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مقد‌‌‌‌‌مه

از ویژگی‏های  بوده است.  ایران  اقتصادی  بالا در صدر مشکلات  تورم  اخیر، درصد  در سال‌های 
تورم طی پنج سال اخیر صعود تورم به سطوحی به‏مراتب بالاتر از متوسط درصد تورم در بازۀ زمانی 
1397-1369 و میزان ماندگی1 بالاتر است. تکانه‎های اصابت‎کرده به اقتصاد نه‏فقط از مجرای عرضه 
باعث ایجاد رکود تورمی شده‎اند، بلکه ماهیت تورم را از نوع مزمن به لجام‏گسیخته تبدیل کرده و 
دوگانه سیاستی تولید و تورم را تحت تاثیر قرار داده است. برخی پژوهش‌ها عوامل دیگری غیر از رشد 
نقدینگی را در ایجاد موج‌های تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایران دخیل می‌دانند. در سال‎های 
گذشته، عمده پژوهش‏ها در این زمینه بروز چنین وضعیتی را به قصور در کنترل نشدن رشد نقدینگی 
و محدود نکردن ترازنامه بانک‌های خصوصی منتسب نموده‎اند‌. نکتۀ قابل‎تامل آن است که اگرچه طی 
دو سال اخیر سیاست کنترل مقداری پول از ستون اصلی سیاست‎های اتخاذشده توسط بانک مرکزی 
بوده و مقام پولی موفق به کاهش نرخ رشد نقدینگی به سطوح پایین‎تر )حدود 27-26 درصد در سال( 
شده، اما میزان تورم در سطوح بالای 40 درصد در سال باقی مانده است.2 چنین مشاهده‎ای درجۀ 

تاثیر این سیاست بر کنترل درصد تورم را با ابهاماتی روبه‎رو می‎کند. 
به نظر نگارندگان، تجربۀ تورم در کشور، به‏ویژه طی یک دهه و اندی پیش نیازمند چارچوب و 
روایتی جامع‌تر از تفسیر ساده پولی به این موضوع است. مراد ما از تفسیر ساده پولی آن است که رشد 
برون‎زای نقدینگی عامل اصلی تورم معرفی می‏شود‌، بدون آن‎که به آثار تکانه‎های خارجی، اخلال در 
زنجیرۀ عرضه، تشدید فشار هزینه و آثار تکانه‎های ارزی بر ایجاد رشد نقدینگی توجه کافی شود. به 

علاوه، تکانه‎های ارزی و نرخ‎های تورم بالا می‎توانند اثر بازخوردی داشته باشند.
در بلندمدت، متغیرهای اسمی چون نرخ ارز، کل‎های پولی و سطح قیمت روندی هم‎جهت دارند،3 

1. Persis‌tence

2. رجوع کنید به نماگرهای اقتصادی، شماره‎های 112 و 113، بانک مرکزی جمهوری اسلامی ایران. 
3. در حوزه مطالعات پولی و سیاست‎گذاری پولی اجماع نسبی بر دو مشاهده وجود دارد: بی‌اثری رشد پول بر تولید 
در بلندمدت و رشد نزدیک یا متناسبِ سطح قیمت‎ها با رشد پول یا نقدینگی. البته موضوع رشد متناسب متوسط 
سطح قیمت‎ها با حجم پول )یا رشد پول و درصد تورم( و رابطه علیّ بین این دو، بحثی متفاوت است. مطالعات 
تجربی رابطۀ علّی‏ای بین این دو در دوره‎های زمانی مختلف یک‎طرفه یا همواره از رشد پول به تورم، به‎ویژه در 
 .)Darrat, 1986; Hossain, 2005; Su et al., 2016; Eltejaei, 2020( کشورهای در حال توسعه، نیافته‌اند 

.)Benati, 2009( در مورد بحث همبستگی رشد پول و درصد تورم نیز مطالعات تجربی انجام شده است
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اما در افق کوتاه‎مدت و میان‎مدت که بازۀ زمانی مد نظر سیاست‏گذار پولی است، پرسش اصلی آن 
است که تکانه‎ها و سیاست‎های اتخاذشده چگونه بر نوسانات میزان تورم یا تولید اثرگذار هستند. این 
پژوهش سعی بر شناسایی محرک‌های ایجادکنندۀ موج‌های تورمی و عوامل ماندگاری آن در قالب یک 
چارچوب توضیحی ـ تجربی طی دورۀ زمانی 1402-1369 دارد. در این پژوهش، به این نکته توجه 
می‌شود که به واسطۀ تغییرات محیطی و وضعیت اقتصاد کلان در دوره‌های مختلف زمانی، اصابت 
تکانه‌های عرضه و تقاضا می‌تواند آثاری متفاوت بر متغیرهای کلان اقتصاد و انتظارات تورمی داشته 
باشد. نوع تکانه‌های اصابت‎شده به همراه توانایی مقام پولی در دسترسی به اهداف و ماموریت‌ها1 و 
با  انتساب تورم به رشد نقدینگی  بنابراین،  اثرگذار است،  نحوۀ هدایت سیاست پولی بر درصد تورم 

همان درجۀ تاثیر در همه دوره‌ها گزاره‌ای خلل‌پذیر به نظر می‌رسد. 
این پژوهش هم‎آمیزی سه عامل نوسانات نرخ ارز ناشی از تکانه‎های بخش خارجی، افُت تقاضای 
دارایی برای ریال، و انتظارات تورمی و انتقال اثر آن‏ها از طریق سازوکارهای تسری مربوطه را موجب 
بروز موج‌های تورمی و استمرار آن ارزیابی می‏کند. این‌ گزاره در بخش‏های بعدی مطرح می‏شود و 
با استفاده از رویکرد بردارهای خودهم‏برگشتی ساختاری روابط کوتاه‏مدت و همزمان میان کل‏های 
پولی، نرخ ارز، درصد تورم و تقاضای کل بررسی و ارزیابی می‌گردد. به‏طور مشخص، نقش تکانه‌های 
ساختاری اثرگذارنده بر درصد تورم طی زمان از طریق تجزیۀ تاریخی2 یک الگوی خود‌هم‌برگشتی 
برداری ساختاریِ تخمین‎زده‎شده برای اقتصاد ایران بررسی می‌شود.3 روایت این پژوهش دربارۀ عوامل 
ایجاد موج‏های تورمی و ماندگاری تورم با استفاده از روش تجزیۀ تاریخی )با تکیه بر سهم هر یک از 

عوامل اثرگذار بر نوسانات درصد تورم( توجیه می‌شود. 

1. به این معنا که نحوۀ حکمرانی اقتصادی و سیاسی چه شرایط و وضعیتی را ایجاد کرده و تا چه حدی اختیار به 
مقام پولی تفویض شده است که در راستای ماموریت‌ها مخیر به اجرای سیاست و استفاده از ابزار سیاستی باشد.
2. His‌torical Decomposition

3. الگوهای خودهم‎برگشتی برداری این توانایی را دارند که اطلاعات موجود در سری‌های زمانی را طبقه‏بندی 
و خلاصه کنند.
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مبانی نظری پژوهش

نظریه‎های تورم

ادبیات مربوط به تورم و انواع آن وسیع و متنوع است. برای ساده‌سازی و اختصار، تورم را می‌توان 
از سه منظر یا عامل اصلیِ ایجاد آن تفکیک کرد: تورمِ فشار تقاضا، تورمِ فشار هزینه، و تورمِ ذاتی یا 
درون‎ساخته )انتظاری(1. تورم از نوع فشار تقاضا وقتی حادث می‌شود که تقاضای کل بر عرضه کل 
فزونی داشته باشد. در الگوهای نئو‌کینزی یا نوکینزی شکاف بین نرخ اشتغال جاری و طبیعی یا تولید 
جاری و بالقوه، و در الگوی پولیون تفاوت بین نرخ رشد پول )نقدینگی( و عرضه آن محرک ایجاد تورم 
از نوع فشار تقاضاست. الگوی پولیون و الگوی پی-استار2 در زمره الگوهایی هستند که تورم را پدیده‏ای 
پولی می‌انگارند )Friedman, 1982; Hallman et al., 1991‏‎( و تورم در آن‌ها از نوع فشار تقاضاست، زیرا 
که به واسطۀ رشد بالای تقاضای )هزینه( کل3 ایجاد می‌شود. در این رویکرد، کنترل تورم با کاهش 
نرخ رشد تقاضای کل از طریق کنترل کل‌های پولی انجام‌پذیر است. به‌زعم فریدمن، کاهش درصد 
تورم به پشتیبانی از سیاست مالی نیاز ندارد و تحدید نرخ رشد پول متغیری لازم و کافی برای تحقق 

.)Nelson, 2007( این هدف است
افزایش متوسط سطح قیمت‌ها که در پی حادث شدنِ تکانه‌های هزینه‌افزا چون افزایش قیمت 
حامل‌های انرژی، دستمزد، کالاهای اساسی، مواد اولیه و واسطه وارداتی به علت افزایش قیمت‌های 
جهانی یا مختل شدنِ زنجیرۀ تامین کالا )برای مثال، بر اثر اعِمال تحریم( ایجاد می‌شود، تورم از نوع 
فشار هزینه است. این نگرش توجه کافی به وضعیت تقاضا ندارد و بر این منطق استوار است که هزینۀ 
تولید، قیمت کالاها و خدمات را تعیین می‌کند و قیمت‌ها هنگامی افزایش می‌یابند که هزینۀ تولید 
بیش‎تر می‌شود. تورم در این دیدگاه از مجرای افزایش مستمر و یک‏جانبۀ نهاده‌های تولید، نیروی 
کار و هزینه کسب‌وکار ایجاد می‌شود. در این‎جا باید میان افزایش یک‌بارۀ هزینه نهاده‌های تولید )اثر 
که  در صورتی  قائل شد.  تفاوت  تورم(  )درصد  قیمت‌ها  متوسط  )اثر رشد(5  و رشد مستمر  سطح(4 
تکانه‌های افزایش هزینه با کمک سیاست‌های مساعدتی پولی به ایجاد مارپیچ هزینه ـ قیمت منجر 

1. Built-in Inflation
2. P*
3. Aggregate Demand or Aggregate Expenditures
4. Level Effect
5. Growth Effect
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گردد، تکانه‌های فشار هزینه به رشد قیمت‌ها منجر خواهد شد. همین منطق نیز در مورد تورم از نوع 
فشار تقاضا صدق می‌کند. برای مثال، افزایش یک‌بارۀ حجم پول، در قالب الگوی پولیون، باعث افزایش 

سطح قیمت‌ها می‌گردد، در مقابل، افزایش نرخ رشد حجم پول باعث افزایش درصد تورم می‌شود.

رویکرد ساختارگرایان

نظریه  دارد،  توسعه  حال  در  کشورهای  در  بیش‎تری  مصداق  که  تورم  مقوله  به  دیگر  رویکرد 
ساختارگرایان1 است. در این رویکرد، فشار هزینه و نیز فشار تقاضا مد نظر قرار می‌گیرند اما تاکید این 

رویکرد بر نقش گلوگاه‌های ساختاری است که مهم‌ترین آن‌ها عبارت‎اند از:
الف( کم‎کشش بودن و محدودیت‌های عرضه تولیدهای کشاورزی که باعث ناترازی مزمن میان 
عرضه و تقاضای مواد غذایی و افزایش قیمت مواد غذایی می‌شود )Wachter, 1979(. افزایش قیمت 
مواد غذایی که از نوع کالاهای دستمزدی )معیشتی(2 محسوب می‌شوند، به نوبه خود موجب افزایش 

دستمزد کارگران شهری و بخش صنعت می‏شود و اثر فشار هزینه را دربر دارد.
ب( محدودیت‌های مالیاتی ـ بودجه‌ای که باعث رشد کسری بودجه و ناترازی مستمر در بخش 

مالی می‏شود و تبعات آن بر پایه پولی سرریز می‌گردد.3
تورم  ارز و درصد  نرخ  افزایش  واردات،  باعث تحدید  ارزی که  ج( کاهش صادرات و درآمد‌های 
می‌شود )Fischer & Mayer, 1980(. بروز چنین وضعیتی، فشارهای تورمی را در کشورهایی که به 
به کالاهای واسطه‌ای و سرمایه‌ای  بالایی  تولیدات آن‌ها وابستگی  ندارند و  بازارهای مالی دسترسی 

دارند، تشدید می‌کند.
را محدود  و کشش عرضه کل  تولید  بالقوه  تولید که ظرفیت  زیرساخت‌های  توسعه‌نیافتگی  د( 
می‌کند و باعث می‌شود در چرخه‌هایی که قیمت نسبی کالاهای خام صادراتی افزایش می‌یابد و به 
1. S‌tructuralism
2. Wage-Goods

3. در متون قدیمی، کاهش بلندمدت رابطه مبادله میان کالاهای خام و کشاورزی که بنا بر تقسیم سنتی کار 
در اقتصاد جهانی اقلام صادراتی کشورهای در حال توسعه بود و محصولات صنعتی که کشورهای صنعتی در آن 
تخصص داشتند، باعث کسری تراز تجاری در آن‌ها می‌شد. در اقتصاد ایران، این موضوع به صورت اتکای زیاد بر 
درآمدهای نفتی در بودجه و سهم نسبتاً پایین مالیات در تولید ناخالص داخلی، به‌ویژه در دوره‌هایی که قیمت و 
درآمدهای صادراتی بخش نفت و گاز کاهش می‌یابند متجلی می‌شود. البته به واسطۀ اعِمال تحریم‌های ظالمانه 

طی دهه 1390 اتکا به درآمدهای نفتی کم‎تر شده، ولی کسری بودجه روند صعودی داشته است.
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رشد بالاتر تقاضای کل منجر می‌شود، فشارهای تورمی افزایش یابد.1
یادشده و کشش‌ناپذیری عرضه در بخش‌های مختلف،  به‌زعم ساختارگرایان، وجود گلوگاه‌های 
این  به  توجه  با  می‌کند.  تشدید  و  تقویت  را  تقاضا  و  عرضه  تعادل  عدم  از  ناشی  تورمی  فشارهای 
مطلب که توسعه صنعتی در ایران )مانند شمار زیادی از کشورهای در حال توسعه( بر پایه راهبرد 
جانشینی واردات و ساختار تولید در تعداد قابل‎توجهی از زیربخش‌های صنعتی متمایل به فرآوری 
ارز و محدودیت در واردات )به علل  افزایش نرخ  از  ناشی  بوده، فشارهای تورمی  نهایی2 محصولات 
مختلف ازجمله اعِمال تحریم‌ها( نقش مهمی در ایجاد موج‌های فشار هزینه داشته است. در شماری از 
کشورهای آمریکای لاتین که وابستگی بالایی به واردات نهاده برای بخش صنعت و کالاهای سرمایه‌ای 
وجود داشته، چنین ارتباطی در دهه‌های 1970 و 1980 مشاهده شده است )Hanson, 1985(. نگرش 
ساختارگرایان را چنین می‌توان تعدیل و تعبیر کرد که اگر قیمت کالاهای وارداتی مصرفی و واسطه‌ای 
درصد رشدی بالاتر از درصد تورم در سایر بخش‌ها داشته باشند، افزایش نسبی قیمت‌ها، علاوه بر رشد 

نقدینگی، بر درصد تورم اثرگذار خواهد بود.
فشار  تورم  تقاضا،  فشار  تورم  می‌پندارد:  مختلف  جزء  سه  از  تابعی  را  تورم   ،)1988( گوردون3 
هزینه، و تورم درون‏ساخته. این جزء اخیر به تورم ناشی از افزایش دستمزد و تلاش کارگران برای 
جلوگیری از کاهش دستمزد واقعی اطلاق می‌شود. این مفهوم را می‌توان به تلاش و رقابت عوامل 
اسمی  درآمد  در  آن‌ها  سهم  افزایش  یا  نگهداری  برای  املاک(  صاحبان  و  بنگاه‏ها  )کارگران،  تولید 
تعمیم داد. تورمِ درون‏ساخته تورمی است که نتیجۀ اتفاقات گذشته است، اما توسط انتظارات تورمی 
عقب‏نگر همبستگی سریالی دارد و اثرات آن در سال‎های بعد و در تورم جاری ظاهر می‌شود. برای 
مثال، تورمِ درون‏ساخته می‌تواند منبعث از درصدهای بالای تورمِ فشار تقاضا یا تورمِ فشار هزینه در 
گذشته باشد که از مجرای انتظارات تورمی یا مارپیچ دستمزد-قیمت یا نرخ ارز-هزینه زنجیره تامین 
)کالاهای واسطه‌ای( استمرار یافته است. تلاش و رقابت عوامل تولید برای نگهداری یا افزایش سهم 
آن‌ها در درآمد اسمی )Rowthorn, 1977(، در وضعیتی که انتظارات تورمی توسط سیاست‌گذار پولی 
لنگر نشده و سرمایه و وفاق اجتماعی تحلیل رفته است، می‌تواند عاملی برای استمرار تورم باشد. در 
الگوی مثلث گوردون )1988(، درصد تورم مجموعِ تورم‏های فشار تقاضا، فشار هزینه و درون‎ساخته 

1. برای توضیحات بیش‎تر پیرامون موضوع هم‌چرخگی صادرات کالاهای اساسی، سیاست مالی و تقاضای کل در 
کشورهای در حال توسعه به فرانکل و همکاران )2013( رجوع کنید.

2. Final S‌tage Processing
3. Gordon
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است. این الگو در ابعادی مشابه الگوی فیلیپس برای توضیح تورم است، ولی به‎جای تغییرات دستمزد، 
بر مبنای تغییرات قیمت‌ها تصریح شده است. الگوی مثلث برای توضیح تاریخی تورم مناسب تشخیص 

داده شده است. 
مستخرج  بنگاه‌ها  بهینه‏یابی  رفتار  و  خرد  )پایه‌های  نظریه  یک  پایه  بر  نوکینزی‌ها1  فیلیپس 
می‌شود( به توضیح و تحلیل تورم می‌پردازد. تورم در این الگو تابعی از شکاف تولید )تقریب برای فشار 
تقاضا( و انتظارات تورمی است.2 الگوی هیبرید نوکینزی تا حدی مشابه الگوی مثلث گوردون است که 

1. New Keynesian Phillips Curve (NKPC)

2. معادله فیلیپس در الگوی نوکینزی‌ها یکی از اجزای سیستم معادلات کلان است که در ساده‌ترین نسخه این 
الگو عبارت‎اند از:

 ,Fischer & Mayer) شود تورم میدرصد افزایش نرخ ارز و  واردات، ی ارزی که باعث تحدیدها ج( کاهش صادرات و درآمد

ها وابستگی  ندارند و تولیدات آندسترسی در کشورهایی که به بازارهای مالی  را فشارهای تورمی ،وضعیتی . بروز چنین(1980
 کند. تشدید می ،ای دارند ای و سرمایه بالایی به کالاهای واسطه

شود در  کند و باعث می های تولید که ظرفیت بالقوه تولید و کشش عرضه کل را محدود می یرساختزیافتگی ن توسعهد( 
شود، فشارهای تورمی  می منجر یابد و به رشد بالاتر تقاضای کل یمیی که قیمت نسبی کالاهای خام صادراتی افزایش ها چرخه

 9یابد. افزایش
فشارهای تورمی ناشی از عدم  ،های مختلف ناپذیری عرضه در بخش شده و کششهای یاد اهختارگرایان، وجود گلوگسا زعم به

کند. با توجه به این مطلب که توسعه صنعتی در ایران )مانند شمار زیادی از  را تقویت و تشدید می و تقاضاتعادل عرضه 
های صنعتی متمایل  توجهی از زیربخش‎تعداد قابلات و ساختار تولید در ( بر پایه راهبرد جانشینی واردتوسعه حال درکشورهای 

جمله ودیت در واردات )به علل مختلف ازمحصولات بوده، فشارهای تورمی ناشی از افزایش نرخ ارز و محد 1به فرآوری نهایی
ابستگی های فشار هزینه داشته است. در شماری از کشورهای آمریکای لاتین که و ی در ایجاد موجمها( نقش مه عمال تحریماِ

مشاهده  9184و  9194های  ای وجود داشته، چنین ارتباطی در دهه بالایی به واردات نهاده برای بخش صنعت و کالاهای سرمایه
توان تعدیل و تعبیر کرد که اگر قیمت کالاهای وارداتی مصرفی و  (. نگرش ساختارگرایان را چنین میHansen, 1985شده است )

بر ، علاوه بر رشد نقدینگی، ها ها داشته باشند، افزایش نسبی قیمت تورم در سایر بخش درصداز  رشدی بالاتر درصدای  واسطه
 خواهد بود. اثرگذارتورم  درصد

ساخته. این جزء  ، و تورم درونپندارد: تورم فشار تقاضا، تورم فشار هزینه تورم را تابعی از سه جزء مختلف می ،(9188) 6گوردون
شود. این مفهوم را  اطلاق می افزایش دستمزد و تلاش کارگران برای جلوگیری از کاهش دستمزد واقعیاخیر به تورم ناشی از 

درآمد اسمی ها در  ها و صاحبان املاک( برای نگهداری یا افزایش سهم آن ابت عوامل تولید )کارگران، بنگاهتوان به تلاش و رق می
ی سریالی همبستگنگر  تورمی عقبانتظارات  توسطتفاقات گذشته است، اما ا ساخته تورمی است که نتیجۀ درون تعمیم داد. تورمِ

ای بالای درصدهتواند منبعث از  ساخته می درون ، تورمِمثال برایشود.  های بعد و در تورم جاری ظاهر می‎دارد و اثرات آن در سال
هزینه -قیمت یا نرخ ارز-تورمی یا مارپیچ دستمزدباشد که از مجرای انتظارات  گذشتهفشار هزینه در  فشار تقاضا یا تورمِ تورمِ

ها در درآمد  ای( استمرار یافته است. تلاش و رقابت عوامل تولید برای نگهداری یا افزایش سهم آن مین )کالاهای واسطهزنجیره تا
وفاق اجتماعی گذار پولی لنگر نشده و سرمایه و  یاستسدر وضعیتی که انتظارات تورمی توسط  ،(Rowthorn, 1977اسمی )

فشار  های تورم عِوجممتورم  درصد ،(9188تواند عاملی برای استمرار تورم باشد. در الگوی مثلث گوردون ) می است، تحلیل رفته
جای تغییرات ‎، ولی بهساخته است. این الگو در ابعادی مشابه الگوی فیلیپس برای توضیح تورم است‎و درون تقاضا، فشار هزینه

  الگوی مثلث برای توضیح تاریخی تورم مناسب تشخیص داده شده است. ها تصریح شده است. ای تغییرات قیمتمبن دستمزد، بر
شود( به توضیح و تحلیل تورم  ها مستخرج می یابی بنگاه های خرد و رفتار بهینه بر پایه یک نظریه )پایه 0ها فیلیپس نوکینزی

الگوی هیبرید نوکینزی تا  5.د )تقریب برای فشار تقاضا( و انتظارات تورمی استپردازد. تورم در این الگو تابعی از شکاف تولی می
                                                                                                                                                                                

 به اتکا 9614 دهه طی ظالمانه های تحریم عمالاِ ۀواسط به البته. شود یم متجلی یابند یم کاهش گاز و نفت بخش صادراتی یدرآمدها و قیمت
 .است داشته صعودی روند بودجه کسری ولی ،شده تر‎کم نفتی درآمدهای

 فرانکل بهتوسعه  حال در کشورهای در کل تقاضای و مالی سیاست اساسی، کالاهای صادرات یچرخگ هم موضوع پیرامون رت‎بیش یحاتتوض برای. 9
 .کنید رجوع( 1496) همکاران و

2. Final Stage Processing 
3. Gordon 
4. New Keynesian Phillips Curve )NKPC( 

 :از ندا‎عبارت الگو ایننسخه  ینتر معادلات کلان است که در ساده یستمس یاز اجزا یکیها  ینزینوک یدر الگو یلیپسمعادله ف. 5
 فیلیپس منحنی                              
  منحنی تقاضای کل                       

 قاعدۀ سیاست پولی                   

فیلیپس منحنی 

 ,Fischer & Mayer) شود تورم میدرصد افزایش نرخ ارز و  واردات، ی ارزی که باعث تحدیدها ج( کاهش صادرات و درآمد

ها وابستگی  ندارند و تولیدات آندسترسی در کشورهایی که به بازارهای مالی  را فشارهای تورمی ،وضعیتی . بروز چنین(1980
 کند. تشدید می ،ای دارند ای و سرمایه بالایی به کالاهای واسطه

شود در  کند و باعث می های تولید که ظرفیت بالقوه تولید و کشش عرضه کل را محدود می یرساختزیافتگی ن توسعهد( 
شود، فشارهای تورمی  می منجر یابد و به رشد بالاتر تقاضای کل یمیی که قیمت نسبی کالاهای خام صادراتی افزایش ها چرخه

 9یابد. افزایش
فشارهای تورمی ناشی از عدم  ،های مختلف ناپذیری عرضه در بخش شده و کششهای یاد اهختارگرایان، وجود گلوگسا زعم به

کند. با توجه به این مطلب که توسعه صنعتی در ایران )مانند شمار زیادی از  را تقویت و تشدید می و تقاضاتعادل عرضه 
های صنعتی متمایل  توجهی از زیربخش‎تعداد قابلات و ساختار تولید در ( بر پایه راهبرد جانشینی واردتوسعه حال درکشورهای 

جمله ودیت در واردات )به علل مختلف ازمحصولات بوده، فشارهای تورمی ناشی از افزایش نرخ ارز و محد 1به فرآوری نهایی
ابستگی های فشار هزینه داشته است. در شماری از کشورهای آمریکای لاتین که و ی در ایجاد موجمها( نقش مه عمال تحریماِ

مشاهده  9184و  9194های  ای وجود داشته، چنین ارتباطی در دهه بالایی به واردات نهاده برای بخش صنعت و کالاهای سرمایه
توان تعدیل و تعبیر کرد که اگر قیمت کالاهای وارداتی مصرفی و  (. نگرش ساختارگرایان را چنین میHansen, 1985شده است )

بر ، علاوه بر رشد نقدینگی، ها ها داشته باشند، افزایش نسبی قیمت تورم در سایر بخش درصداز  رشدی بالاتر درصدای  واسطه
 خواهد بود. اثرگذارتورم  درصد

ساخته. این جزء  ، و تورم درونپندارد: تورم فشار تقاضا، تورم فشار هزینه تورم را تابعی از سه جزء مختلف می ،(9188) 6گوردون
شود. این مفهوم را  اطلاق می افزایش دستمزد و تلاش کارگران برای جلوگیری از کاهش دستمزد واقعیاخیر به تورم ناشی از 

درآمد اسمی ها در  ها و صاحبان املاک( برای نگهداری یا افزایش سهم آن ابت عوامل تولید )کارگران، بنگاهتوان به تلاش و رق می
ی سریالی همبستگنگر  تورمی عقبانتظارات  توسطتفاقات گذشته است، اما ا ساخته تورمی است که نتیجۀ درون تعمیم داد. تورمِ

ای بالای درصدهتواند منبعث از  ساخته می درون ، تورمِمثال برایشود.  های بعد و در تورم جاری ظاهر می‎دارد و اثرات آن در سال
هزینه -قیمت یا نرخ ارز-تورمی یا مارپیچ دستمزدباشد که از مجرای انتظارات  گذشتهفشار هزینه در  فشار تقاضا یا تورمِ تورمِ

ها در درآمد  ای( استمرار یافته است. تلاش و رقابت عوامل تولید برای نگهداری یا افزایش سهم آن مین )کالاهای واسطهزنجیره تا
وفاق اجتماعی گذار پولی لنگر نشده و سرمایه و  یاستسدر وضعیتی که انتظارات تورمی توسط  ،(Rowthorn, 1977اسمی )

فشار  های تورم عِوجممتورم  درصد ،(9188تواند عاملی برای استمرار تورم باشد. در الگوی مثلث گوردون ) می است، تحلیل رفته
جای تغییرات ‎، ولی بهساخته است. این الگو در ابعادی مشابه الگوی فیلیپس برای توضیح تورم است‎و درون تقاضا، فشار هزینه

  الگوی مثلث برای توضیح تاریخی تورم مناسب تشخیص داده شده است. ها تصریح شده است. ای تغییرات قیمتمبن دستمزد، بر
شود( به توضیح و تحلیل تورم  ها مستخرج می یابی بنگاه های خرد و رفتار بهینه بر پایه یک نظریه )پایه 0ها فیلیپس نوکینزی

الگوی هیبرید نوکینزی تا  5.د )تقریب برای فشار تقاضا( و انتظارات تورمی استپردازد. تورم در این الگو تابعی از شکاف تولی می
                                                                                                                                                                                

 به اتکا 9614 دهه طی ظالمانه های تحریم عمالاِ ۀواسط به البته. شود یم متجلی یابند یم کاهش گاز و نفت بخش صادراتی یدرآمدها و قیمت
 .است داشته صعودی روند بودجه کسری ولی ،شده تر‎کم نفتی درآمدهای

 فرانکل بهتوسعه  حال در کشورهای در کل تقاضای و مالی سیاست اساسی، کالاهای صادرات یچرخگ هم موضوع پیرامون رت‎بیش یحاتتوض برای. 9
 .کنید رجوع( 1496) همکاران و

2. Final Stage Processing 
3. Gordon 
4. New Keynesian Phillips Curve )NKPC( 

 :از ندا‎عبارت الگو ایننسخه  ینتر معادلات کلان است که در ساده یستمس یاز اجزا یکیها  ینزینوک یدر الگو یلیپسمعادله ف. 5
 فیلیپس منحنی                              
  منحنی تقاضای کل                       

 قاعدۀ سیاست پولی                   
منحنی تقاضای کل 
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یک جمله  جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و‎هب کهاست گوردون حدی مشابه الگوی مثلث 
 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ
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مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)  

 نماد تولید طبیعی )بالقوه(، 

یک جمله  جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و‎هب کهاست گوردون حدی مشابه الگوی مثلث 
 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)  

 نماد تولید جاری، 

یک جمله  جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و‎هب کهاست گوردون حدی مشابه الگوی مثلث 
 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)  

 نماد درصد تورم، 

یک جمله  جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و‎هب کهاست گوردون حدی مشابه الگوی مثلث 
 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است
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  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)  
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 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
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لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )
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و 
در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزی، سیستم معادلات خطی‏شده شامل معادله تقاضای محصول )IS(، منحنی 
فیلیپس و قاعدۀ سیاست‌گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یا IS و )1( متغیرها همانند 
 نماد رابطه مبادله است. تفاوت رابطه مذکور 

یک جمله  جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و‎هب کهاست گوردون حدی مشابه الگوی مثلث 
 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
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Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها
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قبل تعریف شده‌اند، 
در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی وجود رابطه مبادله در منحنی IS اقتصاد باز است. از آن‎جا که در الگوهای 
اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )2( رابطه مستقیم با نرخ ارز حقیقی دارد، می‌توان با جایگذاری معادله 
 نشان‌دهندۀ درجۀ 

یک جمله  جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و‎هب کهاست گوردون حدی مشابه الگوی مثلث 
 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 
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تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر
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شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی
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تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )
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 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)  

                  				   )1(

یک جمله  جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و‎هب کهاست گوردون حدی مشابه الگوی مثلث 
 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)  

        							      )2(
از طرفی، زمانی که بحث قیمت‌گذاری بنگاه‌های داخلی از شیوۀ قیمت‌گذاری کالو تبعیت کند و قیمت کالاهای 
بنگاه‌های واردکننده شکافی از قانون قیمت واحد نداشته باشد )در واقع، قیمت‌گذاری بنگاه‌های واردکننده از 
نوع قیمت‎گذاری محلی )Local Currency Pricing(( باشد، منحنی فیلیپس اقتصاد باز به صورت معادله )3( 

خواهد بود.
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 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)  

       						     )3(
لازم است اشاره شود که در حالت قیمت‌گذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد متاثر از شکاف قانون قیمت 
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به‎جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و یک جمله انتظارات عقب‎نگر را 
شامل می‌شود. انتظارات عقب‎نگر در این دسته از الگوها برای لحاظ کردن اثر ماندگاری تورم است.1

در الگوهای اقتصادسنجی و نیز الگوهای تعادل عمومی، منشأ تورم ناشی از عدم تعادل در چند 
بازار متفاوت تفسیر و تحلیل می‌شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش‌بینی تورم 
 Hendry & Pesaran, 2001; Juselius & Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007;( دارند 

.)Gelain et al., 2019

سازوکارهای موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایران

مالی،  ناترازی‌های  سیاسی،  و  اقتصادی  رخدادهای  در  و  نیستند  خلق‌الساعه  تورمی  موج‌های 
تنگناهای ارزی و نحوۀ حکمرانی اقتصادی ریشه دارند. تفاوت در وضعیت محیطی و شرایط متفاوت 
در حوزه‌های فوق به عملکرد ناهمگون درصد تورم طی سه دهه گذشته در اقتصاد ایران منجر شده 
است. در دهه‏های 1370 و 1380 اقتصاد ایران دچار نوعی تورم مزمن بود، اما از سال 1397 تا کنون 
درصد تورم به سطوحی بسیار بالاتر از متوسط دهه‎های گذشته افزایش و استمرار یافته و تبدیل به 
اصلی  نتیجۀ هم‏آمیزی سه عامل  به‎طور کلی  تغییر در وضعیت  این  لجام‎گسیخته شده است.  تورمِ 
تغییر در ترکیب نقدینگی، تکانه‎های ارزی، و انتظارات تورمی است که موجب ایجاد موج‌های تورمی 
و  پولی  ـ  مالی  بخش  در  نااطمینانی  افزایش  نخست،  عامل  بالا شده‌اند.  در سطوح  تورم  استمرار  و 

واحد خواهد بود و تحت تاثیر نرخ ارز قرار خواهد گرفت. در آخر، تکمیل‌کنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ 
سیاست‌گذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن می‌تواند از قاعدۀ تیلور مانند رابطه )4( تبعیت کند. 
 نشان‌دهندۀ تکانه سیاست 

یک جمله  جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و‎هب کهاست گوردون حدی مشابه الگوی مثلث 
 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)  

در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان می‌دهد. 
پولی است.

یک جمله  جای انتظارات تطبیقی تورم، یک جمله انتظارات تورمی جلونگر و‎هب کهاست گوردون حدی مشابه الگوی مثلث 
 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)  
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 9.اظ کردن اثر ماندگاری تورم استنگر در این دسته از الگوها برای لح‎. انتظارات عقبشود میشامل نگر را ‎انتظارات عقب
تورم ناشی از عدم تعادل در چند بازار متفاوت تفسیر و تحلیل  منشأی و نیز الگوهای تعادل عمومی، اقتصادسنجدر الگوهای 

 & Hendry & Pesaran, 2001; Juselius) بینی تورم دارند شود. این الگوها عملکرد بهتری در توضیح تجربی و پیش می

Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
تورمِ تبدیل به و افزایش و استمرار یافته ه تذشگهای ‎دههاز متوسط تر بالابسیار  یسطوح به تورم درصدتا کنون  9619

های ‎تکانه ،در ترکیب نقدینگی تغییراصلی  عامل سهآمیزی  هم نتیجۀطور کلی ‎هبوضعیت تغییر در شده است. این گسیخته ‎لجام
افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی

لا و دارایی اکسرریز نقدینه اضافی به بازار موجب که ه دبو کاهش تقاضای دارایی برای ریالو  پولیـ  در بخش مالیاطمینانی نا
 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد

اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ
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 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است
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                             (3)  
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Mladenovic, 2002; Smets & Wouters‎, 2007; Gelain et al., 2019.) 
 ی موجد ایجاد امواج تورمی و استمرار تورم در اقتصاد ایرانسازوکارها

حکمرانی  و نحوۀ ارزیتنگناهای  ،های مالی اقتصادی و سیاسی، ناترازیهای رخدادنیستند و در  الساعه خلقتورمی  های موج
تورم طی سه  درصدهمگون ناهای فوق به عملکرد  هزحومتفاوت در شرایط محیطی و در وضعیت  تفاوتدارند.  ریشه اقتصادی

از سال ، اما تورم مزمن بودنوعی دچار ایران اقتصاد  9684و  9694های  در دههاست.  شدهمنجر در اقتصاد ایران دهه گذشته 
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افزایش خست، عامل ن. اند دهشتورم در سطوح بالا ورمی و استمرار های ت ایجاد موجاست که موجب  تورمی انتظارات و ،ارزی
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 تولیدکننده تورمافزایش شدید موجبات که  بوده مین کالارش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تاتکانه تحریم، پدوم، است.  هشد
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اثر ‎انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم بیسلطه مالی و سوم، است.  فراهم آوردهرا مبادله  و کالاهای قابلنه از فشار هزیناشی 
مربوطه و سازوکارهای تسری فوق جریان سه  نتیجۀ. است شدهتورمی لنگر کردن انتظارات در لنگر اسمی سیاست پولی  شدنِ

                                                                                                                                                                                
 یتقاضا و عرضه یها تکانه نماد      و      تقاضا، شکاف نماد       ،(بالقوه) یعیطب دیتول نماد    ،یجار دیتول نماد    تورم، درصد نماد   

شده شامل معادله  ، سیستم معادلات خطی. در یک الگوی اقتصاد باز نوکینزیاست شده‎هدف تورم درصد نماد    و یعیطب بهره نرخ نماد   کل،
مانند قبل ه( متغیرها 9و ) ISیا  گذاری بانک مرکزی به این شرح است: در معادله تقاضا یاستس نحنی فیلیپس و قاعدۀ، م(ISتقاضای محصول )

تفاوت رابطه مذکور در الگوی اقتصاد باز و بسته نوکینزی  .نماد رابطه مبادله است   معکوس نماد کشش جانشینی مصرف و   ، اند شدهتعریف 
( رابطه مستقیم با نرخ ارز 1جا که در الگوهای اقتصاد باز رابطه مبادله همانند معادله )‎اقتصاد باز است. از آن ISوجود رابطه مبادله در منحنی 

 ۀدهند نشان  پارامتر  ،(1از نرخ ارز باشد. در رابطه ) ثرامتدست یافت که  IS( به منحنی 9ر رابطه )( د1توان با جایگذاری معادله ) یم ،حقیقی دارد
 باز بودن اقتصاد است. جۀدر

           
 
              

   
          (9)  

                 (1)  
شکافی از قانون  واردکنندهی ها بنگاهقیمت کالاهای  گذاری کالو تبعیت کند و یمتقی داخلی از شیوۀ ها بنگاهگذاری  یمتقانی که بحث زم ،از طرفی

اشد، منحنی ب(( Local Currency Pricingگذاری محلی )‎ی واردکننده از نوع قیمتها بنگاهگذاری  یمتق ،قیمت واحد نداشته باشد )در واقع
 ( خواهد بود.6معادله ) صورت بهصاد باز فیلیپس اقت

                      ̅    (6)  
یر نرخ ارز ثاتاز شکاف قانون قیمت واحد خواهد بود و تحت  ثرامتگذاری محلی، منحنی فیلیپس کل اقتصاد  یمتقلازم است اشاره شود که در حالت 

تواند از قاعدۀ  یمگذاری بانک مرکزی است که در حالت ساده آن  یاستسکنندۀ الگوی اقتصاد باز نوکینزی قاعدۀ  یلتکمقرار خواهد گرفت. در آخر، 
تکانه سیاست پولی  ۀدهند نشان     دهد.  یم( تبعیت کند. در این رابطه، نرخ بهره نسبت به شکاف تولید و تورم واکنش نشان 0تیلور مانند رابطه )

 است.
                        ̅          (0)  

 هیبریدی الگوی و گوردون نظرات یرندۀدربرگ ترتیب به که( 3) و( 5) معادلاتصورت  به توان یم را مختلف دیدگاه دو این قالب در تورم . درصد9
 .هستند تقاضا و عرضه تکانه نماد   و   تقاضا، شکاف نماد       تورم، درصد نماد   . داد نشان ،است

                              (5)  
  .است گردیده اضافه (Ad Hoc) موردیصورت  به عرضه و تقاضا یها تکانه جملات ،مثلث الگوی در

                             (3)                  					    )6(
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کاهش تقاضای دارایی برای ریال بوده که موجب سرریز نقدینه اضافی به بازار کالا و دارایی شده است. 
افزایش شدید  دوم، تکانه تحریم، پرش نرخ ارز و آشفتگی در زنجیره تامین کالا بوده که موجبات 
تورم تولیدکننده ناشی از فشار هزینه و کالاهای قابل‏مبادله را فراهم آورده است. سوم، سلطه مالی و 
بی‏انضباطی مالی که موجب تضعیف و کم‎اثر شدنِ لنگر اسمی سیاست پولی در لنگر کردن انتظارات 
تورمی شده است. نتیجۀ سه جریان فوق و سازوکارهای تسری مربوطه موجب لنگر نشدن انتظارات 
تورمی و استمرار تورمِ درون‏ساخته در سطوح بالا شده است. شکل )1(، ارتباط سه عامل اشاره‎شده با 

درصد تورم را ترسیم می‌نماید.

 
افزایش نا اطمینانی و افت تقاضای 

 دارایی برای ریال
تقویت انتظارات تورمی از مجرای  های رقیبافزایش تقاضای دارایی

 هاقیمت دارایی

 تکانه تحریم و افزایش نرخ ارز
 اختلال در زنجیره تامین و        

 هزینه تولیدافزایش 
 افزایش نرخ تورم تولید  

 استمرار تورم درون ساخته لنگر نشدن انتظارات تورمی سلطه مالی و فقدان لنگر اسمی موثر    

شکل 1: عوامل دخیل در تشدید و ماندگاری تورم

ناترازی در بخش‎های مالی و پولی و افُت تقاضای دارایی برای ریال

زمینۀ بروز مشکلات و ناترازی‌های بخش پولی در دهه 1390 را می‌توان در تحولاتی که از اواسط 
دهه 1380 شروع شده بود، جستجو کرد. با تصویب قانون منطقی کردنِ نرخ سود تسهیلات بانکی 
در سال 1384 و در شرایطی که درصد تورم رو به فزونی داشت، نرخ‌های سپرده و تسهیلات بانکی 
به‌طور دستوری کاهش یافتند و از این مجرا هزینه تامین وجوه نقد منابع بانکی )سپرده‌ها( را کاهش 
داد. در عین حال، سیاست انبساط اعتباری از کانال منابع )نسبتاً ارزان‌تر( شبکۀ بانکی فعال شد و به 
تشدید اضافه تقاضا در بازار اعتبارات و شبکۀ بانکی کمک کرد. به ‌واسطۀ اجرای سیاست‌های انبساطی 
مالی و پولی انتظارات تورمی تقویت شد و انگیزۀ موسسه‏های اعتباری و تعاونی‌های اعتباری را که 
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زیر چتر نظارتی بانک مرکزی نبودند، برای دسترسی به سپرده‌های بانکی ارزان‌‏قیمت در آن زمان 
به‏شدت تقویت کرد. در فضایی که قدرت نسبی بانک مرکزی در سیاست‌گذاری پولی ـ اعتباری و 
نظارتی  نهادهای  تضعیف  با  اعتباری  انبساطی  سیاست‌های  اجرای  بود،  تضعیف شده  بانکی  نظارت 
انبساط بیش از عرف ترازنامه بانک‌ها و موسسه‏های اعتباری را فراهم آورد.1  همراه شد و موجبات 
از مصادیق این تجربه اجرای نا‌مناسب و ضعف نظری طرح »وام‌های زودبازده« و رشد »موسسه‏های 

اعتباری غیرمجاز« بود.2
اجرای سیاست‌های نامناسب و غیر‌تعادلی در بخش‌های مالی و پولی، که از نیمه دوم دهه 1380 
ناترازی‌های گسترده و تشدید  از اصابت تکانه‌های تحریم در دهه 1390 سبب  آغاز شده بود، پس 
فشارهای تورمی شد.3 برای مقابله با افزایش نرخ ارز و کنترل تورم از اواسط سال 1390 بانک مرکزی 
نرخ‌های سود بانکی را افزایش داد و تا فصل سوم سال 1394 این نرخ در سطوحی نسبتاً بالا استمرار 
یافت. موسسه‏های مالی غیرمجاز از مجاری مختلف کارکردهای نظام بانکی کشور را مختل کردند؛ 
سپرده‌های  سود  نرخ  که  شد  باعث  عمومی  سپرده‌های  جذب  برای  بانکی  شبکۀ  با  رقابت  ازجمله 
کوتاه‎مدت و بلند‌مدت برای کل شبکۀ بانکی افزایش یابد. وضعیت نامناسب ترازنامه موسسه‏های مالی 
غیرمجاز و برخی از بانک‌ها که جریان نقد آن‏ها منفی شده بود و به استقراض برای پر کردن شکاف 
جریان نقد خود نیاز داشتند، در بالا رفتن نرخ‌های سود بین‏بانکی اثرگذار بود. نرخ‌های سود بانکی بالا 
و کاهش درصد تورم موجب افزایش قابل‏ملاحظۀ نرخ‌های سود حقیقی گردید و به تشدید وضعیت 

1. حتی برخی از بانک‌ها با اخذ منابع گران از بانک مرکزی به پرداخت تسهیلات ارزان‌تر به افراد حقیقی و 
حقوقی و گاه افراد »خاص« مبادرت نمودند.

2. گروه‌هایی که پیش‎تر در گرفتن مجوز بانکی توسط بانک مرکزی )عمدتاً به دلیل واجد شرایط نبودن( توفیق 
نداشتند، زمینه را برای رشد تعاونی‌های اعتباری آزاد فراهم‌تر یافتند. خلأهای قانونی و نظارتی موجب گردید که 
طی سال‌های بعدی، موسسه‏های اعتباری غیرمجاز )عمدتاً تعاونی‌های اعتباری آزاد( به‌طور گسترده‌تری رشد و 

بسط یابند و در بازار پول با بانک‌ها رقابت کنند.
3. همراه با روند فوق، اجرای سیاست‌های انبساطی مالی و پولی از اواسط دهه 1380 و تعدیل قیمت حامل‌های 
انرژی در اواخر این دهه فشارهای تورمی را تقویت کرد. هرچند که عملکرد انبساطی بخش‌های مالی و پولی 
فضای تثبیت‌شدۀ اقتصاد کلان برای اجرای سیاست تعدیل قیمت حامل‌های انرژی را مهیا نکرده بودند، به دلیل 
درآمدهای سرشار ارزی بخش نفت، تثبیت نسبی نرخ ارز و واردات گسترده، درصد تورم مصرف‌کننده و هزینه 
کالاهای واسطه‌ای و سرمایه‌ای محدود ماند. از این‌رو، اجرای این سیاست واکنش شدید قیمت‌ها را به دنبال 

نداشت.
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رکودی اقتصاد، تخریب بیش‎تر ترازنامه‌های موسسه‏های اعتباری غیرمجاز و بانک‌ها و در نهایت رشد 
ناقص تحریم‌ها و  اقدام مشترک«، رفع  با امضای »برنامه جامع  حجم وام‌های نکول‏شده منجر شد. 
ادامۀ کاهش درصد تورم، رویکرد سیاستی بانک مرکزی تغییر یافت و برای مساعدت به فعالیت‌های 
بین‏بانکی،  نرخ‌های سود  مرکزی  بانک  بانکی،  ترازنامه‌های  بیش‎تر  تخریب  از  و جلوگیری  اقتصادی 
سپرده و تسهیلات را به‌طور قابل‏توجهی کاهش داد. هرچند که در سال‌های 1394 و 1395 و نیمه 
اول 1396 درصد تورم تک‏رقمی شد1 و رشد اقتصادی رو به افزایش بود، اما وضعیت نامناسب ترازنامه 
بانک‌ها، به‌ویژه موسسه‏های مالی غیرمجاز ادامه داشت و بخش پولی و بانکی با چالش بزرگ مدیریت 
موسسه‏های ورشکسته مالی و وضعیت نامناسب بانک‌ها روبه‎رو شد. اخبار ورشکستگی موسسه‏های 
غیرمجاز و تجمع مال‎باختگان برای پس گرفتنِ سپرده‌های خود از این موسسه‏ها، اعتماد عموم به 
نظام بانکی را مخدوش کرد و هرچند که گستردگی خروج از موسسه‏های غیرمجاز به موج گسترده‌تر 
»فرار بانکی«2 منجر نشد، اما موجب تضعیف ریال به ‌عنوان یک کلاس دارایی و به تبع آن ایجاد اضافه 
تقاضا برای دارایی‌های رقیب شد. از سال 1395 به بعد، بانک مرکزی به‎جد اقداماتی برای انحلال یا 
سامان‌دهی موسسه‏های مالی غیرمجاز انجام داد، ولی آثار مخرب عملکرد این موسسه‏ها بر ترازنامه 

سیستم بانکی هنوز کاملًا زدوده نشده است.

تغییر در ترکیب نقدینگی و افُت تقاضای دارایی ریال

شکل )2(، روند زمانی کل‌های پولی )پایه پولی، حجم پول، و نقدینگی( را طی سه دهه گذشته 
نشان می‌دهد. روند نرخ رشد کل‌های پولی طی سه دهه گذشته حول‌وحوش یک متوسط بلند‌مدت 
از این سال تغییرات قابل‎توجهی کرده است. بررسی اجزای  تا سال 1396 نوسان داشته، ولی پس 
کل‌های پولی نشان می‌دهد که واکنش فعالان اقتصادی به وضعیت محیطی اقتصاد بر تقاضا و ترکیب 
نقدینگی اثر قابل‎توجهی داشته است. به‌طور مشخص، با تغییر در انتظارات تورمی و افزایش تقاضا 
برای دارایی‌ها و کالاهای بادوام، بخشی از سپرده‌های‌ سرمایه‌گذاری بانک‌ها به سپرده‌های جاری برای 
بهره‌گیری از فرصت‌های سرمایه‌گذاری در بازارهای موازی تبدیل شد. بازتاب این تغییر در ترکیب 
سیالیت  در  تغییر  این  دید.  نقدینگی  رشد  نرخ  به  نسبت  پول  شدید  رشد  در  می‌توان  را  نقدینگی 
سپرده‌های بانکی در تحریم نوبت دوم، که عمیق‌تر و طولانی‌تر بوده، شدیدتر اتفاق افتاده است که در 

1. بر اساس شاخص سبد قیمت کالاها و خدمات مصرفی پایه 1395=100
2. Bank Run
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شکل )2( نمایان است. نرخ رشد حجم پول از سال 1396 افزایش قابل‎ملاحظه‌ای داشته و از متوسط 
به  معاملاتی  تقاضای  افزایش  از  نشان  انحراف  این  است.  گرفته  فاصله  قابل‎توجهی  به‌طور  بلندمدت 
علت بالا رفتن قیمت کالاها و خدمات و نیز انتظارات تورمی و کاهش تقاضای دارایی ریال طی چند 
سال گذشته است. این روند در شکل )3(، که سری زمانی نسبت پول به نقدینگی را نمایش می‌دهد، 

مشهود است.

 
 1(درصدی پولی )ها کلنرخ رشد  :2شکل 

 
( و افزایش 9684-9619ثبات نسبی نرخ ارز ) در دورۀنقدینگی کاهش نسبت پول به  ،طور اخص و به تغییر در ترکیب نقدینگی

دارایی حقیقی کند و آن کاهش تقاضای  اقتصادی را اشاره میآحاد توجه بوده و نوعی رفتار ‎قابلدوم  های دورۀ‎آن پس از تحریم
 ست، نسبتثبات و انتظارات تورمی بالا یبهایی که نرخ ارز  در دورهدهند،  نشان میی آمار های مشاهدهاست.  1برای ریال

که نرخ ارز اسمی ثبات  9691سرعت گردش نقدینگی پس از سال . و بالعکس یابد دیداری افزایش میهای دیداری به غیر سپرده
گذاری و تقاضای دارایی  یهسرماهای  سپرده نشانگر رشد ماندۀ نزولی داشت. این روند روند 9616تا سال  ،نسبی پیدا کرده بود

یدکننده داشت و تولو  کننده مصرفحجم نقدینگی رشدی بیش از شاخص قیمت  ،مذکور (. در دورۀ0 شکلبرای پول است )
شود.  گفته می 0یا تعلیق پولی 6ای که به آن اضافه نقدینگی یدهپد، یافتافزایش  بلندمدتحجم حقیقی نقدینگی بیش از روند 

ها  یمتحردوم  دورۀ در ها را ورود نقدینگی به بازارهای رقیب و افزایش قیمت دارایی 9614واسط دهه وجود تعلیق پولی در ا
شده در اقتصاد  های تجمیع قی و حقوقی به ناترازیبینی اشخاص حقی پیش واکنشِ قابل ریال دارایی یکاهش تقاضاتشدید کرد. 

خروج از ریال و هجوم  شدت گرفتنِبه  تشدید تنگنای ارزی و عرضه رۀاخلال در زنجی شدنِ المللی و افزوده های بین حریمت ؛بود
مجرای ی رقیب ریال ها‎افزایش قیمت دارایی ،تعبیراین به  شد. منجر های دیگر چون ارز و مسکن و جهش قیمت آنانبه بازار

 بوده است. میتور انتظاراتجهش قیمت کالاها و تورم  بهشده و تکانه ارزی ‎های تجمیع‎ناترازیانتقال اثر 
 

                                                           
 ی بانک مرکزی است.اطلاعاتبانک از  ذکر نگردید، ها آنجداول که منبعی برای  شکال واَ. 9

2. Asset Demand for Money 
3. Excess Liquidity 
4. Monetary Overhang 
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 نرخ رشد نقدینگی نرخ رشد پایه پولی نرخ رشد پول

شکل 2: نرخ رشد کل‌های پولی )درصد(1

تغییر در ترکیب نقدینگی و به‌طور اخص، کاهش نسبت پول به نقدینگی در دورۀ ثبات نسبی 
نرخ ارز )1391-1380( و افزایش آن پس از تحریم‎های دورۀ دوم قابل‎توجه بوده و نوعی رفتار آحاد 
اقتصادی را اشاره می‌کند و آن کاهش تقاضای حقیقی دارایی برای ریال2 است. مشاهده‏های آماری 
نشان می‏دهند، در دوره‌هایی که نرخ ارز بی‌ثبات و انتظارات تورمی بالاست، نسبت سپرده‌های دیداری 
به غیردیداری افزایش می‌یابد و بالعکس. سرعت گردش نقدینگی پس از سال 1379 که نرخ ارز اسمی 
ثبات نسبی پیدا کرده بود، تا سال 1393 روند نزولی داشت. این روند نشانگر رشد ماندۀ سپرده‌های 
سرمایه‌گذاری و تقاضای دارایی برای پول است )شکل 4(. در دورۀ مذکور، حجم نقدینگی رشدی بیش 

1. اشَکال و جداول که منبعی برای آن‌ها ذکر نگردید، از بانک اطلاعاتی بانک مرکزی است.
2. Asset Demand for Money
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از شاخص قیمت مصرف‌کننده و تولیدکننده داشت و حجم حقیقی نقدینگی بیش از روند بلندمدت 
افزایش یافت، پدیده‌ای که به آن اضافه نقدینگی1 یا تعلیق پولی2 گفته می‌شود. وجود تعلیق پولی 
را در دورۀ دوم  دارایی‌ها  قیمت  افزایش  و  رقیب  بازارهای  به  نقدینگی  ورود  اواسط دهه 1390  در 
تحریم‌ها تشدید کرد. کاهش تقاضای دارایی ریال واکنشِ قابل‏پیش‏بینی اشخاص حقیقی و حقوقی به 
ناترازی‌های تجمیع‏شده در اقتصاد بود؛ تحریم‌های بین‌المللی و افزوده شدنِ اخلال در زنجیرۀ عرضه 
و تشدید تنگنای ارزی به شدت گرفتنِ خروج از ریال و هجوم به بازارهای دیگر چون ارز و مسکن 
و جهش قیمت آنان منجر شد. به این تعبیر، افزایش قیمت دارایی‎های رقیب ریال مجرای انتقال اثر 

ناترازی‎های تجمیع‎شده و تکانه ارزی به جهش قیمت کالاها و تورم انتظارات تورمی بوده است.

 
 نقدینگینسبت حجم پول به حجم : ۳شکل 

 
سرعت گردش درآمدی نقدینگی به  9049در سال فت داشت و تدریج ا‎ُسرعت گردش درآمدی نقدینگی به 9613پس از سال 
پس شده  های سود بانکی مسقف دوم، نرخ های دورۀ عمال تحریمتورم پس از اِ درصدرغم افزایش ‎بهکرد. نزول  9619سطح سال 

های  های بانکی همراه با افزایش ریسک پول و سپرده ر ماندۀمالیات تورمی بشدند و افزایش شدت منفی ‎به 9619 از سال
دارایی یک کلاس از عنوان تر تقاضا برای ریال به ‎بانکی و فقدان کفایت سرمایه موجب تضعیف بیش ای بالقوه در شبکۀ ترازنامه

را های ارزی  آثار تورمی تکانهتعدیل جذب و شده در ترکیب نقدینگی قابلیت  و تغییر اشاره کاهش تقاضای داراییشده است. 
 کاهش داد.
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 سرعت گردش نقدینگی

شکل 3: نسبت حجم پول به حجم نقدینگی

پس از سال 1396 سرعت گردش درآمدی نقدینگی به‎تدریج افُت داشت و در سال 1401 سرعت 
گردش درآمدی نقدینگی به سطح سال 1391 نزول کرد. به‎رغم افزایش درصد تورم پس از اعِمال 
و  منفی شدند  به‎شدت  سال 1397  از  پس  مسقف‏شده  بانکی  سود  نرخ‌های  دوم،  دورۀ  تحریم‌های 
افزایش مالیات تورمی بر ماندۀ پول و سپرده‌های بانکی همراه با افزایش ریسک‌های ترازنامه‌ای بالقوه 
در شبکۀ بانکی و فقدان کفایت سرمایه موجب تضعیف بیش‎تر تقاضا برای ریال به عنوان یک کلاس از 

1. Excess Liquidity
2. Monetary Overhang



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
تم

ش
و ه

ت 
س

ل بی
سا

ه 4
مار

ش
14

02
ن 

ستا
زم

16

دارایی شده است. کاهش تقاضای دارایی و تغییر اشاره‏شده در ترکیب نقدینگی قابلیت جذب و تعدیل 
آثار تورمی تکانه‌های ارزی را کاهش داد.

 
 نقدینگینسبت حجم پول به حجم : ۳شکل 

 
سرعت گردش درآمدی نقدینگی به  9049در سال فت داشت و تدریج ا‎ُسرعت گردش درآمدی نقدینگی به 9613پس از سال 
پس شده  های سود بانکی مسقف دوم، نرخ های دورۀ عمال تحریمتورم پس از اِ درصدرغم افزایش ‎بهکرد. نزول  9619سطح سال 

های  های بانکی همراه با افزایش ریسک پول و سپرده ر ماندۀمالیات تورمی بشدند و افزایش شدت منفی ‎به 9619 از سال
دارایی یک کلاس از عنوان تر تقاضا برای ریال به ‎بانکی و فقدان کفایت سرمایه موجب تضعیف بیش ای بالقوه در شبکۀ ترازنامه

را های ارزی  آثار تورمی تکانهتعدیل جذب و شده در ترکیب نقدینگی قابلیت  و تغییر اشاره کاهش تقاضای داراییشده است. 
 کاهش داد.
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شکل 4: سرعت گردش درآمدی نقدینگی

تکانه‌های ارزی و تحریم، اخلال در زنجیرۀ عرضه و فشار هزینه

از سال 1396،  اول در سال 1391 و سپس  از تحریم دورۀ  موج‌های تورمی مشاهده‎شده پس 
در واکنش به افزایش نرخ ارز، محدودیت در واردات کالا و تجهیزات و اخلال در زنجیرۀ تامین کالا 
)تکانه‌های عرضه( پا گرفته است. این تکانه‌ها باعث افزایش قیمت کالاهای وارداتی واسطه‌ای، افزایش 
هزینه سرمایه در گردش، و تشکیل سرمایه ثابت شده است )Seighalani et al., 2022(. تسری تکانه 
عرضه از مجرای هزینه به جهش تورم از نوع فشار هزینه منجر شده و متعاقب آن باعث بروز رکود 
تورمی، به‏ویژه در بخش صنعت، گردیده است. در سال‌های اخیر، نزدیک به 80 درصد کالاهای وارداتی 
از نوع کالاهای واسطه‌ای و تجهیزات بوده که از مجرای تولید و عرضه در افزایش هزینه تولید و قیمت 
ارز سریع‎تر  از جهش نرخ  نهایی بسیار موثر واقع شده است. درصد تورم تولیدکننده پس  کالاهای 
از درصد تورم کالاها و خدمات مصرفی واکنش داشته است. همچنین، افزایش قیمت در بخش‎های 
کالابر )بخش صنعت( در مقایسه با بخش‏های کاربر )بخش خدمات( سریع‎تر بوده است )شکل 5(. 
نکتۀ قابل‎توجه آن است که در این دورۀ زمانی، افزایش دستمزدها باعث ایجاد موج‌های تورمی نبودند، 
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بلکه افزایش دستمزدهای اسمی از نوع جبرانی بوده و در تعدیل‌های )نیمه‎کامل( سالانه اتفاق افتاده 
است. پس از سال 1392 دستمزد حقیقی و سهم دستمزد در ارزش‌افزوده و درآمد کاهش یافته و 
با  تورمی  موج‌های  ایجاد  به  فوق  است. مشاهده‏های  بوده  تقاضای کل حقیقی  کاهش  علل  ازجمله 
ماهیت فشار هزینه متمرکز در بخش کالاهای واسطه‏ای و کالاهای نهایی در اوایل دهه 1390 و پس 

از سال 1396 اشاره دارند.1

 ردش درآمدی نقدینگیسرعت گ :۴ شکل
 

 هزینه فشار و عرضه زنجیرۀ در لالاخ تحریم، و ارزی های تکانه
، افزایش نرخ ارز ، در واکنش به9613ال و سپس از س 9619اول در سال  ۀپس از تحریم دور شده‎های تورمی مشاهده موج

ها باعث افزایش  پا گرفته است. این تکانه های عرضه( )تکانه مین کالا و تجهیزات و اخلال در زنجیرۀ تامحدودیت در واردات کالا
t ale Seighalani ,.) و تشکیل سرمایه ثابت شده است ،، افزایش هزینه سرمایه در گردشای قیمت کالاهای وارداتی واسطه

بروز رکود تورمی،  باعثشده و متعاقب آن منجر . تسری تکانه عرضه از مجرای هزینه به جهش تورم از نوع فشار هزینه (2022
ای و  درصد کالاهای وارداتی از نوع کالاهای واسطه 84نزدیک به  ،های اخیر در سال گردیده است. ،ویژه در بخش صنعت هب

تورم  درصدثر واقع شده است. هایی بسیار مود و عرضه در افزایش هزینه تولید و قیمت کالاهای نتجهیزات بوده که از مجرای تولی
، افزایش قیمت است. همچنینداشته واکنش و خدمات مصرفی  هاکالاتورم  درصدتر از ‎سریعیدکننده پس از جهش نرخ ارز تول

 توجه‎. نکتۀ قابل(5شکل ) تر بوده است‎خدمات( سریعهای کاربر )بخش  بر )بخش صنعت( در مقایسه با بخشهای کالا‎در بخش
بلکه افزایش دستمزدهای اسمی از نوع  ،های تورمی نبودند افزایش دستمزدها باعث ایجاد موج ،زمانی آن است که در این دورۀ

 در دستمزد مسه و حقیقی دستمزد 9611 سال از کامل( سالانه اتفاق افتاده است. پس‎های )نیمه و در تعدیلبوده جبرانی 
های  ایجاد موج به فوق های مشاهده .است بوده حقیقی کل تقاضای کاهش علل ازجمله و یافته کاهش درآمد وافزوده  ارزش

 9613 سال از پس و 9614 دهه اوایل در نهاییای و کالاهای  همتمرکز در بخش کالاهای واسط هزینه فشار تورمی با ماهیت
 9دارند. اشاره

 

 
 سبد کالاها و خدمات مصرفیشاخص قیمت نرخ رشد و  کالا و خدماتکننده  تولیدقیمت نرخ رشد شاخص روند  :۵شکل 

                                                           
تر در زیربخش تولیدات صنعتی )ساخت(، نسبت هزینه جبران خدمات )دستمزد و ‎ن و بیشهای صنعتی با ده نفر کارک‎در کارگاه 9618. در سال 9

ارزش مواد خام و »درصد؛ و نسبت هزینه  5درصد؛ نسبت هزینه جبران خدمات به ارزش تولید  91افزوده  ها به نیروی انسانی( به ارزش سایر پرداخت
درصد بوده است. بر پایه این، دستمزد سهم نسبتاً پایینی  8/99داخلی و خارجی به ارزش تولید « دوام‎کار کم لیابزار و وسا ،یبند لوازم بسته ه،یاول

ای است. رجوع کنید به اطلاعات مرکز ‎در هزینه تولید بخش صنعت دارد و عمده سهم هزینه در بخش صنعت منتسب به کالاهای اولیه و واسطه
 .https://amar.org.ir/sanat#5670866آمار، جدول مربوط به سری زمانی صنعت، 
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 (متوسط)خدمت  -نرخ تورم مصرف کننده  (متوسط)خدمت  -نرخ تورم تولیدکننده 

 (متوسط)کالا  -نرخ تورم تولیدکننده  (متوسط)کالا  -نرخ تورم مصرف کننده 

‌شکل 5: روند نرخ رشد شاخص قیمت تولید‌کننده کالا و خدمات 
و نرخ رشد شاخص قیمت سبد کالاها و خدمات مصرفی

ناترازی در بخش‎های مالی و پولی و فقدان لنگر اسمی موثر

پس از اعِمال تحریم‎های دورۀ اول و دورۀ دوم و کاهش درآمد دولت از صادرات نفت، کسری 
بودجه به‏تدریج افزایش یافت و پس از سال 1397 و تحریم دورۀ دوم و افزایش قدر مطلق، کسری 

1. در سال 1398 در کارگاه‎های صنعتی با ده نفر کارکن و بیش‎تر در زیربخش تولیدات صنعتی )ساخت(، نسبت 
ارزش‏افزوده 19 درصد؛ نسبت هزینه  به  انسانی(  نیروی  به  پرداخت‏ها  و سایر  هزینه جبران خدمات )دستمزد 
جبران خدمات به ارزش تولید 5 درصد؛ و نسبت هزینه »ارزش مواد خام و اولیه، لوازم بسته‌بندی، ابزار و وسایل 
کار کم‎دوام« داخلی و خارجی به ارزش تولید 71/8 درصد بوده است. بر پایه این، دستمزد سهم نسبتاً پایینی در 
هزینه تولید بخش صنعت دارد و عمده سهم هزینه در بخش صنعت منتسب به کالاهای اولیه و واسطه‎ای است. 
.https://amar.org.ir/sanat#5670866 ،رجوع کنید به اطلاعات مرکز آمار، جدول مربوط به سری زمانی صنعت
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بودجه دولت و سازمان هدفمندی یارانه‏ها شدت گرفت.1 هرچند پیش از سال 1397 کسری بودجه 
دولت و سازمان هدفمندی یارانه‎ها نسبت به تولید ناخالص داخلی به قیمت جاری کم‎تر از دو درصد 
بود، اما طی پنج سال اخیر افزایش قابل‎ملاحظه‎ای داشته است )شکل 6(. ادامۀ این روند پایداری تراز 
مالی دولت را به‎طور قابل‎توجهی مورد تهدید قرار خواهد داد و فشارهای تورمی ناشی از ناترازی بودجه 

را که به ترازنامه بانک مرکزی منتقل می‌شود، تشدید خواهد کرد.2

 
 ثرو فقدان لنگر اسمی موهای مالی و پولی ‎ناترازی در بخش

فت و پس تدریج افزایش یا ولت از صادرات نفت، کسری بودجه بهدوم و کاهش درآمد د های دورۀ اول و دورۀ‎عمال تحریمپس از اِ
هرچند  9ها شدت گرفت. جه دولت و سازمان هدفمندی یارانهکسری بود ،و افزایش قدر مطلقدوم  و تحریم دورۀ 9619از سال 

تر از دو ‎خلی به قیمت جاری کمالید ناخالص دتو به ها نسبت‎جه دولت و سازمان هدفمندی یارانهکسری بود 9619از سال  پیش
طور ‎ایداری تراز مالی دولت را بهاین روند پ (. ادامۀ3شکل ای داشته است )‎ملاحظه‎قابلپنج سال اخیر افزایش اما طی  ،درصد بود

 ،شود که به ترازنامه بانک مرکزی منتقل می را توجهی مورد تهدید قرار خواهد داد و فشارهای تورمی ناشی از ناترازی بودجه‎قابل
 1تشدید خواهد کرد.

 

 
 روند نسبت کسری بودجه :۶شکل 

 
و بخش خارجی اقتصاد  ،های بانک مرکزی نمایانگر اثر سیاست مالی، وضعیت بخش بانکی ترکیب ستون بدهی و دارایی و اجزا

ها  ست. منابع پایه پولی یا ستون داراییها ها شامل اسکناس و مسکوک و ذخایر بانک هستند. مصارف پایه پولی یا ستون بدهی
خایر طلا و خالص های خارجی و ذ و خالص دارایی ،ها به بانک مرکزی ی بانکهای داخلی )بدهی دولت(، بده جمع خالص دارایی

در درجه اول ، 9614ویژه در دهه  پایه پولی طی دو دهه گذشته، به ءترین جز‎های خارجی بزرگ ست. خالص داراییها سایر دارایی
های خارجی آن بیش از حجم کل  ص داراییها حجم افزایش خال یر افزایش خالص جزء پایه پولی است و در برخی از سالثاتتحت 

به منابع دسترسی های ارزی متناظر با  های اخیر افزایش خالص بدهی‎لپایه پولی بوده است. باید توجه داشت که چون طی سا
داشته است.  «چاپ پول»خاصیت  گاههای گذشته تغییر کرده و  ماهیت این متغیر نسبت به دهه است، نبودهارزی و گردش آن 

از درآمدهای ارزی دولت نوعی عملیات اعتباری  برداشت 9611و  9618های زمانی مانند  ها، در برخی از دوره تحریم ۀواسط به
گردید. در این نوع عملیات، ذخیره ارزی  ینمسرعت وصول ‎بهسهولت و  و به چرا که دسترسی به ارز محدود بود ،بوده است

                                                           
شود. البته بخش اعظم ‎از کسری محسوب می تم بانکی هم جزئیتغییر در بدهی بخش دولت به سیس ،باید توجه داشت که علاوه بر مورد فوق. 9

های ‎نسبت بدهی»، های مجلس‎گزارش مرکز پژوهشآمار بر اساس . هاست‎نهی یاراکسری دولت ناشی از کسری بودجه دولت و سازمان هدفمند
م مورد ادعای طلبکاران از دولت درصد بوده است. برخی از اقلا 8/18برابر  9049های دولتی به تولید ناخالص داخلی در انتهای سال ‎دولت و شرکت

« داری کل کشور ثبت نشده است ف است و در خزانهلامحل اخت( و سرمایه ها و اوراق بازار پول‎سامانه مدیریت بدهی)مندرج در سامانه سماد 
 (.96: 9041)کیانی، 
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نسبت کسری بودجه و کسری سازمان 
هدفمندی یازانه ها  به تولید ناخالص داخلی 

 )%(جاری 
کسری بودجه دولت و بودجه سازمان 

 (ت. م. ه)هدفمندی 

شکل 6: روند نسبت کسری بودجه

اجزا و ترکیب ستون بدهی و دارایی‌های بانک مرکزی نمایانگر اثر سیاست مالی، وضعیت بخش 
بانکی، و بخش خارجی اقتصاد هستند. مصارف پایه پولی یا ستون بدهی‌ها شامل اسکناس و مسکوک 
و ذخایر بانک‌هاست. منابع پایه پولی یا ستون دارایی‌ها جمع خالص دارایی‌های داخلی )بدهی دولت(، 
بدهی بانک‌ها به بانک مرکزی، و خالص دارایی‌های خارجی و ذخایر طلا و خالص سایر دارایی‌هاست. 
خالص دارایی‌های خارجی بزرگ‎ترین جزء پایه پولی طی دو دهه گذشته، به‌ویژه در دهه 1390، در 

1. باید توجه داشت که علاوه بر مورد فوق، تغییر در بدهی بخش دولت به سیستم بانکی هم جزئی از کسری 
محسوب می‎شود. البته بخش اعظم کسری دولت ناشی از کسری بودجه دولت و سازمان هدفمندی یارانه‎هاست. 
بر اساس آمار گزارش مرکز پژوهش‎های مجلس، »نسبت بدهی‎های دولت و شرکت‎های دولتی به تولید ناخالص 
داخلی در انتهای سال ۱۴۰۱ برابر 28/8 درصد بوده است. برخی از اقلام مورد ادعای طلبکاران از دولت مندرج 
در سامانه سماد )سامانه مدیریت بدهی‎ها و اوراق بازار پول و سرمایه( محل اختلاف است و در خزانه‏داری کل 

کشور ثبت نشده است« )کیانی، 1402: 13(.
2. 
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درجه اول تحت تاثیر افزایش خالص جزء پایه پولی است و در برخی از سال‌ها حجم افزایش خالص 
دارایی‌های خارجی آن بیش از حجم کل پایه پولی بوده است. باید توجه داشت که چون طی سال‎های 
است،  نبوده  آن  و گردش  ارزی  منابع  به  با دسترسی  متناظر  ارزی  بدهی‌های  افزایش خالص  اخیر 
ماهیت این متغیر نسبت به دهه‌های گذشته تغییر کرده و گاه خاصیت »چاپ پول« داشته است. به 
واسطۀ تحریم‌ها، در برخی از دوره‌های زمانی مانند 1398 و 1399 برداشت از درآمدهای ارزی دولت 
نوعی عملیات اعتباری بوده است، چرا که دسترسی به ارز محدود بود و به‏سهولت و به‎سرعت وصول 
نمی‌گردید. در این نوع عملیات، ذخیره ارزی اعتباری بانک مرکزی افزایش می‌یابد و در مقابل ارزهای 
وصول‎نشده یا بدهی ارزی دولت، بانک مرکزی ریال به‌ حساب دولت واریز می‌کند. در صورت وجود 
و استمرار این وضعیت، از یک‌سو پول پرقدرت تزریق می‌شود و مقیاس تقاضای اسمی اقتصاد رشد 
می‌کند، اما از سوی دیگر ارز کافی برای تامین واردات در فاصله زمانی کوتاه به چرخه مالی کشور 
برنمی‌گردد و عرضه کالا )مصرفی یا واسطه‌ای( وارداتی به‌طور متناسب با منابعِ تزریق‎شده افزایش 

نمی‌یابد.
دومین عامل افزایش پایه پولی در این دهه، به‌‎ویژه پس از سال 1394 رشد بدهی شبکه بانکی 
الف(  از:  عبارت‎اند  متغیر شده  این  رشد  باعث  که  علتی  دو   .)7 )شکل  است  بوده  مرکزی  بانک  به 
ناترازی در جریان نقد بانک‌ها به واسطۀ نحوۀ عملکرد آن‌ها و نیاز به پر کردن شکاف بین خروجی 
و ورودی وجوه نقد از طریق استقراض از بانک مرکزی، و ب( افزایش حجم تسهیلات تکلیفی و در 
سال‌های اخیر از طریق فشار به بانک‌ها برای خرید اوراق قرضه دولتی و تزریق ذخیره به بانک‌ها از 
ناترازی بانک‏ها و  بازار بین‎بانکی. چنانچه اشاره شد،  طریق مداخلات »قاعده‌مند« بانک مرکزی در 
سیاست‏های شبه‏بودجه‏ای دولت1 موجب نرم شدن محدودیت بودجه بانک مرکزی و انبساط ترازنامه 
بانک مرکزی  ترازنامه  انبساط ستون بدهی  این دو عامل فوق علت اصلی  پولی می‌شود. رشد  مقام 
و موجب کاهش کیفیت پایه پولی طی دهه اخیر نسبت به دهه‌های قبلی شده است. افُت کیفیت 
پایه پولی باعث کاهش اعتبار مقام پولی و سیاست‌های مبتنی بر استفاده از این ابزار سیاست‌گذاری 
می‌شود و ازجمله عواملی بوده که رابطه میان متغیرهای پولی و متغیرهای کلان اقتصادی چون درصد 
تورم را متاثر ساخته است. طی دهه گذشته، به‌ویژه پس از سال 1395، فشارهای تورمی ناشی از 
نقدینگی( تشدید شده است. در  بانکی )حجم  ترازنامه سیستم  نیز  و  بانک مرکزی  ترازنامه  انبساط 
دورۀ زمانی 1396-1389، نقدینگی عموماً نرخ رشدی بیش از نرخ رشد پایه پولی داشت. به عبارت 

1. Quasi Fiscal Policy
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دیگر، نرخ رشد خلق پول در شبکۀ بانکی بیش از نرخ رشد ترازنامه بانک مرکزی بود. در این مدت، 
ضریب فزاینده خلق نقدینگی از 4/2 در سال ۱۳۸۹ به نزدیک 8 در سال 1397 افزایش پیدا کرد.1 
کاهش ذخیره قانونی و افزایش متعاقب ذخایر آزاد بانک‌ها، قدرت وام‌دهی بانک‌ها و در نتیجه خلق 

پول درونی را افزایش داد.2
بانک مرکزی از دی 1401 با اصلاح »ضوابط ناظر بر کنترل مقداری ترازنامه شبکۀ بانکی کشور« 
با اضافه کردن »موضوع کنترل بدهی« آن‎ها ضوابط جدیدی برای کنترل نقدینگی تعیین کرد که به 
موجب آن سقف نرخ رشد ترازنامه بانک‎ها و موسسه‏های اعتباری بین 1/33 تا 2/5 درصد در ماه معین 
یافته و به‎حدود  شد. طی ده ماه نخست 1402 نرخ رشد نقدیندگی به‎طور قابل‎ملاحظه‎ای کاهش 
26 درصد در سال رسیده است. اما نرخ رشد دیگر کل‎های پولی چون پول و پایه پولی و درصد تورم 
)شاخص سبد مصرف( در سطوحی نسبتاً بالا استمرار یافته است. کاهش نیافتن درصد تورم در پی 
اعِمال کنترل بر نقدینگی و کاهش سالانه نقدینگی حقیقی طی پنج سال گذشته پرسش‏هایی دربارۀ 
درجه اثرگذاری این متغیر بر درصد تورم در اذهان ایجاد نموده است، به‎ویژه با این پیشینه که شماری 
قلمداد کرده‎اند و در واکنش  ایران  اقتصاد  تورم در  ایجاد  را موتور اصلی  نقدینگی  از خبرگان رشد 
به روند افزایشی ضریب فزاینده و افزایش رشد نقدینگی طی چند سال گذشته، برخی از تحلیلگران 
انبساط ترازنامه بانک‌ها )خلق نقدینگی توسط بانک‌های خصوصی( را علت اصلی ایجاد تورم می‌دانند.

1. عوامل متعددی در افزایش ضریب نقش داشته‌اند. جدا از کاهش تمایل افراد به نگهداری اسکناس که متاثر از 
پیشرفت فناوری‌ و توسعه ابزارهای پرداخت الکترونیک بوده است، از اوایل سال‌ ۱۳۹۳ نرخ ذخیره قانونی کاهش 

یافت و از حدود ۱۳ درصد به کف مجاز آن )10 درصد( پایین آمد.
2. علاوه بر این، طی این ‌سال‌ها تلاش شد که موسسه‏های پولی غیرمجاز تحت نظارت قرار گیرد و به همین 
دلیل بود که بخشی از نقدینگی که سابق بر آن در شمول آمارهای پولی نبود، به آمارهای نقدینگی اضافه شد و 

در مجموع موجب روند صعودی ضریب فزاینده گردید.
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 )درصد(در کل پایه پولی سهم منابع : ۷شکل 

 
 1و مشکلات انتخاب و استفاده از لنگر اسمی سیاست پولی ها چالشزایی پول و ‎درون

اما  پولی است، ای‎پدیده جا همهو سیاستی حجم پول عامل ایجاد تورم است و تورم همیشه و  زا برونساده پولیون، رشد  در نسخۀ
شود. در قالب نظریه پولیون و در شرایط متعارف،  ها اشاره می‎به آن ادامهاست که در  یاین حکم کلی واجد به شرایط

پرتفوی در انتخاب ثیر تصمیم اشخاص اکند و حجم پول و نقدینگی تحت ت یپول بیرونی را تعیین م ۀعرضگذار  یاستس
پولی(  هیرونی )پایب پول در هیسیاستی اول رییتغ است.هی بانکی( در عرضه پول درونی د ها )کانال وام های خود و رفتار بانک دارایی
 ها بانک و اشخاص و رفتار گردد یم شان‎یبازده نرخ درونی، و و یرونیب پول ها، مانند ییدارا انواع یتقاضا و در عرضه رییتغ سبب

له مج، ازبرخی هدیدگادر . کند می نییتع را ینگینقد حجم یتعادل و دیجد بیترک و ایشان یها ییدارا سبد نهیبه بیترک
گیرندگان تعیین ‎ها و وام‎معنا که حجم آن توسط تعامل بانک بدینست، زا و نهادگرا، حجم نقدینگی درون کینزیاقتصاددانان پسا

مالی ساده  هو یک واسط دارند 1محدودیت بودجه ملایم در پاسخ به تقاضای وام ها‎بانک ،(. به بیان دیگرNiggle, 1991)شود ‎می
بودجه بر امکان خلق محدودیت میزان ملایم بودن  و ( 2016et alÁbel ,.) توانند با دادن اعتبار نقدینگی خلق کنند‎نیستند و می

، بانکی مجبور به پرداخت تسهیلات تکلیفی یا خرید اوراق قرضه دولتی است در وضعیتی که شبکۀ. اردگذ‎میثیر نقدینگی تا
ها ‎، نظریه تامین مالی بنگاهینابنابرکند. ‎نیز سرایت می بانک مرکزیترازنامه به مالی ‎های شبه‎مجرای سیاستاز شده ایجادناترازی 
 نظریهشود.  است، محدود نمی ها تجمیع شده‎صورت سپرده نزد بانکه که ب ،زهای مالی اشخاص حقیقی و حقوقیاندا‎با پس

گیرنده  گذار و وام‎جاد نقدینگی بین سپردهبدون ای 0گری هواسط را عملیات اعتباری بانکی، ظریه فوقبرخلاف ن 6«یدادن وجوه وام»

                                                           
ثیر آن بر متغیرهای مورد اعمال سیاست از طریق ابزارها و تیند اِاگذار پولی و فر ارهای نهاد سیاستها و ابز کلی از ظرفیتی مفهومسیاست پولی . 9

تر مانند تسهیل  ای است برای رسیدن به دیگر اهداف مهم سیاست پولی وسیله ،«ریز اجتماعی برنامه»است. از منظر  گذار مانند تورم نظر سیاست
 ت.اعی اسسازی برای ارتقای رفاه اجتم گذار پولی زمینه هدف غایی نهاد سیاست ،فعالیت اقتصادی و مساعدت به رشد تولید. در قالب این دیدگاه

2. Soft Budget Constraint 
3. Loanable Funds Theory 
4. Intermediation  

-1۰۰  

-۵۰  

۰ 

۵۰ 

1۰۰ 

 سهم مطالبات از بانک ها سهم خالص دارایی های خارجی 1۵۰
 سهم خالص مطالبات از بخش دولتی سهم سایر اقلام

‌
شکل 7: سهم منابع پایه پولی در کل )درصد(

درون‎زایی پول و چالش‌ها و مشکلات انتخاب و استفاده از لنگر اسمی سیاست پولی1

در نسخۀ ساده پولیون، رشد برون‌زا و سیاستی حجم پول عامل ایجاد تورم است و تورم همیشه 
و همه‌جا پدیده‎ای پولی است، اما این حکم کلی واجد به شرایطی است که در ادامه به آن‎ها اشاره 
می‌شود. در قالب نظریه پولیون و در شرایط متعارف، سیاست‌گذار عرضۀ پول بیرونی را تعیین می‌کند 
رفتار  و  خود  دارایی‌های  پرتفوی  انتخاب  در  اشخاص  تصمیم  تاثیر  تحت  نقدینگی  و  پول  حجم  و 
بانک‌ها )کانال وام‌دهی بانکی( در عرضه پول درونی است. تغییر سیاستی اولیه در پول بیرونی )پایه 
پولی( سبب تغییر در عرضه و تقاضای انواع دارایی‌ها، مانند پول بیرونی و درونی، و نرخ بازدهی‎شان 
می‌گردد و رفتار اشخاص و بانک‌ها ترکیب بهینه سبد دارایی‌های ایشان و ترکیب جدید و تعادلی 
حجم نقدینگی را تعیین می‌کند. در دیدگاه برخی، ازجمله اقتصاددانان پساکینزی و نهادگرا، حجم 
بانک‎ها و وام‎گیرندگان تعیین می‎شود  تعامل  نقدینگی درون‏زاست، بدین معنا که حجم آن توسط 

1. سیاست پولی مفهومی کلی از ظرفیت‌ها و ابزارهای نهاد سیاست‌گذار پولی و فرایند اعِمال سیاست از طریق 
ابزارها و تاثیر آن بر متغیرهای مورد نظر سیاست‌گذار مانند تورم است. از منظر »برنامه‌ریز اجتماعی«، سیاست 
پولی وسیله‌ای است برای رسیدن به دیگر اهداف مهم‌تر مانند تسهیل فعالیت اقتصادی و مساعدت به رشد تولید. 

در قالب این دیدگاه، هدف غایی نهاد سیاست‌گذار پولی زمینه‌سازی برای ارتقای رفاه اجتماعی است.
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)Niggle, 1991(. به بیان دیگر، بانک‎ها در پاسخ به تقاضای وام محدودیت بودجه ملایم1 دارند و یک 

واسطه مالی ساده نیستند و می‎توانند با دادن اعتبار نقدینگی خلق کنند )Ábel et al., 2016( و میزان 
ملایم بودن محدودیت بودجه بر امکان خلق نقدینگی تاثیر می‎گذارد. در وضعیتی که شبکۀ بانکی 
مجبور به پرداخت تسهیلات تکلیفی یا خرید اوراق قرضه دولتی است، ناترازی ایجادشده از مجرای 
سیاست‎های شبه‎مالی به ترازنامه بانک مرکزی نیز سرایت می‎کند. بنابراین، نظریه تامین مالی بنگاه‎ها 
با پس‎اندازهای مالی اشخاص حقیقی و حقوقی، که به صورت سپرده نزد بانک‎ها تجمیع شده است، 
محدود نمی‏شود. نظریه »وجوه وام‏دادنی«2 برخلاف نظریه فوق، عملیات اعتباری بانکی را واسطه‏گری3 
در  محدودکننده  عامل  البته چندین  می‎پندارد.  وام‏گیرنده  و  بین سپرده‎گذار  نقدینگی  ایجاد  بدون 
راستای خلق نقدینگی از طرف بانک‎ها چون سودآوری بانک، مقررات بانکی و کفایت سرمایه وجود 

دارد.
مقام پولی در واکنش به وضعیت اقتصاد، کمّیت ابزار سیاستی را تغییر می‌دهد. از این منظر، تغییر 
در کل‎های پولی یا نرخ بهره سیاستی منوط به وضعیت اقتصادی است و کمّیت ابزارهای سیاست پولی 
نسبت به وضعیت اقتصاد متغیری درون‌زاست.4 قواعد سیاستی چون تیلور و مک‎کالوم از مصادیق این 
مطلب هستند. جدا از موضوع درون‎زایی یا برون‎زایی حجم پول، که اشاره شد، نقش سیاست‎گذار در 
ایجاد توازن قدرت میان بانک‎ها و ذی‎نفعان آن‎ها و مقام پولی یا به‎اصطلاح »سلطه بانکی« در کنترل 
حجم نقدینگی نیز بااهمیت است. چنانچه بانک‌ها متمایل باشند بیش از منابع )سپرده‌ها و سرمایه( 
وام عرضه یا سرمایه‌گذاری کنند و کسری خود را از طریق استقراض از بانک مرکزی تامین نمایند و 
مقام پولی درخواست آن‌ها را با تزریق ذخایر اجابت کند، محدودیت بودجه بانک‏ها ملایم‏تر می‏شود 
و از این طریق بر میزان خلق نقدینگی بانک‏ها اثر می‎گذارد. باید توجه داشت که در اقتصاد ایران، 
تاثیر سیاست  تحت  نیز  بلکه  بانکی،  با شبکۀ  تعامل  نحوۀ  تاثیر  تحت  نه‏فقط  مرکزی  بانک  ترازنامه 
و  اثرگذارند  نقدینگی  رشد  نرخ  بر  فوق  عوامل  است.5  خارجی  بخش  نیز  و  مالی-شبه‎مالی  )سلطه( 

1. Soft Budget Cons‌traint
2. Loanable Funds Theory
3. Intermediation 

4. رابطۀ نقدینگی و تورم زیرمجموعه‌ای است از مبحث سازوکار انتقال پولی: چگونه تغییرات در کمّیت پول 
)نقدینگی( یا نرخ بهره ناشی از تغییر در سیاست پولی، متغیرهای کلیدی کلان چون تولید و تورم را تحت تاثیر 
.)Koop et al., 2009( قرار می‌دهند، یا چگونگی اثرگذاری شوک‌های سیاستی برون‌زا بر متغیرهای مورد نظر

5. به علت تفاوت در ساختار اقتصاد در کشورهای مختلف، پول بیرونی خود می‌تواند از منشأهای متفاوتی ایجاد 
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هرچند موجب تغییر در حجم ترازنامه بانک‎ها می‎شوند، ولی به دلیل ساختارها و نهادهای شکل‎گرفته 
در اقتصاد بانک مرکزی، فاقد کنترل کافی بر آن‎هاست. دیگر نکتۀ مغفول واقع‎شده در تفسیر ساده 
پولی آن است که تفاوت در انتظارات باعث می‌شود که مسیرهای متعدد تعادلی درصد تورم به‎ازای 
هر نرخ رشد حجم پول یا نقدینگی وجود داشته باشد. برای مثال، چنانچه انتظارات تورمی به نرخ 
ارز لنگر شود، هنگامی که مخاطرات سیاسی-اقتصادی موجب بالا رفتن نرخ می‎شود، ضریب اثر رشد 
نقدینگی بر درصد تورم افزایش می‎یابد و اثر سیاست کاهش نرخ رشد نقدینگی بر تورم در کوتاه‎مدت 

و میان‎مدت تضعیف می‎شود. 
به نظر نویسندگان این پژوهش، تفسیر ساده پولی به این معنا که رشد پول یا نقدینگی توضیح 
وافی و کافی برای به‎وجود آمدنِ موج‎های تورمی و استمرار آن در سطوح بالاتر در دهه گذشته بوده 
است، کفایت نمی‌کند، اما بخشی از یک روایت جامع‌تر است. در این پژوهش، الگوی ساده‏ای در قالب 
رویکرد بردارهای خودهم‎برگشتی ساختاری برای تحلیل و توضیح روابط کوتاه‎مدت و همزمان میان 
کل‎های پولی، نرخ ارز، درصد تورم و تقاضای کل ارائه می‎شود.1 این الگو بر اساس ارتباطاتی که در 
شکل )1( مطرح شد، ساخته شده و رفتار درصد تورم را نتیجۀ هم‌آمیزی چند عامل مختلف می‎داند: 
تامین  زنجیرۀ  نابسامانی در  و  )تحریم‌ها(  تکانه خارجی  اصابت  از  ناشی  ارز  نرخ  نوسانات  اول  عامل 
کالاست که باعث افزایش شدید هزینه تولید و اخلال در بخش عرضه اقتصاد شده است. عامل دوم 
افزایش نا‌اطمینانی‌ها و افزایش مالیات تورمی در بازار پول است که موجب افُت تقاضا برای ریال به 
عنوان دارایی و تغییر در ترکیب دارایی‌های افراد حقیقی و حقوقی )یا جابه‏جایی نوع تقاضا( در بازار 
پول و سرریز آن به بازارهای دیگر شده است. عامل سوم، استمرار انتظارات تورمی فشارهای تورمی 
درون‏ساخته یا تورمِ درون‎ساخته در اقتصاد ایران بوده است. علاوه بر تکانه‏های خارجی، معتبر نبودن 
سیاست‌های مالی باعث شده که لنگر اسمی سیاست پولی در لنگر کردن انتظارات تورمی قدرت کافی 
را نداشته باشد و نتواند جهش میزان تورم را در پی وقوع تکانه‌های ارزی و تحریمی محدود کند و 

مانع استمرار تورم و انتظارات تورمی در سطوح بالا شود.

شود. افزایش برون‌زای هر یک از اجزای تشکیل‌دهندۀ ستون دارایی‌های بانک مرکزی )پایه پولی( باعث تغییر 
در عرضۀ نسبی آن دارایی و نرخ بازدهی‎اش می‌گردد. برای مثال، با افزایش فروش ارز از محل صادرات نفتی به 
بانک مرکزی، دارایی‌های خارجی بانک مرکزی افزایش می‎یابد و با فروش متعاقب ارز توسط بانک مرکزی به 

عموم، عرضه نسبی اسعار خارجی بالا می‎رود که در کوتاه‌مدت می‌تواند به کاهش نرخ ارز حقیقی منجر شود.
.)Seighalani et al., 2022( توضیح است‎1. این موضوع نیز در قالب یا الگوی تعادل عمومی تصادفی قابل
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وضعیت نامناسب ترازنامه‌های بانکی و نیاز به استقراض دولت از بازار پول و سرمایه موجب شده 
که مقام پولی نتواند نرخ سود بانکی را برای مقابله با تورم به مقدار قابل‎توجهی افزایش دهد یا این‌که 
نرخ رشد پایه پولی را در سطوح پایین‌تر تثبیت کند. شکل )8(، روند زمانی نرخ موزون سود بین‎بانکی 
و درصد تورم را نشان می‌دهد. نرخ سود حقیقی طی پنج سال اخیر نرخ‎های بالای منفی را تجربه 
کرده است. از این‎رو، قدرت سیاست‌گذار پولی برای مقابله با نوسانات ارزی و افزایش تقاضای دارایی 
ریال و از این طریق، کنترل انتظارات تورمی تضعیف می‎شود. هرچند از سال 1398 بانک مرکزی 
سعی کرد که چارچوب هدف‌گذاری تورم را پیاده‌سازی و در این قالب میزان تورم را کنترل کند، اما 
افزایش بی‌سابقه کسری بودجه، سلطه مالی، تشدید تنگنای ارزی و فقدان زیرساخت‌های لازم امکان 
اجرای این هدف را ممکن نساخت. به علاوه، ماهیت فشار هزینه‌ای موج تورم پس از 1396 باعث شد 

که سیاست‌های پولیِ اجراشده در این دوران از نوع مساعدتی1 و نه مقابله با تورم باشد.

های بانکی و نیاز به استقراض دولت از بازار پول و سرمایه موجب شده که مقام پولی نتواند نرخ سود  رازنامهوضعیت نامناسب ت
تر تثبیت کند.  یینپاکه نرخ رشد پایه پولی را در سطوح  یناتوجهی افزایش دهد یا ‎ای مقابله با تورم به مقدار قابلبانکی را بر

های ‎خ سود حقیقی طی پنج سال اخیر نرخدهد. نر تورم را نشان می درصدبانکی و ‎، روند زمانی نرخ موزون سود بین(8) شکل
نوسانات ارزی و افزایش تقاضای دارایی ریال و گذار پولی برای مقابله با  یاستسقدرت  ،رو‎منفی را تجربه کرده است. از این بالای

ی گذار هدفبانک مرکزی سعی کرد که چارچوب  9618از سال  هرچندشود. ‎میتضعیف انتظارات تورمی  کنترل ،از این طریق
سابقه کسری بودجه، سلطه مالی، تشدید تنگنای ارزی  را کنترل کند، اما افزایش بی تورم میزانسازی و در این قالب  تورم را پیاده

 9613ورم پس از ای موج ت ، ماهیت فشار هزینهعلاوه بهساخت. نهای لازم امکان اجرای این هدف را ممکن  یرساختزفقدان و 
 د.اشتورم ببا و نه مقابله  9شده در این دوران از نوع مساعدتیهای پولیِ اجرا شد که سیاست باعث

 

 
 تورم درصدبانکی و ‎نرخ موزون بین :۸شکل 

 
و وقتی  ،کنند یمتر  دهند و شکاف تولید را فراخ تورم را افزایش می درصددارند:  زمانهماز نوع فشار هزینه دو اثر  های تکانه

 ،کنند که در صورت وقوع تکانه هزینه )عرضه( های نظری اشاره می کنند. بحث می پابرجاتریابند انتظارات تورمی را  استمرار می
فت تولید و گسترش وضعیت تواند نسبت به اُ چون مقام پولی نمی نیست، محدود سیاست بهینه پولی فقط به مقابله با تورم

در واکنش به این وضعیت  مقام پولی (.2015Galí ,بستان( تولید و تورم مواجه است )ـ  با دوگانه )بدهو  ،تفاوت باشد یبرکودی 
ی پولی( اجرا ها کلتواند سیاست مقابله با تورم را )از طریق افزایش نرخ بهره یا کاهش نرخ رشد  رو دارد: الف( می ادو گزینه پیش

تولید و  فت( سعی بر مقابله با ا1ُعمال نکردن اصل تیلوراِ ،مثال براییش تورم )ب( با واکنش ندادن سریع و قوی به افزا و کند؛
 های مختلف متفاوت بوده است های عرضه در زمان‎مرکزی نسبت به تکانه های افزایش بیکاری کند. نحوۀ واکنش بانک

(Baeriswyl & Cornand, 2018). های مرکزی که تک بانک‎مقابله با  ،سیاستی مواجه هستندبستان ـ  هدفی نیستند و با بده
کنند. باید توجه داشت که  عمال میمدت انتخاب و اِ نوعی سیاست مساعدتی در کوتاه ، باطور تدریجی و از این منظر تورم را به

 نهات‎ نه است، های ارزی بوده المللی و مشکل پرداخت های بین برای اقتصاد ایران که همراه با تکانه فشار هزینه دچار تحریم
تورم  درصدمقابله با  و هزینه سیاسی کاهش تولید و اشتغال ،وجود سلطه مالی ۀواسط بهتر شده، بلکه  های سیاستی وخیم‎دوگانه

                                                           
1. Accommodative 

تیلور باید افزایش یابد. این  یک در قالب قاعدۀ به بیش از یک     ، نرخ بهره     دارد که در واکنش به افزایش درصد تورم  یماین اصل بیان  .1
شده ‎درصد تورم هدفترتیب ‎به    و     ند از لگاریتم تولید جاری و لگاریتم تولید بالقوه و ا‎ترتیب عبارت‎به    و     نماد است: صورتاین  بهقاعده 
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 بیش از یک‌به‌یک در قالب 

های بانکی و نیاز به استقراض دولت از بازار پول و سرمایه موجب شده که مقام پولی نتواند نرخ سود  رازنامهوضعیت نامناسب ت
تر تثبیت کند.  یینپاکه نرخ رشد پایه پولی را در سطوح  یناتوجهی افزایش دهد یا ‎ای مقابله با تورم به مقدار قابلبانکی را بر

های ‎خ سود حقیقی طی پنج سال اخیر نرخدهد. نر تورم را نشان می درصدبانکی و ‎، روند زمانی نرخ موزون سود بین(8) شکل
نوسانات ارزی و افزایش تقاضای دارایی ریال و گذار پولی برای مقابله با  یاستسقدرت  ،رو‎منفی را تجربه کرده است. از این بالای

ی گذار هدفبانک مرکزی سعی کرد که چارچوب  9618از سال  هرچندشود. ‎میتضعیف انتظارات تورمی  کنترل ،از این طریق
سابقه کسری بودجه، سلطه مالی، تشدید تنگنای ارزی  را کنترل کند، اما افزایش بی تورم میزانسازی و در این قالب  تورم را پیاده

 9613ورم پس از ای موج ت ، ماهیت فشار هزینهعلاوه بهساخت. نهای لازم امکان اجرای این هدف را ممکن  یرساختزفقدان و 
 د.اشتورم ببا و نه مقابله  9شده در این دوران از نوع مساعدتیهای پولیِ اجرا شد که سیاست باعث
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و وقتی  ،کنند یمتر  دهند و شکاف تولید را فراخ تورم را افزایش می درصددارند:  زمانهماز نوع فشار هزینه دو اثر  های تکانه

 ،کنند که در صورت وقوع تکانه هزینه )عرضه( های نظری اشاره می کنند. بحث می پابرجاتریابند انتظارات تورمی را  استمرار می
فت تولید و گسترش وضعیت تواند نسبت به اُ چون مقام پولی نمی نیست، محدود سیاست بهینه پولی فقط به مقابله با تورم

در واکنش به این وضعیت  مقام پولی (.2015Galí ,بستان( تولید و تورم مواجه است )ـ  با دوگانه )بدهو  ،تفاوت باشد یبرکودی 
ی پولی( اجرا ها کلتواند سیاست مقابله با تورم را )از طریق افزایش نرخ بهره یا کاهش نرخ رشد  رو دارد: الف( می ادو گزینه پیش

تولید و  فت( سعی بر مقابله با ا1ُعمال نکردن اصل تیلوراِ ،مثال براییش تورم )ب( با واکنش ندادن سریع و قوی به افزا و کند؛
 های مختلف متفاوت بوده است های عرضه در زمان‎مرکزی نسبت به تکانه های افزایش بیکاری کند. نحوۀ واکنش بانک

(Baeriswyl & Cornand, 2018). های مرکزی که تک بانک‎مقابله با  ،سیاستی مواجه هستندبستان ـ  هدفی نیستند و با بده
کنند. باید توجه داشت که  عمال میمدت انتخاب و اِ نوعی سیاست مساعدتی در کوتاه ، باطور تدریجی و از این منظر تورم را به

 نهات‎ نه است، های ارزی بوده المللی و مشکل پرداخت های بین برای اقتصاد ایران که همراه با تکانه فشار هزینه دچار تحریم
تورم  درصدمقابله با  و هزینه سیاسی کاهش تولید و اشتغال ،وجود سلطه مالی ۀواسط بهتر شده، بلکه  های سیاستی وخیم‎دوگانه
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تیلور باید افزایش یابد. این  یک در قالب قاعدۀ به بیش از یک     ، نرخ بهره     دارد که در واکنش به افزایش درصد تورم  یماین اصل بیان  .1
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 تورم درصدبانکی و ‎نرخ موزون بین :۸شکل 

 
و وقتی  ،کنند یمتر  دهند و شکاف تولید را فراخ تورم را افزایش می درصددارند:  زمانهماز نوع فشار هزینه دو اثر  های تکانه

 ،کنند که در صورت وقوع تکانه هزینه )عرضه( های نظری اشاره می کنند. بحث می پابرجاتریابند انتظارات تورمی را  استمرار می
فت تولید و گسترش وضعیت تواند نسبت به اُ چون مقام پولی نمی نیست، محدود سیاست بهینه پولی فقط به مقابله با تورم

در واکنش به این وضعیت  مقام پولی (.2015Galí ,بستان( تولید و تورم مواجه است )ـ  با دوگانه )بدهو  ،تفاوت باشد یبرکودی 
ی پولی( اجرا ها کلتواند سیاست مقابله با تورم را )از طریق افزایش نرخ بهره یا کاهش نرخ رشد  رو دارد: الف( می ادو گزینه پیش

تولید و  فت( سعی بر مقابله با ا1ُعمال نکردن اصل تیلوراِ ،مثال براییش تورم )ب( با واکنش ندادن سریع و قوی به افزا و کند؛
 های مختلف متفاوت بوده است های عرضه در زمان‎مرکزی نسبت به تکانه های افزایش بیکاری کند. نحوۀ واکنش بانک

(Baeriswyl & Cornand, 2018). های مرکزی که تک بانک‎مقابله با  ،سیاستی مواجه هستندبستان ـ  هدفی نیستند و با بده
کنند. باید توجه داشت که  عمال میمدت انتخاب و اِ نوعی سیاست مساعدتی در کوتاه ، باطور تدریجی و از این منظر تورم را به

 نهات‎ نه است، های ارزی بوده المللی و مشکل پرداخت های بین برای اقتصاد ایران که همراه با تکانه فشار هزینه دچار تحریم
تورم  درصدمقابله با  و هزینه سیاسی کاهش تولید و اشتغال ،وجود سلطه مالی ۀواسط بهتر شده، بلکه  های سیاستی وخیم‎دوگانه

                                                           
1. Accommodative 

تیلور باید افزایش یابد. این  یک در قالب قاعدۀ به بیش از یک     ، نرخ بهره     دارد که در واکنش به افزایش درصد تورم  یماین اصل بیان  .1
شده ‎درصد تورم هدفترتیب ‎به    و     ند از لگاریتم تولید جاری و لگاریتم تولید بالقوه و ا‎ترتیب عبارت‎به    و     نماد است: صورتاین  بهقاعده 
 .                               یقی تعادلی است: مقام پولی و نرخ بهره حق توسط
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جست. تجزیۀ تاریخی ابزاری است برای تعیین سهم هر یک از تکانه‌ها در انحراف متغیر مورد نظر از 
میانگین غیرشرطی1 آن. بدین منظور، الگویی که دربرگیرندۀ اثر سه عامل مطرح‎شده در بخش‌های 
تاریخی  تجزیۀ  عطفی،  شناسایی  رویکرد  از  استفاده  با  سپس  و  شد  خواهد  تصریح  باشد،  پیشین 
تکانه‌ها و تاثیرشان بر شاخص تورم سنجیده و ارزیابی خواهد شد. در این راستا یک الگوی استاندارد 
خودرگرسیون برداری ساختاری برای بررسی موج‌های تورمی با تصریح برداری شامل متغیری که آثار 
تحریم خارجی را به اقتصاد داخلی منتقل می‌کند مانند نرخ ارز بازار آزاد )EX(، متغیر تقریب‌کنندۀ 
مانند  کل  تقاضای  متغیر   ،)M1M2( نقدینگی  به  پول  نسبت  مانند  پول  دارایی  تقاضای  جابه‎جایی 
تولید ناخالص داخلی حقیقی )Y(، و متغیر رشد شاخص قیمت مصرف‎کننده )PI( که معرف تورم 
بوده و وقفه‌هایش، که نمایانگر انتظارات تورمی و استمرار آن است. تمام متغیرهای فوق به صورت 
تک‎تک  مانایی  بنابراین،  شده‌اند.  وارد  الگو  در  پرسکات  ـ  هودریک  فیلتر  طریق  از  روندزدایی‎شده 
متغیرها و مانایی کل الگو تامین شده است. الگوی خودرگرسیون برداری ساختاریِ استفاده‌شده در 

این پژوهش به صورت رابطه )1( است:

اثر  ،در این رویکردای بوده است.  تر از نوع مساعدتی و نه مقابله‎رو رویکرد بانک مرکزی بیش‎بوده است، از این بالابرای مقام پولی 
ها در پی  شود و نیاز به منابع سرمایه در گردش بنگاه کزی مساعدت میبر نرخ رشد نقدینگی توسط بانک مر بازخوردی تورم

 د. ورشد پایه پولی و نقدینگی بالاتر از روند قبلی شکه د وش میمین مالی دولت باعث های تولید و نیازهای تا ایش هزینهافز
بسته کرد ‎نیمای  برای سیاست مقابله را دست بانک مرکزیورد که وجود آ به یرایطتکانه تحریم ش، پژوهشبه نظر نویسندگان این 

قدان انضباط مالی و اتفاق افتاد. فهزینه تولید و افزایش نیاز به سرمایه در گردش جهش واکنش به رشد نقدینگی در افزایش و 
از اقتصاددانان بر این عقیده هستند که هراس از مزید بر علت شد. برخی تری بر ترازنامه بانک مرکزی آورد و ‎فشار بیشای  بودجه

های  شفافیت در سیاست و گذار استه تاثیرشدهای اتخاذ بر نوع سیاست( De Long, 1997ای ) های مقابله تبعات رکود سیاست
 . شود میهای اجتماعی مقابله با تورم  زینههکاهش  موجبمقام پولی ارتباطی 

 
 تورم درصدها بر سری زمانی  نهتاریخی تورم و شناسایی تکا تجزیۀ

 توان از ابزار تجزیۀ ای تورمی، میه راجع به عوامل ایجاد موج پیشینهای  در بخش شده مطرحهای  تر گزاره یل دقیقمنظور تحل به
تعیین سهم هر یک از  برایتاریخی ابزاری است  ساختاری بهره جست. تجزیۀ تاریخی در قالب الگوی خودرگرسیون برداری

شده در ‎گیرندۀ اثر سه عامل مطرحالگویی که دربر ،آن. بدین منظور 9ها در انحراف متغیر مورد نظر از میانگین غیرشرطی تکانه
بر  یرشانثاتها و  تاریخی تکانه ده از رویکرد شناسایی عطفی، تجزیۀو سپس با استفا خواهد شدتصریح  ،باشد پیشینهای  بخش

ساختاری برای بررسی  د. در این راستا یک الگوی استاندارد خودرگرسیون برداریشاخص تورم سنجیده و ارزیابی خواهد ش
 کند مانند نرخ ارز بازار آزاد های تورمی با تصریح برداری شامل متغیری که آثار تحریم خارجی را به اقتصاد داخلی منتقل می موج

(EX)ۀکنند ، متغیر تقریب‎هجاب‎ل به نقدینگیجایی تقاضای دارایی پول مانند نسبت پو (M1M2)،  متغیر تقاضای کل مانند تولید
که نمایانگر هایش،  که معرف تورم بوده و وقفه( PI) کننده‎و متغیر رشد شاخص قیمت مصرف ،(Y) ناخالص داخلی حقیقی

در الگو وارد  پرسکاتـ  شده از طریق فیلتر هودریک‎فوق به صورت روندزدایی یرهایمتغ تمام. است انتظارات تورمی و استمرار آن
 شده استفاده ساختاریِ الگوی خودرگرسیون برداری .تک متغیرها و مانایی کل الگو تامین شده است‎تک مانایی بنابراین، .اند شده

 است:( 9صورت رابطه )به  پژوهشدر این 
(9) 

 4    9   9               
     4          

متغیرهای  5×5ضرایب   ماتریس و     4     های  ست. ماتریسزا دروناز متغیرهای  0×9بردار    در آن بردار  که
، است. در این الگو Dکوواریانس -های ساختاری با میانگین صفر و ماتریس واریانس از تکانه 0×9نیز بردار    . بردار ستزا درون

تکانه شیفت تقاضای پول،           تکانه نرخ ارز،                شامل    ترتیب در بردار  ری بههای ساختا بردار تکانه
نیز یک ماتریس قطری است  Dتکانه تورم است. ماتریس                            و  ،تکانه تقاضای کل                  

رابطه  صورت به. فرم ماتریسی معادلات ساختاری مذکور نیز استهای ساختاری  که عناصر قطری آن مقادیر مثبت واریانس تکانه
 خواهد بود: (1)
(1)

                                                           
1. Unconditional Mean 

               					    )۱(

 و ماتریس‌ 

اثر  ،در این رویکردای بوده است.  تر از نوع مساعدتی و نه مقابله‎رو رویکرد بانک مرکزی بیش‎بوده است، از این بالابرای مقام پولی 
ها در پی  شود و نیاز به منابع سرمایه در گردش بنگاه کزی مساعدت میبر نرخ رشد نقدینگی توسط بانک مر بازخوردی تورم

 د. ورشد پایه پولی و نقدینگی بالاتر از روند قبلی شکه د وش میمین مالی دولت باعث های تولید و نیازهای تا ایش هزینهافز
بسته کرد ‎نیمای  برای سیاست مقابله را دست بانک مرکزیورد که وجود آ به یرایطتکانه تحریم ش، پژوهشبه نظر نویسندگان این 

قدان انضباط مالی و اتفاق افتاد. فهزینه تولید و افزایش نیاز به سرمایه در گردش جهش واکنش به رشد نقدینگی در افزایش و 
از اقتصاددانان بر این عقیده هستند که هراس از مزید بر علت شد. برخی تری بر ترازنامه بانک مرکزی آورد و ‎فشار بیشای  بودجه

های  شفافیت در سیاست و گذار استه تاثیرشدهای اتخاذ بر نوع سیاست( De Long, 1997ای ) های مقابله تبعات رکود سیاست
 . شود میهای اجتماعی مقابله با تورم  زینههکاهش  موجبمقام پولی ارتباطی 

 
 تورم درصدها بر سری زمانی  نهتاریخی تورم و شناسایی تکا تجزیۀ

 توان از ابزار تجزیۀ ای تورمی، میه راجع به عوامل ایجاد موج پیشینهای  در بخش شده مطرحهای  تر گزاره یل دقیقمنظور تحل به
تعیین سهم هر یک از  برایتاریخی ابزاری است  ساختاری بهره جست. تجزیۀ تاریخی در قالب الگوی خودرگرسیون برداری

شده در ‎گیرندۀ اثر سه عامل مطرحالگویی که دربر ،آن. بدین منظور 9ها در انحراف متغیر مورد نظر از میانگین غیرشرطی تکانه
بر  یرشانثاتها و  تاریخی تکانه ده از رویکرد شناسایی عطفی، تجزیۀو سپس با استفا خواهد شدتصریح  ،باشد پیشینهای  بخش

ساختاری برای بررسی  د. در این راستا یک الگوی استاندارد خودرگرسیون برداریشاخص تورم سنجیده و ارزیابی خواهد ش
 کند مانند نرخ ارز بازار آزاد های تورمی با تصریح برداری شامل متغیری که آثار تحریم خارجی را به اقتصاد داخلی منتقل می موج

(EX)ۀکنند ، متغیر تقریب‎هجاب‎ل به نقدینگیجایی تقاضای دارایی پول مانند نسبت پو (M1M2)،  متغیر تقاضای کل مانند تولید
که نمایانگر هایش،  که معرف تورم بوده و وقفه( PI) کننده‎و متغیر رشد شاخص قیمت مصرف ،(Y) ناخالص داخلی حقیقی

در الگو وارد  پرسکاتـ  شده از طریق فیلتر هودریک‎فوق به صورت روندزدایی یرهایمتغ تمام. است انتظارات تورمی و استمرار آن
 شده استفاده ساختاریِ الگوی خودرگرسیون برداری .تک متغیرها و مانایی کل الگو تامین شده است‎تک مانایی بنابراین، .اند شده

 است:( 9صورت رابطه )به  پژوهشدر این 
(9) 

 4    9   9               
     4          

متغیرهای  5×5ضرایب   ماتریس و     4     های  ست. ماتریسزا دروناز متغیرهای  0×9بردار    در آن بردار  که
، است. در این الگو Dکوواریانس -های ساختاری با میانگین صفر و ماتریس واریانس از تکانه 0×9نیز بردار    . بردار ستزا درون

تکانه شیفت تقاضای پول،           تکانه نرخ ارز،                شامل    ترتیب در بردار  ری بههای ساختا بردار تکانه
نیز یک ماتریس قطری است  Dتکانه تورم است. ماتریس                            و  ،تکانه تقاضای کل                  

رابطه  صورت به. فرم ماتریسی معادلات ساختاری مذکور نیز استهای ساختاری  که عناصر قطری آن مقادیر مثبت واریانس تکانه
 خواهد بود: (1)
(1)

                                                           
1. Unconditional Mean 

از متغیرهای درون‌زاست. ماتریس‌های   بردار 1×4 

اثر  ،در این رویکردای بوده است.  تر از نوع مساعدتی و نه مقابله‎رو رویکرد بانک مرکزی بیش‎بوده است، از این بالابرای مقام پولی 
ها در پی  شود و نیاز به منابع سرمایه در گردش بنگاه کزی مساعدت میبر نرخ رشد نقدینگی توسط بانک مر بازخوردی تورم

 د. ورشد پایه پولی و نقدینگی بالاتر از روند قبلی شکه د وش میمین مالی دولت باعث های تولید و نیازهای تا ایش هزینهافز
بسته کرد ‎نیمای  برای سیاست مقابله را دست بانک مرکزیورد که وجود آ به یرایطتکانه تحریم ش، پژوهشبه نظر نویسندگان این 

قدان انضباط مالی و اتفاق افتاد. فهزینه تولید و افزایش نیاز به سرمایه در گردش جهش واکنش به رشد نقدینگی در افزایش و 
از اقتصاددانان بر این عقیده هستند که هراس از مزید بر علت شد. برخی تری بر ترازنامه بانک مرکزی آورد و ‎فشار بیشای  بودجه

های  شفافیت در سیاست و گذار استه تاثیرشدهای اتخاذ بر نوع سیاست( De Long, 1997ای ) های مقابله تبعات رکود سیاست
 . شود میهای اجتماعی مقابله با تورم  زینههکاهش  موجبمقام پولی ارتباطی 

 
 تورم درصدها بر سری زمانی  نهتاریخی تورم و شناسایی تکا تجزیۀ

 توان از ابزار تجزیۀ ای تورمی، میه راجع به عوامل ایجاد موج پیشینهای  در بخش شده مطرحهای  تر گزاره یل دقیقمنظور تحل به
تعیین سهم هر یک از  برایتاریخی ابزاری است  ساختاری بهره جست. تجزیۀ تاریخی در قالب الگوی خودرگرسیون برداری

شده در ‎گیرندۀ اثر سه عامل مطرحالگویی که دربر ،آن. بدین منظور 9ها در انحراف متغیر مورد نظر از میانگین غیرشرطی تکانه
بر  یرشانثاتها و  تاریخی تکانه ده از رویکرد شناسایی عطفی، تجزیۀو سپس با استفا خواهد شدتصریح  ،باشد پیشینهای  بخش

ساختاری برای بررسی  د. در این راستا یک الگوی استاندارد خودرگرسیون برداریشاخص تورم سنجیده و ارزیابی خواهد ش
 کند مانند نرخ ارز بازار آزاد های تورمی با تصریح برداری شامل متغیری که آثار تحریم خارجی را به اقتصاد داخلی منتقل می موج

(EX)ۀکنند ، متغیر تقریب‎هجاب‎ل به نقدینگیجایی تقاضای دارایی پول مانند نسبت پو (M1M2)،  متغیر تقاضای کل مانند تولید
که نمایانگر هایش،  که معرف تورم بوده و وقفه( PI) کننده‎و متغیر رشد شاخص قیمت مصرف ،(Y) ناخالص داخلی حقیقی

در الگو وارد  پرسکاتـ  شده از طریق فیلتر هودریک‎فوق به صورت روندزدایی یرهایمتغ تمام. است انتظارات تورمی و استمرار آن
 شده استفاده ساختاریِ الگوی خودرگرسیون برداری .تک متغیرها و مانایی کل الگو تامین شده است‎تک مانایی بنابراین، .اند شده

 است:( 9صورت رابطه )به  پژوهشدر این 
(9) 

 4    9   9               
     4          

متغیرهای  5×5ضرایب   ماتریس و     4     های  ست. ماتریسزا دروناز متغیرهای  0×9بردار    در آن بردار  که
، است. در این الگو Dکوواریانس -های ساختاری با میانگین صفر و ماتریس واریانس از تکانه 0×9نیز بردار    . بردار ستزا درون

تکانه شیفت تقاضای پول،           تکانه نرخ ارز،                شامل    ترتیب در بردار  ری بههای ساختا بردار تکانه
نیز یک ماتریس قطری است  Dتکانه تورم است. ماتریس                            و  ،تکانه تقاضای کل                  

رابطه  صورت به. فرم ماتریسی معادلات ساختاری مذکور نیز استهای ساختاری  که عناصر قطری آن مقادیر مثبت واریانس تکانه
 خواهد بود: (1)
(1)

                                                           
1. Unconditional Mean 

که در آن بردار 
با میانگین صفر   نیز بردار 1×4 از تکانه‌های ساختاری 

اثر  ،در این رویکردای بوده است.  تر از نوع مساعدتی و نه مقابله‎رو رویکرد بانک مرکزی بیش‎بوده است، از این بالابرای مقام پولی 
ها در پی  شود و نیاز به منابع سرمایه در گردش بنگاه کزی مساعدت میبر نرخ رشد نقدینگی توسط بانک مر بازخوردی تورم

 د. ورشد پایه پولی و نقدینگی بالاتر از روند قبلی شکه د وش میمین مالی دولت باعث های تولید و نیازهای تا ایش هزینهافز
بسته کرد ‎نیمای  برای سیاست مقابله را دست بانک مرکزیورد که وجود آ به یرایطتکانه تحریم ش، پژوهشبه نظر نویسندگان این 

قدان انضباط مالی و اتفاق افتاد. فهزینه تولید و افزایش نیاز به سرمایه در گردش جهش واکنش به رشد نقدینگی در افزایش و 
از اقتصاددانان بر این عقیده هستند که هراس از مزید بر علت شد. برخی تری بر ترازنامه بانک مرکزی آورد و ‎فشار بیشای  بودجه

های  شفافیت در سیاست و گذار استه تاثیرشدهای اتخاذ بر نوع سیاست( De Long, 1997ای ) های مقابله تبعات رکود سیاست
 . شود میهای اجتماعی مقابله با تورم  زینههکاهش  موجبمقام پولی ارتباطی 

 
 تورم درصدها بر سری زمانی  نهتاریخی تورم و شناسایی تکا تجزیۀ

 توان از ابزار تجزیۀ ای تورمی، میه راجع به عوامل ایجاد موج پیشینهای  در بخش شده مطرحهای  تر گزاره یل دقیقمنظور تحل به
تعیین سهم هر یک از  برایتاریخی ابزاری است  ساختاری بهره جست. تجزیۀ تاریخی در قالب الگوی خودرگرسیون برداری

شده در ‎گیرندۀ اثر سه عامل مطرحالگویی که دربر ،آن. بدین منظور 9ها در انحراف متغیر مورد نظر از میانگین غیرشرطی تکانه
بر  یرشانثاتها و  تاریخی تکانه ده از رویکرد شناسایی عطفی، تجزیۀو سپس با استفا خواهد شدتصریح  ،باشد پیشینهای  بخش

ساختاری برای بررسی  د. در این راستا یک الگوی استاندارد خودرگرسیون برداریشاخص تورم سنجیده و ارزیابی خواهد ش
 کند مانند نرخ ارز بازار آزاد های تورمی با تصریح برداری شامل متغیری که آثار تحریم خارجی را به اقتصاد داخلی منتقل می موج

(EX)ۀکنند ، متغیر تقریب‎هجاب‎ل به نقدینگیجایی تقاضای دارایی پول مانند نسبت پو (M1M2)،  متغیر تقاضای کل مانند تولید
که نمایانگر هایش،  که معرف تورم بوده و وقفه( PI) کننده‎و متغیر رشد شاخص قیمت مصرف ،(Y) ناخالص داخلی حقیقی

در الگو وارد  پرسکاتـ  شده از طریق فیلتر هودریک‎فوق به صورت روندزدایی یرهایمتغ تمام. است انتظارات تورمی و استمرار آن
 شده استفاده ساختاریِ الگوی خودرگرسیون برداری .تک متغیرها و مانایی کل الگو تامین شده است‎تک مانایی بنابراین، .اند شده

 است:( 9صورت رابطه )به  پژوهشدر این 
(9) 

 4    9   9               
     4          

متغیرهای  5×5ضرایب   ماتریس و     4     های  ست. ماتریسزا دروناز متغیرهای  0×9بردار    در آن بردار  که
، است. در این الگو Dکوواریانس -های ساختاری با میانگین صفر و ماتریس واریانس از تکانه 0×9نیز بردار    . بردار ستزا درون

تکانه شیفت تقاضای پول،           تکانه نرخ ارز،                شامل    ترتیب در بردار  ری بههای ساختا بردار تکانه
نیز یک ماتریس قطری است  Dتکانه تورم است. ماتریس                            و  ،تکانه تقاضای کل                  

رابطه  صورت به. فرم ماتریسی معادلات ساختاری مذکور نیز استهای ساختاری  که عناصر قطری آن مقادیر مثبت واریانس تکانه
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(1)

                                                           
1. Unconditional Mean 

ضرایب 5×5 متغیرهای درون‌زاست. بردار 
 

اثر  ،در این رویکردای بوده است.  تر از نوع مساعدتی و نه مقابله‎رو رویکرد بانک مرکزی بیش‎بوده است، از این بالابرای مقام پولی 
ها در پی  شود و نیاز به منابع سرمایه در گردش بنگاه کزی مساعدت میبر نرخ رشد نقدینگی توسط بانک مر بازخوردی تورم

 د. ورشد پایه پولی و نقدینگی بالاتر از روند قبلی شکه د وش میمین مالی دولت باعث های تولید و نیازهای تا ایش هزینهافز
بسته کرد ‎نیمای  برای سیاست مقابله را دست بانک مرکزیورد که وجود آ به یرایطتکانه تحریم ش، پژوهشبه نظر نویسندگان این 

قدان انضباط مالی و اتفاق افتاد. فهزینه تولید و افزایش نیاز به سرمایه در گردش جهش واکنش به رشد نقدینگی در افزایش و 
از اقتصاددانان بر این عقیده هستند که هراس از مزید بر علت شد. برخی تری بر ترازنامه بانک مرکزی آورد و ‎فشار بیشای  بودجه

های  شفافیت در سیاست و گذار استه تاثیرشدهای اتخاذ بر نوع سیاست( De Long, 1997ای ) های مقابله تبعات رکود سیاست
 . شود میهای اجتماعی مقابله با تورم  زینههکاهش  موجبمقام پولی ارتباطی 

 
 تورم درصدها بر سری زمانی  نهتاریخی تورم و شناسایی تکا تجزیۀ

 توان از ابزار تجزیۀ ای تورمی، میه راجع به عوامل ایجاد موج پیشینهای  در بخش شده مطرحهای  تر گزاره یل دقیقمنظور تحل به
تعیین سهم هر یک از  برایتاریخی ابزاری است  ساختاری بهره جست. تجزیۀ تاریخی در قالب الگوی خودرگرسیون برداری

شده در ‎گیرندۀ اثر سه عامل مطرحالگویی که دربر ،آن. بدین منظور 9ها در انحراف متغیر مورد نظر از میانگین غیرشرطی تکانه
بر  یرشانثاتها و  تاریخی تکانه ده از رویکرد شناسایی عطفی، تجزیۀو سپس با استفا خواهد شدتصریح  ،باشد پیشینهای  بخش

ساختاری برای بررسی  د. در این راستا یک الگوی استاندارد خودرگرسیون برداریشاخص تورم سنجیده و ارزیابی خواهد ش
 کند مانند نرخ ارز بازار آزاد های تورمی با تصریح برداری شامل متغیری که آثار تحریم خارجی را به اقتصاد داخلی منتقل می موج

(EX)ۀکنند ، متغیر تقریب‎هجاب‎ل به نقدینگیجایی تقاضای دارایی پول مانند نسبت پو (M1M2)،  متغیر تقاضای کل مانند تولید
که نمایانگر هایش،  که معرف تورم بوده و وقفه( PI) کننده‎و متغیر رشد شاخص قیمت مصرف ،(Y) ناخالص داخلی حقیقی

در الگو وارد  پرسکاتـ  شده از طریق فیلتر هودریک‎فوق به صورت روندزدایی یرهایمتغ تمام. است انتظارات تورمی و استمرار آن
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و ماتریس واریانس-کوواریانس D است. در این الگو، بردار تکانه‌های ساختاری به‏ترتیب در بردار 
 تکانه 

اثر  ،در این رویکردای بوده است.  تر از نوع مساعدتی و نه مقابله‎رو رویکرد بانک مرکزی بیش‎بوده است، از این بالابرای مقام پولی 
ها در پی  شود و نیاز به منابع سرمایه در گردش بنگاه کزی مساعدت میبر نرخ رشد نقدینگی توسط بانک مر بازخوردی تورم

 د. ورشد پایه پولی و نقدینگی بالاتر از روند قبلی شکه د وش میمین مالی دولت باعث های تولید و نیازهای تا ایش هزینهافز
بسته کرد ‎نیمای  برای سیاست مقابله را دست بانک مرکزیورد که وجود آ به یرایطتکانه تحریم ش، پژوهشبه نظر نویسندگان این 

قدان انضباط مالی و اتفاق افتاد. فهزینه تولید و افزایش نیاز به سرمایه در گردش جهش واکنش به رشد نقدینگی در افزایش و 
از اقتصاددانان بر این عقیده هستند که هراس از مزید بر علت شد. برخی تری بر ترازنامه بانک مرکزی آورد و ‎فشار بیشای  بودجه

های  شفافیت در سیاست و گذار استه تاثیرشدهای اتخاذ بر نوع سیاست( De Long, 1997ای ) های مقابله تبعات رکود سیاست
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 تورم درصدها بر سری زمانی  نهتاریخی تورم و شناسایی تکا تجزیۀ

 توان از ابزار تجزیۀ ای تورمی، میه راجع به عوامل ایجاد موج پیشینهای  در بخش شده مطرحهای  تر گزاره یل دقیقمنظور تحل به
تعیین سهم هر یک از  برایتاریخی ابزاری است  ساختاری بهره جست. تجزیۀ تاریخی در قالب الگوی خودرگرسیون برداری
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 تکانه شیفت تقاضای پول، 

اثر  ،در این رویکردای بوده است.  تر از نوع مساعدتی و نه مقابله‎رو رویکرد بانک مرکزی بیش‎بوده است، از این بالابرای مقام پولی 
ها در پی  شود و نیاز به منابع سرمایه در گردش بنگاه کزی مساعدت میبر نرخ رشد نقدینگی توسط بانک مر بازخوردی تورم

 د. ورشد پایه پولی و نقدینگی بالاتر از روند قبلی شکه د وش میمین مالی دولت باعث های تولید و نیازهای تا ایش هزینهافز
بسته کرد ‎نیمای  برای سیاست مقابله را دست بانک مرکزیورد که وجود آ به یرایطتکانه تحریم ش، پژوهشبه نظر نویسندگان این 

قدان انضباط مالی و اتفاق افتاد. فهزینه تولید و افزایش نیاز به سرمایه در گردش جهش واکنش به رشد نقدینگی در افزایش و 
از اقتصاددانان بر این عقیده هستند که هراس از مزید بر علت شد. برخی تری بر ترازنامه بانک مرکزی آورد و ‎فشار بیشای  بودجه

های  شفافیت در سیاست و گذار استه تاثیرشدهای اتخاذ بر نوع سیاست( De Long, 1997ای ) های مقابله تبعات رکود سیاست
 . شود میهای اجتماعی مقابله با تورم  زینههکاهش  موجبمقام پولی ارتباطی 

 
 تورم درصدها بر سری زمانی  نهتاریخی تورم و شناسایی تکا تجزیۀ

 توان از ابزار تجزیۀ ای تورمی، میه راجع به عوامل ایجاد موج پیشینهای  در بخش شده مطرحهای  تر گزاره یل دقیقمنظور تحل به
تعیین سهم هر یک از  برایتاریخی ابزاری است  ساختاری بهره جست. تجزیۀ تاریخی در قالب الگوی خودرگرسیون برداری

شده در ‎گیرندۀ اثر سه عامل مطرحالگویی که دربر ،آن. بدین منظور 9ها در انحراف متغیر مورد نظر از میانگین غیرشرطی تکانه
بر  یرشانثاتها و  تاریخی تکانه ده از رویکرد شناسایی عطفی، تجزیۀو سپس با استفا خواهد شدتصریح  ،باشد پیشینهای  بخش

ساختاری برای بررسی  د. در این راستا یک الگوی استاندارد خودرگرسیون برداریشاخص تورم سنجیده و ارزیابی خواهد ش
 کند مانند نرخ ارز بازار آزاد های تورمی با تصریح برداری شامل متغیری که آثار تحریم خارجی را به اقتصاد داخلی منتقل می موج

(EX)ۀکنند ، متغیر تقریب‎هجاب‎ل به نقدینگیجایی تقاضای دارایی پول مانند نسبت پو (M1M2)،  متغیر تقاضای کل مانند تولید
که نمایانگر هایش،  که معرف تورم بوده و وقفه( PI) کننده‎و متغیر رشد شاخص قیمت مصرف ،(Y) ناخالص داخلی حقیقی

در الگو وارد  پرسکاتـ  شده از طریق فیلتر هودریک‎فوق به صورت روندزدایی یرهایمتغ تمام. است انتظارات تورمی و استمرار آن
 شده استفاده ساختاریِ الگوی خودرگرسیون برداری .تک متغیرها و مانایی کل الگو تامین شده است‎تک مانایی بنابراین، .اند شده

 است:( 9صورت رابطه )به  پژوهشدر این 
(9) 

 4    9   9               
     4          

متغیرهای  5×5ضرایب   ماتریس و     4     های  ست. ماتریسزا دروناز متغیرهای  0×9بردار    در آن بردار  که
، است. در این الگو Dکوواریانس -های ساختاری با میانگین صفر و ماتریس واریانس از تکانه 0×9نیز بردار    . بردار ستزا درون

تکانه شیفت تقاضای پول،           تکانه نرخ ارز،                شامل    ترتیب در بردار  ری بههای ساختا بردار تکانه
نیز یک ماتریس قطری است  Dتکانه تورم است. ماتریس                            و  ،تکانه تقاضای کل                  

رابطه  صورت به. فرم ماتریسی معادلات ساختاری مذکور نیز استهای ساختاری  که عناصر قطری آن مقادیر مثبت واریانس تکانه
 خواهد بود: (1)
(1)

                                                           
1. Unconditional Mean 

 تکانه نرخ ارز، 

اثر  ،در این رویکردای بوده است.  تر از نوع مساعدتی و نه مقابله‎رو رویکرد بانک مرکزی بیش‎بوده است، از این بالابرای مقام پولی 
ها در پی  شود و نیاز به منابع سرمایه در گردش بنگاه کزی مساعدت میبر نرخ رشد نقدینگی توسط بانک مر بازخوردی تورم

 د. ورشد پایه پولی و نقدینگی بالاتر از روند قبلی شکه د وش میمین مالی دولت باعث های تولید و نیازهای تا ایش هزینهافز
بسته کرد ‎نیمای  برای سیاست مقابله را دست بانک مرکزیورد که وجود آ به یرایطتکانه تحریم ش، پژوهشبه نظر نویسندگان این 

قدان انضباط مالی و اتفاق افتاد. فهزینه تولید و افزایش نیاز به سرمایه در گردش جهش واکنش به رشد نقدینگی در افزایش و 
از اقتصاددانان بر این عقیده هستند که هراس از مزید بر علت شد. برخی تری بر ترازنامه بانک مرکزی آورد و ‎فشار بیشای  بودجه

های  شفافیت در سیاست و گذار استه تاثیرشدهای اتخاذ بر نوع سیاست( De Long, 1997ای ) های مقابله تبعات رکود سیاست
 . شود میهای اجتماعی مقابله با تورم  زینههکاهش  موجبمقام پولی ارتباطی 

 
 تورم درصدها بر سری زمانی  نهتاریخی تورم و شناسایی تکا تجزیۀ

 توان از ابزار تجزیۀ ای تورمی، میه راجع به عوامل ایجاد موج پیشینهای  در بخش شده مطرحهای  تر گزاره یل دقیقمنظور تحل به
تعیین سهم هر یک از  برایتاریخی ابزاری است  ساختاری بهره جست. تجزیۀ تاریخی در قالب الگوی خودرگرسیون برداری

شده در ‎گیرندۀ اثر سه عامل مطرحالگویی که دربر ،آن. بدین منظور 9ها در انحراف متغیر مورد نظر از میانگین غیرشرطی تکانه
بر  یرشانثاتها و  تاریخی تکانه ده از رویکرد شناسایی عطفی، تجزیۀو سپس با استفا خواهد شدتصریح  ،باشد پیشینهای  بخش

ساختاری برای بررسی  د. در این راستا یک الگوی استاندارد خودرگرسیون برداریشاخص تورم سنجیده و ارزیابی خواهد ش
 کند مانند نرخ ارز بازار آزاد های تورمی با تصریح برداری شامل متغیری که آثار تحریم خارجی را به اقتصاد داخلی منتقل می موج
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که نمایانگر هایش،  که معرف تورم بوده و وقفه( PI) کننده‎و متغیر رشد شاخص قیمت مصرف ،(Y) ناخالص داخلی حقیقی
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 آید: یم دست‎به (6رابطه ) صورت بهوق الگوی ساختاری ف شده خلاصهفرم 

(6)     9   9                  
      4    

4    که در آن 
4    و      9     9 

4    و      9     9 
بینی  ی پیشبردار خطاها   است. بردار    9 

4   کوواریانسـ  با میانگین صفر و ماتریس واریانس
میانگین  صورت بهتوان  ( را می6) رابطهشده ‎است. فرم خلاصه  4  9 

 ( نوشت:0) رابطه صورت بهمتحرک برداری 
(0)                      

 1   9         ،(0رابطه )در 
1  1   9        و   

1 اینک با بازنویسی فرم ساختاری است.     
 خواهیم داشت: (5رابطه )صورت ( به 9)
(5)                  

 1   9         جا‎در این
1  1   9        و   

1 های ساختاری در  است. برای شناسایی تکانه    
 که داریم: ،آورد دست‎به( 0شده )‎( را از الگوی فرم خلاصه5ختاری )رچوب این الگو باید پارامترهای الگوی ساچا

(3)               
(9)                

ی در فرم ساختار     شده و مشخص هستند،  زده ، تخمینشده‎در الگوی فرم خلاصه     و      که ‎به این با توجه
در همین راستا  های ساختاری شناسایی شوند که باید برای شناسایی تکانه     مشخص خواهد شد. تنها پارامترهای موجود در 

 استفاده شده است. 9از رویکرد عطفی
ر به ترین تاثیرپذی‎که مبتنی بر آن متغیرهای الگو از کم است Aدر شناسایی به روش عطفی، فرض بر پایین مثلثی بودن ماتریس 

شوند. در این پژوهش نیز با توجه به  زا چیده می زا )صرفاً برای یک مقطع یا دوره( در بردار متغیرهای درون ثیرپذیرتر یا درونتا

                                                           
1. Recursive 

فرم خلاصه‌شده الگوی ساختاری فوق به صورت رابطه )3( به‎دست می‌آید:
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 آید: یم دست‎به (6رابطه ) صورت بهوق الگوی ساختاری ف شده خلاصهفرم 

(6)     9   9                  
      4    

4    که در آن 
4    و      9     9 

4    و      9     9 
بینی  ی پیشبردار خطاها   است. بردار    9 

4   کوواریانسـ  با میانگین صفر و ماتریس واریانس
میانگین  صورت بهتوان  ( را می6) رابطهشده ‎است. فرم خلاصه  4  9 

 ( نوشت:0) رابطه صورت بهمتحرک برداری 
(0)                      

 1   9         ،(0رابطه )در 
1  1   9        و   

1 اینک با بازنویسی فرم ساختاری است.     
 خواهیم داشت: (5رابطه )صورت ( به 9)
(5)                  

 1   9         جا‎در این
1  1   9        و   

1 های ساختاری در  است. برای شناسایی تکانه    
 که داریم: ،آورد دست‎به( 0شده )‎( را از الگوی فرم خلاصه5ختاری )رچوب این الگو باید پارامترهای الگوی ساچا

(3)               
(9)                

ی در فرم ساختار     شده و مشخص هستند،  زده ، تخمینشده‎در الگوی فرم خلاصه     و      که ‎به این با توجه
در همین راستا  های ساختاری شناسایی شوند که باید برای شناسایی تکانه     مشخص خواهد شد. تنها پارامترهای موجود در 

 استفاده شده است. 9از رویکرد عطفی
ر به ترین تاثیرپذی‎که مبتنی بر آن متغیرهای الگو از کم است Aدر شناسایی به روش عطفی، فرض بر پایین مثلثی بودن ماتریس 

شوند. در این پژوهش نیز با توجه به  زا چیده می زا )صرفاً برای یک مقطع یا دوره( در بردار متغیرهای درون ثیرپذیرتر یا درونتا

                                                           
1. Recursive 

با توجه به این‎که 
برای شناسایی  باید   
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1. Recursive 

پارامترهای موجود در  تنها  فرم ساختاری مشخص خواهد شد.   در 
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 استفاده شده است. 9از رویکرد عطفی
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1. Recursive 

تکانه‌های ساختاری شناسایی شوند که در همین راستا از رویکرد عطفی1 استفاده شده است.
آن  بر  مبتنی  که  است   A ماتریس  بودن  مثلثی  پایین  بر  فرض  عطفی،  روش  به  شناسایی  در 
متغیرهای الگو از کم‎ترین تاثیرپذیر به تاثیرپذیرتر یا درون‌زا )صرفاً برای یک مقطع یا دوره( در بردار 
متغیرهای درون‌زا چیده می‌شوند. در این پژوهش نیز با توجه به مطالعاتی همچون لاودَتی و پسران2 
)2023(، و ویژگی‌های اقتصاد ایران، نرخ ارز در بالای الگو قرار می‌گیرد و به تفسیری، درگاه ورودی 
آثار تکانه‌های خارجی بر اقتصاد ایران است. پس از آن، نسبت پول به نقدینگی که جابه‏جایی تقاضای 
شاخص  رشد  سپس  و  است  کل  تقاضای  سنجۀ  که  داخلی  ناخالص  تولید  می‌کند،  تقریب  را  پول 
قیمت مصرف‏کننده، قرار گرفته است. قرار دادن شاخص قیمت در پایین‌ الگو به منظور تجمیع اثرات 
تکانه‌های نرخ ارز و تکانه‌های فشار هزینه )عرضه( و نیز جابه‎جایی تقاضای دارایی بر این متغیر بوده 
است. وقفه‌های این متغیر نشانگر ماندگاری تورمِ درون‎ساخته و استمرار انتظارات تورمی به علت موثر 
نبودن لنگر اسمی سیاست پولی و فقدان رویکرد مقابله‌ای با تورم )به‌ویژه در دهه 1390 که تکانه‌های 
منفی خارجی و عرضه و وضعیت ناتراز شبکۀ بانکی و کسری بودجه هزینه اجتماعی رویکرد مقابله‌ای 
با تورم را گزاف کرده بود( است.3 متعاقباً رابطه )7( را در رویکرد شناسایی بلوک ـ عطفی اشاره‎شده 

می‌توان به فرم ماتریسی )8( بازنویسی نمود:

1. Recursive
2. Laudati & Pesaran

3. دلیل دیگری که برای پایین قرار دادن شاخص قیمت می‌توان ارائه داد، امکان وجود چسبندگی‌های قیمت 
در اقتصاد ایران و عدم واکنش همزمان مقدار تولید به تغییرات تورم است.
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درگاه  ،گیرد و به تفسیری های اقتصاد ایران، نرخ ارز در بالای الگو قرار می و ویژگی ،(1416) 9تی و پسرانمطالعاتی همچون لاودَ
جایی تقاضای پول را تقریب  ههای خارجی بر اقتصاد ایران است. پس از آن، نسبت پول به نقدینگی که جاب تکانهورودی آثار 

قرار گرفته است. قرار دادن  ،کننده کل است و سپس رشد شاخص قیمت مصرفتقاضای  کند، تولید ناخالص داخلی که سنجۀ می
جایی تقاضای ‎ههای فشار هزینه )عرضه( و نیز جاب های نرخ ارز و تکانه نهالگو به منظور تجمیع اثرات تکا  در پایین شاخص قیمت

ثر استمرار انتظارات تورمی به علت موساخته و ‎درون متغیر نشانگر ماندگاری تورمِی این ها وقفه. بوده استدارایی بر این متغیر 
های منفی خارجی و عرضه و  که تکانه 9614در دهه یژه و بهی با تورم )ا مقابلهنبودن لنگر اسمی سیاست پولی و فقدان رویکرد 

( 9متعاقباً رابطه ) 1.ای با تورم را گزاف کرده بود( است بانکی و کسری بودجه هزینه اجتماعی رویکرد مقابله شبکۀوضعیت ناتراز 
 نمود: یسیبازنو (8) یسیبه فرم ماتر توان یم شده‎اشاره یعطفـ  بلوک ییشناسا کردیرا در رو
(8)  
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‎
، با فیلتر چنانچه گفته شد ،بوده و 9041:1 تا 9638:9ی فوق دارای تواتر فصلی برای فاصله زمانی در الگوهای مورد استفاده  داده

بر میزان وقفه بهینه  ،حوش روند هستند. همچنینو‎، متغیرها بیانگر نوسانات حولاند. بنابراین‎پرسکات روندزدایی شدهـ  هودریک
تاریخی میانگین متحرک  ۀتجزی ،(1) شکلبه میزان یک وقفه تعیین شده است.  HQICو  AIC ،SICهایی همچون  آزمون اساس

های زمانی مختلف منبع  شود، در دوره دهد. چنانچه از نتایج استنتاج می یمشده نشان  تورم را در الگوی ارائه درصدچهار فصل 
شده ‎ییشرطی متغیر روندزدااهده انحراف از میانگین غیرهر مش ،(1) شکلکه در  شود های تورمی متفاوت بوده است. توجه تکانه

، با فرض ثابت بودن سایر عوامل، باعث افزایش 6مثال، اثر تکانه مثبت ساختاری نرخ ارز برایکننده است.  شاخص قیمت مصرف
کاهش  موجبوامل، شرطی و اثر تکانه منفی ساختاری نرخ ارز، با ثابت بودن سایر عتورم و انحراف آن از میانگین غیر درصد

زمانی مختلف، میزان اثر و علامت  های‎ست. با تغییر در وضعیت، در دورهها نیز روا ای دیگر تکانهبر تعبیرشود. این ‎درصد تورم می
 د.کنن های ساختاری الگوی مذکور تغییر می تکانه

‎

                                                           
1. Laudati & Pesaran 

زمان د ایران و عدم واکنش همدر اقتصا های قیمت امکان وجود چسبندگی ،توان ارائه داد دلیل دیگری که برای پایین قرار دادن شاخص قیمت می. 1
 .مقدار تولید به تغییرات تورم است

 کند. تری به سیستم تحمیل می‎به این معنا که افزایش نرخ ارز فشار تورمی بیش. 6

داده‌های مورد استفاده در الگوی فوق دارای تواتر فصلی برای فاصله زمانی 1368:1 تا 1402:2 
بوده و، چنانچه گفته شد، با فیلتر هودریک ـ پرسکات روندزدایی شده‎اند. بنابراین، متغیرها بیانگر 
 AIC، وحوش روند هستند. همچنین، میزان وقفه بهینه بر اساس آزمون‌هایی همچون‎نوسانات حول
SIC و HQIC به میزان یک وقفه تعیین شده است. شکل )9(، تجزیۀ تاریخی میانگین متحرک چهار 

فصل درصد تورم را در الگوی ارائه‏شده نشان می‌دهد. چنانچه از نتایج استنتاج می‌شود، در دوره‌های 
زمانی مختلف منبع تکانه‌های تورمی متفاوت بوده است. توجه شود که در شکل )9(، هر مشاهده 
انحراف از میانگین غیرشرطی متغیر روندزدایی‎شده شاخص قیمت مصرف‏کننده است. برای مثال، اثر 
تکانه مثبت ساختاری نرخ ارز1، با فرض ثابت بودن سایر عوامل، باعث افزایش درصد تورم و انحراف 
آن از میانگین غیرشرطی و اثر تکانه منفی ساختاری نرخ ارز، با ثابت بودن سایر عوامل، موجب کاهش 
درصد تورم می‎شود. این تعبیر برای دیگر تکانه‏ها نیز رواست. با تغییر در وضعیت، در دوره‎های زمانی 

مختلف، میزان اثر و علامت تکانه‌های ساختاری الگوی مذکور تغییر می‌کنند.

1. به این معنا که افزایش نرخ ارز فشار تورمی بیش‎تری به سیستم تحمیل می‌کند.
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 ساخته‎درون و تورمِ یقیحق دیتول ،ینگیقدنرخ ارز، نسبت پول به ن یها‎تورم نسبت به شوک راتییتغ یخیتار ۀیتجز :۹ شکل

 منبع: خروجی الگو
 

. دهد ارائه می شده شناسایی های ساختاریِ شده از دیدمان تکانهدر سری زمانی تورم الگو را ت تاریخیتفسیری از نوسانا ،(1) شکل
تواند با یک تکانه  بینی می‎پیشی از واریانس خطای مدهد که چه سه نشان می بینی‎خطای پیش تاریخی تجزیۀ ،به عبارت دیگر

جدول اند. ‎تری داشته‎نقش بیشتورم ساخته در ایجاد نوسانات  درون نرخ ارز و تورمِ 9614در دهه . مشخص توضیح داده شود
تورم در که  آید یمبر ینچن (9) شده در جدول ارائه نتایج ازدهد.  را نشان می تورم درصدهر تکانه از تغییرات سهم نسبی  ،(9)

در اقتصاد ایران « ساخته‎درون تورمِ»ییدی تجربی بر ماندگاری و قوت و تا برخوردار است ییبالا یداریپا ۀدرج اقتصاد ایران از
سه فصل سهم از  پسترین سهم را از تغییرات تورم دارند. ‎ساخته و نرخ ارز بیش‎طور که مشخص است، تورمِ درون هماناست. 

، سهم اندکی که تقریبی برای تقاضای دارایی ریال است ،رکیب نقدینگیضای کل و تاشود و تق‎میهای تورم ‎نرخ ارز بیش از وقفه
 مدت دارند.‎های تورم در کوتاه‎در پویایی

 
 های ساختاری الگو‎ر اساس شوکبواریانس تورم  تجزیۀ :1 جدول

Period S.E. Exchange rate Liquidity Composition Aggregate demand Built-in inflation 
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     
     

‌شکل 9: تجزیۀ تاریخی تغییرات تورم نسبت به شوک‎های نرخ ارز، 
نسبت پول به نقدینگی، تولید حقیقی و تورمِ درون‎ساخته

منبع: خروجی الگو

تکانه‏های  دیدمان  از  الگوشده  تورم  زمانی  در سری  را  تاریخی  نوسانات  از  تفسیری   ،)9( شکل 
ساختاریِ شناسایی‏شده ارائه می‌دهد. به عبارت دیگر، تجزیۀ تاریخی خطای پیش‎بینی نشان می‌دهد 
که چه سهمی از واریانس خطای پیش‎بینی می‌تواند با یک تکانه مشخص توضیح داده شود. در دهه 
 ،)1( جدول  داشته‎اند.  بیش‎تری  نقش  تورم  نوسانات  ایجاد  در  درون‏ساخته  تورمِ  و  ارز  نرخ   1390
سهم نسبی هر تکانه از تغییرات درصد تورم را نشان می‏دهد. از نتایج ارائه‏شده در جدول )1( چنین 
برمی‌آید که تورم در اقتصاد ایران از درجۀ پایداری بالایی برخوردار است و تاییدی تجربی بر ماندگاری 
و قوت »تورمِ درون‎ساخته« در اقتصاد ایران است. همان‏طور که مشخص است، تورمِ درون‎ساخته و 
نرخ ارز بیش‎ترین سهم را از تغییرات تورم دارند. پس از سه فصل سهم نرخ ارز بیش از وقفه‎های تورم 
می‎شود و تقاضای کل و ترکیب نقدینگی، که تقریبی برای تقاضای دارایی ریال است، سهم اندکی در 

پویایی‎های تورم در کوتاه‎مدت دارند.
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جدول 1: تجزیۀ واریانس تورم بر اساس شوک‎های ساختاری الگو
Period S.E. Exchange rate Liquidity Composition Aggregate demand Built-in inflation

1 0/09023 %16/6 %1/4 %0/0 %0/82
2 0/11289 %28/4 %3/4 %0/0 %67/2
3 0/12391 %37/8 %1/7 %0/1 %55/0
4 0/12962 %44/0 %9/0 %0/4 %46/6
5 0/13261 %47/5 %10/0 %0/7 %41/8
6 0/13423 %48/8 %10/3 %1/0 %39/8
7 0/13517 %49/0 %10/1 %1/3 %39/4
8 0/1358 %48/6 %10/0 %1/4 %39/8
9 0/13627 %48/1 %9/9 %1/5 %40/4
10 0/13662 %47/8 %9/9 %1/5 %40/8
11 0/13687 %47/6 %10/0 %1/5 %40/9
12 0/13705 %47/6 %10/0 %1/5 %40/9
13 0/13716 %47/6 %10/1 %1/5 %40/8
14 0/13722 %47/7 %10/1 %1/5 %40/8
15 0/13726 %47/7 %10/1 %1/5 %40/8
16 0/13728 %47/7 %10/1 %1/5 %40.7
17 0/1373 %47/7 %10/1 %1/5 %40.7
18 0/13731 %47/7 %10/1 %1/5 %40.7
19 0/13732 %47/7 %10/1 %1/5 %40.7
20 0/13732 %47/7 %10/1 %1/5 %40.7

توابع واکنش آنی به‎دست‎آمده از الگو حاکی از تاثیرپذیری تورم از تکانه‎های ارز و تقاضای پول 
و تورمِ درون‎ساخته است )شکل 10(. اثر سه تکانۀ مذکور مثبت و تاثیر نرخ ارز بیش از تقاضای پول 
در ابتداست و به‎تدریج پس از چهار فصل کاهنده می‏شود و پس از هشت فصل به صفر می‎رسد. لازم 
است اشاره شود که تکانۀ تقاضای کل بر تورم معنادار نیست. نتایجِ به‎دست‎آمده از الگو نسبت به تغییر 
ترتیب برون‏زایی متغیرها حساس نیست و نتایج در ترتیب‏بندی‏های مختلف مشابه است. همچنین، در 
صورت وارد کردنِ متغیرهای نقدینگی یا پایه پولی به‎جای ترکیب نقدینگی در الگو، نتایجِ به‎دست‎آمده 
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از تابع واکنش آنی آن‎ها بر تورم معنادار نیست. این امر حاکی از ضعیف بودن همبستگی نقدینگی و 
پایه پولی با تورم در مقایسه با حجم پول در کوتاه‎مدت است. برای مشاهده نتایج تخمین مذکور به 

پیوست )1( مراجعه شود.

     
     
     
     

 
)شکل  ساخته است‎درون رز و تقاضای پول و تورمِای اه‎پذیری تورم از تکانهز الگو حاکی از تاثیرآمده ا‎دست‎هتوابع واکنش آنی ب

و  شود میفصل کاهنده  چهاراز  پستدریج ‎اضای پول در ابتداست و بهمذکور مثبت و تاثیر نرخ ارز بیش از تق نۀتکا سه. اثر (94
ز الگو آمده ا‎دست‎هب تقاضای کل بر تورم معنادار نیست. نتایجِ که تکانۀاست اشاره شود  رسد. لازم‎صفر می هفصل ب هشتاز  پس

در صورت  ،. همچنینمشابه استهای مختلف  بندی در ترتیب نتایج و نیستزایی متغیرها حساس  نسبت به تغییر ترتیب برون
ها بر تورم ‎آمده از تابع واکنش آنی آن‎دست‎هب ، نتایجِجای ترکیب نقدینگی در الگو‎به نقدینگی یا پایه پولی هایمتغیر وارد کردنِ

است.  مدت‎سه با حجم پول در کوتاهبا تورم در مقای ودن همبستگی نقدینگی و پایه پولیاین امر حاکی از ضعیف بنیست.  معنادار
 .مراجعه شود (9)به پیوست مذکور برای مشاهده نتایج تخمین 

 

 
 ای کلو تقاض ،به یک انحراف معیار شوک به نرخ ارز، ترکیب نقدینگینسبت توابع واکنش آنی تورم : 1۰ شکل
 منبع: خروجی الگو

 
تورم به نوسانات  درصدنوسانات واکنش آنی تابع ، شود جایگزین نسبت پول به نقدینگی )ترکیب نقدینگی( اگر در الگو نقدینگی

های ‎گی ضعیف نقدینگی با تورم در دورههمبستاشاره به مطلب این  .(99)شکل  یستمعنادار ن آمده‎دست‎هب نرخ رشد نقدینگیِ
سهم نشان داده شده که  ،(91) شکلدر  نماد نقدینگی است. M2 ،(1)و جدول  (91( و )94)ل اشکاَدر  9.داردت مد‎کوتاه

 .استتر از سهم نوسانات نقدینگی ‎بسیار بزرگ تورم درصد نوساناتاز  نوسانات نرخ ارز
 

                                                           
که در  ده استدست آم‎از جانب نویسندگان بهگرفته  های انجام م در آزمونتور درصدچنین ارتباط ضعیفی نیز میان نوسانات پایه پولی و نوسانات .  9
 مشاهده است. ( قابل1)ست پیو

‌شکل 10: توابع واکنش آنی تورم نسبت به یک انحراف معیار شوک به نرخ ارز، 
ترکیب نقدینگی، و تقاضای کل

منبع: خروجی الگو

اگر در الگو نقدینگی جایگزین نسبت پول به نقدینگی )ترکیب نقدینگی( شود، تابع آنی واکنش 
نوسانات درصد تورم به نوسانات نرخ رشد نقدینگیِ به‎دست‎آمده معنادار نیست )شکل 11(. این مطلب 
اشاره به همبستگی ضعیف نقدینگی با تورم در دوره‎های کوتاه‎مدت دارد.1 در اشَکال )10( و )12( 
و جدول )2(، M2 نماد نقدینگی است. در شکل )12(، نشان داده شده که سهم نوسانات نرخ ارز از 

نوسانات درصد تورم بسیار بزرگ‎تر از سهم نوسانات نقدینگی است.

1. چنین ارتباط ضعیفی نیز میان نوسانات پایه پولی و نوسانات درصد تورم در آزمون‏های انجام‏گرفته از جانب 
نویسندگان به‎دست آمده است که در پیوست )2( قابل‏مشاهده است.
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 و تقاضای کل ،به نرخ ارز، نقدینگیشوک یک انحراف معیار به نسبت توابع واکنش آنی تورم : 11شکل 

 منبع: خروجی الگو
 

 
 ساخته‎درون و تورمِ یقیحق دیتول ،ینگینرخ ارز، نقد یها‎به شوک تورم نسبت راتییتغ یخیتار ۀیتجز :12شکل 
 منبع: خروجی الگو

 
 های ساختاری الگو‎واریانس تورم بر اساس شوک : تجزیۀ2جدول 

Period S.E. Exchange rate M2 Aggregate demand Built-in inflation 
     
     
     
     
     

شکل 11: توابع واکنش آنی تورم نسبت به یک انحراف معیار شوک به نرخ ارز، نقدینگی، و تقاضای کل
منبع: خروجی الگو

 
 و تقاضای کل ،به نرخ ارز، نقدینگیشوک یک انحراف معیار به نسبت توابع واکنش آنی تورم : 11شکل 

 منبع: خروجی الگو
 

 
 ساخته‎درون و تورمِ یقیحق دیتول ،ینگینرخ ارز، نقد یها‎به شوک تورم نسبت راتییتغ یخیتار ۀیتجز :12شکل 
 منبع: خروجی الگو

 
 های ساختاری الگو‎واریانس تورم بر اساس شوک : تجزیۀ2جدول 

Period S.E. Exchange rate M2 Aggregate demand Built-in inflation 
     
     
     
     
     

‌شکل 12: تجزیۀ تاریخی تغییرات تورم نسبت به شوک‎های نرخ ارز، نقدینگی، 
تولید حقیقی و تورمِ درون‎ساخته

منبع: خروجی الگو



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
تم

ش
و ه

ت 
س

ل بی
سا

ه 4
مار

ش
14

02
ن 

ستا
زم

34

جدول 2: تجزیۀ واریانس تورم بر اساس شوک‎های ساختاری الگو
Period S.E. Exchange rate M2 Aggregate demand Built-in inflation

1 0/08981 %21/2 %0/7 %0/2 %77/9
2 0/11825 %38/4 %0/5 %0/1 %61/0
3 0/1281 %50/8 %0/4 %0/2 %48/7
4 0/13152 %57/6 %0/7 %0/4 %41/3
5 0/13314 %60/5 %1/2 %0/8 %37/5
6 0/13452 %61/2 %1/5 %1/4 %36/0
7 0/1359 %61/2 %1/6 %1/8 %35/4
8 0/1371 %60/0 %1/6 %2/1 %35/3
9 0/13798 %60/9 %1/6 %2/2 %35/3
10 0/13856 %60/9 %1/7 %2/2 %35/2
11 0/13889 %60/8 %1/8 %2/2 %35/1
12 0/13907 %60/8 %1/9 %2/2 %35/1
13 0/13917 %60/7 %1/9 %2/2 %35/1
14 0/13923 %60/7 %2/0 %2/2 %35/1
15 0/13926 %60/7 %2/0 %2/2 %35/1
16 0/13928 %60/7 %2/0 %2/2 %35/1
17 0/13929 %60/7 %2/0 %2/2 %35/1
18 0/13929 %60/7 %2/0 %2/2 %35/1
19 0/13929 %60/7 %2/0 %2/2 %35/1
20 0/13929 %60/7 %2/0 %2/2 %35/1

الگوی تصحیح خطای برداری تخمین‎زده به منظور بررسی رابطه بلندمدت متغیرها 

همان‎طور که در بخش‎های پیشین توضیح داده شد، از الگوی تصحیح خطای برداری به منظور لحاظ 
کردن روابط بلندمدت میان متغیرهای الگو و تخمین سهم متغیرها در توضیح نوسانات سطح قیمت‎ها 
استفاده شده است. در این بررسی، داده‏های فصلی 1368 تا 1402 لگاریتم نرخ ارز، ترکیب نقدینگی، 
لگاریتم تولید و شاخص قیمت مصرف‏کننده متغیرهای منتخب هستند. آزمون رابطه هم‎جمعی یوهانسون و 
ژوسیلیوس حاکی از وجود بردار هم‎جمعی میان متغیرهاست. نتایج این آزمون در جدول )3( ارائه شده است.
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جدول 3: آزمون وجود بردار هم‎جمعی آزمون یوهانسون و ژوسیلیوس
Hypothesized Unres‌tricted Cointegration Rank Tes‌t (Trace)
No. of CE(s) Eigenvalue S‌tatis‌tic Critical Value Prob.**

None * 0/173366 54/56538 54/07904 0/0452

At mos‌t 1 0/107368 29/24305 35/19275 0/1901

At mos‌t 2 0/67683 14/13675 20/26184 0/2801

At mos‌t 3 0/35561 4/815728 9/164546 0/3042
 Trace tes‌t indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level

و  است  شده  ارائه   )4( جدول  در  برداری  خطای  تصحیح  الگوی  آزمون  از  به‏دست‏آمده  نتایجِ 
تورم  و  ارز  نرخ  است،  قابل‎مشاهده  تورم  پیش‎بینی  خطای  واریانس  تجزیه  نتایج  از  که  همان‏طور 
انتظاری )تورمِ درون‏ساخته( سهم بالاتری در توضیح نوسانات سطح قیمت در کوتاه‏مدت دارند، اما 
با گذشت زمان سهم ترکیب نقدینگی در توضیح واریانس سطح قیمت بیش‎تر شده و پس از دوازده 
فصل از نرخ ارز پیشی گرفته است. توجه شود که در الگوی قبلی، در همه دوره‏ها، نرخ ارز و تورمِ 

درون‏ساخته سهم بالاتری در توضیح واریانس خطای پیش‏بینی نوسانات درصد تورم داشته‎اند.

جدول 4: تجزیۀ واریانس تورم بر اساس شوک‏های الگوی تصحیح خطای برداری
Period S.E. Exchange rate Liquidity Composition Aggregate demand Built-in inflation

1 0/09462 %23/9 %2/5 %0/0 %73/5
2 0/15936 %40/6 %8/1 %0/2 %51/1
3 0/20831 %48/7 %15/1 %0/3 %35/9
4 0/25505 %50/7 %22/9 %0/2 %26/3
5 0/29311 %50/9 %25/9 %0/1 %23/0
6 0/32448 %50/0 %29/1 %0/2 %20/8
7 0/35396 %48/6 %32/0 %0/3 %19/1
8 0/38049 %47/2 %34/2 %0/4 %18/2
9 0/40532 %45/8 %35/8 %0/5 %17/9
10 0/42952 %44/4 %37/3 %0/7 %17/7
11 0/45314 %43/0 %38/6 %0/9 %17/5
12 0/47644 %41/7 %39/8 %1/0 %17/5
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ادامه جدول 4: تجزیۀ واریانس تورم بر اساس شوک‏های الگوی تصحیح خطای برداری
Period S.E. Exchange rate Liquidity Composition Aggregate demand Built-in inflation

13 0/49941 %40/4 %40/9 %1/2 %17/5
14 0/52195 %39/3 %41/9 %1/4 %17/6
15 0/54403 %37/9 %42/8 %1/6 %17/7
16 0/56569 %36/7 %43/7 %1/8 %17/8
17 0/58699 %35/6 %44/55 %2/0 %17/9
18 0/60789 %34/4 %45/3 %2/3 %18/0
19 0/62847 %33/3 %46/0 %2/5 %18/1
20 0/64877 %32/2 %46/8 %2/8 %18/3

بحث و نتیجه‌گیری

پژوهش حاضر هم‎آمیزی سه عاملِ نوسانات نرخ ارز، افُت تقاضای دارایی برای ریال، و پایداری 
چند  هم‌آمیزی  می‎کند.  ارزیابی  آن  استمرار  و  تورمی  موج‌های  بروز  سبب  را  انتظاری  تورم  درصد 
عامل مختلف قابلیت توضیح بهتری از نگاه پولی صرف به توضیح پویایی‏های درصد تورم دارد. عامل 
اول، تکانۀ تحریم‌هاست که از مجرای افزایش نرخ ارز، اخلال در زنجیرۀ تامین کالا و افزایش شدید 
هزینه تولید به صورت افزایش فشار هزینه و تشدید نااطمینانی تسری یافته است.1 عامل دوم، تجمیع 
ناترازی‏ها و نااطمینانی‏ها در بازار پول به همراه افزایش مالیات تورمی در این بازار است که باعث افُت 
تقاضا برای ریال به عنوان دارایی و تغییر در ترکیب نقدینگی افراد حقیقی و حقوقی و سرریز نقدینگی 
به بازارهای دیگر شده است. عامل سوم، استمرار انتظارات تورمی است که به علت بی‏انضباطی مالی و 
سیاست‎های شبه‎مالی، از مجرای سلطه مالی و سرریز آثار آن بر ترازنامه بانک مرکزی و شبکۀ بانکی 
باعث تضعیف لنگر اسمی مقام پولی برای کنترل انتظارات تورمی شده است. بدین سبب، مقام پولی 
قدرت کافی را برای محدود کردن جهش قیمت‌ها در پی وقوع تکانه‌های ارزی و فعال شدنِ مارپیچ 
هزینه و تورم و استمرار انتظارات تورمی، به‏ویژه پس از اعِمال تحریم‏های دورۀ دوم، نداشته است. بر 
پایه این نگرش، محرک‌های ایجادکنندۀ موج‌های تورمی به عنوان تکانه‎های ساختاری شناسایی شده 

1. چنانچه صیقلانی و همکاران )2022( نشان داده‏اند، این تکانه باعث انتقال منحنی عرضه یا منحنی فیلیپس 
تعمیم‏یافته به سمت بالا و نیز کاهش درآمد ملّی و قبض تقاضای کل )شیفت منحنی IS( می‎شود.
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و در قالب رویکرد بردارهای خودهم‏برگشتی ساختاری پویایی‏های کوتاه‏مدت و همزمان میان کل‏های 
پولی، نرخ ارز، درصد تورم و تقاضای کل در این پژوهش به صورت تجربی آزمون و تحلیل شده است.
داده‎های خام اقتصاد ایران به این مهم اشاره دارند که در دهه‎های مختلف پس از نرخ ارز، رشد 
پول، پایه پولی و در انتها نقدینگی به‏ترتیب بیش‎ترین هم‎حرکتی را با تورم داشته‎اند. پس نوسانات 
کوتاه‏مدت شاخص قیمت مصرف‏کننده بیش‏ترین همبستگی را با نوسانات نرخ ارز و پول دارد و در 
چرخه‎های کوتاه نوسانات نرخ رشد نقدینگی با نوسانات درصد تورم همبستگی زیادی ندارد. نتایجِ 
نرخ  نوسانات  تعیین‏کنندۀ  نقش  ساختاری  خودهم‎برگشتی  بردارهای  الگوی  آزمون  از  به‎دست‎آمده 
ارز را بر نوسانات تورم در کوتاه‏مدت و میان‎مدت در اقتصاد ایران تایید می‌کند. از این منظر، نتایجِ 

به‎دست‎آمده با مطالعه لاودَتی و پسران )2023( مشابه است.
نتایج تجزیۀ تاریخی ارائه‏شده نشانگر آن است که در دهه 1390 جهش نرخ ارز و تکانه فشار 
هزینه، که با اعِمال تحریم‌ها مرتبط بوده‏اند، سهم بالایی در توضیح انحراف درصد تورم از میانگین 
تاثیر  تحت  تورم  درصد  نوسانات  میان‏مدت،  و  کوتاه‏مدت  در  ارز  نرخ  بر  علاوه  دارد.  آن  غیرشرطی 
اقتصاد  اشاره دارد که تورم در  این  به  ارائه‏شده  الگوی  نتایج آزمون  انتظارات تورمی است.  نوسانات 
ایران از درجۀ پایداری بالایی برخوردار است. این مشاهده تاییدی تجربی بر ماندگاری و قوت »تورمِ 

درون‎ساخته« است.
چنانچه اشاره شد، تورمِ درون‏ساخته می‌تواند منبعث از نرخ‌های بالای تورم فشار تقاضا یا تورم 
فشار هزینه از قبل باشد و از مجرای انتظارات تورمی و مارپیچ دستمزد-قیمت یا نرخ ارز-هزینه زنجیرۀ 
تامین )کالاهای واسطه‌ای و سرمایه‎ای( استمرار یابد. رقابت عوامل تولید برای حفظ یا افزایش سهم 
آن‌ها در درآمد اسمی، در وضعیتی که انتظارات تورمی از سوی سیاست‌گذار پولی لنگر نشده و سرمایه 

و وفاق اجتماعی تحلیل رفته است، عاملی برای استمرار )ماندگاری( تورم است.
تکانۀ ارزی بر ترازنامه بانک مرکزی و شبکۀ بانکی اثرگذار است. افزایش نقدینه‏خواهی اشخاص 
حقیقی و حقوقی به دلیل تشدید فشار هزینه و نیاز به حجم بالاتر از سرمایه در گردش و به تبع 
اعِمال  است.  موضوع  این  مصادیق  از  تحریم،  تکانه‏های  اصابت  از  پس  پولی،  کل‏های  رشد  نرخ  آن 
سیاست‌های مساعدتی پولی و مالی و افُت تقاضای دارایی برای ریال عامل ماندگاری تورمِ درون‏ساخته، 
به‎ویژه پس از سال 1396 بوده است. نکتۀ قابل‎توجه دیگر از تجزیۀ تاریخی ارائه‏شده حاکی از آن است 
که تکانۀ شکاف تولید نقش بی‎اهمیتی در توضیح انحراف تورم از میانگین غیرشرطی دارد. رشد تولید 
ناخالص داخلی حقیقی پس از اوایل دهه 1370 همواره زیر اهداف رشد برنامه‏های پنج‏ساله بوده و در 
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بیش‎تر دوره‎ها شکاف تولید ناخالص داخلی )یا شکاف تقاضای کل( در سطحی نبوده است که موتور 
ایجاد تورم در اقتصاد بوده باشد، و در سال‌هایی که تکانۀ منفی خارجی حادث شده، مانند دهه 1390، 

نرخ رشد تولید ناخالص داخلی منفی یا نازل بوده است. 
نتایجِ به‎دست‎آمده از آزمون الگوی تصحیح خطای برداری و تجزیۀ واریانس تورم به این اشاره 
دارد که نرخ ارز و وقفه تورم )تورمِ درون‏ساخته( نقش بالاتری در توضیح نوسانات سطح قیمت در 
کوتاه‎مدت و میان‎مدت دارند، اما با گذشت زمان سهم متغیر پولی در توضیح واریانس سطح قیمت 
به‏مرور زمان بیش‎تر شده و پس از دوازده فصل از نرخ ارز پیشی گرفته است. توجه شود که در الگوی 
قبلی، نرخ ارز و تورمِ درون‎ساخته در کوتاه‏مدت و بلندمدت سهم بالاتری در توضیح واریانس خطای 

پیش‎بینی نوسانات درصد تورم داشته‎اند.
در پایان باید توجه داشت که انتخاب سیاست‌های مناسب و افق زمانی اثرگذاری سیاست پولی 
برای کنترل تورم بستگی به علل افزایش درصد تورم دارد. طی دهه‏های گذشته، بانک‌های مرکزی 
با انتخاب چارچوب‌های کارا و مناسب سیاست پولی سعی بر لنگر کردن انتظارات تورمی داشته و 
در این مهم تا سال 2021 دستاوردهای قابل‏توجهی کسب کرده بودند، اما پس از همه‎گیری کووید 
19 و اخلال در زنجیرۀ تامین کالا در جهان، شمار قابل‏توجهی از کشورهای شمال آمریکا و اروپای 
غربی در کنترل نسبتاً سریع تورم توفیق نداشتند. از این منظر، تجربۀ جهانی نشان می‎دهد که کنترل 
تورم‎هایی که ناشی از فشار هزینه و اخلال در زنجیرۀ عرضه هستند، دشوارتر از مدیریت کنترل تورم 

ناشی از تکانه‌های فشار تقاضاست.

اظهاریه قدردانی

نویسندگان از داوران محترم و ناشناس نشریه برنامه‌ریزی و بودجه بابت نظرهای ارزشمندشان 
کمال تشکر و قدردانی را دارند.
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پیوست )1(
 VAR معناداری ضرایب تخمینی الگوی
EX M1M2 Y PI

EX 0.01611 -0.021468 0.103039
[0.0103] * [0.0118] * [0.0000] *

M1M2 0.148555 0.437336
[0.1838] [0.1197]

Y -0.06115
[0.7714]

PI

EX (-1) 0.760692 0.009797 -0.024217 0.074494
[0.0000] * [ 0.0924] *** [0.0020] * [ 0.0004] *

M1M2 (-1) 1.341955 0.708456 0.14644 0.624763
[ 0.0999] *** [0.0000] * [ 0.0767] *** [ 0.0055] *

Y (-1) -0.605758 -0.147621 0.338403 0.036175
[0.4494] [0.0167] * [ 0.0001] * [ 0.8685]

PI (-1) -0.538914 -0.066041 0.00766 0.679627
[0.0046] [0.0000] * [ 0.6866] [ 0.0000] *

پیوست )2(
نتایج تخمین الگویVAR  با لحاظ پایه پولی 

Y    -0.06115 
    [0.7714] 

PI     
EX (-1) 0.760692 0.009797 -0.024217 0.074494 

 [0.0000] * [ 0.0924] *** [0.0020] * [ 0.0004] * 
M1M2 (-1) 1.341955 0.708456 0.14644 0.624763 

 [ 0.0999] *** [0.0000] * [ 0.0767] *** [ 0.0055] * 
Y (-1) -0.605758 -0.147621 0.338403 0.036175 

 [0.4494] [0.0167] * [ 0.0001] * [ 0.8685] 
PI (-1) -0.538914 -0.066041 0.00766 0.679627 

 [0.0046] [0.0000] * [ 0.6866] [ 0.0000] * 
 

 (2پیوست )
 با لحاظ پایه پولی   VARنتایج تخمین الگوی
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اقتصاد سیاسی خصوصی‌سازی شرکت‌های دولتی به 
روش رد دیون

پذيرش: 1402/11/15د‌‌‌‌‌ريافت: 1402/09/16

چکيد‌‌‌‌‌ه: هدف این پژوهش بررسی مشابهت‌ها در واگذاری شرکت‌های دولتی به روش رد 
دیون )مطالعه موردی: واگذاری شرکت‌های هواپیمایی آسمان، ماشین‌سازی تبریز، حمل‌ونقل 
ریلی رجا، و دخانیات به صندوق‎های بازنشستگی( و چالش‌های ادارۀ این شرکت‌ها در دوران 
پس از واگذاری، با استفاده از روش نظریه داده‎بنیاد است. داده‌های مورد نیاز از طریق مصاحبه 
با ذی‌نفعان واگذاری و اسَناد سازمانی گردآوری شده‎اند. اهم یافته‌های پژوهش عبارت‎اند از: 
1( شرکت‌ها به صورت غیررقابتی و بدون رضایت صندوق‌های بازنشستگی به آن‎ها واگذار 
قانون، اصلاح ساختار  با وجود صراحت  شده‌اند؛ 2( به‌رغم مشکلات ساختاری شرکت‌ها و 
پیش از واگذاری انجام نشده است؛ 3( سازمان خصوصی‌سازی نظارتی بر عملکرد بنگاه‌های 
واگذارشده نداشته است؛ 4( اهلیت تخصصی خریداران ارزیابی نگردیده است؛ 5( رویه واحدی 
برای ارزش‎گذاری شرکت‌ها وجود نداشته است؛ و 6( پیش از واگذاری تمهید مناسب برای 
انتقال وظایف حاکمیتی شرکت‌ها به بخش‌های حاکمیتی ذی‌ربط اندیشیده نشده است. از 
آن‎جایی که در هیچ‌یک از این واگذاری‌ها، دولت پیش‎نیازهای واگذاری را رعایت نکرده است، 
خصوصی‌سازی به مفهوم انتقال مالکیت به بخش خصوصی برای ارتقای کارایی و انتفاع از 
شرایط رقابتی اتفاق نیافُتاده و دولت تعهدات خود را برای دستیابی به اهداف خصوصی‌سازی در 

برابر تامین مالی برای رفع کسری بودجه نقض نموده است.

کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها: �خصوصی‌سازی، رد دیون، اقتصاد سیاسی، بنگاه دولتی، صندوق‌های بازنشستگی.
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مقد‌‌‌‌‌مه

در ایران، خصوصی‌سازی شرکت‌های دولتی پس از انقلاب اسلامی از سال 1368 و با در دستور 
در مصوبات هیئت دولت و  و متواتراً  آغاز گردیده  تعدیل ساختاری  قرار گرفتن بستۀ سیاستی  کار 
قوانین برنامه‌های توسعه مورد تاکید قرار گرفته است. بنابراین، باید گفت خصوصی‌سازی طی 33 سال 

اخیر یکی از جهت‌گیری‌های اصلی در سیاست اقتصادی ایران بوده است.
از  قابل‏توجهی  بیانگر آن است که در بخش  اخیر،  مطالعۀ عملکرد خصوصی‌سازی در دهه‌های 
واگذاری‌های صورت‏گرفته، تغییر مالکیت به بخش خصوصی صورت نگرفته است. بر مبنای گزارش 
سازمان خصوصی‌سازی، متوسط سهم بخش خصوصی از کل واگذاری‌های انجام‏شده در دورۀ 1395-
سال  در  بخش خصوصی  و  دولت  گفتگوی  شورای  گزارش  است1.  بوده  درصد   19/1 حدود   1383
1399 نیز سهم بخش خصوصی واقعی از واگذاری‌ها را بسیار اندک )13 درصد( دانسته که در عموم 
پیگیری  به‎جای  عملًا  دولت  و  است  گرفته  انجام  مدیریت  واگذاری  به‏جای  مالکیت  واگذاری  موارد 
اهداف قانون‌گذاری، یعنی انتقال مالکیت و مدیریت سهام متعلق به دولت به بخش خصوصی و کاهش 
تصدی‌گری‌هایش در حوزۀ اقتصاد، شرکت‌های دولتی را به قصد رهایی از مشکلات مبتلابه آن‎ها و 
کسب درآمدهای قابل‏ملاحظه و تامین کسری بودجه واگذار نموده است2. بررسی آمارهای منتشرشده 
از جانب سازمان خصوصی‌سازی نیز حاکی از سهم 53 درصدی واگذاری‌ها به بخش عمومی غیردولتی 
در راستای رد دیون و سهم 4 درصدی واگذاری‌ها در قالب سهام عدالت است3. جالب توجه است که 
بخش عمدۀ این نوع از واگذاری‌ها در دوره‌های تشدید اثر تحریم‌ها )1392-1390 و 1399-1401( 

و کاهش درآمدهای دولت اتفاق افتاده است )شکل 1(.

1. http://www.ipo.ir/uploads/amalkard-95.pdf
2. https://www.ppdc.ir/fa/operation/ppdcs‌tatis‌tics.html
3. https://ipo.ir/%D8%B3%D8%A7%D9%84-1402
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2 
 

سازی به خصوصی ،است نیازهای واگذاری را رعایت نکردهها، دولت پیشواگذاری یک از ایندر هیچ جایی کهاز آن .ربط اندیشیده نشده استحاکمیتی ذی
-هداف خصوصیه او دولت تعهدات خود را برای دستیابی ب فتادهاُاز شرایط رقابتی اتفاق نی انتفاعمفهوم انتقال مالکیت به بخش خصوصی برای ارتقای کارایی و 

 است. هنقض نمود مین مالی برای رفع کسری بودجهسازی در برابر تا
 های بازنشستگیصندوقسازی، رد دیون، اقتصاد سیاسی، بنگاه دولتی، : خصوصیهاکلیدواژه

 
 مقدمه

سیاستی تعدیل  با در دستور کار قرار گرفتن بستۀ و 1368های دولتی پس از انقلاب اسلامی از سال شرکت سازیخصوصی ،در ایران
فت باید گ بنابراین،. ه استکید قرار گرفتهای توسعه مورد تات دولت و قوانین برنامهو متواتراً در مصوبات هیئ هساختاری آغاز گردید

 .بوده است ایرانهای اصلی در سیاست اقتصادی گیریسال اخیر یکی از جهت 33سازی طی خصوصی
ت به یگرفته، تغییر مالکهای صورتتوجهی از واگذاریبیانگر آن است که در بخش قابلهای اخیر، سازی در دههعملکرد خصوصی العۀمط

شده انجام یهایاز کل واگذار یمتوسط سهم بخش خصوصسازی، بر مبنای گزارش سازمان خصوصی بخش خصوصی صورت نگرفته است.
نیز سهم بخش  1399. گزارش شورای گفتگوی دولت و بخش خصوصی در سال 1استبوده درصد  1/19 حدود 1383-1395 ۀدر دور

انجام گرفته جای واگذاری مدیریت در عموم موارد واگذاری مالکیت بهدرصد( دانسته که  13ها را بسیار اندک )خصوصی واقعی از واگذاری
 شی و کاهخصوص بخش سهام متعلق به دولت به تیریو مد تیانتقال مالکیعنی  ،گذاریجای پیگیری اهداف قانوناست و دولت عملاً به

 نیماملاحظه و تقابل یدرآمدها ها و کسبهای دولتی را به قصد رهایی از مشکلات مبتلابه آن، شرکتاقتصاد ۀدر حوزش یهایگریتصد
ها درصدی واگذاری 53سازی نیز حاکی از سهم ه از جانب سازمان خصوصیشد. بررسی آمارهای منتشر2نموده استواگذار بودجه  یکسر

جالب توجه است که بخش  .3ها در قالب سهام عدالت استدرصدی واگذاری 4به بخش عمومی غیردولتی در راستای رد دیون و سهم 
( و کاهش درآمدهای دولت اتفاق افتاده است 1399-1401و  1390-1392ها )تحریم های تشدید اثرها در دورهاین نوع از واگذاری عمدۀ

 (.1 شکل)

 
 ها به تفکیک سال )درصد(سهم رد دیون از واگذاری :1 شکل

 پژوهش هایمحاسبه: منبع
 

در جهت  ریاخ یهامتعدد در دهه نیقوان بیبدهکار شده است؛ تصو یبازنشستگ یهامتعدد به صندوق لیبه دلا ریدولت در سه دهه اخ
شده برای آن، بستری سازی و شرایط نهادی تمهیداجرای خصوصیاست.  ترین دلیل این موضوع بودهعمده ،یامهیبی هاتیگسترش حما

                                                           
1. http://www.ipo.ir/uploads/amalkard-95.pdf 
2. https://www.ppdc.ir/fa/operation/ppdcstatistics.html 
3. https://ipo.ir/%D8%B3%D8%A7%D9%84-1402 
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شکل 1: سهم رد دیون از واگذاری‌ها به تفکیک سال )درصد(
منبع: محاسبه‏های پژوهش

دولت در سه دهه اخیر به دلایل متعدد به صندوق‌های بازنشستگی بدهکار شده است؛ تصویب 
قوانین متعدد در دهه‌های اخیر در جهت گسترش حمایت‌های بیمه‌ای، عمده‌ترین دلیل این موضوع 
که  نمود  فراهم  را  بستری  آن،  برای  تمهیدشده  نهادی  و شرایط  اجرای خصوصی‌سازی  است.  بوده 
دولت در راستای پرداخت دیون خود به برخی از صندوق‌های بازنشستگی، در قالب این سیاست به 
از شرکت‌های دولتی  بدون رضایت صندوق‌ها( برخی  )غالباً  از سهام  زیادی  یا بخش  تمام  واگذاری 
)عموماً زیان‌ده( به آن‎ها مبادرت ورزد. این انحراف آشکار از اهداف سیاست خصوصی‌سازی، حتی پس 
از اصلاح مواد )1(، )6( و )7( قانون اجرای سیاست‌های کلی اصل )44( قانون اساسی در سال 1393 
و ممنوعیت رد دیون، همچنان در دستور کار دولت‌ها بوده و از طریق آن بخشی از بدهی دولت به 
صندوق‌های بازنشستگی پرداخت شده است. علاوه بر این، ادامۀ این روند، با ماده )26( قانون برنامه 
پنجم توسعه مبنی بر لزوم خروج صندوق‌های بازنشستگی از بنگاه‌داری و همچنین بند )2( و )3( ماده 
)6( اصلاحیه قانون اجرای سیاست‌های اصل )44( قانون اساسی که بیان می‌دارد موسسه‏ها و نهادهای 
مالکیت مستقیم و غیرمستقیم مجموعه  وابسته آن‎ها حق  و  تابعه  عمومی غیردولتی و شرکت‌های 
حداکثر تا 40 درصد سهم بازار هر کالا یا خدمت را دارند و مجموع حق مالکیت مستقیم و غیرمستقیم 
سهام و کرسی مدیریتی )سهم در هیئت‎مدیره( در هر بنگاه اقتصادی تا سقف 40 درصد برای هر 
موسسه و نهاد عمومی غیردولتی، که قانون مجوز فعالیت اقتصادی دارند مجاز است، در تضاد قرار دارد.
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واگذاری بنگاه‌ها به روش رد دیون، مدیریت بنگاه‌ها و صندوق‌های بازنشستگی را به‎طور همزمان 
متاثر کرده است: از یک‏سو، صندوق‌ها به‎ناچار به بنگاه‌داری و ادارۀ مستقیم شرکت‌ها رو آورده و از 
این رهگذر با مشکلات و چالش‌های جدی مواجه شده‌اند، ازجمله تحمیل هزینه‌های بالای ستادی، 
در  با  صندوق  که  هنگامی  به‎خصوص  اداری،  فساد  یا  سیاسی  بهره‌برداری‌های  و  مداخلات  افزایش 
اختیار داشتن درصد بالایی از سهام شرکت‌ها، اختیار تعیین اعضای هیئت‎مدیره و مدیر عامل آن‎ها 
را داشته باشد، همچنین کاهش نظارت موثر بر عملکرد بنگاه‌ها به‌گونه‌ای که صندوق‌ها ناچار شوند 
بنگاه‌های  نادرست  از کاستی‌ها و رفتارهای  از پاسخگویی، برخی  یا فرار  از عملکرد خود  برای دفاع 
اقتصادی تابعه خود را بپوشانند یا توجیه کنند )کریمی، 1390(. از سوی دیگر، بنگاه‌های واگذارشده 
نیز با تداوم بحران ناکارامدی ساختار نهادی دست به گریبان‎اند و کماکان در معرض آسیب از ناحیه 

کژکارکردی‌های مدیریت دولتی هستند.
پژوهش‌های صورت‎گرفته در باب اقتصاد سیاسی خصوصی‌سازی در ایران تاکنون بیش‎تر بر مسئلۀ 
توزیع رانت و فساد متمرکز بوده‌اند و از همین منظر نیز به مسئلۀ رد دیون پرداخته‌اند. بنابراین، مسئلۀ 
رد دیون به عنوان موضوعی مستقل تاکنون موضوع پژوهش‌های پیشین نبوده است و این پژوهش از 
این زاویه، مطالعه‌ای جدید در ادبیات خصوصی‌سازی محسوب می‌شود. علاوه بر این، روش پژوهش 
حاضر که مبتنی بر داده‌های خرد و موردکاوی از سطح بنگاه و ساخت نظریه بر پایه آن است )پژوهش 
بنیادی(، روشی نو و بی‌سابقه در میان پژوهش‌های این حوزه در ایران محسوب می‌شود. قابل‎توجه 
است که پژوهش‌های پیشینِ مبتنی بر داده‌های خرد در حوزۀ خصوصی‌سازی، تنها به حوزۀ مقایسه 
تغییرات کارایی در دوران پیش و پس از واگذاری با استفاده از داده‌های صورت‌های مالی منحصر بوده 
است )Langedijk et al., 2019; Lagakos & Shu, 2023; Bartelsman et al., 2023( و در حوزۀ اقتصاد 

سیاسی خصوصی‌سازی، تاکنون مورد استفاده نبوده است.

مبانی نظری پژوهش

خصوصی‌سازی

راهبردهای  از  یکی  به  تبدیل  که  است  ساختاری  تعدیل  برنامۀ  عناصر  از  یکی  خصوصی‌سازی 
اساسی کشورهای توسعه‎یافته برای دستیابی به کارایی بالاتر و رشد اقتصادی بیش‎تر گردیده است 
بین‌المللی  صندوق  حمایت  مورد  به‎شدت  که  یادشده  بستۀ  اجرای  با   .)Balasooriya et al., 2008(
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پول بود و آشکار شدن نتایج مخرب آن، انتقادها نیز نسبت به آن آغاز شد. میزان آثار تخریبی این 
دهه  از  که  بود  به‎حدی  شرق  بلوک  کشورهای  و  لاتین  آمریکای  کشورهای  در  به‌ویژه  سیاست‌ها، 
به سیاست  واردشده  انتقادهای  محوری  عنصر  دو  می‌شود.  یاد  ازدست‎رفته«  »دهۀ  تعبیر  با   1980

خصوصی‌سازی را می‌توان به شرح زیر بیان نمود:
استیگلیتز،  بیان  به  خصوصی‌سازی:  سیاست  اجرای  نهادی  ترتیبات  و  زیرساخت‌ها  نبودِ   )1
را در شکست سیاست‌های اصلاحی  انجام اصلاحات بیش‎ترین سهم  ترتیب و سرعت  به  بی‌توجهی 
داشته است؛ »خصوصی‌سازی پیش از این‎که چارچوب قانونی و رقابتی تعبیه شده باشد و... حاکی از 
عدم درک فرایندهای سیاسی و اقتصادی است و به‏خصوص به کسانی مربوط می‌شود که به بازارگرایی 
افراطی و بدبینی بیش از حد به دولت معتقدند. خصوصی‌سازی در کشورهای در حال گذار، بدون 
این‎که نهادهای زیربنایی آن فراهم باشد، به‏جای این‏که به ایجاد ثروت کمک کند، باعث خرد کردن 
تشخیص  نتوانست  واشینگتنی  اجماع  واقع،  در  )استیگلیتز، 1384: 268(.  دارایی‌ها شد«  فروش  و 
دهد که بسیاري از بنگاه‌ها در اقتصاد در حال گذار، در شرایط رقابتی و باز، ماندنی نیستند زیرا آن 
صنایع در مقابلِ مزیت نسبی ناشی از موجودي عوامل اقتصاد قرار دارند و بقاي آنان متکی به یارانه‌ها 
و حمایت‌هاي دولت از طریق مداخلات و اختلالات متعدد است. در کشورهای دیگر نیز انحصارهای 
خصوصی‎شده، در فقدان مقررات، بیش‎تر از وقتی که همین انحصارات دولتی بودند، مصرف‌کنندگان 
را استثمار کردند. در مقابل، خصوصی‌سازی‌هایی که همراه با وضع قوانین مربوط به تجدید ساختار 
شرکت‌ها و ادارۀ قدرتمند آن‎ها بود، به رشد بالاتری منجر شده است )S‌tiglitz, 1998(. پس می‌توان 
شامل  عمومی  اهداف  به  می‌تواند  آن خصوصی‌سازی  تحت  که  »شرایطی  که  نمود  استنباط  چنین 
کارامدی و برابری نائل آید، بسیار محدود و شبیه به شرایطی است که تحت آن بازارهای رقابتی به 

.)Sappington & S‌tiglitz, 1987( »نتایج بهینه پارتویی دست می‌یابند
2( بی‎توجهی به عنصر رقابت به عنوان پیش‌نیاز اصلی خصوصی‌سازی: بنا به اعتقاد استیگلیتز 
»تاکید بر خصوصی‌سازی بیش از آن‎که نشئت‎گرفته از دغدغۀ فقدان رقابت باشد، ناشی از توجه به 
انگیزه‌های سودآوری است که طرفداران خصوصی‌سازی، منافع آن را زیاد و هزینه‌های سیاسی فرایند 
و موانعی را که پیش پای اصلاحات می‌گذارد، کم برآورد نموده‌اند« )استیگلیتز، 1384: 98 و 99(. 
این نکته‌ای است که در نامۀ اقتصاددانان برجسته آمریکایی به بوریس یلتسین در زمان گذار روسیه 
به اقتصاد بازار نیز مورد تاکید قرار گرفته بود: »عصارۀ بازار انتقال صرف مالکیت از یک بخش به بخش 
دیگر نیست، بلکه »رقابت« است« )اینتریلیگیتور، 1382: 350(. در واقع، از نظر ایشان، تنها با تقویت 
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رقابت، کارایی حاصل می‌شود و انتقال مالکیت هم در چنین فضایی می‌تواند موثر واقع شود. به اذعان 
مقررات  و  نمی‌شوند  فروخته  رقابتی  بازار  در  اغلب  ویلیامسون )2018(1، شرکت‌های خصوصی‎شده 
کنترلی مناسبی نیز ندارند. استیگلیتز معتقد است در تحلیل این‎که چرا صندوق بین‌المللی پول به 
عنوان نهاد متولی اجرای بستۀ اصلاحی موسوم به »اجماع واشینگتنی«، کم‎تر از آنچه انتظار می‌رفت 
نگران مسائل مربوط به مقررات و رقابت بود، دلیل طبیعی وجود دارد؛ »خصوصی کردن یک انحصار 
تحت مقررات درنیامده، درآمد بیش‎تری نصیب دولت می‌کند و بستۀ اصلاحی بیش‎تر بر مسائل اقتصاد 
کلان، مثل کسری بودجه دولت، تمرکز دارد تا مسائل ساختاری مثل کارایی و قابلیت رقابت صنایع« 

)استیگلیتز، 1384: 82(. 
شکست سیاست‌های تعدیل ساختاری، تحول نظری مهمی را در پی داشت و به تغییر ماهیت 
مسئله مداخلۀ دولت در اقتصاد از بعُد کمّیت به کیفیت مداخله منجر شد. در اين ديدگاه، این باور 
وجود دارد که عدم مداخله یا مداخلۀ ضعیف و ناکارامد حکومت راهگشا نخواهد بود، زیرا دخالت دولت 
ضعیف و بد در اقتصاد، مجموعه‌ای از بحران‌ها و عدم مداخلۀ آن هم بحران‌های دیگری را به‏وجود 
می‌آورد. بر اساس این، بانک جهانی که از ابتدای سال‌های 1980 تا 1999 بر کوچک‌سازی حکومت 
تاکید می‌کرد، از سال‌های پایانی هزاره دوم با توجه به تجربۀ گذار ناموفق کشورهای اروپای شرقی، 
چین و شوروی سابق به اقتصاد بازار و تحولات اقتصاد جهانی، به‌جای تاکید بر ابعاد حکومت، سیاست 
اقتصادی را در کانون توصیه‌های  با نقش تنظیم‌گری روابط  توانمندسازی دولت  یا  بهبود حکمرانی 
سیاست‎گذاری خود قرار داد )World Bank, 1997(. در حوزۀ خصوصی‌سازی، اهمیت توانمندی دولت 
در این است که این نهاد در فرایند واگذاری، نهادی چندکارکردی است؛ از طرفی، مالک شرکت‌های 
از  و پس  پیش، حین  تملکش  قبال شرکتِ تحت  در  آن  است که وظایف  واگذاری  دولتی مشمول 
واگذاری می‌تواند نتیجۀ خصوصی‌سازی را تغییر دهد. از طرف دیگر، دولت نهادي اجتماعی و نهادساز 
پیش‌شرط،  عنوان  به  آنچه  هر  فراهم‌سازی  وظیفۀ  گذار،  حال  در  کشورهای  در  به‎ویژه  که،  است 
سیاست‌های تکمیلی، ترتیبات نهادی و... مورد نیاز اجرای خصوصی‌سازی است، بر عهده دارد. پس 
دولت می‌بایست »قادر به ایجاد نهادهاي کارامد و توانمند، بهبود فضای کسب‌وکار و ایجاد محیطی 
مناسب براي تنظیم روابط اقتصادي افراد جامعه به‏گونه‌اي کم‏هزینه، ساده و به دور از اتلاف ‌باشد و از 
این رهگذر به عنوان دستِ یاري‏دهندۀ بازار موجبات کارایی خصوصی‌سازی و رشد اقتصادي را فراهم 

نماید« )نصیری اقدم و همکاران، 1402: 87-88(. 

1. Williamson
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پدیدۀ کوته‌نگری

كوته‌نگري به معناي ترجيح نظام‌وار ملاحظات كوتاه‌مدت بر ملاحظات بلندمدت در فرايندهاي 
تصميم‌گيري و تخصيص منابع است. در نتيجۀ سرايت اين عارضه، نمي‌توان انتظار ارائه برون‌دادي كارا 
يا تاثير چنداني بر مسير توسعه و پيشرفت جامعه را داشت؛ به دلیل تسلط روزمرگي بر اين زيرنظام‌ها 
و در نتيجه، عدم دورانديشي سياست‎گذاران و تصميم‌گيرندگان، علاوه بر اين‎كه توان بهره‌برداري از 
بسياري از فرصت‌ها و ظرفيت‌ها از دست مي‌رود، هزينه‌هاي سرسام‌آوري نيز به بار مي‌آيد. ویلیامسون 
)2005( و نورث1 )1971(، به لحاظ نظری بر اين موضوع تايكد دارند كه وجود شرايط نقص اطلاعات 
و نااطميناني باعث مي‌شود که افق ديد جامعه از ملاحظات كوتاه‌مدت فراتر نرود و حتي تشديد شود، 

و تنها با نهادسازي و تقويت انگيزه‌هاي آينده‌نگرانه مي‌توان بر اين مشكل غلبه كرد. 

5 
 

یری و تخصیص منابع است. در گ تصمیم یندهایاملاحظات بلندمدت در فرمدت بر  اهوار ملاحظات کوت نگری به معنای ترجیح نظام کوته
تسلط  به دلیل ؛پیشرفت جامعه را داشت ثیر چندانی بر مسیر توسعه وادادی کارا یا ت ه برونئتوان انتظار ارا نمی ،سرایت این عارضه ۀنتیج

 برداری از بسیاری از که توان بهره‎گیرندگان، علاوه بر این تصمیمگذاران و ‎عدم دوراندیشی سیاست ها و در نتیجه، روزمرگی بر این زیرنظام
بر  نظریبه لحاظ  ،(1371) 1و نورث (2115) ویلیامسونآید.  آوری نیز به بار می های سرسام رود، هزینه ها از دست می ها و ظرفیت فرصت

مدت فراتر نرود  دید جامعه از ملاحظات کوتاه افق که دشو کید دارند که وجود شرایط نقص اطلاعات و نااطمینانی باعث میااین موضوع ت
  .این مشکل غلبه کرد توان بر نگرانه می های آینده انگیزه و تنها با نهادسازی و تقویت ،و حتی تشدید شود

 
  پژوهشمدل مفهومی  :2شکل 

 

 
نگری با رفتارهای  کند، کوته ناپذیر می اجتنابنگر را  های کوته انتخاب از سوی دیگر، هنگامی که شرایط نقص و عدم تقارن اطلاعات،

 Ramezanzadeh) شود وری منجر می های کارایی و بهره کند و در نتیجه، به کاهش انگیزه تنگاتنگ پیدا می ای طلبانه نیز رابطه فرصت

Velis & Momeni, 2013). شرایط بحران مالیدر  دولتی که اقتصاد سیاسی، بر مبنای چارچوب تحلیلی سازی، خصوصی در حوزۀ 
وکار، افزایش رقابت  )افزایش کارایی، بهبود فضای کسب به اهداف واگذاریدهد،  سازی را در دستور کار خود قرار می سیاست خصوصی

تنها  پرداخت بدهییا کسب درآمد  پسی ترجیح خواهد داد. مدت خود را به منافع بلندمدت ملّ و منافع کوتاه نخواهد بودپایبند  و...(
تسهیل رقابت، تقدم  های موفقیت واگذاری ازجمله شرط و به اصول و پیش های دولتی خواهد بود ولویت چنین دولتی در واگذاری شرکتا

 .(2)شکل  لزوم اصلاح ساختاری بنگاه پیش از واگذاری وفادار نخواهد ماندو  گری، تنظیم
 پژوهش پیشینۀ

به  ،(2116)زرین قبایی  صادقی و باقری. نگاشته نشده است های دولتی یون بنگاهرد د سازی به شیوۀ خصوصیباب  در اتتاکنون مطالع
واگذاری ( 1 :یشانهای ا اند. بر پایه یافته های دولتی پرداخته بررسی ماهیت و آثار حقوقی رد دیون دولت از طریق واگذاری سهام بنگاه

ای جز پذیرش  ها که عمدتاً نیز چاره‎ودن مدیریت دولتی بر آنو حاکم ب دولت سهام به نهادهای عمومی غیردولتی، به دلیل اشراف
توجه به  همچنین با ؛قانون اساسی را در پی ندارد (44)های کلی اصل  تحقق اهداف سیاستها ندارند،  یواگذار مصوبات مربوط و قبول

مصرف  ،ناشی از فروش سهام را بیان کرده قانون اساسی، موارد مصرف وجوه (44)های کلی اصل  قانون اجرای سیاست (23)ماده  که‎این
 مزبور است. وجوه حاصل از فروش بابت رد دیون دولت مغایر با ماده

(، با استفاده از چارچوب 2122) مرادی و همکاران. مطالعات متعددی صورت گرفته است نیز سازی اقتصاد سیاسی خصوصی زمینۀ در
ی مب اسلاپس از انقلا رانیدر ا یساز‎یرانت و خصوص یاسیاقتصاد سبه مطالعه تحلیلی ـ  های اجتماعی به روش توصیفی نظری نظم

 تییاز نارضا یماعی و جلوگیرتکنترل نظم اج یف غالب براائتلا «محدود دسترسیی ها نظم»در  ،ایشانهای  پایه یافتهبر اند.  پرداخته
اموال  ینیز واگذار رانیدر ا .شده استاعضا  نیبه ا( رانت) یسیاسی و اقتصاد هایامتیاز یمجبور به اعطا (خشونت کنترل)خود  یاعضا

شیری و همکاران  دره .است در چارچوب نظم دسترسی محدود رخ داده ،شوند و نه خصوصی نه دولتی محسوب می که ییها بخش به
 یا هیلاچهاراز مدل مفهومی ی با استفاده حکمران هیآن در لا یها علل شکست یابی شهیو ر یساز یخصوص یها چالش یبررسبه  ،(2122)

                                                           
1. North 

عدم پایبندی به  سازیخصوصی
 هااهداف و رویه

 کسب درآمد

 پرداخت بدهی

 بحران مالی دولت

 نگردولت کوته

شکل 2: مدل مفهومی پژوهش 

از سوي ديگر، هنگامي كه شرايط نقص و عدم تقارن اطلاعات، انتخاب‌هاي كوته‌نگر را اجتناب‌ناپذير 
ميك‌ند، كوته‌نگري با رفتارهاي فرصت‌طلبانه نيز رابطه‌اي تنگاتنگ پيدا ميك‌ند و در نتيجه، به كاهش 
)Ramezanzadeh Velis & Momeni, 2013(. در حوزۀ  بهره‌وري منجر مي‌شود  انگيزه‌هاي كارايي و 
خصوصی‌سازی، بر مبنای چارچوب تحلیلی اقتصاد سیاسی، دولتی که در شرایط بحران مالی سیاست 
خصوصی‌سازی را در دستور کار خود قرار می‌دهد، به اهداف واگذاری )افزایش کارایی، بهبود فضای 
بلندمدت  منافع  به  را  خود  کوتاه‌مدت  منافع  و  بود  نخواهد  پایبند  و...(  رقابت  افزایش  کسب‌وکار، 
ملیّ ترجیح خواهد داد. پس کسب درآمد یا پرداخت بدهی تنها اولویت چنین دولتی در واگذاری 

1. North
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شرکت‌های دولتی خواهد بود و به اصول و پیش‌شرط‌های موفقیت واگذاری ازجمله تسهیل رقابت، 
تقدم تنظیم‌گری، و لزوم اصلاح ساختاری بنگاه پیش از واگذاری وفادار نخواهد ماند )شکل 2(.

پیشینۀ پژوهش

تاکنون مطالعات در باب خصوصی‌سازی به شیوۀ رد دیون بنگاه‌های دولتی نگاشته نشده است. 
صادقی و باقری زرین قبایی )2016(، به بررسی ماهیت و آثار حقوقی رد دیون دولت از طریق واگذاری 
نهادهاي عمومي  به  ایشان: 1( واگذاري سهام  یافته‌های  پایه  بر  بنگاه‌های دولتی پرداخته‌اند.  سهام 
نيز چاره‌اي جز  بر آن‎ها که عمدتاً  بودن مديريت دولتي  اشراف دولت و حاکم  به دليل  غيردولتي، 
پذيرش مصوبات مربوط و قبول واگذاري‌ها ندارند، تحقق اهداف سیاست‌های کلی اصل )44( قانون 
اساسی را در پی ندارد؛ همچنین با توجه به این‎که ماده )29( قانون اجراي سياست‌هاي کلي اصل 
)44( قانون اساسي، موارد مصرف وجوه ناشي از فروش سهام را بيان کرده، مصرف وجوه حاصل از 

فروش بابت رد ديون دولت مغاير با ماده مزبور است.
است.  گرفته  صورت  متعددی  مطالعات  نیز  خصوصی‌سازی  سیاسی  اقتصاد  زمینۀ   در 
ـ  توصیفی  روش  به  اجتماعی  نظم‌های  نظری  چارچوب  از  استفاده  با   ،)2022( همکاران  و  مرادی 
تحلیلی به مطالعه اقتصاد سیاسی رانت و خصوصی‎سازی در ایران پس از انقلاب اسلامی پرداخته‌اند. 
بر پایه یافته‌های ایشان، در »نظم‌های دسترسي محدود« ائتلاف غالب برای کنترل نظم اجتماعي و 
جلوگيری از نارضایتي اعضای خود )کنترل خشونت( مجبور به اعطای امتيازهای سياسي و اقتصادی 
محسوب  دولتي  نه  که  بخش‌هایي  به  اموال  واگذاری  نيز  ایران  در  است.  شده  اعضا  این  به  )رانت( 
همکاران  و  دره‌شیری  است.  داده  رخ  محدود  دسترسي  نظم  چارچوب  در  نه خصوصي،  و  مي‌شوند 
)2022(، به بررسی چالش‌های خصوصی‌سازی و ریشه‌یابی علل شکست‌های آن در لایه حکمرانی با 
استفاده از مدل مفهومی چهارلایه‌ای تحلیل اقتصادی ـ اجتماعی ویلیامسون از طریق تحلیل محتوای 
داده‌های مرتبط با اجرای برنامه خصوصی‌سازی در دورۀ زمانی 1399-1380 پرداخته‌اند. بر اساس 
نتایج این پژوهش، ریشه‌های شکست‌های خصوصی‌سازی را باید در 1( مغالطه‌ها در مفروضات پایه 
و اهداف مورد انتظار از خصوصی‎سازی، 2( عدم تحقق کارکردهای مورد انتظار از انتقال حق مالکیت 
در فرایند خصوصی‌سازی ناشی از توسعه‎نیافتگی حقوق مالکیت، و 3( سبک حکمرانی اقتصادی با 
 رویکرد بازی‌گری به‎جای بازی‌سازی برای حل تعارض منافع، دانست. مومنی و حاجی نوروزی )2017( 
با بهره‌گیری از رهیافت نظم اجتماعی و با رویکردی توصیفی ـ تحلیلی، نشان داده‌اند که در دولت‌های 
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طبیعی با نظم دسترسی محدود و گرایش‏های مبتنی بر رانت، فساد یکی از موانع تحقق اهداف سیاست 
خصوصی‌سازی است. دولت‌های طبیعی با تمایلات مبتنی بر رانت از کانال نامساعد ساختن محیط 
به علاوه،  تقویت بخش خصوصی مولد می‌شوند.  انحراف در واگذاری‌ها، مانع حضور و  و  کسب‌وکار 
این پدیده از طریق تحریف انگیزه‌های سرمایه‌گذاری مولد و کاهش منابع مالی در دسترس بخش 
خصوصی مولد برای بهبود بهره‌وری، دستیابی به هدف ارتقای بهره‌وری را مشکل می‌سازد. واگذاری 
بنگاه‌های دولتی به بخش خصوصی و آزاد شدن منابع ناشی از آن، فرصتی پیشاروی دولت‌های طبیعی 
قرار می‌دهد که بهره‌مندی ائتلاف فرادستان از منابعِ آزادشده را بیش از پیش می‌سازد. از این‎رو، بهبود 

سلامت مالی دولت در شرایطی که ساختار نهادی بر رانت و فساد استوار است، امکان‌پذیر نیست. 
نجفی‎خواه )2017(، تعاريف قانوني بخش خصوصي و عمومي و سازمان‌هاي اين دو بخش را مورد 
بررسي و نقادي قرار داده و نشان داده است که تسري تعاريف خاص ناظر به امور مالي و محاسباتي، 
به قانون اجراي اصل )44( قانون اساسي و اتفاق مشابهي که در قانون مديريت خدمات کشوري افتاده، 
موجب پيچيدگي‌هاي حقوقي غيرضروري و در برخی موارد انحراف در برنامه‌هاي خصوصي‌سازي و 
در  غیردولتی  عمومی  نهادهای  نقش  بررسی  به   ،)2016( اکبری  و  عباسی  است.  برون‌سپاري شده 
خصوصی‌سازی ایران و آثار آن پرداخته‌اند. بر پایه نتایج این پژوهش، واگذاری بنگاه‌ها به نهادهای 
عمومی غیردولتی در عمل باعث نقض بسياري از اصول حاکم بر ادارۀ خوب کشور، حقوق رقابت و 
بين رفتنِ  از  و  انحصار  ايجاد  برابري،  ازجمله کاهش کارايي، عدم شفافيت، نقض اصل  بازار  اقتصاد 
رقابت و ايجاد دولت‌هاي موازي، و در نتيجه عدم تحقق اهداف مورد نظر از خصوصي‌سازي گردیده 
با  در خصوصی‌سازی  کارایی  بین  تعارض  بررسی  به   ،)2017( معمار  آقاجانی  و  اقدم  نصیری  است. 
هدف تعقیب کسب درآمد پرداخته‌اند. بر پایه یافته‌های این پژوهش، چنانچه هدف اصلی دولت از 
خصوصی‌سازی کسب بیش‎ترین درآمد باشد، بدون ایجاد رقابت در ساختار صنعت، به واگذاری یک 
این در حالی است  اقدام می‌کند.  قیمت  بالاترین  با  از طریق فروش سهام  انحصاری  شرکت دولتی 
که اگر هدف کارایی دنبال شود، دولت شکست انحصار و زمینۀ ورود رقبا در بازار را پیش یا حین 
از بیشینه شدن قیمت پرداختی خریداران به  ایجاد فضای رقابتی، مانع  انجام می‌دهد که  واگذاری 
دولت می‌شود. نصیری اقدم و فاتحی‌زاده )2011(، با استفاده از داده‌های شرکت‌های واگذارشده و با 
بررسی سهم بخش خصوصي و بخش عمومي از واگذاري شركت‌هاي دولتي، هیچ شاهدی برای تایید 
این ادعا که خصوصی‌سازی روشی برای کاستن از حجم بخش عمومی و رشد اندازۀ بخش خصوصی 
فرایند  نه‏تنها در  نتیجه رسیده‌اند که بخش عمومی  این  به  نیافته و در جریان پژوهش خود  است، 
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خصوصی‌سازی کوچک‌تر نمی‌شود، بلکه بخش خصوصی نیز در حال تبدیل شدن به سهامدار بخش 
عمومی است.

و کشورهای  توسعه  نتیجه گرفته‌اند که کشورهای در حال  و همکاران )2016(1، چنین  براون 
دارای کسری بودجه شدید که در آن‎ها خصوصی‌سازی ابزاری برای پرداخت بدهی دولت بوده است، 
مقدمات لازم برای واگذاری‌های مناسب شرکت‌ها پیش از واگذاری انجام نشده و این موضوع باعث 
شده است که سایر اهداف خصوصی‌سازی در حاشیه قرار گیرد. تان2 )2007(، معتقد است که از منظر 
نهادگرایی جدید، شکست سیاست‌های توسعه بخش خصوصی در کشورهای در حال توسعه، ریشه 
در مداخلات سیاسی دارد که به از دست رفتنِ استقلال مقررات‌گذار و در نتیجه انحراف انگیزه‌ها و 
سرمایه‌گذاری خصوصی منجر می‌شود. در این چارچوب، نتیجۀ خصوصی‌سازی شامل این است که چه 
چیزی خصوصی شود، چگونه و به چه کسی داده شود، و مهم‌تر از همه کارایی نهادهای خصوصی‏شده 
توسط عوامل سیاسی و نهادی تعیین می‌شود. به علاوه، موفقیت یا شکست دولت در خصوصی‌سازی 
در کشورهای در حال توسعه نه‎تنها به این‎که آیا دولت دخالت خود را ادامه می‌دهد یا خیر بستگی 
سیاسی  قیود  و  خصوصی‏شده  نهادهای  تنظیم  و  کنترل  برای  دولت  ظرفیت  به  وابسته  بلکه  دارد، 

اجتماعی حاکم بر آن نهادهاست.
داشته‌اند  را  خصوصی‌سازی  میزان  بیش‏ترین  که  صنعتی  پنج  مورد  در   ،)2005( مِگینسون3 
)بانکداری، ارتباطات، نفت‌وگاز، تولید برق، و حمل‌ونقل هوایی(، به این نتیجه رسیده است که دولت‌ها 
به‏جای این‏که با فروش شرکت‌های زیان‌ده از بار مالی خود بکاهند، بیش‏تر به دنبال آن هستند که 
کسری بودجه خود را از طریق درآمد نقدی حاصل از واگذاری افزایش ‌دهند، به همین دلیل است که 
واگذاری شرکت‌های سودآور را در اولویت قرار می‌دهند یا شرکت‌های زیان‌ده را بدون فراهم‌سازی 
با اشاره به تجربۀ  مقدمات لازم و تعیین تکلیف مسائل آن‏ها به‏طور شتاب‌زده واگذار می‌کنند. وی 
کشور مکزیک که در فرایند خصوصی‌سازی، بنگاه‌های سودده را در اولویت قرار داد، استدلال می‌کند 
و  درآمد  بالاترین  دنبال  به  اقتصادی  کارایی  بیش‎ترین  به  دستیابی  برای  تلاش  به‏جای  دولت  که 
کسب اعتبار نزد شهروندان بوده است. بر اساس تجربۀ کشورها، هدف اصلی اجرای خصوصی‌سازی 
در کشورهایی مانند هند، پاکستان، بنگلادش و نپال نیز کاهش کسری بودجه دولت از طریق درآمد 

حاصل از واگذاری‌ها بوده است، نه به واسطۀ کاهش بار مالی شرکت‌های زیان‌ده. 

1. Brown
2. Tan
3. Megginson
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روش‎شناسی پژوهش

در پژوهش حاضر، پرسش محوری »چرایی و آثار و نتایج واگذاری شرکت‌های دولتی به روش رد 
دیون از منظر اقتصاد سیاسی« است و با توجه به این‎که خصوصی‌سازی در ایران پدیده‌ای متاخر و 
در جریان است و مجموعه افراد و تفکرهای صاحب نقش در این پدیده همچنان نقش‌آفرینی می‌کنند 
و می‌توان با مصاحبه با افراد موثر و صاحب اطلاع در چارچوب مطالعه موردی، جزئیات فراوانی را از 
چگونگی و چرایی وقوع پدیده‌های مختلف، از زبان خود آن‎ها کشف نمود، از نظریه داده‏بنیاد1 استفاده 
شده است )ین، 1387(. این روش به پژوهشگر اجازه می‌دهد که از انتزاع بیش از حد و بررسی یکبارۀ 
تمام شرکت‌های واگذارشده که به چشم‌پوشی از بسیاری از واقعیت‌های ریز و درشت منجر می‌شود، 
دوری نمود. پرسش اصلی پژوهش به اجزای ریزتری تبدیل شده و چند پرسش فرعی نیز در کنار آن 

مطرح شده است:
 مشابهت‌های واگذاری به روش رد دیون کدام هستند؟

 این روش واگذاری، شرکت‌ها را با چه مشکلاتی مواجه نموده است؟
 این شیوۀ واگذاری از منظر اقتصاد سیاسی چگونه قابل‏تحلیل است؟

در این پژوهش از موردپژوهی چندگانه استفاده شده است. در این منطق، اولین معیار انتخاب 
این است که هر موردی، باید ــ پیش از انتخاب مورد نهایی ــ نشان‌دهندۀ نتایج مثال‌زدنی2 از پدیدۀ 

مورد نظر باشد )ین، 1387(: 
 مطالعات موردی از نظر مقیاس و ساختار بازاری که در آن فعالیت می‌کنند، اهمیت معنادار 

دارند؛
 صنایعی که شرکت‌های مورد مطالعه در آن فعال‎اند، بسیار بااهمیت هستند؛

 واگذاری این شرکت‌ها ازجمله موارد بحث‌برانگیزی است که انتقادها، تحلیل‌ها و پیگیری‌های 
بسیاری در فضای رسانه‌ای و سیاسی به راه انداخته؛

 امکان جمع‌آوری اطلاعات این شرکت‌ها وجود دارد؛
مورد  نظر شرکت‌های  این  از  است.  لازم«  تنوع  »داشتن  مطرح‎شده  معیارهای  از  دیگر  یکی   
بررسی با قرار داشتن در صنایع، بازار و جغرافیای متفاوت می‌توانند این تنوع را تامین کنند و مطالعه 

را جامعیت بخشند )نصیری اقدم و همکاران، 1402: 161(.

1. Grounded Theory
2. Exemplary Cases
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سازمان  )مدیران  واگذاری  ذی‌نفعان  با  مصاحبه  از  استفاده  با  روش  این  در  داده‌ها  منابع 
مشاهده‏های  واگذاری(،  از  پس  و  پیش  دوران  در  واگذارشده  بنگاه‌های  مدیران  و  خصوصی‌سازی 
میدانی و اسناد و مدارک ازجمله مصوبات هیئت واگذاری، صورت‌های مالی شرکت‌های واگذارشده، 

گزارش‏های نهادهای رسمی، احکام قضایی و گزارش‏های رسانه‌ای گردآوری شده است.
پس از جمع‌آوری و جمع‌بندی داده‌ها و اطلاعات هر مورد، داده‌های جمع‌آوری‎شده در سه مرحله 
مورد کدگذاری قرار می‌گیرند. ابتدا در مرحله نخست )کدگذاری باز1( خرد کردن، مقایسه‌سازی، نام‌گذاری، 
مفهوم‌پردازی و مقوله‌بندی داده‌ها انجام می‏گیرد و سپس در مرحله دوم )کدگذاری محوری2( یکی از 
مقوله‌ها به عنوان مقولۀ محوری انتخاب می‏شود و تحت عنوان پدیدۀ محوری در مرکز فرایند مورد کاوش 
قرار می‌گیرد. مقولۀ محوری باید از ویژگی‌هایی برخوردار باشد، مانند 1( مرکزی باشد، بدین معنا که سایر 
مقوله‌های عمده را بتوان به آن ربط داد؛ 2( مکرراً در داده‌ها پدیدار شود؛ 3( توضیحی که با مرتبط کردن 
مقوله‌ها پدید می‌آید، منطقی و یکدست باشد؛ 4( نام یا عبارتی که برای توصیف مفهوم مرکزی به‏کار رفته 
است باید به قدر کفایت انتزاعی باشد تا بتواند برای انجام پژوهش در سایر عرصه‌ها به‏کار رود؛ و )5( بتواند 

گوناگونی‌ها و نیز نکتۀ اصلی موجود در داده‌ها را تبیین کند )کوربین و اشتراوس، ۱۳۹۱(.
و در مرحله آخر )کدگذاری انتخابی3( ارتباط سایر مقوله‌ها را با مقولۀ محوری مشخص می‌کند. 
در نهایت، الگوی پارادایمی پژوهش ارائه می‌گردد که شامل این موارد است: 1( شرایط علیّ: شرایطی 
که به وقوع پدیده منتهی می‌شود؛ 2( شرایط زمینه‌ای: شرایط و خصوصیت متن پدیدۀ مورد مطالعه 
است؛ 3( پدیدۀ محوری: پدیده‌ای که کنش‌ها و تعاملات در قلمرو مورد مطالعه به آن مربوط می‌شود؛ 
4( شرایط مداخله‌گر: دیگر شرایط اثرگذار بر پدیدۀ مورد مطالعه است؛ 5( راهبرد‌ها: شیوه‌هایی که 

کنشگران برای مواجهه با پدیده به‎کار می‌برند؛ و 6( پیامدها.

موردهای مطالعه

شرکت هواپیمایی آسمان

شرکت هواپیمایی آسمان در سال 1359 از ادغام چهار شرکت هوایی ایر تاکسی، پارس ایر، ایر 
سرویس و هور آسمان به‎وجود آمد. این شرکت در سال 1381 در اجرای تکلیف قانونی موضوع بند )ک( 
1. Open Coding
2. Axial Coding
3. Selective Coding
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تبصره )5( قانون بودجه سال 1380 مبنی بر پرداخت بدهی دو‌لت به صندوق بازنشستگی کشوری از 
طریق و‌اگذاری سهام متعلق به دو‌لت در شرکت‌های دو‌لتی به این سازمان واگذار شد، اما با گذشت 14 
ماه، این واگذاری با رأی دیوان عدالت منتفی گردید؛ به دلیل مغایرت با سیاست‌های برنامه سوم توسعه 
و با این استدلال که صندوق بازنشستگی موسسه‌ای عمومی است، مشمول اجازه بند )الف( ماده )129( 
قانون برنامه سوم ــ که و‌اگذاری را به بخش خصوصی و تعاو‌نی مجاز دانسته ــ نمی‌شود. این شرکت، 
پس از تصویب طرح دوفوریتی مجلس مبنی بر غیردولتی بودن صندوق بازنشستگی کشوری، مجدداً 
در سال 1383 در قالب رد دیون به صندوق بازنشستگی کشوری واگذار گردید. این شرکت در زمان 
واگذاری زیان‌ده بوده و پس از واگذاری به صندوق بازنشستگی کشوری به عنوان زیرمجموعۀ هلدینگ 
آتیه صبا مشغول به فعالیت بوده است. لازم است اشاره شود که واگذاری شرکت هواپیمایی آسمان مربوط 
به دوران پیش از تاسیس سازمان خصوصی‌سازی بوده و در دورۀ یادشده، ضوابط مدونی برای واگذاری‌ها 
وجود نداشته است. مهم‏ترین مسائل واگذاری شرکت هواپیمایی آسمان در جدول )1( گزارش می‎شود.

جدول 1: مهم‌ترین مسائل واگذاری شرکت هواپیمایی آسمان

نشانگرنکته‏های کلیدیکدهاردیف

مازاد نیروی 1
انسانی

بنگاه بدون اصلاح ساختار به صندوق بازنشستگان کشوری واگذار شده 
و به همین منوال به بخش خصوصی فروخته شده است )ح. علایی1، 

مصاحبه شخصی، 5 تیر 1401(.
F1C1

2
فقدان سابقه 

صندوق در صنعت 
هواپیمایی

صندوق بازنشستگی کشوری در زمان واگذاری هیچ‌گونه سابقه‌ای در 
مدیریت شرکت‌های فعال در حوزۀ حمل‎ونقل ازجمله حمل‌ونقل هوایی 

نداشته است )ا. افتخاری2، مصاحبه شخصی، 8 تیر 1401(.
F1C2

بنگاه در زمان واگذاری با زیان انباشته بالا مواجه بوده است )صورت‌های ناکارامدی مالی3
مالی شرکت، 1382(.

F1C3

انتصابات 4
غیرتخصصی

انتصاب افراد به مشاغل حساس با فشارها یا ملاحظات سیاسی )ح. 
علایی، مصاحبه شخصی، 5 تیر 1401(.

F1C4

ناکارامدی 5
عملیاتی

ارائه خدمات هوایی به مناطق خاص با فشارهای سیاسی و بدون صرفه 
اقتصادی )ح. علایی، مصاحبه شخصی، 5 تیر 1401؛ ا. افتخاری، 

مصاحبه شخصی، 8 تیر 1401(
F1C5

1. مدیر عامل اسبق شرکت هواپیمایی آسمان.
2. مدیر عامل اسبق صندوق بازنشستگی کشوری.
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ادامه جدول 1: مهم‌ترین مسائل واگذاری شرکت هواپیمایی آسمان

نشانگرنکته‏های کلیدیکدهاردیف

استخدام نیروهای 6
ناکارامد

استخدام افراد بدون صلاحیت یا استخدام افراد بدون نیاز به خدمات 
آنان با فشارهای سیاسی )ح. علایی، مصاحبه شخصی، 5 تیر 1401 ؛ ا. 

افتخاری، مصاحبه شخصی، 8 تیر 1401(.
F1C6

دیوان‎سالاری در 7
نظام تصمیم‌گیری

برخی تصمیم‏های شرکت، به‌ویژه در حوزۀ معاملات مالی با حجم بالا، 
می‌بایست در هیئت‎مدیره شرکت، معاونت مربوطه در صندوق، هیئت‎مدیره 

صندوق، معاونت مربوطه در وزارت رفاه، کانون صندوق‌های بازنشستگی 
و حتی در سطح وزیر مورد تایید قرار بگیرد. علاوه بر این، دستگاه‌های 

نظارتی ازجمله سازمان بازرسی کل کشور، بازرسی و حراست وزارتخانه و... 
در مورد تصمیمات گوناگون شرکت ورود و مداخله می‌نمایند. این امر از 
شهامت تصمیم‌گیری و سرعت عمل نظام مدیریتی شرکت در مواجهه با 

چالش‌ها می‌کاهد )ح. میرزایی1، مصاحبه شخصی، 8 تیر 1401(.

F1C7

عدم علاقه صندوق 8
به تملک بنگاه

دولت بدون توجه به نظر صندوق، بنگاه را به آن واگذار کرده و صندوق 
صرفاً به این علت که راه دیگری برای وصول طلب خود از دولت متصور 
نبوده، اعتراضی ننموده است )ا. افتخاری، مصاحبه شخصی، 8 تیر 1401(.

F1C8

9
قیمت‌گذاری 
دستوری نرخ 

خدمات

دولت در مقاطع مختلف، بدون در نظر گرفتن افزایش هزینه‌های خدمات 
هوایی، اقدام به تثبیت نرخ بلیت نموده که افزایش زیان‌دهی این شرکت‌ها 

را در پی داشته است )ح. علایی، مصاحبه شخصی، 5 تیر 1401(.
F1C9

شرکت ماشین‌سازی تبریز

شرکت ماشین‌سازی تبریز از سال 1351 با هدف تولید انواع ماشین‌آلات صنعتی تحت مالکیت 
سازمان گسترش و نوسازی صنایع ایران تاسیس گردیده است. این شرکت در طول دورۀ فعالیت خود، 
با همکاری شرکت‌های معتبر اروپایی و آمریکایی، ماشین‌آلات تراش، فرز، CNC و مواد مورد نیاز 
صنایع کشور را تامین می‏کرده است. پس از ابلاغ قانون اجرای سیاست‌های کلی اصل )44( قانون 
اساسی، این شرکت در گروه )1( فعالیت‌های اقتصادی طبقه‌بندی شد و 100 درصد سهام آن در سال 
بانک صادرات واگذار  به  ابتدا به عنوان رد دیون  این شرکت در  1388 قابل‏واگذاری تعیین گردید. 

1. معاون اسبق اقتصادی وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی.
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گردید که این بانک به دلیل عدم علاقه به زمینۀ فعالیت شرکت، از قبول آن سر باز زد )م. خرسند1، 
مصاحبه شخصی، 11 اردیبهشت 1401(. بنابراین، دوباره در فهرست واگذاری قرار گرفت و پس از 
11 بار قیمت‌گذاری و عرضه ناموفق، در سال 1394 بر اساس مصوبه هیئت وزیران، این شرکت بابت 
مطالبات موسسه صندوق بازنشستگی کارکنان فولاد، به این مجموعه واگذار گردید. اما با توجه به 
بازنشستگی،  از صندوق  وکالت  به  سازمان خصوصی‌سازی  که  مقرر شد  این صندوق،  پذیرش  عدم 
شرکت را واگذار کند و درآمدِ به‎دست‎آمده را به‏جای بدهی صندوق به حساب خزانه واریز نماید. در 
نتیجه، مجموعه ماشین‌سازی تبریز به صورت مذاکره به ارزش مجموعاً 688 میلیارد تومان، به وکالت 
از موسسه صندوق بازنشستگی کارکنان فولاد پس از چند بار برگزاری مزایده ناموفق به صورت مذاکره 
به آقای قربانعلی فرخ‌زاد واگذار گردید. خریدار بخش خصوصی در دورۀ بهره‌برداری اقدام به بازپرداخت 
بخشی از بدهی‌ها و معوقات شرکت نمود و وضعیت تولید را اندکی بهبود بخشید. با وقوع بحران ارزی 
سال 1397، خریدار شرکت به واسطۀ تحصیل ارز دولتی و بازنگرداندن آن بازداشت گردید و با توجه 
به مسدود شدن حساب‌های وی از سوی دادگاه و عدم پرداخت اقساط خرید شرکت )دو قسط 50 
میلیارد تومانی به صورت متوالی(، قرارداد واگذاری فسخ شد و مجموعه ماشین‌سازی تبریز در سال 
به دولت،  فولاد  بدهی صندوق کارکنان  به دلیل  اما  بازگشت،  فولاد  بازنشستگی  به صندوق   1398
قرارداد واگذاری شرکت به موسسه لغو شد و ماشین‌سازی تبریز مجدداً در تملک سازمان گسترش و 
نوسازی صنایع ایران قرار گرفت. این شرکت از سال 1398 تاکنون در فهرست موارد مشمول واگذاری 
قرار گرفته، اما خریداری نداشته است. مدیر عامل شرکت در تاریخ 1399/09/01 از سوی سازمان 
گسترش و نوسازی صنایع ایران )ایدرو( تعیین گردیده و تا به امروز نیز مدیریت شرکت بر عهدۀ ایدرو 
است. طبق توافق‌ها قرار بود شرکت به مدت نهُ ماه در اختیار ایدرو قرار گیرد تا بازسازی ساختاری 
شود که تا به امروز بدون تعیین تکلیف مالکیت آن، مدیریتش بر عهدۀ ایدرو مانده است2. مهم‎ترین 

مسائل واگذاری شرکت ماشین‎سازی تبریز در جدول )2( گزارش می‏شود.

1. مدیر مالی شرکت ماشین‌سازی تبریز.
2. https://ipo.ir/
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جدول 2: مهم‌ترین مسائل واگذاری شرکت ماشین‌سازی تبریز

نشانگرنکته‎های کلیدیکدهاردیف

تعدد مصوبه‏های هیئت 1
واگذاری

تا پیش از واگذاری به صندوق فولاد، واگذاری دست‎کم در 17 
مورد از مصوبه‏های هیئت واگذاری در رابطه با ماشین‌سازی 
تبریز تصمیم‌گیری شده است. عمدۀ این مصوبه‏ها عبارت‏اند 

از قیمت‌گذاری و شرایط واگذاری )نهُ مصوبه(، فروش از طریق 
فرابورس )دو مصوبه(، اصلاح ساختار )دو مصوبه(، واگذاری 

به بانک صادرات )یک مصوبه(، واگذاری به صندوق فولاد )دو 
مصوبه( )آرشیو مصوبات هیئت واگذاری، وب‎سایت سازمان 

))https://ipo.ir( خصوصی‌سازی

F2C1

اخلال ذی‌نفعان در 2
واگذاری

واگذاری شرکت در چند نوبت مورد مداخله نمایندگان مجلس بوده 
است: تعلیق واگذاری، تعویق پنج‎ساله واگذاری شرکت، واگذاری به 
سازمان تامین اجتماعی و... ازجمله درخواست‌های مطرح‎شده بود 

)ب. ضرغامی، مصاحبه شخصی، 9 شهریور 1400(.

F2C2

3
طولانی شدن فرایند 

خصوصی‌سازی و استهلاک 
سرمایه‌های شرکت

بیش از یک دهه بلاتکلیفی، به استهلاک سرمایه و کاهش 
توان تولیدی شرکت منجر گردیده است 

)ع. سیف‌تبار1، مصاحبه شخصی، 14 دی 1400(.
F2C3

قیمت‌گذاری4

گروه ماشین‌سازی شامل شرکت ماشین‌سازی، شرکت 
ریخته‌گری و زمین‌های ئیل‌گلی در فهرست واگذاری قرار 
گرفته است. با توجه به فاصله سه‎ساله میان واگذاری به 

صندوق فولاد و واگذاری به بخش خصوصی و افزایش قیمت 
دارایی‌های ثابت شرکت، به‌ویژه زمین‌های ئیل‌گلی، فروش 
شرکت به همان قیمت بعد از سه سال به بخش خصوصی 

بسیار شائبه‌انگیز است )کمیسیون ویژه حمایت از تولید ملیّ و 
نظارت بر اجرای اصل چهل‎وچهار قانون اساسی، 1399: 90(.

F2C4

مازاد نیروی انسانی5

بنگاه بدون اصلاح ساختار به صندوق بازنشستگان فولاد واگذار 
شده و به همین منوال به بخش خصوصی فروخته شده و در 

دوران تصدی‌گری بخش خصوصی نیز بر این مازاد افزوده شده 
است )ع. سیف‌تبار، مصاحبه شخصی، 14 دی 1400(.

F2C5

1. مدیر کل سابق دفاتر شرکت‌ها و آماده‌سازی بنگاه‌های سازمان خصوصی‌سازی.
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ادامه جدول 2: مهم‌ترین مسائل واگذاری شرکت ماشین‌سازی تبریز

نشانگرنکته‎های کلیدیکدهاردیف

فقدان سابقه فعالیت در 6
صنعت

ماده )3( دستورالعمل واگذاری برای بررسی شرایط »داشتن 
تخصص و توان مالی، اقتصادی، فنی یا حرفه‌ای متناسب با 
فعالیت بنگاه« در مورد صندوق بازنشستگی فولاد و خریدار 

خصوصی مورد بررسی قرار نگرفته است 
)ب. ضرغامی، مصاحبه شخصی، 9 شهریور 1400(. 

F2C6

عدم نظارت پس از 7
واگذاری

در واگذاری‌های وکالتی و رد دیون، چون واگذاری نقدی قلمداد 
می‌شود، نظارتی بر عملکرد شرکت صورت نمی‌گیرد 
)ب. ضرغامی، مصاحبه شخصی، 9 شهریور ۱۴۰۰(.

F2C7

8
عدم حسابرسی ویژۀ 

شرکت پس از بازگشت 
به دولت

پس از برگشت شرکت به صندوق و همچنین بازپس‌گیری آن از 
جانب دولت، شرکت مورد حسابرسی قرار نگرفته و وضعیت آن در 

زمان تغییر مجدد مالکیت تعیین تکلیف نشده است 
)ب. ضرغامی، مصاحبه شخصی، 9 شهریور ۱۴۰۰(.

F2C8

عدم علاقه صندوق به 9
تملک بنگاه

دولت بدون توجه به نظر صندوق، بنگاه را به آن واگذار کرده 
و صندوق صرفاً به این علت که راه دیگری برای وصول وجه از 

دولت متصور نبوده، اعتراضی ننموده است 
)ب. ضرغامی، مصاحبه شخصی، 9 شهریور ۱۴۰۰(.

F2C9

مسائل حقوقی حل‎نشده10
سندِ در رهن ایدرو بابت بدهی شرکت به این سازمان، به‌رغم 

پرداخت بدهی تعیین تکلیف نشده است 
)م. خرسند، مصاحبه شخصی، 11 اردیبهشت 1401(.

F2C10

11
عدم شفافیت وضعیت 
دارایی‎ها و بدهی‌های 

شرکت

مسائل حقوقی حل‎نشدۀ شرکت به عدم شفافیت وضعیت 
دارایی‌ها و بدهی‌های شرکت منجر شده است 

)م. خرسند، مصاحبه شخصی، 11 اردیبهشت 140۱(.
F2C11

شرکت ملّی دخانیات ایران

تاسیس  دخانیات  انحصار  قانون  تصویب  پی  در  و   1316 سال  در  ایران  دخانیات  ملیّ  شرکت 
گردید و انحصار کشت تنباکو، تولید و توزیع سیگار در کشور را در اختیار گرفت و از این حیث تنها 
شرکت دارای زنجیره ارزش کامل در خاورمیانه بوده است. این شرکت در دهه 1380 و در پی افزایش 
سهم قاچاق از بازار سیگار به حدود 70 درصد، همکاری با برندهای معتبر خارجی در داخل کشور 
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را در دستور کار خود قرار داد و به شرط انتقال فناوری، مجوز تولید سیگار در داخل کشور را برای 
این شرکت‌ها صادر نمود و خود علاوه بر تولید به ایفای نقشِ دستگاه تنظیم‌گر و ناظر فعالیت‌های 
شرکت‌های خارجی نیز پرداخت. در کنار تحولاتِ یادشده، این شرکت با همکاری ستاد قاچاق کالا و 
ارز، وظیفۀ حاکمیتی مبارزه با قاچاق را نیز در اختیار گرفت و در این مقطع حدود 2000 نفر را در 
این راستا بسیج نمود. برآوردها نشان می‌دهد که در اثر این اقدامات، قاچاق سیگار در سال‌های پایانی 
دهه 1380 به 5 درصد کاهش یافت. با ابلاغ قانون سیاست‌های اصل )44( قانون اساسی، شرکت ملّی 
دخانیات ایران در گروه )2( فعالیت‌های اقتصادی قرار گفت. در این راستا، در ابتدا 40 درصد سهام 
شرکت به سهام عدالت تخصیص یافت و در نهایت با مصوبه سال 1391 هیئت وزیران، 55 درصد 
سهام آن نیز در راستای رد دیون دولت، به صندوق بازنشستگان کشوری اختصاص یافت و سازمان 
خصوصی‌سازی موظف شد واگذاری سهام را از طریق آن سازمان طی سه سال )از زمان انتقال قطعی( 
در قرارداد انتقال سهام شرط کند و از صندوق بازنشستگان وکالت بلاعزل اخذ نماید. ولی از آن زمان 
سازمان خصوصی‎سازی اقدامی در خصوص واگذاری سهام صندوق بازنشستگان در شرکت دخانیات 

ایران انجام نداده و سال به سال این فرجه را با اخذ مصوبه از هیئت وزیران تمدید نموده است. 
این شرکت در زمان واگذاری دارای 7 مجتمع تولیدی، 3 مرکز پژوهشی، و 23 دفتر مدیریت 
فروش با ظرفیت تولید 35 میلیارد نخ در سال بوده است. نگاهی به وضعیت تولید شرکت در سال‌های 
بعد از واگذاری حاکی از کاهش تولید و از دست رفتن سهم بازار آن است، به‌گونه‌ای که سهم تولید 
نخی از 80 درصد به 12 درصد و سهم فروش از 30 درصد به 8 درصد کاهش یافته است. بخشی از 
این کاهش تولید به دلیل از بین رفتنِ قرارداد تولید مشترک با شرکت‌های خارجی بوده است. علاوه 
بر این، یک دهه پس از واگذاری، میزان کارکنان شرکت از 12000 نفر به 4000 نفر کاهش و سطح 
زیرِ کشت توتون و تنباکو در کشور از 9000 هکتار به 1000 هکتار کاهش یافته است )شیخ‌محمدی 
و قائمی، 1401(. شایان اشاره است که 28 درصد از سهام شرکت نیز در سال 1400 بابت رد دیون 
به سازمان تامین اجتماعی واگذار گردیده و از نسبت سهام عدالت کاسته شده است. مهم‌ترین مسائل 

و چالش‌های این واگذاری به شرح جدول )3( است.
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جدول 3: مهم‌ترین مسائل واگذاری شرکت ملّی دخانیات ایران

نشانگرنکته‎های کلیدیکدهاردیف

ابهام در صورت 1
اموال شرکت

در دوران بعد از واگذاری، دولت در اموال شرکت دخل و تصرف نموده 
است )نامه‌ای به شماره 60/106655 مورخ 1392/05/02 به امضای وزیر 
وقت صمت به عنوان وزیر امور اقتصادی و دارایی؛ توتون‌صنعت، 1400(.

F3C1

ابهام در ماهیت 2
حقوقی شرکت

صندوق بازنشستگان کشوری در قالب موسسه غیردولتی در اداره ثبت 
شرکت‌ها و موسسه‏های غیرتجاری تهران به ثبت رسید و به استناد بند )59( 
ماده واحده قانون بودجه سال 1391 کل کشور و تصویب‌نامه هیئت وزیران به 
وزارت تعاون، کار و رفاه اجتماعی منتقل گردید. این تحولات منشأ اختلاف در 

ماهیت دولتی یا غیردولتی صندوق است )توتون‌صنعت، 1399(.

F3C2

مازاد نیروی انسانی 3
در زمان واگذاری

بنگاه با مازاد قابل‎توجه نیروی انسانی به صندوق بازنشستگان کشوری 
واگذار شده است )ح. میرزایی، مصاحبه شخصی، 20 شهریور 1401(.

F3C3

فرسودگی 4
ماشین‌آلات

بنگاه در زمان واگذاری با فرسودگی قابل‏توجه ماشین‌آلات مواجه بوده 
است )س. افضلی1، مصاحبه شخصی، 12 شهریور 1400(.

F3C4

5
فقدان سابقه در 
اداره بنگاهی 

مشابه

ماده )3( دستورالعمل واگذاری برای بررسی شرایط »داشتن تخصص و 
توان مالی، اقتصادی، فنی یا حرفه‌ای متناسب با فعالیت بنگاه« در مورد 

صندوق بازنشستگان کشوری مورد بررسی قرار نگرفته است )ب. ضرغامی، 
مصاحبه شخصی، 9 شهریور 1400(. 

F3C5

عدم اصلاح قانون 6
انحصار دخانیات

به‌رغم واگذاری شرکت، قانون انحصار توتون و تنباکو مصوب 1310 لغو 
نشده و این مسئله به ابهام‏هایی منجر شده که باید برطرف گردند )س. 

افضلی، مصاحبه شخصی، 12 شهریور، 1400(.
F3C6

قیمت‌گذاری 7
دستوری

تعیین نرخ انواع محصولات دخانی در اختیار دولت بوده و عملًا در بسیاری 
از مواقع بدون توجه به افزایش قابل‎توجه هزینه‌های تولید، مانع از افزایش 

متناسب قیمت‌ها شده و کاهش سودآوری شرکت را سبب شده است.
F3C7

انتصاب افراد 8
فاقد تخصص

مدیر عامل و اعضای هیئت‎مدیره بنگاه و حتی مدیران ارشد آن بنا به 
تصمیم یا تایید مدیران صندوق و گاه وزارت رفاه و گاه بنا به ملاحظات 
سیاسی تعیین شده و در موارد قابل‏توجهی اداره بنگاه از این ملاحظات 
متاثر بوده است )ح. میرزایی، مصاحبه شخصی، 20 شهریور 1401(. 

F3C8

9
دیوان‏سالاری 

در نظام 
تصمیم‌گیری

افزایش پیچیدگی در نظام تصمیم‌گیری به علت افزایش سلسله‏مراتب 
تصمیم‌گیری ـ مشابه مورد F1C7 )ح. میرزایی، مصاحبه شخصی، 20 

شهریور، 1400(.
F3C9

1. مدیر عامل سابق شرکت دخانیات ایران.
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ادامه جدول 3: مهم‌ترین مسائل واگذاری شرکت ملّی دخانیات ایران

نشانگرنکته‎های کلیدیکدهاردیف

10
عدم تعیین 

تکلیف صحیح 
وظایف حاکمیتی

شرکت در دورۀ پیش از واگذاری، متکفل وظایف حاکمیتی ازجمله سیاستگذاری 
کشت توتون و تنباکو، خرید تضمینی محصولات از کشاورزان، تنظیم‌گیری 
بازار دخانیات و نظارت بر عملکرد شرکت‌های خصوصی، مبارزه با قاچاق و... 

بوده است. پس از واگذاری این وظایف به‏درستی تعیین تکلیف نشده و شرکت 
کماکان متاثر از آن است )ع. دولت‌آبادی1، مصاحبه شخصی، 21 آذر 1400؛ 
تصویب‌نامه شماره 80681/ت46360 هـ مورخ 1391/04/27 هیئت وزیران(.

F3C10

11
عدم علاقه 

صندوق به تملک 
بنگاه

دولت بدون توجه به نظر صندوق، بنگاه را به آن واگذار کرده و صندوق صرفاً 
به این علت که راه دیگری برای وصول طلب خود از دولت متصور نبوده، 
اعتراضی ننموده است )س. افضلی، مصاحبه شخصی، 12 شهریور 1400(.

F3C11

شرکت رجا

شرکت قطارهای مسافری رجا در سال 1375، زیرمجموعۀ راه‌آهن جمهوری اسلامی ایران بود و به 
عنوان بازوی مسافری آن تاسیس گردید. صنعت حمل‌ونقل ریلی در ایران نیز مشابه اغلب کشورها، در 
مراحل نخست به علت هزینه‌های بسیار بالای احداث زیرساخت، در انحصار کامل دولت بود، اما به‏مرور 
در مسیرهای سودآور از ظرفیت بخش خصوصی استفاده گردید و مطابق با تجربۀ بین‌المللی، شرکت رجا 
به عنوان مجری تنظیم‌گر بخش حمل‌ونقل ریلی کشور، مجری طرح‌های تملک دارایی سرمایه‌ای در این 
حوزه و تامین‏کنندۀ خدمات حمل‌ونقل ارزان در مسیرهای حومه‌ای و تکلیفی )بدون توجیه اقتصادی( با 
دریافت کمک‎زیان از دولت فعالیت می‌نمود. این شرکت از تاریخ 1388/12/26 بدون آن‎که در فهرست 
شرکت‌های قابل‎واگذاری قرار گرفته باشد، بر اساس مصوبه هیئت وزیران، بابت رد دیون دولت به سازمان 
تامین اجتماعی واگذار گردید و در حال حاضر در قالب زیرمجموعۀ هلدینگ گردشگری تامین اجتماعی 
)هگتا( به فعالیت می‌پردازد. این شرکت در زمان واگذاری زیان‌ده بوده است. لازم است اشاره شود که با 
واگذاری این شرکت به سازمان تامین اجتماعی و بلاتکلیف ماندن بخشی از وظایف حاکمیتی آن، برای 
این منظور راه‎آهن در عمل مجبور به تاسیس شرکتی، وفق قانون برنامه ششم توسعه در اسفند سال 
1399 شد تا خلأ ناشی از واگذاری شرکت رجا را در ارائه خدمات به مناطق حومه‌ای پر کند. این واگذاری 

با چالش‌ها و ابهام‎هایی مواجه بوده که در جدول )4( مندرج شده است.

1. معاون سابق دفتر نظارت و پیگیری مطالبات سازمان خصوصی‌سازی.
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جدول 4: مهم‌ترین چالش‌های واگذاری شرکت رجا

نشانگرنکته‏های کلیدیکدهاردیف

فقدان تجربۀ 1
حضور در صنعت

ماده )3( دستورالعمل واگذاری برای بررسی شرایط »داشتن تخصص و 
توان مالی، اقتصادی، فنی یا حرفه‌ای متناسب با فعالیت بنگاه« در مورد 
سازمان تامین اجتماعی مورد بررسی قرار نگرفته است )ع. ا. شالبافان1، 

مصاحبه شخصی، 15 مرداد 1399(. 

F4C1

2
عدم اطلاع 

ارکان شرکت از 
واگذاری

در زمان واگذاری هیچ‎یک از مدیران مجموعه شرکت و حتی بالاسری 
)شرکت راه‌آهن( از موضوع اطلاعی نداشته‌اند )نصیری اقدم و جعفری 

شهرستانی، 1401(.
F4C2

بنگاه در زمان واگذاری دارای زیان انباشته قابل‎توجهی بوده است ناکارامدی مالی3
)صورت‌های مالی شرکت، 1388(.

F4C3

مازاد نیروی 4
انسانی

بنگاه در زمان واگذاری با مازاد قابل‎توجه نیروی انسانی مواجه بوده است 
)نصیری اقدم و جعفری شهرستانی، 1401(.

F4C4

انتصابات 5
غیرتخصصی

مدیر عامل و اعضای هیئت‏مدیره بنگاه و حتی مدیران ارشد آن بنا به 
تصمیم یا تایید مدیران صندوق و گاه وزارت رفاه و گاه بنا به ملاحظات 
سیاسی تعیین شده و در موارد قابل‏توجهی ادارۀ بنگاه از این ملاحظات 

متاثر بوده است )نصیری اقدم و جعفری شهرستانی، 1401(. 

F4C5

6
دیوان‎سالاری 

در نظام 
تصمیم‌گیری

افزایش پیچیدگی در نظام تصمیم‌گیری به علت افزایش سلسله‏مراتب 
تصمیم‌گیری ـ مشابه مورد F1C7 )ح. میرزایی، مصاحبه شخصی، 20 

شهریور 1400(.
F4C6

7
عدم تعیین 

تکلیف وظایف 
حاکمیتی

شرکت رجا متولی وظایف حاکمیتی ازجمله اجرای طرح‌های تملک دارایی 
سرمایه‌ای در حوزۀ حمل‌ونقل ریلی، نرخ‌گذاری سفر و نظارت بر عملکرد بخش 
خصوصی، ارائه خدمات در مسیرهای تکلیفی و زیان‌ده بوده است. هیچ‌یک از 

این وظایف در زمان واگذاری تعیین تکلیف نشد و تا چند سال پس از واگذاری 
بلاتکلیف ماند )م. پورسیدآقایی2، مصاحبه شخصی، 10 شهریور 1399(.

F4C7

ابهام در ارزش 8
شرکت

با وجود تصویب واگذاری در سال 1389، قیمت‌گذاری شرکت عملًا تا 
سال 1395 انجام نشد )همان(.

F4C8

ابهام در وضعیت 9
حاکمیت شرکتی

در دورۀ بلاتکلیفی شرکت، متولی برگزاری مجمع عمومی شرکت 
نامشخص بوده است )نصیری اقدم و جعفری شهرستانی، 1401(.

F4C9

1. معاون سابق هلدینگ گردشگری سازمان تامین اجتماعی )هگتا(.
2. مدیر عامل اسبق شرکت راه‌آهن جمهوری اسلامی ایران.
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ادامه جدول 4: مهم‌ترین چالش‌های واگذاری شرکت رجا

نشانگرنکته‏های کلیدیکدهاردیف

10
انحصار 

طبیعی صنعت 
حمل‌ونقل ریلی

در ایران، نهاد تنظیم‌گری در بخش ریلی بر عهدۀ شرکت راه‌آهن 
جمهوری اسلامی ایران است. این شرکت بسیاری از پارامترهای 

تصمیم‌گیری شرکت‌های خدمت‌رسان ازجمله تعیین قیمت بلیط، تعیین 
مسیر، واگذاری لوکوموتیو، و تعیین زمان حرکت را در اختیار دارد. در 

واقع، در شرایط فعلی صرفاً واگن‌ها واگذار شده است و عملًا امکان کمی 
برای افزایش بهره‌وری از طریق تغییر در نحوۀ راهبری و برنامه‌ریزی 

حمل‌و‌نقل وجود دارد )نصیری اقدم و همکاران، 1402(.

F4C10

11
عدم علاقه 

صندوق به تملک 
بنگاه

دولت بدون توجه به نظر صندوق، بنگاه را به آن واگذار کرده و صندوق صرفاً به 
این علت که راه دیگری برای وصول طلب خود از دولت متصور نبوده، اعتراضی 

ننموده است )م. پورسیدآقایی، مصاحبه شخصی، 10 شهریور 1399(.
F4C11

12
قیمت‌گذاری 

دستوری 
محصولات

تعیین نرخ بلیت در اختیار دولت بوده و عملًا در بسیاری از مواقع بدون 
توجه به افزایش قابل‎توجه هزینه‌های ارائه خدمات، مانع از افزایش 

متناسب قیمت‌ها شده و کاهش سودآوری شرکت را سبب شده است 
)نصیری اقدم و جعفری شهرستانی، 1401(.

F4C12

بحث و نتیجه‌گیری

و  دیون  رد  روش  به  دولتی  شرکت‌های  واگذاری  در  مشابهت‌ها  بررسی  پژوهش،  این  از  هدف 
چالش‌های ادارۀ این شرکت‌ها در دوران پس از واگذاری، با استفاده از نظریه داده‎بنیاد است. بر مبنای 

موردکاوی‌های انجام‎شده، اهم این مشابهت‌ها به شرح زیر است:
بازنشستگی  رضایت صندوق‌های  بدون  واگذارشده  بررسی، شرکت‌های  مورد  موارد  در همه   )1
)به‎ناچار به دلیل نبودِ چشم‌انداز وصول مطالبات معوق از دولت(، واگذار شده‌اند و رقابتی برای تملک 
آن‎ها صورت نگرفته است. قابل‎توجه است که رضایت پذیرندۀ بنگاه‌ها مورد توجه و تاکید قانون بوده 
است. در اين رابطه مفاد دادنامه شماره )249( مورخ 1388/3/24 هيئت عمومي ديوان عدالت اداري 
به این شرح قابل‎توجه است: »به صراحت ماده 16 قانون اصلاح موادي از قانون برنامه سوم توسعه... 
واگذاري سهام شرکت‌هاي دولتي در ازاي مطالبات کارکنان دولت، منوط به رضايت و موافقت آنان 
است«. به عبارت بهتر، امکان الزام اشخاص به پذيرش سهام، به صِرف مصوبات و تصميمات دولت 
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وجود ندارد و مغاير با اصل آزادي قراردادي است. هرچند صدور مصوبه اصولاً نيازي به رضايت اشخاص 
ندارد، با وجود اين، با توجه به اصلِ يادشده و نيز مستفاد از دادنامۀ هيئت عمومي ديوان عدالت اداري، 
در زمان انعقاد قرارداد واگذاري سهام بنگاه‌هاي دولتي بايد رضايت گيرندۀ سهام نيز وجود داشته باشد.

2( اگرچه در تمامی موارد بررسی‎شده، شرکت‌ها از تورم نیروی انسانی، نظامات مدیریتی و مالی 
کژکارکرد و... رنج می‌برده‌اند، اما با وجود صراحت قانون، اصلاح ساختار پیش از واگذاری انجام نشده است. 
این امر به‌ویژه با توجه به این‎که بنگاه‌های واگذارشده عموماً زیان‌ده بوده‌اند و صندوق‌های بازنشستگی به 
واسطۀ بحران‌های مالی خود قادر به حل‌وفصل مشکلات مالی این بنگاه‌ها نبوده است، تبعات متعددی 
مالی  و  اصلاح ساختاری  برای  ناتوانی صندوق‌ها  از: 1.  بودند  عبارت  آن‎ها  مهم‌ترین  که  است  داشته 
شرکت‌ها؛ 2. ناتوانی در تامین نقدینگی برای پرداخت حقوق کارکنان و طلب طلبکاران شرکت‌ها؛ و 3. 
ناتوانی در تامین مالی پروژه‌های در اختیار این شرکت‌ها. بررسی بیش‎تر حاکی از این است که به‌رغم 
صراحت قانون اجرای سیاست‌های کلی اصل )44( قانون اساسی بر ضرورت اصلاح ساختار و مشخص 
نمودن منابع آن از محل بخشی از درآمد حاصل از واگذاری‌ها، تخصیص این ردیف در عموم سال‌های 

گذشته صفر بوده و عملًا دولت منابعی را بدین منظور در نظر نگرفته است.
سازمان  می‌شود،  تلقی  نقد  فروش  دیون،  رد  که  آن‎جایی  از  فعلی،  ضوابط  چارچوب  در   )3
خصوصی‌سازی نظارتی بر عملکرد بنگاه ندارد و بدتر شدن وضعیت این بنگاه‌ها به دلیل پوشش دولتی 
نظامات  توانایی بیش‎تر  و  بانکی  نظام  به  ازجمله دسترسی بیش‎تر  رانت‌های خاص  از  برخورداری  و 

حراستی برای کنترل اعتراضات کارگری کم‎تر مورد توجه قرار می‌گیرد.
ارزیابی نگردیده و صندوق‌ها فاقد سابقۀ قبلی در  اهلیت تخصصی  از واگذاری‌ها  4( در هیچ‌یک 
صنعت موضوع فعالیت شرکت‌ها بوده‌اند. بر عهده گرفتنِ مدیریت شرکت‌های تخصصی توسط نهادهای 
غیرمتخصص، صرف نظر از این‎که موجب تضعیف شرکت می‌شود، موجب صرف توان زیادی از سوی 
نهاد اداره‎کنندۀ آن خواهد شد. نکتۀ حائز اهمیت در این خصوص ضرورت تفکیک مالکیت از مدیریت 
در بررسی اهلیت تخصصی است. در شرایط حاضر، تنها در صورتی که بنگاه با تشخیص هیئت واگذاری 
دارای اهمیت راهبردی قلمداد شود، اهلیت تخصصی خریدار مورد بررسی قرار می‌گیرد )در مورد هیچ‌یک 
از چهار شرکت مورد بررسی چنین تشخیصی داده نشده است!(، اما از منظر اقتصادی مسئلۀ مهم، اهلیت 
تخصصی در مدیریت بنگاه است و نه خریدار یا مالک جدید. این موضوع در واگذاری‌ها به‌طور کل مغفول 
بوده است و تنها در صورتی که صنعت موضوع فعالیت دارای تنظیم‌گر بخشی باشد، اهلیت هیئت عامل 
بر اساس ضوابط حاکم بر آن صنعت مورد سنجش قرار می‌گیرد و در صورت نبودِ چنین نهادی، به اهلیت 
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تخصصی بی‌توجهی می‏شود. پس ضروری است ضوابط موجود اصلاح گردد. 
دچار  پیچیده  دیوان‎سالاری  دلیل  به  تصمیم‌گیری  نظام  بررسی،  مورد  بنگاه‌های  تمامی  در   )5
اخلال گردیده و از کارایی لازم آن برای مواجهه با تحولات کاسته شده است. در صورتی که یکی از 
اهداف واگذاری‌ها، ارتقای کارایی در نظام تصمیم‌گیری بنگاه‌ها بوده است. از این گذشته، در تمامی 
این بنگاه‌ها، نه‏تنها از آسیب‌های مترتب بر بنگاه‌ها به واسطۀ مداخلات سیاسی کاسته نشده، بلکه 
نیروی  استخدام  برای  نهادهای سیاسی  بیش‎تر  مداخلۀ  )ازجمله  افزوده شده  نیز  آن  بر  مواردی  در 
انتظار  مورد  اهداف  برخلاف  را  بنگاه‌ها  کارایی  و  و...(  اقتصادی  صرفه  بدون  خدمات  ارائه  انسانی، 
و  سرمایه‌گذاری  شرکت‌های  و  بازنشستگی  صندوق‌های  که  است  اشاره  شایان  است.  داده  کاهش 
هلدینگ‌های تابعه‎شان حدود 300 مدیر عامل و بیش از 1400 عضو هیئت‎مدیره را منصوب کرده‏اند. 
این موضوع سبب بروز مباحثی پیرامون قدرت نفوذ و تاثیرگذاری سرمایه‌گذاری‌های صندوق‌ها در 
مناطق جغرافیایی مختلف کشور و جلب توجه گروه‌های مختلف سیاسی با هدف بهره‌برداری خاص 
این  برای مدیریت  این، هزینه‌های کنترلی و نظارتی صندوق‌ها  بر  این ظرفیت شده است. علاوه  از 
سرمایه‌گذاری‌ها و تمرکز بر حفظ سلامت و رعایت اخلاق حرفه‌ای در آن‎ها و همچنین دلایل متعدد 
دیگری باعث شده است که موضوع کاهش تصدی‌گری شرکت‌ها توسط صندوق‌ها به یکی از مباحث 

روز مدیریت عالی کشور تبدیل شود.
6( در واگذاری‌های صورت‎گرفته به روش رد دیون، برخلاف واگذاری در رویه معمول، رویه واحدی از 
منظر ارزش‎گذاری وجود ندارد؛ در برخی از مصوبات هیئت دولت در باب قیمت، گاه حدود قیمت دارد و گاه 
ارزش بنگاه نامشخص است. مشخص نبودنِ ارزش بنگاه در مصوبات موجب تطویل زمان واگذاری گردیده و 
تبعاتی جدی در پی داشته است، ازجمله بلاتکلیفی حاکمیتی بنگاه به‌گونه‌ای که نه پذیرنده و نه مالک قبلی 
)شرکت مادر ـ تخصصی( توانایی اعِمال اراده حاکمیتی را ندارد و تصمیم‌گیری در امور جاری دچار اخلال 
می‌گردد )سپردن نقش حاکمیتی به سازمان خصوصی‌سازی نیز تنها بر پیچیدگی این امر می‌افزاید و عملًا 
هیچ‌یک از طرفین تمایلی به اتخاذ تصمیمات کلان در امور راهبردی بنگاه ندارد(؛ و تحمیل تعهداتی از سوی 

مالکان پیش از واگذاری به بنگاه ازجمله افزایش تعداد کارکنان، ثبت اسناد مالی جدید و... .
7( در مورد شرکت‌هایی که وظایف حاکمیتی ازجمله تنظیم‌گری را برعهده داشته‌اند، برخلاف بند )الف( 
ماده )13( قانون اجرای سیاست‌‌های اصل )44( قانون اساسی1، تمهید مناسب برای انتقال این وظایف به 

1. »کلیه امور مربوط به سیاست‎گذاری و اعِمال وظایف حاکمیتی شرکت‌های دولتی می‌بایست به وزارتخانه 
تخصصی ذی‌ربط محول شود«.
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بخش‌های حاکمیتی ذی‌ربط در زمان پیش از واگذاری اندیشیده نشده و عموماً به سردرگمی پس از واگذاری 
بنگاه منجر شده است؛ اصلاح ضوابط، تاسیس نهاد تنظیم‌گر جدید، تامین نیروی انسانی متخصص برای این 

حوزه‌ها، تعیین تکلیف طرح‌های تملک دارایی سرمایه‌ای و... باید پیش از زمان واگذاری صورت گیرد.
در تمامی موارد یادشده، دو نکتۀ برجسته مشخص است: اول این‎که دولت هیچ‌یک از پیش‌نیازهای 
واگذاری را رعایت نکرده و دوم این‎که خصوصی‌سازی به مفهوم انتقال مالکیت به بخش خصوصی برای 
ارتقای کارایی و انتفاع از شرایط رقابتی اتفاق نیاُفتاده است. در واقع، از منظر اقتصاد سیاسی، دولت 
تعهدات خود را برای دستیابی به اهداف خصوصی‌سازی به‎ازای کسب منفعت )تامین مالی برای رفع 

کسری بودجه( نقض نموده است. نتایج مهم در جدول )5( گزارش می‎شود.

جدول 5: اهم نتایج حاصل از موارد مطالعه شرکت‌های واگذارشده به روش رد دیون

تکرارکد متناظرمفهومردیف
F2C6, F4C1, F3C5, F1C24فقدان تجربۀ تخصصی1
F1C1, F2C5, F3C3, F4C44تعدیل مازاد نیروی انسانی2
F3C41نوسازی فناورانه3
F1C3, F4C32اصلاح ساختار مالی4
F1C8, F2C9, F3C11, F4C114تحمیل واگذاری3
F4C10, F4C22مداخلات سیاسی در واگذاری بنگاه4
F1C7, F3C9, F4C63ناکارامدی در نظام تصمیم‌گیری5
F2C11سردرگمی در تصمیم‌گیری برای واگذاری6
F2C3, F4C92ازهم‎گسیختگی نظام حاکمیت شرکتی7
F2C21مداخلۀ ذی‌نفوذان در واگذاری8
F1C4, F1C6, F3C8, F4C54جذب نیروی انسانی با فشار سیاسی9
F1C5, F3C72ناکارامدی عملیاتی10
F2C4, F2C11, F3C1, F4C83ابهام در قیمت‌گذاری شرکت11
F3C2, F3C6, F2C103مسائل حقوقی حل‎نشده، عدم اصلاح ضوابط و قوانین12
F3C10, F4C72تعیین تکلیف نشدنِ وظایف حاکمیتی13
F2C8, F2C72ناکارامدی در نظارت14
F1C9, F3C7, F4C123قیمت‌گذاری دستوری محصولات15
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برای رسیدن به نظریه‌ای در این رابطه با استفاده از نتایج موردکاوی‌ها از نظریه داده‎بنیاد استفاده 
گردیده است. در این چارچوب، ابتدا مفاهیم استخراج‏شده کدگذاری و سپس در قالب مقوله‌های فرعی 

و اصلی دسته‌بندی شده‌اند )جدول 6(.

جدول 6: دسته‌بندی مفاهیم استخراج‏شده از موردکاوی‌ها

نوع مقولهمفاهیممقوله‌های فرعیمقوله اصلیردیف
1

عدم رعایت 
پیش‏نیازهای 

واگذاری

فقدان مالکان از تجربۀ تخصصیاهلیت تخصصی

شرایط علّی اصلاح ساختار شرکت2

مستهلک شدن سرمایه‌های شرکت در اثر 
طولانی شدنِ فرایند خصوصی‎سازی، اصلاح 
ساختار مالی، تعدیل مازاد نیروی انسانی، 

نوسازی فناورانه

عدم شفافیت دارایی‌ها و 3
ابهام در قیمت‌گذاریبدهی‌های شرکت

توزیع رانت 4
اجبار به ارائه خدمات غیراقتصادی، جذب تامین منافع ذی‌نفوذانمیان حامیان

نیروی انسانی مازاد
شرایط 
راهبردی

5
کوته‌نگری

اولویت کسب درآمد
عدم اصلاح ساختاری

تحمیل واگذاری برای رد دیون6
قطع یکبارۀ حمایت‌های دولتیاولویت کاهش بار مالی7

8

ناتوانمندی 
دولت

فقدان راهبرد در 
سردرگمی در تصمیم‌گیری برای واگذاریواگذاری

پدیدۀ 
محوری

عدم حسابرسی شرکت پس از بازگشت به فقدان توان نظارت9
دولت یا واگذاری مجدد

اخلال سیاسی در واگذاریعدم اقتدار10

اخلال در نظام 11
حکمرانی

تعیین تکلیف نشدنِ وظایف حاکمیتی به‌ویژه 
تنظیم‌گری

فشارهای 12
بیرونی

عوامل تحریم‌هاشرایط بین‌المللی
مداخله‌گر تعارضات اجتماعیسرمایه اجتماعی13

شکست 14
پیامدهاناتوانی در ادارۀ بنگاه و بازگشت به دولتناکارامدی در ادارۀ بنگاهخصوصی‎سازی

محیط نامناسب 15
شرایط مداخلات قیمتی دولتدولتکسب‎وکار

زمینه‌ای
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عدم  تخصصی،  اهلیت  بررسی  عدم  ازجمله  واگذاری  پیش‌نیازهای  رعایت  عدم  این،  اساس  بر 
انجام اصلاح ساختار، عدم شفافیت صورت دارایی‌ها و بدهی‌ها، و ارزش‎گذاری نادرست شرایط علّی 
فضای  نامساعد  وضعیت  این،  کنار  در  بوده‌اند.  مطالعه  مورد  واگذارشدۀ  شرکت‌های  موفقیتِ  عدم 
تعیین قیمت کالاها و خدمات شرکت‌ها شرایط زمینه‌ای عدم  به‌ویژه مداخلۀ دولت در  کسب‌وکار، 
توفیق واگذاری‌ها را فراهم آورده‌اند. فشارهای بیرونی بر بنگاه ازجمله تعارضات اجتماعی منطقه‌ای، 
تشدید تحریم‌ها و فشارهای سیاسی برای ارائه خدمات به قیمت غیراقتصادی و جذب نیروی انسانی 
مازاد، به‌ویژه از سوی نمایندگان مجلس، از عوامل مداخله‌گر این وضعیت بوده‌اند که از سویی بر پدیدۀ 
محوری یعنی ظرفیت پایین دولت اثرگذار بوده و از سوی دیگر بر راهبردهای اتخاذشده از سوی دولت، 
بر پیامدها، که شکست  اثر گذاشته و هم  بار مالی  اولویت کسب درآمد و کاهش  با  یعنی واگذاری 

خصوصی‌سازی است نیز موثر بوده است.

16 
 

5 
 عدم اصلاح ساختاری اولویت کسب درآمد نگریکوته

 تحمیل واگذاری برای رد دیون 6
 های دولتی حمایت قطع یکبارۀ اولویت کاهش بار مالی 7
1 

 تتوانمندی دولنا

 گیری برای واگذاری سردرگمی در تصمیم در واگذاری راهبردفقدان 
 پدیدۀ

 محوری
 از بازگشت به دولت یا واگذاری مجدد پسعدم حسابرسی شرکت  فقدان توان نظارت 3
 اخلال سیاسی در واگذاری عدم اقتدار 11
 گری تنظیمویژه  وظایف حاکمیتی به نشدنِ تعیین تکلیف اخلال در نظام حکمرانی 11
عوامل  ها تحریم المللی شرایط بین فشارهای بیرونی 12

 تعارضات اجتماعی سرمایه اجتماعی 13 گر مداخله
 پیامدها بنگاه و بازگشت به دولت ناتوانی در ادارۀ بنگاه ناکارامدی در ادارۀ سازی‎شکست خصوصی 14

محیط نامناسب  15
ط شرای مداخلات قیمتی دولت دولت وکار‎کسب

 ای زمینه
 

عدم شفافیت صورت  ،جمله عدم بررسی اهلیت تخصصی، عدم انجام اصلاح ساختارنیازهای واگذاری از دم رعایت پیش، عاین بر اساس
اند. در کنار این، وضعیت  بوده مطالعهمورد  شدۀهای واگذار شرکت علّی عدم موفقیتِگذاری نادرست شرایط ‎ارزشو  ،ها ها و بدهی دارایی
ها را  ای عدم توفیق واگذاری ها شرایط زمینه دولت در تعیین قیمت کالاها و خدمات شرکت ویژه مداخلۀ به ،وکار د فضای کسبنامساع

ها و فشارهای سیاسی برای ارائه خدمات به  ای، تشدید تحریم جمله تعارضات اجتماعی منطقهاند. فشارهای بیرونی بر بنگاه از فراهم آورده
اند که از سویی  عیت بودهگر این وض ویژه از سوی نمایندگان مجلس، از عوامل مداخله به ،جذب نیروی انسانی مازادقیمت غیراقتصادی و 

یعنی واگذاری با اولویت  ،شده از سوی دولتهای اتخاذدو از سوی دیگر بر راهبرین دولت اثرگذار بوده بر پدیدۀ محوری یعنی ظرفیت پای
 ثر بوده است.نیز مو سازی است که شکست خصوصی ،و هم بر پیامدها گذاشتهاثر کسب درآمد و کاهش بار مالی 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 . استخراج نظریه با استفاده از نظریه مبنایی3شکل 
 

اش از  ترین انگیزه گر(، مهم تنگناهای مالی و فشارهای سیاسی )عوامل مداخله پژوهش، دولتی که به واسطۀدر چارچوب نتایج این 
ن نفعان است )شرایط راهبردی(، برای رسیدن به ای مین منافع ذیب درآمد و کاهش هزینه و همچنین تا، کسهای دولتی واگذاری شرکت

درستی انجام ‎بری به بری و هزینه را به دلیل زمانگذاری صحیح ‎نیازهای واگذاری ازجمله اصلاح ساختار بنگاه و ارزش اهداف، پیش
برای  لازمین، فاقد توانمندی ی(. چنین دولتی به دلیل ظرفیت پایت است )شرایط علّدهد و اهلیت تخصصی خریدار برایش فاقد اهمی نمی

یند برد فرا و اقتدار لازم برای پیش ،یگر ها و دولت در قالب نظامات تنظیم مناسب واگذاری، اصلاح ساختار روابط بنگاه راهبرداتخاذ 

 شرایط علیّ:

عدم رعایت 
 نیازهای واگذاریپیش

 ای:شرایط زمینه

 وکار محیط نامناسب کسب

 گر:عوامل مداخله

 ها و تعارضات اجتماعیتحریم

 پیامدها:

شکست 
 سازیخصوصی

 شرایط راهبردی:

 نگریکوته
 توزیع رانت میان حامیان

 پدیدۀ محوری:
 ناتوانمندی دولت

شکل 3. استخراج نظریه با استفاده از نظریه مبنایی

در چارچوب نتایج این پژوهش، دولتی که به واسطۀ تنگناهای مالی و فشارهای سیاسی )عوامل 
مداخله‌گر(، مهم‌ترین انگیزه‌اش از واگذاری شرکت‌های دولتی، کسب درآمد و کاهش هزینه و همچنین 
تامین منافع ذی‌نفعان است )شرایط راهبردی(، برای رسیدن به این اهداف، پیش‌نیازهای واگذاری 
ازجمله اصلاح ساختار بنگاه و ارزش‎گذاری صحیح را به دلیل زمان‌بری و هزینه‌بری به‎درستی انجام 
فاقد اهمیت است )شرایط علیّ(. چنین دولتی به دلیل  برایش  نمی‌دهد و اهلیت تخصصی خریدار 
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ظرفیت پایین، فاقد توانمندی لازم برای اتخاذ راهبرد مناسب واگذاری، اصلاح ساختار روابط بنگاه‌ها 
و دولت در قالب نظامات تنظیم‌گری، و اقتدار لازم برای پیش‌برد فرایند خصوصی‌سازی و نظارت بر 
حُسن انجام آن )پدیدۀ محوری( است و نمی‌تواند شرایط زمینه‌ای مورد نیاز را برای واگذاری‌ها )بهبود 

فضای کسب‌وکار( فراهم آورد )شکل 3(.
توسعه  با  دولت  مواجهه  نحوۀ  و  راهبردی  شرایط  بر  حاکم  اصلی  مقولۀ  عنوان  به  کوته‌نگری، 
بخش خصوصی به معناي ترجيح نظام‌وار ملاحظات كوتاه‌مدت بر ملاحظات بلندمدت در فرايندهاي 
تصميم‌گيري و تخصيص منابع است. در نتيجۀ سرايت اين عارضه، نمي‌توان انتظار ارائۀ برون‌دادي كارا 
يا تاثير چنداني بر مسير توسعه و پيشرفت جامعه را داشت، از آن جهت كه به دليل تسلط روزمرگي 
اين‎كه  بر  نتيجه، عدم دورانديشي سياست‎گذاران و تصميم‌گيرندگان، علاوه  اين زيرنظام‌ها و در  بر 
توان بهره‌برداري از بسياري از فرصت‌ها و ظرفيت‌ها از دست مي‌رود، هزينه‌هاي سرسام‌آوري نيز به بار 
مي‌آيد. در واقع، در حوزۀ اقتصاد سیاسی خصوصی‌سازی، دولتی که با بحران‌های مالی مواجه است، 
منافع  به  را  منافع کوتاه‌مدت خود  و  بود  نخواهد  پایبند  واگذاری‌ها  اهداف سیاست‌های خود در  به 
بلندمدت ملیّ ترجیح خواهد داد. از این‎رو، کسب درآمد و پرداخت بدهی اولویت نخست چنین دولتی 

در واگذاری شرکت‌های دولتی خواهد بود.

اظهاریه قدردانی

نویسندگان مقاله بر خود لازم می‌دانند از تمامی مدیران و دست‌اندرکاران واگذاری‌ها که به در 
مراحل تدوین این مقاله پژوهشی وقت خود را در اختیار پژوهشگران قرار داده و اطلاعاتی برای تکمیل 
موضوع فراهم نموده‌اند، تشکر نموده و مراتب سپاس و قدردانی خود را اعلام نمایند. لازم به ذکر است 

تمامی نقل قول‌های منتشر شده در مقاله با اجازه از مصاحبه‌شوندگان منتشر گردیده است.
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کوربین، جولیت، و اشتراوس، آنسلم )1391(. اصول تحقیق کیفی: شیوه‌ها و رویه‌های توسعه گراندد تئوری. 
انتشارات  طیبی،  زهرا  و  اسماعیلی،  مریم  موحدی،  فخر  علی  دهقان‌نیری،  ناهید  صادقی،  تابنده  ترجمۀ 

اندیشه رفیع.



ون
 دی

رد
ش 

رو
به 

ی 
ولت

ی د
ها

ت‌
رک

 ش
ی

ساز
صی‌

صو
 خ

سی
سیا

اد 
ص

اقت
ان

کار
هم

 و 
نی

ستا
هر

 ش
ی

فر
جع

ی 
عل

73

رجا.  شرکت  خصوصی‌سازی  تجربه  آسیب‌شناسی   .)1401( علی  شهرستانی،  جعفری  و  علی،  اقدم،  نصیری 
هشتمین کنفرانس بین‌المللی پیشرفت‌های اخیر در مهندسی راه‌آهن.

نصیری اقدم، علی؛ جعفری شهرستانی، علی؛ غلامی، الهام؛ پیروزراهی، زینب؛ عزیزمحمدی، فرشته، و چمن، 
رجا،  موردی شرکت‌های  )مطالعه  ایران  در  دولتی  درس‌های خصوصی‌سازی شرکت‌های   .)1402( طیبه 
ایران ایرتور، کشت و صنعت هفت‌تپه و آلومینیوم المهدی(. مرکز پژوهش‌های اتاق بازرگانی، صنایع، معادن 

و کشاورزی ایران و انتشارات سبزان.
اعرابی، محمد رحمانی و روح‏اله سهرابی،  رابرت ک. )1387(. کاربرد تحقیق موردی. ترجمۀ سیدمحمد  ین، 

انتشارات دفتر پژوهش‌های فرهنگی.
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بررسـی نقش سـرمایه انسـانی و اقتـصاد سـایه در 
اثرگذاری رانت منابع طبیعی بر نابرابری درآمد با تغییر 

رژیم

پذيرش: 1402/10/30د‌‌‌‌‌ريافت: 1402/06/28

چکيد‌‌‌‌‌ه: نابرابری درآمد یکی از مسائل اساسی است که بیش‎تر کشورها، به‏ویژه کشورهای 
توسعه‏نیافته، با آن مواجه‌اند و همواره در تلاش برای کاهش آن هستند. از مهم‏ترین عوامل 
موثر بر نابرابری درآمد، رانت منابع طبیعی است که بسته به شیوۀ بهره‌مندی از منابع طبیعی 
می‌تواند اثرات متفاوتی داشته باشد. رابطۀ مذکور به‏شدت از سطح سرمایه انسانی کشورها و 
درجۀ غیررسمی بودن اقتصاد متاثر است. این پژوهش با هدف بررسی تاثیر رانت منابع طبیعی 
بر نابرابری درآمد، با در نظر گرفتنِ نقش اقتصاد سایه و شاخص سرمایه انسانی انجام شده 
است. برای این کار از داده‌های سالانه 1399-1350 و روش مارکف-سوئیچینگ استفاده شده 
است. نتایج نشان می‌دهد که اندازۀ منابع طبیعی تاثیر مثبت و معناداری بر نابرابری درآمد دارد 
و همچنین، ارتباط اندازۀ اقتصاد سایه و نابرابری درآمد در هر دو رژیم )نابرابری بالا/ نابرابری 
پایین( به‎طور قابل‎توجهی مثبت و تاثیر سرمایه انسانی بر نابرابری درآمد در هر دو رژیم منفی 

و معنادار است.

کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها: �مارکف ـ سوئیچینگ، اقتصاد سایه، نابرابری درآمد، سرمایه انسانی، رانت منابع 
طبیعی.
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مقدمه

همچنین  و  ونزوئلا،  و  مکزیک  نیجریه،  مانند  کشورهایی  ازجمله  منابع  از  غنی  کشور  چندین 
»پارادوکس  درگیری  و  فساد  مدیریت گسترده،  دلیل سوء  به  فارس  خلیج  منطقه  نفتی  کشورهای 
فراوانی«1 را تجربه کرده‌اند )Zhang et al., 2021(. موقوفات منابع طبیعی در نظریه، باید رفاه اقتصادی 
و اجتماعی را برای جوامع محلی ارتقا دهد. بنابراین، این ثروت می‌تواند فریبنده باشد. در بسیاری از 
کشورهای غنی از منابع، پیامدهای منفی مانند کاهش رشد اقتصادی، فقر، و نابرابری درآمد افزایش 
یافته است )Zhang et al., 2021(. در نتیجه، اهمیت منابع طبیعی در توسعه اجتماعی ـ اقتصادی 

توجه زیادی را برانگیخته است. 
یکی از حوزه‌های پژوهشی که می‌توان آن را دنبال کرد، تاثیر منابع طبیعی بر نابرابری درآمد است 
)S‌tiglitz, 2007; Ross, 2007; Goderis & Malone, 2011; Fleming et al., 2015; Davis, 2020(. در 
حالی که به‎طور گسترده فرض می‌شود مواهب منابع طبیعی با سطوح بالای نابرابری ثروت مرتبط 

 .)Ross, 2007; Davis, 2020( است، شواهد تجربی متناقض هستند
برخی  برای  منابع طبیعی  استخراج  از  درآمد حاصل  نشان می‌دهد که  تجربی  و  نظری  ادبیات 
قابل‎توجهی  بخش   .)Riekhof et al., 2019( است  بوده  نفرین  دیگر  برخی  برای  و  نعمت  کشورها 
می‌پردازد  اقتصادی  رشد  و  طبیعی  منابع  رانت  بین  علیّ  ارتباط  بررسی  به  ادبیات  این   از 
 .)Arezki & Van der Ploeg, 2011; Havranek et al., 2016; Erum & Hussain, 2019; Topcu et al., 2020( 
با وجود این، می‌توان سایر پیامدهای اقتصادی و اجتماعی ناشی از وابستگی زیاد به درآمد حاصل 
بهره‌برداری  با  مرتبط  اقتصادی  ساختار  مثال،  برای  کرد.  شناسایی  را  طبیعی  منابع  بهره‏برداری  از 
منابع طبیعی تاثیر مستقیمی بر نابرابری درآمد دارد )Fawaz & Frey, 2020; Uzar, 2020(. یکی از 
سازوکارهایی که به این متغیرها مربوط می‌شود این است که قیمت منابع طبیعی بسیار نوسانی است 
و بنابراین، تاثیر متفاوتی بر شاخص نابرابری خواهد داشت. بدیهی است که درآمد دولت‎ها و بخش 
زیادی از کارفرمایان با بهره‌برداری و فروش منابع طبیعی در ارتباط است و با تغییر قیمت آن، درآمد 
این دو گروه تغییر خواهد کرد. در مقاطعی که قیمت منابع طبیعی افزایش یابد، رفتار کل اقتصاد 
اعم از دولت و صاحبان عوامل تولید بهبود می‌یابد و دولت از محل افزایش درآمدهای خود می‌تواند 
برنامه‌های توسعه عدالت اجتماعی و کاهش فقر و نابرابری را در سطح وسیع‎تری اجرا کند. برعکس، 
زمانی که قیمت منابع طبیعی کاهش پیدا کند، از درآمد دولت و صاحبان عوامل تولید کاسته خواهد 

1. Paradox of Plenty
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برای  برنامه دولت  و  یافت  قابل‏توجهی کاهش خواهد  به‏طور  رفاهی  پرداخت‌های  تبع آن،  به  و  شد 
کاهش نابرابری با مشکل مواجه خواهد شد. 

ادبیات تجربی اخیر برخی از نتایج اولیه را در مورد پیوند علت و معلولی بین دو مشکل ساختاری 
درآمد  نابرابری  و  طبیعی  منابع  رانت  به  حد  از  بیش  وابستگی  می‌کند:  ارائه  مختلف   اقتصادهای 
)Lessmann & S‌teinkraus, 2019; Pi & Fan, 2019(. با وجود این، راس )2007(، بیان می‌کند که 
دانش و شواهد موجود در مورد رابطۀ بین این دو متغیر هنوز محدود و غیرقطعی است. چالش‌های 
مرتبط با وابستگی به منابع طبیعی، که در نابرابری منعکس می‌شوند، در کشورهای در حال توسعه 
عمیق‌تر هستند؛ جایی که برای تبدیل مواد اولیه به محصولاتِ باارزش محدودیت‌های فنی و اقتصادی 
وجود دارد )Adams et al., 2019; Tadadjeu et al., 2020(. به‎طور کلی، فرایندهای کاهش وابستگی 
به منابع طبیعی باید به کاهش تدریجی نابرابری منجر شود. به موازات آن، راهبردهای دیگری نیز 
طریق  از  و  کارگران  در صلاحیت  بهبود  آن‎ها  از  مورد  دو  دارد.  وجود  درآمد  نابرابری  کاهش  برای 
بهبود در محیط کار کارگران است. آلوارادو1 و همکاران )2017(، و آدامز و کلوبودو2 )2017(، نتیجه 
می‌گیرند که منافع حاصل از سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی مرتبط با بهره‌برداری منابع طبیعی، به 
دلیل ظرفیت پایین جذب فناوری کشورهای در حال توسعه، کم است و باعث افزایش نابرابری درآمد 
می‌شود. ظرفیت جذب پایین ممکن است با صلاحیت پایین کارگران و نقش نظارتی ضعیف نهادهای 

محلی مرتبط باشد. 
تقلیل  بر  مالیاتی  و درآمد  اشتغال  ایجاد  از طریق  به صورت غیرمستقیم  اقتصادی  اگرچه رشد 
نابرابری درآمد اثرگذار است، اما برای توزیع مناسبِ درآمد، علاوه بر رشد اقتصادی مستمر، ابزارها و 
سیاست‏های دیگری نیز لازم است )Pakdaman et al., 2022(. ازجمله راه‌های سنجش مهارت نیروی 
کار و اثربخشی نهادی، سرمایه انسانی و وزن نسبی اقتصاد سایه بر تولید است. از این نظر، دومین 
منبع نابرابری که در این پژوهش بررسی می‌شود، نقش شاخص سرمایه انسانی و اقتصاد سایه است. 
می‌کنند.  تقویت  را  درآمد  نابرابری  متغیر  دو  هر  که  دارد  وجود  فرض  این  برای  استدلال  چندین 
اولاً، تغییرات در صلاحیت نیروی کار بر نحوۀ توزیع درآمد بین دهک‌های جمعیت در یک اقتصاد 
تاثیر می‌گذارد )Matsui & Pos‌tlewaite, 2000(. به همین ترتیب، نظریه بازگشت به تحصیل نشان 
 Ashenfelter & Krueger, 1994;( داده است که صلاحیت شغلی دستمزدهای بالا را تضمین می‌کند

1. Alvarado
2. Adams & Klobodu
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Becker, 2009; Card & Krueger, 1992(. ثانیاً، زمانی که فعالیت‌های اقتصادی سایه دارای وزن بالایی 

در بازده باشند، باعث می‌شود که وصول مالیات کم شود. این واقعیت از سوی مطالعات مختلف اخیر 
مالیات  برای جمع‎آوری  مانعی جدی  زیرزمینی  اقتصاد  داده  نشان  است که  قرار گرفته  توجه  مورد 
است )Mazhar & Méon, 2017; Dell’Anno & Davidescu, 2019; Ishak & Farzanegan, 2020(. در 
نتیجه، هزینه‌های عمومی برای سیاست‌های اجتماعی با هدف کاهش نابرابری، ظرفیت مالی پایینی 
خواهند داشت. علاوه بر این، فعالیت‌های اقتصادی در سایه می‌تواند حقوق کارگران را محدود کند 
و باعث زیان در دستمزد واقعی کسانی شود که در آن فعالیت‌ها کار می‌کنند. این سازوکارها به این 
رابطۀ  سایه  اقتصاد  و  انسانی  منابع طبیعی، شاخص سرمایه  بهره‌برداری  که  منجر می‌شوند  فرضیه 

بلندمدتی با نابرابری درآمد داشته باشند.
پژوهشگران در مورد این‎که چگونه منابع طبیعی می‌تواند از نعمت به نفرین تبدیل شود، دیدگاه‌های 
متفاوتی دارند. برخی دانشگاهیان بر این باورند که نوع منبع مهم است1، برخی دیگر بیان می‌کنند 
که عمدتاً کیفیت نهادی یک کشور است که تفاوت را ایجاد می‌کند، و برخی وضعیت اقتصادی را 
 ;Auty, 2007; Brunnschweiler & Bulte, 2008; Frankel, 2010( می‌دانند  نفرین  این  اصلی   عامل 
 .)Jensen & Wantchekon, 2004; Papyrakis & Gerlagh, 2004; Van der Ploeg & Poelhekke, 2009

جدا از دیدگاه‌های مختلف در خصوص رابطۀ بین اندازه منابع طبیعی و نابرابری درآمد، این رابطه از 
بسیاری از متغیرهای مهم، به‏ویژه سطح سرمایه انسانی و اندازۀ بخش غیررسمی اقتصاد تاثیر می‌پذیرد 
و تضعیف یا تقویت می‌گردد، که تاکنون در هیچ پژوهشی به آن پرداخته نشده است. با وجود این، 
رابطۀ بین رانت منابع طبیعی و نابرابری درآمد از یک‏سو، و رابطۀ بین سرمایه انسانی و نابرابری درآمد 

 .)Akpa, 2023( از سوی دیگر، در ادبیات به صورت ترکیبی و مختلط است
سهم نخست این پژوهش، معرفی تعامل دو متغیر )رانت منابع طبیعی و سرمایه انسانی( و همچنین 
در نظر گرفتنِ نقش اقتصاد سایه و تحلیل تاثیر آن بر نابرابری درآمد در رژیم‎های مختلف نابرابری است، 
و همزمان می‏کوشد شکافِ بین این دو رابطه را کاهش دهد. سهم دوم پژوهش حاضر نیز بررسی روابط 

بین متغیرهای مورد بررسی در دو رژیم متفاوت رکود )نابرابری بالا( و رونق )نابرابری پایین( است.

ایشَم و همکاران )2005(، استدلال می‎کنند که بین نوع منابع تفاوت وجود دارد. از یک‏سو، منابع طبیعی   .1
نقطه‌ای وجود دارد که به‏شدت با نهادهای عمومی ضعیف و سطوح پایین‌تر رشد اقتصادی مرتبط است. منابع 
طبیعی نقطه‌ای، از یک منطقه جغرافیایی باریک یا پایگاه اقتصادی استخراج می‌شوند و بنابراین، در سراسر کشور 
.)Isham et al., 2005( پخش نمی‌شوند، که در تضاد با منابع پراکنده است که در نقاط مختلف کشور قرار دارند
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یافتۀ اصلی پژوهش با استفاده از روش مارکف ـ سوئیچینگ نشان می‎دهد که منابع طبیعی بر 
به  بیش‎تر  وابستگی  و  دارد  مثبت  تاثیر  ایران طی ‏سال‌های 1350-1399  درآمدی کشور  نابرابری 
منابع طبیعی به نابرابری درآمدی بیش‎تر منجر می‌شود و این رابطه با افزایش سهم اقتصاد غیررسمی 

تشدید می‌گردد.

مبانی نظری پژوهش

کلیدی  پژوهش  با  اقتصادی  ادبیات  در  گسترده  به‎طور  درآمد  نابرابری  بر  اقتصادی  رشد  تاثیر 
کوزنتس1 )1955( بررسی شده است. به‏تازگی، اقتصاددانان فراوانی منابع طبیعی را به عنوان موتور 
رشد اقتصادی در بسیاری از کشورهای کم‎تر توسعه‎یافته در نظر گرفته‏اند و به‎طور ضمنی تاثیر فراوانی 
منابع را بر نابرابری درآمد آن کشورها بررسی کرده‌اند. در این زمینه، اجماع مطالعات بر این است 
که کشورهایی که دارای فراوانی منابع طبیعی هستند، نسبت به کشورهایی که منابع طبیعی فراوانی 
ندارند، از نابرابری درآمد بیش‎تری رنج می‎برند. اتفاق نظر وجود دارد که تشکیل سرمایه انسانی یکی از 
موثرترین سازوکار‌ها برای سازگاری کارگران با شرایط ارائه‌شده توسط بازارهای جهانی و رقابتی است 
)Gibson, 2005; Chani et al., 2014; Blanchard & Olney, 2017; Zaidi et al., 2019(. در عین حال، 
دولت‌های کشورهای مختلف جهان با چالش‌های نهادی شدیدی مواجه هستند که ناشی از کتمان 
توانایی دولت‌ها  واقعیت  این  مالیات است.  از پرداخت  اجتناب  برای  اقتصادی  فعالیت‌های  از  بخشی 
را برای تامین مالی سیاست‌های اجتماعی محدود می‌کند که به‏طور مستقیم بر نابرابری درآمد اثر 

.)Dell’Anno, 2016( می‌گذارد
اقتصاد  نابرابری،  طبیعی،  منابع  درآمدهای  میان  علیّ  ارتباط  بررسی  برای  تجربی  پژوهش‎های 
سایه، و شاخص سرمایه انسانی هنوز کمیاب است. برخی از پژوهش‎ها رابطۀ میان متغیرهای مشابه را 
با نتایج غیرقطعی بررسی کرده‌اند )Howie & Atakhanova, 2014(. آلوارادو و همکاران )2021(، بیان 
ناپایدار  اقتصادی  ایده‌آل برای عملکرد  می‎کنند که وابستگی به بهره‌برداری منابع طبیعی، محیطی 
ایجاد می‌کند. به همین ترتیب، ادبیات تجربی کشورهایی را نشان می‌دهد که از منابع طبیعی به‎طور 
مناسب برای اجرای سیاست‎های اجتماعی به منظور کاهش نابرابری استفاده می‌کنند. در حالی که در 

کشورهای دیگر، شواهدی به نفع فرضیه نفرین منابع طبیعی وجود دارد. 
نگرانی برای درک علل نابرابری درآمد، نویسندگان مختلف را بر آن داشته که این مشکل را با نتایج 

1. Kuznets
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 ;Oded, 2011; Buehn & Schneider, 2012; Afonso & Gil, 2013( ها بررسی کنند‎متناقضی در میان آن 
Howie & Atakhanova, 2014; Shahpari & Davoudi, 2014; Tian & Liu, 2020(. در بررسی ادبیات، 

منابع  رانت  پژوهش‎ها  ابتدا  نابرابری در سه گروه طبقه‏بندی شدند.  یا علل  منابع  به  توجه  با  نتایج 
بر  نابرابری درآمد شناسایی کرده‎اند. شواهد تجربی  از سازوکارهای اصلی  به عنوان یکی  را  طبیعی 
ادبیات  از  اقتصادسنجی و نمونه کشورهای مورد تجزیه‎وتحلیل متفاوت است. بخشی  اساس راهبرد 
وجود رابطه مستقیم بین دو متغیر را تایید می‎کند. گروسمن و هلپمن1 )1996(، اشاره می‌کنند که 
نابرابری درآمد زمانی افزایش می‌یابد که در دسترس بودن منابع طبیعی افزایش یابد، زیرا باعث طمع 
و فساد توسط مقامات می‌شود. فساد با نهاد ضعیف همراه است، که برای توضیح کشورهایی با ثروت 
اقتصادی ضعیف کلیدی است. به همین ترتیب، دیتون2 )1999( دریافت  طبیعی عظیم و عملکرد 
بازارهای  منابع در  این  توسعه‌یافته، زمانی که قیمت  منابع طبیعی در کشورهای کم‎تر  مالکیت  که 
بین‌المللی افزایش می‌یابد، توزیع درآمد نابرابرتری حاصل می‌شود. این نتایج مشابه نتیجه‌گیری‌های 
رانت  و  نفت  رانت  که  جایی  است،  توسعه‌یافته  کشورهای  زمینۀ  در   )2009( میکیویز3  و  بوسلاتو 
 )2010( هودلر4  و  فوم  مشابه،  به‎طور  می‌دهد.  افزایش  مناطق  در  را  درآمد  نابرابری  طبیعی  گاز 
اما  افزایش می‌دهد،  را در جوامع قطبی‎شدۀ قومی  نابرابری درآمد  بیان می‌کنند که منابع طبیعی، 
منابع  از  حاصل  درآمد  تاثیر  ترتیب،  همین  به  می‌دهد.  کاهش  قومی  همگن  کشورهای  در  را  آن 
انسانی، کیفیت موسسه‎ها و مقصد درآمد مرتبط است  با سطوح سرمایه  نابرابری درآمد  بر   طبیعی 
)Howie & Atakhanova, 2014(. ادبیات نشان می‌دهد که کشورهای کم‎درآمد به‎طور کلی در صورت 

و  این، شافارتزیک5  بر  )Fawaz & Frey, 2020(. علاوه  نابرابری کم‎تری دارند  کمبود منابع طبیعی، 
همکاران )2019( مشخص کردند که تا سال 2000 تصاحب جهانی منابع طبیعی مرتبط با تجارت، 
نابرابری را افزایش داده است. آکپا )2023(، نشان داد که رانت منابع طبیعی صرفاً نابرابری درآمدی را 
افزایش می‌دهد. بنابراین، ایجاد چارچوبی توانمند برای کاهش نابرابری درآمد باید ترکیبی از ابزارهای 
مختلف سیاستی باشد تا کارامد گردد. با وجود این، در قرن بیست‎ویکم، افزایش قابل‎توجه استخراج 
منابع طبیعی در سراسر جهان، که از جانب کشورهایی با درآمد بالا و درآمدهای متوسط رو به بالا 
اجرا شده است، باعث کاهش شدیدی در نابرابری شده است. همچنین، رابطۀ علّی ممکن است در 
1. Grossman & Helpman
2. Deaton
3. Buccellato & Mickiewicz
4. Fum & Hodler
5. Schaffartzik
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جهت معکوس رخ دهد. برای مثال، اوزار )2020(، شواهدی را به نفع وجود رابطه‎ای یک‎طرفه یافت 
که از نابرابری درآمد به استفاده از منابع طبیعی می‌رسد. 

از سوی دیگر، پژوهش‎هایی وجود دارند که نتایج متضادی از تاثیر منابع طبیعی بر نابرابری درآمد 
را نشان می‌دهند. سلاطین و جهانی )2022(، نشان دادند که کشف منابع طبیعی در دانمارک، هلند 
و نروژ طی دوره 1970-1960 یا نابرابری درآمدی را کاهش داد یا بی‎اثر بود. نویسندگان، این اثرِ 
ناچیز را به کیفیت بالای موسسه‏ها در این کشورها نسبت دادند. آووم1 و همکارن )2022(، نشان 
دادند که رانت منابع طبیعی بر نابرابری درآمدی اثر منفی و معناداری دارد. بدان معنا که فقرا بیش‎تر 
از درآمد منابع طبیعی سود می‎برند. با توجه به انواع منابع، این یافته نشان می‎دهد که اثر کاهش 
نابرابری درآمدیِ رانت منابع طبیعی عمدتاً از نفت ناشی می‎شود. علاوه بر این، نتایج نشان می‌دهد 
که اثر کاهش نابرابری درآمد حاصل از درآمدهای بادآوردۀ نفت می‌تواند ناشی از دسترسی بهتر به 

برق و اینترنت باشد. 
در ارتباط با کشور ایران نیز سلاطین و جهانی )2022(، بیان می‏کنند که شاخص نابرابری توزیع 
درآمد نسبت به سرایت تکانه‌های بازار نفت حساس است. همچنین، صادقی عمروآبادی )2022( نشان 
می‌دهد که هم‎جمعی غیرخطی و نامتقارن بین متغیرهای منابع رانتی دولت و نابرابری درآمد برای 

کشورهای عضو »مِنا« وجود دارد.
بیش‏تر  در  پدیده‌ای که  است،  تولید  در  اقتصاد سایه  بالای  درآمد، سهم  نابرابری  منبع  دومین 
در  نهادی  یک‎سو، ضعف‌های  از  می‌شود.  مشاهده  کارایی  و  برابری  بر  نامطلوب  تاثیرات  با  کشورها 
کشورهای در حال توسعه به رشد و تداوم بخش غیررسمی منجر می‌شود که تعداد زیادی از کارگرانِ 
 .)Marjit & Kar, 2011( ماهر و غیرماهری را به‏کار می‌گیرد که در غیر این صورت بیکار می‌ماندند‎نیمه
ازجمله پیامدهای اصلی اقتصاد سایه مشکلات برابری است که به دلیل ایجاد عدم تقارن در ارائه خدمات 
و بار مالیاتی، باعث ناکارامدی در تخصیص منابع و نابرابری اقتصادی در میان مردم می‌شود. تکامل 
اقتصادهای سایه ممکن است نتیجۀ مقررات‌زدایی بدون توسعه کافی نهادها در بسیاری از کشورها 
 .)Marjit & Kar, 2011( باشد. همچنین، می‌تواند ناشی از تضعیف راهبردی مقررات از سوی دولت باشد 
در واقع، اقتصادهایی که با نابرابری و فقر بالا مشخص می‌شوند، انتخاب سطح پایین‌تری از حکومت 
ابزار مفیدی برای دولت است که ناآرامی‌های اجتماعی را آرام کنند، که در عوض امکان فساد اساسی 
اخیر  برآوردهای  می‌شود.  منجر  سایه  اقتصادهای  ایجاد  به  امر  این  می‎آورد.  فراهم  سیستم  در   را 

1. Avom
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مدینه و اشنایدر1 )2019(، نشان می‌دهند که در 157 کشور مورد بررسی )اعم از توسعه‎یافته و در 
حال توسعه(، اقتصاد سایه به‎طور متوسط 31 درصد از تولید ناخالص داخلی )GDP( را در سراسر 

جهان تشکیل می‌دهد. 
می‌دهند  نشان  سایه  اقتصاد  و  درآمد  نابرابری  بین  را  مثبتی  همبستگی  نیز  پژوهشگر  چندین 
که  همان‎طور   .)Rosser et al., 2000; 2003; Chong & Grads‌tein, 2007; Ahmed et al., 2007(
روند رو به رشد این بخش نشان می‌دهد، بخش غیررسمی به تولید کالاها و خدمات و ایجاد مشاغلِ 
مورد نیاز تبدیل شده است )Esaku, 2019; Fourie, 2019; Mugoda et al., 2020(. بخش غیررسمی 
پدیده‏ای موقت نیست، بلکه بخش پایداری است که بر چشم‎انداز تجاری بسیاری از کشورها تسلط 

دارد. 
به‎رغم چالش‌های موجود، بخش غیررسمی نقش مهمی در تامین معیشت افراد فقیر و آسیب‎پذیر 
جامعه دارد. به نظر می‌رسد برخی از دلایل افزایش آن به شکست اقتصاد رسمی در جذب جمعیت 
ندارند  اصلًا مهارت  یا  نیمه‏کاره دارند  به نظر می‏رسد مهارت‌های  افرادی که   بیکار مرتبط می‌شود، 
 ;Elgin & Erturk, 2019( اند‎و مالیات‌های بالا و چارچوب نظارتی سنگین را متحمل شده )Fourie, 2019( 

که  دریافت  کشور،  برای 118  پژوهشی  در   ،)2016( دل‎آنو  حال،  این  با   .)Goel & Nelson, 2016

 این همبستگی مثبت عمدتاً به دلیل کاهش تولید است و نه افزایش در اقتصاد سایه. از سوی دیگر، 
نابرابری درآمد و فعالیت‌های اقتصادی پنهان در  سالمِانا و پین‎باره2 )2018( علیّت دوطرفه‏ای بین 
کشور آفریقا پیدا کردند. در مقابل، پولیکاردو و کاررا3 )2018( و هوانگ )2013(4، علیّت یک‎طرفه‏ای 

را از نابرابری درآمد تا اقتصاد سایه پیدا کردند. 
دلایلی وجود دارد که نشان می‌دهد اندازۀ اقتصاد سایه می‌تواند محرک قابل‎توجهی برای نابرابری 
درآمد باشد. برای مثال، مدل چونگ و گرادستین )2007( نشان می‎دهد که افزایش نابرابری درآمد 
به افزایش اندازۀ اقتصاد سایه منجر می‌شود، زیرا فقرا به دنبال منابع جایگزین برای بقا هستند. علاوه 
بر این، اقتصاد سایه دارای سازوکار علیّ دیگری از نابرابری درآمدی است. فعالیت‌های اقتصادی سایه 
از  گروه  دو  هر   .)Alm & Embaye, 2013( است  غیرقانونی  و  غیررسمی  اقتصاد  فعالیت‌های  شامل 
فعالیت‌ها می‌توانند با بی‌ثباتی کار و حقوق محدود کارگران همراه باشند که در مقایسه با کارگران 

1. Medina & Schneider
2. Sulemana & Kpienbaareh
3. Policardo & Carrera 
4. Huang 
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رسمی مضراتی را به دنبال دارد. باتاچاریا1 )2011(، از بخش غیررسمی به عنوان عامل تعیین‎کنندۀ 
نابرابری درآمد استفاده می‌کند. وی بیان می‌کند که روند ضریب نابرابری در حال افزایش و سپس 
کاهش است. علاوه بر این، ژو2 و همکاران )2014( اشاره می‌کنند که بخش غیررسمی تاثیر قابل‎توجهی 
بر توزیع درآمد در چین دارد. آنان نشان می‌دهند که درآمد کارمندان بخش غیررسمی 67 درصد از 
همتایان بخش رسمی بیش‎تر است. این مشاغل ممکن است اثرات بهره‎وری پایینی داشته باشند، اما 
همچنان ممکن است نابرابری درآمد را کاهش دهند. شکاف درآمد نیروی کار بین اقتصاد رسمی و 
اقتصاد غیررسمی به عنوان بخشی از اقتصاد سایه یکی از علل افزایش نابرابری است. همچنین با توجه 
به اقتصاد غیرقانونی، شواهد حاکی از آن است که به دلیل افزایش درآمدهایی که از طریق جرم و 
جنایت استخراج می‎شود و به دلیل افزایش فرصت‌های شغلی در بخش غیرقانونی، با نابرابری درآمدی 
رابطۀ مثبت وجود دارد )Enamorado et al., 2016(. این نتایج زمانی که از سایر معیارهای نابرابری 
در  درآمد  نابرابر  توزیع  تحلیل   .)Duclos & Taptué et al., 2015( استفاده می‎شود، سازگار هستند 
جامعه نیازمند رویکردی گسترده است، زیرا مشکلات اقتصادی و اجتماعی دیگری ایجاد می‌کند که 
در طول زمان یکدیگر را تقویت می‌کنند. برای مثال، گوتیرز ـ رومرو3 )2021الف( اشاره می‎کند که 
نابرابری درآمد رشد دستمزد و تولید شرکت‌های جدید را به تاخیر می‌اندازد، که باعث تداوم نابرابری 
می‌شود. به موازات آن، توزیع ناعادلانۀ درآمد، افراد را از پایین‌ترین دهک‎ها به اقتصاد غیررسمی سوق 
می‌دهد و باعث ایجاد فرایندی تقویتی در هر دو جهت می‌شود )Gutiérrez-Romero, 2021b(. به‎طور 
کلی، مشکل توزیع نابرابر درآمد دارای ابعاد مختلفی است که نیاز به برخورد نظام‎مندتری دارد، زیرا 

.)Vu, 2020( دارای مولفه‌ای تاریخی است که ریشه در ساختار اقتصادی و اجتماعی کشورها دارد
در نهایت، سومین منبع نابرابری که در این پژوهش مورد بررسی قرار گرفت، منبعی است که از 
سرمایه انسانی ناشی می‌شود. پیوند میان سرمایه انسانی، فقر و نابرابری را می‌توان در کتاب »ثروت ملل« 
 .)Smith, 1937( آدام اسمیت جستجو کرد. آدام اسمیت بین کارگرانِ ماهر و غیرماهر تمایز قائل شد 
درآمد  غیرماهر  کارگرانِ  با  مقایسه  در  پژوهش  و  آموزش  در  سرمایه‌گذاری  دلیل  به  ماهر  کارگرانِ 
نابرابری  و  انسانی  سرمایه  بین  رابطۀ  نظری  تحلیل   ،)1957( مینسِر4  می‌کنند.  کسب  بیش‎تری 
اصلی  عامل  می‌شود،  داده  نشان  کار  حین  آموزش  با  که  انسانی  سرمایه  او،  مدل  در  کرد.  آغاز  را 

1. Bhattacharya
2. Xue
3. Gutiérrez-Romero
4 .Mincer
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و   )1961( شولتز1  توسط  توسعه‎یافته  مدل‌های  است.  درآمد  کجِ  یا  نابرابر  توزیع   تعیین‎کنندۀ 
 بکِِر2 )1962( نیز بر اثر مثبت سرمایه انسانی بر توزیع درآمد تاکید دارند. در سطح کلان، مدل‎های رشد 
معرفی  که  نشان می‎دهند   )1992( و همکاران  منکیو5  و   ،)1991( بارو4   ،)1988( لوکاس3  درون‎زا 
بالای  سطوح  می‌کند.  کمک  کشورها  رشد  در  تفاوت‌ها  درک  به  تولید  تابع  در  انسانی  سرمایه 
تحصیلات این امکان را به کارگران می‌دهد که بهره‌وری بیش‎تری داشته باشند. جایگزینی انباشت 
سرمایه فیزیکی با انباشت سرمایه انسانی به عنوان موتور رشد اقتصادی، توزیع عادلانه‌تری از درآمد 
که سال‌های  می‌کند  تایید  مختلف  مطالعات  یافته‌های  این،  وجود  با   .)Oded, 2011( می‌کند  ایجاد 
را  درآمد  توزیع  و  است  مردم  میان  آموزش  برابرتر  توزیع  و  آموزش  نشان‌دهندۀ  تحصیل،  بیش‎تر 
 )1995( انُیل6  این،  بر  علاوه   .)Gregorio & Lee, 2002; Winegarden, 1979( می‌بخشد  بهبود 
پراکندگی  کاهش  به  توسعه‎یافته  کشورهای  در  آموزش  سطوح  در  همگرایی  که  می‌دهد  نشان 
با سرمایه‎گذاری در  یارانۀ آموزشی مرتبط  درآمد منجر شده است. فاکتونگ7 )2012(، دریافت که 
تحقیق‎وتوسعه و پیشرفت فناورانه، توزیع درآمد را بهبود می‌بخشد و رشد اقتصادی را در بلندمدت 
تثبیت می‌کند. به‏طور مشابه، شهپری و داوودی )2014( به این نتیجه می‎رسند که افزایش سرمایه 
 انسانی باعث کاهش شاخص جینی می‏شود که به توزیع عادلانه‎تری از مزایای توسعه منجر می‎شود. 
 سهروات و سینگ8 )2019(، دریافتند که علیّت یک‎طرفه‎ای وجود دارد که از سرمایه انسانی به نابرابری می‌رود. 
آچمپونگ9 و همکاران )2021(، مشاهده کردند که آموزش، نابرابری درآمد جهانی را به‏طور قابل‏توجهی 
افزایش می‌دهد، که در نتیجۀ  افزایش تحصیلات، عرضۀ کارگرانِ ماهر را  بنابراین،  کاهش می‏دهد. 
آن حق بیمه دستمزد کارگرانِ با مهارت بالاتر فشرده می‌شود و نابرابری درآمد را کاهش می‌دهد. 
را  درآمد  نابرابری  متوسطه  آموزشِ  به  که دسترسی  دادند  نشان  نیز   ،)2016( همکاران  و  آنیانوو10 

کاهش می‎دهد. 

1. Schultz
2. Becker
3. Lucas
4. Barro
5. Mankiw
6. O'neill
7. Fakthong
8. Sehrawat & Singh
9. Acheampong
10. Anyanwu
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به‎طور کلی، شواهد تجربی نشان می‌دهد که سرمایه‌گذاری در آموزش سیاست عمومی مناسبی 
 .)Afonso & Gil, 2013; Tian & Liu, 2020( برای دستیابی به کاهش نابرابری درآمد است

روش‎شناسی پژوهش

همان‎گونه که پیش‎تر اشاره شد، هدف اصلی این پژوهش بررسی تاثیر منابع طبیعی بر نابرابری 
درآمد با لحاظ نقش اقتصاد سایه و شاخص سرمایه انسانی است. بنابراین، منابع طبیعی و نابرابری 
درآمد متغیرهای کلیدی این پژوهش هستند. بر اساس ادبیات موجود، اقتصاد سایه و شاخص سرمایه 
مرکزی  بانک  از  درآمد  نابرابری  داده‌های  است.  شده  استفاده  آن‎ها  اثرات  کنترل  برای  نیز  انسانی 
 3FRED جمهوری اسلامی ایران1، شاخص منابع طبیعی از بانک جهانی2، و داده‌های سرمایه انسانی از
از  استفاده  با  نیز  اقتصاد سایه  اندازۀ  است. شاخص  استخراج شده  رزرو(  فدرال  اقتصادی  )اطلاعات 
روش 4MIMIC برآورد گردیده است. دورۀ زمانی مورد بررسی در این پژوهش 1399-1350 است. 
از روش  و  متغیر  این  برای ساخت   MIMIC رویکرد  از  اقتصاد سایه  متغیر  بودن  پنهان  به  توجه  با 
حداقل مربعات جزئی استفاده گردید. روش MIMIC بر پایه نظریه متغیرهای غیرقابل‎مشاهده است. 
در مرحله اول، با استفاده از اطلاعات کوواریانس متغیرهای قابل‌مشاهده، متغیرهای غیرقابل‌مشاهده 
مرتبط  می‌شود،  نامیده  اندازه‌گیری  مدل  که  عاملی،  تحلیل  مدل  یک  در  قابل‌مشاهده  متغیر  به 
می‌گردند. در مرحله دوم، روابط بین متغیرهای غیر‌قابل‎مشاهده و متغیرهای قابل‌مشاهده از طریق 
 MIMIC بنابراین، برای برآورد مدل  .)Schneider & Buehn, 2018( مدل ساختاری تنظیم می‌شود
در معادله اندازه‌گیری از چند شاخص )آثار( استفاده می‌شود که در معادله حاضر متغیرهای مصرف 
انرژی، نقدینگی و نرخ رشد GDP به عنوان متغیرهای شاخصِ نشان‌دهندۀ وجود اقتصاد سایه در ایران 
در ‌نظر گرفته می‌شوند. در معادله ساختاری نیز علل اصلی وجود اقتصاد سایه در ‌نظر گرفته می‌شود. 
در معادله حاضر نرخ بیکاری، بار مالیاتی، نرخ تورم و مابه‌التفاوت نرخ ارز به عنوان علل اصلی وجود 

اقتصاد سایه در‌ نظر گرفته می‌شوند. 
لازم است اشاره شود که مقادیر برآوردی شاخص اقتصاد سایه توسط نرم‌افزار SmartPLS3 به صورت 
اعداد رتبه‌بندی هستند. برای محاسبه اندازۀ نسبی اقتصاد سایه از روش کالیبره کردن استفاده می‌شود. 

1. https://tsd.cbi.ir/Display/Content.aspx
2. https://data.worldbank.org/
3. https://fred.s‌tlouisfed.org/series/HCIYISIRA066NRUG
4. Multiple Indicators Multiple Causes
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بنابراین، از نتایج حاصل از پنج پژوهش در جدول )1( استفاده می‌شود. دلیل انتخاب سال 1380 این است 
که در تمام مطالعات انتخابی، اطلاعات این سال به‌طور مشترک موجود است. میانگین اندازۀ نسبی اقتصاد 
سایه در پنج مطالعه برابر با )31/25( است. مقدار میانگین را بر شاخص اقتصاد سایه سال 1380 در پژوهش 
حاضر تقسیم و سپس عددِ به‌دست‏آمده در شاخص اقتصاد سایه در سال‌های دیگر ضرب می‏شود و مقادیر 

نسبی اقتصاد سایه در سال‌های مختلف )به صورت درصدی از GDP رسمی( به‌دست می‌آید.

جدول 1: اندازۀ نسبی اقتصاد سایه در ایران در سال 1380 در مطالعات مختلف

مقدارروش برآوردپژوهشگران
20/77الگوی MIMICابراهیمی دستگردی )1386(
27/76الگوی MIMICصامتی و همکاران )1388(
26/50تحلیل عامل اکتشافیعلیزاده و غفاری )1392(

Abounoori & Nikpour (2014)MIMIC 51/85الگوی
Motallebi et al. (2020)MIMIC 29/39الگوی

31/25الگوی MIMICمیانگین

با توجه به میزان اقتصاد سایه برآوردی، روند رو به رشدی در شکل )1( مشاهده می‌شود که بیش‎ترین 
میزان در این متغیر برای سال 1390 است. محور افقی سال و محور عمودی نشان‎دهندۀ اقتصاد سایه است.

مشاهده در یک مدل تحلیل  مشاهده به متغیر قابل مشاهده، متغیرهای غیرقابل با استفاده از اطلاعات کوواریانس متغیرهای قابل
مشاهده و متغیرهای ‎قابل یرهای غیرد. در مرحله دوم، روابط بین متغنگرد مرتبط می ،شود گیری نامیده می که مدل اندازه ،عاملی

در معادله  MIMIC(. بنابراین، برای برآورد مدل 8Schneider & Buehn, 201شود ) مشاهده از طریق مدل ساختاری تنظیم می قابل
عنوان  به GDPشود که در معادله حاضر متغیرهای مصرف انرژی، نقدینگی و نرخ رشد  گیری از چند شاخص )آثار( استفاده می اندازه

شوند. در معادله ساختاری نیز علل اصلی وجود اقتصاد  نظر گرفته می  وجود اقتصاد سایه در ایران در دهندۀ نشان متغیرهای شاخصِ
عنوان علل اصلی وجود  التفاوت نرخ ارز به شود. در معادله حاضر نرخ بیکاری، بار مالیاتی، نرخ تورم و مابه نظر گرفته می  سایه در

 شوند.  نظر گرفته می  یه دراقتصاد سا
بندی هستند. برای  صورت اعداد رتبه به SmartPLS3 افزار که مقادیر برآوردی شاخص اقتصاد سایه توسط نرماست اشاره شود  لازم

 (9در جدول ) پژوهش پنجشود. بنابراین، از نتایج حاصل از  نسبی اقتصاد سایه از روش کالیبره کردن استفاده می محاسبه اندازۀ
مشترک موجود است.  طور اطلاعات این سال به ،است که در تمام مطالعات انتخابیاین  9911انتخاب سال  دلیل شود. استفاده می

در  9911( است. مقدار میانگین را بر شاخص اقتصاد سایه سال 73/99مطالعه برابر با ) پنجنسبی اقتصاد سایه در  میانگین اندازۀ
و مقادیر نسبی اقتصاد  شود میهای دیگر ضرب  آمده در شاخص اقتصاد سایه در سال دست به ددِپژوهش حاضر تقسیم و سپس ع

 آید. دست می رسمی( به GDPصورت درصدی از  های مختلف )به سایه در سال
 

 در مطالعات مختلف 1083نسبی اقتصاد سایه در ایران در سال  ۀندازا :1 جدول
 مقدار روش برآورد انپژوهشگر

 MIMIC 22/71الگوی  (9911ی )ددستگر ابراهیمی
 MIMIC 21/72الگوی  (9911صامتی و همکاران )
 31/71 تحلیل عامل اکتشافی (9917علیزاده و غفاری )

Abounoori & Nikpour )2014(  الگویMIMIC 13/39 
Motallebi et al. )2020(  الگویMIMIC 91/71 

 MIMIC 73/99الگوی  میانگین
 

 برایترین میزان در این متغیر ‎شود که بیش مشاهده می (9) شکلروند رو به رشدی در  ،وردیآمیزان اقتصاد سایه بربا توجه به 
 اقتصاد سایه است. دهندۀ‎محور افقی سال و محور عمودی نشان .است 9911سال 

 

 
 رسمی()اقتصاد غیر اقتصاد سایه اندازۀروند  :1شکل 

 
 ضریب وابسته متغیر آن در که است( 9) رابطه پژوهش به صورت اینمورد استفاده در  مدل ،(7192) بق با آلوارادو و همکارانمطا

 :هستند( SE) سایه اقتصاد و( HCI) انسانی سرمایه شاخص ،(NR) طبیعی منابع رانت مستقل متغیرهای و جینی
(9)                                               
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شکل 1: روند اندازۀ اقتصاد سایه )اقتصاد غیررسمی(
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مطابق با آلوارادو و همکاران )2017(، مدل مورد استفاده در این پژوهش به صورت رابطه )1( 
است که در آن متغیر وابسته ضریب جینی و متغیرهای مستقل رانت منابع طبیعی )NR(، شاخص 

سرمایه انسانی )HCI( و اقتصاد سایه )SE( هستند:

مشاهده در یک مدل تحلیل  مشاهده به متغیر قابل مشاهده، متغیرهای غیرقابل با استفاده از اطلاعات کوواریانس متغیرهای قابل
مشاهده و متغیرهای ‎قابل یرهای غیرد. در مرحله دوم، روابط بین متغنگرد مرتبط می ،شود گیری نامیده می که مدل اندازه ،عاملی

در معادله  MIMIC(. بنابراین، برای برآورد مدل 8Schneider & Buehn, 201شود ) مشاهده از طریق مدل ساختاری تنظیم می قابل
عنوان  به GDPشود که در معادله حاضر متغیرهای مصرف انرژی، نقدینگی و نرخ رشد  گیری از چند شاخص )آثار( استفاده می اندازه

شوند. در معادله ساختاری نیز علل اصلی وجود اقتصاد  نظر گرفته می  وجود اقتصاد سایه در ایران در دهندۀ نشان متغیرهای شاخصِ
عنوان علل اصلی وجود  التفاوت نرخ ارز به شود. در معادله حاضر نرخ بیکاری، بار مالیاتی، نرخ تورم و مابه نظر گرفته می  سایه در

 شوند.  نظر گرفته می  یه دراقتصاد سا
بندی هستند. برای  صورت اعداد رتبه به SmartPLS3 افزار که مقادیر برآوردی شاخص اقتصاد سایه توسط نرماست اشاره شود  لازم

 (9در جدول ) پژوهش پنجشود. بنابراین، از نتایج حاصل از  نسبی اقتصاد سایه از روش کالیبره کردن استفاده می محاسبه اندازۀ
مشترک موجود است.  طور اطلاعات این سال به ،است که در تمام مطالعات انتخابیاین  9911انتخاب سال  دلیل شود. استفاده می

در  9911( است. مقدار میانگین را بر شاخص اقتصاد سایه سال 73/99مطالعه برابر با ) پنجنسبی اقتصاد سایه در  میانگین اندازۀ
و مقادیر نسبی اقتصاد  شود میهای دیگر ضرب  آمده در شاخص اقتصاد سایه در سال دست به ددِپژوهش حاضر تقسیم و سپس ع

 آید. دست می رسمی( به GDPصورت درصدی از  های مختلف )به سایه در سال
 

 در مطالعات مختلف 1083نسبی اقتصاد سایه در ایران در سال  ۀندازا :1 جدول
 مقدار روش برآورد انپژوهشگر

 MIMIC 22/71الگوی  (9911ی )ددستگر ابراهیمی
 MIMIC 21/72الگوی  (9911صامتی و همکاران )
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 برایترین میزان در این متغیر ‎شود که بیش مشاهده می (9) شکلروند رو به رشدی در  ،وردیآمیزان اقتصاد سایه بربا توجه به 
 اقتصاد سایه است. دهندۀ‎محور افقی سال و محور عمودی نشان .است 9911سال 

 

 
 رسمی()اقتصاد غیر اقتصاد سایه اندازۀروند  :1شکل 

 
 ضریب وابسته متغیر آن در که است( 9) رابطه پژوهش به صورت اینمورد استفاده در  مدل ،(7192) بق با آلوارادو و همکارانمطا

 :هستند( SE) سایه اقتصاد و( HCI) انسانی سرمایه شاخص ،(NR) طبیعی منابع رانت مستقل متغیرهای و جینی
(9)                                               
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        		 )1(
بدیهی است که سایر متغیرهای احتمالی موثر در شاخص نابرابری در متغیر وقفه اول نابرابری 
 ،)Alvarado et al., 2021( ایفای نقش خواهند            وقفه اول نابرابری بدیهی است که سایر متغیرهای احتمالی موثر در شاخص نابرابری در متغیر  ایفای نقش خواهند داشت. بر اساس برخی مطالعات تجربی

 رانتبا افزایش  که است اینشود  بررسی می که ای فرضیه اولین ،( 2021et alAlvarado ,.بر اساس برخی مطالعات تجربی )داشت. 
 به هم طبیعی منابع مالکیت که داد توضیح دلیل این به توان می را مثبت طۀراب این. یابد می افزایش نیز نابرابری ،طبیعی منابع

 کاهش هنگام کار نیروی درآمد کاهش به خام مواد قیمت نوسانات این، بر علاوه. است متمرکز فردی صورت به هم و مکانی صورت
 منفی نابرابری و انسانی سرمایه شاخص بین رابطۀ که است اینشود  بررسی می که دومی فرضیه. شود می منجر طبیعی منابع قیمت
 تخصص در بهبود نتیجه، در. بالعکس و دارند بهتری درآمد با و پایدارتر مشاغل باشند، تری‎بیش شرایط واجد کارگران وقتی. است

. است مثبت نابرابری و سایه اقتصاد بین رابطۀ که کنیم می فرض ما نهایت، در. شود منجر نابرابری نرخ کاهش به باید کار نیروی
 بالایی نسبی وزن نشده‎اعلام اقتصادی های فعالیت وقتی که است این مورد اولین. کنند می حمایت مثبت ارتباط از استدلال چندین

 را نابرابری که ،اجتماعی های سیاست ترویج برای را دولت ظرفیت و بود خواهد کم دولت درآمد باشند، داشته محصول کل در
 ممکن و است شدن محدود قابلِ راحتی به سایه اقتصاد در کارگران مزایای و کار حقوق که‎این دوم. کند می محدود ،دهد می کاهش

 بدون و باشد خطرآفرین تواند می پنهان اقتصادی های فعالیت در اشتغال که است این سوم سازوکار. نباشند پایدار مشاغل است
 .( 2021et alAlvarado ,.) کند ایجاد مشاغل این به ورود به منظور کار نیروی برای کمی انگیزۀ شغلی، امنیت به دسترسی

 
 مارکوف رژیم تغییر

 رفتار تغییر این. شود ایجاد کلان اقتصاد زمانی های سری های ویژگی در تغییراتی ممکن است نمونه، دورۀ زمانی شدن تر طولانی با
 این. باشد موقتی ها پدیده دیگر یا ها جنگ ها، بحران برخی دلیل به یا دائمی ساختاری تغییرات برخی دلیل به است ممکن ها‎آن

 سوئیچینگمارکف ـ  روش مزایای از .گیرد می دربر را پارامترها تنوع که سازد می ضروری را هایی مدل از استفاده سری، در تغییرات
 متغیرها های‎مشاهده بین روابط زایی‎درون جداسازی همچنین و متغیر یک های مشاهده زایی‎درون جداسازی ها،‎روش سایر به نسبت

 در. است متفاوت کاملاً مجازی متغیرهای و ساختاری شکست بر مبتنی های‎مدل با سوئیچینگـ  مارکف روش نظر، این از و
 شود،‎می تعیین ،احتمالات گرفتنِ نظر در بدون ،زا‎درون یا زا‎برون صورت به شکست های‎سال ساختاری، شکست بر مبتنی های‎مدل

 های رژیم برای یا دو به متغیرها بین روابط یا زمانی سری متغیرهای تفکیک منظور به سوئیچینگ،ـ  مارکف مدل در که حالی در
 محاسبه فعلی رژیم در ماندن باقی احتمال یا دیگر رژیم به رژیم یک از انتقال احتمال و شود‎می استفاده احتمالات چندگانه،

 دیگر وضعیت به وضعیت یک از انتقال بینی پیش امکان و نیست مطرح ها بحث گونه این ساختاری، شکست بحث در اما. شود‎می
-مارکف مدل در اما کرد، بینی‎پیش را متغیرها تغییرات توان‎نمی ساختاری شکست بر مبتنی های‎مدل در ،همچنین. است نامعلوم

 تحت زمان طول در اقتصادی متغیرهای از بسیاری. کرد بینی‎پیش دیگر رژیم به رژیمی از را متغیرها تغییرات توان‎می سوئیچینگ
 در و شوند‎می توجهی‎قابل ساختاری های‎شکست دچار غیره و اقتصادی تصمیمات سیاسی، و مالی های‎بحران مانند مسائلی ثیرتا

 در. است گرفته شکل ها‎آن بین جدیدی رابطۀ و کرده تغییر اقتصادی متغیرهای بین رابطۀ رفتاری الگوی زمان گذشت با نتیجه،
 شرطی میانگین برای مدل یک از استفاده جای‎به مدل چندین از استفاده خطی، های‎روش از استفاده با متغیرها این رفتاری بررسی
ـ  وش مارکفکه از ر ،بر نابرابری درآمد متغیرهابرخی در ارتباط با اثرگذاری  .(Kuan, 2002) بود خواهد طبیعی وابسته متغیر

 یشجر، خیابانی و (7191(، مهدیلو و همکاران )7179) پور و صداقت کالمرزی‎رمضانتوان به ‎، میاند‎سوئیچینگ استفاده نموده
بررسی اثرگذاری متغیرها بر  ،استفاده از این مدل دلیل کرد؛ اشاره( 7171ی )شورکچالی و زاهد غرو و منتظری (7192)ی پورجابر

 .ابرابری بالا و نابرابری پایین استبا ن ینرخ بیکاری در رژیم
 هاMSM. زد تخمین( MSM) مارکوف رژیم تغییر های مدل با توان می را ها رژیم در تغییرات که داد نشان ،(9111) 9همیلتون

 های ویژگی به توجه با. ( 2004et alAnas ,.بگیرند ) نظر در را بودن غیرخطی و 7شدید های مشاهده تداوم و تقارن عدم توانند می
 et alBekiros ;2018 ,.) اند شده استفاده ادبیات درتر ‎پیش جایگزین، زمانی سری های مدل از برخی برابر در هاMSM برتر آماری

., 2019et al Mensi Bildirici & Badur, 2019;.) 
 این اساس بر را رژیم تغییر های مدل توان می. هستند رژیم محدود تعداد هر در تغییر به مجاز پارامترها رژیم، تغییر های مدل در

 آستانۀ مقایسه با ها رژیم آستانه، های مدل در. کرد بندی طبقه دسته دو به حالت متغیر سوئیچینگ سازوکار مورد در فرض

                                                           
1. Hamilton 
2. Extreme Observations 

اولین فرضیه‌ای که بررسی می‌شود این است که با افزایش رانت منابع طبیعی، نابرابری نیز افزایش 
می‌یابد. این رابطۀ مثبت را می‌توان به این دلیل توضیح داد که مالکیت منابع طبیعی هم به صورت 
مکانی و هم به صورت فردی متمرکز است. علاوه بر این، نوسانات قیمت مواد خام به کاهش درآمد 
نیروی کار هنگام کاهش قیمت منابع طبیعی منجر می‌شود. فرضیه دومی که بررسی می‌شود این 
است که رابطۀ بین شاخص سرمایه انسانی و نابرابری منفی است. وقتی کارگران واجد شرایط بیش‎تری 
باشند، مشاغل پایدارتر و با درآمد بهتری دارند و بالعکس. در نتیجه، بهبود در تخصص نیروی کار 
اقتصاد سایه و  نهایت، ما فرض می‌کنیم که رابطۀ بین  نابرابری منجر شود. در  به کاهش نرخ  باید 
که  است  این  مورد  اولین  مثبت حمایت می‌کنند.  ارتباط  از  استدلال  است. چندین  مثبت  نابرابری 
وقتی فعالیت‌های اقتصادی اعلام‎نشده وزن نسبی بالایی در کل محصول داشته باشند، درآمد دولت 
کم خواهد بود و ظرفیت دولت را برای ترویج سیاست‌های اجتماعی، که نابرابری را کاهش می‌دهد، 
محدود می‌کند. دوم این‎که حقوق کار و مزایای کارگران در اقتصاد سایه به‏راحتی قابلِ محدود شدن 
است و ممکن است مشاغل پایدار نباشند. سازوکار سوم این است که اشتغال در فعالیت‌های اقتصادی 
پنهان می‌تواند خطرآفرین باشد و بدون دسترسی به امنیت شغلی، انگیزۀ کمی برای نیروی کار به 

.)Alvarado et al., 2021( منظور ورود به این مشاغل ایجاد کند

تغییر رژیم مارکوف

با طولانی‌تر شدن دورۀ زمانی نمونه، ممکن است تغییراتی در ویژگی‌های سری‌های زمانی اقتصاد 
کلان ایجاد شود. این تغییر رفتار آن‎ها ممکن است به دلیل برخی تغییرات ساختاری دائمی یا به دلیل 
برخی بحران‌ها، جنگ‌ها یا دیگر پدیده‌ها موقتی باشد. این تغییرات در سری، استفاده از مدل‌هایی 
را ضروری می‌سازد که تنوع پارامترها را دربر می‌گیرد. از مزایای روش مارکف ـ سوئیچینگ نسبت 
به سایر روش‎ها، جداسازی درون‎زايي مشاهده‏های یک متغیر و همچنین جداسازی درون‎زايي روابط 
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با مدل‎های مبتنی بر شکست  این نظر، روش مارکف ـ سوئیچینگ  از  بین مشاهده‎های متغیرها و 
ساختاری و متغیرهای مجازی کاملًا متفاوت است. در مدل‎های مبتنی بر شکست ساختاری، سال‎های 
شکست به صورت برون‎زا یا درون‎زا، بدون در نظر گرفتنِ احتمالات، تعیین می‎شود، در حالی که در 
مدل مارکف ـ سوئیچینگ، به منظور تفکیک متغیرهای سری زمانی یا روابط بین متغیرها به دو یا 
یا  به رژیم دیگر  از یک رژیم  انتقال  برای رژیم‏های چندگانه، احتمالات استفاده می‎شود و احتمال 
احتمال باقی ماندن در رژیم فعلی محاسبه می‎شود. اما در بحث شکست ساختاری، این‏گونه بحث‏ها 
همچنین،  است.  نامعلوم  دیگر  وضعیت  به  وضعیت  یک  از  انتقال  پیش‏بینی  امکان  و  نیست  مطرح 
در مدل‎های مبتنی بر شکست ساختاری نمی‎توان تغییرات متغیرها را پیش‎بینی کرد، اما در مدل 
مارکف-سوئیچینگ می‎توان تغییرات متغیرها را از رژیمی به رژیم دیگر پیش‎بینی کرد. بسیاری از 
تاثیر مسائلی مانند بحران‎های مالی و سیاسی، تصمیمات  متغیرهای اقتصادی در طول زمان تحت 
اقتصادی و غیره دچار شکست‎های ساختاری قابل‎توجهی می‎شوند و در نتیجه، با گذشت زمان الگوی 
رفتاری رابطۀ بین متغیرهای اقتصادی تغییر کرده و رابطۀ جدیدی بین آن‎ها شکل گرفته است. در 
بررسی رفتاری این متغیرها با استفاده از روش‎های خطی، استفاده از چندین مدل به‎جای استفاده از 
یک مدل برای میانگین شرطی متغیر وابسته طبیعی خواهد بود )Kuan, 2002(. در ارتباط با اثرگذاری 
به  می‎توان  نموده‎اند،  استفاده  سوئیچینگ  ـ  مارکف  روش  از  که  درآمد،  نابرابری  بر  متغیرها  برخی 
پورجابری  و شجری  خیابانی   ،)2016( و همکاران  مهدیلو   ،)2021( کالمرزی  و صداقت  رمضان‎پور 
)2017( و منتظری شورکچالی و زاهد غروی )2020( اشاره کرد؛ دلیل استفاده از این مدل، بررسی 

اثرگذاری متغیرها بر نرخ بیکاری در رژیمی با نابرابری بالا و نابرابری پایین است.
همیلتون1 )1994(، نشان داد که تغییرات در رژیم‌ها را می‌توان با مدل‌های تغییر رژیم مارکوف 
)MSM( تخمین زد. MSMها می‌توانند عدم تقارن و تداوم مشاهده‏های شدید2 و غیرخطی بودن را 
از  برابر برخی  MSMها در  برتر  به ویژگی‌های آماری  با توجه   .)Anas et al., 2004( در نظر بگیرند 
  Bekiros et al., 2018; Bildirici( تر در ادبیات استفاده شده‌اند‎مدل‌های سری زمانی جایگزین، پیش

.)Badur, 2019; Mensi et al., 2019

در مدل‌های تغییر رژیم، پارامترها مجاز به تغییر در هر تعداد محدود رژیم هستند. می‌توان مدل‌های 
تغییر رژیم را بر اساس این فرض در مورد سازوکار سوئیچینگ متغیر حالت به دو دسته طبقه‌بندی کرد. 

1. Hamilton
2. Extreme Observations
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در مدل‌های آستانه، رژیم‌ها با مقایسه آستانۀ مشاهده‏نشده و سطح متغیرهای مشاهده شده تعیین 
می‌شوند. از سوی دیگر، در مدل‌های مارکوف ـ سوئیچینگ، تغییرات رژیم توسط زنجیرۀ مارکوف اداره 
 می‌شوند. مدل‌های مارکوف ـ سوئیچینگ از سوی گلدفلد و کوانت1 )1973(، کاسلت و لی2 )1985( 
رابطه  به صورت  مارکوف  فرم کلی مدل‎های  اقتصادسنجی شدند.  ادبیات  وارد  و همیلتون )1994( 

)2( است:

 رژیم تغییرات سوئیچینگ،ـ  مارکوف های مدل در دیگر، سوی از. شوند می تعیین شده مشاهده متغیرهای سطح و نشده مشاهده
 و( 9113) 7لی و کاسلت ،(9129) 9کوانت و گلدفلد از سوی سوئیچینگـ  مارکوف های مدل. دنشو می اداره مارکوف زنجیرۀ توسط

 است: (7رابطه )های مارکوف به صورت ‎فرم کلی مدل. شدند اقتصادسنجی ادبیات وارد( 9111) همیلتون
(7)                                                                 

        
                   بنابراین، 

 کنترل مارکوف زنجیرۀ از استفاده با را رژیم تغییر یندفرا که است تصادفی متغیر s جا،‎این . در  
. است وابسته فعلی وضعیت به تنها      آینده وضعیت هر شرطی توزیع ،                گذشته های حالت به توجه با. کند می

 صورت به را آن توان‎می و شود می داده نشان     عنوان به است، i قبلی حالت که‎این به توجه با j وضعیت احتمال انتقال احتمال
 .کرد توصیف (9رابطه )
(9)                                            {    |      }   {    |              } 
 .دهد‎می ارائه راحتی‎به ماتریس نماد در را انتقال احتمالات P ماتریس.                که  باشید داشته توجه

  [
       
   

       
] 

خواهد  استفاده( 9112) 9کرولزیگ و( 9114) همیلتون پیشنهادشدۀ انتظارات سازی‎بیشینه الگوریتم از ،(7) رابطه تخمین یندفرا در
-BHLK )Baum-Hamilton فیلتر با که ،هموار انتقال احتمالات از استفاده با( st) نشده‎مشاهده حالت متغیرهای ابتدا، در. شد

Lee-Kim( می دست هب اول مرتبه شرایط با مجهول پارامتر بردار سپس. شوند می برآورد شوند، می محاسبه شرطی احتمالات‎در. آید 
 برآورد (4رابطه ) مدل مارکوف، رژیم تغییر مدل عمالاِ با .شوند می جایگزین هموار احتمالاتِ با شرطی رژیم تغییر احتمالات نهایت،

 :شود می
(4)                                                                     

        
  : آن در که

 ماتریس    . دهد می نشان را سایه و شاخص توسعه انسانی ع طبیعی، اقتصادمناب یعنی زا‎برون متغیرهای حاوی بردار  
 . است حالت هر برای جزء اخلال بردار    و ،شیب ضرایب ماتریس     حالت، هر برای عرض از مبدا ضرایب

 
 نتایج

 سوی از. است پرنوسان بررسی مورد دورۀ طول در منابع طبیعی که دهد‎می نشان نتایج .است شده ارائه (7) جدول در توصیفی آمار
 .دارند کمی نسبتاً سایه نوسان نابرابری درآمدی و اقتصاد نرخ دیگر،

 
 آمار توصیفی :2جدول 

 سایه اقتصاد منابع طبیعی سرمایه انسانی نابرابری درآمد 
 117/9 111/9 422/1 494/1 میانگین
 271/9 119/9 149/1 317/1 بیشینه
 191/1 412/1 999/1 923/1 کمینه

 171/1 441/1 719/1 199/1 خطای استاندارد
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 رژیم تغییرات سوئیچینگ،ـ  مارکوف های مدل در دیگر، سوی از. شوند می تعیین شده مشاهده متغیرهای سطح و نشده مشاهده
 و( 9113) 7لی و کاسلت ،(9129) 9کوانت و گلدفلد از سوی سوئیچینگـ  مارکوف های مدل. دنشو می اداره مارکوف زنجیرۀ توسط

 است: (7رابطه )های مارکوف به صورت ‎فرم کلی مدل. شدند اقتصادسنجی ادبیات وارد( 9111) همیلتون
(7)                                                                 

        
                   بنابراین، 

 کنترل مارکوف زنجیرۀ از استفاده با را رژیم تغییر یندفرا که است تصادفی متغیر s جا،‎این . در  
. است وابسته فعلی وضعیت به تنها      آینده وضعیت هر شرطی توزیع ،                گذشته های حالت به توجه با. کند می

 صورت به را آن توان‎می و شود می داده نشان     عنوان به است، i قبلی حالت که‎این به توجه با j وضعیت احتمال انتقال احتمال
 .کرد توصیف (9رابطه )
(9)                                            {    |      }   {    |              } 
 .دهد‎می ارائه راحتی‎به ماتریس نماد در را انتقال احتمالات P ماتریس.                که  باشید داشته توجه
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شرطی هر وضعیت آینده 
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توجه به این‎که حالت قبلی i است، به عنوان 
)3( توصیف کرد.
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(4)                                                                     

        
  : آن در که

 ماتریس    . دهد می نشان را سایه و شاخص توسعه انسانی ع طبیعی، اقتصادمناب یعنی زا‎برون متغیرهای حاوی بردار  
 . است حالت هر برای جزء اخلال بردار    و ،شیب ضرایب ماتریس     حالت، هر برای عرض از مبدا ضرایب

 
 نتایج

 سوی از. است پرنوسان بررسی مورد دورۀ طول در منابع طبیعی که دهد‎می نشان نتایج .است شده ارائه (7) جدول در توصیفی آمار
 .دارند کمی نسبتاً سایه نوسان نابرابری درآمدی و اقتصاد نرخ دیگر،

 
 آمار توصیفی :2جدول 

 سایه اقتصاد منابع طبیعی سرمایه انسانی نابرابری درآمد 
 117/9 111/9 422/1 494/1 میانگین
 271/9 119/9 149/1 317/1 بیشینه
 191/1 412/1 999/1 923/1 کمینه

 171/1 441/1 719/1 199/1 خطای استاندارد
 

                                                           
1. Goldfeld & Quandt 
2. Cosslett & Lee 
3. Krolzig 

 ماتریس P احتمالات انتقال را در نماد ماتریس 

 رژیم تغییرات سوئیچینگ،ـ  مارکوف های مدل در دیگر، سوی از. شوند می تعیین شده مشاهده متغیرهای سطح و نشده مشاهده
 و( 9113) 7لی و کاسلت ،(9129) 9کوانت و گلدفلد از سوی سوئیچینگـ  مارکوف های مدل. دنشو می اداره مارکوف زنجیرۀ توسط

 است: (7رابطه )های مارکوف به صورت ‎فرم کلی مدل. شدند اقتصادسنجی ادبیات وارد( 9111) همیلتون
(7)                                                                 

        
                   بنابراین، 

 کنترل مارکوف زنجیرۀ از استفاده با را رژیم تغییر یندفرا که است تصادفی متغیر s جا،‎این . در  
. است وابسته فعلی وضعیت به تنها      آینده وضعیت هر شرطی توزیع ،                گذشته های حالت به توجه با. کند می

 صورت به را آن توان‎می و شود می داده نشان     عنوان به است، i قبلی حالت که‎این به توجه با j وضعیت احتمال انتقال احتمال
 .کرد توصیف (9رابطه )
(9)                                            {    |      }   {    |              } 
 .دهد‎می ارائه راحتی‎به ماتریس نماد در را انتقال احتمالات P ماتریس.                که  باشید داشته توجه

  [
       
   

       
] 

خواهد  استفاده( 9112) 9کرولزیگ و( 9114) همیلتون پیشنهادشدۀ انتظارات سازی‎بیشینه الگوریتم از ،(7) رابطه تخمین یندفرا در
-BHLK )Baum-Hamilton فیلتر با که ،هموار انتقال احتمالات از استفاده با( st) نشده‎مشاهده حالت متغیرهای ابتدا، در. شد

Lee-Kim( می دست هب اول مرتبه شرایط با مجهول پارامتر بردار سپس. شوند می برآورد شوند، می محاسبه شرطی احتمالات‎در. آید 
 برآورد (4رابطه ) مدل مارکوف، رژیم تغییر مدل عمالاِ با .شوند می جایگزین هموار احتمالاتِ با شرطی رژیم تغییر احتمالات نهایت،

 :شود می
(4)                                                                     

        
  : آن در که

 ماتریس    . دهد می نشان را سایه و شاخص توسعه انسانی ع طبیعی، اقتصادمناب یعنی زا‎برون متغیرهای حاوی بردار  
 . است حالت هر برای جزء اخلال بردار    و ،شیب ضرایب ماتریس     حالت، هر برای عرض از مبدا ضرایب

 
 نتایج

 سوی از. است پرنوسان بررسی مورد دورۀ طول در منابع طبیعی که دهد‎می نشان نتایج .است شده ارائه (7) جدول در توصیفی آمار
 .دارند کمی نسبتاً سایه نوسان نابرابری درآمدی و اقتصاد نرخ دیگر،

 
 آمار توصیفی :2جدول 

 سایه اقتصاد منابع طبیعی سرمایه انسانی نابرابری درآمد 
 117/9 111/9 422/1 494/1 میانگین
 271/9 119/9 149/1 317/1 بیشینه
 191/1 412/1 999/1 923/1 کمینه

 171/1 441/1 719/1 199/1 خطای استاندارد
 

                                                           
1. Goldfeld & Quandt 
2. Cosslett & Lee 
3. Krolzig 

توجه داشته باشید که 
به‎راحتی ارائه می‎دهد.

 رژیم تغییرات سوئیچینگ،ـ  مارکوف های مدل در دیگر، سوی از. شوند می تعیین شده مشاهده متغیرهای سطح و نشده مشاهده
 و( 9113) 7لی و کاسلت ،(9129) 9کوانت و گلدفلد از سوی سوئیچینگـ  مارکوف های مدل. دنشو می اداره مارکوف زنجیرۀ توسط

 است: (7رابطه )های مارکوف به صورت ‎فرم کلی مدل. شدند اقتصادسنجی ادبیات وارد( 9111) همیلتون
(7)                                                                 

        
                   بنابراین، 

 کنترل مارکوف زنجیرۀ از استفاده با را رژیم تغییر یندفرا که است تصادفی متغیر s جا،‎این . در  
. است وابسته فعلی وضعیت به تنها      آینده وضعیت هر شرطی توزیع ،                گذشته های حالت به توجه با. کند می

 صورت به را آن توان‎می و شود می داده نشان     عنوان به است، i قبلی حالت که‎این به توجه با j وضعیت احتمال انتقال احتمال
 .کرد توصیف (9رابطه )
(9)                                            {    |      }   {    |              } 
 .دهد‎می ارائه راحتی‎به ماتریس نماد در را انتقال احتمالات P ماتریس.                که  باشید داشته توجه

  [
       
   

       
] 

خواهد  استفاده( 9112) 9کرولزیگ و( 9114) همیلتون پیشنهادشدۀ انتظارات سازی‎بیشینه الگوریتم از ،(7) رابطه تخمین یندفرا در
-BHLK )Baum-Hamilton فیلتر با که ،هموار انتقال احتمالات از استفاده با( st) نشده‎مشاهده حالت متغیرهای ابتدا، در. شد

Lee-Kim( می دست هب اول مرتبه شرایط با مجهول پارامتر بردار سپس. شوند می برآورد شوند، می محاسبه شرطی احتمالات‎در. آید 
 برآورد (4رابطه ) مدل مارکوف، رژیم تغییر مدل عمالاِ با .شوند می جایگزین هموار احتمالاتِ با شرطی رژیم تغییر احتمالات نهایت،

 :شود می
(4)                                                                     

        
  : آن در که

 ماتریس    . دهد می نشان را سایه و شاخص توسعه انسانی ع طبیعی، اقتصادمناب یعنی زا‎برون متغیرهای حاوی بردار  
 . است حالت هر برای جزء اخلال بردار    و ،شیب ضرایب ماتریس     حالت، هر برای عرض از مبدا ضرایب

 
 نتایج

 سوی از. است پرنوسان بررسی مورد دورۀ طول در منابع طبیعی که دهد‎می نشان نتایج .است شده ارائه (7) جدول در توصیفی آمار
 .دارند کمی نسبتاً سایه نوسان نابرابری درآمدی و اقتصاد نرخ دیگر،

 
 آمار توصیفی :2جدول 

 سایه اقتصاد منابع طبیعی سرمایه انسانی نابرابری درآمد 
 117/9 111/9 422/1 494/1 میانگین
 271/9 119/9 149/1 317/1 بیشینه
 191/1 412/1 999/1 923/1 کمینه

 171/1 441/1 719/1 199/1 خطای استاندارد
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انتظارات پیشنهادشدۀ همیلتون )1994( و  الگوریتم بیشینه‎سازی  از  در فرایند تخمین رابطه )2(، 
کرولزیگ3 )1997( استفاده خواهد شد. در ابتدا، متغیرهای حالت مشاهده‎نشده )s‌t( با استفاده از احتمالات 
انتقال هموار، که با فیلتر )BHLK (Baum-Hamilton-Lee-Kim احتمالات شرطی محاسبه می‌شوند، برآورد 
می‌شوند. سپس بردار پارامتر مجهول با شرایط مرتبه اول به‏دست می‎آید. در نهایت، احتمالات تغییر رژیم 
شرطی با احتمالاتِ هموار جایگزین می‌شوند. با اعِمال مدل تغییر رژیم مارکوف، مدل رابطه )4( برآورد می‌شود:

 رژیم تغییرات سوئیچینگ،ـ  مارکوف های مدل در دیگر، سوی از. شوند می تعیین شده مشاهده متغیرهای سطح و نشده مشاهده
 و( 9113) 7لی و کاسلت ،(9129) 9کوانت و گلدفلد از سوی سوئیچینگـ  مارکوف های مدل. دنشو می اداره مارکوف زنجیرۀ توسط

 است: (7رابطه )های مارکوف به صورت ‎فرم کلی مدل. شدند اقتصادسنجی ادبیات وارد( 9111) همیلتون
(7)                                                                 

        
                   بنابراین، 

 کنترل مارکوف زنجیرۀ از استفاده با را رژیم تغییر یندفرا که است تصادفی متغیر s جا،‎این . در  
. است وابسته فعلی وضعیت به تنها      آینده وضعیت هر شرطی توزیع ،                گذشته های حالت به توجه با. کند می

 صورت به را آن توان‎می و شود می داده نشان     عنوان به است، i قبلی حالت که‎این به توجه با j وضعیت احتمال انتقال احتمال
 .کرد توصیف (9رابطه )
(9)                                            {    |      }   {    |              } 
 .دهد‎می ارائه راحتی‎به ماتریس نماد در را انتقال احتمالات P ماتریس.                که  باشید داشته توجه

  [
       
   

       
] 

خواهد  استفاده( 9112) 9کرولزیگ و( 9114) همیلتون پیشنهادشدۀ انتظارات سازی‎بیشینه الگوریتم از ،(7) رابطه تخمین یندفرا در
-BHLK )Baum-Hamilton فیلتر با که ،هموار انتقال احتمالات از استفاده با( st) نشده‎مشاهده حالت متغیرهای ابتدا، در. شد

Lee-Kim( می دست هب اول مرتبه شرایط با مجهول پارامتر بردار سپس. شوند می برآورد شوند، می محاسبه شرطی احتمالات‎در. آید 
 برآورد (4رابطه ) مدل مارکوف، رژیم تغییر مدل عمالاِ با .شوند می جایگزین هموار احتمالاتِ با شرطی رژیم تغییر احتمالات نهایت،

 :شود می
(4)                                                                     

        
  : آن در که

 ماتریس    . دهد می نشان را سایه و شاخص توسعه انسانی ع طبیعی، اقتصادمناب یعنی زا‎برون متغیرهای حاوی بردار  
 . است حالت هر برای جزء اخلال بردار    و ،شیب ضرایب ماتریس     حالت، هر برای عرض از مبدا ضرایب

 
 نتایج

 سوی از. است پرنوسان بررسی مورد دورۀ طول در منابع طبیعی که دهد‎می نشان نتایج .است شده ارائه (7) جدول در توصیفی آمار
 .دارند کمی نسبتاً سایه نوسان نابرابری درآمدی و اقتصاد نرخ دیگر،

 
 آمار توصیفی :2جدول 

 سایه اقتصاد منابع طبیعی سرمایه انسانی نابرابری درآمد 
 117/9 111/9 422/1 494/1 میانگین
 271/9 119/9 149/1 317/1 بیشینه
 191/1 412/1 999/1 923/1 کمینه

 171/1 441/1 719/1 199/1 خطای استاندارد
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                   						     )4(
 بردار حاوی متغیرهای برون‎زا یعنی منابع طبیعی، اقتصاد سایه و شاخص توسعه 

 رژیم تغییرات سوئیچینگ،ـ  مارکوف های مدل در دیگر، سوی از. شوند می تعیین شده مشاهده متغیرهای سطح و نشده مشاهده
 و( 9113) 7لی و کاسلت ،(9129) 9کوانت و گلدفلد از سوی سوئیچینگـ  مارکوف های مدل. دنشو می اداره مارکوف زنجیرۀ توسط

 است: (7رابطه )های مارکوف به صورت ‎فرم کلی مدل. شدند اقتصادسنجی ادبیات وارد( 9111) همیلتون
(7)                                                                 

        
                   بنابراین، 

 کنترل مارکوف زنجیرۀ از استفاده با را رژیم تغییر یندفرا که است تصادفی متغیر s جا،‎این . در  
. است وابسته فعلی وضعیت به تنها      آینده وضعیت هر شرطی توزیع ،                گذشته های حالت به توجه با. کند می

 صورت به را آن توان‎می و شود می داده نشان     عنوان به است، i قبلی حالت که‎این به توجه با j وضعیت احتمال انتقال احتمال
 .کرد توصیف (9رابطه )
(9)                                            {    |      }   {    |              } 
 .دهد‎می ارائه راحتی‎به ماتریس نماد در را انتقال احتمالات P ماتریس.                که  باشید داشته توجه

  [
       
   

       
] 

خواهد  استفاده( 9112) 9کرولزیگ و( 9114) همیلتون پیشنهادشدۀ انتظارات سازی‎بیشینه الگوریتم از ،(7) رابطه تخمین یندفرا در
-BHLK )Baum-Hamilton فیلتر با که ،هموار انتقال احتمالات از استفاده با( st) نشده‎مشاهده حالت متغیرهای ابتدا، در. شد

Lee-Kim( می دست هب اول مرتبه شرایط با مجهول پارامتر بردار سپس. شوند می برآورد شوند، می محاسبه شرطی احتمالات‎در. آید 
 برآورد (4رابطه ) مدل مارکوف، رژیم تغییر مدل عمالاِ با .شوند می جایگزین هموار احتمالاتِ با شرطی رژیم تغییر احتمالات نهایت،

 :شود می
(4)                                                                     

        
  : آن در که

 ماتریس    . دهد می نشان را سایه و شاخص توسعه انسانی ع طبیعی، اقتصادمناب یعنی زا‎برون متغیرهای حاوی بردار  
 . است حالت هر برای جزء اخلال بردار    و ،شیب ضرایب ماتریس     حالت، هر برای عرض از مبدا ضرایب

 
 نتایج

 سوی از. است پرنوسان بررسی مورد دورۀ طول در منابع طبیعی که دهد‎می نشان نتایج .است شده ارائه (7) جدول در توصیفی آمار
 .دارند کمی نسبتاً سایه نوسان نابرابری درآمدی و اقتصاد نرخ دیگر،

 
 آمار توصیفی :2جدول 

 سایه اقتصاد منابع طبیعی سرمایه انسانی نابرابری درآمد 
 117/9 111/9 422/1 494/1 میانگین
 271/9 119/9 149/1 317/1 بیشینه
 191/1 412/1 999/1 923/1 کمینه

 171/1 441/1 719/1 199/1 خطای استاندارد
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که در آن: 
 ماتریس ضرایب شیب، 

 رژیم تغییرات سوئیچینگ،ـ  مارکوف های مدل در دیگر، سوی از. شوند می تعیین شده مشاهده متغیرهای سطح و نشده مشاهده
 و( 9113) 7لی و کاسلت ،(9129) 9کوانت و گلدفلد از سوی سوئیچینگـ  مارکوف های مدل. دنشو می اداره مارکوف زنجیرۀ توسط

 است: (7رابطه )های مارکوف به صورت ‎فرم کلی مدل. شدند اقتصادسنجی ادبیات وارد( 9111) همیلتون
(7)                                                                 

        
                   بنابراین، 

 کنترل مارکوف زنجیرۀ از استفاده با را رژیم تغییر یندفرا که است تصادفی متغیر s جا،‎این . در  
. است وابسته فعلی وضعیت به تنها      آینده وضعیت هر شرطی توزیع ،                گذشته های حالت به توجه با. کند می

 صورت به را آن توان‎می و شود می داده نشان     عنوان به است، i قبلی حالت که‎این به توجه با j وضعیت احتمال انتقال احتمال
 .کرد توصیف (9رابطه )
(9)                                            {    |      }   {    |              } 
 .دهد‎می ارائه راحتی‎به ماتریس نماد در را انتقال احتمالات P ماتریس.                که  باشید داشته توجه

  [
       
   

       
] 

خواهد  استفاده( 9112) 9کرولزیگ و( 9114) همیلتون پیشنهادشدۀ انتظارات سازی‎بیشینه الگوریتم از ،(7) رابطه تخمین یندفرا در
-BHLK )Baum-Hamilton فیلتر با که ،هموار انتقال احتمالات از استفاده با( st) نشده‎مشاهده حالت متغیرهای ابتدا، در. شد

Lee-Kim( می دست هب اول مرتبه شرایط با مجهول پارامتر بردار سپس. شوند می برآورد شوند، می محاسبه شرطی احتمالات‎در. آید 
 برآورد (4رابطه ) مدل مارکوف، رژیم تغییر مدل عمالاِ با .شوند می جایگزین هموار احتمالاتِ با شرطی رژیم تغییر احتمالات نهایت،

 :شود می
(4)                                                                     

        
  : آن در که

 ماتریس    . دهد می نشان را سایه و شاخص توسعه انسانی ع طبیعی، اقتصادمناب یعنی زا‎برون متغیرهای حاوی بردار  
 . است حالت هر برای جزء اخلال بردار    و ،شیب ضرایب ماتریس     حالت، هر برای عرض از مبدا ضرایب

 
 نتایج

 سوی از. است پرنوسان بررسی مورد دورۀ طول در منابع طبیعی که دهد‎می نشان نتایج .است شده ارائه (7) جدول در توصیفی آمار
 .دارند کمی نسبتاً سایه نوسان نابرابری درآمدی و اقتصاد نرخ دیگر،

 
 آمار توصیفی :2جدول 

 سایه اقتصاد منابع طبیعی سرمایه انسانی نابرابری درآمد 
 117/9 111/9 422/1 494/1 میانگین
 271/9 119/9 149/1 317/1 بیشینه
 191/1 412/1 999/1 923/1 کمینه

 171/1 441/1 719/1 199/1 خطای استاندارد
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 ماتریس ضرایب عرض از مبدا برای هر حالت، 

 رژیم تغییرات سوئیچینگ،ـ  مارکوف های مدل در دیگر، سوی از. شوند می تعیین شده مشاهده متغیرهای سطح و نشده مشاهده
 و( 9113) 7لی و کاسلت ،(9129) 9کوانت و گلدفلد از سوی سوئیچینگـ  مارکوف های مدل. دنشو می اداره مارکوف زنجیرۀ توسط

 است: (7رابطه )های مارکوف به صورت ‎فرم کلی مدل. شدند اقتصادسنجی ادبیات وارد( 9111) همیلتون
(7)                                                                 

        
                   بنابراین، 

 کنترل مارکوف زنجیرۀ از استفاده با را رژیم تغییر یندفرا که است تصادفی متغیر s جا،‎این . در  
. است وابسته فعلی وضعیت به تنها      آینده وضعیت هر شرطی توزیع ،                گذشته های حالت به توجه با. کند می

 صورت به را آن توان‎می و شود می داده نشان     عنوان به است، i قبلی حالت که‎این به توجه با j وضعیت احتمال انتقال احتمال
 .کرد توصیف (9رابطه )
(9)                                            {    |      }   {    |              } 
 .دهد‎می ارائه راحتی‎به ماتریس نماد در را انتقال احتمالات P ماتریس.                که  باشید داشته توجه

  [
       
   

       
] 

خواهد  استفاده( 9112) 9کرولزیگ و( 9114) همیلتون پیشنهادشدۀ انتظارات سازی‎بیشینه الگوریتم از ،(7) رابطه تخمین یندفرا در
-BHLK )Baum-Hamilton فیلتر با که ،هموار انتقال احتمالات از استفاده با( st) نشده‎مشاهده حالت متغیرهای ابتدا، در. شد

Lee-Kim( می دست هب اول مرتبه شرایط با مجهول پارامتر بردار سپس. شوند می برآورد شوند، می محاسبه شرطی احتمالات‎در. آید 
 برآورد (4رابطه ) مدل مارکوف، رژیم تغییر مدل عمالاِ با .شوند می جایگزین هموار احتمالاتِ با شرطی رژیم تغییر احتمالات نهایت،

 :شود می
(4)                                                                     

        
  : آن در که

 ماتریس    . دهد می نشان را سایه و شاخص توسعه انسانی ع طبیعی، اقتصادمناب یعنی زا‎برون متغیرهای حاوی بردار  
 . است حالت هر برای جزء اخلال بردار    و ،شیب ضرایب ماتریس     حالت، هر برای عرض از مبدا ضرایب

 
 نتایج

 سوی از. است پرنوسان بررسی مورد دورۀ طول در منابع طبیعی که دهد‎می نشان نتایج .است شده ارائه (7) جدول در توصیفی آمار
 .دارند کمی نسبتاً سایه نوسان نابرابری درآمدی و اقتصاد نرخ دیگر،

 
 آمار توصیفی :2جدول 
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 171/1 441/1 719/1 199/1 خطای استاندارد
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آمار توصیفی در جدول )2( ارائه شده است. نتایج نشان می‎دهد که منابع طبیعی در طول دورۀ 
مورد بررسی پرنوسان است. از سوی دیگر، نرخ نابرابری درآمدی و اقتصاد سایه نوسان نسبتاً کمی 

دارند.

جدول 2: آمار توصیفی

اقتصاد سایهمنابع طبیعیسرمایه انسانینابرابری درآمد
0/4140/4773/0603/682میانگین
0/5020/9413/9033/728بیشینه
0/3750/1110/4070/638کمینه

0/0310/2610/4490/028خطای استاندارد

 
 روند شاخص سرمایه انسانی :2شکل 

 
 از جانبکه  9Penn دهم جداول جهانی مبتنی بر تحصیلات( از نسخۀ ترکیبی )شاخص روند سرمایه انسانی(، 7بر اساس شکل )

 طی دورۀ افزایش خطی و ملایم این شاخص است.  دهندۀ در ایران نشان آمد؛ کهدست  به ،( توسعه یافت7193) و همکاران 7فرینسترا
صورت ملایم و یکنواخت  زمانی به طی دورۀرسیده است و کیفیت سرمایه انسانی  3/7به  9/9شاخص از  9911تا  9931زمانی 

 یتوجه است، اما افزایش قابل یافتهبهبود در ایران افزایش یافته و روند افزایشی اندکی داشته است. بنابراین، کیفیت سرمایه انسانی 
بهداشت و آموزش روند افزایشی بسیار ملایم و یکنواخت بوده است. بنابراین،  هایی در زمینۀ نجام هزینهشود و با وجود ا دیده نمی

 است.نیاز تری ‎برای بهبود در سرمایه انسانی به تلاش بیش
 

 
 روند نابرابری درآمد :0شکل 

 
درآمد سرانه افزایشی بوده و بعد از آن تا سال و با افزایش  9934تا  9931، روند ضریب جینی در ایران از سال (9) شکلاساس  بر

ها افزایشی  سال برخیروند ضریب جینی نوسانی بوده و در  ،جنگ طی دورۀهای بعد از انقلاب و  کاهشی شده است. در سال 9932
در حدود  تری داشته است و ضریب جینی روند یکنواخت 9911جنگ و از سال  ها کاهشی شده است. بعد از دورۀ سال برخیو در 

ها افزایش در توزیع درآمد و در  نوسانات و نااطمینانی برخیها با افزایش در نرخ ارز و وقوع  از سال برخیدر نوسان است و در  4/1
ها با افزایش قیمت نفت و سرریز درآمد نفتی به اقتصاد و بهبود موقت در وضعیت اقتصادی و افزایش درآمد سرانه کاهش  سال برخی

عنوان شاخصی برای نابرابری در توزیع  در کل روند یکنواختی دارد و میزان ضریب جینی به شود. اما رآمد مشاهده میدر توزیع د
 شود. اصلاح در سیاستگذاری برای بهبود توزیع درآمد احساس مینیاز به توجه است و  درآمد در کل قابل
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شکل 2: روند شاخص سرمایه انسانی

بر اساس شکل )2(، روند سرمایه انسانی )شاخص ترکیبی مبتنی بر تحصیلات( از نسخۀ دهم 
جداول جهانی 1Penn که از جانب فرینسترا2 و همکاران )۲۰۱۵( توسعه یافت، به‏دست آمد؛ که در 
ایران نشان‌دهندۀ افزایش خطی و ملایم این شاخص است. ‌طی دورۀ زمانی 1350 تا 1399 شاخص 
از 1/1 به 2/5 رسیده است و کیفیت سرمایه انسانی طی دورۀ زمانی به صورت ملایم و یکنواخت 
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افزایش یافته و روند افزایشی اندکی داشته است. بنابراین، کیفیت سرمایه انسانی در ایران بهبود یافته 
است، اما افزایش قابل‌توجهی دیده نمی‌شود و با وجود انجام هزینه‌هایی در زمینۀ بهداشت و آموزش 
روند افزایشی بسیار ملایم و یکنواخت بوده است. بنابراین، برای بهبود در سرمایه انسانی به تلاش 

بیش‎تری نیاز است.
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عنوان شاخصی برای نابرابری در توزیع  در کل روند یکنواختی دارد و میزان ضریب جینی به شود. اما رآمد مشاهده میدر توزیع د
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شکل 3: روند نابرابری درآمد

بر اساس شکل )3(، روند ضریب جینی در ایران از سال 1350 تا 1354 و با افزایش درآمد سرانه 
افزایشی بوده و بعد از آن تا سال 1357 کاهشی شده است. در سال‌های بعد از انقلاب و طی دورۀ 
جنگ، روند ضریب جینی نوسانی بوده و در برخی سال‌ها افزایشی و در برخی سال‌ها کاهشی شده 
است. بعد از دورۀ جنگ و از سال 1368 ضریب جینی روند یکنواخت‌تری داشته است و در حدود 
0/4 در نوسان است و در برخی از سال‌ها با افزایش در نرخ ارز و وقوع برخی نوسانات و نااطمینانی‌ها 
افزایش در توزیع درآمد و در برخی سال‌ها با افزایش قیمت نفت و سرریز درآمد نفتی به اقتصاد و 
بهبود موقت در وضعیت اقتصادی و افزایش درآمد سرانه کاهش در توزیع درآمد مشاهده می‌شود. اما 
در کل روند یکنواختی دارد و میزان ضریب جینی به عنوان شاخصی برای نابرابری در توزیع درآمد 

در کل قابل‌توجه است و نیاز به اصلاح در سیاستگذاری برای بهبود توزیع درآمد احساس می‌شود.
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 روند متغیر رانت منابع طبیعی :4 شکل

 
نسبت به دو متغیر دیگر روند نوسانی  است،که به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی  رانت منابع طبیعی، (4) شکلبر اساس 

 9934مورد مطالعه تا سال  ت. روند این متغیر از ابتدای دورۀتوجهی مواجه بوده اس تری داشته و با افزایش و کاهش قابل‎بیش
کاهش یافته است. بعد از انقلاب و طی دوران  GDPهم درآمد منابع طبیعی از افزایشی بوده و بعد از آن روند کاهشی شده است و س

ها و نوسانات در قیمت نفت و کاهش تولید  دلیل تحریم شدت کاهش یافته است که به به GDPجنگ سهم درآمد منابع طبیعی از 
های ناشی از جنگ، سهم  ی بازسازی خرابیدلیل نیاز به درآمد برا دلیل شرایط جنگی بوده است. بعد از دوران جنگ و به نفت به

دلیل کاهش قیمت نفت کاهش داشته  این سهم به مجدداً 9921از اواسط دهه  یش یافته است. اماافزا GDPدرآمد منابع طبیعی از 
و با  9911درصد بوده است. در دهه  71رانت منابع طبیعی نوسان زیادی داشته است و در کل دهه بیش از  9911است. طی دهه 

 71تر از ‎کم 9912تا  9913های  درصد بوده است و در سال 71رانت منابع طبیعی بیش از  9914ها تا سال  وجود افزایش تحریم
شود که  خلاف دو متغیر دیگر مشاهده میات زیادی در رانت منابع طبیعی برواقع، نوسان  افزایش داشته است. در درصد شده و مجدداً

 گذار بر درآمد منابع طبیعی است.مت منابع طبیعی و سایر عوامل اثریدلیل تغییرات در ق به
 مانایی آزمون نتایج. است( ADF) فولر-دیکی واحد ریشه آزمون پژوهش این انجام در استفاده مورد اصلی روشبرای بررسی مانایی، 

 ثابت خود متفاوت شکالاَ در و غیرثابت خود سطح شکالاَ در متغیرها همه. است شده ارائه مورد نظر متغیرهای برای (9) جدول در
 .هستند

 
 فولر-نتایج مانایی دیکی :0جدول 

 تفاضل بار یک در سطح متغیر
  -117/4 نابرابری درآمد
 -714/1 -117/1 توسعه انسانی
 -341/1 -919/4 منابع طبیعی
 -439/1 -271/7 اقتصاد سایه

 -919172/4 :درصد 91و  -449141/4 :درصد 3حتمال انکته: 
 

 مارکوف رژیم تغییر برآوردهای
 های تخمین به ثابت، یندهایفرا با قوی همگرایی طریق از تا گیرند ستفاده قرار میمورد ا سطوح، جای به رشد نرخ در متغیرها همۀ
برای این کار از معیار  بررسی شده است.های بهینه ‎ایی متغیرها تعداد وقفهبعد از بررسی مان .برسند ثابت و طرفانه بی مد،کارا

 شود.‎آکائیک استفاده می اطلاعاتی
 

 تعداد رژیم و وقفه بهینه :4 جدول
 تعداد وقفه تعداد رژیم/ 2 0
17/94 99/99* 9 
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شکل 4: روند متغیر رانت منابع طبیعی

ناخالص داخلی است،  تولید  از  به صورت درصدی  رانت منابع طبیعی که  بر اساس شکل )4(، 
نسبت به دو متغیر دیگر روند نوسانی بیش‎تری داشته و با افزایش و کاهش قابل‌توجهی مواجه بوده 
است. روند این متغیر از ابتدای دورۀ مورد مطالعه تا سال 1354 افزایشی بوده و بعد از آن روند کاهشی 
شده است و سهم درآمد منابع طبیعی از GDP کاهش یافته است. بعد از انقلاب و طی دوران جنگ 
یافته است که به دلیل تحریم‌ها و نوسانات در  GDP به‌شدت کاهش  از  سهم درآمد منابع طبیعی 
قیمت نفت و کاهش تولید نفت به دلیل شرایط جنگی بوده است. بعد از دوران جنگ و به دلیل نیاز 
به درآمد برای بازسازی خرابی‌های ناشی از جنگ، سهم درآمد منابع طبیعی از GDP افزایش یافته 
است. اما از اواسط دهه 1370 مجدداً این سهم به دلیل کاهش قیمت نفت کاهش داشته است. طی 
دهه 1380 رانت منابع طبیعی نوسان زیادی داشته است و در کل دهه بیش از 20 درصد بوده است. 
در دهه 1390 و با وجود افزایش تحریم‌ها تا سال 1394 رانت منابع طبیعی بیش از 20 درصد بوده 
است و در سال‌های 1395 تا 1397 کم‎تر از 20 درصد شده و مجدداً افزایش داشته است. در‌ واقع، 
نوسانات زیادی در رانت منابع طبیعی برخلاف دو متغیر دیگر مشاهده می‌شود که به دلیل تغییرات 

در قیمت منابع طبیعی و سایر عوامل اثرگذار بر درآمد منابع طبیعی است.
برای بررسی مانایی، روش اصلی مورد استفاده در انجام این پژوهش آزمون ریشه واحد دیکی-
فولر )ADF( است. نتایج آزمون مانایی در جدول )3( برای متغیرهای مورد نظر ارائه شده است. همه 

متغیرها در اشَکال سطح خود غیرثابت و در اشَکال متفاوت خود ثابت هستند.
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جدول 3: نتایج مانایی دیکی-فولر

یک‏بار تفاضلدر سطحمتغیر
4/662-نابرابری درآمد
8/204-0/892-توسعه انسانی
8/546-4/161-منابع طبیعی
6/453-2/726-اقتصاد سایه

نکته: احتمال 5 درصد: 4/443649- و 10 درصد: 4/193627-

برآوردهای تغییر رژیم مارکوف

همۀ متغیرها در نرخ رشد به‏جای سطوح، مورد استفاده قرار می‌گیرند تا از طریق همگرایی قوی با 
فرایندهای ثابت، به تخمین‌های کارامد، بی‌طرفانه و ثابت برسند. بعد از بررسی مانایی متغیرها تعداد 

وقفه‎های بهینه بررسی شده است. برای این کار از معیار اطلاعاتی آکائیک استفاده می‎شود.

جدول 4: تعداد رژیم و وقفه بهینه

تعداد رژیم/ تعداد وقفه32
14/62*11/311
13/5813/262
13/6912/273

در جدول )4(، هم مقدار رژیم و هم تعداد وقفه بهینه مشخص شده است. از آن‎جایی که معیار 
اطلاعاتی آکائیک از تابع راست‎نمایی مناسب‎تر است، بنابراین برای تعیین رژیم از این معیار استفاده 

گردید.
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جدول 5: نتایج تغییر رژیم مارکف

متغیر
رژیم 2رژیم 1

احتمالآماره Tضریباحتمالآماره Tضریب
0/6815/1060/0000/6684/7890/000نابرابری درآمد )یک‎بار وقفه(

3/1680/001-0/089-2/4780/013-0/075-سرمایه انسانی
0/0290/7430/4570/0662/1760/029منابع طبیعی
0/6634/0330/0000/3662/8760/004اقتصاد سایه
26/0870/000-4/755-23/2160/000-4/124-عرض از مبدا

در جدول )5(، نتایج رژیم مارکوف ـ سوئیچینگ ارائه شده است. در این جدول، سه ستون کلی 
این پژوهش است. ستون‌های 2 و 3  وجود دارد. ستون 1 شامل تمام متغیرهای مورد استفاده در 
به‏ترتیب نتایج رژیم‌های 1 )نابرابری پایین( و 2 )نابرابری بالا( هستند. نتایج مارکوف ـ سوئیچینگ 
نشان‌دهندۀ وجود رابطه‏ای مثبت از نابرابری درآمد با یک‏بار وقفه )به عنوان جانشینی برای متغیرهای 
موثر حذف‏شده( بر نابرابری درآمد در هر دو رژیم است. همچنین، نشان‌دهندۀ وجود رابطۀ مثبت بین 
منابع طبیعی و نابرابری درآمد در هر دو رژیم است، با این تفاوت که در رژیم 1 تاثیر معنادار نیست. 
بر اساس نتایج، در رژیم 2، افزایش 1 درصدی منابع طبیعی باعث افزایش 0/01 درصدی در نابرابری 
درآمد می‌شود. این نتیجه با نتایجِ به‎دست‎آمدۀ آنیانوو و همکاران )2021( و جعفری و شایگان مهر 
)2022( که نشان می‌دهند کشورهایی با منابع طبیعی فراوان احتمالاً بیش از سایر کشورهای فقیر 
از منابع طبیعی، از نابرابری درآمد رنج می‌برند، مطابقت دارد. همچنین، این یافته با نتایج برِیشا1 و 
همکاران )2021( که نشان می‌دهند کشورهای نفت‎خیز در برابر نابرابری در توزیع درآمد آسیب‎پذیر 
هستند، مطابقت دارد. این امر بیش‏تر افزایش رانت‏جویی را توضیح داد که فعالیت‏های بخش نفت را 
با پیامدهای نامطلوب بر شکاف توزیع درآمد مشخص کرده است. از سوی دیگر، این نتیجه برخلاف 
کار فوم و هودلر )2010( است که نشان می‌دهند منابع طبیعی نابرابری درآمد را کاهش می‌دهد و 
همچنین این نتیجه با کار هارتوِل و همکاران )2022( و آوم و همکاران )2022( که نشان می‌دهند 

منابع طبیعی نابرابری درآمد را کاهش می‌دهد، مخالف است.
همچنین، نتایج نشان می‌دهند که اقتصاد سایه و رابطۀ آن با نابرابری درآمد در هر دو رژیم به‏طور 

1. Berisha
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قابل‏توجهی مثبت است، حتی اگر مقادیر تاثیرات متفاوت باشد. در رژیم 1، نتایج نشان می‌دهد که 
افزایش 1 درصدی اقتصاد سایه باعث افزایش 0/66 درصدی در نابرابری درآمد می‌شود، اما در رژیم 2، 
36 درصد است. نتایج پژوهش حاضر مخالف هوین و نگوین1 )2020( است که بیان می‌کنند اقتصاد 
سایه نابرابری درآمد را کاهش می‌دهد، یعنی افرادی که در اقتصاد رسمی جذب نمی‌شوند با فرصت‌های 
معیشتی کم‎تری روبه‎رو هستند و به آن‎ها انگیزه می‌دهد تا در اقتصاد سایه به عنوان وسیله‌ای برای بقای 

خود و خانواده‌هایشان فعالیت کنند، زیرا شانس موفقیت کم‎تری در اقتصاد رسمی وجود دارد. 
اولین مقالات منتشرشده مربوط به این موضوع از جانب راسر و همکاران )2003( انجام شده است. 
با رویکرد اقتصاد کلان استفاده از داده‎های تجربی برای 16 اقتصاد در حال گذار در دو دوره )1989-

1987 و 1994-1993(، نویسندگان نتیجه می‌گیرند که رابطۀ مثبتی بین درجۀ نابرابری درآمد و اندازۀ 
اقتصاد غیررسمی وجود دارد. افزایش نابرابری به دلیل کاهش همبستگی و اعتماد اجتماعی باعث افزایش 
فعالیت‌های غیررسمی می‌شود و گسترش فعالیت‌های غیررسمی به دلیل کاهش درآمدهای مالیاتی و 
تضعیف سیاست‌های بازتوزیع به نابرابری بیش‎تر منجر می‌شود. با وجود این، نتایج ما را می‌توان با ترکیب 
سه مکتب فکری در مورد اقتصاد سایه مانند دوآلیسم، قانون‎گرایی و وُلوتاریسم2 توضیح داد. از نظر 
دوگانه‏گرایان، اقتصاد سایه عمدتاً فقرا و مشاغل کوچک را جذب می‎کند و برای آن‎ها درآمد ایجاد می‎کند 
)Hart, 1973(. بنابراین، اقتصاد سایه سهم درآمدی فقرا را افزایش می‎دهد. در همین حال، حقوق‌دانان و 

داوطلبان معتقدند که رشد اقتصاد سایه رقابت ناعادلانه‌ای را برای مشاغل و کارمندان بخش‌های رسمی و 
غیررسمی ایجاد می‌کند )Chen, 2012(. علاوه بر این در رویکرد دوگانه، بیش‏تر فقیران و مشاغل کوچک 
جذب اقتصاد سایه می‌شوند، و کسب‎وکارهای ثروتمند و بزرگ جذب نمی‌شوند. بنابراین، رقابت ناعادلانۀ 

اقتصاد سایه ممکن است سهم درآمدی ثروتمندان را کاهش دهد.
نتایج نشان می‌دهد که تاثیر سرمایه انسانی بر نابرابری درآمد در هر دو رژیم منفی و معنادار است، با 
وجود این، تاثیر در رژیم 2 بیش‎تر از 1 است. با در نظر گرفتنِ رژیم 1، نتایج نشان می‌دهد که با افزایش 
1 درصد در سرمایه انسانی، نابرابری درآمد حدود 0/07 درصد کاهش می‏یابد. از سوی دیگر، برای افزایش 
1 درصد در سرمایه انسانی، نابرابری درآمد حدود 0/08 درصد کاهش می‎یابد. مطابق با یافته‏های مویو3 و 
همکاران )2022(، علی و کانتنر4 )2020(، و کودی و دیزیولی5 )2018(، توسعه سرمایه انسانی و نابرابری 
1. Huynh & Nguyen
2. Dualism, Legalism and Volutarism
3. Moyo
4. Ali & Cantner
5. Coady & Dizioli
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درآمد به‏طور قابل‏توجهی باهم ادغام شدند، که نشان می‌دهد نقش مهمی در تعیین نابرابری درآمد ایفا 
می‌کند. نمایش گرافیکی رژیم‌ها در شکل‌های )5( و )6( نشان داده شده است.

 جذب را کوچک مشاغل و فقرا عمدتاً سایه اقتصاد گرایان، دوگانه نظر از. داد توضیح 9لوتاریسموُ و گرایی‎قانون دوآلیسم، مانند سایه
 حال، همین در. دهد‎می افزایش را فقرا درآمدی سهم سایه اقتصاد ،بنابراین. (Hart, 1973) کند‎می ایجاد درآمد ها‎آن برای و کند‎می

 غیررسمی و رسمی های بخش کارمندان و مشاغل برای را ای ناعادلانه رقابت سایه اقتصاد رشد که معتقدند داوطلبان و دانان حقوق
 و د،شون می سایه اقتصاد جذب کوچک مشاغل و فقیران تر بیش دوگانه، رویکرد در این بر علاوه(. Chen, 2012) کند می ایجاد
 را ثروتمندان درآمدی سهم است ممکن سایه اقتصاد ناعادلانۀ رقابت ،بنابراین. دشون نمی جذب بزرگ و ثروتمند وکارهای‎کسب

 .دهد کاهش
 7 رژیم در ثیرتا این،وجود  با است، معنادار دو رژیم منفی و نابرابری درآمد در هر بر سرمایه انسانی ثیرتا که دهد می نتایج نشان

 حدود نابرابری درآمد سرمایه انسانی، در درصد 9 افزایش با که دهد می نشان نتایج ،9 رژیم گرفتنِ نظر در با. است 9 از تر‎بیش
 کاهش درصد 11/1 حدود نابرابری درآمد سرمایه انسانی، در درصد 9 افزایش برای دیگر، سوی از. یابد می کاهش درصد 12/1
 انسانی سرمایه توسعه ،(7191) 4دیزیولی و کودی و ،(7171) 9کانتنر و علی ،(7177) همکاران و 7مویو های یافته با مطابق .یابد‎می

 نمایش کند. می ایفا درآمد نابرابری تعیین در مهمی نقش دهد می نشان که شدند، ادغام باهم توجهی قابل طور به درآمد نابرابری و
 .است شده داده نشان (1) و (3) های شکل در ها رژیم گرافیکی

 

 
 1 رژیم گرافیکی نمایش :5 شکل

 

                                                           
1. Dualism, Legalism and Volutarism 
2. Moyo 
3. Ali & Cantner 
4. Coady & Dizioli 

شکل 5: نمایش گرافیکی رژیم 1

 
 2 و 1 های‎رژیم گرافیکی نمایش :6 شکل

 
 نشان 9 رژیم تر یجزئ بررسی. است آمده دست به نتایجِ مناسب تفسیر برای تلاش در مهمی وظیفۀ رژیم دو هر برای شرایط شناسایی

 شوند، می شروع 9931سال از ها داده که‎این به توجه با. است داده ها رخ داده افق 93-31 و ،94-99، 7، 9 بین تقریباً که دهد می
 این از برخی وتحلیل‎تجزیه. 9911تا  9914 و 9911 تا 9919 ،9939و  9931 از اند عبارت 9 رژیم رخدادهای تقریبی های تاریخ
 .هستند مرتبط مالی و اقتصادی آشفتگی با جهت یک از ها دوره این که دهد می نشان در ایران رویدادهای با ها دوره

 
 احتمال انتقال :6جدول 

 2رژیم  1رژیم  
 932/1 219/1 1رژیم 
 147/1 791/1 2رژیم 

 
 79 حدود 7 رژیم به انتقال احتمال که حالی در است، درصد 21 حدود 9 رژیم در تداوم احتمال که دهد می نشان (1) جدول نتایج
( و 2اَشکال ). است درصد 14 ،9 رژیم به تغییر احتمال که حالی در است، درصد 93 تداوم احتمال 7 رژیم در برعکس،. است درصد

 ها باقیمانده که دهد‎می نشان رژیم دو هر برای PACF و ACF. است MS وتحلیل‎تجزیه برای تشخیصی های‎آزمون دهندۀ نشان (1)
 .اند شده توزیع تصادفی طور به
 

 

شکل 6: نمایش گرافیکی رژیم‎های 1 و 2
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شناسایی شرایط برای هر دو رژیم وظیفۀ مهمی در تلاش برای تفسیر مناسب نتایجِ به‏دست‏آمده 
است. بررسی جزئی‌تر رژیم 1 نشان می‌دهد که تقریباً بین 1، 2، 31-14، و 50-35 افق داده‌ها رخ 
داده است. با توجه به این‎که داده‌ها از سال1350 شروع می‌شوند، تاریخ‌های تقریبی رخدادهای رژیم 
1 عبارت‌اند از 1350 و 1351، 1363 تا 1380 و 1384 تا 1399. تجزیه‎وتحلیل برخی از این دوره‌ها 
با رویدادهای در ایران نشان می‌دهد که این دوره‌ها از یک جهت با آشفتگی اقتصادی و مالی مرتبط 

هستند.

جدول 6: احتمال انتقال

رژیم 2رژیم 1
0/7830/157رژیم 1
0/2160/842رژیم 2

نتایج جدول )6( نشان می‌دهد که احتمال تداوم در رژیم 1 حدود 78 درصد است، در حالی که 
احتمال انتقال به رژیم 2 حدود 21 درصد است. برعکس، در رژیم 2 احتمال تداوم 15 درصد است، در 
حالی که احتمال تغییر به رژیم 1، 84 درصد است. اشَکال )7( و )8( نشان‏دهندۀ آزمون‎های تشخیصی 
برای تجزیه‎وتحلیل MS است. ACF و PACF برای هر دو رژیم نشان می‎دهد که باقیمانده‏ها به‏طور 

تصادفی توزیع شده‏اند.



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
تم

ش
و ه

ت 
س

ل بی
سا

ه 4
مار

ش
14

02
ن 

ستا
زم

98

 
 2 و 1 های‎رژیم گرافیکی نمایش :6 شکل

 
 نشان 9 رژیم تر یجزئ بررسی. است آمده دست به نتایجِ مناسب تفسیر برای تلاش در مهمی وظیفۀ رژیم دو هر برای شرایط شناسایی

 شوند، می شروع 9931سال از ها داده که‎این به توجه با. است داده ها رخ داده افق 93-31 و ،94-99، 7، 9 بین تقریباً که دهد می
 این از برخی وتحلیل‎تجزیه. 9911تا  9914 و 9911 تا 9919 ،9939و  9931 از اند عبارت 9 رژیم رخدادهای تقریبی های تاریخ
 .هستند مرتبط مالی و اقتصادی آشفتگی با جهت یک از ها دوره این که دهد می نشان در ایران رویدادهای با ها دوره

 
 احتمال انتقال :6جدول 

 2رژیم  1رژیم  
 932/1 219/1 1رژیم 
 147/1 791/1 2رژیم 

 
 79 حدود 7 رژیم به انتقال احتمال که حالی در است، درصد 21 حدود 9 رژیم در تداوم احتمال که دهد می نشان (1) جدول نتایج
( و 2اَشکال ). است درصد 14 ،9 رژیم به تغییر احتمال که حالی در است، درصد 93 تداوم احتمال 7 رژیم در برعکس،. است درصد

 ها باقیمانده که دهد‎می نشان رژیم دو هر برای PACF و ACF. است MS وتحلیل‎تجزیه برای تشخیصی های‎آزمون دهندۀ نشان (1)
 .اند شده توزیع تصادفی طور به
 

 

 
 2 و 1 های‎رژیمشدۀ  برازش مقادیر برابر در ها باقیمانده :7شکل 

 
 خطی طرفانه بی های تخمین بهترین آوردنِ دست به لازمۀ که دهند، می تشکیل را صفر میانگین با تصادفی یها باقیمانده(، 2شکل )

(BLUE )است. 
 

 

 
 2 و 1 های‎رژیم برای Quantile-Quantile معمولی :8شکل 

 
 .اند آمده دست‏به BLUE از ضرایب که دهد می نشان(، 1شکل )

 

شکل 7: باقیمانده‌ها در برابر مقادیر برازش‏شدۀ رژیم‎های 1 و 2

شکل )7(، باقیمانده‌های تصادفی با میانگین صفر را تشکیل می‌دهند، که لازمۀ به‏دست آوردنِ 
بهترین تخمین‌های بی‌طرفانه خطی )BLUE( است.
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 2 و 1 های‎رژیمشدۀ  برازش مقادیر برابر در ها باقیمانده :7شکل 

 
 خطی طرفانه بی های تخمین بهترین آوردنِ دست به لازمۀ که دهند، می تشکیل را صفر میانگین با تصادفی یها باقیمانده(، 2شکل )

(BLUE )است. 
 

 

 
 2 و 1 های‎رژیم برای Quantile-Quantile معمولی :8شکل 

 
 .اند آمده دست‏به BLUE از ضرایب که دهد می نشان(، 1شکل )

 

شکل 8: معمولی Quantile-Quantile برای رژیم‎های 1 و 2

شکل )8(، نشان می‌دهد که ضرایب از BLUE به‏دست آمده‌اند.



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
تم

ش
و ه

ت 
س

ل بی
سا

ه 4
مار

ش
14

02
ن 

ستا
زم

100

 
 1 رژیم برای ها باقیمانده ACF/PACF :9 شکل

 
 خودهمبستگی نبودِ دهندۀ نشان که ،روند می بین از وقفه چند از پس ها ماندهباقی PACF و ACF که دهند می نشان (،1شکل )
 .است سریالی

 
 گیری و نتیجه بحث

 سرمایه شاخص نقش برآوردها در ،همچنین. است پرداخته طبیعی منابع رانت و درآمد نابرابری بین ارتباط بررسی به پژوهش این
 مورد دورۀ طول در کشور ایران در توجهی قابل ساختاری تغییرات که استروشن  خوبی‎به. است شده لحاظ نیز سایه اقتصاد و انسانی
 چالشی نابرابری که دهد می نشان ها واقعیت اما است، جهانی اقتصاد در ساختاری یمشکل نابرابری اگرچه ؛دارد وجود وتحلیل‎تجزیه
 .است درآمد کم کشورهای در بارزتر
بر نابرابری  مثبتی ثیرتا سایه اقتصاد شاخص و طبیعی منابع از حاصل درآمد که دهد می نشان سوئیچینگـ  مارکف مدل نتایج

 همکاران و آنیانوو آمدۀ دست به نتایجِ با نتیجه این .دارد نابرابری بر منفی و معناداری ثیرتا سرمایه انسانی ،همچنین. دارد درآمد
  دارد. مطابقت (7177) مهر شایگان و جعفری و (7179)

 آن از حاکی نتیجه این. شود داده توضیح طبیعی منابع به وابستگی با است ممکن نابرابری از بخشی که دهد می نشان تجربی شواهد
 کشورها نابرابری در توجهی قابل تغییرات سایه اقتصاد و انسانی سرمایه شاخص طبیعی، منابع در تغییرات بلندمدت در که است
 9وارنر و ساکس توسط وجه بهترین به که دهد می ارائه را چالشی طبیعی منابع نفرین هلندی، بیماری کامل درک با .کند می ایجاد

 کلی طور به اقتصادی رشد مورد در جهانی شدۀ پذیرفته نظریه یک فاقد ما که طور‎همان: »است شده شناسایی( 119، 7119)
 و عادلانه توزیع اقتصادها، کردن صنعتی .«هستیم نیز طبیعی منابع نفرین مورد در جهانی شدۀ پذیرفته نظریه یک فاقد هستیم،
 تولید و تر کم های درگیری به که) مناسب نهادهای ایجاد و( بالاتر اشتغال سطوح) طبیعی منابع توسط تولیدشده ثروتِ متعادل

 تحصیلات مختلف سطوح اثرات که ،(7111) 7بارو .باشد نفرین از فرار برای واضح های پاسخ از برخی تواند می( شود می منجر تر بیش

                                                           
1. Sachs & Warner 
2. Barro 

 
 1 رژیم برای ها باقیمانده ACF/PACF :9 شکل

 
 خودهمبستگی نبودِ دهندۀ نشان که ،روند می بین از وقفه چند از پس ها ماندهباقی PACF و ACF که دهند می نشان (،1شکل )
 .است سریالی

 
 گیری و نتیجه بحث

 سرمایه شاخص نقش برآوردها در ،همچنین. است پرداخته طبیعی منابع رانت و درآمد نابرابری بین ارتباط بررسی به پژوهش این
 مورد دورۀ طول در کشور ایران در توجهی قابل ساختاری تغییرات که استروشن  خوبی‎به. است شده لحاظ نیز سایه اقتصاد و انسانی
 چالشی نابرابری که دهد می نشان ها واقعیت اما است، جهانی اقتصاد در ساختاری یمشکل نابرابری اگرچه ؛دارد وجود وتحلیل‎تجزیه
 .است درآمد کم کشورهای در بارزتر
بر نابرابری  مثبتی ثیرتا سایه اقتصاد شاخص و طبیعی منابع از حاصل درآمد که دهد می نشان سوئیچینگـ  مارکف مدل نتایج

 همکاران و آنیانوو آمدۀ دست به نتایجِ با نتیجه این .دارد نابرابری بر منفی و معناداری ثیرتا سرمایه انسانی ،همچنین. دارد درآمد
  دارد. مطابقت (7177) مهر شایگان و جعفری و (7179)

 آن از حاکی نتیجه این. شود داده توضیح طبیعی منابع به وابستگی با است ممکن نابرابری از بخشی که دهد می نشان تجربی شواهد
 کشورها نابرابری در توجهی قابل تغییرات سایه اقتصاد و انسانی سرمایه شاخص طبیعی، منابع در تغییرات بلندمدت در که است
 9وارنر و ساکس توسط وجه بهترین به که دهد می ارائه را چالشی طبیعی منابع نفرین هلندی، بیماری کامل درک با .کند می ایجاد

 کلی طور به اقتصادی رشد مورد در جهانی شدۀ پذیرفته نظریه یک فاقد ما که طور‎همان: »است شده شناسایی( 119، 7119)
 و عادلانه توزیع اقتصادها، کردن صنعتی .«هستیم نیز طبیعی منابع نفرین مورد در جهانی شدۀ پذیرفته نظریه یک فاقد هستیم،
 تولید و تر کم های درگیری به که) مناسب نهادهای ایجاد و( بالاتر اشتغال سطوح) طبیعی منابع توسط تولیدشده ثروتِ متعادل

 تحصیلات مختلف سطوح اثرات که ،(7111) 7بارو .باشد نفرین از فرار برای واضح های پاسخ از برخی تواند می( شود می منجر تر بیش

                                                           
1. Sachs & Warner 
2. Barro 

شکل ACF/PACF :9 باقیمانده‌ها برای رژیم 1

شکل )9(، نشان می‌دهند که ACF و PACF باقیمانده‌ها پس از چند وقفه از بین می‌روند، که 
نشان‌دهندۀ نبودِ خودهمبستگی سریالی است.

بحث و نتیجه‌گیری

این پژوهش به بررسی ارتباط بین نابرابری درآمد و رانت منابع طبیعی پرداخته است. همچنین، 
در برآوردها نقش شاخص سرمایه انسانی و اقتصاد سایه نیز لحاظ شده است. به‎خوبی روشن است که 
تغییرات ساختاری قابل‏توجهی در کشور ایران در طول دورۀ مورد تجزیه‎وتحلیل وجود دارد؛ اگرچه 
نابرابری مشکلی ساختاری در اقتصاد جهانی است، اما واقعیت‌ها نشان می‌دهد که نابرابری چالشی 

بارزتر در کشورهای کم‌درآمد است.
نتایج مدل مارکف ـ سوئیچینگ نشان می‌دهد که درآمد حاصل از منابع طبیعی و شاخص اقتصاد 
سایه تاثیر مثبتی بر نابرابری درآمد دارد. همچنین، سرمایه انسانی تاثیر منفی و معناداری بر نابرابری دارد. 
این نتیجه با نتایجِ به‏دست‏آمدۀ آنیانوو و همکاران )2021( و جعفری و شایگان مهر )2022( مطابقت دارد. 
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طبیعی  منابع  به  وابستگی  با  است  ممکن  نابرابری  از  بخشی  که  می‌دهد  نشان  تجربی  شواهد 
توضیح داده شود. این نتیجه حاکی از آن است که در بلندمدت تغییرات در منابع طبیعی، شاخص 
سرمایه انسانی و اقتصاد سایه تغییرات قابل‏توجهی در نابرابری کشورها ایجاد می‌کند. با درک کامل 
بیماری هلندی، نفرین منابع طبیعی چالشی را ارائه می‌دهد که به بهترین وجه توسط ساکس و وارنر1 
)2001، 883( شناسایی شده است: »همان‎طور که ما فاقد یک نظریه پذیرفته‏شدۀ جهانی در مورد 
رشد اقتصادی به‏طور کلی هستیم، فاقد یک نظریه پذیرفته‏شدۀ جهانی در مورد نفرین منابع طبیعی 
نیز هستیم«. صنعتی کردن اقتصادها، توزیع عادلانه و متعادل ثروتِ تولیدشده توسط منابع طبیعی 
منجر  بیش‏تر  تولید  و  کم‏تر  درگیری‏های  به  )که  مناسب  نهادهای  ایجاد  و  بالاتر(  اشتغال  )سطوح 
می‌شود( می‌تواند برخی از پاسخ‌های واضح برای فرار از نفرین باشد. بارو2 )2000(، که اثرات سطوح 
مختلف تحصیلات را بر نابرابری درآمد در نظر گرفت، دریافت که آموزش متوسطه با نابرابری رابطۀ 

منفی دارد، در حالی که تحصیلات عالی با نابرابری همبستگی مثبت دارد. 
از آن‎جایی که، بر اساس یافته‌های پژوهش حاضر، اندازۀ منابع طبیعی باعث تشدید نابرابری درآمد 
می‏گردد و این رابطه با بهبود سطح سرمایه انسانی تضعیف و با افزایش سهم بخش غیررسمی اقتصاد 
تقویت می‌شود، به مقامات برنامه‌ریز پیشنهاد می‌گردد که در راستای شفاف‎سازی اقتصاد و کاهش بخش 
غیررسمی اقتصاد، که گردش آن از مسیر بازار عبور نمی‌کند، تلاش نمایند و در مجموعه سیاست‎هایی 
چون مالی و مالیاتی و ارزی که باعث حرکت سرمایه‌ها از بخش رسمی به بخش غیررسمی می‌گردند، 
بازنگری اساسی کنند. با توجه به نقش مثبت سرمایه انسانی در کاهش نابرابری درآمد، تقویت کردن 
سطح مهارت و دانش تخصصی افراد و همچنین سطح تحصیلات از حیث کمّی و کیفی می‌تواند تا حدود 
زیادی، به‏رغم سهم بالای اقتصاد غیررسمی، رابطۀ بین نابرابری درآمد و اندازه منابع طبیعی را تضعیف 

کند. بنابراین، تقویت آموزش عمومی، آموزش عالی و آموزش‎های مهارتی اجتناب‎ناپذیر است.
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چکيد‌‌‌‌‌ه: پژوهش کنونی به این مسئله می‌پردازد که تکانۀ نفت از چه کانال‏هایی به بازار سهام انتقال 
می‏یابد و نحوۀ انتشار آن در بازار سهام به چه صورت است. در این راستا با به‎کارگیری رهیافت 
خودرگرسیون برداری با عامل‌افزوده و استفاده از متغیرهای متنوع ازجمله شاخص قیمت‌های 
جهانی گروه‌های کالایی، متغیرهای اقتصاد کلان، شاخص‌های صنایع بزرگ بورسی، و شاخص کل 
بورس اوراق بهادار تهران در بازۀ زمانی 1396-1384، توابع کنش-واکنش استخراج شده‎اند. سپس، 
سازوکار‌ انتقال تکانۀ قیمت نفتی و انتشار آن در بازار سهام ایران به عنوان کشور صادرکنندۀ عمده 
نفت تحلیل شده است. یافته‌های پژوهش حاضر نشان‌دهندۀ اثرگذاری تکانۀ نفت از سه راهِ کانال 
مستقیم، کانال قیمت جهانی کالاها، و کانال اقتصاد کلان بر بازار سهام است. ناگفته نماند که نحوۀ 
واکنش از این کانال‌ها بر مبنای آثار تکانۀ نفتی متفاوت بوده و بر اساس این در فرایند انتشار تکانۀ 
قیمت نفت در بازار سهام، شاخص گروه فرآورده‏های نفتی، محصولات شیمیایی، فلزات اساسی، 
استخراج کانه‏های فلزی، چندرشته‏ای‌های صنعتی، بانکداری و سیمان به‌طور معنادار و پایداری 
افزایش یافته و از طریق افزایش شاخص سهام این گروه‏ها، شاخص کل بازار سهام را به‌طور معنادار 

و پایداری ارتقا داده است.

برداری  خودرگرسیون  تهران،  بهادار  اوراق  بورس  سهام،  بازار  نفت،  تکانۀ  کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها:� 
عامل‌افزوده، سازوکار انتقال تکانه.
.G17, E44, C58, C55 :JEL طبقه‌بند‌‌‌‌‌ي

سعید داراب ملک‌آبادی
دانشجوی دکتری، گروه اقتصاد و سیستم‌ها، موسسه عالی آموزش و 

پژوهش مدیریت و برنامه‏ریزی، تهران، ایران.
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انتقال و انتشار تکانۀ نفت در بازار سهام کشورهای 
صادرکنندۀ عمده نفت: درس‏هایی از ایران1
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پژوهش مدیریت و برنامه‌ریزی است.
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مقد‌‌‌‌‌‌مه

ازجمله  است،  داده  روی  نفت  بازار  در  گوناگونی که  دلیل رخدادهای  به  در چند دهه‌ گذشته، 
جهش 300 درصدی در پی جنگ اعراب و ‌اسرائیل )1974-1973(، جهش نزدیک به 200 درصدی 
در پی انقلاب اسلامی ایران و جنگ ایران‌ و عراق )1980-1978(، جهش 150 درصدی در پی رشد 
اقتصاد جهانی و فقدان ظرفیت خالی تولید نفت )2008-2007(، سقوط 70 درصدی در پی بحران 
مالی 2008-2007، افزایش 190 درصدی در پی کاهش تولید، عبور از بحران 2008 و بهار عربی 
)2011-2009( و سقوط 70 درصدی در پی انقلاب شِیل1 و قیمت‌شکنی اوپک در برابر ایالات متحده 
اقتصاد بدل گردیده است. در  از بی‌ثبات‌ترین متغیرها در  به یکی  این کالا  )2012-2010(، قیمت 
واقع، الگوی پیچیدۀ تحول قیمت نفت، به‌ویژه با توجه به درک ارتباط آن با سایر متغیرهای اقتصادی، 

نگرانی زیادی برای اقتصاددانان و پژوهشگران داشته است.
از دیدگاه نظری، ادبیات قابل‎توجهی وجود دارد که به واكاوی انتقال و انتشار جریان‌ شو‌كهای نفتی به 
بقیه اقتصاد می‌پردازد. بنابر نظریه قیمت‌گذاری دارایی، قیمت نفت به عنوان عامل ریسک برای بازارهای 
 .)Ferson  Harvey, 1994; 1995; Sadorsky, 1999; Hong et al., 2002( سهام در نظر گرفته می‌شود 
در این زمینه، چندین پژوهش تاکید می‌کنند که قیمت نفت از طریق کانال‌های گوناگونی بر بازارهای 
سهام اثر می‌گذارد )Huang et al., 1996; Arouri et al., 2011; Salisu & Isah, 2017(. نحوۀ اثرگذاری 
تکانه‌های نفتی بر اقتصاد کشورهای واردکننده و صادرکننده متفاوت است. تکانه‌های نفتی نخست 
اقتصاد کشورهای واردکنندۀ نفت را از طریق کانال تولید و بخش عرضه، و سپس کشورهای صادرکنندۀ 
نفت را از کانال درآمد و بخش تقاضا به صورت مستقیم تحت تاثیر قرار می‌دهند. به‌طور مشخص، تکانۀ 
اثر منفی‌ بر رشد اقتصادی کشورهای  اثر مثبتی بر رشد کشورهای صادرکنندۀ نفت و  نفتی مثبت 
واردکنندۀ نفت دارد )Kheirandish et al., 2020(. در بسیاری از کشورهای صادرکنندۀ عمده نفت، 
درآمد‌های نفت سهم بزرگی از تولید ناخالص داخلی را تشکیل می‌دهد. از این‎رو، تکانه‌های قیمت نفت 
احتمالاً محرک‌های مهم بازارهای سهام در این کشورهاست. روابط علیّ نیز نشانگر حساسیت بازارهای 
 Mohanty et al., 2011; Khiabani & Ghaljei, 2014; Khiabani( سهام به تکانه‌های قیمت نفت است
Delfan, 2016 &(. بنابراین، دانستن آثار کمّی تکانه‌های قیمت نفت و همچنین سازوکار‌ انتشار آن 

.)Hashempour, 2011; Nasirpour et al., 2019( در این کشورها از اهمیت بسزایی برخوردار است
در حالی که این ملاحظات نظری برخی از نشانه‌های ممكن را در مورد کانال‌های اثرگذار ناشی 

1. Shale Revolution
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از شو‌كهای نفتی به ما می‌دهند، بدیهی است که انتقال جریان تکانۀ نفت به فعالیت‌های بخش مالی 
فراوانی  پژوهش‌های  وجود  با  که  اشاره شود  است  راستا، لازم  اين  در  نمی‌کنند.  روشن  به‎وضوح  را 
که در زمينۀ ارزيابي تاثیر تکانه‌های تقاضای نفت و عرضۀ نفت بر بازار سهام کشورهای صادرکننده 
می‌پردازند )Zhu et al., 2017; Wang et al., 2013(، همچنان پرسش‌های بسیاری بدون پاسخ مانده‏اند. 
یک پرسش مهم این است که سازوکار‌ انتشار تکانه‌های نفت از درگاه کدامین کانال‌ها رخ می‌دهد 

و نحوۀ اثرگذاری آن در هر کدام از کانال‌ها بر بازار سهام کشورهای صادرکنندۀ نفت چگونه است. 
 Aydoğan et al., 2017;( انجام‌شده در زمینۀ کشورهای صادرکنندۀ نفت پژوهش‌های کم‌شمار 
Bjørnland, 2009; Su et al., 2021( نیز به‌رغم یافته‏هایی که به ادبیات موضوع عرضه کرده‏اند، دست‎کم 

از سه دریچه با کاستی همراه بوده‌اند: الف( این پژوهش‌ها نتوانسته‏اند تاثیر غیرمستقیمی که تکانۀ 
قیمت نفت از کانال ایجاد تغییر در قیمت جهانی سایر کالاها بر بازار سهام می‏گذارد در الگوسازی وارد 
کنند و در نظر بگیرند. )ب( این پژوهش‌ها تعداد متغیرهای محدودی )دست‏بالا چهار متغیر کلان( را 
در الگوسازی لحاظ کرده‌اند که نشان‌دهندۀ کاستی جدی در شناسایی کانال اقتصاد کلان به عنوان 
یکی از کانال‏های اصلی انتقال تکانۀ قیمت نفت به بازار سهام است. )پ( این پژوهش‏ها تاثیر تکانۀ 

نفت بر بازار سهام را به تاثیر تکانۀ نفت بر شاخص کل بازار تخفیف داده‏اند. 
کشورهایی همانند ایران، کانادا، نروژ، و مکزیک از ویژگی‏های منحصر به فردی برخوردار هستند 
که واکنش بازار سهام آن‌ها به تکانۀ نفتی را از سایر کشورها متمایز می‏کند. این کشورها افزون بر اتکا 
به درآمدهای نفتی، وابستگی قابل‏ملاحظه‏ای به صادرات کالاهای غیرانرژي دارند. برای نمونه، بخش 
قابل‎توجهی از صادرات غیرنفتی ایران مربوط به صادرات کالاهای پایه همانند مواد معدنی، فلزات اساسی 
و محصولات پتروشیمیایی است. بنابراین، تغییر در قیمت جهانی کالاهای غیرانرژي، تاثیر قابل‎توجهی 
بر کارکرد شرکت‏های فعال در این حوزه برجای می‏گذارد. از سوی دیگر، پژوهش‌های پرشماری حاکی 
 .)Charnavoki & Dolado, 2014( از ارتباط میان تغییرات قیمت نفت و قیمت کالاهای غیرانرژي است
پژوهش کنونی با کنار هم گذاشتنِ این دو واقعیت، کانال جدیدی را برای اثرگذاری تکانۀ نفتی 
بر بازار سهام معرفی می‏کند که آن را کانال »کالاهای غیرانرژي«1 می‏نامیم. در واقع، به نظر می‌رسد 
تکانۀ قیمتی نفت، افزون بر اثر مستقیمی که بر اقتصاد کلان و بازار سهام کشورهایی همانند ایران 
دارد، به تغییر در قیمت جهانی کانال کالاهای غیرانرژي نیز منجر می‌شود، و از کانال تغییر در این 
قیمت‏ها بر اقتصاد کلان و بازار سهام اثر می‏گذارد. از آن‎جا که هیچ یک از پژوهش‌های پیشین قیمت 

1. Non-Energy Commodity Channel
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کالاهای غیرانرژي را در الگوسازی خود در نظر نگرفت، شناسایی این کانال یکی از سهم‏های پژوهش 
حاضر محسوب می‏شود.

از دیگر کانال‏های مهم اثرگذاری تکانۀ نفتی بر بازار سهام، کانال اقتصاد کلان است. پرسش این 
است كه چه رخدادهایی در درون بازار سهام به وقوع می‏پیوندد تا تکانۀ نفتی بازده سهام را متاثر 
سازد؛ گویی تکانۀ نفتی وارد جعبه‎سیاهی می‏شود و پس از برهمك‌نش‌هایی در جعبه‎سیاه بازار سهام، 
از پرسش‌های بنیادین این حوزه  از این جعبه‏سیاه  بازده سهام را تغییر می‏دهد. رمزگشایی  ناگهان 
الگوی  واسطۀ  به  نداشته‌اند، چرا كه  آن  برای شناسایی  پاسخ دقیقی  پیشین  پژوهش‌های  است كه 
بهك‌اررفته، از تعداد محدودی از متغیر‌های کلان استفاده شده است یا اساساً آن را در نظر نگرفته‏اند. 
این موضوع افزون بر آن‎که به عدم شناسایی یا شناسایی ناقص کانال اقتصاد کلان منجر شده است، 
مسئلۀ گزینشی شدنِ متغیرهای اقتصاد کلان در الگوسازی واکنش بازار سهام به تکانۀ نفتی را نیز 
ایجاد می‏کند. ادبیات نظری و اتحاد ریاضی نشان می‏دهد که هر آنچه بخواهد بازده سهام را تغییر 
دهد، می‏باید یکی از دو متغیر »صورت‏های مالی« یا »انتظارات سرمایه‏گذاران« را تحت تاثیر بگذارد. 
بنابراین، برای گشودن جعبه‏سیاه بازار سهام و پاسخ به این پرسش که تغییرات قیمت نفت چگونه 
باید روشن نمود که این تکانه صورت‏های مالی شرکت‏ها را در کدام  بازده سهام را متاثر می‏سازد، 
صنایع و به چه نحوی تغییر می‏دهد و نیز انتظارات سرمایه‌گذاران دربارۀ جریان‌های نقد آینده سهام 
و بازده مورد انتظار را در چه جهتی متحول می‏سازد. برای این منظور، پژوهش کنونی دو کانال جدید 
به عنوان »کانال صورت‌های مالی«1 و »کانال احساسات سرمایه‌گذاران«2 را به عنوان سهم خود به 

ادبیات موضوع معرفی می‏نماید.
 کانال صورت‌های مالی: مقدار تولید و فروش محصولات، قیمت محصولات، قیمت مواد اولیه، 
بهای تمام‌شدۀ تولید، هزینه‏های مالی، سود حاصل از سرمایه‏گذاری‏ها، نسبت بدهی و ... جزو متغیرهای 
مهم صورت‏های مالی شرکت‏ها هستند که سودآوری آن‌ها در دورۀ کنونی و دوره‏های آینده را روشن 
می‌سازد. بنابراین، صورت‏های مالی در کنار انتظارات سرمایه‏گذاران، یکی از دو متغیر تعیین‌کنندۀ 
بازده سهام شرکت‏ها و به تبع آن بازده شاخص صنایع و شاخص کل بازار هستند. از سوی دیگر، تکانۀ 
نفتی به صورت مستقیم و غیرمستقیم آثار قابل‎توجهی بر وضعیت صورت‏های مالی بنگاه‏ها برجای 
می‏گذارد. پس یکی از دو کانال انتقال تکانۀ قیمت نفت به بازار سهام، کانال صورت‌های مالی است. 

1. Financial S‌tatement Channel
2. Inves‌tor’s Sentiment Channel
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پژوهش ‌کنونی با جمع‏آوری پایگاهی از اطلاعات صورت‏های مالی شرکت‏های مهم بورس اوراق بهادار 
اثر تکانۀ نفتی بر متغیرهای اصلی صورت‏های  اقدام به واکاوی  تهران، در یک محیط داده‌ای غنی، 
مالی شرکت‏های بورسی می‎کند و تاثیر تحولات صورت‏های مالی را بر بازده شاخص صنایع و شاخص 
کل بازار ارزیابی می‏نماید. بدین ترتیب، بخشی از جعبه‎سیاه بازار سهام و سازوکار‌ انتقال تکانۀ نفتی و 

تبعات اقتصاد کلان آن به بازار سهام گشوده می‏شود.
احساسات  و  انتظارات  مالی،  صورت‏های  وضعیت  کنار  در  سرمایه‌گذاران:  احساسات  کانال   
سرمایه‏گذاران دربارۀ آینده سودآوری شرکت‏ها و نیز بازده مورد انتظار خود، دومین عامل تعیین‌کنندۀ 
نوسانات قیمت سهام، شاخص صنایع و شاخص کل بازار است. پژوهش‌ کنونی برای تکمیل کانال‌های 
بازار سهام، کانال احساسات سرمایه‌گذاران را نیز معرفی و  باز کردنِ کامل جعبه‎سیاه  مطرح‌شده و 
شناسایی می‏کند. با ایجاد چنین کانالی در الگو، مشخص خواهد شد که چه میزان از آثار تکانۀ نفتی 
از طریق تغییر در وضعیت بنیادی شرکت‏ها و صنایع به تغییر بازدهی بازار انجامیده، و چه مقدار از 
تاثیر این تکانه از کانال تاثیر بر انتظارات سرمایه‏گذاران به تغییر در بازدهی بازار منجر گردیده است.

همان‎طور كه گفته شد، عامل اصلی بروز کاستی‏های نام‌برده در پژوهش‌های پیشین این است که 
آن‌ها از الگوی استاندارد خودرگرسیون برداری1 برای حل مسئله بهره جسته‌اند، در حالی که الگوهای 
استاندارد خودرگرسیون برداری برای غلبه بر مسئلۀ درجه آزادی به‏ندرت بیش از 6 تا 8 متغیر را 
رهیافت  با کمک  است  کنونی درصدد  پژوهش  بنابراین،   .)Bernanke et al., 2005( به‌کار می‏گیرند 
خودرگرسیون برداری عامل‎افزوده2، به رفع نواقص پژوهش‌های پیشین در مورد اثر تکانۀ نفت بر بازار 
سهام برآید و از طریق رفع مسئلۀ کمبود متغیرهای موجود در الگو، امکان شناسایی کامل سازوکار‏‌های 

انتقال و انتشار تکانه نفت در بازار سهام را فراهم ‏آورد. 
نفتی  تکانۀ  به  تهران  بهادار  اوراق  بورس  واکنش  واکاوی  پژوهش،  این  اهداف مشخص  ازجمله 
واردشده به اقتصاد ایران با کمک توابع کنش-واکنش در طول زمان است. هدف از به‌کارگیری این 
توابع، واکاوی نحوۀ واکنش به تکانه‌های آنی و بلندمدت نفتی و همچنین، ارائۀ توصیه‌های سیاستی 
نفت  تکانه قیمت  از  ناشی  ویرانگر  آثار  برای جلوگیری و کاهش  اقدام‌های مفید  راستای  کارامد در 
موضوع  نفتي  درآمد  تکانۀ  از  آن  اثرپذيري  نحوۀ  و  مالی  بخش  کارکرد  میان  رابطۀ  بنابراين،  است. 
اصلي پژوهش کنونی است. اين پژوهش آثار تکانه‌های قیمت نفت را بر بازارهای مالی در ایران، به 

1. Vector Auto-Regressive (VAR)
2. Factor-Augmented Vector Auto Regressive (FAVAR)



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
تم

ش
و ه

ت 
س

ل بی
سا

ه 4
مار

ش
14

02
ن 

ستا
زم

116

عنوان کشور صادرکنندۀ نفت، از طریق کانال‌های اقتصاد کلان مورد واکاوی قرار خواهد داد. ما به‌طور 
مشخص نشان می‌دهیم که تکانۀ قیمت نفت به صورت مجزا بر قیمت دارایی‌ها اثر نمی‌گذارد، بلکه 
خود را از طریق کانال‌های اقتصاد کلان به بازار مالی می‌رساند. بنابراین، تجزیه‌وتحلیل پیوندهای میان 

نفت و بازارهای مالی، نیازمند واکاوی کامل پیوندهای اقتصاد کلان است.
نتايجِ به‌دست‌آمده از اين پژوهش نشان مي‌دهد که پس از وارد‌ شدنِ تکانۀ قیمتی نفت بر بدنه‌ 
اقتصاد ايران، باعث می‏شود که تکانۀ نفت مستقیماً به شرکت‏های بورسی فعال در گروه فرآورده‏های 
نفتی و محصولات شیمیایی اثابت کند و با توجه به وزن بالای این شرکت‏ها در بورس اوراق بهادار 
تهران، بازدهی بازار به‌طور معناداری تحت تاثیر قرار گیرد. از دیگر سو، تاثیر تکانۀ نفت بر قیمت سایر 
کالاها همانند سنگ آهن، فولاد، و محصولات پتروشیمیایی است که تغییرات آن‌ها سودآوری بسیاری 
از شرکت‏های بورس اوراق بهادار تهران را متاثر می‏سازد. این پژوهش نشان می‏دهد که در فرایند 
انتشار تکانۀ قیمت نفت در بازار سهام، شاخص سهام گروه فرآورده‏های نفتی، محصولات شیمیایی، 
فلزات اساسی، استخراج کانه‏های فلزی، چندرشته‏ای‌های صنعتی، بانکداری و سیمان به‌طور معنادار 
و پایداری افزایش یافته و از طریق افزایش شاخص سهام این گروه‏ها، شاخص کل بازار سهام را به‌طور 

معنادار و پایداری ارتقا داده است.

مبانی نظری پژوهش

در ادبیات علم اقتصاد، رد پای واکاوی علمی رابطه قیمت نفت و بازار سهام، برای نخستین بار 
در پژوهش همیلتون1 )1983( مشاهده شده‏ است. هستۀ مرکزی پژوهش همیلتون )1983(، واکاوی 
اگرچه همیلتون  بود.  از جنگ جهانی دوم  آمریکا در دوران پس  اقتصاد کلان  و  نفت  قیمت  رابطه 
)1983( صرفاً در حاشیه این پژوهش به واکاوی پیش‏بینی‌پذیر ‌بودنِ جهش قیمت نفت با استفاده از 
اطلاعات بازار سهام می‏پردازد و به موضوع اثر تکانۀ نفت بر بازار سهام ورود نمی‏کند، احتمالاً نخستین 

پژوهشی است که رابطۀ بین بازار سهام و نفت را مورد واکاوی قرار داده ‏است.
در  صورت‏گرفته  واکاوی‏های  تکمیل  انگیزۀ  با  که  بود  پژوهشی  نخستین   ،)1985( کلینگ2 
همیلتون )1983(، صراحتاً به موضوع رابطه تکانۀ قیمت نفت و رفتار بازار سهام پرداخت. این پژوهش 
به‎جای واکاوی یک‌سویه، به واکاوی دوسویه رابطه قیمت نفت و بازار سهام پرداخت. کلینگ )1985(، 
با استفاده از مدل خودرگرسیون برداری دومتغیره و آزمون علّیت، به این نتیجه رسید که اولاً اطلاعات 
1. Hamilton
2. Kling
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بازار سهام به‌طور معناداری به پیش‏بینی قیمت نفت کمک می‏کند و ثانیاً، قیمت نفت خام اثر وقفه‏ای 
تاکنون 41 پژوهش دیگر در خصوص  این دو پژوهش اصلی،  از  بازار سهام دارد. پس  بر  معناداری 
پژوهش«،  از حیث »مسئله  پژوهش  این 43  تمامی  بازار سهام صورت گرفت.  و  نفت  قیمت  رابطۀ 
»روش‏شناسی حل مسئله«، »نوع کشورهای مورد پژوهش« و »عمق پژوهش« با یکدیگر متفاوت‏اند.

جدول ۱: دسته‌بندی پژوهش‌های حوزۀ واکاوی رابطه قیمت نفت و بازار سهام برحسب مسئله پژوهش

7 
 

 پژوهش نظری مبانی
بار در  نخستینعلمی رابطه قیمت نفت و بازار سهام، برای  واکاویی پا رددر ادبیات علم اقتصاد، 

 واکاوی، (6339) مرکزی پژوهش همیلتون . هستۀاست  شده( مشاهده 6339) 6همیلتون پژوهش
 . اگرچه همیلتونبودمریکا در دوران پس از جنگ جهانی دوم رابطه قیمت نفت و اقتصاد کلان آ

جهش قیمت نفت با استفاده  بودنِ  پذیر بینی پیش واکاویبه  پژوهشدر حاشیه این  صرفاً (6339)
 احتمالاًکند،  نفت بر بازار سهام ورود نمی تکانۀپردازد و به موضوع اثر  م میاز اطلاعات بازار سها

 .است داده قرار  واکاویبازار سهام و نفت را مورد  است که رابطۀ بین پژوهشی نخستین
 همیلتونگرفته در  های صورت واکاویتکمیل  پژوهشی بود که با انگیزۀنخستین  ،(6335) 0کلینگ

جای ‎بهاین پژوهش قیمت نفت و رفتار بازار سهام پرداخت.  تکانۀ موضوع رابطه به صراحتاً ،(6339)
با  ،(6335) کلینگرابطه قیمت نفت و بازار سهام پرداخت.  دوسویه واکاوی، به سویه یک واکاوی

 به این نتیجه رسید که اولاً ،یتره و آزمون علّرگرسیون برداری دومتغیمدل خوداستفاده از 
، قیمت نفت خام ند و ثانیاًک بینی قیمت نفت کمک می ی به پیشدارمعنا طور بهسهام اطلاعات بازار 

دیگر در  پژوهش 16 تاکنون ،اصلی پژوهش دوپس از این  داری بر بازار سهام دارد.ای معنا اثر وقفه
 مسئله»از حیث  پژوهش 19. تمامی این بازار سهام صورت گرفت قیمت نفت و خصوص رابطۀ

با یکدیگر  «پژوهش عمق» و «پژوهش مورد کشورهای نوع» ،«مسئله حل شناسی روش»، «پژوهش
 .اند متفاوت

 
 حسب مسئله پژوهشبر نفت و بازار سهام متیرابطه ق یواکاو حوزۀ های بندی پژوهش دسته: 1جدول 
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3‎مطالعه ‎واکاوی‎رژیم‎سهامتغییر‎و‎نفت‎بازار‎در‎تلاطم‎و‎بازدهی 

2‎مطالعه ‎همآزمون‎‎سهامانباشتگی‎شاخص‎و‎نفت‎قیمت 

1‎مطالعه ‎بر‎نفت‎تکانۀ‎اثر‎تلاطم‎و‎بازدهی‎سهامکوواریانس‎بازار‎در 

1‎اندازه مطالعه‎‎گیری‎پویا‎سهامهمبستگی‎شاخص‎و‎نفت‎قیمت‎بین 

1‎مطالعه ‎رابطه‎علّیتواکاوی‎سهام‎شاخص‎و‎نفت‎قیمت‎بین 

1۷‎تکانۀ مطالعه‎اثر‎‎بازار‎بر‎سهامنفت 

طبق جدول )1(، پژوهش‌های پیشین در زمینۀ واکاوی رابطه قیمت نفت و بازار سهام، برحسب 
مسئله پژوهش، به هشت دسته تقسیم‌بندی می‏شوند. دستۀ نخست، پژوهش‌هایی هستند که در پی 
  Chen et al., 1986; Hamao, 1988; Al-Mudhaf( اندازه‌گیری اثر تغییرات قیمت نفت بر بازده سهام‏اند
 Goodwin, 1993; Jones & Kaul, 1996; Sadorsky, 2001; El-Sharif et al., 2005; Boyer & Filion,

Nandha & Faff, 2008 ;2007(. این پژوهش‌ها، مسئلۀ تمایز میان تغییرات قیمت نفت و تکانۀ قیمت 

نفت را در نظر نگرفته‏اند. این در حالی است که بازار سهام نسبت به تغییراتِ قابل‎پیش‏بینی متغیرها، 
واکنشی نشان نمی‏دهد، چرا که این اطلاعات قبلًا در قیمت سهام منعکس شده‏ است. در پژوهش 
حاضر، برخلاف پژوهش‎های نام‌برده، تکانۀ قیمت نفت شناسایی می‌شود و واکنش بازار سهام به بخش 

غیرمنتظرۀ تغییرات قیمت نفت مورد سنجش قرار می‏گیرد.
از حیث مسئلۀ پژوهش، دومین دسته پژوهش‌هایی هستند که به واکاوی این مسئله پرداخته‏اند 
که آیا بین تلاطم بازار نفت و تلاطم بازار سهام ارتباطی وجود دارد و آیا تلاطمِ یکی از این بازارها 
 ;Aydoğan et al., 2017; Malik & Hammoudeh, 2007( خیر  یا  می‏کند  سرایت  دیگر  بازار   به 
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Khalfaoui et al., 2015; Dutta et al., 2017; Bašta & Molnár, 2018; Ziadat et al., 2024(. مسئلۀ 

در  انجام‏شده  یافته‏های  مجزاست.  پژوهش حاضر  مسئلۀ  از  کاملًا  پژوهش‌ها،  از  دسته  این  پژوهش 
خصوص این مسئله نیز عموماً حاکی از سرایت تلاطم بازار نفت به بازار سهام است.

بازار  رژیم  تغییر  بر  نفت  قیمت  اثر  خصوص  در  نیز  پژوهش‌هایی  موضوعی،  لحاظ  به 
بر  نفت  قیمت  اثر  سهام،  و  نفت  قیمت  پویای  همبستگی  سهام،  و  نفت  قیمت  هم‏انباشتی  سهام، 
است  گرفته  صورت  سهام  و  نفت  قیمت  بین  علیّت  و  سهام  بازده  و  ریسک  بین   بده-بستان 
 )Aloui & Jammazi, 2009; Chen, 2010; Filis et al., 2011; Arouri & Rault, 2012; Angelidis et al., 2015( 

که ارتباط مستقیم و واثقی با مسئلۀ پژوهش کنونی ندارد.
 Papapetrou, 2001;( پژوهش‌هایی نیز به واکاوی اثر تکانۀ قیمت نفت بر بازار سهام پرداخته‏اند
 Cong, 2008; Park & Ratti, 2008; Bjørnland, 2009; Abhyankar et al., 2013; Kang et al., 2017;

.)Diaz & De Gracia, 2017

در بسیاری از این پژوهش‌هایی که در فاصله سال‏های 1999 تا 2017 انجام شده‏اند، هیچ متغیر اقتصاد 
کلانی در الگوسازی آنان لحاظ نشده است. در مجموع، در این دسته پژوهش‎ها، هیچ‌گاه بیش از چهار متغیر 
اقتصاد کلان در الگوسازی در نظر گرفته نشده‏ است. به عبارت دیگر، پژوهش‌هایی که در خصوص واکاوی اثر 
تکانۀ قیمت نفت بر بازار سهام صورت گرفته است، دچار فقر شدید در شناسایی کانال اقتصاد کلان هستند.
نیاز است اشاره شود که کشورهای صادرکنندۀ عمده نفت که در این پژوهش‎ها مورد پژوهش قرار 
گرفته‏اند به‌ترتیب عبارت‎اند از عربستان سعودی، روسیه، امارات، کویت، کانادا، ونزوئلا، نروژ، مکزیک، 
عمان و قطر. در نتیجه، هیچ پژوهشی در خصوص اثر تکانۀ قیمت نفت بر بازار سهام ایران در ادبیات 

بین‏المللی وجود ندارد.
از سوی دیگر، تنها شش پژوهش به واکاوی اثر تکانۀ نفتی بر بازار سهام پرداخته‏اند و کشورهای 
نفتی را مورد واکاوی قرار داده‏اند. دو مورد از این پژوهش‌ها از الگوی نظریه قیمت‌گذاری آربیتراژی1 
قیمت‌گذاری  نظریه  الگوی   .)Mohanty et al., 2011; Basher et al., 2018( است  کرده  استفاده 
رابطه  کردنِ  لحاظ  توان  و  است،  تک‌معادله‏ای  مدل  یک  پژوهش‌ها،  این  در  به‎کاررفته  آربیتراژی 
سیستمی میان متغیرها اقتصاد کلان با یکدیگر را ندارد. همچنین، انتخاب متغیرها در الگوی نظریه 
را  بر آن  نتایج پژوهش‌های مبتنی  به  اتکا  قابلیت  امر  این  و  آربیتراژی گزینشی است  قیمت‌گذاری 

تحت‌الشعاع قرار می‏دهد. 

1. Arbitrage Pricing Theory (APT)
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چهار پژوهش دیگر نیز از رهیافت خودرگرسیون برداری برای حل مسئله پژوهش استفاده کرده‏اند 
)Park & Ratti, 2008; Bjørnland, 2009; Jung & Park, 2011; Wang et al., 2013(. این چهار پژوهش 
بالاترین درجۀ نزدیکی را با موضوع پژوهش کنونی دارند که در ادامه به واکاوی آن‌ها پرداخته می‏شود.

از کاستی‌های چهار پژوهش آن است که مسئلۀ واکاوی اثر تکانۀ نفت بر بازار سهام را به مسئلۀ 
واکاوی اثر تکانۀ نفت بر شاخص کل بازار تخفیف و تقلیل داده‏اند. به عبارت دیگر، این پژوهش‌ها در 
خصوص این‎که کدام یک از صنایع بورسی و به چه نحو، در چه جهت و به چه اندازه تحت تاثیر تکانۀ 

نفتی قرار می‏گیرند، بینشی به‌دست نمی‏دهند. 
در پژوهش‌هایی که در مورد مسئلۀ تاثیر تکانۀ نفتی بر بازار سهام کشورهای صادرکنندۀ عمده 
کشورهای  از  گروهی  دارد.  وجود  نیز  دیگری  پراهمیت  بسیار  مغفول  نقطه  است،  شده‏  انجام  نفت 
دارند:  قرار  نیز  غیرانرژی  کالاهای  صادرات  به  متکی  اقتصادهای  زمره  در  نفت،  عمده  صادرکنندۀ 
بخش  اقتصادها،  این  در  نفتی  صادرات  پررنگ  نقش  بر  افزون  که  ایران،  و  نروژ  مکزیک،  کانادا، 
آن‎جا  از  دارد.  اختصاص  اساسی  کالاهای  سایر  صادرات  به  آن‌ها  غیرنفتی  صادرات  از  قابل‎توجهی 
است  اساسی  کالاهای  قیمت  با  نفت  قیمت  ارتباط  از  مختلف، حاکی  و مشاهده‏های  پژوهش‌ها   که 
)Kilian, 2009; Lombardi et al., 2012; Charnavoki & Dolado, 2014(، واکاوی اثر تکانۀ نفت بر 
بازار سهام مستلزم در نظر گرفتنِ کانال اثرگذاری متقابل قیمت نفت و قیمت کالاهای اساسی است.

طراحی الگو

بنابر آنچه در بخش مرور مبانی نظری پژوهش ارائه شد، ادبیات موضوع از جنبه‏های گوناگونی 
کاستی دارد:

 بی‏توجهی به کانال قیمت جهانی کالاها به عنوان یکی از کانال‏های مهم انتقال تکانۀ نفت به 
بازار سهام کشورهایی که اقتصادشان کالامحور است.

 عدم شناسایی درست کانال اقتصاد کلان به عنوان محملی کلیدی برای انتقال تکانۀ نفت به 
بازار سهام کشورهای صادرکنندۀ عمده نفت.

 تخفیف دادن بازار سهام به شاخص کل بازار و عدم شناسایی سازوکار‏‌های انتشار تکانۀ نفت 
در بازار سهام.

ارتباط  الگوسازی  در  متغیرها  از  زیادی  کردنِ شمار  وارد  مستلزم  کاستی‏ها  این  کردنِ  برطرف‌ 
قیمت نفت با بازار سهام است. بنابراین، انجام پژوهش حاضر نیازمند الگویی تجربی است که ضمن 
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برخورداری از توانایی شناسایی تکانۀ نفت و استخراج توابع کنش-واکنش بازار سهام به این تکانه، 
امکان وارد کردنِ تعداد زیادی از متغیرها به الگو را فراهم آورَد. برنانکه و همکاران )2005(، برای انجام 
پژوهش‏هایی که نیازمند این دو ویژگی هستند، رهیافتی را ارائه کرده‏اند که با عنوان خودرگرسیون 
برداری عامل‌افزوده شناخته می‏شود. الگوی تجربی پژوهش کنونی بنا بر این رهیافت طراحی گردیده 
است. به کمک این رهیافت، الگوی تجربی این پژوهش بنا بر اطلاعات موجود در مجموعه بزرگی از 
متغیرهای اقتصاد جهانی، اقتصاد کلان و بازار سهام برآورد می‌گردد. شکل )1(، فرایند اثرگذاری تکانۀ 
نفتی در چارچوب الگوی طراحی‌شده را به نمایش می‌گذارد. این چارچوب امکان سنجش واکنش همه 
این متغیرها به تکانۀ قیمت نفت را فراهم می‏کند. در ادامه، به الگوی تجربی این پژوهش، معرفی و 

تبیین آن پرداخته می‎شود.
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شکل 1: نوآوری‌های پژوهش کنونی در واکاوی اثر تکانۀ نفتی بر بازار سهام
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الگوی تجربی پژوهش کنونی دارای سه بلوک است که تاثیر تکانۀ قیمت نفت بر این سه بلوک 
و برهم‌کنش این بلوک‏ها پس از اثابت تکانۀ نفت را الگوسازی می‏کند. سه بلوک این الگوی تجربی 
عبارت‎اند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلان، و بلوک بازار سهام. فرض کنید که وضعیت 
 تعیین می‏شود. به 

12 
 

قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 

(6) 
[
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با عنوان 
ابعاد بزرگی دارد و   بردار قیمت جهانی کالاها باشد که 

12 
 

قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

عبارت دیگر، در صورتی که 
 برداری با ابعاد 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 
 را در خود جای داده 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

بسیار کوچک‎تر است که عوامل مشترک تعیین‌کنندۀ وضعیت 
عوامل  بردار  ابعاد  که  است  آن  عامل‌افزوده  برداری  خودرگرسیون  رهیافت  در  کلیدی  نکتۀ  ‏است. 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

 است. پس با یافتن 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

، بسیار کوچک‎تر از بردار متغیرهای قابل‏مشاهدۀ 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

کوچک  بردارهای  کنید  فرض  مشابه،  طریق  به 
در  می‏کنند.  تعیین  را  سهام  بازار  و  کلان  اقتصاد  وضعیت  به‌ترتیب  که  هستند  غیرقابل‎مشاهده‌ای 
 بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد کلان 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

 و 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

واقع، اگر 
دربردارندۀ  بردارهای کوچکی هستند که   
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

و   
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

داده‏اند،  را در خود جای  بازار سهام  و 
 بسیار 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
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  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      
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            ،  
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ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا
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  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 
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  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 

(6) 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

 ،
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 

(6) 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

اکنون می‏توان به کمک بردارهای کوچک‏مقیاس 
بلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلان، و بلوک بازار سهام را نمایندگی می‏کنند، یک الگو‏ی 
خودرگرسیون برداری به فرم معادله )۱( طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی 

کالاها، اقتصاد کلان و بازار سهام، با معضل درجۀ آزادی روبه‎رو نیست.
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 

(6) 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           

     			  )1(
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 است. این معادله تغییرات قیمت 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           
 نشان‌دهندۀ قیمت نفت در زمان 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

 کنندۀ (، عوامل تعیین           
در معادله )۱(، متغیر 

، عوامل تعیین‌کنندۀ وضعیت 
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 

(6) 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

، عوامل تعیین‌کنندۀ قیمت جهانی کالاها  کنندۀ (، عوامل تعیین           
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قیمت نفت بر این سه بلوک و  تکانۀدارای سه بلوک است که تاثیر  تجربی پژوهش کنونی الگوی
کند. سه بلوک این الگوی تجربی  نفت را الگوسازی می تکانۀها پس از اثابت  کنش این بلوک برهم

و بلوک بازار سهام. فرض کنید که  ،ند از بلوک بازار جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلانا‎عبارت
  عنوان  وضعیت قیمت جهانی کالاها توسط تعداد معدودی عامل مشترک با

تعیین             
  در صورتی که  ،شود. به عبارت دیگر می

بردار قیمت جهانی کالاها باشد که ابعاد             
  بزرگی دارد و قیمت جهانی شمار زیادی از کالاها را در خود جای داده باشد، بردار 

            
  وضعیت  کنندۀ ر است که عوامل مشترک تعیینت‎اد بسیار کوچکبرداری با ابع

را در             
ابعاد آن است که افزوده  عامل یبردار ونیخودرگرسکلیدی در رهیافت  است. نکتۀ خود جای داده 

است.    مشاهدۀ تر از بردار متغیرهای قابل‎، بسیار کوچک  مشاهدۀ‎بردار عوامل مشترک غیرقابل
آزادی  ساخت که از درجۀ  بر بردار  ی خودرگرسیون برداری بنا توان یک الگو می  با یافتن  پس

بر  سیون برداری بنای خودرگر مناسبی برخوردار باشد. این در حالی است که ساختن الگو
وجود در آن زیرا تعداد متغیرهای م ،پذیر نیست امکان  مشاهده اولیه یا همان بردار ‎متغیرهای قابل

 کند. رو می‎هآزادی روب ودرگرسیون برداری را با معضل درجۀی خ و الگو استبسیار زیاد 
  فرض کنید بردارهای کوچک  ،به طریق مشابه

  و       
 بردار عوامل مشترکِ      

کنند. در  میوضعیت اقتصاد کلان و بازار سهام را تعیین  ترتیب بهای هستند که  مشاهده‎غیرقابل
   اگر ،واقع

  و       
بردارهای بزرگی باشند که ترتیب شمار زیادی از متغیرهای اقتصاد       

  اند،  کلان و بازار سهام را در خود جای داده
  و       

بردارهای کوچکی هستند که       
   کنندۀ رندۀ عوامل مشترک تعیینبردادر

  و       
شود که ابعاد  . دوباره یادآور میهستند      

 است.  تر از بردار ‎بسیار کوچک  بردار 
  مقیاس  بردارهای کوچک کمکبه توان  میاکنون 

            ،  
  و       

 ترتیب بهکه       
ی  کنند، یک الگو و بلوک بازار سهام را نمایندگی می ،نبلوک قیمت جهانی کالاها، بلوک اقتصاد کلا

طراحی کرد که ضمن تبیین ارتباط بازار نفت، بازار جهانی  (6)خودرگرسیون برداری به فرم معادله 
 رو نیست.‎هآزادی روبکلان و بازار سهام، با معضل درجۀ کالاها، اقتصاد 
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است. این معادله تغییرات قیمت   قیمت نفت در زمان  دهندۀ نشان     متغیر  ،(6)در معادله 
  قیمت جهانی کالاها ) کنندۀ (، عوامل تعیین    نفت )

نفت  کنندۀ (، عوامل تعیین           
الگو‏ی  چارچوب  در  را   )
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
[
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ
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( بازار سهام  وضعیت  تعیین‌کنندۀ  عوامل  و   )
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 
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(9)    [
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 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ
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( اقتصاد کلان 
خودرگرسیون برداری برحسب وقفه‌های این متغیرها الگو می‏کند.

اکنون این مسئله بروز می‏کند که برای برآورد الگو‏ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله )۱(، 
ها عواملی غیرقابل‎مشاهده هستند. پس می‏باید 
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ
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ها را در اختیار داشت، ولی 
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ
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لازم است سری زمانی 
های قابل‏مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند الگوی عاملی 
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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های غیرقابل‏مشاهده را بنا بر 
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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ها هستند.
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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ها تابعی از عوامل یا همان 
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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به فرم معادلات )2( و )3( است که در آن 
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
[
 
 
 
     
             
       
       ]

 
 
 
 
 [

    
    
    
    

]

[
 
 
 
     
             
       
       ]

 
 
 
 
 
[
 
 
  
             
       
       ]

 
 
 
 

						     )3(

اما می‏توان نشان داد که قیودی بر معادله )3( قابل‎اعِمال است:
 برابر صفر هستند.

13 
 

( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 
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(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 
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 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 
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 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ
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1. با توجه به معادله )2(، 
2. از آن‏جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد کلان و بورس 
اوراق بهادار تهران نمی‏تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه، وضعیت رشد اقتصاد یا 
 برابر با صفر هستند.
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 
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 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
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مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 
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 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
[
 
 
 
     
             
       
       ]

 
 
 
 
 [

    
    
    
    

]

[
 
 
 
     
             
       
       ]

 
 
 
 
 
[
 
 
  
             
       
       ]

 
 
 
 

تورم ایران نمی‏تواند قیمت جهانی فولاد را تحت تاثیر قرار دهد. پس 
3. از آن‎جا که بسیاری از فعالیت‏های اقتصادی ایران در شرکت‏ها و بنگاه‏های اقتصادی خارج از 
بورس اوراق بهادار تهران انجام می‏شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از خانوارهای ایرانی تقریباً 
صفر است و بخش قابل‎توجهی از تامین مالی بنگاه‏ها به‎جای بازار سهام در بازار پول انجام می‏شود و 
وضعیت بازار سهام فاقد اثر مستقیم بر وضعیت اقتصاد کلان است. برای نمونه، تغییرات شاخص کل 

 است.
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 
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های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب
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بورس اثر معناداری بر نرخ سود، رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
با اعِمال قیود بالا در معادله )2(، مدل عاملی به فرم معادله )4( درمی‏آید:
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( را در چارچوب        وضعیت بازار سهام ) کنندۀ ( و عوامل تعیین       وضعیت اقتصاد کلان )
 کند. های این متغیرها الگو می حسب وقفهبر ی خودرگرسیون برداری الگو

 ،(6)مندرج در معادله ی خودرگرسیون برداری  کند که برای برآورد الگو اکنون این مسئله بروز می
 پسمشاهده هستند. ‎ها عواملی غیرقابل ها را در اختیار داشت، ولی  سری زمانی لازم است 

مشاهده برآورد نمود. انجام این برآورد نیازمند  های قابل بر  مشاهده را بنا های غیرقابل باید  می
 ها هستند. ها تابعی از عوامل یا همان  است که در آن  (9)و  (0)الگوی عاملی به فرم معادلات 

(0) 
[
 
 
 
     
             
       
       ]

 
 
 
 
  

[
 
 
 
     
             
       
       ]

 
 
 
 
 

[
 
 
 
      
             
       
       ]

 
 
 
 
 

(9)    [
            
            
            
            

] 

 عمال است:ا‎ِبلقا (9)توان نشان داد که قیودی بر معادله  اما می
 برابر صفر هستند.      و     ،    ،     ،(0) معادلهتوجه به با  .6
کلان  جا که اقتصاد ایران در مقایسه با اقتصاد جهان کوچک است، وضعیت اقتصاد از آن .0

تواند بر قیمت جهانی کالاها اثرگذار باشد. برای نمونه،  نمی و بورس اوراق بهادار تهران
تحت تاثیر قرار دهد.  تواند قیمت جهانی فولاد را وضعیت رشد اقتصاد یا تورم ایران نمی

 برابر با صفر هستند.    و      پس
های اقتصادی  ها و بنگاه های اقتصادی ایران در شرکت جا که بسیاری از فعالیت‎از آن .9

شود، وزن سهام در سبد دارایی بسیاری از  خارج از بورس اوراق بهادار تهران انجام می
جای ‎ها به توجهی از تامین مالی بنگاه‎صفر است و بخش قابل خانوارهای ایرانی تقریباً

فاقد اثر مستقیم بر وضعیت  و وضعیت بازار سهام شود سهام در بازار پول انجام می بازار
داری بر نرخ سود، رای نمونه، تغییرات شاخص کل بورس اثر معنااقتصاد کلان است. ب

 است.      رشد اقتصادی یا تورم ندارد. پس 
 آید: میدر (1) معادله مدل عاملی به فرم ،(0)عمال قیود بالا در معادله با اِ

(1) 
[
 
 
 
     
             
       
       ]

 
 
 
 
 [

    
    
    
    

]

[
 
 
 
     
             
       
       ]

 
 
 
 
 
[
 
 
  
             
       
       ]

 
 
 
          		 )4(

و همکاران )2009(  بوئیوین  و  و جیانونی1 )2008(  بوئیوین  رهیافت  از  را  ها 
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

اکنون می‏توان 
 سایر متغیرهای تعیین‌کنندۀ 

14 
 

( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

 باشد و بردار 
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

 نشان‌دهندۀ ابعاد بردار 
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

برآورد نمود. فرض کنید 
 را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )2008( و بوئیوین و همکاران )2009(، برای برآورد 
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

 به روش تکراری2 زیر عمل می‏شود:
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

 استخراج می‏شود و به عنوان برآورد اولیه 

14 
 

( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

 مولفۀ اصلی3 اول ماتریس مشاهدات 

14 
 

( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

1. نخست 
 در نظر گرفته می‏شود.

14 
 

( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

عامل‏ها 
 استخراج می‏شود.
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

 برآورد و 
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

2. سپس معادله 
 محاسبه می‏شود.
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

3. آن‌گاه 
 به‌دست می‏آید.
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

 مولفۀ اصلی اول ماتریس 

14 
 

( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

 از طریق استخراج 

14 
 

( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

4. پس از آن، برآورد ثانویه 
 همگرا شود.
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

5. سپس مراحل 2 تا 4 آن‌قدر تکرار می‏شوند که 
با توجه به قیود معادله )4(، این روش تکراری به صورت بازگشتی4 و به‌ترتیب برای بلوک اقتصاد 

جهانی، بلوک اقتصاد کلان، و بلوک بازار سهام انجام می‏شوند.
را  برداری مندرج در معادله )1(  الگو‏ی خودرگرسیون  ها می‏توان 

14 
 

( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

اختیار داشتن  با در  اکنون 
برآورد نمود. توجه داشته باشید که اعِمال قیودی در برآورد الگوی نام‌برده ضروری می‌نماید. اقتصاد 
کلان و بازار سهام در مقایسه با اقتصاد و بازارهای جهانی آن‏قدر کوچک هستند که باعث شوند تکانۀ 
اقتصاد کلان و تکانۀ بورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر پویا بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد. 

پس قیود قابل‎اعِمال به الگو‏ی خودرگرسیون برداری به شکل معادله )5( تصریح می‏شوند:
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

  						     )5(

1. Boivin & Giannoni
2. Iterative
3. Principle Component
4. Recursive
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بنابراین، الگوی خودرگرسیون معادله )1( با قید معادله )5( برآورد می‏شود. اکنون می‏توان توابع 
ها به تکانۀ قیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور، تکانه‏های ساختاری به 
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( برآورد 0333( و بوئیوین و همکاران )0339) 6ها را از رهیافت بوئیوین و جیانونی توان  اکنون می
  ابعاد بردار  دهندۀ نشان   نمود. فرض کنید 

    کنندۀ سایر متغیرهای تعیین   باشد و بردار   
برای برآورد  ،(0333بوئیوین و همکاران ) ( و0339را نشان دهد. در رهیافت بوئیوین و جیانونی )

  
 شود: زیر عمل می 0به روش تکراری  

عنوان  و به شود می ( استخراج  اول ماتریس مشاهدات ) 9اصلی ۀمولف   نخست  .6
  ) ها عاملبرآورد اولیه 

 شود. ( در نظر گرفته می 
        سپس معادله  .0

 شود. استخراج می   ̂ برآورد و            
 شود. محاسبه می     ̂      ̃  گاه آن .9
  پس از آن، برآورد ثانویه  .1

 دست به  ̃  اصلی اول ماتریس ۀمولف   از طریق استخراج   
 .آید می

  شوند که  تکرار می قدر آن 1تا  0سپس مراحل  .5
 شود. راهمگ  

برای بلوک اقتصاد  ترتیب بهو  1بازگشتیصورت اری به تکر، این روش (1)با توجه به قیود معادله 
 شوند. و بلوک بازار سهام انجام می ،جهانی، بلوک اقتصاد کلان
را برآورد  (6)ی خودرگرسیون برداری مندرج در معادله  توان الگو ها می اکنون با در اختیار داشتن 

نماید. اقتصاد کلان  ضروری می برده نام یعمال قیودی در برآورد الگونمود. توجه داشته باشید که اِ
 تکانۀقدر کوچک هستند که باعث شوند  ه با اقتصاد و بازارهای جهانی آنو بازار سهام در مقایس

بر بازار نفت و قیمت جهانی کالاها باشد.  پویابورس اوراق بهادار تهران فاقد اثر  تکانۀاقتصاد کلان و 
 شوند: تصریح می (5معادله )ی خودرگرسیون برداری به شکل  عمال به الگوا‎ِپس قیود قابل

(5)    

[
 
 
 
    
           
              
                
                ]

 
 
 
 
 

توان توابع  اکنون می شود. برآورد می (5)با قید معادله  (6)الگوی خودرگرسیون معادله  بنابراین،
های ساختاری به  تکانهقیمت نفت را استخراج نمود. برای این منظور،  تکانۀها به  واکنش -کنش

 شوند: استخراج می (1)به فرم معادله  5روش تجزیه چولسکی

                                                           
1. Boivin & Giannoni 
2. Iterative 
3. Principle Component 
4. Recursive 
5. Cholesky Decomposition 

کنش-واکنش 
روش تجزیه چولسکی1 به فرم معادله )6( استخراج می‏شوند:
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دهد.  می دست بهشده را  های فرم خلاصه تکانههای ساختاری در  تکانهبازتاب  ، نحوۀ(1)معادله 
به استخراج کرد. سپس  (1از طریق معادله ) قیمت نفت را تکانۀها به یک  توان مسیر واکنش  می

ها( بر متغیرهای  اثرگذاری عوامل ) که نحوۀ ،(1)شده در معادله  مدل عاملی پذیرفته مکک
قیمت نفت را ترسیم  تکانۀها به  تک ‎توان واکنش تک دهد، می ا نشان میها( ر مشاهده )‎قابل

 ،نقیمت نفت بر تعداد زیادی از متغیرهای اقتصاد جهانی، اقتصاد کلا تکانۀاثر  ،کرد. به این ترتیب
قیمت نفت به بازار سهام  تکانۀهای انتقال و انتشار   سازوکارتوان ‎میآید که  می دست بهو بازار سهام 

 بسیار بالا مشاهده کرد. 6را با وضوح و تفکیک
 

 ها و نتایج برآورد وتحلیل داده تجزیه
 ها معرفی داده

، و بازار بلوک اقتصاد جهانی، اقتصاد کلان سهتجربی این پژوهش در کنار قیمت نفت، دارای  الگوی
جهانی   بلوک .شوند بندی می های پژوهش نیز به همین ترتیب تقسیم داده ،بنابراین سهام است.
بلوک اقتصاد  .استگروه کالایی  نُههای زمانی قیمت جهانی نفت و قیمت جهانی  سری دربرگیرندۀ

و بلوک بازار سهام نیز سری زمانی  استمتغیر اقتصاد کلان  50سری زمانی  کلان نیز دربرگیرندۀ
های مرتبط  . دادهشود را شامل میصنعت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران و شاخص کل  نُهشاخص 

و شرکت  9، بانک مرکزی ایران0ای بانک جهانی ترتیب از پایگاه داده ها به کدام از بلوک با هر
 .مده استدست آ‎به 1بورس فناوریمدیریت 

قیمت سنگ آهن، مس، آلومینیوم،  به قیمت جهانی کالاها دربرگیرندۀ های زمانی مربوط سری
سرب، روی، اوره، لاستیک، شاخص قیمت جهانی فلزات و مواد معدنی و شاخص قیمت جهانی 

را در  یاقتصاد یاز نماگرها یا گسترده فیط زیاقتصاد کلان ن یزمان یها یسرفلزات پایه است. 
 ،یبخش پول ،یبودجه عموم ،یبخش خارج ،یمخارج ملّ ،یدرآمد ملّ ،یقینفت، بخش حق یها حوزه

کاررفته در  به یرهای. فهرست متغردیگ یم بازار پول و بازار ارز دربر ها، متیبخش مسکن، سطح ق
برق  نینفت، صنعت، معدن، تام یها بخش  افزوده‎صادرات نفت، ارزش ۀربردارندبلوک اقتصاد کلان د

                                                           
1. Resolution 
2. data.worldbank.org 
3. https://tsd.cbi.ir/ 
4. https://www.tsetmc.ir/ 

      				   )6(

معادله )6(، نحوۀ بازتاب تکانه‏های ساختاری در تکانه‏های فرم خلاصه‌شده را به‌دست می‏دهد. 
کرد. سپس  استخراج   )6( معادله  از طریق  را  نفت  قیمت  تکانۀ  یک  به  ها 
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دهد.  می دست بهشده را  های فرم خلاصه تکانههای ساختاری در  تکانهبازتاب  ، نحوۀ(1)معادله 
به استخراج کرد. سپس  (1از طریق معادله ) قیمت نفت را تکانۀها به یک  توان مسیر واکنش  می

ها( بر متغیرهای  اثرگذاری عوامل ) که نحوۀ ،(1)شده در معادله  مدل عاملی پذیرفته مکک
قیمت نفت را ترسیم  تکانۀها به  تک ‎توان واکنش تک دهد، می ا نشان میها( ر مشاهده )‎قابل

 ،نقیمت نفت بر تعداد زیادی از متغیرهای اقتصاد جهانی، اقتصاد کلا تکانۀاثر  ،کرد. به این ترتیب
قیمت نفت به بازار سهام  تکانۀهای انتقال و انتشار   سازوکارتوان ‎میآید که  می دست بهو بازار سهام 

 بسیار بالا مشاهده کرد. 6را با وضوح و تفکیک
 

 ها و نتایج برآورد وتحلیل داده تجزیه
 ها معرفی داده

، و بازار بلوک اقتصاد جهانی، اقتصاد کلان سهتجربی این پژوهش در کنار قیمت نفت، دارای  الگوی
جهانی   بلوک .شوند بندی می های پژوهش نیز به همین ترتیب تقسیم داده ،بنابراین سهام است.
بلوک اقتصاد  .استگروه کالایی  نُههای زمانی قیمت جهانی نفت و قیمت جهانی  سری دربرگیرندۀ

و بلوک بازار سهام نیز سری زمانی  استمتغیر اقتصاد کلان  50سری زمانی  کلان نیز دربرگیرندۀ
های مرتبط  . دادهشود را شامل میصنعت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران و شاخص کل  نُهشاخص 

و شرکت  9، بانک مرکزی ایران0ای بانک جهانی ترتیب از پایگاه داده ها به کدام از بلوک با هر
 .مده استدست آ‎به 1بورس فناوریمدیریت 

قیمت سنگ آهن، مس، آلومینیوم،  به قیمت جهانی کالاها دربرگیرندۀ های زمانی مربوط سری
سرب، روی، اوره، لاستیک، شاخص قیمت جهانی فلزات و مواد معدنی و شاخص قیمت جهانی 

را در  یاقتصاد یاز نماگرها یا گسترده فیط زیاقتصاد کلان ن یزمان یها یسرفلزات پایه است. 
 ،یبخش پول ،یبودجه عموم ،یبخش خارج ،یمخارج ملّ ،یدرآمد ملّ ،یقینفت، بخش حق یها حوزه

کاررفته در  به یرهای. فهرست متغردیگ یم بازار پول و بازار ارز دربر ها، متیبخش مسکن، سطح ق
برق  نینفت، صنعت، معدن، تام یها بخش  افزوده‎صادرات نفت، ارزش ۀربردارندبلوک اقتصاد کلان د

                                                           
1. Resolution 
2. data.worldbank.org 
3. https://tsd.cbi.ir/ 
4. https://www.tsetmc.ir/ 

واکنش  مسیر  می‏توان 
متغیرهای  بر  ها( 

15 
 

(1) 
[
 
 
 
      

             

       

       ]
 
 
 
 
 [

    
    
    
    

]

[
 
 
 
   

   

  
           

  
     

  
     ]

 
 
 
 
 

دهد.  می دست بهشده را  های فرم خلاصه تکانههای ساختاری در  تکانهبازتاب  ، نحوۀ(1)معادله 
به استخراج کرد. سپس  (1از طریق معادله ) قیمت نفت را تکانۀها به یک  توان مسیر واکنش  می

ها( بر متغیرهای  اثرگذاری عوامل ) که نحوۀ ،(1)شده در معادله  مدل عاملی پذیرفته مکک
قیمت نفت را ترسیم  تکانۀها به  تک ‎توان واکنش تک دهد، می ا نشان میها( ر مشاهده )‎قابل

 ،نقیمت نفت بر تعداد زیادی از متغیرهای اقتصاد جهانی، اقتصاد کلا تکانۀاثر  ،کرد. به این ترتیب
قیمت نفت به بازار سهام  تکانۀهای انتقال و انتشار   سازوکارتوان ‎میآید که  می دست بهو بازار سهام 

 بسیار بالا مشاهده کرد. 6را با وضوح و تفکیک
 

 ها و نتایج برآورد وتحلیل داده تجزیه
 ها معرفی داده

، و بازار بلوک اقتصاد جهانی، اقتصاد کلان سهتجربی این پژوهش در کنار قیمت نفت، دارای  الگوی
جهانی   بلوک .شوند بندی می های پژوهش نیز به همین ترتیب تقسیم داده ،بنابراین سهام است.
بلوک اقتصاد  .استگروه کالایی  نُههای زمانی قیمت جهانی نفت و قیمت جهانی  سری دربرگیرندۀ

و بلوک بازار سهام نیز سری زمانی  استمتغیر اقتصاد کلان  50سری زمانی  کلان نیز دربرگیرندۀ
های مرتبط  . دادهشود را شامل میصنعت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران و شاخص کل  نُهشاخص 

و شرکت  9، بانک مرکزی ایران0ای بانک جهانی ترتیب از پایگاه داده ها به کدام از بلوک با هر
 .مده استدست آ‎به 1بورس فناوریمدیریت 

قیمت سنگ آهن، مس، آلومینیوم،  به قیمت جهانی کالاها دربرگیرندۀ های زمانی مربوط سری
سرب، روی، اوره، لاستیک، شاخص قیمت جهانی فلزات و مواد معدنی و شاخص قیمت جهانی 

را در  یاقتصاد یاز نماگرها یا گسترده فیط زیاقتصاد کلان ن یزمان یها یسرفلزات پایه است. 
 ،یبخش پول ،یبودجه عموم ،یبخش خارج ،یمخارج ملّ ،یدرآمد ملّ ،یقینفت، بخش حق یها حوزه

کاررفته در  به یرهای. فهرست متغردیگ یم بازار پول و بازار ارز دربر ها، متیبخش مسکن، سطح ق
برق  نینفت، صنعت، معدن، تام یها بخش  افزوده‎صادرات نفت، ارزش ۀربردارندبلوک اقتصاد کلان د

                                                           
1. Resolution 
2. data.worldbank.org 
3. https://tsd.cbi.ir/ 
4. https://www.tsetmc.ir/ 

( عوامل  اثرگذاری  نحوۀ  که   ،)4( معادله  در  پذیرفته‌شده  عاملی  مدل  کمک  به 
ها به تکانۀ قیمت نفت را ترسیم کرد. 
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دهد.  می دست بهشده را  های فرم خلاصه تکانههای ساختاری در  تکانهبازتاب  ، نحوۀ(1)معادله 
به استخراج کرد. سپس  (1از طریق معادله ) قیمت نفت را تکانۀها به یک  توان مسیر واکنش  می

ها( بر متغیرهای  اثرگذاری عوامل ) که نحوۀ ،(1)شده در معادله  مدل عاملی پذیرفته مکک
قیمت نفت را ترسیم  تکانۀها به  تک ‎توان واکنش تک دهد، می ا نشان میها( ر مشاهده )‎قابل

 ،نقیمت نفت بر تعداد زیادی از متغیرهای اقتصاد جهانی، اقتصاد کلا تکانۀاثر  ،کرد. به این ترتیب
قیمت نفت به بازار سهام  تکانۀهای انتقال و انتشار   سازوکارتوان ‎میآید که  می دست بهو بازار سهام 

 بسیار بالا مشاهده کرد. 6را با وضوح و تفکیک
 

 ها و نتایج برآورد وتحلیل داده تجزیه
 ها معرفی داده

، و بازار بلوک اقتصاد جهانی، اقتصاد کلان سهتجربی این پژوهش در کنار قیمت نفت، دارای  الگوی
جهانی   بلوک .شوند بندی می های پژوهش نیز به همین ترتیب تقسیم داده ،بنابراین سهام است.
بلوک اقتصاد  .استگروه کالایی  نُههای زمانی قیمت جهانی نفت و قیمت جهانی  سری دربرگیرندۀ

و بلوک بازار سهام نیز سری زمانی  استمتغیر اقتصاد کلان  50سری زمانی  کلان نیز دربرگیرندۀ
های مرتبط  . دادهشود را شامل میصنعت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران و شاخص کل  نُهشاخص 

و شرکت  9، بانک مرکزی ایران0ای بانک جهانی ترتیب از پایگاه داده ها به کدام از بلوک با هر
 .مده استدست آ‎به 1بورس فناوریمدیریت 

قیمت سنگ آهن، مس، آلومینیوم،  به قیمت جهانی کالاها دربرگیرندۀ های زمانی مربوط سری
سرب، روی، اوره، لاستیک، شاخص قیمت جهانی فلزات و مواد معدنی و شاخص قیمت جهانی 

را در  یاقتصاد یاز نماگرها یا گسترده فیط زیاقتصاد کلان ن یزمان یها یسرفلزات پایه است. 
 ،یبخش پول ،یبودجه عموم ،یبخش خارج ،یمخارج ملّ ،یدرآمد ملّ ،یقینفت، بخش حق یها حوزه

کاررفته در  به یرهای. فهرست متغردیگ یم بازار پول و بازار ارز دربر ها، متیبخش مسکن، سطح ق
برق  نینفت، صنعت، معدن، تام یها بخش  افزوده‎صادرات نفت، ارزش ۀربردارندبلوک اقتصاد کلان د

                                                           
1. Resolution 
2. data.worldbank.org 
3. https://tsd.cbi.ir/ 
4. https://www.tsetmc.ir/ 

ها( را نشان می‏دهد، می‌توان واکنش تک‎تک 
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دهد.  می دست بهشده را  های فرم خلاصه تکانههای ساختاری در  تکانهبازتاب  ، نحوۀ(1)معادله 
به استخراج کرد. سپس  (1از طریق معادله ) قیمت نفت را تکانۀها به یک  توان مسیر واکنش  می

ها( بر متغیرهای  اثرگذاری عوامل ) که نحوۀ ،(1)شده در معادله  مدل عاملی پذیرفته مکک
قیمت نفت را ترسیم  تکانۀها به  تک ‎توان واکنش تک دهد، می ا نشان میها( ر مشاهده )‎قابل

 ،نقیمت نفت بر تعداد زیادی از متغیرهای اقتصاد جهانی، اقتصاد کلا تکانۀاثر  ،کرد. به این ترتیب
قیمت نفت به بازار سهام  تکانۀهای انتقال و انتشار   سازوکارتوان ‎میآید که  می دست بهو بازار سهام 

 بسیار بالا مشاهده کرد. 6را با وضوح و تفکیک
 

 ها و نتایج برآورد وتحلیل داده تجزیه
 ها معرفی داده

، و بازار بلوک اقتصاد جهانی، اقتصاد کلان سهتجربی این پژوهش در کنار قیمت نفت، دارای  الگوی
جهانی   بلوک .شوند بندی می های پژوهش نیز به همین ترتیب تقسیم داده ،بنابراین سهام است.
بلوک اقتصاد  .استگروه کالایی  نُههای زمانی قیمت جهانی نفت و قیمت جهانی  سری دربرگیرندۀ

و بلوک بازار سهام نیز سری زمانی  استمتغیر اقتصاد کلان  50سری زمانی  کلان نیز دربرگیرندۀ
های مرتبط  . دادهشود را شامل میصنعت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران و شاخص کل  نُهشاخص 

و شرکت  9، بانک مرکزی ایران0ای بانک جهانی ترتیب از پایگاه داده ها به کدام از بلوک با هر
 .مده استدست آ‎به 1بورس فناوریمدیریت 

قیمت سنگ آهن، مس، آلومینیوم،  به قیمت جهانی کالاها دربرگیرندۀ های زمانی مربوط سری
سرب، روی، اوره، لاستیک، شاخص قیمت جهانی فلزات و مواد معدنی و شاخص قیمت جهانی 

را در  یاقتصاد یاز نماگرها یا گسترده فیط زیاقتصاد کلان ن یزمان یها یسرفلزات پایه است. 
 ،یبخش پول ،یبودجه عموم ،یبخش خارج ،یمخارج ملّ ،یدرآمد ملّ ،یقینفت، بخش حق یها حوزه

کاررفته در  به یرهای. فهرست متغردیگ یم بازار پول و بازار ارز دربر ها، متیبخش مسکن، سطح ق
برق  نینفت، صنعت، معدن، تام یها بخش  افزوده‎صادرات نفت، ارزش ۀربردارندبلوک اقتصاد کلان د

                                                           
1. Resolution 
2. data.worldbank.org 
3. https://tsd.cbi.ir/ 
4. https://www.tsetmc.ir/ 

قابل‎مشاهده )
به این ترتیب، اثر تکانۀ قیمت نفت بر تعداد زیادی از متغیرهای اقتصاد جهانی، اقتصاد کلان، و بازار 
با  بازار سهام را  انتشار تکانۀ قیمت نفت به  انتقال و  سهام به‌دست می‏آید که می‎توان سازوکار‏‌های 

وضوح و تفکیک2 بسیار بالا مشاهده کرد.

تجزیه‌وتحلیل داده‌ها و نتایج برآورد

معرفی داده‏ها

الگوی تجربی این پژوهش در کنار قیمت نفت، دارای سه بلوک اقتصاد جهانی، اقتصاد کلان، و بازار 
سهام است. بنابراین، داده‏های پژوهش نیز به همین ترتیب تقسیم‏بندی می‏شوند. بلوک‌ جهانی دربرگیرندۀ 
سری‌های زمانی قیمت جهانی نفت و قیمت جهانی نهُ گروه کالایی است. بلوک اقتصاد کلان نیز دربرگیرندۀ 
سری زمانی 52 متغیر اقتصاد کلان است و بلوک بازار سهام نیز سری زمانی شاخص نهُ صنعت بزرگ 
بورس اوراق بهادار تهران و شاخص کل را شامل می‏شود. داده‌های مرتبط با هر کدام از بلوک‌ها به‌ترتیب 

از پایگاه داده‌ای بانک جهانی3، بانک مرکزی ایران4 و شرکت مدیریت فناوری بورس5 به‎دست آمده است.

1. Cholesky Decomposition
2. Resolution
3. www.data.worldbank.org
4. https://tsd.cbi.ir/
5. https://www.tsetmc.ir/

https://data.worldbank.org/
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سری‏های زمانی مربوط به قیمت جهانی کالاها دربرگیرندۀ قیمت سنگ آهن، مس، آلومینیوم، 
سرب، روی، اوره، لاستیک، شاخص قیمت جهانی فلزات و مواد معدنی و شاخص قیمت جهانی فلزات 
پایه است. سری‏های زمانی اقتصاد کلان نیز طیف گسترده‏ای از نماگرهای اقتصادی را در حوزه‏های 
بخش  پولی،  بخش  عمومی،  بودجه  خارجی،  بخش  ملیّ،  مخارج  ملّی،  درآمد  حقیقی،  بخش  نفت، 
بلوک  در  به‌کاررفته  متغیرهای  فهرست  دربر می‏گیرد.  ارز  بازار  و  پول  بازار  قیمت‏ها،  مسکن، سطح 
اقتصاد کلان دربردارندۀ صادرات نفت، ارزش‎افزوده‌ بخش‌های نفت، صنعت، معدن، تامین برق و گاز 
ماشین‌آلات  در  سرمایه‌گذاری  مصرف خصوصی،  داخلی،  ناخالص  تولید  خدمات،  ساختمان،  آب،  و 
ناخالص داخلی(، شاخص تولید صنعتی،  از تولید  و ساختمان، صادرات و واردات )به عنوان نسبتی 
درآمد نفتی دولت در بودجه عمومی، مصارف بودجه عمومی )مخارج دولت(، پایه پولی حقیقی، حجم 
نقدینگی حقیقی، قیمت مسکن، دو مورد شاخص قیمت مصرف‌کننده، شاخص قیمت تولیدکننده، 
محصولات  صادرکنندۀ  معدنی،  محصولات  صادرکنندۀ  صادرکننده،  کالاهای  قیمت  شاخص‌های 

شیمیایی، پلیمرها و محصولات فلزی، نرخ سود حقیقی، و نرخ حقیقی ارز )دلار آمریکا( است.
همچنین در بلوک بازار سهام، شاخص صنایع پتروشیمی، فرآورده‏های نفتی، استخراج کانه‏های 
فلزی، فلزات اساسی، چندرشته‏ای‌های صنعتی، بانکداری، سیمان، خودروسازی و لاستیک به عنوان 

نهُ صنعت بزرگ بورس اوراق بهادار تهران به همراه شاخص کل بورس قرار دارد.
از آن‎جا که داده‏های شاخص صنعت پتروشیمی به عنوان بزرگ‎ترین صنعت بورسی که تحولات 
آن ارتباط عمیقی نیز با نوسانات قیمت نفت دارد، از سال 1384 موجود است و همچنین، بسیاری 
داده‏های  هستند،  فصلی  تواتر  از  کوچک‎تر  تواتری  با  زمانی  سری  فاقد  کلان  اقتصاد  متغیرهای  از 
این پژوهش )بر اساس اطلاعات در دسترس( با تواتر فصلی و برای دورۀ زمانی 1384 تا 1396 در 
ایالات متحده آمریکا تورم‌زدایی شده‏ و  نظر گرفته شده‌اند. داده‏های جهانی برحسب شاخص تورم 
داده‏های اسمی داخلی نیز برحسب شاخص قیمت مصرف‌کننده به داده‏های حقیقی تبدیل گردیده‏اند. 

همچنین، برای متغیرهای ریشه واحد از تفاضل لگاریتمی داده‏ها استفاده شده‏ است.
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نتایج برآورد

 MATLAB 2023a بر روش‏شناسی تشریح‌شده در بخش پیش در محیط  بنا  داده‏های پژوهش 
مورد تجزیه‌وتحلیل قرار گرفتند. به این منظور، نخست با برآورد الگوی عاملی، اطلاعات موجود در 
سری زمانی هر یک از بلوک‌ها در تعداد معدودی عامل تلخیص شد. برای بلوک بازار جهانی کالاها 
1 عامل، برای بلوک اقتصاد کلان 3 عامل، و در نهایت برای بلوک بازار سهام 1 عامل استخراج شد. 
در تشکیل بلوک اقتصاد کلان، صادرات نفت به عنوان 1 عامل مجزا در نظر گرفته شد و برای دیگر 
متغیرهای اقتصاد کلان 2 عامل مشترک استخراج شد. صادرات نفت به این دلیل مجزا در نظر گرفته 
شد که نسبت به متغیرهای اقتصاد کلان برون‎زا بوده و طی دوره پژوهش، تکانه‏های برون‎زای بزرگی 
را به اقتصاد ایران وارد کرده ‏است. مهم‌ترین این تکانه‏‏ها، تکانۀ سقوط صادرات نفت بر اثر تحریم‏های 

آمریکا در فاصله سال‏های 1390 تا 1392 است.
پس از استخراج عوامل، الگو‏ی خودرگرسیون برداری با دو وقفه برآورد شد. ناگفته نماند که به 
دلیل محدودیت در طول سری‏های زمانی، استفاده از تعداد وقفه‏های بیش‎تر ممکن نیست. سپس 
توابع کنش-واکنش عوامل به تکانۀ قیمت نفت ترسیم شد. آن‌گاه به کمک توابع کنش-واکنش عوامل 
و الگوی عاملی که ارتباط میان عوامل و متغیرهای پژوهش را تبیین می‏کند، نحوۀ واکنش‌پذیری، 
نمایش  به   )۲( در شکل  استخراج شد که  نفت  قیمت  تکانۀ  به  متغیرها  انتشار همه  و  انتقال  نحوۀ 

درآمده‌اند.
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15-‎سرمایه‎ماشین‎در‎گذاری‎آلات‎14-‎خصوصی‎مصرف‎13-‎داخلی‎ناخالص‎تولید‎

‎‎‎
18-‎واردات‎1۷-‎صادرات‎16-‎سرمایه‎ساختمان‎در‎گذاری‎

‎‎‎
21-‎دولت‎مخارج‎21-‎دولت‎نفتی‎درآمد‎19-‎صنعتی‎تولید‎شاخص‎

‎‎‎
24-‎مسکن‎قیمت‎23-‎حقیقی‎نقدینگی‎حجم‎22-‎حقیقی‎پولی‎پایه‎

‎‎‎
2۷-‎تولید‎بهای‎کنندهشاخص‎26-‎مصرف‎بهای‎شاخص‎)کالا(‎کننده‎25-‎مصرف‎بهای‎شاخص‎)کل(‎کننده‎

‎‎‎
31-‎صادرکنندۀ‎بهای‎شاخص‎شیمیایی‎مواد‎29-‎صادرکنندۀ‎بهای‎شاخص‎معدنی‎مواد‎28-‎صادرکننده‎کالاهای‎بهای‎شاخص‎

‎‎‎

17 
 

به وقفه برآورد شد. ناگفته نماند که  دوی خودرگرسیون برداری با  پس از استخراج عوامل، الگو
تر ممکن نیست. سپس ‎های بیش های زمانی، استفاده از تعداد وقفه محدودیت در طول سری دلیل

واکنش -ابع کنشوت کمکبه  گاه آنقیمت نفت ترسیم شد.  تکانۀواکنش عوامل به -توابع کنش
 نحوۀکند،  عوامل و الگوی عاملی که ارتباط میان عوامل و متغیرهای پژوهش را تبیین می

در شکل قیمت نفت استخراج شد که  تکانۀهمه متغیرها به  انتقال و انتشار ، نحوۀپذیری واکنش
 اند. ( به نمایش درآمده0)

 
3-‎پایه‎فلزات‎جهانی‎قیمت‎2 شاخص-‎معدنی‎مواد‎جهانی‎قیمت‎1 شاخص-‎نفت‎قیمت 

‎‎‎
6-‎نفت‎صادرات‎5-‎لاستیک‎جهانی‎قیمت‎4-‎اوره‎جهانی‎قیمت 

‎‎‎
9-‎ارزش‎‎بخش‎معدنافزوده‎8-‎ارزش‎صنعت‎بخش‎افزوده‎۷-‎ارزش‎نفت‎بخش‎افزوده‎

‎‎‎
12-‎ارزش‎خدمات‎بخش‎افزوده‎11-‎ارزش‎ساختمان‎بخش‎افزوده‎11-‎رزشا‎گاز‎و‎برق‎و‎آب‎افزوده‎

‎‎‎
 

  

شکل 2: توابع کنش-واکنش متغیرهای الگو به تکانۀ قیمت نفت
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15-‎سرمایه‎ماشین‎در‎گذاری‎آلات‎14-‎خصوصی‎مصرف‎13-‎داخلی‎ناخالص‎تولید‎

‎‎‎
18-‎واردات‎1۷-‎صادرات‎16-‎سرمایه‎ساختمان‎در‎گذاری‎

‎‎‎
21-‎دولت‎مخارج‎21-‎دولت‎نفتی‎درآمد‎19-‎صنعتی‎تولید‎شاخص‎

‎‎‎
24-‎مسکن‎قیمت‎23-‎حقیقی‎نقدینگی‎حجم‎22-‎حقیقی‎پولی‎پایه‎

‎‎‎
2۷-‎تولید‎بهای‎کنندهشاخص‎26-‎مصرف‎بهای‎شاخص‎)کالا(‎کننده‎25-‎مصرف‎بهای‎شاخص‎)کل(‎کننده‎

‎‎‎
31-‎صادرکنندۀ‎بهای‎شاخص‎شیمیایی‎مواد‎29-‎صادرکنندۀ‎بهای‎شاخص‎معدنی‎مواد‎28-‎صادرکننده‎کالاهای‎بهای‎شاخص‎

‎‎‎
ادامه شکل 2: توابع کنش-واکنش متغیرهای الگو به تکانۀ قیمت نفت
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33-‎یک‎سپرده‎سود‎نرخ‎ساله‎32-‎‎صادرکنندۀ‎بهای‎فلزیشاخص‎مواد‎31-‎‎صادرکنندۀ‎بهای‎پلیمریشاخص‎مواد‎

‎‎‎
36-‎پتروشیمی‎صنعت‎شاخص‎35-‎‎ارز‎دلار(نرخ(‎حقیقی‎34-‎حقیقی‎سود‎نرخ‎

‎‎‎
39-‎اساسی‎فلزات‎صنعت‎شاخص‎38-‎کانه‎صنعت‎شاخص‎فلزی‎های‎3۷-‎فرآورده‎صنعت‎شاخص‎نفتی‎های‎

‎‎‎
42-‎سیمان‎صنعت‎شاخص‎41-‎بانکداری‎صنعت‎شاخص‎41-‎چندرشته‎شاخص‎ای‎صنعتی‎های‎

‎‎‎
45-‎بورس‎کل‎شاخص‎44-‎لاستیک‎صنعت‎شاخص‎43-‎خودرو‎صنعت‎شاخص‎

‎‎‎
 واکنش متغیرهای الگو به تکانۀ قیمت نفت-: توابع کنش2شکل 

 
قیمت نفت باعث افزایش  تکانۀنمایان است، یک انحراف معیار  (0شکل ) 6طور که در بخش ‎همان

 03شود، سپس طی سه فصل رشد قیمت نفت به سطح  می درصد 61آنی قیمت نفت به میزان 
شود.  تثبیت می درصد 63و در نهایت در سطح  گردد میاندکی تعدیل  رسد و مجدداً می درصد

ادامه شکل 2: توابع کنش-واکنش متغیرهای الگو به تکانۀ قیمت نفت



131

ۀ...
ند

رکن
صاد

ی 
رها

شو
م ک

ها
 س

زار
ر با

ت د
 نف

انۀ
تک

ار 
ش

 انت
ل و

تقا
ان

ی
باد

ک‌آ
 مل

ب
ارا

د د
سعی

همان‎طور که در بخش 1 شکل )۲( نمایان است، یک انحراف معیار تکانۀ قیمت نفت باعث افزایش 
آنی قیمت نفت به میزان 14 درصد می‏شود، سپس طی سه فصل رشد قیمت نفت به سطح 20 درصد 
می‏رسد و مجدداً اندکی تعدیل می‏گردد و در نهایت در سطح 18 درصد تثبیت می‏شود. اکنون می‏توان 
به واکاوی این موضوع پرداخت که بروز این تکانه در بازار نفت و تحولات پس از آن، چه تاثیری بر 
بازار جهانی کالاها و اقتصاد کلان خواهد داشت و نهایتاً تمامی این رخدادها چگونه بازار سرمایه را 
متاثر می‏سازد. ما بحث در این زمینه را به سه بخش تقسیم‏بندی می‏کنیم: 1( شناسایی کانال قیمت 

جهانی کالاها، 2( شناسایی کانال اقتصاد کلان، و 3( شناسایی سازوکار‌ انتشار تکانه در بازار سهام.
بخش‏های 2، 3، 4 و 5 شکل )۲( نشان می‏دهند که با افزایش قیمت نفت، قیمت جهانی کالاهای 
مختلف به صورت معنادار و پایداری رشد می‏کنند. لازم است اشاره شود که سایر کالاهایی که توابع 
کنش-واکنش آن‌ها در شکل )۲( نمایش داده نشده نیز در پی تکانۀ قیمت نفت با افزایش قیمت مواجه 
می‏شوند. پس بنا بر نظریه قیمت‌گذاری آربیتراژ، انتظار می‏رود که قیمت محصولات چهار صنعت بزرگ 
بورسی شامل پتروشیمی، فرآورده‏های نفتی، فلزات اساسی، و استخراج کانه‏های فلزی نیز در پی تکانۀ 
قیمت نفت و از کانال افزایش قیمت جهانی کالاها با رشد مواجه شوند. بخش‏های 28 تا 32 شکل 
)۲( نشان می‏دهند که این انتظار نظری صحت دارد و شاخص قیمت مواد معدنی، محصولات فلزی، 
محصولات شیمیایی و مواد پلیمری صادرکننده و در مجموع، شاخص بهای کالاهای صادرکننده هم‎پای 
رشد قیمت جهانی کالاها به صورت معناداری افزایش می‏یابد. از آن‎جا که بخش قابل‎توجهی از محصولات 
چهار صنعت بزرگ بورس صادر می‏شود یا بر اساس نرخ صادرکننده قیمت‌گذاری می‏گردد، پس قیمت 
فروش محصولات این چهار صنعت و به تبع آن، سودآوری و ارزش بازار آن‌ها را رشد می‏دهد )بخش 36 
تا 39 شکل 2(. رشد این چهار صنعت باعث می‏شود که شاخص گروه چندرشته‏ای‏های صنعتی نیز رشد 
کند )بخش 40 شکل 2(، چرا که بخش اعظم پرتفوی شرکت‌های این گروه در چهار صنعت بزرگ بورس 
متمرکز است. این تحولات باعث رشد شاخص کل بورس می‏شود )بخش 45 شکل 2(. به این ترتیب، 
الگوی تجربی پژوهش کنونی به‎خوبی نشان می‏دهد که کانال قیمت جهانی کالاها به عنوان یک کانال 
مهم و مغفول در ادبیات نقش بسیار موثر و پررنگی در انتقال تکانۀ قیمت نفت به بازار سهام ایفا می‏کند.
تکثر متغیرهای کلان به‎کاررفته در این پژوهش امکان شناسایی مسیرهای متعددی را برای انتقال 
به آن‌ها پرداخته  ادامه  از کانال متغیرهای کلان فراهم کرده‏ است که در  بازار سهام  به  تکانۀ نفت 

می‏شود.
بخش 9 شکل )۲( نشان می‏دهد که ارزش‎افزوده بخش معدن در پی بروز یک تکانۀ نفتی به‌طور 
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معنادار و پایداری افزایش می‏یابد. این امر حکایت از افزایش میزان تولید شرکت‌های معدنی دارد که 
بزرگ‎ترین آن‌ها در صنعت استخراج کانه‏های فلزی بورس قرار دارند. پس تکانۀ قیمت نفت از کانال 
افزایش ارزش‎افزوده بخش معدن به افزایش شاخص صنعت استخراج کانه‏های فلزی )بخش 38 شکل 

2( منجر می‏شود.
با  نفتی  تکانۀ  اثابت  از  نیز نشان می‏دهد که شاخص صنعت سیمان پس  بخش 42 شکل )۲( 
رشد پایدار و معنادار مواجه می‏شود، در حالی که ممکن است بسیاری از تحلیلگران اقتصادی چنین 
انتظاری نداشته باشند، چرا که در نگاه اول تنها چیزی که به ذهن می‏رسد این است که با افزایش 
قیمت نفت هزینۀ انرژی افزایش و سودآوری صنایع انرژی‎بر نظیر سیمان کاهش می‏یابد. یافته‏های 
که  روشن می‏شود  زمانی  پرسش  این  پاسخ  ولی چرا؟  است.  فوق  تحلیل‏های  برخلاف  پژوهش  این 
به‌ترتیب نشان می‏دهند که  اقتصاد کلان توجه شود. بخش 11، 16 و 24 شکل )۲(  به کانال‏های 
ارزش‎افزوده بخش ساختمان، سرمایه‏گذاری در ساختمان و قیمت مسکن با اثابت تکانۀ نفتی رشد 
می‏کنند که شواهدی همسو با موضوع بیماری هلندی در اقتصادهای نفتی است. بنابراین، از آن‎جا که 
تکانۀ نفتی به رونق بخش ساختمان منجر می‏شود، تقاضا برای نهاده‏های این بخش افزایش خواهد 
این‏رو، مشاهده می‏شود که شناسایی کامل کانال  از  نهاده‏ها سیمان است.  این  یافت، که مهم‌ترین 
اقتصاد کلان با استفاده از الگوی این پژوهش، ضمن آن‎که رصد تغییرات شاخص صنعت سیمان را 

فراهم می‏کند، توضیح قابل‎قبولی برای این تغییرات نیز ارائه می‏دهد. 
رشد شاخص تولید صنعتی نیز در پی اثابت تکانۀ نفتی، رشد معنادار و ماندگاری را تجربه می‏کند 
از  از آن‎جا که بسیاری  را نمایش داده ‏است.  این موضوع  به  که بخش 19 شکل )۲(، رفتار مربوط 
شرکت‌های بورسی در حوزۀ تولید صنعتی فعالیت دارند، رشد شاخص تولید صنعتی نیز یکی دیگر از 

کانال‏های انتقال تکانۀ نفت به بازار سهام است.
بخش 34 شکل )۲( یکی دیگر از کانال‏های مهم انتقال تکانۀ نفت به بازار سهام را نشان می‏دهد. 
این شکل نشان می‏دهد که با بروز تکانۀ نفتی، نرخ سود حقیقی کاهش می‏یابد. دلیل کاهش نرخ سود 
حقیقی را باید در افزایش سطح عمومی قیمت‏ها جستجو کرد که در بخش‏های 25 تا 27 شکل )۲( 
نمایان است. با توجه به رابطۀ معکوس ارزش سهام با نرخ سود، کاهش نرخ سود حقیقی به افزایش 

شاخص صنایع مختلف و شاخص کل بورس منجر می‏شود.
افزون بر مسیرهای فوق، برای انتقال تکانۀ نفت به بازار سهام، بخش‏های 28 تا 32 شکل )۲( نشان 
می‏دهد که با بروز تکانۀ نفتی، شاخص قیمت مواد معدنی، محصولات فلزی، محصولات شیمیایی و 
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مواد پلیمری صادرکننده و در مجموع، شاخص بهای کالاهای صادرکننده هم‌پای رشد قیمت جهانی 
کالاها به صورت معناداری افزایش می‏یابند. از آن‎جا که بخش قابل‎توجهی از محصولات چهار صنعت 
بزرگ بورس صادر می‏شود یا بر اساس نرخ صادرکننده قیمت‌گذاری می‏گردد، قیمت فروش محصولات 
این چهار صنعت و به تبع آن، سودآوری و ارزش بازار آن‌ها را رشد می‏دهد )بخش 36 تا 39 شکل 2(.

پس مشاهده می‏شود که تکانۀ قیمت نفت از طریق تعداد زیادی از متغیرهای اقتصاد کلان نظیر 
ارزش‎افزوده بخش معدن، سطح فعالیت‏های بخش ساختمان، تغییرات سطح قیمت‏ها، تحولات شاخص 
تولید صنعتی، و نرخ سود به بازار سهام منتقل می‏شود و آن را متاثر می‏سازد. یادآور می‏شود که هیچ 
یک از پژوهش‌های پیشین تا بدین حد کامل و دقیق به شناسایی کانال‏های اقتصاد کلان نپرداخته است.

سازوکار‏‌های انتشار تکانۀ نفت در بازار سهام

پژوهش‌های پیشین در ارزیابی اثر تکانۀ نفت بر بازار سهام، مفهوم بازار سهام را به شاخص کل 
بازار تخفیف داده‏اند. پژوهش کنونی با افزایش دقت و عمق پژوهش، نه‌تنها جهت و مقدار واکنش 
بازار  انتشار تکانۀ نفت را در صنایع مختلف  اندازه‌گیری کرده، بلکه نحوۀ  شاخص کل بازار سهام را 
سرمایه شناسایی نموده‏ است. بخش‏های 37 تا 45 شکل )۲( اطلاعات کاملی از نحوۀ انتشار تکانۀ 

نفت در بازار سهام به‌دست می‏دهند.
نخستین نکتۀ مهم و جالب‎توجه در این زمینه آن است که تکانۀ مثبت قیمت نفت، بیش‎ترین 
تاثیر مثبت را بر صنعت فلزات اساسی دارد )بخش 39 شکل 2( و نه صنایع مرتبط با بخش نفت و 

گاز )بخش 36 و 37 شکل 2(.
نکتۀ دوم این است که صنعت خودرو و لاستیک )بخش 43 و 44 شکل 2( تنها صنایعی هستند که 
رشد معناداری را ثبت نمی‏کنند. این یافته دلالت مهمی دارد که اگر این پژوهش همانند پژوهش‏های 
پیشین صرفاً به بررسی شاخص کل می‏پرداخت، به آن نمی‏رسید. دلالت مهم این یافته آن است که 
اگرچه تکانۀ مثبت قیمت نفت به‌طور کلی بازار سهام را رشد می‏دهد، ولی در این ادوار نباید در صنعت 

خودروسازی یا لاستیک‏سازی سرمایه‏گذاری نمود.
افزون بر این، به شرحی که در دو بخش پیشین آمد، یافته‏های پژوهش نشان می‏دهد که تکانۀ 
نفتی از کانال قیمت جهانی کالاها و اقتصاد کلان، شاخص صنایع پتروشیمی، فلزات اساسی، استخراج 
با  این صنایع  بانکداری و سیمان را رشد می‏دهد و رشد  کانه‏های فلزی، چندرشته‏ای‎های صنعتی، 
توجه به وزن بالایی که در بازار سهام دارند، به افزایش شاخص بورس منجر می‏شود. پس مشاهده 
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می‏شود که الگوی تجربی این پژوهش موفق شده‏ است سازوکار‌ انتشار تکانۀ نفت در بازار سهام را تا 
سطح تحولات هر صنعت ارائه دهد.

بحث و نتیجه‏گیری

تاکنون پژوهش‌های پرشماری دربارۀ اندازه‏گیری میزان تاثیر تکانۀ نفت بر بازار سهام انجام شده 
است، ولی تعیین این‎که تکانۀ نفت از چه کانال‏هایی به بازار سهام انتقال می‏یابد و چگونه در این بازار 
منتشر می‏شود، مسئله‏ای است که در ادبیات مغفول مانده‏ است. پژوهش کنونی در راستای پاسخگویی 
به این مسئلۀ مغفول، با به‎کارگیری رهیافت خودرگرسیون برداری عامل‎افزوده در یک محیط داده‌ای 
از 70 متغیر مختلف شامل شاخص قیمت جهانی 9 گروه کالایی  با سری زمانی فصلی بیش  غنی 
مختلف، 52 متغیر اقتصاد کلان، شاخص 9 صنعت بزرگ بورسی و شاخص کل بورس اوراق بهادار 
تهران، برای دورۀ زمانی 1384 تا 1396، اقدام به استخراج توابع کنش-واکنش این متغیرها به تکانۀ 
قیمت نفت کرد و سازوکار‏‌های انتقال و انتشار تکانۀ نفت در بورس اوراق بهادار تهران را به عنوان 

کشور صادرکنندۀ عمده نفت شناسایی نمود.
یافته‏های پژوهش حاکی از آن است که تکانۀ نفت از سه کانال گوناگون بازار سهام را تحت تاثیر قرار 
می‏دهد: کانال مستقیم، کانال قیمت جهانی کالاها، و کانال اقتصاد کلان. کانال مستقیم باعث می‏شود که 
تکانۀ نفت مستقیماً به شرکت‏های بورسی فعال در گروه فرآورده‏های نفتی و محصولات شیمیایی اثابت 
کند و با توجه به وزن بالای این شرکت‏ها در بورس اوراق بهادار تهران، بازدهی بازار به‌طور معناداری تحت 
تاثیر قرار گیرد. کانال قیمت جهانی کالاها ناظر به تاثیر تکانۀ نفت بر قیمت سایر کالاها همانند سنگ 
آهن، فولاد، و محصولات پتروشیمیایی است که تغییرات آن‌ها سودآوری بسیاری از شرکت‏های بورس 
اوراق بهادار تهران را متاثر می‏سازد. کانال اقتصاد کلان نیز باعث انتقال تکانۀ نفت به بازار سهام از کانال 
اثرگذاری بر متغیرهای اقتصاد کلان می‏شود. افزون بر این، یافته‏های این پژوهش نشان می‏دهد که یک 
تکانۀ نفتی، زمانی که از طریق این سه کانال به بازار سهام انتقال می‏یابد، از طریق تاثیر بر کدام یک از 

صنایع در بازار منتشر می‏شود تا شاخص کل بازار سهام را تغییر دهد. 
این پژوهش نشان می‏دهد که در فرایند انتشار تکانۀ قیمت نفت در بازار سهام، شاخص سهام گروه 
فلزی، چندرشته‏ای‌های  کانه‏های  استخراج  اساسی،  فلزات  شیمیایی،  محصولات  نفتی،  فرآورده‏های 
صنعتی، بانکداری و سیمان به‌طور معنادار و پایداری افزایش یافته و از طریق افزایش شاخص سهام 
با توجه به این‎که  ارتقا داده است.  پایداری  بازار سهام را به‌طور معنادار و  این گروه‏ها، شاخص کل 
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تکانه‌های نفتی به عنوان تکانه سیستماتیک شناخته می‌شوند، راه‏حل تعدیل آن نه در بازار سرمایه، 
بلکه در سیاست‌های کلان دولت مانند ایجاد صندوق ذخیره ارزی قابل‏جستجوست.

بازار سهام،  بر  نفت  قیمت  تکانۀ  اثر  واکاوی  از  است  عبارت  پژوهش  این  اصلی  از آن‎جا مسئله 
مشاهده می‏شود که سایر مطالعات، مسئله را به واکاوی اثر تکانۀ نفت بر شاخص کل بازار تخفیف و 
تقلیل داده‏ و در باب نحوۀ تاثیرپذیری هر یک از صنایع بورسی، جهت و اندازۀ آن سخنی نگفته‌اند. 
موضوعی که در این پژوهش تا حدودی بدان پاسخ داده شده است؛ ضمن این‎که در پژوهش حاضر به 

قیمت کالاهای اساسی مانند نفت، فولاد و مس نیز توجه شده است.
پیشنهاد می‏شود برای تکمیل پژوهش کنونی، اطلاعات درآمد، بهای تمام‌شده، سود خالص، ارزش 
بازار و نسبت قیمت به سود صنایع در بلوک بازار سهام گنجانده شود تا دقت شناسایی سازوکار‏‌های 
انتشار تکانۀ نفت در بازار سهام افزایش یابد. همچنین، تکمله مطالعه تا رسیدن به اثرات بر شرکت‌ها 
و نه شاخص‌های بخشی، می‌تواند تصویر بهتری از سازوکار انتقال تکانۀ نفتی بر بازار سهام ایران باشد.

اظهاریه قدردانی

از حمایت‏های معنوی ناصر خیابانی )استاد راهنما(، داوران ناشناس، و همچنین ویراستار علمی 
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راهبرد‌های  و  رفتاری  تورش  پیامدهای  و  محرک‌ها 
به‏کارگیری کاهش اثرات تورش در سرمایه‌گذاران نهادی

پذيرش: 1402/12/12د‌‌‌‌‌ريافت: 1402/09/08

چکيد‌‌‌‌‌ه: بی‎نظمی بازار و رفتار غیرمنطقی سرمایه‎گذاران، نوسانات بازار سهام را تشدید می‏کند. 
اين پژوهش با هدف شناسایی محرک‌ها و پیامدهای تورش رفتاری و راهبرد‌های به‎کارگیری 
کاهش اثرات تورش‎های رفتاری در سرمایه‌گذاران نهادی با روش پژوهش همبستگي انجام 
گرفته است. شواهد گردآوری‎شده از نمونه آماری احتمالی به تعداد 607 سرمایه‌گذار حقوقی 
نشان داده است که افزايش علل و بسترهای سوگیری )عوامل اجتماعی، دانش و تجربه، بازار، و 
روان‌شناختي( به افزایش تورش‌های رفتاری و به‎کارگیری راهبرد کاهش تورش‌های رفتاری در 
تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران منجر مي‌شود‌‌. همچنین، راهبرد کاهش تورش‌های رفتاری تحت تاثیر 
تورش‌های رفتاری، عوامل زمينه‌‌اي، و عوامل مداخله‌گر قرار دارد. در نهایت، موفقیت سرمایه‌گذاران 
به صورت معنادار تحت تاثیر راهبرد کاهش تورش رفتاری، علل تورش‏‌های رفتاری، و تورش‌های 
رفتاری است. شواهد نشان داده است که الگوي بررسی‎شده از اعتبار پیش‌بینی برخوردار است 
و سرمایه‌گذاران نهادی می‌توانند با درک تاثیر عوامل رفتاری بر تصمیمات سرمایه‌گذاران از این 

مطالعه بهره‌مند شوند.

کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها: �محرک‌های سوگیری، تورش رفتاری، راهبرد کاهش تورش رفتاری، کارایی 
بازار سرمایه، موفقیت سرمایه‌گذاران.
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مقد‌‌‌‌‌مه

مالی رفتاری مطالعه تاثیر روان‎شناسی بر رفتار متخصصان مالی و تاثیر آن بر بازارهاست. مالی 
رفتاری به توضیح این‎که چرا و چگونه بازارها می‌توانند ناکارامد باشند، کمک می‌کند و حوزۀ نسبتاً مدرن 
مالی است که به‏تازگی برای رسیدگی به شکست‌ها در قابلیت اطمینان مفروضاتِ سنتیِ بیشینه کردن 
مطلوبیتِ قابل‏پیش‌بینی با بازار ناکارامد سرمایه‌گذار منطقی پدید آمده است. عوامل رفتاری متعددی 
وجود دارد که بر فرایند تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران اثر می‌گذارد که ازجمله آن‎ها می‌توان به عوامل 
مرتبط با نظریه اکتشافی، عوامل مرتبط با نظریه چشم‌انداز، عوامل بازار و عوامل پیروی گله‌ای اشاره 
کرد )Malik et al., 2022(. توسعه اقتصادی یک کشور تا حد زیادی به فعالیت‌های صنعتی و بازرگانی 
آن بستگی دارد. سهام به دلیل نقشی که در تسهیل تجارت دارد، در اقتصاد اهمیت دارد. بازارهای سهام 
به عنوان بزرگ‎ترین و مهم‎ترین واحدهای توسعه و رشد اقتصاد در نظر گرفته می‌شوند که در آن خرید 
و فروش اوراق بهادار صورت می‌گیرد )Naveed et al., 2020(. برای این خرید و فروش اوراق بهادار، 
سرمایه‌گذاران نهادی و فردی به اطلاعاتی با محتوای خاص نیاز دارند. اطلاعات به عنوان کاتالیزور 
 .)Sachdeva & Lehal, 2023( عمل می‌کند و سرمایه‌گذاران را قادر به سرمایه‌گذاری منطقی می‌کند 
اطلاعات مورد نیاز سرمایه‌گذاران شامل طیف گسترده‌ای ‌از عوامل ازجمله اثرات اقتصادی، اجتماعی 
و سیاسی است، اگرچه اندازه‌گیری اطلاعات رفتاری از آن‎جایی که جنبۀ غیرمالی است دشوار است، 
اما تا حد زیادی بر تصمیم‌گیری اثر می‌گذارد )Adil et al., 2021(. شرایط اقتصادی، سیاسی و سایر 
شرایط بازار باعث ایجاد نوسانات در بازارهای سهام می‌شود، بنابراین لازم است علاوه بر تحلیل‌های 
کمّی و عقلانی، این عوامل را نیز در نظر گرفت )PH & Uchil, 2020(. بی‌نظمی بازار و رفتار غیرمنطقی 
سرمایه‌گذاران، نوسانات بازار سهام را تحریک می‌کند. بنابراین، بررسی تاثیر عوامل رفتاری بر سوگیری 
و پیامدهای تصمیمات سرمایه‌گذاری بسیار مهم است. از آن‎جا که سرمایه‌گذاران نهادی نقش اساسی 
در بازار سرمایه دارند و رفتار آنان ممکن است منبع انحراف قیمت و افزایش نوسان در بازار باشد، 
بنابراین مشکلاتی که بر کارایی بازار سهام اثر می‌گذارد، نه‏تنها تحت تاثیر سرمایه‌گذار فردی، بلکه 

تحت تاثیر سرمایه‌گذار نهادی نیز قرار دارد. 
در بازارهای مالی، اندازۀ پرتفوی سرمایه‌گذاران نهادی بیش‎تر از سرمایه‌گذاران فردی است. به‌رغم 
این برتری، تلاش کم‎تری برای بررسی سوگیری و رفتار سرمایه‌گذاری سرمایه‌گذاران نهادی در مقایسه 
با پژوهش‎های متمرکز بر سرمایه‌گذاران اختصاص داده شده است. مرور پیشینۀ پژوهش نشان داده 
است که مدل جامعی در زمینۀ سرمایه‌گذاری حقوقی یا نهادی انجام نگرفته است، بلکه هر پژوهش 
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 .)Kodadkashi & Hajian, 2013; Rohi Moghadam et al., 2023( به بخشی از موضوع پرداخته است 
بنابراین، تشویق سرمایه‌گذاران نهادی برای تصمیم‌گیری دقیق از اهمیت بالایی برخوردار است تا به 
به بررسی روش مورد استفاده  نیاز  نتیجه،  باشد. در  دلیل سوگیری رفتاری اشتباهی وجود نداشته 
توسط سرمایه‌گذاران نهادی در تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاری و سوگیری رفتاری وجود دارد. به همین 
دلیل، شناسایی انگیزه‌ها و رفتار یکی از بازیگران کلیدی حاکمیت شرکتی، یعنی سرمایه‌گذاران نهادی 
بسیار مهم است. پژوهش حاضر پیرامون شناسایی سوگیری رفتاری در تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاری 
در بازار سهام و منابع کمک‏کننده به سوگیری‎ها و راهبرد‌های مورد استفاده در کاهش سوگیری و 

اثرات آن تنظیم شده است.

مبانی نظری پژوهش

را  واقعی  تصمیم‌گیری  که  است  داده  نشان  جغرافیایی  مختلف  مناطق  از  تجربی  پژوهش‏های 
مالی  داد. حوزۀ  توضیح  فرایندهای شناختی  و  عاطفی  باورهای  روان‌شناسی  از  با دو جنبه  می‌توان 
خلاصه،  به‌طور  دارد.  فردی  تصمیم‌گیری  در  احساسات  و  عواطف  نقش  توضیح  در  سعی  رفتاری 
انتخاب‌ها و  اقتصاد رفتاری نظریه‌ها و شواهد جدیدی را ــ برگفته از روان‎شناسی رفتاری ــ برای 
منطقی  رفتار  مانند  مالی سنتی،  اساسی  اصول  بنابراین،  استخراج می‌کند.  فردی  تصمیم‌گیری‌های 
فعلی  ناهنجاری‌های  و  بازارها  توضیح  برای  رفتاری  مالی  مدیریت  و مشارکت‌کنندگان تحت  بازارها 
می‌شوند  کشیده  چالش  به  است،  انسانی  تصمیم‌گیری  در  سوگیری‌ها  از  ناشی  که  سرمایه‌گذاران، 

.)Calzadilla et al., 2021(

سرمایه‌گذار نهادی

هیچ تعریف ساده‌ای ‌از سرمایه‌گذار نهادی وجود ندارد. نزدیک‎ترین ویژگی مشترک این است که 
به عنوان اشخاص حقوقی سازماندهی  نیستند. در عوض، آن‏ها  فیزیکی  افراد  نهادی  سرمایه‌گذاران 
شده‌اند. با وجود این، شکل قانونی سرمایه‌گذاران نهادی متفاوت است و همه چیز را از شرکت‌های 
سهامی به بیشینه رساندنِ سود مستقیم گرفته تا مشارکت با مسئولیت محدود و ادغام با اساسنامۀ 
خاص پوشش می‌دهد. سرمایه‌گذاران نهادی ممکن است به‏طور مستقل عمل کنند یا بخشی از یک 
گروه یا مجموعۀ بزرگ‎تری از شرکت باشند. این شرایط در مورد صندوق‌های سرمایه‌گذاری مشترک، 
که اغلب زیرمجموعۀ بانک‌ها و شرکت‌های بیمه هستند، صادق است. اما باز هم استثناهایی وجود 



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
تم

ش
و ه

ت 
س

ل بی
سا

ه 4
مار

ش
14

02
ن 

ستا
زم

144

دارد. برای مثال، صندوق‌های ثروت دولتی زمانی که به عنوان صندوق‌های تثبیت مالی یا آژانس‌های 
مالکیت دولتی عمل می‌کنند می‌توانند به عنوان مالکان نهایی دیده شوند. ما همچنین اشَکال ترکیبی 
مانند صندوق‌های سهام خصوصی داریم که در آن شریک مدیر به درجات مختلف با شرکای محدود 
روند  حاکمیت شرکتی  و  نهادی  سرمایه‌گذاران   .)Çelik & Isaksson, 2014( می‌کند  سرمایه‌گذاری 
فزاینده‎ای به سمت سرمایه‌گذاری فرامرزی داشته است، ولی بحران مالی که در بسیاری از نقاط جهان 
رخ داده است، آنان را بر آن داشته که با دقت بیش‎تری به ساختارهای حاکمیت شرکتی شرکت‌های 
سرمایه‌پذیر خود بنگرند. سرمایه‌گذاران نهادی بسیار ماهر رشد سرمایه‌گذاری را در چند دهه گذشته 
ایجاد  به دنبال  برای سرمایه‌گذاران نهادی است که  افزایش داده‌اند. حاکمیت شرکتی عامل مهمی 
سبد سالم است. با توجه به هزینه‌های بالای نظارتی مرتبط با جمع‌آوری و تجزیه‎وتحلیل اطلاعات، 
به نظارت فعال بر شرکت‌های سرمایه‌پذیر  از شرکت‌های کوچک‌تر قادر  نهادی بهتر  سرمایه‌گذاران 
هستند، به دلیل این واقعیت که مالکان بزرگ می‌توانند هزینه‌های بالای نظارت را متحمل شوند، زیرا 

.)Alshabibi, 2021( بازده بالقوه مرتبط با نظارت بیش از هزینه‌های همراه است

سوگیری‌های رفتاری در تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاری

علم رفتاری مدت‎ها تلاش کرده ارتباط بین ذهن و رفتار انسان را حل کند. روان‎شناسان رفتاری و 
دانشگاهیان مالی سوگیری‌های رفتاری مختلفی را شناسایی کرده‌اند که بر سرمایه‌گذاران اثر می‌گذارد. 
اثر  تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاری  بر  که  یا سوگیری‌هایی هستند  ناهنجاری‌ها خطاهای شناختی  این 
می‌گذارند. نظریه چشم‌انداز1 نشان می‌دهد افرادِ در معرض خطر و نااطمینانی تصمیمات غیرمنطقی 
می‌گیرند و بدیهیات نظریه مطلوبیت مورد انتظار را نقض می‌کنند. بر اساس نظریه چشم‌انداز، افراد 
تمایل به انحراف از رفتار منطقی دارند. همچنین، این نظریه تاثیر احساسات بر منطق تصمیم‏گیری 
را نشان می‏دهد. به بیان ساده، چگونه انسان‏ها تحت شرایط خاص فروض عقلانیت و منطق را کنار 

 .)Kahneman & Tversky, 2013( می‏گذارند و بر پایه احساسات روانی خود تصمیم‏گیری می‏کنند
سوگیری‌های رفتاری را می‌توان به دو دستۀ کلی انحرافِ شناختی و انحراف عاطفی طبقه‌بندی 
کرد. هر دو دسته به انتخاب‌ها و قضاوت‌های غیرمنطقی منجر می‌شوند. انحرافات شناختی از استدلال 
ناقص و خطاهای منطقی سرچشمه می‌گیرند و اغلب با ارائه اطلاعات و توصیه‌های بهتر قابل‏اصلاح 
است.  دشوار  آن‏ها  اصلاح  بنابراین،  می‌شوند.  ایجاد  شهودها  از  عاطفی  انحرافات  برعکس،  هستند. 

1. Prospect Theory
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در  تعدیل، سوگیری  و  انداختن  لنگر  تمایل،  اثر  از حد،  بیش  اعتماد  سوگیری‌های شناختی شامل 
دسترس بودن، حسابداری ذهنی، نمایندگی، بیزاری از ابهام و سوگیری نسبت دادن به خود است. در 
مقابل، سوگیری‌های عاطفی شامل اثر وقف، زیان‌گریزی، سوگیری وضعیت موجود و پشیمانی‌گریزی 
است. شواهد تجربی در مورد رفتار غیرمنطقی سرمایه‌گذار که بر تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاری افراد اثر 
می‌گذارد مواردی از قبیل اعتماد بیش از حد، تاثیر تمایل، نمایندگی، آشنایی، حسابداری ذهنی، در 
دسترس بودن، لنگر انداختن، تعصبات گذشته، رفتار توده‌وار، سواد مالی، ویژگی‌های جمعیت‎شناختی 

.)Kumar & Goyal, 2016( و شخصیتی را شناسایی کرده است

راهبرد‌های سرمایه‌گذاران

تصمیمات سرمایه‌گذاری مهم‎ترین چالشی است که سرمایه‌گذاران با آن مواجه هستند. امور مالی 
رفتاری نوعی هنر و علم است و با پدیدۀ روان‎شناختی و عاطفی که سرمایه‌گذاران را تحت تاثیر قرار 
می‌دهد تا تصمیمات سرمایه‌گذاری منطقی یا غیرمنطقی اتخاذ کنند، سروکار دارد. عوامل رفتاری 
می‌گذارند.  تاثیر  سرمایه‌گذاری  تصمیم‌گیری  فرایند  در  سرمایه‌گذاران  بر  که  دارند  وجود  مختلفی 
بنابراین، شناسایی راهبرد‌هایی که اثرات عوامل خطر رفتاری را کاهش می‌دهد مهم است. راهبرد‌های 
یا  اطلاعات  و  کارگزاران  به  اعتماد  به‎جای  می‌کند  کمک  سرمایه‌گذاران  به  که  دارد  وجود  خاصی 
باورهای گذشته، نسبت به حقایق، رویدادها و اطلاعاتِ فعلی قابل‏اعتمادتر باشند. زمانی که تصمیمات 
منطقی  تصمیم‌گیری  به  شود،  گرفته  بالا  عملکرد  با  ذهنیِ  پرورش  با  و  باز  دید  با  سرمایه‌گذاری 
می‌شود.  سرمایه‌گذاری  سوگیری  موجب  که  روانی  و  عاطفی  تصمیم‌گیری  به‏جای  می‌شود،  منجر 
سرمایه‌گذاران باید مثبت عمل کنند و هدف یا اهدافی از سرمایه‌گذاری داشته باشند که به بازده مثبت 
یا منطقی منجر شود. سرمایه‌گذاران باید چنین راهبرد‌هایی را اتخاذ کنند تا تصمیمات سرمایه‌گذاری 

.)Malhotra, 2018( موثرتر شود

پیشینۀ تجربی

مدل این پژوهش سابقۀ مطالعه و بررسی ندارد، اما پژوهش‌های زیادی در زمینه‎های مختلف انجام 
گرفته است. بنابراین، به خلاصه‌ای ‌از سوابق پژوهش‌های داخلی و خارجی اشاره می‏شود.

نتایج پژوهش زینی‌وند و همکاران )2023( نشان داده است که سوگیری‌های رفتاری سرمایه‌گذاران 
پیش‌بینی‏کنندگی  قدرت  و  دارند،  سرمایه‌گذاران  تصمیمات  بر  متفاوتی  تاثیر  حقیقی  و  حقوقی 
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به‎ترتیب   ،)2022( بختیاری  و  جمالی  پژوهش  نتایج  طبق  است.  بیش‏تر  سرمایه‌گذاران حقیقی  در 
در دسترس  ذهنی، سوگیری  بیزاری، سوگیری حسابداری  از حد، سوگیری  بیش  اعتماد  سوگیری 
بودن، سوگیری آژانس، سوگیری پشیمانی، سوگیری لنگر، و سوگیری گله‌ای بالاترین سوگیری‌های 
مالی  عوامل  باغدارام )1400(،  پژوهش  با  بر تصمیمات سرمایه‌گذاران هستند. مطابق  موثر  رفتاری 
رفتاری موثر بر تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران در بورس اوراق بهادار تهران، اطمینانِ بیش از حد، تشدید 
پژوهش  در  است.  موثر  سرمایه‌گذاران  تصمیمات  در  توده‎وار  رفتار  که  است،  توده‏وار  رفتار  و   تعهد 
خلف )1396(، ادعا شده است که تورش‌های رفتاری باورگرایی، دیرپذیری، کوتاه‌نگری، و دسترسی 
اطلاعات بر بازدهی سرمایه‌گذاری تاثیر دارند، در حالی که تورش‌های رفتاری نماگری، تداوم، وضعیت 

کنونی، و چارچوب‌شناختی بر بازدهی سرمایه‌گذاری تاثیر معناداری ندارند.
یانگ1 و همکاران )2023( نشان داده‏اند که سرمایه‌گذاران نهادی بیمه چینی به‌طور قابل‌توجهی 
و  دارند،  تمایل  نزدیک‎اند  آن‌ها  به  جغرافیایی  لحاظ  از  که  محلی  شرکت‌های  در  سرمایه‌گذاری  به 
و  نمی‌کنند  بهتر عمل  از سرمایه‌گذاری‌های غیرمحلی  قابل‌توجهی  به‏طور  سرمایه‌گذاری‌های محلی 
دارایی‌های  تصمیم‌گیری  در  مهم‌تری  نقش  اطلاعاتی،  مزیت  به‏جای  خانه  سوگیری  رفتاری  جنبۀ 
سهام شرکت‌های بیمه چینی دارد. علاوه بر این، ترجیح سهام محلی در مناطق گویش‌بندی‏شده و 
شرکت‌های بیمه عمر بارزتر است. نتایج پژوهش احمد2 )2022( نشان داده است که سوگیری‌های 
بازار و عملکرد سرمایه‌گذاری دارند و  اثر منفی قابل‌توجهی بر کارایی درک‏شدۀ  بر اکتشاف  مبتنی 
ناهنجاری‌های  و  فردی می‏گذارد  و  نهادی  تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاری سرمایه‌گذاران  بر  مثبتی  اثر 
فعالیت‌های  و  بازار  کارایی  و  یک‏سو  از  اکتشاف  بر  مبتنی  سوگیری‌های  بین  روابط  فنی  و  اساسی 
مدیریت سرمایه‌گذاری درک‌شده را از سوی دیگر واسطه می‌کنند. سواد مالی این روابط را در مورد 
نیست.  تعدیل  این  به  قادر  فردی  سرمایه‌گذاران  مورد  در  اما  می‌کند،  تعدیل  نهادی  سرمایه‌گذاران 
سوگیری  نمایندگی،  سوگیری  دادن،  دست  از  سوگیری   ،)2021( ناهدا3  و  كارتینی  پژوهش  طبق 
تصمیم‌گیری‌های  بر  توده‌وار  رفتار  و  خوش‌بینی،  سوگیری  تعصبات،  سوگیری  بیش‎اعتمادی، 
سرمایه‌گذاران تاثیر دارند‌. در پژوهش هاندیو4 و همکاران )2019(، تاثیر سوگیری‌های رفتاری اعتماد 
بیش از حد، ضرر‌‌گریزی، لنگر انداختن، و توهم کنترل بر تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران تایید شده است. 

1. Yang
2. Ahmad
3. Kartini & Nahda
4. Handoyo
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پژوهش انریکس و رومانو1 )2019(، به این نتیجه رسیده است که ارتباطات با ماهیت مختلف در میان 
مالکیت مشترک، و در میان  یا  نزدیکی جغرافیایی  از شبکه‌های رسمی،  نهادی، چه  سرمایه‌گذاران 
انگیزه‌های سرمایه‌گذاران  به شکل‌دهی  نیابتی،  مشاوران  مانند  عوامل  سایر  و  نهادی  سرمایه‌گذاران 
نهادی برای رأی دادنِ »فعالانه« کمک می‌کنند. آن‎ها نیز پویایی رقابت پیچیده‌ای ‌را ایجاد می‌کنند. 
رقابت نه‎تنها در میان سرمایه‌گذاران نهادی، بلکه در سطح کارمندان و در میان گروه‌های سرمایه‌گذاران 
نهادی نیز رخ می‌دهد. کارمندانی که برای مشاغل بهتر تلاش می‌کنند، انگیزه دارند اطلاعات بیش‎تری 
توجیه  از دیدگاه موسسه کارفرمای خود کاملًا  آنچه که  به  پرتفوی، نسبت  را در مورد شرکت‌های 
با  نیز  نهادی  را در شبکۀ خود پخش کنند. دسته‌های سرمایه‌گذاران  و آن  آورند  به‎دست  می‌شود، 
یکدیگر رقابت می‌کنند. از آن‎جایی که دلایل خوبی برای این باور وجود دارد که دسته‌های همکار 
از دسته‌های غیرهمکار بهتر عمل می‌کنند، رقابت در سطح شبکه ممکن است انگیزۀ سرمایه‌گذاران 
نهادی را برای جمع‎آوری اطلاعات افزایش دهد. در پژوهش گویال2 )2017(، نقش حسابداری ذهنی، 
نمایندگی، اعتماد بیش از حد و استناد به خود، اثر تمایل، لنگر انداختن، سوگیری عاطفی و سوگیری 
گله‌ای ازجمله سوگیری‌های موثر بر تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران شناسایی شده است و سواد مالی، 
جنسیت، سن، تحصیلات، شغل و تجربۀ سرمایه‌گذاری از عوامل مهم و موثر بر سوگیری‌های رفتاری 

بیان شده است.
با افزایش انواع و تعداد سرمایه‌گذاران نهادی، ناهمگونی سرمایه‌گذاران نهادی به موضوعی داغ 
تبدیل شده است. سرمایه‌گذاران ترجیح می‌دهند در سازمانی سرمایه‌گذاری کنند که از نظر اجتماعی 
سالم باشد. تصویر و هویت شرکت جزو با ارزش‌ترین دارایی‌هایی است که زمینه را برای کسب مزیت 
کاهش  به  زیرا  تبدیل می‌شود،  اصلی  نگرانی  به یک  فراهم می‌کند. شهرت شرکت  بازار  در  رقابتی 
 .)Naveed et al., 2020( نااطمینانی منجر می‌شود  ریسک اطلاعات و علامت اطمینان برای کاهش 
جنبۀ رفتاری سوگیری شهر زادگاه و گویش‌بندی در چارچوب تحلیل تصمیم‌گیری پرتفوی شرکت‌ها 
نقش دارند )Yang et al., 2023(. سرمایه‌گذاران بر این باورند که تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاری تحت تاثیر 
عوامل رفتاری برای توضیح احساسات و خطاهای شناختی است. شاخص‌های رفتاری به سرمایه‌گذاران 
کمک می‌کند که نوسانات بازار سهام را درک کنند. بنابراین، سرمایه‌گذاران نمی‌توانند عناصر رفتاری 
را در زمان تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاری نادیده بگیرند. توهمات شناختی نیز بر تصمیم‌گیری‌ها تاثیر 

1. Enriques & Romano
2. Goyal
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می‌گذارند )Prasad et al., 2021(. در تصمیم‌گیری‌های تجاری، سرمایه‌گذاران هنوز بسیار تحت تاثیر 
عوامل روانی ازجمله سوگیری رفتاری »مغالطه قمار«1 هستند و تمایل دارند از شهود شخصی خود 
پیروی کنند )Wijayanti et al., 2019(. ترجیحات سرمایه‌گذاران نیز بر تصمیمات سرمایه‌گذاری‎شان 
تاثیر می‌گذارد. برخی از سرمایه‌گذاران تصمیمات خرید خود را بر اساس عملکرد سهام می‌گیرند، در 
حالی که دیگر سرمایه‌گذاران ممکن است سهامی را که عملکرد ضعیفی در بازار سهام دارد، بفروشند.

سواد مالی جایگاه مهمی در تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاری دربارۀ راه‌های سرمایه‌گذاری پرخطر دارد 
)Rehan et al., 2021(. در سرمایه‌گذاران نهادی دو جنبه وجود دارد که بر قیمت سهام اثر می‌گذارد که 

عبارت است از مالکیت نهادی و حجم معاملات نهادی. اطلاعات حسابداری شامل اطلاعات مربوط به 
صورت‌های مالی مربوط به نگرانی، بازارپذیری و مقرون به صرفه بودنِ سرمایه‌گذاری، سود مورد انتظار 
از سرمایه‌گذاری و عملکرد گذشتۀ سرمایه‌گذاری است. سرمایه‌گذاران نگران سود به‏ازای هر سهم، 
نسبت پرداخت سود سهام، بازده و بازده سرمایه‌گذاری هستند. بازده گذشته از سرمایه‌گذاری عاملی 
صورت‌های  توسط  ارائه‎شده  نشانه‌های  سرمایه‌گذاران  و  سهامداران  است.  سرمایه‌گذاری  بر  اثرگذار 
مالی را تفسیر می‌کنند و انتخاب‌های اقتصادی خود را انجام می‌دهند. سرمایه‌گذاران اعتبار سازمان 
را از طریق تصویر و شهرت قضاوت می‌کنند، در حالی که شرکت‌های بورس اوراق بهادار با استفاده از 
سیگنال‌های مختلف مانند افشای اطلاعات مالی و غیرمالی برای ایجاد شهرت شرکت، سرمایه‌گذاران 
فرایند  در  را  سیگنال‌ها  این  فردی  سرمایه‌گذاران  که  روشی  اکنون  می‌کنند.  جذب  را  احتمالی 

 .)Sachdeva & Lehal, 2023( تصمیم‌گیری خود وارد می‌کنند، به نکته‏ای حیاتی تبدیل شده است
بر اساس شواهد گردآوری‎شده از نمونه آماری، فرضیه‎های پژوهش به صورت زیر طرح شده است:
H1: تورش رفتاری سرمایه‌گذاران حقوقی به‏طور مثبت و معناداری تحت تاثیر منابع تورش )عوامل 

روان‌شناختی، اجتماعی، دانش و تجربه، و بازار( قرار دارد.
H2: راهبردهای کاهش اثرات تورش رفتاری سرمایه‌گذاران حقوقی به‏طور مثبت و معناداری تحت 

تاثیر منابع تورش قرار دارند.
H3: منابع تورش رفتاری بر موفقیت سرمایه‌گذاران حقوقی تاثیر منفی و معناداری دارد.

H4: تورش رفتاری سرمایه‌گذاران حقوقی بر موفقیت سرمایه‌گذاران حقوقی تاثیر منفی و معناداری 

دارد.

1. مغالطه قمارباز یا رشد شانس یکی از خطاهای ذهنی است که باعث می‎شود پیش آمدن چیزی را وابسته به 
اتفاقات پیشین بدانیم.
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H5: تورش رفتاری سرمایه‌گذاران حقوقی بر راهبرد‌های کاهش اثرات تورش رفتاری تاثیر مثبت 

و معناداری دارد.
سرمایه‌گذاران  موفقیت  بر  حقوقی  سرمایه‌گذاران  رفتاری  تورش  اثرات  کاهش  راهبرد‌های   :H6

حقوقی تاثیر مثبت و معناداری دارند.
بحران مالی سرمایه‌گذاران نهادی را بر آن داشته که با دقت بیش‎تری به ساختارهای حاکمیت 
دهه  چند  در  را  سرمایه‌گذاری  رشد  نهادی  سرمایه‌گذاران  بنگرند.  سرمایه‌پذیر  شرکت‌های  شرکتی 
گذشته افزایش داده‌اند و این انتظار را ایجاد کرده‌اند که باید شیوه‌های حاکمیت شرکتی خوب در 
نهادی  سرمایه‌گذاران  برای  مهمی  عامل  ایجاد شود. حاکمیت شرکتی  سرمایه‌پذیرشان  شرکت‌های 
ایجاد سبد سالم است. همچنین، فشار فزاینده‌ای از سوی دولت‌ها و سهامداران  است که به دنبال 
است.  داشته  وجود  سرمایه‌گذار  با شرکت‌های  تعامل  منظور  به  نهادی  سرمایه‌گذاران  برای  مختلف 
همچنین  و  اطلاعات،  تجزیه‎وتحلیل  و  جمع‌آوری  با  مرتبط  نظارتی  بالای  هزینه‌های  به  توجه  با 
نظارت  به  قادر  بهتر  نهادی  سرمایه‌گذاران  حاصل،  یافته‌های  اساس  بر  اقدام  با  مرتبط  هزینه‌های 
فعال بر شرکت‌های سرمایه‌پذیر هستند. از آن‎جا که یکی از عملکردهای نظارت هیئت‎مدیره کاهش 
هزینه‌های نمایندگی است، توجه زیادی به ترکیب هیئت‎مدیره شرکت‌ها شده است. کیفیت نظارت 
هیئت‏مدیره شرکت با اثربخشی مدیران مستقل آن تعیین می‌شود. با توجه به ترکیب کمیته‌های فرعی 
کلیدی هیئت‎مدیره، مطالعات دانشگاهی نشان داده‌اند که استقلال می‌تواند به اثربخشی تصمیم‌های 
صادرشده توسط هیئت‎مدیره شرکت به عنوان یک کل کمک کند )Alshabibi, 2021(. بر اساس رویه 
قبلی، تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران نهادی ممکن است از میزان نظارت آن‎ها بر نااطمینانی به منظور 
به کمینه رساندنِ ریسک در سطح معینی از بازده مورد انتظار، از راه انتخاب دقیق دارایی‌های مختلف 
ناشی شود. با وجود این، برخی از گزارش‌ها توضیح می‌دهند که به‏طور کلی جریان‌های سرمایه‌گذار 

.)Masmuh, 2018( نهادی با بازده بازار همبستگی مثبت دارد
بر اساس شواهد اشاره‏شده فرضیه‏های مربوط به عوامل زمینه‎ای و مداخله‎گر طرح شده است:

H7: عوامل زمینه‌ای )مالی، سیاستگذاری، و نهادی( سرمایه‌گذاری نهادی بر راهبرد‌های کاهش 

اثرات تورش رفتاری تاثیر مثبت و معناداری دارند.
H8: عوامل مداخله‌گر )فرهنگی، سیاسی، و اقتصادی( سرمایه‌گذاری نهادی بر راهبرد‌های کاهش 

اثرات تورش رفتاری تاثیر مثبت و معناداری دارند.
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روش‌شناسي پژوهش

اين پژوهش با رویکرد کمّی، با فلسفه اثبات‌گرایی و به‏کارگیری روش همبستگی، با هدف شناسایی 
محرک‌ها و پیامدهای تورش رفتاری و راهبرد‌های به‏کارگیری کاهش اثرات تورش در سرمایه‌گذاران 
نهادی انجام گرفته است‌. جامعه آماری پژوهش را سرمایه‌گذاران حقوقی تشکیل داده‏اند که از مشتریان 
عمده بانک در دوره گردآوری پژوهش هستند و نمونه آماری پژوهش به صورت تصادفی از فهرست 
کاربرد  با  پژوهش  داده‌های  است‌.  انتخاب شده  سال 1401  دوم  نیمه  در  رفاه  بانک  سرمایه‌گذاران 
پرسشنامه و برگرفته از مطالعه کیفی گردآوری شده، که این پرسشنامه طی چند مرحله اعتبارسنجی 
شده است. در برآورد حجم نمونه، به روش‌های چندمتغیری از نوع همبستگی استناد شده و با توجه 
نمونه  تعداد 648  به  قبال هر گویه  نمونه در  اساس نسبت هشت  بر  تعداد گویه‏های پرسشنامه  به 
برآورد شده و تعداد 607 پرسشنامۀ تکمیل‏شده مورد پردازش قرار گرفته است. پرسشنامۀ پژوهش 
متشکل از دو بخشِ‌ ویژگی‌های نمونه آماری بر اساس اعضاي هيئت‏مديره شرکت، سابقۀ شرکت، نوع 
فعالیت شرکت و تحصيلات پاسخ‏دهنده به پرسشنامه و متغیرهای مرتبط با موضوع پژوهش با پاسخ 
با   )5( موافق«  »کاملًا  تا   )1( مخالف«  »کاملًا  از  پنج‏درجه‌ای  لیکرت  مقیاس  به صورت  پیشنهادی 
تعداد 68 گویه سنجش شده است. اعتبار و روایی ابزار سنجش متغیرهای پژوهش بر اساس داده‌های 
جمع‎آوری‎شده از طریق معیارهای مختلف حمایت شده است )جدول 2(. اعتبار با استفاده از روش‌های 
سازگاری درونی‌ و روایی با استناد به روش‌های سازه‌ای بررسی شده است‌. با استناد به آمار توصیفی 
اقدام به تحلیل ویژگی‌های فردی و متغیرهای پژوهش و با استناد آمار استنباطی اقدام به بررسی مدل 

مفهومی پژوهش با کاربرد نرم‎افزار Amos و روش بیشینۀ درست‌نمایی تجزیه‎وتحلیل شده است‌.
ویژگی  و  فعالیت،  زمینۀ  شرکت،  سابقۀ  هیئت‏مدیره،  اعضای  تعداد  اساس  بر  نمونه  شرکت‌های 
پاسخ‏دهندگان بر اساس تحصیلات مشخص شده‏اند که نتایج و توزیع این ویژگی‌های نمونه در جدول )1( 
ارائه شده است‌. حدود 50 درصد شرکت‌های نمونه آماری دارای سه عضو هیئت‏مدیره، حدود 22 درصد 
دارای چهار هیئت‎مدیره، و 27 درصد دارای پنج عضو هیئت‎مدیره بودند. حدود 2 درصد سابقۀ کم‎تر از 
پنج سال، حدود 22 درصد سابقۀ بین 5 تا 15 سال، و حدود 76 درصد سابقۀ بیش از 15 سال داشتند. 
حدود 11 درصد در زمینۀ بازرگانی، حدود 30 درصد در زمینۀ تولیدی، حدود 29 درصد در زمینۀ صنعتی، 
حدود 18 درصد در زمینۀ دارو و غذا، حدود 3 درصد در زمینۀ سرمایه‌گذاری، و حدود 9 درصد در زمینۀ 
خدمات فعالیت داشتند. از نظر تحصیلات، حدود 6 درصد نمونه آماری از تحصیلات کارشناسی، 42 درصد 

از تحصیلات کارشناسی ارشد، و حدود 52 درصد از تحصیلات دکتری برخوردار بودند.
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جدول 1: مشخصات نمونه‎های آماری 

مُددرصدتعداداجزای ویژگیویژگی

اعضاي هيئت‎مديره
31051/1سه نفر

سه نفر 13321/9چهار نفر
16427پنج نفر

سابقۀ شرکت
122پنج سال و کم‎تر

بیش از 15 سال 13422/1بین 6 تا 15 سال
46175/9بیش از 15 سال

تحصیلات
376/1کارشناسی

دکتری 25542کارشناسی ارشد
31551/9دکتری

نوع فعالیت

7011/5بازرگانی

تولیدی

18330/1تولیدی
17428/7صنعتی

10817/8دارویی و غذا
203/3سرمایه‌گذاری

528/6خدماتی

تجریه‎وتحلیل داده

از تحلیل‌های توصیفی و استنباطی برای تجزيه‎وتحليل داده‌ها استفاده شده که متغیرهای پژوهش 
ساختاری  معادلات  مدل‌یابی  و  استنباطی  شاخص‌های  با  پژوهش  مدل  و  توصیفی  شاخص‌های  با 

بررسی و آزمون شده است‌.
مولفۀ  چهار  شامل  حقوقی  سرمایه‌گذاری  در  رفتاری  تورش‌های  علل  توصیفی:  تحلیل‌های 
دارای  اجتماعی  عوامل  است‌.  روان‌شناختی  عوامل  و  تجربه،  و  دانش  بازار،  عوامل  اجتماعی،  عوامل 
میانگین 3/176 و انحراف معیار 0/778، عوامل بازار دارای میانگین 3/484 و انحراف معیار 0/782، 
دانش و تجربه دارای میانگین 3/470 و انحراف معیار 0/807، و عوامل روان‌شناختی دارای میانگین 
سه  شامل  حقوقی  سرمایه‌گذاری  در  رفتاری  تورش‌های  هستند.   0/896 معیار  انحراف  و   3/272
سوگیری‌های  است‌.  شناختی  سوگیری‌های  و  عاطفی،  سوگیری‌های  اجتماعی،  سوگیری‌های  مولفۀ 
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اجتماعی دارای میانگین 3/341 و انحراف معیار 0/770، سوگیری‌های عاطفی دارای میانگین 3/324 
و انحراف معیار 0/756، و سوگیری‌های شناختی دارای میانگین 3/580 و انحراف معیار 0/687 است‌. 
راهبرد‌های تورش رفتاری سرمایه‌گذاران حقوقی شامل چهار مولفۀ متنوع‌سازی پورتفوی، راهبرد‌های 
سرمایه‌گذاری، تحلیل سرمایه‌گذاری، و استفاده از اطلاعات است‌. متنوع‌سازی پورتفوی دارای میانگین 
معیار  انحراف  و   3/163 میانگین  دارای  سرمایه‌گذاری  راهبرد‌های   ،0/769 معیار  انحراف  و   3/217
0/806، تحلیل سرمایه‌گذاری دارای میانگین 3/194 و انحراف معیار 0/794، و استفاده از اطلاعات 
دارای میانگین 3/335 و انحراف معیار 0/831 است‌. عوامل زمینه‌‌ای نهادهای سرمایه‌گذاری حقوقی 
شامل سه مولفۀ ویژگی‌های مالی، سیاستگذاری شرکت، و ویژگی‌های نهادی است‌. ویژگی‌های مالی 
دارای میانگین 3/273 و انحراف معیار 0/910، سیاستگذاری شرکت دارای میانگین 3/217 و انحراف 
معیار 0/960، و ویژگی‌های نهادی دارای میانگین 3/296 و انحراف معیار 0/904 است‌. عوامل زمینه‌‌ای 
نهادهای سرمایه‌گذاری حقوقی شامل سه مولفۀ عوامل فرهنگی، عوامل سیاسی، و عوامل اقتصادی 
است‌. عوامل فرهنگی دارای میانگین 3/183 و انحراف معیار 0/747، عوامل سیاسی دارای میانگین 
انحراف معیار 0/811  و  میانگین 3/093  دارای  اقتصادی  و عوامل  انحراف معیار 0/802،  و   3/147
است‌. موفقیت سرمایه‌گذاران نیز دارای میانگین 3/474 و انحراف معیار 0/864 است‌. ارزیابی نمونه 
آماری از همه متغیرهای پژوهش در حد بالای متوسط مقیاس اندازه‌گیری است )بخشی ازجدول 2(‌.

استناد شده و  به روش‌های چندمتغیری  تحلیل‌های استنباطی: در تجزیه‎وتحلیل استنباطی 
فرضیه مربوط به الگوی قبلی آزمون شده است. این روش شامل آزمون‌های فرضیه است که هر تعداد 
متغیر را بدون افزایش نرخ خطای نوع اول پردازش و هرگونه همبستگی متغیرها را بررسی می‌کند. 
در این راستا از تحلیل عاملی اکتشافی، تحلیل عاملی تاییدی، و مدل‌یابی معادلات ساختاری استفاده 

شده است‌.
مفاهیم  و  مفروضات  معیارها،  به  پژوهش  مدل  بررسی  در  مقدماتی:  آزمون‌های  و  بررسی 
مدلسازی توجه شده است. پیش‌فرض‌ها در مورد نرمال بودن توزیع گویه‌ها، داده‌های ازدست‎رفته، 
همخطی  رابطۀ  نبودِ  و  خطی  رابطۀ  وجود  پرت،  داده‌های  نبودِ  نمونه‌گیری  خطاهای  اندازه‌گیری 
قابل‎توجیه است. طبق نتایج مقادیر چولگی و کشیدگی کوچک‎تر از قدر مطلق 2 است‌. همبستگی 
بین سازه به صورت معنادار است. نتایج تحلیل عاملی تاییدی مرتبه اول از وجود بار عاملی معنادار و 
بالاتر از مقدار 0/50 و شاخص‌های برازندگی کافی و مناسب حمایت کرده است‌. تحلیل عاملی مرتبه 

دوم از وجود رابطۀ معنادار بین مولفه‌های فرعی با مولفۀ اصلی مفروض پشتیبانی کرده است‌.
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جدول 2: ضرايب اعتبار و روايي همگرايي و تشخيصي سازه‌هاي مورد مطالعه در پژوهش
CRAVEMSVMaxRD.UD.SI.SI.AC.BC.PI.CS.FM.FK.FF.CP.FE.BS.BS.IPO.FC.FE.F

D.U.904.703.182.942.838
D.S.823.608.167.830.409.780
I.S.802.575.182.804.427.279.758
I.A.837.632.176.841.419.192.377.795
C.B.940.695.290.965.286.161.232.258.834
C.P.928.813.130.961.197.075.071.116.139.901
I.C.896.742.156.902.251.193.115.175.120.361.861
S.F.813.592.154.815.273.168.116.150.286.109.163.770
M.F.902.698.154.923.217.125.070.182.341.068.097.392.836
K.F.927.761.111.954.197.070.091.133.238.007.136.264.324.873
F.C.921.795.156.924.268.113.120.049.175.359.395.277.148.119.891
P.F.966.805.079.980.257.187.125.214.200.067.146.264.281.249.126.897
E.B.847.582.369.852.247.172.223.225.538.196.164.351.303.261.232.233.763
S.B.783.546.369.784.326.144.258.244.506.134.251.362.384.333.104.241.607.739
S.I.925.713.055.946.002.124-.023-.040-.207-.009-.008-.137-.160-.151-.024-.090-.109-.235.844

PO.F.825.612.126.837-.031.355-.014-.026-.210-.001.001-.091-.150-.128-.009-.029-.185-.266.222.783
C.F.804.579.099.824-.029.216-.051.027-.157-.065-.104-.200-.193-.220-.055-.064-.314-.273.105.261.761

E.F.828.616.061.832.248.244.109.096-.045.013.035-.016-.053.091.065.043.022.031.047.111.105.785

سازه‌های مدل

اعتبار ترکیبی

س 
میانگین واریان
مستخرج

ش‎ترین 
بی

ك
س مشتر

واريان

ب اعتبار 
ضراي

حداكثر

استفاده از 
اطلاعات

متنوع‌سازی 
پورتفوی

راهبردهای 
سرمایه‌گذاری

تحلیل 
سرمایه‌گذاری

سوگیری‌شناختی

سیاستگذاری 
ت

شرک

ویژگی‌های 

نهادی

عوامل اجتماعی

عوامل بازار

ش و 
عوامل دان

تجربه

ویژگی‌های مالی

عوامل 
روان‌شناختي

سوگیری‌عاطفی

سوگیری 
اجتماعی

ت 
موفقی

سرمایه‌گذاران

عوامل سیاسی

عوامل فرهنگی

عوامل اقتصادی

335/3217/3163/3194/358/3217/3296/3176/33/47484/3273/3272/3324/3341/3474/3147/3183/3093/3میانگین

0/8310/7690/8060/7940/6870/960/9040/7780/8070/7820/910/8960/7560/770/8640/8020/7470/811انحراف استاندارد
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اعتبار و روايي تمامی سازه‌ها بر اساس شاخص‌های متعدد تایید شده است‌، به‎طوری که ضرایب 
اعتبار تركیبی بین 0/783 تا 0/966 و ضرایب اعتبار حداكثر بین 0/784 تا 0/980 است و از سازگاری 
درونی سازه‌ها اطمینان حاصل شده است. میانگین واریانس استخراج‎شده هر نوزده سازه )بین 0/546 
تا 0/813( بزرگ‎تر از مقادیر 0/50 است و اعتبار ترکیبی‏شان بزرگ‎تر از میانگین واریانس استخراج‏شده 
است، که بیانگر وجود روایی همگراست. بالا بودن مقادیر جذر میانگین واریانس استخراج‏شده سازه‌ها 
از  بزرگ‏تر  استخراج‏شدۀ  واریانس  میانگین  همچنین  و  سازه‏ها  دیگر  با  سازه  آن  بین  همبستگی  از 
 )2( در جدول  نتایج  این  که  است  تشخیصی  روایی  وجود  واریانس مشترك سازه‌ها حامی  حداكثر 

خلاصه شده است‌. 
‌نتايج مدلي‌ابي معادلات ساختاري: مطابق با نتایج بخش اندازه‎گيري مدل، رابطۀ همه گویه‌ها با 
سازه‌های مفروض بر اساس ضرايب تاثير استانداردشده )بين 0/654 تا 0/975( بزرگ‎تر از مقدار 0/50 
است و آماره آزمون این روابط )بين 14/729 تا 35/756( بزرگ‎تر از 1/96 است که بیانگر وجود روايي 
عاملي لازم برای هر یک گويه‎هاست‌. طبق نتایج بخش دیگر مدل اندازه‌گیری، روابط همه سازه‌هاي فرعی 
با سازه اصلي مفروض به صورت مثبت و معنادار است‌. ضرایب تاثیر سازه اصلی علل تورش رفتاری بر هر 
چهار مولفۀ عوامل اجتماعی به مقدار 0/596، عوامل دانش و تجربه به مقدار 0/500، عوامل بازار به مقدار 
0/630، و عوامل روان‌شناختی به مقدار 0/457 است‌. ضرایب تاثیر سازه اصلی تورش‌های رفتاری بر هر 
سه مولفۀ سوگیری اجتماعی به مقدار 0/793، سوگیری عاطفی به مقدار 0/744، و سوگیری شناختی 
به مقدار 0/689 است‌. ضرایب تاثیر سازه اصلی راهبرد تورش رفتاری بر هر چهار مولفۀ متنوع‌سازی 
پورتفوی به مقدار 0/572، راهبردهای سرمایه‌گذاری به مقدار 0/540، تحلیل سرمایه‌گذاری به مقدار 
0/534، و استفاده از اطلاعات به مقدار 0/760 است‌. ضرایب تاثیر سازه اصلی عوامل مداخله‌گر بر هر 
سه مولفۀ عوامل فرهنگی به مقدار 0/396، عوامل سیاسی به مقدار 0/402، و عوامل اقتصادی به مقدار 
0/394 است‌. ضرایب تاثیر سازه اصلی عوامل زمینه‌‌ای بر هر سه مولفۀ ویژگی‌های مالی به مقدار 0/614، 
سیاستگذاری شرکت به مقدار 0/564، و ویژگی‌های نهادی به مقدار 0/650 است‌. آماره آزمون ضرایب 
تاثیر بین دامنه 4/071 تا 10/854 و بزرگ‎تر از مقدار بحرانی 1/96 است و پشتیبانی‎کنندۀ ضرایب تاثیر 
به صورت مثبت و معنادار است‌. به بیان دیگر، هر یک از سازه‌های فرعی اختصاص‎یافته به سازه‌های 
اصلی برای ایجاد مقیاس و ساختار مناسب و درست است‌. ضرایب تشخیص سازه‌های فرعی در دامنه بین 
0/155 تا 0/628 است که نشان‎دهندۀ تبیین میزان تغییرات سازه‌های فرعی به وسیله سازه‌های اصلی 

مفروض است‌. جدول )3( بیانگر این نتایج است.
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جدول 3: آزمون ضرایب تاثیر سازه‌های اصلی بر مولفه‌های فرعی در ‌بخش ساختاری مدل پژوهش

بار عاملی سازهجهتسازه
احتمال‎ آماره Tاستاندارد

خطا
ضریب 
تشخیص

K.Fعوامل دانش و تجربه---<CAUSAL250.***5007/684.علل تورش رفتاری
M.Fعوامل بازار---<CAUSAL397.***6308/479.علل تورش رفتاری
P.Fعوامل روان‌شناختی---<CAUSAL209.***4577/328.علل تورش رفتاری
S.Fعوامل اجتماعی---<CAUSAL596.355.علل تورش رفتاری
C.Pسیاستگذاری شرکت---<CONT318.***5647/659.عوامل زمینه‌‌ای
F.Cویژگی‌های مالی---<CONT614.376.عوامل زمینه‌‌ای
I.Cویژگی‌های نهادی---<CONT423.***6507/475.عوامل زمینه‌‌ای
C.Bسوگیری شناختی---<CORE475.***68910/854.تورش‌های رفتاری
E.Bسوگیری عاطفی---<CORE554.***74410/644.تورش‌های رفتاری
S.Bسوگیری اجتماعی---<CORE793.628.تورش‌های رفتاری
C.Fعوامل فرهنگی---<INTE396.157.عوامل مداخله‌گر
E.Fعوامل اقتصادی---<INTE155.***3944/071.عوامل مداخله‌گر

PO.Fعوامل سیاسی---<INTE161.***4024/112.عوامل مداخله‌گر
D.Sمتنوع‌سازی پورتفوی---<S‌tRA572.328.راهبرد تورش رفتاری
D.Uاستفاده از اطلاعات---<S‌tRA578.***7609/538.راهبرد تورش رفتاری
I.Aتحلیل سرمایه‌گذاری---<S‌tRA285.***5347/753.راهبرد تورش رفتاری

I.S
راهبردهای 
291.***5407/658.راهبرد تورش رفتاریS‌tRA>---سرمایه‌گذاری

بخش ساختاری مدل نشان‏دهندۀ روابط علیّ بین سازه‌های اصلی در مدل پژوهش مطابق با روابط 
از پیش تعیین‎شده است. ضریب تاثیر علل تورش رفتاری بر تورش‌های رفتاری به مقدار 0/729 و 
آماره آزمون به مقدار 7/793 است که نشان‎دهندۀ تاثیر مثبت و معنادار و پشتیبانی از فرضیه یکم 
آماره  و  به مقدار 0/251  رفتاری  راهبرد تورش‌های  بر  رفتاری  تاثیر علل تورش  )H1( است‌. ضریب 

 )H2( آزمون به مقدار 2/345 است که نشان‏دهندۀ تاثیر مثبت و معنادار و پشتیبانی از فرضیه دوم
آزمون  آماره  و  مقدار 0/217-  به  موفقیت سرمایه‌گذاران  بر  رفتاری  تورش  علل  تاثیر  است‌. ضریب 
به مقدار 2/066- است که نشان‎دهندۀ تاثیر منفی و معنادار و پشتیبانی از فرضیه سوم )H3( است‌. 
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ضریب تاثیر تورش‌های رفتاری بر موفقیت سرمایه‌گذاران به مقدار 0/227- و آماره آزمون به مقدار 
2/266- است که نشان‎دهندۀ تاثیر منفی و معنادار و پشتیبانی از فرضیه چهارم )H4( است‌. ضریب 
تاثیر تورش‌های رفتاری بر راهبرد تورش‎های رفتاری به مقدار 0/364 و آماره آزمون به مقدار 3/476 
است که نشان‎دهنده تاثیر مثبت و معنادار و پشتیبانی از فرضیه پنجم )H5( است‌. ضریب تاثیر راهبرد 
تورش رفتاری بر موفقیت سرمایه‌گذاران به مقدار 0/263 و آماره آزمون به مقدار 3/812 است که 
نشان‏دهندۀ تاثیر مثبت و معنادار و پشتیبانی از فرضیه ششم )H6( است‌. ضریب تاثیر عوامل زمینه‌‌ای 
بر راهبرد تورش‌های رفتاری به مقدار 0/268 و آماره آزمون به مقدار 4/350 است که نشان‏دهندۀ 
تاثیر مثبت و معنادار و پشتیبانی از فرضیه هفتم )H7( است‌. ضریب تاثیر عوامل مداخله‌گر بر راهبرد 
تورش‌های رفتاری به مقدار 0/597 و آماره آزمون به مقدار 3/862 است که نشان‏دهندۀ تاثیر مثبت 

و معنادار و پشتیبانی از فرضیه هشتم )H8( است‌.

جدول 4: ضرایب تاثیر و آزمون ضرایب سازه‌های اصلی در ‌بخش ساختاری

سازهجهتسازه
بار عاملی 
استاندارد

خطای 
استاندارد

T آماره
احتمال 

خطا
ضریب 
تشخیص

COREتورش‌های رفتاری---<CAUSAL
علل تورش 

رفتاری
.729.1277/793***.532

S‌tRA
راهبرد تورش‌های 

رفتاری
---<CAUSAL

علل تورش 
رفتاری

.251.1042/345.019

.751
S‌tRA

راهبرد تورش‌های 
رفتاری

---<CORE
تورش‌های 

رفتاری
.364.0753/476***

S‌tRA
راهبرد تورش‌های 

رفتاری
---<CONT

عوامل 
زمینه‌‌ای

.268.0444/350***

S‌tRA
راهبرد تورش‌های 

رفتاری
---<INTE

عوامل 
مداخله‌گر

.597.2233/862***

S.I
موفقیت 

سرمایه‌گذاران
---<S‌TRA

راهبرد تورش 
رفتاری

.263.1373/812***

.115 S.I
موفقیت 

سرمایه‌گذاران
---<CORE

تورش 
رفتاری

-.227.141-2/266.023

S.I
موفقیت 

سرمایه‌گذاران
---<CAUSAL

علل تورش 
رفتاری

-.217.201-2/066.039
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ضریب تشخیص سازه تورش‌های رفتاری به مقدار 0/532 و بیان‎کنندۀ توضیح و تبیین آن بر 
اساس تغییرات سازه اصلی علل تورش رفتاری است‌. ضریب تشخیص سازه راهبرد تورش‌های رفتاری 
تورش  علل  اصلی  سازه‌های  تغییرات  اساس  بر  آن  تبیین  و  توضیح  بیان‎کنندۀ  و   0/751 مقدار  به 
رفتاری، عوامل زمینه‌‌ای، عوامل مداخله‌گر، و تورش‌های رفتاری است‌. ضریب تشخیص سازه موفقیت 
سرمایه‌گذاران به مقدار 0/115 و بیان‎کنندۀ توضیح و تبیین آن بر اساس تغییرات سازه‌های اصلی 
راهبرد تورش رفتاری، علل تورش رفتاری، و تورش‌های رفتاری است‌. این نتایج حاکی از اعتبار مدل 
مورد بررسی و حمایت از فرضیه‏های پژوهش است. جدول )4(، نشان‏دهندۀ نتایج بخش ساختاری 

مدل و شکل )1(، ترسیم‎کنندۀ ضرایب تاثیر در مدل‌یابی معادلات ساختاری است.

 

11 

 علل تورشاساس تغییرات سازه اصلی  توضیح و تبیین آن بر کنندۀ‎و بیان 520/0به مقدار  رفتاری های تورشتشخیص سازه ضریب 
اساس تغییرات  توضیح و تبیین آن بر کنندۀ‎و بیان 651/0به مقدار  رفتاری های تورش راهبردتشخیص سازه ضریب .  است رفتاری

تشخیص سازه موفقیت ضریب .  است فتاریر های تورشو  ،گر عوامل مداخله، ای  عوامل زمینه، رفتاری علل تورشهای اصلی  سازه
 علل تورش، رفتاری تورش راهبردهای اصلی  اساس تغییرات سازه توضیح و تبیین آن بر کنندۀ‎و بیان 115/0به مقدار گذاران  سرمایه

 ،(0)پژوهش است. جدول  های ه. این نتایج حاکی از اعتبار مدل مورد بررسی و حمایت از فرضی است رفتاری های شتورو  ،فتاریر
 است. یمعادلات ساختار یابی مدلتاثیر در  کنندۀ ضرایب‎ترسیم ،(1و شکل ) نتایج بخش ساختاری مدل دهندۀ نشان

 

 
‌ساختاری‌معادلات‌یابی‌مدل‌در‌ثیرتا‌ضرایب‌:‌1شکل

 
‌گیری‌نتیجه‌و‌بحث
 مالیگیری  تصمیم در شناسی‎روان که دهد می نشان است، شده ایجاد مالی و شناسی‎روان ترکیب توسط که رفتاری مالی نگرش یا مکتب
 الگوهای از ناشی موانع برخی با برخورد در تا کند می کمک سرمایه بازار بهتر درک به رفتاری های مدل تدوین با رفتاری مالی. دارد نقش

 برای. گذارد می تاثیر نهادی انگذار سرمایه موفقیت بر سوگیری منابع چگونه که است کرده بررسی پژوهش این. باشد مداکار رفتاری
 طریق از شواهد گردآوری و نهادی مشتریان میان از نمونه گروه یک انتخاب با و شده استناد رفتاری مالی های نظریه به موضوع بررسی

  . است شده مفهومی مدل آزمون به اقدام ساختاری معادلاتیابی  مدل رویکرد و همبستگی روش کارگیری‎هب و پرسشنامه
 ایجاد پیشایند و ب( حقوقی، گذاران سرمایهرفتاری تورش  بررفتاری تورش  ایجاد پیشایندالف(  ساختاری: معادلات یابی مدل نتایج طبق

 تورش راهبرد بررفتاری تورش  گر مداخله عوامل و ،رفتاریتورش  ای  زمینه عوامل حقوقی، گذاران سرمایهرفتاری تورش  ،رفتاریتورش 
 بر حقوقی گذاران سرمایهرفتاری تورش  ورفتاری تورش  ایجاد پیشایند در مقابل،  .است شده پشتیبانی معنادار و مثبت صورت به رفتاری

 صورت بهگذاران  موفقیت سرمایه بر حقوقی گذاران سرمایه رفتاری تورش راهبرد و ،معنادار و منفی صورت بهگذاران  موفقیت سرمایه
 . است شده حمایت معنادار و مستقیم

شکل 1: ضرایب تاثیر در مدل‌یابی معادلات ساختاری
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بحث و نتیجه‌گیری

نشان  است،  شده  ایجاد  مالی  و  روان‎شناسی  ترکیب  توسط  که  رفتاری  مالی  نگرش  یا  مکتب 
می‌دهد که روان‎شناسی در تصمیم‌گیری مالی نقش دارد. مالی رفتاری با تدوین مدل‌های رفتاری به 
درک بهتر بازار سرمایه کمک می‌کند تا در برخورد با برخی موانع ناشی از الگوهای رفتاری کارامد 
باشد. این پژوهش بررسی کرده است که چگونه منابع سوگیری بر موفقیت سرمایه‌گذاران نهادی تاثیر 
می‌گذارد. برای بررسی موضوع به نظریه‌های مالی رفتاری استناد شده و با انتخاب یک گروه نمونه از 
میان مشتریان نهادی و گردآوری شواهد از طریق پرسشنامه و به‎کارگیری روش همبستگی و رویکرد 

مدل‌یابی معادلات ساختاری اقدام به آزمون مدل مفهومی شده است‌. 
رفتاری  تورش  بر  رفتاری  تورش  ایجاد  پیشایند  الف(  معادلات ساختاری:  مدل‌یابی  نتایج  طبق 
حقوقی،  سرمایه‌گذاران  رفتاری  تورش  رفتاری،  تورش  ایجاد  پیشایند  و ب(  حقوقی،  سرمایه‌گذاران 
عوامل زمینه‌‌ای تورش رفتاری، و عوامل مداخله‌گر تورش رفتاری بر راهبرد تورش رفتاری به صورت 
رفتاری  تورش  و  رفتاری  تورش  ایجاد  پیشایند  مقابل،  در  است.‌  شده  پشتیبانی  معنادار  و  مثبت 
سرمایه‌گذاران حقوقی بر موفقیت سرمایه‌گذاران به صورت منفی و معنادار، و راهبرد تورش رفتاری 

سرمایه‌گذاران حقوقی بر موفقیت سرمایه‌گذاران به صورت مستقیم و معنادار حمایت شده است. 
نتایج پژوهش با نظریه‌های رفتاری مالی قابل‏تبیین است و با سوابق پژوهش همسویی‌هایی مشاهده 
 ;Lindner et al., 2021; Prasad et al., 2021( هایی از نتایج تاثیر پیشایندها بر تورش رفتاری‎شده است. بخش 
 ;Samal & Mohapatra, 2020( )(؛ تاثیر تورش رفتاری بر تصمیم‌گیری‌ها )راهبردهاRehan et al., 2021 

سرمایه‌گذاران  موفقیت  بر  رفتاری  تورش  تاثیر   Sattar et al., 2020; Jabeen et al., 2020(؛ 

 )Sayim & Rahman, 2015(؛ تاثیر عوامل تعدیل‌‌گر بر تصمیم‌گیری‏ها )Islamoğlu et al., 2015; Koc, 2022(؛ 

 ;Samal & Mohapatra, 2020( تاثیر سوگیری‌های رفتاری بر انتخاب راهبردهای کاهش تورش رفتاری 
 ;Malhotra, 2018( سرمایه‌گذاران  موفقیت  بر  رفتاری  تورش  راهبردهای  تاثیر  نتایج   Koc, 2022(؛ 

سرمایه‌گذاران  موفقیت  بر  رفتاری  تورش  پیشایندهای  تاثیر  نتایج   Rehan et al., 2021(؛ 

 )Koc, 2022; Wijayanti et al., 2019; Rehan et al., 2021(؛ و تاثیر عوامل زمینه‌‌ای بر تصمیم‌گیری‌ها 
)Sheri Anaghir et al., 2016; Hjelseth et al., 2017( مطابق با ادبیات بوده است‌. بنابراین، بر اساس 
شواهد گردآوری‏شده، موفقیت سرمایه‌گذاران تحت تاثیر سوگیری‌های رفتاری سرمایه‌گذاران حقوقی 

قرار دارد.
با توجه به اثرگذاری پیشایندهای تورش رفتاری بر تورش رفتاری، به‎کارگیری راهبردهای تورش 
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رفتاری و همچنین موفقیت سرمایه‌گذاران، به سرمایه‌گذاران نهادی پیشنهاد می‌شود که منبع ایجاد 
تورش را شناسایی کنند و نسبت به کارکرد این منابع و افزایش دانش و اطلاعات در زمینۀ منابع 
ایجادکنندۀ تورش رفتاری اقدام نمایند‌. در این راستا، تمرکز و دقت در زمینۀ عوامل اجتماعی، تقویت 
اطلاعات درست در مورد عوامل بازار، تقویت عوامل دانش و تجربه، و عوامل روان‌شناختی و پیگیری 
غالب شواهد مرتبط با اطلاعات دربارۀ سرمایه‌گذاری، تمرکز بر درک مسائل سرمایه‌گذاری، دوری از 

تصمیم‌گیری سریع و تقویت دامنۀ حافظه پیشنهاد می‌گردد.
بر موفقیت سرمایه‌گذاران، به سرمایه‌گذاران  تاثیرگذاری راهبردهای کاهش سوگیری  بر اساس 
راهبرد‌های  پورتفوی،  متنوع‌سازی  راهبرد‌های  مولفه‌های  روی  که  می‌شود  پیشنهاد  حقوقی 
سرمایه‌گذاری، تحلیل سرمایه‌گذاری، و استفاده از اطلاعات تمرکز و دقت زیادی داشته باشند و به 
هر یک از شاخص‌های آن مانند تنوع سبد در راستای اهداف بازده و تحمل ریسک، فرایند تنظیم 
متفاوت،  بازده  نمایه‌های  با  دارایی‌های مختلف  و  ترکیب طبقات  اولیه،  اهداف  به  پرتفوی  تخصیص 
استفاده از استاندارد برای اندازه‌‌گیری عملکرد سرمایه‌گذاری، استفاده از راهبرد تنوع‌سازی، داشتن 
ایجاد  منظم،  سرمایه‌گذاری  رویکرد  از  پیروی  احساسات،  مدیریت  بلندمدت،  سرمایه‌گذاری  برنامۀ 
راهبرد عینی و بی‌طرفانه، معامله کم‏تر و سرمایه‌گذاری بیش‏تر، تنظیم قوانین معاملاتی، شناسایی افق 
سرمایه‌گذاری، شناسایی تحمل ریسک، تغییر عقیده در صورت تغییر واقعیت، شناسایی توانایی‌های 
از  استفاده  گذشته،  رویدادهای  بر  تاكید  عدم  دسترس،  در  اطلاعات  به  اتکا  عدم  ریسک‌‌پذیری، 
و  رسانه،  و صدای  سر  از  مستقل  تصمیمات  اطلاعات،  همه  پوشش  از  اطمینان  برای  چک‏لیست‌ها 

استفاده از مشاوران مالی حرفه‌‌ای توجه نمایند.
بر اساس یافته‌های پژوهش، به سیاستگذاران اقتصادی پیشنهاد می‌شود که مداخلۀ دولت باید 
مداخله‌‌ای باشد که در آن بینش‌های اقتصاد رفتاری مورد توجه قرار گیرد. به مسئولان بازار سرمایه 
پیشنهاد می‌شود که از سرمایه‌گذاران همراه با مقررات قوی‌تر بازارهای سرمایه حمایت کنند و آموزش 
لازم و هشدارهای مفید را برای سرمایه‌گذاران ارائه نمایند که اگر سوگیری‌های رفتاری در تحلیل 
سرمایه‌گذاری اتخاذ شود، عواقب جدی به دنبال خواهد داشت‌. مشاوران با درک تاثیر سوگیری‌های 
رفتاری بر فرایند سرمایه‌گذاری، قادر به بهبود نتایج اقتصادی و دستیابی به اهداف مالیِ اعلام‏شده 
هستند و به‏سادگی با شناسایی سوگیری‌های رفتاری در زمان مناسب می‌توانند سرمایه‌گذاران را از 
بهتر  برای درک  اطلاعات  این  از  نیز می‌توانند  نظارتی  نجات دهند‌. سازمان‌های  بالقوه  مالی  فجایع 

سرمایه‌گذاران و پیش‌بینی دقیق‌تر و ارائه توصیه‌های بهتر استفاده کنند.
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ازجمله سهم‏های پژوهش حاضر این است که نتایج آن نه‏تنها کمک کرده است که دلایل اصلی 
سوگیری‌های مختلف درک شود، بلکه بینش و راهنمایی‌هایی برای کمک به سرمایه‌گذاران به منظور 
غلبه بر سوگیری‌ها ارائه داده و زمینه را برای انجام پژوهش‎های بیش‎تر و شناسایی عوامل تعیین‌کنندۀ 

زیربنایی تسهیل کرده است.
در این پژوهش ویژگی‌های جمعیت‎شناختی و ویژگی‌های روانی سرمایه‌گذاران مورد مطالعه و کنترل 
قرار نگرفته است، که کنترل این عوامل به پژوهش‏های آتی پیشنهاد می‌شود. محدود بودن این پژوهش 
به سرمایه‌گذاران حقوقی در بورس اوراق بهادار ایران از دیگر محدودیت‏های پژوهش است. به پژوهش 
آتی پیشنهاد می‌شود که مطالعۀ تطبیقی بین سرمایه‌گذاران کشورهای توسعه‏یافته و در حال توسعه 
انجام دهند، چرا که ممکن است بینش بیش‏تری به‎دست آید. همچنین، اجرای پژوهش در جامعه آماری 

سرمایه‌گذاران فردی و بخش‌های مختلف سرمایه‌گذاری‎کننده در اقتصاد پیشنهاد می‌شود.
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از حمایت معنوی داوران ناشناس و ویراستار علمی و ادبی )مازیار چابک( نشریه برنامه‌ریزی و 
بودجه قدردانی می‌کنیم.
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چکيد‌‌‌‌‌ه: رشد متوازن منطقه‌ای از اهداف اصلی سیاست‎گذاران اقتصادی در عرصۀ توسعه 
ملّی پایدار است و مطابق با درجۀ توسعه‎یافتگی و محرومیت مناطق نیازمند سیاست‎گذاری‎ها 
و برنامه‎ریزی‎های مختلف است. سلامت عاملی موثر بر سرمایه انسانی، بهره‎وری و رشد و 
توسعه اقتصادی پایدار است و بهبود آن مسئلۀ مهمی است. بنابراین، بررسی تاثیر سلامت بر 
رشد اقتصادی در کنار بسیاری از دیگر عوامل موثر، بر اساس میزان برخورداری و محرومیت 
استان‎های کشور، ضرورت پیدا می‎کند. این پژوهشِ توصیفی-تحلیلی با برداشتی از فرم تابع 
تولید کاب‎داگلاس، تاثیر شاخص سلامت بر رشد اقتصادی را در سه گروه از استان‎های کشور 
)برخوردار، با برخورداری متوسط، و کم‌برخوردار(، با رویکرد پانل دیتای هم‌انباشتگی و با روش 
حداقل مربعات کاملًا اصلاح‏شده مورد بررسي قرار می‏دهد. بر اساس نتایج، تاثیر مخارج سلامت 
خانوار، مخارج آموزشی خانوار، عملکرد اعتبارات عمرانی، سرمایه‌گذاری خصوصی در مسکن، 
درصد شهرنشینی، و میزان مشارکت اقتصادی بر رشد اقتصادی در سه گروه استان‎ها مثبت 
و معنادار بوده است. با افزایش صد درصدی در مخارج سلامت خانوار، تولید ناخالص داخلی 
در استان‎های کم‎برخوردار 22/2 درصد، در استان‎هایی با برخورداری متوسط 19/6 درصد، و 
در استان‎های برخوردار 16/7 درصد رشد خواهد نمود. بنابراین، تمرکز دولت بر سلامت همه 
استان‌ها، به‏ویژه استان‏های کم‏برخوردار و با برخورداری متوسط، برای تقویت رشد اقتصادی 
پایدار بسیار موثر است. نتایج نشان می‌دهد که شاخص سلامت متغیری بلندمدت است و 

سیاست‌های مرتبط با سلامت نیز آثار بلندمدتی بر رشد و توسعه اقتصادی دارد.

مشارکت  شهرنشینی،  آموزش،  سلامت،  عمرانی،  اعتبارات  اقتصادی،  کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها: �رشد 
اقتصادی، سرمایه‎گذاری خصوصی.

.I25, O18, J01, H54 :JEL طبقه‌بند‌‌‌‌‌ي
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مقد‌‌‌‌‌‌مه

رشد و توسعه اقتصادی از مهم‎ترین شاخص‎های عملکردی سیاست‎گذاران، برنامه‏ریزان و مجریان 
کشور است. رشد اقتصادی تغییر کمّی در تولید ناخالص ملیّ و افزایش مداوم توان و میزان تولید در 
یک دورۀ مالی است و توسعه اقتصادی عبارت از رشد اقتصادی همراه با تغییرات و تحولات کیفی 
است )متوسلی، 1400(. رشد اقتصادی از اهداف مهم اقتصادی است و مفهومی پویا دارد و تحلیل 
آن در بلندمدت امکان‎پذیر است )موسوی جهرمی، 1397( و برای هدف‎گذاری و برنامه‎ریزی بهبود 
تجارب   .)Afghah et al., 2022( است  اجتناب‏ناپذیر  آن  بر  اثرگذار  عوامل  شناسایی  اقتصادی  رشد 
کشورهای پیشرفته و مطالعات متعدد در زمینۀ رشد اقتصادی نشان می‎دهد که سرمایه فیزیکی و کار 
به‏تنهایی نمی‏تواند رشد اقتصادی را توضیح دهد و سرمایه انسانی می‎تواند توضیح‎دهندۀ موثری برای 
رشد اقتصادی باشد )Afghah et al., 2022(. بنابراین، سرمایه انسانی که با بهبود سلامت، آموزش و 
مهارت‎های شغلی حاصل می‎گردد، از مولفه‎های مهم رشد اقتصادی است )تودارو و اسمیت، 1401(. 
توسعه انسانی از ابعاد توسعه پایدار است و رابطۀ محکمی بین این دو متغیر وجود دارد. بدین مفهوم 
که انسان‎های سالم‎تر بهتر کار می‎کنند و نیروی کارِ آموزش‎دیده به فرایند توسعه سرعت می‎بخشد. 
بنابراین، مفهوم توسعه پایدار کلی‏نگر است و همه ابعاد اجتماعی، اقتصادی و زیست‏محیطی را شامل 
می‏شود )متوسلی، 1400(. بدین ترتیب، می‏توان افزایش دسترسی به کالاهای اساسی لازم برای بقای 
انسانی مانند غذا، مسکن، سلامتی و گسترش توزیع آن را از اهداف توسعه اقتصادی برشمرد )تودارو 

و اسمیت، 1401(. 
نوعی  انسانی  نیروی  آموزش  و  به سلامت  مربوط  مستقیم  هزینه‎های   ،)1961( شولتز1  نظر  از 
سرمایه‎گذاری است و موجب تبدیل نیروی انسانی به سرمایه انسانی می‏شود و بهره‏وری نیروی کار و 
رشد اقتصادی را افزایش می‏دهد. سلامت پدیده‏ای است که زندگی انسان را کیفیت می‎بخشد، امید 
به زندگی را ارتقا می‏دهد و منشا ثروت است )Mozafari & Barghi Oskoee, 2022(. در سطح خُرد، 
سلامت می‎تواند به‎طور موثر زندگی لذت‎بخش و سودمند را تضمین کند و در سطح کلان از طریق 
ارتقای سطح بهره‏وری بر رشد اقتصادی موثر باشد )Mehmood et al., 2022( و می‎تواند عاملی موثر در 
افزایش پس‎انداز و سرمایه‎گذاری‎ها و افزایش عرضه نیروی کار گردد )Howitt, 2005(. بهبود سلامت با 
توجه به این‎که موجب بهبود توانایی، کارایی و کیفیت زندگی نیروی کار می‎شود، به اولویت اجتماعی 
مهم و قابل‏توجهی تبدیل شده است و افزایش سرمایه‏گذاری در این خصوص به افزایش ثروت جامعه 

1. Schultz
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کمک می‏کند )Wu et al., 2021(. سلامت موقعیتی است که در آن وضعیت جسمی، روحی و اجتماعی 
اقتصادی نیز هم یک کالای  از نظر  فرد مطلوب است و بیماری یا شرایط غیرعادی وجود ندارد، و 
مصرفی است، چرا که فرد با وجود آن از زندگی خود لذت بیش‎تری می‎برَد، و هم یک کالای بادوام و 
سرمایه‏ای است، بدین دلیل که با افزایش دادن ظرفیت نیروی کار و ارتقای بهره‏وری، میزان درآمد، 

پس‎انداز و سرمایه‏گذاری جامعه را افزایش می‎دهد )صباغ کرمانی، 1396(
و  اقتصادی  توسعه  و  رشد  بر  تاثیر سلامت  بررسی  پژوهش،  پیشینۀ  و  ادبیات  تکاملی  سیر  در 
چگونگی روابط بین این دو متغیر با استفاده از الگوها و تکنیک‎های اقتصادسنجی مختلف و شاخص‎های 
متنوعی که نشانگر سلامت جامعه است، انجام گرفته است. آنچه مسلّم است و استنتاج نهایی همه 
پژوهش‎هاست، اثبات تاثیر مثبت و معنادار شاخص سلامت بر متغیرهای مهم و کلان اقتصادی ازجمله 
رشد اقتصادی، بهره‏وری نیروی انسانی، و سرمایه انسانی همه جوامع و کشورهاست که در اثبات این 
 ;Fogel, 1994; Knowles & Owen, 1995( از گذشته  نمود،  اشاره  به مطالعات زیادی   ادعا می‎توان 
 ;Barro, 2013; Ogundari & Awokuse, 2018( تا به حال )Arora, 2001; Bloom et al., 2004; Weil, 2005 

.)Pakdaman et al., 2019; Ghaed et al., 2020; Mehmood et al., 2022

اقتصادی و اجتماعی  نتایج مطالعات در پیشبرد اهداف  از  با توجه به اهمیت استفادۀ کاربردی 
کشور و ضرورت در نظر گرفتنِ نتایج این‏گونه مطالعات در سیاست‎گذاری‏ها و برنامه‎ریزی‎هایی که 
به رشد اقتصادی، به‎ویژه رشد متوازن منطقه‏ای منجر می‏گردد، تشخیص تفاوت و شدت اثرگذاری 
شاخص مورد مطالعه بر رشد اقتصادی با توجه به تفاوت‎های سطوح برخورداری و توسعه‎یافتگی جامعه 
مورد مطالعه ضرورت دارد. شکافی که در ادبیات موضوع پژوهش احساس می‎گردد، نبودِ پژوهش‏های 
داخلی در بررسی موضوع در سطح استانی، با در نظر گرفتنِ تفاوت در سطوح برخورداری آن‎هاست 
به سطوح  توجه  با  از سلامت،  استان‎ها  اقتصادی  رشد  کم‏تر  یا  بیش‎تر  اثرپذیری  احتمال  بررسی  و 
انجام  کشور  در  متعددی  استانی  ارزشمند  مطالعات  اگرچه  است.  محرومیت  و  برخورداری  متفاوت 
 ;Raeispour & Pajooyan, 2014; Sarlak & Hozhabr Kiani, 2015; Ghiasi et al., 2019( گرفته است 
همه  مطالعات  این  در  اما   ،)Ghasemian & Raghfar, 2019; Mozafari & Barghi Oskoee, 2022

استان‎ها در یک گروه و به صورت همگن مورد بررسی قرار گرفته‎اند. در حالی که شرایط اقتصادی 
و اجتماعی استان‎های کشور و وضعیت رفاه اجتماعی و برخورداری و محرومیت استان‏ها با یکدیگر 
متفاوت است و مسلّماً اثرپذیری رشد اقتصادی از شاخص سلامت نیز متفاوت خواهد بود، بنابراین قرار 
دادنِ همه استان‎ها در یک گروه، تشخیص شدت و تفاوت درصد توضیح‎دهندگی این شاخص را در 
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گروه‎های مختلف استانی و مقایسه آن‎ها با یکدیگر، امکان‎پذیر نخواهد کرد.
با توجه به شکافِ اشاره‏شده، این پژوهش سعی دارد با بررسی استان‎های کشور بر اساس شاخص 
)شامل  برخوردار  گروه  سه  به  اجتماعی  رفاه  و  کار  تعاون،  وزارت  سوی  از  که  محرومیت،  ترکیبی 
با  قزوین(،  آذربایجان شرقی، سمنان،  بوشهر،  مازندران،  اصفهان،  قم،  البرز،  یزد،  تهران،  استان:   10
برخورداری متوسط )شامل 11 استان: اردبیل، زنجان، کردستان، آذربایجان غربی، کرمان، خراسان 
و  سیستان  استان:   10 )شامل  کم‎برخوردار  و  گیلان(،  فارس،  مرکزی،  خوزستان،  ایلام،  رضوی، 
کرمانشاه،  جنوبی،  خراسان  گلستان،  بویراحمد،  و  کهگیلویه  لرستان،  شمالی،  خراسان  بلوچستان، 
چهارمحال و بختیاری، هرمزگان، همدان( تقسیم‎بندی شده‎اند، دو سهم مهم در ادبیات ایجاد کند: 
سطوح  تفکیک  به  آن  توضیح‏دهندگی  درصد  تعیین  و  اقتصادی  رشد  بر  سلامت  تاثیر  بررسی   -1
بعُد سرمایه  اولویت‎دهی دو  برخورداری در  توجه سطوح مختلف  با  و  استان‎ها،  برخورداری  مختلف 
انسانی )سلامت و آموزش(؛ و 2- بررسی تاثیر دیگر متغیرهای موثر )اعتبارات عمرانی، سرمایه‎گذاری 
خصوصی در مسکن، میزان مشارکت اقتصادی، درصد شهرنشینی( بر رشد اقتصادی استان‌های کشور 

به تفکیک سطوح مختلف برخورداری و مقایسۀ آن‎ها با یکدیگر.

مبانی نظری پژوهش

سیر تکاملی نظریه‏ها و الگوهای رشد اقتصادی

توسعه پایدار بر پایه سه اصل اساسی استوار است: رشد اقتصادی، برابری اجتماعی، و حفاظت از 
محیط‏زیست )ترابی، 1388(. رشد اقتصادی پدیده‏ای کمّی است و تغییرات میزان تولید و درآمد را 
نشان می‎دهد و توسعه برنامه‏ای درازمدت اقتصادی و پدیده‏ای کمّی و کیفی است. توسعه اقتصادی 
بیانگر تغییرات کیفی و افزایش سطح درآمد سرانه است. تغییرات کیفی توسعه مواردی است مانند 
ارتقای سطح آموزش و پرورش، سلامت، تامین اجتماعی، فرهنگ، دانش و فناوری، مشارکت مردم، 
فعالیت‌ها و تصمیم‎گیری‌های سیاسی ـ اجتماعی، عدالت اجتماعی و اقتصادی )آصف‎زاده، 1390(. 
رشد و توسعه اقتصادی هر جامعه تحت تاثیر متغیرهای کمّی و کیفی زیادی است مانند سرمایه‎گذاری 
و پس‎انداز، اکتشاف منابع، احیای زمین، فناوری، صرفه‎های اقتصادی ناشی از مقیاس، سرمایه انسانی 
نوآوری  و  سازماندهی  کارآفرینی،  فنی،  پیشرفت  و  اطلاعات  فناوری  کار،  نیروی  کیفیت  ارتقای  و 

.)Emadzadeh et al., 2014(



ی(
تان

اس
عه 

طال
 )م

ی
صاد

اقت
د 

رش
بر 

ت 
لام

 س
ص

اخ
 ش

یر
تاث

ان
کار

هم
 و 

فی
عار

یه 
رض

م

169

در مسیر ارائه نظریه‏ها و مدل‏های اقتصادی رشد و توسعه، نظریه‎پردازان اقتصادی عوامل متفاوتی 
را بر رشد و توسعه پایدار اقتصادی مطرح کردند که این عوامل باعث تفاوت رشد بین کشورها در 
دوره‏های زمانی متفاوت می‏گردد مانند بهره‏وری کار اسمیت1، بازتوزیع رانت منابع مرغوب ریکاردو2، 
ابداعات هوشمند شومپِتر4، پیشرفت فنی برون‏زا سولو5، آموزش‎های ضمن  بازار مارشال3،  گسترش 
و گروسمن8  هلپمن  بین‎الملل  تجارت  لوکاس،  انسانی  انباشت سرمایه  نرخ  آرو7،  و  لوکاس6  خدمت 

.)Besharat et al., 2018( 10وتوسعه رومر9، و زادوولد انسانی بیکر، مورفی و تامورا‎تحقیق
از منظر زمانی، نقطۀ شروع نظریه‏های رشد مدرن، مقاله کلاسیک رمزی11 )1928( است، اثری 
که چندین دهه از زمان خود جلوتر بود. توجه رمزی به بهینه‌سازی خانوار در طول زمان بسیار فراتر از 
کاربرد آن در نظریه رشد است. در فاصله زمانی بین پژوهش رمزی )1928( و اواخر دهه 1950، هارود12 
)1939( و دومار13 )1946( تحلیل کینزی را با عناصر رشد اقتصادی ترکیب کردند. آن‎ها از توابع تولید 
با قابلیت جایگزینی اندک در میان عوامل تولید استفاده کردند. در الگوی رشد هارود ـ دومار، اولین 
بار رفتار اقتصاد در بلندمدت مورد بررسی قرار گرفت. در این الگو، سرمایه فیزیکی نقش محوری در 
رشد اقتصادی دارد و هدف این مدل رشد این است که توضیح دهد رشد اقتصادی بر اساس میزان 
پس‎انداز و بهره‎وری سرمایه تعیین می‎گردد )Kamali Dehkordi et al., 2019(. اما الگوی رشد هارود-
دومار سهم چندان موفقیت‏آمیزی را به خود اختصاص نداد و نقش مهم‏تر را سولو )1956( و سوان14 
Barro & Sala-i-( ایفا نمودند؛ جنبۀ کلیدی مدل آنان شکل نئوکلاسیک تابع تولید است )1956(
Martin, 2004(. در این مدل، تولید تابعی از نیروی کار، سرمایه و فناوری است و رشد برون‏زای فناوری 

عامل رشد اقتصادی در بلندمدت است. از نظر سولو )1956(، مفروضات مهم است و می‎بایست به‎طور 

1. Smith
2. Ricardo
3. Marshal
4. Schumpeter
5. Solow
6. Lucas
7. Arrow
8. Helpman & Grossman
9. Romer
10. Becker, Murphy & Tamura
11. Ramsey
12. Harrod
13. Domar
14. Swan
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منطقی و واقع‎بینانه باشد. این مدل با فروض رشد فناوری برون‌زا، بازده ثابت به مقیاس و رجحان‌های 
برون‌زای  رشد  نرخ  به  وابسته  اقتصادی  رشد  مدل،  این  در  گردید.  مطرح  مصرف‎کنندگان  همگن 
 .)Solow, 1956( پذیری آن است‎فناوری و سهم سرمایه در تولید است و از مزایای این الگو انعطاف 
نیروی  و  فناوری  تغییرات  توسط  درآمد  درصد   90 که  می‎دهد  نشان  سولو  رشد  الگوی  تولید  تابع 
 .)Ghaed et al., 2020( می‎شود  داده  نشان  است،  سرمایه  و  کار  از  غیر  عاملی  که  موثر،   کار 
با توجه به این‎که برون‎زا بودن عوامل رشد اقتصادی در چارچوب الگوهای رشد نئوکلاسیک جایی 
را برای سیاست‎های اقتصادی و تاثیرگذاری بر نرخ تعادلی بلندمدت رشد باقی نمی‎گذارد، بنابراین 

.)Mobarak et al., 2018( زا گردید‎مبنایی برای طرح الگوهای رشد درون
در الگوهای رشد درون‏زا لوکاس )1988(، رومر )1990(، و بارو )1991(، رشد توسط پارامترهای 
انباشت سرمایه  بر  لوکاس )1988(،  تعیین می‏گردد.  رفاه مصرف‏کنندگان  و  تولید، مطلوبیت  توابع 
انسانی تخصصی از طریق یادگیری حین کار تاکید دارد و از نظر وی، موتور رشد اقتصادی در سرمایه 
افزایش تولید و رشد اقتصادی  انسانی است و سرمایه انسانی یک نیروی بزرگ غیرقابل‎مشاهده در 
است. در این مدل، اولاً نرخ رشد سرمایه انسانی و به دنبال آن نرخ رشد اقتصادی به‎طور درون‌زا تعیین 
می‌شود و ثانیاً تحت تاثیر همه پارامترهای مدل قرار دارد )Lucas ,1988(. الگوی رشد درون‎زای رومر 
و  تحریک  باعث  تغییرات  این  این‎که  و  دارد  تاکید  فناورانه  تغییرات  بر  سولو،  مدل  مانند   ،)1990(
انباشت بیش‎تر سرمایه، به‏ویژه سرمایه انسانی می‎گردد و انباشت سرمایه و تغییرات فناورانه با یکدیگر 
موجب افزایش بازدهی تولید می‌شوند. رومر بر اهمیت سرمایه انسانی و دانش تاکید می‎کند و از نظر 
وی، سرمایه انسانی به‎جای جمعیت معیار صحیح و مناسبی برای توضیح نرخ رشد اقتصادی است 
و این نوع سرمایه به همراه دانش موجود می‎تواند باعث تولید دانش جدید گردد و معتقد است که 
اقتصاد با سرمایه انسانی بیش‎تر، رشد سریع‌تری را تجربه خواهد کرد )Romer ,1990(. بارو )1991(، 
نشان داد که نرخ رشد واقعی تولید سرانه  با سرمایه انسانی اولیه و سطح ابتدایی تولید سرانه واقعی 
ارتباط مثبت دارد. کشورهایی که سرمایه انسانی بالاتری دارند، رشد اقتصادی بالاتری نیز دارند. بارو، 
مطرح می‏کند که در مدل‌های رشد نئوکلاسیک، مانند مدل‎های سولو، نرخ رشد سرانه یک کشور 
به‎طور معکوس با سطح درآمد سرانه اولیه مرتبط است. اگر کشورها از نظر پارامترهای ساختاری برای 
ترجیحات و فناوری مشابه باشند، کشورهای کم‎درآمد تمایل دارند سریع‎تر از کشورهای ثروتمند رشد 
کنند. بنابراین، نیرویی وجود دارد که همگرایی در سطوح درآمد سرانه را در میان کشورها گسترش 
اقتصاد  درون  سازوکارهای  که  کردند  مطرح  اقتصاددانان  این  کلی،  به‎طور   .)Barro, 1991( می‎دهد 
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بودجه  و  منابع، تحقیق‎وتوسعه، کیفیت  بهره‎وری  انباشت سرمایه، سطح  مانند  و متغیرهای کلیدی 
مخارج دولت بر رشد اقتصادی موثر است. در این الگوها، بازدهی کاهنده نسبت به عوامل انباشت‎پذیر 
نقض می‎شود و رشد نامحدود می‎گردد. نظریه‏های رشد رومر و لوکاس همگرایی را مشروط به این 
می‎دانند که کشورهای فقیر برای دستیابی به پیشرفت فنی از سرمایه انسانی کافی برخوردار باشند 

.)Besharat et al., 2018(

سلامت، سرمایه انسانی

اهمیت سرمایه انسانی به عنوان عامل موثر بر رشد و توسعه اقتصادی از سوی ادبیات مطرح شده 
است )Mincer, 1958; Becker, 2009(. مَنکیو1 و همکاران )1992(، معتقدند که نادیده گرفتن سرمایه 
انسانی باعث نتیجه‏گیری‏های نادرست می‏گردد و مطرح می‏کنند که اگرچه در پژوهش لوکاس، زمانی 
سرمایه  کل  بازده  اما  دارد،  وجود  فیزیکی  سرمایه  برای  نزولی  بازده  است  ثابت  انسانی  سرمایه  که 
)انسانی و فیزیکی( ثابت خواهد بود و از نظر آن‎ها، اضافه کردن سرمایه انسانی به مدل سولو موجب 
بهبود عملکرد می‎گردد و انباشت سرمایه انسانی، فیزیکی و رشد جمعیت از عوامل تفاوت درآمد سرانه 
کشورهاست. نرخ رشد بلندمدت اقتصادی با سطح درآمد اولیه کشور همبستگی بالایی ندارد و سطح 
پایین سرمایه فیزیکی تنها عامل رشد پایین اقتصادی نیست، بلکه نیروی انسانی کارامد نیز از عوامل 
مهم رشد محسوب می‎گردد و یکی از عوامل توسعه‏نیافتگی برخی کشورها را می‎توان در عامل سطوح 

.)Mehdiloo et al., 2016( های انسانی جستجو نمود‎پایین سرمایه
شولتز )1961(، استدلال می‏کند که همواره با کالاهای سرمایه‏ای به عنوان نوعی وسایلِ تولیدشده 
برای تولید رفتار می‎شود. سرمایه صرفاً کالای مادی نیست، بلکه آموزش )کسب مهارت و تجربه( و 
سلامت دو عامل مهم تبدیل کردن نیروی انسانی به سرمایه انسانی است و سرمایه‎گذاری در سرمایه 
است  معتقد  او  است.  سلامت  و  بهداشت  پژوهش،  تعلیم،  آموزش،  زمینۀ  در  مخارج  شامل  انسانی 
که بهداشت و تغذیه نامطلوب از بهره‌‎وری کارگر می‎کاهد و سلامت سرمایه انسانی بر دستمزدها و 

بهره‏وری نیروی انسانی تاثیر مثبت دارد. 
نظريه سرمايه انساني بر اين اصل استوار است که هر افزايشي در موجودي دانش و سلامت فرد موجب 
افزايش بهره‏وري در هر دو بخش بازاري و غيربازاري خواهد شد. سلامت فرد که خود به مجموعه‏اي از 
متغيرهاي رفتاري و محيطي بستگي دارد، بخشي از سرمايه انساني او محسوب مي‎شود و به‎طور طبيعي 
1. Mankiw
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 .)Raeispour & Pajooyan, 2014( در فرايند رشد اقتصادي به بهبود بهره‏وري عامل کار منجر مي‏شود 
از دیدگاه نظریه سرمایه انسانی، سلامت را می‌توان مانند هر کالای دیگر اقتصادی و به عنوان یک 
کالای بادوام در نظر گرفت. همه افراد با ذخایری از سلامت به دنیا می‌آیند که برخی کم‎تر و برخی 
از خدمات را تولید  بادوام، جریانی  افراد مانند یک کالای  از آن بهره‌مندند. ذخیره سلامتی  بیش‎تر 
می‌کند که باعث ایجاد و افزایش رضایتمندی و مطلوبیت می‌شود )Marzban, 2010(. ذخیره سلامتی 
با سرمایه‌گذاری در مخارج بهداشتی افزایش می‌یابد. زمانی که ذخیره موجودی سلامت فرد از حد 
بحرانی کم‎تر شود، آن‎گاه فرد از این دنیا خواهد رفت. از این‏رو، عمر طبیعی نشان‏دهندۀ مدت زمانی 
است که این استهلاک به‏وقوع می‌پیوندد. افزایش امید به زندگی در قرن اخیر نشان‏دهندۀ کاهش 
نرخ استهلاک موجودی سلامت با گذشت زمان بوده که به واسطه خدمات بهداشتی رخ داده است 
)Grossman, 2017(. گروسمن )2017(، اولین‏بار مطرح کرد که کالای سلامت هم کالای مصرفی است 

و هم کالای سرمایه‎ای. کالایی مصرفی است بدین لحاظ که افراد به دنبال داشتن سلامتی هستند 
تا با بهبود کیفیت زندگی و مصرف سایر کالاها و خدمات، لذت و مطلوبیت بیش‎تری ببرند. کالای 
سرمایه‌ای است به این دلیل که از طریق افزایش انگیزه، توانایی، کارایی و بهره‌وری و افزایش طول 
عمر بیش‎تر، زمینه را برای کسب درآمد بیش‎تر، پس‌انداز بیش‎تر و سرمایه‌گذاری بیش‎تر برای افراد 

و جامعه فراهم می‌کند.
در تابع تولید خانوار بکِر )2009( نیز اهمیت سلامت مطرح شده است. این تابع بیان می‎کند که 
مطلوبیت به‎طور مستقیم از بازار کالاها و خدمات حاصل نمی‎گردد، بلکه از طریق کالاهای مصرفی 
نهایی تولیدشده از کالاها و خدمات بازاری با اختصاص زمان متعلق به فرد تولید می‎گردد. در این 
تابع تولید، سرمایه سلامتی به عنوان نهاده تولید مطرح می‎گردد که با استفادۀ بیش‎تر، بخشی از آن 
مستهلک می‎گردد و سرمایه سلامتی با افزایش سرمایه‎گذاری در حوزۀ بهداشت افزایش و با افزایش 

.)Amini & Hejazi Azad, 2007( سن مستهلک و کاهش می‏یابد

سلامت و رشد اقتصادی

سلامتی دارای سه بعُد جسمی، روحی ـ روانی، و معنوی است. این ابعاد بر یکدیگر تاثیر می‌گذارند. 
موجودی سلامتی هر فرد به دلیل عوامل مختلفی مانند بیماری، بالا رفتن سن، و عوامل زیان‎آور فیزیکی، 
شیمیایی، بیولوژیکی، روانی و اجتماعی طی زمان کاهش می‎یابد )کریمی، 1384(. حفظ موجودی 
سلامتی و تولید سلامتی فرد یا افراد جامعه مانند تولید هر نوع کالا و خدمتی، تابعی است از عوامل 
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مختلف مانند وضعیت جسمی و روحی فرد، مخارجی که صرف سلامت فرد می‎شود، سبک زندگی 
مانند تغذیه و فعالیت فیزیکی، عوامل محیطی مانند کیفیت آب‎وهوا و آلودگی محیط‎زیست، عوامل 
 .)Ghanbari & Basakha, 2008( اجتماعی و اقتصادی مانند وضعیت درآمدی، تورم، بیکاری، و فقر 
بنابراین، طیف وسیعی از عوامل شخصی، اجتماعی، اقتصادی، محیطی و فرهنگی است که سلامت فرد 

را تعیین می‌کند )ترابی، 1388(.
فوگل )1994(، در یک دوره بلندمدت سلامت را در الگوی رشد اقتصادی مورد بررسی قرار داد. او 
از نتایج مطالعاتش تحلیل می‎کند که می‎توان حدود یک‎سوم رشد اقتصادی کشور بریتانیا را به بهبود 
سلامت جامعه نسبت داد و می‎بایست سلامت عمومی و بهبود کیفیت کار از این جنبه مورد ملاحظه 
قرار گیرد. آرورا )2001(، در پژوهش خود که ده کشور صنعتی را طی یک دوره بلندمدت به لحاظ 
تاثیرگذاری سلامت بر رشد اقتصادی مورد بررسی قرار داد، به این نتیجه رسید که 30 تا 40 درصد 
بهبود سلامت محصول  قابل‎توضیح است و همچنین،  از طریق سلامت  این کشورها  اقتصادی  رشد 
جانبی رشد نیست، بلکه تقویت‎کنندۀ رشد اقتصادی است و نرخ بالای بیماری و مرگ‎ومیر کشورهای 
کم‎درآمد و فقیر یکی از دلایل پایین بودن رشد بلندمدت است و سرمایه‎گذاری در زیرساخت سلامت 

عمومی موجب بهبود سلامت این کشورها می‎گردد.
بلوم و همکاران )2004(، به این نتیجه رسیدند که افزایش 1 سال در شاخص امید به زندگی 
موجب افزایش 4 درصدی تولید می‎گردد. افزایش امید به زندگی اثر مستقیمی بر بهره‏وری نیروی کار 
دارد و سلامت نه‎تنها از طریق بهره‎وری نیروی کار، بلکه از طریق انباشت سرمایه نیز تولید را افزایش 
زندگی،  به  امید  تولیدی،  بازده  افزایش  موجب  سلامت  که  است  معتقد   ،)2005( هوویت  می‎دهد. 
ظرفیت‎ها و قابلیت‎های کودکان، خلاقیت جوانان، تقویت مهارت‎های مقابله‎ای مانند توانایی بهتر برای 
مقابله با استرس و همچنین، پس‎انداز و سرمایه‎گذاری و موجب کاهش نابرابری می‎گردد و همۀ این 
عوامل تاثیر مثبتی بر مسیر رشد اقتصادی دارد و بر اساس نتایج مطالعه‏اش، بهبود سلامت در یک 
کشور بر عملکرد رشد بلندمدت آن تاثیر می‎گذارد و مطابق با نظریه رشد شومپِتری، سلامت اولیه 

کودکان و سلامت مادران از ابعاد مهم سرمایه انسانی است.
در پژوهش ویل )2005(، ارتباط سلامت با کاهش فقر و رشد اقتصادی بلندمدت بسیار قوی‎تر 
تغییرات  برای  مهمی  تعیین‎کنندۀ  عامل  می‎شود. سلامت  درک  کلی  به‎طور  که  است  آن چیزی  از 
درآمد است. یکی از تاثیرات غیرمستقیم سلامت بر درآمد تشویق به انباشت سرمایه انسانی و فیزیکی 
بیش‎تر و تاثیر آن بر افزایش رشد جمعیت است)Weil, 2005(. مطالعه بارو )2013(، توسعه‏ای است بر 
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مدل‎های رشد نئوکلاسیک برای در نظر گرفتنِ مفهوم سرمایه سلامت. به نظر وی، سطح سلامتِ بالاتر 
موجب افزایش رشد اقتصادی و در عین حال، افزایش رشد اقتصادی موجب انباشت بیش‏تر سرمایه 
سلامت می‏گردد.  به عقیده بارو )2013(، سلامت به‏طور مستقیم بر بهره‎وری اثرگذار است، به این 
معنا که با توجه به مقدار مشخصی از ساعات کار، سرمایه فیزیکی، تحصیلات و تجربۀ کارگر، بهبود 
سلامت بهره‌وری نیروی انسانی را افزایش می‌دهد و همچنین، با کاهش میزان مرگ‎ومیر و بیماری، 
.)Barro, 2013( نرخ موثر استهلاک سرمایه انسانی کاهش و تقاضا برای سرمایه انسانی افزایش می‏یابد
در بحث رشد و توسعه اقتصادي و سلامت از جریان »علیّت دَورانی و تراکم میردال«1 نام برده 
بنابراین،  پایین زندگی منجر می‌شوند.  به سطح  پایین  این جریان، درآمدهاي  می‌شود که برحسب 
سطح بهره‌وري نیروي انسانی را در حد پایین نگه می‌دارد که این امر به نوبه خود درآمدهای پایین را 
سبب می‌شود و این دور باطل تکرار می‌گردد. از این‎رو، ارتباط بین سلامت و رشد و توسعه اقتصادی 
ارتباطی دوسویه و متقابل است، بدین‌معنا که ارتقاي سلامت افراد جامعه، به‎ویژه نیروي کار، بر رشد 
اقتصادي اثر مستقیم دارد که به دنبال آن می‏تواند توسعه اقتصادي و اجتماعی جامعه را به دنبال 
ارتقاي سطح سلامت کشور منجر شود  به  اقتصادي می‌تواند  باشد. همچنین، رشد و توسعه  داشته 

.)Lotfalipour et al., 2012(

و  مستقیم  به‎طور  که سلامت  کرد  مطرح  می‎توان  اقتصادی  رشد  بر  اثرگذاری سلامت  بعُد  در 
رشد  بر  سلامت  اثرگذاري  مجراي  اولین  اثرگذارست.  اقتصادی  رشد  بر  مجرا  چند  از  غیرمستقیم 
معمولاً  نهایی  بهره‌وري  است.  کار  نیروی  ـ  بهره‎وری  بر  تاثیر سلامت  واسطۀ  به  اقتصادی  توسعه  و 
کار  انجام  زمان  تلاش،  سلامت،  ادراکی،  شناختی  )قابلیت‌هاي  فردي  ویژگی‌هاي  مانند  عواملی  به 
و  تجهیزات  و  ماشین‎آلات، سرمایه  زمین،  )موجودي  تولید  عوامل  روحی(،  و  توانایی‌های جسمی  و 
سلامتی  وضعیت  ابعاد  و   ،)Spence & Lewis, 2009( می‌شود  مربوط  فناوري  و  واسطه(  نهاده‌هاي 
نظیر تغذیه، مقاومت، بنیه بدنی، هوشمندی، تمرکز ممکن است موجب افزایش بهره‌وری نیروی کار 
شود )Grossman, 2017(. بنابراین، سلامت به عنوان یکی از نهاده‌های تابع بهره‌وری می‌تواند تاثیر 
مستقیمی بر میزان بهره‌وری افراد و در نتیجه، بر نیروی کار جامعه داشته باشد. دومین تاثیر سلامت 
بر آموزش است. ارتقای سطح سلامت کودکان می‎تواند سبب‏ساز افزایش توانایی یادگیری آنان گردد 
و بهبود سلامت بزرگ‎سالان و انگیزۀ سرمایه‎گذاري در آموزش را افزایش دهد. سومین تاثیر سلامت 
را می‎توان بر پس‌انداز دانست، زیرا به کاهش بیماری و مرگ‎ومیر و افزایش امید به زندگی، افزایش 

1. Myrdal
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انگیزه برای عرضه کار بیش‎تر و درآمد، پس‏انداز و در نتیجه، سرمایه‏گذاری بیش‎تر منجر می‏گردد 
.)Spence & Lewis, 2009(

از چند  نیز  اقتصادی  رشد  که  کرد  بر سلامت می‎توان مطرح  اقتصادی  رشد  اثرگذاری  بعُد  در 
مجرا بر سلامت به‏طور متقابل اثرگذارست. اولین اثر رشد اقتصادي بر سلامت، بر بازدهی انتظاري 
بهره‌وري  طبعاً  که  بود،  خواهد  انسانی  سرمایه‌گذاري‌هاي  دیگر  و  بخش سلامت  سرمایه‌گذاري‌هاي 
را افزایش می‌دهد. دومین اثر رشد اقتصادی در اقتصادهایی که با محدودیت منابع مواجه هستند، 
کاهش نرخ تنزیل است که به ایجاد اطمینان بیش‎تر در مورد بازدهی انواع سرمایه‌گذاري‌ها و ازجمله 
سرمایه‎گذاری‎های بخش سلامت منجر خواهد شد )Lotfalipour et al., 2012(. سومین اثر مهم رشد 
اقتصادي بر سلامت از طریق افزایش درآمد جاري و متعاقباً تقاضا براي سلامت، مصرف کالاها و زمینۀ 
تامین مالی بیش‎تر برای سرمایه‌گذاري در سلامت در سطح خرد و کلان صورت می‌گیرد. چهارمین 
اثر مهم رشد اقتصادي بر سلامت از طریق توسعه و گسترش همزمان انواع مختلف بازارها اعم از کالا 
و خدمات و بازار کار می‎گردد که خود موجب بازدهی بیش‎تر انتظاری و کاهش هزینه تامین مالی 
و سهولت خریدهای اعتباری و متعاقباً افزایش مجدد سرمایه‎گذاری می‎گردد. پنجمین اثر مهم رشد 
اقتصادي بر سلامت، به واسطۀ افزایش منابع دولت‎هاست که به توجه بیش‎تر به بخش سلامت منجر 

.)Mojtahed & Javadipoor, 2004( گردد‎می

پیشینۀ پژوهش

مطالعات زیادی در خصوص تاثیر سلامت بر رشد اقتصادی، بهره‎وری نیروی کار و درآمد سرانه 
از سوی پژوهشگران داخلی و خارجی با استفاده از متغیرهای مختلف سلامت، مدل‎ها و روش‏های 
مختلف اقتصادسنجی، انواع داده‎های آماری کشوری، استانی )سری زمانی، مقطعی و ترکیبی( برای 
جامعه ایران و سایر کشورها ازجمله کشورهای آسیایی، آفریقایی، توسعه‎یافته، توسعه‎نیافته و در حال 
توسعه صورت گرفته است که به بررسی روابط کوتاه‎مدت، بلندمدت و پویا، علیّت )یک‎طرفه، دوطرفه( 
و روابط متقابل پرداخته‎اند. در تمامی این مطالعات، فرضیه اثرگذاری سلامت بر رشد اقتصادی تایید 

شده است.
پژوهش حاضر ضمن بررسی تاثیر سلامت بر رشد اقتصادی، ابعاد استانی و منطقه‎ای را نیز در سه 

سطح برخوردار، با برخورداری متوسط، و کم‏برخوردار بررسی کرده است.
از سیستم معادلات  استفاده  این‎که  و  اقتصادی  روابط متقابل سلامت و رشد  به وجود  توجه  با 
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همزمان به ضرایب قابل‎اعتماد بیش‎تری منجر می‎شود، لطفعلی‎پور و همکاران )2012(، به بررسی تاثیر 
شاخص سلامت بر رشد اقتصادی ایران در بازۀ زمانی 1361 تا 1386 پرداختند. نتایج مطالعه حاکی 
از تایید نظریه شولتز در خصوص اثرگذاری درجه دوم موجودی سلامت بر رشد اقتصادی و اثرگذاری 
سرمایه‎گذاری  از  بیش‎تر  سلامت  سرمایه‏گذاری  اثر  این‎که  مهم‎تر  و  است  سلامت  بر  سرانه  درآمد 

فیزیکی بر رشد اقتصادی است. 
 نظر به اهمیت اثر سلامت بر بهره‎وری و رشد اقتصادی با رویکرد منطقه‎ای، رییسی‏پور و پژویان )2014(، 
به بررسی آثار مخارج بهداشتی بر رشد اقتصادی و بهره‏وری در ایران در بازۀ زمانی 1379 تا 1389 
فیزیکی،  سرمایه  بر  علاوه  یکم،  سناریو  در  است:  گرفته  انجام  سناریو  چهار  در  مطالعه  پرداخته‎اند. 
شاخص موجودی سلامت و آموزش به‏طور همزمان دیده شده است؛ در سناریو دوم، به‎جای شاخص 
با  وارد مدل شده است؛ در سناریو سوم، همراه  موجودی سلامت، مخارج جاری و عمرانی سلامت 
سرمایه فیزیکی، صرفاً موجودی سلامت لحاظ شده است؛ و در سناریو چهارم، صرفاً مخارج جاری و 
عمرانی سلامت همراه با سرمایه‎گذاری فیزیکی وارد مدل شده است که بهترین سناریو، سناریو دوم 
بوده و بر اساس این مدل، 6/3 درصد رشد از طریق متغیرهای مخارج جاری و عمرانی بخش سلامت 
قابل‎توضیح است. در این پژوهش، آموزش بیش‎تر از سلامت، بهره‎وری نیروی انسانی و رشد اقتصادی 

را توضیح می‎دهد.
و  سیاست‎گذاری‎ها  در  مطالعات  نوع  این  اهمیت  و  استانی  ـ  کاربردی  مطالعات  راستای  در 
برنامه‎ریزی‎ها، سرلک و هژبر کیانی )2015(، به پژوهشی در خصوص تاثیر شاخص سلامت بر رشد 
 1390 تا   1379 زمانی  بازۀ  در  کشور  استان   28 ترکیبی  داده‏های  تکنیک  از  استفاده  با  اقتصادی 
پرداخته‎اند. در این پژوهش، مخارج سلامت خانوار نسبت به مخارج آموزشی تاثیر بیش‎تری را بر رشد 

اقتصادی نشان داده است.
با توجه به نقش موثر سلامت بر بهره‎وری نیروی کار، جُرجُرزاده و همکاران )2016(، با استفاده از 
تکنیک داده‎های ترکیبی 17 کشور در حال توسعه و بازۀ زمانی 1992 تا 2012 و متغیرهای مخارج 
بهداشتی و درمانی، میزان مرگ‎ومیر مردان بالغ، سرمایه فیزیکی، متوسط سال‎های تحصیل و دستمزد 
واقعی، نتیجه گرفته‏اند که همه متغیرهای مدل بر بهره‎وری نیروی کار اثر معناداری دارند و مهم‎تر 
این‎که مخارج بهداشتی و درمانی بیش‎ترین اثر را بر بهبود و ارتقای بهره‎وری نیروی کار نشان می‎دهد.
رضازاده و همکاران )2019(، به بررسی رابطه مخارج سلامت و رشد اقتصادی در کشورهای گروه 
هشت در بازۀ زمانی 1995 تا 2014 پرداخته‎اند. این پژوهش نشان داد که در سه کشور ایران، اندونزی 
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و مالزی، که نسبت به سایر کشورها دارای سطح درآمد سرانه بالاتری هستند، رابطه علیّت از سلامت 
به درآمد سرانه وجود دارد و نشان‏دهندۀ وابستگی بیش‏تر تابع تولید به سرمایه انسانی است. به معنای 
به  نسبت  زیرساختی  و  فیزیکی  سرمایه‎گذاری  عامل  پایین‏تر،  درآمدهای  با  کشورهایی  برای  دیگر، 

سرمایه انسانی در تولید و درآمد اهمیت بیش‎تری دارد.
قیاسی و همکاران )2019(، به بررسی تاثیر شاخص‎های موثر و متنوع سرمایه انسانی بر رشد 
اقتصادی استان‎های ایران در بازۀ زمانی 1384 تا 1394 بر اساس اطلاعات 30 استان پرداخته‎اند. 
به زندگی، مخارج سلامت و آموزش  امید  تاثیر مثبت و معنادار متغیرهای  از  نتایج پژوهش حاکی 
خانوار، درصد باروری، و تاثیر منفی و معنادار میزان مرگ‎ومیر بر رشد اقتصادی است. علاوه بر این، 
نتایج نشان داد که از بین دو سرمایه انسانی و فیزیکی، سرمایه انسانی و از میان شاخص‎های سلامت، 

شاخص امید به زندگی بیش‎ترین اثر را بر رشد اقتصادی استان‎ها دارند. 
با  ایران  در  انسانی  توسعه  شاخص  با  را  سلامت  مخارج  روابط   ،)2019( همکاران  و  پاکدامن 
داده‏های سری زمانی 1380 تا 1393 با استفاده از علیّت گرانجری و مدل خودرگرسیون برداری مورد 
بررسی قرار داده‎اند. بر اساس این پژوهش، مخارج عمومی و خصوصی سلامت رابطۀ علیّ یک‎طرفه‏ای 
با میزان باسوادی دارند و فقط بین مخارج خصوصی سلامت و تولید ناخالص داخلی سرانه رابطه علّی 
ناخالص داخلی  تولید  برآورد مدل، مخارج عمومی سلامت فقط بر شاخص  دوطرفه وجود دارد. در 

سرانه و مخارج خصوصی سلامت فقط بر متغیر امید به زندگی اثرگذار هستند.
و  ایران، محمدزاده  در  کار  نیروی  بهره‏وری  و  مخارج سلامتی  بلندمدت  رابطه  بررسی  با هدف 
همکاران )2019(، این رابطه را با استفاده از داده‏های سری زمانی 1351 تا 1394 مورد مطالعه قرار 
داده و تشریح کرده‏اند که دست‏کم یک بردار هم‎انباشته وجود دارد که دلیل بر وجود روابط بلندمدت 
از الگوی تصحیح خطای برداری مشخص گردید که هر چهار متغیر مدل شامل  با استفاده  است و 
مخارج سلامت، مخارج آموزش عالی، سرمایه فیزیکی، و درصد شهرنشینی بر بهره‎وری اثر معناداری 
دارند و مخارج سلامت سرانه و مخارج آموزش عالی بیش‎ترین اثر مثبت )نزدیک به 4 درصد( را در 

بلندمدت، و درصد شهرنشینی اثر منفی بر بهره‎وری نیروی انسانی ایران دارند.
از مهم‎ترین فرضیه‎های مدل رشد درون‎زای نئوکلاسیک، فرضیه همگرایی است که در نظریه‏های 
بیش‎تر رشد در  باعث سرعت  دارد. همگرایی‎های مطلق و مشروط  توسعه منطقه‏ای کاربرد  و  رشد 
مناطقِ کم‎تر توسعه‎یافته و در بلندمدت باعث توازن در رشد منطقه‎ای می‎گردد. بنابراین، استفاده از 

مدل‏های اقتصادسنجی فضایی این همگرایی‏ها و اثرات سریز را بهتر نشان می‎دهد.
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قاسمیان و راغفر )2019(، به بررسی تحلیل فضایی تاثیر سلامت نیروی کار بر رشد اقتصادی در 
30 استان کشور ایران در بازۀ زمانی 1390 تا 1395 پرداخته‏اند. طبق نتایج، متغیرهای وقفه درآمد 
سرانه، مخارج سلامت، سطح تحصیلات، و بودجه جاری بر سطح کارایی نیروی کار و در نتیجه، بر رشد 
اقتصادی اثر مثبت و معناداری دارند. آن‏ها با استفاده از روش دوربین فضایی نشان دادند که اولاً وقفه 
متغیر وابسته در مدل متعارف منفی و معنادار است و بنابراین، وجود همگرایی شرطی بین استان‎ها 
اثبات گردید و ثانیاً همه متغیرها، به‏جز نرخ زادوولد، دارای تاثیر مثبت و معناداری بر رشد هستند. 
ضریب مثبت و معنادار مخارج سلامت و درآمد سرانه در آزمون همبستگی موران نشان‏دهندۀ وجود 
همبستگی فضایی بین این دو متغیر است. مثبت و معنادار بودنِ ضریب متغیر فضایی مخارج سلامت 
بدین مفهوم است که هرچه استانی در مجاورت استانی باشد که مخارج سلامت بالاتری دارد، موجب 

افزایش بهره‏وری و رشد آن استان هم می‏شود و اثرات سریز دارد.
قائد و همکاران )2020(، به بررسی تاثیر انواع خدمات بهداشتی درمانی بر رشد اقتصادی و سری 
بیمه  و  آموزشی،  مخارج  درمانی،  بهداشتی، مخارج  مخارج  تاثیر  و  پرداخته  تا 1396  زمانی 1360 
نیروی کار،  ناخالص داخلی، بهره‏وری  تولید  خدمات درمانی و یکسری متغیرهای موثر دیگر شامل 
رشد جمعیت، و نسبت سرمایه‏گذاری به تولید ناخالص داخلی را بر رشد اقتصادی بررسی کرده‏اند. در 
این پژوهش، همه متغیرها بر رشد اقتصادی موثر بودند و نکتۀ مهم نتایج این بود که مخارج بهداشتی 

و آموزشی بیش‎ترین تاثیر )5 درصد( را بر رشد اقتصادی داشت.
افقه و همکاران )2022(، به بررسی اثر تغییرات جمعیتی و سرمایه انسانی بر رشد اقتصادی در 
ایران با استفاده از داده‎های سری زمانی 1369 تا 1398 و متغیرهای تولید ناخالص داخلی سرانه، 
امید به زندگی، نسبت وابستگی جوانان و بزرگ‎سالان، رشد جمعیت، نرخ مشارکت، و نرخ ثبت‎نام دوره 
متوسطه پرداخته‎اند. در این پژوهش، وجود رابطه هم‏انباشتگی تایید گردید و همه متغیرها، به‏جز نرخ 
مشارکت و نرخ ثبت‎نام دوره متوسطه، اثری معنادار داشتند و سرمایه‏گذاری در نیروی کار و توجه به 

رفاه و امنیت آنان موجب بهبود شاخص امید به زندگی می‎گردد.
به آزمون تجربی  پژوهش مظفری و برقی اسکویی )2022(، ازجمله مطالعات استانی است که 
مدل رشد درون‎زای لوکاس در استان‎های ایران با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم‏یافته در بازه 
زمانی 1385 تا 1398 پرداخته‎اند. در این پژوهش تولید سرانه، نیروی کار، سرمایه فیزیکی، سرمایه 
انسانی، و صنعتی شدن دارای تاثیر مثبت و معنادار، و اندازۀ دولت و شهرنشینی دارای تاثیر منفی و 

معنادار بر رشد اقتصادی هستند.
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پیابو و تایگوهونگ )2017(1، روابط بین مخارج سلامت و رشد اقتصادی را در تعدادی از کشورهای 
آفریقای مرکزی و جنوب صحرای آفریقا در بازه زمانی 1995 تا 2005 بررسی کرده‏اند. مطالعه در دو گروه از 
کشورهای آفریقایی 1- گروهی که بیش‎تر از 15 درصد از بودجه دولت را به سلامت اختصاص داده‎اند )پنج 
کشور آفریقایی(، 2- گروهی که کم‎تر از 15 درصد از بودجه دولت را به سلامت اختصاص داده‎اند. بر اساس 
نتایج، مخارج سلامت بر رشد اقتصادی در گروه اول 0/38 و در گروه دوم 0/3 اثرگذار است، بنابراین، تاثیر 
مخارج سلامت بر رشد اقتصادی گروه اول بیش‎تر است. در کشورهای گروه اول، مخارج سلامت سرانه، مصرف 
سرانه، و امید به زندگی تاثیر معناداری بر رشد اقتصادی دارد و علّیت یک‏طرفه از تولید ناخالص داخلی سرانه 
به مخارج سلامت سرانه را نشان می‏دهد و مرگ‏ومیر کم‏تر و طول عمر بیش‎تر است. در کشورهای گروه دوم، 
مخارج سلامت، نیروی کار، و تجارت تاثیر معناداری بر رشد اقتصادی دارند و علّیت دوطرفه‏ای بین مخارج 
سرانه سلامت و تولید ناخالص سرانه را نشان می‏دهد و مرگ‏ومیر بیش‏تر و طول عمر کم‎تر است. در واقع، 
نتیجۀ نهایی پژوهش نشان داد که مخارج سلامت نقش تعیین‏کننده‎ای در رشد اقتصادی ایفا می‎کند و با 

استفاده از هم‏انباشتگی پدرونی اثبات کردند که میان آن‎ها رابطۀ تعادلی بلندمدت وجود دارد.
با توجه به احتمال وجود روابط پیچیدۀ علیّ خطی و غیرخطی یک‏طرفه یا دوطرفه بین مخارج 
از عواملی مانند شوک‎های اقتصادی،  تاثیر شکست‏های ساختاری ناشی  سلامت و رشد اقتصادی و 
سیاست‎گذاری‎های متفاوت و نوسانات اقتصادی در روابط بین این دو متغیر، یه و ژانگ2 )2018( به 
بررسی روابط علیّ خطی و غیرخطی بین رشد اقتصادی و مخارج سلامت در کشورهای OECD و پنج 
کشور در حال توسعه در بازۀ زمانی 1971 تا 2015 پرداخته‏اند که در اغلب کشورها بین این دو متغیر 

روابط یک‏سویه یا دوسویه خطی و غیرخطی اثبات گردید.
در راستای اهمیت بررسی تاثیر همزمان آموزش و سلامت بر رشد اقتصادی و مقایسه نتایج در جوامع 
مورد مطالعه، اسلام و مونیر3 )2018(، تاثیر توسعه انسانی بر رشد اقتصادی را در دو کشور بنگلادش و 
پاکستان در بازۀ زمانی 2000 تا 2017 مورد مطالعه قرار داده‎اند. نتایج این ارتباط در بنگلادش از تاثیر 
مثبت و معنادار مخارج بهداشتی و آموزشی بر رشد اقتصادی آن کشور حکایت می‎کند. در پاکستان، 
تاثیر دو شاخص معنادار است، اما تاثیر مخارج آموزشی مثبت و مخارج بهداشتی منفی است. نتایج نشان 

می‎دهد که بنگلادش نسبت به پاکستان سهم بیش‎تری از منابع را صرف سلامت جامعه می‏کند.
با توجه به مفهوم پایداری که دارای سه رکن اقتصادی، اجتماعی، و زیست‏محیطی و اکولوژیکی 

1. Piabuo & Tieguhong
2. Ye & Zhang
3. Islam & Muneer
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است، و اهمیت تاثیر تخریب محیط‏زیست اعم از آب‎وهوا و خاک بر شاخص سلامت و در نتیجه بر رشد 
اقتصادی، قیصر گیلانی1 و همکاران )2021(، به بررسی رابطه توسعه اقتصادی پایدار و مخارج بهداشتی 
دولت در کشورهای آسیایی مبتنی بر ردپای اکولوژیکی در بازۀ زمانی 2000 تا 2018 پرداخته‎اند. نکتۀ 
مهم، تاثیر مثبت امکانات بهداشتی و مخارج سلامت و واکسیناسیون، و تاثیر منفی تخریب محیط‎زیست 

بر مرگ‎ومیر نوزادان و کودکان زیر پنج‏سال است که در این مدل تجربی به اثبات رسید.
با توجه به اهمیت بررسی همزمان دو معیار موثر توسعه انسانی )سلامت و آموزش( و تشخیص 
کشور   35 در   )2018( اووکیوز  و  اوگاندَری  نه،  یا  باشند  هم  جایگزین  می‎توانند  دو  این  آیا  این‎که 
آفریقایی در بازۀ زمانی 1980 تا 2008 به بررسی سهم سرمایه انسانی در رشد اقتصادی و این‎که برای 
رشد اقتصادی سلامت مهم‏تر است یا آموزش، پرداخته‎اند. در این پژوهش،  سلامت نسبت به آموزش 
اثر قوی‎تری نشان داد و برای کاهش اریب بهتر است که در مدل‎های رشد از هر دو معیار سرمایه 

انسانی به‎طور همزمان استفاده شود، چرا که هیچ‏کدام جایگزین دیگری نیست.
در بررسی پژوهش‎های انجام‎شده، تنها پژوهشی که با رویکرد چندک‎ها صورت گرفته است، وو و 
همکاران )2021( است که با استفاده از داده‎های ترکیبی 40 کشور آسیایی، ویژگی‎های نامتقارن و 
فضایی تاثیر سلامت بر رشد اقتصادی را در بازۀ زمانی 2000 تا 2017 مورد مطالعه قرار داده‏اند. ازجمله 
اقتصادی در چندک‎های  این بود که رابطۀ چندانی بین مخارج سلامت و رشد  آنان  نتایج پژوهش 
متوسط و رو به بالای مخارج سلامت وجود ندارد و افزایش مخارج سلامت تضمین‎کنندۀ افزایش رشد 
اقتصادی نیست و زمانی رشد اقتصادی افزایش می‎یابد که تاثیر مثبت و منفی مخارج سلامت مکرر 
اتفاق بیاُفتد و روابط بین این دو متغیر در کشورهایی که مخارج سلامت خیلی بالاست، مطلوب نیست.

مِحمود و همکاران )2022(، نیز تاثیر سلامت بر رشد بهره‏وری نیروی کار را در آسیای جنوبی در 
بازۀ زمانی 1990 تا 2019 مورد مطالعه قرار داده‏اند. منطبق بر نتایج، تاثیر مثبت و معنادار شاخص 

سلامت بر رشد اقتصادی اثبات گردیده است.

روش‏شناسی پژوهش

مدل پژوهش با تعديلاتي در تابع تولید نئوکلاسیک و تاثیر متغیرهاي اثرگذار بر رشد اقتصادي، 
همچون مخارج سلامت و مخارج آموزشی طراحی شده است، به‎طوری که در این پژوهش ابتدا از تابع 

تولید کاب ـ داگلاس به صورت رابطه )۱( استفاده شده است: 

1. Qaiser Gillani
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 و سلامت مخارج همچون ،اقتصادی رشد بر اثرگذار متغیرهای تاثیر و نئوکلاسیک تولید تابع در تعدیلاتی با پژوهش مدل
 (9) رابطه صورت به داگلاسـ  کاب تولید تابع از ابتدا پژوهش این در که طوری‎هب است، شده طراحی آموزشی مخارج

  :است شده استفاده

 (9)  
21.  KNAQ             

 نظر در با .هستند تولید عوامل کل وری بهره A و ،فیزیکی سرمایه موجودی K کار، نیروی N ل،ک ولیدت Q ،(9) رابطه در
 :است (2) رابطه صورت به کلی فرم به تعمیم‎قابل (9) رابطه ،اقتصادی رشد بر اثرگذار عوامل سایر گرفتن

(2)                                                                    
teXHKNQ ititititit
 4321  

 و مقطع بیانگر ترتیب‎به t و i های‎اندیس و تولید بر اثرگذار عوامل سایر از برداری هم X سلامت، شاخص H (،2) رابطه در
 ،نهایت در .آید می دست هب اقتصادی رشد بر سلامت اثر برآورد برای خطی مدل (2) رابطه طرفین از لگاریتم با و است زمان

 :است شده گرفته نظر در (9) رابطه صورت به پژوهش مدل اقتصادی، رشد بر سلامت شاخص ریتاث یبررس منظور هب
                                                                      (9)  

 تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در 9919 ثابت قیمت به داخلی ناخالص تولید تمیلگار :       فوق عبارت در
 در خانوار متلاس مخارج نسبت لگاریتم :     ام،i استان در قبل سال به امt سال در دولت یعمران اعتبارات عملکرد نسبت

 گذاری سرمایه تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در اقتصادی مشارکت نرخ تمیلگار :      ام،i استان در و امt سال
 :     ام،i استان در و امt سال در هاخانوار یآموزش مخارج لگاریتم :    ام،i استان در امt سال در مسکن در خصوصی

 سال در مدل اخلال جزء :    و امi استان در امt سال در شهرنشینی( درصد) جمعیت کل به شهری جمعیت نسبت تمیلگار
tاستان در ام iآماری های سالنامه و مرکزی بانک ایران، آمار مرکز داده پایگاه از پژوهش این به مربوط های داده است. ام 

 .(9 )جدول است شده گردآوری استانی
 

 مدل در استفاده مورد متغیرهای توضیح :1 جدول
 منبع متغیر نام عنوان

 ایران آمار مرکز داخلی ناخالص تولید       
 ایران آمار مرکز دولت یعمران اعتبارات عملکرد     
 ایران آمار مرکز خانوار متلاس مخارج     
 ایران آمار مرکز اقتصادی مشارکت نرخ      
 ایران مرکزی بانک  مسکن در خصوصی گذاری سرمایه     
 ایران آمار مرکز خانوار یآموزش مخارج     
 ایران آمار مرکز شهرنشینی درصد     

 
 میان بلندمدت ۀرابط پژوهش، این در است. شده برآورد9 شده‎اصلاح کاملاً مربعات حداقل روش از استفاده با ،(9) رابطه

 کارگیری هب و انباشتگی هم رابطه با مدل و گرفته قرار بررسی مورد (9111) 2کائو انباشتگی هم آزمون اساس بر متغیرها
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 و سلامت مخارج همچون ،اقتصادی رشد بر اثرگذار متغیرهای تاثیر و نئوکلاسیک تولید تابع در تعدیلاتی با پژوهش مدل
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tاستان در ام iآماری های سالنامه و مرکزی بانک ایران، آمار مرکز داده پایگاه از پژوهش این به مربوط های داده است. ام 

 .(9 )جدول است شده گردآوری استانی
 

 مدل در استفاده مورد متغیرهای توضیح :1 جدول
 منبع متغیر نام عنوان

 ایران آمار مرکز داخلی ناخالص تولید       
 ایران آمار مرکز دولت یعمران اعتبارات عملکرد     
 ایران آمار مرکز خانوار متلاس مخارج     
 ایران آمار مرکز اقتصادی مشارکت نرخ      
 ایران مرکزی بانک  مسکن در خصوصی گذاری سرمایه     
 ایران آمار مرکز خانوار یآموزش مخارج     
 ایران آمار مرکز شهرنشینی درصد     

 
 میان بلندمدت ۀرابط پژوهش، این در است. شده برآورد9 شده‎اصلاح کاملاً مربعات حداقل روش از استفاده با ،(9) رابطه

 کارگیری هب و انباشتگی هم رابطه با مدل و گرفته قرار بررسی مورد (9111) 2کائو انباشتگی هم آزمون اساس بر متغیرها
 های ویژگی دلیل به شده اصلاح کاملاً مربعات حداقل برآوردگر است. شده برآورد شده اصلاح کاملاً مربعات حداقل روش

 بالایی مزیت از بودن تورش بدون .9 و ،بودن نرمال مجانباً .2 ،بالا سازگاری .9 شامل کوچک های نمونه در فرد به منحصر
 نظر در را (4) رابطه رگرسیون FMOLS روش بررسی برای (،9111) کائو (.Baltagi, 2008) است ربرخوردا برآورد برای
  د:گیر می

           
                                                                                                (4)                     

 صفر درجۀ از انباشته هم و ثابت اخلال ءجز     و مبدأ از عرض    پارامترها، ضرایب و     بردار یک   ،(4) رابطه در
 هستند. مقطع هر ازای‎به اول مرتبه از انباشته هم و     ،    بردار یک ترتیب‎به     و     است.

                                                           
1. Fully Modified Ordinary Least Squares )FMOLS( 
2. Kao 

استان iام، 
: لگاریتم نرخ مشارکت 

 و سلامت مخارج همچون ،اقتصادی رشد بر اثرگذار متغیرهای تاثیر و نئوکلاسیک تولید تابع در تعدیلاتی با پژوهش مدل
 (9) رابطه صورت به داگلاسـ  کاب تولید تابع از ابتدا پژوهش این در که طوری‎هب است، شده طراحی آموزشی مخارج

  :است شده استفاده

 (9)  
21.  KNAQ             

 نظر در با .هستند تولید عوامل کل وری بهره A و ،فیزیکی سرمایه موجودی K کار، نیروی N ل،ک ولیدت Q ،(9) رابطه در
 :است (2) رابطه صورت به کلی فرم به تعمیم‎قابل (9) رابطه ،اقتصادی رشد بر اثرگذار عوامل سایر گرفتن

(2)                                                                    
teXHKNQ ititititit
 4321  

 و مقطع بیانگر ترتیب‎به t و i های‎اندیس و تولید بر اثرگذار عوامل سایر از برداری هم X سلامت، شاخص H (،2) رابطه در
 ،نهایت در .آید می دست هب اقتصادی رشد بر سلامت اثر برآورد برای خطی مدل (2) رابطه طرفین از لگاریتم با و است زمان

 :است شده گرفته نظر در (9) رابطه صورت به پژوهش مدل اقتصادی، رشد بر سلامت شاخص ریتاث یبررس منظور هب
                                                                      (9)  

 تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در 9919 ثابت قیمت به داخلی ناخالص تولید تمیلگار :       فوق عبارت در
 در خانوار متلاس مخارج نسبت لگاریتم :     ام،i استان در قبل سال به امt سال در دولت یعمران اعتبارات عملکرد نسبت

 گذاری سرمایه تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در اقتصادی مشارکت نرخ تمیلگار :      ام،i استان در و امt سال
 :     ام،i استان در و امt سال در هاخانوار یآموزش مخارج لگاریتم :    ام،i استان در امt سال در مسکن در خصوصی

 سال در مدل اخلال جزء :    و امi استان در امt سال در شهرنشینی( درصد) جمعیت کل به شهری جمعیت نسبت تمیلگار
tاستان در ام iآماری های سالنامه و مرکزی بانک ایران، آمار مرکز داده پایگاه از پژوهش این به مربوط های داده است. ام 

 .(9 )جدول است شده گردآوری استانی
 

 مدل در استفاده مورد متغیرهای توضیح :1 جدول
 منبع متغیر نام عنوان

 ایران آمار مرکز داخلی ناخالص تولید       
 ایران آمار مرکز دولت یعمران اعتبارات عملکرد     
 ایران آمار مرکز خانوار متلاس مخارج     
 ایران آمار مرکز اقتصادی مشارکت نرخ      
 ایران مرکزی بانک  مسکن در خصوصی گذاری سرمایه     
 ایران آمار مرکز خانوار یآموزش مخارج     
 ایران آمار مرکز شهرنشینی درصد     

 
 میان بلندمدت ۀرابط پژوهش، این در است. شده برآورد9 شده‎اصلاح کاملاً مربعات حداقل روش از استفاده با ،(9) رابطه

 کارگیری هب و انباشتگی هم رابطه با مدل و گرفته قرار بررسی مورد (9111) 2کائو انباشتگی هم آزمون اساس بر متغیرها
 های ویژگی دلیل به شده اصلاح کاملاً مربعات حداقل برآوردگر است. شده برآورد شده اصلاح کاملاً مربعات حداقل روش

 بالایی مزیت از بودن تورش بدون .9 و ،بودن نرمال مجانباً .2 ،بالا سازگاری .9 شامل کوچک های نمونه در فرد به منحصر
 نظر در را (4) رابطه رگرسیون FMOLS روش بررسی برای (،9111) کائو (.Baltagi, 2008) است ربرخوردا برآورد برای
  د:گیر می

           
                                                                                                (4)                     

 صفر درجۀ از انباشته هم و ثابت اخلال ءجز     و مبدأ از عرض    پارامترها، ضرایب و     بردار یک   ،(4) رابطه در
 هستند. مقطع هر ازای‎به اول مرتبه از انباشته هم و     ،    بردار یک ترتیب‎به     و     است.

                                                           
1. Fully Modified Ordinary Least Squares )FMOLS( 
2. Kao 

: لگاریتم نسبت مخارج سلامت خانوار در سال tام و در استان iام، 

 و سلامت مخارج همچون ،اقتصادی رشد بر اثرگذار متغیرهای تاثیر و نئوکلاسیک تولید تابع در تعدیلاتی با پژوهش مدل
 (9) رابطه صورت به داگلاسـ  کاب تولید تابع از ابتدا پژوهش این در که طوری‎هب است، شده طراحی آموزشی مخارج

  :است شده استفاده

 (9)  
21.  KNAQ             

 نظر در با .هستند تولید عوامل کل وری بهره A و ،فیزیکی سرمایه موجودی K کار، نیروی N ل،ک ولیدت Q ،(9) رابطه در
 :است (2) رابطه صورت به کلی فرم به تعمیم‎قابل (9) رابطه ،اقتصادی رشد بر اثرگذار عوامل سایر گرفتن

(2)                                                                    
teXHKNQ ititititit
 4321  

 و مقطع بیانگر ترتیب‎به t و i های‎اندیس و تولید بر اثرگذار عوامل سایر از برداری هم X سلامت، شاخص H (،2) رابطه در
 ،نهایت در .آید می دست هب اقتصادی رشد بر سلامت اثر برآورد برای خطی مدل (2) رابطه طرفین از لگاریتم با و است زمان

 :است شده گرفته نظر در (9) رابطه صورت به پژوهش مدل اقتصادی، رشد بر سلامت شاخص ریتاث یبررس منظور هب
                                                                      (9)  

 تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در 9919 ثابت قیمت به داخلی ناخالص تولید تمیلگار :       فوق عبارت در
 در خانوار متلاس مخارج نسبت لگاریتم :     ام،i استان در قبل سال به امt سال در دولت یعمران اعتبارات عملکرد نسبت

 گذاری سرمایه تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در اقتصادی مشارکت نرخ تمیلگار :      ام،i استان در و امt سال
 :     ام،i استان در و امt سال در هاخانوار یآموزش مخارج لگاریتم :    ام،i استان در امt سال در مسکن در خصوصی

 سال در مدل اخلال جزء :    و امi استان در امt سال در شهرنشینی( درصد) جمعیت کل به شهری جمعیت نسبت تمیلگار
tاستان در ام iآماری های سالنامه و مرکزی بانک ایران، آمار مرکز داده پایگاه از پژوهش این به مربوط های داده است. ام 

 .(9 )جدول است شده گردآوری استانی
 

 مدل در استفاده مورد متغیرهای توضیح :1 جدول
 منبع متغیر نام عنوان

 ایران آمار مرکز داخلی ناخالص تولید       
 ایران آمار مرکز دولت یعمران اعتبارات عملکرد     
 ایران آمار مرکز خانوار متلاس مخارج     
 ایران آمار مرکز اقتصادی مشارکت نرخ      
 ایران مرکزی بانک  مسکن در خصوصی گذاری سرمایه     
 ایران آمار مرکز خانوار یآموزش مخارج     
 ایران آمار مرکز شهرنشینی درصد     

 
 میان بلندمدت ۀرابط پژوهش، این در است. شده برآورد9 شده‎اصلاح کاملاً مربعات حداقل روش از استفاده با ،(9) رابطه

 کارگیری هب و انباشتگی هم رابطه با مدل و گرفته قرار بررسی مورد (9111) 2کائو انباشتگی هم آزمون اساس بر متغیرها
 های ویژگی دلیل به شده اصلاح کاملاً مربعات حداقل برآوردگر است. شده برآورد شده اصلاح کاملاً مربعات حداقل روش

 بالایی مزیت از بودن تورش بدون .9 و ،بودن نرمال مجانباً .2 ،بالا سازگاری .9 شامل کوچک های نمونه در فرد به منحصر
 نظر در را (4) رابطه رگرسیون FMOLS روش بررسی برای (،9111) کائو (.Baltagi, 2008) است ربرخوردا برآورد برای
  د:گیر می

           
                                                                                                (4)                     

 صفر درجۀ از انباشته هم و ثابت اخلال ءجز     و مبدأ از عرض    پارامترها، ضرایب و     بردار یک   ،(4) رابطه در
 هستند. مقطع هر ازای‎به اول مرتبه از انباشته هم و     ،    بردار یک ترتیب‎به     و     است.

                                                           
1. Fully Modified Ordinary Least Squares )FMOLS( 
2. Kao 

: لگاریتم سرمایه‌گذاری خصوصی در مسکن در سال tام در 

 و سلامت مخارج همچون ،اقتصادی رشد بر اثرگذار متغیرهای تاثیر و نئوکلاسیک تولید تابع در تعدیلاتی با پژوهش مدل
 (9) رابطه صورت به داگلاسـ  کاب تولید تابع از ابتدا پژوهش این در که طوری‎هب است، شده طراحی آموزشی مخارج

  :است شده استفاده

 (9)  
21.  KNAQ             

 نظر در با .هستند تولید عوامل کل وری بهره A و ،فیزیکی سرمایه موجودی K کار، نیروی N ل،ک ولیدت Q ،(9) رابطه در
 :است (2) رابطه صورت به کلی فرم به تعمیم‎قابل (9) رابطه ،اقتصادی رشد بر اثرگذار عوامل سایر گرفتن

(2)                                                                    
teXHKNQ ititititit
 4321  

 و مقطع بیانگر ترتیب‎به t و i های‎اندیس و تولید بر اثرگذار عوامل سایر از برداری هم X سلامت، شاخص H (،2) رابطه در
 ،نهایت در .آید می دست هب اقتصادی رشد بر سلامت اثر برآورد برای خطی مدل (2) رابطه طرفین از لگاریتم با و است زمان

 :است شده گرفته نظر در (9) رابطه صورت به پژوهش مدل اقتصادی، رشد بر سلامت شاخص ریتاث یبررس منظور هب
                                                                      (9)  

 تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در 9919 ثابت قیمت به داخلی ناخالص تولید تمیلگار :       فوق عبارت در
 در خانوار متلاس مخارج نسبت لگاریتم :     ام،i استان در قبل سال به امt سال در دولت یعمران اعتبارات عملکرد نسبت

 گذاری سرمایه تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در اقتصادی مشارکت نرخ تمیلگار :      ام،i استان در و امt سال
 :     ام،i استان در و امt سال در هاخانوار یآموزش مخارج لگاریتم :    ام،i استان در امt سال در مسکن در خصوصی

 سال در مدل اخلال جزء :    و امi استان در امt سال در شهرنشینی( درصد) جمعیت کل به شهری جمعیت نسبت تمیلگار
tاستان در ام iآماری های سالنامه و مرکزی بانک ایران، آمار مرکز داده پایگاه از پژوهش این به مربوط های داده است. ام 

 .(9 )جدول است شده گردآوری استانی
 

 مدل در استفاده مورد متغیرهای توضیح :1 جدول
 منبع متغیر نام عنوان

 ایران آمار مرکز داخلی ناخالص تولید       
 ایران آمار مرکز دولت یعمران اعتبارات عملکرد     
 ایران آمار مرکز خانوار متلاس مخارج     
 ایران آمار مرکز اقتصادی مشارکت نرخ      
 ایران مرکزی بانک  مسکن در خصوصی گذاری سرمایه     
 ایران آمار مرکز خانوار یآموزش مخارج     
 ایران آمار مرکز شهرنشینی درصد     

 
 میان بلندمدت ۀرابط پژوهش، این در است. شده برآورد9 شده‎اصلاح کاملاً مربعات حداقل روش از استفاده با ،(9) رابطه

 کارگیری هب و انباشتگی هم رابطه با مدل و گرفته قرار بررسی مورد (9111) 2کائو انباشتگی هم آزمون اساس بر متغیرها
 های ویژگی دلیل به شده اصلاح کاملاً مربعات حداقل برآوردگر است. شده برآورد شده اصلاح کاملاً مربعات حداقل روش

 بالایی مزیت از بودن تورش بدون .9 و ،بودن نرمال مجانباً .2 ،بالا سازگاری .9 شامل کوچک های نمونه در فرد به منحصر
 نظر در را (4) رابطه رگرسیون FMOLS روش بررسی برای (،9111) کائو (.Baltagi, 2008) است ربرخوردا برآورد برای
  د:گیر می

           
                                                                                                (4)                     

 صفر درجۀ از انباشته هم و ثابت اخلال ءجز     و مبدأ از عرض    پارامترها، ضرایب و     بردار یک   ،(4) رابطه در
 هستند. مقطع هر ازای‎به اول مرتبه از انباشته هم و     ،    بردار یک ترتیب‎به     و     است.

                                                           
1. Fully Modified Ordinary Least Squares )FMOLS( 
2. Kao 

اقتصادی در سال tام و در استان iام، 
: لگاریتم نسبت 

 و سلامت مخارج همچون ،اقتصادی رشد بر اثرگذار متغیرهای تاثیر و نئوکلاسیک تولید تابع در تعدیلاتی با پژوهش مدل
 (9) رابطه صورت به داگلاسـ  کاب تولید تابع از ابتدا پژوهش این در که طوری‎هب است، شده طراحی آموزشی مخارج

  :است شده استفاده

 (9)  
21.  KNAQ             

 نظر در با .هستند تولید عوامل کل وری بهره A و ،فیزیکی سرمایه موجودی K کار، نیروی N ل،ک ولیدت Q ،(9) رابطه در
 :است (2) رابطه صورت به کلی فرم به تعمیم‎قابل (9) رابطه ،اقتصادی رشد بر اثرگذار عوامل سایر گرفتن

(2)                                                                    
teXHKNQ ititititit
 4321  

 و مقطع بیانگر ترتیب‎به t و i های‎اندیس و تولید بر اثرگذار عوامل سایر از برداری هم X سلامت، شاخص H (،2) رابطه در
 ،نهایت در .آید می دست هب اقتصادی رشد بر سلامت اثر برآورد برای خطی مدل (2) رابطه طرفین از لگاریتم با و است زمان

 :است شده گرفته نظر در (9) رابطه صورت به پژوهش مدل اقتصادی، رشد بر سلامت شاخص ریتاث یبررس منظور هب
                                                                      (9)  

 تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در 9919 ثابت قیمت به داخلی ناخالص تولید تمیلگار :       فوق عبارت در
 در خانوار متلاس مخارج نسبت لگاریتم :     ام،i استان در قبل سال به امt سال در دولت یعمران اعتبارات عملکرد نسبت

 گذاری سرمایه تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در اقتصادی مشارکت نرخ تمیلگار :      ام،i استان در و امt سال
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                                                                      (9)  

 تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در 9919 ثابت قیمت به داخلی ناخالص تولید تمیلگار :       فوق عبارت در
 در خانوار متلاس مخارج نسبت لگاریتم :     ام،i استان در قبل سال به امt سال در دولت یعمران اعتبارات عملکرد نسبت

 گذاری سرمایه تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در اقتصادی مشارکت نرخ تمیلگار :      ام،i استان در و امt سال
 :     ام،i استان در و امt سال در هاخانوار یآموزش مخارج لگاریتم :    ام،i استان در امt سال در مسکن در خصوصی

 سال در مدل اخلال جزء :    و امi استان در امt سال در شهرنشینی( درصد) جمعیت کل به شهری جمعیت نسبت تمیلگار
tاستان در ام iآماری های سالنامه و مرکزی بانک ایران، آمار مرکز داده پایگاه از پژوهش این به مربوط های داده است. ام 

 .(9 )جدول است شده گردآوری استانی
 

 مدل در استفاده مورد متغیرهای توضیح :1 جدول
 منبع متغیر نام عنوان

 ایران آمار مرکز داخلی ناخالص تولید       
 ایران آمار مرکز دولت یعمران اعتبارات عملکرد     
 ایران آمار مرکز خانوار متلاس مخارج     
 ایران آمار مرکز اقتصادی مشارکت نرخ      
 ایران مرکزی بانک  مسکن در خصوصی گذاری سرمایه     
 ایران آمار مرکز خانوار یآموزش مخارج     
 ایران آمار مرکز شهرنشینی درصد     

 
 میان بلندمدت ۀرابط پژوهش، این در است. شده برآورد9 شده‎اصلاح کاملاً مربعات حداقل روش از استفاده با ،(9) رابطه

 کارگیری هب و انباشتگی هم رابطه با مدل و گرفته قرار بررسی مورد (9111) 2کائو انباشتگی هم آزمون اساس بر متغیرها
 های ویژگی دلیل به شده اصلاح کاملاً مربعات حداقل برآوردگر است. شده برآورد شده اصلاح کاملاً مربعات حداقل روش

 بالایی مزیت از بودن تورش بدون .9 و ،بودن نرمال مجانباً .2 ،بالا سازگاری .9 شامل کوچک های نمونه در فرد به منحصر
 نظر در را (4) رابطه رگرسیون FMOLS روش بررسی برای (،9111) کائو (.Baltagi, 2008) است ربرخوردا برآورد برای
  د:گیر می

           
                                                                                                (4)                     

 صفر درجۀ از انباشته هم و ثابت اخلال ءجز     و مبدأ از عرض    پارامترها، ضرایب و     بردار یک   ،(4) رابطه در
 هستند. مقطع هر ازای‎به اول مرتبه از انباشته هم و     ،    بردار یک ترتیب‎به     و     است.

                                                           
1. Fully Modified Ordinary Least Squares )FMOLS( 
2. Kao 

مرکز آمار ایرانعملکرد اعتبارات عمرانی دولت

 و سلامت مخارج همچون ،اقتصادی رشد بر اثرگذار متغیرهای تاثیر و نئوکلاسیک تولید تابع در تعدیلاتی با پژوهش مدل
 (9) رابطه صورت به داگلاسـ  کاب تولید تابع از ابتدا پژوهش این در که طوری‎هب است، شده طراحی آموزشی مخارج

  :است شده استفاده

 (9)  
21.  KNAQ             

 نظر در با .هستند تولید عوامل کل وری بهره A و ،فیزیکی سرمایه موجودی K کار، نیروی N ل،ک ولیدت Q ،(9) رابطه در
 :است (2) رابطه صورت به کلی فرم به تعمیم‎قابل (9) رابطه ،اقتصادی رشد بر اثرگذار عوامل سایر گرفتن

(2)                                                                    
teXHKNQ ititititit
 4321  

 و مقطع بیانگر ترتیب‎به t و i های‎اندیس و تولید بر اثرگذار عوامل سایر از برداری هم X سلامت، شاخص H (،2) رابطه در
 ،نهایت در .آید می دست هب اقتصادی رشد بر سلامت اثر برآورد برای خطی مدل (2) رابطه طرفین از لگاریتم با و است زمان

 :است شده گرفته نظر در (9) رابطه صورت به پژوهش مدل اقتصادی، رشد بر سلامت شاخص ریتاث یبررس منظور هب
                                                                      (9)  

 تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در 9919 ثابت قیمت به داخلی ناخالص تولید تمیلگار :       فوق عبارت در
 در خانوار متلاس مخارج نسبت لگاریتم :     ام،i استان در قبل سال به امt سال در دولت یعمران اعتبارات عملکرد نسبت

 گذاری سرمایه تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در اقتصادی مشارکت نرخ تمیلگار :      ام،i استان در و امt سال
 :     ام،i استان در و امt سال در هاخانوار یآموزش مخارج لگاریتم :    ام،i استان در امt سال در مسکن در خصوصی

 سال در مدل اخلال جزء :    و امi استان در امt سال در شهرنشینی( درصد) جمعیت کل به شهری جمعیت نسبت تمیلگار
tاستان در ام iآماری های سالنامه و مرکزی بانک ایران، آمار مرکز داده پایگاه از پژوهش این به مربوط های داده است. ام 

 .(9 )جدول است شده گردآوری استانی
 

 مدل در استفاده مورد متغیرهای توضیح :1 جدول
 منبع متغیر نام عنوان

 ایران آمار مرکز داخلی ناخالص تولید       
 ایران آمار مرکز دولت یعمران اعتبارات عملکرد     
 ایران آمار مرکز خانوار متلاس مخارج     
 ایران آمار مرکز اقتصادی مشارکت نرخ      
 ایران مرکزی بانک  مسکن در خصوصی گذاری سرمایه     
 ایران آمار مرکز خانوار یآموزش مخارج     
 ایران آمار مرکز شهرنشینی درصد     

 
 میان بلندمدت ۀرابط پژوهش، این در است. شده برآورد9 شده‎اصلاح کاملاً مربعات حداقل روش از استفاده با ،(9) رابطه

 کارگیری هب و انباشتگی هم رابطه با مدل و گرفته قرار بررسی مورد (9111) 2کائو انباشتگی هم آزمون اساس بر متغیرها
 های ویژگی دلیل به شده اصلاح کاملاً مربعات حداقل برآوردگر است. شده برآورد شده اصلاح کاملاً مربعات حداقل روش

 بالایی مزیت از بودن تورش بدون .9 و ،بودن نرمال مجانباً .2 ،بالا سازگاری .9 شامل کوچک های نمونه در فرد به منحصر
 نظر در را (4) رابطه رگرسیون FMOLS روش بررسی برای (،9111) کائو (.Baltagi, 2008) است ربرخوردا برآورد برای
  د:گیر می

           
                                                                                                (4)                     

 صفر درجۀ از انباشته هم و ثابت اخلال ءجز     و مبدأ از عرض    پارامترها، ضرایب و     بردار یک   ،(4) رابطه در
 هستند. مقطع هر ازای‎به اول مرتبه از انباشته هم و     ،    بردار یک ترتیب‎به     و     است.

                                                           
1. Fully Modified Ordinary Least Squares )FMOLS( 
2. Kao 

مرکز آمار ایرانمخارج سلامت خانوار

 و سلامت مخارج همچون ،اقتصادی رشد بر اثرگذار متغیرهای تاثیر و نئوکلاسیک تولید تابع در تعدیلاتی با پژوهش مدل
 (9) رابطه صورت به داگلاسـ  کاب تولید تابع از ابتدا پژوهش این در که طوری‎هب است، شده طراحی آموزشی مخارج

  :است شده استفاده

 (9)  
21.  KNAQ             

 نظر در با .هستند تولید عوامل کل وری بهره A و ،فیزیکی سرمایه موجودی K کار، نیروی N ل،ک ولیدت Q ،(9) رابطه در
 :است (2) رابطه صورت به کلی فرم به تعمیم‎قابل (9) رابطه ،اقتصادی رشد بر اثرگذار عوامل سایر گرفتن

(2)                                                                    
teXHKNQ ititititit
 4321  

 و مقطع بیانگر ترتیب‎به t و i های‎اندیس و تولید بر اثرگذار عوامل سایر از برداری هم X سلامت، شاخص H (،2) رابطه در
 ،نهایت در .آید می دست هب اقتصادی رشد بر سلامت اثر برآورد برای خطی مدل (2) رابطه طرفین از لگاریتم با و است زمان

 :است شده گرفته نظر در (9) رابطه صورت به پژوهش مدل اقتصادی، رشد بر سلامت شاخص ریتاث یبررس منظور هب
                                                                      (9)  

 تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در 9919 ثابت قیمت به داخلی ناخالص تولید تمیلگار :       فوق عبارت در
 در خانوار متلاس مخارج نسبت لگاریتم :     ام،i استان در قبل سال به امt سال در دولت یعمران اعتبارات عملکرد نسبت

 گذاری سرمایه تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در اقتصادی مشارکت نرخ تمیلگار :      ام،i استان در و امt سال
 :     ام،i استان در و امt سال در هاخانوار یآموزش مخارج لگاریتم :    ام،i استان در امt سال در مسکن در خصوصی

 سال در مدل اخلال جزء :    و امi استان در امt سال در شهرنشینی( درصد) جمعیت کل به شهری جمعیت نسبت تمیلگار
tاستان در ام iآماری های سالنامه و مرکزی بانک ایران، آمار مرکز داده پایگاه از پژوهش این به مربوط های داده است. ام 

 .(9 )جدول است شده گردآوری استانی
 

 مدل در استفاده مورد متغیرهای توضیح :1 جدول
 منبع متغیر نام عنوان

 ایران آمار مرکز داخلی ناخالص تولید       
 ایران آمار مرکز دولت یعمران اعتبارات عملکرد     
 ایران آمار مرکز خانوار متلاس مخارج     
 ایران آمار مرکز اقتصادی مشارکت نرخ      
 ایران مرکزی بانک  مسکن در خصوصی گذاری سرمایه     
 ایران آمار مرکز خانوار یآموزش مخارج     
 ایران آمار مرکز شهرنشینی درصد     

 
 میان بلندمدت ۀرابط پژوهش، این در است. شده برآورد9 شده‎اصلاح کاملاً مربعات حداقل روش از استفاده با ،(9) رابطه

 کارگیری هب و انباشتگی هم رابطه با مدل و گرفته قرار بررسی مورد (9111) 2کائو انباشتگی هم آزمون اساس بر متغیرها
 های ویژگی دلیل به شده اصلاح کاملاً مربعات حداقل برآوردگر است. شده برآورد شده اصلاح کاملاً مربعات حداقل روش

 بالایی مزیت از بودن تورش بدون .9 و ،بودن نرمال مجانباً .2 ،بالا سازگاری .9 شامل کوچک های نمونه در فرد به منحصر
 نظر در را (4) رابطه رگرسیون FMOLS روش بررسی برای (،9111) کائو (.Baltagi, 2008) است ربرخوردا برآورد برای
  د:گیر می

           
                                                                                                (4)                     

 صفر درجۀ از انباشته هم و ثابت اخلال ءجز     و مبدأ از عرض    پارامترها، ضرایب و     بردار یک   ،(4) رابطه در
 هستند. مقطع هر ازای‎به اول مرتبه از انباشته هم و     ،    بردار یک ترتیب‎به     و     است.

                                                           
1. Fully Modified Ordinary Least Squares )FMOLS( 
2. Kao 

مرکز آمار ایراننرخ مشارکت اقتصادی

 و سلامت مخارج همچون ،اقتصادی رشد بر اثرگذار متغیرهای تاثیر و نئوکلاسیک تولید تابع در تعدیلاتی با پژوهش مدل
 (9) رابطه صورت به داگلاسـ  کاب تولید تابع از ابتدا پژوهش این در که طوری‎هب است، شده طراحی آموزشی مخارج

  :است شده استفاده

 (9)  
21.  KNAQ             

 نظر در با .هستند تولید عوامل کل وری بهره A و ،فیزیکی سرمایه موجودی K کار، نیروی N ل،ک ولیدت Q ،(9) رابطه در
 :است (2) رابطه صورت به کلی فرم به تعمیم‎قابل (9) رابطه ،اقتصادی رشد بر اثرگذار عوامل سایر گرفتن

(2)                                                                    
teXHKNQ ititititit
 4321  

 و مقطع بیانگر ترتیب‎به t و i های‎اندیس و تولید بر اثرگذار عوامل سایر از برداری هم X سلامت، شاخص H (،2) رابطه در
 ،نهایت در .آید می دست هب اقتصادی رشد بر سلامت اثر برآورد برای خطی مدل (2) رابطه طرفین از لگاریتم با و است زمان

 :است شده گرفته نظر در (9) رابطه صورت به پژوهش مدل اقتصادی، رشد بر سلامت شاخص ریتاث یبررس منظور هب
                                                                      (9)  

 تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در 9919 ثابت قیمت به داخلی ناخالص تولید تمیلگار :       فوق عبارت در
 در خانوار متلاس مخارج نسبت لگاریتم :     ام،i استان در قبل سال به امt سال در دولت یعمران اعتبارات عملکرد نسبت

 گذاری سرمایه تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در اقتصادی مشارکت نرخ تمیلگار :      ام،i استان در و امt سال
 :     ام،i استان در و امt سال در هاخانوار یآموزش مخارج لگاریتم :    ام،i استان در امt سال در مسکن در خصوصی

 سال در مدل اخلال جزء :    و امi استان در امt سال در شهرنشینی( درصد) جمعیت کل به شهری جمعیت نسبت تمیلگار
tاستان در ام iآماری های سالنامه و مرکزی بانک ایران، آمار مرکز داده پایگاه از پژوهش این به مربوط های داده است. ام 

 .(9 )جدول است شده گردآوری استانی
 

 مدل در استفاده مورد متغیرهای توضیح :1 جدول
 منبع متغیر نام عنوان

 ایران آمار مرکز داخلی ناخالص تولید       
 ایران آمار مرکز دولت یعمران اعتبارات عملکرد     
 ایران آمار مرکز خانوار متلاس مخارج     
 ایران آمار مرکز اقتصادی مشارکت نرخ      
 ایران مرکزی بانک  مسکن در خصوصی گذاری سرمایه     
 ایران آمار مرکز خانوار یآموزش مخارج     
 ایران آمار مرکز شهرنشینی درصد     

 
 میان بلندمدت ۀرابط پژوهش، این در است. شده برآورد9 شده‎اصلاح کاملاً مربعات حداقل روش از استفاده با ،(9) رابطه

 کارگیری هب و انباشتگی هم رابطه با مدل و گرفته قرار بررسی مورد (9111) 2کائو انباشتگی هم آزمون اساس بر متغیرها
 های ویژگی دلیل به شده اصلاح کاملاً مربعات حداقل برآوردگر است. شده برآورد شده اصلاح کاملاً مربعات حداقل روش

 بالایی مزیت از بودن تورش بدون .9 و ،بودن نرمال مجانباً .2 ،بالا سازگاری .9 شامل کوچک های نمونه در فرد به منحصر
 نظر در را (4) رابطه رگرسیون FMOLS روش بررسی برای (،9111) کائو (.Baltagi, 2008) است ربرخوردا برآورد برای
  د:گیر می

           
                                                                                                (4)                     

 صفر درجۀ از انباشته هم و ثابت اخلال ءجز     و مبدأ از عرض    پارامترها، ضرایب و     بردار یک   ،(4) رابطه در
 هستند. مقطع هر ازای‎به اول مرتبه از انباشته هم و     ،    بردار یک ترتیب‎به     و     است.

                                                           
1. Fully Modified Ordinary Least Squares )FMOLS( 
2. Kao 

بانک مرکزی ایرانسرمایه‌گذاری خصوصی در مسکن 

 و سلامت مخارج همچون ،اقتصادی رشد بر اثرگذار متغیرهای تاثیر و نئوکلاسیک تولید تابع در تعدیلاتی با پژوهش مدل
 (9) رابطه صورت به داگلاسـ  کاب تولید تابع از ابتدا پژوهش این در که طوری‎هب است، شده طراحی آموزشی مخارج

  :است شده استفاده

 (9)  
21.  KNAQ             

 نظر در با .هستند تولید عوامل کل وری بهره A و ،فیزیکی سرمایه موجودی K کار، نیروی N ل،ک ولیدت Q ،(9) رابطه در
 :است (2) رابطه صورت به کلی فرم به تعمیم‎قابل (9) رابطه ،اقتصادی رشد بر اثرگذار عوامل سایر گرفتن

(2)                                                                    
teXHKNQ ititititit
 4321  

 و مقطع بیانگر ترتیب‎به t و i های‎اندیس و تولید بر اثرگذار عوامل سایر از برداری هم X سلامت، شاخص H (،2) رابطه در
 ،نهایت در .آید می دست هب اقتصادی رشد بر سلامت اثر برآورد برای خطی مدل (2) رابطه طرفین از لگاریتم با و است زمان

 :است شده گرفته نظر در (9) رابطه صورت به پژوهش مدل اقتصادی، رشد بر سلامت شاخص ریتاث یبررس منظور هب
                                                                      (9)  

 تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در 9919 ثابت قیمت به داخلی ناخالص تولید تمیلگار :       فوق عبارت در
 در خانوار متلاس مخارج نسبت لگاریتم :     ام،i استان در قبل سال به امt سال در دولت یعمران اعتبارات عملکرد نسبت
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 :     ام،i استان در و امt سال در هاخانوار یآموزش مخارج لگاریتم :    ام،i استان در امt سال در مسکن در خصوصی

 سال در مدل اخلال جزء :    و امi استان در امt سال در شهرنشینی( درصد) جمعیت کل به شهری جمعیت نسبت تمیلگار
tاستان در ام iآماری های سالنامه و مرکزی بانک ایران، آمار مرکز داده پایگاه از پژوهش این به مربوط های داده است. ام 
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 منبع متغیر نام عنوان
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رابطه )3(، با استفاده از روش حداقل مربعات کاملًا اصلاح‎شده 1برآورد شده است. در این پژوهش، 
رابطۀ بلندمدت میان متغیرها بر اساس آزمون هم‌انباشتگی کائو )1999(2 مورد بررسی قرار گرفته و مدل 
با رابطه هم‌انباشتگی و به‏کارگیری روش حداقل مربعات کاملًا اصلاح‏شده برآورد شده است. برآوردگر 
حداقل مربعات کاملًا اصلاح‏شده به دلیل ویژگی‌های منحصر به فرد در نمونه‌های کوچک شامل 1. 
سازگاری بالا، 2. مجانباً نرمال بودن، و 3. بدون تورش بودن از مزیت بالایی برای برآورد برخوردار است 
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 هستند. مقطع هر ازای‎به اول مرتبه از انباشته هم و     ،    بردار یک ترتیب‎به     و     است.
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2. Kao 

 عرض از مبدأ و 

 و سلامت مخارج همچون ،اقتصادی رشد بر اثرگذار متغیرهای تاثیر و نئوکلاسیک تولید تابع در تعدیلاتی با پژوهش مدل
 (9) رابطه صورت به داگلاسـ  کاب تولید تابع از ابتدا پژوهش این در که طوری‎هب است، شده طراحی آموزشی مخارج

  :است شده استفاده

 (9)  
21.  KNAQ             

 نظر در با .هستند تولید عوامل کل وری بهره A و ،فیزیکی سرمایه موجودی K کار، نیروی N ل،ک ولیدت Q ،(9) رابطه در
 :است (2) رابطه صورت به کلی فرم به تعمیم‎قابل (9) رابطه ،اقتصادی رشد بر اثرگذار عوامل سایر گرفتن

(2)                                                                    
teXHKNQ ititititit
 4321  

 و مقطع بیانگر ترتیب‎به t و i های‎اندیس و تولید بر اثرگذار عوامل سایر از برداری هم X سلامت، شاخص H (،2) رابطه در
 ،نهایت در .آید می دست هب اقتصادی رشد بر سلامت اثر برآورد برای خطی مدل (2) رابطه طرفین از لگاریتم با و است زمان

 :است شده گرفته نظر در (9) رابطه صورت به پژوهش مدل اقتصادی، رشد بر سلامت شاخص ریتاث یبررس منظور هب
                                                                      (9)  

 تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در 9919 ثابت قیمت به داخلی ناخالص تولید تمیلگار :       فوق عبارت در
 در خانوار متلاس مخارج نسبت لگاریتم :     ام،i استان در قبل سال به امt سال در دولت یعمران اعتبارات عملکرد نسبت

 گذاری سرمایه تمیلگار :     ام،i استان در و امt سال در اقتصادی مشارکت نرخ تمیلگار :      ام،i استان در و امt سال
 :     ام،i استان در و امt سال در هاخانوار یآموزش مخارج لگاریتم :    ام،i استان در امt سال در مسکن در خصوصی

 سال در مدل اخلال جزء :    و امi استان در امt سال در شهرنشینی( درصد) جمعیت کل به شهری جمعیت نسبت تمیلگار
tاستان در ام iآماری های سالنامه و مرکزی بانک ایران، آمار مرکز داده پایگاه از پژوهش این به مربوط های داده است. ام 

 .(9 )جدول است شده گردآوری استانی
 

 مدل در استفاده مورد متغیرهای توضیح :1 جدول
 منبع متغیر نام عنوان

 ایران آمار مرکز داخلی ناخالص تولید       
 ایران آمار مرکز دولت یعمران اعتبارات عملکرد     
 ایران آمار مرکز خانوار متلاس مخارج     
 ایران آمار مرکز اقتصادی مشارکت نرخ      
 ایران مرکزی بانک  مسکن در خصوصی گذاری سرمایه     
 ایران آمار مرکز خانوار یآموزش مخارج     
 ایران آمار مرکز شهرنشینی درصد     

 
 میان بلندمدت ۀرابط پژوهش، این در است. شده برآورد9 شده‎اصلاح کاملاً مربعات حداقل روش از استفاده با ،(9) رابطه

 کارگیری هب و انباشتگی هم رابطه با مدل و گرفته قرار بررسی مورد (9111) 2کائو انباشتگی هم آزمون اساس بر متغیرها
 های ویژگی دلیل به شده اصلاح کاملاً مربعات حداقل برآوردگر است. شده برآورد شده اصلاح کاملاً مربعات حداقل روش

 بالایی مزیت از بودن تورش بدون .9 و ،بودن نرمال مجانباً .2 ،بالا سازگاری .9 شامل کوچک های نمونه در فرد به منحصر
 نظر در را (4) رابطه رگرسیون FMOLS روش بررسی برای (،9111) کائو (.Baltagi, 2008) است ربرخوردا برآورد برای
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 و سلامت مخارج همچون ،اقتصادی رشد بر اثرگذار متغیرهای تاثیر و نئوکلاسیک تولید تابع در تعدیلاتی با پژوهش مدل
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                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

 و 
 ̂     [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ ∑        ̅        ̅  

   
 
   ]                   (5)

̅   (،5) رابطه در   
 ∑    

 
̅   و       

 ∑    
 
 چیانگ و کائو هستند. مختلف مقاطع برای y و x متغیر میانگین    

 ندهزن تخمین از دلیل همین به ،است دار تورش و ناپایدار ضریب این که رسیدند نتیجه این به    ̂  بررسی با ،(2119)
FMOLS زایی درون و تورش تصحیح دو که (به‎99 و 91 روابط ترتیب) زننده تخمین روی OLS ِگرفتند بهره ،کند می عمالا 

 شود: می برآورد زیر صورت به که
   

           
                                                                                                                        (6)  

           ̂   ̂ 
                                                                                                                     (7)  

   
           

  ε                                                                                                                  (1)  
           ̂   ̂ 

  ε                                                                                                                 (1)  

 یابیم می دست جدیدی رابطۀ به زایی درون تصحیح انجام و (4) رابطه در (1) رابطه جایگزینی و (4) رابطه در     تغییر با
 است. (91) رابطه صورت به که

    
       ̂   ̂ 

                
       ̂   ̂ 

                                                     (91)
 همبستگی حذف برای زایی درون تصحیح ءجز و هستند    و     از سازگاری های تخمین  ̂  و   ̂  (،91) رابطه در

 :است (99) رابطه صورت به نیز سریالی
 ̂  

  ( ̂   ̂ )( ̂   ̂ 
  )   ̂    ̂  ̂   ̂ 

                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

در رابطه )5(، 
 به این نتیجه رسیدند که این ضریب ناپایدار و تورش‌دار است، 

 ̂     [∑ ∑        ̅        ̅   
   

 
   ]  [∑ ∑        ̅        ̅  

   
 
   ]                   (5)

̅   (،5) رابطه در   
 ∑    

 
̅   و       

 ∑    
 
 چیانگ و کائو هستند. مختلف مقاطع برای y و x متغیر میانگین    

 ندهزن تخمین از دلیل همین به ،است دار تورش و ناپایدار ضریب این که رسیدند نتیجه این به    ̂  بررسی با ،(2119)
FMOLS زایی درون و تورش تصحیح دو که (به‎99 و 91 روابط ترتیب) زننده تخمین روی OLS ِگرفتند بهره ،کند می عمالا 

 شود: می برآورد زیر صورت به که
   

           
                                                                                                                        (6)  

           ̂   ̂ 
                                                                                                                     (7)  

   
           

  ε                                                                                                                  (1)  
           ̂   ̂ 

  ε                                                                                                                 (1)  

 یابیم می دست جدیدی رابطۀ به زایی درون تصحیح انجام و (4) رابطه در (1) رابطه جایگزینی و (4) رابطه در     تغییر با
 است. (91) رابطه صورت به که

    
       ̂   ̂ 

                
       ̂   ̂ 

                                                     (91)
 همبستگی حذف برای زایی درون تصحیح ءجز و هستند    و     از سازگاری های تخمین  ̂  و   ̂  (،91) رابطه در

 :است (99) رابطه صورت به نیز سریالی
 ̂  

  ( ̂   ̂ )( ̂   ̂ 
  )   ̂    ̂  ̂   ̂ 

                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

کائو و چیانگ )2001(، با بررسی 
به همین دلیل از تخمین‌زننده FMOLS که دو تصحیح تورش و درون‌زایی )به‎ترتیب روابط 10 و 11( 

روی تخمین‌زننده OLS اعِمال می‌کند، بهره گرفتند که به صورت زیر برآورد می‌شود:

 ̂     [∑ ∑        ̅        ̅   
   

 
   ]  [∑ ∑        ̅        ̅  

   
 
   ]                   (5)

̅   (،5) رابطه در   
 ∑    

 
̅   و       

 ∑    
 
 چیانگ و کائو هستند. مختلف مقاطع برای y و x متغیر میانگین    

 ندهزن تخمین از دلیل همین به ،است دار تورش و ناپایدار ضریب این که رسیدند نتیجه این به    ̂  بررسی با ،(2119)
FMOLS زایی درون و تورش تصحیح دو که (به‎99 و 91 روابط ترتیب) زننده تخمین روی OLS ِگرفتند بهره ،کند می عمالا 

 شود: می برآورد زیر صورت به که
   

           
                                                                                                                        (6)  

           ̂   ̂ 
                                                                                                                     (7)  

   
           

  ε                                                                                                                  (1)  
           ̂   ̂ 

  ε                                                                                                                 (1)  

 یابیم می دست جدیدی رابطۀ به زایی درون تصحیح انجام و (4) رابطه در (1) رابطه جایگزینی و (4) رابطه در     تغییر با
 است. (91) رابطه صورت به که

    
       ̂   ̂ 

                
       ̂   ̂ 

                                                     (91)
 همبستگی حذف برای زایی درون تصحیح ءجز و هستند    و     از سازگاری های تخمین  ̂  و   ̂  (،91) رابطه در

 :است (99) رابطه صورت به نیز سریالی
 ̂  

  ( ̂   ̂ )( ̂   ̂ 
  )   ̂    ̂  ̂   ̂ 

                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

  							      )6(

 ̂     [∑ ∑        ̅        ̅   
   

 
   ]  [∑ ∑        ̅        ̅  

   
 
   ]                   (5)

̅   (،5) رابطه در   
 ∑    

 
̅   و       

 ∑    
 
 چیانگ و کائو هستند. مختلف مقاطع برای y و x متغیر میانگین    

 ندهزن تخمین از دلیل همین به ،است دار تورش و ناپایدار ضریب این که رسیدند نتیجه این به    ̂  بررسی با ،(2119)
FMOLS زایی درون و تورش تصحیح دو که (به‎99 و 91 روابط ترتیب) زننده تخمین روی OLS ِگرفتند بهره ،کند می عمالا 

 شود: می برآورد زیر صورت به که
   

           
                                                                                                                        (6)  

           ̂   ̂ 
                                                                                                                     (7)  

   
           

  ε                                                                                                                  (1)  
           ̂   ̂ 

  ε                                                                                                                 (1)  

 یابیم می دست جدیدی رابطۀ به زایی درون تصحیح انجام و (4) رابطه در (1) رابطه جایگزینی و (4) رابطه در     تغییر با
 است. (91) رابطه صورت به که

    
       ̂   ̂ 

                
       ̂   ̂ 

                                                     (91)
 همبستگی حذف برای زایی درون تصحیح ءجز و هستند    و     از سازگاری های تخمین  ̂  و   ̂  (،91) رابطه در

 :است (99) رابطه صورت به نیز سریالی
 ̂  

  ( ̂   ̂ )( ̂   ̂ 
  )   ̂    ̂  ̂   ̂ 

                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

  							      )7(

 ̂     [∑ ∑        ̅        ̅   
   

 
   ]  [∑ ∑        ̅        ̅  

   
 
   ]                   (5)

̅   (،5) رابطه در   
 ∑    

 
̅   و       

 ∑    
 
 چیانگ و کائو هستند. مختلف مقاطع برای y و x متغیر میانگین    

 ندهزن تخمین از دلیل همین به ،است دار تورش و ناپایدار ضریب این که رسیدند نتیجه این به    ̂  بررسی با ،(2119)
FMOLS زایی درون و تورش تصحیح دو که (به‎99 و 91 روابط ترتیب) زننده تخمین روی OLS ِگرفتند بهره ،کند می عمالا 

 شود: می برآورد زیر صورت به که
   

           
                                                                                                                        (6)  

           ̂   ̂ 
                                                                                                                     (7)  

   
           

  ε                                                                                                                  (1)  
           ̂   ̂ 

  ε                                                                                                                 (1)  

 یابیم می دست جدیدی رابطۀ به زایی درون تصحیح انجام و (4) رابطه در (1) رابطه جایگزینی و (4) رابطه در     تغییر با
 است. (91) رابطه صورت به که

    
       ̂   ̂ 

                
       ̂   ̂ 

                                                     (91)
 همبستگی حذف برای زایی درون تصحیح ءجز و هستند    و     از سازگاری های تخمین  ̂  و   ̂  (،91) رابطه در

 :است (99) رابطه صورت به نیز سریالی
 ̂  

  ( ̂   ̂ )( ̂   ̂ 
  )   ̂    ̂  ̂   ̂ 

                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

  							      )8(

 ̂     [∑ ∑        ̅        ̅   
   

 
   ]  [∑ ∑        ̅        ̅  

   
 
   ]                   (5)

̅   (،5) رابطه در   
 ∑    

 
̅   و       

 ∑    
 
 چیانگ و کائو هستند. مختلف مقاطع برای y و x متغیر میانگین    

 ندهزن تخمین از دلیل همین به ،است دار تورش و ناپایدار ضریب این که رسیدند نتیجه این به    ̂  بررسی با ،(2119)
FMOLS زایی درون و تورش تصحیح دو که (به‎99 و 91 روابط ترتیب) زننده تخمین روی OLS ِگرفتند بهره ،کند می عمالا 

 شود: می برآورد زیر صورت به که
   

           
                                                                                                                        (6)  

           ̂   ̂ 
                                                                                                                     (7)  

   
           

  ε                                                                                                                  (1)  
           ̂   ̂ 

  ε                                                                                                                 (1)  

 یابیم می دست جدیدی رابطۀ به زایی درون تصحیح انجام و (4) رابطه در (1) رابطه جایگزینی و (4) رابطه در     تغییر با
 است. (91) رابطه صورت به که

    
       ̂   ̂ 

                
       ̂   ̂ 

                                                     (91)
 همبستگی حذف برای زایی درون تصحیح ءجز و هستند    و     از سازگاری های تخمین  ̂  و   ̂  (،91) رابطه در

 :است (99) رابطه صورت به نیز سریالی
 ̂  

  ( ̂   ̂ )( ̂   ̂ 
  )   ̂    ̂  ̂   ̂ 

                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

  							      )9(
 در رابطه )4( و جایگزینی رابطه )9( در رابطه )4( و انجام تصحیح درون‌زایی به رابطۀ 

 ̂     [∑ ∑        ̅        ̅   
   

 
   ]  [∑ ∑        ̅        ̅  

   
 
   ]                   (5)

̅   (،5) رابطه در   
 ∑    

 
̅   و       

 ∑    
 
 چیانگ و کائو هستند. مختلف مقاطع برای y و x متغیر میانگین    

 ندهزن تخمین از دلیل همین به ،است دار تورش و ناپایدار ضریب این که رسیدند نتیجه این به    ̂  بررسی با ،(2119)
FMOLS زایی درون و تورش تصحیح دو که (به‎99 و 91 روابط ترتیب) زننده تخمین روی OLS ِگرفتند بهره ،کند می عمالا 

 شود: می برآورد زیر صورت به که
   

           
                                                                                                                        (6)  

           ̂   ̂ 
                                                                                                                     (7)  

   
           

  ε                                                                                                                  (1)  
           ̂   ̂ 

  ε                                                                                                                 (1)  

 یابیم می دست جدیدی رابطۀ به زایی درون تصحیح انجام و (4) رابطه در (1) رابطه جایگزینی و (4) رابطه در     تغییر با
 است. (91) رابطه صورت به که

    
       ̂   ̂ 

                
       ̂   ̂ 

                                                     (91)
 همبستگی حذف برای زایی درون تصحیح ءجز و هستند    و     از سازگاری های تخمین  ̂  و   ̂  (،91) رابطه در

 :است (99) رابطه صورت به نیز سریالی
 ̂  

  ( ̂   ̂ )( ̂   ̂ 
  )   ̂    ̂  ̂   ̂ 

                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

با تغییر 
جدیدی دست می‌یابیم که به صورت رابطه )10( است.

 ̂     [∑ ∑        ̅        ̅   
   

 
   ]  [∑ ∑        ̅        ̅  

   
 
   ]                   (5)

̅   (،5) رابطه در   
 ∑    

 
̅   و       

 ∑    
 
 چیانگ و کائو هستند. مختلف مقاطع برای y و x متغیر میانگین    

 ندهزن تخمین از دلیل همین به ،است دار تورش و ناپایدار ضریب این که رسیدند نتیجه این به    ̂  بررسی با ،(2119)
FMOLS زایی درون و تورش تصحیح دو که (به‎99 و 91 روابط ترتیب) زننده تخمین روی OLS ِگرفتند بهره ،کند می عمالا 

 شود: می برآورد زیر صورت به که
   

           
                                                                                                                        (6)  

           ̂   ̂ 
                                                                                                                     (7)  

   
           

  ε                                                                                                                  (1)  
           ̂   ̂ 

  ε                                                                                                                 (1)  

 یابیم می دست جدیدی رابطۀ به زایی درون تصحیح انجام و (4) رابطه در (1) رابطه جایگزینی و (4) رابطه در     تغییر با
 است. (91) رابطه صورت به که

    
       ̂   ̂ 

                
       ̂   ̂ 

                                                     (91)
 همبستگی حذف برای زایی درون تصحیح ءجز و هستند    و     از سازگاری های تخمین  ̂  و   ̂  (،91) رابطه در

 :است (99) رابطه صورت به نیز سریالی
 ̂  

  ( ̂   ̂ )( ̂   ̂ 
  )   ̂    ̂  ̂   ̂ 

                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

    				   )10(
 هستند و جزء تصحیح درون‌زایی برای 

 ̂     [∑ ∑        ̅        ̅   
   

 
   ]  [∑ ∑        ̅        ̅  

   
 
   ]                   (5)

̅   (،5) رابطه در   
 ∑    

 
̅   و       

 ∑    
 
 چیانگ و کائو هستند. مختلف مقاطع برای y و x متغیر میانگین    

 ندهزن تخمین از دلیل همین به ،است دار تورش و ناپایدار ضریب این که رسیدند نتیجه این به    ̂  بررسی با ،(2119)
FMOLS زایی درون و تورش تصحیح دو که (به‎99 و 91 روابط ترتیب) زننده تخمین روی OLS ِگرفتند بهره ،کند می عمالا 

 شود: می برآورد زیر صورت به که
   

           
                                                                                                                        (6)  

           ̂   ̂ 
                                                                                                                     (7)  

   
           

  ε                                                                                                                  (1)  
           ̂   ̂ 

  ε                                                                                                                 (1)  

 یابیم می دست جدیدی رابطۀ به زایی درون تصحیح انجام و (4) رابطه در (1) رابطه جایگزینی و (4) رابطه در     تغییر با
 است. (91) رابطه صورت به که

    
       ̂   ̂ 

                
       ̂   ̂ 

                                                     (91)
 همبستگی حذف برای زایی درون تصحیح ءجز و هستند    و     از سازگاری های تخمین  ̂  و   ̂  (،91) رابطه در

 :است (99) رابطه صورت به نیز سریالی
 ̂  

  ( ̂   ̂ )( ̂   ̂ 
  )   ̂    ̂  ̂   ̂ 

                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

 و 

 ̂     [∑ ∑        ̅        ̅   
   

 
   ]  [∑ ∑        ̅        ̅  

   
 
   ]                   (5)

̅   (،5) رابطه در   
 ∑    

 
̅   و       

 ∑    
 
 چیانگ و کائو هستند. مختلف مقاطع برای y و x متغیر میانگین    

 ندهزن تخمین از دلیل همین به ،است دار تورش و ناپایدار ضریب این که رسیدند نتیجه این به    ̂  بررسی با ،(2119)
FMOLS زایی درون و تورش تصحیح دو که (به‎99 و 91 روابط ترتیب) زننده تخمین روی OLS ِگرفتند بهره ،کند می عمالا 

 شود: می برآورد زیر صورت به که
   

           
                                                                                                                        (6)  

           ̂   ̂ 
                                                                                                                     (7)  

   
           

  ε                                                                                                                  (1)  
           ̂   ̂ 

  ε                                                                                                                 (1)  

 یابیم می دست جدیدی رابطۀ به زایی درون تصحیح انجام و (4) رابطه در (1) رابطه جایگزینی و (4) رابطه در     تغییر با
 است. (91) رابطه صورت به که

    
       ̂   ̂ 

                
       ̂   ̂ 

                                                     (91)
 همبستگی حذف برای زایی درون تصحیح ءجز و هستند    و     از سازگاری های تخمین  ̂  و   ̂  (،91) رابطه در

 :است (99) رابطه صورت به نیز سریالی
 ̂  

  ( ̂   ̂ )( ̂   ̂ 
  )   ̂    ̂  ̂   ̂ 

                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

 تخمین‌های سازگاری از 

 ̂     [∑ ∑        ̅        ̅   
   

 
   ]  [∑ ∑        ̅        ̅  

   
 
   ]                   (5)

̅   (،5) رابطه در   
 ∑    

 
̅   و       

 ∑    
 
 چیانگ و کائو هستند. مختلف مقاطع برای y و x متغیر میانگین    

 ندهزن تخمین از دلیل همین به ،است دار تورش و ناپایدار ضریب این که رسیدند نتیجه این به    ̂  بررسی با ،(2119)
FMOLS زایی درون و تورش تصحیح دو که (به‎99 و 91 روابط ترتیب) زننده تخمین روی OLS ِگرفتند بهره ،کند می عمالا 

 شود: می برآورد زیر صورت به که
   

           
                                                                                                                        (6)  

           ̂   ̂ 
                                                                                                                     (7)  

   
           

  ε                                                                                                                  (1)  
           ̂   ̂ 

  ε                                                                                                                 (1)  

 یابیم می دست جدیدی رابطۀ به زایی درون تصحیح انجام و (4) رابطه در (1) رابطه جایگزینی و (4) رابطه در     تغییر با
 است. (91) رابطه صورت به که

    
       ̂   ̂ 

                
       ̂   ̂ 

                                                     (91)
 همبستگی حذف برای زایی درون تصحیح ءجز و هستند    و     از سازگاری های تخمین  ̂  و   ̂  (،91) رابطه در

 :است (99) رابطه صورت به نیز سریالی
 ̂  

  ( ̂   ̂ )( ̂   ̂ 
  )   ̂    ̂  ̂   ̂ 

                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

 و 

 ̂     [∑ ∑        ̅        ̅   
   

 
   ]  [∑ ∑        ̅        ̅  

   
 
   ]                   (5)

̅   (،5) رابطه در   
 ∑    

 
̅   و       

 ∑    
 
 چیانگ و کائو هستند. مختلف مقاطع برای y و x متغیر میانگین    

 ندهزن تخمین از دلیل همین به ،است دار تورش و ناپایدار ضریب این که رسیدند نتیجه این به    ̂  بررسی با ،(2119)
FMOLS زایی درون و تورش تصحیح دو که (به‎99 و 91 روابط ترتیب) زننده تخمین روی OLS ِگرفتند بهره ،کند می عمالا 

 شود: می برآورد زیر صورت به که
   

           
                                                                                                                        (6)  

           ̂   ̂ 
                                                                                                                     (7)  

   
           

  ε                                                                                                                  (1)  
           ̂   ̂ 

  ε                                                                                                                 (1)  

 یابیم می دست جدیدی رابطۀ به زایی درون تصحیح انجام و (4) رابطه در (1) رابطه جایگزینی و (4) رابطه در     تغییر با
 است. (91) رابطه صورت به که

    
       ̂   ̂ 

                
       ̂   ̂ 

                                                     (91)
 همبستگی حذف برای زایی درون تصحیح ءجز و هستند    و     از سازگاری های تخمین  ̂  و   ̂  (،91) رابطه در

 :است (99) رابطه صورت به نیز سریالی
 ̂  

  ( ̂   ̂ )( ̂   ̂ 
  )   ̂    ̂  ̂   ̂ 

                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

در رابطه )10(، 
حذف همبستگی سریالی نیز به صورت رابطه )11( است:

 ̂     [∑ ∑        ̅        ̅   
   

 
   ]  [∑ ∑        ̅        ̅  

   
 
   ]                   (5)

̅   (،5) رابطه در   
 ∑    

 
̅   و       

 ∑    
 
 چیانگ و کائو هستند. مختلف مقاطع برای y و x متغیر میانگین    

 ندهزن تخمین از دلیل همین به ،است دار تورش و ناپایدار ضریب این که رسیدند نتیجه این به    ̂  بررسی با ،(2119)
FMOLS زایی درون و تورش تصحیح دو که (به‎99 و 91 روابط ترتیب) زننده تخمین روی OLS ِگرفتند بهره ،کند می عمالا 

 شود: می برآورد زیر صورت به که
   

           
                                                                                                                        (6)  

           ̂   ̂ 
                                                                                                                     (7)  

   
           

  ε                                                                                                                  (1)  
           ̂   ̂ 

  ε                                                                                                                 (1)  

 یابیم می دست جدیدی رابطۀ به زایی درون تصحیح انجام و (4) رابطه در (1) رابطه جایگزینی و (4) رابطه در     تغییر با
 است. (91) رابطه صورت به که

    
       ̂   ̂ 

                
       ̂   ̂ 

                                                     (91)
 همبستگی حذف برای زایی درون تصحیح ءجز و هستند    و     از سازگاری های تخمین  ̂  و   ̂  (،91) رابطه در

 :است (99) رابطه صورت به نیز سریالی
 ̂  

  ( ̂   ̂ )( ̂   ̂ 
  )   ̂    ̂  ̂   ̂ 

                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

					    )11(

1. Fully Modified Ordinary Leas‌t Squares (FMOLS)
2. Kao
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 به صورت 

 ̂     [∑ ∑        ̅        ̅   
   

 
   ]  [∑ ∑        ̅        ̅  

   
 
   ]                   (5)

̅   (،5) رابطه در   
 ∑    

 
̅   و       

 ∑    
 
 چیانگ و کائو هستند. مختلف مقاطع برای y و x متغیر میانگین    

 ندهزن تخمین از دلیل همین به ،است دار تورش و ناپایدار ضریب این که رسیدند نتیجه این به    ̂  بررسی با ،(2119)
FMOLS زایی درون و تورش تصحیح دو که (به‎99 و 91 روابط ترتیب) زننده تخمین روی OLS ِگرفتند بهره ،کند می عمالا 

 شود: می برآورد زیر صورت به که
   

           
                                                                                                                        (6)  

           ̂   ̂ 
                                                                                                                     (7)  

   
           

  ε                                                                                                                  (1)  
           ̂   ̂ 

  ε                                                                                                                 (1)  

 یابیم می دست جدیدی رابطۀ به زایی درون تصحیح انجام و (4) رابطه در (1) رابطه جایگزینی و (4) رابطه در     تغییر با
 است. (91) رابطه صورت به که

    
       ̂   ̂ 

                
       ̂   ̂ 

                                                     (91)
 همبستگی حذف برای زایی درون تصحیح ءجز و هستند    و     از سازگاری های تخمین  ̂  و   ̂  (،91) رابطه در

 :است (99) رابطه صورت به نیز سریالی
 ̂  

  ( ̂   ̂ )( ̂   ̂ 
  )   ̂    ̂  ̂   ̂ 

                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

 هستند. با توجه به روابط بالا، 

 ̂     [∑ ∑        ̅        ̅   
   

 
   ]  [∑ ∑        ̅        ̅  

   
 
   ]                   (5)

̅   (،5) رابطه در   
 ∑    

 
̅   و       

 ∑    
 
 چیانگ و کائو هستند. مختلف مقاطع برای y و x متغیر میانگین    

 ندهزن تخمین از دلیل همین به ،است دار تورش و ناپایدار ضریب این که رسیدند نتیجه این به    ̂  بررسی با ،(2119)
FMOLS زایی درون و تورش تصحیح دو که (به‎99 و 91 روابط ترتیب) زننده تخمین روی OLS ِگرفتند بهره ،کند می عمالا 

 شود: می برآورد زیر صورت به که
   

           
                                                                                                                        (6)  

           ̂   ̂ 
                                                                                                                     (7)  

   
           

  ε                                                                                                                  (1)  
           ̂   ̂ 

  ε                                                                                                                 (1)  

 یابیم می دست جدیدی رابطۀ به زایی درون تصحیح انجام و (4) رابطه در (1) رابطه جایگزینی و (4) رابطه در     تغییر با
 است. (91) رابطه صورت به که

    
       ̂   ̂ 

                
       ̂   ̂ 

                                                     (91)
 همبستگی حذف برای زایی درون تصحیح ءجز و هستند    و     از سازگاری های تخمین  ̂  و   ̂  (،91) رابطه در

 :است (99) رابطه صورت به نیز سریالی
 ̂  

  ( ̂   ̂ )( ̂   ̂ 
  )   ̂    ̂  ̂   ̂ 

                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

 و 

 ̂     [∑ ∑        ̅        ̅   
   

 
   ]  [∑ ∑        ̅        ̅  

   
 
   ]                   (5)

̅   (،5) رابطه در   
 ∑    

 
̅   و       

 ∑    
 
 چیانگ و کائو هستند. مختلف مقاطع برای y و x متغیر میانگین    

 ندهزن تخمین از دلیل همین به ،است دار تورش و ناپایدار ضریب این که رسیدند نتیجه این به    ̂  بررسی با ،(2119)
FMOLS زایی درون و تورش تصحیح دو که (به‎99 و 91 روابط ترتیب) زننده تخمین روی OLS ِگرفتند بهره ،کند می عمالا 

 شود: می برآورد زیر صورت به که
   

           
                                                                                                                        (6)  

           ̂   ̂ 
                                                                                                                     (7)  

   
           

  ε                                                                                                                  (1)  
           ̂   ̂ 

  ε                                                                                                                 (1)  

 یابیم می دست جدیدی رابطۀ به زایی درون تصحیح انجام و (4) رابطه در (1) رابطه جایگزینی و (4) رابطه در     تغییر با
 است. (91) رابطه صورت به که

    
       ̂   ̂ 

                
       ̂   ̂ 

                                                     (91)
 همبستگی حذف برای زایی درون تصحیح ءجز و هستند    و     از سازگاری های تخمین  ̂  و   ̂  (،91) رابطه در

 :است (99) رابطه صورت به نیز سریالی
 ̂  

  ( ̂   ̂ )( ̂   ̂ 
  )   ̂    ̂  ̂   ̂ 

                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

 برآوردهایی از 

 ̂     [∑ ∑        ̅        ̅   
   

 
   ]  [∑ ∑        ̅        ̅  

   
 
   ]                   (5)

̅   (،5) رابطه در   
 ∑    

 
̅   و       

 ∑    
 
 چیانگ و کائو هستند. مختلف مقاطع برای y و x متغیر میانگین    

 ندهزن تخمین از دلیل همین به ،است دار تورش و ناپایدار ضریب این که رسیدند نتیجه این به    ̂  بررسی با ،(2119)
FMOLS زایی درون و تورش تصحیح دو که (به‎99 و 91 روابط ترتیب) زننده تخمین روی OLS ِگرفتند بهره ،کند می عمالا 

 شود: می برآورد زیر صورت به که
   

           
                                                                                                                        (6)  

           ̂   ̂ 
                                                                                                                     (7)  

   
           

  ε                                                                                                                  (1)  
           ̂   ̂ 

  ε                                                                                                                 (1)  

 یابیم می دست جدیدی رابطۀ به زایی درون تصحیح انجام و (4) رابطه در (1) رابطه جایگزینی و (4) رابطه در     تغییر با
 است. (91) رابطه صورت به که

    
       ̂   ̂ 

                
       ̂   ̂ 

                                                     (91)
 همبستگی حذف برای زایی درون تصحیح ءجز و هستند    و     از سازگاری های تخمین  ̂  و   ̂  (،91) رابطه در

 :است (99) رابطه صورت به نیز سریالی
 ̂  

  ( ̂   ̂ )( ̂   ̂ 
  )   ̂    ̂  ̂   ̂ 

                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

 و 

 ̂     [∑ ∑        ̅        ̅   
   

 
   ]  [∑ ∑        ̅        ̅  

   
 
   ]                   (5)

̅   (،5) رابطه در   
 ∑    

 
̅   و       

 ∑    
 
 چیانگ و کائو هستند. مختلف مقاطع برای y و x متغیر میانگین    

 ندهزن تخمین از دلیل همین به ،است دار تورش و ناپایدار ضریب این که رسیدند نتیجه این به    ̂  بررسی با ،(2119)
FMOLS زایی درون و تورش تصحیح دو که (به‎99 و 91 روابط ترتیب) زننده تخمین روی OLS ِگرفتند بهره ،کند می عمالا 

 شود: می برآورد زیر صورت به که
   

           
                                                                                                                        (6)  

           ̂   ̂ 
                                                                                                                     (7)  

   
           

  ε                                                                                                                  (1)  
           ̂   ̂ 

  ε                                                                                                                 (1)  

 یابیم می دست جدیدی رابطۀ به زایی درون تصحیح انجام و (4) رابطه در (1) رابطه جایگزینی و (4) رابطه در     تغییر با
 است. (91) رابطه صورت به که

    
       ̂   ̂ 

                
       ̂   ̂ 

                                                     (91)
 همبستگی حذف برای زایی درون تصحیح ءجز و هستند    و     از سازگاری های تخمین  ̂  و   ̂  (،91) رابطه در

 :است (99) رابطه صورت به نیز سریالی
 ̂  

  ( ̂   ̂ )( ̂   ̂ 
  )   ̂    ̂  ̂   ̂ 

                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

در رابطه )11(، 
رابطه )12( برآورد می‌شود: 
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   ]  [∑ ∑        ̅        ̅  

   
 
   ]                   (5)

̅   (،5) رابطه در   
 ∑    

 
̅   و       

 ∑    
 
 چیانگ و کائو هستند. مختلف مقاطع برای y و x متغیر میانگین    

 ندهزن تخمین از دلیل همین به ،است دار تورش و ناپایدار ضریب این که رسیدند نتیجه این به    ̂  بررسی با ،(2119)
FMOLS زایی درون و تورش تصحیح دو که (به‎99 و 91 روابط ترتیب) زننده تخمین روی OLS ِگرفتند بهره ،کند می عمالا 

 شود: می برآورد زیر صورت به که
   

           
                                                                                                                        (6)  

           ̂   ̂ 
                                                                                                                     (7)  

   
           

  ε                                                                                                                  (1)  
           ̂   ̂ 

  ε                                                                                                                 (1)  

 یابیم می دست جدیدی رابطۀ به زایی درون تصحیح انجام و (4) رابطه در (1) رابطه جایگزینی و (4) رابطه در     تغییر با
 است. (91) رابطه صورت به که

    
       ̂   ̂ 

                
       ̂   ̂ 

                                                     (91)
 همبستگی حذف برای زایی درون تصحیح ءجز و هستند    و     از سازگاری های تخمین  ̂  و   ̂  (،91) رابطه در

 :است (99) رابطه صورت به نیز سریالی
 ̂  

  ( ̂   ̂ )( ̂   ̂ 
  )   ̂    ̂  ̂   ̂ 

                                                                (99)
 برآورد (92) رابطه صورت به      ̂  ،بالا روابط به توجه با هستند.    و     از هاییدبرآور  ̂  و   ̂  (،99) رابطه در

  :شود می
 ̂       [∑ ∑        ̅        ̅   

   
 
   ]  [∑ (∑        ̅  

           ̂  
 ) 

   ]    (92)
 تصحیح برای     و هستند تبدیل متغیر       و سریالی همبستگی اصلاح متغیر   ̂  ،(99) و (91) روابط گرفتن نظر در با

 .دگیر می قرار استفاده مورد زایی درون
 

 ها یافته تحلیل  و تجزیه
 که است لازم ناصحیح، نتایج حصول و کاذب رگرسیون برآورد از جلوگیری هدف با الگو، برآورد و سازیمدل از پیش

 (LLC) چو و لی لوین، واحد ریشه آزمون توسط متغیرها مانایی پژوهش، این در گیرد. قرار بررسی مورد متغیرها مانایی
 مورد متغیرهای برای مانایی آزمون نتایج کند. می تایید را واحد ریشه وجود آزمون، این صفر فرض شود. می سنجیده
 .است شده داده نشان (2) جدول در مدل در استفاده

 
 متغیرها مانایی آزمون نتایج :2 جدول

                     	)12(
 متغیر تبدیل 
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هستند و 

تجزیه‏و‏‏تحلیل یافته‌ها

پیش از مدلسازی و برآورد الگو، با هدف جلوگیری از برآورد رگرسیون کاذب و حصول نتایج ناصحیح، 
لازم است که مانایی متغیرها مورد بررسی قرار گیرد. در این پژوهش، مانایی متغیرها توسط آزمون ریشه 
واحد لوین، لی و چو )LLC( سنجیده می‌شود. فرض صفر این آزمون، وجود ریشه واحد را تایید می‌کند. 

نتایج آزمون مانایی برای متغیرهای مورد استفاده در مدل در جدول )2( نشان داده شده است.

جدول 2: نتایج آزمون مانایی متغيرها

متغیرها
استان‌های کم‌برخورداراستان‌هایی با برخورداری متوسطاستان‌های برخوردار

احتمالآمارهاحتمالآمارهاحتمالآماره
LGDP3/580/993/140/993/080/99

D(LGDP)-2/990/00-5/760/00-4/920/00
LH-1/270/99-5/370/00-5/220/00

D(H)-8/600/00--------
LK-6/510/00-7/180/00-5/610/00

D(LK)------------
LPR4/751/004/991/002/960/99

D(LPR)-13/420/00-3/500/00-7/310/00
LI2/410/991/890/970/480/68

D(LI)-6/330/00-4/540/00-4/790/00
LE-3/590/00-3/780/00-5/800/00

D(LE)------------
LU-3/140/00-4/150/001/430/92

D(LU)---------4/800/00
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آزمون هم‌انباشتگی به بررسی وجود رابطه بلندمدت و تعادلی میان متغیرها می‌پردازد. اگر متغیرها 
به‎گونه‌ای که خطاهای  با هم حرکت می‌کنند،  باشند، بدین معناست که در طول زمان  هم‎انباشته 
 )1999( کائو  هم‌انباشتگی  آزمون  از  منظور،  این  برای  می‌شوند.  تصحیح  بلندمدت  در   کوتاه‌مدت 
استفاده می‌شود. فرض صفر این آزمون نبودِ رابطۀ هم‌انباشتگی میان متغیرهاست. نتایج این آزمون 

در جدول )3( گزارش شده است.

جدول 3: نتایج آزمون هم‌انباشتگی کائو

مدل
استان‌های 
برخوردار

استان‌هایی با 
برخورداری متوسط

استان‌های 
کم‎برخوردار

احتمالآمارهاحتمالآمارهاحتمالآماره
LGDP  LH  LK  LPR  LI  LE  LU-3/050/00-3/820/00-6/470/00

درصد   99 اطمینان  سطح  در  متغیرها  می‌شود،  مشاهده   )3( جدول  نتایج  از  که  همان‌گونه 
هم‌انباشته‎اند و رابطۀ بلندمدت میان آن‌ها برقرار است و می‌توان بدون نگرانی از حصول نتایج کاذب، 
 FMOLS متغیرها را وارد مدل کرد و اقدام به برآورد مدل نمود. بنابراین، در ادامه با بهره‌گیری از روش

برای برآورد مدل نهایی استفاده می‌شود که نتایج آن در جدول )4( ارائه شده است.

‌جدول 4: نتایج حاصل از برآورد مدل به تفکیک استان‌های برخوردار، 
با برخورداری متوسط، و کم‎برخوردار

متغیرها
استان‌های کم‌برخورداراستان‌هایی با برخورداری متوسطاستان‏های برخوردار

سطح احتمالضرایبسطح احتمالضرایبسطح احتمالضرایب
LH0/1670/0260/1960/0000/2220/000
LK0/0550/5310/1170/0000/0550/000

LPR0/8910/0001/370/0001/730/000
LI0/4140/0000/5210/0000/3590/000
LE0/4390/0000/0390/0000/1110/000
LU7/280/0009/510/0003/790/000
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بر اساس نتایج پژوهش، تاثیر رشد مخارج سلامت خانوار، افزایش اعتبارات عمرانی، میزان مشارکت اقتصادی، 
سرمایه‌گذاری خصوصی در مسکن، رشد مخارج آموزشی خانوار، و درصد شهرنشینی بر رشد اقتصادی در سه 
گروه استان‎های مورد بررسی مثبت بوده است. همچنین، در صورت اعِمال سیاست افزایش 100 درصدی در 
مخارج سلامت خانوار، مشاهده می‌شود که تولید ناخالص داخلی استان‌های کم‎برخوردار 22/2 درصد، تولید 
ناخالص داخلی استان‌هایی با برخورداری متوسط 19/6 درصد و تولید ناخالص داخلی استان‌های برخوردار 
16/7 درصد رشد خواهند کرد. بنابراین، تمرکز دولت بر سلامت همه استان‎ها، به‎ویژه استان‌های کم‎برخوردار 
برای تقویت رشد اقتصادی پایدار بسیار موثر است. نتایج نشان می‌دهد که شاخص سلامت متغیری بلندمدت 

است و سیاست‌های مرتبط با سلامت نیز آثار بلندمدتی بر رشد و توسعه اقتصادی دارد. 
علاوه بر این، نتایج در خصوص سایر متغیرها نشان داد که متغیر عملکرد اعتبارات عمرانی بر رشد 
و توسعه اقتصادی استان‌های کم‌برخوردار و با برخورداری متوسط به‎ترتیب 11 و 5 درصد تاثیر مثبت 
و معناداری داشته است. همچنین، نرخ مشارکت اقتصادی، سرمایه‌گذاری خصوصی در بخش مسکن 
و مخارج آموزشی خانوارها بر رشد و توسعه اقتصادی استان‌های کم‏برخوردار به‎ترتیب به میزان 173، 
35 و 11 درصد تاثیر مثبت و معنادار، در گروه استان‌هایی با برخورداری متوسط به‎ترتیب به میزان 
137، 52 و 3 درصد تاثیر مثبت و معنادار، و در گروه استان‌های برخوردار به‎ترتیب به میزان 89، 
41، 43 درصد تاثیر مثبت و معناداری داشته است. علاوه بر این، شاخص عملکرد اعتبارات عمرانی 
که به عنوان نمایندۀ اصلی سرمایه فیزیکی رشد اقتصادی استان‎ها در نظر گرفته شده است، فقط در 
استان‎هایی با برخورداری کم و متوسط به‎ترتیب به میزان  5 و 11 درصد تاثیر مثبت و معنادار داشته 

است و در استان‎های برخوردار تاثیر مثبت داشته، اما معنادار نبوده است.
نبودِ همخطی بین متغیرهای توضیحی مدل مورد بررسی قرار  باید  نتایج،  برای بررسی صحت 
گیرد. همخطی در اصل به معنای وجود ارتباط خطی کامل یا ناقص بین همه یا برخی از متغیرهای 
مستقل موجود در مدل است. از نشانه‌های وجود همخطی می‌توان به غیرمعین بودن ضرایب رگرسیون، 
بالا بودن ضریب تعیین )R2(، انحراف معیارهای بزرگ و در نتیجه، بزرگ‎تر شدن فواصل اطمینان، 
غیرمعنادار شدن نسبت‌های t و ضریب همبستگی بالا و نزدیک به 1 اشاره کرد. در این پژوهش، از 
روش عامل تورم واریانس )VIF(1 استفاده می‌شود که طبق این آزمون، چنانچه مقدار این آماره برای 
یک متغیر مستقل بزرگ‎تر از 10 باشد، به معنای وجود همخطی میان متغیرهای مدل است. برآورد 

نتایج این آزمون در جدول )5( ارائه شده است )گجراتی، 1396(.

1. Variance Inflation Factor 



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
تم

ش
و ه

ت 
س

ل بی
سا

ه 4
مار

ش
14

02
ن 

ستا
زم

186

FMOLS جدول 5: نتایج آزمون همخطی متغیرها در روش

متغیرها
استان‌های کم‌برخورداراستان‌هایی با برخورداری متوسطاستان‎های برخوردار

VIF آماره
LH2/282/693/12
LK2/191/491/27

LPR2/885/172/66
LI2/902/932/37
LE6/385/411/50
LU1/522/931/80

بحث و نتیجه‌گیری

تابلویی 31 استان کشور در قالب سه گروه )برخوردار،  از داده‌های  با استفاده  این پژوهش،  در 
رشد  بر  تاثیر شاخص سلامت  زمانی 1390-1398  بازۀ  در  کم‌برخوردار(  و  متوسط،  برخورداری  با 
اقتصادی بررسی گردید. برای این کار ابتدا از آزمون هم‌انباشتگی کائو )1999( برای به‎دست آوردن 
رابطۀ بلندمدت میان متغیرها استفاده شد و پس از تایید این رابطه، مدل نهایی با به‎کارگیری روش 

FMOLS برآورد شد و نتایج آن تحلیل گردید.

تولید ناخالص داخلی و رشد اقتصادی هر سه گروه از استان‌ها تحت تاثیر عوامل مختلفی ازجمله 
اعتبارات عمرانی، مخارج سلامت خانوار و مخارج آموزشی خانوار، سرمایه‎گذاری خصوصی در مسکن، 
درصد مشارکت اقتصادی و شهرنشینی هستند. مانند نتایج اغلب مطالعات انجام‎شده، به‎ویژه مطالعات 
 ،)Raeispour & Pajooyan, 2014; Sarlak & Hozhabr Kiani, 2015; Ghiasi et al., 2019( استانی 
مخارج سلامت خانوار به عنوان نمایندۀ شاخص سلامت بر رشد اقتصادی تمامی استان‎ها تاثیرگذار 
بوده و در این مطالعه، شدت تاثیر آن به‎ترتیب در استان‏هایی با برخورداری کم و متوسط نسبت به 

استان‎های برخوردار بیش‎تر بوده است. 
پژوهش  این  در  و  بوده  تاثیرگذار  استان‎ها  تمامی  اقتصادی  بر رشد  نیز  آموزشی خانوار  مخارج 
برخورداری  با  و  استان‎های کم‎برخوردار  به  نسبت  برخوردار  استان‎های  در  به‏ترتیب  آن  تاثیر  شدت 
متوسط بیش‎تر بوده است و بنابراین در استان‎های کم‎برخوردار و با برخورداری متوسط از بین دو بعُد 
سلامت و آموزش تشکیل سرمایه انسانی، اولویت بعُد سلامت و در استان‎های برخوردار اولویت با بعُد 
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آموزش است. شاید توجیه این باشد که در تشکیل سرمایه انسانی ابتدا می‎بایست جامعه سالمی از نظر 
جسمی، روحی و معنوی داشته باشیم تا به موازات آن زمینۀ ارتقای آموزشی فراهم گردد.

به  پژوهش  این  در  است،  دولتی  سرمایه‎گذاری  نوعی  که  استان‎ها  عمرانی  اعتبارات  بخش  در 
عنوان نمایندۀ سرمایه فیزیکی شناخته شده و فقط بر رشد اقتصادی استان‎هایی با برخورداری کم 
از  بیش‎تر  متوسط  برخورداری  با  استان‎هایی  در  آن  تاثیرگذاری  شدت  و  بوده  تاثیرگذار  متوسط  و 
اثرگذاری معناداری  این متغیر در استان‎های برخوردار  استان‏های کم‏برخوردار بوده است. متاسفانه 
از حد سال‎های  به دلیل تمرکز بیش  با مبانی نظری مغایر است؛ شاید  البته  را نشان نمی‎دهد که 
گذشته بر سرمایه‏گذاری‏های عمرانی در استان‎های برخوردار و عدم توزیع متقارن و متناسب در سایر 

استان‎هاست. 
سرمایه‏گذاری بخش خصوصی در مسکن که نمایندۀ دیگری برای سرمایه فیزیکی در مدل در نظر 
گرفته شده است، موثر بر رشد اقتصادی استان‎هاست و نشان‎دهندۀ اهمیت سرمایه‎گذاری خصوصی 
در مسکن همۀ استان‎هاست و علاوه بر آن، تاثیرش در استان‏هایی با برخورداری متوسط و برخوردار 
نسبت به استان‎های کم‎برخوردار بیش‎تر است. شاید برای توجیه آن بتوان به سهم بالای جمعیتی 
و مهاجرپذیری این استان‎ها به دلیل وجود زیرساخت‎ها، توسعه صنعتی و گسترش بخش خدمات، 

امکانات بهینه‎تر زندگی و فرصت‎های شغلی بیش‎تر اشاره نمود.
شاخص میزان مشارکت اقتصادی تاثیرگذاری بالایی بر رشد اقتصادی همه استان‎ها دارد و تاثیر 
آن بر استان‎هایی با برخورداری کم و متوسط نسبت به استان‎های برخوردار بیش‎تر و حدود دوبرابر 
است. بنابراین، سیاست‎گذاری در خصوص افزایش میزان مشارکت اقتصادی، به‏ویژه در حوزۀ اشتغال 
بانوان و روستاییان، در شتاب دادن به رشد اقتصادی استان‎ها، به‎ویژه استان‎هایی با برخورداری کم و 

متوسط، بسیار موثر است. 
درصد شهرنشینی نیز تاثیرگذاری مثبت و با شدت بالایی بر رشد اقتصادی استان‎ها دارد و شدت 
تاثیر آن در استان‎هایی با برخورداری متوسط و برخوردار بیش‏تر و در استان‏های کم‎برخوردار کم‎تر 
و  روستایی  اقتصاد  به  استان‎های کم‎برخوردار  اقتصادی  بیش‎تر رشد  وابستگی  دلیل  به  است. شاید 
کشاورزی است که بخش‏های دیگر اقتصاد مانند بخش صنعتی و خدماتی شدت تاثیرپذیری کم‏تری 

را نشان می‏دهند.  
سه  در  اقتصادی  رشد  بر  داده شاخص سلامت  نشان  که  است  این  حاضر  پژوهش  اصلی  سهم 
و معناداری دارد و  تاثیر مثبت  برخوردار  و  برخورداری متوسط،  با  استان‎های کم‎برخوردار،  از  گروه 
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به‎ترتیب این اثرگذاری به میزان 22/2، 19/6،  16/7 درصد است که نشان‎دهندۀ تاثیرگذاری بسیار 
موثر سلامت بر رشد اقتصادی تمامی استان‎هاست. درصد توضیح‎دهندگی سلامت در رشد اقتصادی 
استان‏هایی با برخورداری کم و متوسط بیش‎تر از استان‏های برخوردار است، به‎طوری که تاثیرگذاری 
سلامت بر رشد اقتصادی استان‏هایی با برخورداری کم و متوسط به‎ترتیب 5/5 درصد و 2/9 درصد 
بعُد  اولویت‎بندی  در  و  دارد  نیاز  بیش‎تری  توجه  به  و  است  بیش‎تر  برخوردار  استان‎های  به  نسبت 
سلامت و آموزش، همان‎گونه که اشاره شد، در استان‎هایی با برخورداری کم و متوسط اولویت بر بعُد 
سلامت است. در استان‎های برخوردار نیز اولویت بر بعُد آموزش است. سایر متغیرهای مدل قدرت 
توضیح‎دهندگی بالایی برای رشد اقتصادی استان‎ها دارند و البته در سه گروه استان‎ها متفاوت است.

در نهایت، با توجه به هدف اصلی پژوهش، که متمرکز است بر اهمیت سلامت بر رشد اقتصادی 
استان‎ها، نتایج پژوهش حاضر برای توجیه لزوم سیاست‎گذاری‎ها و برنامه‎ریزی‎های بهینه و متناسب 
توجیه  این  و  پیدا کند  کاربرد  استان‎ها  تمامی  برای  بعُد سلامت، می‎تواند  در  اجتماعی  و  اقتصادی 
و  سیاست‎گذاران  و  دولتمردان  توجه  می‎توان  بنابراین،  می‎گردد.  نتیجه‎گیری  یافته‎ها  از  ضرورت  و 
برنامه‏ریزان کلان کشور را به توسعه و بهبود این بخش در همه استان‎ها معطوف نمود و با توجه به 
این‎که در مقایسه سه گروه استان مورد مطالعه با یکدیگر، این تاثیرگذاری بر استان‎هایی با برخورداری 
کم و متوسط بیش‎تر است، توجه بیش‏تر به این گروه از استان‎ها ضرورت بیش‎تری پیدا می‎کند تا 
از این طریق بتوان به هدف رشد و توسعه اقتصادی و اجتماعی متوازن و افزایش رفاه اجتماعی در 
سطح کشور، به‎ویژه در بعُد سلامت و سرمایه انسانی، که از اهداف بلندمدت و چشم‎انداز هر جامعه‎ای 

می‎تواند باشد، دست یافت. 
در پایان توصیه‏های کاربردی پیشنهاد می‎گردد: افزایش سهم سلامت از تولید ناخالص داخلی و 
بودجه سالیانه کشور و صرف منابع در جهت تقویت زیرساخت‎ها و تامین سرمایه انسانی مورد نیاز و 
فراهم آوردن شرایط دسترسی آسان و عادلانه به خدمات سلامت، به‎ویژه برای مناطقی با برخورداری 
پوشش  در  کم‎درآمد  و  آسیب‎پذیر  خانوارهای  به‎ویژه  خانوارها،  مالی  بنیه  تقویت  و  متوسط،  و  کم 
هزینه‎های سلامت. توسعه خدمات بهداشتی، پیشگیری، مراقبت‎های جامعه‏نگر، رفاه اجتماعی، طرح 
پزشک خانواده و ارتقای سطح خدمات بیمه‎ای اعم از نوع خدمت و جمعیت تحت پوشش، به‎ویژه 
برای مناطقی با برخورداری کم و متوسط، اقشار آسیب‎پذیر و بیماران خاص که با هزینه‎های بالای 
درمانی مواجه هستند و اغلب در سطوح پایین درآمدی قرار دارند. افزایش سطح سواد سلامت جامعه، 
ایرانی، و اجرای طرح‎هایی که جنبۀ مشارکت  گسترش فرهنگ استفاده از طب سنتی و اسلامی ـ 
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عمومی و همگانی در حوزۀ سلامت را در میان مردم تقویت می‎کند و ارتقادهندۀ سلامت آنان است. 
تدوین طرح جامع برای جذب و ماندگاری پزشکان و متخصصان بخش سلامت در تمامی مناطق، 
به‎ویژه در مناطقی با برخورداری کم و متوسط و حمایت‎های اداری، مالی و قانونی حاکمیت از آنان. 
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این نشریه مقاله‌هایی را د‌‌‌‌‌ر فرآیند‌‌‌‌‌ د‌‌‌‌‌اوری قرار می‏د‌‌‌‌‌هد‌‌‌‌‌ که:
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  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
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پیشنهاد‌‌‌‌‌ها و منابع باشد‌‌‌‌‌.
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  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.



Effect of Health Index on Economic Growth 
(Provincial Approach)

Abs‌tract        Regional balanced growth is one of the major goals of  
economic policymakers in the field of sus‌tainable national development; and 
according to the degree of development and deprivation of the regions, different  
policies and planning are required. Health is one of the factors affecting human 
capital, productivity, and sus‌tainable economic development. Therefore, it is 
necessary to inves‌tigate the impact of health on economic growth along with 
many other effective factors based on the level of prosperity and deprivation  
of the provinces of the country. This research is a descriptive-analytical and 
applied s‌tudy, in which, by taking the form of the Cobb-Douglas production 
function, the effect of the health index on economic growth is analyzed in 
three groups of provinces of the country (privileged, relatively privileged, and  
underprivileged), with the panel data approach of co-integration, and with the 
fully modified leas‌t square. According to the results, the effect of household 
health expenditure, household education expenditure, cons‌truction credits,  
private inves‌tment in housing, urbanization, and the degree of economic  
participation on economic growth in all three regions has been positive and 
significant. With a 100% increase in household health expenditures, the GDP 
of underprivileged provinces will grow 22,2%, while the GDP of relatively  
privileged and privileged provinces will grow respectively 19,6% and 16,7%. 
The results also show that the government's focus on health in all provinces, 
especially in underprivileged and relatively privileged ones, is very effective in 
s‌trengthening economic growth. The results also demons‌trate that the health 
index is a long-term variable, and health-related policies have long-term 
effects on economic growth and development.

Keywords: �Economic Growth, Cons‌truction Credits, Health, Education, 
Urbanization, Economic Participation, Private Inves‌tment.
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Drivers and Consequences of Behavioral 
Bias and S‌trategies for Reducing the Effects 
of Bias in Ins‌titutional Inves‌tors

Abs‌tract        Market disorder and irrational behavior of inves‌tors  
escalate s‌tock market volatility. This research has been conducted to identify  
drivers and consequences of behavioral bias and s‌trategies for reducing 
the effects of bias behavioral in ins‌titutional inves‌tors by implementing 
the correlation research method. The evidence collected from a possible  
s‌tatis‌tical sample of 607 legal inves‌tors has been analyzed using a  
ques‌tionnaire, confirmatory factor analysis, and s‌tructural equation  
modeling. The results have shown that increasing the causes and bases 
of bias (social and psychological factors, knowledge and experience, and 
market) leads to an increase in behavioral biases and the use of behavioral  
biases s‌trategy in inves‌tors' decision-making. Also, the s‌trategy to reduce 
behavioral biases is influenced by behavioral biases, background factors, 
and intervening factors. In the end, the success of inves‌tors is significantly  
influenced by behavioral bias reduction s‌trategy, the causes of the  
behavior biases, and the behavioral biases. Evidence has shown that the  
inves‌tigated model has predictive validity for inves‌tment performance, 
and ins‌titutional inves‌tors can benefit from this s‌tudy by unders‌tanding the  
influence of behavioral factors on inves‌tors' decisions.

Keywords: �Bias Drivers, Behavioral Bias, Behavioral Bias Reduction 
S‌trategy, Capital Market Efficiency, Inves‌tors' Success.
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Transition and Propagations of Oil Shock in 
the Oil Exporting Countries: Lessons from Iran

Abs‌tract        The current research aims to answer the ques‌tion as to 
by which channels the oil shock is transmitted to the s‌tock market and 
how it spreads in the s‌tock market. In this regard, the Factor-Augmented 
VAR approach, and also the global price index of commodity groups,  
macroeconomic variables, indices of large lis‌ted indus‌tries, and the  
total index of the Tehran S‌tock Exchange (for the period 2004-2016) 
have been used. Hence, the action-reaction functions are extracted in 
order to s‌tudy the transmission mechanism of the oil price shock and its  
propagation in the s‌tock market of Iran as an oil-exporting country. The 
findings show the impact of the oil shock on the s‌tock market through three 
channels: (a) direct channels (b) global commodity price channels and (c) 
macroeconomic channels. Furthermore, based on the effects of the oil 
shock, the way of reaction from these channels is different. Accordingly,  
in the process of spreading the oil price shock in the s‌tock market, the 
index of the group of petroleum products, chemical products, basic  
metals, metal ore extraction, multidisciplinary indus‌trial, banking, and  
cement sectors, and consequently the total s‌tock market index, increases 
significantly and s‌teadily.

Keywords: �Oil Shock, S‌tock Market, FAVAR, Propagation Mechanism, 
Transmission Mechanism..
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Inves‌tigating the Role of Human Capital and 
Shadow Economy in the Impact of Natural 
Resource Rent on Income Inequality with 
Regime Change

Abs‌tract        Income inequality is a major problem in mos‌t countries,  
particularly the underdeveloped world. Unequal dis‌tribution of income 
weakens the achievement of sus‌tainable global economic growth and acts 
as an impasse to achieve the goals of sus‌tainable development, including 
the reduction of poverty and hunger in the world. One of the mos‌t important 
factors affecting income inequality is the rent of natural resources, which 
can have different effects depending on the way natural resources are used. 
This s‌tudy was conducted to inves‌tigate the effect of natural resource rent 
on income inequality, taking into account the role of the shadow economy  
and the human capital index. For this purpose, the annual data of 1971-
2020 and the Markov-switching method were used. The results show that 
natural resources have a positive and significant effect on income inequality;  
furthermore, the relationship of shadow economy with income inequality in 
both regimes (low and high levels of inequality is significantly positive, and 
the effect of human capital on income inequality in both regimes is negative 
and significant. This s‌tudy is presented with recommendations to politicians 
to promote the legalization of undeclared economic activities and reduce 
dependence on natural resources as mechanisms to reduce the s‌tructural 
problem of income inequality.

Keywords: �Markov-Switching, Shadow Economy, Income Inequality,  
Human Capital, Natural Resources Rent.
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The Political Economy of Privatization by 
Debt Settlement Method

Abs‌tract        This s‌tudy uses the grounded theory to find the similarities  
between the processes through which the ownership of different s‌tate-owned  
companies has been transferred as debt settlement, and the challenges 
with which these companies have been dealing after the transfer. The data 
that have been used for the analysis is based on the interviews with the 
relevant officials, organizational documents, and other evidence pertaining 
to the transfer of the ownership of four companies to pension funds (Aseman  
Airways, Tabriz Machinery, Raja Railway Transport, Iran Tobacco. This 
paper's main findings are: (1) all of the transfers have been made without 
competition and the consent of pension funds; (2) the transfers have been 
made despite severe problems with which the companies had been dealing,  
although, according to the explicit content of the law, s‌tructural reform is 
the prerequisite of the ownership transfer; (3) the privatization organization 
has not supervised the performance of the transferred companies; (4) the 
transfers have been made without evaluating whether the buyers met the 
qualification requirements; (5) there was not a single procedure for financial 
evaluation of the companies; and (6) there was not an appropriate process  
for the delegation of the public responsibilities of the companies to the  
relevant governance sectors. In fact, in all of the transfers we have s‌tudied,  
the government has neglected the prerequisites, and privatization in the 
sense of transferring the ownership to the private sector to improve efficiency  
has not happened, and the government has violated its commitments to 
achieve the main goal of privatization (which is financing the budget deficit).

Keywords: �Privatization, Debt Settlement, Political Economy,  
S‌tate-Owned Companies, Pension Funds.
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