/1 ) 1/0 

2/0 (0/1 ) 3/1 5/1 (2/0 ) (5/0 ) 8/1 7/0 (9/0 ) 3/0 

3/0 (6/0 ) 4/0 5/1 (1/0 ) (4/0 ) 6/2 7/0 (9/0 ) 3/0 

4/0 (5/0 ) 3/0 5/1 2/0 (7/0 ) 4/2 5/0 (6/0 ) 2/0 

5/0 (5/0 ) 3/0 7/0 3/0 (3/0 ) 8/2 2/0 (0/1 ) 0/0 

6/0 (5/0 ) 8/0 5/0 0/0 2/0 2/2 0/0 (9/0 ) 2/0 

7/0 (3/0 ) 9/0 3/0 (1/0 ) 4/0 1/2 (1/0 ) (3/1 ) 1/0 

8/0 (2/0 ) 4/0 3/0 (9/0 ) 5/0 9/1 (2/0 ) (1/1 ) (0/0 ) 

9/0 0/0 (2/0 ) 2/0 (8/0 ) 3/0 4/1 (1/0 ) (2/1 ) (0/0 ) 

IPR 

1/0 (8/0 ) 2/1 (1/0 ) 1/0 (2/0 ) (3/1 ) (2/0 ) (3/0 ) 5/0 

2/0 (6/0 ) 5/0 (7/0 ) (1/0 ) 1/1 (6/1 ) (1/1 ) (5/0 ) 6/0 

3/0 (6/0 ) (0/0 ) (4/1 ) (0/0 ) 6/1 (4/1 ) (0/2 ) (2/1 ) 9/0 

4/0 (5/0 ) (2/0 ) (6/1 ) 2/0 4/1 (2/0 ) (4/0 ) (4/0 ) 0/1 

5/0 (4/0 ) 1/0 (8/1 ) 2/0 5/1 (2/0 ) (9/0 ) (8/0 ) 8/0 

6/0 (3/0 ) 1/1 (9/1 ) 7/0 4/1 (6/0 ) (1/1 ) (8/0 ) 2/0 

7/0 (1/0 ) 6/0 (2/1 ) 6/0 6/1 (6/0 ) (1/1 ) (3/1 ) 1/0 

8/0 (1/0 ) 5/0 (8/0 ) 1/0 8/1 (0/1 ) (6/1 ) (1/1 ) 1/0 

9/0 (0/0 ) 2/0 (3/0 ) (0/0 ) 4/1 (3/0 ) (3/2 ) (5/0 ) (7/0 ) 

 های پژوهشیافت   : ماخذ

 

 QQR( بر اساس برآورد مدل  SC) یساختار راتیی( بر تغPPR) یک ی زیف تیاثر حقوق مالک: 5نمودار 

 های پژوهش یافت   : ماخذ
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 QQR( بر اساس برآورد مدل SC) یساختار راتیی( بر تغIPR) معنوی  تیاثر حقوق مالک: 6نمودار 
 های پژوهشیافت   : ماخذ   

 

  

 QQR( بر اساس برآورد مدل SC) یساختار راتیی( بر تغLP)محیط حقوقی و سیاسی اثر : 7نمودار 
 های پژوهشیافت   : ماخذ

ارائ  شده    3( ک  در  دول  QQR)   یبر کوانتا   یکوانتا  ونیحاا  از مدل رگرس  یهاافت ی

و وابست     ایپو   يخط  ریغ   یساختار  را ییو تی  ی نهاد  یهاشاخص  ان یک  رابط  م  دهد ينشان م  است 

ب    ی ب  سطح توسع  اقتصاد   را  ییتی  ند یبر فرا  ی نهاد  یهااثر شاخصگر   یع ار  دکشورها استب 

  ی و ساختار  یتوسع  نهاد    یها در توز آن   ت یو ب  موقع  وده ن    کسانیکشورها    يدر تمام  یساختار
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است ک  بر اساا آن  نهادها در مراح  مختلف توسع      یا  یفرض  دکننده ییالگو تأ  ن یداردب ا  يبستگ

ظاهر    یاو مرحل    متقارن  ریاور  غها ممکن است ب  آن   یدارند و اثرگذار  يمتفاوت  یکارکردها

 بشود

  ها   یکوانتا  ي( در تمامLagSC)  یساختار  را ییدار تیوقف   ریبرآورد نشان داد ک  متی  یینتا

است؛   ی ساختار را ییتی يو خودتداوم  يدرون یيایو ود پو انگریب افت  ی نیاستب ا دارمعني مث ت و 

مس  یاگون  ب   تی  ریک   تجمعب    توانديم  یساختار  را ییگذشت   کنون   ياور   تداو  يروند    م را 

  یزا و نقش بازخوردرشد درون   یبا چارچوب تئور  توانيرا م  ایرفتار پو  نیا   ینظر  دیدگاه بخشدب از  

تول  یریادگی تی  يهر سطح  يعنیداد؛    ح یتوض  د یدر ساختار  مرحل     ی برا  ي انیبن   یساختار  را ییاز 

 ب کنديم جاد یا یتحول اقتصاد یبعد

  ی ها  یک  در کوانتا  دهدمي نشان    3در  دول    ( LP)  ياس یو س  يحقوق    یمح  نتایی برازش

دارد  اما با   یساختار  را ییبر تی  دارمعني  اثر مث ت و  ریمتی  نی  اافت یتوسع   کمتر  یاقتصادها  نییپا

ب  شوديم  ي بالا منف  ی ها یکوانتا  يو در برخ  افت یشد  اثر کاهش     یسطح توسع  اقتصاد  شیافزا

است ک  بر اساا    یمعکوا نهاد  U  يمنحن  يدهنده و ود نوعنشان   (5ي )نمودار  خط  ریغ  فتارر  نیا

ساختار  يدگرگون يمحر  اال ياسیو س يحقوق  یمح تیفیتوسع   به ود ک    یآن  در مراح  اول

کاهش    ییتدرب    يرسم  ینهادها  ر یتأث   یاز ث ا  نهاد   يب  سطح  دن یاست  اما پس از رس  یاقتصاد

اابدیيم نظ  ری   سای شرا  نیب در    یترنقش پررنگ  يسازمان  یر یادگیفناوران  و    ینوآور  ریعوام  

 بابندیيم

حقوق    ی آمده برادستب    بِ یارائ  شده است  ضرا  3مدل ک  در  دول    یهان یبر اساا تخم

  يمنف  يحت   ای  فیضع  ریمتی  نیتوسع   اثر ا  نییک  در سطوح پا  دهدي( نشان مPPR)  يکیزیف  تیمالک

با حرکت ب  سمت کوانتا اما  اثر مث ت و   يانیم  یها یاست     ج  ینت  نیب اشوديم  دارمعني  و بالاتر  

مولد   یگذار یو سطح سرما یمشرو  ب  بلوغ نهاد يکیزیف تیحقوق مالک ریآن است ک  تأث انگریب

ابتدا مراح   در  کارا   یياستب  در  محدود  یيا را  یيضعف  و  م  یهاتینهادها  مان     توانديبازار 

 سازن  یزم  ت یحقوق مالک  تی تث تر   شرفت  یشود  اما در مراح  پ  ت یمؤثر از حقوق مالک  یبرداربهره 

با    ج ینت  نیب ا(6)نمودار  دشويبالاتر م یوربا بهره  یهاب  بخش   یمناب  و انتقال سرما ن یبه  صیتخص
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نهاد(  1990)نورث    ینهاد  یهایي دارا  یتئور  ینظر  يم ان تکام   مدل  راب  اغلوعجم   یو    نسون ی و 

  سازگار استب (2012)

  3استب ضرایب تخمین در  دول  (  IPR)  معنوی  تیحقوق مالکحرکت    بیانگر  7نمودار  

است     زیناچ  ا ی  يعمدتاً منف  یساختار  را  ییبر تی  ریمتی  ن یتوسع   اثر ا  ن ییک  در سطوح پاد  نشان دادن

و   یها یاما در کوانتا مث ت  اشوديم  دارمعني  بالاتر  م   نیب  نشان  اقتصادها  دهديالگو  با    یيک  در 

انتقال    یبرا  يمد  مانعممکن است در کوتاه   معنوی   تیحقوق مالک  ت یتقون   ییفناوران  پا  تیظرف

است     افت  یارتقاء    یک  توان  ذب و نوآور  ترشرفت  یدر مراح  پ  يشود  ول  ي تلق  ی دانش و فناور

    یبر دانش ت د  يفناوران  و رشد م تن  یریادگی   ینوآور   یتحر  ی برا  یدیکل  يهمان نهاد ب  عامل

  ( 1990)  رومر  یزاو مدل رشد درون   معنوی   تی حقوق مالک  یاآستان     ی با فرض  افت ی  نیب اشوديم

 مطابقت داردب 

اثر نهادها  کنديم  دییتأ  QQRمدل    یینتا   يکل  طورب    یساختار  را ییبر تی  يتیمالک   یک  

توسع       یاستب در مراح  اول  يلیکوانتا    یکشورها در توز  ینهاد  تیوابست  ب  سطح توسع  و موقع

مح  یا  یپا  ی نهاد  یهامؤلف   مالک  يحقوق   یهمچون  حقوق  دارند؛    نیشتریب  يکیزی ف  ت یو  را  اثر 

ب روش  شوديتر مبر ست    یو نوآور  معنوی   تی نقش حقوق مالکتر   شرفت  یدر مراح  پ  ک يالدرح

QQR   انعطاف ا  ی بالا  یریپذبا  توانست  غ  ی الگوها  ن یخود   را آشکار سازد؛    يخط  رینامتقارن و 

 قاب  مشاهده ن ودندب يسنت  يخط یهاک  در مدل  یيالگوها

 گیریبحث و نتیجه -7

از    ي هان  اقتصاد  هان  یساختار اقتصاد  يدر چند ده  گذشت   با رشد دانش و دگرگون

بر کشاورز تول  یاتکاء  بر دانش و    يم تن  یهات یبخش خدما  و فعال  یسوب    یاکارخان    دا ی و 

و    نینو  یهای  ذب فناور   یتحقن نوآور   یبرا  افت یتوسع    یحرکت کرده استب کشورها  ینوآور

باث ا  و م تن  يطیمح  اندده یکوش   یگذار یسرما  در  زه یانگ  جادیا قانون فراهم   تیبر حاکم  يامن  

ازا مالک  تی تقورو   نیسازند؛  ب    تینظام حقوق  ب     يابیدر دست  یدیکل  یرهایاز مس  يکیعنوان  را 

است ک     يراستا  پژوهش حاضر از معدود مطالعات  ن یهم  درب  اندده یخود برگز  دار یاهداف توسع  پا
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پرداخت  و تنش   یساختار را ییبر تی ت یابعاد مختلف حقوق مالک ریتأث يب  بررس  ياور  تجربب  

افت    یتوسع    یبا کشورها  یيهمگرا   ریدر مس  توسع درحال  یکرده است نشان دهد چگون  کشورها

بخشند و     یرا تسر  یساختار  را ییتی  ند یفرا  تواننديم   ینهاد  و  يتیمالک  ی از رهگذر به ود نهادها

 کنندب   یرا تسه  انیبنگذار ب  اقتصاد دانش 

  تمرکز بر  توسع درحال  ی کشورها  یبرا  ی شنهادیپ  استیس  نینخستبر اساا نتایی حاال    

مالک  ي حقوق  ی نهادها  ت یتقو ک   يکیزیف  ت یو  به ود  افزا  ي حقوق   ی مح  ت یفیاستب    نان یاطم  ش یو 

   يم ادلات  یهان  یتوسع   باعث کاهش هز    یدر مراح  اول  ژه یوب ها   یي دارا  ت یمالک  ت ینس ت ب  امن

و   يسنت یهادر انتقال مناب  از بخش   یمولد و تسر یهاتیدر فعال یگذار یسرما یهازه یانگ شیافزا

بخش بهره کم ب   خدمات  يانعت  یهاور  بهره   يو  م  یوربا  کشورهاشوديبالاتر  واق    در  ک     یيب 

با اتوانست     ي بستر امن   يکیزیف  تیمؤثر حقوق مالک  یشفاف و ا را  يقانون  یهاچارچوب  جادیاند 

بالاتر  یاقتصاد  تیفعال  یبرا سرعت  کنند   تی  یفراهم  تجرب   انعت  یساختار  را ییدر    شدن يو 

 اندب داشت  

و    معنوی  تیک  حقوق مالک  ددهينشررران م  ی تحقینهاافت یتوسرررع      ترشررررفت یمراح  پ در

ن   یب بنرابراکننرديم  فرایا  یسررراخترار  را ییتی  نیدر ترداوم و تعم  یترنقش پررنرگ  ینوآور  تیر ظرف

هسرتند  توسرع  نظام   انیبنک  در حال گذار ب  اقتصراد دانش یيکشرورها  یبرا  یدیکل اسرتیسر   نیدوم

  یيدر مراح  ابتدا ک يدر حالگر  یع ار  داسررتب ب   ینوآورهدفمند از  تیماو ح معنوی  تیمالک

   ی و نوآور  معنوی  تیشرر  حرکت هسرتند  در مراح  بالاتر  حقوق مالک  یا یپا  یتوسرع   نهادها

اسرراا  اتخاذ    نیب بر اشررونديمحسرروب م  داریپا يرقابت تیو مز یسرراختار یيایعام  اسررتمرار پو

در   تیموفق دیکل  توانديبا سرطح توسرع  هر کشرور  م  ینهاد  یهااسرتیسر   نیو تط   یامرحل  کردیرو

 بباشد افت یتوسع  یبا اقتصادها یساختار یيهمگرا ریمس
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Abstract 

This study examines the threshold effects of oil rents on non-oil economic growth in 
Iran across different levels of financial development using the annual data for the 
period 1995-2023. To this end, three indicators of financial development were 
employed as threshold variables in the model, namely the ratio of credit extended to 
the private sector to gross domestic product (GDP), the ratio of liquidity to GDP, and 
the ratio of financial credit provided by the banking sector to GDP, along with a 
composite index. The results indicate that fixed capital formation and labor exert a 
positive and statistically significant effect on non-oil growth in all the model 
specifications. Significant threshold effects were identified for three financial 
development indicators -liquidity, bank credit, and the composite index- suggesting 
that the impact of oil rents depends on the level of financial development. At low 
levels of financial development, oil rents are found to have predominantly 
insignificant effects; however, at higher levels, their impact varies by indicator, 
becoming either negative (due to inefficient resource allocation) or positive (in the 
case of the composite index, owing to a more coordinated financial system). In 
addition to confirming the role of capital and labor in line with the Solow growth 
model, these findings reveal that the effect of oil rents deviates from the predictions 
of this model at low levels of financial development and underscore the need to 
strengthen the financial system in order to achieve sustainable growth. Overall, the 
findings highlight the importance of institutional reforms, improved resource 
allocation, and financial system strengthening to transform oil rents into sustainable 
non-oil growth. 
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Extended Abstract 

Purpose: This study investigates the threshold effects of oil rents on non-oil economic 

growth in Iran, considering financial the moderating role of development. In resource-

rich economies like Iran, oil revenue dependence presents a double-edged sword: 

providing substantial public income while potentially causing resource misallocation, 

institutional weakening, and economic volatility. The "resource curse" phenomenon 

has been extensively debated with reference to mixed empirical evidence regarding 

whether natural resource abundance promotes or hinders long-term development. 

Iran, as one of the world's largest oil exporters, provides a compelling case study. The 

economy has experienced significant volatility tied to oil price fluctuations, sanctions, 

and varying financial sector development over three decades. Understanding how oil 

rents interact with financial development to influence non-oil growth is crucial for 

policy formulation and diversification strategies. 

This research addresses the literature gaps by examining whether threshold levels of 

financial development exist beyond which oil rents transform from neutral/harmful to 

beneficial for non-oil growth. The study employs nonlinear threshold regression to 

detect regime shifts and provide insight into how financial deepening can serve as a 

transmission channel for positive oil rent effects or buffer against adverse rentier 

dependence consequences. 

Methodology: The research adopts a quantitative approach grounded in an extended 

Solow growth model, incorporating oil rents and financial development indicators. 

The theoretical foundation builds upon the endogenous growth theory, emphasizing 

financial intermediation's role in capital accumulation and technological progress. The 

production function uses augmented Cobb-Douglas form including capital, labor, and 

oil rents. 

The core hypothesis is that oil rents-non-oil GDP growth relationship is nonlinear and 

contingent on financial development level. When financial systems are 

underdeveloped, oil rents may be misallocated toward consumption or rent-seeking. 

Conversely, sophisticated systems may facilitate transformation of oil windfalls into 

growth-enhancing investments. 

The analysis uses annual time series data from 1995-2023, covering oil price cycles, 

reforms, and sanctions. The dependent variable is the real non-oil GDP growth rate. 

Financial development is modeled using four threshold indicators including private 

sector credit, broad money, bank-based intermediation, and a composite index via 

Principal Component Analysis. 

Hansen's (1999) threshold regression methodology estimates differential oil rent 

effects across financial development regimes, along with endogenous threshold 

determination and statistical significance tests. 
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Findings and Discussion: The capital accumulation and labor indices show 

consistent positive impacts on non-oil growth, with 1% increase in capital 

contributing 0.33–0.47% growth and 1% labor increase resulting in 2.3–3.8% growth 

increment. The threshold effects for oil rents are statistically significant in three 

models using liquidity, bank credit, and composite index as threshold variables. 

Model 1 (Private Sector Credit): The oil rent effects are insignificant in both regimes, 

suggesting that credit access alone cannot transform oil rents without efficiency 

improvements and institutional quality enhancements. 

Model 2 (Broad Money): The oil rents are insignificant in low development but 

significantly negative above the threshold (4.287). Higher liquidity without adequate 

intermediation may amplify misallocation and fuel inflation, undermining non-oil 

sector growth. 

Model 3 (Bank Credit): A similar pattern with oil rents is insignificant at low levels 

but significantly negative in high-development regime, reflecting credit allocation 

inefficiencies and the crowding-out of productive investments. 

Model 4 (Composite Index): Most promising results show oil rents have no effect in 

low-development but a positive significant impact in high-development regime. Well-

balanced financial systems can successfully convert oil windfalls into growth-

enhancing non-oil investments. 

Conclusions and Policy Implications: The study provides evidence for threshold 

effects in oil rents-non-oil growth relationships, mediated by financial development. 

Without mature financial systems, oil rents have no contribution to non-oil growth 

and may impede it through inflation and rent-seeking. However, well-coordinated 

financial development transforms oil rents into sustainable growth catalysts. 

The policy implications of this study include a) enhancing financial sector efficiency 

through improved credit allocation and transparency, b) strengthening institutional 

frameworks against rent-seeking, c) establishing stabilization funds and fiscal rules, 

d) promoting financial inclusion and capital market development while reducing state-

bank dependence, and e) linking oil revenue management to strategic industrial policy 

for non-oil exports and innovation enterprises. The research contributes the empirical 

evidence of nonlinear relationships between resource rents and growth, highlighting 

the critical role of financial system maturity. 

Keywords: Oil Rents, Non-Oil Growth, Financial Development, Threshold 

Regression, Solow Model. 

JEL Classification: Q32, O11, O16, G20. 
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  یاثر رانت نفت بر رشد اقتصاد یاآستانه لیتحل
 ران ی در ا یدر سطوح مختلف توسعه مالغیرنفتی  

 4نوبهار  الهام   3پور رنج  رضا  2* سید کمال صادقی  1البازی  ریعامر خض دهیعب

 1405-03-31پذیرش:                1404-04-07دریافت: 

 چکیده
با   در سرررطوح مختلف توسرررع  مالي در ایرانغیرنفتي    رانت نفت بر رشرررد اقتصرررادیای  در این مطالع   اثرا  آسرررتان 

توسرع  مالي مورد ارزیابي قرار گرفتب برای این منظور  از سر  شراخص    1995-2023  های سرالان  دوره گیری از داده بهره 

و  نسر ت نقدینگي ب  تولید ناخالص داخلي  اعت ارا  اعطایي ب  بخش خصرواري از تولید ناخالص داخلي  نسر تشرام  

عنوان  ب   ي  همچنین ی  شرراخص ترکی يناخالص داخل  دیب  تولاعت ارا  مالي مهیا شررده توسرر  بخش بانکي  نسرر ت  

 يکار در تمام  یرویثابت و ن  یسررما   یک  تشرک  دهدينشران م  یینتادر مدل اسرتفاده شرده اسرتب   ایمتییرهای آسرتان 

 يسررر  شررراخص توسرررع  مال یبرا  یدارمعني  یادارندب اثرا  آسرررتان غیرنفتي   بر رشرررد یدارمعني مث ت و  ریها تأثمدل 

 يرانت نفت ب  سرطح توسرع  مال  ریتأث  يوابسرتگ  انگری( مشراهده شرد  ک  بي یو شراخص ترک  ياعت ارا  بانک  ينگی)نقد

دارد  اما در سرطوح بالا  بسرت  ب  شراخص  اثرا   یدارغیرمعني رانت نفت عمدتاً اثر  يتوسرع  مال نییاسرتب در سرطوح پا

ب این شرروديم  ده یهماهنگ( د ينظام مال  یب  دل  ي یمث ت )در شرراخص ترک ایناکارآمد مناب (   صیتخصرر    ی)ب  دل يمنف

دهنرده انحراف اثر رانرت نفرت از نترایی  ضرررمن ترأییرد نقش سررررمرایر  و نیروی کرار مطرابن برا مردل رشرررد سرررولو  نشررران

  ها افت ی نیاب  های این مدل در سرطوح پایین توسرع  مالي و لزوم تقویت نظام مالي برای تحقن رشرد پایدار اسرتبینيپیش

غیرنفتي  داریرانت نفت ب  رشرد پا   یت د  یبرا ينظام مال  تیمناب  و تقو   صیخصر به ود ت   یبر ضررور  اارنحا  نهاد

  بدارند  دیتأک

 بمدل سولو  یاآستان  ونیرگرس  ي توسع  مال   ي رنفتیرشد غ  ي رانت نفت گان کلیدی:واژ

  JEL: Q32, O11, O16, G20بندی طبقه

 
ب رانیا  ز یت ر  ز یدانشگاه ت ر  ت یر یدانشکده اقتصاد و مد   توسع  اقتصادى  - علوم اقتصادى    گروه   ا دکتر  دانشجوی  ب1

albaziobaid@gmail.com   
 برانیا  ز یت ر  ز یدانشگاه ت ر  ت یریدانشکده اقتصاد و مد   یزیرو برنام   یگروه توسع  اقتصاد  استاد  نویسنده مسئولب   ب2

sadeghiseyedkamal@gmail.com   
   reza.ranjpour@gmail.com   ب  اقتصاد  دانشکده اقتصاد و مدیریت  دانشگاه ت ریز  ت ریز  ایران گروه  استادب 3

 enobahar@tabrizu.ac.ir        برانیا ز یت ر ز یدانشگاه ت ر ت یریاقتصاد  دانشکده اقتصاد و مد گروه  اریدانشب 4

mailto:albaziobaid@gmail.com
mailto:reza.ranjpour@gmail.com


 

 

 1405، پاییز و زمستان و ششم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                      365

 

 

 مقدمه -1
بر هز  یکشورها  ياز درآمد مل  ينفت بخش مهمرانت   نفت است ک     ی هان  یاادرکننده 

غیرنفتي    هاینفت بر بخش   رانتمکانیزم اقتصادی اثرگذاری  ب  گذاردي م  ریتأث  یدولت و ث ا  اقتصاد

ای همچون »بیماری هلندی« ک  با تقویت نرخ ارز واقعي و کاهش  پیچیده و چندبعدی استب پدیده 

همراه است  یکي از پیامدهای معمول وفور مناب  ط یعي ب   غیرنفتي    پذیری کالاهای اادراتيرقابت

ها نفت و تخصیص هدفمند آن ب  زیرساخت  درآمدبا این حال  مدیریت استراتژی   ب  رودشمار مي

تواند ب  کاهش  های متنوعي چون کشاورزی  انعت و گردشگری  ميگذاری در بخش و سرمای 

شواهد   (ب10:  2024  1)سمام ت  آوری اقتصادی منجر شوداثرا  منفي وابستگي نفتي و تقویت تاب 

در بلندمد   تصویر متناقض ارائ   غیرنفتي    و رشد اقتصادی  ينفت   درآمدتجربي درباره رابط  میان  

 کننددهندب برخي مطالعا  از رابط  مث ت میان درآمدهای نفتي و رشد اقتصادی کلي حمایت مي مي

  درآمد منفي  تاثیر  ها بر  در حالي ک  سایر پژوهش(   2021   3؛ ال ع دالوهاب2019   2)رایفو و رحیم 

؛ ال  2018   4)ع اا و همکاران  در تولید ناخالص داخلي تأکید دارندغیرنفتي    سهم بخش   رب  ينفت

  با رشد   ينفت  درآمد مد  نیز رابط   در کوتاه   (ب2024   6؛ عامر و همکاران2019   5ع ری و همکاران

با اثرا  متضاد همراه استب اگرچ  برخي مطالعا  افزایش منیم درآمدهای نفتي را عام  غیرنفتي 

های شدید در درآمد  اما  هش(   2019)ال ع ری و همکاران     اند دانست  غیرنفتي    رشد مث ت بخش 

بر بخش نفتي مي تأثیر منفي  برهم زند و  اقتصادی را  ث ا   باشدغیرنفتي    هایتواند  )عامر و    داشت  

  ن ینفر   یفرضدر همین راستا   ب  (2021؛ ال ع دالوهاب   2019   7و همکاران  فوینهاا؛  2019همکاران   

  يعیک  از مناب  ط   یيک  بر اساا آن  کشورها  دهد ي متناقض را نشان م  ی اقتصاد  ده یپد    یمناب   
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 بکنندي فاقد مناب  تجرب  م  ینس ت ب  کشورها   یکندتر  یبرخوردارند  اغلب رشد اقتصاد  يفراوان

  ينظام مال بیتخر  یدیکل یرها یاز مس يکیهستند  اما  يو چندو ه ده یچیپ  ریتأث نیا یسازوکارها

  غالب است   يعیاز مناب  ط   یبردارک  بهره   یياست؛  ا  ریرانت  یفساد گسترده در کشورها   نیاز طر

با    تواند يم  ن ینفر  نیک  ا  دهندينوظهور نشان م  ی نظر  یهادگاه ی حال  د  نی با ا(ب  2024   1)ادیقي 

  افت یتوسع    ي بخش بانک   ی شودب     یب  فرات ت د  يحت  ا ی  ابدی کاهش    يتوسع  مناسب بخش مال

  يوابستگ  يمنف  ی امدهاپی  ي و ارائ  خدما  نظارت  س ری  کاهش    دو سازوکار مهم  ن یاز طر  تواند يم

 ب را کاهش دهد یوربر بهره  يعیب  مناب  ط 

ا ب  دل رانیاقتصاد  ب  درآمدها  یبالا   يوابستگ   ی    يبررس  یبرا  يمناس   نمون     ينفت  یخود 

محور است ک   نس تاً متمرکز و بان   ينظام مال  ی دارا  رانیااستب  غیرنفتي    رانت نفت بر رشد  ریتأث

 یيهاو نظار   با چالش   ت یشفاف     يعمن مال   یياما از نظر کارا  افت  یگسترش    ياگرچ  از لحاظ کم

مولد  ب     یهات یب  سمت فعال  ت یهدا  ی ااغلب ب    يرانت نفت   يطیشرا  نیدر چن   موا   استب   ی د

  فیرا تضعغیرنفتي  ک  رشد بخش شوديسوداگران  سوق داده م  یهات یفعال ای مولد ریغ یهاپروژه 

ش  یمناب   افزا  صیبا به ود تخص   یدیابزار کل   یعنوان  ب    توانديم  يحال  توسع  مال  نیب با اکنديم

  رشد   ی برا  يرانت نفت را ب  محرک     یاقتصاد  یهاس  یها ب  اعت ارا   و کاهش ربنگاه   يدسترس

از اهداف کنن    يکیب  نفت    يک  کاهش وابستگ  ران یموضوع در اقتصاد ا  نی کندب ا    یت دغیرنفتي  

  ي توسع  مال یانقش واسط    ی رو  تحل ن یاز اب برخوردار است یاژه یو  تی آن است  از اهم ی اتوسع 

ها  آن يدهو  هت  يمناب  نفت ن  یبه  تیریمد ياز چگونگ یتردر  روشن توانديم رانیدر اقتصاد ا

بر رشد    يرانت نفت  ریتأث  يپژوهش حاضر بررس  يراستا  هدف اال  نیدر ا  ب  سمت رشد فراهم کندب

 يطیمسئل  در شرا  ن یاستب ا  يتوسع  مال   گر یبا در نظر گرفتن نقش تعد  رانیاقتصاد اغیرنفتي    بخش

عنوان  ب  غیرنفتي    یدی تول  یهاانیبن  تی ب  نفت و تقو  يک  کاهش وابستگ  ابدیيدوچندان م  ت یاهم

اگرچ     بشوديشناخت  م  زیخنفت   ی کشورها  ریو سا  رانیدر ا  یتوسع  اقتصاد   ن از اهداف کن  يکی

  ی و رشد اقتصاد  يرانت نفت  انیرابط  م  يب  بررس  يدر سطح داخل  يمطالعا  مختلف  ریاخ  یهادر سال
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اند و  مورد تو   قرار داده   يعیاور  تجمرا ب    یها  رشد اقتصاد پژوهش   نیا  شتریاند  اما ب پرداخت 

رشدب   ب  غیرنفتي    ندر   تحلرا  مجزا  سوکرده    یاور   از  ا  گر ید  یاندب  از    نیاغلب  مطالعا  

  ده یرابط  را ناد  نیا  یاو آستان    يخط  ریغ  تی ماه  ن یاستفاده کرده و بنابرا  ستایا  ای  يخط  یهامدل

ک    یساختار  گر یتعد  ریمتی   یعنوان  ب    ينقش توسع  مال   يداخل   ا یدر ادب  ن یهمچن  اندبگرفت 

دهد  کمتر    رییرا تیغیرنفتي    بخش  ژه یوب     یبر رشد اقتصاد  يرانت نفت  ری هت و شد  تأث  توانديم

  و   «ينفت  ری»رشد غ  « يزمان س  مؤلف  »رانت نفتهم  يمورد تو   قرار گرفت  استب در واق   بررس

محدود و پراکنده بوده    اریبس  يدر مطالعا  داخل   یاآستان    يلیچارچوب تحل   یدر    «ي»توسع  مال

ا  یدارمعني  و خلأ داردب  ن یزم  نیدر  پژوهش   ن یبنابرا  و ود  فقدان    ياال  يشکاف  مقال  حاضر  

را  غیرنفتي    و رشد بخش  يزمان رابط  رانت نفتطور هماست ک  ب    يداخل  ا ی ام  در ادب  یامطالع 

  ي بررس  رانیدر اقتصاد ا  يتوسع  مال  گر یو نقش تعد  یاو آستان    يخط  ریغ  یهايژگیبر و  دیبا تأک 

با     ینئوکنس  دی تاب  تول  یچارچوب نظر  نی پژوهش در تلف  نی ا  یمنظر  نوآور  نیاز ا  کرده باشدب

از رشد   زیمتما يعنوان شاخصب  غیرنفتي  بر رشد ژه یو تمرکز و یاآستان   ياقتصادسنج يشناسروش

را    يرانت نفت  یاثرگذار  يسطوح بحران  یيتنها امکان شناسان    کردیرو  نیک  اقتصاد نهفت  استب ا

م مال  کند يفراهم  توسع   گرفتن  نظر  در  با  متیب    يبلک   دق   يانجیم  ریعنوان  در   از    یترن یب  

  ی برا  یمؤثر  ياستیس  یرهایمس  تواند ي و م  شوديمنجر م  رانیدر بستر اقتصاد ا  یاثرگذار  یسازوکارها

   کشور ارائ  دهدب یساختار یهایریپذب یو کاهش آس  داری رشد پا تیتقو

ساختار مقال  بدین اور  است ک  در بخش دوم  م اني نظری و پیشین  تجربي مربو  ب   

اقتصادی غیرنفتي مرور مي نفتي  توسع  مالي و رشد  شودب در بخش سوم  چارچوب  رابط  رانت 

ای   شناسي تحقین شام  معرفي مدل رگرسیون آستان  نظری پژوهش م تني بر مدل رشد سولو و روش 

داده  متییرها   ميتعریف  ارائ   مدل  تصریح  نحوه  و  از  شوها  حاا   نتایی  چهارم   بخش  در  دب 

مدلآزمون برآورد  و  ایستایي  آستان  های  شاخصهای  از  استفاده  با  مالي  ای  توسع   مختلف  های 

گیری و پیشنهادهای  ها  ارائ  نتیج  بندی یافت  شودب در نهایت  بخش پنجم ب   م  گزارش و تحلی  مي

   .سیاستي اختصاص دارد
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 ادبیات نظری -2

 : شودبندی ميم اني نظری مطالع  حاضر در س  دست  االي ط ق  

 رابطه بین رانت منابع طبیعی و رشد اقتصادی  -الف

های تولید یا  شود ک  پس از کسر هزین عنوان سود اقتصادی تعریف ميرانت مناب  ط یعي ب  

من  و استخراج   ب  شرکتا هزین  فرات  تعلن مي ب   یا دولت  )وان در پنگ ها  سهامداران     1گیرد 

مطرح 2011 را  متضاد  دیدگاه  دو  نظری  ادبیا   ط یعي   مناب   اقتصادی  مناف   بر  تأکید  و ود  با  (ب 

 بفرضی  برکت مناب  ط یعي و فرضی  نفرین مناب  ط یعي: کندمي

این دیدگاه  ریش  در نظریا  اقتصاددانان کنسی  مانند    :فرضیه برکت منابع طبیعی

عنوان ثرو  ملي و محر  دارد و مناب  ط یعي را ب    4و ویلیام پتي   3  دیوید ریکاردو 2آدام اسمیت

کندب ط ن این فرضی   کشورهایي ک  از مناب  ط یعي فراوان  االي رشد و توسع  اقتصادی معرفي مي

دهندب  برخوردارند  در مقایس  با کشورهای فاقد این مناب   عملکرد اقتصادی بهتری از خود نشان مي

اسمیت  و  تودارو  مطالع   اساا  ان اشت  2012)  5بر  شام   اقتصادی  برای رشد  کلیدی  مؤلف   (  س  

سرمای   افزایش نیروی کار و پیشرفت فناوری استب مناب  ط یعي از طرین افزایش درآمد حاا  از  

سرمای   امکان  مجدداستخراج   مي  گذاری  فراهم  را  سرمای   ان اشت  از  کنو  استفاده  همچنین   دب 

کند وری را افزایش داده و ب  رشد اقتصادی کم  ميهای پیشرفت  در فرآیند استخراج  بهره فناوری

 7عنوان مثال  دیویس اند؛ ب  (ب مطالعا  تجربي این دیدگاه را تأیید کرده 2022   6)ادابور و همکاران 

طور  ( با بررسي سهم درآمد مناب  ط یعي از تولید ناخالص داخلي  نشان داد ک  این مناب  ب  1995)

مي  قاب  کم   اقتصادی  رشد  ب   ساکس تو هي  توسع   2007)  8کنندب  بر  نفت  مث ت  تأثیر  نیز   )

گذاری و تقویت بود   عمومي تأیید کردب اقتصاددانان اقتصادی را از طرین افزایش مصرف  سرمای 
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( نیز با تأکید بر نقش مناب  ط یعي 1960)  3( و روستو 1953)  2(  نورکس1952)  1دیگری مانند وینر 

 اندبدر توسع   این فرضی  را پشتی اني کرده 

دهد ک  مناب   برخنف دیدگاه برکت  تجرب   هاني نشان مي  :فرضیه نفرین منابع طبیعی

عنوان مثال  در کشورهایي  ط یعي در برخي کشورها ب  کاهش رشد اقتصادی منجر شده استب ب  

را   اقتصادی  آنگولا و سیرالئون رشد  اما در  داده   افزایش  را  رفاه  مناب  ط یعي  نروژ  و  کانادا  مانند 

(ب نفرین مناب  ب  اثرا  منفي ثرو  مناب  ط یعي بر  2018   4کاهش داده است )بن سالها و همکاران

(ب دلای  این پدیده ع ارتند  2015   5رفاه اقتصادی  ا تماعي یا سیاسي ی  کشور اشاره دارد )راا 

 :از

اولیه قیمت کالاهای  پربیش:  کاهش  بیان مي1950)  6سینگر-فرضی   کند ک  کشش ( 

درآمدی تقاضا برای کالاهای نهایي بیش از کالاهای اولی  است  بنابراین قیمت کالاهای اولی  در  

ب  مناب  از درآمد پایدار محروم ميبلندمد  کاهش مي شوند )هاروی و  یابد و کشورهای وابست  

 ب(2010  7همکاران

قیمت کالاهای اولی  ب  دلی  تعیین در بازارهای  هاني  نوسانا  بالایي  :  نوسانات قیمت

برنام   ک   سرمای دارد  و  کرده  دشوار  را  اقتصادی  ميریزی  موا    اطمینان  عدم  با  را  کند  گذاری 

 ب(2005  8)دیویس و تیلتون 

ویژه انعت( را کاهش  ها )ب  پذیری سایر بخشرونن مناب  ط یعي رقابت:  بیماری هلندی

کند )ساکس  دهد  نرخ ارز و دستمزدها را افزایش داده و اقتصاد را ب  درآمدهای مناب  وابست  ميمي

 ب(2001  9و وارنر

نهادی رانت :  ضعف  ناامن   مالکیت  حقوق  و  ضعیف  افزایش  نهادهای  را  فساد  و   ویي 

ب  سمت مصرفهای مناب  ط یعي دولت دهندب رانت مي از  گرایي و رانت ها را   ویي سوق داده و 
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 ب(2006  1کند )مهلوم و همکاراناانحا  اقتصادی  لوگیری مي

کاهش  :  سایر عوامل و  قدر   تمرکز  پاسخگویي دولت(   و  مالیا   )کاهش  مالیاتي  اثر 

   3 ویي )اوتي های مولد ب  رانت (  و انحراف مناب  از فعالیت 2004   2دموکراسي ) نسن و وانچکون 

های نفرین مناب  هستندب همچنین  وفور مناب  ممکن است ب   نگ داخلي ( از دیگر مکانیسم 2001

کند )ادابور و  های نظامي را افزایش داده و رشد را مخت  مي یا تها م خار ي منجر شود ک  هزین  

 ب(2022همکاران  

 رابطه بین توسعه مالی و رشد اقتصادی  -ب

شومپیتر  توس   ابتدا  اقتصادی  رشد  و  مالي  توسع   نقش  1934)  4رابط   ک   شد  مطرح   )

ها  مدیریت ریس  و نظار  را برای توسع   انداز  ارزیابي پروژه های مالي در تحر  پس واسط  

لوین  و  کینگ  دانستب  ضروری  پروژه 1993)  5اقتصادی  ب   مناب   تخصیص  بر  تأکید  با  نیز  های  ( 

 : نوآوران   اهمیت بخش مالي را نشان دادندب چهار نظری  االي در این زمین  ع ارتند از

عرضه  راهبردی  )  :6دیدگاه  شومپیتر  ک   دیدگاه   بیان  1934این  بود   آن  حامیان  از   )

یافت  با تخصیص کارآمد مناب  از واحدهای مازاد ب  واحدهای کسری   کند ک  بخش مالي توسع  مي

( معتقدند کنترل دولتي بر بخش  1973)  8( و شاو 1973)  7کینونکندب م رشد اقتصادی را تسری  مي

مي  تقویت  را  رشد  و  رقابت  مالي  آزادسازی  و  شده  رشد  مان   کاهش  مالي  با  مالي  توسع   کندب 

   9کند )لوین گذاری  مدیریت ریس  و به ود حاکمیت شرکتي ب  رشد کم  ميهای سرمای هزین  

( این دیدگاه را تأیید  1993( و کینگ و لوین )1990)  10وود و  ووانوویچ (ب مطالعا  گرین2004

 ب اندکرده 

تقاضا برای خدما      کند ک  رشد اقتصادیاین نظری  بیان مي  :11روی تقاضا نظریه دنباله
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(ب افزایش  1952  1مالي را ایجاد کرده و توسع  مالي نتیج  رشد بخش واقعي اقتصاد است )رابینسون 

ابزارها و خدما  مالي  دید را بالا مي تولید و بهره  ب   نیاز  ایرلند وری   ( و  1994)  2بردب مطالعا  

 بکنند( این فرضی  را پشتی اني مي2021) 3سانگ و همکاران 

توسع  :  تأثیر توسعه مالی در رابطه بین رانت منابع طبیعی و رشد اقتصادی  -ج

برا  ی متعدد  ی نظر  ی رهایمس  يمال نعمت  نینفر   یت د  يحت  ا یکاهش    یرا  ب   در    ی اقتصاد  يمناب  

ط   یيکشورها مناب   از  م  يغن   يعیک   ارائ   کارکردها  ي کیب  دهديهستند   مال  ي اال  یاز      ينظام 

بادآورده    ی  ذب سودها  يعنیاست؛   يداخل  یگذار یو سرما  يداخل  یاندازهاپس   نیب  یگرواسط  

مؤثر     يبخش مال   یمولدب در ن ود    یهات ی ها ب  سمت فعالآن   تی و هدا  يعیحاا  از رانت مناب  ط 

سرما   نیا خطر  با  تشد  یگذار یکشورها  مناب    اتنف  تخص   یتجار  یهاچرخ   دیناکارآ     ص یو 

م موا    مناب  در طول زمان  مال  بشوندينادرست  توز  ياتینقش ح  ي همچنین توسع   مجدد     یدر 

ط   یدرآمدها مناب   از  بخش خصوا  يعیحاا   ب    نیاب  کندي م  فایا  ي ب  سمت  در    ژه یوعملکرد 

    ی انا  ایک  درآمدها معمولاً در دست دولت    یيدارد   ا  ت یاهممانند ایران  از مناب     يغن  ی اقتصادها

مهم    زم یبازار  مکان  ی هادر کاهش ااطکا   ي مال  ستم یس  یيتواناب ماننديم  يمتمرکز باق  ياستخرا 

مال  یگرید بازار  توسع   هز  ياستب  اطنعات  يمعامنت  یهان  یبا کاهش  بااطکا    يو  از  را    ن یها 

ب  دهديم  شیرا افزا  ی و رشد اقتصاد  یگذار یسرما  تاً یک  نها  کنديم  جاد یو اطنعا  متقارن ا  برديم

وابست  ب  مناب  با آن روبرو هستند  رف     یرا ک  معمولاً اقتصادها  یيهایعملکرد بازار  ناکارآمد  نیا

  ی ب  تحول ساختار   ی دیکل  ی نظر  یهازم یاز مکان  ي دیگرکی(ب  2019   4) لیلي و همکاران   کنديم

  ی وربا بهره   یهارا ب  سمت بخش   یسرما  انی ر  تواند يم  افت یتوسع   ينظام مال   یب  شوديمربو  م

ساخت   نییپا نتمانند  در  و  کرده  محدود  استخراج  و  ساختار  ج  یوساز  را    ی هلند  ی ماریب  یاثرا  

دهد از ارف   نیهمچنب  کاهش  استفاده  مق  يناش  یهایي وبا  بخش  يرقابت  تیمز  اا یاز    ی هادر 

  ر ی ام  و اخ  قا یحقت  بکنديفناوران  را   ران م   یهاو شکاف   کنديم  جادیو قاب  تجار  ا  یدی تول

 يکشور بررس   170ها را در  بنگاه   يمال  يو دسترس  يعیثرو  مناب  ط   انیک  تعام  م  يدر سطح  هان
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ا تأ  ینظر  یهازمیمکان  نیکرده   م  دییرا  نشان  و  فراوان  دهدي کرده  ساختار    يک   بر  مناب  چگون  

اثر م  یاقتصاد   ن یا  یبرا  يتجرب  یاپشتوان    ی ینتا  ن یاب  گذارديکشورها در سطوح مختلف توسع  

مناب  را ب     ن یرانت مناب   نفر  ن  یبه   ص یبا تخص   تواند يم  يک  توسع  مال  کننديفراهم م  ی در  نظر

( بیان کردند ک  مناب  ط یعي  2020) 1اردوغان و همکاراندر این راستا   کندب  یت د یاقتصاد ينعمت

( نیز دریافتند ک  نفرین مناب   2020)  2زنندب سان و کایدر سطوح پایین توسع  مالي ب  رشد آسیب مي 

( استدلال کردند ک  توسع   2020)  3شودب رانگوی و خیایینگتر توسع  مالي ظاهر ميدر سطوح پایین

انساني و نوآوری  نفرین مناب  را کاهش   مالي از طرین کاهش نوسانا  اقتصادی  تقویت سرمای  

( نیز فرضی  نفرین مناب   2019)  5( و آدامز و همکاران2018)  4و آدااوغلو  رستمفدهدب مطالعا   مي

تا سطح    ينفت  یک  اگرچ  درآمدها  افتند یدر  زی( ن2015)  6رضایي مهرآرا وب  اندمالي را تأیید کرده 

از حدود   ينفت  یک  رشد درآمدها يرابط  زمان ن یدارند  اما ا یبر رشد اقتصاد   يمث ت ریتأث يمشخص

 بشوديمعکوا م رود يدراد فراتر م 22

 پیشینه پژوهش -2-1

  ی و رشد اقتصاد   يرانت نفت  نیرابط  ب  يب  بررس  ریاخ  یهادر سال   یمتعدد  يمطالعا  تجرب

نتاپرداخت  ک   د  ییاند  متناقض  یهادگاه یآنها  گاه  و  م  يمتفاو   تحقدهديارائ   در    ر  یاخ  قا یب 

  ي در اقتصاد قزاقستان ط  اماموتوی-تودا  تی و آزمون عل  ARDLبا استفاده از مدل  (  2024سمام ت )

دارد و    ی بر رشد اقتصاد  یدارمعني  مث ت و   ریتأث  ينشان داد ک  رانت نفت  2022تا    1990  یهاسال

عنوان محر   ب    يعیحاا  از مناب  ط   یمعنا ک  درآمدها  نیب  ا  کند؛ي مناب  را رد م  نینفر   یفرض

مشاب     یادر مطالع  (  2024)  7العليو سیف  فیي کال   ن  یب همچنکننديعم  م  دار یپا  یصادرشد اقت

  ي نفت  ی)ک  عمدتاً از درآمدها  يدولت  یهان  یهز  نیب  يرابط  مث ت بلندمدت  جان یآذربا  یبر  مهور

کشور با نوسانا     ن یکردند  هرچند اقتصاد ا  د ییرا تأغیرنفتي    يناخالص داخل  د ی( و تولشوديم  نیتأم
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استب   يمتیق بوده  موا    د  نفت  مختلف گزارش   ی را در کشورها  ي مشابه  یینتا  ز ین  گریمطالعا  

بر رانت مناب     ياثرا  توسع  مال  ARDL  ونیروش رگرس  یریکارگ با ب  (  2023آدابور )  اندبکرده 

معنا   ن یبر رانت گاز دارد؛ ب  ا  یداريمث ت و معن  ریتأث  يک  توسع  مال  افتیکرده و در  يگاز را بررس

(  2022آدابور و همکاران )  ای دیگر در مطالع    بشودي استخراج گاز م  ش یمنجر ب  افزا  ي ک  توسع  مال

مورد بررسي   2020تا    2011  دوره زماني رابط  علي بین درآمد مناب  نفتي و رشد اقتصادی غنا را در 

وقف   با  خودرگرسیون  مدل  شام   مختلف  برآورد  استراتژی  چهار  از  مطالع   این  دادندب  های  قرار 

های توزیعي و علیت  خطي خودرگرسیون با وقف    یاماموتو  مدل غیر-  آزمون تودا(ARDL)  توزیعي

های االي نشان داد ک  افزایش ی  درادی در درآمد مناب   خطي استفاده کردب یافت   گرنجر غیر

  دارمعني  شود  اما تأثیر مث ت ورشد اقتصادی غنا در بلندمد  مي  درادی  84/0مو ب افزایش  نفتي  

شاه    گر ید  یاز سوب  تأثیر بودمد  برای دوره مورد مطالع  بيدرآمد نفتي بر رشد اقتصادی در کوتاه 

 2020تا    1975نقش مناب  ط یعي در رشد اقتصادی پاکستان را در دوره زماني  (  2022)  1و همکاران

های  نشان داد ک  رانت (  RLS)   های حاا  از روش حداق  مربعا  قویسازی کردندب یافت کمي

های نفتي ب  رشد اقتصادی  و رانت(  FDI)  گذاری مستقیم خار يسنگ  مصرف انرژی  سرمای زغال

انعتي تأثیر  افزوده  ارزش  کنند  در حالي ک  مصرف مناب  انرژی تجدیدپذیر وپاکستان کم  مي

   بمنفي بر رشد اقتصادی دارند

ن دوره  را در    یو رشد اقتصاد  يرانت نفت  ن یرابط  ب(  2022)  2و همکاران    یاوکو    یجریدر 

  ي ب  طور قاب  تو ه  ينفت  یهامطالع  نشان داد ک  رانت   نیکردندب ا  يبررس  2019تا    1990  زماني

 3دن را   بکننديم  تیتقو  يکشور در دوره مورد بررس  یاقتصاد  یهات یفعال  شیرا با افزا  ی رشد اقتصاد

تحلی   با استفاده از    تأثیر اقتصادی تولید نفت و گاز بر اقتصاد غناای ب  بررسي  در مطالع   (2021)

ساده  خطي  یافت    رگرسیون  استب  ميپرداخت   نشان  پژوهش  این  ک   های  از  دهد  حاا   درآمد 

دارد و بنابراین تأثیرگذار بر اقتصاد  (  GDP)  های نفتي تأثیر مث تي بر رشد تولید ناخالص داخليرانت 

ب  شوندای کشور محسوب ميعنوان افزایشي خالص ب  ذخایر سرمای غنا است  زیرا این درآمدها ب  
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ی بین رانت نفتي  دارمعني  رابط  مث ت و  ARDL( با استفاده از مدل 2022)  1در عربستان سعودی  حن 

های مث ت رانت  و رشد اقتصادی یافت و همچنین مشاهده کرد ک  اقتصاد این کشور نس ت ب  شو  

آوری بالای اقتصادی  دهد ک  بیانگر تاب های منفي نشان مينفتي واکنش بیشتری نس ت ب  شو 

طور  ب  غیرنفتي    ( نیز در عمان دریافتند ک  تولید ناخالص داخلي2019ع ری و همکاران )ال ب  است

دهد ثرو  نفتي  کند ک  نشان مينزدیکي از نوسانا  درآمدهای نفتي و مخارج دولتي پیروی مي

عضو    ی از اقتصادها  (2018)  2مریا    یتحلب  کندرا فراهم ميغیرنفتي    مناب  مالي لازم برای توسع  بخش 

 46/0 شیبا افزا يدر رانت نفت شیدراد افزا  ی ک  داد  نشان 1997–2015 دوره زمانياوپ  در 

 ب  همراه بوده است  یدر رشد اقتصاد یدراد

هم تجرب  نیدر  مطالعا   ب   یمتعدد  يراستا   مث ت  رابط   رشد    ينفت  یهارانت   نیو ود  و 

ا  یاقتصاد تأ  رانیدر  بررسي داده (  2021)  3دانش  عفری و همکاران  اندبکرده   دیی را  پانلي  با  های 

نشان دادند ک  درآمدهای نفتي تأثیر مث ت   2015تا  1980های کشورهای اادرکننده نفت طي سال

ی بر تولید ناخالص داخلي سران  و نقدینگي دارد  در حالي ک  بر نرخ ارز واقعي تأثیر  دارمعني  و

با استفاده  (  2021)  4عرب و همکارانهمچنین  ب  ی ندارددارمعني  و بر نرخ تورم تأثیر   دارمعني  منفي و

تعمیم  گشتاورهای  روش  و (GMM)   یافت از  مث ت  اثر  مالي  ث ا   و  مالي  توسع   ک   دادند  نشان      

گذاری   دارندب سایر عوام  مانند سرمای   1397تا    1370ی بر رشد اقتصادی ایران در دوره  دارمعني

اند  در حالي ک  تورم  مخارج دولت و  معیت  آموزش و آزادسازی تجاری نیز تأثیر مث ت داشت  

دادند ک  نس ت درآمد نفتي    ( نشان 2015مهرآرا و رضایي )ب  اندداشت فعال اثر منفي بر رشد اقتصادی  

ترین عام  تأثیرگذار بر رشد اقتصادی استب درآمدهای نفتي عنوه بر  ب  تولید ناخالص داخلي مهم

انداز   کنند و با افزایش پس ها را فراهم ميگذاری در زیرساختتأمین مناب  مصرفي  امکان سرمای 

نمایندب با این حال  ط ن فرضی  نفرین مناب   این درآمدها در اور   ب  ان اشت سرمای  کم  مي

   ب توانند در بلندمد  مان  رشد اقتصادی شوند ویي ميهمراهي با رانت 

ابا و ود این نفت  يمنف  را یاز مطالعا  تأث   ی امجموع    ها دگاه ید  ن ی  در مقاب   بر    يرانت 
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(  2023)  1يخداپرست و فاضل  اندبکرده مناب  را بر ست     نینفر   یفرض  دییو تأغیرنفتي    یهارشد بخش 

طراح عموم    ی  يبا  تعادل  تکان     ینزینئوک   يتصادف  یایپو  يمدل    یوربهره   ی ارتقا  یهااثرا  

- 1396را در دوره    رانیا  یاقتصاد  کنن  یرهاینفت بر متی  يمنف  متیساخت داخ  و ق  ينفت  زا  یتجه

نتاکرده   يبررس  1352 م  ن یا  ی یاندب  نشان  بهريمطالع   تکان   ک   نفت     د  یتول  یوره دهد  اادرا  

نفت    مت یق  يب تکان  منفدهديرا کاهش مغیرنفتي    د یو تورم و تول  ش یرا افزا  یگذار یاشتیال و سرما

م  دی تول بالا  را  نفت  تول  برد يو اادرا   نفت   یگذار یمصرف  سرما   ينفت  ریغ  دی اما  و    يدرآمد 

م کاهش  را  دولت  اادقيب  دهدي مخارج  و  داده (  2022)  2محمدی  بررسي  کشور   20های  با 

ی  دارمعني  نشان دادند ک  درآمد مناب  ط یعي اثر منفي و  2015تا    1995های  طي سال  توسع درحال

رابط     NARDL  با استفاده از روش   (2021)  3ی  بادیب و همکاراندر مالز  ببر رشد اقتصادی دارد

نفتي نشان داد ک     بین رانت  نتایی  بررسي کردندب  نفرین مناب   از منظر  ناخالص داخلي را  و تولید 

های اقتصادی دارند  اما بخش انعت تأییدکننده و ود  های نفتي تأثیر نامتقارني بر تمام بخش رانت 

در پژوهش  ب های نفتي تأثیری منفي بر اقتصاد دارنددهد ک  رانت پدیده نفرین نفتي است و نشان مي

و همکاران  فینهاش  رابط  2019)  4دیگری   رانت   (  منظر  از  را  و رشد  انرژی  بررسي بین  نفتي  های 

های مؤثر در توسع  اقتصادی هستند   کند ک  تولید و قیمت نفت از مؤلف  کردندب این مطالع  بیان مي

های نفتي علت االي بروز پدیده نفرین مناب  بوده و با تولید ناخالص داخلي کشور  در حالي ک  رانت 

  ي کشور اادرکننده نفت ط  47  ي( در بررس2019)  5حسن و همکاران   ن یهمچنب  رابط  منفي دارند

مناب     نیو نفر  شوديمنجر نم  یب  به ود رشد اقتصاد   يک  درآمد نفت  افتندیدر  2000تا    1970  یهاسال

 بشودي کشورها مشاهده م نیدر ا

 6ي رابط  مورد تو   بوده است؛ موتامن  ن یا    یدر تعد  ید یکل  يب  عنوان عامل  ی نهاد  تیفیک 

بر رشد    يتو ه  قاب    ياثر منف  يرانت نفت  ف یضع  ی با نهادها  یي( نشان داد ک  در کشورها2021)

عنوه   بدهديم  شیرا افزا  ان ی ورانت   یهات یفعال  زه یانگ  ي نفت  یدرآمدها   شیدارد و افزا  یاقتصاد
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  2( و الهداد 2017)  1سعید و التاعيبر این  در کشورهای شورای همکاری خلیی فارا  مطالعاتي مانند  

گذاری مستقیم خار ي ب سرمای ی با  ذدارمعني  اند ک  مناب  ط یعي رابط  منفي( نشان داده 2016)

هایي  د و این اثر بازدارنده با کنترل سایر عوام  همچنان پابر است؛ این موضوع یکي از کانال دار

توفیقي و یحیوی  ب  را تضعیف کندغیرنفتي    تواند توسع  بخشاست ک  از طرین آن رانت نفتي مي

در دوره   تمرکز بر پدیده رانت  ویي  رابط  میان رانت نفت و کیفیت نهادها را با( 1395) 3رازلیقي

نهادها را   تیفیک  نییک  رانت نفت در سطوح پا دهدي نشان م ج ینتاندب بررسي کرده  2011تا  1996

 بشوديم فینهادها تضع تی فیو ک  افت ی شیافزا یي واما با ع ور از آستان   رانت  کند ي م تیتقو

های نفتي و رشد اقتصادی در ایران  هایي ک  ب  بررسي رابط  بین رانت پژوهش در این راستا  

  با (  2024ادیقي )ب  اندی را در حمایت از فرضی  »نفرین مناب « ارائ  داده دارمعني  اند  شواهد پرداخت 

  نقش انواع رانت را در رشد اقتصادی کشورهای  PLS-SEM  استفاده از مدل معادلا  ساختاری

دهد رانت مناب  ط یعي و رانت مقرراتي اثر منفي  ررسي کرده استب نتایی نشان ميب  MENA  منطق 

بر توسع  مالي و رشد اقتصادی دارند  در حالي ک  رانت نیروی کار و ژئوپلیتیکي تأثیری ندارندب  

ب  کنندشدن نقش مهمي در ارتقاء رشد اقتصادی این کشورها ایفا ميهمچنین  توسع  مالي و  هاني

دهد ک  مناب  ط یعي در بلندمد  مان  رشد اقتصادی در ایران هستند  نشان مي  (2017)  4پژوهش فتاح 

ظهور پدیده بیماری هلندی در اقتصاد  ب  ان اشتگي بین این متییرها و ود داردو شواهد روشني از هم 

  ر یک  تأث  ند نشان داد(  2011)  5افدری و مطیعيدهدب  ایران  بعد دیگری از نفرین مناب  را نشان مي

 یماریب  ده یمعنا ک  بر اساا پد  نیاستب ب  ا  يمنف  یبخش کشاورزافزوده  ارزش  بر  ياادرا  نفت

 بشوديم  یو کشاورز  يسنت  یها در بخش  هات یمنجر ب  کاهش فعال  ينفت  یدرآمدها  شیافزا   یهلند

ای  هد آیا رانتکناند ک  تعیین ميا آشکار کرده ای مهمي رآثار آستان     هاپژوهش همچنین   

مي اقتصادی کم   رشد  ب   مينفتي  آسیب  آن  ب   یا  همکاران زنکند  و  در  2023)  6دب حسنوف   )

در س  کشور اادرکننده  غیرنفتي  ای نقش توسع  مالي را در تأثیر رانت نفتي بر توسع  بخش مطالع 

 
1. Saeed and Altaee (2017) 
2. Elheddad (2016) 
3. Tofighi and Yahyawi Razlighi (2016) 
4. Fattah (2017) 
5. Safdari and Motiee (2011) 
6. Hasanov et al. (2023) 
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شام   مهوری آذربایجان  قزاقستان و  ( CIS) المناف نفت عضو اتحادی  کشورهای مستق  مشتر 

ای نشان  اندب این پژوهش با استفاده از رگرسیون آستان  بررسي کرده  2020تا  1993روسی  طي دوره 

ب  رشد تنها زماني  نفتي  شود ک  سطح  منجر ميغیرنفتي    داد ک  در آذربایجان و قزاقستان  رانت 

دراد فراتر رودب در مقاب   در روسی  رابط  میان رانت نفت و    5/15و    6/9از    ترتیبب  توسع  مالي  

ها حاکي از آن  ای مشاهده نشده استب همچنین  یافت  خطي و مث ت بوده و اثر آستان  غیرنفتي    رشد

کند  اما این اثر در قزاقستان و  را در آذربایجان تقویت ميغیرنفتي    است ک  کیفیت نهادی توسع 

دراماني     یااثرا  آستان     یتحل   ی در راستاب  نیست  دارمعني  روسی  هرچند مث ت است  از نظر آماری

  اثرا   2019تا    1990در دوره    شده  یو تفک   يعیتجم  یهابا استفاده از داده   زین(  2022)  1و همکاران

مناب  ط   ي وابستگ  یاآستان   اقتصاد  يعیب   بر رشد  (  SSA)  قایآفر  ی  نوب احرا  ی کشورها  ی را 

 يناخالص داخل  د یدراد تول  6کمتر از    يعیرانت مناب  ط   ک ينشان داد زمان  ییکردندب نتا  يبررس

  15دراد و تا حدود    6  یآن ب  بالا  شیداردب اما با افزا  ی بر رشد اقتصاد  ی دارمعني  و  يباشد  اثر منف

رانت   زانیم کننده ن یینقش تع ها افت  ی نی ب اابدیيکاهش م يطور قاب  تو هب   يدراد  شد  اثر منف

با    (2019)  2اداقت کالمرزی و همکاران  بدهدي مرا نشان    یبر رشد اقتصاد  یرگذاریمناب  در تأث

اوپ    یکشورها  یرانت نفت بر رشد اقتصاد ریتأث  یاآستان   نگیچیاستفاده از مدل مارکوف سوئ

دراد    9/30ک  کمتر از    ينشان داد رانت نفت تا زمان  ی یکردندب نتا  يبررس  2017تا    1961را در دوره  

آن   ریتأث  آستان     نیدارد  اما پس از ع ور از ا یباشد  اثر مث ت بر رشد اقتصاد يناخالص داخل دی تول

دریافتند ک  اگرچ  درآمدهای نفتي تا سطح    ( نیز2011و همکاران )مهرآرا    بشوديم  دارمعني  و  يمنف

مشخصي تأثیر مث تي بر رشد اقتصادی دارند  اما این رابط  زماني ک  رشد درآمدهای نفتي از حدود  

های خطي متعارف  دهد ک  مدل ها نشان ميهای آن شودب یافت  رود  معکوا ميدراد فراتر مي  22

ای همواره مث ت  کننده باشند؛ چرا ک  رابط  توانند گمراه گیرند  ميای را در نظر نمي ک  آثار آستان  

   بندزنفتي ب  توسع  اقتصادی آسیب مي حد    از  های بیش کنند  در حالي ک  در واقعیت  رونن را القا مي 

مطالعا  پیشین در زمین  رابط  میان رانت نفتي و رشد اقتصادی  نتایجي متنوع و بعضاً متناقض 

های  شناسي  متییرهای مورد استفاده  بازه ها عمدتاً ناشي از تنوع در روشاندب این تفاو  ارائ  داده 

 
1. Dramani et al. (2022) 
2. Sedaghat Kalmerzi et al. (2019) 
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ها  های ساختاری میان کشورهاستب بخش قاب  تو هي از این پژوهش شده و تفاو  زماني بررسي

اقتصادی ک  را مد نظر قرار داده  بر رشد بخش رشد  نفتي  بررسي دقین تأثیر رانت  ب     اند و کمتر 

غیرپرداخت  غیرنفتي   ک  رشد  حالي  در  ب    اند؛  شاخصي  نفتي   نفت   ب   وابست   کشورهای  در  ویژه 

برخي تحقیقا  با  ب  شودبخشي ب  تولید محسوب ميکلیدی برای ارزیابي پایداری اقتصادی و تنوع 

میان    دارمعني  ای مث ت و های سنتي  ب  رابط  و رگرسیون ARDL های خطي ماننداستفاده از مدل 

اند )نظیر سمام ت   اند و فرضی  نفرین مناب  را رد کرده درآمدهای نفتي و رشد اقتصادی دست یافت 

اور  کنن و تجمیعي بررسي کرده و از تفکی   (ب اما این مطالعا  عمدتاً متییر رشد را ب  2024

بخش  و بین  نفتي  کرده غیرنفتي    های  غفلت  پژوهش ب  انداقتصاد  از  دیگر  گروهي  مقاب    با  در  ها 

ای و نامتقارن  ب  و ود اثرا   خطي  آستان    های غیر تر همچون مدل های پیشرفت  گیری از روشبهره 

(ب در این  2019اند )فینهاش و همکاران   تر رانت نفت بر رشد اقتصادی اشاره داشت  منفي یا پیچیده 

غیر ماهیت  بر  بیشتری  تأکید  بر    مطالعا    نفتي  درآمدهای  نامتقارن  تأثیر  و  مذکور  رابط   خطي 

و ود داردب با این حال  حتي در این دست  از  غیرنفتي    های مختلف اقتصادی از  مل  بخشبخش

ویژه گر در این رابط   ب  و نقش عوام  تعدی غیرنفتي    ی رشدها نیز بررسي دقین و  داگان  پژوهش 

ب  دو چالش    توانيمطالعا  را م  ن یا  ییتضاد در نتاب  شودندر  دیده ميدر بستر اقتصاد ایران  ب  

 نس ت داد:  ياال

روش مدل   :یشناختچالش  از  ماه   ی ارابط   يبررس  ی برا  يخط  یهااستفاده    ر یغ  تاً یک  

گرفت  شود    ده یناد  ي تجرب  یهات یاز واقع ياست  مو ب شده بخش مهم یاو آستان   ده یچیپ   يخط

 ب شودحاا   نینادق  یینتا ای

سازوکارها  یتوجهیب بس  :گرلی تعد  یبه  پژوهش   یاریدر  متیاز  همچون   یيرهایها  

  ر یرشد غ  ژه یوب  اثرا  رانت نفت بر رشد  ب    يدهدر  هت   یدینقش کل  توانند ي ک  م  يتوسع  مال

 ها انجام نشده استبآن  یرو يکاف   یتحل ا یاند کنند  در نظر گرفت  نشده  فایا  ينفت

اقتصاد  غیرنفتي    پژوهش حاضر بر آن است تا با تمرکز خاص بر رشد بخش   یبستر  ن یدر چن

ي  با در نظر گرفتن  اثرا  رانت نفت  يب  بررس   یاآستان    ياقتصادسنج  کرد یاز رو  یریگو با بهره   ران یا

 کنديتنها کم  من    ن ینو  کردیرو  نیبپردازدب اغیرنفتي    گر توسع  مالي بر رشد بخش نقش تعدی 

  ی خلأها  تواند ي شود  بلک  م  میمحور ترسنفت   ی اقتصادها  يدرون  یهایيایاز پو  یترن ی دق  ریتا تصو
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 یيامکان شناسا   یاو آستان    يخط  ریغ    یپوشش دهدب تحل  زیرا ن  ا یمو ود در ادب  يو تجرب  ینظر

نفتک  در آن  آورد يرا فراهم م  يسطوح ب       ينفت  ر یرشد غ  ت یتقو  ی اب    يها رانت  ممکن است 

  ی هااستیس  يطراح  یبرا  یيم نا  دتوان يپژوهش م  نیا  یهاافت یرو     نیا  از شودب     یآن ت د  یبرا  يمانع

 بفراهم سازد رانیدر اقتصاد اغیرنفتي  د یتول یهاان یبن تیو تقو  يمناب  نفت ت یری هت مد ن یبه

   پژوهش شناسیروش -3

در مدل رشد سولو  از ی  تاب  تولید ساده از نوع کاب داگنا برای توضیح رشد اقتصادی  

شودب م نای اساسي مدل رشد مورد استفاده در این پژوهش  این مدل توضیحي  بلندمد  استفاده مي

داگنا است  -ساده استب بنابراین  نقط  شروع ت یین ی  مدل به ودیافت   تاب  تولید استاندارد کاب

 ب (1992  1منکیو و همکاران)

𝑌(𝑡) = 𝐴(𝑡)𝐾(𝑡)𝛼𝐿(𝑡)𝛽       (1 )  

اینجا    و  نشان  Yدر  داخلي  تولید  همچنین   نشان  tدهنده  استب  زمان  مو ودی  Kدهنده    

عنوه    دهدب وری ک  عوام  تولید را نشان مي  پیشرفت تکنولوژی یا بهره A  نیروی کار و  Lسرمای    

ک     دی چارچوب استاندارد تول  دهنده سهم سرمای  و نیروی کار هستندبب  ترتیب نشان  𝛽و   𝛼بر این  

از  سرشار    ی بلندمد  در اقتصادها  یرشد اقتصاد برای تصریح    ه شده است  نشان داد(  1در معادل  )

اانحاتي در این چارچوب در ادبیا  پیشین پیشنهاد    ن یب بنابراستین  يکافط یعي همچون نفت    مناب 

ب    استب  همکارانشده  و  اافهاني  مثال   اقتصادهای    ( ی  چارچوب2023)  2عنوان  برای  نظری 

اند ک  در آن درآمدهای نفتي در معادل  تولید بلندمد  گنجانده شده  اادرکننده نفت معرفي کرده 

( نیز ب  اهمیت  2013)  4( و حمدی و س یا2014)  3استب مطالعا  دیگری همچون آپرگیس و پاین 

اشاره کرده شاخص اقتصادی  با بخش مناب  ط یعي همچون نفت در رشد  بنابراین   های مرت    اندب 

اقتصادی   رشد  االي  عوام   از  نیز  ط یعي  مناب   فناوری   پیشرفت  و  کار  نیروی  سرمای    بر  عنوه 

توان با گنجاندن عوام  مرت   با بخش  يرا م  زیخنفت  یاقتصادها  ی برا(  1)  معادل    شودبمحسوب مي

طور ک  در قسمت ادبیا  موضوع ت یین شد  توسع  مالي یکي  عنوه بر این  هماننفت گسترش دادب  

 
1. Mankiw et al. (1992) 
2. Isfahani et al. (2023) 
3. Apergis and Payne (2014) 
4. Hamdi and Sbia (2013) 
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(ب  2023اثرگذار است )حسنوف و همکاران     بلندمد    یرشد اقتصادبر    ي است ک  عواملترین  مهماز  

توان معادل   گذارد  ميبر تولید اثر مي  Aبنابراین  با فرض این ک  رانت نفت و توسع  مالي از طرین 

( بازنویسي نمودب شایان ذکر است ک  مدل نظری مورد استفاده در مطالع   2اور  معادل  )( را ب 1)

ای از مدل رشد سولو در نظر گرفت ک  بر اساا  شده توان الگوی به ودیافت  و تعدی  حاضر را مي

( پیشین همچون حسنوف و همکاران  )2023مطالعا   و همکاران  و اافهاني    ياانحات(  2013( 

   استبدر آن اعمال شده )نفت(   ط یعي مرت   با مناب  یهاشاخص افزودن شام  

𝐴(𝑡) = 𝛺𝑂𝑅(𝑡)𝛾𝐹𝐷(𝑡)𝛿       (2 )  

( معادل   نمودن  )2با  ایگزین  معادل   در  تقویت 1(  شک   کاب(  تولید  ب   -شده  داگنا 

   آید:( پدید مي3اور  معادل  )

𝑌(𝑡) = 𝛺𝑂𝑅(𝑡)𝛾𝐹𝐷(𝑡)𝛿𝐾(𝑡)𝛼𝐿(𝑡)𝛽     (3 )  

 بخش ثابت و مستق  از زمان استب Ωدر اینجا   

  ( 4رابط  )توان با ی  ت دی  لگاریتمي ط یعي و افزودن  مل  خطا  ب  شک   این معادل  را مي

   نوشت: 

𝑙𝑛[𝑌(𝑡)] = 𝜑 + 𝛾[𝑙𝑛𝑂𝑅(𝑡)] + 𝛿[𝑙𝑛𝐹𝐷(𝑡)] + 𝛼[𝑙𝑛𝐾(𝑡)] + 𝛽[𝑙𝑛𝐿(𝑡)] + 𝜀(𝑡)        (4 )  

φ ک  در آن    = ln(Ω)  رود  (  انتظار مي4شده در معادل  )با تو   ب  مدل نظری معرفياستب

وری ک  عوام  تولید بر رشد اقتصادی اثرگذار باشندب  ک  رانت نفت و توسع  مالي از طرین بهره 

توان ب  این  را مي   دی ک  عوام  تول  یوربر بهره   يرانت نفت و توسع  مال  یاثرگذار  يسازوکار عل

  ت یظرف  تواند يتو    مقاب   يمناب  مال   نیتأم نیرانت نفت از طر  سو   یاز  اور  توضیح داد ک   

برا را  بخش  ی گذار یسرما  ی دولت  ز  یيهادر  فناور  ها رساختیهمچون  و  بهداشت    ی آموزش  

 گر یع ار  دب ب  کننديم  فایک  عوام  ا  یوردر ارتقاء بهره   یک  نقش مؤثر  یيهادهد؛ حوزه   شیافزا

  یارتقاء سرما  د یتول   یمنجر ب  به ود مح  توانديمولد  م  یهاب  حوزه   ينفت  یهات ران  ن یبه   صیتخص

ا  شرفتیو پ   يانسان افزا  TFP  ن یطر  نیفناوران  شده و از  با ا  شیرا  ک     يطیحال  در شرا  نیدهدب 

درآمدها ناکارآ باشند  رانت نفت ممکن است ب  کاهش    نیو استفاده از ا  صیتخص  یسازوکارها

    ینوآور  ی لازم برا  یهازه یانگ  توانديم  ينفت  یب  درآمدها  يمنجر شود؛ چرا ک  وابستگ  یروبهره 
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مناب  شودب از    ناکارای  صیرا کاهش داده و مو ب تخص  دی د  ی هایفناور  یریکارگو ب    یيکارا

تأث  نیا بر بهره   ریرو   نفت  تول  یوررانت      یو وابست  ب  شرا  يخط  ریممکن است غ   د یک  عوام  

    یتسه   يمال  ی ارتقاء عملکرد بازارها  ن یاز طر  ي توسع  مال  گر ی د  ی از سو  اقتصاد باشدب   یتارساخ

  ی را برا  ن  یزم   يها ب  مناب  مالبنگاه   يدسترس  شیم ادل   و افزا  ی هان  یاطنعا   کاهش هز  انی ر

  ژهیوب ب  سازديفراهم م  یمناب   و ارتقاء سطح فناور  صیبه ود تخص    یگذار یسرما  یيکارا  شیافزا

مناب  حاا  از رانت    ح یاح  يدهبا  هت   تواند يم  ي توسع  مال   يعیوابست  ب  مناب  ط   یادها در اقتص

کندب   فایرشد ا یهات یدرآمدها ب  ظرف نیا   یدر ت د ينقش مهم   یدیتول یهات ینفت ب  سمت فعال

اثر رانت    تواند يم  بلک    کند يکم  م   TFPب  ارتقاء    میطور مستقتنها ب  ن    يتوسع  مال  ب یترت   نیب  ا

رانت نفت    یاثرگذار  رودياساا  انتظار م  نیبر ا  بدینما   یتعد   یورکانال بهره   نیاز طر  زینفت را ن

ک     یاگون  کشور باشد؛ ب    يمال   يافتگیوابست  ب  سطح توسع     ی وربهره   نیاز طر  یبر رشد اقتصاد

و رشد داشت  باشد  در    TFPبر    یترف یضع  ای  يممکن است اثر منف   يتوسع  مال  نییدر سطوح پا

استفاده از چارچوب    ی نظر  یمنطن  م نا   نی شودب ا  ت یتقو  تواند ياثر م   ن یک  در سطوح بالاتر  ا  يحال

 در پژوهش حاضر استب  یاآستان   ونیرگرس

  ح یانتخاب شده  لازم است توض  ي اال  ی رهایو متی  شده يمعرف   ی با تو   ب  مدل نظردر انتها   

  ن یا  یدر چارچوب نظرب  اندکار شده   ی رویو ن   یکنترل محدود ب  سرما  ی رهایداده شود ک  چرا متی

کار    یرویو ن  يکیزیف   یسولو استفاده شده است ک  در آن  سرما   ینئوکنس  دیپژوهش  از تاب  تول

  ب  لحاظ تنها انتخاب ن   ن یب اشونديدر نظر گرفت  م یرشد اقتصاد   ن ییدر ت   ياساس ی رهایعنوان متیب  

عنوان  ب    زیمشاب  ن  ياز مطالعا  تجرب  ی اریمدل رشد سولو است  بلک  در بس  یهاان یمطابن با بن   ینظر

  (ب 6:  2015   یي؛ مهرآرا و رضا17:  1992و همکاران    وی اند )منکرفت  ب  کار    ياال  يکنترل  یرهایمتی

ا   یدل اثرا  آستان    ارهیمتی  ن یعدم گنجاندن  بر  نفت و    ن یب   یادر مدل حاضر  تمرکز مدل  رانت 

 ده ی از حد مدل و ا تناب از پد  شیب  يدگیچیاز پ  زیمستلزم پرهک      استغیرنفتي    بر رشد  يتوسع  مال

  ن یب در ارودي در مدل  احتمال وقوع آن بالا م  یساختار  یرهایمتی  ش یاست ک  با افزا  يچندهمخط

  ا ی  رند یگياستاندارد قرار م  دی درون تاب  تول  ماًیاند ک  مستقمدل لحاظ شده   ر د  یيرهایراستا  تنها متی

 اندبشده  فیک  عوام  تعر یورمدل ب  عنوان عوام  مؤثر بر بهره  یدر چارچوب نظر
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 ایروش رگرسیون آستانه  -3-1

توسع  یافت     1990در اواخر ده     1ای هانسن  ک  توس  بروا هانسن مدل رگرسیون آستان  

خطي   رود  زیرا امکان بررسي رواب  غیر سازی اقتصادسنجي ب  شمار ميی  پیشرفت مهم در مدل 

کندب ایده االي این مدل آن است ک  رابط  بین متییرها ممکن  در تحلی  رگرسیوني را فراهم مي

است در ک  مشاهدا  ثابت ن اشد  بلک  زماني ک  مقدار ی  متییر ب  ی  آستان  خاص برسد  این  

شود ک  در هر ی  از  های متمایزی ميگیری رژیم کندب این موضوع منجر ب  شک رابط  تیییر مي 

   ( است:5ب فرم کلي این مدل  ب  اور  معادل  )شودها ضرایب رگرسیوني متفاوتي اعمال ميآن

𝑦𝑖𝑡 = 𝛽𝑗
(1)

𝑥𝑖𝑡𝐼(𝑞𝑖𝑡 ≤ 𝛾1) + 𝛽𝑗
(2)

𝑥𝑖𝑡𝐼(𝑞𝑖𝑡 > 𝛾1) + 𝑒𝑖𝑡    (5 )  

ب در اینجا  تاب   استای  متییر آستان   𝑞𝑖𝑡ها متییرهای مستق  و  𝑥𝑖𝑡متییر وابست      𝑦𝑖𝑡   ک  در آن

I  تعریف مي باشد  شوبدین اور   برقرار  پرانتز  این   Iد ک  اگر شر  داخ   غیر  و در    برابر ی  

 اور   برابر افر استب 

ای سری زماني  برای اطمینان از اعت ار نتایی   شایان ذکر است ک  در روش رگرسیون آستان 

گیری  بررسي ریش  واحد متییرها ضروری استب بعد از اطمینان از عدم و ود ریش  واحد و تفاض 

گیردب آشکار است ک  روش  خطي بودن مدل انجام مي   واحد  آزمون غیر   از متییرهای دارای ریش  

رود و بنابراین  برای  خطي تحلی  رگرسیوني ب  شمار مي های غیر ای یکي از روشرگرسیون آستان 

خطي بودن مدل نیز اور  بپذیردب این آزمون ب  اور     اطمینان از احت برآورد  باید آزمون غیر

ب  استای  شده متییر آستان آزمون برابری ضریب متییر مورد نظر در شرای  کمتر و بیشتر از حد معین

 ب استفرضی  افر این آزمون برابری دو ضریب و در نتیج  خطي بودن مدل 

   ها و تصریح مدلداده  -3-2

در این مطالع   با هدف بررسي اثر رانت نفتي بر نرخ رشد واقعي تولید ناخالص داخلي بدون  

داده  از  ایران   در  زمانيهای سالان  طي  نفت  استب چارچوب   2023تا    1995  دوره  استفاده شده 

آستان   رگرسیون  مدل  بر  م تني  پژوهش  غیرتحلیلي  رواب   بررسي  امکان  ک   است  و    ای  خطي 

متییر وابست  در این تحقین  نرخ رشد واقعي تولید ناخالص  ب  سازدمحور میان متییرها را فراهم ميرژیم

 
1. Bruce Hansen 
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در  غیرنفتي    های مولد و داخلي بدون نفت برای ایران است ک  ب  عنوان شاخصي از عملکرد بخش

های رشد اقتصادی مستق  از  دهنده پویایي اقتصاد کشور در نظر گرفت  شده استب این متییر نشان

ب  کندتر اثر رانت نفت را فراهم مينوسانا  درآمدهای نفتي است و تمرکز بر آن  امکان بررسي دقین 

ک  و   يناخالص داخل  دی از تول يبا حذف اادرا  نفت در این مطالع  غیرنفتي  بخش  ی رشد اقتصاد

ب  دست آمده  غیرنفتي    بخش  د یسالان  تول   یدراد  را ییسپس محاس   نرخ رشد سالان  بر اساا تی

نیروی کار ب  عنوان عوام  سنتي تولید از  ب  است در میان متییرهای توضیحي  مو ودی سرمای  و 

ثابت ناخالص     یسرما   یتشک  ر ییبر اساا دراد تی   یسرما  ریاندب متیمدل رشد سولو وارد مدل شده 

سال  و بالاتر نس ت ب  دوره ق      15بر اساا دراد رشد تعداد افراد فعال    ز یکار ن  ی رویو ن  يواقع

ی وابستگي اقتصادی ب   همچنین  رانت نفتي ب  عنوان متییری کلیدی و نماینده ب  محاس   شده است

نفت خالص و    د یارزش تول  نی عنوان تفاو  برانت نفت ب  ب  مناب  ط یعي  در مدل منظور شده است

 ب شوديمحاس   م يناخالص داخل د یاز تول  یشده است ک  ب  اور  دراد فیآن تعر دی تول ن یهز
اثرا  غیر بررسي  این  در راستای  بر  غیر  عنوه  اقتصادی  بر رشد  نفت  رانت  نفتي     خطي 

ای وارد مدل شده استب فرض بر این است ک  سطح توسع   شاخص توسع  مالي ب  عنوان متییر آستان  

تواند نحوه تأثیرگذاری رانت نفت بر رشد اقتصادی را تیییر دهد و در سطوح مختلف توسع   مالي مي

ي ب   شاخص توسع  مال  س مطالع      نیدر اب  مالي  رابط  میان این دو متییر ممکن است متفاو  باشد

آستان   متییرهای  شده عنوان  گرفت   نظر  در  بخش    باندای  ب   اعطایي  اعت ارا   نس ت  اول   شاخص 

 ازه ند انس ت ب   را  ی  کشور  در    رعت اا  دسترسي ب   انخصواي ب  تولید ناخالص داخلي است ک  میز

ي است ک  در بسیاری  ناخالص داخل  د یب  تول  ينگینس ت نقددهدب شاخص دوم   ک  اقتصاد نشان مي

اعت ارا  مالي مهیا  نس ت  از مطالعا   ب  عنوان تعمین مالي در نظر گرفت  شده است و شاخص سوم   

افزون بر این  ی  شاخص ترکی ي توسع  استب    يناخالص داخل  دیب  تول شده توس  بخش بانکي  

    یامکان تحلب این رویکرد   استخراج شده است(  PCA)  های االيگیری از روش مؤلف  مالي با بهره 

را فراهم    رانیدر اغیرنفتي    یو رشد اقتصاد   يتوسع  مال   يرانت نفت  انیاز تعام  م  یو معت رتر  ترنیدق

    یتجز  ن  یتحق  یرهایتر نس ت ب  متیو  ام   ترن یدق  دگاه یب  د  ياب یدستدر ادام   ب  منظور    بسازد يم

بررسي آمار   ( ارائ  شده استب1آن در  دول )  ییانجام شده است ک  نتا  يفیتوا  یآمار   یو تحل

گام  از  یکي  متییرها  داده توایفي  تحلی   در  ارائ  شاخصهای ضروری  با  زیرا  مانند  هاست   هایي 
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های آماری متییرها ارائ   میانگین  انحراف معیار  و دامن  تیییرا   تصویری اولی  از رفتار و ویژگي

های بالا یا  ها  پراکندگيکند تا از و ود ناهنجاریدهدب این اطنعا  ب  پژوهشگر کم  ميمي

در  ب  های تحلیلي مناسب فراهم شودزمین  مناس ي برای انتخاب روشهای پر  آگاه شده و پیش داده 

ها در محدوده منطقي قرار  دهد ک  میانگیناین پژوهش  آمار توایفي متییرهای لگاریتمي نشان مي

دهنده پراکندگي کم(  و مقادیر حداقلي  ها پایین است )نشان دارند  انحراف معیارها نس ت ب  میانگین

دهنده کیفیت  عادی هستندب این نتایی نشان   های پر  یا غیر و حداکثری در تمام متییرها فاقد داده 

 ب استهای آماری ها برای تحلی  مناسب داده 

 آمار توصیفی متغیرها :1جدول 

 حداکثر  حداقل  انحراف معیار میانگین متغیر

LnY 35 /0 11 /0 095/0 49 /0 

LnOR 99 /2 30 /0 39 /2 45 /3 

LnK 35 /25 28 /0 84 /24 85 /25 

LnL 99 /16 17 /0 61 /16 19 /17 

LnFD1 74 /3 48 /0 72 /2 41 /4 

LnFD2 99 /3 34 /0 56 /3 51 /4 

LnFD3 98 /3 28 /0 60 /3 43 /4 

 نتایی تحقین  خذ: أم  

خواهد    ( 6رابط  )ب  اور     ورد بررسي در این پژوهشبا تو   ب  متییرهای تحقین  مدل م 

   بود:

𝑙𝑛𝑌𝑡 = 𝛼1 + 𝛽1
(1)

𝑙𝑛𝑜𝑟𝑡𝐼(𝑙𝑛𝐹𝐷𝑡 ≤ 𝛾1) + 𝛽1
(2)

𝑙𝑛𝑜𝑟𝑡𝐼(𝑙𝑛𝐹𝐷𝑡 > 𝛾1) + 𝛽2𝑙𝑛𝐾𝑡 +

𝛽3𝑙𝑛𝐿𝑡 + 𝜀𝑡                                                                     (6 )  

لگاریتم   𝑙𝑛𝐹𝐷𝑡لگاریتم درآمد نفتي     𝑙𝑛𝑜𝑟𝑡لگاریتم نرخ رشد واقعي بدون نفت    𝑙𝑛𝑌𝑡ک  در آن  

ب  ترتیب لگاریتم سرمای  و نیروی کار استب مدل معرفي شده   𝑙𝑛𝐿𝑡و   𝑙𝑛𝐾𝑡شاخص توسع  مالي و 

  ضریب تأثیر رانت  باشد  𝛾1کوچکتر از    lnFD( بدان معني است ک  در شرایطي ک   6در معادل  )

𝛽1نفت بر رشد اقتصادی برابر  
  ضریب تأثیر  باشد  𝛾1تر از  بزرگ  lnFDاست و در شرایطي ک     (1)

𝛽1رانت نفت بر رشد اقتصادی برابر  
خواهد بودب در اورتي ک  این دو ضریب با یکدیگر متفاو     (2)

باشند  بدین معني است ک  رابط  بین رانت نفت و رشد اقتصادی نامتقارن بوده و تحت تأثیر مقدار  



 

 

 1405، پاییز و زمستان و ششم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                      385

 

 

   توسع  مالي قرار داردب

 نتایج و برآورد مدل -4

 آزمون ریشه واحد -4-1

ای سری زماني  بررسي ایستایي متییرها از اهمیت بالایي برخوردار  در روش رگرسیون آستان  

مي متییرها  در  واحد  ریش   و ود  ک   چرا  و  است   کاذب  رواب   نادرست   نتایی  ب   منجر  تواند 

  های ریش  واحد کننده شودب ب  همین دلی   پیش از برآورد مدل  لازم است آزمون های گمراه استن ا  

نیاز ضروری برای اطمینان از اعت ار آماری  برای تعیین مرت   ایستایي متییرها انجام شودب این گام پیش 

از آزمون  ب برای این منظور   شودی رواب  تخمیني میان متییرها محسوب ميدارمعني  ای و مدل آستان  

 ( ارائ  شده استب 2( استفاد شده ک  نتایی آن در  دول )1ADFدیکي فولر تعمیم یافت  ) 

 های ریشه واحد نتایج حاصل از آزمون :2جدول 

 آماره آزمون دیکی فولر  متغیر
 مقدار بحرانی 

1% 

 مقدار بحرانی 

5% 

 مقدار بحرانی 

10% 

مقدار احتمال مک  

 کینون

LnY_IR 242/2 - 736/3 - 994/2 - 628/2 - 1914 /0 

LnOR_IR 75 /1 - 736/3 - 994/2 - 628/2 - 4056 /0 

LnK_IR 721/1 - 736/3 - 994/2 - 628/2 - 4204 /0 

LnL_IR 874/2 - 736/3 - 994/2 - 628/2 - 0485 /0 

LnFD1_IR 945/1 - 736/3 - 994/2 - 628/2 - 3113 /0 

LnFD2_IR 047/0 736/3 - 994/2 - 628/2 - 9623 /0 

LnFD3_IR 09 /0 - 736/3 - 994/2 - 628/2 - 9504 /0 

LnFD_IR 933/1 - 736/3 - 994/2 - 628/2 - 3168 /0 

 نتایی تحقین  خذ: أم 

( گزارش  2یافت  ک  در  دول )فولر تعمیم-حاا  از آزمون ریش  واحد دیکيبر اساا نتایی  

؛ چراک  مقدار آماره آزمون آن  است  پایادراد    10در سطح اطمینان    LnL_IRمتییر  شده است  تنها  

تر بودن مقدار  دلی  بزرگتر استب در مقاب   سایر متییرها ب  از مقدار بحراني در این سطح کوچ 

 پایانا (  ریدر سطح خود )سطح مقاد  آماره آزمون نس ت ب  مقادیر بحراني در سطوح مختلف اطمینان 

ا با  بررس  ن یهستندب  از    ی ینتا  يحال   پس  تفاض      یآزمون  م  یریگبار  تمام  دهدي نشان   يک  

   ب شونديم پایادر تفاض  مرت   اول   پایانا  یرهایمتی

 
1. Augmented Dickey-Fuller 
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 نتایج تخمین مدل  -4-2

  های نس ت برای شاخص   ایهای رگرسیون آستان  مدل  در این بخش  نتایی حاا  از برآورد

داخلي ناخالص  تولید  از  بخش خصواي  ب   اعطایي  ناخالص      اعت ارا   تولید  ب   نقدینگي  نس ت 

شاخص ترکی ي ي و  ناخالص داخل  دیب  تولاعت ارا  مالي مهیا شده توس  بخش بانکي  نس ت     داخلي

بهره  با  از روش مؤلف  توسع  مالي  استفاده از روش رگرسیون  ارائ  شده استب    های االيگیری  با 

ای  نقا  آستان  بهین  برای هر شاخص شناسایي و نمون  آماری ب  دو رژیم متمایز تقسیم شدب  آستان  

و   کار  نیروی  سرمای    از  مل   مدل   االي  متییرهای  اثرگذاری  رژیم   رانتسپس  هر  در  نفتي  

تا تفاو  رفتار این متییرها در سطوح مختلف توسع  مالي و نقدینگي    شداور   داگان  بررسي  ب  

 ب  شودها ارائ  ميهای مربو  ب  آن ها و تحلی  در ادام   نتایی این تخمینب مشخص شود

با در    ایمدل رگرسیون آستان  ( ارائ  شده است   3در مدل نخست  ک  نتایی آن در  دول )

بخش خصواي از تولید ناخالص داخلي  ب  عنوان شاخص    عطایي ب ا  را عت اادراد  نظر گرفتن  

نتایی تخمین    برآورد شده استب  بهین  در مقدارتوسع  مالي  شناسایي کرده    2239/4  ی  آستان  

 :کنداستب این آستان  نمون  را ب  دو رژیم تقسیم مي

𝐿𝑛𝐹𝐷1_𝐼𝑅 2239/4رژیم اول: زماني ک    )سطح پایین توسع  مالي(ب  ≥

𝐿𝑛𝐹𝐷1_𝐼𝑅 2239/4رژیم دوم: زماني ک    )سطح بالای توسع  مالي(ب  <

منتایی   ه  ددهي نشان  در  رژ   یچ یک   دو  نفت  ی بالا  ای  نیی)پا  میاز  رانت    ر یتأث   يآستان (  

ک     يطیدر شرا  ياز آن است ک  حت  يحاک   ج  ینت   ن ینداردب اغیرنفتي    یبر رشد اقتصاد   یدارمعني

  ت یلزوماً مو ب تقو  ينوع توسع  مال  ن ینس تاً بالاست  ا  يب  بخش خصوا  ي سطح اعت ارا  بانک

  ی ساختار نهاد    یناکارآمد  نی ا  ي اال    یاز دلا  يکی  ب شودينمغیرنفتي    و رشد   ينفت  مناب    ن یب  وند یپ

ا اقتصاد  فعال  80استب حدود    رانیخاص  از  مالک  ی اقتصاد   یهات ی دراد  در  کنترل    ا ی  ت یکشور 

  « يک  در ظاهر ب  »بخش خصوا  ياعت ارا  بانک  ج   یدر نتب  قرار دارد  ي دولتو ش     ي دولت  ی نهادها

ب افزون  شوديم  ت یبازده هداکم   یهاپروژه   ا یوابست  ب  دولت    یها در عم  ب  شرکت  شود  ياعطا م

نشان  ( انجام شده  2024)  1ک  توس   عفری و محمودزاده   وام« ی پژوهش »عدالت در اعطا  ن  یبر ا

مناب  شده    صیدر تخص   یاگسترده   یهایيمنجر ب  ناکارا  يدر نظام بانک  يدولت  ت یداده است ک  مالک

 
1. Jafari and Mahmoudzadeh (2024) 



 

 

 1405، پاییز و زمستان و ششم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                      387

 

 

  45  ش یبلندمد  و افزا  ی هادر وام  یدراد   35از کاهش    يمطالع  حاک   ن یطور مشخص  ااست؛ ب  

هز  یدراد بان   يمال  ن یتأم  ن  یدر  بنابرا  یهادر  استب  کنترل دولت    ر د  يکم  شیافزا  ن یتحت 

دن ال نداردب  مناب  را ب    صیتخص  ت یفیلزوما به ود ک   يخصوا  بخش   ب   عطایيا  را  عت اا  شاخص

و ب    ردیگيشک  نم یساختار ن یمولد در چن یگذار سرمای و  وام   رانت انیم وند یپ گر یع ار  دب  

حسنوف    یمطالع  مدل با    نیا  ی ینتا  بشودينم  دارمعني   یدر مدل آمار  يرانت نفت  بیضر     یدل  نیهم

( همکاران  درباره 2023و  مطالع  راستاستب  هم   زین   یروس  اقتصاد  ی(  این  مدل    در  از  استفاده  با 

معادل   ی ا)با مقدار آستان    یاآستان    ریعنوان متیب    ي و با در نظر گرفتن توسع  مال  ی اآستان    ونیرگرس

از لحاظ   يرانت نفت بیو بالاتر از آستان   ضر ترنییپا میدراد(  نشان دادند ک  در هر دو رژ 7/41

کمتر از آستان     ي با توسع  مال  میدر رژ  يرانت نفت  ب یضر  تر نی ب ب  طور دقستین  دارمعني  یآمار

  ی یدر نتا  یيسوهم   ن یگزارش شده استب ا  -007/0  بالاتر از آستان  برابر با  میو در رژ  01/0  معادل

  صیتخص  یو ضعف در سازوکارها  يگسترده بخش عموم  یبا سلط   یيک  در اقتصادها  دهدينشان م

و رشد    ينفت  یدرآمدها  انیم  یمؤثر  وندیپ  تواندينم  يمال  یهادر شاخص  يکم  شیاعت ار  ارف افزا

 برقرار کندب يبخش واقع

دارند؛ با    یدارمعني  مث ت و  ریتأث  میکار در هر دو رژ  یرویو ن    یسرما  یرهایمتی  ان یم  نیدر ا

ک     دهدينشان م  ياز سطوح توسع  مال   یچ یدر ه  يرانت نفت  ری متی  یاز سو  يحال  ن ود همراه  نیا

اعت ارا  ب  بخش خصوا  يکانال )توسع  مال  نیا ب  جادی ( در ايبر اساا    شد رانت و ر   ن یارت ا  

   در چارچوب مدل مورد استفاده  کارآ ظاهر نشده استب  يرنفتیغ

 ( یناخالص داخل دیاز تول یبه بخش خصوص ییآستانه: درصد اعتبارات اعطا  ریمدل )متغ نیتخم جی نتا: 3جدول 

 مقدار احتمال  zآماره  خطای استاندارد  ضریب  متغیر

LnK 3258 /0 1117 /0 92 /2 004/0 

LnL 2372 /3 1201 /1 89 /2 004/0 

𝐿𝑛𝐹𝐷1 ≤ 2239 /4  

LnOR 

 عرض از م دا

0737 /0 

3346 /8 - 

1311 /0 

7789 /2 

56 /0 

00 /3 - 

574/0 

003/0 

𝐿𝑛𝐹𝐷1 > 2239 /4  

LnOR 

 عرض از م دا

2420 /0 - 

2879 /7 - 

1581 /0 

0102 /3 

53 /1 - 

42 /2 - 

126/0 

015/0 

 γ=  4/ 2239 مقدار آستانه: 

 نتایی تحقین  خذ: أم 
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با در نظر    ایمدل رگرسیون آستان  ( ارائ  شده است   4در مدل دوم  ک  نتایی آن در  دول )

  ب  عنوان شاخص توسع  مالي برآورد شده استب  يناخالص داخل  د یب  تول  ينگی نس ت نقدگرفتن  

شناسایي کرده استب این آستان  نمون  را ب  دو    4287/4  ی  آستان  بهین  در مقدارنتایی تخمین   

 :کندرژیم تقسیم مي

LnFD2_IR 4287/4رژیم اول: زماني ک    )سطح پایین توسع  مالي(ب  ≥

LnFD2_IR 4287/4رژیم دوم: زماني ک    )سطح بالای توسع  مالي(ب  <

مناب     ن یبالا  تزر  ينگینقد   یک  در شرا  دهد يمدل هشدار م  ن یا یینتا(   4بر اساا  دول )

توان ب  نقدینگي بالا و  علت این یافت  را ميداشت  باشد؛  غیرنفتي    اثر معکوا بر رشد  توانديم  ينفت

  یگذار یسرما  یزه یدر کنار  هش نرخ ارز  انگ   یتورم ساختار  نیا  تورم مزمن در ایران نس ت دادب

مسکن  طن و ارز سوق داده و در عم      رینظ  مولد   ر یغ  یهایيمولد ب  سمت دارا   ی هات یرا از فعال

ا  یبازب  تورم و سفت     يبخش واقع  ت یتقو  ی ب   ا  ي ترانت نف همان سازوکارِ    ن یدامن زده استب 

 ب دهديم حیتوضبالا  میرا در رژ يرانت نفت دارمعني و  ياست ک  اثر منف  یایدیکل

 : نتایج تخمین مدل )متغیر آستانه ای: نسبت نقدینگی به تولید ناخالص داخلی(4جدول 

 مقدار احتمال  zآماره  خطای استاندارد  ضریب  متغیر

LnK 4016 /0 0890 /0 46 /4 000/0 

LnL 8032 /2 9395 /0 98 /2 003/0 

𝐿𝑛𝐹𝐷2 ≤ 4287 /4  

LnOR 

 عرض از م دا

0586 /0 - 

7848 /9 - 

1274 /0 

1552 /2 

46 /0 - 

54 /4 - 

646/0 

000/0 

𝐿𝑛𝐹𝐷2 > 4287 /4  

LnOR 

 عرض از م دا

2743 /0 - 

1355 /9 - 

1249 /0 

3541 /2 

20 /2 - 

38 /3 - 

028/0 

000/0 

 γ=  4/ 4287 مقدار آستانه: 

 نتایی تحقین خذ: أم  

با در نظر    ایمدل رگرسیون آستان  است     ( ارائ  شده 5در مدل سوم  ک  نتایی آن در  دول )

  ب  عنوان شاخص  يناخالص داخل  دیب  تول اعت ارا  مالي مهیا شده توس  بخش بانکي  نس ت  گرفتن  

نتایی تخمین    برآورد شده استب  بهین  در مقدارتوسع  مالي  شناسایي کرده    4340/4  ی  آستان  

 :کنداستب این آستان  نمون  را ب  دو رژیم تقسیم مي
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𝐿𝑛𝐹𝐷3_𝐼𝑅 4340/4رژیم اول: زماني ک    )سطح پایین توسع  مالي(ب  ≥

𝐿𝑛𝐹𝐷3_𝐼𝑅 4340/4رژیم دوم: زماني ک    )سطح بالای توسع  مالي(ب  <

  مو ب کاهش رشد   يرانت نفت  شیک  افزا  دهدينشان م  هاافت  یآستان (     ی)بالا  دوم  میدر رژ

اشوديمغیرنفتي   افزا  کنديم  دییتأ  ج ینت  نیب  بانک  يکم  شیک   غ   یيتنهاب    ياعت ارا     اب یدر 

  ي تی و مالک  یدر ساختار نهاد  ز یمسئل  ن  ن یا  ح یتوض  کندب  ن یرشد را تضم  تواندينم  ح  یاح  یریگ هت 

است سایت    ب نهفت   گزارش  شرکت   1CEICب   و  بزرگ   یهادولت  آن   ب    نیتروابست  

  65ها از  بان    یياز دارا  «يهستندب سهم »مطال ا  از بخش دولت   يبانک  ن یتسه   کنندگانافتیدر

ب است  افت ی  شیافزا  1397در سال    الیر  اردیلیهزار م  2583از    شی ب  ب  1376در سال    الیر  اردیلیهزار م

)   نیا خصواي  بخش  تنگنا  ( crowding-outکنارزدن    دکنندگان یتول  یبرا  یاعت ار  یباعث 

ک   داده    شیافزا  2023در سال    دراد   8را تا حدود    ی ار  ریشده و نس ت مطال ا  غ   يخصوا

  ده ان یبزرگ و ز  یهاو ود بان    ن  یافزون بر ا  استب  يمناب  مال  صیدر تخص  یيضعف کارا  ینشان  

قاب  تو ه تا بخش  نفت  يمو ب شده است  تزر  ياز مناب   ا  ن یارف  برابان   ن یب   ن     ی ها شود  

  اعت ار و   رانت انیم وند یپ زیهمانند مدل دوم  در مدل سوم ن ن یبنابراب در بخش مولد یگذار یسرما

 استب غیرنفتي   یبر رشد اقتصاد   يرانت نفت دارمعني و  ياثر منف  ج  یو نت شوديمخت  م واقعي رشد

: نتایج تخمین مدل )متغیر آستانه: نسبت اعتبارات مالی مهیا شده توسط بخش بانکی به تولید ناخالص  5جدول 

 داخلی(

 مقدار احتمال  zآماره  خطای استاندارد  ضریب  متغیر

LnK 4551 /0 0932 /0 88 /4 000/0 

LnL 3669 /2 0033 /1 36 /2 018/0 

𝐿𝑛𝐹𝐷3 ≤ 4340 /4  

LnOR 

 عرض از م دا

1072 /0 - 

9781 /10 - 

1323 /0 

2158 /2 

81 /0 - 

95 /4 - 

418/0 

000/0 

𝐿𝑛𝐹𝐷3 > 4340 /4  

LnOR 

 عرض از م دا

2583 /0 - 

5605 /10 - 

1255 /0 

3966 /2 

06 /2 - 

41 /4 - 

040/0 

000/0 

 γ=  4/ 4340 مقدار آستانه: 

 نتایی تحقین خذ: أم

و مشرو     يخط  ریغ  یرابط     یاز و ود    يدوم و سوم حاک   یهامدل   ی یدر مجموع  نتا

 
1. Ceicdata, Iran Banking System: Assets: Claims On Public Sector 
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رانت  ي   مال  یتوسع   یک  در سطوح بالا  یاگون  ؛ ب  است  رانیدر اغیرنفتي    و رشد  يرانت نفت  انیم

نم منجر  ب  رشد  تنها  تضع  شود ي ن   را  آن  اکنديم  فیبلک   نتا  هاافت  ی  نیب  مطالعا  گذشت     ی یبا 

ک  نشان داد مناب  ط یعي در بلندمد  اثر محدودکننده بر    (2017)  1از  مل  فتاح راستا هستند؛  هم

ک  اثر  (  2011)  2افدری و مطیعيو    رشد اقتصادی کشورهای عضو اوپ  از  مل  ایران دارند 

  کردندب  یتحل  یهلند یماری را از منظر ب رانیا یبخش کشاورزافزوده ارزش اادرا  نفت بر يمنف

    یمشاب  است: در شرا  زی( در مورد قزاقستان ن2023حسنوف و همکاران )  یمطالع    یینتا  ن یهمچن

ی  دراد  01/0  باعث کاهش  يدر رانت نفت  شیدراد افزا   (  ی%5/15از    )کمتر  نییپا  يتوسع  مال

  ي همچنان منف  تر فیهرچند ضع   ياثر در سطوح بالاتر توسع  مال  نیو ا  شود يمغیرنفتي    در رشد

خیز از  مل   کشور نفت   28ک  بر روی  نیز    (2018)  3و همکاران   انوو یآن  مطالع   ی یب نتامانديم  يباق

بین اعت ارا  بانکي و رشد بخشایران انجام شده  نشان مي بسیار ضعیف غیرنفتي    دهد ک  رابط  

غیرنفتي    اساا برآوردهای این مطالع   افزایش ی  درادی در اعت ارا  بانکي ب  بخش  استب بر

شود؛ کاهشي ک  از  ميغیرنفتي    درادی در تولید ناخالص داخلي سران    01/0  تنها باعث کاهش 

و    يرانت نفت  انیبودن رابط  م  ي از نظر  هت اثر )منف  هاافت  ی  نی ا  نیستب   دارمعني  لحاظ آماری نیز

بالاتر توسع  مالغیرنفتي    رشد نتايدر سطوح  با  ا  یهامدل   یی(  راستا  مطالع  هم  نیدوم و سوم در 

ا با  نفت  ریحال  شد  تأث  ن یهستندب  قاب   در مدل   يرانت  نتاتو     حاضر    ن یا  ییتر استب بر اساا 

 ی دراد  2583/0و    0/ 2743  مو ب کاهش  ب یب  ترت  يدر رانت نفت  ی دراد   ی  شیمطالع   افزا

گزارش    ن یشیاز آنچ  در مطالعا  پ   تری قو   و   دارمعني  ی شده است؛ اثرغیرنفتي    ی در رشد اقتصاد 

مناب  را    نینفر   یکنس  یدوم و سوم  الگو  یهادر چارچوب مدل  رانیطور خنا   اب    شده استب

  بکندي تجرب  م

در نهایت  مدل چهارم با استفاده از شاخص ترکی ي برآورد شده است ک  نتایی آن در  دول  

است6) ارائ  شده  مقدار نتایی تخمین   ب  (  بهین  در  این    0315/0  ی  آستان   استب  شناسایي کرده 

 :کندآستان  نمون  را ب  دو رژیم تقسیم مي

𝐿𝑛𝐹𝐷3_𝐼𝑅 0315/0رژیم اول: زماني ک    )سطح پایین توسع  مالي(ب  ≥

 
1. Fattah (2017) 
2. Safdari and Motiei (2011) 
3. Anyanwu et al. (2018) 
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𝐿𝑛𝐹𝐷3_𝐼𝑅 0315/0رژیم دوم: زماني ک    )سطح بالای توسع  مالي(ب  <

  مث ت  (0315/0)  پس از ع ور از آستان   ياثر رانت نفتدر این مدل  برخنف س  مدل ق لي   

است ک  احتمالاً   ي یشاخص ترک    یآن  استفاده از    يعلت االب  شده است  دارمعني  یآمار  از نظر  و

با   يتوسع  مال  يآن است ک  وقت  انگریب  افت  ی  ن یاب  دهدي را پوشش م  ي چند بعد از توسع  مال  همزمان

اقتصاد    يب  بخش واقع  ي انتقال رانت نفت  ی برا  یمؤثر  ریمس  تواند ي همراه باشد  م  یساختار  تیفیک 

دارند  ک  نشان    یترو نس تاً پرقدر   دارمعني  مدل نقش  ن یدر ا  ز یکار ن  ی رویو ن   یکندب سرما  جادیا

   بشوديم تیتقو ز یعوام  ن نیا ی اثرگذار اسب من  يمال رساختیدر حضور ز دهديم

 : نتایج تخمین مدل )متغیر آستانه: شاخص ترکیبی( 6جدول 

 مقدار احتمال  zآماره  خطای استاندارد  ضریب  متغیر

LnK 4680 /0 1174 /0 99 /3 000/0 

LnL 8473 /3 9493 /0 05 /4 000/0 

𝐿𝑛𝐹𝐷3 ≤ 0315 /0  

LnOR 

 عرض از م دا

1561 /0 - 

2051 /11 - 

1052 /0 

0511 /3 

48 /1 - 

67 /3 - 

138/0 

000/0 

𝐿𝑛𝐹𝐷3 > 0315 /0  

LnOR 

 عرض از م دا

3689 /0 

0888 /13 - 

1609 /0 

0784 /3 

29 /2 

25 /4 - 

022/0 

000/0 

 γ=  0/ 0315 مقدار آستانه: 

 نتایی تحقین  خذ: أم

هر  ک     دهدينشان م  2023در سال    ير شاخص توسع  مالیدامق  يبررس(   7بر اساا  دول )

مال منفرد توسع   بانک  ي نگینقد   يبخش خصوا  اعت ارا )  يس  شاخص  اعت ارا   مقدار  يو  از   )

 ز مدل چهارم   ها  ب  حال  اثر رانت نفت در مدل  نیاندب با ادر مدل ع ور کرده  شده ن ییتع یاآستان  

و    کنديمن  ت یکفا  يلحاظ کمارفاً ب    يدهنده آن است ک  توسع  مالاست ک  نشان   ي همچنان منف

مال  يدهو  هت   ی کارآمد  ت یفیک  کل  يمناب   ترک کنديم  فا یا  ی دینقش  مقاب   شاخص  در   ي یب 

( 0315/0)  از آستان    ترن ییاست  همچنان پا  يس  بعد مال  یساختار  یيافزاهم   انگریک  نما  يتوسع  مال

اثر رانت ب  اثر مث ت     یآستان  و ت د  نیع ور از ا ی برا یو ساختار  یاانح نهاد ن یقرار داردب بنابرا

 باست  یضرور دارمعني و
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 2023: نتایج مقایسه مقدار آستانه با مقدار سال 7جدول 

 وضعیت  2023مقدار  مقدار آستانه شاخص توسعه مالی 

 بالای آستان   GDP 2239 /4 3906 /4اعت ارا  ب  بخش خصواي/

 آستان    یبالا GDP 4287 /4 8223 /4نقدینگي/

 آستان    یبالا GDP 4340 /4 7630 /4ي/اعت ارا  بانک

 پایین آستان   - 0/ 3608 0/ 0315 شاخص ترکی ي 

 نتایی تحقین  خذ: أم

 های مدل رشد سولوبینیارزیابی نتایج با پیش  -4-2-1

های مدل رشد سولو ک  بر نقش  بینيسرمای  و نیروی کار  با پیش   دارمعني  ضرایب مث ت و

عنوان  خواني کام  دارندب ب  کلیدی ان اشت سرمای  و نیروی کار در رشد اقتصادی تأکید دارد  هم

افزایش   سرمای   1مثال   در  رشد درادی  ثابت   بینغیرنفتي    گذاری  دراد   402/0و    326/0  را 

گذاری مولد در اقتصاد ایران استب همچنین  نیروی  دهنده اهمیت سرمای دهد  ک  نشان مي  افزایش

دارد  ک  با فرضی  مدل سولو  غیرنفتي    نقش مهمي در رشد  237/3و    803/2  بین  کار با ضرایب مث ت

کند  مي  فرض(  ( 3)  شده سولو )معادل  تعدی مدل  ب  راستاستهم   م ني بر تأثیر مث ت نیروی کار بر تولید

اثر بگذارتواند از طرین بهره ک  رانت نفت مي  نتایی نشان  وری ک  عوام  بر رشد  با این حال   دب 

تمام مدل دهمي اول در  پایین توسع  مالي )رژیم  نفت غیرد ک  در سطوح  اثر رانت   دارمعني  ها(  

عدم  این  ميدارمعني  استب  نشان ی  پیش تواند  از  انحراف  انتظار  بینيدهنده  زیرا  باشد   مدل  های 

های مالي ضعیف  اثری )مث ت  زا  حتي در نظام عنوان ی  من   درآمدی برون رفت رانت نفت ب  مي

های دوم و سوم(  اثر منفي رانت نفت  های بالای آستان  )مدل یا منفي( بر رشد داشت  باشدب در رژیم

ممکن است ب  بیماری هلندی یا تخصیص ناکارآمد مناب  اشاره داشت  باشد  ک  با فرضی  نفرین مناب   

هم  پیش ط یعي  با  اما  دارد  برون های خوشبینيخواني  مناب   مث ت  تأثیر  بر  م ني  مدل سولو  زا بینان  

دارد و ب  میایر   مث ت  اثر  ترکی ي(   )شاخص  بالای    دارمعني  در مدل چهارم  نفت در رژیم  رانت 

عنوان  ب  )  بیني مدل سولو ک  انتظار دارد نظام مالي کارآمدشودب این یافت  با پیشآستان  مشاهده مي 

از  ب  (  A  بخشي  را  دهد  هممناب   مولد تخصیص  نظر  اور   با در  ترکی ي   استب شاخص  خوان 

یافت   دهد ک  ی  نظام مالي هماهنگ و توسع  گرفتن تعامن  بین ابعاد مختلف توسع  مالي  نشان مي

ت دی  کند  ک  این نتیج  تأییدی بر چارچوب نظری  غیرنفتي    تواند رانت نفت را ب  رشد پایدارمي
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 ب پژوهش است

های نتایی )مانند نقش سرمای  و  دهد در حالي ک  برخي  ن   این تحلی  نشان ميدر مجموع   

های خاص اقتصاد ایران و  خواني دارند  اثر رانت نفت ب  دلی  ویژگينیروی کار( با مدل سولو هم 

تعدی   پیچیدگينقش  از  مالي   توسع   یافت  گر  این  استب  برخوردار  بیشتری  ضرور   های  بر  ها 

 ب های نظری مدل رشد تأکید دارندبینياانحا  نهادی و تقویت نظام مالي برای تحقن پیش 

 هاتحلیل باقیمانده  -4-2-2

    یفرض  يو بررس  یاآستان    ونیمدل رگرسچهار  دقت برازش    يابیمنظور ارزب  در این قسمت   

باق  يقیدق  یآمار   یتحل    یستماتیس  یعدم و ود خطاها مدل اور  گرفتب  هر    یهامانده ي بر 

از   يو حاک   برابر با افر بوده تقری ا    هامانده يباق  نیانگیمدر هر چهار مدل     حاا  نشان داد ک    یینتا

ب    ک یطورب  ب  است  هامدل این  در     یستماتیس  ین ود خطا اند  طور متوس  توانست  هر چهار مدل 

 -e90/6-11ب با این حال  مدل دوم  با میانگین          دهند  ح یتوض  يخوبوابست  را ب    ریمتی  را ییتی

  اریانحراف معب  دهدينشان م  ي یدر حذف ار  یعملکرد بهترک  نزدیکترین مقدار ب  افر را دارد   

 نیکمترمدل دوم   استب    ينیبش یپ یمتوس  خطاها   يدهنده پراکندگنشان   در هر مدل    هامانده يباق

 ریبا سا  س یکمتر در مقا  يخطاها و پراکندگ  شتریب  ي کنواختیدهنده  را دارد  ک  نشان   اریانحراف مع

اول  هاستمدل مقاب   مدل  معب در  انحراف  م  يپراکندگ  نیشتریب  075/0  اریبا  نشان  ک     دهد ي را 

با  های سوم و چهارم   ب مدل مشاهدا  باشد  يتر در برخبزرگ   یاز و ود خطاها   يممکن است حاک 

اند     یهاتفاو    نیاب  دارند  يعملکرد مشابه  ياز نظر پراکندگدوم     ب  مدل   ینزد  یاریانحراف مع

پراکندگ  دهد ي نشان م اما مدل  ي ق ول  خطاها عملکرد قاب   يک  هر چهار مدل از نظر  دوم    دارند  

   ببرتر است ياندک 
 های مدل : نتایج تحلیل باقیمانده8جدول 

 حداکثر  حداقل  انحراف معیار میانگین مدل 

 e20/2 075/0 217/0 - 164/0-10 1مدل  

 e90/6 - 065/0 154/0 - 181/0-11 2مدل  

 e47/6 066/0 166/0 - 183/0-10 3مدل  

 e50/2 067/0 167/0 - 146/0-10 4مدل  

 نتایی تحقین  خذ: أم
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 ها نتایج آزمون خودهمبستگی سریالی باقیمانده  -4-2-3

قسمت    این  بررسب  در  خودهم ستگ  يمنظور  باق  يالیسر  ين ود  مدل    یهامانده ي در  چهار 

ک     کندي م  يابیآزمون ارز  نیانجام شدب ا  ریتأخ    س  و چهاربا دو(  Q)  1آزمون پورتمانتو    يونیرگرس

در    یانشده ح یتوض   یستماتی س  ی الگو  چیمعنا ک  ه   نیب  ا  ر یخ ایهستند    د یسف  زینو هامانده يباق  ایآ

ها از نوع نویز سفید هستند  مانده کند ک  باقيبیان مياین آزمون  نمانده استب فرضی  افر    يها باقداده 

تأخیر در آن و هیچ  از  این سطح  تا  مقاب   فرضی   گون  خودهم ستگي سریالي  نداردب در  ها و ود 

مي مطرح  باقي  ایگزین  ک   سریالي  مانده کند  خودهم ستگي  دارای  و  ن وده  سفید  نویز  نوع  از  ها 

  اریها بس در تمام وقف    pها  مقدار  مدل  يک  در تمام  دهدي( نشان م9 دول )آزمون در    یینتاب  هستند

معن  شتریب سطح  و  (  %5)  متعارف   یدارياز  نتیج   بوده  م ندر  افر  نو  يفرض  بودن    دی سف  زیبر 

  دارندب با   يعملکرد مناس   يالیسر  يهر چهار مدل از نظر ن ود خودهم ستگب  شودي رد نم  هامانده يباق

از ن ود کام    يک  حاک   دهد ي عملکرد را نشان م  نیبهتر   بالا  اریبس   P-valueبا    چهارممدل    حال   نیا

   بهاستمانده يدر باق يالیسر ی الگوها

 ( Q: نتایج آزمون پورتمانتو )9جدول 

 Q(4) p-value(4)آماره  Q(3) p-value(3)آماره  Q(2) p-value(2)آماره  مدل 

 0/ 9778 0/ 4539 0/ 2991 0/ 4529 0/ 8772 0/ 2621 1مدل  

 0/ 8051 1/ 6202 0/ 6636 1/ 5813 0/ 5548 1/ 1784 2مدل  

 0/ 7307 2/ 0274 0/ 5765 1/ 9803 0/ 4282 1/ 6964 3مدل  

 0/ 9985 0/ 1123 0/ 9996 0/ 0138 0/ 9950 0/ 0100 4مدل  

 نتایی تحقین  خذ: أم

 آزمون پایداری ضرایب مدل  -4-2-4

  يدر طول دوره مورد بررس  یاآستان    يونیمدل رگرسچهار    ب یضرا  یداریپا  يمنظور بررسب  

  شده در  دول ارائ    ییبر اساا نتا  استفاده شدب(  CUSUM)  هامانده یباق  ياز آزمون مجموع تجمع

  دراد   5   دراد  1  نانیدر سطوح اطم  يبحران  ریکمتر از مقاد   آماره آزمون(  در هر چهار مدل   10)

  ي ونیرگرس هایمدل  بیضرا گر یب  ع ار  دشود؛  رد نمي افر    یفرض ن یبنابرا باستدراد   10و 

مشاهده    هان یدر تخم  یساختار  يث اتي از ب  ی انشان    چ یاند و هبرخوردار بوده   ی داریدر طول زمان از پا

 
1. Portmanteau Test 
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  ت یپارامترها تقو یداریبرآوردشده را از منظر پا یااحت و اعت ار مدل آستان   ج  ینت نیا بشودينم

 ب کنديم
 CUSUM: نتایج آزمون پایداری ضرایب 10جدول 

 % 10مقدار بحرانی  % 5مقدار بحرانی  % 1مقدار بحرانی  آماره آزمون  مدل 

 0/ 8499 0/ 9479 1/ 1430 0/ 4585 1مدل  

 0/ 8499 0/ 9479 1/ 1430 0/ 2965 2مدل  

 0/ 8499 0/ 9479 1/ 1430 0/ 5467 3مدل  

 0/ 8499 0/ 9479 1/ 1430 0/ 3854 4مدل  

 نتایی تحقین خذ: أم

 آزمون ناهمسانی واریانس -4-2-5

( نتا11 دول  ناهمسان   یی(  ارائ     یاآستان    ونیچهار مدل رگرس  ی برا  انسیوار  يآزمون  را 

  س یمنظور مقاب   Fمحاس   شده و سپس آماره    میخطاها در دو رژ  انسیهر مدل  وار  یبرا  بدهديم

  95  نانیدر سطح اطم  ياز آستان  بحران  Fها مقدار آماره  از مدل    یچ یها ب  کار رفت  استب در هآن

  افت ی  نیا  اندبگزارش شده   05/0از    شتریموارد ب  يدر تمام  p-value  ریو مقاد  است  دراد فراتر نرفت 

مختلف    ی هامیخطاها در رژ  ي از نظر پراکندگ  ی اآستان    ونیرگرس  یهااز آن است ک  مدل   يحاک 

  ریو تفس   ونیرگرس  ی یاعت ار نتا  ی نقض نشده است  ک  برا  هاانسیوار  يبوده و فرض همسان  داریپا

 داردب ت یاهم بیضرا

 : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس11جدول 

 F p-valueآماره  واریانس رژیم دوم  واریانس رژیم اول  مدل 

 989/2 511/1 0/ 0041 0/ 0062 1مدل  

 739/2 039/2 0/ 0052 0/ 0025 2مدل  

 845/2 261/2 0/ 0054 0/ 0024 3مدل  

 660/2 267/1 0/ 0048 0/ 0038 4مدل  

 نتایی تحقین خذ: أم

 بندی و پیشنهادات سیاستیجمع -5

 1995دوره    يط  رانیدر اغیرنفتي    یرانت نفت بر رشد اقتصاد   یامطالع   اثرا  آستان    نیدر ا

)نس ت اعت ارا  بخش    يمنظور  س  شاخص منفرد توسع  مال  نیا  یشده استب برا  يبررس   2023تا  

بانک  ينگینقد   يخصوا اعت ارا   ترک    یو  (  GDP  ب   يو  تحل)ساخت   ي یشاخص  با      یشده 
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  ی گذار یک  سرما  دهد ينشان م  ی یاندب نتاب  کار رفت    یاآستان    ی رهایعنوان متی( ب  ياال  یهامؤلف  

    یک     یاگون  دارند؛ ب  غیرنفتي    بر رشد   یدارمعني  ها اثر مث ت ومدل   يکار در تمام  یرویثابت و ن

  ی رویدر ن  ش یدراد افزا   ی دراد  و    40/0تا    33/0  ن یرشد را ب    یگذار یدر سرما  شیدراد افزا

در رشد    دیعوام  تول  یدیبر نقش کل  هاافت  ی  نیب ادهديم  شیدراد افزا  2/3تا    8/2  نیکار  رشد را ب

 دارندب دیمولد اقتصاد تأک  ی هابخش

رانت نفت و رشد   انیم  یاو آستان   يخط ریغ یامقال   و ود رابط   یدیکل یهاافت یاز  يکی

و    يس  شاخص توسع  مالهر  اثرا  در    نیاستب ا  يدر سطوح مختلف توسع  مالغیرنفتي    یاقتصاد

    ينفت  ریرانت نفت بر رشد غ  ی اثرگذار  گر ید  ان یاندب ب  بداده شده   صیتشخ  دارمعني  شاخص ترکی ي

    ی و وابست  ب  شرا  ده یچیک  ساختار پ  ي دارد؛ موضوع  يکشور بستگ  ي نظام مال  يافتگیب  سطح توسع  

از آن است ک  در    يحاک   یاآستان    ونیرگرس  یهامدل   یینتا  بکنديرا بر ست  م  ران یاقتصاد ا  يدرون

رانت نفت  (   4/ 4340کمتر از    اعت ارا  بانکيو    4/ 4287کمتر از    ينگی)نقد  يتوسع  مال  نییسطوح پا

 2583/0و    2743/0ی )کاهش  قو  يندارد  اما در سطوح بالا  اثر منفغیرنفتي    بر رشد   ی دارمعني  اثر

ازا غیرنفتي    رشد  یدراد دراد  ب   ی   م  شیافزای  مشاهده  اشوديرانت(  بازتاب    افت ی  نیب 

مال  یناکارآمد ابان   ينظام  نفت  رانیمحور  مناب   ک   فعال  ياست  ب   )مانند    مولد  ریغ  یهاتیرا 

پژوهش    نیا یهاافت  یک   دهدي نشان م نیشیبا مطالعا  پ يلیتحل س یمقاب کنديم تیمستین ( هدا

برخ داخل  يبا  )ب  راستاستهم  يو خار    يمطالعا   م(  2017فتاح  مناب  ط   دهدينشان  در    يعیک  

تأث اقتصاد  یریبلندمد   رشد  بر  ا  یکشورها  ی محدودکننده  از  مل   اوپ   دارندب    ران یعضو 

در نرخ اادرا  نفت  منجر    ی دراد   ی  شیک  افزا  افتندیدر(  2011)  يعیو مط  یافدر  ن یهمچن

  ده یک  در چارچوب پد  یاافت  ی  شود؛يم  ی بخش کشاورزافزوده  ارزش  در   یدراد  13ب  کاهش  

اثر  ( در مورد کشور قزاقستان نیز   2023ب مطالع  حسنوف و همکاران )است  ن ییقاب  ت   ی هلند  یماریب

  ي ف یرابط  ضع(  2018)  1کندب آنیانوو و همکارانرا تایید مي غیرنفتي    ر رشد ب  يعیرانت مناب  ط   يمنف

  اما شد   گزارش کردند  از  مل  ایران  زیخکشور نفت   28در  غیرنفتي    و رشد  ياعت ارا  بانک  نیب

  ی دهنده ناکارآمد  ک  نشان های دوم و سوم()بر اساا مدل   است  تری قو  رانیرانت نفت در ا  ياثر منف

محدودکننده رانت    ا ی  يک  ارفاً اثر منف  يمطالعا  داخل  شتر یبر خنف ب   استب  رانیا  ينظام مال  شتریب

 
1. Anyanov et al. (2018) 
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ک  در اور  ع ور از سطح    دهد يپژوهش نشان م  ن یمدل چهارم ا  افت یاند   نفت را گزارش کرده 

ترک   0315/0  یاآستان   اساا شاخص  اقتصادي ی)بر  بر رشد  نفت  رانت  اثر    تواند يمغیرنفتي    ی (  

ی   چندبعد  يساختار مال   ی ک  تنها در اور  تحقن  دهد  این امر نشان مي  شودب  دارمعني  مث ت و

انتظار    توان ي  ميبخش خصوا ی ب  مناب  برا  يو دسترس  ياعت ارا  بانک  ينگینقد  یيافزاهم   شام 

نفت مناب   ک   برا  ب ی آس  ی ب   ا  ي داشت  فرات  ت د  ی ب   حاضر    ن یتحق بنابراین     شوندب    یرشد 

   یک  بر پا  رانیا  یبرا(  0/ 0315)   دیو  د  کمي  آستان : ارائ   دهديارائ  م   ا یمشخص ب  ادب   یاافزوده 

 رانیمحور پرچالش ابان     یدر مح  يحت  دهديو نشان م  است  و  ام  بنا شده   ي یشاخص ترک    ی

 کردب   یمناب  را ب  فرات ت د نیاعت ارا   نفر يدهو  هت  ی با اانحا  نهاد  توانيم زین

رانت نفت    دارمعني  و يمنف  ریبا تو   ب  تأثی و  اآسرتان  ونیرگرسر   یهامدل  ییبا تو   ب  نتا

   ي نگیکنترل رشرد نقد  یبرا یيهااسرتیاسرت سر   یبالا  ضررور  يو اعت ارا  بانک  ينگینقد   یدر شررا

عملکرد   یاعت ارا  بر پا صیدر تخصر   یگذارها  و شرر ب  مناب  بان   یابود    يکاهش وابسرتگ

 نیاز طرشررود همچنین  پیشررنهاد مي  شررودب راو ا  يطراح  دیمانند اشررتیال و تول  یاقتصرراد يواقع

مولد   یهاب  بنگاه   دی د  ن یاز تسه يبخش قاب  تو ه  تیهدا  ياعت ارا  بانک  بیترک  يبازطراح

ي در نظرام برانک  يدولت  تیر و کراهش تمرکز مرالک  ی رار  ریکوچر  و متوسررر   کراهش مطرال را  غ

  توانديم یو سراختار  یاارنحا  نهاد  نیفراهم شرودب ا يتوسرع  مال  تیفیک   یارتقا یلازم برا ن یزم

مناب     یرا فراهم کرده و امکان ت د يتوسرع  مال  ي یترک   شراخصع ور از آسرتان     یلازم برا   یشررا

 سازد ایرا مهغیرنفتي  یرشد اقتصاد یبرا يب  محرک  کننده فیعام  تضع  یاز  ينفت
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Abstract 

Companies at different stages of their life cycle may be exposed to financial pressures 

that affect their corporate restructuring. The present study aims to investigate the 

effect of financial distress on the selection of corporate restructuring strategies and 

the moderating role of the firm life cycle in this relationship. For this purpose, 135 

firms listed on the Tehran Stock Exchange during the period 2015-2022 were selected 

as the research sample. To test the research hypotheses, panel logistic regression was 

employed. The results of the hypothesis testing indicate that financial distress is 

significantly associated with the selection of corporate restructuring strategies. 

Specifically, financial distress is negatively associated with equity-based corporate 

restructuring strategies and positively associated with debt-based corporate 

restructuring strategies. Although the moderating effect of the firm life cycle is not 

statistically significant, the findings indicate that firms at all the stages of their life 

cycle tend to adopt debt-based corporate restructuring strategies. This behavioral 

pattern can be explained by the institutional and financial characteristics of Iran's 

economy, including its bank-oriented financing system, limited access to equity 

financing, and the underdevelopment of the capital market. These factors have 

reduced firms' flexibility in adopting equity-based corporate restructuring strategies 

throughout all the stages of the firm life cycle. The findings of the study suggest that 

corporate restructuring decisions in Iranian firms, rather than following the classical 

patterns of their life cycle, are influenced by institutional constraints and 

macroeconomic conditions, which directly distinguish them from the evidence 
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reported in developed economies. 

 

Extended Abstract 

Purpose: The present study aims to examine the impact of financial distress on the 

choice of corporate financial restructuring strategies and the moderating role of the 

corporate life cycle among the firms listed in the Tehran Stock Exchange. While 

companies inevitably face financial pressures at various life-cycle stages, the Iranian 

institutional and financial environment, characterized by a bank-centered financing 

system, capital market limitations, and liquidity constraints, may shape restructuring 

preferences differently than in developed economies. This study seeks to determine 

whether firms’ preference for debt or equity-based restructuring varies across the 

stages of introduction, growth, maturity, and decline. 

Methodology: The research is applied in nature and uses a descriptive-correlational 

design. The sample consists of 135 companies listed from 2015 to 2022, selected via 

a systematic elimination method. Financial distress was assessed using an adjusted 

Altman Z-score, and life-cycle stages were determined based on Dickinson’s cash 

flow patterns. Two panel logistic regression models were employed to test the 

hypotheses, with Tobin’s Q, firm size, and cash flow included as control variables. 

This approach allows for capturing both firm-specific and temporal effects in an 

emerging market context. 

Findings and Discussion: The results show that financial distress significantly 

reduces the likelihood of equity-based restructuring while increasing the probability 

of debt-based restructuring. The moderating effect of the life-cycle stage is 

statistically insignificant; however, firms consistently favor debt restructuring across 

all stages. This pattern reflects structural and institutional characteristics of the Iranian 

economy, including restricted equity financing options, bank-centered credit 

allocation, and liquidity pressures, which limit firms’ flexibility to implement equity-

based strategies. These findings diverge from classical life-cycle theory and evidence 

from developed markets, highlighting the contextual importance of Iran’s financial 

environment. 

Conclusions and Policy Implications: Financial distress primarily drives firms 

toward debt restructuring regardless of their life-cycle stage. Managers should 

consider institutional constraints when designing restructuring strategies, and 

policymakers should address the overreliance on debts by developing stronger equity 

financing mechanisms. The results suggest caution against direct extrapolation of 

developed-market evidence. The research is recommended on the roles of industry 

characteristics and macroeconomic conditions in shaping restructuring decisions. 

Keywords: Financial Distress, Corporate Restructuring, Firm Life Cycle, Logistic 

Regression. 

JEL Classification: G11, G32, G33. 
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در   مالی درماندگی و شرکت عمر نقش چرخه یبررس 
 یساختار مال یدهای تجدی استراتژ یینتع

شده در بورس اوراق بهادار   یرفتههای پذشرکت
  تهران

 3، محمدحسن زارع2* ، داریوش دموری1می سلیمان آبادی نیایش قاس

 1405-03-31پذیرش:                1404-07-11دریافت: 

 چکیده
ها را ک  آن رندیقرار گ  ي مال  یها در مراح  مختلف چرخ  عمر خود ممکن اسرت در معرض فشرارهاشررکت

بر انتخاب    ي مال ي درماندگ  ریتأث  ي کندب هدف پژوهش حاضررر بررسررمي   ي در سرراختار مال یب  بازنگر  ریناگز

  در این راسرتارابط  اسرتب  نیچرخ  عمر شررکت در ا  گر یو نقش تعد  ي سراختار مال دیتجد  یهایاسرتراتژ

 ونیرگرس و   1401تا   1394  ي دوره زمان ي در بورا اوراق بهادار تهران ط شدهرفت یشرکت پذ 135اطنعا   

 دیتجد  یبا انتخاب نوع اسرتراتژ یداري طور معنب  ي مال ي درماندگ دادنشران  یینتا پان  اسرتفاده شردب  یلجسرت

 دیتجد  یهایبا کاهش احتمال اسرتفاده از اسرتراتژ ي مال ي درماندگی ک   اگون مرت   اسرت؛ ب   ي سراختار مال

بر   ي سراختار م تن دیتجد  یهایاحتمال اسرتفاده از اسرتراتژ  شیبر حقوق اراح ان سرهام و افزا ي سراختار م تن

ها در دار نیسررت  اما شرررکتاگرچ  اثر تعدیلي چرخ  عمر شرررکت از نظر آماری معني   همراه اسررتب ي بده

 یالگو  نیا  بتمرامي مراحر  چرخر  عمر  تر یح غرالرب بر  اسرررتفراده از تجردیرد سررراخترار م تني بر بردهي دارنرد

پژوهش نشرران   یهاافت ب یکرد نییت   رانیاقتصرراد ا  ي و مال  ینهاد یهاي ژگیدر چارچوب و   تواني را م یرفتار

چرخ  عمر    یکنس  یک  تاب  الگوهااز آن شیب  ي رانیا  یهاشرکت  ي ساختار مال دیتجد  ما یتصم  دهدي م

 بقرار دارد یکنن اقتصاد  یو شرا ینهاد یهاتیمحدود ریشرکت باشد  تحت تأث

 ب یلجست ونیشرکت  رگرسچرخ  عمر   ي ساختار مال دیتجد  ي مال درماندگي  گان کلیدی:واژ

  JEL: G11, G32, G33بندی طبقه
 

   ایرانزدی زد یدانشگاه     یو حسابدار تیریدانشکده اقتصاد  مد  یگروه حسابدار  يمال تیریارشد مد يکارشناس ب1
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 مقدمه -1
موا     یمتعدد  يو مال  ياتیعمل   یسررراختار  را ییها در طول چرخ  عمر خود با تیشررررکت

 نیتراز مهم يکیب کنديم يدر ساختار مال  یب  بازنگر ریها را ناگزمقاط   آن يک  در برخ  شرونديم

  يمال يدرماندگ  تیدر وضرررع  ژه یوب   ينامطلوب مال  یموا ه  با شررررا  یها براشررررکت  یابزارها

  تی به ود وضرررع  یبرا  یعنوان ابزارب   توانديم يسررراختار مال  دیاسرررتب تجد يد سررراختار مالیتجد

 ردیها مورد اسرتفاده قرار گشررکت يمال  یيکارا  شیو افزا  يورشرکسرتگ سر یکاهش ر   ينگینقد

  (ب128: 2017  1گیرود و کریم)

  ياتیمجدد سراختار عمل  يسرازمانده  یبرا ازیمورد ن  یهایب  اسرتراتژ يسراختار شررکت  دیتجد

 شیپ  یيافول ب  شرکوفا بازگشرت از مرحل   یشررکت برا   ی یسراختارها گرید ایو    تیمالک   يقانون

-1: 2001و همکاران   2نورلي) بهتر اشراره دارد  یيو کارا  ترشیو با هدف کسرب سرود ب ياز فروپاشر 

  دی تجد  يتیریسرراختار مد  دیو ود دارد ک  شررام  تجد  يسرراختار متفاوت  دیتجد  یهایاسررتراتژ ب(3

 (ب2: 2022و همکاران   3اک ر)است  ياتیساختار عمل دیو تجد یيساختار دارا دیتجد  يساختار مال

 دهنده    ینسررر ت ب  سررراختار تشرررک  یو بازنگر  يسرررازمانده  ندیفرآ يسررراختار مال  دیتجد

شرکت و   تیموفق  یبرا  یدیعام  کل   یو حقوق ااح ان سهام و    يبده يعنیشرکت   یهایيدارا

 یاسررتراتژ  نیب ا(4:  2022)اک ر و همکاران    اسررت  يو ورشررکسررتگ ياز درماندگي مال  یری لوگ

در دام    کر  کنرديهرا کمر  مبر  شررررکرت یگرذاریر سررررمرا یبرا  ترشیب یهرافرارررت جرادیضرررمن ا

 ایحذف   شرررام بر حقوق اررراح ان سرررهام   يم تن  یهای(ب اسرررتراتژ2015   4برگر)  فتندین  1ينگینقد

  یها یو اسرتراتژ  بوده   یسررما جادیا  ایو    یانتشرار سرهام ب  عنوان ابزار نگهدار  و کاهش سرود سرهام

ب  حقوق   ينسرر ت بده  ااررنحو    يبده دیسررررسرر تیییر بهره  نرخ    یدشررام  تع  ي نیزبر بده يم تن

 باستااح ان سهام 

آن شررررکت در بازپرداخت    یيتوانا  زانیسرررنجش م  نیاز طر  هادر شررررکت درماندگي مالي

فرد قادر  ایاسرت ک  شررکت   ي( و زمان250:  2004   5گروسرچینسرکي)  شروديم ده یسرنج  شیهايبده

 
1. Girod & Karim (2017) 
2. Norley (2001) 
3. Akbar (2022) 
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و   رنقدیغ  یهایيثابت بالا  دارا  یهان یهز   یخود ن اشرد ک  ممکن اسرت ب  دل يب  انجام تعهدا  مال

  تی وضررع  نیک  ا  ي(ب در اررورت2019   1کنتون)  رخ دهد یحسرراا ب  رکود اقتصرراد  یدرآمدها ای

اسرت ک  درماندگي    یدل نیب  هم شرود؛يم ده یکشر  يورشرکسرتگ ایکنترل نشرود شررکت ب  انحنل  

 يو اعت ار مال  ينگینقد  تیاحتمال ب  وضررع  نیک  ا رندیگيدر نظر م يرا احتمال ورشررکسررتگ يمال

ب  اتخاذ   ریها ناگزشرررکت   يطیشرررا  نیچنب در (311-310: 1996   2هندل) شرررکت وابسررت  اسررت

 بشونديم يساختار مال دیاز  مل  تجد ياانح ما یتصم

معمولاً تحت فشرررار سرررهامداران و اعت اردهندگان قرار  يمال يدچار درماندگ  یهاشررررکت

: 2000  3و کروز  دنیسلازم را اتخراذ کنند )  يزمان ممکن اقداما  اارررنح نیتردارند تا در کوتاه 

ب  زمان ا را  اندازه شررکت   يمال  سراختار  دیتجد  یهایاسرتراتژ  با این حال اثربخشري(ب  392-393

از چرخ  عمر شررررکت ک  بنگاه در آن قرار دارد  وابسرررت     یامرحل   ژه یوو ب   يتیریمد  یهایيتوانا

  تی عنوه بر وضررع  يسرراختار مال  دیتجد یک  انتخاب نوع اسررتراتژ روديانتظار م  رو نیاسررتب ازا

 باشدب نیز مرحل  چرخ  عمر شرکت  ریتحت تأث  يمال يدرماندگ

ها و  عمر خود با فراررت ها با تو   ب  مراح  چرخ مطالعا  انجام شررده  شرررکت براسرراا

در  را ییاسرت ک  حاار  تی  يعمر شررکت شرام  مراحل چرخ دب  رو هسرتن روب  يمتفاوت  یهادیتهد

ب هر کدام از اسررت ره یو غ تیریمد  یيتوانا  يمناب  مال   يرقابت  یمانند مح يو خار  يعوام  داخل

(ب 1972-1970: 2011  4نسرونیکید) اتخاذ شرده توسر  شررکت اسرت  یهایاسرتراتژ ج یمراح  نت  نیا

در مورد چنرد   يمردل توافق چیامرا ه کننرديعمر را تجربر  م  هرا مراحر  مختلف چرخر شررررکرت يتمرام

 ( چرخ 1985) 5و سرامر چ یم  ت یشررکت و ود نداردب اسرم  ی  یعمر برا بودن چرخ  یامرحل 

  ی(  1984) 6زنیو فر لریم  .دانسرتنديتولد  رشرد و بلوغ م یعمر شررکت را متشرک  از سر  مرحل 

و زوال اسرررت  ایر عمر ارائر  دادنرد کر  شرررامر  تولرد  رشرررد  بلوغ  اح چرخر   یبرا  یامردل پنی مرحلر 

منحصرررر ب  فرد شرررام   عمر شررررکت را ب  پنی مرحلر  ( چرخ 1982) 7ک  گور  و کلپر يدرحال

 
6. Kenton (2019)   
1. Hendel (1996) 
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7. Gort & Klepper (1982) 
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  دیی هم مورد تأ  نسرونیکیموضروع توسر  د  نیک  ا کننديم  میو افول تقسر   نزولبلوغ      ظهور  رشرد

  جاد یکرده اسررت ک  ا  يعمر شرررکت معرف چرخ   یده مرحل  برا  (1989)   1زایآد ب بقرار گرفت

  و مرگ اسرتب يبوروکراسر     یاول يبوروکراسر   ت یبلوغ  تکام   ث ا   اشرراف   یرشرد سرر  ت یطفول

ک   اسرتفاده شرده اسرت  نسرونیکیمراح  چرخ  عمر شررکت  از مدل د  نییپژوهش  برای تع  نیادر 

بوده   ینقد یهاانی ر  یبر الگوها يروش م تن  نیا رای؛ زدر بخش روش پژوهش معرفي شرده اسرت

  برخوردار استب داریناپا یاقتصاد یها یدر مح یکاربرد بالاتر تیو از قابل

مناسرب اسرت    یهایها مسرتلزم اتخاذ اسرتراتژشررکت تیبقا و تداوم فعال  يرقابت  یبازارهادر 

  یها یاسرتراتژ  نیشررکت را ب  سرمت افول سروق دهدب بنابرا  توانديم  یو انتخاب نادرسرت اسرتراتژ

ها ب  مراح  مختلف چرخ  در آن رییشرررکت دارد و تی  یدر بقا    یاژه یو  تیسرراختار اهم  دیتجد

  ری تأث  يچگونگ رو مطالع  نی(ب از ا110-109:  2011   و همکاران  2روکالا) عمر شررکت وابسرت  اسرت

بر     زیرا  ؛  برخوردار اسرررت  یيبرالا  تیر عمر شررررکرت بر سررراخترار شررررکرت از اهم  مراحر  چرخر 

و    3احسررران)  کنند  نیاسررراا تدو  نیخود را بر ا  یهایتا اسرررتراتژ  کنديکم  م  اسرررتگذارانیسررر 

 پس از  بر  خصررروص  ر یاخ  یاقتصرررراد  یهراشرررو    نی(ب عنوه بر ا279-278:  2016   همکراران

در  ای ک ب  گون   شرده اسرتها  از شررکت  یاریبسر  مو ب تشردید مشرک  مالي  19-یدکوو  گیریهم 

ک   يب زمانه استشد  بازارا از  هروج شرکتو خ  يمنجر ب  ورشکستگ يدرماندگي مال   موارد يبرخ

حائز  شیاز پ  شیارشررد ب رانیمد  میتصررم  ردیقرار گ يدرماندگي مال   یدر شرررا  یتجار  یواحدها

رو مطرالعر   نیشررررکرت خواهرد شررردب از ا  یمنجر بر  نرابود انتخراب نرامطلوبکر   زیرا ؛اسرررت  تیر اهم

مناسرب در هر   یهایها و اسرتفاده از اسرتراتژدر شررکت يالم  یهاکنترل درماندگي مسرئل   رامونیپ

 واق  شودب دیمف اریبس توانديدوره م

انتخراب    يمرال  يدرمرانردگ  ریترأث  يپژوهش بررسررر   نیهردف ابرا تو ر  بر  موارد فوق    بر 

رابطر  در   نیچرخر  عمر شررررکرت در ا  گر یر و نقش تعرد  يسررراخترار مرال  دیر تجرد  یهرایاسرررتراتژ

در   نیشرر یپ  یهادر بورا اوراق بهادار تهران اسررتب تاکنون در پژوهش  شررده رفت یپذ  یهاشرررکت

 تموضوع پرداخت  نشده اس نیب  طور مشخص ب  ا ایران

 
1. Adizes (1989) 
1. La Rocca (2011) 
2. Ahsan (2016) 
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ي سرراختار مال  دیتجد  یبرا یيهایاز چ  اسررتراتژ  دیبا  يمال يدچار درماندگ  یهاک  شرررکت

برای آنها   ی تجدید سرراختار ماليدر هر مرحل  از چرخ  عمر  کدام اسررتراتژ  نک یا ااسررتفاده کنند ی

در بورا اوراق   شرده رفت یپذ  یهاشررکت  یشرام  کل  یپژوهش نمون  آمار نیاار حیت داردب در  

پژوهش انجام شرده   ریدر سرطح متی ردرمانده یدرمانده و غ  یهاشررکت   یو تفک  بوده بهادار تهران  

 استب

و روش پژوهش    ها یسرپس فرضر  ؛شرودارائ  ميپژوهش    ن یشر یو پ ینظر  يدر ادام   ابتدا م ان

 بخواهد شدارائ   یریگج یبحث و نت  هاافت ی گزارشپس از  شود وتشریح مي

 مبانی نظری  -2

 يمال یاسرت ک  کسرب و کارها در هنگام موا   با فشرارها يسراختار از  مل  اقدامات  دیتجد

در   رییتی جرادیعمر  برا ا  نیب ادهنرديخود انجرام م يبه ود عملکرد و اثربخشررر    یيکرارا  شیبرای افزا

کر    يکنردب زمرانمتحول مي  ياتیر عمل ایر و  يسرررازمران را از منظر مرال  یتجرار یپرتفو ایر   يسررراخترارمرال

 نفعان و حفظ تداوم فعالیتذیمناف   نیقادر ب  تام  گریک  د سرطحي از ناکارآمدی برسردشررکت ب   

 دگراه یر از د بشررروديم یچنرد  ن ر  از سررراخترار شررررکرت ضررررور ایر و   یر خود ن راشرررد  اارررنح  

امرا   رخ دهرد ياتیر و عمل  یپرتفو  يبر  سررر  شرررکر  مرال  توانرديسررراخترار م  دیر تجرد(  1996)1 رانسرررون

سراختار    دیسراختار را ب  چهار دسرت  شرام  تجد  دیتجد  یهایاسرتراتژ  (2001)2یيسرودارسرنام و لا

ب  نداه کرد  بندیط ق   یيساختار دارا  دیو تجد ياتیساختار عمل  دیتجد  يساختار مال  دیتجد  يتیریمد

در  یدیر نقش کل  يمال  يبروز درماندگ   یدر شررررا ژه یوب  يسررراخترار مال  دیر ابعراد  تجرد  نیا انیر در م

 بکنديم فایها اشرکت ينگینقد تیو به ود وضع يورشکستگ س یکاهش ر

 تجدید ساختار مالی و درماندگی مالی -1-2

  يو گاه   ياز عوام  درون  يناشرر  يشررود ک  گاهميانجام   يمختلف   یدلا   ب رسرراختا  دیتجد

درماندگي مالي از  مل  عوام  دروني اسرت ک  شررکت را   باسرت شررکت  يرونیمرت   با عوام  ب

 فیتعر وضرعیتيرا   يدرماندگي مال(  1971)3گوردونکندب وادار ب  ایجاد تیییر در سراختار خود مي

اار  و   ب  بازپرداختک  سرازمان قادر یابد  ميکاهش ای  ک  در آن درآمد شررکت ب  گون  کنديم

 
1. Johnson (1996) 

2. Sudarsanam & Lai (2001) 
3. Gordon (1971) 
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کر  در آن    کنرديم انیر ب يتیرا وضرررع  يدرمرانردگي مرال(  1999)1ویتراکر  بن راشرررد  هرای خودبردهي  بهره 

باور اسرت   نیتر باشرد و بر ابلند مد  آن کم  يبهره بده  ن یشررکت از هز  ینقد  یهاانیمجموع  ر

( 2011و همکاران )  2بیورب شروديم يدچار درماندگي مال فیضرع تیریک  شررکت اغلب بر اثر مد

 ب کننديم فیتعر دیدر زمان سررس هايدر پرداخت بده هاشرکت یيرا عدم توانا يدرماندگي مال

 شیو افزا  ينگینقد  یهاتیمحدود  دیاحتمال نکول  تشد شیافزا ي فشار مال  یاساا نظربر  

کنندب در   یشرکت بازنگر  يمال  نیتا در ساختار تأم کنديرا وادار م  رانیمد   يورشکستگ  یهان یهز

به ود توان     يورشررکسررتگ سرر یکاهش ر  یبرا  ی اسررتابزار يسرراختار مال  دیتجد  چارچوب  نیا

 يکر  درمرانردگي مرال  يارررورت  درب  (422-425:  1990   3ا )ورو احتمرال بقر   شیو افزا  ينگینقرد

  نی ب  هم  شرود؛يم ده یکشر   يورشرکسرتگ  ایشررکت ب  انحنل     و ود آمده در سرازمان کنترل نشرودب 

  ينگ ینقد  تیاحتمال ب  وضرع  نیک  ا  رندیگيدر نظر م  يرا احتمال ورشرکسرتگ يدرماندگي مال   یدل

(ب بیم از ورشررکسررتگي و ب  دن ال آن 311-310:  1996   هندل)  شرررکت وابسررت  اسررت يو اعت ار مال

شرود مدیران تمام تنش خود را برای خروج شررکت های گزاف مو ب مينابودی شررکت و هزین 

( عوام  موثر  1998)  4وتنین(ب  119-118: 1398از درماندگي مالي انجام دهند )حیدری و همکاران   

 میتقسر  يو عوام  برون سرازمان  يعوام  درون سرازمان  یها را ب  دو دسرت شررکت ير درماندگي مالب

عموما خارج از کنترل شرررکت بوده و  يموثر در درماندگي مال  يکرده اسررتب عوام  برون سررازمان

و به ود و انتقالا    جار در ت  رییتی   یاقتصراد  سرتمیسر   یهايژگیدر مهار آن ندارندب و  ينقشر  رانیمد

نرخ بهره  متوازن ن ودن   شیافزا  ها متیشرام  تورم  سرقو  ق  ینوسرانا  تجار  يعموم  یدر تقاضرا

  يعیط   یایر بن   يخرار   يمرال نیفروش  مشرررکن  مرت   برا ترام  زانیو مصررررف و کراهش م  دیر تول

ک  ممکن اسرت    سرتي ادسرت از  مل  عوام  برون سرازمان  نیاز ا  یشرد  رقابت در بازار و موارد

عوام    برخنف(ب 9-7:  1385فر  و سرررعاد  يجانی)کم کند  يمال  یهاشررررکت را دچار درماندگي

 ایو   رانیاز اشرت اها  مد  يناشر  ي   عوام  درون سرازمانیسرتک  در کنترل شررکت ن يبرون سرازمان

عوام  ع ارتند    نیب ااسرت  یریقاب   لوگ یادیبوده و تا حد ز  حیارح یریگمیها در تصرمآن  يناتوان

 
1. Whitaker (1999) 
2. Beaver (2011) 

3. Wruck (1990) 
4. Newton (1998) 
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   یي آموزش  تجرب  و توانا  فقداناز    يناکارا ناش تیریاز اندازه اعت ارا   مد  شیو توسع  ب  جادیاز: ا

  و تقلب  انتیر از حد  خ  شیب   یر فروش نسررر    یر اثربخش سررررما  تیر ریدر مد  يناتوان   يناکاف  یر سررررما

از  ملر    یتورم و نوسرررانرا  اقتصررراد  ران یا  در(ب  21-20:  1998نیوتن    ؛12-10:  1384 هرا ی)حرا 

 نییو عردم تع  يبهره پرداختن  نر یهز د یر تول  یهرانر یو برالا بودن هز  يعوامر  برون سرررازمران  نیترمهم

در  يمال  یهاک  منجر ب  وقوع درماندگي سرتا  يعوام  درون سرازمان  نیتريمناسرب سراختار اسراسر 

 بشوديها مشرکت

 ساختار سرمایه و انتخاب استراتژی تجدید ساختار مالی -2-2

سرراختار   دیانتخاب نوع تجد  نییت   یبرارا لازم   یچارچوب نظر  یسرراختار سرررما  یها ینظر 

با در نظر گرفتن   ياز بده  یان یها سررطح بهشرررکتن  در تواز   یب بر اسرراا نظرکنديفراهم مي مال

 شیافزا  يمال يدگدرمان   یب در شررراشرروديم  نییتع  يورشررکسررتگ  یهان یو هز  يبده  ياتیمناف  مال

  يبده   میبازتنظ ای  دی د  ياسرتفاده از بده شرودينکول مو ب م سر یو ر يورشرکسرتگ  یهان یهز

آن برا حقوق  ينیگزی را ایر  يهرا بر  سرررمرت کراهش بردهخود را از دسرررت بردهرد و شررررکرت  تیر  رذاب

 ب(915-918: 1973  1)کراوا و لیتزن رگر ااح ان سهام حرکت کنند

ها  شرکت   يعدم تقارن اطنعات   یدر شراي  مال  نیمراتب تأم سلسل    ینظربر ط ن     نیهمچن

)مایرز و  کنندمياز حقوق اراح ان سرهام اسرتفاده   تیو در نها  يسرپس از بده  يابتدا از مناب  داخل

ب     يدسرترسر   تیو محدود  دیشرد يفشرار مال  یحال  در شررا  نیب با ا(190-193:  1984  2ما لوف

  یسررما شیبر حقوق اراح ان سرهام مانند افزا يم تن  یب  اسرتفاده از ابزارها ریها ناگزشررکت   يبده

 ب (1035-1038: 1995  3)دنیس و دنیس شونديب  سهام م يبده  یت د ای

 گر آنچرخه عمر شرکت و نقش تعدیل -3-2

ای از تیییرا  را متحمر  همراننرد تمرامي مو ودا  زنرده کر  از زمران تولرد ترا مرگ مجموعر 

کنردب شرررونرد  یر  واحرد تجراری نیز مراحلي همچون تولرد  رشررررد  بلوغ و افول را طي ميمي

انجامد تا ی  ی مد  زماني اسرررت ک  ب  طول ميدهنده ترتیب چرخ  عمر شررررکت  نشرررانبدین

 (ب5: 1389ی ظهور برسرد تا زماني ک  از بین برود و نابود شرود )کرمي و عمراني  شررکت ب  منصر 

 
1. Kraus & Litzenberger (1973) 
2. Myers & Majluf (1984) 
1. Denis & Denis (1995) 
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حالت شرام  سر   نیتراند ک  در کمعمر ارائ  داده  یچرخ   یرا برا  يمتفاوت  یهامدل  پردازان ینظر

 یاپنی مرحل  ایشرده چهار ارئ   یهاب غالب مدلاسرتحالت شرام  ده مرحل    نیترشیمرحل  و در ب

  باست افولو  نزولمراح  ظهور  رشد  بلوغ   ای شام در حالت پنی مرحل بوده و 

های مناسرب را  ای از چرخ  عمر ک  در آن قرار دارند اسرتراتژیها با تو   ب  مرحل سرازمان

-1970: 2011کنند )دیکینسررون  انتخاب و بر آن اسرراا در سرراختار خود سررازماندهي مجدد مي

از مراح  چرخ    یهر   ا یو مقتضرر   هايژگیبا تو   ب  و  (ب127-116:  1984؛ میلر و فریزن  1974

ها با شررررکت چرخ  عمر    یسررراختار متفاو  اسرررتب در مراح  اول  دیها ب  تجدشررررکت ازیعمر  ن

 گسترده موا   یگذار یب  سرما  ازیبالا و ن  یتجار س یر   يررسمیغ  یمناب   ساختارها  تیمحدود

 يرسرررم یهرانظرام  جرادیا   يتیریدر قرالرب اارررنحرا  مرد سررراخترار معمولاً  دیر تجرد  هسرررتنرد؛ بنرابراین

 ذب مناب    یبرا يسرراختار مال  دیو در اررور  لزوم تجد يتوسررع  سرراختار سررازمان   یریگمیتصررم

فروش و کاهش   تیب در مرحل  بلوغ  با تث (1973-1970: 2011)دیکینسون     کنديم  داینمود پ  شتریب

بر  برازطراح  یریو  لوگ  یيحفظ کرارا  یهرا براشررررکرت   ینوآور  نردهرا یفرآ  ياز رکود نراچرار 

از   يناشر   یو افول  فشرارها  نزولهسرتندب در مراح     هان یهز  تیریو مد  يسراختار سرازمان  یسرازن یبه

رقابت  شررکت را ب  سرمت  شیو افزا  یگذار یکاهش بازده سررما   ينگیکاهش فروش  ضرعف نقد

ب یر ترک   رییتی   یسرررازکوچر  رمولرد یغ  یهرایياز  ملر  فروش دارا ترنیعم  یسررراخترارهرا دیر تجرد

و همکاران     1)هاسرکیسرون  دهديوکار سروق مخروج از خطو  کسرب  ایادغام  اکتسراب    یسررما

و   ياتیر عمل   يمتفراو  مرال  یازهرایر ن  جرادیهر مرحلر  از چرخر  عمر برا ا  ن یب بنرابرا(125-145:  1994

 بکنديم نییشرکت را تع ازیساختار مورد ن دینوع و شد  تجد  يتیریمد

عم   یيعام  اقتضررا  یعنوان  ح  چرخ  عمر ب اچرخ  عمر شرررکت  مر   یاسرراا نظربر   

را  يسراختار مال  دیتجد یبر انتخاب اسرتراتژ يمال  يشرد  و  هت اثر درماندگ  توانديک  م کنديم

 يمال يدرماندگ  انیرابطر  م روديانتظرار م  ن یب بنرابرا(52-58:  2003  2)فینتوچف و تامز  کنرد  یر تعرد

 ن اشدب کسانیدر مراح  مختلف چرخ  عمر  مالي ساختار دیتجد یو نوع استراتژ

 پیشینه پژوهش -2-4

سراختار   دیتجد  میبر تصرم يبحران مال  ریتأث  یب  مطالع   در پژوهشري  (2022) اک ر و همکاران

 
2. Hoskisson (1994) 
1. Filatotchev & Toms (2003) 
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 يپاکسرتان یهاشررکت ا یسراختار در مراح  چرخ  ح  دیتجد  نیا ایکردند ک  آ  يپرداختند و بررسر 

پژوهش مراح    نیب در اریخ ایمتفاو  اسررت    2016تا    2005سررال از   12  یبرا يرمالیدر فهرسررت غ

ها با داده و    یریگآلتمن اندازه Zو    کنسررونیبا اسررتفاده از مدل د  بیب  ترت يمال رانچرخ  عمر و بح

  دی با تجد يبحران مال دادنشران    ییشردب نتا   یو تحل  یپان  تجز   یلجسرت  ونیاسرتفاده از مدل رگرسر 

سرهام    نحقوق اراح ااز طرین  سراختار   دیو ب  طور مث ت با تجد ب  طور منفي  شررکت  يسراختار بده

از تجدید  غ   ورشررد و بلدر مرحل  ظهور    یهاک  شرررکت  دادنشرران همچنین نتایی  مرت   اسررتب 

رو ب    یهاشرررکتبرای  ک    يدر حالکنندب سرراختار سررهام و ن  از تجدید سرراختار بدهي اسررتفاده مي

  باست حار  يساختار بده دیزوال  تجد

در   يعمر و بحران مرال  ینقش چرخر   يبر  بررسررر   يدر پژوهشررر (  2020و همکراران )  1کیم

نمون    3593   یلجسرت ونیرگرسر پژوهش از    نیادر سراختار پرداختندب    دیتجد  یهایانتخاب اسرتراتژ

نشران    پژوهش  یینتااسرتفاده شردب    2016تا   2001شرده در بورا کره از سرال  رفت یپذهای  از شررکت

توانند  هسرتند  ميخود در حال رشرد  یگذار یاندازه و سررما گسرترش نیک  از طر هایيداد شررکت

  ياردور بده   ای   یسررما شیرو ب  نزول از افزا  یهاند و شررکتنشررکت غل   ک  يبر مشرکن  مال

ک  در نظر گرفتن   دادمطالع  نشررران    نیا  یینتا  نیچنب همندنک يشررررکت اسرررتفاده م یبازسررراز  یبرا

  اساا مهم استب نیمناسب بر ا یشرکت و انتخاب استراتژ رساختا دیچرخ  عمر در زمان تجد

 ا یر موضررروع پرداختنرد کر  آ نیا يبر  بررسررر   ي( در پژوهشررر 2012) 2تردپرائوپونرگ و الفراروق

 ای ابندیيسراختار ب  سررعت به ود م  دیهسرتند  پس از تجد يبحران مالک  دچار   یلندیتا  یهاشررکت

ها با اسررتفاده از شرررکت درمانده بودب آن 42شرررکت سررالم و    174ها شررام  نمون  پژوهش آن بریخ

هرای درمرانرده از نظر شررررکرت  افتنردیر در  هرای مقرایسررر  میرانگینهرای مرالي و آزمونتحلیر  نسررر رت

به ود عملکرد    های سررالم دارند وداری با شرررکتسررودآوری  نقدینگي و اهرم مالي تفاو  معني

 بدهديساختار ب  سرعت رخ نم دیپس از تجد يمال

هرای درمرانرده در بررسررري تراثیر ا رای اسرررتراتژی در مراحر  مختلف چرخر  عمر شررررکرت

زده شرررکت بحران -سررال 406با بررسرري ها  آن( اررور  گرفتب 1400پژوهش امیری و سررعیدی )

 
1. Kim (2020) 
2. Terdpaopong & Al Farooque (2012)   
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و برا اسرررتفراده از روش   1394-1384هرای  بورا اوراق بهرادار تهران بر  عنوان نمونر  در طي سرررال

و افول   ایتولد نسرر ت ب  مراح  رشررد  بلوغ  اح یها در مرحل شرررکت  افتندیدررگرسرریون لا یت  

رشرد قرار   یک  در مرحل   یيهاشررکت  نیب همچنکنندياسرتفاده م يتیریسراختار مد  دیکمتر از تجد

افول   یک  در مرحل   یيهاو شرکت کنندياستفاده م یيساختار دارا  دیتجد  یدارند کمتر از استراتژ

  بکنندياستفاده م يساختار مال دیتجد یهایاز استراتژ یبا احتمال کمتر زیدارند ن ارقر

عمر و    ینقش چرخر   يبر  بررسررر   يپژوهشررر   ي( ط1398)ي  رلوحیو م یعطراآبراد يع ردال راق

 رفت یشرررکت پذ 180ها با انتخاب  سرراختار پرداختندب آن  دیتجد یهایبر اسررتراتژ يمال يدرماندگ

بر   يمرال  يدرمرانردگ  افتنردیر در  1395ترا    1388  یهراشررررده در بورا اوراق بهرادار تهران در سررررال

پژوهش    یهاافت ی  تیب در نهاگذارديم  ریتاث يو مال ياتیعمل  يتیریسراختار مد  دیتجد  یهایاسرتراتژ

این بود؛ تو   ب    يساختار مال  دیتجد  یهایراتژبر است يمال  يعمر و درماندگ  یاز اثر چرخ  يحاک 

در   تاریخ  نیاز ا شیتا پ  رانینوظهور در ا  یهابودن شررکت  يبورسر  ریغنکت  مهم اسرت ک  با تو    

  گرفت  شدب ده یعمر ناد یظهور از چرخ  یپژوهش مرحل این 

 يدرماندگ  نیب  یرابط   يب  بررسر  يپژوهشر   ي( ط1397) و محمدزاده  یریشر دره  يرکوهیشر 

با   در این راستاساختار شرکت در بورا اوراق بهادار تهران پرداختندب   یچرخ  عمر و بازساز  يمال

  1395تا  1382دوره  يط  یدیشرررکت تول 104اطنعا     ره یچند متی ونیاسررتفاده از روش رگرسرر 

شررکت در  يسراختار مال  دیو تجد يمال  يدرماندگ  نینشران داد ک  ب  ییب نتاگرفتقرار    طالع مورد م

 يسررراختار مال  دیو تجد يمال يدرماندگ  نیو ود نداردب اما ب یدارمرحل  رشرررد و بلوغ  رابط  معني

  و ود داردب یدارشرکت در مرحل  افول  رابط  معني

چرخ    ریتاث  يبا هدف بررسر   ي( در پژوهشر 1395)ي  رسرتم یدریو ح  يبالادزائ يغنم  یباقر

شرده در   رفت یپذ  یهاشررکت ياتیو عمل يتیریسراختار مد رییتی  یهایبر اسرتراتژ يمال  يعمر و ناتوان

بر   يمرال  يهرا و نراتوانکر  چرخر  عمر شررررکرت  دنردیر رسررر   جر ینت  نیبورا اوراق بهرادار تهران بر  ا

  یها شرررکتپژوهش    ياسررتب  امع  مطالعات  گذارریها تاثسرراختار شرررکت  دیتجد  یهایتراتژاسرر 

در نظر   1394ترا    1390از    سرررالر پنیدوره     یر   يدر بورا اوراق بهرادار تهران در ط شرررده رفتر یپرذ

ب دشر   یآورشررکت  م   164پژوهش اطنعا  مربو  ب     یهاتیبا تو   ب  محدودک   گرفت  شرد 

پژوهش با   یها یفرضرر    یينها یهاح و ارائ  راه  یآمار   یوتحل یتجز   یینتا  ی هت مسررتندسرراز
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  بشد یتحل tو  F یهامرکب و آزمون يخط ونیاستفاده از رگرس

  یعملکرد شررررکت بر رو   يب  بررسررر   يدر پژوهشررر   (1393)ي  میو ابراه  یآباد ین يرامیب

ها شرکت  يورشکستگ  یریگاندازه   یها براها پرداختندب آنچرخ  عمر شرکت يط يمال  يدرماندگ

عملکرد ب  عنوان    یریگاندازه   یبرا  نیچنوابسررت   از مدل آلتمن اسررتفاده کردندب هم ریب  عنوان متی

 1387 یهاسرال  نیشررکت ب 70پژوهش تعداد    نیبهره بردندب در ا  نیتوب  Qاز شراخص  تق  مسر  ریمتی

ها در سر  مرحل  رشرد و بلوغ و و رامش شررکت  يسرپس با اسرتفاده از مدل آنتون  و  انتخاب  1391تا  

  ان هر مرحل  ب  ارور   داگ  یبرا يمال يعملکرد شررکت بر درماندگ  ریشرد و تأث  یبندمیافول تقسر 

 يقیتلف  یهاها از نوع داده و هاسرمن  مشرخص شرد داده  Fهای  آزمون  ییشرد ک  بر اسراا نتا  يبررسر 

عملکرد  نیب  دسررت آمده از برازش مدل  رابط  ب  ییبر اسرراا نتا  نیچنب هماسررتو با اثرا  ثابت  

  ری شررد  تأث  يول  داردر هر سرر  دوره رشررد و بلوغ و افول مث ت و معني يمال يشرررکت و درماندگ

از مرحلر  افول بودب    ترشیاز بلوغ و در بلوغ ب  ترشیب  يعملکرد در دوره رشررررد بر  ارررور   زئ

اندازه شررکت در مرحل  افول رابط    يکنترل ریمتی  دشر برازش مدل مشرخص   ییبر اسراا نتا  نیچنهم

 نداردب يمال يبا درماندگ یدارمعني

پبررا   بر   یداريطور معنبرر   يمررال  يکرر  درمررانرردگ  افررتیرر در  توانيپژوهش م  نرر یشررر یمرور 

در  يها اثرگذار اسرت و چرخ  عمر شررکت نقش مهمشررکت يسراختار مال  دیتجد  یهایاسرتراتژ

چ  در داخ    ن یشر یحال  اغلب مطالعا  پ  نیب با اکنديم فایسراختار ا  دیتجد یانتخاب نوع اسرتراتژ

 يکیتفک   یکرده و کمتر ب  تحل يبررسررر   يارررور  کلرابط  را ب   نیا  ر و چ  در خارج از کشرررو

طور  خلأ  ب   نیپژوهش حاضرررر با هدف رف  ادر اندب  پرداخت  يسررراختار مال  دیتجد  یهایاسرررتراتژ

دچار    یهااز مراح  چرخ  عمر شررکت  بنگاه   یدر هر  شرود ک مشرخص این مسرئل  بررسري مي

بر  يم تنیعني سرراختار   دیتجد  یهایاسررتراتژکدام    ازب  اسررتفاده   یشررتریب  یتما  يمال يدرماندگ

 بدارند بر حقوق ااح ان سهام يم تن یهایاستراتژ ای يبده

و    یریشر دره   يرکوهی(  شر 1395)  یدریو پورح پوريخدام   یزهرورد مطالعا  داخلي نظیر

و  یری( و ام1398)  يرلوحیو م یعطراآبراد ي(  ع ردال راق1398)  یو هژبر ی(  دمور1397محمردزاده )

و همکاران    می( و ک 2015و همکاران ) 1کوه خار ي مانند    یهاپژوهش  همچنین( و  4001) سررعیدی

 
1.  Koh 
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  یها یچرخ  عمر شرررکت و اسررتراتژ  يمال يدرماندگ  انیرابط  م يب  بررسرر  ه عمدطور  ب   (2020)

مسررتق  و  داگان  هر    یپژوهش حاضررر ب  تحلدر ک    ي؛ در حالاندپرداخت  يسرراختار مال  دیتجد

  ژهیو  تیاهم   یتمرکز ب  دل  نیا  بشرررده اسرررتپرداخت   يسررراختار مال  دیتجد  یهایاز اسرررتراتژ  ی

گسرترده  رب  طو رانیها در ااتخاذ شرده اسرت  چرا ک  شررکت يرانیا  یهادر شررکت يمال يدرماندگ

از نرخ تورم و   يناشررر   یو فشرررارها  يخار  يمال  نیمحدود ب  تام يمناب   دسرررترسررر   تیبا محردود

 يکی يمال يک  درماندگ  دهدينشران م نیشر یپ  یهاپژوهشب  عنوه نتایی  اندب  نوسرانا  بازار موا  

 مرا یرا بر تصرررم  ریترأث  نیترشیهرا اسرررت و بشررررکرت  یبقرا دکننرده یر عوامر  تهرد  نیترياز اارررل

(ب 33-19: 2022اک ر و همکاران  سرازمان دارد ) يو اارنحا  مال  یسررما سراختار   یگذار یسررما

متناسرررب با  ياتیعمل  یو ارائ  راهکارها  ترنیدق   یسررراختار  امکان تحل  دیتجد يتمرکز بر  ن   مال

و ارت ا  چرخ  عمر شررکت  کنديرا فراهم م يرانیا  یهاشررکت يتیریو مد یاقتصراد  یهاتیواقع

 کندب تر ميساختار را روشن دیبا نوع و شد  تجد

اهمیت این رویکرد در بسرررتر اقتصررراد ایران از این  ن   حائز اهمیت اسرررت ک  محی  مالي 

دسررترسرري    یبازار سرررما یيعمن و کارا  تیمحدود  يمال  نیمحور تأمسرراختار بان ایران از نظر 

های  تفاو  بنیادیني با محی  هامیتحر  ی واقتصرراد  دینوسررانا  شرردمحدود ب  مناب  مالي خار ي   

 يساختار مال  دیتجد  یهایانتخاب استراتژ  یالگو شوديها س ب متفاو   نیب ایافت  داردمالي توسع 

راسرتا هم  يالمللنیمطالعا  ب  ییالزاماً با نتا  يمال يدرماندگ   یدر شررا ژه یوب    يرانیا  یهادر شررکت

 انیرابط  م  یتاکنون ب  نقش چرخ  عمر شرررکت در تعد يمطالعا  داخلدر   ن ین اشرردب افزون بر ا

 بشده استتو   کمتر  يساختار مال دیتجد یو نوع استراتژ يمال ياندگدرم

 يبررسرر  یمنسررجم برا  يلیچارچوب تحل   یپژوهش حاضررر در ارائ    یمجموع  نوآور در

با در نظر گرفتن   يمال  يدچار درماندگ  یهاشرررکت يسرراختار مال  دیتجد  یهایاسررتراتژ يکیتفک

اسررت ک  ب  پر کردن خلأ   رانیا يمال   یخاص مح  یهايژگیچرخ  عمر شرررکت و و يلینقش تعد

 بکنديم م پژوهش ک  ا یمو ود در ادب

 های پژوهشفرضیه -3

  یها و با اسرتفاده از آزمون  نیتدو ریز  یها یپژوهش  فرضر   یبا تو   ب  اهداف ذکر شرده برا

 :ارزیابي شد یآمار
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اک ر  ) يشرواهد تجربهمچنین  و   های سراختار سررمای ی فشرار مالي و نظری نظر يم ان  بر اسراا

  دی ها ب  تجدشرررکت  شیگرا شیمو ب افزا يمال يدرماندگ رودي( انتظار م10: 2022و همکاران  

اول پژوهش ب     ياارل  یفرضر   رو نیحقوق اراح ان سرهام شرودب از ا نیاز طر  ژه یوب   يسراختار مال

 : شوديم نیتدو ریاور  ز

بر حقوق  يم تن يسراختار مال  دیتجد  یبر انتخاب اسرتراتژ يمال ياول: درماندگ  ياارل   یفرضر 

 داردب یدارمث ت و معني ریااح ان سهام تأث

انتظار    يمال ما یآن در تصرم یيچرخ  عمر شررکت و نقش اقتضرا  یبا تو   ب  نظر  نیهمچن

سراختار    دیتجد یو انتخاب اسرتراتژ يمال  يدرماندگ انیمرحل  چرخ  عمر شررکت  رابط  م روديم

 :است ریآن ب  شرح ز يفرع یها یدوم و فرض ياال  یاساا  فرض نیکندب بر ا  یرا تعد يمال

  دی تجد  یهایبا اسرتراتژ يدرماندگي مال انیدوم: چرخ  عمر شررکت رابط  م  ياارل   یفرضر  

 بکنديم  یو حقوق ااح ان سهام را تعد يساختار بده

 :شوديم میتقس يفرع  یخود ب  س  فرض  یفرض نیا

  یها با شررکت  سر یقرارگرفت  در مرحل  ظهور و رشرد  در مقا  یها: شررکت1-2 يفرع   یفرضر 

بر حقوق ارراح ان  يم تن يسرراختار مال  دیتجد  یب  اسررتفاده از اسررتراتژ  یشررتریب  یمرحل  افول  تما

 سهام دارندب

مرحل    یهابا شررکت  سر یقرارگرفت  در مرحل  بلوغ  در مقا  یها: شررکت2-2 يفرع   یفرضر 

بر حقوق   يم تن يسررراختار مال  دیتجد  یهایزمان از اسرررتراتژب  اسرررتفاده هم  یشرررتریب  یافول  تما

 دارندب يااح ان سهام و بده

مرحل    یهابا شررکت سر یقرارگرفت  در مرحل  نزول  در مقا  یها: شررکت3-2  يفرع   یفرضر 

 دارندب يبر بده يم تن يساختار مال دیتجد یب  استفاده از استراتژ یشتریب  یافول  تما

 روش پژوهش -4

ها اسرتفاده ح  مسرائ  در سرازمان یبراتوان  مي ی پژوهش حاضررهاافت از یبا تو   ب  آن ک   

این   باسررت  يبسررتگهم-يفیتوارر   عاز منظر روش از نوو   یهدف  کاربرد ظرپژوهش از ن نیا رد ک 

  رد؛ یپذيها انجام مشررکت يمال  یهااطنعا  گذشرت  و ارور    یو تحل   یپژوهش بر اسراا تجز

پژوهش   ی امع  آمارب شروديم  یبنددسرت   ي نیزخیتار ایو    یدادیپسرارو  یهاپژوهش  در زمره   پس
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 يک  با تو   ب  گسرتردگ  اسرتشرده در بورا اوراق بهادار تهران    رفت یپذ  یهاشررکت   یحاضرر  کل

منتخب   یهايژگیو  یک  دارا شررکت  135ی شرام  ان نمو  یسرتماتیبر اسراا روش حذف سر   آن 

 :انتخاب شده است باشند ریز

 شده باشندب رشیدر بورا اوراق بهادار تهران پذ 1394ک  از سال  یيها( شرکت1

  یها سرال ب  بعد  ارور  نیاز ا رایانتخاب شرده اسرت؛ ز 1394پژوهش از سرال  يدوره زمان

و  يکپارچگی( از IFRS) يمال یگزارشرگر  دی د  یاسرتانداردها يجیتدر  یها با ا راشررکت يمال

اطنعا  منتشررشرده  تیو  امع  تیفیدوره  ک   نیاز ا  نیبرخوردار شردب همچن  یشرتریب  سر یمقا  تیقابل

و  يمال  يمانند درماندگ یيهامحاسررر   شررراخص  یلازم برا  یهاو داده   افت یکدال به ود    در سرررامان

  یتر ب  دلق   یهادر دسررترا اسررتب اسررتفاده از سررال  یتراررور  کام ها ب چرخ  عمر شرررکت

متعردد در مقررا  برازار   را ییهرا و تینراقص بودن گزارش  یحسرررابردار  یتفراو  در اسرررترانرداردهرا

 یهادوره   نیها شود؛ بنابراها و اخنل در برآورد مدلدر داده   يناهمگن  جادیباعث ا  دتوانيم    یسرما

 استب در نمون  پژوهش لحاظ نشده  1394از  شیپ

مسررتمر و    تیدر بورا اوراق بهادار تهران فعال  1401تا   1394  یهاسررال  نیب  باید ( شرررکت2

 نداشت  باشدب يداشت  و وقف  معامنت داریپا

سررال  مدنظر  8دوره   ياسررفندماه هر سررال باشررد و در ط 29ب    يمنته شرررکت ي( سررال مال3

 رخ نداده باشدب  يدوره مال انیدر پا يراتییتی پژوهش

 در دوره مورد مطالع  ب  اور  کام  در دسترا باشدب  ازیمورد ن ي( اطنعا  مال4

 نگیزیلو    هابان   م  یب   یگذار یسررما  يمال  یگرفعال در ارنعت واسرط   یها( شررکت5

 ده استب حذف ش ی امع  آمار از

پژوهش از منراب     ینظر  ياطنعرا  مرت   برا م ران  یآور م   یابتردا براحراضرررر  در پژوهش 

بورا  تیاز سررا  ها ی هت آزمون فرضرر   ازیموردن  یهاشررده اسررتب سررپس داده اسررتفاده   یاکتابخان 

شرده در بورا اوراق   رفت یپذ  یهاشرده شررکت يحسرابرسر  يمال  یها  ارور 2اوراق بهادار تهران

و    یتجز  یبرا  نیاسرررتفاده شرررده اسرررتب همچن  3و کدال  نیآوردنوره   يبهادار تهران  بان  اطنعات

 شده استب استفاده  5و اکس  4وزیویافزار اپژوهش از نرم یینتا  یتحل

سرراختار   دیتجد  یهایو مراح  چرخ  عمر بر اسررتراتژ يدرماندگي مال  ریتاث يبررسرر   یبرا
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 :شد استفاده  ریز یهااز مدل يمال

(1 ) FRit =∝0+∝1 FDit +∝2 TQit +∝3 sizeit +∝4 CFit + εi 
 

(2 ) FRit =∝0+ ∑ ∝i FLCSi,t

4

i=1

+∝5 FDit + FDit × (∑ ∝i FLCSi,t

4

i=1

)

+∝10 TQit +∝11 sizeit +∝12 CFit + εi 
 

 2-2  1-2 يفرع یها یآزمون فرض  ی( برا2اول و مدل )  ياال  یآزمون فرضر   ی( برا1مدل )

  (1)   دولگون  ک  در هماناسرتب    شرده   فیتعر  (1)   دولدو مدل در  نیا  یرهایمتی باسرت 3-2و  

آلتمن    zگیری آن از مردل  کر  برای انردازه اسرررت    يمرال  درمرانردگيمسرررتقر  پژوهش    یرمتی   آمرده 

شرده اسرتب این مدل دارای سر  احتمال ورشرکسرتگي زیاد  ورشرکسرتگي ضرعیف و شرده اسرتفاده تعدی 

شرده را نشران  آلتمن تعدی   z( محدوده ورشرکسرتگي در مدل 2ب  دول )اسرتورشرکسرتگي ارفر  

 دهدب مي

(3 ) z′ = 0/717x1 + 0/847x2 + 3/107x3 + 0/42x4 + 0/998x5 
𝑥1: یيدر گردش ب  ک  دارا  یخالص سرما 

𝑥2 :یيسود ان اشت  ب  ک  دارا 

𝑥3 :یيب  ک  دارا ا یسود ق   از بهره و مال 

𝑥4 :يارزش بازار حقوق ااح ان سهام ب  ک  بده 

𝑥5 :یيفروش ب  ک  دارا 

 z′ شاخص ک : 

 . متغیرهای پژوهش 1 جدول

 توضیحا   نوع متییر  نام متییر

𝐹𝑅𝑖𝑡  وابست 

های تجدید سراختار مالي )بدهي و حقوق اراح ان  اسرتراتژی

 یرهایگیری آن از متیاندازه   یبراسرهام( در سرال  اری ک  

 شده استب استفاده  مجازی
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 توضیحا   نوع متییر  نام متییر

𝐹𝐷𝑖𝑡  مستق 

  یر یگانردازه  یبراکر   tدر زمران   iشررررکرت  يدرمرانردگي مرال

-Zپژوهش  از مدل    نیشررکت در ا يسرطح درماندگي مال

 شده استب استفاده تعدی  شده  6لتمنآ

∑ 𝛼𝑖𝐹𝐿𝐶𝑆𝑖,𝑡

4

𝑖=1

 کننده تعدی  

رشررد     ظهور  شرررکت شررام    عمر چهار مرحل  از چرخ 

  نسرررونیکید  اریر از مع  آنگیری  انردازه  یبراکر     بلوغ و نزول

 شده استباستفاده  (2011)

𝑇𝑄𝑖𝑡 کنترلي 

 Q استک  از فرمول زیر قاب  محاس    7نیتوب: 

ارزش  بازار شرکت + بدهي  شرکت

ارزش  دفتری دارایي
 

𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡
 کنترلي *

لگراریتم ط یعي ک  دارایي  ک  از محراسررر ر   شررررکت اندازه 

 آیدببدست مي

𝐶𝐹𝑖𝑡 کنترلي 

 شود: ریان نقدی شرکت ک  ب  اور  زیر محاس   مي

 ریان  نقد  حاا  از عملیا 

ارزش  ک   دارایي
 

𝜀𝑖 - ع ار  مربو  ب  خطا 

شررراخص   نیانتخاب ا  یدل  اسرررتب  محاسررر   شرررده  یي دارا یارزش دفتر یبر م نا * اندازه شررررکت

 باست  رانیدر بازار ا  یي ب  ارزش روز دارا ي دسترس تیمحدود

 های پژوهشیافت منبع: 

 شدهآلتمن تعدیل z. محدوده ورشکستگی در مدل 2جدول 

′zحدود 
 احتمال ورشکستگي 

  z′ ≤ 1/23 زیاد 

 1/23 ˂ z′ ≤ 2/99 کم 

z′ ˃ 2/99 افر 
 (1983) آلتمنمنبع:  
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گیری  ک  برای اندازه  اسرتی این پژوهش  ( متییر وابسرت FRاسرتراتژی تجدید سراختار مالي )

 استب )مجازی( استفاده شده  آن از متییر موهومي

در ارورتي ک  نسر ت تیییرا  خالص بدهي اسرتقراضري ب  دارایي  :NetDebtمتییر مجازی 

 بNetDebt=0و در غیر این اور   NetDebt=1دراد باشد؛  5ابتدای دوره بیش از 

: در اررورتي ک  نسرر ت تیییرا  حقوق ارراح ان سررهام ب  دارایي NetEquityمتییر مجازی 

 بNetEquity=0و در غیر این اور   NetEquity=1دراد باشد؛  5ابتدای دوره بیش از 

اسررتب   ( اسررتفاده شررده 2011برای سررنجش متییر کنترلي چرخ  عمر از معیار دیکینسررون )

دیکینسررون از الگوی  ریان نقدی برای سررنجش مراح  اسررتفاده کرده اسررتب در پژوهش حاضررر 

مراح  چرخ    یبندط ق (  3شرودب  دول )بندی ميدسرت  ط ق  5های نمون  بر این اسراا در شررکت

 دهدبرا نشان مي نسونیکید ینقد انی ر یعمر بر اساا الگو
 بندی مراحل چرخه عمر بر اساس الگوی جریان نقدی دیکینسون. طبقه 3  جدول

 
خالص  ریان و وه 

 نقد عملیاتي 

خالص  ریان و وه نقد  

 گذاریسرمای 

خالص  ریان و وه نقد  

 تامین مالي

 + - - ظهور 

 + - + رشد

 - - + بلوغ 

 +/- + - نزول 

 (2011دیکینسون )منبع: 

هایي ک  در چهار ط ق   شروند )شررکتبندی ميها در مرحل  افول ط ق شررکت  -سرایر سرال

 شده است(ببالا قرار نگرفت   در مرحل  افول در نظر گرفت 

 

 های پژوهشیافته -5

ها  از نمودارها و  داول آمار توارریفي  برای دسررتیابي ب  درکي روشررن و قاب  فهم از داده 

هرای مربو  بر  متییرهرای پژوهش را پس از ( آمرار تواررریفي داده 4شرررودب  ردول )اسرررتفراده مي

ک  نشران   اسرت  544/2آلتمن   Zشراخص    نیانگیمدهدب های پر  نشران ميگری و حذف داده غربال
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ک    دهدنشران مي  عدد  نیا گریب  ع ار  د  اسرتب  نقط  متمرکز شرده   نیها حول اداده   ترشیب  دهديم

موا   قرار دارند واحتمال   یخاکسرتر  ی یدر ناح  يسرتگها از لحاظ احتمال ورشرکشررکت یعمده 

دهنده  حداق  مقدار این شراخص منفي اسرت ک  نشران  باسرت  فیضرعها  شردن با بحران مالي برای آن

 يکنترل ریمتی یبرا  ان یمها با وضررعیت مالي بحراني در نمون  پژوهش اسررتب  و ود برخي شرررکت

 انی ر گرید يمیمقردار و ن  نیاز ا  شیب  ینقرد انیر از داده  ر يمینیعني ب  اسرررت  078/0  ینقرد انیر  ر

مقدار ب  عدد   نیاسرت ک  ا  666/29  یان یم  یدارا زیاندازه شررکت ناسرتب  مقدار    نیکمتر از ا  ینقد

  ینرمال نزد   یفوق ب  توز ریمتی   یسررت ک  توزمعني  نیب  ا  نیا  ؛اسررت  ینزد زین ریمتی  نیانگیم

 بدیهمف توانیم زین يموضوع را از چولگ نیاستب ا

تر باشد   است و هرچ  عدد مربو  ب  آن بزرگ  يشاخص پراکندگ  نیمعت رتر اریمع  انحراف

  721/9معادل  ینقد انی ر  یشراخص برا  نیب ارددا  یترشیب يپراکندگ    یسرت ک  توزمعني  نیبد

 649/2 يپژوهش حاضر چولگ  درستب  ا ریمتی  نیا  یهادر داده   ادیز يپراکندگدهنده  نشانک   است  

اند کرده  اریرا اخت  نیانگیکمتر از م  ریها مقاداز داده  یادیبخش ز  دهدينشران م  نیوتوبیک  ریمتی  یبرا

نشران ک     اسرت  668/12ذکر شرده    ریمربو  ب  متی  يدگیکشر   نیچنب هماسرتچول  ب  راسرت     یو توز

 يدگیتنها اندازه شررررکت کشررر   رهایمتی  نینرمال بالاتر اسرررتب از ب   یاز توز   یتوز  یک  قل دهد  مي

 نرمال داردب  یب  توز  ینزد

 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش4جدول 

 ترینکم ترینبیش میان  میانگین متییر
انررحررراف  

 معیار
 کشیدگي  چولگي 

 968/5 333/1 481/1 -919/0 921/9 28/2 544/2 آلتمنZشاخص 

 668/12 649/2 073/2 632/0 548/17 01/2 737/2 کیوتوبین

 375/3 737/0 744/1 222/25 387/35 666/29 34/29 اندازه شرکت

 56/6 351/2 721/9 -519/0 584/34 078/0 668/2  ریان نقدی

 های پژوهشیافت منبع: 

شرررده  ارائ سرررال در هر مرحل  از چرخ  عمر   یها ب  تفکشررررکت ي(  فراوان5)  در  دول

  پس از آن  و  متعلن ب  مرحل  بلوغ از چرخ  عمر اسررت  يفراوان  نیترشیها بسررال يدر تماماسررتب 
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( را ب   5)   دولاطنعا  مربو  ب     زی( ن1متعلن ب  مرحل  رشرررد اسرررتب شرررک  )  يفراوان  نیترشیب

 گذاشت  استب شیب  نما ينمودار خط  ی ر او

 ها در هر مرحله از چرخه عمر به تفکیک سالتعداد شرکت .5جدول 

 افول نزول بلوغ رشد ظهور سال / مراح  چرخ  عمر

1394 17 30 62 11 15 

1395 14 27 74 8 12 

1396 13 23 77 6 16 

1397 17 31 76 2 9 

1398 17 31 55 17 15 

1399 28 32 51 15 9 

1400 10 20 82 9 14 

1401 12 20 80 4 19 

 109 72 557 214 128  م 

 پژوهش هاییافت منبع: 

 
 ها در هر مرحله از چرخه عمر به تفکیک سال. تعداد شرکت1شکل  

 های پژوهشیافت  منبع:

0

20

40

60

80

100

1394 1395 1396 1397 1398 1399 1400 1401

ظهور

رشد

بلوغ

نزول

افول
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های بدون درماندگي مالي و دارای درماندگي مالي کم و زیاد ( فراواني شررررکت6 دول )

های ترین فراواني متعلن ب  شررکتدهدب بیشرا بر اسراا پنی مرحل  از چرخ  عمر شررکت نشران مي

هرای دارای  ترین فراواني مربو  بر  شررررکرتدارای درمرانردگي مرالي انرد  در مرحلر  بلوغ و کم

 باستدرماندگي مالي زیاد در مرحل  نزول 

های بدون درماندگی مالی و دارای درماندگی مالی بر اسااس پنج مرحله  . فراوانی شارکت6جدول  

 از چرخه عمر

 
های بدون  شرکت

 درماندگي

های دارای  شرکت

 درماندگي مالي اند  

های دارای  شرکت

 درماندگي مالي زیاد
  م 

 128 20 90 18 ظهور 

 214 28 129 57 رشد

 557 66 286 205 بلوغ 

 72 15 38 19 نزول 

 109 24 53 32 افول

 1080 153 596 331  م 

 پژوهش هاییافت منبع: 

سراختار حقوق اراح ان    یدو تجد  يسراختار بده  یدتجد یرهایمتی  يفراوان  ی توز  (7)   دول

درارررد از   02/26آمده اسرررت   (7 دول )دوم   یفگون  ک  در ردب هماندهديسرررهام را نشررران م

بر حقوق   يم تن  هاییو از اسرررتراتژ کنندياسرررتفاده م  يبر بده يم تن  هاییها از اسرررتراتژشررررکت

برند يبهره م یها از هردو اسرتراتژدرارد شررکت  87/37  همچنین  بکنندينم فاده اراح ان سرهام اسرت

ممکن است   زیرا کنندياستفاده نم  یدو استراتژ  یناز ا  کدامیچاز ه  یزها ندراد شرکت  24/13  ولي

را در ااررنح سرراختار  یریتيمد یاو   یيدارا یاتي سرراختار عمل  یدتجد  همچون  یگرید  یراه ردها

 بیرندخود ب  کار گ
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 (NetDebt , NetEquity) . توزیع فراوانی متغیرهای7جدول  

 دراد فراواني فراواني عنوان

 24/13 143 (0و0)

 02/26 281 (1و0)

 87/22 247 (0و1)

 87/37 409 (1و1)

 100 1080  م 

 پژوهش هاییافت  نبع:م

بسررتگي  شررده اسررتب ضرررایب همبسررتگي متییرهای پژوهش ارائ ( ماتریس هم8در  دول )

 دهد همخطي بین متییرها و ود نداردب  مي است ک  نشان  -+/7/0کمتر از 



 

 

 1405، پاییز و زمستان و ششم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                      427

 

 

 بستگی. ماتریس هم8جدول 

 DR ER Intro Growth Mature Shake

out 
Decli

ne FD CF Size T

Q 
DR 1           

           ----- احتمال

ER 032/0 1          

          ----- -036/1 احتمال

Intro 

***153/

0 

021/0

- 
1         

 051/5 احتمال
687/0

- 
-----         

Growt

h 

***147/

0 
026/0 

***182/

0- 
1        

        ----- -065/6 912/0 911/4 احتمال

Mature 
***138/

0- 
02/0- 

***377/

0- 

***508/

0- 
1       

 -495/4 احتمال
593/0

- 

317/13

- 

371/19

- 
-----       

Shake

out 

***133/

0- 
018/0 

***124/

0- 

***166/

0- 

***344/

0- 
1      

      ----- 992/11 -522/5 -061/4 600/0 -371/4 احتمال

Declin

e 002/0- 
003/0

- 

**099/0

- 

***133/

0- 

***276/

0- 

**09/0

- 
1     

 -388/9 -403/4 -246/3 -1/0 -079/0 احتمال
961/2

- 

----

- 
    

FD 
***125/

0- 

***407

/0 

***117/

0- 

**064/0

- 

***135/

0 
004/0 

024/0

- 
1    

 -105/4 احتمال
535/1

4 
843/3- 091/2- 488/4 136/0 

773/0

- 
-----    

CF 

***119/

0 

***179

/0 

***104/

0 
033/0 

***104/

0- 
04/0- 

**072

/0 

***183

/0 
1   

 -449/3 051/1 417/3 922/5 915/3 احتمال
316/1

- 
36/2 06/6 -----   

Size 

***144/

0 

***213

/0 

**066/0

- 
008/0 **073/0 

036/0

- 

031/0

- 

***244

/0 

***141

/0 
1  

  ----- 655/4 192/8 -03/1 -19/1 428/2 267/0 -162/2 122/7 734/4 احتمال

TQ 
**091/0 

***227

/0 
015/0 023/0 

**076/0

- 
019/0 

**071

/0 

***275

/0 

***439

/0 

**089/

0- 
1 
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 332/9 305/2 612/0 -507/2 813/0 504/0 618/7 99/2 احتمال
924/1

5 

927/2

- 

-

-

-

-

- 

        بدهنديرا نشان م %1و  %5 ی در سطحداريمعنیب ** و *** ب  ترت

 یداريسرطح معن این  دول  مطابن  ( نتایی آزمون اف چاو ارائ  شرده اسرتب  9در  دول )

قرار   رشیپرانر  مورد پرذ  یهراداده   کردیرو نیاسرررتب بنرابرا  01/0هرا کمتر از  در همر  مردل  Fآزمون  

 بردیگيم
  F. نتایج آزمون 9جدول 

 متییر وابست  مدل 
آماره 

 آزمون
 نتیج 

 های پان )تابلویي( داده 608/1*** های تجدید ساختار حقوق ااح ان سهام استراتژی (1)

 های پان )تابلویي( داده 061/2*** های تجدید ساختار بدهي استراتژی (1)

 های پان )تابلویي( داده 614/1*** های تجدید ساختار حقوق ااح ان سهام استراتژی (2)

 های پان )تابلویي( داده 98/1*** های تجدید ساختار بدهي استراتژی (2)

 دهدبيرا نشان م %1 ی در سطحداريمعن*** 

ب مطابن  شروديدر ارور  رد شردن فرض ارفر  آزمون هاسرمن انجام م  از آزمون چاو  پس

ی  دهنده ک  نشراناسرت  دار  يمعن  ی  درارددر سرطح   هامدل  ي( آزمون هاسرمن در تمام10)   دول

 باستاثرا  ثابت عرض از م دا  کردیروپذیرش 
 . نتایج آزمون هاسمن 10جدول 

 نتیج  آماره آزمون متییر وابست  مدل

 اثرا  ثابت 964/52*** های تجدید ساختار حقوق ااح ان سهاماستراتژی (1)

 اثرا  ثابت 792/91*** های تجدید ساختار بدهياستراتژی (1)

 اثرا  ثابت 923/62*** های تجدید ساختار حقوق ااح ان سهاماستراتژی (2)

 اثرا  ثابت 205/101*** های تجدید ساختار بدهياستراتژی (2)

 دهدبيرا نشان م %1 ی در سطحداريمعن** *
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ها از رگرسریون با تو   ب  دو و هي بودن متییر وابسرت  در این پژوهش  برای آزمون فرضری 

شودب نتایی حاا  از رگرسیون لجستی  مدل اول برای آزمون فرضی  اول در لجسرتی  اسرتفاده مي

و مقدار   68/270 یينماآماره درسرت  ( 11)   دولبا تو   ب   ب  اسرتشرده  ( ارائ 12( و )11 داول )

اسرتب ب  عنوه   درارد 99دار بودن مدل در سرطح ياسرت ک  نشران از معن  000/0آماره   یناحتمال ا

ب اسرتمناسرب بودن مدل  دهنده  نشراناسرت ک     185/580مدل    یندر ا یينمادرسرت  یشرین قدرمطلن ب

ب شرودتایید ميپژوهش    ینمدل رد شرده و مدل اول در ا  ن ودن داريبر معن  نيارفر م  ی فرضر   ینبنابرا

از دراررد   19حدود   يوابسررت  و کنترل یرهایمتی  دهدياسررت ک  نشرران م 19/0م  فادن  یبضررر

 بدهديم یحست  را توضبوا یرمتی ییرا تی

درماندگي متییر   دار هسررتندبتمامي متییرها معني   آن یداريو سررطح معن zبا تو   ب  آماره 

احتمال درماندگي   یشبا افزابنابراین    اسرت  778/0  یبضرر  ی  دارادرارد 1 یداريبا سرطح معن يمال

سرراختار حقوق ارراح ان    یدتجد  یشررده( احتمال اسررتفاده از اسررتراتژ ی آلتمن تعد z)کاهش   يمال

 بشوديم ترسهام کم

دهد اگر متییر درماندگي مالي ی  واحد تیییر کند  اسرتراتژی نشران مي FDاثر نهایي متییر  

واحد( تیییر خواهد کرد؛ ب  این  25/0دراررد ) 25تجدید سرراختار حقوق ارراح ان سررهام ب  میزان 

آلتمن مربو  ب  بنگاهي ی  واحد کاهش یابد )یعني احتمال درماندگي  zترتیب ک  اگر شرراخص  

  یابدب واحد کاهش مي 25/0مالي افزایش یابد( متییر وابست  ب  میزان 
 . نتایج آماری حاصل از بررسی آزمون فرضیه اصلی اول11جدول  

 متییر وابست : استراتژی تجدید ساختار حقوق ااح ان سهام 

𝐹𝑅𝑖𝑡 =∝0+∝1 𝐹𝐷𝑖𝑡 +∝2 𝑇𝑄𝑖𝑡 +∝3 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +∝4 𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝜀𝑖 

 ضرایب  متییرها
انحراف استاندارد  

 ضرایب 
 اثر نهایي zآماره 

FD ***778/0 076/0 212/10 25/0 

TQ **138/0 047/0 935/2 044/0 

Size ***206/0 045/0 596/4 066/0 

CF *018/0 01/0 773/1 006/0 
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 دهندبرا نشان مي %1و  %5  %10در سطح  یداريمعن*  ** و *** ب  ترتیب 

 های پژوهشیافت  منبع:

 

   دولدر    يسراختار بده  یدتجد یاسرتراتژ  یمدل اول برا  برآوردحاار  از    ییبا تو   ب  نتا

مدل  یدارنيدرارد نشران از مع  5کمتر از  یداريو سرطح معن 2از    یشب یينماآماره درسرت  ( 12)

بر   یداسررت ک  آن هم تاک   909/648 یينمادرسررت  یشررین اسررتب قدر مطلن ب  دراررد 95در سررطح 

 يمستق  و کنترل یرهایمتی  دهديم  فادن نشران م  یببودن مدل داردب ضرر سربدار بودن و منايمعن

 دهدب مي یحوابست  را توض یرمتی ییرا از تیدراد  5/6مدل تنها  یندر ا

ها در این مدل  دار بودن تمامي آنداری آن برای متییرها نشران از معنيو سرطح معني zآماره 

توان پي برد با افزایش احتمال درماندگي مالي )کاهش ب با تو   ب  ضرریب درماندگي مالي مياسرت

z دهندب تجدید سراختار بدهي نشران ميهای  تری ب  اسرتفاده از اسرتراتژیها تمای  بیشآلتمن( شررکت

اسرتفاده کنند و   يبده  یاز اسرتراتژ يدارند در موا ه  با درماندگي مال ی ها تماشررکتب  ع ارتي   

درماندگي   کنند ک ب  زماني موکول ميااح ان سهام را  حقوق ساختار   یدتجد  یاستفاده از استراتژ

 شودبمياول رد  ی فرض یناندب بنابرااز آن فاال  گرفت  يب  اندازه کاف یاندارند  يمال

 116/0دهد ی  واحد تیییر در درماندگي مالي منجر ب  تیییر نشررران مي FDاثر نهرایي متییر 

آلتمن تعدی  شرده  zواحدی از اسرتراتژی تجدید سراختار بدهي خواهد شردب ب  ع ارتي اگر شراخص 

دراررد  6/11در بنگاه ی  واحد کاهش یابد  احتمال اسررتفاده از اسررتراتژی تجدید سرراختار بدهي  

 یابدبافزایش مي

 

 

 های اطنعاتيسایر آماره 

19/0 McFadden R-squared 
68/270 LR statistic 

000/0 Prob (LR statistic) 
185/580 - Log likelihood 
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 . نتایج آماری حاصل از بررسی آزمون فرضیه اصلی اول12 جدول

 بدهي  متییر وابست : استراتژی تجدید ساختار

𝐹𝑅𝑖𝑡 =∝0+∝1 𝐹𝐷𝑖𝑡 +∝2 𝑇𝑄𝑖𝑡 +∝3 𝑠𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +∝4 𝐶𝐹𝑖𝑡 + 𝜀𝑖 
 اثر نهایي zآماره  انحراف استاندارد ضرایب  ضرایب  متییرها

FD ***359/0 - 053/0 799/6 - 116/0 - 

TQ ***169/0 043/0 873/3 054/0 

Size ***277/0 045/0 157/6 089/0 

CF **02/0 009/0 14/2 006/0 

 های اطنعاتيسایر آماره 

065/0 McFadden R-squared 
002/90 LR statistic 
000/0 Prob (LR statistic) 
909/648 - Log likelihood 

 بدهنديرا نشان م %1و  %5در سطح  یداريمعن یب** و *** ب  ترت

 های پژوهشیافت  منبع:

 

شرررده  ( ارائ 3-2( و )2-2(  )1-2های فرعي )( نتایی آزمون فرضررری 14( و )13در  داول )

  یي نمادرسرت  یشرین آن و قدرمطلن ب یداريسرطح معن یي نما  آماره درسرت(13)   دولمطابن ب  اسرت

مدل رد شرده و مدل   ن ودن دارنيبر مع يارفر م ن  ی فرضر   ینب بنابرااسرتدار بودن مدل  ينشران از معن

  بسررت وا یرمتی  ییرا دراررد از تی  5/19  دهدينشرران م  یزم  فادن ن  یبب  ضررردار اسررتمعني  یزدوم ن

آن  یداريو سرطح معن  zب آماره شروديداده م  یحمدل توضر   یندر ا  يمسرتق  و کنترل  یرهایتوسر  متی

 یبسرررتب ب  عنوه ضرررراا  هاآنن ودن    دارمعني  یدهنده و رشرررد نشررران  مرحل  ظهور یردو متی  یبرا

ب  نیسرت ار ديمعن  یزن  ینقد  یاندر مراح  چرخ  عمر و  ر يحاار  ضررب درماندگي مال یرهایمتی

 بشودينم ییدتا 1-2 ی فرض یب ضرا ن ودن داريبا تو   ب  معن ینبنابرا

 



 

 

 432  ... یساختار مال یدهای تجدیاستراتژ ییندر تع مالی درماندگی و شرکت عمر نقش چرخه یبررس

 

 . نتایج آماری حاصل از بررسی آزمون فرضیه اصلی دوم13جدول  

 ساختار حقوق ااح ان سهام  د یتجد  یاستراتژمتییر وابست : 

𝐅𝐑𝐢𝐭 =∝𝟎+ ∑ ∝𝐢 𝐅𝐋𝐂𝐒𝐢,𝐭

𝟒

𝐢=𝟏

+∝𝟓 𝐅𝐃𝐢𝐭 + 𝐅𝐃𝐢𝐭 × (∑ ∝𝐢 𝐅𝐋𝐂𝐒𝐢,𝐭

𝟒

𝐢=𝟏

) +∝𝟏𝟎 𝐓𝐐𝐢𝐭

+∝𝟏𝟏 𝐬𝐢𝐳𝐞𝐢𝐭 +∝𝟏𝟐 𝐂𝐅𝐢𝐭 + 𝛆𝐢 
 اثر نهایي zآماره  انحراف استاندارد ضرایب  ضرایب  متییرها

Introduction 717/0 - 709/0 01/1 - 23/0 - 

Growth 522/0 - 62/0 841/0 - 167/0 - 

Mature 
*924/0 - 521/0 774/1 - 296/0 - 

Decline 
*439/1 - 855/0 681/1 - 461/0 - 

FD **556/0 196/0 841/2 178/0 

FD×Introduction 311/0 328/0 948/0 01/0 

FD×Growth 224/0 269/0 832/0 072/0 

FD× Mature 254/0 218/0 165/1 081/0 

FD× Decline 636/0 4/0 590/1 204/0 

TQ **132/0 048/0 779/2 042/0 

Size ***213/0 045/0 692/4 068/0 

CF 016/0 010/0 562/1 005/0 

 های اطنعاتيسایر آماره 

195/0 McFadden R-

squared 
05/279 LR statistic 

000/0 Prob (LR statistic) 
998/575 - Log likelihood 

 دهندبيرا نشان م %1و  %5  %10در سطح  یداريمعن یب*  ** و *** ب  ترت

 های پژوهشیافت  منبع:
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مدل   یداريمعن  یزن  (14 دول )شده در  نعکسم  ياطنعات یهاشد  آماره همانطور ک  اشاره  

وابسرت     یرمتی  ییرا از تی  درارد  7/11حدود    ایندر ا يمسرتق  و کنترل  یرهایو متی  کنديم  ییدرا تا

 مرو رشرررد چرخر  ع ظهورمرحلر     یردو متی  یبرا   091/1و   485/2  یربب ضررررادهرديم یحرا توضررر 

بر خنف   یناسرتب بنابرا  يسراختار بده  یدتجد یها با اسرتراتژآن داريمث ت و معن رابط  دهنده نشران

  هاییب  اسرتفاده از اسرتراتژ ی چرخ  عمر خود  تما  ی ها در مراح  اولشررکت  رفتيچ  انتظار مآن

 دارندب يساختار بده یدتجد

دار ن وده و  نيمع  یزدر مراح  چرخ  عمر ن يحاار  ضررب درماندگي مال یرهایمتی  ضررایب

توان ادعرا کرد اگر بنگراه در مراحر  ظهور  رشرررد و یرا بلوغ قرار داشرررتر  براشرررد تراثیر نمي  ینبنرابرا

درماندگي مالي بر احتمال اتخاذ اسررتراتژی تجدید سرراختار بدهي در مقایسرر  با حالتي ک  بنگاه در 

 تر استبتر یا کماین مراح  قرار ندارد بیش

 دوم یاصل هیآزمون فرض یحاصل از بررس یآمار ج ی نتا. 14جدول 

 بدهي ساختار  د یتجد  یوابست : استراتژ ریمتی

𝑭𝑹𝒊𝒕 =∝𝟎+ ∑ ∝𝒊 𝑭𝑳𝑪𝑺𝒊,𝒕

𝟒

𝒊=𝟏

+∝𝟓 𝑭𝑫𝒊𝒕 + 𝑭𝑫𝒊𝒕 × (∑ ∝𝒊 𝑭𝑳𝑪𝑺𝒊,𝒕

𝟒

𝒊=𝟏

) +∝𝟏𝟎 𝑻𝑸𝒊𝒕

+∝𝟏𝟏 𝒔𝒊𝒛𝒆𝒊𝒕 +∝𝟏𝟐 𝑪𝑭𝒊𝒕 + 𝜺𝒊 
 اثر نهایي zآماره  انحراف استاندارد ضرایب  ضرایب  متییرها

Introduction ***485/2 647/0 839/3 773/0 

Growth *091/1 564/0 932/1 339/0 

Mature 469/0 416/0 127/1 146/0 

Decline 
**463/2 787/0 131/3 766/0 

FD **3/0- 129/0 326/2 - 093/0 - 

FD×Introduction 29/0 - 235/0 233/1 - 09/0 - 

FD×Growth 156/0 209/0 747/0 049/0 

FD× Mature 032/0 138/0 228/0 01/0 

FD× Decline 
**742/0 - 292/0 539/2 - 231/0 - 
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 بدهي ساختار  د یتجد  یوابست : استراتژ ریمتی

TQ ***18/0 045/0 954/3 056/0 

Size ***29/0 047/0 199/6 09/0 

CF 013/0 009/0 324/1 004/0 

 های اطنعاتيسایر آماره 

117/0 McFadden R-

squared 
845/162 LR statistic 

000/0 Prob (LR statistic) 
488/612 - Log likelihood 

 بدهنديرا نشان م %1و  %5  %10در سطح  یداريمعن یب*  ** و *** ب  ترت

 های پژوهشیافت  منبع:
 

 رابط   برای مرحلر  بلوغ چرخ  عمر نشررران دهنرده   -924/0ضرررریب   ( 13با تو   ب   دول )

دار آن با اسرتراتژی تجدید سراختار حقوق اراح ان سرهام اسرت اما ضرریب مرحل  بلوغ  منفي و معني

( نیز رد شرده و مورد 2-2شرودب بنابراین فرضری  )دار ن وده و از مدل حذف مي(  معني14در  دول )

 گیردبتایید قرار نمي

دهرد این متییر برا  اسرررت و نشررران مي  -439/1(  13ضرررریرب متییر مرحلر  نزول در  ردول )

دار دارد؛ بدین معني ک  های تجدید سرراختار حقوق ارراح ان سررهام رابط  منفي و معنياسررتراتژی

کنندب تری از تجدید سراختار حقوق اراح ان سرهام اسرتفاده ميها در این مرحل  با احتمال کمشررکت

دار متییر مرحلر  نزول برا تجردیرد سررراخترار  مث رت و معني  ( حراکي از رابطر 14در مقرابر  نترایی  ردول )

برای متییر حاارر  ضرررب درماندگي مالي در مرحل  نزول نیز نشرران    -742/0بدهي داردب ضررریب 

دهرد اگر بنگراه در مرحلر  نزول براشرررد تراثیر درمرانردگي مرالي بر احتمرال اتخراذ اسرررتراتژی تجردیرد  مي

بندی مطالب مذکور تر از حالتي اسررت ک  بنگاه در این مرحل  قرار نداردب  م ي بیشسرراختار بده

  یدتجد یبا مرحل  افول از اسرتراتژ  یسر در مقا  ترییشبنگاه با احتمال ب  نزولدر مرحل  دهد نشران مي

 شودب ( تایید مي3-2و فرضی  ) کندياستفاده م بدهيساختار 
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اعداد درج شررده در سررتون مرت   با اثرا  نهایي متییرها حاکي از آن اسررت ک  اگر متییر 

دراررد هم  6/76مرحل  نزول از چرخ  عمر ی  واحد تیییر کند اسررتراتژی تجدید سرراختار بدهي  

چنین بر  ازای تیییر یر  واحرد از هر یر  از متییرهرای مرحلر   هرت برا آن تیییر خواهرد کردب هم

درارد تیییر خواهد    9/33درارد و    3/77ظهور و رشرد  اسرتراتژی تجدید سراختار بدهي ب  ترتیب  

 231/0ی تیییر دهنده ضررب درماندگي مالي در مرحل  نزول نشرانکردب اثر نهایي برای متییر حاار 

واحدی متییر وابسرت  ب  ازای تیییر ی  واحدی آن اسرتب عنمت منفي نیز حاکي از معکوا بودن  

شرده  از سر  فرضری  فرعي ذی  فرضری  دوم تنها  ب بنابراین با تو   ب  مطالب گفت اسرت  های آنرابط 

 ی  فرضی  تایید شدب

 دهدبها را نشان مي( خنا  نتایی آزمون فرضی 15 دول )

 ها. خلاصه نتایج آزمون فرضیه15جدول 

 نتیج   فرضی 

حقوق   یناز طر يساختار مال ید بر احتمال تجد  يدرماندگي مال یرتاث: 1فرضی  

 ااح ان سهام مث ت استب

عدم  

 پذیرش

با مرحل    یس  در مقا ترییش و رشد بنگاه با احتمال ب  ظهوردر مرحل  : 1-2فرضی  

 کندبمي ساختار حقوق ااح ان سهام استفاده  یدتجد یافول از استراتژ

عدم  

 پذیرش

  ید تجد ی با مرحل  افول بنگاه از استراتژ  یس در مرحل  بلوغ در مقا: 2-2فرضی  

 بکندياستفاده م يساختار بده یدساختار حقوق ااح ان سهام و تجد 

عدم  

 پذیرش

با مرحل  افول از    یس در مقا ترییش در مرحل  نزول بنگاه با احتمال ب : 3-2فرضی  

 ب کندياستفاده م يساختار بده ید تجد یاستراتژ
 پذیرش

 های پژوهشیافت  منبع:

 

 گیریبحث و نتیجه -6
  دی تجد  یهایوابسرت  را اسرتراتژ  ریاول نشران داد ک  اگر متی  یحاار  از آزمون فرضر   یینتا

 داريمعن يمسرتق  و کنترل یرهایمتی  بیضررا  يتمام  م یریسراختار حقوق اراح ان سرهام در نظر بگ

دراررد   99  نانیو اندازه شرررکت در سررطح اطم يمال يدرماندگ یرهایب  طور مشررخص  متی اسررتب
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 778/0 بیضرراسرتب دار يدرارد معن 90در سرطح   ینقد  انیدرارد و  ر 95در سرطح   نیوتوبیک 

سررراخترار حقوق   دیر تجرد  یهرایدهنرده رابطر  مث رت آن برا اسرررتراتژنشررران يمرال  يدرمرانردگ  ریمتی  یبرا

 يمال نی  سراختار تأمتوسرع درحالکشرور   یعنوان  ب  رانیدر بسرتر اقتصراد ا باراح ان سرهام اسرت

مناب  از   ی ذب سرر  یلازم برا یياز عمن و کارا  یمحور بوده و بازار سررمابان بیشرتر  ها  شررکت

  یها اسرتیو سر  يمنف  يقینرخ بهره حق گر ید  یب از سروسرتیحقوق اراح ان سرهام برخوردار ن  نیطر

و   ترن یهزها کمشررکت  یبرا يمال  يدرماندگ  یدر شررا  يرا حت  ياسرتفاده از بده  یدسرتور  یاعت ار

واکنش  افت  یتوسع   یکشرورها  ا یشرده در ادببرخنف شرواهد ارائ   ن یکندب بنابراتر ميدر دسرترا

 نیب ااسرت  متفاو  يسراختار مال  دیتجد  یدر انتخاب اسرتراتژ يمال يب  درماندگ  يرانیا  یهاشررکت

 ي( و ع ردال راق1398)  یو هژبر  ی(  دمور1395و همکراران )  یبراقر  یهراپژوهش  ییبرا نترا  هراافتر یر 

 متفاو  استب يالمللنیب یهاپژوهش يدارد و با برخ یي( همسو1398) يرلوحیو م یعطاآباد

و    نی وتوبیک   يمال يدرماندگ یرهایمتی  بیضرررا   يسرراختار بده  دیتجد  یهایاسررتراتژ  یبرا

ي منف بیضرراسرتب    داريدرارد معن 95در سرطح   ینقد انیدرارد و  ر 99اندازه شررکت در سرطح  

معني  نیاسرت؛ ب  ا  يسراختار بده  دیآن با تجد يدهنده رابط  منفنشران يمال يدرماندگ  یبرا  359/0

 يابیر باز یبرا  يب  اسرررتفراده از بده  یر تمرا  شرررتریها بشررررکت  يمال ياحتمرال درماندگ شیک  با افزا

 يمال  تیک  وضرع کننديموکول م يخود دارند و اسرتفاده از حقوق اراح ان سرهام را ب  زمان تیموقع

و اثر   یسرررر  ينگیبا نقد  یيدهنده انتخاب راهکارهانشررران  يرفتار  از منظر مال  نیباشررردب ا  دارتریپا

 ها استبشرکت يبر ساختار مال یورف

 حیتر  يمال  يدرماندگ   یها در شرراک  شررکت  دهدياول نشران م   یفرضر   ییمجموع  نتا در

و نرخ  رانیبازار ا  یهايژگیبا تو   ب  و  ج  ینت  نیاسررتفاده کنندب ا  يبده  یهایاز اسررتراتژ  دهنديم

 استب  یو تو  حیقاب  توض ياز منظر مال  يمنف يقیبهره حق

 ها نشان داد ک :مربو  ب  چرخ  عمر شرکت يفرع یها یفرض یینتا

و رشررد و    ظهورمرحل   یرهایسرراختار حقوق ارراح ان سررهام  متی  دیتجد  یهایاسررتراتژ در

 یستب دار نيبا چرخ  عمر معن يمال يضرب درماندگحاا 

و اثر    اسررتدار  يو رشررد چرخ  عمر مث ت و معن  ظهورمراح     يسرراختار بده  دیتجد  یبرا

چرخ     یها در مراح  اولشرررکت  ن یدراررد بودب بنابرا  33/9د و  درارر   3/77  بیها ب  ترتآن  یينها
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حفظ   یدهنده تنش برانشررران يدارند  ک  از منظر مال  یتما  يسررراختار بده  دیب  تجد  شرررتریعمر  ب

 استب يتوان بازپرداخت بده شیو افزا ينگینقد

  بی )ضرررد  دا يسراختار حقوق اراح ان سرهام رابط  منف  دیبلوغ چرخ  عمر با تجد مرحل در 

سراختار   رییب  تی  یدهنده کاهش تمانشرانک     ردندا  يسراختار بده  دیبر تجد  یریتاث  ي(  ول-924/0

 مرحل  استب نیحقوق ااح ان سهام در ا

  یها و فرارت  شرده تیتث    یسراختار سررما  دار یپا  ینقد انی ر  یبالغ معمولاً دارا  یهاشررکت

 ياال  ازیو ود ندارد و ن  يبده  دیساختار شد  دیتجد  یبرا  یفشار فور  ن یرشد محدود هستندب بنابرا

 نیدر تأم  يها نقش ااررلبان  ران یمحور اب در اقتصرراد بان هاسررتيبده  يجیتدر تیریها مدآن

با   يب  مذاکره خصرروارر   شررتریها بشرررکت  نیمحدود اسررت؛ بنابرا  يبازار بده  یدارند و ابزارها يمال

  ندیفرا(ب  323-316: 1990و همکاران    1متکي هسررتند )گیلسررون دیسررررسرر   دیتمد  یطل کاران برا

دادگاه اسرت ک    بیطل کاران و تصرو  تیبا اکثر ي یشرام  توافن ترک   يسراختار بده  دیتجد يرسرم

 کنندياز آن اسرتفاده م  یبالغ معمولاً تنها در مواق  اضرطرار  یهااسرت  و شررکت  ن یبر و پرهززمان

و   يمرال  ياثر مرحلر  بلوغ بر رابطر  درمرانردگ  ن یبنرابرا  (ب347-346:  1990)گیلسرررون و همکراران   

از   د یسراختار شرد  دیتجد  یبالغ ب   ا  یهاعم   شررکت  در  بدار نیسرتمعني  يبده اختارسر   دیتجد

 يمال  یانتشررار ابزارها ای يجیبازپرداخت تدر  رمولد یغ  یهایيفروش دارا   يبده  يجیتدر تیریمد

  (ب755-758: 1989  2کنند )فرانکس و توروامياستفاده  نیگزی ا

  يبده   ی  با اثرا  مث ت برااسرتدار يمعن یهر دو نوع اسرتراتژ  ینزول چرخ  عمر برا مرحل 

 تیریمد  یبرا  يها ب  اسرتفاده از بدهشررکت حیتر   انگریحقوق اراح ان سرهام  ک  ب  یبرا يو منف

 مرحل  استب نیدر ا يبحران مال

 ب تایید شد  یفرض  یتنها  ي ذی  فرضی  دومفرع  یاز س  فرض ن یبنابرا

و    يمرال  نیترأم  یهراتیر محردود  ران یا  يو مرال ینهراد   یدر مح  دهرديپژوهش نشررران م  یینترا

  نی چرخ  عمر شرررکت بر رابط  ب يلیمحور اقتصرراد مو ب شررده اسررت ک  اثر تعدسرراختار بان 

ها  مسررتق  از مشرراهده نشررود و شرررکت يسرراختار مال  دیتجد  یو انتخاب اسررتراتژ يمال يدرماندگ

 
1. Gilson (1990) 
2. Franks & Torous (1989) 
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در  رسرديداشرت  باشرندب ب  نظر م  يسراختار بده  دیغالب ب  اسرتفاده از تجد حیمرحل  چرخ  عمر  تر 

  یمحدود ب  بازار سررما  يان اشرت سرود  دسرترسر   تیمحدود  رینظ يمراح  مختلف چرخ  عمر  عوامل

بر حقوق   يم تن یهایاز اسرررتراتژ یریگها در بهره شررررکت  یریپذانعطاف   ينگینقد یو فشرررارها

سروق داده اسرتب در   يبده  یها را ب  سرمت اسرتفاده از ابزارهاو آن داده اراح ان سرهام را کاهش  

بر سررهام و در   يم تن يمال  نیتأم  تیو محدود يمراح  ظهور و رشررد  ضررعف ان اشررت مناب  داخل

تداوم    توانديم    یسررما  شیافزا یکارا یو ن ود سرازوکارها  ينگینقد  یفشرارها  دیمرحل  نزول  تشرد

 دهدب حیضرا تو یرفتار یالگو نیا

  يران یا یهاشررکت يسراختار مال  دیتجد  یاز آن اسرت ک  الگو  يپژوهش حاک   نیا  یهاافت ی

تفاو    افت یتوسرع   یکشرورها  ا یشرده در ادباز شرواهد گزارش يبا بخشر  يمال يدرماندگ   یدر شررا

 یهاحرکت شرکت  افت  یتوسع   یشده در اقتصادهااز مطالعا  انجام  یاریک  در بس يداردب در حال

مطالع    نیا  ییبر حقوق اراح ان سرهام گزارش شرده اسرت  نتا يسراختار م تن  دیب  سرمت تجد نده درما

از   دهنرديم  حیتر   زین  يمرال  يدرمرانردگ   یدر شررررا  يحت  يرانیا  یهراشررررکرت  دهردينشرررران م

 یهرايژگیدر چرارچوب و  توانيتفراو  را م  نیاسرررتفراده کننردب ا  يبر برده  يم تن  یهرایاسرررتراتژ

ضرعف   يمنف يقینرخ بهره حق  يمال  نیمحور بودن نظام تأماز  مل  بان   ران یاقتصراد ا یسراختار

 کردب نییبر سهام  ت  يم تن يمال نیتأم یابزارها تیو محدود  یبازار سرما یيعمن و کارا

از    شیب رانیدر ا  يسرراختار مال  دیتجد ما یتصررم دهديپژوهش نشرران م  ییمجموع  نتا در

  ری و نقش چرخ  عمر شررررکت باشرررد  تحت تأث  یسررراختار سررررما   یکنسررر   یآنک  تاب  الگوها

 یهااسرتیسر  يضررور  طراح  افت ی نیقرار داردب ا یکنن اقتصراد   یو شررا  ینهاد  یهاتیمحدود

 دهديکند و نشران مرا بر سرت  مي  رانیاقتصراد ا  یهاتیمتناسرب با واقع يالم  نیتأم  یو ابزارها يمال

بدون در نظر گرفتن    يرانیا  یهاب  شررکت  يالمللنیب  ا یشرده در ادبارائ   یهانسرخ   میمسرتق میتعم

 بموا   است ی د یهاتیبا محدود  یو ساختار ینهاد یهاتفاو 

ای از عوامر  ی خود برا دسرررتر هر پژوهشررري برای دسرررتیرابي بر  اهرداف از پیش تعیین شرررده 

ک  آن عوام  ممکن اسرت سررعت و دقت نتایی را تحت تاثیر قرار دهدب   کننده موا   اسرتمحدود

 های زیر موا   بود:این پژوهش با محدودیت

حذف برخي از ارررنرای  حاضرررر در بورا اوراق بهرادار تهران ب  دلیر  ماهیت فعالیتي متفاو   .1
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 ها آن

ها و همچنین ناقص بودن اطنعا   یابي ب  اطنعا  مالي شررکتبر بودن دسرتبر و هزین زمان .2

 ها وهای مالي برخي از شرکتاور 

هرایي برا سرررال مرالي منتهي بر  پرایران اسرررفنردمراه و محردودیرت  رامعر  آمراری پژوهش بر  شررررکرت .3

 هاب همچنین عدم تیییر سال مالي برای آن

 شود:با تو   ب  نتایی بدست آمده پیشنهادهای کاربردی زیر ارائ  مي

شرود زماني ک  شررکت با  با تو   ب  نتایی حاار  از آزمون فرضری  اول ب  مدیران پیشرنهاد مي

شرود  با اتخاذ اسرتراتژی مناسرب از پیشرروی  رو شرده و دچار درماندگي مالي ميتنگناهای مالي روب 

شررررای  درمرانردگي مرالي  لوگیری کننرد و شررررکرت را از زوال نجرا  دهردب نترایی نشرررران داد 

نسر ت    یبازار سررما  تیو وضرع رانیا  یاقتصراد   یبا تو   ب  شررا  های تجدید سراختار بدهياسرتراتژی

 تر هستندب ب  استراتژی تجدید ساختار حقوق ااح ان سهام در شرای  درماندگي ار ح

  یها از حد شرکت  شیب  یاتکا  دهديپژوهش نشان م  نیا  یینتا   يمال  یگذاراستیاز منظر س

 سر یدر بلندمد  ر  توانديدر مراح  نزول چرخ  عمر  م  ژه یوب    يسراختار بده  دیدرمانده ب  تجد

و   یبازار سرررما  گذاراناسررتیسرر   ن یکندب بنابرا  دیرا تشررد يمال يو تداوم درماندگ  يان اشررت بده

 نیتأم  یندهایفرآ   یتسره   یسررما شیافزا  یلازم اسرت با توسرع  ابزارها رانیدر ا يناظر مال  یهانهاد

تر از انتشررار سررهام  امکان اسررتفاده متوازن  یهان یبر حقوق ارراح ان سررهام و کاهش هز يم تن يمال

 توسرع بدون    يبازار بده  تیها فراهم کنندب تقوشررکت  یرا برا يسراختار مال  دیتجد  یهایاسرتراتژ

زیرا در ؛  شررود يبانک سررتمیها ب  سرر از بنگاه  سرر یمنجر ب  انتقال ر  توانديم    یزمان بازار سرررماهم

های  شرود و شرو ها انجام ميمحور  بخش عمده تأمین مالي از طرین ترازنام  بان های بان نظام

در چنین    (ب  180-176:  2000  1)آلن و گی   شرررودمنتق  مي  بانکيها مسرررتقیماً ب  شررر ک   مالي بنگاه 

سرازی بدهي و افزایش پای  پولي  تواند از طرین پوليها ميها ب  بان شررایطي  افزایش بدهي بنگاه 

   2)سار نت و والاا   فشارهای تورمي ایجاد کند و ی  چرخ  معیوب بین بدهي و تورم شک  دهد

محدود      یبا بازار سرررما  یيدر اقتصررادها  دهدينشرران م زین  يالمللنیب يشررواهد تجرب(ب 5-8:  1981

 
1. Allen & Gale (2000) 
2. Sargent & Wallace (1981)  
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(ب 170-168: 2011  1)راینهار  و روگاف  همراه اسرت  شرتریو تورم ب يبالا اغلب با سرلط  مال  يبده

در بلندمد     ينگیو نقد  يبانک  يک  رشرررد بده کننديم  دییتأ يمطالعا  تجرب  زین رانیاقتصررراد ا در

 (ب12–8 :1394  یو امد ينینرخ تورم دارد )حس شیبا افزا یداررابط  معني

 های آتي موارد زیر مد نظر قرار گیرد:شود در پژوهشپیشنهاد مي

در پژوهش حاضر از الگوی  ریان نقدی دیکینسون  هت سنجش مراح  چرخ  عمر استفاده  .1

گیری چرخ  عمر مانند الگوی آنتوني و رامش های اندازه شرود از سرایر روششردب پیشرنهاد مي

 بهره گرفت  شودب

آلتمن تعدی  شرده  zها از الگوی  گیری درماندگي مالي شررکتدر پژوهش حاضرر برای اندازه  .2

چون گیری درماندگي مالي همشرود از سرایر الگوهای اندازه اسرتفاده شرده اسرتب پیشرنهاد مي

 الگوی زیمیسکي استفاده شودب

شرود های تجدید سراختار مالي مد نظر قرار گرفتب پیشرنهاد ميدر پژوهش حاضرر تنها اسرتراتژی .3

 های تجدید ساختار مورد مطالع  قرار گیرندبسایر استراتژی

های آتي عوام  شود در پژوهشدر مطالع  حاضرر تاثیر ارنعت مدنظر قرار نگرفتب پیشرنهاد مي .4

 ها ب  تفکی  انعت مورد مطالع  قرار گیردبموثر در تعیین استراتژی

 

 هایادداشت .1
Liquidity Trap 1  

https://tsetmc.com 2  

https://codal.ir 3  

EViews 4  

Exell 5  

Altman Z-score 6  

Tobin’s Q 7  

 

 

 
1. Reinhart & Rogoff (2011) 
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Abstract 

This study investigates the reaction of the capital market to monetary policy shocks 

under conditions of economic uncertainty using the Time-Varying Parameter Quantile 

Vector Autoregression (TVP-QVAR) model. The TVP-QVAR framework is applied 

to the quarterly data from 2001–2024 to analyze dynamic spillovers and net 

connectedness among stock market growth, liquidity growth (as a proxy for monetary 

policy), and the economic uncertainty index. The findings reveal that economic 

uncertainty is the primary driver of fluctuations in both liquidity growth and stock 

market returns. When uncertainty shocks are persistent and long-term, the net 

spillover from uncertainty to liquidity growth and stock market growth intensifies 

significantly. Short-term liquidity shocks that persist tend to transmit volatility to the 

stock market in the medium term; combined with rising uncertainty, this leads to 

severe turbulence in liquidity and equity markets over the long term. Consequently, 

controlling short-term economic volatility prevents excessive liquidity expansion. If 

policymakers overlook this, medium-term liquidity growth becomes destabilized 

through the uncertainty channel, transmitting stronger volatility to the stock market in 

the long run. These results underscore the need for timely uncertainty management to 

safeguard financial stability. 

 

Extended abstract 

Purpose: Developing economies rely heavily on well-functioning capital markets to 

channel savings into productive investment and support long-term growth. In Iran, the 
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Tehran Stock Exchange plays a pivotal role as a barometer of economic health, yet it 

remains highly sensitive to macroeconomic instability. Monetary policies, primarily 

implemented through liquidity growth, interact with the stock market in complex 

ways, especially when economic uncertainty is elevated. Uncertainty, often measured 

by indices capturing policy volatility, inflation expectations, and geopolitical risks, 

amplifies the transmission of shocks and can lead to asymmetric and time-varying 

responses in asset prices. 

Previous literature has documented that monetary policy shocks affect stock returns 

through interest-rate, credit, and liquidity channels, but these effects are not uniform. 

Conventional interest-rate shocks and unconventional balance-sheet policies exert 

different influences, while uncertainty can strengthen or weaken transmission 

depending on its duration and intensity. In the Iranian context, where oil revenues, 

fiscal dominance, and external sanctions contribute to persistent uncertainty, the 

interplay between liquidity growth, stock market performance, and economic 

uncertainty has received limited attention using modern time-varying and quantile-

based methods. The earlier studies employing linear VAR, SVAR, or ARDL models 

have overlooked the dynamic, nonlinear, and tail-dependent nature of these 

relationships. 

This study addresses the gap by examining how monetary policy shocks (proxied by 

liquidity growth) affect the capital market under varying levels of economic 

uncertainty. The central research questions are ‘How do spillovers and net 

connectedness among liquidity growth, stock market returns, and economic 

uncertainty evolve across short-, medium-, and long-term horizons?’ and ‘How does 

uncertainty act as a net transmitter of volatility?’ The objective is to provide 

policymakers with evidence-based insights into managing liquidity and uncertainty so 

as to promote financial stability. The analysis covers the period 2001–2024, capturing 

multiple business cycles, sanctions episodes, and post-COVID turbulence. It uses 

quarterly data from the Central Bank of Iran and the economic uncertainty index 

constructed by Baker et al. (2016). 

Methodology: The study adopts the Time-Varying Parameter Quantile Vector 

Autoregression (TVP-QVAR) model introduced by Ando et al. (2018) and extended 

in the connectedness literature by Tiwari et al. (2022). Unlike standard VAR or DCC-

GARCH frameworks, TVP-QVAR allows both the coefficients and variance-

covariance matrix to evolve over time while capturing tail behavior at different 

quantiles. This approach is particularly suited to the financial data characterized by 

structural breaks, volatility clustering, and asymmetric responses during crises. 

Three key variables are analyzed including a) stock market growth (quarterly 

percentage change in the Tehran Stock Exchange price index), b) liquidity growth 

(quarterly growth rate of M2 as the monetary policy instrument), and c) the economic 

uncertainty index (constructed following Baker, Bloom, and Davis, 2016). All the 

series are stationary according to the Elliott-Rothenberg-Stock (ERS) unit-root test 

and exhibit non-normal, leptokurtic distributions (confirmed by Jarque-Bera 
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statistics). 

The TVP-QVAR(p) is specified at quantile τ ∈ (0,1) and estimated via the generalized 

forecast error variance decomposition (FEVD) of Koop, Pesaran, and Potter (1996) 

and Pesaran and Shin (1998). The spillover indices are computed following Diebold 

and Yilmaz (2014) and adapted to the quantile and time-varying setting. The total 

connectedness index, directional “to” and “from” spillovers, and net spillovers are 

calculated for three horizons, namely short-term (1–4 months), medium-term (4–10 

months), and long-term (beyond 10 months). The dynamic rolling-window 

estimations reveal how connectedness evolves over the sample period. The robustness 

checks include alternative quantile levels and lag specifications. 

Findings and Discussion: Descriptive statistics show that liquidity growth recorded 

the highest mean and volatility, while stock market growth exhibited the lowest mean 

but still significant fluctuations. The TVP-QVAR results indicate that economic 

uncertainty is the dominant net transmitter of volatility across all horizons. In the short 

term, total connectedness reaches 11.78%, with stock market growth and uncertainty 

contributing the largest to spillovers (14.56% and 11.13%, respectively). Liquidity 

growth acts as the largest net receiver (−2.79%), suggesting that uncertainty drives 

liquidity fluctuations rather than vice versa. 

In the medium term, total connectedness declines to 4.02%. Uncertainty and stock 

market growth remain net transmitters, while liquidity growth continues to absorb 

shocks. Persistent short-term liquidity shocks create medium-term transmission 

channels to the stock market, amplifying volatility when uncertainty rises. In the long 

term, total connectedness falls further to 3.77%, yet there is a rise in the net spillover 

from uncertainty to both liquidity and stock market growth. Long-lasting uncertainty 

shocks intensify turbulence in liquidity and equity markets, with stock market growth 

emerging as a net transmitter in medium- and long-term horizons. 

Dynamic connectedness plots reveal structural shifts; connectedness was 

predominantly short-term until 2020, after which long-term linkages strengthened 

markedly. Peak spillovers from the stock market occurred around 2020, coinciding 

with heightened uncertainty during the COVID-19 period and the intensified 

sanctions. From 2021 onward, long-term spillovers from stock market growth to 

liquidity growth and vice versa became pronounced, underscoring the deepening 

feedback loops under prolonged uncertainty. Overall, uncertainty emerges as the 

central driver; that is, short-term control of volatility prevents liquidity expansion, 

while failure to do so allows uncertainty to destabilize liquidity in the medium term 

and transmit amplified shocks to the stock market in the long term. 

Conclusions and Policy Implications: This study demonstrates that economic 

uncertainty is the primary source of volatility in Iran’s monetary policy (liquidity 

growth) and capital market. The TVP-QVAR framework reveals strong time-varying 

and horizon-dependent spillovers that linear models cannot capture. Uncertainty acts 

as a net transmitter, with its influence growing when shocks are persistent. Short-term 
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liquidity fluctuations that persist create medium-term transmission to equities, while 

long-term uncertainty generates severe joint turbulence in liquidity and stock returns. 

These findings impart certain policy recommendations. First, monetary authorities 

should prioritize short-term stabilization measures, such as transparent forward 

guidance and rule-based liquidity management, to break the uncertainty or liquidity 

feedback loop. Second, fiscal discipline and reduced reliance on monetization of 

deficits are essential to lower structural uncertainty. Third, given Iran’s oil-dependent 

economy, channeling oil revenues into productive investment rather than 

consumption can dampen uncertainty and support stable liquidity growth. Finally, 

market regulators should enhance risk-management tools, including derivatives and 

circuit breakers, so as to cushion long-term spillovers to the stock market. 

By addressing uncertainty proactively, policymakers can mitigate the amplification of 

monetary shocks and foster a more resilient capital market. Future research could 

extend the framework to include additional macro-prudential variables or explore 

asymmetric quantile effects during specific crisis episodes. The results align with 

recent international evidence and extend it while providing context-specific insights 

for the emerging markets facing high uncertainty. 

Keywords: Monetary policy, financial policy, Inflation, Financial dominance, 

Dynamic stochastic general equilibrium model. 

JEL Classification: K33, E51, G21, M10, C61. 
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  طیتحت شرا یپول استیبه شوک س سهامواکنش بازار 
   TVP-QVARبا الگوی  ی اقتصاد ینانینااطم

  3، یزدان گودرزی فراهانی2، سجاد برخورداری دورباش 1* محمدرضا بیات 

 1405-04-08پذیرش:                1405-01-17دریافت: 

 چکیده
با  یاقتصراد  ي نانینااطم   یتحت شررا ي پول  اسرتیب  شرو  سر  سرهامبررسري واکنش بازار  هدف این پژوهش

زمان اسرتب در راسرتای تجزی  و تحلی   -اسرتفاده از الگوی خودرگرسریون برداری چندکي با ضررایب متییر  

اسررتفاده  ماهان های  بر اسرراا فراواني داده  1403-1380 دوره زماني در    TVP-QVAR  نتایی از روش الگوی

  یر گی شررک  ي عام  ااررلنتایی بدسررت آمده از این پژوهش بیانگر این اسررت ک  نااطمیناني اقتصررادی  ب  شررد

  طولاني مد  این متییرهاچنانچ  نوسانا    ژهویب  سیاست پولي و همچنین رشد بازار سهام استنوسانا  در 

  ش ی افزا  سریاسرت پولي و رشرد بازار سرهامبر    نااطمیناني اقتصرادیخالص  یباشرد انتقال نوسرانا  و اثرگذار

در بازار  جاد نوسررانا  ای ب  منجر و  باشررد و ود داشررت  رشررد نقدینگي   مد ب چنانچ  نوسررانا  کوتاهابدیي م

 شیخواهد کرد و با افزا  جادیرا ا  بازار سهامانتقال نوسان ب    ن یزم نقدینگي نوسانا     مد انیشود  در م  سهام

  نااطمینانيکنترل    نیدر بلندمد  متنطم خواهد شردب بنابرا  رشرد نقدینگي و بازار سرهام   نااطمیناني اقتصرادی

مهم را مدنظر قرار ندهد    نیا  گذاراسرتیخواهد شرد و چنانچ  سر  رشرد نقدینگي   از مان   مد در کوتاه اقتصرادی

نوسررانا  با  متنطم خواهد شررد و متعاق اً نااطمیناني اقتصررادیاز کانال  رشررد نقدینگي  مجدداً  مد انیدر م

 بمنتق  خواهد شد بازار سهامدر بلندمد  ب   یشتریشد  ب

 بTVP-QVARالگوی بازار سهام  سیاست پولي  نااطمیناني اقتصادی   گان کلیدی:واژ

  JEL :K33, E51, G21, M10, C61بندی طبقه
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 مقدمه -1
  و  اسرت  رشرد و توسرع  اقتصرادی از  مل  عوام  موثر بر ی و منظم سررما متشرک   بازارو ود  

 1997 یکا اروپا و آمر 1930های اقتصرادی ده بحرانب  داردبر عملکرد اقتصراد  يمنف  یرفقدان آن تأث

بر  يبازارهای مال  ث اتييمتقاب  ب  یرگذاریاز تأث يشررواهدی واقع یاکشررورهای  نوب شرررق آسرر 

  یکاریب ي نظیرها مشرکنتبحران ینب ا(2020   1)هوانگ و لو   آن اسرت  یرهایو متی  ياقتصراد  هان

های اقتصرادی را بر شراخص  در  يث اتيرشرد اقتصرادی و ب اهشگذاری  ک ی سررما کاهشگسرررررترده  

  بازار نقش  ینا بازارسهام است ک  مالي   از ا زای مهم بازارهای یکيکرده اسررتب   ی کشورها تحم

 ییرا بازار با تی ینرونن در ا یاو هرگون  رکود    داشررت   رکود اقتصررادی کشررورها یادر رونن   مهمي

 ها وگذارییاستطرررور متقاب  سو ب   است اقتصادی همراه   یما ها و تصمیرها  سیاستدر متیزیادی 

  یرگذارتواند بر بازار سهام تاثيم  ایخزان و    يپول  هاییاستس  یژه ب  و  یز کنن اقتصادی ن  تصمیما 

 (ب2023  2)بنچي مول و همکاران باشد

نظر اساا  س  ينانینااطم    یاقتصاد  یها  یبر  کل  يکی  ي پول  یهااست یدر  عوام     ی د یاز 

  ی هابا ااطکا   های  دیدکینزین   یهاب ط ن مدل شوديمحسوب م  يمال  یهابحران   دکننده یتشد

( باعث  ينگیا حجم نقدینرخ بهره    را  یی)مانند تی  یدر اقداما  بان  مرکز  ي نانینااطم  شیافزا   يمال

  گذاران  یموا   شوند؛ سرما ي نانیتحت نااطم  يواقع  یهابا مشک  انتخاب   ی اقتصاد  گرانیباز  شوديم

تعو  يدهو وام   ی گذار یها سرماو بان   ب   را احتکار    ينگینقد  دهند يم  حیو تر   اندازند ي م  نی را 

نا ا  دیتأک   زین(  2002)  تیکنندب  نااطم  نیدارد ک   را   یریپذس یر   یریگاندازه   رقاب یغ  ينانینوع 

از طر و  داده  نوسانا  شد  س  یر  ومیپرم  ش یافزا  ن یکاهش  ق  دی و  را  ح اب   ها یي دارا  متیدر  ها 

 (ب2022  3)گائو و همکاران کندي تر  م ای جادیا

بحران   در معکوا   افزا  يمال   یها هت  باعث    ي پول   استیس  ينانینااطم  دی شد  ش یخود 

را   یبان  مرکز     وقوع بحرانيمال  یهابا ااطکا    های  دیدکینزین  یهاب بر اساا مدل شوديم

    یب نظردارد  ازار انتظارا  باثر منفي بر  ک     کنديم  باره   یو    رمتعارفیغ  یهااست یوادار ب  اتخاذ س

بحران  بان       یک  در شرا  دهديم  ح یتوض  زیو پرسکا  ن   دلند ی ک   ناسازگاری زماني سیاست پولي

 
1. Huang and Luk (2020) 
2 . Benchimol et al. (2023) 
3. Gao et al. (2022) 
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نما  يق ل   یهاممکن است وعده   یمرکز ث ا  را حفظ  تا  ا  د  یخود را نقض کند  اعت ار    نیک   امر 

حلق  بازخورد است    جادیآن ا  ج  یب نتکندي م  تیرا تقو  ينانیرا کاهش داده و نااطم  یگذاراستیس

بحران عم قو  ترن یک  در آن  اقداما   ب   م هم   تریمنجر  پولو  و    يتر  تداوم  شده    ي نانینااطمباعث 

 بدوشيم

م  ی اقتصاد  نااطمیناني  زم  توان يرا  نااطم  هایین  در  از  مل   ک   يکل  ینانيمختلف  ن  نو 

  مورد   یاقتصاد   یرهای مرت   با متی  ینانينااطم  یا  ی  اقتصاد  یاستگذاریمرت   با س  ی  نااطمینانياقتصاد

  ی هااغلب منجر ب  واکنش   يانق اض   يپول  یاستس  ی اقتصاد  ینانعدم اطم   ی قرار دادب در شرا  بررسي

سرما  یدترشد تی  یشتری ب  یتحساس  گذارانی سرما  یراز  شود يم  ی بازار  نشان    ییرا ب   بهره  نرخ 

  ي ان ساط   هاییاستب س(2021   1دهد )سان و همکارانيم  یشامر نوسانا  سهام را افزا  ینو ا  دهنديم

بلندمد   اگر عدم    ؛داشت  باشد   يمدتاثرا  مث ت کوتاه   تواندياوراق بهادار م  یدخر  دمانن اما در 

 کندب ث ا ي منجر شود و بازار را ب یشترممکن است ب  تورم ب یابد ادام   یناناطم

ها  نوسانا  نرخ  در اقتصاد ایران  ک  با سطح بالایي از نااطمیناني ساختاری ناشي از تحریم

های سیاست پولي  رو است  واکنش بازار سهام ب  شو  های سیاسي روب  ارز  تورم مزمن و شو  

تواند در گذر زمان لزوماً ثابت و خطي نیستب در چنین شرایطي  اثر سیاست پولي بر بازده سهام مي

یا دوره تیییر کند و در وضعیت  اقتصادی  مانند رکود  رونن  نااطمیناني   های مختلف  های تشدید 

 رفتار متفاوتي از خود نشان دهدب 

رو  بررسي اثر سیاست پولي بر بازار سرمای  در شرای  نااطمیناني اقتصادی با استفاده از  از این

مانند  مدل هم    TVP-QVARهایي  این مدل  است؛ زیرا  اهمیت  متییر در زمان حائز  پارامترهای  با 

های سیاست پولي  کند و هم اثرا  شو  امکان تیییر رواب  میان متییرها در طول زمان را فراهم مي

در چار  ب را  بازده سهام   توزی   مختلف  ب  ویژه چار های  ک   بالا  و  پایین  بیانگر  های  ترتیب 

کلفت و  تواند الگوهای نامتقارن  اثرا  دُم کندب این مدل ميریس  و ح اب است  را بررسي مي

ایران ب   اقتصاد  پرنوسان  از  خوبي شناسایي کند و در  دقین تیییرا  ساختاری را در محی   تری 

 نحوه انتقال سیاست پولي ب  بازار سهام تحت شرای  نااطمیناني ارائ  دهدب

  نقش مهمي  سهامب  عنوان عوام  برونزای تأثیرگذار بر بازار    ایخزان های پولي و  سیاست

 
1. Sun et al. (2021) 
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ها  کندب بررسي چگونگي اثر گذاری این سیاستی بازار بورا ایفا ميرا در روند پیشرفت و توسع 

برنام  در  مهم  توسع گامي  و  ميریزی  ک   است  ملي  سیاستگذاریی  در  تو    تواند  مورد  ها 

ب  کندسیاستگذاران قرار گرفت  و بدین ترتیب ب  شکوفایي هرچ  بیشتر بورا اوراق بهادار کم   

گذاران و هم  آگاهي از ارت ا  و عکس العم  پویای بین سیاست پولي و بازار سهام هم برای سرمای 

 برای سیاستگذاران بسیار مهم استب 

بر این اساا هدف پژوهش حاضر بررسي اثر شو  سیاست پولي بر بازار سرمای  در شرای  

عدم اطمینان اقتصادی با استفاده از رویکرد خودرگرسیون برداری چندکي با ضرایب متییر در طول  

 ( استب  TVP-QVARزمان )

مقال  حاضر از پنی بخش تشکی  شده استب در ادام  و در بخش دوم ب  بررسي ادبیا  نظری  

شودب بخش سوم اختصاص ب  مدلسازی پژوهش  پژوهش و مروری بر مطالعا  پیشین پرداخت  مي

گیری و پیشنهادها  و در نهایت در بخش انتهایي نتیج   شده داردب در بخش چهارم مدل تجربي برآورد  

 شودب ارائ  مي

 پژوهش ادبیات موضوع -2

بازار سهام و سیاست بین  ارت ا   پولي ی  رابط  دوطرف  است  فرضي  این فرض ک   های 

مد  نرخ بهره را برای  بازار سهام  در کوتاه با بررسي نوسانا   منطقي است چرا ک  سیاستگذاران  

کنند  این امر نشان از  گذاران تعدی  ميگذاری و استقراض سرمای تأثیرگذاری بر تصمیما  سرمای 

ارزش   سهام   بازار  در  ک   هنگامي  مقاب    در  استب  سهام  بازار  بر  آن  تأثیر  و  پولي  سیاست  تیییر 

توبین(    q)مثن با    دهدنشان مي  های اقتصادی در آینده راتیییر مسیر فعالیتم ني بر  ها عنمتي  دارایي

مسئولین   برای  مرکزپیامي  تعدی   بان   برای  بهره  ی  مي نرخ  پودیس شود  ارسال   (ب2009   1)لائو 

اثر   سهام  قیمت  بر  سهام   بازار  طرین  از  پولي  انتقال  کار  و  ساز  قالب  در  پولي  سیاست  همچنین 

گذاری بر اقتصاد  ها نیز ب  نوب  خود با اثر بر مخارج مصرفي و مخارج سرمای گذارد ک  این قیمتمي

تواند با اثرا  مستقیم و غیر مستقیم بازار سهام را تحت  نیز مي ایخزان ال ت  سیاست  گذاردبتأثیر مي 

مالیا  و  دولت  مخارج  دهدب  قرار  ميتأثیر  کدام  هر  دولت   بود    کسری  سیاست  و  بر  ها  تواند 

های  گذاری و قیمت و بازدهي سهام در بورا تأثیرگذار باشدب بطور کلي سیاستتصمیما  سرمای 

 
1. Laopodis (2009) 



 

 

 1405، پاییز و زمستان و ششم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                      453

 
 

 

های اقتصادی  تورم و  های گوناگوني مث  تأثیر بر نرخ تنزی   سطح فعالیت از کانال  ای خزان پولي و  

 تواند بر قیمت سهام تأثیرگذار باشدب غیره مي

ب  این    های  دید مطرح شدی پولي ک  توس  کنسی هابیني سیاستفرضی  پیش اشاره 

گذاران از  ک  افزایش ناخواست  عرض  پول ب  عنوان عنمتي درباره تیییر انتظار سرمای   موضوع دارد

  ی ریپذو انعطاف یيانتظارا  عقن میبر مفاه   یبا تک  دی د یها یب کنساستسیاست پولي آینده 

اقتصاد اثرگذار   يواقع یرهایبر متی يتنها زمان يپول استیو دستمزدها  معتقدند ک  س هامتیکام  ق

 1سار نت و والاا     ک  توس استیس  ی ریاثتي ب    یباشدب بر اساا قض  ينیبش ی پ  رقاب یاست ک  غ

 ي کامنً خنث   يتوس  بخش خصوا  ينیبش یو قاب  پ   یستماتی س  يپول  استیارائ  شد  هر نوع س

 يواقع دی بر تول  یریاما تأث  دهد يم  رییو تورم را تی  هامتیمانند سطح ق  ياسم یرهایاست و فق  متی

باشد     ينیبش یتوس  عموم قاب  پ  استیس  نیاگر ا   يان ساط  يپول  استیمورد س  درب  و اشتیال ندارد

  ي ان ساط  است یب اما اگر سکندي نم  ی رییتی  يواقع  د یتول   ي ول  ابدیي م  شیافزا  يتورم و نرخ بهره اسم

(  تورم بالا  یانتظار یخطا  ی )ب  دل  کنديم دا ی پ شیب  طور موقت افزا د یباشد  تول ينیبش یپ رقاب یغ

  ي انق اض  ي پول  استیمقاب   س  در ب  ابدیممکن است ب  طور گذرا کاهش    يو نرخ بهره واقع  روديم

  ي واقع  د یبر سطح تول   ی اثر  يول   دهد يرا کاهش م  يباشد  تورم و نرخ بهره اسم  ينیبش ی اگر قاب  پ

غ  ينداردب در حال اگر  تول  ينیبشیپ  رقاب یک   م  دیباشد   پا  ابد یيب  طور موقت کاهش    ن ییتورم 

واقع  دیآيم بهره  نرخ  اف  يو  موقت  طور  ب   است  بنابراابدی  شیزاممکن  ا  ن یب       ینظر  نیط ن 

و نوسانا     ی رضروریغ  یهاشو   جادیباشد تا از ا  ينیبش یشفاف و قاب  پ  د یبا  يپول  یگذاراستیس

 ب(2025  2)درچس  و همکاران   شود یری لوگ د یدر تول  مورديب

نظر س  ي نانینااطم  د  ی د  یها یکنس    یط ن چارچوب  مهم   يکی  يپول  استیدر   ن یتراز 

توس  فعالان بازار   يپول استیس يبر بازار سهام استب وقت يپول ی هااست یس یرگذاریتأث یهاکانال

سهام اثر    یگذاربر ارزش  ماًیک  مستق   شودي م  جادیا  رمنتظره یغ  یهانشود  شو    ينیبش یپ  يب  درست

  ي آت  ینقد  یهاانی ر  ي نرخ بهره واقع   يدر انتظارا  تورم  ریی باعث تی  ينانینااطم  نیگذاردب ايم

    ی شرا  در(ب  2020   3)چاوا و همکاران  شودي سهام م  مت یدر ق  دی نوسانا  شدهمچنین  ها و  شرکت

 
1. Sargent and Wallace 
2. Drechsel et al. (2025) 
3. Chava et al. (2020) 
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عدم اعتماد ب  بان       یممکن است ب  دل  ز ین  ينیبش یقاب  پ   يان ساط  یهااست یس  يبالا  حت  ي نانینااطم

مث ت   یمرکز ا  يواکنش  سهام  بازار  منف  يحت  اینکند    جادیدر  برعکس     يواکنش  باشدب  داشت  

باعث    تواند ي ( مه نرخ بهر  يناگهان   شی)مانند افزا  استیس  رمنتظره یغ  رییاز تی  یانشان    نیترکوچ 

  ی اارت ا  دوطرف    ت  ینها  درو سقو  شاخص سهام شودب    س یر  وم یپرم  شیافزا    یخروج سرما

را در بازار سهام    ينانیم هم  نااطم  ي پول  است یبازار سهام و ود دارد: س  ينانی و نااطم  ي پول  است یس  نیب

  تر ينیبش یپ  رقاب یغ  يو گاه  تری را ب  اقداما  قو  یبان  مرکز  زین  ينانینااطم  نیو ا  دهديم  شیافزا

بنابراکنديوادار م نوسانا  تول   يپول  استیس  ينیبش یپ  تیو قابل  تیشفاف  ن  یب  تنها  را کاهش    دین  

 ب بخشديبه ود م  يب  طور قاب  تو ه زیبازار سهام را ن یيبلک  ث ا  و کارا دهد يم

 پژوهشمروری بر مطالعات پیشین  -3

و   گذارانی احسراا سررما  ي پول  یاسرتسر   یهاشرو ( ب  بررسري  2025)  1زنگ و همکاران

های رویکرد داده  ها  ازداده   ی و تحل ی تجز  یپرداختندب براین  چ های کشرورشررکت  در  بازده سرهام

  يشرو  ان سراط   رابط  مث تي بینک    دادنشران    ییب نتااسرتفاده شرد  2022-2000 دوره زمانيدر   پانلي

نقش    گذاران در این رابط ی احسررراا سررررما  و ود داشرررت  و متییربازده سرررهام   ي وپول  یاسرررتسررر 

کندب عنوه بر این نتایی بیانگر این بود ک  نااطمیناني اقتصرادی منجر يم  یفاا  ایمیانجیگری و واسرط 

 ب  تشدید اثر سیاست پولي بر سرمای  گذاری شده استب

بر نوسررانا  سرررمای     يپول یاسررتسرر   ینانعدم اطم  یرتأث( ب  بررسرري  2025) 2ژو و همکاران

و   2023-1995 دوره زمانيگذاری در کشرور آمریکا پرداختندب در این پژوهش از اطنعا  آماری 

بر  یکاآمر  يپول  یاسررتسرر   یناناثرا  عدم اطم یابيارز  یبرامدل خودرگرسرریون برداری سرراختاری 

یی این ب نتااسرتفاده شرد  ینانعدم اطم  ی ( در شررادوران رونن و رکود)مانند  گذاری نوسرانا  سررمای 

را نوسران در  ریان سررمای  گذاری  احتمال نااطمیناني سریاسرت پولي   یشک  افزا  نشران داد  پژوهش

 بدهديم یشافزا

( ب  بررسري واکنش بازار سررمای  ب  شرو  سریاسرت پولي با تاکید بر 2025آرین و همکاران )

 دوره زمرانيهرا پرداختنردب در این پژوهش از اطنعرا  آمراری مراهرانر   هرای سررراختراری شررررکرتمولفر 

 
1. Zeng et al. (2025) 
2. Zhou et al. (2025) 
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و اهرم    يک  بده  دادنشران    یی این پژوهشنتااسرتفاده شردب    پانليهای  و رگرسریون داده   1990-2020

ها ب   واکنش سرهام شررکت  فاو ت  یحسرن شررکت در توضر  یااندازه  تری نسر ت ب   یدیعام  کل يمال

 استب  يپول یاستس

در  اقتصررادیکنن   یرهایو متی S&P 500بازده   ینب یارواب  پو( ب  بررسرري  2025)  1ع ید

در این پژوهش از ب  پرداختنرد(  2023-2022  تجراریو چرخر     19-یرد)مراننرد کوو ینراندوره عردم اطم

دوره در   پانليهای  ینان و رگرسرریون داده عدم اطم  ی در شرررا يمال-رواب  کنن  یایپو یسررازمدل

  فدرالتامین مالي نرخ   یشک  افزا  دادنشرران  این پژوهش    ییب نتااسررتفاده شررد  2023-2002 زماني

عردم    ی ؛ در شررررادارد  مراهر   3  یربرا ترأخ  يتورم اثرا  منفو  بر برازده سرررهرام    یریترأخ  ياثرا  منف

  استب ي( اما بلندمد  منفیقدر  اقتصاد یگنالمد  مث ت )ساثرا  کوتاه  ینان اطم

واکنش بازار سرمای  ب  شو  سیاست پولي تحت   يبررس( ب   2023)  2بنچي مول و همکاران

- 1990 دوره زمانيدر این پژوهش از اطنعا  آماری   شررررای  عدم اطمینان اقتصرررادی پرداختندب

فرکانس  یهابا اسرتفاده از داده   های غیرخطي چارکي اسرتفاده شردب این پژوهشو رگرسریون  2016

 یاسرتسر   شرو بازار سرهام ب      بالا  ینانعدم اطم  یهاک  در دوره  دهديمتحده  نشران م  یالا بالا از ا

مث رت    شرررو بر  طور نرامتقرارن بر انتقرال  ینرانب عردم اطمدهردينشررران م  یردتریواکنش شرررد  يپول

عدم    کننده یتک  اثر تقو  یب  طور گذارد يم  یرتأث  يپول  یاسررت( سرر ي)انق اضرر  ي( و منفي)ان سرراط

سرهام   یمتو ق  يپول یاسرتسر   ینب یرمتی ير اسرتب ارت ا  زمانتیقو  يان سراط  یهاشرو   یبرا  یناناطم

 وابست  استب  ینانب  سطح عدم اطم یزن

با   ي کنن و مال  یرهایبر متی  ینانعدم اطم  یهااثرا  شو ( ب  بررسي  2021)  3یون و چوی

یر  و تحل  یر تجز  یبرادر این پژوهش  ب  پرداختنرد  2017ترا    1919  دوره زمراني  یهرااسرررتفراده از داده 

منجر ب     ینانشرو  عدم اطماین پژوهش نشران داد    ییاسرتفاده شردب نتا SVAR  یهااز مدل  ها داده 

 شده استب (یاعت ار پرداس یش)مانند افزا يمال یهاکانال یناز طر کاهش تولید

احسرراسررا   یری پذ یسرر ر ( ب  بررسرري ارت ا  بین شرراخص1404احمدی و همکاران )

 یون  رگرسر پژوهش  ینمورد اسرتفاده در ا  یکردروپرداختندب   يپول  یاسرتگذاران و شرو  سر  ی سررما

 
1. Abid (2025) 
2. Benchimol et al. (2023) 
3. Yoon and Choi (2021) 
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 1400-1370 دوره زماني یاز اطنعا  آمار  در این راسرررتا( اسرررتب  STR) یمانتقال من  یرخطيغ

 گذارانی شاخص با شاخص احساسا  سرما  يبازده  ابط ک  ر  است  یناز ا يحاک   ییاستفاده شدب نتا

 یرنرخ ارز متی ي و مال  یکنن اقتصاد  یرهایمتی  یانو نامتقارن است و از م یرخطيغ  ي پول  یاستو س

 گذارانی شراخص و شراخص احسراسرا  سررما  يبازده یاناسرتب رابط  م یمرژ یضعام  تعو یاانتقال  

نرخ ارز   ینوسران کم نرخ ارز و نوسران بالا  یانگرب  یباول و دوم ک  ب  ترت ژیمدر ر  يپول یاسرتو سر 

 بنیز هستاست  متفاو  

  ي پول  واکنش شرراخص بازار سررهام تهران ب  شررو ( ب  بررسرري 1403کاویاني و همکاران )

پرداختندب در این   ARDLو  TR  یهامدل یکردرو  با  گذاران ی و احسراسرا  سررما  یزیگر یسر ر

 یعيبرا وقفر  توز  یونخودرگرسررر   یهراو مردل  1401  -1370  دوره زمرانيهرای آمراری پژوهش از داده 

(ARDL و رگرسر )یاآسرتان  یون  (TR  ) يتمام ینب  یرخطيرابط  غ دهدينشان م  ییشدب نتا استفاده 

مد  در کوتاه  يمدل خط  ی و ط ن تحل  سرتشرک  بر قرار ا  Uمسرتق  و وابسرت  ب  ارور   هاییرمتی

و  يمنف  یرگذاران بر بازده شراخص بازار سرهام تاث ی و احسراسرا  سررما  يشرو  پول گریزی یسر ر

بر بازده شرراخص بازار سررهام    يپول نشرران داد ک  فق  شررو  یزدر بلندمد  ن  ییداردب نتا دارمعني

 بدارد دارمث ت و معني یرتهران تاث

در  1یرمتعارفغ  يپول یاستاثرا  شرو  سر   یابيارز( ب   1403خادم نعمت الهي و همکاران )

تورم و  یقي نرخ بهره حق پرداختندب در این راسرتا واکنش متییرهای  یبردار  یونيخودرگرسر   یالگو

این   ییب نتاب  شرو  سریاسرت پولي ارزیابي شرد  1400-1340 يدوره زمان  یبرا يناخالص داخل  یدتول

 يپول یراسرررتب سررر یرابرديم  یشبر  مرور زمران افزا یردکر  برا کراهش نرخ بهره  تول  پژوهش نشررران داد

کاهش نرخ بهره ب  تولید با   ین چندهدب هم یشرا افزا  سرهامبازار    يتواند نقدشروندگيم  یرمتعارفغ

رکود   یتخروج از وضرع  یتواند برايم یاسرتسر  ینکم  کندب ا  یینفروش پا یمتو ق  یینپاهزین   

 باشدب یدمف یراخ یهادر سال یراندر ا يتورم

 
نرخ بهره    رییتی  یک  عمدتاً بر پا  اسررت  یو اسررتاندارد بان  مرکز  يسررنت  یمتعارف ابزارها  يپول  اسررتیسرر منظور از  1

نرخ   ریی(  تیيو فروش اوراق دولت  دیر برازار براز )خر  ا یر آن شرررامر  عمل  یابزارهرا  نیترب مهمکنرديمرد  عمر  مکوتراه 

  ی ک  ابزارها  شررروديب  کار گرفت  م  ينامتعارف زمان  يپول  اسرررتیسررر   بسرررتا   ینرخ تنز  میها و تنظبان   يقانون  ره یذخ

 باست  ده یافر رس  ینرخ بهره ب  سطح نزد  يوقت  ژه یوخود را از دست داده باشد  ب  یيکارا گریمتعارف د
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بازار    ینانيبر نااطم يپول یاسرررتسررر   ینانياثر نااطم( ب  بررسررري 1403رحیمي فر و همکاران )

با اسرتفاده   يپول  هاییاسرتدر سر   ینانينااطم يمث ت و منف  یهاپژوهش شرو  یندر اپرداختندب   سرهام

(   SDE)  يتصررادف  یفرانسرری با اسررتفاده از معادلا  د  ین   محاسرر   شرردب همچنNARDL یکرداز رو

 یهاپژوهش از داده   یهادر بازار سررهام تهران برآورد شرردب  هت برآورد مدل  ینانيشرراخص نااطم

 دادنشران   ARDL  خطي مدل  یینتا  اسرتفاده شردب  1368-1400 يدوره زمان يط  یرانا اقتصرادسرالان   

در طرف   شرودبيدر بازار سرهام م  ینانينااطم  یدباعث تشرد  يپول  هاییاسرتسر   ینانيدر بلندمد  نااطم

در وهل     يپول  هاییاسررتسرر   ینانينااطم  یهانشرران داد شررو   یینتا ARDL  یرخطيدر مدل غ یگرد

مث ت بر   یاثر يمنف  یهاو در وهل  دوم  شرررو   داردبازار سرررهام ن  ینانينامتقارن بر نااطم  یاول اثر

 ينقشر   ینشران داد اندازه دولت و رشرد اقتصراد  یینتا یگربازار سرهام در بلندمد  داردب د  ینانينااطم

بازار سرهام   ینانينرخ ارز  نرخ تورم و نرخ بهره بر نااطم  یک  بازار سرهام نداردب در حال  ینانيدر نااطم

 گذاریی ممکن اسرت رفتار سررما  یتوسر  بان  مرکز ییننرخ بهره پا  هاییاسرتسر   باسرت  اثرگذار

 يمنجر ب  ب  توانديم  يپول  یاستانتقال س  یندهدب ا ییرخطرنا  تیهای  یرا ب  استراتژ  گذارانی سرما

 بگذاردب  یربازار سهام تأث ینانشود و بر عدم اطم يمال يث ات

  یاقتصراد   یاسرتسر   ینانياز نااطم  ياثرا  شرو  ناشر ( ب  بررسري 1402یاوری فر و همکاران )

  ینانينااطم  یهااثرا  شو  يبررس  این پژوهشهدف  پرداختندب    DSGE  یکردبا رو  یرانبر اقتصاد ا

در  يتصرادف یایپو يپژوهش از مدل تعادل عموم  ینب در ابود یکنن اقتصراد یرهایبر متی یاقتصراد

 یرهایک  متی  نشرران دادپژوهش   ینب  دسررت آمده از ا  ییاسررتفاده شرردب نتا  1368-1401 دوره زماني

کاهش   یاقتصراد  ینانيدر واکنش ب  شرو  نااطم يو مصررف بخش خصروار   یدتول ی ذارگی سررما

  ینرانيمراننرد نرخ ارز  نرخ بهره و نرخ تورم در واکنش بر  شرررو  نرااطم  ياسرررم  یرهرایامرا متی  یرافتر 

با   یاقتصراد  ینانياز نااطم يب  دسرت آمده شرو  ناشر   ییبر اسراا نتایافت  اسرتب   یشافزا  یاقتصراد

در   ث راتييب  یجراددر بخش خرانوار و بنگراه منجر بر  ا  یبر رفترار کرارگزاران اقتصرررراد  یاثرگرذار

 بشودمتییرهای کنن اقتصادی مي

  ب   1395تا  1380  هایسررال يفصررل  هایداده ( با اسررتفاده از  1399میرشررفیعي و همکاران )

با   اپژوهش ابتد  یندراپرداختندب   برآن  يپول  یاسرتشرو  سر   ی بازار سرهام و تحل  ینانينااطمبررسري  

در بازار سرهام تهران برآورد و   یناني(  شراخص نااطمSDE) يتصرادف  یفرانسری اسرتفاده از معادلا  د
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  یناني نااطم پرداخت  شردب پس از برآورد شراخص  يپول  یاسرتسر   یهاشرو   یرتاث  يسرپس ب  بررسر 

در   یدو شراخص رشرد تول  يپول یاسرتب  عنوان ابزار سر   یبب  ترت ي داخل  الصناخ  یدحجم پول و تول

از  يحاک  ییشرردب نتا  ی و تحل ی( مدلسررازSVAR) یسرراختار  یبردار  یونخودرگرسرر   یالگو ی 

  اثری  بازار سرهام  ینانيبر نااطم  ودار يو معن يمنف  یاثر  یدبر تول  يپول  یاسرتسر  آن اسرت ک  شرو 

 ییرا تی یناز طر  يپول یراسرررتدار بر سررر يمث رت و معن یاثر  یزن ینرانينرااطمدارد و دار  نيمعمث رت و  

 حجم پول داردب 

بر بازار سرهام   يو مال  يپول  یاسرتسر   یهاشرو   یرتاث( ب  بررسري 1394سرلماني و همکاران )

-1389:4 يفصرل یهاو داده  یسراختار یونخود رگرسر   یبرآورد مدل از الگو  یبرایران پرداختندب ا

اسرت ک  در کوتاه مد  شرو  مخارج دولت    ینا  یانگرحاار  از مدل ب ییاسرتفاده شردب نتا  1370:1

سهام داردب اثر شو  عرض  پول بر رشد    یمتبر رشد شاخص ق يمث ت و در بلندمد   اثر منف  یرتاث

  یگذار یرتاث  ینسررهام در کوتاه مد  و بلندمد  مث ت اسررتب ال ت  در کوتاه مد  ا یمتشرراخص ق

از اثر  تری سرهام سرر  یمتبر شراخص ق  يپول یاسرتسر   یاثر گذار  ياز بلندمد  اسرت  ب  ع ارت  یشرترب

در بلندمد    داد   نشان  ینيب  یشپ یخطا  یانسوار  ی تجز  یینتا  همچنیناستب   ياست مالیسر   یگذار

 ب شوديداده م یحتوض يمال یاستسهام توس  شو  س یمتنوسانا  شاخص ق یشترینب

 :بعد قاب  تو   است  نیپژوهش در چند نیا  ياال ینوآور با مروری بر مطالعا  پیشین  

رشد    ان یرواب  م  یایپو  يب  بررس TVP-QVAR یپژوهش با استفاده از الگو  نیادر    اول  

امکان    لمد نیب اشده استپرداخت    ی در اقتصاد ایراناقتصاد ينانیو نااطم ينگی بازار سهام  رشد نقد

پارامترها در طول زمان  )ب( رفتار    را یی: )الف( تیکنديمهم را فراهم م  يژگیهمزمان س  و  يبررس

ا    یشرا  ی)ک  برا   یتوز  یهادر دم   يرخطیغ   یهايو وابستگ  يلیکوانت   ار یبس  ران یپرنوسان اقتصاد 

 بتفاو م يزمان یهادر افن اثرا  سرریز مناسب است(  و )ج( محاس  

پ  دوم   مطالعا   ب   نی شیبرخنف  مک   اثرا   بر  عمده  داشتند     ن یانگیطور    ن ی ادر  تمرکز 

  ي نانینااطم  دهد يو نشان مشده    د یو  هت خالص انتقال نوسانا  تأک  اثرا  سرریز خالص پژوهش بر

 ب نوسانا  است دهنده خالصانتقال  ب  طور غالب یاقتصاد

ماه( و بلندمد     10-4)  مد انیماه(  م  4-1مد  )ب  س  افن کوتاه   یینتا   یبا تفک  سوم 

ق لتکام  شو    ياز چگونگ  یترن یماه(  در  عم  10از    ش ی)ب ارائ  شده ک  در مطالعا     يها 
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مانده   م  ها ی نوآور  نیا  ب1است میفول  س  دهديا ازه  م نا  های گذاراستیتا  دق  ی بر  و    ترن یشواهد 

ا    یشرا  ی برا  یترنان  یبواق   اقتصاد  و  رانیخاص  تحر  یهايژگی)با  بالا   شو    میتورم    یهاو 

 بردی( اور  گيخار 

 روش پژوهش -4

اال بررس  نیا  يهدف  بازار سرما  يپژوهش     ي پول  استیس  یهاب  شو   رانیا   یواکنش 

  ب یبا ضرا  یبردار  ونیخودرگرس  کردی  از رودر این راستااستب    یاقتصاد   ينانینااطم   ی تحت شرا

آدکویا    پژوهش    یمدل ک  بر پا  ن یاستفاده شده استب ا  2QVAR) -(TVPچارکيدر زمان و    ریمتی

  دهد يهم ا ازه م  رایدارد؛ ز  يمهم  ت یقابل   یافت توسع  (  2017)  4( و منسي و همکاران 2021)  3و اولید 

مختلف      یرا در شرا  ي پول  استیکند و هم اثرا  شو  س  رییدر طول زمان تی   رهایمتی  ن یرواب  ب

  ران یاقتصاد ا  ی برا  يژگیو  نیب ا دینما   یبازده سهام( تحل    یتوز  یو بالا   ان یم  ن  ییپا  یهابازار )چار  

نااطم با  مناسب    یساختار  ينانیک   است   ا  یهاداده ب  نیز هستهمراه  استفاده در  پژوهش    ن یمورد 

متی اقتصاد  یرهایشام   مال  ی کنن  برا  يو  ماهان   تواتر  اطنعا     1403تا    1380دوره    ی با  استب 

  یهاداده   گاه یاز پا  يانعت  دیتورم و تول   ينگیبازار سهام  نرخ بهره  حجم نقد  یهامربو  ب  شاخص 

 ب ستاستخراج شده ا رانیا ياسنم ی مهور یبان  مرکز

   ساخت شاخص نااطمینانی اقتصادی -4-1
و با گسترش آن برای  (  2016)  5شاخص نااطمیناني اقتصادی بر اساا روش بکر و همکاران 

شده استب این شاخص ب  اور  میانگین وزني از س  زیرشاخص االي شام   شرای  ایران ساخت  

 ب ده استش ای )مالي( و نااطمیناني ارزی محاس   نااطمیناني سیاست پولي  نااطمیناني سیاست خزان  

استب   شده  استفاده  رسان   بر  م تني  اخ ار  شمارش  روش  از  زیرشاخص   هر  ساخت  برای 

پایگاه  معت ر   ستجو در  و خار يهای خ ری  انجام گرفتب  و سایت   داخلي  اقتصادی  های خ ری 

نرم  از  استفاده  با  پایتون  MAXQDA  افزار ستجو  کدهای  همچنین  کتابخان   و   هایبا 

 
1 . Baruník and Křehlík (2018). 
2. Time-Varying Parameter Quantile VAR 
3. Adekoya and Oliyide (2021) 
4. Mensi et al. (2017) 
5 . Baker et al. (2016) 
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BeautifulSoup و Newspaper3k  ب اور  پذیرفت 

پولي سیاست  مانند   :نااطمیناني  کلیدی  کلما   مرکزی"با  سیاست  "   "بان  

بهره "   "پولي نقدینگي"   "نرخ  پولي"   "حجم  باز"   "پای   بازار  تزرین  "   "عملیا  

آن   "نقدینگي ترکیب  مانند  و  کلماتي  با  ناگهاني"   "تیییر"ها  کاهش  "   "افزایش 

 ب  ستجو شد "نااطمیناني" و  "گیریتصمیم "  "ابهام"  "غیرمنتظره 

خزان   سیاست  کلیدی   :اینااطمیناني  کلما   بود  "   "بود  "با     "کسری 

دولتي"   "مالیا " بدهي  اوراق"   "اوراق  دولتهزین  "   "فروش  با    "های  ترکیب  و 

 ب"سیاست مالي"و   "اانح بود  "  "تیییرا  ناگهاني"  "عدم قطعیت"واژگان 

ارزی کلیدی   :نااطمیناني  کلما   ارز"    "ارز"   "دلار"با    "سانسور"   "نرخ 

ارز" ارزی"   "تث یت  ارزی"    " هش  با    "تحریم  ترکیب  و    "نااطمیناني"   "نوسان "و 

 ب"ناپذیریبیني پیش"

تعداد اخ ار مرت   در هر ماه شمارش  استانداردسازی و سپس با اختصاص وزن )با تو   ب   

ایران( میانگین  اقتصاد  ب   اهمیت هر حوزه در  اقتصادی  نااطمیناني  تا شاخص ک   گیری وزني شد 

 ب دست آید

( محاس    1ماهان  شاخص سهام بر اساا رابط  )  يها  ابتدا بازدهداده    یو تحل   یتجز  یبرا

    یسهام در شرا  ي بر بازده  يپول   استی  اثرا  شو  سTVP-QVARشدب سپس با استفاده از مدل  

  یخطا  انس یوار   یب تجزقرار گرفت  يبررسمورد     یمختلف توز  ی هاو در چار    ينانیمختلف نااطم

ها از  برای تجزی  و تحلی  داده   محاس   شدب  زین  س یر  زیسرر  ی هاو شاخص  افت یمیتعم  ي نیبشیپ

 ( استفاده شده است:1معادل  محاس   بازدهي ط ن رابط  ) 

(1                                                                                              )𝑟𝑡 = [∆ log(𝑝𝑡)] ∗ 100 

ارت ا  متییر در زمان چندکي ک  توس  آندو و همکاران  از رویکرد   1در پژوهش حاضر 

( برای محاس    2018( معرفي شده  استفاده شده استب در راستای پژوهش آندو و همکاران )2018)

ی  بردار میانگین متحر  با در   نامحدود ب  عنوان نماینده    ددقین ارت ا  چندکي در طي زمان  بای

(  2معادل  )  QVAR(p)( توایف شودب برای ی   QVARالگوی خودرگرسیون برداری چندکي )

 
1. Ando et al. (2018) 



 

 

 1405، پاییز و زمستان و ششم سال هجدهم، شماره سی مقاله پژوهشی/                                                      461

 
 

 

 : در نظر گرفت  شده است

(2                    )𝑦𝑡 = 𝜇(𝑞) + ∑ ∅𝑗𝑦𝑡−𝑗
𝑝
𝑗 + 𝑢𝑡(𝑞) = 𝜇(𝑞) + ∑ Ω𝑗(𝑞)𝑢𝑡−𝑖

∞
𝑖=0 

( و  1996)  1بین افر و ی  استب بر اساا پژوهش کوپ و همکاران  qک  در آن چند   

-ب   Hبیني  با افن پیش  3یافت بیني تعمیم( تجزی  واریانس خطای پیش 1998)  2همچنین پسران و شین 

 :(2012  4است )گانگ و همکاران ( 3معادل  )ور  ا

(3                                                                         )Θ𝑖𝑗
𝑔 (𝐻) =

Σ(𝑞) ∑ (𝑒′Ωℎ(𝑞)Σ(𝑞)𝑒𝑗)
2𝐻−1

ℎ=0

∑ (𝑒′Ωℎ(𝑞)Σ(𝑡)Ωℎ(𝑞)′𝑒𝑖)𝐻−1
ℎ=0

 

𝑒𝑖    نماینده ی  بردار افر در موقعیتi  اور   سازی ا زاء ماتریس تجزی  ب ام استب نرمال

 است:  ( 4معادل  )

(4            )                 Θ̃𝑖𝑗
𝑔 (𝐻) =

Θ𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)

∑ Θ
𝑖𝑗
𝑔

(𝐻)𝑘
𝑗=1

 ;  ∑ Θ̃𝑖𝑗
𝑔 (𝐻)𝑘

𝑗=1 = 1 , ∑ Θ̃𝑖𝑗
𝑔 (𝐻)𝑘

𝑖,𝑗=1 = 1 

اور   (  سرریز ریس  و ارت ا  بر پای  چند  ب 2014)  5براساا الگوی دیابولد و ایلماز 

 شود: بیان مي (9-5معادلا  )

(5                                                  )                                            𝑇𝑂𝑖𝑗 = ∑ Θ𝑖𝑗,𝑡
𝑔 (𝐻)𝑘

𝑖=1,𝑖≠𝑗 

(6                                                                                 )       𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗𝑡 = ∑ Θ𝑗𝑖,𝑡
𝑔 (𝐻)𝑘

𝑖=1,𝑖≠𝑗 

(7                                                                                    )         𝑁𝐸𝑇𝑗𝑡 = 𝑇𝑂𝑗𝑡 − 𝐹𝑅𝑂𝑀𝑗𝑡 

(8                                                                                            )       𝑇𝐶𝐼𝑡 =
∑ Θ̃𝑗𝑖,𝑡

𝑔
(𝐻)𝑘

𝑖=1,𝑖≠𝑗

𝑘−1
 

(9                                                          )                𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗 = Θ̃𝑖𝑗,𝑡
 (𝐻) − Θ̃𝑗𝑖,𝑡

 (𝐻) 

( متییر  5معادل   تکان   تاثیر   )j  نشان مي را  متییرها  )بر روی سایر  تاثیر سایر 6دهدب معادل    )

بر متییر   نشان مي  jمتییرهای سیستم  )را  کننده خالص ( چنانچ  ی  متییر منتق 7دهدب در معادل  

کننده خالص نوسان از سایر متییرها  نوسان ب  سایر متییرها باشد دارای مقدار مث ت و چنانچ  دریافت 

چنین  دهد و هم( میزان ارت ا  میان متییرها را نشان مي8باشد  دارای مقدار منفي خواهد بودب معادل  )

ک  چ   کند  دهد ب  ع ار  دیگر مشخص مينشان مي( ارت ا  مستقیم دو ب  دو متییرها را  9معادل  )

 
1. Koop et al. (1996) 
2. Pesaran and Shin. (1998) 
3. Generalized Forecast Error Variance Decomposition (GFEVD) 
4. Gong et al. (2021) 
5 . Diebold and Yilmaz (2014) 
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 (ب2022  1گذارد )تیواری و همکاران و بر عکس تاثیر مي  jبر متییر  iمیزان متییر 

 برآورد مدل تجربی -5

-های مختلف در افنگذاری  تحلی  میزان ارت ا  میان دارایيسرمای   یکي از م احث مهم در 

انتقال و دریافت    TVP-QVARهای مختلف زماني استب بر این اساا و بر م نای رویکرد   نحوه 

در این پژوهش برای برآورد شاخص  متییرهای مورد پژوهش بررسي شده استب  رشد  میان    نوسان

 شده استباستفاده  (2016نااطمیناني اقتصادی از رویکرد بکر و همکاران )

 
 1403-1380در دوره زمانی  متغیرهای پژوهش روند زمانی: 1 نمودار

داشت  استب در ده     ي و پرنوسان  یدر طول دوره مورد پژوهش روند اعود  ينگیرشد نقد

 1391در سال    هامیتحر  دیدراد( بودب پس از تشد  25-15شده )رشد نس تاً کنترل  90ده      یو اوا  80

ک     دیدراد( رس  40  ی )بالا  یاسابق ي ب  سطوح ب  ينگنقدی  رشد   1401– 1399در دوره    ژه یوو ب  

ناشب  عمده  کسر  يطور  شد  یاز  برا  دی بود    پول  س  هان  یهز  نیتأم  یدولت  چاپ    یهااست یو 

  م  یهست  ينگیرشد نقد  نس ي   شدن   کند  شاهد   1404–1402  یهابودب در سال   یبان  مرکز  ي ان ساط

 
1. Tiwari et al. (2022) 
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را تجرب  کرده استب   یدینوسانا  شد رانیسهام ا  بازارب  مانده است  ياما همچنان در سطوح بالا باق

  100از    ش ی)ب يخی هش تار  نیترشاهد بزرگ   1399روند نس تاً آرام بود  اما در سال    1398تا سال  

ها  شرکت   ی سرگردان  تورم بالا و انتظارا  مث ت از سودآور  ينگیورود نقد  ج  یک  نت  میدراد( بود

ث ت کردب   يافت قاب  تو ه  1402و    1400  یهاشد و در سال  يانحبودب پس از آن بازار وارد فاز ا

بازار سهام تحت تأث  يبازده  1404و    1403  یهادر سال   ي نانینااطم  ریمث ت اما محدود بوده استب 

  شیاز افزا  يواضح  یالگو   یاقتصاد   ينانینااطم  شاخصب  قرار دارد  يپول  یهااستیو س  یارز   ياسیس

بودب دو    نیی نس تاً پا 80در ده     ينانیب سطح نااطمدهدينشان م  يو داخل  يخار   یهادر زمان شو  

از بر ام و    کاآمری  خروج )  1398–1397( و  ينفت  یهام تحری)  1392–1391  یهادر سال   يقل  اال

  را  ییو تی  ینوسانا  ارز  ها میبعد  با تداوم تحر   ب  1400ب از سال  شودي( مشاهده می هش ارز

شاخص معمولاً    نیمانده استب ا  يباق  یي در سطح بالا  ينانینااطم   یاو بود     ي پول  یهااستیمکرر س

 معکوا داردب يبازار سهام هم ستگ يبا کاهش بازده
 1403-1380در دوره زمانی  : آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1جدول 

 تورم  نااطمیناني اقتصادی  نقدینگي رشد   رشد بازار سهام  
 24/ 45 18/ 45 12/ 76 4/ 67 میانگین 
 16/ 15 2/ 98 3/ 63 2/ 89 واریانس 
 406/0 0/ 57 0/ 37 0/ 32 چولگي 
 1/ 41 6/ 31 4/ 92 5/ 89 کشیدگي 
 23/ 58 72/ 34 89/ 34 58/ 34 برا  -آماره  ار  

 000/0 000/0 000/0 000/0 احتمال آماره 

 های پژوهش : یافت  ماخذ

در دوره مورد بررسي دارای بیشترین    شاخص نااطمیناني اقتصادی (  1براساا نتایی  دول )

دارای کمترین میانگین بوده استب همچنین بیشترین نوسان مربو  ب  رشد    بازار سهاممیانگین و رشد  

مشخص برا  -آماره  ار با تو   ب   بوده استب    بازار سهامو کمترین نوسان مربو  ب  رشد    نقدینگي

گفت     ب در شرایطي ک  دن ال  توزی  فرب  باشد ااطنحاًاستهر س  متییر غیرنرمال  شود ک   توزی   مي

از آزمون ریش    د برای بررسي پایایي متییرهاو در چنین حالتي بای  است  1توزی  لپتوکورتی شود  مي

 ودب  شاستفاده  2واحد الیو   روتن رگ و استا  

 
1. Leptokurtic Distribution 
2. Elliot, Rothenberg & Stock  
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 1403-1380در دوره زمانی  : آزمون ریشه واحد متغیرهای پژوهش2جدول 

 نااطمیناني اقتصادی  نقدینگي رشد   رشد بازار سهام  

 - ERS 37 /21 - 26 /17 - 45 /18آزمون ریش  واحد 

 000/0 000/0 000/0 داری سطح معني 

 های پژوهش: یافت  ماخذ

شده است  ارائ  (  2 دول )  در   (ERSالیو   روتن رگ و استو  )  نتایی آزمون ریش  واحد 

  05/0داری گزارش شده کمتر از    دلی  اینک  سطح معنيبتمامي متییرهای پژوهش  دهد  مي  ک  نشان

شده مسئل  شکست ساختاری با استفاده از متییرهای دامي در مدل لحاظ است در سطح پایا هستندب  

 ,DCC-GARCHنس ت ب  رویکردهای مرسوم مانند    TVP-QVARترین مزیت الگوی  مهم  استب

DCC-FIAPARCH    های  در طي زمان و همچنین در چند   نوسانتعیین شد  انتقال و یا دریافت

متییرها مختلف   کوتاه ب  است  رشد  در  متییرها  ارت ا   اساا  این  بلندمد   بر  و  مد   میان  مد   

 شودبارزیابي مي

 1403-1380در دوره زمانی  مدتمتغیرهای مورد بررسی در کوتاهبرآورد سرریز نوسانات میان  : 3جدول 

 رشد بازار سهام 
نااطمینانی  

 اقتصادی 
 از: نقدینگی  رشد 

 12/ 82 5/ 56 7/ 26 9/44 رشد بازار سهام

 10/ 08 4/ 08 40/ 43 8/ 01 نااطمینانی اقتصادی 

 12/ 43 80/ 48 3/ 87 6/ 56 رشد نقدینگی  

 35/ 33 9/ 64 11/ 13 14/ 56 به:

 - 2/ 79 1/ 05 1/ 74 خالص 
شاخص مجموع  

 78/11 = ارت اطا  

 های پژوهش: یافت  ماخذ

 

  ی اقتصاد   يناننااطمی  و   دراد  14٫56مد   رشد بازار سهام با  (  در کوتاه 3بر اساا  دول )

 9٫64با    ي نگیک  رشد نقد  ياند  در حالداشت    رها یمتی  ریرا بر سا یاثرگذار   نیشتربی   دراد    11٫13با  

(  دراد  12٫82رشد بازار سهام )  گر ید  یب از سودهديرا نشان م  میمستق  یاثرگذار  نکمتری  دراد

  دراد   10٫08با    یاقتصاد  ينانیاند و نااطمرا داشت   یریاثرپذ  نیشتربی(  دراد  12٫43)  ينگنقدی  رشد  و

در ابتدا ممکن است خنف انتظار ب    هاافت ی نیاب را ث ت کرده است مینوسان مستق افتیدر نکمتری

واقع با  اما  برسد   ا  یساختار  یهات ینظر  تو   ران یاقتصاد  ا    یقاب   اقتصاد  در  رشد    ران یاستب  ک  
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  یاز اثرگذار  يمزمن بوده  بخش قاب  تو ه  ينانیتورم و نااطم  ي طور عمده عام  االب   ينگینقد

  گر  یب ب  ع ار  دشوديمنتق  م  ی اقتصاد  ينانینااطمو از کانال   میرمستقیب  اور  غ   ي نگیرشد نقد

  ر یآن بر سا  م یاثر مستق  نیاست و بنابرا  ينانینااطم  جادیعل  ا  نیتراز مهم  ي کیخود    ي نگیرشد نقد

نااطم  يدر حال  شود يکمتر ظاهر م  رهایمتی و   واس   ریب  عنوان متی  ی اقتصاد  ي نانیک   عم  کرده 

ب  با بازار    یمنظر  بالاتر بودن اثرگذار  نیا  ازب  کنديها منتق  مبخش  ریسهام و سا  زارنوسانا  را 

کوتاه  در  منطقسهام  م  يمد   نظر  عنوان  رسديب   ب   سهام  بازار  ب     رهایمتی  نیتراز حساا   يک یب 

  ی هابخش   ریب  سرعت واکنش نشان داده و نوسانا  را ب  سا   ينانینااطم  یهاو شو    نده یانتظارا  آ

 اگر سهم آن در  يحت  کند ي( منتق  میگذار یسرما  ما یو تصم  ياقتصاد )از  مل  انتظارا  تورم

GDP   ی اقتصاد  ي ناننااطمی  و (  دراد  1٫74  رشد بازار سهام )زیخالص سرر  فیرد  در ب  محدود باشد  

  ب  (  دراد  -2٫79)  ينگنقدی  رشد   و   اند کرده   عم   نوسانا   خالص  فرستنده   عنوان   ب  (  دراد  1٫05)

ن  یب  ا  ي نگیرشد نقد  ی بودن عدد برا  يشده استب منف  یيخالص نوسانا  شناسا  کننده افت دری  عنوان

  ی اقتصاد  ينانیوارد شده از نااطم  یهاشو    ریتحت تأث  شتریمد  بدر کوتاه   ریمتی  ن یست ک  اي امعن

ا تا  گرفت   قرار  سهام  بازار  انتظارا   مستق   نک یو  انوسان  ماًیخود  باشدب  نظر  ج ینت   نیساز    ی ها  یبا 

ک     دهد ي( سازگار است و نشان ميپول  استیس  ي نانیو نااطم  یي)مانند نقش انتظارا  عقن  یاقتصاد

انتقال شو  عم  کرده و رشد    يب  عنوان کانال اال  یاقتصاد  ينانینااطم  ران یپرنوسان ا   یدر مح

ب  ظاهر شده است  رد یگيقرار م  ينانینااطم  نیا  ریک  خود تحت تأث  یریب  عنوان متی  شتریب   ينگینقد

از و ود    حاکي  ک   بوده   دراد   11٫78مد  حدود  در کوتاه   رهایمتی  ن یب  يارت ا  کل   يطور کل  ب  

 در افن کوتاه استب  د یشد اریدار اما ن  بسمعني زی سرر

( اساا  دول  م4بر  افن  در  با    10تا    4)  مد ان ی(   سهام  بازار  رشد    و   دراد   6٫66ماه(  

ک  رشد    ي اند  در حالداشت    رهایمتی  ریرا بر سا ی اثرگذار  نیشتربی  دراد    2٫77با    ی اقتصاد  ي ناننااطمی

  ي نگیرشد نقد  گر ید  یب از سودهدي را نشان م  میمستق  یاثرگذار  نکمتری  دراد  2٫63با    ينگینقد

الگو در    نیاب  اندرا ث ت کرده  یریاثرپذ  نیشتربی  دراد  3٫81  با  سهام  بازار  رشد  و  دراد  5٫91با  

کامنً قاب    رانیدر ابتدا ممکن است خنف انتظار ب  نظر برسد  اما با ساختار اقتصاد ا  زین  مد انیم

 رها یمتی  ریبر سا  یاقتصاد  ينانی نااطم  جادیا  نیطور عمده از طرب   رانیدر ا  ينگیاستب رشد نقد   یتو 

م مستق  گذاردياثر  ب  اور   ن   دمیو  ع ار   ب   تورم  ينگینقد   شیافزا  گر یب  انتظارا      يابتدا 
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است ک  سپس نوسانا  را   ينان ی نااطم ن یو ا کندي م دیرا تشد یگذار استیو ابهام س  ینوسانا  ارز

در مدل کمتر ظاهر   ينگیرشد نقد میاثر مستق ن یب بنابرادینمايها منتق  مبخش  ریب  بازار سهام و سا

نااطم  يدر حال  شود يم مت  یاقتصاد  ي نانیک   انتقال   واس   رییب  عنوان  و بخش عمده  عم  کرده 

 ب شو  را بر عهده دارد

  مدتمتغیرهای مورد بررسی در میانبرآورد سرریز نوسانات میان  :4جدول 

 رشد بازار سهام    
نااطمینانی  

 اقتصادی 

   رشد نقدینگی
 از:

 3/ 81 1/ 57 2/ 24 19/ 99 رشد بازار سهام

 1/ 34 2/1 19/ 09 6/ 14   نااطمینانی اقتصادی

 5/ 91 4/ 75 0/ 39 0/ 52 رشد نقدینگی 

  2/ 63 2/ 77 6/ 66 به:

 - 3/ 28 1/ 43 2/ 86 خالص 
شاخص مجموع  

 02/4  =ارت اطا  

 های پژوهش: یافت  ماخذ

 

  ار یبس تیحساس   یب  دل   يناخالص داخل دی سهم نس تاً محدود در تول  رغميعل  زیسهام ن  بازار

آن   مد ان یرا  ذب کرده و در افن م ينانینااطم یهاب  سرعت شو   نده یآن ب  انتظارا  آ یبالا

ا  ژه یوامر ب    نی ب اکندي منتق  م  رهایمتی  ریرا ب  سا ب  دن ال    لب اغ  گذاران یک  سرما  ران یدر اقتصاد 

خالص    زیشاخص سرر  درب  هستند  قاب  مشاهده است  ی امن در برابر تورم و نوسانا  ارز  یهایيدارا

ب     ينگیاند و رشد نقدهمچنان فرستنده خالص نوسانا  بوده   یاقتصاد   ينانی رشد بازار سهام و نااطم

در شناسا  کننده افت یعنوان  نوسانا   منف  یيخالص  استب  برا  يشده  خالص  مقدار  رشد    یبودن 

ا  ينگینقد اي  معن  نیب   م  ریمتی  نیاست ک   افن  تأث  شتریب  مد انیدر  از    يناش  یهاشو    ریتحت 

  میمستق  یسازنوسان   ي بازار سهام قرار گرفت  تا آنک  خود من   اال  ی هاو واکنش   ی اقتصاد  ي نانینااطم

  ی هاسال  ينانیبخش عمده تورم و نااطم  رایدارد؛ ز  يهمخوان  رانی ا  ی اقتصاد  تیبا واقع  افت  ی  نیباشدب ا

منتق     يواقع  ی رهایب  متی  ينانیاز کانال انتظارا  و نااطم  لباغ  ش یر  ن یداشت   اما ا  يپول  ش یر  ریاخ

 ک   است  دراد  4٫02  مد ان یدر م  رهایمتی  انیم ب  ذکر است ک  مجموع ارت ا   لازمب  شده است

دهنده آن است ک   کاهش نشان   ن یاستب ا  افت  ی  کاهش (  دراد  11٫78)  مد کوتاه   دوره   ب    نس ت 

افن  در  نوسانا   انتقال  م  تري طولان  یهاشد   متی  شوديکمتر  خ  شتری ب  رها یو  تعادل  سمت    ود ب  
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ماه( ارائ     10  یدر بلندمد  )بالا  رهایمتی  انینوسانا  م  زی( سرر5ادام  در  دول )  درب  گردنديبازم

 شده استب 

- 1380در دوره زمانی  مدتمتغیرهای مورد بررسی در بلندبرآورد سرریز نوسانات میان  :5جدول 

1403 

 رشد نقدینگی  رشد بازار سهام 
نااطمینانی  

 اقتصادی 
 از:

 5/2 0/ 85 1/ 65 15/ 99 رشد بازار سهام

 7/ 62 0/ 81 13/ 44 6/ 81 رشد نقدینگی 

 2/1 2/ 23 0/ 24 0/ 96 نااطمینانی اقتصادی 

  5/ 66 1/ 89 2/ 77 به:

 4/ 46 - 5/ 74 0/ 20 خالص 
شاخص مجموع  

  77/3 =ارت اطا  

 های پژوهش: یافت  ماخذ

 

بلندمد  )بالا5بر اساا  دول ) ن  10  ی (  در دوره  مد  و  کوتاه   یهاهمانند دوره   ز یماه( 

ب  یاقتصاد  ينانینااطم  مد  انیم   رها یمتی  ریرا بر سا یاثرگذار  نیشتری و نوسانا  رشد بازار سهام 

مد  و  کوتاه   یهادوره در    می مستق  یاثرگذار  نیک  کمتر  ياندب در حالداشت     ينگیرشد نقد  ژه یوب  

نقد رشد  ب   مربو   اثرپذ  ينگیبلندمد   منظر  از  استب  نقدیریبوده  رشد  م  ينگی   و    مد انیدر 

ب  بنوسان را داشت  و رشد بازار سهام در کوتاه   افتیدر  نیشتریبلندمد   را    یریاثرپذ  نیشتریمد  

اما با تو   ب  ساختار   رسد يدر ابتدا خنف انتظار ب  نظر م   ز یالگو در بلندمد  ن  ن یاب  نشان داده است

واس  عم  کرده و بخش عمده   ریب  عنوان متی  یاقتصاد  ينانیاستب نااطم   ی قاب  تو   رانیاقتصاد ا

  دود سهم مح  رغميب بازار سهام علکندي منتق  م  رهایمتی  ریرا ب  سا  ينگیاز رشد نقد  يناش  یهاشو  

و انتقال    گذاران یانتظارا  سرما  يدهنقش بر ست  آن در شک     یب  دل   يناخالص داخل  دیدر تول

افن    ياستیس  یهاگنالیس م  تري طولان  ی هادر  ظاهر  نوسان  خالص  فرستنده  عنوان  ب  شوديب  

  ها واکنش  ن یو ا  دهند يواکنش نشان م ي نانینااطم را  ییدر بازار سهام ب  سرعت ب  تی گذاران یسرما

 تري با طولان  نک  یا  ت یحائز اهم  نکت ب  گذاردي اثر م  ينگینقد  ما ی و تصم  يبر انتظارا  تورم  ی یب  تدر

  ي نگیرشد نقد  یریو خالص اثرپذ  افت ی  شیرشد بازار سهام افزا یخالص اثرگذار   يشدن افن زمان

خالص نوسانا     رنده یپذ  شتری مد  برشد بازار سهام در کوتاه   گر یشده استب ب  ع ار  د  شتریب  زین

نااطم نقد  ی اقتصاد  ينانیاز  اما در م  ينگی و رشد  انتقال   مد ان یاست   ب   بلندمد   دهنده خالص  و 



 

 

 TVP-QVAR 468با الگوی  یاقتصاد ینانینااطم طیتحت شرا یپول استیبه شوک س سهامواکنش بازار 

 

  ی هاک  شو    دهديامر نشان م  ن یب اشودي م   ی( ت دينگی)از  مل  رشد نقد  رهایمتی  رینوسان ب  سا

. کنديم تیسرا ينگینقد یهااست یاقتصاد و س يوارد شده ب  بازار سهام در بلندمد  ب  بخش واقع

و بلندمد ( عام  مسل  و فرستنده    انی)کوتاه  م  يدر هر س  افن زمان  ی اقتصاد  ينانیمجموع  نااطم  در

خالص نوسانا  ظاهر    رنده یمنفع  و پذ  یریطور عمده متیب   ينگیخالص نوسانا  بوده و رشد نقد

ا استب  برا  کنديم  د یتأک   افت ی  ن یشده  ب  جاد یا  ی ک   نوسان  شتر یث ا   کنترل  و  سهام  بازار    ا در 

ث ا      يپول  استیس  ت یشفاف  نی)از طر   ی اقتصاد  ي نانیکاهش سطح نااطم  د یبا  ي اال  ت یاولو   ينگینقد

  رها یمتی  انیم ب  ذکر است ک  مجموع ارت ا   لازمب  دولت( باشد  یهااستیس  یریپذي نیبش یو پ  یارز

افن زمان  تريبا طولان )ب   افت یکاهش    يشدن  آن در    نیمد  و کمترارت ا  در کوتاه   نیشتریاست 

است و در    يمد  و موقتطور عمده کوتاه ک  انتقال نوسانا  ب    دهديکاهش نشان م  نیبلندمد (ب ا

  ت یریقاب  مد  رانیاقتصاد ا  یالگو برا  نیا  ن یب  بازگشت ب  تعادل دارندب بنابرا   یتما  رهایبلندمد  متی

تحم  ا  شود يم  يابیارز  ریپذو  بر  نااطم  گذاراناستیس  نک  یمشرو   افن    ينانیبتوانند  در  را 

  ی رهایمتی  ان یم  ای( مجموع ارت اطا  پو2ادام  در نمودار )  درب  مد  ب  طور مؤثر کنترل کنندکوتاه 

 ارائ  شده استب  يپژوهش بر اساا دوره زمان

 
 1403-1380در دوره زمانی  : مجموع ارتباط میان نوسانات متغیرهای پژوهش2نمودار 

 های پژوهش: یافت  ماخذ

( نمودار  اساا  سیاه 2بر  بخش  کوتاه (   )مجموع  کلي  حالت  میانرنگ  و  مد    مد  

رنگ  مد  و بخش آبيمد   بخش س ز رنگ دوره میانرنگ دوره کوتاه بلندمد (  بخش اورتي
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بیشترین میزان ارت ا     1399شود تا سال  گون  ک  منحظ  ميدهندب هماندوره بلندمد  را نشان مي

کوتاه  در  پژوهش  متییرهای  نوسانا   سال  میان  از  و  متییرهای    1399مد   نوسانا   میان  ارت ا  

بلندمد  بوده استب این موضوع نشان مي بازار  پژوهش  دهد ارت ا  بلندمد  میان نوسانا  رشد 

ارت ا     1399تا ابتدای    1395و نااطمیناني اقتصادی شک  گرفت  استب از سال    رشد نقدینگيسهام   

تواند  و نااطمیناني اقتصادی کاهش یافت  است ک  مي  رشد نقدینگيمیان نوسانا  رشد بازار سهام   

و   سهام  بازار  رشد  در  ث ا   افزایش  از  نقدینگيناشي  )  رشد  نمودار  در  ادام   در  انتقال  3باشدب   )

 نوسانا  پویا ارائ  شده است: 

 
 1403-1380در دوره زمانی  : نحوه و میزان انتقال نوسانات متغیرهای پژوهش3نمودار 

 های پژوهش: یافت  ماخذ

از نظر انتقال    ژه یوب     ي مورد بررس  یهادوره   شتری(  رشد بازار سهام در ب3بر اساا نمودار )

و انتقال نوسانا  از سمت    یاثرگذار  نیشتری داشت  استب ب  یانقش بر ست    رها یمتی  رینوسانا  ب  سا

قاب    ش یز افزایدوره انتقال نوسانا  بلندمد  ن ن یبوده ک  در ا 1399رشد بازار سهام مربو  ب  سال 

  د ی در ابتدا ممکن است با تو   ب  سهم نس تاً محدود بازار سهام در تول  افت ی  نیاب  است  افت ی  يتو ه

استب بازار     ی کامنً قاب  تو   ران یا  ی اقتصاد  ت یب  نظر برسد  اما در واقع  ب یعج  ران یا  يناخالص داخل

 الانفع  گذاران  یب سرماکنديعم  م  یانتظار  یهاکانال  نیتراز مهم  يکیب  عنوان    رانیسهام در ا
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  ياقتصاد  انتظارا  تورم  يکل  تیاز وضع  يخانوارها  بازار سهام را ب  عنوان شاخص  يو حت  یاقتصاد

س م  یهااست یو  راد  بنابراکنندي دولت  )مانند  هش    یهاشو    ن یب  سهام  بازار  ب   شده  وارد 

( ب   اهشرکت   یب  سودآور  دی سرگردان  تورم بالا و ام  ينگیاز ورود نقد  يناش  1399سال    يخیتار

عموم انتظارا   ب   تصم  تیسرا  يسرعت  بر  و  حت    یگذار یسرما   ما  یکرده  و    ي مصرف 

اندازه کوچ   در    رغميبازار سهام عل  شود يامر باعث م  ن یب اگذاردياثر م  يپول  یگذاراستیس

انتقال نوسانا  بلندمد  رشد    شیب  بعد  با افزا  1399سال    از ب  کند  فا یا  ی انتقال نوسانا  نقش محور

انتقال نوسانا     شیو افزا  یاقتصاد  ينانینااطم  یانتقال نوسانا  از سو  يبازار سهام  شاهد کاهش نس 

نقد رشد  سمت  امیابوده   ينگیاز  منطق  نیب  ز  يالگو  ا  رایاست؛  مرکز  نیدر  بان   با   یدوره  

را تا    ينانیو کرونا  نااطم  هامیآثار تحر   تیریمد  یبرا  ينگی نقد  نیزرو ت  دی شد  يان ساط  یهااستیس

ک  بازار سهام ب  عنوان واس  مهم     يمنتق  کرد  در حال  ينگیب  رشد نقد میب  اور  مستق  یحد

انتقال  نقش  و    ی ب  ذکر است ک  اثرگذار  لازمب  را حفظ کرد  رهایمتی  ریب  سا  ی دهنده قوهمچنان 

کاهش    يشدن افن زمان  يمد  بوده و با طولانطور عمده کوتاه ب    رها یمتی  يانتقال نوسانا  در تمام

ا  افت ی حاک   ن یاستب  شو    يموضوع  ک   است  آن  باز  تما  يموقت   شتر یها  اقتصاد  و  ب       یهستند 

  ی رهاینوسانا  توس  متی افتیو در ی ری( نحوه اثرپذ4ادام  در نمودار )  درب بازگشت ب  تعادل دارد

 پژوهش ارائ  شده استب 

 
 1403-1380در دوره زمانی  : نحوه و میزان دریافت نوسانات متغیرهای پژوهش4نمودار 
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 های پژوهش: یافت  ماخذ

( مشخص است نوسان زیاد در اثرگذاری و اثرپذیری میان  4( و )3آنچ  ک  از نمودارهای )

بازار سهام  رشد نقدینگي و نااطمیناني اقتصادی در دوره مورد بررسي و ود داشت  است و   رشد 

تحلی   از  ایستا نمياستفاده  برای سیاستهای  مناس ي  راهنمای  نشان  تواند  موارد  این  باشدب  گذاران 

دهد نحوه ارت ا  میان متییرها بر اساا دوره زماني بروز نوسانا  و همچنین در طي زمان متفاو   مي

( عمده  4است ک  در مطالعا  اور  گرفت  ب  این موارد مهم اشاره نشده استب بر اساا نمودار )

اور   ویژه رشد بازار سهام و نااطمیناني اقتصادی ب دریافت نوسانا  توس  متییرهای پژوهش ب 

مد  بوده استب بیشترین اثرپذیری نوسانا  رشد نقدینگي از سایر متییرهای پژوهش در بین  کوتاه 

رخ داده است و پس از آن دریافت نوسانا  توس  رشد بازار سهام کاهش    1393-1395های  سال

بوده است و    رشد نقدینگيیافت  استب نکت  حائز اهمیت اینک  بیشترین دریافت نوسانا  مربو  ب   

اور  بلندمد   از سایر متییرهای پژوهش ب   رشد نقدینگيدریافت نوسانا  توس     1400در سال  

بیشترین انتقال نوسان    1400شود ک  در سال  ( مشخص مي4( و )3بوده استب با مقایس  نمودارهای )

اور  بلندمد  بوده است و در همین سال نیز بیشترین دریافت نوسانا   توس  رشد بازار سهام و ب 

 و از  نس بلندمد  استب  رشد نقدینگيتوس  

نشان    ییب نتاکنديم  ي تشریحبازخورد را ب  خوب  یهارواب  متقاب  و حلق   TVP-QVAR  مدل

نااطم  دهديم از  اثر خالص  اما  نقد  یاقتصاد  ينان یهرچند رابط  دوطرف  و ود دارد     ينگیب  رشد 

( اغلب منجر ب   يخار   یهاشو     بود    یکسر  م یاز تحر  ي)ناش   ينانینااطم  يعنیاستب    تریقو

ب مدل  کندي م  دیرا تشد  ينانینااطم  ز ین  ينگی نقد    یروياما رشد ب  شود يم  ينگینقد  شیافزا  یفشار برا

   نشان داده استب  يرا ب  خوب یيایپو نیا

محدود است     رانیا  يناخالص داخل  دی بازار سهام در تول  میهرچند سهم مستق  ن  یعنوه بر ا

ا  يمهم  اریبازار در عم  نقش بس  نیاما ا بازار سهام ب  عنوان شاخص  کنديم  فایا  رانیدر اقتصاد  ب 

تورم مورد    يپول  استیس  یهاگنال یعم  کرده و ب  سرعت س  یفعالان اقتصاد   يانتظارا  آت  ياال

نوسانا  شدکنديرا منعکس م  ياسیس  ی هاس یو ر  انتظار بر رفتار خانوارها )تصم  د یب    ما  یآن 

پس  و  تخصمصرف  مال  صیانداز(   سرما   يمناب   حت  يخصوا  یگذار  یسطح    یریگم یتصم  يو 

 يکیبازار سهام ب  عنوان    ران یا  یبالا  ينانینااطم   یداردب در شرا  يقاب  تو ه  ریتأث  گذاراناستیس
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سهم      یآن را ارفاً ب  دل  توان يو نم کنديها عم  مانتقال انتظارا  و شو   یهاکانال   نیترمهم از  

 گرفتب  ده یناد GDPکوچ  در 

  گیری و پیشنهادها. نتیجه6

   ی تحت شرررا  يپول  اسررتیب  شررو  سرر  سررهامواکنش بازار   بررسرري  این پژوهشاز  هدف  

ب  بود با اسرتفاده از الگوی خودرگرسریون برداری چندکي با ضررایب متییر زمان    یاقتصراد  ينانینااطم

بر   1403-1380  دوره زمرانيدر    TVP-QVARدر راسرررترای تجزیر  و تحلیر  نترایی از روش الگوی

نتایی نشرران داد ک   نوسرران زیادی در اثرگذاری و  بشررداسررتفاده   ماهان های  اسرراا فراواني داده 

اثرپذیری میان رشرد بازار سرهام  رشرد نقدینگي و نااطمیناني اقتصرادی در دوره مورد بررسري و ود 

داشرت  اسرتب همچنین نتایی پژوهش نشران داد ک  نحوه ارت ا  میان نوسرانا  رشرد بازار سرهام  رشرد 

دوره زماني بروز نوسرانا  و همچنین در طي زمان متفاو  نقدینگي و نااطمیناني اقتصرادی بر اسراا  

اسررت ک  در مطالعا  اررور  گرفت  این موارد مهم بررسرري نشررده اسررتب بر اسرراا نتایی عمده 

اررور   ویژه رشررد بازار سررهام و رشررد نقدینگي ب دریافت نوسررانا  توسرر  متییرهای پژوهش ب 

مد  بوده اسرتب بیشرترین اثرپذیری رشرد نقدینگي و بازار سرهام از نااطمیناني اقتصرادی در بین  کوتاه 

رخ داده اسرت و پس از آن دریافت نوسرانا  توسر  رشرد بازار سرهام کاهش   1393-1395های  سرال

یافت  اسرتب نکت  حائز اهمیت اینک  بیشرترین دریافت نوسرانا  مربو  ب  رشرد نقدینگي اسرت و در 

ارور  بلندمد   دریافت نوسرانا  توسر  رشرد نقدینگي از سرایر متییرهای پژوهش ب  1400سرال 

ارور  بلندمد   بیشرترین انتقال نوسران توسر  رشرد بازار سرهام و ب  1400اسرتب همچنین در سرال 

اسررت و در همین سررال نیز بیشررترین دریافت نوسررانا  توسرر  رشررد نقدینگي و از  نس بلندمد   

مول و   يبنچ   (2025)    ع ید(2025)   های ژو و همکاراننتایی این پژوهش با نتایی پژوهشاسررتب  

( مطرابقرت  1399و گودرزی فراهراني و همکراران ) (1403و همکراران )  فر  رحیمي(2023همکراران )

؛ نااطمیناني اقتصرادی در ایران  اثرمناسرب کاهش   یهااسرتیاتخاذ سر با تو   ب  نتایی پژوهش  داردب 

 یب  ا را  اسرتگذارانینمودن سر   دیدولت و مقای  پولي و خزان   یهااسرتیسر  از  مل  شرفاف کردن

  شررای  اقتصرادیرشرد نقدینگي مناسرب با    سرتمیانتخاب سر    شرده   اتخاذی  هااسرتیو مسرتمر سر   حیارح

شررودب عنوه  بر این با تو   ب  سرراختار اقتصرراد  پیشررنهاد مي  در رشررد نقدینگي  يث اتيکاهش ب  یبرا
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های بالا شرد  سررریز بین متییرهای بخصروص از نفتي کشرور و همچنین از آنجایي ک  در چار 

گذاری شرود ک  از طرین  ذب و سررمای رشرد نقدینگي ب  بازار سرهام و ود داشرت  اسرت تواری  مي

ب شررودهای تولیدی زمین  سرراز ث ا  اقتصررادی  مناب  درآمدی ناشرري از فروش مناب  ط یعي در طرح

بود      یکسرر پولي کردن ب   يو کاهش وابسرتگ يدولت با انضر ا  مالشرود همچنین پیشرنهاد مي

 برا کاهش دهد ينگیفشار بر نقد
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   P t d


   P t x


    x  t =   (     P  t  x    P  t ∗ )    − 𝜃  x     y  t ∗


   x t


   y t ∗


   θ x


   P t x


   P t ∗


   P t d


   s t


    P  t  x =     P  t  d    s  t


    l o g O  t =   𝜌  O .   l o g O  t − 1 +  ( 1 −   𝜌  o r ) l o g   O - +   u  t  O                                 u  t  O ~ ( 0 ,   𝜎  o r 2 )


   o t


   o -


   c t g


   I t g


   T t


    ( ω g o .  e t .  O t


   ge t


   gr t


      g e  t = c  t  g +   I  t  g


      g r  t = 𝜔  g  o .   e  t .   o  t +   T  t          


   e t


   ω g o


  1 −  ω g o


      l o g I  t  g =  ( 1 −   𝜌  I g ) l o g     I  g - +   𝜌  I g l o g   I  t − 1  g +   𝜐  o  I g l o g   o  t +   u  t  I g         ,     u  t  I g ~ ( 0 ,   𝜎  I g 2 )


    l o g c  t  g =  ( 1 −   𝜌  c g ) l o g     c  g - +   𝜌  c g l o g   c  t − 1  g +   𝜐  t  c g l o g   T  t +   𝜐  b  c g l o g   b  t +   u  t  c g         ,     u  t  g c ~ ( 0 ,   𝜎  c g 2 )


     τ t    r


    T  t =   𝜏  t    r .   y  t  


      ,     u  t    𝜏  t ~ ( 0 ,   𝜎    𝜏  t 2 )


  l o g   𝜏  t    r =  ( 1 −   𝜌    𝜏  r ) l o g     𝜏  r - +   𝜌    𝜏  r l o g   𝜏  t − 1    r +   u  t    𝜏  t


    b d  t =   g e  t −   g r  t


    b  t  T


    b d  t =   b  t  T −    ( 1 +   r  t − 1  b )    𝜋  t   b  t − 1  T


   M t


   FR t


   d t g


    m  t =   e  t f r +   d  t  g


    d  t  g =   b  t  C B +     d  t − 1  g    𝜋  t


    f r  t −     f r  t − 1    𝜋  t ∗ =   𝜔  g  o .     o  t +     P  t  x    P  t ∗  (   x  t ) − m  t  s −    (   P  t  c m   c  t  m +     P  t  i m   i  t  m +     P  t  f m   f  t  m )    s  t   P  t ∗                                                                


     π ^ t T


          m .  t ^ =   𝜌    m .       m .  t − 1 ^ +   𝜌  𝜋  (     𝜋 ^  t −     𝜋 ^  t  T ) +   𝜌  y     y ^  t +   u  t    m                                                                                                                                   .                  


       m . t   =    m t  π t   m t − 1


    u  t    𝜋  t  T ~ N  ( 0 ,   𝜎    𝜋  t  T 2 )


  l o g   𝜋  t  T =   𝜌    𝜋  t  T l o g   𝜋  t − 1  T +   u  t    𝜋  t  T


    u  t  s ~ N  ( 0 ,   𝜎  s 2 )


      ∆ s  t  ∆ s =   (     ∆ s  t − 1  ∆ s )    k 0   (     𝜋  t    𝜋  t  T )    k 1   (       e  t ∗   f r  t    m  t    e ∗ f r  m )    k 2   u  t  s


    u  t    𝜋  t ∗ ~ N  ( 0 ,   𝜎    𝜋  t ∗ 2 )


  l o g   𝜋  t ∗ =   𝜌    𝜋  t ∗ l o g   𝜋  t − 1 ∗ +   u  t    𝜋  t ∗    


    u  t    y  t ∗ ~ N  ( 0 ,   𝜎    y  t ∗ 2 )


  l o g   y  t ∗ =   𝜌    y  t ∗ l o g   y  t − 1 ∗ +   u  t    y  t ∗    


  L =   𝜆 1 v a r (     𝜋 ^  t ) +   𝜆 2 v a r (     y ^  t )


  DSGE


      s  t (   P  t  x   x  t +   O  t )    P  t −     P  t  c m   c  t  m +     P  t  i m   i  t  m +     P  t  f m   f  t  m    P  t


    y  T =   c  t +   c  t  g +   I  t  T +


    I  t  T =   I  t +   I  t  g


    b  t  T =     b  t  B +   b  t  C B


    y  T =   y  t   +     e  t O  t


      y -  T


      c -      y -  T


        c -  g      y -  T


        I -  T      y -  T


        c -  m      y -  T


        i -  m      y -  T


        f -  m      y -  T


      o -      y -  T


      x -      y -  T


      I -      I -  T


        I -  g      I -  T


      𝜔 -  g  o r


        c -  g    g -


        I -  g    g -


        d -  g    m b -


      o -    f r -


    𝛿  k


    𝒫  t  c d =     P  t  d    P  t


    𝛼  c


    𝛼  i


    𝒫  t  I d =     P  t  I d    P  t  I


  𝛽


    𝜃  c


    𝜃  I


  𝜂


  𝛼


    b  m


    b  s


    𝜏  d


    𝜌    y  t ∗


      x ^  t =  log ⁡    x  t   +  log ⁡    x -


    u  t    𝜏  t


    u  t  O


    u  t  s


    u  t    𝜏  t


    u  t  O


    u  t  s


      m c ^  t fm


      l ^  t


      𝜋 ^  t ∗


      c ^  t


      𝒫 ^  t  ∗ x


      r ^  t  b


      a ^  t


      w ^  t


      k ^  t


      b d ^  t


      f ^  t  m


      𝜋 ^  t  c


      c ^  t  d


      𝜋 ^  t  f m


      c ^  t  m


      b ^  t  T


      I ^  t  d


      t ^  t


      I ^  t  m


      g r ^  t


      𝒫 ^  t  d


      b ^  t  c


      𝜋 ^  t  T


      𝜋 ^  t  I


      t ^  t  r


      f r ^  t


        m .  t ^


      m ^  t  s


      𝒫 ^  t  c m


      𝜋 ^  t  c m


      𝒫 ^  t  I d


      𝜋 ^  t  I m


      𝒫 ^  t  I m


      𝜋 ^  t  x


      𝒫 ^  t  f m


      r ^  t  k


      𝜋 ^  t  d


      q ^  t


      y ^ .


      m c ^  t


      i ^  t


      d ^  g


      x ^  t


      𝛾 ^  t


      i ^  t  g


      y ^  t ∗


      c ^  t  g


      i ^  t  T


      g e ^  t


      e ^  t


      o ^  t


      m c ^  t cm


      b ^  t  B


      m c ^  t Im


    𝜀  t    m .


      m ^  t


      y ^  T


    y  t =   B  1 , t   y  t − 1 +   B  2 , t   y  t − 2 + ⋯ +   B  p , t   y  t − p +   u  t ,


    y  t


  t


    B  i , t


  i


  t


    u  t


   Σ  t


    B  i , t


    B  i , t =   B  i , t − 1 +   𝜈  i , t ,   𝜈  i , t ∼ N ( 0 ,   Q  i ) ,


    𝜈  i , t


  t


    Q  i


   Σ  t


    y  t =   X  t   𝛽  t +   u  t ,   u  t ∼ N  ( 0 ,  Σ  t ) ,


    𝛽  t =   𝛽  t − 1 +   𝜔  t ,   𝜔  t ∼ N ( 0 , Q ) ,


    𝛽  t


  t


    X  t


    y  t


  Q


    𝜔  t


    𝛽  t


  Q


   Σ  t


    𝛽  t


  Q


   Σ  t


    Y  t = 𝛼 +   𝛽 X  t +   ∑  j = − q  j = r    𝛿 ∆ X  t − j +   𝜀  t


    Y  t


    X  t


    ∆ X  t − j


  𝛿


    𝜀  t


  𝛽


  𝛿


    G D P  t =   c 0 +   c 1   K  t +   c 2   E E U  t +   c 3   L  t +   c 4   A  t +     c 5   P R  t +   c 6   G P R  t +   c 7   F E P  t + 𝜀  t  


    


    I  q c = ( − 1 )     x  q c −   m i n  c ( x q )    


    I  q c


    x  q c


    m a x  c ( x q )


    m i n  c ( x q )


    z  q t


  R M S P E =   1  n   ∑  i = 1  n     (     S  i −   A  i    A  i ) 2


        S  t  =  {    0    if     z  t < 0   1    if     z  t ≥ 0       z  t + =   S  t ⋅   z  t       z  t − =  ( 1 −   S  t ) ⋅   z  t 


    z  t +


    z  t −


    z  t =   B  t   z  t − 1 +   u  t   u  t ∼ N  ( 0 .  Σ  t )


  vec ⁡  (   B  t ) = vec ⁡  (   B  t − 1 ) +   v  t   v  t ∼ N  ( 0 .   R  t )


    z  t


    z  t − 1


    u  t


  k × 1


    B  t


   Σ  t


  k × k


  vec ⁡  (   B  t )


    v  t


    k 2 × 1


    R  t


    k 2 ×   k 2


    z  t =   ∑  i = 1  p     B  i t   z  t − i +   u  t =   ∑  j = 0 ∞     A  j t   u  t − j


      𝜓 ~  i j . t  g


    𝜓  i j . t  g


      𝜓 ~  i j . t  g


  j


  i


  j


  i


    𝜓  i j . t  g ( H ) =    Σ  i i . t  − 1   ∑  t = 1  H − 1      (   t  i ′   A  t  Σ  t   l  j ) 2    ∑  j = 1  k     ∑  t = 1  H − 1    (   l  i   A  t  Σ  t   A  t ′   l  i )     𝜓 ~  i j . t  g ( H ) =     𝜓  i j . t  g ( H )    ∑  j = 1  k     𝜙  i j . t  g ( H )


    ∑  j = 1  k       𝜓 ~  i j . t  g  ( H ) = 1   و   ∑  i . j = 1  k       𝜓 ~  i j . t  g ( H ) = k


  H


    l  i


  i


    C  i → j . t  g ( H ) =   ∑  j = 1 . i ≠ j  k       𝜓 ~  j i . t  g ( H 5 )


    C  i ← j . t  g ( H ) =   ∑  j = 1 . i ≠ j  k       𝜓 ~  i j . t  g ( H )


  N E   T  i t ( K ) = T   O  i t ( K ) − F R O   M  i t ( K )


  T   O  i t  ( K ) > F R O   M  i t ( K )


  T   O  i t  ( K ) < F R O   M  i t ( K )


    C  t  g ( H ) =     ∑  i . j = 1 . i ≠ j  k       𝜓 ~  i j . t  g ( H )    ∑  i . j = 1  k      Ψ ~  i j . t  g ( H ) =     ∑  i . j = 1 . i ≠ j  k      Ψ ~  i j . t  g ( H )  k


  [ 0 .   k − 1  k ]


  [ 0 . 1 ]


    C  t  g ( H ) & =  (   k  k − 1 )     ∑  i . j = 1 . i ≠ j  k       𝜓 ~  i j . t  g  ( H )  k =     ∑  i . j = 1 . i ≠ j  k       𝜓 ~  i j . t  g  ( H )  k − 1                     0 ≤   C  t  g ( H ) ≤ 1


  N P D   C  i j t ( K ) =   𝜓  j i . t ( K ) −   𝜓  i j . t ( K )


  ( N P D   C  i j . t ( K ) )


  ( N P D   C  i j t ( K ) < 0 ) N P D   C  i j t ( K ) > 0


  P C   I  i j . t ( K ) = 2  (       𝜓 ~  i j . t  g ( K ) +     𝜓 ~  j i . t  g ( K )      𝜓 ~  i i . t  g ( K ) +     𝜓 ~  i j . t  g ( K ) +     𝜓 ~  j i . t  g ( K ) +     𝜓 ~  j j . t  g ( K ) )


    [ 0 . 1 ]


  T   A  i t = N   I  i t − C F   O  i t


  T   A  i t


  N   I  i t


  C F   O  i t


  i


  t


    T   A  i t    A  i . t − 1 =   𝛼 1  1    A  i . t − 1 +   𝛼 2   Δ R E   V  i t − Δ R E   C  i t    A  i . t − 1 +   𝛼 3   P P   E  i t    A  i . t − 1 +   𝜀  i t


    A  i . t − 1


  Δ R E   V  i t


  Δ R E   C  i t


  P P   E  i t


  D   A  i t =   T   A  i t    A  i . t − 1 − N D   A  i t


  𝜔


    𝜀  t − i 2


    𝜎  t − j 2


    𝜎  t 2 = 𝜔 +   ∑  i = 1  m    𝛼  i   𝜀  t − i 2 +   ∑  j = 1  n    𝛽  j   𝜎  t − j 2


    x  t = (   x  1 t .   x  2 t . … .   x  p t ) ′


    w 1


    w 1 ′   w 1 = 1


  P   C  1 . t =   x 1 ′   w  t


    w 1


  Σ = C o v (   x 1 )


    𝜆 1


  | D   A  i t | =   𝛽 0 +   𝛽 1 M   U  t +   𝛽 2   X  i t +   u  i +   𝜀  i t


  | D   A  i t |


  i


  t


  M   U  t


    X  i t


    u  i


    𝜀  i t


    𝛽 1


    𝜒 2  ( 1 ) = 31 . 88 ; p _ v a l u e = 0 . 0000


    𝜒 2  ( 5 ) = 4 . 52 ; p _ v a l u e = 0 . 4770


  M − C − M ′


  M ′


  M ′


  M − C − M ′


  M → C → C ′ → M ′  


  C →   C ′


  M → C →   C ′ →   M ′


   max ⁡    E  t  {   ∑  i = 0 ∞    𝛽  i [  ln ⁡   (   C  t + i − h   C  t + i − 1 ) −   𝜒  1 + 𝜑   l  t + i  1 + 𝜑 ] }


  0 < β < 1


  0 < h < 1


  𝜒 ,   𝜑 > 0


  𝛽


  𝜒


  𝜙


    C  t


    l  t


    B  t  T


    w  t


    C  t =   w  t   l  t +   𝜋  t −   T  t +   R  t   B  t − 1  T −   B  t  T  


    𝜋  t


    T  t


    𝜚  t = 𝛽   E  t  [   𝜚  t + 1     R  t   Π  t + 1 ]


  𝜚  


   Π  t =     P  t    P  t − 1 − 1


    P  t


    Y  t  ( i ) =    (     p  t  ( i )    P  t )  − 𝜀   Y  t ,


  𝜀 > 1


    P  t


    Y  t


      p  t ( i )    P  t


    Y  t ( i ) = exp ⁡ (   a  t )   K  t ( i  )  𝛼   l  t ( i  )  1 − 𝛼


    a  t


    y  t =   a  t + 𝛼 (   u  t +   k  t − 1 ) + ( 1 − 𝛼 )   l  t +   𝜒  w c   w c _ t i g h   t  t


    𝜒  w c ≥ 0


    L  t  r , r e q


    L  t  r , r e q =   𝜓  L   w  t   l  t +   𝜓  K   r  t  k   K  t − 1      


    𝜓  L


    𝜓  K


    L  t  r


    L  t  r =   𝜌    L  r   L  t − 1  r + ( 1 −   𝜌    L  r )   L  t  r , r e q +   𝜀  t    L  r    


    𝜌    L  r ∈ ( 0 , 1 )


    𝜀  t    L  r ∼ N ( 0 ,   𝜎    L  r 2 )


  w c _ g a   p  t


  w c _ g a   p  t =   L  t  r −   L  t  r , r e q    


  w c _ t i g h   t  t


  w c _ t i g h   t  t =     L  t  r −   L  t  r , r e q    L  s s  r    


  w c _ t i g h   t  t


  1 −   𝜉  P


  1 − 𝜃


    L  t  e


    L  t  r


  0 ≤ 𝜆 ≤ 1


   V t b  ( q ) ≥ 𝜆   L  t  e ( q )


  ( 11 )


    V  t  b ( q )


  λ


   L e


    L  t  e ( q ) =   N  t  b ( q ) +   B  b , t ( q )    


    B  b , t


    N  t  b ( q )


    K  t  j


    Q  t


      𝜔 ˉ  t + 1  j   R  t + 1  K   P  t   Q  t   K  t  j =   R  t  L   P  t   L  t  j    


    𝜔  t + 1  j <     𝜔 ˉ  t + 1  j


    R  t − 1 =  ( 1 −   𝜌  i )  [ R − 1 +   𝜓  𝜋   l o g ⁡   (   𝛱  t ) −   l o g ⁡   (   𝛱 ∗ ) +   𝜓  y  (   l o g ⁡   (   Y  t ) −   l o g ⁡   (   Y  t ∗ ) ) ] +   𝜌  i  (   R  t − 1 − 1 ) +   e  t  i ,  


    R  t


   Π  t −  Π ∗


   Y t −   Y ∗


   ρ i (   R  t − 1 − 1


    e  t  i


    G  t +   R  t   B  g , t − 1 =   T  t +   B  g , t −   B  g , t − 1 + M   B  t + O   R  t +   e  t  g


    B  g , t


  M   B  t


  O   R  t


    e  t  g


    𝜎  g 2


    Y  t =   C  t +   I  t +   G  t


    L  t  e


    L  t  r


    L  t =   L  t  e +   L  t  r  


    𝜒  w c


    𝜓  L ,   𝜓  K


    𝜌    L  r


  𝜑


  h


    𝜂  i


    𝛾  P


    𝜓  𝜋


    𝜓  y


    𝜒  w c


    𝜓  L


    𝜓  K


   ρ Lr


    𝜓  𝜋


    𝜓  𝜋


    𝜓  K


    𝜌    L  r


    𝜒  w c


  h


  𝛽


  𝛼


  𝛿


  𝜃


  𝛾


    𝜉  P


  μ


  Π


    R  L − R


    R  b − R


    G  Y


    𝜙  b


   R b


    𝜌  i


    𝜌  m b


    𝜌  o i l


    𝜌  t


    𝜌  B g


  𝜀


  (   𝜒  w c )


  (   𝜌  L r )


    𝜒  w c = 0 . 9


    𝜒  w c = 0


  (   𝜒  w c = 0 . 9 )


    𝜌  L r


    𝜌  L r


    𝜌  L r


    𝜌  L r


    𝜒  w c = 0


    𝜒  w c


    𝜌  L r


  (   𝜒  w c = 0 . 9 )


    𝜌  L r


    𝜌  L r


    𝜒  w c = 0 . 9


    𝜌  L r


    𝜒  w c = 0


    𝜒  w c = 0


    𝜌  L r


    𝜒  w c


    𝜌  L r


    M + U + L 3


 


   Q τ ​  (  ln ⁡    S C  it ​ ) =  α  i  ( τ ) + δ ( τ , θ )  Q θ ​ ​  (  ln ⁡    S C  i , t ​ − 1 ) +   β ​ 1 ( τ , θ )  Q θ ​ ​  (  ln ⁡    L P  it ​ ) +   β ​ 2 ​ ( τ , θ )  Q θ ​ ​  (  ln ⁡    P P R it ) +   β ​ 3 ​ ( τ , θ )  Q θ ​ ​  (  ln ⁡    I P R  it ​ ) +   γ ​ 1 ​ ( τ , θ )  Q θ ​ ​  (  ln ⁡    G L O B  it ​ ) +   γ ​ 2 ​ ( τ , θ )  Q θ ​ ​  (  ln ⁡    G I I it ) +  ε  i t


   Q τ ( ln ⁡ S  C it )


  i


  t


   α i ( τ )


   Q θ ( ⋅ )


   β j ( τ , θ )


  j = 1 , 2 , 3


   γ 1 ( τ , θ )


   γ 2 ( τ , θ )


  δ ( τ , θ )  Q θ ( ln ⁡ S  C  i , t − 1 )


   ε it


  ( τ , θ )


  Y  ( t ) = A ( t )   K ( t )  𝛼   L ( t )  𝛽


  𝛼


  𝛽


  A  ( t ) = 𝛺   O R  ( t )  𝛾   F D  ( t )  𝛿


  Y  ( t ) = 𝛺   O R  ( t )  𝛾   F D  ( t )  𝛿   K ( t )  𝛼   L ( t )  𝛽


  Ω


    l n ⁡   [ Y  ( t ) ] = 𝜑 + 𝛾  [ l n O R  ( t ) ] + 𝛿  [ l n F D  ( t ) ] + 𝛼  [ l n K  ( t ) ] + 𝛽  [ l n L  ( t ) ] + 𝜀  ( t )


    φ = ln ( Ω )


    y  i t =   𝛽  j   ( 1 )   x  i t I  (   q  i t ≤   𝛾 1 ) +   𝛽  j   ( 2 )   x  i t I  (   q  i t >   𝛾 1 ) +   e  i t


    y  i t


    x  i t


    q  i t


    l n Y  t =   𝛼 1 +   𝛽 1   ( 1 )   l n o r  t I  (   l n F D  t ≤   𝛾 1 ) +   𝛽 1   ( 2 )   l n o r  t I  (   l n F D  t >   𝛾 1 ) +   𝛽 2   l n K  t +   𝛽 3   l n L  t +   𝜀  t


    l n Y  t


    l n o r  t


    l n F D  t


    l n K  t


    l n L  t


    𝛾 1


    𝛽 1   ( 1 )


    𝛾 1


    𝛽 1   ( 2 )


  L n F D 1 _ I R ≤


  L n F D 1 _ I R >


  L n F D 1 ≤


  L n F D 1 >


  γ


  LnFD 2 _ IR ≤


  LnFD 2 _ IR >


  L n F D 2 ≤


  L n F D 2 >


  γ


  L n F D 3 _ I R ≤


  L n F D 3 _ I R >


  L n F D 3 ≤


  L n F D 3 >


  γ


  L n F D 3 _ I R ≤


  L n F D 3 _ I R >


  L n F D 3 ≤


  L n F D 3 >


  γ


   FR it =  ∝ 0 +  ∝ 1  FD it +  ∝ 2  TQ it +  ∝ 3  size it +  ∝ 4  CF it +  ε i


   FR it =  ∝ 0 +   ∑  i = 1 4   ∝ i  FLCS  i , t +  ∝ 5  FD it +  FD it ×  (   ∑  i = 1 4   ∝ i  FLCS  i , t ) +  ∝ 10  TQ it +  ∝ 11  size it +  ∝ 12  CF it +  ε i


  z ′ = 0 / 717  x 1 + 0 / 847  x 2 + 3 / 107  x 3 + 0 / 42  x 4 + 0 / 998  x 5


    x 1


    x 2


    x 3


    x 4


    x 5


    z ′


  F   R  i t


  F   D  i t


    ∑  i = 1 4    𝛼  i F L C   S  i , t


  T   Q  i t


    ش ر ک ت   ب ا ز ا ر   ا ر ز ش + ش ر ک ت   ب د ه ی  د ا ر ا ی ی   د ف ت ر ی   ا ر ز ش


  s i z   e  i t


  C   F  i t


    ع م ل ی ا ت   ا ز   ح ا ص ل   ن ق د   ج ر ی ا ن  ‌ د ا ر ا ی ی   ک ل   ا ر ز ش


    𝜀  i


    F R  i t =  ∝ 0 +  ∝ 1   F D  i t +  ∝ 2   T Q  i t +  ∝ 3   s i z e  i t +  ∝ 4   C F  i t +   𝜀  i


    F R  i t =  ∝ 0 +  ∝ 1   F D  i t +  ∝ 2   T Q  i t +  ∝ 3   s i z e  i t +  ∝ 4   C F  i t +   𝜀  i


    𝐅 𝐑  𝐢 𝐭 =  ∝  𝟎 +   ∑  𝐢 = 𝟏  𝟒   ∝  𝐢   𝐅 𝐋 𝐂 𝐒  𝐢 , 𝐭 +  ∝  𝟓   𝐅 𝐃  𝐢 𝐭 +   𝐅 𝐃  𝐢 𝐭 ×  (   ∑  𝐢 = 𝟏  𝟒   ∝  𝐢   𝐅 𝐋 𝐂 𝐒  𝐢 , 𝐭 ) +  ∝  𝟏 𝟎   𝐓 𝐐  𝐢 𝐭 +  ∝  𝟏 𝟏   𝐬 𝐢 𝐳 𝐞  𝐢 𝐭 +  ∝  𝟏 𝟐   𝐂 𝐅  𝐢 𝐭 +   𝛆  𝐢


    𝑭 𝑹  𝒊 𝒕 =  ∝  𝟎 +   ∑  𝒊 = 𝟏  𝟒   ∝  𝒊   𝑭 𝑳 𝑪 𝑺  𝒊 , 𝒕 +  ∝  𝟓   𝑭 𝑫  𝒊 𝒕 +   𝑭 𝑫  𝒊 𝒕 ×  (   ∑  𝒊 = 𝟏  𝟒   ∝  𝒊   𝑭 𝑳 𝑪 𝑺  𝒊 , 𝒕 ) +  ∝  𝟏 𝟎   𝑻 𝑸  𝒊 𝒕 +  ∝  𝟏 𝟏   𝒔 𝒊 𝒛 𝒆  𝒊 𝒕 +  ∝  𝟏 𝟐   𝑪 𝑭  𝒊 𝒕 +   𝜺  𝒊


    r  t =  [ ∆  log ⁡   (   p  t ) ] ∗ 100


    y  t = 𝜇  ( q ) +   ∑  j  p   ∅  j   y  t − j +   u  t  ( q ) = 𝜇  ( q ) +   ∑  i = 0 ∞   Ω  j ( q )   u  t − i


   Θ  i j  g  ( H ) =   Σ ( q )   ∑  h = 0  H − 1     (   e ′  Ω h  ( q ) Σ  ( q )   e  j ) 2    ∑  h = 0  H − 1  (   e ′  Ω h  ( q ) Σ  ( t )  Ω h    ( q ) ′   e  i )


    e  i


     Θ ~  i j  g  ( H ) =    Θ  i j  g  ( H )    ∑  j = 1  k   Θ  i j  g  ( H )   ;     ∑  j = 1  k     Θ ~  i j  g  ( H ) = 1   ,     ∑  i , j = 1  k     Θ ~  i j  g  ( H ) = 1


  T   O  i j =   ∑  i = 1 ,   i ≠ j  k   Θ  i j , t  g  ( H )


  F R O   M  j t =   ∑  i = 1 ,   i ≠ j  k   Θ  j i , t  g  ( H )


  N E   T  j t = T   O  j t − F R O   M  j t


  T C   I  t =     ∑  i = 1 ,   i ≠ j  k     Θ ~  j i , t  g  ( H )  k − 1


  N P D   C  i j =    Θ ~  i j , t    ( H ) −    Θ ~  j i , t    ( H )

