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تکانه‎های خارجی، تغییرات نرخ ارز، و نقش کالاهای 
واسطه‎ای در توضیح رکود تورمی در اقتصاد ایران

پذيرش: 1401/06/30د‌‌‌‌‌ريافت: 1401/05/02

که  کشورهایی  در  تورمی  رکود  به‎ویژه  اقتصادی،  چرخه‎های  توضیح  و  تحلیل  چکيد‌‌‌‌‌ه: 
صادرکنندة مواد اولیه هستند و نظیر اقتصاد ایران در بخش تولید وابستگی قابل‎توجهی به 
کالاهای واسطه‎ای وارداتی دارند، نیاز به تصریح متفاوت و دقیق‎تری از ساختار عرضه اقتصاد و 
شناسایی حلقه‎های ارتباطی داخلی و خارجی در مقایسه با الگوهای استاندارد کلان دارد. در این 
دسته از کشورها تغییرات نرخ ارز عمدتاً ناشی از تغییرات برون‎زای قیمت‎های نسبی کالاهای 
وارداتی به صادراتی )قیمت‎های جهانی( است. به غیر از این مورد، سایر تکانه‎های خارجی مانند 
تحریم‎های بین‎المللی نیز با ایجاد محدودیت‎های تجاری و افزایش هزینه مبادلات با اثرگذاری 
بر قیمت‎های کالاهای وارداتی و صادراتی و تغییر رابطه مبادله می‎توانند به تغییرات نرخ ارز 
شدت بخشند. بروز تکانه‎های منفی خارجی و در پی آن تغییرات نرخ ارز از طریق تغییر در 
بازدهی انتظاری، ترکیب سرمایه‎گذاری در دارایی‎های داخلی و خارجی و از مجرای تغییر قیمت 
کالاهای نهایی وارداتی، سبد مصرف خانوار و اجزای تقاضای کل اقتصاد را تغییر می‎دهند. به 
علاوه، زمانی که زنجیره عرضه اقتصاد به جریان واردات وابسته باشد، تکانه‎های منفی خارجی 
از مجرای افزایش قیمت کالاهای واسطه‎ای وارداتی و ایجاد اخلال در زنجیره عرضه بر بخش 
عرضه اقتصاد اثرگذار است. پژوهش حاضر با رویکرد الگوهای اقتصاد باز نوکینزی در چارچوب 
یک مدل تعادل عمومی پویای تصادفی با گسترش بخش عرضه اقتصاد از طریق تفکیک 
کالاهای واسطه وارداتی و داخلی به عنوان اجزای تشکیل‎دهندۀ زنجیره عرضه و اضافه کردن 
سازوکاری برای اثرگذاری تحریم‎های بین‎المللی، مجرای متفاوتی را نسبت به سایر مجاری 
تعیین‎کننده در اثرگذاری تغییرات نرخ ارز برای اقتصاد ایران لحاظ می‎کند تا از این طریق 

تشدید رکود تورمی به واسطه تکانه‎های خارجی در ایران را از زاویه‎ای دیگر توضیح دهد..

کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها: �الگوی DSGE، رکود تورمی، کالاهای واسطه، نرخ ارز، زنجیره عرضه، ایران.
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مقد‌‌‌‌‌مه

نوسانات اقتصادی منبعث از تکانه‎های رابطه مبادله یا محدودیت در دسترسی به بازارهای مالی 
بین‎المللی تجربه‎ای مکرر در تاریخ اقتصادی کشورهای در حال توسعه، به‏ویژه صادرکنندگان کالاهای 
است. شمار  بوده  توسعه  اقتصاد  ادبیات  متفاوت، در  با دیدگاه‎های  البته  تکرارشونده،  روایتی  و  خام 
در  پرداخت‎ها  تراز  محدودیت‎های  و  خارجی  بخش  کلیدی  نقش  به  انجام‎شده  مطالعات  از  کثیری 
اقتصادی  نوسانات  از منابع اصلی  رابطه مبادله1 یکی  تکانه‎های  اشاره دارند.  نوسانات  و  فرایند رشد 
هستند  )نفت(  خام  کالاهای  صادرات  به  وابستگی  با  نوظهور  و  توسعه  حال  در  کشورهای   در 
)Di Pace et al., 2020; Spinola, 2020; Baharvand et al., 2018(. در افق زمانی طولانی‏تر، محدودیت 
تراز پرداخت‎ها از مهم‎ترین عوامل محدودکننده رشد اقتصادی در کشورهای در حال توسعه تشخیص 
داده شده است )Thirlwall, 2011; Massot & Merga, 2022; Garcimartin et al., 2016(. روایت غالب 
بزرگ شدن  باعث  مبادله  رابطه  است که وخیم شدن  آن  منفی  مبادله  رابطه  تکانه‎های  آثار  دربارۀ 
تامین  نتیجه  انباشته شدن بدهی‎های خارجی و در  از  ناشی  تراز حساب جاری و مشکلات  کسری 
مالی خارجی می‎گردد، و در نهایت، به کاهش رشد اقتصادی و رکود منجر می‎شود. در این روایت، اثر 
تکانه‎های منفی خارجی در ایجاد محدودیت در زنجیره عرضه2 و ایجاد تورم از نوع فشار هزینه مغفول 
اقتصاد، میزان  از ویژگی‎های ساختاری  باید متذکر شد که برخی  این‎جا  مانده است. در  یا کمرنگ 
اثرگذاری تکانه‎های خارجی را کاهش می‌دهند یا تشدید می‌کنند. برای مثال، دسترسی به بازارهای 
بین‎المللی مالی و قیمت‎های منعطف آثار تکانه‎های رابطه مبادله بر تولید را دست‎کم به‎طور جزئی 
تخفیف می‎دهند. اما تکانه‎های خارجی منفی که باعث اخلال در زنجیره عرضه می‌شوند )دسترسی 
و  رکودی  آثار  بین‎المللی،  مالی  بازارهای  به  دسترسی  وجود  با  حتی  وارداتی(  واسطه  کالاهای  به 
تورمی قابل‎توجهی در کشورهای پیشرفته و در حال توسعه دارند. در ادامه، لازم است به چند ویژگی 
ساختاری اقتصاد ایران اشاره کنیم و مروری بر روند متغیرهای کلان و نوسانات اقتصادی داشته باشیم.
از ویژگی‎های اقتصاد ایران، وابستگی به صادرات نفتی، ساختار تولیدی متمرکز بر فرآوری نهایی، 
و وابستگی به نهاده‏های واسطه‎ای وارداتی و همچنین بازارهای مالی کم‎عمق  است که باعث می‎شوند 
وقوع تکانه‎های منفی خارجی و تکانه رابطه مبادله از مهم‎ترین محرک نوسانات اقتصادی و چرخه‎های 
تجاری باشند )Mehrara & Oskoui, 2007(. بنابراین، تکانه‎های منفی خارجی و متعاقباً تغییرات نرخ 

1. نسبت قیمت کالاهای وارداتی به صادراتی.
2. Supply Chain
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ارز از مهم‎ترین محرک‎های چرخه‎های تجاری در ایران هستند )Laudati & Pesaran, 2021( که نه‎فقط 
بر میزان خالص واردات کشور تاثیرگذار است، بلکه ارزش دارایی‌ها و بدهی خارجی خانوار و بنگاه‌ها 

.)Jalali-Naini & Naderian, 2020( دهد‎را تغییر می
در این بخش برای دریافتن اهمیت نهاده‎های واسطه‎ای وارداتی در ساختار تولید داخلی به بررسی 
داده و ستانده بخش صنعتی در ایران پرداخته می‎شود )به دلیل وجود داده‎های کالاهای واسطه‎ای 
به تفکیک وارداتی و داخلی در بخش صنعتی به‎طور نمونه از این بخش استفاده شده است(.1 ساختار 
تولید در این بخش وابستگی قابل‎ملاحظه‎ای به کالاهای واسطه خارجی )در کنار کالاهای واسطه‎ای 
داخلی( دارد. شکل )1(، نشان می‎دهد که به‎طور متوسط نسبت داده‎های بخش صنعت به ستانده‎های 
آن 60 درصد است. این نسبت از سال 1380 تا به حال افزایشی بوده، به‎طوری که این رقم به حدود 
80 درصد نیز در سال‎های 1392 رسیده است که نشان‎دهندۀ داده‎محور بودن تولیدات صنعتی است.

اي داخلي) دارد. طه خارجي (در كنار كالاهاي واسطهاي به كالاهاي واسظهملاحر توليد در اين بخش وابستگي قابلساختا 1).استشده 
تا  1380. اين نسبت از سال استدرصد  60هاي آن هاي بخش صنعت به ستاندهطور متوسط نسبت دادهدهد كه به، نشان مي)1( شكل
محور بودن توليدات دهندة دادهرسيده است كه نشان 1392 هايدرصد نيز در سال 80طوري كه اين رقم به حدود ، بهل افزايشي بودهبه حا

  . استصنعتي 

 
  نسبت ارزش داده به ارزش ستانده در بخش صنعت :1 شكل

 مركز آمار  يهاداده منبع:
  

ميزان وابستگي توليد به  دهندةهاي بخش صنعت نشانهاي واسطه و مواد اوليه از دادهها به ستانده بخش صنعت و سهم كالانسبت داده
پس اهميت  2هاي بخش صنعت دارند.توليد سهم بسيار بالايي از داده . مواد اوليه و كالاهاي واسطهاستمواد اوليه و كالاهاي واسطه توليد 

فكيك كه با تنياز است  عرضه در بعد كلان بسيار زياد است. در ادامه اين كالاها در فرايند توليدات داخلي و تامين اولين حلقه از زنجيره
اي هاي واسطهميزان وابستگي بخش صنعت به نهادههاي صنعتي، اي مورد نياز بنگاهاي وارداتي از كل كالاهاي واسطهسهم كالاهاي واسطه
  دست آيد.ه) باستها تحت تاثير تغييرات نرخ ارز وارداتي (كه قيمت آن

شود، ه به عنوان شاخص وابستگي مطرح ميك ،اي وارداتي بخش صنعتدرصد كالاهاي واسطه ،شودمشاهده مي )2(شكل طور كه در همان
به ايران اين مقدار افت  و شروع جنگ تحميلي 1357درصد بوده است و همزمان با انقلاب اسلامي  90توجه رقم قابل 1358هاي در سال

گيري پيدا كرده و در دهه اي اين ميزان افزايش چشمتوسعههاي جنگ تحميلي با شروع فعاليتاتمام اي داشته است. بعد از ملاحظهقابل
توانيم كه تنها شامل بخش صنعت است، مي با بررسي شاخص مربوطه بنابراين،درصد بوده است.  50طور متوسط حدود به 1390و  1380

  پي ببريم. يند توليدات داخلياي وارداتي در فرابه اهميت كالاهاي واسطه

  
  )يصنعت (شاخص وابستگ يواسطه واردات يدرصد كالا :2 شكل

  1394مركز آمار تا سال  يهاداده منبع:
  
) درصد 60طور متوسط بالاي ها به ستانده (بهنسبت بالاي ارزش داده حاكي ازداده و ستانده بخش صنعت مشاهدات آماري  ،طور خلاصهبه

 3.محور بودن بخش صنعت) استيدي بخش صنعت (دادههاي تولاوليه و كالاهاي واسطه از دادهد در بخش صنعت و سهم بالاي موا
  اي مورد نياز بخش صنعت است. سطه وارداتي از كل كالاهاي واسطهتوجه كالاهاي وادهندة سهم قابلنشان شاخص وابستگي ،همچنين

                                               
  رجوع شود. )2(به پيوست . 1
  .رجوع شود )3(به پيوست . 2
  رجوع شود. )3(به پيوست . 3
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شکل 1: نسبت ارزش داده به ارزش ستانده در بخش صنعت
منبع: داده‎های مرکز آمار 

1. به پیوست )2( رجوع شود.
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نسبت داده‎ها به ستانده بخش صنعت و سهم کالاهای واسطه و مواد اولیه از داده‎های بخش صنعت 
نشان‎دهندۀ میزان وابستگی تولید به مواد اولیه و کالاهای واسطه تولید است. مواد اولیه و کالاهای واسطه 
تولید سهم بسیار بالایی از داده‎های بخش صنعت دارند.1 پس اهمیت این کالاها در فرایند تولیدات داخلی 
و تامین اولین حلقه از زنجیره عرضه در بعُد کلان بسیار زیاد است. در ادامه نیاز است که با تفکیک سهم 
کالاهای واسطه‎ای وارداتی از کل کالاهای واسطه‎ای مورد نیاز بنگاه‎های صنعتی، میزان وابستگی بخش 

صنعت به نهاده‎های واسطه‎ای وارداتی )که قیمت آن‎ها تحت تاثیر تغییرات نرخ ارز است( به‎دست آید.
همان‎طور که در شکل )2( مشاهده می‎شود، درصد کالاهای واسطه‎ای وارداتی بخش صنعت، که به 
عنوان شاخص وابستگی مطرح می‎شود، در سال‎های 1358 رقم قابل‎توجه 90 درصد بوده است و همزمان 
با انقلاب اسلامی 1357 و شروع جنگ تحمیلی به ایران این مقدار افت قابل‎ملاحظه‎ای داشته است. بعد از 
اتمام جنگ تحمیلی با شروع فعالیت‎های توسعه‎ای این میزان افزایش چشمگیری پیدا کرده و در دهه 1380 
و 1390 به‎طور متوسط حدود 50 درصد بوده است. بنابراین، با بررسی شاخص مربوطه که تنها شامل بخش 

صنعت است، می‎توانیم به اهمیت کالاهای واسطه‎ای وارداتی در فرایند تولیدات داخلی پی ببریم.

ای داخلی( ‎طه خارجی )در کنار کالاهای واسطهای به کالاهای واس‎ظهملاح‎ر تولید در این بخش وابستگی قابلساختا 1(.استشده استفاده 
. این نسبت از سال استدرصد  02های آن ‎های بخش صنعت به ستانده‎طور متوسط نسبت داده‎دهد که به‎، نشان می(1) شکلدارد. 
محور ‎دهندة داده‎رسیده است که نشان 1332 های‎درصد نیز در سال 32طوری که این رقم به حدود ‎، بهل افزایشی بودهتا به حا 1332

 .استبودن تولیدات صنعتی 
‎

 
 نسبت ارزش داده به ارزش ستانده در بخش صنعت :1 شکل

 مرکز آمار  یها‎داده منبع:
 

میزان وابستگی تولید به  دهندة‎های بخش صنعت نشان‎های واسطه و مواد اولیه از دادهها به ستانده بخش صنعت و سهم کالا‎نسبت داده
پس  2های بخش صنعت دارند.‎تولید سهم بسیار بالایی از داده . مواد اولیه و کالاهای واسطهاستمواد اولیه و کالاهای واسطه تولید 

که با نیاز است  عرضه در بعُد کلان بسیار زیاد است. در ادامه اهمیت این کالاها در فرایند تولیدات داخلی و تامین اولین حلقه از زنجیره
های ‎میزان وابستگی بخش صنعت به نهادههای صنعتی، ‎ای مورد نیاز بنگاه‎ای وارداتی از کل کالاهای واسطه‎تفکیک سهم کالاهای واسطه

 دست آید. ه( باستها تحت تاثیر تغییرات نرخ ارز ‎ای وارداتی )که قیمت آن‎واسطه
ه به عنوان شاخص وابستگی مطرح ک ،ای وارداتی بخش صنعت‎درصد کالاهای واسطه ،شود‎مشاهده می (2)شکل طور که در ‎همان

به ایران این  و شروع جنگ تحمیلی 1301درصد بوده است و همزمان با انقلاب اسلامی  32توجه ‎رقم قابل 1303های ‎شود، در سال‎می
گیری پیدا کرده ای این میزان افزایش چشم‎توسعههای ‎جنگ تحمیلی با شروع فعالیتاتمام ای داشته است. بعد از ‎ملاحظه‎مقدار افت قابل

که تنها شامل بخش صنعت  با بررسی شاخص مربوطه بنابراین،درصد بوده است.  02طور متوسط حدود ‎به 1332و  1332و در دهه 
 پی ببریم. یند تولیدات داخلیای وارداتی در فرا‎توانیم به اهمیت کالاهای واسطه‎است، می

 

 
 (یصنعت )شاخص وابستگ یواسطه واردات یدرصد کالا :2 شکل

 1330مرکز آمار تا سال  یها‎داده منبع:
 

                                              
 رجوع شود. (2)به پیوست . 1
‎.رجوع شود (3)به پیوست . 2

.2%  

12.2% 

22.2% 

32.2% 

02.2% 

02.2% 

02.2% 

12.2% 

32.2% 

2.2 
2.1 
2.2 
2.3 
2.0 
2.0 
2.0 
2.1 
2.3 
2.3 
1.2 

شکل 2: درصد کالای واسطه وارداتی صنعت )شاخص وابستگی(
منبع: داده‎های مرکز آمار تا سال 1394

1. به پیوست )3( رجوع شود.
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به‎طور خلاصه، مشاهدات آماری داده و ستانده بخش صنعت حاکی از نسبت بالای ارزش داده‎ها 
به ستانده )به‎طور متوسط بالای 60 درصد( در بخش صنعت و سهم بالای مواد اولیه و کالاهای واسطه 
از داده‎های تولیدی بخش صنعت )داده‎محور بودن بخش صنعت( است.1 همچنین، شاخص وابستگی 
نشان‎دهندۀ سهم قابل‎توجه کالاهای واسطه وارداتی از کل کالاهای واسطه‎ای مورد نیاز بخش صنعت است. 
شکل )3(، از داده نرخ رشد تولید، نرخ رشد ارز، و نرخ تورم ایران در دوره 1370 تا 1399 به 
صورت سالانه به‎دست آمده است. در این شکل، تولید و تورم بر پایه سال 1383 و نرخ اسمی دلار 
بازار غیررسمی به عنوان نرخ ارز مد نظر است و محور سمت راست نرخ رشد تولید است. می‎توان 
استنباط کرد که اقتصاد ایران در چند دوره مختلف با جهش‎هایی در نرخ ارز و نرخ تورم روبه‎رو بوده و 
همزمان در این دوره‎ها نرخ رشد اقتصادی کاهش یافته است )سال‎های 1373-1374، 1394-1393، 
و 1399-1397( کاهش رشد اقتصادی و افزایش نرخ تورم، که از خصیصه‎های رکود تورمی است، در 
این برهه‎های زمانی قابل‎مشاهده است. در نتیجه، چرخه‎های تجاری در ایران، برخلاف اقتصادهای 

پیشرفته2، عمدتاً مبتنی بر رکود همراه با تورم بوده است. 

 02طور متوسط بالای ‎ها به ستانده )به‎نسبت بالای ارزش داده حاکی ازداده و ستانده بخش صنعت مشاهدات آماری  ،طور خلاصه‎به
محور بودن بخش صنعت( ‎یدی بخش صنعت )دادههای تول‎اولیه و کالاهای واسطه از دادهد ( در بخش صنعت و سهم بالای موادرصد
ای مورد نیاز بخش صنعت ‎سطه وارداتی از کل کالاهای واسطهتوجه کالاهای وا‎دهندة سهم قابل‎نشان شاخص وابستگی ،همچنین 1.است

 است. 
دست آمده است. در این  هبه صورت سالانه ب 1333تا  1312تورم ایران در دوره  نرخ و ،از داده نرخ رشد تولید، نرخ رشد ارز ،(3) شکل
سمت راست نرخ رشد  رسمی به عنوان نرخ ارز مد نظر است و محورو نرخ اسمی دلار بازار غیر 1333 و تورم بر پایه سال ، تولیدشکل

رو بوده و همزمان در ‎تورم روبه نرخ هایی در نرخ ارز و‎ایران در چند دوره مختلف با جهش ط کرد که اقتصادتوان استنبا‎تولید است. می
ی و ( کاهش رشد اقتصاد1331-1333 ، و1330-1333، 1313-1310های ‎)سال ها نرخ رشد اقتصادی کاهش یافته است‎این دوره

 ،های تجاری در ایران‎در نتیجه، چرخهمشاهده است. ‎های زمانی قابل‎این برهه در ،استهای رکود تورمی ‎افزایش نرخ تورم، که از خصیصه
 عمدتاً مبتنی بر رکود همراه با تورم بوده است. ، 2خلاف اقتصادهای پیشرفتهبر
‎

 
تورم نرخ رخ رشد تولید، نرخ رشد ارز، ون :3 شکل  

 یبانک مرکز یزمان یسر یها‎داده منبع:
 

و  (1310) 3دورنبوشای چون ‎شده‎در الگوهای شناخته .استرابطه مبادله  ای یخارج یها‎از تکانه رندهیپذریثات نینرخ ارز اول معمولاً
از بخش تقاضای کل است. گذاری آن ، اما مجرای اثرگذار استها اثر‎رات نرخ ارز بر تولید و سطح قیمتتغیی، (1332) 0رودریگزو فرنکل 

نسبت به دستمزد ای ‎د و تغییرات هزینه کالاهای واسطهثباتی دارننسبت با به ی که نرخ ارز و تجارت خارجیِاین چارچوب برای اقتصادهای
منشأ ایجاد تکانه ارزی در  ،(2213) 0همکارانفوربس و  در الگوی دارد. ی، کاربرد مناسبنیستها ‎بنگاهمسلط بر تعیین قیمت نیروی کار 

های سیاست پولی داخلی از طریق ‎شود که تغییرات تقاضای کل و شوک‎است. در این مطالعه نشان داده میمیزان اثرگذاری بر تورم مهم 
معطوف به نوسانات اقتصادی  کهنیز  0نوکینزی اقتصاد باز در الگوهای مرسوم دهند.‎ر قرار میتحت تاثیرا اثرگذاری بر نرخ ارز، تورم 

ها ناشی از ‎تولیدی بنگاههای ‎بر پایه هزینه ( عموما1ًنشان قیمتها )یا فرا‎ه تجاری( هستند، قیمتگذاری بنگاهمدت )چرخ‎و میانمدت ‎کوتاه
 Monacelli, 2005; Justiniano) شود‎می انجام های واردکننده(‎ی )برای بنگاههای داخلی و خارج‎تفاوت قیمت های نیروی کار یا‎هزینه

& Preston, 2010) و ساختار هزینه نهایی بنگاه‎های تولیدی به‎طور مستقیم از نرخ ارز متاثر نمی‎.تولیدات گی ساختار وابست اما شود
 ,.Ekholm et al) شود‎ها از نرخ ارز می‎هزینه نهایی بنگاهعرضه و  تاثیرپذیری زنجیرهای وارداتی موجب ‎های واسطه‎داخلی به نهاده

از کل  علاوه بر افزایش هزینه واردات کالاهای مصرفی به عنوان بخشی ،های منفی خارجی با افزایش رابطه مبادله و نرخ ارز‎تکانه(. 2012
کل اقتصاد را تحت  ها و عرضه‎دهد و از این طریق سطح قیمت‎ی برای تولید داخلی را افزایش میا‎ی واسطهصرف، هزینه واردات کالاهام

و از  نخواهد بودهای انتشار آن تنها محدود به سمت تقاضای اقتصاد سازوکارگذاری نرخ ارز و اثر مجاری ،این بر اساس دهد.‎تاثیر قرار می
تری بر تولید و بنابراین بر ‎، تاثیرات عمیقای( و متعاقباً منحنی فیلیپس‎ها )هزینه کالاهای واسطه‎ای بنگاه‎طریق تغییر در ساختار هزینه

کلان عرضه اقتصاد در بُعد  اقتصاد ایران نیز زنجیره درمتغیرهای اقتصاد کلان )در مقایسه با الگوهای باز نوکینزی متعارف( خواهد داشت. 

                                              
 رجوع شود. (3)به پیوست . 1
رکودهای  ،در واقع است. رو بوده‎روبهبا کاهش تورم  های رکود اقتصادی عمدتا‎ًدهد که دوره‎جاری در کشورهای پیشرفته نشان میهای ت‎های چرخه‎. داده2

 .استاقتصادی از جانب کاهش تقاضای کل در اقتصاد 
3. Dornbusch 
4. Frenkel & Rodriguez 
5. Forbes et al. 
6. Canonical Open New Keynesian Model 
7. Markup 
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شکل 3: نرخ رشد تولید، نرخ رشد ارز، و نرخ تورم
منبع: داده‎های سری زمانی بانک مرکزی

1. به پیوست )3( رجوع شود.
2. داده‎های چرخه‎های تجاری در کشورهای پیشرفته نشان می‎دهد که دوره‎های رکود اقتصادی عمدتاً با کاهش 

تورم روبه‎رو بوده است. در واقع، رکودهای اقتصادی از جانب کاهش تقاضای کل در اقتصاد است.
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الگوهای  در  است.  مبادله  رابطه  یا  خارجی  تکانه‎های  از  تاثیرپذیرنده  اولین  ارز  نرخ  معمولاً 
تولید و  بر  ارز  نرخ  تغییرات  فرنکل و رودریگز2 )1982(،  و  شناخته‎شده‎ای چون دورنبوش1 )1976( 
سطح قیمت‎ها اثرگذار است، اما مجرای اثرگذاری آن از بخش تقاضای کل است. این چارچوب برای 
اقتصادهایی که نرخ ارز و تجارت خارجیِ به‎نسبت باثباتی دارند و تغییرات هزینه کالاهای واسطه‎ای 
نسبت به دستمزد نیروی کار مسلط بر تعیین قیمت بنگاه‎ها نیست، کاربرد مناسبی دارد. در الگوی 
فوربس و همکاران3 )2018(، منشأ ایجاد تکانه ارزی در میزان اثرگذاری بر تورم مهم است. در این مطالعه 
نشان داده می‎شود که تغییرات تقاضای کل و شوک‎های سیاست پولی داخلی از طریق اثرگذاری بر نرخ 
ارز، تورم را تحت تاثیر قرار می‎دهند. در الگوهای مرسوم اقتصاد باز نوکینزی4 نیز که معطوف به نوسانات 
اقتصادی کوتاه‎مدت و میان‎مدت )چرخه تجاری( هستند، قیمتگذاری بنگاه‎ها )یا فرانشان قیمت5( عموماً 
بر پایه هزینه‎های تولیدی بنگاه‎ها ناشی از هزینه‎های نیروی کار یا تفاوت قیمت‎های داخلی و خارجی 
)برای بنگاه‎های واردکننده( انجام می‎شود )Monacelli, 2005; Justiniano & Preston, 2010( و ساختار 
هزینه نهایی بنگاه‎های تولیدی به‎طور مستقیم از نرخ ارز متاثر نمی‎شود. اما وابستگی ساختار تولیدات 
داخلی به نهاده‎های واسطه‎ای وارداتی موجب تاثیرپذیری زنجیره عرضه و هزینه نهایی بنگاه‎ها از نرخ 
ارز می‎شود )Ekholm et al., 2012(. تکانه‎های منفی خارجی با افزایش رابطه مبادله و نرخ ارز، علاوه بر 
افزایش هزینه واردات کالاهای مصرفی به عنوان بخشی از کل مصرف، هزینه واردات کالاهای واسطه‎ای 
برای تولید داخلی را افزایش می‎دهد و از این طریق سطح قیمت‎ها و عرضه کل اقتصاد را تحت تاثیر 
قرار می‎دهد. بر اساس این، مجاری اثرگذاری نرخ ارز و سازوکارهای انتشار آن تنها محدود به سمت 
تقاضای اقتصاد نخواهد بود و از طریق تغییر در ساختار هزینه‎ای بنگاه‎ها )هزینه کالاهای واسطه‎ای( و 
متعاقباً منحنی فیلیپس، تاثیرات عمیق‎تری بر تولید و بنابراین بر متغیرهای اقتصاد کلان )در مقایسه 
با الگوهای باز نوکینزی متعارف( خواهد داشت. در اقتصاد ایران نیز زنجیره عرضه اقتصاد در بعُد کلان 
وابستگی قابل‎توجهی به داده‎های6 وارداتی دارد. برای مثال، طی سال‎های اخیر در پی افزایش نرخ ارز، 
هزینه کالاهای واسطه‎ای وارداتی به‎طور میانگین نرخ رشدی بسیار بیش‎تر از نرخ رشد دستمزد نیروی 
کار داشته است، به‎طوری که نرخ رشد حداقل دستمزد در سال‎های 1397 و 1398 حدود 35 درصد 

1. Dornbusch
2. Frenkel & Rodriguez
3. Forbes et al.
4. Canonical Open New Keynesian Model
5. Markup
6. Input
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بوده، اما در همین مدت قیمت کالاهای واسطه‎ای وارداتی بیش از سه برابر شده است )خبرگزاری ایرنا، 
1399(. در نتیجه، لحاظ کردن اثرات هزینه‎ای کالاهای واسطه‎ای در ساختار عرضه بنگاه‎ها به صورت 
مجزا از سایر هزینه‎ها می‎تواند به تبیین بهتر تغییرات تولید، نرخ تورم، و توضیح رکود تورمی در اقتصاد 

ایران کمک کند.
و  پژوهش  پیشینۀ  بر  مروری  دوم  بخش  در  ادامه  در  یکم،  بخش  در  ارائه‎شده  مطالب  توجه  با 
تفاوت پژوهش حاضر با مطالعات مرتبط با آن خواهیم داشت. در بخش سوم، الگوی پژوهش و در 
بخش چهارم حل الگو و استخراج خروجی‎های پژوهش را خواهیم داشت. در آخر نیز تفسیر نتایج 

به‏دست‏آمده از حل و شبیه‏سازی الگو ارائه می‏گردد.

پیشینۀ پژوهش

گالی و موناچلی1 )2005(، به بررسی سیاست پولی در یک اقتصاد کوچک باز می‎پردازند که بر 
اساس آن چارچوب کلی مدل‎های تعادل عمومی اقتصاد کلان باز معرفی می‎شود. این مطالعه مبنایی 
برای الگوهای اقتصاد کلان باز نوکینزی فراهم می‎آورد که الگوی پایه پژوهش حاضر نیز برگرفته از 
الگو فراهم کرده است، بستر تحلیل چرخه‎های تجاری برای  این  الگوی همین پژوهش است. آنچه 
یک اقتصاد باز کوچک است که تاثیر چندانی بر اقتصاد جهانی ندارد و بالعکس، از تغییرات متغیرهای 
اقتصاد جهانی تاثیرپذیر است. در الگوی مذکور، در بخش عرضه هزینه نهایی بنگاه‎ها ناشی از دستمزد 

نیروی کار است و نهاده‎های واسطه‎ای نقشی در تولید بنگاه‎ها ندارند. 
در بحث اثرگذاری تکانه‎های رابطه مبادله کاس و ریزمن2 )2001(، به بررسی نقش نرخ ارز و 
نوسانات آن بر ادوار تجاری کشورهای آفریقایی می‎پردازند. آن‎ها از طریق تکانه‎های رابطه مبادله سعی 
در توضیح نوسانات اقتصادی کشورهای آفریقایی دارند. سازوکار انتشار تکانه‎های رابطه مبادله در این 
تولیدات داخلی  برای  وارداتی است که نقش مهمی  از طریق کالاهای واسطه و سرمایه‎ای  پژوهش 
کشورهای آفریقایی ایفا می‎کنند. نتایج به‏دست‏آمده نشان‎دهندۀ سهم 50 درصدی شوک‎های رابطه 
با لحاظ  مبادله در نوسانات تولید کل کشورهای آفریقایی است. مطالعات سنبتا )2011؛ 2013(3، 
کردن نقش نهاده‎های وارداتی در ساختار تولید بنگاه‎های داخلی و همچنین محدودیت منابع ارزی 

1. Gali & Monacelli
2. Kose & Riezman
3. Senbeta
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برای کشورهای کم‎درآمد1 )آفریقای زیرصحرایی(2 به بررسی نحوۀ واکنش متغیرهای اقتصاد در پی 
اصابت تکانه‎های داخلی و خارجی پرداخته است. محدودیت منابع ارزی در این الگو بخشی است که 
بنگاه‎های واردکننده را در واردات کالاهای مصرفی و واسطه‎ای محدود می‎کند. از آن‎جا که تولیدات 
نیاز  ارزی  منابع  محدودیت  با  است،  خارجی  واسطه‎ای  نهاده  و  کار  نیروی  به  وابسته  صرفاً  داخلی 
بنگاه‎های تولیدی داخلی به نهاده واسطه‎ای وارداتی به‎طور کامل تامین نمی‎شود، و این امر می‎تواند بر 
نوسانات تولید اثرگذار باشد. نتیجۀ این پژوهش حاکی از آن است که وجود قید محدودیت منابع ارزی 

در الگوی مورد نظر توانایی بهتری در توضیح نوسانات اقتصادی کشورهای زیرصحرایی آفریقا دارد. 
وجود نهاده‎های واسطه‎ای و تفکیک میان کالاهای واسطه داخلی و خارجی در فرایند تولید داخلی 
نیازمند الگوسازی متفاوت نهاده‎های تولیدی برای بنگاه‎های داخلی است. برای این منظور نیاز است 
نهاده واسطه‎ای بنگاه‎های داخلی به دو بخش تقسیم شود. یکی از راه‎های این کار استفاده از تابع 
CES3 برای این نهاده‎هاست. این روش در پژوهش برگولت و همکاران4 )2019( و همچنین بالک و 

براون5 )2018( مشاهده می‎شود. در پژوهش برگولت و همکاران )2019(، چرخه‎های تجاری برای 
یک کشور صادرکننده نفت مورد مطالعه قرار گرفته است و بنگاه‎های تولیدکننده کالای مصرفی در 
این الگو از دو نوع نهاده داخلی و وارداتی استفاده می‎کنند. نتایج پژوهش بر مبنای داده‎های اقتصاد 
نروژ نشان می‎دهد که نوسانات قیمت نفت سهم بالایی در نوسانات متغیرهای اقتصاد کلان نروژ دارند. 
همچنین، انضباط مالی مناسب در کشورهای صادرکننده نفت )نروژ( می‎تواند اثرات مخرب تکانه‎های 

قیمت نفت را در اقتصاد داخلی کاهش دهد. 
یکی از مطالعات مرتبط با بحث تفکیک کالاهای وارداتی در چارچوب الگوی اقتصاد باز نوکینزی 
و  سرمایه  بازار  در  اصطکاک‎هایی7  پژوهش،  این  در  است.   )2011( همکاران6  و  کریستیانو  پژوهش 
پویایی‎های  تا  است  شده  اضافه  نوکینزی  باز  اقتصاد  پایه  الگوی  به  کار  نیروی  بازار  در  همچنین 
چرخه‎های تجاری را برای یک اقتصاد باز کوچک توضیح دهد. نحوۀ الگوسازی کالاهای وارداتی به 
تفکیک نقش کالاهای واسطه وارداتی در بخش سرمایه‎گذاری و تولید کالاهای مصرفی است. زمانی 

1. Low Income Countries
2. Sub-Saharan Africa
3. Constant Elasticity of Substitution Function
4. Bergholt et al.
5. Balke & Brown
6. Christiano et al.
7. Friction
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که میان کالاهای وارداتی تمایز قائل می‎شویم، قیمت‎های نسبی جدیدی به‎وجود می‎آیند که فرایند 
به   ،)2021( پسران  و  لاوداتی  می‎کند.  پیچیده  واردکننده  بنگاه‎های  برای  را  واردات  تصمیم‎گیری 
شناسایی و ارزیابی کمّی اثرات مستقیم و غیرمستقیم تحریم‎ها بر اقتصاد ایران طی دوره 1989 تا 
از متغیر شدت تحریم‎ها در فرم خلاصه‎شده معادلات و همچنین در  2020 پرداختند. این مطالعه 
مدل‎هاي خودتوضیح برداري ساختاري براي شناسایی اثرات کوتاه‎مدت و بلندمدت تحریم‎ها )اثرات 
مستقیم و غیرمستقیم( بر نرخ ارز، رشد عرضه پول، تورم، و رشد تولید استفاده می‎کند. طبق نتایج 
به‎دست‎آمده، نرخ ارز عامل تاثیرگذار بر تورم است و تحریم‎های اقتصادی از مجرای افزایش نرخ ارز 

باعث افزایش تورم و کاهش تولیدات در اقتصاد ایران شده است.
دربارۀ موضوع رکود تورمی و علل به‎وجود آمدن در اقتصاد ایران پژوهش‎هایی انجام شده است که 
از جمله آن می‎توان به رحمتی و همکاران )2015( اشاره کرد. در اين پژوهش، براي پی بردن به عوامل 
اصلي وقوع رکود تورمي ايران )در سال‏های 1390 تا 1392( از يک الگوي کمّي نوسانات اقتصادي 
در سنت الگوهای ادوار تجاری استفاده شده است. چهار شکاف بهره‏وري، نيروي کار، سرمايه‏گذاري، 
اين چهار شکاف  محاسبه مي‎شوند.  عمومي  تعادل  الگوي  يک  قالب  در  تفکيک  به  دولت  مخارج  و 
نمايندگي  دولت  مخارج  و  سرمايه‎گذاري،  کار،  بازار  بهره‎وری،  در  را  موجود  اصطکاک‎هاي  به‎ترتيب 
می‎کنند. نتايج پژوهش نشان مي‎دهد که شکاف بهره‎وري علت اصلي نوسانات توليد و سرمايه‎گذاري و 
تا حد کمي نوسانات نيروي کار است و شکاف نيروي کار نيز عامل اصلي توضيح‎دهندۀ نوسانات بازار 
کار است. پس شکاف بهره‎وری که می‎تواند به دلیل وجود اصطکاک‎های تامین مواد اولیه تولید ایجاد 
شده باشد و در این پژوهش به عنوان عامل به‎وجودآورندۀ شکاف بهره‎وری معرفی شده، نقش مهمی 
در توضیح چرخه‎های تجاری مبتنی بر رکود تورمی در ابتدای دهۀ 1390 داشته است. باستانی‎فر 
و میرزایی )2014(، دلایل رکود تورمی در ایران را علاوه بر بهره‎وری پایین نیروی کار، ناسازگاری 
بین‎زمانی سیاست پولی معرفی می‌کنند. طبق نتایج پژوهش، رکود تورمی طی سال‎های 1358 تا 
1373، 1384 تا 1389، و 1390 تا 1392 در اقتصاد ایران مشاهده شده است و اصلی‌ترین دلیل 
رکود تورمی مرتبط با افزایش حجم نقدینگی نبوده، بلکه سیاست‎های مصلحت‎گرایانه پولی از طریق 

بروز پدیده ناسازگاری زمانی به دوره‎های طولانی رکود تورمی منجر شده است.
میزان تاثیرگذاری کالاهای واسطه‎ای وارداتی به عنوان حلقه ابتدایی زنجیره عرضه بر فرایند تولید 
بنگاه‎ها  قیمت  و  تولید  میزان  بر  را  واسطه‎ای  نهاده‎های  اهمیت مجرای  است که می‎تواند  موضوعی 
تعیین کند. از مطالعاتی که در این زمینه انجام شده است می‎توان به یوسفی و خادم )2017( اشاره 
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کرد. در این پژوهش با استفاده از مدل لوجیت با اثرات ثابت و اطلاعات آماری صنایع کارخانه‎ای ایران 
تاثیر متغیرهای کالاهای واسطه وارداتی، هزینه نیروی کار، هزینه سرمایه )نرخ بهره بانکی(، نرخ ارز، 
بهره‎وری، و درآمد نفت بر قیمت و تولید این صنایع مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج به‎دست‎آمده 
نشان‎دهندۀ تاثیر مثبت و معنادار متغیرهای یادشده )به‎استثنای بهره‎وری نیروی کار( بر روند تورم 
رکود  عارضه  بروز  سبب  که  عواملي  مهم‎ترین  همچنین،  است.  ایران  در  کارخانه‎ای  صنایع  رکودی 
تورمي در صنایع کارخانه‎اي ایران می‎شوند مربوط به مجموعه مواردی هستند که شامل افزایش هزینه 
واردات کالاهاي واسطه‎اي )به دلایل مختلف از جمله تحریم‎هاي بین‎المللي، افزایش قیمت نهاده‎های 
بودن  بالا  همچنین  ارزان‎قیمت،  منابع  تامین  محدودیت‎های  ارز(،  نرخ  افزایش  نتیجۀ  در  واسطه‎ای 
هزینه پرداختي به نیروي کار در شرایط کاهش تولید، وجود نیروي کار مازاد یا بیكاران پنهان، و بالا 
بودن هزینه سرمایه به دلیل افزایش نرخ بهره بانكي است. نخلی و همکاران1 )2020(، به بررسی اثر 
تاثیرات تحریم‎های بین‏المللی بر متغیرهای اقتصاد کلان ایران پرداختند. در این پژوهش که با رویکرد 
DSGE انجام گرفته است، تحریم‏های فروش نفت و روابط مالی با اقتصاد جهانی باعث کاهش تولید و 

صادرات غیرنفتی و افزایش تورم شده است. همچنین، سرمایه‏گذاری خارجی و دولتی با کاهش همراه 
بوده و کسری بودجه دولت با وجود تحریم‏ها افزایش پیدا کرده است. نتایج حاصل از پژوهش نشان 
می‏دهد که افزایش تحریم‏ها، که با افزایش نرخ ارز همراه است، در بخش پولی باعث کاهش نسبت 

ذخایر ارزی بانک مرکزی به پایه پولی شده است. 

الگوی پژوهش

ابعاد مختلف الگو و مجاری تاثیرگذار بر ایجاد رکود تورمی در الگوی پژوهش

برای پاسخ به این پرسش که چه عواملی در کوتاه‏مدت به‏وجودآورندۀ چرخه‏های تجاری کشورها 
هستند )Nolan & Thoenissen, 2009 Nolan  Thoenissen, 2009( و در بعُد اقتصاد کلان چه تبعاتی 
و  محرک2  عوامل  عنوان  به  مطالعه  مورد  اقتصادِ  ساختاری  تکانه‎های  باید  باشند،  داشته  می‎توانند 
سازوکار انتشار آن‎ها در اقتصاد شناسایی شوند )Milani, 2011; Karadimitropoulou, 2018(. پژوهش 
حاضر نیز تحلیل چرخه‎های تجاری مبتنی بر رکود تورمی در ایران است. بنابراین، در ابتدا لازم است 

1. Nakhli et al.
2. Driver



ر...
ی د

طه‎ا
اس

ی و
ها

الا
ش ک

 نق
، و

رز
خ ا

 نر
ت

ییرا
تغ

ی، 
رج

خا
ی 

ها
‎انه

تک
ان

کار
هم

 و 
ی 

لان
صیق

د 
هب

ش

13

چارچوب الگوسازی مناسبی برای تحلیل انتخاب گردد و با نزدیک کردن الگو به ویژگی‎های اقتصاد 
ایران، عوامل محرک چرخه‎ها و مجاری انتشار آن در اقتصاد تعیین شود تا در ادامه بستر مناسبی برای 
تجزیه‎وتحلیل چرخه‎های تجاری در ایران فراهم گردد. الگوهای اقتصاد باز نوکینزی در چارچوب یک 
مدل تعادل عمومی پویای تصادفی1 امکان تحلیل نوسانات ارزی مرتبط با تکانه‎های خارجی2 )مانند 
تکانه رابطه مبادله، نرخ بهره خارجی، قیمت‎های جهانی( و سازوکار اثرگذاری آن بر متغیرهای اقتصاد 
کلان را فراهم می‎آورند )Galí & Monacelli, 2016(. هرچند این دسته از الگوها چارچوب مناسب‎تری 
برای تجزیه‎وتحلیل چرخه‎های تجاری فراهم می‎آورند، اما جهان‎شمول نیستند و لازم است که الگوی 

مورد استفاده متناسب با ویژگی‎ها و ساختارهای اقتصاد مورد مطالعه تصریح گردد. 
تورمی،  انتظارات  مجرای  دارد.  بررسی  و  تحلیل  امکان  متفاوتی  چارچوب‎های  در  تورمی  رکود 
تکانه‎های فشار هزینه، تکانه‎های بهره‎وری در اقتصاد یا سازوکارهای موجود در بیماری هلندی قابلیت 
 Grubb et al., 1982; Olson, 1982; Matsen & Torvik, 2005;( دهندگی این پدیده را دارند‎توضیح
در  بررسی  مورد  آماری  حقایق  و  تجاری  چرخه‏های  ویژگی  به  توجه  با   .)Khan & Knotek, 2015

بخش تولیدات اقتصاد ایران، هدف این پژوهش معرفی مجرای متفاوتی برای توضیح رکود تورمی در 
اقتصاد ایران است. در واقع، پژوهش حاضر به نقش پراهمیت اخلال در عرضه کالاهای واسطه وارداتی 
این‎که  از زنجیره عرضه در تشدید تورم رکودی توجه ویژه‎ای دارد؛  اولین حلقه  و داخلی به عنوان 
مجرای هزینه‎ای کالای واسطه وارداتی به عنوان جزئی از هزینه نهایی تولید بنگاه‎ها، در هنگام بروز 
تکانه‎های منفی خارجی )تحریم‎های اقتصادی(، به‏طور معناداری توان تاثیرگذاری بر کاهش عرضه 
اقتصاد )شیفت منحنی عرضه اقتصاد به بالا( دارد یا خیر. آنچه در این پژوهش حائز اهمیت است، تاثیر 
تحریم‎های اقتصادی به عنوان یکی از تکانه‎های منفی خارجی از مجرای تغییرات قیمتی و مقداری 
کالاهای واسطه‎ای وارداتی بر بخش عرضه اقتصاد است. به این صورت که بروز تحریم‎های اقتصادی با 
افزایش نرخ ارز و هزینه‎های مبادلاتی )به دلیل محدودیت‎های تجاری( باعث افزایش قیمت نهاده‌های 
واسطه‌ای وارداتی )قیمت تمام‎شدۀ تولیدات داخلی( و کاهش میزان واردات آن‎ها و در نتیجه، فشار 
افزایش  بر  تولید  افزایش هزینه  از آن‎جا که  و   )Williamson, 2008( تولید می‎گردد  بر هزینه  بالاتر 
شاخص قیمت مصرف‌کننده تاثیرگذار است، در نهایت مجرای کالاهای واسطه وارداتی به عنوان اولین 
حلقه از زنجیره تولید داخلی این‎گونه به افزایش تورم و کاهش تولید منجر می‎شود. پژوهش‎هایی چون 

1. Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE)
2. Foreign Shocks



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
تم

هف
 و 

ت
س

ل بی
سا

ه 2
مار

ش
14

01
ن 

ستا
تاب

14

لاوداتی و پسران )2021(، رحمتی و همکاران )2015(، و نخلی و همکاران )2020( به اثر تکانه‎های 
خارجی از مجرای بخش عرضه، به‎طوری که در بالا بیان شد، نمی‎پردازند.

پژوهش پیشارو در چارچوب یک الگوی تعادل عمومی پویای تصادفی با تفکیک کالاهای وارداتی به 
کالاهای مصرفی وارداتی در سبد مصرف خانوار و کالاهای واسطه‎ای وارداتی به عنوان بخشی از زنجیره 
عرضه در بعُد اقتصاد کلان و با تعمیم مسئله بهینه‎یابی بنگاه‎ها از طریق تلفیق کالاهای واسطه‎ای وارداتی 
و داخلی در تابع تولید بنگاه‎ها و در نهایت استخراج رابطه فیلیپس تعمیم‎یافته، سعی در بررسی اثرات 
افزایش نرخ ارز بر تورم )هزینه نهایی بنگاه( و شکاف تولید دارد تا بتواند رکود تورمی مشاهده‎شده در 
ایران را در پی تکانه‎های منفی خارجی توضیح دهد. تغییرات نرخ ارز و به تبع آن  داده‎های اقتصاد 
متغیرهای اقتصاد کلان در ایران طی دهه‎های گذشته عمدتاً تحت تاثیر تغییرات برون‎زای قیمت جهانی 
نفت و سایر کالاها و تحریم‎های بین‎المللی اقتصادی بوده است. البته در این رابطه لازم است تفکیکی 
اثرات تغییرات برون‎زای قیمت جهانی نفت و کالاها ذیل تکانه‎های رابطه مبادله و تحریم‎های  میان 
اقتصادی قائل شد که در پژوهش حاضر این کار انجام شده است. اثرگذاری تحریم‎های اقتصادی و تبعات 
آن برای اقتصاد تنها محدود به کاهش درآمدهای نفتی نبوده است، و در واقع از طریق محدودیت روابط 
تجاری و مالی با خارج، اخلال در زنجیره عرضه و افزایش هزینه مبادله می‎تواند ابعاد وسیع‎تری را شامل 

شود.
شکل )4(، چگونگی اثرگذاری تحریم‎های اقتصادی از مجرای تغییرات قیمتی و مقداری کالاهای 
واسطه‎ای وارداتی بر بخش عرضه اقتصاد و تفاوت آن با تکانه‎های رابطه مبادله را در الگوی حاضر نشان 
می‎دهد. تکانه‎های منفی خارجی به دلایل مختلفی می‎توانند بروز کنند. تنش‎های سیاسی، تحریم‎های 
از  ناگهانی1 و مواردی  اولیه مانند نفت، تکانه‎های توفق  یا فروش مواد  بین‎المللی حوزه روابط مالی 
این دست از عواملی هستند که می‎توانند بر قیمت کالاهای وارداتی و صادراتی کشور و رابطه مبادله 
تاثیرگذار باشند. در این الگو با توجه به شرایط اقتصاد ایران، تحریم‎های اقتصادی به عنوان یکی از 
بر  از طریق کاهش درآمد نفتی  از یک‎سو،  تکانه‎های خارجی عامل محرک چرخه تجاری است که 
درآمد کل کشور تاثیر می‎گذارد و از سوی دیگر، باعث افزایش قیمتگذاری بنگاه‎های واردکننده از 
جانب افزایش هزینه‎های مبادله2 می‎شود و در نهایت این دو عامل، محرک ایجاد تغییرات متغیرها 
در الگو می‎شوند که در بخش الگوی پژوهش و بعد از به‎دست آمدن توابع واکنش آنی متغیرها به‎طور 

1. Sudden Stop 
2. Transaction Cost
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 مفصل در رابطه با آن بحث می‎شود.1

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 پژوهش(بر مبنای الگوی ) های خارجی‎مجاری اثرگذاری تکانه: 4شکل 

 
ها در تولید است که بر مسیر ‎توجه به امکان جانشینی کالاهای واسطه داخلی و خارجی از طریق سهم آن ،دیگر در این پژوهش مهم نکتۀ

نشان خواهیم  ،گذار بر شدت رکود تورمی است. در الگوی حاضرگذارد و از عوامل اثر‎از بروز تکانه منفی خارجی اثر میتعدیل اقتصاد پس 
از  توان را میی کالاهای واسطه داخلی( جایگزین وی اقتصاد برای تولید توانناای )‎واسطههای کالاوابستگی بالای تولید به واردات  داد که

های اقتصادی قیمت کالاهای واسطه وارداتی افزایش و ‎زمانی که به دلیل تحریمدانست. اثر افزایش نرخ ارز در  عوامل تشدید رکود تورمی
ه سطح سازی این کالاها با کالاهای واسطه داخلی ب‎توانند با جانشین‎یصورت بالقوه مهای داخلی به ‎یابد، بنگاه‎ها کاهش می‎واردات آن

تر یا کشش ‎بیش ها‎ل کالاهای واسطه مورد نیاز بنگاهسهم کالاهای واسطه وارداتی از ک در ساختار تولیدچه تولید مطلوب خود برسند. هر
کردن اثر  ازی یا خنثاسی برای هموارتر‎امکان کم دهای فعال در اقتصا‎بنگاهتر باشد، ‎جانشینی میان کالاهای واسطه داخلی و وارداتی کم

ای افزایش و مقدار واردات ‎قباً قیمت کالاهای وارداتی واسطهبا بروز تکانه منفی خارجی، متعا پسهای خارجی خواهند داشت. ‎منفی تکانه
تصادی را به همراه داشته است. بالا بودن درجه وابستگی باعث شده، افت نرخ رشد اقه است که علاوه بر اثر تورمی ذکرآن کاهش یافت

سازی متغیرها و تحلیل حساسیت ‎آمده از شبیه‎دست هبعد از نتایج بگردد. این موضوع ‎تر نرخ تورم می‎تر تولید و افزایش بیش‎افت بیش
 تر مورد بررسی قرار خواهد گرفت.‎پارامتر مربوطه با جزئیات بیش

این تفاوت  است، با (2220)موناچلی و  (2220گالی و موناچلی )مطالعه  پایهبر و حاضر بر مبنای یک الگوی اقتصاد باز نوکینزی  پژوهش
الگوی تعادل عمومی پویای شده دارد تا بتواند اهداف پژوهش را برآورده سازد. ‎اشاره های‎پژوهشهای اساسی با ‎که در بخش عرضه، تفاوت

کننده کالاهای واسطه، بنگاه واردکننده کالای نهایی، بنگاه داخلی تولید کنندهداخلی تولید شامل بخش خانوار، بنگاه پژوهشتصادفی این 
های ‎ای مذکور و به منظور تفکیک نهادهه‎عرضه با لحاظ بنگاهاست. گسترش بخش و بانک مرکزی  ،ای و مصرفی، دولت کالاهای واسطه

 .شود‎پرداخته میهای مختلف الگو ‎معرفی بخش به ،در ادامه ای داخلی و خارجی صورت گرفته است.‎واسطه
 

 خانوار
مصرف و عرضه نیروی کار زان می است و خانوار در هر دوره دربارةعرضه نیروی کار و تراز حقیقی پول خانوار تابع مصرف کل و  مطلوبیت

قرضه داخلی و خارجی برای  ای خانوار در هر دوره دو نوع اوراق‎دوره‎، با توجه به قید بودجه بینهمچنینکند. ‎گیری می‎تصمیم
 شوند.‎متغیرهای تصمیم خانوار اضافه می هم بهداری پول حقیقی میزان نگه به علاوةگذاری در دسترس دارد که این دو متغیر ‎سرمایه

(1) 

  (      
   
  
)     

   

      
     
    

   
  

   

      

 تاثیر بر درآمد ارزی

های جهانی کاهش قیمت
 نفت و کامودیتی

در روابط مالی و تجاری  محدودیت
 Transaction Costsافزایش 

افزایش رابطه مبادله 
 و نرخ ارز

گیری خانوار از طریق تاثیر بر تصمیم
سازی کالاهای مصرفی و  جانشین

 های داخلی با نمونه خارجی دارایی

گیری بنگاه از طریق تاثیر بر تصمیم
سازی کالاهای واسطه داخلی  جانشین

 با کالاهای واسطه وارداتی

های داخلی افزایش هزینه نهایی تولید بنگاه
که به انتقال منحنی فیلیپس و تحقق تورم 

 شود.کودی منجر میر

 های خارجیتکانه

تاثیر بر قیمتگذاری 
 های واردکنندهبنگاه

  المللی های بینتحریم
 

 بر فروش نفت  محدودیت

 خانوار بنگاه

شکل 4: مجاری اثرگذاری تکانه‎های خارجی )بر مبنای الگوی پژوهش(

خارجی  و  داخلی  واسطه  کالاهای  جانشینی  امکان  به  توجه  پژوهش،  این  در  دیگر  مهم  نکتۀ 

1. برای بررسی تغییرات رابطه مبادله و قیمت کالاهای وارداتی همزمان با وضع تحریم‎های بین‎المللی و آخرین 
جهش‎های ارزی به پیوست )4( و )5( رجوع شود.
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از طریق سهم آن‎ها در تولید است که بر مسیر تعدیل اقتصاد پس از بروز تکانه منفی خارجی اثر 
که  داد  خواهیم  نشان  حاضر،  الگوی  در  است.  تورمی  رکود  بر شدت  اثرگذار  عوامل  از  و  می‎گذارد 
وابستگی بالای تولید به واردات کالاهای واسطه‎ای )ناتوانی اقتصاد برای تولید و جایگزینی کالاهای 
واسطه داخلی( را می‌توان از عوامل تشدید رکود تورمی در اثر افزایش نرخ ارز دانست. زمانی که به 
می‎یابد،  کاهش  آن‎ها  واردات  و  افزایش  وارداتی  واسطه  کالاهای  قیمت  اقتصادی  تحریم‎های  دلیل 
بنگاه‎های داخلی به صورت بالقوه می‎توانند با جانشین‎سازی این کالاها با کالاهای واسطه داخلی به 
سطح تولید مطلوب خود برسند. هرچه در ساختار تولید سهم کالاهای واسطه وارداتی از کل کالاهای 
واسطه مورد نیاز بنگاه‎ها بیش‎تر یا کشش جانشینی میان کالاهای واسطه داخلی و وارداتی کم‎تر باشد، 
بنگاه‎های فعال در اقتصاد امکان کم‎تری برای هموارسازی یا خنثا کردن اثر منفی تکانه‎های خارجی 
خواهند داشت. پس با بروز تکانه منفی خارجی، متعاقباً قیمت کالاهای وارداتی واسطه‎ای افزایش و 
مقدار واردات آن کاهش یافته است که علاوه بر اثر تورمی ذکرشده، افت نرخ رشد اقتصادی را به همراه 
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ر...
ی د

طه‎ا
اس

ی و
ها

الا
ش ک

 نق
، و

رز
خ ا

 نر
ت

ییرا
تغ

ی، 
رج

خا
ی 

ها
‎انه

تک
ان

کار
هم

 و 
ی 

لان
صیق

د 
هب

ش

17

می‎شوند.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 پژوهش(بر مبنای الگوی ) های خارجی‎مجاری اثرگذاری تکانه: 4شکل 

 
ها در تولید است که بر مسیر ‎توجه به امکان جانشینی کالاهای واسطه داخلی و خارجی از طریق سهم آن ،دیگر در این پژوهش مهم نکتۀ
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 نیافته ‎قی، رابطه مبادله، نرخ بهره پوشش، نرخ ارز حقیشکاف از قانون قیمت واحد
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5. Law of One Price Gap 
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   مصرف کل،     روابط بالادر 
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(2) 

                       (      )         (       )        (  )              
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ند اتورگرسیو یکه از فرا است 2صرف ریسکتکانه  ̃  و  1ریسک بدهی خارجی دهندة‎اننش (  )   ،است. در واقع   بدهی خارجی 

 . کند‎مرتبه اول تبعیت می
(3) 

  (  )     [  (     ̃)] 
(0) 

   
         
 ̅    

     
، دومی مسیر بهینه هموارسازی مصرف یا ولی رابطه عرضه نیروی کار خانوار( است که ا1و ) ،(0) ،(0یابی خانوار سه رابطه )‎نتیجۀ بهینه

نرخ بهره که به رابطه  ،دهند. رابطه میان اوراق قرضه داخلی و خارجی‎اضای مانده حقیقی پول را نشان میو سومی تق ،اویلرمعادله 
 گردد. معرفی می بخش بعدیدر  ،معروف است 3نیافته‎پوشش
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 ( قید بودجه خانوار:2رابطه ) کشش تراز حقیقی پول است.  و  ،عکس کشش عرضه نیروی کار  
(2) 

                       (      )         (       )        (  )              
نرخ دستمزد     اوراق قرضه خارجی،     نرخ ارز اسمی،    اوراق قرضه داخلی،    ، شاخص کل قیمت   در رابطه قید بودجه 
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شکاف از قانون قیمت واحد، نرخ ارز حقیقی، رابطه مبادله، نرخ بهره پوشش‎نیافته 

یکی از مباحث مطرح‎شده در پژوهش موناچلی )2005( برای تعمیم الگوی پایه گالی و موناچلی 
)2005(، شکاف از قانون قیمت واحد2 برای واردات کالاها از خارج است. در واقع، بنگاه‎های واردکننده 
که در فضای بازار رقابت انحصاری دارای قدرت قیمتگذاری برای کالاهایشان هستند، نرخی بالاتر از 
آنچه قانون قیمت واحد در شرایط یک بازار رقابتی دیکته می‎کند برای کالاهایشان انتخاب می‎کنند. 
از  نتیجه آن‎که شکاف قیمتی میان قیمت کالای وارداتی به پول داخلی و هزینه خرید همان کالا 
خارج کشور ایجاد می‎شود که منبعی برای انحراف از اصل برابری قدرت خرید )ایجاد ناکارایی در الگو( 
     دهد.‎ف از قانون قیمت واحد را نشان میشکا (،12)است. رابطه  (الگوایجاد ناکارایی در انحراف از اصل برابری قدرت خرید )برای  شاخص قیمت خارجی به واحد 

 شاخص قیمت خارجی به واحد پول خارجی است.
(12) 

     
      
    

      

ت. که متفاوت از حالت مرسوم آن اس استتصریح رابطه شکاف از قانون قیمت واحد  ، نحوةحائز اهمیت است آنچه که در پژوهش حاضر
جهانی برای اقتصاد  زای تجارت‎با دنیای خارج همراه است، همانند تکانه برونو تجاری که با کاهش روابط مالی اقتصادی های ‎تحریم

و از این طریق باعث باشند  گذارشکاف از قانون قیمت واحد اثرهای واردکننده و ‎توانند بر قیمتگذاری بنگاه‎کنند که می‎داخلی عمل می
با بروز تکانه گذاری برخوردار هستند، که از قدرت قیمت ی، واردکنندگانافزایش رابطه مبادله به ضرر کشور داخلی شوند. به عبارت دیگر

هزینه جایگزینی کالاهای  و های مبادله‎ارات تورمی ناشی از افزایش هزینه( به دلیل افزایش انتظاقتصادیهای ‎منفی خارجی )تحریم
ه این مسئله باعث اخلال در زنجیره عرضه از جانب ک کنند‎برای کالاهای وارداتی لحاظ میری ت‎شده از خارج، قیمت بیش‎خریداری

شکاف از قانون قیمت واحد در این شده، رابطه ‎با توجه به مطالب گفته (.Williamson, 2008) شود‎ای وارداتی می‎های واسطه‎نهاده
را در الگو نمایندگی  های اقتصادی(‎)تحریم های خارجی‎متغیری است که اثر تکانه           .است (13رابطه ) پژوهش به صورت

 در ادامه و در معرفی بخش خارجی الگو مورد بررسی قرار خواهد گرفت.کند که ‎می
(13) 

     
      
    

              
 گردد.‎تعریف می (10صورت رابطه )، به ارز داخلی نسبت ارز خارجی است قدرت خرید دهندة‎نرخ ارز حقیقی که نشان

(10) 
   

      
  

   
تری ‎اما آنچه در تجارت بین دو کشور از اهمیت بیش ،دهد‎قیمت در خارج به داخل را نشان مینرخ ارز حقیقی نسبت شاخص کل 

 برخوردار است، نسبت قیمت کالاهای وارداتی به قیمت کالاهای صادراتی است که به رابطه مبادله معروف است. 
(10) 

   
    
    

   
امکان نگهداری اوراق قرضه خارجی در کنار اوراق قرضه داخلی برای خانوار داخلی و خارجی وجود دارد. در  ،در الگوهای باز اقتصاد کلان

به دلیل  ،(10رابطه )شود. ‎مینیافته ‎پوششبرابری نرخ بهره  باعث ایجاد رابطه میان بازار داخلی و خارجی 1شرط عدم آربیتراژ ،تعادل
 تفاوت دارد. (UIPد )رابطه استاندار( با     وجود ریسک بدهی خارجی )

(10) 
  
   
   (

    
  
     )  

 
 ها‎بنگاه

 های تولیدکنندة‎های نوع یک( و بنگاه‎ی مصرفی )بنگاههاکالا های تولیدکنندة‎های تولیدکننده داخلی به دو دسته بنگاه‎این الگو بنگاه در
گر ‎د که در شرایط رقابت کامل )تجمیعکننده کالای نهایی وجود داریک بنگاه تولید شوند.‎های نوع دو( تقسیم می‎ی واسطه )بنگاههاکالا

کند. ‎می تولید به بازار مصرفی عرضه میهای نوع یک را در قالب یک شاخص عمو‎ای نوع یک( کالاهای تولیدی بنگاهه‎کالاهای بنگاه
که در یک بازار شوند ‎میبنگاه زیادی دو( هستند که شامل تعداد های نوع ‎واسطه داخلی )بنگاه کننده کالایهای تولید‎دسته دوم بنگاه

سازد. ‎های نوع یک را می‎نهاده تولید بنگاه ،های نوع دو‎، خروجی بنگاهپردازند. در واقع‎ل به تولید کالای واسطه داخلی میرقابت کام
ی )بخشی از عرضه به خانوار داخل برایای را ‎مصرفی و واسطهکه دو نوع کالای  های واردکننده نام دارند‎ها، بنگاه‎ای دیگر از بنگاه‎دسته

 کنند. ‎برای تولید کالای مصرفی( وارد میای ‎های واسطه‎های نوع یک )نهاده‎سبد مصرف کل( و بنگاه
 

 های نوع یک(‎داخلی تولیدکننده کالای مصرفی )بنگاههای ‎بنگاه
شود. تابع تولید این ‎خل کشور مصرف یا به خارج صادر میداخلی یا در دا نهاییکالای های نوع یک به عنوان تولید کل ‎خروجی بنگاه

تابع  ( )    در روابط زیر  2.بستگی دارد    و کالای واسطه تولید ،      ، نیروی کار داخلی    وری عوامل تولید ‎ها به بهره‎بنگاه
و  ،یداخل کالای واسطه     نیروی کار و کالای واسطه در تابع تولید بنگاه نوع یک،  سهم   و     های نوع یک، ‎تولید بنگاه
سطه انتخاب بنگاه نوع یک از کالای وا یکی از مسائل مهم نحوة ،تر توضیح داده شد‎طور که پیش‎است. همان جیکالای واسطه خار     

                                              
1. No Arbitrage Condition 

ولید در عامل سرمایه به عنوان نهاده تولید در این تابع گنجانده نشده است. دلیل این امر سهم کوچک تغییرات موجودی سرمایه در توضیح نوسانات ت. 2

مدت از ‎توان در کوتاه‎های تجاری دارند، می‎مدت متغیرها و توضیح چرخه‎تری بر روابط کوتاه‎که الگوهای نوکینزی تمرکز بیش‎به دلیل آنمدت است. ‎کوتاه
 (.McCallum & Nelson, 1999; Walsh, 2017) پوشی کرد‎سهم کوچک سرمایه در نوسانات تولید چشم

است. رابطه )12(، شکاف از قانون قیمت واحد را نشان می‎دهد. 
پول خارجی است.

     دهد.‎ف از قانون قیمت واحد را نشان میشکا (،12)است. رابطه  (الگوایجاد ناکارایی در انحراف از اصل برابری قدرت خرید )برای 
 شاخص قیمت خارجی به واحد پول خارجی است.
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 گردد.‎تعریف می (10صورت رابطه )، به ارز داخلی نسبت ارز خارجی است قدرت خرید دهندة‎نرخ ارز حقیقی که نشان
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1. بر اساس تابع دیکسیتز استیگلیتز تجمیع شده‎اند.
2. Law of One Price Gap



ر...
ی د

طه‎ا
اس

ی و
ها

الا
ش ک

 نق
، و

رز
خ ا

 نر
ت

ییرا
تغ

ی، 
رج

خا
ی 

ها
‎انه

تک
ان

کار
هم

 و 
ی 

لان
صیق

د 
هب

ش

19

آنچه که در پژوهش حاضر حائز اهمیت است، نحوۀ تصریح رابطه شکاف از قانون قیمت واحد است 
که متفاوت از حالت مرسوم آن است. تحریم‎های اقتصادی که با کاهش روابط مالی و تجاری با دنیای 
خارج همراه است، همانند تکانه برون‎زای تجارت جهانی برای اقتصاد داخلی عمل می‎کنند که می‎توانند 
بر قیمتگذاری بنگاه‎های واردکننده و شکاف از قانون قیمت واحد اثرگذار باشند و از این طریق باعث 
افزایش رابطه مبادله به ضرر کشور داخلی شوند. به عبارت دیگر، واردکنندگانی که از قدرت قیمتگذاری 
برخوردار هستند، با بروز تکانه منفی خارجی )تحریم‎های اقتصادی( به دلیل افزایش انتظارات تورمی ناشی 
از افزایش هزینه‎های مبادله و هزینه جایگزینی کالاهای خریداری‎شده از خارج، قیمت بیش‎تری برای 
کالاهای وارداتی لحاظ می‎کنند که این مسئله باعث اخلال در زنجیره عرضه از جانب نهاده‎های واسطه‎ای 
وارداتی می‎شود )Williamson, 2008(. با توجه به مطالب گفته‎شده، رابطه شکاف از قانون قیمت واحد در 
این پژوهش به صورت رابطه )13( است.  متغیری است که اثر تکانه‎های خارجی )تحریم‎های اقتصادی( 

را در الگو نمایندگی می‎کند که در ادامه و در معرفی بخش خارجی الگو مورد بررسی قرار خواهد گرفت.

     دهد.‎ف از قانون قیمت واحد را نشان میشکا (،12)است. رابطه  (الگوایجاد ناکارایی در انحراف از اصل برابری قدرت خرید )برای 
 شاخص قیمت خارجی به واحد پول خارجی است.
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ت. که متفاوت از حالت مرسوم آن اس استتصریح رابطه شکاف از قانون قیمت واحد  ، نحوةحائز اهمیت است آنچه که در پژوهش حاضر
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شکاف از قانون قیمت واحد در این شده، رابطه ‎با توجه به مطالب گفته (.Williamson, 2008) شود‎ای وارداتی می‎های واسطه‎نهاده
را در الگو نمایندگی  های اقتصادی(‎)تحریم های خارجی‎متغیری است که اثر تکانه           .است (13رابطه ) پژوهش به صورت
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تری ‎اما آنچه در تجارت بین دو کشور از اهمیت بیش ،دهد‎قیمت در خارج به داخل را نشان مینرخ ارز حقیقی نسبت شاخص کل 

 برخوردار است، نسبت قیمت کالاهای وارداتی به قیمت کالاهای صادراتی است که به رابطه مبادله معروف است. 
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 های تولیدکنندة‎های نوع یک( و بنگاه‎ی مصرفی )بنگاههاکالا های تولیدکنندة‎های تولیدکننده داخلی به دو دسته بنگاه‎این الگو بنگاه در
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 های نوع یک(‎داخلی تولیدکننده کالای مصرفی )بنگاههای ‎بنگاه
شود. تابع تولید این ‎خل کشور مصرف یا به خارج صادر میداخلی یا در دا نهاییکالای های نوع یک به عنوان تولید کل ‎خروجی بنگاه
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ولید در عامل سرمایه به عنوان نهاده تولید در این تابع گنجانده نشده است. دلیل این امر سهم کوچک تغییرات موجودی سرمایه در توضیح نوسانات ت. 2

مدت از ‎توان در کوتاه‎های تجاری دارند، می‎مدت متغیرها و توضیح چرخه‎تری بر روابط کوتاه‎که الگوهای نوکینزی تمرکز بیش‎به دلیل آنمدت است. ‎کوتاه
 (.McCallum & Nelson, 1999; Walsh, 2017) پوشی کرد‎سهم کوچک سرمایه در نوسانات تولید چشم

            						     )13(

نرخ ارز حقیقی که نشان‎دهندۀ قدرت خرید ارز داخلی نسبت ارز خارجی است، به صورت رابطه 
)14( تعریف می‎گردد.

     دهد.‎ف از قانون قیمت واحد را نشان میشکا (،12)است. رابطه  (الگوایجاد ناکارایی در انحراف از اصل برابری قدرت خرید )برای 
 شاخص قیمت خارجی به واحد پول خارجی است.

(12) 
     

      
    

      

ت. که متفاوت از حالت مرسوم آن اس استتصریح رابطه شکاف از قانون قیمت واحد  ، نحوةحائز اهمیت است آنچه که در پژوهش حاضر
جهانی برای اقتصاد  زای تجارت‎با دنیای خارج همراه است، همانند تکانه برونو تجاری که با کاهش روابط مالی اقتصادی های ‎تحریم

و از این طریق باعث باشند  گذارشکاف از قانون قیمت واحد اثرهای واردکننده و ‎توانند بر قیمتگذاری بنگاه‎کنند که می‎داخلی عمل می
با بروز تکانه گذاری برخوردار هستند، که از قدرت قیمت ی، واردکنندگانافزایش رابطه مبادله به ضرر کشور داخلی شوند. به عبارت دیگر

هزینه جایگزینی کالاهای  و های مبادله‎ارات تورمی ناشی از افزایش هزینه( به دلیل افزایش انتظاقتصادیهای ‎منفی خارجی )تحریم
ه این مسئله باعث اخلال در زنجیره عرضه از جانب ک کنند‎برای کالاهای وارداتی لحاظ میری ت‎شده از خارج، قیمت بیش‎خریداری

شکاف از قانون قیمت واحد در این شده، رابطه ‎با توجه به مطالب گفته (.Williamson, 2008) شود‎ای وارداتی می‎های واسطه‎نهاده
را در الگو نمایندگی  های اقتصادی(‎)تحریم های خارجی‎متغیری است که اثر تکانه           .است (13رابطه ) پژوهش به صورت

 در ادامه و در معرفی بخش خارجی الگو مورد بررسی قرار خواهد گرفت.کند که ‎می
(13) 

     
      
    

              
 گردد.‎تعریف می (10صورت رابطه )، به ارز داخلی نسبت ارز خارجی است قدرت خرید دهندة‎نرخ ارز حقیقی که نشان

(10) 
   

      
  

   
تری ‎اما آنچه در تجارت بین دو کشور از اهمیت بیش ،دهد‎قیمت در خارج به داخل را نشان مینرخ ارز حقیقی نسبت شاخص کل 

 برخوردار است، نسبت قیمت کالاهای وارداتی به قیمت کالاهای صادراتی است که به رابطه مبادله معروف است. 
(10) 

   
    
    

   
امکان نگهداری اوراق قرضه خارجی در کنار اوراق قرضه داخلی برای خانوار داخلی و خارجی وجود دارد. در  ،در الگوهای باز اقتصاد کلان

به دلیل  ،(10رابطه )شود. ‎مینیافته ‎پوششبرابری نرخ بهره  باعث ایجاد رابطه میان بازار داخلی و خارجی 1شرط عدم آربیتراژ ،تعادل
 تفاوت دارد. (UIPد )رابطه استاندار( با     وجود ریسک بدهی خارجی )

(10) 
  
   
   (

    
  
     )  

 
 ها‎بنگاه

 های تولیدکنندة‎های نوع یک( و بنگاه‎ی مصرفی )بنگاههاکالا های تولیدکنندة‎های تولیدکننده داخلی به دو دسته بنگاه‎این الگو بنگاه در
گر ‎د که در شرایط رقابت کامل )تجمیعکننده کالای نهایی وجود داریک بنگاه تولید شوند.‎های نوع دو( تقسیم می‎ی واسطه )بنگاههاکالا

کند. ‎می تولید به بازار مصرفی عرضه میهای نوع یک را در قالب یک شاخص عمو‎ای نوع یک( کالاهای تولیدی بنگاهه‎کالاهای بنگاه
که در یک بازار شوند ‎میبنگاه زیادی دو( هستند که شامل تعداد های نوع ‎واسطه داخلی )بنگاه کننده کالایهای تولید‎دسته دوم بنگاه

سازد. ‎های نوع یک را می‎نهاده تولید بنگاه ،های نوع دو‎، خروجی بنگاهپردازند. در واقع‎ل به تولید کالای واسطه داخلی میرقابت کام
ی )بخشی از عرضه به خانوار داخل برایای را ‎مصرفی و واسطهکه دو نوع کالای  های واردکننده نام دارند‎ها، بنگاه‎ای دیگر از بنگاه‎دسته

 کنند. ‎برای تولید کالای مصرفی( وارد میای ‎های واسطه‎های نوع یک )نهاده‎سبد مصرف کل( و بنگاه
 

 های نوع یک(‎داخلی تولیدکننده کالای مصرفی )بنگاههای ‎بنگاه
شود. تابع تولید این ‎خل کشور مصرف یا به خارج صادر میداخلی یا در دا نهاییکالای های نوع یک به عنوان تولید کل ‎خروجی بنگاه

تابع  ( )    در روابط زیر  2.بستگی دارد    و کالای واسطه تولید ،      ، نیروی کار داخلی    وری عوامل تولید ‎ها به بهره‎بنگاه
و  ،یداخل کالای واسطه     نیروی کار و کالای واسطه در تابع تولید بنگاه نوع یک،  سهم   و     های نوع یک، ‎تولید بنگاه
سطه انتخاب بنگاه نوع یک از کالای وا یکی از مسائل مهم نحوة ،تر توضیح داده شد‎طور که پیش‎است. همان جیکالای واسطه خار     

                                              
1. No Arbitrage Condition 

ولید در عامل سرمایه به عنوان نهاده تولید در این تابع گنجانده نشده است. دلیل این امر سهم کوچک تغییرات موجودی سرمایه در توضیح نوسانات ت. 2

مدت از ‎توان در کوتاه‎های تجاری دارند، می‎مدت متغیرها و توضیح چرخه‎تری بر روابط کوتاه‎که الگوهای نوکینزی تمرکز بیش‎به دلیل آنمدت است. ‎کوتاه
 (.McCallum & Nelson, 1999; Walsh, 2017) پوشی کرد‎سهم کوچک سرمایه در نوسانات تولید چشم
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نرخ ارز حقیقی نسبت شاخص کل قیمت در خارج به داخل را نشان می‎دهد، اما آنچه در تجارت 
بین دو کشور از اهمیت بیش‎تری برخوردار است، نسبت قیمت کالاهای وارداتی به قیمت کالاهای 

صادراتی است که به رابطه مبادله معروف است. 

     دهد.‎ف از قانون قیمت واحد را نشان میشکا (،12)است. رابطه  (الگوایجاد ناکارایی در انحراف از اصل برابری قدرت خرید )برای 
 شاخص قیمت خارجی به واحد پول خارجی است.

(12) 
     

      
    

      

ت. که متفاوت از حالت مرسوم آن اس استتصریح رابطه شکاف از قانون قیمت واحد  ، نحوةحائز اهمیت است آنچه که در پژوهش حاضر
جهانی برای اقتصاد  زای تجارت‎با دنیای خارج همراه است، همانند تکانه برونو تجاری که با کاهش روابط مالی اقتصادی های ‎تحریم

و از این طریق باعث باشند  گذارشکاف از قانون قیمت واحد اثرهای واردکننده و ‎توانند بر قیمتگذاری بنگاه‎کنند که می‎داخلی عمل می
با بروز تکانه گذاری برخوردار هستند، که از قدرت قیمت ی، واردکنندگانافزایش رابطه مبادله به ضرر کشور داخلی شوند. به عبارت دیگر

هزینه جایگزینی کالاهای  و های مبادله‎ارات تورمی ناشی از افزایش هزینه( به دلیل افزایش انتظاقتصادیهای ‎منفی خارجی )تحریم
ه این مسئله باعث اخلال در زنجیره عرضه از جانب ک کنند‎برای کالاهای وارداتی لحاظ میری ت‎شده از خارج، قیمت بیش‎خریداری

شکاف از قانون قیمت واحد در این شده، رابطه ‎با توجه به مطالب گفته (.Williamson, 2008) شود‎ای وارداتی می‎های واسطه‎نهاده
را در الگو نمایندگی  های اقتصادی(‎)تحریم های خارجی‎متغیری است که اثر تکانه           .است (13رابطه ) پژوهش به صورت

 در ادامه و در معرفی بخش خارجی الگو مورد بررسی قرار خواهد گرفت.کند که ‎می
(13) 

     
      
    

              
 گردد.‎تعریف می (10صورت رابطه )، به ارز داخلی نسبت ارز خارجی است قدرت خرید دهندة‎نرخ ارز حقیقی که نشان

(10) 
   

      
  

   
تری ‎اما آنچه در تجارت بین دو کشور از اهمیت بیش ،دهد‎قیمت در خارج به داخل را نشان مینرخ ارز حقیقی نسبت شاخص کل 

 برخوردار است، نسبت قیمت کالاهای وارداتی به قیمت کالاهای صادراتی است که به رابطه مبادله معروف است. 
(10) 

   
    
    

   
امکان نگهداری اوراق قرضه خارجی در کنار اوراق قرضه داخلی برای خانوار داخلی و خارجی وجود دارد. در  ،در الگوهای باز اقتصاد کلان

به دلیل  ،(10رابطه )شود. ‎مینیافته ‎پوششبرابری نرخ بهره  باعث ایجاد رابطه میان بازار داخلی و خارجی 1شرط عدم آربیتراژ ،تعادل
 تفاوت دارد. (UIPد )رابطه استاندار( با     وجود ریسک بدهی خارجی )

(10) 
  
   
   (

    
  
     )  

 
 ها‎بنگاه

 های تولیدکنندة‎های نوع یک( و بنگاه‎ی مصرفی )بنگاههاکالا های تولیدکنندة‎های تولیدکننده داخلی به دو دسته بنگاه‎این الگو بنگاه در
گر ‎د که در شرایط رقابت کامل )تجمیعکننده کالای نهایی وجود داریک بنگاه تولید شوند.‎های نوع دو( تقسیم می‎ی واسطه )بنگاههاکالا

کند. ‎می تولید به بازار مصرفی عرضه میهای نوع یک را در قالب یک شاخص عمو‎ای نوع یک( کالاهای تولیدی بنگاهه‎کالاهای بنگاه
که در یک بازار شوند ‎میبنگاه زیادی دو( هستند که شامل تعداد های نوع ‎واسطه داخلی )بنگاه کننده کالایهای تولید‎دسته دوم بنگاه

سازد. ‎های نوع یک را می‎نهاده تولید بنگاه ،های نوع دو‎، خروجی بنگاهپردازند. در واقع‎ل به تولید کالای واسطه داخلی میرقابت کام
ی )بخشی از عرضه به خانوار داخل برایای را ‎مصرفی و واسطهکه دو نوع کالای  های واردکننده نام دارند‎ها، بنگاه‎ای دیگر از بنگاه‎دسته

 کنند. ‎برای تولید کالای مصرفی( وارد میای ‎های واسطه‎های نوع یک )نهاده‎سبد مصرف کل( و بنگاه
 

 های نوع یک(‎داخلی تولیدکننده کالای مصرفی )بنگاههای ‎بنگاه
شود. تابع تولید این ‎خل کشور مصرف یا به خارج صادر میداخلی یا در دا نهاییکالای های نوع یک به عنوان تولید کل ‎خروجی بنگاه

تابع  ( )    در روابط زیر  2.بستگی دارد    و کالای واسطه تولید ،      ، نیروی کار داخلی    وری عوامل تولید ‎ها به بهره‎بنگاه
و  ،یداخل کالای واسطه     نیروی کار و کالای واسطه در تابع تولید بنگاه نوع یک،  سهم   و     های نوع یک، ‎تولید بنگاه
سطه انتخاب بنگاه نوع یک از کالای وا یکی از مسائل مهم نحوة ،تر توضیح داده شد‎طور که پیش‎است. همان جیکالای واسطه خار     

                                              
1. No Arbitrage Condition 

ولید در عامل سرمایه به عنوان نهاده تولید در این تابع گنجانده نشده است. دلیل این امر سهم کوچک تغییرات موجودی سرمایه در توضیح نوسانات ت. 2

مدت از ‎توان در کوتاه‎های تجاری دارند، می‎مدت متغیرها و توضیح چرخه‎تری بر روابط کوتاه‎که الگوهای نوکینزی تمرکز بیش‎به دلیل آنمدت است. ‎کوتاه
 (.McCallum & Nelson, 1999; Walsh, 2017) پوشی کرد‎سهم کوچک سرمایه در نوسانات تولید چشم
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در الگوهای باز اقتصاد کلان، امکان نگهداری اوراق قرضه خارجی در کنار اوراق قرضه داخلی برای 
خانوار داخلی و خارجی وجود دارد. در تعادل، شرط عدم آربیتراژ1 میان بازار داخلی و خارجی باعث 
ایجاد رابطه برابری نرخ بهره پوشش‎نیافته می‎شود. رابطه )16(، به دلیل وجود ریسک بدهی خارجی 

 با رابطه استاندارد )UIP( تفاوت دارد.

     دهد.‎ف از قانون قیمت واحد را نشان میشکا (،12)است. رابطه  (الگوایجاد ناکارایی در انحراف از اصل برابری قدرت خرید )برای 
 شاخص قیمت خارجی به واحد پول خارجی است.

(12) 
     

      
    

      

ت. که متفاوت از حالت مرسوم آن اس استتصریح رابطه شکاف از قانون قیمت واحد  ، نحوةحائز اهمیت است آنچه که در پژوهش حاضر
جهانی برای اقتصاد  زای تجارت‎با دنیای خارج همراه است، همانند تکانه برونو تجاری که با کاهش روابط مالی اقتصادی های ‎تحریم

و از این طریق باعث باشند  گذارشکاف از قانون قیمت واحد اثرهای واردکننده و ‎توانند بر قیمتگذاری بنگاه‎کنند که می‎داخلی عمل می
با بروز تکانه گذاری برخوردار هستند، که از قدرت قیمت ی، واردکنندگانافزایش رابطه مبادله به ضرر کشور داخلی شوند. به عبارت دیگر

هزینه جایگزینی کالاهای  و های مبادله‎ارات تورمی ناشی از افزایش هزینه( به دلیل افزایش انتظاقتصادیهای ‎منفی خارجی )تحریم
ه این مسئله باعث اخلال در زنجیره عرضه از جانب ک کنند‎برای کالاهای وارداتی لحاظ میری ت‎شده از خارج، قیمت بیش‎خریداری

شکاف از قانون قیمت واحد در این شده، رابطه ‎با توجه به مطالب گفته (.Williamson, 2008) شود‎ای وارداتی می‎های واسطه‎نهاده
را در الگو نمایندگی  های اقتصادی(‎)تحریم های خارجی‎متغیری است که اثر تکانه           .است (13رابطه ) پژوهش به صورت

 در ادامه و در معرفی بخش خارجی الگو مورد بررسی قرار خواهد گرفت.کند که ‎می
(13) 

     
      
    

              
 گردد.‎تعریف می (10صورت رابطه )، به ارز داخلی نسبت ارز خارجی است قدرت خرید دهندة‎نرخ ارز حقیقی که نشان

(10) 
   

      
  

   
تری ‎اما آنچه در تجارت بین دو کشور از اهمیت بیش ،دهد‎قیمت در خارج به داخل را نشان مینرخ ارز حقیقی نسبت شاخص کل 

 برخوردار است، نسبت قیمت کالاهای وارداتی به قیمت کالاهای صادراتی است که به رابطه مبادله معروف است. 
(10) 

   
    
    

   
امکان نگهداری اوراق قرضه خارجی در کنار اوراق قرضه داخلی برای خانوار داخلی و خارجی وجود دارد. در  ،در الگوهای باز اقتصاد کلان

به دلیل  ،(10رابطه )شود. ‎مینیافته ‎پوششبرابری نرخ بهره  باعث ایجاد رابطه میان بازار داخلی و خارجی 1شرط عدم آربیتراژ ،تعادل
 تفاوت دارد. (UIPد )رابطه استاندار( با     وجود ریسک بدهی خارجی )

(10) 
  
   
   (

    
  
     )  

 
 ها‎بنگاه

 های تولیدکنندة‎های نوع یک( و بنگاه‎ی مصرفی )بنگاههاکالا های تولیدکنندة‎های تولیدکننده داخلی به دو دسته بنگاه‎این الگو بنگاه در
گر ‎د که در شرایط رقابت کامل )تجمیعکننده کالای نهایی وجود داریک بنگاه تولید شوند.‎های نوع دو( تقسیم می‎ی واسطه )بنگاههاکالا

کند. ‎می تولید به بازار مصرفی عرضه میهای نوع یک را در قالب یک شاخص عمو‎ای نوع یک( کالاهای تولیدی بنگاهه‎کالاهای بنگاه
که در یک بازار شوند ‎میبنگاه زیادی دو( هستند که شامل تعداد های نوع ‎واسطه داخلی )بنگاه کننده کالایهای تولید‎دسته دوم بنگاه

سازد. ‎های نوع یک را می‎نهاده تولید بنگاه ،های نوع دو‎، خروجی بنگاهپردازند. در واقع‎ل به تولید کالای واسطه داخلی میرقابت کام
ی )بخشی از عرضه به خانوار داخل برایای را ‎مصرفی و واسطهکه دو نوع کالای  های واردکننده نام دارند‎ها، بنگاه‎ای دیگر از بنگاه‎دسته

 کنند. ‎برای تولید کالای مصرفی( وارد میای ‎های واسطه‎های نوع یک )نهاده‎سبد مصرف کل( و بنگاه
 

 های نوع یک(‎داخلی تولیدکننده کالای مصرفی )بنگاههای ‎بنگاه
شود. تابع تولید این ‎خل کشور مصرف یا به خارج صادر میداخلی یا در دا نهاییکالای های نوع یک به عنوان تولید کل ‎خروجی بنگاه

تابع  ( )    در روابط زیر  2.بستگی دارد    و کالای واسطه تولید ،      ، نیروی کار داخلی    وری عوامل تولید ‎ها به بهره‎بنگاه
و  ،یداخل کالای واسطه     نیروی کار و کالای واسطه در تابع تولید بنگاه نوع یک،  سهم   و     های نوع یک، ‎تولید بنگاه
سطه انتخاب بنگاه نوع یک از کالای وا یکی از مسائل مهم نحوة ،تر توضیح داده شد‎طور که پیش‎است. همان جیکالای واسطه خار     

                                              
1. No Arbitrage Condition 

ولید در عامل سرمایه به عنوان نهاده تولید در این تابع گنجانده نشده است. دلیل این امر سهم کوچک تغییرات موجودی سرمایه در توضیح نوسانات ت. 2

مدت از ‎توان در کوتاه‎های تجاری دارند، می‎مدت متغیرها و توضیح چرخه‎تری بر روابط کوتاه‎که الگوهای نوکینزی تمرکز بیش‎به دلیل آنمدت است. ‎کوتاه
 (.McCallum & Nelson, 1999; Walsh, 2017) پوشی کرد‎سهم کوچک سرمایه در نوسانات تولید چشم

     دهد.‎ف از قانون قیمت واحد را نشان میشکا (،12)است. رابطه  (الگوایجاد ناکارایی در انحراف از اصل برابری قدرت خرید )برای 
 شاخص قیمت خارجی به واحد پول خارجی است.

(12) 
     

      
    

      

ت. که متفاوت از حالت مرسوم آن اس استتصریح رابطه شکاف از قانون قیمت واحد  ، نحوةحائز اهمیت است آنچه که در پژوهش حاضر
جهانی برای اقتصاد  زای تجارت‎با دنیای خارج همراه است، همانند تکانه برونو تجاری که با کاهش روابط مالی اقتصادی های ‎تحریم

و از این طریق باعث باشند  گذارشکاف از قانون قیمت واحد اثرهای واردکننده و ‎توانند بر قیمتگذاری بنگاه‎کنند که می‎داخلی عمل می
با بروز تکانه گذاری برخوردار هستند، که از قدرت قیمت ی، واردکنندگانافزایش رابطه مبادله به ضرر کشور داخلی شوند. به عبارت دیگر

هزینه جایگزینی کالاهای  و های مبادله‎ارات تورمی ناشی از افزایش هزینه( به دلیل افزایش انتظاقتصادیهای ‎منفی خارجی )تحریم
ه این مسئله باعث اخلال در زنجیره عرضه از جانب ک کنند‎برای کالاهای وارداتی لحاظ میری ت‎شده از خارج، قیمت بیش‎خریداری

شکاف از قانون قیمت واحد در این شده، رابطه ‎با توجه به مطالب گفته (.Williamson, 2008) شود‎ای وارداتی می‎های واسطه‎نهاده
را در الگو نمایندگی  های اقتصادی(‎)تحریم های خارجی‎متغیری است که اثر تکانه           .است (13رابطه ) پژوهش به صورت

 در ادامه و در معرفی بخش خارجی الگو مورد بررسی قرار خواهد گرفت.کند که ‎می
(13) 

     
      
    

              
 گردد.‎تعریف می (10صورت رابطه )، به ارز داخلی نسبت ارز خارجی است قدرت خرید دهندة‎نرخ ارز حقیقی که نشان

(10) 
   

      
  

   
تری ‎اما آنچه در تجارت بین دو کشور از اهمیت بیش ،دهد‎قیمت در خارج به داخل را نشان مینرخ ارز حقیقی نسبت شاخص کل 

 برخوردار است، نسبت قیمت کالاهای وارداتی به قیمت کالاهای صادراتی است که به رابطه مبادله معروف است. 
(10) 

   
    
    

   
امکان نگهداری اوراق قرضه خارجی در کنار اوراق قرضه داخلی برای خانوار داخلی و خارجی وجود دارد. در  ،در الگوهای باز اقتصاد کلان

به دلیل  ،(10رابطه )شود. ‎مینیافته ‎پوششبرابری نرخ بهره  باعث ایجاد رابطه میان بازار داخلی و خارجی 1شرط عدم آربیتراژ ،تعادل
 تفاوت دارد. (UIPد )رابطه استاندار( با     وجود ریسک بدهی خارجی )

(10) 
  
   
   (

    
  
     )  

 
 ها‎بنگاه

 های تولیدکنندة‎های نوع یک( و بنگاه‎ی مصرفی )بنگاههاکالا های تولیدکنندة‎های تولیدکننده داخلی به دو دسته بنگاه‎این الگو بنگاه در
گر ‎د که در شرایط رقابت کامل )تجمیعکننده کالای نهایی وجود داریک بنگاه تولید شوند.‎های نوع دو( تقسیم می‎ی واسطه )بنگاههاکالا

کند. ‎می تولید به بازار مصرفی عرضه میهای نوع یک را در قالب یک شاخص عمو‎ای نوع یک( کالاهای تولیدی بنگاهه‎کالاهای بنگاه
که در یک بازار شوند ‎میبنگاه زیادی دو( هستند که شامل تعداد های نوع ‎واسطه داخلی )بنگاه کننده کالایهای تولید‎دسته دوم بنگاه

سازد. ‎های نوع یک را می‎نهاده تولید بنگاه ،های نوع دو‎، خروجی بنگاهپردازند. در واقع‎ل به تولید کالای واسطه داخلی میرقابت کام
ی )بخشی از عرضه به خانوار داخل برایای را ‎مصرفی و واسطهکه دو نوع کالای  های واردکننده نام دارند‎ها، بنگاه‎ای دیگر از بنگاه‎دسته

 کنند. ‎برای تولید کالای مصرفی( وارد میای ‎های واسطه‎های نوع یک )نهاده‎سبد مصرف کل( و بنگاه
 

 های نوع یک(‎داخلی تولیدکننده کالای مصرفی )بنگاههای ‎بنگاه
شود. تابع تولید این ‎خل کشور مصرف یا به خارج صادر میداخلی یا در دا نهاییکالای های نوع یک به عنوان تولید کل ‎خروجی بنگاه

تابع  ( )    در روابط زیر  2.بستگی دارد    و کالای واسطه تولید ،      ، نیروی کار داخلی    وری عوامل تولید ‎ها به بهره‎بنگاه
و  ،یداخل کالای واسطه     نیروی کار و کالای واسطه در تابع تولید بنگاه نوع یک،  سهم   و     های نوع یک، ‎تولید بنگاه
سطه انتخاب بنگاه نوع یک از کالای وا یکی از مسائل مهم نحوة ،تر توضیح داده شد‎طور که پیش‎است. همان جیکالای واسطه خار     

                                              
1. No Arbitrage Condition 

ولید در عامل سرمایه به عنوان نهاده تولید در این تابع گنجانده نشده است. دلیل این امر سهم کوچک تغییرات موجودی سرمایه در توضیح نوسانات ت. 2

مدت از ‎توان در کوتاه‎های تجاری دارند، می‎مدت متغیرها و توضیح چرخه‎تری بر روابط کوتاه‎که الگوهای نوکینزی تمرکز بیش‎به دلیل آنمدت است. ‎کوتاه
 (.McCallum & Nelson, 1999; Walsh, 2017) پوشی کرد‎سهم کوچک سرمایه در نوسانات تولید چشم
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بنگاه‎ها

مصرفی  کالاهای  تولیدکنندۀ  بنگاه‎های  دسته  دو  به  داخلی  تولیدکننده  بنگاه‎های  الگو  این  در 
)بنگاه‎های نوع یک( و بنگاه‎های تولیدکنندۀ کالاهای واسطه )بنگاه‎های نوع دو( تقسیم می‎شوند. یک 
بنگاه تولیدکننده کالای نهایی وجود دارد که در شرایط رقابت کامل )تجمیع‎گر کالاهای بنگاه‎های نوع 
یک( کالاهای تولیدی بنگاه‎های نوع یک را در قالب یک شاخص عمومی تولید به بازار مصرفی عرضه 
می‎کند. دسته دوم بنگاه‎های تولیدکننده کالای واسطه داخلی )بنگاه‎های نوع دو( هستند که شامل 
تعداد زیادی بنگاه می‎شوند که در یک بازار رقابت کامل به تولید کالای واسطه داخلی می‎پردازند. در 
واقع، خروجی بنگاه‎های نوع دو، نهاده تولید بنگاه‎های نوع یک را می‎سازد. دسته‎ای دیگر از بنگاه‎ها، 
بنگاه‎های واردکننده نام دارند که دو نوع کالای مصرفی و واسطه‎ای را برای عرضه به خانوار داخلی 
)بخشی از سبد مصرف کل( و بنگاه‎های نوع یک )نهاده‎های واسطه‎ای برای تولید کالای مصرفی( وارد 

می‎کنند. 

بنگاه‎های داخلی تولیدکننده کالای مصرفی )بنگاه‎های نوع یک(

خروجی بنگاه‎های نوع یک به عنوان تولید کل کالای نهایی داخلی یا در داخل کشور مصرف یا 

     دهد.‎ف از قانون قیمت واحد را نشان میشکا (،12)است. رابطه  (الگوایجاد ناکارایی در انحراف از اصل برابری قدرت خرید )برای 
 شاخص قیمت خارجی به واحد پول خارجی است.

(12) 
     

      
    

      

ت. که متفاوت از حالت مرسوم آن اس استتصریح رابطه شکاف از قانون قیمت واحد  ، نحوةحائز اهمیت است آنچه که در پژوهش حاضر
جهانی برای اقتصاد  زای تجارت‎با دنیای خارج همراه است، همانند تکانه برونو تجاری که با کاهش روابط مالی اقتصادی های ‎تحریم

و از این طریق باعث باشند  گذارشکاف از قانون قیمت واحد اثرهای واردکننده و ‎توانند بر قیمتگذاری بنگاه‎کنند که می‎داخلی عمل می
با بروز تکانه گذاری برخوردار هستند، که از قدرت قیمت ی، واردکنندگانافزایش رابطه مبادله به ضرر کشور داخلی شوند. به عبارت دیگر

هزینه جایگزینی کالاهای  و های مبادله‎ارات تورمی ناشی از افزایش هزینه( به دلیل افزایش انتظاقتصادیهای ‎منفی خارجی )تحریم
ه این مسئله باعث اخلال در زنجیره عرضه از جانب ک کنند‎برای کالاهای وارداتی لحاظ میری ت‎شده از خارج، قیمت بیش‎خریداری

شکاف از قانون قیمت واحد در این شده، رابطه ‎با توجه به مطالب گفته (.Williamson, 2008) شود‎ای وارداتی می‎های واسطه‎نهاده
را در الگو نمایندگی  های اقتصادی(‎)تحریم های خارجی‎متغیری است که اثر تکانه           .است (13رابطه ) پژوهش به صورت

 در ادامه و در معرفی بخش خارجی الگو مورد بررسی قرار خواهد گرفت.کند که ‎می
(13) 

     
      
    

              
 گردد.‎تعریف می (10صورت رابطه )، به ارز داخلی نسبت ارز خارجی است قدرت خرید دهندة‎نرخ ارز حقیقی که نشان

(10) 
   

      
  

   
تری ‎اما آنچه در تجارت بین دو کشور از اهمیت بیش ،دهد‎قیمت در خارج به داخل را نشان مینرخ ارز حقیقی نسبت شاخص کل 

 برخوردار است، نسبت قیمت کالاهای وارداتی به قیمت کالاهای صادراتی است که به رابطه مبادله معروف است. 
(10) 

   
    
    

   
امکان نگهداری اوراق قرضه خارجی در کنار اوراق قرضه داخلی برای خانوار داخلی و خارجی وجود دارد. در  ،در الگوهای باز اقتصاد کلان

به دلیل  ،(10رابطه )شود. ‎مینیافته ‎پوششبرابری نرخ بهره  باعث ایجاد رابطه میان بازار داخلی و خارجی 1شرط عدم آربیتراژ ،تعادل
 تفاوت دارد. (UIPد )رابطه استاندار( با     وجود ریسک بدهی خارجی )

(10) 
  
   
   (

    
  
     )  

 
 ها‎بنگاه

 های تولیدکنندة‎های نوع یک( و بنگاه‎ی مصرفی )بنگاههاکالا های تولیدکنندة‎های تولیدکننده داخلی به دو دسته بنگاه‎این الگو بنگاه در
گر ‎د که در شرایط رقابت کامل )تجمیعکننده کالای نهایی وجود داریک بنگاه تولید شوند.‎های نوع دو( تقسیم می‎ی واسطه )بنگاههاکالا

کند. ‎می تولید به بازار مصرفی عرضه میهای نوع یک را در قالب یک شاخص عمو‎ای نوع یک( کالاهای تولیدی بنگاهه‎کالاهای بنگاه
که در یک بازار شوند ‎میبنگاه زیادی دو( هستند که شامل تعداد های نوع ‎واسطه داخلی )بنگاه کننده کالایهای تولید‎دسته دوم بنگاه

سازد. ‎های نوع یک را می‎نهاده تولید بنگاه ،های نوع دو‎، خروجی بنگاهپردازند. در واقع‎ل به تولید کالای واسطه داخلی میرقابت کام
ی )بخشی از عرضه به خانوار داخل برایای را ‎مصرفی و واسطهکه دو نوع کالای  های واردکننده نام دارند‎ها، بنگاه‎ای دیگر از بنگاه‎دسته

 کنند. ‎برای تولید کالای مصرفی( وارد میای ‎های واسطه‎های نوع یک )نهاده‎سبد مصرف کل( و بنگاه
 

 های نوع یک(‎داخلی تولیدکننده کالای مصرفی )بنگاههای ‎بنگاه
شود. تابع تولید این ‎خل کشور مصرف یا به خارج صادر میداخلی یا در دا نهاییکالای های نوع یک به عنوان تولید کل ‎خروجی بنگاه

تابع  ( )    در روابط زیر  2.بستگی دارد    و کالای واسطه تولید ،      ، نیروی کار داخلی    وری عوامل تولید ‎ها به بهره‎بنگاه
و  ،یداخل کالای واسطه     نیروی کار و کالای واسطه در تابع تولید بنگاه نوع یک،  سهم   و     های نوع یک، ‎تولید بنگاه
سطه انتخاب بنگاه نوع یک از کالای وا یکی از مسائل مهم نحوة ،تر توضیح داده شد‎طور که پیش‎است. همان جیکالای واسطه خار     

                                              
1. No Arbitrage Condition 

ولید در عامل سرمایه به عنوان نهاده تولید در این تابع گنجانده نشده است. دلیل این امر سهم کوچک تغییرات موجودی سرمایه در توضیح نوسانات ت. 2

مدت از ‎توان در کوتاه‎های تجاری دارند، می‎مدت متغیرها و توضیح چرخه‎تری بر روابط کوتاه‎که الگوهای نوکینزی تمرکز بیش‎به دلیل آنمدت است. ‎کوتاه
 (.McCallum & Nelson, 1999; Walsh, 2017) پوشی کرد‎سهم کوچک سرمایه در نوسانات تولید چشم

، نیروی کار داخلی 

     دهد.‎ف از قانون قیمت واحد را نشان میشکا (،12)است. رابطه  (الگوایجاد ناکارایی در انحراف از اصل برابری قدرت خرید )برای 
 شاخص قیمت خارجی به واحد پول خارجی است.

(12) 
     

      
    

      

ت. که متفاوت از حالت مرسوم آن اس استتصریح رابطه شکاف از قانون قیمت واحد  ، نحوةحائز اهمیت است آنچه که در پژوهش حاضر
جهانی برای اقتصاد  زای تجارت‎با دنیای خارج همراه است، همانند تکانه برونو تجاری که با کاهش روابط مالی اقتصادی های ‎تحریم

و از این طریق باعث باشند  گذارشکاف از قانون قیمت واحد اثرهای واردکننده و ‎توانند بر قیمتگذاری بنگاه‎کنند که می‎داخلی عمل می
با بروز تکانه گذاری برخوردار هستند، که از قدرت قیمت ی، واردکنندگانافزایش رابطه مبادله به ضرر کشور داخلی شوند. به عبارت دیگر

هزینه جایگزینی کالاهای  و های مبادله‎ارات تورمی ناشی از افزایش هزینه( به دلیل افزایش انتظاقتصادیهای ‎منفی خارجی )تحریم
ه این مسئله باعث اخلال در زنجیره عرضه از جانب ک کنند‎برای کالاهای وارداتی لحاظ میری ت‎شده از خارج، قیمت بیش‎خریداری

شکاف از قانون قیمت واحد در این شده، رابطه ‎با توجه به مطالب گفته (.Williamson, 2008) شود‎ای وارداتی می‎های واسطه‎نهاده
را در الگو نمایندگی  های اقتصادی(‎)تحریم های خارجی‎متغیری است که اثر تکانه           .است (13رابطه ) پژوهش به صورت

 در ادامه و در معرفی بخش خارجی الگو مورد بررسی قرار خواهد گرفت.کند که ‎می
(13) 

     
      
    

              
 گردد.‎تعریف می (10صورت رابطه )، به ارز داخلی نسبت ارز خارجی است قدرت خرید دهندة‎نرخ ارز حقیقی که نشان

(10) 
   

      
  

   
تری ‎اما آنچه در تجارت بین دو کشور از اهمیت بیش ،دهد‎قیمت در خارج به داخل را نشان مینرخ ارز حقیقی نسبت شاخص کل 

 برخوردار است، نسبت قیمت کالاهای وارداتی به قیمت کالاهای صادراتی است که به رابطه مبادله معروف است. 
(10) 

   
    
    

   
امکان نگهداری اوراق قرضه خارجی در کنار اوراق قرضه داخلی برای خانوار داخلی و خارجی وجود دارد. در  ،در الگوهای باز اقتصاد کلان

به دلیل  ،(10رابطه )شود. ‎مینیافته ‎پوششبرابری نرخ بهره  باعث ایجاد رابطه میان بازار داخلی و خارجی 1شرط عدم آربیتراژ ،تعادل
 تفاوت دارد. (UIPد )رابطه استاندار( با     وجود ریسک بدهی خارجی )

(10) 
  
   
   (

    
  
     )  

 
 ها‎بنگاه

 های تولیدکنندة‎های نوع یک( و بنگاه‎ی مصرفی )بنگاههاکالا های تولیدکنندة‎های تولیدکننده داخلی به دو دسته بنگاه‎این الگو بنگاه در
گر ‎د که در شرایط رقابت کامل )تجمیعکننده کالای نهایی وجود داریک بنگاه تولید شوند.‎های نوع دو( تقسیم می‎ی واسطه )بنگاههاکالا

کند. ‎می تولید به بازار مصرفی عرضه میهای نوع یک را در قالب یک شاخص عمو‎ای نوع یک( کالاهای تولیدی بنگاهه‎کالاهای بنگاه
که در یک بازار شوند ‎میبنگاه زیادی دو( هستند که شامل تعداد های نوع ‎واسطه داخلی )بنگاه کننده کالایهای تولید‎دسته دوم بنگاه

سازد. ‎های نوع یک را می‎نهاده تولید بنگاه ،های نوع دو‎، خروجی بنگاهپردازند. در واقع‎ل به تولید کالای واسطه داخلی میرقابت کام
ی )بخشی از عرضه به خانوار داخل برایای را ‎مصرفی و واسطهکه دو نوع کالای  های واردکننده نام دارند‎ها، بنگاه‎ای دیگر از بنگاه‎دسته

 کنند. ‎برای تولید کالای مصرفی( وارد میای ‎های واسطه‎های نوع یک )نهاده‎سبد مصرف کل( و بنگاه
 

 های نوع یک(‎داخلی تولیدکننده کالای مصرفی )بنگاههای ‎بنگاه
شود. تابع تولید این ‎خل کشور مصرف یا به خارج صادر میداخلی یا در دا نهاییکالای های نوع یک به عنوان تولید کل ‎خروجی بنگاه

تابع  ( )    در روابط زیر  2.بستگی دارد    و کالای واسطه تولید ،      ، نیروی کار داخلی    وری عوامل تولید ‎ها به بهره‎بنگاه
و  ،یداخل کالای واسطه     نیروی کار و کالای واسطه در تابع تولید بنگاه نوع یک،  سهم   و     های نوع یک، ‎تولید بنگاه
سطه انتخاب بنگاه نوع یک از کالای وا یکی از مسائل مهم نحوة ،تر توضیح داده شد‎طور که پیش‎است. همان جیکالای واسطه خار     

                                              
1. No Arbitrage Condition 

ولید در عامل سرمایه به عنوان نهاده تولید در این تابع گنجانده نشده است. دلیل این امر سهم کوچک تغییرات موجودی سرمایه در توضیح نوسانات ت. 2

مدت از ‎توان در کوتاه‎های تجاری دارند، می‎مدت متغیرها و توضیح چرخه‎تری بر روابط کوتاه‎که الگوهای نوکینزی تمرکز بیش‎به دلیل آنمدت است. ‎کوتاه
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     دهد.‎ف از قانون قیمت واحد را نشان میشکا (،12)است. رابطه  (الگوایجاد ناکارایی در انحراف از اصل برابری قدرت خرید )برای 
 شاخص قیمت خارجی به واحد پول خارجی است.
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 (.McCallum & Nelson, 1999; Walsh, 2017) پوشی کرد‎سهم کوچک سرمایه در نوسانات تولید چشم

 بستگی دارد.1 در روابط زیر 

     دهد.‎ف از قانون قیمت واحد را نشان میشکا (،12)است. رابطه  (الگوایجاد ناکارایی در انحراف از اصل برابری قدرت خرید )برای 
 شاخص قیمت خارجی به واحد پول خارجی است.

(12) 
     

      
    

      

ت. که متفاوت از حالت مرسوم آن اس استتصریح رابطه شکاف از قانون قیمت واحد  ، نحوةحائز اهمیت است آنچه که در پژوهش حاضر
جهانی برای اقتصاد  زای تجارت‎با دنیای خارج همراه است، همانند تکانه برونو تجاری که با کاهش روابط مالی اقتصادی های ‎تحریم

و از این طریق باعث باشند  گذارشکاف از قانون قیمت واحد اثرهای واردکننده و ‎توانند بر قیمتگذاری بنگاه‎کنند که می‎داخلی عمل می
با بروز تکانه گذاری برخوردار هستند، که از قدرت قیمت ی، واردکنندگانافزایش رابطه مبادله به ضرر کشور داخلی شوند. به عبارت دیگر

هزینه جایگزینی کالاهای  و های مبادله‎ارات تورمی ناشی از افزایش هزینه( به دلیل افزایش انتظاقتصادیهای ‎منفی خارجی )تحریم
ه این مسئله باعث اخلال در زنجیره عرضه از جانب ک کنند‎برای کالاهای وارداتی لحاظ میری ت‎شده از خارج، قیمت بیش‎خریداری

شکاف از قانون قیمت واحد در این شده، رابطه ‎با توجه به مطالب گفته (.Williamson, 2008) شود‎ای وارداتی می‎های واسطه‎نهاده
را در الگو نمایندگی  های اقتصادی(‎)تحریم های خارجی‎متغیری است که اثر تکانه           .است (13رابطه ) پژوهش به صورت

 در ادامه و در معرفی بخش خارجی الگو مورد بررسی قرار خواهد گرفت.کند که ‎می
(13) 

     
      
    

              
 گردد.‎تعریف می (10صورت رابطه )، به ارز داخلی نسبت ارز خارجی است قدرت خرید دهندة‎نرخ ارز حقیقی که نشان

(10) 
   

      
  

   
تری ‎اما آنچه در تجارت بین دو کشور از اهمیت بیش ،دهد‎قیمت در خارج به داخل را نشان مینرخ ارز حقیقی نسبت شاخص کل 

 برخوردار است، نسبت قیمت کالاهای وارداتی به قیمت کالاهای صادراتی است که به رابطه مبادله معروف است. 
(10) 

   
    
    

   
امکان نگهداری اوراق قرضه خارجی در کنار اوراق قرضه داخلی برای خانوار داخلی و خارجی وجود دارد. در  ،در الگوهای باز اقتصاد کلان

به دلیل  ،(10رابطه )شود. ‎مینیافته ‎پوششبرابری نرخ بهره  باعث ایجاد رابطه میان بازار داخلی و خارجی 1شرط عدم آربیتراژ ،تعادل
 تفاوت دارد. (UIPد )رابطه استاندار( با     وجود ریسک بدهی خارجی )

(10) 
  
   
   (

    
  
     )  

 
 ها‎بنگاه

 های تولیدکنندة‎های نوع یک( و بنگاه‎ی مصرفی )بنگاههاکالا های تولیدکنندة‎های تولیدکننده داخلی به دو دسته بنگاه‎این الگو بنگاه در
گر ‎د که در شرایط رقابت کامل )تجمیعکننده کالای نهایی وجود داریک بنگاه تولید شوند.‎های نوع دو( تقسیم می‎ی واسطه )بنگاههاکالا

کند. ‎می تولید به بازار مصرفی عرضه میهای نوع یک را در قالب یک شاخص عمو‎ای نوع یک( کالاهای تولیدی بنگاهه‎کالاهای بنگاه
که در یک بازار شوند ‎میبنگاه زیادی دو( هستند که شامل تعداد های نوع ‎واسطه داخلی )بنگاه کننده کالایهای تولید‎دسته دوم بنگاه

سازد. ‎های نوع یک را می‎نهاده تولید بنگاه ،های نوع دو‎، خروجی بنگاهپردازند. در واقع‎ل به تولید کالای واسطه داخلی میرقابت کام
ی )بخشی از عرضه به خانوار داخل برایای را ‎مصرفی و واسطهکه دو نوع کالای  های واردکننده نام دارند‎ها، بنگاه‎ای دیگر از بنگاه‎دسته

 کنند. ‎برای تولید کالای مصرفی( وارد میای ‎های واسطه‎های نوع یک )نهاده‎سبد مصرف کل( و بنگاه
 

 های نوع یک(‎داخلی تولیدکننده کالای مصرفی )بنگاههای ‎بنگاه
شود. تابع تولید این ‎خل کشور مصرف یا به خارج صادر میداخلی یا در دا نهاییکالای های نوع یک به عنوان تولید کل ‎خروجی بنگاه

تابع  ( )    در روابط زیر  2.بستگی دارد    و کالای واسطه تولید ،      ، نیروی کار داخلی    وری عوامل تولید ‎ها به بهره‎بنگاه
و  ،یداخل کالای واسطه     نیروی کار و کالای واسطه در تابع تولید بنگاه نوع یک،  سهم   و     های نوع یک، ‎تولید بنگاه
سطه انتخاب بنگاه نوع یک از کالای وا یکی از مسائل مهم نحوة ،تر توضیح داده شد‎طور که پیش‎است. همان جیکالای واسطه خار     

                                              
1. No Arbitrage Condition 

ولید در عامل سرمایه به عنوان نهاده تولید در این تابع گنجانده نشده است. دلیل این امر سهم کوچک تغییرات موجودی سرمایه در توضیح نوسانات ت. 2

مدت از ‎توان در کوتاه‎های تجاری دارند، می‎مدت متغیرها و توضیح چرخه‎تری بر روابط کوتاه‎که الگوهای نوکینزی تمرکز بیش‎به دلیل آنمدت است. ‎کوتاه
 (.McCallum & Nelson, 1999; Walsh, 2017) پوشی کرد‎سهم کوچک سرمایه در نوسانات تولید چشم

، و کالای واسطه تولید 
 

     دهد.‎ف از قانون قیمت واحد را نشان میشکا (،12)است. رابطه  (الگوایجاد ناکارایی در انحراف از اصل برابری قدرت خرید )برای 
 شاخص قیمت خارجی به واحد پول خارجی است.

(12) 
     

      
    

      

ت. که متفاوت از حالت مرسوم آن اس استتصریح رابطه شکاف از قانون قیمت واحد  ، نحوةحائز اهمیت است آنچه که در پژوهش حاضر
جهانی برای اقتصاد  زای تجارت‎با دنیای خارج همراه است، همانند تکانه برونو تجاری که با کاهش روابط مالی اقتصادی های ‎تحریم

و از این طریق باعث باشند  گذارشکاف از قانون قیمت واحد اثرهای واردکننده و ‎توانند بر قیمتگذاری بنگاه‎کنند که می‎داخلی عمل می
با بروز تکانه گذاری برخوردار هستند، که از قدرت قیمت ی، واردکنندگانافزایش رابطه مبادله به ضرر کشور داخلی شوند. به عبارت دیگر

هزینه جایگزینی کالاهای  و های مبادله‎ارات تورمی ناشی از افزایش هزینه( به دلیل افزایش انتظاقتصادیهای ‎منفی خارجی )تحریم
ه این مسئله باعث اخلال در زنجیره عرضه از جانب ک کنند‎برای کالاهای وارداتی لحاظ میری ت‎شده از خارج، قیمت بیش‎خریداری

شکاف از قانون قیمت واحد در این شده، رابطه ‎با توجه به مطالب گفته (.Williamson, 2008) شود‎ای وارداتی می‎های واسطه‎نهاده
را در الگو نمایندگی  های اقتصادی(‎)تحریم های خارجی‎متغیری است که اثر تکانه           .است (13رابطه ) پژوهش به صورت

 در ادامه و در معرفی بخش خارجی الگو مورد بررسی قرار خواهد گرفت.کند که ‎می
(13) 

     
      
    

              
 گردد.‎تعریف می (10صورت رابطه )، به ارز داخلی نسبت ارز خارجی است قدرت خرید دهندة‎نرخ ارز حقیقی که نشان

(10) 
   

      
  

   
تری ‎اما آنچه در تجارت بین دو کشور از اهمیت بیش ،دهد‎قیمت در خارج به داخل را نشان مینرخ ارز حقیقی نسبت شاخص کل 

 برخوردار است، نسبت قیمت کالاهای وارداتی به قیمت کالاهای صادراتی است که به رابطه مبادله معروف است. 
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به دلیل  ،(10رابطه )شود. ‎مینیافته ‎پوششبرابری نرخ بهره  باعث ایجاد رابطه میان بازار داخلی و خارجی 1شرط عدم آربیتراژ ،تعادل
 تفاوت دارد. (UIPد )رابطه استاندار( با     وجود ریسک بدهی خارجی )
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     )  

 
 ها‎بنگاه

 های تولیدکنندة‎های نوع یک( و بنگاه‎ی مصرفی )بنگاههاکالا های تولیدکنندة‎های تولیدکننده داخلی به دو دسته بنگاه‎این الگو بنگاه در
گر ‎د که در شرایط رقابت کامل )تجمیعکننده کالای نهایی وجود داریک بنگاه تولید شوند.‎های نوع دو( تقسیم می‎ی واسطه )بنگاههاکالا

کند. ‎می تولید به بازار مصرفی عرضه میهای نوع یک را در قالب یک شاخص عمو‎ای نوع یک( کالاهای تولیدی بنگاهه‎کالاهای بنگاه
که در یک بازار شوند ‎میبنگاه زیادی دو( هستند که شامل تعداد های نوع ‎واسطه داخلی )بنگاه کننده کالایهای تولید‎دسته دوم بنگاه

سازد. ‎های نوع یک را می‎نهاده تولید بنگاه ،های نوع دو‎، خروجی بنگاهپردازند. در واقع‎ل به تولید کالای واسطه داخلی میرقابت کام
ی )بخشی از عرضه به خانوار داخل برایای را ‎مصرفی و واسطهکه دو نوع کالای  های واردکننده نام دارند‎ها، بنگاه‎ای دیگر از بنگاه‎دسته

 کنند. ‎برای تولید کالای مصرفی( وارد میای ‎های واسطه‎های نوع یک )نهاده‎سبد مصرف کل( و بنگاه
 

 های نوع یک(‎داخلی تولیدکننده کالای مصرفی )بنگاههای ‎بنگاه
شود. تابع تولید این ‎خل کشور مصرف یا به خارج صادر میداخلی یا در دا نهاییکالای های نوع یک به عنوان تولید کل ‎خروجی بنگاه

تابع  ( )    در روابط زیر  2.بستگی دارد    و کالای واسطه تولید ،      ، نیروی کار داخلی    وری عوامل تولید ‎ها به بهره‎بنگاه
و  ،یداخل کالای واسطه     نیروی کار و کالای واسطه در تابع تولید بنگاه نوع یک،  سهم   و     های نوع یک، ‎تولید بنگاه
سطه انتخاب بنگاه نوع یک از کالای وا یکی از مسائل مهم نحوة ،تر توضیح داده شد‎طور که پیش‎است. همان جیکالای واسطه خار     

                                              
1. No Arbitrage Condition 

ولید در عامل سرمایه به عنوان نهاده تولید در این تابع گنجانده نشده است. دلیل این امر سهم کوچک تغییرات موجودی سرمایه در توضیح نوسانات ت. 2

مدت از ‎توان در کوتاه‎های تجاری دارند، می‎مدت متغیرها و توضیح چرخه‎تری بر روابط کوتاه‎که الگوهای نوکینزی تمرکز بیش‎به دلیل آنمدت است. ‎کوتاه
 (.McCallum & Nelson, 1999; Walsh, 2017) پوشی کرد‎سهم کوچک سرمایه در نوسانات تولید چشم

 کالای واسطه داخلی ، و 

     دهد.‎ف از قانون قیمت واحد را نشان میشکا (،12)است. رابطه  (الگوایجاد ناکارایی در انحراف از اصل برابری قدرت خرید )برای 
 شاخص قیمت خارجی به واحد پول خارجی است.
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ت. که متفاوت از حالت مرسوم آن اس استتصریح رابطه شکاف از قانون قیمت واحد  ، نحوةحائز اهمیت است آنچه که در پژوهش حاضر
جهانی برای اقتصاد  زای تجارت‎با دنیای خارج همراه است، همانند تکانه برونو تجاری که با کاهش روابط مالی اقتصادی های ‎تحریم

و از این طریق باعث باشند  گذارشکاف از قانون قیمت واحد اثرهای واردکننده و ‎توانند بر قیمتگذاری بنگاه‎کنند که می‎داخلی عمل می
با بروز تکانه گذاری برخوردار هستند، که از قدرت قیمت ی، واردکنندگانافزایش رابطه مبادله به ضرر کشور داخلی شوند. به عبارت دیگر

هزینه جایگزینی کالاهای  و های مبادله‎ارات تورمی ناشی از افزایش هزینه( به دلیل افزایش انتظاقتصادیهای ‎منفی خارجی )تحریم
ه این مسئله باعث اخلال در زنجیره عرضه از جانب ک کنند‎برای کالاهای وارداتی لحاظ میری ت‎شده از خارج، قیمت بیش‎خریداری

شکاف از قانون قیمت واحد در این شده، رابطه ‎با توجه به مطالب گفته (.Williamson, 2008) شود‎ای وارداتی می‎های واسطه‎نهاده
را در الگو نمایندگی  های اقتصادی(‎)تحریم های خارجی‎متغیری است که اثر تکانه           .است (13رابطه ) پژوهش به صورت

 در ادامه و در معرفی بخش خارجی الگو مورد بررسی قرار خواهد گرفت.کند که ‎می
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 گردد.‎تعریف می (10صورت رابطه )، به ارز داخلی نسبت ارز خارجی است قدرت خرید دهندة‎نرخ ارز حقیقی که نشان
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تری ‎اما آنچه در تجارت بین دو کشور از اهمیت بیش ،دهد‎قیمت در خارج به داخل را نشان مینرخ ارز حقیقی نسبت شاخص کل 

 برخوردار است، نسبت قیمت کالاهای وارداتی به قیمت کالاهای صادراتی است که به رابطه مبادله معروف است. 
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امکان نگهداری اوراق قرضه خارجی در کنار اوراق قرضه داخلی برای خانوار داخلی و خارجی وجود دارد. در  ،در الگوهای باز اقتصاد کلان

به دلیل  ،(10رابطه )شود. ‎مینیافته ‎پوششبرابری نرخ بهره  باعث ایجاد رابطه میان بازار داخلی و خارجی 1شرط عدم آربیتراژ ،تعادل
 تفاوت دارد. (UIPد )رابطه استاندار( با     وجود ریسک بدهی خارجی )
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 ها‎بنگاه

 های تولیدکنندة‎های نوع یک( و بنگاه‎ی مصرفی )بنگاههاکالا های تولیدکنندة‎های تولیدکننده داخلی به دو دسته بنگاه‎این الگو بنگاه در
گر ‎د که در شرایط رقابت کامل )تجمیعکننده کالای نهایی وجود داریک بنگاه تولید شوند.‎های نوع دو( تقسیم می‎ی واسطه )بنگاههاکالا

کند. ‎می تولید به بازار مصرفی عرضه میهای نوع یک را در قالب یک شاخص عمو‎ای نوع یک( کالاهای تولیدی بنگاهه‎کالاهای بنگاه
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سازد. ‎های نوع یک را می‎نهاده تولید بنگاه ،های نوع دو‎، خروجی بنگاهپردازند. در واقع‎ل به تولید کالای واسطه داخلی میرقابت کام
ی )بخشی از عرضه به خانوار داخل برایای را ‎مصرفی و واسطهکه دو نوع کالای  های واردکننده نام دارند‎ها، بنگاه‎ای دیگر از بنگاه‎دسته

 کنند. ‎برای تولید کالای مصرفی( وارد میای ‎های واسطه‎های نوع یک )نهاده‎سبد مصرف کل( و بنگاه
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و  ،یداخل کالای واسطه     نیروی کار و کالای واسطه در تابع تولید بنگاه نوع یک،  سهم   و     های نوع یک، ‎تولید بنگاه
سطه انتخاب بنگاه نوع یک از کالای وا یکی از مسائل مهم نحوة ،تر توضیح داده شد‎طور که پیش‎است. همان جیکالای واسطه خار     

                                              
1. No Arbitrage Condition 

ولید در عامل سرمایه به عنوان نهاده تولید در این تابع گنجانده نشده است. دلیل این امر سهم کوچک تغییرات موجودی سرمایه در توضیح نوسانات ت. 2

مدت از ‎توان در کوتاه‎های تجاری دارند، می‎مدت متغیرها و توضیح چرخه‎تری بر روابط کوتاه‎که الگوهای نوکینزی تمرکز بیش‎به دلیل آنمدت است. ‎کوتاه
 (.McCallum & Nelson, 1999; Walsh, 2017) پوشی کرد‎سهم کوچک سرمایه در نوسانات تولید چشم

 سهم نیروی کار و کالای واسطه در تابع تولید بنگاه نوع یک، 

     دهد.‎ف از قانون قیمت واحد را نشان میشکا (،12)است. رابطه  (الگوایجاد ناکارایی در انحراف از اصل برابری قدرت خرید )برای 
 شاخص قیمت خارجی به واحد پول خارجی است.
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ت. که متفاوت از حالت مرسوم آن اس استتصریح رابطه شکاف از قانون قیمت واحد  ، نحوةحائز اهمیت است آنچه که در پژوهش حاضر
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و  ،یداخل کالای واسطه     نیروی کار و کالای واسطه در تابع تولید بنگاه نوع یک،  سهم   و     های نوع یک، ‎تولید بنگاه
سطه انتخاب بنگاه نوع یک از کالای وا یکی از مسائل مهم نحوة ،تر توضیح داده شد‎طور که پیش‎است. همان جیکالای واسطه خار     

                                              
1. No Arbitrage Condition 

ولید در عامل سرمایه به عنوان نهاده تولید در این تابع گنجانده نشده است. دلیل این امر سهم کوچک تغییرات موجودی سرمایه در توضیح نوسانات ت. 2

مدت از ‎توان در کوتاه‎های تجاری دارند، می‎مدت متغیرها و توضیح چرخه‎تری بر روابط کوتاه‎که الگوهای نوکینزی تمرکز بیش‎به دلیل آنمدت است. ‎کوتاه
 (.McCallum & Nelson, 1999; Walsh, 2017) پوشی کرد‎سهم کوچک سرمایه در نوسانات تولید چشم

کالای واسطه خارجی است. همان‎طور که پیش‎تر توضیح داده شد، یکی از مسائل مهم نحوۀ انتخاب 
کشش جانشینی میان  ةدهند‎ترتیب نشان‎بستگی دارد. این پارامترها به  و   به پارامترهای  طور مستقیم‎داخلی و خارجی است که به بستگی 

برای  CESاز تابع  برای این منظور برای بنگاه نوع یک است.کالای واسطه داخلی و خارجی و سهم این کالاها از کل کالاهای واسطه 
 .(Balke & Brown, 2018استفاده شده است )ترکیب دو نوع کالای واسطه وارداتی و داخلی 
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     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای های نوع یک از یک فرا‎وری بنگاه‎عامل بهره
)). 

(13) 
                                    

 .(              )د گرد‎شود یا صادر می‎ت که یا در داخل مصرف میتولید کل اقتصاد داخلی اس   
  نوشتن اندیس  سازی از‎برای ساده ،مشخص شود. در ادامه[   ]    برای بنگاه نوعی     و     توابع تقاضایدر مرحله بعد باید 

های نوع ‎ی نیروی کار و کالای واسطه بنگاه( توابع تقاضا21) ( و22ها روابط )‎یابی بنگاه‎با توجه به بهینهکنیم. ‎برای متغیرها خودداری می
 شاخص قیمت کالای واسطه است.      یک هستند. 
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های نوع یک علاوه بر دستمزد نیروی کار شامل قیمت کالای ‎قیقی بنگاههزینه نهایی حشود، ‎( دیده می22طور که در رابطه )‎همان
 تولید است.  های‎واسطه به عنوان بخشی از نهاده
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اسطه تا اثر کالاهای واسطه وارداتی را از کالای و کنیم‎میرا بر اساس قیمت کالای واسطه داخلی و خارجی تفکیک       در ادامهما 
رابطه  خواهیم دید که چگونه تورم کل این اقتصاد تابعی از هزینه نهایی ،های تولیدی تمییز دهیم. در نهایت‎داخلی در هزینه نهایی بنگاه

مین نهاده واسطه خود را با انتخاب بهینه ، بنگاه نوع یک باید مخارج تادر مرحله بعد های خارجی خواهد شد.‎و در نتیجه، قیمت (22)
یابی ‎لای واسطه داخلی و خارجی در نتیجۀ بهینهتابع تقاضای کا ،(20( و )23رابطه ) کند. کمینهمیان کالای واسطه داخلی و خارجی 

 دهد.‎ی واسطه داخلی و وارداتی نشان میشاخص قیمت کالای واسطه را به تفکیک کالا ،(20بنگاه نوع یک است. رابطه )
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 :[   ]   برای بنگاه نوعی، است 1گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتنوع یک  های‎رفتار قیمتگذاری بنگاه
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1. Calvo Price Setting Mode 

کشش جانشینی میان  ةدهند‎ترتیب نشان‎بستگی دارد. این پارامترها به  و   به پارامترهای  طور مستقیم‎داخلی و خارجی است که به و 
برای  CESاز تابع  برای این منظور برای بنگاه نوع یک است.کالای واسطه داخلی و خارجی و سهم این کالاها از کل کالاهای واسطه 
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1. Calvo Price Setting Mode 

بنگاه نوع یک از کالای واسطه داخلی و خارجی است که به‎طور مستقیم به پارامترهای 
دارد. این پارامترها به‎ترتیب نشان‎دهندۀ کشش جانشینی میان کالای واسطه داخلی و خارجی و سهم 
این کالاها از کل کالاهای واسطه برای بنگاه نوع یک است. برای این منظور از تابع CES برای ترکیب 

.)Balke & Brown, 2018( دو نوع کالای واسطه وارداتی و داخلی استفاده شده است

1. عامل سرمایه به عنوان نهاده تولید در این تابع گنجانده نشده است. دلیل این امر سهم کوچک تغییرات 
موجودی سرمایه در توضیح نوسانات تولید در کوتاه‎مدت است. به دلیل آن‎که الگوهای نوکینزی تمرکز بیش‎تری 
بر روابط کوتاه‎مدت متغیرها و توضیح چرخه‎های تجاری دارند، می‎توان در کوتاه‎مدت از سهم کوچک سرمایه در 

.)McCallum  Nelson, 1997; Walsh, 2017( پوشی کرد‎نوسانات تولید چشم
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کشش جانشینی میان  ةدهند‎ترتیب نشان‎بستگی دارد. این پارامترها به  و   به پارامترهای  طور مستقیم‎داخلی و خارجی است که به
برای  CESاز تابع  برای این منظور برای بنگاه نوع یک است.کالای واسطه داخلی و خارجی و سهم این کالاها از کل کالاهای واسطه 

 .(Balke & Brown, 2018استفاده شده است )ترکیب دو نوع کالای واسطه وارداتی و داخلی 
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های نوع ‎ی نیروی کار و کالای واسطه بنگاه( توابع تقاضا21) ( و22ها روابط )‎یابی بنگاه‎با توجه به بهینهکنیم. ‎برای متغیرها خودداری می
 شاخص قیمت کالای واسطه است.      یک هستند. 
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اسطه تا اثر کالاهای واسطه وارداتی را از کالای و کنیم‎میرا بر اساس قیمت کالای واسطه داخلی و خارجی تفکیک       در ادامهما 
رابطه  خواهیم دید که چگونه تورم کل این اقتصاد تابعی از هزینه نهایی ،های تولیدی تمییز دهیم. در نهایت‎داخلی در هزینه نهایی بنگاه

مین نهاده واسطه خود را با انتخاب بهینه ، بنگاه نوع یک باید مخارج تادر مرحله بعد های خارجی خواهد شد.‎و در نتیجه، قیمت (22)
یابی ‎لای واسطه داخلی و خارجی در نتیجۀ بهینهتابع تقاضای کا ،(20( و )23رابطه ) کند. کمینهمیان کالای واسطه داخلی و خارجی 

 دهد.‎ی واسطه داخلی و وارداتی نشان میشاخص قیمت کالای واسطه را به تفکیک کالا ،(20بنگاه نوع یک است. رابطه )
(23) 
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 :[   ]   برای بنگاه نوعی، است 1گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتنوع یک  های‎رفتار قیمتگذاری بنگاه
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کشش جانشینی میان  ةدهند‎ترتیب نشان‎بستگی دارد. این پارامترها به  و   به پارامترهای  طور مستقیم‎داخلی و خارجی است که به
برای  CESاز تابع  برای این منظور برای بنگاه نوع یک است.کالای واسطه داخلی و خارجی و سهم این کالاها از کل کالاهای واسطه 

 .(Balke & Brown, 2018استفاده شده است )ترکیب دو نوع کالای واسطه وارداتی و داخلی 
(11) 

    ( )            ( )     ( )               
(13) 

   [(   )
 
      

   
    

 
      

   
 ]

 
    

     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای های نوع یک از یک فرا‎وری بنگاه‎عامل بهره
)). 

(13) 
                                    

 .(              )د گرد‎شود یا صادر می‎ت که یا در داخل مصرف میتولید کل اقتصاد داخلی اس   
  نوشتن اندیس  سازی از‎برای ساده ،مشخص شود. در ادامه[   ]    برای بنگاه نوعی     و     توابع تقاضایدر مرحله بعد باید 

های نوع ‎ی نیروی کار و کالای واسطه بنگاه( توابع تقاضا21) ( و22ها روابط )‎یابی بنگاه‎با توجه به بهینهکنیم. ‎برای متغیرها خودداری می
 شاخص قیمت کالای واسطه است.      یک هستند. 
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(21) 
                (

  
    

)   (  
  
)      

های نوع یک علاوه بر دستمزد نیروی کار شامل قیمت کالای ‎قیقی بنگاههزینه نهایی حشود، ‎( دیده می22طور که در رابطه )‎همان
 تولید است.  های‎واسطه به عنوان بخشی از نهاده

(22) 
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اسطه تا اثر کالاهای واسطه وارداتی را از کالای و کنیم‎میرا بر اساس قیمت کالای واسطه داخلی و خارجی تفکیک       در ادامهما 
رابطه  خواهیم دید که چگونه تورم کل این اقتصاد تابعی از هزینه نهایی ،های تولیدی تمییز دهیم. در نهایت‎داخلی در هزینه نهایی بنگاه

مین نهاده واسطه خود را با انتخاب بهینه ، بنگاه نوع یک باید مخارج تادر مرحله بعد های خارجی خواهد شد.‎و در نتیجه، قیمت (22)
یابی ‎لای واسطه داخلی و خارجی در نتیجۀ بهینهتابع تقاضای کا ،(20( و )23رابطه ) کند. کمینهمیان کالای واسطه داخلی و خارجی 

 دهد.‎ی واسطه داخلی و وارداتی نشان میشاخص قیمت کالای واسطه را به تفکیک کالا ،(20بنگاه نوع یک است. رابطه )
(23) 
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 :[   ]   برای بنگاه نوعی، است 1گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتنوع یک  های‎رفتار قیمتگذاری بنگاه
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                     				   )18(

.

کشش جانشینی میان  ةدهند‎ترتیب نشان‎بستگی دارد. این پارامترها به  و   به پارامترهای  طور مستقیم‎داخلی و خارجی است که به
برای  CESاز تابع  برای این منظور برای بنگاه نوع یک است.کالای واسطه داخلی و خارجی و سهم این کالاها از کل کالاهای واسطه 

 .(Balke & Brown, 2018استفاده شده است )ترکیب دو نوع کالای واسطه وارداتی و داخلی 
(11) 

    ( )            ( )     ( )               
(13) 
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 ]

 
    

     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای های نوع یک از یک فرا‎وری بنگاه‎عامل بهره
)). 

(13) 
                                    

 .(              )د گرد‎شود یا صادر می‎ت که یا در داخل مصرف میتولید کل اقتصاد داخلی اس   
  نوشتن اندیس  سازی از‎برای ساده ،مشخص شود. در ادامه[   ]    برای بنگاه نوعی     و     توابع تقاضایدر مرحله بعد باید 

های نوع ‎ی نیروی کار و کالای واسطه بنگاه( توابع تقاضا21) ( و22ها روابط )‎یابی بنگاه‎با توجه به بهینهکنیم. ‎برای متغیرها خودداری می
 شاخص قیمت کالای واسطه است.      یک هستند. 

(22) 
                 (

    
  

)   (    
)     

(21) 
                (

  
    

)   (  
  
)      

های نوع یک علاوه بر دستمزد نیروی کار شامل قیمت کالای ‎قیقی بنگاههزینه نهایی حشود، ‎( دیده می22طور که در رابطه )‎همان
 تولید است.  های‎واسطه به عنوان بخشی از نهاده

(22) 
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اسطه تا اثر کالاهای واسطه وارداتی را از کالای و کنیم‎میرا بر اساس قیمت کالای واسطه داخلی و خارجی تفکیک       در ادامهما 
رابطه  خواهیم دید که چگونه تورم کل این اقتصاد تابعی از هزینه نهایی ،های تولیدی تمییز دهیم. در نهایت‎داخلی در هزینه نهایی بنگاه

مین نهاده واسطه خود را با انتخاب بهینه ، بنگاه نوع یک باید مخارج تادر مرحله بعد های خارجی خواهد شد.‎و در نتیجه، قیمت (22)
یابی ‎لای واسطه داخلی و خارجی در نتیجۀ بهینهتابع تقاضای کا ،(20( و )23رابطه ) کند. کمینهمیان کالای واسطه داخلی و خارجی 

 دهد.‎ی واسطه داخلی و وارداتی نشان میشاخص قیمت کالای واسطه را به تفکیک کالا ،(20بنگاه نوع یک است. رابطه )
(23) 
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 :[   ]   برای بنگاه نوعی، است 1گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتنوع یک  های‎رفتار قیمتگذاری بنگاه
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عامل بهره‎وری بنگاه‎های نوع یک از یک فرایند مانای )AR)1تبعیت می‎کند 

کشش جانشینی میان  ةدهند‎ترتیب نشان‎بستگی دارد. این پارامترها به  و   به پارامترهای  طور مستقیم‎داخلی و خارجی است که به
برای  CESاز تابع  برای این منظور برای بنگاه نوع یک است.کالای واسطه داخلی و خارجی و سهم این کالاها از کل کالاهای واسطه 

 .(Balke & Brown, 2018استفاده شده است )ترکیب دو نوع کالای واسطه وارداتی و داخلی 
(11) 

    ( )            ( )     ( )               
(13) 

   [(   )
 
      

   
    

 
      

   
 ]

 
    

     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای های نوع یک از یک فرا‎وری بنگاه‎عامل بهره
)). 

(13) 
                                    

 .(              )د گرد‎شود یا صادر می‎ت که یا در داخل مصرف میتولید کل اقتصاد داخلی اس   
  نوشتن اندیس  سازی از‎برای ساده ،مشخص شود. در ادامه[   ]    برای بنگاه نوعی     و     توابع تقاضایدر مرحله بعد باید 

های نوع ‎ی نیروی کار و کالای واسطه بنگاه( توابع تقاضا21) ( و22ها روابط )‎یابی بنگاه‎با توجه به بهینهکنیم. ‎برای متغیرها خودداری می
 شاخص قیمت کالای واسطه است.      یک هستند. 

(22) 
                 (

    
  

)   (    
)     

(21) 
                (

  
    

)   (  
  
)      

های نوع یک علاوه بر دستمزد نیروی کار شامل قیمت کالای ‎قیقی بنگاههزینه نهایی حشود، ‎( دیده می22طور که در رابطه )‎همان
 تولید است.  های‎واسطه به عنوان بخشی از نهاده

(22) 
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اسطه تا اثر کالاهای واسطه وارداتی را از کالای و کنیم‎میرا بر اساس قیمت کالای واسطه داخلی و خارجی تفکیک       در ادامهما 
رابطه  خواهیم دید که چگونه تورم کل این اقتصاد تابعی از هزینه نهایی ،های تولیدی تمییز دهیم. در نهایت‎داخلی در هزینه نهایی بنگاه

مین نهاده واسطه خود را با انتخاب بهینه ، بنگاه نوع یک باید مخارج تادر مرحله بعد های خارجی خواهد شد.‎و در نتیجه، قیمت (22)
یابی ‎لای واسطه داخلی و خارجی در نتیجۀ بهینهتابع تقاضای کا ،(20( و )23رابطه ) کند. کمینهمیان کالای واسطه داخلی و خارجی 

 دهد.‎ی واسطه داخلی و وارداتی نشان میشاخص قیمت کالای واسطه را به تفکیک کالا ،(20بنگاه نوع یک است. رابطه )
(23) 
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 :[   ]   برای بنگاه نوعی، است 1گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتنوع یک  های‎رفتار قیمتگذاری بنگاه
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                				   )19(

می‎گردد  صادر  یا  می‎شود  مصرف  داخل  در  یا  که  است  داخلی  اقتصاد  کل  تولید   

کشش جانشینی میان  ةدهند‎ترتیب نشان‎بستگی دارد. این پارامترها به  و   به پارامترهای  طور مستقیم‎داخلی و خارجی است که به
برای  CESاز تابع  برای این منظور برای بنگاه نوع یک است.کالای واسطه داخلی و خارجی و سهم این کالاها از کل کالاهای واسطه 

 .(Balke & Brown, 2018استفاده شده است )ترکیب دو نوع کالای واسطه وارداتی و داخلی 
(11) 

    ( )            ( )     ( )               
(13) 

   [(   )
 
      

   
    

 
      

   
 ]

 
    

     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای های نوع یک از یک فرا‎وری بنگاه‎عامل بهره
)). 

(13) 
                                    

 .(              )د گرد‎شود یا صادر می‎ت که یا در داخل مصرف میتولید کل اقتصاد داخلی اس   
  نوشتن اندیس  سازی از‎برای ساده ،مشخص شود. در ادامه[   ]    برای بنگاه نوعی     و     توابع تقاضایدر مرحله بعد باید 

های نوع ‎ی نیروی کار و کالای واسطه بنگاه( توابع تقاضا21) ( و22ها روابط )‎یابی بنگاه‎با توجه به بهینهکنیم. ‎برای متغیرها خودداری می
 شاخص قیمت کالای واسطه است.      یک هستند. 

(22) 
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)   (    
)     

(21) 
                (

  
    

)   (  
  
)      

های نوع یک علاوه بر دستمزد نیروی کار شامل قیمت کالای ‎قیقی بنگاههزینه نهایی حشود، ‎( دیده می22طور که در رابطه )‎همان
 تولید است.  های‎واسطه به عنوان بخشی از نهاده

(22) 
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اسطه تا اثر کالاهای واسطه وارداتی را از کالای و کنیم‎میرا بر اساس قیمت کالای واسطه داخلی و خارجی تفکیک       در ادامهما 
رابطه  خواهیم دید که چگونه تورم کل این اقتصاد تابعی از هزینه نهایی ،های تولیدی تمییز دهیم. در نهایت‎داخلی در هزینه نهایی بنگاه

مین نهاده واسطه خود را با انتخاب بهینه ، بنگاه نوع یک باید مخارج تادر مرحله بعد های خارجی خواهد شد.‎و در نتیجه، قیمت (22)
یابی ‎لای واسطه داخلی و خارجی در نتیجۀ بهینهتابع تقاضای کا ،(20( و )23رابطه ) کند. کمینهمیان کالای واسطه داخلی و خارجی 

 دهد.‎ی واسطه داخلی و وارداتی نشان میشاخص قیمت کالای واسطه را به تفکیک کالا ،(20بنگاه نوع یک است. رابطه )
(23) 
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 :[   ]   برای بنگاه نوعی، است 1گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتنوع یک  های‎رفتار قیمتگذاری بنگاه
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.

کشش جانشینی میان  ةدهند‎ترتیب نشان‎بستگی دارد. این پارامترها به  و   به پارامترهای  طور مستقیم‎داخلی و خارجی است که به
برای  CESاز تابع  برای این منظور برای بنگاه نوع یک است.کالای واسطه داخلی و خارجی و سهم این کالاها از کل کالاهای واسطه 

 .(Balke & Brown, 2018استفاده شده است )ترکیب دو نوع کالای واسطه وارداتی و داخلی 
(11) 
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(13) 
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     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای های نوع یک از یک فرا‎وری بنگاه‎عامل بهره
)). 

(13) 
                                    

 .(              )د گرد‎شود یا صادر می‎ت که یا در داخل مصرف میتولید کل اقتصاد داخلی اس   
  نوشتن اندیس  سازی از‎برای ساده ،مشخص شود. در ادامه[   ]    برای بنگاه نوعی     و     توابع تقاضایدر مرحله بعد باید 

های نوع ‎ی نیروی کار و کالای واسطه بنگاه( توابع تقاضا21) ( و22ها روابط )‎یابی بنگاه‎با توجه به بهینهکنیم. ‎برای متغیرها خودداری می
 شاخص قیمت کالای واسطه است.      یک هستند. 

(22) 
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(21) 
                (

  
    

)   (  
  
)      

های نوع یک علاوه بر دستمزد نیروی کار شامل قیمت کالای ‎قیقی بنگاههزینه نهایی حشود، ‎( دیده می22طور که در رابطه )‎همان
 تولید است.  های‎واسطه به عنوان بخشی از نهاده

(22) 
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اسطه تا اثر کالاهای واسطه وارداتی را از کالای و کنیم‎میرا بر اساس قیمت کالای واسطه داخلی و خارجی تفکیک       در ادامهما 
رابطه  خواهیم دید که چگونه تورم کل این اقتصاد تابعی از هزینه نهایی ،های تولیدی تمییز دهیم. در نهایت‎داخلی در هزینه نهایی بنگاه

مین نهاده واسطه خود را با انتخاب بهینه ، بنگاه نوع یک باید مخارج تادر مرحله بعد های خارجی خواهد شد.‎و در نتیجه، قیمت (22)
یابی ‎لای واسطه داخلی و خارجی در نتیجۀ بهینهتابع تقاضای کا ،(20( و )23رابطه ) کند. کمینهمیان کالای واسطه داخلی و خارجی 

 دهد.‎ی واسطه داخلی و وارداتی نشان میشاخص قیمت کالای واسطه را به تفکیک کالا ،(20بنگاه نوع یک است. رابطه )
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 :[   ]   برای بنگاه نوعی، است 1گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتنوع یک  های‎رفتار قیمتگذاری بنگاه
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 مشخص شود. در ادامه، 

کشش جانشینی میان  ةدهند‎ترتیب نشان‎بستگی دارد. این پارامترها به  و   به پارامترهای  طور مستقیم‎داخلی و خارجی است که به
برای  CESاز تابع  برای این منظور برای بنگاه نوع یک است.کالای واسطه داخلی و خارجی و سهم این کالاها از کل کالاهای واسطه 

 .(Balke & Brown, 2018استفاده شده است )ترکیب دو نوع کالای واسطه وارداتی و داخلی 
(11) 
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     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای های نوع یک از یک فرا‎وری بنگاه‎عامل بهره
)). 

(13) 
                                    

 .(              )د گرد‎شود یا صادر می‎ت که یا در داخل مصرف میتولید کل اقتصاد داخلی اس   
  نوشتن اندیس  سازی از‎برای ساده ،مشخص شود. در ادامه[   ]    برای بنگاه نوعی     و     توابع تقاضایدر مرحله بعد باید 

های نوع ‎ی نیروی کار و کالای واسطه بنگاه( توابع تقاضا21) ( و22ها روابط )‎یابی بنگاه‎با توجه به بهینهکنیم. ‎برای متغیرها خودداری می
 شاخص قیمت کالای واسطه است.      یک هستند. 
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(21) 
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های نوع یک علاوه بر دستمزد نیروی کار شامل قیمت کالای ‎قیقی بنگاههزینه نهایی حشود، ‎( دیده می22طور که در رابطه )‎همان
 تولید است.  های‎واسطه به عنوان بخشی از نهاده
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اسطه تا اثر کالاهای واسطه وارداتی را از کالای و کنیم‎میرا بر اساس قیمت کالای واسطه داخلی و خارجی تفکیک       در ادامهما 
رابطه  خواهیم دید که چگونه تورم کل این اقتصاد تابعی از هزینه نهایی ،های تولیدی تمییز دهیم. در نهایت‎داخلی در هزینه نهایی بنگاه

مین نهاده واسطه خود را با انتخاب بهینه ، بنگاه نوع یک باید مخارج تادر مرحله بعد های خارجی خواهد شد.‎و در نتیجه، قیمت (22)
یابی ‎لای واسطه داخلی و خارجی در نتیجۀ بهینهتابع تقاضای کا ،(20( و )23رابطه ) کند. کمینهمیان کالای واسطه داخلی و خارجی 

 دهد.‎ی واسطه داخلی و وارداتی نشان میشاخص قیمت کالای واسطه را به تفکیک کالا ،(20بنگاه نوع یک است. رابطه )
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 برای بنگاه نوعی 

کشش جانشینی میان  ةدهند‎ترتیب نشان‎بستگی دارد. این پارامترها به  و   به پارامترهای  طور مستقیم‎داخلی و خارجی است که به
برای  CESاز تابع  برای این منظور برای بنگاه نوع یک است.کالای واسطه داخلی و خارجی و سهم این کالاها از کل کالاهای واسطه 

 .(Balke & Brown, 2018استفاده شده است )ترکیب دو نوع کالای واسطه وارداتی و داخلی 
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     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای های نوع یک از یک فرا‎وری بنگاه‎عامل بهره
)). 

(13) 
                                    

 .(              )د گرد‎شود یا صادر می‎ت که یا در داخل مصرف میتولید کل اقتصاد داخلی اس   
  نوشتن اندیس  سازی از‎برای ساده ،مشخص شود. در ادامه[   ]    برای بنگاه نوعی     و     توابع تقاضایدر مرحله بعد باید 

های نوع ‎ی نیروی کار و کالای واسطه بنگاه( توابع تقاضا21) ( و22ها روابط )‎یابی بنگاه‎با توجه به بهینهکنیم. ‎برای متغیرها خودداری می
 شاخص قیمت کالای واسطه است.      یک هستند. 
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های نوع یک علاوه بر دستمزد نیروی کار شامل قیمت کالای ‎قیقی بنگاههزینه نهایی حشود، ‎( دیده می22طور که در رابطه )‎همان
 تولید است.  های‎واسطه به عنوان بخشی از نهاده
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اسطه تا اثر کالاهای واسطه وارداتی را از کالای و کنیم‎میرا بر اساس قیمت کالای واسطه داخلی و خارجی تفکیک       در ادامهما 
رابطه  خواهیم دید که چگونه تورم کل این اقتصاد تابعی از هزینه نهایی ،های تولیدی تمییز دهیم. در نهایت‎داخلی در هزینه نهایی بنگاه

مین نهاده واسطه خود را با انتخاب بهینه ، بنگاه نوع یک باید مخارج تادر مرحله بعد های خارجی خواهد شد.‎و در نتیجه، قیمت (22)
یابی ‎لای واسطه داخلی و خارجی در نتیجۀ بهینهتابع تقاضای کا ،(20( و )23رابطه ) کند. کمینهمیان کالای واسطه داخلی و خارجی 

 دهد.‎ی واسطه داخلی و وارداتی نشان میشاخص قیمت کالای واسطه را به تفکیک کالا ،(20بنگاه نوع یک است. رابطه )
(23) 

      (   )(
       
    

)       
(20)  

        (         
)       

(20)  
     [(   )        

             ]
 

       
 :[   ]   برای بنگاه نوعی، است 1گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتنوع یک  های‎رفتار قیمتگذاری بنگاه

(20) 
   

           {∑   
 

   
      [                    ]         ( ) }   

                ( )  (    
   

      
)
  

 (              )    

(21) 
         (      

)
  

(   
    

)   
 
(23) 

 
  

  (      
)
  

(   
    

)   
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 و 

کشش جانشینی میان  ةدهند‎ترتیب نشان‎بستگی دارد. این پارامترها به  و   به پارامترهای  طور مستقیم‎داخلی و خارجی است که به
برای  CESاز تابع  برای این منظور برای بنگاه نوع یک است.کالای واسطه داخلی و خارجی و سهم این کالاها از کل کالاهای واسطه 

 .(Balke & Brown, 2018استفاده شده است )ترکیب دو نوع کالای واسطه وارداتی و داخلی 
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     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای های نوع یک از یک فرا‎وری بنگاه‎عامل بهره
)). 

(13) 
                                    

 .(              )د گرد‎شود یا صادر می‎ت که یا در داخل مصرف میتولید کل اقتصاد داخلی اس   
  نوشتن اندیس  سازی از‎برای ساده ،مشخص شود. در ادامه[   ]    برای بنگاه نوعی     و     توابع تقاضایدر مرحله بعد باید 

های نوع ‎ی نیروی کار و کالای واسطه بنگاه( توابع تقاضا21) ( و22ها روابط )‎یابی بنگاه‎با توجه به بهینهکنیم. ‎برای متغیرها خودداری می
 شاخص قیمت کالای واسطه است.      یک هستند. 
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های نوع یک علاوه بر دستمزد نیروی کار شامل قیمت کالای ‎قیقی بنگاههزینه نهایی حشود، ‎( دیده می22طور که در رابطه )‎همان
 تولید است.  های‎واسطه به عنوان بخشی از نهاده
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اسطه تا اثر کالاهای واسطه وارداتی را از کالای و کنیم‎میرا بر اساس قیمت کالای واسطه داخلی و خارجی تفکیک       در ادامهما 
رابطه  خواهیم دید که چگونه تورم کل این اقتصاد تابعی از هزینه نهایی ،های تولیدی تمییز دهیم. در نهایت‎داخلی در هزینه نهایی بنگاه

مین نهاده واسطه خود را با انتخاب بهینه ، بنگاه نوع یک باید مخارج تادر مرحله بعد های خارجی خواهد شد.‎و در نتیجه، قیمت (22)
یابی ‎لای واسطه داخلی و خارجی در نتیجۀ بهینهتابع تقاضای کا ،(20( و )23رابطه ) کند. کمینهمیان کالای واسطه داخلی و خارجی 
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در مرحله بعد باید توابع تقاضای 
 برای متغیرها خودداری می‎کنیم. با توجه به بهینه‎یابی بنگاه‎ها 

کشش جانشینی میان  ةدهند‎ترتیب نشان‎بستگی دارد. این پارامترها به  و   به پارامترهای  طور مستقیم‎داخلی و خارجی است که به
برای  CESاز تابع  برای این منظور برای بنگاه نوع یک است.کالای واسطه داخلی و خارجی و سهم این کالاها از کل کالاهای واسطه 

 .(Balke & Brown, 2018استفاده شده است )ترکیب دو نوع کالای واسطه وارداتی و داخلی 
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     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای های نوع یک از یک فرا‎وری بنگاه‎عامل بهره
)). 

(13) 
                                    

 .(              )د گرد‎شود یا صادر می‎ت که یا در داخل مصرف میتولید کل اقتصاد داخلی اس   
  نوشتن اندیس  سازی از‎برای ساده ،مشخص شود. در ادامه[   ]    برای بنگاه نوعی     و     توابع تقاضایدر مرحله بعد باید 

های نوع ‎ی نیروی کار و کالای واسطه بنگاه( توابع تقاضا21) ( و22ها روابط )‎یابی بنگاه‎با توجه به بهینهکنیم. ‎برای متغیرها خودداری می
 شاخص قیمت کالای واسطه است.      یک هستند. 
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های نوع یک علاوه بر دستمزد نیروی کار شامل قیمت کالای ‎قیقی بنگاههزینه نهایی حشود، ‎( دیده می22طور که در رابطه )‎همان
 تولید است.  های‎واسطه به عنوان بخشی از نهاده
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اسطه تا اثر کالاهای واسطه وارداتی را از کالای و کنیم‎میرا بر اساس قیمت کالای واسطه داخلی و خارجی تفکیک       در ادامهما 
رابطه  خواهیم دید که چگونه تورم کل این اقتصاد تابعی از هزینه نهایی ،های تولیدی تمییز دهیم. در نهایت‎داخلی در هزینه نهایی بنگاه

مین نهاده واسطه خود را با انتخاب بهینه ، بنگاه نوع یک باید مخارج تادر مرحله بعد های خارجی خواهد شد.‎و در نتیجه، قیمت (22)
یابی ‎لای واسطه داخلی و خارجی در نتیجۀ بهینهتابع تقاضای کا ،(20( و )23رابطه ) کند. کمینهمیان کالای واسطه داخلی و خارجی 
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برای ساده‎سازی از نوشتن اندیس 
 شاخص 

کشش جانشینی میان  ةدهند‎ترتیب نشان‎بستگی دارد. این پارامترها به  و   به پارامترهای  طور مستقیم‎داخلی و خارجی است که به
برای  CESاز تابع  برای این منظور برای بنگاه نوع یک است.کالای واسطه داخلی و خارجی و سهم این کالاها از کل کالاهای واسطه 

 .(Balke & Brown, 2018استفاده شده است )ترکیب دو نوع کالای واسطه وارداتی و داخلی 
(11) 

    ( )            ( )     ( )               
(13) 

   [(   )
 
      

   
    

 
      

   
 ]

 
    

     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای های نوع یک از یک فرا‎وری بنگاه‎عامل بهره
)). 
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 .(              )د گرد‎شود یا صادر می‎ت که یا در داخل مصرف میتولید کل اقتصاد داخلی اس   
  نوشتن اندیس  سازی از‎برای ساده ،مشخص شود. در ادامه[   ]    برای بنگاه نوعی     و     توابع تقاضایدر مرحله بعد باید 

های نوع ‎ی نیروی کار و کالای واسطه بنگاه( توابع تقاضا21) ( و22ها روابط )‎یابی بنگاه‎با توجه به بهینهکنیم. ‎برای متغیرها خودداری می
 شاخص قیمت کالای واسطه است.      یک هستند. 
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رابطه  خواهیم دید که چگونه تورم کل این اقتصاد تابعی از هزینه نهایی ،های تولیدی تمییز دهیم. در نهایت‎داخلی در هزینه نهایی بنگاه

مین نهاده واسطه خود را با انتخاب بهینه ، بنگاه نوع یک باید مخارج تادر مرحله بعد های خارجی خواهد شد.‎و در نتیجه، قیمت (22)
یابی ‎لای واسطه داخلی و خارجی در نتیجۀ بهینهتابع تقاضای کا ،(20( و )23رابطه ) کند. کمینهمیان کالای واسطه داخلی و خارجی 
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روابط )20( و )21( توابع تقاضای نیروی کار و کالای واسطه بنگاه‎های نوع یک هستند. 
قیمت کالای واسطه است. 

کشش جانشینی میان  ةدهند‎ترتیب نشان‎بستگی دارد. این پارامترها به  و   به پارامترهای  طور مستقیم‎داخلی و خارجی است که به
برای  CESاز تابع  برای این منظور برای بنگاه نوع یک است.کالای واسطه داخلی و خارجی و سهم این کالاها از کل کالاهای واسطه 

 .(Balke & Brown, 2018استفاده شده است )ترکیب دو نوع کالای واسطه وارداتی و داخلی 
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     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای های نوع یک از یک فرا‎وری بنگاه‎عامل بهره
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های نوع یک علاوه بر دستمزد نیروی کار شامل قیمت کالای ‎قیقی بنگاههزینه نهایی حشود، ‎( دیده می22طور که در رابطه )‎همان
 تولید است.  های‎واسطه به عنوان بخشی از نهاده

(22) 
      
    

 [(  
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 (  
  
)
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اسطه تا اثر کالاهای واسطه وارداتی را از کالای و کنیم‎میرا بر اساس قیمت کالای واسطه داخلی و خارجی تفکیک       در ادامهما 
رابطه  خواهیم دید که چگونه تورم کل این اقتصاد تابعی از هزینه نهایی ،های تولیدی تمییز دهیم. در نهایت‎داخلی در هزینه نهایی بنگاه

مین نهاده واسطه خود را با انتخاب بهینه ، بنگاه نوع یک باید مخارج تادر مرحله بعد های خارجی خواهد شد.‎و در نتیجه، قیمت (22)
یابی ‎لای واسطه داخلی و خارجی در نتیجۀ بهینهتابع تقاضای کا ،(20( و )23رابطه ) کند. کمینهمیان کالای واسطه داخلی و خارجی 

 دهد.‎ی واسطه داخلی و وارداتی نشان میشاخص قیمت کالای واسطه را به تفکیک کالا ،(20بنگاه نوع یک است. رابطه )
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 :[   ]   برای بنگاه نوعی، است 1گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتنوع یک  های‎رفتار قیمتگذاری بنگاه
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کشش جانشینی میان  ةدهند‎ترتیب نشان‎بستگی دارد. این پارامترها به  و   به پارامترهای  طور مستقیم‎داخلی و خارجی است که به
برای  CESاز تابع  برای این منظور برای بنگاه نوع یک است.کالای واسطه داخلی و خارجی و سهم این کالاها از کل کالاهای واسطه 

 .(Balke & Brown, 2018استفاده شده است )ترکیب دو نوع کالای واسطه وارداتی و داخلی 
(11) 

    ( )            ( )     ( )               
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     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای های نوع یک از یک فرا‎وری بنگاه‎عامل بهره
)). 

(13) 
                                    

 .(              )د گرد‎شود یا صادر می‎ت که یا در داخل مصرف میتولید کل اقتصاد داخلی اس   
  نوشتن اندیس  سازی از‎برای ساده ،مشخص شود. در ادامه[   ]    برای بنگاه نوعی     و     توابع تقاضایدر مرحله بعد باید 

های نوع ‎ی نیروی کار و کالای واسطه بنگاه( توابع تقاضا21) ( و22ها روابط )‎یابی بنگاه‎با توجه به بهینهکنیم. ‎برای متغیرها خودداری می
 شاخص قیمت کالای واسطه است.      یک هستند. 
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های نوع یک علاوه بر دستمزد نیروی کار شامل قیمت کالای ‎قیقی بنگاههزینه نهایی حشود، ‎( دیده می22طور که در رابطه )‎همان
 تولید است.  های‎واسطه به عنوان بخشی از نهاده

(22) 
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اسطه تا اثر کالاهای واسطه وارداتی را از کالای و کنیم‎میرا بر اساس قیمت کالای واسطه داخلی و خارجی تفکیک       در ادامهما 
رابطه  خواهیم دید که چگونه تورم کل این اقتصاد تابعی از هزینه نهایی ،های تولیدی تمییز دهیم. در نهایت‎داخلی در هزینه نهایی بنگاه

مین نهاده واسطه خود را با انتخاب بهینه ، بنگاه نوع یک باید مخارج تادر مرحله بعد های خارجی خواهد شد.‎و در نتیجه، قیمت (22)
یابی ‎لای واسطه داخلی و خارجی در نتیجۀ بهینهتابع تقاضای کا ،(20( و )23رابطه ) کند. کمینهمیان کالای واسطه داخلی و خارجی 

 دهد.‎ی واسطه داخلی و وارداتی نشان میشاخص قیمت کالای واسطه را به تفکیک کالا ،(20بنگاه نوع یک است. رابطه )
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 :[   ]   برای بنگاه نوعی، است 1گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتنوع یک  های‎رفتار قیمتگذاری بنگاه

(20) 
   

           {∑   
 

   
      [                    ]         ( ) }   

                ( )  (    
   

      
)
  

 (              )    

(21) 
         (      

)
  

(   
    

)   
 
(23) 

 
  

  (      
)
  

(   
    

)   

                                              
1. Calvo Price Setting Mode 

                 						     )28(

، هزینه نهایی اسمی            ها یکسان است، ‎است که برای تمام بنگاه قیمت جدید بنگاه در صورت مجاز بودن به تغییر         قیمت جدید بنگاه در صورت مجاز بودن به تغییر است که برای تمام بنگاه‎ها یکسان 
( 23)ها به رابطه ‎بنگاهگذاری با حل مسئله قیمتاست. ها در هر دوره ‎احتمال ثابت ماندن قیمت بنگاه    و عامل تنزیل تصادفی،       

 رسیم.‎می
(23) 

         
    

   ∑                               
   
   ∑                     

   
   

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای مصرفی داخلی برابر است با:وجه به نحوه قیمتبا ت
(32) 

       [(    )     
                   ]

 
     

هزینه  ̃       تورم و       رسیم.‎های نوع یک می‎رابطه منحنی فیلیپس بنگاه ، به(32) و  (23ابط )ور و ترکیب اریتم خطی کردنلگبا 
 .است کننده داخلیتولیدهای ‎بنگاهنهایی حقیقی 

(31) 
                           ̃        

(    )(     )
  

 

 ،کند ابه تورم دوره گذشته ارتباط پید    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای مصرفی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-31یافته )‎یمتعمبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس 

(31-1) 
                (                )              

 
 های نوع دو(‎ای )بنگاه‎های داخلی تولیدکننده کالای واسطه‎بنگاه

های ‎نحوة الگوسازی بنگاهپردازند. ‎کامل به تولید کالاهای واسطه می ها با استفاده از نیروی کار و در فضای رقابت‎این دسته از بنگاه
ه ثابت بودن نیروی کار به بنگاه نوع یک و دو با توجه بمیزان عرضه  تولیدکننده کالای واسطه داخلی در قالب یک بازار رقابتی است.

 ،(23طبق روابط ) ،های نوع یک‎یابی بنگاه‎الای واسطه داخلی از مسئله بهینهمیزان تقاضای کسازی شده است. ‎دستمزد پرداختی ساده
 زیر است: صورتبه  بنگاه نوع دو تابع تولید[   ]    برای بنگاه نوعیدو خواهد بود.  های نوع‎پیشاروی بنگاه

(32) 
     ( )            ( )   

(33) 
                                   

     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای از یک فراهای نوع دو ‎وری بنگاه‎عامل بهره     
سازی سود ‎بیشینهمسئله  (.(

 :رقابت کامل برای کالاهای نوع دو بازاردر یک 
(30) 

   
    ( )                   ( )          ( )                  

(30)  
              

    
            

گذاری با توجه به پس بحث قیمت .مین خواهد شدنوع دو تاهای ‎های نوع یک توسط بنگاه‎هر میزان تقاضا از جانب بنگاه      در قیمت 
 2.شود‎ها مطرح نمی‎تی بازار برای این دسته از بنگاهماهیت رقاب

 
 های واردکننده ‎بنگاه
کنند. ‎های نوع یک عرضه می‎قیمتی به خانوار داخلی و بنگاهنشان فراای را با لحاظ ‎دسته کالای مصرفی و واسطهنده دو کنواردهای ‎بنگاه

اما در الگوی  ،های واردکننده صورت نگرفته است بین کالاهای وارداتی توسط بنگاه تفکیکی ،(2220) گالی و موناچلیدر الگوی پایه 
 روی خود دارد.ایابی زیر را پیش‎بهینه [   ]    شود. بنگاه نوعی‎میان کالاهای وارداتی دیده می این تفکیک ،(2213 ؛2211سنبتا )
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 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1
که در  یدر محاسبات الگو، ساختار بازار یساز‎ساده لیبه دل بنابراین، .کند‎ینم جادیرا در اصل مسئله ا یبنگاه نوع دو تفاوت یبرا یگذارمتیق لحاظ قدرت. 2

‎گرفته شده است.در نظر یرقابت ،کنند‎یم تیآن فعال

 احتمال ثابت ماندن قیمت 
، هزینه نهایی اسمی            ها یکسان است، ‎است که برای تمام بنگاه قیمت جدید بنگاه در صورت مجاز بودن به تغییر        
( 23)ها به رابطه ‎بنگاهگذاری با حل مسئله قیمتاست. ها در هر دوره ‎احتمال ثابت ماندن قیمت بنگاه    و عامل تنزیل تصادفی،       

 رسیم.‎می
(23) 

         
    

   ∑                               
   
   ∑                     

   
   

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای مصرفی داخلی برابر است با:وجه به نحوه قیمتبا ت
(32) 

       [(    )     
                   ]

 
     

هزینه  ̃       تورم و       رسیم.‎های نوع یک می‎رابطه منحنی فیلیپس بنگاه ، به(32) و  (23ابط )ور و ترکیب اریتم خطی کردنلگبا 
 .است کننده داخلیتولیدهای ‎بنگاهنهایی حقیقی 

(31) 
                           ̃        

(    )(     )
  

 

 ،کند ابه تورم دوره گذشته ارتباط پید    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای مصرفی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-31یافته )‎یمتعمبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس 

(31-1) 
                (                )              

 
 های نوع دو(‎ای )بنگاه‎های داخلی تولیدکننده کالای واسطه‎بنگاه

های ‎نحوة الگوسازی بنگاهپردازند. ‎کامل به تولید کالاهای واسطه می ها با استفاده از نیروی کار و در فضای رقابت‎این دسته از بنگاه
ه ثابت بودن نیروی کار به بنگاه نوع یک و دو با توجه بمیزان عرضه  تولیدکننده کالای واسطه داخلی در قالب یک بازار رقابتی است.

 ،(23طبق روابط ) ،های نوع یک‎یابی بنگاه‎الای واسطه داخلی از مسئله بهینهمیزان تقاضای کسازی شده است. ‎دستمزد پرداختی ساده
 زیر است: صورتبه  بنگاه نوع دو تابع تولید[   ]    برای بنگاه نوعیدو خواهد بود.  های نوع‎پیشاروی بنگاه

(32) 
     ( )            ( )   

(33) 
                                   

     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای از یک فراهای نوع دو ‎وری بنگاه‎عامل بهره     
سازی سود ‎بیشینهمسئله  (.(

 :رقابت کامل برای کالاهای نوع دو بازاردر یک 
(30) 

   
    ( )                   ( )          ( )                  

(30)  
              

    
            

گذاری با توجه به پس بحث قیمت .مین خواهد شدنوع دو تاهای ‎های نوع یک توسط بنگاه‎هر میزان تقاضا از جانب بنگاه      در قیمت 
 2.شود‎ها مطرح نمی‎تی بازار برای این دسته از بنگاهماهیت رقاب

 
 های واردکننده ‎بنگاه
کنند. ‎های نوع یک عرضه می‎قیمتی به خانوار داخلی و بنگاهنشان فراای را با لحاظ ‎دسته کالای مصرفی و واسطهنده دو کنواردهای ‎بنگاه

اما در الگوی  ،های واردکننده صورت نگرفته است بین کالاهای وارداتی توسط بنگاه تفکیکی ،(2220) گالی و موناچلیدر الگوی پایه 
 روی خود دارد.ایابی زیر را پیش‎بهینه [   ]    شود. بنگاه نوعی‎میان کالاهای وارداتی دیده می این تفکیک ،(2213 ؛2211سنبتا )
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     ( )       ( )      ( )   
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 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1
که در  یدر محاسبات الگو، ساختار بازار یساز‎ساده لیبه دل بنابراین، .کند‎ینم جادیرا در اصل مسئله ا یبنگاه نوع دو تفاوت یبرا یگذارمتیق لحاظ قدرت. 2

‎گرفته شده است.در نظر یرقابت ،کنند‎یم تیآن فعال

 عامل تنزیل تصادفی، و 
، هزینه نهایی اسمی            ها یکسان است، ‎است که برای تمام بنگاه قیمت جدید بنگاه در صورت مجاز بودن به تغییر        
( 23)ها به رابطه ‎بنگاهگذاری با حل مسئله قیمتاست. ها در هر دوره ‎احتمال ثابت ماندن قیمت بنگاه    و عامل تنزیل تصادفی،       

 رسیم.‎می
(23) 

         
    

   ∑                               
   
   ∑                     

   
   

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای مصرفی داخلی برابر است با:وجه به نحوه قیمتبا ت
(32) 

       [(    )     
                   ]

 
     

هزینه  ̃       تورم و       رسیم.‎های نوع یک می‎رابطه منحنی فیلیپس بنگاه ، به(32) و  (23ابط )ور و ترکیب اریتم خطی کردنلگبا 
 .است کننده داخلیتولیدهای ‎بنگاهنهایی حقیقی 

(31) 
                           ̃        

(    )(     )
  

 

 ،کند ابه تورم دوره گذشته ارتباط پید    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای مصرفی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-31یافته )‎یمتعمبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس 

(31-1) 
                (                )              

 
 های نوع دو(‎ای )بنگاه‎های داخلی تولیدکننده کالای واسطه‎بنگاه

های ‎نحوة الگوسازی بنگاهپردازند. ‎کامل به تولید کالاهای واسطه می ها با استفاده از نیروی کار و در فضای رقابت‎این دسته از بنگاه
ه ثابت بودن نیروی کار به بنگاه نوع یک و دو با توجه بمیزان عرضه  تولیدکننده کالای واسطه داخلی در قالب یک بازار رقابتی است.

 ،(23طبق روابط ) ،های نوع یک‎یابی بنگاه‎الای واسطه داخلی از مسئله بهینهمیزان تقاضای کسازی شده است. ‎دستمزد پرداختی ساده
 زیر است: صورتبه  بنگاه نوع دو تابع تولید[   ]    برای بنگاه نوعیدو خواهد بود.  های نوع‎پیشاروی بنگاه

(32) 
     ( )            ( )   

(33) 
                                   

     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای از یک فراهای نوع دو ‎وری بنگاه‎عامل بهره     
سازی سود ‎بیشینهمسئله  (.(

 :رقابت کامل برای کالاهای نوع دو بازاردر یک 
(30) 

   
    ( )                   ( )          ( )                  

(30)  
              

    
            

گذاری با توجه به پس بحث قیمت .مین خواهد شدنوع دو تاهای ‎های نوع یک توسط بنگاه‎هر میزان تقاضا از جانب بنگاه      در قیمت 
 2.شود‎ها مطرح نمی‎تی بازار برای این دسته از بنگاهماهیت رقاب

 
 های واردکننده ‎بنگاه
کنند. ‎های نوع یک عرضه می‎قیمتی به خانوار داخلی و بنگاهنشان فراای را با لحاظ ‎دسته کالای مصرفی و واسطهنده دو کنواردهای ‎بنگاه

اما در الگوی  ،های واردکننده صورت نگرفته است بین کالاهای وارداتی توسط بنگاه تفکیکی ،(2220) گالی و موناچلیدر الگوی پایه 
 روی خود دارد.ایابی زیر را پیش‎بهینه [   ]    شود. بنگاه نوعی‎میان کالاهای وارداتی دیده می این تفکیک ،(2213 ؛2211سنبتا )

(30) 
     ( )       ( )      ( )   

   
     ( )     ( )         
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(31)  
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 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1
که در  یدر محاسبات الگو، ساختار بازار یساز‎ساده لیبه دل بنابراین، .کند‎ینم جادیرا در اصل مسئله ا یبنگاه نوع دو تفاوت یبرا یگذارمتیق لحاظ قدرت. 2

‎گرفته شده است.در نظر یرقابت ،کنند‎یم تیآن فعال

، هزینه نهایی اسمی            ها یکسان است، ‎است که برای تمام بنگاه قیمت جدید بنگاه در صورت مجاز بودن به تغییر         هزینه نهایی اسمی، 
( 23)ها به رابطه ‎بنگاهگذاری با حل مسئله قیمتاست. ها در هر دوره ‎احتمال ثابت ماندن قیمت بنگاه    و عامل تنزیل تصادفی،       

 رسیم.‎می
(23) 

         
    

   ∑                               
   
   ∑                     

   
   

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای مصرفی داخلی برابر است با:وجه به نحوه قیمتبا ت
(32) 
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                   ]

 
     

هزینه  ̃       تورم و       رسیم.‎های نوع یک می‎رابطه منحنی فیلیپس بنگاه ، به(32) و  (23ابط )ور و ترکیب اریتم خطی کردنلگبا 
 .است کننده داخلیتولیدهای ‎بنگاهنهایی حقیقی 

(31) 
                           ̃        

(    )(     )
  

 

 ،کند ابه تورم دوره گذشته ارتباط پید    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای مصرفی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-31یافته )‎یمتعمبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس 

(31-1) 
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 های نوع دو(‎ای )بنگاه‎های داخلی تولیدکننده کالای واسطه‎بنگاه

های ‎نحوة الگوسازی بنگاهپردازند. ‎کامل به تولید کالاهای واسطه می ها با استفاده از نیروی کار و در فضای رقابت‎این دسته از بنگاه
ه ثابت بودن نیروی کار به بنگاه نوع یک و دو با توجه بمیزان عرضه  تولیدکننده کالای واسطه داخلی در قالب یک بازار رقابتی است.

 ،(23طبق روابط ) ،های نوع یک‎یابی بنگاه‎الای واسطه داخلی از مسئله بهینهمیزان تقاضای کسازی شده است. ‎دستمزد پرداختی ساده
 زیر است: صورتبه  بنگاه نوع دو تابع تولید[   ]    برای بنگاه نوعیدو خواهد بود.  های نوع‎پیشاروی بنگاه

(32) 
     ( )            ( )   

(33) 
                                   

     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای از یک فراهای نوع دو ‎وری بنگاه‎عامل بهره     
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گذاری با توجه به پس بحث قیمت .مین خواهد شدنوع دو تاهای ‎های نوع یک توسط بنگاه‎هر میزان تقاضا از جانب بنگاه      در قیمت 
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 های واردکننده ‎بنگاه
کنند. ‎های نوع یک عرضه می‎قیمتی به خانوار داخلی و بنگاهنشان فراای را با لحاظ ‎دسته کالای مصرفی و واسطهنده دو کنواردهای ‎بنگاه

اما در الگوی  ،های واردکننده صورت نگرفته است بین کالاهای وارداتی توسط بنگاه تفکیکی ،(2220) گالی و موناچلیدر الگوی پایه 
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لازم به اشاره است که اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای مصرفی توسط پارامتر 
به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند، با طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس تعمیم‎یافته 

1. Calvo Price Setting Mode
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( 23)ها به رابطه ‎بنگاهگذاری با حل مسئله قیمتاست. ها در هر دوره ‎احتمال ثابت ماندن قیمت بنگاه    و عامل تنزیل تصادفی،       
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سازی سود ‎بیشینهمسئله  (.(

 :رقابت کامل برای کالاهای نوع دو بازاردر یک 
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      ( ) 

(31)  

            ( )  [(    )
 
       ( )

   
     

 
      ( )

   
 ]

 
   

   

                                              
 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1
که در  یدر محاسبات الگو، ساختار بازار یساز‎ساده لیبه دل بنابراین، .کند‎ینم جادیرا در اصل مسئله ا یبنگاه نوع دو تفاوت یبرا یگذارمتیق لحاظ قدرت. 2

‎گرفته شده است.در نظر یرقابت ،کنند‎یم تیآن فعال

در قیمت 
شد. پس بحث قیمتگذاری با توجه به ماهیت رقابتی بازار برای این دسته از بنگاه‎ها مطرح نمی‎شود.2

بنگاه‎های واردکننده

با لحاظ فرانشان قیمتی به خانوار  بنگاه‎های واردکننده دو دسته کالای مصرفی و واسطه‎ای را 

1. در این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چسبندگی یا لختی 
)اینرسی( پیدا می‎کند.

دلیل  به  بنابراین،  نمی‎کند.  ایجاد  مسئله  اصل  در  را  تفاوتی  دو  نوع  بنگاه  برای  قیمتگذاری  قدرت  لحاظ   .2
ساده‎سازی در محاسبات الگو، ساختار بازاری که در آن فعالیت می‎کنند، رقابتی در نظرگرفته شده است.
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داخلی و بنگاه‎های نوع یک عرضه می‎کنند. در الگوی پایه گالی و موناچلی )2005(، تفکیکی بین 
کالاهای وارداتی توسط بنگاه‏های واردکننده صورت نگرفته است، اما در الگوی سنبتا )2011؛ 2013(، 
 بهینه‎یابی زیر را پیشاروی 

، هزینه نهایی اسمی            ها یکسان است، ‎است که برای تمام بنگاه قیمت جدید بنگاه در صورت مجاز بودن به تغییر        
( 23)ها به رابطه ‎بنگاهگذاری با حل مسئله قیمتاست. ها در هر دوره ‎احتمال ثابت ماندن قیمت بنگاه    و عامل تنزیل تصادفی،       

 رسیم.‎می
(23) 

         
    

   ∑                               
   
   ∑                     

   
   

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای مصرفی داخلی برابر است با:وجه به نحوه قیمتبا ت
(32) 

       [(    )     
                   ]

 
     

هزینه  ̃       تورم و       رسیم.‎های نوع یک می‎رابطه منحنی فیلیپس بنگاه ، به(32) و  (23ابط )ور و ترکیب اریتم خطی کردنلگبا 
 .است کننده داخلیتولیدهای ‎بنگاهنهایی حقیقی 

(31) 
                           ̃        

(    )(     )
  

 

 ،کند ابه تورم دوره گذشته ارتباط پید    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای مصرفی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-31یافته )‎یمتعمبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس 

(31-1) 
                (                )              

 
 های نوع دو(‎ای )بنگاه‎های داخلی تولیدکننده کالای واسطه‎بنگاه

های ‎نحوة الگوسازی بنگاهپردازند. ‎کامل به تولید کالاهای واسطه می ها با استفاده از نیروی کار و در فضای رقابت‎این دسته از بنگاه
ه ثابت بودن نیروی کار به بنگاه نوع یک و دو با توجه بمیزان عرضه  تولیدکننده کالای واسطه داخلی در قالب یک بازار رقابتی است.

 ،(23طبق روابط ) ،های نوع یک‎یابی بنگاه‎الای واسطه داخلی از مسئله بهینهمیزان تقاضای کسازی شده است. ‎دستمزد پرداختی ساده
 زیر است: صورتبه  بنگاه نوع دو تابع تولید[   ]    برای بنگاه نوعیدو خواهد بود.  های نوع‎پیشاروی بنگاه

(32) 
     ( )            ( )   

(33) 
                                   

     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای از یک فراهای نوع دو ‎وری بنگاه‎عامل بهره     
سازی سود ‎بیشینهمسئله  (.(

 :رقابت کامل برای کالاهای نوع دو بازاردر یک 
(30) 

   
    ( )                   ( )          ( )                  

(30)  
              

    
            

گذاری با توجه به پس بحث قیمت .مین خواهد شدنوع دو تاهای ‎های نوع یک توسط بنگاه‎هر میزان تقاضا از جانب بنگاه      در قیمت 
 2.شود‎ها مطرح نمی‎تی بازار برای این دسته از بنگاهماهیت رقاب

 
 های واردکننده ‎بنگاه
کنند. ‎های نوع یک عرضه می‎قیمتی به خانوار داخلی و بنگاهنشان فراای را با لحاظ ‎دسته کالای مصرفی و واسطهنده دو کنواردهای ‎بنگاه

اما در الگوی  ،های واردکننده صورت نگرفته است بین کالاهای وارداتی توسط بنگاه تفکیکی ،(2220) گالی و موناچلیدر الگوی پایه 
 روی خود دارد.ایابی زیر را پیش‎بهینه [   ]    شود. بنگاه نوعی‎میان کالاهای وارداتی دیده می این تفکیک ،(2213 ؛2211سنبتا )
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     ( )       ( )      ( )   

   
     ( )     ( )         

      ( )       
      ( )       

      ( ) 

(31)  

            ( )  [(    )
 
       ( )

   
     

 
      ( )

   
 ]
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این تفکیک میان کالاهای وارداتی دیده می‎شود. بنگاه نوعی 
خود دارد.

، هزینه نهایی اسمی            ها یکسان است، ‎است که برای تمام بنگاه قیمت جدید بنگاه در صورت مجاز بودن به تغییر        
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(32) 
     ( )            ( )   

(33) 
                                   

     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای از یک فراهای نوع دو ‎وری بنگاه‎عامل بهره     
سازی سود ‎بیشینهمسئله  (.(

 :رقابت کامل برای کالاهای نوع دو بازاردر یک 
(30) 

   
    ( )                   ( )          ( )                  

(30)  
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کنند. ‎های نوع یک عرضه می‎قیمتی به خانوار داخلی و بنگاهنشان فراای را با لحاظ ‎دسته کالای مصرفی و واسطهنده دو کنواردهای ‎بنگاه
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     ( )            ( )   

(33) 
                                   

     σ  )            ) کند‎تبعیت می AR(1)یند مانای از یک فراهای نوع دو ‎وری بنگاه‎عامل بهره     
سازی سود ‎بیشینهمسئله  (.(
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                   		 )37(

     شاخص قیمت کل خارج،       ام، jمیزان واردات بنگاه ( )     در روابط بالا  شاخص 
     شاخص قیمت کالای واسطه خارجی،   

  
 است. یوارداتکل کالاهای سهم کالای واسطه از    و  ،شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی

                   
       

        ( )  (    )     ( )     ( )         ( )  
ارد کردن کالاهای در این سطح تفاوتی میان و ،شود. در نتیجه‎رجی برابر با شاخص قیمت خارجی میقیمت کالاهای واسطه و مصرفی خا

د، آی‎دست می هکننده بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک برای واردکننده وجود ندارد و واردای ب‎مصرفی و سرمایه
 کند. ‎اقدام به وارد کردن کالاها می

به روابط ، گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتکننده های وارد‎بنگاه یابی‎بهینهبا حل مسئله های نوع یک ‎یابی، بنگاه‎همانند حل مسئله بهینه
 :رسیم‎زیر می

̃         ت که برابر با هزینه نهایی حقیقیشده شکاف از قانون قیمت واحد اس‎لگاریتم خطی ̃          کننده است.بنگاه وارد 
(33) 

       ̃  (     ) ∑(   ) 
 

   
{   (      ̃        ̃)} 

(33) 
      ̃                                           ̃     

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:با توجه به نحوه قیمت
(02) 

       [(    )                          ]
 

       
با استفاده از  واردکننده است.های ‎اندن قیمت در هر دوره برای بنگاهاحتمال ثابت م   و  است ها یکسان‎ی تمام بنگاهبرا         

  رسیم. های واردکننده می ، به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه(33و ترکیب آن با رابطه  ) (02لگاریتم خطی کردن رابطه )
(01) 

                             ̃       
(    )(     )

  
   

خارجی )مانند های ‎تکانهاثر  و شود‎می           ت که شاملکننده اسبنگاه واردهزینه نهایی حقیقی ̃         تورم و       
کند. ‎های واردکننده نمایندگی می‎را بر قیمتگذاری بنگاهو افزایش هزینه مبادله(  ،محدودیت روابط تجاری و مالی، اقتصادیهای ‎تحریم

 ،به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-01افته )ی‎میمعبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس ت

(01-1) 
                 (                )             

  
تر ‎سازی بیش‎ها به منظور شفاف‎شده در بخش خانوار و بنگاه‎طبق مطالب مطرحها ‎روابط میان خانوار و بنگاه خلاصه ،(0)شکل در 

است.  وارداتیداخلی و دو نوع کالای شامل خانوار مصرف  ،شده‎بر اساس الگوی معرفی نشان داده شده است.تعاملات این دو بخش 
های ‎کند. بنگاه‎و بنگاه داخلی نیروی کار عرضه میو خانوار به د استگذاری در اوراق قرضه داخلی و خارجی در دسترس ‎سرمایه

ی واسطه داخلی و که با استفاده از نهاده نیروی کار و کالاها ،کنند و تولید کل اقتصاد‎ای وارد می‎صرفی و واسطهواردکننده دو نوع کالا م
 شود.‎و خارج از کشور )صادرات( عرضه میبه داخل  ،گیرد‎صورت میوارداتی 

  

                                              
 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1

     شاخص قیمت کل خارج،       ام، jمیزان واردات بنگاه ( )     در روابط بالا  شاخص قیمت کل خارج، 
     شاخص قیمت کالای واسطه خارجی،   

  
 است. یوارداتکل کالاهای سهم کالای واسطه از    و  ،شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی

                   
       

        ( )  (    )     ( )     ( )         ( )  
ارد کردن کالاهای در این سطح تفاوتی میان و ،شود. در نتیجه‎رجی برابر با شاخص قیمت خارجی میقیمت کالاهای واسطه و مصرفی خا

د، آی‎دست می هکننده بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک برای واردکننده وجود ندارد و واردای ب‎مصرفی و سرمایه
 کند. ‎اقدام به وارد کردن کالاها می

به روابط ، گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتکننده های وارد‎بنگاه یابی‎بهینهبا حل مسئله های نوع یک ‎یابی، بنگاه‎همانند حل مسئله بهینه
 :رسیم‎زیر می

̃         ت که برابر با هزینه نهایی حقیقیشده شکاف از قانون قیمت واحد اس‎لگاریتم خطی ̃          کننده است.بنگاه وارد 
(33) 

       ̃  (     ) ∑(   ) 
 

   
{   (      ̃        ̃)} 

(33) 
      ̃                                           ̃     

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:با توجه به نحوه قیمت
(02) 

       [(    )                          ]
 

       
با استفاده از  واردکننده است.های ‎اندن قیمت در هر دوره برای بنگاهاحتمال ثابت م   و  است ها یکسان‎ی تمام بنگاهبرا         

  رسیم. های واردکننده می ، به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه(33و ترکیب آن با رابطه  ) (02لگاریتم خطی کردن رابطه )
(01) 

                             ̃       
(    )(     )

  
   

خارجی )مانند های ‎تکانهاثر  و شود‎می           ت که شاملکننده اسبنگاه واردهزینه نهایی حقیقی ̃         تورم و       
کند. ‎های واردکننده نمایندگی می‎را بر قیمتگذاری بنگاهو افزایش هزینه مبادله(  ،محدودیت روابط تجاری و مالی، اقتصادیهای ‎تحریم

 ،به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-01افته )ی‎میمعبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس ت

(01-1) 
                 (                )             

  
تر ‎سازی بیش‎ها به منظور شفاف‎شده در بخش خانوار و بنگاه‎طبق مطالب مطرحها ‎روابط میان خانوار و بنگاه خلاصه ،(0)شکل در 

است.  وارداتیداخلی و دو نوع کالای شامل خانوار مصرف  ،شده‎بر اساس الگوی معرفی نشان داده شده است.تعاملات این دو بخش 
های ‎کند. بنگاه‎و بنگاه داخلی نیروی کار عرضه میو خانوار به د استگذاری در اوراق قرضه داخلی و خارجی در دسترس ‎سرمایه

ی واسطه داخلی و که با استفاده از نهاده نیروی کار و کالاها ،کنند و تولید کل اقتصاد‎ای وارد می‎صرفی و واسطهواردکننده دو نوع کالا م
 شود.‎و خارج از کشور )صادرات( عرضه میبه داخل  ،گیرد‎صورت میوارداتی 

  

                                              
 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1

     شاخص قیمت کل خارج،       ام، jمیزان واردات بنگاه ( )     در روابط بالا  میزان واردات بنگاه jام، 
     شاخص قیمت کالای واسطه خارجی،   

  
 است. یوارداتکل کالاهای سهم کالای واسطه از    و  ،شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی

                   
       

        ( )  (    )     ( )     ( )         ( )  
ارد کردن کالاهای در این سطح تفاوتی میان و ،شود. در نتیجه‎رجی برابر با شاخص قیمت خارجی میقیمت کالاهای واسطه و مصرفی خا

د، آی‎دست می هکننده بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک برای واردکننده وجود ندارد و واردای ب‎مصرفی و سرمایه
 کند. ‎اقدام به وارد کردن کالاها می

به روابط ، گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتکننده های وارد‎بنگاه یابی‎بهینهبا حل مسئله های نوع یک ‎یابی، بنگاه‎همانند حل مسئله بهینه
 :رسیم‎زیر می

̃         ت که برابر با هزینه نهایی حقیقیشده شکاف از قانون قیمت واحد اس‎لگاریتم خطی ̃          کننده است.بنگاه وارد 
(33) 

       ̃  (     ) ∑(   ) 
 

   
{   (      ̃        ̃)} 

(33) 
      ̃                                           ̃     

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:با توجه به نحوه قیمت
(02) 

       [(    )                          ]
 

       
با استفاده از  واردکننده است.های ‎اندن قیمت در هر دوره برای بنگاهاحتمال ثابت م   و  است ها یکسان‎ی تمام بنگاهبرا         

  رسیم. های واردکننده می ، به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه(33و ترکیب آن با رابطه  ) (02لگاریتم خطی کردن رابطه )
(01) 

                             ̃       
(    )(     )

  
   

خارجی )مانند های ‎تکانهاثر  و شود‎می           ت که شاملکننده اسبنگاه واردهزینه نهایی حقیقی ̃         تورم و       
کند. ‎های واردکننده نمایندگی می‎را بر قیمتگذاری بنگاهو افزایش هزینه مبادله(  ،محدودیت روابط تجاری و مالی، اقتصادیهای ‎تحریم

 ،به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-01افته )ی‎میمعبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس ت

(01-1) 
                 (                )             

  
تر ‎سازی بیش‎ها به منظور شفاف‎شده در بخش خانوار و بنگاه‎طبق مطالب مطرحها ‎روابط میان خانوار و بنگاه خلاصه ،(0)شکل در 

است.  وارداتیداخلی و دو نوع کالای شامل خانوار مصرف  ،شده‎بر اساس الگوی معرفی نشان داده شده است.تعاملات این دو بخش 
های ‎کند. بنگاه‎و بنگاه داخلی نیروی کار عرضه میو خانوار به د استگذاری در اوراق قرضه داخلی و خارجی در دسترس ‎سرمایه

ی واسطه داخلی و که با استفاده از نهاده نیروی کار و کالاها ،کنند و تولید کل اقتصاد‎ای وارد می‎صرفی و واسطهواردکننده دو نوع کالا م
 شود.‎و خارج از کشور )صادرات( عرضه میبه داخل  ،گیرد‎صورت میوارداتی 

  

                                              
 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1

بالا  در روابط 
 سهم کالای واسطه 

     شاخص قیمت کل خارج،       ام، jمیزان واردات بنگاه ( )     در روابط بالا 
     شاخص قیمت کالای واسطه خارجی،   

  
 است. یوارداتکل کالاهای سهم کالای واسطه از    و  ،شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی

                   
       

        ( )  (    )     ( )     ( )         ( )  
ارد کردن کالاهای در این سطح تفاوتی میان و ،شود. در نتیجه‎رجی برابر با شاخص قیمت خارجی میقیمت کالاهای واسطه و مصرفی خا

د، آی‎دست می هکننده بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک برای واردکننده وجود ندارد و واردای ب‎مصرفی و سرمایه
 کند. ‎اقدام به وارد کردن کالاها می

به روابط ، گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتکننده های وارد‎بنگاه یابی‎بهینهبا حل مسئله های نوع یک ‎یابی، بنگاه‎همانند حل مسئله بهینه
 :رسیم‎زیر می

̃         ت که برابر با هزینه نهایی حقیقیشده شکاف از قانون قیمت واحد اس‎لگاریتم خطی ̃          کننده است.بنگاه وارد 
(33) 

       ̃  (     ) ∑(   ) 
 

   
{   (      ̃        ̃)} 

(33) 
      ̃                                           ̃     

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:با توجه به نحوه قیمت
(02) 

       [(    )                          ]
 

       
با استفاده از  واردکننده است.های ‎اندن قیمت در هر دوره برای بنگاهاحتمال ثابت م   و  است ها یکسان‎ی تمام بنگاهبرا         

  رسیم. های واردکننده می ، به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه(33و ترکیب آن با رابطه  ) (02لگاریتم خطی کردن رابطه )
(01) 

                             ̃       
(    )(     )

  
   

خارجی )مانند های ‎تکانهاثر  و شود‎می           ت که شاملکننده اسبنگاه واردهزینه نهایی حقیقی ̃         تورم و       
کند. ‎های واردکننده نمایندگی می‎را بر قیمتگذاری بنگاهو افزایش هزینه مبادله(  ،محدودیت روابط تجاری و مالی، اقتصادیهای ‎تحریم

 ،به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-01افته )ی‎میمعبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس ت

(01-1) 
                 (                )             

  
تر ‎سازی بیش‎ها به منظور شفاف‎شده در بخش خانوار و بنگاه‎طبق مطالب مطرحها ‎روابط میان خانوار و بنگاه خلاصه ،(0)شکل در 

است.  وارداتیداخلی و دو نوع کالای شامل خانوار مصرف  ،شده‎بر اساس الگوی معرفی نشان داده شده است.تعاملات این دو بخش 
های ‎کند. بنگاه‎و بنگاه داخلی نیروی کار عرضه میو خانوار به د استگذاری در اوراق قرضه داخلی و خارجی در دسترس ‎سرمایه

ی واسطه داخلی و که با استفاده از نهاده نیروی کار و کالاها ،کنند و تولید کل اقتصاد‎ای وارد می‎صرفی و واسطهواردکننده دو نوع کالا م
 شود.‎و خارج از کشور )صادرات( عرضه میبه داخل  ،گیرد‎صورت میوارداتی 

  

                                              
 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1

     شاخص قیمت کل خارج،       ام، jمیزان واردات بنگاه ( )     در روابط بالا  شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی، و 
     شاخص قیمت کالای واسطه خارجی،   

  
 است. یوارداتکل کالاهای سهم کالای واسطه از    و  ،شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی

                   
       

        ( )  (    )     ( )     ( )         ( )  
ارد کردن کالاهای در این سطح تفاوتی میان و ،شود. در نتیجه‎رجی برابر با شاخص قیمت خارجی میقیمت کالاهای واسطه و مصرفی خا

د، آی‎دست می هکننده بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک برای واردکننده وجود ندارد و واردای ب‎مصرفی و سرمایه
 کند. ‎اقدام به وارد کردن کالاها می

به روابط ، گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتکننده های وارد‎بنگاه یابی‎بهینهبا حل مسئله های نوع یک ‎یابی، بنگاه‎همانند حل مسئله بهینه
 :رسیم‎زیر می

̃         ت که برابر با هزینه نهایی حقیقیشده شکاف از قانون قیمت واحد اس‎لگاریتم خطی ̃          کننده است.بنگاه وارد 
(33) 

       ̃  (     ) ∑(   ) 
 

   
{   (      ̃        ̃)} 

(33) 
      ̃                                           ̃     

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:با توجه به نحوه قیمت
(02) 

       [(    )                          ]
 

       
با استفاده از  واردکننده است.های ‎اندن قیمت در هر دوره برای بنگاهاحتمال ثابت م   و  است ها یکسان‎ی تمام بنگاهبرا         

  رسیم. های واردکننده می ، به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه(33و ترکیب آن با رابطه  ) (02لگاریتم خطی کردن رابطه )
(01) 

                             ̃       
(    )(     )

  
   

خارجی )مانند های ‎تکانهاثر  و شود‎می           ت که شاملکننده اسبنگاه واردهزینه نهایی حقیقی ̃         تورم و       
کند. ‎های واردکننده نمایندگی می‎را بر قیمتگذاری بنگاهو افزایش هزینه مبادله(  ،محدودیت روابط تجاری و مالی، اقتصادیهای ‎تحریم

 ،به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-01افته )ی‎میمعبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس ت

(01-1) 
                 (                )             

  
تر ‎سازی بیش‎ها به منظور شفاف‎شده در بخش خانوار و بنگاه‎طبق مطالب مطرحها ‎روابط میان خانوار و بنگاه خلاصه ،(0)شکل در 

است.  وارداتیداخلی و دو نوع کالای شامل خانوار مصرف  ،شده‎بر اساس الگوی معرفی نشان داده شده است.تعاملات این دو بخش 
های ‎کند. بنگاه‎و بنگاه داخلی نیروی کار عرضه میو خانوار به د استگذاری در اوراق قرضه داخلی و خارجی در دسترس ‎سرمایه

ی واسطه داخلی و که با استفاده از نهاده نیروی کار و کالاها ،کنند و تولید کل اقتصاد‎ای وارد می‎صرفی و واسطهواردکننده دو نوع کالا م
 شود.‎و خارج از کشور )صادرات( عرضه میبه داخل  ،گیرد‎صورت میوارداتی 

  

                                              
 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1

قیمت کالای واسطه خارجی، 
از کل کالاهای وارداتی است.

     شاخص قیمت کل خارج،       ام، jمیزان واردات بنگاه ( )     در روابط بالا 
     شاخص قیمت کالای واسطه خارجی،   

  
 است. یوارداتکل کالاهای سهم کالای واسطه از    و  ،شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی

                   
       

        ( )  (    )     ( )     ( )         ( )  
ارد کردن کالاهای در این سطح تفاوتی میان و ،شود. در نتیجه‎رجی برابر با شاخص قیمت خارجی میقیمت کالاهای واسطه و مصرفی خا

د، آی‎دست می هکننده بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک برای واردکننده وجود ندارد و واردای ب‎مصرفی و سرمایه
 کند. ‎اقدام به وارد کردن کالاها می

به روابط ، گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتکننده های وارد‎بنگاه یابی‎بهینهبا حل مسئله های نوع یک ‎یابی، بنگاه‎همانند حل مسئله بهینه
 :رسیم‎زیر می

̃         ت که برابر با هزینه نهایی حقیقیشده شکاف از قانون قیمت واحد اس‎لگاریتم خطی ̃          کننده است.بنگاه وارد 
(33) 

       ̃  (     ) ∑(   ) 
 

   
{   (      ̃        ̃)} 

(33) 
      ̃                                           ̃     

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:با توجه به نحوه قیمت
(02) 

       [(    )                          ]
 

       
با استفاده از  واردکننده است.های ‎اندن قیمت در هر دوره برای بنگاهاحتمال ثابت م   و  است ها یکسان‎ی تمام بنگاهبرا         

  رسیم. های واردکننده می ، به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه(33و ترکیب آن با رابطه  ) (02لگاریتم خطی کردن رابطه )
(01) 

                             ̃       
(    )(     )

  
   

خارجی )مانند های ‎تکانهاثر  و شود‎می           ت که شاملکننده اسبنگاه واردهزینه نهایی حقیقی ̃         تورم و       
کند. ‎های واردکننده نمایندگی می‎را بر قیمتگذاری بنگاهو افزایش هزینه مبادله(  ،محدودیت روابط تجاری و مالی، اقتصادیهای ‎تحریم

 ،به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-01افته )ی‎میمعبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس ت

(01-1) 
                 (                )             

  
تر ‎سازی بیش‎ها به منظور شفاف‎شده در بخش خانوار و بنگاه‎طبق مطالب مطرحها ‎روابط میان خانوار و بنگاه خلاصه ،(0)شکل در 

است.  وارداتیداخلی و دو نوع کالای شامل خانوار مصرف  ،شده‎بر اساس الگوی معرفی نشان داده شده است.تعاملات این دو بخش 
های ‎کند. بنگاه‎و بنگاه داخلی نیروی کار عرضه میو خانوار به د استگذاری در اوراق قرضه داخلی و خارجی در دسترس ‎سرمایه

ی واسطه داخلی و که با استفاده از نهاده نیروی کار و کالاها ،کنند و تولید کل اقتصاد‎ای وارد می‎صرفی و واسطهواردکننده دو نوع کالا م
 شود.‎و خارج از کشور )صادرات( عرضه میبه داخل  ،گیرد‎صورت میوارداتی 

  

                                              
 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1

قیمت کالاهای واسطه و مصرفی خارجی برابر با شاخص قیمت خارجی می‎شود. در نتیجه، در این 
سطح تفاوتی میان وارد کردن کالاهای مصرفی و سرمایه‎ای برای واردکننده وجود ندارد و واردکننده 
بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک به‎دست می‎آید، اقدام به وارد کردن کالاها 

می‎کند. 
همانند حل مسئله بهینه‎یابی، بنگاه‎های نوع یک با حل مسئله بهینه‎یابی بنگاه‎های واردکننده بر 

اساس الگوی قیمتگذاری کالو، به روابط زیر می‎رسیم:
نهایی حقیقی  هزینه  با  برابر  که  است  واحد  قیمت  قانون  از  لگاریتم خطی‎شده شکاف   

     شاخص قیمت کل خارج،       ام، jمیزان واردات بنگاه ( )     در روابط بالا 
     شاخص قیمت کالای واسطه خارجی،   

  
 است. یوارداتکل کالاهای سهم کالای واسطه از    و  ،شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی

                   
       

        ( )  (    )     ( )     ( )         ( )  
ارد کردن کالاهای در این سطح تفاوتی میان و ،شود. در نتیجه‎رجی برابر با شاخص قیمت خارجی میقیمت کالاهای واسطه و مصرفی خا

د، آی‎دست می هکننده بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک برای واردکننده وجود ندارد و واردای ب‎مصرفی و سرمایه
 کند. ‎اقدام به وارد کردن کالاها می

به روابط ، گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتکننده های وارد‎بنگاه یابی‎بهینهبا حل مسئله های نوع یک ‎یابی، بنگاه‎همانند حل مسئله بهینه
 :رسیم‎زیر می

̃         ت که برابر با هزینه نهایی حقیقیشده شکاف از قانون قیمت واحد اس‎لگاریتم خطی ̃          کننده است.بنگاه وارد 
(33) 

       ̃  (     ) ∑(   ) 
 

   
{   (      ̃        ̃)} 

(33) 
      ̃                                           ̃     

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:با توجه به نحوه قیمت
(02) 

       [(    )                          ]
 

       
با استفاده از  واردکننده است.های ‎اندن قیمت در هر دوره برای بنگاهاحتمال ثابت م   و  است ها یکسان‎ی تمام بنگاهبرا         

  رسیم. های واردکننده می ، به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه(33و ترکیب آن با رابطه  ) (02لگاریتم خطی کردن رابطه )
(01) 

                             ̃       
(    )(     )

  
   

خارجی )مانند های ‎تکانهاثر  و شود‎می           ت که شاملکننده اسبنگاه واردهزینه نهایی حقیقی ̃         تورم و       
کند. ‎های واردکننده نمایندگی می‎را بر قیمتگذاری بنگاهو افزایش هزینه مبادله(  ،محدودیت روابط تجاری و مالی، اقتصادیهای ‎تحریم

 ،به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-01افته )ی‎میمعبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس ت

(01-1) 
                 (                )             

  
تر ‎سازی بیش‎ها به منظور شفاف‎شده در بخش خانوار و بنگاه‎طبق مطالب مطرحها ‎روابط میان خانوار و بنگاه خلاصه ،(0)شکل در 

است.  وارداتیداخلی و دو نوع کالای شامل خانوار مصرف  ،شده‎بر اساس الگوی معرفی نشان داده شده است.تعاملات این دو بخش 
های ‎کند. بنگاه‎و بنگاه داخلی نیروی کار عرضه میو خانوار به د استگذاری در اوراق قرضه داخلی و خارجی در دسترس ‎سرمایه

ی واسطه داخلی و که با استفاده از نهاده نیروی کار و کالاها ،کنند و تولید کل اقتصاد‎ای وارد می‎صرفی و واسطهواردکننده دو نوع کالا م
 شود.‎و خارج از کشور )صادرات( عرضه میبه داخل  ،گیرد‎صورت میوارداتی 

  

                                              
 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1

 بنگاه واردکننده است. 

     شاخص قیمت کل خارج،       ام، jمیزان واردات بنگاه ( )     در روابط بالا 
     شاخص قیمت کالای واسطه خارجی،   

  
 است. یوارداتکل کالاهای سهم کالای واسطه از    و  ،شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی

                   
       

        ( )  (    )     ( )     ( )         ( )  
ارد کردن کالاهای در این سطح تفاوتی میان و ،شود. در نتیجه‎رجی برابر با شاخص قیمت خارجی میقیمت کالاهای واسطه و مصرفی خا

د، آی‎دست می هکننده بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک برای واردکننده وجود ندارد و واردای ب‎مصرفی و سرمایه
 کند. ‎اقدام به وارد کردن کالاها می

به روابط ، گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتکننده های وارد‎بنگاه یابی‎بهینهبا حل مسئله های نوع یک ‎یابی، بنگاه‎همانند حل مسئله بهینه
 :رسیم‎زیر می

̃         ت که برابر با هزینه نهایی حقیقیشده شکاف از قانون قیمت واحد اس‎لگاریتم خطی ̃          کننده است.بنگاه وارد 
(33) 

       ̃  (     ) ∑(   ) 
 

   
{   (      ̃        ̃)} 

(33) 
      ̃                                           ̃     

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:با توجه به نحوه قیمت
(02) 

       [(    )                          ]
 

       
با استفاده از  واردکننده است.های ‎اندن قیمت در هر دوره برای بنگاهاحتمال ثابت م   و  است ها یکسان‎ی تمام بنگاهبرا         

  رسیم. های واردکننده می ، به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه(33و ترکیب آن با رابطه  ) (02لگاریتم خطی کردن رابطه )
(01) 

                             ̃       
(    )(     )

  
   

خارجی )مانند های ‎تکانهاثر  و شود‎می           ت که شاملکننده اسبنگاه واردهزینه نهایی حقیقی ̃         تورم و       
کند. ‎های واردکننده نمایندگی می‎را بر قیمتگذاری بنگاهو افزایش هزینه مبادله(  ،محدودیت روابط تجاری و مالی، اقتصادیهای ‎تحریم

 ،به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-01افته )ی‎میمعبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس ت

(01-1) 
                 (                )             

  
تر ‎سازی بیش‎ها به منظور شفاف‎شده در بخش خانوار و بنگاه‎طبق مطالب مطرحها ‎روابط میان خانوار و بنگاه خلاصه ،(0)شکل در 

است.  وارداتیداخلی و دو نوع کالای شامل خانوار مصرف  ،شده‎بر اساس الگوی معرفی نشان داده شده است.تعاملات این دو بخش 
های ‎کند. بنگاه‎و بنگاه داخلی نیروی کار عرضه میو خانوار به د استگذاری در اوراق قرضه داخلی و خارجی در دسترس ‎سرمایه

ی واسطه داخلی و که با استفاده از نهاده نیروی کار و کالاها ،کنند و تولید کل اقتصاد‎ای وارد می‎صرفی و واسطهواردکننده دو نوع کالا م
 شود.‎و خارج از کشور )صادرات( عرضه میبه داخل  ،گیرد‎صورت میوارداتی 

  

                                              
 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1

     شاخص قیمت کل خارج،       ام، jمیزان واردات بنگاه ( )     در روابط بالا 
     شاخص قیمت کالای واسطه خارجی،   

  
 است. یوارداتکل کالاهای سهم کالای واسطه از    و  ،شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی

                   
       

        ( )  (    )     ( )     ( )         ( )  
ارد کردن کالاهای در این سطح تفاوتی میان و ،شود. در نتیجه‎رجی برابر با شاخص قیمت خارجی میقیمت کالاهای واسطه و مصرفی خا

د، آی‎دست می هکننده بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک برای واردکننده وجود ندارد و واردای ب‎مصرفی و سرمایه
 کند. ‎اقدام به وارد کردن کالاها می

به روابط ، گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتکننده های وارد‎بنگاه یابی‎بهینهبا حل مسئله های نوع یک ‎یابی، بنگاه‎همانند حل مسئله بهینه
 :رسیم‎زیر می

̃         ت که برابر با هزینه نهایی حقیقیشده شکاف از قانون قیمت واحد اس‎لگاریتم خطی ̃          کننده است.بنگاه وارد 
(33) 

       ̃  (     ) ∑(   ) 
 

   
{   (      ̃        ̃)} 

(33) 
      ̃                                           ̃     

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:با توجه به نحوه قیمت
(02) 

       [(    )                          ]
 

       
با استفاده از  واردکننده است.های ‎اندن قیمت در هر دوره برای بنگاهاحتمال ثابت م   و  است ها یکسان‎ی تمام بنگاهبرا         

  رسیم. های واردکننده می ، به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه(33و ترکیب آن با رابطه  ) (02لگاریتم خطی کردن رابطه )
(01) 

                             ̃       
(    )(     )

  
   

خارجی )مانند های ‎تکانهاثر  و شود‎می           ت که شاملکننده اسبنگاه واردهزینه نهایی حقیقی ̃         تورم و       
کند. ‎های واردکننده نمایندگی می‎را بر قیمتگذاری بنگاهو افزایش هزینه مبادله(  ،محدودیت روابط تجاری و مالی، اقتصادیهای ‎تحریم

 ،به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-01افته )ی‎میمعبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس ت

(01-1) 
                 (                )             

  
تر ‎سازی بیش‎ها به منظور شفاف‎شده در بخش خانوار و بنگاه‎طبق مطالب مطرحها ‎روابط میان خانوار و بنگاه خلاصه ،(0)شکل در 

است.  وارداتیداخلی و دو نوع کالای شامل خانوار مصرف  ،شده‎بر اساس الگوی معرفی نشان داده شده است.تعاملات این دو بخش 
های ‎کند. بنگاه‎و بنگاه داخلی نیروی کار عرضه میو خانوار به د استگذاری در اوراق قرضه داخلی و خارجی در دسترس ‎سرمایه

ی واسطه داخلی و که با استفاده از نهاده نیروی کار و کالاها ،کنند و تولید کل اقتصاد‎ای وارد می‎صرفی و واسطهواردکننده دو نوع کالا م
 شود.‎و خارج از کشور )صادرات( عرضه میبه داخل  ،گیرد‎صورت میوارداتی 

  

                                              
 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1

                 			  )38(

     شاخص قیمت کل خارج،       ام، jمیزان واردات بنگاه ( )     در روابط بالا 
     شاخص قیمت کالای واسطه خارجی،   

  
 است. یوارداتکل کالاهای سهم کالای واسطه از    و  ،شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی

                   
       

        ( )  (    )     ( )     ( )         ( )  
ارد کردن کالاهای در این سطح تفاوتی میان و ،شود. در نتیجه‎رجی برابر با شاخص قیمت خارجی میقیمت کالاهای واسطه و مصرفی خا

د، آی‎دست می هکننده بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک برای واردکننده وجود ندارد و واردای ب‎مصرفی و سرمایه
 کند. ‎اقدام به وارد کردن کالاها می

به روابط ، گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتکننده های وارد‎بنگاه یابی‎بهینهبا حل مسئله های نوع یک ‎یابی، بنگاه‎همانند حل مسئله بهینه
 :رسیم‎زیر می

̃         ت که برابر با هزینه نهایی حقیقیشده شکاف از قانون قیمت واحد اس‎لگاریتم خطی ̃          کننده است.بنگاه وارد 
(33) 

       ̃  (     ) ∑(   ) 
 

   
{   (      ̃        ̃)} 

(33) 
      ̃                                           ̃     

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:با توجه به نحوه قیمت
(02) 

       [(    )                          ]
 

       
با استفاده از  واردکننده است.های ‎اندن قیمت در هر دوره برای بنگاهاحتمال ثابت م   و  است ها یکسان‎ی تمام بنگاهبرا         

  رسیم. های واردکننده می ، به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه(33و ترکیب آن با رابطه  ) (02لگاریتم خطی کردن رابطه )
(01) 

                             ̃       
(    )(     )

  
   

خارجی )مانند های ‎تکانهاثر  و شود‎می           ت که شاملکننده اسبنگاه واردهزینه نهایی حقیقی ̃         تورم و       
کند. ‎های واردکننده نمایندگی می‎را بر قیمتگذاری بنگاهو افزایش هزینه مبادله(  ،محدودیت روابط تجاری و مالی، اقتصادیهای ‎تحریم

 ،به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-01افته )ی‎میمعبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس ت

(01-1) 
                 (                )             

  
تر ‎سازی بیش‎ها به منظور شفاف‎شده در بخش خانوار و بنگاه‎طبق مطالب مطرحها ‎روابط میان خانوار و بنگاه خلاصه ،(0)شکل در 

است.  وارداتیداخلی و دو نوع کالای شامل خانوار مصرف  ،شده‎بر اساس الگوی معرفی نشان داده شده است.تعاملات این دو بخش 
های ‎کند. بنگاه‎و بنگاه داخلی نیروی کار عرضه میو خانوار به د استگذاری در اوراق قرضه داخلی و خارجی در دسترس ‎سرمایه

ی واسطه داخلی و که با استفاده از نهاده نیروی کار و کالاها ،کنند و تولید کل اقتصاد‎ای وارد می‎صرفی و واسطهواردکننده دو نوع کالا م
 شود.‎و خارج از کشور )صادرات( عرضه میبه داخل  ،گیرد‎صورت میوارداتی 

  

                                              
 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1

            			  )39(
با توجه به نحوه قیمتگذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:

     شاخص قیمت کل خارج،       ام، jمیزان واردات بنگاه ( )     در روابط بالا 
     شاخص قیمت کالای واسطه خارجی،   

  
 است. یوارداتکل کالاهای سهم کالای واسطه از    و  ،شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی

                   
       

        ( )  (    )     ( )     ( )         ( )  
ارد کردن کالاهای در این سطح تفاوتی میان و ،شود. در نتیجه‎رجی برابر با شاخص قیمت خارجی میقیمت کالاهای واسطه و مصرفی خا

د، آی‎دست می هکننده بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک برای واردکننده وجود ندارد و واردای ب‎مصرفی و سرمایه
 کند. ‎اقدام به وارد کردن کالاها می

به روابط ، گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتکننده های وارد‎بنگاه یابی‎بهینهبا حل مسئله های نوع یک ‎یابی، بنگاه‎همانند حل مسئله بهینه
 :رسیم‎زیر می

̃         ت که برابر با هزینه نهایی حقیقیشده شکاف از قانون قیمت واحد اس‎لگاریتم خطی ̃          کننده است.بنگاه وارد 
(33) 

       ̃  (     ) ∑(   ) 
 

   
{   (      ̃        ̃)} 

(33) 
      ̃                                           ̃     

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:با توجه به نحوه قیمت
(02) 

       [(    )                          ]
 

       
با استفاده از  واردکننده است.های ‎اندن قیمت در هر دوره برای بنگاهاحتمال ثابت م   و  است ها یکسان‎ی تمام بنگاهبرا         

  رسیم. های واردکننده می ، به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه(33و ترکیب آن با رابطه  ) (02لگاریتم خطی کردن رابطه )
(01) 

                             ̃       
(    )(     )

  
   

خارجی )مانند های ‎تکانهاثر  و شود‎می           ت که شاملکننده اسبنگاه واردهزینه نهایی حقیقی ̃         تورم و       
کند. ‎های واردکننده نمایندگی می‎را بر قیمتگذاری بنگاهو افزایش هزینه مبادله(  ،محدودیت روابط تجاری و مالی، اقتصادیهای ‎تحریم

 ،به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-01افته )ی‎میمعبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس ت

(01-1) 
                 (                )             

  
تر ‎سازی بیش‎ها به منظور شفاف‎شده در بخش خانوار و بنگاه‎طبق مطالب مطرحها ‎روابط میان خانوار و بنگاه خلاصه ،(0)شکل در 

است.  وارداتیداخلی و دو نوع کالای شامل خانوار مصرف  ،شده‎بر اساس الگوی معرفی نشان داده شده است.تعاملات این دو بخش 
های ‎کند. بنگاه‎و بنگاه داخلی نیروی کار عرضه میو خانوار به د استگذاری در اوراق قرضه داخلی و خارجی در دسترس ‎سرمایه

ی واسطه داخلی و که با استفاده از نهاده نیروی کار و کالاها ،کنند و تولید کل اقتصاد‎ای وارد می‎صرفی و واسطهواردکننده دو نوع کالا م
 شود.‎و خارج از کشور )صادرات( عرضه میبه داخل  ،گیرد‎صورت میوارداتی 

  

                                              
 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1

                       			  )40(

برای  دوره  هر  در  قیمت  ماندن  ثابت  احتمال   

     شاخص قیمت کل خارج،       ام، jمیزان واردات بنگاه ( )     در روابط بالا 
     شاخص قیمت کالای واسطه خارجی،   

  
 است. یوارداتکل کالاهای سهم کالای واسطه از    و  ،شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی

                   
       

        ( )  (    )     ( )     ( )         ( )  
ارد کردن کالاهای در این سطح تفاوتی میان و ،شود. در نتیجه‎رجی برابر با شاخص قیمت خارجی میقیمت کالاهای واسطه و مصرفی خا

د، آی‎دست می هکننده بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک برای واردکننده وجود ندارد و واردای ب‎مصرفی و سرمایه
 کند. ‎اقدام به وارد کردن کالاها می

به روابط ، گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتکننده های وارد‎بنگاه یابی‎بهینهبا حل مسئله های نوع یک ‎یابی، بنگاه‎همانند حل مسئله بهینه
 :رسیم‎زیر می

̃         ت که برابر با هزینه نهایی حقیقیشده شکاف از قانون قیمت واحد اس‎لگاریتم خطی ̃          کننده است.بنگاه وارد 
(33) 

       ̃  (     ) ∑(   ) 
 

   
{   (      ̃        ̃)} 

(33) 
      ̃                                           ̃     

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:با توجه به نحوه قیمت
(02) 

       [(    )                          ]
 

       
با استفاده از  واردکننده است.های ‎اندن قیمت در هر دوره برای بنگاهاحتمال ثابت م   و  است ها یکسان‎ی تمام بنگاهبرا         

  رسیم. های واردکننده می ، به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه(33و ترکیب آن با رابطه  ) (02لگاریتم خطی کردن رابطه )
(01) 

                             ̃       
(    )(     )

  
   

خارجی )مانند های ‎تکانهاثر  و شود‎می           ت که شاملکننده اسبنگاه واردهزینه نهایی حقیقی ̃         تورم و       
کند. ‎های واردکننده نمایندگی می‎را بر قیمتگذاری بنگاهو افزایش هزینه مبادله(  ،محدودیت روابط تجاری و مالی، اقتصادیهای ‎تحریم

 ،به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-01افته )ی‎میمعبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس ت

(01-1) 
                 (                )             

  
تر ‎سازی بیش‎ها به منظور شفاف‎شده در بخش خانوار و بنگاه‎طبق مطالب مطرحها ‎روابط میان خانوار و بنگاه خلاصه ،(0)شکل در 

است.  وارداتیداخلی و دو نوع کالای شامل خانوار مصرف  ،شده‎بر اساس الگوی معرفی نشان داده شده است.تعاملات این دو بخش 
های ‎کند. بنگاه‎و بنگاه داخلی نیروی کار عرضه میو خانوار به د استگذاری در اوراق قرضه داخلی و خارجی در دسترس ‎سرمایه

ی واسطه داخلی و که با استفاده از نهاده نیروی کار و کالاها ،کنند و تولید کل اقتصاد‎ای وارد می‎صرفی و واسطهواردکننده دو نوع کالا م
 شود.‎و خارج از کشور )صادرات( عرضه میبه داخل  ،گیرد‎صورت میوارداتی 

  

                                              
 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1

و  است  یکسان  بنگاه‎ها  تمام  برای   

     شاخص قیمت کل خارج،       ام، jمیزان واردات بنگاه ( )     در روابط بالا 
     شاخص قیمت کالای واسطه خارجی،   

  
 است. یوارداتکل کالاهای سهم کالای واسطه از    و  ،شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی

                   
       

        ( )  (    )     ( )     ( )         ( )  
ارد کردن کالاهای در این سطح تفاوتی میان و ،شود. در نتیجه‎رجی برابر با شاخص قیمت خارجی میقیمت کالاهای واسطه و مصرفی خا

د، آی‎دست می هکننده بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک برای واردکننده وجود ندارد و واردای ب‎مصرفی و سرمایه
 کند. ‎اقدام به وارد کردن کالاها می

به روابط ، گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتکننده های وارد‎بنگاه یابی‎بهینهبا حل مسئله های نوع یک ‎یابی، بنگاه‎همانند حل مسئله بهینه
 :رسیم‎زیر می

̃         ت که برابر با هزینه نهایی حقیقیشده شکاف از قانون قیمت واحد اس‎لگاریتم خطی ̃          کننده است.بنگاه وارد 
(33) 

       ̃  (     ) ∑(   ) 
 

   
{   (      ̃        ̃)} 

(33) 
      ̃                                           ̃     

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:با توجه به نحوه قیمت
(02) 

       [(    )                          ]
 

       
با استفاده از  واردکننده است.های ‎اندن قیمت در هر دوره برای بنگاهاحتمال ثابت م   و  است ها یکسان‎ی تمام بنگاهبرا         

  رسیم. های واردکننده می ، به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه(33و ترکیب آن با رابطه  ) (02لگاریتم خطی کردن رابطه )
(01) 

                             ̃       
(    )(     )

  
   

خارجی )مانند های ‎تکانهاثر  و شود‎می           ت که شاملکننده اسبنگاه واردهزینه نهایی حقیقی ̃         تورم و       
کند. ‎های واردکننده نمایندگی می‎را بر قیمتگذاری بنگاهو افزایش هزینه مبادله(  ،محدودیت روابط تجاری و مالی، اقتصادیهای ‎تحریم

 ،به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-01افته )ی‎میمعبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس ت

(01-1) 
                 (                )             

  
تر ‎سازی بیش‎ها به منظور شفاف‎شده در بخش خانوار و بنگاه‎طبق مطالب مطرحها ‎روابط میان خانوار و بنگاه خلاصه ،(0)شکل در 

است.  وارداتیداخلی و دو نوع کالای شامل خانوار مصرف  ،شده‎بر اساس الگوی معرفی نشان داده شده است.تعاملات این دو بخش 
های ‎کند. بنگاه‎و بنگاه داخلی نیروی کار عرضه میو خانوار به د استگذاری در اوراق قرضه داخلی و خارجی در دسترس ‎سرمایه

ی واسطه داخلی و که با استفاده از نهاده نیروی کار و کالاها ،کنند و تولید کل اقتصاد‎ای وارد می‎صرفی و واسطهواردکننده دو نوع کالا م
 شود.‎و خارج از کشور )صادرات( عرضه میبه داخل  ،گیرد‎صورت میوارداتی 

  

                                              
 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1

بنگاه‎های واردکننده است. با استفاده از لگاریتم خطی کردن رابطه )40( و ترکیب آن با رابطه  )38(، 
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به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه‏های واردکننده می‏رسیم. 

     شاخص قیمت کل خارج،       ام، jمیزان واردات بنگاه ( )     در روابط بالا 
     شاخص قیمت کالای واسطه خارجی،   

  
 است. یوارداتکل کالاهای سهم کالای واسطه از    و  ،شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی

                   
       

        ( )  (    )     ( )     ( )         ( )  
ارد کردن کالاهای در این سطح تفاوتی میان و ،شود. در نتیجه‎رجی برابر با شاخص قیمت خارجی میقیمت کالاهای واسطه و مصرفی خا

د، آی‎دست می هکننده بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک برای واردکننده وجود ندارد و واردای ب‎مصرفی و سرمایه
 کند. ‎اقدام به وارد کردن کالاها می

به روابط ، گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتکننده های وارد‎بنگاه یابی‎بهینهبا حل مسئله های نوع یک ‎یابی، بنگاه‎همانند حل مسئله بهینه
 :رسیم‎زیر می

̃         ت که برابر با هزینه نهایی حقیقیشده شکاف از قانون قیمت واحد اس‎لگاریتم خطی ̃          کننده است.بنگاه وارد 
(33) 

       ̃  (     ) ∑(   ) 
 

   
{   (      ̃        ̃)} 

(33) 
      ̃                                           ̃     

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:با توجه به نحوه قیمت
(02) 

       [(    )                          ]
 

       
با استفاده از  واردکننده است.های ‎اندن قیمت در هر دوره برای بنگاهاحتمال ثابت م   و  است ها یکسان‎ی تمام بنگاهبرا         

  رسیم. های واردکننده می ، به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه(33و ترکیب آن با رابطه  ) (02لگاریتم خطی کردن رابطه )
(01) 

                             ̃       
(    )(     )

  
   

خارجی )مانند های ‎تکانهاثر  و شود‎می           ت که شاملکننده اسبنگاه واردهزینه نهایی حقیقی ̃         تورم و       
کند. ‎های واردکننده نمایندگی می‎را بر قیمتگذاری بنگاهو افزایش هزینه مبادله(  ،محدودیت روابط تجاری و مالی، اقتصادیهای ‎تحریم

 ،به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-01افته )ی‎میمعبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس ت

(01-1) 
                 (                )             

  
تر ‎سازی بیش‎ها به منظور شفاف‎شده در بخش خانوار و بنگاه‎طبق مطالب مطرحها ‎روابط میان خانوار و بنگاه خلاصه ،(0)شکل در 

است.  وارداتیداخلی و دو نوع کالای شامل خانوار مصرف  ،شده‎بر اساس الگوی معرفی نشان داده شده است.تعاملات این دو بخش 
های ‎کند. بنگاه‎و بنگاه داخلی نیروی کار عرضه میو خانوار به د استگذاری در اوراق قرضه داخلی و خارجی در دسترس ‎سرمایه

ی واسطه داخلی و که با استفاده از نهاده نیروی کار و کالاها ،کنند و تولید کل اقتصاد‎ای وارد می‎صرفی و واسطهواردکننده دو نوع کالا م
 شود.‎و خارج از کشور )صادرات( عرضه میبه داخل  ،گیرد‎صورت میوارداتی 

  

                                              
 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1

                   		 )41(

 می‎شود 

     شاخص قیمت کل خارج،       ام، jمیزان واردات بنگاه ( )     در روابط بالا 
     شاخص قیمت کالای واسطه خارجی،   

  
 است. یوارداتکل کالاهای سهم کالای واسطه از    و  ،شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی

                   
       

        ( )  (    )     ( )     ( )         ( )  
ارد کردن کالاهای در این سطح تفاوتی میان و ،شود. در نتیجه‎رجی برابر با شاخص قیمت خارجی میقیمت کالاهای واسطه و مصرفی خا

د، آی‎دست می هکننده بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک برای واردکننده وجود ندارد و واردای ب‎مصرفی و سرمایه
 کند. ‎اقدام به وارد کردن کالاها می

به روابط ، گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتکننده های وارد‎بنگاه یابی‎بهینهبا حل مسئله های نوع یک ‎یابی، بنگاه‎همانند حل مسئله بهینه
 :رسیم‎زیر می

̃         ت که برابر با هزینه نهایی حقیقیشده شکاف از قانون قیمت واحد اس‎لگاریتم خطی ̃          کننده است.بنگاه وارد 
(33) 

       ̃  (     ) ∑(   ) 
 

   
{   (      ̃        ̃)} 

(33) 
      ̃                                           ̃     

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:با توجه به نحوه قیمت
(02) 

       [(    )                          ]
 

       
با استفاده از  واردکننده است.های ‎اندن قیمت در هر دوره برای بنگاهاحتمال ثابت م   و  است ها یکسان‎ی تمام بنگاهبرا         

  رسیم. های واردکننده می ، به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه(33و ترکیب آن با رابطه  ) (02لگاریتم خطی کردن رابطه )
(01) 

                             ̃       
(    )(     )

  
   

خارجی )مانند های ‎تکانهاثر  و شود‎می           ت که شاملکننده اسبنگاه واردهزینه نهایی حقیقی ̃         تورم و       
کند. ‎های واردکننده نمایندگی می‎را بر قیمتگذاری بنگاهو افزایش هزینه مبادله(  ،محدودیت روابط تجاری و مالی، اقتصادیهای ‎تحریم

 ،به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-01افته )ی‎میمعبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس ت

(01-1) 
                 (                )             

  
تر ‎سازی بیش‎ها به منظور شفاف‎شده در بخش خانوار و بنگاه‎طبق مطالب مطرحها ‎روابط میان خانوار و بنگاه خلاصه ،(0)شکل در 

است.  وارداتیداخلی و دو نوع کالای شامل خانوار مصرف  ،شده‎بر اساس الگوی معرفی نشان داده شده است.تعاملات این دو بخش 
های ‎کند. بنگاه‎و بنگاه داخلی نیروی کار عرضه میو خانوار به د استگذاری در اوراق قرضه داخلی و خارجی در دسترس ‎سرمایه

ی واسطه داخلی و که با استفاده از نهاده نیروی کار و کالاها ،کنند و تولید کل اقتصاد‎ای وارد می‎صرفی و واسطهواردکننده دو نوع کالا م
 شود.‎و خارج از کشور )صادرات( عرضه میبه داخل  ،گیرد‎صورت میوارداتی 

  

                                              
 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1

 هزینه نهایی حقیقی بنگاه واردکننده است که شامل 

     شاخص قیمت کل خارج،       ام، jمیزان واردات بنگاه ( )     در روابط بالا 
     شاخص قیمت کالای واسطه خارجی،   

  
 است. یوارداتکل کالاهای سهم کالای واسطه از    و  ،شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی

                   
       

        ( )  (    )     ( )     ( )         ( )  
ارد کردن کالاهای در این سطح تفاوتی میان و ،شود. در نتیجه‎رجی برابر با شاخص قیمت خارجی میقیمت کالاهای واسطه و مصرفی خا

د، آی‎دست می هکننده بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک برای واردکننده وجود ندارد و واردای ب‎مصرفی و سرمایه
 کند. ‎اقدام به وارد کردن کالاها می

به روابط ، گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتکننده های وارد‎بنگاه یابی‎بهینهبا حل مسئله های نوع یک ‎یابی، بنگاه‎همانند حل مسئله بهینه
 :رسیم‎زیر می

̃         ت که برابر با هزینه نهایی حقیقیشده شکاف از قانون قیمت واحد اس‎لگاریتم خطی ̃          کننده است.بنگاه وارد 
(33) 

       ̃  (     ) ∑(   ) 
 

   
{   (      ̃        ̃)} 

(33) 
      ̃                                           ̃     

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:با توجه به نحوه قیمت
(02) 

       [(    )                          ]
 

       
با استفاده از  واردکننده است.های ‎اندن قیمت در هر دوره برای بنگاهاحتمال ثابت م   و  است ها یکسان‎ی تمام بنگاهبرا         

  رسیم. های واردکننده می ، به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه(33و ترکیب آن با رابطه  ) (02لگاریتم خطی کردن رابطه )
(01) 

                             ̃       
(    )(     )

  
   

خارجی )مانند های ‎تکانهاثر  و شود‎می           ت که شاملکننده اسبنگاه واردهزینه نهایی حقیقی ̃         تورم و       
کند. ‎های واردکننده نمایندگی می‎را بر قیمتگذاری بنگاهو افزایش هزینه مبادله(  ،محدودیت روابط تجاری و مالی، اقتصادیهای ‎تحریم

 ،به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-01افته )ی‎میمعبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس ت

(01-1) 
                 (                )             

  
تر ‎سازی بیش‎ها به منظور شفاف‎شده در بخش خانوار و بنگاه‎طبق مطالب مطرحها ‎روابط میان خانوار و بنگاه خلاصه ،(0)شکل در 

است.  وارداتیداخلی و دو نوع کالای شامل خانوار مصرف  ،شده‎بر اساس الگوی معرفی نشان داده شده است.تعاملات این دو بخش 
های ‎کند. بنگاه‎و بنگاه داخلی نیروی کار عرضه میو خانوار به د استگذاری در اوراق قرضه داخلی و خارجی در دسترس ‎سرمایه

ی واسطه داخلی و که با استفاده از نهاده نیروی کار و کالاها ،کنند و تولید کل اقتصاد‎ای وارد می‎صرفی و واسطهواردکننده دو نوع کالا م
 شود.‎و خارج از کشور )صادرات( عرضه میبه داخل  ،گیرد‎صورت میوارداتی 

  

                                              
 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1

 تورم و 

     شاخص قیمت کل خارج،       ام، jمیزان واردات بنگاه ( )     در روابط بالا 
     شاخص قیمت کالای واسطه خارجی،   

  
 است. یوارداتکل کالاهای سهم کالای واسطه از    و  ،شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی

                   
       

        ( )  (    )     ( )     ( )         ( )  
ارد کردن کالاهای در این سطح تفاوتی میان و ،شود. در نتیجه‎رجی برابر با شاخص قیمت خارجی میقیمت کالاهای واسطه و مصرفی خا

د، آی‎دست می هکننده بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک برای واردکننده وجود ندارد و واردای ب‎مصرفی و سرمایه
 کند. ‎اقدام به وارد کردن کالاها می

به روابط ، گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتکننده های وارد‎بنگاه یابی‎بهینهبا حل مسئله های نوع یک ‎یابی، بنگاه‎همانند حل مسئله بهینه
 :رسیم‎زیر می

̃         ت که برابر با هزینه نهایی حقیقیشده شکاف از قانون قیمت واحد اس‎لگاریتم خطی ̃          کننده است.بنگاه وارد 
(33) 

       ̃  (     ) ∑(   ) 
 

   
{   (      ̃        ̃)} 

(33) 
      ̃                                           ̃     

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:با توجه به نحوه قیمت
(02) 

       [(    )                          ]
 

       
با استفاده از  واردکننده است.های ‎اندن قیمت در هر دوره برای بنگاهاحتمال ثابت م   و  است ها یکسان‎ی تمام بنگاهبرا         

  رسیم. های واردکننده می ، به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه(33و ترکیب آن با رابطه  ) (02لگاریتم خطی کردن رابطه )
(01) 

                             ̃       
(    )(     )

  
   

خارجی )مانند های ‎تکانهاثر  و شود‎می           ت که شاملکننده اسبنگاه واردهزینه نهایی حقیقی ̃         تورم و       
کند. ‎های واردکننده نمایندگی می‎را بر قیمتگذاری بنگاهو افزایش هزینه مبادله(  ،محدودیت روابط تجاری و مالی، اقتصادیهای ‎تحریم

 ،به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-01افته )ی‎میمعبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس ت

(01-1) 
                 (                )             

  
تر ‎سازی بیش‎ها به منظور شفاف‎شده در بخش خانوار و بنگاه‎طبق مطالب مطرحها ‎روابط میان خانوار و بنگاه خلاصه ،(0)شکل در 

است.  وارداتیداخلی و دو نوع کالای شامل خانوار مصرف  ،شده‎بر اساس الگوی معرفی نشان داده شده است.تعاملات این دو بخش 
های ‎کند. بنگاه‎و بنگاه داخلی نیروی کار عرضه میو خانوار به د استگذاری در اوراق قرضه داخلی و خارجی در دسترس ‎سرمایه

ی واسطه داخلی و که با استفاده از نهاده نیروی کار و کالاها ،کنند و تولید کل اقتصاد‎ای وارد می‎صرفی و واسطهواردکننده دو نوع کالا م
 شود.‎و خارج از کشور )صادرات( عرضه میبه داخل  ،گیرد‎صورت میوارداتی 

  

                                              
 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1

و اثر تکانه‎های خارجی )مانند تحریم‎های اقتصادی، محدودیت روابط تجاری و مالی، و افزایش هزینه 
مبادله( را بر قیمتگذاری بنگاه‎های واردکننده نمایندگی می‎کند. لازم به اشاره است که اگر تورم دوره 
 به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند، با 

     شاخص قیمت کل خارج،       ام، jمیزان واردات بنگاه ( )     در روابط بالا 
     شاخص قیمت کالای واسطه خارجی،   

  
 است. یوارداتکل کالاهای سهم کالای واسطه از    و  ،شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی

                   
       

        ( )  (    )     ( )     ( )         ( )  
ارد کردن کالاهای در این سطح تفاوتی میان و ،شود. در نتیجه‎رجی برابر با شاخص قیمت خارجی میقیمت کالاهای واسطه و مصرفی خا

د، آی‎دست می هکننده بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک برای واردکننده وجود ندارد و واردای ب‎مصرفی و سرمایه
 کند. ‎اقدام به وارد کردن کالاها می

به روابط ، گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتکننده های وارد‎بنگاه یابی‎بهینهبا حل مسئله های نوع یک ‎یابی، بنگاه‎همانند حل مسئله بهینه
 :رسیم‎زیر می

̃         ت که برابر با هزینه نهایی حقیقیشده شکاف از قانون قیمت واحد اس‎لگاریتم خطی ̃          کننده است.بنگاه وارد 
(33) 

       ̃  (     ) ∑(   ) 
 

   
{   (      ̃        ̃)} 

(33) 
      ̃                                           ̃     

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:با توجه به نحوه قیمت
(02) 

       [(    )                          ]
 

       
با استفاده از  واردکننده است.های ‎اندن قیمت در هر دوره برای بنگاهاحتمال ثابت م   و  است ها یکسان‎ی تمام بنگاهبرا         

  رسیم. های واردکننده می ، به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه(33و ترکیب آن با رابطه  ) (02لگاریتم خطی کردن رابطه )
(01) 

                             ̃       
(    )(     )

  
   

خارجی )مانند های ‎تکانهاثر  و شود‎می           ت که شاملکننده اسبنگاه واردهزینه نهایی حقیقی ̃         تورم و       
کند. ‎های واردکننده نمایندگی می‎را بر قیمتگذاری بنگاهو افزایش هزینه مبادله(  ،محدودیت روابط تجاری و مالی، اقتصادیهای ‎تحریم

 ،به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-01افته )ی‎میمعبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس ت

(01-1) 
                 (                )             

  
تر ‎سازی بیش‎ها به منظور شفاف‎شده در بخش خانوار و بنگاه‎طبق مطالب مطرحها ‎روابط میان خانوار و بنگاه خلاصه ،(0)شکل در 

است.  وارداتیداخلی و دو نوع کالای شامل خانوار مصرف  ،شده‎بر اساس الگوی معرفی نشان داده شده است.تعاملات این دو بخش 
های ‎کند. بنگاه‎و بنگاه داخلی نیروی کار عرضه میو خانوار به د استگذاری در اوراق قرضه داخلی و خارجی در دسترس ‎سرمایه

ی واسطه داخلی و که با استفاده از نهاده نیروی کار و کالاها ،کنند و تولید کل اقتصاد‎ای وارد می‎صرفی و واسطهواردکننده دو نوع کالا م
 شود.‎و خارج از کشور )صادرات( عرضه میبه داخل  ،گیرد‎صورت میوارداتی 

  

                                              
 کند.‎سبندگی یا لختی )اینرسی( پیدا میدر این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چ. 1

جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر 
طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس تعمیم‎یافته )41-1( می‎رسیم.1

     شاخص قیمت کل خارج،       ام، jمیزان واردات بنگاه ( )     در روابط بالا 
     شاخص قیمت کالای واسطه خارجی،   

  
 است. یوارداتکل کالاهای سهم کالای واسطه از    و  ،شاخص قیمت کالای مصرفی خارجی

                   
       

        ( )  (    )     ( )     ( )         ( )  
ارد کردن کالاهای در این سطح تفاوتی میان و ،شود. در نتیجه‎رجی برابر با شاخص قیمت خارجی میقیمت کالاهای واسطه و مصرفی خا

د، آی‎دست می هکننده بر اساس تابع تقاضایی که از طرف خانوار و بنگاه نوع یک برای واردکننده وجود ندارد و واردای ب‎مصرفی و سرمایه
 کند. ‎اقدام به وارد کردن کالاها می

به روابط ، گذاری کالوبر اساس الگوی قیمتکننده های وارد‎بنگاه یابی‎بهینهبا حل مسئله های نوع یک ‎یابی، بنگاه‎همانند حل مسئله بهینه
 :رسیم‎زیر می

̃         ت که برابر با هزینه نهایی حقیقیشده شکاف از قانون قیمت واحد اس‎لگاریتم خطی ̃          کننده است.بنگاه وارد 
(33) 

       ̃  (     ) ∑(   ) 
 

   
{   (      ̃        ̃)} 

(33) 
      ̃                                           ̃     

 گذاری کالو شاخص قیمت کالای خارجی برابر است با:با توجه به نحوه قیمت
(02) 

       [(    )                          ]
 

       
با استفاده از  واردکننده است.های ‎اندن قیمت در هر دوره برای بنگاهاحتمال ثابت م   و  است ها یکسان‎ی تمام بنگاهبرا         

  رسیم. های واردکننده می ، به رابطه منحنی فیلیپس بنگاه(33و ترکیب آن با رابطه  ) (02لگاریتم خطی کردن رابطه )
(01) 

                             ̃       
(    )(     )

  
   

خارجی )مانند های ‎تکانهاثر  و شود‎می           ت که شاملکننده اسبنگاه واردهزینه نهایی حقیقی ̃         تورم و       
کند. ‎های واردکننده نمایندگی می‎را بر قیمتگذاری بنگاهو افزایش هزینه مبادله(  ،محدودیت روابط تجاری و مالی، اقتصادیهای ‎تحریم

 ،به تورم دوره گذشته ارتباط پیدا کند    اگر تورم دوره جاری در شاخص قیمت کالاهای خارجی توسط پارامتر  که است اشارهلازم به 
 1.رسیم‎( می1-01افته )ی‎میمعبا طی کردن مراحل مذکور به منحنی فیلیپس ت

(01-1) 
                 (                )             

  
تر ‎سازی بیش‎ها به منظور شفاف‎شده در بخش خانوار و بنگاه‎طبق مطالب مطرحها ‎روابط میان خانوار و بنگاه خلاصه ،(0)شکل در 

است.  وارداتیداخلی و دو نوع کالای شامل خانوار مصرف  ،شده‎بر اساس الگوی معرفی نشان داده شده است.تعاملات این دو بخش 
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بنگاه‎ها طبق مطالب مطرح‎شده در بخش خانوار و  در شکل )5(، خلاصه روابط میان خانوار و 
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1. در این شکل از رابطه فیلیپس تورم دوره جاری به دلیل تبعیت از تورم دوره گذشته چسبندگی یا لختی 
)اینرسی( پیدا می‎کند.
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 رابطه بین خانوار و بنگاه: 5ل شک
 

که آثار  ( است01( و )31، ترکیبی از روابط عرضه )یافته الگو‎تعمیم منحنی فیلیپس کل ،یا به عبارت دیگر ،رابطه عرضه کل اقتصاد
 عرضه تولید داخلی( را در بر دارد. زنجیرهاتی )اثر کالاهای خارجی در قیمتی کالاهای واسطه وارد

(02) 
                        ̃   (   )    (     )[   ̃      ̃]  (   (   )   )  ̃       ̃    (   )    ̃     

طبق رابطه فیلیپس . ند بودهخوااثرگذار تورم کل افزایش در رابطه مبادله بر  و متعاقباًبا افزایش نرخ ارز های منفی خارجی ‎نهتکا
هرچه سهم کالای واسطه وارداتی از کل کالای واسطه گذاری موثر هستند. در تعیین میزان این اثر  و ،    ، پارامترهای  ،آمده‎دست‎هب

خواهد شد و در سطح تر ‎پذیری هزینه نهایی از مجرای کالاهای واسطه وارداتی بیشتر باشد، تاثیر‎های تولیدی بیش‎اهمورد نیاز بنگ
منحنی فیلیپس  ،در واقع .)این اتفاق متضمن کاهش تولید و افزایش تورم در اقتصاد است( تر خواهد بود‎مشخصی از تولید، قیمت بیش

را هزینه نهایی است(  کنندة‎)که فرانشان بر دستمزد تعیین که خواص منحنی فیلیپس متعارف نوکینزی‎علاوه بر آن ،(01یافته ) تعمیم
اثرات تورمی  تری برای سنجش‎جامع ، رابطۀلیدیند توها در فرا‎ای داخلی و خارجی و سهم هر یک از آن‎با لحاظ کالاهای واسطهدارد، 
 دهد.‎های اقتصادی( ارائه می‎تحریمهای خارجی )‎تکانه

 
 نفت 
 اشارهکند. لازم به ‎یک فرایند تصادفی پیروی میشود و میزان صادرات آن از ‎در نظرگرفته می 1نفت در این الگو به صورت موهبتی بخش

صادرات نفت  در نتیجه، .گیرد‎المللی( قرار می‎های بین های خارجی )تحریم‎ن الگو مستقیماً تحت تاثیر تکانهاست که صادرات نفت در ای
 کند.‎های خارجی را نمایندگی می‎تکانهاثر است که           تابعی از 

(03) 
       (      )                             

(00) 
                                      

(           (  σ    ))،       تکانه‎ است که تحت تاثیر تکانهای مجزا برای صادرات نفت‎ایجاد  ر منشأاگ ،های تحریمی نیست. در واقع
دو منبع تاثیرگذار بر صادرات نفت و که            در کنار          المللی باشد، ‎اقتصادی بین-های سیاسی‎تکانه از جنس تحریم

میزان عرضه  شوند. اما چنانچه تکانه صادرات نفتی صرفاً ناشی از قیمت نفت یا کاهش‎های واردکننده هستند، فعال می‎قیمتگذاری بنگاه
ر بر میزان واردات کالاهای . تغییر میزان صادرات نفت به دلیل تاثیکند‎در رابطه بالا تغییر می       المللی باشد، ‎نفت در بازارهای بین

 نفتی اثرگذار خواهد بود.م تولید( بر تولید بخش تولید غیرای )به عنوان نهاده مه‎واسطه
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شکل 5: رابطه بین خانوار و بنگاه

رابطه عرضه کل اقتصاد، یا به عبارت دیگر، منحنی فیلیپس کل تعمیم‎یافته الگو، ترکیبی از روابط 
)اثر کالاهای خارجی در زنجیره  آثار قیمتی کالاهای واسطه وارداتی  عرضه )31( و )41( است که 

عرضه تولید داخلی( را در بر دارد.
)42(
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تکانه‎های منفی خارجی با افزایش نرخ ارز و متعاقباً افزایش در رابطه مبادله بر تورم کل اثرگذار خواهند 
 در تعیین میزان این اثرگذاری موثر هستند. هرچه 
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 رابطه بین خانوار و بنگاه: 5ل شک
 

که آثار  ( است01( و )31، ترکیبی از روابط عرضه )یافته الگو‎تعمیم منحنی فیلیپس کل ،یا به عبارت دیگر ،رابطه عرضه کل اقتصاد
 عرضه تولید داخلی( را در بر دارد. زنجیرهاتی )اثر کالاهای خارجی در قیمتی کالاهای واسطه وارد

(02) 
                        ̃   (   )    (     )[   ̃      ̃]  (   (   )   )  ̃       ̃    (   )    ̃     

طبق رابطه فیلیپس . ند بودهخوااثرگذار تورم کل افزایش در رابطه مبادله بر  و متعاقباًبا افزایش نرخ ارز های منفی خارجی ‎نهتکا
هرچه سهم کالای واسطه وارداتی از کل کالای واسطه گذاری موثر هستند. در تعیین میزان این اثر  و ،    ، پارامترهای  ،آمده‎دست‎هب

خواهد شد و در سطح تر ‎پذیری هزینه نهایی از مجرای کالاهای واسطه وارداتی بیشتر باشد، تاثیر‎های تولیدی بیش‎اهمورد نیاز بنگ
منحنی فیلیپس  ،در واقع .)این اتفاق متضمن کاهش تولید و افزایش تورم در اقتصاد است( تر خواهد بود‎مشخصی از تولید، قیمت بیش

را هزینه نهایی است(  کنندة‎)که فرانشان بر دستمزد تعیین که خواص منحنی فیلیپس متعارف نوکینزی‎علاوه بر آن ،(01یافته ) تعمیم
اثرات تورمی  تری برای سنجش‎جامع ، رابطۀلیدیند توها در فرا‎ای داخلی و خارجی و سهم هر یک از آن‎با لحاظ کالاهای واسطهدارد، 
 دهد.‎های اقتصادی( ارائه می‎تحریمهای خارجی )‎تکانه

 
 نفت 
 اشارهکند. لازم به ‎یک فرایند تصادفی پیروی میشود و میزان صادرات آن از ‎در نظرگرفته می 1نفت در این الگو به صورت موهبتی بخش

صادرات نفت  در نتیجه، .گیرد‎المللی( قرار می‎های بین های خارجی )تحریم‎ن الگو مستقیماً تحت تاثیر تکانهاست که صادرات نفت در ای
 کند.‎های خارجی را نمایندگی می‎تکانهاثر است که           تابعی از 

(03) 
       (      )                             

(00) 
                                      

(           (  σ    ))،       تکانه‎ است که تحت تاثیر تکانهای مجزا برای صادرات نفت‎ایجاد  ر منشأاگ ،های تحریمی نیست. در واقع
دو منبع تاثیرگذار بر صادرات نفت و که            در کنار          المللی باشد، ‎اقتصادی بین-های سیاسی‎تکانه از جنس تحریم

میزان عرضه  شوند. اما چنانچه تکانه صادرات نفتی صرفاً ناشی از قیمت نفت یا کاهش‎های واردکننده هستند، فعال می‎قیمتگذاری بنگاه
ر بر میزان واردات کالاهای . تغییر میزان صادرات نفت به دلیل تاثیکند‎در رابطه بالا تغییر می       المللی باشد، ‎نفت در بازارهای بین

 نفتی اثرگذار خواهد بود.م تولید( بر تولید بخش تولید غیرای )به عنوان نهاده مه‎واسطه
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بخش نفت در این الگو به صورت موهبتی1 در نظرگرفته می‎شود و میزان صادرات آن از یک فرایند 
تصادفی پیروی می‎کند. لازم به اشاره است که صادرات نفت در این الگو مستقیماً تحت تاثیر تکانه‎های 
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 رابطه بین خانوار و بنگاه: 5ل شک
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خواهد شد و در سطح تر ‎پذیری هزینه نهایی از مجرای کالاهای واسطه وارداتی بیشتر باشد، تاثیر‎های تولیدی بیش‎اهمورد نیاز بنگ
منحنی فیلیپس  ،در واقع .)این اتفاق متضمن کاهش تولید و افزایش تورم در اقتصاد است( تر خواهد بود‎مشخصی از تولید، قیمت بیش

را هزینه نهایی است(  کنندة‎)که فرانشان بر دستمزد تعیین که خواص منحنی فیلیپس متعارف نوکینزی‎علاوه بر آن ،(01یافته ) تعمیم
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 دهد.‎های اقتصادی( ارائه می‎تحریمهای خارجی )‎تکانه
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 اشارهکند. لازم به ‎یک فرایند تصادفی پیروی میشود و میزان صادرات آن از ‎در نظرگرفته می 1نفت در این الگو به صورت موهبتی بخش

صادرات نفت  در نتیجه، .گیرد‎المللی( قرار می‎های بین های خارجی )تحریم‎ن الگو مستقیماً تحت تاثیر تکانهاست که صادرات نفت در ای
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(           (  σ    ))،       تکانه‎ است که تحت تاثیر تکانهای مجزا برای صادرات نفت‎ایجاد  ر منشأاگ ،های تحریمی نیست. در واقع
دو منبع تاثیرگذار بر صادرات نفت و که            در کنار          المللی باشد، ‎اقتصادی بین-های سیاسی‎تکانه از جنس تحریم

میزان عرضه  شوند. اما چنانچه تکانه صادرات نفتی صرفاً ناشی از قیمت نفت یا کاهش‎های واردکننده هستند، فعال می‎قیمتگذاری بنگاه
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 رابطه بین خانوار و بنگاه: 5ل شک
 

که آثار  ( است01( و )31، ترکیبی از روابط عرضه )یافته الگو‎تعمیم منحنی فیلیپس کل ،یا به عبارت دیگر ،رابطه عرضه کل اقتصاد
 عرضه تولید داخلی( را در بر دارد. زنجیرهاتی )اثر کالاهای خارجی در قیمتی کالاهای واسطه وارد

(02) 
                        ̃   (   )    (     )[   ̃      ̃]  (   (   )   )  ̃       ̃    (   )    ̃     

طبق رابطه فیلیپس . ند بودهخوااثرگذار تورم کل افزایش در رابطه مبادله بر  و متعاقباًبا افزایش نرخ ارز های منفی خارجی ‎نهتکا
هرچه سهم کالای واسطه وارداتی از کل کالای واسطه گذاری موثر هستند. در تعیین میزان این اثر  و ،    ، پارامترهای  ،آمده‎دست‎هب

خواهد شد و در سطح تر ‎پذیری هزینه نهایی از مجرای کالاهای واسطه وارداتی بیشتر باشد، تاثیر‎های تولیدی بیش‎اهمورد نیاز بنگ
منحنی فیلیپس  ،در واقع .)این اتفاق متضمن کاهش تولید و افزایش تورم در اقتصاد است( تر خواهد بود‎مشخصی از تولید، قیمت بیش

را هزینه نهایی است(  کنندة‎)که فرانشان بر دستمزد تعیین که خواص منحنی فیلیپس متعارف نوکینزی‎علاوه بر آن ،(01یافته ) تعمیم
اثرات تورمی  تری برای سنجش‎جامع ، رابطۀلیدیند توها در فرا‎ای داخلی و خارجی و سهم هر یک از آن‎با لحاظ کالاهای واسطهدارد، 
 دهد.‎های اقتصادی( ارائه می‎تحریمهای خارجی )‎تکانه

 
 نفت 
 اشارهکند. لازم به ‎یک فرایند تصادفی پیروی میشود و میزان صادرات آن از ‎در نظرگرفته می 1نفت در این الگو به صورت موهبتی بخش

صادرات نفت  در نتیجه، .گیرد‎المللی( قرار می‎های بین های خارجی )تحریم‎ن الگو مستقیماً تحت تاثیر تکانهاست که صادرات نفت در ای
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دو منبع تاثیرگذار بر صادرات نفت و که            در کنار          المللی باشد، ‎اقتصادی بین-های سیاسی‎تکانه از جنس تحریم

میزان عرضه  شوند. اما چنانچه تکانه صادرات نفتی صرفاً ناشی از قیمت نفت یا کاهش‎های واردکننده هستند، فعال می‎قیمتگذاری بنگاه
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 رابطه بین خانوار و بنگاه: 5ل شک
 

که آثار  ( است01( و )31، ترکیبی از روابط عرضه )یافته الگو‎تعمیم منحنی فیلیپس کل ،یا به عبارت دیگر ،رابطه عرضه کل اقتصاد
 عرضه تولید داخلی( را در بر دارد. زنجیرهاتی )اثر کالاهای خارجی در قیمتی کالاهای واسطه وارد

(02) 
                        ̃   (   )    (     )[   ̃      ̃]  (   (   )   )  ̃       ̃    (   )    ̃     

طبق رابطه فیلیپس . ند بودهخوااثرگذار تورم کل افزایش در رابطه مبادله بر  و متعاقباًبا افزایش نرخ ارز های منفی خارجی ‎نهتکا
هرچه سهم کالای واسطه وارداتی از کل کالای واسطه گذاری موثر هستند. در تعیین میزان این اثر  و ،    ، پارامترهای  ،آمده‎دست‎هب

خواهد شد و در سطح تر ‎پذیری هزینه نهایی از مجرای کالاهای واسطه وارداتی بیشتر باشد، تاثیر‎های تولیدی بیش‎اهمورد نیاز بنگ
منحنی فیلیپس  ،در واقع .)این اتفاق متضمن کاهش تولید و افزایش تورم در اقتصاد است( تر خواهد بود‎مشخصی از تولید، قیمت بیش

را هزینه نهایی است(  کنندة‎)که فرانشان بر دستمزد تعیین که خواص منحنی فیلیپس متعارف نوکینزی‎علاوه بر آن ،(01یافته ) تعمیم
اثرات تورمی  تری برای سنجش‎جامع ، رابطۀلیدیند توها در فرا‎ای داخلی و خارجی و سهم هر یک از آن‎با لحاظ کالاهای واسطهدارد، 
 دهد.‎های اقتصادی( ارائه می‎تحریمهای خارجی )‎تکانه

 
 نفت 
 اشارهکند. لازم به ‎یک فرایند تصادفی پیروی میشود و میزان صادرات آن از ‎در نظرگرفته می 1نفت در این الگو به صورت موهبتی بخش

صادرات نفت  در نتیجه، .گیرد‎المللی( قرار می‎های بین های خارجی )تحریم‎ن الگو مستقیماً تحت تاثیر تکانهاست که صادرات نفت در ای
 کند.‎های خارجی را نمایندگی می‎تکانهاثر است که           تابعی از 

(03) 
       (      )                             

(00) 
                                      

(           (  σ    ))،       تکانه‎ است که تحت تاثیر تکانهای مجزا برای صادرات نفت‎ایجاد  ر منشأاگ ،های تحریمی نیست. در واقع
دو منبع تاثیرگذار بر صادرات نفت و که            در کنار          المللی باشد، ‎اقتصادی بین-های سیاسی‎تکانه از جنس تحریم

میزان عرضه  شوند. اما چنانچه تکانه صادرات نفتی صرفاً ناشی از قیمت نفت یا کاهش‎های واردکننده هستند، فعال می‎قیمتگذاری بنگاه
ر بر میزان واردات کالاهای . تغییر میزان صادرات نفت به دلیل تاثیکند‎در رابطه بالا تغییر می       المللی باشد، ‎نفت در بازارهای بین

 نفتی اثرگذار خواهد بود.م تولید( بر تولید بخش تولید غیرای )به عنوان نهاده مه‎واسطه
 

                                              
1. Windfall 
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بین‎المللی  سیاسی-اقتصادی  تحریم‎های  جنس  از  تکانه  ایجاد  منشأ  اگر  واقع،  در  نیست.  تحریمی 
 که دو منبع تاثیرگذار بر صادرات نفت و قیمتگذاری بنگاه‎های 
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 رابطه بین خانوار و بنگاه: 5ل شک
 

که آثار  ( است01( و )31، ترکیبی از روابط عرضه )یافته الگو‎تعمیم منحنی فیلیپس کل ،یا به عبارت دیگر ،رابطه عرضه کل اقتصاد
 عرضه تولید داخلی( را در بر دارد. زنجیرهاتی )اثر کالاهای خارجی در قیمتی کالاهای واسطه وارد

(02) 
                        ̃   (   )    (     )[   ̃      ̃]  (   (   )   )  ̃       ̃    (   )    ̃     

طبق رابطه فیلیپس . ند بودهخوااثرگذار تورم کل افزایش در رابطه مبادله بر  و متعاقباًبا افزایش نرخ ارز های منفی خارجی ‎نهتکا
هرچه سهم کالای واسطه وارداتی از کل کالای واسطه گذاری موثر هستند. در تعیین میزان این اثر  و ،    ، پارامترهای  ،آمده‎دست‎هب

خواهد شد و در سطح تر ‎پذیری هزینه نهایی از مجرای کالاهای واسطه وارداتی بیشتر باشد، تاثیر‎های تولیدی بیش‎اهمورد نیاز بنگ
منحنی فیلیپس  ،در واقع .)این اتفاق متضمن کاهش تولید و افزایش تورم در اقتصاد است( تر خواهد بود‎مشخصی از تولید، قیمت بیش

را هزینه نهایی است(  کنندة‎)که فرانشان بر دستمزد تعیین که خواص منحنی فیلیپس متعارف نوکینزی‎علاوه بر آن ،(01یافته ) تعمیم
اثرات تورمی  تری برای سنجش‎جامع ، رابطۀلیدیند توها در فرا‎ای داخلی و خارجی و سهم هر یک از آن‎با لحاظ کالاهای واسطهدارد، 
 دهد.‎های اقتصادی( ارائه می‎تحریمهای خارجی )‎تکانه

 
 نفت 
 اشارهکند. لازم به ‎یک فرایند تصادفی پیروی میشود و میزان صادرات آن از ‎در نظرگرفته می 1نفت در این الگو به صورت موهبتی بخش

صادرات نفت  در نتیجه، .گیرد‎المللی( قرار می‎های بین های خارجی )تحریم‎ن الگو مستقیماً تحت تاثیر تکانهاست که صادرات نفت در ای
 کند.‎های خارجی را نمایندگی می‎تکانهاثر است که           تابعی از 

(03) 
       (      )                             

(00) 
                                      

(           (  σ    ))،       تکانه‎ است که تحت تاثیر تکانهای مجزا برای صادرات نفت‎ایجاد  ر منشأاگ ،های تحریمی نیست. در واقع
دو منبع تاثیرگذار بر صادرات نفت و که            در کنار          المللی باشد، ‎اقتصادی بین-های سیاسی‎تکانه از جنس تحریم

میزان عرضه  شوند. اما چنانچه تکانه صادرات نفتی صرفاً ناشی از قیمت نفت یا کاهش‎های واردکننده هستند، فعال می‎قیمتگذاری بنگاه
ر بر میزان واردات کالاهای . تغییر میزان صادرات نفت به دلیل تاثیکند‎در رابطه بالا تغییر می       المللی باشد، ‎نفت در بازارهای بین

 نفتی اثرگذار خواهد بود.م تولید( بر تولید بخش تولید غیرای )به عنوان نهاده مه‎واسطه
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 رابطه بین خانوار و بنگاه: 5ل شک
 

که آثار  ( است01( و )31، ترکیبی از روابط عرضه )یافته الگو‎تعمیم منحنی فیلیپس کل ،یا به عبارت دیگر ،رابطه عرضه کل اقتصاد
 عرضه تولید داخلی( را در بر دارد. زنجیرهاتی )اثر کالاهای خارجی در قیمتی کالاهای واسطه وارد

(02) 
                        ̃   (   )    (     )[   ̃      ̃]  (   (   )   )  ̃       ̃    (   )    ̃     

طبق رابطه فیلیپس . ند بودهخوااثرگذار تورم کل افزایش در رابطه مبادله بر  و متعاقباًبا افزایش نرخ ارز های منفی خارجی ‎نهتکا
هرچه سهم کالای واسطه وارداتی از کل کالای واسطه گذاری موثر هستند. در تعیین میزان این اثر  و ،    ، پارامترهای  ،آمده‎دست‎هب

خواهد شد و در سطح تر ‎پذیری هزینه نهایی از مجرای کالاهای واسطه وارداتی بیشتر باشد، تاثیر‎های تولیدی بیش‎اهمورد نیاز بنگ
منحنی فیلیپس  ،در واقع .)این اتفاق متضمن کاهش تولید و افزایش تورم در اقتصاد است( تر خواهد بود‎مشخصی از تولید، قیمت بیش

را هزینه نهایی است(  کنندة‎)که فرانشان بر دستمزد تعیین که خواص منحنی فیلیپس متعارف نوکینزی‎علاوه بر آن ،(01یافته ) تعمیم
اثرات تورمی  تری برای سنجش‎جامع ، رابطۀلیدیند توها در فرا‎ای داخلی و خارجی و سهم هر یک از آن‎با لحاظ کالاهای واسطهدارد، 
 دهد.‎های اقتصادی( ارائه می‎تحریمهای خارجی )‎تکانه

 
 نفت 
 اشارهکند. لازم به ‎یک فرایند تصادفی پیروی میشود و میزان صادرات آن از ‎در نظرگرفته می 1نفت در این الگو به صورت موهبتی بخش

صادرات نفت  در نتیجه، .گیرد‎المللی( قرار می‎های بین های خارجی )تحریم‎ن الگو مستقیماً تحت تاثیر تکانهاست که صادرات نفت در ای
 کند.‎های خارجی را نمایندگی می‎تکانهاثر است که           تابعی از 

(03) 
       (      )                             

(00) 
                                      

(           (  σ    ))،       تکانه‎ است که تحت تاثیر تکانهای مجزا برای صادرات نفت‎ایجاد  ر منشأاگ ،های تحریمی نیست. در واقع
دو منبع تاثیرگذار بر صادرات نفت و که            در کنار          المللی باشد، ‎اقتصادی بین-های سیاسی‎تکانه از جنس تحریم

میزان عرضه  شوند. اما چنانچه تکانه صادرات نفتی صرفاً ناشی از قیمت نفت یا کاهش‎های واردکننده هستند، فعال می‎قیمتگذاری بنگاه
ر بر میزان واردات کالاهای . تغییر میزان صادرات نفت به دلیل تاثیکند‎در رابطه بالا تغییر می       المللی باشد، ‎نفت در بازارهای بین

 نفتی اثرگذار خواهد بود.م تولید( بر تولید بخش تولید غیرای )به عنوان نهاده مه‎واسطه
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باشد، 
واردکننده هستند، فعال می‎شوند. اما چنانچه تکانه صادرات نفتی صرفاً ناشی از قیمت نفت یا کاهش 
میزان  تغییر  می‎کند.  تغییر  بالا  رابطه  در   

 
‎

 

 

 

-------------------------------------------------------------------------------------------------------------------------- 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 رابطه بین خانوار و بنگاه: 5ل شک
 

که آثار  ( است01( و )31، ترکیبی از روابط عرضه )یافته الگو‎تعمیم منحنی فیلیپس کل ،یا به عبارت دیگر ،رابطه عرضه کل اقتصاد
 عرضه تولید داخلی( را در بر دارد. زنجیرهاتی )اثر کالاهای خارجی در قیمتی کالاهای واسطه وارد

(02) 
                        ̃   (   )    (     )[   ̃      ̃]  (   (   )   )  ̃       ̃    (   )    ̃     

طبق رابطه فیلیپس . ند بودهخوااثرگذار تورم کل افزایش در رابطه مبادله بر  و متعاقباًبا افزایش نرخ ارز های منفی خارجی ‎نهتکا
هرچه سهم کالای واسطه وارداتی از کل کالای واسطه گذاری موثر هستند. در تعیین میزان این اثر  و ،    ، پارامترهای  ،آمده‎دست‎هب

خواهد شد و در سطح تر ‎پذیری هزینه نهایی از مجرای کالاهای واسطه وارداتی بیشتر باشد، تاثیر‎های تولیدی بیش‎اهمورد نیاز بنگ
منحنی فیلیپس  ،در واقع .)این اتفاق متضمن کاهش تولید و افزایش تورم در اقتصاد است( تر خواهد بود‎مشخصی از تولید، قیمت بیش

را هزینه نهایی است(  کنندة‎)که فرانشان بر دستمزد تعیین که خواص منحنی فیلیپس متعارف نوکینزی‎علاوه بر آن ،(01یافته ) تعمیم
اثرات تورمی  تری برای سنجش‎جامع ، رابطۀلیدیند توها در فرا‎ای داخلی و خارجی و سهم هر یک از آن‎با لحاظ کالاهای واسطهدارد، 
 دهد.‎های اقتصادی( ارائه می‎تحریمهای خارجی )‎تکانه

 
 نفت 
 اشارهکند. لازم به ‎یک فرایند تصادفی پیروی میشود و میزان صادرات آن از ‎در نظرگرفته می 1نفت در این الگو به صورت موهبتی بخش

صادرات نفت  در نتیجه، .گیرد‎المللی( قرار می‎های بین های خارجی )تحریم‎ن الگو مستقیماً تحت تاثیر تکانهاست که صادرات نفت در ای
 کند.‎های خارجی را نمایندگی می‎تکانهاثر است که           تابعی از 

(03) 
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(00) 
                                      

(           (  σ    ))،       تکانه‎ است که تحت تاثیر تکانهای مجزا برای صادرات نفت‎ایجاد  ر منشأاگ ،های تحریمی نیست. در واقع
دو منبع تاثیرگذار بر صادرات نفت و که            در کنار          المللی باشد، ‎اقتصادی بین-های سیاسی‎تکانه از جنس تحریم

میزان عرضه  شوند. اما چنانچه تکانه صادرات نفتی صرفاً ناشی از قیمت نفت یا کاهش‎های واردکننده هستند، فعال می‎قیمتگذاری بنگاه
ر بر میزان واردات کالاهای . تغییر میزان صادرات نفت به دلیل تاثیکند‎در رابطه بالا تغییر می       المللی باشد، ‎نفت در بازارهای بین

 نفتی اثرگذار خواهد بود.م تولید( بر تولید بخش تولید غیرای )به عنوان نهاده مه‎واسطه
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باشد،  بین‎المللی  بازارهای  در  نفت  عرضه  میزان 
صادرات نفت به دلیل تاثیر بر میزان واردات کالاهای واسطه‎ای )به عنوان نهاده مهم تولید( بر تولید 

بخش تولید غیرنفتی اثرگذار خواهد بود.

دولت و بانک مرکزی

انتقالی،  از خالص پرداخت  الگو برای تامین هزینه‎های دولتی و هزینه‎های ناشی  این  دولت در 
علاوه بر انتشار اوراق قرضه، از ذخایر خارجی خود استفاده می‎کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه 

حقیقی دولت به صورت زیر است.

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

              			  )45(

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

               			  )46(
اوراق قرضه   

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

بانک مرکزی،   برداشت سپرده‎های دولت نزد 

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

انتقالی،   خالص پرداخت 

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

 صادرات نفتی است )همه متغیرها به صورت 

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

 نرخ ارز حقیقی، و 

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

 هزینه دولت، 

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

داخلی، 
حقیقی هستند(.

فرض می‎شود که مقام پولی به نرخ تورم واکنش سیاستی نشان می‎دهد و نرخ رشد پایه پولی 
اسمی به عنوان ابزار سیاستگذاری است. از این‎رو، نیاز است که ترازنامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی 

1. Windfall
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موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و واردات داخلی الگو شود. رابطه )47(، ترازنامه 
بانک مرکزی و  با مجموع ذخایر خارجی   پایه پولی حقیقی  بانک مرکزی است که در آن  حقیقی 
جریان  نشان‎دهندۀ   )48( رابطه  همچنین،  است.  برابر  مرکزی  بانک  نزد  دولت  سپرده‎های  برداشت 
ذخایر خارجی بانک مرکزی است که برابر با ذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات است. بنا به 
 کل واردات است که شامل کالاهای مصرفی و واسطه‎ای است.

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

 صادرات غیرنفتی و 

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

تعریف، 

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

                 						     )47(

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

           				   )48(
پایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی است و سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطه )50( است.

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

                 				   )49(

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

                   				   )50(

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

                        				   )51(
 وزن تورم و شکاف 

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

 و 

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

 نرخ رشد پایه پولی اسمی، 

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

 پایه پولی حقیقی، 

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

در رابطه بالا، 
 تکانه سیاست پولی با میانگین صفر و 

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

تولید برای سیاستگذار پولی در قاعده معرفی شده است. 
.

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

 است 

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

واریانس 

بخش خارجی

اقتصاد داخلی در مقیاس با اقتصاد جهانی کوچک است و توان تاثیرگذاری بر متغیرهای اقتصاد 
کلان خارجی را ندارد و از آن‎جا که تورم و سایر متغیرهای اقتصاد داخلی به صورت برون‎زا تحت 
تاثیر تغییرات متغیرهای اقتصاد خارجی قرار می‎گیرند، می‎توان متغیرهای تورم، نرخ بهره، و تولید 
خارجی را طبق مطالعات مرتبط مانند جاستیانو و پرستون )2010( برون‎زا در نظر گرفت. بر اساس 

این، متغیرهای اقتصاد جهانی از یک فرایند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی می‎کنند. 

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 

                 				   )52(

 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
 (.هستند)همه متغیرها به صورت حقیقی  است نفتی صادرات      و  ،حقیقی

از . استگذاری پولی اسمی به عنوان ابزار سیاست دهد و نرخ رشد پایه‎ه نرخ تورم واکنش سیاستی نشان میشود که مقام پولی ب‎فرض می
 واردات داخلی الگو شود.نامه بانک مرکزی و ذخایر ارزی موجود در ترازنامه بانک مرکزی بر اساس صادرات و که ترازنیاز است  ،رو‎این

برداشت بانک مرکزی و     که در آن پایه پولی حقیقی با مجموع ذخایر خارجی  استترازنامه حقیقی بانک مرکزی  (،01) رابطه
که برابر با  است جریان ذخایر خارجی بانک مرکزی دهندة‎نشان (03) رابطه ،های دولت نزد بانک مرکزی برابر است. همچنین‎سپرده

ت که شامل کالاهای مصرفی کل واردات اس     نفتی و صادرات غیر     ،. بنا به تعریفاستذخایر خارجی دوره قبل و خالص صادرات 
 .ای است‎و واسطه

(01) 
               

(03) 
                                  

 است. (02) سیاستگذاری بانک مرکزی بر اساس رابطهو  استپایه پولی اسمی متغیر ابراز بانک مرکزی 
(03) 

                  
(02) 

         و                      
(01) 

                   
ار پولی در گذزن تورم و شکاف تولید برای سیاستو   و     نرخ رشد پایه پولی اسمی،    پایه پولی حقیقی،     ، در رابطه بالا

    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
    σ  )           است ) 

).) 
 

 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
(02) 

                              
(03)  

                              
(00)  

                              
های ‎های اقتصادی، قیمت‎مانند تحریمهای خارجی ‎رات تکانهحوزه اثشده در ‎های انجام‎ر این الگو متفاوت از سایر پژوهشآنچه که د

خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری بر اقتصاد کشورهاست، نحوة انتشار تکانه  1توقف ناگهانیو ، صرف ریسک، کالاهاجهانی نفت و 
های ‎جانبه آن بر حوزه‎، اثرات همهکند‎ر اقتصاد متمایز میهای موجود د‎المللی را از سایر تکانه‎های بین‎های خارجی مانند تحریم‎تکانه

میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه

ی ها‎سایر بخشرگذاری بر صادرات نفتی، از اث های سیاسی در ایران جدا‎المللی ناشی از تنش‎های بین‎، زیرا تحریمدر ایران خواهیم داشت
گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
 ،این شود. بر اساس‎سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می متغیر تصمیممعکوس صادرات کشور داخلی به عنوان  پس ،دنیای خارج است با
بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس

                                              
1. Sudden Stop 
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 دولت و بانک مرکزی
خایر از ذ ،علاوه بر انتشار اوراق قرضه ،پرداخت انتقالیخالص های ناشی از ‎دولتی و هزینههای ‎ین الگو برای تامین هزینهدولت در ا

 .دولت به صورت زیر است حقیقی کند. با فرض تعادل بودجه، قید بودجه‎خارجی خود استفاده می
(00) 

           
         

  
 (      )           

(00) 
                (         (  σ  ))            

نرخ ارز    هزینه دولت،    اوراق قرضه داخلی،    های دولت نزد بانک مرکزی،‎برداشت سپرده     خالص پرداخت انتقالی،   
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(03) 

                  
(02) 
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    σتکانه سیاست پولی با میانگین صفر و واریانس       قاعده معرفی شده است.
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 بخش خارجی
جا که تورم ‎صاد کلان خارجی را ندارد و از آنگذاری بر متغیرهای اقتکوچک است و توان تاثیرصاد جهانی اقتصاد داخلی در مقیاس با اقت

، توان متغیرهای تورم‎گیرند، می‎رجی قرار میتغییرات متغیرهای اقتصاد خازا تحت تاثیر ‎یرهای اقتصاد داخلی به صورت برونو سایر متغ
، متغیرهای این زا در نظر گرفت. بر اساس‎برون (2212ون )تسرجاستیانو و پند مان و تولید خارجی را طبق مطالعات مرتبط ،نرخ بهره

 کنند. ‎ند اتورگرسیو مرتبه اول پیروی مییاقتصاد جهانی از یک فرا
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میزان فروش نفت اثرات کاهش اگر صرفاً بخواهیم از طریق  ،است. برای مثال افزایش هزینه مبادلات(، و تجاری مختلف )روابط مالی
کننده رکود تورمی( ی خارجی )اثرات تشدیدها‎از واقعیت برای شدت اثرات تکانه تر‎در ایران الگو کنیم، برآوردی کم را های خارجی‎تکانه
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گرفته شده ر خارجی در نظرسیاستگذا گیری‎متغیر تصمیمدر بخش دنیای خارج  ،اند. برای این منظور‎اقتصاد ایران را نیز هدف گرفته

گر میزان تعاملات رات یا واردات کشور داخلی نمایان. میزان صاداستاست که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی 
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بر بخش تجارت خارجی  شود(‎زا در نظرگرفته می‎جا برون‎)که در این ها‎های ناشی از اعمال تحریم‎یاستگذار خارجی با توجه به هزینهس
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تکانه‎های خارجی  اثرات  در حوزه  انجام‎شده  پژوهش‎های  سایر  از  متفاوت  الگو  این  در  که  آنچه 
مانند تحریم‎های اقتصادی، قیمت‎های جهانی نفت و کالاها، صرف ریسک، و توقف ناگهانی1 بر اقتصاد 

1. Sudden Stop



ر...
ی د

طه‎ا
اس

ی و
ها

الا
ش ک

 نق
، و

رز
خ ا

 نر
ت

ییرا
تغ

ی، 
رج

خا
ی 

ها
‎انه

تک
ان

کار
هم

 و 
ی 

لان
صیق

د 
هب

ش

29

کشورهاست، نحوۀ انتشار تکانه خارجی در الگوست. آنچه که اثرگذاری تکانه‎های خارجی مانند تحریم‎های 
بین‎المللی را از سایر تکانه‎های موجود در اقتصاد متمایز می‎کند، اثرات همه‎جانبه آن بر حوزه‎های مختلف 
)روابط مالی و تجاری، افزایش هزینه مبادلات( است. برای مثال، اگر صرفاً بخواهیم از طریق کاهش میزان 
فروش نفت اثرات تکانه‎های خارجی را در ایران الگو کنیم، برآوردی کم‎تر از واقعیت برای شدت اثرات 
تکانه‎های خارجی )اثرات تشدیدکننده رکود تورمی( در ایران خواهیم داشت، زیرا تحریم‎های بین‎المللی 
ناشی از تنش‎های سیاسی در ایران جدا از اثرگذاری بر صادرات نفتی، سایر بخش‎های اقتصاد ایران را 
نیز هدف گرفته‎اند. برای این منظور، در بخش دنیای خارج متغیر تصمیم‎گیری سیاستگذار خارجی در 
نظرگرفته شده است که مبتنی بر میزان بسته بودن یا انزوای اقتصادی کشور داخلی است. میزان صادرات 
یا واردات کشور داخلی نمایانگر میزان تعاملات با دنیای خارج است، پس معکوس صادرات کشور داخلی 
به عنوان متغیر تصمیم سیاستگذار خارجی در نظرگرفته می‎شود. بر اساس این، سیاستگذار خارجی با 
توجه به هزینه‎های ناشی از اعمال تحریم‎ها )که در این‎جا برون‎زا در نظرگرفته می‎شود( بر بخش تجارت 
خارجی )بنگاه‎های واردکننده(، و بخش نفت، میزان تحریم‎های بخش‎های مربوطه را اعمال می‎کند. تکانه 

خارجی استفاده‎شده در این رابطه نمایانگر تکانه‎های تحریمی برای اقتصاد داخلی است.

شده در این رابطه ‎کند. تکانه خارجی استفاده‎های مربوطه را اعمال می‎های بخش‎میزان تحریم ،و بخش نفت ،های واردکننده(‎)بنگاه
 های تحریمی برای اقتصاد داخلی است.‎انگر تکانهنمای

(00) 
     

 
       

    

(00) 
                     

                     
سهم تحریم نفتی    و است  کشور داخلی     که معکوس صادرات  استگذار خارجی غیر تصمیم سیاستبه عنوان مت     ،بالادر روابط 

 .است گذار خارجیسیاست در تابع هدف
مانای یند تصادفی از یک فراتکانه تنش روابط خارجی است که      و ،خارجی تحریم بر تجارت           تحریم نفتی،             

AR(1) تبعیت می‎کند (           (  σ    )). 
(01) 

                           
معادله  تاثیرات آن بر صادرات نفتو  آید‎میدست  ههای اعمالی بر بخش نفت و تجارت خارجی ب‎میزان تحریم    با اصابت تکانه تحریمی 

 شود.‎وارد می (01معادله ) های واردکننده‎و منحنی فیلیپس بنگاه (03)
 

 اقتصاد جهانیشروط تسویه بازار داخلی و 
 .است (03رابطه )ست. شرط تسویه بازارها به صورت تعادل عمومی تسویه کامل بازارهاهای الگوهای ‎از ویژگی یکی

(03) 
 :کالای داخلی تسویه بازار

                  
آن با قید بودجه و بعد از  آید‎میدست  هقید بودجه تلفیقی دولت و بانک مرکزی ب ،از ترکیب قید بودجه دولت و ترازنامه بانک مرکزی

 (.هستندآید )تمام متغیرها حقیقی دست  هشود تا رابطه تسویه کلی بازار به صورت زیر ب‎خانوار ترکیب می
(03) 

          
 
        (       )       

 تراز تجاری:
(02) 

                                                
 

 و استخراج نتایج پژوهش یحل الگو
 مدل فروض تحت اقتصادی عاملان گیری‎با تصمیم مرتبط یابی‎بهینه معادلات استخراج عمومی تعادل های‎مدل حل در نخست مرحله
از پس دست آمد.  هبها بانک مرکزی و شروط تسویه بازار دولت، صورت گرفت و معادلات خانوار، بنگاه، امر این قبل بخش در کهاست 

)در  و وضعیت پایدار متغیرها، این معادلات حول وضعیت پایدار لگاریتم خطی شده است 1شدهدست آمدن سیستم معادلات ذکر‎به
دست  هبرای برآورد بیزی پارامترها ب 2تا مقدار میانگین توزیع پیشین شوند‎میکالیبره . سپس پارامترهای الگو ارائه شده است( (1)پیوست 

نویسی و استخراج مراحل کد های الگو استخراج گردد.‎صاد کلان الگو در واکنش به تکانهسازی متغیرهای اقت‎و در نهایت نتایج شبیه آید
  .افزار متلب انجام شده است‎نرممحیط در  3داینر افزار‎نرم نتایج توسط

 
 پارامترها  برآورد و کالیبراسیون

 ،برای برآورد بیزی پارامترهاشود. ‎استفاده می 0هستینگز-برای برآورد پارامترها از رویکرد بیزی و الگوریتم متروپولیس پژوهش،این  در
آمده از ‎دست هانتخاب مقدار میانگین توزیع پیشین مناسب )با توجه به کالیبراسیون پارامترها( موضوع بسیار مهمی است که نتایج ب

و  استتر ‎مقدار میانگین توزیع پیشین دقیق چه کالیبراسیون پارامترها بهتر صورت گرفته باشد،دهد. هر‎ین را تحت تاثیر قرار میتخم
اساس  بر نمایی‎راست تابع و پیشین احتمال توزیع دو ترکیب از ،بدین ترتیب شود.‎میانگین توزیع پسین پارامترها می باعث تخمین بهتر

توزیع شود. میانگین ‎می نامیده توزیع پسین که آید‎می دست‎به بیز قضیه اساس بر یجدید توزیع واقعی، مشاهدات در نهفته اطلاعات
جدول شود که در ‎استی و واکنش آنی متغیرها استفاده میدست آوردن توابع سی هاصلی پارامترها برای بپسین پارامترها به عنوان مقدار 

به  و برخی دیگر با توجه اند‎کالیبره شده برخی از پارامترها با توجه به وضعیت پایدار متغیرهامترها، ابرای کالیبراسیون پار آمده است. (2)
برای  ،در نهایت .اند‎دست آمده هو از تخمین روابط الگو و تعدادی با توجه به نزدیکی محاسبات از سایر مطالعات ب پژوهشگرانمحاسبات 

مشاهده در ‎متغیرهای قابل مقدار انتخابی استفاده شده است.یا عدم شناسایی از دسترسی به داده مناسب  نبوداز پارامترها به دلیل  برخی

                                              
 آورده شده است. (1) وستیشده الگو در پ‎یخط تمیمعادلات لگار ستمیس. 1

2. Prior 
3. Dynare 
4. Metropolis-Hastings 
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شده در این رابطه ‎کند. تکانه خارجی استفاده‎های مربوطه را اعمال می‎های بخش‎میزان تحریم ،و بخش نفت ،های واردکننده(‎)بنگاه
 های تحریمی برای اقتصاد داخلی است.‎انگر تکانهنمای
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سهم تحریم نفتی    و است  کشور داخلی     که معکوس صادرات  استگذار خارجی غیر تصمیم سیاستبه عنوان مت     ،بالادر روابط 

 .است گذار خارجیسیاست در تابع هدف
مانای یند تصادفی از یک فراتکانه تنش روابط خارجی است که      و ،خارجی تحریم بر تجارت           تحریم نفتی،             

AR(1) تبعیت می‎کند (           (  σ    )). 
(01) 
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 شود.‎وارد می (01معادله ) های واردکننده‎و منحنی فیلیپس بنگاه (03)
 

 اقتصاد جهانیشروط تسویه بازار داخلی و 
 .است (03رابطه )ست. شرط تسویه بازارها به صورت تعادل عمومی تسویه کامل بازارهاهای الگوهای ‎از ویژگی یکی

(03) 
 :کالای داخلی تسویه بازار

                  
آن با قید بودجه و بعد از  آید‎میدست  هقید بودجه تلفیقی دولت و بانک مرکزی ب ،از ترکیب قید بودجه دولت و ترازنامه بانک مرکزی

 (.هستندآید )تمام متغیرها حقیقی دست  هشود تا رابطه تسویه کلی بازار به صورت زیر ب‎خانوار ترکیب می
(03) 

          
 
        (       )       

 تراز تجاری:
(02) 

                                                
 

 و استخراج نتایج پژوهش یحل الگو
 مدل فروض تحت اقتصادی عاملان گیری‎با تصمیم مرتبط یابی‎بهینه معادلات استخراج عمومی تعادل های‎مدل حل در نخست مرحله
از پس دست آمد.  هبها بانک مرکزی و شروط تسویه بازار دولت، صورت گرفت و معادلات خانوار، بنگاه، امر این قبل بخش در کهاست 

)در  و وضعیت پایدار متغیرها، این معادلات حول وضعیت پایدار لگاریتم خطی شده است 1شدهدست آمدن سیستم معادلات ذکر‎به
دست  هبرای برآورد بیزی پارامترها ب 2تا مقدار میانگین توزیع پیشین شوند‎میکالیبره . سپس پارامترهای الگو ارائه شده است( (1)پیوست 

نویسی و استخراج مراحل کد های الگو استخراج گردد.‎صاد کلان الگو در واکنش به تکانهسازی متغیرهای اقت‎و در نهایت نتایج شبیه آید
  .افزار متلب انجام شده است‎نرممحیط در  3داینر افزار‎نرم نتایج توسط

 
 پارامترها  برآورد و کالیبراسیون

 ،برای برآورد بیزی پارامترهاشود. ‎استفاده می 0هستینگز-برای برآورد پارامترها از رویکرد بیزی و الگوریتم متروپولیس پژوهش،این  در
آمده از ‎دست هانتخاب مقدار میانگین توزیع پیشین مناسب )با توجه به کالیبراسیون پارامترها( موضوع بسیار مهمی است که نتایج ب

و  استتر ‎مقدار میانگین توزیع پیشین دقیق چه کالیبراسیون پارامترها بهتر صورت گرفته باشد،دهد. هر‎ین را تحت تاثیر قرار میتخم
اساس  بر نمایی‎راست تابع و پیشین احتمال توزیع دو ترکیب از ،بدین ترتیب شود.‎میانگین توزیع پسین پارامترها می باعث تخمین بهتر

توزیع شود. میانگین ‎می نامیده توزیع پسین که آید‎می دست‎به بیز قضیه اساس بر یجدید توزیع واقعی، مشاهدات در نهفته اطلاعات
جدول شود که در ‎استی و واکنش آنی متغیرها استفاده میدست آوردن توابع سی هاصلی پارامترها برای بپسین پارامترها به عنوان مقدار 

به  و برخی دیگر با توجه اند‎کالیبره شده برخی از پارامترها با توجه به وضعیت پایدار متغیرهامترها، ابرای کالیبراسیون پار آمده است. (2)
برای  ،در نهایت .اند‎دست آمده هو از تخمین روابط الگو و تعدادی با توجه به نزدیکی محاسبات از سایر مطالعات ب پژوهشگرانمحاسبات 

مشاهده در ‎متغیرهای قابل مقدار انتخابی استفاده شده است.یا عدم شناسایی از دسترسی به داده مناسب  نبوداز پارامترها به دلیل  برخی

                                              
 آورده شده است. (1) وستیشده الگو در پ‎یخط تمیمعادلات لگار ستمیس. 1

2. Prior 
3. Dynare 
4. Metropolis-Hastings 

                  				   )56(
 

شده در این رابطه ‎کند. تکانه خارجی استفاده‎های مربوطه را اعمال می‎های بخش‎میزان تحریم ،و بخش نفت ،های واردکننده(‎)بنگاه
 های تحریمی برای اقتصاد داخلی است.‎انگر تکانهنمای

(00) 
     

 
       

    

(00) 
                     

                     
سهم تحریم نفتی    و است  کشور داخلی     که معکوس صادرات  استگذار خارجی غیر تصمیم سیاستبه عنوان مت     ،بالادر روابط 

 .است گذار خارجیسیاست در تابع هدف
مانای یند تصادفی از یک فراتکانه تنش روابط خارجی است که      و ،خارجی تحریم بر تجارت           تحریم نفتی،             

AR(1) تبعیت می‎کند (           (  σ    )). 
(01) 

                           
معادله  تاثیرات آن بر صادرات نفتو  آید‎میدست  ههای اعمالی بر بخش نفت و تجارت خارجی ب‎میزان تحریم    با اصابت تکانه تحریمی 

 شود.‎وارد می (01معادله ) های واردکننده‎و منحنی فیلیپس بنگاه (03)
 

 اقتصاد جهانیشروط تسویه بازار داخلی و 
 .است (03رابطه )ست. شرط تسویه بازارها به صورت تعادل عمومی تسویه کامل بازارهاهای الگوهای ‎از ویژگی یکی

(03) 
 :کالای داخلی تسویه بازار

                  
آن با قید بودجه و بعد از  آید‎میدست  هقید بودجه تلفیقی دولت و بانک مرکزی ب ،از ترکیب قید بودجه دولت و ترازنامه بانک مرکزی

 (.هستندآید )تمام متغیرها حقیقی دست  هشود تا رابطه تسویه کلی بازار به صورت زیر ب‎خانوار ترکیب می
(03) 

          
 
        (       )       

 تراز تجاری:
(02) 

                                                
 

 و استخراج نتایج پژوهش یحل الگو
 مدل فروض تحت اقتصادی عاملان گیری‎با تصمیم مرتبط یابی‎بهینه معادلات استخراج عمومی تعادل های‎مدل حل در نخست مرحله
از پس دست آمد.  هبها بانک مرکزی و شروط تسویه بازار دولت، صورت گرفت و معادلات خانوار، بنگاه، امر این قبل بخش در کهاست 

)در  و وضعیت پایدار متغیرها، این معادلات حول وضعیت پایدار لگاریتم خطی شده است 1شدهدست آمدن سیستم معادلات ذکر‎به
دست  هبرای برآورد بیزی پارامترها ب 2تا مقدار میانگین توزیع پیشین شوند‎میکالیبره . سپس پارامترهای الگو ارائه شده است( (1)پیوست 

نویسی و استخراج مراحل کد های الگو استخراج گردد.‎صاد کلان الگو در واکنش به تکانهسازی متغیرهای اقت‎و در نهایت نتایج شبیه آید
  .افزار متلب انجام شده است‎نرممحیط در  3داینر افزار‎نرم نتایج توسط

 
 پارامترها  برآورد و کالیبراسیون

 ،برای برآورد بیزی پارامترهاشود. ‎استفاده می 0هستینگز-برای برآورد پارامترها از رویکرد بیزی و الگوریتم متروپولیس پژوهش،این  در
آمده از ‎دست هانتخاب مقدار میانگین توزیع پیشین مناسب )با توجه به کالیبراسیون پارامترها( موضوع بسیار مهمی است که نتایج ب

و  استتر ‎مقدار میانگین توزیع پیشین دقیق چه کالیبراسیون پارامترها بهتر صورت گرفته باشد،دهد. هر‎ین را تحت تاثیر قرار میتخم
اساس  بر نمایی‎راست تابع و پیشین احتمال توزیع دو ترکیب از ،بدین ترتیب شود.‎میانگین توزیع پسین پارامترها می باعث تخمین بهتر

توزیع شود. میانگین ‎می نامیده توزیع پسین که آید‎می دست‎به بیز قضیه اساس بر یجدید توزیع واقعی، مشاهدات در نهفته اطلاعات
جدول شود که در ‎استی و واکنش آنی متغیرها استفاده میدست آوردن توابع سی هاصلی پارامترها برای بپسین پارامترها به عنوان مقدار 

به  و برخی دیگر با توجه اند‎کالیبره شده برخی از پارامترها با توجه به وضعیت پایدار متغیرهامترها، ابرای کالیبراسیون پار آمده است. (2)
برای  ،در نهایت .اند‎دست آمده هو از تخمین روابط الگو و تعدادی با توجه به نزدیکی محاسبات از سایر مطالعات ب پژوهشگرانمحاسبات 

مشاهده در ‎متغیرهای قابل مقدار انتخابی استفاده شده است.یا عدم شناسایی از دسترسی به داده مناسب  نبوداز پارامترها به دلیل  برخی

                                              
 آورده شده است. (1) وستیشده الگو در پ‎یخط تمیمعادلات لگار ستمیس. 1

2. Prior 
3. Dynare 
4. Metropolis-Hastings 

 به عنوان متغیر تصمیم سیاستگذار خارجی است که معکوس صادرات 

شده در این رابطه ‎کند. تکانه خارجی استفاده‎های مربوطه را اعمال می‎های بخش‎میزان تحریم ،و بخش نفت ،های واردکننده(‎)بنگاه
 های تحریمی برای اقتصاد داخلی است.‎انگر تکانهنمای

(00) 
     

 
       

    

(00) 
                     

                     
سهم تحریم نفتی    و است  کشور داخلی     که معکوس صادرات  استگذار خارجی غیر تصمیم سیاستبه عنوان مت     ،بالادر روابط 

 .است گذار خارجیسیاست در تابع هدف
مانای یند تصادفی از یک فراتکانه تنش روابط خارجی است که      و ،خارجی تحریم بر تجارت           تحریم نفتی،             

AR(1) تبعیت می‎کند (           (  σ    )). 
(01) 

                           
معادله  تاثیرات آن بر صادرات نفتو  آید‎میدست  ههای اعمالی بر بخش نفت و تجارت خارجی ب‎میزان تحریم    با اصابت تکانه تحریمی 

 شود.‎وارد می (01معادله ) های واردکننده‎و منحنی فیلیپس بنگاه (03)
 

 اقتصاد جهانیشروط تسویه بازار داخلی و 
 .است (03رابطه )ست. شرط تسویه بازارها به صورت تعادل عمومی تسویه کامل بازارهاهای الگوهای ‎از ویژگی یکی

(03) 
 :کالای داخلی تسویه بازار

                  
آن با قید بودجه و بعد از  آید‎میدست  هقید بودجه تلفیقی دولت و بانک مرکزی ب ،از ترکیب قید بودجه دولت و ترازنامه بانک مرکزی

 (.هستندآید )تمام متغیرها حقیقی دست  هشود تا رابطه تسویه کلی بازار به صورت زیر ب‎خانوار ترکیب می
(03) 

          
 
        (       )       

 تراز تجاری:
(02) 

                                                
 

 و استخراج نتایج پژوهش یحل الگو
 مدل فروض تحت اقتصادی عاملان گیری‎با تصمیم مرتبط یابی‎بهینه معادلات استخراج عمومی تعادل های‎مدل حل در نخست مرحله
از پس دست آمد.  هبها بانک مرکزی و شروط تسویه بازار دولت، صورت گرفت و معادلات خانوار، بنگاه، امر این قبل بخش در کهاست 

)در  و وضعیت پایدار متغیرها، این معادلات حول وضعیت پایدار لگاریتم خطی شده است 1شدهدست آمدن سیستم معادلات ذکر‎به
دست  هبرای برآورد بیزی پارامترها ب 2تا مقدار میانگین توزیع پیشین شوند‎میکالیبره . سپس پارامترهای الگو ارائه شده است( (1)پیوست 

نویسی و استخراج مراحل کد های الگو استخراج گردد.‎صاد کلان الگو در واکنش به تکانهسازی متغیرهای اقت‎و در نهایت نتایج شبیه آید
  .افزار متلب انجام شده است‎نرممحیط در  3داینر افزار‎نرم نتایج توسط

 
 پارامترها  برآورد و کالیبراسیون

 ،برای برآورد بیزی پارامترهاشود. ‎استفاده می 0هستینگز-برای برآورد پارامترها از رویکرد بیزی و الگوریتم متروپولیس پژوهش،این  در
آمده از ‎دست هانتخاب مقدار میانگین توزیع پیشین مناسب )با توجه به کالیبراسیون پارامترها( موضوع بسیار مهمی است که نتایج ب

و  استتر ‎مقدار میانگین توزیع پیشین دقیق چه کالیبراسیون پارامترها بهتر صورت گرفته باشد،دهد. هر‎ین را تحت تاثیر قرار میتخم
اساس  بر نمایی‎راست تابع و پیشین احتمال توزیع دو ترکیب از ،بدین ترتیب شود.‎میانگین توزیع پسین پارامترها می باعث تخمین بهتر

توزیع شود. میانگین ‎می نامیده توزیع پسین که آید‎می دست‎به بیز قضیه اساس بر یجدید توزیع واقعی، مشاهدات در نهفته اطلاعات
جدول شود که در ‎استی و واکنش آنی متغیرها استفاده میدست آوردن توابع سی هاصلی پارامترها برای بپسین پارامترها به عنوان مقدار 

به  و برخی دیگر با توجه اند‎کالیبره شده برخی از پارامترها با توجه به وضعیت پایدار متغیرهامترها، ابرای کالیبراسیون پار آمده است. (2)
برای  ،در نهایت .اند‎دست آمده هو از تخمین روابط الگو و تعدادی با توجه به نزدیکی محاسبات از سایر مطالعات ب پژوهشگرانمحاسبات 

مشاهده در ‎متغیرهای قابل مقدار انتخابی استفاده شده است.یا عدم شناسایی از دسترسی به داده مناسب  نبوداز پارامترها به دلیل  برخی

                                              
 آورده شده است. (1) وستیشده الگو در پ‎یخط تمیمعادلات لگار ستمیس. 1

2. Prior 
3. Dynare 
4. Metropolis-Hastings 

در روابط بالا، 
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی است.

شده در این رابطه ‎کند. تکانه خارجی استفاده‎های مربوطه را اعمال می‎های بخش‎میزان تحریم ،و بخش نفت ،های واردکننده(‎)بنگاه
 های تحریمی برای اقتصاد داخلی است.‎انگر تکانهنمای

(00) 
     

 
       

    

(00) 
                     

                     
سهم تحریم نفتی    و است  کشور داخلی     که معکوس صادرات  استگذار خارجی غیر تصمیم سیاستبه عنوان مت     ،بالادر روابط 

 .است گذار خارجیسیاست در تابع هدف
مانای یند تصادفی از یک فراتکانه تنش روابط خارجی است که      و ،خارجی تحریم بر تجارت           تحریم نفتی،             

AR(1) تبعیت می‎کند (           (  σ    )). 
(01) 

                           
معادله  تاثیرات آن بر صادرات نفتو  آید‎میدست  ههای اعمالی بر بخش نفت و تجارت خارجی ب‎میزان تحریم    با اصابت تکانه تحریمی 

 شود.‎وارد می (01معادله ) های واردکننده‎و منحنی فیلیپس بنگاه (03)
 

 اقتصاد جهانیشروط تسویه بازار داخلی و 
 .است (03رابطه )ست. شرط تسویه بازارها به صورت تعادل عمومی تسویه کامل بازارهاهای الگوهای ‎از ویژگی یکی

(03) 
 :کالای داخلی تسویه بازار

                  
آن با قید بودجه و بعد از  آید‎میدست  هقید بودجه تلفیقی دولت و بانک مرکزی ب ،از ترکیب قید بودجه دولت و ترازنامه بانک مرکزی

 (.هستندآید )تمام متغیرها حقیقی دست  هشود تا رابطه تسویه کلی بازار به صورت زیر ب‎خانوار ترکیب می
(03) 

          
 
        (       )       

 تراز تجاری:
(02) 

                                                
 

 و استخراج نتایج پژوهش یحل الگو
 مدل فروض تحت اقتصادی عاملان گیری‎با تصمیم مرتبط یابی‎بهینه معادلات استخراج عمومی تعادل های‎مدل حل در نخست مرحله
از پس دست آمد.  هبها بانک مرکزی و شروط تسویه بازار دولت، صورت گرفت و معادلات خانوار، بنگاه، امر این قبل بخش در کهاست 

)در  و وضعیت پایدار متغیرها، این معادلات حول وضعیت پایدار لگاریتم خطی شده است 1شدهدست آمدن سیستم معادلات ذکر‎به
دست  هبرای برآورد بیزی پارامترها ب 2تا مقدار میانگین توزیع پیشین شوند‎میکالیبره . سپس پارامترهای الگو ارائه شده است( (1)پیوست 

نویسی و استخراج مراحل کد های الگو استخراج گردد.‎صاد کلان الگو در واکنش به تکانهسازی متغیرهای اقت‎و در نهایت نتایج شبیه آید
  .افزار متلب انجام شده است‎نرممحیط در  3داینر افزار‎نرم نتایج توسط

 
 پارامترها  برآورد و کالیبراسیون

 ،برای برآورد بیزی پارامترهاشود. ‎استفاده می 0هستینگز-برای برآورد پارامترها از رویکرد بیزی و الگوریتم متروپولیس پژوهش،این  در
آمده از ‎دست هانتخاب مقدار میانگین توزیع پیشین مناسب )با توجه به کالیبراسیون پارامترها( موضوع بسیار مهمی است که نتایج ب

و  استتر ‎مقدار میانگین توزیع پیشین دقیق چه کالیبراسیون پارامترها بهتر صورت گرفته باشد،دهد. هر‎ین را تحت تاثیر قرار میتخم
اساس  بر نمایی‎راست تابع و پیشین احتمال توزیع دو ترکیب از ،بدین ترتیب شود.‎میانگین توزیع پسین پارامترها می باعث تخمین بهتر

توزیع شود. میانگین ‎می نامیده توزیع پسین که آید‎می دست‎به بیز قضیه اساس بر یجدید توزیع واقعی، مشاهدات در نهفته اطلاعات
جدول شود که در ‎استی و واکنش آنی متغیرها استفاده میدست آوردن توابع سی هاصلی پارامترها برای بپسین پارامترها به عنوان مقدار 

به  و برخی دیگر با توجه اند‎کالیبره شده برخی از پارامترها با توجه به وضعیت پایدار متغیرهامترها، ابرای کالیبراسیون پار آمده است. (2)
برای  ،در نهایت .اند‎دست آمده هو از تخمین روابط الگو و تعدادی با توجه به نزدیکی محاسبات از سایر مطالعات ب پژوهشگرانمحاسبات 

مشاهده در ‎متغیرهای قابل مقدار انتخابی استفاده شده است.یا عدم شناسایی از دسترسی به داده مناسب  نبوداز پارامترها به دلیل  برخی

                                              
 آورده شده است. (1) وستیشده الگو در پ‎یخط تمیمعادلات لگار ستمیس. 1

2. Prior 
3. Dynare 
4. Metropolis-Hastings 

کشور داخلی است و 
 تکانه تنش روابط خارجی 

شده در این رابطه ‎کند. تکانه خارجی استفاده‎های مربوطه را اعمال می‎های بخش‎میزان تحریم ،و بخش نفت ،های واردکننده(‎)بنگاه
 های تحریمی برای اقتصاد داخلی است.‎انگر تکانهنمای

(00) 
     

 
       

    

(00) 
                     

                     
سهم تحریم نفتی    و است  کشور داخلی     که معکوس صادرات  استگذار خارجی غیر تصمیم سیاستبه عنوان مت     ،بالادر روابط 

 .است گذار خارجیسیاست در تابع هدف
مانای یند تصادفی از یک فراتکانه تنش روابط خارجی است که      و ،خارجی تحریم بر تجارت           تحریم نفتی،             

AR(1) تبعیت می‎کند (           (  σ    )). 
(01) 

                           
معادله  تاثیرات آن بر صادرات نفتو  آید‎میدست  ههای اعمالی بر بخش نفت و تجارت خارجی ب‎میزان تحریم    با اصابت تکانه تحریمی 

 شود.‎وارد می (01معادله ) های واردکننده‎و منحنی فیلیپس بنگاه (03)
 

 اقتصاد جهانیشروط تسویه بازار داخلی و 
 .است (03رابطه )ست. شرط تسویه بازارها به صورت تعادل عمومی تسویه کامل بازارهاهای الگوهای ‎از ویژگی یکی

(03) 
 :کالای داخلی تسویه بازار

                  
آن با قید بودجه و بعد از  آید‎میدست  هقید بودجه تلفیقی دولت و بانک مرکزی ب ،از ترکیب قید بودجه دولت و ترازنامه بانک مرکزی

 (.هستندآید )تمام متغیرها حقیقی دست  هشود تا رابطه تسویه کلی بازار به صورت زیر ب‎خانوار ترکیب می
(03) 

          
 
        (       )       

 تراز تجاری:
(02) 

                                                
 

 و استخراج نتایج پژوهش یحل الگو
 مدل فروض تحت اقتصادی عاملان گیری‎با تصمیم مرتبط یابی‎بهینه معادلات استخراج عمومی تعادل های‎مدل حل در نخست مرحله
از پس دست آمد.  هبها بانک مرکزی و شروط تسویه بازار دولت، صورت گرفت و معادلات خانوار، بنگاه، امر این قبل بخش در کهاست 

)در  و وضعیت پایدار متغیرها، این معادلات حول وضعیت پایدار لگاریتم خطی شده است 1شدهدست آمدن سیستم معادلات ذکر‎به
دست  هبرای برآورد بیزی پارامترها ب 2تا مقدار میانگین توزیع پیشین شوند‎میکالیبره . سپس پارامترهای الگو ارائه شده است( (1)پیوست 

نویسی و استخراج مراحل کد های الگو استخراج گردد.‎صاد کلان الگو در واکنش به تکانهسازی متغیرهای اقت‎و در نهایت نتایج شبیه آید
  .افزار متلب انجام شده است‎نرممحیط در  3داینر افزار‎نرم نتایج توسط

 
 پارامترها  برآورد و کالیبراسیون

 ،برای برآورد بیزی پارامترهاشود. ‎استفاده می 0هستینگز-برای برآورد پارامترها از رویکرد بیزی و الگوریتم متروپولیس پژوهش،این  در
آمده از ‎دست هانتخاب مقدار میانگین توزیع پیشین مناسب )با توجه به کالیبراسیون پارامترها( موضوع بسیار مهمی است که نتایج ب

و  استتر ‎مقدار میانگین توزیع پیشین دقیق چه کالیبراسیون پارامترها بهتر صورت گرفته باشد،دهد. هر‎ین را تحت تاثیر قرار میتخم
اساس  بر نمایی‎راست تابع و پیشین احتمال توزیع دو ترکیب از ،بدین ترتیب شود.‎میانگین توزیع پسین پارامترها می باعث تخمین بهتر

توزیع شود. میانگین ‎می نامیده توزیع پسین که آید‎می دست‎به بیز قضیه اساس بر یجدید توزیع واقعی، مشاهدات در نهفته اطلاعات
جدول شود که در ‎استی و واکنش آنی متغیرها استفاده میدست آوردن توابع سی هاصلی پارامترها برای بپسین پارامترها به عنوان مقدار 

به  و برخی دیگر با توجه اند‎کالیبره شده برخی از پارامترها با توجه به وضعیت پایدار متغیرهامترها، ابرای کالیبراسیون پار آمده است. (2)
برای  ،در نهایت .اند‎دست آمده هو از تخمین روابط الگو و تعدادی با توجه به نزدیکی محاسبات از سایر مطالعات ب پژوهشگرانمحاسبات 

مشاهده در ‎متغیرهای قابل مقدار انتخابی استفاده شده است.یا عدم شناسایی از دسترسی به داده مناسب  نبوداز پارامترها به دلیل  برخی

                                              
 آورده شده است. (1) وستیشده الگو در پ‎یخط تمیمعادلات لگار ستمیس. 1

2. Prior 
3. Dynare 
4. Metropolis-Hastings 

 تحریم بر تجارت خارجی، و 

شده در این رابطه ‎کند. تکانه خارجی استفاده‎های مربوطه را اعمال می‎های بخش‎میزان تحریم ،و بخش نفت ،های واردکننده(‎)بنگاه
 های تحریمی برای اقتصاد داخلی است.‎انگر تکانهنمای

(00) 
     

 
       

    

(00) 
                     

                     
سهم تحریم نفتی    و است  کشور داخلی     که معکوس صادرات  استگذار خارجی غیر تصمیم سیاستبه عنوان مت     ،بالادر روابط 

 .است گذار خارجیسیاست در تابع هدف
مانای یند تصادفی از یک فراتکانه تنش روابط خارجی است که      و ،خارجی تحریم بر تجارت           تحریم نفتی،             

AR(1) تبعیت می‎کند (           (  σ    )). 
(01) 

                           
معادله  تاثیرات آن بر صادرات نفتو  آید‎میدست  ههای اعمالی بر بخش نفت و تجارت خارجی ب‎میزان تحریم    با اصابت تکانه تحریمی 

 شود.‎وارد می (01معادله ) های واردکننده‎و منحنی فیلیپس بنگاه (03)
 

 اقتصاد جهانیشروط تسویه بازار داخلی و 
 .است (03رابطه )ست. شرط تسویه بازارها به صورت تعادل عمومی تسویه کامل بازارهاهای الگوهای ‎از ویژگی یکی

(03) 
 :کالای داخلی تسویه بازار

                  
آن با قید بودجه و بعد از  آید‎میدست  هقید بودجه تلفیقی دولت و بانک مرکزی ب ،از ترکیب قید بودجه دولت و ترازنامه بانک مرکزی

 (.هستندآید )تمام متغیرها حقیقی دست  هشود تا رابطه تسویه کلی بازار به صورت زیر ب‎خانوار ترکیب می
(03) 

          
 
        (       )       

 تراز تجاری:
(02) 

                                                
 

 و استخراج نتایج پژوهش یحل الگو
 مدل فروض تحت اقتصادی عاملان گیری‎با تصمیم مرتبط یابی‎بهینه معادلات استخراج عمومی تعادل های‎مدل حل در نخست مرحله
از پس دست آمد.  هبها بانک مرکزی و شروط تسویه بازار دولت، صورت گرفت و معادلات خانوار، بنگاه، امر این قبل بخش در کهاست 

)در  و وضعیت پایدار متغیرها، این معادلات حول وضعیت پایدار لگاریتم خطی شده است 1شدهدست آمدن سیستم معادلات ذکر‎به
دست  هبرای برآورد بیزی پارامترها ب 2تا مقدار میانگین توزیع پیشین شوند‎میکالیبره . سپس پارامترهای الگو ارائه شده است( (1)پیوست 

نویسی و استخراج مراحل کد های الگو استخراج گردد.‎صاد کلان الگو در واکنش به تکانهسازی متغیرهای اقت‎و در نهایت نتایج شبیه آید
  .افزار متلب انجام شده است‎نرممحیط در  3داینر افزار‎نرم نتایج توسط

 
 پارامترها  برآورد و کالیبراسیون

 ،برای برآورد بیزی پارامترهاشود. ‎استفاده می 0هستینگز-برای برآورد پارامترها از رویکرد بیزی و الگوریتم متروپولیس پژوهش،این  در
آمده از ‎دست هانتخاب مقدار میانگین توزیع پیشین مناسب )با توجه به کالیبراسیون پارامترها( موضوع بسیار مهمی است که نتایج ب

و  استتر ‎مقدار میانگین توزیع پیشین دقیق چه کالیبراسیون پارامترها بهتر صورت گرفته باشد،دهد. هر‎ین را تحت تاثیر قرار میتخم
اساس  بر نمایی‎راست تابع و پیشین احتمال توزیع دو ترکیب از ،بدین ترتیب شود.‎میانگین توزیع پسین پارامترها می باعث تخمین بهتر

توزیع شود. میانگین ‎می نامیده توزیع پسین که آید‎می دست‎به بیز قضیه اساس بر یجدید توزیع واقعی، مشاهدات در نهفته اطلاعات
جدول شود که در ‎استی و واکنش آنی متغیرها استفاده میدست آوردن توابع سی هاصلی پارامترها برای بپسین پارامترها به عنوان مقدار 

به  و برخی دیگر با توجه اند‎کالیبره شده برخی از پارامترها با توجه به وضعیت پایدار متغیرهامترها، ابرای کالیبراسیون پار آمده است. (2)
برای  ،در نهایت .اند‎دست آمده هو از تخمین روابط الگو و تعدادی با توجه به نزدیکی محاسبات از سایر مطالعات ب پژوهشگرانمحاسبات 

مشاهده در ‎متغیرهای قابل مقدار انتخابی استفاده شده است.یا عدم شناسایی از دسترسی به داده مناسب  نبوداز پارامترها به دلیل  برخی

                                              
 آورده شده است. (1) وستیشده الگو در پ‎یخط تمیمعادلات لگار ستمیس. 1

2. Prior 
3. Dynare 
4. Metropolis-Hastings 

 تحریم نفتی، 

شده در این رابطه ‎کند. تکانه خارجی استفاده‎های مربوطه را اعمال می‎های بخش‎میزان تحریم ،و بخش نفت ،های واردکننده(‎)بنگاه
 های تحریمی برای اقتصاد داخلی است.‎انگر تکانهنمای

(00) 
     

 
       

    

(00) 
                     

                     
سهم تحریم نفتی    و است  کشور داخلی     که معکوس صادرات  استگذار خارجی غیر تصمیم سیاستبه عنوان مت     ،بالادر روابط 

 .است گذار خارجیسیاست در تابع هدف
مانای یند تصادفی از یک فراتکانه تنش روابط خارجی است که      و ،خارجی تحریم بر تجارت           تحریم نفتی،             

AR(1) تبعیت می‎کند (           (  σ    )). 
(01) 

                           
معادله  تاثیرات آن بر صادرات نفتو  آید‎میدست  ههای اعمالی بر بخش نفت و تجارت خارجی ب‎میزان تحریم    با اصابت تکانه تحریمی 

 شود.‎وارد می (01معادله ) های واردکننده‎و منحنی فیلیپس بنگاه (03)
 

 اقتصاد جهانیشروط تسویه بازار داخلی و 
 .است (03رابطه )ست. شرط تسویه بازارها به صورت تعادل عمومی تسویه کامل بازارهاهای الگوهای ‎از ویژگی یکی

(03) 
 :کالای داخلی تسویه بازار

                  
آن با قید بودجه و بعد از  آید‎میدست  هقید بودجه تلفیقی دولت و بانک مرکزی ب ،از ترکیب قید بودجه دولت و ترازنامه بانک مرکزی

 (.هستندآید )تمام متغیرها حقیقی دست  هشود تا رابطه تسویه کلی بازار به صورت زیر ب‎خانوار ترکیب می
(03) 

          
 
        (       )       

 تراز تجاری:
(02) 

                                                
 

 و استخراج نتایج پژوهش یحل الگو
 مدل فروض تحت اقتصادی عاملان گیری‎با تصمیم مرتبط یابی‎بهینه معادلات استخراج عمومی تعادل های‎مدل حل در نخست مرحله
از پس دست آمد.  هبها بانک مرکزی و شروط تسویه بازار دولت، صورت گرفت و معادلات خانوار، بنگاه، امر این قبل بخش در کهاست 

)در  و وضعیت پایدار متغیرها، این معادلات حول وضعیت پایدار لگاریتم خطی شده است 1شدهدست آمدن سیستم معادلات ذکر‎به
دست  هبرای برآورد بیزی پارامترها ب 2تا مقدار میانگین توزیع پیشین شوند‎میکالیبره . سپس پارامترهای الگو ارائه شده است( (1)پیوست 

نویسی و استخراج مراحل کد های الگو استخراج گردد.‎صاد کلان الگو در واکنش به تکانهسازی متغیرهای اقت‎و در نهایت نتایج شبیه آید
  .افزار متلب انجام شده است‎نرممحیط در  3داینر افزار‎نرم نتایج توسط

 
 پارامترها  برآورد و کالیبراسیون

 ،برای برآورد بیزی پارامترهاشود. ‎استفاده می 0هستینگز-برای برآورد پارامترها از رویکرد بیزی و الگوریتم متروپولیس پژوهش،این  در
آمده از ‎دست هانتخاب مقدار میانگین توزیع پیشین مناسب )با توجه به کالیبراسیون پارامترها( موضوع بسیار مهمی است که نتایج ب

و  استتر ‎مقدار میانگین توزیع پیشین دقیق چه کالیبراسیون پارامترها بهتر صورت گرفته باشد،دهد. هر‎ین را تحت تاثیر قرار میتخم
اساس  بر نمایی‎راست تابع و پیشین احتمال توزیع دو ترکیب از ،بدین ترتیب شود.‎میانگین توزیع پسین پارامترها می باعث تخمین بهتر

توزیع شود. میانگین ‎می نامیده توزیع پسین که آید‎می دست‎به بیز قضیه اساس بر یجدید توزیع واقعی، مشاهدات در نهفته اطلاعات
جدول شود که در ‎استی و واکنش آنی متغیرها استفاده میدست آوردن توابع سی هاصلی پارامترها برای بپسین پارامترها به عنوان مقدار 

به  و برخی دیگر با توجه اند‎کالیبره شده برخی از پارامترها با توجه به وضعیت پایدار متغیرهامترها، ابرای کالیبراسیون پار آمده است. (2)
برای  ،در نهایت .اند‎دست آمده هو از تخمین روابط الگو و تعدادی با توجه به نزدیکی محاسبات از سایر مطالعات ب پژوهشگرانمحاسبات 

مشاهده در ‎متغیرهای قابل مقدار انتخابی استفاده شده است.یا عدم شناسایی از دسترسی به داده مناسب  نبوداز پارامترها به دلیل  برخی

                                              
 آورده شده است. (1) وستیشده الگو در پ‎یخط تمیمعادلات لگار ستمیس. 1

2. Prior 
3. Dynare 
4. Metropolis-Hastings 

.

شده در این رابطه ‎کند. تکانه خارجی استفاده‎های مربوطه را اعمال می‎های بخش‎میزان تحریم ،و بخش نفت ،های واردکننده(‎)بنگاه
 های تحریمی برای اقتصاد داخلی است.‎انگر تکانهنمای

(00) 
     

 
       

    

(00) 
                     

                     
سهم تحریم نفتی    و است  کشور داخلی     که معکوس صادرات  استگذار خارجی غیر تصمیم سیاستبه عنوان مت     ،بالادر روابط 

 .است گذار خارجیسیاست در تابع هدف
مانای یند تصادفی از یک فراتکانه تنش روابط خارجی است که      و ،خارجی تحریم بر تجارت           تحریم نفتی،             

AR(1) تبعیت می‎کند (           (  σ    )). 
(01) 

                           
معادله  تاثیرات آن بر صادرات نفتو  آید‎میدست  ههای اعمالی بر بخش نفت و تجارت خارجی ب‎میزان تحریم    با اصابت تکانه تحریمی 

 شود.‎وارد می (01معادله ) های واردکننده‎و منحنی فیلیپس بنگاه (03)
 

 اقتصاد جهانیشروط تسویه بازار داخلی و 
 .است (03رابطه )ست. شرط تسویه بازارها به صورت تعادل عمومی تسویه کامل بازارهاهای الگوهای ‎از ویژگی یکی

(03) 
 :کالای داخلی تسویه بازار

                  
آن با قید بودجه و بعد از  آید‎میدست  هقید بودجه تلفیقی دولت و بانک مرکزی ب ،از ترکیب قید بودجه دولت و ترازنامه بانک مرکزی

 (.هستندآید )تمام متغیرها حقیقی دست  هشود تا رابطه تسویه کلی بازار به صورت زیر ب‎خانوار ترکیب می
(03) 

          
 
        (       )       

 تراز تجاری:
(02) 

                                                
 

 و استخراج نتایج پژوهش یحل الگو
 مدل فروض تحت اقتصادی عاملان گیری‎با تصمیم مرتبط یابی‎بهینه معادلات استخراج عمومی تعادل های‎مدل حل در نخست مرحله
از پس دست آمد.  هبها بانک مرکزی و شروط تسویه بازار دولت، صورت گرفت و معادلات خانوار، بنگاه، امر این قبل بخش در کهاست 

)در  و وضعیت پایدار متغیرها، این معادلات حول وضعیت پایدار لگاریتم خطی شده است 1شدهدست آمدن سیستم معادلات ذکر‎به
دست  هبرای برآورد بیزی پارامترها ب 2تا مقدار میانگین توزیع پیشین شوند‎میکالیبره . سپس پارامترهای الگو ارائه شده است( (1)پیوست 

نویسی و استخراج مراحل کد های الگو استخراج گردد.‎صاد کلان الگو در واکنش به تکانهسازی متغیرهای اقت‎و در نهایت نتایج شبیه آید
  .افزار متلب انجام شده است‎نرممحیط در  3داینر افزار‎نرم نتایج توسط

 
 پارامترها  برآورد و کالیبراسیون

 ،برای برآورد بیزی پارامترهاشود. ‎استفاده می 0هستینگز-برای برآورد پارامترها از رویکرد بیزی و الگوریتم متروپولیس پژوهش،این  در
آمده از ‎دست هانتخاب مقدار میانگین توزیع پیشین مناسب )با توجه به کالیبراسیون پارامترها( موضوع بسیار مهمی است که نتایج ب

و  استتر ‎مقدار میانگین توزیع پیشین دقیق چه کالیبراسیون پارامترها بهتر صورت گرفته باشد،دهد. هر‎ین را تحت تاثیر قرار میتخم
اساس  بر نمایی‎راست تابع و پیشین احتمال توزیع دو ترکیب از ،بدین ترتیب شود.‎میانگین توزیع پسین پارامترها می باعث تخمین بهتر

توزیع شود. میانگین ‎می نامیده توزیع پسین که آید‎می دست‎به بیز قضیه اساس بر یجدید توزیع واقعی، مشاهدات در نهفته اطلاعات
جدول شود که در ‎استی و واکنش آنی متغیرها استفاده میدست آوردن توابع سی هاصلی پارامترها برای بپسین پارامترها به عنوان مقدار 

به  و برخی دیگر با توجه اند‎کالیبره شده برخی از پارامترها با توجه به وضعیت پایدار متغیرهامترها، ابرای کالیبراسیون پار آمده است. (2)
برای  ،در نهایت .اند‎دست آمده هو از تخمین روابط الگو و تعدادی با توجه به نزدیکی محاسبات از سایر مطالعات ب پژوهشگرانمحاسبات 

مشاهده در ‎متغیرهای قابل مقدار انتخابی استفاده شده است.یا عدم شناسایی از دسترسی به داده مناسب  نبوداز پارامترها به دلیل  برخی

                                              
 آورده شده است. (1) وستیشده الگو در پ‎یخط تمیمعادلات لگار ستمیس. 1

2. Prior 
3. Dynare 
4. Metropolis-Hastings 

است که از یک فرایند تصادفی مانای )AR)1 تبعیت می‎کند 

شده در این رابطه ‎کند. تکانه خارجی استفاده‎های مربوطه را اعمال می‎های بخش‎میزان تحریم ،و بخش نفت ،های واردکننده(‎)بنگاه
 های تحریمی برای اقتصاد داخلی است.‎انگر تکانهنمای

(00) 
     

 
       

    

(00) 
                     

                     
سهم تحریم نفتی    و است  کشور داخلی     که معکوس صادرات  استگذار خارجی غیر تصمیم سیاستبه عنوان مت     ،بالادر روابط 

 .است گذار خارجیسیاست در تابع هدف
مانای یند تصادفی از یک فراتکانه تنش روابط خارجی است که      و ،خارجی تحریم بر تجارت           تحریم نفتی،             

AR(1) تبعیت می‎کند (           (  σ    )). 
(01) 

                           
معادله  تاثیرات آن بر صادرات نفتو  آید‎میدست  ههای اعمالی بر بخش نفت و تجارت خارجی ب‎میزان تحریم    با اصابت تکانه تحریمی 

 شود.‎وارد می (01معادله ) های واردکننده‎و منحنی فیلیپس بنگاه (03)
 

 اقتصاد جهانیشروط تسویه بازار داخلی و 
 .است (03رابطه )ست. شرط تسویه بازارها به صورت تعادل عمومی تسویه کامل بازارهاهای الگوهای ‎از ویژگی یکی

(03) 
 :کالای داخلی تسویه بازار

                  
آن با قید بودجه و بعد از  آید‎میدست  هقید بودجه تلفیقی دولت و بانک مرکزی ب ،از ترکیب قید بودجه دولت و ترازنامه بانک مرکزی

 (.هستندآید )تمام متغیرها حقیقی دست  هشود تا رابطه تسویه کلی بازار به صورت زیر ب‎خانوار ترکیب می
(03) 

          
 
        (       )       

 تراز تجاری:
(02) 

                                                
 

 و استخراج نتایج پژوهش یحل الگو
 مدل فروض تحت اقتصادی عاملان گیری‎با تصمیم مرتبط یابی‎بهینه معادلات استخراج عمومی تعادل های‎مدل حل در نخست مرحله
از پس دست آمد.  هبها بانک مرکزی و شروط تسویه بازار دولت، صورت گرفت و معادلات خانوار، بنگاه، امر این قبل بخش در کهاست 

)در  و وضعیت پایدار متغیرها، این معادلات حول وضعیت پایدار لگاریتم خطی شده است 1شدهدست آمدن سیستم معادلات ذکر‎به
دست  هبرای برآورد بیزی پارامترها ب 2تا مقدار میانگین توزیع پیشین شوند‎میکالیبره . سپس پارامترهای الگو ارائه شده است( (1)پیوست 

نویسی و استخراج مراحل کد های الگو استخراج گردد.‎صاد کلان الگو در واکنش به تکانهسازی متغیرهای اقت‎و در نهایت نتایج شبیه آید
  .افزار متلب انجام شده است‎نرممحیط در  3داینر افزار‎نرم نتایج توسط

 
 پارامترها  برآورد و کالیبراسیون

 ،برای برآورد بیزی پارامترهاشود. ‎استفاده می 0هستینگز-برای برآورد پارامترها از رویکرد بیزی و الگوریتم متروپولیس پژوهش،این  در
آمده از ‎دست هانتخاب مقدار میانگین توزیع پیشین مناسب )با توجه به کالیبراسیون پارامترها( موضوع بسیار مهمی است که نتایج ب

و  استتر ‎مقدار میانگین توزیع پیشین دقیق چه کالیبراسیون پارامترها بهتر صورت گرفته باشد،دهد. هر‎ین را تحت تاثیر قرار میتخم
اساس  بر نمایی‎راست تابع و پیشین احتمال توزیع دو ترکیب از ،بدین ترتیب شود.‎میانگین توزیع پسین پارامترها می باعث تخمین بهتر

توزیع شود. میانگین ‎می نامیده توزیع پسین که آید‎می دست‎به بیز قضیه اساس بر یجدید توزیع واقعی، مشاهدات در نهفته اطلاعات
جدول شود که در ‎استی و واکنش آنی متغیرها استفاده میدست آوردن توابع سی هاصلی پارامترها برای بپسین پارامترها به عنوان مقدار 

به  و برخی دیگر با توجه اند‎کالیبره شده برخی از پارامترها با توجه به وضعیت پایدار متغیرهامترها، ابرای کالیبراسیون پار آمده است. (2)
برای  ،در نهایت .اند‎دست آمده هو از تخمین روابط الگو و تعدادی با توجه به نزدیکی محاسبات از سایر مطالعات ب پژوهشگرانمحاسبات 

مشاهده در ‎متغیرهای قابل مقدار انتخابی استفاده شده است.یا عدم شناسایی از دسترسی به داده مناسب  نبوداز پارامترها به دلیل  برخی

                                              
 آورده شده است. (1) وستیشده الگو در پ‎یخط تمیمعادلات لگار ستمیس. 1

2. Prior 
3. Dynare 
4. Metropolis-Hastings 

                					    )57(
به‎دست  بر بخش نفت و تجارت خارجی  اعمالی   میزان تحریم‎های 

شده در این رابطه ‎کند. تکانه خارجی استفاده‎های مربوطه را اعمال می‎های بخش‎میزان تحریم ،و بخش نفت ،های واردکننده(‎)بنگاه
 های تحریمی برای اقتصاد داخلی است.‎انگر تکانهنمای

(00) 
     

 
       

    

(00) 
                     

                     
سهم تحریم نفتی    و است  کشور داخلی     که معکوس صادرات  استگذار خارجی غیر تصمیم سیاستبه عنوان مت     ،بالادر روابط 

 .است گذار خارجیسیاست در تابع هدف
مانای یند تصادفی از یک فراتکانه تنش روابط خارجی است که      و ،خارجی تحریم بر تجارت           تحریم نفتی،             

AR(1) تبعیت می‎کند (           (  σ    )). 
(01) 

                           
معادله  تاثیرات آن بر صادرات نفتو  آید‎میدست  ههای اعمالی بر بخش نفت و تجارت خارجی ب‎میزان تحریم    با اصابت تکانه تحریمی 

 شود.‎وارد می (01معادله ) های واردکننده‎و منحنی فیلیپس بنگاه (03)
 

 اقتصاد جهانیشروط تسویه بازار داخلی و 
 .است (03رابطه )ست. شرط تسویه بازارها به صورت تعادل عمومی تسویه کامل بازارهاهای الگوهای ‎از ویژگی یکی

(03) 
 :کالای داخلی تسویه بازار

                  
آن با قید بودجه و بعد از  آید‎میدست  هقید بودجه تلفیقی دولت و بانک مرکزی ب ،از ترکیب قید بودجه دولت و ترازنامه بانک مرکزی

 (.هستندآید )تمام متغیرها حقیقی دست  هشود تا رابطه تسویه کلی بازار به صورت زیر ب‎خانوار ترکیب می
(03) 

          
 
        (       )       

 تراز تجاری:
(02) 

                                                
 

 و استخراج نتایج پژوهش یحل الگو
 مدل فروض تحت اقتصادی عاملان گیری‎با تصمیم مرتبط یابی‎بهینه معادلات استخراج عمومی تعادل های‎مدل حل در نخست مرحله
از پس دست آمد.  هبها بانک مرکزی و شروط تسویه بازار دولت، صورت گرفت و معادلات خانوار، بنگاه، امر این قبل بخش در کهاست 

)در  و وضعیت پایدار متغیرها، این معادلات حول وضعیت پایدار لگاریتم خطی شده است 1شدهدست آمدن سیستم معادلات ذکر‎به
دست  هبرای برآورد بیزی پارامترها ب 2تا مقدار میانگین توزیع پیشین شوند‎میکالیبره . سپس پارامترهای الگو ارائه شده است( (1)پیوست 

نویسی و استخراج مراحل کد های الگو استخراج گردد.‎صاد کلان الگو در واکنش به تکانهسازی متغیرهای اقت‎و در نهایت نتایج شبیه آید
  .افزار متلب انجام شده است‎نرممحیط در  3داینر افزار‎نرم نتایج توسط

 
 پارامترها  برآورد و کالیبراسیون

 ،برای برآورد بیزی پارامترهاشود. ‎استفاده می 0هستینگز-برای برآورد پارامترها از رویکرد بیزی و الگوریتم متروپولیس پژوهش،این  در
آمده از ‎دست هانتخاب مقدار میانگین توزیع پیشین مناسب )با توجه به کالیبراسیون پارامترها( موضوع بسیار مهمی است که نتایج ب

و  استتر ‎مقدار میانگین توزیع پیشین دقیق چه کالیبراسیون پارامترها بهتر صورت گرفته باشد،دهد. هر‎ین را تحت تاثیر قرار میتخم
اساس  بر نمایی‎راست تابع و پیشین احتمال توزیع دو ترکیب از ،بدین ترتیب شود.‎میانگین توزیع پسین پارامترها می باعث تخمین بهتر

توزیع شود. میانگین ‎می نامیده توزیع پسین که آید‎می دست‎به بیز قضیه اساس بر یجدید توزیع واقعی، مشاهدات در نهفته اطلاعات
جدول شود که در ‎استی و واکنش آنی متغیرها استفاده میدست آوردن توابع سی هاصلی پارامترها برای بپسین پارامترها به عنوان مقدار 

به  و برخی دیگر با توجه اند‎کالیبره شده برخی از پارامترها با توجه به وضعیت پایدار متغیرهامترها، ابرای کالیبراسیون پار آمده است. (2)
برای  ،در نهایت .اند‎دست آمده هو از تخمین روابط الگو و تعدادی با توجه به نزدیکی محاسبات از سایر مطالعات ب پژوهشگرانمحاسبات 

مشاهده در ‎متغیرهای قابل مقدار انتخابی استفاده شده است.یا عدم شناسایی از دسترسی به داده مناسب  نبوداز پارامترها به دلیل  برخی

                                              
 آورده شده است. (1) وستیشده الگو در پ‎یخط تمیمعادلات لگار ستمیس. 1

2. Prior 
3. Dynare 
4. Metropolis-Hastings 

تکانه تحریمی  با اصابت 
می‎آید و تاثیرات آن بر صادرات نفت معادله )43( و منحنی فیلیپس بنگاه‎های واردکننده معادله )41( 

وارد می‎شود.

شروط تسویه بازار داخلی و اقتصاد جهانی

یکی از ویژگی‎های الگوهای تعادل عمومی تسویه کامل بازارهاست. شرط تسویه بازارها به صورت 
رابطه )58( است.
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شده در این رابطه ‎کند. تکانه خارجی استفاده‎های مربوطه را اعمال می‎های بخش‎میزان تحریم ،و بخش نفت ،های واردکننده(‎)بنگاه
 های تحریمی برای اقتصاد داخلی است.‎انگر تکانهنمای

(00) 
     

 
       

    

(00) 
                     

                     
سهم تحریم نفتی    و است  کشور داخلی     که معکوس صادرات  استگذار خارجی غیر تصمیم سیاستبه عنوان مت     ،بالادر روابط 

 .است گذار خارجیسیاست در تابع هدف
مانای یند تصادفی از یک فراتکانه تنش روابط خارجی است که      و ،خارجی تحریم بر تجارت           تحریم نفتی،             

AR(1) تبعیت می‎کند (           (  σ    )). 
(01) 

                           
معادله  تاثیرات آن بر صادرات نفتو  آید‎میدست  ههای اعمالی بر بخش نفت و تجارت خارجی ب‎میزان تحریم    با اصابت تکانه تحریمی 

 شود.‎وارد می (01معادله ) های واردکننده‎و منحنی فیلیپس بنگاه (03)
 

 اقتصاد جهانیشروط تسویه بازار داخلی و 
 .است (03رابطه )ست. شرط تسویه بازارها به صورت تعادل عمومی تسویه کامل بازارهاهای الگوهای ‎از ویژگی یکی

(03) 
 :کالای داخلی تسویه بازار

                  
آن با قید بودجه و بعد از  آید‎میدست  هقید بودجه تلفیقی دولت و بانک مرکزی ب ،از ترکیب قید بودجه دولت و ترازنامه بانک مرکزی

 (.هستندآید )تمام متغیرها حقیقی دست  هشود تا رابطه تسویه کلی بازار به صورت زیر ب‎خانوار ترکیب می
(03) 

          
 
        (       )       

 تراز تجاری:
(02) 

                                                
 

 و استخراج نتایج پژوهش یحل الگو
 مدل فروض تحت اقتصادی عاملان گیری‎با تصمیم مرتبط یابی‎بهینه معادلات استخراج عمومی تعادل های‎مدل حل در نخست مرحله
از پس دست آمد.  هبها بانک مرکزی و شروط تسویه بازار دولت، صورت گرفت و معادلات خانوار، بنگاه، امر این قبل بخش در کهاست 

)در  و وضعیت پایدار متغیرها، این معادلات حول وضعیت پایدار لگاریتم خطی شده است 1شدهدست آمدن سیستم معادلات ذکر‎به
دست  هبرای برآورد بیزی پارامترها ب 2تا مقدار میانگین توزیع پیشین شوند‎میکالیبره . سپس پارامترهای الگو ارائه شده است( (1)پیوست 

نویسی و استخراج مراحل کد های الگو استخراج گردد.‎صاد کلان الگو در واکنش به تکانهسازی متغیرهای اقت‎و در نهایت نتایج شبیه آید
  .افزار متلب انجام شده است‎نرممحیط در  3داینر افزار‎نرم نتایج توسط

 
 پارامترها  برآورد و کالیبراسیون

 ،برای برآورد بیزی پارامترهاشود. ‎استفاده می 0هستینگز-برای برآورد پارامترها از رویکرد بیزی و الگوریتم متروپولیس پژوهش،این  در
آمده از ‎دست هانتخاب مقدار میانگین توزیع پیشین مناسب )با توجه به کالیبراسیون پارامترها( موضوع بسیار مهمی است که نتایج ب

و  استتر ‎مقدار میانگین توزیع پیشین دقیق چه کالیبراسیون پارامترها بهتر صورت گرفته باشد،دهد. هر‎ین را تحت تاثیر قرار میتخم
اساس  بر نمایی‎راست تابع و پیشین احتمال توزیع دو ترکیب از ،بدین ترتیب شود.‎میانگین توزیع پسین پارامترها می باعث تخمین بهتر

توزیع شود. میانگین ‎می نامیده توزیع پسین که آید‎می دست‎به بیز قضیه اساس بر یجدید توزیع واقعی، مشاهدات در نهفته اطلاعات
جدول شود که در ‎استی و واکنش آنی متغیرها استفاده میدست آوردن توابع سی هاصلی پارامترها برای بپسین پارامترها به عنوان مقدار 

به  و برخی دیگر با توجه اند‎کالیبره شده برخی از پارامترها با توجه به وضعیت پایدار متغیرهامترها، ابرای کالیبراسیون پار آمده است. (2)
برای  ،در نهایت .اند‎دست آمده هو از تخمین روابط الگو و تعدادی با توجه به نزدیکی محاسبات از سایر مطالعات ب پژوهشگرانمحاسبات 

مشاهده در ‎متغیرهای قابل مقدار انتخابی استفاده شده است.یا عدم شناسایی از دسترسی به داده مناسب  نبوداز پارامترها به دلیل  برخی

                                              
 آورده شده است. (1) وستیشده الگو در پ‎یخط تمیمعادلات لگار ستمیس. 1

2. Prior 
3. Dynare 
4. Metropolis-Hastings 
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تسویه بازار کالای داخلی:

بانک مرکزی  تلفیقی دولت و  بانک مرکزی، قید بودجه  ترازنامه  از ترکیب قید بودجه دولت و 
به‏دست می‎آید و بعد از آن با قید بودجه خانوار ترکیب می‎شود تا رابطه تسویه کلی بازار به صورت زیر 

به‎دست آید )تمام متغیرها حقیقی هستند(.

شده در این رابطه ‎کند. تکانه خارجی استفاده‎های مربوطه را اعمال می‎های بخش‎میزان تحریم ،و بخش نفت ،های واردکننده(‎)بنگاه
 های تحریمی برای اقتصاد داخلی است.‎انگر تکانهنمای

(00) 
     

 
       

    

(00) 
                     

                     
سهم تحریم نفتی    و است  کشور داخلی     که معکوس صادرات  استگذار خارجی غیر تصمیم سیاستبه عنوان مت     ،بالادر روابط 

 .است گذار خارجیسیاست در تابع هدف
مانای یند تصادفی از یک فراتکانه تنش روابط خارجی است که      و ،خارجی تحریم بر تجارت           تحریم نفتی،             

AR(1) تبعیت می‎کند (           (  σ    )). 
(01) 

                           
معادله  تاثیرات آن بر صادرات نفتو  آید‎میدست  ههای اعمالی بر بخش نفت و تجارت خارجی ب‎میزان تحریم    با اصابت تکانه تحریمی 

 شود.‎وارد می (01معادله ) های واردکننده‎و منحنی فیلیپس بنگاه (03)
 

 اقتصاد جهانیشروط تسویه بازار داخلی و 
 .است (03رابطه )ست. شرط تسویه بازارها به صورت تعادل عمومی تسویه کامل بازارهاهای الگوهای ‎از ویژگی یکی

(03) 
 :کالای داخلی تسویه بازار

                  
آن با قید بودجه و بعد از  آید‎میدست  هقید بودجه تلفیقی دولت و بانک مرکزی ب ،از ترکیب قید بودجه دولت و ترازنامه بانک مرکزی

 (.هستندآید )تمام متغیرها حقیقی دست  هشود تا رابطه تسویه کلی بازار به صورت زیر ب‎خانوار ترکیب می
(03) 

          
 
        (       )       

 تراز تجاری:
(02) 

                                                
 

 و استخراج نتایج پژوهش یحل الگو
 مدل فروض تحت اقتصادی عاملان گیری‎با تصمیم مرتبط یابی‎بهینه معادلات استخراج عمومی تعادل های‎مدل حل در نخست مرحله
از پس دست آمد.  هبها بانک مرکزی و شروط تسویه بازار دولت، صورت گرفت و معادلات خانوار، بنگاه، امر این قبل بخش در کهاست 

)در  و وضعیت پایدار متغیرها، این معادلات حول وضعیت پایدار لگاریتم خطی شده است 1شدهدست آمدن سیستم معادلات ذکر‎به
دست  هبرای برآورد بیزی پارامترها ب 2تا مقدار میانگین توزیع پیشین شوند‎میکالیبره . سپس پارامترهای الگو ارائه شده است( (1)پیوست 

نویسی و استخراج مراحل کد های الگو استخراج گردد.‎صاد کلان الگو در واکنش به تکانهسازی متغیرهای اقت‎و در نهایت نتایج شبیه آید
  .افزار متلب انجام شده است‎نرممحیط در  3داینر افزار‎نرم نتایج توسط

 
 پارامترها  برآورد و کالیبراسیون

 ،برای برآورد بیزی پارامترهاشود. ‎استفاده می 0هستینگز-برای برآورد پارامترها از رویکرد بیزی و الگوریتم متروپولیس پژوهش،این  در
آمده از ‎دست هانتخاب مقدار میانگین توزیع پیشین مناسب )با توجه به کالیبراسیون پارامترها( موضوع بسیار مهمی است که نتایج ب

و  استتر ‎مقدار میانگین توزیع پیشین دقیق چه کالیبراسیون پارامترها بهتر صورت گرفته باشد،دهد. هر‎ین را تحت تاثیر قرار میتخم
اساس  بر نمایی‎راست تابع و پیشین احتمال توزیع دو ترکیب از ،بدین ترتیب شود.‎میانگین توزیع پسین پارامترها می باعث تخمین بهتر

توزیع شود. میانگین ‎می نامیده توزیع پسین که آید‎می دست‎به بیز قضیه اساس بر یجدید توزیع واقعی، مشاهدات در نهفته اطلاعات
جدول شود که در ‎استی و واکنش آنی متغیرها استفاده میدست آوردن توابع سی هاصلی پارامترها برای بپسین پارامترها به عنوان مقدار 

به  و برخی دیگر با توجه اند‎کالیبره شده برخی از پارامترها با توجه به وضعیت پایدار متغیرهامترها، ابرای کالیبراسیون پار آمده است. (2)
برای  ،در نهایت .اند‎دست آمده هو از تخمین روابط الگو و تعدادی با توجه به نزدیکی محاسبات از سایر مطالعات ب پژوهشگرانمحاسبات 

مشاهده در ‎متغیرهای قابل مقدار انتخابی استفاده شده است.یا عدم شناسایی از دسترسی به داده مناسب  نبوداز پارامترها به دلیل  برخی

                                              
 آورده شده است. (1) وستیشده الگو در پ‎یخط تمیمعادلات لگار ستمیس. 1

2. Prior 
3. Dynare 
4. Metropolis-Hastings 
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تراز تجاری:

شده در این رابطه ‎کند. تکانه خارجی استفاده‎های مربوطه را اعمال می‎های بخش‎میزان تحریم ،و بخش نفت ،های واردکننده(‎)بنگاه
 های تحریمی برای اقتصاد داخلی است.‎انگر تکانهنمای

(00) 
     

 
       

    

(00) 
                     

                     
سهم تحریم نفتی    و است  کشور داخلی     که معکوس صادرات  استگذار خارجی غیر تصمیم سیاستبه عنوان مت     ،بالادر روابط 

 .است گذار خارجیسیاست در تابع هدف
مانای یند تصادفی از یک فراتکانه تنش روابط خارجی است که      و ،خارجی تحریم بر تجارت           تحریم نفتی،             

AR(1) تبعیت می‎کند (           (  σ    )). 
(01) 

                           
معادله  تاثیرات آن بر صادرات نفتو  آید‎میدست  ههای اعمالی بر بخش نفت و تجارت خارجی ب‎میزان تحریم    با اصابت تکانه تحریمی 

 شود.‎وارد می (01معادله ) های واردکننده‎و منحنی فیلیپس بنگاه (03)
 

 اقتصاد جهانیشروط تسویه بازار داخلی و 
 .است (03رابطه )ست. شرط تسویه بازارها به صورت تعادل عمومی تسویه کامل بازارهاهای الگوهای ‎از ویژگی یکی

(03) 
 :کالای داخلی تسویه بازار

                  
آن با قید بودجه و بعد از  آید‎میدست  هقید بودجه تلفیقی دولت و بانک مرکزی ب ،از ترکیب قید بودجه دولت و ترازنامه بانک مرکزی

 (.هستندآید )تمام متغیرها حقیقی دست  هشود تا رابطه تسویه کلی بازار به صورت زیر ب‎خانوار ترکیب می
(03) 

          
 
        (       )       

 تراز تجاری:
(02) 

                                                
 

 و استخراج نتایج پژوهش یحل الگو
 مدل فروض تحت اقتصادی عاملان گیری‎با تصمیم مرتبط یابی‎بهینه معادلات استخراج عمومی تعادل های‎مدل حل در نخست مرحله
از پس دست آمد.  هبها بانک مرکزی و شروط تسویه بازار دولت، صورت گرفت و معادلات خانوار، بنگاه، امر این قبل بخش در کهاست 

)در  و وضعیت پایدار متغیرها، این معادلات حول وضعیت پایدار لگاریتم خطی شده است 1شدهدست آمدن سیستم معادلات ذکر‎به
دست  هبرای برآورد بیزی پارامترها ب 2تا مقدار میانگین توزیع پیشین شوند‎میکالیبره . سپس پارامترهای الگو ارائه شده است( (1)پیوست 

نویسی و استخراج مراحل کد های الگو استخراج گردد.‎صاد کلان الگو در واکنش به تکانهسازی متغیرهای اقت‎و در نهایت نتایج شبیه آید
  .افزار متلب انجام شده است‎نرممحیط در  3داینر افزار‎نرم نتایج توسط

 
 پارامترها  برآورد و کالیبراسیون

 ،برای برآورد بیزی پارامترهاشود. ‎استفاده می 0هستینگز-برای برآورد پارامترها از رویکرد بیزی و الگوریتم متروپولیس پژوهش،این  در
آمده از ‎دست هانتخاب مقدار میانگین توزیع پیشین مناسب )با توجه به کالیبراسیون پارامترها( موضوع بسیار مهمی است که نتایج ب

و  استتر ‎مقدار میانگین توزیع پیشین دقیق چه کالیبراسیون پارامترها بهتر صورت گرفته باشد،دهد. هر‎ین را تحت تاثیر قرار میتخم
اساس  بر نمایی‎راست تابع و پیشین احتمال توزیع دو ترکیب از ،بدین ترتیب شود.‎میانگین توزیع پسین پارامترها می باعث تخمین بهتر

توزیع شود. میانگین ‎می نامیده توزیع پسین که آید‎می دست‎به بیز قضیه اساس بر یجدید توزیع واقعی، مشاهدات در نهفته اطلاعات
جدول شود که در ‎استی و واکنش آنی متغیرها استفاده میدست آوردن توابع سی هاصلی پارامترها برای بپسین پارامترها به عنوان مقدار 

به  و برخی دیگر با توجه اند‎کالیبره شده برخی از پارامترها با توجه به وضعیت پایدار متغیرهامترها، ابرای کالیبراسیون پار آمده است. (2)
برای  ،در نهایت .اند‎دست آمده هو از تخمین روابط الگو و تعدادی با توجه به نزدیکی محاسبات از سایر مطالعات ب پژوهشگرانمحاسبات 

مشاهده در ‎متغیرهای قابل مقدار انتخابی استفاده شده است.یا عدم شناسایی از دسترسی به داده مناسب  نبوداز پارامترها به دلیل  برخی

                                              
 آورده شده است. (1) وستیشده الگو در پ‎یخط تمیمعادلات لگار ستمیس. 1

2. Prior 
3. Dynare 
4. Metropolis-Hastings 

                       		 )60(

حل الگوی پژوهش و استخراج نتایج

مرحله نخست در حل مدل‎هاي تعادل عمومي استخراج معادلات بهينه‎يابي مرتبط با تصميم‎گيري 
عاملان اقتصادي تحت فروض مدل است كه در بخش قبل اين امر صورت گرفت و معادلات خانوار، بنگاه، 
دولت، بانک مرکزی و شروط تسویه بازارها به‎دست آمد. پس از به‎دست آمدن سیستم معادلات ذکرشده1 و 
وضعیت پایدار متغیرها، این معادلات حول وضعیت پایدار لگاریتم خطی شده است )در پیوست )1( ارائه شده 
است(. سپس پارامترهای الگو کالیبره می‎شوند تا مقدار میانگین توزیع پیشین2 برای برآورد بیزی پارامترها 
به‎دست آید و در نهایت نتایج شبیه‎سازی متغیرهای اقتصاد کلان الگو در واکنش به تکانه‎های الگو استخراج 

گردد. مراحل کدنویسی و استخراج نتایج توسط نرم‎افزار داینر3 در محیط نرم‎افزار متلب انجام شده است. 

کالیبراسیون و برآورد پارامترها 

در این پژوهش، برای برآورد پارامترها از رویکرد بیزی و الگوریتم متروپولیس-هستینگز4 استفاده 
می‎شود. برای برآورد بیزی پارامترها، انتخاب مقدار میانگین توزیع پیشین مناسب )با توجه به کالیبراسیون 
پارامترها( موضوع بسیار مهمی است که نتایج به‎دست‎آمده از تخمین را تحت تاثیر قرار می‎دهد. هرچه 
باعث  و  است  پیشین دقیق‎تر  توزیع  میانگین  مقدار  باشد،  بهتر صورت گرفته  پارامترها  کالیبراسیون 
تخمین بهتر میانگین توزیع پسین پارامترها می‎شود. بدین ترتیب، از ترکیب دو توزیع احتمال پیشین و 

1. سیستم معادلات لگاریتم خطی‎شده الگو در پیوست )1( آورده شده است.
2. Prior
3. Dynare
4. Metropolis-Hastings
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تابع راست‎نمایی بر اساس اطلاعات نهفته در مشاهدات واقعی، توزیع جدیدی بر اساس قضیه بیز به‎دست 
می‎آید که توزیع پسین نامیده می‎شود. میانگین توزیع پسین پارامترها به عنوان مقدار اصلی پارامترها 
برای به‎دست آوردن توابع سیاستی و واکنش آنی متغیرها استفاده می‎شود که در جدول )2( آمده است. 
برای کالیبراسیون پارامترها، برخی از پارامترها با توجه به وضعیت پایدار متغیرها کالیبره شده‎اند و برخی 
دیگر با توجه به محاسبات پژوهشگران و از تخمین روابط الگو و تعدادی با توجه به نزدیکی محاسبات از 
سایر مطالعات به‎دست آمده‎اند. در نهایت، برای برخی از پارامترها به دلیل نبود دسترسی به داده مناسب 
الگو شامل مصرف  انتخابی استفاده شده است. متغیرهای قابل‎مشاهده در  از مقدار  یا عدم شناسایی 
خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران به قیمت سال پایه 1383، پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، و 
شاخص قیمت مصرف‎کننده فصلی سال پایه 1383 ایران که نرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل 
نسبت به فصل مشابه سال قبل است. همچنین، تورم و تولید ناخالص داخلی فصلی آمریکا از سال 1988 
تا 2020 بر اساس سال پایه 2010 به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده قرار گرفته است. داده‎های 
مورد استفاده برای کالیبراسیون و برآورد پارامترها شامل داده‎های فصلی سال‎های 1367 تا 1399 بانک 
مرکزی و مرکز آمار است که در مرحله اول فصلی‎زدایی، سپس بر اساس فیلتر هودریک-پرسکات1 از 
در  الگو  پارامترهای  برآوردی  پسین  و  پیشین  است. چگالی  گرفته  روندزدایی صورت  داده‎ها  لگاریتم 
پیوست )6( گزارش شده است. در این نمودارها منحنی خاکستری چگالی پیشین و منحنی مشکی‎رنگ 
بیانگر چگالی پسین پارامترهاست. یکی از معیارهای ما برای تشخیص صحیح بودن تخمین و معتبر بودن 
نتایج این است که شکل توزیع‎ها باید نرمال باشد. برای مثال، هر توزیع باید تنها یک نما داشته باشد و در 
مواردی که توزیع‎های پسین دو نمایی باشند، تخمین‎ها نادرست است. در مواردی که شباهت بین چگالی 
پیشین و پسین وجود دارد، احتمالاً یا میانگین چگالی احتمال پیشین درست بوده است یا این‎که با توجه 
به داده‎های مورد استفاده و تابع بیشینۀ درست‎نمایی نمی‎توان اطلاعاتی بیش از اطلاعات اولیه به‎دست 
آورد. همچنین، برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش MCMC2 از آزمون تشخیصی تک‎متغیره 

و چندمتغیره بروکز و گلمن3 )1998( استفاده می‎شود که در پیوست )7( آمده است.
در الگوهای DSGE تعمیم‎یافته با توجه به اهداف پژوهش و بسط الگوهای استاندارد، گاه تمامی 
پارامترهای الگو به دلایل مختلفی قابل‎برآورد نیستند )برای مثال، ایجاد همبستگی میان پارامترها در 
 

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

الگو(. جدول )1(، فهرست این دسته از پارامترها را نشان می‎دهد. پارامترهای 

1. Hodrick–Prescott Filter
2. Monte Carlo Markov Chain
3. Brooks & Gelman
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 نیز با توجه به نبود داده 

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

 ،

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

با توجه به داده‎های در دسترس مقداردهی شده‎اند. پارامترهای 
مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

جدول 1: مقداردهی برخی از پارامترها 

نوع مقداردهی مقداردهی نماد پارامتر
مقدار انتخابی 1

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

ضریب ریسک بدهی خارجی
محاسبات پژوهش 0/5

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی کار
محاسبات پژوهش 0/6

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

سهم کالاهای واسطه در تابع تولید
محاسبات پژوهش 0/75

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی
محاسبات پژوهش 0/8

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

ضریب اتورگرسیو تکانه صرف ریسک
مقدار انتخابی 0/8

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم‌های تجارت جهانی

جدول 2: نوع توزیع و مقادیر پیشین و پسین پارامترها

STD پسین
مقدار 
پسین

نوع توزیع
مقدار 
پیشین

نماد پارامتر

0/01 1/2006 گاما 1/2

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

معکوس کشش جانشینی مصرف
0/005 0/4972 بتا 0/5

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف
0/04 3/1962 گاما 3/2

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

کشش جانشینی بین مصرف داخلی و خارجی
0/005 0/9710 بتا 0/97

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

عامل تنزیل
0/01 0/8999 بتا 0/9

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

سهم نهاده واسطه وارداتی از کل نهاده واسطه‎ای 
0/04 2/7971 گاما 2/8

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

معکوس کشش عرضه نیروی کار
0/005 0/7003 بتا 0/7

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

ضریب چسبندگی قیمت تولیدکنندگان داخلی
0/005 0/5013 بتا 0/5

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

ضریب چسبندگی قیمت تولیدکنندگان خارجی
0/005 0/5004 گاما 0/5

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی1 
0/01 2/0036 گاما 2

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی2

1. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده، ولی در کدنویسی با علامت 
منفی در فرمول درج شده است.

2. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده، ولی در کدنویسی با علامت 
منفی در فرمول درج شده است.
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ادامه جدول 2: نوع توزیع و مقادیر پیشین و پسین پارامترها

STD پسین
مقدار 
پسین

نوع توزیع
مقدار 
پیشین

نماد پارامتر

0/001 0/7001 بتا 0/7

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

ضریب اتورگرسیو فناوری تولید بنگاه نوع یک
0/01 0/8098 بتا 0/8

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

ضریب اتورگرسیو تولید خارجی
0/005 0/7984 بتا 0/8

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

ضریب اتورگرسیو تورم خارجی
0/01 0/7920 بتا 0/8

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

ضریب اتورگرسیو تکانه تقاضا
0/01 0/7999 بتا 0/8

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی
0/01 0/5880 بتا 0/6

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

ضریب اتورگرسیو تکانه سیاست پولی
0/01 0/7906 بتا 0/8

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

ضریب اتورگرسیو تکانه نفتی 
0/01 0/4850 بتا 0/5

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

ضریب اتورگرسیو تکانه مخارج دولت
0/001 0/5001 بتا 0/5

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی
0/01 0/7997 بتا 0/8

و شاخص قیمت  پایه پولی و درآمد نفتی فصلی، ،1333سال پایه  به قیمتمصرف خصوصی و تولید ناخالص داخلی ایران الگو شامل 
 ،همچنیننرخ تورم از رشد شاخص قیمت یک فصل نسبت به فصل مشابه سال قبل است.  کهن ایرا 1333سال پایه  کننده فصلی‎مصرف

به عنوان داده اقتصاد خارجی مورد استفاده  2212بر اساس سال پایه  2222تا  1333ل از ساآمریکا فصلی تولید ناخالص داخلی  و تورم
بانک  1333تا  1301های ‎های فصلی سال‎ون و برآورد پارامترها شامل دادههای مورد استفاده برای کالیبراسی‎داده قرار گرفته است.

ها روندزدایی صورت ‎از لگاریتم داده 1پرسکات-سپس بر اساس فیلتر هودریک ،زدایی‎آمار است که در مرحله اول فصلی مرکزی و مرکز
 خاکستری نمودارها منحنی این در. است شده ( گزارش0پیوست ) در الگو پارامترهای برآوردی پسین و پیشین چگالی گرفته است.

 معتبر و تخمین بودن صحیح تشخیص برای مامعیارهای  از یکی. استپارامتره پسین چگالی بیانگر رنگ‎مشکی منحنی و پیشین چگالی
های ‎در مواردی که توزیع و باشد داشته نما یک تنها باید توزیع هر ،مثال باشد. برای نرمال باید ها‎توزیع شکل که است این نتایج بودن

 چگالی یا میانگین دارد، احتمالاً وجود پسین و پیشین چگالی بین شباهت که مواردی در. ها نادرست است‎باشند، تخمین نمایی پسین دو
 از بیش اطلاعاتی توان‎نمی نمایی‎درست بیشینۀ تابع و استفاده مورد های‎داده به توجه با که‎این یا است بوده درست پیشین احتمال

و متغیره ‎از آزمون تشخیصی تک MCMC2برای بررسی صحت برآوردهای حاصل از روش  ،آورد. همچنین دست‎هب اولیه اطلاعات
 ( آمده است.1شود که در پیوست )‎استفاده می (1333) 3بروکز و گلمنمتغیره چند

ترهای الگو به دلایل مختلفی تمامی پارام گاه ،الگوهای استانداردو بسط  پژوهشیافته با توجه به اهداف ‎تعمیم DSGEی در الگوها
دهد. ‎ین دسته از پارامترها را نشان میفهرست ا ،(1جدول )ایجاد همبستگی میان پارامترها در الگو(.  ،برای مثالبرآورد نیستند )‎قابل

داده  نبودنیز با توجه به       ،  اند. پارامترهای ‎شده های در دسترس مقداردهی‎دادهبه با توجه     ،     ،    ،    پارامترهای 
 مناسب از مقدار انتخابی استفاده شده است.

 دهی برخی از پارامترها مقدار: 1ل جدو
 پارامتر نماد دهیمقدار دهینوع مقدار

 ضریب ریسک بدهی خارجی   1 مقدار انتخابی
سهم نیروی کار بنگاه نوع دو از کل نیروی      0/2 پژوهشمحاسبات 

 کار
 کالاهای واسطه در تابع تولیدسهم      2/0 پژوهشمحاسبات 
 ضریب اتورگرسیو نرخ بهره خارجی      2/10 پژوهشمحاسبات 
 صرف ریسکضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 پژوهشمحاسبات 

های تجارت  ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم       2/3 مقدار انتخابی
 جهانی

 
 پارامترهان و پسین یمقادیر پیش نوع توزیع و: 2ول جد

پسین  STD پارامتر نماد مقدار پیشین نوع توزیع مقدار پسین 
21/2  معکوس کشش جانشینی مصرف   1/2 گاما 1/2220 

 سهم کالاهای مصرفی خارجی از کل مصرف   2/0 بتا 2/0312 2/220
 مصرف داخلی و خارجی بینکشش جانشینی    3/2 گاما 3/1302 2/20
 عامل تنزیل   2/31 بتا 2/3112 2/220
 ای ‎واسطه وارداتی از کل نهاده واسطهسهم نهاده    2/3 بتا 2/3333 2/21
 معکوس کشش عرضه نیروی کار   2/3 گاما 2/1311 2/20
 یداخل دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/1 بتا 2/1223 2/220
 یخارج دکنندگانیتول متیق یچسبندگ بیضر     2/0 بتا 2/0213 2/220
  0ضریب تورم در تابع سیاستی بانک مرکزی     2/0 گاما 2/0220 2/220
 0ضریب تولید در تابع سیاستی بانک مرکزی     2 گاما 2/2230 2/21
 تولید بنگاه نوع یک فناوریضریب اتورگرسیو       2/1 بتا 2/1221 2/221
 ضریب اتورگرسیو تولید خارجی      2/3 بتا 2/3233 2/21
 ضریب اتورگرسیو تورم خارجی      2/3 بتا 2/1330 2/220
 تقاضاضریب اتورگرسیو تکانه      2/3 بتا 2/1322 2/21
 ضریب اتورگرسیو تکانه خارجی    2/3 بتا 2/1333 2/21
 سیاست پولیضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0332 2/21
  اتورگرسیو تکانه نفتیضریب         2/3 بتا 2/1320 2/21
 مخارج دولتضریب اتورگرسیو تکانه      2/0 بتا 2/0302 2/21
 سهم تحریم نفتی در تابع هدف سیاستگذار خارجی     2/0 بتا 2/0221 2/221
 ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی        2/3 بتا 2/1331 2/21

                                              
1. Hodrick–Prescott Filter 
2. Monte Carlo Markov Chain 
3. Brooks & Gelman 

 علامت منفی در فرمول درج شده است.نویسی با ثبت استفاده شده، ولی در کدبرای برآورد از مقدار م .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0
 نویسی با علامت منفی در فرمول درج شده است.ولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده .. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد0

ضریب اتورگرسیو هزینه تحریم نفتی
0/001 0/0101 بتا  1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 0/012/221

 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

ضریب صادرات در تابع هدف سیاستگذار خارجی1
0/01 0/8992 بتا 0/9

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

ضریب چسبندگی تورم داخلی
0/02 0/7018 بتا 0/7

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

ضریب چسبندگی تورم خارجی
0/02 1/9658 گاما 2

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

کشش تراز حقیقی پول

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

0/1355 گاما معکوس 0/01

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

انحراف معیار تکانه فناوری تولید بنگاه نوع یک

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

0/0051 گاما معکوس 0/01

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

انحراف معیار تکانه تولید خارجی

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

0/0047 گاما معکوس 0/01

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

انحراف معیار تکانه تورم خارجی

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

0/2267 گاما معکوس 0/01

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

انحراف معیار تکانه صادرات نفت

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

0/0046 گاما معکوس 0/01

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

انحراف معیار تکانه هزینه تحریم‎های نفتی 

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

0/1686 گاما معکوس 0/01

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

انحراف معیار تکانه تقاضا

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

0/0046 گاما معکوس 0/01

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

انحراف معیار تکانه خارجی

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

0/1059 گاما معکوس 0/01

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

انحراف معیار تکانه سیاست پولی

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

0/1220 گاما معکوس 0/01

 1تابع هدف سیاستگذار خارجیضریب صادرات در      2/21 بتا 2/2121 2/221
 چسبندگی تورم داخلیضریب      2/3 بتا 2/3332 2/21
 ضریب چسبندگی تورم خارجی     2/1 بتا 2/1213 2/22
 کشش تراز حقیقی پول   2 گاما 1/3003 2/22
 تولید بنگاه نوع یک فناوریانحراف معیار تکانه      2/21 گاما معکوس 2/1300  
 انحراف معیار تکانه تولید خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 انحراف معیار تکانه تورم خارجی     2/21 گاما معکوس 2/2201  
 صادرات نفتانحراف معیار تکانه       2/21 گاما معکوس 2/2201  
 های نفتی ‎تحریمهزینه انحراف معیار تکانه        2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه تقاضا    2/21 گاما معکوس 2/1030  
 انحراف معیار تکانه خارجی    2/21 گاما معکوس 2/2200  
 انحراف معیار تکانه سیاست پولی    2/21 گاما معکوس 2/1203  
 انحراف معیار تکانه مخارج دولت    2/21 گاما معکوس 2/1222  

 
 های اقتصادی(‎یمآنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحر توابع واکنش

. دهد‎می نشان معیار یک انحرافبه اندازة  ای‎تکانه شدن وارد هنگام به زمان طول در را مدل متغیرهای پویای رفتار آنی، واکنش توابع
بعد از وقوع  ،منفی خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقعشود، بروز تکانه ‎مشاهده می (0شکل )طور که در ‎همان

 به دلیل داشتن ریشه واحدکه است گرایش پیدا کرده  می برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاترنرخ ارز اس ،تکانه خارجی
شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا ‎استفاده میدر الگوهای اقتصاد باز نوکینزی از متغیر نرخ رشد ارز  معمولاً ،به همین دلیل است.

شود تا به تراز قبلی خود برسد. این ‎بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده میو  داردتوجهی نسبت به وضعیت پایدار خود ‎نرخ ارز جهش قابل
یابد و سپس ‎ی برای چند فصل ادامه میو این وضعیت رکود تورم استهمراه کل  2کاهش تولید و افزایش تورمبا اتفاق به صورت آنی 

تر ‎تقاضای داخلی و خارجی برای کالاهای داخلی بیش ،با بروز تکانه منفی خارجی یابد.‎تولید افزایش و نرخ تورم کاهش میتدریج ‎به
یند که براشود ‎د میافزایش هزینه نهایی تولید داخلی باعث کاهش تولی ،است. از طرفی دیگر نفتی()غیر شود که محرک افزایش تولید‎می

پذیری کالاهای داخلی و ‎با افزایش قدرت رقابت ،در ادامه امااین دو اثر در ابتدا با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. 
میزان مصرف کالای  ،رفت‎طور که انتظار می‎همان ،کانه منفی خارجیبا وقوع ت یابد. اثر تکانه خارجی تولید افزایش میکم شدن تدریجی 

ها را جایگزین ‎خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن
 ،در الگو توضیح داده شد تر‎پیشطور که ‎همان .مرسوم استاز سوی خانوار  3کالاهای مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج

صادرات افت بسیار شدیدی پیدا ، د. با افت تولیدات و درآمد داخلیگرد‎یا به خارج صادر میشود ‎یا در داخل مصرف می تولید داخلی
خ ارز گران به دلیل افزایش نرمصرف کالاهای خارجی زیرا  ،ولی خانوار داخلی بیش از قبل به مصرف کالای داخلی روی آورده است ،کرده

شد و  واحد داخل مصرف می 02 واحد بود، 122تکانه اگر تولیدات  از اصابت پیش ،تر شده است. برای مثال‎صرفه‎شده و کالای داخلی به
شود و فقط ‎یواحد آن داخل مصرف م 02اما این دفعه  واحد کاهش پیدا کرد، 02ولیدات به بعد از اصابت تکانه ت شد. واحد صادر می 02
طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی ‎، خانوار بهیعنی بعد از اصابت تکانه شود.‎واحد صادر می 12

هش مصرف کالاهای وارداتی کاهش ، به دلیل کااستمصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی  داشته است.
 کهای افزایش یابد  تواند به اندازه ، اما با توجه به کاهش تولید، نمیبا این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته ،قعیابد. در وا‎می

میزان صادرات کالاها تقویت و  ،بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید ،تدریج‎به کاهش مصرف کالاهای خارجی را جبران کند.
های نسبی موجب ‎، تغییر قیمتهمچنینگردد.  ادل میترکیب سبد مصرفی خانوار متع ، وشود‎تر می‎واردات کالاهای مصرفی خانوار بیش

داتی را ای وار‎اسطهها میزان استفاده از نهاده و‎. در ابتدا بنگاهگردد‎نیز میکننده کالاهای نهایی های تولید‎جایگزینی مخارج توسط بنگاه
ای وارداتی ‎نه میزان استفاده از نهاده واسطهبا کم شدن اثر تکا ،اند. اما در ادامه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎کاهش داده و نهاده واسطه

های تولیدی ‎و سایر نهادهاضا برای نیروی کار تدریج با بهبود تق‎رو بوده و به‎در ابتدا با کاهش رو بهنیروی کار  ،یابد. همچنین‎افزایش می
یابی ‎یک چارچوب تعادل عمومی از بهینهدر  و نیستنرخ بهره در این الگو متغیر سیاستی بانک مرکزی  افزایش پیدا کرده است.

اقتصادی فتار کارگزاران زا حاصل از ر‎پس تغییرات آن به صورت درون آید.‎دست می هداری اوراق قرضه و پول بای خانوار بین نگه‎دوره‎بین
 کنندة‎سو افزایش نرخ بهره منعک کند‎میتراز حقیقی پول کاهش پیدا  ،شده ناشی از تکانه خارجیگردد. با افزایش تورم ایجاد‎تعیین می
به عنوان  نرخ رشد پایه پولی در رابطه با یکی از نتایج جالب این پژوهش .است های مالی‎یا نرخ بازدهی دارایی دهی‎زینه قرضافزایش ه

طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی در واکنش به تکانه منفی ‎. هماناست مرکزی متغیر سیاستی بانک
 سیاست پولیاتخاذ سعی در  ،کار نبرده و در واقع به دلیل حساسیت به افت تولیداتبانقباضی(  ای )سیاست‎سیاست پولی مقابله ،خارجی

                                              
 با علامت منفی در فرمول درج شده است. نویسیولی در کد ،برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. . این1
گام ها ‎به افزایش قیمت واکنشدر این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول در جهت . 2

ضریب ، (2222بولارد و میترا ) پژوهشگذار است. بر اساس بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل تورم پس از اصابت تکانه اثر واکنشدارد. میزان ‎برمی
نکند و به مقدار تعادلی  ها به صورت پیوسته رشد‎مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت بانک مرکزی باید در بازه تورم در تابع سیاستی

 خود بازگردد.
3. Expenditure Switching 

انحراف معیار تکانه مخارج دولت

1. این پارامتر ماهیتاً علامت منفی دارد. برای برآورد از مقدار مثبت استفاده شده، ولی در کدنویسی با علامت 
منفی در فرمول درج شده است.
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توابع واکنش آنی متغیرها بر اساس تکانه منفی خارجی )تحریم‎های اقتصادی(

توابع واکنش آنی، رفتار پویای متغیرهای مدل را در طول زمان به هنگام وارد شدن تکانه‎ای به 
اندازۀ یک انحراف معیار نشان می‎دهد. همان‎طور که در شکل )6( مشاهده می‎شود، بروز تکانه منفی 
خارجی همراه با افزایش مداوم نرخ ارز اسمی است. در واقع، بعد از وقوع تکانه خارجی، نرخ ارز اسمی 
برگشتی به سمت صفر نداشته و به سطحی بالاتر گرایش پیدا کرده است که به دلیل داشتن ریشه 
از متغیر نرخ رشد ارز در الگوهای اقتصاد باز نوکینزی استفاده  واحد است. به همین دلیل، معمولاً 
می‎شود. طبق نمودار نرخ رشد ارز، در ابتدا نرخ ارز جهش قابل‎توجهی نسبت به وضعیت پایدار خود 
دارد و بعد از آن نرخ رشد ارز کاهنده می‎شود تا به تراز قبلی خود برسد. این اتفاق به صورت آنی با 
کاهش تولید و افزایش تورم1 کل همراه است و این وضعیت رکود تورمی برای چند فصل ادامه می‎یابد 
و سپس به‎تدریج تولید افزایش و نرخ تورم کاهش می‎یابد. با بروز تکانه منفی خارجی، تقاضای داخلی 
و خارجی برای کالاهای داخلی بیش‎تر می‎شود که محرک افزایش تولید )غیرنفتی( است. از طرفی 
ابتدا  اثر در  این دو  برایند  تولید می‎شود که  باعث کاهش  تولید داخلی  نهایی  افزایش هزینه  دیگر، 
با غلبه اثر دوم همراه بوده و تولید را کاهش داده است. اما در ادامه، با افزایش قدرت رقابت‎پذیری 
منفی  تکانه  وقوع  با  می‏یابد.  افزایش  تولید  خارجی  تکانه  اثر  تدریجی  کم شدن  و  داخلی  کالاهای 
خارجی، همان‎طور که انتظار می‎رفت، میزان مصرف کالای خارجی کاهش و قیمت کالاهای وارداتی 
افزایش داشته است. خانوار در ابتدا مصرف کالاهای داخلی را افزایش داده و آن‎ها را جایگزین کالاهای 
مصرفی خارجی کرده است که به جایگزینی مخارج2 از سوی خانوار مرسوم است. همان‎طور که پیش‎تر 
در الگو توضیح داده شد، تولید داخلی یا در داخل مصرف می‎شود یا به خارج صادر می‎گردد. با افت 
تولیدات و درآمد داخلی، صادرات افت بسیار شدیدی پیدا کرده، ولی خانوار داخلی بیش از قبل به 
مصرف کالای داخلی روی آورده است، زیرا مصرف کالاهای خارجی به دلیل افزایش نرخ ارز گران شده 
و کالای داخلی به‎صرفه‎تر شده است. برای مثال، پیش از اصابت تکانه اگر تولیدات 100 واحد بود، 40 

1. در این الگو بانک مرکزی بر اساس تابع سیاستی خود در مواجهه با افزایش تورم با کاهش رشد حجم پول 
در جهت واکنش به افزایش قیمت‎ها گام برمی‎دارد. میزان واکنش بانک مرکزی به افزایش تورم بر مسیر تعدیل 
تورم پس از اصابت تکانه اثرگذار است. بر اساس پژوهش بولارد و میترا )2002(، ضریب تورم در تابع سیاستی 
بانک مرکزی باید در بازه مشخصی باشد و به اندازه کافی بزرگ باشد تا شاخص قیمت‎ها به صورت پیوسته رشد 

نکند و به مقدار تعادلی خود بازگردد.
2. Expenditure Switching
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واحد داخل مصرف می‏شد و 60 واحد صادر می‏شد. بعد از اصابت تکانه تولیدات به 60 واحد کاهش 
پیدا کرد، اما این دفعه 50 واحد آن داخل مصرف می‎شود و فقط 10 واحد صادر می‎شود. یعنی بعد 
از اصابت تکانه، خانوار به‎طور نسبی به مصرف کالای داخلی روی آورده و میزان صادر افت شدیدی 
داشته است. مصرف کل خانوار نیز که ترکیبی از مصرف کالای داخلی و خارجی است، به دلیل کاهش 
مصرف کالاهای وارداتی کاهش می‎یابد. در واقع، با این حال که مصرف کالاهای داخلی افزایش داشته، 
اما با توجه به کاهش تولید، نمی‏تواند به اندازه‏ای افزایش یابد که کاهش مصرف کالاهای خارجی را 
جبران کند. به‎تدریج، بعد از کم شدن اثر تکانه و ریکاوری شدن تولید، میزان صادرات کالاها تقویت 
متعادل می‏گردد.  ترکیب سبد مصرفی خانوار  و  بیش‎تر می‎شود،  کالاهای مصرفی خانوار  واردات  و 
کالاهای  تولیدکننده  بنگاه‎های  توسط  مخارج  جایگزینی  موجب  نسبی  قیمت‎های  تغییر  همچنین، 
نهایی نیز می‎گردد. در ابتدا بنگاه‎ها میزان استفاده از نهاده واسطه‎ای وارداتی را کاهش داده و نهاده 
واسطه‎ای داخلی را جایگزین آن کرده‎اند. اما در ادامه، با کم شدن اثر تکانه میزان استفاده از نهاده 
واسطه‎ای وارداتی افزایش می‎یابد. همچنین، نیروی کار در ابتدا با کاهش رو به‎رو بوده و به‎تدریج با 
بهبود تقاضا برای نیروی کار و سایر نهاده‎های تولیدی افزایش پیدا کرده است. نرخ بهره در این الگو 
متغیر سیاستی بانک مرکزی نیست و در یک چارچوب تعادل عمومی از بهینه‎یابی بین‎دوره‎ای خانوار 
بین نگهداری اوراق قرضه و پول به‎دست می‎آید. پس تغییرات آن به صورت درون‎زا حاصل از رفتار 
تراز حقیقی  تکانه خارجی،  از  ناشی  ایجادشده  تورم  افزایش  با  تعیین می‎گردد.  اقتصادی  کارگزاران 
پول کاهش پیدا می‎کند و افزایش نرخ بهره منعکس‎کنندۀ افزایش هزینه قرض‎دهی یا نرخ بازدهی 
دارایی‎های مالی است. یکی از نتایج جالب این پژوهش در رابطه با نرخ رشد پایه پولی به عنوان متغیر 
سیاستی بانک مرکزی است. همان‎طور که از نمودار تابع واکنش آنی این متغیر پیداست، بانک مرکزی 
در واکنش به تکانه منفی خارجی، سیاست پولی مقابله‎ای )سیاست انقباضی( بکار نبرده و در واقع به 
دلیل حساسیت به افت تولیدات، سعی در اتخاذ سیاست پولی مساعدتی1 با لحاظ شرایط اقتصادی 
به‎طور  دارد.  مذکور همخوانی  نتیجۀ  با  نیز  می‎شود  مشاهده  ایران  در  که  آنچه  است.  داشته  حاضر 
اقتصاد  تکانه‎های بخش عرضه  و  اقتصادی  افزایش تحریم‎های  اخیر که شاهد  معمول، در دوره‏های 
بودیم، نرخ رشد پایه پولی افت قابل‎ملاحظه‎ای نداشته است و این بدان معناست که بانک مرکزی در 

اتخاذ سیاست‎های انقباضی برای کنترل نرخ تورم ناتوان بوده است.

1. Accommodate
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طور ‎شود نیز با نتیجۀ مذکور همخوانی دارد. به‎است. آنچه که در ایران مشاهده میشرایط اقتصادی حاضر داشته لحاظ با  1مساعدتی
دیم، نرخ رشد پایه پولی افت های بخش عرضه اقتصاد بو‎های اقتصادی و تکانه‎های اخیر که شاهد افزایش تحریم ، در دورهمعمول

 کنترل نرخ تورم ناتوان بوده است. برایهای انقباضی ‎بانک مرکزی در اتخاذ سیاستست که اای نداشته است و این بدان معن‎ملاحظه‎قابل
 

 

 

 
 تابع واکنش آنی :6 شکل

 
 𝛅𝛅تحلیل حساسیت پارامتر 

 شده‎سازی‎شبیهیند تولید، به بررسی واکنش وارداتی به عنوان بخشی از زنجیره عرضه در فرا برای پی بردن به نقش کالاهای واسطه
)سهم نهاده واسطه خارجی از کل نهاده  δسناریو مختلف برای پارامتر  سهدر ازای تکانه منفی خارجی تحت و نرخ ارز اسمی  ،، تورمتولید

اتی از کل ای وارد‎هرچه سهم نهاده واسطه که کنید‎، مشاهده می(7) شکلپردازیم. در ‎میدوره زمانی در الگو  32و برای ( ها‎واسطه بنگاه
نرخ ارز اسمی و تورم افزایش  ،های اقتصادی(‎خارجی )تحریم های منفی‎هنگام بروز تکانه، یابد‎ها افزایش می‎نهاده مورد نیاز بنگاه

ای وارداتی از طرف  ست که هرچه وابستگی به نهاده واسطهاین بدان معنا. تری را تجربه کرده است‎تری داشته و تولید افت بیش‎بیش
افت تر ‎بیشافزایش رابطه مبادله و نرخ ارز(  در نتیجه وهای اقتصادی ‎تحریمباشد، تولیدات در هنگام بحران ) تر‎بیشهای داخلی ‎بنگاه

 2.بودخواهد  و رکود تورمی شدیدتر پذیرتر‎آسیباقتصاد  پس .خواهد کرد

                                              
1. Accommodate 

ها خانوارها ‎به صادرات کالاهای خام که در آن مثال، برای یک کشور متکی برایمستقیم با ترکیب سبد مصرف خانوار مرتبط است. طور غیر هاین وابستگی ب. 2
 بالاست.ای  وری و کالاهای واسطه، وابستگی به فنادارند روز دنیا‎تمایل به مصرف کالاهای مدرن و به

شکل 6: تابع واکنش آنی
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 شده‎سازی‎شبیهیند تولید، به بررسی واکنش وارداتی به عنوان بخشی از زنجیره عرضه در فرا برای پی بردن به نقش کالاهای واسطه
)سهم نهاده واسطه خارجی از کل نهاده  δسناریو مختلف برای پارامتر  سهدر ازای تکانه منفی خارجی تحت و نرخ ارز اسمی  ،، تورمتولید

اتی از کل ای وارد‎هرچه سهم نهاده واسطه که کنید‎، مشاهده می(7) شکلپردازیم. در ‎میدوره زمانی در الگو  32و برای ( ها‎واسطه بنگاه
نرخ ارز اسمی و تورم افزایش  ،های اقتصادی(‎خارجی )تحریم های منفی‎هنگام بروز تکانه، یابد‎ها افزایش می‎نهاده مورد نیاز بنگاه

ای وارداتی از طرف  ست که هرچه وابستگی به نهاده واسطهاین بدان معنا. تری را تجربه کرده است‎تری داشته و تولید افت بیش‎بیش
افت تر ‎بیشافزایش رابطه مبادله و نرخ ارز(  در نتیجه وهای اقتصادی ‎تحریمباشد، تولیدات در هنگام بحران ) تر‎بیشهای داخلی ‎بنگاه

 2.بودخواهد  و رکود تورمی شدیدتر پذیرتر‎آسیباقتصاد  پس .خواهد کرد

                                              
1. Accommodate 

ها خانوارها ‎به صادرات کالاهای خام که در آن مثال، برای یک کشور متکی برایمستقیم با ترکیب سبد مصرف خانوار مرتبط است. طور غیر هاین وابستگی ب. 2
 بالاست.ای  وری و کالاهای واسطه، وابستگی به فنادارند روز دنیا‎تمایل به مصرف کالاهای مدرن و به

تحلیل حساسیت پارامتر 

برای پی بردن به نقش کالاهای واسطه وارداتی به عنوان بخشی از زنجیره عرضه در فرایند تولید، 
به بررسی واکنش شبیه‎سازی‎شده تولید، تورم، و نرخ ارز اسمی در ازای تکانه منفی خارجی تحت 
 )سهم نهاده واسطه خارجی از کل نهاده واسطه بنگاه‎ها( و برای 

طور ‎شود نیز با نتیجۀ مذکور همخوانی دارد. به‎است. آنچه که در ایران مشاهده میشرایط اقتصادی حاضر داشته لحاظ با  1مساعدتی
دیم، نرخ رشد پایه پولی افت های بخش عرضه اقتصاد بو‎های اقتصادی و تکانه‎های اخیر که شاهد افزایش تحریم ، در دورهمعمول

 کنترل نرخ تورم ناتوان بوده است. برایهای انقباضی ‎بانک مرکزی در اتخاذ سیاستست که اای نداشته است و این بدان معن‎ملاحظه‎قابل
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 𝛅𝛅تحلیل حساسیت پارامتر 

 شده‎سازی‎شبیهیند تولید، به بررسی واکنش وارداتی به عنوان بخشی از زنجیره عرضه در فرا برای پی بردن به نقش کالاهای واسطه
)سهم نهاده واسطه خارجی از کل نهاده  δسناریو مختلف برای پارامتر  سهدر ازای تکانه منفی خارجی تحت و نرخ ارز اسمی  ،، تورمتولید

اتی از کل ای وارد‎هرچه سهم نهاده واسطه که کنید‎، مشاهده می(7) شکلپردازیم. در ‎میدوره زمانی در الگو  32و برای ( ها‎واسطه بنگاه
نرخ ارز اسمی و تورم افزایش  ،های اقتصادی(‎خارجی )تحریم های منفی‎هنگام بروز تکانه، یابد‎ها افزایش می‎نهاده مورد نیاز بنگاه

ای وارداتی از طرف  ست که هرچه وابستگی به نهاده واسطهاین بدان معنا. تری را تجربه کرده است‎تری داشته و تولید افت بیش‎بیش
افت تر ‎بیشافزایش رابطه مبادله و نرخ ارز(  در نتیجه وهای اقتصادی ‎تحریمباشد، تولیدات در هنگام بحران ) تر‎بیشهای داخلی ‎بنگاه

 2.بودخواهد  و رکود تورمی شدیدتر پذیرتر‎آسیباقتصاد  پس .خواهد کرد

                                              
1. Accommodate 

ها خانوارها ‎به صادرات کالاهای خام که در آن مثال، برای یک کشور متکی برایمستقیم با ترکیب سبد مصرف خانوار مرتبط است. طور غیر هاین وابستگی ب. 2
 بالاست.ای  وری و کالاهای واسطه، وابستگی به فنادارند روز دنیا‎تمایل به مصرف کالاهای مدرن و به

سه سناریو مختلف برای پارامتر 
30 دوره زمانی در الگو می‎پردازیم. در شکل )7(، مشاهده می‎کنید که هرچه سهم نهاده واسطه‎ای 
وارداتی از کل نهاده مورد نیاز بنگاه‎ها افزایش می‎یابد، هنگام بروز تکانه‎های منفی خارجی )تحریم‎های 
اقتصادی(، نرخ ارز اسمی و تورم افزایش بیش‎تری داشته و تولید افت بیش‎تری را تجربه کرده است. 
این بدان معناست که هرچه وابستگی به نهاده واسطه‌ای وارداتی از طرف بنگاه‎های داخلی بیش‎تر 
ارز(  افزایش رابطه مبادله و نرخ  نتیجه  اقتصادی و در  تولیدات در هنگام بحران )تحریم‎های  باشد، 

بیش‎تر افت خواهد کرد. پس اقتصاد آسیب‎پذیرتر و رکود تورمی شدیدتر خواهد بود.1  

 
 تحلیل حساسیت : 7شکل 

 
 گیری‎نتیجهبحث و 

و  ،های اقتصادی( و اثرات افزایش نرخ ارز بر تورم، هزینه نهایی بنگاه‎های منفی خارجی )تحریم‎سعی در بررسی تکانه پژوهش حاضردر ما 
 های اقتصاد ایران توضیح دهیم. ‎را در داده شده‎رمی مشاهدهشکاف تولید داریم تا بتوانیم رکود تو

سازی شده رکود تورمی در اقتصاد ایران الگو( برای توضیح لی و خارجیمقایسه با مطالعات داخای )در ‎این منظور مجرای جداگانهبرای 
از نوع  ویژه‎، بهای‎های واسطه‎توجه تولیدات داخلی به نهاده‎وابستگی قابل ةدهند‎، که نشاناقتصاد ایرانهای آماری داده با توجه بهاست. 

 ،در این پژوهش مورد نظر بودههای طرف عرضه ‎میزان اثرگذاری تکانهر در تعیین آنچه به عنوان مجرای متفاوت اثرگذاوارداتی آن است، 
الگوی پایه بخش عرضۀ  ،برای این منظوراست. یند تولید به عنوان بخشی از زنجیره عرضه در فراداخلی نقش کالاهای واسطه وارداتی و 

 ای‎های تولیدکننده کالای نهایی و واسطه‎های داخلی و خارجی به بنگاه‎تفکیک بنگاه ( باGali & Monacelli, 2005اقتصاد باز نوکینزی )
طریق استخراج منحنی فیلیپس عرضه و تولید از  ای وارداتی و داخلی در زنجیره سطهوا نقش کالاهای کهسازی شده نحوی الگو‎به

 خوبی برای های اقتصاد ایران، این الگو توانایی‎بر اساس داده یافته‎ی تعمیمبا تخمین پارامترهای الگو ،در نتیجه یافته مشخص شود.‎تعمیم
  دارد. )توضیح رکود تورمی( های اقتصادی بر متغیرهای اقتصاد کلان ایران‎ی اثرات تحریمساز‎شبیه

طور که در ‎تولید(، همانهای منفی خارجی آثار خود را از مجاری تقاضا و عرضه کل )از طریق افزایش هزینه ‎گو اصابت تکانهاین ال در
نسبت  تورم و کاهش سریع و به و گذارد. خروجی این الگو با جهش همزمان نرخ ارز‎میجای در الگو بر نشان داده شده است،  (0شکل )

با بلوک به صورت همزمان نرخ ارز در این الگو  همخوان است. ،دهارائه ش (3) شکلکه در  ،شده در اقتصاد ایران‎شدید رشد تولید مشاهده
ریق جایگزینی میان گذاری توسط خانوار )ترکیب تقاضای کل( و بلوک عرضه از ط‎ق جایگزینی در سبد مصرف و سرمایهطری تقاضا از

اخلی از مصرف کالاهای خانوار د ،تقاضادر بخش با افزایش نرخ ارز بازخورد دارد. ها ‎ای داخلی و خارجی توسط بنگاه‎کالاهای واسطه
با کاهش قیمت نسبی  ،همچنینیابد. ‎ترکیب مخارج خانوار تغییر مید و آور‎و به مصرف کالاهای داخلی روی می کاهد‎وارداتی می

دو اثر باعث این  پسگردد. ‎تقویت می داخلیبه کالاهای مصرفی خارجی، تقاضای خارج )صادرات( برای کالاهای داخلی کالاهای مصرفی 
 د. نشو‎اضا برای کالاهای مصرفی داخلی میافزایش تق

وارداتی به  کننده کالاهای نهایی را از طریق نهاده کالای واسطههای داخلی تولید‎ینه نهایی بنگاههزافزایش نرخ ارز  ،در بخش عرضه
یند تولید سهم مشخصی را بر اساس ساختار در فرا ای وارداتی و داخلی‎های واسطه‎ادهنه دهد.‎عنوان بخشی از زنجیره عرضه افزایش می

ها ‎جای آن‎یابد و به‎می ها کاهش‎های واسطه وارداتی میزان واردات آن‎یش نرخ ارز با افزایش قیمت نهادهتولید دارند و در هنگام افزا
، به علت گرفت‎بخش خانوار صورت می، که در شوند و در واقع همان جایگزینی مخارج‎تر بکار گرفته می‎ای داخلی بیش‎کالاهای واسطه

شکل گرفتن زنجیره عرضه در طول  و موجود ساختار تولیدو وری به واسطه فنااما شود. ‎تولید انجام می های نسبی، در بخش‎تغییر قیمت
ه، تغییر و جانشینی گاو سهم مشخص کالاهای واسطه وارداتی از کل نهاده واسطه بن ،زمان )در قبل و بلافاصله پس از بروز تکانه خارجی(

ای وارداتی به صورت آنی ممکن نیست. این محدودیت مانعی برای جایگزینی کالاهای واسطه ‎های واسطه‎های داخلی با نهاده‎کامل نهاده
ای که بر ‎نهداخلی با اثر هزیکننده تولیدهای ‎بنابراین، افزایش نرخ ارز در بخش بنگاهشود. ‎مدت می‎اتی با نمونه داخلی در افق کوتاهوارد

)که در بالاتر توضیح داده تر خانوار داخلی و خارجی ‎مانع از افزایش تولید در ازای تقاضای بیش ،گذارد‎زنجیره عرضه در فرایند تولید می
 با افزایش تقاضای کالاهای مصرفی داخلی از جانب خانوار داخلی و خارجی و کاهش عرضه کالاهای مصرفی داخلی نهایتاً شود.‎شد( می

  .را خواهیم داشت از مجرای عرضۀ کل ها( افزایش تورم کل‎ه دلیل افزایش هزینه نهایی بنگاه)ب
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شکل 7: تحلیل حساسیت 

1. این وابستگی به‎طور غیرمستقیم با ترکیب سبد مصرف خانوار مرتبط است. برای مثال، برای یک کشور متکی 
به صادرات کالاهای خام که در آن‎ها خانوارها تمایل به مصرف کالاهای مدرن و به‎روز دنیا دارند، وابستگی به 

فناوری و کالاهای واسطه‌ای بالاست.
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بحث و نتیجه‎گیری

اثرات  و  اقتصادی(  )تحریم‎های  منفی خارجی  تکانه‎های  بررسی  در  پژوهش حاضر سعی  در  ما 
افزایش نرخ ارز بر تورم، هزینه نهایی بنگاه، و شکاف تولید داریم تا بتوانیم رکود تورمی مشاهده‎شده 

را در داده‎های اقتصاد ایران توضیح دهیم. 
برای این منظور مجرای جداگانه‎ای )در مقایسه با مطالعات داخلی و خارجی( برای توضیح رکود 
تورمی در اقتصاد ایران الگوسازی شده است. با توجه به دادههای آماری اقتصاد ایران، که نشان‎دهندۀ 
به  آنچه  وارداتی آن است،  نوع  از  به‎ویژه  نهاده‎های واسطه‎ای،  به  تولیدات داخلی  قابل‎توجه  وابستگی 
عنوان مجرای متفاوت اثرگذار در تعیین میزان اثرگذاری تکانه‎های طرف عرضه در این پژوهش مورد 
نظر بوده، نقش کالاهای واسطه وارداتی و داخلی به عنوان بخشی از زنجیره عرضه در فرایند تولید است. 
برای این منظور، بخش عرضۀ الگوی پایه اقتصاد باز نوکینزی )Gali & Monacelli, 2005( با تفکیک 
بنگاه‎های داخلی و خارجی به بنگاه‎های تولیدکننده کالای نهایی و واسطه‎ای به‎نحوی الگوسازی شده که 
نقش کالاهای واسطه‌ای وارداتی و داخلی در زنجیره عرضه و تولید از طریق استخراج منحنی فیلیپس 
تعمیم‎یافته مشخص شود. در نتیجه، با تخمین پارامترهای الگوی تعمیم‎یافته بر اساس داده‎های اقتصاد 
ایران، این الگو توانایی خوبی برای شبیه‎سازی اثرات تحریم‎های اقتصادی بر متغیرهای اقتصاد کلان ایران 

)توضیح رکود تورمی( دارد. 
در این الگو اصابت تکانه‎های منفی خارجی آثار خود را از مجاری تقاضا و عرضه کل )از طریق 
افزایش هزینه تولید(، همان‎طور که در شکل )4( نشان داده شده است، در الگو بر جای می‎گذارد. 
تولید  رشد  شدید  به‎نسبت  و  سریع  کاهش  و  تورم  و  ارز  نرخ  همزمان  جهش  با  الگو  این  خروجی 
مشاهده‎شده در اقتصاد ایران، که در شکل )3( ارائه شده، همخوان است. نرخ ارز در این الگو به صورت 
)ترکیب  از طریق جایگزینی در سبد مصرف و سرمایه‎گذاری توسط خانوار  تقاضا  بلوک  با  همزمان 
توسط  خارجی  و  داخلی  واسطه‎ای  کالاهای  میان  جایگزینی  طریق  از  عرضه  بلوک  و  کل(  تقاضای 
وارداتی  از مصرف کالاهای  تقاضا، خانوار داخلی  ارز در بخش  نرخ  افزایش  با  بازخورد دارد.  بنگاه‎ها 
می‎کاهد و به مصرف کالاهای داخلی روی می‎آورد و ترکیب مخارج خانوار تغییر می‎یابد. همچنین، 
با کاهش قیمت نسبی کالاهای مصرفی داخلی به کالاهای مصرفی خارجی، تقاضای خارج )صادرات( 
برای کالاهای داخلی تقویت می‎گردد. پس این دو اثر باعث افزایش تقاضا برای کالاهای مصرفی داخلی 
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می‎شوند. 
را  نهایی  کالاهای  تولیدکننده  داخلی  بنگاه‎های  نهایی  هزینه  ارز  نرخ  افزایش  عرضه،  بخش  در 
نهاده‎های  افزایش می‎دهد.  زنجیره عرضه  از  به عنوان بخشی  وارداتی  نهاده کالای واسطه  از طریق 
واسطه‎ای وارداتی و داخلی در فرایند تولید سهم مشخصی را بر اساس ساختار تولید دارند و در هنگام 
افزایش نرخ ارز با افزایش قیمت نهاده‎های واسطه وارداتی میزان واردات آن‎ها کاهش می‎یابد و به‎جای 
آن‎ها کالاهای واسطه‎ای داخلی بیش‎تر بکار گرفته می‎شوند و در واقع همان جایگزینی مخارج، که در 
بخش خانوار صورت می‎گرفت، به علت تغییر قیمت‎های نسبی، در بخش تولید انجام می‎شود. اما به 
واسطه فناوری و ساختار تولید موجود و شکل گرفتن زنجیره عرضه در طول زمان )در قبل و بلافاصله 
پس از بروز تکانه خارجی(، و سهم مشخص کالاهای واسطه وارداتی از کل نهاده واسطه بنگاه، تغییر 
و جانشینی کامل نهاده‎های داخلی با نهاده‎های واسطه‎ای وارداتی به صورت آنی ممکن نیست. این 
محدودیت مانعی برای جایگزینی کالاهای واسطه وارداتی با نمونه داخلی در افق کوتاه‎مدت می‎شود. 
بنابراین، افزایش نرخ ارز در بخش بنگاه‎های تولیدکننده داخلی با اثر هزینه‎ای که بر زنجیره عرضه 
در فرایند تولید می‎گذارد، مانع از افزایش تولید در ازای تقاضای بیش‎تر خانوار داخلی و خارجی )که 
در بالاتر توضیح داده شد( می‎شود. نهایتاً با افزایش تقاضای کالاهای مصرفی داخلی از جانب خانوار 
بنگاه‎ها(  نهایی  هزینه  افزایش  دلیل  )به  داخلی  کالاهای مصرفی  عرضه  کاهش  و  و خارجی  داخلی 

افزایش تورم کل از مجرای عرضۀ کل را خواهیم داشت. 
همچنین، با توجه به نتایج به‎دست‎آمده از شبیه‎سازی متغیرها، برخلاف تمایل خانوار داخلی به 
برای  تقاضای کشورهای خارجی  افزایش  و  نمونه خارجی  با  جانشین‎سازی کالاهای مصرفی داخلی 
واردات کالاها از کشور داخلی )افزایش رقابت‎پذیری کالاهای داخلی در بازار بین‎المللی(، بنگاه‎های 
داخلی به دلیل کاهش حجم کالاهای واسطه وارداتی با محدودیت در افزایش تولید مواجه هستند. 
در نتیجه، همان‎طور که از توابع واکنش آنی مشاهده می‎شود، رکود تورمی حادث می‎گردد. در این 
فرایند، پارامتر تعیین‎کننده در شدت تغییرات تولید و تورم و نهایتاً توضیح رکود تورمی در اقتصاد 
ایران، سهم کالاهای واسطه وارداتی در مقایسه با کالای واسطه داخلی است. همان‎طور که در بخش 
تحلیل حساسیت برای پارامتر مربوطه توضیح داده شد، هرچه سهم کالاهای واسطه وارداتی از کل 
نهاده واسطه‎ای تولید بیش‎تر باشد، میزان کاهش تولید و افزایش تورم در پی تکانه‎های منفی خارجی 

بیش‎تر خواهد بود. 
توصیه سیاستی این پژوهش در بعُد عرضه اقتصاد، بهبود فضای کسب‎وکار و اتخاذ سیاست‎های 
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تشویقی صنعتی، به‎ویژه برای بخش‎های تولیدی است که با روان‎تر ساختن زنجیره عرضه در داخل، 
قابلیت ایجاد ارزش‎افزوده بالایی دارند. در بعُد تقاضای کل، اجرای سیاست‏های کلان اقتصادی برای 
به  تحدید عملکرد موافق چرخه‌ای درآمدهای نفتی و سیاست‎های پولی و مالی انبساطی )که غالباً 
کاهش نرخ ارز حقیقی منجر می‏گردد و صرفه اقتصادی واردات کالاهای مصرفی را که بنیۀ تولیدی 

در داخل ندارند تقویت می‎کنند( توصیه می‎گردد. 
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                   (  )  
                                          (  )  
                                          (  ) 

 الگو شامل: یزا‎متغیرهای درون
}                    ,          , ,         ,   ,   ,   ,   ,   ,    ,   ,     ,     ,     ,     ,    ,       ,        { 

 زای الگو شامل:‎فرایندهای برون
 {     ,                    ,        ,     ,    ,                              ,     } 

 
 کننده و اجزای آنتولید متشاخص قی: 2پیوست 

 .دنشو‎شاخص قیمت تولیدکننده را شامل مینیمی از سهم  های صنعتی تقریبا‎ًاست، فعالیتمشخص  (پ1) شکلطور که از ‎همان
بخش  2های‎و ستانده 1ها‎دادهتوان از ‎های واسطه وارداتی و داخلی در فرایند تولیدات داخلی میهمیت کالابرای پی بردن به ا بنابراین،

 های مختلف استفاده کرد.‎صنعت در سال
 

 
 جزای مختلف شاخص قیمت تولیدکنندهسهم ا پ:1شکل 

 1331داده مرکز آمار  منبع:
 

 ای‎ای بخش صنعت و سهم کالاهای واسطهه‎اجزای داده: 3پیوست 
. ارندهای بخش صنعت د‎درصد( از داده 30مواد اولیه و کالاهای واسطه تولید سهم بسیار بالایی ) دهد که‎، نشان می(پ1جدول )

 کنندهسهم بالای آن در شاخص قیمت تولیدبرای بخش صنعت بوده و دلیل انتخاب این بخش  این تحلیل صرفاً ،شدطور که گفته ‎همان
های مختلف ‎است. تا جایی که اطلاعات آماری برای سال 1330ت در سال های بخش صنع‎دهندة اجزای داده‎بوده است. این جدول نشان

واد اولیه و نشان دادن سهم بالای کالاهای واسطه و م ویژه،اما هدف از آوردن یک سال  ،توان از آن استفاده کرد‎، میوجود داشته باشد
 های بخش صنعت است. ‎اهمیت آن از کل داده

 
 (الیر ونیلیارقام م) های صنعتی فعالیت صنعتی کارگاه های ارزش داده پ:1ل جدو

 مواد مصرفی
 غذایی

لوازم 
 مصرفی

 خدمات آب برق سوخت
 صنعتی

کالاهای مواد خام و اولیه،
 واسطه

 جمع

0321310 0213233 03301232 03303233 0123332 03120010 2313002003 3202330330 
 درصد 300/2 210/2 2210/2 211/2 210/2 2213/2 2213/2

 1330سالنامه آماری مرکز آمار سال  منبع:
 

 شاخص رابطه مبادله: 4پیوست 

                                              
1. Input 
2. Output 

 صنعت
 خدمات 52%

32% 

 کشاورزی
13% 

 تولید برق
2% 

 معدن
1% 

                      (  ) 
                    (  ) 
                   (  ) 
                        (  ) 
                        (  ) 
                (  ) 
                 (  ) 
                     (  )   
                            (  ) 
                   (  )  
                                          (  )  
                                          (  ) 

 الگو شامل: یزا‎متغیرهای درون
}                    ,          , ,         ,   ,   ,   ,   ,   ,    ,   ,     ,     ,     ,     ,    ,       ,        { 

 زای الگو شامل:‎فرایندهای برون
 {     ,                    ,        ,     ,    ,                              ,     } 

 
 کننده و اجزای آنتولید متشاخص قی: 2پیوست 

 .دنشو‎شاخص قیمت تولیدکننده را شامل مینیمی از سهم  های صنعتی تقریبا‎ًاست، فعالیتمشخص  (پ1) شکلطور که از ‎همان
بخش  2های‎و ستانده 1ها‎دادهتوان از ‎های واسطه وارداتی و داخلی در فرایند تولیدات داخلی میهمیت کالابرای پی بردن به ا بنابراین،

 های مختلف استفاده کرد.‎صنعت در سال
 

 
 جزای مختلف شاخص قیمت تولیدکنندهسهم ا پ:1شکل 

 1331داده مرکز آمار  منبع:
 

 ای‎ای بخش صنعت و سهم کالاهای واسطهه‎اجزای داده: 3پیوست 
. ارندهای بخش صنعت د‎درصد( از داده 30مواد اولیه و کالاهای واسطه تولید سهم بسیار بالایی ) دهد که‎، نشان می(پ1جدول )

 کنندهسهم بالای آن در شاخص قیمت تولیدبرای بخش صنعت بوده و دلیل انتخاب این بخش  این تحلیل صرفاً ،شدطور که گفته ‎همان
های مختلف ‎است. تا جایی که اطلاعات آماری برای سال 1330ت در سال های بخش صنع‎دهندة اجزای داده‎بوده است. این جدول نشان

واد اولیه و نشان دادن سهم بالای کالاهای واسطه و م ویژه،اما هدف از آوردن یک سال  ،توان از آن استفاده کرد‎، میوجود داشته باشد
 های بخش صنعت است. ‎اهمیت آن از کل داده

 
 (الیر ونیلیارقام م) های صنعتی فعالیت صنعتی کارگاه های ارزش داده پ:1ل جدو

 مواد مصرفی
 غذایی

لوازم 
 مصرفی

 خدمات آب برق سوخت
 صنعتی

کالاهای مواد خام و اولیه،
 واسطه

 جمع

0321310 0213233 03301232 03303233 0123332 03120010 2313002003 3202330330 
 درصد 300/2 210/2 2210/2 211/2 210/2 2213/2 2213/2

 1330سالنامه آماری مرکز آمار سال  منبع:
 

 شاخص رابطه مبادله: 4پیوست 

                                              
1. Input 
2. Output 

 صنعت
 خدمات 52%

32% 

 کشاورزی
13% 

 تولید برق
2% 

 معدن
1% 

فرایندهای برون‎زای الگو شامل:

                      (  ) 
                    (  ) 
                   (  ) 
                        (  ) 
                        (  ) 
                (  ) 
                 (  ) 
                     (  )   
                            (  ) 
                   (  )  
                                          (  )  
                                          (  ) 

 الگو شامل: یزا‎متغیرهای درون
}                    ,          , ,         ,   ,   ,   ,   ,   ,    ,   ,     ,     ,     ,     ,    ,       ,        { 

 زای الگو شامل:‎فرایندهای برون
 {     ,                    ,        ,     ,    ,                              ,     } 

 
 کننده و اجزای آنتولید متشاخص قی: 2پیوست 

 .دنشو‎شاخص قیمت تولیدکننده را شامل مینیمی از سهم  های صنعتی تقریبا‎ًاست، فعالیتمشخص  (پ1) شکلطور که از ‎همان
بخش  2های‎و ستانده 1ها‎دادهتوان از ‎های واسطه وارداتی و داخلی در فرایند تولیدات داخلی میهمیت کالابرای پی بردن به ا بنابراین،

 های مختلف استفاده کرد.‎صنعت در سال
 

 
 جزای مختلف شاخص قیمت تولیدکنندهسهم ا پ:1شکل 

 1331داده مرکز آمار  منبع:
 

 ای‎ای بخش صنعت و سهم کالاهای واسطهه‎اجزای داده: 3پیوست 
. ارندهای بخش صنعت د‎درصد( از داده 30مواد اولیه و کالاهای واسطه تولید سهم بسیار بالایی ) دهد که‎، نشان می(پ1جدول )

 کنندهسهم بالای آن در شاخص قیمت تولیدبرای بخش صنعت بوده و دلیل انتخاب این بخش  این تحلیل صرفاً ،شدطور که گفته ‎همان
های مختلف ‎است. تا جایی که اطلاعات آماری برای سال 1330ت در سال های بخش صنع‎دهندة اجزای داده‎بوده است. این جدول نشان

واد اولیه و نشان دادن سهم بالای کالاهای واسطه و م ویژه،اما هدف از آوردن یک سال  ،توان از آن استفاده کرد‎، میوجود داشته باشد
 های بخش صنعت است. ‎اهمیت آن از کل داده

 
 (الیر ونیلیارقام م) های صنعتی فعالیت صنعتی کارگاه های ارزش داده پ:1ل جدو

 مواد مصرفی
 غذایی

لوازم 
 مصرفی

 خدمات آب برق سوخت
 صنعتی

کالاهای مواد خام و اولیه،
 واسطه

 جمع

0321310 0213233 03301232 03303233 0123332 03120010 2313002003 3202330330 
 درصد 300/2 210/2 2210/2 211/2 210/2 2213/2 2213/2

 1330سالنامه آماری مرکز آمار سال  منبع:
 

 شاخص رابطه مبادله: 4پیوست 

                                              
1. Input 
2. Output 

 صنعت
 خدمات 52%

32% 

 کشاورزی
13% 

 تولید برق
2% 

 معدن
1% 

پیوست 2: شاخص قیمت تولیدکننده و اجزای آن

از سهم شاخص  نیمی  تقریباً  فعالیت‎های صنعتی  است،  از شکل )1پ( مشخص  همان‎طور که 
قیمت تولیدکننده را شامل می‎شوند. بنابراین، برای پی بردن به اهمیت کالاهای واسطه وارداتی و 
داخلی در فرایند تولیدات داخلی می‎توان از داده‎ها1 و ستانده‎های2 بخش صنعت در سال‎های مختلف 

استفاده کرد.

                      (  ) 
                    (  ) 
                   (  ) 
                        (  ) 
                        (  ) 
                (  ) 
                 (  ) 
                     (  )   
                            (  ) 
                   (  )  
                                          (  )  
                                          (  ) 

 الگو شامل: یزا‎متغیرهای درون
}                    ,          , ,         ,   ,   ,   ,   ,   ,    ,   ,     ,     ,     ,     ,    ,       ,        { 

 زای الگو شامل:‎فرایندهای برون
 {     ,                    ,        ,     ,    ,                              ,     } 

 
 کننده و اجزای آنتولید متشاخص قی: 2پیوست 

 .دنشو‎شاخص قیمت تولیدکننده را شامل مینیمی از سهم  های صنعتی تقریبا‎ًاست، فعالیتمشخص  (پ1) شکلطور که از ‎همان
بخش  2های‎و ستانده 1ها‎دادهتوان از ‎های واسطه وارداتی و داخلی در فرایند تولیدات داخلی میهمیت کالابرای پی بردن به ا بنابراین،

 های مختلف استفاده کرد.‎صنعت در سال
 

 
 جزای مختلف شاخص قیمت تولیدکنندهسهم ا پ:1شکل 

 1331داده مرکز آمار  منبع:
 

 ای‎ای بخش صنعت و سهم کالاهای واسطهه‎اجزای داده: 3پیوست 
. ارندهای بخش صنعت د‎درصد( از داده 30مواد اولیه و کالاهای واسطه تولید سهم بسیار بالایی ) دهد که‎، نشان می(پ1جدول )

 کنندهسهم بالای آن در شاخص قیمت تولیدبرای بخش صنعت بوده و دلیل انتخاب این بخش  این تحلیل صرفاً ،شدطور که گفته ‎همان
های مختلف ‎است. تا جایی که اطلاعات آماری برای سال 1330ت در سال های بخش صنع‎دهندة اجزای داده‎بوده است. این جدول نشان

واد اولیه و نشان دادن سهم بالای کالاهای واسطه و م ویژه،اما هدف از آوردن یک سال  ،توان از آن استفاده کرد‎، میوجود داشته باشد
 های بخش صنعت است. ‎اهمیت آن از کل داده

 
 (الیر ونیلیارقام م) های صنعتی فعالیت صنعتی کارگاه های ارزش داده پ:1ل جدو

 مواد مصرفی
 غذایی

لوازم 
 مصرفی

 خدمات آب برق سوخت
 صنعتی

کالاهای مواد خام و اولیه،
 واسطه

 جمع

0321310 0213233 03301232 03303233 0123332 03120010 2313002003 3202330330 
 درصد 300/2 210/2 2210/2 211/2 210/2 2213/2 2213/2

 1330سالنامه آماری مرکز آمار سال  منبع:
 

 شاخص رابطه مبادله: 4پیوست 

                                              
1. Input 
2. Output 

 صنعت
 خدمات 52%

32% 

 کشاورزی
13% 

 تولید برق
2% 

 معدن
1% 

شکل 1پ: سهم اجزای مختلف شاخص قیمت تولیدکننده
منبع: داده مرکز آمار 1397

1. Input
2. Output
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پیوست 3: اجزای داده‎های بخش صنعت و سهم کالاهای واسطه‎ای

 94( بالایی  بسیار  سهم  تولید  واسطه  کالاهای  و  اولیه  مواد  که  می‎دهد  نشان  )1پ(،  جدول 
درصد( از داده‎های بخش صنعت دارند. همان‎طور که گفته شد، این تحلیل صرفاً برای بخش صنعت 
بوده و دلیل انتخاب این بخش سهم بالای آن در شاخص قیمت تولیدکننده بوده است. این جدول 
برای  آماری  تا جایی که اطلاعات  نشان‎دهندۀ اجزای داده‎های بخش صنعت در سال 1394 است. 
سال‎های مختلف وجود داشته باشد، می‎توان از آن استفاده کرد، اما هدف از آوردن یک سال ویژه، 
نشان دادن سهم بالای کالاهای واسطه و مواد اولیه و اهمیت آن از کل داده‎های بخش صنعت است. 

جدول 1پ: ارزش داده‌هاي فعاليت صنعتيك ارگاه‌هاي صنعتي )ارقام میلیون ریال(

مواد 
مصرفی 
غذایی

لوازم 
مصرفی سوخت برق آب خدمات 

صنعتی

مواد خام و 
اولیه،کالاهای 

واسطه
جمع

5807376 6013299 49361090 53959299 5128890 43124474 2879542468 3042936895
0/0019 0/0019 0/016 0/017 0/0016 0/014 0/946 درصد

منبع: سالنامه آماری مرکز آمار سال 1394
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پیوست 4: شاخص رابطه مبادله

همان‎طور که در شکل )2پ( ملاحظه می‎شود، شاخص رابطه مبادله همزمان با جهش ارزی سال 
1397 افزایش چشمگیری داشته است. این نمودار حاکی از آن است که به هنگام تحریم‎های اقتصادی 
و افزایش نرخ ارز توام با آن، قیمت کالاهای صادراتی به اندازۀ کالاهای وارداتی افزایش پیدا نکرده، و 

موازنه تجاری به ضرر ایران تغییر کرده است.

گیری داشته است. افزایش چشم 1331با جهش ارزی سال شاخص رابطه مبادله همزمان  ،شود‎ملاحظه می (پ2) شکلدر  طور که‎همان
کالاهای  ، قیمت کالاهای صادراتی به اندازةم با آنهای اقتصادی و افزایش نرخ ارز توا‎تحریمز آن است که به هنگام اکی ااین نمودار ح

 و موازنه تجاری به ضرر ایران تغییر کرده است. ،وارداتی افزایش پیدا نکرده
 

 
 شاخص قیمت )دلاری( واردات به صادرات پ:2شکل 

 1330بر اساس سال پایه  مرکز آمار ایران،منبع: 
 

 مقایسه رشد شاخص قیمت کالاهای وارداتی با رشد نرخ ارز بازار آزاد )مرکز آمار(: 5پیوست 
 

 
 شاخص قیمت )دلاری( واردات به صادرات  پ:3شکل 

 1330بر اساس سال پایه  منبع: مرکز آمار ایران،
 

 : توابع چگالی پسین و پیشین پارامترها6پیوست 
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 شاخص رابطه مبادله

-2۰.۰  
-1۰.۰  

۰.۰ 
1۰.۰ 
2۰.۰ 
3۰.۰ 
4۰.۰ 
5۰.۰ 
6۰.۰ 
7۰.۰ 

 درصد رشد نرخ ارز بازار  (1۰۰=1395( )فصل جاری نسبت به فصل قبل )درصد رشد شاخص قیمت کالاهای وارداتی ریالی   

شکل 2پ: شاخص قیمت )دلاری( واردات به صادرات
منبع: مرکز آمار ایران، بر اساس سال پایه 1395
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بازار آزاد )مرکز  ارز  با رشد نرخ  پیوست 5: مقایسه رشد شاخص قیمت کالاهای وارداتی 
آمار(

گیری داشته است. افزایش چشم 1331با جهش ارزی سال شاخص رابطه مبادله همزمان  ،شود‎ملاحظه می (پ2) شکلدر  طور که‎همان
کالاهای  ، قیمت کالاهای صادراتی به اندازةم با آنهای اقتصادی و افزایش نرخ ارز توا‎تحریمز آن است که به هنگام اکی ااین نمودار ح

 و موازنه تجاری به ضرر ایران تغییر کرده است. ،وارداتی افزایش پیدا نکرده
 

 
 شاخص قیمت )دلاری( واردات به صادرات پ:2شکل 

 1330بر اساس سال پایه  مرکز آمار ایران،منبع: 
 

 مقایسه رشد شاخص قیمت کالاهای وارداتی با رشد نرخ ارز بازار آزاد )مرکز آمار(: 5پیوست 
 

 
 شاخص قیمت )دلاری( واردات به صادرات  پ:3شکل 

 1330بر اساس سال پایه  منبع: مرکز آمار ایران،
 

 : توابع چگالی پسین و پیشین پارامترها6پیوست 
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پیوست 6: توابع چگالی پسین و پیشین پارامترها
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پیوست 7: آزمون صحت برآورد بروکز-گلمن

 
 

 گلمن-: آزمون صحت برآورد بروکز7پیوست 
 

 
 

  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
 

 

 

 نحوه ارجاع به مقاله:

نار  ار،، و   راتییا تغ ،یخاارج  یها تکانه(. 1041)ناصر ، خیابانی، و سیداحمدرضا، ینیئجلالی ناصیقلانی، شهبد؛ 

 .3-04(، 7)72، ریزی و بودجه نشریه برنامه. رانیدر اقتصاد ا یرکود تورم حیدر توض یا واسطه ینقش کالاها
Seighalani, S., Jalali-Naini, S. A. R., & Khiabani, N. (2022). External Shocks, Exchange 

Rate and Intermediate Goods: Explanation of Stagflation in Iranian Economy. Planning 

and Budgeting, 27(2), 3-50. 

DOI: https://doi.org/10.52547/jpbud.27.2.3 
 

 

Copyrights: 

Copyright for this article is retained by the author(s), with publication rights 

granted to Planning and Budgeting. This is an open-access article 

distributed under the terms of the Creative Commons Attribution License 

(http://Creativecommons.org/licenses/by/4.0), which permits unrestricted 

use, distribution, and reproduction in any medium, provided the original 

work is properly cited 
  



پذيرش: 1401/05/23د‌‌‌‌‌ريافت: 1400/11/20

چکيد‌‌‌‌‌ه: هدف پژوهش حاضر بررسی اثربخشی سیاست پولی و پیامدهای آن برای خانوارهای 
برخوردار و نابرخوردار از شمول مالی )خانوارهای ناهمگن بر اساس شمول مالی( در ایران 
است. مدل مورد استفاده در این پژوهش، مدل تعادل عمومی پویای تصادفی کینزی جدید 
نتایج تحلیل واکنش نشان  ایران کالیبره شده است.  اقتصاد  بر اساس داده‌های  است که 
می‌دهد که علی‌رغم این‎که بخش قابل‌توجهی از جمعیت نابرخوردار از شمول مالی )حدود 
۴۵ درصد( هستند، تکانه سیاست پولی انقباضی به کاهش قابل‌توجه تورم و تولید منجر 
می‌شود. علاوه بر این، سیاست پولی انقباضی، مصرف خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی 
را بیش‎تر از خانوارهای برخوردار از شمول مالی کاهش می‌دهد، چرا که خانوارهای برخوردار 
از شمول مالی به دلیل دسترسی به ابزارهای مالی قادر به جذب این تکانه‌ هستند و بنابراین 
می‌توانند مصرف را به‎طور موثرتری نسبت به خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی هموار 
کنند. مقایسه نتایج الگو با حالت شمول مالی کامل نشان‌دهندۀ آن است که سیاست پولی 
انبساطی در حالت شمول مالی کامل موجب رشد بیش‎تر تولید با هزینه افزایش تورم کم‎تر 
می‌شود. پس تلاش برای تضمین شمول مالی کامل توصیه می‌شود تا سیاست پولی بتواند 

به‎طور کامل به اهداف خود دست یابد.

از  برخوردار  خانوارهای  عمومی،  تعادل  مدل  پولی،  سیاست  مالی،  شمول  کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها:� 
شمول مالی، خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی.
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مقد‌‌‌‌‌‌مه

یکی از پیش‌‌شرط‌های اصلی که امروزه در مباحث توسعه پایدار مطرح می‌شود، دسترسی عموم به 
خدمات مالی یا به عبارتی شمول مالی1 است. دسترسی بخش‌های مختلف اقتصادی به خدمات مالی 
و گسترش نقش نظام مالی در اقتصاد می‌تواند از کانال سرمایه‌گذاری و تقویت بخش تولید زمینه‌ساز 
رشد اقتصادی شود. از طرف دیگر، مشارکت بیش‎تر افراد و خانوارها در بازارهای مالی می‌تواند مزایای 
توسعه مالی مانند متنوع‌سازی ریسک2، گسترش فرصت‌های سرمایه‌گذاری، و انباشت سرمایه را ارتقا 

.)Demirgüç-Kunt & Levine, 2009( دهد و سطح زندگی آن‌ها را بالا ببرد
در سال‌های اخیر مشارکت خانوارها در بخش مالی )شمول مالی( مورد توجه سازمان‌های مهم 
بین‌المللی مانند بانک جهانی و صندوق بین‌المللی پول قرار گرفته است. در صفحه مربوط به شمول 
مالی در وب‌سایت بانک جهانی3 آمده است: »شمول مالی یک توانمندساز کلیدی4 برای کاهش فقر و 
افزایش کامیابی و موفقیت است. شمول مالی زندگی روزمره را تسهیل می‌کند و به خانواده‌ها و مشاغل 
کمک می‌کند که در مورد همه چیز، از اهداف بلند‌مدت تا موارد اضطراری غیرمنتظره، برنامه‌ریزی 
کنند. افراد دارای حساب بانکی بیش‎تر از سایر خدمات مالی مانند پس‌انداز، اعتبار، و بیمه استفاده 
می‌کنند، کسب‌وکارها را به راه می‌اندازند و گسترش می‌دهند، سرمایه‌گذاری در آموزش یا بهداشت 
و درمان، مدیریت ریسک و تکانه‌های مالی را انجام می‌دهند و از طریق این موارد می‌توانند کیفیت 

کلی زندگی خود را بهبود بخشند«.5
شمول مالی می‌تواند فواید زیادی برای خانوارها به‎ویژه خانوارهای کم‌برخوردار فراهم آورد و زندگی 
آن‌ها را تسهیل نماید. خدمات مالی می‌تواند با تامین اعتبار مورد نیاز فعالیت‌های تجاری، درآمد خانواده 
را افزایش دهد و زندگی افراد را بهبود بخشد. همچنین، شمول مالی می‌تواند خانواده‌ها را در پس‌انداز، 
مدیریت جریان پول نقد و کاهش نیاز به فروش دارایی‌های خود در مواقع بحران یاری دهد. با افزایش 
درآمد، خدمات مالی ابزاری برای خانواده‌های فقیر فراهم می‌کند تا زمین بخرند، خانه خود را بسازند 
یا بازسازی کنند، دام و کالاهای مصرفی بخرند یا مشاغل خود را گسترش دهند. یکی دیگر از فواید 
شمول مالی افزایش امنیت مالی است. بسیاری از افراد پول نقد را در زیر تشک یا ظروف )جایی که یافتن 

1. Financial Inclusion
2. Risk Diversification
3. https://www.worldbank.org/en/topic/financialinclusion/overview#1
4. Key Enabler

5. ترجمه از نویسندۀ نخست است.
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و سرقت آن آسان است(، ذخیره می‌کنند و برخی پس‌انداز خود را در جواهرات یا دام سرمایه‌گذاری 
می‌کنند )روشی بسیار انعطاف‌ناپذیر برای جمع‌آوری و دسترسی به پس‌انداز(. با پس‌انداز در یک موسسه 
مالی قابل‌‌اعتماد، خانواده‌ها می‌توانند با خیال راحت وجوه خود را ذخیره کنند و افزایش دهند و در 
نهایت از آن استفاده نمایند. همچنین، شمول مالی می‌تواند موجب کاهش آسیب‌پذیری و افزایش قدرت 
مواجهه با تکانه‌ها شود. با افزایش درآمد و پس‌انداز، خدمات مالی به مادران و پدران فقیر اجازه می‌دهد 
که به‌جای تلاش برای بقای روزمره، فرصت برنامه‌ریزی برای آینده را به‎دست آورند. والدین می‌توانند 
شهریه فرزندان خود را بپردازند و شرایط زندگی خود را بهتر کنند. در نهایت، خدمات مالی نه‌تنها فرصت 
ایجاد شغل را برای کارآفرینان فراهم می‌کند، بلکه تضمین می‌کند مشاغلِ در حال رشد فرصت دسترسی 

.)Takyi & Leon-Gonzalez, 2020( به مشاغل را برای دیگران نیز فراهم آورند
صندوق  و  جهانی3،  بانک  ایران2،  آمار  مرکز  مرکزی1،  بانک  آمارگیری‌های  داده‌های  بررسی 
بین‌المللی پول4 نشان می‌دهد که کشور ایران از نظر دسترسی فیزیکی خانوارها به بانک و خدمات 
مالی و نیز دریافت وام در سطح به‎نسبت مطلوبی است، ولی به دلیل کمبود داده‌ها نمی‌توان به نتیجه 
است.  متفاوت  مالی،  شمول  مختلف  شاخص‌های  در  ایران  وضعیت  دیگر،  طرف  از  و  رسید  قطعی 

بنابراین، پژوهش بیش‎تر در این موضوع بسیار ضروری به نظر می‌رسد )عینیان، 1394(.
نقش دسترسی رسمی به خدمات مالی زمانی بیش‎تر آشکار می‌شود که خانوارها با نوسانات موقتی 
در درآمد حقیقی خود )تکانه درآمدی( روبه‎رو هستند. افراد دارای دسترسی رسمی به خدمات مالی 
رسمی می‌توانند میزان مصرف را هموار کنند و به‌آرامی تغییر دهند. از آن‎جایی که خانوار برخوردار از 
شمول مالی می‌تواند از پس‌انداز قبلی خود استفاده کند یا وام بگیرد، احتمالاً وضعیت مصرفی آن‌ها 
تحت تاثیر قرار نمی‌گیرد. یعنی خانوارهای برخوردار از شمول مالی می‌توانند تصمیمات پس‌انداز و 
سرمایه‌گذاری خود را به‎نحوی تنظیم کنند که از مصرف خود در برابر ناپایداری درآمدهای حقیقی 
این  نیستند که  مالی در موقعیتی  از شمول  نابرخوردار  محافظت کنند، در صورتی که خانواده‌های 
با  که حتی  است  مطرح  نیز  موضوع  این  اما   .)Mehrotra & Nadhanael, 2016( دهند  انجام  را  کار 
دسترسی محدود یا بدون دسترسی به بخش رسمی مالی، خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی نیز 
نیمه‌رسمی و غیررسمی همانند خانوارهای برخوردار  از طریق منابع مالی  را  می‌توانند مصرف خود 

1. https://www.cbi.ir/
2. https://www.amar.org.ir/
3. https://data.worldbank.org/
4. https://www.imf.org/en/Home
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از شمول مالی هموار و یکنواخت کنند. خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی نیز قادر به دریافت وام 
از موسسه‎های خرد مالی، وام‎دهندگان غیررسمی، خانواده و دوستان هستند که امکان هموار کردن 
مصرف را فراهم می‌کنند، اگرچه نرخ بهره در آن وام‌ها می‌تواند به‎نسبت بالاتر باشد. به عنوان ابزار 
ناپایداری درآمدها، خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی می‌توانند پس‌انداز  با  دیگری برای مواجهه 
را به شکل زمین یا جواهرات جمع کنند. همان‌طور که توسط روزن‎تسوایگ و ولپین1 )۱۹۹۳( اشاره 
شده است، دام و سایر دارایی‌های مزرعه نیز می‌توانند به شکلی معامله شوند که امکان هموار کردن 

مصرف را فراهم کنند.
یک نوع تکانه درآمدی که خانوارها با آن مواجه می‌شوند می‌تواند از طریق تکانه سیاست پولی 
توسط بانک‌های مرکزی ایجاد شود. سیاست پولی نه‌تنها تورم و اشتغال را تغییر می‎دهد، بلکه این 
سیاست بر درآمد قابل‎تصرف و مصرف هر دو دسته خانوارِ در معرض چنین سیاستی تاثیر می‌گذارد، 
ولی این خانوارها به صورت متفاوتی تحت تاثیر قرار می‌گیرند. در این زمینه مطالعات اندکی )چه از 
لحاظ نظری و چه تجربی(، به‎طور خاص پیامدهای تکانه سیاست پولی را برای این خانوارها تحلیل 
 .)Coenen & Straub, 2005; Ratto et al., 2009; Di Bartolomeo et al., 2011; Iyer, 2016( کرده‌اند
شکاف موجود در ادبیات موضوع این است که عموماً این مطالعات به‌جای این‎که به صورت جداگانه 
تغییر مصرف )به عنوان معیاری از رفاه( خانوارهای مختلف را بررسی و مقایسه نمایند، بر متغیرهای 
با  خانوار  نوع  دو  مواجهه  نحوۀ  و  واکنش  بررسی چگونگی  فعلی،  پژوهش  نمودند. سهم  تمرکز  کل 
پرسش  نخستین  می‌دهد.  قرار  تاثیر  تحت  را  آن‌ها  درآمد  که  است  پولی(  تکانه  )به‎ویژه  تکانه‌هایی 
نابرخوردار از شمول  پژوهش این است که چگونه تکانه پولی، رفاه )مصرف( خانوارهای برخوردار و 

مالی را تحت تاثیر قرار می‌دهد. 
از طرف دیگر، وجود خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی در اقتصاد بر چگونگی اعِمال سیاست 
امکان  اقتصادی که  پیشنهاد کرده است، مدل‌های  پولی موثر است. همان‌طور که منکیو2 )2000( 
حضور خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی )خانوارهای دست به دهان3( را فراهم می‌کنند، نسبت 
به مدل‌های اقتصادی با خانوارهای متداول ترجیح داده می‌شوند، چرا که لحاظ ‌کردن این بخش از 
چگونگی  به  سیاستگذاران  همچنین،  می‌کند.  نزدیک‌تر  واقعیت  به  را  اقتصادی  مدل‌های  خانوارها، 
همین  به  هستند.  علاقه‌مند  ناهمگن  و  متمایز  خانواده‌های  بر  خود  سیاسی  مداخلات  تاثیرگذاری 

1. Rosenzweig & Wolpin
2. Mankiw
3. Hand to Mouth
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دلیل، بسیاری از مطالعات خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی را در مدل‌های اقتصادی وارد کرده‌اند 
 .)Galí et al., 2004; Coenen & Straub, 2005; Galí et al., 2007; Bilbiie, 2008; Forni et al., 2009(
محدودیت اساسی این نوع ادبیات، تمرکز محدود بر پیامدهای خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی 
همکاران  و  گالی  توسط  که  همان‌طور   .)Galí et al., 2004( است  بوده  پولی  سیاست  اجرای  برای 
استاندارد  مدل‌های  در  مالی  شمول  از  نابرخوردار  خانوارهای  گنجاندن  است،  شده  اشاره   )۲۰۰5(
با چسبندگی قیمت، می‌تواند ویژگی‌های قوانین نرخ بهره را که به‎طور گسترده مورد استفاده  پویا 
قرار می‌گیرند، در سازوکار سیاست پولی تغییر دهد. آن‌ها خاطرنشان می‎کنند که حضور خانوارهای 
نابرخوردار از شمول مالی در چنین مدل‌هایی مستلزم آن است که وزن تورم در قاعده سیاست پولی 
نوع تیلور1 بسیار بالاتر از واحد باشد. به عبارت دیگر، انتظار می‌رود بانک‌های مرکزی در مقابله با تورم 

سختگیرانه عمل کنند.
موضوع دیگر این است که اثربخشی سیاست پولی نیز تحت تاثیر حضور خانوارهای نابرخوردار از 
شمول مالی در یک اقتصاد است. بیش‎تر بانک‌های مرکزی از مدل‌های کلان جدید کینزی استفاده 
انتقال  در چنین مدل‌هایی سازوکار  کنند.  بررسی  را  پیش‌بینی سیاست‌ها  و  تا سیاست‌ها  می‌کنند 
سیاست‌های پولی )سیاست پولی از نوع تیلور(، تا حد زیادی به این وابسته است که سرمایه‌گذاری 
خصوصی در برابر نرخ بهره منعطف باشد. بنابراین، افزایش نرخ بهره پولی باعث کاهش سرمایه‌گذاری‌های 
خصوصی می‌شود و برعکس. در نهایت، تولید اقتصادی حقیقی )بازده واقعی( و تورم تحت تاثیر قرار 
می‌گیرند. بنابراین، اگر سهم زیادی از خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی در یک اقتصاد وجود داشته 
باشد، کشش نرخ بهره مخارج خصوصی کاسته می‌شود )Brownbridge et al., 2017(. پس وقتی بخش 
قابل‌توجهی از جمعیت از بخش رسمی مالی خارج می‌شوند و کانال نرخ بهره سیاست پولی احتمالاً 
به دلیل پایین بودن کشش نرخ بهره نسبت به سرمایه‌گذاری خصوصی تضعیف می‎گردند. در نتیجه، 
سیاست پولی می‌تواند حتی بی‌اثر باشد. بنابراین، تعیین این‎که آیا سیاست پولی در چنین محیطی 
موثر است یا خیر، ضروری است. شکاف دیگر موجود در مطالعات پیشین در ایران این است که هرچند 
پژوهش‎های زیادی در زمینۀ سیاست پولی با استفاده از مدل تعادل عمومی در ایران انجام شده است 
 ،)Bahrami & Ghoreishi, 2011; Mehregan & Daliri, 2013; Salehian Behrouz & Erfani, 2019(
ولی در هیچ‌کدام از این مدل‌ها شمول مالی لحاظ نشده است. این موضوع دومین پرسش پژوهش 
حاضر و همزمان سهم دیگر پژوهش است که اثربخشی سیاست پولی را با لحاظ کردن خانوارهای 

1. Taylor
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ناهمگن در درجات مختلف شمول مالی بررسی می‌کند.
بر خانوارهای برخوردار  از مدل تعادل عمومی پویای تصادفی که در آن علاوه  این پژوهش  در 
از شمول مالی )بهینه‌یاب(، خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی )دست به دهان( نیز حضور دارند، 
نوع خانوار  بر دو  را  بهره‌وری(  تکانه  تکانه سیاست پولی )و همچنین  تاثیر  اولاً  تا  استفاده می‌کنیم 
ناهمگن )بر مبنای شمول مالی( تجزیه‌وتحلیل کنیم، و ثانیاً به تجزیه‌وتحلیل اثربخشی سیاست پولی 
در اقتصاد ایران با وارد کردن بخشی از جمعیت، که نابرخوردار از شمول مالی هستند، بپردازیم. به 
عبارت دیگر، در این پژوهش اثربخشی و تاثیر تکانه سیاست پولی بر دو نوع خانوار را در اقتصاد ایران 
شناسایی و بررسی می‌کنیم. همچنین، با تغییر درصد شمول مالی، میزان تاثیرگذاری سیاست پولی بر 

متغیرهای هدف )تورم و تولید ناخالص داخلی( را در حالت‌های مختلف مقایسه می‌کنیم.

مبانی نظری پژوهش

نظام مالی یک کشور از بازارها، ابزارها، و محصولات مالی متنوع تشکیل می‌شود. از منظر دیدگاه‌های 
نظری و تجربی موجود، نظام‌های مالی توسعه‌یافته با کاهش هزینه‌های نظارت، معامله‌ها، و دسترسی 
ایفا می‌کنند. نظام‌های مالی کارامد با  به اطلاعات، نقش اساسی در بهبود وظیفۀ واسطه‌گری مالی 
متنوع‌سازی  و  پوشش  پس‌اندازها،  تجهیز  کسب‌وکار،  مناسب  فرصت‌های  مالی  تامین  و  شناسایی 
ریسک و همچنین تسهیل مبادلۀ کالا و خدمات موجب گسترش فرصت‌های سرمایه‌گذاری می‌شوند 

.)Sahabi et al., 2020(
شمول مالی مفهومی چندوجهی است و به‎طور معمول به عنوان گسترش دسترسی و استفاده 
از خدمات مالی تعریف می‌شود، به‌ویژه در بخش‌هایی از جمعیت که به‎طور سنتی با محدودیت‌های 
رسمی یا غیررسمی روبه‎رو بوده‌اند. با وجود این، پژوهشگران از تعاریف بسیار متنوعی برای شمول مالی 
استفاده کرده‌اند. برای مثال، صندوق بین‌المللی پول شمول مالی را »دسترسی و استفاده از خدمات 
رسمی مالی توسط خانواده‌ها و بنگاه‌ها« تعریف می‌کند )Sahay et al., 2015(. بر اساس این تعریف، 
خدمات مالی باید برای حداکثر افراد و برای استفاده‌های متنوع در دسترس باشد. کلاسِنس1 )2006(، 
شمول مالی را به عنوان در دسترس بودن عرضه خدمات مالیِ باکیفیت می‌داند که در آن کیفیت و 
هزینه معقول خدمات مالی را باید نسبت به برخی از استانداردهای عینی و معیارهای هزینه‌ای که 
باشند، در نظر گرفت. رانگاراجان2 )۲۰۰۸(، شمول  منعکس‌کنندۀ تمام هزینه‌های مالی و غیرمالی 
1. Claessens
2. Rangarajan
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مالی را به عنوان فرایند تضمین دسترسی گروه‌های آسیب‌پذیر مانند بخش‌های ضعیف و گروه‌‌های 
کم‌درآمد به خدمات مالی و اعتبار به‌موقع و کافی با هزینه‎ای مقرون به صرفه تعریف می‌کند. لیشون 
و تریفت1 )1995(، عدم شمول مالی را آن دسته از فرایندهایی تعریف می‌کنند که از دستیابی برخی 
افراد به سیستم مالی جلوگیری می‌کند. لازم به اشاره است که دسترسی به  گروه‌های اجتماعی و 
خدمات مالی و شمول مالی تعاریف متفاوتی دارد. برای محقق شدن شمول مالی، علاوه بر دسترسی به 
خدمات مالی، استفاده از این خدمات هم باید صورت گیرد. بنابراین، ممکن است با وجود دسترسی به 
خدمات مالی، این خدمات مورد استفاده قرار نگیرند. بر اساس پایگاه داده گلوبال فیندکس2 )2019(، 
برخی از مهم‎ترین موانع شمول مالی، هزینه بالای استفاده از خدمات، نداشتن درآمد کافی، موانع 

فرهنگی یا مذهبی، فاصله، نداشتن مدارک، و عدم اعتماد به ارائه‌دهنده خدمات مالی هستند. 
مشارکت جهانی برای شمول مالی3، شاخص‌های متنوعی برای شمول مالی در نظرگرفته است که 
برخی از آن‌ها عبارت‎اند از حساب‌های بانکی برای دریافت درآمد و پرداخت‌های انتقالی، حساب‌های 
برای کسب‌و‌کار،  و قرض  وام، قرض شخصی  دریافت  برای  اعتباری  موانع  نقد،  برای وجوه  پس‌انداز 
محصولات بیمه‌ای که در زمان بروز حوادث به افراد کمک می‌کنند، تعداد سپرده‌گذاران بانکی، تعداد 
قرض‌گیرندگان، تعداد شعب بانک، تعداد دستگاه‌های خودپرداز، تعداد قرض‌دهندگان خانگی، تعداد 

سپرده‌گذاران خانگی، کارت‌های اعتباری، وام‌ها و تسهیلات اعطایی سیستم بانکی. 
دریافت  منظور  به  حساب‌ها  این  از  که  است  بانکی  حساب  داشتن  مالی  شمول  شاخص  اولین 
بیش‎تر  برای  می‌کنند.  استفاده  خانواده  از  مالی  کمک‌های  یا  دولت  انتقالی  پرداخت‌های  دستمزد، 
افراد داشتن حساب بانکی به عنوان نقطه ورود به بخش مالی رسمی تلقی می‌شود که امور مالی را 
تسهیل، پس‌انداز را تشویق، و امکان دسترسی به اعتبار را فراهم می‌کند. مطالعات تجربی در این زمینه 
حاکی از آن است که شمول مالی هم رفاه اجتماعی را افزایش می‌دهد )با افزایش دسترسی به وام و 
 پس‌انداز ایمن( و هم اعتبار و فرصت‌های سرمایه‌گذاری را در بخش‌های تولیدی اقتصاد افزایش می‌دهد 
)Takyi & Leon-Gonzalez, 2020(. این مطالعات استدلال می‌کنند که تحت شرایط حمایت نهادی 
کافی، فواید پیگیری راهبردهای شمول مالی اولاً دستیابی به اهداف کلان اقتصادی از جمله رشد تولید، 
کاهش فقر، کم کردن نابرابری درآمد، و ثبات قیمت را تسهیل می‌کند و ثانیاً چشم‌انداز رشد اقتصادی 
پایدار را بهبود می‌بخشد )Beck et al., 2007(. احتمالاً با الهام از این دستاوردها، بسیاری از کشورهای 

1. Leyshon & Thrift
2. Global Findex Database
3. Global Partnership for Financial Inclusion
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در حال توسعه تعهد کرده‌اند که موضوع شمول مالی را در اولویت قرار دهند، عمدتاً از طریق روش‌هایی 
مانند فناوری همراه‌پول1 و افزایش استفاده از طرح‌های خدمات مالی خرد و ایجاد دسترسی به خدمات 
متداول مالی. این تلاش‌ها به بهبود قابل‌توجه بخش مالی، افزایش دسترسی افراد و خانواده به خدمات 
مالی و در نهایت بهبود سطح معاش منجر می‌شود )Papadavid, 2016(. با توجه به موارد فوق، مشخص 
است که دسترسی رسمی به خدمات مالی نقش مهمی در افزایش رفاه خانوار دارد. به‌طور کلی، این 
بحث مطرح می‌شود که دسترسی مالی به خانواده‌ها این امکان را می‌دهد که با گذشت زمان، مصرف را 
هموار سازند و سرمایه ایجاد کنند، تا بتوانند ایجاد کسب‌وکار را ارتقا بخشند که به نوبۀ خود به بهبود 

.)Demirgüç-Kunt & Levine, 2009( وضعیت معیشت اعضای جامعه کمک می‌کند
یکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مواجهۀ بهتر با تکانه‌های اقتصادی است. خانوارهای 
بروز تکانه‌های مالی، میزان مصرف را هموار کنند و  از شمول مالی2 می‌توانند در صورت  برخوردار 
پس‌انداز  یا  وام  از  استفاده  اجازۀ  آن‌ها  به  مالی  به خدمات  که دسترسی  چرا  دهند،  تغییر  به‌آرامی 
می‌دهد. این در حالی است که خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی3 این امکان را نخواهند داشت و در 
برابر تکانه‌ها، آسیب‌پذیری بیش‌تری خواهند داشت. تکانه سیاست پولی موجب تغییر درآمد و مصرف 
خانوارها می‌شود، اما خانوارهای برخوردار از شمول مالی در مقایسه با خانوارهای نابرخوردار از شمول 
مالی به صورت متفاوتی تحت تاثیر قرار می‌گیرند. از طرف دیگر، اثربخشی سیاست پولی نیز تحت 

تاثیر حضور خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی در اقتصاد است. 
تاکی و لئون-گنزالز )2020(، به بررسی سیاست پولی و شمول مالی در چهار کشور آفریقایی 
در قالب مدل تعادل عمومی پویای تصادفی4 پرداختند. در این مطالعه خانوارها به دو گروه برخوردار 
از شمول مالی )بهینه‌یاب5( و نابرخوردار از شمول مالی )دست به دهان( تقسیم شده‌اند. نتایج نشان 
می‌دهد که سهم خانوارهایی که به خدمات مالی دسترسی ندارند در اقتصادهای مورد بررسی بین 
هزینه‌های  کاهش  به  مالی  شمول  بردن  بالا  جهت  در  تلاش‌ها  همچنین،  است.  درصد   ۴۲ تا   ۳۵
مشارکت در بازارهای مالی منجر شده است. هرچند نابرخورداری از شمول مالی بالاست، ولی تکانه 
پولی انقباضی موجب کاهش تورم و رشد می‎شود و نشان می‌دهد حتی با لحاظ شمول مالی، سیاست 
پولی همچنان اثرگذار است. اما سیاست پولی انقباضی نتایج متفاوتی داشته است و موجب کاهش 
1. Mobile Money Technology
2. Financially Included
3. Financially Excluded
4. Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) 
5. Optimizing
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مالی  از شمول  برخوردار  به خانوارهای  نسبت  مالی  از شمول  نابرخوردار  بیش‎تر خانوارهای  مصرف 
دسترسی  دارای  افراد  ندارند،  دسترسی  مالی  خدمات  به  که  خانوارهایی  با  مقایسه  در  است.  شده 
به خدمات مالی می‌توانند تکانه‌ها را جذب کنند و بنابراین مصرف را هموار کنند. پس آن‌هایی که 
برخوردار از شمول مالی هستند بهتر می‌توانند با تکانه‌ها مواجه شوند. همچنین، این مطالعه نشان 
می‌دهد با شمول مالی بالاتر، اثرگذاری سیاست پولی بیش‌تر است. اسلام و ظفر1 )۲۰۱7(، با استفاده 
از آزمون منکیو و کمپبل2 به بررسی رفتار مصرفی خانوارهای پاکستان پرداخته‌اند. آنان خانوارها را 
به دو دسته تقسیم می‌کنند: دسته نخست که دست به دهان هستند و بر اساس قاعده سرانگشتی در 
مصرف عمل می‎کنند و گذشته‌نگر هستند، که در آن مطالعه ۴۹ درصد کل خانوارها را تشکیل داده 
است. دسته دوم، خانوارهایی هستند که فرضیه درآمد دائمی را دنبال می‎کنند و در حقیقت جلونگر 
هستند. نتایج نشان می‌دهد که حدود ۵۱ درصد از خانوارها در این دسته قرار می‌گیرند. آیر )2016(، 
اثر نابرخورداری از شمول مالی را در تعیین سیاست پولی بهینه در چارچوب یک اقتصاد باز کوچک 
با چسبندگی اسمی، نااطمینانی، و نابرخورداری از شمول مالی بالا مورد مطالعه قرار داده است. در 
این پژوهش، خانوارها به دو دسته بر اساس شمول مالی تقسیم شده‌اند. یافته‌ها نشان می‌دهد که 
اگر سیاست پولی به‎طور بهینه تنظیم شود، مصرف خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی را با تثبیت 
درآمدشان هموار می‌کند. ثبات نرخ ارز اسمی، در صورت وقوع تکانه‌های فشار هزینه، مستقیماً بخش 
وارداتی سبد مصرفی خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی را تثبیت می‌کند، مصرف آن‌ها را هموار 
مصرف  بهینه،  پولی  سیاست  ترتیب،  بدین  می‌دهد.  کاهش  را  اقتصادی  کلان  نوسانات  و  می‌سازد، 

خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی را که قادر به هموار کردن مصرف خود نیستند، هموار می‌کند.
روشن )2019(، به بررسی تعداد خانوارهای ایرانی که بر اساس فرضیه درآمد دائمی عمل نکرده 
و به‌اصطلاح دست به دهان بوده و کل درآمد جاری‌شان را مصرف کرده‎اند، پرداخته است. برای این 
منظور از سه مدل مختلف استفاده شده است، به‌طوری که در اولی ترجیحات با ریسک‌گریزی ثابت 
نسبی، در دومی شکل‌گیری عادات مصرفی، و در سومی ترجیحات بازگشتی کرپس-پورتز3 وارد تابع 
مطلوبیت خانوار شده است. پس از تخمین سیستم‌های معادلات اولر با روش گشتاورهای تعمیم‌یافته، 
برابر 0/37،  از مدل‌ها به‎ترتیب  ضریب مربوط به درصد مصرف‌کنندگانِ دست به دهان در هر یک 
دوره 1395-1361، حدود  در  متوسط  به‏طور  که  است  آن  گویای  که  آمد  به‏دست  و 0/45   ،0/52

1. Islam & Zafar
2. Mankiw & Campbell Test
3. Kreps & Porteus
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۴۵ درصد خانوارهای ایرانی به‏اصطلاح دست به دهان هستند و برای مصرف خود برنامۀ بین‎دوره‌ای 
ندارند و حدود ۵۵ درصد نیز با نگهداری و سرمایه‌گذاری در انواع دارایی‌ها، برنامه مصرفی خود را بر 
اساس درآمد دائمی تنظیم می‌کنند. امیرزاده گوغری و همکاران )۱۳۹۷(، به بررسی تحلیل وضعیت 
دسترسی خانوار به تسهیلات خرد با رویکرد داده‌کاوی پرداختند. هدف این پژوهش ایجاد تصویری 
روشن از دسترسی افراد حقیقی به تسهیلات است. به همین منظور دو بعُد آثار منطقه‌ای و روندهای 
زمانی مد نظر قرار گرفته‌اند. نتایج نشان می‌دهد که در ایران دسترسی به محصولات و خدمات مالی 
به‎نحوی نامتوازن توسعه یافته است. ورود به بازار تسهیلات در مناطق مختلف جغرافیایی کشور کاملًا 
ناهمگون است. به علاوه، به نظر می‌رسد بین نسبت تسهیلات به سپرده پس از کسر سپرده قانونی 
نابرابری در دسترسی  رابطه منفی وجود دارد.  استان  اعتبارات در آن  بازار  به  استان و ورود  در هر 
به  مالی  و  رفاهی  سیاستگذار  برای  خطری  زنگ  مختلف  مناطق  در  و  زمان  طول  در  تسهیلات  به 
صدا درمی‌آورد، چرا که روند اخیر اعطای تسهیلات چه از سمت عرضه و چه از سمت تقاضا تبعات 

نامطلوبی در باب نکول تسهیلات و نابرابری در بهره‌مندی از تسهیلات ایجاد نموده است.

روش‎شناسی پژوهش

به پیروی از مدل غیایی و همکاران1 )2021(، که برای یک اقتصاد صادرکننده نفت طراحی شده 
است، مدل مورد استفاده در این مطالعه شامل بخش حقیقی خصوصی، بخش مالی، بخش نفتی، بانک 
مرکزی، و دولت است. در این مدل مانند مدل ارائه‌شده توسط گرالی و همکاران2 )۲۰۱۰(، بخش مالی 
ناهمگن است و به پیروی از فرناندز-ویلاورده و روبیو-رامیرز3 )۲۰۰۹(، یک صندوق نفت برای کشور 
صادرکننده نفت در نظرگرفته شده و ارتباطی بین نفت و بخش مالی ایجاد شده است که به عنوان 

سازوکاری برای پس‌انداز درآمد نفت برای نسل‌های آتی ایفای نقش می‌کند.
بخش حقیقی اقتصاد شامل خانوارها، تولیدکنندگان کالا، تولیدکنندگان سرمایه، و تولیدکنندگان 
کالای واسطه‌ای است. خانوار کالای نهایی را که توسط خرده‌فروشان فروخته می‌شود، مصرف می‌کند 
و به تولیدکنندگان کالای واسطه‌ای نیروی کار عرضه می‌کند. بازار تولیدکنندگان کالای واسطه‌ای 
رقابت انحصاری است که از سرمایه خصوصی و دولتی برای تولید کالا استفاده می‌کنند. خرده‌فروشان 
کالاها را از تولیدکنندگان کالاهای نهایی خریداری می‌کنند و با افزودن حاشیه سود در بازار رقابت 

1. Ghiaie et al.
2. Gerali et al.
3. Fernández-Villaverde & Rubio-Ramírez



ان
یر

ر ا
ی د

پول
ت 

اس
سی

 و 
لی

 ما
ول

شم
ان

کار
هم

 و 
ی

یر
حر

رد 
ا ف

رض
علی

61

انحصاری با چسبندگی قیمتی مشابه کریستیانو و همکاران1 )۲۰۰۵(، فرناندز-ویلاورده و روبیو-رامیرز 
)۲۰۰۹(، و اسمتس و وترز2 )۲۰۰۷( می‌فروشند. علاوه بر این، خانوارها پس‌انداز خود را در بخش مالی 

)بانک‌های سپرده‌پذیر( سپرده‌گذاری می‌کنند.
بخش مالی متشکل از بانک‌های سپرده‌پذیر و وام‌دهنده است. بانک‌های سپرده‌پذیر و وام‌دهنده 
علاوه بر نقش واسطه‌گری، بازار بین‌بانکی را تشکیل می‌دهند. بانک‌های سپرده‌پذیر اولاً یک ابزار مالی 
)سپرده( یک‌دوره‌ای به خانوارها ارائه می‌کنند و دوم این‎که به بانک‌های وام‌دهنده با نرخ بین‌بانکی وام 
می‌دهند. قرارداد سپرده به دلیل قدرت انحصاری بانک‌های سپرده‌پذیر، مشمول هزینه تعدیل درجه 
دوم است )Gerali et al., 2010(. بانک‌های وام‌دهنده وام یک‌دوره‌ای به تولیدکنندگان کالا و دولت 

ارائه می‌دهند.
علاوه بر تامین مالی در بازار بین‌بانکی، بانک‌های وام‌دهنده از منابع صندوق نفتی با نرخ بهره بانک 
مرکزی استفاده می‌کنند. صندوق نفتی بخشی از درآمد حاصل از صادرات نفت را نگه می‌دارد و مابقی 
یک‎دوره‌ای  قرضه  اوراق  دولت  می‌گیرد.  تعلق  نفتی  و سرمایه‌گذاری‌های  دولت  به  نفتی  درآمدهای 
نفتی  بازدهی صندوق  و  نفتی  درآمدهای  از  بخشی  از  و  مالیات جمع‌آوری می‌کند  منتشر می‌کند، 
استفاده می‌کند. برای در نظرگرفتن مشارکت دولت در شرکت‌های تحت تملک دولت3، فرض کردیم 

که دولت سرمایه مولد را برای تولیدکنندگان کالاهای واسطه‌ای فراهم می‌کند.
با توجه به اهداف پژوهش حاضر، مشابه مدل فورلانتو و سنکا4 )2012(، که در آن مصرف‌کنندگان 
به‌اصطلاح دست به دهان در مدل آمده است، بر مبنای تعریف شمول مالی، بخش خانوارها را به دو 
گروه خانوارهای برخوردار و نابرخوردار از شمول مالی تقسیم کردیم. در پژوهش حاضر، مدل بر اساس 
تعریف شمول مالی مبنی بر در دسترس بودن5 و استفاده6 از خدمات مالی طراحی شده است، یعنی 
خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است )تقاضا(. خانوارهای برخوردار از 
شمول مالی برخلاف خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی دسترسی به سپرده دارند و از آن استفاده 
می‌کنند و همچنین به دلیل مشارکت در بخش‌های مختلف اقتصادی از سود آن‌ها بهره‌مند می‌شوند.
از طرف دیگر، با توجه به تفاوت‌های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن، پول را از طریق 

1. Christiano et al.
2. Smets & Wouters
3. State-Owned Enterprises
4. Furlanetto & Seneca
5. Accessibility
6. Usage
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شاخص دارایی پولی در تابع مطلوبیت خانوار وارد کردیم )پول در تابع مطلوبیت1(. خانوارهای برخوردار 
از شمول مالی پول و سپرده نگهداری می‌کنند، ولی خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی فقط پول نگه 

می‌دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده بانکی در نظرگرفته شده است.
مدل استاندارد تعادل عمومی پویای تصادفی نیوکینزی2 مورد استفاده در این پژوهش چارچوب 
تحلیلی مدل‌های تعادل عمومی با کارگزاران اقتصادی ناهمگن3 را با توجه به خصوصیات اقتصادی 
کشور صادرکننده نفت و نظام بانکی کشور و شاخص‌های شمول مالی گسترش می‌دهد و شامل دو 
تکانه سیاست پولی و تکانه بهره‌وری است. در این پژوهش، با استفاده از این مدل اثر تکانه‌های پولی 
و بهره‌وری بر دو نوع خانوار )برخوردار و نابرخوردار از شمول مالی( و کل اقتصاد بررسی شده است. 

مدل شامل اجزایی است که در ادامه توضیح داده می‎شوند. 

خانوارها4

 درصد 

 

7 
 

خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار

1)                                                       ,i o r, 
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0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارهایی تشکیل شده است که 
 درصد نابرخوردار از شمول مالی هستند. خانوارها از طریق بیشینه‎سازی مطلوبیت 

 

7 
 

خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار

1)                                                       ,i o r, 
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   

   
 

0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

برخوردار و 
خود با محدودیت بودجه بین‌زمانی دست به انتخاب متغیرهای تصمیم خود می‌زنند. تابع مطلوبیت 
برای خانوارها به صورت MIU )پول در تابع مطلوبیت( در نظرگرفته می‎شود که تابعی از مصرف، عرضه 

نیروی کار، و دارایی مالی است. تابع مطلوبیت خانوارها به صورت رابطه )1( است:
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خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار
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0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

                     		 )1

 عرضه نیروی کار، 
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خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار
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0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

 مصرف حقیقی خانوار، 
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خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار
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0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

، عامل تنزیل، 
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خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار
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0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

 عملگر انتظارات، 
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خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار
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0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 
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خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار
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0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

 معکوس کشش جانشینی بین‎زمانی کار، 

 

7 
 

خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار

1)                                                       ,i o r, 
1 1

E ( log( )
1 1

i i i
i s t t t t
t t N x
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   

   
 

0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

 معکوس کشش جانشینی بین‎زمانی مصرف، 
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خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار

1)                                                       ,i o r, 
1 1

E ( log( )
1 1
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0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

که  است  پولی  دارایی‌های  میانگین هندسی  از  ترکیبی   شاخص 
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خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار
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0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 
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 نیز ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. شاخص ترکیبی 
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خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار
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i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
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  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 
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به‌طوری که در رابطه )2(، 
در  پولی  دارایی‌های  از  ترکیبی  خانوارها،  برای  مدل  در  مالی  شمول  بحث  کردن  لحاظ  منظور  به 
نظرگرفته شده است که شامل مانده نقدی و سپرده‌های بانکی است. در طبقه‌بندی صورت‌گرفته در 
این پژوهش خانوارها به دو دسته تقسیم می‌شوند. گروه نخست، خانوارهای برخوردار از شمول مالی 
که با نماد o و گروه دوم، خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی که با نماد r نمایش داده خواهند شد.

خانوارهای برخوردار از شمول مالی

خانوارهای برخوردار از شمول مالی دسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و مالک بنگاه‌ها هستند. 
انتخاب‌های فراتری نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد مانند  بازارهای مالی  داشتن دسترسی به 
سپرده‌گذاری، دریافت وام، و سرمایه‌گذاری برای آن‌ها به همراه دارد. همچنین این دسته از خانوارها، 
در بخش‌های مختلف اقتصادی سرمایه‌گذاری می‌کنند و از سود این بخش‌ها منتفع می‌گردند. خانوار 
، عایدی ناشی 
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خلاف بر برخوردار از شمول مالیخانوارهای  )تقاضا(. یعنی خدماتی که هم در دسترس بوده )عرضه( و هم استفاده شده است است،
های  به دلیل مشارکت در بخشکنند و همچنین  از آن استفاده میدسترسی به سپرده دارند و  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

 .شوند مند می ها بهره مختلف اقتصادی از سود آن
پول را از طریق شاخص دارایی پولی در تابع های ساختاری اقتصاد ایران و اهمیت پول در آن،  تفاوت بهتوجه  بااز طرف دیگر، 

ولی  ،کنند پول و سپرده نگهداری می برخوردار از شمول مالی. خانوارهای (1)پول در تابع مطلوبیتمطلوبیت خانوار وارد کردیم 
گرفته در نظربانکی دارند. تعریف پول، مجموع اسکناس و مسکوک و سپرده  فقط پول نگه می نابرخوردار از شمول مالی هایخانوار

 شده است.
با  یتعادل عموم یهامدل یلیچارچوب تحل پژوهشدر این  استفاده مورد 2ینزیوکین ی پویای تصادفیتعادل عموماستاندارد  مدل

های شمول  شاخصننده نفت و نظام بانکی کشور و کصادر شورک یات اقتصادیخصوص به توجه بارا  3کارگزاران اقتصادی ناهمگن
های  ، با استفاده از این مدل اثر تکانهپژوهشدر این  وری است. ی و تکانه بهرهپول استیتکانه س شامل دو و دهد یگسترش م مالی

که  است ییاجزامدل شامل ( و کل اقتصاد بررسی شده است. مالی شمول برخوردار و نابرخوردار ازوری بر دو نوع خانوار ) پولی و بهره
  شوند.‎در ادامه توضیح داده می

 
 4خانوارها

 تشکیل شده است کهیی در بخش اول فرض شده است که اقتصاد داخلی از خانوارها 1 وبرخوردار درصد     نابرخوردار درصد
زمانی دست به انتخاب متغیرهای  سازی مطلوبیت خود با محدودیت بودجه بین بیشینهخانوارها از طریق هستند.  از شمول مالی

که تابعی از مصرف،  شود‎میگرفته )پول در تابع مطلوبیت( در نظر MIU صورتبه تابع مطلوبیت برای خانوارها زنند.  تصمیم خود می
 است: (1رابطه ) صورت بهتابع مطلوبیت خانوارها و دارایی مالی است.  ،عرضه نیروی کار

1)                                                       ,i o r, 
1 1

E ( log( )
1 1

i i i
i s t t t t
t t N x

s t t

C N XU
p

 

  
 

 




 
   

   
 

0عملگر انتظارات،  Etکه  1  ،عامل تنزیل ،i
tC  ،مصرف حقیقی خانوارi

tN ارک یرویعرضه ن، ینیشش جانشکوس کمع 
i و وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار، Nار، ک یزمان‎نیب ینیجانش ششکوس کمع مصرف،  یزمان‎نیب

tX  شاخص ترکیبی از
ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت است. نیز x شود. خانوارها نگهداری میاست که توسط های پولی  میانگین هندسی دارایی
 گرفته شده است:در نظر (2)رابطه  صورت به (2212) 0آگنور و همکارانهای پولی بر اساس رویکرد  شاخص ترکیبی دارایی

2)                                                                                                                           1i i
t ttX M D

  
به منظور لحاظ کردن بحث  پژوهشدر این  است. های پولی در شاخص ترکیبی دارایی سهم پول   (،2) رابطهکه در  طوری هب

های بانکی سپرده و گرفته شده است که شامل مانده نقدیهای پولی در نظر ترکیبی از دارایی ،شمول مالی در مدل برای خانوارها
برخوردار از شمول  یخانوارها نخست،گروه شوند.  خانوارها به دو دسته تقسیم می پژوهشگرفته در این  بندی صورت در طبقهاست. 

 د شد.ننمایش داده خواه rکه با نماد  نابرخوردار از شمول مالی یخانوارها ،و گروه دوم oکه با نماد  مالی
 

 برخوردار از شمول مالیخانوارهای 
. داشتن دسترسی به بازارهای مالی ها هستند مالک بنگاهدسترسی کامل به بازارهای مالی دارند و  برخوردار از شمول مالی یخانوارها
ها به همراه دارد.  گذاری برای آن سرمایه و ،دریافت وامگذاری،  مانند سپرده نسبت به مصرف و نگهداری پول نقد های فراتری انتخاب

خانوار  گردند. ها منتفع می کنند و از سود این بخش گذاری می های مختلف اقتصادی سرمایه همچنین این دسته از خانوارها، در بخش
o) درآمد حاصل از عرضه نیروی کارمنابع خود شامل  در هر دورهاین گروه نماینده 

t tW N)گذاری در  ، عایدی ناشی از سپرده

                                                           
1. Money in Utility 
2. Standard New-Keynesian DSGE Model 
3. Heterogeneous Agent 
4. Households 
5. Agénor et al. 

نماینده این گروه در هر دوره منابع خود شامل درآمد حاصل از عرضه نیروی کار 
، مانده 
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1) های قبل دوره
D o
t t

t

R D


1) ، مانده نقدی دوره قبل(tP) های مختلف اقتصادی ، سود حاصل از بخش(

o
t

t

M 


o) و یارانه ،(

t)  را صرف

o) مصارف خصوصی مخارج خود شامل
tC)،  مانده نقدینگهداری (o

tM)هسسوها و م گذاری در بانک ، سپرده‎اعتباری های (o
tD) و ،

o) پرداخت مالیات
tT) نماید. می c  وw به‎.ترتیب نرخ مالیات بر مصرف و درآمد نیروی کار است 

3)                                                     
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

P

 

روابط اقتصادی برای مصرف، عرضه نیروی ، برخوردار از شمول مالیخانوارهای نسبت به قید بودجه سازی تابع مطلوبیت  بیشینهبا 
 شود. نگهداری پول استخراج می و ،گذاری سپرده، کار
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  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

کنند. این خانوارها نه  ها استفاده نمی یا به خدمات مالی دسترسی ندارند یا به دلایلی از آن نابرخوردار از شمول مالیی خانوارها
خانوارها تنها از این دسته . برند ها نیز بهره نمی ها نیستند، از سود بنگاه و چون مالک بنگاهگیرند  کنند و نه وام می می گذاری سپرده

rهای پولی خود دارند ) مانده نقدی و پول در دارایی r
t tX Mنابرخوردار کنند. خانوار  ( و تمام درآمد خود را در دوره جاری خرج می

r) عرضه نیروی کارمنابع درآمدی خود ناشی از  ،در هر دوره از شمول مالی
t tW N) ،یارانه (r

t)، شده از دوره  و مانده نقدی منتقل
1) قبل

r
t

t

M 


r) را صرف مخارج مصارف خصوصی (

tC)پرداخت مالیات ، (r
tT)، و نگهداری مانده نقدی (r

tM) کند می. 

۲)                                                          

1 1

1

max E ( log( )
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نگهداری پول مشخص  و ،عرضه نیروی کار ،میزان مصرف، این گروه از خانوارهانسبت به قید بودجه  تابع مطلوبیتسازی  بیشینهبا 

 شود. می

3)                                                                                                                                   
1
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12)                                                                                                                           (1 )
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
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اقتصادی  از بخش‌های مختلف  ، سود حاصل 
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1) های قبل دوره
D o
t t

t

R D


1) ، مانده نقدی دوره قبل(tP) های مختلف اقتصادی ، سود حاصل از بخش(

o
t

t

M 


o) و یارانه ،(

t)  را صرف

o) مصارف خصوصی مخارج خود شامل
tC)،  مانده نقدینگهداری (o

tM)هسسوها و م گذاری در بانک ، سپرده‎اعتباری های (o
tD) و ،

o) پرداخت مالیات
tT) نماید. می c  وw به‎.ترتیب نرخ مالیات بر مصرف و درآمد نیروی کار است 
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روابط اقتصادی برای مصرف، عرضه نیروی ، برخوردار از شمول مالیخانوارهای نسبت به قید بودجه سازی تابع مطلوبیت  بیشینهبا 
 شود. نگهداری پول استخراج می و ،گذاری سپرده، کار
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  نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

کنند. این خانوارها نه  ها استفاده نمی یا به خدمات مالی دسترسی ندارند یا به دلایلی از آن نابرخوردار از شمول مالیی خانوارها
خانوارها تنها از این دسته . برند ها نیز بهره نمی ها نیستند، از سود بنگاه و چون مالک بنگاهگیرند  کنند و نه وام می می گذاری سپرده

rهای پولی خود دارند ) مانده نقدی و پول در دارایی r
t tX Mنابرخوردار کنند. خانوار  ( و تمام درآمد خود را در دوره جاری خرج می

r) عرضه نیروی کارمنابع درآمدی خود ناشی از  ،در هر دوره از شمول مالی
t tW N) ،یارانه (r

t)، شده از دوره  و مانده نقدی منتقل
1) قبل

r
t

t

M 


r) را صرف مخارج مصارف خصوصی (

tC)پرداخت مالیات ، (r
tT)، و نگهداری مانده نقدی (r

tM) کند می. 
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نگهداری پول مشخص  و ،عرضه نیروی کار ،میزان مصرف، این گروه از خانوارهانسبت به قید بودجه  تابع مطلوبیتسازی  بیشینهبا 
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از سپرده‌گذاری در دوره‌های قبل 
، نگهداری 
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1) های قبل دوره
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1) ، مانده نقدی دوره قبل(tP) های مختلف اقتصادی ، سود حاصل از بخش(
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t
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t)  را صرف

o) مصارف خصوصی مخارج خود شامل
tC)،  مانده نقدینگهداری (o

tM)هسسوها و م گذاری در بانک ، سپرده‎اعتباری های (o
tD) و ،

o) پرداخت مالیات
tT) نماید. می c  وw به‎.ترتیب نرخ مالیات بر مصرف و درآمد نیروی کار است 
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,s tM است. از آن 3یتصادف تنزیلعامل‎ ی عبارت تصادف تنزیلعامل هستند،  خانوارها هیسرما دکنندهیتول یها شرکتمالک جا که
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تولیدکنندگان کالاهای نهایی1
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قیمت تمام‌شده کالاهای واسطه 
را منوط به عملکرد تولید با استفاده از رابطه )25( به بیشینه می‌رساند.
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 کشش جانشینی است. با حل رابطه )25(، تابع تقاضای کالای نهایی به شرح 
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مستهلک‌نشده  سرمایه  از  استفاده  با  را  خود  جدید  سرمایه  رقابتی،  تولیدکننده  بنگاه‌های 
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تولیدکننده سرمایه خانوارها  مالک شرکت‌های  از آن‎جا که  است.  تصادفی2  تنزیل  عامل   
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tP i یینها کالای متیو قH
tPبیش ییکننده نهادی، تول‎بیشینهبه  (20)با استفاده از رابطه  دیسود را منوط به عملکرد تول ترین 
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,s tM است. از آن 3یتصادف تنزیلعامل‎ ی عبارت تصادف تنزیلعامل هستند،  خانوارها هیسرما دکنندهیتول یها شرکتمالک جا که
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 ضریب لاگرانژ در فرایند بیشینه‎سازی مطلوبیت خانواده )مطلوبیت 
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  و استt اولین است )مطلوبیت نهایی مصرف( خانواده سازی مطلوبیت بیشینه فراینددر  لاگرانژ یبضر .

 Christiano) ی استگذار هیسرماشده  لیتعد نهیهز یخطریتابع غ t(.)در آن که دهد را نشان می هیسرما یایانباشت پوبالا  معادله

et al., 2005.) پارامتر  و قیمت سرمایه جدید یکسان شده  د. قیمت سرمایه مستهلککن یم یریگ را اندازه فناوری تیمحدودتقعر
هزینه تعدیل  ،اما در دوره گذار ،صفر است هیسرما دکنندهی، سود تولوضعیت پایدارو در  یبازار رقابت کیدر گرفته شده است. در نظر

 خواهیم داشت: یساز بیشینه ندیفرابر اساس  تواند مخالف صفر باشد. می
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 1فروشان خرده
و  لاوردهیو-زفرناند با پیروی از د.کنن یمشخص م یرقابت انحصار در بازارخود را  یها متی، ق2وکالو قاعدهبا استفاده از  فروشان خرده

1)نسبت، (2223رز )یامر-و یروب )p بهنسبت را در هر دوره  خود یها متیاست ق ممکن کنندگاندیاز تول*
tP سایر د. نده  رییتغ

گذاری متیمدل ق شاخص قیمت در چارچوب ،بنابراین .کنند تعیین میتورم گذشته  تنها بر اساسخود را  یها متیتولیدکنندگان ق
 است: (31رابطه )به شرح کالوو 
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0است و (0,1)بندی  پارامتر شاخصکه در آن   نبودی عدم تعدیل قیمت نسبت به تورم دوره قبل و بنابراین ابه معن 
1و  ،بندی است شاخص بیشینهبه بنگاه با آن مواجه است،  که ایگذاری پومتیقله مسئ بندی کامل است. ی شاخصابه معن 

 آن است:  عرضه یمنحن به توجه با ،یواقعشده  تنزیلرساندن مجموع سود 
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 است که اشاره لازم به
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این بهتوجه  با‎ در نتیجه  ،برای خانوارها تفکیک قائل شدیمی تصادف تنزیلعامل که بر اساس تابع

 شرایط بهینه تولید برای هر کالا به شرح زیر است:
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 3بخش نفت
oilنفت دیتول

tY  متیبا ق المللی بیندر بازارoil
tP داگلاس با  کاب تابع فرایندکه از  صاحب بخش نفت است دولت شود. یفروخته م

 له بخش نفت عبارت است از:نماید. مسئ و نیروی کار اقدام به استخراج نفت می هیاستفاده از سرما

                                                           
1. Retailers 
2. Calvo 
3. Oil Sector 
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غیرخطی هزینه تعدیل‌شده سرمایه‌گذاری است )Christiano et al., 2005(. پارامتر 
فناوری را اندازه‌گیری می‌کند. قیمت سرمایه مستهلک‌شده و قیمت سرمایه جدید یکسان در نظرگرفته 

1. Capital Producers
2. Stochastic Discount Factor
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شده است. در یک بازار رقابتی و در وضعیت پایدار، سود تولیدکننده سرمایه صفر است، اما در دوره 
گذار، هزینه تعدیل می‌تواند مخالف صفر باشد. بر اساس فرایند بیشینه‎سازی خواهیم داشت:
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خرده‌فروشان1

انحصاری مشخص  رقابت  بازار  در  را  خود  قیمت‌های  کالوو2،  قاعده  از  استفاده  با  خرده‌فروشان 
 از تولیدکنندگان ممکن 
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است قیمت‌های خود را در هر دوره نسبت به 
بنابراین، شاخص قیمت در چارچوب مدل قیمتگذاری  تنها بر اساس تورم گذشته تعیین می‌کنند. 

کالوو به شرح رابطه )31( است:
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تورم دوره قبل و بنابراین نبود شاخص‌بندی است، و 
قیمتگذاری پویا که بنگاه با آن مواجه است، به بیشینه رساندن مجموع سود تنزیل‌شده واقعی، با توجه 

به منحنی عرضه‌ آن است:
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 با توجه به این‎که بر اساس تابع عامل تنزیل تصادفی برای خانوارها 
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0است و (0,1)بندی  پارامتر شاخصکه در آن   نبودی عدم تعدیل قیمت نسبت به تورم دوره قبل و بنابراین ابه معن 
1و  ،بندی است شاخص بیشینهبه بنگاه با آن مواجه است،  که ایگذاری پومتیقله مسئ بندی کامل است. ی شاخصابه معن 

 آن است:  عرضه یمنحن به توجه با ،یواقعشده  تنزیلرساندن مجموع سود 
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 است که اشاره لازم به
1

H
t

t H
t

P
P




این بهتوجه  با‎ در نتیجه  ،برای خانوارها تفکیک قائل شدیمی تصادف تنزیلعامل که بر اساس تابع

 شرایط بهینه تولید برای هر کالا به شرح زیر است:
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tX  2و

tX  صورتبه   21 1t tX X   .است 

 3بخش نفت
oilنفت دیتول

tY  متیبا ق المللی بیندر بازارoil
tP داگلاس با  کاب تابع فرایندکه از  صاحب بخش نفت است دولت شود. یفروخته م

 له بخش نفت عبارت است از:نماید. مسئ و نیروی کار اقدام به استخراج نفت می هیاستفاده از سرما

                                                           
1. Retailers 
2. Calvo 
3. Oil Sector 

 به صورت 
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P
P

  و استt اولین است )مطلوبیت نهایی مصرف( خانواده سازی مطلوبیت بیشینه فراینددر  لاگرانژ یبضر .

 Christiano) ی استگذار هیسرماشده  لیتعد نهیهز یخطریتابع غ t(.)در آن که دهد را نشان می هیسرما یایانباشت پوبالا  معادله

et al., 2005.) پارامتر  و قیمت سرمایه جدید یکسان شده  د. قیمت سرمایه مستهلککن یم یریگ را اندازه فناوری تیمحدودتقعر
هزینه تعدیل  ،اما در دوره گذار ،صفر است هیسرما دکنندهی، سود تولوضعیت پایدارو در  یبازار رقابت کیدر گرفته شده است. در نظر

 خواهیم داشت: یساز بیشینه ندیفرابر اساس  تواند مخالف صفر باشد. می
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 1فروشان خرده
و  لاوردهیو-زفرناند با پیروی از د.کنن یمشخص م یرقابت انحصار در بازارخود را  یها متی، ق2وکالو قاعدهبا استفاده از  فروشان خرده

1)نسبت، (2223رز )یامر-و یروب )p بهنسبت را در هر دوره  خود یها متیاست ق ممکن کنندگاندیاز تول*
tP سایر د. نده  رییتغ

گذاری متیمدل ق شاخص قیمت در چارچوب ،بنابراین .کنند تعیین میتورم گذشته  تنها بر اساسخود را  یها متیتولیدکنندگان ق
 است: (31رابطه )به شرح کالوو 
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1 * 1 1
1 1(Π ) (1 )( )H H

t p t t p tP P P      
      

0است و (0,1)بندی  پارامتر شاخصکه در آن   نبودی عدم تعدیل قیمت نسبت به تورم دوره قبل و بنابراین ابه معن 
1و  ،بندی است شاخص بیشینهبه بنگاه با آن مواجه است،  که ایگذاری پومتیقله مسئ بندی کامل است. ی شاخصابه معن 

 آن است:  عرضه یمنحن به توجه با ،یواقعشده  تنزیلرساندن مجموع سود 
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این بهتوجه  با‎ در نتیجه  ،برای خانوارها تفکیک قائل شدیمی تصادف تنزیلعامل که بر اساس تابع

 شرایط بهینه تولید برای هر کالا به شرح زیر است:
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tX  2و

tX  صورتبه   21 1t tX X   .است 

 3بخش نفت
oilنفت دیتول

tY  متیبا ق المللی بیندر بازارoil
tP داگلاس با  کاب تابع فرایندکه از  صاحب بخش نفت است دولت شود. یفروخته م

 له بخش نفت عبارت است از:نماید. مسئ و نیروی کار اقدام به استخراج نفت می هیاستفاده از سرما

                                                           
1. Retailers 
2. Calvo 
3. Oil Sector 

 و 
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  و استt اولین است )مطلوبیت نهایی مصرف( خانواده سازی مطلوبیت بیشینه فراینددر  لاگرانژ یبضر .

 Christiano) ی استگذار هیسرماشده  لیتعد نهیهز یخطریتابع غ t(.)در آن که دهد را نشان می هیسرما یایانباشت پوبالا  معادله

et al., 2005.) پارامتر  و قیمت سرمایه جدید یکسان شده  د. قیمت سرمایه مستهلککن یم یریگ را اندازه فناوری تیمحدودتقعر
هزینه تعدیل  ،اما در دوره گذار ،صفر است هیسرما دکنندهی، سود تولوضعیت پایدارو در  یبازار رقابت کیدر گرفته شده است. در نظر

 خواهیم داشت: یساز بیشینه ندیفرابر اساس  تواند مخالف صفر باشد. می
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 1فروشان خرده
و  لاوردهیو-زفرناند با پیروی از د.کنن یمشخص م یرقابت انحصار در بازارخود را  یها متی، ق2وکالو قاعدهبا استفاده از  فروشان خرده

1)نسبت، (2223رز )یامر-و یروب )p بهنسبت را در هر دوره  خود یها متیاست ق ممکن کنندگاندیاز تول*
tP سایر د. نده  رییتغ

گذاری متیمدل ق شاخص قیمت در چارچوب ،بنابراین .کنند تعیین میتورم گذشته  تنها بر اساسخود را  یها متیتولیدکنندگان ق
 است: (31رابطه )به شرح کالوو 
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t p t t p tP P P      
      

0است و (0,1)بندی  پارامتر شاخصکه در آن   نبودی عدم تعدیل قیمت نسبت به تورم دوره قبل و بنابراین ابه معن 
1و  ،بندی است شاخص بیشینهبه بنگاه با آن مواجه است،  که ایگذاری پومتیقله مسئ بندی کامل است. ی شاخصابه معن 

 آن است:  عرضه یمنحن به توجه با ،یواقعشده  تنزیلرساندن مجموع سود 
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این بهتوجه  با‎ در نتیجه  ،برای خانوارها تفکیک قائل شدیمی تصادف تنزیلعامل که بر اساس تابع

 شرایط بهینه تولید برای هر کالا به شرح زیر است:
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tX  2و

tX  صورتبه   21 1t tX X   .است 

 3بخش نفت
oilنفت دیتول

tY  متیبا ق المللی بیندر بازارoil
tP داگلاس با  کاب تابع فرایندکه از  صاحب بخش نفت است دولت شود. یفروخته م

 له بخش نفت عبارت است از:نماید. مسئ و نیروی کار اقدام به استخراج نفت می هیاستفاده از سرما
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2. Calvo 
3. Oil Sector 

 و رابطه متغیرهای کمکی 
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  و استt اولین است )مطلوبیت نهایی مصرف( خانواده سازی مطلوبیت بیشینه فراینددر  لاگرانژ یبضر .

 Christiano) ی استگذار هیسرماشده  لیتعد نهیهز یخطریتابع غ t(.)در آن که دهد را نشان می هیسرما یایانباشت پوبالا  معادله

et al., 2005.) پارامتر  و قیمت سرمایه جدید یکسان شده  د. قیمت سرمایه مستهلککن یم یریگ را اندازه فناوری تیمحدودتقعر
هزینه تعدیل  ،اما در دوره گذار ،صفر است هیسرما دکنندهی، سود تولوضعیت پایدارو در  یبازار رقابت کیدر گرفته شده است. در نظر

 خواهیم داشت: یساز بیشینه ندیفرابر اساس  تواند مخالف صفر باشد. می
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 1فروشان خرده
و  لاوردهیو-زفرناند با پیروی از د.کنن یمشخص م یرقابت انحصار در بازارخود را  یها متی، ق2وکالو قاعدهبا استفاده از  فروشان خرده

1)نسبت، (2223رز )یامر-و یروب )p بهنسبت را در هر دوره  خود یها متیاست ق ممکن کنندگاندیاز تول*
tP سایر د. نده  رییتغ

گذاری متیمدل ق شاخص قیمت در چارچوب ،بنابراین .کنند تعیین میتورم گذشته  تنها بر اساسخود را  یها متیتولیدکنندگان ق
 است: (31رابطه )به شرح کالوو 
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0است و (0,1)بندی  پارامتر شاخصکه در آن   نبودی عدم تعدیل قیمت نسبت به تورم دوره قبل و بنابراین ابه معن 
1و  ،بندی است شاخص بیشینهبه بنگاه با آن مواجه است،  که ایگذاری پومتیقله مسئ بندی کامل است. ی شاخصابه معن 

 آن است:  عرضه یمنحن به توجه با ،یواقعشده  تنزیلرساندن مجموع سود 
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این بهتوجه  با‎ در نتیجه  ،برای خانوارها تفکیک قائل شدیمی تصادف تنزیلعامل که بر اساس تابع

 شرایط بهینه تولید برای هر کالا به شرح زیر است:
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 3بخش نفت
oilنفت دیتول

tY  متیبا ق المللی بیندر بازارoil
tP داگلاس با  کاب تابع فرایندکه از  صاحب بخش نفت است دولت شود. یفروخته م

 له بخش نفت عبارت است از:نماید. مسئ و نیروی کار اقدام به استخراج نفت می هیاستفاده از سرما
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3. Oil Sector 

که در آن 

بخش نفت1

 فروخته می‌شود. دولت صاحب بخش نفت است که 
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که در آن
,

s
s t

t

P
P

  و استt اولین است )مطلوبیت نهایی مصرف( خانواده سازی مطلوبیت بیشینه فراینددر  لاگرانژ یبضر .

 Christiano) ی استگذار هیسرماشده  لیتعد نهیهز یخطریتابع غ t(.)در آن که دهد را نشان می هیسرما یایانباشت پوبالا  معادله

et al., 2005.) پارامتر  و قیمت سرمایه جدید یکسان شده  د. قیمت سرمایه مستهلککن یم یریگ را اندازه فناوری تیمحدودتقعر
هزینه تعدیل  ،اما در دوره گذار ،صفر است هیسرما دکنندهی، سود تولوضعیت پایدارو در  یبازار رقابت کیدر گرفته شده است. در نظر

 خواهیم داشت: یساز بیشینه ندیفرابر اساس  تواند مخالف صفر باشد. می

32)                               
2

1 1
1, 1

1 1 1

Φ Φ ( Φ ) 1k kt t t t t
t t t t t

t t t t t

I I I I IP M P
I I I I I

 
 

  

         
           
        


 


 

E 

 
 1فروشان خرده
و  لاوردهیو-زفرناند با پیروی از د.کنن یمشخص م یرقابت انحصار در بازارخود را  یها متی، ق2وکالو قاعدهبا استفاده از  فروشان خرده

1)نسبت، (2223رز )یامر-و یروب )p بهنسبت را در هر دوره  خود یها متیاست ق ممکن کنندگاندیاز تول*
tP سایر د. نده  رییتغ

گذاری متیمدل ق شاخص قیمت در چارچوب ،بنابراین .کنند تعیین میتورم گذشته  تنها بر اساسخود را  یها متیتولیدکنندگان ق
 است: (31رابطه )به شرح کالوو 

31)                                                                      
1

1 * 1 1
1 1(Π ) (1 )( )H H

t p t t p tP P P      
      

0است و (0,1)بندی  پارامتر شاخصکه در آن   نبودی عدم تعدیل قیمت نسبت به تورم دوره قبل و بنابراین ابه معن 
1و  ،بندی است شاخص بیشینهبه بنگاه با آن مواجه است،  که ایگذاری پومتیقله مسئ بندی کامل است. ی شاخصابه معن 

 آن است:  عرضه یمنحن به توجه با ،یواقعشده  تنزیلرساندن مجموع سود 

32)                                           

   

   

1
0 1

1
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Π
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t nt
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H
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t t s tH
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P i
max mc Y i
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P i
Y i Y
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s t













   
  



   
 

  
  

   

 
  
 

 



E
TT T

T T
T T

T

T T
T

 

 است که اشاره لازم به
1

H
t

t H
t

P
P




این بهتوجه  با‎ در نتیجه  ،برای خانوارها تفکیک قائل شدیمی تصادف تنزیلعامل که بر اساس تابع

 شرایط بهینه تولید برای هر کالا به شرح زیر است:

33)                                                                             1 1
1

1

Π( )
Πt

H t
t t t t p t

t

X mc Y XE



  




  

30)                                                                   
*

2 * 1 2
1*

1 1

Π ΠΠ ( ) ( )
Π Π

H t t
t t t t p t

t t
tX Y E X




  


 

  

که در آن  
*

* t
t H

t

P
P

   1ی کمکو رابطه متغیرهای
tX  2و

tX  صورتبه   21 1t tX X   .است 

 3بخش نفت
oilنفت دیتول

tY  متیبا ق المللی بیندر بازارoil
tP داگلاس با  کاب تابع فرایندکه از  صاحب بخش نفت است دولت شود. یفروخته م

 له بخش نفت عبارت است از:نماید. مسئ و نیروی کار اقدام به استخراج نفت می هیاستفاده از سرما

                                                           
1. Retailers 
2. Calvo 
3. Oil Sector 

 در بازار بین‌المللی با قیمت 
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   1ی کمکو رابطه متغیرهای
tX  2و

tX  صورتبه   21 1t tX X   .است 

 3بخش نفت
oilنفت دیتول

tY  متیبا ق المللی بیندر بازارoil
tP داگلاس با  کاب تابع فرایندکه از  صاحب بخش نفت است دولت شود. یفروخته م

 له بخش نفت عبارت است از:نماید. مسئ و نیروی کار اقدام به استخراج نفت می هیاستفاده از سرما

                                                           
1. Retailers 
2. Calvo 
3. Oil Sector 

تولید نفت 
از فرایند تابع کاب داگلاس با استفاده از سرمایه و نیروی کار اقدام به استخراج نفت می‌نماید. مسئله 

بخش نفت عبارت است از:
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30)                                                                                           

 

 
  

1

1

1

 Θ 1

( )

.

1

oiloil

l

oil oil o

oil oil oil oil
t o

o

il t t t t

oil
t t t t

oil oil oi
t oil t oil t

il

il
t

max P Y W

K

s t
N

Y A N

K K P Y





 







  



  

 

جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه

36)                                                                                         1 1
t

oil oil

oil o
t

il
oil t
t

P YN
W

    

 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
1 1                     ~ . .        0,oiloi oi l oil oil

oil l
l

t oi t t ilt oP P P i i d N       

 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
33)                                                                                                           ( )( )

D
t

t tD
t

R iD i D
R

 

) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره

02)                                        
 

2
,

1( )

Π   ( ( )) ( 1)
2D

t

D
tIB D

t t s t t t D
D

t t
s t tR i

R iDmax M R R i D i D
R i



 

      
  

E 

 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم

01)                  21 1 1
1,

1 1

1 1 M 1 ( ) 0
IB D D D D
t t t t t t

p t tD D D D D
t t t t t t

R R R R R DD D
R R R R R D

       


 

   
          

   
tE 

) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

                       				   )35

 از درآمد نفت را برای سرمایه‌گذاری جدید در این بخش 
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 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
33)                                                                                                           ( )( )

D
t

t tD
t

R iD i D
R

 

) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم

01)                  21 1 1
1,

1 1

1 1 M 1 ( ) 0
IB D D D D
t t t t t t

p t tD D D D D
t t t t t t

R R R R R DD D
R R R R R D

       


 
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          

   
tE 

) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

در هر دوره، دولت نسبتی ثابت 
هزینه می‌کند تا جبران استهلاک سرمایه شود. این فرض بر اساس واقعیت تجربی کشورهای نفتی 
انتخاب نیروی کار بهینه سود خود را به بیشینه  با  در نظرگرفته شده است. در نتیجه، بخش نفت 

می‌رساند. بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه

36)                                                                                         1 1
t

oil oil

oil o
t

il
oil t
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P YN
W

    

 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
1 1                     ~ . .        0,oiloi oi l oil oil

oil l
l

t oi t t ilt oP P P i i d N       

 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
33)                                                                                                           ( )( )
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t tD
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R

 

) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم

01)                  21 1 1
1,

1 1

1 1 M 1 ( ) 0
IB D D D D
t t t t t t

p t tD D D D D
t t t t t t

R R R R R DD D
R R R R R D
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

                 					    )36
بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی‌گرداند و فرض می‌شود که قیمت نفت از یک فرایند 

اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می‌نماید.
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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t

oil oil

oil o
t

il
oil t
t

P YN
W

    

 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
1 1                     ~ . .        0,oiloi oi l oil oil

oil l
l

t oi t t ilt oP P P i i d N       

 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
33)                                                                                                           ( )( )
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 

) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

                    	)37
همچنین، فرض می‌کنیم:
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
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 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

                 			  )38

بانک‌های سپرده‌پذیر2

بانک‌های سپرده‌پذیر تعیین‌کنندۀ قیمت هستند و به صورت رقابت انحصاری فعالیت می‌کنند. 

1. Oil Sector
2. Deposit Banks
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 امکان سپرده‌گذاری بدون ریسک را برای خانوارها فراهم می‌کند و به 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی
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 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
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Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

هر بانک سپرده‌پذیر 
 را در دوره بعدی پرداخت می‌کند. این بانک‌ها سپرده‌های واریزشده را به 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی
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 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
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tRسپرده کل و نرخ بیترت به 
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 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

این سپرده‌ها بهره 
 می‌کنند. با توجه به این‎که بازار 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
1 1                     ~ . .        0,oiloi oi l oil oil

oil l
l

t oi t t ilt oP P P i i d N       

 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
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 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

بانک‌های وام‌دهنده در بازار بین‎بانکی با نرخ بهره بین‌بانکی منتقل 
بانک‌ها رقابت انحصاری است، یک بانک سپرده‌پذیر با منحنی تقاضای وام به فرم دیگزیت-استیگلیتز1 

:)Gerali et al., 2010( روست‎روبه
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی
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 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
33)                                                                                                           ( )( )
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t
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم
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1 1
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

        							      )39
 به بانک iام عرضه می‌شود. 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
1 1                     ~ . .        0,oiloi oi l oil oil

oil l
l

t oi t t ilt oP P P i i d N       

 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
33)                                                                                                           ( )( )
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

 میزان سپرده واریزی است که با نرخ بهره پیشنهادی 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
1 1                     ~ . .        0,oiloi oi l oil oil

oil l
l

t oi t t ilt oP P P i i d N       

 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
33)                                                                                                           ( )( )

D
t

t tD
t

R iD i D
R

 

) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

میان   کشش جانشینی 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
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t oi t t ilt oP P P i i d N       

 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

می‌یابد.  افزایش  بهره  نرخ  نسبی  افزایش  با  برای سپرده‌گذاری  تقاضا 
 به‏ترتیب سپرده کل و نرخ بهره سپرده هستند. برای تعیین نرخ بهره، 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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P YN
W
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
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 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

 و 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی

37)                                  2
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oil l
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 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

بانک‌های مختلف است. 
بانک‌های سپرده‌پذیر با هزینه تعدیل درجه دوم در بیشینه‎سازی سود روبه‎رو هستند. 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی
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 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
t oil t t t oilA A N      

 
 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

                              	)40

 پارامتر هزینه تعدیل است. بر اساس شرط مرتبه اول:
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی
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 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2
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 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
33)                                                                                                           ( )( )
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

لازم به اشاره است که 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی
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 کنیم: فرض می ،همچنین
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 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

     	)41

. رابطه )41(، نشان می‌دهد که نرخ بین‌بانکی شامل نرخ 
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جبران استهلاک تا  کند یم نهیبخش هزاین در  دیگذاری جد هیسرما یاز درآمد نفت را برا( oil)ثابت  نسبتی در هر دوره، دولت
نیروی کار  بخش نفت با انتخاب ،جهیدر نت گرفته شده است.تجربی کشورهای نفتی در نظر اقعیتبر اساس وفرض  نی. اشود هیسرما
 . بر اساس شرط مرتبه اول خواهیم داشت:رساند یم بیشینهسود خود را به  بهینه
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 نماید. اتورگرسیو مرتبه اول تبعیت می فرایندشود که قیمت نفت از یک  گرداند و فرض می بخش نفتی درآمد خود را به دولت برمی
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 کنیم: فرض می ،همچنین
3۲)                                                    2

1  l  og(    )  log( ) (0         , )oil oil oil oil
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 1پذیر های سپرده بانک
 امکان i(0,1)پذیر . هر بانک سپردهکنند یم تیفعال یرقابت انحصار صورت به وقیمت هستند  ۀکنند نییتعپذیر  ی سپردههابانک

)بهره ها سپردهبه این کند و  یم فراهمخانوارها  یرا برا سکیگذاری بدون ر سپرده )D
tR i نیا کند. پرداخت می یدوره بعد دررا 

IBیبانک نیب بهرهبا نرخ  یبانک‎نیدهنده در بازار ب وام یها کشده را به بانزیوار یها ها سپرده بانک
tR نیا به توجه با .کنند یمنتقل م‎که 

 Gerali etست )رو هروب 2استیگلیتز-به فرم دیگزیت وام یتقاضا یبا منحنپذیر  بانک سپرده کی، است یانحصار تها رقاب بانکبازار 

al., 2010:) 
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) یشنهادیاست که با نرخ بهره پ یزیوارمیزان سپرده  ( )   )D
tR i  به بانکiبا  گذاری سپردهبرای شود. تقاضا  یعرضه م ام

Dو tDمختلف است. یها بانک نمیا ینیکشش جانش     .یابد افزایش می افزایش نسبی نرخ بهره
tRسپرده کل و نرخ بیترت به 

 . رو هستند هروبسازی سود  بیشینه در درجه دوم لیتعد نهیبا هز پذیر سپرده یها بانک نرخ بهره، نییتع یسپرده هستند. برا بهره
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 بر اساس شرط مرتبه اول:است. تعدیل  نهیپارامتر هز    که است اشاره به لازم
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) تعادل متقارن که در حالت )D D
t tR R i .ۀبه علاو سکیشامل نرخ سپرده بدون ر یبانک نیب نرخ دهد که ینشان م (،01) رابطه 

 است.پذیر  آپ بانک سپرده-تعدیل و مارک های نهیهز
 

 3دهنده وامهای  بانک
کنند و به  گذاری می کنند در اوراق سرمایه پذیر و بانک مرکزی دریافت می های سپرده که از بانکهایی را  دهنده پول های وام بانک

 :رسانند یم بیشینهبه  (02) مسئلهبر اساس خود را در هر دوره  یسودها ها بانکدهند.  بخش خصوصی وام می

                                                           
1. Deposit Banks 
2. Dixit-Stiglitz 
3. Lending Banks 

که در حالت تعادل متقارن 
سپرده بدون ریسک به علاوۀ هزینه‌های تعدیل و مارک-آپ بانک سپرده‌پذیر است.

بانک‌های وام‌دهنده2

بانک‌های وام‌دهنده پول‌هایی را که از بانک‌های سپرده‌پذیر و بانک مرکزی دریافت می‌کنند در 
اوراق سرمایه‌گذاری می‌کنند و به بخش خصوصی وام می‌دهند. بانک‌ها سودهای خود را در هر دوره 

بر اساس مسئله )42( به بیشینه می‌رسانند:

1. Dixit-Stiglitz
2. Lending Banks
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 

 شده است:
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t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 

 شود: محاسبه می
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

               )42

اولین قید ترازنامه بانک و دومین قید ارزش خالص پویا است. بانک‌های وام‌دهنده به منابع پس‌اندازهای 
 دسترسی دارند. هر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

 با نرخ سیاستی بانک مرکزی 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

سپرده بانک‌های سپرده‌پذیر و منابع صندوق نفت 
 خریداری 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

 به شرکت‌ها وام می‌دهد و اوراق قرضه 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

بانک با استفاده از این منابع و سود دوره قبل، مقدار 
 پارامترهای هزینه تعدیل هستند. شرایط مرتبه اول عبارت‎اند از:
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
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درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
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cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
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نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده
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در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
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cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
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نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
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درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
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cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده
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در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
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cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
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tG دولت است که  یجار یها نهیهز
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tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 

 شود: محاسبه می
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

 منتشر می‌کند، قسمتی 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 

 شود: محاسبه می
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

 را دریافت می‌کند، اوراق قرضه داخلی 

 

13 
 

02)               

2 2 2

,
1

 Π M

.

( ) ( ) ( )
2 2 2

k B IB CB F D B L
t t t

L
t t s

t

t t t t t t t

t s
s t

F
t t t t

t tR L R B R D R

m

L D D

ax

s t
D

B B L L

B L L



 







 



 
  

 

   

       

E

 

پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 

 شود: محاسبه می
02)                                                                                                                    

1

T
T t t

T
t

MM
M




 

                                                           
1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

دولت مالیات 
 درصدی از سرمایه‌گذاری‌های 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 

 شود: محاسبه می
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

 درصد از صندوق نفتی دریافت می‌کند. همچنین، بازده 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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Tپول

tM مجموع اسکناس و مسکوکtM و سپردهtD ( استT
t t tM M D  (02صورت رابطه )( و نرخ رشد پول به 
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

 و 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده
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tG G 
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t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
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cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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دولت میزان پرداخت‌های انتقالی را بر مبنای درآمد نفت و از طریق پارامتر 
 سرمایه‌گذاری عمرانی دولت است که 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

 هزینه‌های جاری دولت است که ثابت فرض می‌شود و 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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1. Central Bank and Oil Fund 
2. Taylor Rule 

در ساخت زیرساخت‌های عمومی از آن بهره گرفته می‌شود.
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بانک مرکزی و صندوق نفتی1

در هر دوره، بانک مرکزی قانون تیلور2 را به شرح رابطه )51( تعیین می‌کند که در آن به‌جای نرخ 
بهره از نرخ رشد پول استفاده شده است:
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
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t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
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t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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پذیر  های سپرده اندازهای سپرده بانک دهنده به منابع پس های وام بانکاست.  ایارزش خالص پو دومین قیدو بانک ترازنامه  قید نیاول
Fمنابع صندوق نفتو 

tL  با نرخ سیاستی بانک مرکزیCB
tR مقدار از این منابع و سود دوره قبل، دسترسی دارند. هر بانک با استفاده

مرتبه  طیشرا پارامترهای هزینه تعدیل هستند.            کند. خریداری می   دهد و اوراق قرضه  ها وام می به شرکت   
 ند از:ا‎عبارتاول 

03)                                                                                                   ( )IB CB
t t D tR R D D   

00)                                                                                                    ( )B CB
t t B tR R B B   

00)                                                                                                     ( )k CB
t t L tR R L L   

 
 دولت
درصد از gو  Θtاز درآمدهای نفتی  قسمتی، کند منتشر می tBی کند، اوراق قرضه داخل یم دریافترا  tT اتیمال دولت

در . گیرد لمللی صندوق نفت به دولت تعلق می ا های بین گذاری درصدی از سرمایهR*بازده ،کند. همچنین صندوق نفتی دریافت می
Bبا نرخ بهرهکند، اوراق قرضه را  یرا خرج م tGدولت سمت مخارج،

tR و ،کند یبازپرداخت مΓt صورتبه ها  را به خانواده 
 است: (06رابطه )به شرح  بودجه دولت قیدد. پرداز یم های انتقالی )یارانه( پرداخت
06)                                                                *

1 1Θ ΓB
t t t g t t t t tT B R F G R B         

 های انتقالی وجود دارد که به شرح زیر است: قوانینی بر مخارج جاری و پرداخت
07)                                                                                                            ΓΓ Θt t  
0۲)                                                                                                        c p

t t tG G G  
03)                                                                                                             c c

tG G 
02)                                                                                                  1(1 )p G G

t t g tG K K    
cکند. یم نییتعΓ پارامتر و از طریقدرآمد نفت  بر مبنای را های انتقالی میزان پرداختدولت 

tG دولت است که  یجار یها نهیهز
p شود و یثابت فرض م

tG شود. ی از آن بهره گرفته میعموم های زیرساختساخت  درکه  دولت استعمرانی  یگذار هیرماس 
 

 1بانک مرکزی و صندوق نفتی
نرخ بهره از نرخ رشد پول استفاده  جای بهکه در آن  کند یم نییتع (01رابطه )به شرح را  2لوریقانون ت یهر دوره، بانک مرکزدر 
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 مدت است.رم و تولید از مقادیر تعادل بلندضریب تعدیل شکاف تو   و     هدف بانک مرکزی تثبیت شکاف تورم و تولید است.
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 یمنها است، ارزش صندوق برابر مجموع این سه عنصر ،نیبنابرا .هایی که از این صندوق پرداخت شده است وام بازگشت و ،نفت
 .استداده شده  tدر زمان  ی کهوام
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خالص در  یها دولت و سپرده یها نهی، هزهیسرما یها یگذار هیمصرف، سرمای، خارج یها یگذار هیبازده سرما تولید برابر باکل 
 نفت است. ذخیره درآمد صندوق

 
  وضعیت پایدار مدل و کالیبراسیون آن آوردن دست به
 غلبه یبرا. است یاقتصاد یآمارها از استفاده با ها آن کردن زهیپارامتر یدشوار یعموم تعادل یها مدل یریکارگب مشکلات از یکی

 ,Bahrami & Ghoreishi) آورند می روی بیزین های روش کارگیریب یا پارامترها کردن برهیکال به ها‎پژوهش اغلب مشکل نیا بر

 مطالعات از برآوردشده یپارامترها. است شده استفاده مدل لیتحل یبرا پارامترها ونیبراسیکال روش از پژوهش نیا در. (2011
 حل از زین پارامترها از یبرخ گر،ید طرف از. دهد یم نشان را پارامترها مقدار ،(1) جدول .است شده داده قرار مدل در یقبل مشابه
 ریمقاد نسبت ،نیهمچن. است شده داده نشان (2) جدول در که است شده محاسبه داریپا تیوضع در معادلات از استفاده با و مدل
 یگرید کشور هر یبرا مدل نیا. است شده داده نشان (3) جدول در داریپا تیوضع در یداخل ناخالص دیتول به منتخب یرهایمتغ

 .است مناسب مشابه یها یژگیو با
 

 شده مقادیر کالیبره :1جدول 
 منبع مقدار نماد پارامتر

 ها های تورم و نرخ سود سپرده داده  3۲۲/2 عامل تنزیل
 یزمان‎نیب ینیشش جانشکوس کمع

 مصرف
 3/1 (Tavakolian & Komijani, 2012) 

 اهمیت پول در تابع مطلوبیتضریب 
x 230/2 بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول 

های در شاخص ترکیبی دارایی پولسهم 
 پولی

 (مرکزی بانکهای پولی ) ترکیب داده 2/2  

  00/2 (Roshan, 2019) درصد شمول مالی
  17/2 (Motavaseli et al., 2011) ارک ینیشش جانشکوس کمع
 تولید سرمایه بخش خصوصی کشش

n 3/2 (Ghiaie et al., 2021) 

 دولتی تولید سرمایه بخش کشش
G 1/2 (Ghiaie et al., 2021) 

, ای ضرایب تولیدکننده واسطه , p   0/2 ،201/2 ،
3 

(Ghiaie et al., 2021) 

 نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
k 20/2 ( و داده2۲وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )  های حجم

 گذاری سرمایه و سرمایه
                                                           
1. Market Clearing 

 و 
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هدف بانک مرکزی تثبیت شکاف تورم و تولید است. 
بلندمدت است. میزان موجودی صندوق نفت پویا است. در زمان t، صندوق نفتی  از مقادیر تعادل 
از سه عنصر تشکیل شده است: موجودی قبلی، بخشی از درآمد نفت، و بازگشت وام‌هایی که از این 
صندوق پرداخت شده است. بنابراین، ارزش صندوق برابر مجموع این سه عنصر است، منهای وامی 

که در زمان t داده شده است.
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شرایط تسویه بازار3

با افزودن تمامی قید‌های بودجه، شرایط تسویه بازار عبارت‌اند از:
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  وضعیت پایدار مدل و کالیبراسیون آن آوردن دست به
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 حل از زین پارامترها از یبرخ گر،ید طرف از. دهد یم نشان را پارامترها مقدار ،(1) جدول .است شده داده قرار مدل در یقبل مشابه
 ریمقاد نسبت ،نیهمچن. است شده داده نشان (2) جدول در که است شده محاسبه داریپا تیوضع در معادلات از استفاده با و مدل
 یگرید کشور هر یبرا مدل نیا. است شده داده نشان (3) جدول در داریپا تیوضع در یداخل ناخالص دیتول به منتخب یرهایمتغ
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  00/2 (Roshan, 2019) درصد شمول مالی
  17/2 (Motavaseli et al., 2011) ارک ینیشش جانشکوس کمع
 تولید سرمایه بخش خصوصی کشش

n 3/2 (Ghiaie et al., 2021) 

 دولتی تولید سرمایه بخش کشش
G 1/2 (Ghiaie et al., 2021) 
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کل تولید برابر با بازده سرمایه‌گذاری‌های خارجی، مصرف، سرمایه‌گذاری‌های سرمایه، هزینه‌های 

دولت و سپرده‌های خالص در صندوق ذخیره درآمد نفت است.

1. Central Bank and Oil Fund
2. Taylor Rule
3. Market Clearing
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به‌دست آوردن وضعیت پایدار مدل و کالیبراسیون آن 

یکی از مشکلات بکارگیری مدل‌های تعادل عمومی دشواری پارامتریزه کردن آن‌ها با استفاده از 
آمارهای اقتصادی است. برای غلبه بر این مشکل اغلب پژوهش‎ها به کالیبره کردن پارامترها یا بکارگیري 
روش‌هاي بیزین روي می‌آورند )Bahrami & Ghoreishi, 2011(. در این پژوهش از روش کالیبراسیون 
پارامترها برای تحلیل مدل استفاده شده است. پارامترهای برآوردشده از مطالعات مشابه قبلی در مدل قرار 
داده شده است. جدول )1(، مقدار پارامترها را نشان می‌دهد. از طرف دیگر، برخی از پارامترها نیز از حل 
مدل و با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار محاسبه شده است که در جدول )2( نشان داده شده است. 
همچنین، نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار در جدول )۳( نشان 

داده شده است. این مدل برای هر کشور دیگری با ویژگی‌های مشابه مناسب است.

جدول 1: مقادیر کالیبره‌شده

منبعمقدارنمادپارامتر
عامل تنزیل
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x 230/2 بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول 

های در شاخص ترکیبی دارایی پولسهم 
 پولی

 (مرکزی بانکهای پولی ) ترکیب داده 2/2  

  00/2 (Roshan, 2019) درصد شمول مالی
  17/2 (Motavaseli et al., 2011) ارک ینیشش جانشکوس کمع
 تولید سرمایه بخش خصوصی کشش

n 3/2 (Ghiaie et al., 2021) 

 دولتی تولید سرمایه بخش کشش
G 1/2 (Ghiaie et al., 2021) 

, ای ضرایب تولیدکننده واسطه , p   0/2 ،201/2 ،
3 

(Ghiaie et al., 2021) 

 نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
k 20/2 ( و داده2۲وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )  های حجم

 گذاری سرمایه و سرمایه
                                                           
1. Market Clearing 

1/3)Tavakolian & Komijani, 2012(

ضریب اهمیت پول در تابع مطلوبیت
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 مدت است.رم و تولید از مقادیر تعادل بلندضریب تعدیل شکاف تو   و     هدف بانک مرکزی تثبیت شکاف تورم و تولید است.
از درآمد  ی، بخشیقبل موجودیشده است:  لیاز سه عنصر تشک صندوق نفتی، tدر زمان . است ایصندوق نفت پومیزان موجودی 

 یمنها است، ارزش صندوق برابر مجموع این سه عنصر ،نیبنابرا .هایی که از این صندوق پرداخت شده است وام بازگشت و ،نفت
 .استداده شده  tدر زمان  ی کهوام
03)                                                                         1 _1 11 1 Θ CB F F

t g t t t t tF F R L L        
 

 1شرایط تسویه بازار
 از: اند عبارتبازار  تسویه طیبودجه، شرا یها قید تمامیبا افزودن 
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06)                                                                                                 Π Π Π ΠK R D L
t t t t t   P 

خالص در  یها دولت و سپرده یها نهی، هزهیسرما یها یگذار هیمصرف، سرمای، خارج یها یگذار هیبازده سرما تولید برابر باکل 
 نفت است. ذخیره درآمد صندوق

 
  وضعیت پایدار مدل و کالیبراسیون آن آوردن دست به
 غلبه یبرا. است یاقتصاد یآمارها از استفاده با ها آن کردن زهیپارامتر یدشوار یعموم تعادل یها مدل یریکارگب مشکلات از یکی

 ,Bahrami & Ghoreishi) آورند می روی بیزین های روش کارگیریب یا پارامترها کردن برهیکال به ها‎پژوهش اغلب مشکل نیا بر

 مطالعات از برآوردشده یپارامترها. است شده استفاده مدل لیتحل یبرا پارامترها ونیبراسیکال روش از پژوهش نیا در. (2011
 حل از زین پارامترها از یبرخ گر،ید طرف از. دهد یم نشان را پارامترها مقدار ،(1) جدول .است شده داده قرار مدل در یقبل مشابه
 ریمقاد نسبت ،نیهمچن. است شده داده نشان (2) جدول در که است شده محاسبه داریپا تیوضع در معادلات از استفاده با و مدل
 یگرید کشور هر یبرا مدل نیا. است شده داده نشان (3) جدول در داریپا تیوضع در یداخل ناخالص دیتول به منتخب یرهایمتغ

 .است مناسب مشابه یها یژگیو با
 

 شده مقادیر کالیبره :1جدول 
 منبع مقدار نماد پارامتر

 ها های تورم و نرخ سود سپرده داده  3۲۲/2 عامل تنزیل
 یزمان‎نیب ینیشش جانشکوس کمع

 مصرف
 3/1 (Tavakolian & Komijani, 2012) 

 اهمیت پول در تابع مطلوبیتضریب 
x 230/2 بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول 

های در شاخص ترکیبی دارایی پولسهم 
 پولی

 (مرکزی بانکهای پولی ) ترکیب داده 2/2  

  00/2 (Roshan, 2019) درصد شمول مالی
  17/2 (Motavaseli et al., 2011) ارک ینیشش جانشکوس کمع
 تولید سرمایه بخش خصوصی کشش

n 3/2 (Ghiaie et al., 2021) 

 دولتی تولید سرمایه بخش کشش
G 1/2 (Ghiaie et al., 2021) 

, ای ضرایب تولیدکننده واسطه , p   0/2 ،201/2 ،
3 

(Ghiaie et al., 2021) 

 نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
k 20/2 ( و داده2۲وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )  های حجم

 گذاری سرمایه و سرمایه
                                                           
1. Market Clearing 

بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول0/095
سهم پول در شاخص ترکیبی دارایی‌های پولی
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 مدت است.رم و تولید از مقادیر تعادل بلندضریب تعدیل شکاف تو   و     هدف بانک مرکزی تثبیت شکاف تورم و تولید است.
از درآمد  ی، بخشیقبل موجودیشده است:  لیاز سه عنصر تشک صندوق نفتی، tدر زمان . است ایصندوق نفت پومیزان موجودی 

 یمنها است، ارزش صندوق برابر مجموع این سه عنصر ،نیبنابرا .هایی که از این صندوق پرداخت شده است وام بازگشت و ،نفت
 .استداده شده  tدر زمان  ی کهوام
03)                                                                         1 _1 11 1 Θ CB F F

t g t t t t tF F R L L        
 

 1شرایط تسویه بازار
 از: اند عبارتبازار  تسویه طیبودجه، شرا یها قید تمامیبا افزودن 
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06)                                                                                                 Π Π Π ΠK R D L
t t t t t   P 

خالص در  یها دولت و سپرده یها نهی، هزهیسرما یها یگذار هیمصرف، سرمای، خارج یها یگذار هیبازده سرما تولید برابر باکل 
 نفت است. ذخیره درآمد صندوق

 
  وضعیت پایدار مدل و کالیبراسیون آن آوردن دست به
 غلبه یبرا. است یاقتصاد یآمارها از استفاده با ها آن کردن زهیپارامتر یدشوار یعموم تعادل یها مدل یریکارگب مشکلات از یکی

 ,Bahrami & Ghoreishi) آورند می روی بیزین های روش کارگیریب یا پارامترها کردن برهیکال به ها‎پژوهش اغلب مشکل نیا بر

 مطالعات از برآوردشده یپارامترها. است شده استفاده مدل لیتحل یبرا پارامترها ونیبراسیکال روش از پژوهش نیا در. (2011
 حل از زین پارامترها از یبرخ گر،ید طرف از. دهد یم نشان را پارامترها مقدار ،(1) جدول .است شده داده قرار مدل در یقبل مشابه
 ریمقاد نسبت ،نیهمچن. است شده داده نشان (2) جدول در که است شده محاسبه داریپا تیوضع در معادلات از استفاده با و مدل
 یگرید کشور هر یبرا مدل نیا. است شده داده نشان (3) جدول در داریپا تیوضع در یداخل ناخالص دیتول به منتخب یرهایمتغ

 .است مناسب مشابه یها یژگیو با
 

 شده مقادیر کالیبره :1جدول 
 منبع مقدار نماد پارامتر

 ها های تورم و نرخ سود سپرده داده  3۲۲/2 عامل تنزیل
 یزمان‎نیب ینیشش جانشکوس کمع

 مصرف
 3/1 (Tavakolian & Komijani, 2012) 

 اهمیت پول در تابع مطلوبیتضریب 
x 230/2 بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول 

های در شاخص ترکیبی دارایی پولسهم 
 پولی

 (مرکزی بانکهای پولی ) ترکیب داده 2/2  

  00/2 (Roshan, 2019) درصد شمول مالی
  17/2 (Motavaseli et al., 2011) ارک ینیشش جانشکوس کمع
 تولید سرمایه بخش خصوصی کشش

n 3/2 (Ghiaie et al., 2021) 

 دولتی تولید سرمایه بخش کشش
G 1/2 (Ghiaie et al., 2021) 

, ای ضرایب تولیدکننده واسطه , p   0/2 ،201/2 ،
3 

(Ghiaie et al., 2021) 

 نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
k 20/2 ( و داده2۲وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )  های حجم

 گذاری سرمایه و سرمایه
                                                           
1. Market Clearing 

ترکیب داده‌های پولی )بانک مرکزی(0/2
درصد شمول مالی
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 مدت است.رم و تولید از مقادیر تعادل بلندضریب تعدیل شکاف تو   و     هدف بانک مرکزی تثبیت شکاف تورم و تولید است.
از درآمد  ی، بخشیقبل موجودیشده است:  لیاز سه عنصر تشک صندوق نفتی، tدر زمان . است ایصندوق نفت پومیزان موجودی 

 یمنها است، ارزش صندوق برابر مجموع این سه عنصر ،نیبنابرا .هایی که از این صندوق پرداخت شده است وام بازگشت و ،نفت
 .استداده شده  tدر زمان  ی کهوام
03)                                                                         1 _1 11 1 Θ CB F F

t g t t t t tF F R L L        
 

 1شرایط تسویه بازار
 از: اند عبارتبازار  تسویه طیبودجه، شرا یها قید تمامیبا افزودن 
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06)                                                                                                 Π Π Π ΠK R D L
t t t t t   P 

خالص در  یها دولت و سپرده یها نهی، هزهیسرما یها یگذار هیمصرف، سرمای، خارج یها یگذار هیبازده سرما تولید برابر باکل 
 نفت است. ذخیره درآمد صندوق

 
  وضعیت پایدار مدل و کالیبراسیون آن آوردن دست به
 غلبه یبرا. است یاقتصاد یآمارها از استفاده با ها آن کردن زهیپارامتر یدشوار یعموم تعادل یها مدل یریکارگب مشکلات از یکی

 ,Bahrami & Ghoreishi) آورند می روی بیزین های روش کارگیریب یا پارامترها کردن برهیکال به ها‎پژوهش اغلب مشکل نیا بر

 مطالعات از برآوردشده یپارامترها. است شده استفاده مدل لیتحل یبرا پارامترها ونیبراسیکال روش از پژوهش نیا در. (2011
 حل از زین پارامترها از یبرخ گر،ید طرف از. دهد یم نشان را پارامترها مقدار ،(1) جدول .است شده داده قرار مدل در یقبل مشابه
 ریمقاد نسبت ،نیهمچن. است شده داده نشان (2) جدول در که است شده محاسبه داریپا تیوضع در معادلات از استفاده با و مدل
 یگرید کشور هر یبرا مدل نیا. است شده داده نشان (3) جدول در داریپا تیوضع در یداخل ناخالص دیتول به منتخب یرهایمتغ

 .است مناسب مشابه یها یژگیو با
 

 شده مقادیر کالیبره :1جدول 
 منبع مقدار نماد پارامتر

 ها های تورم و نرخ سود سپرده داده  3۲۲/2 عامل تنزیل
 یزمان‎نیب ینیشش جانشکوس کمع

 مصرف
 3/1 (Tavakolian & Komijani, 2012) 

 اهمیت پول در تابع مطلوبیتضریب 
x 230/2 بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول 

های در شاخص ترکیبی دارایی پولسهم 
 پولی

 (مرکزی بانکهای پولی ) ترکیب داده 2/2  

  00/2 (Roshan, 2019) درصد شمول مالی
  17/2 (Motavaseli et al., 2011) ارک ینیشش جانشکوس کمع
 تولید سرمایه بخش خصوصی کشش

n 3/2 (Ghiaie et al., 2021) 

 دولتی تولید سرمایه بخش کشش
G 1/2 (Ghiaie et al., 2021) 

, ای ضرایب تولیدکننده واسطه , p   0/2 ،201/2 ،
3 

(Ghiaie et al., 2021) 

 نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
k 20/2 ( و داده2۲وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )  های حجم

 گذاری سرمایه و سرمایه
                                                           
1. Market Clearing 

0/55)Roshan, 2019(
معکوس کشش جانشینی کار
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 مدت است.رم و تولید از مقادیر تعادل بلندضریب تعدیل شکاف تو   و     هدف بانک مرکزی تثبیت شکاف تورم و تولید است.
از درآمد  ی، بخشیقبل موجودیشده است:  لیاز سه عنصر تشک صندوق نفتی، tدر زمان . است ایصندوق نفت پومیزان موجودی 

 یمنها است، ارزش صندوق برابر مجموع این سه عنصر ،نیبنابرا .هایی که از این صندوق پرداخت شده است وام بازگشت و ،نفت
 .استداده شده  tدر زمان  ی کهوام
03)                                                                         1 _1 11 1 Θ CB F F

t g t t t t tF F R L L        
 

 1شرایط تسویه بازار
 از: اند عبارتبازار  تسویه طیبودجه، شرا یها قید تمامیبا افزودن 
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06)                                                                                                 Π Π Π ΠK R D L
t t t t t   P 

خالص در  یها دولت و سپرده یها نهی، هزهیسرما یها یگذار هیمصرف، سرمای، خارج یها یگذار هیبازده سرما تولید برابر باکل 
 نفت است. ذخیره درآمد صندوق

 
  وضعیت پایدار مدل و کالیبراسیون آن آوردن دست به
 غلبه یبرا. است یاقتصاد یآمارها از استفاده با ها آن کردن زهیپارامتر یدشوار یعموم تعادل یها مدل یریکارگب مشکلات از یکی

 ,Bahrami & Ghoreishi) آورند می روی بیزین های روش کارگیریب یا پارامترها کردن برهیکال به ها‎پژوهش اغلب مشکل نیا بر

 مطالعات از برآوردشده یپارامترها. است شده استفاده مدل لیتحل یبرا پارامترها ونیبراسیکال روش از پژوهش نیا در. (2011
 حل از زین پارامترها از یبرخ گر،ید طرف از. دهد یم نشان را پارامترها مقدار ،(1) جدول .است شده داده قرار مدل در یقبل مشابه
 ریمقاد نسبت ،نیهمچن. است شده داده نشان (2) جدول در که است شده محاسبه داریپا تیوضع در معادلات از استفاده با و مدل
 یگرید کشور هر یبرا مدل نیا. است شده داده نشان (3) جدول در داریپا تیوضع در یداخل ناخالص دیتول به منتخب یرهایمتغ

 .است مناسب مشابه یها یژگیو با
 

 شده مقادیر کالیبره :1جدول 
 منبع مقدار نماد پارامتر

 ها های تورم و نرخ سود سپرده داده  3۲۲/2 عامل تنزیل
 یزمان‎نیب ینیشش جانشکوس کمع

 مصرف
 3/1 (Tavakolian & Komijani, 2012) 

 اهمیت پول در تابع مطلوبیتضریب 
x 230/2 بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول 

های در شاخص ترکیبی دارایی پولسهم 
 پولی

 (مرکزی بانکهای پولی ) ترکیب داده 2/2  

  00/2 (Roshan, 2019) درصد شمول مالی
  17/2 (Motavaseli et al., 2011) ارک ینیشش جانشکوس کمع
 تولید سرمایه بخش خصوصی کشش

n 3/2 (Ghiaie et al., 2021) 

 دولتی تولید سرمایه بخش کشش
G 1/2 (Ghiaie et al., 2021) 

, ای ضرایب تولیدکننده واسطه , p   0/2 ،201/2 ،
3 

(Ghiaie et al., 2021) 

 نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
k 20/2 ( و داده2۲وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )  های حجم

 گذاری سرمایه و سرمایه
                                                           
1. Market Clearing 

2/17)Motavaseli et al., 2011(
کشش تولید سرمایه بخش خصوصی
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 مدت است.رم و تولید از مقادیر تعادل بلندضریب تعدیل شکاف تو   و     هدف بانک مرکزی تثبیت شکاف تورم و تولید است.
از درآمد  ی، بخشیقبل موجودیشده است:  لیاز سه عنصر تشک صندوق نفتی، tدر زمان . است ایصندوق نفت پومیزان موجودی 

 یمنها است، ارزش صندوق برابر مجموع این سه عنصر ،نیبنابرا .هایی که از این صندوق پرداخت شده است وام بازگشت و ،نفت
 .استداده شده  tدر زمان  ی کهوام
03)                                                                         1 _1 11 1 Θ CB F F

t g t t t t tF F R L L        
 

 1شرایط تسویه بازار
 از: اند عبارتبازار  تسویه طیبودجه، شرا یها قید تمامیبا افزودن 
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06)                                                                                                 Π Π Π ΠK R D L
t t t t t   P 

خالص در  یها دولت و سپرده یها نهی، هزهیسرما یها یگذار هیمصرف، سرمای، خارج یها یگذار هیبازده سرما تولید برابر باکل 
 نفت است. ذخیره درآمد صندوق

 
  وضعیت پایدار مدل و کالیبراسیون آن آوردن دست به
 غلبه یبرا. است یاقتصاد یآمارها از استفاده با ها آن کردن زهیپارامتر یدشوار یعموم تعادل یها مدل یریکارگب مشکلات از یکی

 ,Bahrami & Ghoreishi) آورند می روی بیزین های روش کارگیریب یا پارامترها کردن برهیکال به ها‎پژوهش اغلب مشکل نیا بر

 مطالعات از برآوردشده یپارامترها. است شده استفاده مدل لیتحل یبرا پارامترها ونیبراسیکال روش از پژوهش نیا در. (2011
 حل از زین پارامترها از یبرخ گر،ید طرف از. دهد یم نشان را پارامترها مقدار ،(1) جدول .است شده داده قرار مدل در یقبل مشابه
 ریمقاد نسبت ،نیهمچن. است شده داده نشان (2) جدول در که است شده محاسبه داریپا تیوضع در معادلات از استفاده با و مدل
 یگرید کشور هر یبرا مدل نیا. است شده داده نشان (3) جدول در داریپا تیوضع در یداخل ناخالص دیتول به منتخب یرهایمتغ

 .است مناسب مشابه یها یژگیو با
 

 شده مقادیر کالیبره :1جدول 
 منبع مقدار نماد پارامتر

 ها های تورم و نرخ سود سپرده داده  3۲۲/2 عامل تنزیل
 یزمان‎نیب ینیشش جانشکوس کمع

 مصرف
 3/1 (Tavakolian & Komijani, 2012) 

 اهمیت پول در تابع مطلوبیتضریب 
x 230/2 بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول 

های در شاخص ترکیبی دارایی پولسهم 
 پولی

 (مرکزی بانکهای پولی ) ترکیب داده 2/2  

  00/2 (Roshan, 2019) درصد شمول مالی
  17/2 (Motavaseli et al., 2011) ارک ینیشش جانشکوس کمع
 تولید سرمایه بخش خصوصی کشش

n 3/2 (Ghiaie et al., 2021) 

 دولتی تولید سرمایه بخش کشش
G 1/2 (Ghiaie et al., 2021) 

, ای ضرایب تولیدکننده واسطه , p   0/2 ،201/2 ،
3 

(Ghiaie et al., 2021) 

 نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
k 20/2 ( و داده2۲وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )  های حجم

 گذاری سرمایه و سرمایه
                                                           
1. Market Clearing 

0/3)Ghiaie et al., 2021(
کشش تولید سرمایه بخش دولتی
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 مدت است.رم و تولید از مقادیر تعادل بلندضریب تعدیل شکاف تو   و     هدف بانک مرکزی تثبیت شکاف تورم و تولید است.
از درآمد  ی، بخشیقبل موجودیشده است:  لیاز سه عنصر تشک صندوق نفتی، tدر زمان . است ایصندوق نفت پومیزان موجودی 

 یمنها است، ارزش صندوق برابر مجموع این سه عنصر ،نیبنابرا .هایی که از این صندوق پرداخت شده است وام بازگشت و ،نفت
 .استداده شده  tدر زمان  ی کهوام
03)                                                                         1 _1 11 1 Θ CB F F

t g t t t t tF F R L L        
 

 1شرایط تسویه بازار
 از: اند عبارتبازار  تسویه طیبودجه، شرا یها قید تمامیبا افزودن 

00)                                       *
1 1

1

Φ ( )
oil lH

t t
oi

t

t
t t t t t t t t t t

t

l

Y P

oil oil oi

Y

IY R F C I P Y G F F
I

 




 
       

 
 

00)                                                                                                                 oil n
tt tNN N  

06)                                                                                                 Π Π Π ΠK R D L
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خالص در  یها دولت و سپرده یها نهی، هزهیسرما یها یگذار هیمصرف، سرمای، خارج یها یگذار هیبازده سرما تولید برابر باکل 
 نفت است. ذخیره درآمد صندوق

 
  وضعیت پایدار مدل و کالیبراسیون آن آوردن دست به
 غلبه یبرا. است یاقتصاد یآمارها از استفاده با ها آن کردن زهیپارامتر یدشوار یعموم تعادل یها مدل یریکارگب مشکلات از یکی

 ,Bahrami & Ghoreishi) آورند می روی بیزین های روش کارگیریب یا پارامترها کردن برهیکال به ها‎پژوهش اغلب مشکل نیا بر

 مطالعات از برآوردشده یپارامترها. است شده استفاده مدل لیتحل یبرا پارامترها ونیبراسیکال روش از پژوهش نیا در. (2011
 حل از زین پارامترها از یبرخ گر،ید طرف از. دهد یم نشان را پارامترها مقدار ،(1) جدول .است شده داده قرار مدل در یقبل مشابه
 ریمقاد نسبت ،نیهمچن. است شده داده نشان (2) جدول در که است شده محاسبه داریپا تیوضع در معادلات از استفاده با و مدل
 یگرید کشور هر یبرا مدل نیا. است شده داده نشان (3) جدول در داریپا تیوضع در یداخل ناخالص دیتول به منتخب یرهایمتغ

 .است مناسب مشابه یها یژگیو با
 

 شده مقادیر کالیبره :1جدول 
 منبع مقدار نماد پارامتر

 ها های تورم و نرخ سود سپرده داده  3۲۲/2 عامل تنزیل
 یزمان‎نیب ینیشش جانشکوس کمع

 مصرف
 3/1 (Tavakolian & Komijani, 2012) 

 اهمیت پول در تابع مطلوبیتضریب 
x 230/2 بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول 

های در شاخص ترکیبی دارایی پولسهم 
 پولی

 (مرکزی بانکهای پولی ) ترکیب داده 2/2  

  00/2 (Roshan, 2019) درصد شمول مالی
  17/2 (Motavaseli et al., 2011) ارک ینیشش جانشکوس کمع
 تولید سرمایه بخش خصوصی کشش

n 3/2 (Ghiaie et al., 2021) 

 دولتی تولید سرمایه بخش کشش
G 1/2 (Ghiaie et al., 2021) 

, ای ضرایب تولیدکننده واسطه , p   0/2 ،201/2 ،
3 

(Ghiaie et al., 2021) 

 نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
k 20/2 ( و داده2۲وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )  های حجم

 گذاری سرمایه و سرمایه
                                                           
1. Market Clearing 

0/1)Ghiaie et al., 2021(

ضرایب تولیدکننده واسطه‌ای
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 مدت است.رم و تولید از مقادیر تعادل بلندضریب تعدیل شکاف تو   و     هدف بانک مرکزی تثبیت شکاف تورم و تولید است.
از درآمد  ی، بخشیقبل موجودیشده است:  لیاز سه عنصر تشک صندوق نفتی، tدر زمان . است ایصندوق نفت پومیزان موجودی 

 یمنها است، ارزش صندوق برابر مجموع این سه عنصر ،نیبنابرا .هایی که از این صندوق پرداخت شده است وام بازگشت و ،نفت
 .استداده شده  tدر زمان  ی کهوام
03)                                                                         1 _1 11 1 Θ CB F F

t g t t t t tF F R L L        
 

 1شرایط تسویه بازار
 از: اند عبارتبازار  تسویه طیبودجه، شرا یها قید تمامیبا افزودن 
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06)                                                                                                 Π Π Π ΠK R D L
t t t t t   P 

خالص در  یها دولت و سپرده یها نهی، هزهیسرما یها یگذار هیمصرف، سرمای، خارج یها یگذار هیبازده سرما تولید برابر باکل 
 نفت است. ذخیره درآمد صندوق

 
  وضعیت پایدار مدل و کالیبراسیون آن آوردن دست به
 غلبه یبرا. است یاقتصاد یآمارها از استفاده با ها آن کردن زهیپارامتر یدشوار یعموم تعادل یها مدل یریکارگب مشکلات از یکی

 ,Bahrami & Ghoreishi) آورند می روی بیزین های روش کارگیریب یا پارامترها کردن برهیکال به ها‎پژوهش اغلب مشکل نیا بر

 مطالعات از برآوردشده یپارامترها. است شده استفاده مدل لیتحل یبرا پارامترها ونیبراسیکال روش از پژوهش نیا در. (2011
 حل از زین پارامترها از یبرخ گر،ید طرف از. دهد یم نشان را پارامترها مقدار ،(1) جدول .است شده داده قرار مدل در یقبل مشابه
 ریمقاد نسبت ،نیهمچن. است شده داده نشان (2) جدول در که است شده محاسبه داریپا تیوضع در معادلات از استفاده با و مدل
 یگرید کشور هر یبرا مدل نیا. است شده داده نشان (3) جدول در داریپا تیوضع در یداخل ناخالص دیتول به منتخب یرهایمتغ

 .است مناسب مشابه یها یژگیو با
 

 شده مقادیر کالیبره :1جدول 
 منبع مقدار نماد پارامتر

 ها های تورم و نرخ سود سپرده داده  3۲۲/2 عامل تنزیل
 یزمان‎نیب ینیشش جانشکوس کمع

 مصرف
 3/1 (Tavakolian & Komijani, 2012) 

 اهمیت پول در تابع مطلوبیتضریب 
x 230/2 بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول 

های در شاخص ترکیبی دارایی پولسهم 
 پولی

 (مرکزی بانکهای پولی ) ترکیب داده 2/2  

  00/2 (Roshan, 2019) درصد شمول مالی
  17/2 (Motavaseli et al., 2011) ارک ینیشش جانشکوس کمع
 تولید سرمایه بخش خصوصی کشش

n 3/2 (Ghiaie et al., 2021) 

 دولتی تولید سرمایه بخش کشش
G 1/2 (Ghiaie et al., 2021) 

, ای ضرایب تولیدکننده واسطه , p   0/2 ،201/2 ،
3 

(Ghiaie et al., 2021) 

 نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
k 20/2 ( و داده2۲وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )  های حجم

 گذاری سرمایه و سرمایه
                                                           
1. Market Clearing 

 ،0/241 ،0/5
۹)Ghiaie et al., 2021(

نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
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 مدت است.رم و تولید از مقادیر تعادل بلندضریب تعدیل شکاف تو   و     هدف بانک مرکزی تثبیت شکاف تورم و تولید است.
از درآمد  ی، بخشیقبل موجودیشده است:  لیاز سه عنصر تشک صندوق نفتی، tدر زمان . است ایصندوق نفت پومیزان موجودی 

 یمنها است، ارزش صندوق برابر مجموع این سه عنصر ،نیبنابرا .هایی که از این صندوق پرداخت شده است وام بازگشت و ،نفت
 .استداده شده  tدر زمان  ی کهوام
03)                                                                         1 _1 11 1 Θ CB F F

t g t t t t tF F R L L        
 

 1شرایط تسویه بازار
 از: اند عبارتبازار  تسویه طیبودجه، شرا یها قید تمامیبا افزودن 
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06)                                                                                                 Π Π Π ΠK R D L
t t t t t   P 

خالص در  یها دولت و سپرده یها نهی، هزهیسرما یها یگذار هیمصرف، سرمای، خارج یها یگذار هیبازده سرما تولید برابر باکل 
 نفت است. ذخیره درآمد صندوق

 
  وضعیت پایدار مدل و کالیبراسیون آن آوردن دست به
 غلبه یبرا. است یاقتصاد یآمارها از استفاده با ها آن کردن زهیپارامتر یدشوار یعموم تعادل یها مدل یریکارگب مشکلات از یکی

 ,Bahrami & Ghoreishi) آورند می روی بیزین های روش کارگیریب یا پارامترها کردن برهیکال به ها‎پژوهش اغلب مشکل نیا بر

 مطالعات از برآوردشده یپارامترها. است شده استفاده مدل لیتحل یبرا پارامترها ونیبراسیکال روش از پژوهش نیا در. (2011
 حل از زین پارامترها از یبرخ گر،ید طرف از. دهد یم نشان را پارامترها مقدار ،(1) جدول .است شده داده قرار مدل در یقبل مشابه
 ریمقاد نسبت ،نیهمچن. است شده داده نشان (2) جدول در که است شده محاسبه داریپا تیوضع در معادلات از استفاده با و مدل
 یگرید کشور هر یبرا مدل نیا. است شده داده نشان (3) جدول در داریپا تیوضع در یداخل ناخالص دیتول به منتخب یرهایمتغ

 .است مناسب مشابه یها یژگیو با
 

 شده مقادیر کالیبره :1جدول 
 منبع مقدار نماد پارامتر

 ها های تورم و نرخ سود سپرده داده  3۲۲/2 عامل تنزیل
 یزمان‎نیب ینیشش جانشکوس کمع

 مصرف
 3/1 (Tavakolian & Komijani, 2012) 

 اهمیت پول در تابع مطلوبیتضریب 
x 230/2 بر اساس وضعیت پایدار تقاضای پول 

های در شاخص ترکیبی دارایی پولسهم 
 پولی

 (مرکزی بانکهای پولی ) ترکیب داده 2/2  

  00/2 (Roshan, 2019) درصد شمول مالی
  17/2 (Motavaseli et al., 2011) ارک ینیشش جانشکوس کمع
 تولید سرمایه بخش خصوصی کشش

n 3/2 (Ghiaie et al., 2021) 

 دولتی تولید سرمایه بخش کشش
G 1/2 (Ghiaie et al., 2021) 

, ای ضرایب تولیدکننده واسطه , p   0/2 ،201/2 ،
3 

(Ghiaie et al., 2021) 

 نرخ استهلاک سرمایه خصوصی
k 20/2 ( و داده2۲وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )  های حجم

 گذاری سرمایه و سرمایه
                                                           
1. Market Clearing 

وضعیت پایدار انباشت سرمایه در رابطه )۲۸( 0/05
و داده‌های حجم سرمایه و سرمایه‌گذاری

تقعر محدودیت فناوری )هزینه تعدیل سرمایه تولید(
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

۲)Ghiaie et al., 2021(
ضرایب بانک‌های سپرده‌پذیر
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

۲۳۷ ،1/5)Ghiaie et al., 2021(
مالیات
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

متوسط نرخ مالیات0/04، 0/09

بانک مرکزی
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

 ،3 ،-0/7
0/1

به‎نحوی تعیین شده‌اند که خروجی مدل با 
داده‌های اقتصاد ایران انطباق داشته باشد.
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

0/8)Guerra-Salas, 2014(

AR سایر فرایندهای
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

 ،0/9 ،0/9
0/8

به‎نحوی تعیین شده‌اند که خروجی 
مدل داده‌ها را توضیح دهد.

سهم دولت از درآمد نفت
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

الزام قانونی0/7
سهم استفاده دولت از صندوق نفت
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

بانک مرکزی0/05
سهم سرمایه‌گذاری از درآمد نفت
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

بانک مرکزی0/01
هزینه تعدیل بانک‌های وام‌دهنده
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

۲ ،0/2 ،2)Ghiaie et al., 2021(

جدول 2: پارامترهای به‌دست‌آمده از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار(

منبعمقدارنمادپارامتر
وزن )ضریب( عدم مطلوبیت کار
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

بر اساس رابطه )۵(0/76
کشش تولید سرمایه بخش خصوصی در نفت
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

بر اساس رابطه )۳۶(0/9
نرخ استهلاک سرمایه نفت
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

بر اساس رابطه )۳۵(0/08
نرخ استهلاک سرمایه دولت
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

بر اساس رابطه )۵۰(0/06
سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

بر اساس رابطه )۴۷(0/44

جدول 3: نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار

نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلینماد متغیر
مصرف
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

0/47
پرداخت انتقالی
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

0/1131
سرمایه خصوصی
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

1/82
سرمایه نفت
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

0/52
سرمایه عمومی

 

15 
 

)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

1/13
تولید بخش غیرنفتی
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

0/55
درآمد نفت
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

0/45
مخارج دولت
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

0/43
سرمایه‌گذاری
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر

0/08
اوراق دولتی
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر
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)هزینه تعدیل  فناوری تیمحدودتقعر 
 سرمایه تولید(

 2 (Ghiaie et al., 2021) 

, پذیر های سپرده ضرایب بانک D  0/1 ،237 (Ghiaie et al., 2021) 

c, مالیات w  20/2 ،23/2 متوسط نرخ مالیات 
, بانک مرکزی ,cb y   7/2-، 3، 

1/2 
 رانیا اقتصاد یها مدل با داده یاند که خروج شده نییتع ینحو‎به

 .انطباق داشته باشد
 نفت ARفرایند 

oil ۲/2 (Guerra-Salas, 2014) 

, ARی ندهایفراسایر  ,oA A    3/2 ،3/2 ،
۲/2 

 .دهد حیتوض را ها داده مدل یوجاند که خر شده نییتع ینحو‎به

 الزام قانونی  7/2 سهم دولت از درآمد نفت
 سهم استفاده دولت از صندوق نفت

g 20/2 بانک مرکزی 
 گذاری از درآمد نفت سهم سرمایه

oil 21/2 بانک مرکزی 
, دهنده های وام هزینه تعدیل بانک ,D B L   2 ،2/2 ،2 (Ghiaie et al., 2021) 

 
 از حل مدل )با استفاده از معادلات در وضعیت پایدار( آمده دست بهپارامترهای : 2جدول 

 منبع مقدار نماد پارامتر
 (0بر اساس رابطه ) N 76/2 کار تی( عدم مطلوببیوزن )ضر

 (36)بر اساس رابطه  oil 3/2 خصوصی در نفتکشش تولید سرمایه بخش 
 (30)بر اساس رابطه  oil 2۲/2 نفت سرمایهنرخ استهلاک 

 (02)بر اساس رابطه  g 26/2 نرخ استهلاک سرمایه دولت
 (07بر اساس رابطه )  00/2 سهم پرداخت انتقالی از درآمد نفت

 
 نسبت مقادیر متغیرهای منتخب به تولید ناخالص داخلی در وضعیت پایدار: 3جدول 

 نسبت متغیر در وضعیت پایدار به تولید ناخالص داخلی  نماد متغیر
 C  07/2 مصرف

   1131/2 پرداخت انتقالی
 K  ۲2/1 سرمایه خصوصی

 oilK  02/2 سرمایه نفت
 GK  13/1 سرمایه عمومی

H تولید بخش غیرنفتی HP Y  00/2 
oil درآمد نفت oilP Y  00/2 

, مخارج دولت ,c pG G G  03/2 
 X  2۲/2 گذاری سرمایه

 B 31/2 اوراق دولتی
 T 263/2 مالیات

 
 ها یافته لیوتحل هیتجز

برخوردار از است. خانوارهای  های اقتصادی واجهه بهتر با تکانهیکی از مزایای شمول مالی برای خانوارها، مدر ادبیات شمول مالی، 
به چرا که دسترسی  ،دهند رییغت آرامی بهکنند و  مصرف را هموار زانیمهای مالی،  توانند در صورت بروز تکانه می شمول مالی

این امکان  نابرخوردار از شمول مالیکه خانوارهای  است یدر حالاین  دهد. انداز می پس تفاده از وام یااس ها اجازۀ خدمات مالی به آن
هایی است که موجب  یکی از تکانه یپول استیس تری خواهند داشت. تکانه پذیری بیش ها، آسیب را نخواهند داشت و در برابر تکانه

در مقایسه با خانوارهای  برخوردار از شمول مالیخانوارهای  ،که گفته شد طور هماناما  شود، رها میمصرف خانوا ودرآمد  تغییر
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تجزیه‌وتحلیل یافته‌ها

تکانه‌های  با  بهتر  مواجهه  خانوارها،  برای  مالی  شمول  مزایای  از  یکی  مالی،  شمول  ادبیات  در 
اقتصادی است. خانوارهای برخوردار از شمول مالی می‌توانند در صورت بروز تکانه‌های مالی، میزان 
مصرف را هموار کنند و به‌آرامی تغییر دهند، چرا که دسترسی به خدمات مالی به آن‌ها اجازۀ استفاده 
از وام یا پس‌انداز می‌دهد. این در حالی است که خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی این امکان را 
نخواهند داشت و در برابر تکانه‌ها، آسیب‌پذیری بیش‌تری خواهند داشت. تکانه سیاست پولی یکی 
اما همان‌طور که گفته شد،  تغییر درآمد و مصرف خانوارها می‌شود،  تکانه‌هایی است که موجب  از 
صورت  به  مالی  شمول  از  نابرخوردار  خانوارهای  با  مقایسه  در  مالی  شمول  از  برخوردار  خانوارهای 
متفاوتی تحت تاثیر قرار می‌گیرند. در این بخش، با وارد کردن تکانه منفی پولی، این ویژگی خانوارهای 
برخوردار از شمول مالی را بررسی می‌کنیم. همچنین، در ادامه اثر تکانه فناوری بر متغیرهای منتخب 
کلان، به‎ویژه مصرف دو نوع خانوار را بررسی می‌کنیم. در پایان، اثربخشی سیاست پولی در دو حالت 
دنیای واقعی و شمول مالی کامل مقایسه خواهد شد. لازم به اشاره است که بر مبنای مطالعه روشن 
)2019(، سهم خانوارهای برخوردار از شمول مالی ۵۵ درصد در نظرگرفته شده، که مبنای اجرای 

مدل در حالت دنیای واقعی قرار گرفته است.

تکانه پولی1

واکنش متغیرهای منتخب کلان اقتصادی به تکانه سیاست پولی انقباضی در شکل )۱( نشان داده 
شده است. ابزار سیاست پولی در مدل، نرخ رشد پول است. وقوع یک تکانه منفی سیاست پولی به افزایش 
نرخ بهره اسمی و بیکاری و کاهش سرمایه‌گذاری، تولید و نرخ تورم منجر می‌شود. در ابتدا اثر آنی این 
سیاست بر تولید در مقایسه با تورم بیش‎تر است، ولی پس از دو دوره، تولید در نزدیکی مقدار وضعیت 
پایدار قرار می‌گیرد. برخلاف تولید، سیاست پولی انقباضی تا آخرین دوره بر تورم اثر منفی می‌گذارد و 
آن را کاهش می‌دهد. به عبارت دیگر، اثر منفی این سیاست بر تولید ناخالص داخلی سریع‌تر از تورم از 
بین می‎رود و آثار تورمی آن از حافظه بالاتری برخوردار است. سیاست پولی انقباضی اثر قابل‌توجهی بر 
مصرف دو نوع خانوار دارد. با وجود این، خانوارهای برخوردار از شمول مالی به دلیل دسترسی به نظام 
مالی می‌توانند تا حدودی این کاهش رفاه )مصرف( را محدود کنند، کاری که خانوارهای نابرخوردار از 

شمول مالی نمی‌توانند انجام دهند و با کاهش مصرف بیش‎تری مواجه خواهند شد.

1. Monetary Shock
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سازوکار اثرگذاری سیاست پولی انقباضی به این شرح است که با کاهش نرخ رشد پول، نرخ بهره 
از شمول مالی می‌شود.  افزایش می‌یابد و موجب کاهش سرمایه‌گذاری توسط خانوارهای برخوردار 
کاهش  بنابراین  و  داخلی،  ناخالص  تولید  کاهش  تقاضای کل،  کاهش سرمایه‌گذاری موجب کاهش 
درآمد قابل‎تصرف خانوارها می‌شود. از طرف دیگر، کاهش تقاضای کل با تقاضای کم‎تر برای نیروی 
کار همراه است. کاهش تقاضا برای نیروی کار دستمزد اسمی را کاهش می‌دهد و با توجه به این‎که 
دستمزد اسمی بیش‎تر از تورم کاهش می‌یابد، دستمزد حقیقی نیز کاهش می‌یابد، اما این اثر پس از 
مدت کوتاهی از بین می‌رود و دستمزد حقیقی به سمت مقدار وضعیت پایدار حرکت می‌کند. با کاهش 
اشتغال و دستمزد حقیقی، هر دو نوع خانوار درآمد کم‎تری خواهند داشت. کاهش درآمد قابل‎تصرف 

هر دو نوع خانوار به مصرف کم‎تر هر دو نوع خانوار و بنابراین مصرف کل منجر می‌‌شود.
اما مصرف دو نوع خانوار واکنش متفاوتی نشان می‌دهند که علت اصلی این تفاوت، دسترسی و 
استفاده خانوار برخوردار از شمول مالی از نظام مالی است. همان‌طور که پیش‌تر توضیح داده شد، 
خانوارهای برخوردار از شمول مالی، خانوارهایی هستند که در بخش‌های مختلف اقتصادی )تولید، 
تولیدکننده سرمایه( سرمایه‌گذاری می‌کنند )در سود آن‌ها شریک هستند( و همچنین به سپرده بانکی 
دسترسی دارند و از این طریق پس‌انداز می‌کنند. واکنش متغیرهای سپرده بانکی و سرمایه‌گذاری به 
تکانه منفی پولی منفی است )به دلیل افزایش نرخ بهره(، یعنی خانوارهای برخوردار از شمول مالی 
در واکنش به این تکانه از سود بنگاه‌ها و سپرده‌های قبلی خود )پس‌انداز( برای جبران کاهش درآمد 
قرار  تاثیر  تحت  کم‎تر  انقباضی،  پولی  تکانه  با  مواجهه  در  خانوارها  از  دسته  این  می‌کنند.  استفاده 
می‌گیرند و کاهش مصرف آن‎ها محدودتر است. به دنبال آن تکانه، خانوارهای برخوردار از شمول مالی 

می‌توانند مصرف خود را بهتر از خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی یکنواخت کنند. 
همان‌طور که ملاحظه می‌شود، مصرف خانوار برخوردار از شمول مالی، مصرف خانوار نابرخوردار 
از شمول مالی و مصرف کل که میانگین وزنی مصرف دو نوع خانوار است، واکنش منفی به تکانه پولی 

انقباضی نشان می‌دهند و کاهش می‌یابند.
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شکل 1: واکنش متغیرهای منتخب به تکانه منفی پولی

برای بررسی دقیق‌تر تفاوت واکنش مصرف دو نوع خانوار، واکنش مصرف خانوارها به سیاست پولی 
انقباضی در شکل )۲( آمده است. خانوار برخوردار از شمول مالی از ابتدا تا انتهای دوره، افت مصرف 
کم‎تری را تجربه می‌کند و این دسته از خانوارها با کاهش مصرف کم‎تری مواجه هستند. همچنین، 
نمودار مصرف این دسته از خانوارها نوسان کم‎تری دارد و یکنواخت‌تر است، چون خانوار برخوردار از 
شمول مالی با دسترسی به نظام مالی )سپرده و سود بخش‌های مختلف( می‌تواند در مواجهه با تکانه 
منفی پولی، مصرف را بهتر از خانوار نابرخوردار از شمول مالی یکنواخت کند و تا حدودی این کاهش 
رفاه )مصرف( را محدود کند. می‌توان نتیجه گرفت که سیاست پولی انقباضی، رفاه )برحسب مصرف( 
خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی را بیش‎تر از خانوارهای برخوردار از شمول مالی کاهش می‌دهد. 
بنابراین، برای به بیشینه رساندن رفاه در اقتصاد از طریق سیاست پولی، بانک‌های مرکزی به همراه 

مقامات دولتی باید سیاست‌هایی را برای تضمین شمول مالی کامل شهروندان خود اجرا کنند.
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شکل ۲: واکنش مصرف دو نوع خانوار به تکانه منفی پولی

تکانه فناوری غیرنفتی1

واکنش متغیرهای منتخب کلان اقتصادی به تکانه بهره‌وری2 بخش غیرنفتی در شکل )۳( نشان داده 
شده است. این تکانه موجب کاهش هزینه نهایی، تورم، نرخ بهره، تولید نفتی و افزایش دستمزد، اشتغال، تولید 
غیرنفتی، تولید ناخالص داخلی و مصرف کل می‌شود، اما واکنش مصرف و اشتغال دو نوع خانوار یکسان نیست.

سازوکار اثرگذاری تکانه بهره‌وری به این شرح است که تکانه مثبت بهره‌وری، هزینه نهایی تولید را 
کاهش می‌دهد و به کاهش تورم منجر می‌شود. از طرف دیگر، این تکانه به بهبود دستمزدها و اشتغال 
کل در اقتصاد منجر می‌شود و تولید غیرنفتی را افزایش می‌دهد. با افزایش بهره‌وری بخش غیرنفتی، 
تقاضا برای نیروی کار بالا می‌رود. بنابراین، دستمزد اسمی افزایش می‌یابد. کاهش تورم نیز همسو با 

این افزایش، دستمزد حقیقی در این بخش را بالا می‌برد. 

1. Non-Oil Technology Shock
2. Total Factor Productivity (TFP)
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با فرض تحرک کامل نیروی کار در بخش‌های تولید )نفتی و غیرنفتی(، دستمزد بالاتر در بخش 
غیرنفتی موجب می‌شود نیروی کار از بخش نفتی به بخش غیرنفتی منتقل شود و عرضه نیروی کار در 
صنعت نفت کاهش یابد، که در نهایت کاهش تولید و درآمد نفتی را به دنبال خواهد داشت. در دوره‌های بعد 
نیز این روند ادامه دارد و تا انتهای دوره، نیروی کار و تولید بخش غیرنفتی نسبت به نیروی کار و تولید بخش 
نفتی به‎طور نسبی افزایش می‌یابد. تولید غیرنفتی تا انتها با شیب ملایم افزایش می‌یابد و علی‌رغم کاهش 
تولید نفتی موجب می‌شود تولید ناخالص داخلی )مجموع تولید نفتی و غیرنفتی( افزایش یابد. تاثیر تکانه 
فناوری بر متغیرهای حقیقی تولید ناخالص داخلی، دستمزد، تورم و مصرف کل تا انتهای دوره باقی می‌ماند. 
افزایش دستمزدها و مشارکت بیش‎تر نیروی کار موجب بالا رفتن درآمد قابل‎تصرف خانوارها می‌شود. 
افزایش درآمد خانوارها و کاهش درآمدهای نفتی دولت موجب کاهش پرداخت‌های انتقالی دولت می‌شود.
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شکل ۳: واکنش متغیرهای منتخب به تکانه فناوری
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به دنبال تکانه بهره‌وری و افزایش تولید بخش غیرنفتی و تولید ناخالص داخلی، نرخ رشد پول 
کاهش می‌یابد. از سوی دیگر، با کاهش تورم، سیاستگذار پولی مسیر تورم را دنبال می‌کند و حجم 
پول را افزایش می‌دهد. بنابراین، تغییر خالص در حجم پول برایند این دو اثر است. در ابتدا افزایش 
تولید نرخ رشد پول را کاهش می‌دهد، سپس دخالت مقام پولی موجب افزایش آن می‌شود و پس از 
آن با رشد مستمر و ملایم تولید در دوره‌های بعد، نرخ رشد پول با شیب ملایم نزولی و از دوره هشتم 

به بعد منفی می‌شود. 
بانکی،  سپرده  بهره  نرخ  کاهش  با  می‌شود،  منجر  بهره  نرخ‌های  کاهش  به  پول  حجم  افزایش 
سپرده‌گذاری بانکی توسط خانوارهای برخوردار از شمول و بنابراین ارزش خالص نظام بانکی کاهش 
می‌یابد. با این حال، بازده سرمایه به دنبال تکانه بهره‌وری طبق رابطه )۲۰( افزایش می‌یابد، به این دلیل 
که با یک تکانه مثبت فناوری، تقاضای بخش غیرنفتی برای سرمایه افزایش می‌یابد. خانوارهای برخوردار 
بازدهی سرمایه، سرمایه‌گذاری  افزایش  به دلیل  و  را کاهش می‌دهند  بانکی  از شمول، میزان سپرده 
بیش‎تری انجام می‌دهند. بنابراین، روند سرمایه‌گذاری کل صعودی می‌‌شود. این امر موجب بالا رفتن 

تقاضای کل، تولید بخش غیرنفتی، تولید ناخالص داخلی، و مصرف کل در دوره‌های بعد خواهد شد.
با توجه به مشارکت اقتصادی و سرمایه‌گذاری خانوارهای برخوردار از شمول مالی، اشتغال این 
دسته از خانوارها افزایش می‎یابد، ولی خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی با کاهش اشتغال مواجه 
می‌شوند، هرچند اشتغال کل )میانگین وزنی اشتغال دو نوع خانوار( به‎طور خالص افزایش می‌یابد. 
پس علی‌رغم این‎که دستمزد حقیقی دو نوع خانوار بالا می‌رود، خانوار برخوردار از شمول مالی افزایش 
با سرمایه‌گذاری  درآمد بیش‎تری خواهد داشت. از طرف دیگر، خانوارهای برخوردار از شمول مالی 
بیش‎تر، از افزایش تولید کل اقتصاد بهره بیش‎تری می‌برند. این افزایش درآمد همراه با اشتغال بیش‎تر 

موجب می‌شود مصرف خانوارهای برخوردار از شمول مالی بیش‎تر افزایش یابد. 
اشتغال  و  سرمایه‌گذاری  دلیل  به  مالی،  شمول  از  برخوردار  خانوارهای  گفت  می‌توان  بنابراین، 
که  صورتی  در  می‌شوند،  منتفع  مثبت  تکانه  این  از  حقیقی،  دستمزد  افزایش  همچنین  و  بیش‎تر 
خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی، که در بخش‌های مختلف اقتصادی مشارکت ندارند )از سود این 
بخش‌ها بهره نمی‌برند(، تنها به دلیل افزایش دستمزد حقیقی، افزایش رفاه را تجربه می‌کنند. برای 
بررسی بیش‎تر، واکنش مصرف دو نوع خانوار در شکل )۴( نشان داده شده است. همان‌طور که مشاهده 
از  ابتدا و در تمام دوره‌ها بیش‎تر  از  افزایش مصرف )رفاه( خانوار برخوردار از شمول مالی  می‌شود، 

خانوار نابرخوردار از شمول مالی است. 
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شکل 4: مقایسه واکنش مصرف دو نوع خانوار به تکانه فناوری

اثربخشی سیاست پولی و شمول مالی

برای بررسی کارایی سیاست پولی، روش‌ها و معیارهای متفاوتی وجود دارد، ولی در این‎جا تنها 
اثربخشی سیاست پولی بر تولید و تورم که مهم‌ترین اهداف مقام پولی است، بررسی می‌شود. برای 
بررسی میزان اثربخشی این دو متغیر کلان اقتصادی که اهداف اصلی بانک مرکزی است، مدل را یک 
 اجرا می‌کنیم و نمودارهای تورم و تولید را با مدل 

 

21 
 

ولی  ،یابد‎، اشتغال این دسته از خانوارها افزایش میمالی شمول برخوردار ازخانوارهای گذاری  سرمایه و مشارکت اقتصادی بهتوجه  با
نوع خانوار( ن وزنی اشتغال دو اشتغال کل )میانگی هرچندشوند،  با کاهش اشتغال مواجه می نابرخوردار از شمول مالیخانوارهای 

افزایش  برخوردار از شمول مالیرود، خانوار  که دستمزد حقیقی دو نوع خانوار بالا می‎رغم این علی پس .یابد طور خالص افزایش می‎به
یش تولید کل از افزا تر،‎گذاری بیش ی با سرمایهبرخوردار از شمول مالاز طرف دیگر، خانوارهای  تری خواهد داشت.‎درآمد بیش

 مالی برخوردار از شمولشود مصرف خانوارهای  تر موجب می‎برند. این افزایش درآمد همراه با اشتغال بیش تری می‎بهره بیشاقتصاد 
 تر افزایش یابد. ‎بیش

افزایش دستمزد همچنین تر و ‎بیشاشتغال  گذاری و توان گفت خانوارهای برخوردار از شمول مالی، به دلیل سرمایه می ،بنابراین
های مختلف اقتصادی  که در بخش ،که خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی صورتی در شوند، منتفع میاین تکانه مثبت  از ،حقیقی

برای  کنند. برند(، تنها به دلیل افزایش دستمزد حقیقی، افزایش رفاه را تجربه می نمیها بهره  مشارکت ندارند )از سود این بخش
شود، افزایش مصرف  که مشاهده می طور هماننشان داده شده است.  (0) شکلش مصرف دو نوع خانوار در تر، واکن‎بررسی بیش
 است. نابرخوردار از شمول مالی تر از خانوار ‎بیش ها مالی از ابتدا و در تمام دورهشمول  برخوردار از)رفاه( خانوار 

 

 فناوری: مقایسه واکنش مصرف دو نوع خانوار به تکانه 4 شکل
 

 اثربخشی سیاست پولی و شمول مالی
تنها اثربخشی سیاست پولی بر تولید و  جا‎نیاولی در  ،ها و معیارهای متفاوتی وجود دارد برای بررسی کارایی سیاست پولی، روش

شود. برای بررسی میزان اثربخشی این دو متغیر کلان اقتصادی که اهداف  اهداف مقام پولی است، بررسی می نیتر مهمتورم که 
1)بار دیگر و بر اساس شمول مالی کامل  اصلی بانک مرکزی است، مدل را یک کنیم و نمودارهای تورم و تولید را با  ( اجرا می

درصد( و حالت شمول  00اثر سیاست پولی بر تورم و تولید در دو حالت دنیای واقعی ) ،(0شکل )کنیم. در  مدل اصلی مقایسه می
 شده است )خط آبی(.درصد( مقایسه  122مالی کامل )

بار دیگر و بر اساس شمول مالی کامل 
اصلی مقایسه می‌کنیم. در شکل )5(، اثر سیاست پولی بر تورم و تولید در دو حالت دنیای واقعی )55 

درصد( و حالت شمول مالی کامل )100 درصد( مقایسه شده است )خط آبی(.
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شکل 5: مقایسه واکنش تورم و تولید ناخالص داخلی در دو حالت دنیای واقعی و شمول مالی کامل

همان‌طور که در شکل )5( مشاهده می‌شود، در هر دو حالت اثر سیاست پولی انبساطی بر تورم و 
تولید مثبت است. اما در وضعیت شمول مالی کامل، سیاست پولی اثر بیش‎تری بر تولید دارد و موجب 
افزایش بیش‎تر تولید می‌شود. می‌توان گفت با شمول مالی کامل، اثر سیاست پولی انبساطی بر تولید 
این است که شمول  با نوسانات کم‎تر همراه است. دلیل  باثبات‌تر است و  ناخالص داخلی بیش‎تر و 
مالی کامل، که به معنای مشارکت همه خانوارها در فعالیت‌های اقتصادی و دسترسی همه آن‌ها به 
سپرده‌گذاری و سرمایه‌گذاری است، موجب می‌شود کانال‌های اثرگذاری سیاست پولی به صورت کامل 

ایفای نقش کنند و اثرات سیاست پولی را بهتر انتقال دهند.
در وضعیت شمول مالی کامل، چون افراد بیش‎تری سپرده‌گذاری می‌کنند، در ابتدا مقدار سپرده 
بیش‎تر می‌شود و نرخ بهره سپرده را نسبت به حالت قبل کاهش می‌دهد. همچنین، به دلیل افزایش 
سپرده در نظام بانکی، نرخ بهره بین‌بانکی نیز کاهش می‌یابد. پس از چند دوره، کاهش نرخ‌های بهره 
)به‎غیر از نرخ اجاره سرمایه که به دلیل افزایش سرمایه‌گذاری افزایش می‌یابد( و همچنین دسترسی 
به  سپرده  از  منابع  انتقال  موجب  کامل،  مالی  شمول  وضعیت  در  سرمایه‌گذاری  به  خانوارها  همه 
سرمایه‌گذاری خواهد شد و منابع بیش‎تری به سرمایه‌گذاری اختصاص خواهد یافت. در این حالت، 
کانال نرخ بهره واکنش بیش‎تری به سیاست پولی انبساطی نشان می‌دهد و موجب افزایش شدیدتر 
سرمایه‌گذاری می‌شود. بنابراین، تقاضای کل و تولید بیش‎تر تحت تاثیر قرار می‌گیرند که در نهایت به 
رشد بیش‎تر تولید ناخالص داخلی منجر خواهد شد. این کانال‌های اثرگذاری در صورت کاهش یا نبود 
شمول مالی محدود یا مسدود می‌شوند و باعث می‌شوند اثرگذاری سیاست پولی محدود شود. از طرف 
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تولید  فرایند  در  واسطه‌ای  کالای  تولیدکننده  بنگاه‌های  باعث می‌شود  افزایش سرمایه‌گذاری  دیگر، 
به وام کم‎تری احتیاج داشته باشند و بنابراین هزینه بهره کم‎تری پرداخت نمایند. این موضوع باعث 
می‌شود هزینه تولید و در نهایت تورم نسبت به حالت قبل کم‎تر افزایش می‌یابد. بنابراین، در وضعیت 
شمول مالی کامل، تورم کم‎تر افزایش می‌یابد و نمودار پایین‌تر قرار می‌گیرد. تقویت تولید از طریق 
سیاست پولی انبساطی با هزینه کم‎تری از لحاظ تورم میسر است. پس در وضعیت شمول مالی کامل، 

مقام پولی قابلیت اعِمال سیاست پولی با اثرگذاری بیش‎تر بر تولید با هزینه تورم پایین‌تر را دارد.

بحث و نتیجه‌گیری

هدف اصلی پژوهش، بررسی تاثیر سیاست پولی بر خانوارهای برخوردار و نابرخوردار از شمول 
مالی است. همچنین، هدف دیگر این پژوهش، بررسی و مقایسه میزان اثرگذاری سیاست پولی در 

درجات مختلف شمول مالی است. 
نتایج نشان می‌دهد که سیاست پولی حتی با در نظرگرفتن خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی، 
افزایش  موجب  انقباضی  پولی  سیاست  دارد.  را  انتظار  مورد  اثرات  حقیقی،  متغیرهای  بر  همچنان 
ناخالص داخلی و مصرف می‌گردد،  تولید  اشتغال، دستمزد،  تورم، سرمایه‌گذاری،  بهره، کاهش  نرخ 
پیشین  پژوهش‎های  و  موضوع  ادبیات  بر  منطبق  نیست.  یکسان  خانوار  نوع  دو  مصرف  کاهش   اما 
)Iyer, 2016; Takyi & Leon-Gonzalez, 2020(، خانوارهای برخوردار از شمول مالی در ایران نیز بهتر 
انقباضی  قادر به جذب تکانه‌ها هستند و می‌توانند مصرف را بهتر هموارسازی کنند. سیاست پولی 
به  از شمول مالی  این، خانوارهای برخوردار  با وجود  نوع خانوار دارد،  بر مصرف دو  قابل‌توجهی  اثر 
دلیل دسترسی به نظام مالی می‌توانند تا حدودی این کاهش رفاه )مصرف( را محدود کنند، کاری 
که خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی نمی‌توانند انجام دهند و با کاهش مصرف بیش‎تری مواجه 
خواهند شد. علت اصلی این تفاوت، داشتن دسترسی و استفاده خانوار برخوردار از شمول مالی از نظام 
مالی است. خانوارهای برخوردار از شمول مالی، خانوارهایی هستند که در بخش‌های مختلف اقتصادی 
سرمایه‌گذاری می‌کنند و همچنین به سپرده بانکی دسترسی دارند و از این طریق پس‌انداز می‌کنند. 
خانوارهای برخوردار از شمول مالی در مواجهه با تکانه پولی انقباضی، می‌توانند مصرف خود را بهتر 
از خانوارهای نابرخوردار از شمول مالی یکنواخت کنند، چون از سود بنگاه‌ها و سپرده‌های قبلی خود 

)پس‌انداز( برای جبران کاهش درآمد استفاده می‌کنند.
در واکنش به تکانه بهره‌وری، دسترسی و استفاده از خدمات مالی )شمول مالی( موجب می‌شود 
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خانوارهای برخوردار از شمول مالی از افزایش تولید کل اقتصاد بهره بیش‎تری ببرند. این افزایش درآمد 
همراه با اشتغال بیش‎تر موجب می‌شود مصرف خانوارهای برخوردار از شمول بیش‎تر افزایش یابد. 

همچنین، در این پژوهش اثرگذاری سیاست پولی انبساطی بر متغیرهای هدف در دو حالت دنیای 
واقعی و شمول مالی کامل بررسی شده است. نتایج نشان می‌دهد که در هر دو حالت اثر سیاست پولی 
انبساطی بر تورم و تولید مثبت است. در حالت شمول مالی کامل، سیاست پولی اثر بیش‎تری بر تولید 
دارد و موجب افزایش بیش‎تر تولید می‌شود. در حالت شمول مالی کامل، اثر سیاست پولی انبساطی 

بر تولید ناخالص داخلی بیش‎تر و باثبات‌تر است و با نوسانات کم‎تر همراه است.
اولین سهم پژوهش حاضر، بررسی چگونگی واکنش و نحوۀ مواجهه دو نوع خانوار برخوردار و 
نابرخوردار از شمول مالی با تکانه‌هایی )به‎ویژه تکانه پولی( است که درآمد آن‌ها را تحت تاثیر قرار 
می‌دهند. برای نیل به این هدف، مدل تعادل عمومی پویای تصادفی برای ایران با در نظرگرفتن بخش 
کردن  لحاظ  با  پولی  سیاست  اثربخشی  مقایسه  و  بررسی  است.  شده  طراحی  مالی  شمول  و  نفتی 
خانوارهای ناهمگن )بر اساس شمول مالی( در درجات مختلف شمول مالی، سهم دیگر این پژوهش 

است.
با توجه به نتایج، به خانوارها توصیه می‌شود با افزایش شمول مالی و استفاده بیش‎تر از خدمات 
مالی، آسیب‌پذیری خود را در مواجهه با تکانه منفی پولی کاهش دهند. همچنین، دولت می‌تواند در 
راستای مسئولیت خود در قبال شهروندان، با فراهم آوردن شمول مالی بالاتر، کاهش رفاه خانوارها را 
در مقابل تکانه‌های منفی کاهش دهد. از طرف دیگر، شمول مالی بالاتر موجب می‌شود سیاست پولی 
بانک مرکزی )مقام پولی( تاثیر بیش‎تری بر تولید و قدرت بیش‎تری در اعِمال آن داشته باشد. پس 
به دولت و مقام پولی توصیه می‌شود با ایجاد دسترسی و ترغیب خانوارها و رفع موانع، دسترسی و 

استفاده از خدمات مالی را گسترش دهند.
در  بیش‎تری  مطالعات  می‌شود  پیشنهاد  حوزه،  این  در  پژوهش  کمبود  به  توجه  با  همچنین، 
زمینه‌های مفهوم و تعاریف شمول مالی، تعریف شاخص‌ها و شاخص‌سازی برای شمول مالی در ایران، 
اثرات شمول مالی بر متغیرهای کلان اقتصادی، و بررسی اثر سایر تکانه‌ها با لحاظ شمول مالی صورت 

پذیرد.
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تاثیر تحریم‌های بخشی بر بازدهی قیمتی شرکت‌های 
هدف: شواهدی از بازار بورس اوراق بهادار تهران

پذيرش: 1401/06/22د‌‌‌‌‌ريافت: 1401/04/12

چکيد‌‌‌‌‌ه: در این پژوهش با استفاده از داده‎های بازدهی قیمتی سهام شرکت‎های موجود در 
بازار بورس اوراق بهادار تهران و بهره‎گیری از روش پژوهش رویدادی، به مطالعه تجربی تاثیر 
تحریم‎های بخشی وضع‎شده به واسطه خروج آمریکا از برجام در 18 اردیبهشت 1397 )8 می 
2018( بر بازدهی قیمتی سهام شرکت‎های موجود در صنایع هدف تحریم‎ها در بازار بورس 
اوراق بهادار تهران در فاصله یک تا یازده روز معاملاتی بعد از رویداد پرداخته شده است. برای 
انجام پژوهش رویدادی و تخمین بازده غیرنرمال، هم از روش تخمین حداقل مربعات و هم 
از مدل واریانس ناهمسان شرطی خودرگرسیونی تعمیم‎یافته برای تخمین مدل بازار به عنوان 
مدل بازده انتظاری استفاده شده است. علاوه بر این، یک مدل چندعاملی با کنترل کردن 
بازده نرخ دلار و شاخص نرخ بازده بدون ریسک نیز به عنوان مدلی برای بازده انتظاری در 
نظرگرفته شده است. در گام بعدی، با کنترل کردن اثر ویژگی‎های مالی شرکت‎ها از جمله 
اندازه، سودآوری، و اهرم بر رابطه بین هدف تحریم بودن و بازده غیرنرمال تجمعی، نشان داده 
شد که رویداد خروج آمریکا از برجام و وضع مجدد تحریم‎های بخشی لغوشده به واسطه برجام 
باعث به‎وجود آمدن بازده غیرنرمال تجمعی در حدود 1- درصد در قیمت سهام شرکت‎های 
موجود در صنایع هدف این تحریم‎ها نسبت به شرکت‎های غیرهدف در پنجره دو روزه اول 
رویداد شده است. این تاثیر منفی تا دو هفته کاری تداوم داشته است. به علاوه، شواهد نشان 
می‎دهد که بازار سرمایه اثر پیروزی ترامپ در انتخابات آمریکا را بر بازده سهام شرکت‎های هدف 
نیز منفی و معنادار ارزیابی کرده است، اما وقایع میانی، یعنی مقاطعی که ترامپ احتمال خروج 

از برجام را مطرح کرده است، تاثیر معناداری بر بازار بورس تهران نداشته است.

قیمتگذاری  غیرنرمال،  بازده  برجام،  بخشی،  تحریم‌های  رویدادی،  کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها: �پژوهش 
دارایی‎ها، مدل بازار، مدل چندعاملی.

.F51, G12, G14 :JEL طبقه‌بند‌‌‌‌‌ي
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مقد‌‌‌‌‌مه

برنامه جامع اقدام مشترک )برجام( توافقی بین ایران از یک طرف و پنج عضو دائمی شورای امنیت 
سازمان ملل همراه با آلمان از طرف دیگر است که طی آن مقرر شد در قبال پذیرش محدودیت‎هایی 
با  توافق  این  یابد.  پایان  افراد مختلف  و  بر بخش‎ها  اعمال‎شده  ایران، تحریم‎های  برنامه هسته‎ای  بر 
ساعت  در  نیافت.  دوام  چندان  عملًا  ترامپ  دونالد  رهبری  به  جمهوری‎خواه  دولت  آمدن  کار  روی 
22:30 روز سه‎شنبه 18 اردیبهشت 1397 )8 می 2018( به وقت تهران، رییسِ جمهوری آمریکا، 
رسماً خروج یک‎طرفه این کشور از برجام را اعلام کرد. به دنبال این اعلام، وزارت خزانه‎داری آمریکا 
بلافاصله دستورالعمل‎هایی را در رابطه با چگونگی اعِمال تحریم‎ها علیه ایران منتشر کرد. طبق این 
مختلف  بخش‎های  علیه  گسترده‎ای  تحریم‎های  روزه   180 و   90 مهلت  دو  از  پس  دستورالعمل‎ها، 
اقتصادی اعمال می‎شد. تحریم‎های اعلام‎شده در 18 اردیبهشت عمدتاً بخش‎های مشخص و بزرگ 
پتروشیمی،  و  گاز  نفت،  عمده، صنعت  بانک‎های  و  مرکزی  بانک  بود.  گرفته  هدف  را  ایران  اقتصاد 
صنایع فلزات اساسی و خودروسازی از جمله بخش‎های فهرست‎شده در تحریم‎ها بودند. پذیرفتن این 
ادعا که هدف از بازگرداندن تحریم‎ها اعمال فشار بر طرف ایرانی بوده کار سختی نیست. تحریمِ تمام 
بخش‎های اقتصاد به دلایل مختلف، مثل مشروعیت بین‎المللی و هزینه رصد و اعمال، انتخاب بهینه‎ای 
برای تحریم‎کننده نیست. به همین دلیل، وضع تحریم بر بخش‎های منتخب اقتصادی برای حداکثر 

کردن فشار با پرداخت حداقل هزینه صورت می‎گیرد. 
ابزار تحریم در سال‎های اخیر علیه کشورهای مختلفی مثل روسیه، ایران، و میانمار استفاده شده 
است )Draca et al., 2022(. بازار بورس به دلیل سرعت بالای انتقال اطلاعات در آن و انعکاس این 
فراهم می‎کند.  تحریم‎ها  اثرگذاری  ارزیابی  برای  را  مناسبی  بستر  دارایی‎ها  ارزشگذاری  در  اطلاعات 
اگرچه انتظار این است که بازگشت تحریم‎ها در سال ۱۳۹۷ بر فضای عمومی بازار بورس تاثیر منفی 
گذاشته باشد، اما مقایسه گروه‎های هدف تحریم با سایر گروه‎ها می‎تواند مشخص‎کنندۀ ارزیابی فعالان 

این بازار از اثرگذاری تحریم بر بخش‎های مورد نظر تحریم‎کننده باشد.
روز بعد از این خبر، چهارشنبه 19 اردیبهشت 1397، بازار بورس تهران فعالیت خود را در حالی 
آغاز کرد که در نتیجۀ تحریم‎ها بسیاری از شرکت‎های بزرگ حاضر در این بازار با شرایط جدیدی 
مواجه بودند. شکل )1(، بازده صنایع هدف و غیرهدف تحریم را در اولین روز معاملاتی بازار بورس 
تهران نشان می‎دهد. همان‎طور که دیده می‎شود، بازده شاخص خودرو، فلزات اساسی و شیمیایی که 
از جمله صنایع هدف تحریم بوده‎اند در روز اول منفی است. این در حالی است که دو صنعت دارویی و 
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غذایی بازده مثبت داشته‎اند. با وجود این، در روزهای بعد افت روز اول در سه صنعت هدف تا حدودی 
جبران شده است. بنابراین، چندان مشخص نیست که بورس تهران به تحریم‎های بخشی چه واکنشی 
اعمال‎شده  به تحریم‎های بخشی  تهران  بورس  بازار  نشان داده است. تحلیل جهت و شدت واکنش 
نیاز به تحلیل نظام‎مند تجربی دارد. این پژوهش در قالب چارچوبی آماری واکنش بورس تهران به 
این است که  اردیبهشت 1397 را مطالعه می‎کند. به‎طور خاص، پرسش اصلی پژوهش  تحریم‎های 
در یک بازه زمانی چندروزه پس از اعلام تحریم‎ها و در میان شرکت‎های فهرست‎شده در بازار بورس 
تهران، آیا ارزش بازار شرکت‎هایی که در صنایع هدف فعال هستند بیش از سایر شرکت‎های این بازار 

افت کرده است.

 

2 
 

بازار از اثرگذاری  این ارزیابی فعالان کنندۀ‎تواند مشخص‎ها می‎با سایر گروه تحریم های هدف‎، اما مقایسه گروهگذاشته باشدمنفی 
 کننده باشد.‎های مورد نظر تحریم‎تحریم بر بخش

ها ‎تحریم را در حالی آغاز کرد که در نتیجۀ خود، بازار بورس تهران فعالیت 2931اردیبهشت  23روز بعد از این خبر، چهارشنبه 
بازده صنایع هدف و غیرهدف تحریم را در  ،(2)شکل  های بزرگ حاضر در این بازار با شرایط جدیدی مواجه بودند.‎بسیاری از شرکت

که  شیمیاییشاخص خودرو، فلزات اساسی و  بازده ،شود‎طور که دیده می‎همان دهد.‎بازار بورس تهران نشان میاولین روز معاملاتی 
اند. ‎دارویی و غذایی بازده مثبت داشتهست که دو صنعت ا اند در روز اول منفی است. این در حالی‎از جمله صنایع هدف تحریم بوده

شخص نیست که مبنابراین، چندان  حدودی جبران شده است. ، در روزهای بعد افت روز اول در سه صنعت هدف تااین با وجود
های ‎تحلیل جهت و شدت واکنش بازار بورس تهران به تحریم های بخشی چه واکنشی نشان داده است.‎بورس تهران به تحریم

های ‎آماری واکنش بورس تهران به تحریم یدر قالب چارچوب پژوهشمند تجربی دارد. این ‎شده نیاز به تحلیل نظام‎بخشی اعمال
روزه پس از اعلام این است که در یک بازه زمانی چند پژوهشاصلی  پرسشطور خاص، ‎به کند.‎میرا مطالعه  2931اردیبهشت 

هایی که در صنایع هدف فعال هستند بیش ‎آیا ارزش بازار شرکت ،شده در بازار بورس تهران‎های فهرست‎شرکت میانها و در ‎تحریم
 های این بازار افت کرده است.‎از سایر شرکت

 

 
 برجام از کایآمر خروج از پس ها‎میتحر رهدفیغ و هدف مختلف عیصنا شاخص یبازده :1 شکل

 
بازار بورس  در موجود های‎شرکت سهام قیمتی بازدهی روی ها‎تحریم از ناشی اطلاعاتی شوک تاثیرات بر تمرکز پژوهش این در

 در آن صنعت مربوط به گرفتن قرار بورس، بازار در شده‎فهرست شرکت یک بودن هدف برای شده‎نظرگرفته در معیار تهران است.
 بازار در موجود های‎شرکت ارزش ها،‎تحریم اعلام از ناشی اطلاعاتی شوک دنبال رود به‎انتظار می. است شده‎تحریم فهرست صنایعِ

 این از نحوی‎به که هایی‎دارند سود شرکت انتظار گذاران‎سرمایه تحریمی، رویداد وقوع دنبال به ،کلی طور‎به. شود تغییر دچار
 کارا بازار یک در ها‎تحریم هدف های‎شرکت سهام بنابراین، انتظار آن است که قیمت کم شود. پذیرند‎می منفی تاثیر ها‎تحریم

 .دهد نشان واکنش خبر تحریم به سرعت‎به
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 فلزات اساسی شیمیایی دارویی غذایی خودرو

شکل 1: بازدهی شاخص صنایع مختلف هدف و غیرهدف تحریم‎ها پس از خروج آمریکا از برجام

در این پژوهش تمرکز بر تاثیرات شوک اطلاعاتی ناشی از تحریم‎ها روی بازدهی قیمتی سهام 
شرکت‎های موجود در بازار بورس تهران است. معیار در نظرگرفته‎شده برای هدف بودن یک شرکت 
به آن در فهرست صنایعِ تحریم‎شده است.  قرار گرفتن صنعت مربوط  بورس،  بازار  فهرست‎شده در 
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انتظار می‎رود به دنبال شوک اطلاعاتی ناشی از اعلام تحریم‎ها، ارزش شرکت‎های موجود در بازار دچار 
تغییر شود. به‎طور کلی، به دنبال وقوع رویداد تحریمی، سرمایه‎گذاران انتظار دارند سود شرکت‎هایی 
که به‎نحوی از این تحریم‎ها تاثیر منفی می‎پذیرند کم شود. بنابراین، انتظار آن است که قیمت سهام 

شرکت‎های هدف تحریم‎ها در یک بازار کارا به‎سرعت به خبر تحریم واکنش نشان دهد.
برای پاسخ به پرسش، از تفاوت واکنش قیمت سهام مختلف در بازار بورس تهران به اعلام تحریم‎ها 
از طریق ساختن روند بازده قیمت Counterfactual با استفاده از مدل بازار و مقایسه این روند با بازده 
مشاهده‎شده برای سهام مختلف انجام می‎شود. در این مرحله از داده‎های بازده قیمتی در سال‎های 1396 
و 1397 برای شرکت‎های فهرست‎شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران در یک پنجره تخمین 250 روزه 
منتهی به سی روز قبل از رویداد خروج آمریکا از برجام در تاریخ 19 اردیبهشت 1397 استفاده می‎شود. 
با استفاده از این داده‎ها بازده هر سهم نسبت به بازده بازار برآورد می‎شود. سپس، در پنجره رویداد 
)بازه‎های زمانی مختلف پس از اعلام تحریم‎ها( بازده غیرمعمول هر سهم، که به صورت تفاضل بازده 
روزانه محقق‎شده و بازده محاسبه‎شده بر اساس مدل تخمین‎زده‎شده تعریف می‎شود، محاسبه می‎گردد. 
در قدم بعد، همبستگی آماری بین بازده غیرمعمول هر سهم با تحریم شدن صنعت مربوط به 
سهم آزمون می‌شود. نتایج نشان می‌دهد که اثر منفی تحریم بر بازده صنایع هدف در روز اول معنادار 

است، اما در روزهای بعد از آن به‎سرعت ناپدید می‎شود.
و  گودآسیایی  پژوهش‎ها،  نزدیک‎ترین  می‎افزاید.  مربوطه  ادبیات  به  مختلفی  ابعاد  از  مقاله  این 
عسلی )2018( و دراکا و همکاران )2022( هستند که به بررسی تاثیر تحریم‎های اعمال‎شده علیه 
ایران بر شرکت‎های فهرست‎شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران می‎پردازند. پژوهش حاضر از جهات 
مختلفی با مطالعات ذکرشده متفاوت است. گودآسیایی و عسلی )2018(، فقط به بررسی تحریم‎های 
نفتی اتحادیه اروپا در سال 2012 می‎پردازند، در حالی که این پژوهش به مطالعه همه تحریم‎های 
زیرگروه‎های  و  برجام وضع شدند  از  آمریکا  با خروج  دارد که  نظر  برجام  واسطه  به  لغوشده  بخشی 
با مطالعه  این پژوهش  بازار بورس تهران هدف قرار دادند. همچنین، تفاوت  صنعتی مختلفی را در 
دراکا و همکاران )2022( در این است که به‎جای تمرکز بر ساختار مالکیتی شرکت‎ها و با توجه به 
این‎که تحریم‎های اخیر ماهیت بخشی داشته است و بخش‎های مختلفی از اقتصاد ایران و در نتیجه 
تحریمی  ابزار  اثر یک  بررسی  به  بودند،  را هدف گرفته  بورس  بازار  در  مرتبط  زیرگروه‎های صنعتی 
خاص، یعنی تحریم‎های بخشی بر بازده قیمتی سهام شرکت‎های فعال در زیرگروه‎های بورسی هدفِ 

تحریم نسبت به شرکت‎های غیرهدف پرداخته است.
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پژوهش حاضر از چند جهت به توسعه ادبیات موضوع کمک می‎کند. نخست، تاثیر تحریم‎های 
بخشی بر ارزش شرکت‎هایی که در صنایع هدفِ تحریم فعالیت می‎کنند ارزیابی می‎شود و بنابراین، 
معیاری کمّی از اثرگذاری تحریم در هدف گرفتن بخش‎های مشخصی از اقتصاد را به‎دست می‎دهد. 
دوم، شرکت‎های مورد مطالعه بخش عمده شرکت‎های بورسی و بنابراین بخش مهمی از تولید کشور 
را در بر دارند. در نتیجه، تخمین تاثیر تحریم بر شرکت‎های هدف می‎تواند معیاری برای ارزیابی اثر 
تحریم بر اقتصاد کشور باشد. سوم، برای تخمین اثر تحریم ارزش هر شرکت با ارزش انتظاری همان 
شرکت در شرایط بدون تحریم مقایسه می‎شود و نه با میانگین عملکرد بازار پس از تحریم. در نتیجه، 

بازده غیرنرمال تخمین‎زده‎شده برای هر شرکت متفاوت است و نتایج قابل‎اتکاتر می‎شود.

مروری بر تحریم‎ها علیه ایران

تحریم به اقداماتی علیه یک کشور یا نهاد گفته می‎شود که با اهداف مختلفی از جمله مجازات، 
)از دید  به پذیرش هنجارهایی معین و مهم  انجام برخی مبادلات، وادار ساختن  از  محروم ساختن 
فرستندگان تحریم( یا تغییر در رفتار یا سیاستی خاص در کشور مورد تحریم اعمال می‎شود و به 
عنوان جایگزین یا مکملی برای مداخله نظامی علیه آن کشور است. ابزارهای تحریمی در طول زمان 
به  این معنا که  به  به سمت هوشمندتر شدن و هدفمند شدن پیش رفته‎اند،  پیشرفته‎تر شده‎اند و 
دنبال بیشینه‎سازی فشار تحریم‎ها بر گروه‏های هدف تحریم و کمینه کردن تاثیرات منفی تحریم‎ها 

بر گروه‎های غیرهدف هستند. 
کشور ایران، به‎ویژه پس از انقلاب اسلامی 1357، به بهانه‎های مختلف هدف تحریم‎های گوناگون 
بوده است. تحریم‎های اعمال‎شده علیه ایران از نظر مدت زمان اعمال تحریم، شدت، و تنوع ابزارهای 
تحریمی استفاده‎شده کم‎نظیر هستند. این تحریم‎ها را می‎توان به‎طور کلی بر اساس نهاد تحریم‎کننده 
به دو دسته تحریم‎های یک‎جانبه1 و چندجانبه2 تقسیم کرد. تحریم‎های یک‎جانبه شامل تحریم‎های 
اعمالی  تحریم‎های  و  آمریکا  دولت  توسط  اعمالی  تحریم‎های  جمله  از  دولت‎ها  سوی  از  اعمال‎شده 
کانادا  و  بریتانیا  از جمله  سایر کشورها  یک‎جانبه  تحریم‎های  و  آمریکا  متحده  ایالات  کنگره  توسط 
است. همچنین، تحریم‎های چندجانبه، تحریم‎های اعمالی توسط اتحادیه اروپا و تحریم‎های اعمالی 
انقلاب اسلامی در  از وقوع  ایران و آمریکا، پس  توسط سازمان ملل متحد را شامل می‎شود. روابط 
ایران به‎شدت پرتنش بوده است و ایالات متحده آمریکا در این راستا و به بهانه‎های مختلف اقدام به 
1. Unilateral
2. Multilateral
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اعمال تحریم‎هایی با درجات مختلفی از پیچیدگی و شدت علیه جمهوری اسلامی ایران کرده است. 
همچنین، پس از ارجاع پرونده هسته‎ای ایران به شورای امنیت، سازمان ملل و اتحادیه اروپا همراه با 
برخی دیگر از کشورها با آمریکا همسو شدند و دست به اعمال تحریم‎هایی علیه ایران زدند. سرانجام 
پس از مذاکرات گسترده و بلندمدت بر سر برنامه هسته‎ای ایران، در تاریخ سه‌شنبه ۲۳ تیر ۱۳۹۴ 
)۱۴ ژوئیه ۲۰۱۵( توافقی با عنوان برنامه جامع اقدام مشترک )برجام( در وین اتریش حاصل شد و به 
موجب این توافق در ازای تغییراتی در برنامه هسته‎ای ایران، اغلب تحریم‎های اتحادیه اروپا، سازمان 

ملل، و ایالات متحده آمریکا که به سبب برنامه هسته‎ای ایران اعمال شده بودند، برداشته شدند. 
انتخابات ریاست جمهوری آمریکا در سال 2016 در حالی برگزار شد که رقابت شدیدی بین دو 
حزب دموکرات با نامزدی هیلاری کلینتون و حزب جمهوری‎خواه با نامزدی دونالد ترامپ وجود داشت 
و بسیاری پیروزی احتمالی انتخابات را با حزب دموکرات و هیلاری کلینتون می‎دانستند. سرانجام با 
وجود کسب آرای مردمی بیش‎تر توسط هیلاری کلینتون، مجمع گزینندگان دونالد ترامپ را برگزیدند 
و پس از پیروزی ترامپ به عنوان رییس جمهوری ایالات متحده آمریکا در روز 9 نوامبر 2016، بسیاری 
از نظرسنجی‎ها و افکارسنجی‎ها این نتیجه را یکی از خلاف انتظارترین‎ها نامیدند. ترامپ در کارزارهای 
]= کمپین‎های[ انتخاباتی خود انتقادهای زیادی به توافق برجام وارد کرده بود و پس از انتخابات ریاست 
جمهوری آمریکا در سال  2016 و روی کار آمدن حزب جمهوری‏خواه، دونالد ترامپ که در تاریخ 12 
ژانویه 2018 پس از تمدید رفع تحریم‎ها برای بار سوم و برای 120 روز دیگر اعلام کرده بود که شاید 
دیگر معافیت‎های تحریمی ایران را تمدید نکند، سرانجام در تاریخ  18 اردیبهشت 1397 )8 می 2018( 
تصمیم خود را در مورد توافق برجام اعلام کرد و به بهانه ناقض روح توافق بودن اقدامات ایران، به شکل 
یک‎طرفه کشور آمریکا را از توافق برجام خارج نمود و طی دو بازه 90 روزه، به اعمال مجدد و یک‎جانبه 
تحریم‎هایی که به واسطه برجام لغو شده بودند، پرداخت. خروج آمریکا از برجام واکنش‎های گسترده‎ای 
را به همراه داشت و سایر طرف‎های توافق هسته‎ای سعی در حفظ توافق داشتند. همچنین، در دوره 
ترامپ تنش‎ها و اختلافات بین ایران و آمریکا شدت بیش‎تری گرفت و تحریم‎های جدیدی که شدیدتر و 
متنوع‎تر بودند، به دنبال کارزار فشار حداکثری ترامپ به صورت یک‎جانبه توسط آمریکا علیه ایران اعمال 
شد. علاوه بر این در دوره ترامپ، آمریکا تلاش‎هایی در راستای همراه‎سازی مجدد سازمان ملل و اتحادیه 

اروپا با خود در جهت بازگشت تحریم‎های چندجانبه علیه ایران انجام داد که با موفقیت همراه نبود.
پس از اعلام رسمی خروج آمریکا از برجام توسط ترامپ با صدور فرمان ریاستی خطاب به وزیر 
بلافاصله  آمریکا  خزانه‎داری  وزارت   ،2018 می   8 تاریخ  در  آمریکا  خزانه‎داری  وزیر  و  خارجه  امور 
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دستورالعمل خروج از برجام را منتشر و اعلام کرد که تحریم‎های لغوشده آمریکا علیه ایران به واسطه 
برجام، طی دو دوره تنفسی 90 روزه و 180 روزه دوباره به اجرا درخواهند آمد. پس از پایان دوره 90 
روزه در تاریخ 6 آگوست 2018، تحریم‎هایی که علیه ایران به اجرا درخواهند آمد عبارت‎اند از تحریم 
مرتبط با خرید یا اکتساب دلار آمریکا توسط ایران و تحریم تجارت ایران با طلا یا فلزات گرانبها؛ تحریم 
فروش، تامین یا انتقال گرافیت، فلزات خام یا نیمه‎خام مانند آلومینیوم و استیل، زغال و نرم‎افزار برای 
فعالیت‎های صنعتی به ایران یا از ایران؛ تحریم‎های مرتبط با معاملات ریال ایران یا نگهداری مبالغ بالا 
یا حساب دارای ریال ایران در خارج از ایران؛ تحریم‎های مربوط به فروش، تعهد پرداخت یا تسهیل 
صدور اوراق قرضه دولت ایران؛ و همچنین تحریم بخش خودروسازی ایران. علاوه بر این، دولت آمریکا 

برخی مجوزهای مرتبط با برجام را به موجب تحریم‎های اولیه آمریکا بر ایران لغو کرد.
همچنین، پس از پایان دوره 180 روزه در تاریخ 4 نوامبر 2018، تقریباً تمامی تحریم‌های هسته‎ای 
که به واسطه برجام لغو شده بودند، دوباره وضع شدند. پس از پایان دوره 180 روزه در تاریخ 4 نوامبر، 
بخش‎های  و  ایرانی  بنادر  اپراتور  به  مربوط  تحریم‎های  از  عبارت‎اند  شدند  وضع  که  تحریمی  موارد 
کشتیرانی و کشتی‎سازی که شامل کشتیرانی جمهوری اسلامی ایران، خط کشتیرانی جنوب ایران، و 
شرکت‎های وابسته می‎شود؛ تحریم‎های معاملات مربوط به محصولات نفتی از جمله معاملات با شرکت 
ملّی نفت ایران، شرکت اینترترید نفتیران و شرکت ملّی تانکر ایران که شامل فروش نفت، فراورده‎های 
نفتی یا فراورده‎های پتروشیمی از ایران باشد؛ تحریم‎های مرتبط با معاملات توسط موسسه‎های مالی 
خارجی با بانک مرکزی ایران و موسسه‎های مالی تعیین‎شده در بخش 1245 قانون بودجه دفاعی سال 
2012؛ تحریم‎های مربوط به ایجاد خدمات پیام‎رسانی مالی به بانک مرکزی ایران و موسسه‎های مالی 
ذکرشده در قانون تحریم‎های جامع ایران و منع سرمایه‎گذاری در سال 2012؛ و تحریم خدمات بیمه‎ای 

و بیمه اتکایی. علاوه بر این، فهرست افراد تحریم‎شده توسط آمریکا به‏روزرسانی شد. 
اولیه،  تحریم‏های  گروه  سه  به  می‏توان  را  آمریکا  توسط  اعمال‎شده  تحریم‎های  کلی،  به‏طور 
تحریم‏های ثانویه، و تحریم‎های بخشی دسته‎بندی کرد. تحریم‎های اولیه، هرگونه ارتباط تجاری بین 
شرکت‎ها و نهادها و افراد آمریکایی را با کشور یا نهاد مورد تحریم منع می‎کنند. تحریم‎های ثانویه، 
افراد یا نهادهای غیرآمریکایی را نیز که با کشور یا نهاد هدف تحریم رابطه و مبادله تجاری داشته 
باشند و سعی در دور زدن تحریم‎ها داشته باشند، مورد مجازات قرار می‎دهد. همچنین تحریم‎های 
بخشی، تحریم‎هایی هستند که بخش‎ها یا صنایع مشخصی را در اقتصاد کشور مورد تحریم، هدف 
اوباما در آمریکا  باراک  قرار می‎دهند. بکارگیری جدی تحریم‎های بخشی به دوره ریاست جمهوری 
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کریمه  موضوع  با  رابطه  در   13662 و   ،13661  ،13660 اجرایی  فرامین  صدور  و   2014 سال  در 
اوکراین بازمی‎گردد. برخلاف تحریم‎های ثانویه که محدوده تحریم‎ها را گسترده‎تر می‎کنند، تحریم‎های 
از نظر  هوشمند به دنبال متمرکز کردن فشار تحریم‎ها بر بخش‎هایی هستند که اهمیت بیش‎تری 
اقتصادی و راهبردی دارند و ضمناً به دنبال کاهش فشارها و اثرات منفی و خسارات اقتصادی متقابل 
تحریم‏ها نیز هستند. ماهیت تحریم‎های اعمال‎شده علیه ایران به واسطه خروج آمریکا از برجام، اغلب 
از نوع تحریم‎های بخشی است. در این پژوهش، شرکت‎های هدف تحریم شرکت‎هایی در نظرگرفته 
شده‎اند که در صنایعی فعالیت می‏کنند که به شکل مستقیم یا غیرمستقیم موضوع تحریم‎های بخشی 
وضع‎شده به واسطه خروج آمریکا از برجام در 8 می 2018 هستند. همچنین، شرکت‎های غیرهدف، 

شرکت‎هایی هستند که تحت هیچ یک از تحریم‎های اعمال‎شده علیه ایران قرار نمی‏گیرند.

مبانی نظری پژوهش

پژوهش‌های  انجام  با  مالی  بازارهای  اطلاعاتی  کارایی  تجزیه‎وتحلیل  و  رویدادی  پژوهش  انجام 
 Ball & Brown, 1968;( نسبت طولانی دارد‎تجربی و با استفاده از داده‌های بازده قیمتی، سابقه‌ای به
Fama et al., 1969; MacKinlay, 1997(. اما ادبیات اقتصادی موجود در زمینۀ بررسی اثرات تحریم‌ها 

مالی،  بازارهای  کانال  از طریق  و  مالی  بازارهای  بر  آن‎ها  تاثیرات  بررسی  به‎طور خاص  و  اقتصاد  بر 
چندان گسترده نیست. یکی از دلایل این محدودیت را می‌توان نبود داده‌های کافی و دقیق در بیش‌تر 
کشورهای تحریم‎شده در دهه‌های اخیر، مانند کره شمالی و کوبا یا فقدان بازارهای مالی توسعه‌یافته 
دانست. پژوهش‎هایی که از بعُد اقتصادی به مطالعه تحریم‎ها می‎پردازند معمولاً تمرکزشان بر پاسخ 
دادن به پرسش‎هایی از قبیل اثربخشی اقتصادی تحریم‎ها و تاثیر آن‎ها بر متغیرهای کلان اقتصادی و 
تجارت بین‎الملل و عملکرد کلی اقتصاد در کشورهای هدف تحریم است. برای مثال، وانگ و همکاران1 
تحریم‎های  تاثیر  تا 2015  زمانی 1996  بازه  تابلویی 23 کشور در  داده‎های  از  استفاده  با   )۲۰۱۹(
اقتصادی بر نرخ ارز را در کشورهای هدف تحریم مطالعه می‎کنند. آن‎ها با بکارگیری مدل اصلاح‎شده 
حداقل مربعات با متغیر مجازی2 و با استوارسنجی‎های3 مختلف، به این نتیجه رسیدند که تحریم‎های 

اقتصادی تاثیر معناداری بر تلاطم نرخ ارز در کشورهای هدف این تحریم‎ها داشته‎اند.
مطالعات متعددی تاثیر تحریم را بر اقتصاد روسیه بررسی کرده‎اند. در سال ۲۰۱۴ و به دنبال 

1. Wang et al.
2. Least Squares Dummy Variable Corrected
3. Robustness Checks
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ایالات متحده آمریکا و اتحادیه اروپا  تنش بین روسیه و کشورهای غربی بر سر شبه‎جزیره کریمه، 
تحریم‎هایی را علیه روسیه وضع کرده‎اند. آن و لودما1 )2019(، با ارائه مدلی نظری از عملکرد بنگاه 
مورد اصابت تحریم‎ها، که در آن دولت سعی در محافظت از برخی شرکت‎های راهبردی تحریم‎شده 
دارد، نتیجه می‎گیرند که اعِمال تحریم علیه روسیه به کاهش معنادار درآمد عملیاتی، ارزش دارایی‎ها 
و تعداد نیروی کار شرکت‎های هدف منجر شده است. آنکودینوف و همکاران2 )۲۰۱۷(، به مشخصات 
که  درمی‎یابد  و  می‎پردازد  تحریم‎ها  از  بعد  و  قبل  روسیه  سهام  بازار  صنایع  شاخص‎های  دم‎پهنی 
تحریم‎ها باعث افزایش تلاطم شاخص‎های صنایع شده‎اند. درگر و همکاران3 )2016(، تاثیر تحریم‎های 
وضع‎شده علیه روسیه در سال 2014 را بر ارزش روبل روسیه مطالعه می‎کنند. آن‎ها نتیجه می‎گیرند 
که عامل اصلی کاهش ارزش روبل روسیه ریزش قیمت نفت بوده و تحریم‎ها عامل افزایش نوسانات 

در متغیرهای مختلف بوده‎اند.
تاثیر تحریم‎ها بر اقتصاد ایران نیز در برخی مطالعات بررسی شده است. قرهگزلی4 )2017(، با 
استفاده از تخمین‎گر تطبیقی کنترل ترکیبی5 تاثیر تحریم‎های بین‎المللی بر تولید ناخالص داخلی 
از 17 درصد تخمین می‎زند. حیدر6  بیش  تا 2014 کاهشی  زمانی 2011  بازه  را در  ایران  حقیقی 
)۲۰۱۷(، با بررسی داده‎های صادرات غیرنفتی ایران بین سال‎های 2006 تا 2011 نشان می‎دهد که 
تحریم‎های سال 2008 باعث شد مقاصد صادراتی به نفع کشورهایی که ایران را تحریم نکرده‎اند تغییر 
کند. در نتیجه، تحریم‎ها نتوانستند صادرات کل ایران را کاهش دهند و تنها باعث تحمیل هزینه به 
بازارهای جدید بودند. در پژوهشی دیگر شیرازی و  به  صادرکنندگانی شدند که مجبور به صادرات 
همکاران7 )2016(، کاهش متوسط صادرات ایران در اثر تحریم‎ها را در سال‎های 2012 تا 2014 در 

حدود 33 درصد تخمین می‎زند.
دیزجی و فنبرخیک8 )۲۰۱۳(، با استفاده از مجموعه‎ای از مدل‎های اتورگرسیو برداری9 به مطالعه 
تاثیر تحریم‎های اقتصادی از مجرای تغییر درآمدهای نفتی می‎پردازند. آن‎ها نشان می‎دهند که تاثیر 

1. Ahn & Ludema
2. Ankudinov et al.
3. Dreger et al.
4. Gharehgozli
5. Synthetic Control Matching Estimator
6. Haidar
7. Shirazi et al.
8. Dizaji & Van Bergeijk
9. Vector Autoregressive
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منفی تحریم‎ها عمدتاً به کوتاه‎مدت )دو سال( محدود می‎شود و در بلندمدت به دلیل بازآرایی ساختارهای 
رابطه  بر  نفتی  تاثیر شوک‎های  بررسی  به  ناچیز می‌شود. دیزجی )2014(،  تحریم‎ها  تاثیر  اقتصادی، 
پویای بین درآمدها و مخارج دولتی در ایران، به عنوان یک اقتصاد در حال توسعه مبتنی بر صادرات 
نفت می‎پردازد. وی نتیجه می‎گیرد که تحریم‎هایی که به دنبال محدود کردن درآمد صادرات نفتی 
ایران هستند با تاثیرگذاری بر مخارج کل دولتی به‎طور بالقوه به عنوان محرکی برای توسعه اقتصادی 
هستند. فرزانگان و هایو1 )2019(، با استفاده از داده‎های سال‎های 2013-2001 به بررسی اثر تحریم‎ها 
بر گسترش اقتصاد سایه در ایران می‎پردازند و نشان می‎دهند که تحریم‎های بین‎المللی در سال‎های 
2013-2012 تاثیر منفی معنادار قوی‎تری بر نرخ رشد اقتصاد سایه نسبت به نرخ رشد تولید ناخالص 
داخلی رسمی داشته‎اند و بنابراین، تحریم‎های بین‎المللی به اقتصاد غیررسمی حتی بیش‎تر از اقتصاد 
رسمی آسیب زده‎اند. دیزجی و قدمگاهی2 )2021(، با استفاده از داده‎های تابلویی پویا به بررسی تاثیر 
تحریم‎های اقتصادی وضع‎شده بر مخارج دولت در حوزه سلامت کشورهای در حال توسعه‎ای که اقتصاد 
آن‎ها بر پایه صادرات منابع است، در طول دوره 2000 تا 2016 می‎پردازند. آن‎ها نشان می‎دهند که در 
حالی که تاثیر تحریم‎های غیرهوشمند بر حوزه بهداشت به شکل معناداری منفی است، تاثیر تحریم‎های 
هوشمند بر مخارج دولت در حوزه بهداشت مثبت است. لوداتی و پسران3 )۲۰۲۱(، با استفاده از پوشش 
رسانه‎ای روزانه روزنامه‎ها از تحریم‎ها، شاخصی از شدت تحریم‎ها علیه ایران ساخته و با استفاده از آن 
به بررسی تاثیر تحریم‎ها بر اقتصاد ایران پرداخته‎اند. آن‎ها نتیجه می‎گیرند که تحریم‎ها اثر معناداری بر 
نرخ ارز، تورم، و رشد تولید دارد. همچنین، نشان دادند که در صورت نبود تحریم‎ها، اقتصاد ایران به‎طور 
متوسط رشد سالانه‎ای در حدود 4 تا 5 درصد را در مقایسه با متوسط رشد محقق‎شده 3 درصدی تجربه 
می‎کرد. علاوه بر این، تحریم‎ها بر اشتغال و مشارکت نیروی کار و تحصیلات ابتدایی و متوسطه نیز 

تاثیرات منفی دارند که این تاثیرات برای زنان شدت بیش‎تری دارد.
همان‎طور که پیش‎تر اشاره شد، پژوهش‎ها در رابطه با بررسی تاثیر تحریم‎ها بر بازارهای مالی و 
شرکت‌های موجود در آن‌ها بسیار محدود هستند. گودآسیایی و عسلی )2018(، به بررسی اثر تحریم‎های 
نفتی اتحادیه اروپا علیه ایران در ژانویه 2012 بر بازده قیمتی و جریان نقدی شرکت‎های هدف تحریم‎ها 
بازار بورس تهران می‎پردازند و نشان می‎دهند که رویداد اعلام تحریم‎های نفتی اتحادیه اروپا در  در 
کوتاه‎مدت تاثیر معناداری بر بازده غیرنرمال شرکت‎های هدف ندارد، در حالی که شاخص‎های عملکردی 

1. Farzanegan & Hayo
2. Dizaji & Ghadamgahi
3. Laudati & Pesaran
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این شرکت‎ها از جمله جریان نقدی و بازده نقدی تاثیر مثبتی از این تحریم‎ها می‎پذیرند. همچنین، 
نزدیک‎ترین مطالعه به این پژوهش، دراکا و همکاران )2022( است که به بررسی اثربخشی تحریم‎ها 
علیه ایران با استفاده از رفتار بازدهی قیمتی سهام شرکت‎های هدف در بازار بورس اوراق بهادار تهران 
می‎پردازد. در این مطالعه شرکت‎های هدف، شرکت‎هایی هستند که مالکیت‎شان با نهادهایی است که 
هدف تحریم‎ها بوده‎اند. آن‎ها تاثیر شوک‎های اطلاعاتی مثبت ناشی از پیشرفت مذاکرات وین تا رسیدن 
به توافق برجام را بر رفتار بازده قیمتی سهام شرکت‎های هدف و غیرهدف در بازار بورس تهران مورد 
بررسی قرار می‎دهند. آن‎ها با اتکا به شواهد تجربی مبنی بر این‎که رسیدن شوک‎های اطلاعاتی مثبت هم 
در گروه شرکت‎های هدف تحریم و هم در شرکت‎های غیرهدف باعث رشد قیمتی سهام آن‎ها می‎شود به 
این نتیجه می‎رسند که تحریم‎ها علیه ایران، هر دو گروه شرکت‎های هدف و غیرهدف را مورد اصابت قرار 
داده است و این تحریم‎ها از نظر هوشمند بودن، نه یک موفقیت کامل و نه یک ابزار کاملًا بی‎اثر بوده است.

روش تجربی

مطالعه آماری این پژوهش شامل دو گام مجزا اما مرتبط به هم است. در گام اول به انجام پژوهش 
رویدادی برای رویداد خروج آمریکا از برجام در 8 می 2018 پرداخته می‎شود. تخمین بازده غیرنرمال1 
برای شرکت‎های موجود در بازار بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از مدل‎های مختلف برای بازده انتظاری 
و در روزهای مختلف پنجره رویداد انجام می‎شود. در گام بعدی، مدل تجربی اصلی معرفی می‎شود که در 
آن با استفاده از تخمین‎گر حداقل مربعات، تاثیر رویداد خروج آمریکا از برجام بر بازدهی قیمتی شرکت‎های 
هدف تحریم نسبت به شرکت‎های غیرهدف با کنترل کردن ویژگی‎هایی از شرکت‎ها که ممکن است 
تاثیری بر رابطه مشاهده‎شده بین بازده غیرنرمال و هدف تحریم بودن داشته باشد، تخمین زده می‎شود. 

پژوهش رویدادی و بازده غیرنرمال

در پژوهش رویدادی از یک تکنیک آماری برای ارزیابی تاثیر تحریم‎ها بر ارزش شرکت‎ها استفاده 
می‎شود. قیمت سهام شرکت می‎تواند به دلیل وقوع یک رویداد تغییر کند. این تغییر می‎تواند ناشی 
از اطلاعات جدید و موثری باشد که به دنبال وقوع رویداد در دسترس قرار می‎گیرد. به‎طور کلی، این 
رویدادها ممکن است رویدادهایی مانند افزایش سرمایه یا ادغام و تملک باشند که مرتبط به یک شرکت 
خاص هستند و قیمت سهام آن شرکت خاص را تحت تاثیر قرار می‎دهند یا این‎که رویدادهایی در سطح 

1. بازده غیرنرمال به عنوان تفاوت بازده قیمتی محقق‎شده و بازده انتظاری سهام هر شرکت تعریف می‎شود.
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کلان اقتصادی مانند تحریم یا افزایش ناگهانی نرخ بهره باشند که کل بازار یا گروهی از سهام شرکت‎های 
موجود در بازار را تحت تاثیر قرار می‎دهند. پیش‎فرض روش پژوهش رویدادی، کارایی اطلاعاتی بازار 
است. فرضیه بازارهای کارا )Fama et al., 1969( فرضیه‎ای در اقتصاد مالی است که بر اساس آن قیمت 
دارایی‎ها همه اطلاعات موجود را منعکس می‎کند. این فرضیه، که به شکل مستقل توسط ساموئلسن1 
)2016( و فاما و همکاران )1969( توسعه پیدا کرد، به‎طور گسترده در مدل‎های نظری و مطالعات 
تجربی اوراق بهادار بکار گرفته شده است و همچنین، در کنار بینش‎های خوبی که در مورد فرایند کشف 
قیمت دارایی‎ها به ارمغان آورده است، بحث‎هایی را نیز به‎وجود آورده است. منتقد اصلی فرضیه کارایی 
بازارهای مالی، روان‎شناسان و اقتصاددانان رفتاری هستند که اعتقاد دارند، فرضیه بازارهای کارا بر مبنای 
فرض‎هایی استوار است که با واقعیت فاصله دارند.2 بازار بورس تهران با توجه به داده‎های پایگاه داده 
توسعه‎یافتگی مالی جهانی3 که معیارهایی از چهار ویژگی عمق، دسترسی، کارایی، و پایداری سیستم 
مالی کشورها را اندازه‎گیری می‎کند، کشور ایران را از نظر توسعه‎یافتگی سیستم مالی4 در وضعیتی شبیه 
به کشور مصر قرار می‎دهد که موضوع مورد مطالعه عجم‎اوغلو و همکاران5 )2018( است. همچنین، دراکا 
و همکاران )2022( در مطالعه مشابهی به استفاده از روش پژوهش رویدادی با داده‎های بازده قیمتی 
در بازار بورس اوراق بهادار تهران می‎پردازند. از این‎رو، می‎توان این فرض را تا حدی توجیه کرد که بازار 

بورس اوراق بهادار تهران دارای سطح مناسبی از کارایی برای انجام یک پژوهش رویدادی است.
ابتدا به تعریف دقیق رویداد مورد نظر و مشخص کردن بازه  به‎طور کلی، در پژوهش رویدادی 
زمانی اصابت شوک اطلاعاتی برای بررسی و اندازه‎گیری تاثیر این رویداد پرداخته می‎شود که به این 
بازه زمانی پنجره رویداد گفته می‎شود. در قدم بعدی، نمونه آماری مورد نظر مشخص و داده‎های 
قیمتی آن‎ها جمع‎آوری می‎شود. ایده کلی یک پژوهش رویدادی به این صورت است که با فرض کارایی 

1. Samuelson

  Kahneman & Tversky, 1979; De Bondt( مقالات  به  می‎توانند  بیش‎تر  مطالعه  برای  علاقه‎مندان   .2
Thaler, 1985; Bell, 1982( مراجعه کنند.

3. Global Financial Development Database, World Bank (2017). https://www.worldbank.
org/en/publication/gfdr/data/global-financial-development-database 

4. بر اساس داده‎های پایگاه داده توسعه‎یافتگی جهانی، بورس تهران نسبت به سایر کشورها در چارک دوم از 
نظر کارایی مالی )نسبت تعداد سهام معامله‎شده به کل ارزش بازار(، چارک دوم از نظر شاخص دسترسی مالی 
)نسبت ارزش بازار شرکت‎های غیر از ده شرکت بزرگ بازار به کل ارزش بازار(، و چارک سوم از نظر عمق مالی 

)نسبت ارزش کل بازار به تولید ناخالص داخلی( قرار دارد.
5. Acemoglu et al.

https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/global-financial-development-database
https://www.worldbank.org/en/publication/gfdr/data/global-financial-development-database
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اطلاعاتی بازار، قیمت‎ها اطلاعات موجود در بازار را منعکس خواهند کرد و ما قادر خواهیم بود تاثیر 
یک رویداد را بر قیمت‎ها مشاهده کنیم. همچنین، پژوهش رویدادی را می‎توان به عنوان آزمونی برای 
سنجش کارایی بازار در نظر گرفت. بر اساس این، برای بررسی آماری تاثیر رویداد، ابتدا یک مدل برای 
بازده انتظاری یا نرمال در نظرگرفته می‎شود و این مدل با استفاده از بازه زمانی مشخصی که به آن 
پنجره تخمین گفته می‎شود و معمولاً با فاصله کمی قبل از رویداد است، تخمین زده می‎شود و سپس 
بازده غیرنرمال را می‎توان از تفاضل بازده انتظاری تخمین‎زده‎شده و بازده محقق‎شده در پنجره رویداد 

برای هر سهم اندازه‎گیری کرد. مدل زیر ایده کلی یک پژوهش رویدادی را نشان می‎دهد:

 

8 
 

 یبرا اصابت شوک اطلاعاتی یزمانص کردن بازه مورد نظر و مشخ دادیرو قیدق فیابتدا به تعر یدادیدر پژوهش رو ،کلیطور ‎به
 نمونه آماری ،یشود. در قدم بعد‎یگفته م ددایپنجره رو یبازه زمان نیشود که به ا‎یپرداخته م دادیرو نیا ریتاث یریگ‎و اندازه یبررس

صورت است که با فرض  نیبه ا یدادیپژوهش رو کی یکل دهیشود. ا‎یم یآور‎ها جمع‎آن یمتیق یها‎و دادهص مشخ مورد نظر
 ها‎متیرا بر ق دادیرو کی ریبود تاث میو ما قادر خواه ود در بازار را منعکس خواهند کرداطلاعات موج ها‎متیبازار، ق یلاعاتاط ییکارا

 یبرا ،نیا ساسبر ابرای سنجش کارایی بازار در نظر گرفت.  یتوان به عنوان آزمون‎، پژوهش رویدادی را میچنینهم. میمشاهده کن
 یمدل با استفاده از بازه زمان نیشود و ا‎یگرفته منرمال در نظر ای یبازده انتظار یمدل برا کیابتدا  داد،یرو ریتاث یآمار یبررس
شود و سپس بازده ‎یزده م نیتخم است، دادیقبل از رو با فاصله کمی شود و معمولا‎ًیگفته م نیکه به آن پنجره تخم یصمشخ

مدل  .گیری کرد‎اندازههر سهم  یبرا در پنجره رویداد شده‎شده و بازده محقق‎زده‎نیتخم یاز تفاضل بازده انتظار توان‎یرا م رنرمالیغ
 دهد:‎یرا نشان م یدادیپژوهش رو کی یکل دهیا ریز

     [   |  ]       
(2) 

 بنابراین:
           [   |   ] 

 
 صورت زیر بازنویسی کرد:توان معادله بالا را به ‎که می

            ̂   
 
بازده     ی و بازده انتظار ۀدهند‎نشان [  |   ] پنجره رویداد و از  tاطلاعات موجود در زمان    و  بازده قیمتی    ، مدل نیا در
تخمین بازده    ̂ ، در پنجره رویداد tدر زمان  iبازده غیرنرمال سهم      فوق در رابطه  ،چنینهم .است tدر زمان  iسهم  رنرمالیغ

محاسبه  (1رابطه )به شکل های رویداد مختلف ‎برای پنجرههر سهم را  یبرا یعتجم رنرمالیبازده غ ،نهایت. در استانتظاری 
 :شود‎یم

   [     ]  ∑     

  

    

  

(1) 
مترهای مدل پارابرآورد روز قبل از وقوع رویداد به عنوان پنجره تخمین برای  94روزه منتهی به  154در این پژوهش یک بازه زمانی 

 یرگذاریاز تاث یریجلوگ ن،یدر پنجره تخم دادیروزه قبل از رو 94نگرفتن بازه علت در نظر .شود‎گرفته میبازده انتظاری در نظر
 یهر سهم برا رنرمالیغ یبازده نیتخم یبرا ،نیبازده نرمال است. بنابرا نیدر تخم دادیقبل از رو یاحتمال یاطلاعات یها‎شوک

 یها‎مدل. شود‎یدر نظرگرفته م 2930اسفند  11تا روز  2935اسفند  24از روز  نیاز برجام، پنجره تخم کایخروج آمر دادیرو
ها به دو دسته ‎مدل نیا ،یطور کل سعه داده شده است. بهسهم تو کی یبازده انتظار یبرا ها‎ییدارا یگذارمتیدر حوزه ق یمختلف
 اتیبر فرض ،ثابت و مدل بازار نیانگیمدل بازده با ممانند  یآمار یها‎شوند. مدل‎یم میتقس یاقتصاد یها‎و مدل یآمار یها‎مدل
نشان  ،(2315؛ 2314) 2براون و وارنر(.  1997et alCampbell ,.) استاستوار  ها‎ییدارا یمتیبازده ق عیمانند نرمال بودن توز یآمار

با انتخاب  رنرمالیبازده غ انسیتر دارد و وار‎دهیچیپ یها‎مشابه مدل یثابت بازده، عملکرد نیانگیمواقع مدل م دادند که در اکثر
 9یا‎هیسرما یها‎ییدارا یگذارمتیق و 1تراژیآربگذاری مدل قیمتمانند  یاقتصاد یها‎. مدلابدی‎یتر چندان کاهش نم‎دهیچیپ یها‎مدل

در هر روز و  رنرمالیغ یمتیمحاسبه بازده ق یبرا ،پژوهش نیا در. ( 1997et alCampbell ,.) هستندبر مبنای فرضیات اقتصادی 
به عنوان  رعات مدل بازاحداقل مرب نیموجود در نمونه، از تخم یها‎شرکت یمختلف برا دادیرو یها‎پنجره یعتجم رنرمالیبازده غ

 یشرط یناهمسان انسیمدل وار تخمین مدل بازار با از ،علاوه بر این. شود‎ی)نرمال( استفاده م یبازده انتظار نیتخم یبرا 0یمعیار

                                                           
1. Brown & Warner 
2. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
4. Benchmark 

                						     )1(
بنابراین:
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 یبرا ،نیا ساسبر ابرای سنجش کارایی بازار در نظر گرفت.  یتوان به عنوان آزمون‎، پژوهش رویدادی را میچنینهم. میمشاهده کن
 یمدل با استفاده از بازه زمان نیشود و ا‎یگرفته منرمال در نظر ای یبازده انتظار یمدل برا کیابتدا  داد،یرو ریتاث یآمار یبررس
شود و سپس بازده ‎یزده م نیتخم است، دادیقبل از رو با فاصله کمی شود و معمولا‎ًیگفته م نیکه به آن پنجره تخم یصمشخ

مدل  .گیری کرد‎اندازههر سهم  یبرا در پنجره رویداد شده‎شده و بازده محقق‎زده‎نیتخم یاز تفاضل بازده انتظار توان‎یرا م رنرمالیغ
 دهد:‎یرا نشان م یدادیپژوهش رو کی یکل دهیا ریز

     [   |  ]       
(2) 

 بنابراین:
           [   |   ] 

 
 صورت زیر بازنویسی کرد:توان معادله بالا را به ‎که می

            ̂   
 
بازده     ی و بازده انتظار ۀدهند‎نشان [  |   ] پنجره رویداد و از  tاطلاعات موجود در زمان    و  بازده قیمتی    ، مدل نیا در
تخمین بازده    ̂ ، در پنجره رویداد tدر زمان  iبازده غیرنرمال سهم      فوق در رابطه  ،چنینهم .است tدر زمان  iسهم  رنرمالیغ

محاسبه  (1رابطه )به شکل های رویداد مختلف ‎برای پنجرههر سهم را  یبرا یعتجم رنرمالیبازده غ ،نهایت. در استانتظاری 
 :شود‎یم

   [     ]  ∑     

  

    

  

(1) 
مترهای مدل پارابرآورد روز قبل از وقوع رویداد به عنوان پنجره تخمین برای  94روزه منتهی به  154در این پژوهش یک بازه زمانی 

 یرگذاریاز تاث یریجلوگ ن،یدر پنجره تخم دادیروزه قبل از رو 94نگرفتن بازه علت در نظر .شود‎گرفته میبازده انتظاری در نظر
 یهر سهم برا رنرمالیغ یبازده نیتخم یبرا ،نیبازده نرمال است. بنابرا نیدر تخم دادیقبل از رو یاحتمال یاطلاعات یها‎شوک

 یها‎مدل. شود‎یدر نظرگرفته م 2930اسفند  11تا روز  2935اسفند  24از روز  نیاز برجام، پنجره تخم کایخروج آمر دادیرو
ها به دو دسته ‎مدل نیا ،یطور کل سعه داده شده است. بهسهم تو کی یبازده انتظار یبرا ها‎ییدارا یگذارمتیدر حوزه ق یمختلف
 اتیبر فرض ،ثابت و مدل بازار نیانگیمدل بازده با ممانند  یآمار یها‎شوند. مدل‎یم میتقس یاقتصاد یها‎و مدل یآمار یها‎مدل
نشان  ،(2315؛ 2314) 2براون و وارنر(.  1997et alCampbell ,.) استاستوار  ها‎ییدارا یمتیبازده ق عیمانند نرمال بودن توز یآمار

با انتخاب  رنرمالیبازده غ انسیتر دارد و وار‎دهیچیپ یها‎مشابه مدل یثابت بازده، عملکرد نیانگیمواقع مدل م دادند که در اکثر
 9یا‎هیسرما یها‎ییدارا یگذارمتیق و 1تراژیآربگذاری مدل قیمتمانند  یاقتصاد یها‎. مدلابدی‎یتر چندان کاهش نم‎دهیچیپ یها‎مدل

در هر روز و  رنرمالیغ یمتیمحاسبه بازده ق یبرا ،پژوهش نیا در. ( 1997et alCampbell ,.) هستندبر مبنای فرضیات اقتصادی 
به عنوان  رعات مدل بازاحداقل مرب نیموجود در نمونه، از تخم یها‎شرکت یمختلف برا دادیرو یها‎پنجره یعتجم رنرمالیبازده غ

 یشرط یناهمسان انسیمدل وار تخمین مدل بازار با از ،علاوه بر این. شود‎ی)نرمال( استفاده م یبازده انتظار نیتخم یبرا 0یمعیار

                                                           
1. Brown & Warner 
2. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
4. Benchmark 

که می‎توان معادله بالا را به صورت زیر بازنویسی کرد:
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 نمونه آماری ،یشود. در قدم بعد‎یگفته م ددایپنجره رو یبازه زمان نیشود که به ا‎یپرداخته م دادیرو نیا ریتاث یریگ‎و اندازه یبررس
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     [   |  ]       
(2) 

 بنابراین:
           [   |   ] 
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محاسبه  (1رابطه )به شکل های رویداد مختلف ‎برای پنجرههر سهم را  یبرا یعتجم رنرمالیبازده غ ،نهایت. در استانتظاری 
 :شود‎یم

   [     ]  ∑     

  

    

  

(1) 
مترهای مدل پارابرآورد روز قبل از وقوع رویداد به عنوان پنجره تخمین برای  94روزه منتهی به  154در این پژوهش یک بازه زمانی 

 یرگذاریاز تاث یریجلوگ ن،یدر پنجره تخم دادیروزه قبل از رو 94نگرفتن بازه علت در نظر .شود‎گرفته میبازده انتظاری در نظر
 یهر سهم برا رنرمالیغ یبازده نیتخم یبرا ،نیبازده نرمال است. بنابرا نیدر تخم دادیقبل از رو یاحتمال یاطلاعات یها‎شوک

 یها‎مدل. شود‎یدر نظرگرفته م 2930اسفند  11تا روز  2935اسفند  24از روز  نیاز برجام، پنجره تخم کایخروج آمر دادیرو
ها به دو دسته ‎مدل نیا ،یطور کل سعه داده شده است. بهسهم تو کی یبازده انتظار یبرا ها‎ییدارا یگذارمتیدر حوزه ق یمختلف
 اتیبر فرض ،ثابت و مدل بازار نیانگیمدل بازده با ممانند  یآمار یها‎شوند. مدل‎یم میتقس یاقتصاد یها‎و مدل یآمار یها‎مدل
نشان  ،(2315؛ 2314) 2براون و وارنر(.  1997et alCampbell ,.) استاستوار  ها‎ییدارا یمتیبازده ق عیمانند نرمال بودن توز یآمار

با انتخاب  رنرمالیبازده غ انسیتر دارد و وار‎دهیچیپ یها‎مشابه مدل یثابت بازده، عملکرد نیانگیمواقع مدل م دادند که در اکثر
 9یا‎هیسرما یها‎ییدارا یگذارمتیق و 1تراژیآربگذاری مدل قیمتمانند  یاقتصاد یها‎. مدلابدی‎یتر چندان کاهش نم‎دهیچیپ یها‎مدل

در هر روز و  رنرمالیغ یمتیمحاسبه بازده ق یبرا ،پژوهش نیا در. ( 1997et alCampbell ,.) هستندبر مبنای فرضیات اقتصادی 
به عنوان  رعات مدل بازاحداقل مرب نیموجود در نمونه، از تخم یها‎شرکت یمختلف برا دادیرو یها‎پنجره یعتجم رنرمالیبازده غ

 یشرط یناهمسان انسیمدل وار تخمین مدل بازار با از ،علاوه بر این. شود‎ی)نرمال( استفاده م یبازده انتظار نیتخم یبرا 0یمعیار

                                                           
1. Brown & Warner 
2. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
4. Benchmark 

 بازده قیمتی و 
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 یبرا اصابت شوک اطلاعاتی یزمانص کردن بازه مورد نظر و مشخ دادیرو قیدق فیابتدا به تعر یدادیدر پژوهش رو ،کلیطور ‎به
 نمونه آماری ،یشود. در قدم بعد‎یگفته م ددایپنجره رو یبازه زمان نیشود که به ا‎یپرداخته م دادیرو نیا ریتاث یریگ‎و اندازه یبررس

صورت است که با فرض  نیبه ا یدادیپژوهش رو کی یکل دهیشود. ا‎یم یآور‎ها جمع‎آن یمتیق یها‎و دادهص مشخ مورد نظر
 ها‎متیرا بر ق دادیرو کی ریبود تاث میو ما قادر خواه ود در بازار را منعکس خواهند کرداطلاعات موج ها‎متیبازار، ق یلاعاتاط ییکارا

 یبرا ،نیا ساسبر ابرای سنجش کارایی بازار در نظر گرفت.  یتوان به عنوان آزمون‎، پژوهش رویدادی را میچنینهم. میمشاهده کن
 یمدل با استفاده از بازه زمان نیشود و ا‎یگرفته منرمال در نظر ای یبازده انتظار یمدل برا کیابتدا  داد،یرو ریتاث یآمار یبررس
شود و سپس بازده ‎یزده م نیتخم است، دادیقبل از رو با فاصله کمی شود و معمولا‎ًیگفته م نیکه به آن پنجره تخم یصمشخ

مدل  .گیری کرد‎اندازههر سهم  یبرا در پنجره رویداد شده‎شده و بازده محقق‎زده‎نیتخم یاز تفاضل بازده انتظار توان‎یرا م رنرمالیغ
 دهد:‎یرا نشان م یدادیپژوهش رو کی یکل دهیا ریز

     [   |  ]       
(2) 

 بنابراین:
           [   |   ] 

 
 صورت زیر بازنویسی کرد:توان معادله بالا را به ‎که می

            ̂   
 
بازده     ی و بازده انتظار ۀدهند‎نشان [  |   ] پنجره رویداد و از  tاطلاعات موجود در زمان    و  بازده قیمتی    ، مدل نیا در
تخمین بازده    ̂ ، در پنجره رویداد tدر زمان  iبازده غیرنرمال سهم      فوق در رابطه  ،چنینهم .است tدر زمان  iسهم  رنرمالیغ

محاسبه  (1رابطه )به شکل های رویداد مختلف ‎برای پنجرههر سهم را  یبرا یعتجم رنرمالیبازده غ ،نهایت. در استانتظاری 
 :شود‎یم

   [     ]  ∑     

  

    

  

(1) 
مترهای مدل پارابرآورد روز قبل از وقوع رویداد به عنوان پنجره تخمین برای  94روزه منتهی به  154در این پژوهش یک بازه زمانی 

 یرگذاریاز تاث یریجلوگ ن،یدر پنجره تخم دادیروزه قبل از رو 94نگرفتن بازه علت در نظر .شود‎گرفته میبازده انتظاری در نظر
 یهر سهم برا رنرمالیغ یبازده نیتخم یبرا ،نیبازده نرمال است. بنابرا نیدر تخم دادیقبل از رو یاحتمال یاطلاعات یها‎شوک

 یها‎مدل. شود‎یدر نظرگرفته م 2930اسفند  11تا روز  2935اسفند  24از روز  نیاز برجام، پنجره تخم کایخروج آمر دادیرو
ها به دو دسته ‎مدل نیا ،یطور کل سعه داده شده است. بهسهم تو کی یبازده انتظار یبرا ها‎ییدارا یگذارمتیدر حوزه ق یمختلف
 اتیبر فرض ،ثابت و مدل بازار نیانگیمدل بازده با ممانند  یآمار یها‎شوند. مدل‎یم میتقس یاقتصاد یها‎و مدل یآمار یها‎مدل
نشان  ،(2315؛ 2314) 2براون و وارنر(.  1997et alCampbell ,.) استاستوار  ها‎ییدارا یمتیبازده ق عیمانند نرمال بودن توز یآمار

با انتخاب  رنرمالیبازده غ انسیتر دارد و وار‎دهیچیپ یها‎مشابه مدل یثابت بازده، عملکرد نیانگیمواقع مدل م دادند که در اکثر
 9یا‎هیسرما یها‎ییدارا یگذارمتیق و 1تراژیآربگذاری مدل قیمتمانند  یاقتصاد یها‎. مدلابدی‎یتر چندان کاهش نم‎دهیچیپ یها‎مدل

در هر روز و  رنرمالیغ یمتیمحاسبه بازده ق یبرا ،پژوهش نیا در. ( 1997et alCampbell ,.) هستندبر مبنای فرضیات اقتصادی 
به عنوان  رعات مدل بازاحداقل مرب نیموجود در نمونه، از تخم یها‎شرکت یمختلف برا دادیرو یها‎پنجره یعتجم رنرمالیبازده غ

 یشرط یناهمسان انسیمدل وار تخمین مدل بازار با از ،علاوه بر این. شود‎ی)نرمال( استفاده م یبازده انتظار نیتخم یبرا 0یمعیار

                                                           
1. Brown & Warner 
2. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
4. Benchmark 

در این مدل، 
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 یبرا اصابت شوک اطلاعاتی یزمانص کردن بازه مورد نظر و مشخ دادیرو قیدق فیابتدا به تعر یدادیدر پژوهش رو ،کلیطور ‎به
 نمونه آماری ،یشود. در قدم بعد‎یگفته م ددایپنجره رو یبازه زمان نیشود که به ا‎یپرداخته م دادیرو نیا ریتاث یریگ‎و اندازه یبررس

صورت است که با فرض  نیبه ا یدادیپژوهش رو کی یکل دهیشود. ا‎یم یآور‎ها جمع‎آن یمتیق یها‎و دادهص مشخ مورد نظر
 ها‎متیرا بر ق دادیرو کی ریبود تاث میو ما قادر خواه ود در بازار را منعکس خواهند کرداطلاعات موج ها‎متیبازار، ق یلاعاتاط ییکارا

 یبرا ،نیا ساسبر ابرای سنجش کارایی بازار در نظر گرفت.  یتوان به عنوان آزمون‎، پژوهش رویدادی را میچنینهم. میمشاهده کن
 یمدل با استفاده از بازه زمان نیشود و ا‎یگرفته منرمال در نظر ای یبازده انتظار یمدل برا کیابتدا  داد،یرو ریتاث یآمار یبررس
شود و سپس بازده ‎یزده م نیتخم است، دادیقبل از رو با فاصله کمی شود و معمولا‎ًیگفته م نیکه به آن پنجره تخم یصمشخ

مدل  .گیری کرد‎اندازههر سهم  یبرا در پنجره رویداد شده‎شده و بازده محقق‎زده‎نیتخم یاز تفاضل بازده انتظار توان‎یرا م رنرمالیغ
 دهد:‎یرا نشان م یدادیپژوهش رو کی یکل دهیا ریز

     [   |  ]       
(2) 

 بنابراین:
           [   |   ] 

 
 صورت زیر بازنویسی کرد:توان معادله بالا را به ‎که می

            ̂   
 
بازده     ی و بازده انتظار ۀدهند‎نشان [  |   ] پنجره رویداد و از  tاطلاعات موجود در زمان    و  بازده قیمتی    ، مدل نیا در
تخمین بازده    ̂ ، در پنجره رویداد tدر زمان  iبازده غیرنرمال سهم      فوق در رابطه  ،چنینهم .است tدر زمان  iسهم  رنرمالیغ

محاسبه  (1رابطه )به شکل های رویداد مختلف ‎برای پنجرههر سهم را  یبرا یعتجم رنرمالیبازده غ ،نهایت. در استانتظاری 
 :شود‎یم

   [     ]  ∑     

  

    

  

(1) 
مترهای مدل پارابرآورد روز قبل از وقوع رویداد به عنوان پنجره تخمین برای  94روزه منتهی به  154در این پژوهش یک بازه زمانی 

 یرگذاریاز تاث یریجلوگ ن،یدر پنجره تخم دادیروزه قبل از رو 94نگرفتن بازه علت در نظر .شود‎گرفته میبازده انتظاری در نظر
 یهر سهم برا رنرمالیغ یبازده نیتخم یبرا ،نیبازده نرمال است. بنابرا نیدر تخم دادیقبل از رو یاحتمال یاطلاعات یها‎شوک

 یها‎مدل. شود‎یدر نظرگرفته م 2930اسفند  11تا روز  2935اسفند  24از روز  نیاز برجام، پنجره تخم کایخروج آمر دادیرو
ها به دو دسته ‎مدل نیا ،یطور کل سعه داده شده است. بهسهم تو کی یبازده انتظار یبرا ها‎ییدارا یگذارمتیدر حوزه ق یمختلف
 اتیبر فرض ،ثابت و مدل بازار نیانگیمدل بازده با ممانند  یآمار یها‎شوند. مدل‎یم میتقس یاقتصاد یها‎و مدل یآمار یها‎مدل
نشان  ،(2315؛ 2314) 2براون و وارنر(.  1997et alCampbell ,.) استاستوار  ها‎ییدارا یمتیبازده ق عیمانند نرمال بودن توز یآمار

با انتخاب  رنرمالیبازده غ انسیتر دارد و وار‎دهیچیپ یها‎مشابه مدل یثابت بازده، عملکرد نیانگیمواقع مدل م دادند که در اکثر
 9یا‎هیسرما یها‎ییدارا یگذارمتیق و 1تراژیآربگذاری مدل قیمتمانند  یاقتصاد یها‎. مدلابدی‎یتر چندان کاهش نم‎دهیچیپ یها‎مدل

در هر روز و  رنرمالیغ یمتیمحاسبه بازده ق یبرا ،پژوهش نیا در. ( 1997et alCampbell ,.) هستندبر مبنای فرضیات اقتصادی 
به عنوان  رعات مدل بازاحداقل مرب نیموجود در نمونه، از تخم یها‎شرکت یمختلف برا دادیرو یها‎پنجره یعتجم رنرمالیبازده غ

 یشرط یناهمسان انسیمدل وار تخمین مدل بازار با از ،علاوه بر این. شود‎ی)نرمال( استفاده م یبازده انتظار نیتخم یبرا 0یمعیار

                                                           
1. Brown & Warner 
2. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
4. Benchmark 

 بازده غیرنرمال سهم i در زمان t است. همچنین، در رابطه فوق 
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 یبرا اصابت شوک اطلاعاتی یزمانص کردن بازه مورد نظر و مشخ دادیرو قیدق فیابتدا به تعر یدادیدر پژوهش رو ،کلیطور ‎به
 نمونه آماری ،یشود. در قدم بعد‎یگفته م ددایپنجره رو یبازه زمان نیشود که به ا‎یپرداخته م دادیرو نیا ریتاث یریگ‎و اندازه یبررس

صورت است که با فرض  نیبه ا یدادیپژوهش رو کی یکل دهیشود. ا‎یم یآور‎ها جمع‎آن یمتیق یها‎و دادهص مشخ مورد نظر
 ها‎متیرا بر ق دادیرو کی ریبود تاث میو ما قادر خواه ود در بازار را منعکس خواهند کرداطلاعات موج ها‎متیبازار، ق یلاعاتاط ییکارا

 یبرا ،نیا ساسبر ابرای سنجش کارایی بازار در نظر گرفت.  یتوان به عنوان آزمون‎، پژوهش رویدادی را میچنینهم. میمشاهده کن
 یمدل با استفاده از بازه زمان نیشود و ا‎یگرفته منرمال در نظر ای یبازده انتظار یمدل برا کیابتدا  داد،یرو ریتاث یآمار یبررس
شود و سپس بازده ‎یزده م نیتخم است، دادیقبل از رو با فاصله کمی شود و معمولا‎ًیگفته م نیکه به آن پنجره تخم یصمشخ

مدل  .گیری کرد‎اندازههر سهم  یبرا در پنجره رویداد شده‎شده و بازده محقق‎زده‎نیتخم یاز تفاضل بازده انتظار توان‎یرا م رنرمالیغ
 دهد:‎یرا نشان م یدادیپژوهش رو کی یکل دهیا ریز

     [   |  ]       
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 بنابراین:
           [   |   ] 

 
 صورت زیر بازنویسی کرد:توان معادله بالا را به ‎که می

            ̂   
 
بازده     ی و بازده انتظار ۀدهند‎نشان [  |   ] پنجره رویداد و از  tاطلاعات موجود در زمان    و  بازده قیمتی    ، مدل نیا در
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ها به دو دسته ‎مدل نیا ،یطور کل سعه داده شده است. بهسهم تو کی یبازده انتظار یبرا ها‎ییدارا یگذارمتیدر حوزه ق یمختلف
 اتیبر فرض ،ثابت و مدل بازار نیانگیمدل بازده با ممانند  یآمار یها‎شوند. مدل‎یم میتقس یاقتصاد یها‎و مدل یآمار یها‎مدل
نشان  ،(2315؛ 2314) 2براون و وارنر(.  1997et alCampbell ,.) استاستوار  ها‎ییدارا یمتیبازده ق عیمانند نرمال بودن توز یآمار

با انتخاب  رنرمالیبازده غ انسیتر دارد و وار‎دهیچیپ یها‎مشابه مدل یثابت بازده، عملکرد نیانگیمواقع مدل م دادند که در اکثر
 9یا‎هیسرما یها‎ییدارا یگذارمتیق و 1تراژیآربگذاری مدل قیمتمانند  یاقتصاد یها‎. مدلابدی‎یتر چندان کاهش نم‎دهیچیپ یها‎مدل

در هر روز و  رنرمالیغ یمتیمحاسبه بازده ق یبرا ،پژوهش نیا در. ( 1997et alCampbell ,.) هستندبر مبنای فرضیات اقتصادی 
به عنوان  رعات مدل بازاحداقل مرب نیموجود در نمونه، از تخم یها‎شرکت یمختلف برا دادیرو یها‎پنجره یعتجم رنرمالیبازده غ

 یشرط یناهمسان انسیمدل وار تخمین مدل بازار با از ،علاوه بر این. شود‎ی)نرمال( استفاده م یبازده انتظار نیتخم یبرا 0یمعیار

                                                           
1. Brown & Warner 
2. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
4. Benchmark 

نشان‎دهندۀ بازده انتظاری و 
 تخمین بازده انتظاری است. در نهایت، بازده 
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 یبرا اصابت شوک اطلاعاتی یزمانص کردن بازه مورد نظر و مشخ دادیرو قیدق فیابتدا به تعر یدادیدر پژوهش رو ،کلیطور ‎به
 نمونه آماری ،یشود. در قدم بعد‎یگفته م ددایپنجره رو یبازه زمان نیشود که به ا‎یپرداخته م دادیرو نیا ریتاث یریگ‎و اندازه یبررس

صورت است که با فرض  نیبه ا یدادیپژوهش رو کی یکل دهیشود. ا‎یم یآور‎ها جمع‎آن یمتیق یها‎و دادهص مشخ مورد نظر
 ها‎متیرا بر ق دادیرو کی ریبود تاث میو ما قادر خواه ود در بازار را منعکس خواهند کرداطلاعات موج ها‎متیبازار، ق یلاعاتاط ییکارا

 یبرا ،نیا ساسبر ابرای سنجش کارایی بازار در نظر گرفت.  یتوان به عنوان آزمون‎، پژوهش رویدادی را میچنینهم. میمشاهده کن
 یمدل با استفاده از بازه زمان نیشود و ا‎یگرفته منرمال در نظر ای یبازده انتظار یمدل برا کیابتدا  داد،یرو ریتاث یآمار یبررس
شود و سپس بازده ‎یزده م نیتخم است، دادیقبل از رو با فاصله کمی شود و معمولا‎ًیگفته م نیکه به آن پنجره تخم یصمشخ

مدل  .گیری کرد‎اندازههر سهم  یبرا در پنجره رویداد شده‎شده و بازده محقق‎زده‎نیتخم یاز تفاضل بازده انتظار توان‎یرا م رنرمالیغ
 دهد:‎یرا نشان م یدادیپژوهش رو کی یکل دهیا ریز

     [   |  ]       
(2) 

 بنابراین:
           [   |   ] 

 
 صورت زیر بازنویسی کرد:توان معادله بالا را به ‎که می

            ̂   
 
بازده     ی و بازده انتظار ۀدهند‎نشان [  |   ] پنجره رویداد و از  tاطلاعات موجود در زمان    و  بازده قیمتی    ، مدل نیا در
تخمین بازده    ̂ ، در پنجره رویداد tدر زمان  iبازده غیرنرمال سهم      فوق در رابطه  ،چنینهم .است tدر زمان  iسهم  رنرمالیغ

محاسبه  (1رابطه )به شکل های رویداد مختلف ‎برای پنجرههر سهم را  یبرا یعتجم رنرمالیبازده غ ،نهایت. در استانتظاری 
 :شود‎یم

   [     ]  ∑     

  

    

  

(1) 
مترهای مدل پارابرآورد روز قبل از وقوع رویداد به عنوان پنجره تخمین برای  94روزه منتهی به  154در این پژوهش یک بازه زمانی 

 یرگذاریاز تاث یریجلوگ ن،یدر پنجره تخم دادیروزه قبل از رو 94نگرفتن بازه علت در نظر .شود‎گرفته میبازده انتظاری در نظر
 یهر سهم برا رنرمالیغ یبازده نیتخم یبرا ،نیبازده نرمال است. بنابرا نیدر تخم دادیقبل از رو یاحتمال یاطلاعات یها‎شوک

 یها‎مدل. شود‎یدر نظرگرفته م 2930اسفند  11تا روز  2935اسفند  24از روز  نیاز برجام، پنجره تخم کایخروج آمر دادیرو
ها به دو دسته ‎مدل نیا ،یطور کل سعه داده شده است. بهسهم تو کی یبازده انتظار یبرا ها‎ییدارا یگذارمتیدر حوزه ق یمختلف
 اتیبر فرض ،ثابت و مدل بازار نیانگیمدل بازده با ممانند  یآمار یها‎شوند. مدل‎یم میتقس یاقتصاد یها‎و مدل یآمار یها‎مدل
نشان  ،(2315؛ 2314) 2براون و وارنر(.  1997et alCampbell ,.) استاستوار  ها‎ییدارا یمتیبازده ق عیمانند نرمال بودن توز یآمار

با انتخاب  رنرمالیبازده غ انسیتر دارد و وار‎دهیچیپ یها‎مشابه مدل یثابت بازده، عملکرد نیانگیمواقع مدل م دادند که در اکثر
 9یا‎هیسرما یها‎ییدارا یگذارمتیق و 1تراژیآربگذاری مدل قیمتمانند  یاقتصاد یها‎. مدلابدی‎یتر چندان کاهش نم‎دهیچیپ یها‎مدل

در هر روز و  رنرمالیغ یمتیمحاسبه بازده ق یبرا ،پژوهش نیا در. ( 1997et alCampbell ,.) هستندبر مبنای فرضیات اقتصادی 
به عنوان  رعات مدل بازاحداقل مرب نیموجود در نمونه، از تخم یها‎شرکت یمختلف برا دادیرو یها‎پنجره یعتجم رنرمالیبازده غ

 یشرط یناهمسان انسیمدل وار تخمین مدل بازار با از ،علاوه بر این. شود‎ی)نرمال( استفاده م یبازده انتظار نیتخم یبرا 0یمعیار

                                                           
1. Brown & Warner 
2. Arbitrage Pricing Theory (APT) 
3. Capital Asset Pricing Model (CAPM) 
4. Benchmark 

بازده غیرنرمال سهم i در زمان t در پنجره رویداد، 
غیرنرمال تجمعی برای هر سهم را برای پنجره‎های رویداد مختلف به شکل رابطه )2( محاسبه می‎شود:

 

8 
 

 یبرا اصابت شوک اطلاعاتی یزمانص کردن بازه مورد نظر و مشخ دادیرو قیدق فیابتدا به تعر یدادیدر پژوهش رو ،کلیطور ‎به
 نمونه آماری ،یشود. در قدم بعد‎یگفته م ددایپنجره رو یبازه زمان نیشود که به ا‎یپرداخته م دادیرو نیا ریتاث یریگ‎و اندازه یبررس

صورت است که با فرض  نیبه ا یدادیپژوهش رو کی یکل دهیشود. ا‎یم یآور‎ها جمع‎آن یمتیق یها‎و دادهص مشخ مورد نظر
 ها‎متیرا بر ق دادیرو کی ریبود تاث میو ما قادر خواه ود در بازار را منعکس خواهند کرداطلاعات موج ها‎متیبازار، ق یلاعاتاط ییکارا

 یبرا ،نیا ساسبر ابرای سنجش کارایی بازار در نظر گرفت.  یتوان به عنوان آزمون‎، پژوهش رویدادی را میچنینهم. میمشاهده کن
 یمدل با استفاده از بازه زمان نیشود و ا‎یگرفته منرمال در نظر ای یبازده انتظار یمدل برا کیابتدا  داد،یرو ریتاث یآمار یبررس
شود و سپس بازده ‎یزده م نیتخم است، دادیقبل از رو با فاصله کمی شود و معمولا‎ًیگفته م نیکه به آن پنجره تخم یصمشخ

مدل  .گیری کرد‎اندازههر سهم  یبرا در پنجره رویداد شده‎شده و بازده محقق‎زده‎نیتخم یاز تفاضل بازده انتظار توان‎یرا م رنرمالیغ
 دهد:‎یرا نشان م یدادیپژوهش رو کی یکل دهیا ریز

     [   |  ]       
(2) 

 بنابراین:
           [   |   ] 

 
 صورت زیر بازنویسی کرد:توان معادله بالا را به ‎که می

            ̂   
 
بازده     ی و بازده انتظار ۀدهند‎نشان [  |   ] پنجره رویداد و از  tاطلاعات موجود در زمان    و  بازده قیمتی    ، مدل نیا در
تخمین بازده    ̂ ، در پنجره رویداد tدر زمان  iبازده غیرنرمال سهم      فوق در رابطه  ،چنینهم .است tدر زمان  iسهم  رنرمالیغ

محاسبه  (1رابطه )به شکل های رویداد مختلف ‎برای پنجرههر سهم را  یبرا یعتجم رنرمالیبازده غ ،نهایت. در استانتظاری 
 :شود‎یم

   [     ]  ∑     

  

    

  

(1) 
مترهای مدل پارابرآورد روز قبل از وقوع رویداد به عنوان پنجره تخمین برای  94روزه منتهی به  154در این پژوهش یک بازه زمانی 

 یرگذاریاز تاث یریجلوگ ن،یدر پنجره تخم دادیروزه قبل از رو 94نگرفتن بازه علت در نظر .شود‎گرفته میبازده انتظاری در نظر
 یهر سهم برا رنرمالیغ یبازده نیتخم یبرا ،نیبازده نرمال است. بنابرا نیدر تخم دادیقبل از رو یاحتمال یاطلاعات یها‎شوک

 یها‎مدل. شود‎یدر نظرگرفته م 2930اسفند  11تا روز  2935اسفند  24از روز  نیاز برجام، پنجره تخم کایخروج آمر دادیرو
ها به دو دسته ‎مدل نیا ،یطور کل سعه داده شده است. بهسهم تو کی یبازده انتظار یبرا ها‎ییدارا یگذارمتیدر حوزه ق یمختلف
 اتیبر فرض ،ثابت و مدل بازار نیانگیمدل بازده با ممانند  یآمار یها‎شوند. مدل‎یم میتقس یاقتصاد یها‎و مدل یآمار یها‎مدل
نشان  ،(2315؛ 2314) 2براون و وارنر(.  1997et alCampbell ,.) استاستوار  ها‎ییدارا یمتیبازده ق عیمانند نرمال بودن توز یآمار

با انتخاب  رنرمالیبازده غ انسیتر دارد و وار‎دهیچیپ یها‎مشابه مدل یثابت بازده، عملکرد نیانگیمواقع مدل م دادند که در اکثر
 9یا‎هیسرما یها‎ییدارا یگذارمتیق و 1تراژیآربگذاری مدل قیمتمانند  یاقتصاد یها‎. مدلابدی‎یتر چندان کاهش نم‎دهیچیپ یها‎مدل

در هر روز و  رنرمالیغ یمتیمحاسبه بازده ق یبرا ،پژوهش نیا در. ( 1997et alCampbell ,.) هستندبر مبنای فرضیات اقتصادی 
به عنوان  رعات مدل بازاحداقل مرب نیموجود در نمونه، از تخم یها‎شرکت یمختلف برا دادیرو یها‎پنجره یعتجم رنرمالیبازده غ

 یشرط یناهمسان انسیمدل وار تخمین مدل بازار با از ،علاوه بر این. شود‎ی)نرمال( استفاده م یبازده انتظار نیتخم یبرا 0یمعیار
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          						     )2(

در این پژوهش یک بازه زمانی 250 روزه منتهی به 30 روز قبل از وقوع رویداد به عنوان پنجره 
تخمین برای برآورد پارامترهای مدل بازده انتظاری در نظرگرفته می‎شود. علت در نظرنگرفتن بازه 30 
روزه قبل از رویداد در پنجره تخمین، جلوگیری از تاثیرگذاری شوک‎های اطلاعاتی احتمالی قبل از رویداد 
در تخمین بازده نرمال است. بنابراین، برای تخمین بازدهی غیرنرمال هر سهم برای رویداد خروج آمریکا 
از برجام، پنجره تخمین از روز 10 اسفند 1395 تا روز 27 اسفند 1396 در نظرگرفته می‎شود. مدل‎های 
انتظاری یک سهم توسعه داده شده است. به‏طور  بازده  مختلفی در حوزه قیمتگذاری دارایی‎ها برای 
کلی، این مدل‎ها به دو دسته مدل‎های آماری و مدل‎های اقتصادی تقسیم می‎شوند. مدل‎های آماری 



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
تم

هف
 و 

ت
س

ل بی
سا

ه 2
مار

ش
14

01
ن 

ستا
تاب

102

مانند مدل بازده با میانگین ثابت و مدل بازار، بر فرضیات آماری مانند نرمال بودن توزیع بازده قیمتی 
دارایی‎ها استوار است )Campbell et al., 1997(. براون و وارنر1 )1980؛ 1985(، نشان دادند که در اکثر 
مواقع مدل میانگین ثابت بازده، عملکردی مشابه مدل‎های پیچیده‎تر دارد و واریانس بازده غیرنرمال با 
انتخاب مدل‎های پیچیده‎تر چندان کاهش نمی‎یابد. مدل‎های اقتصادی مانند مدل قیمتگذاری آربیتراژ2 
 .)Campbell et al., 1997( ای3 بر مبنای فرضیات اقتصادی هستند‎های سرمایه‎و قیمتگذاری دارایی
در این پژوهش، برای محاسبه بازده قیمتی غیرنرمال در هر روز و بازده غیرنرمال تجمعی پنجره‎های 
رویداد مختلف برای شرکت‎های موجود در نمونه، از تخمین حداقل مربعات مدل بازار به عنوان معیاری4 
برای تخمین بازده انتظاری )نرمال( استفاده می‎شود. علاوه بر این، از تخمین مدل بازار با مدل واریانس 
ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمیم‎یافته5 نیز در صورت وجود اثر خوشه‎بندی تلاطم‎ها6 استفاده 
می‎شود. همچنین، در مدلی دیگر برای بازده انتظاری، با توجه به تاثیر نرخ سود بدون ریسک بر قیمت 
سهام و همچنین تلاطم بازار ارز در ایران در سال 1397، به منظور کنترل کردن تاثیر نرخ ارز و نرخ بهره 
بر بازده قیمتی سهام شرکت‎ها، بازده غیرنرمال با استفاده از یک مدل چندعاملی که بازده شاخص نرخ 
موثر تا سررسید اوراق دولتی7 و بازده نرخ دلار را نیز علاوه بر بازده شاخص کل بازار بورس تهران در نظر 

گرفته، تخمین زده شده است. در ادامه، تصریح مدل‎های فوق بررسی می‎شود.
مدل بازار یکی از مدل‎های آماری برای بازده قیمتی سهام در ادبیات قیمتگذاری دارایی‎هاست که 
بازده یک سهم را به بازدهی پورتفولیو بازار مرتبط می‎کند. مدل بازار که بر فرض نرمال بودن توزیع 

بازدهی قیمتی دارایی‎ها استوار است )Campbell et al., 1997(، به شکل رابطه )3( است:

 

9 
 

در مدلی دیگر برای بازده  ،چنینهم .شود‎یاستفاده م 1ها‎بندی تلاطم‎در صورت وجود اثر خوشه زین 2افتهی‎میتعم یونیخودرگرس
به منظور کنترل ، 2931تلاطم بازار ارز در ایران در سال به تاثیر نرخ سود بدون ریسک بر قیمت سهام و همچنین با توجه انتظاری، 

شاخص  دهکه بازیک مدل چندعاملی  استفاده از، بازده غیرنرمال با ها‎بازده قیمتی سهام شرکتبر  نرخ بهرهکردن تاثیر نرخ ارز و 
تخمین زده  در نظر گرفته،بازار بورس تهران و بازده نرخ دلار را نیز علاوه بر بازده شاخص کل  9نرخ موثر تا سررسید اوراق دولتی

 شود.‎بررسی میهای فوق ‎، تصریح مدلدر ادامه. شده است
 یسهم را به بازده کیکه بازده  ستها‎ییدارا یگذارمتیق اتیدر ادب قیمتی سهامبازده  یبرا یآمار یها‎از مدل یکیمدل بازار 

 et alCampbell ,.) استوار است ها‎ییدارا یمتیق یبازده عیکند. مدل بازار که بر فرض نرمال بودن توز‎یبازار مرتبط م ویپورتفول

 :است (9رابطه )، به شکل (1997
                 

 [   ]        [   ]        
(9) 

بازده شاخص کل  ،در این پژوهش. است tبازار در دوره  ویبازده پورتفول    و  tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق     (،9رابطه )در 
با این  ،دانست 0عاملی‎از مدل تک یتوان شکل‎، مدل بازار را میدر واقعگرفته شده است. ران به عنوان بازده بازار در نظربورس ته

ریسک مخصوص  دهندۀ‎ها که نشان‎ی خطا در بین سهمهمبستگی اجزا نبودیا                   تفاوت که در مدل بازار فرض
 شود.‎نظرگرفته نمی ، درهاست‎آن

در خطا  یاجزا نیب یهمبستگ نبودو فرض  5جزء خطا انسیعات مدل بازار، فرض ثابت بودن وارحداقل مرب نیکه در تخم ییجا‎از آن
 پژوهش ما با توجه به پرتلاطم شدن بازار در یله مورد بررسئها در مس‎فرض نیگرفته شده است و انظردر برای هر سهم  0طول زمان

باشند و باعث  یرواقعیغ یاست تا حدود کنمم ،از برجام کایخروج آمر نوسانات نرخ ارز و به دلیلپنجره تخمین و پنجره رویداد 
 انسیها، از مدل وار‎تلاطم یبند‎خوشهاحتمالی گرفتن اثر در نظر یمدل شوند، برا یپارامترها نیوجود آمدن خطا در تخم‎هب

 یشرط یناهمسان انسیوار یها‎مدلشود. ‎یاستفاده مبرای رویداد خروج آمریکا از برجام  یافته‎تعمیم یونیخودرگرس یناهمسان شرط
جزء خطا  انسیعات ساده که وارل مربقمدل حدابرخلاف  ،گری. به عبارت درندیگ‎یدر نظر م 1با زمان ریتلاطم را متغ ،یونیخودرگرس

شود. ‎یبا زمان در مدل لحاظ م ریجزء خطا به شکل متغ انسیوار یناهمسان شرط انسیوار یها‎در مدل رد،یگ‎یرا ثابت در نظر م
طور که در ابتدای این ‎همانتوسعه داده شد.  (2311) 1نگلاِتوسط  یناهمسان شرط انسیموسوم به مدل وار یتصادف یندهایفرا

که  خطا است ءجز    گرفته شده است که در آن برای بازده قیمتی در نظران مدلی طور کلی به عنو‎( به2اشاره شد، رابطه )بخش 
رابطه ، iبرای سهم  یا به عبارت دیگر .توزیع شرطی آن به شرط اطلاعات دوره قبل، یک توزیع نرمال با واریانس متغیر با زمان است

ها ‎که واریانس‎با توجه به این ،یا به عبارتی               و          . حال اگر فرض کنیم برقرار است              |  
سری  ،در این صورت .تری نسبت به توزیع نرمال داشته باشد‎های پهن‎دم   توزیع غیرشرطی  انتظار داریممتغیر با زمان هستند، 

 :شود‎طبق رابطه زیر مدل می    
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تخمین زده  در نظر گرفته،بازار بورس تهران و بازده نرخ دلار را نیز علاوه بر بازده شاخص کل  9نرخ موثر تا سررسید اوراق دولتی
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در رابطه )3(، 
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که  خطا است ءجز    گرفته شده است که در آن برای بازده قیمتی در نظران مدلی طور کلی به عنو‎( به2اشاره شد، رابطه )بخش 
رابطه ، iبرای سهم  یا به عبارت دیگر .توزیع شرطی آن به شرط اطلاعات دوره قبل، یک توزیع نرمال با واریانس متغیر با زمان است

ها ‎که واریانس‎با توجه به این ،یا به عبارتی               و          . حال اگر فرض کنیم برقرار است              |  
سری  ،در این صورت .تری نسبت به توزیع نرمال داشته باشد‎های پهن‎دم   توزیع غیرشرطی  انتظار داریممتغیر با زمان هستند، 

 :شود‎طبق رابطه زیر مدل می    

                                        ∑  
 

   
       

                 

                                                           
1. Generalized Auto-Regressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
2. Volatility Clustering 
3. Yield to Maturity (YTM) 
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 واریانس همسانی. 5
6. Auto-Correlation 
7. Time-Varying Volatility 
8. Engle 

آن‎هاست، در نظرگرفته نمی‎شود.
از آن‎جایی که در تخمین حداقل مربعات مدل بازار، فرض ثابت بودن واریانس جزء خطا1 و فرض 
نبود همبستگی بین اجزای خطا در طول زمان2 برای هر سهم در نظرگرفته شده است و این فرض‎ها 
در مسئله مورد بررسی پژوهش ما با توجه به پرتلاطم شدن بازار در پنجره تخمین و پنجره رویداد 
به دلیل نوسانات نرخ ارز و خروج آمریکا از برجام، ممکن است تا حدودی غیرواقعی باشند و باعث 
به‎وجود آمدن خطا در تخمین پارامترهای مدل شوند، برای در نظرگرفتن اثر احتمالی خوشه‎بندی 
تلاطم‎ها، از مدل واریانس ناهمسان شرطی خودرگرسیونی تعمیم‎یافته برای رویداد خروج آمریکا از 
برجام استفاده می‎شود. مدل‎های واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی، تلاطم را متغیر با زمان3 
در نظر می‎گیرند. به عبارت دیگر، برخلاف مدل حداقل مربعات ساده که واریانس جزء خطا را ثابت در 
نظر می‎گیرد، در مدل‎های واریانس ناهمسان شرطی واریانس جزء خطا به شکل متغیر با زمان در مدل 
لحاظ می‎شود. فرایندهای تصادفی موسوم به مدل واریانس ناهمسان شرطی توسط انِگل4 )1982( 
توسعه داده شد. همان‎طور که در ابتدای این بخش اشاره شد، رابطه )1( به‎طور کلی به عنوان مدلی 
 جزء خطا است که توزیع شرطی آن به شرط 
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در مدلی دیگر برای بازده  ،چنینهم .شود‎یاستفاده م 1ها‎بندی تلاطم‎در صورت وجود اثر خوشه زین 2افتهی‎میتعم یونیخودرگرس
به منظور کنترل ، 2931تلاطم بازار ارز در ایران در سال به تاثیر نرخ سود بدون ریسک بر قیمت سهام و همچنین با توجه انتظاری، 

شاخص  دهکه بازیک مدل چندعاملی  استفاده از، بازده غیرنرمال با ها‎بازده قیمتی سهام شرکتبر  نرخ بهرهکردن تاثیر نرخ ارز و 
تخمین زده  در نظر گرفته،بازار بورس تهران و بازده نرخ دلار را نیز علاوه بر بازده شاخص کل  9نرخ موثر تا سررسید اوراق دولتی

 شود.‎بررسی میهای فوق ‎، تصریح مدلدر ادامه. شده است
 یسهم را به بازده کیکه بازده  ستها‎ییدارا یگذارمتیق اتیدر ادب قیمتی سهامبازده  یبرا یآمار یها‎از مدل یکیمدل بازار 

 et alCampbell ,.) استوار است ها‎ییدارا یمتیق یبازده عیکند. مدل بازار که بر فرض نرمال بودن توز‎یبازار مرتبط م ویپورتفول

 :است (9رابطه )، به شکل (1997
                 

 [   ]        [   ]        
(9) 

بازده شاخص کل  ،در این پژوهش. است tبازار در دوره  ویبازده پورتفول    و  tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق     (،9رابطه )در 
با این  ،دانست 0عاملی‎از مدل تک یتوان شکل‎، مدل بازار را میدر واقعگرفته شده است. ران به عنوان بازده بازار در نظربورس ته

ریسک مخصوص  دهندۀ‎ها که نشان‎ی خطا در بین سهمهمبستگی اجزا نبودیا                   تفاوت که در مدل بازار فرض
 شود.‎نظرگرفته نمی ، درهاست‎آن

در خطا  یاجزا نیب یهمبستگ نبودو فرض  5جزء خطا انسیعات مدل بازار، فرض ثابت بودن وارحداقل مرب نیکه در تخم ییجا‎از آن
 پژوهش ما با توجه به پرتلاطم شدن بازار در یله مورد بررسئها در مس‎فرض نیگرفته شده است و انظردر برای هر سهم  0طول زمان

باشند و باعث  یرواقعیغ یاست تا حدود کنمم ،از برجام کایخروج آمر نوسانات نرخ ارز و به دلیلپنجره تخمین و پنجره رویداد 
 انسیها، از مدل وار‎تلاطم یبند‎خوشهاحتمالی گرفتن اثر در نظر یمدل شوند، برا یپارامترها نیوجود آمدن خطا در تخم‎هب

 یشرط یناهمسان انسیوار یها‎مدلشود. ‎یاستفاده مبرای رویداد خروج آمریکا از برجام  یافته‎تعمیم یونیخودرگرس یناهمسان شرط
جزء خطا  انسیعات ساده که وارل مربقمدل حدابرخلاف  ،گری. به عبارت درندیگ‎یدر نظر م 1با زمان ریتلاطم را متغ ،یونیخودرگرس

شود. ‎یبا زمان در مدل لحاظ م ریجزء خطا به شکل متغ انسیوار یناهمسان شرط انسیوار یها‎در مدل رد،یگ‎یرا ثابت در نظر م
طور که در ابتدای این ‎همانتوسعه داده شد.  (2311) 1نگلاِتوسط  یناهمسان شرط انسیموسوم به مدل وار یتصادف یندهایفرا

که  خطا است ءجز    گرفته شده است که در آن برای بازده قیمتی در نظران مدلی طور کلی به عنو‎( به2اشاره شد، رابطه )بخش 
رابطه ، iبرای سهم  یا به عبارت دیگر .توزیع شرطی آن به شرط اطلاعات دوره قبل، یک توزیع نرمال با واریانس متغیر با زمان است

ها ‎که واریانس‎با توجه به این ،یا به عبارتی               و          . حال اگر فرض کنیم برقرار است              |  
سری  ،در این صورت .تری نسبت به توزیع نرمال داشته باشد‎های پهن‎دم   توزیع غیرشرطی  انتظار داریممتغیر با زمان هستند، 

 :شود‎طبق رابطه زیر مدل می    

                                        ∑  
 

   
       

                 

                                                           
1. Generalized Auto-Regressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
2. Volatility Clustering 
3. Yield to Maturity (YTM) 
4. Single Index Model 

 واریانس همسانی. 5
6. Auto-Correlation 
7. Time-Varying Volatility 
8. Engle 

برای بازده قیمتی در نظرگرفته شده است که در آن 
 ،i اطلاعات دوره قبل، یک توزیع نرمال با واریانس متغیر با زمان است. یا به عبارت دیگر برای سهم
 یا به 
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در مدلی دیگر برای بازده  ،چنینهم .شود‎یاستفاده م 1ها‎بندی تلاطم‎در صورت وجود اثر خوشه زین 2افتهی‎میتعم یونیخودرگرس
به منظور کنترل ، 2931تلاطم بازار ارز در ایران در سال به تاثیر نرخ سود بدون ریسک بر قیمت سهام و همچنین با توجه انتظاری، 

شاخص  دهکه بازیک مدل چندعاملی  استفاده از، بازده غیرنرمال با ها‎بازده قیمتی سهام شرکتبر  نرخ بهرهکردن تاثیر نرخ ارز و 
تخمین زده  در نظر گرفته،بازار بورس تهران و بازده نرخ دلار را نیز علاوه بر بازده شاخص کل  9نرخ موثر تا سررسید اوراق دولتی

 شود.‎بررسی میهای فوق ‎، تصریح مدلدر ادامه. شده است
 یسهم را به بازده کیکه بازده  ستها‎ییدارا یگذارمتیق اتیدر ادب قیمتی سهامبازده  یبرا یآمار یها‎از مدل یکیمدل بازار 

 et alCampbell ,.) استوار است ها‎ییدارا یمتیق یبازده عیکند. مدل بازار که بر فرض نرمال بودن توز‎یبازار مرتبط م ویپورتفول

 :است (9رابطه )، به شکل (1997
                 

 [   ]        [   ]        
(9) 

بازده شاخص کل  ،در این پژوهش. است tبازار در دوره  ویبازده پورتفول    و  tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق     (،9رابطه )در 
با این  ،دانست 0عاملی‎از مدل تک یتوان شکل‎، مدل بازار را میدر واقعگرفته شده است. ران به عنوان بازده بازار در نظربورس ته

ریسک مخصوص  دهندۀ‎ها که نشان‎ی خطا در بین سهمهمبستگی اجزا نبودیا                   تفاوت که در مدل بازار فرض
 شود.‎نظرگرفته نمی ، درهاست‎آن

در خطا  یاجزا نیب یهمبستگ نبودو فرض  5جزء خطا انسیعات مدل بازار، فرض ثابت بودن وارحداقل مرب نیکه در تخم ییجا‎از آن
 پژوهش ما با توجه به پرتلاطم شدن بازار در یله مورد بررسئها در مس‎فرض نیگرفته شده است و انظردر برای هر سهم  0طول زمان

باشند و باعث  یرواقعیغ یاست تا حدود کنمم ،از برجام کایخروج آمر نوسانات نرخ ارز و به دلیلپنجره تخمین و پنجره رویداد 
 انسیها، از مدل وار‎تلاطم یبند‎خوشهاحتمالی گرفتن اثر در نظر یمدل شوند، برا یپارامترها نیوجود آمدن خطا در تخم‎هب

 یشرط یناهمسان انسیوار یها‎مدلشود. ‎یاستفاده مبرای رویداد خروج آمریکا از برجام  یافته‎تعمیم یونیخودرگرس یناهمسان شرط
جزء خطا  انسیعات ساده که وارل مربقمدل حدابرخلاف  ،گری. به عبارت درندیگ‎یدر نظر م 1با زمان ریتلاطم را متغ ،یونیخودرگرس

شود. ‎یبا زمان در مدل لحاظ م ریجزء خطا به شکل متغ انسیوار یناهمسان شرط انسیوار یها‎در مدل رد،یگ‎یرا ثابت در نظر م
طور که در ابتدای این ‎همانتوسعه داده شد.  (2311) 1نگلاِتوسط  یناهمسان شرط انسیموسوم به مدل وار یتصادف یندهایفرا

که  خطا است ءجز    گرفته شده است که در آن برای بازده قیمتی در نظران مدلی طور کلی به عنو‎( به2اشاره شد، رابطه )بخش 
رابطه ، iبرای سهم  یا به عبارت دیگر .توزیع شرطی آن به شرط اطلاعات دوره قبل، یک توزیع نرمال با واریانس متغیر با زمان است

ها ‎که واریانس‎با توجه به این ،یا به عبارتی               و          . حال اگر فرض کنیم برقرار است              |  
سری  ،در این صورت .تری نسبت به توزیع نرمال داشته باشد‎های پهن‎دم   توزیع غیرشرطی  انتظار داریممتغیر با زمان هستند، 

 :شود‎طبق رابطه زیر مدل می    

                                        ∑  
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2. Volatility Clustering 
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در مدلی دیگر برای بازده  ،چنینهم .شود‎یاستفاده م 1ها‎بندی تلاطم‎در صورت وجود اثر خوشه زین 2افتهی‎میتعم یونیخودرگرس
به منظور کنترل ، 2931تلاطم بازار ارز در ایران در سال به تاثیر نرخ سود بدون ریسک بر قیمت سهام و همچنین با توجه انتظاری، 

شاخص  دهکه بازیک مدل چندعاملی  استفاده از، بازده غیرنرمال با ها‎بازده قیمتی سهام شرکتبر  نرخ بهرهکردن تاثیر نرخ ارز و 
تخمین زده  در نظر گرفته،بازار بورس تهران و بازده نرخ دلار را نیز علاوه بر بازده شاخص کل  9نرخ موثر تا سررسید اوراق دولتی

 شود.‎بررسی میهای فوق ‎، تصریح مدلدر ادامه. شده است
 یسهم را به بازده کیکه بازده  ستها‎ییدارا یگذارمتیق اتیدر ادب قیمتی سهامبازده  یبرا یآمار یها‎از مدل یکیمدل بازار 

 et alCampbell ,.) استوار است ها‎ییدارا یمتیق یبازده عیکند. مدل بازار که بر فرض نرمال بودن توز‎یبازار مرتبط م ویپورتفول

 :است (9رابطه )، به شکل (1997
                 

 [   ]        [   ]        
(9) 

بازده شاخص کل  ،در این پژوهش. است tبازار در دوره  ویبازده پورتفول    و  tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق     (،9رابطه )در 
با این  ،دانست 0عاملی‎از مدل تک یتوان شکل‎، مدل بازار را میدر واقعگرفته شده است. ران به عنوان بازده بازار در نظربورس ته

ریسک مخصوص  دهندۀ‎ها که نشان‎ی خطا در بین سهمهمبستگی اجزا نبودیا                   تفاوت که در مدل بازار فرض
 شود.‎نظرگرفته نمی ، درهاست‎آن

در خطا  یاجزا نیب یهمبستگ نبودو فرض  5جزء خطا انسیعات مدل بازار، فرض ثابت بودن وارحداقل مرب نیکه در تخم ییجا‎از آن
 پژوهش ما با توجه به پرتلاطم شدن بازار در یله مورد بررسئها در مس‎فرض نیگرفته شده است و انظردر برای هر سهم  0طول زمان

باشند و باعث  یرواقعیغ یاست تا حدود کنمم ،از برجام کایخروج آمر نوسانات نرخ ارز و به دلیلپنجره تخمین و پنجره رویداد 
 انسیها، از مدل وار‎تلاطم یبند‎خوشهاحتمالی گرفتن اثر در نظر یمدل شوند، برا یپارامترها نیوجود آمدن خطا در تخم‎هب

 یشرط یناهمسان انسیوار یها‎مدلشود. ‎یاستفاده مبرای رویداد خروج آمریکا از برجام  یافته‎تعمیم یونیخودرگرس یناهمسان شرط
جزء خطا  انسیعات ساده که وارل مربقمدل حدابرخلاف  ،گری. به عبارت درندیگ‎یدر نظر م 1با زمان ریتلاطم را متغ ،یونیخودرگرس

شود. ‎یبا زمان در مدل لحاظ م ریجزء خطا به شکل متغ انسیوار یناهمسان شرط انسیوار یها‎در مدل رد،یگ‎یرا ثابت در نظر م
طور که در ابتدای این ‎همانتوسعه داده شد.  (2311) 1نگلاِتوسط  یناهمسان شرط انسیموسوم به مدل وار یتصادف یندهایفرا

که  خطا است ءجز    گرفته شده است که در آن برای بازده قیمتی در نظران مدلی طور کلی به عنو‎( به2اشاره شد، رابطه )بخش 
رابطه ، iبرای سهم  یا به عبارت دیگر .توزیع شرطی آن به شرط اطلاعات دوره قبل، یک توزیع نرمال با واریانس متغیر با زمان است

ها ‎که واریانس‎با توجه به این ،یا به عبارتی               و          . حال اگر فرض کنیم برقرار است              |  
سری  ،در این صورت .تری نسبت به توزیع نرمال داشته باشد‎های پهن‎دم   توزیع غیرشرطی  انتظار داریممتغیر با زمان هستند، 

 :شود‎طبق رابطه زیر مدل می    

                                        ∑  
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در مدلی دیگر برای بازده  ،چنینهم .شود‎یاستفاده م 1ها‎بندی تلاطم‎در صورت وجود اثر خوشه زین 2افتهی‎میتعم یونیخودرگرس
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تخمین زده  در نظر گرفته،بازار بورس تهران و بازده نرخ دلار را نیز علاوه بر بازده شاخص کل  9نرخ موثر تا سررسید اوراق دولتی

 شود.‎بررسی میهای فوق ‎، تصریح مدلدر ادامه. شده است
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بازده شاخص کل  ،در این پژوهش. است tبازار در دوره  ویبازده پورتفول    و  tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق     (،9رابطه )در 
با این  ،دانست 0عاملی‎از مدل تک یتوان شکل‎، مدل بازار را میدر واقعگرفته شده است. ران به عنوان بازده بازار در نظربورس ته

ریسک مخصوص  دهندۀ‎ها که نشان‎ی خطا در بین سهمهمبستگی اجزا نبودیا                   تفاوت که در مدل بازار فرض
 شود.‎نظرگرفته نمی ، درهاست‎آن

در خطا  یاجزا نیب یهمبستگ نبودو فرض  5جزء خطا انسیعات مدل بازار، فرض ثابت بودن وارحداقل مرب نیکه در تخم ییجا‎از آن
 پژوهش ما با توجه به پرتلاطم شدن بازار در یله مورد بررسئها در مس‎فرض نیگرفته شده است و انظردر برای هر سهم  0طول زمان

باشند و باعث  یرواقعیغ یاست تا حدود کنمم ،از برجام کایخروج آمر نوسانات نرخ ارز و به دلیلپنجره تخمین و پنجره رویداد 
 انسیها، از مدل وار‎تلاطم یبند‎خوشهاحتمالی گرفتن اثر در نظر یمدل شوند، برا یپارامترها نیوجود آمدن خطا در تخم‎هب

 یشرط یناهمسان انسیوار یها‎مدلشود. ‎یاستفاده مبرای رویداد خروج آمریکا از برجام  یافته‎تعمیم یونیخودرگرس یناهمسان شرط
جزء خطا  انسیعات ساده که وارل مربقمدل حدابرخلاف  ،گری. به عبارت درندیگ‎یدر نظر م 1با زمان ریتلاطم را متغ ،یونیخودرگرس

شود. ‎یبا زمان در مدل لحاظ م ریجزء خطا به شکل متغ انسیوار یناهمسان شرط انسیوار یها‎در مدل رد،یگ‎یرا ثابت در نظر م
طور که در ابتدای این ‎همانتوسعه داده شد.  (2311) 1نگلاِتوسط  یناهمسان شرط انسیموسوم به مدل وار یتصادف یندهایفرا

که  خطا است ءجز    گرفته شده است که در آن برای بازده قیمتی در نظران مدلی طور کلی به عنو‎( به2اشاره شد، رابطه )بخش 
رابطه ، iبرای سهم  یا به عبارت دیگر .توزیع شرطی آن به شرط اطلاعات دوره قبل، یک توزیع نرمال با واریانس متغیر با زمان است

ها ‎که واریانس‎با توجه به این ،یا به عبارتی               و          . حال اگر فرض کنیم برقرار است              |  
سری  ،در این صورت .تری نسبت به توزیع نرمال داشته باشد‎های پهن‎دم   توزیع غیرشرطی  انتظار داریممتغیر با زمان هستند، 

 :شود‎طبق رابطه زیر مدل می    
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1. Generalized Auto-Regressive Conditional Heteroscedasticity (GARCH) 
2. Volatility Clustering 
3. Yield to Maturity (YTM) 
4. Single Index Model 

 واریانس همسانی. 5
6. Auto-Correlation 
7. Time-Varying Volatility 
8. Engle 

مدل  واریانس جزء خطا یک  برای  اگر  نشان می‎دهد. همچنین،  را   ARCH(q( مدل  بالا  رابطه 
شرطی  ناهمسان  واریانس  تعمیم‎یافته  مدل  بگیریم،  نظر  در  خودرگرسیونی5  متحرک  میانگین 

1. واریانس همسانی
2. Auto-Correlation
3. Time-Varying Volatility
4. Engle
5. Auto-Regressive Moving Average
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خودرگرسیونی به‏دست می‎آید که توسط بولرسلو1 )1986( توسعه داده شد. مدل  واریانس ناهمسانی 
شرطی خودرگرسیونی تعمیم‎یافته ))GARCH(p,q( که به نوعی تعمیم‎یافته مدل )ARCH(q است، 

به صورت زیر است:
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در  2یونیک خودرگرسمتحر نیانگیمدل م کیجزء خطا  انسیوار یاگر برا ،نیچنهمدهد. ‎را نشان می ARCH(q)رابطه بالا مدل 
 توسعه داده شد. (2310) 1بولرسلوط توسکه  دیآ‎یدست م هب یونیخودرگرس یناهمسان شرط انسیوار افتهی‎میمدل تعم م،یرینظر بگ

، به است ARCH(q) یافته مدل ‎( که به نوعی تعمیمGARCH(p,q)یافته )‎ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمیممدل  واریانس 
 :صورت زیر است

   
           

        
          

        
        

          
 

     ∑  
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 گرفته شده است:در نظر (0رابطه )به صورت  GARCH(1,1)خطای مدل بازده انتظاری، مدل  ءبرای جز ،در این پژوهش

   |           
   

    
          

        
  

(0) 
بازدهی قیمتی و بر  شودها ‎تواند باعث تحمیل ریسک به شرکت‎مانند نرخ بهره و نرخ ارز میادی در عوامل اقتصو تلاطم  نااطمینانی

گرفتن از یک مدل چندعاملی با در نظر بازارمدل  علاوه برها، ‎برای تخمین بازده انتظاری سهام شرکت ،بنابراینها اثرگذار باشد. ‎آن
تصریح این مدل چندعاملی . شود‎میبدون ریسک و بازده نرخ ارز علاوه بر بازدهی شاخص کل بازار بورس تهران استفاده  بازده نرخ

 است: (5رابطه )به شکل 
                                 

(5) 
بازدهی روزانه ترتیب ‎به     و      شاخص کل بازار بورس تهران و  بازدهی     و tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق    ، در این مدل

 .استقیمت دلار در بازار آزاد و نرخ بازده بدون ریسک 
 

 مدل تجربی
 21) 1421 یم 1 خیترامپ در تار لداندواز برجام توسط  کایخروج آمر یاعلام رسم ،ها‎موثر بر قیمت سهام شرکت یاصل دادیرو
نعت ها از نظر قرار گرفتن ص‎تمایز بین شرکت مبتنی بر این پژوهشدر  9شناسایی راهبرد شود.‎در نظرگرفته می( 2931 بهشتیارد

با کنترل کردن  ها،‎سهام شرکت تغییرات در بازده غیرنرمال تجمعی ست.ا مریکاشده توسط دولت آ‎مربوطه در فهرست صنایع تحریم
 است: (0صورت رابطه )شود به ‎. مدل تجربی که تخمین زده میشود‎رتبط میم به تحریم بودن یا نبودنها، ‎آنمشخصات بنیادی 

                    
      

(0) 
های ‎در برآوردهای مختلف پنجره برای پنجره رویداد است.  بازده غیرنرمال تجمعی برای شرکت      ، (0)در معادله رگرسیون 

متغیری موهومی است          های مختلف برآورد شود.‎ها در بازه‎اند تا تاثیر تحریم‎گرفته شدههای متفاوتی در نظر‎ویداد با طولر
 کند و در غیر این‎قرار گرفته باشد، مقدار یک را اتخاذ میهای بخشی ‎در یکی از صنایع هدف تحریم  که در صورتی که شرکت 

  . استصفر  ،صورت
 ،جزء خطاست. متغیرهای کنترلی از جمله اندازه، سودآوری   است و   ، بردار متغیرهای کنترلی برای شرکت  

رابطه بین بازدهی غیرنرمال و مورد تحریم واقع  برثیری رم هر بنگاه برای کنترل کردن مشخصاتی از بنگاه که ممکن است تاو اه
بود که هیچ رویداد مهم و تاثیرگذار دیگری تجربی در صورتی معتبر خواهد  راهبردگرفته شده است. این ، در نظرشدن داشته باشند

هدف و غیرهدف  مختلف گروه های‎شرکتدر بین بازدهی  مندی‎نظامهیچ تفاوت  ،چنینپنجره رویداد رخ نداده باشد و همدر 
های ‎تغیرها نیز در آزمونتوان دوم و سوم این م ، و اهرمر کنترلی اندازه، سودآوری، برای هر سه متغیچنینموجود نباشد. هم

 رها نیز کنترل شود.تاثیرات غیرخطی بالقوه این متغی گرفته شده است تااستوارسنجی در مدل در نظر

                                                           
1. Auto-Regressive Moving Average 
2. Bollerslev 
3. Identification 

در این پژوهش، برای جزء خطای مدل بازده انتظاری، مدل )GARCH(1,1 به صورت رابطه )4( 
در نظرگرفته شده است:
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                             					    )4(

نااطمینانی و تلاطم در عوامل اقتصادی مانند نرخ بهره و نرخ ارز می‎تواند باعث تحمیل ریسک 
به شرکت‎ها شود و بر بازدهی قیمتی آن‎ها اثرگذار باشد. بنابراین، برای تخمین بازده انتظاری سهام 
شرکت‎ها، علاوه بر مدل بازار از یک مدل چندعاملی با در نظرگرفتن نرخ بازده بدون ریسک و بازده 
نرخ ارز علاوه بر بازدهی شاخص کل بازار بورس تهران استفاده می‎شود. تصریح این مدل چندعاملی 

به شکل رابطه )5( است:
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 :صورت زیر است
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 گرفته شده است:در نظر (0رابطه )به صورت  GARCH(1,1)خطای مدل بازده انتظاری، مدل  ءبرای جز ،در این پژوهش
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(0) 
بازدهی قیمتی و بر  شودها ‎تواند باعث تحمیل ریسک به شرکت‎مانند نرخ بهره و نرخ ارز میادی در عوامل اقتصو تلاطم  نااطمینانی

گرفتن از یک مدل چندعاملی با در نظر بازارمدل  علاوه برها، ‎برای تخمین بازده انتظاری سهام شرکت ،بنابراینها اثرگذار باشد. ‎آن
تصریح این مدل چندعاملی . شود‎میبدون ریسک و بازده نرخ ارز علاوه بر بازدهی شاخص کل بازار بورس تهران استفاده  بازده نرخ

 است: (5رابطه )به شکل 
                                 

(5) 
بازدهی روزانه ترتیب ‎به     و      شاخص کل بازار بورس تهران و  بازدهی     و tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق    ، در این مدل

 .استقیمت دلار در بازار آزاد و نرخ بازده بدون ریسک 
 

 مدل تجربی
 21) 1421 یم 1 خیترامپ در تار لداندواز برجام توسط  کایخروج آمر یاعلام رسم ،ها‎موثر بر قیمت سهام شرکت یاصل دادیرو
نعت ها از نظر قرار گرفتن ص‎تمایز بین شرکت مبتنی بر این پژوهشدر  9شناسایی راهبرد شود.‎در نظرگرفته می( 2931 بهشتیارد

با کنترل کردن  ها،‎سهام شرکت تغییرات در بازده غیرنرمال تجمعی ست.ا مریکاشده توسط دولت آ‎مربوطه در فهرست صنایع تحریم
 است: (0صورت رابطه )شود به ‎. مدل تجربی که تخمین زده میشود‎رتبط میم به تحریم بودن یا نبودنها، ‎آنمشخصات بنیادی 

                    
      

(0) 
های ‎در برآوردهای مختلف پنجره برای پنجره رویداد است.  بازده غیرنرمال تجمعی برای شرکت      ، (0)در معادله رگرسیون 

متغیری موهومی است          های مختلف برآورد شود.‎ها در بازه‎اند تا تاثیر تحریم‎گرفته شدههای متفاوتی در نظر‎ویداد با طولر
 کند و در غیر این‎قرار گرفته باشد، مقدار یک را اتخاذ میهای بخشی ‎در یکی از صنایع هدف تحریم  که در صورتی که شرکت 

  . استصفر  ،صورت
 ،جزء خطاست. متغیرهای کنترلی از جمله اندازه، سودآوری   است و   ، بردار متغیرهای کنترلی برای شرکت  

رابطه بین بازدهی غیرنرمال و مورد تحریم واقع  برثیری رم هر بنگاه برای کنترل کردن مشخصاتی از بنگاه که ممکن است تاو اه
بود که هیچ رویداد مهم و تاثیرگذار دیگری تجربی در صورتی معتبر خواهد  راهبردگرفته شده است. این ، در نظرشدن داشته باشند

هدف و غیرهدف  مختلف گروه های‎شرکتدر بین بازدهی  مندی‎نظامهیچ تفاوت  ،چنینپنجره رویداد رخ نداده باشد و همدر 
های ‎تغیرها نیز در آزمونتوان دوم و سوم این م ، و اهرمر کنترلی اندازه، سودآوری، برای هر سه متغیچنینموجود نباشد. هم

 رها نیز کنترل شود.تاثیرات غیرخطی بالقوه این متغی گرفته شده است تااستوارسنجی در مدل در نظر

                                                           
1. Auto-Regressive Moving Average 
2. Bollerslev 
3. Identification 

 بازده قیمتی سهم i در دوره t و 
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در  2یونیک خودرگرسمتحر نیانگیمدل م کیجزء خطا  انسیوار یاگر برا ،نیچنهمدهد. ‎را نشان می ARCH(q)رابطه بالا مدل 
 توسعه داده شد. (2310) 1بولرسلوط توسکه  دیآ‎یدست م هب یونیخودرگرس یناهمسان شرط انسیوار افتهی‎میمدل تعم م،یرینظر بگ

، به است ARCH(q) یافته مدل ‎( که به نوعی تعمیمGARCH(p,q)یافته )‎ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمیممدل  واریانس 
 :صورت زیر است
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 گرفته شده است:در نظر (0رابطه )به صورت  GARCH(1,1)خطای مدل بازده انتظاری، مدل  ءبرای جز ،در این پژوهش
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(0) 
بازدهی قیمتی و بر  شودها ‎تواند باعث تحمیل ریسک به شرکت‎مانند نرخ بهره و نرخ ارز میادی در عوامل اقتصو تلاطم  نااطمینانی

گرفتن از یک مدل چندعاملی با در نظر بازارمدل  علاوه برها، ‎برای تخمین بازده انتظاری سهام شرکت ،بنابراینها اثرگذار باشد. ‎آن
تصریح این مدل چندعاملی . شود‎میبدون ریسک و بازده نرخ ارز علاوه بر بازدهی شاخص کل بازار بورس تهران استفاده  بازده نرخ

 است: (5رابطه )به شکل 
                                 

(5) 
بازدهی روزانه ترتیب ‎به     و      شاخص کل بازار بورس تهران و  بازدهی     و tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق    ، در این مدل

 .استقیمت دلار در بازار آزاد و نرخ بازده بدون ریسک 
 

 مدل تجربی
 21) 1421 یم 1 خیترامپ در تار لداندواز برجام توسط  کایخروج آمر یاعلام رسم ،ها‎موثر بر قیمت سهام شرکت یاصل دادیرو
نعت ها از نظر قرار گرفتن ص‎تمایز بین شرکت مبتنی بر این پژوهشدر  9شناسایی راهبرد شود.‎در نظرگرفته می( 2931 بهشتیارد

با کنترل کردن  ها،‎سهام شرکت تغییرات در بازده غیرنرمال تجمعی ست.ا مریکاشده توسط دولت آ‎مربوطه در فهرست صنایع تحریم
 است: (0صورت رابطه )شود به ‎. مدل تجربی که تخمین زده میشود‎رتبط میم به تحریم بودن یا نبودنها، ‎آنمشخصات بنیادی 

                    
      

(0) 
های ‎در برآوردهای مختلف پنجره برای پنجره رویداد است.  بازده غیرنرمال تجمعی برای شرکت      ، (0)در معادله رگرسیون 

متغیری موهومی است          های مختلف برآورد شود.‎ها در بازه‎اند تا تاثیر تحریم‎گرفته شدههای متفاوتی در نظر‎ویداد با طولر
 کند و در غیر این‎قرار گرفته باشد، مقدار یک را اتخاذ میهای بخشی ‎در یکی از صنایع هدف تحریم  که در صورتی که شرکت 

  . استصفر  ،صورت
 ،جزء خطاست. متغیرهای کنترلی از جمله اندازه، سودآوری   است و   ، بردار متغیرهای کنترلی برای شرکت  

رابطه بین بازدهی غیرنرمال و مورد تحریم واقع  برثیری رم هر بنگاه برای کنترل کردن مشخصاتی از بنگاه که ممکن است تاو اه
بود که هیچ رویداد مهم و تاثیرگذار دیگری تجربی در صورتی معتبر خواهد  راهبردگرفته شده است. این ، در نظرشدن داشته باشند

هدف و غیرهدف  مختلف گروه های‎شرکتدر بین بازدهی  مندی‎نظامهیچ تفاوت  ،چنینپنجره رویداد رخ نداده باشد و همدر 
های ‎تغیرها نیز در آزمونتوان دوم و سوم این م ، و اهرمر کنترلی اندازه، سودآوری، برای هر سه متغیچنینموجود نباشد. هم

 رها نیز کنترل شود.تاثیرات غیرخطی بالقوه این متغی گرفته شده است تااستوارسنجی در مدل در نظر

                                                           
1. Auto-Regressive Moving Average 
2. Bollerslev 
3. Identification 

در این مدل، 
 به‎ترتیب بازدهی روزانه قیمت دلار در بازار آزاد و نرخ بازده بدون ریسک است.
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در  2یونیک خودرگرسمتحر نیانگیمدل م کیجزء خطا  انسیوار یاگر برا ،نیچنهمدهد. ‎را نشان می ARCH(q)رابطه بالا مدل 
 توسعه داده شد. (2310) 1بولرسلوط توسکه  دیآ‎یدست م هب یونیخودرگرس یناهمسان شرط انسیوار افتهی‎میمدل تعم م،یرینظر بگ

، به است ARCH(q) یافته مدل ‎( که به نوعی تعمیمGARCH(p,q)یافته )‎ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمیممدل  واریانس 
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 گرفته شده است:در نظر (0رابطه )به صورت  GARCH(1,1)خطای مدل بازده انتظاری، مدل  ءبرای جز ،در این پژوهش
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(0) 
بازدهی قیمتی و بر  شودها ‎تواند باعث تحمیل ریسک به شرکت‎مانند نرخ بهره و نرخ ارز میادی در عوامل اقتصو تلاطم  نااطمینانی

گرفتن از یک مدل چندعاملی با در نظر بازارمدل  علاوه برها، ‎برای تخمین بازده انتظاری سهام شرکت ،بنابراینها اثرگذار باشد. ‎آن
تصریح این مدل چندعاملی . شود‎میبدون ریسک و بازده نرخ ارز علاوه بر بازدهی شاخص کل بازار بورس تهران استفاده  بازده نرخ

 است: (5رابطه )به شکل 
                                 

(5) 
بازدهی روزانه ترتیب ‎به     و      شاخص کل بازار بورس تهران و  بازدهی     و tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق    ، در این مدل

 .استقیمت دلار در بازار آزاد و نرخ بازده بدون ریسک 
 

 مدل تجربی
 21) 1421 یم 1 خیترامپ در تار لداندواز برجام توسط  کایخروج آمر یاعلام رسم ،ها‎موثر بر قیمت سهام شرکت یاصل دادیرو
نعت ها از نظر قرار گرفتن ص‎تمایز بین شرکت مبتنی بر این پژوهشدر  9شناسایی راهبرد شود.‎در نظرگرفته می( 2931 بهشتیارد

با کنترل کردن  ها،‎سهام شرکت تغییرات در بازده غیرنرمال تجمعی ست.ا مریکاشده توسط دولت آ‎مربوطه در فهرست صنایع تحریم
 است: (0صورت رابطه )شود به ‎. مدل تجربی که تخمین زده میشود‎رتبط میم به تحریم بودن یا نبودنها، ‎آنمشخصات بنیادی 

                    
      

(0) 
های ‎در برآوردهای مختلف پنجره برای پنجره رویداد است.  بازده غیرنرمال تجمعی برای شرکت      ، (0)در معادله رگرسیون 

متغیری موهومی است          های مختلف برآورد شود.‎ها در بازه‎اند تا تاثیر تحریم‎گرفته شدههای متفاوتی در نظر‎ویداد با طولر
 کند و در غیر این‎قرار گرفته باشد، مقدار یک را اتخاذ میهای بخشی ‎در یکی از صنایع هدف تحریم  که در صورتی که شرکت 

  . استصفر  ،صورت
 ،جزء خطاست. متغیرهای کنترلی از جمله اندازه، سودآوری   است و   ، بردار متغیرهای کنترلی برای شرکت  

رابطه بین بازدهی غیرنرمال و مورد تحریم واقع  برثیری رم هر بنگاه برای کنترل کردن مشخصاتی از بنگاه که ممکن است تاو اه
بود که هیچ رویداد مهم و تاثیرگذار دیگری تجربی در صورتی معتبر خواهد  راهبردگرفته شده است. این ، در نظرشدن داشته باشند

هدف و غیرهدف  مختلف گروه های‎شرکتدر بین بازدهی  مندی‎نظامهیچ تفاوت  ،چنینپنجره رویداد رخ نداده باشد و همدر 
های ‎تغیرها نیز در آزمونتوان دوم و سوم این م ، و اهرمر کنترلی اندازه، سودآوری، برای هر سه متغیچنینموجود نباشد. هم

 رها نیز کنترل شود.تاثیرات غیرخطی بالقوه این متغی گرفته شده است تااستوارسنجی در مدل در نظر

                                                           
1. Auto-Regressive Moving Average 
2. Bollerslev 
3. Identification 
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در  2یونیک خودرگرسمتحر نیانگیمدل م کیجزء خطا  انسیوار یاگر برا ،نیچنهمدهد. ‎را نشان می ARCH(q)رابطه بالا مدل 
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(0) 
بازدهی قیمتی و بر  شودها ‎تواند باعث تحمیل ریسک به شرکت‎مانند نرخ بهره و نرخ ارز میادی در عوامل اقتصو تلاطم  نااطمینانی

گرفتن از یک مدل چندعاملی با در نظر بازارمدل  علاوه برها، ‎برای تخمین بازده انتظاری سهام شرکت ،بنابراینها اثرگذار باشد. ‎آن
تصریح این مدل چندعاملی . شود‎میبدون ریسک و بازده نرخ ارز علاوه بر بازدهی شاخص کل بازار بورس تهران استفاده  بازده نرخ

 است: (5رابطه )به شکل 
                                 

(5) 
بازدهی روزانه ترتیب ‎به     و      شاخص کل بازار بورس تهران و  بازدهی     و tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق    ، در این مدل

 .استقیمت دلار در بازار آزاد و نرخ بازده بدون ریسک 
 

 مدل تجربی
 21) 1421 یم 1 خیترامپ در تار لداندواز برجام توسط  کایخروج آمر یاعلام رسم ،ها‎موثر بر قیمت سهام شرکت یاصل دادیرو
نعت ها از نظر قرار گرفتن ص‎تمایز بین شرکت مبتنی بر این پژوهشدر  9شناسایی راهبرد شود.‎در نظرگرفته می( 2931 بهشتیارد

با کنترل کردن  ها،‎سهام شرکت تغییرات در بازده غیرنرمال تجمعی ست.ا مریکاشده توسط دولت آ‎مربوطه در فهرست صنایع تحریم
 است: (0صورت رابطه )شود به ‎. مدل تجربی که تخمین زده میشود‎رتبط میم به تحریم بودن یا نبودنها، ‎آنمشخصات بنیادی 

                    
      

(0) 
های ‎در برآوردهای مختلف پنجره برای پنجره رویداد است.  بازده غیرنرمال تجمعی برای شرکت      ، (0)در معادله رگرسیون 

متغیری موهومی است          های مختلف برآورد شود.‎ها در بازه‎اند تا تاثیر تحریم‎گرفته شدههای متفاوتی در نظر‎ویداد با طولر
 کند و در غیر این‎قرار گرفته باشد، مقدار یک را اتخاذ میهای بخشی ‎در یکی از صنایع هدف تحریم  که در صورتی که شرکت 

  . استصفر  ،صورت
 ،جزء خطاست. متغیرهای کنترلی از جمله اندازه، سودآوری   است و   ، بردار متغیرهای کنترلی برای شرکت  

رابطه بین بازدهی غیرنرمال و مورد تحریم واقع  برثیری رم هر بنگاه برای کنترل کردن مشخصاتی از بنگاه که ممکن است تاو اه
بود که هیچ رویداد مهم و تاثیرگذار دیگری تجربی در صورتی معتبر خواهد  راهبردگرفته شده است. این ، در نظرشدن داشته باشند

هدف و غیرهدف  مختلف گروه های‎شرکتدر بین بازدهی  مندی‎نظامهیچ تفاوت  ،چنینپنجره رویداد رخ نداده باشد و همدر 
های ‎تغیرها نیز در آزمونتوان دوم و سوم این م ، و اهرمر کنترلی اندازه، سودآوری، برای هر سه متغیچنینموجود نباشد. هم

 رها نیز کنترل شود.تاثیرات غیرخطی بالقوه این متغی گرفته شده است تااستوارسنجی در مدل در نظر

                                                           
1. Auto-Regressive Moving Average 
2. Bollerslev 
3. Identification 

مدل تجربی
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در  2یونیک خودرگرسمتحر نیانگیمدل م کیجزء خطا  انسیوار یاگر برا ،نیچنهمدهد. ‎را نشان می ARCH(q)رابطه بالا مدل 
 توسعه داده شد. (2310) 1بولرسلوط توسکه  دیآ‎یدست م هب یونیخودرگرس یناهمسان شرط انسیوار افتهی‎میمدل تعم م،یرینظر بگ

، به است ARCH(q) یافته مدل ‎( که به نوعی تعمیمGARCH(p,q)یافته )‎ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمیممدل  واریانس 
 :صورت زیر است
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 گرفته شده است:در نظر (0رابطه )به صورت  GARCH(1,1)خطای مدل بازده انتظاری، مدل  ءبرای جز ،در این پژوهش

   |           
   

    
          

        
  

(0) 
بازدهی قیمتی و بر  شودها ‎تواند باعث تحمیل ریسک به شرکت‎مانند نرخ بهره و نرخ ارز میادی در عوامل اقتصو تلاطم  نااطمینانی

گرفتن از یک مدل چندعاملی با در نظر بازارمدل  علاوه برها، ‎برای تخمین بازده انتظاری سهام شرکت ،بنابراینها اثرگذار باشد. ‎آن
تصریح این مدل چندعاملی . شود‎میبدون ریسک و بازده نرخ ارز علاوه بر بازدهی شاخص کل بازار بورس تهران استفاده  بازده نرخ

 است: (5رابطه )به شکل 
                                 

(5) 
بازدهی روزانه ترتیب ‎به     و      شاخص کل بازار بورس تهران و  بازدهی     و tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق    ، در این مدل

 .استقیمت دلار در بازار آزاد و نرخ بازده بدون ریسک 
 

 مدل تجربی
 21) 1421 یم 1 خیترامپ در تار لداندواز برجام توسط  کایخروج آمر یاعلام رسم ،ها‎موثر بر قیمت سهام شرکت یاصل دادیرو
نعت ها از نظر قرار گرفتن ص‎تمایز بین شرکت مبتنی بر این پژوهشدر  9شناسایی راهبرد شود.‎در نظرگرفته می( 2931 بهشتیارد

با کنترل کردن  ها،‎سهام شرکت تغییرات در بازده غیرنرمال تجمعی ست.ا مریکاشده توسط دولت آ‎مربوطه در فهرست صنایع تحریم
 است: (0صورت رابطه )شود به ‎. مدل تجربی که تخمین زده میشود‎رتبط میم به تحریم بودن یا نبودنها، ‎آنمشخصات بنیادی 

                    
      

(0) 
های ‎در برآوردهای مختلف پنجره برای پنجره رویداد است.  بازده غیرنرمال تجمعی برای شرکت      ، (0)در معادله رگرسیون 

متغیری موهومی است          های مختلف برآورد شود.‎ها در بازه‎اند تا تاثیر تحریم‎گرفته شدههای متفاوتی در نظر‎ویداد با طولر
 کند و در غیر این‎قرار گرفته باشد، مقدار یک را اتخاذ میهای بخشی ‎در یکی از صنایع هدف تحریم  که در صورتی که شرکت 

  . استصفر  ،صورت
 ،جزء خطاست. متغیرهای کنترلی از جمله اندازه، سودآوری   است و   ، بردار متغیرهای کنترلی برای شرکت  

رابطه بین بازدهی غیرنرمال و مورد تحریم واقع  برثیری رم هر بنگاه برای کنترل کردن مشخصاتی از بنگاه که ممکن است تاو اه
بود که هیچ رویداد مهم و تاثیرگذار دیگری تجربی در صورتی معتبر خواهد  راهبردگرفته شده است. این ، در نظرشدن داشته باشند

هدف و غیرهدف  مختلف گروه های‎شرکتدر بین بازدهی  مندی‎نظامهیچ تفاوت  ،چنینپنجره رویداد رخ نداده باشد و همدر 
های ‎تغیرها نیز در آزمونتوان دوم و سوم این م ، و اهرمر کنترلی اندازه، سودآوری، برای هر سه متغیچنینموجود نباشد. هم

 رها نیز کنترل شود.تاثیرات غیرخطی بالقوه این متغی گرفته شده است تااستوارسنجی در مدل در نظر

                                                           
1. Auto-Regressive Moving Average 
2. Bollerslev 
3. Identification 

                  					    )6(
 بازده غیرنرمال تجمعی برای شرکت i برای پنجره رویداد است. 
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در بازه‎های مختلف برآورد شود. 
از صنایع هدف تحریم‎های بخشی قرار گرفته باشد، مقدار یک را اتخاذ می‎کند و در غیر این صورت، 
 جزء خطاست. متغیرهای کنترلی از 
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 است: (5رابطه )به شکل 
                                 

(5) 
بازدهی روزانه ترتیب ‎به     و      شاخص کل بازار بورس تهران و  بازدهی     و tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق    ، در این مدل

 .استقیمت دلار در بازار آزاد و نرخ بازده بدون ریسک 
 

 مدل تجربی
 21) 1421 یم 1 خیترامپ در تار لداندواز برجام توسط  کایخروج آمر یاعلام رسم ،ها‎موثر بر قیمت سهام شرکت یاصل دادیرو
نعت ها از نظر قرار گرفتن ص‎تمایز بین شرکت مبتنی بر این پژوهشدر  9شناسایی راهبرد شود.‎در نظرگرفته می( 2931 بهشتیارد

با کنترل کردن  ها،‎سهام شرکت تغییرات در بازده غیرنرمال تجمعی ست.ا مریکاشده توسط دولت آ‎مربوطه در فهرست صنایع تحریم
 است: (0صورت رابطه )شود به ‎. مدل تجربی که تخمین زده میشود‎رتبط میم به تحریم بودن یا نبودنها، ‎آنمشخصات بنیادی 

                    
      

(0) 
های ‎در برآوردهای مختلف پنجره برای پنجره رویداد است.  بازده غیرنرمال تجمعی برای شرکت      ، (0)در معادله رگرسیون 

متغیری موهومی است          های مختلف برآورد شود.‎ها در بازه‎اند تا تاثیر تحریم‎گرفته شدههای متفاوتی در نظر‎ویداد با طولر
 کند و در غیر این‎قرار گرفته باشد، مقدار یک را اتخاذ میهای بخشی ‎در یکی از صنایع هدف تحریم  که در صورتی که شرکت 

  . استصفر  ،صورت
 ،جزء خطاست. متغیرهای کنترلی از جمله اندازه، سودآوری   است و   ، بردار متغیرهای کنترلی برای شرکت  

رابطه بین بازدهی غیرنرمال و مورد تحریم واقع  برثیری رم هر بنگاه برای کنترل کردن مشخصاتی از بنگاه که ممکن است تاو اه
بود که هیچ رویداد مهم و تاثیرگذار دیگری تجربی در صورتی معتبر خواهد  راهبردگرفته شده است. این ، در نظرشدن داشته باشند

هدف و غیرهدف  مختلف گروه های‎شرکتدر بین بازدهی  مندی‎نظامهیچ تفاوت  ،چنینپنجره رویداد رخ نداده باشد و همدر 
های ‎تغیرها نیز در آزمونتوان دوم و سوم این م ، و اهرمر کنترلی اندازه، سودآوری، برای هر سه متغیچنینموجود نباشد. هم

 رها نیز کنترل شود.تاثیرات غیرخطی بالقوه این متغی گرفته شده است تااستوارسنجی در مدل در نظر

                                                           
1. Auto-Regressive Moving Average 
2. Bollerslev 
3. Identification 

، بردار متغیرهای کنترلی برای شرکت i است و 

 

11 
 

در  2یونیک خودرگرسمتحر نیانگیمدل م کیجزء خطا  انسیوار یاگر برا ،نیچنهمدهد. ‎را نشان می ARCH(q)رابطه بالا مدل 
 توسعه داده شد. (2310) 1بولرسلوط توسکه  دیآ‎یدست م هب یونیخودرگرس یناهمسان شرط انسیوار افتهی‎میمدل تعم م،یرینظر بگ

، به است ARCH(q) یافته مدل ‎( که به نوعی تعمیمGARCH(p,q)یافته )‎ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی تعمیممدل  واریانس 
 :صورت زیر است

   
           

        
          

        
        

          
 

     ∑  

 

   
     

  ∑   

 

   
     

  

 
 گرفته شده است:در نظر (0رابطه )به صورت  GARCH(1,1)خطای مدل بازده انتظاری، مدل  ءبرای جز ،در این پژوهش

   |           
   

    
          

        
  

(0) 
بازدهی قیمتی و بر  شودها ‎تواند باعث تحمیل ریسک به شرکت‎مانند نرخ بهره و نرخ ارز میادی در عوامل اقتصو تلاطم  نااطمینانی

گرفتن از یک مدل چندعاملی با در نظر بازارمدل  علاوه برها، ‎برای تخمین بازده انتظاری سهام شرکت ،بنابراینها اثرگذار باشد. ‎آن
تصریح این مدل چندعاملی . شود‎میبدون ریسک و بازده نرخ ارز علاوه بر بازدهی شاخص کل بازار بورس تهران استفاده  بازده نرخ

 است: (5رابطه )به شکل 
                                 

(5) 
بازدهی روزانه ترتیب ‎به     و      شاخص کل بازار بورس تهران و  بازدهی     و tدر دوره  iسهم  یمتیبازده ق    ، در این مدل

 .استقیمت دلار در بازار آزاد و نرخ بازده بدون ریسک 
 

 مدل تجربی
 21) 1421 یم 1 خیترامپ در تار لداندواز برجام توسط  کایخروج آمر یاعلام رسم ،ها‎موثر بر قیمت سهام شرکت یاصل دادیرو
نعت ها از نظر قرار گرفتن ص‎تمایز بین شرکت مبتنی بر این پژوهشدر  9شناسایی راهبرد شود.‎در نظرگرفته می( 2931 بهشتیارد

با کنترل کردن  ها،‎سهام شرکت تغییرات در بازده غیرنرمال تجمعی ست.ا مریکاشده توسط دولت آ‎مربوطه در فهرست صنایع تحریم
 است: (0صورت رابطه )شود به ‎. مدل تجربی که تخمین زده میشود‎رتبط میم به تحریم بودن یا نبودنها، ‎آنمشخصات بنیادی 

                    
      

(0) 
های ‎در برآوردهای مختلف پنجره برای پنجره رویداد است.  بازده غیرنرمال تجمعی برای شرکت      ، (0)در معادله رگرسیون 

متغیری موهومی است          های مختلف برآورد شود.‎ها در بازه‎اند تا تاثیر تحریم‎گرفته شدههای متفاوتی در نظر‎ویداد با طولر
 کند و در غیر این‎قرار گرفته باشد، مقدار یک را اتخاذ میهای بخشی ‎در یکی از صنایع هدف تحریم  که در صورتی که شرکت 

  . استصفر  ،صورت
 ،جزء خطاست. متغیرهای کنترلی از جمله اندازه، سودآوری   است و   ، بردار متغیرهای کنترلی برای شرکت  

رابطه بین بازدهی غیرنرمال و مورد تحریم واقع  برثیری رم هر بنگاه برای کنترل کردن مشخصاتی از بنگاه که ممکن است تاو اه
بود که هیچ رویداد مهم و تاثیرگذار دیگری تجربی در صورتی معتبر خواهد  راهبردگرفته شده است. این ، در نظرشدن داشته باشند

هدف و غیرهدف  مختلف گروه های‎شرکتدر بین بازدهی  مندی‎نظامهیچ تفاوت  ،چنینپنجره رویداد رخ نداده باشد و همدر 
های ‎تغیرها نیز در آزمونتوان دوم و سوم این م ، و اهرمر کنترلی اندازه، سودآوری، برای هر سه متغیچنینموجود نباشد. هم

 رها نیز کنترل شود.تاثیرات غیرخطی بالقوه این متغی گرفته شده است تااستوارسنجی در مدل در نظر

                                                           
1. Auto-Regressive Moving Average 
2. Bollerslev 
3. Identification 

صفر است. 
جمله اندازه، سودآوری، و اهرم هر بنگاه برای کنترل کردن مشخصاتی از بنگاه که ممکن است تاثیری 
بر رابطه بین بازدهی غیرنرمال و مورد تحریم واقع شدن داشته باشند، در نظرگرفته شده است. این 
راهبرد تجربی در صورتی معتبر خواهد بود که هیچ رویداد مهم و تاثیرگذار دیگری در پنجره رویداد 
رخ نداده باشد و همچنین، هیچ تفاوت نظام‎مندی بین بازدهی در شرکت‎های مختلف گروه هدف و 
غیرهدف موجود نباشد. همچنین، برای هر سه متغیر کنترلی اندازه، سودآوری، و اهرم توان دوم و 
سوم این متغیرها نیز در آزمون‎های استوارسنجی در مدل در نظرگرفته شده است تا تاثیرات غیرخطی 

بالقوه این متغیرها نیز کنترل شود.
فرض دیگری که باید در نظرگرفته شود، برون‎زا بودن رویداد نسبت به تغییرات قیمتی است. به 
بیان دیگر، می‎توان به‎راحتی فرض کرد که در مسئله مورد نظر این پژوهش، فرض علّیت یک‎طرفه 
برقرار است و در مورد رویدادهای تحریمی می‎توانیم از دوطرفه بودن رابطه علیّ بین رویداد تحریمی 
و تغییرات قیمت صرف نظر کنیم، زیرا می‎توانیم فرض کنیم که این رویدادهای تحریمی بوده‎اند که 
احتمالاً موجب تغییرات قیمتی غیرنرمال در سهام موجود در بازار بورس تهران شده‎اند و طراحی و 

زمان‎بندی تحریم‎ها از تغییرات قیمت دارایی‎ها در بورس تهران اثر نگرفته‎اند.

داده‌ها و آمار توصیفی

نمونه آماری این پژوهش شامل همه شرکت‎های فهرست‎شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران 
است که سهام آن‎ها در پنجره رویداد معامله شده‎اند و دارای داده‎های قیمتی کافی در پنجره تخمین 
بوده‎اند. در نتیجه، نمونه آماری اولیه این پژوهش برای مطالعه تاثیر رویداد خروج آمریکا از برجام در 
18 اردیبهشت 1397 شامل 408 شرکت فهرست‎شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران است که دارای 
داده‎های بازدهی قیمتی کافی در پنجره تخمین هستند و سهام آن‎ها در روز صفر رویداد خروج آمریکا 
از برجام، که اولین روز معاملاتی پس از اعلام رسمی خروج آمریکا از برجام یعنی روز چهارشنبه 19 
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اردیبهشت 1397 است، معامله شده‎اند. لازم به اشاره است که پنجره رویداد برای روزهای معاملاتی پس 
از رویداد خروج آمریکا از برجام و همچنین، رویدادهای بررسی‎شده در بخش استوارسنجی‎ها ثابت در 
نظرگرفته شده‎اند و تاریخ روزهای پنجره رویداد، که شامل روزهای معاملاتی بازار بورس تهران است، 
برای همه شرکت‎ها یکسان در نظرگرفته شده‎اند و شرکت‎هایی که در دست‎کم یکی از روزهای یک 
پنجره رویداد معامله نشده‎اند، از نمونه حذف شده‎اند. ابتدا شرکت‎هایی که سهام آن‎ها در روز صفر رویداد 
معامله نشده‎اند حذف شده‎اند. همچنین، برای محاسبه بازده غیرنرمال تجمعی برای پنجره‎های دو روزه 
و یازده روزه، شرکت‎هایی که به‎ترتیب در دست‎کم یک روز از دو روز معاملاتی پس از رویداد در بازار 
بورس و یازده روز معاملاتی پس از رویداد در بازار بورس معامله نشده‎اند، از نمونه حذف شده‎اند. در 
این پژوهش، به منظور ارزیابی دقیق‎تر اثرات تحریم‎ها و انجام بررسی‎های آماری، از داده‎های قیمتی 
تعدیل‎شده با افزایش سرمایه و سود برای محاسبه بازدهی قیمتی استفاده شده است. برای استخراج این 
داده‎های قیمتی تعدیل‎شده از نرم‎افزار TSEClient2.0 استفاده شده است. نرم‎افزار TSEClient2.0 این 
امکان را فراهم می‎کند که داده‎های معاملاتی سهام شرکت‎های مورد نظر را فقط برای روزهای معاملاتی 
دریافت کنیم. بنابراین، برای تمیز کردن داده‎های قیمتی نیازی به حذف روزهای تعطیل یا بدون معامله 
نیست. داده‎های مربوط به شاخص کل بازار بورس تهران و دیگر شاخص‎های بورسی نیز از سایت سازمان 
بورس اوراق بهادار تهران1 و نرم‎افزار TSEClient2.0 استخراج شده‎اند. در این پژوهش، شاخصی از نرخ 
بازدهی تا سررسید اوراق دولتی به عنوان یک شاخص برای بازده بدون ریسک در نظرگرفته شده است. 
برای نرخ بازدهی تا سررسید اوراق دولتی از شاخص اوراق دولتی کیان که توسط گروه خدمات بازار 
سرمایه کیان2 منتشر می‎شود، به عنوان معیاری از نرخ سود بدون ریسک استفاده شده است. نرخ دلار 
در بازار آزاد نیز که از پایگاه اینترنتی اطلاع‎رسانی طلا، سکه و ارز3 استخراج شده، به عنوان شاخص نرخ 
ارز در نظرگرفته شده است. شبکه اطلاع‎رسانی طلا، سکه و ارز یک مجموعه اطلاع‎رسانی و تحلیلی است 
که در حوزه پایش، کشف، پیرایش، پردازش و انتشار قیمت‎ها و دیگر داده‎های اقتصادی و مالی از انواع 

بورس‎ها و بازارهای مالی و معاملاتی داخلی و جهانی فعالیت می‎کند.
همان‎طور که در بخش قبل اشاره شد، در مدل تجربی این پژوهش از برخی متغیرهای اصلی موجود 
در صورت‎های مالی شرکت‎ها به منظور کنترل اثرات متفاوتی که تحریم‎ها می‎توانند بر بازدهی قیمتی 
اندازه شرکت  از  با ویژگی‎های مختلف داشته باشند، استفاده شده است. در این پژوهش،  شرکت‎هایی 

1. https://tse.ir/
2. https://kian.capital/
3. https://www.tgju.org/
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)لگاریتم مجموع کل دارایی‎ها(، سوددهی آن )بازده حقوق صاحبان سهام که از تقسیم سود خالص بر 
مجموع حقوق صاحبان سهام به‎دست می‎آید(، و اهرمی بودن شرکت )نسبت کل دارایی به کل بدهی( در 
آخرین صورت مالی منتشرشده در قبل از رویداد برای شرکت‎های موجود در نمونه، به عنوان متغیرهای 
کنترلی در مدل تجربی استفاده می‎شود. برای به‎دست آوردن این داده‎ها، مقادیر متغیرهای توضیحی برای 
آخرین دوره مالی منتهی به اعلام رسمی رویدادهای تحریمی به صورت دستی از صورت‎های مالی موجود در 
پایگاه اطلاعات جامع شرکت‎های پذیرفته‎شده در بورس1 استخراج شده است. برای استخراج داده‎های اندازه 
شرکت‎ها از مجموع کل دارایی‎های موجود در ترازنامه منتشرشده در آخرین صورت مالی آن شرکت قبل 
از وقوع رویداد خروج آمریکا از برجام در اردیبهشت 1397 استفاده شده است. همچنین، مجموع بدهی‎ها و 
مجموع حقوق صاحبان سهام نیز از ترازنامه منتشرشده در آخرین صورت مالی قبل از خروج آمریکا از برجام 
استخراج شده است. درآمد )سود( خالص هر شرکت نیز از صورت سود و زیان آن شرکت در آخرین دوره 
مالی قبل از رویداد برداشته شده است. در نهایت، دو متغیر دیگر استفاده‎شده در مدل تجربی این پژوهش، 

یعنی شاخص سودآوری )بازده حقوق صاحبان سهام( و اهرم طبق روابط زیر محاسبه شده‎اند:

 

12 
 

آن شرکت قبل از  صورت مالیشده در آخرین های موجود در ترازنامه منتشر‎ها از مجموع کل دارایی‎اندازه شرکت های‎استخراج داده
ها و مجموع حقوق صاحبان ‎، مجموع بدهیچنیناستفاده شده است. هم 2931دیبهشت وقوع رویداد خروج آمریکا از برجام در ار

)سود( خالص هر  مالی قبل از خروج آمریکا از برجام استخراج شده است. درآمد صورتسهام نیز از ترازنامه منتشرشده در آخرین 
ر دیگر دو متغی ،داشته شده است. در نهایتشرکت نیز از صورت سود و زیان آن شرکت در آخرین دوره مالی قبل از رویداد بر

و اهرم طبق روابط زیر محاسبه ( امصاحبان سه حقوقسودآوری )بازده شاخص شده در مدل تجربی این پژوهش، یعنی ‎استفاده
 اند:‎شده

بازده حقوق صاحبان سهام   
سود خالص

مجموع حقوق صاحبان سهام
اهرم             

مجموع بدهی ها
مجموع کل دارایی ها

 

 
 موجود های‎های خبری و اطلاعیه‎شده از کنفرانس‎های تحریم‎ص کردن بخشق جزئیات رویدادهای تحریمی و مشخبرای تعیین دقی

، تمامی باشدشده م ک صنعت به عنوان هدف تحریم اعلای چنانچهداری آمریکا استفاده شده است. ‎در پایگاه اینترنتی وزارت خرانه
 ،گیریم. بنابراین‎هدف این رویداد تحریمی در نظر میهای ‎گروه شرکت به عنوانشده را ‎های بورسی موجود در صنعت تحریم‎شرکت
های بخشی در ‎های هدف تحریم‎برجام به عنوان شرکتخروج آمریکا از شده به واسطه ‎صنایع تحریمهمه های موجود در ‎شرکت

 و متغیرهایبرای رویداد خروج آمریکا از برجام نمونه موجود در  یها‎شرکت یبرا یفیتوص آمار ،(2)جدول در  اند.‎نظرگرفته شده
 ۀدهند‎دهد. ستون دوم نشان‎ینشان م ریهر متغ یبرا ها را‎هجدول تعداد مشاهد نیستون اول از ا. گزارش شده استمورد استفاده 

مشاهده،  نیرت‎کم بیترت‎چهارم تا هشتم به یها‎کند. ستون‎یرا گزارش م ریهر متغ اریاست. ستون سوم انحراف مع ریهر متغ نیانگیم
جدول گزارش  نیا یشده در سطرها‎فهرست یرهایاز متغ کیهر  یمشاهده را برا نیتر‎شیو ب ،چارک سوم انه،یچارک اول، م

 کنند.‎یم
 

 آمار توصیفی :1جدول 
 مشاهدات نهیشیب سوم چارک انهیم اول چارک مشاهدات نهیکم اریمع انحراف نیانگیم همشاهد تعداد 

Target 041 91/4 01/4 4 4 4 2 2 
USD/Rial 102 02924 5010 91104 91014 93444 01144 05314 

Risk-free rate index (%) 102 51/14 14/1 30/20 49/21 10/12 14/11 34/10 
TEDPIX 102 10555 1590 10115 13155 10500 35111 33511 

size1396_log 930 41/25 39/2 10/24 15/29 10/20 11/20 59/12 
ROE1396 (%) 909 2/1 0/205 9/1111- 1/9 2/25 1/94 1/044 

leverage1396 (%) 930 199 2251 20151- 04 291 110 22410 

 
 ۀدهند‎نشان یمجاز ریمتغ نیا ،شد اشارهطور که ‎که همان ،دهد‎ینشان م Target ریمتغ یرا برا یفیتوص آمار ،(2)جدول اول سطر 

 شرکت 041 میاناز  .دیآ‎یحساب مه ب نامه برجام از توافق کایشده به واسطه خروج آمر‎میتحر عیشرکت در صنا کیقرار داشتن 
بندی ‎دستهاز برجام  کایبه سبب خروج آمر یبخش یها‎میتحت اصابت تحر های‎در میان شرکت شرکت 251 ،موجود در نمونه

که در  ،نرخ بازده بدون ریسکترتیب برای نرخ دلار در بازار آزاد ایران و شاخص ‎های مختلف را به‎آماره ،تا چهارمسطر دوم . اند‎شده
بازه  برای پنجره تخمین و پنجره رویداد که چنین شاخص کل بازار بورس اوراق بهادار تهران، و همابتدای این بخش توضیح داده شد

پرداخته  ییرهایبه متغ پنجم تا هفتم یسطرها ردد. نده‎نشان میشود، ‎می را شامل 2931 خرداد 1تا  2935اسفند  24زمانی 
از  کایخروج آمر دادیقبل از رو یمال های‎آخرین صورتنمونه هستند که از  یها‎شرکت یاساس یلاعات مالاط ۀدهند‎شود که نشان‎یم

اندازه  انگریهر شرکت را که نما یها‎ییمجموع کل دارا تمیلگارهای مربوط به ‎آماره، پنجمشده است. سطر  استخراجبرجام 
 هفتمسطر  و استهر شرکت  یسودآور مربوط به بازده حقوق صاحبان است که نشانگر ششمدهد. سطر ‎ی، نشان مهاست‎شرکت

 .دهد‎یهر شرکت نشان م یرا برا یاهرم مال ریمتغ یاطلاعات آمار
 

برای تعیین دقیق جزئیات رویدادهای تحریمی و مشخص کردن بخش‎های تحریم‎شده از کنفرانس‎های 
خبری و اطلاعیه‎های موجود در پایگاه اینترنتی وزارت خرانه‎داری آمریکا استفاده شده است. چنانچه یک 
صنعت به عنوان هدف تحریم اعلام شده باشد، تمامی شرکت‎های بورسی موجود در صنعت تحریم‎شده 
را به عنوان گروه شرکت‎های هدف این رویداد تحریمی در نظر می‎گیریم. بنابراین، شرکت‎های موجود در 
همه صنایع تحریم‎شده به واسطه خروج آمریکا از برجام به عنوان شرکت‎های هدف تحریم‎های بخشی در 
نظرگرفته شده‎اند. در جدول )1(، آمار توصیفی برای شرکت‎های موجود در نمونه برای رویداد خروج آمریکا 
از برجام و متغیرهای مورد استفاده گزارش شده است. ستون اول از این جدول تعداد مشاهده‎ها را برای هر 
متغیر نشان می‎دهد. ستون دوم نشان‎دهندۀ میانگین هر متغیر است. ستون سوم انحراف معیار هر متغیر 
را گزارش می‎کند. ستون‎های چهارم تا هشتم به‎ترتیب کم‎ترین مشاهده، چارک اول، میانه، چارک سوم، 

و بیش‎ترین مشاهده را برای هر یک از متغیرهای فهرست‎شده در سطرهای این جدول گزارش می‎کنند.

1. کدال
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جدول 1: آمار توصیفی

تعداد 
انحراف میانگینمشاهده

معیار
کمینه 

مشاهدات
چارک 

چارک میانهاول
سوم

بیشینه 
مشاهدات

Target4080/370/4800011
USD/Rial2614131056863724037670390004220065970

Risk-free rate index (%)26120/522/7014/9418/0321/8622/7024/90
TEDPIX2618655575367628579855845649522799522

size1396_log39615/071/9310/2413/8514/7416/2721/53
ROE1396 (%)3637/1165/4-2887/33/215/130/2600/8

leverage1396 (%)3962331158-142586013228411084

سطر اول جدول )1(، آمار توصیفی را برای متغیر Target نشان می‎دهد، که همان‎طور که اشاره 
شد، این متغیر مجازی نشان‎دهندۀ قرار داشتن یک شرکت در صنایع تحریم‎شده به واسطه خروج 
آمریکا از توافق‏نامه برجام به حساب می‎آید. از میان 408 شرکت موجود در نمونه، 152 شرکت در 
میان شرکت‎های تحت اصابت تحریم‎های بخشی به سبب خروج آمریکا از برجام دسته‎بندی شده‎اند. 
ایران و شاخص نرخ  بازار آزاد  سطر دوم تا چهارم، آماره‎های مختلف را به‎ترتیب برای نرخ دلار در 
بازار بورس  این بخش توضیح داده شد، و همچنین شاخص کل  ابتدای  بازده بدون ریسک، که در 
اوراق بهادار تهران برای پنجره تخمین و پنجره رویداد که بازه زمانی 10 اسفند 1395 تا 2 خرداد 
1397 را شامل می‎شود، نشان می‎دهند. در سطرهای پنجم تا هفتم به متغیرهایی پرداخته می‎شود 
که نشان‎دهندۀ اطلاعات مالی اساسی شرکت‎های نمونه هستند که از آخرین صورت‎های مالی قبل از 
رویداد خروج آمریکا از برجام استخراج شده است. سطر پنجم، آماره‎های مربوط به لگاریتم مجموع 
کل دارایی‎های هر شرکت را که نمایانگر اندازه شرکت‎هاست، نشان می‎دهد. سطر ششم مربوط به 
بازده حقوق صاحبان است که نشانگر سودآوری هر شرکت است و سطر هفتم اطلاعات آماری متغیر 

اهرم مالی را برای هر شرکت نشان می‎دهد.

برآورد مدل و نتایج تجربی

در این بخش، ابتدا آمار توصیفی برآوردهای بازده غیرنرمال با استفاده از مدل‎های تصریح‎شده در 
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بخش پژوهش رویدادی و بازده غیرنرمال در جدول )2( گزارش شده است.1 ستون اول از این جدول 
تعداد مشاهده‎ها برای هر متغیر را نشان می‎دهد. ستون دوم نشان‎دهندۀ میانگین هر متغیر است. 
ستون سوم انحراف معیار هر متغیر را گزارش می‎کند. ستون‎های چهارم تا هشتم به‎ترتیب کم‎ترین 
مشاهده، چارک اول، میانه، چارک سوم، و بیش‎ترین مشاهده را برای هر یک از متغیرهای فهرست‎شده 

در سطرهای این جدول گزارش می‎کنند.

جدول 2: آمار توصیفی بازده غیرنرمال

تعداد 
انحراف میانگینمشاهده

معیار
کمینه 

مشاهدات
چارک 

چارک میانهاول
سوم

بیشینه 
مشاهدات

Abnormal Return (%) – 
Day0 (OLS)

408-1/532/43-9/51-3/35-0/81-0/024/89
Abnormal Return (%) – 

Day0 (GARCH)
408-1/432/41-9/23-3/25-0/760/054/95

Abnormal Return (%) – 
Day0 (multifactor)

402-1/592/58-9/57-3/27-1/04-0/057/61

CAR [0-10] (%) (OLS)2892/478/04-20/02-2/471/216/8035/11
CAR [0-10] (%) (GARCH)2903/547/97-22/65-1/672/627/9035/67
CAR [0-10] (%) (multifactor)2841/878/57-25/26-3/130/816/5339/96

CAR [0-1] (%) (OLS)392-0/823/32-14/37-2/53-0/630/3912/14
CAR [0-1] (%) (GARCH)392-0/613/31-13/62-2/34-0/460/5513/19
CAR [0-1] (%) (multifactor)386-0/933/34-13/01-2/72-0/820/3313/46

در سطرهای اول تا سوم جدول )2(، آماره‎های توصیفی برای متغیر بازده غیرنرمال شرکت‎های 
موجود در نمونه در روز صفر پنجره رویداد )روز چهارشنبه 19 اردیبهشت 1397( گزارش شده است. 
لازم به اشاره است که شرکت‎هایی که هر یک از متغیرهای بازده محقق‎شده، بازده پیش‎بینی‎شده، 
و بازده غیرنرمال در دست‎کم یکی از روزهای پنجره رویداد برای این شرکت‎ها بالای 10 درصد یا 
با بکارگیری روش  از نمونه حذف شده‎اند. در سطر اول، بازده غیرنرمال  کم‎تر از 10- درصد باشد، 
تخمین حداقل مربعات ساده مدل بازار )رابطه 3( محاسبه شده است. در سطر دوم، برای محاسبه 

1. نتایج تفصیلی برآورد بازده غیرنرمال سهام شرکت‎ها به دلیل تعداد بالای آن‎ها )408 سهم( گزارش نشده 
است. این نتایج در صورت درخواست خوانندگان از نویسندۀ مسئول قابل‎ارائه است.
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بازده غیرنرمال از مدل واریانس ناهمسان شرطی خودرگرسیونی تعمیم‎یافته )رابطه 4( استفاده شده 
است. همچنین سطر سوم، آماره‎های توصیفی را برای بازده غیرنرمال شرکت‎های موجود در نمونه 
در روز صفر پنجره رویداد گزارش می‎کند، که با استفاده از مدل چندعاملی توسعه‎داده‎شده در این 
پژوهش )رابطه 5( محاسبه شده است. سطرهای چهارم تا ششم جدول )2(، بازده غیرنرمال تجمعی را 
برای پنجره رویداد بلندمدت‎تر شامل روز صفر تا روز دهم پنجره رویداد به‎ترتیب با بکارگیری تخمین 
با بکارگیری مدل چندعاملی  حداقل مربعات ساده و مدل گارچ )1،1( برای مدل بازار و همچنین، 
گزارش می‎کند. در نهایت، بازده غیرنرمال تجمعی در دو روز اول پنجره رویداد، هم با بکارگیری روش 
بکارگیری  با  و  بازار  برای مدل  از روش گارچ )1،1(  استفاده  با  و هم  مربعات ساده  تخمین حداقل 
تا نهم جدول )2(  به‎ترتیب در سطرهای هفتم  برای مدل چندعاملی  تخمین حداقل مربعات ساده 
با  برای پنجره رویداد  بازده غیرنرمال تجمعی  به اشاره است که  گزارش شده است. همچنین، لازم 

استفاده از رابطه )2( محاسبه شده است.
در ادامه تاثیر رویداد خروج آمریکا از توافق برجام در 18 اردیبهشت 1397 را مورد بررسی قرار 
گرفته است. در جدول )3(، نتایج تخمین رابطه )6( که به عنوان مدل تجربی اصلی در نظرگرفته شده، 
با خطاهای استاندارد تعدیل‎شده گزارش شده است. خطاهای استاندارد که با استفاده از همبستگی 
خطاهای  تخمین  برای  شده‎اند.  گزارش  پرانتز  در  شده‎اند،  تعدیل  رویداد  از  قبل  در  شرکت‎ها  بین 
قیمتی  بازدهی  داده‎های  از  استفاده  با  قیمتی  بازده‎های  کوواریانس  ماتریس  تعدیل‎شده،  استاندارد 
در یک پنجره 250 روزه منتهی به 30 روز قبل از روز رویداد تخمین زده شده است و سپس با این 
فرض که ماتریس کوواریانس قبل از رویداد، تخمین مناسبی از این ماتریس در طول پنجره رویداد 
است.  استفاده شده  تعدیل‎شده  استاندارد  محاسبه خطاهای  برای  کوواریانس  ماتریس  این  از  است، 
هدف  شرکت‎های  برای  که  است  مجازی  متغیری   Target متغیر  شد،  اشاره  پیش‎تر  که  همان‎طور 
 تحریم‎های بخشی عدد یک و برای شرکت‎های موجود در صنایع غیرهدف عدد صفر است. متغیرهای 
ROE1396, leverage1396, size1396_log به‎ترتیب نشان‎دهندۀ اندازه )لگاریتم کل دارایی‎های هر 

مجموع  به  بدهی  مجموع  )نسبت  اهرم  و  سهام(،  بازده حقوق صاحبان  )نسبت  شرکت(، سودآوری 
حقوق صاحبان سهام( هستند. همچنین، توان دوم و سوم این متغیرها نیز برای کنترل کردن تاثیر 

غیرخطی بالقوه آن‎ها در استوارسنجی‎های بخش بعد در نظرگرفته شده است.
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جدول 3: نتایج تخمین مدل تجربی برای رویداد خروج آمریکا از برجام

)1(
CAR[0,1]

OLS

)2(
CAR[0,10]

OLS

)3(
CAR[0,1]
GARCH

)4(
CAR[0-10]
GARCH

)5(
CAR[0-1]

Multi-factor

)6(
CAR[0-10]

Multi-factor

Target
-1/075***-2/562**-1/060***-2/595**-0/868**-2/328**

)0/369()1/083()0/368()1/048()0/376()1/168(
size1396_

log

0/118-0/558**0/071-0/737***0/107-0/259
)0/095()0/268()0/095()0/259()0/099()0/294(

ROE1396
0/002*-0/0010/002-0/0040/003**-0/001
)0/001()0/003()0/001()0/003()0/001()0/003(

lever-
age1396

-3/23e-061/33e-04-1/76e-05-2/26e-058/75e-062/38e-04
)0/000()0/000()0/000()0/000()0/000()0/000(

Constant
-2/22712/17***-1/32615/98***-2/2766/954
)1/415()3/989()1/410()3/852()1/482()4/391(

N351260351261346255
R20/040/0630/0340/0990/0390/032

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

همان‎طور که اشاره شد، بازده غیرنرمال تجمعی که به عنوان متغیر وابسته در نظرگرفته شده، 
تجربی  مدل  تخمین  نتایج  دوم،  و  اول  ستون‎های  در  است.  محاسبه شده   )2( رابطه  از  استفاده  با 
غیرنرمال گزارش شده  بازده  برای  بازار  مربعات ساده مدل  تخمین حداقل  از  استفاده  با   )6 )رابطه 
است. در ستون اول، متغیر وابسته، بازده غیرنرمال تجمعی برای پنجره رویداد دو روزه اول است که 
شامل روز چهارشنبه 19 اردیبهشت 1397 و روز معاملاتی بعد )شنبه 22 اردیبهشت 1397( است. 
متغیر وابسته در ستون دوم، بازده غیرنرمال تجمعی برای پنجره رویداد بلندمدت‎تر یازده روزه است. 
بازده  برای محاسبه  بازار  بکارگیری تخمین حداقل مربعات مدل  با  همان‎طور که مشاهده می‎شود، 
غیرنرمال، اثر شوک اطلاعاتی ناشی از اعلام خروج آمریکا از برجام هم در پنجره دو روزه اول رویداد 
 Target تر یازده روزه معنادار است. در ستون اول و دوم، ضریب متغیر‎و هم برای پنجره بلندمدت
به‎ترتیب 1/075- و 2/562- تخمین زده شده است که به این معناست که رویداد اعلام خروج آمریکا 
از برجام به‎طور متوسط باعث به‎وجود آمدن بازده غیرنرمال تجمعی در حدود منفی 1 درصد در پنجره 
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دو روزه اول رویداد و بازده غیرنرمال تجمعی در حدود منفی 2/5 درصد در پنجره بلندمدت‎تر یازده 
روزه اول رویداد در سهام شرکت‎های هدف تحریم‎های بخشی نسبت به شرکت‎های غیرهدف شده 
است. در ستون‎های سوم و چهارم، نتایج تخمین مدل تجربی با بکارگیری روش گارچ )1،1( برای 
محاسبه بازده غیرنرمال گزارش شده است. در نهایت، با بکارگیری مدل چندعاملی توسعه‎داده‎شده 
در این پژوهش )رابطه 5( برای محاسبه بازده غیرنرمال مشاهده می‎شود که در ستون‎های پنجم و 
برای  بودن  بازده غیرنرمال تجمعی و هدف تحریم بخشی  بین  رابطه  از جدول )3( همچنان  ششم 
هر دو پنجره رویداد دو روزه و یازده روزه در سطح 5 درصد معنادار است. در ستون پنجم و ششم 
به‎ترتیب ضریب متغیر Target 0/868- درصد و 2/328- درصد تخمین زده شده است که به این 
معناست که رویداد اعلام خروج آمریکا از برجام به‎طور متوسط باعث به‎وجود آمدن بازده غیرنرمال 
تجمعی در حدود منفی 0/8 درصد در پنجره رویداد دو روزه اول رویداد و بازده غیرنرمال تجمعی 
منفی 2/3 درصد در پنجره یازده روزه اول رویداد در سهام شرکت‎های هدف تحریم‎های بخشی نسبت 

به شرکت‎های غیرهدف شده است.
جدول )4(، نتایج تخمین مدل تجربی اصلی را با در نظرگرفتن بازده غیرنرمال روز صفر پنجره 
رویداد، یعنی روز چهارشنبه 19 اردیبهشت 1397 نشان می‎دهد. همان‎طور که مشاهده می‎شود، برای 
این روز با بکارگیری هر سه روش ذکرشده برای محاسبه بازده غیرنرمال، هیچ رابطه معناداری بین 

هدف تحریم بخشی بودن و بازده غیرنرمال در روز صفر پنجره رویداد مشاهده نمی‎شود. 
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جدول 4: نتایج تخمین مدل تجربی برای رویداد خروج آمریکا از برجام )روز صفر پنجره رویداد(

)1(
AR0
OLS

)2(
AR0

GARCH

)3(
AR0

Multi-factor

Target
-0/385-0/375-0/253
)0/262()0/261()0/282(

size1396_log
0/32***0/296***0/287***

)0/067()0/067()0/074(

ROE1396
0/001*0/0010/002**

)0/001()0/001()0/001(

leverage1396
2/24e-06-3/63e-06-2/38e-05
)0/000()0/000()0/000(

Constant
-6/222***-5/764***-5/843***

)1/004()0/999()1/109(
N363363358
R20/0780/0670/070

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

با توجه به نتایج فوق به نظر می‎رسد که بازار سرمایه در اولین صبح بعد از اعلام خروج آمریکا از 
برجام هنوز اثر معناداری برای آن قائل نبوده است. توجه کنید که اولین روز پس از اعلام خروج آمریکا 
از برجام آخرین روز کاری بازار در هفته، یعنی چهارشنبه، بوده است. در روز دوم، یعنی شنبه بعد از 
خبر خروج، بازار تاثیر خروج آمریکا را در ارزشگذاری سهام شرکت‎های هدف تحریم‎ها منعکس کرده 

است. این ارزیابی بازار تا دو هفته کاری ادامه داشته است.

استوارسنجی‎ها

در این بخش به استوارسنجی‎ها پرداخته می‎شود. در اولین استوارسنجی به تخمین مجدد مدل 
تجربی )رابطه 6( با در نظرگرفتن توان دوم و سوم متغیرهای اندازه، بازده حقوق صاحبان سهام، و 
اهرم برای کنترل کردن تاثیرات غیرخطی بالقوه آن‎ها پرداخته شده است. جدول )5(، نتایج تخمین 
مدل تجربی را در نظرگرفتن توان دوم و سوم متغیرهای کنترلی نشان می‎دهد. همان‎طور که مشاهده 
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می‎شود، در این حالت با بکارگیری هر سه روش تخمین حداقل مربعات مدل بازار، روش گارچ )1،1( 
و مدل چندعاملی برای محاسبه بازده غیرنرمال برای پنجره دو روزه اول رویداد خروج آمریکا از برجام، 
رابطه بین هدف تحریم بخشی بودن و بازده غیرنرمال تجمعی معنادار است. همچنین، با در نظرگرفتن 
مدل چندعاملی برای محاسبه بازده غیرنرمال رابطه معناداری بین هدف تحریم بودن و بازده غیرنرمال 
تخمین  روش  بکارگیری  با  که  حالی  در  نمی‎شود،  مشاهده  روزه  یازده  رویداد  پنجره  برای  تجمعی 
حداقل مربعات و گارچ )1،1( این رابطه بین بازده غیرنرمال تجمعی برای پنجره رویداد یازده روزه و 

هدف تحریم بودن در سطح 5 درصد معنادار است.

‌جدول 5: نتایج تخمین مدل تجربی برای رویداد خروج آمریکا از برجام
)با در نظرگرفتن توان دوم و سوم متغیرهای کنترلی(

)1(
CAR[0,1]

OLS

)2(
CAR[0,10]

OLS

)3(
CAR[0,1]
GARCH

)4(
CAR[0-10]
GARCH

)5(
CAR[0-1]

Multi-factor

)6(
CAR[0-10]

Multi-factor

Target
-1/096***-2/153**-1/094***-2/240**-0/884**-1/612
)0/376()1/06()0/375()1/037()0/382()1/116(

 size
1396_log

3/6651/58**1/27438/76*2/07376/86***

)7/917()20/62()7/883()20/18()8/68()22/81(
 ROE
1396

-0/003-0/051***-0/003-0/048***-0/002-0/063***

)0/006()0/017()0/006()0/017()0/006()0/018(
 leverage

1396

-5/74e-04-2/73e-04-6e-04-3/86e-04-5/2e-04-8/8e-04
)0/000()0/001()0/000()0/001()0/000()0/001(

Constant
-16/64-272/4**-3/166-202*-8/222-414/2***

)40/52()105/9()40/35()103/6()44/25()116/3(
N351260351261346255
R20/0520/1420/0480/1570/0510/158

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

در قدم بعدی از استوارسنجی‎ها، برای بررسی وجود شوک اطلاعاتی رویداد خروج آمریکا از برجام 
در قبل از رویداد یک پنجره قبل از رویداد در نظرگرفته شده و بازده غیرنرمال تجمعی محاسبه شده 
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است. جدول )6(، نتایج تخمین مدل تجربی را با استفاده از بازده غیرنرمال تجمعی پنجره‎های زمانی 
مختلف قبل از روز صفر رویداد و با کنترل کردن توان دوم و سوم متغیرهای اندازه و بازده حقوق 
صاحبان سهام و اهرم نشان می‎دهد و مشاهده می‎شود که هیچ رابطه معناداری بین بازده غیرنرمال 
تجمعی و هدف تحریم بخشی بودن برای پنجره‎های دوره روزه و یازده روزه قبل از اعلام خروج آمریکا 

از برجام در تاریخ 8 می 2018 وجود ندارد.

جدول 6: نتایج تخمین مدل تجربی برای پنجره‎های قبل از رویداد خروج آمریکا از برجام
CAR[-10,0]

OLS
CAR[-5,0]

OLS
CAR[-1,0]

OLS

Target
1/0461/178*0/091

)0/849()0/649()0/334(

size 1396_log
19/3615/256/327

)17/23()13/41()7/07(

ROE 1396
0/0030/0120/010*

)0/016()0/012()0/006(

leverage 1396
6e-041/4e-04-3/23e-05
)0/001()0/000()0/000(

Constant
-121/9-84/46-31/57
)88/45()68/77()36/28(

N285306344
R20/1470/0760/024

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

در آخرین بخش از استوارسنجی‎ها به بررسی تاثیر رویدادهای پیروزی دونالد ترامپ در انتخابات 
2016 آمریکا در 9 نوامبر 2016 )19 آبان 1395(، اعلام راهبرد آمریکا در رابطه با توافق هسته‎ای 
توسط ترامپ در 13 اکتبر 2017 )جمعه 21 مهر 1396( و اعلام عدم تمدید احتمالی معافیت‎های 
هدف  شرکت‎های  بازدهی  بر   )1396 دی   22(  2018 ژانویه   12 در  ترامپ  توسط  برجام  تحریمی 

پرداخته می‎شود. جدول )7(، رویدادهای مورد بررسی را به‎طور خلاصه نشان می‎دهد. 
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جدول 7: رویدادهای مورد بررسی

توضیحاتتاریخرویداد
اعلام نتایج انتخابات 

ریاست جمهوری 2016 
آمریکا و پیروزی دونالد 

ترامپ

چهارشنبه 19 آبان 
1395 )9 نوامبر 

)2016

مجمع گزینندگان با پایان زمان رأی‎گیری رسانه‎ها از پیروزی 
دونالد ترامپ از حزب جمهوری‎خواه با کسب اکثریت آرا خبر 
دادند. بنابراین، روز صفر رویداد، روز معاملاتی بعدی در بازار بورس 

تهران یعنی روز شنبه 22 آبان 1395 در نظرگرفته شده است. 
اعلام عدم تعلیق 

تحریم‎ها در صورت عدم 
رفع نگرانی‎های آمریکا 

توسط دونالد ترامپ

جمعه 21 مهر 1396 
)13 اکتبر 2017(

ایران  با  توافق هسته‎ای  با  رابطه  در  را  راهبرد خود  ترامپ 
مشخص کرد و اعلام کرد که در صورتی که نگرانی‎های او 

درباره برجام رفع نشود، از توافق خارج خواهد شد.

اعلام عدم صدور 
معافیت‎های تحریمی 
برای بازه زمانی بعدی

جمعه 22 دی 1396 
)12 ژانویه 2018(

ترامپ اعلام کرد که معافیت‎های تحریمی را برای دفعه بعد، 
در صورتی که شرایط مد نظرش اعمال نشود، مجدداً صادر 

نخواهد کرد. 

اعلام خروج آمریکا از 
برجام توسط دونالد 

ترامپ

سه‎شنبه 18 اردیبهشت 
1397 )8 می 2018(

روز سه‎شنبه ۱8 اردیبهشت ماه سال 1397 مصادف با ۸ می 
۲۰۱۸ در ساعت 2 بعد از ظهر به وقت استاندارد شرقی  )22:30 
به وقت تهران(، ترامپ رسماً خروج آمریکا از برجام را اعلام کرد 
و از بازگشت همه تحریم‎های لغوشده به واسطه برجام توسط 
آمریکا خبر داد. روز صفر رویداد، روز بازگشایی بازار بورس در 

چهارشنبه 19 اردیبهشت 97 در نظرگرفته شده است.

با وجود این‎که بسیاری از نظرسنجی‎ها و افکارسنجی‎ها شانس هیلاری کلینتون از حزب دموکرات را 
برای پیروزی بیش‎تر می‎دانستند1 و با این‎که آرای مردمی بیش‎تری به نفع کلینتون وجود داشت، سرانجام 
دونالد ترامپ، رأی اکثریت مجمع گزینندگان را به‎دست آورد و پیروز انتخابات سال 2016 در آمریکا شد. 
از این‎رو، می‎توان نتایج انتخابات 2016 آمریکا را یکی از خلاف انتظارترین نتایج در طول تاریخ آمریکا 
در نظر گرفت. دونالد ترامپ در کارزارهای انتخاباتی خود برای انتخابات ریاست جمهوری آمریکا در سال 
2016، مخالفت خود با برجام را با انتقاد از این توافق‎نامه اعلام کرده بود. در جدول )8(، نتایج تخمین مدل 
تجربی برای رویدادهای ذکرشده قابل‎مشاهده است. متغیرهای اندازه، بازده حقوق صاحبان سهام، و اهرم از 
 Target اند. همچنین، متغیر‎های مالی منتشرشده قبل از هر رویداد استخراج و محاسبه شده‎آخرین صورت

نشان‎دهندۀ هدف تحریم بخشی بودن شرکت‎ها به واسطه لغو معافیت‎های تحریمی برجام است.

1. https://www.nytimes.com/interactive/2016/upshot/presidential-polls-forecast.html 
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جدول 8: نتایج تخمین مدل تجربی برای سایر رویدادها

)1(
CAR[0,1]

OLS

اعلام نتایج انتخابات 2016 
آمریکا )9 نوامبر 2016(

)2(
CAR[0,10]

OLS

اعلام نتایج انتخابات 2016 
آمریکا )9 نوامبر 2016(

)3(
CAR[0,1]

OLS

اعلام راهبرد جدید 
آمریکا )13 اکتبر 2017(

)4(
CAR[0,10]

OLS

اعلام راهبرد جدید 
آمریکا )13 اکتبر 2017(

)5(
CAR[0,1]

OLS

اعلام احتمال عدم رفع 
تحریم‎ها )12 ژانویه 2018(

)6(
CAR[0,10]

OLS

اعلام احتمال عدم رفع 
تحریم‏ها )12 ژانویه 2018(

Target
-1/118**

)0/535(
-3/572***

)1/318(
0/431

)0/343(
-1/651**

)0/811( 
0/768**

)0/309( 
0/298

)0/946( 

size_
election_log

-20/47-144/3**

----
)19/52()57/5(

size_
oct_2017_log

--
23/95**-14/64

--
)10/23()23/11(

size_
jan_2018_log

----
-8/129-1/121
)8/859()25/75(

ROE_
election

-0/001-0/029*
----

)0/006()0/016(

ROE_
Oct_2017

--
-0/0020/030***

--
)0/004()0/010(

ROE_
Jan_2018

----
0.00124-0/007
)0/003()0/009(
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ادامه جدول 8: نتایج تخمین مدل تجربی برای سایر رویدادها

)1(
CAR[0,1]

OLS

اعلام نتایج انتخابات 2016 
آمریکا )9 نوامبر 2016(

)2(
CAR[0,10]

OLS

اعلام نتایج انتخابات 2016 
آمریکا )9 نوامبر 2016(

)3(
CAR[0,1]

OLS

اعلام راهبرد جدید 
آمریکا )13 اکتبر 2017(

)4(
CAR[0,10]

OLS

اعلام راهبرد جدید 
آمریکا )13 اکتبر 2017(

)5(
CAR[0,1]

OLS

اعلام احتمال عدم رفع 
تحریم‎ها )12 ژانویه 2018(

)6(
CAR[0,10]

OLS

اعلام احتمال عدم رفع 
تحریم‏ها )12 ژانویه 2018(

leverage_
election

0/150**0/131
----

)0/063()0/178(

leverage_
Oct_2017

--
0/0700/018

--
)0/052()0/117(

leverage_
Jan_2018

-
---

-0/0100/042
)0/024()0/072(

Constant
102/2734/6**-130/4**83/2443/46-28/06

)99/28()288/8()52/79()119/6()45/64()132/7(
N308243350279360287
R20/0530/0940/0550/1080/0580/065

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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همان‎طور که در جدول )8( مشخص است، نتایج تخمین مدل تجربی اصلی با استفاده از تخمین 
 2016 انتخابات  رویدادهای  برای  و  غیرنرمال  بازده  محاسبه  برای  بازار  مدل  ساده  مربعات  حداقل 
آمریکا، اعلام راهبرد آمریکا در رابطه با برنامه هسته‎ای ایران توسط ترامپ در اکتبر 2017 و همچنین 
ژانویه 2018 گزارش شده  ترامپ در  برجام توسط  اعلام احتمال عدم تمدید معافیت‎های تحریمی 
است. ستون اول و دوم جدول )8(، مربوط به رویداد برنده شدن ترامپ در انتخابات 2016 آمریکا است 
و مشاهده می‎شود که رابطه بین بازده غیرنرمال تجمعی و هدف تحریم بخشی بودن برای پنجره دو 
روزه اول رویداد در سطح 5 درصد و برای پنجره رویداد یازده روزه در سطح 1 درصد معنادار است. 
ستون‎های سوم و چهارم نتایج تخمین مدل تجربی را برای رویداد اعلام راهبرد آمریکا در رابطه با 
با ایران توسط ترامپ در اکتبر 2017 گزارش می‎کند و مشاهده می‎شود که رابطه  توافق هسته‎ای 
معناداری بین هدف تحریم بودن و بازده غیرنرمال برای پنجره دو روزه اول رویداد وجود ندارد، در 
حالی که برای پنجره رویداد یازده روزه، این رابطه در سطح 5 درصد معنادار است. ستون پنجم و 
ایران در ژانویه  ششم جدول )8(، مربوط به رویداد اعلام احتمال عدم تمدید معافیت‎های تحریمی 
2018 است. برای این رویداد فقط رابطه بازده غیرنرمال تجمعی برای پنجره دو روزه اول رویداد و 
هدف تحریم بودن در سطح 5 درصد معنادار است و برای پنجره بلندمدت‎تر این رابطه معنادار نیست. 
همچنین در جدول )9(، نتایج تخمین مدل تجربی برای روز صفر در مورد رویدادهای ذکرشده گزارش 

شده است.
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جدول 9: نتایج تخمین مدل تجربی برای سایر رویدادها

)1(
AR0
OLS

اعلام نتایج انتخابات 
2016 آمریکا

)9 نوامبر 2016(

)2(
AR0
OLS

اعلام راهبرد جدید 
آمریکا

)13 اکتبر 2017(

)3(
AR0
OLS

اعلام احتمال عدم رفع 
تحریم‎ها

 )12 ژانویه 2018( 

Target
0/147

)0/371(
0/212

)0/207(
0/662***

)0/214(

size_election_log
-4/837

--
)13/77(

size_oct_2017_log-
18/92***

-
)6/061(

size_jan_2018_log--
1/848

)6/004(

ROE_election
0/003

--
)0/005(

ROE_Oct_2017-
-0/005**

-
)0/003(

ROE_Jan_2018--
-0/001
)0/002(

leverage_election
0/100**

--
)0/044(

leverage_Oct_2017-
0/033***

-
)0/013(

leverage_Jan_2018
-

-
0/002

)0/012(

Constant
25/44-101/8***-8/896

)70/05()31/1()30/77(
N321370381
R20/0450/1210/033

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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بحث و نتیجه‌گیری

در این پژوهش با بکارگیری روش پژوهش رویدادی به مطالعه تاثیر رویداد خروج آمریکا از برجام 
توسط دونالد ترامپ در 18 اردیبهشت 1397 و به دنبال آن وضع مجدد تحریم‎های بخشی لغوشده به 
واسطه برجام بر بازدهی قیمتی سهام شرکت‌های بورسی موجود در صنایع هدف این تحریم‎ها نسبت 

به شرکت‎های غیرهدف پرداخته شد. 
شرکت‎های  سهام  قیمتی  بازدهی  تاریخی  داده‎های  از  استفاده  با  رویدادی  پژوهش  انجام  در 
از مدل  بازار  بر تخمین حداقل مربعات مدل  تهران، علاوه  بهادار  اوراق  بازار بورس  فهرست‎شده در 
واریانس ناهمسانی شرطی خودرگرسیونی، از یک مدل چندعاملی با کنترل کردن اثر بازده نرخ دلار 

در بازار آزاد و نرخ بازده بدون ریسک استفاده شد. 
نتایج به‎دست‎آمده از تخمین مدل تجربی نشان داد که با کنترل کردن اثر اندازه، سودآوری، و 
اهرم برای شرکت‎ها، رابطه بین هدف تحریم بخشی بودن و بازده غیرنرمال تجمعی برای پنجره‎های 
رویداد دو روزه و یازده روزه برای رویداد اعلام رسمی خروج آمریکا از برجام با بکارگیری هر سه روش 
حداقل مربعات ساده، گارچ )1،1(، و مدل چندعاملی منفی و معنادار است. تاثیر رویداد اعلام رسمی 
بازده غیرنرمال تجمعی در سهام شرکت‎های هدف نسبت به شرکت‎های  بر  از برجام  خروج آمریکا 
این  به  تخمین مذکور  زده شد.  تخمین  معناداری 1 درصد  با سطح  در حدود 1- درصد  غیرهدف 
معناست که افت ارزش شرکت‎های هدف تحریم‎ها در فاصله دو روز پس از رویداد، در مقایسه با سایر 
شرکت‎های بازار بورس، 1 درصد بیشتر بوده است. تاثیر منفی تحریم‎ها بر شرکت‎های هدف در فاصله 

دو هفته کاری پس از اعلام عمیق‎تر شده و به بیش از ۲ درصد رسیده است. 
علاوه بر مطالعه تاثیر رویداد اصلی اعلام رسمی خروج آمریکا از توافق برجام، در استوارسنجی‎های 
این مقاله به انجام پژوهش رویدادی و بررسی رابطه بین هدف تحریم بخشی بودن و بازده غیرنرمال 
تجمعی برای رویدادهای مرتبط با خروج آمریکا از برجام از جمله رویداد پیروزی دونالد ترامپ در 
انتخابات 2016 آمریکا، اعلام راهبرد جدید آمریکا در رابطه با ایران توسط ترامپ در اکتبر 2017، 
و اعلام احتمال عدم صدور معافیت‎های برجامی توسط ترامپ در ژانویه 2018 پرداخته شد. نتایج 
نشان داد که رویداد پیروزی ترامپ در انتخابات آمریکا اثر منفی و معناداری بر بازده قیمتی سهام 
شرکت‎های هدف تحریم‎ها دارد. این شواهد نشان می‎دهد که بازار سرمایه نسبت به تحریم شرکت‎های 
فعال در آن واکنش نشان داده است. به علاوه، با توجه به واکنش بازار بورس اوراق بهادار تهران می‎توان 
استنباط کرد که دو رویداد پیروزی ترامپ در انتخابات و اعلام خروج آمریکا از توافق برجام حاوی 
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اطلاعات قابل‎اعتنایی در مورد عملکرد شرکت‎های تحریمی بوده است، اما دو واقعه‎ای که از نظر زمانی 
بین انتخابات آمریکا و اعلام رسمی خروج از برجام بوده‎اند، توسط بازار مهم تلقی نشده است.

نتایج به‎دست‎آمده از چند جهت به توسعه ادبیات موضوع کمک می‎کند. اول، تاثیر تحریم‎های 
بخشی بر ارزش شرکت‎هایی که در صنایع هدف تحریم فعالیت می‎کنند ارزیابی می‎شود. بنابراین، 
معیاری کمّی از اثرگذاری تحریم در هدف گرفتن بخش‎های مشخصی از اقتصاد را به‎دست می‎دهد. 
دوم، شرکت‎های مورد مطالعه بخش عمده شرکت‎های بورسی و بخش مهمی از تولید کشور را در بر 
دارند. در نتیجه، تخمین تاثیر تحریم بر شرکت‎های هدف می‎تواند معیاری برای ارزیابی اثر تحریم 
بر اقتصاد کشور باشد. سوم، برای تخمین اثر تحریم ارزش هر شرکت با ارزش انتظاری همان شرکت 
در شرایط بدون تحریم مقایسه می‎شود و نه با میانگین عملکرد بازار پس از تحریم. در نتیجه، بازده 

غیرنرمال تخمین‎زده‎شده برای هر شرکت متفاوت است و نتایج قابل‎اتکاتر می‎شود.
ابزارهای تحریمی، به‎ویژه توسط قدرت‎های اقتصادی جهان در  از  با توجه به گسترش استفاده 
طول زمان و احتمال پیچیده‎تر شدن و متنوع‎تر شدن و بکارگیری بیش‎تر و گسترده‎تر تحریم‎ها در 
آینده، مطالعه دقیق و جامع تحریم‎ها و انجام پژوهش‎های نظری و تجربی در مورد آن‎ها و کانال‎های 
اثرگذاری آن‎ها و بررسی تاثیرات‎شان از ابعاد مختلف، اهمیت و ضرورتی روزافزون پیدا کرده است. 
در این پژوهش، به مطالعه اثرات خروج یک‎جانبه آمریکا از برجام و اعمال مجدد تحریم‎های لغوشده 
به واسطه برجام بر شرکت‎های موجود در صنایع هدف تحریم با استفاده از رفتار قیمتی سهام این 
شرکت‎ها در بازار مالی پرداخته شد. مطالعات و پژوهش‎های آتی می‎توانند به مسائلی از جمله مطالعه 

دقیق‎تر کانال‎های اثرگذاری تحریم‎ها بر بازارهای مالی بپردازند.
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بررسی اثرات نامتقارن توسعه مالی بر نابرابری 
الگوی  از رویکرد  با استفاده  ایران:  درآمد در 
توزیعی  وقفه‌های  با  غیرخطی  خودتوضیح 
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ایران، )نویسنده مسئول(.
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100075@mporg.ir 

چکيد‌‌‌‌‌ه: ارتباط بین توسعه مالی و نابرابری درآمد از جمله مباحثی است که همواره و به‌طور 
همزمان از دهه 1990 مورد توجه پژوهشگران و سیاستگذاران اقتصادی قرار داشته است، به‌نحوی 
‌که مطالعات تجربی گسترده‌ای به منظور تعیین و نوع اثرگذاری توسعه مالی بر نابرابری درآمدی 
در دنیا انجام‌ شده است. در ایران نیز در دهه‌های اخیر پژوهش‎هایی در راستای بررسی اثرات 
توسعه مالی بر نابرابری درآمد در چارچوب فرضیه U معکوس و روابط خطی بین این شاخص‌ها 
انجام ‌گرفته است. در پژوهش حاضر به بررسی اثرات نامتقارن و غیرخطی توسعه مالی بر نابرابری 
درآمدی در طول دوره 1396-1353 پرداخته شده است. روش پژوهش حاضر از نوع کاربردی 
بوده و بدین منظور از مدل NARDL استفاده‌ شده است. بر اساس نتایج به‌دست‌آمده، توسعه مالی 
رابطه منفی با نابرابری درآمد در ایران دارد و این رابطه سازگار با فرضیه تخفیف نابرابری است. 
همچنین، وجود اثرات نامتقارن بلندمدت در مدل تایید شده است، به‌گونه‌ای که افزایش و کاهش 

توسعه مالی بر کشش نابرابری درآمد در بلندمدت اثر آماری متفاوتی دارد.

.NARDL ،کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها: �نابرابری درآمد، توسعه مالی، آثار نامتقارن، ایران
.D31, G20, D63 :JEL طبقه‌بند‌‌‌‌‌ي
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مقد‌‌‌‌‌‌‌مه

بر اساس نظریه‌های سنتی توسعه، دستیابی به رشد اقتصادی بالاتر و ایجاد فرصت‌های مناسب 
اقتصادی برای گروه‌های کم‌درآمد، محور راهبرد توسعه است. اگرچه رشد اقتصادی به صورت غیرمستقیم 
از طریق ایجاد اشتغال و درآمد مالیاتی بر تقلیل نابرابری درآمد اثرگذار است، اما برای توزیع مناسب 
درآمد، علاوه بر رشد اقتصادی مستمر، ابزارها و سیاست‌های دیگری نیز لازم است. از میان روش‌ها و 
ابزارهای مختلف می‌توان به خدمات مالی و اعتباری اشاره کرد که امکان مشارکت افراد کم‌درآمد را 
در فعالیت‌های اقتصادی فراهم می‌آورد. در این میان، از دهه 1990 ارتباط بین توسعه مالی و نابرابری 
درآمد توجه ویژه‌ای را به خود جلب کرده است و تاثیر آن بر متغیرهای واقعی امری پذیرفته‌‎شده است 
و بسته به کانال‌های اثرگذاری از طریق متغیرهای کلان اقتصادی نیز نظریات مختلفی از قبیل فرضیه 
به ‌صورت تجربی در میان مطالعات مختلف و در  نابرابری گسترده  و  نابرابری1  U معکوس، تخفیف 
کشورهایی با ساختار نهادی متفاوت مورد بررسی قرار گرفته است. نظریه‌های نابرابری درآمدی و توسعه 
مالی، پیش‌بینی‌های متفاوتی از رابطه این دو متغیر بیان کرده‌اند، به این صورت که توسعه مالی در ابتدا 
باعث افزایش نابرابری می‎شود و سپس با افزایش متوسط درآمد و دسترسی بیش‎تر خانوارها به واسطه‌ها 
و خدمات مالی، نابرابری درآمد کاهش می‌یابد. از طرفی، برخی مدل‌های دیگر یک رابطه منفی خطی 
بین توسعه مالی و نابرابری درآمدی پیشنهاد می‌کنند و نشان می‌دهند که توسعه بازارها و واسطه‌های 
مالی به نابرابری درآمدی کمک می‌کند )Elmi & Ariyani, 2014(. علاوه بر این، در ادبیات اقتصادی 
سرمایه‌گذاری  فرصت  ایجاد  همچون  غیرمستقیمی  و  مستقیم  کانال‌های  طریق  از  مالی  توسعه  اثر 
 ;Mohammadi et al., 2011( طبقات پایین درآمدی و نیز رشد اقتصادی مورد توجه قرار گرفته است 

.)Shahabadi & Amiri, 2014; Salmani et al., 2016; Dizaji & Ahangari, 2016

نابرابری درآمدی مورد  در بیش‎تر پژوهش‎های بین‌المللی فرضیه U کوزنتس و فرضیه تخفیف 
 Li et al., 1998; Clarke et al., 2003; Shahbaz & Islam, 2011; Destek( پذیرش قرار گرفته است
et al., 2020; Bolarinwa et al., 2021(. همراستا با این مطالعات، در ایران نیز به بررسی اثر توسعه 

در  گسترده  توزیعی  وقفه‌های  و  تعمیم‎یافته  گشتاور  رویکرد  اساس  بر  درآمدی  نابرابری  بر  مالی 
 ;Dahmardeh & Shokri, 2010; Ghanbari et al., 2011( دوره‌های زمانی مختلف پرداخته شده است 
تایید  را  نابرابری  نیز فرضیه تخفیف  U معکوس و  Rezagholizadeh & Aghaei, 2019(، که فرضیه 

نموده‎اند. با این حال، نکتۀ مهم در این مطالعات در نظر نگرفتن تفکیک اثرات نامتقارن شاخص توسعه 

1. Inequality-Narrowing Hypothesis
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مالی و تفکیک اثرات افزایش و کاهش آن بر نابرابری درآمدی است که می‌تواند تصویر دقیق‌تری از 
پویایی‌ها و واقعیت‌های رفتاری این متغیرها در اختیار پژوهشگر قرار دهد. مبتنی بر این رویکرد، در 
پژوهش حاضر به بررسی اثرات نامتقارن توسعه مالی بر نابرابری درآمدی در طول دوره 1353-1396 
پرداخته‌ شده است. به منظور تحقق هدف مزبور، از مدل NARDL بر اساس رویکرد شین و همکاران1 
)2014( استفاده‌ شده است که ویژگی منحصر به ‌فرد این رویکرد، فراهم کردن امکان بررسی و مدل 
نمودن اثرات نامتقارن کاهش و افزایش توسعه مالی بر ضریب جینی و تفکیک اثرات غیرخطی آن در 
کنار بررسی رابطۀ نظری شاخص توسعه مالی بر شاخص نابرابری درآمدی است. این ویژگی، پژوهش 

حاضر را با سایر پژوهش‎های انجام‌شده در داخل کشور متمایز می‌کند.

مبانی نظری پژوهش

و  به خود جلب کرد  را  زیادی  توجه  نابرابری درآمد  و  مالی  توسعه  بین  ارتباط  از دهۀ 1990، 
مطالعات زیادی در این خصوص انجام گرفت که می‌توان آن‌ها را در سه گروه دسته‌بندی کرد: 

دسته یکم، فرضیه U معکوس. گرینوود و جوانوویچ2 )1990(، مدل نظری را ایجاد کردند که 
 معروف 

 ;Dahmardeh & Shokri, 2010; Ghanbari et al., 2011) زمانی مختلف پرداخته شده استهای  دورهگسترده در 

Rezagholizadeh & Aghaei, 2019)، که فرضیه U تایید نموده را معکوس و نیز فرضیه تخفیف نابرابری‎مهم  نکتۀ ،. با این حالاند
گرفتن تفکیک اثرات نامتقارن شاخص توسعه مالی و تفکیک اثرات افزایش و کاهش آن بر نابرابری درآمدی ندر نظر  مطالعات در این

قرار دهد. مبتنی بر این  پژوهشگرهای رفتاری این متغیرها در اختیار  ها و واقعیت تری از پویایی تواند تصویر دقیق است که می
. است شده  پرداخته 0939-0991نابرابری درآمدی در طول دوره اثرات نامتقارن توسعه مالی بر  یبه بررس اضرپژوهش حدر رویکرد، 

شده است که ویژگی منحصر به   استفاده (2104) 0شین و همکارانبر اساس رویکرد  NARDL به منظور تحقق هدف مزبور، از مدل
ن کاهش و افزایش توسعه مالی بر ضریب جینی و تفکیک فراهم کردن امکان بررسی و مدل نمودن اثرات نامتقار ،فرد این رویکرد 

حاضر را  پژوهش ،این ویژگی .شاخص توسعه مالی بر شاخص نابرابری درآمدی است نظری غیرخطی آن در کنار بررسی رابطۀ اثرات
 کند. میشده در داخل کشور متمایز  انجام های‎پژوهشبا سایر 

 
 ی پژوهشنظر مبانی

، ارتباط بین توسعه مالی و نابرابری درآمد توجه زیادی را به خود جلب کرد و مطالعات زیادی در این خصوص انجام 0991دهۀ  از
 بندی کرد:  دستهها را در سه گروه  توان آن گرفت که می

توسعه  میانمعکوس  U مدل نظری را ایجاد کردند که رابطه ،(0991) 2جوانوویچ و وود گرینمعکوس.  U ، فرضیهیکمدسته 
ها دو  ای که در مدل آن گونه کند. به بینی می معروف است، پیش    فرضیه  و توسعه اقتصادی را که به ،مالی، نابرابری درآمد

و  ،که سبب بازدهی پایین و نیز ریسک پایین است ،امن صادی وجود دارد که اولی با درجۀگذاری برای هر عامل اقت فرصت سرمایه
در نهایت، بسیاری از عوامل اقتصادی به خدمات مالی دسترسی دارند و اقتصاد از روند معکوس  دومی، بازدهی بالا و ریسک بالاست.

 وقتی دهد، در حالی که ممکن است نابرابری را افزایششکاف درآمدی برخوردار است. بنابراین، توسعه مالی در مسیر اولیه توسعه 
 یابد، گرایش به کاهش نابرابری دارد. متوسط درآمد افزایش می

توسعه مالی را در صورت برخورداری فقرا از دسترسی به خدمات مالی، عامل  نظریهاین  دسته دوم، فرضیه تخفیف نابرابری.
گذاری در سرمایه  نقش توزیع ثروت بر اقتصاد کلان از طریق سرمایه به بررسی، (0999) 9گالور و زیراداند.  میتقلیل شکاف درآمدی 

گذاری در سرمایه انسانی، ثروت  ناپذیری سرمایه و تقسیم 4با وجود بازار اعتباری ناقص ،ها آن پژوهشپردازند. بر اساس  انسانی می
ای از عاملان  مدت و بلندمدت اثرگذار است. با توسعه بازار اعتباری، تعداد فزاینده‎گذاری در کوتاه ولید کل و سرمایهاولیه بر ت

شود. به  می منجر گذاری در سرمایه انسانی هستند که به کاهش نابرابری درآمد سرمایه برایاعتبار کافی اقتصادی قادر به دریافت 
ناپذیری دارند، ‎گذاری تقسیم اوری نیاز به سرمایهبخشی که در آن دو فن‎به طراحی مدل سه، (0999) 3بانرجی و نیومنهمین ترتیب، 

در حالی  ناپذیر و با بازدهی بالا استفاده کنند،‎تقسیمهای  شود که فقرا نتوانند از این فناوری باعث می 1اند. بازار سرمایه ناقص پرداخته
بنابراین، با وجود بازار سرمایه ناقص، توزیع اولیه ثروت اثر بلندمدتی بر توزیع درآمد و  ثروتمندان عکس است.این قضیه برای که 

کنند که انباشت سرمایه انسانی که سبب اثر سرریز عواید مالی در میان  استدلال می، (2119) 7موکرجی و ریرشد اقتصادی دارد. 
مندی و مصرف را در هر سطح تعادلی در پی  نابرابری در بهره شود،‎ناپذیری می مایه ناقص اجتنابسر مشاغل و نیز وجود بازارهای

 شود. یم منجر دارد. نابرابری پایین در توزیع ثروت اولیه به نابرابری درآمدی پایین

و  گریگوریودِ . این نوع نگاه توسط تعدادی کمی از اندیشمندان مورد قبول واقع شده است. 8فرضیه نابرابری گستردهدسته سوم، 
که عاملان اقتصادی با  اند‎به بررسی این موضوع پرداخته زا با طراحی مدل چرخه زندگی با رشد درون، (0999) 9گویداتّی

رو ‎ها باید صرف آموزش شود، روبه آن ایام جوانی چه مقدار از زمان که در‎در خصوص این گیری یممهای وام گرفتن و تص محدودیت
گذاری در  ه سرمایهدر خصوص نیاز بانتخاب خود را  کهسازد  . توسعه مالی بر اساس درجه مختلف موهبت، افراد را قادر میهستند

                                                           
1. Shin et al. 
2. Greenwood & Jovanovic 
3. Galor & Zeira 
4. Imperfect Credit Market 
5. Banerjee & Newman 
6. Capital Market Imperfections 
7. Mukherjee & Ray 
8. Inequality-Broadening Hypothesis 
9. De Gregorio & Guidotti 

رابطه U معکوس میان توسعه مالی، نابرابری درآمد، و توسعه اقتصادی را که به فرضیه 
است، پیش‌بینی می‌کند. به‌گونه‌ای که در مدل آن‌ها دو فرصت سرمایه‌گذاری برای هر عامل اقتصادی 
وجود دارد که اولی با درجۀ امن، که سبب بازدهی پایین و نیز ریسک پایین است، و دومی، بازدهی 
بالا و ریسک بالاست. در نهایت، بسیاری از عوامل اقتصادی به خدمات مالی دسترسی دارند و اقتصاد 
از روند معکوس شکاف درآمدی برخوردار است. بنابراین، توسعه مالی در مسیر اولیه توسعه ممکن 
است نابرابری را افزایش دهد، در حالی که وقتی متوسط درآمد افزایش می‌یابد، گرایش به کاهش 

نابرابری دارد.
دسته دوم، فرضیه تخفیف نابرابری. این نظریه توسعه مالی را در صورت برخورداری فقرا از 
دسترسی به خدمات مالی، عامل تقلیل شکاف درآمدی می‌داند. گالور و زیرا3 )1993(، به بررسی نقش 
توزیع ثروت بر اقتصاد کلان از طریق سرمایه‌گذاری در سرمایه انسانی می‌پردازند. بر اساس پژوهش 
اولیه  انسانی، ثروت  ناقص4 و تقسیم‌ناپذیری سرمایه‌گذاری در سرمایه  اعتباری  بازار  با وجود  آن‌ها، 

1. Shin et al.
2. Greenwood & Jovanovic
3. Galor & Zeira
4. Imperfect Credit Market
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بر تولید کل و سرمایه‌گذاری در کوتاه‎مدت و بلندمدت اثرگذار است. با توسعه بازار اعتباری، تعداد 
انسانی  سرمایه  در  سرمایه‌گذاری  برای  کافی  اعتبار  دریافت  به  قادر  اقتصادی  عاملان  از  فزاینده‌ای 
هستند که به کاهش نابرابری درآمد منجر می‌شود. به همین ترتیب، بانرجی و نیومن1 )1993(، به 
طراحی مدل سه‎بخشی که در آن دو فناوری نیاز به سرمایه‌گذاری تقسیم‎ناپذیری دارند، پرداخته‌اند. 
بالا  بازدهی  با  این فناوری‌های تقسیم‎ناپذیر و  از  نتوانند  باعث می‌شود که فقرا  ناقص2  بازار سرمایه 
بازار سرمایه  با وجود  بنابراین،  ثروتمندان عکس است.  برای  این قضیه  استفاده کنند، در حالی که 
ناقص، توزیع اولیه ثروت اثر بلندمدتی بر توزیع درآمد و رشد اقتصادی دارد. موکرجی و ری3 )2009(، 
استدلال می‌کنند که انباشت سرمایه انسانی که سبب اثر سرریز عواید مالی در میان مشاغل و نیز 
وجود بازارهای سرمایه ناقص اجتناب‌ناپذیری می‎شود، نابرابری در بهره‌مندی و مصرف را در هر سطح 

تعادلی در پی دارد. نابرابری پایین در توزیع ثروت اولیه به نابرابری درآمدی پایین منجر می‌شود.
دسته سوم، فرضیه نابرابری گسترده4. این نوع نگاه توسط تعدادی کمی از اندیشمندان مورد 
قبول واقع شده است. دِ گریگوریو و گویداتیّ )1995(، با طراحی مدل چرخه زندگی با رشد درون‌زا 
به بررسی این موضوع پرداخته‎اند که عاملان اقتصادی با محدودیت‌های وام گرفتن و تصمیم‌گیری در 
خصوص این‎که در ایام جوانی چه مقدار از زمان آن‌ها باید صرف آموزش شود، روبه‎رو هستند. توسعه 
مالی بر اساس درجه مختلف موهبت، افراد را قادر می‌سازد که انتخاب خود را در خصوص نیاز به 
سرمایه‌گذاری در سرمایه انسانی شکل دهند. بر اساس این، توسعه مالی )با توجه به این‎که عاملانی 
که دارای موهبت برای یادگیری هستند و در نهایت به کارآفرین تبدیل می‌شوند(، افزایش نابرابری را 

.)Zhang & Chen, 2015( در پی دارد
علاوه بر این، در ادبیات اقتصادی مسیرهای اثرات مستقیم و غیرمستقیم توسعه مالی بر نابرابری 
درآمدی مورد بحث قرار گرفته است، به‎طوری که اثرات غیرمستقیم آن از طریق رشد اقتصادی است 
و رشد اقتصادی از چندین کانال به کاهش نابرابری درآمدی منجر می‌شود. نخست، رشد اقتصادی با 
افزایش مشاغل در جامعه برای فقرا شغل ایجاد می‌کند. دوم، نرخ رشد بالاتر می‌تواند باعث کاهش در 
تفاوت‌های دستمزد بین نیروی کار ماهر و غیرماهر در مراحل نهایی از توسعه شود و به نفع فقراست. 
سوم، رشد بالاتر به افزایش درآمد مالیاتی بالاتر منجر می‌شود، که دولت را قادر می‌سازد منابع مالی 

1. Banerjee & Newman
2. Capital Market Imperfections
3. Mukherjee & Ray
4. Inequality-Broadening Hypothesis
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بیش‌تری را به مخارج اجتماعی همچون سلامت، تحصیل و امنیت اجتماعی تخصیص دهد. در واقع، 
به افزایش منابع فقرا منجر می‎شود و فقرا را قادر می‌سازد که به سرمایه‌گذاری بیش‌تر در سرمایه 
انسانی بپردازند. چهارم، از آن‎جایی که رشد اقتصادی بالاتر به افزایش تراکم سرمایه منجر می‌شود، 
وجوه بیش‌تری را برای تامین اهداف سرمایه‌گذاری در اختیار فقرا قرار می‌دهد که این خود به افزایش 
درآمد آن‌ها منجر می‌شود. در این رابطه می‎توان به گرینوود و جووانویچ )1990( و خان و همکاران1 

)2018( اشاره کرد.
از چند مسیر می‌تواند فقر را در کشورهای در حال  این، توسعه مالی به‌طور مستقیم  بر  علاوه 
این کشورها  در  مالی  بازارهای  معکوس کردن دلایل شکست  با  از یک طرف،  توسعه کاهش دهد. 
به  وام  دادن  ثابتِ  هزینۀ  کاهش  و  اجتماعی  مختلف  گروه‌های  بین  اطلاعات  تقارن  ایجاد  همچون 
وام‌گیرندگان کوچک، می‌تواند زمینۀ مناسب را برای فقرا به منظور دسترسی به مالیه رسمی فراهم 
خدمات  به‎ویژه  مالی،  خدمات  به  که  می‌سازد  قادر  را  فقرا  قوی  مالی  سیستم  دیگر،  از طرف  کند. 
افزایش  ریسک بیمه و اعتبار، دسترسی پیدا کنند که در نتیجۀ آن توسعه دارایی‌های کارای فقرا، 
دارد.  پی  در  قابل‎قبول  معیشت  به  برای دسترسی  را  بالقوه  افزایش ظرفیت  و  دارایی‎ها  این  کارایی 
با از بین بردن ناکارایی‌های بازار سرمایه و فراهم کردن فرصت‌های بیش‌تر برای افراد  توسعه مالی 
 کم‌‎درآمد در جهت استقراض و ایجاد فرصت سرمایه‌گذاری، در بهبود توزیع درآمد آن‌ها موثر است 
)Bezemer & Samarina, 2016; Salmani et al., 2016(. شکل )1(، فرایند اثرگذاری توسعه مالی بر 

نابرابری درآمد را نشان می‎دهد.

1. Khan et al.
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که دارای موهبت برای یادگیری هستند و در که عاملانی ‎این، توسعه مالی )با توجه به این شکل دهند. بر اساسسرمایه انسانی 
 (. Zhang & Chen, 2015شوند(، افزایش نابرابری را در پی دارد ) نهایت به کارآفرین تبدیل می

گرفته  درآمدی مورد بحث قراردر ادبیات اقتصادی مسیرهای اثرات مستقیم و غیرمستقیم توسعه مالی بر نابرابری ، علاوه بر این
 و رشد اقتصادی از چندین کانال به کاهش نابرابری درآمدی استطوری که اثرات غیرمستقیم آن از طریق رشد اقتصادی ‎هباست، 
 تواند باعث کند. دوم، نرخ رشد بالاتر می ، رشد اقتصادی با افزایش مشاغل در جامعه برای فقرا شغل ایجاد مینخستشود.  می منجر

های دستمزد بین نیروی کار ماهر و غیرماهر در مراحل نهایی از توسعه شود و به نفع فقراست. سوم، رشد بالاتر به  کاهش در تفاوت
تری را به مخارج اجتماعی همچون سلامت،  سازد منابع مالی بیش شود، که دولت را قادر می می منجر افزایش درآمد مالیاتی بالاتر

گذاری  به سرمایه کهسازد  و فقرا را قادر می شود‎می منجر ی تخصیص دهد. در واقع، به افزایش منابع فقراتحصیل و امنیت اجتماع
شود، وجوه  منجر میجایی که رشد اقتصادی بالاتر به افزایش تراکم سرمایه ‎تر در سرمایه انسانی بپردازند. چهارم، از آن بیش
 نیدر اشود.  میمنجر ها  دهد که این خود به افزایش درآمد آن اختیار فقرا قرار میگذاری در  مین اهداف سرمایهتری را برای تا بیش

 اشاره کرد. (8102) 0خان و همکارانو  (0991) چیو جووانو نوودیگرتوان به ‎یرابطه م
تواند فقر را در کشورهای در حال توسعه کاهش دهد. از یک طرف، با  مسیر میطور مستقیم از چند  علاوه بر این، توسعه مالی به

های مختلف اجتماعی و کاهش  همعکوس کردن دلایل شکست بازارهای مالی در این کشورها همچون ایجاد تقارن اطلاعات بین گرو
دسترسی به مالیه رسمی فراهم کند. از  به منظورمناسب را برای فقرا  تواند زمینۀ گیرندگان کوچک، می امدادن وام به و ثابتِ هزینۀ

، دسترسی پیدا کنند که خدمات ریسک بیمه و اعتبار ویژه‎به ،سازد که به خدمات مالی طرف دیگر، سیستم مالی قوی فقرا را قادر می
برای دسترسی به معیشت  را ظرفیت بالقوهها و افزایش ‎فقرا، افزایش کارایی این دارایی های کارای آن توسعه دارایی در نتیجۀ

درآمد در  ‎تر برای افراد کم های بیش های بازار سرمایه و فراهم کردن فرصت مالی با از بین بردن ناکاراییقبول در پی دارد. توسعه ‎قابل
 Bezemer & Samarina, 2016; Salmani) استثر ومها  آندر بهبود توزیع درآمد  ،گذاری جهت استقراض و ایجاد فرصت سرمایه

et al., 2016) .ی بر نابرابری درآمد را نشان مییند اثرگذاری توسعه مال، فرا(0) شکل‎.دهد 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 (Bezemer & Samarina, 2016اثرگذاری توسعه مالی بر نابرابری درآمد ) یندفرا: 1شکل 
 

                                                           
1. Khan et al. 

توسعه مالی = مجموع 
اعتبارات بانکی )درصد از 

 تولید ناخالص داخلی(
پیامدهای مختلف بر 

 نابرابری درآمدی
 انتقال بدهی

وکارها و  های غیرمالی به کسب وام 
 اعتبار برای تولید کالای مصرفی خانوار 

 وکار( )اعتبارات مربوط به کسب

 گذاری در تولید کالاها و خدمات غیرمالی سرمایه

دستمزد پرداختی به نیروی 
 کار در بخش غیرمالی

نابرابری 
 تر درآمدی کم

پیامدهای 
 انتقال بدهی 

های رهنی خانوار و تسهیلات غیربانکی  وام
 های مالی، بیمه و املاک مربوط به بخش
 های مالی، بیمه و املاک( )اعتبارات بخش

درآمد حاصل از بازدهی 
سرمایه، درآمد اجاره و 

سود سهام برای 
 گذاران سرمایه

ها )املاک  گذاری در بازار دارایی سرمایه
 های مالی( مستغلات و داراییو 

نابرابری درآمدی 
 تر بیش

)Bezemer & Samarina, 2016( شکل 1: فرایند اثرگذاری توسعه مالی بر نابرابری درآمد

پیشینۀ پژوهش

در ادامه، به بررسی پیشینه پژوهش‎های داخلی و خارجی انجام‎شده در راستای موضوع پژوهش 
حاضر پرداخته شده است.

هادیان و ترکی )۱۳۸۲(، به آزمون دو فرضیه پرداخته‌اند. فرضیه اول تحت عنوان رهبری عرضه 
است که در آن توسعۀ بخش مالی مقدم و زمینه‌ساز توسعۀ بخش واقعی اقتصاد است. فرضیه دوم 
تحت عنوان تبعیت از تقاضا است که بر اساس آن رشد بخش واقعی موجب توسعۀ بخش مالی اقتصاد 
است. به این منظور سیستمی از معادله‎های همزمان تدوین شد و با استفاده از روش رگرسیون‌های 
و  رد  را  ایران  اقتصاد  در  رهبری عرضه  فرضیه  الگو،  برآورد  از  نتایج حاصل  گردید.  برآورد  نامرتبط 
فرضیه تبعیت از تقاضا را تایید می‎کند. همچنین، روند شاخص‌های مالی محاسبه‌شده، نشانۀ بی‌ثباتی 
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ساختار مالی در اقتصاد ایران است. اثر تسهیلات قرض‌الحسنه )جایگزین متغیر اعتبارهای خرد( بر 
درآمد سرانه )شاخص کاهش نابرابری( نشان می‌دهد که کاهش فقر از طریق اعطای اعتبارهای خرد، 
فقط از مسیر ایجاد اشتغال و برابری فرصت‌های شغلی امکان‌پذیر است. زارعی )۱۳۸۷(، با استفاده 
از داده‌های تابلویی طی دوره 2005-1990 کشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا نشان می‎دهد که 
رشد اقتصادی این کشورها طی ۱۵ سال منتهی به ۲۰۰۵، فقرگرا بوده و درجۀ فقرگرایی آن بالا رفته 
است. پس با توجه به اثرات توسعه مالی بر رشد اقتصادی و نابرابری درآمدی می‎توان نتیجه گرفت 
با  نتایج دهمرده و شکری )2010(،  بوده است.  افراد فقیر  نفع  به  که توسعه مالی در سطوح کلان 
استفاده از مدل خود‌رگرسیونی با وقفه‌های توزیعی، نشان می‎دهد که توسعه مالی‏، نابرابری درآمدی 
را در ایران کاهش می‌دهد. قنبری و همکاران )2011(، نیز با بکارگیری روش گشتاورهای تعمیم‌یافته 
و طی دوره 1385-۱۳۵۰ نتیجه می‎گیرند که رابطۀ منفی و مستقیمی بین توسعه مالی و نابرابری 
درآمدی در ایران وجود دارد. سالم و عرب یارمحمدی )1390(، با استفاده از داده‌های سری زمانی 
سال‌های 1386-1352 بیان می‎کنند که توسعه مالی و توزیع درآمد در ایران رابطه‎ای منفی و معنادار 
دارد و همسو با فرضیه گرین‎وود و جووانویچ )1990( غیرخطی است. همچنین، نتایج نشان می‌دهد 
که همگام با افزایش درآمد سرانه، نابرابری و توزیع درآمد در حال افزایش است، ولی نرخ این افزایش 
نابرابری توزیع درآمد  منفی است. صامتی و سجادی )۱۳۹۱(، به بررسی رابطه بین توسعه مالی و 
در منتخبی از کشورهای در حال توسعه، با سطح توسعه انسانی متوسط و درآمد سرانه‌ای بالاتر از 
میانگین درآمد سرانه جهانی، و با استفاده از مدل رگرسیونی و تکنیک پانل طی دوره زمانی 2005-
1984 پرداخته‌اند. نتایج بیانگر وجود رابطه خطی و منفی بین توزیع درآمد و توسعه مالی است. علمی 
و آریانی )2014(، به بررسی اثر توسعه مالی بر توزیع درآمد با استفاده از داده‌های تابلویی 28 استان 
ایران در سال‌های 1379 تا 1385 و مدل گشتاور تعمیم‎یافته می‎پردازند. نتایج به‌دست‌آمده نشان از 
تایید رابطه U معکوس کوزنتس در استان‌های ایران دارد و توسعه مالی باعث کاهش نابرابری درآمد 
می‎شود. حسینی و خزاعی )۱۳۹۳(، به بررسی اثرات توسعه مالی بر فقر، در کشورهای عضو اکو بر پایه 
مدل‌های داده‎های پانل طی دوره زمانی ۲۰11-2002 پرداخته‎اند. نتایج مدل نخست نشان می‎دهد 
که توسعه مالی بر سرمایه‎گذاری خانوارهای کشورهای مورد مطالعه اثر منفی دارد و در مدل دوم، 
اعتبارات تخصیصی به بخش خصوصی بر وضعیت شاخص توسعه انسانی اثر معکوس دارد. در مدل 
سوم، میزان سرمایه‎گذاری خانوارها و افزایش میزان باسوادی در خانوارها بر شاخص فقر در کشورها اثر 
مستقیم دارد و در مدل چهارم شاخص ارزش‎افزوده صنایع به تولید سرانه برای کشورهای مورد مطالعه 



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
تم

هف
 و 

ت
س

ل بی
سا

ه 2
مار

ش
14

01
ن 

ستا
تاب

134

اثر مثبت و شاخص بخش تجارت خارجی )مجموع صادرات و واردات( بر تولید سرانه اثر منفی دارد. 
دیزجی و آهنگری )2016(، با استفاده از روش حداقل مربعات تعمیم‎یافته و گشتاورهای تعمیم‎یافته 
طی دوره زمانی 2010 تا 2013 به بررسی رابطه توسعه مالی و توزیع درآمد در کشورهای توسعه‎یافته 
 U دهد که مجذور توسعه مالی در بخش نزولی منحنی‎و در حال توسعه پرداخته‌اند. نتایج نشان می
معکوس قرار دارد و برای کشورهای در حال توسعه، نتایج روش حداقل مربعات تعمیم‎یافته منحنی 
U معکوس را برای متغیرهای توسعه مالی و درآمد سرانه تایید کرده و در کشورهای توسعه‎یافته و در 
حال توسعه نتایج رابطه منفی افزایش نهادها و موسسه‎های مالی را با کاهش نابرابری نشان داده است. 
پیرایی و بلیغ )2015(، با استفاده از داده‌های سالیانه 1389-1352 به بررسی این موضوع پرداخته‎اند. 
نتایج به‌دست‌آمده حکایت از وجود رابطه خطی و منفی بین توسعه مالی و نابرابری درآمدی داشته 
و توسعه مالی به‌طور معناداری نابرابری درآمدی در ایران را کاهش داده است. نتایج آذری کیان و 
دیزجی )1395(، در مورد 26 کشور منتخب در حال توسعه جهان در بازه زمانی 2003 تا 2012 نشان 
می‌دهد که رابطه منفی بین توسعه مالی و فقر وجود دارد، به‌طوری که با افزایش توسعه مالی، فقر 
کاهش می‌یابد. نتایج رضاقلی‎زاده و آقایی )2019(، بر اساس مدل پانل پویا و تخمین‌زن گشتاورهای 
مالی و  توسعه  بین  رابطه خطی و منفی  بیانگر پذیرش  تعمیم‎یافته طی دوره زمانی 1385-1394 
نابرابری درآمدی در هر سه گروه از استان‌‌های ایران است که بر طبق شاخص وزارت صنعت، معدن و 

تجارت به سه دسته استان‌های توسعه‎یافته، کم‌تر توسعه‎یافته، و توسعه‎نیافته تقسیم شده‌اند. 
لی و همکاران )2012(، نشان می‌دهند که توسعه مالی به کاهش نابرابری در ۴۹ کشور توسعه‌یافته 
و در ‌حال توسعه طی دوره ۱۹۷۴ تا ۱۹۹۴ منجر شده است. همچنین، نتایج پژوهش آن‎ها که اقتصاد 
بازارهای مالی، متوسط درآمد ۸۰ درصد  قرار داده‏، نشان می‌دهد که توسعه  بررسی  را مورد  چین 
جمعیت میانی را افزایش داده است. بر اساس نتایج جلیلیان و کریکپاتریک )2002(1، نابرابری درآمد 
 U ها فرضیه‎همزمان با توسعه بازارها و واسطه‌های مالی کاهش می‌یابد. همچنین، نتایج تجربی آن
با بکارگیری داده‎های پانل که  معکوس کوزنتس را تایید نموده است. کلارک و همکاران )2003(، 
هم مربوط به کشورهای در حال توسعه و هم مربوط به کشورهای توسعه‌یافته برای سال‌های 1995-
1960 می‎شد، به این نتیجه رسیدند که در کشورهایی که از بخش مالی توسعه‌یافته‌تری برخوردار 
هستند، نابرابری کم‎تر است و نیز نابرابری درآمدی همزمان با توسعه بازارها و واسطه‎های مالی کاهش 
نیومن  و  بانرجی  وسیله  به  مطرح‌شده  خطی  فرضیه‎های  آن‎ها  تجربی  نتایج  ترتیب،  بدین  می‎یابد. 

1. Jalilian & Kirkpatrick
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)1993( و گالور و زبرا )1993( را قویاً مورد حمایت قرار داد. با وجود این، آن‎ها هیچ‎گونه شاهد و 
مدرکی در مورد رابطه U معکوس بین تامین مالی و نابرابری پیدا نکردند. لیانگ، در دو مقاله به‌طور 
جداگانه اثر توسعه مالی بر توزیع درآمد را در مناطق شهری و روستایی چین بررسی کرده است. در 
مطالعه مربوط به مناطق شهری، دوره زمانی بعد از اصلاحات مالی )۱۹۸۶ تا ۲۰۰۰( و الگوی مورد 
استفاده روش گشتاورهای تعمیم‌یافته بوده است. نتایج این پژوهش حاکی از اثر مثبت توسعه مالی 
بر کاهش نابرابری درآمدهاست )Liang, 2006(. همچنین لیانگ )2008(، رابطه توسعه مالی و توزیع 
درآمد را در مناطق روستایی چین در دوره 2000-1991 با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم‌یافته 
بررسی نموده ‌است. نتایج این پژوهش حاکی از رابطه خطی و منفی توسعه مالی و نابرابری درآمدی 
سری  داده‎های  به  توجه  با  و  هند  کشور  در  را  نابرابری  و  مالی  بخش  رابطه   ،)2010( آنگ1  است. 
زمانی این کشور با استفاده از روش خود‌رگرسیون ‌برداری در دوره 2003-1951 بررسی کرده است. 
با در نظرگرفتن شاخص‎های متفاوت توسعه مالی، توسعه مالی نقش  نتایج نشان می‌دهد که حتی 
قابل‎توجهی در کاهش نابرابری توزیع درآمد داشته است. در پژوهش دیگر شهباز و اسلام )2011(، بر 
اساس داده‌های سری زمانی 2005-1971 به بررسی رابطه توسعه مالی و نابرابری پرداخته‌اند. نتایج 
این مطالعه حاکی از آن است که توسعه مالی به کاهش نابرابری درآمدی منجر می‌شود، در حالی که 

ناپایداری مالی نابرابری را بدتر می‌کند.
در  را  فقر  کاهش  و  اقتصادی  رشد  مالی،  توسعه  که  می‎دهد  نشان   ،)2015( دهریفی2  نتایج 
کشورهایی با درآمد متوسط و بالا بهبود می‎دهد، در حالی که در کشورهای کم‎‎درآمد سیستم مالی 
نابرابری  مالی،  توسعه  که  می‎دهد  نشان  حاضر  پژوهش  همچنین،  ندارد.  اقتصادشان  بر  مثبتی  اثر 
توزیع درآمد را در کشورهایی با درآمد متوسط تشدید می‎کند، در‎ حالی ‎که برای کشورهایی با درآمد 
بالا، هرگونه بهبود در سیستم مالی به کاهش در نابرابری منجر می‎شود. خان و همکاران )2018(، 
با استفاده از داده‌های سری زمانی 2014-1980 کشورهایی از جمله بنگلادش، هند، و پاکستان به 
بررسی رابطه توسعه مالی و نابرابری پرداخته‌اند. نتایج به‌دست‌آمده حاکی از نبود رابطه آماری معنادار 
بین توسعه مالی و نابرابری است و اشاره به این دارد که در این کشورهای در حال توسعه هنوز توانایی 
ندارد.  وجود  کارامد  به صورت  فقیر جمعیت  بخش‌های  به  بخش خصوصی  داخلی  اعتبار  تخصیص 
هفیجی و مسیح )2018(، به بررسی رابطه نامتقارن بین توسعه مالی و نابرابری درآمد پرداخته‌اند. 

1. Ang
2. Dhrifi
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نتایج به‌دست‌آمده هیچ‌گونه رابطه نامتقارن بلندمدت را تایید نکرد. 
به‎تازگی دیستک و همکاران )2020(، به بررسی اثر توسعه مالی بر توزیع درآمد بر اساس تعاریف 
مختلف توسعه مالی در طول دوره 2015-1990 با استفاده از مدل ARDL پرداخته‌اند. نتایج نشان 
همچنین،  می‌شود.  تایید  معکوس   U رابطه  بانکی(،  )بخش  مالی  توسعه  از  حالتی  در  که  می‌دهد 
رابطۀ یکنواخت کاهشی بین توسعه بازار سرمایه و نابرابری درآمد به‌‎دست ‌آمده است. افزون بر این، 
متغیرهای کنترلی موجود در مدل از قبیل درآمد حقیقی و مخارج دولت رابطه منفی با کاهش نابرابری 
داشته و از طرفی، تورم در کوتاه‌مدت رابطه مثبتی با نابرابری داشته است. همچنین، پژوهش بولارینوا 
و همکاران )2021( نیز به بررسی توسعه مالی بر نابرابری درآمد در میان 40 کشور آفریقایی پرداخته 
است. نتایج به‌دست‌آمده با توجه به تفکیک کشورها بر اساس سطح درآمدی به کم- متوسط- بالا 
نشان می‌دهد که افزایش توسعه مالی در کشورهایی با درآمد بالا و متوسط، کاهش در نابرابری درآمد 

را به دنبال دارد، در حالی که در کشورهایی با درآمد پایین نتیجۀ عکس را می‌دهد.
بر اساس این، در بیش‎تر مطالعات تجربی، اثر توسعه مالی بر نابرابری درآمدی منفی بوده و در 
برخی مطالعات ساختار خطی و در سایران، حالت غیرخطی از فرضیه U معکوس تایید شده است. با 
وجود این، سهم پژوهش حاضر نسبت به کلیه مطالعات داخلی و بیش‎تر مطالعات خارجی آن است که 
علاوه بر بررسی اثرپذیری نابرابری از توسعه مالی، وجود اثرات نامتقارن و رابطه بلندمدت توسعه مالی 
بر نابرابری درآمدی را مورد ارزیابی قرار می‌دهد که بدین منظور از روش جدید NARDL که توسط 

شین و همکاران )2014( بسط و توسعه یافته، استفاده ‌شده است.

روش‌شناسی و نتایج برآورد مدل

پژوهش حاضر از لحاظ روش، کاربردی است. متغیرهای استفاده‌‎شده در مدل شامل ضریب جینی 
)متغیر وابسته و پراکسی نابرابری درآمد(، تولید ناخالص داخلی سرانه، نرخ تورم، نسبت بخش صنعت 
هستند.  توضیحی(  متغیرهای  عنوان  )به  مالی  توسعه  شاخص  داخلی،  ناخالص  تولید  به  خدمات  و 
داده‌های مربوطه به توسعه مالی از بانک جهانی1 و اطلاعات سایر متغیرها از بانک مرکزی جمهوری 
اسلامی ایران2 اخذ شده است. تواتر داده‌های پژوهش سالانه است و بازه مورد مطالعه سال‌های 1353 

تا 1396 است. داده‌های پژوهش به‎جز نرخ تورم، لگاریتم‌گیری شده‌اند.
این ضریب  است.  استفاده شده  درآمد  توزیع  نابرابری  عنوان شاخص  به   ،)Gini( ضریب جینی 
1. https://datacatalog.worldbank.org/search/dataset/0038648
2. https://tsd.cbi.ir/
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وابستگی نزدیکی به مفهوم منحنی لورنز دارد. ضریب جینی عددی است بین صفر )زمانی که منابع 
برابر  افراد توزیع شده باشد، منحنی لورنز به خط توزیع  و ثروت‎های جامعه به صورت عادلانه بین 
می‎چسبد و ضریب جینی برابر صفر می‎شود( و یک )زمانی که همه ثروت جامعه دست یک نفر باشد، 

در حالی ‎که سایر افراد ثروتی معادل صفر دارند( )تودارو، 1378(.
به   ،)YISGDP( داخلی  ناخالص  تولید  به  و خدمات  معدن  و  بخش صنعت  ارزش‎افزوده  نسبت 
عنوان نماینده بخش مدرن اقتصاد به تبعیت از پژوهش باتو و همکاران1 )2010( در مدل استفاده 

‌شده است. 
شاخص توسعه مالی )FD1_EL(، بر اساس تعریف بانک جهانی نسبت سپرده‌های سیستم مالی 
موسسه‎ها  سایر  و  بانکی  در سیستم  پس‌انداز  و  مدت‌دار  جاری،  مجموع سپرده‌های  به صورت  )که 
پیچیدگی مفهوم  و  غنا  به  توجه  با  است.  استفاده ‌شده  ناخالص داخلی  تولید  به  نظرگفته شد(،  در 
توسعه مالی، تاکنون متغیر یکسان و فراگیری برای آن پذیرفته نشده و پژوهشگران با توجه به اهداف 
نظر گرفته‎اند  مالی در  توسعه  متغیر  به عنوان  را  داده‌ها، شاخص‌های مختلفی  به  و دسترسی   خود 

)Jiang & Ma, 2019(. از جمله مهم‌ترین این شاخص‌ها می‎توان به موارد زیر اشاره نمود: 
با توسعه مالی مورد استفاده و  ابزاری توسعه مالی2: یکی از شاخص‎هایی که در رابطه  شاخص 
بررسی قرار می‎گیرد، میزان ابزارهای پرداخت جایگزین پول در روابط اقتصادی است. در واقع، اگر 
فرض نماییم میزان پولی که در دست افراد است، بیش‎تر به منظور تسهیل مبادله‎های مستقیم مورد 
تقاضا قرار می‎گیرد، بنابراین می‎توان کاهش نسبت این متغیر با حجم پول )که ناشی از بکارگیری 
کارت‏های اعتباری و سپرده‎های جاری بانک‎هاست( را به عنوان شاخصی از نقش ابزاری سیستم بانکی 

در تسهیل مبادله‎های اقتصادی در نظر گرفت )حشمتی مولایی، 1383(. 
شاخص عمق توسعه مالی3: طبق نظر مک‎کینون4 نسبت  به تولید ناخالص داخلی ناشی از عمق یا 
ژرفای مالی در یک اقتصاد است. بنابراین، زمانی که توسعه مالی مورد گسترش و تعمیق قرار می‎گیرد، 
این شاخص نیز در سطوح بالاتری محاسبه می‎شود و به‎طور کلی این شاخص می‎تواند گستردگی و 

عمق بخش مالی را در طول زمان نشان دهد )حشمتی مولایی، 1383(.
شاخص بنیانی توسعه مالی5: عملیات اعتباری بیش‎تر از طریق بانک‎های تجاری تحقق می‎پذیرد و 
1. Batuo et al.
2. Tool Index of Financial Development
3. Depth Index
4. MacKinnon
5. Fundamental Index 
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بنابراین نقش بنیانی بانک‎های تجاری در مقایسه با سایر بانک‎ها و موسسه‎های اعتباری سرمایه‎گذاری 
می‎تواند توسعه مالی بانکداری را در یک سیستم اقتصادی نشان دهد. این شاخص بر اساس نسبت 
دارایی‎های داخلی بانک‎های تجاری به کل دارایی بانک‎ها )شامل بانک مرکزی( محاسبه می‎شود. و به 
این ترتیب می‎توان نقش بانک‎های تجاری را در رابطه با توسعه مورد ارزیابی قرار داد. یکی از مهم‎ترین 
عوامل توسعه مالی، قدرت و نقش بانک‎های تجاری و تبدیل منابع کوتاه‎مدت به اعتبارات و تسهیلات 
بلندمدت است. بنابراین، این شاخص تا حدودی کارکرد فوق را نشان خواهد داد. البته باید توجه نمود 
که در حال حاضر در ایران برخی از بانک‎های تخصصی نیز عملیات تجاری را همانند بانک‎های تجاری 
مورد عمل قرار می‎دهند و بنابراین نمی‎توان کارایی این شاخص را برای ارزیابی توسعه مالی کافی 

تلقی نمود )حشمتی مولایی، 1383(.
شاخص‎های ساختاری توسعه مالی1: این شاخص با تاکید بر چگونگی ساختار توزیع اعتبارها و 
تسهیلات بانکی به شرکت‎ها و سازمان‎های دولتی و بخش غیرمالی خصوصی طراحی شده است و به 
همین جهت آن را شاخص ساختاری توسعه مالی نامیده‎اند. بدیهی است که هرچه نسبت مطالبات 
باشد،  برخوردار  بالاتری  از سطح  بانکی  اعتبارات سیستم  کل  به  بخش خصوصی  از  بانکی  سیستم 
می‎توان نقش فراگیر بخش خصوصی را در جذب بیش‎تر این اعتبارها و تسهیلات به عنوان توسعه 

ساختاری مالی بانک‎ها فراهم نمود )حشمتی مولایی، 1383(.
تولید  به  را  بانکی  سیستم  به  خصوصی  بخش  بدهی  سهم  اگر  مالی2:  توسعه  کارایی  شاخص 
ناخالص داخلی مورد مطالعه قرار دهیم، این شاخص می‎تواند تا حدود زیادی کارایی سیستم بانکی 
را در بکارگیری امکانات بخش خصوصی در رابطه با رشد اقتصادی بیان کند. بدیهی است که هرچه 
اعتبارات دریافتی بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی از روند فزاینده‎ای برخوردار باشد، 
به نوبه خود نقش فعال بخش خصوصی )با استفاده از تسهیلات بانکی( نمودار می‎شود، و به‎طور کلی 
می‎توان قضاوت کرد که کارایی بخش بانکی در توسعه مالی موفقیت‎آمیز بوده است. بالعکس، کاهش 
اعتبارات بخش خصوصی نسبت به تولید ناخالص داخلی نوعی رکود را در بخش بانکی مطرح می‎سازد 
است  نداشته  مالی  توسعه  برای  را  لازم  کارایی  بانکی  بخش  که  است  مفهوم  این  بیانگر  واقع  در  و 

)حشمتی مولایی، 1383(.
بر اساس این، در پژوهش حاضر از شاخص عمق مالی بهره گرفته شده است، چرا که شاخص ابزاری 

1. Structure Index 
2. Efficiency Index 
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توسعه مالی بر بانکداری الکترونیک به صورت صرف تاکید دارد. شاخص بنیانی توسعه مالی تاکید خود 
را صرفاً بر گسترش حجم فعالیت بانک‌های تجاری نموده است؛ شاخص‎های ساختاری توسعه مالی 
تاکید بر چگونگی ساختار توزیع اعتبارات و تسهیلات بانکی به شرکت‌ها و سازمان‎های دولتی و بخش 
غیرمالی خصوصی دارد؛ شاخص کارایی توسعه مالی بر بدهی بخش خصوصی به سیستم بانکی تاکید 
دارد؛ اما شاخص عمق توسعه مالی که به صورت مجموع سپرده‌های جاری، مدت‌دار، و پس‌انداز در 
سیستم بانکی و سایر موسسه‎ها در نظرگرفته شده است، تعریف جامعی از نقدینگی و کل وجه در جریان 
در اقتصاد یک کشور دارد که جامع‎تر بودن این شاخص را نسبت به سایر شاخصهای توسعه مالی بیان 
می‌کند. البته در این شاخص ترکیب عناصر تشکیل‌دهنده مورد تجزیه قرار نمی‌گیرد و دقیق مشخص 
نیست که گستردگی حجم بخش مالی در اقتصاد، مدیون کدام یک از عناصر تشکیل‌دهنده است، اما 
در کنار این ایراد، چون شاخص توسعه مالی یک متغیر در بعُد کلان اقتصادی است، از این نقص جزئی 
می‌توان چشم‎پوشی نمود )Ang, 2010(. علاوه بر این، در بسیاری از مطالعات انجام‎شده از جمله تقوی 
)2009( و گاپتا1 )2005(، دو عبارت تعمیق مالی و توسعه مالی بدون هیچ‎گونه تمایزی، معادل در 
نظرگرفته شده‌اند، در حالی که در توسعه مالی، حوزه گسترده‌ای شامل آزادسازی مالی، تعمیق مالی، 
مدیریت ریسک و نوآوری‌های مالی را به خود اختصاص داده است. این چهار مورد، کانال‌های توسعه 
مالی نامیده می‌شوند که بر کارایی نظام مالی اثر می‌گذارند. با وجود این، پژوهش رهنمای رودپشتی 
و همکاران )1392( رابطه مثبت و معنادار تعمیق مالی و توسعه مالی را در مورد ایران تایید می‌کند و 
عمق مالی را معرف توسعه مالی در ایران می‌داند. همچنین، خلعتبری )1371( ضمن مترادف دانستن 
تعمیق مالی با تعمیق دارایی‌های مالی، بیان می‎کند که سرعت افزایش دارایی‌های مالی بیش از سرعت 
افزایش دارایی‌های غیرمالی است. در این حالت، نسبت دارایی‌های مالی به دارایی‌های غیرمالی رو به 
افزایش است. شاخص‌های عمق مالی نیز به شاخص‌هایی گفته می‌شود که سرعت افزایش دارایی‌های 
مالی را اندازه‌گیری می‌کنند و بسته به نوع مطالعه در بازارهای پول و سرمایه قابل‎محاسبه‌اند. بنابراین، 
توسعه مالی یا توسعه واسطه‌گری مالی با نسبت کل دارایی‌های مالی به ثروت ملیّ اندازه‌گیری می‌شود. 
به عبارت دیگر، توسعه مالی به حالتی اطلاق می‌شود که نسبت کل دارایی‌های مالی به تولید ناخالص 
داخلی، که نهادینه شدن پس‌اندازها را نشان می‌دهد، افزایش یابد، یعنی توسعه مالی موجب افزایش 
سطح سرمایه‌گذاری و دسترسی به منابع مالی از کانال افزایش سطح پس‌انداز می‌شود و بر افزایش 
سطح انباشت سرمایه مالی تاکید دارد. اما این شاخص به هیچ وجه بیانگر درجه کارایی بخش مالی 

1. Gupta
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 .)Motafakkerazad et al., 2019( نیست
شایان ذکر است با توجه به هدف پژوهش حاضر و بررسی اثرگذاری فراگیری سیستم بانکی در 
ایران، این پژوهش از توسعه ابزارهای مالی در بازار سرمایه از قبیل اوراق بدهی و سهام چشم‌پوشی 
کرده و فقط توسعه بازار پول را مورد توجه قرار داده است. همان‎گونه که پیش‌تر بیان شد، این شاخص 
از شاخص‌های محاسبه‎شده برای توسعه مالی توسط بانک جهانی اخذ شده است، به‎طوری که اين 
موسسه بین‌المللی چهار شاخص را به عنوان شاخص توسعه مالي معرفي كرده است كه عبارت‌اند از: 
نسبت سپرده‌هاي سيستم مالي به توليد ناخالص داخلي1، كه به صورت مجموع سپرده‌های جاری، 

مدت‌دار، و پس‌انداز در سیستم بانکی و سایر موسسه‎ها به تولید ناخالص داخلی تعريف می‎شود. 
وسيله  به  كه  مالي  منابع  داخلی2  ناخالص  تولید  به  سپرده‌گذاری  بانک‌های  خصوصی  اعتبار 
و ساير  تجاري  بان‌كهاي  بان‌كها شامل  اين  فراهم مي‌شود.  براي بخش خصوصي  داخلي  بان‌كهاي 

موسسه‎های مالي هستند كه سپرده‌هاي قابل‎انتقال همچون سپرده‌هاي جاري را قبول ميك‌نند.
ارزش بازار سرمايه به توليد ناخالص داخلي3. اين شاخص به صورت ارزش كليه سهام منتشرشده 

در بازار سرمايه به توليد ناخالص داخلي تعريف می‌شود.
به  دوره  طول  در  معامله‎شده  سهام  كليه  ارزش  نسبت  به صورت  سرمايه4.  بازار  گردش  نسبت 

متوسط ارزش بازار در آن دوره محاسبه مي‌شود. 
پیوست )1(، به تشریح این شاخص‌ها بر اساس چارچوب بانک جهانی می‌پردازد. 

همان‎گونه كه اشاره شد، با توجه به هدف پژوهش حاضر از نسبت سپرده‌هاي سيستم مالي به 
توليد ناخالص داخلي استفاده شده است. در شکل )2(، روند سری زمانی داده‌های مورد استفاده به 

تصویر کشیده شده است:

1. Financial System Deposits to GDP (%)
2. Private Credit by Deposit Money Banks to GDP (%)
3. Stock Market Capitalization to GDP (%)
4. Stock Market Turnover Ratio (%)
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طوری که این ‎اخذ شده است، به شده برای توسعه مالی توسط بانک جهانی‎های محاسبه تر بیان شد، این شاخص از شاخص که پیش
 : اند از معرفی کرده است که عبارت المللی چهار شاخص را به عنوان شاخص توسعه مالی موسسه بین

 در سیستم انداز  و پس ،دار های جاری، مدت که به صورت مجموع سپرده ،0های سیستم مالی به تولید ناخالص داخلی سپرده تنسب
 شود. ‎ها به تولید ناخالص داخلی تعریف می‎بانکی و سایر موسسه

 های داخلی برای بخش خصوصی  منابع مالی که به وسیله بانک 2گذاری به تولید ناخالص داخلی های سپرده اعتبار خصوصی بانک
های  انتقال همچون سپرده‎های قابل که سپرده هستند های مالی‎های تجاری و سایر موسسه امل بانکها ش شود. این بانک فراهم می

 کنند. جاری را قبول می

 شده در بازار سرمایه به تولید ناخالص لیه سهام منتشرخص به صورت ارزش کاین شا .9ارزش بازار سرمایه به تولید ناخالص داخلی
 شود. داخلی تعریف می

 صورت نسبت ارزش کلیه سهام معاملهبه  .4نسبت گردش بازار سرمایه‎ شده در طول دوره به متوسط ارزش بازار در آن دوره
 شود.  محاسبه می

 پردازد.  اساس چارچوب بانک جهانی میها بر  تشریح این شاخص به ،(0)پیوست 
های سیستم مالی به تولید ناخالص داخلی استفاده شده  حاضر از نسبت سپرده پژوهشبا توجه به هدف  ،شد اشارهگونه که ‎همان
 به تصویر کشیده شده است:مورد استفاده  یها داده یزمان یسر روند ،(2) شکل دراست. 
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 روند متغیرهای توضیحی و وابسته مدل :2 شکل

 : بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و بانک جهانیمنبع
 

 نشدن برا بیانگر رد-آزمون جارک داده شده است. نتایج آمارۀ نمایش (0جدول )، در شده در مدل‎ وصیفی متغیرهای استفادهآمار ت
 ست.فرضیه صفر و نرمال بودن متغیرها

 
 : توصیف آماری متغیرهای مدل1 جدول

                                                           
1. Financial System Deposits to GDP (%) 
2. Private Credit by Deposit Money Banks to GDP (%) 
3. Stock Market Capitalization to GDP (%) 
4. Stock Market Turnover Ratio (%) 

شکل 2: روند متغیرهای توضیحی و وابسته مدل
منبع: بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران و بانک جهانی

آمار توصیفی متغیرهای استفاده‌‎شده در مدل، در جدول )1( نمایش داده شده است. نتایج آمارۀ 
آزمون جارک-برا بیانگر رد نشدن فرضیه صفر و نرمال بودن متغیرهاست.

جدول 1: توصیف آماری متغیرهای مدل

GINIINFYISGDPGDPPFD1_ELعنوان

0/8898891/1877211/83568611/127993/590567-میانگین
0/9152911/1730001/83048711/093633/591267-میانه

0/6891550/4940001/877916 11/659494/382527-بیشینه
0/9808290/06930001/76061510/720082/839078-کمینه

0/0687860/0853660/0266140/2293020/296845انحراف معیار
0/4310370/3818310/160524-1/5724111/277418چولگی

4/7223665/2243403/157165 2/4854553/848099کشیدگی
2/831953/406971/3757711/519121 1/473366جارک-برا
0/2426110/1820420/5026380/467782 0/478699احتمال
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با توجه به استفاده از اطلاعات سری زمانی در برآورد مدل، لازم است پیش از برآورد، مانایی1و درجه‌ 
 NARDL انباشتگی2 متغیرهای مدل برای جلوگیری از ایجاد رگرسیون کاذب مورد بررسی قرار گیرد. روش
روابط بلندمدت و كوتاه‎مدت بين متغير وابسته و ساير متغيرهاي توضيحي الگو را به‌طور همزمان الگو 
می‌کند. در استفاده از اين رهيافت، به كيسان بودن درجه همجمعي متغيرها )که در روش انگل-گرنجر 
ضروري است( نيازي نيست و روش NARDL در حالتي که متغيرها ترکيبي از درجه انباشتگی یک و صفر 

باشند، باز هم قابل‎کاربرد است. در ادامه جدول )2(، آزمون ریشه واحد را به تصویر می‌کشد: 

جدول 2: آزمون ریشه واحد در سطح و تفاضل مرتبه اول متغیرها3

آزمون ریشه واحد در تفاضل مرتبه اول آزمون ریشه واحد در سطح
عنوان

فلیپس-پرون دیکی-فولر تعمیم‎یافته فلیپس-پرون4 دیکی-فولر تعمیم‎یافته5
-9/00 -8/69 -4/04 -3/31 GINI
-10/75 -3/97 -3/43 -4/7 INF
-6/81 -6/78 -2/9 -2/95 YISGDP
-4/39 -4/39 -1/89 -1/77 GDPP
-5/95 -5/95 -1/96 -1/82 FD1_EL

توضیح: ضریب جینی )GINI(، نرخ تورم )INF(، نسبت بخش صنعت و خدمات به تولید ناخالص داخلی )نماینده بخش 
.)FD1_EL( و شاخص توسعه مالی ،)GDPP( تولید ناخالص داخلی سرانه ،)YISGDP( )مدرن اقتصاد

با توجه به نتایج حاصل از آزمون‌های دیکی-فولر تعمیم‎یافته و فلیپس پرون متغیرهای ضریب 
جینی، تورم، و نسبت بخش صنعت و خدمات به تولید ناخالص داخلی در سطح معناداری 1 درصد مانا 
و متغیرهای تولید ناخالص داخلی سرانه و شاخص توسعه مالی در تفاضل مرتبه اول مانا گردیده‌اند. 

بنابراین، به لحاظ ریشه واحد متغیرها هیچ محدودیتی در استفاده از مدل مزبور نیست. 
شکست  فلیپس-پرون  و  دیکی-فولر  مانند  متعارف  واحد  ریشه  آزمون‌های  این‎که  به  توجه  با 
ساختاری در سری زمانی را در نظر نمی‌گیرند، ممکن است نتایج جعلی و کاذب به‎دست آید. به همین 

1. Stationary 
2. Integration

3. نقاط بحرانی بر اساس سطح معناداری 1 درصد ارائه‎شده برابر با -59/3 است.
4. Phillips-Perron Test
5. Augmented Dicky Fuller Test
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دلیل، برای جلوگیری از نتایج جعلی به بررسی ریشه واحد داده‌های سری زمانی متغیرهای پژوهش 
توسط آزمون زیوت-اندروس1 در جدول )3( پرداخته شده است: 

جدول 3: آزمون ریشه واحد زیوت-اندروس2

آزمون ریشه واحد در تفاضل مرتبه اول آزمون ریشه واحد در سطح
عنوان

شکست ساختاری زیوت-اندروس شکست ساختاری زیوت-اندروس
1383 -7/02 1363 -5/04 GINI
1375 -5/54 1379 -5/54 INF
1360 -9/14 1366 -4/63 YISGDP
1359 -6/01 1381 -2/87 GDPP
1369 -6/49 1370 -3/36 FD1_EL

بر اساس نتایج جدول )3(، وجود شکست ساختاری در داده‌های پژوهش مورد تایید قرار گرفت. بر 
اساس این، امکان وقوع پدیده رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده‌های پژوهش مورد 
تایید قرار گرفت. در ادامه، برای بررسی اثرات نامتقارن که به معنای اثر کاهش یا افزایش در توسعه 
 )NARDL( مالی بر ضریب جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفه‌های توزیعی گسترده
استفاده ‌شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو 
 

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 

                                                           
1. Positive and Negative Partial Sum 
2. Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3. Granger & Yoon 
4. Hidden Cointegration 
5. Pesaran et al. 
6. Error Correction Term 

 و 

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 

                                                           
1. Positive and Negative Partial Sum 
2. Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3. Granger & Yoon 
4. Hidden Cointegration 
5. Pesaran et al. 
6. Error Correction Term 

 تفکیک شده است. بنابراین، 
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امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 

                                                           
1. Positive and Negative Partial Sum 
2. Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3. Granger & Yoon 
4. Hidden Cointegration 
5. Pesaran et al. 
6. Error Correction Term 

بخش مجموع جزئی مثبت و منفی3 
 حاصل می‌شود. رابطه )1(، بیانگر این واقعیت است:

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر
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3. Granger & Yoon 
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امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
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    ∑             
∑     و          
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شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 
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و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 
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    ∑ (                   )   
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    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
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C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 

                                                           
1. Positive and Negative Partial Sum 
2. Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3. Granger & Yoon 
4. Hidden Cointegration 
5. Pesaran et al. 
6. Error Correction Term 

                 	)1(
مفهوم  بسط  برای   )2002( یون5  و  گرینجر  توسط  بار  اولین  جزئی  جمع  تجزیه  رویکرد  این 
این روش تجزیه آن است که جمع جزئی مثبت و منفی  هم‌انباشتگی پنهان6 استفاده شد. ویژگی 
از مدل  به هدف،  برای رسیدن  دارد.  پی  در  را  توضیحی  متغیر  و کاهش  افزایش  انعکاس  به‎ترتیب 

1. Zivot-Andrews

2. نقاط بحرانی بر اساس سطح معناداری 1 درصد ارائه‎شده برابر با -34/5 است.
3. Positive and Negative Partial Sum
4. Positive and Negative Partial Sum Decompositions
5. Granger & Yoon
6. Hidden Cointegration
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 به صورت رابطه )2( استفاده‌ شده است: 

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 

                                                           
1. Positive and Negative Partial Sum 
2. Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3. Granger & Yoon 
4. Hidden Cointegration 
5. Pesaran et al. 
6. Error Correction Term 

غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 

                                                           
1. Positive and Negative Partial Sum 
2. Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3. Granger & Yoon 
4. Hidden Cointegration 
5. Pesaran et al. 
6. Error Correction Term 

                 		 )2(
واردشده  توضیحی  نامتقارن  متغیرهای  از   

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 

                                                           
1. Positive and Negative Partial Sum 
2. Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3. Granger & Yoon 
4. Hidden Cointegration 
5. Pesaran et al. 
6. Error Correction Term 

برداری   

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 

                                                           
1. Positive and Negative Partial Sum 
2. Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3. Granger & Yoon 
4. Hidden Cointegration 
5. Pesaran et al. 
6. Error Correction Term 

 ،)2( رابطه  در 
پارامتر   

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر
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0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
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(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
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میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 
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 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
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    ∑             
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امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 
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 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 

                                                           
1. Positive and Negative Partial Sum 
2. Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3. Granger & Yoon 
4. Hidden Cointegration 
5. Pesaran et al. 
6. Error Correction Term 
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0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 
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      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  
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 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 

                                                           
1. Positive and Negative Partial Sum 
2. Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3. Granger & Yoon 
4. Hidden Cointegration 
5. Pesaran et al. 
6. Error Correction Term 

واریانس مشخص 
تصحیح خطا2 در رابطه )3( بازنویسی شده است: 

	)3(

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 

                                                           
1. Positive and Negative Partial Sum 
2. Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3. Granger & Yoon 
4. Hidden Cointegration 
5. Pesaran et al. 
6. Error Correction Term 

 

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن

(NARDL)  شده است. در این رویکرد به منظور تحلیل رفتار نامتقارن، متغیر توضیحی توسعه مالی به دو بخش مجموع  استفاده
 2ترتیب از تجزیه جمع جزئی مثبت و منفی‎به    و     بنابراین،  تفکیک شده است.                0جزئی مثبت و منفی

 (، بیانگر این واقعیت است:0) رابطهشود.  حاصل می   
(0)                            ∑      

    ∑             
∑     و          

    ∑             
     

 
شد. ویژگی  استفاده 4انباشتگی پنهان مفهوم هم بسط برای (2112) 9گرینجر و یونتوسط این رویکرد تجزیه جمع جزئی اولین بار 

 برایترتیب انعکاس افزایش و کاهش متغیر توضیحی را در پی دارد. ‎است که جمع جزئی مثبت و منفی به این روش تجزیه آن
 شده است:   استفاده (2به صورت رابطه )           رسیدن به هدف، از مدل غیرخطی با وقفه گسترده توزیعی 

      ∑        
    ∑        

    ∑                     
       (2)  

 
    ،   شده به مدل از طریق جمع جزئی نامتقارن توضیحی واردز متغیرهای ا    برداری               (، 2در رابطه )

و    ترتیب برای متغیر وابسته ‎بیانگر مرتبه وقفه به  ،  پارامتر خودتوضیحی،   پارامتر وقفه توزیعی نامتقارن،      ،   . است
میانگین صفر و  و دارای توزیع مستقل و یکسان استکه     متغیر تصادفی و ،در اجزای وقفه توزیعی    متغیرهای توضیحی

 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل

 شده است(.انتخاب (      حداکثر وقفه برابر با چهار برای ) ،(2104شین و همکاران )
 

 NARDL: نتایج برآورد مدل 4جدول 
 احتمال t هآمار انحراف استاندارد ضریب متغیر

C 17224/1- 099314/1 474143/9- 1141/1 

GINI(-1) 928372/1- 181299/1 193234/4- 1103/1 

                                                           
1. Positive and Negative Partial Sum 
2. Positive and Negative Partial Sum Decompositions 
3. Granger & Yoon 
4. Hidden Cointegration 
5. Pesaran et al. 
6. Error Correction Term 

 مدل خطای تصحیح غیرخطی و 

 اندروس-زیوت شکست ساختاری اندروس-زیوت شکست ساختاری

0989 12/7- 0919 14/3- GINI 
0973 34/3- 0979 34/3- INF 
0911 04/9- 0911 19/4- YISGDP 
0939 10/1- 0980 87/2- GDPP 
0919 49/1- 0971 91/9- FD1_EL 

 
امکان وقوع پدیده  ،این یید قرار گرفت. بر اساسپژوهش مورد تاهای  شکست ساختاری در داده وجود ،(9)جدول نتایج بر اساس 

بررسی اثرات نامتقارن که  براییید قرار گرفت. در ادامه، پژوهش مورد تاهای  رفتار نامتقارن و تابعیت از یک رفتار غیرخطی در داده
 های توزیعی گسترده جینی در ایران است، از رویکرد مدل غیرخطی با وقفهی اثر کاهش یا افزایش در توسعه مالی بر ضریب ابه معن
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 (9رابطه )در  1صورت رابطه تصحیح خطا( به 2، رابطه )(2110) 3پسران و همکاران. بر اساس نتایج دارد     واریانس مشخص
 بازنویسی شده است: 

      (2) 
                                 ∑           

    ∑ (                   )   
       

          ∑           
    ∑                          

        
 

       مدل خطای تصحیح غیرخطی و                     که 

 ،       

با پارامترهای بلندمدت  مرتبط  
است که بر اساس رویکرد  اشارهبه  نیاز) ارائه شده است (4جدول )در  NARDL نامتقارن هستند. مطابق این مفروضات، نتایج مدل
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برابر با چهار برای 

NARDL جدول 4: نتایج برآورد مدل

احتمالآماره tانحراف استانداردضریبمتغیر
C-0/672240/193504-3/4740450/0046

GINI(-1)-0/3285720/080233-4/0952540/0015
FD1_NEG(-1)-0/0384670/013874-2/7726740/0169
FD1_POS(-1)-0/0582420/016903-3/4456660/0048
YISGDP(-1)0/4832970/1729322/7947210/0162

GDPP(-1)-0/0466730/018002-2/5927380/0235
INF(-1)0/0614520/0225222/7285450/0183

DFDI_NEG(-1)-0/0302410/037092-0/8152850/4308
DFDI_NEG(-2)-0/0998120/054682-1/8253330/0929

1. Pesaran et al.
2. Error Correction Term
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NARDL ادامه جدول 4: نتایج برآورد مدل

احتمالآماره tانحراف استانداردضریبمتغیر
DFDI_POS(-1)0/0380960/0166422/2892370/041
DFDI_POS(-3)0/1191760/0237735/0131640/0003
DYISGDP(-1)-0/2089980/216717-0/9643790/3539
DYISGDP(-3)2/6407760/4401296/0000050/0001
DYISGDP(-4)0/6661190/2447392/7217530/0185

DGDPP(-2)-0/0147450/027011-0/5459050/5951
DGDPP(-3)0/1512340/0354574/2652240/0011
DGDPP(-4)-0/0796130/025042-3/1791770/0079
DINF(-2)-0/0269230/019998-1/3462770/2031
DINF(-3)0/03055330/0158161/9305390/0775
DGINI(-2)0/4298420/1644832/6132980/0227
DGINI(-3)0/6454150/2651992/4336980/0315
DGINI(-4)0/5192340/1509363/4400930/0049
R-Squared0/946385Mean Dependent Var.-0/000606

Adjusted R-Squared0/85256S.D. Dependent Var.0/018211
S.E. of Regression0/006993Akaike Info Criterion-6/835203
Sum Squared Resid0/000587Schwarz Criterion-5/847558

Log Likelihood138/1985Hannan-Quinn Criterion-6/498388
F-Statistic10/08667Durbin-Watson Stat1/898837

Prob(F-Statistic)0/000097JB0/959762
WLR12/48154Prob(JB)0/618857

Prob(WLR)0/0002Heteroskedasticity Test:
Breusch-Pagan-Godfrey

1/666133

WAS5/542524Prob(HT)0/1445

Prob(WAS)0/0364Breusch-Godfrey Serial
Correlation LM Test:

3/000531

Prob(SC)0/0751
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با توجه به نتایج مدل و نیز آزمون‎های انجام‌‎شده، وجود رابطه بلندمدت بر اساس آزمون WLR و 
اثرات کششی نامتقارن توسعه مالی و ضریب جینی بر اساس آزمون WAS تایید شده‌ است. 

در واقع، نتایج این پژوهش برای اولین بار در ایران نشان می‌دهد که افزایش یا کاهش شاخص 
توسعه مالی بر نابرابری درآمد اثر متفاوتی دارد، به‌گونه‌ای که افزایش 1 درصدی متغیر توسعه مالی، 
نابرابری درآمد 0/177 درصد کاهش می‌یابد، در حالی که کاهش 1 درصدی توسعه مالی، نابرابری 
درآمدی را 0/117 درصد افزایش می‌دهد. علاوه بر این، بر اساس نتایج به‌دست‎آمده از تجزیه واریانس 
با وقفه بهینه 1 بر اساس شاخص حنان کویین و شوارتز، میزان سهم توسعه مالی در کاهش نابرابری 
در 10 دوره به‎طور متوسط 6/48 درصد برآورد شد و بر اساس این، از میان تمام عوامل اثرگذار بر 
از بهبود توزیع درآمد دارد. در واقع، نتایج  نابرابری درآمد، متغیر توسعه مالی سهم 6/48 درصدی 
تجزیه واریانس حکایت از آن دارد که با توجه به سهم بالای سایر متغیرهای کلیدی اثرگذار همچون 
این عوامل در  ایران، ضرورت دارد  نابرابری درآمدی در  بر  ناخالص داخلی سرانه  تولید  و  تورم  نرخ 
تحلیل و ارزیابی سیاستگذاران مورد توجه جدی قرار گیرند. بنابراین، صرف توجه به شاخص توسعه 
مالی به منظور بهبود نابرابری درآمد موجب خطای سیاستگذاری و عدم توجه به سازوکار‌های خلق 
نابرابری درآمدی فزاینده در اقتصاد ایران می‌شود. در عین حال باید توجه داشت که نتایج به‎دست‎آمده 
بیانگر رفتار نامتقارن متغیر توسعه مالی بر نابرابری درآمد است و افزایش و کاهش شاخص توسعه مالی 

با توجه به تعریف عنوان‎شده در این پژوهش، اثرات کششی متفاوتی به دنبال دارد. 
در خصوص متغیر تورم نتایج مدل بیانگر آن هستند که تورم رابطه مثبتی با نابرابری درآمد دارد، 
به‌گونه‌ای که 1 درصد افزایش در تورم، 0/187 درصد توزیع درآمد را نابرابرتر می‌کند. علاوه بر این، 
نابرابری درآمد منجر می‌شود، به‎طوری که 1 درصد  افزایش تولید ناخالص داخلی سرانه به کاهش 

افزایش در تولید ناخالص داخلی سرانه، کاهش 0/143 درصدی ضریب جینی را در پی دارد.
همچنین نتایج مدل بالا بیانگر آن است که بخش مدرن اقتصاد )نسبت بخش صنعت و خدمات 
به تولید ناخالص داخلی( رابطه مثبتی با نابرابری درآمد دارد، به‌گونه‌ای که کشورهایی با اندازه کوچک 
افزایش  به  گرایش  اقتصاد  مدرن  بخش  نسبت  افزایش  با  ایران،  اقتصاد  مانند  اقتصاد  مدرن  بخش 
نابرابری دارند. این موضوع ریشه در سطح اشتغال‎زایی پایین‌تر بخش مدرن در مقایسه با بخش‎های 

سنتی مانند کشاورزی در این گونه از کشورها دارد.
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بحث و نتیجه‌گیری

را در  قابل‎توجهی  زمانی نقش  اخیر، مطالعات ویژگی غیرخطی متغیرهای سری  طی سال‌های 
 .)Shin et al., 2014; Haffejee & Masih, 2018; Nasr et al., 2020( میان مطالعات تجربی داشته است
به‎ویژه  پژوهشگران،  میان  در  متغیرها  غیرمتقارن  ذاتی  رفتار  و درک  اهمیت  از  این مسئله حکایت 
پژوهشگران حوزۀ علوم انسانی دارد. در این پژوهش، بر اساس داده‌های سالانه دوره 1396-1356 به 
بررسی اثر نامتقارن توسعه مالی بر ضریب جینی به عنوان شاخص نابرابری درآمد در ایران با استفاده 

از مدل NARDL بر اساس رویکرد شین و همکاران )2014( پرداخته شده است. 
نتایج حاصل علاوه بر تایید نتایج بیش‎تر مطالعات انجام‌‎شده در خصوص رابطه بین توسعه مالی و نابرابری 
درآمد در ایران طی ادوار مختلف، به سبب بکارگیری مدل NARDL، به برآورد اثرات نامتقارن کوتاه‌مدت و 
بلندمدت توسعه مالی بر نابرابری درآمد نیز پرداخته است و این کلیدی‌ترین سهم پژوهش حاضر در ایران است. 
بر اساس رهیافت NARDL نتایج مدل خطی بسط و اثرات غیرخطی شاخص توسعه مالی بر نابرابری درآمد 
استخراج شده است و این رویکرد متفاوت از فرضیه U معکوس کوزنتس برای مدل کردن اثرات غیرخطی است. 
به‌گونه‌ای که کشش ضریب جینی در اثر افزایش و کاهش )یا شوک مثبت و منفی( در توسعه مالی یکسان 
نیست و رفتار متفاوتی را به لحاظ آماری نشان می‌دهد، به‌طوری که افزایش توسعه مالی )از طریق سیستم 
بانکی(، بر ضریب جینی اثر بیش‌تری از کاهش آن دارد. بنابراین، برای محدود کردن نابرابری درآمد و ارتقای 

توزیع درآمد، سیاست‌های بهبود توسعه مالی برای فقرا باید در دستور کار سیاستگذاری در ایران قرار گیرد. 
بر اساس نتایج به‎دست‎آمده پیشنهاد می‌شود، با توجه به اثرگذاری مستقیم تورم بر نابرابری درآمدی در 
ایران، بانک مرکزی به عنوان متولی سیاستگذاری پولی، چارچوب سیاست پولی خود را مبتنی بر هدفگذاری 
تورمی در جهت کنترل روند فزاینده نقدینگی و کاهش تورم هدفگذاری کند. طی دهه‎های اخیر، کسری بودجه 
دولت عامل کلیدی در افزایش چشمگیر نقدینگی بوده است، از این‎رو ممانعت از تامین مالی کسری بودجه از 
محل انتشار پول پرقدرت یا استقراض از بانک مرکزی و بکارگیری روش‎های جایگزین با تبعات تورمی کم‎تر 
نظیر انتشار اوراق بدهی دولت یا واگذاری و فروش اموال و دارایی‎های مازاد دولت می‌تواند ضمن کاهش روند 

فزاینده رشد نقدینگی و تورم، پیامدهای منفی کم‎تری بر نابرابری درآمدی در کشور داشته باشد. 
با توجه به اثرگذاری معکوس رشد اقتصادی بر نابرابری درآمد، بکارگیری سیاست‎هایی که به رشد 
اقتصادی )بهبود نهادها و فضای کسب‎وکار( بالاتر و باثبات‌تر منجر می‎شود، از الزامات توسعه بخش 

مالی در کشورهای در حال توسعه است.
نتایج پژوهش حاضر حاکی از اثرگذاری )اگرچه با سهم پایین در مقایسه با سایر عوامل اثرگذار( 
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مالي،  ابزارهاي  و  موسسه‎ها  توسعه  این‎رو  از  است،  درآمد  نابرابری  کاهش  بر  مالی  توسعه  مستقیم 
كاهش  جهت  در  می‌تواند  ايران  اقتصاد  در  موجود  مالي  نهادهاي  كارايي  ارتقای  و  يكفيت  افزايش 

نابرابري توزيع درآمد مورد توجه سیاستگذار قرار گیرد.  
همچنین، بر اساس نتایج به‎دست‎آمده، توسعه مالی خانوارها رابطه مستقیمی با کاهش نابرابری دارد، از 
این‌رو تعمیق بازارهای مالی و افزایش تعداد بازیگران این بازارها می‌تواند زمینه‌ساز کاهش نابرابری درآمدی 

شود و در عین حال به بهبود عملکرد بازارهای مالی و در نتیجه سرمایه‌گذاری بیش‌تر منجر گردد.
انجام‎شدۀ پیشین همچون دهمرده و شکری )2010(، قنبری و همکاران  با پژوهش‎های  نتایج 

)2011(، پیرایی و بلیغ )2015(، و آذری کیان و دیزجی )1395( سازگار است. 
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پیوست 1: شاخص‎های توسعه مالی بانک جهانی
Indicator Description

Private Credit by Deposit 
Money Banks to GDP 

(%)

The financial resources provided to the private sector 
by domestic money banks as a share of GDP. Domestic 
money banks comprise commercial banks and other 
financial institutions that accept transferable deposits, 
such as demand deposits.

Financial System 
Deposits to GDP (%))

Demand, time and saving deposits in deposit money 
banks and other financial institutions as a share of GDP.

Stock Market 
Capitalization to GDP (%)

Total value of all listed shares in a stock market as a 
percentage of GDP.

Stock Market Turnover 
Ratio (%)

Total value of shares traded during the period divided 
by the average market capitalization for the period.
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چکيد‌‌‌‌‌ه: تنش بانکی یکی از معضلات مهم اقتصادهای توسعه‌یافته و در حال توسعه در جهان 
امروز است. از این‎رو، پژوهشگران و سیاستگذاران توجه ویژه‌ای به احتمال وقوع تنش بانکی دارند. 
در این میان، بحث اثرگذاری توزیع درآمد بر بخش بانکی و وقوع تنش بانکی افزایش یافته است، 
به‎طوری که در سال‌های اخیر این‎گونه به نظر می‌رسد که نابرابری درآمد عامل بحران‌های مالی 
بوده است. بر اساس این، پژوهش حاضر نوعی شاخص تنش را برای نظام بانکی اقتصاد ایران 
طراحی کرده است. برای بررسی اثر نابرابری درآمدی بر احتمال وقوع تنش‌های بانکی در ایران، 
از داده‌های فصلی 1399:4-1378:1 و الگوی چرخشی مارکوف استفاده گردید. نتایج نشان داد 
که نظام بانکی در اقتصاد ایران در برخی از دوره‌ها در شرایط تنش بالا قرار داشته است. در نهایت، 
با برآورد الگوی پروبیت مشخص شد که با نابرابرتر شدن توزیع درآمد در اقتصاد ایران، احتمال 
وقوع تنش در بخش بانکی افزایش می‌یابد. علاوه بر این، تورم و نرخ بهره حقیقی اثر مثبت و رشد 

اقتصادی اثر منفی بر احتمال وقوع تنش نظام بانکی دارند.

کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها: �تنش بانکی، توزیع درآمد، اقتصاد ایران، الگوی پروبیت، الگوی چرخشی مارکوف.
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مقد‌‌‌‌‌مه

فیشر1 )1933(، در مورد نظریه‌های بحران استدلال می‎کند که همه رونق‌ها و رکودهای اقتصادی 
از طریق استقراض بیش از حد و تورم بعدی به‎وجود می‌آیند. به دنبال این استدلال، فرضیه بی‌ثباتی 
مالی مینسکی2 )1982( بیان کرد که بی‌ثباتی مالی در درجه اول به دلیل استقراض زیاد رخ می‌دهد، 
اما این فرضیه‌ها بر اساس بدهی و سرمایه‌گذاری شرکت‌ها و نه بدهی و مصرف خانوارهاست. علاوه بر 
این، بسیاری از مطالعات مخاطرات مرتبط با وام‌دهی بیش از حد بانک‌ها را برای سیستم‌های مالی و 
کل اقتصاد کشورها مشخص کرده‌اند )Kashif et al., 2016(. بنابراین، لازم است مبانی بی‌ثباتی مالی 

.)Perugini et al., 2016( از طریق گسترش بدهی و اعتبار مورد بررسی قرار گیرد
بی‌ثباتی مالی به دنبال این دیدگاه‌ها و با در نظرگرفتن عوامل متعددی توضیح داده شده است: رفتار 
گله‌ای بانک‌ها؛ سیاست‌های اعتباری مبتنی بر وابستگی بین‎بانکی ناشی از مشکل اطلاعات؛ ریسک‌های 
کم‌تر از حد تخمین‌زده‎شده؛ وجود ضمانت‌های دولتی؛ استانداردهای اعتباری ضعیف؛ تعهد محدود 
وام‌گیرندگان؛ و ماهیت چرخه‌های تجاری و شتاب‎دهنده‌های مالی )Rajan, 2016(. به‎طور مشابه، بحران 
مالی جهانی اخیر سال 2007 با عوامل زیادی مانند سیاست‌های مقررات‌زدایی مالی، استقراض بیش از 
حد خانوارها، فرهنگ ناقص اخلاقی وال استریت، و تضمین امنیت وام مسکن همراه بوده است. به‎تازگی، 
بسیاری از پژوهشگران دیدگاه جایگزینی ارائه کرده‌اند که نابرابری درآمد می‎تواند نقش مهمی در بروز 

.)Rajan, 2016; Stiglitz, 2012; Van Treeck, 2014( بحران مالی 2007 داشته باشد
سیستم بانکی ايران طي دهه‌هاي اخير با مسائلي همچون مليّ شدن بان‌كها، تحميل سياست‌هاي 
تكليفي و تبصره‌هاي دولت، مديريت دولتي و كنترل دستوري نرخ سود بانكي روبه‏رو بوده است. بررسي 
شرايط حاكم بر بان‌كهاي ايران و مقايسه آن با شرايط كشورهايي كه بحران بانكي را تجربه كرده‌اند، 
به‎ویژه كشورهاي در حال توسعه، بيانك‌نندۀ آن است كه اقتصاد ايران شرايط تنش بانكي را تجربه كرده 
است؛ هرچند به علت دولتي بودن بان‌كها و حمايت‌هاي مالي بانك مركزي، اين شرايط در عمل به 
بروز بحران آشكار در اقتصاد منجر نشده است )Moshiri & Nadali, 2010(. با قبول احتمال وقوع تنش 
بانكي در ايران، هدف اصلي این پژوهش بررسی اثر نابرابری درآمدی بر احتمال وقوع تنش‌های بانکی در 
ایران است. در مجموع، استفاده از داده‌های فصلی در محاسبه تنش بانکی و همچنین بکارگیری الگوی 

چرخشی مارکوف سوئیچینگ3 از تفاوت‌های پژوهش حاضر با سایر مطالعات موجود است. 
1. Fisher
2. Minsky
3. Markov Switching (MS)
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پس از مقدمه، در ادامه مبانی نظری و پیشینه پژوهش به‎ترتیب در بخش دوم و سوم ارائه شده 
است. سپس روش‌شناسی پژوهش با تمرکز بر الگوی چرخشی مارکوف سوئیچینگ تبیین شده است. 
در بخش تجزیه‎وتحلیل داده‌ها، الگوی پژوهش ارائه، متغیرها معرفی، و شاخص تنش بانکی در اقتصاد 
ایران محاسبه شده است. در ادامه، عوامل موثر بر تنش بانکی با تمرکز بر نابرابری درآمدی ارائه و 

تحلیل شده است. بخش پایانی نیز به بحث و نتیجه‌گیری اختصاص یافته است.

مبانی نظری پژوهش

از بحران مالي به‎طور معمول مربوط به موقعيتي است كه در آن  بانكي به عنوان نوعي  بحران 
تعدادي از بان‌كها همزمان تحت فشار قرار گرفته‌اند و ممكن است ناگزير شوند تعهدات خود را نكول 
كنند. از آن‎جایی كه بان‌كها اغلب سپرده‌هاي خود را به صورت وام‌هاي بلندمدت پرداخت ميك‌نند، در 
صورت مواجه شدن با هجوم ناگهاني سپرده‌گذاران براي برداشت سپرده‌هايشان، همچنین، روبه‌رویی 
با حجم بالاي مطالبات معوق و دارايي‌هايی با درجه نقدشوندگي پايين، در معرض ورشكستگي قرار 
می‌گیرند. در چنين شرايطي، اگر سپرده‌هاي بانكي افراد بيمه نشده باشد، تعدادي از سپرده‌گذاران، 
پس‌انداز خود را از دست خواهند داد. به مجموعه شرايط يادشده، بحران بانكي مي‌گويند. هرگاه چنين 
وضعيتي از كي بانك به بان‌كهاي ديگر سرایت کند، اصطلاحاً بحران بانکی سيستماتكي1 يا وحشت 

.)Moshiri & Nadali, 2013( بانكي2 رخ می‌دهد
بحران‌هاي بانکي بنيادي به‎طور ناگهاني بروز می‎کنند و به‎طور کنترل‎ناپذیری گسترش ميي‌ابند. اين 
بحران‌ها اغلب با شوک‌هاي کوچک و جزئي شروع مي‌شوند که خود محرک يک چرخۀ معيوب متشکل 
از کاهش اعتماد تسهيلات‌دهنده، هجوم سپرده‌گذاران براي بازپس‌گيري سپرده‌هاي خود، از دست رفتن 
نقدينگي و سرانجام کاهش بيش‎تر اعتماد مي‌شود. اگر اين مسائل به‎سرعت تحت کنترل قرار نگيرند، 

ناتواني در بازپرداخت ديون مالي در تمام سيستم بانکي گسترش خواهد يافت )بیگلری، 1393(.
تا اوايل قرن 21، مطالعات در زمینۀ بحران بانكي اغلب بر اساس تجارب بحران‌هاي قرن نوزدهم و 
اوايل قرن بيستم، به‎ويژه ركود بزرگ3 بود، تا اين‎كه ورشكستگي‌هاي متعدد بانكي در كشورهاي مختلف 
 Bernanke, 1983; Haubrich,( های جديد را در اين عرصه فراهم ساخت‎در دوران اخير زمينۀ پژوهش
Calomiris & Mason, 1994 ;1990(. بر اساس اين، پژوهش‎های گسترده‌ای در زمينۀ علل و پيامدهاي 

1. Systemic Banking Crises
2. Banking Panic
3. Great Depression
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بحران‌های بانكي صورت پذیرفت و برخي مطالعات به صورت توصيفي و برخي ديگر با ابزار اقتصادسنجي 
به مسئلۀ بحران بانكی پرداختند. پژوهش‎های انجام‎شده حاکی از آن است که اندازه و ماهيت مشكلات 
به‎طور اساسي متفاوت است. در برخي موارد، ورشکستگی كي يا دو بانك بزرگ سرمنشأ ایجاد بحران 
بانکی است. در مواردي ديگر، وضعيت‌ به‎گونه‌ای است که جبران زيان سازمان‌های‌ دولتي نيازمند تجديد 
سرمايه است. همچنين، با توجه به گسترش ارتباطات جهاني، ضعف‌ها و مشكلات برخي كشورها به سایر 

.)Moshiri & Nadali, 2013( مناطق دنیا تسری يافته است
عامل  است  ممکن  درآمد  نابرابری  که  کرده‌اند  ادعا  پژوهشگران  از  برخی  اخیر،  سال‌های  در 
بحران‌های مالی باشد. این دیدگاه به‎خوبی در کتاب تاثیرگذار راجان )2016( آمده است. وی معتقد 
است که افزایش نابرابری اقتصادی در ایالات متحده به فشارهای سیاسی برای تخصیص اعتبار بیش‌تر 
به بخش مسکن منجر شد. این فشار باعث گردید که سیستم وام‌دهی در بخش مالی مخدوش شود. 
دیگر پژوهشگران هم بر آنچه که اکنون »فرضیه راجان1« نامیده می‌شود، تایید کرده‌اند و نابرابری 
 Bellettini( درآمد را با افزایش بدهی خانوارها مرتبط می‌دانند که عامل اصلی بحران‌های بانکی است

 .)et al., 2019

نابرابری درآمد درست پیش از بحران وام مسکن در ایالات متحده به میزان قابل‎توجهی افزایش 
و  نظری  مطالعات  در  بحران  شروع  زمان  از  مالی  بحران‌های  ایجاد  در  درآمد  نابرابری  نقش  یافت. 
تجربی مورد توجه قرار گرفته است. راجان )2016(، مسیری را از نابرابری اقتصادی به بحران مالی 
نابرابری، فشار سیاسی را  از  بالایی  )بحران وام مسکن( نشان می‌دهد و استدلال می‌کند که سطح 
برای سیاست‌های توزیع مجدد افزایش می‌دهد، در حالی که دولت تمایل دارد وام گرفتن خانوارهای 
کم‎درآمد را به‎جای توزیع مجدد تسهیل کند. این سیاست از نظر سیاسی سنگین بود و به نوعی رونق 
و رکود اعتباری منجر گردید که باعث ایجاد بحران مالی شد. استیگلیتز )2012(، بر تاثیر سیاسی 
ثروتمندان بر بازارهای مالی در طول بحران مالی تاکید می‌کند. او معتقد است که ثروتمندان ممکن 
باشند.  داشته  ثروت خود  افزایش  برای  مالی  نظارت  و  مقررات  بردن  بین  از  برای  انگیزه‌هایی  است 
بنابراین، آن‎ها سیستم مالی را بی‌ثبات می‎کنند. وی استدلال می‌کند که مقررات‌زدایی در بخش مالی 
ممکن است ناشی از تلاش‌ها برای افزایش سود ثروتمندان باشد که به آسیب‌پذیری مالی و در نتیجه 

بحران‌های مالی ختم می‌شود.
راجان )2016( و استیگلیتز )2012(، هر دو فرض می‌کنند که نابرابری درآمد با مقررات‌زدایی 

1. Rajan Hypothesis
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این حال، مقررات‌زدایی  با  مالی می‎شود.  بحران‌های  باعث  است که  مرتبط  مالی  آزادسازی  یا  مالی 
مالی تنها واسطه بالقوه بین نابرابری درآمد و بحران‌های مالی نیست. استیگلیتز )2012( و استاکهمر1 
)2015(، این احتمال را در نظر می‌گیرند که افزایش نابرابری باعث افزایش سوداگری مالی می‌شود، 
ماهیت  و  دارند  ریسکی  دارایی‌های  در  به سرمایه‎گذاری  تمایل  ثروتمند  افراد  از  زیرا گروه کوچکی 
همچنین   ،)2012( استیگلیتز  می‌شود.  منجر  مالی  بحران‌های  به  سوداگرانه  سرمایه‌گذاری  ناپایدار 
استدلال می‌کند که بانک‌های مرکزی ممکن است سیاست‌های پولی ضعیف‌تری را در کشورهایی با 
نابرابری بالا اعمال کنند و سیاست‌های پولی ضعیف احتمال بحران‌های مالی را در بلندمدت افزایش 
می‌دهد. فن تریک )2014(، مطالعاتی را در این زمینه انجام داده و آنها را به دو گروه طبقه‌بندی کرده 
است: یکی بر نقش دولت در ارتباط بین نابرابری درآمد و رونق اعتبار تاکید می‌کند و دیگری بر نظریه 
مصرف سنتی متمرکز است. بر اساس این، نابرابری درآمدی تقاضای خانواده را برای اعتبار افزایش 

.)Stockhammer, 2015( می‌دهد

پیشینۀ پژوهش

و 47 کشور  پیشرفته  )21 کشور  پانل 68 کشور  داده‌های  از  استفاده  با   ،)2018( کیم2  و  ری 
در حال توسعه( در سال‌های 1973 تا 2010 این پرسش را مطرح می‎کنند که آیا افزایش نابرابری 
درآمدی به بحران‌های بانکی منجر می‌شود یا خیر؟ نتایج نشان می‌دهد که کشورهای در حال توسعه 
با نابرابری بالا تمایل به داشتن سطوح بالاتری از اعتبار داخلی دارند و رونق اعتباری داخلی احتمال 
بحران‌های بانکی را افزایش می‌دهد. آن‎ها همچنین دریافتند که در اقتصادهای در حال توسعه، بدون 
ارتباط با رونق اعتباری، کانال‌های مستقیم از نابرابری تا بحران‌های بانکی وجود دارد. در این پژوهش، 
نابرابری درآمد در بحران‌های بانکی اقتصادهای پیشرفته نقش دارد،  هیچ شواهدی مبنی بر این‎که 
یافت نشد. در کشورهای در حال توسعه، احتمال افزایش بحران‌های بانکی با افزایش نابرابری درآمدها 
به‎طور چشمگیری افزایش می‌یابد. احتمال وقوع یک بحران بانکی سیستماتیک در عرض سه سال 9/5 
درصد است اگر ضریب جینی در کشورهای در حال توسعه به 0/2 برسد، و این احتمال به 57/4 درصد 
می‌رسد اگر ضریب جینی به 0/4 افزایش یابد. دِستک و کوکسل3 )2019(، پژوهشی با هدف بررسی 
اعتبار فرضیه راجان، که استدلال می‌کند افزایش نابرابری درآمد نقش کلیدی در بروز بحران‌های مالی 

1. Stockhammer
2. Rhee & Kim
3. Destek & Koksel
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ایفا می‌کند، انجام می‎دهند. آن‎ها این فرضیه را در 10 کشور توسعه‌یافته )استرالیا، کانادا، دانمارک، 
فنلاند، فرانسه، انگلستان، ژاپن، نروژ، سوئد، و ایالات متحده( مورد آزمون قرار دادند و نتایج نشان 
و  انگلستان،  در  و 2007  بحران‌های 1991  استرالیا،  در  بحران 1989  برای  راجان  فرضیه  که  داد 
بحران‌های 1929 و 2007 در ایالات متحده تایید می‌شود. با این حال، این فرضیه برای کشورهای 
اسکاندیناوی و قاره اروپا تایید نشده است. ایادی و همکاران1 )2020(، این پرسش را مطرح می‎کنند 
که آیا نابرابری درآمد در کنار دیگر عوامل باعث رونق اعتباری می‌شود؟ آن‎ها بین انواع مختلف رونق 
اعتباری تمایز قائل می‎شوند، مانند رونق اعتبارات املاک و مستغلات، خانوارها و شرکت‌ها، و همچنین 
بین سال‌های  از 70 کشور  نمونه‌ای  از  استفاده  با  تبدیل می‌شوند.  بحران  به  اعتباری که  رونق‌های 
1990 تا 2016، آن‎ها دریافتند که نابرابری درآمد باعث رونق اعتبار در نمونه نمی‌شود. وقتی داده‌ها 
را بر اساس سطح درآمد تقسیم کردند، متوجه شدند که نابرابری درآمدی تعیین‌کنندۀ تبدیل رونق 
افزایش  را  اعتبار  رونق  وقوع  احتمال  سرمایه  ورود  است.  پردرآمد  کشورهای  در  بحران  به  اعتباری 
می‌دهد و کشورهایی که رشد اقتصادی بالایی را تجربه می‌کنند تمایل به رونق اعتباری بیش‌تری 
دارند. سرانجام، در کشورهایی که رژیم نرخ ارز ثابت دارند، رونق اعتباری بیش‌تر است. میروشنیچنکو 
و همکاران2 )2022(، تاثیر درآمد خانوار را بر بازده دارایی‌های بخش بانکی در روسیه با استفاده از 
سری‌های زمانی سالانه از سال 2003 تا 2019 بررسی می‎کنند. در این پژوهش از روش رگرسیون 
افزایش نرخ رشد درآمد خانوار و سپرده‌ها در  نتایج نشان داد که  استفاده گردید.  خطی چندگانه3 
بخش‌هایی غیر از بخش مالی تاثیر مثبتی بر بازده دارایی‌های بخش بانکی دارد. همچنین، افزایش 
درآمد خانوارها و رفع نابرابری در درآمدهای جمعیت مناطق مختلف نه‎تنها بر رفاه اجتماعی اثر مثبت 
دارد، بلکه فرصت فعالیت سودآور و ایجاد شرایط برای رشد پایدار را برای بخش بانکی فراهم می‌کند.
مشیری و نادعلی )2013(، بیان می‎کنند که ساختار نظام بانکی در اقتصاد ایران طی سه دهه 
اخیر دارای نوسانات زیادی بوده است. شبکه بانکی در قبل از انقلاب، دارای ساختار مدیریتی دولتی 
و خصوصی بود و پس از انقلاب، تمام بانک‌های کشور ملیّ شدند و در مالکیت دولت درآمدند. در 
اگرچه  است.  درآمده  و خصوصی  دولتی  به صورت  بانک‌های کشور  مدیریت  دوباره  اخیر،  سال‌های 
بحران‌های بانکی مانند هجوم بانکی هرگز در ایران مشاهده نشده است، اما شاخص فشار بازار پول 
نشان می‌دهد که نظام بانکی ایران در زمان‌های مختلف بحران را تجربه کرده است. در این پژوهش، 

1. Ayadi et al.
2. Miroshnichenko et al.
3. Multiple Linear Regression (MLR)
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با استناد به زمان‌های شناسایی‎شده به عنوان بحران بانکی در پژوهش مشیری و نادعلی )2010(، 
عوامل موثر بر احتمال وقوع بحران بانکی در اقتصاد ایران طی دوره 1387-1352 بررسی شده است. 
نتایج برآورد مدل‌های پژوهش نشان می‌دهد که متغیرهای تورم و مجذور آن، نرخ سود حقیقی و 
نسبت اعتبارات اعطایی بانک‌ها به بخش خصوصی نسبت به GDP، با احتمال وقوع بحران بانکی در 
ایران رابطه معناداری دارند. همچنین، نتایج نشان می‌دهد که ارتباط بین نرخ تورم و بحران بانکی 
در ایران به شکل U است. نرخ ارز نیز اثر معناداری بر احتمال ایجاد بحران بانکی در ایران )به دلیل 
عدم ارتباط آن‎ها با بازارهای مالی و موسسه‌های مالی بین‌المللی( ندارد. زارعی و کمیجانی )2015(، 
بیان دارند که بخش بانکی ایران به دلیل حمایت‌های دولت، هیچ‎گاه با پدیده‌هایی مانند هجوم بانکی 
از رهیافت  استفاده  با  پول  بازار  فشار  ارزیابی شاخص  اما  است.  نشده  مواجه  بانک‌ها  و ورشکستگی 
نشان می‌دهد  تواتر فصلی  با  تا 1392  زمانی 1369  مارکوف سوئیچینگ در دوره  الگوی چرخشی 
نشان  اولیه  آزمون هشدارهای  است. همچنین،  تجربه کرده  را  بانکی  بحران  ایران در دوره‌هایی  که 
می‌دهد که متغیرهای رشد نرخ ارز حقیقی، نرخ رشد تسهیلات اعطایی به بخش غیردولتی، نرخ رشد 
تولید ناخالص داخلی حقیقی، نرخ رشد قیمت مسکن، و رشد میانگین نرخ بهره حقیقی تسهیلات 
پیش‎بینی‌کنندۀ احتمال وقوع بحران بانکی در ایران هستند. مدل تصریح‎شده در این روش توانسته 
است در ۷۷ درصد مواردی که بحران اتفاق افتاده است، وقوع بحران را با احتمال بالای 40 درصد 
پیش‌بینی نماید و تنها 1۲ درصد سیگنال اشتباه داشته است. باستانزاد و داودی )2021(، به بررسی 
بکارگیری  با  ایشان  می‎پردازند.  ایران  اقتصاد  برای  بانکی  غیرجاری  مطالبات  نسبت  بر  موثر  عوامل 
روش خودرگرسیونی برداری و استفاده از داده‌های فصلی 1399-1381 دریافتند که تکانه‌های ناشی 
مطالبات  نسبت  کوتاه‎مدت  رشد  موجب  تورم  افزایش  و  اقتصادی،  رشد  کاهش  ارز،  نرخ  افزایش  از 
غیرجاری شده و تکانه نرخ سود تسهیلات بانکی به دلیل نوسانات اندک تاریخی و آربیتراژ بالا میان 
نرخ‌های مختلف سود وام‌های پرداختی، اثرات معناداری بر نوسانات نسبت مطالبات غیرجاری نداشته 
است. بررسی نتایج تجزیه واریانس دلالت بر اثرات غالب رشد اقتصادی و تورم بر نوسانات کوتاه‏‎مدتِ 

نسبت مطالبات غیرجاری، و همچنین نرخ ارز بر نوسانات بلندمدتِ نسبت مطالبات غیرجاری دارد.
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روش‌شناسی پژوهش 

الگوی چرخشی مارکوف سوئیچینگ

روش رایج برای مطالعۀ رفتار پویای متغیرهای اقتصادی و مالی استفاده از الگوهای گوناگون سری 
زمانی است. از میان الگوهای سری زمانی، الگوهای خطی همانند الگوهای خودرگرسیونی1 و میانگین 
متحرک2 یا ترکیب این الگوها3 دارای شهرت بیش‌تری هستند. اگرچه این الگوها در بسیاری از موارد 
موفق عمل نموده‌اند، ولی در توضیح رفتارهای غیرخطی همچون عدم تقارن ناتوان هستند. یکی از 
فروض اصلی در الگوهای غیرخطی این است که رفتار متغیر مورد بررسی تحت شرایط و وضعیت‎های 
مختلف متفاوت و متغیر است. در یک تقسیم‌بندی کلی از الگوهای غیرخطی بر اساس سرعت تغییر از 
یک وضعیت به وضعیت دیگر، این نوع الگوها به دو بخش تقسیم‌بندی می‌شوند: الف( در برخی از این 
الگوهای غیرخطی، تغییر از یک وضعیت به وضعیت دیگر به صورت ملایم و آهسته انجام می‌گیرد، 
مانند الگوهای خودرگرسیون آستانه‌ای ملایم4 و شبکه‌های عصبی مصنوعی5؛ و ب( در برخی دیگر، 

.)Salehi Sarbijan et al., 2013( سرعت انجام می‌گیرد، مانند الگوی مارکوف سوئیچینگ‎انتقال به
از  یکی  الگو  این  نیز شناخته می‌شود.  رژیم  تغییر  الگوی  عنوان  به  مارکوف سوئیچینگ  الگوی 
مشهورترین الگوهای سری زمانی غیرخطی است. این الگو از چندین معادله برای توضیح رفتار متغیرها 
در رژیم‌های مختلف استفاده می‌کند. علت این‎که از واژه تغییر رژیم استفاده می‌شود این است که 
یک متغیر سیاستی ممکن است در دوره‌ای از زمان معین دارای یک رفتار و فرایند باشد و در دوره‌ای 
دیگر رفتار دیگری از خودش نشان دهد. در این الگو متغیر Yt توسط الگوی خودرگرسیون در دو رژیم 

متفاوت به صورت رابطه )1( تعریف می‌شود:

   

2 
 

های پرداختی، اثرات معناداری بر  های مختلف سود وام تسهیلات بانکی به دلیل نوسانات اندک تاریخی و آربیتراژ بالا میان نرخ
تورم بر  قتصادی ونوسانات نسبت مطالبات غیرجاری نداشته است. بررسی نتایج تجزیه واریانس دلالت بر اثرات غالب رشد ا

 مدتِ نسبت مطالبات غیرجاری، و همچنین نرخ ارز بر نوسانات بلندمدتِ نسبت مطالبات غیرجاری دارد.‎ نوسانات کوتاه
 

  پژوهششناسی  روش
 سوئیچینگچرخشی مارکوف  الگوی

. از میان الگوهای استرفتار پویای متغیرهای اقتصادی و مالی استفاده از الگوهای گوناگون سری زمانی  روش رایج برای مطالعۀ
ی تر بیشدارای شهرت  :یا ترکیب این الگوها 2و میانگین متحرک 1رگرسیونیالگوهای خطی همانند الگوهای خودسری زمانی، 

ولی در توضیح رفتارهای غیرخطی همچون عدم تقارن  ،اند گرچه این الگوها در بسیاری از موارد موفق عمل نمودها. هستند
های ‎خطی این است که رفتار متغیر مورد بررسی تحت شرایط و وضعیتز فروض اصلی در الگوهای غیریکی اناتوان هستند. 

اساس سرعت تغییر از یک وضعیت به وضعیت  بندی کلی از الگوهای غیرخطی بر مختلف متفاوت و متغیر است. در یک تقسیم
از این الگوهای غیرخطی، تغییر از یک وضعیت به الف( در برخی  :شوند بندی می تقسیم بخشدیگر، این نوع الگوها به دو 

های عصبی  شبکهو  0ای ملایم مانند الگوهای خودرگرسیون آستانه گیرد، وضعیت دیگر به صورت ملایم و آهسته انجام می
 ,.Salehi Sarbijan et al) سوئیچینگگیرد، مانند الگوی مارکوف  سرعت انجام می‎و ب( در برخی دیگر، انتقال به ؛2مصنوعی

2013.) 
یکی از مشهورترین الگوهای سری شود. این الگو  تغییر رژیم نیز شناخته می عنوان الگویسوئیچینگ به مارکوف  یالگو

که از ‎کند. علت این های مختلف استفاده می . این الگو از چندین معادله برای توضیح رفتار متغیرها در رژیماستزمانی غیرخطی 
ای از زمان معین دارای یک رفتار و  شود این است که یک متغیر سیاستی ممکن است در دوره واژه تغییر رژیم استفاده می

خودرگرسیون در دو رژیم  یتوسط الگو Ytدر این الگو متغیر  ای دیگر رفتار دیگری از خودش نشان دهد. فرایند باشد و در دوره
 شود: تعریف می (1رابطه )متفاوت به صورت 

(1)                                                                               به نحوی که                          

                                       به نحوی که                        
توان توسط یک متغیر مجازی به  را می Ytفرایند مبادله تغییرات  ،اخلال در دو رابطه بالا یکسان است ءجا که جز‎اما از آن

 نوشت. (2رابطه )صورت 
                                                                                                                    (2)  

مقدار صفر و زمانی که در رژیم دوم قرار  ،گیرد در رژیم اول قرار می   برای زمانی که متغیر   ، متغیر مجازی (2رابطه )در 
 کند. اخذ می را مقدار یک ،گیرد می

توان  می های مختلف است خودرگرسیون تابعی از رژیم یالگو بخشکه کدام  با توجه به این را سوئیچینگالگوهای مارکوف 
توان به چهار حالت کلی  سوئیچینگ را میبندی کلی، الگوهای مارکوف  بندی کرد. در یک تقسیم به انواع مختلف تقسیم

( پ ؛0أسوئیچینگ در عرض از مبد ب( الگوهای مارکوف ؛0در میانگین سوئیچینگ الف( الگوهای مارکوف بندی کرد: تقسیم
 ءسوئیچینگ در واریانس جز ( الگوهای مارکوفتو  ؛0خودرگرسیونی یسوئیچینگ در پارامترهای الگو الگوهای مارکوف

 .9اخلال

                                                 
1. Autoregressive (AR) 
2. Moving Average (MA) 
3. Autoregressive Moving Average (ARMA) 
4. Smooth Transition Autoregressive (STAR) 
5. Artificial Neural Network 
6. Markov-Switching in Mean (MSM) 
7. Markov-Switching in Intercept (MSI) 
8. Markov-Switching in AR (MSA) 
9. Markov-Switching in Heteroskedasticity (MSH) 

       به نحوی که       
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 ءسوئیچینگ در واریانس جز ( الگوهای مارکوفتو  ؛0خودرگرسیونی یسوئیچینگ در پارامترهای الگو الگوهای مارکوف
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8. Markov-Switching in AR (MSA) 
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       به نحوی که       
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های پرداختی، اثرات معناداری بر  های مختلف سود وام تسهیلات بانکی به دلیل نوسانات اندک تاریخی و آربیتراژ بالا میان نرخ
تورم بر  قتصادی ونوسانات نسبت مطالبات غیرجاری نداشته است. بررسی نتایج تجزیه واریانس دلالت بر اثرات غالب رشد ا

 مدتِ نسبت مطالبات غیرجاری، و همچنین نرخ ارز بر نوسانات بلندمدتِ نسبت مطالبات غیرجاری دارد.‎ نوسانات کوتاه
 

  پژوهششناسی  روش
 سوئیچینگچرخشی مارکوف  الگوی

. از میان الگوهای استرفتار پویای متغیرهای اقتصادی و مالی استفاده از الگوهای گوناگون سری زمانی  روش رایج برای مطالعۀ
ی تر بیشدارای شهرت  :یا ترکیب این الگوها 2و میانگین متحرک 1رگرسیونیالگوهای خطی همانند الگوهای خودسری زمانی، 

ولی در توضیح رفتارهای غیرخطی همچون عدم تقارن  ،اند گرچه این الگوها در بسیاری از موارد موفق عمل نمودها. هستند
های ‎خطی این است که رفتار متغیر مورد بررسی تحت شرایط و وضعیتز فروض اصلی در الگوهای غیریکی اناتوان هستند. 

اساس سرعت تغییر از یک وضعیت به وضعیت  بندی کلی از الگوهای غیرخطی بر مختلف متفاوت و متغیر است. در یک تقسیم
از این الگوهای غیرخطی، تغییر از یک وضعیت به الف( در برخی  :شوند بندی می تقسیم بخشدیگر، این نوع الگوها به دو 

های عصبی  شبکهو  0ای ملایم مانند الگوهای خودرگرسیون آستانه گیرد، وضعیت دیگر به صورت ملایم و آهسته انجام می
 ,.Salehi Sarbijan et al) سوئیچینگگیرد، مانند الگوی مارکوف  سرعت انجام می‎و ب( در برخی دیگر، انتقال به ؛2مصنوعی

2013.) 
یکی از مشهورترین الگوهای سری شود. این الگو  تغییر رژیم نیز شناخته می عنوان الگویسوئیچینگ به مارکوف  یالگو

که از ‎کند. علت این های مختلف استفاده می . این الگو از چندین معادله برای توضیح رفتار متغیرها در رژیماستزمانی غیرخطی 
ای از زمان معین دارای یک رفتار و  شود این است که یک متغیر سیاستی ممکن است در دوره واژه تغییر رژیم استفاده می

خودرگرسیون در دو رژیم  یتوسط الگو Ytدر این الگو متغیر  ای دیگر رفتار دیگری از خودش نشان دهد. فرایند باشد و در دوره
 شود: تعریف می (1رابطه )متفاوت به صورت 

(1)                                                                               به نحوی که                          

                                       به نحوی که                        
توان توسط یک متغیر مجازی به  را می Ytفرایند مبادله تغییرات  ،اخلال در دو رابطه بالا یکسان است ءجا که جز‎اما از آن

 نوشت. (2رابطه )صورت 
                                                                                                                    (2)  

مقدار صفر و زمانی که در رژیم دوم قرار  ،گیرد در رژیم اول قرار می   برای زمانی که متغیر   ، متغیر مجازی (2رابطه )در 
 کند. اخذ می را مقدار یک ،گیرد می

توان  می های مختلف است خودرگرسیون تابعی از رژیم یالگو بخشکه کدام  با توجه به این را سوئیچینگالگوهای مارکوف 
توان به چهار حالت کلی  سوئیچینگ را میبندی کلی، الگوهای مارکوف  بندی کرد. در یک تقسیم به انواع مختلف تقسیم

( پ ؛0أسوئیچینگ در عرض از مبد ب( الگوهای مارکوف ؛0در میانگین سوئیچینگ الف( الگوهای مارکوف بندی کرد: تقسیم
 ءسوئیچینگ در واریانس جز ( الگوهای مارکوفتو  ؛0خودرگرسیونی یسوئیچینگ در پارامترهای الگو الگوهای مارکوف

 .9اخلال

                                                 
1. Autoregressive (AR) 
2. Moving Average (MA) 
3. Autoregressive Moving Average (ARMA) 
4. Smooth Transition Autoregressive (STAR) 
5. Artificial Neural Network 
6. Markov-Switching in Mean (MSM) 
7. Markov-Switching in Intercept (MSI) 
8. Markov-Switching in AR (MSA) 
9. Markov-Switching in Heteroskedasticity (MSH) 

 			 
اما از آن‎جا که جزء اخلال در دو رابطه )1( یکسان است، فرایند مبادله تغییرات Yt را می‌توان 

توسط یک متغیر مجازی به صورت رابطه )2( نوشت.

1. Autoregressive (AR)
2. Moving Average (MA)
3. Autoregressive Moving Average (ARMA)
4. Smooth Transition Autoregressive (STAR)
5. Artificial Neural Network
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توان  می های مختلف است خودرگرسیون تابعی از رژیم یالگو بخشکه کدام  با توجه به این را سوئیچینگالگوهای مارکوف 
توان به چهار حالت کلی  سوئیچینگ را میبندی کلی، الگوهای مارکوف  بندی کرد. در یک تقسیم به انواع مختلف تقسیم
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    					    )2(
در رابطه )2(، متغیر مجازی D برای زمانی که متغیر Yt در رژیم اول قرار می‌گیرد، مقدار صفر و 

زمانی که در رژیم دوم قرار می‌گیرد، مقدار یک را اخذ می‌کند.
از  تابعی  خودرگرسیون  الگوی  بخش  کدام  این‌که  به  توجه  با  را  سوئیچینگ  مارکوف  الگوهای 
رژیم‌های مختلف است می‌توان به انواع مختلف تقسیم‌بندی کرد. در یک تقسیم‌بندی کلی، الگوهای 
مارکوف سوئیچینگ را می‌توان به چهار حالت کلی تقسیم‌بندی کرد: الف( الگوهای مارکوف سوئیچینگ 
در میانگین1؛ ب( الگوهای مارکوف سوئیچینگ در عرض از مبدأ2؛ پ( الگوهای مارکوف سوئیچینگ 

در پارامترهای الگوی خودرگرسیونی3؛ و ت( الگوهای مارکوف سوئیچینگ در واریانس جزء اخلال4.
با در نظرگرفتن یک الگو‌ی خودرگرسیون از مرتبه P، می‌توان حالت‌های مختلف الگوی مارکوف 

:)Krolzig, 2013( تعریف کرد )سوئیچینگ را به صورت رابطه )3

   

0 
 

سوئیچینگ را به صورت  مارکوف یهای مختلف الگو توان حالت ، می ی خودرگرسیون از مرتبه  یک الگوگرفتن نظر با در
 :( ,2013Krolzigتعریف کرد ) (:رابطه )

     ∑           
                                                                                             (:)    

            
                
            

 ها تحلیل دادهو‎تجزیه
استفاده شده  مستخرج از بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران 1:99تا  1:00های  های فصلی سال در این پژوهش از داده

و استخراج مقاطعی که  1کارگیری روش پروبیتاضر برای بح پژوهشدر ها بود.  مبنا در انتخاب دوره، وجود حداکثری داده .است
در ادامه، رو بوده است، در مرحله نخست شاخصی تدوین شد که نماینده تنش در نظام بانکی است.   بخش بانکی با بحران روبه

 شود. به ادبیات موضوع الگوی پروبیت برآورد می توجهبا 
 

 معرفی متغیرها و تصریح الگو
به منظور  (0)در مرحله نخست الگوی  پژوهشبا توجه به مبانی نظری و مطالعات تجربی در بخش دوم، برای آزمون فرضیه 

 :گرفته شدهای تنش نظام بانکی در نظر دوره شناسایی
            ∑               

                                                                          (0)    

. در هستند جزء اخلال )که واریانس آن وابسته به وضعیت است(      و 2شاخص تنش در نظام بانکی      نکه در آ
 یبرااز آن به عنوان شاخصی  که شود بودن جزء اخلال باعث می وابسته، تمامی متغیرها وابسته به وضعیت هستند. (0)رابطه 

 ـتری دارد  ای که جزء اخلال واریانس کم های مذکور عدد یک و برای دوره استفاده کرد. برای دورهتنش بالا های  شناسایی دوره
 شود. عدد صفر لحاظ می ـتنش ‎عنوان دوره کمبه 

های ارزی بانک  اعطایی بانک به بخش خصوصی و بدهیهای بانکی، اعتبارات  سپردهاعتقاد دارد  ،(2772) :چی اوغلو کبریت
اده قرار گیرند. شکنندگی نظام بانکی مورد استف بانکی هستند که باید در شاخصتنش پیشرو برای شناسایی  سه شاخص اصلی
ریسک  و ،تغییرات در ریسک نقدینگی، ریسک اعتباری دهندۀ های غیرمستقیم نشان ترتیب جانشین یا شاخص‎این سه متغیر به

تغییرات در شکنندگی بخش بانکی هر کشور را نشان  ها نوسانات این شاخص ،نرخ ارز در نظام بانکی هستند. به بیان دیگر
و به پیروی از مطالعات مربوط به اقتصاد ایران  (2772چی اوغلو ) کبریت پژوهشگرفتن پژوهش حاضر با در نظردر  دهند. می

(Dargahi & Nikjoo, 2013.متغیرهای پژوهش بکار گرفته شد ) 
 

 ها بانک های ارزی بدهی
افزایش مبادلات از طریق پول و  دهندۀ افزایش حجم اسکناس و مسکوک به حجم پول نشان :M1حجم اسکناس و مسکوک به 

ندۀ پولی و اقتصادی است. افزایش این نسبت که سبب کاهش ضریب فزایهای دیداری در امر مبادلات  کاهش استفاده از سپرده
یافتگی نظام بانکی در  کاهش اطمینان به نظام بانکی یا عدم توسعه دهندۀ نشان ،شود ها می دهی بانک کاهش توان وام در نتیجه

 امر ارائه خدمات به منظور ایجاد تسهیل در مبادلات است.
 ،تر باشد نقدشوندگی است. هرچه این نسبت بیش ها بر اساس درجۀ ترکیب دارایی دهندۀ ناین نسبت نشا :M2به  M1نسبت 

دار است. در شرایط افزایش نسبت فوق که  های مدت عدم توانایی نظام بانکی در تجهیز منابع از طریق جذب سپرده دهندۀ نشان
مهم دیگر خود  دهد، ولی در اجرای وظیفۀ انجام میتسهیل مبادلات را  شود، اگرچه نظام بانکی وظیفۀ میمنجر به تنش مالی 

 گذاری است ناتوان است. که تجهیز منابع برای سرمایه

                                                 
1. Probit 
2. Banking System Tension Index (BSTI) 
3. Kibritçioğlu 

           		 )3(

تجزیه‎وتحلیل داده‌ها

در این پژوهش از داده‌های فصلی سال‌های 1378 تا 1399 مستخرج از بانک مرکزی جمهوری 
اسلامی ایران استفاده شده است. مبنا در انتخاب دوره، وجود حداکثری داده‌ها بود. در پژوهش حاضر 
با بحران روبه‌‎رو بوده است، در  برای بکارگیری روش پروبیت5 و استخراج مقاطعی که بخش بانکی 
مرحله نخست شاخصی تدوین شد که نماینده تنش در نظام بانکی است. در ادامه، با توجه به ادبیات 

موضوع الگوی پروبیت برآورد می‌شود.

معرفی متغیرها و تصریح الگو

با توجه به مبانی نظری و مطالعات تجربی در بخش دوم، برای آزمون فرضیه پژوهش در مرحله 
نخست الگوی )4( به منظور شناسایی دوره‌های تنش نظام بانکی در نظرگرفته شد:

1. Markov-Switching in Mean (MSM)
2. Markov-Switching in Intercept (MSI)
3. Markov-Switching in AR (MSA)
4. Markov-Switching in Heteroskedasticity (MSH)
5. Probit
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سوئیچینگ را به صورت  مارکوف یهای مختلف الگو توان حالت ، می ی خودرگرسیون از مرتبه  یک الگوگرفتن نظر با در
 :( ,2013Krolzigتعریف کرد ) (:رابطه )
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 ها تحلیل دادهو‎تجزیه
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. در هستند جزء اخلال )که واریانس آن وابسته به وضعیت است(      و 2شاخص تنش در نظام بانکی      نکه در آ
 یبرااز آن به عنوان شاخصی  که شود بودن جزء اخلال باعث می وابسته، تمامی متغیرها وابسته به وضعیت هستند. (0)رابطه 

 ـتری دارد  ای که جزء اخلال واریانس کم های مذکور عدد یک و برای دوره استفاده کرد. برای دورهتنش بالا های  شناسایی دوره
 شود. عدد صفر لحاظ می ـتنش ‎عنوان دوره کمبه 
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تغییرات در شکنندگی بخش بانکی هر کشور را نشان  ها نوسانات این شاخص ،نرخ ارز در نظام بانکی هستند. به بیان دیگر
و به پیروی از مطالعات مربوط به اقتصاد ایران  (2772چی اوغلو ) کبریت پژوهشگرفتن پژوهش حاضر با در نظردر  دهند. می
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 ها بانک های ارزی بدهی
افزایش مبادلات از طریق پول و  دهندۀ افزایش حجم اسکناس و مسکوک به حجم پول نشان :M1حجم اسکناس و مسکوک به 
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مهم دیگر خود  دهد، ولی در اجرای وظیفۀ انجام میتسهیل مبادلات را  شود، اگرچه نظام بانکی وظیفۀ میمنجر به تنش مالی 
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که در آن 
وضعیت است( هستند. در رابطه )4(، تمامی متغیرها وابسته به وضعیت هستند. وابسته بودن جزء 
اخلال باعث می‌شود که از آن به عنوان شاخصی برای شناسایی دوره‌های تنش بالا استفاده کرد. برای 
دوره‌های مذکور عدد یک و برای دوره‌ای که جزء اخلال واریانس کم‌تری دارد ـ به عنوان دوره کم‎تنش 

ـ عدد صفر لحاظ می‌شود.
کبریتچی اوغلو2 )2002(، اعتقاد دارد سپرده‌های بانکی، اعتبارات اعطایی بانک به بخش خصوصی 
و بدهی‌های ارزی بانک سه شاخص اصلی پیشرو برای شناسایی تنش بانکی هستند که باید در شاخص 
شاخص‌های  یا  جانشین  به‎ترتیب  متغیر  سه  این  گیرند.  قرار  استفاده  مورد  بانکی  نظام  شکنندگی 
غیرمستقیم نشان‌دهندۀ تغییرات در ریسک نقدینگی، ریسک اعتباری، و ریسک نرخ ارز در نظام بانکی 
هستند. به بیان دیگر، نوسانات این شاخص‌ها تغییرات در شکنندگی بخش بانکی هر کشور را نشان 
می‌دهند. در پژوهش حاضر با در نظرگرفتن پژوهش کبریتچی اوغلو )2002( و به پیروی از مطالعات 

مربوط به اقتصاد ایران )Dargahi & Nikjoo, 2013( متغیرهای پژوهش بکار گرفته شد.

بدهی‌های ارزی بانک‌ها

حجم اسکناس و مسکوک به M1: افزایش حجم اسکناس و مسکوک به حجم پول نشان‌دهندۀ 
افزایش مبادلات از طریق پول و کاهش استفاده از سپرده‌های دیداری در امر مبادلات اقتصادی است. 
بانک‌ها  توان وام‌دهی  نتیجه کاهش  فزایندۀ پولی و در  این نسبت که سبب کاهش ضریب  افزایش 
ارائه  امر  بانکی در  نظام  توسعه‌یافتگی  یا عدم  بانکی  نظام  به  اطمینان  نشان‌دهندۀ کاهش  می‌شود، 

خدمات به منظور ایجاد تسهیل در مبادلات است.
نسبت M1 به M2: این نسبت نشان‌دهندۀ ترکیب دارایی‌ها بر اساس درجۀ نقدشوندگی است. 
هرچه این نسبت بیش‌تر باشد، نشان‌دهندۀ عدم توانایی نظام بانکی در تجهیز منابع از طریق جذب 
سپرده‌های مدت‌دار است. در شرایط افزایش نسبت فوق که به تنش مالی منجر می‌شود، اگرچه نظام 
بانکی وظیفۀ تسهیل مبادلات را انجام می‌دهد، ولی در اجرای وظیفۀ مهم دیگر خود که تجهیز منابع 

برای سرمایه‌گذاری است ناتوان است.
مطالبات سررسید گذشته و معوق: همان‌طور که در بخش مبانی نظری اشاره شد، به دنبال 
1. Banking System Tension Index (BSTI)
2. Kibritçioğlu
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تحریم‌ها و شوک‌های واردشده از سمت عرضه و تقاضا، درآمد بنگاه‌های اقتصادی با کاهش مواجه 
خواهد شد. این مهم، احتمال عدم توانایی بنگاه‌ها را برای بازپرداخت تسهیلات افزایش می‌دهد. در 
این صورت، ضمن متاثر شدن ترازنامه بانک‌ها توان نظام بانکی برای اعطای تسهیلات جدید کاهش 

خواهد یافت.
ماندگاری سپرده‌های بلندمدت: ماندگاری یا پایداری سپرده‌های بلندمدت نزد نظام بانکی در 
ارزیابی وضعیت بخش بانکی دارای اهمیت است. در شرایط تنش مالی میزان ماندگاری سپرده‌های 
بلندمدت به دلیل نااطمینانی به نظام بانکی، افزایش نرخ بازدهی مورد انتظار سپرده‌گذاران و همچنین 
عدم ثبات رفتار آن‌ا به دلیل تغییرات سریع انتظارات کاهش خواهد یافت. شاخص ماندگاری سپرده‌های 
بلندمدت معادل صد منهای ضریب تغییرات تعریف می‌شود که یکی از متغیرهای آماری برای محاسبه 
 و  

   

0 
 

از  شدههای وارد ها و شوک شد، به دنبال تحریم اشارهطور که در بخش مبانی نظری  همان :مطالبات سررسید گذشته و معوق
ها را برای  جه خواهد شد. این مهم، احتمال عدم توانایی بنگاههای اقتصادی با کاهش موا درآمد بنگاه ،سمت عرضه و تقاضا

ها توان نظام بانکی برای اعطای تسهیلات  ثر شدن ترازنامه بانکدهد. در این صورت، ضمن متا بازپرداخت تسهیلات افزایش می
 جدید کاهش خواهد یافت.

ت نزد نظام بانکی در ارزیابی وضعیت بخش بانکی های بلندمد ماندگاری یا پایداری سپرده :های بلندمدت ماندگاری سپرده
های بلندمدت به دلیل نااطمینانی به نظام بانکی، افزایش نرخ  دارای اهمیت است. در شرایط تنش مالی میزان ماندگاری سپرده

هد یافت. شاخص کاهش خوا غییرات سریع انتظاراتت دلیلا به  گذاران و همچنین عدم ثبات رفتار آن بازدهی مورد انتظار سپرده
محاسبه  برایشود که یکی از متغیرهای آماری  های بلندمدت معادل صد منهای ضریب تغییرات تعریف می ماندگاری سپرده

ترتیب انحراف ‎نیز به  و   های بلندمدت  ضریب تغییرات سپرده   است که در آن  (2رابطه )طمینانی به شرح اریسک یا نا
 هستند: ها معیار و میانگین سپرده

    
                        (2)  

 میزان تسهیلات اعطایی نظام بانکی در فرایند عرضه :ها به تولید ناخالص داخلی بدهی بخش غیردولتی به بانک نسبت ماندۀ
آن سبب رکود و شرایطی به تورم، و کاهش  طوری که افزایش آن در‎، و تورم دارد. بهای در تولید، بیکاری کننده‎پول نقش تعیین

در نظام بانکی  شود. بنابراین، افزایش نوسانات در این نسبت حاکی از افزایش تنش مالی می منجر های اقتصادی کاهش فعالیت
های اقتصادی و  عدم تناسب تسهیلات پرداختی با حجم فعالیت دهندۀ‎سو، نوسانات مثبت آن نشان‎است. زیرا از یک

کار گرفته های اقتصادی مولد ب ها چندان در فعالیت ن شرایطی تسهیلات اعطایی بانکدر چنی های موجود است؛ زیرساخت
و احتمالاً با تورم همراه خواهد بود. از سوی دیگر، نوسانات منفی آن حاکی از عدم کفایت تسهیلات برای انجام  نخواهد شد

تواند به رکود و  محور بودن اقتصاد ایران می نکهای اقتصادی است که نظر به با گذاری بنگاه های عملیاتی و سرمایه یتلفعا
 در بخش بانکی است.تنش  دهندۀ رو، نوسانات این متغیر نشان شود. از این منجر کاهش رشد اقتصادی

 1هودریک پرسکاتها از طریق فیلتر  ، ابتدا روند آن(:271جو ) درگاهی و نیک پژوهشبرای لحاظ متغیرها با در نظر داشتن 
ای در  ها به بخش خصوصی مقادیر منفی جزء چرخه بانک شود. سپس، برای متغیر نسبت اعتبارات اعطایی استخراج می

شود(. برای سایر متغیرها مقادیر  تر از روند که مثبت هستند، عدد صفر جانشین می گرفته خواهد شد )برای مقادیر بیشنظر
 شود: گرفته می( در نظر0) برای ساخت شاخص، رابطه شد. مثبت با سبکی مشابه لحاظ خواهند

                                                                                      (0)    
 به    نسبت   ،   نسبت اسکناس و مسکوک به    ها،  بدهی ارزی بانک   شاخص تنش نظام بانکی،      که در آن 

نسبت مانده بدهی بخش غیردولتی     و  ،های بلندمدت ماندگاری سپرده   ، گذشته و معوق یدمطالبات سررس   ،   
 ها به تولید ناخالص داخلی هستند. به بانک
 2های اصلی لفهوزن هر متغیر از روش تحلیل مو وزن هر متغیر در تنش نظام بانکی است. برای محاسبه ندۀده ها نشان  

مقایسه قرار گیرند، قبل از  قابل جایی که متغیرها واحد متفاوتی دارند و ضروری است در یک دامنه استفاده شده است. از آن
سازی شدند. این روش تمامی متغیرها را به دامنه  نرمال Min–Maxشده به کمک روش  ها، متغیرهای بکار گرفته محاسبه وزن

دست آید. در این صورت، با  ( به7-1) شده در بازه‎کند شاخص تدوین ها تضمین می سازی وزن ( تبدیل کرده است. نرمال1-7)
 تر خواهد شد. حرکت به سمت عدد یک تنش و شکنندگی در نظام بانکی بیش

 شده را به تصویر کشیده است:‎تدوین ، شاخص(1) شکل
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کار گرفته های اقتصادی مولد ب ها چندان در فعالیت ن شرایطی تسهیلات اعطایی بانکدر چنی های موجود است؛ زیرساخت
و احتمالاً با تورم همراه خواهد بود. از سوی دیگر، نوسانات منفی آن حاکی از عدم کفایت تسهیلات برای انجام  نخواهد شد

تواند به رکود و  محور بودن اقتصاد ایران می نکهای اقتصادی است که نظر به با گذاری بنگاه های عملیاتی و سرمایه یتلفعا
 در بخش بانکی است.تنش  دهندۀ رو، نوسانات این متغیر نشان شود. از این منجر کاهش رشد اقتصادی

 1هودریک پرسکاتها از طریق فیلتر  ، ابتدا روند آن(:271جو ) درگاهی و نیک پژوهشبرای لحاظ متغیرها با در نظر داشتن 
ای در  ها به بخش خصوصی مقادیر منفی جزء چرخه بانک شود. سپس، برای متغیر نسبت اعتبارات اعطایی استخراج می

شود(. برای سایر متغیرها مقادیر  تر از روند که مثبت هستند، عدد صفر جانشین می گرفته خواهد شد )برای مقادیر بیشنظر
 شود: گرفته می( در نظر0) برای ساخت شاخص، رابطه شد. مثبت با سبکی مشابه لحاظ خواهند

                                                                                      (0)    
 به    نسبت   ،   نسبت اسکناس و مسکوک به    ها،  بدهی ارزی بانک   شاخص تنش نظام بانکی،      که در آن 

نسبت مانده بدهی بخش غیردولتی     و  ،های بلندمدت ماندگاری سپرده   ، گذشته و معوق یدمطالبات سررس   ،   
 ها به تولید ناخالص داخلی هستند. به بانک
 2های اصلی لفهوزن هر متغیر از روش تحلیل مو وزن هر متغیر در تنش نظام بانکی است. برای محاسبه ندۀده ها نشان  

مقایسه قرار گیرند، قبل از  قابل جایی که متغیرها واحد متفاوتی دارند و ضروری است در یک دامنه استفاده شده است. از آن
سازی شدند. این روش تمامی متغیرها را به دامنه  نرمال Min–Maxشده به کمک روش  ها، متغیرهای بکار گرفته محاسبه وزن

دست آید. در این صورت، با  ( به7-1) شده در بازه‎کند شاخص تدوین ها تضمین می سازی وزن ( تبدیل کرده است. نرمال1-7)
 تر خواهد شد. حرکت به سمت عدد یک تنش و شکنندگی در نظام بانکی بیش

 شده را به تصویر کشیده است:‎تدوین ، شاخص(1) شکل
 

                                                 
1. Hodrick-Prescott (HP) Filter 
2. Principal Component Analysis (PCA) 

           							      )5(
نسبت ماندۀ بدهی بخش غیردولتی به بانک‌ها به تولید ناخالص داخلی: میزان تسهیلات 
اعطایی نظام بانکی در فرایند عرضه پول نقش تعیین‎کننده‌ای در تولید، بیکاری، و تورم دارد. به‎طوری 
که افزایش آن در شرایطی به تورم، و کاهش آن سبب رکود و کاهش فعالیت‌های اقتصادی منجر 
می‌شود. بنابراین، افزایش نوسانات در این نسبت حاکی از افزایش تنش مالی در نظام بانکی است. 
زیرا از یک‎سو، نوسانات مثبت آن نشان‎دهندۀ عدم تناسب تسهیلات پرداختی با حجم فعالیت‌های 
در  چندان  بانک‌ها  اعطایی  تسهیلات  شرایطی  چنین  در  است؛  موجود  زیرساخت‌های  و  اقتصادی 
فعالیت‌های اقتصادی مولد بکار گرفته نخواهد شد و احتمالاً با تورم همراه خواهد بود. از سوی دیگر، 
نوسانات منفی آن حاکی از عدم کفایت تسهیلات برای انجام فعالیت‌های عملیاتی و سرمایه‌گذاری 
به رکود و کاهش رشد  ایران می‌تواند  اقتصاد  بانک‌محور بودن  به  اقتصادی است که نظر  بنگاه‌های 

اقتصادی منجر شود. از این‌رو، نوسانات این متغیر نشان‌دهندۀ تنش در بخش بانکی است.
برای لحاظ متغیرها با در نظر داشتن پژوهش درگاهی و نیکجو )2013(، ابتدا روند آن‌ها از طریق 
به  بانک‌ها  اعطایی  اعتبارات  نسبت  متغیر  برای  استخراج می‌شود. سپس،  پرسکات1  فیلتر هودریک 
بخش خصوصی مقادیر منفی جزء چرخه‌ای در نظرگرفته خواهد شد )برای مقادیر بیش‌تر از روند که 
مثبت هستند، عدد صفر جانشین می‌شود(. برای سایر متغیرها مقادیر مثبت با سبکی مشابه لحاظ 

1. Hodrick-Prescott (HP) Filter
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خواهند شد. برای ساخت شاخص، رابطه )6( در نظرگرفته می‌شود:

   

0 
 

از  شدههای وارد ها و شوک شد، به دنبال تحریم اشارهطور که در بخش مبانی نظری  همان :مطالبات سررسید گذشته و معوق
ها را برای  جه خواهد شد. این مهم، احتمال عدم توانایی بنگاههای اقتصادی با کاهش موا درآمد بنگاه ،سمت عرضه و تقاضا

ها توان نظام بانکی برای اعطای تسهیلات  ثر شدن ترازنامه بانکدهد. در این صورت، ضمن متا بازپرداخت تسهیلات افزایش می
 جدید کاهش خواهد یافت.

ت نزد نظام بانکی در ارزیابی وضعیت بخش بانکی های بلندمد ماندگاری یا پایداری سپرده :های بلندمدت ماندگاری سپرده
های بلندمدت به دلیل نااطمینانی به نظام بانکی، افزایش نرخ  دارای اهمیت است. در شرایط تنش مالی میزان ماندگاری سپرده

هد یافت. شاخص کاهش خوا غییرات سریع انتظاراتت دلیلا به  گذاران و همچنین عدم ثبات رفتار آن بازدهی مورد انتظار سپرده
محاسبه  برایشود که یکی از متغیرهای آماری  های بلندمدت معادل صد منهای ضریب تغییرات تعریف می ماندگاری سپرده

ترتیب انحراف ‎نیز به  و   های بلندمدت  ضریب تغییرات سپرده   است که در آن  (2رابطه )طمینانی به شرح اریسک یا نا
 هستند: ها معیار و میانگین سپرده

    
                        (2)  

 میزان تسهیلات اعطایی نظام بانکی در فرایند عرضه :ها به تولید ناخالص داخلی بدهی بخش غیردولتی به بانک نسبت ماندۀ
آن سبب رکود و شرایطی به تورم، و کاهش  طوری که افزایش آن در‎، و تورم دارد. بهای در تولید، بیکاری کننده‎پول نقش تعیین

در نظام بانکی  شود. بنابراین، افزایش نوسانات در این نسبت حاکی از افزایش تنش مالی می منجر های اقتصادی کاهش فعالیت
های اقتصادی و  عدم تناسب تسهیلات پرداختی با حجم فعالیت دهندۀ‎سو، نوسانات مثبت آن نشان‎است. زیرا از یک

کار گرفته های اقتصادی مولد ب ها چندان در فعالیت ن شرایطی تسهیلات اعطایی بانکدر چنی های موجود است؛ زیرساخت
و احتمالاً با تورم همراه خواهد بود. از سوی دیگر، نوسانات منفی آن حاکی از عدم کفایت تسهیلات برای انجام  نخواهد شد

تواند به رکود و  محور بودن اقتصاد ایران می نکهای اقتصادی است که نظر به با گذاری بنگاه های عملیاتی و سرمایه یتلفعا
 در بخش بانکی است.تنش  دهندۀ رو، نوسانات این متغیر نشان شود. از این منجر کاهش رشد اقتصادی

 1هودریک پرسکاتها از طریق فیلتر  ، ابتدا روند آن(:271جو ) درگاهی و نیک پژوهشبرای لحاظ متغیرها با در نظر داشتن 
ای در  ها به بخش خصوصی مقادیر منفی جزء چرخه بانک شود. سپس، برای متغیر نسبت اعتبارات اعطایی استخراج می

شود(. برای سایر متغیرها مقادیر  تر از روند که مثبت هستند، عدد صفر جانشین می گرفته خواهد شد )برای مقادیر بیشنظر
 شود: گرفته می( در نظر0) برای ساخت شاخص، رابطه شد. مثبت با سبکی مشابه لحاظ خواهند

                                                                                      (0)    
 به    نسبت   ،   نسبت اسکناس و مسکوک به    ها،  بدهی ارزی بانک   شاخص تنش نظام بانکی،      که در آن 

نسبت مانده بدهی بخش غیردولتی     و  ،های بلندمدت ماندگاری سپرده   ، گذشته و معوق یدمطالبات سررس   ،   
 ها به تولید ناخالص داخلی هستند. به بانک
 2های اصلی لفهوزن هر متغیر از روش تحلیل مو وزن هر متغیر در تنش نظام بانکی است. برای محاسبه ندۀده ها نشان  

مقایسه قرار گیرند، قبل از  قابل جایی که متغیرها واحد متفاوتی دارند و ضروری است در یک دامنه استفاده شده است. از آن
سازی شدند. این روش تمامی متغیرها را به دامنه  نرمال Min–Maxشده به کمک روش  ها، متغیرهای بکار گرفته محاسبه وزن

دست آید. در این صورت، با  ( به7-1) شده در بازه‎کند شاخص تدوین ها تضمین می سازی وزن ( تبدیل کرده است. نرمال1-7)
 تر خواهد شد. حرکت به سمت عدد یک تنش و شکنندگی در نظام بانکی بیش

 شده را به تصویر کشیده است:‎تدوین ، شاخص(1) شکل
 

                                                 
1. Hodrick-Prescott (HP) Filter 
2. Principal Component Analysis (PCA) 

    		 )6(
و  اسکناس  نسبت   

   

0 
 

از  شدههای وارد ها و شوک شد، به دنبال تحریم اشارهطور که در بخش مبانی نظری  همان :مطالبات سررسید گذشته و معوق
ها را برای  جه خواهد شد. این مهم، احتمال عدم توانایی بنگاههای اقتصادی با کاهش موا درآمد بنگاه ،سمت عرضه و تقاضا

ها توان نظام بانکی برای اعطای تسهیلات  ثر شدن ترازنامه بانکدهد. در این صورت، ضمن متا بازپرداخت تسهیلات افزایش می
 جدید کاهش خواهد یافت.

ت نزد نظام بانکی در ارزیابی وضعیت بخش بانکی های بلندمد ماندگاری یا پایداری سپرده :های بلندمدت ماندگاری سپرده
های بلندمدت به دلیل نااطمینانی به نظام بانکی، افزایش نرخ  دارای اهمیت است. در شرایط تنش مالی میزان ماندگاری سپرده

هد یافت. شاخص کاهش خوا غییرات سریع انتظاراتت دلیلا به  گذاران و همچنین عدم ثبات رفتار آن بازدهی مورد انتظار سپرده
محاسبه  برایشود که یکی از متغیرهای آماری  های بلندمدت معادل صد منهای ضریب تغییرات تعریف می ماندگاری سپرده

ترتیب انحراف ‎نیز به  و   های بلندمدت  ضریب تغییرات سپرده   است که در آن  (2رابطه )طمینانی به شرح اریسک یا نا
 هستند: ها معیار و میانگین سپرده

    
                        (2)  

 میزان تسهیلات اعطایی نظام بانکی در فرایند عرضه :ها به تولید ناخالص داخلی بدهی بخش غیردولتی به بانک نسبت ماندۀ
آن سبب رکود و شرایطی به تورم، و کاهش  طوری که افزایش آن در‎، و تورم دارد. بهای در تولید، بیکاری کننده‎پول نقش تعیین

در نظام بانکی  شود. بنابراین، افزایش نوسانات در این نسبت حاکی از افزایش تنش مالی می منجر های اقتصادی کاهش فعالیت
های اقتصادی و  عدم تناسب تسهیلات پرداختی با حجم فعالیت دهندۀ‎سو، نوسانات مثبت آن نشان‎است. زیرا از یک

کار گرفته های اقتصادی مولد ب ها چندان در فعالیت ن شرایطی تسهیلات اعطایی بانکدر چنی های موجود است؛ زیرساخت
و احتمالاً با تورم همراه خواهد بود. از سوی دیگر، نوسانات منفی آن حاکی از عدم کفایت تسهیلات برای انجام  نخواهد شد

تواند به رکود و  محور بودن اقتصاد ایران می نکهای اقتصادی است که نظر به با گذاری بنگاه های عملیاتی و سرمایه یتلفعا
 در بخش بانکی است.تنش  دهندۀ رو، نوسانات این متغیر نشان شود. از این منجر کاهش رشد اقتصادی

 1هودریک پرسکاتها از طریق فیلتر  ، ابتدا روند آن(:271جو ) درگاهی و نیک پژوهشبرای لحاظ متغیرها با در نظر داشتن 
ای در  ها به بخش خصوصی مقادیر منفی جزء چرخه بانک شود. سپس، برای متغیر نسبت اعتبارات اعطایی استخراج می

شود(. برای سایر متغیرها مقادیر  تر از روند که مثبت هستند، عدد صفر جانشین می گرفته خواهد شد )برای مقادیر بیشنظر
 شود: گرفته می( در نظر0) برای ساخت شاخص، رابطه شد. مثبت با سبکی مشابه لحاظ خواهند

                                                                                      (0)    
 به    نسبت   ،   نسبت اسکناس و مسکوک به    ها،  بدهی ارزی بانک   شاخص تنش نظام بانکی،      که در آن 

نسبت مانده بدهی بخش غیردولتی     و  ،های بلندمدت ماندگاری سپرده   ، گذشته و معوق یدمطالبات سررس   ،   
 ها به تولید ناخالص داخلی هستند. به بانک
 2های اصلی لفهوزن هر متغیر از روش تحلیل مو وزن هر متغیر در تنش نظام بانکی است. برای محاسبه ندۀده ها نشان  

مقایسه قرار گیرند، قبل از  قابل جایی که متغیرها واحد متفاوتی دارند و ضروری است در یک دامنه استفاده شده است. از آن
سازی شدند. این روش تمامی متغیرها را به دامنه  نرمال Min–Maxشده به کمک روش  ها، متغیرهای بکار گرفته محاسبه وزن

دست آید. در این صورت، با  ( به7-1) شده در بازه‎کند شاخص تدوین ها تضمین می سازی وزن ( تبدیل کرده است. نرمال1-7)
 تر خواهد شد. حرکت به سمت عدد یک تنش و شکنندگی در نظام بانکی بیش

 شده را به تصویر کشیده است:‎تدوین ، شاخص(1) شکل
 

                                                 
1. Hodrick-Prescott (HP) Filter 
2. Principal Component Analysis (PCA) 

بانک‌ها،  ارزی  بدهی   

   

0 
 

از  شدههای وارد ها و شوک شد، به دنبال تحریم اشارهطور که در بخش مبانی نظری  همان :مطالبات سررسید گذشته و معوق
ها را برای  جه خواهد شد. این مهم، احتمال عدم توانایی بنگاههای اقتصادی با کاهش موا درآمد بنگاه ،سمت عرضه و تقاضا

ها توان نظام بانکی برای اعطای تسهیلات  ثر شدن ترازنامه بانکدهد. در این صورت، ضمن متا بازپرداخت تسهیلات افزایش می
 جدید کاهش خواهد یافت.

ت نزد نظام بانکی در ارزیابی وضعیت بخش بانکی های بلندمد ماندگاری یا پایداری سپرده :های بلندمدت ماندگاری سپرده
های بلندمدت به دلیل نااطمینانی به نظام بانکی، افزایش نرخ  دارای اهمیت است. در شرایط تنش مالی میزان ماندگاری سپرده

هد یافت. شاخص کاهش خوا غییرات سریع انتظاراتت دلیلا به  گذاران و همچنین عدم ثبات رفتار آن بازدهی مورد انتظار سپرده
محاسبه  برایشود که یکی از متغیرهای آماری  های بلندمدت معادل صد منهای ضریب تغییرات تعریف می ماندگاری سپرده

ترتیب انحراف ‎نیز به  و   های بلندمدت  ضریب تغییرات سپرده   است که در آن  (2رابطه )طمینانی به شرح اریسک یا نا
 هستند: ها معیار و میانگین سپرده

    
                        (2)  

 میزان تسهیلات اعطایی نظام بانکی در فرایند عرضه :ها به تولید ناخالص داخلی بدهی بخش غیردولتی به بانک نسبت ماندۀ
آن سبب رکود و شرایطی به تورم، و کاهش  طوری که افزایش آن در‎، و تورم دارد. بهای در تولید، بیکاری کننده‎پول نقش تعیین

در نظام بانکی  شود. بنابراین، افزایش نوسانات در این نسبت حاکی از افزایش تنش مالی می منجر های اقتصادی کاهش فعالیت
های اقتصادی و  عدم تناسب تسهیلات پرداختی با حجم فعالیت دهندۀ‎سو، نوسانات مثبت آن نشان‎است. زیرا از یک

کار گرفته های اقتصادی مولد ب ها چندان در فعالیت ن شرایطی تسهیلات اعطایی بانکدر چنی های موجود است؛ زیرساخت
و احتمالاً با تورم همراه خواهد بود. از سوی دیگر، نوسانات منفی آن حاکی از عدم کفایت تسهیلات برای انجام  نخواهد شد

تواند به رکود و  محور بودن اقتصاد ایران می نکهای اقتصادی است که نظر به با گذاری بنگاه های عملیاتی و سرمایه یتلفعا
 در بخش بانکی است.تنش  دهندۀ رو، نوسانات این متغیر نشان شود. از این منجر کاهش رشد اقتصادی

 1هودریک پرسکاتها از طریق فیلتر  ، ابتدا روند آن(:271جو ) درگاهی و نیک پژوهشبرای لحاظ متغیرها با در نظر داشتن 
ای در  ها به بخش خصوصی مقادیر منفی جزء چرخه بانک شود. سپس، برای متغیر نسبت اعتبارات اعطایی استخراج می

شود(. برای سایر متغیرها مقادیر  تر از روند که مثبت هستند، عدد صفر جانشین می گرفته خواهد شد )برای مقادیر بیشنظر
 شود: گرفته می( در نظر0) برای ساخت شاخص، رابطه شد. مثبت با سبکی مشابه لحاظ خواهند

                                                                                      (0)    
 به    نسبت   ،   نسبت اسکناس و مسکوک به    ها،  بدهی ارزی بانک   شاخص تنش نظام بانکی،      که در آن 

نسبت مانده بدهی بخش غیردولتی     و  ،های بلندمدت ماندگاری سپرده   ، گذشته و معوق یدمطالبات سررس   ،   
 ها به تولید ناخالص داخلی هستند. به بانک
 2های اصلی لفهوزن هر متغیر از روش تحلیل مو وزن هر متغیر در تنش نظام بانکی است. برای محاسبه ندۀده ها نشان  

مقایسه قرار گیرند، قبل از  قابل جایی که متغیرها واحد متفاوتی دارند و ضروری است در یک دامنه استفاده شده است. از آن
سازی شدند. این روش تمامی متغیرها را به دامنه  نرمال Min–Maxشده به کمک روش  ها، متغیرهای بکار گرفته محاسبه وزن

دست آید. در این صورت، با  ( به7-1) شده در بازه‎کند شاخص تدوین ها تضمین می سازی وزن ( تبدیل کرده است. نرمال1-7)
 تر خواهد شد. حرکت به سمت عدد یک تنش و شکنندگی در نظام بانکی بیش

 شده را به تصویر کشیده است:‎تدوین ، شاخص(1) شکل
 

                                                 
1. Hodrick-Prescott (HP) Filter 
2. Principal Component Analysis (PCA) 

بانکی،  نظام  تنش  شاخص   

   

0 
 

از  شدههای وارد ها و شوک شد، به دنبال تحریم اشارهطور که در بخش مبانی نظری  همان :مطالبات سررسید گذشته و معوق
ها را برای  جه خواهد شد. این مهم، احتمال عدم توانایی بنگاههای اقتصادی با کاهش موا درآمد بنگاه ،سمت عرضه و تقاضا

ها توان نظام بانکی برای اعطای تسهیلات  ثر شدن ترازنامه بانکدهد. در این صورت، ضمن متا بازپرداخت تسهیلات افزایش می
 جدید کاهش خواهد یافت.

ت نزد نظام بانکی در ارزیابی وضعیت بخش بانکی های بلندمد ماندگاری یا پایداری سپرده :های بلندمدت ماندگاری سپرده
های بلندمدت به دلیل نااطمینانی به نظام بانکی، افزایش نرخ  دارای اهمیت است. در شرایط تنش مالی میزان ماندگاری سپرده

هد یافت. شاخص کاهش خوا غییرات سریع انتظاراتت دلیلا به  گذاران و همچنین عدم ثبات رفتار آن بازدهی مورد انتظار سپرده
محاسبه  برایشود که یکی از متغیرهای آماری  های بلندمدت معادل صد منهای ضریب تغییرات تعریف می ماندگاری سپرده

ترتیب انحراف ‎نیز به  و   های بلندمدت  ضریب تغییرات سپرده   است که در آن  (2رابطه )طمینانی به شرح اریسک یا نا
 هستند: ها معیار و میانگین سپرده

    
                        (2)  

 میزان تسهیلات اعطایی نظام بانکی در فرایند عرضه :ها به تولید ناخالص داخلی بدهی بخش غیردولتی به بانک نسبت ماندۀ
آن سبب رکود و شرایطی به تورم، و کاهش  طوری که افزایش آن در‎، و تورم دارد. بهای در تولید، بیکاری کننده‎پول نقش تعیین

در نظام بانکی  شود. بنابراین، افزایش نوسانات در این نسبت حاکی از افزایش تنش مالی می منجر های اقتصادی کاهش فعالیت
های اقتصادی و  عدم تناسب تسهیلات پرداختی با حجم فعالیت دهندۀ‎سو، نوسانات مثبت آن نشان‎است. زیرا از یک

کار گرفته های اقتصادی مولد ب ها چندان در فعالیت ن شرایطی تسهیلات اعطایی بانکدر چنی های موجود است؛ زیرساخت
و احتمالاً با تورم همراه خواهد بود. از سوی دیگر، نوسانات منفی آن حاکی از عدم کفایت تسهیلات برای انجام  نخواهد شد

تواند به رکود و  محور بودن اقتصاد ایران می نکهای اقتصادی است که نظر به با گذاری بنگاه های عملیاتی و سرمایه یتلفعا
 در بخش بانکی است.تنش  دهندۀ رو، نوسانات این متغیر نشان شود. از این منجر کاهش رشد اقتصادی

 1هودریک پرسکاتها از طریق فیلتر  ، ابتدا روند آن(:271جو ) درگاهی و نیک پژوهشبرای لحاظ متغیرها با در نظر داشتن 
ای در  ها به بخش خصوصی مقادیر منفی جزء چرخه بانک شود. سپس، برای متغیر نسبت اعتبارات اعطایی استخراج می

شود(. برای سایر متغیرها مقادیر  تر از روند که مثبت هستند، عدد صفر جانشین می گرفته خواهد شد )برای مقادیر بیشنظر
 شود: گرفته می( در نظر0) برای ساخت شاخص، رابطه شد. مثبت با سبکی مشابه لحاظ خواهند

                                                                                      (0)    
 به    نسبت   ،   نسبت اسکناس و مسکوک به    ها،  بدهی ارزی بانک   شاخص تنش نظام بانکی،      که در آن 

نسبت مانده بدهی بخش غیردولتی     و  ،های بلندمدت ماندگاری سپرده   ، گذشته و معوق یدمطالبات سررس   ،   
 ها به تولید ناخالص داخلی هستند. به بانک
 2های اصلی لفهوزن هر متغیر از روش تحلیل مو وزن هر متغیر در تنش نظام بانکی است. برای محاسبه ندۀده ها نشان  

مقایسه قرار گیرند، قبل از  قابل جایی که متغیرها واحد متفاوتی دارند و ضروری است در یک دامنه استفاده شده است. از آن
سازی شدند. این روش تمامی متغیرها را به دامنه  نرمال Min–Maxشده به کمک روش  ها، متغیرهای بکار گرفته محاسبه وزن

دست آید. در این صورت، با  ( به7-1) شده در بازه‎کند شاخص تدوین ها تضمین می سازی وزن ( تبدیل کرده است. نرمال1-7)
 تر خواهد شد. حرکت به سمت عدد یک تنش و شکنندگی در نظام بانکی بیش

 شده را به تصویر کشیده است:‎تدوین ، شاخص(1) شکل
 

                                                 
1. Hodrick-Prescott (HP) Filter 
2. Principal Component Analysis (PCA) 

آن  در  که 
ماندگاری   

   

0 
 

از  شدههای وارد ها و شوک شد، به دنبال تحریم اشارهطور که در بخش مبانی نظری  همان :مطالبات سررسید گذشته و معوق
ها را برای  جه خواهد شد. این مهم، احتمال عدم توانایی بنگاههای اقتصادی با کاهش موا درآمد بنگاه ،سمت عرضه و تقاضا

ها توان نظام بانکی برای اعطای تسهیلات  ثر شدن ترازنامه بانکدهد. در این صورت، ضمن متا بازپرداخت تسهیلات افزایش می
 جدید کاهش خواهد یافت.

ت نزد نظام بانکی در ارزیابی وضعیت بخش بانکی های بلندمد ماندگاری یا پایداری سپرده :های بلندمدت ماندگاری سپرده
های بلندمدت به دلیل نااطمینانی به نظام بانکی، افزایش نرخ  دارای اهمیت است. در شرایط تنش مالی میزان ماندگاری سپرده

هد یافت. شاخص کاهش خوا غییرات سریع انتظاراتت دلیلا به  گذاران و همچنین عدم ثبات رفتار آن بازدهی مورد انتظار سپرده
محاسبه  برایشود که یکی از متغیرهای آماری  های بلندمدت معادل صد منهای ضریب تغییرات تعریف می ماندگاری سپرده

ترتیب انحراف ‎نیز به  و   های بلندمدت  ضریب تغییرات سپرده   است که در آن  (2رابطه )طمینانی به شرح اریسک یا نا
 هستند: ها معیار و میانگین سپرده

    
                        (2)  

 میزان تسهیلات اعطایی نظام بانکی در فرایند عرضه :ها به تولید ناخالص داخلی بدهی بخش غیردولتی به بانک نسبت ماندۀ
آن سبب رکود و شرایطی به تورم، و کاهش  طوری که افزایش آن در‎، و تورم دارد. بهای در تولید، بیکاری کننده‎پول نقش تعیین

در نظام بانکی  شود. بنابراین، افزایش نوسانات در این نسبت حاکی از افزایش تنش مالی می منجر های اقتصادی کاهش فعالیت
های اقتصادی و  عدم تناسب تسهیلات پرداختی با حجم فعالیت دهندۀ‎سو، نوسانات مثبت آن نشان‎است. زیرا از یک

کار گرفته های اقتصادی مولد ب ها چندان در فعالیت ن شرایطی تسهیلات اعطایی بانکدر چنی های موجود است؛ زیرساخت
و احتمالاً با تورم همراه خواهد بود. از سوی دیگر، نوسانات منفی آن حاکی از عدم کفایت تسهیلات برای انجام  نخواهد شد

تواند به رکود و  محور بودن اقتصاد ایران می نکهای اقتصادی است که نظر به با گذاری بنگاه های عملیاتی و سرمایه یتلفعا
 در بخش بانکی است.تنش  دهندۀ رو، نوسانات این متغیر نشان شود. از این منجر کاهش رشد اقتصادی

 1هودریک پرسکاتها از طریق فیلتر  ، ابتدا روند آن(:271جو ) درگاهی و نیک پژوهشبرای لحاظ متغیرها با در نظر داشتن 
ای در  ها به بخش خصوصی مقادیر منفی جزء چرخه بانک شود. سپس، برای متغیر نسبت اعتبارات اعطایی استخراج می

شود(. برای سایر متغیرها مقادیر  تر از روند که مثبت هستند، عدد صفر جانشین می گرفته خواهد شد )برای مقادیر بیشنظر
 شود: گرفته می( در نظر0) برای ساخت شاخص، رابطه شد. مثبت با سبکی مشابه لحاظ خواهند

                                                                                      (0)    
 به    نسبت   ،   نسبت اسکناس و مسکوک به    ها،  بدهی ارزی بانک   شاخص تنش نظام بانکی،      که در آن 

نسبت مانده بدهی بخش غیردولتی     و  ،های بلندمدت ماندگاری سپرده   ، گذشته و معوق یدمطالبات سررس   ،   
 ها به تولید ناخالص داخلی هستند. به بانک
 2های اصلی لفهوزن هر متغیر از روش تحلیل مو وزن هر متغیر در تنش نظام بانکی است. برای محاسبه ندۀده ها نشان  

مقایسه قرار گیرند، قبل از  قابل جایی که متغیرها واحد متفاوتی دارند و ضروری است در یک دامنه استفاده شده است. از آن
سازی شدند. این روش تمامی متغیرها را به دامنه  نرمال Min–Maxشده به کمک روش  ها، متغیرهای بکار گرفته محاسبه وزن

دست آید. در این صورت، با  ( به7-1) شده در بازه‎کند شاخص تدوین ها تضمین می سازی وزن ( تبدیل کرده است. نرمال1-7)
 تر خواهد شد. حرکت به سمت عدد یک تنش و شکنندگی در نظام بانکی بیش

 شده را به تصویر کشیده است:‎تدوین ، شاخص(1) شکل
 

                                                 
1. Hodrick-Prescott (HP) Filter 
2. Principal Component Analysis (PCA) 

معوق،  و  گذشته  سررسید  مطالبات   

   

0 
 

از  شدههای وارد ها و شوک شد، به دنبال تحریم اشارهطور که در بخش مبانی نظری  همان :مطالبات سررسید گذشته و معوق
ها را برای  جه خواهد شد. این مهم، احتمال عدم توانایی بنگاههای اقتصادی با کاهش موا درآمد بنگاه ،سمت عرضه و تقاضا

ها توان نظام بانکی برای اعطای تسهیلات  ثر شدن ترازنامه بانکدهد. در این صورت، ضمن متا بازپرداخت تسهیلات افزایش می
 جدید کاهش خواهد یافت.

ت نزد نظام بانکی در ارزیابی وضعیت بخش بانکی های بلندمد ماندگاری یا پایداری سپرده :های بلندمدت ماندگاری سپرده
های بلندمدت به دلیل نااطمینانی به نظام بانکی، افزایش نرخ  دارای اهمیت است. در شرایط تنش مالی میزان ماندگاری سپرده

هد یافت. شاخص کاهش خوا غییرات سریع انتظاراتت دلیلا به  گذاران و همچنین عدم ثبات رفتار آن بازدهی مورد انتظار سپرده
محاسبه  برایشود که یکی از متغیرهای آماری  های بلندمدت معادل صد منهای ضریب تغییرات تعریف می ماندگاری سپرده

ترتیب انحراف ‎نیز به  و   های بلندمدت  ضریب تغییرات سپرده   است که در آن  (2رابطه )طمینانی به شرح اریسک یا نا
 هستند: ها معیار و میانگین سپرده

    
                        (2)  

 میزان تسهیلات اعطایی نظام بانکی در فرایند عرضه :ها به تولید ناخالص داخلی بدهی بخش غیردولتی به بانک نسبت ماندۀ
آن سبب رکود و شرایطی به تورم، و کاهش  طوری که افزایش آن در‎، و تورم دارد. بهای در تولید، بیکاری کننده‎پول نقش تعیین

در نظام بانکی  شود. بنابراین، افزایش نوسانات در این نسبت حاکی از افزایش تنش مالی می منجر های اقتصادی کاهش فعالیت
های اقتصادی و  عدم تناسب تسهیلات پرداختی با حجم فعالیت دهندۀ‎سو، نوسانات مثبت آن نشان‎است. زیرا از یک

کار گرفته های اقتصادی مولد ب ها چندان در فعالیت ن شرایطی تسهیلات اعطایی بانکدر چنی های موجود است؛ زیرساخت
و احتمالاً با تورم همراه خواهد بود. از سوی دیگر، نوسانات منفی آن حاکی از عدم کفایت تسهیلات برای انجام  نخواهد شد

تواند به رکود و  محور بودن اقتصاد ایران می نکهای اقتصادی است که نظر به با گذاری بنگاه های عملیاتی و سرمایه یتلفعا
 در بخش بانکی است.تنش  دهندۀ رو، نوسانات این متغیر نشان شود. از این منجر کاهش رشد اقتصادی

 1هودریک پرسکاتها از طریق فیلتر  ، ابتدا روند آن(:271جو ) درگاهی و نیک پژوهشبرای لحاظ متغیرها با در نظر داشتن 
ای در  ها به بخش خصوصی مقادیر منفی جزء چرخه بانک شود. سپس، برای متغیر نسبت اعتبارات اعطایی استخراج می

شود(. برای سایر متغیرها مقادیر  تر از روند که مثبت هستند، عدد صفر جانشین می گرفته خواهد شد )برای مقادیر بیشنظر
 شود: گرفته می( در نظر0) برای ساخت شاخص، رابطه شد. مثبت با سبکی مشابه لحاظ خواهند

                                                                                      (0)    
 به    نسبت   ،   نسبت اسکناس و مسکوک به    ها،  بدهی ارزی بانک   شاخص تنش نظام بانکی،      که در آن 

نسبت مانده بدهی بخش غیردولتی     و  ،های بلندمدت ماندگاری سپرده   ، گذشته و معوق یدمطالبات سررس   ،   
 ها به تولید ناخالص داخلی هستند. به بانک
 2های اصلی لفهوزن هر متغیر از روش تحلیل مو وزن هر متغیر در تنش نظام بانکی است. برای محاسبه ندۀده ها نشان  

مقایسه قرار گیرند، قبل از  قابل جایی که متغیرها واحد متفاوتی دارند و ضروری است در یک دامنه استفاده شده است. از آن
سازی شدند. این روش تمامی متغیرها را به دامنه  نرمال Min–Maxشده به کمک روش  ها، متغیرهای بکار گرفته محاسبه وزن

دست آید. در این صورت، با  ( به7-1) شده در بازه‎کند شاخص تدوین ها تضمین می سازی وزن ( تبدیل کرده است. نرمال1-7)
 تر خواهد شد. حرکت به سمت عدد یک تنش و شکنندگی در نظام بانکی بیش

 شده را به تصویر کشیده است:‎تدوین ، شاخص(1) شکل
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از  شدههای وارد ها و شوک شد، به دنبال تحریم اشارهطور که در بخش مبانی نظری  همان :مطالبات سررسید گذشته و معوق
ها را برای  جه خواهد شد. این مهم، احتمال عدم توانایی بنگاههای اقتصادی با کاهش موا درآمد بنگاه ،سمت عرضه و تقاضا

ها توان نظام بانکی برای اعطای تسهیلات  ثر شدن ترازنامه بانکدهد. در این صورت، ضمن متا بازپرداخت تسهیلات افزایش می
 جدید کاهش خواهد یافت.

ت نزد نظام بانکی در ارزیابی وضعیت بخش بانکی های بلندمد ماندگاری یا پایداری سپرده :های بلندمدت ماندگاری سپرده
های بلندمدت به دلیل نااطمینانی به نظام بانکی، افزایش نرخ  دارای اهمیت است. در شرایط تنش مالی میزان ماندگاری سپرده

هد یافت. شاخص کاهش خوا غییرات سریع انتظاراتت دلیلا به  گذاران و همچنین عدم ثبات رفتار آن بازدهی مورد انتظار سپرده
محاسبه  برایشود که یکی از متغیرهای آماری  های بلندمدت معادل صد منهای ضریب تغییرات تعریف می ماندگاری سپرده

ترتیب انحراف ‎نیز به  و   های بلندمدت  ضریب تغییرات سپرده   است که در آن  (2رابطه )طمینانی به شرح اریسک یا نا
 هستند: ها معیار و میانگین سپرده

    
                        (2)  

 میزان تسهیلات اعطایی نظام بانکی در فرایند عرضه :ها به تولید ناخالص داخلی بدهی بخش غیردولتی به بانک نسبت ماندۀ
آن سبب رکود و شرایطی به تورم، و کاهش  طوری که افزایش آن در‎، و تورم دارد. بهای در تولید، بیکاری کننده‎پول نقش تعیین

در نظام بانکی  شود. بنابراین، افزایش نوسانات در این نسبت حاکی از افزایش تنش مالی می منجر های اقتصادی کاهش فعالیت
های اقتصادی و  عدم تناسب تسهیلات پرداختی با حجم فعالیت دهندۀ‎سو، نوسانات مثبت آن نشان‎است. زیرا از یک

کار گرفته های اقتصادی مولد ب ها چندان در فعالیت ن شرایطی تسهیلات اعطایی بانکدر چنی های موجود است؛ زیرساخت
و احتمالاً با تورم همراه خواهد بود. از سوی دیگر، نوسانات منفی آن حاکی از عدم کفایت تسهیلات برای انجام  نخواهد شد

تواند به رکود و  محور بودن اقتصاد ایران می نکهای اقتصادی است که نظر به با گذاری بنگاه های عملیاتی و سرمایه یتلفعا
 در بخش بانکی است.تنش  دهندۀ رو، نوسانات این متغیر نشان شود. از این منجر کاهش رشد اقتصادی

 1هودریک پرسکاتها از طریق فیلتر  ، ابتدا روند آن(:271جو ) درگاهی و نیک پژوهشبرای لحاظ متغیرها با در نظر داشتن 
ای در  ها به بخش خصوصی مقادیر منفی جزء چرخه بانک شود. سپس، برای متغیر نسبت اعتبارات اعطایی استخراج می

شود(. برای سایر متغیرها مقادیر  تر از روند که مثبت هستند، عدد صفر جانشین می گرفته خواهد شد )برای مقادیر بیشنظر
 شود: گرفته می( در نظر0) برای ساخت شاخص، رابطه شد. مثبت با سبکی مشابه لحاظ خواهند

                                                                                      (0)    
 به    نسبت   ،   نسبت اسکناس و مسکوک به    ها،  بدهی ارزی بانک   شاخص تنش نظام بانکی،      که در آن 

نسبت مانده بدهی بخش غیردولتی     و  ،های بلندمدت ماندگاری سپرده   ، گذشته و معوق یدمطالبات سررس   ،   
 ها به تولید ناخالص داخلی هستند. به بانک
 2های اصلی لفهوزن هر متغیر از روش تحلیل مو وزن هر متغیر در تنش نظام بانکی است. برای محاسبه ندۀده ها نشان  

مقایسه قرار گیرند، قبل از  قابل جایی که متغیرها واحد متفاوتی دارند و ضروری است در یک دامنه استفاده شده است. از آن
سازی شدند. این روش تمامی متغیرها را به دامنه  نرمال Min–Maxشده به کمک روش  ها، متغیرهای بکار گرفته محاسبه وزن

دست آید. در این صورت، با  ( به7-1) شده در بازه‎کند شاخص تدوین ها تضمین می سازی وزن ( تبدیل کرده است. نرمال1-7)
 تر خواهد شد. حرکت به سمت عدد یک تنش و شکنندگی در نظام بانکی بیش
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هد یافت. شاخص کاهش خوا غییرات سریع انتظاراتت دلیلا به  گذاران و همچنین عدم ثبات رفتار آن بازدهی مورد انتظار سپرده
محاسبه  برایشود که یکی از متغیرهای آماری  های بلندمدت معادل صد منهای ضریب تغییرات تعریف می ماندگاری سپرده

ترتیب انحراف ‎نیز به  و   های بلندمدت  ضریب تغییرات سپرده   است که در آن  (2رابطه )طمینانی به شرح اریسک یا نا
 هستند: ها معیار و میانگین سپرده

    
                        (2)  

 میزان تسهیلات اعطایی نظام بانکی در فرایند عرضه :ها به تولید ناخالص داخلی بدهی بخش غیردولتی به بانک نسبت ماندۀ
آن سبب رکود و شرایطی به تورم، و کاهش  طوری که افزایش آن در‎، و تورم دارد. بهای در تولید، بیکاری کننده‎پول نقش تعیین

در نظام بانکی  شود. بنابراین، افزایش نوسانات در این نسبت حاکی از افزایش تنش مالی می منجر های اقتصادی کاهش فعالیت
های اقتصادی و  عدم تناسب تسهیلات پرداختی با حجم فعالیت دهندۀ‎سو، نوسانات مثبت آن نشان‎است. زیرا از یک

کار گرفته های اقتصادی مولد ب ها چندان در فعالیت ن شرایطی تسهیلات اعطایی بانکدر چنی های موجود است؛ زیرساخت
و احتمالاً با تورم همراه خواهد بود. از سوی دیگر، نوسانات منفی آن حاکی از عدم کفایت تسهیلات برای انجام  نخواهد شد

تواند به رکود و  محور بودن اقتصاد ایران می نکهای اقتصادی است که نظر به با گذاری بنگاه های عملیاتی و سرمایه یتلفعا
 در بخش بانکی است.تنش  دهندۀ رو، نوسانات این متغیر نشان شود. از این منجر کاهش رشد اقتصادی

 1هودریک پرسکاتها از طریق فیلتر  ، ابتدا روند آن(:271جو ) درگاهی و نیک پژوهشبرای لحاظ متغیرها با در نظر داشتن 
ای در  ها به بخش خصوصی مقادیر منفی جزء چرخه بانک شود. سپس، برای متغیر نسبت اعتبارات اعطایی استخراج می

شود(. برای سایر متغیرها مقادیر  تر از روند که مثبت هستند، عدد صفر جانشین می گرفته خواهد شد )برای مقادیر بیشنظر
 شود: گرفته می( در نظر0) برای ساخت شاخص، رابطه شد. مثبت با سبکی مشابه لحاظ خواهند

                                                                                      (0)    
 به    نسبت   ،   نسبت اسکناس و مسکوک به    ها،  بدهی ارزی بانک   شاخص تنش نظام بانکی،      که در آن 

نسبت مانده بدهی بخش غیردولتی     و  ،های بلندمدت ماندگاری سپرده   ، گذشته و معوق یدمطالبات سررس   ،   
 ها به تولید ناخالص داخلی هستند. به بانک
 2های اصلی لفهوزن هر متغیر از روش تحلیل مو وزن هر متغیر در تنش نظام بانکی است. برای محاسبه ندۀده ها نشان  

مقایسه قرار گیرند، قبل از  قابل جایی که متغیرها واحد متفاوتی دارند و ضروری است در یک دامنه استفاده شده است. از آن
سازی شدند. این روش تمامی متغیرها را به دامنه  نرمال Min–Maxشده به کمک روش  ها، متغیرهای بکار گرفته محاسبه وزن

دست آید. در این صورت، با  ( به7-1) شده در بازه‎کند شاخص تدوین ها تضمین می سازی وزن ( تبدیل کرده است. نرمال1-7)
 تر خواهد شد. حرکت به سمت عدد یک تنش و شکنندگی در نظام بانکی بیش

 شده را به تصویر کشیده است:‎تدوین ، شاخص(1) شکل
 

                                                 
1. Hodrick-Prescott (HP) Filter 
2. Principal Component Analysis (PCA) 
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تحلیل مولفه‌های اصلی1 استفاده شده است. از آن‌جایی که متغیرها واحد متفاوتی دارند و ضروری 
است در یک دامنه قابل‏مقایسه قرار گیرند، قبل از محاسبه وزن‌ها، متغیرهای بکار گرفته‏شده به کمک 
روش Min–Max نرمال‌سازی شدند. این روش تمامی متغیرها را به دامنه )1-0( تبدیل کرده است. 
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حرکت به سمت عدد یک تنش و شکنندگی در نظام بانکی بیش‌تر خواهد شد.
شکل )1(، شاخص تدوین‎شده را به تصویر کشیده است:
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  شاخص تنش در نظام بانكي :1 شكل
  

  شود:برآورد مي )7(در ادامه، با استفاده از رهيافت لاجيت، الگوي 
                                      )7(    

صفر و يك استفاده  هايبراي محاسبه رژيم از شاخص تنش  شاخص بحران نظام بانكي است كه  )،7( در رابطه
 دو رژيم بحران و آرامش سوئيچينگ، كل دوره بهاخص با استفاده از الگوي ماركوف شده است. به اين صورت كه پس از تدوين ش

 يندرصد ثروتمندتر 10سهم   هستند. شاخص  گرديد. اين اعداد سازندةعطا ها عدد يك و صفر اكه به دوره تقسيم شد
 رين)(فقيرت به دهك اول نسبت هزينه دهك دهم (ثروتمندترين) ،هاي سنجش توزيع درآمداز جمله شاخص يرتريندرصد فق 10به 

گرفته وان شاخص نابرابري درآمدي در نظراين متغير به عن تر است.نابرابري بيش ةدهندنشان ،چه اين نسبت بالا باشدهر است.
نرخ (نرخ بهره حقيقي   ،كنندهتورم شاخص قيمت مصرف  ،داخليرشد توليد ناخالص   شده است.

  هستند. جزء اخلال  اسمي منهاي نرخ تورم)، و بهره
  

  بررسي پايايي متغيرها
ته شود. كار گرفآزمون پايايي براي متغيرها بكه ست ضروري ا ،به منظور جلوگيري از برآورد رگرسيون جعلي، در نخستين مرحله

  دهد.يافته را نشان ميفولر تعميم-اي از نتايج مربوط به آزمون پايايي ديكيريشه واحد خلاصه آزمون ،)1جدول (
  پژوهشهاي پايايي متغيرهاي آزمون نتيجة :1جدول 

  با عرض از مبدأ و روند با عرض از مبدأ و بدون روند  
  آزمون نتيجه  ADF آماره  آزمون نتيجه ADF آماره  متغيرها
BSTI 02/3- پايا  -68/3 پايا  
Ten 58/2- ناپايا  -28/3  ناپايا  

Growth 33/1-  ناپايا  -39/3  ناپايا  
Inflation 84/2-  ناپايا -75/2  ناپايا  

RInt 59/3-  پايا  -77/3  پايا 

  
است و در  -9/2متغيرها در حالت با عرض از مبدأ و بدون روند  همهدرصد براي  95بحراني در سطح شده، مقدار در آزمون انجام

  .است -47/3ض از مبدأ و مشتمل بر روند حالت با عر

0,00
0,05
0,10
0,15
0,20
0,25
0,30
0,35
0,40
0,45

13
78
Q
1

13
79
Q
1

13
80
Q
1

13
81
Q
1

13
82
Q
1

13
83
Q
1

13
84
Q
1

13
85
Q
1

13
86
Q
1

13
87
Q
1

13
88
Q
1

13
89
Q
1

13
90
Q
1

13
91
Q
1

13
92
Q
1

13
93
Q
1

13
94
Q
1

13
95
Q
1

13
96
Q
1

شکل 1: شاخص تنش در نظام بانکی

1. Principal Component Analysis (PCA)
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در ادامه، با استفاده از رهیافت لاجیت، الگوی )7( برآورد می‌شود:
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 شاخص تنش در نظام بانکی :1 شکل

 
 شود: برآورد می (0)در ادامه، با استفاده از رهیافت لاجیت، الگوی 

                                                                                         (0)    
های صفر و یک استفاده ‎برای محاسبه رژیم     از شاخص تنش  شاخص بحران نظام بانکی است که        (،0) در رابطه

دو رژیم بحران و  سوئیچینگ، کل دوره بهاخص با استفاده از الگوی مارکوف شده است. به این صورت که پس از تدوین ش
درصد  17سهم      هستند.       شاخص  گردید. این اعداد سازندۀعطا ها عدد یک و صفر ا که به دوره آرامش تقسیم شد

به  نسبت هزینه دهک دهم )ثروتمندترین( ،های سنجش توزیع درآمد از جمله شاخص یرتریندرصد فق 17به  ینثروتمندتر
وان شاخص نابرابری این متغیر به عن تر است.‎نابرابری بیش ۀدهند نشان ،چه این نسبت بالا باشدهر ت.اس )فقیرترین( دهک اول

      ،کننده تورم شاخص قیمت مصرف           ،رشد تولید ناخالص داخلی        گرفته شده است.درآمدی در نظر
 هستند. جزء اخلال   اسمی منهای نرخ تورم(، و نرخ بهره)نرخ بهره حقیقی 

 
 بررسی پایایی متغیرها

کار گرفته آزمون پایایی برای متغیرها بکه ست ضروری ا ،به منظور جلوگیری از برآورد رگرسیون جعلی، در نخستین مرحله
 دهد. یافته را نشان می فولر تعمیم-به آزمون پایایی دیکیای از نتایج مربوط  ریشه واحد خلاصه آزمون ،(1جدول )شود. 

 
 پژوهشهای پایایی متغیرهای  آزمون نتیجۀ :1جدول 

 با عرض از مبدأ و روند با عرض از مبدأ و بدون روند 
 نتیجه آزمون ADFآماره  نتیجه آزمون ADFآماره  متغیرها
BSTI 72/:- پایا -:/00 پایا 
Ten 20/2- ناپایا -:/20 ناپایا 

Growth ::/1- ناپایا -:/9: ناپایا 
Inflation 00/2- ناپایا -02/2 ناپایا 

RInt 29/:- پایا -:/00 پایا 

 
است و  -9/2متغیرها در حالت با عرض از مبدأ و بدون روند  درصد برای همه 92بحرانی در سطح شده، مقدار ‎در آزمون انجام
 .است -:/00روند ض از مبدأ و مشتمل بر در حالت با عر

   	)7(
 برای محاسبه 
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دو رژیم بحران و  سوئیچینگ، کل دوره بهاخص با استفاده از الگوی مارکوف شده است. به این صورت که پس از تدوین ش
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وان شاخص نابرابری این متغیر به عن تر است.‎نابرابری بیش ۀدهند نشان ،چه این نسبت بالا باشدهر ت.اس )فقیرترین( دهک اول

      ،کننده تورم شاخص قیمت مصرف           ،رشد تولید ناخالص داخلی        گرفته شده است.درآمدی در نظر
 هستند. جزء اخلال   اسمی منهای نرخ تورم(، و نرخ بهره)نرخ بهره حقیقی 

 
 بررسی پایایی متغیرها

کار گرفته آزمون پایایی برای متغیرها بکه ست ضروری ا ،به منظور جلوگیری از برآورد رگرسیون جعلی، در نخستین مرحله
 دهد. یافته را نشان می فولر تعمیم-به آزمون پایایی دیکیای از نتایج مربوط  ریشه واحد خلاصه آزمون ،(1جدول )شود. 

 
 پژوهشهای پایایی متغیرهای  آزمون نتیجۀ :1جدول 

 با عرض از مبدأ و روند با عرض از مبدأ و بدون روند 
 نتیجه آزمون ADFآماره  نتیجه آزمون ADFآماره  متغیرها
BSTI 72/:- پایا -:/00 پایا 
Ten 20/2- ناپایا -:/20 ناپایا 

Growth ::/1- ناپایا -:/9: ناپایا 
Inflation 00/2- ناپایا -02/2 ناپایا 

RInt 29/:- پایا -:/00 پایا 

 
است و  -9/2متغیرها در حالت با عرض از مبدأ و بدون روند  درصد برای همه 92بحرانی در سطح شده، مقدار ‎در آزمون انجام
 .است -:/00روند ض از مبدأ و مشتمل بر در حالت با عر

 شاخص بحران نظام بانکی است که از شاخص تنش 
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دو رژیم بحران و  سوئیچینگ، کل دوره بهاخص با استفاده از الگوی مارکوف شده است. به این صورت که پس از تدوین ش
درصد  17سهم      هستند.       شاخص  گردید. این اعداد سازندۀعطا ها عدد یک و صفر ا که به دوره آرامش تقسیم شد

به  نسبت هزینه دهک دهم )ثروتمندترین( ،های سنجش توزیع درآمد از جمله شاخص یرتریندرصد فق 17به  ینثروتمندتر
وان شاخص نابرابری این متغیر به عن تر است.‎نابرابری بیش ۀدهند نشان ،چه این نسبت بالا باشدهر ت.اس )فقیرترین( دهک اول

      ،کننده تورم شاخص قیمت مصرف           ،رشد تولید ناخالص داخلی        گرفته شده است.درآمدی در نظر
 هستند. جزء اخلال   اسمی منهای نرخ تورم(، و نرخ بهره)نرخ بهره حقیقی 

 
 بررسی پایایی متغیرها

کار گرفته آزمون پایایی برای متغیرها بکه ست ضروری ا ،به منظور جلوگیری از برآورد رگرسیون جعلی، در نخستین مرحله
 دهد. یافته را نشان می فولر تعمیم-به آزمون پایایی دیکیای از نتایج مربوط  ریشه واحد خلاصه آزمون ،(1جدول )شود. 

 
 پژوهشهای پایایی متغیرهای  آزمون نتیجۀ :1جدول 

 با عرض از مبدأ و روند با عرض از مبدأ و بدون روند 
 نتیجه آزمون ADFآماره  نتیجه آزمون ADFآماره  متغیرها
BSTI 72/:- پایا -:/00 پایا 
Ten 20/2- ناپایا -:/20 ناپایا 

Growth ::/1- ناپایا -:/9: ناپایا 
Inflation 00/2- ناپایا -02/2 ناپایا 

RInt 29/:- پایا -:/00 پایا 

 
است و  -9/2متغیرها در حالت با عرض از مبدأ و بدون روند  درصد برای همه 92بحرانی در سطح شده، مقدار ‎در آزمون انجام
 .است -:/00روند ض از مبدأ و مشتمل بر در حالت با عر

در رابطه )7(، 
رژیم‎های صفر و یک استفاده شده است. به این صورت که پس از تدوین شاخص با استفاده از الگوی 
مارکوف سوئیچینگ، کل دوره به دو رژیم بحران و آرامش تقسیم شد که به دوره‌ها عدد یک و صفر 
 سهم 10 درصد ثروتمندترین به 10 
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 نتیجه آزمون ADFآماره  نتیجه آزمون ADFآماره  متغیرها
BSTI 72/:- پایا -:/00 پایا 
Ten 20/2- ناپایا -:/20 ناپایا 
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RInt 29/:- پایا -:/00 پایا 

 
است و  -9/2متغیرها در حالت با عرض از مبدأ و بدون روند  درصد برای همه 92بحرانی در سطح شده، مقدار ‎در آزمون انجام
 .است -:/00روند ض از مبدأ و مشتمل بر در حالت با عر

 هستند. 
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 .است -:/00روند ض از مبدأ و مشتمل بر در حالت با عر

اعطا گردید. این اعداد سازندۀ شاخص 
درصد فقیرترین از جمله شاخص‌هاي سنجش توزيع درآمد، نسبت هزينه دهک دهم )ثروتمندترين( 
این  نابرابري بيش‎تر است.  باشد، نشان‌دهندۀ  بالا  اين نسبت  اول )فقيرترين( است. هرچه  به دهک 
ناخالص  تولید   رشد 
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است.  نظرگرفته شده  در  درآمدی  نابرابری  عنوان شاخص  به  متغیر 
اسمی  بهره  )نرخ  بهره حقیقی  نرخ   
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                                                                                         (0)    
های صفر و یک استفاده ‎برای محاسبه رژیم     از شاخص تنش  شاخص بحران نظام بانکی است که        (،0) در رابطه

دو رژیم بحران و  سوئیچینگ، کل دوره بهاخص با استفاده از الگوی مارکوف شده است. به این صورت که پس از تدوین ش
درصد  17سهم      هستند.       شاخص  گردید. این اعداد سازندۀعطا ها عدد یک و صفر ا که به دوره آرامش تقسیم شد

به  نسبت هزینه دهک دهم )ثروتمندترین( ،های سنجش توزیع درآمد از جمله شاخص یرتریندرصد فق 17به  ینثروتمندتر
وان شاخص نابرابری این متغیر به عن تر است.‎نابرابری بیش ۀدهند نشان ،چه این نسبت بالا باشدهر ت.اس )فقیرترین( دهک اول

      ،کننده تورم شاخص قیمت مصرف           ،رشد تولید ناخالص داخلی        گرفته شده است.درآمدی در نظر
 هستند. جزء اخلال   اسمی منهای نرخ تورم(، و نرخ بهره)نرخ بهره حقیقی 

 
 بررسی پایایی متغیرها

کار گرفته آزمون پایایی برای متغیرها بکه ست ضروری ا ،به منظور جلوگیری از برآورد رگرسیون جعلی، در نخستین مرحله
 دهد. یافته را نشان می فولر تعمیم-به آزمون پایایی دیکیای از نتایج مربوط  ریشه واحد خلاصه آزمون ،(1جدول )شود. 

 
 پژوهشهای پایایی متغیرهای  آزمون نتیجۀ :1جدول 

 با عرض از مبدأ و روند با عرض از مبدأ و بدون روند 
 نتیجه آزمون ADFآماره  نتیجه آزمون ADFآماره  متغیرها
BSTI 72/:- پایا -:/00 پایا 
Ten 20/2- ناپایا -:/20 ناپایا 

Growth ::/1- ناپایا -:/9: ناپایا 
Inflation 00/2- ناپایا -02/2 ناپایا 

RInt 29/:- پایا -:/00 پایا 

 
است و  -9/2متغیرها در حالت با عرض از مبدأ و بدون روند  درصد برای همه 92بحرانی در سطح شده، مقدار ‎در آزمون انجام
 .است -:/00روند ض از مبدأ و مشتمل بر در حالت با عر

قیمت مصرف‌کننده،  تورم شاخص   

   

0 
 

 
 شاخص تنش در نظام بانکی :1 شکل

 
 شود: برآورد می (0)در ادامه، با استفاده از رهیافت لاجیت، الگوی 

                                                                                         (0)    
های صفر و یک استفاده ‎برای محاسبه رژیم     از شاخص تنش  شاخص بحران نظام بانکی است که        (،0) در رابطه

دو رژیم بحران و  سوئیچینگ، کل دوره بهاخص با استفاده از الگوی مارکوف شده است. به این صورت که پس از تدوین ش
درصد  17سهم      هستند.       شاخص  گردید. این اعداد سازندۀعطا ها عدد یک و صفر ا که به دوره آرامش تقسیم شد

به  نسبت هزینه دهک دهم )ثروتمندترین( ،های سنجش توزیع درآمد از جمله شاخص یرتریندرصد فق 17به  ینثروتمندتر
وان شاخص نابرابری این متغیر به عن تر است.‎نابرابری بیش ۀدهند نشان ،چه این نسبت بالا باشدهر ت.اس )فقیرترین( دهک اول

      ،کننده تورم شاخص قیمت مصرف           ،رشد تولید ناخالص داخلی        گرفته شده است.درآمدی در نظر
 هستند. جزء اخلال   اسمی منهای نرخ تورم(، و نرخ بهره)نرخ بهره حقیقی 

 
 بررسی پایایی متغیرها

کار گرفته آزمون پایایی برای متغیرها بکه ست ضروری ا ،به منظور جلوگیری از برآورد رگرسیون جعلی، در نخستین مرحله
 دهد. یافته را نشان می فولر تعمیم-به آزمون پایایی دیکیای از نتایج مربوط  ریشه واحد خلاصه آزمون ،(1جدول )شود. 

 
 پژوهشهای پایایی متغیرهای  آزمون نتیجۀ :1جدول 

 با عرض از مبدأ و روند با عرض از مبدأ و بدون روند 
 نتیجه آزمون ADFآماره  نتیجه آزمون ADFآماره  متغیرها
BSTI 72/:- پایا -:/00 پایا 
Ten 20/2- ناپایا -:/20 ناپایا 

Growth ::/1- ناپایا -:/9: ناپایا 
Inflation 00/2- ناپایا -02/2 ناپایا 

RInt 29/:- پایا -:/00 پایا 

 
است و  -9/2متغیرها در حالت با عرض از مبدأ و بدون روند  درصد برای همه 92بحرانی در سطح شده، مقدار ‎در آزمون انجام
 .است -:/00روند ض از مبدأ و مشتمل بر در حالت با عر

داخلی، 
 جزء اخلال هستند.

   

0 
 

 
 شاخص تنش در نظام بانکی :1 شکل

 
 شود: برآورد می (0)در ادامه، با استفاده از رهیافت لاجیت، الگوی 

                                                                                         (0)    
های صفر و یک استفاده ‎برای محاسبه رژیم     از شاخص تنش  شاخص بحران نظام بانکی است که        (،0) در رابطه

دو رژیم بحران و  سوئیچینگ، کل دوره بهاخص با استفاده از الگوی مارکوف شده است. به این صورت که پس از تدوین ش
درصد  17سهم      هستند.       شاخص  گردید. این اعداد سازندۀعطا ها عدد یک و صفر ا که به دوره آرامش تقسیم شد

به  نسبت هزینه دهک دهم )ثروتمندترین( ،های سنجش توزیع درآمد از جمله شاخص یرتریندرصد فق 17به  ینثروتمندتر
وان شاخص نابرابری این متغیر به عن تر است.‎نابرابری بیش ۀدهند نشان ،چه این نسبت بالا باشدهر ت.اس )فقیرترین( دهک اول

      ،کننده تورم شاخص قیمت مصرف           ،رشد تولید ناخالص داخلی        گرفته شده است.درآمدی در نظر
 هستند. جزء اخلال   اسمی منهای نرخ تورم(، و نرخ بهره)نرخ بهره حقیقی 

 
 بررسی پایایی متغیرها

کار گرفته آزمون پایایی برای متغیرها بکه ست ضروری ا ،به منظور جلوگیری از برآورد رگرسیون جعلی، در نخستین مرحله
 دهد. یافته را نشان می فولر تعمیم-به آزمون پایایی دیکیای از نتایج مربوط  ریشه واحد خلاصه آزمون ،(1جدول )شود. 

 
 پژوهشهای پایایی متغیرهای  آزمون نتیجۀ :1جدول 

 با عرض از مبدأ و روند با عرض از مبدأ و بدون روند 
 نتیجه آزمون ADFآماره  نتیجه آزمون ADFآماره  متغیرها
BSTI 72/:- پایا -:/00 پایا 
Ten 20/2- ناپایا -:/20 ناپایا 

Growth ::/1- ناپایا -:/9: ناپایا 
Inflation 00/2- ناپایا -02/2 ناپایا 

RInt 29/:- پایا -:/00 پایا 

 
است و  -9/2متغیرها در حالت با عرض از مبدأ و بدون روند  درصد برای همه 92بحرانی در سطح شده، مقدار ‎در آزمون انجام
 .است -:/00روند ض از مبدأ و مشتمل بر در حالت با عر

منهای نرخ تورم(، و 

بررسی پایایی متغیرها

به منظور جلوگیری از برآورد رگرسیون جعلی، در نخستین مرحله، ضروری است که آزمون پایایی 
به آزمون  نتایج مربوط  از  برای متغیرها بکار گرفته شود. جدول )1(، آزمون ریشه واحد خلاصه‌ای 

پایایی دیکی-فولر تعمیم‌یافته را نشان می‌دهد.

جدول 1: نتیجۀ آزمون‌های پایایی متغیرهای پژوهش

با عرض از مبدأ و روندبا عرض از مبدأ و بدون روند
نتیجه آزمونآماره ADFنتیجه آزمونآماره ADFمتغیرها
BSTI-3/02پایا3/68-پایا
Ten-2/58ناپایا3/28-ناپایا

Growth-1/33ناپایا3/39-ناپایا
Inflation-2/84ناپایا2/75-ناپایا

RInt-3/59پایا3/77-پایا

در آزمون انجام‎شده، مقدار بحرانی در سطح 95 درصد برای همه متغیرها در حالت با عرض از 
مبدأ و بدون روند 2/9- است و در حالت با عرض از مبدأ و مشتمل بر روند 3/47- است.
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طبق جدول )1(، تنها شاخص تنش در نظام بانکی و نرخ بهره حقیقی در سطح پایا هستند. نتیجه 
آزمون دیکی-فولر تعمیم‌یافته نشان می‌دهد متغیرهای رشد اقتصادی، تورم، و شاخص نابرابری پایا 
نیستند. از آن‌جایی که وجود شکست ساختاری باعث ناپایا شدن سری‌های زمانی می‌شود، در جدول 
)2(، خلاصۀ نتیجه آزمون ریشه واحد با در نظرداشتن شکست ساختاری برای متغیرهای اشاره‎شده 

گزارش می‌شود.

جدول 2: نتیجۀ آزمون شکست ساختاری

مقدار بحرانیآماره آزموننوع شکستزمان شکستمتغیر
Ten1388q44/62-4/63-عرض از مبدأ و روند

Growth1390q15/17-5/45-عرض از مبدأ و روند
Inflation1391q15/17-5/98-عرض از مبدأ

طبق نتایج به‎دست‎آمده، آماره آزمون از مقدار بحرانی در سطح 5 درصد بزرگ‌تر است. بنابراین، 
سه متغیر دیگر نیز در سطح پایا هستند. از این‌رو، نیازی به بررسی پایایی تفاضل مرتبه اول متغیرها 

و همچنین آزمون هم‎جمعی نیست.

تخمین الگوی چرخشی مارکوف و تحلیل نتایج

در صورتی الگوی چرخشی مارکوف مدل مناسبی خواهد بود که غیرخطی باشد، با استفاده از 
الگوی  بیشینۀ راست‎نمایی دو  مقادیر  از  آماره مذکور  این مهم سنجیده می‌شود. مقدار   LR آزمون 
رقیب، یک الگو با یک رژیم )مدل خطی( و مدل دیگر با دو رژیم )الگوی غیرخطی( مورد محاسبه قرار 
می‌گیرد و دارای توزیع کای‌دو است. اگر آماره از مقادیر بحرانی در سطح اطمینان بیش‌تر باشد، الگوی 
خطی در آن سطح اطمینان مدل مناسبی نیست و باید از الگوی غیرخطی استفاده شود. نتیجه آزمون 

مذکور در جدول )3( ارائه شده است.

جدول 3: نتایج آزمون غیرخطی بودن

آماره آزمونمقدار آماره آزمونسطح معناداری
0/00***49/91χ2(7)

توجه: *** نشان‌دهندۀ سطح معناداری در احتمال 5 درصد است.
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بر اساس نتیجۀ به‎دست‎آمده آماره آزمون LR از مقدار بحرانی آن در سطح معناداری 1 درصد 
بزرگ‌تر است و در الگوسازی تنش نظام بانکی طی دوره زمانی پژوهش، الگوی چرخشی مارکوف بر 

الگوی خطی ارجحیت دارد. جدول )4(، به بررسی اعتبار الگوی انتخابی اختصاص دارد.

جدول 4: نتایج آزمون‌های نیکویی برازش

نوع آزمونآمارهمقدار آمارهسطح معناداری
0/581/07χ2(2)نرمال بودن
0/211/62F )1 72 و(ARCH ناهمسانی واریانس
0/3712/95χ2(12)1خودهمبستگی پورتمن

جدول )4(، نشان می‌دهد توزیع جملات اخلال مدل انتخاب‎شده نرمال است و واریانس همسان 
دارند. علاوه بر این، نتایج آزمون پورتمن نشان می‌دهد که جملات اخلال عاری از خودهمبستگی بوده 
و انتخاب متغیرها بدون وقفه‌ها به‎درستی صورت گرفته است. در مجموع، طبق برایند نتایج، صحت 
و اعتبار مدل انتخابی مورد تایید قرار می‌گیرد. جدول )5(، نتایج حاصل از تخمین الگوی چرخشی 

مارکوف مذکور را برای معادله )4( نشان می‌دهد.

جدول 5: نتایج برآورد الگوی چرخشی مارکوف

رژیم یک رژیم صفر
نام متغیر

 t آماره انحراف معیار ضریب  t  آماره انحراف معیار ضریب
2/64** 0/02 0/05 2/83*** 0/04 0/12 عرض از مبدأ
6/6*** 0/1 0/66 8/5*** 0/08 0/68 BSTI(-1)
0/5 2/11 1/05 0/46 0/11 0/08 BSTI(-2)

-1/19 0/19 -0/23 -1/79 0/09 -0/16 BSTI(-3)
0/09 0/05 انحراف معیار جزء اخلال

توجه: ** و *** به‎ترتیب نشان‌دهندۀ سطح معناداری در احتمال 5 و 1 درصد هستند.

1. Portman



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
تم

هف
 و 

ت
س

ل بی
سا

ه 2
مار

ش
14

01
ن 

ستا
تاب

168

از آن‌جایی که واریانس اجزای اخلال تابعی از متغیر وضعیت و وابسته به رژیم است، نظر به بالاتر 
بودن انحراف معیار در رژیم یک، می‌توان گفت این رژیم نشان‎دهندۀ وضعیت پرتنش در نظام بانکی 
است. متقابلًا، رژیم صفر دوران کم‎تنش را بازگو می‌کند. یکی از خروجی‌های مهم الگوی چرخشی 
رژیمی  ویژگی‌های  و  انتقالات  احتمال  به   ،)6( جدول  رژیم‌هاست.  میان  انتقالات  احتمال  مارکوف، 

مربوط به الگوی تخمین‎زده‎شده اختصاص یافته است.

جدول 6: نتایج احتمال انتقالات و ویژگی‌های رژیمی مربوط به الگوی برآوردشده

t زمان
احتمال انتقالات

رژیم صفررژیم یک
رژیم صفر0/150/95

t+1 زمان
رژیم یک0/850/05
متوسط دوام0/660/3

ویژگی‌های رژیمی
احتمال جمعی0/330/7

بر طبق احتمال اگر در زمان t در رژیم i قرار داشته باشیم، احتمال این‌که در زمان t+1 در رژیم 
j قرار بگیریم چقدر است؟ احتمالات تجمعی بیان‌کنندۀ این مطلب است که هر رژیم چند درصد از 
دورۀ زمانی مورد مطالعه را شامل می‌شود. بر اساس دوره دوام می‌توان گفت متوسط دوره‌ای که طول 
می‌کشد تا از رژیمی به رژیم دیگر تغییر وضعیت دهیم چقدر است. طبق نتایج جدول )6(، رژیم صفر 
پایدارترین رژیم است، زیرا احتمال انتقال از این رژیم به خودِ این رژیم حدود 93 درصد است. به 
عبارت دیگر، اگر در دوره t تنش نظام بانکی در رژیم صفر باشد، با احتمال تقریبی 93 درصد در دوره 
t+1 نیز در این دوره خواهد بود و با احتمال 7 درصد به رژیم یک چرخش خواهد کرد. متقابلًا، اگر در 
دوره t تنش نظام بانکی در رژیم یک باشد، با احتمال تقریبی 90 درصد در همان رژیم و با احتمال 
0/1 درصد به رژیم صفر تغییر وضعیت می‌یابد. طبق احتمالات انباشته، اگر تصادفاً یکی از مشاهدات 
گزینش شود، با احتمال 58 درصد در رژیم صفر و با احتمال 42 درصد در رژیم یک قرار خواهد گرفت.

جدول 7: رژیم‌های صفر و یک الگوی برآوردی

رژیم صفررژیم یک
1378 )4( – 1381 )2(1381 )3( – 1387 )1(
1387 )1( – 1388 )4(1389 )1( – 1391 )4(
1392 )1( – 1396 )4(1397 )1( – 1397 )2(
1397 )3( – 1399 )2(1399)3( – 1399 )4(
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قرار  یک  و  صفر  رژیم  که  را  زمانی  دوره‌های  می‌توان  مارکوف،  چرخشی  الگوی  برآورد  طبق 
می‌گیرند محاسبه کرد. جدول )7(، این دسته‎بندی را بازگو می‌کند. بر اساس جدول )7(، متغیر تنش 
نظام بانکی تدوین می‌شود. به این صورت که در فصل‌های مربوط به رژیم یک عدد یک و در سایر 

فصل‌ها عدد صفر در نظرگرفته می‌شود.

برآورد الگوی پروبیت

در جدول )8(، نتیجۀ برآورد الگوی اساسی پژوهش ارائه شده است:

جدول 8: نتیجۀ برآورد الگو

سطح احتمالضریبمتغیر
11/650/01-عرض از مبدأ

Ten1/30/04
Growth-0/90/03
Inflation4/20/00

RInt2/060/00

بانکی در  تنش  بر  معناداری  و  اثر مثبت  نابرابری  نشان می‌دهد که شاخص  الگو  برآورد  نتیجۀ 
اقتصاد ایران دارد. به این مفهوم که با افزایش نسبت هزينه دهک دهم )ثروتمندترين( به دهک اول 
)فقيرترين( احتمال وقوع تنش در نظام بانکی افزایش می‌یابد. رشد اقتصادی اثری منفی و معنادار بر 
شاخص وقوع تنش بانکی دارد. با افزایش رشد اقتصادی احتمال وقوع تنش بانکی کاهش پیدا می‌کند. 
تورم اثری مثبت و معنادار بر شاخص وقوع تنش نظام بانکی دارد. افزایش نرخ بهره حقیقی نیز مانند 

تورم احتمال وقوع تنش را افزایش می‌دهد.

بحث و نتیجه‌گیری

پدیده‌های  زمره  در  بانکی  بحران‌های  توسعه،  حال  در  کشورهای  و  توسعه‌یافته  اقتصادهای  در 
فراگیر به‎شمار می‌آیند. اگرچه اقتصاد ایران چنین پدیده‌ای را تجربه نکرده است، اما تضمینی وجود 
ندارد که در آینده با این پدیده روبه‎رو نشود. در این راستا، شناسایی عوامل موثر بر بحران بانکی کمک 

شایان توجهی به سیاستگذاران خواهد کرد.
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از  استفاده  با  ایران  در  بانکی  تنش‌های  وقوع  احتمال  بر  درآمدی  نابرابری  اثر  پژوهش،  این  در 
داده‌های فصلی 1399:4–1378:1 مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج آزمون پایایی نشان داد که 
متغیرهای استفاده‏شده در پژوهش پایا هستند. در ادامه، سازوکار تدوین شاخص تنش در نظام بانکی 
تشریح شد. سپس، با استفاده از برآورد الگوی اصلی پژوهش به کمک روش پروبیت، مشخص شد 
با افزایش نابرابری درآمدی احتمال وقوع تنش بانکی افزایش می‌یابد. علاوه بر این، تورم و نرخ بهره 
حقیقی اثرگذاری مثبت و رشد اقتصادی اثر منفی بر احتمال وقوع تنش نظام بانکی داشتند. نتایج 
به‎دست‎آمده پژوهش در راستای نتایج مشیری و نادعلی )2010( و زارعی و کمیجانی )2015( است. 
فرضیه پژوهش عبارت بود از: نابرابری درآمدی اثر معناداری بر وقوع تنش‌های بانکی در ایران 

دارد. با توجه به نتایج به‎دست‎آمده، نمی‌توان این فرضیه را رد کرد. 
مبتنی بر نتایج، پیشنهاد می‌شود با توجه به اثرپذیری تنش بانکی از نابرابری درآمد، سیاستگذاران 
این  از  تا  برآیند  طبقاتی  شکاف  کاهش  درصدد  پایدار  و  هدفمند  سیاست‎های  اجرای  با  اقتصادی 
منظر، احتمال وقوع تنش بانکی تقلیل یابد. با توجه با اثر تورم و بهره و نقش آن‎ها در تنش بانکی، 
پیشنهاد می‌شود سیاستگذار پولی با هدف قرار دادن این دو متغیر مهم اقتصادی نقش پررنگ‌تری 
در سیاست‌های پولی اعِمال کند تا از بروز تنش‌های بانکی بیش‎تر جلوگیری به عمل آورد. پیشنهاد 
می‌شود برای توانمندسازی سیستم بانکی مواردی نظیر فراهم كردن زمینۀ لازم براي حضور بخش 
خصوصي و بانكداران خارجي در صنعت بانكداري و بهینه شدن مقررات بخش بانکی و مقررات‌زدایی 

و نظارت نظام‌مند مورد توجه سیاستگذار پولی قرار گیرد.

اظهاریه قدردانی

از پیشنهادها و توصیه‌های شایسته داوران محترم و ناشناس »نشریه برنامه‌ریزی و بودجه« که 
در بهبود کیفی مقاله نقش مهمی داشته‌اند و نیز از ویراستار علمی نشریه )آقای مازیار چابک( تشکر 

و قدردانی می‌نماییم.
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کاربرد  با  خشک  بندر  مکانی‌ابی  دومرحله‌ای  مدل 
مسئله مکانی‌ابی هاب و تابع هزینه‌

پذيرش: 1401/07/21د‌‌‌‌‌ريافت: 1401/06/16

چکيد‌‌‌‌‌ه: افزایش میزان بار در بندرهای اصلی ایران در سال‌های اخیر به طراحی و راه‌اندازی 
بندرهای خشک در کشور منجر شده است. از مزایای مهم‌ بندر خشک، کاهش رسوب کالا، افزایش 
سهم حمل‌ ریلی و کاهش ترافیک جاده‌ها، کاهش هزینه‌های حمل‌ بار کانتینری، و سرعت‌دهی به 
عملیات گمرک است. تاسیس بندر خشک نیازمند امکانات و تجهیزات برای ورود و ترخیص کالا، 
تغییر نوع حمل‌ونقل، فضای انبار و عملیات گمرک است که هزینۀ آن با توجه به سطح ظرفیت، 
متغیر است. این پژوهش با هدف مکان‌یابی بندرهای خشک برای دو بندر شهید رجایی و امام 
خمینی نوشته شده است. مکان‌یابی بندر خشک بر پایه مکان‌یابی هاب و تابع هزینه مدلسازی شد 
و چون از گونۀ برنامه‌ریزی خطی مختلط است، با روش‌ الگوریتم دقیق سیمپلکس حل شده است. 
جایابی بهینه بندر خشک برای دو بندر شهید رجایی و امام خمینی، یک بار جدا برای هر یک و 
بار دیگر به صورت ترکیبی انجام شد. طبق نتایج پژوهش، هرچه حجم و پراکندگی مبادی/ مقاصد 
بار کم‎تر باشد، نیاز به بندر خشک کم می‌شود و کاربرد ظرفیت بندرهای اصلی، بهینه‌تر است، 
به‎گونه‌ای که حالت بهینه‌ ممکن برای بندر شهید رجایی استفاده ‌37 درصدی از ظرفیت آن و برای 
بندر امام خمینی 74 درصدی است. تعدد بندرهای خشک با پراکندگی مکانی بیش‎تر در کشور، 
مطلوبیت بیش‎تری برای کاربران سامانه دارد. اگر مسئله برای همه بندرهای کشور هم حل شود، 
به سبب سهم 90 درصدی بندر شهید رجایی در جذب بار کانتینری، مکان‌های بهینه برای ساخت 
بندر خشک، آپرین، و منطقه ویژه اقتصادی سیرجان خواهد بود و بار بین هاب‌های یادشده و بندر 
اصلی، متناسب با هزینۀ حمل بار تا بندر اصلی توزیع می‌شود، یعنی بندر خشک بهینه بندر شهید 
رجایی به سبب نقش بسزای آن در سهم بار کانتینری، تعمیم‌پذیر به مقیاس کلان‌ کشوری است.

خمینی،  امام  بندر  رجایی،  شهید  بندر  هاب،  مکان‌یابی  خشک،  کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها: �بندر 
برنامه‌ریزی خطی مختلط، روش سیمپلکس.

.R14, R41, R53, R58 :JEL طبقه‌بند‌‌‌‌‌ي
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مقدمه

دهه 1950 ساخت كشتي‌هاي حمل  میانه  از  جهان  در  كانتينري  رشد حمل‌ونقل  به  توجه  با 
كانتينرهاي بزرگ گسترش يافت. ترافكي حمل‌ونقل دريايي منتهي به بندرهای ساحلي، نبود فضاي 
كافي براي پهلوگيري كشتي‌ها، خلأ مديريت بر كانتينرهاي خالي، طولاني بودن زمان انجام كارهاي 
اداري گمركي، هزينه‌هاي زیاد حمل‌ونقل، عدم کاربرد بهينه حمل‌ونقل تريكبي، عدم رعايت زمان 
يافت كه  افزايش  بار به‎گونه‌اي در سراسر دنيا  امنيت در حمل‌ونقل  به مقاصد، و كمبود  بار  تحويل 
ضرورت وجود تسهيلاتي را براي مديريت اين خلأها در حمل‌ بار، به‌ويژه حمل‌ونقل شبكه متصل به 
 De Langen & Sornn-Friese, 2019; Kovačič Lukman et al., 2022;( راه‌هاي دريايي، پدید آورد

.)Steuer et al., 2021

بازار خود در  افزايش سهم  يا  بندرهای دريايي سنتي به منظور بهبود رقابت‌پذيري براي حفظ 
مقايسه با ساير بندرهای دريايي، متحمل فشارهايي هستند. با مفهوم بندر خشك، بندرهای دريايي 
مي‌توانند سطوح خدمات، ظرفيت‌ها و نواحي ذخيره‌سازي خود را در پايانه‌هاي تريكبي مكان‌یابي‎شدۀ 
درون كشور بیفزايند. ساخت بندر خشك از تصميم‌های راهبردی است، هزينه‌هاي سنگيني دارد و 

 .)Feng et al., 2013( هرگونه خطا در اين تصميم‌گيري زیان‌هاي سنگيني را به بار می‌آورد
ادبیات، روش خوشه‌بندي را براي حل مسئله مكاني‌ابي بندر خشك )تعداد و مكان آن( پيشنهاد 
دريايي- بندر  شبكه  مكاني‌ابي  براي  را  مدلي   ،)2011( همکاران  و  لی   .)Li et al., 2011( می‎دهد 

الگوريتم  توسعه  با  خشك  بندر  و  دريايي  بندر  روابط  در  جديدي  ديدگاه  ايجاد  برای  خشك  بندر 
حريصانه1 و الگوريتم ژنتكي2 توسعه می‎دهند. در سال‌های اخیر، برای حل مسئلۀ تعیین بهترین مکان 
 Owen & Daskin, 1998; Hale & Moberg,( تاسیسات، پژوهش‌های گسترده‌ای صورت گرفته است
بار در حمل‌ونقل چندوجهي مطرح  2003(. برخی مسئله مكاني‌ابي بندر خشك را براي جابه‎جايي 

می‎کنند )Ambrosino & Sciomachen, 2014(. همچنین، پژوهشگران ديگر نیز روش‌هاي گوناگوني 
از جمله وزن‌دهي به عوامل اثرگذار در انتخاب محل ساخت بندر خشك، تحليل پوششي داده‌ها، و 
 ;Mańkowska et al., 2020; Nguyen et al., 2021( داده‌اند  توسعه  و  ارائه  را  فازي   انواع روش‌هاي 

.)Shoukat & Xiaoqiang, 2022

با گذشت چند دهه از مطرح شدن بندرهای خشك در ايران، هنوز اقدام جدي و منسجمي برای 

1. Greedy Algorithm
2. Genetic
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بنادر  مكاني‌ابي  درباره  پژوهش  چندین  تاکنون  است.  نشده  انجام  آن‎ها  از  بهره‌برداري  و  راه‌اندازي 
در  بهینه  نقاط  تعیین  ارزیابی  در  بندرها  همه  انجام‏شده،  پژوهش‌های  در  است.  انجام شده  خشك 
نظرگرفته شده است )پارسی و سلطانی‌نژاد، 1394؛ سعیدی و همکاران، 1390؛ سعیدی‌پور، 1389؛ 
شیخ‌الاسلامی و براتی، 1390(. برای نمونه حاتمی‌نسب و زارع )2018(، به شناخت و اولویت‌بندی 
عوامل مورد نیاز برای تاسیس بندر خشک در ایران می‎پردازند و از بازنگری ادبیات و فن دلفی برای 

استخراج عوامل زمینه‌ساز ساخت بندر خشک بهره می‎برند.
و  اصلی  بندرهای  در  ترافیکی  حجم  کاهش  خشک  بندرهای  اصلی  هدف  این‎که  به  توجه  با 
بین‌المللی برای افزایش ظرفیت، ساده‌سازی انبارداری و در نتیجه، ارتقای بهره‌وری بندرهایی با حجم 
ترافیکی بالاست، این پژوهش با تمرکز بر دو بندر شهید رجایی و امام خمینی به تعیین مکان بندرهای 
خشک می‌پردازد. در سال 1398 بندر شهید رجایی با 52 درصد بیش‎ترین سهم تخلیه و بارگیری 
همه انواع بار بندرها را داشت و پس از آن بندر امام خمینی با سهم 29/9 درصد در رتبه دوم بود. در 
تخلیه و بارگیری محمولات کانتینری بندر شهید رجایی با سهم 90 درصد بیش‎ترین میزان عملکرد 

را میان بندرها داشته و بندر امام خمینی با 5 درصد در جایگاه دوم بوده است.
سهم این پژوهش در مقایسه با سایر پژوهش‌های انجام‎شده، دیدگاه و رویکرد واقع‌گرایانه با تکیه 
بر اطلاعات و وضعیت کنونی کشور ایران است. پژوهش حاضر در گام نخست، با کاربرد روش‌های 
علمی و تکیه بر شاخص‌های اولیه و کلان اقتصادی برآمده از ادبیات موضوع، از جمله رویکرد مکان‌یابی 
هاب، مکان‌‌های نامزد را تعیین می‌کند که از دید کلان، قابلیت ساخت بندر خشک را دارند و در گام 
بعد، با مدلسازی ریاضی و اجرای مدل بر پایه شرایط و وضعیت موجود و داده‌های واقعی به تعیین 

تعداد و نقاط بهینه )از میان نقاط نامزد( برای احداث بندر خشک می‌پردازد. 

مبانی نظری پژوهش

ایران ظرفیت بالایی در زمینۀ لجستیک دارد که به جرئت می‌توان گفت کم‎تر کشوری را در جهان 
می‌توان سراغ گرفت که این مزیت‌ها را یکجا داشته باشد. اما در عملکرد لجستیکی، وضعیت ایران به 
مراتب ضعیف‌تر از کشورهایی است که این‌گونه مزایا را ندارند. ترافكي در بندرها و مسيرهاي منتهي به 
آن‎ها، كمبود فضاي بندرها برای تخليه، بارگيري و انبارسازي موقت كانتينرها و رسوب کالا در آن‎ها از 
مهم‌ترين مشكل‎هایی است كه بندرهای اصلی دارای حجم گسترده صادرات و واردات کالا با آن روبه‎رو 
هستند. بندرهای خشك به عنوان پاسخی براي حل مشكل افزايش شلوغی جاده‌ها، نبود فضاهاي باز 



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
تم

هف
 و 

ت
س

ل بی
سا

ه 2
مار

ش
14

01
ن 

ستا
تاب

178

در تاسيسات بندر و آثار زيست‌محيطي قابل‎توجه در بندرها طراحي شده‌اند. روسو1 )2008(، بندر 
خشك را به‎اختصار، پايانه چندوجهي درون‌سرزميني معرفي ميك‌ند كه به‎طور مستقيم با راه‎آهن و 
جاده به بندر دريايي متصل مي‌شود و در واقع، محلي است كه مشتريان مي‌توانند به شکل استاندارد، 

بارهاي خود را همچون بندر دريايي ترخيص يا بارگيري نمايند.
انتقال و طبقه‌بندی را در سیستم‌های توزیع  هاب‌ها تسهیلاتی هستند که نقش نقاط تعویض، 
دارند. هاب به‎جای جریان مستقیم بین هر جفت مبدأ-مقصد، جریان‌هایی را در جهت ‌بهینه‌سازی 
صرفه‌های اقتصادی متمرکز می‌کند. عیدی و میرآخورلی )2012(، هاب را محلی می‌گویند که کالا یا 
اطلاعات فراهم‎شده از چندین منبع در آن گرد می‎آید، سپس به سوی دیگر هاب‌های شبکه یا مقصد 
نهایی منتقل می‌شود. آغاز بررسی مسائل مکان‌یابی هاب توسط اوکلی و میلر2 )1994(، با معرفی 
نخستین مدل ریاضی درجه دوم برای یک مسئله P هاب میانه با تخصیص تکی با روش حل ابتکاری 
نزدیک‌ترین فاصله بود. اوکلی )1987(، همچنین نخستین فرمول‌نویسی ریاضی را بر اساس اطلاعات 
جابه‌جایی مسافران شرکت‌های هواپیمایی در سال 1970 میان 25 شهر آمریکا ارائه کرد. پس از آن، 
با عنوان CAB3 در مسائل مکان‌یابی هاب بهره بردند  از این مجموعه داده‌ها  پژوهشگران دیگر نیز 
)Alumur & Kara, 2008(. کریمی و بشیری )2011(، مسئله مکان‌یابی هاب را برای شبکه هاب‌های 

فرودگاهی ایران با استفاده از دو رویکرد ابتکاری حل کردند.
مطالعات و بررسی‌های این پژوهش شامل دو بخش است: رویکرد کلان اقتصادی به مکان‌یابی 

بندرهای خشک؛ و رویکرد خرد اقتصادی برای یافتن بهترین نامزد بندرهای خشک با مدلسازی.

رویکرد کلان اقتصادی مکان‌یابی بنادر خشک

حاتمی‌نسب و زارع )2018(، به شناخت و اولویت‌بندی عوامل لازم برای تاسیس بندر خشک در 
ایران می‎پردازند که به‎ترتیبِ اولویت شامل ساختار و زیرساخت، شبکه ریلی، بندرهای دریایی، مالی، 
مسیر جاده‌ای، حفاظت از محیط‎زیست، محیط فیزیکی، و فرایند و اجراست. آیین‌نامه اجرایی تاسیس 
و بهره‌برداری از بنادر خشک، مطابق با موافقت‌نامه اسكاپ4، مناطق با اولویت اصلی برای ساخت بندر 
ایستگاه شهید مطهری  قم(،  )استان  قم  اقتصادی سلفچگان  ویژه  منطقه  را شامل  ایران  در  خشک 

1. Roso
2. O'Kelly & Miller
3. Civil Aeronautics Board
4. ESCAP
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)استان خراسان رضوي(، منطقه ویژه اقتصادی سیرجان )استان کرمان(، و فرودگاه بین‌المللی امام 
خمینی )استان تهران(، و مناطق با اولویت فرعی را منطقه ویژه اقتصادی سهلان )استان آذربايجان 
)استان  اقتصادی سرخس  ویژه  منطقه  فارس(،  )استان  بین‌المللی دستغیب شیراز  فرودگاه  شرقي(، 
خراسان رضوي(، منطقه آزاد اروند )استان خوزستان(، و مرکز لجستیكی زاهدان )استان سیستان و 
بلوچستان( می‎دانند )خبرگزاری تین نیوز، 1393(. همچنین، افزون بر موارد نام‌برده، منطقه آپرين 
در نزدكيي استان تهران، منطقه مهريز استان یزد و ايستگاه سيستان در استان اصفهان با طی مراحل 

قانونی از مجوز یادشده برخوردار شده‌اند.
با توجه به پارامترهای ارائه‎شده در پژوهش حاتمی‌نسب و زارع )2018(، مکان‌های برگزیده ساخت 
بندر خشک برای دو بندر شهید رجایی و امام خمینی به منظور ورود به مسئله بهینه‌سازی عبارت‎اند 
سیرجان،  اقتصادی  ویژه  منطقه  مطهری،  شهید  ایستگاه  قم،  سلفچگان  اقتصادی  ویژه  منطقه  از: 
فرودگاه بین‌المللی امام خمینی، منطقه ویژه اقتصادی سهلان، منطقه ویژه اقتصادی سرخس، منطقه 

آزاد اروند، منطقه آپرین، و منطقه مهریز یزد.

رویکرد خرد اقتصادی برای یافتن بهترین نامزد بندرهای خشک با مدلسازی

مدلسازی با توجه به مطالب و مفروضات گفته‎شده و با کمک مدل مکان‌یابی هاب ارائه شده است. 
هدف این مدل، کمینه‌سازی هزینۀ کل است که شامل هزینۀ تاسیس، هزینۀ ذخیره‌سازی در بندرهای 
خشک، و هزینۀ حمل‌ونقل بین مناطق داخلی و بندر است. ظرفیت بندرهای خشک تاثیر تعیین‌کننده‌ای 
در هزینۀ تاسیس و هزینۀ حمل‌ونقل دارد که باید به عنوان بخشی از فرایند تصمیم‌گیری برای مکان‌یابی 
مورد توجه باشد. برای حل این مسئله به شکل واقع‌بینانه، محدودیت‌های ظرفیت نیز در مدل دیده شده 

که برای هر سطح ظرفیت، یک هزینۀ ساخت‌و‌ساز ثابت لحاظ شده است.

روش‎شناسی پژوهش

بندرهای خشک  بهینه  تعداد  و  محل  تعیین  به  هاب  مکان‌یابی  رویکرد  کاربرد  با  پژوهش  این 
می‌پردازد و در این راستا ضمن بررسی شاخص‌های اولیه مکان‌های نامزد برای ساخت بندر خشک، 
به مدلسازی ریاضی و اجرای آن بر پایه داده‌های واقعی اقدام می‌کند. گام‌های انجام پژوهش شامل 
این موارد می‎شوند: تبیین و شناخت مسئله و تطبیق فرض‌ها و هدف‌ها؛ ارزیابی اولیه مکان‌های نامزد؛ 

مدلسازی ریاضی؛ اعتبارسنجی مدل؛ پیاده‌سازی در مقیاس کلان؛ و تحلیل نتایج.
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مفروضات مدل

بندرهای  و هزینۀ ساخت  بار  مقاصد  و  مبادی  میان  1. هدف مدل، کمینه‌سازی هزینۀ جریان 
خشک است؛ 

2. ظرفیت بندرهای خشک، متغیر و در سه سطح در نظرگرفته شده است؛
3. تعداد بندرهای خشک به صورت بهینه، درون‌زا و توسط مدل تعیین می‌شود؛

4. بین مبادی و مقاصد بار دست‎بالا یک بندر خشک قرار دارد )مدل در صورت عدم بهینگی 
بندرهای خشک نامزد نسبت به بندرهای اصلی، این قابلیت را دارد که بندر را برگزیند. پس این امکان 

وجود دارد که ارتباط بین مبدأ و مقصد بدون واسطه هاب انجام شود(؛
5. هزینۀ ساخت بندرهای خشک، ثابت و بر پایه میزان ظرفیت تعیین شده است؛ و 

6. تخصیص مبادی و مقاصد بار به بندرهای خشک، یگانه است.
این مدلسازی در پی یافتن مکان بهینه بندرهای خشک از میان مکان‌های نامزد و میزان ظرفیت 
بهینه آن‎هاست. پارامترها و متغیرهای مدل به این شرح است: P: مجموعه مکان‌های نامزد بندر خشک 
و بندر اصلی؛ Q: مجموعه مبادی/ مقاصد بار؛ Q: زیرمجموعه Q، مجموعه مبادی/ مقاصد بار که بار خود 
را با حمل‌ونقل ریلی جابه‌جا می‌کنند؛ 'Q: زیرمجموعه Q، مجموعه مبادی/ مقاصد بار که بار خود را با 
حمل‌ونقل جاده‌ای جابه‌جا می‌نمایند؛ اندیس i: معرف مکان‌های نامزد بندر خشک و بندر اصلی است؛ 
اندیس j: معرف مبادی/ مقاصد بار که از راه ریل با بندر تبادل بار دارند؛ اندیس 'j: معرف مبادی/ مقاصد 
 :Cik معرف سطوح ظرفیت مکان‌های نامزد است؛ :k بار که از راه جاده با بندر تبادل بار دارند؛ اندیس
هزینۀ تاسیس بندر خشک با سطح ظرفیت k و در مکان نامزد i )واحد ریال(؛ Zik: متغیر دودویی، اگر 
مکان نامزد i با سطح ظرفیت k انتخاب شود 1 و در غیر این صورت 0؛ Cr: هزینۀ حمل بار با ریل )واحد 
(؛ Iij: فاصله ریلی از مبادی/ مقاصد بار )j( تا مکان 

4 

 

؛ بندر خشک و بندر اصلی است نامزدهای  : معرف مکانi اندیس؛ نمایند جا می ای جابه جاده لونق حملبا بار که بار خود را  مقاصد
جاده با بندر  راه: معرف مبادی/ مقاصد بار که از 'jاندیس ؛ ریل با بندر تبادل بار دارند راه: معرف مبادی/ مقاصد بار که از jاندیس 

و در مکان  kتاسیس بندر خشک با سطح ظرفیت  ۀ: هزینCik؛ است نامزدهای  : معرف سطوح ظرفیت مکانkاندیس ؛ تبادل بار دارند
حمل  ۀهزین :Cr؛ 9صورت  این و در غیر 1 شودانتخاب  kبا سطح ظرفیت  i نامزد، اگر مکان دودوییمتغیر : Zik؛ )واحد ریال( i نامزد

     ریل )واحدبا بار 
     جاده )واحدبا حمل بار  ۀهزین :C'r؛ (      

( i) نامزد( تا مکان j: فاصله ریلی از مبادی/ مقاصد بار )Iij؛ (      
: فاصله مستقیم ریلی از مکان Idi؛ (km( )واحد i) نامزد( تا مکان 'jای از مبادی/ مقاصد بار ) فاصله مستقیم جاده :'I'ij؛ (km)واحد 

)واحد  kبا سطح ظرفیت  (i) نامزد( تا مکان jاز مبادی/ مقاصد بار ) شدهجا جابهحجم بار  :Xijk؛ (km( تا بندر اصلی )واحد i) نامزد
حجم بار : Xdik؛ )واحد تن( kبا سطح ظرفیت  (i) نامزد( تا مکان 'jاز مبادی/ مقاصد بار ) شدهجا جابهحجم بار : X'ij'k؛ تن(
 ( )واحدi) نامزدی در مکان ساز ذخیره ۀهزین: Cstr؛ تا بندر اصلی )واحد تن( kبا سطح ظرفیت  (i) نامزداز مکان  شدهجا جابه

    
( )واحد jتقاضای کل بار از مبادی/ مقاصد بار ) : عرضه/Dj؛ (Day( )واحد i) نامزدی بار در مکان ساز مدت زمان ذخیره :Ti؛ (       

Ton) ؛D'j'/عرضه : ( تقاضای کل بار از مبادی/ مقاصد بارj' واحد( )Ton) ؛Sik نامزد: ظرفیت مکان i  با سطح ظرفیتk  واحد(Ton) ؛
 .ترین تعداد بندر خشک جدید‎: بیشBو 

کل  ۀسازی هزین کمینهده است. هدف مدل ارائه شیابی هاب  و با کمک مدل مکان شده‎با توجه به مفروضات بیانسازی مدل
 بندر است. ونقل میان مناطق داخلی و حمل ۀو هزین ،سازی در بندرهای خشک ذخیرهۀ هزین، تاسیس ۀهزین است که شامل
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اطمینان  (،1)و تخصیص بار تعریف شده است. سطر  ،سازی وساز، ذخیره های ساخت سازی کل هزینه تابع هدف برای کمینه
د که تقاضای مبادی/ نکن تضمین می (،3)و  (2)ر ودر بندر خشک، جریان ورودی با جریان خروجی برابر باشد. سط کهیابد  می

کند که بندر خشک ظرفیت کافی را برای تقاضای همه مبادی/ مقاصد بار فراهم  تضمین می (،7)شود. سطر  مقاصد بار برآورده می
 (،6)بیانگر آن است که در صورت انتخاب مکان بهینه باید تنها یک سطح ظرفیت برای آن انتخاب شود. سطر  (،9)کند. سطر  می

 گیری است. محدودیت دودویی متغیر تصمیم (،3)محدودیت دامنه است. سطر  (3)محدودیت تعداد بندرهای خشک و سطر 
 ها داده

سازی ریاضی موجود در حوزه پژوهش عملیاتی است و برای  بهینه های تحلیل اطلاعات در این پژوهش با کاربرد مدلو‎تجزیه
است که از سامانه گراف  یرفته در این پژوهش شامل موارداطلاعات بکاررود.  کار میب GAMSافزار تخصصی  حل و اجرای مدل، نرم

آمار ریلی تبادل است، مانند: استخراج شده  3و سازمان بنادر و دریانوردی ،2ای ونقل جاده ، سازمان راهداری و حمل1ونقل ریلی حمل
نقاط  میانای تبادل بار  آمار جاده؛ شدهو فاصله بین نقاط یاد 1303ر سال رجایی دشهید نقاط عرضه/ تقاضای بار و بندر  میانبار 
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؛ بندر خشک و بندر اصلی است نامزدهای  : معرف مکانi اندیس؛ نمایند جا می ای جابه جاده لونق حملبا بار که بار خود را  مقاصد
جاده با بندر  راه: معرف مبادی/ مقاصد بار که از 'jاندیس ؛ ریل با بندر تبادل بار دارند راه: معرف مبادی/ مقاصد بار که از jاندیس 

و در مکان  kتاسیس بندر خشک با سطح ظرفیت  ۀ: هزینCik؛ است نامزدهای  : معرف سطوح ظرفیت مکانkاندیس ؛ تبادل بار دارند
حمل  ۀهزین :Cr؛ 9صورت  این و در غیر 1 شودانتخاب  kبا سطح ظرفیت  i نامزد، اگر مکان دودوییمتغیر : Zik؛ )واحد ریال( i نامزد

     ریل )واحدبا بار 
     جاده )واحدبا حمل بار  ۀهزین :C'r؛ (      
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: فاصله مستقیم ریلی از مکان Idi؛ (km( )واحد i) نامزد( تا مکان 'jای از مبادی/ مقاصد بار ) فاصله مستقیم جاده :'I'ij؛ (km)واحد 

)واحد  kبا سطح ظرفیت  (i) نامزد( تا مکان jاز مبادی/ مقاصد بار ) شدهجا جابهحجم بار  :Xijk؛ (km( تا بندر اصلی )واحد i) نامزد
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 ( )واحدi) نامزدی در مکان ساز ذخیره ۀهزین: Cstr؛ تا بندر اصلی )واحد تن( kبا سطح ظرفیت  (i) نامزداز مکان  شدهجا جابه
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کل  ۀسازی هزین کمینهده است. هدف مدل ارائه شیابی هاب  و با کمک مدل مکان شده‎با توجه به مفروضات بیانسازی مدل
 بندر است. ونقل میان مناطق داخلی و حمل ۀو هزین ،سازی در بندرهای خشک ذخیرهۀ هزین، تاسیس ۀهزین است که شامل
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نامزد i با سطح ظرفیت k )واحد Ton(؛ و B: بیش‎ترین تعداد بندر خشک جدید.
مدلسازی با توجه به مفروضات بیان‎شده و با کمک مدل مکان‌یابی هاب ارائه شده است. هدف 
مدل کمینه‌سازی هزینۀ کل است که شامل هزینۀ تاسیس، هزینۀ ذخیره‌سازی در بندرهای خشک، 

و هزینۀ حمل‌ونقل میان مناطق داخلی و بندر است.
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( )واحد jتقاضای کل بار از مبادی/ مقاصد بار ) : عرضه/Dj؛ (Day( )واحد i) نامزدی بار در مکان ساز مدت زمان ذخیره :Ti؛ (       

Ton) ؛D'j'/عرضه : ( تقاضای کل بار از مبادی/ مقاصد بارj' واحد( )Ton) ؛Sik نامزد: ظرفیت مکان i  با سطح ظرفیتk  واحد(Ton) ؛
 .ترین تعداد بندر خشک جدید‎: بیشBو 

کل  ۀسازی هزین کمینهده است. هدف مدل ارائه شیابی هاب  و با کمک مدل مکان شده‎با توجه به مفروضات بیانسازی مدل
 بندر است. ونقل میان مناطق داخلی و حمل ۀو هزین ،سازی در بندرهای خشک ذخیرهۀ هزین، تاسیس ۀهزین است که شامل
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اطمینان  (،1)و تخصیص بار تعریف شده است. سطر  ،سازی وساز، ذخیره های ساخت سازی کل هزینه تابع هدف برای کمینه
د که تقاضای مبادی/ نکن تضمین می (،3)و  (2)ر ودر بندر خشک، جریان ورودی با جریان خروجی برابر باشد. سط کهیابد  می

کند که بندر خشک ظرفیت کافی را برای تقاضای همه مبادی/ مقاصد بار فراهم  تضمین می (،7)شود. سطر  مقاصد بار برآورده می
 (،6)بیانگر آن است که در صورت انتخاب مکان بهینه باید تنها یک سطح ظرفیت برای آن انتخاب شود. سطر  (،9)کند. سطر  می

 گیری است. محدودیت دودویی متغیر تصمیم (،3)محدودیت دامنه است. سطر  (3)محدودیت تعداد بندرهای خشک و سطر 
 ها داده

سازی ریاضی موجود در حوزه پژوهش عملیاتی است و برای  بهینه های تحلیل اطلاعات در این پژوهش با کاربرد مدلو‎تجزیه
است که از سامانه گراف  یرفته در این پژوهش شامل موارداطلاعات بکاررود.  کار میب GAMSافزار تخصصی  حل و اجرای مدل، نرم

آمار ریلی تبادل است، مانند: استخراج شده  3و سازمان بنادر و دریانوردی ،2ای ونقل جاده ، سازمان راهداری و حمل1ونقل ریلی حمل
نقاط  میانای تبادل بار  آمار جاده؛ شدهو فاصله بین نقاط یاد 1303ر سال رجایی دشهید نقاط عرضه/ تقاضای بار و بندر  میانبار 

                                                 
1. https://www.rai.ir/ 
2. https://rmto.ir/ 
3. https://www.pmo.ir/ 

تابع هدف برای کمینه‌سازی کل هزینه‌های ساخت‌وساز، ذخیره‌سازی، و تخصیص بار تعریف شده است. 
سطر )1(، اطمینان می‌یابد که در بندر خشک، جریان ورودی با جریان خروجی برابر باشد. سطور )2( و 
)3(، تضمین می‌کنند که تقاضای مبادی/ مقاصد بار برآورده می‌شود. سطر )4(، تضمین می‌کند که بندر 
خشک ظرفیت کافی را برای تقاضای همه مبادی/ مقاصد بار فراهم می‌کند. سطر )5(، بیانگر آن است که 
در صورت انتخاب مکان بهینه باید تنها یک سطح ظرفیت برای آن انتخاب شود. سطر )6(، محدودیت تعداد 
بندرهای خشک و سطر )7( محدودیت دامنه است. سطر )8(، محدودیت دودویی متغیر تصمیم‌گیری است.

داده‌ها

در حوزه  موجود  ریاضی  بهینه‌سازی  مدل‌های  کاربرد  با  پژوهش  این  در  اطلاعات  تجزیه‎وتحلیل 
اطلاعات  بکار می‌رود.   GAMS نرم‌افزار تخصصی  اجرای مدل،  و  برای حل  و  است  عملیاتی  پژوهش 
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بکاررفته در این پژوهش شامل مواردی است که از سامانه گراف حمل‌ونقل ریلی1، سازمان راهداری و 
حمل‌ونقل جاده‌ای2، و سازمان بنادر و دریانوردی3 استخراج شده است، مانند: آمار ریلی تبادل بار میان 
نقاط عرضه/ تقاضای بار و بندر شهید رجایی در سال 1398 و فاصله بین نقاط یادشده؛ آمار جاده‌ای 
تبادل بار میان نقاط عرضه/ تقاضای بار و بندر شهید رجایی در سال 1398 و فاصله بین نقاط نام‌برده؛ 
تعرفه حمل بار ریلی؛ تعرفه حمل بار جاده‌ای؛ و تعرفه ذخیره‌سازی کالا در بندرها و مناطق ویژه اقتصادی.

نهُ مکان‌ نامزد بندر خشک به علاوۀ بندر اصلی در مدلسازی ارزیابی شده‌اند. مبادی/ مقاصد بار از 
آمار حمل بار کانتینری از راه جاده و ریل به بندر اصلی درآمده است. مبادی/ مقاصد بار به بندر شهید 

رجایی شامل 180 مورد و به بندر امام خمینی دربرگیرندۀ 46 مورد است.

نتایج حل مسئله

بررسی مکان‌های بهینه برای بندر شهید رجایی

بررسی نه مکان نامزد بندر خشک و بندر شهید رجایی به عنوان نامزد مکان‌های بهینه با سه سطح ظرفیت 
به عنوان هاب به منظور حمل بار کانتینری بین مبادی/ مقاصد بار و بندر شهید رجایی انجام شده است. در 
جدول )1(، هزینۀ تاسیس هر سطح با واحد ریال آمده است. در این جدول فرض می‎شود که هزینۀ تاسیس در 

هر سطح ظرفیت برای همه مکان‌های نامزد بندر خشک، یکسان و برای بندر شهید رجایی صفر است.

جدول 1: سطوح ظرفیت مکان‌های نامزد- بندر شهید رجایی )1398(

هزینۀ تاسیس )ریال(میزان ظرفیت )تن(کد سطح ظرفیت
12 × 1073/01 × 1012

21 × 1071/5 × 1012

37 × 1061/05 × 1012

یافته‌ها نشان می‌دهد که سه مکان نامزد بندر شهید رجایی، منطقه ویژه اقتصادی سیرجان، و آپرین با 
مشخصات آمده در جدول )2( بیش‎ترین بهینگی را دارند. میزان هزینۀ کل برآوردشده در این حالت 1013 × 

1. https://www.rai.ir/
2. https://rmto.ir/
3. https://www.pmo.ir/
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3/98982 ریال است. اگر سطح ظرفیت منطقه آپرین به 106 ×6 کاسته شود، هزینۀ کل 1013 × 3/97677 
ریال می‌شود. نتایج نشان می‌دهد، در حالتی که بندر شهید رجایی تقریباً 37 درصد ظرفیت خود را برای 
عملیات ترخیص/ ورود کالا استفاده کند و 63 درصد باقی محمولات کانتینری را به بندرهای خشک واگذار 
نماید، بهینه‌ترین حالت ممکن از دید کمینه هزینه‌کرد تاسیس بندر خشک، حمل بار و رسوب کالا رخ می‌دهد.

جدول 2: مشخصات مکان‌های بهینه منتخب- بندر شهید رجایی )1398(

میزان بار بهینه برای سطح ظرفیت )تن(نام منطقه
سهم بار )درصد(عملیات )تن(

10637 × 1067/31 × 10بندر شهید رجایی
10635 × 1067 × 7منطقه ویژه اقتصادی سیرجان

10628 × 1065/55 × 7آپرین

جدول )3(، مقایسه تناژ بار کانتینر انتقالی با ریل و جاده را در وضعیت کنونی با تناژ بار انتقالی ریل 
و جاده به واسطه بندرهای خشک سیرجان و آپرین نشان می‌دهد. با ساخت بندرهای خشک برگزیده، 
حمل بار ریلی به میزان 882 درصد افزایش و حمل بار جاده‌ای 49 درصد کاهش می‌یابد. به بیان دیگر، 
میزان تناژ حمل کانتینر با ریل تقریباً 10 برابر و میزان تناژ حمل کانتینر با جاده حدوداً نصف خواهد شد.

جدول 3: میزان تغییر حمل بار با ریل و جاده- بندر شهید رجایی )1398(

تن- کیلومتر 
بار ریلی در 
وضعیت اولیه

تن- کیلومتر 
بار جاده‌ای در 
وضعیت اولیه

تن- کیلومتر بار 
ریلی در وضعیت 

با بندر خشک

میزان تغییر 
در حمل 
بار ریلی 
)درصد(

تن- کیلومتر 
بار جاده‌ای در 
وضعیت با بندر 

خشک

میزان تغییر 
در حمل 

بار جاده‌ای 
)درصد(

109 × 1/0971010 × 1/841010 × 1/08882109 × 9/292-49

بررسی مکان بهینه برای بندر امام خمینی

با سه  بهینه  نامزد مکان‌های  به عنوان  امام خمینی  بندر  و  بندر خشک  نامزد  نه مکان  بررسی 
سطح ظرفیت به عنوان هاب به منظور حمل بار کانتینری بین مبادی/ مقاصد بار و بندر امام خمینی 
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انجام شده است. در جدول )4(، هزینۀ ساخت هر سطح با واحد ریال آمده است. در این جدول فرض 
می‎شود که هزینۀ ساخت در هر سطح ظرفیت برای کلیه مکان‌های نامزد بندر خشک، یکسان و برای 

بندر امام خمینی صفر است.

جدول 4: سطوح ظرفیت مکان‌های نامزد- بندر امام خمینی )1398(

هزینۀ تاسیس )ریال(میزان ظرفیت )تن(کد سطح ظرفیت
11/1 × 1061/65 × 1011

25/5 × 1058/2 × 1010

33/3 × 1054/9 × 1010

نتایج نشان می‌دهد، دو مکان نامزد بندر امام خمینی و فرودگاه بین‌المللی امام خمینی با مشخصات جدول 
)5( بیش‎ترین بهینگی را دارند. میزان هزینۀ کل برآوردشده در این حالت 1012× 1/71399 ریال است. اگر 
سطح ظرفیت فرودگاه بین‌المللی امام خمینی به 105  ×3 کاهش یابد، هزینۀ کل 1012×  1/71099 ریال 
می‌شود. نتایج نشان می‌دهد، در حالتی که بندر امام خمینی تقریباً از 74 درصد ظرفیت خود برای عملیات 
ترخیص/ ورود کالا استفاده کند و 26 درصد باقی محمولات کانتینری را به بندر خشک واگذار نماید، بهینه‌ترین 

حالت ممکن از دید کمینه هزینه‌کرد هزینۀ ساخت بندر خشک، حمل بار، و رسوب کالا اتفاق می‌افتد.

جدول 5: مشخصات مکان‌های بهینه منتخب- بندر امام خمینی )1398(

میزان بار بهینه برای سطح ظرفیت )تن(نام منطقه
سهم بار )درصد(عملیات )تن(

10574 × 1067/81 × 1/1بندر امام خمینی
10526 × 1052/76 × 3/3فرودگاه بین‌المللی امام خمینی

جدول )6(، مقایسه تناژ بار )کانتینر( انتقالی با ریل و جاده را در وضعیت کنونی با تناژ بار انتقالی 
ساخت  با  می‌دهد.  نشان  خمینی  امام  بین‌المللی  فرودگاه  بندرهای خشک  واسطه  به  جاده  و  ریل 
بندرهای خشک برگزیده، حمل بار ریلی به میزان 54973 درصد افزایش و حمل بار جاده‌ای به میزان 
35 درصد کاهش می‌یابد. به دیگر سخن، میزان تناژ حمل کانتینر با ریل تقریباً 550 برابر و میزان 

تناژ حمل کانتینر با جاده حدوداً یک‌سوم کم خواهد شد.
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جدول 6: میزان تغییر حمل بار با ریل و جاده- بندر امام خمینی )1398(

تن- کیلومتر 
بار ریلی در 
وضعیت اولیه

تن- کیلومتر 
بار جاده‌ای در 
وضعیت اولیه

تن- کیلومتر 
بار ریلی در 

وضعیت با بندر 
خشک

میزان تغییر 
در حمل 
بار ریلی 
)درصد(

تن- کیلومتر 
بار جاده‌ای در 
وضعیت با بندر 

خشک

میزان تغییر 
در حمل 

بار جاده‌ای 
)درصد(

4/44 × 1056/63 × 1082/44 × 108549734/33 × 108-35

بررسی مکان بهینه برای بندرهای شهید جایی و امام خمینی )به صورت توام(

نامزد  عنوان  به  خمینی  امام  بندر  و  رجایی،  شهید  بندر  خشک،  بندر  نامزد  مکان  نه  بررسی 
مکان‌های بهینه با سه سطح ظرفیت به عنوان هاب به منظور حمل بار کانتینری بین مبادی/ مقاصد 
بار و بندر امام خمینی و شهید رجایی انجام شده است. در جدول )7(، هزینۀ تاسیس هر سطح با 
واحد ریال آمده است. در این جدول فرض می‎شود که هزینۀ تاسیس در هر سطح ظرفیت برای کلیه 

مکان‌های نامزد بندر خشک، یکسان و برای بندر امام خمینی صفر است.

جدول 7: سطوح ظرفیت مکان‌های نامزد بندرهای خشک، بندر شهید رجایی، و بندر امام خمینی )1398(

هزینۀ تاسیس )ریال(میزان ظرفیت )تن(کد سطح ظرفیت نامزدهای بندرهای خشک
12/11 × 1073/1 × 1012

21/055 × 1071/58 × 1012

37/33 × 1061/1 × 1012

هزینۀ تاسیس )ریال(میزان ظرفیت )تن(کد سطح ظرفیت بندر شهید رجایی
12 × 1070
21 × 1070
37 × 1060

هزینۀ تاسیس )ریال(میزان ظرفیت )تن(کد سطح ظرفیت بندر امام خمینی
11/1 × 1060
25/5 × 1050
33/3 × 1050
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و  اقتصادی سیرجان،  ویژه  بندر شهید رجایی، منطقه  نامزد  مکان  نشان می‌دهد که سه  نتایج 
 آپرین با مشخصات جدول )8( بیش‎ترین بهینگی را دارند. میزان هزینۀ کل برآوردشده در این حالت 
 ×  1013 هزینۀ کل  × 6 کم شود،   106 به  آپرین  اگر سطح ظرفیت  است.  ریال   4/31055×  1013

4/29105 ریال می‌شود.

جدول 8: مشخصات مکان‌های بهینه منتخب- بندر شهید رجایی و امام خمینی )1398(

میزان بار بهینه برای سطح ظرفیت )تن(نام منطقه
سهم بار )درصد(عملیات )تن(

10635 × 1066/98 × 7بندر شهید رجایی
10637 × 1067/33 × 7/33منطقه ویژه اقتصادی سیرجان

55/528 × 106106 × 7/33آپرین

جدول )9(، مقایسه تناژ بار )کانتینر( انتقالی با ریل و جاده را در وضعیت کنونی با تناژ بار انتقالی 
ریل و جاده به واسطه بندرهای خشک نشان می‌دهد. در صورت ساخت بندرهای خشک برگزیده، 
حمل بار ریلی به میزان 982 درصد افزایش و حمل بار جاده‌ای به میزان 48 درصد کاهش می‌یابد. 
به بیان دیگر، میزان تناژ حمل کانتینر با ریل بیش از 10 برابر و میزان تناژ حمل کانتینر با جاده 

حدوداً نصف خواهد شد.

جدول 9: میزان تغییر حمل بار از راه ریل و جاده– بندر شهید رجایی و امام خمینی )1398(

تن- کیلومتر 
بار ریلی در 
وضعیت اولیه

تن- کیلومتر 
بار جاده‌ای 
در وضعیت 

اولیه

تن- کیلومتر 
بار ریلی در 

وضعیت با بندر 
خشک

نرخ تغییر 
در حمل 
بار ریلی 
)درصد(

تن- کیلومتر بار 
جاده‌ای در وضعیت 

با بندر خشک

نرخ تغییر 
در حمل 

بار جاده‌ای 
)درصد(

109 × 1/0981010 × 1/911010 × 1/19982109 × 9/97-48

اقتصادی  ویژه  منطقه  و  آپرین  بندرهای خشک،  تاسیس  برای  که  نشان می‌دهد   ،)10( جدول 
برای  امام خمینی  بندر  کامل  واقع، چون حذف  در  مکان‌های هاب هستند.  بهینه‌ترین  از  سیرجان 
صاحبان بار بهینه نیست و گاهی سبب تحمیل هزینۀ اضافی ناشی از طی مسافت‌های غیرضروری 
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می‌شود، اگر سه مکان بندر امام خمینی، آپرین، و منطقه ویژه اقتصادی سیرجان برای توزیع محمولات 
این بندر در نظرگرفته شود، شیوه تقسیم بار به صورت جدول )10( خواهد بود.

جدول 10: توزیع بار بین مکان‌های بندر امام خمینی، سیرجان، و آپرین )1398(

میزان بار بهینه برای سطح ظرفیت )تن(نام منطقه
سهم بار )درصد(عملیات )تن(

10574 × 1067/84 × 1/1بندر امام خمینی
10600 × 7/33منطقه ویژه اقتصادی سیرجان

10526 × 1062/72 × 7/33آپرین

تحلیل نتایج

با توجه به موقعیت و وضعیت قیمت زمین بندرها در کشور، ساخت بندر خشک با حجم بار و 
پراکندگی بالای مبادی/ مقاصد بار، توجیه اقتصادی بیش‎تری دارد. چنان‎که نشان داده شد، بکارگیری 
ظرفیت بندرهای خشک برای بندر شهید رجایی 63 درصد و برای بندر امام خمینی 26 درصد بهینگی 
پدید می‌آورد. این در حالی است که بندر شهید رجایی 90 درصد و بندر امام خمینی 5 درصد از کل 

بار کانتینری کشور را دارند. 
سهم 90 درصدی بندر شهید رجایی در جذب کانتینر، یکسان بودن نتایج را در زمینۀ مکان‌های 
بهینه برگزیده توجیه می‌کند. به سخن دیگر، مکان‌یابی بندرهای خشک مطابق با بیش‎ترین بهینگی 
پارامترهای مربوط به بندر شهید رجایی انجام شده است. مقایسه میزان هزینۀ کل برآوردشده در سه 
حالت نشان می‌دهد که رویکرد ساخت جداگانه بندر خشک برای هر یک از بندرها، هزینۀ کم‎تری را 

نسبت به حل همزمان مسئله برای دو بندر شهید رجایی و امام خمینی به سیستم تحمیل می‌کند.

بحث و نتیجه‌گیری 

بهینه  مکان  یافتن  پی  در  و  هاب  مکان‌یابی  مدلسازی  پایه  بر  بندر خشک  درباره  پژوهش  این 
بندر خشک است که نخست با بررسی لزوم ساخت بندر خشک برای بندرهایی با ترافیک زیاد بار 
به استخراج نقاط نامزد برای احداث بندر خشک پرداخت که ارزیابی اولیه منتج به گزینش نه مکان 
نامزد برای ایجاد بندر خشک شد. در ادامه، با مطالعه انواع مدل‌های مکان‌یابی هاب، مدلسازی مسئله 
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بندرهای شهید  اکنون تجهیزات بسنده‎ای در  این‎که  به دلیل  انجام شد.  برنامه‌ریزی خطی مختلط 
رجایی و امام خمینی وجود دارد، تصمیم‌گیری برای بکارگیری یا عدم کاربرد این ظرفیت به مسئله 
نتایج  با داده‌های فرضی و تحلیل منطقی  این مدل  اعتبارسنجی  واگذار شد. شایان اشاره است که 

انجام شده است.
نظر به درون‎زا بودن مسئله در زمینۀ تعداد مکان بهینه، گزینش این مناطق در سه حالت بررسی 
ارزیابی به شکل ترکیبی در  امام خمینی، و سپس  بندر  بندر شهید رجایی و  شد: بررسی جداگانه 
یک مسئله. نتایج نشان می‎دهد که هرچه حجم و پراکندگی مبادی/ مقاصد بار کم‎تر باشد، نیاز به 
بندر خشک نیز کاهش می‌یابد و کاربرد ظرفیت بندرهای اصلی، بهینه‌تر است. به‎گونه‌ای که حالت 
بهینه‌ ممکن برای بندر شهید رجایی استفاده ‌37 درصدی از ظرفیت آن و برای بندر امام خمینی 74 
درصدی است. همچنین، تعدد بندرهای خشک با پراکندگی مکانی بیش‎تر در سطح کشور، مطلوبیت 
بالاتری را برای کاربران سامانه در پی دارد. اگر مسئله برای همه بندرهای کشور نیز حل شود، به سبب 
سهم 90 درصدی بندر شهید رجایی در جذب بار کانتینری، مکان‌های بهینه برای ساخت بندر خشک، 
آپرین، و منطقه ویژه اقتصادی سیرجان خواهد بود و توزیع بار بین هاب‌های یادشده و بندر اصلی، 
متناسب با هزینۀ حمل بار تا بندر اصلی انجام می‌شود. به سخن دیگر، بندر خشک بهینه برای بندر 
شهید رجایی به دلیل نقش بسزای آن در سهم بار کانتینری قابل‎تعمیم به مقیاس کلان‌ کشوری است.

)با  خمینی  امام  و  رجایی  شهید  بندر  دو  برای  خشک  بندرهای  بهینه  مکان  پژوهش،  این  در 
بیش‎ترین سهم کالا در کشور( تعیین شده است. سهم پژوهش حاضر، درنظر‌گیری ظرفیت بندر اصلی 
در مسئله و واگذاری تصمیم به مدل درباره میزان بکارگیری این ظرفیت، و ارزیابی دومرحله‌ای برای 
تعیین بندر خشک بهینه است. حل مسئله با کاربرد داده‌های واقعی و سنجش نرخ تغییر حمل بار 

ریلی و جاده‌ای نیز در سناریوهای گوناگون انجام شده است.
حمل‌ونقل  گونۀ  ظرفیت  افزایش  هزینۀ  ارزیابی  با  می‎شود،  پیشنهاد  پژوهش  نتایج  بر  مبتنی 
ریلی، محدودیت ظرفیت آن برای کاربرد بیش‎تر در نتیجۀ ساخت بندر در نظرگرفته شود. لازم است 
مکان‌یابی بندرهای خشک با درنظرگیری تصویر آینده از حجم بار مورد تقاضا برای حمل و مسائل 
بازرگانی مرتبط انجام شود، زیرا در این پژوهش، مکان‌یابی بندرهای خشک تنها با توجه به وضعیت 

موجود انجام شده است.
با توجه به محدودیت‌های پژوهش جاری، پژوهش‌های آینده می‎توانند با افزودن پارامتر زمان، با 
توجه به نوع محموله و تمایل کاربر سیستم به مدت زمان حمل و عملیات کالا در مسئله، نتیجه کار را 
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بهبود بخشند. از آن‎جایی که در این پژوهش فقط داده‌های سال 1398 به عنوان ورودی مسئله لحاظ 
شد، به نظر می‌رسد کاربرد میانگین داده‌های چند سال به عنوان ورودی مسئله، نتایج بهتری به‎دست 
دهد. همچنین، ارزیابی و محاسبه منافع ساخت و بهره‌برداری از بندرهای خشک نیز قابلیت‌های مدل 

را خواهد افزود.

اظهاریه قدردانی
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با  عملکرد  مبنای  بر  بودجه‌ریزی  الگوی  طراحی 
رویکرد سیستمی و آمیخته

پذيرش: 1401/06/22د‌‌‌‌‌ريافت: 1400/10/11

چکيد‌‌‌‌‌ه: بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد به سازمان‌ها کمک می‌کند که ارتباطی کلیدی بین 
بودجه‌ریزی و عملکرد سازمان برقرار کنند. هدف پژوهش حاضر، طراحی الگوی بودجه‌ریزی 
بر مبنای عملکرد و ارزیابی نظام کنونی بودجه‌ریزی در بخش عمومی از دیدگاه خبرگان و 
مدیران حوزه بودجه است. در بخش کیفی، جامعه آماری شامل خبرگان حوزه مالیه عمومی 
و نمونه آماری شامل هشت نفر از این افراد با استفاده از روش نمونه‌گیری هدفمند-قضاوتی 
است. در بخش کیفی، ابتدا با بررسی مدل‌های کنونی و روش تحلیل مضمون، مدل مفهومی 
پژوهش استخراج شد، و سپس به منظور بومی‌سازی و اشباع مدل مفهومی، با نمونة منتخب 
مصاحبه گردید. در بخش کمّی، جامعه آماری شامل مدیران و کارشناسان دستگاه‌های اجرایی 
می‌شود که با استفاده از نمونه‌گیری در دسترس، نمونه‌ای شامل 43 نفر از این افراد انتخاب 
شده‌اند. پرسشنامه، ابزار گردآوری داده‌ها، و روش مدلسازی مسیری-ساختاری، روش تحلیل 
داده‌ها در این بخش است. نتایج پژوهش نشان می‌دهد که در الگوی سیستمی بودجه‌ریزی بر 
مبنای عملکرد، ابعاد ورودی )الزامات( شامل ساختار سازمانی، فرهنگ سازمانی، سبک مدیریت 
و رهبری تحولی، و مدیریت تغییر؛ فرایندهای اصلی شامل برنامه‌ریزی، مدیریت عملکرد و 
سیستم حسابداری )هزینه‌یابی مبتنی بر فعالیت(؛ و خروجی شامل تخصیص بهینه منابع، 
نظارت و کنترل موثر است. نتایج ارزیابی مدل اندازه‌گیری و ساختاری پژوهش بیانگر روایی و 

پایایی مدل، تایید روابط ساختاری، و اندازه‌گیری و برازش مطلوب مدل است.

کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها: �مالیه عمومی، بودجه‌ریزی، بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد، تخصیص بهینه 
منابع، رویکرد سیستمی.

.P41, O13, H68, H61, E60 :JEL طبقه‌بند‌‌‌‌‌ي
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مقد‌‌‌‌‌‌‌مه

برای  را  برنامه‌ای  مالی،  اصطلاحات  قالب  در  که  است  شده  تعریف  سندی  عنوان  به  بودجه 
تحقق اهداف سازمانی برای دوره زمانی معینی بیان می‌کند. ابزار برنامه‌ریزی، اندازه‌گیری عملکرد، 
تصمیم‌گیری، کنترل مدیریت، و نیز بیان اولویت‌هاست )Candreva, 2017(. بودجه به عنوان سند مالی 
عملیات دولت، مهم‌ترین سند دولتی است که دستگاه‌های اجرایی را در دستیابی به اهداف سازمان‌ها 
یاری می‌بخشد. در واقع، نظام بودجه‌ای یک کشور یا یک سازمان می‌تواند مبنایی برای سیر مراحل 
حیات و تکامل آن کشور یا سازمان محسوب گردد. بر اساس تعریف لی و همکاران1 )2012(، بودجه 
محل ظهور راهبردهای سازمان است ــ خواه این راهبردها، از طریق یک فرایند عمیق برنامه‌ریزی 
راهبردی طی سالیان طولانی استخراج شده باشد2 یا این‏که این راهبردها بر اساس نیروهای سیاسی 
رقابتی در داخل یک سازمان، که بر سر سهم خویش از منابع به چانه‌زنی3 می‌پردازند، ایجاد شده 
باشند. در نهایت، در یک دید کلان، بودجه ابزاری برای اثرگذاری بر اقتصاد است: انتخاب‌هایی درباره 
مختلف،  گروه‌های  از  مالی  حمایت  اقتصادی،  بخش‌های  کدام  در  و  شود  هزینه  میزان  چه  این‎که 
بسته‌های تحریک‌کننده، یا ـ در دوران اقتصاد تشدیدشده ـ سیاستگذاری‌های مد نظر برای تحریک 

رشد )Candreva, 2017( صورت گیرد.
برنامه‌های  ریالی  زبان  نشان‌دهندۀ  بودجه  است.  دولت  خط‌مشی‌های  پیاده‌سازی  ابزار  بودجه، 
سازمان و پیش‌بینی‌های مالی در قالب اعداد و برنامه‌های مالی آتی در سازمان‌هاست. برای استفاده 

.)Safdari Nahad et al., 2015( بهینه از بودجه، سازمان نیاز به فرایند بودجه‌بندی دارد
است،  عمومی  سیاستگذاری  ابزار  پول  تخصیص  و  است  پول  تخصیص  بودجه  که  آن‎جایی  از 
با  بودجه  نظریه  بحث‌های  تمامی  تقریباً  است.  سیاستگذاری  از  موردی خاص  بودجه‌بندی  بنابراین 
است  این  بودجه‌بندی  مسئله  اساساً  آغاز می‌شود که مطرح می‌کند  مشاهده کلاسیک وی-او-کی4 
که: »بر چه اساسی باید برای تخصیص x دلار به فعالیت A به‎جای فعالیت B تصمیم گرفته شود؟«. 
سازمان‌ها به‌طور معمول از بودجه‌ریزی به عنوان ابزاری برای برقراری ارتباط، برنامه‌ریزی بهتر، ایجاد 
بخش  در  بودجه‌بندی   .)Namazi & Rezaei, 2020( می‌نمایند  استفاده  عملکرد  ارزیابی  و  انگیزش 
دولتی، فرایند اتخاذ تصمیم‌های مرتبط دربارۀ فعالیت‌هایی است که باید دنبال شوند و تخصیص منابع 

1. Lee et al.
2. Planning
3. Bargaining 
4. V. O. Key
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سیاستگذاری  کلی‌تر  حوزه  از  خاص  موردی  صرفاً  بودجه‌بندی  ترتیب،  بدین  فعالیت‌هاست.  این  به 
عمومی1 است و سیاستگذاری عمومی را می‌توان به عنوان فعالیت‌های دولت و اثرات این فعالیت‌ها 
تعریف نمود )Candreva, 2017(. فرایند بودجه‌بندی موفق، تضمین می‌کند که تصمیمات به ترتیبی 

.)Rubin, 2019( شایسته، و به روشی بهنگام اتخاذ گردند
نظریه‌ها و مدل‌های مختلفی در خصوص بودجه‌بندی عمومی ارائه شده است. نظریة مالی عمومی 
تعادل منقطع  نظریه  و عقلانیت محدود،  تصادفی  موفقیت  افزایشی(،  )روند  تدریج‌گرایی3  مازگریو2، 
)گسسته(4، و نظریه مراحل اکتشافی5 ــ که بیش‎ترین ارتباط را با کار ثارمیر و ویلوبی6 )2001( دارد. 
در کنار نظریه‌ها، سیستم‌های بودجه‌بندی مختلفی وجود دارد. به عقیده کاندرِوا )2017(، دولت‌ها 
بودجه‌بندی حاکم  فرایند  بر  قوانینی که  به  بسته  بودجه‌ریزی،  یا چند سیستم  از یک  است  ممکن 
با ماهیت چیزی که بودجه  یا تناسب سیستم  ارشد،  نهادی، جانبداری مقامات  هستند، هنجارهای 
برای آن در حال خلق شدن است، استفاده کنند. از جملة این سیستم‌ها می‌توان به موارد سنتی مانند 
بودجه‌ریزی افزایشی7، بودجه‌ریزی بر مبنای صفر8، بودجه‌های برنامه9، و موارد نوین مانند بودجه بر 

مبنای عملکرد10 اشاره کرد.
باباجانی و استا )2015(، با بررسی تجربیات گذشته بیان می‌کنند که نظام بودجه‌ریزی سنتی 
قادر به پاسخگویی نیازها و ماموریت‌های نوین سازمان‌های امروزی نیست. در بودجة متداول، توجه 
به نتیجۀ کار دستگاه‌ها و تولیدات کالا یا خدمات توسط آن‌ها و هزینه تمام‌شده واحد کار توجهی 
به عمل نمی‌آید. از دیدگاه حاکمیت سیاسی کشور، بیش‎تر دشواری‌ها و مسائل بودجه ایران معلول 
نارسایی‌های منابع انگاشته می‌شوند، در حالی که مسائل و نارسایی‌های بودجه‌ریزی را باید بازتاب 
ناکارامدی‌های ساختاری در فرایند انتخاب و مدیریت دانست. نظام بودجه‌ریزی در بخش عمومی با 
هدف نتیجه‎محوری11 تلاش می‌کند با پیوند بودجه‌ به نتایج اقدامات سازمان‌ها به اهدافی مانند پایش 

1. Public Policy 
2. Musgrave’s Theory
3. Incrementalism
4. Punctuated Equilibrium
5. Stages Heuristics
6. Thurmaier & Willoughby
7. Incremental Budgets
8. Zero-Based Budgets
9. Program Budgets
10. Performance-Based Budgets
11. Result-Oriented



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
تم

هف
 و 

ت
س

ل بی
سا

ه 2
مار

ش
14

01
ن 

ستا
تاب

196

و کنترل برنامه‌ها، ارتقای پاسخگویی، توزیع نظام‌مند منابع، کارایی و اثربخشی بودجه دست یابد و 
این امر از طریق بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد امکان‎پذیر است. به عبارت دیگر، یکی از تغییرات عمده 
از بودجه‌ریزی سنتی به سمت بودجه‌ریزی مبتنی بر  در نظام بودجه‌ریزی، حركت بیش‎تر دولت‌ها 
عملکرد است كه دولت ایران از این مهم مستثنا نیست. به همین دلیل، تغییرات گسترده و مهمی 

.)Namazi & Rezaei, 2020( در مورد نظام اطلاعات و بودجه‌ریزی متناسب با آن اتفاق افتاده است
از کشورها  بسیاری  در  عمومی  بخش  مدیریت  از  مهمی  بخش  عملکرد،  بر  مبتنی  بودجه‌ریزی 
در چند دهه گذشته بوده است. جنبه‌های مختلف بودجه‌ریزی مبتنی بر عملکرد در سطوح مختلف 
استا  باباجانی و   .)De Vries & Nemec, 2019( اجرا شده است  دولت و زمینه‌های سیاست عمومی 
)2015(، بیان می‌کنند نظام بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد ضمن توجه به رابطه بین منابع صرف‌شده 
و نتایج به‌دست‎آمده باعث افزایش کارایی، اثربخشی، بهره‌وری، پاسخگویی مدیران، و شفافیت عملکرد 
می‌شود. بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد به افزایش شفافیت اطلاعاتی، مشروعیت، پاسخگویی و بهبود 
مدیریت بر منابع مالی منجر می‌شود )Kordestani et al., 2016(. بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد، شکلی 
از بودجه‌ریزی است که منابع تخصیص‌یافته را به نتایج اندازه‌گیری‌شده در قالب ستانده‌ها1 و پیامدها2 
مرتبط می‌کند. به عبارتی این رویکرد، آشکارا هدف‌های عملکرد را به هزینه‌های دستیابی به سطوح 
مورد نظر عملکرد مرتبط می‌کند )Azar & Amirkhani, 2017(. در بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد، باید 
ابعاد کارایی و اثربخشی را به صرفه‌جویی در نظام بودجه‌ریزی سنتی اضافه کرد. در بودجه‌ریزی بر 
مبنای عملکرد، هدف‌ها شفاف‌تر بیان می‌شود و ارزیابی بودجه آسان‌تر می‌شود و در روش هزینه‌یابی 
آن به رابطة بین داده‌ها و ستانده‌ها توجه می‌شود. بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد به این پرسش پاسخ 
می‌دهد: تا چه حدی باید فعالیت‌ها شاهد افزایش یا کاهش در تامین مالی باشند تا به بهترین شکل 

.)Candreva, 2017( به خروجی مورد نظر دست یابند؟
اگرچه به لحاظ مفهومی در خصوص بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد و مدل‌های آن پژوهش‌های 
 ،)Azar & Amirkhani, 2017; Pratolo et al., 2021; Bahadori et al., 2021( مختلفی انجام شده است
ولی طراحی مدلی سیستمی به همراه مولفه‌ها، شاخص‌ها، و سنجه‌ها از نقاط خلأ حوزه ادبیات و عمل 
بودجه‌بندی بر مبنای عملکرد است. همچنین، این پژوهش از جمله محدود پژوهش‌هایی است که با 
رویکرد آمیخته انجام می‌گیرد و علاوه بر این، توانسته است مدل‌های پیشین را تلفیق و بومی‌سازی 

1. Output
2. Outcome
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نماید. هدف این پژوهش، ارائة الگوی سیستمی پیاده‌سازی بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد است. این 
پژوهش از دو طریق به پیشرفت در ادبیات و عمل در این حوزه کمک خواهد کرد: یکم، با بررسی 
چیستی )فرایندها(، چگونگی )الزامات(، و چرایی )خروجی( پدیده، امکان پیاده‌سازی و مدیریت آن 
را فراهم می‌کند؛ و دوم، با ارائه شاخص‌ها و سنجه‌ها، پیاده‌سازی و ارزیابی وضعیت را برای سازمان‌ها 

امکان‎پذیر می‎نماید.

مبانی نظری پژوهش

بودجه و بودجه‌بندی

با داشتن سیاستگذاری عمومی تعریف‌شده و فرایند سیاستگذاری‌ای که آزمون شده است، حال به 
یک ابزار پیاده‌سازی سیاست یعنی بودجه نیاز است. بودجه، ابزاری مدیریتی است که برای برنامه‌ریزی 
هستند  هزینه‌ها  کردن  محدود  برای  ابزاری  بودجه‌ها  سنتی،  به‌طور  می‌شود.  استفاده  کنترل   و 
پول  تخصیص  و  است  پول  تخصیص  بودجه  که  آن‎جایی  از   .)Azar & Amirkhani, 2017(
است  سیاستگذاری  از  خاص  موردی  بودجه‌بندی  بنابراین  است،  عمومی  سیاستگذاری   ابزار 
)Candreva, 2017(. از دیدگاه شیک1 )2007(، بودجه‌ریزی فرایندی است که اطلاعات را به تصمیم 
تبدیل می‌کند. کیفیت این اطلاعات به داده‌های در دسترس برای تصمیم‌گیرندگان و ابزار تحلیلی 
آن‌ها برای پردازش داده‌ها بستگی دارد. فرایند بودجه‌ریزی به منزلة ابزار دستیابی به اثربخش‌ترین 
و سودمندترین شیوة استفاده از منابع سازمان از طریق برنامه‌ریزی و کنترل در نظرگرفته می‌شود. 
در این فرایند، مخارجی برای برنامه‌های استخراج‌شده از فلسفه وجودی سازمان منظور می‌شود، یا 

.)Azar & Amirkhani, 2017( هزینه‌ها تخمین زده می‌شود و تخصیص داده می‌شود
استفاده  مورد  مدیریتی  عملکرد  اندازه‌گیری  در  کنترلی  یک سیستم  عنوان  به  می‌تواند  بودجه 
قرار گیرد. انتظار می‌رود داشتن بودجه مناسب باعث بهبود بودجه سازمانی شود. فرایند بودجه‌ریزی، 
بخشی از سیستم کنترل مدیریت سازمانی است و مدیران را به برنامه‌ریزی، در نظرگرفتن مشارکت 
ذی‎نفعان، ارائه اطلاعات برای تصمیم‌گیری بهتر، و بهبود اطلاعات و هماهنگی بین بخش‌ها و ارزیابی 

.)Pratolo et al., 2021( تشویق می‌کند. بودجه‌بندی، تاثیر بسزایی بر عملکرد سازمانی دارد
شکاف  که  هنگامی  می‌دهد.  نشان  واکنش  جامعه  و  دولت  تقاضاهای  تغییر  به  بودجه‌ریزی، 

1. Schick
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و  تحلیل  بر  تاکید  با  برنامه  و  طرح  بودجه‌ریزی  شد،  تحمل‌ناپذیر  بودجه‌ریزی  و  برنامه‌ریزی  بین 
برنامه‌ریزی، تلاش چشمگیری برای ایجاد ارتباط بین این دو داشت. دیگر سیستم‌های بودجه‌ریزی 
مانند بودجه‌ریزی بر مبنای صفر و بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد جدید نیز در پاسخ به برخی نیازها 

.)Azar & Amirkhani, 2017( و الزامات محیطی مطرح شدند

بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد

بودجه‌ریزی  نظام  اولین  یعنی  برنامه‌ای،  بودجه‌ریزی  به  عملکرد،  مبنای  بر  بودجه‌ریزی  منشأ 
طریق  از   1950 سال  از  و  کرد  پیشنهاد  را  آن  هوور1  گروه   1949 سال  در  که  برمی‌گردد  آمریکا 
محاسبه هزینه هر واحد فعالیت آغاز شد. امروزه، بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد زیر سایة مفهومی 
به نام مدیریت دولتی نوین2 مورد توجه مجدد قرار گرفته است )Hyndman et al., 2014(. کاندرِوا 
مدیریت  و  سنجش  بر  تمرکز  حقیقت،  در  که  دارند  باور   ،)2019( همکاران3  و  مائورو  و   )2017(
مبنای  بر  بودجه‌ریزی  نظام  همچنین،  است.  عملکرد  مبنای  بر  بودجه‌بندی  تمرکز  نقطة  عملکرد، 
عملکرد تلاشی برای پایه‌ریزی بخش عمومی مشابه با نظام بازار و بخش تجاری است. بودجه‌ریزی بر 
مبنای عملکرد، مدیران دولتی را متوجه این مسئله می‌کند که عایدات حاصل از هزینه‌های عمومی 
کدام‌اند؟ این عایدات را در سه مفهوم می‌توان بیان کرد: اثر هزینه‌های عمومی چیست؟ خروجی‌هایی 
 که این اثر را به‎وجود می‌آورد کدام‎اند؟ و فرایندهایی که این خروجی‌ها را به‎وجود می‌آورند کدام‎اند؟ 

.)Hasanabadi & Najarsaraf, 2007(
میلر و همکاران4 )2001( و پوسنر و فانتونه5 )2007(، باور دارند که بودجه بر مبنای عملکرد، 
رویکردی تدریجی مبتنی بر داده را برای ساختار بودجه برنامه‌ای بکار می‌گیرد. این رویکرد مستلزم 
وجود اهداف سازمانی روشن و درک روابط علیّ بین اهداف و فعالیت‌هاست. علاوه بر این، بودجه‌بندی 
بر مبنای عملکرد، نیازمند داده‌های مالی و غیرمالی با توجه به ورودی، خروجی، و پیامد و سیستم 
اندازه‌گیری برای ارزیابی کارایی )یا ناکارایی( فعالیت‌ها در تحقق اهداف هستند. بودجه‌ریزی بر مبنای 
عملکرد به این پرسش پاسخ می‌دهد: تا چه حدی باید فعالیت‌ها شاهد افزایش یا کاهش در تامین 

1. Hower
2. New Public Management (NPM)
3. Mauro et al.
4. Miller et al
5. Posner & Fantone
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مالی باشند تا به بهترین شکل به خروجی مورد نظر دست یابند؟ بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد مانند 
نظام طرح‌ریزی، برنامه‌ریزی، و بودجه‌ریزی بر برنامه‌ریزی و مانند بودجه‌ریزی مدیریت بر مبنای هدف 
بر اهداف تاکید دارد. بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد، سیستمی از برنامه‌ریزی، بودجه‌بندی، و ارزیابی 

است که رابطه میان منابع برنامه‎شده و نتایج مورد انتظار آن را استحکام می‌بخشد.
شاخص‌های  شامل  پول  برای  ارزش  و  پول  جریان  تابع  ابعاد  با  عملکرد  بر  مبتنی  بودجه‌ریزی 
وجود برنامه‌های راهبردی، برنامه‌های عملیاتی، شاخص‌های عملکرد، تجزیه‌وتحلیل هزینه استاندارد، 
و ارزیابی دستاوردهای عملکرد اندازه‌گیری می‌شود. در واقع، بودجه‌ریزی مبتنی بر عملکرد تابعی از 
متغیرها و شاخص‌های مختلفی در نظرگرفته شده که توسط پژوهشگران مختلف توسعه داده شده 

.)Pratolo et al., 2021( است
بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد، روابط بین »هزینه‌ها« و »نتایج«1 را مشخص می‌کند و نیز چگونگی 
ایجاد این روابط را توضیح می‌دهد. این توضیح رمزگشای مدیریت اثربخش برنامه‌هاست. هنگامی که 
و  بررسی می‌کنند  را  منابع  بکارگیری  مدیران  »واقعیت‌ها« رخ می‌دهد،  و  »برنامه‌ها«  بین  انحرافی 
چگونگی برقراری ارتباط بین این منابع و نتایج مورد انتظار را به منظور تعیین اثربخشی و کارایی 

برنامه‌ها مورد تجزیه‌وتحلیل قرار می‌دهند )قادری، 1386(.
یا  و/  نتایج  خروجی‌ها،  مورد  در  اطلاعات  از  منظم  استفاده  عملکرد  مبنای  بر  بودجه‌ریزی 
بودجه عمومی  تعیین سطح  یا  و/  تاثیرگذاری  اطلاع‌رسانی،  منظور  به  تاثیرات سیاست‌های عمومی 
تخصیص‌یافته به این سیاست‌ها در زمینۀ بودجه است. تجربة بین‌المللی نشان می‌دهد که بودجه‌ریزی 
بر مبنای عملکرد می‌تواند اهداف مختلفی را دنبال کند: شفافیت، پاسخگویی، کارایی، سیاستگذاری 
مبتنی بر شواهد، ترویج »تغییر فرهنگ«، و تصمیم‌گیری بودجه )Downes et al., 2017(. بودجه‌ریزی 
بر مبنای عملکرد، سیستمی از برنامه‌ریزی، بودجه‌بندی، و ارزیابی است که رابطه میان منابع برنامه 
ابعاد  باید  بر مبنای عملکرد  انتظار آن را استحکام می‌بخشد. در بودجه‌ریزی  نتایج مورد  می‌شود و 
کارایی و اثربخشی را به صرفه‌جویی در نظام بودجه‌ریزی سنتی اضافه کرد. حسن‌آبادی و نجار صراف 
)2007(، بیان می‌کنند که در بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد، هدف‌ها شفاف‌تر بیان می‌شوند، ارزیابی 
بودجه آسان‌تر می‌شود، و در روش هزینه‌یابی آن به رابطه بین داده‎ها و ستانده‌ها توجه می‌شود. در 
بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد، اعتبارات نه بر مبنای بزرگی و کوچکی دستگاه اجرایی، بلکه برحسب 

بهای تمام‌شده حجم عملیات مورد انتظار تخصیص می‌یابد.

1. Results
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الگوهای بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد

تاکنون الگو‌های مفهومی بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد متفاوتی تحت شرایط محیطی و سازمانی 
مختلف طراحی گردیده که در این پژوهش، تعدادی از آن‌ها بیان شده و با توجه به زیرسیستم‌های 
مطرح‌شده و مورد نیاز مقایسه شده‌اند. در جدول )1(، به بررسی و مقایسة الگو‌های مفهومی بالا از 

حیث ابعاد مختلف می‌پردازیم.

جدول 1: بررسی الگو‌های بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد

مولفه‌های مدلمنبعنام الگو

الماس
Hasanabadi & 

Najarsaraf (2007)

برنامه‌ریزی راهبردی؛ نظام هزینه‌یابی؛ نظام 
پاسخگویی و انگیزشی؛ مدیریت تغییر و مدیریت 

عملکرد.
بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد 

برنامه‌ریزی عملیاتی؛ برنامه‌ریزی راهبردی؛ نظام پناهی )1386(آبشاری
هزینه‌یابی.

الگوی جامع بودجه‌ریزی بر 
آذر )1388(مبنای عملکرد

برنامه‌ریزی عملیاتی؛ برنامه‌ریزی راهبردی؛ نظام 
هزینه‌یابی؛ نظام پاسخگویی و انگیزشی؛ مدیریت 

تغییر؛ مدیریت عملکرد؛ پایش و اشراف و حسابرسی 
عملکرد.

الگوی پیاده‌سازی بودجه‌ریزی 
بر مبنای عملکرد با رویکرد 

پویایی سیستم
Azar et al. (2010) برنامه‌ریزی راهبردی؛ نظام پاسخگویی و انگیزشی؛

مدیریت تغییر و مدیریت عملکرد.

پیشینه پژوهش

در زمینۀ پیاده‌سازی و بررسی تطبیقی بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد در اريان و اهجن ونكاتن 
پژوهش‌هایی انجام شده است. خلاصة این پژوهش‌ها در جدول )2( نشان داده شده است.
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جدول 2: خلاصۀ پیشینه پژوهش

خلاصهپژوهشگر)ان(

Bahadori et al. 
(2021)

مدل این پژوهش می‌تواند ضمن کاهش پیچیدگی نظام بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد، 
با استفاده از تخصیص بهینه بودجه، بهبود وضعیت تخصیص  شاخص انحراف بودجه را 
بهبود  اجرایی  برنامه‌های  و  اهداف  منابع در دسترس، و هزینه‌کرد مصارف در چارچوب 
بخشد. همچنین، با تخصیص و پیش‌بینی بودجه بهینه در سال‌های بعد، باعث افزایش 
اثربخشی فعالیت‌های عملیاتی، بهبود عملکرد سیستم بودجه‌ریزی و در نهایت، افزایش 

مسئولیت پاسخگویی در شرکت نفت و گاز استان هرمزگان شود.

Namazi & 
Rezaei (2020)

نقش ویژگی‌های كیفی اطلاعات نظام حسابداری مدیریت و نیز اهمیت آن در بودجه‌ریزی از نظر 
مدیران ارشد به‎ترتیب اندكی بیش‎تر از مدیران میانی و عملیاتی است و برای همة سطوح مدیریتی 
معنادار است. در مقابل، اهمیت اطلاعات حسابداری مدیریت در ارزیابی عملکرد بودجه‌ای برای 
مدیران میانی به‎ترتیب بیش‎تر از مدیران ارشد و عملیاتی است و تنها برای مدیران میانی معنادار 
است. بررسی جنبه‌های مختلف مدل ارزیابی متوازن عملکرد بودجه‌ای نشان می‌دهد كه جنبۀ 
مالی و جنبۀ فرایندهای سازمانی برای همه سطوح مدیران معنادار است و جنبه‌های مشتریان 

)بیماران( و فراگیری و رشد )كاركنان( برای هیچ‎یک از سطوح معنادار نیست.

Kalantari et al. 
(2019)

تمایز  نتایج  است.  شده  مدلسازی  چبیشف  آرمانی  برنامه‌ریزی  تکنیک  با  پژوهش  مدل 
مناسبی بین پالایشگاه‌ها با سطوح عملکردی متفاوت قائل بود و بهبود قابل‎توجه‌ای در 
سطح دستیابی به آرمان‌ها و تابع هدف را نشان داد و بودجه تخصیص داده‌شده 1/47 

درصد صرفه‌جویی در هزینه‌ها ایجاد کرد.

Amini et al. 
(2021)

مدل توسعهي‌افته بلوغ بودجه‌ريزي بر مبناي عملكرد در دو بخش قابليت‌ها و نتايج تعريف 
و  از شاخص‌ها  درخت‌وارهايی  بخش  دو  اين  از  كي  هر  و سنجش  ارزيابي  براي  و  شد، 
ميك‌ند  فراهم  را  امكان  اين  مدل،  اين  از  استفاده  گردید.  تعريف  و  احصا  زيرشاخص‌ها 
نظام  پياده‌سازي  و  استقرار  امر  در  و سازمان‌هاي مختلف  پيشرفت دستگاه‌ها  ميزان  که 

بودجه‌ريزي بر مبناي عملكرد توسط شاخص‌هاي عملكردي مورد ارزيابي قرار گيرد.

Valipour Khatir 
et al. (2021)

ابتدا مدل قطعی بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد با آرمان‌های تعالی، کارایی، ضریب اشغال 
تحت هر یک از دو سطح متوسط خوشه و درون خوشه طراحی شد. سپس، با هدف پاسخ 
بهتر در مواجهه با شرایط نااطمینانی، این مدل با استفاده از تکنیک فازی و استواری اجرا 
به  به مدل قطعی در پاسخگویی  نتایج نشان می‌دهد که مدل استوار-فازی نسبت  شد. 

نااطمینانی موجود در پارامترهای مسئله قابلیت بیش‎تری دارد.

Kordestani et 
al. (2016)

وجود زیرساخت‌های موجود بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد بر پاسخگویی مالی دولت در بخش 
عمومی تاثیر ندارد، در صورتی که تاثیر منفی بر پاسخگویی عملیاتی دولت در بخش عمومی دارد. به 
عبارت دیگر، رعایت قوانین و مقررات مالی به عنوان حداقل سطح پاسخگویی قانونی انجام می‌گیرد.
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ادامه جدول 2: خلاصۀ پیشینه پژوهش

خلاصهپژوهشگر)ان(
آذر و همکاران 

)1394(
با مطالعة تطبیقی سایر الگو‌های مفهومی، بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد در سطح سازمان‌ها، 
زیرسیستم‌های مورد نیاز برای اجرای جامع بودجه‌ریزی تعیین گردید تا مورد استفاده قرار گیرد.

Babajani & 
Osta (2015)

با توجه به تشابه مشکلات پیشاروی ایران برای اجرای بودجه‌بندی عملکرد با دشواری‌هایی 
که کانادا در این زمینه با آن‌ها روبه‌رو شده است، می‌توان از تجارب آن‌ها در ایران استفاده 
نمود. بودجه‌بندی در حال تکامل است و اکثر کشورها تلاش می‌کنند که نظام بودجه‌ریزی 

خود را از فرایند سنتی به نظام عملکردی نزدیک سازند.

Safdari Nahad 
et al. (2015)

عوامل فنی، ساختاری، و سیاسی جزو اثرگذارترین عواملی هستند که بر اجرای بودجه‌ریزی 
بر مبنای عملکرد تاثیرگذارند. همچنین، توجه به فرهنگ و رهبری، تعهد و حمایت از اجرا، 
شرایط گروه هدف، توجه به بهای تمام‌شده و تدوین شاخص اندازه‌گیری، توجه به گرایش 

مجریان، و جوّ سازمانی به عنوان عوامل موثر بر اجرای بودجه‌ریزی عملیاتی است.

آذر و همکاران 
)1392(

الگوی بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد هر دو بعُد هزینه‌ای دانشگاه را در بر می‌گیرد. یعنی از 
یک‎سو، هزینه‌های کلی دانشگاه و از سوی دیگر، هزینه‌های اتفاق‎افتاده برای هر دانشکده 
این  حاضر  الگوی  همچنین،  می‌کند.  بودجه‌بندی  مصوب  استانداردهای  چارچوب  در  را 
قابلیت را به تصمیم‌گیرنده می‌دهد که ارتباط معناداری را بین این دو بخش برقرار نماید 

تا مشخص شود هر دانشکده چه نسبتی از هر برنامه را مصرف نموده است.

Azar et al. 
(2014)

هدف، ارائة الگوی بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد بوده است، به‎نحوی که از یک‎سو، تخصیص 
بودجه به برنامه‌ها بر اساس اهمیت هر برنامه و از سوی دیگر، تخصیص بودجه به دانشکده‌ها 
بر اساس سرانة دانشجویی مصوب وزارت علوم، تحقیقات، و فناوری مورد توجه قرار می‌گیرد.

Azar et al. 
(2010)

در پیاده‌سازی موفقیت‌آمیز بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد عوامل متعددی دخالت دارند که 
از میان آن‌ها ظرفیت علمی و فنی کارکنان، تمایل کارکنان به پیاده‌سازی، فناوری اطلاعات، 
قوانین و مقررات پشتیبان، و تمایل قانونگذاران به پیاده‌سازی از اهمیت ویژه‌ای برخوردارند.

Suwanda et al. 
(2021)

راهبرد‌های  تعیین  عملکرد،  مبنای  بر  بودجه‌ریزی  ارزیابی  در  استفاده  مورد  شاخص‌های 
سازمانی، تعیین فعالیت‌ها و ارزیابی عملکرد دوره‌های قبل بود. نتایج نشان داد که دولت‌های 
محلی در برنامه‌ریزی و بودجه‌ریزی خود، بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد را با مفهوم برنامه 
پولی اجرا کرده‌اند. این را می‌توان از راه‌اندازی راهبرد‌های سازمانی )چشم‌اندازها، ماموریت‌ها، 

اهداف، و مقاصد(، تعیین فعالیت‌ها، و ارزیابی‌های عملکرد دورة قبلی مشاهده کرد. 

Pratolo et al. 
(2021)

بر  تاثیر مستقیمی  تعهد سازمانی  و  تحول‌آفرین  رهبری  نشان می‌دهد که  پژوهش  این 
عملکرد دانشگاه ندارند، در حالی که سیستم بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد، تاثیر مثبت 
و معناداری بر عملکرد دانشگاه‌ها دارد. همچنین، این پژوهش نشان می‌دهد که سیستم 
رهبری  بین  رابطه  در  مداخله‌گر  متغیر  یک  عنوان  به  عملکرد  مبنای  بر  بودجه‌ریزی 

تحول‌آفرین و تعهد سازمانی در مورد عملکرد آموزش عالی عمل می‌کند.
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ادامه جدول 2: خلاصۀ پیشینه پژوهش

خلاصهپژوهشگر)ان(

Manta (2020)

نتایج این پژوهش به اجرای بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد در کشور رومانی و همچنین، به بهبود 
اجرای آن در سایر کشورها کمک می‌کند. بنابراین، راه‌حل‌هایی برای تحریک توسعه اقتصادی 
پایدار یک کشور ارائه می‌کند. نتیجه‌گیری نشان می‌دهد که آیا بودجه‌بندی بر مبنای عملکرد 
یک گزینه در میان دیگر مفاهیم است یا یک ضرورت قوی برای چالش‌های اقتصادی امروزی.

De &Vries  
Nemec (2019)

تاکید  مبنای عملکرد  بر  بودجه‌ریزی  تاریخی  توسعه  و  پیاده‌سازی  روند  بر  پژوهش  این 
دارد، و تجزیه‌وتحلیل داده‌های اولیه یا ثانویه را به منظور ارزیابی اثربخشی و استفاده از 
بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد ارائه می‌دهد. مطالعات موردی نه‌تنها در منابع داده مورد 
استفاده، بلکه در سطح دولتی که بر آن تمرکز می‌کنند نیز متفاوت است )اجرا و استفاده 

از بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد در سطوح ملیّ، منطقه‌ای یا محلی(.

Sofyani (2018)

اثربخشی بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد تاثیر مثبتی بر جذب بودجه داشت و پاسخگویی 
نیز تاثیر مثبتی در استفاده از اطلاعات عملکرد برای تمرین ترتیبات بودجه‌ریزی بر مبنای 
عملکرد داشت. در همین حال، تجزیه‌وتحلیل کیفی این یافته نشان می‌دهد که روش‌هایی 
از بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد وجود دارد که هنوز به صورت دستی قابل‎انجام است و 
بر مبنای  بودجه‌ریزی  اجرای  این،  بر  فناوری اطلاعات پشتیبانی نمی‌شود. علاوه  توسط 

عملکرد بیش‎تر به دلیل فشار اجباری بود تا هنجاری.

Zamfirescu & 
Zamfirescu 

(2013)

این الگو ابزار صفحه‎گسترده‌ای است که بر یکی از روش‌های چندمنظوره در علوم مدیریتی، 
یعنی روش بهینه‌سازی برای بهینه‌سازی برنامه‌نویسی هدف ایجاد می‌شود. نتایج تحریک‌پذیری 
نشان می‌دهد که سیستم پشتیبانی از تصمیم )DSS(1 مبتنی بر این الگو ممکن است ابزار 

مفیدی برای حمایت از تصمیمات مبتنی بر واقعیت برای تخصیص بودجه عمومی باشد.

Andrews 
(2004)

دولت‌ها باید بیش‎تر از این‎که فناوری این اصلاحات را در زمان تحقق آن‌ها اجرا کنند، 
تمرکز داشته باشند و به مسائل مربوط به توانایی، اقتدار، و پذیرش برای گسترش فضای 

اصلاحات خود توجه کنند.

Joshi et al. 
(2003)

54 شرکت مورد بررسی قرار گرفت که نشان می‌دهد شیوه‌های بودجه‌بندی شرکت‌های 
یادشده تا حدودی متفاوت از شرکت‌های دیگر هستند. بیش‎تر این شرکت‌ها برنامه‌های 

بلندمدت تهیه می‌کنند که شامل دوره‎های 3 تا 5 ساله است.

Hope & Fraser 
(2000)

و  تغییرات  به  مدیران  سریع  پاسخ  از  مانع  و  است  زمانگیر  سالانه  بودجه‌ریزیِ  فرایند 
انگیزه‌های عملکرد می‌شوند. بر اساس این، سازمان‌ها می‌توانند آزادانه از سالانه فراتر روند 
و الگوی غیرمستقیم و منسجم مدیریتی را فراهم نمایند که آن‌ها را قادر سازد عملکرد 

خود را با بازار ناپایدار امروز مدیریت کنند.

1. Decision Support System
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الزامات  بر  پژوهش‌ها  این  از  برخی  در  نشان می‌دهد که  پیشین  پژوهش‌های  یافته‌های  تحلیل 
بودجه‌ریزی، در برخی بر فرایند بودجه‌ریزی، در برخی بر خروجی‌های بودجه‌ریزی، و در برخی نیز بر 
مولفه‌های بودجه‌ریزی مبتنی بر عملکرد تمرکز شده است. همچنین، پژوهش‌هایی مثل دی ورایس 
و نمِک )2019( که بر بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد در بخش عمومی تمرکز داشته‌اند نیز بیش‎تر 
بر نحوۀ پیاده‌سازی این سیستم توجه دارند. از نظر روش‌شناسی نیز بیش‎تر پژوهش‌های پیشین با 
استفاده از رویکردهای ریاضی، اقتصادسنجی، و تک‌روشی انجام گرفته است. بنابراین، تاکنون کم‎تر 
مبنای  بر  بودجه‌ریزی  الزامات  جنبه‌های  تمام  بر  همزمان  به‌طور  بتواند  که  گرفته  انجام  پژوهشی 
عملکرد، فرایند بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد، و خروجی بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد تمرکز داشته 
و  و همکاران )2010(،  آذر  و همکاران )2019(،  مائورو  پژوهش‌های  به  بین می‌توان  این  در  باشد. 

کردستانی و همکاران )2016( اشاره نمود.
در این مرحله، پس از بررسی گستردة ادبیات پژوهش با تکیه بر تکنیک تحلیل مضمون، ابعاد 
)مضامین سازمان‌دهنده/ فراگیر(، مولفه‌ها )مضامین پایه(، و شاخص‏های )کدهای اولیه(‌ مدل مفهومی 
بودجه‌بندی بر مبنای عملکرد به‎دست آمد. بر اساس این، بودجه‌بندی بر مبنای عملکرد دارای سه بعُد 
اصلی است. حسن‌آبادی و نجار )2007( بر ورودی )الزامات( و فرایند )عناصر اصلی(، و داونز و همکاران 
)2017( و کردستانی و همکاران )2016( بر اهداف )خروجی( تاکید دارند. این شاخص‌ها و مولفه‌ها 

بر اساس مدل سیستمی )ورودی-فرایند-خروجی( در جدول )3( کدگذاری و طبقه‌بندی شده‌اند.
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جدول 3: مولفه و شاخص‌های مستخرج از ادبیات

ابعاد )مضامین 
فراگیر(

مولفه‌ها )مضامین 
منابعشاخص )مضامین پایه(منابعسازمان‌دهنده(

عناصر اصلی 
)فرایند(

 ;Amirkhani et al., 2019)برنامه‌ریزی
Kordbache, 2007)

برنامه‌ریزی راهبردی؛ و برنامه‌ریزی 
عملیاتی

(Amirkhani et al., 2019; Robinson & 
Last, 2009; Azar & Amirkhani, 2017)

مدیریت عملکرد
(Amirkhani et al., 2019; 

Kordbache, 2007; Pratolo 
et al., 2021)

معیارهای عملکرد مبتنی بر خروجی؛ 
سازوکار دقیق و اثربخش ارزیابی عملکرد؛ 

و سیستم پاداش مبتنی بر عملکرد

(Amirkhani et al., 2019; Kordbache, 
2007; Pratolo et al., 2021; Moynihan, 

2008; Mauro et al., 2019)
سیستم حسابداری 
)هزینه‌یابی مبتنی 

بر فعالیت(

(Amirkhani et al., 2019; 
Kordbache, 2007)

تعیین هزینه فعالیت‌ها؛ تعیین هزینه 
بهای تمام‌شدۀ خدمات )خروجی( 

سازمان؛ و مدیریت هزینه

(Amirkhani et al., 2019; Kordbache, 
2007; Abdali et al., 2017; Rangriz et 

al., 2018)

توانمندسازها 
)الزامات(

 ;Amirkhani et al., 2019)ساختار سازمانی
Azar et al., 2010)

تمرکز سازمانی؛ تخصص‌گرایی؛ و 
رسمیت

(Amirkhani et al., 2019;  
Azar et al., 2010)

 ;Amirkhani et al., 2019)فرهنگ سازمانی
Azar et al., 2010)

نوآوری ریسک‌پذیری؛ رویکرد متهورانه؛ 
و خروجی‎محوری

(Amirkhani et al., 2019; Mahdavi et 
al., 2015)

)مرادی و همکاران، 1392(

سبک مدیریت و 
رهبری تحولی

(Amirkhani et al., 2019; 
Pratolo et al., 2021; Azar 

et al., 2010)

الهام‎بخشی؛ و انگیزش و توسعه و ترغیب 
کارکنان

(Amirkhani et al., 2019; Pratolo et 
al., 2021)

 ,Azar et al., 2010; Martí)مدیریت تغییر
2013)

(Azar et al., 2010; Martí, 2013)مقاومت در برابر تغییر؛ برنامه‌ریزی تغییر
)آذر و همکاران، 1394(
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ادامه جدول 3: مولفه و شاخص‌های مستخرج از ادبیات

ابعاد )مضامین 
فراگیر(

مولفه‌ها )مضامین 
منابعشاخص )مضامین پایه(منابعسازمان‌دهنده(

خروجی 
)اهداف(

تخصیص بهینه 
منابع

(Kordbache, 2007; 
Moynihan, 2008; 

Mauro et al., 2019; 
Bahadori et al., 

2021)

برقراری ارتباط شفاف بین منابع 
مصرف‌شده و خروجی

)سازمان برنامه و بودجه، 1397(
(Kordbache, 2007)

ارائه مبنای مناسبی برای اتخاذ تصمیم 
در خصوص تخصیص منابع

(Kordbache, 2007;  
Bahadori et al., 2021)

تغییر رویکرد از تمرکز بر ورودی به 
خروجی و پیامد

)سازمان برنامه و بودجه، 1397(
(Kordbache, 2007)

تبدیل اسناد بودجه به ابزاری برای 
)سازمان برنامه و بودجه، 1397(برنامه‌ریزی اقتصادی و مدیریت عملکرد

)سازمان برنامه و بودجه، 1397(اختصاص بودجه در ازای ارائه خروجی بهتر
)سازمان برنامه و بودجه، 1397(استانداردسازی خدمات

افزایش انگیزه مدیران و کارکنان برای 
)سازمان برنامه و بودجه، 1397(ارائه خدمات با هزینه کم‎تر

نظارت و کنترل 
موثر

(Kordbache, 2007;  
Moynihan, 2008; 

Mauro et al., 2019)

پاسخگویی بیش‎تر مالی و عملیاتی
(Kordbache, 2007; Azar et al., 2010; Kordestani 

et al., 2016; Esmaelikia & Molanazari, 2016)
)داداشی و همکاران، 1397(

کنترل و نظارت موثر بر اجرای 
فرایندهای سازمان

 (Kordbache, 2007; Moynihan, 2008; Mauro 
et al., 2019)
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روش‎شناسی پژوهش

پژوهش حاضر به لحاظ هدف، از دسته پژوهش‌های کاربردی؛ از حیث رویکرد، از نوع ترکیبی1؛ 
بدین  است.  اکتشافی(  آمیخته  پژوهش  )طرح  متوالی  اکتشافی  نوع  از  پژوهشی،  راهبرد  لحاظ  به  و 
ترتیب که پژوهش در دو بخش کیفی و کمّی انجام خواهد شد. روش‌های آمیخته، امکان درک بهتر 
پدیده‌های اجتماعی و رفتاری و تبیین آن‌ها را فراهم می‌کنند. پژوهشگران در شیوة ترکیبی از هر دو 
نوع داده‌های کمّی )اطلاعات حاصل از ابزار‌ها( و کیفی )مصاحبه عمیق و مشاهده( استفاده می‌کنند، 

زیرا هدف آن‌ها فهم بهتری از مسئله پژوهش است.
در بخش کیفی، در این مرحله با بررسی گستردة ادبیات و پیشینه پژوهش، عوامل اولیه استخراج 
نمونه  تعیین  از  پس  هدفمند،  نمونه‌گیری  راهبرد  و  عمیق  مصاحبه‌‌های  ابزار  با  ادامه  در  می‌شود. 
پژوهش )هشت خبره(، با استفاده از روش تحلیل مضمون، مولفه‌های مورد نیاز برای اضافه شدن به 

مولفه‌های اولیه استخراج می‎شود. در این مرحله، مدل اشباع‌شده2 پژوهش استخراج می‌شود.
در بخش کمّی، مدل نهایی پژوهش از طریق آزمون مدل اشباع‌شده حاصل خواهد شد. به همین 
منظور، ابتدا شاخص‌های مدل در قالب پرسشنامه عملیاتی، و پس از تایید پنج خبره بین اعضای نمونه 
پژوهش توزیع شد. نمونه آماری پژوهش در این مرحله، شامل 43 مدیر بودجه بخش عمومی است که 

با استفاده از روش نمونه‌گیری در دسترس انتخاب شدند.
بدین ترتیب مراحل پژوهش به شرح زیر است.

مرحله اول: در این مرحله، ادبیات و مدل‌های بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد از طریق جستجوی 
اینترنتی با کلیدواژه‌های بودجه‌ریزی عملکرد، بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد، و برنامه‌ریزی بر مبنای 
عملکرد گردآوری شدند. بررسی اولیة مدل‌ها بیانگر وجود مدل‌های متفاوت است. برخی از این مدل‌ها، 
فقط در سطح مولفه و برخی دیگر در سطح ابعاد به ارائة مدل پرداخته‌اند. ضعف در نگاه سیستمی 
و کل‌نگری از جمله کمبودهای این مدل‌ها و نظریه‌هاست. بنابراین، طراحی مدلی جامع و سیستمی 

سهم نظری پژوهش حاضر در این حوزه است.
مرحله دوم: در این مرحله، اجزای سیستم بودجه‌ریزی بر مبنای عملکرد از طریق بررسی گسترده 
این  خواهند شد. خروجی  استخراج  مضمون  تحلیل  روش  از  استفاده  با  موجود  مدل‌های  و  ادبیات 

مرحله، مدل مفهومی پژوهش است.

1. Mixed Method
2. Saturated Model
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مرحله سوم: در این مرحله، به منظور رفع کاستی مدل‌های موجود و ایجاد گونه‌ای بومی و ایده‌آل، 
از ابزار مصاحبة عمیق با مجموعه‌ای از خبرگان حوزه مالیه عمومی که به شیوه‌ای هدفمند انتخاب 

می‌شوند، استفاده خواهد شد. خروجی این مرحله، مدل اشباع‌شده پژوهش است.
روش  از  استفاده  با  پژوهش  اشباع‌شده  مدل  آزمون  به  نسبت  مرحله،  این  در  چهارم:  مرحله 

مدلسازی مسیری-ساختاری )PLS(1 و با ابزار پرسشنامه مستخرج از مدل اشباع‌شده اقدام می‌شود.
مراحل اجرای پژوهش در شکل )1( نشان داده شده است.

9 
 

 
 پژوهشیند اجرای افر :1شکل 

 
شده از طریق جستجوی اینترنتی، بررسی ادبیات و مصاحبه با خبرگان علمی و  آوری ها و اطلاعات جمع بخش کیفی اسناد و داده در

 ةند و در زمینت کارشناسی ارشد به بالا داشتیافته انجام گرفته است. این خبرگان تحصیلاساختار نیمه ةاز مصاحب عملی با استفاده
وتحلیل  مورد تجزیه مضمون از روش تحلیل ها بهمصاح ،همچنین .کردند های متمادی فعالیت می مالی سالو  ،برنامه و بودجه ،مدیریت

استخراج کدهای اولیه، ها،  تحلیل مضمون شامل آشنایی با داده فرایند د.شهای نهایی مدل استخراج  مولفهو  ها‎و شاخص گرفت میقرار 
بیان  ،(1491آذر و همکاران )دهی است.  گزارش ،نهایتدر و  ،گذاری مضامینین، بازنگری مضامین، تعریف و نامجوی مضامجست
ین . در اگیرد میار جای کار با متغیرهای مکنون، بلوکی از متغیرها مورد استفاده قر‎هب 1(PLSترین مربعات جزئی )‎در تحلیل کمکنند  می

ای از  پارامترهای مدل از طریق مجموعه ،مدل بیشینه شود زای‎ندرو های سازهتمام  ۀشد که مقدار واریانس تبیین‎برای آن ،تحلیل
 درو  نداردتوزیعی  های فرض پیشنیازی به  ،شناسی روش. این نوع شوند میبرآورد  2(OLSترین مربعات معمولی )‎های کم رگرسیون

 گیری اندازهابتدا مدل  ،ساختاری-مدلسازی مسیریدر  کاربرد است.‎قابل ،م نمونه کم باشدای هر سازه و حجه تعداد معرف کهی صورت
با  .گیرد میهای مربوطه مورد ارزیابی قرار  با استفاده از شاخصپژوهش کیفیت کلی مدل  ،نهایت در و ،، سپس مدل ساختاریپژوهش

استفاده  3انعکاسی-انعکاسی 4(HCM) مراتبی‎از الگوی سلسلهپژوهش ن ید تا شاخص( در اعهای مختلف متغیرها )از بُ توجه به وجود لایه
 ۀساز نهو دارای  ،و خروجی ،اصلی یندا، فرالزاماتشامل  5(HOC) مرتبه بالا ۀساز سهدارای پژوهش مدل  ،این بر اساس شده است.

 است. 6(LOC) مرتبه پایین
 ها یافته وتحلیل تجزیه

 کیفیهای  یافته
خبره  هشتحاصل مرور ادبیات و مصاحبه با  ،ای بخش کیفیه د. یافتهنشو میی ارائه در دو بخش کیفی و کمّ پژوهش های یافته

 های ویژگیتوصیف  ،. در ادامهاند شدهتحلیل  تماتیک )کدگذاری باز، محوری، انتخابی(موضوع است که با استفاده از روش 
( ارائه خواهد شد. 2شکل ) پژوهش شده اشباعو مدل  (3جدول ) کدگذاری ۀو نحو ،صاحبهم ة، نمونشوندگان مصاحبهشناختی  جمعیت

 .دکتری داشتند نفر تحصیلات پنجنفر تحصیلات کارشناسی ارشد و  سه ،بررسیخبرگان مورد از که  دادشناختی نشان  نتایج جمعیت
همه خبرگان در  ،همچنین .سال سابقه کار داشتند 31تا  41ر نفر دیگ چهارو  ،سال سابقه کار داشتند 21تا  11ا ه‎نفر از آن چهار
مرور ادبیات های  دادهمحتوای تحلیل  ،نتایج حاصل. کردند و مالی فعالیت می ،دجههای مدیریتی و حوزه مدیریت برنامه، بو رده

 ارائه شده است. (3جدول )در  ها شاخصو  ها لفهمودر قالب مدل سیستمی و بر اساس  ،مصاحبه
 

 خروجی مرور ادبیات و مصاحبه :4جدول 
                                                           

1. Partial Least Square 
2. Ordinary Least Squares 
3. Hierarchical Component Model 
4. Reflective-Reflective 
5. High-Ordered Construct 
6. Low-Ordred Construct 

 مرحله اول

گــــــــردآوری 
ــات و  ادبیــــــ
ــای   ــدل هــ مــ
بودجه ریـزی بـر   

 مبنای عملکرد

 مرحله دوم

ــدل   ــتخراج مـ اسـ
مفهومی بر اسـاس  
تحلیـــل مضـــمون 
ادبیات و مدل هـای  
ــر    ــزی ب ــه ری بودج

 مبنای عملکرد

 مرحله سوم

اســتخراج مــدل 
ــر  اشــباع شــده ب
اساس مصـاحبه  
با خبرگان مالیه 

 عمومی

 مرحله چهارم

ــدل   ــون مــ آزمــ
شده پژوهش  اشباع

ــتفاده از  ــا اســ بــ
مدلسازی مسـیری  

 ساختاری

شکل 1: فرایند اجرای پژوهش

در بخش کیفی اسناد و داده‌ها و اطلاعات جمع‌آوری‌شده از طریق جستجوی اینترنتی، بررسی ادبیات 
و مصاحبه با خبرگان علمی و عملی با استفاده از مصاحبة نیمه‌ساختاریافته انجام گرفته است. این خبرگان 
تحصیلات کارشناسی ارشد به بالا داشتند و در زمینة مدیریت، برنامه و بودجه، و مالی سال‌های متمادی 
فعالیت می‌کردند. همچنین، مصاحبه‌ها از روش تحلیل مضمون مورد تجزیه‌وتحلیل قرار می‌گرفت و 
شاخص‎ها و مولفه‌های نهایی مدل استخراج شد. فرایند تحلیل مضمون شامل آشنایی با داده‌ها، استخراج 
کدهای اولیه، جستجوی مضامین، بازنگری مضامین، تعریف و نامگذاری مضامین، و در نهایت، گزارش‌دهی 
است. آذر و همکاران )1391(، بیان می‌کنند در تحلیل کم‎ترین مربعات جزئی )PLS(2 به‎جای کار با 

1. Path-Structural Modeling
2. Partial Least Square
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مقدار  آن‎که  برای  تحلیل،  این  در  می‌گیرد.  قرار  استفاده  مورد  متغیرها  از  بلوکی  مکنون،  متغیرهای 
واریانس تبیین‌شدۀ تمام سازه‌های درون‎زای مدل بیشینه شود، پارامترهای مدل از طریق مجموعه‌ای 
به  نیازی  روش‌شناسی،  نوع  این  می‌شوند.  برآورد   1)OLS( معمولی  مربعات  کم‎ترین  رگرسیون‌های  از 
پیش‌فرض‌های توزیعی ندارد و در صورتی که تعداد معرف‌های هر سازه و حجم نمونه کم باشد، قابل‎کاربرد 
است. در مدلسازی مسیری-ساختاری، ابتدا مدل اندازه‌گیری پژوهش، سپس مدل ساختاری، و در نهایت، 
کیفیت کلی مدل پژوهش با استفاده از شاخص‌های مربوطه مورد ارزیابی قرار می‌گیرد. با توجه به وجود 
لایه‌های مختلف متغیرها )از بعُد تا شاخص( در این پژوهش از الگوی سلسله‎مراتبی )HCM(2 انعکاسی-
انعکاسی3 استفاده شده است. بر اساس این، مدل پژوهش دارای سه سازة مرتبه بالا )HOC(4 شامل 

الزامات، فرایند اصلی، و خروجی، و دارای نه سازة مرتبه پایین )LOC(5 است.

تجزیه‌وتحلیل یافته‌ها

یافته‌های کیفی

حاصل  کیفی،  بخش  یافته‌های  می‌شوند.  ارائه  کمّی  و  کیفی  بخش  دو  در  پژوهش  یافته‌های 
مرور ادبیات و مصاحبه با هشت خبره موضوع است که با استفاده از روش تماتیک )کدگذاری باز، 
انتخابی( تحلیل شده‌اند. در ادامه، توصیف ویژگی‌های جمعیت‌شناختی مصاحبه‌شوندگان،  محوری، 
نمونة مصاحبه، و نحوة کدگذاری )جدول 4( و مدل اشباع‌شده پژوهش )شکل 2( ارائه خواهد شد. 
نتایج جمعیت‌شناختی نشان داد که از خبرگان مورد بررسی، سه نفر تحصیلات کارشناسی ارشد و 
پنج نفر تحصیلات دکتری داشتند. چهار نفر از آن‎ها 10 تا 20 سال سابقه کار داشتند، و چهار نفر 
دیگر 30 تا 40 سال سابقه کار داشتند. همچنین، همه خبرگان در رده‌های مدیریتی و حوزه مدیریت 
برنامه، بودجه، و مالی فعالیت می‌کردند. نتایج حاصل، تحلیل محتوای داده‌های مرور ادبیات مصاحبه، 

در قالب مدل سیستمی و بر اساس مولفه‌ها و شاخص‌ها در جدول )4( ارائه شده است.

1. Ordinary Least Squares
2. Hierarchical Component Model
3. Reflective-Reflective
4. High-Ordered Construct
5. Low-Ordred Construct
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جدول 4: خروجی مرور ادبیات و مصاحبه

مصاحبهمنابعشاخصمولفه‌هاابعاد

عناصر اصلی 
)فرایند(

(Amirkhani et al., 2019)برنامه‌ریزی راهبردی؛ و برنامه‌ریزی عملیاتیبرنامه‌ریزی
م)1(، م)2(، م)3(، م)4(، 
م)5(، م)6(، م)7(، م)8(

مدیریت عملکرد
معیارهای عملکرد مبتنی بر خروجی؛ سازوکار 
دقیق و اثربخش ارزیابی عملکرد؛ و سیستم 

پاداش مبتنی بر عملکرد

(Amirkhani et al., 2019; Kord-
bache, 2007)

م)1(، م)2(، م)3(، م)4(، 
م)5(، م)6(، م)7(، م)8(

سیستم حسابداری 
)هزینه‌یابی مبتنی 

بر فعالیت(

تعیین هزینه فعالیت‌ها؛ تعیین هزینه بهای 
تمام‌شدۀ خدمات )خروجی( سازمان؛ مدیریت 

هزینه؛ و ارتباط حسابداری و بودجه

(Amirkhani et al., 2019; Kord-
bache, 2007; Abdali et al., 2017; 

Rangriz et al., 2018)

م)1(، م)2(، م)3(، م)4(، 
م)5(، م)6(، م)7(، م)8(

توانمندسازها 
)الزامات(

تمرکز سازمانی؛ تخصص‌گرایی؛ رسمیت؛ و ساختار سازمانی
تناسب ساختار

(Amirkhani et al., 2019; Azar et al., 
2010)

م)1(، م)2(، م)3(، م)4(، 
م)5(، م)6(، م)7(، م)8(

نوآوری ریسک‌پذیری؛ رویکرد متهورانه؛ فرهنگ سازمانی
خروجی‎محوری؛ تعهد حرفه‌ای

(Amirkhani et al., 2019; davi et al., 
2015)

)مرادی و همکاران، 1392(

م)1(، م)2(، م)3(، م)4(، 
م)5(، م)6(، م)7(، م)8(

سبک مدیریت و 
رهبری تحولی

الهام‌بخشی؛ و انگیزش و توسعه و ترغیب 
م)1(، م)2(، م)3(، م)4(، (Amirkhani et al., 2019)کارکنان

م)5(، م)6(، م)7(، م)8(

م)1(، م)2(، م)3(، م)4(، (Azar et al., 2010)مقاومت در برابر تغییر؛ و برنامه‌ریزی تغییرمدیریت تغییر
م)5(، م)6(، م)7(، م)8(
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ادامه جدول 4: خروجی مرور ادبیات و مصاحبه

مصاحبهمنابعشاخصمولفه‌هاابعاد

خروجی )اهداف(

تخصیص 
بهینه منابع

برقراری ارتباط شفاف میان منابع مصرف‌شده و خروجی
)سازمان برنامه و بودجه، 1397(

(Kordbache, 2007)
م)1(، م)2(، م)3(، م)4(، 
م)5(، م)6(، م)7(، م)8(

ارائه مبنایی مناسب برای اتخاذ تصمیم در خصوص تخصیص 
م)1(، م)2(، م)3(، م)4(، (Kordbache, 2007)منابع

م)5(، م)6(، م)7(، م)8(

تغییر رویکرد از تمرکز بر ورودی به خروجی و پیامد
)سازمان برنامه و بودجه، 1397(

(Kordbache, 2007)
م)1(، م)2(، م)3(، م)4(، 
م)5(، م)6(، م)7(، م)8(

تبدیل اسناد بودجه به ابزاری برای برنامه‌ریزی اقتصادی و 
مدیریت عملکرد

)سازمان برنامه و بودجه، 1397(
م)1(، م)2(، م)3(، م)4(، 
م)5(، م)6(، م)7(، م)8(

)سازمان برنامه و بودجه، 1397(اختصاص بودجه در ازای ارائه خروجی بهتر
م)1(، م)2(، م)3(، م)4(، 
م)5(، م)6(، م)7(، م)8(

-)سازمان برنامه و بودجه، 1397(استانداردسازی خدمات
م)1(، م)2(، م)4()سازمان برنامه و بودجه، 1397(افزایش انگیزه مدیران و کارکنان برای ارائه خدمات با هزینه کم‎تر

نظارت و 
کنترل موثر

پاسخگویی مالی
(Kordbache, 2007; Azar et al., 2010; Kordestani 

et al., 2016; Esmaelikia & Molanazari, 2016)
)داداشی و همکاران، 1397(

م)1(، م)2(، م)4(

پاسخگویی عملیاتی
(Kordestani et al., 2016;  

Esmaelikia & Molanazari, 2016)
)داداشی و همکاران، 1397(

م)1(، م)2(، م)4(

م)1(، م)2(، م)3( م)4((Kordbache, 2007)کنترل و نظارت موثر بر فرایندهای سازمان
افزایش 

اختیارات 
مدیر

م)1(، م)2(، م)3(، م)4((Kordbache, 2007; Azar et al., 2010)اختیار در تخصیص بودجه
م)1(، م)2(، م)3(، م)4((Kordbache, 2007; Azar et al., 2010)تناسب بین مسئولیت و اختیارات

م)1(، م)2(، م)3(، م)4((Kordbache, 2007; Azar et al., 2010)اختیار در مسائل مالی
نکته: م: مصاحبه )شماره(
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پس از به‎دست آوردن ابعاد، مولفه‌ها و شاخص‌های مدل مفهومی از طریق ادبیات و بومی‌سازی و 
اشباع آن از طریق مصاحبه، مدل اشباع‌شده نهایی پژوهش در قالب شکل )2( ارائه می‌شود.

11 
 

 مصاحبه منابع شاخص ها مولفه ابعاد

 (Kordbache, 2007)  یندهای سازمانابر فر کنترل و نظارت موثر
( 3(، م)2(، م)1)م

 (4م)

افزایش اختیارات 
 مدیر

 ,.Kordbache, 2007; Azar et al) اختیار در تخصیص بودجه
2010) 

(، 3)(، م2(، م)1م)
 (4م)

 ,.Kordbache, 2007; Azar et al) تناسب بین مسئولیت و اختیارات
2010) 

(، 3)(، م2(، م)1م)
 (4م)

 ,.Kordbache, 2007; Azar et al) مالیاختیار در مسائل 
2010) 

(، 3)(، م2(، م)1م)
 (4م)

 م: مصاحبه )شماره(نکته: 
 

سازی و اشباع آن از طریق مصاحبه، مدل  دل مفهومی از طریق ادبیات و بومیهای م و شاخص ها مولفهابعاد،  دست آوردن‎بهاز  پس
 شود. میارائه  (2)شکل در قالب نهایی پژوهش  شده اشباع

 

 
 شده پژوهش مدل اشباع :2شکل 

 
 یهای کمّ یافته
و  ،، ارزیابی مدل ساختاریگیری اندازهشناختی نمونه آماری، ارزیابی مدل  جمعیت های ویژگیشامل توصیف  یبخش کمّ های یافته

 است. پژوهشآزمون مدل نهایی 
 

 پژوهششناختی نمونه آماری  ویژگی جمعیت :5جدول 
 جایگاه شغلی سابقه تحصیلات ویژگی

و  3دهه  2دهه  1دهه  دکتری ارشد ارشناسیک کارشناسی کاردانی طبقه
 مدیر بالاتر

 43 9 23 11 1 13 23 6 تعداد
 43 43 43 جمع

 الزامات
عناصر 
 اصلی

 خروجی

 ریزی برنامه
مدیریت 
 عملکرد

سیستم 
 ساختار حسابداری

 فرهنگ

سبک 
 مدیریت

مدیریت 
 تغییر

 تخصیص بهینه منابع کنترل افزایش اختیارات

شکل 2: مدل اشباع‌شده پژوهش

یافته‌های کمّی

مدل  ارزیابی  آماری،  نمونه  جمعیت‌شناختی  ویژگی‌های  توصیف  شامل  کمّی  بخش  یافته‌های 
اندازه‌گیری، ارزیابی مدل ساختاری، و آزمون مدل نهایی پژوهش است.

جدول 5: ویژگی جمعیت‌شناختی نمونه آماری پژوهش

جایگاه شغلیسابقهتحصیلاتویژگی
مدیردهه 3 و بالاتردهه 2دهه 1دکتریکارشناسی ارشدکارشناسیکاردانیطبقه
6231311123943تعداد
434343جمع
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ارزیابی مدل اندازه‌گیری

شاخص  از  پرسشنامه،  پایایی1  بررسی  منظور  به  که  می‌کنند  بیان   ،)1391( همکاران  و  آذر 
پایایی مرکب2 و آلفای کرونباخ، و برای بررسی روایی مدل اندازه‌گیری، از شاخص متوسط واریانس 
متغیرهای  درونی  همبستگی  برای سنجش  معیاری  مرکب،  پایایی  می‌شود.  استفاده  استخراج‌شده3 
آلفای کرونباخ  به  نسبت  پایایی مرکب  است. شاخص  متغیر مکنون  بلوک در یک  مشاهده‌شدة هر 
معیاری  استخراج‌شده،  واریانس  متوسط  است.  بلوک  بودن  یک‌بعدی  تشخیص  در  بهتری  شاخص 
برای سنجش روایی همگراست. مقدار 0/7 برای شاخص‌های پایایی مرکب، آلفای کرونباخ، و مقدار 
تحلیل  نتایج  به‌ترتیب   )8( و   ،)7(  ،)6( است. جداول  قابل‎قبولی  مقادیر   ،)AVE( برای شاخص   0/5
اندازه‌گیری4 ابعاد و مولفه‌ها )سازه‌های مرتبه بالا( و شاخص‌های )سازه‌های مرتبه پایین( مدل پژوهش 
را نشان می‌دهد. همچنین، برای تعیین روایی5 پرسشنامه، محتوای تهیه‌شده ابتدا به تایید استادان 
متخصص در موضوع پژوهش رسیده، و سپس از طریق کسب نظرات مدیران ارشد اجرایی، مورد تایید 
قرار گرفته است. در مدلسازی معادلات ساختاری، تدوین صحیح مدل اندازه‌گیری ارجح‌تر از تحلیل 
مدل ساختاری است )آذر و همکاران، 1391(. از این‌رو، به منظور تدوین صحیح مدل اندازه‌گیری، 
دو مرحله برازش مدل اندازه‌گیری انجام شد. در مرحله یکم، با حذف مولفه‌ها )افزایش اختیارات( و 
شاخص‌های )اختیار در تخصیص بودجه، تناسب بین مسئولیت و اختیارات، اختیار در مسائل مالی( 

غیرمعنادار، مدل اندازه‎گیری دارای روایی و پایایی مشخص شد.

)HOC جدول 6: ارزیابی مدل اندازه‌گیری ابعاد )سازه‌های

)HOC( خروجیفرایندهای اصلیالزاماتسازه
432تعداد مولفه/ شاخص

AVE0/590/590/83
0/840/810/91پایایی مرکب
0/750/700/80آلفای کرونباخ

1. Reliability 
2. Composite Reliability 
3. Average Variance Extracted (AVE)
4. Measurement Analyze Results
5. Validity 
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برای  آلفای کرونباخ  نیز  پایایی مرکب و  نتایج جدول )6( نشان می‌دهد، مقادیر  همان‌گونه که 
ابعاد بیش‎تر از 0/7 است و مقادیر واریانس متوسط استخراج‌شده نیز بزرگ‌تر از 0/5 است.  تمامی 

بنابراین، پایایی و روایی ابزار پژوهش در سطح ابعاد در سطح قابل‏قبولی قرار دارد.

)HOC گیری مولفه‌ها )سازه‌ها‎جدول 7: ارزیابی مدل اندازه

سازه 
)HOC(

فرهنگساختار
سبک 
مدیریت

مدیریت 
تغییر

سیستم 
حسابداری

مدیریت 
عملکرد

برنامه‏ریزی
تخصیص 

بهینه منابع
کنترل 

موثر

تعداد مولفه/ 
442234273شاخص

AVE0/670/440/840/50/580/580/80/40/4
پایایی 
0/890/750/910/900/850/800/890/790/86مرکب

آلفای 
0/830/560/810/880/720/620/750/700/82کرونباخ

همان‌گونه که نتایج جدول )7( نشان می‌دهد، مقادیر پایایی مرکبِ تمامی مولفه‌ها بیش‎تر از 0/7 
است. آلفای کرونباخ تمامی مولفه‌ها به‎استثنای فرهنگ و مدیریت عملکرد بیش‎تر از 0/7 است. مقادیر 
واریانس متوسط استخراج‌شدة مولفه‌ها به‎استثنای فرهنگ، تخصیص بهینه منابع، و کنترل موثر نیز 
بزرگ‌تر از 0/5 است. بنابراین، پایایی و روایی ابزار پژوهش در سطح مولفه‌ها در سطح قابل‎قبولی قرار 

دارد.
جداول )8(، )9(، و )10( به ارزیابی مدل اندازه‌گیری سازه‌های LOC در ابعاد الزامات، فرایند‌های 

اصلی، و خروجی می‌پردازد.



د...
کر

روی
 با 

رد
لک

عم
ی 

بنا
ر م

ی ب
یز

ه‌ر
دج

 بو
ی

گو
ی ال

راح
ط

ان
کار

هم
 و 

گی
سل

د 
حم

م

215

جدول 8: ارزیابی مدل اندازه‌گیری شاخص‌های بعُد الزامات

رویکرد نوآوریتناسبرسمیتتخصصتمرکزشاخص
مقاومت در انگیزشالهام‌بخشیتعهدخروجی‎محوریمتهورانه

برابر تغییر
برنامه‌ریزی 

تغییر
466432333356تعداد سازه آشکار

AVE0/50/430/50/720/60/620/570/510/620/80/720/62
0/780/820/840/910/820/760/80/750/830/920/930/91پایایی مرکب
0/640/730/770/870/70/40/620/560/70/880/90/88آلفای کرونباخ

جدول 9: ارزیابی مدل اندازه‌گیری شاخص‌های بعُد فرایند اصلی

شاخص
برنامه‌ریزی 

راهبردی
برنامه‌ریزی 

عملیاتی
معیارهای 

عملکرد
سازوکار 
ارزیابی

سیستم 
پاداش

هزینه 
فعالیت

بهای 
تمام‌شده

مدیریت 
هزینه

ارتباط بودجه و 
حسابداری

444343374تعداد سازه آشکار
AVE0/70/630/650/620/670/620/820/420/67

0/920/870/880/830/890/820/930/830/88پایایی مرکب
0/890/80/820/70/830/70/890/770/82آلفای کرونباخ
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جدول 10: ارزیابی مدل اندازه‌گیری شاخص‌های بعُد خروجی

)LOC( کنترل فرایندپاسخگویی عملیاتیپاسخگویی مالیسازه
433تعداد سازه آشکار

AVE0/580/500/68
0/840/740/86پایایی مرکب
0/750/500/77آلفای کرونباخ

همان‌گونه که نتایج نشان می‌دهد، مقادیر پایایی مرکب برای تمامی شاخص‌ها بزرگ‌تر از 0/7 
است. مقدار آلفای کرونباخ تنها برای شاخص‌های تمرکز، رویکرد متهورانه، خروجی‎محوری، و تعهد 
کم‎تر از 0/7 است. برای تمامی سازه‌ها بیش‎تر از 0/7 است و مقادیر واریانس متوسط استخراج‌شده 
نیز به‎استثنای مدیریت هزینه و تخصص‌گرایی، برای تمامی شاخص‌ها بزرگ‌تر از 0/5 است. بنابراین، 

پایایی و روایی ابزار پژوهش در سطح اکثر سازه‌ها در سطح قابل‎قبولی قرار دارد.
در ادامة بررسی روایی سازه، به بررسی میزان بار عاملی و سطح معناداری آن در سازه‌های پژوهش 
می‌پردازیم. در مدل‌های سلسله‌مراتبی چند نوع بار عاملی وجود دارد. کلیة بارهای عاملی مرتبه اول 
پژوهش در سطح معناداری قرار دارد. جدول )11(، بارهای عاملی مرتبة دوم و سوم را نشان می‌دهد.

جدول 11: بار عاملی تاییدی مرتبه دوم و سوم

بار عاملیشاخصبار عاملیمولفه‌هاابعاد

عناصر اصلی 
)فرایند(

0/79برنامه‌ریزی
0/90برنامه‌ریزی راهبردی
0/91برنامه‌ریزی عملیاتی

0/78مدیریت عملکرد
0/66معیارهای عملکرد مبتنی بر خروجی

0/78سازوکار دقیق و اثربخش ارزیابی عملکرد
0/72سیستم پاداش مبتنی بر عملکرد

سیستم حسابداری 
)هزینه‌یابی مبتنی بر 

فعالیت(
0/78

0/84تعیین هزینه فعالیت‌ها
0/80تعیین هزینه بهای تمام‌شده

0/76مدیریت هزینه
0/67ارتباط حسابداری و بودجه
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ادامه جدول 11: بار عاملی تاییدی مرتبه دوم و سوم

بار عاملیشاخصبار عاملیمولفه‌هاابعاد

توانمندسازها 
)الزامات(

0/86ساختار سازمانی

0/75تمرکز سازمانی
0/88تخصص‌گرایی

0/86رسمیت
0/80تناسب ساختار

0/79فرهنگ سازمانی

0/70نوآوری ریسک‌پذیری
0/64رویکرد متهورانه
0/43خروجی‎محوری
0/81تعهد حرفه‌ای

سبک مدیریت و رهبری 
0/93تحولی

0/92الهام‎بخشی
0/92انگیزش و توسعه و ترغیب کارکنان

0/68مدیریت تغییر
0/78مقاومت در برابر تغییر

0/88برنامه‌ریزی تغییر

خروجی 
)اهداف(

فاقد شاخص0/93تخصیص بهینه منابع

0/90نظارت و کنترل موثر
0/85پاسخگویی مالی

0/79پاسخگویی عملیاتی
0/78کنترل موثر فرایندهای سازمان

بر اساس یافته‌های جدول )11(، بار عاملی تمامی شاخص‌ها در نه مولفۀ مدل پژوهش بزرگ‌تر 
مدل  سازة  روایی  بنابراین،   .)P-Value < 0.00( است  معنادار  درصد   5 خطای  سطح  در  و   0/4 از 

اندازه‌گیری پژوهش در سطح ابعاد، مولفه‌ها، و شاخص‌ها تایید می‌شود.

ارزیابی مدل ساختاری

پس از بررسی مدل اندازه‌گیری پژوهش به ارزیابی مدل ساختاری پرداخته می‌شود. در ارزیابی 
پایایی  و  برآورد روایی  قابلیت پیش‌بینی مدل و روابط میان سازه‌ها پرداخته می‌شود.  به  ساختاری 
مدل اندازه‌گیری، امکان ارزیابی مدل ساختاری را میسر می‌سازد. در ارزیابی مدل ساختاری از ارزیابی 
 ،)R2( تعیین  ضریب  ارزیابی  مسیر(،  )ضریب  ساختاری  مدل  روابط  و  معناداری  ارزیابی  همخطی، 
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ارزیابی اندازه اثر f2، و ارزیابی تناسب پیش‌بین Q2 استفاده می‌شود )آذر و همکاران، 1391(.
جدول )12(، نتایج ارزیابی همخطی را نشان می‎دهد. با توجه به این‎که مقادیر VIF برای تمامی 
تایید  متغیرها  این  بین  وجود همخطی  است،   5 از  و کوچک‌تر   0/2 از  بزرگ‌تر  پیش‌بین  سازه‌های 

نمی‌شود. بنابراین، مدل برآورد فاقد هرگونه همخطی است.

)VIF( جدول 12: ارزیابی همخطی مدل

متغیر پیش‎بین/ متغیر 
درون‎زا

VIF
خروجیفرایند‌های اصلی

1/001/59الزامات
1/595-فرایندهای اصلی

جدول )13(، نتایج ارزیابی روابط مدل ساختاری )ضریب مسیر( و ضریب تعیین را نشان می‌دهد.

جدول 13: ارزیابی مدل ساختاری

متغیر 
متغیر نوع اثرمستقل

βوابسته
انحراف استاندارد 

)STDEV(
آماره 

T
Sig.ضریب وضعیت

تعیین
0/37تایید0/610/125/300/00فرایندمستقیمالزامات

تایید0/570/144/070/00خروجیمستقیمفرایند اصلی
0/55

تایید0/590/124/830/00خروجیمستقیم-غیرمستقیمالزامات

همان‌طور که نتایج جدول )13( نشان می‌دهد، تاثیر الزامات بر فرایند برابر با 0/61 است که در 
سطح خطای 1 درصد معنادار است. از طرف دیگر، تاثیر فرایند بر خروجی برابر 0/57 است که در 
سطح خطای 1 درصد معنادار است. همچنین، ورودی دارای تاثیر کل )مستقیم+ غیرمستقیم( معنادار 
برازش‌شده 55 درصد  )R2(، مدل  تعیین  اساس مقادیر ضریب  بر  اندازۀ 0/34 است.  به  بر خروجی 
تغییرات بعُد خروجی و 37 درصد تغییرات بعُد فرایند اصلی را نشان می‌دهد که ضریب تعیین بعُد 

خروجی متوسط ارزیابی می‎شود.
جدول )14(، نتایج ارزیابی اندازه اثر f2 را نشان می‌دهد. اندازه اثر امکان ارزیابی سهم سازه‌های 

برون‎زا در مقدار ضریب تعیین )R2( یک متغیر مکنون درون‎زا را فراهم می‌کند.
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f2 جدول 14: اندازه اثر

سازه پیش‌بین
)f2 زا )مقدار‎سازه درون

خروجیفرایند اصلی
0/5950/084الزامات

0/45-فرایند اصلی

با توجه به مقادیر f2، اندازه اثر سازه‌های الزامات و فرایند اصلی بر سازه درون‎زای خروجی به‌ترتیب 
برابر 0/084 و 0/45 است. بر اساس این، اندازة اثر سازه الزامات کوچک و اندازه اثر سازه فرایند اصلی 

بزرگ ارزیابی می‌شود.
جدول )15(، نتایج ارزیابی تناسب پیش‌بین را نشان می‌دهد. در این روش، از رویة چشم‌پوشی 

برای به‎دست آوردن سنجه افزونگی با روایی متقاطع هر سازة درون‎زا استفاده می‌شود.

Q2 جدول 15: تناسب پیش‌بین

SSOSSEQ2=1-(SSE/SSO)سازه درون‎زا
129/00104/560/189فرایندهای اصلی

86/0043/320/438خروجی

همان‌گونه که جدول )15( نشان می‌دهد، مقادیر Q2 بزرگ‌تر از صفر نشان می‌دهد که سازه‌های 
مدل   ،)3( در شکل  هستند.  مدل  درون‎زای  سازه‌های  برای  پیش‌بین  تناسب  دارای  مدل  برون‎زای 

آزمون‌شدة پژوهش همراه با سازه‌ها و شاخص‌های هر سازه ارائه شده است.
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شکل 3: مدل آزمون‎شدۀ پژوهش

شکل )4(، معناداری ضرایب )آماره t( را نشان می‌دهد.
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)t شکل 4: معناداری ضریب )آماره

بحث و نتیجه‌گیری

کنونی  نظام  ارزیابی  و  عملکرد  مبنای  بر  بودجه‌ریزی  الگوی  پژوهش، طراحی  این  اصلی  هدف 
از نظر هدف  این پژوهش  از دیدگاه خبرگان و مدیران بودجه است.  بودجه‌ریزی در بخش عمومی 
بررسی  با  ابتدا  کیفی،  بخش  در  است.  ااشتکفی  نوع  از  آمیخته  نظر روش  از  و  کاربردی-توسعه‌ای، 
بومی‌سازی  به منظور  و  استخراج،  پژوهش  تحلیل مضمون، مدل مفهومی  و روش  مدل‌های کنونی 
و اشباع مدل مفهومی، با نمونه‌ای شامل هشت خبره در حوزه مالیه عمومی مصاحبه گردید. روش 
نمونه‌گیری هدفمند-قضاوتی و مبنای توقف مصاحبه‌ها اشباع نظری در نظرگرفته شد. در بخش کمّی 
با استفاده از نمونه‌گیری در دسترس، نمونه‌ای مرکب از 43 نفر از مدیران و کارشناسان بودجه در 

دستگاه‌های اجرایی انتخاب شدند.
اصلی  بعُد  سه  از  عملکرد  مبنای  بر  بودجه‌ریزی  الگوی  که  داده  نشان  کیفی  بخش  یافته‌های 
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این،  اساس  بر  است.  )الزامات(، و خروجی تشکیل شده  توانمندسازها  )فرایند(،  اصلی  شامل عناصر 
عناصر اصلی یا فرایند شامل برنامه‌ریزی، مدیریت عملکرد، و سیستم حسابداری )هزینه‌یابی مبتنی بر 
فعالیت( می‌شود. همچنین، توانمندسازها )الزامات( شامل ساختار سازمانی، فرهنگ سازمانی، سبک 
مدیریت و رهبری تحولی، و مدیریت تغییر می‌شود. خروجی یا اهداف نیز شامل تخصیص بهینه منابع، 

نظارت و کنترل موثر، و اختیارات فرمانده یا مدیر است.
)برنامه‌ریزی  برنامه‌ریزی  فرایند شامل  یا  اصلی  عناصر  نشان می‌دهد که  یافته‌های بخش کمّی 
سازوکار  خروجی،  بر  مبتنی  عملکرد  )معیارهای  عملکرد  مدیریت  عملیاتی(،  برنامه‌ریزی  راهبردی، 
ارزیابی عملکرد، و سیستم پاداش مبتنی بر عملکرد(، سیستم حسابداری )تعیین  اثربخش  دقیق و 
در  بودجه(  و  حسابداری  ارتباط  و  هزینه،  مدیریت  تمام‌شده،  بهای  هزینة  تعیین  فعالیت‌ها،  هزینه 
سطح معناداری قرار دارد. همچنین، عناصر توانمندسازها یا الزامات شامل ساختار سازمانی )تمرکز 
ریسک‌پذیری،  و  )نوآوری  سازمانی  فرهنگ  ساختار(،  تناسب  و  رسمیت،  تخصص‌گرایی،  سازمانی، 
)الهام‌بخشی،  تحولی  رهبری  و  مدیریت  حرفه‌ای(، سبک  تعهد  و  متهورانه، خروجی‌محوری  رویکرد 
انگیزش، و توسعه و ترغیب کارکنان(، و مدیریت تغییر )مقاومت در برابر تغییر و برنامه‌ریزی تغییر( در 
سطح معناداری قرار دارند. همچنین، عناصر خروجی یا اهداف شامل تخصیص بهینه منابع و نظارت 
و کنترل موثر )پاسخگویی مالی، پاسخگویی عملیاتی، و کنترل موثر فرایندهای سازمانی( در سطح 

معناداری قرار دارند.
همچنین، یافته‌های پژوهش نشان می‌دهد که تاثیر الزامات بر فرایند معنادار است. از طرف دیگر، 
تاثیر فرایند بر خروجی نیز معنادار است. از طرفی، ورودی تاثیر کل معناداری بر خروجی دارد. یافته‌ها 
و  بعُد خروجی  تغییرات  درصد  پنجاه  از  بیش  می‌تواند  پژوهش  برازش‌شدة  مدل  که  می‌دهد  نشان 
بیش از سی درصد تغییرات بعُد فرایند اصلی را نشان دهد که سطح معناداری بعُد خروجی قابل‎قبول 

ارزیابی می‌شود. 
همکاران  و  امیرخانی  یافته‌های  با  برنامه‌ریزی  بعُد  اصلی  عناصر  نظر  از  پژوهش  این  یافته‌های 
)2019(، از نظر بعُد مدیریت عملکرد با امیرخانی و همکاران )2019( و پراتولو و همکاران )2021(، 
و از نظر بعُد سیستم حسابداری با امیرخانی و همکاران )2019(، ابدالی و همکاران )2017(، و رنگریز 
و همکاران )2018( همراستاست. یافته‌های این پژوهش از نظر توانمندسازها یا الزامات بعُد ساختار 
سازمانی، با امیرخانی و همکاران )2019( و آذر و همکاران )2010(، از نظر بعُد فرهنگ سازمانی با 
امیرخانی و همکاران )2019(، مرادی و همکاران )1392(، و مهدوی و همکاران )2015(، از نظر بعُد 



د...
کر

روی
 با 

رد
لک

عم
ی 

بنا
ر م

ی ب
یز

ه‌ر
دج

 بو
ی

گو
ی ال

راح
ط

ان
کار

هم
 و 

گی
سل

د 
حم

م

223

سبک مدیریت و رهبری تحولی با امیرخانی و همکاران )2019( و پراتولو و همکاران )2021(، و از نظر 
بعُد مدیریت تغییر با آذر و همکاران )2010( و سوفیانی )2018( همراستاست. همچنین، یافته‌های 
پژوهش از نظر خروجی یا اهداف بعُد تخصیص بهینه منابع، و از نظر نظارت و کنترل موثر با مائورو و 

همکاران )2019( و بهادری و همکاران )2021( همراستاست.
زمینة  در  بررسی  مورد  از جدیدترین حوزه‌های  که  می‌کند  پژوهشگران کمک  به  پژوهش  این 
بر مبنای  از عناصر اصلی بودجه‌ریزی  تا دیدگاه جامعی  بر مبنای عملکرد مطلع شوند  بودجه‌ریزی 
مبنای  بر  بودجه‌ریزی  نظام  بکارگیری  )خروجی(  پیامدهای  و  )الزامات(،  پیش‎نیاز  عوامل  عملکرد، 
در  را  پژوهش  این  در  استخراج‌شده  مدل  می‌شود  پیشنهاد  پژوهشگران  به  آورند.  به‎دست  عملکرد 
پژوهش‌های آتی مورد ارزیابی قرار دهند. همچنین، به مدیران و مسئولان سازمان‌ها پیشنهاد می‌شود، 
از آن‏جا که مدل این پژوهش از کارایی و اثربخشی بالایی برخوردار است، از آن در بودجه‌ریزی سازمان 

خود استفاده نمایند تا بتوانند بودجه‌ریزی بهتری انجام دهند.

اظهاریه قدردانی

از حمایت‎های معنوی، پیشنهادها، و توصیه‌های شایسته داوران ناشناس »نشریه برنامه‏ریزی و 
بودجه« که در بهبود کیفی پژوهش نقش مهمی داشته‌اند، و نیز از ویراستار علمی و ادبی نشریه )مازیار 
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فصلنامه علمي - پژوهشي

این نشریه مقاله‌هایی را د‌‌‌‌‌ر فرآیند‌‌‌‌‌ د‌‌‌‌‌اوری قرار می‏د‌‌‌‌‌هد‌‌‌‌‌ که:
  ارزش علمی ـ پژوهشی د‌‌‌‌‌اشته باشد‌‌‌‌‌؛

  د‌‌‌‌‌ر جهت اهد‌‌‌‌‌اف و د‌‌‌‌‌ر قالب موضوع‌های تعیین ‏شد‌‌‌‌‌ه برای نشریه باشد‌‌‌‌‌؛
  حاصل مطالعه، تجربه و پژوهش‌های د‌‌‌‌‌ست اول نویسند‌‌‌‌‌ه باشد‌‌‌‌‌؛

مقاله‌ها قبلًا د‌‌‌‌‌ر نشریه د‌‌‌‌‌یگری چاپ نشد‌‌‌‌‌ه باشد‌‌‌‌‌ یا برای انتشار آن اقد‌‌‌‌‌ام همزمان انجام نگرفته باشد‌‌‌‌‌؛
ساختار کلی نشریه

بد‌‌‌‌‌نه اصلی مقاله باید‌‌‌‌‌ شامل چکید‌‌‌‌‌ه، کلید‌‌‌‌‌واژه، طبقه‌بند‌‌‌‌‌ی JEL، مقد‌‌‌‌‌مه، مبانی نظری و پیشینه پژوهش، روش پژوهش، تجزیه و تحلیل یافته‌ها، نتیجه‌گیری و 
پیشنهاد‌‌‌‌‌ها و منابع باشد‌‌‌‌‌.

شیوه استناد‌‌‌‌‌ به صورت د‌‌‌‌‌رون متنی به سبک استناد‌‌‌‌‌د‌‌‌‌‌هی انجمن روانشناسان آمریکا )APA( باشد‌‌‌‌‌.
فهرست منابع نیز به صورت الفبایی، بر اساس سبک انجمن روانشناسان آمریکا د‌‌‌‌‌ر انتهای مقاله به صورت یکسان و مطابق روش زیر تنظیم شد‌‌‌‌‌ه باشد‌‌‌‌‌:

  براي کتاب: نام خانواد‌‌‌‌‌گی، نام کوچک نویسند‌‌‌‌‌ه )سال نشر(. عنوان کتاب )ایتالیک(، احتمالًا نام و نام خانواد‌‌‌‌‌گی مترجم یا مترجمان، محل نشر: نام ناشر. 
  براي نشريه: نام خانواد‌‌‌‌‌گی نویسند‌‌‌‌‌ه، نام کوچک )سال نشر(. عنوان مقاله، احتمالًا نام و نام خانواد‌‌‌‌‌گی مترجم یا مترجمان، نام نشریه )ایتالیک(، د‌‌‌‌‌وره )شماره 

انتشار(، شماره صفحه‌ها.
  https://www.landmark.edu/library/citation-guides apa-citation-style-guide/ برای آگاهی کامل از شیوه استناد‌‌‌‌‌د‌‌‌‌‌هی به سایت، با نشانی(

مراجعه فرمایید‌‌‌‌‌.(
  رسم الخط، نقطه‌گذاری و واژه‌های معاد‌‌‌‌‌ل د‌‌‌‌‌ر زبان فارسی بر مبنای مصوبات فرهنگستان زبان و اد‌‌‌‌‌ب فارسی به نشانی http://www.persianacademy.ir است.

 معاد‌‌‌‌‌ل‌های فارسی واژگان، اسامی و همچنین اصطلاح‌های خارجی مهم د‌‌‌‌‌ر متن، با اعد‌‌‌‌‌اد‌‌‌‌‌ تک از 1 شماره‏گذاری و د‌‌‌‌‌ر زیرنویس هر صفحه آورد‌‌‌‌‌ه شود‌‌‌‌‌.
 ابتد‌‌‌‌‌ا منابع فارسی و سپس منابع انگلیسی آورد‌‌‌‌‌ه شوند‌‌‌‌‌.

  تمامی منابع از راه نرم‌افزار اند‌‌‌‌‌نوت یا د‌‌‌‌‌یگر نرم افزارهای مشابه رفرنس‌د‌‌‌‌‌هی اشاره شوند‌‌‌‌‌.
ساير نکته‌ها

  هر مقاله از حد‌‌‌‌‌ود‌‌‌‌‌ 25 صفحه کاغذ قطع وزیری )23*17( حروف‌نگاری شد‌‌‌‌‌ه تجاوز نکند‌‌‌‌‌؛
  مقاله حاوی چکید‌‌‌‌‌ه فارسی و انگلیسی بین 150 تا 200 کلمه باشد‌‌‌‌‌؛

  کلید‌‌‌‌‌واژه‌ها )د‌‌‌‌‌ست‏کم 5 تا 7 واژه( پس از چکید‌‌‌‌‌ه د‌‌‌‌‌رج شود‌‌‌‌‌؛
  طبقه‌بند‌‌‌‌‌ی JEL ) الزاما 3 کد‌‌‌‌‌( بعد‌‌‌‌‌ از کلید‌‌‌‌‌واژه‌ها د‌‌‌‌‌رج شود‌‌‌‌‌؛

  متن مقاله‌ها با نرم‌افزار Word 2013 یا Word 2010 و فونت B Nazanin 11/5 و واژه‌های انگلیسی با قلم Time New Raman 10 نوشته شود‌‌‌‌‌ و فایل مقاله از طریق 
وب‌سایت نشریه ارسال شود‌‌‌‌‌.؛

  عنوان جد‌‌‌‌‌ول‌ها د‌‌‌‌‌ر بالا و عنوان شکل‌ها و نمود‌‌‌‌‌ارها د‌‌‌‌‌ر پایین آنها و شماره جد‌‌‌‌‌ول‌ها و شکل‌ها و نمود‌‌‌‌‌ارها د‌‌‌‌‌ر عنوان آنها با رقم و بد‌‌‌‌‌ون نگارش واژه »شماره« 
د‌‌‌‌‌رج شود‌‌‌‌‌. ]مانند‌‌‌‌‌: جد‌‌‌‌‌ول 2. توزیع فراوانی...[ اعد‌‌‌‌‌اد‌‌‌‌‌ د‌‌‌‌‌اخل جد‌‌‌‌‌اول به فارسی نوشته شود‌‌‌‌‌.

 اعد‌‌‌‌‌اد‌‌‌‌‌ و نوشته‌های د‌‌‌‌‌اخل جد‌‌‌‌‌ول حتما باید‌‌‌‌‌ به صورت فارسی نوشته شود‌‌‌‌‌ بجای نقطه د‌‌‌‌‌ر اعد‌‌‌‌‌اد‌‌‌‌‌ فارسی باید‌‌‌‌‌ ممیز )/( گذاشته شود‌‌‌‌‌.
 فرمول‌ها چپ‌چین و با شماره مشخص می‌شوند‌‌‌‌‌. شماره فرمول‌ها نیز با رقم و بد‌‌‌‌‌ون نگارش واژه »شماره« د‌‌‌‌‌رج شود‌‌‌‌‌. مانند‌‌‌‌‌: )4( عد‌‌‌‌‌د‌‌‌‌‌ روبروی فرمول باشد‌‌‌‌‌.

 تمام صفحه‌ها از صفحه عنوان تا پایان آن، شماره‌گذاری ‌شوند‌‌‌‌‌. شماره‌گذاری از یک شروع و به ترتیب اد‌‌‌‌‌امه ‌یابد‌‌‌‌‌.
 زیر نام نویسند‌‌‌‌‌ه یا نویسند‌‌‌‌‌گان، مرتبه علمی د‌‌‌‌‌انشگاهی، محل اشتغال، نشانی کامل، شماره تلفن، د‌‌‌‌‌ورنگار و نشانی پست الکترونیکی د‌‌‌‌‌رج و نویسند‌‌‌‌‌ه مسؤول مکاتبات 

مشخص گرد‌‌‌‌‌د‌‌‌‌‌.
- نویسند‌‌‌‌‌گان باید‌‌‌‌‌ از صحت مقالۀ ارسال شد‌‌‌‌‌ه به فصل نامه اطمینان کامل کسب کنند‌‌‌‌‌. چرا که تا مراحل اولیه د‌‌‌‌‌اوری امکان تصحیح مقاله برای آنان وجود‌‌‌‌‌ ند‌‌‌‌‌ارد‌‌‌‌‌.

- نویسند‌‌‌‌‌گان موظف هستند‌‌‌‌‌ تا تنها اصلاحات مورد‌‌‌‌‌ نظر د‌‌‌‌‌اور را به د‌‌‌‌‌رستی انجام د‌‌‌‌‌هند‌‌‌‌‌. تغییر د‌‌‌‌‌ر مقاله اعم از اضافه یا کم نمود‌‌‌‌‌ن هر بخشی از مقاله، که بد‌‌‌‌‌ون 
نظر د‌‌‌‌‌اور انجام شد‌‌‌‌‌ه باشد‌‌‌‌‌، تقلب محسوب شد‌‌‌‌‌ه و سریعاً از فرایند‌‌‌‌‌ فصل نامه حذف خواهد‌‌‌‌‌ شد‌‌‌‌‌ و تمام عواقب ناشی از آن بر عهد‌‌‌‌‌ۀ ت‌کتک نویسند‌‌‌‌‌گان خواهد‌‌‌‌‌ بود‌‌‌‌‌.

بررسي مقاله‌ها
مقاله‌های د‌‌‌‌‌ریافت شد‌‌‌‌‌ه نخست توسط د‌‌‌‌‌بیرخانه نشریه مورد‌‌‌‌‌ بررسی قرار می‌گیرد‌‌‌‌‌ و پس از طرح د‌‌‌‌‌ر جلسه هیأت تحریریه، د‌‌‌‌‌ر صورتی که با خط‌مشی نشریه تطابق 
د‌‌‌‌‌اشته باشد‌‌‌‌‌ به منظور ارزیابی برای سه نفر از د‌‌‌‌‌اوران صاحب‌نظر ارسال خواهد‌‌‌‌‌ شد‌‌‌‌‌. د‌‌‌‌‌اوران از سوی اعضای هیأت تحریریه برای هر مقاله انتخاب می‌شود‌‌‌‌‌. مقاله‌ها 
ابتد‌‌‌‌‌ا به ترتیب تاریخ د‌‌‌‌‌ریافت و سپس به ترتیب د‌‌‌‌‌ریافت نظرمثبت د‌‌‌‌‌اوران منتشر می‌شود‌‌‌‌‌. پس از د‌‌‌‌‌ریافت مقاله، تغییرات د‌‌‌‌‌ر ترتیب و مشخصات نویسند‌‌‌‌‌گان مقاله 
به هیچ وجه اعمال نخواهد‌‌‌‌‌ شد‌‌‌‌‌. د‌‌‌‌‌ر صورت هرگونه تغییر مقاله باید‌‌‌‌‌ با اطلاعات جد‌‌‌‌‌ید‌‌‌‌‌ نویسند‌‌‌‌‌گان مجد‌‌‌‌‌د‌‌‌‌‌ا برای نشریه ارسال شود‌‌‌‌‌. اصل مقاله‌های ارسالی د‌‌‌‌‌ر آرشیو 
مجله نگهد‌‌‌‌‌اری می‌شود‌‌‌‌‌ و مسترد‌‌‌‌‌ نخواهد‌‌‌‌‌ شد‌‌‌‌‌. د‌‌‌‌‌ر صورت انصراف نویسند‌‌‌‌‌گان از چاپ مقاله د‌‌‌‌‌ر نشریه این امر حد‌‌‌‌‌اکثر به مد‌‌‌‌‌ت د‌‌‌‌‌و هفته پس از ارسال مقاله با نامه 

کتبی انصراف به نام سرد‌‌‌‌‌بیر و به امضای کلیه نویسند‌‌‌‌‌گان قابل اجرا است.





Designing a Performance-based Budgeting 
Model with a Systematic and Mixed Approach

Abstract        Performance-based budgeting helps organizations establish 
a key link between budgeting and organizational performance. Accordingly, 
this approach can be used in various organizations. The purpose of this study 
is to design a budgeting model based on the performance and evaluation 
of the current budgeting system in the public sector from the perspective 
of experts and managers in the field of budgeting. In the qualitative part of 
the statistical population, including experts in the field of public finance, a 
statistical sample of 8 of these individuals was selected using the purposive-
judgmental sampling method. In the qualitative part, first by examining the 
current models and content analysis method, the conceptual model of the 
research was extracted and then to localize and saturate the conceptual 
model, the selected sample was interviewed. A small part of the statistical 
population includes managers and experts of the executive apparatus, who 
are selected using available sampling of a sample of 43 of these people; the 
Questionnaire is a data collection tool and the structural modeling method 
is a data analysis method in this section. The results showed that in the 
performance model of performance-based budgeting, input dimensions 
(requirements) include organizational structure, organizational culture, 
management style, transformational leadership, and change management; 
moreover, the main processes include planning, performance management, 
and accounting system (activity-based costing) and the output consists of 
optimal resource allocation, effective monitoring, and control. The results 
of the evaluation of the measurement and structural model of the research 
indicate the validity and reliability of the model, the confirmation of the 
structural relations, and the optimal measurement and fit of the model.

Keywords: �Public Finance, Budgeting, Performance Based Budgeting, 
Optimal Resource Allocation, Systems Approach.
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Two-Stage Model of Dry Port Location Using 
Hub Location Problem and Cost Function

Abstract        In recent years the increase in the quantity of cargo in the main 
ports of Iran has finally led to the development and establishment of dry 
ports in the country. Among the important advantages of the dry ports are: 
reducing the sedimentation of goods, increasing the share of rail transport  
and reducing road traffic, reducing the costs of transporting container 
cargo, and speeding up customs operations. The establishment of a dry 
port requires facilities and equipment for the entry and clearance of goods, 
changing the type of transportation, warehouse spaces, and customs  
operations, the cost of which varies according to the capacity level. This 
article is written to locate dry ports for Shahid Rajaei and Imam ports. The 
location of the dry port was modeled based on the location of the hub and 
the cost function, and because it is mixed linear programming, it has been 
solved by the exact simplex algorithm method. The optimum location of the 
dry port for Rajaei and Imam ports was done once separately for each and 
once again in a combined form. According to the results, the smaller the 
volume and dispersion of cargo origins/ destinations, the less the need for 
a dry port and the more optimal the use of the capacity of the main ports.  
Accordingly, the optimal possible state for Rajaei port is to use 37% of its  
capacity and for Imam port, it is 74%. The multiplicity of dry ports with greater  
spatial distribution in the country is more beneficial for the users. If the problem  
is solved for all ports in the country, due to the 90% share of Rajaei port 
in attracting container cargo, the optimal places for the construction of the 
dry port will be Aprin and the special economic zone of Sirjan, and the load 
between the mentioned hubs and the main port will be proportional to the 
cost of transportation. That is, the optimal dry port of Bandar Rajaei can be 
generalized to the macro scale of the country due to its significant role in 
the share of container cargo.

Keywords: �Dry Port, Hub Location, Shahid Rajaei Port, Imam Khomeini 
Port, Mixed Linear Programming, Simplex Method.

JEL Classification: R12, R14, R41, R53, R58.
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The Effect of Income Inequality on the  
Probability of Banking Tensions in Iran

Abstract        Banking tension is one of the major problems in developed 
and developing countries nowadays. Therefore, researchers and policymakers 
pay decisive attention to the probability of banking tension. Meanwhile, the 
debate over the impact of income distribution on the banking sector and the  
occurrence of the banking crisis has escalated, so that in recent years, it seems 
that income inequality can be the cause of financial crises. Accordingly, the 
present study has designed a stress index for the banking system of Iran's 
economy. To study the effect of income inequality on the probability of banking 
tensions in Iran, quarterly data 1999:1-2020:4 and Markov rotational model 
were used. The results showed that the banking system in Iran's economy 
had been in a state of high tension for some periods. Finally, by estimating the 
Probit model, it was found that with the unequal distribution of income in Iran's 
economy, the probability of tension in the banking sector increases. In addition, 
inflation and real interest rate have a positive effect, and economic growth has 
a negative effect, on the likelihood of banking tension.

Keywords: �Banking Tension, Income Distribution, Iran's Economy, Probit 
Model, Markov Rotation Pattern.
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Investigating the Asymmetric Effects of  
Financial Development on Income Inequality  
in Iran: Using Nonlinear Auto-Regressive 
Distributed Lag (NARDL) Approach

Abstract        The relationship between financial development and income 
inequality is one of the topics that has been the focus of researchers and 
economic policymakers since the 1990s; hence extensive empirical studies  
attempt to determine the type of effect of financial development on  
income inequality in the world. In Iran, in recent decades, studies have 
been conducted to investigate the effects of financial development on 
income inequality within the framework of the inverted U hypothesis and 
linear relationships between these indicators. In the present study, the 
asymmetric and non-linear effects of financial development on income 
inequality for the period 2013-2016 have been investigated. The current 
research method is organized in the category of applied research, and for 
this purpose, the NARDL model has been used; the use of this approach is 
the distinguishing feature of the present study compared to other studies  
conducted in Iran. The results show that financial development has a 
negative relationship with income inequality in Iran, and this relationship 
is consistent with the inequality reduction hypothesis. Also, the existence 
of long-term asymmetric effects has been confirmed in the model, so  
increasing and decreasing the financial development of income inequality 
in the long term bears different statistical effects.
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The Effect of Sectoral Sanctions on Price 
Returns of Targeted Firms: Evidence from 
Tehran Stock Exchange

Abstract        In this paper, an empirical study has been conducted to 
document the effects of US sector-specific sanctions on publicly-traded 
firms listed on the Tehran Stock Exchange. The withdrawal of the US from 
JCPOA on May 8th, 2018 is considered the main event, and the GARCH  
(1, 1) model has been utilized along with the OLS estimation of a market model  
for the estimation of abnormal returns within 11 working days following the 
event. A multifactor statistical model of expected returns is also considered 
for controlling the potential effects of the changes in the foreign exchange 
rate and the risk-free rate of return on the abnormal returns of different firms. 
The potential effect of size, profitability, and leverage for each firm on the 
relationship between cumulative abnormal returns and being the target of 
sector-specific sanctions has been controlled. The results showed that the 
withdrawal of the US from JCPOA induces a two-day cumulative abnormal  
return of about -1% for the firms which operate in industries targeted by 
US sectoral sanctions compared to non-target firms. The effect remains 
significant for about two weeks. Similarly, the effect of Trump's victory 
in the presidential election in 2016 on targeted firms is estimated to be  
significant. Other events in which Trump has speculated about the chance 
of withdrawal from the JCPOA have no significant effect on the stock market.
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Financial Inclusion and Monetary Policy in 
Iran

Abstract        The present study investigated the effectiveness of monetary  
policy and its consequences for financially included and excluded households  
using a calibrated new Keynesian dynamic stochastic general equilibrium 
(DSGE) for Iran. The impulse response function analysis suggests that 
although a significant part of the population is financially excluded (about  
45%), the contractionary monetary policy shock significantly reduces  
inflation and GDP. In addition, a contractionary monetary policy decreases  
the consumption of financially excluded households more than that of 
financially included households, because financially included households 
can absorb this shock due to access to financial instruments (services)  
and can, therefore, smooth their consumption more effectively than financially  
excluded households. The comparison of the results obtained from our 
model with the full financial inclusion model suggests that expansionary 
monetary policy in full financial inclusion leads to higher output growth with 
lower inflation costs. Therefore, efforts to ensure full financial inclusion  
are recommended so that monetary policy can fully achieve its goals.
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External Shocks, Exchange Rate Changes, 
and Intermediate Goods: Explanation of 
Stagflation in Iranian Economy

Abstract        Explanation of economic cycles, especially stagflation in an 
oil-dependent economy with high dependency on imported intermediate 
goods, requires a prototypical representation of the supply side and the 
propagation mechanism of the external shocks. In commodity-exporting 
countries, exchange rate changes are often caused by exogenous changes  
in the terms of trade. Apart from this, external shocks such as international 
sanctions, restricting foreign trade and increasing transaction costs, not 
only affect external relative prices but also disrupt the supply chain, thus 
can be a very strong source of economic cycles or stagflation episodes.  
External shocks modify investment decisions regarding domestic and foreign  
assets, significantly affect household consumption and hence the demand 
side of the economy. Where the final product is highly dependent on imported  
intermediate goods, negative foreign shocks (i.e. sanctions) can disrupt the 
supply chain, via the imported intermediate goods channel, and affect output  
supply price. Therefore, the transmission mechanism of the external  
shocks in an economy with the above features requires appropriate modeling  
of both the demand and supply sides. As to explain the observed episodes 
of stagflation in the Iran’s economy, we expand the supply side of a typical 
new Keynesian DSGE model by presenting and separating imported and 
domestic intermediate goods in the production function as components of 
the supply chain, introducing an extra channel for the impact of external 
shocks on output, inflation, and consumption.

Keywords: �DSGE Models, Stagflation, Intermediate Goods, Exchange 
Rate, Supply Chain, Iran.
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