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حاکمیت قانون و قدرت سیاسی1

پذيرش: 1400/10/25د‌‌‌‌‌ريافت: 1400/08/23

رضا بخشی‏آنی
دانشجوی دکتری دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه صنعتی شریف، تهران، ایران.

مسعود نیلی
ایران  تهران،  شریف،  صنعتی  دانشگاه  اقتصاد  و  مدیریت  دانشکده  دانشیار 

)نویسنده مسئول(.
سیدمهدی برکچیان

استادیار موسسه عالی آموزش و پژوهش مدیریت و برنامه‏ریزی، تهران، ایران.

bakhshiani_reza@gsme.sharif.edu

m.nili@sharif.ir

m.barakchian@imps.ac.ir

چکيد‌‌‌‌‌ه: هدف این پژوهش، بررسی اثر قدرت سیاسی بر حاکمیت قانون است که بستر رشد و 
توسعه اقتصادی را فراهم می‌آورد. قدرت سیاسی شامل دو مولفه کلیدی است: انتقال قدرت و 
توزیع قدرت. قدرت می‌تواند به صورت متمرکز در اختیار یک گروه محدود باشد یا میان گروه‌های 
مختلف تقسیم شود. از سوی دیگر، انتقال قدرت می‌تواند به صورت دموکراتیک یا غیردموکراتیک از 
فردی به فرد دیگر منتقل شود. در پژوهش حاضر، با استفاده از رویکرد توصیفی ـ تحلیلی استدلال 
می‌شود که تمرکز قدرت سیاسی، امکان نقض مستمر حاکمیت قانون مانند نقض حقوق مالکیت 
و اجرای قراردادها توسط سیاستمدار را فراهم می‌سازد. در مقابل، قدرت سیاسی غیرمتمرکز، از 
طریق محدودسازی سیاستمدار به تقویت رویه‏های قانونی منجر می‌شود. سپس، با اتخاذ رویکرد 
تجربی و با بهره‌گیری از داده‌های 102 کشور در بازه زمانی 1970 تا 2000، نشان داده می‌شود 
که افزایش تمرکز قدرت سیاسی کاهش کیفیت اجرای رویه‏های قانونی را در پی دارد. علاوه بر 
این، نتایج بیانگر آن است که با کنترل اثر توزیع قدرت، مولفه انتقال قدرت اثر معناداری بر کیفیت 
حاکمیت قانون ندارد. تحلیل حساسیت بیانگر پایداری نتایج نسبت به تغییر متغیر وابسته، افزودن 

سایر متغیرهای کنترل، و استفاده از روش متغیر ابزاری است.

کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها: �حاکمیت قانون، توزیع قدرت سیاسی، انتقال قدرت سیاسی، نظام سیاسی، 

دموکراسی.
 2.P16, P26, O10 :JEL طبقه‌بند‌‌‌‌‌ي

1. این پژوهش مستخرج از رساله دکتری نویسندۀ نخست در دانشکده مدیریت و اقتصاد دانشگاه 
صنعتی شریف است.

مقاله پژوهشی
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مقد‌‌‌‌‌‌‌مه

چرا برخی کشورها توانسته‌اند طی دهه‌های گذشته، فرایند توسعه اقتصادی مبتنی بر خلاقیت 
و نوآوری را به‌خوبی شکل دهند و در مقابل، برخی کشورهای دیگر در فرایند توسعه دچار شکست 
اجرای  مالکیت،  حقوق  شامل  قانون  حاکمیت  با  مرتبط  نهادهای  کیفیت  همواره  شده‌اند؟  و ضعف 
در  توسعه  فرایند  شکل‌گیری  در  تعیین‌کننده  عوامل  جزو  پلیس  و  دادگاه‏ها  عملکرد  قراردادها، 
کشورهای مختلف بوده است. پژوهش‏ها با استفاده از روش‌های تجربی نشان می‌دهند سایر عوامل 
بر  معناداری  اثر  قانون  حاکمیت  با  مرتبط  نهادهای  اثر  کنترل  با  مذهب  و  فرهنگ،  جغرافیا،  مانند 
عملکرد اقتصادی ندارند )Robinson & Acemoglu, 2012(. با توجه به موارد فوق، این پرسش مطرح 
با حاکمیت قانون موثر هستند؟ چرا برخی  می‌شود که چه عواملی در شکل‌گیری نهادهای مرتبط 
کشورها توانسته‌اند یک نظام قانونی و حقوقی پیشرفته برای حمایت از حقوق مالکیت مادی و معنوی 
ایجاد کنند، اما برخی کشورهای دیگر در صیانت از ساده‌ترین نوع اجرای حاکمیت قانون، مانند حقوق 

مالکیت بر زمین، دچار شکست و ضعف شده‌اند؟
برخی مطالعات نوع نظام قانونی مشتمل بر دو نوع نظام عرفی و نظام مدنی را بر کیفیت اعمال 
حاکمیت قانون موثر می‏دانند )Lipset, 1994(. نظام عرفی مبتنی بر سنت حقوقی بریتانیا است که 
عمدتاً در مستعمرات سابق بریتانیا اعمال می‏شد و در آن هیچ‏گونه قانون مدون و تعریف‎شده‏ای برای 
مسائل حقوقی، جرم و میزان مجازات وجود نداشت. این نوع نظام حقوقی، مبتنی بر وجود چالش یا 
تعارض بین دو فرد یا گروه ذی‏نفع است که برای حفظ حقوق خود در برابر قاضی و هیئت منصفه 
اقدام به طرح شکایت یا دفاعیه می‏کند. تشخیص درستی یا نادرستی مدعا در سنت عرفی با هیئت 
منصفه‏ای متشکل از مردم عادی است. اما در نظام مدنی که مبتنی بر سنت حقوقی فرانسه است و 
عمدتاً در مستعمرات سابق این کشور دنبال می‏شد، تمامی مسائل حقوقی دارای قوانین تعریف‏شده و 
مدون است. در این نوع سنت حقوقی، تمامی جرایم در قانون تعریف گشته و برای آن مجازات دقیقی 

تعیین شده است.
از  بلکه  حقوقی،  نظام  نوع  مسیر  از  نه  را  استعمار  اثر  مطالعات  برخی  حقوقی،  سنت  کنار  در 
مسیر کیفیت شکل‏گیری ساختار قدرت سیاسی در کشورهای مستعمره، بر عملکرد و فرایند توسعه 
اقتصادی موثر ارزیابی می‏کنند. این مطالعات با ارائه مشاهدات تاریخی، توضیح می‏دهند که مهاجران 
اروپایی دو راهبرد متفاوت را در خصوص مستعمرات دنبال کرده‏اند. در راهبرد اول، مهاجران اروپایی 
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در مناطقی که به‏طور گسترده ساکن شده‏اند، مانند کشورهای آمریکای شمالی، این انگیزه را داشته‏اند 
که با هدف حفظ حقوق قانونی خود، ساختار سیاسی مبتنی بر توزیع قدرت سیاسی میان نخبگان 
شکل دهند تا از شکل‏گیری انحصار در قدرت و نقض حقوق قانونی خود جلوگیری نمایند. در مقابل، 
مناطقی که مهاجران اروپایی در آن ساکن نشده‏اند، این انگیزه را داشته‏اند که با هدف استخراج منابع 
طبیعی آن مناطق و نقض حقوق قانونی ساکنان بومی، نظام‏های سیاسی مبتنی بر قدرت متمرکز 
افزایش  نشان می‏دهد  مطالعات مختلف  )Acemoglu et al., 2002(. همچنین،  سیاسی شکل دهند 
کیفیت نهادهای سیاسی سبب افزایش کیفیت حمایت از حقوق قانونی فعالان اقتصادی در حوزه‏های 
مالکیت، سرمایه‏گذاری، و عقد قراردادها شده است. بهبود حاکمیت قانون در مرحله بعد به افزایش 
سرمایه‌گذاری و حضور بیش‏تر شهروندان در عرصه‌های اقتصادی و سیاسی منجر شده که این خود 
 ;Sobhani & Bayat, 2014( می‌بخشد  ارتقا  توسعه  حال  در  کشورهای  در  به‏ویژه  را  توسعه   فرایند 

.)Taiebnia & Nikoonesbati, 2013; Nasiri Khalili & Behniafar, 2020

را در شکل‏گیری  قدرت سیاسی  اقتصاد سیاسی، عمدتاً  دانش  در حوزه  مطالعات صورت‏گرفته 
مطالعات  این   .)Acemoglu et al., 2002( می‏دانند  موثر  قانونی  نهادهای  و  قانون  عملکرد حاکمیت 
توضیح می‏دهند که قدرت سیاسی در هر کشوری مولفه کلیدی شکل‏دهنده ساختار سیاسی و فرایند 
تصمیم‏گیری در خصوص کیفیت تخصیص منابع، مشارکت گروه‏های ذی‏نفع در فرایندهای سیاسی، 
و قابلیت محدودسازی سیاستمدار در اعمال رفتارهای سودجویانه است. قدرت سیاسی از دو مولفه 
کلیدی تشکیل می‏شود: توزیع قدرت سیاسی و انتقال قدرت سیاسی. توزیع قدرت سیاسی در یک 
کشور می‏تواند یا به صورت متمرکز در اختیار فرد یا جمع محدودی از نخبگان سیاسی باشد یا به 
صورت متکثر میان گروه‏های ذی‏نفع مختلف تقسیم شده باشد. انتقال قدرت سیاسی نیز می‏تواند به 
صورت دموکراتیک و در قالب انتخابات رقابتی باشد یا به صورت غیردموکراتیک و انتقال قدرت به 

صورت انحصاری، مانند نظام‏های پادشاهی از پدر به فرزند، رخ دهد. 
در این پژوهش با ارائه یک چارچوب تحلیلی، نقش دو مولفه کلیدی انتقال قدرت و توزیع قدرت در 
شکلدهی سازوکارهای حاکمیت قانون مورد ارزیابی قرار می‌گیرد و بر این نکته تاکید می‌شود که صِرف 
وجود سازوکارهای دموکراتیک انتقال قدرت، ضمانت کافی برای حمایت از حقوق قانونی شهروندان ایجاد 
نمی‌کند. در ادبیات سیاسی، عموماً بر نقش سازوکارهای دموکراتیک انتقال قدرت مانند انتخابات آزاد و 
رقابتی، حضور فعالانه احزاب سیاسی و رسانه‌های آزاد تاکید می‌شود )Persson & Tabellini, 2006(. این 
در حالی است که تجربه بسیاری از دموکراسی‌های در حال توسعه نشان می‌دهد که صرف حضور مولفه‌های 
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فوق به شکل‌گیری نهادهای حامی حقوق قانونی شهروندان منجر نشده است. در مقابل، مطالعات دیگر 
نشان می‌دهد که توزیع قدرت میان بازیگران سیاسی مختلف، نقش مهم‌تری در شکل‌گیری نهادهای 
حامی حقوق قانونی شهروندان ایفا کرده است )Besley & Kudamatsu, 2008(. توزیع قدرت سیاسی میان 
بازیگران سیاسی سبب می‌شود که یک بازیگر به‌تنهایی امکان و قدرت نقض حقوق قانونی سایر بازیگران و 

گروه‌های سیاسی را پیدا نکند.
در این پژوهش تلاش می‏شود دو گام برای ارتقای ادبیات این حوزه برداشته شود. ابتدا، با ارائه یک 
الگوی تحلیلی، دو مولفه کلیدی ساختار قدرت سیاسی شامل انتقال قدرت و توزیع قدرت از یکدیگر 
تفکیک می‏شود و اثر هر یک بر شکل‌دهی نهادهای مبتنی بر حاکمیت قانون مورد بحث قرار می‌گیرد. 
در گام دوم، با ارائه یک مدل تجربی، جمع‌بندی تحلیلی گام اول مورد آزمون قرار می‌گیرد و نشان داده 
می‌شود که با کنترل اثر مولفه توزیع قدرت، مولفه انتقال قدرت واجد اثر معناداری بر کیفیت حاکمیت 
قانون نیست. نتایج به‌دست‌آمده نسبت به افزودن متغیرهای کنترل، تغییر متغیر وابسته، و استفاده از 
روش متغیر ابزاری، پایدار هستند. این نتایج، می‌تواند توجه اندیشمندان حوزه سیاست، سیاستگذاری، و 
نهادهای قانونگذاری ایران را نسبت به اهمیت مولفه توزیع قدرت سیاسی و کارکردهای آن در شکل‌دهی 

به نهادهای حامی حقوق قانونی شهروندان به عنوان بنیان اصلی توسعه اقتصادی جلب نماید. 

مبانی نظری پژوهش

و  شهروندان  قانونی  حقوق  حامی  سازوکارهای  است  شده  سبب  عواملی  چه  این‏که  خصوص  در 
مولد توسعه اقتصادی در برخی کشورها شکل بگیرد، تاکنون نظریات مختلفی ارائه شده است. برخی 
صاحب‌نظران علوم اجتماعی، فرهنگ )اعتقادات، ارزش‌ها و ترجيحات ذهنی افراد( را عامل اثرگذار بر 
حمایت از فعالیت‌های اقتصادی مي‌دانند )Guiso et al., 2009(. طبق اين فرضيه، تفاوت در ترجيحات 
ذهنی و فرهنگی افراد، به اهميت ساير عوامل یا حتي مهم‌تر از تمامي آنان است و مي‌تواند حقوق فعالان 
اقتصادی را به‌شدت تحت تاثير قرار دهد. این دست صاحب‌نظران به منظور نشان دادن اثر فرهنگ بر 
توسعه اقتصادی، بر وجوه خاصی از آن مانند مذهب )Barro & McCleary, 2003( یا سرمایه اجتماعی  
)Whiteley, 2000( تمرکز کرده‌‏اند. همچنین، برخی مطالعات نشان می‌دهند که بین فرهنگ و نهادهای 

قانونی حامی حقوق فعالان اقتصادی ارتباط وجود دارد )Tabellini, 2010(. بر مبنای این مطالعات، متغیر 
فرهنگ از مسیر ارزش‌های اجتماعی اثر خود را بر توسعه اقتصادی جوامع می‌گذارد.

در کنار عامل فرهنگ، برخی پژوهشگران وضعیت جغرافیایی هر کشور مانند شرایط آب‏وهوایی، 



سی
سیا

ت 
در

و ق
ن 

انو
ت ق

می
حاک

ان
کار

هم
 و 

نی
ی‏آ

ش
بخ

ضا 
ر

7

کیفیت خاک، و میزان بیماری‌زا بودن محیط را بر توسعه اقتصادی موثر می‌دانند )Sachs, 2003(. برای 
مثال، برخی مطالعات توضیح می‌دهند که چگونه شیوع بیماری مالاریا در صحرای آفریقا موجب کاهش 
نرخ رشد اقتصاد کشورهای این منطقه شده است. همچنین، کیفیت بهتر شرایط آب‏وهوایی و خاک، 
موجب ارتقای بهره‌وری بخش کشاورزی و توسعه نهادهای قانونی می‌شود )Bloom et al., 1998(. در 
اقتصادی کشورهای  به عملکرد  مالکیت در شکل‌دهی  بر نقش کلیدی حقوق  مقابل، مطالعات دیگر 
مختلف تاکید دارند )Acemoglu et al., 2002(. کیفیت نظام قانونی در حمایت از حقوق مالکیت، انگیزه 
سرمایه‌گذاری در زمینه‌های مختلف صنعتی و کشاورزی و فناوری‌های برتر را فراهم ساخته و از این 
طریق، رشد اقتصادی پایداری را نتیجه داده است. در مقابل، نقض مستمر حقوق مالکیت توسط قدرت 
سیاسی، باعث کاهش انگیزه سرمایه‌گذاری و در نتیجه تخریب فرایند رشد شده است. این مطالعات، در 
مقابل فرضیات فرهنگ و جغرافیا، بر نقش نهادهای سیاسی تاکید می‌کنند و این نکته را تبیین می‌سازند 
که نهادهای سیاسی، به دلیل آن‏که شکل‌دهندۀ ساختار قدرت در یک نظام سیاسی هستند، نقش کلیدی 
در شکل‌گیری سازوکارهای حمایت یا نقض حقوق مالکیت دارند )Acemoglu et al., 2002(. نهادهای 
انتقال قدرت  انتقال قدرت و توزیع قدرت را شکل می‌دهند.  سیاسی دو مولفه قدرت سیاسی شامل 
می‌تواند به صورت دموکراتیک و در قالب انتخابات آزاد و رقابتی از فردی به فرد دیگر منتقل شود یا 
این‏که به صورت انحصاری، مانند ارث در نظام‌های پادشاهی، در حلقه بسته گروه حاکم جابه‌جایی صورت 
پذیرد. توزیع قدرت نیز می‌تواند به صورت متمرکز در اختیار فرد یا گروه حاکم باشد یا این‏که میان افراد 

 .)Acemoglu et al., 2002( و گروه‌های ذی‏نفع مختلف تقسیم گردد
برخی مطالعات در حوزه علوم سیاسی و اقتصادی، مولفه دموکراسی را به عنوان یکی از مولفه‌های 
کلیدی قدرت سیاسی، عامل موثری در حمایت از حقوق قانونی شهروندان و توسعه اقتصادی معرفی 
منجر  بهتر عرضه کالای عمومی  ارائه  به  ارتقای سطح دموکراسی  مطالعات،  این  منظر  از  می‌کنند. 
در   .)Lindert, 2004; Persson & Tabellini, 2006( است  اقتصادی  توسعه  آن،  نتیجۀ  که  می‌شود 
مقابل، مطالعات دیگر نشان می‌دهند که اثر بازتوزیعی دموکراسی به نقض حقوق قانونی شهروندان 
قشر ثروتمند جامعه و تضعیف فرایند توسعه منجر می‌شود. این مطالعات توضیح می‌دهند که ساختار 
متشکل گروه‌های ذی‌نفع در نظام‌های دموکراتیک سبب می‌شود رقابت این گروه‌ها بر سر کسب قدرت 
و دستیابی به سهم بیش‏تر از کیک اقتصاد، در نهایت به سرمایه‌گذاری کم‏تر و تخریب روند توسعه 
منجر شود )Alesina & Rodrik, 1994; Gerring et al., 2012(. بنابراین، نوعی ابهام در خصوص اثر 

دموکراسی بر تضعیف یا تقویت حاکمیت قانون در کشورهای مختلف مشاهده می‌شود. 



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
شم

 ش
ت و

س
ل بی

سا
3 

ره
ما

ش
14

00
ییز 

پا

8

روش‌شناسی پژوهش

به منظور تبیین روش پژوهش، ابتدا فرضیه‏های پژوهش بر اساس مبانی نظری استخراج و تبیین 
ارائه  قدرت  توزیع  و  قدرت  انتقال  مولفه  اثرات دو  آماری در خصوص  می‌شود. سپس، مشاهده‏های 

می‏گردد. در نهایت، الگوی تجربی برای آزمون فرضیه‌های پژوهش معرفی می‌شود.
محدود  دلبخواه  سیاست‌های  اتخاذ  در  را  سیاستمدار  سیاسی،  قدرت  توزیع  که  مبحث  این 
قدرت   .)Persson et al., 1997( است  گردیده  تبیین  ادبیات  در  نظری  قالب یک مدل  در  می‌سازد، 
سیاسی غیرمتمرکز امکان نقض مستمر حقوق قانونی فعالان اقتصادی را از سیاستمدار سلب می‏کند و 
با شکل‌دهی نوعی فرایند چانه‌زنی میان بازیگران مختلف عرصه قدرت سیاسی، دسترسی آزاد و شفاف 
شهروندان را به داده‌ها و نتایج سیاست‌ها افزایش می‌دهد. سیاستمدار به دلیل حضور در فرایندهای 
تصمیم‌سازی و تصمیم‏گیری به‌طور طبیعی از نوعی انحصار در دسترسی به داده‌ها و برایند سیاست‌ها 
برخوردار است. تقسیم قدرت سیاسی میان گروه‌های ذی‏نفع مختلف سبب می‌شود که امکان سوء 

استفاده از این نوع دسترسی‌ها محدود شود.
از  بازیگران  فراهم می‌سازد که سایر  را  امکان  این  بازیگران مختلف  میان  توزیع قدرت سیاسی 
ارزیابی عملکرد سیاستمدار و محدودسازی رفتارهای مخرب وی برخوردار باشند.  قدرت لازم برای 
سیاستمدار در این حالت مجبور است برای پیشبرد سیاست‌ها، نظر مثبت و منافع سایر بازیگران را 
نیز جلب نماید )Alesina & Rosenthal, 1995(. در مقابل، قدرت سیاسی متمرکز به سیاستمدار امکان 
می‌دهد که در جهت بیشینه‌سازی منافع خود، حقوق قانونی سایر گروه‌های ذی‌نفع را نقض نماید. 
برای مثال، قدرت متمرکز در ونزوئلا سبب شد که هوگو چاوز1، رییس‌جمهوری سابق که بعد از یک 
انتخابات دموکراتیک در سال 1998 به قدرت رسید، بتواند با استفاده از تمرکز بالای قدرت، انحصار 
بخش مهمی از منابع اقتصادی مانند بخش نفت و معادن را در اختیار خود درآورد. وی با نقض مستمر 
با هدف کسب محبوبیت،  و  دارایی‌ها و شرکت‌های خصوصی کرده  به مصادره  اقدام  قانونی،  حقوق 
ریاست  اختیارات  از  استفاده  با  اجرایی ساخته است. وی  را  اقتصادی  بازتوزیعی شدید  سیاست‌های 
اساسی، ضمن رفع محدودیت دوره‌های ریاست  قانون  با اصلاح  و  را منحل کرد  پارلمان  جمهوری، 
جمهوری، بر دامنه قدرت خویش افزود. وی سپس، دادگاه قانون اساسی را تحت کنترل خود درآورد و 
کلیه قضات منتقد خود را از کار برکنار کرد. تمرکز بالای قدرت در شخص رییس‌جمهوری سبب شد 

1. Hugo Chávez (1954-2013)
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که چاوز بتواند سیاست‌های محدودکننده خود را بر سایر اقشار و گروه‌های منتقد، مانند اتحادیه‌ها، 
.)Robinson & Acemoglu, 2012( انجمن‌ها و رسانه‌ها حاکم سازد

دموکراسی‌های در حال توسعه، عمدتاً از مسئله تمرکز بالای قدرت سیاسی رنج می‌برند. در این 
دموکراسی‌ها، فرد یا گروه منتخب از قدرت بالایی برای نقض حقوق اقتصادی سایر گروه‌ها برخوردارند. 
برگزاری انتخابات آزاد و رقابتی هیچ تضمینی برای حفظ حقوق اقتصادی گروه‌های اجتماعی ارائه 
انتخابات آزاد و رقابتی به همراه تمرکز بالای قدرت  امکان وجود دارد که  این  نمی‌دهد. در مقابل، 
بالای قدرت سیاسی،  تمرکز  به شکل‌گیری تنش‌های سیاسی مستمر منجر شود. چرا که  سیاسی، 
با  افزایش می‌دهد و هر گروهی تلاش می‏کند  به‌شدت  را  اجرایی  اقتصادی حضور در مسند  منافع 
تضعیف و حذف گروه‌های رقیب، امکان حضور در مسند اجرایی را پیدا کند. در مرحله بعد، گروه 
پیروز انگیزه دارد برای حفظ مسند اجرایی و پیروزی در انتخابات آتی، سیاست اقتصادی بازتوزیعی 
شدیدی را اجرایی سازد تا به وسیله آن بتواند کسب محبوبیت نماید. این سیاست‌ها در نهایت می‌تواند 
به کاهش سهم بخش خصوصی، مصادره شرکت‌ها، زمین‌های کشاورزی، صنایع، افزایش کنترل دولت 

بر بانک مرکزی و بانک‌ها، و در نهایت کاهش حقوق اقتصادی منجر شود.
برای  است.  قابل‌مشاهده  توسعه  این دموکراسی‌های در حال  از  بسیاری  در  ونزوئلا  تجربه  مشابه 
مثال، می‌توان به تجربه اکوادور اشاره کرد. رافائل کوئرا1 پس از پیروزی در یک انتخابات آزاد و رقابتی، 
با استفاده از قدرت و اختیارات ریاست جمهوری، اقدام به اعمال محدودیت بر نهادهای قانونی و قضایی، 
تغییر افراد منتقد یا مخالف و جایگزینی آنها با افراد وفادار به خود کرد. وی با اتخاذ سیاست‌های اقتصادی 
پوپولیستی گسترده بدون آن‏که از سمت پارلمان با ممانعت یا محدودیتی مواجه شود، توانست محبوبیت 
بالایی کسب کند و با اصلاح قانون اساسی و رفع محدودیت دو-دوره‌ای ریاست جمهوری، امکان حضور 

.)De la Torre & Ortiz Lemos, 2016( در انتخابات بعدی ریاست جمهوری را بیابد
بنابراین، صرف برخورداری از سازوکارهای دموکراتیک انتقال قدرت، مانند انتخابات آزاد و رقابتی، 
نمی‌تواند ضمانت کافی برای حمایت سیاستمدار از حقوق قانونی فعالان اقتصادی باشد. ممکن است 
به  آزاد،  رسانه‌های  و  فعال  احزاب سیاسی  آزاد،  انتخابات  از  برخورداری  وجود  با  نظام سیاسی  یک 
دلیل تمرکز بالای قدرت سیاسی، نتواند ضمانت‌های کافی برای حمایت از حقوق قانونی را به فعالان 
اقتصادی ارائه دهد، به‌گونه‌ای که فرد یا گروه منتخب بعد از انتخابات، با استفاده از قدرت بالای خود 
حقوق اقتصادی سایر گروه‌ها و فعالان را نقض نماید. در مقابل، ممکن است در کشورهایی با نظام‏های 

1. Rafael Correa (1963- )
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توزیع نسبی قدرت  برای مثال،  فراهم شود.  تدریجی  به صورت  توزیع قدرت  غیردموکراتیک زمینۀ 
سیاسی بین پادشاه و لردها در انگلستان قرن 16، بستر اولیه برای شکل‌گیری سازوکارهای حمایت از 
حقوق قانونی را در این کشور فراهم ساخت. قدرت پادشاه در انگلستان قرن 16 به قدرت لردها وابسته 
بود. لردها ضمن مدیریت هر منطقه و کسب درآمد از طریق مالیات و تجارت، بخشی از آن را برای 
پادشاه ارسال می‌کردند. در مقابل، پادشاه حق مالکیت زمین را برای لردها به رسمیت شناخت و در 
خصوص رفع اختلاف بر سرِ زمین‏های لردها دادگاه‌هایی را تاسیس کرد. لردها همچنین در چند مورد، 
خواستار کاهش اختیارات پادشاه در سلب مالکیت زمین از لردها شدند. برای مثال، آن‌ها خواستار لغو 
قانونی بودند که به پادشاه اجازه می‌داد بعد از فوت یک لرد، زمین‌ها و اموال او را به‌دلخواه تصاحب 
کند. در مقابل، آن‌ها پادشاه را تحت فشار گذاشتند تا قانون ارث ـ به ارث رسیدن کلیه دارایی‌های 

.)North et al., 2009( یک لرد به فرزندانش ـ را به تصویب و تایید برساند
مشاهده‏های تاریخی بیانگر آن است که مولفه توزیع قدرت سیاسی از اهمیت به‌مراتب بیش‏تری 
نسبت به مولفه انتقال قدرت برخوردار است. وجود انتخابات آزاد و رقابتی به معنای انتقال دموکراتیک 
قدرت سیاسی از فرد یا گروهی به فرد یا گروه دیگر است. اما توزیع قاعده‌مند قدرت سیاسی میان 
بازیگران مختلف سبب خواهد شد که گروه یا فرد پیروز در انتخابات امکان نقض حقوق سایر بازیگران 

را از طریق شکل‌دهی انحصار در قدرت سیاسی و سپس اقتصادی پیدا نکند.
توزیع قدرت در یک نظام سیاسی می‌تواند در دو بعُد افقی1 و عمودی2 صورت پذیرد. توزیع قدرت 
افقی، به معنای اعمال محدودیت روی اجزای قدرت اجرایی در دولت یا هیئت حاکمه است، به‌گونه‌ای 
که هر جزء قدرت در برابر سایر اجزا پاسخگو شده باشد. همچنین، هیچ‌یک از اجزا از قدرت کامل 
برای حذف سایر اجزا در فرایند تصمیم‌گیری سیاسی یا اقتصادی برخوردار نیست. بنابراین، در این 
حالت قدرت میان بازیگرانِ هم‏سطح توزیع شده است. مثال بارز این نوع توزیع قدرت، تقسیم فرایند 
تصویب بودجه بین دولت و پارلمان است که برای تصویب نهایی، تایید هر دو جزء قدرت ضروری است. 
اما در مقابل، توزیع قدرت عمودی به معنای توزیع قدرت میان بازیگران غیرهم‌سطح یا در سطوح 
متفاوت است. برای مثال، ممکن است قدرت بین دولت مرکزی و دولت‌های محلی یا ایالتی تقسیم 
شده باشد. در این حالت، قدرت بین دو بازیگر در دو سطح متفاوت توزیع شده است که به آن توزیع 
قدرت عمودی گفته می‌شود. تمرکز این پژوهش بر توزیع قدرت افقی میان بازیگران هم‌سطح است، 

1. Horizontal
2. Vertical
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به‌گونه‌ای که تقسیم قدرت میان آنان سبب می‌شود که هر بازیگر توسط قدرت سایر بازیگران مقید، 
.)O’Donnell, 1998( محدود و پاسخگو شود

با توجه به چارچوب ارائه‌شده، میتوان فرضیه‏های پژوهش را به شرح ذیل تبیین کرد. در نظام‌هایی 
قانونی شهروندان خواهد  با قدرت سیاسی متمرکز، گروه حاکم محدودیت کم‏تری در نقض حقوق 
داشت. بنابراین، این فرضیه را می‌توان مطرح کرد که قدرت سیاسی متمرکز، کیفیت حمایت از حقوق 

قانونی شهروندان را تضعیف می‌کند.
در نظام‌هایی با قدرت سیاسی غیرمتمرکز، دامنه عمل گروه حاکم برای نقض حقوق شهروندان 
محدودتر است. قدرت سیاسی توزیع‌شده امکان تاسیس بنگاه‌های اقتصادی مستقل از قدرت سیاسی 
انحصار در فضای  امر کاهش  این  به گروه‌های مختلف می‌دهد که  را  آنان  نهادهای حامی حقوق  و 
فعالیت اقتصادی را به دنبال دارد. در نتیجه، این فرضیه را می‌توان مطرح ساخت که قدرت سیاسی 
غیرمتمرکز حمایت از حقوق قانونی شهروندان را افزایش می‏دهد. شکل )1(، چارچوب نظری فوق را 

نشان می‌دهد.

5 

انتقال قدرت  لفهموتری نسبت به  بیش مراتب بهتوزیع قدرت سیاسی از اهمیت  لفهموتاریخی بیانگر آن است که  های مشاهده
برخوردار است. وجود انتخابات آزاد و رقابتی به معنای انتقال دموکراتیک قدرت سیاسی از فرد یا گروهی به فرد یا گروه دیگر است. 

گروه یا فرد پیروز در انتخابات امکان نقض حقوق  کهبازیگران مختلف سبب خواهد شد  میانمند قدرت سیاسی  اما توزیع قاعده
 انحصار در قدرت سیاسی و سپس اقتصادی پیدا نکند. دهی شکلسایر بازیگران را از طریق 

صورت پذیرد. توزیع قدرت افقی، به معنای اعمال  2عمودی و 1عد افقیدر دو بُ تواند میتوزیع قدرت در یک نظام سیاسی 
که هر جزء قدرت در برابر سایر اجزا پاسخگو شده  ای گونه به ،حاکمه است هیئتمحدودیت روی اجزای قدرت اجرایی در دولت یا 

برخوردار نیست.  سیاسی یا اقتصادی گیری تصمیمیند ت کامل برای حذف سایر اجزا در فرااز اجزا از قدر یک هیچ ،باشد. همچنین
یند تصویب رز این نوع توزیع قدرت، تقسیم فرااست. مثال با شدهتوزیع  سطح هم بازیگرانِ میانبنابراین، در این حالت قدرت 

هر دو جزء قدرت ضروری است. اما در مقابل، توزیع قدرت عمودی  ییدتابودجه بین دولت و پارلمان است که برای تصویب نهایی، 
ممکن است قدرت بین دولت مرکزی و  ،یا در سطوح متفاوت است. برای مثال سطح هممیان بازیگران غیرقدرت  به معنای توزیع

است که به آن  شدهتوزیع قدرت بین دو بازیگر در دو سطح متفاوت  ،باشد. در این حالت شدهتقسیم محلی یا ایالتی  های دولت
ای که تقسیم  گونه به ،است سطح همبازیگران  میانتوزیع قدرت افقی . تمرکز این پژوهش بر شود میتوزیع قدرت عمودی گفته 

 (.O'Donnell, 1998) هر بازیگر توسط قدرت سایر بازیگران مقید، محدود و پاسخگو شود کهشود  آنان سبب می میانقدرت 
با قدرت سیاسی متمرکز،  یهای پژوهش را به شرح ذیل تبیین کرد. در نظام های توان فرضیهشده، می با توجه به چارچوب ارائه

مطرح کرد که قدرت  توان میاین فرضیه را  ،خواهد داشت. بنابراین قانونی شهروندانتری در نقض حقوق  گروه حاکم محدودیت کم
 کند. را تضعیف می قانونی شهروندانسیاسی متمرکز، کیفیت حمایت از حقوق 

محدودتر است. قدرت سیاسی شهروندان ی با قدرت سیاسی غیرمتمرکز، دامنه عمل گروه حاکم برای نقض حقوق یها در نظام
 دهد های مختلف می آنان را به گروه های اقتصادی مستقل از قدرت سیاسی و نهادهای حامی حقوق بنگاه سیستاشده امکان  توزیع

توان مطرح ساخت که قدرت  ، این فرضیه را مینتیجه در. داردرا به دنبال که این امر کاهش انحصار در فضای فعالیت اقتصادی 
 دهد. چارچوب نظری فوق را نشان می ،(1شکل ). دهد میرا افزایش  قانونی شهروندانسیاسی غیرمتمرکز حمایت از حقوق 

 

 : الگوی تحلیلی: کارکرد توزیع قدرت سیاسی1 شکل
 

 آماری های مشاهده
هر  رت، تحلیل آماری اثرو توزیع قد قدرت قدرت سیاسی، شامل انتقال لفهمواثرات دو  مانتوابررسی  هدف بادر این بخش، 

 گیرد.  کمیت قانون مورد ارزیابی قرار میی بر کیفیت حاکمّ های دو مولفه با استفاده از شاخص
، با پیروری از ادبیات پژوهشدموکراتیک است. در این غیرهای دموکراتیک از  جداسازی نظامانتقال قدرت، عامل اصلی  لفهمو

سنجش کیفیت  به دلیل ساختار و محتوای خود برای (2017) خانه آزادی و (2004پرسون و تابلینی ) 3حقوق سیاسیشاخص 
وجود رقابت و از جهت  را . این شاخص کیفیت قواعد انتخاباتیگرفته است قرار استفاده موردسازوکار دموکراتیک انتقال قدرت 

یند انتخاب مدیران دولتی و نمایندگان مجلس از طریق انتخابات، حق برخورداری آزادانه از تشکیل حزب و سلامت انتخابات، فرا
بندی  رتبه 7تا  1دهد. شاخص حقوق سیاسی از  احزاب مخالف دولت مورد ارزیابی قرار می ثرموفعالیت سیاسی، فعالیت آزادانه و 

که در این پژوهش به جهت حفظ منطق  ،ترین کیفیت دموکراسی است بیش دهندۀ نشان 1ترین و  دهندۀ کم نشان 7شود که  می

                                                        
1. Horizontal 
2. Vertical 
3. Political Rights Index 

 قدرت سیاسی

 متمرکز

 غیرمتمرکز

 قدرت نامقید

 قدرت مقید

 حاکمیت قانون

شکل 1: الگوی تحلیلی: کارکرد توزیع قدرت سیاسی

مشاهده‏های آماری

در این بخش، با هدف بررسی توامان اثرات دو مولفه قدرت سیاسی، شامل انتقال قدرت و توزیع 
قدرت، تحلیل آماری اثر هر دو مولفه با استفاده از شاخص‏های کمّی بر کیفیت حاکمیت قانون مورد 

ارزیابی قرار می‏گیرد. 
مولفه انتقال قدرت، عامل اصلی جداسازی نظام‌های دموکراتیک از غیردموکراتیک است. در این 
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پژوهش با پیروزی از ادبیات، شاخص حقوق سیاسی1 پرسون و تابلینی )2004( و خانه آزادی )2017( 
به دلیل ساختار و محتوای خود برای سنجش کیفیت سازوکار دموکراتیک انتقال قدرت مورد استفاده 
انتخابات،  از جهت وجود رقابت و سلامت  را  انتخاباتی  این شاخص کیفیت قواعد  قرار گرفته است. 
فرایند انتخاب مدیران دولتی و نمایندگان مجلس از طریق انتخابات، حق برخورداری آزادانه از تشکیل 
حزب و فعالیت سیاسی، فعالیت آزادانه و موثر احزاب مخالف دولت مورد ارزیابی قرار می‌دهد. شاخص 
تا ۷ رتبه‌بندی می‏شود که ۷ نشان‌دهندۀ کم‌ترین و ۱ نشان‌دهندۀ بیش‌ترین  از ۱  حقوق سیاسی 
کیفیت دموکراسی است، که در این پژوهش به جهت حفظ منطق روند صعودی، مقادیر در علامت 
منفی ضرب شده‌اند. اطلاعات مربوط به شاخص حقوق سیاسی به صورت پرسشنامه‌ای از جامعه نمونه 

هر کشور تهیه و پرسش‏های مطرح‌شده به سه موضوع زیر دسته‌بندی می‌شوند:
فرایند انتخابات2: با سه پرسش شامل عناوین آزادانه و عادلانه بودن قانون انتخابات، فرایند انتخاب 

مسئولان دولت، و مجلس؛
تکثرگرایی سیاسی و مشارکت3: با چهار پرسش شامل عناوین حق تاسیس و فعالیت آزادانه احزاب 
سیاسی، سطح حضور واقعی و فعالیت اثرگذار جریان مخالف گروه حاکم، میزان اثرگذاری و کنترل 
گروه‌های ذی‌نفوذ مانند ارتش بر رأی و خواست عمومی، و میزان آزادی اقلیت‌های قومی و دینی برای 

حضور در رقابت انتخاباتی؛ و
عملکرد دولت4: با سه پرسش شامل عناوین میزان اختیار نمایندگان منتخب در تعیین سیاست‌ها، 

سطح فساد دولت، میزان شفافیت و پاسخگویی دولت.
شکل )2( پراکندگی شاخص حاکمیت قانون )2000-1990( را در هر سطح از شاخص حقوق 
سیاسی )1979-1970( نشان می‌دهد. شاخص حاکمیت قانون )Kaufmann et al., 2010(، کیفیت 

تضمین اجرای قراردادها، ضمانت حقوق مالکیت، سلامت پلیس و دادگاه‌ها را ارزیابی می‌کند.

1. Political Rights Index
2. Electoral Process
3. Political Pluralism and Participation
4. Functioning of Government
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ای از جامعه  پرسشنامه صورتبه اطلاعات مربوط به شاخص حقوق سیاسی . اند روند صعودی، مقادیر در علامت منفی ضرب شده
 شوند: بندی می دسته زیر موضوعشده به سه  مطرح های پرسشنمونه هر کشور تهیه و 

 و مجلس؛ ،سئولان دولتیند انتخاب مفرا ،ادلانه بودن قانون انتخاباتشامل عناوین آزادانه و ع پرسش سه: با 1اتفرایند انتخاب
و فعالیت آزادانه احزاب سیاسی، سطح حضور واقعی  سیستاشامل عناوین حق  پرسش چهار: با 2تکثرگرایی سیاسی و مشارکت

و  ،و خواست عمومی یرأمانند ارتش بر  نفوذ ذیهای  و فعالیت اثرگذار جریان مخالف گروه حاکم، میزان اثرگذاری و کنترل گروه
 ؛ وحضور در رقابت انتخاباتی برایهای قومی و دینی  میزان آزادی اقلیت

ها، سطح فساد دولت، میزان  شامل عناوین میزان اختیار نمایندگان منتخب در تعیین سیاست پرسش سه: با 3عملکرد دولت
 .شفافیت و پاسخگویی دولت

( نشان 1970-1979( را در هر سطح از شاخص حقوق سیاسی )1990-2000پراکندگی شاخص حاکمیت قانون ) (2شکل )
کیفیت تضمین اجرای قراردادها، ضمانت حقوق مالکیت، سلامت  ،(Kaufmann et al., 2010) دهد. شاخص حاکمیت قانون می

 کند. ها را ارزیابی می پلیس و دادگاه
 

 : انتقال قدرت و حاکمیت قانون2 شکل
 

 .یابد میباشد، کیفیت حاکمیت قانون افزایش  تر دموکراتیکروند انتقال قدرت  چه، هر(2شکل )مطابق 
، (Acemoglu et al., 2002). در این پژوهش، با پیروی از ادبیات استقدرت لفه قدرت سیاسی، کیفیت توزیع دومین مو

بر گروه  های اعمالی به دلیل توجه به کیفیت استقلال قوا و محدودیت، (2004مارشال و همکاران ) 4های اجرایی محدودیت شاخص
گرفته است. این شاخص کشورها را در بازه  استفاده قرار ت توزیع قدرت موردعنوان متغیر نماینده کیفیحاکم در اعمال قدرت، به 

شود. این شاخص عناوینی چون میزان محدودیت قدرت  ای تهیه می پرسشنامهصورت های آن به  و داده کند میبندی  رتبه (1،7)
کند. در حوزه محدودیت بر قدرت اجرایی،  قوا را ارزیابی می میانو توازن قدرت  ،سیاسی، میزان نظارت قوه مقننه بر قوه مجریه

ا سایر قوا و نهادهای سیاسی از استقلال ی شودهای قانونی بر گروه صاحب قدرت اجرایی نقض  اگر در یک نظام سیاسی، محدودیت
گیرد. در مقابل، اگر قوای مقننه یا قضایی  ترین امتیاز بدان تعلق می د، کمنکافی برای نظارت بر قدرت اجرایی برخوردار نباش

از را کسب گذاری و نظارت، قدرت سیاسی را مقید سازد، بالاترین امتیجود داشته باشد که از طریق قانونمستقل و قدرتمندی و
 خواهد کرد.
-1979اجرایی ) های محدودیت( را در هر سطح از شاخص 1990-2000شاخص حاکمیت قانون ) پراکندگی ،(3شکل )

 . یابد می، با کاهش میزان تمرکز قدرت، کیفیت حاکمیت قانون افزایش (3شکل )دهد. مطابق  ( نشان می1970

                                                        
1. Electoral Process 
2. Political Pluralism and Participation 
3. Functioning of Government 
4. Executive Constraints 
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 (1970-1979)حقوق سیاسی 
شکل 2: انتقال قدرت و حاکمیت قانون

مطابق شکل )2(، هرچه روند انتقال قدرت دموکراتیک‌تر باشد، کیفیت حاکمیت قانون افزایش 
می‌یابد.

ادبیات  از  پیروی  با  پژوهش،  این  در  است.  قدرت  توزیع  کیفیت  سیاسی،  قدرت  مولفه  دومین 
دلیل  به   ،)2004( همکاران  و  مارشال  اجرایی1  محدودیت‌های  )Acemoglu et al., 2002(، شاخص 

توجه به کیفیت استقلال قوا و محدودیت‌های اعمالی بر گروه حاکم در اعمال قدرت، به عنوان متغیر 
نماینده کیفیت توزیع قدرت مورد استفاده قرار گرفته است. این شاخص کشورها را در بازه )۱،۷( 
رتبه‌بندی می‏کند و داده‌های آن به صورت پرسشنامه‌ای تهیه می‌شود. این شاخص عناوینی چون 
میزان محدودیت قدرت سیاسی، میزان نظارت قوه مقننه بر قوه مجریه، و توازن قدرت میان قوا را 
ارزیابی می‌کند. در حوزه محدودیت بر قدرت اجرایی، اگر در یک نظام سیاسی، محدودیت‌های قانونی 
بر گروه صاحب قدرت اجرایی نقض شود یا سایر قوا و نهادهای سیاسی از استقلال کافی برای نظارت 
بر قدرت اجرایی برخوردار نباشند، کم‏ترین امتیاز بدان تعلق می‌گیرد. در مقابل، اگر قوای مقننه یا 
قضایی مستقل و قدرتمندی وجود داشته باشد که از طریق قانونگذاری و نظارت، قدرت سیاسی را 

مقید سازد، بالاترین امتیاز را کسب خواهد کرد.
شاخص  از  سطح  هر  در  را   )1990-2000( قانون  حاکمیت  شاخص  پراکندگی   ،)3( شکل 

1. Executive Constraints
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محدودیت‌های اجرایی )1979-1970( نشان می‌دهد. مطابق شکل )3(، با کاهش میزان تمرکز قدرت، 
کیفیت حاکمیت قانون افزایش می‌یابد. 

7 

 

 : توزیع قدرت و حاکمیت قانون3 شکل
 

( نشان 1970-1979( را در هر سطح از شاخص حقوق سیاسی )1990-2000قانونی )شاخص ساختار  پراکندگی، (4شکل )
میزان حمایت از حقوق مالکیت، پشتیبانی قانونی از قراردادها،  (2005)گوارتنی و همکاران دهد. شاخص ساختار قانونی  می

 10تا  0. مقادیر این شاخص بین کند میلامت نظام قضایی را ارزیابی و میزان س های قانونی بر فروش دارایی حقیقی، محدودیت
تر چه روند انتقال قدرت دموکراتیک، هر(4شکل )مطابق . دهد میتر، کیفیت بهتر ساختار قانونی را نشان  که مقدار بیش است

 یابد.  ساختار قانونی افزایش میباشد، کیفیت 
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شکل 3: توزیع قدرت و حاکمیت قانون

شکل )4(، پراکندگی شاخص ساختار قانونی )2000-1990( را در هر سطح از شاخص حقوق 
سیاسی )1979-1970( نشان می‌دهد. شاخص ساختار قانونی گوارتنی و همکاران )2005( میزان 
دارایی  فروش  بر  قانونی  محدودیت‌های  قراردادها،  از  قانونی  پشتیبانی  مالکیت،  حقوق  از  حمایت 
حقیقی، و میزان سلامت نظام قضایی را ارزیابی می‌کند. مقادیر این شاخص بین 0 تا 10 است که 
مقدار بیش‏تر، کیفیت بهتر ساختار قانونی را نشان می‌دهد. مطابق شکل )4(، هرچه روند انتقال قدرت 

دموکراتیکتر باشد، کیفیت ساختار قانونی افزایش می‌یابد. 
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 : انتقال قدرت و ساختار قانونی۴ شکل
 

دهد. بر  های اجرایی نشان می شاخص محدودیتطور مشابه پراکندگی شاخص ساختار قانونی را در هر سطح از  به، (5شکل )
انتقال  سازوکارکه هرچه  دهد میفوق نشان  های مشاهده .یابد می، با کاهش تمرکز قدرت، کیفیت ساختار قانونی افزایش نای اساس

 شود میتر است. حال این پرسش مطرح  بیش قانونی شهروندانتر باشد، حمایت از حقوق  تر یا تمرکز قدرت کم قدرت دموکراتیک
خواهد  حاکمیت قانونو اثر مثبتی بر کیفیت  خواهد بوددیگر همچنان معنادار  لفهموفوق، آیا  لفهموکه با کنترل اثر یکی از دو 

 پردازد. یک الگوی تجربی به بررسی این پرسش می ارائهداشت؟ بخش بعدی با 
 

 قدرت و ساختار قانونی: توزیع ۵ شکل
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شکل 4: انتقال قدرت و ساختار قانونی

شکل )5(، به‌طور مشابه پراکندگی شاخص ساختار قانونی را در هر سطح از شاخص محدودیت‌های 
اجرایی نشان می‌دهد. بر اساس این، با کاهش تمرکز قدرت، کیفیت ساختار قانونی افزایش می‌یابد. 
مشاهده‏های فوق نشان می‌دهد که هرچه سازوکار انتقال قدرت دموکراتیک‌تر یا تمرکز قدرت کم‏تر 
باشد، حمایت از حقوق قانونی شهروندان بیش‏تر است. حال این پرسش مطرح می‌شود که با کنترل 
اثر یکی از دو مولفه فوق، آیا مولفه دیگر همچنان معنادار خواهد بود و اثر مثبتی بر کیفیت حاکمیت 

قانون خواهد داشت؟ بخش بعدی با ارائه یک الگوی تجربی به بررسی این پرسش می‌پردازد.
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 : انتقال قدرت و ساختار قانونی۴ شکل
 

دهد. بر  های اجرایی نشان می شاخص محدودیتطور مشابه پراکندگی شاخص ساختار قانونی را در هر سطح از  به، (5شکل )
انتقال  سازوکارکه هرچه  دهد میفوق نشان  های مشاهده .یابد می، با کاهش تمرکز قدرت، کیفیت ساختار قانونی افزایش نای اساس

 شود میتر است. حال این پرسش مطرح  بیش قانونی شهروندانتر باشد، حمایت از حقوق  تر یا تمرکز قدرت کم قدرت دموکراتیک
خواهد  حاکمیت قانونو اثر مثبتی بر کیفیت  خواهد بوددیگر همچنان معنادار  لفهموفوق، آیا  لفهموکه با کنترل اثر یکی از دو 

 پردازد. یک الگوی تجربی به بررسی این پرسش می ارائهداشت؟ بخش بعدی با 
 

 قدرت و ساختار قانونی: توزیع ۵ شکل
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 (1970-1979)های اجرایی  محدودیت
شکل 5: توزیع قدرت و ساختار قانونی

الگوی تجربی

در این بخش، به ارائه یک الگوی تجربی پرداخته می‏شود. یکی از مسائل الگوهای تجربی در این 
حوزه مشکل درون‌زایی به دلیل وجود علیّت معکوس است، چرا که ممکن است بین حاکمیت قانون 
و دو مولفۀ انتقال و توزیع قدرت، علیّت معکوس برقرار باشد. بدین معنا که کیفیت بهتر حاکمیت 
آینده منجر شده  انتقال قدرت و تکثر آن در  قانون در گذشته به شکل‌گیری سازوکار دموکراتیک 
باشد. با هدف کنترل مسئله علّیت معکوس، با پیروی از ادبیات )Boschini et al., 2013(، مدل تجربی 
بر اساس یک زمان‌بندی مشخص برآورد می‌شود. این زمان‌بندی، شامل دو دوره زمانی مختلف است 
بدین شکل که کیفیت دو مولفه قدرت سیاسی، شامل توزیع و انتقال قدرت، را در دوره زمانی اول 
)دهه 1970(، و کیفیت حاکمیت قانون را در دوره زمانی دوم )دهه 1990( مشخص می‌سازد. ویژگی 
دیگر این زمان‏بندی آن است که با توجه به وقوع شوک‏های قیمتی منابع طبیعی به عنوان یکی از 
متغیرهای کنترل مدل تجربی در بازه 1970 تا 1990، زمان‏بندی فوق با در نظرگرفتن ابتدا و انتهای 
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این دوره، اثر وقوع شوک‏های قیمتی را نیز کنترل می‏کند. جدول )1(، توصیف داده‌های مورد استفاده 
را نشان می‌‌دهد.

جدول 1: توصیف داده‌ها

بیشینهکمینهانحراف معیارمیانگینمشاهده‏هامتغیر
1/372/21-1010/230/98شاخص حاکمیت قانون

1020/50/351/007/00شاخص محدودیت‌های اجرایی
1/00-7/00-4/422/01-90شاخص حقوق سیاسی

945/591/822/849/04شاخص ساختار قانونی و امنیت حقوق مالکیت
1006/920/925/198/68درآمد سرانه
1000/090/140/000/08منابع طبیعی

930/470/250/061/23سطح باز بودن اقتصاد

متغیر کنترل اصلی مدل سطح توسعه‏یافتگی در ابتدای دوره زمانی مورد مطالعه )1970 میلادی( 
است. سطح توسعه‌یافتگی در ابتدای دوره زمانی، می‌تواند کیفیت حاکمیت قانون در آینده را تحت 
تاثیر قرار دهد. برای سنجش این متغیر، از شاخص درآمد سرانه در سال 1970 میلادی به عنوان 
متغیر نماینده سطح توسعه‌یافتگی در ابتدای دوره زمانی مورد مطالعه استفاده شده است. مطالعات 
نشان می‌دهند که درجه باز بودن اقتصاد1 به جهت شکل‌دهی سازوکارهای تجارت آزاد و حقوق مرتبط 
با آن، می‌تواند کیفیت حاکمیت قانون در آینده را تحت تاثیر قرار دهد )Frankel & Romer, 1999(. در 
این پژوهش از میانگین نسبت تجارت خارجی )مجموع صادرات و واردات( بر تولید ناخالص داخلی در 

بازه زمانی 1950 تا 1960 به عنوان متغیر نماینده درجۀ باز بودن اقتصاد استفاده می‌شود.
نوع کشور استعمارکننده از جهت نظام حقوقی و قانونی که در کشور مستعمره ‌ایجاد می‌کند نیز می‌تواند 
عملکرد آن کشور را در آینده از جهت کیفیت حاکمیت قانون تحت تاثیر قرار دهد )Lipset, 1994(. به همین 

جهت دو متغیر مجازی به‏ترتیب برای کشورهای تحت تاثیر نظام حقوقی بریتانیا و فرانسه تعریف می‌شود.
وابستگی به منابع طبیعی می‌تواند کیفیت عملکرد کشورها را در حمایت از حقوق اقتصادی تحت 
داده‌های  وجود  دلیل  به  پژوهش،  این  در   .)Sala-i-Marti & Subramanian, 2013( دهد  قرار  تاثیر 
داخلی  ناخالص  تولید  از  طبیعی  منابع  صادرات  سهم  میانگین  کشورها،  بیش‏تر  برای  دسترس   در 

1. Openness
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)Sachs  Warner, 2001( در بازه زمانی 1970 تا 1989 به عنوان متغیر نماینده وابستگی به منابع مورد 

استفاده قرار گرفته و داده‌های آن از مجموعه 1WDI گردآوری شده است.
برای برآورد رگرسیون، از یک نمونه گسترده شامل 102 کشور در بازه )2000-1970( استفاده 
می‏شود که شامل 22 کشور توسعه‏یافته و 80 کشور در حال توسعه است )نگاه کنید به جدول 1پ(. 
متغیر وابسته مدل در این پژوهش، میانگین شاخص حاکمیت قانون2 در بازه 1990 تا 2000 است 
از  وابسته،  متغیر  تغییر  به  نتایج  حساسیت  تحلیل  هدف  با  همچنین،   .)Kaufmann et al., 2010(

شاخص ساختار قانونی و امنیت حقوق مالکیت )LSPR(3 در بازه زمانی 2000-1990 نیز به عنوان 
متغیر نماینده حاکمیت قانون استفاده می‌شود. استفاده از دو شاخص متفاوت که توسط دو مرجع 

مختلف تهیه شده است، می‌تواند میزان قابل‌اطمینان بودن نتایج را مشخص سازد.
معادله تجربی مورد برآورد عبارت است از:

متغیر نماینده  عنوانبه نیز  1990-2000 زمانی در بازه 1(LSPR) ساختار قانونی و امنیت حقوق مالکیتمتغیر وابسته، از شاخص 
تواند میزان  می ،است شده تهیهشود. استفاده از دو شاخص متفاوت که توسط دو مرجع مختلف  استفاده می حاکمیت قانون

 بودن نتایج را مشخص سازد. اطمینان قابل
 معادله تجربی مورد برآورد عبارت است از:

(1) 
𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 = 𝛼𝛼0 + 𝛼𝛼1 × 𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺𝐺 + 𝛼𝛼2 × 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃 + 𝛼𝛼3 × 𝑋𝑋 + 𝜖𝜖‌‌.‌  

است. اولین متغیر کنترل، درآمد  2000تا  1990(، متغیر وابسته، شاخص میانگین حاکمیت قانون در بازه زمانی 1در رابطه )
کند. قدرت سیاسی، دومین  یافتگی هر کشور را کنترل می ( است که سطح توسعه1970سرانه در ابتدای دوره زمانی مورد مطالعه )

شود. در نهایت، سایر  مرتبط با دو مولفه انتقال قدرت و توزیع قدرت نمایندگی می اخصتغیر مستقل مدل است که با دو شم
 گیرد.  متغیرهای کنترل برای تحلیل حساسیت مورد استفاده قرار می

 نتایج
کند. انتقال قدرت )شاخص حقوق سیاسی( را برآورد می لفهمواثر  ،(1است. ستون ) شده ارائه (2جدول )برآورد در نتایج 

توزیع  لفهمومشابه اثر  طور به ،(2مثبت و معنادار است. ستون ) انتقال قدرت لفهمو، ضریب مربوط به آمده دست بهمطابق نتایج 
، رگرسیون اصلی نهایت درمثبت و معنادار است.  آمده دست به. ضریب کند میاجرایی( را برآورد  های محدودیتقدرت )شاخص 

 دهد مینشان  (،3ستون ). گیرد میقرار  بررسی مورد مانتوا طور به لفهمواست که در آن اثر هر دو  شدهارائه ( 3در ستون ) پژوهش
، در مقابلانتقال قدرت )شاخص حقوق سیاسی( مثبت ولی فاقد معناداری است.  لفهموتوزیع قدرت، ضریب  لفهموبا کنترل اثر 

بیانگر آن است که  (3ستون ) اجرایی( مثبت و معنادار است. بنابراین، نتایج های محدودیتتوزیع قدرت )شاخص  فهلموضریب 
 توزیع قدرت لفهموتر است. همچنین، با کنترل اثر  بیش حقوق قانونی شهروندانتر باشد، حمایت از  چه تمرکز قدرت سیاسی کمهر

ون مثبت و درآمد سرانه در هر سه رگرسی نخواهد داشت. حاکمیت قانونانتقال قدرت اثر معناداری بر کیفیت  لفهمو، (3در ستون )
کیفیت حمایت از حقوق مالکیت در انتهای دوره  ،تر باشد در ابتدای دوره مطالعه بیش یافتگی توسعهچه سطح معنادار است. هر

 دهد. نشان می آمده دست بهبر نتایج  را افزودن سایر متغیرهای کنترل ( اثر7( تا )4) های ستونتر است. ‎بیش مطالعه مورد
بر  ثیریتا، تحلیل حساسیت نتایج با افزودن متغیرهای کنترل دهد می( نشان 7( تا )4های ) که نتایج رگرسیون ستون طور همان

، در مقابلرت مثبت و معنادار است. توزیع قد لفهمواجرایی مرتبط با  های محدودیتو همچنان ضریب شاخص  نداردنتایج اصلی 
 .نیستتوزیع قدرت معنادار  لفهموبا حضور  (7( تا )4های ) در ستون انتقال قدرت لفهموشاخص حقوق سیاسی مرتبط با 

 
 قدرت سیاسی و حاکمیت قانون :2جدول 

  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

 عرض از مبدأ
***017/4- ***101/5- ***572/4- ***990/3- ***280/4- ***374/4- ***620/4- 
(672/0) (454/0) (706/0) (703/0) (744/0) (767/0)  (772/0) 

 درآمد سرانه
***671/0 ***718/0 ***656/0 ***574/0 ***624/0 ***637/0 ***677/0 

(082/0) (073/0) (081/0) (082/0) (093/0) (096/0)  (098/0) 

 انتقال قدرت
***099/0  017/0 021/0 020/0 022/0 022/0 
(036/0)  (053/0) (051/0) (051/0) (051/0) (051/0) 

 توزیع قدرت
  ***100/0 **087/0 ***125/0 **107/0 **107/0 *084/0 

 (027/0) (041/0) (040/0) (043/0) (043/0) (045/0) 
 باز درجۀ

 بودن اقتصاد
      *411/0- **506/0- **544/0- 299/0- 

 
 

 
(229/0) (243/0) (253/0)  (290/0) 

 بریتانیا
        168/0 206/0 254/0 

 
 

  
(145/0) (161/0)  (161/0) 

 فرانسه
          089/0 134/0 

 
 

   
(161/0) (161/0) 

                                                        
1. Legal Structure and Security of Property Rights 

                	)1(
تا 2000  زمانی 1990  بازه  در  قانون  میانگین حاکمیت  وابسته، شاخص  متغیر   ،)1( رابطه  در 
است. اولین متغیر کنترل، درآمد سرانه در ابتدای دوره زمانی مورد مطالعه )1970( است که سطح 
توسعه‏یافتگی هر کشور را کنترل می‏کند. قدرت سیاسی، دومین متغیر مستقل مدل است که با دو 
شاخص مرتبط با دو مولفه انتقال قدرت و توزیع قدرت نمایندگی می‏شود. در نهایت، سایر متغیرهای 

کنترل برای تحلیل حساسیت مورد استفاده قرار می‏گیرد. 

نتایج

نتایج برآورد در جدول )2( ارائه شده است. ستون )1(، اثر مولفه انتقال قدرت )شاخص حقوق 
سیاسی( را برآورد می‌کند. مطابق نتایج به‌دست‌آمده، ضریب مربوط به مولفه انتقال قدرت مثبت و 
را  اجرایی(  قدرت )شاخص محدودیت‌های  توزیع  مولفه  اثر  به‌طور مشابه   ،)2( است. ستون  معنادار 
برآورد می‌کند. ضریب به‌دست‌آمده مثبت و معنادار است. در نهایت، رگرسیون اصلی پژوهش در ستون 
)3( ارائه شده است که در آن اثر هر دو مولفه به‌طور توامان مورد بررسی قرار می‌گیرد. ستون )3(، 
نشان می‌دهد با کنترل اثر مولفه توزیع قدرت، ضریب مولفه انتقال قدرت )شاخص حقوق سیاسی( 

1. World Development Indicators
2. Rule of Law
3. Legal Structure and Security of Property Rights
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مثبت ولی فاقد معناداری است. در مقابل، ضریب مولفه توزیع قدرت )شاخص محدودیت‌های اجرایی( 
مثبت و معنادار است. بنابراین، نتایج ستون )3( بیانگر آن است که هرچه تمرکز قدرت سیاسی کم‏تر 
باشد، حمایت از حقوق قانونی شهروندان بیش‏تر است. همچنین، با کنترل اثر مولفه توزیع قدرت در 
ستون )3(، مولفه انتقال قدرت اثر معناداری بر کیفیت حاکمیت قانون نخواهد داشت. درآمد سرانه 
در هر سه رگرسیون مثبت و معنادار است. هرچه سطح توسعه‌یافتگی در ابتدای دوره مطالعه بیش‏تر 
انتهای دوره مورد مطالعه بیش‎تر است. ستون‌های )4(  از حقوق مالکیت در  باشد، کیفیت حمایت 
تا )7( اثر افزودن سایر متغیرهای کنترل را بر نتایج به‌دست‌آمده نشان می‌دهد. همان‌طور که نتایج 
رگرسیون ستون‌های )4( تا )7( نشان می‌دهد، تحلیل حساسیت نتایج با افزودن متغیرهای کنترل 
تاثیری بر نتایج اصلی ندارد و همچنان ضریب شاخص محدودیت‌های اجرایی مرتبط با مولفه توزیع 
در  قدرت  انتقال  مولفه  با  مرتبط  سیاسی  حقوق  شاخص  مقابل،  در  است.  معنادار  و  مثبت  قدرت 

ستون‏های )4( تا )7( با حضور مولفه توزیع قدرت معنادار نیست.

جدول 2: قدرت سیاسی و حاکمیت قانون

 )1()2()3()4()5()6()7(
عرض از 

مبدأ
-4/017***-5/101***-4/572***-3/990***-4/280***-4/374***-4/620***

)0/672()0/454()0/706()0/703()0/744()0/767()0/772( 
درآمد 
سرانه

0/671***0/718***0/656***0/574***0/624***0/637***0/677***

)0/082()0/073()0/081()0/082()0/093()0/096()0/098( 
انتقال 
قدرت

0/099***0/0170/0210/0200/0220/022
)0/036()0/053()0/051()0/051()0/051()0/051(

توزیع 
قدرت

 0/100***0/087**0/125***0/107**0/107**0/084*

)0/027()0/041()0/040()0/043()0/043()0/045(
درجۀ باز 

بودن اقتصاد
   -0/411*-0/506**-0/544**-0/299

)0/229()0/243()0/253()0/290( 

بریتانیا
    0/1680/2060/254

)0/145()0/161()0/161( 



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
شم

 ش
ت و

س
ل بی

سا
3 

ره
ما

ش
14

00
ییز 

پا

20

ادامه جدول 2: قدرت سیاسی و حاکمیت قانون

 )1()2()3()4()5()6()7(

فرانسه
     0/0890/134

)0/161()0/161(
وابستگی به 

منابع
      -1/111

)0/670( 
87978579797979مشاهده‏ها
F 29/082***29/082***29/082***29/082***29/082***29/082***29/082آماره***

R2 0/7410/7410/7410/7410/7410/7410/741 آماره

توضیح: خطاهای استاندارد مربوط به هر ضریب در داخل پرانتز ارائه شده است. *، **، و *** به لحاظ آماری دلالت بر 
معناداری ضرایب به‏ترتیب در سطح 10 درصد، 5 درصد، و 1 درصد دارد.

تغییر متغیر وابسته

در این بخش، تحلیل حساسیت نتایج پژوهش نسبت به تغییر متغیر وابسته مورد بررسی قرار 
می‌گیرد. با استفاده از میانگین شاخص ساختار قانونی و امنیت حقوق مالکیت )2000-1990(، جدول 

)3( تحلیل حساسیت نتایج به تغییر متغیر وابسته را نشان می‌دهد.
در ستون )1(، ضریب مولفه انتقال قدرت مثبت و معنادار است. در ستون )2(، ضریب مولفه توزیع 
قدرت مثبت و معنادار است. در ستون )3(، ضریب مولفه توزیع قدرت همچنان مثبت و معنادار است، 
اما ضریب مولفه انتقال قدرت با کنترل اثر توزیع قدرت، دیگر معنادار نیست. ستون‌های )4( تا )7( 
بیانگر این است که با افزودن سایر متغیرهای کنترل، نتایج اصلی تغییری نمی‌کند. بنابراین، جدول 
)3( بیانگر آن است که تغییر متغیر وابسته اثری بر نتایج پژوهش ندارد و کاهش تمرکز قدرت سیاسی 

به افزایش حاکمیت قانون منجر می‏شود.
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جدول 3: تغییر متغیر وابسته

 )1()2()3()4()5()6()7(
عرض از 

مبدأ
-1/941-3/956**-2/241**-2/513*-2/798*-2/891*-3/211*

)1/491()0/937()1/551()1/578()1/691()1/722()1/717(

درآمد سرانه
1/165***1/279***1/149***1/084***1/131***1/144***1/205***

)0/182()0/152()0/174()0/179()0/204()0/209()0/211(
انتقال 
قدرت

0/153** -0/022-0/018-0/021-0/016-0/007
)0/077()0/112()0/113()0/114()0/115()0/114(

توزیع قدرت
 0/182**0/186**0/228***0/213**0/213**0/164*

)0/055()0/085()0/085 ()0/092()0/092()0/097(
درجۀ باز 

بودن اقتصاد
   -1/100**-1/081**-1/134**-0/589

)0/489()0/519()0/544()0/642(

بریتانیا
    0/1490/1970/290

)0/305()0/337()0/339(

فرانسه
     0/1200/170

)0/345()0/343(
وابستگی به 

منابع
      -2/348

)1/508(
82928076767676مشاهده‏ها
F 19/192***19/192***19/192***19/192***19/192***19/192***19/192آماره***

R2  0/5900/689/6210/6500/6510/6520/664 آماره

توضیح: خطاهای استاندارد مربوط به هر ضریب در داخل پرانتز ارائه شده است. *، **، و *** به لحاظ آماری دلالت بر 
معناداری ضرایب به‏ترتیب در سطح 10 درصد، 5 درصد، و 1 درصد دارد.

الگوی متغیر ابزاری
در این پژوهش با هدف کمینه‌سازی علّیت معکوس، از یک زمان‌بندی خاص شامل دو دوره زمانی 
استفاده شده است. به این شکل که کیفیت انتقال قدرت و توزیع قدرت در دوره زمانی اول ـ 1970 تا 
1979 ـ کیفیت حاکمیت قانون در دوره زمانی دوم ـ 1990 تا 2000 ـ را مشخص می‌سازد. ولی این 
امکان همچنان وجود دارد که مدل تجربی به دلیل وجود متغیر حذف‌شده دچار مشکل درون‌زایی باشد. 
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در این بخش، برای حل مشکل درون‌زایی متغیر توزیع قدرت از روش متغیر ابزاری استفاده می‌شود. 
مطالعات انجام‏شده عملکرد استعمارگران در کشورهای مستعمره را به عنوان عامل کلیدی شکل‌دهندۀ 
کیفیت حقوق مالکیت مستعمرات در زمان معاصر معرفی می‏کنند )Acemoglu et al., 2002( و توضیح 
می‌دهند که استعمارگران اروپایی دارای راهبرد دوگانه‏ای در مستعمره‌سازی و شکل‌دهی نهادهای مرتبط 
با حاکمیت قانون در مستعمرات بوده‌اند. در راهبرد نخست، استعمارگران در مستعمراتی که سکونت 
نیافته‏اند، با هدف استخراج منابع خام و معدنی و انتقال آن به سرزمین اصلی، عمدتاً حکومت‌هایی با 
تمرکز قدرت سیاسی بالا تاسیس کرده‌اند. در این حالت، قدرت متمرکز سیاسی ابزار تسلط بر مستعمره و 
نقض حقوق قانونی ساکنان بومی بوده که استخراج منابع خام و معدنی را تسهیل و تسریع می‌کرده است. 
در مقابل، در کشورهایی که مهاجران ساکن شده‏اند، این مناطق ـ عمدتاً در آمریکای شمالی ـ دارای 
جمعیت بومی کمی بوده و به همین جهت اکثریت نسبی جمعیت را مهاجران اروپایی تشکیل می‌داده‌اند. 
در این مناطق، مهاجران اروپایی از ابتدا مالک منابع و دارایی شده و به همین جهت انگیزه داشته‌اند که 
با شکل‌دهی قدرت سیاسی غیرمتمرکز، امکان نقض حقوق قانونی توسط سیاستمدار را محدود سازند. 
بر اساس این، نرخ مرگ‌ومیر مهاجران اروپایی به عنوان متغیر ابزاری نماینده عملکرد استعمارگران در 
شکل‌دهی قدرت سیاسی و نهادهای مرتبط با حاکمیت قانون معرفی می‏گردد و نشان داده می‌شود که با 
کنترل این متغیر فرهنگ، مذهب، زبان و سایر مولفه‏های مرتبط اثر معناداری بر کیفیت نهادهای قانونی 
حمایت از حقوق مالکیت ندارند. در واقع، آنچه کیفیت نهادهای قانونی را در این کشورها تحت تاثیر قرار 

داده، نوع راهبرد مهاجران در شکل‏دهی ساختار سیاسی بوده است. 
هرچه نرخ مرگ‌ومیر مهاجران اروپایی در منطقه‌ای بیش‏تر باشد، به معنای شکل‌گیری قدرت سیاسی 
متمرکز توسط مهاجران با هدف نقض حقوق قانونی ساکنان بومی و بیشینه‌سازی فرایند استخراج منابع 
است. در توضیح ارائه‌شده از سوی پرسون و تابلینی )2006( نیز به‌طور مشابه راهبرد مهاجران اروپایی در 
تعامل با هر منطقه از طریق کانال قدرت سیاسی استقراریافته اجرایی شده است. استعمارگران ابتدا قدرت 
سیاسی هر منطقه را بنا بر راهبرد مورد نظر خود شکل داده و پس ‌از آن، قدرت سیاسی مستقر سیاست 
مورد نظر استعمارگران را اجرایی ساخته است. پس در این پژوهش، با پیروی از پرسون و تابلینی )2006( 
و عجم‏اوغلو و همکاران )2002(، نرخ مرگ‌ومیر مهاجران اروپایی به عنوان متغیر ابزاری برای مولفه توزیع 
قدرت ـ شاخص محدودیت‌های اجرایی ـ مورد استفاده قرار می‌گیرد. نمونه مورد مطالعه شامل 66 کشور 

مستعمره است که داده‌های مربوط به نرخ مرگ‌ومیر آن‌ها در دسترس است.
جدول )4(، نتایج برآورد حاصل از رگرسیون دومرحله‌ای )2SLS( را با استفاده از متغیر ابزاری 
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ارائه می‌دهد. ستون )1(، نتایج مرحله اول از رگرسیون دومرحله‌ای را نشان می‌دهد. ضریب مربوط به 
نرخ مرگ‌ومیر مهاجران اروپایی در ستون )1( مطابق انتظار منفی و معنادار است که نشان می‌دهد 
توزیع  نماینده  )متغیر  اجرایی  محدودیت‌های  باشد،  بیش‏تر  اروپایی  مهاجران  مرگ‌ومیر  نرخ  هرچه 
رگرسیون  از  دوم  مرحله  نتایج   )2( ستون  برعکس.  و  است  بیش‏تر  قدرت  تمرکز  و  کم‏تر  قدرت( 
دومرحله‌ای را نشان می‌دهد. ضریب مربوط به مولفه توزیع قدرت در ستون )2( مطابق انتظار مثبت و 
معنادار است. هرچه تمرکز قدرت بیش‏تر باشد، کیفیت حاکمیت قانون کم‏تر است. در ستون )3(، از 
شاخص ساختار قانونی و امنیت حقوق مالکیت به‌جای شاخص حاکمیت قانون به عنوان متغیر وابسته 
استفاده شده است. با وجود تغییر متغیر وابسته در ستون )3(، نتایج اصلی همچنان برقرار است. ضریب 

مربوط به مولفه توزیع قدرت در ستون )3( مثبت و معنادار است. 

جدول 4: رویکرد متغیر ابزاری

)1()2()3(
مرحله دوممرحله دوممرحله اول

ساختار قانونیحاکمیت قانونتوزیع قدرتمتغیر وابسته

نرخ مرگ‌ومیر مهاجران
-1/950***  
)0/523(

توزیع قدرت
 0/118***0/181***

)0/032()0/061(

درآمد سرانه
0/4750/569***1/046**

)0/376()0/089()0/077(

عرض از مبدأ
3/955-4/293**-2/591**

)3/304()0/549()1/063(
656461مشاهده‏ها
F 43/375***43/375***43/375آماره***

R2  0/5990/5990/599 آماره

توضیح: خطاهای استاندارد مربوط به هر ضریب در داخل پرانتز ارائه شده است. *، **، و *** به لحاظ آماری دلالت بر 
معناداری ضرایب به‏ترتیب در سطح 10 درصد، 5 درصد، و 1 درصد دارد. 



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
شم

 ش
ت و

س
ل بی

سا
3 

ره
ما

ش
14

00
ییز 

پا

24

بحث و نتیجه‌گیری

هدف این پژوهش، بررسی اثر ساختار قدرت سیاسی بر حاکمیت قانون به عنوان یکی از عوامل 
مولفه  دو  تفکیک  با  پژوهش،  این  در  است.  مختلف  کشورهای  اقتصادی  توسعه  فرایند  در  کلیدی 
کلیدی ساختار قدرت سیاسی، شامل انتقال قدرت و توزیع قدرت از یکدیگر، اثر هر یک بر کیفیت 
انتخابات  از طریق  به صورت دموکراتیک  یا  انتقال قدرت  قرار می‌گیرد.  قانون مورد بحث  حاکمیت 
رقابتی صورت می‌پذیرد یا به صورت انحصاری از فردی به فرد دیگر منتقل می‌شود. توزیع قدرت نیز 
یا به صورت متمرکز در اختیار یک فرد یا گروه محدود بوده یا میان گروه‌های مختلف هم‌سطح توزیع 
شده است. در این پژوهش، با تمرکز بر مولفه توزیع قدرت سیاسی استدلال می‌شود که صرف وجود 
انتخابات آزاد و رقابتی، ضمانت کافی را برای حمایت از حاکمیت قانون فراهم نمی‌سازد. انتقال قدرت 
دموکراتیک اگرچه امکان انتخابات آزاد و رقابتی گروه سیاسی حاکم را برای مردم فراهم می‏آورد، اما 
نمی‌تواند به‏تنهایی ضامن عدم سوء استفاده از قدرت توسط فرد یا گروه منتخب طی دوره استقرار 
در قدرت سیاسی باشد. در صورتی که گروه سیاسی منتخب دارای قدرت سیاسی بالایی برای اتخاذ 
اتخاذشده  باشد، سیاست‌های  یا گروهی  بر منافع فردی  تصمیم‌ها و سیاست‌های دلبخواهی مبتنی 
آنان می‌تواند حقوق عمومی و حاکمیت قانون را تضعیف سازد. در مقابل، مولفه توزیع قدرت سیاسی 
از نقش مهم‌تری در حفظ حقوق فعالان اقتصادی و استقرار حاکمیت قانون برخوردار است. توزیع 
غیرمتمرکز قدرت سیاسی میان بازیگران مختلف سبب می‌شود که هیچ بازیگری از اختیار کافی برای 
بازیگران  میان  سیاسی  قدرت  توزیع  همچنین،  نباشد.  برخوردار  بازیگران  سایر  قانونی  حقوق  نقض 
مختلف این انگیزه را به آن‌ها می‌دهد که با هدف حفظ حقوق خود، از شکل‌گیری نهادهای حامی 

حاکمیت قانون حمایت کنند.
پژوهش با ارائه یک مدل تجربی و در نظرگرفتن دو شاخص کمّی برای دو مولفه نظام سیاسی 
شامل توزیع و انتقال قدرت، فرضیه‌های پژوهش را مورد آزمون قرار می‌دهد. نتایج حاصل از برآورد 
اثر  انتقال قدرت سیاسی  توزیع قدرت سیاسی، مولفه  اثر مولفه  با کنترل  تجربی نشان می‌دهد که 
معناداری بر کیفیت حاکمیت قانون ندارد. هرچه قدرت سیاسی متمرکزتر باشد، گروه سیاسی حاکم از 
اختیار و امکان بیش‏تری برای نقض حقوق گروه‌های رقیب و عموم مردم برخوردار است که این امر به 
کاهش کیفیت حاکمیت قانون منجر می‌شود. در مقابل، هرچه قدرت سیاسی میان گروه‌های مختلف 
توزیع شده باشد، دامنه قدرت و اختیار گروه حاکم برای نقض حقوق قانونی سایر بازیگران محدودتر 
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سایر  افزودن  با  به‏دست‏آمده  نتایج  است.  بیش‏تر  قانونی شهروندان  از حقوق  میزان حمایت  و  است 
متغیرهای کنترل شامل اثر نوع نظام حقوقی، درجۀ باز بودن اقتصاد، اثر وابستگی به منابع طبیعی، و 

استفاده از متغیر ابزاری همچنان برقرار است. 
در این پژوهش، تلاش شده است دو گام موثر نسبت به ادبیات موجود در حوزه اقتصاد سیاسی 
انتقال  شامل  سیاسی  قدرت  ساختار  مهم  مولفه  دو  اثر  تفکیک  با  نخست،  گام  در  شود.  برداشته 
قدرت و توزیع قدرت، استدلال شده که توزیع قدرت سیاسی نقش کلیدی در شکل‌گیری نهادهای 
حامی حاکمیت قانون در کشورهای مختلف داشته است. در گام دوم، با استفاده از الگوی تجربی و 
شاخص‌های کمّی نشان داده شده که با کنترل اثر مولفه توزیع قدرت، مولفه انتقال قدرت اثر معناداری 

بر کیفیت حاکمیت قانون نداشته است. 
از حقوق  در حمایت  قدرت سیاسی  توزیع  مولفه  نقش  پررنگ کردن  به‌دست‌آمده ضمن  نتایج 
و  نهادها  در  قدرت  توزیع  کلیدی  نقش  به  را  سیاستگذاران  و  قانونگذاران  توجه  شهروندان،  قانونی 
بازیگران مختلف جلب می‌نماید. بر اساس این، نتایج پژوهش پیشنهاد می‌کند که وضع قوانینی که 
بتواند قدرت سیاسی را متکثرتر و مقیدتر سازد، به بهبود حاکمیت قانون، حمایت از حقوق شهروندان، 
و ارتقای روند توسعه اقتصادی منجر خواهد شد. در مقابل، تمرکز بیش‏تر قدرت اجرایی و سیاسی 
به تضعیف نهادهای قانونی، نقض حقوق شهروندان و در نتیجه تخریب روند توسعه کشورها منجر 

می‌شود. 
با مطالعه موردی و بررسی تجربه تاریخی  نیازمند است که  نتایج به‏دست‌آمده در این پژوهش 
کشورهای مختلف، به‏ویژه کشورهای منطقه خاورمیانه و ایران، مورد کنکاش دقیق‌تر قرار گیرد که 

این خود می‌تواند زمینه پژوهش‌های متنوعی را در آینده فراهم آورد. 
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انرژی  شدت  بر  طبیعی  منابع  به  وابستگی  تاثیر 
کشورها

پذيرش: 1400/07/24د‌‌‌‌‌ريافت: 1400/03/12

چکيد‌‌‌‌‌ه: تاثیر وابستگی به منابع طبیعی بر شدت انرژیِ 75 کشور در بازه زمانی 1993 
تا 2015 در سطح هم‌افزون بررسی شده است. وابستگی به منابع طبیعی با چهار شاخص 
رانت حاصل  به کل صادرات، نسبت  و  ناخالص داخلی  تولید  به  نسبت صادرات سوخت 
از مواد معدنی به تولید ناخالص داخلی، و نسبت رانت حاصل از منابع طبیعی به تولید 
ناخالص داخلی اندازه‌گیری شده است. تاثیر هر یک از این چهار شاخص بر شدت انرژی 
با استفاده از تخمین‏گر آرلانو-باند تخمین زده شده است. نتایج به‌دست‏آمده، اثر فزاینده 
وابستگی به منابع زیرزمینی )منابع طبیعی بدون احتساب منابع جنگلی( را بر شدت انرژی 
نشان می‌دهد. تاثیر اشاره‌شده با اضافه کردن وابستگی به رانت حاصل از منابع جنگلی 
منفی می‌شود. تاثیرات اشاره‏شده نسبت به تغییر در متغیرهای کنترلی شرایط آب‏وهوایی 

و شاخص‌های قیمت انرژی عمدتاً استوار است.

کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها: شومی منابع، شدت انرژی، آرلانو-باند، وفور منابع، وابستگی به منابع.

.N50, O13, Q32, Q43 :JEL طبقه‌بند‌‌‌‌‌ي
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مقد‌‌‌‌‌مه

سهولت استفاده از انرژی‌های فسیلی در مقایسه با سایر منابع انرژی به گسترش سریع بکارگیری 
این منابع پس از انقلاب صنعتی منجر شد. با این حال، تمرکز ذخایر انرژی فسیلی در برخی مناطق 
کره زمین و بحران 1970 میلادی از یک طرف، و تبعات زیست‏محیطی بکارگیری این نوع انرژی از 
طرف دیگر، به‌تدریج توجه سیاستگذاران و پژوهشگران را به کارایی استفاده از این انرژی جلب کرد. 
یکی از شاخص‌های کارایی استفاده از انرژی، شدت انرژی است که عمدتاً به صورت انرژی استفاده‌شده 

به‏ازای واحد خدمات یا درآمد تولیدشده توسط آن تعریف می‌شود. 
شدت انرژی به عنوان شاخصی از میزان کارایی استفاده از انرژی در خلق درآمد یا رفاه، ارتباط 
این  تاثیر  بر  طبیعی  منابع  از  بهره‌مندی  حوزه  در  مفصلی  ادبیات  دارد.  اقتصاد  ساختار  با  نزدیکی 
سازوکارهایی  طریق  از  تاثیرگذاری  این  دارد.  دلالت  کشورها  کلان  اقتصاد  ساختار  بر  برخورداری 
می‌شود  محقق  پس‌انداز  کاهش  و  کار1،  حین  در  یادگیری  رانت‌جویی،  هلندی،  بیماری   مانند 
شدت  بر  می‌تواند  طبیعی  منابع  از  برخورداری  که  نیست  انتظار  از  دور   .)Van der Ploeg, 2011(

انرژی در اقتصاد کلان اثر بگذارد. چنین اثری می‌تواند به صورت تفاوت شدت انرژی در کشورهای 
متکی به منابع در مقایسه با سایر کشورها بروز کند. شکل )1(، پراکندگی وابستگی به منابع فسیلی 
انرژی  )نسبت  انرژی  مقابل شدت  در  داخلی  ناخالص  تولید  به  نسبت صادرات سوخت  اساس  بر  را 
مصرفی به تولید ناخالص داخلی( برای کشورهای مختلف در سال 2010 نشان می‌دهد. همان‏طور 
که دیده می‌شود، کشورهایی که سهم صادرات سوخت بالاتری دارند، شدت انرژی کل آن‏ها بیش‏تر 
ادبیات  در  آن  سطح  یا  سرانه  درآمد  رشد  بر  طبیعی  منابع  از  بهره‌مندی  یا  وابستگی  تاثیر  است.2 
 ;Sachs & Warner, 1995; Brunnschweiler  Bulte, 2008( اقتصاد منابع به تفصیل بررسی شده است 
Alexeev & Conrad, 2009; Van der Ploeg, 2011(. از سوی دیگر، ارتباط دو یا یک‌طرفه بین سطح 

 Mehrara, 2007;( درآمد کشورها و مصرف انرژی آن‏ها در پژوهش‌های مختلفی ارزیابی شده است
Asafu-Adjaye, 2000(. حلقۀ مفقوده ادبیات، ارزیابی تاثیر منابع طبیعی بر شدت انرژی است. پژوهش 

حاضر به دنبال پاسخ به این پرسش است که آیا برخورداری کشورها از منابع طبیعی به افزایش یا 
کاهش شدت انرژی اقتصاد آن‏ها در طول زمان منجر می‌شود یا خیر. به دلیل محدودیت در دسترسی 

1. Learning By Doing

2. شکل )1(، بدون سه کشور ایسلند، اوکراین، و ترکمنستان که ممکن است خارج از محدوده )Outlier( قلمداد 
شوند، الگوی مثبت مشاهده‌شده را حفظ می‌کند.
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به داده‌های قابل‏اعتماد در گستره متنوعی از کشورها، عوامل موثر بر شدت انرژی عموماً در مطالعات 
به جمع محدودی از کشورها اکتفا می‌شود. این پژوهش با استفاده از داده‌های 75 کشور و در بازه 
زمانی 1993 تا 2015، به این شکاف پاسخ می‌دهد. بنابراین، سهم این پژوهش از منظر بررسی تاثیر 

منابع طبیعی بر شدت انرژی از یک‏سو، و تنوع و تعداد کشورهای مورد مطالعه، از سوی دیگر است.
در ادامه، ابتدا مبانی نظری پژوهش با مرور ادبیات شدت انرژی و شومی منابع1 بررسی می‌شود. 
سپس، رویکرد تجربی مورد استفاده معرفی می‌گردد. معرفی داده‌های مورد استفاده بخش بعدی را 

تشکیل می‌دهد. نتایج برآوردها و نتیجه‌گیری دو بخش انتهایی پژوهش هستند.

شود. سپس، رویکرد تجربی مورد استفاده  بررسی می 1ابتدا مبانی نظری پژوهش با مرور ادبیات شدت انرژی و شومی منابع ،در ادامه
گیری دو بخش انتهایی  دهد. نتایج برآوردها و نتیجه های مورد استفاده بخش بعدی را تشکیل می گردد. معرفی داده معرفی می

 ند.هست پژوهش
 

 
حسب شدت انرژی )انرژی مصرفی نسبت به تولید ناخالص تولید ناخالص داخلی( بر: وابستگی به منبع )صادرات سوخت نسبت به 1ل شک

 2010داخلی( در سال 
 2منبع: بانک جهانی

 
 مبانی نظری پژوهش

میلادی به  1970. مطالعه شدت انرژی پس از شوک نفتی دهه شومی منابع مرتبط استدت انرژی و پژوهش به دو حوزه ش این
که تعداد  کنند میپژوهش را در حوزه شدت انرژی فهرست و بررسی  124، بیش از (2000) 3آنگ و ژانگموضوعی داغ بدل شد. 

مریکا با و به دنبال شوک نفتی، شدت انرژی آی میلاد 1970قرن بیستم دارد. از سال  ها نشان از اهمیت موضوع شدت انرژی در آن
تواند  میکاهش شدت انرژی (. Metcalf, 2008تعریف نسبت انرژی مصرفی به تولید ناخالص داخلی، روند کاهشی داشته است )

متکاف بر باشد.  های انرژی های اقتصادی و کنار گذاشتن فعالیت حاصل افزایش کارایی در استفاده از انرژی یا تغییر ساختار فعالیت
 ده از انرژی است.مریکا بابت افزایش کارایی در استفاآهای اخیر در  چهارم کاهش شدت انرژی در دهه دهد که سه ، نشان می(2008)

ثیر بر کارایی انرژی، کنندگان از مجرای تا و درآمد مصرفهای انرژی  مریکا تفاوت قیمت حاملهای آ دهد که میان ایالت نشان می وی
درصد افزایش قیمت انرژی،  10ازای  دهد که به وی نشان میها، بر شدت انرژی اثرگذار هستند. نتایج  و نه تغییر ترکیب فعالیت

، (2003) 4برنشتین و همکاران. شود. همچنین، افزایش درآمد سرانه با کاهش شدت انرژی مرتبط است درصد کم می 1/1ن شدت آ
های انرژی، به  حامل علاوه بر قیمت ،مریکاهای مختلف آ ونقل ایالت های خانگی، تجاری، صنعتی، و حمل شهای بخ با استفاده از داده
 1997تا  1977 زمانی ایالت در بازه 48ها در بررسی  د. آننکن هوایی و ساختار اقتصادی بر شدت انرژی تاکید میو تاثیر شرایط آب
هاست.  دهنده تفاوت شدت انرژی ایالت الکتریسیته، یکی از عوامل توضیح ویژه گیرند که تفاوت قیمت انرژی، به میمیلادی نتیجه 

های اقتصادی در هر ایالت است. برای مثال، افزایش سهم صنایع سنگین در یک ایالت به افزایش شدت  مل دیگر، ترکیب فعالیتعا

                                                           
1. Resource Curse 
2. https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators 
3. Ang & Zhang 
4. Bernstein et al.  
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 شدت انرژی

 شکل 1: وابستگی به منبع )صادرات سوخت نسبت به تولید ناخالص داخلی( 
برحسب شدت انرژی )انرژی مصرفی نسبت به تولید ناخالص داخلی( در سال 2010

منبع: بانک جهانی2

1. Resource Curse
2. https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators
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مبانی نظری پژوهش

این پژوهش به دو حوزه شدت انرژی و شومی منابع مرتبط است. مطالعه شدت انرژی پس از 
از 124  بیش   ،)2000( ژانگ1  و  آنگ  بدل شد.  داغ  موضوعی  به  میلادی  دهه 1970  نفتی  شوک 
پژوهش را در حوزه شدت انرژی فهرست و بررسی می‏کنند که تعداد آن‏ها نشان از اهمیت موضوع 
شدت انرژی در قرن بیستم دارد. از سال 1970 میلادی و به دنبال شوک نفتی، شدت انرژی آمریکا 
 .)Metcalf, 2008( با تعریف نسبت انرژی مصرفی به تولید ناخالص داخلی، روند کاهشی داشته است
کاهش شدت انرژی می‌تواند حاصل افزایش کارایی در استفاده از انرژی یا تغییر ساختار فعالیت‌های 
که سه‌چهارم  می‌دهد  نشان   ،)2008( متکاف  باشد.  انرژی‌بر  فعالیت‌های  گذاشتن  کنار  و  اقتصادی 
کاهش شدت انرژی در دهه‌های اخیر در آمریکا بابت افزایش کارایی در استفاده از انرژی است. وی 
نشان می‌دهد که میان ایالت‌های آمریکا تفاوت قیمت حامل‌های انرژی و درآمد مصرف‌کنندگان از 
مجرای تاثیر بر کارایی انرژی، و نه تغییر ترکیب فعالیت‌ها، بر شدت انرژی اثرگذار هستند. نتایج وی 
نشان می‌دهد که به‏ازای 10 درصد افزایش قیمت انرژی، شدت آن 1/1 درصد کم می‌شود. همچنین، 
افزایش درآمد سرانه با کاهش شدت انرژی مرتبط است. برنشتین و همکاران2 )2003(، با استفاده از 
داده‌های بخش‌های خانگی، تجاری، صنعتی، و حمل‏ونقل ایالت‌های مختلف آمریکا، علاوه بر قیمت 
حامل‌های انرژی، به تاثیر شرایط آب‏وهوایی و ساختار اقتصادی بر شدت انرژی تاکید می‌کنند. آن‏ها 
در بررسی 48 ایالت در بازه زمانی 1977 تا 1997 میلادی نتیجه می‏گیرند که تفاوت قیمت انرژی، 
به‌ویژه الکتریسیته، یکی از عوامل توضیح‌دهنده تفاوت شدت انرژی ایالت‌هاست. عامل دیگر، ترکیب 
به  ایالت  افزایش سهم صنایع سنگین در یک  مثال،  برای  است.  ایالت  اقتصادی در هر  فعالیت‌های 
موثر  عامل  نیز  ایالت  یک  اقتصاد  در  خالی  ظرفیت‌های  وجود  می‌شود.  منجر  انرژی  افزایش شدت 
بر  تمرکز  با  و همکاران3 )2013(،  ایالت‌ها عنوان می‌شود. کپلینگر  انرژی  افزایش شدت  بر  دیگری 
داده‌های تولید و مصرف انرژی بخش‌های صنعتی کشورهای مختلف در فاصله 1981 تا 2007 نشان 
می‌دهند که افزایش ارزش‏افزوده به کاهش شدت انرژی منجر می‌شود. البته این روند در کشورهای 
صنعتی به صورت مداوم و در کشورهای در حال توسعه با تاخیر و محدود به بازه 1990 به بعد است. 
مولدر و همکاران4 )2013(، با بررسی روند شدت انرژی در 23 بخش خدماتی کشورهای عضو سازمان 
1. Ang & Zhang
2. Bernstein et al. 
3. Kepplinger et al. 
4. Mulder et al. 
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توسعه و همکاری‌های اقتصادی )OECD( در بازه 1980 تا 2005 رشد نسبی بخش خدمات را به 
دلیل مصرف به‏نسبت کم‏تر انرژی در این بخش، عامل کاهش شدت انرژی در سطح کلان یافته‏اند؛ 
اگرچه کاهش شدت انرژی در بخش خدمات نسبت به بخش صنعت کم‏تر بوده است. همچنین، آن‏ها 
نقش محدودتری را برای قیمت انرژی، در مقایسه با شرایط آب‏وهوایی، در کاهش شدت انرژی نتیجه 

می‌گیرند. 
تاثیر بخش مالی نیز بر شدت انرژی موضوع مورد بررسی بوده است. دورو و همکاران1 )2010(، به 
بررسی کشورهای OECD می‌پردازند و نتیجه می‌گیرند که تفاوت‌ها در دارایی مالی اثرگذارترین عامل 
در توضیح نابرابری در مصرف انرژی سرانه در این کشورهاست. موضوع پژوهش چانگ )2015(2، اثرات 
غیرخطی پیشرفت‌های مالی و درآمدی بر مصرف انرژی است. این پژوهش با بکارگیری پنج شاخص 
رشد مالی و همچنین یک رویه رگرسیون نقطه بحرانی پانلی به دنبال آزمودن اثر رشد مالی و درآمدی 
بر مصرف انرژی است. تحلیل او بر مبنای 53 کشور در دوره زمانی 1999 تا 2008 انجام می‌شود. 
در این پژوهش اعتبار عمومی، اعتبار خصوصی، ارزش سهام مبادله‏شده، گردش مالی بازار سهام، و 
سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی به عنوان شاخص‌های رشد مالی در نظرگرفته می‌شوند. وی شاخص 
بکار می‌برد، زیرا قیمت‌های  انرژی  برای داده‌های قیمت  به عنوان شاخصی  را  قیمتی مصرف‌کننده 
انرژی برای همه کشورها در دسترس نیست. او نتیجه می‌گیرد که رابطه بین تولید ناخالص داخلی 
حقیقی سرانه و مصرف انرژی سرانه به شکل U معکوس است و نشان می‌دهد که مصرف سرانه انرژی 
ابتدا افزایش و سپس کاهش می‌یابد. همچنین، نتایج او نشان می‌دهد که رابطه بین مصرف انرژی و 
شاخص‌های توسعه مالی به صورت مثبت ولی ضعیف است و یافته‌های پژوهش او شاهدی است بر 

این‏که افزایش توسعه مالی، به‏ویژه توسعه بانکی، به افزایش تقاضای انرژی منجر می‌شود.
یکی از عوامل اثرگذار بر مصرف انرژی سطح درآمد کشورهاست. مهرآرا )2007(، رابطه علیّ بین 
سرانه مصرف انرژی و رشد تولید ناخالص داخلی سرانه را میان 11 کشور صادرکننده نفت بررسی 
می‌کند و رابطه علیّ قوی از سمت رشد اقتصادی را به مصرف انرژی نتیجه می‌گیرد. این پژوهش، 
سازوکار اصلی اثرگذاری علیّ اشاره‌شده را دخالت قیمتی در بازار انرژی کشورهای صادرکننده می‌داند. 
البته، جهت رابطه علیّ اشاره‌شده در برخی پژوهش‌ها متفاوت بوده است. برای نمونه، نتایج عصافو-

برای  کوتاه‌مدت  در  سرانه  انرژی  مصرف  و  سرانه  درآمد  بین  علّی  ارتباط  مورد  در   )2000( اجای 

1. Duro et al. 
2. Chang



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
شم

 ش
ت و

س
ل بی

سا
3 

ره
ما

ش
14

00
یز 

پای

34

کشورهای هند، اندونزی، فیلیپین، و تایلند مختلف است. برای هند و اندونزی جهت علّیت از انرژی به 
درآمد و برای دو کشور دیگر علیّت گرنجری دوطرفه برآورد می‌شود. 

به‏طور کلی، شواهد تجربی بر وجود ارتباط بین درآمد و انرژی دلالت دارند که این ارتباط، در 
پژوهش حاضر در نظرگرفته می‌شود.

شومی منابع

اثر وفور و  به دنبال پژوهش اثرگذار ساکس و وارنر )1995(، ادبیات جدیدی توسعه می‏یابد که 
وابستگی منابع طبیعی را بر عملکرد اقتصادی کشورها بررسی می‌کند.1 این ادبیات به شومی منابع شهرت 
یافت. گیلفاسون2 )1999(، وفور منابع را عامل کاهش صادرات و نرخ رشد اقتصادی می‌داند. گیلفاسون 
)2001الف(، سازوکار کاهش نرخ رشد اقتصادی کشورهایی را که سهم ثروت‌های طبیعی از ثروت ملیّ 
آن‏ها بالاتر است، از طریق برون‌رانی سرمایه‌گذاری در سرمایه انسانی می‌داند. هارفورد و کلین3 )2005(، 
ادعا می‌کنند که وفور منابع می‌تواند مانع از اصلاح ساختاری و نهادی در اقتصاد و عامل شکل‌گیری 
کشمکش‌های داخلی برای تسلط بر رانت حاصل از این منابع باشد. در نتیجه، وفور منابع می‌تواند شوم 
باشد. در مقابل مهلام و همکاران4 )2006(، بر نقش مهم نهادها در نوع تاثیر وفور منابع بر اقتصاد تاکید 
دارند. آن‏ها وجود نهادهای مناسب برای تولید را عامل موثر مثبت منابع بر درآمد کشورها، و نهادهایی 
را که مشوق سهم‌خواهی از منابع هستند، کاهندۀ درآمد می‌دانند. ینسن و وانچکن5 )2004(، سازوکار 
اصلی که منابع را به عملکرد ضعیف وصل می‌کند، تصمیم‏های اجرایی نادرست بر رانت منابع می‌دانند. 
طبق این دیدگاه، فراوانی رانت‌ها اجازه می‌دهد سیاستمداران مستقر فعلی از حزب متبوع خود به وسیله 
خریدن مخالفان و حمایت‌های موسساتی حمایت کنند. لدرمن و مالونی6 )2006(، درمی‏یابند که شومی 
منابع به صادرات غیرکشاورزی و مخصوصاً مواد معدنی محدود است و در سایر انواع منابع طبیعی اثر 

بود  شده  بررسی  پژوهش‌ها  در  اقتصادی  رشد  بر  طبیعی  منابع  نامطلوب  عمدتاً  اثر  هم  آن  از  پیش   .1 
)Auty, 1990; Berge et al., 1994; Gelb, 1988(. ولی پژوهش ساکس و وارنر )1995(، نخستین پژوهشی 

است که این رابطه را در سطح گسترده‌ای از کشورهای دنیا )95 کشور( بررسی می‌کند.
2. Gylfason
3. Harford & Klein
4. Mehlum et al.
5. Jensen & Wantchekon
6. Lederman & Maloney
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منفی منابع بر رشد اقتصادی دیده نمی‌شود. برونشویلر و بولته )2008(، اعتبار فرضیه شومی منابع را 
با تفکیک وابستگی به منابع و برخورداری از منابع بررسی می‌کنند. این پژوهش، وابستگی به منابع را 
به صورت نسبت صادرات منابع به تولید ناخالص داخلی و برخورداری از منابع را با حجم ذخایر طبیعی 
استخراج‌نشده تعریف می‌کند. نتایج آن‏ها بیان می‏کند که برخورداری از منابع اثر مثبتی بر نرخ رشد 
اقتصادی دارد و صِرف غنای ذخایر طبیعی در یک اقتصاد به تضعیف عملکرد آن منجر نمی‌شود. بر اساس 
نتایج این پژوهش، وابستگی به جریان درآمدی ناشی از صادرات منابع طبیعی که متاثر از وفور این منابع 
در یک کشور در کنار ساختار نهادی و قانون اساسی آن است، بر عملکرد اقتصاد کلان آن کشور اثرگذار 
نیست. فندرپلوگ )2011(، پرسش از موهبت یا نفرین بودن منابع را بررسی می‌کند و نتیجه می‌گیرد 
که هر دو حالت محتمل است. این پژوهش شواهدی را در تایید این‏که چرا برخی کشورها از وجود منابع 
طبیعی منفعت می‌برند و برخی دیگر ضرر می‌کنند، ارائه می‌کند. شواهد ارائه‌شده نشان می‌دهند که 
کشورهایی با سهم زیاد مواد خام صادراتی نسبت به تولید ناخالص ملّی، به‏ویژه در شرایطی که کیفیت 
موسسه‏ها، قوانین و فساد بد باشد، رکورد‌های بدی از رشد را ثبت کرده‌اند. در مقابل، کشورهایی با منابع 
غنی و موسسه‏های خوب و تجارت آزاد و سرمایه‌گذاری زیاد در فناوری اکتشاف به نظر می‌رسد از موهبت 
ثروت منابع طبیعی‌شان بهره می‌برند. کانوتو و کاوالری1 )2012(، یادآوری می‌کنند که ادبیات تجربی در 
نفرین منابع طبیعی بر مبنای تعداد کمی شاخص از فراوانی منابع طبیعی بنا شده است. نسبت صادرات 
منابع طبیعی به تولید ناخالص داخلی معمول‌ترین شاخص است. هارفورد و کلین )2005(، برای شاخص 
وابستگی به منبع از نسبت صادرات نفت به تولید ناخالص داخلی استفاده می‏کنند. گیلفاسون )2001ب(، 
سهم صادرات اولیه به صادرات کالاها را برای وابستگی به منبع بکار می‌برد. فرانکل2 )2012(، از شاخص 
نسبت صادرات سوخت و فلزات به صادرات کل بهره می‌برد. برونشویلر و بولته )2008(، از دو دسته 
شاخص صادرات مواد معدنی، سوخت‌های فسیلی، و محصولات خام کشاورزی به عنوان شاخص‌های 

وابستگی به منابع و ذخایر زیرزمینی و طبیعی به عنوان شاخص‌های وفور منابع استفاده می‌کنند.3 
در پژوهش حاضر، شاخص‌های مشابهی برای سنجش وابستگی به منابع طبیعی استفاده می‌شود 

که در بخش‌های بعدی به تفصیل معرفی می‌شوند. 

1. Canuto & Cavallari
2. Frankel

3. برای بررسی بیش‏تر در مورد ادبیات شومی منابع به پژوهش متوسلی و خانی سریزدی )2019( مراجعه کنید.
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روش تجربی

تا  زمانی 1993  بازه  در  و  انرژیِ 75 کشور  بر شدت  منابع  به  وابستگی  تاثیر  پژوهش،  این  در 
2015 برآورد می‌شود. کشورهای منتخب و بازه زمانی اشاره‌شده بر اساس در دسترس بودن داده‌ها 
انتخاب می‌شوند. روش تحلیل تجربی، استفاده از یک مدل تخمین داده‌های تابلویی1 است که به روش 
گشتاورهای تعمیم‏یافته )GMM(2 برآورد، و در ادامه جزئیات آن توضیح داده می‌شود. در مدل مورد 
استفاده، شاخص شدت انرژی هر کشور در هر زمان به عنوان متغیر وابسته و شاخص وابستگی به 
منابع، با تعاریف مختلف که در پی می‌آید، به عنوان متغیر مستقل آورده می‌شود. طبیعتاً متغیرهای 
استفاده  رابطه  راست  و شاخص آب‏وهوا در سمت  قیمت  و  مانند سطح درآمد سرانه  کنترلی دیگر 
می‌شوند. از آن‏جا که شدت انرژی در هر کشور تا حد زیادی وابسته به روندهای موجود در ساختار 
تولید و مصرف آن است و تغییر سریع این نسبت چندان آسان نیست، استفاده از مدل‌های پویا مناسب 
است، زیرا در آن‏ها مقادیر گذشته متغیر وابسته به عنوان متغیر کنترلی حضور دارند. یک مدل تابلویی 
 اسکالر و ضریب جمله وقفه متغیر وابسته است. 

عملکرد  اصلی که منابع را به سازوکار، (2004) 1ینسن و وانچکندانند.  درآمد می خواهی از منابع هستند، کاهندۀ سهمکه مشوق 
دهد  میها اجازه  دیدگاه، فراوانی رانتدانند. طبق این  اجرایی نادرست بر رانت منابع می های کند، تصمیم ضعیف وصل می

 2لدرمن و مالونیهای موسساتی حمایت کنند.  سیاستمداران مستقر فعلی از حزب متبوع خود به وسیله خریدن مخالفان و حمایت
ر که شومی منابع به صادرات غیرکشاورزی و مخصوصاً مواد معدنی محدود است و در سایر انواع منابع طبیعی اث یابند درمی، (2006)

با تفکیک وابستگی به منابع و اعتبار فرضیه شومی منابع را  ،(2008برونشویلر و بولته )شود.  منفی منابع بر رشد اقتصادی دیده نمی
به منابع را به صورت نسبت صادرات منابع به تولید ناخالص داخلی و  وابستگی کنند. این پژوهش، بررسی می برخورداری از منابع

که برخورداری از منابع اثر  کند میبیان  ها نتایج آنکند.  نشده تعریف می برخورداری از منابع را با حجم ذخایر طبیعی استخراج
 نتایج اساس شود. بر رف غنای ذخایر طبیعی در یک اقتصاد به تضعیف عملکرد آن منجر نمیمثبتی بر نرخ رشد اقتصادی دارد و صِ

وفور این منابع در یک کشور در کنار ساختار این پژوهش، وابستگی به جریان درآمدی ناشی از صادرات منابع طبیعی که متاثر از 
، پرسش از موهبت یا نفرین (2011درپلوگ ) فننهادی و قانون اساسی آن است، بر عملکرد اقتصاد کلان آن کشور اثرگذار نیست. 

که چرا برخی  واهدی را در تایید اینش گیرد که هر دو حالت محتمل است. این پژوهش کند و نتیجه می بودن منابع را بررسی می
دهند که  شده نشان می کند. شواهد ارائه کنند، ارائه می برند و برخی دیگر ضرر می کشورها از وجود منابع طبیعی منفعت می

فساد بد  و ها، قوانین موسسهویژه در شرایطی که کیفیت  بهی، با سهم زیاد مواد خام صادراتی نسبت به تولید ناخالص ملّ یکشورهای
گذاری  خوب و تجارت آزاد و سرمایههای  موسسهاند. در مقابل، کشورهایی با منابع غنی و  های بدی از رشد را ثبت کرده باشد، رکورد

، یادآوری (2012) 3کانوتو و کاوالریبرند.  شان بهره می بع طبیعیارسد از موهبت ثروت من اکتشاف به نظر می فناوریزیاد در 
. نسبت شده استبع طبیعی بنا ابع طبیعی بر مبنای تعداد کمی شاخص از فراوانی مناکنند که ادبیات تجربی در نفرین من می

به منبع  ، برای شاخص وابستگی(2005هارفورد و کلین )ترین شاخص است.  بع طبیعی به تولید ناخالص داخلی معمولاصادرات من
، سهم صادرات اولیه به صادرات کالاها را برای (ب2001گیلفاسون )کنند.  میداخلی استفاده از نسبت صادرات نفت به تولید ناخالص 

برونشویلر و برد.  از شاخص نسبت صادرات سوخت و فلزات به صادرات کل بهره می ،(2012) 4فرانکلبرد.  وابستگی به منبع بکار می
های  های فسیلی، و محصولات خام کشاورزی به عنوان شاخص ته شاخص صادرات مواد معدنی، سوخت، از دو دس(2008بولته )

  5.کنند های وفور منابع استفاده می عنوان شاخصوابستگی به منابع و ذخایر زیرزمینی و طبیعی به 
های بعدی به تفصیل  شود که در بخش وابستگی به منابع طبیعی استفاده می سنجش های مشابهی برای شاخص ،در پژوهش حاضر

  شوند. معرفی می
 روش تجربی

شود. کشورهای منتخب  برآورد می 2015تا  1993کشور و در بازه زمانی  75وابستگی به منابع بر شدت انرژیِ  ثیرتادر این پژوهش، 
شوند. روش تحلیل تجربی، استفاده از یک مدل تخمین  ها انتخاب می دسترس بودن داده اساس در شده بر و بازه زمانی اشاره

شود. در مدل  برآورد، و در ادامه جزئیات آن توضیح داده می 7(GMMیافته ) گشتاورهای تعمیم است که به روش 6های تابلویی داده
شاخص شدت انرژی هر کشور در هر زمان به عنوان متغیر وابسته و شاخص وابستگی به منابع، با تعاریف مختلف که  ،مورد استفاده

یمت و شاخص شود. طبیعتاً متغیرهای کنترلی دیگر مانند سطح درآمد سرانه و ق آید، به عنوان متغیر مستقل آورده می در پی می
جا که شدت انرژی در هر کشور تا حد زیادی وابسته به روندهای موجود در  شوند. از آن است رابطه استفاده میهوا در سمت رو آب

ها  در آن زیرا است،های پویا مناسب  ساختار تولید و مصرف آن است و تغییر سریع این نسبت چندان آسان نیست، استفاده از مدل
شود که در آن  تصریح می (1رابطه )نترلی حضور دارند. یک مدل تابلویی پویا به فرم مقادیر گذشته متغیر وابسته به عنوان متغیر ک

δ  .اسکالر و ضریب جمله وقفه متغیر وابسته استx′  1بردار متغیرهای کنترلی با ابعاد × k  وβ  بردار ضرایب مربوطه با ابعادk × 1 
,μi~IID(0شود و  جزء خطاست که خود از دو جزء تشکیل می uitاست. عبارت  δμ

,υit~IID(0و  (2 δυ2) ( جمله 1است. در رابطه ،)
yi,t−1  با جمله خطایμi رو،  همبسته هستند. بنابراین، یکی از متغیرهای توضیحی سمت راست با جزء خطا همبسته است. از این

                                                           
1. Jensen & Wantchekon 
2. Lederman & Maloney 
3. Canuto & Cavallari 
4. Frankel 
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6. Panel Data Analysis 
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  شوند. معرفی می
 روش تجربی

شود. کشورهای منتخب  برآورد می 2015تا  1993کشور و در بازه زمانی  75وابستگی به منابع بر شدت انرژیِ  ثیرتادر این پژوهش، 
شوند. روش تحلیل تجربی، استفاده از یک مدل تخمین  ها انتخاب می دسترس بودن داده اساس در شده بر و بازه زمانی اشاره

شود. در مدل  برآورد، و در ادامه جزئیات آن توضیح داده می 7(GMMیافته ) گشتاورهای تعمیم است که به روش 6های تابلویی داده
شاخص شدت انرژی هر کشور در هر زمان به عنوان متغیر وابسته و شاخص وابستگی به منابع، با تعاریف مختلف که  ،مورد استفاده

یمت و شاخص شود. طبیعتاً متغیرهای کنترلی دیگر مانند سطح درآمد سرانه و ق آید، به عنوان متغیر مستقل آورده می در پی می
جا که شدت انرژی در هر کشور تا حد زیادی وابسته به روندهای موجود در  شوند. از آن است رابطه استفاده میهوا در سمت رو آب

ها  در آن زیرا است،های پویا مناسب  ساختار تولید و مصرف آن است و تغییر سریع این نسبت چندان آسان نیست، استفاده از مدل
شود که در آن  تصریح می (1رابطه )نترلی حضور دارند. یک مدل تابلویی پویا به فرم مقادیر گذشته متغیر وابسته به عنوان متغیر ک

δ  .اسکالر و ضریب جمله وقفه متغیر وابسته استx′  1بردار متغیرهای کنترلی با ابعاد × k  وβ  بردار ضرایب مربوطه با ابعادk × 1 
,μi~IID(0شود و  جزء خطاست که خود از دو جزء تشکیل می uitاست. عبارت  δμ

,υit~IID(0و  (2 δυ2) ( جمله 1است. در رابطه ،)
yi,t−1  با جمله خطایμi رو،  همبسته هستند. بنابراین، یکی از متغیرهای توضیحی سمت راست با جزء خطا همبسته است. از این
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عملکرد  اصلی که منابع را به سازوکار، (2004) 1ینسن و وانچکندانند.  درآمد می خواهی از منابع هستند، کاهندۀ سهمکه مشوق 
دهد  میها اجازه  دیدگاه، فراوانی رانتدانند. طبق این  اجرایی نادرست بر رانت منابع می های کند، تصمیم ضعیف وصل می

 2لدرمن و مالونیهای موسساتی حمایت کنند.  سیاستمداران مستقر فعلی از حزب متبوع خود به وسیله خریدن مخالفان و حمایت
ر که شومی منابع به صادرات غیرکشاورزی و مخصوصاً مواد معدنی محدود است و در سایر انواع منابع طبیعی اث یابند درمی، (2006)

با تفکیک وابستگی به منابع و اعتبار فرضیه شومی منابع را  ،(2008برونشویلر و بولته )شود.  منفی منابع بر رشد اقتصادی دیده نمی
به منابع را به صورت نسبت صادرات منابع به تولید ناخالص داخلی و  وابستگی کنند. این پژوهش، بررسی می برخورداری از منابع

که برخورداری از منابع اثر  کند میبیان  ها نتایج آنکند.  نشده تعریف می برخورداری از منابع را با حجم ذخایر طبیعی استخراج
 نتایج اساس شود. بر رف غنای ذخایر طبیعی در یک اقتصاد به تضعیف عملکرد آن منجر نمیمثبتی بر نرخ رشد اقتصادی دارد و صِ

وفور این منابع در یک کشور در کنار ساختار این پژوهش، وابستگی به جریان درآمدی ناشی از صادرات منابع طبیعی که متاثر از 
، پرسش از موهبت یا نفرین (2011درپلوگ ) فننهادی و قانون اساسی آن است، بر عملکرد اقتصاد کلان آن کشور اثرگذار نیست. 

که چرا برخی  واهدی را در تایید اینش گیرد که هر دو حالت محتمل است. این پژوهش کند و نتیجه می بودن منابع را بررسی می
دهند که  شده نشان می کند. شواهد ارائه کنند، ارائه می برند و برخی دیگر ضرر می کشورها از وجود منابع طبیعی منفعت می

فساد بد  و ها، قوانین موسسهویژه در شرایطی که کیفیت  بهی، با سهم زیاد مواد خام صادراتی نسبت به تولید ناخالص ملّ یکشورهای
گذاری  خوب و تجارت آزاد و سرمایههای  موسسهاند. در مقابل، کشورهایی با منابع غنی و  های بدی از رشد را ثبت کرده باشد، رکورد

، یادآوری (2012) 3کانوتو و کاوالریبرند.  شان بهره می بع طبیعیارسد از موهبت ثروت من اکتشاف به نظر می فناوریزیاد در 
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برونشویلر و برد.  از شاخص نسبت صادرات سوخت و فلزات به صادرات کل بهره می ،(2012) 4فرانکلبرد.  وابستگی به منبع بکار می
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که چرا برخی  واهدی را در تایید اینش گیرد که هر دو حالت محتمل است. این پژوهش کند و نتیجه می بودن منابع را بررسی می
دهند که  شده نشان می کند. شواهد ارائه کنند، ارائه می برند و برخی دیگر ضرر می کشورها از وجود منابع طبیعی منفعت می

فساد بد  و ها، قوانین موسسهویژه در شرایطی که کیفیت  بهی، با سهم زیاد مواد خام صادراتی نسبت به تولید ناخالص ملّ یکشورهای
گذاری  خوب و تجارت آزاد و سرمایههای  موسسهاند. در مقابل، کشورهایی با منابع غنی و  های بدی از رشد را ثبت کرده باشد، رکورد

، یادآوری (2012) 3کانوتو و کاوالریبرند.  شان بهره می بع طبیعیارسد از موهبت ثروت من اکتشاف به نظر می فناوریزیاد در 
. نسبت شده استبع طبیعی بنا ابع طبیعی بر مبنای تعداد کمی شاخص از فراوانی مناکنند که ادبیات تجربی در نفرین من می

به منبع  ، برای شاخص وابستگی(2005هارفورد و کلین )ترین شاخص است.  بع طبیعی به تولید ناخالص داخلی معمولاصادرات من
، سهم صادرات اولیه به صادرات کالاها را برای (ب2001گیلفاسون )کنند.  میداخلی استفاده از نسبت صادرات نفت به تولید ناخالص 

برونشویلر و برد.  از شاخص نسبت صادرات سوخت و فلزات به صادرات کل بهره می ،(2012) 4فرانکلبرد.  وابستگی به منبع بکار می
های  های فسیلی، و محصولات خام کشاورزی به عنوان شاخص ته شاخص صادرات مواد معدنی، سوخت، از دو دس(2008بولته )

  5.کنند های وفور منابع استفاده می عنوان شاخصوابستگی به منابع و ذخایر زیرزمینی و طبیعی به 
های بعدی به تفصیل  شود که در بخش وابستگی به منابع طبیعی استفاده می سنجش های مشابهی برای شاخص ،در پژوهش حاضر

  شوند. معرفی می
 روش تجربی

شود. کشورهای منتخب  برآورد می 2015تا  1993کشور و در بازه زمانی  75وابستگی به منابع بر شدت انرژیِ  ثیرتادر این پژوهش، 
شوند. روش تحلیل تجربی، استفاده از یک مدل تخمین  ها انتخاب می دسترس بودن داده اساس در شده بر و بازه زمانی اشاره

شود. در مدل  برآورد، و در ادامه جزئیات آن توضیح داده می 7(GMMیافته ) گشتاورهای تعمیم است که به روش 6های تابلویی داده
شاخص شدت انرژی هر کشور در هر زمان به عنوان متغیر وابسته و شاخص وابستگی به منابع، با تعاریف مختلف که  ،مورد استفاده

یمت و شاخص شود. طبیعتاً متغیرهای کنترلی دیگر مانند سطح درآمد سرانه و ق آید، به عنوان متغیر مستقل آورده می در پی می
جا که شدت انرژی در هر کشور تا حد زیادی وابسته به روندهای موجود در  شوند. از آن است رابطه استفاده میهوا در سمت رو آب

ها  در آن زیرا است،های پویا مناسب  ساختار تولید و مصرف آن است و تغییر سریع این نسبت چندان آسان نیست، استفاده از مدل
شود که در آن  تصریح می (1رابطه )نترلی حضور دارند. یک مدل تابلویی پویا به فرم مقادیر گذشته متغیر وابسته به عنوان متغیر ک

δ  .اسکالر و ضریب جمله وقفه متغیر وابسته استx′  1بردار متغیرهای کنترلی با ابعاد × k  وβ  بردار ضرایب مربوطه با ابعادk × 1 
,μi~IID(0شود و  جزء خطاست که خود از دو جزء تشکیل می uitاست. عبارت  δμ

,υit~IID(0و  (2 δυ2) ( جمله 1است. در رابطه ،)
yi,t−1  با جمله خطایμi رو،  همبسته هستند. بنابراین، یکی از متغیرهای توضیحی سمت راست با جزء خطا همبسته است. از این

                                                           
1. Jensen & Wantchekon 
2. Lederman & Maloney 
3. Canuto & Cavallari 
4. Frankel 

 مراجعه کنید. (2019متوسلی و خانی سریزدی )تر در مورد ادبیات شومی منابع به پژوهش  . برای بررسی بیش5
6. Panel Data Analysis 
7. Generalized Method of Moment 

 بردار متغیرهای کنترلی با ابعاد 
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دهد  میها اجازه  دیدگاه، فراوانی رانتدانند. طبق این  اجرایی نادرست بر رانت منابع می های کند، تصمیم ضعیف وصل می

 2لدرمن و مالونیهای موسساتی حمایت کنند.  سیاستمداران مستقر فعلی از حزب متبوع خود به وسیله خریدن مخالفان و حمایت
ر که شومی منابع به صادرات غیرکشاورزی و مخصوصاً مواد معدنی محدود است و در سایر انواع منابع طبیعی اث یابند درمی، (2006)
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که برخورداری از منابع اثر  کند میبیان  ها نتایج آنکند.  نشده تعریف می برخورداری از منابع را با حجم ذخایر طبیعی استخراج
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 و 

عملکرد  اصلی که منابع را به سازوکار، (2004) 1ینسن و وانچکندانند.  درآمد می خواهی از منابع هستند، کاهندۀ سهمکه مشوق 
دهد  میها اجازه  دیدگاه، فراوانی رانتدانند. طبق این  اجرایی نادرست بر رانت منابع می های کند، تصمیم ضعیف وصل می

 2لدرمن و مالونیهای موسساتی حمایت کنند.  سیاستمداران مستقر فعلی از حزب متبوع خود به وسیله خریدن مخالفان و حمایت
ر که شومی منابع به صادرات غیرکشاورزی و مخصوصاً مواد معدنی محدود است و در سایر انواع منابع طبیعی اث یابند درمی، (2006)

با تفکیک وابستگی به منابع و اعتبار فرضیه شومی منابع را  ،(2008برونشویلر و بولته )شود.  منفی منابع بر رشد اقتصادی دیده نمی
به منابع را به صورت نسبت صادرات منابع به تولید ناخالص داخلی و  وابستگی کنند. این پژوهش، بررسی می برخورداری از منابع

که برخورداری از منابع اثر  کند میبیان  ها نتایج آنکند.  نشده تعریف می برخورداری از منابع را با حجم ذخایر طبیعی استخراج
 نتایج اساس شود. بر رف غنای ذخایر طبیعی در یک اقتصاد به تضعیف عملکرد آن منجر نمیمثبتی بر نرخ رشد اقتصادی دارد و صِ

وفور این منابع در یک کشور در کنار ساختار این پژوهش، وابستگی به جریان درآمدی ناشی از صادرات منابع طبیعی که متاثر از 
، پرسش از موهبت یا نفرین (2011درپلوگ ) فننهادی و قانون اساسی آن است، بر عملکرد اقتصاد کلان آن کشور اثرگذار نیست. 

که چرا برخی  واهدی را در تایید اینش گیرد که هر دو حالت محتمل است. این پژوهش کند و نتیجه می بودن منابع را بررسی می
دهند که  شده نشان می کند. شواهد ارائه کنند، ارائه می برند و برخی دیگر ضرر می کشورها از وجود منابع طبیعی منفعت می

فساد بد  و ها، قوانین موسسهویژه در شرایطی که کیفیت  بهی، با سهم زیاد مواد خام صادراتی نسبت به تولید ناخالص ملّ یکشورهای
گذاری  خوب و تجارت آزاد و سرمایههای  موسسهاند. در مقابل، کشورهایی با منابع غنی و  های بدی از رشد را ثبت کرده باشد، رکورد

، یادآوری (2012) 3کانوتو و کاوالریبرند.  شان بهره می بع طبیعیارسد از موهبت ثروت من اکتشاف به نظر می فناوریزیاد در 
. نسبت شده استبع طبیعی بنا ابع طبیعی بر مبنای تعداد کمی شاخص از فراوانی مناکنند که ادبیات تجربی در نفرین من می

به منبع  ، برای شاخص وابستگی(2005هارفورد و کلین )ترین شاخص است.  بع طبیعی به تولید ناخالص داخلی معمولاصادرات من
، سهم صادرات اولیه به صادرات کالاها را برای (ب2001گیلفاسون )کنند.  میداخلی استفاده از نسبت صادرات نفت به تولید ناخالص 

برونشویلر و برد.  از شاخص نسبت صادرات سوخت و فلزات به صادرات کل بهره می ،(2012) 4فرانکلبرد.  وابستگی به منبع بکار می
های  های فسیلی، و محصولات خام کشاورزی به عنوان شاخص ته شاخص صادرات مواد معدنی، سوخت، از دو دس(2008بولته )

  5.کنند های وفور منابع استفاده می عنوان شاخصوابستگی به منابع و ذخایر زیرزمینی و طبیعی به 
های بعدی به تفصیل  شود که در بخش وابستگی به منابع طبیعی استفاده می سنجش های مشابهی برای شاخص ،در پژوهش حاضر

  شوند. معرفی می
 روش تجربی

شود. کشورهای منتخب  برآورد می 2015تا  1993کشور و در بازه زمانی  75وابستگی به منابع بر شدت انرژیِ  ثیرتادر این پژوهش، 
شوند. روش تحلیل تجربی، استفاده از یک مدل تخمین  ها انتخاب می دسترس بودن داده اساس در شده بر و بازه زمانی اشاره

شود. در مدل  برآورد، و در ادامه جزئیات آن توضیح داده می 7(GMMیافته ) گشتاورهای تعمیم است که به روش 6های تابلویی داده
شاخص شدت انرژی هر کشور در هر زمان به عنوان متغیر وابسته و شاخص وابستگی به منابع، با تعاریف مختلف که  ،مورد استفاده

یمت و شاخص شود. طبیعتاً متغیرهای کنترلی دیگر مانند سطح درآمد سرانه و ق آید، به عنوان متغیر مستقل آورده می در پی می
جا که شدت انرژی در هر کشور تا حد زیادی وابسته به روندهای موجود در  شوند. از آن است رابطه استفاده میهوا در سمت رو آب

ها  در آن زیرا است،های پویا مناسب  ساختار تولید و مصرف آن است و تغییر سریع این نسبت چندان آسان نیست، استفاده از مدل
شود که در آن  تصریح می (1رابطه )نترلی حضور دارند. یک مدل تابلویی پویا به فرم مقادیر گذشته متغیر وابسته به عنوان متغیر ک

δ  .اسکالر و ضریب جمله وقفه متغیر وابسته استx′  1بردار متغیرهای کنترلی با ابعاد × k  وβ  بردار ضرایب مربوطه با ابعادk × 1 
,μi~IID(0شود و  جزء خطاست که خود از دو جزء تشکیل می uitاست. عبارت  δμ

,υit~IID(0و  (2 δυ2) ( جمله 1است. در رابطه ،)
yi,t−1  با جمله خطایμi رو،  همبسته هستند. بنابراین، یکی از متغیرهای توضیحی سمت راست با جزء خطا همبسته است. از این
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 با جمله خطای 
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شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات  به صورت سریالی همبسته نباشند، 

به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین
yi,t−1نباشد، جمله  − y̅i,t−1 که ،y̅i,t−1 = ∑ yi,τ−1

(t − 1)⁄t−1
τ=1 با ،(υit − υ̅i) باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت

 کند. مشکل را مرتفع می
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𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜐𝜐𝑖𝑖𝑖𝑖 

 باند-گر آرلانو تخمین
زایی ناشی از همبستگی بین  متغیرهای ابزاری مشکل درونکنند که در آن با استفاده از  ، روشی را پیشنهاد می(1991) 1آرلانو و باند
شود. این روش به اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر  متغیر وابسته و جمله خطا رفع می جمله وقفه

 های تابلویی زیر را در نظر بگیرید: شود. مدل داده توضیحی تشریح می
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

uitدر آن  که = μi + υit  باμi~IID(0, δμ
,υit~IID(0و  (2 δυ

Nبا افزایش  δدست آوردن تخمین سازگاری از  . برای به(2 → و  ∞
T شود: ثابت، تفاضل مرتبه اول رابطه برای حذف اثرات منفرد بکار گرفته می 

yit − yi,t−1 =  δ(yi,t−1 − yi,t−2) + (υit − υi,t−1)    
t=3 شود: ای است که این رابطه مشاهده می اولین دوره 

yi3 − yi2 =  δ(yi2 − yi1) + (υi3 − υi2) 
yi2)یک ابزار معتبر است، چون به میزان زیادی با  yi1به صورت سریالی همبسته نباشد،  υitدر صورتی که  − yi1)  همبسته است

υi3)ولی با  − υi,2)  همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنیt=4 :داریم 
yi4 − yi3 =  δ(yi3 − yi2) + (υi4 − υi3) 

yi3)ابزارهای معتبر برای   yi2و  yi1در این حالت،  − yi2) کدام از  هستند، چون هیچyi1  وyi2   با(υi4 − υi3) همبسته نیست .
که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می

,yi1)مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره  yi2, … , yi,T−2)باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین
 کند.را به صورت سازگار برآورد می δضریب  2(GLS) یافته تعمیم

 تصریح مدل
های تابلویی است که به  شود، یک مدل داده ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده میمدل تجربی که برای برآورد تا

 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 
(2) EI𝑖𝑖𝑖𝑖 =

 β0i + β1EIi,t−1 + β2 pit + β3RDit + β4incomeit + β5serv_shareit + β6man_shareit +
β7weatherit + uit. 

و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
است. علاوه بر این متغیرها، از سهم  RDit(، 2شود. شاخص وابستگی به منابع در رابطه ) نمایندگی می incomeitدرآمد سرانه با 

( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می

 
 ها داده

شده در  شود. برای محاسبه این شاخص، میزان انرژی اولیه استفاده شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می
جا که قیمت  شود. از آن تقسیم می 3با فرض برابری قدرت خرید 2011های ثابت سال  سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت یک
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,yi1)مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره  yi2, … , yi,T−2)باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین
 کند.را به صورت سازگار برآورد می δضریب  2(GLS) یافته تعمیم

 تصریح مدل
های تابلویی است که به  شود، یک مدل داده ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده میمدل تجربی که برای برآورد تا

 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 
(2) EI𝑖𝑖𝑖𝑖 =

 β0i + β1EIi,t−1 + β2 pit + β3RDit + β4incomeit + β5serv_shareit + β6man_shareit +
β7weatherit + uit. 

و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
است. علاوه بر این متغیرها، از سهم  RDit(، 2شود. شاخص وابستگی به منابع در رابطه ) نمایندگی می incomeitدرآمد سرانه با 

( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می

 
 ها داده

شده در  شود. برای محاسبه این شاخص، میزان انرژی اولیه استفاده شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می
جا که قیمت  شود. از آن تقسیم می 3با فرض برابری قدرت خرید 2011های ثابت سال  سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت یک
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ممکن نیست. میانگین‌زدایی جمله 
 همبسته خواهد بود. 

شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین

yi,t−1نباشد، جمله  − y̅i,t−1 که ،y̅i,t−1 = ∑ yi,τ−1
(t − 1)⁄t−1

τ=1 با ،(υit − υ̅i) باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت
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′ 𝛽𝛽 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜐𝜐𝑖𝑖𝑖𝑖 
 باند-گر آرلانو تخمین

زایی ناشی از همبستگی بین  متغیرهای ابزاری مشکل درونکنند که در آن با استفاده از  ، روشی را پیشنهاد می(1991) 1آرلانو و باند
شود. این روش به اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر  متغیر وابسته و جمله خطا رفع می جمله وقفه
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,υit~IID(0و  (2 δυ

Nبا افزایش  δدست آوردن تخمین سازگاری از  . برای به(2 → و  ∞
T شود: ثابت، تفاضل مرتبه اول رابطه برای حذف اثرات منفرد بکار گرفته می 

yit − yi,t−1 =  δ(yi,t−1 − yi,t−2) + (υit − υi,t−1)    
t=3 شود: ای است که این رابطه مشاهده می اولین دوره 

yi3 − yi2 =  δ(yi2 − yi1) + (υi3 − υi2) 
yi2)یک ابزار معتبر است، چون به میزان زیادی با  yi1به صورت سریالی همبسته نباشد،  υitدر صورتی که  − yi1)  همبسته است

υi3)ولی با  − υi,2)  همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنیt=4 :داریم 
yi4 − yi3 =  δ(yi3 − yi2) + (υi4 − υi3) 

yi3)ابزارهای معتبر برای   yi2و  yi1در این حالت،  − yi2) کدام از  هستند، چون هیچyi1  وyi2   با(υi4 − υi3) همبسته نیست .
که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می

,yi1)مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره  yi2, … , yi,T−2)باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین
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 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 
(2) EI𝑖𝑖𝑖𝑖 =

 β0i + β1EIi,t−1 + β2 pit + β3RDit + β4incomeit + β5serv_shareit + β6man_shareit +
β7weatherit + uit. 

و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
است. علاوه بر این متغیرها، از سهم  RDit(، 2شود. شاخص وابستگی به منابع در رابطه ) نمایندگی می incomeitدرآمد سرانه با 

( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می
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شده در  شود. برای محاسبه این شاخص، میزان انرژی اولیه استفاده شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می
جا که قیمت  شود. از آن تقسیم می 3با فرض برابری قدرت خرید 2011های ثابت سال  سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت یک

                                                           
1. Arellano & Bond 
2. Generalized Least Squares 
3. Energy Intensity Level of Primary Energy )MJ/$2011 PPP GDP( 

، با 

شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین

yi,t−1نباشد، جمله  − y̅i,t−1 که ،y̅i,t−1 = ∑ yi,τ−1
(t − 1)⁄t−1

τ=1 با ،(υit − υ̅i) باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت
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 باند-گر آرلانو تخمین

زایی ناشی از همبستگی بین  متغیرهای ابزاری مشکل درونکنند که در آن با استفاده از  ، روشی را پیشنهاد می(1991) 1آرلانو و باند
شود. این روش به اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر  متغیر وابسته و جمله خطا رفع می جمله وقفه

 های تابلویی زیر را در نظر بگیرید: شود. مدل داده توضیحی تشریح می
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uitدر آن  که = μi + υit  باμi~IID(0, δμ
,υit~IID(0و  (2 δυ

Nبا افزایش  δدست آوردن تخمین سازگاری از  . برای به(2 → و  ∞
T شود: ثابت، تفاضل مرتبه اول رابطه برای حذف اثرات منفرد بکار گرفته می 

yit − yi,t−1 =  δ(yi,t−1 − yi,t−2) + (υit − υi,t−1)    
t=3 شود: ای است که این رابطه مشاهده می اولین دوره 

yi3 − yi2 =  δ(yi2 − yi1) + (υi3 − υi2) 
yi2)یک ابزار معتبر است، چون به میزان زیادی با  yi1به صورت سریالی همبسته نباشد،  υitدر صورتی که  − yi1)  همبسته است

υi3)ولی با  − υi,2)  همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنیt=4 :داریم 
yi4 − yi3 =  δ(yi3 − yi2) + (υi4 − υi3) 

yi3)ابزارهای معتبر برای   yi2و  yi1در این حالت،  − yi2) کدام از  هستند، چون هیچyi1  وyi2   با(υi4 − υi3) همبسته نیست .
که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می

,yi1)مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره  yi2, … , yi,T−2)باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین
 کند.را به صورت سازگار برآورد می δضریب  2(GLS) یافته تعمیم
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های تابلویی است که به  شود، یک مدل داده ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده میمدل تجربی که برای برآورد تا

 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 
(2) EI𝑖𝑖𝑖𝑖 =

 β0i + β1EIi,t−1 + β2 pit + β3RDit + β4incomeit + β5serv_shareit + β6man_shareit +
β7weatherit + uit. 

و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
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( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می
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شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین

yi,t−1نباشد، جمله  − y̅i,t−1 که ،y̅i,t−1 = ∑ yi,τ−1
(t − 1)⁄t−1

τ=1 با ،(υit − υ̅i) باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت
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 تصریح مدل
های تابلویی است که به  شود، یک مدل داده ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده میمدل تجربی که برای برآورد تا

 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 
(2) EI𝑖𝑖𝑖𝑖 =

 β0i + β1EIi,t−1 + β2 pit + β3RDit + β4incomeit + β5serv_shareit + β6man_shareit +
β7weatherit + uit. 

و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
است. علاوه بر این متغیرها، از سهم  RDit(، 2شود. شاخص وابستگی به منابع در رابطه ) نمایندگی می incomeitدرآمد سرانه با 

( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می

 
 ها داده

شده در  شود. برای محاسبه این شاخص، میزان انرژی اولیه استفاده شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می
جا که قیمت  شود. از آن تقسیم می 3با فرض برابری قدرت خرید 2011های ثابت سال  سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت یک

                                                           
1. Arellano & Bond 
2. Generalized Least Squares 
3. Energy Intensity Level of Primary Energy )MJ/$2011 PPP GDP( 

نباشد، جمله 
تخمین‏گر آرلانو-باند این مشکل را مرتفع می‌کند.

شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین

yi,t−1نباشد، جمله  − y̅i,t−1 که ،y̅i,t−1 = ∑ yi,τ−1
(t − 1)⁄t−1

τ=1 با ،(υit − υ̅i) باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت
 کند. مشکل را مرتفع می

(1) 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
′ 𝛽𝛽 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜐𝜐𝑖𝑖𝑖𝑖 
 باند-گر آرلانو تخمین

زایی ناشی از همبستگی بین  متغیرهای ابزاری مشکل درونکنند که در آن با استفاده از  ، روشی را پیشنهاد می(1991) 1آرلانو و باند
شود. این روش به اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر  متغیر وابسته و جمله خطا رفع می جمله وقفه

 های تابلویی زیر را در نظر بگیرید: شود. مدل داده توضیحی تشریح می
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uitدر آن  که = μi + υit  باμi~IID(0, δμ
,υit~IID(0و  (2 δυ

Nبا افزایش  δدست آوردن تخمین سازگاری از  . برای به(2 → و  ∞
T شود: ثابت، تفاضل مرتبه اول رابطه برای حذف اثرات منفرد بکار گرفته می 
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υi3)ولی با  − υi,2)  همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنیt=4 :داریم 
yi4 − yi3 =  δ(yi3 − yi2) + (υi4 − υi3) 

yi3)ابزارهای معتبر برای   yi2و  yi1در این حالت،  − yi2) کدام از  هستند، چون هیچyi1  وyi2   با(υi4 − υi3) همبسته نیست .
که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می
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تخمین‏گر آرلانو ـ باند
آرلانو و باند3 )1991(، روشی را پیشنهاد می‌کنند که در آن با استفاده از متغیرهای ابزاری مشکل 
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2. Generalized Method of Moment
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درون‏زایی ناشی از همبستگی بین جمله وقفه متغیر وابسته و جمله خطا رفع می‌شود. این روش به 
اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر توضیحی تشریح می‌شود. مدل 

داده‌های تابلویی زیر را در نظر بگیرید:

شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین

yi,t−1نباشد، جمله  − y̅i,t−1 که ،y̅i,t−1 = ∑ yi,τ−1
(t − 1)⁄t−1

τ=1 با ،(υit − υ̅i) باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت
 کند. مشکل را مرتفع می

(1) 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
′ 𝛽𝛽 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜐𝜐𝑖𝑖𝑖𝑖 
 باند-گر آرلانو تخمین

زایی ناشی از همبستگی بین  متغیرهای ابزاری مشکل درونکنند که در آن با استفاده از  ، روشی را پیشنهاد می(1991) 1آرلانو و باند
شود. این روش به اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر  متغیر وابسته و جمله خطا رفع می جمله وقفه

 های تابلویی زیر را در نظر بگیرید: شود. مدل داده توضیحی تشریح می
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

uitدر آن  که = μi + υit  باμi~IID(0, δμ
,υit~IID(0و  (2 δυ

Nبا افزایش  δدست آوردن تخمین سازگاری از  . برای به(2 → و  ∞
T شود: ثابت، تفاضل مرتبه اول رابطه برای حذف اثرات منفرد بکار گرفته می 

yit − yi,t−1 =  δ(yi,t−1 − yi,t−2) + (υit − υi,t−1)    
t=3 شود: ای است که این رابطه مشاهده می اولین دوره 

yi3 − yi2 =  δ(yi2 − yi1) + (υi3 − υi2) 
yi2)یک ابزار معتبر است، چون به میزان زیادی با  yi1به صورت سریالی همبسته نباشد،  υitدر صورتی که  − yi1)  همبسته است

υi3)ولی با  − υi,2)  همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنیt=4 :داریم 
yi4 − yi3 =  δ(yi3 − yi2) + (υi4 − υi3) 

yi3)ابزارهای معتبر برای   yi2و  yi1در این حالت،  − yi2) کدام از  هستند، چون هیچyi1  وyi2   با(υi4 − υi3) همبسته نیست .
که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می

,yi1)مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره  yi2, … , yi,T−2)باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین
 کند.را به صورت سازگار برآورد می δضریب  2(GLS) یافته تعمیم
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های تابلویی است که به  شود، یک مدل داده ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده میمدل تجربی که برای برآورد تا

 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 
(2) EI𝑖𝑖𝑖𝑖 =

 β0i + β1EIi,t−1 + β2 pit + β3RDit + β4incomeit + β5serv_shareit + β6man_shareit +
β7weatherit + uit. 

و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
است. علاوه بر این متغیرها، از سهم  RDit(، 2شود. شاخص وابستگی به منابع در رابطه ) نمایندگی می incomeitدرآمد سرانه با 

( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
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yi3)ابزارهای معتبر برای   yi2و  yi1در این حالت،  − yi2) کدام از  هستند، چون هیچyi1  وyi2   با(υi4 − υi3) همبسته نیست .
که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می

,yi1)مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره  yi2, … , yi,T−2)باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین
 کند.را به صورت سازگار برآورد می δضریب  2(GLS) یافته تعمیم

 تصریح مدل
های تابلویی است که به  شود، یک مدل داده ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده میمدل تجربی که برای برآورد تا

 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 
(2) EI𝑖𝑖𝑖𝑖 =

 β0i + β1EIi,t−1 + β2 pit + β3RDit + β4incomeit + β5serv_shareit + β6man_shareit +
β7weatherit + uit. 

و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
است. علاوه بر این متغیرها، از سهم  RDit(، 2شود. شاخص وابستگی به منابع در رابطه ) نمایندگی می incomeitدرآمد سرانه با 

( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می

 
 ها داده

شده در  شود. برای محاسبه این شاخص، میزان انرژی اولیه استفاده شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می
جا که قیمت  شود. از آن تقسیم می 3با فرض برابری قدرت خرید 2011های ثابت سال  سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت یک
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شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین

yi,t−1نباشد، جمله  − y̅i,t−1 که ،y̅i,t−1 = ∑ yi,τ−1
(t − 1)⁄t−1

τ=1 با ،(υit − υ̅i) باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت
 کند. مشکل را مرتفع می
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𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜐𝜐𝑖𝑖𝑖𝑖 
 باند-گر آرلانو تخمین

زایی ناشی از همبستگی بین  متغیرهای ابزاری مشکل درونکنند که در آن با استفاده از  ، روشی را پیشنهاد می(1991) 1آرلانو و باند
شود. این روش به اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر  متغیر وابسته و جمله خطا رفع می جمله وقفه

 های تابلویی زیر را در نظر بگیرید: شود. مدل داده توضیحی تشریح می
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uitدر آن  که = μi + υit  باμi~IID(0, δμ
,υit~IID(0و  (2 δυ
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T شود: ثابت، تفاضل مرتبه اول رابطه برای حذف اثرات منفرد بکار گرفته می 
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که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می
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,yi1)مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره  yi2, … , yi,T−2)باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین
 کند.را به صورت سازگار برآورد می δضریب  2(GLS) یافته تعمیم

 تصریح مدل
های تابلویی است که به  شود، یک مدل داده ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده میمدل تجربی که برای برآورد تا

 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 
(2) EI𝑖𝑖𝑖𝑖 =

 β0i + β1EIi,t−1 + β2 pit + β3RDit + β4incomeit + β5serv_shareit + β6man_shareit +
β7weatherit + uit. 

و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
است. علاوه بر این متغیرها، از سهم  RDit(، 2شود. شاخص وابستگی به منابع در رابطه ) نمایندگی می incomeitدرآمد سرانه با 

( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می

 
 ها داده

شده در  شود. برای محاسبه این شاخص، میزان انرژی اولیه استفاده شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می
جا که قیمت  شود. از آن تقسیم می 3با فرض برابری قدرت خرید 2011های ثابت سال  سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت یک
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 با افزایش 

شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین

yi,t−1نباشد، جمله  − y̅i,t−1 که ،y̅i,t−1 = ∑ yi,τ−1
(t − 1)⁄t−1

τ=1 با ،(υit − υ̅i) باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت
 کند. مشکل را مرتفع می

(1) 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
′ 𝛽𝛽 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜐𝜐𝑖𝑖𝑖𝑖 
 باند-گر آرلانو تخمین

زایی ناشی از همبستگی بین  متغیرهای ابزاری مشکل درونکنند که در آن با استفاده از  ، روشی را پیشنهاد می(1991) 1آرلانو و باند
شود. این روش به اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر  متغیر وابسته و جمله خطا رفع می جمله وقفه

 های تابلویی زیر را در نظر بگیرید: شود. مدل داده توضیحی تشریح می
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

uitدر آن  که = μi + υit  باμi~IID(0, δμ
,υit~IID(0و  (2 δυ

Nبا افزایش  δدست آوردن تخمین سازگاری از  . برای به(2 → و  ∞
T شود: ثابت، تفاضل مرتبه اول رابطه برای حذف اثرات منفرد بکار گرفته می 

yit − yi,t−1 =  δ(yi,t−1 − yi,t−2) + (υit − υi,t−1)    
t=3 شود: ای است که این رابطه مشاهده می اولین دوره 

yi3 − yi2 =  δ(yi2 − yi1) + (υi3 − υi2) 
yi2)یک ابزار معتبر است، چون به میزان زیادی با  yi1به صورت سریالی همبسته نباشد،  υitدر صورتی که  − yi1)  همبسته است

υi3)ولی با  − υi,2)  همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنیt=4 :داریم 
yi4 − yi3 =  δ(yi3 − yi2) + (υi4 − υi3) 

yi3)ابزارهای معتبر برای   yi2و  yi1در این حالت،  − yi2) کدام از  هستند، چون هیچyi1  وyi2   با(υi4 − υi3) همبسته نیست .
که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می

,yi1)مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره  yi2, … , yi,T−2)باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین
 کند.را به صورت سازگار برآورد می δضریب  2(GLS) یافته تعمیم

 تصریح مدل
های تابلویی است که به  شود، یک مدل داده ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده میمدل تجربی که برای برآورد تا

 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 
(2) EI𝑖𝑖𝑖𝑖 =

 β0i + β1EIi,t−1 + β2 pit + β3RDit + β4incomeit + β5serv_shareit + β6man_shareit +
β7weatherit + uit. 

و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
است. علاوه بر این متغیرها، از سهم  RDit(، 2شود. شاخص وابستگی به منابع در رابطه ) نمایندگی می incomeitدرآمد سرانه با 

( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می

 
 ها داده

شده در  شود. برای محاسبه این شاخص، میزان انرژی اولیه استفاده شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می
جا که قیمت  شود. از آن تقسیم می 3با فرض برابری قدرت خرید 2011های ثابت سال  سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت یک

                                                           
1. Arellano & Bond 
2. Generalized Least Squares 
3. Energy Intensity Level of Primary Energy )MJ/$2011 PPP GDP( 

سازگاری از 
گرفته می‌شود:

شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین

yi,t−1نباشد، جمله  − y̅i,t−1 که ،y̅i,t−1 = ∑ yi,τ−1
(t − 1)⁄t−1

τ=1 با ،(υit − υ̅i) باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت
 کند. مشکل را مرتفع می

(1) 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
′ 𝛽𝛽 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜐𝜐𝑖𝑖𝑖𝑖 
 باند-گر آرلانو تخمین

زایی ناشی از همبستگی بین  متغیرهای ابزاری مشکل درونکنند که در آن با استفاده از  ، روشی را پیشنهاد می(1991) 1آرلانو و باند
شود. این روش به اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر  متغیر وابسته و جمله خطا رفع می جمله وقفه

 های تابلویی زیر را در نظر بگیرید: شود. مدل داده توضیحی تشریح می
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

uitدر آن  که = μi + υit  باμi~IID(0, δμ
,υit~IID(0و  (2 δυ

Nبا افزایش  δدست آوردن تخمین سازگاری از  . برای به(2 → و  ∞
T شود: ثابت، تفاضل مرتبه اول رابطه برای حذف اثرات منفرد بکار گرفته می 

yit − yi,t−1 =  δ(yi,t−1 − yi,t−2) + (υit − υi,t−1)    
t=3 شود: ای است که این رابطه مشاهده می اولین دوره 

yi3 − yi2 =  δ(yi2 − yi1) + (υi3 − υi2) 
yi2)یک ابزار معتبر است، چون به میزان زیادی با  yi1به صورت سریالی همبسته نباشد،  υitدر صورتی که  − yi1)  همبسته است

υi3)ولی با  − υi,2)  همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنیt=4 :داریم 
yi4 − yi3 =  δ(yi3 − yi2) + (υi4 − υi3) 

yi3)ابزارهای معتبر برای   yi2و  yi1در این حالت،  − yi2) کدام از  هستند، چون هیچyi1  وyi2   با(υi4 − υi3) همبسته نیست .
که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می

,yi1)مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره  yi2, … , yi,T−2)باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین
 کند.را به صورت سازگار برآورد می δضریب  2(GLS) یافته تعمیم

 تصریح مدل
های تابلویی است که به  شود، یک مدل داده ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده میمدل تجربی که برای برآورد تا

 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 
(2) EI𝑖𝑖𝑖𝑖 =

 β0i + β1EIi,t−1 + β2 pit + β3RDit + β4incomeit + β5serv_shareit + β6man_shareit +
β7weatherit + uit. 

و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
است. علاوه بر این متغیرها، از سهم  RDit(، 2شود. شاخص وابستگی به منابع در رابطه ) نمایندگی می incomeitدرآمد سرانه با 

( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می

 
 ها داده

شده در  شود. برای محاسبه این شاخص، میزان انرژی اولیه استفاده شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می
جا که قیمت  شود. از آن تقسیم می 3با فرض برابری قدرت خرید 2011های ثابت سال  سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت یک

                                                           
1. Arellano & Bond 
2. Generalized Least Squares 
3. Energy Intensity Level of Primary Energy )MJ/$2011 PPP GDP( 

t=3 اولین دوره‌ای است که این رابطه مشاهده می‌شود:

شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین

yi,t−1نباشد، جمله  − y̅i,t−1 که ،y̅i,t−1 = ∑ yi,τ−1
(t − 1)⁄t−1

τ=1 با ،(υit − υ̅i) باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت
 کند. مشکل را مرتفع می

(1) 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
′ 𝛽𝛽 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜐𝜐𝑖𝑖𝑖𝑖 
 باند-گر آرلانو تخمین

زایی ناشی از همبستگی بین  متغیرهای ابزاری مشکل درونکنند که در آن با استفاده از  ، روشی را پیشنهاد می(1991) 1آرلانو و باند
شود. این روش به اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر  متغیر وابسته و جمله خطا رفع می جمله وقفه

 های تابلویی زیر را در نظر بگیرید: شود. مدل داده توضیحی تشریح می
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

uitدر آن  که = μi + υit  باμi~IID(0, δμ
,υit~IID(0و  (2 δυ

Nبا افزایش  δدست آوردن تخمین سازگاری از  . برای به(2 → و  ∞
T شود: ثابت، تفاضل مرتبه اول رابطه برای حذف اثرات منفرد بکار گرفته می 

yit − yi,t−1 =  δ(yi,t−1 − yi,t−2) + (υit − υi,t−1)    
t=3 شود: ای است که این رابطه مشاهده می اولین دوره 

yi3 − yi2 =  δ(yi2 − yi1) + (υi3 − υi2) 
yi2)یک ابزار معتبر است، چون به میزان زیادی با  yi1به صورت سریالی همبسته نباشد،  υitدر صورتی که  − yi1)  همبسته است

υi3)ولی با  − υi,2)  همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنیt=4 :داریم 
yi4 − yi3 =  δ(yi3 − yi2) + (υi4 − υi3) 

yi3)ابزارهای معتبر برای   yi2و  yi1در این حالت،  − yi2) کدام از  هستند، چون هیچyi1  وyi2   با(υi4 − υi3) همبسته نیست .
که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می

,yi1)مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره  yi2, … , yi,T−2)باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین
 کند.را به صورت سازگار برآورد می δضریب  2(GLS) یافته تعمیم

 تصریح مدل
های تابلویی است که به  شود، یک مدل داده ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده میمدل تجربی که برای برآورد تا

 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 
(2) EI𝑖𝑖𝑖𝑖 =

 β0i + β1EIi,t−1 + β2 pit + β3RDit + β4incomeit + β5serv_shareit + β6man_shareit +
β7weatherit + uit. 

و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
است. علاوه بر این متغیرها، از سهم  RDit(، 2شود. شاخص وابستگی به منابع در رابطه ) نمایندگی می incomeitدرآمد سرانه با 

( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می

 
 ها داده

شده در  شود. برای محاسبه این شاخص، میزان انرژی اولیه استفاده شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می
جا که قیمت  شود. از آن تقسیم می 3با فرض برابری قدرت خرید 2011های ثابت سال  سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت یک
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 یک ابزار معتبر است، چون به میزان 

شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین

yi,t−1نباشد، جمله  − y̅i,t−1 که ،y̅i,t−1 = ∑ yi,τ−1
(t − 1)⁄t−1

τ=1 با ،(υit − υ̅i) باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت
 کند. مشکل را مرتفع می

(1) 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
′ 𝛽𝛽 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜐𝜐𝑖𝑖𝑖𝑖 
 باند-گر آرلانو تخمین

زایی ناشی از همبستگی بین  متغیرهای ابزاری مشکل درونکنند که در آن با استفاده از  ، روشی را پیشنهاد می(1991) 1آرلانو و باند
شود. این روش به اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر  متغیر وابسته و جمله خطا رفع می جمله وقفه

 های تابلویی زیر را در نظر بگیرید: شود. مدل داده توضیحی تشریح می
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

uitدر آن  که = μi + υit  باμi~IID(0, δμ
,υit~IID(0و  (2 δυ

Nبا افزایش  δدست آوردن تخمین سازگاری از  . برای به(2 → و  ∞
T شود: ثابت، تفاضل مرتبه اول رابطه برای حذف اثرات منفرد بکار گرفته می 

yit − yi,t−1 =  δ(yi,t−1 − yi,t−2) + (υit − υi,t−1)    
t=3 شود: ای است که این رابطه مشاهده می اولین دوره 

yi3 − yi2 =  δ(yi2 − yi1) + (υi3 − υi2) 
yi2)یک ابزار معتبر است، چون به میزان زیادی با  yi1به صورت سریالی همبسته نباشد،  υitدر صورتی که  − yi1)  همبسته است

υi3)ولی با  − υi,2)  همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنیt=4 :داریم 
yi4 − yi3 =  δ(yi3 − yi2) + (υi4 − υi3) 

yi3)ابزارهای معتبر برای   yi2و  yi1در این حالت،  − yi2) کدام از  هستند، چون هیچyi1  وyi2   با(υi4 − υi3) همبسته نیست .
که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می

,yi1)مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره  yi2, … , yi,T−2)باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین
 کند.را به صورت سازگار برآورد می δضریب  2(GLS) یافته تعمیم

 تصریح مدل
های تابلویی است که به  شود، یک مدل داده ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده میمدل تجربی که برای برآورد تا

 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 
(2) EI𝑖𝑖𝑖𝑖 =

 β0i + β1EIi,t−1 + β2 pit + β3RDit + β4incomeit + β5serv_shareit + β6man_shareit +
β7weatherit + uit. 

و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
است. علاوه بر این متغیرها، از سهم  RDit(، 2شود. شاخص وابستگی به منابع در رابطه ) نمایندگی می incomeitدرآمد سرانه با 

( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می

 
 ها داده

شده در  شود. برای محاسبه این شاخص، میزان انرژی اولیه استفاده شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می
جا که قیمت  شود. از آن تقسیم می 3با فرض برابری قدرت خرید 2011های ثابت سال  سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت یک
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 به صورت سریالی همبسته نباشد، 

شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین

yi,t−1نباشد، جمله  − y̅i,t−1 که ،y̅i,t−1 = ∑ yi,τ−1
(t − 1)⁄t−1

τ=1 با ،(υit − υ̅i) باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت
 کند. مشکل را مرتفع می

(1) 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
′ 𝛽𝛽 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜐𝜐𝑖𝑖𝑖𝑖 
 باند-گر آرلانو تخمین

زایی ناشی از همبستگی بین  متغیرهای ابزاری مشکل درونکنند که در آن با استفاده از  ، روشی را پیشنهاد می(1991) 1آرلانو و باند
شود. این روش به اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر  متغیر وابسته و جمله خطا رفع می جمله وقفه

 های تابلویی زیر را در نظر بگیرید: شود. مدل داده توضیحی تشریح می
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

uitدر آن  که = μi + υit  باμi~IID(0, δμ
,υit~IID(0و  (2 δυ

Nبا افزایش  δدست آوردن تخمین سازگاری از  . برای به(2 → و  ∞
T شود: ثابت، تفاضل مرتبه اول رابطه برای حذف اثرات منفرد بکار گرفته می 

yit − yi,t−1 =  δ(yi,t−1 − yi,t−2) + (υit − υi,t−1)    
t=3 شود: ای است که این رابطه مشاهده می اولین دوره 

yi3 − yi2 =  δ(yi2 − yi1) + (υi3 − υi2) 
yi2)یک ابزار معتبر است، چون به میزان زیادی با  yi1به صورت سریالی همبسته نباشد،  υitدر صورتی که  − yi1)  همبسته است

υi3)ولی با  − υi,2)  همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنیt=4 :داریم 
yi4 − yi3 =  δ(yi3 − yi2) + (υi4 − υi3) 

yi3)ابزارهای معتبر برای   yi2و  yi1در این حالت،  − yi2) کدام از  هستند، چون هیچyi1  وyi2   با(υi4 − υi3) همبسته نیست .
که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می

,yi1)مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره  yi2, … , yi,T−2)باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین
 کند.را به صورت سازگار برآورد می δضریب  2(GLS) یافته تعمیم

 تصریح مدل
های تابلویی است که به  شود، یک مدل داده ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده میمدل تجربی که برای برآورد تا

 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 
(2) EI𝑖𝑖𝑖𝑖 =

 β0i + β1EIi,t−1 + β2 pit + β3RDit + β4incomeit + β5serv_shareit + β6man_shareit +
β7weatherit + uit. 

و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
است. علاوه بر این متغیرها، از سهم  RDit(، 2شود. شاخص وابستگی به منابع در رابطه ) نمایندگی می incomeitدرآمد سرانه با 

( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می

 
 ها داده

شده در  شود. برای محاسبه این شاخص، میزان انرژی اولیه استفاده شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می
جا که قیمت  شود. از آن تقسیم می 3با فرض برابری قدرت خرید 2011های ثابت سال  سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت یک
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در صورتی که 
 همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنی 

شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین

yi,t−1نباشد، جمله  − y̅i,t−1 که ،y̅i,t−1 = ∑ yi,τ−1
(t − 1)⁄t−1

τ=1 با ،(υit − υ̅i) باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت
 کند. مشکل را مرتفع می

(1) 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
′ 𝛽𝛽 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜐𝜐𝑖𝑖𝑖𝑖 
 باند-گر آرلانو تخمین

زایی ناشی از همبستگی بین  متغیرهای ابزاری مشکل درونکنند که در آن با استفاده از  ، روشی را پیشنهاد می(1991) 1آرلانو و باند
شود. این روش به اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر  متغیر وابسته و جمله خطا رفع می جمله وقفه

 های تابلویی زیر را در نظر بگیرید: شود. مدل داده توضیحی تشریح می
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

uitدر آن  که = μi + υit  باμi~IID(0, δμ
,υit~IID(0و  (2 δυ

Nبا افزایش  δدست آوردن تخمین سازگاری از  . برای به(2 → و  ∞
T شود: ثابت، تفاضل مرتبه اول رابطه برای حذف اثرات منفرد بکار گرفته می 

yit − yi,t−1 =  δ(yi,t−1 − yi,t−2) + (υit − υi,t−1)    
t=3 شود: ای است که این رابطه مشاهده می اولین دوره 

yi3 − yi2 =  δ(yi2 − yi1) + (υi3 − υi2) 
yi2)یک ابزار معتبر است، چون به میزان زیادی با  yi1به صورت سریالی همبسته نباشد،  υitدر صورتی که  − yi1)  همبسته است

υi3)ولی با  − υi,2)  همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنیt=4 :داریم 
yi4 − yi3 =  δ(yi3 − yi2) + (υi4 − υi3) 

yi3)ابزارهای معتبر برای   yi2و  yi1در این حالت،  − yi2) کدام از  هستند، چون هیچyi1  وyi2   با(υi4 − υi3) همبسته نیست .
که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می

,yi1)مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره  yi2, … , yi,T−2)باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین
 کند.را به صورت سازگار برآورد می δضریب  2(GLS) یافته تعمیم

 تصریح مدل
های تابلویی است که به  شود، یک مدل داده ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده میمدل تجربی که برای برآورد تا

 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 
(2) EI𝑖𝑖𝑖𝑖 =

 β0i + β1EIi,t−1 + β2 pit + β3RDit + β4incomeit + β5serv_shareit + β6man_shareit +
β7weatherit + uit. 

و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
است. علاوه بر این متغیرها، از سهم  RDit(، 2شود. شاخص وابستگی به منابع در رابطه ) نمایندگی می incomeitدرآمد سرانه با 

( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می
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شده در  شود. برای محاسبه این شاخص، میزان انرژی اولیه استفاده شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می
جا که قیمت  شود. از آن تقسیم می 3با فرض برابری قدرت خرید 2011های ثابت سال  سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت یک
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شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین
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𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜐𝜐𝑖𝑖𝑖𝑖 
 باند-گر آرلانو تخمین
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و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
است. علاوه بر این متغیرها، از سهم  RDit(، 2شود. شاخص وابستگی به منابع در رابطه ) نمایندگی می incomeitدرآمد سرانه با 

( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می

 
 ها داده

شده در  شود. برای محاسبه این شاخص، میزان انرژی اولیه استفاده شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می
جا که قیمت  شود. از آن تقسیم می 3با فرض برابری قدرت خرید 2011های ثابت سال  سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت یک
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 و 

شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین

yi,t−1نباشد، جمله  − y̅i,t−1 که ،y̅i,t−1 = ∑ yi,τ−1
(t − 1)⁄t−1

τ=1 با ،(υit − υ̅i) باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت
 کند. مشکل را مرتفع می

(1) 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
′ 𝛽𝛽 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜐𝜐𝑖𝑖𝑖𝑖 
 باند-گر آرلانو تخمین

زایی ناشی از همبستگی بین  متغیرهای ابزاری مشکل درونکنند که در آن با استفاده از  ، روشی را پیشنهاد می(1991) 1آرلانو و باند
شود. این روش به اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر  متغیر وابسته و جمله خطا رفع می جمله وقفه

 های تابلویی زیر را در نظر بگیرید: شود. مدل داده توضیحی تشریح می
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

uitدر آن  که = μi + υit  باμi~IID(0, δμ
,υit~IID(0و  (2 δυ

Nبا افزایش  δدست آوردن تخمین سازگاری از  . برای به(2 → و  ∞
T شود: ثابت، تفاضل مرتبه اول رابطه برای حذف اثرات منفرد بکار گرفته می 

yit − yi,t−1 =  δ(yi,t−1 − yi,t−2) + (υit − υi,t−1)    
t=3 شود: ای است که این رابطه مشاهده می اولین دوره 
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yi2)یک ابزار معتبر است، چون به میزان زیادی با  yi1به صورت سریالی همبسته نباشد،  υitدر صورتی که  − yi1)  همبسته است

υi3)ولی با  − υi,2)  همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنیt=4 :داریم 
yi4 − yi3 =  δ(yi3 − yi2) + (υi4 − υi3) 

yi3)ابزارهای معتبر برای   yi2و  yi1در این حالت،  − yi2) کدام از  هستند، چون هیچyi1  وyi2   با(υi4 − υi3) همبسته نیست .
که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می

,yi1)مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره  yi2, … , yi,T−2)باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین
 کند.را به صورت سازگار برآورد می δضریب  2(GLS) یافته تعمیم
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( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می

 
 ها داده

شده در  شود. برای محاسبه این شاخص، میزان انرژی اولیه استفاده شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می
جا که قیمت  شود. از آن تقسیم می 3با فرض برابری قدرت خرید 2011های ثابت سال  سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت یک
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 و 

شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین

yi,t−1نباشد، جمله  − y̅i,t−1 که ،y̅i,t−1 = ∑ yi,τ−1
(t − 1)⁄t−1

τ=1 با ،(υit − υ̅i) باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت
 کند. مشکل را مرتفع می

(1) 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
′ 𝛽𝛽 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜐𝜐𝑖𝑖𝑖𝑖 
 باند-گر آرلانو تخمین

زایی ناشی از همبستگی بین  متغیرهای ابزاری مشکل درونکنند که در آن با استفاده از  ، روشی را پیشنهاد می(1991) 1آرلانو و باند
شود. این روش به اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر  متغیر وابسته و جمله خطا رفع می جمله وقفه

 های تابلویی زیر را در نظر بگیرید: شود. مدل داده توضیحی تشریح می
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

uitدر آن  که = μi + υit  باμi~IID(0, δμ
,υit~IID(0و  (2 δυ

Nبا افزایش  δدست آوردن تخمین سازگاری از  . برای به(2 → و  ∞
T شود: ثابت، تفاضل مرتبه اول رابطه برای حذف اثرات منفرد بکار گرفته می 

yit − yi,t−1 =  δ(yi,t−1 − yi,t−2) + (υit − υi,t−1)    
t=3 شود: ای است که این رابطه مشاهده می اولین دوره 

yi3 − yi2 =  δ(yi2 − yi1) + (υi3 − υi2) 
yi2)یک ابزار معتبر است، چون به میزان زیادی با  yi1به صورت سریالی همبسته نباشد،  υitدر صورتی که  − yi1)  همبسته است

υi3)ولی با  − υi,2)  همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنیt=4 :داریم 
yi4 − yi3 =  δ(yi3 − yi2) + (υi4 − υi3) 

yi3)ابزارهای معتبر برای   yi2و  yi1در این حالت،  − yi2) کدام از  هستند، چون هیچyi1  وyi2   با(υi4 − υi3) همبسته نیست .
که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می

,yi1)مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره  yi2, … , yi,T−2)باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین
 کند.را به صورت سازگار برآورد می δضریب  2(GLS) یافته تعمیم

 تصریح مدل
های تابلویی است که به  شود، یک مدل داده ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده میمدل تجربی که برای برآورد تا

 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 
(2) EI𝑖𝑖𝑖𝑖 =

 β0i + β1EIi,t−1 + β2 pit + β3RDit + β4incomeit + β5serv_shareit + β6man_shareit +
β7weatherit + uit. 

و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
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 ها داده
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yit − yi,t−1 =  δ(yi,t−1 − yi,t−2) + (υit − υi,t−1)    
t=3 شود: ای است که این رابطه مشاهده می اولین دوره 

yi3 − yi2 =  δ(yi2 − yi1) + (υi3 − υi2) 
yi2)یک ابزار معتبر است، چون به میزان زیادی با  yi1به صورت سریالی همبسته نباشد،  υitدر صورتی که  − yi1)  همبسته است

υi3)ولی با  − υi,2)  همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنیt=4 :داریم 
yi4 − yi3 =  δ(yi3 − yi2) + (υi4 − υi3) 

yi3)ابزارهای معتبر برای   yi2و  yi1در این حالت،  − yi2) کدام از  هستند، چون هیچyi1  وyi2   با(υi4 − υi3) همبسته نیست .
که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می
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طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )
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( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می

 
 ها داده

شده در  شود. برای محاسبه این شاخص، میزان انرژی اولیه استفاده شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می
جا که قیمت  شود. از آن تقسیم می 3با فرض برابری قدرت خرید 2011های ثابت سال  سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت یک
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با 
 را به صورت سازگار برآورد می‌کند.

شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین

yi,t−1نباشد، جمله  − y̅i,t−1 که ،y̅i,t−1 = ∑ yi,τ−1
(t − 1)⁄t−1

τ=1 با ،(υit − υ̅i) باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت
 کند. مشکل را مرتفع می

(1) 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
′ 𝛽𝛽 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜐𝜐𝑖𝑖𝑖𝑖 
 باند-گر آرلانو تخمین

زایی ناشی از همبستگی بین  متغیرهای ابزاری مشکل درونکنند که در آن با استفاده از  ، روشی را پیشنهاد می(1991) 1آرلانو و باند
شود. این روش به اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر  متغیر وابسته و جمله خطا رفع می جمله وقفه

 های تابلویی زیر را در نظر بگیرید: شود. مدل داده توضیحی تشریح می
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

uitدر آن  که = μi + υit  باμi~IID(0, δμ
,υit~IID(0و  (2 δυ

Nبا افزایش  δدست آوردن تخمین سازگاری از  . برای به(2 → و  ∞
T شود: ثابت، تفاضل مرتبه اول رابطه برای حذف اثرات منفرد بکار گرفته می 

yit − yi,t−1 =  δ(yi,t−1 − yi,t−2) + (υit − υi,t−1)    
t=3 شود: ای است که این رابطه مشاهده می اولین دوره 

yi3 − yi2 =  δ(yi2 − yi1) + (υi3 − υi2) 
yi2)یک ابزار معتبر است، چون به میزان زیادی با  yi1به صورت سریالی همبسته نباشد،  υitدر صورتی که  − yi1)  همبسته است

υi3)ولی با  − υi,2)  همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنیt=4 :داریم 
yi4 − yi3 =  δ(yi3 − yi2) + (υi4 − υi3) 

yi3)ابزارهای معتبر برای   yi2و  yi1در این حالت،  − yi2) کدام از  هستند، چون هیچyi1  وyi2   با(υi4 − υi3) همبسته نیست .
که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می

,yi1)مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره  yi2, … , yi,T−2)باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین
 کند.را به صورت سازگار برآورد می δضریب  2(GLS) یافته تعمیم

 تصریح مدل
های تابلویی است که به  شود، یک مدل داده ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده میمدل تجربی که برای برآورد تا

 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 
(2) EI𝑖𝑖𝑖𝑖 =

 β0i + β1EIi,t−1 + β2 pit + β3RDit + β4incomeit + β5serv_shareit + β6man_shareit +
β7weatherit + uit. 

و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
است. علاوه بر این متغیرها، از سهم  RDit(، 2شود. شاخص وابستگی به منابع در رابطه ) نمایندگی می incomeitدرآمد سرانه با 

( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می

 
 ها داده

شده در  شود. برای محاسبه این شاخص، میزان انرژی اولیه استفاده شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می
جا که قیمت  شود. از آن تقسیم می 3با فرض برابری قدرت خرید 2011های ثابت سال  سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت یک
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ضریب 

تصریح مدل
مدل تجربی که برای برآورد تاثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده می‌شود، یک 

مدل داده‌های تابلویی است که به صورت رابطه )2( تصریح می‌گردد:

 

شود که در آن  تصریح می (1رابطه )نترلی حضور دارند. یک مدل تابلویی پویا به فرم مقادیر گذشته متغیر وابسته به عنوان متغیر ک
    بردار ضرایب مربوطه با ابعاد   و     بردار متغیرهای کنترلی با ابعاد    اسکالر و ضریب جمله وقفه متغیر وابسته است.   

           شود و  جزء خطاست که خود از دو جزء تشکیل می    است. عبارت 
(، جمله 1است. در رابطه )               و    

رو،  همبسته هستند. بنابراین، یکی از متغیرهای توضیحی سمت راست با جزء خطا همبسته است. از این   با جمله خطای        
شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین    حتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته     ولی حتی اگر  ،کند را حذف می   زدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین

∑      ̅ ، که      ̅        نباشد، جمله        
     ⁄   

باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت   ̅      ، با    
 کند. مشکل را مرتفع می

(1)                                                     
           

‏باند-گر‏آرلانو‏تخمین
زایی ناشی از همبستگی بین  متغیرهای ابزاری مشکل درونکنند که در آن با استفاده از  ، روشی را پیشنهاد می(1991) 1آرلانو و باند
شود. این روش به اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر  متغیر وابسته و جمله خطا رفع می جمله وقفه

 های تابلویی زیر را در نظر بگیرید: شود. مدل داده توضیحی تشریح می
                                             

           با            در آن  که
و     با افزایش   دست آوردن تخمین سازگاری از  . برای به              و    

T شود: ثابت، تفاضل مرتبه اول رابطه برای حذف اثرات منفرد بکار گرفته می 
             (             )                  

t=3 شود: ای است که این رابطه مشاهده می اولین دوره 
          (       )            

همبسته است  (       )یک ابزار معتبر است، چون به میزان زیادی با     به صورت سریالی همبسته نباشد،     در صورتی که 
 داریم: t=4همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنی            ولی با 

          (       )            
. همبسته نیست          با      و     کدام از  هستند، چون هیچ (       )ابزارهای معتبر برای      و     در این حالت، 

که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می
باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین(                )مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره 
 کند.را به صورت سازگار برآورد می  ضریب  2(GLS) یافته تعمیم

 
‏تصریح‏مدل

های تابلویی است که به  شود، یک مدل داده ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده میمدل تجربی که برای برآورد تا
 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 

(2)                                                                           
                 

و     است. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور      (، 2در رابطه )
است. علاوه بر این متغیرها، از سهم      (، 2شود. شاخص وابستگی به منابع در رابطه ) نمایندگی می         درآمد سرانه با 

( به عنوان متغیرهای کنترلی در          هوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می
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)2(
 شدت انرژی کشور i در سال t است. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور 

شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین

yi,t−1نباشد، جمله  − y̅i,t−1 که ،y̅i,t−1 = ∑ yi,τ−1
(t − 1)⁄t−1

τ=1 با ،(υit − υ̅i) باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت
 کند. مشکل را مرتفع می

(1) 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
′ 𝛽𝛽 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜐𝜐𝑖𝑖𝑖𝑖 
 باند-گر آرلانو تخمین

زایی ناشی از همبستگی بین  متغیرهای ابزاری مشکل درونکنند که در آن با استفاده از  ، روشی را پیشنهاد می(1991) 1آرلانو و باند
شود. این روش به اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر  متغیر وابسته و جمله خطا رفع می جمله وقفه

 های تابلویی زیر را در نظر بگیرید: شود. مدل داده توضیحی تشریح می
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

uitدر آن  که = μi + υit  باμi~IID(0, δμ
,υit~IID(0و  (2 δυ

Nبا افزایش  δدست آوردن تخمین سازگاری از  . برای به(2 → و  ∞
T شود: ثابت، تفاضل مرتبه اول رابطه برای حذف اثرات منفرد بکار گرفته می 

yit − yi,t−1 =  δ(yi,t−1 − yi,t−2) + (υit − υi,t−1)    
t=3 شود: ای است که این رابطه مشاهده می اولین دوره 

yi3 − yi2 =  δ(yi2 − yi1) + (υi3 − υi2) 
yi2)یک ابزار معتبر است، چون به میزان زیادی با  yi1به صورت سریالی همبسته نباشد،  υitدر صورتی که  − yi1)  همبسته است

υi3)ولی با  − υi,2)  همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنیt=4 :داریم 
yi4 − yi3 =  δ(yi3 − yi2) + (υi4 − υi3) 

yi3)ابزارهای معتبر برای   yi2و  yi1در این حالت،  − yi2) کدام از  هستند، چون هیچyi1  وyi2   با(υi4 − υi3) همبسته نیست .
که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می

,yi1)مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره  yi2, … , yi,T−2)باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین
 کند.را به صورت سازگار برآورد می δضریب  2(GLS) یافته تعمیم

 تصریح مدل
های تابلویی است که به  شود، یک مدل داده ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده میمدل تجربی که برای برآورد تا

 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 
(2) EI𝑖𝑖𝑖𝑖 =

 β0i + β1EIi,t−1 + β2 pit + β3RDit + β4incomeit + β5serv_shareit + β6man_shareit +
β7weatherit + uit. 

و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
است. علاوه بر این متغیرها، از سهم  RDit(، 2شود. شاخص وابستگی به منابع در رابطه ) نمایندگی می incomeitدرآمد سرانه با 

( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می

 
 ها داده

شده در  شود. برای محاسبه این شاخص، میزان انرژی اولیه استفاده شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می
جا که قیمت  شود. از آن تقسیم می 3با فرض برابری قدرت خرید 2011های ثابت سال  سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت یک
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 نمایندگی می‌شود. شاخص وابستگی 

شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین

yi,t−1نباشد، جمله  − y̅i,t−1 که ،y̅i,t−1 = ∑ yi,τ−1
(t − 1)⁄t−1

τ=1 با ،(υit − υ̅i) باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت
 کند. مشکل را مرتفع می

(1) 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
′ 𝛽𝛽 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜐𝜐𝑖𝑖𝑖𝑖 
 باند-گر آرلانو تخمین

زایی ناشی از همبستگی بین  متغیرهای ابزاری مشکل درونکنند که در آن با استفاده از  ، روشی را پیشنهاد می(1991) 1آرلانو و باند
شود. این روش به اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر  متغیر وابسته و جمله خطا رفع می جمله وقفه

 های تابلویی زیر را در نظر بگیرید: شود. مدل داده توضیحی تشریح می
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

uitدر آن  که = μi + υit  باμi~IID(0, δμ
,υit~IID(0و  (2 δυ

Nبا افزایش  δدست آوردن تخمین سازگاری از  . برای به(2 → و  ∞
T شود: ثابت، تفاضل مرتبه اول رابطه برای حذف اثرات منفرد بکار گرفته می 

yit − yi,t−1 =  δ(yi,t−1 − yi,t−2) + (υit − υi,t−1)    
t=3 شود: ای است که این رابطه مشاهده می اولین دوره 

yi3 − yi2 =  δ(yi2 − yi1) + (υi3 − υi2) 
yi2)یک ابزار معتبر است، چون به میزان زیادی با  yi1به صورت سریالی همبسته نباشد،  υitدر صورتی که  − yi1)  همبسته است

υi3)ولی با  − υi,2)  همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنیt=4 :داریم 
yi4 − yi3 =  δ(yi3 − yi2) + (υi4 − υi3) 

yi3)ابزارهای معتبر برای   yi2و  yi1در این حالت،  − yi2) کدام از  هستند، چون هیچyi1  وyi2   با(υi4 − υi3) همبسته نیست .
که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می

,yi1)مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره  yi2, … , yi,T−2)باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین
 کند.را به صورت سازگار برآورد می δضریب  2(GLS) یافته تعمیم

 تصریح مدل
های تابلویی است که به  شود، یک مدل داده ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده میمدل تجربی که برای برآورد تا

 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 
(2) EI𝑖𝑖𝑖𝑖 =

 β0i + β1EIi,t−1 + β2 pit + β3RDit + β4incomeit + β5serv_shareit + β6man_shareit +
β7weatherit + uit. 

و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
است. علاوه بر این متغیرها، از سهم  RDit(، 2شود. شاخص وابستگی به منابع در رابطه ) نمایندگی می incomeitدرآمد سرانه با 

( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می

 
 ها داده

شده در  شود. برای محاسبه این شاخص، میزان انرژی اولیه استفاده شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می
جا که قیمت  شود. از آن تقسیم می 3با فرض برابری قدرت خرید 2011های ثابت سال  سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت یک
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به منابع در رابطه )2(، 
 به عنوان متغیرهای کنترلی در سمت 

شود. رفع این  دار و ناسازگار می حداقل مربعات معمولی تورش زن به صورت سریالی همبسته نباشند، تخمین υitحتی اگر جملات 
به صورت سریالی همبسته  υitولی حتی اگر  ،کند را حذف می μiزدایی جمله  زدایی نیز ممکن نیست. میانگین مشکل با میانگین

yi,t−1نباشد، جمله  − y̅i,t−1 که ،y̅i,t−1 = ∑ yi,τ−1
(t − 1)⁄t−1

τ=1 با ،(υit − υ̅i) باند این -گر آرلانو خمینهمبسته خواهد بود. ت
 کند. مشکل را مرتفع می

(1) 𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 +  𝑥𝑥𝑖𝑖𝑖𝑖
′ 𝛽𝛽 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝜇𝜇𝑖𝑖 + 𝜐𝜐𝑖𝑖𝑖𝑖 
 باند-گر آرلانو تخمین

زایی ناشی از همبستگی بین  متغیرهای ابزاری مشکل درونکنند که در آن با استفاده از  ، روشی را پیشنهاد می(1991) 1آرلانو و باند
شود. این روش به اختصار و با استفاده از مدل خودرگرسیونی ساده بدون وجود متغیر  متغیر وابسته و جمله خطا رفع می جمله وقفه

 های تابلویی زیر را در نظر بگیرید: شود. مدل داده توضیحی تشریح می
𝑦𝑦𝑖𝑖𝑖𝑖 =  𝛿𝛿𝑦𝑦𝑖𝑖,𝑡𝑡−1 + 𝑢𝑢𝑖𝑖𝑖𝑖        𝑖𝑖 = 1, . . 𝑁𝑁      𝑡𝑡 = 1, … , 𝑇𝑇 

uitدر آن  که = μi + υit  باμi~IID(0, δμ
,υit~IID(0و  (2 δυ

Nبا افزایش  δدست آوردن تخمین سازگاری از  . برای به(2 → و  ∞
T شود: ثابت، تفاضل مرتبه اول رابطه برای حذف اثرات منفرد بکار گرفته می 

yit − yi,t−1 =  δ(yi,t−1 − yi,t−2) + (υit − υi,t−1)    
t=3 شود: ای است که این رابطه مشاهده می اولین دوره 

yi3 − yi2 =  δ(yi2 − yi1) + (υi3 − υi2) 
yi2)یک ابزار معتبر است، چون به میزان زیادی با  yi1به صورت سریالی همبسته نباشد،  υitدر صورتی که  − yi1)  همبسته است

υi3)ولی با  − υi,2)  همبسته نیست. برای دومین مشاهده، یعنیt=4 :داریم 
yi4 − yi3 =  δ(yi3 − yi2) + (υi4 − υi3) 

yi3)ابزارهای معتبر برای   yi2و  yi1در این حالت،  − yi2) کدام از  هستند، چون هیچyi1  وyi2   با(υi4 − υi3) همبسته نیست .
که در ای  گونه به شود، های بعدی ادامه داد. به این ترتیب که در هر دوره آینده یک ابزار اضافه می توان برای دوره این روش را می

,yi1)مجموعه ابزارهای معتبر برابر است با  Tدوره  yi2, … , yi,T−2)باند با استفاده از روش حداقل مربعات -گر آرلانو . تخمین
 کند.را به صورت سازگار برآورد می δضریب  2(GLS) یافته تعمیم

 تصریح مدل
های تابلویی است که به  شود، یک مدل داده ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی کشورها استفاده میمدل تجربی که برای برآورد تا

 گردد: تصریح می (2رابطه )صورت 
(2) EI𝑖𝑖𝑖𝑖 =

 β0i + β1EIi,t−1 + β2 pit + β3RDit + β4incomeit + β5serv_shareit + β6man_shareit +
β7weatherit + uit. 

و  pitاست. در سمت راست، وقفه این متغیر حضور دارد. شاخص قیمت انرژی با  tدر سال  iشدت انرژی کشور  EI𝑖𝑖𝑖𝑖(، 2در رابطه )
است. علاوه بر این متغیرها، از سهم  RDit(، 2شود. شاخص وابستگی به منابع در رابطه ) نمایندگی می incomeitدرآمد سرانه با 

( به عنوان متغیرهای کنترلی در weatheritهوایی )و داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آبخدمات و صنعت از تولید ناخالص 
طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که در سمت راست حضور  شوند. همان ( استفاده می2سمت راست رابطه )

باند -گر آرلانو میناز تخ ،حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری است. برای رفع این مشکل دارد، همبسته است. راه
 های متغیر وابسته هستند. و متغیرهای ابزاری وقفه شود در نظرگرفته میشود که در آن تفاضل متغیرها در رابطه  استفاده می

 
 ها داده

شده در  شود. برای محاسبه این شاخص، میزان انرژی اولیه استفاده شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می
جا که قیمت  شود. از آن تقسیم می 3با فرض برابری قدرت خرید 2011های ثابت سال  سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت یک
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داخلی )به درصد( و شاخص شرایط آب‏وهوایی 
راست رابطه )2( استفاده می‌شوند. همان‏طور که گفته شد، جمله خطا با متغیر وقفه شدت انرژی که 
در سمت راست حضور دارد، همبسته است. راه‌حل معمول در چنین موقعیتی استفاده از متغیر ابزاری 
است. برای رفع این مشکل، از تخمین‏گر آرلانو-باند استفاده می‌شود که در آن تفاضل متغیرها در 

رابطه در نظرگرفته می‏شود و متغیرهای ابزاری وقفه‌های متغیر وابسته هستند.

داده‌ها
شاخص شدت انرژی مورد استفاده از بانک جهانی استخراج می‌شود. برای محاسبه این شاخص، 
میزان انرژی اولیه استفاده‌شده در یک سال به تولید ناخالص داخلی به قیمت‌های ثابت سال 2011 
و  برای کشورهای مختلف  انرژی  قیمت  که  آن‏جا  از  تقسیم می‌شود.1  قدرت خرید  برابری  فرض  با 
سال‌های متمادی به صورت رایگان در دسترس نیست، برای قیمت انرژی دو شاخص بکار می‌رود. 
از پایگاه داده‌های  اولین شاخص قیمت هر لیتر بنزین فروخته‌شده در کشورهاست. این داده‌ها که 
قیمت  است. دومین شاخص  برای سال‌های زوج در دسترس  تنها  استخراج می‌شوند،  بانک جهانی 
مصرف‌کننده است که در پایگاه داده‌های بانک جهانی برای کشورهای مختلف و با سال پایه 2010 

منتشر می‌شوند. شاخص درآمد نیز درآمد ناخالص داخلی سرانه از بانک جهانی است.
متغیر اصلی در این پژوهش وابستگی به منبع است. برای سنجش این متغیر شاخص‌های مختلفی 
بکار می‌رود. اولین شاخص نسبت صادرات سوخت کشورها به تولید ناخالص داخلی آن‏هاست. برای این 
شاخص از داده‌های شاخص صادرات سوخت سازمان جهانی تجارت2 استفاده می‌شود. دومین شاخص 
وابستگی به منابع نسبت رانت مواد معدنی به تولید ناخالص داخلی است که این شاخص از پایگاه 
داده‌های بانک جهانی استخراج می‌شود.3 این شاخص رانت حاصل از استخراج گسترۀ وسیعی از مواد 
معدنی شامل قلع، طلا، سرب، روی، آهن، مس، نیکل، نقره، هیدروکسید آلومینیوم، و فسفات را شامل 
می‌شود. سومین شاخص نسبت رانت حاصل از بهره‌برداری از منابع طبیعی به تولید ناخالص داخلی 
است که از پایگاه داده‌های بانک جهانی استخراج می‌شود. در محاسبه این شاخص، رانت حاصل از 

1. Energy Intensity Level of Primary Energy (MJ/$2011 PPP GDP)
2. https://stats.wto.org 
3. https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators 
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استخراج منابع مختلف شامل نفت، گاز طبیعی، زغال سنگ، مواد معدنی، و جنگل‌ها استفاده می‌شود. 
چهارمین شاخص وابستگی به منابع طبیعی نسبت صادرات سوخت به کل صادرات کالایی است که 
این شاخص از پایگاه داده بانک جهانی استخراج می‌شود. در محاسبه این شاخص مجموع صادرات 
انواع سوخت‌ها و مشتقات آن‏ها مانند روانکارها و مواد مرتبط استفاده می‌شود. سهم ارزش‏افزوده دو 
بخش خدمات و صنعت نیز از پایگاه داده‌های بانک جهانی و به صورت درصدی از تولید ناخالص داخلی 
استخراج می‌شود. برای شاخص شرایط آب‏وهوایی از میانگین دمای سالانه، تعداد درجه-روز محتاج به 
گرمایش1، و تعداد درجه ـ روز محتاج به سرمایش2 از بانک جهانی استفاده می‌شود. داده‌های بالا برای 

75 کشور مختلف در بازه سال‌های 1993 تا 2015 با تواتر سالانه استخراج می‌شود.3

برآورد مدل و نتایج تجربی
رابطه )2(، با استفاده از تخمین‏گر آرلانو-باند و در نرم‌افزار Eviews7 برآورد می‌شود. نتایج این 
برآورد با استفاده از شاخص قیمت مصرف‌کننده به عنوان شاخصی برای قیمت انرژی و تعداد درجه ـ 
روزهای محتاج به گرمایش در جدول )1( ارائه می‌شود. در ستون‌های مختلف این جدول چهار شاخص 
معرفی‌شده برای وابستگی به منبع استفاده می‌شوند. همان‏طور که مشهود است، در همه این برآوردها 
اثر شدت انرژی دوره پیشین بر شدت انرژی فعلی مثبت و معنادار است. همچنین، اثر قیمت بر شدت 
انرژی منفی و معنادار است. در مورد اثر شاخص وابستگی به منابع، زمانی که شاخص استفاده‌شده 
ناظر بر وابستگی به صادرات سوخت است، اثر مثبت و معناداری بر شدت انرژی مشاهده می‌شود. ولی 
اثر وابستگی به مواد معدنی بر شدت انرژی معنادار نیست. تاثیر شاخص وابستگی به منابع طبیعی نیز 
خلاف جهت انتظار و منفی است. نکته دیگر اثر منفی و عمدتاً معنادار درآمد سرانه بر شدت انرژی 
است. به عبارت دیگر در دوره مورد بررسی، کشورهای مرفه شدت انرژی کم‏تری داشته‌اند. در همه 
موارد، سهم دو بخش صنعت و خدمات از کل اقتصاد بر شدت انرژی اثر مثبت دارد. این نشان‌دهنده 
بالاتر بودن شدت انرژی این دو بخش در مقایسه با بخش کشاورزی است. در نهایت، شدت انرژی 
با برودت هوا دارد. هرچه دمای هوا پایین‌تر یا طول دوره سرما بیش‏تر  رابطه مستقیم و معناداری 

باشد، شدت انرژی بالاتر است.

1. Heating Degree Day
2. Cooling Degree Day

3. فهرست این کشورها در جدول )1پ( قابل‏مشاهده است.
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 جدول 1: تاثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی، کنترل‌شده برای شاخص قیمت مصرف‌کننده و 
درجه-روزهای محتاج به گرمایش

صادرات سوخت 
به تولید ناخالص 

داخلی

بهره‌مندی از مواد 
معدنی به تولید 
ناخالص داخلی

صادرات 
سوخت به کل 

صادرات

بهره‌مندی از منابع 
طبیعی به تولید 
ناخالص داخلی

 
 
 

 روزهای محتاج به گرمایش-کننده و درجه شده برای شاخص قیمت مصرف کنترل ی،ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژ: تا1جدول 
صادرات سوخت به تولید  

 ناخالص داخلی
مندی از مواد معدنی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی
صادرات سوخت به 

 کل صادرات
مندی از منابع طبیعی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
92/0 92/0 89/0 91/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
93/0 004/0 004/0 003/0- 

(0/0) (6/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E22/1- 08-E30/1- 10-E48/3- 08-E12/1- 

(0/0) (0/0) (9/0) (0/0) 

serv_shareit 
021/0 017/0 007/0 014/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
018/0 016/0 009/0 015/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

HDDit 
13/0 13/0 13/0 13/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 

N×T 1370 1369 1307 1369 
روز محتاج به -هوا از شاخص تعداد درجهو کننده و برای آب هستند. برای قیمت از شاخص قیمت مصرف pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخصشود. در هر ستون یکی از  گرمایش استفاده می
 است. 2015تا  1993زمانی 

 
شود. در این برآوردها، تعداد  ( با استفاده از قیمت بنزین به عنوان شاخص قیمت انرژی درج می2برآورد رابطه ) نتایج، (2جدول )در 

به  (2جدول )نتایج یافته است.  کاهش (1)جدول نسبت به ها در دسترس نبوده،  که قیمت بنزین در تمام سال مشاهدات به دلیل آن
ثیر سهم صادرات سوخت از کل صادرات بر شدت انرژی، یعنی ستون سوم، است. تا (1جدول )جز دو مورد مشابه  صورت کلی و به

شدت انرژی است. در هر دو تغییر کرد. تفاوت دیگر نسبت به برآوردهای پیشین، اثر منفی سهم صنعت بر  (1جدول )نسبت به 
  شود. ، اثر قیمت بر شدت انرژی منفی و معنادار برآورد می(2جدول )و  (1جدول )دسته برآوردها، 

 
 روزهای محتاج به گرمایش-بنزین و درجه شده برای شاخص قیمت ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی: تا2جدول 

صادرات سوخت به تولید  
 ناخالص داخلی

مندی از مواد معدنی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

صادرات سوخت به 
 کل صادرات

مندی از منابع طبیعی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
87/0 87/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
p_petrolit 21/0- 21/0- 11/0- 21/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
14/0 007/0 002/0- 002/0- 

(1/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
09-E43/8- 09-E88/7- 08-E02/2- 09-E45/8- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
012/0 012/0 011/0 011/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

0/920/920/890/91
)0/0()0/0()0/0()0/0(

 
 
 

 روزهای محتاج به گرمایش-کننده و درجه شده برای شاخص قیمت مصرف کنترل ی،ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژ: تا1جدول 
صادرات سوخت به تولید  

 ناخالص داخلی
مندی از مواد معدنی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی
صادرات سوخت به 

 کل صادرات
مندی از منابع طبیعی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
92/0 92/0 89/0 91/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
93/0 004/0 004/0 003/0- 

(0/0) (6/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E22/1- 08-E30/1- 10-E48/3- 08-E12/1- 

(0/0) (0/0) (9/0) (0/0) 

serv_shareit 
021/0 017/0 007/0 014/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
018/0 016/0 009/0 015/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

HDDit 
13/0 13/0 13/0 13/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 

N×T 1370 1369 1307 1369 
روز محتاج به -هوا از شاخص تعداد درجهو کننده و برای آب هستند. برای قیمت از شاخص قیمت مصرف pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخصشود. در هر ستون یکی از  گرمایش استفاده می
 است. 2015تا  1993زمانی 

 
شود. در این برآوردها، تعداد  ( با استفاده از قیمت بنزین به عنوان شاخص قیمت انرژی درج می2برآورد رابطه ) نتایج، (2جدول )در 

به  (2جدول )نتایج یافته است.  کاهش (1)جدول نسبت به ها در دسترس نبوده،  که قیمت بنزین در تمام سال مشاهدات به دلیل آن
ثیر سهم صادرات سوخت از کل صادرات بر شدت انرژی، یعنی ستون سوم، است. تا (1جدول )جز دو مورد مشابه  صورت کلی و به

شدت انرژی است. در هر دو تغییر کرد. تفاوت دیگر نسبت به برآوردهای پیشین، اثر منفی سهم صنعت بر  (1جدول )نسبت به 
  شود. ، اثر قیمت بر شدت انرژی منفی و معنادار برآورد می(2جدول )و  (1جدول )دسته برآوردها، 

 
 روزهای محتاج به گرمایش-بنزین و درجه شده برای شاخص قیمت ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی: تا2جدول 

صادرات سوخت به تولید  
 ناخالص داخلی

مندی از مواد معدنی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

صادرات سوخت به 
 کل صادرات

مندی از منابع طبیعی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
87/0 87/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
p_petrolit 21/0- 21/0- 11/0- 21/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
14/0 007/0 002/0- 002/0- 

(1/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
09-E43/8- 09-E88/7- 08-E02/2- 09-E45/8- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
012/0 012/0 011/0 011/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

-0/001-0/001-0/001-0/001
)0/0()0/0()0/0()0/0(

 
 
 

 روزهای محتاج به گرمایش-کننده و درجه شده برای شاخص قیمت مصرف کنترل ی،ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژ: تا1جدول 
صادرات سوخت به تولید  

 ناخالص داخلی
مندی از مواد معدنی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی
صادرات سوخت به 

 کل صادرات
مندی از منابع طبیعی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
92/0 92/0 89/0 91/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
93/0 004/0 004/0 003/0- 

(0/0) (6/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E22/1- 08-E30/1- 10-E48/3- 08-E12/1- 

(0/0) (0/0) (9/0) (0/0) 

serv_shareit 
021/0 017/0 007/0 014/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
018/0 016/0 009/0 015/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

HDDit 
13/0 13/0 13/0 13/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 

N×T 1370 1369 1307 1369 
روز محتاج به -هوا از شاخص تعداد درجهو کننده و برای آب هستند. برای قیمت از شاخص قیمت مصرف pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخصشود. در هر ستون یکی از  گرمایش استفاده می
 است. 2015تا  1993زمانی 

 
شود. در این برآوردها، تعداد  ( با استفاده از قیمت بنزین به عنوان شاخص قیمت انرژی درج می2برآورد رابطه ) نتایج، (2جدول )در 

به  (2جدول )نتایج یافته است.  کاهش (1)جدول نسبت به ها در دسترس نبوده،  که قیمت بنزین در تمام سال مشاهدات به دلیل آن
ثیر سهم صادرات سوخت از کل صادرات بر شدت انرژی، یعنی ستون سوم، است. تا (1جدول )جز دو مورد مشابه  صورت کلی و به

شدت انرژی است. در هر دو تغییر کرد. تفاوت دیگر نسبت به برآوردهای پیشین، اثر منفی سهم صنعت بر  (1جدول )نسبت به 
  شود. ، اثر قیمت بر شدت انرژی منفی و معنادار برآورد می(2جدول )و  (1جدول )دسته برآوردها، 

 
 روزهای محتاج به گرمایش-بنزین و درجه شده برای شاخص قیمت ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی: تا2جدول 

صادرات سوخت به تولید  
 ناخالص داخلی

مندی از مواد معدنی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

صادرات سوخت به 
 کل صادرات

مندی از منابع طبیعی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
87/0 87/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
p_petrolit 21/0- 21/0- 11/0- 21/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
14/0 007/0 002/0- 002/0- 

(1/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
09-E43/8- 09-E88/7- 08-E02/2- 09-E45/8- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
012/0 012/0 011/0 011/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

0/930/0040/004-0/003
)0/0()0/6()0/0()0/0(

 
 
 

 روزهای محتاج به گرمایش-کننده و درجه شده برای شاخص قیمت مصرف کنترل ی،ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژ: تا1جدول 
صادرات سوخت به تولید  

 ناخالص داخلی
مندی از مواد معدنی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی
صادرات سوخت به 

 کل صادرات
مندی از منابع طبیعی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
92/0 92/0 89/0 91/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
93/0 004/0 004/0 003/0- 

(0/0) (6/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E22/1- 08-E30/1- 10-E48/3- 08-E12/1- 

(0/0) (0/0) (9/0) (0/0) 

serv_shareit 
021/0 017/0 007/0 014/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
018/0 016/0 009/0 015/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

HDDit 
13/0 13/0 13/0 13/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 

N×T 1370 1369 1307 1369 
روز محتاج به -هوا از شاخص تعداد درجهو کننده و برای آب هستند. برای قیمت از شاخص قیمت مصرف pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخصشود. در هر ستون یکی از  گرمایش استفاده می
 است. 2015تا  1993زمانی 

 
شود. در این برآوردها، تعداد  ( با استفاده از قیمت بنزین به عنوان شاخص قیمت انرژی درج می2برآورد رابطه ) نتایج، (2جدول )در 

به  (2جدول )نتایج یافته است.  کاهش (1)جدول نسبت به ها در دسترس نبوده،  که قیمت بنزین در تمام سال مشاهدات به دلیل آن
ثیر سهم صادرات سوخت از کل صادرات بر شدت انرژی، یعنی ستون سوم، است. تا (1جدول )جز دو مورد مشابه  صورت کلی و به

شدت انرژی است. در هر دو تغییر کرد. تفاوت دیگر نسبت به برآوردهای پیشین، اثر منفی سهم صنعت بر  (1جدول )نسبت به 
  شود. ، اثر قیمت بر شدت انرژی منفی و معنادار برآورد می(2جدول )و  (1جدول )دسته برآوردها، 

 
 روزهای محتاج به گرمایش-بنزین و درجه شده برای شاخص قیمت ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی: تا2جدول 

صادرات سوخت به تولید  
 ناخالص داخلی

مندی از مواد معدنی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

صادرات سوخت به 
 کل صادرات

مندی از منابع طبیعی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
87/0 87/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
p_petrolit 21/0- 21/0- 11/0- 21/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
14/0 007/0 002/0- 002/0- 

(1/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
09-E43/8- 09-E88/7- 08-E02/2- 09-E45/8- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
012/0 012/0 011/0 011/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

-1/22‌E-08-1/30‌E-08-3/48‌E-10-1/12‌E-08
)0/0()0/0()0/9()0/0(

 
 
 

 روزهای محتاج به گرمایش-کننده و درجه شده برای شاخص قیمت مصرف کنترل ی،ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژ: تا1جدول 
صادرات سوخت به تولید  

 ناخالص داخلی
مندی از مواد معدنی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی
صادرات سوخت به 

 کل صادرات
مندی از منابع طبیعی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
92/0 92/0 89/0 91/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
93/0 004/0 004/0 003/0- 

(0/0) (6/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E22/1- 08-E30/1- 10-E48/3- 08-E12/1- 

(0/0) (0/0) (9/0) (0/0) 

serv_shareit 
021/0 017/0 007/0 014/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
018/0 016/0 009/0 015/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

HDDit 
13/0 13/0 13/0 13/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 

N×T 1370 1369 1307 1369 
روز محتاج به -هوا از شاخص تعداد درجهو کننده و برای آب هستند. برای قیمت از شاخص قیمت مصرف pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخصشود. در هر ستون یکی از  گرمایش استفاده می
 است. 2015تا  1993زمانی 

 
شود. در این برآوردها، تعداد  ( با استفاده از قیمت بنزین به عنوان شاخص قیمت انرژی درج می2برآورد رابطه ) نتایج، (2جدول )در 

به  (2جدول )نتایج یافته است.  کاهش (1)جدول نسبت به ها در دسترس نبوده،  که قیمت بنزین در تمام سال مشاهدات به دلیل آن
ثیر سهم صادرات سوخت از کل صادرات بر شدت انرژی، یعنی ستون سوم، است. تا (1جدول )جز دو مورد مشابه  صورت کلی و به

شدت انرژی است. در هر دو تغییر کرد. تفاوت دیگر نسبت به برآوردهای پیشین، اثر منفی سهم صنعت بر  (1جدول )نسبت به 
  شود. ، اثر قیمت بر شدت انرژی منفی و معنادار برآورد می(2جدول )و  (1جدول )دسته برآوردها، 

 
 روزهای محتاج به گرمایش-بنزین و درجه شده برای شاخص قیمت ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی: تا2جدول 

صادرات سوخت به تولید  
 ناخالص داخلی

مندی از مواد معدنی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

صادرات سوخت به 
 کل صادرات

مندی از منابع طبیعی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
87/0 87/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
p_petrolit 21/0- 21/0- 11/0- 21/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
14/0 007/0 002/0- 002/0- 

(1/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
09-E43/8- 09-E88/7- 08-E02/2- 09-E45/8- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
012/0 012/0 011/0 011/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

0/0210/0170/0070/014
)0/0()0/0()0/0()0/0(

 
 
 

 روزهای محتاج به گرمایش-کننده و درجه شده برای شاخص قیمت مصرف کنترل ی،ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژ: تا1جدول 
صادرات سوخت به تولید  

 ناخالص داخلی
مندی از مواد معدنی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی
صادرات سوخت به 

 کل صادرات
مندی از منابع طبیعی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
92/0 92/0 89/0 91/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
93/0 004/0 004/0 003/0- 

(0/0) (6/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E22/1- 08-E30/1- 10-E48/3- 08-E12/1- 

(0/0) (0/0) (9/0) (0/0) 

serv_shareit 
021/0 017/0 007/0 014/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
018/0 016/0 009/0 015/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

HDDit 
13/0 13/0 13/0 13/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 

N×T 1370 1369 1307 1369 
روز محتاج به -هوا از شاخص تعداد درجهو کننده و برای آب هستند. برای قیمت از شاخص قیمت مصرف pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخصشود. در هر ستون یکی از  گرمایش استفاده می
 است. 2015تا  1993زمانی 

 
شود. در این برآوردها، تعداد  ( با استفاده از قیمت بنزین به عنوان شاخص قیمت انرژی درج می2برآورد رابطه ) نتایج، (2جدول )در 

به  (2جدول )نتایج یافته است.  کاهش (1)جدول نسبت به ها در دسترس نبوده،  که قیمت بنزین در تمام سال مشاهدات به دلیل آن
ثیر سهم صادرات سوخت از کل صادرات بر شدت انرژی، یعنی ستون سوم، است. تا (1جدول )جز دو مورد مشابه  صورت کلی و به

شدت انرژی است. در هر دو تغییر کرد. تفاوت دیگر نسبت به برآوردهای پیشین، اثر منفی سهم صنعت بر  (1جدول )نسبت به 
  شود. ، اثر قیمت بر شدت انرژی منفی و معنادار برآورد می(2جدول )و  (1جدول )دسته برآوردها، 

 
 روزهای محتاج به گرمایش-بنزین و درجه شده برای شاخص قیمت ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی: تا2جدول 

صادرات سوخت به تولید  
 ناخالص داخلی

مندی از مواد معدنی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

صادرات سوخت به 
 کل صادرات

مندی از منابع طبیعی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
87/0 87/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
p_petrolit 21/0- 21/0- 11/0- 21/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
14/0 007/0 002/0- 002/0- 

(1/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
09-E43/8- 09-E88/7- 08-E02/2- 09-E45/8- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
012/0 012/0 011/0 011/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

0/0180/0160/0090/015
)0/0()0/0()0/0()0/0(

 
 
 

 روزهای محتاج به گرمایش-کننده و درجه شده برای شاخص قیمت مصرف کنترل ی،ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژ: تا1جدول 
صادرات سوخت به تولید  

 ناخالص داخلی
مندی از مواد معدنی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی
صادرات سوخت به 

 کل صادرات
مندی از منابع طبیعی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
92/0 92/0 89/0 91/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
93/0 004/0 004/0 003/0- 

(0/0) (6/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E22/1- 08-E30/1- 10-E48/3- 08-E12/1- 

(0/0) (0/0) (9/0) (0/0) 

serv_shareit 
021/0 017/0 007/0 014/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
018/0 016/0 009/0 015/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

HDDit 
13/0 13/0 13/0 13/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 

N×T 1370 1369 1307 1369 
روز محتاج به -هوا از شاخص تعداد درجهو کننده و برای آب هستند. برای قیمت از شاخص قیمت مصرف pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخصشود. در هر ستون یکی از  گرمایش استفاده می
 است. 2015تا  1993زمانی 

 
شود. در این برآوردها، تعداد  ( با استفاده از قیمت بنزین به عنوان شاخص قیمت انرژی درج می2برآورد رابطه ) نتایج، (2جدول )در 

به  (2جدول )نتایج یافته است.  کاهش (1)جدول نسبت به ها در دسترس نبوده،  که قیمت بنزین در تمام سال مشاهدات به دلیل آن
ثیر سهم صادرات سوخت از کل صادرات بر شدت انرژی، یعنی ستون سوم، است. تا (1جدول )جز دو مورد مشابه  صورت کلی و به

شدت انرژی است. در هر دو تغییر کرد. تفاوت دیگر نسبت به برآوردهای پیشین، اثر منفی سهم صنعت بر  (1جدول )نسبت به 
  شود. ، اثر قیمت بر شدت انرژی منفی و معنادار برآورد می(2جدول )و  (1جدول )دسته برآوردها، 

 
 روزهای محتاج به گرمایش-بنزین و درجه شده برای شاخص قیمت ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی: تا2جدول 

صادرات سوخت به تولید  
 ناخالص داخلی

مندی از مواد معدنی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

صادرات سوخت به 
 کل صادرات

مندی از منابع طبیعی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
87/0 87/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
p_petrolit 21/0- 21/0- 11/0- 21/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
14/0 007/0 002/0- 002/0- 

(1/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
09-E43/8- 09-E88/7- 08-E02/2- 09-E45/8- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
012/0 012/0 011/0 011/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

0/130/130/130/13
)0/0()0/0()0/0()0/0(

N70706970
N×T1370136913071369

توضیح: اعداد داخل پرانتز مقادیر آماره p هستند. برای قیمت از شاخص قیمت مصرف‌کننده و برای آب‏وهوا از شاخص 
تعداد درجه ـ روز محتاج به گرمایش استفاده می‌شود. در هر ستون یکی از شاخص‌های تعریف‌شده برای وابستگی به منبع 

به‏جای متغیر RD استفاده می‌شود. تخمین‌ها شامل بازه زمانی 1993 تا 2015 است.

در جدول )2(، نتایج برآورد رابطه )2( با استفاده از قیمت بنزین به عنوان شاخص قیمت انرژی درج 
می‌شود. در این برآوردها، تعداد مشاهدات به دلیل آن‏که قیمت بنزین در تمام سال‌ها در دسترس نبوده، 
نسبت به جدول )1( کاهش یافته است. نتایج جدول )2( به صورت کلی و به‏جز دو مورد مشابه جدول 
)1( است. تاثیر سهم صادرات سوخت از کل صادرات بر شدت انرژی، یعنی ستون سوم، نسبت به جدول 
)1( تغییر کرد. تفاوت دیگر نسبت به برآوردهای پیشین، اثر منفی سهم صنعت بر شدت انرژی است. در 
هر دو دسته برآوردها، جدول )1( و جدول )2(، اثر قیمت بر شدت انرژی منفی و معنادار برآورد می‌شود. 
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 جدول 2: تاثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی، کنترل‌شده برای شاخص قیمت بنزین و 
درجه-روزهای محتاج به گرمایش

صادرات سوخت به 
تولید ناخالص داخلی

بهره‌مندی از مواد 
معدنی به تولید 
ناخالص داخلی

صادرات 
سوخت به 
کل صادرات

بهره‌مندی از منابع 
طبیعی به تولید 
ناخالص داخلی

 
 
 

 روزهای محتاج به گرمایش-کننده و درجه شده برای شاخص قیمت مصرف کنترل ی،ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژ: تا1جدول 
صادرات سوخت به تولید  

 ناخالص داخلی
مندی از مواد معدنی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی
صادرات سوخت به 

 کل صادرات
مندی از منابع طبیعی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
92/0 92/0 89/0 91/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
93/0 004/0 004/0 003/0- 

(0/0) (6/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E22/1- 08-E30/1- 10-E48/3- 08-E12/1- 

(0/0) (0/0) (9/0) (0/0) 

serv_shareit 
021/0 017/0 007/0 014/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
018/0 016/0 009/0 015/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

HDDit 
13/0 13/0 13/0 13/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 

N×T 1370 1369 1307 1369 
روز محتاج به -هوا از شاخص تعداد درجهو کننده و برای آب هستند. برای قیمت از شاخص قیمت مصرف pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخصشود. در هر ستون یکی از  گرمایش استفاده می
 است. 2015تا  1993زمانی 

 
شود. در این برآوردها، تعداد  ( با استفاده از قیمت بنزین به عنوان شاخص قیمت انرژی درج می2برآورد رابطه ) نتایج، (2جدول )در 

به  (2جدول )نتایج یافته است.  کاهش (1)جدول نسبت به ها در دسترس نبوده،  که قیمت بنزین در تمام سال مشاهدات به دلیل آن
ثیر سهم صادرات سوخت از کل صادرات بر شدت انرژی، یعنی ستون سوم، است. تا (1جدول )جز دو مورد مشابه  صورت کلی و به

شدت انرژی است. در هر دو تغییر کرد. تفاوت دیگر نسبت به برآوردهای پیشین، اثر منفی سهم صنعت بر  (1جدول )نسبت به 
  شود. ، اثر قیمت بر شدت انرژی منفی و معنادار برآورد می(2جدول )و  (1جدول )دسته برآوردها، 

 
 روزهای محتاج به گرمایش-بنزین و درجه شده برای شاخص قیمت ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی: تا2جدول 

صادرات سوخت به تولید  
 ناخالص داخلی

مندی از مواد معدنی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

صادرات سوخت به 
 کل صادرات

مندی از منابع طبیعی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
87/0 87/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
p_petrolit 21/0- 21/0- 11/0- 21/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
14/0 007/0 002/0- 002/0- 

(1/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
09-E43/8- 09-E88/7- 08-E02/2- 09-E45/8- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
012/0 012/0 011/0 011/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

0/870/870/880/87
)0/0()0/0()0/0()0/0(

 
 
 

 روزهای محتاج به گرمایش-کننده و درجه شده برای شاخص قیمت مصرف کنترل ی،ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژ: تا1جدول 
صادرات سوخت به تولید  

 ناخالص داخلی
مندی از مواد معدنی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی
صادرات سوخت به 

 کل صادرات
مندی از منابع طبیعی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
92/0 92/0 89/0 91/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
93/0 004/0 004/0 003/0- 

(0/0) (6/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E22/1- 08-E30/1- 10-E48/3- 08-E12/1- 

(0/0) (0/0) (9/0) (0/0) 

serv_shareit 
021/0 017/0 007/0 014/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
018/0 016/0 009/0 015/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

HDDit 
13/0 13/0 13/0 13/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 

N×T 1370 1369 1307 1369 
روز محتاج به -هوا از شاخص تعداد درجهو کننده و برای آب هستند. برای قیمت از شاخص قیمت مصرف pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخصشود. در هر ستون یکی از  گرمایش استفاده می
 است. 2015تا  1993زمانی 

 
شود. در این برآوردها، تعداد  ( با استفاده از قیمت بنزین به عنوان شاخص قیمت انرژی درج می2برآورد رابطه ) نتایج، (2جدول )در 

به  (2جدول )نتایج یافته است.  کاهش (1)جدول نسبت به ها در دسترس نبوده،  که قیمت بنزین در تمام سال مشاهدات به دلیل آن
ثیر سهم صادرات سوخت از کل صادرات بر شدت انرژی، یعنی ستون سوم، است. تا (1جدول )جز دو مورد مشابه  صورت کلی و به

شدت انرژی است. در هر دو تغییر کرد. تفاوت دیگر نسبت به برآوردهای پیشین، اثر منفی سهم صنعت بر  (1جدول )نسبت به 
  شود. ، اثر قیمت بر شدت انرژی منفی و معنادار برآورد می(2جدول )و  (1جدول )دسته برآوردها، 

 
 روزهای محتاج به گرمایش-بنزین و درجه شده برای شاخص قیمت ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی: تا2جدول 

صادرات سوخت به تولید  
 ناخالص داخلی

مندی از مواد معدنی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

صادرات سوخت به 
 کل صادرات

مندی از منابع طبیعی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
87/0 87/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
p_petrolit 21/0- 21/0- 11/0- 21/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
14/0 007/0 002/0- 002/0- 

(1/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
09-E43/8- 09-E88/7- 08-E02/2- 09-E45/8- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
012/0 012/0 011/0 011/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

-0/21-0/21-0/11-0/21
)0/0()0/0()0/0()0/0(

 
 
 

 روزهای محتاج به گرمایش-کننده و درجه شده برای شاخص قیمت مصرف کنترل ی،ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژ: تا1جدول 
صادرات سوخت به تولید  

 ناخالص داخلی
مندی از مواد معدنی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی
صادرات سوخت به 

 کل صادرات
مندی از منابع طبیعی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
92/0 92/0 89/0 91/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
93/0 004/0 004/0 003/0- 

(0/0) (6/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E22/1- 08-E30/1- 10-E48/3- 08-E12/1- 

(0/0) (0/0) (9/0) (0/0) 

serv_shareit 
021/0 017/0 007/0 014/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
018/0 016/0 009/0 015/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

HDDit 
13/0 13/0 13/0 13/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 

N×T 1370 1369 1307 1369 
روز محتاج به -هوا از شاخص تعداد درجهو کننده و برای آب هستند. برای قیمت از شاخص قیمت مصرف pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخصشود. در هر ستون یکی از  گرمایش استفاده می
 است. 2015تا  1993زمانی 

 
شود. در این برآوردها، تعداد  ( با استفاده از قیمت بنزین به عنوان شاخص قیمت انرژی درج می2برآورد رابطه ) نتایج، (2جدول )در 

به  (2جدول )نتایج یافته است.  کاهش (1)جدول نسبت به ها در دسترس نبوده،  که قیمت بنزین در تمام سال مشاهدات به دلیل آن
ثیر سهم صادرات سوخت از کل صادرات بر شدت انرژی، یعنی ستون سوم، است. تا (1جدول )جز دو مورد مشابه  صورت کلی و به

شدت انرژی است. در هر دو تغییر کرد. تفاوت دیگر نسبت به برآوردهای پیشین، اثر منفی سهم صنعت بر  (1جدول )نسبت به 
  شود. ، اثر قیمت بر شدت انرژی منفی و معنادار برآورد می(2جدول )و  (1جدول )دسته برآوردها، 

 
 روزهای محتاج به گرمایش-بنزین و درجه شده برای شاخص قیمت ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی: تا2جدول 

صادرات سوخت به تولید  
 ناخالص داخلی

مندی از مواد معدنی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

صادرات سوخت به 
 کل صادرات

مندی از منابع طبیعی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
87/0 87/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
p_petrolit 21/0- 21/0- 11/0- 21/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
14/0 007/0 002/0- 002/0- 

(1/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
09-E43/8- 09-E88/7- 08-E02/2- 09-E45/8- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
012/0 012/0 011/0 011/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

0/140/007-0/002-0/002
)0/1()0/0()0/0()0/0(

 
 
 

 روزهای محتاج به گرمایش-کننده و درجه شده برای شاخص قیمت مصرف کنترل ی،ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژ: تا1جدول 
صادرات سوخت به تولید  

 ناخالص داخلی
مندی از مواد معدنی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی
صادرات سوخت به 

 کل صادرات
مندی از منابع طبیعی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
92/0 92/0 89/0 91/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
93/0 004/0 004/0 003/0- 

(0/0) (6/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E22/1- 08-E30/1- 10-E48/3- 08-E12/1- 

(0/0) (0/0) (9/0) (0/0) 

serv_shareit 
021/0 017/0 007/0 014/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
018/0 016/0 009/0 015/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

HDDit 
13/0 13/0 13/0 13/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 

N×T 1370 1369 1307 1369 
روز محتاج به -هوا از شاخص تعداد درجهو کننده و برای آب هستند. برای قیمت از شاخص قیمت مصرف pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخصشود. در هر ستون یکی از  گرمایش استفاده می
 است. 2015تا  1993زمانی 

 
شود. در این برآوردها، تعداد  ( با استفاده از قیمت بنزین به عنوان شاخص قیمت انرژی درج می2برآورد رابطه ) نتایج، (2جدول )در 

به  (2جدول )نتایج یافته است.  کاهش (1)جدول نسبت به ها در دسترس نبوده،  که قیمت بنزین در تمام سال مشاهدات به دلیل آن
ثیر سهم صادرات سوخت از کل صادرات بر شدت انرژی، یعنی ستون سوم، است. تا (1جدول )جز دو مورد مشابه  صورت کلی و به

شدت انرژی است. در هر دو تغییر کرد. تفاوت دیگر نسبت به برآوردهای پیشین، اثر منفی سهم صنعت بر  (1جدول )نسبت به 
  شود. ، اثر قیمت بر شدت انرژی منفی و معنادار برآورد می(2جدول )و  (1جدول )دسته برآوردها، 

 
 روزهای محتاج به گرمایش-بنزین و درجه شده برای شاخص قیمت ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی: تا2جدول 

صادرات سوخت به تولید  
 ناخالص داخلی

مندی از مواد معدنی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

صادرات سوخت به 
 کل صادرات

مندی از منابع طبیعی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
87/0 87/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
p_petrolit 21/0- 21/0- 11/0- 21/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
14/0 007/0 002/0- 002/0- 

(1/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
09-E43/8- 09-E88/7- 08-E02/2- 09-E45/8- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
012/0 012/0 011/0 011/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

-8/43‌E-09-7/88‌E-09-2/02‌E-08-8/45‌E-09
)0/0()0/0()0/0()0/0(

 
 
 

 روزهای محتاج به گرمایش-کننده و درجه شده برای شاخص قیمت مصرف کنترل ی،ثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژ: تا1جدول 
صادرات سوخت به تولید  

 ناخالص داخلی
مندی از مواد معدنی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی
صادرات سوخت به 

 کل صادرات
مندی از منابع طبیعی به  بهره

 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
92/0 92/0 89/0 91/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
93/0 004/0 004/0 003/0- 

(0/0) (6/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E22/1- 08-E30/1- 10-E48/3- 08-E12/1- 

(0/0) (0/0) (9/0) (0/0) 

serv_shareit 
021/0 017/0 007/0 014/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
018/0 016/0 009/0 015/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

HDDit 
13/0 13/0 13/0 13/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 

N×T 1370 1369 1307 1369 
روز محتاج به -هوا از شاخص تعداد درجهو کننده و برای آب هستند. برای قیمت از شاخص قیمت مصرف pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخصشود. در هر ستون یکی از  گرمایش استفاده می
 است. 2015تا  1993زمانی 

 
شود. در این برآوردها، تعداد  ( با استفاده از قیمت بنزین به عنوان شاخص قیمت انرژی درج می2برآورد رابطه ) نتایج، (2جدول )در 

به  (2جدول )نتایج یافته است.  کاهش (1)جدول نسبت به ها در دسترس نبوده،  که قیمت بنزین در تمام سال مشاهدات به دلیل آن
ثیر سهم صادرات سوخت از کل صادرات بر شدت انرژی، یعنی ستون سوم، است. تا (1جدول )جز دو مورد مشابه  صورت کلی و به

شدت انرژی است. در هر دو تغییر کرد. تفاوت دیگر نسبت به برآوردهای پیشین، اثر منفی سهم صنعت بر  (1جدول )نسبت به 
  شود. ، اثر قیمت بر شدت انرژی منفی و معنادار برآورد می(2جدول )و  (1جدول )دسته برآوردها، 

 
 روزهای محتاج به گرمایش-بنزین و درجه شده برای شاخص قیمت ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی: تا2جدول 

صادرات سوخت به تولید  
 ناخالص داخلی

مندی از مواد معدنی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

صادرات سوخت به 
 کل صادرات

مندی از منابع طبیعی به  بهره
 تولید ناخالص داخلی

EIi,t−1 
87/0 87/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
p_petrolit 21/0- 21/0- 11/0- 21/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
14/0 007/0 002/0- 002/0- 

(1/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
09-E43/8- 09-E88/7- 08-E02/2- 09-E45/8- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
012/0 012/0 011/0 011/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
0/0120/0120/0110/011
)0/0()0/0()0/0()0/0(

man_shareit 
001/0 001/0 0004/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) 

HDDit 
11/0 11/0 11/0 11/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 72 72 70 72 

N×T 596 596 571 596 
روز محتاج به -شاخص تعداد درجههوا از و ژی از شاخص قیمت بنزین و برای آبهستند. برای قیمت انر pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شود. در هر ستون یکی از شاخص گرمایش استفاده می
 است. 2014تا  1995زمانی 

 
هوا و دو و ه سرمایش به عنوان شاخص وضعیت آبروز محتاج ب-ه از تعداد درجه( را با استفاد2برآورد رابطه ) ، نتایج(3جدول )

دهد. در تمام تصریحات اثر شدت انرژی  های قیمت انرژی نشان می کننده و قیمت بنزین به عنوان شاخص شاخص قیمت مصرف
معناداری بر شدت انرژی دارد.  دوره پیشین مثبت و معنادار است. همچنین، شاخص قیمت انرژی )در هر دو حالت( اثر منفی و

کننده مثبت و  شود، اثر نسبت صادرات سوخت به تولید ناخالص داخلی با استفاده از شاخص قیمت مصرف طور که مشاهده می همان
 و معناداری بر شدت انرژیمندی از مواد معدنی نیز اثر مثبت  ولی در حالت دیگر اثر معناداری ندارد. شاخص بهره ،معنادار است

مندی از منابع طبیعی نیز همچنان  های مختلف قیمت انرژی متفاوت ولی معنادار است. بهره ثیر صادرات سوخت با شاخصدارد. تا
اثر منفی و معناداری بر شدت انرژی دارد. اثر سهم بخش صنعت بر شدت انرژی الگوی دو جدول پیشین را دارد. زمانی که شاخص 

منفی و  کننده باشد، این اثر مثبت و در حالتی که شاخص قیمت بنزین استفاده شود، این اثر مصرفقیمت انرژی شاخص قیمت 
 ها مثبت و معنادار است. ثیر سهم بخش خدمات بر شدت انرژی در تمامی تصریحهمواره معنادار است. تا

 روزهای محتاج به گرمایش و سرمایش-برای درجه شده ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژیتا :۳جدول 
صادرات  

سوخت به 
تولید ناخالص 

 داخلی

مندی از  بهره
مواد معدنی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 

تولید 
ناخالص 
 داخلی

مندی از  بهره
 مواد معدنی به
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی 

به تولید 
ناخالص 
 داخلی

EIi,t−1 
93/0 92/0 90/0 92/0 88/0 88/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0-     

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0)     

p_petrolit 
    19/0- 20/0- 11/0- 19/0- 
    (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
21/1 01/0 005/0 002/0- 014/0- 008/0 002/0- 003/0- 

(0/0) (3/0) (0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E46/1- 08-E60/1- 10-E59/9 08-E46/1- 08-E12/1- 08-E16/1- 08-E29/2- 08-E04/1- 

(0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
20/0 014/0 004/0 012/0 011/0 011/0 008/0 010/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
20/0 017/0 008/0 017/0 001/0- 001/0- 001/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

CDDit 
07/0 05/0 10/0 04/0 02/0- 01/0- 07/0 03/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (1/0) (2/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 72 72 70 72 

N×T 1370 1369 1307 1369 596 596 571 596 
شود. در هر ستون یکی از  روز محتاج به سرمایش استفاده می-هوا از شاخص تعداد درجهو آب هستند. برای pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 
 شود. استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخص

0/0010/001-0/0004-0/002
)0/0()0/0()0/4()0/0( man_shareit 
001/0 001/0 0004/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) 

HDDit 
11/0 11/0 11/0 11/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 72 72 70 72 

N×T 596 596 571 596 
روز محتاج به -شاخص تعداد درجههوا از و ژی از شاخص قیمت بنزین و برای آبهستند. برای قیمت انر pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شود. در هر ستون یکی از شاخص گرمایش استفاده می
 است. 2014تا  1995زمانی 

 
هوا و دو و ه سرمایش به عنوان شاخص وضعیت آبروز محتاج ب-ه از تعداد درجه( را با استفاد2برآورد رابطه ) ، نتایج(3جدول )

دهد. در تمام تصریحات اثر شدت انرژی  های قیمت انرژی نشان می کننده و قیمت بنزین به عنوان شاخص شاخص قیمت مصرف
معناداری بر شدت انرژی دارد.  دوره پیشین مثبت و معنادار است. همچنین، شاخص قیمت انرژی )در هر دو حالت( اثر منفی و

کننده مثبت و  شود، اثر نسبت صادرات سوخت به تولید ناخالص داخلی با استفاده از شاخص قیمت مصرف طور که مشاهده می همان
 و معناداری بر شدت انرژیمندی از مواد معدنی نیز اثر مثبت  ولی در حالت دیگر اثر معناداری ندارد. شاخص بهره ،معنادار است

مندی از منابع طبیعی نیز همچنان  های مختلف قیمت انرژی متفاوت ولی معنادار است. بهره ثیر صادرات سوخت با شاخصدارد. تا
اثر منفی و معناداری بر شدت انرژی دارد. اثر سهم بخش صنعت بر شدت انرژی الگوی دو جدول پیشین را دارد. زمانی که شاخص 

منفی و  کننده باشد، این اثر مثبت و در حالتی که شاخص قیمت بنزین استفاده شود، این اثر مصرفقیمت انرژی شاخص قیمت 
 ها مثبت و معنادار است. ثیر سهم بخش خدمات بر شدت انرژی در تمامی تصریحهمواره معنادار است. تا

 روزهای محتاج به گرمایش و سرمایش-برای درجه شده ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژیتا :۳جدول 
صادرات  

سوخت به 
تولید ناخالص 

 داخلی

مندی از  بهره
مواد معدنی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 

تولید 
ناخالص 
 داخلی

مندی از  بهره
 مواد معدنی به
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی 

به تولید 
ناخالص 
 داخلی

EIi,t−1 
93/0 92/0 90/0 92/0 88/0 88/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0-     

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0)     

p_petrolit 
    19/0- 20/0- 11/0- 19/0- 
    (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
21/1 01/0 005/0 002/0- 014/0- 008/0 002/0- 003/0- 

(0/0) (3/0) (0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E46/1- 08-E60/1- 10-E59/9 08-E46/1- 08-E12/1- 08-E16/1- 08-E29/2- 08-E04/1- 

(0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
20/0 014/0 004/0 012/0 011/0 011/0 008/0 010/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
20/0 017/0 008/0 017/0 001/0- 001/0- 001/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

CDDit 
07/0 05/0 10/0 04/0 02/0- 01/0- 07/0 03/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (1/0) (2/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 72 72 70 72 

N×T 1370 1369 1307 1369 596 596 571 596 
شود. در هر ستون یکی از  روز محتاج به سرمایش استفاده می-هوا از شاخص تعداد درجهو آب هستند. برای pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 
 شود. استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخص

0/110/110/110/11
)0/0()0/0()0/0()0/0(

N72727072

N×T596596571596

توضیح: اعداد داخل پرانتز مقادیر آماره p هستند. برای قیمت انرژی از شاخص قیمت بنزین و برای آب‏وهوا از شاخص تعداد 
درجه-روز محتاج به گرمایش استفاده می‌شود. در هر ستون یکی از شاخص‌های تعریف‌شده برای وابستگی به منبع به‏جای 

متغیر RD استفاده می‌شود. تخمین‌ها شامل بازه زمانی 1995 تا 2014 است.

جدول )3(، نتایج برآورد رابطه )2( را با استفاده از تعداد درجه ـ روز محتاج به سرمایش به عنوان شاخص 
وضعیت آب‏وهوا و دو شاخص قیمت مصرف‌کننده و قیمت بنزین به عنوان شاخص‌های قیمت انرژی نشان 
می‌دهد. در تمام تصریحات اثر شدت انرژی دوره پیشین مثبت و معنادار است. همچنین، شاخص قیمت 
انرژی )در هر دو حالت( اثر منفی و معناداری بر شدت انرژی دارد. همان‏طور که مشاهده می‌شود، اثر نسبت 
صادرات سوخت به تولید ناخالص داخلی با استفاده از شاخص قیمت مصرف‌کننده مثبت و معنادار است، 
ولی در حالت دیگر اثر معناداری ندارد. شاخص بهره‌مندی از مواد معدنی نیز اثر مثبت و معناداری بر شدت 
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انرژی دارد. تاثیر صادرات سوخت با شاخص‌های مختلف قیمت انرژی متفاوت ولی معنادار است. بهره‌مندی 
از منابع طبیعی نیز همچنان اثر منفی و معناداری بر شدت انرژی دارد. اثر سهم بخش صنعت بر شدت انرژی 
الگوی دو جدول پیشین را دارد. زمانی که شاخص قیمت انرژی شاخص قیمت مصرف‌کننده باشد، این اثر 
مثبت و در حالتی که شاخص قیمت بنزین استفاده شود، این اثر منفی و همواره معنادار است. تاثیر سهم 

بخش خدمات بر شدت انرژی در تمامی تصریح‌ها مثبت و معنادار است.

جدول 3: تاثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژی، کنترل‏شده برای درجه-روزهای محتاج به گرمایش و سرمایش

صادرات 
سوخت 
به تولید 
ناخالص 
داخلی

بهره‏مندی از 
مواد معدنی 
به تولید 
ناخالص 
داخلی

صادرات 
سوخت 
به کل 
صادرات

بهره‌مندی 
از منابع 
طبیعی به 

تولید ناخالص 
داخلی

صادرات 
سوخت 
به تولید 
ناخالص 
داخلی

بهره‌مندی از 
مواد معدنی 
به تولید 
ناخالص 
داخلی

صادرات 
سوخت 
به کل 
صادرات

بهره‌مندی از 
منابع طبیعی 
به تولید 
ناخالص 
داخلی

man_shareit 
001/0 001/0 0004/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) 

HDDit 
11/0 11/0 11/0 11/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 72 72 70 72 

N×T 596 596 571 596 
روز محتاج به -شاخص تعداد درجههوا از و ژی از شاخص قیمت بنزین و برای آبهستند. برای قیمت انر pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شود. در هر ستون یکی از شاخص گرمایش استفاده می
 است. 2014تا  1995زمانی 

 
هوا و دو و ه سرمایش به عنوان شاخص وضعیت آبروز محتاج ب-ه از تعداد درجه( را با استفاد2برآورد رابطه ) ، نتایج(3جدول )

دهد. در تمام تصریحات اثر شدت انرژی  های قیمت انرژی نشان می کننده و قیمت بنزین به عنوان شاخص شاخص قیمت مصرف
معناداری بر شدت انرژی دارد.  دوره پیشین مثبت و معنادار است. همچنین، شاخص قیمت انرژی )در هر دو حالت( اثر منفی و

کننده مثبت و  شود، اثر نسبت صادرات سوخت به تولید ناخالص داخلی با استفاده از شاخص قیمت مصرف طور که مشاهده می همان
 و معناداری بر شدت انرژیمندی از مواد معدنی نیز اثر مثبت  ولی در حالت دیگر اثر معناداری ندارد. شاخص بهره ،معنادار است

مندی از منابع طبیعی نیز همچنان  های مختلف قیمت انرژی متفاوت ولی معنادار است. بهره ثیر صادرات سوخت با شاخصدارد. تا
اثر منفی و معناداری بر شدت انرژی دارد. اثر سهم بخش صنعت بر شدت انرژی الگوی دو جدول پیشین را دارد. زمانی که شاخص 

منفی و  کننده باشد، این اثر مثبت و در حالتی که شاخص قیمت بنزین استفاده شود، این اثر مصرفقیمت انرژی شاخص قیمت 
 ها مثبت و معنادار است. ثیر سهم بخش خدمات بر شدت انرژی در تمامی تصریحهمواره معنادار است. تا

 روزهای محتاج به گرمایش و سرمایش-برای درجه شده ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژیتا :۳جدول 
صادرات  

سوخت به 
تولید ناخالص 

 داخلی

مندی از  بهره
مواد معدنی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 

تولید 
ناخالص 
 داخلی

مندی از  بهره
 مواد معدنی به
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی 

به تولید 
ناخالص 
 داخلی

EIi,t−1 
93/0 92/0 90/0 92/0 88/0 88/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0-     

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0)     

p_petrolit 
    19/0- 20/0- 11/0- 19/0- 
    (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
21/1 01/0 005/0 002/0- 014/0- 008/0 002/0- 003/0- 

(0/0) (3/0) (0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E46/1- 08-E60/1- 10-E59/9 08-E46/1- 08-E12/1- 08-E16/1- 08-E29/2- 08-E04/1- 

(0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
20/0 014/0 004/0 012/0 011/0 011/0 008/0 010/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
20/0 017/0 008/0 017/0 001/0- 001/0- 001/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

CDDit 
07/0 05/0 10/0 04/0 02/0- 01/0- 07/0 03/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (1/0) (2/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 72 72 70 72 

N×T 1370 1369 1307 1369 596 596 571 596 
شود. در هر ستون یکی از  روز محتاج به سرمایش استفاده می-هوا از شاخص تعداد درجهو آب هستند. برای pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 
 شود. استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخص

0/930/920/900/920/880/880/880/87
)0/0()0/0()0/0()0/0()0/0()0/0()0/0()0/0(

man_shareit 
001/0 001/0 0004/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) 

HDDit 
11/0 11/0 11/0 11/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 72 72 70 72 

N×T 596 596 571 596 
روز محتاج به -شاخص تعداد درجههوا از و ژی از شاخص قیمت بنزین و برای آبهستند. برای قیمت انر pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شود. در هر ستون یکی از شاخص گرمایش استفاده می
 است. 2014تا  1995زمانی 

 
هوا و دو و ه سرمایش به عنوان شاخص وضعیت آبروز محتاج ب-ه از تعداد درجه( را با استفاد2برآورد رابطه ) ، نتایج(3جدول )

دهد. در تمام تصریحات اثر شدت انرژی  های قیمت انرژی نشان می کننده و قیمت بنزین به عنوان شاخص شاخص قیمت مصرف
معناداری بر شدت انرژی دارد.  دوره پیشین مثبت و معنادار است. همچنین، شاخص قیمت انرژی )در هر دو حالت( اثر منفی و

کننده مثبت و  شود، اثر نسبت صادرات سوخت به تولید ناخالص داخلی با استفاده از شاخص قیمت مصرف طور که مشاهده می همان
 و معناداری بر شدت انرژیمندی از مواد معدنی نیز اثر مثبت  ولی در حالت دیگر اثر معناداری ندارد. شاخص بهره ،معنادار است

مندی از منابع طبیعی نیز همچنان  های مختلف قیمت انرژی متفاوت ولی معنادار است. بهره ثیر صادرات سوخت با شاخصدارد. تا
اثر منفی و معناداری بر شدت انرژی دارد. اثر سهم بخش صنعت بر شدت انرژی الگوی دو جدول پیشین را دارد. زمانی که شاخص 

منفی و  کننده باشد، این اثر مثبت و در حالتی که شاخص قیمت بنزین استفاده شود، این اثر مصرفقیمت انرژی شاخص قیمت 
 ها مثبت و معنادار است. ثیر سهم بخش خدمات بر شدت انرژی در تمامی تصریحهمواره معنادار است. تا

 روزهای محتاج به گرمایش و سرمایش-برای درجه شده ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژیتا :۳جدول 
صادرات  

سوخت به 
تولید ناخالص 

 داخلی

مندی از  بهره
مواد معدنی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 

تولید 
ناخالص 
 داخلی

مندی از  بهره
 مواد معدنی به
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی 

به تولید 
ناخالص 
 داخلی

EIi,t−1 
93/0 92/0 90/0 92/0 88/0 88/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0-     

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0)     

p_petrolit 
    19/0- 20/0- 11/0- 19/0- 
    (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
21/1 01/0 005/0 002/0- 014/0- 008/0 002/0- 003/0- 

(0/0) (3/0) (0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E46/1- 08-E60/1- 10-E59/9 08-E46/1- 08-E12/1- 08-E16/1- 08-E29/2- 08-E04/1- 

(0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
20/0 014/0 004/0 012/0 011/0 011/0 008/0 010/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
20/0 017/0 008/0 017/0 001/0- 001/0- 001/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

CDDit 
07/0 05/0 10/0 04/0 02/0- 01/0- 07/0 03/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (1/0) (2/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 72 72 70 72 

N×T 1370 1369 1307 1369 596 596 571 596 
شود. در هر ستون یکی از  روز محتاج به سرمایش استفاده می-هوا از شاخص تعداد درجهو آب هستند. برای pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 
 شود. استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخص

-0/001-0/001-0/001-0/001
)0/0()0/0()0/0()0/0(

man_shareit 
001/0 001/0 0004/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) 

HDDit 
11/0 11/0 11/0 11/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 72 72 70 72 

N×T 596 596 571 596 
روز محتاج به -شاخص تعداد درجههوا از و ژی از شاخص قیمت بنزین و برای آبهستند. برای قیمت انر pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شود. در هر ستون یکی از شاخص گرمایش استفاده می
 است. 2014تا  1995زمانی 

 
هوا و دو و ه سرمایش به عنوان شاخص وضعیت آبروز محتاج ب-ه از تعداد درجه( را با استفاد2برآورد رابطه ) ، نتایج(3جدول )

دهد. در تمام تصریحات اثر شدت انرژی  های قیمت انرژی نشان می کننده و قیمت بنزین به عنوان شاخص شاخص قیمت مصرف
معناداری بر شدت انرژی دارد.  دوره پیشین مثبت و معنادار است. همچنین، شاخص قیمت انرژی )در هر دو حالت( اثر منفی و

کننده مثبت و  شود، اثر نسبت صادرات سوخت به تولید ناخالص داخلی با استفاده از شاخص قیمت مصرف طور که مشاهده می همان
 و معناداری بر شدت انرژیمندی از مواد معدنی نیز اثر مثبت  ولی در حالت دیگر اثر معناداری ندارد. شاخص بهره ،معنادار است

مندی از منابع طبیعی نیز همچنان  های مختلف قیمت انرژی متفاوت ولی معنادار است. بهره ثیر صادرات سوخت با شاخصدارد. تا
اثر منفی و معناداری بر شدت انرژی دارد. اثر سهم بخش صنعت بر شدت انرژی الگوی دو جدول پیشین را دارد. زمانی که شاخص 

منفی و  کننده باشد، این اثر مثبت و در حالتی که شاخص قیمت بنزین استفاده شود، این اثر مصرفقیمت انرژی شاخص قیمت 
 ها مثبت و معنادار است. ثیر سهم بخش خدمات بر شدت انرژی در تمامی تصریحهمواره معنادار است. تا

 روزهای محتاج به گرمایش و سرمایش-برای درجه شده ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژیتا :۳جدول 
صادرات  

سوخت به 
تولید ناخالص 

 داخلی

مندی از  بهره
مواد معدنی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 

تولید 
ناخالص 
 داخلی

مندی از  بهره
 مواد معدنی به
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی 

به تولید 
ناخالص 
 داخلی

EIi,t−1 
93/0 92/0 90/0 92/0 88/0 88/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0-     

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0)     

p_petrolit 
    19/0- 20/0- 11/0- 19/0- 
    (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
21/1 01/0 005/0 002/0- 014/0- 008/0 002/0- 003/0- 

(0/0) (3/0) (0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E46/1- 08-E60/1- 10-E59/9 08-E46/1- 08-E12/1- 08-E16/1- 08-E29/2- 08-E04/1- 

(0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
20/0 014/0 004/0 012/0 011/0 011/0 008/0 010/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
20/0 017/0 008/0 017/0 001/0- 001/0- 001/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

CDDit 
07/0 05/0 10/0 04/0 02/0- 01/0- 07/0 03/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (1/0) (2/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 72 72 70 72 

N×T 1370 1369 1307 1369 596 596 571 596 
شود. در هر ستون یکی از  روز محتاج به سرمایش استفاده می-هوا از شاخص تعداد درجهو آب هستند. برای pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 
 شود. استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخص

-0/19-0/20-0/11-0/19
)0/0()0/0()0/0()0/0(

man_shareit 
001/0 001/0 0004/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) 

HDDit 
11/0 11/0 11/0 11/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 72 72 70 72 

N×T 596 596 571 596 
روز محتاج به -شاخص تعداد درجههوا از و ژی از شاخص قیمت بنزین و برای آبهستند. برای قیمت انر pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شود. در هر ستون یکی از شاخص گرمایش استفاده می
 است. 2014تا  1995زمانی 

 
هوا و دو و ه سرمایش به عنوان شاخص وضعیت آبروز محتاج ب-ه از تعداد درجه( را با استفاد2برآورد رابطه ) ، نتایج(3جدول )

دهد. در تمام تصریحات اثر شدت انرژی  های قیمت انرژی نشان می کننده و قیمت بنزین به عنوان شاخص شاخص قیمت مصرف
معناداری بر شدت انرژی دارد.  دوره پیشین مثبت و معنادار است. همچنین، شاخص قیمت انرژی )در هر دو حالت( اثر منفی و

کننده مثبت و  شود، اثر نسبت صادرات سوخت به تولید ناخالص داخلی با استفاده از شاخص قیمت مصرف طور که مشاهده می همان
 و معناداری بر شدت انرژیمندی از مواد معدنی نیز اثر مثبت  ولی در حالت دیگر اثر معناداری ندارد. شاخص بهره ،معنادار است

مندی از منابع طبیعی نیز همچنان  های مختلف قیمت انرژی متفاوت ولی معنادار است. بهره ثیر صادرات سوخت با شاخصدارد. تا
اثر منفی و معناداری بر شدت انرژی دارد. اثر سهم بخش صنعت بر شدت انرژی الگوی دو جدول پیشین را دارد. زمانی که شاخص 

منفی و  کننده باشد، این اثر مثبت و در حالتی که شاخص قیمت بنزین استفاده شود، این اثر مصرفقیمت انرژی شاخص قیمت 
 ها مثبت و معنادار است. ثیر سهم بخش خدمات بر شدت انرژی در تمامی تصریحهمواره معنادار است. تا

 روزهای محتاج به گرمایش و سرمایش-برای درجه شده ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژیتا :۳جدول 
صادرات  

سوخت به 
تولید ناخالص 

 داخلی

مندی از  بهره
مواد معدنی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 

تولید 
ناخالص 
 داخلی

مندی از  بهره
 مواد معدنی به
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی 

به تولید 
ناخالص 
 داخلی

EIi,t−1 
93/0 92/0 90/0 92/0 88/0 88/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0-     

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0)     

p_petrolit 
    19/0- 20/0- 11/0- 19/0- 
    (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
21/1 01/0 005/0 002/0- 014/0- 008/0 002/0- 003/0- 

(0/0) (3/0) (0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E46/1- 08-E60/1- 10-E59/9 08-E46/1- 08-E12/1- 08-E16/1- 08-E29/2- 08-E04/1- 

(0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
20/0 014/0 004/0 012/0 011/0 011/0 008/0 010/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
20/0 017/0 008/0 017/0 001/0- 001/0- 001/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

CDDit 
07/0 05/0 10/0 04/0 02/0- 01/0- 07/0 03/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (1/0) (2/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 72 72 70 72 

N×T 1370 1369 1307 1369 596 596 571 596 
شود. در هر ستون یکی از  روز محتاج به سرمایش استفاده می-هوا از شاخص تعداد درجهو آب هستند. برای pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 
 شود. استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخص

1/210/010/005-0/002-0/0140/008-0/002-0/003
)0/0()0/3()0/0()0/0()0/8()0/0()0/0()0/0(

man_shareit 
001/0 001/0 0004/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) 

HDDit 
11/0 11/0 11/0 11/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 72 72 70 72 

N×T 596 596 571 596 
روز محتاج به -شاخص تعداد درجههوا از و ژی از شاخص قیمت بنزین و برای آبهستند. برای قیمت انر pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شود. در هر ستون یکی از شاخص گرمایش استفاده می
 است. 2014تا  1995زمانی 

 
هوا و دو و ه سرمایش به عنوان شاخص وضعیت آبروز محتاج ب-ه از تعداد درجه( را با استفاد2برآورد رابطه ) ، نتایج(3جدول )

دهد. در تمام تصریحات اثر شدت انرژی  های قیمت انرژی نشان می کننده و قیمت بنزین به عنوان شاخص شاخص قیمت مصرف
معناداری بر شدت انرژی دارد.  دوره پیشین مثبت و معنادار است. همچنین، شاخص قیمت انرژی )در هر دو حالت( اثر منفی و

کننده مثبت و  شود، اثر نسبت صادرات سوخت به تولید ناخالص داخلی با استفاده از شاخص قیمت مصرف طور که مشاهده می همان
 و معناداری بر شدت انرژیمندی از مواد معدنی نیز اثر مثبت  ولی در حالت دیگر اثر معناداری ندارد. شاخص بهره ،معنادار است

مندی از منابع طبیعی نیز همچنان  های مختلف قیمت انرژی متفاوت ولی معنادار است. بهره ثیر صادرات سوخت با شاخصدارد. تا
اثر منفی و معناداری بر شدت انرژی دارد. اثر سهم بخش صنعت بر شدت انرژی الگوی دو جدول پیشین را دارد. زمانی که شاخص 

منفی و  کننده باشد، این اثر مثبت و در حالتی که شاخص قیمت بنزین استفاده شود، این اثر مصرفقیمت انرژی شاخص قیمت 
 ها مثبت و معنادار است. ثیر سهم بخش خدمات بر شدت انرژی در تمامی تصریحهمواره معنادار است. تا

 روزهای محتاج به گرمایش و سرمایش-برای درجه شده ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژیتا :۳جدول 
صادرات  

سوخت به 
تولید ناخالص 

 داخلی

مندی از  بهره
مواد معدنی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 

تولید 
ناخالص 
 داخلی

مندی از  بهره
 مواد معدنی به
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی 

به تولید 
ناخالص 
 داخلی

EIi,t−1 
93/0 92/0 90/0 92/0 88/0 88/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0-     

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0)     

p_petrolit 
    19/0- 20/0- 11/0- 19/0- 
    (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
21/1 01/0 005/0 002/0- 014/0- 008/0 002/0- 003/0- 

(0/0) (3/0) (0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E46/1- 08-E60/1- 10-E59/9 08-E46/1- 08-E12/1- 08-E16/1- 08-E29/2- 08-E04/1- 

(0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
20/0 014/0 004/0 012/0 011/0 011/0 008/0 010/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
20/0 017/0 008/0 017/0 001/0- 001/0- 001/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

CDDit 
07/0 05/0 10/0 04/0 02/0- 01/0- 07/0 03/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (1/0) (2/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 72 72 70 72 

N×T 1370 1369 1307 1369 596 596 571 596 
شود. در هر ستون یکی از  روز محتاج به سرمایش استفاده می-هوا از شاخص تعداد درجهو آب هستند. برای pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 
 شود. استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخص

-1/E46-08-1/60‌E-089/59‌E-10-1/46‌E-08-1/12‌E-08-1/16‌E-08-2/29‌E-08-1/04‌E-08
)0/0()0/0()0/8()0/0()0/0()0/0()0/0()0/0(

man_shareit 
001/0 001/0 0004/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) 

HDDit 
11/0 11/0 11/0 11/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 72 72 70 72 

N×T 596 596 571 596 
روز محتاج به -شاخص تعداد درجههوا از و ژی از شاخص قیمت بنزین و برای آبهستند. برای قیمت انر pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شود. در هر ستون یکی از شاخص گرمایش استفاده می
 است. 2014تا  1995زمانی 

 
هوا و دو و ه سرمایش به عنوان شاخص وضعیت آبروز محتاج ب-ه از تعداد درجه( را با استفاد2برآورد رابطه ) ، نتایج(3جدول )

دهد. در تمام تصریحات اثر شدت انرژی  های قیمت انرژی نشان می کننده و قیمت بنزین به عنوان شاخص شاخص قیمت مصرف
معناداری بر شدت انرژی دارد.  دوره پیشین مثبت و معنادار است. همچنین، شاخص قیمت انرژی )در هر دو حالت( اثر منفی و

کننده مثبت و  شود، اثر نسبت صادرات سوخت به تولید ناخالص داخلی با استفاده از شاخص قیمت مصرف طور که مشاهده می همان
 و معناداری بر شدت انرژیمندی از مواد معدنی نیز اثر مثبت  ولی در حالت دیگر اثر معناداری ندارد. شاخص بهره ،معنادار است

مندی از منابع طبیعی نیز همچنان  های مختلف قیمت انرژی متفاوت ولی معنادار است. بهره ثیر صادرات سوخت با شاخصدارد. تا
اثر منفی و معناداری بر شدت انرژی دارد. اثر سهم بخش صنعت بر شدت انرژی الگوی دو جدول پیشین را دارد. زمانی که شاخص 

منفی و  کننده باشد، این اثر مثبت و در حالتی که شاخص قیمت بنزین استفاده شود، این اثر مصرفقیمت انرژی شاخص قیمت 
 ها مثبت و معنادار است. ثیر سهم بخش خدمات بر شدت انرژی در تمامی تصریحهمواره معنادار است. تا

 روزهای محتاج به گرمایش و سرمایش-برای درجه شده ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژیتا :۳جدول 
صادرات  

سوخت به 
تولید ناخالص 

 داخلی

مندی از  بهره
مواد معدنی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 

تولید 
ناخالص 
 داخلی

مندی از  بهره
 مواد معدنی به
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی 

به تولید 
ناخالص 
 داخلی

EIi,t−1 
93/0 92/0 90/0 92/0 88/0 88/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0-     

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0)     

p_petrolit 
    19/0- 20/0- 11/0- 19/0- 
    (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
21/1 01/0 005/0 002/0- 014/0- 008/0 002/0- 003/0- 

(0/0) (3/0) (0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E46/1- 08-E60/1- 10-E59/9 08-E46/1- 08-E12/1- 08-E16/1- 08-E29/2- 08-E04/1- 

(0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
20/0 014/0 004/0 012/0 011/0 011/0 008/0 010/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
20/0 017/0 008/0 017/0 001/0- 001/0- 001/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

CDDit 
07/0 05/0 10/0 04/0 02/0- 01/0- 07/0 03/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (1/0) (2/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 72 72 70 72 

N×T 1370 1369 1307 1369 596 596 571 596 
شود. در هر ستون یکی از  روز محتاج به سرمایش استفاده می-هوا از شاخص تعداد درجهو آب هستند. برای pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 
 شود. استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخص

0/200/0140/0040/0120/0110/0110/0080/010
)0/0()0/0()0/0()0/0()0/0()0/0()0/0()0/0(

man_shareit 
001/0 001/0 0004/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) 

HDDit 
11/0 11/0 11/0 11/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 72 72 70 72 

N×T 596 596 571 596 
روز محتاج به -شاخص تعداد درجههوا از و ژی از شاخص قیمت بنزین و برای آبهستند. برای قیمت انر pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شود. در هر ستون یکی از شاخص گرمایش استفاده می
 است. 2014تا  1995زمانی 

 
هوا و دو و ه سرمایش به عنوان شاخص وضعیت آبروز محتاج ب-ه از تعداد درجه( را با استفاد2برآورد رابطه ) ، نتایج(3جدول )

دهد. در تمام تصریحات اثر شدت انرژی  های قیمت انرژی نشان می کننده و قیمت بنزین به عنوان شاخص شاخص قیمت مصرف
معناداری بر شدت انرژی دارد.  دوره پیشین مثبت و معنادار است. همچنین، شاخص قیمت انرژی )در هر دو حالت( اثر منفی و

کننده مثبت و  شود، اثر نسبت صادرات سوخت به تولید ناخالص داخلی با استفاده از شاخص قیمت مصرف طور که مشاهده می همان
 و معناداری بر شدت انرژیمندی از مواد معدنی نیز اثر مثبت  ولی در حالت دیگر اثر معناداری ندارد. شاخص بهره ،معنادار است

مندی از منابع طبیعی نیز همچنان  های مختلف قیمت انرژی متفاوت ولی معنادار است. بهره ثیر صادرات سوخت با شاخصدارد. تا
اثر منفی و معناداری بر شدت انرژی دارد. اثر سهم بخش صنعت بر شدت انرژی الگوی دو جدول پیشین را دارد. زمانی که شاخص 

منفی و  کننده باشد، این اثر مثبت و در حالتی که شاخص قیمت بنزین استفاده شود، این اثر مصرفقیمت انرژی شاخص قیمت 
 ها مثبت و معنادار است. ثیر سهم بخش خدمات بر شدت انرژی در تمامی تصریحهمواره معنادار است. تا

 روزهای محتاج به گرمایش و سرمایش-برای درجه شده ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژیتا :۳جدول 
صادرات  

سوخت به 
تولید ناخالص 

 داخلی

مندی از  بهره
مواد معدنی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 

تولید 
ناخالص 
 داخلی

مندی از  بهره
 مواد معدنی به
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی 

به تولید 
ناخالص 
 داخلی

EIi,t−1 
93/0 92/0 90/0 92/0 88/0 88/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0-     

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0)     

p_petrolit 
    19/0- 20/0- 11/0- 19/0- 
    (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
21/1 01/0 005/0 002/0- 014/0- 008/0 002/0- 003/0- 

(0/0) (3/0) (0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E46/1- 08-E60/1- 10-E59/9 08-E46/1- 08-E12/1- 08-E16/1- 08-E29/2- 08-E04/1- 

(0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
20/0 014/0 004/0 012/0 011/0 011/0 008/0 010/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
20/0 017/0 008/0 017/0 001/0- 001/0- 001/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

CDDit 
07/0 05/0 10/0 04/0 02/0- 01/0- 07/0 03/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (1/0) (2/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 72 72 70 72 

N×T 1370 1369 1307 1369 596 596 571 596 
شود. در هر ستون یکی از  روز محتاج به سرمایش استفاده می-هوا از شاخص تعداد درجهو آب هستند. برای pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 
 شود. استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخص

0/200/0170/0080/017-0/001-0/001-0/001-0/002
)0/0()0/0()0/4()0/0()0/0()0/0()0/0()0/0(

man_shareit 
001/0 001/0 0004/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) 

HDDit 
11/0 11/0 11/0 11/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
N 72 72 70 72 

N×T 596 596 571 596 
روز محتاج به -شاخص تعداد درجههوا از و ژی از شاخص قیمت بنزین و برای آبهستند. برای قیمت انر pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 

ها شامل بازه  شود. تخمین استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شود. در هر ستون یکی از شاخص گرمایش استفاده می
 است. 2014تا  1995زمانی 

 
هوا و دو و ه سرمایش به عنوان شاخص وضعیت آبروز محتاج ب-ه از تعداد درجه( را با استفاد2برآورد رابطه ) ، نتایج(3جدول )

دهد. در تمام تصریحات اثر شدت انرژی  های قیمت انرژی نشان می کننده و قیمت بنزین به عنوان شاخص شاخص قیمت مصرف
معناداری بر شدت انرژی دارد.  دوره پیشین مثبت و معنادار است. همچنین، شاخص قیمت انرژی )در هر دو حالت( اثر منفی و

کننده مثبت و  شود، اثر نسبت صادرات سوخت به تولید ناخالص داخلی با استفاده از شاخص قیمت مصرف طور که مشاهده می همان
 و معناداری بر شدت انرژیمندی از مواد معدنی نیز اثر مثبت  ولی در حالت دیگر اثر معناداری ندارد. شاخص بهره ،معنادار است

مندی از منابع طبیعی نیز همچنان  های مختلف قیمت انرژی متفاوت ولی معنادار است. بهره ثیر صادرات سوخت با شاخصدارد. تا
اثر منفی و معناداری بر شدت انرژی دارد. اثر سهم بخش صنعت بر شدت انرژی الگوی دو جدول پیشین را دارد. زمانی که شاخص 

منفی و  کننده باشد، این اثر مثبت و در حالتی که شاخص قیمت بنزین استفاده شود، این اثر مصرفقیمت انرژی شاخص قیمت 
 ها مثبت و معنادار است. ثیر سهم بخش خدمات بر شدت انرژی در تمامی تصریحهمواره معنادار است. تا

 روزهای محتاج به گرمایش و سرمایش-برای درجه شده ، کنترلثیر وابستگی به منابع بر شدت انرژیتا :۳جدول 
صادرات  

سوخت به 
تولید ناخالص 

 داخلی

مندی از  بهره
مواد معدنی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی به 
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 

تولید 
ناخالص 
 داخلی

مندی از  بهره
 مواد معدنی به
تولید ناخالص 

 داخلی

صادرات 
سوخت به 
 کل صادرات

مندی از  بهره
منابع طبیعی 

به تولید 
ناخالص 
 داخلی

EIi,t−1 
93/0 92/0 90/0 92/0 88/0 88/0 88/0 87/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 
cpiit 001/0- 001/0- 001/0- 001/0-     

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0)     

p_petrolit 
    19/0- 20/0- 11/0- 19/0- 
    (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

RDit 
21/1 01/0 005/0 002/0- 014/0- 008/0 002/0- 003/0- 

(0/0) (3/0) (0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

incomeit 
08-E46/1- 08-E60/1- 10-E59/9 08-E46/1- 08-E12/1- 08-E16/1- 08-E29/2- 08-E04/1- 

(0/0) (0/0) (8/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

serv_shareit 
20/0 014/0 004/0 012/0 011/0 011/0 008/0 010/0 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

man_shareit 
20/0 017/0 008/0 017/0 001/0- 001/0- 001/0- 002/0- 

(0/0) (0/0) (4/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (0/0) 

CDDit 
07/0 05/0 10/0 04/0 02/0- 01/0- 07/0 03/0- 

(0/0) (0/0) (0/0) (0/0) (1/0) (2/0) (0/0) (0/0) 
N 70 70 69 70 72 72 70 72 

N×T 1370 1369 1307 1369 596 596 571 596 
شود. در هر ستون یکی از  روز محتاج به سرمایش استفاده می-هوا از شاخص تعداد درجهو آب هستند. برای pاعداد داخل پرانتز مقادیر آماره توضیح: 
 شود. استفاده می RDجای متغیر  شده برای وابستگی به منبع به ریفهای تع شاخص

0/070/050/100/04-0/02-0/010/07-0/03
)0/0()0/0()0/0()0/0()0/1()0/2()0/0()0/0(

N7070697072727072
N×T1370136913071369596596571596

توضیح: اعداد داخل پرانتز مقادیر آماره p هستند. برای آب‏وهوا از شاخص تعداد درجه-روز محتاج به سرمایش استفاده 
می‌شود. در هر ستون یکی از شاخص‌های تعریف‌شده برای وابستگی به منبع به‏جای متغیر RD استفاده می‌شود.
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بحث و نتیجه‌گیری

در این پژوهش، تاثیر وابستگی به منابع طبیعی بر شدت انرژیِ 75 کشور و در فاصله سال‌های 
منابع  به  وابستگی  میزان  برای سنجش  مختلف  است. چهار شاخص  بررسی شده  تا 2015   1993
طبیعی بکار رفته است. این شاخص‌ها عبارت‌اند از نسبت صادرات سوخت به تولید ناخالص داخلی، 
نسبت رانت حاصل از مواد معدنی به تولید ناخالص داخلی، سهم صادرات سوخت از کل صادرات، و 

نسبت رانت حاصل از منابع طبیعی به تولید ناخالص داخلی.
نتایج نشان می‌دهد که به‏طور کلی وابستگی به منابع طبیعی به شکل وابستگی به صادرات سوخت یا رانت 
حاصل از استخراج مواد معدنی با افزایش شدت انرژی در کشورها مرتبط است. این اثر با افزودن تاثیر برخورداری 
از منابع جنگلی می‌تواند معکوس شود. تحلیل سازوکار این تاثیر نیاز به بررسی جداگانه و استفاده از داده‌های 
تفصیلی قیمت انرژی دارد. با توجه به این‏که ارزیابی سازوکار قیمتی )برخورداری از منابع به کاهش قیمت انرژی 
و در نتیجه افزایش شدت انرژی منجر می‌شود(، به دلیل فقدان داده‌های قابل‏اتکا به‎طور دقیق مورد بررسی 
نبوده است، می‌توان یکی از دلایل اثر مثبت وابستگی به منابع طبیعی بر شدت انرژی کشورها را کاهش قیمت 
انرژی دانست. قیمت کم‏تر انرژی در کشورهای وابسته به منابع به افزایش مصرف انرژی در کوتاه‌مدت و افزایش 

سهم بخش‌های انرژی‌بر در بلندمدت منجر می‌شود که هر دو پدیده شدت انرژی را بالاتر می‌برند.
به صورت تفصیلی می‌توان گفت که اثر دو شاخص اول )نسبت صادرات سوخت به تولید ناخالص 
داخلی و نسبت رانت حاصل از مواد معدنی به تولید ناخالص داخلی( بر شدت انرژی کشورهای مورد 
مطالعه در دوره مورد بررسی مثبت است. به علاوه، این اثر در تصریحات مختلف استوار1 است. تاثیر 
سهم صادرات سوخت از کل صادرات بر شدت انرژی در تصریحات مختلف متفاوت است. زمانی که 
شاخص قیمت انرژی شاخص قیمت مصرف‌کننده باشد، این اثر مثبت است، ولی در تصریحاتی که از 
قیمت بنزین به عنوان شاخص قیمت انرژی استفاده شده است، این اثر منفی برآورد می‌شود. با توجه 
به این‏که قیمت بنزین در نیمی از بازه زمانی مورد بررسی در دسترس نیست، می‌توان ادعا کرد که 
نتایج حاصل از برآوردهای متکی بر شاخص قیمت مصرف‌کننده اطمینان بیش‏تری را نسبت به تاثیر 

مثبت سهم صادرات سوخت از کل صادرات بر شدت انرژی ایجاد می‌کنند. 
چهارمین شاخص  عنوان  به  داخلی،  ناخالص  تولید  به  طبیعی  منابع  از  رانت حاصل  نسبت  اثر 
وابستگی  ترتیب،  این  به  است.  و معنادار  انرژی کشورها همواره منفی  بر شدت  منابع،  به  وابستگی 

1. Robust 
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این  مورد مطالعه منجر می‌شود.  انرژی کشورها در دوره  به کاهش شدت  منابع طبیعی  به  بیش‏تر 
شاخص در مقایسه با شاخص رانت حاصل از مواد معدنی، رانت حاصل از تولید سوخت‌های فسیلی 
و بهره‌برداری از جنگل‌ها را در خود دارد. همچنین، در مقایسه با شاخص نسبت صادرات سوخت به 
تولید ناخالص داخلی، می‌توان فرض کرد که رانت حاصل از این صادرات متناسب با ارزش کل صادرات 
است و بنابراین نسبت اشاره‌شده با نسبت رانت حاصل از صادرات سوخت‌های فسیلی به تولید ناخالص 
داخلی همبستگی بالایی دارد. از آن‏جا که دو شاخص اشاره‌شده اثر مثبت و استواری بر شدت انرژی 
کشورها دارند، می‌توان استنباط کرد که اثر منفی شاخص رانت حاصل از منابع طبیعی بر شدت انرژی 
ناشی از افزوده شدن رانت حاصل از جنگل‌هاست. با این تفاسیر، اثر منفی را می‌توان نشانه‌ای دانست 
بر این‏که کشورهای متکی بر برداشت از جنگل‌ها عمدتاً کشورهایی هستند که بخش کشاورزی بزرگی 
دارند. بخش کشاورزی در مقایسه با دو بخش صنعت و خدمات شدت انرژی پایین‌تری دارد. از این‌رو، 

شدت انرژی کشورهای وابسته به منابع طبیعی کم‏تر از سایرین می‌شود. 
از میان متغیرهای کنترلی، اثر قیمت بر شدت انرژی همواره منفی است. اثر متغیرهای آب‏وهوایی، 
که نمایندۀ نیاز به استفاده از وسایل حرارتی یا برودتی در محیط کار و زندگی هستند، بر شدت انرژی 
مثبت برآورد می‌شود. همچنین، کشورهایی با درآمد سرانه بالاتر، شدت انرژی کم‏تری دارند. اثر سهم 
برآوردهای  در  متغیر  این  بر  اثر سهم بخش صنعت  اما  است،  منفی  انرژی  بر شدت  بخش خدمات 
مختلف متفاوت است. به‏طور خاص، در برآوردهایی که قیمت بنزین به عنوان شاخص قیمت انرژی 
بکار گرفته شده، این اثر منفی و در صورت استفاده از شاخص قیمت مصرف‌کننده اثر اشاره‌شده مثبت 
به‏دست آمده است. با توجه به این‏که قیمت بنزین در نیمی از بازه زمانی مورد بررسی در دسترس 
نیست، می‌توان ادعا کرد که نتایج حاصل از برآوردهای متکی بر شاخص قیمت مصرف‌کننده اطمینان 

بیش‏تری نسبت به تاثیر مثبت سهم صنعت بر شدت انرژی ایجاد می‌کنند.
بر اساس نتایج می‌توان نتیجه گرفت که وابستگی به منابع طبیعی زیرزمینی1، اثر فزاینده‌ای بر شدت 
انرژی کشورها دارد. در عین حال، تاثیر برخورداری از منابع طبیعی جنگلی اثر منفی بر شدت انرژی کشورها 
دارد. این تاثیر منفی می‌تواند نتیجه جایگزینی سایر منابع انرژی با منابع جنگلی باشد. پژوهش‌های آینده 
می‌توانند سازوکار اثرگذاری وابستگی به انواع منابع طبیعی را بر شدت انرژی تبیین کنند. چنین پژوهشی 
نیازمند دسترسی به داده‌های جزئی‌تری از بهره‌مندی کشورها از منابع طبیعی مختلف و شدت انواع انرژی 

)زیستی، تجدیدپذیر، فسیلی( است و می‌تواند توصیه‌های سیاستی مهمی به‏دست دهد. 

1. منظور منابع طبیعی بدون در نظرگرفتن منابع جنگلی است.
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پیوست: 

جدول 1پ: فهرست کشورهای منتخب

کشورشمارهکشورشمارهکشورشماره
تاجیکستان51آذربایجان26ایرلند1
استرالیا52مکزیک27یمن2
امارات53ژاپن28سوییس3
کویت54نروژ29کلمبیا4
آمریکا55تونس30سنگاپور5
تایلند56شیلی31دانمارک6
نیجریه57هلند32پرو7
گرجستان58کرواسی33لوکزامبورگ8
عربستان59فرانسه34آلبانی9
ویتنام60برزیل35ترکیه10
عمان61لهستان36انگلیس11
فنلاند62لیبی37ایتالیا12
بلغارستان63سوئد38فیلیپین13
قطر64مجارستان39بنگلادش14
بلاروس65آرژانتین40مراکش15
گابن66پاکستان41اسپانیا16
چین67اسلواکی42پرتغال17
کانادا68اسلوونی43مصر18
ایران69اردن44رومانی19
قزاقستان70مالزی45اندونزی20
روسیه71ونزوئلا46آلمان21
بحرین72هند47اتریش22
اوکراین73بلژیک48اکوادور23
ترکمنستان74کامرون49عراق24
ایسلند75بولیوی50یونان25
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اثرات تکانه‌های سیستماتیک کلان بر مطالبات 
غیرجاری بانکی: الگوی تلاطم تصادفی عاملی 
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دکتری اقتصاد، مرکز ملّی رقابت، تهران، ایران.
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چکيد‌‌‌‌‌ه: نسبت مطالبات غیرجاری تعمیم‏یافته که شامل نسبت مجموع تسهیلات استمهالی، 
سررسید گذشته، معوق، و مشکوک‏الوصول به ماندۀ کل تسهیلات است، به عنوان مهم‏ترین متغیر 
سلامت مالی بر قدرت وام‌دهی بانک‏ها و موسسه‏های اعتباری اثرگذار است. در این پژوهش، 
سازوکار تاثیرپذیری نسبت مطالبات غیرجاری تعمیم‏یافته از ریسک‏های سیستماتیک کلان )رشد 
اقتصادی، نرخ ارز، نرخ تورم، و نرخ سود تسهیلات اعتباری( برای یک بانک نمونه مورد آزمون قرار 
گرفته است. در این راستا، اثرات متغیرهای چهارگانه مربوط به ریسک‏های سیستماتیک )تکانه‌های 
بخش‌های حقیقی و مالی( بر نسبت مطالبات غیرجاری تعمیم‏یافته با استفاده از اطلاعات فصلی 
۱۳۸۱ تا ۱۳۹۹ و با بکارگیری روش خودرگرسیون برداری مورد تخمین قرار گرفته و توابع 
واکنش تغییرات نسبت مطالبات غیرجاری به‏ازای تکانه‌های احتمالی مذکور محاسبه شده است. 
بر اساس نتایج، توابع واکنش الگوی تخمینی تکانه‌های ناشی از افزایش نرخ ارز، کاهش رشد 
اقتصادی، و افزایش تورم موجب رشد کوتاه‏مدت نسبت مطالبات غیرجاری شده و تکانه نرخ 
سود تسهیلات بانکی به دلیل نوسانات اندک تاریخی و آربیتراژ بالا میان نرخ‌های مختلف سود 
وام‌های پرداختی، اثرات معناداری بر نوسانات نسبت مطالبات غیرجاری نداشته است. بررسی نتایج 
تجزیه واریانس دلالت بر اثرات غالب رشد اقتصادی و تورم بر نوسانات کوتاه‏مدتِ نسبت مطالبات 
غیرجاری، و همچنین نرخ ارز بر نوسانات بلندمدتِ نسبت مطالبات غیرجاری دارد. بر اساس 
نتایج تخمین واریانس شرطی و مشاهده نقشه‌های گرمایی، نسبت مطالبات غیرجاری به دلیل 
تحریم‌های بین‏المللی، رکود بازار دارایی‌ها، یکسان‌سازی نرخ ارز، و انبساط پولی ناشی از تسهیلات 
خوداشتغالی طی پنج دوره )۱۳۸۲، 1386، 1389، 1395، و 1398(، تلاطم بالایی داشته که 

همبستگی آن مطابق انتظار با دو متغیر نوسانات رشد اقتصادی و نرخ ارز بیش‏تر بوده است. 

الگوی  ریسک سیستماتیک کلان،  بانکی،  غیرجاری  مطالبات  مالی،  کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها: �سلامت 
خودبازگشت بردار، الگوی تلاطم تصادفی. 
.G21, E58, E62, C58, C32 :JEL طبقه‌بند‌‌‌‌‌ي

مقاله پژوهشی

http://jpbud.ir/browse.php?mag_id=148&slc_lang=fa&sid=1
http://jpbud.ir/browse.php?mag_id=148&slc_lang=fa&sid=1
http://jpbud.ir/browse.php?mag_id=148&slc_lang=fa&sid=1
http://jpbud.ir/browse.php?mag_id=148&slc_lang=fa&sid=1
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مقد‌‌‌‌‌‌‌مه

تداوم عملکرد واسطه‌گران  ارزیابی کیفیت و  فرایند  از موضوعات اساسی در  سلامت مالی یکی 
مالی )بانک‌ها، صندوق‌های بازنشستگی و خدمات درمانی، بیمه‌ها، لیزینگ‌ها، نهادهای تامین سرمایه 
و شرکت‌های سرمایه‎گذاری( و موسسه‏های اعتباری است که وظیفۀ تجمیع و انتقال منابع پس‌انداز 
دارد  عهده  به  غیرمالی  و  مالی  دارایی‌های  در  سرمایه‌گذاری  مختلف  به صورت  را  بین‌نسلی   نهادی 
)Basel Committee on Banking Supervision, 2021(. تضعیف وضعیت سلامت مالی واسطه‌گران مالی 

رابطۀ میان تجمیع منابع پس‌انداز نهادی را با فرایند تامین مالی )نقدی و تعهدی( و سرمایه‌گذاری 
در بازارهای مختلف مالی )بازار پول، سهام، مستغلات، ارز، طلا، کالاهای بادوام( دچار اخلال خواهد 
کاهش  بادوام،  کالاهای  کاهش مصرف  واقعی،  و  مالی  کاهش سرمایه‌گذاری  زمینۀ  متعاقباً  که  کرد 
 .)Acharya et al., 2014( خالص صادرات، و تضعیف روند رشد پایدار غیرتورمی را در پی خواهد داشت
موسسه‏های اعتباری )بانک‌ها، موسسه‏های تامین سرمایه، لیزینگ‌ها و صندوق‌های اعتباری( به عنوان 
مهم‏ترین نهادهای موثر بر فرایند تامین مالی با اندازه‌های خرد و متوسط )با فراوانی بالا( و نیز تامین 
مالی با اندازه بزرگ )با فراوانی محدود( بیش‏ترین نقش را در تحریک متغیرهای سمت تقاضای کل 
)مولفه‌های سمت هزینه ناخالص داخلی( و رشد اقتصادی به عهده دارند، که تضعیف سلامت مالی 
آن‏ها فرایند عرضه تسهیلات و خدمات اعتباری، و تامین مالی اشخاص را در اقتصاد کلان دچار اخلال 
می‏کند )Basel Committee on Banking Supervision, 2009(. در اقتصادهای در حال توسعه به دلیل 
فقدان تعمیق بازارهای سرمایه و اوراق بدهی و نیز محدودیت ظرفیت تامین مالی‌ با اندازه‌های بزرگ در 
میان‌مدت و بلندمدت از این بازارها، نقش موسسه‏های اعتباری به عنوان واسطه‌گران مالی بسیار مهم‏تر 
از کشورهای صنعتی و اقتصادهای نوظهور است. در همین راستا، پایش سلامت واسطه‌گران مالی به‏طور 
عام و موسسه‏های اعتباری به‏طور خاص توسط مقامات نظارتی و واحدهای مدیریت ریسک این نهادها، 
با هدف صیانت از منابع پس‌انداز بی‌نسلی و نیز حفظ پایداری فرایند تامین مالی در اقتصاد کلان یک 

.)Basel Committee on Banking Supervision, 2009( ضرورت سیاستی اجتناب‌ناپذیر است
مولفه‌های پایش سلامت مالی همواره متاثر از تکانه‌های بالقوه محیط کلان )ریسک سیستماتیک( 
و تکانه‌های بالقوه داخلی موسسه‏های اعتباری )متاثر از الگو کسب‏وکار، راهبرد سازمان، اشتهای ریسک، 
مدیریت ریسک( هستند )Acharya, 2009(. بنابراین، مقررات بین‌المللی ناظر بر سلامت مالی و نظارت 
احتیاطی به‏‌ترتیب ریسک‌های اعتباری، بازار، عملیاتی، و ریسک نقدینگی را به عنوان مهم‏ترین ریسک‌های 
موثر بر سلامت و تداوم فعالیت موسسه‏های اعتباری معرفی می‏کند که در کنار ریسک‌های طرف مقابل و 
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تطبیق )ذیل ریسک‌های اولیه شناسایی‏شده( باید توسط مقامات نظارتی )پولی یا مالی( و واحدهای مدیریت 
 .)Basel Committee on Banking Supervision, 2017( ریسک، به‏طور مستمر مورد پایش قرار گیرند
ریسک‌های اشاره‏شده از یک طرف، مولفه‌های سلامت مالی و پایداری تامین مالی موسسه‏های اعتباری 
را متاثر می‏سازند، و از طرف دیگر به‏شدت تحت تاثیر وضعیت متغیرهای کلان )ریسک‌های سیستماتیک 
محیط کلان( و تکانه‌های بالقوه داخلی موسسه‏های اعتباری است. ترکیب سه مولفۀ تغییرات متغیرهای 
محیطی اقتصاد کلان در کنار الزامات مقرراتی سلامت مالی، نظارت احتیاطی مقامات نظارتی، و راهبردهای 
مدیریت ریسک درون‏نهادی، ترکیب ریسک‌های بالقوه واسطه‌گران مالی و ترکیب مولفه‌های سلامت مالی 
موسسه‏های اعتباری را متاثر خواهند ساخت. سهم مولفه‌های سه‏گانه در فرایند اثرگذاری بر ترکیب ریسک 
موسسه‏های اعتباری، با توجه به تغییرات وضعیت متغیرهای کلان )برون‏زا(، و راهبردهای مدیریت ریسک 
مقامات نظارتی و نهادی )درون‎زا( همواره در طی زمان متغیر است. به‏طوری که در شرایط بروز تکانه‌های 
ناشی از بحران‌های مالی، اثرات منفی متغیرهای محیطی )سیستماتیک( از مجموع اثرات دو تکانه ناظر 
بر الزامات مقرراتی سلامت مالی شبکۀ اعتباری و راهبردهای مدیریت ریسک درون موسسه‏های اعتباری 
شدیدتر می‌شوند. در چنین شرایطی، وضعیت سلامت مالی موسسه‏های اعتباری در سطوح بنگاه و صنعت 
به‏شدت تحت تاثیر شرایط برون‏زای محیطی )کاهش شدید تولید ناخالص داخلی، افزایش شدید تورم، 
افزایش شدید نرخ ارز، کاهش شدید قیمت دارایی‌ها، نرخ‌های سود واقعی منفی( قرار خواهد گرفت، که جدا 
از کارایی الگوهای کسب‏وکار بنگاه یا اشتهای ریسک نهادی و حتی وجود وضعیت مطلوب در نسبت‌های 
سلامت مالی، موسسه‏های اعتباری را در یک فرایند چالش سیستماتیک قرار خواهد داد که پایداری عرضۀ 

خدمات واسطه‌گری مالی آن‏ها را دچار اخلال خواهد ساخت. 
انعکاس  عملکردی  متغیر  پنج  رفتار  قالب  در  عموماً  محیطی،  برون‏زای  تکانه‌های سیستماتیک 
می‏یابند که از یک طرف پایداری زمانی آن‏ها در بخش‌های واقعی و مالی میان‌مدت است، و از طرف 
دیگر، در شرایط حداقل یک انحراف معیار بالاتر از متوسط روند تاریخی خود بروز می‏کنند که در 
قالب دو سازوکار انتقال اولیه و ثانویه، وضعیت مولفه‏های سلامت مالی موسسه‏های اعتباری و ظرفیت 
عرضۀ محصولات و خدمات اعتباری موسسه‏های اعتباری و گاه صنعت مربوطه را دچار ضعف و اخلال 

می‏سازد. 
مقامات نظارتی و واحدهای مدیریت ریسک موسسه‏های اعتباری همواره با استفاده از الگوهای 
مولفه‌های  مهم‏ترین  بر  را  احتمالی  تکانه‌های  اثرات  تنش،  آزمون  قالب  در  اقتصادسنجی  ساختاری 
سلامت مالی )نسبت مطالبات غیرجاری و کفایت سرمایه( مورد پایش و پیش‌بینی قرار می‌دهند. اما 
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شیوه ثبت مطالبات غیرجاری در ایران، به دلیل استمهال مطالبات و جایگزین نمودن آن با اعتبارات 
جدید، بیانگر درستی مطالبات غیرجاری نیست. سهم اصلی این پژوهش در ادبیات استفاده از مطالبات 
غیرجاری اصلاح‏شده، یا به تعبیر این پژوهش، تعمیم‏یافته است، به‏نحوی که نماگر مناسبی از سلامت 
مالی بانک باشد. بر همین مبنا، در پژوهش حاضر ابتدا مطالبات غیرجاری تعمیم‏یافته به عنوان یک 
مولفه سلامت مالی در یکی از بانک‌های بزرگ کشور محاسبه شده، و سپس اثرات تکانه‌های بخش‌های 
واقعی و مالی بر این مولفه با تکیه بر اطلاعات فصلی دو دهه گذشته )۱۳۷۴ تا ۱۳۹۹( و با استفاده 
از روش خودرگرسیون برداریVAR( 1( مورد تخمین قرار گرفته، و توابع واکنش مولفۀ سلامت مالی 
به‏ازای تکانه‌های مختلف احتمالی استخراج شده است. همچنین، برای اندازه‌گیری نقش هر یک از 
تکانه‌های احتمالی مذکور در نوسانات مولفه سلامت مالی از روش تجزیه واریانس استفاده شده است. 
سهم دیگری که این پژوهش در ادبیات این حوزه دارد، بررسی ارتباط بین گشتاور مرتبه دوم این 
متغیرها و وجود اثر سرریز در میان این متغیرهاست. بدین منظور، از الگوی تلاطم تصادفی عاملی 
چندمتغیرهMSV( 2( با تخمین بیزی استفاده می‏شود که به فرضیه اصلی پژوهش، یعنی تاثیر گشتاور 
مرتبه اول و دوم تکانه‌های بخش‌های حقیقی و مالی بر مهم‏ترین مولفه سلامت مالیِ )نسبت مطالبات 

غیرجاری به مفهوم عام( بانک نمونه پاسخ می‏دهد.

مبانی نظری پژوهش

آزمون تنش 
آزمون تنش یک ابزار مهم در فرایند سیاستگذاری احتیاطی پولی-مالی است که پس از بحران 
مالی سال 2008-۲۰۰۷ به‏سرعت در فرایند سیاستگذاری در سطوح نهادی و کلان مورد استفاده قرار 
گرفت. طی این بحران مالی، زیان‌های کوچک اولیه در نهادهای واسطه‌گر مالی و بانک‏ها به صورت 
ارز، سرمایه، مستغلات(  )بازارهای پول،  مالی  نهادها در مجموعۀ شبکه  و  به سایر اشخاص  تکاثری 
منتقل گردید، که زمینۀ انقباض خالص ارزش ترازنامۀ اشخاص و نهادها، کاهش تقاضای قابل‏تصرف 
آن‎ها، کاهش ظرفیت اعتباری بانک‏ها، و افت رشد اقتصادی را همزمان با کاهش قیمت دارایی‏ها )مالی 
و غیرمالی( به بار آورد )Bernanke, 2013(. در همین راستا، بانک‏ها که قلب نظام مالی برای تجهیز و 
انتقال منابع پس‏انداز ملیّ به وام‏گیرندگان )خانوار و بنگاه‌ها( هستند، از یک طرف بیش‏ترین زیان را از 

1. Vector Autoregressive
2. Multivariate Stochastic Volatility Model
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محل رشد هزینه مطالبات سوخت‏شده و کاهش ارزش دارایی‌های سرمایه‌ای و مالی متحمل شدند، و 
از طرف دیگر از طریق کاهش ظرفیت وام‏دهی موجب انتقال، گسترش و رشد هزینه‌های غیرمستقیم 

 .)Morgan et al., 2014( بحران‌ مالی به سایر بنگاه‌ها و اشخاص گردیدند
بانک‏ها در شرایط  تکرار آسیب‏پذیری  از  اجتناب  به منظور  احتیاطی کلان  مقامات سیاستگذار 
بروز احتمالی بحران‌های مالی آتی و نیز احتراز از تشدید زیان‌های نهادی به دلیل مضیقه اعتباری 
و بحران بازار دارایی‌ها، پایش مستمر واسطه‏گران مالی و بانک‏ها را در قالب آزمون‏های تنش ادواری 
بالقوه  آسیب‏پذیری  میزان  شناسایی  هدف  با  ادواری  تنش  آزمون‌های  دادند.  قرار  هدفگذاری  مورد 
بنگاه( و  بالقوه داخلی )درون  اعتباری در مقابل تکانه‌های  بانک‏ها و شبکه  مولفه‌های سلامت مالی 
مورد  پولی  نظارت  مقامات  و  نهادی  ریسک  مدیریت  واحدهای  توسط  به‏ترتیب  کلان  سیستماتیک 
استفاده قرار گرفتند )Kapinos et al., 2018(. از این‏رو، مقامات سیاستگذار احتیاطی کلان در قالب 
مقررات سلامت مالی و نظارت احتیاطی در صدد پایش، شناسایی، و تقویت مولفه‏های سلامت مالی 
بانکی از طریق اجرای آزمون‌های تنش برآمدند. آزمون‏های تنش زمینۀ پیش‌بینی شدت زیان مورد 
از  مختلف  سناریوهای  قالب  در  اعتباری  شبکه  و  بانک  هر  داخل  به  را  آن  انتقال  سرعت  و  انتظار 
تکانه‌های احتمالی بر متغیرهای اقتصاد کلان فراهم می‏سازند )Leitner & Yilmaz, 2019(. ارزیابی 
نتایج ادواری اجرای آزمون‌های تنش در سطوح خرد و کلان، مقامات سیاستگذار پولی را نسبت به 
بانک‏ها و  از طرف دیگر، مدیران  چالش‏های احتمالی ثبات و سلامت مالی مطلع خواهد ساخت، و 
موسسه‏های اعتباری را نسبت به چالش‏های مقطعی ناظر بر نسبت‏های سلامت مالی و اشتهای ریسک 
حساس خواهد کرد )Kapinos et al., 2018(. همچنین، آزمون‏های تنش احتیاطی کلان به عنوان ابزار 
تشخیص آسیب‏های بالقوه شبکه مالی در مقابل تکانه‌های بالقوه کلان، قابلیت تخمین اثرات تغییر در 
جهت‏گیری سیاست‏های پولی ـ مالی را روی متغیرهای سلامت مالی کلان و نهادی از طریق الگوهای 
 )DSGE( پویای تصادفی1  تعادل عمومی  الگوهای  قالب  یا کالیبراسیون در  اقتصادسنجی ساختاری 

.)Tett, 2015( دارند
بر  احتمالی  بحران‌های  اثرات  پیش‏بینی  برای  کاربردی  مزیت‏های  کنار  در  تنش  آزمون‌های 
مولفه‌های سلامت مالی بانک‌ها و موسسه‏های اعتباری، با محدودیت‌هایی از قبیل عدم امکان پوشش 
برخی از تکانه‌های غیراقتصادی و مالی )فورس‏ماژور، تبانی، اختلاس(، محدودیت ناظر بر شکاف بین 
شدت تکانه‌های گذشته و آتی، و نبود شفافیت اثرات ابداعات مالی و تعمیق مالی بر شدت تکانه‌های 

1. Dynamic Stochastic General Equilibrium
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احتمالی آتی مواجه هستند )Kapinos et al., 2018(. در همین راستا، بانک‏ها و موسسه‏های اعتباری 
به  نقاط ضعف خود  انعکاس  و  تنش  آزمون‌های  نتایج  انتشار  به  تمایلی  مالی  رقابت  فضای  در یک 
و  نهادی  در سطوح  تنش  آزمون  نتایج  افشای   .)Leitner & Yilmaz, 2019( ندارند  نظارتی  مقامات 
کلان به‏طور معکوس زمینۀ بروز ریسک‌های سیستماتیک را برای عاملان بازار )بانک‏ها، موسسه‏های 
می‏سازد،  فراهم  سرمایه‏گذاران(  و  پس‏اندازکنندگان،  اعتباری،  رتبه‌بندی  موسسه‏های  سپرده،  بیمه 
و همزمان بانک‌ها را با محدودیت‌های مالی و نظارتی در حوزه‌های افزایش ریسک اعتباری، تقسیم 
سود کم‏تر، منع عملیات بیع متقابل سهام، نرخ‌های بالاتر ریسک اوراق قرضه، و خروج منابع پس‏انداز 
علی‌رغم  محتاطانه  رویکرد  یک  در  بانک‌ها  شرایطی،  چنین  در   .)Bernanke, 2013( می‌کند  مواجه 
اولویت انتشار نتایج آزمون تنش داخلی، به سمت انتشار نتایج آزمون تنش مقامات نظارتی )قابلیت 
اعتماد بالاتر و مسئولیت‏پذیری کم‏تر برای مدیران بانک‏ها( متمایل خواهند شد که غالباً مولفه‎های 
انطباق  نتیجه،  در   .)Hirtle & Lehnert, 2015( داد  خواهند  انعکاس  خوشبینانه‎تر  را  مالی  سلامت 
ترکیب دارایی‌ها و پورتفوی بانک‏ها و موسسه‏های اعتباری با مقررات اعتباری و سرمایه‌گذاری نظارتی، 
اگرچه نتایج مطلوبی را از آزمون‏های تنش مبتنی بر تکانه‌های استاندارد گذشته‌نگر ارائه می‏کند، ولی 
مولفه‌های سلامت مالی نهادهای اعتباری در مقابل تکانه‌های احتمالی متفاوت آینده )تکانه‌هایی که 
در گذشته تجربه نشده و در سناریوهای استاندارد مقامات نظارتی پیش‏بینی نشده است( به‏شدت 

.)Bräuning & Fillat, 2019( آسیب‏پذیر است
متغیرهای اقتصادی کلان که تکانه‌های مختلف ناظر بر بخش‏های واقعی )رشد اقتصادی، تجارت 
خارجی، تورم( و مالی )شاخص قیمت سهام، نرخ ارز، شاخص قیمت مستغلات( را برای استفاده در 
آزمون‏های تنش پیش‏بینی می‏کنند، غالباً بر اساس پیش‎بینی‎های کوتاه‎مدت الگوهای اقتصاد کلان 
یا روش‎های ارزش در معرض خطر محاسبه می‎شوند )Glasserman & Tangirala, 2016(. مهم‏ترین 
به‏ترتیب  قرار می‏گیرند،  پایش  و  مورد محاسبه  تنش  آزمون  فرایند  در  مالی که  مولفه‏های سلامت 
نسبت مطالبات غیرجاری، کفایت سرمایه، و خالص خروجی‏های بانک‏ها در شرایط بحرانی هستند 
انفرادی و تجمیعی )Quigley & Walther, 2015; Williams, 2017( توسط واحدهای  که در سطوح 

مدیریت ریسک و مقامات نظارتی بانک‌ها محاسبه می‏شوند.
مطالعات تجربی در حوزه آزمون تنش در اقتصاد ایران همانند سایر اقتصادهای صنعتی و نوظهور 
عمر کوتاهی داشته، و با چالش‌های اطلاعاتی در دو حوزه تواتر محدود )سالانه( اطلاعات صورت‌های 
مالی بانک‌ها و نبود شفافیت مولفه‌های سلامت مالی مواجه بوده، که اجرای آزمون تنش و پیش‏بینی 
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اثرات مربوط به تکانه‌های سیستماتیک را برای هر یک از بانک‌ها و ترازنامۀ تلفیقی مجموعه شبکۀ 
به  )Heidari et al., 2011; Heidari & Nourbahksh, 2015(. همچنین،  است  بانکی محدود ساخته 
و  بخش‏های حقوق صاحبان سهام  در  )به‏ویژه  مالی  اطلاعات صورت‌های  زمانی محدود  دوره  دلیل 
اطلاعات  تحلیل  روش‏سنجی  از  استفاده  بانکی،  شبکۀ  مجموعه  در  بانک‏ها(  زیان  و  سود  اطلاعات 
غیراستاندارد- تکانه‌های  بر  مبتنی  ساختاری  الگوهای  از  استفاده  نیز  بانک  هر  در سطح  و  تابلویی 

غیرتطبیقی )متناسب با تکانه‌های مفروض سیستماتیک برای هر بانک(، توسط مقامات نظارت بانکی 
و واحدهای مدیریت ریسک هر بانک اجتناب‏ناپذیر است. در همین راستا، حیدری و همکاران )2011( 
با استفاده از متغیرهای منتخب کلان مانند ارزش‏افزوده بخش‏های صنعت و خدمات، شاخص قیمت 
مصرف‏کننده و شاخص قیمت مسکن را برای تضعیف تعدادی از شاخص‌های سلامت مالی ترازنامه یک 
بانک خصوصی )نسبت تسهیلات اعطایی به کل دارایی‌ها، نسبت بدهی‌های کوتاه‏مدت به کل بدهی‏ها، 
و نسبت دارایی‏هایی با درجه نقدشوندگی بالا به کل دارایی‌ها(، با استفاده از یک دستگاه معادلات 
پویای همزمان )الگوی ساختاری( مورد تخمین قرار می‏دهند. نتایج پژوهش آنان نشان می‏دهد که 
متغیرهای دسته ترازنامه‏ای و متغیرهای اقتصاد کلان1، بر شاخص‌های سلامت مالی بانک مورد نظر اثر 
معنادار دارند. ولی‏پور پاشا و باستانزاد )2015(2، در قالب آزمون تنش با استفاده از تکنیک رگرسیون 
اطلاعات تابلویی، فرضیه رابطۀ معکوس میان رشد نسبت مطالبات غیرجاری مجموعه بانک‏های شبکۀ 
بانکی را با دو متغیر عرضه واقعی پول و متوسط بازدهی بازار دارایی‌ها برای دوره 1393-۱۳۸۹ مورد 
تایید قرار می‏دهند. حیدری و نوربخش )2015(، با استفاده از نتایج تخمینی یک الگوی اقتصاد کلان 
مبتنی بر روش اتورگرسیو برداری با پارامترهای متغیر در طول زمان، اثرات منفی افزایش نرخ ارز را بر 
کاهش نسبت کفایت سرمایه مورد تایید قرار می‏دهند. رستمی و همکاران )2018(، در یک پژوهش 
با استفاده از روش گشتاور تعمیم‏یافته، رابطۀ معکوس و  میدانی از بانک‏های تجاری کشور ایران و 
با رشد  مانده تسهیلات غیرجاری(  )نسبت  تجاری کشور  بانک‏های  اعتباری  میان ریسک  معناداری 
تسهیلات اعتباری، سرمایه بانک‏ها، و درآمدهای نفتی برای دوره 1394-1388 می‏یابند. صالح‏آبادی 
و اللهیاری )2016(، با اتکا به یک رویکرد نظارتی و با استفاده از تجربیات بین‌المللی، آزمون تنش را 
به عنوان یک ابزار کلیدی برای پیش‏بینی چالش‏های سلامت مالی شبکۀ مالی، شناسایی موانع ناظر 

بر پایداری شبکۀ مالی، و پیش‌بینی بحران‏های احتمالی نظام مالی معرفی می‏کنند.

1. ارزش‏افزوده بخش صنعت و معدن و خدمات، شاخص قیمت مسکن و شاخص قیمت مصرف‏کننده.
2. Valipour Pasha & Bastanzad
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آزمون تنش و تکانه‌های واقعی و مالی

ریسک‌های داخلی بانک‌ها

نهادهای  تجمیعی  و  انفرادی  آسیب‏پذیری  میزان  سنجش  و  محاسبه  برای  ابزاری  تنش،  آزمون 
واسطه‌‌گر مالی و بانک‏ها در مقابل یک یا مجموعه‌ای از تکانه‌های مالی-اقتصادی است که توسط نهادهای 
نظارتی یا بخش‌های مدیریت ریسک یک بنگاه واسطه‌گر مالی مورد استفاده قرار می‌گیرند. تکانه‌های 
مذکور که زمینۀ بروز یک یا ترکیبی از ریسک‏های متعارف اعتباری، بازار، عملیاتی، و نقدینگی را فراهم 
می‏سازند متاثر از شرایط اقتصادی کلان )ریسک‌های سیستماتیک( و تحت تاثیر الگوی کسب‏وکار و 
راهبردهای مدیریت ریسک داخلی هر بانک یا نهاد مالی است، که مولفه‌های سلامت مالی را در سطوح 
بانک، شبکۀ بانکی، و حتی مجموعه بازارهای مالی متاثر می‏کنند )Shabani & Jalali, 2012(. تضعیف 
مولفه‌های سلامت مالی نیز جریان تجهیز و انتقال وجوه را از پس‌اندازکنندگان به وام‏گیرندگان )خانوار 
و سرمایه‏گذاران( در بازارهای مختلف دارایی‌های مالی و غیرمالی دچار اخلال خواهد ساخت. همچنین، 
آزمون تنش به عنوان یک ابزار محاسباتی که مبتنی بر الگوهای تجربی ریاضی-آماری است، قابلیت 
پیش‌بینی پایش و تخمین اثرات تکانه‌های مختلف را بر مولفه‌های سلامت مالی نهادهای واسطه‏گر مالی 
و بانک‏ها دارند. این فرایند پیش‌بینی برای بانک‌ها شامل شناسایی متغیرهای تکانه‌زا، تخمین اندازه تکانۀ 
واردشده بر هر متغیر تکانه‌زا، محاسبه شدت اثرات احتمالی منفی متغیرهای تکانه‌زا بر متغیرهای سلامت 
مالی، تخمین دوره زمانی پایداری تکانه‌ها و پایش پویایی تکانه‌ها در قالب اثرات انتقالی تکانه‌های اولیه 
بر انقباض عملیات جاری بنگاه، و تشدید فرایند تضعیف مولفه‌های سلامت مالی )در چرخه دوم( است. 
استفاده ادواری از آزمون تنش توسط واحدهای مدیریت ریسک در نهادهای واسطه‌گر مالی، زمینۀ پایش 
مستمر میزان آسیب‌پذیری صورت‏های مالی نهادهای مذکور را در مقابل تکانه‌های بالقوه فراهم می‏کند 
تا مدیران نهادها و مدیران نظارتی تمهیدات مقطعی را از طریق ارتقای مولفه‌‏های سلامت مالی اعمال 
نمایند. تمهیدات ناظر بر ارتقای مولفه‏های سلامت مالی مشتمل بر رشد کفایت سرمایه )افزایش سرمایه 
از محل آوردۀ سهامداران(، کاهش تقسیم سود، افزایش اندوخته‌های قانونی و اضافی، افزایش ذخایر 
استهلاک تجدید ارزش دارایی‏ها و نیز تعدیل اشتهای ریسک، تغییر در ضوابط ناظر بر تسهیلات کلان 
و تسهیلات مرتبط، و همچنین اعمال ضوابط سختگیرانه در فرایند رتبه‌بندی اعتباری مشتریان است 
که زمینۀ بهبود تدریجی استحکام صورت‏های مالی موسسه‏های اعتباری و بانک‏ها را در مقابل تکانه‌های 

بالقوه سیستماتیک کلان و داخلی فراهم می‏سازند.
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آزمون تنش و مولفه‏های سلامت مالی
اثرات تکانه‌های واردشده به متغیرهای سلامت مالی،  در فرایند محاسباتی اجرای آزمون تنش 
سیستم پولی یا یک موسسه اعتباری در قالب مقادیر تکانه‌های احتمالی متکی بر سه رویکرد تاریخی 
بر سناریوهای  )مبتنی  نظارتی  و  بنگاه‏ها(،  تجربۀ سایر  از  )استفاده  تطبیقی  تجربۀ گذشته(،  )تکرار 
صورت  به  نقدینگی  و  اعتباری،  عملیاتی،  بازار،  ریسک‎های  حوزه‏‌های  در  نظارتی(  مشابه  و  همگن 
طریق  از  مرحله‏ای  صورت  به  مذکور  تکانه‌های  اثرات  می‏شوند.  سناریوسازی  گروهی  یا  موردی 
افزایش نسبت مطالبات غیرجاری )سررسید گذشته، معوق، و مشکوک‏الوصول(،  کانال‏های پنج‏گانه 
کاهش خالص ارزش دارایی‏ها )برحسب پول ملیّ و ارزی(، کاهش حقوق صاحبان سهام، خروج آنی 
سپرده‌ها و کسری شدید جریان نقد بر مهم‏ترین نسبت‏های سلامت مالی )نسبت مطالبات غیرجاری، 
نسبت مطالبات سوخت‏شده، نسبت‏های کفایت سرمایه، کسری ذخایر احتیاطی مربوط به ریسک‏های 
سه‏گانه، نسبت‎های احتیاطی نقدینگی، و نسبت‏های سودآوری( منتقل می‏شود که زمینۀ پیش‏بینی 
مقادیر احتمالی انحرافات نسبت‏های سلامت مالی را از نسبت‏های متناظر اعلامی در مقررات سلامت 
مالی و نظارت احتیاطی مقامات نظارتی و مقادیر هدفگذاری‏شده در اشتهای ریسک نهادی )دامنه‌های 
احتیاطی و بحرانی( فراهم می‏سازد. در شرایطی که انحرافات درون دامنه‌های امن و احتیاطی است، 
نهاد واسطه‏گر مالی با حداقل ریسک امکان ادامه فعالیت دارد، و اگر انحرافات بر اساس پیش‏بینی‏های 
بازار  سهم  و  انحراف  شدت  به  توجه  با  آنگاه  باشد،  گرفته  قرار  بحرانی  دامنه‌‏های  در  تنش  آزمون 
به  ناچار  نهادی،  ریسک  مدیریت  ضوابط  و  کلان  نظارتی  مقررات  اساس  بر  و  بنگاه(  بزرگی  )اندازه 
افزایش سرمایه پایه و کاهش تقسیم سود در کنار تغییر در سیاست‏های اعطای تسهیلات اعتباری و 
رتبه‏بندی اعتباری مشتریان و تعدیل در سیاست‏های سرمایه‏گذاری و ذخیره‏گیری می‏شود. فرایند 
اجرای آزمون تنش در دو بخش صنعت اعتباری )توسط مقامات نظارتی( و بنگاه )توسط واحدهای 
مدیریت ریسک( زمینۀ پایش زودهنگام مقادیر آسیب‏پذیری مولفه‏های سلامت مالی نهادی را فراهم 
می‏سازد، و هزینه‏های مالی و اختلالات را در فرایند تامین مالی موسسه‏های اعتباری در شرایط بروز 

ریسک‏های متعارف نهادی )حتی در شرایط بروز بحران‏های مالی( به کمینه می‏رساند.

تکانه‌های سیستماتیک فضای اقتصاد کلان
نسبت مطالبات غیرجاری که تحت سه زیرفصل مطالبات سررسید گذشته، معوق، و مشکوک‏الوصول 
طبقه‏بندی می‏شوند، اگرچه با ذخایر احتیاطی متناظر ۱۰، ۲۰، و دست‏کم ۵۰ درصدی ذیل سرمایه 
رکن دو در بخش حقوق صاحبان سهام در صورت‏های مالی بانک‏ها سترون‌سازی می‏شوند، اما اثرات 
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تحدیدی رشد آن‏ها بر ظرفیت وام‏دهی بانک‏ها و قدرت اعتباری آن‏ها )نقدی و تعهدی( اجتناب‏ناپذیر 
است. در شرایطی که محیط اقتصاد کلان با تکانه‌های رکود ادواری، تورم، نرخ سود حقیقی منفی، 
)متغیر  غیرجاری  مطالبات  نسبت  شود،  مواجه  ارز  نرخ  افزایش  یا  کشور  از  سرمایه  خروج  خالص 
انتقالی(، هزینه مطالبات سوخت‏شده، و کفایت سرمایه )متغیر سلامت مالی( بانک‏ها با توجه به شدت 
اندازه و پایداری زمانی تکانه‌ها به‏طور متناسب افزایش می‏یابند و قدرت اعتباردهی آن‏ها را منقبض 

می‏کنند.
بنگاه‏های اقتصادی در شرایط رکودی به دلیل کاهش اندازه تولید و رشد منفی ارزش‏افزوده نهادی 
با کاهش فروش و سودآوری مواجه می‏شوند که زمینۀ انقباض درآمدی، افت خالص جریان نقد، و 
کاهش قدرت بازپرداخت تعهدات مالی )اصل و سود تسهیلات دریافتی( را به بانک‏ها تحمیل می‏کنند. 
تسهیلات  سهم  افزایش  قالب  در  اقتصادی  بنگاه‏های  اعتباری  تعهدات  بازپرداخت  قدرت  کاهش 
استمهالی و احیایی )با فرض تامین وثایق جدید(، رشد نسبت مطالبات غیرجاری )سررسید گذشته، 
زمینۀ  که  می‏کند  بروز  بانک‏ها  سوخت‏شده  مطالبات  هزینه  افزایش  و  مشکوک‏الوصول(،  و  معوق، 
انقباض خالص جریان نقدی ورودی موسسه‏های اعتباری و گاه کسری جریان نقدی کوتاه‌مدت آن‏ها 
را به بار می‏آورد. در همین راستا، افزایش شدت رکود از طریق سه سازوکار انتقالی کاهش تقاضای 
نهاده‌های اولیه )کار و سرمایه(، انقباض تقاضا برای نهاده‌های واسطه‌ای و سرمایه‏ای بنگاه‏های فعال 
تسهیلات  رشد  موجب  دریافتی،  تسهیلات  نکول  زنجیره  افزایش  و  تولیدی،  مختلف  بخش‏های  در 

استمهالی و نسبت مطالبات غیرجاری بانک‏ها می‏گردد.
نرخ‏های سود حقیقی منفی از طریق افزایش هزینه فرصت همزمان تسهیلات اعتباری اخذشده 
می‏دهد  کاهش  بانکی  شبکۀ  در  را  مدت‏دار  سپرده‏های  اشخاص، سهم  پس‏انداز  منابع  و  بانک‏ها  از 
)ناپایداری منابع بانک‏ها افزایش می‏یابد( و انگیزۀ وام‏گیرندگان را برای استمهال و نکول تسهیلات 
اعتباری تحریک می‏کند )Sepehrdoust & Berjisian, 2014(. نرخ‏های سود حقیقی منفی که با تورم 
بنگاه‏های  ارزش‏افزوده  و  فروش  همزمان  انقباض  اقتصادی،  رشد  کاهش  موجب  است،  همراه  بالا 
بانکی  دیون  بازپرداخت  نکول  همچنین  و  نقدی،  جریان  انقباض  زیان(،  )گاه  سود  کاهش  تولیدی، 
)گاه نکول بازخرید اوراق قرضه منتشرشده در بازار بدهی‏ها( می‏شود. همچنین، نرخ‏های سود حقیقی 
به  وام‏گیرندگان  اعتباری  و  اشخاص  پس‏انداز  منابع  سرمایه‏گذاری(  قالب  )در  انتقال  موجب  منفی 
سمت بازار دارایی‏های مالی و غیرمالی )مستغلات، سهام، اوراق بهادار، ارز( با بازدهی حقیقی مثبت 
می‏شوند. شکاف میان نرخ‏های سود حقیقی منفی تسهیلات بانک‏ها و بازدهی حقیقی مثبت در بازار 
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دارایی‏ها، زمینۀ استنکاف وام‏گیرندگان را در فرایند تصفیه دیون اعتباری فراهم می‏سازد. دو چالش 
مذکور موجب رشد مطالبات غیرجاری، کسری خالص جریان نقدی بانک‏ها، و انقباض ظرفیت وام‏دهی 
انقباض ظرفیت وام‏دهی بانک‏ها در یک چرخه مالی به مضیقه اعتباری  و سودآوری آن‏ها می‏شود. 
تسهیلات  نکول  روند  تشدید  و  اقتصادی  رکود  منابع سرمایه در گردش،  تولیدی، کمبود  بنگاه‏های 

اعتباری شبکۀ بانکی منجر می‏شود.
و  اعتباری  موسسه‏های  مالی  صورت‏های  بر  تکانه  حامل  متغیرهای  از  دیگر  یکی  نیز  ارز  نرخ 
مالی و سرمایه  )مازاد( حساب‏های  یا کسری  تراز تجاری  )مازاد(  بانک‏هاست که در شرایط کسری 
موازنه پرداخت‏ها دچار افزایش )کاهش( می‏شود. دارایی‏ها و بدهی‏های ارزی ترازنامۀ بانک‏ها شامل 
صادرشده  اسنادی  اعتبارات  و  ارزی  ضمانت‌نامه‏های  دریافتی،  و  پرداختی  ارزی  اعتباری  تسهیلات 
ارزی منتشرشده و خریداری‏شده،  ابزارهای مشتقه  اوراق قرضه و  فاینانس(،  یا  و واردشده )یوزانس 
سرمایه‏گذاری در بازارهای مالی خارجی، و سپرده‏های مختلف ارزی و طلا می‏شوند که همواره متاثر 
از تغییرات نرخ‏های اسمی اسعار هستند. افزایش نرخ ارز با توجه به تراز وضعیت باز ارزی بانک‏ها و 
موسسه‏های اعتباری از طریق دو سازوکار مختلف، زمینۀ بروز سود/ زیان غیرعملیاتی را فراهم می‏سازد. 
طبق سازوکار نخست، در شرایطی که وضعیت باز ارزی مثبت )منفی( باشد )دارایی‌های ارزی بیش‏تر 
از بدهی‏های ارزی(، تغییر نرخ ارز موجب کسب سود )زیان( غیرعملیاتی برای بانک می‏گردد. طبق 
سازوکار دوم، افزایش ناگهانی نرخ ارز اگرچه مجموعه دارایی‏های ارزی و دیون تسهیلات‏گیرندگان 
ارزی شبکه بانکی را افزایش می‏دهد، اما این افزایش ناگهانی بانک‏ها را در معرض ریسک‏های نکول 
مطالبات ارزی و اعسار بدهکاران ارزی قرار می‏دهد، که موجب رشد مطالبات غیرجاری ارزی، افزایش 
هزینه مطالبات سوخت‏شده ارزی، و کسری خالص جریان نقدی ارزی بانک‌ها می‏گردد. برایند این دو 
سازوکار در بانک‌ها تابعی از تفاضل دارایی‌ها از بدهی‌های ارزی، ترکیب وثایق بدهکاران ارزی، شدت 
افزایش نرخ‌های برابری اسمی اسعار، ترکیب دارایی‌ها و بدهی ارزی، و کارایی بازار ابزارهای مشتقه در 

پوشش نوسانات ادواری نرخ ارز در اقتصاد کشور است.

معرفی الگوها و داده‌های پژوهش

هدف پژوهش حاضر، بررسی اثرات گشتاورهای اول و دوم تکانه‌های کلان مربوط به بخش‌های واقعی 
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و مالی بر مهم‏ترین متغیر سلامت مالی در یک بانک نمونه1 است که بر خالص جریان نقدی آن نیز اثرگذار 
است. در این پژوهش، برای سلامت مالی از نسبت مطالبات غیرجاری تعمیم‏یافته استفاده شده است. 
نسبت مطالبات غیرجاری مبتنی بر تعاریف استاندارد بر اساس نسبت تسهیلات ناخالص )بدون احتساب 
سود( نکولی به کل تسهیلات محاسبه می‌گردد. در شبکه بانکی ایران، بانک‏ها تسهیلات استمهالی )پس 
از تجدید وثیقه( و جایگزین را در سرفصل تسهیلات جاری طبقه‌بندی می‏کنند، در حالی که هر دو گروه 
از این تسهیلات ماهیت غیرجاری دارند. در همین راستا، شبکۀ بانکی کشور به منظور اجتناب از افزایش 
ذخایر مطالبات غیرجاری و نیز کم‌اظهاری ریسک‌های اعتباری و سبد اعتباری مشتریان، هر دو سرفصل را 
برخلاف ضوابط سلامت مالی و نظارت احتیاطی ذیل تسهیلات جاری شناسایی می‌کند. در این پژوهش، هر 
دو سرفصل تسهیلات استمهالی و جایگزین با سرفصل تسهیلات غیرجاری جمع می‏شوند تا تخمین دقیق‌تر 
و کاراتری از تاثیرپذیری نسبت مطالبات غیرجاری )با احتساب دو سرفصل فوق( از تکانه‌های کلان به‏دست 

آید، که در این پژوهش از آن با عنوان نسبت مطالبات غیرجاری تعمیم‏یافته یاد می‏گردد.
فرضیه اصلی پژوهش حاضر مبتنی بر وجود رابطه میان سه متغیر رشد اقتصادی، تغییرات نرخ 
اسمی ارز، و نرخ سود تسهیلات و تورم با نسبت مطالبات غیرجاری )با احتساب تسهیلات استمهالی 
و احیایی( است. اطلاعات مورد استفاده در فرایند آزمون و تحلیل فرضیه شامل اطلاعات فصلی دوره 
از داده‌های منتشرشده توسط  1398-۱۳۸۱ است.2 به‏جز نسبت مطالبات غیرجاری، سایر متغیرها 
نسبت  محاسبه  برای  است.  آمده  به‏دست  ایران3  اسلامی  مرکزی جمهوری  بانک  نماگرهای  گزارش 
و  معوق،  گذشته،  سررسید  تسهیلات  مجموع  که  می‏شود  عمل  صورت  این  به  غیرجاری  مطالبات 
مجموع  نسبت  سپس  و  می‏شود  محاسبه  فصل  هر  پایان  در  احیایی  تسهیلات  با  مشکوک‏الوصول 

تسهیلات چهارگانه به کل تسهیلات محاسبه می‏گردد.4

تصریح الگو
تکانه‌های سیستماتیک کلان مربوط به بخش‏های واقعی و مالی، مولفه‏های سلامت مالی و عملیات 

1. بانک مورد نظر یکی از بانک‌های بزرگ و خصوصی کشور است که از حیث عملیات بانکی، عملکرد مطلوبی 
را از خود نشان داد، که می‌توان از آن به عنوان یک بانک معیار بهره گرفت.

این دوره، شیوه استخراج مطالبات غیرجاری تعمیم‏یافته و محدودیت اطلاعات در دسترس  انتخاب  2. دلیل 
است.

3. https://cbi.ir/category/EconomicTrends_fa.aspx

4. محاسبه مطالبات غیرجاری تعمیم‏یافته توسط پژوهشگران انجام شده است.
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اعتباری بانک‏های بازار پول را به‏طور نامتناسب و ادواری دچار اخلال می‏کنند که اگر این چالش در 
یک فرایند انتقالی به کل شبکۀ بانکی سرایت کند و متقابلًا بخش‏های حقیقی و مالی را دچار مضیقه 
اعتباری و چالش دسترسی به خدمات بانکی نماید، آنگاه زمینۀ تشدید تکانه‌های سیستماتیک و بروز 
بحران مالی فراهم می‏شود. موسسه‏های اعتباری و بانک‏ها برخلاف سیاستگذاران حوزه مالی، قابلیت 
تغییر تکانه‌های سیستماتیک را در اقتصاد کلان )دست‏کم در چرخه نخست اثرات انتقالی( ندارند و 
تنها از طریق ارتقای مولفه‏های سلامت مالی در شرایط نرمال )پیش از بروز تکانه‌های سیستماتیک(، 
قابلیت کاهش آسیب‌پذیری را در مقابل تکانه‌های بالقوه مذکور دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر 
مولفه‏های سلامت مالی متناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل 
اثرات منفی تکانه‌های سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری و محصولات بانکی در بازار پول می‏شود. 
به‏طور معکوس، مدیریت نسبت‏های سلامت مالی موسسه‏های اعتباری و بانک‏ها در دامنه‏های ریسکی، 
بین‏بانکی و سامانه‏های پرداخت  بازار  )از طریق  بانک‏ها  تکانه‌های سیستماتیک میان  انتقال  موجب 
و تسویه( می‏شود و در چرخه دوم موجب انتقال اثرات اخلال‌زای متقابل مضیقه اعتباری و انقباض 
جریان وجوه از شبکه بانکی به سمت بخش‏های واقعی و مالی کلان اقتصاد می‏گردد که زمینۀ ایجاد 
از  این‏رو،  از  را تشدید می‏کند.  پولی  و  مالی  بحران‏های سراسری  و تشکیل  تکانه‌های سیستماتیک 
متغیرهای رشد نرخ ارز، رشد اقتصادی، تورم، و نرخ سود وام در کنار نسبت مطالبات غیرجاری )به 

عنوان متغیر سلامت مالی( استفاده می‏شود. 
بنابراین در پژوهش حاضر، از دو الگوی VAR و الگوی تلاطم تصادفی عاملی چندمتغیره به دلیل 
قابلیت تصریح و پیش‏بینی اثرات متقابل تکانه‌های سیستماتیک و متغیرهای سلامت مالی بر یکدیگر 
استفاده شده است. در الگوی VAR اثرات تکانه‌های مختلف سیستماتیک کلان در سطح روی سلامت 
مالی مورد تخمین قرار می‏گیرد، سپس تغییرات گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی با استفاده از یک 
الگوی تلاطم تصادفی محاسبه می‏گردد. در ادامه، الگوی تلاطم تصادفی عاملی چندمتغیره توضیح 

داده می‏شود.

الگوی تلاطم تصادفی عاملی چندمتغیره
 از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

در الگو‌های تلاطم، واریانس جزء اخلال رگرسیون 
می‌کند. به عبارت دیگر، فرض می‏شود که ریشه مشکل ناهمسانی واریانس، وجود یک رابطه نهفته 
برای مسیر تحول واریانس جزء اخلال است که با تصریح آن می‌توان ناهمسانی واریانس را بر طرف 
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در طی زمان از  یکدیگر متمایز می‌گردند. الگوهای ناهمسان شرطی را می‌توان به دو دسته تفکیک 
نمود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزء اخلال( برای معادله حرکت تلاطم استفاده 
؛ الگوی تلاطم تصادفیSV( 1( در این طبقه 
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دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

می‌کند و دسته دوم از یک جزء تصادفی برای توصیف 
قرار می‌گیرد. اضافه نمودن جزء اخلال جدید به الگو نسبت به دسته اول، انعطاف‏پذیری آن را در 
 Jacquier et al.,( می‌گردد  پارامترها  تخمین  موجب سخت‌تر شدن  اما  می‌دهد،  افزایش   
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 Hosszejni & Kastner,( رفع این چالش از الگوی تلاطم تصادفی عاملی چندمتغیره استفاده می‏شود
 دارای m سطر و 
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Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

2021(. در الگوی تلاطم تصادفی چندمتغیره، ماتریس کوواریانس تغییرپذیر2 

ستون است که m تعداد متغیرهای درون‏زاست. افزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد می‏کند که 
برای تعدیل آن از رویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده می‏شود. بر اساس الگوی تلاطم 
 به صورت رابطه )۱( الگوسازی 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

تصادفی چندمتغیره عاملی، بردار مشاهدات 
شده است:
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

         				   )1(

 پارامترهای 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

 و 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

 بردار عامل‌ها )تعداد عامل‌ها برابر r است(، 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

که در آن 
 واریانسی است که خود به صورت یک عامل نهفته تعریف می‏شود و از الگوی خودرگرسیونی 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

الگو و 
 به‏جای 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

 ماتریس بار عاملی است. فرض بر این است که 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

تبعیت می‌کند. در همین راستا، 
 هر دو 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

 و 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

 نهفته تبعیت می‌کند. ماتریس‌های همبستگی 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

 نهفته از فرایند 
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

فرایند 
قطری هستند و فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می‌دهند:

1. Stochastic Volatility
2. Time-Varying
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

هستند  لگاریتمی  و  نمایی  عملگرهای  نشان‏دهندۀ  به‏ترتیب   
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

و   
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ

از متغیرهای رشد نرخ ارز،  رو، این از .کند میتشدید های سراسری مالی و پولی را  سیستماتیک و تشکیل بحران های تکانهایجاد  زمینۀکه 
  .شود میسلامت مالی( استفاده  متغیرعنوان ه غیرجاری )بمطالبات نسبت در کنار وام سود نرخ و رشد اقتصادی، تورم، 

بینی اثرات متقابل  دلیل قابلیت تصریح و پیشه ب متغیرهالگوی تلاطم تصادفی عاملی چندو  VARدو الگوی  از پژوهش حاضر،در  بنابراین
کلان مختلف سیستماتیک های  اثرات تکانه VARدر الگوی  شده است.اده استف بر یکدیگرسلامت مالی  متغیرهایسیستماتیک و  های تکانه

الگوی تلاطم یک با استفاده از گشتاور مرتبه دوم سلامت مالی تغییرات سپس  گیرد، میمورد تخمین قرار در سطح روی سلامت مالی 
 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

فوق،  رابطه  در 
 )2( رابطه  صورت  به  کوواریانس  ماتریس  نهایت،  در  است.  قطری  ماتریس  نشان‏دهندۀ   
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های سلامت مالی  دارند )چرخه نخست(. ارتقای مقادیر مولفهبالقوه مذکور  های تکانهدر مقابل را پذیری  (، قابلیت کاهش آسیبسیستماتیک
و سیستماتیک بر عرضه خدمات اعتباری  های تکانهمتناسب با اشتهای ریسک نهادی، فراتر از استانداردهای نظارتی موجب تقلیل اثرات منفی 

های ریسکی،  ها در دامنه اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه مدیریت نسبتطور معکوس،  هبشود.  بازار پول میمحصولات بانکی در 
دوم موجب  و در چرخه شود میهای پرداخت و تسویه(  بانکی و سامانه ها )از طریق بازار بین سیستماتیک میان بانک های تکانهموجب انتقال 
 گردد میهای واقعی و مالی کلان اقتصاد  ن وجوه از شبکه بانکی به سمت بخشتقابل مضیقه اعتباری و انقباض جریازای م لالانتقال اثرات اخ
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 .شود میه متغیره توضیح دادالگوی تلاطم تصادفی عاملی چند ،مهدر ادا .گردد میمحاسبه تصادفی 

 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 

 شود که میفرض عبارت دیگر، به  .ندک از یک معادله دیفرانسیل تصادفی تبعیت می (2
توان ناهمسانی  با تصریح آن میکه  تاس اخلال ءوجود یک رابطه نهفته برای مسیر تحول واریانس جزریشه مشکل ناهمسانی واریانس، 

σt مسیر حرکتاساس  سازی تلاطم برالگورویکردهای مختلف  .(Melino & Turnbull, 1990) واریانس را بر طرف نمود
در طی زمان از  2

 ءود. دسته اول از یک رابطه صریح ریاضی )بدون جزتوان به دو دسته تفکیک نم را میشرطی  ناهمسانهای الگوگردند.  یکدیگر متمایز می
σtتصادفی برای توصیف  ءیک جزدوم از  د و دستهکن معادله حرکت تلاطم استفاده میاخلال( برای 

در این ( SV) 1تلاطم تصادفی ویالگ؛ 2
σt تبیینآن را در پذیری  انعطاف دسته اول،نسبت به  الگوبه  اخلال جدید ءجزاضافه نمودن  گیرد. طبقه قرار می

دهد، اما موجب  افزایش می 2
 .( ; 1999et alJacquier ., 1994et alHarvey ,.) گردد می هاتر شدن تخمین پارامتر سخت

تلاطم تصادفی عاملی  یالگو از چالشاین . برای رفع استبسیار دشوار معادلاتی  زا، تخمین چنین دستگاه ونبا افزایش تعداد متغیرهای در
( Σt) 2تغییرپذیر اریانسوماتریس کو ،متغیرهدر الگوی تلاطم تصادفی چند .(Hosszejni & Kastner, 2021) شود میاستفاده  متغیرهچند

که برای تعدیل آن از  کند میافزایش ابعاد مشکلات محاسباتی را ایجاد . زاست درون تعداد متغیرهای m که استسطر و ستون  mدارای 
 ، بردار مشاهدات متغیره عاملیبر اساس الگوی تلاطم تصادفی چند. شود میرویکرد تحلیل عاملی برای کاهش ابعاد استفاده 

yt = (yt1. … . ytm)T  سازی شده است:الگو( 1صورت رابطه )ه ب 

(1) 

yt = Λft + et 
ft = exp(ht 2⁄ )εt 
ht+1 = μt + ϕtht + σt.           i = 1. … . m 
yt⃓  Λ. ft. Σ̅t~Nm(Λ ft. Σ̅t) 
ft⃓  Σ̃t~Nr(0. Σ̃t) 

 
ftکه در آن  = (ft1. … . ftr)T تعداد عامل املبردار ع( ها برابر  هاr )است ،μt،ϕt   وσt  پارامترهای الگو وht که خود به صورت ی است واریانس

Λ . در همین راستا، کند و از الگوی خودرگرسیونی تبعیت می شود مییک عامل نهفته تعریف  ∈  Rm×r  ماتریس بار عاملی است. فرض بر این
هر دو قطری هستند و  Σ̃tو  Σ̅tهای همبستگی  کند. ماتریس ینهفته تبعیت م ARCHیند نهفته از فرا AR(1)یند جای فرا به ftاست که 

 دهند: فرایند تلاطم تصادفی مستقل را نمایش می
Σ̅t = diag (exp(h̅t1). … . exp(h̅tm)) 

Σ̃t = diag (exp(h̃t1). … . exp(h̃tr)) 
h̅ti ~ N(μ̅i + φ̅i(h̅t−1i − μ̅i). σ̅i

2)                i = 1. … . m 
h̃tj ~ N(μ̃j + φ̃j(h̃t−1j − μ̃j). σ̃j

2)              j = 1. … . r 
.) expدر رابطه فوق، .) logو   ( .)diagلگاریتمی هستند و  ونمایی  هایعملگر دهندۀ ترتیب نشان به ( در ماتریس قطری است.  دهندۀ نشان (

 :نمایش است ( قابل2رابطه )یانس به صورت اروماتریس کو ،نهایت
(2) Σt = Λ Σ̃tΛT + Σ̅t 

                                                 
1. Stochastic Volatility 
2. Time-Varying 

و 
قابل‏نمایش است:
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 متغیرهعاملی چند تلاطم تصادفی الگوی
σt) رگرسیوناخلال  ءجزریانس اوهای تلاطم،  الگودر 
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							      )2(

تخمین الگو

VAR نتایج برآورد الگوی
برای تخمین الگوی VAR و استخراج توابع واکنش، ابتدا مانایی متغیرها بررسی می‏شود که نتایج 
حاکی از مانایی متغیرهای تحت بررسی است )جدول ۱(. نرخ سود تسهیلات به دلیل تغییرات اندک 
شکل پله‌ای دارد، بنابراین آزمون مانایی برای آن انجام نمی‏شود. در مرحله دوم، برای تعیین تعداد 
وقفه در برآورد الگوی VAR از معیار شوارتز )SC(1 استفاده شده است. بر اساس این معیار، الگو با یک 

وقفه تخمین زده شده است.
جدول 1: آزمون مانایی متغیرهای الگو

معناداریمقدار آمارهنام متغیر
۱ درصد5/28-رشد نرخ ارز

۱ درصد12/3-رشد تولید ناخالص داخلی
۱ درصد4/42-رشد شاخص قیمت

۵ درصد2/21-سلامت مالی

برای استخراج توابع واکنش، الگوی کامل با پنج متغیر شامل رشد نرخ ارز، رشد تولید ناخالص 
داخلی، رشد شاخص هزینه زندگی )تورم(، نرخ سود وام، و نسبت مطالبات غیرجاری در تخمین وارد 
می‏شوند که نتایج آن در شکل )1( تصویر می‏گردد. بر اساس نتایج به‏دست‏آمده، تکانه رشد ارزی سبب 
رشد نسبت مطالبات غیرجاری می‏شود. این رشد پس از سه دوره به اوج خود در حدود 0/04 درصد 

1. Schwartz Criteria (SC)
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رشد فصلی می‏رسد. بهبود رشد اقتصادی نسبت مطالبات غیرجاری را در کوتاه‌مدت کاهش می‏دهد. 
افزایش نرخ سود تسهیلات به دلیل نوسانات بسیار محدود تاریخی و آربیتراژ گسترده میان نرخ‌های 
سود وام‌های تخصیصی به بخش‌های مختلف اقتصادی فاقد قدرت اثرگذاری معنادار بر تغییرات نسبت 
مطالبات غیرجاری است. در خصوص تکانه تورم نیز رفتار دوگانه‌ای مشاهده می‏شود. به عبارت دیگر، 
در یک الگوی زوجی که صرفاً متغیرهای تورم و نسبت مطالبات غیرجاری در آن وجود دارند )شکل 
۲(، افزایش تورم همانند رشد نرخ ارز، هزینه فرصت تسهیلات اعتباری را در بازارهای مالی افزایش 
می‏دهد و موجب رشد نسبت مطالبات غیرجاری می‌گردد. در صورت افزودن نرخ ارز به الگوی زوجی 
مذکور، اثرات تورم خالص‏شده از نرخ ارز بر نسبت مطالبات غیرجاری مطابق انتظار منفی است. این 
پدیده بیانگر رابطه معکوس بین تورم سمت تقاضا با نسبت مطالبات غیرجاری است، چرا که در شرایط 
افزایش  اقتصادی  بنگاه‌های  تسهیلات  بازپرداخت  تقاضا، ظرفیت  تورم سمت  بروز  و  اقتصادی  رونق 
می‏یابد و در نتیجه، نسبت مطالبات غیرجاری بانک‌ها )کاهش تقاضا برای تسهیلات احیایی و کاهش 

نسبت مطالبات سررسید گذشته و معوق( کاهش پیدا می‌کند. 
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 تخمین الگو
 VARبرآورد الگوی نتایج 

که نتایج حاکی از مانایی متغیرهای تحت بررسی  شود می یمتغیرها بررس مانایی ، ابتداواکنشو استخراج توابع  VARبرای تخمین الگوی 
 ،در مرحله دوم .شود نمیبنابراین آزمون مانایی برای آن انجام  دارد،ای  پله شکلبه دلیل تغییرات اندک  سود تسهیلاتنرخ  .(1جدول ) است

بر اساس این معیار، الگو با یک وقفه تخمین زده  استفاده شده است. 1(SC) از معیار شوارتز VARبرای تعیین تعداد وقفه در برآورد الگوی 
 ت.شده اس

 آزمون مانایی متغیرهای الگو: 1 جدول
 داریمعنا مقدار آماره نام متغیر

 درصد 1 -5٫2۸ رشد نرخ ارز
 درصد 1 -12٫۳ رشد تولید ناخالص داخلی

 درصد 1 -۴٫۴2 رشد شاخص قیمت
 درصد 5 -2٫21 سلامت مالی

 
، نرخ گی )تورم(دهزینه زنشاخص  رشدی، ناخالص داخل دیشد تولر، رشد نرخ ارزشامل واکنش، الگوی کامل با پنج متغیر برای استخراج توابع 

آمده، تکانه  دست گردد. بر اساس نتایج به می تصویر (1شکل )در  آن که نتایج شوند میدر تخمین وارد نسبت مطالبات غیرجاری  و وام،سود 
. رسد میدرصد رشد فصلی  0۴/0شد پس از سه دوره به اوج خود در حدود . این رشود میغیرجاری مطالبات نسبت رشد ارزی سبب رشد 

نوسانات بسیار محدود به دلیل سود تسهیلات . افزایش نرخ دهد میمدت کاهش  را در کوتاهغیرجاری مطالبات نسبت  بهبود رشد اقتصادی
 تغییراتبر معنادار فاقد قدرت اثرگذاری اقتصادی های مختلف  بخش تخصیصی به های های سود وام تاریخی و آربیتراژ گسترده میان نرخ

 عبارت دیگر، در یک الگوی زوجی که صرفاًه . بشود میمشاهده ای  رفتار دوگانهنیز تکانه تورم در خصوص است. غیرجاری مطالبات نسبت 
زایش تورم همانند رشد نرخ ارز، هزینه فرصت تسهیلات اعتباری (، اف2 شکل) دارندوجود در آن های تورم و نسبت مطالبات غیرجاری متغیر

، ی زوجی مذکورالگو بهنرخ ارز افزودن در صورت د. گرد یرجاری مید نسبت مطالبات غو موجب رش دهد میرا در بازارهای مالی افزایش 
تورم سمت تقاضا  بینپدیده بیانگر رابطه معکوس ن ای. استمنفی نسبت مطالبات غیرجاری مطابق انتظار  رشده از نرخ ارز ب تورم خالص اتاثر

های اقتصادی  ظرفیت بازپرداخت تسهیلات بنگاه ،، چرا که در شرایط رونق اقتصادی و بروز تورم سمت تقاضااستبا نسبت مطالبات غیرجاری 
گذشته  و کاهش نسبت مطالبات سررسید ها )کاهش تقاضا برای تسهیلات احیایی نسبت مطالبات غیرجاری بانکیابد و در نتیجه،  میافزایش 

  د.کن پیدا میو معوق( کاهش 
 

 تکانه تورم تکانه رشد ارز

  

                                                 
1. Schwartz Criteria )SC( 

-.08

-.04

.00

.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of L1NPLS to L1GEXR

-.08

-.04

.00

.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of L1NPLS to L1GR

-.08

-.04

.00

.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of L1NPLS to L1PI

-.08

-.04

.00

.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of L1NPLS to L1LENDING_RATE

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations ± 2 S.E.

 

-.08

-.04

.00

.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of L1NPLS to L1GEXR

-.08

-.04

.00

.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of L1NPLS to L1GR

-.08

-.04

.00

.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of L1NPLS to L1PI

-.08

-.04

.00

.04

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Response of L1NPLS to L1LENDING_RATE

Response to Cholesky One S.D. (d.f. adjusted) Innovations ± 2 S.E.

 

 9 

 وام تکانه نرخ تکانه رشد اقتصادی

  
 های مختلف جاری به تکانهواکنش مطالبات غیرتوابع  :1شکل 

 
 تکانه تورم تکانه رشد ارز

  
 تکانه نرخ تکانه رشد اقتصادی

  
 های مختلف در الگوهای زوجی سلامت مالی به تکانه واکنشتوابع  :2شکل 

 
های مختلف  ز نوسانات تکانهناشی انسبت مطالبات غیرجاری متغیر نوسانات چه نسبتی از تواند گفت  تجزیه واریانس میبا استفاده از روش 

و پس از  کند میرا ایجاد نسبت مطالبات غیرجاری درصد نوسانات  2۴تصادی نزدیک به رشد اق اولین دورهدر ، (2)جدول ست. بر اساس الگو
. با افزایش زمان، سهم این دو متغیر در گردد موجب تغییرات نسبت مطالبات غیرجاری میدرصد در جایگاه دوم  ۴ رشد اقتصادی، تورم با

 رسد میدرصد  2. در افق نامحدود، سهم نرخ ارز به بیش از یابد میافزایش  های پرداختی وامسود کاهش و سهم نرخ ارز و نرخ  اتایجاد نوسان
پایش  متغیرت تورمی و به دلیل اعنوان لنگر انتظاره نرخ ارز در اقتصاد ایران ب. داردنسبت مطالبات غیرجاری ر تغییرات ترین تاثیر را ب و بیش

ترین مولفه سلامت مالی بانکی دارد.  عنوان مهمه ر نسبت مطالبات غیرجاری بترین تاثیر بلندمدت را ب مطابق انتظار مهم ،ثبات شبکه مالی
 .گیرند میرار قو تورم  ،سود تسهیلاترشد اقتصادی، نرخ متغیرهای  ترتیب ، بهارزنرخ پس از 
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شکل 1: توابع واکنش مطالبات غیرجاری به تکانه‌های مختلف
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 وام تکانه نرخ تکانه رشد اقتصادی

  
 های مختلف جاری به تکانهواکنش مطالبات غیرتوابع  :1شکل 

 
 تکانه تورم تکانه رشد ارز

  
 تکانه نرخ تکانه رشد اقتصادی

  
 های مختلف در الگوهای زوجی سلامت مالی به تکانه واکنشتوابع  :2شکل 

 
های مختلف  ز نوسانات تکانهناشی انسبت مطالبات غیرجاری متغیر نوسانات چه نسبتی از تواند گفت  تجزیه واریانس میبا استفاده از روش 

و پس از  کند میرا ایجاد نسبت مطالبات غیرجاری درصد نوسانات  2۴تصادی نزدیک به رشد اق اولین دورهدر ، (2)جدول ست. بر اساس الگو
. با افزایش زمان، سهم این دو متغیر در گردد موجب تغییرات نسبت مطالبات غیرجاری میدرصد در جایگاه دوم  ۴ رشد اقتصادی، تورم با

 رسد میدرصد  2. در افق نامحدود، سهم نرخ ارز به بیش از یابد میافزایش  های پرداختی وامسود کاهش و سهم نرخ ارز و نرخ  اتایجاد نوسان
پایش  متغیرت تورمی و به دلیل اعنوان لنگر انتظاره نرخ ارز در اقتصاد ایران ب. داردنسبت مطالبات غیرجاری ر تغییرات ترین تاثیر را ب و بیش

ترین مولفه سلامت مالی بانکی دارد.  عنوان مهمه ر نسبت مطالبات غیرجاری بترین تاثیر بلندمدت را ب مطابق انتظار مهم ،ثبات شبکه مالی
 .گیرند میرار قو تورم  ،سود تسهیلاترشد اقتصادی، نرخ متغیرهای  ترتیب ، بهارزنرخ پس از 
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شکل 2: توابع واکنش سلامت مالی به تکانه‌های مختلف در الگوهای زوجی

با استفاده از روش تجزیه واریانس می‌توان گفت چه نسبتی از نوسانات متغیر نسبت مطالبات 
رشد  دوره  اولین  در   ،)2( جدول  اساس  بر  الگوست.  مختلف  تکانه‌های  نوسانات  از  ناشی  غیرجاری 
رشد  از  پس  و  می‏کند  ایجاد  را  غیرجاری  مطالبات  نسبت  نوسانات  درصد  به ۲۴  نزدیک  اقتصادی 
با  می‌گردد.  غیرجاری  مطالبات  نسبت  تغییرات  موجب  دوم  جایگاه  در  درصد   ۴ با  تورم  اقتصادی، 
افزایش زمان، سهم این دو متغیر در ایجاد نوسانات کاهش و سهم نرخ ارز و نرخ سود وام‌های پرداختی 
افزایش می‏یابد. در افق نامحدود، سهم نرخ ارز به بیش از ۲ درصد می‏رسد و بیش‏ترین تاثیر را بر 
انتظارات تورمی و  ایران به عنوان لنگر  اقتصاد  ارز در  تغییرات نسبت مطالبات غیرجاری دارد. نرخ 
به دلیل متغیر پایش ثبات شبکه مالی، مطابق انتظار مهم‏ترین تاثیر بلندمدت را بر نسبت مطالبات 
غیرجاری به عنوان مهم‏ترین مولفه سلامت مالی بانکی دارد. پس از نرخ ارز، به‏ترتیب متغیرهای رشد 

اقتصادی، نرخ سود تسهیلات، و تورم قرار می‏گیرند.
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جدول 2: تجزیه واریانس متغیر سلامت مالی در الگوی اصلی

سلامت مالینرخ وامتورمرشد اقتصادیرشد نرخ ارز.S.Eدوره
۱۰/۱۰۰۰/۰۲۳/۷۴/۳۰/۱۷۱/۹
۵۰/۱۱۳۲۴/۶۱۴/۹۲۰/۳۵۸/۱
۱۰۰/۱۱۳۲۶/۹۱۴/۴۱/۹۱/۱۵۵/۷
۲۰۰/۱۱۳۲۶/۷۱۴/۲۱/۹۲/۱۵۵/۱
۱۰۰۰/۱۱۳۲۶/۵۱۴/۱۱/۹۲/۶۵۴/۸

برآورد پارامترها رویکرد تلاطم تصادفی عاملی چندمتغیره
برای بررسی رابطه میان واریانس )شدت تکانه( متغیرهای الگو، پسماند الگوی VAR پنج‏متغیره 
استخراج شده )شکل ۳( و برای تخمین الگوی تلاطم تصادفی عاملی مورد استفاده قرار گرفته است.

 10 

 الگوی اصلی متغیر سلامت مالی در تجزیه واریانس: 2 جدول
 سلامت مالی نرخ وام تورم رشد اقتصادی رشد نرخ ارز .S.E دوره

1 100/0  0/0  ۷/2۳  ۳/۴  1/0  ۹/۷1  
5 11۳/0  6/2۴  ۹/1۴  2 ۳/0  1/5۸  
10 11۳/0  ۹/26  ۴/1۴  ۹/1  1/1  ۷/55  
20 11۳/0  ۷/26  2/1۴  ۹/1  1/2  1/55  
100 11۳/0  5/26  1/1۴  ۹/1  6/2  ۸/5۴  

 
 متغیرهرویکرد تلاطم تصادفی عاملی چندبرآورد پارامترها 

و برای تخمین  (۳ شکل) شده متغیره استخراج پنج VAR)شدت تکانه( متغیرهای الگو، پسماند الگوی  واریانس میانبرای بررسی رابطه 
 الگوی تلاطم تصادفی عاملی مورد استفاده قرار گرفته است.

 

 
 VARاجزای اخلال الگوی : 3شکل 

 
 2انگل و شپاردبر اساس آزمون ( DCC Test) 1واریانس ناهمسانی پویاآزمون پویا با استفاده از ناهمسانی وجود واریانس   از تخمین، پیش

 .(۳جدول ) ستایستاجود ناهمسانی واریانس حاکی از رد فرضیه صفر مبنی بر وکه نتایج  شود میبررسی  (2001)
 

 (DCCواریانس ناهمسانی پویا )آزمون : 3 جدول
 Probability Constant فرضیه صفر

 ۴1/۳ آماره
 0۸1/0 سطح اطمینان

 
 تفاده شده استاس ۴و روش بیز ۳تلاطم تصادفی عاملی از دو عامل نهفته، الگوریتم زنجیره مارکوف مونت کارلو یتخمین الگو برای

(Hosszejni & Kastner, 2021)( انجام شد و ماتریس همبستگی پسین با ابعاد پنج در پنج )تعداد یک میلیونار ). تعداد مطلوب تکر
                                                 

1. Dynamic Conditional Correlation  
2. Engle & Sheppard 
3. MCMC, Markov Chain Monte Carlo 
4. Bayesian Approach 

VAR شکل 3: اجزای اخلال الگوی
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 )DCC Test( 1پیش از تخمین،‌ وجود واریانس ناهمسانی پویا با استفاده از آزمون واریانس ناهمسانی پویا
بر اساس آزمون انگل و شپارد2 )۲۰۰۱( بررسی می‏شود که نتایج حاکی از رد فرضیه صفر مبنی بر وجود 

ناهمسانی واریانس ایستاست )جدول ۳(.

)DCC( جدول 3: آزمون واریانس ناهمسانی پویا

Constant Probabilityفرضیه صفر
۳/۴۱آماره

۰/۰۸۱سطح اطمینان

برای تخمین الگوی تلاطم تصادفی عاملی از دو عامل نهفته، الگوریتم زنجیره مارکوف مونت کارلو3 و 
روش بیز4 استفاده شده است )Hosszejni & Kastner, 2021(. تعداد مطلوب تکرار )یک میلیون( انجام شد 
و ماتریس همبستگی پسین با ابعاد پنج در پنج )تعداد متغیرهای مورد بررسی( به‏دست آمد. به منظور بررسی 
شناسایی الگو از روش معمول در الگوهای تلاطم تصادفی، یعنی پایین مثلثی بودن ماتریس بار عاملی، استفاده 
شده است )Zhou et al., 2014(. جدول )4(، ضرایب تخمین‏زده‏شده را در رویکرد تلاطم تصادفی عاملی 
چندمتغیره نمایش می‌دهد. برای هر یک از متغیرهای پژوهش ضرایب معادله واریانس شرطی )رابطه ۱( برآورد 
 ضریب خودرگرسیونی است. برای مثال، در مورد 
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یعنی پایین مثلثی بودن  ،شناسایی الگو از روش معمول در الگوهای تلاطم تصادفیمنظور بررسی دست آمد. به  همورد بررسی( ب متغیرهای
ر رویکرد تلاطم تصادفی عاملی درا شده  زده تخمینضرایب  ،(۴) جدول(. 2014et al Zhou ,.استفاده شده است ) ،ماتریس بار عاملی

 عرض از مبدأ μ( برآورد شده است. 1واریانس شرطی )رابطه  ضرایب معادله پژوهشمتغیرهای دهد. برای هر یک از  متغیره نمایش میچند
0با شرط  φمعادله و  ≤ φ < صد از فرایند در 5۸دهد که  نشان می سلامت مالی در مورد متغیر ،مثال برای .گرسیونی استضریب خودر 1

 واریانس شرطی وابسته به واریانس دوره قبل است.
 

 تلاطم تصادفی عاملی الگو پسینضرایب  :4 جدول
 پارامتر

 μ φ Σ متغیر

-2۸0/6 رشد نرخ ارز  
(051/1)  

۸21/0 
(0۸6/0) 

0۸5/1 
(۳1۴/0) 

-6۸۳/۸ ادیرشد اقتص  
(۸2۷/1)  

۴۷۸/0 
(2۳0/0) 

۳5۷/0 
(۳12/0) 

-5۹6/۸ تورم  
(0۴۴/1)  

5۴۳/0 
(22۳/0) 

۴۷۷/0 
(۳2۳/0) 

 -655/۷ نرخ اعطای وام
(۴25/0) 

0۸۴/0 
(21۸/0) 

6۸0/1 
(۳10/0) 

 -022/۸ سلامت مالی
(061/۴) 

5۸۴/0 
(1۹۸/0) 

0۸۴/1 
(5۴۳/0) 

 - عامل اول
۸۳2/0 

(2۳1/0) 
۹۹6/0 

(5۸6/0) 

 - ومعامل د
۸20/0 

(2۳6/0) 
۹۴۹/0 

(55۴/0) 
 .استمقادیر داخل پرانتز انحراف معیار پسین  *
 

واریانس  ،(۴شکل )است. بررسی شده  پژوهشابتدا واریانس و همبستگی شرطی متغیرهای  ،بررسی نتایج تجربی حاصل از برآورد الگو برای
 عنوان مولفهه نسبت مطالبات غیرجاری ب دهد. متغیر سلامت مالی را نشان می مانندت بررسی های پرتلاطم متغیرهای تح شرطی دوره
 1۳۸۹های  سالمطابق نتایج،  ( متلاطم را پشت سر گذاشته است.1۳۹۸و  ،1۳۹5، 1۳۸۹، 1۳۸6، 1۳۸2های  )سال دورۀ پنج ،سلامت مالی

 ، زمینۀکه از طریق رشد نرخ ارز و کاهش رشد اقتصادی استالمللی  ی بینها های شروع و بازگشت تحریم ترتیب مربوط به دوره هب 1۳۹۸و 
مصادف با تغییرات در سیاستگذاری اعتباری کشور از  1۳۸6افزایش نسبت مطالبات غیرجاری را فراهم ساخته است. در همین راستا، سال 

. به تسهیلات غیرجاری تبدیل شد که غالباً وداشتغالی بودهای خ در قالب وام گسترده منابع اعتباری طریق کاهش نرخ سود تسهیلات و عرضۀ
با  ی اقتصادیها اشخاص و بنگاه ،سهام( ،های مالی و غیرمالی )مستغلات، ارز دارایینیز پس از آغاز برجام و رکود گسترده در بازار  1۳۹5سال 

گردید. و افزایش نسبت مطالبات غیرجاری بانکی رشد نرخ نکول تسهیلات اعتباری  موجبکه  شدندمواجه  ها کاهش خالص ارزش دارایی
ه نسبت مطالبات غیرجاری ب ،بانکی نرخ بازپرداخت تسهیلات ارزی شبکۀ سازی نرخ ارز و رشد متوسط اثرات یکسان به علتنیز  1۳۸2سال 

 صورت جهشی افزایش یافت.
 

 با شرط 
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شده است. 
متغیر سلامت مالی نشان می‌دهد که ۵۸ درصد از فرایند واریانس شرطی وابسته به واریانس دوره قبل است.

جدول 4: ضرایب پسین الگو تلاطم تصادفی عاملی

پارامتر
متغیر
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1. Dynamic Conditional Correlation 
2. Engle & Sheppard
3. MCMC, Markov Chain Monte Carlo
4. Bayesian Approach
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ادامه جدول 4: ضرایب پسین الگو تلاطم تصادفی عاملی

پارامتر
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ر رویکرد تلاطم تصادفی عاملی درا شده  زده تخمینضرایب  ،(۴) جدول(. 2014et al Zhou ,.استفاده شده است ) ،ماتریس بار عاملی

 عرض از مبدأ μ( برآورد شده است. 1واریانس شرطی )رابطه  ضرایب معادله پژوهشمتغیرهای دهد. برای هر یک از  متغیره نمایش میچند
0با شرط  φمعادله و  ≤ φ < صد از فرایند در 5۸دهد که  نشان می سلامت مالی در مورد متغیر ،مثال برای .گرسیونی استضریب خودر 1

 واریانس شرطی وابسته به واریانس دوره قبل است.
 

 تلاطم تصادفی عاملی الگو پسینضرایب  :4 جدول
 پارامتر

 μ φ Σ متغیر

-2۸0/6 رشد نرخ ارز  
(051/1)  

۸21/0 
(0۸6/0) 

0۸5/1 
(۳1۴/0) 

-6۸۳/۸ ادیرشد اقتص  
(۸2۷/1)  

۴۷۸/0 
(2۳0/0) 

۳5۷/0 
(۳12/0) 

-5۹6/۸ تورم  
(0۴۴/1)  

5۴۳/0 
(22۳/0) 

۴۷۷/0 
(۳2۳/0) 

 -655/۷ نرخ اعطای وام
(۴25/0) 

0۸۴/0 
(21۸/0) 

6۸0/1 
(۳10/0) 

 -022/۸ سلامت مالی
(061/۴) 

5۸۴/0 
(1۹۸/0) 

0۸۴/1 
(5۴۳/0) 

 - عامل اول
۸۳2/0 

(2۳1/0) 
۹۹6/0 

(5۸6/0) 

 - ومعامل د
۸20/0 

(2۳6/0) 
۹۴۹/0 

(55۴/0) 
 .استمقادیر داخل پرانتز انحراف معیار پسین  *
 

واریانس  ،(۴شکل )است. بررسی شده  پژوهشابتدا واریانس و همبستگی شرطی متغیرهای  ،بررسی نتایج تجربی حاصل از برآورد الگو برای
 عنوان مولفهه نسبت مطالبات غیرجاری ب دهد. متغیر سلامت مالی را نشان می مانندت بررسی های پرتلاطم متغیرهای تح شرطی دوره
 1۳۸۹های  سالمطابق نتایج،  ( متلاطم را پشت سر گذاشته است.1۳۹۸و  ،1۳۹5، 1۳۸۹، 1۳۸6، 1۳۸2های  )سال دورۀ پنج ،سلامت مالی

 ، زمینۀکه از طریق رشد نرخ ارز و کاهش رشد اقتصادی استالمللی  ی بینها های شروع و بازگشت تحریم ترتیب مربوط به دوره هب 1۳۹۸و 
مصادف با تغییرات در سیاستگذاری اعتباری کشور از  1۳۸6افزایش نسبت مطالبات غیرجاری را فراهم ساخته است. در همین راستا، سال 

. به تسهیلات غیرجاری تبدیل شد که غالباً وداشتغالی بودهای خ در قالب وام گسترده منابع اعتباری طریق کاهش نرخ سود تسهیلات و عرضۀ
با  ی اقتصادیها اشخاص و بنگاه ،سهام( ،های مالی و غیرمالی )مستغلات، ارز دارایینیز پس از آغاز برجام و رکود گسترده در بازار  1۳۹5سال 

گردید. و افزایش نسبت مطالبات غیرجاری بانکی رشد نرخ نکول تسهیلات اعتباری  موجبکه  شدندمواجه  ها کاهش خالص ارزش دارایی
ه نسبت مطالبات غیرجاری ب ،بانکی نرخ بازپرداخت تسهیلات ارزی شبکۀ سازی نرخ ارز و رشد متوسط اثرات یکسان به علتنیز  1۳۸2سال 

 صورت جهشی افزایش یافت.
 

8/596-تورم
)1/044(

0/543
)0/223(

0/477
)0/323(

7/655-نرخ اعطای وام
)0/425(

0/084
)0/218(

1/680
)0/310(

8/022-سلامت مالی
)4/061(

0/584
)0/198(

1/084
)0/543(

0/832-عامل اول
)0/231(

0/996
)0/586(

0/820-عامل دوم
)0/236(

0/949
)0/554(

* مقادیر داخل پرانتز انحراف معیار پسین است.

واریانس و همبستگی شرطی متغیرهای  ابتدا  الگو،  برآورد  از  نتایج تجربی حاصل  بررسی  برای 
بررسی  متغیرهای تحت  پرتلاطم  دوره‌های  واریانس شرطی   ،)4( است. شکل  بررسی شده  پژوهش 
مانند سلامت مالی را نشان می‌دهد. متغیر نسبت مطالبات غیرجاری به عنوان مولفه سلامت مالی، پنج 
دورۀ )سال‌های ۱۳۸۲، 1386، 1389، 1395، و 1398( متلاطم را پشت سر گذاشته است. مطابق 
نتایج، سال‌های ۱۳۸۹ و ۱۳۹۸ به‏ترتیب مربوط به دوره‌های شروع و بازگشت تحریم‌های بین‌المللی 
است که از طریق رشد نرخ ارز و کاهش رشد اقتصادی، زمینۀ افزایش نسبت مطالبات غیرجاری را 
فراهم ساخته است. در همین راستا، سال ۱۳۸۶ مصادف با تغییرات در سیاستگذاری اعتباری کشور 
اعتباری در قالب وام‌های خوداشتغالی  از طریق کاهش نرخ سود تسهیلات و عرضۀ گسترده منابع 
بود که غالباً به تسهیلات غیرجاری تبدیل شد. سال ۱۳۹۵ نیز پس از آغاز برجام و رکود گسترده 
در بازار دارایی‌های مالی و غیرمالی )مستغلات، ارز، سهام(، اشخاص و بنگاه‌های اقتصادی با کاهش 
افزایش نسبت  اعتباری و  خالص ارزش دارایی‌ها مواجه شدند که موجب رشد نرخ نکول تسهیلات 
مطالبات غیرجاری بانکی گردید. سال ۱۳۸۲ نیز به علت اثرات یکسان‌سازی نرخ ارز و رشد متوسط 
نرخ بازپرداخت تسهیلات ارزی شبکۀ بانکی، نسبت مطالبات غیرجاری به صورت جهشی افزایش یافت.
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 پژوهشواریانس شرطی متغیرهای : 4شکل 

 
دهد. نتایج نشان  نمایش می عنوان مولفه سلامت مالیه نسبت مطالبات غیرجاری ب را با پژوهشمتغیرهای  تلاطم همبستگی ،(5) شکل

ستگی تا نزدیکی بشدت این هم 1۳۸۹اما در سال  چندانی با سلامت مالی نداشته،، نرخ ارز همبستگی 1۳۸۹تا قبل از سال  که دهد می
از شدت همبستگی رشد نرخ ارز و سلامت مالی کاسته شده و این  مجدداً 1۳۹2ل بحران ارزی تا سال با تعدیافزایش داشته است.  -2/0

و البته در سطح متفاوتی از همبستگی در نرخ اعطای وام و تورم  ع به رشد نموده است. رفتار مشابهشرو 1۳۹6در بحران  دوبارههمبستگی 
تلاطم  ،دهد نقشه گرمایی نیز نشان میا سلامت مالی در دوره مورد بررسی داشته است. ترین همبستگی را ب مشاهده است. نرخ ارز بیش قابل

اعطای وام سود در مقابل، تلاطم تورم و نرخ  وداشته نسبت مطالبات غیرجاری ، همبستگی بالایی با تلاطم و رشد اقتصادی نرخ رشد نرخ ارز
 .(6 شکل) استداشته نسبت مطالبات غیرجاری همبستگی کمی با تلاطم 

 

 
 با متغیر سلامت مالی پژوهشهمبستگی شرطی متغیرهای : 5شکل 

 

شکل 4: واریانس شرطی متغیرهای پژوهش

شکل )۵(، همبستگی تلاطم متغیرهای پژوهش را با نسبت مطالبات غیرجاری به عنوان مولفه 
سلامت مالی نمایش می‌دهد. نتایج نشان می‌دهد که تا قبل از سال ۱۳۸۹، نرخ ارز همبستگی چندانی 
با سلامت مالی نداشته، اما در سال ۱۳۸۹ شدت این همبستگی تا نزدیکی 0/2- افزایش داشته است. 
با تعدیل بحران ارزی تا سال ۱۳۹۲ مجدداً از شدت همبستگی رشد نرخ ارز و سلامت مالی کاسته 
شده و این همبستگی دوباره در بحران ۱۳۹۶ شروع به رشد نموده است. رفتار مشابه و البته در سطح 
متفاوتی از همبستگی در نرخ اعطای وام و تورم قابل‏مشاهده است. نرخ ارز بیش‏ترین همبستگی را با 
سلامت مالی در دوره مورد بررسی داشته است. نقشه گرمایی نیز نشان می‌دهد، تلاطم نرخ رشد نرخ 
ارز و رشد اقتصادی، همبستگی بالایی با تلاطم نسبت مطالبات غیرجاری داشته و در مقابل، تلاطم 
تورم و نرخ سود اعطای وام همبستگی کمی با تلاطم نسبت مطالبات غیرجاری داشته است )شکل ۶(.
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 پژوهشواریانس شرطی متغیرهای : 4شکل 

 
دهد. نتایج نشان  نمایش می عنوان مولفه سلامت مالیه نسبت مطالبات غیرجاری ب را با پژوهشمتغیرهای  تلاطم همبستگی ،(5) شکل

ستگی تا نزدیکی بشدت این هم 1۳۸۹اما در سال  چندانی با سلامت مالی نداشته،، نرخ ارز همبستگی 1۳۸۹تا قبل از سال  که دهد می
از شدت همبستگی رشد نرخ ارز و سلامت مالی کاسته شده و این  مجدداً 1۳۹2ل بحران ارزی تا سال با تعدیافزایش داشته است.  -2/0

و البته در سطح متفاوتی از همبستگی در نرخ اعطای وام و تورم  ع به رشد نموده است. رفتار مشابهشرو 1۳۹6در بحران  دوبارههمبستگی 
تلاطم  ،دهد نقشه گرمایی نیز نشان میا سلامت مالی در دوره مورد بررسی داشته است. ترین همبستگی را ب مشاهده است. نرخ ارز بیش قابل

اعطای وام سود در مقابل، تلاطم تورم و نرخ  وداشته نسبت مطالبات غیرجاری ، همبستگی بالایی با تلاطم و رشد اقتصادی نرخ رشد نرخ ارز
 .(6 شکل) استداشته نسبت مطالبات غیرجاری همبستگی کمی با تلاطم 

 

 
 با متغیر سلامت مالی پژوهشهمبستگی شرطی متغیرهای : 5شکل 

 
شکل 5: همبستگی شرطی متغیرهای پژوهش با متغیر سلامت مالی

 13 

 
 پژوهشنقشه گرمایی همبستگی تلاطم متغیرهای  :6شکل 

 
 گیری نتیجهبحث و 

مل بر تکه مش استت ها نسبت مطالبات غیرجاری به کل تسهیلا اعتباری و بانک های های سلامت مالی موسسه ترین مولفه یکی از مهم
فته از مطالبات غیرجاری یا میمکه در کنار تسهیلات استمهالی یا احیایی نسبتی تع استالوصول  ، و مشکوکگذشته، معوق تسهیلات سررسید

های  ریسک، کیفیت مدیریت ریسک راهبردهایی همانند اشتهای ریسک،  در سطح نهادی متاثر از مولفهنماید. نسبت مذکور  ارائه می
و در سطح کلان نیز تحت تاثیر  استو نقدینگی( و وضعیت حاکمیت شرکتی  ،های اعتباری، بازار، عملیاتی اعتباری )ریسک های موسسه
ل در ثبت مطالبات با توجه به اشکا. قرار داردو نرخ سود تسهیلات اعتباری(  ،های سیستماتیک )رشد اقتصادی، نرخ ارز، نرخ تورم ریسک

جاری به بررسی واکنش گشتاورهای اسبات مربوط به نسبت مطالبات غیربا اصلاح مح پژوهش، این ایران انکی کشورب غیرجاری در شبکۀ
های سیستماتیک  های چهارگانه مربوط به ریسکمتغیردر این راستا، رابطه . پردازد میت کلان اقتصادی یعمرتبه اول و دوم این متغیر به وض

 و خورشیدی 1۳۹0و  1۳۸0 از اطلاعات فصلی دهه یافته با استفاده میممطالبات غیرجاری تعبا نسبت  های حقیقی و مالی( های بخش تکانه)
های احتمالی  ازای تکانه بهیافته  تعمیمنسبت مطالبات غیرجاری  متغیر واکنشمورد تخمین قرار گرفته و توابع  VARنیز با بکارگیری روش 

از روش تجزیه  بر نسبت مطالبات غیرجاریهای احتمالی  سبه نقش هر یک از تکانهمحا برای ،همچنین. ه استگردید مختلف محاسبه
یافته نیز با  بر نسبت مطالبات غیرجاری تعمیمهای حقیقی و مالی  های بخش اثرات گشتاور مرتبه اول و دوم تکانه. ه استدشاستفاده  واریانس

 . ه استقرار گرفتزی بی ه مورد تخمینمتغیراستفاده الگوی تلاطم تصادفی عاملی چند
مدت  افزایش تورم موجب رشد کوتاهو  ،های ناشی از افزایش نرخ ارز، کاهش رشد اقتصادی الگوی تخمینی تکانه واکنشر اساس نتایج توابع ب

ختلف سود های م میان نرخ آربیتراژ بالاعلت نوسانات اندک تاریخی و ه تکانه نرخ سود تسهیلات بانکی بنسبت مطالبات غیرجاری شده و 
اثرات معناداری بر نوسانات نسبت مطالبات غیرجاری نداشته است. بررسی نتایج تجزیه واریانس دلالت بر اثرات غالب رشد  ،های پرداختی وام

ان لنگر عنوه عبارت دیگر، نرخ ارز به مدت نسبت مطالبات غیرجاری و نرخ ارز بر نوسانات بلندمدت دارد. ب اقتصادی و تورم بر نوسانات کوتاه
اثرات بلندت و پایداری بر نسبت مطالبات غیرجاری بانک مورد بررسی داشته است. بر  ،کلیدی موثر بر ثبات مالی متغیرانتظارات تورمی و 

رکود بازار المللی،  های بین تحریم دلیله ، نسبت مطالبات غیرجاری بییهای گرما و مشاهده نقشه اساس نتایج تخمین واریانس شرطی
تلاطم  (1۳۹۸و  ،1۳۹5، 1۳۸۹، 1۳۸6، 1۳۸2)و انبساط پولی ناشی از تسهیلات خوداشتغالی طی پنج دوره  ،سازی نرخ ارز ، یکسانها دارایی

 تر بوده است. تغییرات رشد اقتصادی و نرخ ارز بیش متغیربالایی داشته که همبستگی آن مطابق انتظار با دو 
 

 قدردانی اظهاریه
 .«و بودجه یزیر برنامه هینشر» )مازیار چابک( یعلم راستاریو وس داوران ناشنا یمعنو تیاز حمابا تشکر 

 

شکل 6: نقشه گرمایی همبستگی تلاطم متغیرهای پژوهش
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بحث و نتیجه‌گیری

یکی از مهم‏ترین مولفه‌های سلامت مالی موسسه‏های اعتباری و بانک‌ها نسبت مطالبات غیرجاری 
به کل تسهیلات است که مشتمل بر تسهیلات سررسید گذشته، معوق، و مشکوک‏الوصول است که 
در کنار تسهیلات استمهالی یا احیایی نسبتی تعمیم‏یافته از مطالبات غیرجاری ارائه می‏نماید. نسبت 
مذکور در سطح نهادی متاثر از مولفه‌هایی همانند اشتهای ریسک، راهبرد ریسک، کیفیت مدیریت 
ریسک‌های موسسه‏های اعتباری )ریسک‏های اعتباری، بازار، عملیاتی، و نقدینگی( و وضعیت حاکمیت 
شرکتی است و در سطح کلان نیز تحت تاثیر ریسک‌های سیستماتیک )رشد اقتصادی، نرخ ارز، نرخ 
تورم، و نرخ سود تسهیلات اعتباری( قرار دارد. با توجه به اشکال در ثبت مطالبات غیرجاری در شبکۀ 
به بررسی  با اصلاح محاسبات مربوط به نسبت مطالبات غیرجاری  این پژوهش  ایران،  بانکی کشور 
واکنش گشتاورهای مرتبه اول و دوم این متغیر به وضعیت کلان اقتصادی می‏پردازد. در این راستا، 
رابطه متغیرهای چهارگانه مربوط به ریسک‌های سیستماتیک )تکانه‌های بخش‌های حقیقی و مالی( با 
نسبت مطالبات غیرجاری تعمیم‏یافته با استفاده از اطلاعات فصلی دهه 1380 و 1390 خورشیدی و 
نیز با بکارگیری روش VAR مورد تخمین قرار گرفته و توابع واکنش متغیر نسبت مطالبات غیرجاری 
تعمیم‏یافته به‏ازای تکانه‌های احتمالی مختلف محاسبه گردیده است. همچنین، برای محاسبه نقش 
هر یک از تکانه‌های احتمالی بر نسبت مطالبات غیرجاری از روش تجزیه واریانس استفاده شده است. 
غیرجاری  مطالبات  نسبت  بر  مالی  و  حقیقی  بخش‌های  تکانه‌های  دوم  و  اول  مرتبه  گشتاور  اثرات 
قرار گرفته  بیزی  الگوی تلاطم تصادفی عاملی چندمتغیره مورد تخمین  استفاده  با  نیز  تعمیم‏یافته 

است. 
رشد  کاهش  ارز،  نرخ  افزایش  از  ناشی  تکانه‌های  تخمینی  الگوی  واکنش  توابع  نتایج  اساس  بر 
نرخ سود  تکانه  و  تورم موجب رشد کوتاه‏مدت نسبت مطالبات غیرجاری شده  افزایش  و  اقتصادی، 
وام‌های  نرخ‌های مختلف سود  میان  بالا  آربیتراژ  و  تاریخی  اندک  نوسانات  به علت  بانکی  تسهیلات 
نتایج تجزیه  بررسی  نداشته است.  نوسانات نسبت مطالبات غیرجاری  بر  اثرات معناداری  پرداختی، 
واریانس دلالت بر اثرات غالب رشد اقتصادی و تورم بر نوسانات کوتاه‏مدت نسبت مطالبات غیرجاری 
و نرخ ارز بر نوسانات بلندمدت دارد. به عبارت دیگر، نرخ ارز به عنوان لنگر انتظارات تورمی و متغیر 
کلیدی موثر بر ثبات مالی، اثرات بلندت و پایداری بر نسبت مطالبات غیرجاری بانک مورد بررسی 
داشته است. بر اساس نتایج تخمین واریانس شرطی و مشاهده نقشه‌های گرمایی، نسبت مطالبات 
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غیرجاری به دلیل تحریم‌های بین‌المللی، رکود بازار دارایی‌ها، یکسان‌سازی نرخ ارز، و انبساط پولی 
ناشی از تسهیلات خوداشتغالی طی پنج دوره )۱۳۸۲، 1386، 1389، 1395، و 1398( تلاطم بالایی 
داشته که همبستگی آن مطابق انتظار با دو متغیر تغییرات رشد اقتصادی و نرخ ارز بیش‏تر بوده است.

اظهاریه قدردانی

با تشکر از حمایت معنوی داوران ناشناس و ویراستار علمی )مازیار چابک( »نشریه برنامه‏ریزی 
و بودجه«.
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سازمان  کشورهای عضو  در  فساد  بر  اینترنت  اثر 
همکاری اسلامی: یک مطالعه پانل بینک‌شوری

پذيرش: 1400/10/08د‌‌‌‌‌ريافت: 1400/03/07

چکيد‌‌‌‌‌ه: فساد پدیده‌ای است که اغلب در کشورهای در حال توسعه از جمله ایران رایج 
است. یکی از عوامل موثر بر کاهش فساد و افزایش سطح شفافیت، استفاده از مولفه‌های 
فناوری اطلاعات و ارتباطات )فاوا( است. از این‌رو، در پژوهش حاضر اثرات فاوا بر فساد در 
کشورهای منتخب عضو سازمان همکاری اسلامی در دوره 2020-2002 مطالعه شده است. 
پیش از برآورد مدل به روش پانل دیتا، آزمون وابستگي مقطعي در کشورهای مورد مطالعه 
انجام شده و وجود وابستگي مقطعي میان آن‌ها پذیرفته شده است. از این‏رو، برای تخمین 
 )Cup-FM( مدل و حصول نتایج قابل‏اطمینان، از روش به‏روزرسانی مکرر و کاملًا تعدیل‏شده
استفاده گردید. بر اساس نتایج تخمین مدل، تاثیر مولفه‌های فاوا بر سطح فساد منفی و 
معنادار است. همچنین تاثیر تورم، درآمد سرانه، و حاکمیت قانون بر سطح فساد به‏ترتیب 
مثبت، منفی، منفی، و همگی معنادار هستند. باز بودن تجاری نیز اثر مثبتی بر سطح فساد 

دارد، ولی به لحاظ آماری معنادار نیست.

کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها:� فساد، اینترنت، فاوا، کشورهای منتخب عضو سازمان همکاری اسلامی، پانل 
دیتا، روش به‌روزرسانی مکرر و کاملًا تعدیل‏شده.
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مقد‌‌‌‌‌‌مه

که  است  پدیده‌اي  و  می‏دهد  نشان  را  خود  زمانی  و  مکان  هر  در  و  مختلف  اشکال  به  فساد1 
دائماً در حال تغییر است و تحت تاثیر عوامل مختلفی نظیر شرایط اجتماعی، فرهنگی، ساختارهاي 
)سیف‏زاده،  دارد  قرار  اقتصادي  و  ساختاري  سیاست‌‌هاي  و  سیاسی  محیط‌هاي  سازمانی،  و  نهادي 
1395(. فساد می‌تواند فعالیت‌های سرمایه‌گذاری و اقتصادی را از شکل مولد آن به سمت رانت‌جویی 
سرمایه‌گذاری  دولتی،  سرمایه‌گذاری  اقتصادی،  رشد  بر  و  دهد  سوق  زیرزمینی  فعالیت‌های  و 
مستقیم خارجی، نابرابری درآمد و فقر اثرگذار باشد )Ben Ali & Sassi, 2016(. همچنین، مطالعات 
دارد  نزدیک  ارتباطی  اقتصادی  توسعه  مختلف  ابعاد  با  فساد  که  است  مطلب  این  گویای   تجربی 
)Ades & Di Tella, 1999; Sandholtz & Koetzle, 2000; Saha & Ben Ali, 2017(. به‏طور کلی، فساد 
 .)Ben Ali & Sassi, 2016( و تورم را افزایش دهد )Huang, 2016( می‌تواند رشد اقتصادی را متاثر کند
 ;De Jong & Bogmans, 2011( همچنین، فساد می‌تواند مانع استفاده از ظرفیت‌های تجارت بین‌المللی شود 
.)Ben Ali & Krammer, 2016( و باعث پدیده نفرین منابع طبیعی گردد )Ben Ali & Mdhillat, 2015

سال  در   3)CPI( فساد  ادراک  شاخص  از  شفافیت2  بین‌المللی  سازمان  گزارش  تازه‌ترین  در 
است  گرفته  قرار   149 رتبه  در  رتبه‌بندی،  این  در  موجود  کشور   ۱۸۰ میان  در  ایران   ،2020 
و  خاورمیانه  منطقه  کشورهای  میان  در  رتبه‌بندی،  این  در   .)Transparency International, 2020(

شمال آفریقا، تنها کشورهایی چون عراق، لیبی، یمن، و سوریه که کشورهایی هستند که سال‌هاست 
با جنگ و درگیری‌های داخلی دست‌وپنجه نرم می‌کنند، نمره‌ای نازل‌تر از ایران کسب کرده‌اند. شایان 
اشاره است که کشورهای امارات متحده عربی و قطر بهترین رتبه را در میان کشورهای این منطقه 

دارا هستند )شکل 1(.

1. Corruption
2. Transparency International
3. Corruption Perceptions Index
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 اشارهشایان اند.  تر از ایران کسب کرده ای نازل کنند، نمره وپنجه نرم می های داخلی دست هاست با جنگ و درگیری که سال
 (.1 شکل) هستندرین رتبه را در میان کشورهای این منطقه دارا قطر بهتای امارات متحده عربی و کشوره که است

 

 
 ,Transparency International) 0202بندی کشورها در سال  در ایران و کشورهای منتخب و رتبه: شاخص ادراک فساد 1 شکل

2020) 

 
د. نو راهکارهای لازم برای کاهش آن ارائه گرد دنشوشناسایی ایران رو شایسته است عوامل موثر بر فساد در  از این
فساد تاثیر  ، از جملهاند گرفتهستقل در نظرعنوان متغیر مه فساد را بعمدتاً ه، ایران انجام شدفساد در  که در زمینۀ مطالعاتی

تاثیر  ،(ShokouhiFard et al., 2020کار ) و تاثیر فساد بر سهولت انجام کسب (،1933 ،همکارانفرد و  شکوهی)اشتغال بر 
 ,Khodaparast & Kordiمستقیم خارجی )گذاری  تاثیر فساد بر سرمایه ،(Ghaemi & Valaei, 2020) بر بخش مالی فساد

های های مبتنی بر مدل پژوهشتعداد  ،. با این حال(Heidari et al., 2014) تاثیر فساد بر رشد اقتصادیو  ،(2018
از سوی . استپرداخته باشند، اندک  )فساد به عنوان متغیر وابسته( که به برآورد و تحلیل عوامل موثر بر فساد رگرسیونی

 ,Ben Ali & Sassi) است)فاوا(  1تواند در کاهش فساد موثر باشد، فناوری اطلاعات و ارتباطات یکی از عواملی که می دیگر،

های اداری، اقدامات  استفادهمربوط به سوء های اینترنت با تسهیل گزارشکه نفوذ توان عنوان نمود  می ،در این راستا .(2016
اینترنت عدم تقارن اطلاعات را  ،همچنین باشد. رگذار تواند بر سطح فساد اث قوانین میو ارائه شکایات در فرایند اجرای  ،فاسد

ا پیگیری نمایند. علاوه بر این، ولتی رهای مقامات د و فعالیت ها که تصمیمدهد  و به شهروندان اجازه می کند میحذف 
امروزه، است که  اشارهدهد. شایان  میرا کاهش  سالاری دیواناتوماسیون کردن مراحل اداری دولت،  استفاده از اینترنت با

ت. ساد را افزایش داده اسهای مربوط به تلفن همراه از قبیل اینترنت همراه، تاثیرگذاری اینترنت بر سطح ف فناوریگسترش 
 ,Ben Ali & Sassi)راحتی گزارش نمایند  های مربوط به فساد را به که اقدام نماید میهمراه، شهروندان را ترغیب  اینترنت

از  ،همچنین کند.  های حساس مانند انتخابات را تقویت می ویژه در دوره به ،اطلاعات نشراین موضوع سرعت  .(2016
. برای نمود، استفاده نمایند میبا مقاماتی که درخواست رشوه  ،توان برای ضبط و مستند کردن مکالمه میهای همراه  تلفن

 0«بهار عربی»های  ای در جنبش کننده عوامل تعیین ،اعتقاد دارند که اینترنت و تلفن همراه (0212علی و سسی ) بننمونه 

  .اند بودهعلیه سیاستمداران فاسد 

 اغلببه لحاظ نظری و تجربی در بر کاهش فساد،  فناوری اطلاعات و ارتباطاتتوان گفت که تاثیر  می ،به بیان دیگر
میزان تاثیر  ،این با وجود(. Anderson, 2009; Lio et al., 2011; Garcia-Murillo, 2013) مطالعات تایید شده است

زمان همکاری اسلامی بررسی عضو سافساد در ایران و کشورهای منتخب های فاوا از جمله اینترنت و تلفن همراه بر  مولفه
آزمون انجام عدم ، دیگر در مطالعات شکافدر ادبیات اشاره کرد.  موجود عنوان شکافه توان از آن ب می ،رو است. از ایننشده 

                                                                                                                                                                          
1. Information and Communication Technologies (ICT) 
2. Arabian Spring 
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شکل 1: شاخص ادراک فساد در ایران و کشورهای منتخب و رتبه‏بندی کشورها در سال 2020
)Transparency International, 2020(

از این‌رو شایسته است عوامل موثر بر فساد در ایران شناسایی شوند و راهکارهای لازم برای کاهش 
آن ارائه گردند. مطالعاتی که در زمینۀ فساد در ایران انجام شده، عمدتاً فساد را به عنوان متغیر مستقل 
در نظرگرفته‌اند، از جمله تاثیر فساد بر اشتغال )شکوهی فرد و همکاران، 1399(، تاثیر فساد بر سهولت 
 ،)Ghaemi & Valaei, 2020( تاثیر فساد بر بخش مالی ،)ShokouhiFard et al., 2020( انجام کسب‏و‏کار
تاثیر فساد بر سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی )Khodaparast & Kordi, 2018(، و تاثیر فساد بر رشد 
اقتصادی )Heidari et al., 2014(. با این حال، تعداد پژوهش‌های مبتنی بر مدلهای رگرسیونی که به 
برآورد و تحلیل عوامل موثر بر فساد )فساد به عنوان متغیر وابسته( پرداخته باشند، اندک است. از سوی 
دیگر، یکی از عواملی که می‌تواند در کاهش فساد موثر باشد، فناوری اطلاعات و ارتباطات1 )فاوا( است 
)Ben Ali & Sassi, 2016(. در این راستا، می‌توان عنوان نمود که نفوذ اینترنت با تسهیل گزارش‌های 

مربوط به سوءاستفاده‌های اداری، اقدامات فاسد، و ارائه شکایات در فرایند اجرای قوانین می‌تواند بر 
سطح فساد اثرگذار ‌باشد. همچنین، اینترنت عدم تقارن اطلاعات را حذف می‏کند و به شهروندان اجازه 
می‌دهد که تصمیم‏ها و فعالیت‌های مقامات دولتی را پیگیری نمایند. علاوه بر این، استفاده از اینترنت 
با اتوماسیون کردن مراحل اداری دولت، دیوان‏سالاری را کاهش می‌دهد. شایان اشاره است که امروزه، 
گسترش فناوری‏های مربوط به تلفن همراه از قبیل اینترنت همراه، تاثیرگذاری اینترنت بر سطح فساد را 
افزایش داده است. اینترنت همراه، شهروندان را ترغیب می‌نماید که اقدام‏های مربوط به فساد را به‏راحتی 
گزارش نمایند )Ben Ali & Sassi, 2016(. این موضوع سرعت نشر اطلاعات، به‌ویژه در دوره‌های حساس 

1. Information and Communication Technologies (ICT)
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مانند انتخابات را تقویت می‌‌کند. همچنین، از تلفن‌های همراه می‌توان برای ضبط و مستند کردن مکالمه، 
با مقاماتی که درخواست رشوه می‌نمایند، استفاده نمود. برای نمونه بن‏علی و سسی )2017( اعتقاد دارند 
که اینترنت و تلفن همراه، عوامل تعیین‌کننده‌ای در جنبش‌های »بهار عربی«1 علیه سیاستمداران فاسد 

بوده‏اند. 
به بیان دیگر، می‌توان گفت که تاثیر فناوری اطلاعات و ارتباطات بر کاهش فساد، به لحاظ نظری و 
 .)Anderson, 2009; Lio et al., 2011; Garcia-Murillo, 2013( تجربی در اغلب مطالعات تایید شده است
با وجود این، میزان تاثیر مولفه‏های فاوا از جمله اینترنت و تلفن همراه بر فساد در ایران و کشورهای 
عنوان شکاف  به  آن  از  می‌توان  این‌رو،  از  است.  نشده  بررسی  اسلامی  سازمان همکاری  منتخب عضو 
موجود در ادبیات اشاره کرد. شکاف دیگر در مطالعات، عدم انجام آزمون وابستگی مقطعی در مطالعات 
بین‏کشوری است. زیرا در مطالعات بین‌کشوری و منطقه‌ای، به دلیل احتمال وجود وابستگی‌های اقتصادی 
و سیاسی میان کشورهای مورد مطالعه، نمونه‌های موردی می‌توانند دارای همبستگی باشند. در این صورت، 
 آزمون‌های ریشه واحد معمول کارایی لازم را ندارند و نتایج حاصل از برآوردها می‌تواند گمراه‏کننده باشد 
)Pesaran, 2004(. از این‏رو، سهم پژوهش حاضر در پاسخ به شکاف‌های موجود این است که ابتدا وجود 

 Cup-FM2 همبستگی بین مقاطع مورد مطالعه آزمون می‏شود و با توجه به اثبات وجود همبستگی، از روش
برای برآورد مدل استفاده می‏گردد. همچنین، تاثیر مولفه‌های فاوا از جمله تعداد اینترنت و تلفن همراه بر 
شاخص فساد مطالعه شده است. علاوه بر این، از هر سه شاخص موجود در زمینۀ اندازه‌گیری فساد استفاده 

شده و سه مدل جداگانه برآورد شده است.
به کل  )نسبت  اینترنت  از  استفاده‌کننده  افراد  تعداد  زمینه  در  به‌ویژه  فاوا،  بررسی شاخص‌های 
با  مقایسه  در  و  ایران  برای  نسبت  این  که  می‌دهند  نشان  منتخب  کشورهای  و  ایران  در  جمعیت( 
کشورهای منطقه چندان مطلوب نیست. به‏طوری که درصد افراد استفاده‏کننده از اینترنت در مقایسه 
با کل جمعیت در جمهوری اسلامی ایران در قیاس با کشورهایی نظیر الجزایر، مصر، عراق، و پاکستان 
بیش‎تر است و از سایر کشورها نظیر قطر، اردن، امارات متحده عربی، و ترکیه کم‏تر. همچنین، شاخص 
تعداد مشترکان تلفن همراه نسبت به هر 100 نفر نشان از این موضوع دارد که ایران در این شاخص 
سایر  با  قیاس  در  اما  است،  برخوردار  مطلوب‌تری  وضعیت  از  پاکستان  کشور  با  قیاس  در  تنها  نیز 
کشورهای مورد مطالعه، از وضعیت نامطلوبی رنج می‏برد. بنابراین، با توجه به پایین بودن شاخص‌های 

1. Arab Spring
2. Continually Updated Fully Modified Estimator
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فاوا در جمهوری اسلامی ایران در مقایسه با کشورهای منطقه و نیز بالا بودن شاخص فساد در ایران، 
پرسش‏هایی مطرح می‌شوند: چه عواملی می‌توانند بر سطح فساد در ایران و کشورهای منتخب اثرگذار 

باشند؟ آیا اینترنت و مولفه‏های فاوا بر میزان فساد در کشورهای مورد مطالعه موثر است؟

مبانی نظری پژوهش

و می‌توان  است  پدیدۀ چندوجهی  فساد یک  نشان می‌دهد که  فساد  به موضوع  مربوط  ادبیات 
عوامل تعیین‌کنندۀ آن را به چند طریق طبقه‏‌بندی نمود. طبقه‌بندی اصلی که بیش‏تر مورد استفاده 
قرار می‌گیرد، دلایل فساد را به عوامل اقتصادی و غیراقتصادی تقسیم می‌کند. در میان متغیرهای 
اقتصادی، درآمد مهم‏ترین عامل است. در واقع، فساد یک کالای پست محسوب می‌شود، به‏طوری که 
با افزایش درآمد، تقاضا برای آن کاهش می‌یابد. بنابراین، به نظر می‌رسد که در کشورهای فقیر، فساد 
بیش‏تر از کشورهای ثروتمند است. به‏طور کلی چنین فرض می‌شود که بالا بودن نابرابری درآمدی، 
سطح فساد را افزایش می‌دهد )Gupta et al., 2002(. همچنین، ادبیات مربوط به فساد حاکی از این 
است که تجارت بالا با فساد کم‏تر همراه است. به عبارتی، باز بودن تجارت بین‌المللی به تشدید رقابت 
در بازار منجر می‏شود و در نتیجه به کاهش قدرت انحصاری تولیدکنندگان داخلی می‏انجامد و رشوه 
و اخاذی از سوی مقامات رسمی را کاهش می‌دهد )Ades & Di Tella, 1999(. همچنین، تورم یک 
متغیر مهم اقتصادی است که بر سطح فساد موثر است، زیرا هنگامی که قدرت خرید مردم در اثر تورم 

.)Getz & Volkema, 2001( کاهش ‌یابد، تمایل‌شان برای دریافت رشوه افزایش می‌یابد
علاوه بر این، مطالعات متعددی در زمینۀ تاثیرگذاری عوامل غیراقتصادی بر سطح فساد صورت 
پذیرفته که عمدتاً تاثیر عوامل اجتماعی، فرهنگی، و نهادی را مورد بررسی قرار داده است. نیاز به اشاره 
است که عوامل نهادی، جنبه‌های مختلفی از جمله حاکمیت قانون، مردم‏سالاری، و درجۀ تمرکز اداری 
را شامل می‌گردد. بدیهی است که نهادهای مردم‏سالار و سالم می‌توانند اثرات ضدفساد داشته باشند. 
احتمال  و  افزایش  را  فساد  مجازات‌های خاص، هزینه‌های  اعمال  و  قانون  قاطعانه  اجرای  همچنین، 
همکاران1  و  لدرمن  نمونه،  برای   .)Elbahnasawy & Revier, 2012( می‌دهد  کاهش  را  آن  ارتکاب 
)2005( شواهد تجربی ارائه می‏دهند که وجود مردم‏سالاری، سیستم‌های پارلمانی، ثبات سیاسی، و 
آزادی مطبوعات به کاهش سطح فساد منجر می‌گردد. همچنین، ادبیات مربوط به فساد گویای این 

1. Lederman et al.
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مطلب است که برخی متغیرهای اجتماعی ـ جمعیتی بر فساد اثرگذارند. در این راستا، فیسمن و گتی1 
)2002( شواهدی ارائه می‏کنند که نشان می‌دهند فساد در کشورهایی که جمعیت کم‏تری دارند، 
بیش‏تر است. ترکیب جنسیتی جمعیت نیز به عنوان یک عامل غیراقتصادی بالقوه و موثر بر فساد 
معرفی شده است. اسوامی و همکاران2 )2001(، نشان می‌دهند که فساد در کشورهایی که زنان سهم 

بیش‏تری از کرسی‌های پارلمانی و جمعیت نیروی کار دارند، کم‏تر است.
به دلیل اهمیت مولفه‌های فاوا در کاهش فساد، به‏تازگی تعدادی از مطالعات تجربی بیان می‏کنند 
لیو و  ارتباطات در کاهش سطح فساد موثر است.  از فناوری اطلاعات و  که استفاده بهتر و بیش‏تر 
همکاران )2011(، با استفاده از اطلاعات 70 کشور برای دوره زمانی 1998 تا 2005 نشان می‏دهند 
که استفاده از اینترنت فساد را به میزان قابل‏توجهی کاهش می‌دهد. همچنین، در پژوهش مشابهی 
دولت  و  اینترنت  به‌ویژه  دور،  راه  از  ارتباطات  زیرساخت‌های   ،)2012( ریور  و  البهنساوی  توسط 
الکترونیك، ابزارهایی موثر برای مبارزه با فساد معرفی می‏شوند. دیگر پژوهش‏ها نیز نشان می‌دهند 
که سرمایه‌گذاری در فناوری اطلاعات و ارتباطات، در کاهش فساد در بسیاری از اقتصادهای نوظهور 
و در حال توسعه نقش داشته است )Ben Ali & Sassi, 2017(. به عبارت دیگر، کشورهایی که دارای 
زیرساخت‌های فاوا بهتری هستند، از سطح فساد پایین‌تری برخوردارند. اندرسون )2009(، برای بیش 
از 100 کشور در طی یک دوره زمانی 10 ساله، شواهدی ارائه می‌دهد که اجرای دولت الکترونیکی، 
)شاخص  ارتباطات  و  اطلاعات  فناوری  بین  ارتباط   ،)2009( اوم3  و  شیم  می‌دهد.  کاهش  را  فساد 
مشاركت الكترونیكی سازمان ملل4( و سطح فساد )شاخص ادراک فساد سازمان بین‌المللی شفافیت( را 
بررسی می‏کنند و نتیجه می‌گیرند که دولت الکترونیکی با سطوح پایین‌تری از فساد همراه است. نتایج 
مشابهی نیز توسط گارسیا ـ موریلو5 )2013( ارائه می‎شود و بر اساس آن، وجود ارتباط منفی میان 
به‏دست‏آمده،  نتایج  تایید شده است. طبق  ارتباطات، و سطح فساد  الکترونیکی،  شاخص‌های دولت 

دولت الکترونیکی سطح فساد را در کشور به‏وضوح کاهش می‌دهد. 
در کنار تاثیرات مثبت اینترنت بر کاهش سطح فساد، در مواقعی این امکان نیز وجود دارد که 
استفاده از فناوری اطلاعات و ارتباطات بر فساد اثرگذار نبوده یا حتی دارای اثری منفی بوده است. 
برخی مطالعات نشان می‌دهند که فناوری اطلاعات و ارتباطات، سطح فساد را در برخی از کشورها 
1. Fisman & Gatti
2. Swamy et al.
3. Shim & Eom
4. United Nations E-Participation Index
5. Garcia-Murillo
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افزایش داده است. برای مثال، اخبار جعلی1 و حقایق جایگزین2 که به‏طور گسترده و آنی با استفاده 
از تلفن‌های همراه و اینترنت پخش می‏شوند، می‌توانند رسانه و اخبار مربوطه را بی‏اعتبار کنند و در 
نتیجه فساد را رواج دهند. هیکس3 )1998(، استدلال می‌کند که پذیرش فناوری اطلاعات و ارتباطات 
در کاهش فساد مفید است، ولی در صورت محقق نشدن برخی عوامل سازمانی و محیطی، ممکن 
است برعکس، فساد را تقویت نماید. به عبارتی، در صورتی که ICT تحت سلطه مقامات فاسد قرار 
بگیرد، این امکان وجود دارد که باعث گسترش فساد شود. بنابراین، در مورد مثبت یا منفی بودن تاثیر 
گسترش فاوا بر سطح فساد نمی‌توان از پیش اظهار نظر نمود. زیرا نتایج مطالعات مختلف نشان‌دهندۀ 
اثرات متضادی از تاثیرگذاری فاوا بر سطح فساد است. اگرچه شواهد مربوط به تاثیرگذاری مثبت فاوا 

بر کاهش سطح فساد در این مطالعات پررنگ است.
در رابطه با تاثیر مولفه‏های فاوا بر سطح فساد می‌توان گفت که اکنون سازمان‏های تحقیقاتی از 
ابزارهای فاوا نظیر شبکه‏های اجتماعی، سوابق مربوط به داده‌های همراه و نرم‏افزار رایانه‌ای برای ردیابی 
 .)Shim & Eom, 2009( و جمع‌آوری شواهد مربوط به فعالیت‌ها و معاملات مشکوک استفاده می‌‌نمایند
در مورد جرایم یقه سفید4 نیز فاوا قادر است با اطمینان از شدت و سرعت مجازات، از سه طریق مانع 

:)Bhattacherjee & Shrivastava, 2018( گسترش فساد گردد
دوربین‌های  جهانی،  موقعیت‌یابی  سیستم‌های  استراق سمع،  مانند  فاوا  ابزارهای  نظارت5:  الف( 
جاسوسی و سنسورها بدون دخالت انسان و اغلب بدون اطلاع مجرم، داده‌ها را به‏طور سرزده ضبط 
خروج  و  ورود  زمان  مغناطیسی،  کارت‌های  مثال  برای  می‌دهند.  انتقال  هدف  افراد  به  و  می‏کنند 
را ثبت  اتاق‌های سرور  مانند  امنیتی شرکت  به بخش‏های  از محل کار و دسترسی آن‌ها  کارمندان 
ضبط  براي  روزنامه‌نگاران  نمونه،  برای  باشد.  نیز  کار  محل  از  فراتر  است  ممکن  نظارت  می‌نمایند. 
رشوه توسط مقامات دولتي از دوربین‏های جاسوسی استفاده مي‌کنند و حتي شهروندان عادي نيز 
از تلفن‌هاي هوشمند براي ضبط موارد خشونت پليس استفاده مي‌نمایند. ابزارهای نظارتی می‌توانند 
وسایل و امکانات ویژه‌ای را برای ضبط اطلاعات لازم در مورد فعالیت‌های مشکوک در اختیار افراد 

قرار دهند.

1. Fake News
2. Alternative Facts
3. Heeks
4. White-Collar
5. Surveillance
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و  اطلاعات  فناوری  در  موجود  پیشرفت‏های  داده‌ها:1  تجزیه‏وتحلیل  و  بازیابی  ذخیره‌سازی،  ب( 
ارتباطات، به پردازش و اشتراک‏گذاری مقادیر زیادی از داده‌های مورد نیاز برای پیگرد قانونی جرایم 
شکل  به  را  داده  ترابایت  صدها  می‌توانند  اطلاعاتی  پایگاه‏های  امروزه،  می‌نماید.  کمک  سفید  یقه 
ساختاری یا غیرساختاری )برای مثال پرونده‏ها، تصاویر، مدارک ویدئویی( در قالب‌های قابل‏جستجو 
ذخیره نمایند. چنین داده‌هایی را می‌توان در صورت درخواست برای طرف‏های درگیر در تحقیقات 
جاسوسی، استخراج، توزیع و تحلیل نمود. فعالیت‌های پلیسی مبتنی بر داده، دانش و تجربه پلیس را 

تکمیل می‌نماید و به سازمان‌های اجرای قانون کمک می‌کند که کار خود را بهتر انجام دهند.
پ( ایجاد آگاهی عمومی2: در نهایت، پوشش رسانه‌ای گسترده موارد فساد با کمک اینترنت و 
این  می‌گردد.  سفید  یقه  جرایم  مورد  در  عمومی  آگاهی  ایجاد  باعث  اجتماعی  رسانه‌‌ای  شبکه‌های 
آگاهی به بسیج حمایت‌های عمومی برای تعقیب پرونده‌های فساد سنگین و افزایش فشار عمومی برای 
اعلام جرم منجر می‌گردد. برای مثال، مدارکی که از طریق فاوا به‏دست آمد به تعقیب جنایتکاران یقه 
سفید مانند برنی مادوف3 )به دلیل طرح پونزی( منجر شد و وی به مجازات 150 سال زندان محکوم 
گردید. همچنین مدیر عامل سابق وُرلدکام4، برنارد ابرز5، برای حسابداری شرکتی غیرقانونی به مدت 

25 سال زندانی شد. 
فعالیت‏های  یا  معاملات  شناسایی  و  نظارت  دلیل  به  ارتباطات  و  اطلاعات  فناوری  کلی،  به‏طور 

غیرقانونی به کاهش سطح فساد کمک می‌نماید.
در ادبیات مربوط به فساد، مطالعات متعددی در مورد عوامل موثر بر فساد انجام شده است.

کاشفی و همکاران )1399(، با استفاده از تکنیک اقتصادسنجی میانگین‌گیری بیزینی با متغیر 
ابزاری، به بررسی اهمیت مولفه‌های موثر بر فساد برای 123 کشور طی دوره زمانی 1991-2010 
می‏پردازند. آن‌ها نتیجه می‏گیرند که متغیرهای حاکمیت قانون و کارامدی دولت از جمله مهم‏ترین 
عوامل اثرگذار بر کاهش فساد هستند. بر اساس نتایج هنرمند و گرایلو )1397(، عوامل موثر بر فساد 
عبارت‏اند از عوامل اداری، اقتصادی، سیاسی، فرهنگی و اجتماعی، قوانین و مقررات دولتی، مالیات‌ها و 
عوارض گمرکی دولتی و رفتار مسئولان، عرضه کالاها و خدمات یارانه‏ای، و سیستم تنبیه و مجازات. 
اسکندری )1395(، بیان می‏کند که با افزایش تعداد کاربران اینترنتی، فساد کاهش می‌یابد. همچنین، 
1. Data Storage, Retrieval and Analysis
2. Building Public Awareness
3. Bernie Madoff (1938-2021)
4. Worldcom 
5. Bernard Ebbers (1941-2020)
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وی نشان می‌دهد که درجۀ باز بودن اقتصاد و تولید ناخالص داخلی سرانه اثر منفی و اندازه دولت 
اثر مثبتی بر سطح فساد دارند. مطابق با نتایج رحمانی و اصفهانی )2016(، متغيرهاي دموکراسي و 
درآمد سرانه اثر معکوس بر فساد دارند. همچنين، افزايش اندازه دولت و افزايش تورم باعث افزايش 
فساد می‌شوند. همچنین، افزايش سهم بخش صنعت از توليد ناخالص داخلي باعث کاهش فساد و 
افزايش سهم بخش خدمات از توليد ناخالص داخلي باعث افزايش فساد می‌گردند. مهرگان و همکاران 
ارتباطات و دو مولفة آن  افزایش شاخص توسعة فناوری اطلاعات و  با  )2015(، نشان می‏دهند که 
و  اطلاعات  فناوری  مهارت  مولفة  این،  وجود  با  می‌یابد.  کاهش  اداری  فساد  استفاده(،  و  )دسترسی 
ارتباطات اثری منفی بر سطح فساد اداری در کشورهای نمونه دارد. همچنین، نتایج حاکی از کاهش 
فساد اداری، همراه با افزایش درآمد سرانه و مردم‏سالاری است. متفکر آزاد و همکاران )2014(، به 
این نتیجه دست می‏یابند که تقویت دولت الکترونیکی، فساد اقتصادی موجود در کشورها را کاهش 
می‌دهد. سامتی و همکاران1 )2014(، نتیجه می‏گیرند که استفاده مناسب از اینترنت نقش قابل‏توجهی 
در کنترل فساد اداری دارد. به‏طور کلی، شفافیت اطلاعات زمینه‌ساز فساد اداری کم‏تر است، از این‌رو 
اینترنت بستری برای سرعت بخشیدن به جریان اطلاعات با هزینه کم‏تر است. همچنین، نرخ اشتغال 

نیز اثری منفی بر سطح فساد اداری دارد.
و  دیجیتال  پرداخت  داده جهانی  به  مربوط  اطلاعات  از  استفاده  با  و همکاران2 )2021(،  ستور 
شاخص ادراک فساد موسسه بین‌المللی شفافیت، به بررسی رابطه بین معاملات پرداخت دیجیتال و 
فساد در 111 کشور در حال توسعه برای بازه زمانی 2010 تا 2018 می‏پردازند. نتایج نشان می‌دهد 
که معاملات و پرداخت‌های دیجیتالی سطح فساد را کاهش می‌دهند. مانگافیچ و واسلینوویچ3 )2020(، 
به بررسی عوامل موثر بر دریافت رشوه )فساد( در قالب پول، هدایا یا خدمات به کارکنان پزشکی، 
استادان، کارکنان قضایی، افسران پلیس و کارمندان عمومی در بوسنی و هرزگوین می‌پردازند. نتایج 
افراد  افراد تحصیل‏کرده،  ثانیاً  این مشاغل در حال گسترش است و  فساد در  اولاً  نشان می‌دهد که 
ساکن در مناطق شهری، و افرادی که درآمد بالاتری دارند، به احتمال زیاد در چندین بخش رشوه 
تولید  اقتصادی،  آزادی  افزایش در متغیرهای  نشان می‌دهد که  السرهان4 )2019(،  دریافت کردند. 
ناخالص داخلی سرانه، و سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی به‏طور قابل‏توجهی به کاهش سطح فساد در 

1. Sameti et al.
2. Setor et al.
3. Mangafić & Veselinović
4. Alsarhan
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کشورهای خاورمیانه منجر می‌گردد. همچنین، شاخص دموکراسی بالاتر به افزایش سطح فساد در 
کشورهای خاورمیانه منجر می‌شود. سطح تحصیلات و شاخص توسعه انسانی نیز در کاهش فساد اثر 
بسزایی دارد. نتایج سسی و بن‏علی )2017(، نشان می‌دهد که کشورهای آفریقایی تنها می‌توانند با 
داشتن حاکمیت قانون از اثرات ضدفساد پذیرش فناوری اطلاعات و ارتباطات بهره‌مند شوند. بنابراین، 
سیاست‏های مبتنی بر استفاده از اینترنت و تلفن‌های همراه در مبارزه با فساد در آفریقا زمانی موثر 
که  می‌دهند  نشان   ،)2017( قسمی1  و  بن‏علی  باشد.  همراه  قانون  اجرای  و  پشتیبانی  با  که  است 
گسترش فاوا ابزاری موثر برای کاهش سطح فساد است. همچنین، با پیشرفت اقتصادی کشورها، سطح 
فساد در آن‌ها کاهش می‌یابد. علاوه بر این، باز بودن تجاری با سطح پایین فساد همراه است و با بالا 
رفتن سطح عمومی قیمت‌ها، سطح رشوه )فساد( نیز افزایش می‌یابد. البهنساوی و ریور )2012(، بیان 
می‏کنند که عواملی همچون بهبود زیرساخت‌های لازم در حوزه  فاوا، افزایش دسترسی به اینترنت، 
افزایش دامنه و کیفیت خدمات برخط، و ارتقای شاخص سرمایه انسانی به تقویت دولت الکترونیک 
و در نهایت کاهش فساد منجر می‏شود. لیو و همکاران )2011(، نشان می‏دهند که با افزایش تعداد 
کاربران اینترنت در هر 100 نفر، شاخص ادراک فساد افزایش می‌یابد که افزایش این شاخص حاکی 
از کاهش سطح فساد است. زیرا شاخص ادراک فساد از 0 تا 10 متغیر است که پایین‏ترین مقدار آن 
شاخص مربوط به بالاترین سطح فساد و بیش‏ترین مقدار آن مربوط به یک کشور با پایین‌ترین سطح 
فساد است. نتایج گارسیا ـ ماریلو و ارتگا2 )2010(، نشان می‏دهد که اینترنت اثر مثبتی بر کاهش فساد 
در سرتاسر جهان دارد. همچنین، عوامل سیاسی مانند حکمرانی خوب و آزادی مطبوعات در مقایسه 

با عوامل اقتصادی اثر بیش‏تری بر سطح فساد دارند.

روش‌شناسی پژوهش

مطالعات بین‏کشوری مختلفی در زمینۀ تعیین عوامل موثر بر فساد انجام شده است. بر اساس ادبیات، 
می‌توان عوامل موثر بر فساد را در چهار بخش تقسیم‌بندی نمود. این چهار بخش عبارت‏اند از عوامل 
اقتصادی و نهادهای اقتصادی، عوامل سیاسی، مولفه‌های قضایی و دیوان‏سالارانه، و عوامل فرهنگی 
 ;Goldsmith, 1999( نیاز به اشاره است که درآمد سرانه .)Seldadyo & De Haan, 2006( و مذهبی 
 ،)Ades & Di Tella, 1999( تورم   ،)Kunicova & Rose-Ackerman, 2005; Brown et al., 2011

1. Ben Ali & Gasmi
2. García-Murillo & Ortega
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موثر  اقتصادی  متغیرهای   )Knack & Azfar, 2003; Gurgur & Shah, 2005( تجاری  بودن  باز  و 
سطح  بر  منفی  و  مثبت،  منفی،  تاثیر  به‏ترتیب  پیشین  پژوهش‏های  اساس  بر  که  هستند  فساد  بر 
ارزیابی شده است  نیز بر سطح فساد منفی  تاثیر متغیرهای نهادی و زیرساخت‌ها   فساد می‏گذارند. 
 .)Broadman & Recanatini, 2002; Kunicova & Rose-Ackerman, 2005; Gurgur & Shah, 2005(
از این‏رو، می‌توان با استناد به ادبیات و با توجه به در دسترس بودن اطلاعات مربوط به این متغیرها، 

مدل نهایی پژوهش را به صورت رابطه )1( ارائه نمود:
Corit=α+ βMacroit+γControlit+ΩICTit+εit                                                                        (1)
در رابطه )1(، فساد تابعی از متغیرهای کلان اقتصادی، متغیرهای کنترلی، و مولفه‌های فناوری 
معتبر سنجیده  از سه شاخص  استفاده  با  که  است  فساد  وابسته  متغیر  است.  ارتباطات  و  اطلاعات 
می‏شود. متغیرهای کلان اقتصادی نیز شامل سه متغیر اقتصادی هستند که به‏طور بالقوه می‌توانند بر 
 ،)PGDP( سطح فساد اثرگذار باشند که این متغیرها عبارت‏اند از میزان تولید ناخالص داخلی سرانه
تورم )INF(، و باز بودن تجاری )مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی )TO((. همچنین، 
متغیرهای کنترلی گروهی از عوامل غیراقتصادی موثر بر فساد هستند، این عوامل عبارت‏اند از جمعیت 
متغیر ساختار  عنوان  به   1)RL( قانون  و حاکمیت   )POP( اندازه کشور  از  عنوان شاخصی  به  کشور 
 )INT( اینترنت  متغیر  دو  شامل   )2017( قسمی  و  بن‏علی  پژوهش  همانند  فاوا  مولفه‏های  نهادی. 
از کل جمعیت  اینترنت  از  استفاده‌کننده  افراد  با درصد  اینترنت  )MOB( است که متغیر  موبایل  و 
کشور و متغیر موبایل به صورت تعداد مشترکان تلفن همراه )در هر 100 نفر( اندازه‌گیری می‌شود. 
در یک بازه زمانی 5 ساله میانگین این متغیرها در اشکال )2( و )3( ارائه شده است. بر اساس نتایج 
را  اینترنت  کاربران  میزان  کم‏ترین  با جمعیت‌شان،  مقایسه  در  ترکیه  و  عراق،  پاکستان،  کشورهای 
دارند. بیش‏ترین مقدار این شاخص نیز متعلق به کشورهای قطر، امارات متحده عربی، و بحرین است. 
همچنین کشورهای پاکستان، اردن، و عراق به‎ازای هر 100 نفر، کم‏ترین میزان مشترکان تلفن همراه 
را دارند. مقدار این شاخص برای کشورهای امارات متحده عربی، عمان، و بحرین در مقایسه با سایر 

کشورهای مورد مطالعه بالاتر است.

1. Rule of Law
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(1) Corit=α+ βMacroit+ɤ Controlit+ΩICTit+ɛ it                                                                                                      
ارتباطات های فناوری اطلاعات و ‌مولفه و ،یمتغیرهای کلان اقتصادی، متغیرهای کنترل فساد تابعی از (،1رابطه )در 

شامل سه  نیز کلان اقتصادی های. متغیرشود می سنجیدهسه شاخص معتبر  با استفاده از که استفساد . متغیر وابسته است
ند از میزان تولید ا عبارت که این متغیرها دنرگذار باشند بر سطح فساد اثنتوا طور بالقوه می هستند که به یمتغیر اقتصاد

 .((TO) مجموع صادرات و واردات به تولید ناخالص داخلی) و باز بودن تجاری، (INF) تورم (،PGDP) ناخالص داخلی سرانه
ه ند از جمعیت کشور با عبارت این عوامل موثر بر فساد هستند، یراقتصادیگروهی از عوامل غ های کنترلیمتغیر ،همچنین

 همانند های فاوا مولفه. ساختار نهادی عنوان متغیره ب 1(RL) حاکمیت قانون و (POP) اندازه کشور شاخصی از عنوان
 درصد افراد با اینترنتمتغیر که  است (MOB) و موبایل (INT) دو متغیر اینترنت شامل (0212علی و قسمی ) بن پژوهش
 نفر( 122)در هر  تلفن همراه مشترکانتعداد موبایل به صورت  متغیر و از کل جمعیت کشور از اینترنتکننده ‌استفاده

 نتایجاساس  ه شده است. برارائ (9)و  (0اشکال )ساله میانگین این متغیرها در  1در یک بازه زمانی  شود.‌گیری می‌اندازه
ترین مقدار این  . بیشندرا دار کاربران اینترنتترین میزان  شان، کم و ترکیه در مقایسه با جمعیت ،عراق ،پاکستان کشورهای

ازای ‎، و عراق بههمچنین کشورهای پاکستان، اردن .استو بحرین  ،شاخص نیز متعلق به کشورهای قطر، امارات متحده عربی
و  ،مانکشورهای امارات متحده عربی، ع برایاین شاخص  مقدار .ندترین میزان مشترکان تلفن همراه را دار نفر، کم 122هر 

 .استبالاتر  یسه با سایر کشورهای مورد مطالعهبحرین در مقا
 

 
 )درصد از جمعیت( 0212-0202زمانی  در بازۀ یمیانگین تعداد کاربران اینترنت :0شکل 

 0هانیپایگاه اطلاعاتی بانک جمنبع: 
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شکل 2: میانگین تعداد کاربران اینترنتی در بازۀ زمانی 2020-2016 )درصد از جمعیت(
منبع: پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی1

 
 نفر( 122)در هر  0212-0202زمانی  تلفن همراه در بازۀ ترکانمیانگین مش :3شکل 

 هانیپایگاه اطلاعاتی بانک جمنبع: 
 

، همان شاخص فساد موسسه نخستمعیار شده است.  محاسبه معیار مختلفسه  اب شاخص فساددر این پژوهش، 
سازمان بندی شده است.  فساد( امتیاز نبود) 122فاسد( تا  )کاملاً که در آن شاخص فساد از صفر استالمللی شفافیت  بین

از کشورها در  یادیتعداد ز یبرا شاخص ادراک فسادتحت عنوان  را یشاخص ههر سال 1331از سال  تیشفاف یالملل نیب
 یبند رتبه یفساد موجود در بخش دولت زانیکشورها را برحسب م ،ساس آنا و بر کند میمناطق مختلف جهان محاسبه 

ساختار  ،یشهروندان به خدمات دولت یدسترس طیشرا ،یدولت تیریمدچون  ییارهای. شاخص ادراک فساد با معدنمای یم
در آلمان  1و دانشگاه پاسا تیشفاف المللی بین که از جانب سازمان ییکشورهادر  یبخش خصوص تیو موقع ،ییو قضا یحقوق

 0و همکاران کافمنشاخص معیار دیگر فساد، (. Transparency International, 2018) گردد ی، محاسبه مندا شده نییتع
که  است اشارهبه  نیاز .بندی شده است فساد( امتیاز نبود) 1/0فاسد( تا  )کاملاً -1/0که در آن شاخص فساد از  است (0223)

از  یبیترکی، حکمران یجهان شاخصشود.  نیز معرفی و شناخته می (WGI) 9یحکمران یجهانعنوان شاخص   این شاخص به
حق  ند ازا ابعاد عبارت نی. اگردد یکشور ارائه و گزارش م 022از  شیب یبرا 1336است که از سال  یابعاد گسترده حکمران
و  ،ونقان تی، حاکمیقانونگذار تیفیدولت، ک ی، اثربخشسمیترور ایخشونت  نبودو  یاسی، ثبات سییاظهارنظر و پاسخگو

شاخص راهنمای ریسک  .است 4(ICRG) المللی اخص فساد راهنمای ریسک کشوری بینمعیار سوم نیز ش کنترل فساد.
متغیر در سه  00کند. این شاخص شامل  گیری می فساد موجود در نظام سیاسی هر کشور را اندازه عمدتاً المللی کشوری بین

های ریسک  شاخهشاخص جداگانه برای هر یک از زیر یکابتدا به این ترتیب،  .استو اقتصادی  ،حوزه ریسک سیاسی، مالی
 امتیاز، ریسک مالی با 122اساس  شاخص ریسک سیاسی بر کهطوری  بهشود.  محاسبه و سپس شاخص ترکیبی ساخته می

آید.  دست می شاخص ترکیبی از تقسیم مجموع امتیازها بر دو به و شود میامتیاز محاسبه  12و ریسک اقتصادی با ،امتیاز 12
با ریسک بسیار زیاد  یبرای کشورهای 3/43تا  2با ریسک بسیار کم و  یبرای کشورهای ۸2-122اساس این شاخص، اعداد  رب

 .هستند
ه ب یاسلام عضو سازمان همکاری منتخب یکشورها یبرا را شاخص فساد توان یدر هر سه مورد م که است اشارهشایان 
کامل و جامع باشد و هر  پژوهش، در این است که از هر سه شاخص فسادرورت استفاده ض استخراج کرد. یزمان یصورت سر

 همکاریعضو سازمان کشورهای منتخب  ،نمونه مورد مطالعه. شامل گرددگیری فساد  اندازه در زمینۀ را سه شاخص مهم

                                                                                                                                                                          
1. Passau 
2. Kaufmann et al. 
3. Worldwide Governance Indicators 
4. International Country Risk Guide 
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شکل 3: میانگین مشترکان تلفن همراه در بازۀ زمانی 2020-2016 )در هر 100 نفر(
منبع: پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی

در این پژوهش، شاخص فساد با سه معیار مختلف محاسبه شده است. معیار نخست، همان شاخص 
فساد موسسه بین‌المللی شفافیت است که در آن شاخص فساد از صفر )کاملًا فاسد( تا 100 )نبود 

1. https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=world-development-indicators
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فساد( امتیاز‌بندی شده است. سازمان بین‌المللی شفافیت از سال ۱۹۹۵ هر ساله شاخصی را تحت 
عنوان شاخص ادراک فساد برای تعداد زیادی از کشورها در مناطق مختلف جهان محاسبه می‏کند 
و بر اساس آن، کشورها را برحسب میزان فساد موجود در بخش دولتی رتبه‌بندی می‌نماید. شاخص 
ادراک فساد با معیارهایی چون مدیریت دولتی، شرایط دسترسی شهروندان به خدمات دولتی، ساختار 
حقوقی و قضایی، و موقعیت بخش خصوصی در کشورهایی که از جانب سازمان بین‌المللی شفافیت و 
دانشگاه پاسا1 در آلمان تعیین شده‏اند، محاسبه می‌گردد )Transparency International, 2018(. معیار 
دیگر فساد، شاخص کافمن و همکاران2 )2009( است که در آن شاخص فساد از 2/5- )کاملًا فاسد( 
تا 2/5 )نبود فساد( امتیاز‌بندی شده است. نیاز به اشاره است که این شاخص به‌ عنوان شاخص جهانی 
حکمرانیWGI( 3( نیز معرفی و شناخته می‌شود. شاخص جهانی حکمرانی، ترکیبی از ابعاد گسترده 
حکمرانی است که از سال 1996 برای بیش از 200 کشور ارائه و گزارش می‌گردد. این ابعاد عبارت‏اند 
اثربخشی دولت، کیفیت  یا تروریسم،  نبود خشونت  ثبات سیاسی و  از حق اظهارنظر و پاسخگویی، 
قانونگذاری، حاکمیت قانون، و کنترل فساد. معیار سوم نیز شاخص فساد راهنمای ریسک کشوری 
بین‌المللی )ICRG(4 است. شاخص راهنمای ریسک کشوری بین‌المللی عمدتاً فساد موجود در نظام 
سیاسی هر کشور را اندازه‌گیری می‌کند. این شاخص شامل 22 متغیر در سه حوزه ریسک سیاسی، 
مالی، و اقتصادی است. به این ترتیب، ابتدا یک شاخص جداگانه برای هر یک از زیرشاخه‌های ریسک 
محاسبه و سپس شاخص ترکیبی ساخته می‌شود. به‌طوری که شاخص ریسک سیاسی بر اساس 100 
امتیاز، ریسک مالی با 50 امتیاز، و ریسک اقتصادی با50 امتیاز محاسبه می‏شود و شاخص ترکیبی از 
تقسیم مجموع امتیازها بر دو به‌دست می‌آید. بر اساس این شاخص، اعداد 100-80 برای کشورهایی 

با ریسک بسیار کم و 0 تا 49/9 برای کشورهایی با ریسک بسیار زیاد هستند.
برای کشورهای منتخب عضو  را  فساد  مورد می‌توان شاخص  است که در هر سه  اشاره  شایان 
از هر سه شاخص  سازمان همکاری اسلامی به صورت سری زمانی استخراج کرد. ضرورت استفاده 
فساد، در این است که پژوهش کامل و جامع باشد و هر سه شاخص مهم را در زمینۀ اندازه‌گیری 
فساد شامل گردد. نمونه مورد مطالعه، کشورهای منتخب عضو سازمان همکاری اسلامی5 هستند. این 
کشورها عبارت‏اند از جمهوری اسلامی ایران، ترکیه، جمهوری آذربایجان، عربستان سعودی، بحرین، 
1. Passau
2. Kaufmann et al.
3. Worldwide Governance Indicators
4. International Country Risk Guide
5. Islamic Cooperation Organization (ICO)



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
شم

 ش
ت و

س
ل بی

سا
3 

ره
ما

ش
14

00
ییز 

پا

88

اطلاعات  بودن  دسترس  در  به  توجه  با  عراق.  و  پاکستان،  قطر،  اردن،  عمان،  عربی،  متحده  امارات 
مربوط به کشورهای منتخب و همچنین شباهت تقریباً زیاد این کشورها از لحاظ شرایط اقتصادی و 
اجتماعی به همدیگر )از جمله وجه شباهت کشورها می‌توان به اسلامی بودن و در حال توسعه بودن 
اشاره نمود(، در نتیجه این کشورها برای پژوهش انتخاب شده‌اند. همچنین، داده‌های مربوط به این 
و  بین‏المللی پول2،  بانک جهانی1، صندوق  پایگاه اطلاعاتی  از  بازۀ زمانی 2002-2020  کشورها در 
سازمان بین‌المللی شفافیت استخراج گردید. بازۀ زمانی با توجه به ماهیت پژوهش )مطالعه پانلی(، در 
دسترس بودن اطلاعات و داده‌های مربوطه در پایگاه‌های اطلاعاتی، و استفاده از به‌روزترین بازه‌های 

زمانی در نظرگرفته شده است.
تابلویی و در حالت کلی فرض  تابلویی است. در داده‌های  روش برآورد مدل پژوهش، داده‌های 
بر این است که داده‏های مورد استفاده، استقلال مقطعی3 دارند. این پیش‏فرض همانند سایر فروض 
می‌تواند برقرار نباشد. بنابراین، نخستین مرحله در اقتصادسنجی داده‌های تابلویی پیش از انجام هر 
آزمونی، تشخیص وابستگی یا استقلال مقطعی است. پسران )2004(، آزمونی برای تشخیص وابستگی 

یا استقلال مقطعی برای داده‌های تابلویی متوازن و نامتوازن ارائه می‏کند )رابطه 2(.

عربستان سعودی، بحرین، ترکیه، جمهوری آذربایجان، جمهوری اسلامی ایران،  از ندا کشورها عبارتاین  .هستند 1اسلامی
توجه به در دسترس بودن اطلاعات مربوط به کشورهای منتخب  با .و عراق ،امارات متحده عربی، عمان، اردن، قطر، پاکستان

زیاد این کشورها از لحاظ شرایط اقتصادی و اجتماعی به همدیگر )از جمله وجه شباهت کشورها  و همچنین شباهت تقریباً
 ،همچنیناند.  انتخاب شده پژوهشکشورها برای در نتیجه این و در حال توسعه بودن اشاره نمود(،  بودن توان به اسلامی می

و ، 9المللی پول صندوق بین ،0از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی 0220-0202زمانی  های مربوط به این کشورها در بازۀ داده
)مطالعه پانلی(، در دسترس بودن اطلاعات  پژوهشبا توجه به ماهیت . بازۀ زمانی گردیداستخراج  ی شفافیتالملل سازمان بین

 گرفته شده است.در نظر های زمانی روزترین بازه ده از بهو استفا ،های اطلاعاتی های مربوطه در پایگاه و داده
 های داده که است این بر فرض کلی حالت تابلویی و در های داده در .استهای تابلویی  دادهبرآورد مدل پژوهش،  روش

 در مرحله نخستین ،بنابراین نباشد. برقرار تواند می فروض سایر فرض همانند پیش این دارند. 4مقطعی استقلال استفاده، مورد
، (0224پسران ) است. مقطعی استقلال یا وابستگی تشخیص آزمونی، هر انجام از تابلویی پیش های داده اقتصادسنجی

 (.0 رابطه) کند می نامتوازن ارائه و متوازن های تابلویی داده برای مقطعی استقلال یا وابستگی تشخیص برای آزمونی

   √   
 (   ) (∑ ∑  ̂  

 
     )   

                                                                                          (0)   
 یک در محاسباتی CD آماره هرگاه .ستپسماندها جملات از 1پیرسون جفت جفت همبستگی ضرایب   ̂ آن  در که
 مقطعی وابستگی و رد صفر صورت فرضیه این در باشد، تر بیش استاندارد نرمال توزیع بحرانی مقدار از معین معناداری سطح
 ریشه مرسوم های روش زا استفاده گردد، ییدتا های تابلویی داده در مقطعی وابستگی اگر ،در ادامه شد. خواهد گیری نتیجه
های  آزمون تبدیل با (0224پسران ) مشکل، این رفع . برایدهد می افزایش را کاذب ریشه واحد نتایج وقوع احتمال ،واحد

 ریشه فقدان یا وجود بررسی آزمونی برای آماره مقطعی، وابستگی در نظرگرفتن و باهای تلفیقی  مرسوم ریشه واحد در داده
 (.9 رابطهاست ) شده معروف پسرانCIPS آزمون  به که داده پیشنهاد واحد

    (   )   
 ∑   

 
   (   )                                                                                         (9)  

 از آماره این بودن تر بزرگ صورت در .است های تابلوییداده در انفرادی مقطع هر برای CADF الگوی آماره  tiآن در که
 وابستگی ییدتا صورت در علاوه بر این، .شود می پذیرفته متغیر مانایی و رد بودن متغیر( صفر )نامانا بحرانی، فرضیه مقادیر

 مشکل این رفع برای .دهد می افزایش را کاذب جمعی هم نتایج وقوع احتمال ،جمعی هم مرسوم های روش از استفاده مقطعی
 آن از (022۸) 6اجرتون وسترلاند و پیشنهادی روش که شود می پیشنهاد متعددی های تابلویی داده جمعی هم های آزمون نیز

 مقایسه (022۸اجرتون ) و وسترلاند توسط شده بحرانی ارائه با مقادیر آمده دست به Z است. در این آزمون، آماره جمله
 رابطه متغیرها در نتیجهو  شود می رد صفر فرضیه باشد، تر بیش آن بحرانی مقدار از شده محاسبه Zآمار  اگر گردد. می
 (.Bai et al., 2009) دارند جمعی هم

 اما اغلب است، شده پیشنهاد متغیرها میان های تابلویی داده جمعی هم هرابط بررسی برای متعددی های آزمون هرچند
 برای دهند. نمی ارائه جمعی بردار هم خصوص در اطلاعاتی و کنند می بحث رابطه فقدان یا وجود مورد در تنها ها روش این
و  بای. (Cup-FM) شده تعدیل کاملاً و مکرر روزرسانی به روش، مانند است شده پیشنهاد متعددی های روش نقیصه، این رفع

 ساختار از که دهند میپیشنهاد  (Cup-FM)شده  تعدیل کاملاً و مکرر روزرسانی به نامبه  برآوردگری، (0223) همکاران
بای و همکاران  دهد. می را ارائه جمعی هم بردار و کند می استفاده مقطعی وابستگی منبع نمودن خصمش عاملی برای

 معروف است.  Cup-FMبرآوردگر به که دهند می پیشنهاد ضرایب بردار برای را (4برآوردگر )، (0223)
 (4) 

                                                                                                                                                                          
1. Islamic Cooperation Organization (ICO) 
2. The World Bank Database (https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=world-development-indicators) 
3. International Monetary Fund (https://www.imf.org/en/Data) 
4. Cross-Sectional Independence 
5. Pearson 
6. Westerlund & Edgerton 

                                                                  )2(

 CD ضرایب همبستگی جفت جفت پیرسون4 از جملات پسماندهاست. هرگاه آماره 

عربستان سعودی، بحرین، ترکیه، جمهوری آذربایجان، جمهوری اسلامی ایران،  از ندا کشورها عبارتاین  .هستند 1اسلامی
توجه به در دسترس بودن اطلاعات مربوط به کشورهای منتخب  با .و عراق ،امارات متحده عربی، عمان، اردن، قطر، پاکستان

زیاد این کشورها از لحاظ شرایط اقتصادی و اجتماعی به همدیگر )از جمله وجه شباهت کشورها  و همچنین شباهت تقریباً
 ،همچنیناند.  انتخاب شده پژوهشکشورها برای در نتیجه این و در حال توسعه بودن اشاره نمود(،  بودن توان به اسلامی می

و ، 9المللی پول صندوق بین ،0از پایگاه اطلاعاتی بانک جهانی 0220-0202زمانی  های مربوط به این کشورها در بازۀ داده
)مطالعه پانلی(، در دسترس بودن اطلاعات  پژوهشبا توجه به ماهیت . بازۀ زمانی گردیداستخراج  ی شفافیتالملل سازمان بین

 گرفته شده است.در نظر های زمانی روزترین بازه ده از بهو استفا ،های اطلاعاتی های مربوطه در پایگاه و داده
 های داده که است این بر فرض کلی حالت تابلویی و در های داده در .استهای تابلویی  دادهبرآورد مدل پژوهش،  روش

 در مرحله نخستین ،بنابراین نباشد. برقرار تواند می فروض سایر فرض همانند پیش این دارند. 4مقطعی استقلال استفاده، مورد
، (0224پسران ) است. مقطعی استقلال یا وابستگی تشخیص آزمونی، هر انجام از تابلویی پیش های داده اقتصادسنجی

 (.0 رابطه) کند می نامتوازن ارائه و متوازن های تابلویی داده برای مقطعی استقلال یا وابستگی تشخیص برای آزمونی
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 یک در محاسباتی CD آماره هرگاه .ستپسماندها جملات از 1پیرسون جفت جفت همبستگی ضرایب   ̂ آن  در که
 مقطعی وابستگی و رد صفر صورت فرضیه این در باشد، تر بیش استاندارد نرمال توزیع بحرانی مقدار از معین معناداری سطح
 ریشه مرسوم های روش زا استفاده گردد، ییدتا های تابلویی داده در مقطعی وابستگی اگر ،در ادامه شد. خواهد گیری نتیجه
های  آزمون تبدیل با (0224پسران ) مشکل، این رفع . برایدهد می افزایش را کاذب ریشه واحد نتایج وقوع احتمال ،واحد

 ریشه فقدان یا وجود بررسی آزمونی برای آماره مقطعی، وابستگی در نظرگرفتن و باهای تلفیقی  مرسوم ریشه واحد در داده
 (.9 رابطهاست ) شده معروف پسرانCIPS آزمون  به که داده پیشنهاد واحد
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 از آماره این بودن تر بزرگ صورت در .است های تابلوییداده در انفرادی مقطع هر برای CADF الگوی آماره  tiآن در که
 وابستگی ییدتا صورت در علاوه بر این، .شود می پذیرفته متغیر مانایی و رد بودن متغیر( صفر )نامانا بحرانی، فرضیه مقادیر

 مشکل این رفع برای .دهد می افزایش را کاذب جمعی هم نتایج وقوع احتمال ،جمعی هم مرسوم های روش از استفاده مقطعی
 آن از (022۸) 6اجرتون وسترلاند و پیشنهادی روش که شود می پیشنهاد متعددی های تابلویی داده جمعی هم های آزمون نیز

 مقایسه (022۸اجرتون ) و وسترلاند توسط شده بحرانی ارائه با مقادیر آمده دست به Z است. در این آزمون، آماره جمله
 رابطه متغیرها در نتیجهو  شود می رد صفر فرضیه باشد، تر بیش آن بحرانی مقدار از شده محاسبه Zآمار  اگر گردد. می
 (.Bai et al., 2009) دارند جمعی هم

 اما اغلب است، شده پیشنهاد متغیرها میان های تابلویی داده جمعی هم هرابط بررسی برای متعددی های آزمون هرچند
 برای دهند. نمی ارائه جمعی بردار هم خصوص در اطلاعاتی و کنند می بحث رابطه فقدان یا وجود مورد در تنها ها روش این
و  بای. (Cup-FM) شده تعدیل کاملاً و مکرر روزرسانی به روش، مانند است شده پیشنهاد متعددی های روش نقیصه، این رفع

 ساختار از که دهند میپیشنهاد  (Cup-FM)شده  تعدیل کاملاً و مکرر روزرسانی به نامبه  برآوردگری، (0223) همکاران
بای و همکاران  دهد. می را ارائه جمعی هم بردار و کند می استفاده مقطعی وابستگی منبع نمودن خصمش عاملی برای

 معروف است.  Cup-FMبرآوردگر به که دهند می پیشنهاد ضرایب بردار برای را (4برآوردگر )، (0223)
 (4) 

                                                                                                                                                                          
1. Islamic Cooperation Organization (ICO) 
2. The World Bank Database (https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=world-development-indicators) 
3. International Monetary Fund (https://www.imf.org/en/Data) 
4. Cross-Sectional Independence 
5. Pearson 
6. Westerlund & Edgerton 
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که در آن ti آماره الگوی CADF برای هر مقطع انفرادی در داده‌های تابلویی است. در صورت 
بزرگ‌تر بودن این آماره از مقادیر بحرانی، فرضیه صفر )نامانا بودن متغیر( رد و مانایی متغیر پذیرفته 
هم‏جمعی،  مرسوم  روش‌های  از  استفاده  مقطعی  وابستگی  تایید  صورت  در  این،  بر  علاوه  می‏شود. 
احتمال وقوع نتایج هم‏جمعی کاذب را افزایش می‏دهد. برای رفع این مشکل نیز آزمون‌های هم‌جمعی 
داده‌های تابلویی متعددی پیشنهاد می‏شود که روش پیشنهادی وسترلاند و اجرتون1 )2008( از آن 
جمله است. در این آزمون، آماره Z به‌دست‏آمده با مقادیر بحرانی ارائه‏شده توسط وسترلاند و اجرتون 
)2008( مقایسه می‌گردد. اگر آمار Z محاسبه‏شده از مقدار بحرانی آن بیش‏تر باشد، فرضیه صفر رد 

.)Bai et al., 2009( می‌شود و در نتیجه متغیرها رابطه هم‌جمعی دارند
هرچند آزمون‌های متعددی برای بررسی رابطه هم‌جمعی داده‌های تابلویی میان متغیرها پیشنهاد 
اما اغلب این روش‌ها تنها در مورد وجود یا فقدان رابطه بحث می‌کنند و اطلاعاتی در  شده است، 
خصوص بردار هم‌جمعی ارائه نمی‌دهند. برای رفع این نقیصه، روش‌های متعددی پیشنهاد شده است، 
مانند روش به‌روزرسانی مکرر و کاملًا تعدیل‏شده )Cup-FM(. بای و همکاران )2009(، برآوردگری 
به نام به‌روزرسانی مکرر و کاملًا تعدیل‏شده )Cup-FM( پیشنهاد می‏دهند که از ساختار عاملی برای 
و  بای  می‌دهد.  ارائه  را  هم‌جمعی  بردار  و  می‌کند  استفاده  مقطعی  وابستگی  منبع  نمودن  مشخص 
 Cup-FM همکاران )2009(، برآوردگر )4( را برای بردار ضرایب پیشنهاد می‏دهند که به برآوردگر

معروف است.
)4(

 ̂       [∑∑ ̂  
 ( ̂   )(     ̅ )́   (  ́̂   ( ̂   )   ̂   ( ̂   )))

 

   

 

   
]
  

 ∑∑(     ̅ )(     ̅ )́ 
 

   

 

   
 

 آن: در که
 ̂       (           )                                                                                             (1)  

 Ω و است 1کوواریانس بلندمدت ماتریس تخمین xi متغیر  مقطعی میانگینx (Bai et al., 2009.) 
 برآورد مدل

 آزمون ،پژوهش این در است. مقطعی وابستگی انجام آزمون گام نخستین های تلفیقی، تخمین مدل با روش دادهبرای 
 است. آمده (1)جدول  در آزمون این آمارۀ مقدار و شده انجام های مورد بررسی مدل برای (0224) پسران مقطعیوابستگی 

 نبود بر مبنی صفر برخوردارند، فرضیۀ نرمال توزیع از که پسران، مقطعی وابستگی آزمون بحرانی مقادیر و نتایج به توجه با
 مدل متغیرهای میان مقطعی وابستگی وجود و شود می رد درصد پنجسطح معناداری  در مدل سه هر در مقطعی وابستگی

 د.گرد پذیرفته می
 

 پسران وابستگی مقطعی نتایج آزمون :1جدول 
 نتیجه پسران  CDآماره محاسباتی مدل
 تایید وجود وابستگی مقطعی 06/4 شاخص ادراک فساد( :وابسته)متغیر  1مدل 
 تایید وجود وابستگی مقطعی 91/2 حکمرانی( جهانی فسادشاخص  :وابسته)متغیر  0مدل 
 تایید وجود وابستگی مقطعی 1۸/0 (المللی کشوری بین راهنمای ریسکفساد شاخص  :وابسته)متغیر  9مدل 

 
 واحد ریشه فقدان یا بررسی وجود برای پسران CIPSآماره  از ها، در ادامه مدل در مقطعی وابستگی اثبات به با توجه

 و مبدأ از عرض با وجود بار یک و  Iمبدأ از عرض بار با وجود یک متغیرها، تمامی برای آزمون این نتایج است. شده استفاده
نتیجه گرفت  توان می (0)جدول مطابق  ،پسران شدۀ‎بحرانی ارائه مقادیر و نتایج این اساس بر ارائه شده است.  (C+T)روند

 ،عبارت دیگربه اند.  مانا شده گیری تفاضل بار یک با و بوده نامانا سطح در تمامی متغیرها ،درصد پنج معناداریسطح  که در
 .هستند I(1) انباشته از مرتبه اول طور یکسان هتمامی متغیرها ب

 
 پسران CIPSاساس آماره  واحد بر نتایج آزمون ریشه :0 جدول

 نتیجه تفاضل مرتبه اول سطح متغیرها 
  و روند با عرض از مبدأ با عرض از مبدأ و روند با عرض از مبدأ مبدأبا عرض از 

COR1 42/1- 02/1- *۸2/0- *1۸/9- (1)I 
COR2 0۸/1- 19/1- *۸2/0- *0۸/4- (1)I 
COR3 93/1- 61/1- *39/0- *69/9- (1)I 
INF 23/1- ۸0/1- *3۸/0- *۸1/4- (1)I 

PGDP ۸9/1- 10/1- *۸1/0- *16/9- (1)I 
TO ۸4/1- 41/1- *36/0- *92/9- (1)I 

POP 19/1- 21/1- *01/9- *43/9- (1)I 
RL ۸2/1- 31/1- *21/9- *۸2/4- (1)I 
INT 19/1- 09/1- *1۸/9- *93/9- (1)I 

MOB 0/1- 92/1- *23/0- *01/4- (1)I 
 

 .استغیرها در سطح تفاضل مرتبه اول مانا بودن مت دهندۀ نشان * توضیح:
 

                                                                                                                                                                          
1. Long-Run Covariance Matrix 

که در آن:

 ̂       [∑∑ ̂  
 ( ̂   )(     ̅ )́   (  ́̂   ( ̂   )   ̂   ( ̂   )))

 

   

 

   
]
  

 ∑∑(     ̅ )(     ̅ )́ 
 

   

 

   
 

 آن: در که
 ̂       (           )                                                                                             (1)  

 Ω و است 1کوواریانس بلندمدت ماتریس تخمین xi متغیر  مقطعی میانگینx (Bai et al., 2009.) 
 برآورد مدل

 آزمون ،پژوهش این در است. مقطعی وابستگی انجام آزمون گام نخستین های تلفیقی، تخمین مدل با روش دادهبرای 
 است. آمده (1)جدول  در آزمون این آمارۀ مقدار و شده انجام های مورد بررسی مدل برای (0224) پسران مقطعیوابستگی 

 نبود بر مبنی صفر برخوردارند، فرضیۀ نرمال توزیع از که پسران، مقطعی وابستگی آزمون بحرانی مقادیر و نتایج به توجه با
 مدل متغیرهای میان مقطعی وابستگی وجود و شود می رد درصد پنجسطح معناداری  در مدل سه هر در مقطعی وابستگی

 د.گرد پذیرفته می
 

 پسران وابستگی مقطعی نتایج آزمون :1جدول 
 نتیجه پسران  CDآماره محاسباتی مدل
 تایید وجود وابستگی مقطعی 06/4 شاخص ادراک فساد( :وابسته)متغیر  1مدل 
 تایید وجود وابستگی مقطعی 91/2 حکمرانی( جهانی فسادشاخص  :وابسته)متغیر  0مدل 
 تایید وجود وابستگی مقطعی 1۸/0 (المللی کشوری بین راهنمای ریسکفساد شاخص  :وابسته)متغیر  9مدل 

 
 واحد ریشه فقدان یا بررسی وجود برای پسران CIPSآماره  از ها، در ادامه مدل در مقطعی وابستگی اثبات به با توجه

 و مبدأ از عرض با وجود بار یک و  Iمبدأ از عرض بار با وجود یک متغیرها، تمامی برای آزمون این نتایج است. شده استفاده
نتیجه گرفت  توان می (0)جدول مطابق  ،پسران شدۀ‎بحرانی ارائه مقادیر و نتایج این اساس بر ارائه شده است.  (C+T)روند

 ،عبارت دیگربه اند.  مانا شده گیری تفاضل بار یک با و بوده نامانا سطح در تمامی متغیرها ،درصد پنج معناداریسطح  که در
 .هستند I(1) انباشته از مرتبه اول طور یکسان هتمامی متغیرها ب

 
 پسران CIPSاساس آماره  واحد بر نتایج آزمون ریشه :0 جدول

 نتیجه تفاضل مرتبه اول سطح متغیرها 
  و روند با عرض از مبدأ با عرض از مبدأ و روند با عرض از مبدأ مبدأبا عرض از 

COR1 42/1- 02/1- *۸2/0- *1۸/9- (1)I 
COR2 0۸/1- 19/1- *۸2/0- *0۸/4- (1)I 
COR3 93/1- 61/1- *39/0- *69/9- (1)I 
INF 23/1- ۸0/1- *3۸/0- *۸1/4- (1)I 

PGDP ۸9/1- 10/1- *۸1/0- *16/9- (1)I 
TO ۸4/1- 41/1- *36/0- *92/9- (1)I 

POP 19/1- 21/1- *01/9- *43/9- (1)I 
RL ۸2/1- 31/1- *21/9- *۸2/4- (1)I 
INT 19/1- 09/1- *1۸/9- *93/9- (1)I 

MOB 0/1- 92/1- *23/0- *01/4- (1)I 
 

 .استغیرها در سطح تفاضل مرتبه اول مانا بودن مت دهندۀ نشان * توضیح:
 

                                                                                                                                                                          
1. Long-Run Covariance Matrix 

                                                                     )5(
.)Bai et al., 2009( x میانگین مقطعی متغیر xi تخمین ماتریس کوواریانس بلندمدت2 است و Ω

برآورد مدل

برای تخمین مدل با روش داده‌های تلفیقی، نخستين گام انجام آزمون وابستگي مقطعي است. 

1. Westerlund & Edgerton
2. Long-Run Covariance Matrix
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در اين پژوهش، آزمون وابستگي مقطعي پسران )2004( براي مدل‌هاي مورد بررسي انجام شده و 
مقدار آمارة اين آزمون در جدول )1( آمده است. با توجه به نتايج و مقادير بحراني آزمون وابستگي 
از توزيع نرمال برخوردارند، فرضةي صفر مبني بر نبود وابستگي مقطعي در هر  مقطعي پسران، كه 
سه مدل در سطح معناداری پنج درصد رد می‏شود و وجود وابستگي مقطعي میان متغيرهاي مدل 

پذیرفته می‌گردد.

جدول 1: نتایج آزمون وابستگي مقطعي پسران

آماره محاسباتی مدل
CD پسران

نتیجه

تایید وجود وابستگی مقطعی4/26مدل 1 )متغیر وابسته: شاخص ادراک فساد(
تایید وجود وابستگی مقطعی7/31مدل 2 )متغیر وابسته: شاخص فساد جهانی حکمرانی(
مدل 3 )متغیر وابسته: شاخص فساد راهنمای ریسک 

تایید وجود وابستگی مقطعی2/18کشوری بین‌المللی(

با توجه به اثبات وابستگي مقطعي در مدل‌ها، در ادامه از آماره CIPS پسران براي بررسي وجود 
يا فقدان ريشه واحد استفاده شده است. نتايج اين آزمون براي تمامي متغيرها، كي بار با وجود عرض 
از مبدأ I و كي بار با وجود عرض از مبدأ و روند )C+T( ارائه شده است. بر اساس اين نتايج و مقادير 
بحراني ارائه‎شدة پسران، مطابق جدول )2( می‌توان نتیجه گرفت که در سطح معناداری پنج درصد، 
تمامی  دیگر،  عبارت  به  مانا شده‌اند.  تفاضل‌گيري  بار  با كي  و  بوده  نامانا  در سطح  متغيرها  تمامي 

متغیرها به‌طور یکسان انباشته از مرتبه اول )I)1 هستند.
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جدول 2: نتایج آزمون ريشه واحد بر اساس آماره CIPS پسران

نتیجهتفاضل مرتبه اولسطح متغیرها
با عرض از مبدأ و روندبا عرض از مبدأبا عرض از مبدأ و روندبا عرض از مبدأ

COR1-1/47-1/27-2/87*-3/58*I)1(
COR2-1/28-1/13-2/80*-4/28*I)1(
COR3-1/39-1/61-2/93*-3/63*I)1(
INF-1/79-1/82-2/98*-4/85*I)1(

PGDP-1/83-1/52-2/85*-3/56*I)1(
TO-1/84-1/45-2/96*-3/37*I)1(

POP-1/53-1/71-3/21*-3/49*I)1(
RL-1/87-1/95-3/05*-4/87*I)1(
INT-1/53-1/23-3/18*-3/39*I)1(

MOB-1/2-1/37-2/79*-4/21*I)1(

توضیح: * نشان‏دهندۀ مانا بودن متغیرها در سطح تفاضل مرتبه اول است.

مشاهده می‌شود که تمامی متغیرها در تفاضل مرتبه اول مانا و انباشته از مرتبه اول هستند. از 
میان متغیرهای مدل  بلندمدت  رابطة  و وجود  انجام شود  آزمون هم‌انباشتگی  ادامه  باید در  این‏رو، 
بررسی گردد. برای این کار از آزمون هم‏جمعی وسترلاند و اجرتون )2008( استفاده شده و نتایج آن 
در جدول )3( ارائه شده است. لازم به اشاره است که با استفاده از معیار آکائیک )AIC( طول وقفه 
بهینه 5 تعیین شده و تعداد بوت‏استرپ‏ها نیز برای تعیین ارزش احتمال بوت‏استرپ‏شده، که باعث 

حذف اثرات مقطعی در داده‌های پانل می‌شوند، 1400 در نظرگرفته شده است.

جدول 3: نتایج آزمون هم‌انباشتگی وسترلاند و اجرتون )2008(

مدل سوممدل دوممدل اول

مقدار آماره
احتمال احتمالآماره

مقدار آمارهقوی
احتمال احتمالآماره

مقدار آمارهقوی
احتمال احتمالآماره

قوی
Gt

-8/650/010/00Gt
-9/450/010/00Gt

-7/230/020/00
Ga

-13/980/000/00Ga
-12/60/000/00Ga

-13/580/000/00
Pt

-16/450/000/00Pt
-14/730/000/00Pt

-16/320/000/00
Pa

-21/520/000/00Pa
-19/860/000/00Pa

-20/270/000/00
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بر اساس نتایج آزمون وسترلاند و اجرتون )2008(، در سطح معناداری پنج درصد مي‌توان گفت 
كه فرضةي صفر مبني بر نبود هم‌انباشتگی میان متغيرهاي هر سه مدل، بر اساس هر چهار آماره رد 
با روش بوت‌استرپ براي  می‌گردد. همچنین، احتمال قوي آزمون وسترلاند و اجرتون )2008( كه 
حذف اثر وابستگي مقطعي میان متغيرها به‌دست آمده است، نشان مي‌دهد که فرضيه صفر مبني بر 
نبود هم‌انباشتگي میان متغيرهاي هر سه مدل، بر اساس هر چهار آماره و در سطح معناداری پنج 
درصد رد مي‌شود. بنابراين، در کل می‌توان نتیجه گرفت که بر اساس آزمون هم‌انباشتگي وسترلاند و 
اجرتون )2008(، وجود رابطة تعادلي بلندمدت قوي میان متغيرهاي هر سه مدل را مي‌توان پذيرفت. 
بعد از اثبات هم‌انباشتگي میان متغيرهاي هر سه مدل، بدون نگراني از بروز رگرسيون كاذب، مي‌توان 
مدل‌ها را برآورد كرد. برای این منظور از برآوردگر Cup-FM استفاده شده که نتایج آن در جدول )4( 

ارائه شده است.

Cup- FM جدول 4: نتایج برآورد مدل با برآوردگر

متغیر
‌مدل اول 

)COR1 :متغیر وابسته(
‌مدل دوم 

)COR2 :متغیر وابسته(
‌مدل سوم 

)COR3 :متغیر وابسته(
آماره tضریبآماره tضریبآماره tضریب

INF-0/09-2/85*-0/06-2/70*-0/04-2/27*

PGDP0/00152/25*0/00192/47*0/00112/81*

TO0/071/440/031/520/051/28
POP-0/0000003-1/12-0/0000005-1/31-0/0000007-1/25
RL0/0282/31*0/0312/08*0/0242/16*

INT0/112/94*0/092/89*0/133/74*

MOB0/0082/09*0/0112/01*0/0102/18*

R20/750/740/78
202198195تعداد مشاهده

توضیح: * معنادار بودن ضرایب در سطح معناداری پنج درصد را نشان می‌دهد.

بر اساس نتایج برآوردشده، در هر سه مدل، تورم تاثیر منفی بر شاخص ادراک فساد، شاخص فساد 
حکمرانی جهانی، و شاخص فساد راهنمای بین‌المللی ریسک کشوری داشته و آن را کاهش داده است. 
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از آن‏جا که پایین بودن این شاخص‌ها، نشانگر بالا بودن سطح فساد است، پس می‌توان گفت که در 
سطح معناداری پنج درصد، تورم اثر مثبت و معناداری بر سطح فساد داشته است. دلیل اثر مثبت تورم 
بر سطح فساد را می‌توان این‌گونه توجیه کرد که تورم با کاهش قدرت خرید مردم، احتمال دریافت 

رشوه از سوی افراد جامعه را افزایش داده و بر شاخص فساد اثر مثبت داشته است.  
فساد  شاخص  و  جهانی،  حکمرانی  فساد  شاخص  فساد،  ادراک  شاخص  بر  سرانه  درآمد  تاثیر 
مطالعه  مورد  کشورهای  در  درآمد  افزایش  و  است  مثبت  نیز  کشوری  ریسک  بین‌المللی  راهنمای 
در سطح  سرانه  درآمد  این‏رو،  از  دهد.  کاهش  را  فساد  و سطح  افزایش  را  هر سه شاخص  توانست 
معناداری پنج درصد اثر منفی و معنادار بر سطح فساد دارد، زیرا بالا بودن سطح درآمد سرانه، انگیزۀ 

دریافت رشوه و سوءاستفاده‌های مالی و اداری را در میان افراد جامعه کاهش می‌دهد.  
تاثیر باز بودن تجاری بر شاخص ادراک فساد، شاخص فساد حکمرانی جهانی، و شاخص فساد 
راهنمای بین‌المللی ریسک کشوری )یا سطح فساد( نیز مثبت )منفی( است، اما این تاثیر در سطح 

معناداری پنج درصد به لحاظ آماری معنادار نیست.  
بر اساس نتایج برآورد مدل، تاثیر مولفه‌های فاوا بر شاخص ادراک فساد، شاخص فساد حکمرانی 
جهانی، و شاخص فساد راهنمای بین‌المللی ریسک کشوری مثبت است و این تاثیر در سطح معناداری 
پنج درصد به لحاظ آماری معنادار است. به عبارت دیگر، بالا بودن نفوذ اینترنت و موبایل در کشور، 
هر سه شاخص فساد را افزایش )سطح فساد را کاهش( داده است. دلیل تاثیر منفی نفوذ اینترنت و 
موبایل بر سطح فساد را می‏توان این‌گونه توجیه کرد که نفوذ فاوا در میان مردم و در حوزه‌های دولتی، 
شفافیت عملکرد مسئولان را بالا می‏برد و این امکان را به شهروندان می‏دهد که وجود فساد و دریافت 
رشوه را به‌راحتی انعکاس و گزارش دهند. این موضوع نیز انگیزۀ فساد را در میان مسئولان و عموم 

جامعه کاهش می‌دهد.  
بر اساس نتایج برآوردی، حاکمیت قانون )و همچنین عملکرد مطلوب سیستم قضایی( تاثیر منفی 
بر سطح فساد و تاثیر مثبت بر شاخص ادراک فساد، شاخص فساد حکمرانی جهانی، و شاخص فساد 
راهنمای بین‌المللی ریسک کشوری دارد، زیرا بالا بودن این شاخص‌ها، نشانگر پایین بودن سطح فساد 
است. به عبارت دیگر، اجرای قاطعانه قوانین، به‌ویژه در زمینۀ مبارزه با فساد، و وجود ساختار قانونی 
و قضایی کارامد، سد محکمی در برابر موضوع فساد است و انگیزۀ افراد را برای ارتکاب فساد کاهش 
می‌دهد. از این‏رو، تاثیر متغیر حاکمیت قانون بر سطح فساد در این مطالعه منفی و در سطح معناداری 

پنج درصد به لحاظ آماری معنادار است.  
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همچنین، ضریب تعیین )R2( رگرسیون برآوردی مدل‌های پژوهش به‏ترتیب 0/75، 0/74، و 0/78 
است که نشان می‏دهند مدل‌ها از قدرت توضیح‌دهندگی خوبی برخوردارند.

بحث و نتیجه‌گیری 

هدف اصلی پژوهش حاضر، مطالعه اثرات فاوا )تعداد کاربران اینترنتی و مشترکان تلفن همراه( 
بر سطح فساد در کشورهای منتخب عضو کنفرانس اسلامی برای دوره زمانی 2020-2002 است. 

نتایج برآورد مدل پژوهش با استفاده از روش Cup-FM نشانگر این موضوع است که تورم تاثیری 
منفی بر شاخص‌های فساد سازمان بین‌المللی شفافیت، فساد راهنمای ریسک کشوری بین‌المللی، و 
فساد حکمرانی جهانی داشته است. لازم به اشاره است که این موضوع دلالت بر تاثیر مثبت تورم بر 
سطح فساد دارد و در نتیجه آن را افزایش می‌دهد. زیرا هر اندازه شاخص‌های سه‌گانه فساد پایین‌تر 
)نزدیک عدد صفر( باشد، نشانگر وجود سطح بالای فساد در کشورهای مورد مطالعه است. به بیان دیگر 
افزایش تورم، با کاهش قدرت خرید افراد، انگیزۀ دریافت رشوه را در جامعه افزایش می‌دهد، به‌ویژه 
زمانی که میزان دستمزد واقعی افراد در مقایسه با افزایش‌های تورم روندی رو به رشد نداشته باشد. 

تاثیر درآمد سرانه بر سطح فساد نیز منفی )بر شاخص‌های سه‌گانه فساد مثبت( است و افزایش 
سطح درآمد سرانه، سطح فساد را کاهش می‌دهد. زیرا بالا بودن درآمد سرانه، انگیزۀ دریافت رشوه و 

سوءاستفاده‌های مالی و اداری را در میان افراد کاهش می‌دهد. 
تاثیر مولفه‌های فاوا بر شاخص فساد سازمان بین‌المللی شفافیت، شاخص فساد راهنمای ریسک 
کشوری بین‌المللی، و شاخص فساد حکمرانی جهانی مثبت است. این تاثیر مثبت بیانگر این موضوع 
است که میزان استفاده از اینترنت و تلفن همراه با سطح فساد رابطه‌ای منفی دارد و افزایش استفاده 
گسترش  عبارتی،  به  می‏دهد.  کاهش  مطالعه  مورد  کشورهای  در  را  فساد  سطح  فاوا  مولفه‏های  از 
مولفه‌های فاوا از قبیل اینترنت و تلفن همراه در میان مردم و حوزه فعالیت‌های دولت، باعث افزایش 
در شفافیت عملکرد مسئولان می‏شود و این امکان را برای شهروندان فراهم می‌کند که وجود هرگونه 
فساد و رشوه را به‏راحتی در جامعه منعکس نمایند. این امر نیز به نوبه خود انگیزۀ فساد را در میان 

مسئولان و جامعه کاهش می‌دهد. 
است.  مثبت(  فساد  سه‌گانه  شاخص‏های  بر  )و  منفی  نیز  فساد  سطح  بر  قانون  حاکمیت  تاثیر 
به عبارتی، اجرای مطلوب قوانین، به‌ویژه در حوزه مبارزه با فساد، انگیزۀ فساد را در جامعه کاهش 
در  فرد  که  می‌کند  فراهم  جامعه  در  را  اطمینان  این  قانون،  حاکمیت  بودن  بالا  همچنین  می‌دهد. 
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صورت ارتکاب هرگونه فساد، مجازات شدیدی را متحمل خواهد شد و این امر نیز بر کاهش سطح 
فساد اثرگذار خواهد بود.

ابتدا وجود  این‌که برخلاف پژوهش‏های پیشین،  اول  این پژوهش دو سهم مهم به همراه دارد. 
همبستگی مقطعی را در میان کشورهای مورد مطالعه آزمون نموده و پس از تایید وجود همبستگی 
تاثیر  بررسی  برای  این‌که،  دوم  است.  کرده  استفاده  مدل  برآورد  برای   Cup-FM روش  از  مقطعی 
مولفه‌های فاوا )تعداد کاربران اینترنتی و تعداد مشترکان تلفن همراه( بر سطح فساد، از هر سه شاخص 
موجود در زمینۀ اندازه‌گیری فساد استفاده نموده و سه مدل جداگانه برآورد کرده است، که این امر 

نشانگر جامعیت پژوهش است و قابلیت اطمینان به نتایج را افزایش می‌دهد. 
بر اساس نتایج پژوهش، گسترش استفاده از اینترنت و تلفن همراه اثر منفی بر سطح فساد داشته 
است. از این‌رو، یکی از پیشنهادهای پژوهش برای کنترل و کاهش سطح فساد، گسترش استفاده از 
اینترنت و تلفن همراه، و افزایش گسترش آن‌ها در کشورهای مورد مطالعه است. دولت‌ها می‌توانند 
با ایجاد بستر ارتباطی مناسب با مردم در فضای اینترنتی و مجازی، شواهد و گزارش‏های مربوط به 
فساد را به‏راحتی و به‏سرعت دریافت نمایند. این موضوع نیز می‌تواند تاثیر قابل‏توجهی بر کاهش سطح 
فساد در جامعه داشته باشد. همچنین، با توجه به تاثیر مثبت تورم بر سطح فساد پیشنهاد می‌گردد 
که سیاست‏های مالی دولت و سیاست‌های پولی بانک مرکزی در راستای کنترل تورم باشد، تا بدین 
ترتیب از افزایش انگیزۀ دریافت رشوه و ارتکاب فساد در جامعه جلوگیری شود و سطح فساد کاهش 
یابد. همچنین، با توجه به اثر منفی حاکمیت قانون بر سطح فساد، اجرای قاطع و بی‌ملاحظۀ قانون در 

راستای مبارزه با فساد و متناسب کردن جرم با مجازات آن ضروری به نظر می‌رسد. 
فساد عاملی است که تحت تاثیر متغیرهای اقتصادی، فرهنگی، اجتماعی و همچنین ویژگی‌های 
فردی است. از این‏رو، برای پژوهش‌های آتی پیشنهاد می‌گردد که در کنار متغیرهای اقتصادی، تاثیر 

ویژگی‌های فردی، فرهنگی، و اجتماعی بر سطح فساد مطالعه شود.

اظهاریه قدردانی

نویسندگان از زحمات و راهنمایی‌های ارزشمند داوران ناشناس و همچنین ویراستار علمی نشریه 
)مازیار چابک( کمال تشکر و قدردانی را دارند.
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چکيد‌‌‌‌‌ه: عملکرد اقتصادی دولت‌ها در جهت کاهش ریسک کشوری، که طی آن شرایط اقتصادی، 
اجتماعی، و سیاسی موجود بر ظرفیت بازپرداخت بدهی‌های خارجی و جذب سرمایه‌گذاری 
مستقیم خارجی اثر منفی می‌گذارند، از موضوعات مهم در حوزۀ رشد اقتصادی است. بر اساس 
این، هدف اصلی پژوهش حاضر ارزیابی اثر ریسک کشوری بر رشد اقتصادی کشورهای منتخب 
عضو سازمان همکاری اسلامی طی دوره زمانی 2019-2006 میلادی است. به این منظور، یک 
شاخص ترکیبی با در نظرگرفتن مهم‏ترین نماگرهای عملکرد اقتصادی موثر بر ریسک کشوری 
شامل عوامل اقتصادی در مقیاس کلان، شرایط اجتماعی، سیاسی و حقوقی، و مشخصه‌های نظام 
بانکی تدوین گردید. سپس با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم‌یافته )GMM(، تاثیر این شاخص 
بر رشد اقتصادی منتخبی از کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی مورد ارزیابی قرار گرفت. 
نتایج حاصل از برآورد الگو نشان می‏دهد که بین عملکرد اقتصادی دولت در جهت کاهش ریسک 
کشوری و رشد اقتصادی ارتباط مستقیم و معنادار برقرار است. اثر مستقیم و معنادار درجۀ باز 
بودن تجاری، نیروی کار، و سرمایه فیزیکی بر رشد اقتصادی نیز از دیگر نتایج این پژوهش است، 

در حالی که تورم بر رشد اقتصادی اثر منفی و معنادار دارد

کليد‌‌‌‌‌واژه‌ها: �نهادها، ریسک کشوری، شاخص‌سازی، رشد اقتصادی، داده‌های تابلویی پویا. 
.O43, C23, C43 :JEL طبقه‌بند‌‌‌‌‌ي

1. این پژوهش مستخرج از رساله دکتری نویسندۀ نخست است.

مقاله پژوهشی

http://jpbud.ir/browse.php?mag_id=148&slc_lang=fa&sid=1
http://jpbud.ir/browse.php?mag_id=148&slc_lang=fa&sid=1
http://jpbud.ir/browse.php?mag_id=148&slc_lang=fa&sid=1
http://jpbud.ir/browse.php?mag_id=148&slc_lang=fa&sid=1
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مقد‌‌‌‌‌مه

عمده‌ترین نتیجه‌ای که از پژوهش‏ها و سیاست‌های توسعه‌ای در طول 50 سال گذشته می‌توان گرفت 
این است که رشد اقتصادی، موثرترین روش برای رهایی از فقر و افزایش دسترسی جامعه به ابزارهای لازم 
برای برخورداری از یک زندگی بهتر است )Turrey & Maqbool, 2018(. از این‏رو، تلاش برای دستیابی 
به سطوح بالای رشد اقتصادی برای کشورهای جهان، به‏ویژه کشورهای در حال توسعه، از اهمیت بسزایی 
از آن است که کشورهای اسلامی در راستای  اقتصادی حاکی  این میان، آمارهای  برخوردار است. در 
دستیابی به رشد مطلوب اقتصادی، نیازمند تلاش بیش‏تری هستند. برای مثال، آمارهای منتشرشده مطابق 
با شکل )1( نشان می‌دهد که میانگین نرخ رشد تولید ناخالص داخلی کشورهای عضو سازمان همکاری 
اسلامی در سال 2019 میلادی با مقدار 2/4 درصد در مقایسه با سال 2006 میلادی با مقدار 5/9 درصد، 

.)OIC Economic Outlook, 2020( در حدود 3/5 درصد کاهش داشته است

 

 
 (OIC Economic Outlook, 2020) (2006-2019: میانگین نرخ رشد اقتصادی کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی )1 شکل

 
پیرامون شناخت و تقویت عوامل  پژوهشآمارهای موجود و وضعیت رشد اقتصادی در کشورهای اسلامی، اهمیت و ضرورت انجام 

ارزش ذاتی نهادها در  چه، اگربر اساس مطالعات جدید در حوزه رشد اقتصادی .دهد نشان می این گروه از کشورهادر  را رشد نبنیادی
اما در عمل ارزش واقعی آن به عنوان ابزاری برای حصول به سطوح بالاتر رشد  عه در سطح جهان پذیرفته شده است،دستیابی به توس

نهادی که از ساختارهای برای کشورهای در حال توسعه  ویژه مدت، به مدت به میان سیاستی کوتاههای  و چگونگی تبدیل آن از اولویت
یند رشد تا ارزش نهادها در فرا این در حالی است که(. Zhuang et al., 2010)خوبی درک نشده است  برند، هنوز به ضعیف رنج می

ه ضعیف به عنوان محدودیت اصلی در دستیابی کشورها به عوامل تولید همچون سرمای ی نهادیها جایی است که زیرساخت آن
عوامل نهادی نظیر قوانین  میاندر این  (.North, 1981شوند ) میهای جدید شناخته  فناوریو  ها انسانی، سرمایه فیزیکی، ابداع

د از طریق نتوان محیط اقتصادی برای تجارت و تولید هستند، می دهندۀ های حقوقی که شکل مو نظا ،های دولت اقتصادی، سیاست
 نیز ، موجبات توسعه و پیشرفت اقتصادی رایگذار اطمینان در سرمایه افزایش ضمنثباتی  کاهش انحصار، فساد اقتصادی، ناامنی و بی

این  به یکشور در جهت کاهش ریسک ها سیاست تمرکزدولت و اقتصادی مطلوب عملکرد  ،حقیقت در (.1385آذرمند، ) آورندفراهم 
مستقیم خارجی  گذاری جذب سرمایهها و  افزایش توان بازپرداخت بدهی به نفعو سیاسی کشور  ،شرایط اقتصادی، اجتماعی کهمفهوم 

خیر در اخذ مجوزهای تجاری، و وپاگیر، تا وجود قوانین دست چرا که ،است در مسیر رشد اقتصادی ، از اقدامات مهمتغییر نماید
افزایش  باایجاد محدودیت در خرید و فروش ارز  ،اشکال متفاوتی از فساد همچون پرداخت رشوه در اخذ مجوزهای صادرات و واردات

 دنساز ثر میمتارشد اقتصادی کشور را  ،گذاری مستقیم خارجی جریان تجارت و سرمایه محدود نمودنو  ،یریسک کشور
(Hayakawa et al,. 2013 .) 

ثیر ریسک صادی، مطالعات متعددی به بررسی تاتثیر آن بر رشد اقو ضرورت بررسی تابا توجه به اهمیت مقوله ریسک کشوری 
المللی ریسک  شاخص راهنمای بیناین مطالعات از  تر اند. ولی بیش رهای مختلف جهان پرداختهکشوری بر رشد اقتصادی کشو

قلمرو مکانی مطالعات پیشین بر کشورهای  ،و از طرفی ،اند کشوری به منظور سنجش وضعیت ریسک کشوری استفاده نموده
 (. ;2020et alZergawu ., 2012et al Berggren ;., 2015et alSlesman ; Hoedemakers, 2016 .) استغیراسلامی متمرکز بوده 

ک شاخص ترکیبی جدید به منظور توان به تدوین ی پیشین را می های پژوهشنقطه تمایز این پژوهش نسبت به  این، بر اساس
بی از کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی به عنوان قلمرو مکانی جش ریسک کشوری و همچنین مد نظر قرار دادن منتخنس

شاخص استفاده از پیرامون در ادبیات شده  مطرح است که با توجه به انتقادهایآن  پژوهشسهم این همچنین، دیگر . دادنسبت 
یبی جدید در راستای سنجش وضعیت ریسک کشوری در ک، یک شاخص تر(1390احمدیان، ) المللی ریسک کشوری راهنمای بین

که در گزارش  ،ثر بر ریسک کشوریترین متغیرهای مو از مهم ود یتدوین گردمنتخبی از کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی 
 . شده است، استفاده به آن اشاره گردید (2016) 1پولی دفتر کنترل سیستم

روند  ی جداگانه برای بررسیتحلیلگردد ضمن ارائه  مورد مطالعه، تلاش می پس از سنجش شاخص مورد نظر در کشورهای ،در ادامه
-2019 دوره زمانی درثیر آن بر رشد اقتصادی منتخبی از کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی ، تادر ایراناین شاخص تغییرات 

 مورد آزمون تجربی قرار گیرد. 2(GMM) یافته با استفاده از روش گشتاورهای تعمیم 2006

                                                           
1. Office of Comptroller of the Currency 
2. Generalized Method of Moments 
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 شکل 1: میانگین نرخ رشد اقتصادی کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی )2006-2019( 
)OIC Economic Outlook, 2020(

آمارهای موجود و وضعیت رشد اقتصادی در کشورهای اسلامی، اهمیت و ضرورت انجام پژوهش 
از کشورها نشان می‌دهد. بر اساس  این گروه  بنیادین رشد را در  پیرامون شناخت و تقویت عوامل 
مطالعات جدید در حوزه رشد اقتصادی، اگرچه ارزش ذاتی نهادها در دستیابی به توسعه در سطح 
جهان پذیرفته شده است، اما در عمل ارزش واقعی آن به عنوان ابزاری برای حصول به سطوح بالاتر 
رشد و چگونگی تبدیل آن از اولویت‌های سیاستی کوتاه‌مدت به میان‌مدت، به‏ویژه برای کشورهای 
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است  نشده  درک  به‏خوبی  هنوز  می‌برند،  رنج  ضعیف  نهادی  ساختارهای  از  که  توسعه  حال   در 
که  است  آن‌جایی  تا  رشد  فرایند  در  نهادها  ارزش  که  است  حالی  در  این   .)Zhuang et al., 2010(

زیرساخت‌های نهادی ضعیف به عنوان محدودیت اصلی در دستیابی کشورها به عوامل تولید همچون 
)North, 1981(. در  ابداع‏ها و فناوری‌های جدید شناخته می‌شوند  انسانی، سرمایه فیزیکی،  سرمایه 
این میان عوامل نهادی نظیر قوانین اقتصادی، سیاست‌های دولت، و نظام‌های حقوقی که شکل‌دهندۀ 
محیط اقتصادی برای تجارت و تولید هستند، می‌توانند از طریق کاهش انحصار، فساد اقتصادی، ناامنی 
و بی‌ثباتی ضمن افزایش اطمینان در سرمایه‌گذاری، موجبات توسعه و پیشرفت اقتصادی را نیز فراهم 
و تمرکز سیاست‌ها در جهت  اقتصادی دولت  )آذرمند، 1385(. در حقیقت، عملکرد مطلوب  آورند 
کاهش ریسک کشوری به این مفهوم که شرایط اقتصادی، اجتماعی، و سیاسی کشور به نفع افزایش 
توان بازپرداخت بدهی‌ها و جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی تغییر نماید، از اقدامات مهم در مسیر 
اشکال  و  تجاری،  اخذ مجوزهای  تاخیر در  قوانین دست‏وپاگیر،  اقتصادی است، چرا که وجود  رشد 
ایجاد محدودیت در  از فساد همچون پرداخت رشوه در اخذ مجوزهای صادرات و واردات،  متفاوتی 
خرید و فروش ارز با افزایش ریسک کشوری، و محدود نمودن جریان تجارت و سرمایه‏گذاری مستقیم 

 .)Hayakawa et al,. 2013( خارجی، رشد اقتصادی کشور را متاثر می‌سازند
اقتصادی، مطالعات  بر رشد  تاثیر آن  بررسی  اهمیت مقوله ریسک کشوری و ضرورت  به  با توجه 
متعددی به بررسی تاثیر ریسک کشوری بر رشد اقتصادی کشورهای مختلف جهان پرداخته‌اند. ولی بیش‏تر 
این مطالعات از شاخص راهنمای بین‌المللی ریسک کشوری به منظور سنجش وضعیت ریسک کشوری 
 استفاده نموده‌اند، و از طرفی، قلمرو مکانی مطالعات پیشین بر کشورهای غیراسلامی متمرکز بوده است 
)Zergawu et al. 2020; Hoedemakers, 2016; Slesman et al., 2015; Berggren et al., 2012(. بر اساس 
این، نقطه تمایز این پژوهش نسبت به پژوهش‏های پیشین را می‌توان به تدوین یک شاخص ترکیبی 
جدید به منظور سنجش ریسک کشوری و همچنین مد نظر قرار دادن منتخبی از کشورهای عضو سازمان 
همکاری اسلامی به عنوان قلمرو مکانی نسبت داد. همچنین، دیگر سهم این پژوهش آن است که با 
توجه به انتقادهای مطرح‏شده در ادبیات پیرامون استفاده از شاخص راهنمای بین‌المللی ریسک کشوری 
)احمدیان، 1390(، یک شاخص ترکیبی جدید در راستای سنجش وضعیت ریسک کشوری در منتخبی 
بر ریسک  موثر  متغیرهای  از مهم‏ترین  و  تدوین گردید  اسلامی  از کشورهای عضو سازمان همکاری 

کشوری، که در گزارش دفتر کنترل سیستم پولی1 )2016( به آن اشاره گردید، استفاده شده است. 

1. Office of Comptroller of the Currency
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در ادامه، پس از سنجش شاخص مورد نظر در کشورهای مورد مطالعه، تلاش می‌گردد ضمن ارائه 
تحلیلی جداگانه برای بررسی روند تغییرات این شاخص در ایران، تاثیر آن بر رشد اقتصادی منتخبی از 
کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی در دوره زمانی 2019-2006 با استفاده از روش گشتاورهای 

تعمیم‌یافته )GMM(1 مورد آزمون تجربی قرار گیرد.

مبانی نظری پژوهش

مروری بر ادبیات رشد اقتصادی
در  رشدی  به  رو  پژوهش‏های  انجام  باعث  اقتصادی  ادبیات  در  حاکمیت  و  نهادها  نقش  اهمیت 
زمینۀ کشف عوامل بنیادین رشد و توسعه اقتصادی گردیده است. نقطه آغازین این موضوع را تا حد 
زیادی می‌توان به انتقادهای فزاینده مطرح‏شده پیرامون مدل رشد نئوکلاسیکی2 سولو3 )1956( و سوان 
)1956(4 نسبت داد. پس از آن‏که مدل رشد نئوکلاسیکی استاندارد، انباشت سرمایه یا سرمایه‌گذاری را 
به عنوان عامل اصلی در تعیین سطح درآمد سرانه معرفی نمود، پژوهش‏های گسترده‏ای در زمینه آزمون 
تجربی مدل رشد نئوکلاسیکی انجام گردید که نتایج مبهمی را به همراه داشت. در حقیقت، از آن‏جایی 
که در الگوی رشد نئوکلاسیکی، تولید سرانه به سمت مسیر یکنواختی میل می‌کند و در امتداد آن با 
یک نرخ برون‌زا رشد می‌کند، نرخ رشد خارج از سیستم اقتصادی تعیین می‌شود، به‏طوری که مستقل 
از ترجیحات، ویژگی‌های تابع تولید و رفتار دیگر متغیرهاست و همین موضوع باعث می‌گردد الگوی 
رشد نئوکلاسیکی از توضیح اساسی‌ترین واقعیت‌های رفتار رشد عاجز بماند )Dowrick, 1995(. این 
موضوع باعث شد که به‏مرور با بازنگری در ماهیت عوامل تولید، در ابتدا بر عامل سرمایه انسانی تاکید 
شود )Becker, 1962(، و سپس با توسعه مدل‌های رشد درون‌زا5، سطح فناوری و میزان نوآوری به عنوان 

.)Grossman & Helpman, 1991( عوامل اصلی رشد مطرح شوند
با یک نگاه عمیق و بنیادی می‌توان گفت که مدل‌های رشد مطرح‏شده در پاسخ به علل حقیقی 
رشد ناتوان بوده‌اند. در این میان، حتی اگر انباشت سرمایه و ابداعات فناورانه به عنوان تفاوت معنادار 
سطوح بلندمدت تولید سرانه میان کشورها در نظرگرفته شوند، این پرسش که چرا برخی از جوامع 

1. Generalized Method of Moments
2. Neoclassical Growth Model
3. Solow
4. Swan
5. Endogenous Growth Models
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در زمینه انباشت سرمایه و افزایش نوآوری موفق بوده‌اند و برخی دیگر از جوامع در این مسیر شکست 
خورده‌اند، به قوت خود باقی خواهد ماند. نورث و توماس1 )1973(، معتقد هستند عواملی همچون 
انباشت سرمایه که در مدل‌های رشد پیشین  و  از مقیاس، آموزش،  ناشی  نوآوری، صرفه‌جویی‌های 
مطرح شده‌اند، از علل رشد نیستند بلکه آن‌ها خود نوعی از رشد محسوب می‌شوند. به بیانی دیگر، 
مدل‌های رشد پیشین فقط ساختار2 و همبستگی3 رشد را توضیح می‌دهند و اشارۀ درستی به عوامل و 
علل بنیادین رشد ندارند. بر اساس این، جریان جدیدی از ادبیات اقتصادی تحت عنوان اقتصاد نهادی 
از  بنیادین رشد شکل گرفت که اساساً  جدید به واسطۀ پژوهش‏های مستمر پیرامون کشف عوامل 

.)North & Thomas, 1973( دستاوردهای نورث ناشی می‌شود
اقتصاد نهادی جدید تلاش می‌کند از طریق طرح تحلیل‌های نهادی و تمرکز بر نقش نهادها در 
عنوان  به  را  نهادها   ،)1990( نورث  دهد.  بسط  را  نئوکلاسیکی  اقتصاد  اقتصادی،  بلندمدت  عملکرد 
قواعد بازی4 تعریف می‌کند، به این مفهوم که محدودیت‌های غیررسمی و رسمی ایجادشده توسط 
انسان، تعاملات فردی را شکل می‌دهند. نهادهای غیررسمی شامل قوانین نانوشته همچون سنت‌ها، 
هنجارها، قواعد رفتاری و سایر سازوکارهای اجتماعی است که بر اساس روابط بین‌فردی بنا می‏شوند 
و از طریق خود افراد اعمال می‌گردند. نهادهای رسمی نیز به قانون اساسی، اساسنامه و قوانین صریح 
دولتی اشاره دارند که توسط سازوکارهای غیرشخصی و از طریق اقدامات مقتدرانه دولت تدوین و اجرا 
می‌شوند )Zhuang et al., 2010(. از نظر کوز5 )1937( مهم‌ترین کارکرد نهادها، کاهش نااطمینانی 
نورث )1990(  استدلال  با  این کارکرد  اجتماعی، و سیاسی جوامع است.  اقتصادی،  فعالیت‏های  در 
به‏طوری  است،  ارتباط  در  اقتصادی  عملکرد  به  در شکل‌دهی  ساختارهای حکمرانی  نقش  بر  مبنی 
و  نااطمینانی  کاهش  راستای  در  اقتصادی  عملکرد  به  بخشیدن  با جهت  ساختارهای حکمرانی  که 
دیگر،  بیانی  به  می‌گردند.  اقتصادی  رشد  و  تولید  افزایش  باعث  سرمایه‌گذاری،  برای  انگیزه  ایجاد 
نهادهای حکومتی با تضمین اجرای قراردادها، حفظ ثبات در سطح کلان اقتصادی، ریسک‌پذیری و 
خطرجویی واسطه‌های مالی و در نتیجه کاهش نااطمینانی و ارتقای انگیزه‌های کارآفرینان، مجموعه‌ای 
از بسترهای اقتصادی، سیاسی، و اجتماعی را فراهم می‌کنند که در درون آن بنگاه‌های اقتصادی به 

.)North, 1990( انباشت سرمایه و تولید محصول می‌پردازند
1. North & Thomas
2. Mechanic
3. Correlate
4. Rules of the Game
5. Coase
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مفهوم و تحلیل ریسک کشوری
نایت )1921(1، ریسک را به عنوان وضعیتی تعریف می‌کند که در آن آگاهی کافی نسبت به وقوع 
اتفاقات آینده وجود ندارد، اما احتمال وقوع اتفاقات قابل‏برآورد است. نبود آگاهی کافی نسبت به وقوع 
اتفاقات آینده اشاره به این موضوع دارد که ریسک با ایجاد پیامدهای خسارت‌آور می‌تواند به ایجاد 
تعریف  از چگونگی  نظر  )Šotić & Rajić, 2015(. صرف  نوعی احساس فوریت و اضطرار منجر شود 
ریسک، وجود آن در اقتصاد باعث می‌شود که تصمیم‏های فردی و تجاری تحت شرایط اطمینان اتخاذ 
نگردند. در حقیقت، ریسک به معنای نبود اطمینان نسبت به درآمدهای آتی و بازدهی حاصل از یک 
سرمایه‌گذاری است که باید توسط سرمایه‌‌گذار مورد ارزیابی قرار بگیرد، چرا که افراد به‏طور طبیعی 
بازدهی بیش‏تر را به بازدهی کم‏تر و ریسک کم‏تر را به ریسک بیش‏تر ترجیح می‌دهند. در نتیجه، 
ریسک کشوری را می‌توان به عنوان ضررهای مالی احتمالی و مشکلات ناشی از وقایع سیاسی و کلان 

 .)Outreville, 1998( اقتصادی در یک کشور تعریف نمود
پیشینۀ تحلیل‌های ریسک کشوری به مطالعات آورامویک2 )1964(، پیرامون آزمون نظام‌مند عوامل 
موثر بر تراز پرداخت‌ها و توان بازپرداخت بدهی خارجی در یک کشور بازمی‌گردد. طرح مفهوم ریسک 
کشوری در ادبیات اقتصادی باعث شد که نظر بسیاری از اقتصاددانان به این موضوع جلب شود. از نظر 
شاپیرو3 )1999(، ریسک کشوری دربرگیرندۀ سطوح نااطمینانی اقتصادی و سیاسی در یک کشور است که 
بر میزان توانایی دریافت وام و سرمایه‌گذاری خارجی در آن کشور اثر می‌گذارد. در پژوهش هوتی و مکآلیر4 
)2004( نیز ریسک کشوری به عنوان ریسکی که بر توانایی انجام تعهدات از سوی کشور وام‌گیرنده در قبال 
کشورها یا سرمایه‌گذاران خارجی وام‌دهنده اثر می‌گذارد، تعریف شده است. بر اساس این، تجزیه‏وتحلیل 
ریسک کشوری شامل ارزیابی عوامل اقتصادی، اجتماعی، و سیاسی در یک کشور وام‌گیرنده یا میزبان 
سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی است که ممکن است بر بازپرداخت اصل و سود وام دریافتی توسط کشور 
میزبان یا بر بازده سرمایه‌گذاری‌های خارجی انجام‏شده اثر منفی بگذارد )Ghose, 1988(. بنابراین، می‌توان 
گفت که تمرکز تحلیل‌های ریسک کشوری بر ریسک‌های اقتصادی، مالی، و سیاسی است. ریسک‌های 
اقتصادی و مالی تحت تاثیر سیاست‌های اقتصادی دولت است، به‏طوری که با وضعیت و عملکرد کلی نظام 
اقتصادی و مالی در ارتباط است. سیاست‌های پولی و مالی دولت ازجمله سیاست‌هایی است که بر ریسک 

1. Knight
2. Avramovic
3. Shapiro
4. Hoti & McAleer
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 .)Yim & Mitchell, 2005( اقتصادی و مالی کشور به عنوان یکی از اجزای ریسک کشوری اثرگذار است
ریسک سیاسی از حوادث و اوضاع سیاسی کشور ناشی می‌شود و می‌تواند باعث زیان در تجارت بین‌المللی 
گردد. جنگ، درگیری‌های داخلی و خارجی، تغییرات دولت، و حملات تروریستی ازجمله عوامل موثر بر 
ریسک سیاسی هستند که بر ریسک کشوری و سودآوری تجارت بین‌المللی اثرگذارند )احمدیان، 1390(. 

واحدهای  که  است  شده  باعث  کشوری  ریسک  تحلیل‌های  پیرامون  مطالعه  ضرورت  و  اهمیت 
اطلاعاتی مختلفی همچون گروه خدمات ریسک سیاسیPRS( 1(، سازمان سرمایه‌گذار نهادی2 )II(، و 
واحد اطلاعات اکونومیستEIU( 3( با استفاده از طیف وسیعی از اطلاعات کمّی و کیفی، به سنجش و 
 )ICRG( 4محاسبه ریسک کشوری بپردازند. در این میان، شاخص راهنمای بین‌المللی ریسک کشوری
ارائه‏شده توسط گروه خدمات ریسک سیاسی از مهم‏ترین و پرکاربردترین شاخص‌هایی است که در 
مطالعات ریسک کشوری مورد استفاده قرار گرفته است. در این شاخص از پنج عامل مالی، دوازده 
اساس  بر  سیاسی  ریسک  ارزیابی  امتیازات  می‌شود.  استفاده  اقتصادی  عامل  پنج  و  سیاسی،  عامل 
اساس  بر  اقتصادی  ارزیابی ریسک  امتیازات  اطلاعات موجود،  پایه  بر  کارکنان  تجزیه‏وتحلیل ذهنی 
تجزیه‏وتحلیل  اساس  بر  مالی  ریسک  امتیازات  و  اقتصادی،  متغیرهای  کمّی  مقادیر  تجزیه‏وتحلیل 
از  فراوان  استفاده  وجود  با   .)Erb et al,. 1996( می‌شود  انجام  کیفی  و  کمّی  اطلاعات  از  ترکیبی 
قضاوت‌های  بر  بودن  متکی  تدوین،  هدف  نبودن  جامع  کشوری،  ریسک  مطالعات  در  شاخص  این 
بودن  نادرست  شخصی،  نظرات  و  ترجیحات  بر  بودن  مبتنی  غیرمتعارف،  امتیازات  وجود  شخصی، 
ادعای پیش‌بینی بحران‏های اقتصادی قبل از وقوع، نادیده گرفتن بسیاری از مولفه‌های مهم اقتصادی 
بودن  غیرواقع‌بینانه  و همچنین  کار،  قوانین  و  زیرساخت‌ها، سیاست‌ها  کار،  نیروی  کیفیت  همچون 
ریسک کشوری  بین‌المللی  راهنمای  نقاط ضعف شاخص  عنوان  به  فساد  امتیاز  محاسبه  در  فروض 
با تمرکز بر شاخص  مطرح شده است )احمدیان، 1390(. در این میان، گلیزر و همکاران )2004( 
راهنمای بین‌المللی ریسک کشوری و تحلیل مولفه‌های اصلی آن اظهار می‏کنند که شاخص مورد نظر، 
بیش از آن‏که مبتنی بر عملکرد دولت باشد، مبتنی بر ذهنیت موجود نسبت به سیاست‌های اعلام‏شده 
گویای محدودیت در  الزاماً  برای شاخص مربوطه  بالا  امتیازات  این،  اساس  بر  از سوی دولت‌هاست. 

 .)Glaeser et al., 2004( عملکرد یا عملکرد واقعی دولت نیست

1 .Political Risk Service (PRS) Group
2. Institutional Investor
3. Economist Intelligence Unit
4. International Country Risk Guide
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ریسک کشوری و ارتباط آن با عملکرد اقتصادی
رویکرد  دارد.  وجود  کشوری  ریسک  منبع  و  منشأ  با  ارتباط  در  عمده  رویکرد  دو  کلی،  به‏طور 
نخست به دخالت دولت‌ها در فعالیت تجاری بنگاه‌های اقتصادی اشاره دارد، به‏طوری که با افزایش 
حساسیت نسبت به آغاز، تداوم و پایان فعالیت‌های تجاری، تغییرات ناگهانی در شرایط قراردادهای 
افزایش  با مشارکت سرمایه‌گذاران خارجی، ریسک کشوری  تجاری، و همچنین ملیّ نمودن صنایع 
است  دولت  دخالت‌های  نتیجۀ  در  اقتصادی  محیط  بی‌ثباتی  دربرگیرندۀ  دوم  رویکرد  می‌یابد. 
می‌شود  کشوری  ریسک  افزایش  باعث  بین‌المللی،  تجاری  بنگاه‌های  فعالیت  اوضاع  بر  تاثیر  با   که 
)Haque et al., 1996; Desta, 1985(. در این رابطه، اوکانل )1999(1 نیز از اقدامات دولت به عنوان 
از  یاد می‌کند.  نتیجه ریسک کشوری  فعالیت سازمان‌ها و شرکت‌های خارجی و در  بر  عاملی موثر 
نظر وی، اقدامات دولت همچون مصادره دارایی‌های خصوصی سازمان‌ها و شرکت‌های خارجی، امتناع 
به اجرای قراردادها، تصویب قوانین در جهت ممنوعیت تجاری و محدود نمودن  پایبندی  از  دولت 
انتقال ارز و منافع شرکت‌های خارجی به کشور مبدأ، وضع نرخ‌های مالیاتی بالاتر برای شرکت‌های 
خارجی، انتقال مالکیت از بخش خصوصی به بخش عمومی، و متمرکز نمودن عوامل تولید در بخش 
دولتی همگی از مجموعه اقداماتی هستند که فعالیت شرکت‌های خارجی و ریسک کشوری را تحت 
تاثیر قرار می‌دهند. تاکسوز2 )2014( نیز عملکرد اقتصادی دولت‌ها را به عنوان مهم‏ترین عامل موثر 
اتخاذ سیاست‌های  ازجمله  به طرق مختلف  نظر وی، دولت‌ها  از  بر ریسک کشوری مطرح می‌کند. 
شتاب‌زده پولی و مالی، کنترل شدید بر فعالیت بانک مرکزی، وضع قوانین دست‏وپاگیر، سوء استفاده 
از قدرت‌های دولتی و ارتکاب به فساد، نبود پایبندی به تعهدها و قوانین بین‌المللی، نقض قراردادها، 
تمرکز بر اقتصاد تک‏محصولی و هدر دادن منابع، تخصیص غیربهینه اعتبارات و بی‌توجهی به سازگاری 
سیاست‌های داخلی با سیاست‌های شرکای عمده تجاری، و همچنین نادیده گرفتن اهمیت بهره‌وری 
با کاهش ظرفیت بازپرداخت دیون و بدهی خارجی، و افزایش نااطمینانی برای سرمایه‌گذاران خارجی، 

ریسک کشوری را افزایش می‌دهند.

ریسک کشوری و رشد اقتصادی
ریسک کشور شامل شناسایی، ارزیابی، و ارزشگذاری ریسک کشوری و همچنین پیش‌بینی ضرر 
و زیان، و جلوگیری از وقوع ضرر و زیان یا کاهش آن است )Wafo, 1998(. مطابق با این تعریف و 

1. O`Connell
2. Toksöz
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تعریف ارائه‏شده توسط شاپیرو )1999( از ریسک کشوری، می‌توان توان مدیریت ریسک کشور را به 
عنوان شناسایی، ارزیابی، و ارزشگذاری عوامل موثر بر شرایط اقتصادی، اجتماعی، و سیاسی در جهت 
افزایش ظرفیت بازپرداخت بدهی‌ها و جذب سرمایه‌گذاری خارجی تعریف نمود. از آن‏جایی که عملکرد 
اقتصادی دولت منشأ اصلی ریسک کشوری است )Haque et al., 1996(، کنترل و مدیریت ریسک 
بدهی‌های  بازپرداخت  ظرفیت  افزایش  جهت  در  دولت  اقتصادی  مطلوب  عملکرد  معنای  به  کشور 
خارجی و جذب سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی است. دفتر کنترل سیستم پولی1 )2016(، در گزارشی 
با عنوان »مدیریت ریسک کشور«، با بررسی بحران‌ها و علل ایجاد آن در کشورهای توسعه‌یافته و در 
حال توسعه، سه گروه عمده از نماگرهای عملکرد اقتصادی شامل عوامل اقتصادی در مقیاس کلان2 )با 
تاکید بر بدهی‌های خارجی دولت، وضعیت حساب جاری و سرمایه‌گذاری خارجی(، شرایط اجتماعی، 
سیاسی و حقوقی )با تاکید بر منابع انسانی، منابع طبیعی، وضعیت سیاسی، کیفیت قوانین و فساد 
دولتی(، و مشخصه‌های نظام بانکی3 )با تاکید بر کارایی نظام بانکی( را به عنوان مهم‏ترین عوامل موثر 
بر ریسک کشوری معرفی نموده است )Office of Comptroller of the Currency, 2016(. بر اساس این 
گزارش، دولت‌ها قادر هستند از طریق اتخاذ سیاست‌های اقتصادی متکی بر کاهش ریسک کشوری، 
رشد و توسعه اقتصادی را بهبود بخشند. عملکرد اقتصادی در جهت کاهش بدهی خارجی، بهبود تراز 
حساب جاری، و جذب سرمایه‌گذاری خارجی ازجمله اقداماتی است که می‌تواند ضمن افزایش توان 
مالی دولت و ورود سرمایه‌های خارجی به کشور، کاهش ریسک کشوری و افزایش رشد اقتصادی را 
از طریق کاهش  اقتصاد  افزایش آسیب‌پذیری  بدهی، ضمن  زیاد  بار  که  باشد، چرا  داشته  به همراه 
اعتبارات بانکی و همچنین ایجاد وقفه در اجرای تعهدات مالی، باعث کاهش اطمینان کشور وام‌دهنده، 
 Brunnermeier et al., 2016;( کاهش ورود سرمایه به کشور، و در نتیجه کاهش رشد اقتصادی می‏شود
Checherita-Westphal et al., 2014; Burriel et al., 2020(. کسری حساب جاری نیز از طریق افزایش 

ریسک ملّی شدن اقتصاد، ممنوعیت واردات، افزایش آسیب‌پذیری تولیدکنندگان در بخش صادرات، و 
کاهش حجم تجارت با تاثیر منفی بر جریان دریافت وام و اعتبار از کشورهای خارجی و همچنین ورود 
سرمایه‌های خارجی به کشور، بی‌ثباتی مالی و کاهش رشد اقتصادی را به همراه دارد )BIS, 2011(. در 
این میان، سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی با افزایش گردش منابع مالی در کشور و ایجاد پایداری در 

1 . دفتر کنترل سیستم پولی، دفتری مستقل در وزارت خزانه‌داری ایالات متحده آمریکا است که در سال 1863 
تاسیس شده است.

2. Macroeconomic Factors 
3. Bank-Specific Factors
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سیستم مالی می‌تواند پایبندی به تعهدات مالی را افزایش دهد. علاوه بر این، گسترش روابط تجاری، 
افزایش قدرت چانه‌زنی سیاسی کشور، جذب بیش‏تر سرمایه‌گذاری خارجی، و در نتیجه افزایش رشد 

اقتصادی را به همراه دارد )غفاری و نیک‌نژاد، 1391(.
عملکرد اقتصادی دولت در جهت ارتقای توسعه انسانی و جلوگیری از هدررفت منابع طبیعی با 
تاکید بر کاهش ریسک کشوری می‌تواند از دیگر اقدامات مهم در مسیر رشد اقتصادی باشد. ارتقای 
توسعه انسانی و به دنبال آن بهبود کیفیت نیروی کار، می‌تواند هزینه‌های تولید را کاهش دهد، و 
به این ترتیب، با افزایش جذابیت برای سرمایه‌گذاران خارجی، ورود سرمایه‌های خارجی به کشور و 
رشد اقتصادی بیش‏تر را منجر شود )Negahdari, 2014(. وفور منابع طبیعی نیز از دیگر مشوق‌های 
می‌آورد  ارمغان  به  نسبی  مزیت  آنان  برای  زیرا  است،  خارجی  سرمایه‌گذاران  برای   سرمایه‌گذاری 
)Ostadramezan et al., 2017(. از این‎رو، استخراج بی‌رویه از منابع طبیعی و اتکای درآمدی بیش از 

حد به این منابع، می‌تواند با کاهش فرصت‌های سرمایه‌گذاری خارجی و کاهش گردش منابع مالی در 
کشور، رشد اقتصادی را نیز کاهش دهد. 

اقدامات اقتصادی  از دیگر  برقراری ثبات سیاسی، بهبود کیفیت قوانین و کاهش فساد اقتصادی 
دولت‌هاست که می‌تواند با تاثیر بر قدرت دریافت وام و سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی، کاهش ریسک 
باشد. در حقیقت، موفقیت هر کشور در جذب  به همراه داشته  را  اقتصادی  افزایش رشد  و  کشوری 
سرمایه‌های خارجی در گرو ثبات سیاسی و اقتصادی است، زیرا سرمایه‌گذاران در صورت نااطمینانی 
به سرمایه‌گذاری در یک کشور خارجی  امتیاز، حاضر  و  با وجود هرگونه جاذبه  و مال خود،  از جان 
نخواهند بود )Taheri, 2005(. از طرفی، فقدان ثبات سیاسی از طریق ایجاد تشنج و ناآرامی در فضای 
نیز می‌گردد  اقتصادی  انرژی لازم در مسیر رشد  باعث هدررفت  تولید،  کارامدی  و کاهش   اجتماعی 
)Shahabadi & Bahari, 2014(. علاوه بر این، افزایش کیفیت قوانین و مقررات حاکم بر فعالیت‌های 

اقتصادی ضمن افزایش اطمینان نسبت به بازده سرمایه‌گذاری و در نتیجه افزایش سرمایه‌گذاری مستقیم 
خارجی، با کمک به گسترش بخش خصوصی می‌تواند نقش قابل‏توجهی در بسترسازی لازم برای کارکرد 
مناسب بازار در اقتصاد داشته باشد )Bagheri Pormehr & Zahedi Azad, 2019; Taheri, 2005(. اهمیت 
اقدامات دولت در برخورد با فساد اقتصادی نیز ناشی از آن است که فساد از طریق کانال‌های مختلفی 
همچون افزایش رانت‌خواری، کاهش نرخ مشارکت در تولید، ایجاد بی‌اعتمادی در شهروندان نسبت به 
سیستم حکومتی، و کاهش تمایل به سرمایه‌گذاری‌های داخلی و خارجی، نرخ رشد اقتصادی را کاهش 

.)Heidari et al., 2014( می‌دهد
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سایر عوامل موثر بر رشد اقتصادی
معمولاً در هر یک از نظریه‌های رشد اقتصادی، انتخاب متغیرهای خاصی پیشنهاد می‌گردد، اما در 
نهایت، انتخاب بیش‎تر متغیرها بر اساس سلیقۀ پژوهشگر است، که به این پدیده در نظریه‌های رشد، 
»باز بی‌انتها1« اطلاق می‌شود )Brock & Durlauf, 2001(. از این‏رو، در ادامه به بررسی ارتباط درجۀ باز 
بودن تجاری و تورم با رشد اقتصادی پرداخته می‌شود. در راستای ارتباط درجۀ باز بودن تجاری با رشد 
اقتصادی، مدل‌های رشد درون‌زای جدید نشان می‌دهند که افزایش درجۀ باز بودن تجاری به دنبال 
افزایش دسترسی به فناوری‌های پیشرفته، رشد اقتصادی را به همراه خواهد داشت )Keho, 2017(. در 
راستای ارتباط تورم با رشد اقتصادی نیز، استاکمن2 )1981( با مکمل دانستن پول و سرمایه، معتقد 
است که با افزایش تورم، قدرت خرید پول کاهش می‌یابد که این موضوع نیز به نوبه خود با کاهش در 

انباشت سرمایه، کاهش رشد تولید را به دنبال دارد.

پژوهش‏های پیشین

بررسی‌‏های انجام‏شده پیرامون ادبیات حاکی از آن است که پژوهشگران بسیاری به بررسی تاثیر 
نهادی تغییرات ریسک کشوری بر رشد اقتصادی کشورهای مختلف جهان پرداخته‌اند و از شاخص 
راهنمای بین‌المللی ریسک کشوری استفاده نموده‌اند. در ادامه، تلاش می‏شود به برخی از مهم‏ترین 

پژوهش‏های موجود در این زمینه اشاره گردد. 
زرگووا و همکاران )2020(، با در نظرگرفتن دوره زمانی 2015-1980، به بررسی تاثیر مشترک 
سرمایه‌های زیرساختی3 و کیفیت نهادی بر رشد اقتصادی 120 کشور جهان می‏پردازند. آن‌ها از شاخص 
ریسک سیاسی به عنوان یکی از اجزای شاخص راهنمای بین‌المللی ریسک کشوری در راستای سنجش 
نتایج نشان می‏دهد که سرمایه‌های زیرساختی و شاخص راهنمای  کیفیت نهادی استفاده می‏کنند. 
بین‌المللی ریسک کشوری به‏طور مشترک اثر مثبتی بر رشد اقتصادی دارند. هودمیکرز )2016(، با در 
نظرگرفتن دوره زمانی 2014-1999 به بررسی ارتباط شاخص راهنمای بین‌المللی ریسک کشوری با 
رشد اقتصادی در کشورهای آفریقایی می‏پردازد. نتایج نشان می‏دهد که ارتباط معناداری بین شاخص 
راهنمای بین‌المللی ریسک کشوری و رشد اقتصادی در کشورهای مورد مطالعه وجود ندارد. سلسمن و 

1. Open-Endedness
2. Stockman
3. Infrastructure Capital
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همکاران )2015(، با در نظرگرفتن دوره زمانی 2009-1983 به بررسی تاثیر ریسک سیاسی به عنوان 
یکی از اجزای شاخص راهنمای بین‌المللی ریسک کشوری بر رشد اقتصادی 39 کشور منتخب عضو 
سازمان همکاری اسلامی می‏پردازند. آن‌ها به این منظور از چهار متغیر شرایط اجتماعی ـ اقتصادی، 
ریسک مصادره و عدم برگشت سود سرمایه‌های خارجی1، درگیری‌های داخلی، و درگیری‌های خارجی 
استفاده می‏کنند. نتایج نشان می‏دهد که کاهش ریسک سیاسی اثر مثبتی بر رشد اقتصادی کشورهای 
مورد مطالعه دارد. برگرن و همکاران )2012(، با در نظرگرفتن دوره زمانی 2014-1984 به بررسی اثر 
کیفیت و بی‌ثباتی نهادی بر رشد اقتصادی 132 کشور جهان می‏پردازند. نتایج نشان می‏دهد که شاخص 
ریسک سیاسی از اجزای شاخص راهنمای بین‌المللی ریسک کشوری به عنوان شاخص کیفیت نهادی اثر 
مثبتی بر رشد اقتصادی دارد، به‏طوری که با کاهش ریسک سیاسی، رشد اقتصادی افزایش می‌یابد. این 
در حالی است که اثر بی‌ثباتی نهادی بر رشد اقتصادی معنادار نبوده است. ندیری و محمدی )2011(، نیز 
با در نظرگرفتن دوره زمانی 2009-1983، به بررسی ارتباط شاخص راهنمای بین‌المللی ریسک کشوری 
با رشد اقتصادی در کشورهای صادرکننده نفت و بدون صادرات نفت، و همچنین کشورهایی با درآمد بالا 
و با درآمد پایین می‏پردازند. نتایج نشان می‏دهد که با کاهش ریسک کشوری در کشورهایی با درآمد بالا 

و با درآمد پایین، رشد اقتصادی افزایش می‌یابد.

تدوین شاخص ریسک کشوری
به منظور تدوین شاخص ریسک کشوری، با پیروی از چارچوب گزارش دفتر کنترل سیستم پولی 
)2016(، سه مورد از مهم‏ترین مولفه‌های عملکرد اقتصادی شامل عوامل اقتصادی در مقیاس کلان )با 
مد نظر قرار دادن سه شاخص بدهی خارجی، وضعیت حساب جاری، و سرمایه‌گذاری خارجی(، شرایط 
اجتماعی، سیاسی و حقوقی )با مد نظر قرار دادن دو شاخص ظرفیت‌های انسانی و طبیعی، و شرایط 
سیاسی و حقوقی(، و مشخصه‌های نظام بانکی )با مد نظر قرار دادن شاخص کارایی نظام بانکی(، که 
بیش‏ترین اثر را بر ریسک کشوری دارند، در نظر گرفته شد. جدول )1(، چارچوب مورد نظر را برای 

تدوین شاخص مربوطه نشان می‌دهد.

1. Investment Profile
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جدول 1: چارچوب شاخص ریسک کشور با پیروی از گزارش دفتر کنترل سیستم پولی )2016(

مولفه‌های 
مشخصه‌های شرایط اجتماعی، سیاسی و حقوقیعوامل اقتصادی در مقیاس کلاناصلی

نظام بانکی

بدهی شاخص
خارجی

وضعیت 
حساب 
جاری

سرمایه‏گذاری 
خارجی

ظرفیت‌های انسانی و 
کارایی نظام شرایط سیاسی و حقوقیطبیعی

بانکی

زیرشاخص

بدهی 
خارجی 

کوتاه‏مدت1
)هزار دلار 

آمریکا(

تفاوت 
صادرات و 

واردات
)درصدی 
از تولید 
ناخالص 
داخلی(

سرمایه‌گذاری 
مستقیم 
خارجی2

)درصدی از 
تولید ناخالص 

داخلی(

شاخص 
توسعه 
انسانی3

تهی‌سازی 
منابع 

طبیعی4
)درصدی 
از درآمد 
ناخالص 

ملّی(

ثبات 
سیاسی5

کیفیت 
قوانین6

صداقت 
دولت7

آزادی مالی8

SDEIFDIHDINRDPSRQGIFFنماد 

جدول )2(، تعریف هر یک از متغیرهای استفاده‏شده در تدوین شاخص مربوطه را نشان می‌دهد.

1. Short-term External Debt
2. Foreign Direct Investment
3. Human Development Index
4. Natural Resources Depletion
5. Political Stability
6. Regulatory Quality
7. Government Integrity
8. Financial Freedom
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جدول 2: تعریف متغیرهای تشکیل‏دهندۀ شاخص ریسک کشوری

تعریف متغیرنام متغیر
بدهی خارجی 

کوتاه‌مدت
بدهی است که تاریخ سررسید آن یک‏سال یا کم‏تر از یک‏سال باشد.1

تفاوت صادرات و 
تفاوت صادرات و واردات از حاصل تفریق مقدار واردات از مقدار صادرات به‏دست می‌آید.واردات

سرمایه‌گذاری 
مستقیم خارجی

به سرمایه‌گذاری یک واحد اقتصادی خارجی در یک کشور دیگر اطلاق می‌شود، به‏طوری که 
سرمایه‌گذار مذکور می‌تواند مدیریت تشکیلات اقتصادی مورد نظر را بر عهده داشته باشد یا 

با سرمایه ورودی خود اثر مهمی بر آن بگذارد. معمولاً این نوع از سرمایه‌گذاری با هدف کسب 
سود )به میزان ده درصد از مبلغ سرمایه یا بیش‏تر( انجام می‌شود.2

یک شاخص ترکیبی است که از میانگین سه مولفه اصلی شامل زندگی سالم و طولانی، دانش، توسعه انسانی
و استاندارد شایسته معیشتی به‏دست می‌آید.3

تهی‌سازی منابع 
طبیعی

شامل تهی‌سازی جنگل‌ها، کاهش در منابع انرژی ازجمله زغال‌سنگ، نفت خام، گاز طبیعی، و 
همچنین شامل تخلیه معادن قلع، طلا، سرب، روی، آهن، مس، نیکل، نقره، بوکسیت، و فسفات است.4

شاخصی در جهت ایجاد درک احتمال وقوع ناآرامی‌های سیاسی و همچنین احتمال وقوع ثبات سیاسی
خشونت‌های توام با انگیزه‌های سیاسی مانند تروریسم است.5

شاخصی در جهت درک توانایی دولت در تدوین و اجرای سیاست‌های درست و همچنین کیفیت قوانین
تدوین قوانین و مقرراتی است که به توسعه بخش خصوصی منجر می‌گردد.6 

دربردارندۀ مجموعه‌ای از مفاهیم شامل اعتماد مردم به سیاستمداران، نبود رشوه و پرداخت‌های صداقت دولت
غیرقانونی، شفافیت در سیاستگذاری‌های دولت، نبود فساد و شفافیت در خدمات دولتی است.7

آزادی مالی

معیاری از کارایی نظام بانکی است و میزان استقلال نظام بانکی از کنترل و مداخله دولت 
را در بخش مالی می‌سنجد. در محاسبه این شاخص از پنج معیار اصلی شامل حجم دخالت 

دولت در خدمات مالی، درجه مداخله دولت در امور بانک‌ها و سایر موسسه‏های مالی از طریق 
مالکیت مستقیم یا غیرمستقیم، وسعت توسعه بازارهای مالی و سرمایه، اثر دولت بر تخصیص 

اعتبار، و درجۀ رقابت‌پذیری خارجی استفاده می‌گردد.8

1. http://datacatalog.worldbank.org/short-term-debt-total-external-debt 
2. http://data.worldbank.org/indicator/BX.KLT.DINV.CD.WD
3. https://hdr.undp.org/en/composite/HDI
4. http://data.worldbank.org/indicator/NY.ADJ.DRES.GN.ZS
5. http://info.worldbank.org/governance/wgi/pdf/pv.pdf
6. http://info.worldbank.org/governance/wgi/pdf/rq.pdf
7. https://www.heritage.org/index/freedom-from-corruption
8. https://www.heritage.org/index/financial-freedom
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همان‌طور که در جدول )2( نشان داده می‏شود، داده‌های آماری مربوط به متغیرهای سرمایه‌گذاری 
مستقیم خارجی، بدهی خارجی کوتاه‌مدت، تهی‌سازی منابع طبیعی، ثبات سیاسی، و کیفیت قوانین از 
پایگاه آماری بانک جهانی )2020(، داده‌های آماری مربوط به متغیرهای صادرات و واردات، و شاخص 
توسعه انسانی از پایگاه آماری سازمان ملل )2020(، و داده‌های آماری مربوط به شاخص‌های صداقت 
 ،)3( در جدول  است.  شده  دریافت   )2020( هریتیج  سازمان  آماری  پایگاه  از  مالی  آزادی  و  دولت 
آماره‌های توصیفی متغیرهای تشکیل‌دهندۀ شاخص ریسک کشوری برای هجده کشور منتخب عضو 
سازمان همکاری اسلامی شامل ایران، آلبانی، مصر، مالزی، الجزایر، آذربایجان، قزاقستان، قرقیزستان، 
کامرون، مراکش، اردن، اندونزی، پاکستان، ترکیه، تونس، گابن، گویان، و لبنان در بازه زمانی 2019-

2006 گزارش شده است.1

جدول 3: آماره‏های توصیفی متغیرهای تشکیل‏دهندۀ شاخص ریسک کشوری )2006-2019(

انحراف معیارمیانگینبیشینهکمینهمتغیر
25391350755181378164626610689بدهی خارجی کوتاه‌مدت
5/0817/64-50/8742/31-تفاوت صادرات و واردات

1/3933/114/464/39-سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی
0/4720/8250/6970/077توسعه انسانی

033/226/377/20تهی‌سازی منابع طبیعی
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پس از جمع‌آوری داده‌ها، با پیروی از روش محاسباتی ارائه‏شده در گزارش برنامه توسعه سازمان 
ملل متحد2 )2007( پیرامون محاسبه شاخص توسعه انسانی، به محاسبه مقدار نهایی شاخص ریسک 
کشور پرداخته می‏شود. بر اساس این، به عنوان اولین گام، همجهت‌سازی متغیرها به لحاظ تاثیرگذاری 

1 . شباهت در شاخص توسعه انسانی، شاخص سهولت کسب‌و‌کار، و شاخص صداقت دولت از معیارهای انتخاب 
کشورهای مورد مطالعه بوده است.

2. http://hdr.undp.org/sites/default/files/reports/268/hdr_20072008_en_complete.pdf
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بر مولفه‌های اصلی مورد توجه قرار می‏گیرد. سپس به منظور ایجاد قابلیت جمعی‌سازی متغیرها، با در 
نظرگرفتن رابطه )1(، به استانداردسازی و تبدیل دامنه داده‌ها بین 0 و 1 پرداخته می‏شود.

 

 ،انی، مصر، مالزی، الجزایر، آذربایجان، قزاقستان، قرقیزستان، کامرون، مراکش، اردن، اندونزی، پاکستان، ترکیه، تونس، گابن، گویانآلب
 1.گزارش شده است 2006-2019و لبنان در بازه زمانی 

 
 (2006-2019) کشوری ریسک شاخص دهندۀ تشکیل متغیرهای توصیفی های آماره: 3 جدول

 انحراف معیار میانگین بیشینه هکمین متغیر
 26610689 13۷81646 1350۷5518 2539 مدت بدهی خارجی کوتاه

 64/1۷ -08/5 31/42 -8۷/50 تفاوت صادرات و واردات
 39/4 46/4 11/33 -39/1 گذاری مستقیم خارجی سرمایه

 0۷۷/0 69۷/0 825/0 4۷2/0 توسعه انسانی
 20/۷ 3۷/6 22/33 0 سازی منابع طبیعی تهی

 61/16 56/26 51/۷2 4۷/0 ثبات سیاسی
 43/1۷ ۷4/39 96/۷5 8۷/2 کیفیت قوانین
 23/9 36/32 59 40/1۷ صداقت دولت
 15 8۷/45 ۷0 10 آزادی مالی

World Bank )2020(; United Nations Development Programme )2020(; Heritage Foundation )2020( 
 

پیرامون  (200۷) 2سازمان ملل متحدشده در گزارش برنامه توسعه  محاسباتی ارائه ها، با پیروی از روش آوری داده پس از جمع
این، به عنوان اولین گام،  . بر اساسشود میمحاسبه شاخص توسعه انسانی، به محاسبه مقدار نهایی شاخص ریسک کشور پرداخته 

سازی  یت جمعیسپس به منظور ایجاد قابلگیرد.  میهای اصلی مورد توجه قرار  لفهگذاری بر موسازی متغیرها به لحاظ تاثیر همجهت
 شود. میپرداخته  1و  0ها بین  (، به استانداردسازی و تبدیل دامنه داده1گرفتن رابطه )متغیرها، با در نظر

(1 ) 
vv

vvi
minmax

min


  
میان مقدار متغیر در بالاترین  maxVو  ،کشورها میاندر  متغیر ترین مقدار مک minVمقدار متغیر در هر کشور،  iVکه در آن، 

، از طریق (1جدول )شده برای هر یک از متغیرها در  مطابق با نمادهای معرفی استها لازم  پس از استانداردسازی داده. کشورهاست
را  محاسباتی ( روند4و ) ،(3(، )2لفه محاسبه گردد. روابط )صلی، مقدار نهایی هر موها برای هر یک از سه مولفه ا زیرشاخص میانگین

های نظام  و مشخصه ،(S(، شرایط اجتماعی، سیاسی و حقوقی )Mلفه اصلی شامل عوامل اقتصادی در مقیاس کلان )برای سه مو
 د.نده ( نشان میBبانکی )

 

 (2)   (1/3((SD( + (1/3((EI( + (1/3((FDI(  =M 
 

 (3)  S = {[(1/2((HDI( + (1/2((NRD(] + [(1/3((PS( + (1/3((RQ( + (1/3((GI(]}/2 
 

 (4)  B = FF 
 

 :شود می( استفاده 5برای محاسبه مقدار نهایی شاخص ریسک کشور از رابطه ) ،در نهایت
 

(5) CRM = (M + S + B(/3 
 

بیانگر بدترین  0و عدد ترین ریسک کشوری  نپایی ترین وضعیتبیانگر به 1شده، عدد  طوری که در مقدار نهایی محاسبه به
-1را در بازه عددی ) یمورد نظر وضعیت کیفی و رتبه ریسک کشور 3شاخص اردینال ،. در واقعاستوضعیت مدیریت ریسک کشور 

 ،(4جدول )سازد.  می در کشورهای مورد مطالعه فراهم را کشور دهد. این موضوع امکان مقایسه وضعیت مدیریت ریسک ( نشان می0
 دهد.  نشان می 2006-2019برای کشورهای مورد مطالعه در بازه زمانی  را میانگین شاخص مدیریت ریسک کشور مقادیر

                                                           
 دولت از معیارهای انتخاب کشورهای مورد مطالعه بوده است. و شاخص صداقت ،کار و شباهت در شاخص توسعه انسانی، شاخص سهولت کسب.  1
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3. Ordinal 
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 (4)  B = FF 
 

 :شود می( استفاده 5برای محاسبه مقدار نهایی شاخص ریسک کشور از رابطه ) ،در نهایت
 

(5) CRM = (M + S + B(/3 
 

بیانگر بدترین  0و عدد ترین ریسک کشوری  نپایی ترین وضعیتبیانگر به 1شده، عدد  طوری که در مقدار نهایی محاسبه به
-1را در بازه عددی ) یمورد نظر وضعیت کیفی و رتبه ریسک کشور 3شاخص اردینال ،. در واقعاستوضعیت مدیریت ریسک کشور 

 ،(4جدول )سازد.  می در کشورهای مورد مطالعه فراهم را کشور دهد. این موضوع امکان مقایسه وضعیت مدیریت ریسک ( نشان می0
 دهد.  نشان می 2006-2019برای کشورهای مورد مطالعه در بازه زمانی  را میانگین شاخص مدیریت ریسک کشور مقادیر

                                                           
 دولت از معیارهای انتخاب کشورهای مورد مطالعه بوده است. و شاخص صداقت ،کار و شباهت در شاخص توسعه انسانی، شاخص سهولت کسب.  1

2. http://hdr.undp.org/sites/default/files/reports/268/hdr_20072008_en_complete.pdf 
3. Ordinal 

  								       )4(
در نهایت، برای محاسبه مقدار نهایی شاخص ریسک کشور از رابطه )5( استفاده می‏شود:

 

 ،انی، مصر، مالزی، الجزایر، آذربایجان، قزاقستان، قرقیزستان، کامرون، مراکش، اردن، اندونزی، پاکستان، ترکیه، تونس، گابن، گویانآلب
 1.گزارش شده است 2006-2019و لبنان در بازه زمانی 

 
 (2006-2019) کشوری ریسک شاخص دهندۀ تشکیل متغیرهای توصیفی های آماره: 3 جدول

 انحراف معیار میانگین بیشینه هکمین متغیر
 26610689 13۷81646 1350۷5518 2539 مدت بدهی خارجی کوتاه

 64/1۷ -08/5 31/42 -8۷/50 تفاوت صادرات و واردات
 39/4 46/4 11/33 -39/1 گذاری مستقیم خارجی سرمایه

 0۷۷/0 69۷/0 825/0 4۷2/0 توسعه انسانی
 20/۷ 3۷/6 22/33 0 سازی منابع طبیعی تهی

 61/16 56/26 51/۷2 4۷/0 ثبات سیاسی
 43/1۷ ۷4/39 96/۷5 8۷/2 کیفیت قوانین
 23/9 36/32 59 40/1۷ صداقت دولت
 15 8۷/45 ۷0 10 آزادی مالی

World Bank )2020(; United Nations Development Programme )2020(; Heritage Foundation )2020( 
 

پیرامون  (200۷) 2سازمان ملل متحدشده در گزارش برنامه توسعه  محاسباتی ارائه ها، با پیروی از روش آوری داده پس از جمع
این، به عنوان اولین گام،  . بر اساسشود میمحاسبه شاخص توسعه انسانی، به محاسبه مقدار نهایی شاخص ریسک کشور پرداخته 

سازی  یت جمعیسپس به منظور ایجاد قابلگیرد.  میهای اصلی مورد توجه قرار  لفهگذاری بر موسازی متغیرها به لحاظ تاثیر همجهت
 شود. میپرداخته  1و  0ها بین  (، به استانداردسازی و تبدیل دامنه داده1گرفتن رابطه )متغیرها، با در نظر

(1 ) 
vv

vvi
minmax

min


  
میان مقدار متغیر در بالاترین  maxVو  ،کشورها میاندر  متغیر ترین مقدار مک minVمقدار متغیر در هر کشور،  iVکه در آن، 

، از طریق (1جدول )شده برای هر یک از متغیرها در  مطابق با نمادهای معرفی استها لازم  پس از استانداردسازی داده. کشورهاست
را  محاسباتی ( روند4و ) ،(3(، )2لفه محاسبه گردد. روابط )صلی، مقدار نهایی هر موها برای هر یک از سه مولفه ا زیرشاخص میانگین

های نظام  و مشخصه ،(S(، شرایط اجتماعی، سیاسی و حقوقی )Mلفه اصلی شامل عوامل اقتصادی در مقیاس کلان )برای سه مو
 د.نده ( نشان میBبانکی )

 

 (2)   (1/3((SD( + (1/3((EI( + (1/3((FDI(  =M 
 

 (3)  S = {[(1/2((HDI( + (1/2((NRD(] + [(1/3((PS( + (1/3((RQ( + (1/3((GI(]}/2 
 

 (4)  B = FF 
 

 :شود می( استفاده 5برای محاسبه مقدار نهایی شاخص ریسک کشور از رابطه ) ،در نهایت
 

(5) CRM = (M + S + B(/3 
 

بیانگر بدترین  0و عدد ترین ریسک کشوری  نپایی ترین وضعیتبیانگر به 1شده، عدد  طوری که در مقدار نهایی محاسبه به
-1را در بازه عددی ) یمورد نظر وضعیت کیفی و رتبه ریسک کشور 3شاخص اردینال ،. در واقعاستوضعیت مدیریت ریسک کشور 

 ،(4جدول )سازد.  می در کشورهای مورد مطالعه فراهم را کشور دهد. این موضوع امکان مقایسه وضعیت مدیریت ریسک ( نشان می0
 دهد.  نشان می 2006-2019برای کشورهای مورد مطالعه در بازه زمانی  را میانگین شاخص مدیریت ریسک کشور مقادیر

                                                           
 دولت از معیارهای انتخاب کشورهای مورد مطالعه بوده است. و شاخص صداقت ،کار و شباهت در شاخص توسعه انسانی، شاخص سهولت کسب.  1

2. http://hdr.undp.org/sites/default/files/reports/268/hdr_20072008_en_complete.pdf 
3. Ordinal 

                						     )5(
به‏طوری که در مقدار نهایی محاسبه‏شده، عدد 1 بیانگر بهترین وضعیت پایین‏ترین ریسک کشوری 
و عدد 0 بیانگر بدترین وضعیت مدیریت ریسک کشور است. در واقع، شاخص اردینال1 مورد نظر وضعیت 
کیفی و رتبه ریسک کشوری را در بازه عددی )1-0( نشان می‌دهد. این موضوع امکان مقایسه وضعیت 
مدیریت ریسک کشور را در کشورهای مورد مطالعه فراهم می‌سازد. جدول )4(، مقادیر میانگین شاخص 

مدیریت ریسک کشور را برای کشورهای مورد مطالعه در بازه زمانی 2019-2006 نشان می‌‌دهد.

1. Ordinal
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جدول 4: مقادیر میانگین شاخص ریسک کشوری در دوره زمانی 2006-2019

میانگین کشوررتبه
میانگین کشوررتبهشاخص

میانگین کشوررتبهشاخص
شاخص

0/345مصر0/43913مراکش0/5677آلبانی1
0/322گویان0/42814آذربایجان0/5328لبنان2
0/321تونس0/40315گابن0/5129اردن3
0/276الجزایر0/40116اندونزی0/51110مالزی4
0/273پاکستان0/35917قرقیزستان0/50211قزاقستان5
0/166ایران0/35318کامرون0/47612ترکیه6

بر اساس یافته‌های پژوهش، به‏طور میانگین کشور آلبانی با مقدار )0/567( و کشور ایران با مقدار 
)0/166( به‏ترتیب بهترین و بدترین عملکرد اقتصادی را در جهت کاهش ریسک کشوری داشته‌اند. 
با توجه به متغیرهای استفاده‏شده در شاخص ترکیبی و با استناد به گرشاسبی و یوسفی )2016(، 
که صادرات و واردات و همچنین ورود و خروج سرمایه را به عنوان مجاری اصلی اثرگذاری تحریم بر 
اقتصاد کشور ایران در نظر گرفته‌اند، می‌توان تحریم‌های اعمال‏شده از سوی آمریکا، اروپا، و سازمان 
ملل علیه ایران در دوره زمانی 2019-2006 را به عنوان عاملی منفی و اثرگذار بر عملکرد اقتصادی 
در جهت کاهش ریسک کشوری مطرح نمود. در ادامه، روند تغییرات شاخص ریسک کشوری در ایران 

در سال‌های 1398-1385 مورد بررسی قرار می‏گیرد.

روند تغییرات شاخص ریسک کشوری در ایران

را در دوره زمانی 1398- ایران  تغییرات شاخص مدیریت ریسک کشوری در  شکل )2(، روند 
1385 نشان می‌دهد.
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 2006-2019 زمانی دوره در کشوری ریسک شاخص میانگین مقادیر: 4 جدول

 میانگین شاخص کشور رتبه صمیانگین شاخ کشور رتبه میانگین شاخص کشور رتبه
 345/0 مصر 13 439/0 مراکش ۷ 56۷/0 آلبانی 1
 322/0 گویان 14 428/0 آذربایجان 8 532/0 لبنان 2
 321/0 تونس 15 403/0 گابن 9 512/0 اردن 3
 2۷6/0 الجزایر 16 401/0 اندونزی 10 511/0 مالزی 4
 2۷3/0 پاکستان 1۷ 359/0 قرقیزستان 11 502/0 قزاقستان 5
 166/0 ایران 18 353/0 کامرون 12 4۷6/0 ترکیه 6

 
ترتیب بهترین و  به( 166/0) ( و کشور ایران با مقدار56۷/0طور میانگین کشور آلبانی با مقدار ) پژوهش، بههای  بر اساس یافته

شده در شاخص ترکیبی و با  با توجه به متغیرهای استفاده اند. بدترین عملکرد اقتصادی را در جهت کاهش ریسک کشوری داشته
، که صادرات و واردات و همچنین ورود و خروج سرمایه را به عنوان مجاری اصلی اثرگذاری (2016گرشاسبی و یوسفی )استناد به 

دوره  درو سازمان ملل علیه ایران  ،وپاشده از سوی آمریکا، ار اعمال های توان تحریم می، اند در نظر گرفتهایران تحریم بر اقتصاد کشور 
 ،در ادامهدر جهت کاهش ریسک کشوری مطرح نمود. عملکرد اقتصادی  رگذار براث و را به عنوان عاملی منفی 2006-2019زمانی 

 .گیرد میمورد بررسی قرار  1385-1398های  سال درایران  در یروند تغییرات شاخص ریسک کشور
 در ایران یروند تغییرات شاخص ریسک کشور

 دهد. نشان می 1385-1398دوره زمانی  دردر ایران را  ی، روند تغییرات شاخص مدیریت ریسک کشور(2) شکل
 

 
 1385-1398در ایران در دوره زمانی  ی: روند تغییرات شاخص ریسک کشور2 شکل

 
تر روند  به منظور بررسی دقیق. است 1395-1398های  ملاحظه مقدار شاخص در خلال سال لروند موجود حاکی از کاهش قاب

در های مورد بررسی  این شاخص به تفکیک سال دهنده ایران، مقادیر آماری اجزای تشکیلتغییرات شاخص مدیریت ریسک کشور در 
 شده است. گزارش (5جدول )

 
 1385-1398 زمانی دوره در ایران در کشور ریسک شاخص اجزای ماریآ مقادیر: 5 جدول

آزادی  سال
 مالی

 سازی تهی
 منابع طبیعی

توسعه 
 انسانی

 صداقت
 دولت

کیفیت 
 قوانین

ثبات 
 سیاسی

گذاری  سرمایه
 مستقیم
 خارجی

تفاوت 
و صادرات 
 واردات

بدهی 
خارجی 

 مدت کوتاه

مدیریت 
ریسک 
 کشور

1385 10 14/9  ۷1/0  29 88/5  39/1۷  231۷ 5۷/6  9100000 220/0  

1386 10 98/۷  ۷2/0  29 39/3  8۷/1۷  201۷ 8/۷  9891000 221/0  
1387 10 22/9  ۷2/0  2۷ 91/2  34/16  19۷9 93/4  6599000 165/0  
1388 10 2۷/5  ۷3/0  25 8۷/2  05/8  2983 ۷2/1  8۷8۷000 152/0  
1389 10 ۷8/5  ۷4/0  23 8۷/2  16/6  3648 03/5  11613000 20۷/0  
1390 10 9۷/6  ۷5/0  18 68/5  58/۷  42۷6 0۷/8  10320000 282/0  

0.0 
0.1 
0.2 
0.3 
0.4 
0.5 

شکل 2: روند تغییرات شاخص ریسک کشوری در ایران در دوره زمانی 1385-1398

روند موجود حاکی از کاهش قابل‏ملاحظه مقدار شاخص در خلال سال‌های 1398-1395 است. 
به منظور بررسی دقیق‌تر روند تغییرات شاخص مدیریت ریسک کشور در ایران، مقادیر آماری اجزای 

تشکیل‏دهنده این شاخص به تفکیک سال‌های مورد بررسی در جدول )5( گزارش شده است.

جدول 5: مقادیر آماری اجزای شاخص ریسک کشور در ایران در دوره زمانی 1385-1398

سال
آزادی 
مالی

تهی‏سازی 
منابع 
طبیعی

توسعه 
انسانی

صداقت 
دولت

کیفیت 
قوانین

ثبات 
سیاسی

سرمایه‌گذاری 
مستقیم 
خارجی

تفاوت 
صادرات و 
واردات

بدهی خارجی 
کوتاه‏مدت

مدیریت 
ریسک 
کشور

1385109/140/71295/8817/3923176/5791000000/220
1386107/980/72293/3917/8720177/898910000/221
1387109/220/72272/9116/3419794/9365990000/165
1388105/270/73252/878/0529831/7287870000/152
1389105/780/74232/876/1636485/03116130000/207
1390106/970/75185/687/5842768/07103200000/282
1391104/810/76227/109/9546610/899430000/319
1392105/350/77275/6811/3730493/437767000/321
1393105/170/7723/44/8017/1421051/684317000/328
1394103/160/77256/7317/6120500/4720194000/290
1395103/210/78279/1320/4733721/5933144850/384
1396104/710/7829/610/0915/7150191/141989340/388
1397104/110/7832/66/739/5223733/921535340/324
1398104/410/78356/736/1915080/0715986320/231

World Bank (2020); United Nations Development Programme (2020); Heritage Foundation (2020)
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اطلاعات آماری ارائه‏شده در جدول )5( نشان می‌دهد که کاهش کیفی 64 درصدی شاخص ثبات 
سیاسی، کاهش 34 درصدی سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی، و کاهش 98 درصدی تفاوت صادرات 
بهبود شاخص ریسک  بازدارنده در  از مهم‏ترین عوامل  برابر صادرات(  واردات در  )افزایش  واردات  و 
آیا شاخص  این موضوع که  ایران در دوره زمانی 1398-1385 بوده است. به منظور بررسی  کشور 
محاسبه‏شده اثر تحریم‌های اعمال‏شده را نیز توضیح می‌دهد یا خیر، روند تغییرات شاخص ریسک 
کشوری در ایران در سال‌های 1398- 1385 با لحاظ نمودن متغیر درآمدهای نفتی ایران به عنوان 

شاخصی از تحریم، مورد بازبینی قرار گرفت.1 شکل )3(، روند مربوطه را نشان می‌دهد.

 

1391 10 81/4  ۷6/0  22 10/۷  95/9  4661 89/0  943000 319/0  
1392 10 35/5  ۷۷/0  2۷ 68/5  3۷/11  3049 43/3  ۷۷6۷00 321/0  
1393 10 1۷/5  ۷۷/0  4/23  80/4  14/1۷  2105 68/1  431۷00 328/0  
1394 10 16/3  ۷۷/0  25 ۷3/6  61/1۷  2050 4۷/0  2019400 290/0  
1395 10 21/3  ۷8/0  2۷ 13/9  4۷/20  33۷2 59/1  3314485 384/0  

1396 10 ۷1/4  ۷8/0  6/29  09/10  ۷1/15  5019 1/1  4198934 388/0  
1397 10 11/4  ۷8/0  6/32  ۷3/6  52/9  23۷3 9/3  2153534 324/0  

1398 10 41/4  ۷8/0  35 ۷3/6  19/6  1508 0۷/0  1598632 231/0  
World Bank )2020(; United Nations Development Programme )2020(; Heritage Foundation )2020( 

 
درصدی  34درصدی شاخص ثبات سیاسی، کاهش  64دهد که کاهش کیفی  نشان می (5جدول )شده در  ت آماری ارائهاطلاعا

ن عوامل تری درصدی تفاوت صادرات و واردات )افزایش واردات در برابر صادرات( از مهم 98و کاهش  ،گذاری مستقیم خارجی سرمایه
. به منظور بررسی این موضوع که آیا شاخص بوده است 1385-1398در دوره زمانی  ایران بازدارنده در بهبود شاخص ریسک کشور

های  سال دردر ایران کشوری دهد یا خیر، روند تغییرات شاخص ریسک  شده را نیز توضیح می های اعمال شده اثر تحریم محاسبه
روند  ،(3) شکل 1.متغیر درآمدهای نفتی ایران به عنوان شاخصی از تحریم، مورد بازبینی قرار گرفتبا لحاظ نمودن  1385 -1398

 دهد. مربوطه را نشان می
 

 
 1385-1398گرفتن درآمدهای نفتی در دوره زمانی در ایران با در نظر ی: روند تغییرات شاخص ریسک کشور3 شکل

 
تی، مشابهت زیادی با شدت و با لحاظ نمودن متغیر درآمدهای نفنوسان تغییرات شاخص مربوطه  و محدودۀ جایی که شدت از آن

توان نتیجه گرفت که متغیرهای تفاوت صادرات و  گرفتن درآمدهای نفتی دارد، میبدون در نظر نوسان تغییرات شاخص محدودۀ
 کنندۀ منعکستا حدی استفاده شده است،  کشور دیریت ریسکی مستقیم خارجی که در شاخص مرگذا واردات و همچنین سرمایه

 .استاثرات تحریم نیز 
 و روش برآورد پژوهش مدل

بر رشد اقتصادی، هجده کشور عضو سازمان همکاری  یریسک کشور اثرمبنی بر بررسی  ،مین هدف نهایی پژوهشبه منظور تا
عضویت  .ه استگرفته شددی به عنوان قلمرو زمانی در نظرمیلا 2019تا  2006از  هچهارده سالبازۀ اسلامی به عنوان قلمرو مکانی و 

و شاخص صداقت دولت از معیارهای انتخاب  ،وکار در سازمان همکاری اسلامی، شاخص توسعه انسانی، شاخص سهولت کسب
، یور سنجش ریسک کشوربه منظور طراحی الگوی پژوهش، ابتدا تلاش گردید به منظ ،در نهایتکشورهای مورد مطالعه بوده است. 

، (2016دفتر کنترل سیستم پولی )شده در گزارش  استا با استفاده از چارچوب ارائهیک شاخص ترکیبی جدید تدوین گردد. در این ر
 گرفته شد:( در نظر6ک کشور به صورت رابطه )شاخص ریس

 

(6) CRM = f (SD, EI, FDI, PS, RQ, GI, HDI, RD, FF( 
 

                                                           
 بررسی وجود همخطی میان متغیرها، مشخص گردید که متغیرها فاقد همخطی هستند.پس از . 1
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شکل 3: روند تغییرات شاخص ریسک کشوری در ایران با در نظرگرفتن درآمدهای نفتی در دوره زمانی 
1385-1398

از آن‏جایی که شدت و محدودۀ نوسان تغییرات شاخص مربوطه با لحاظ نمودن متغیر درآمدهای 
نفتی، مشابهت زیادی با شدت و محدودۀ نوسان تغییرات شاخص بدون در نظرگرفتن درآمدهای نفتی دارد، 
می‌توان نتیجه گرفت که متغیرهای تفاوت صادرات و واردات و همچنین سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی 

که در شاخص مدیریت ریسک کشور استفاده شده است، تا حدی منعکس‌کنندۀ اثرات تحریم نیز است.

مدل پژوهش و روش برآورد

به منظور تامین هدف نهایی پژوهش، مبنی بر بررسی اثر ریسک کشوری بر رشد اقتصادی، هجده 
تا 2019  از 2006  بازۀ چهارده ساله  و  به عنوان قلمرو مکانی  کشور عضو سازمان همکاری اسلامی 

1. پس از بررسی وجود همخطی میان متغیرها، مشخص گردید که متغیرها فاقد همخطی هستند.
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میلادی به عنوان قلمرو زمانی در نظرگرفته شده است. عضویت در سازمان همکاری اسلامی، شاخص 
توسعه انسانی، شاخص سهولت کسب‌وکار، و شاخص صداقت دولت از معیارهای انتخاب کشورهای مورد 
مطالعه بوده است. در نهایت، به منظور طراحی الگوی پژوهش، ابتدا تلاش گردید به منظور سنجش 
ریسک کشوری، یک شاخص ترکیبی جدید تدوین گردد. در این راستا با استفاده از چارچوب ارائه‏شده در 
گزارش دفتر کنترل سیستم پولی )2016(، شاخص ریسک کشور به صورت رابطه )6( در نظرگرفته شد:
CRM = f (SD, EI, FDI, PS, RQ, GI, HDI, RD, FF( 				   )6(

 ،)SD( تابعی از بدهی خارجی کوتاه‌مدت ،)CRM( به‏طوری که شامل شاخص ریسک کشوری
تفاوت صادرات و واردات )EI(، سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی )FDI(، ثبات سیاسی )PS(، کیفیت 
قوانین )RQ(، صداقت دولت )GI(، توسعه انسانی )HDI(، تهی‌سازی منابع طبیعی )RD(، و آزادی 
همکاران  و  برگرن  توسط  استفاده‏شده  الگوی  دادن  قرار  نظر  مد  با  ادامه،  در  می‌شود.   )FF( مالی 

)2012(، الگوی نهایی پژوهش به صورت رابطه )7( در نظرگرفته شد: 
LnGDPPit = α0 + α1LnGDPPit-1 + α2LnCRMit + + α3LnINFit + α4LnOPit + α5LnKit + )7(
α6LnLit + uit

که در آن تولید ناخالص داخلی سرانه )LnGDPP( تابعی از تولید ناخالص داخلی سرانه دوره قبل 
 ،)LnOP( درجۀ باز بودن تجاری ،)LnINF( تورم ،)LnCRM( مدیریت ریسک کشور ،)LnGDPPt-1(
سرمایه فیزیکی )LnK( و نیروی کار )LnL( وجود دارد.1 در راستای جمع‌آوری داده‌های آماری مربوط 
به متغیرهای تولید ناخالص داخلی سرانه، سرمایه فیزیکی، و نیروی کار از پایگاه آماری بانک جهانی، 
منظور  به  و  پول2،  بین‌المللی  صندوق  آماری  پایگاه  از  تورم  آماری  داده‌های  جمع‌آوری  منظور  به 
جمع‌آوری داده‌های آماری درجۀ باز بودن تجاری از پایگاه آماری سازمان ملل استفاده شده است. 
مطابق با مبانی نظری موجود و با توجه به ساختار اقتصادی کشورهای مورد مطالعه انتظار می‌‌رود که 
میزان ریسک کشور، درجۀ باز بودن تجاری، سرمایه فیزیکی، و نیروی کار اثر مثبت و تورم اثر منفی 

بر رشد اقتصادی کشورهای مورد بررسی داشته باشد.

رهیافت داده‌های تابلویی پویا
یکی از مزایای استفاده از رهیافت داده‌های تابلویی پویا در مقایسه با روش داده‌های تابلویی ایستا، 

1. به دلیل استفاده از شاخص توسعه انسانی در تدوین شاخص مدیریت ریسک کشور، عامل سرمایه انسانی در 
این شاخص لحاظ گردیده است.

2. http://data.imf.org/?sk=4FFB52B2-3653-409A-B471-D47B46D904B5&sld=1485878802128 
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مناسب بودن آن برای برآورد ضرایب مدل در شرایطی است که دوره زمانی مورد مطالعه )T( در مقایسه 
از این روش به دلیل وجود  با تعداد برش واحدهای مقطعی )N( کوچک‏تر باشد. همچنین، استفاده 
متغیرهای ابزاری، باعث از بین رفتن مشکل درون‌زایی میان متغیرهای توضیحی می‌شود. به منظور بیان 

جبری روش گشتاورهای تعمیم‌یافته، یک مدل پویا به صورت رابطه )8( در نظرگرفته می‌شود:
yit = αyit-1 + βXit + ηi +øt + εit 						     )8(

ثابت  یا  انفرادی  ثابت  اثرات  بیانگر   

 

(، EI(، تفاوت صادرات و واردات )SDمدت ) (، تابعی از بدهی خارجی کوتاهCRM) یریسک کشورشاخص شامل طوری که  به
(، HDI(، توسعه انسانی )GI(، صداقت دولت )RQ(، کیفیت قوانین )PS(، ثبات سیاسی )FDIگذاری مستقیم خارجی ) سرمایه

برگرن و شده توسط  مد نظر قرار دادن الگوی استفاده با ،د. در ادامهشو ( میFF) و آزادی مالی ،(RDسازی منابع طبیعی ) تهی
 گرفته شد: ( در نظر۷پژوهش به صورت رابطه ) ، الگوی نهایی(2012همکاران )

 

(۷)  LnGDPPit = α0 + α1LnGDPPit-1 + α2LnCRMit + + α3LnINFit + α4LnOPit + α5LnKit + α6LnLit + uit 
 

(، مدیریت LnGDPPt-1( تابعی از تولید ناخالص داخلی سرانه دوره قبل )LnGDPPتولید ناخالص داخلی سرانه ) که در آن
 1وجود دارد.( LnLنیروی کار ) ( وLnK، سرمایه فیزیکی )(LnOPباز بودن تجاری ) (، درجۀLnINF(، تورم )LnCRMریسک کشور )

و نیروی کار از پایگاه آماری  ،های آماری مربوط به متغیرهای تولید ناخالص داخلی سرانه، سرمایه فیزیکی آوری داده در راستای جمع
های  آوری داده ظور جمعو به من، 2المللی پول های آماری تورم از پایگاه آماری صندوق بین آوری داده بانک جهانی، به منظور جمع

ری سازمان ملل استفاده شده است. مطابق با مبانی نظری موجود و با توجه به ساختار باز بودن تجاری از پایگاه آما آماری درجۀ
 اثرو نیروی کار  ،باز بودن تجاری، سرمایه فیزیکی ریسک کشور، درجۀمیزان رود که   اقتصادی کشورهای مورد مطالعه انتظار می

 د.منفی بر رشد اقتصادی کشورهای مورد بررسی داشته باش اثرمثبت و تورم 
 های تابلویی پویا رهیافت داده

های تابلویی ایستا، مناسب بودن آن برای برآورد  های تابلویی پویا در مقایسه با روش داده یکی از مزایای استفاده از رهیافت داده
باشد. تر  ( کوچکN( در مقایسه با تعداد برش واحدهای مقطعی )Tضرایب مدل در شرایطی است که دوره زمانی مورد مطالعه )

زایی میان متغیرهای توضیحی  استفاده از این روش به دلیل وجود متغیرهای ابزاری، باعث از بین رفتن مشکل درون ،همچنین
 شود: گرفته می( در نظر8بطه )یافته، یک مدل پویا به صورت راشود. به منظور بیان جبری روش گشتاورهای تعمیم می

 

 (8) yit = αyit-1 + βXit + ηi +ϕt + εit     
 

  ε ،اثرات ثابت زمان ϕبیانگر اثرات ثابت انفرادی یا ثابت کشورها،  ηبردار متغیرهای توضیحی،  Xمتغیر وابسته،  yکه در آن 
زننده حداقل مربعات معمولی به تورش و  تخمین ،در این شرایطترتیب نشانگر مقاطع و دوره زمانی است.  به tو  iو  ،جمله اخلال
یافته استفاده گردد. این  زننده دیگری مانند روش گشتاورهای تعمیم تخمینو لازم است از  شود میمنجر ها  وردکنندهآناسازگاری بر

علاوه بر  .استزای مدل به عنوان متغیرهای ابزاری  زا یا متغیرهای برون دار متغیر درون زننده مبتنی بر استفاده از مقادیر وقفه تخمین
های مناسب به منظور حذف  خی از متغیرهای توضیحی دارای همبستگی باشد، در آن صورت یکی از روشبا بر ηاین، در صورتی که 

پس از برآورد  ،گیری مرتبه اول خواهد بود. در نهایت استفاده از روش تفاضلها،  زننده دار بودن تخمین اثرات ثابت و رفع مشکل تورش
عتبر بودن متغیرهای ترتیب م ، به(1991) 4آرلانو و باندو خودهمبستگی  (1958) 3سارگانهای   با استفاده از آزمونضرایب لازم است 

فرضیه صفر آزمون سارگان، حاکی از معتبر  یرد.لال مورد بررسی قرار گمدل و مرتبه خودهمبستگی جملات اخشده در  ابزاری تعریف
شده در مدل  ، اگر فرضیه صفر رد نشود، در آن صورت متغیر یا متغیرهای ابزاری تعریفاین . بر اساساستابزاری بودن متغیرهای 

در  ،این . بر اساسداردهمبستگی مرتبه اول خود نبوداز  حکایتفرضیه صفر آزمون خودهمبستگی آرلانو و باند  ،از طرفی. استمعتبر 
 (.Arellano & Bond, 1991لال از مرتبه اول خواهد بود )ملات اخصفر، مرتبه خودهمبستگی ج صورت رد فرضیه

 های پژوهش یافته
 های تشخیصی الگو  آزمون

های تابلویی، ابتدا لازم است همبسته بودن همزمان پسماندها میان مقاطع مورد آزمون قرار  یند پژوهش به روش دادهدر فرا
گردد.  خودهمبستگی میان مقاطع استفاده می نبودبا فرضیه صفر مبنی بر  5از آزمون وابستگی مقطعی پسران بگیرد. به این منظور

 گزارش گردیده است. (6جدول )در ان آزمون وابستگی مقطعی پسر نتیجۀ
 

                                                           
 به دلیل استفاده از شاخص توسعه انسانی در تدوین شاخص مدیریت ریسک کشور، عامل سرمایه انسانی در این شاخص لحاظ گردیده است..  1

2. http://data.imf.org/?sk=4FFB52B2-3653-409A-B471-D47B46D904B5&sld=1485878802128  
3. Sargan 
4. Arellano & Bond 
5. Pesaran’s Cross-Sectional Dependency )CD( Test 

X بردار متغیرهای توضیحی،  y متغیر وابسته،  که در آن 
 جمله اخلال، و i و t به‏ترتیب نشانگر مقاطع و دوره زمانی است. در این 

 

(، EI(، تفاوت صادرات و واردات )SDمدت ) (، تابعی از بدهی خارجی کوتاهCRM) یریسک کشورشاخص شامل طوری که  به
(، HDI(، توسعه انسانی )GI(، صداقت دولت )RQ(، کیفیت قوانین )PS(، ثبات سیاسی )FDIگذاری مستقیم خارجی ) سرمایه

برگرن و شده توسط  مد نظر قرار دادن الگوی استفاده با ،د. در ادامهشو ( میFF) و آزادی مالی ،(RDسازی منابع طبیعی ) تهی
 گرفته شد: ( در نظر۷پژوهش به صورت رابطه ) ، الگوی نهایی(2012همکاران )

 

(۷)  LnGDPPit = α0 + α1LnGDPPit-1 + α2LnCRMit + + α3LnINFit + α4LnOPit + α5LnKit + α6LnLit + uit 
 

(، مدیریت LnGDPPt-1( تابعی از تولید ناخالص داخلی سرانه دوره قبل )LnGDPPتولید ناخالص داخلی سرانه ) که در آن
 1وجود دارد.( LnLنیروی کار ) ( وLnK، سرمایه فیزیکی )(LnOPباز بودن تجاری ) (، درجۀLnINF(، تورم )LnCRMریسک کشور )

و نیروی کار از پایگاه آماری  ،های آماری مربوط به متغیرهای تولید ناخالص داخلی سرانه، سرمایه فیزیکی آوری داده در راستای جمع
های  آوری داده ظور جمعو به من، 2المللی پول های آماری تورم از پایگاه آماری صندوق بین آوری داده بانک جهانی، به منظور جمع

ری سازمان ملل استفاده شده است. مطابق با مبانی نظری موجود و با توجه به ساختار باز بودن تجاری از پایگاه آما آماری درجۀ
 اثرو نیروی کار  ،باز بودن تجاری، سرمایه فیزیکی ریسک کشور، درجۀمیزان رود که   اقتصادی کشورهای مورد مطالعه انتظار می

 د.منفی بر رشد اقتصادی کشورهای مورد بررسی داشته باش اثرمثبت و تورم 
 های تابلویی پویا رهیافت داده

های تابلویی ایستا، مناسب بودن آن برای برآورد  های تابلویی پویا در مقایسه با روش داده یکی از مزایای استفاده از رهیافت داده
باشد. تر  ( کوچکN( در مقایسه با تعداد برش واحدهای مقطعی )Tضرایب مدل در شرایطی است که دوره زمانی مورد مطالعه )

زایی میان متغیرهای توضیحی  استفاده از این روش به دلیل وجود متغیرهای ابزاری، باعث از بین رفتن مشکل درون ،همچنین
 شود: گرفته می( در نظر8بطه )یافته، یک مدل پویا به صورت راشود. به منظور بیان جبری روش گشتاورهای تعمیم می

 

 (8) yit = αyit-1 + βXit + ηi +ϕt + εit     
 

  ε ،اثرات ثابت زمان ϕبیانگر اثرات ثابت انفرادی یا ثابت کشورها،  ηبردار متغیرهای توضیحی،  Xمتغیر وابسته،  yکه در آن 
زننده حداقل مربعات معمولی به تورش و  تخمین ،در این شرایطترتیب نشانگر مقاطع و دوره زمانی است.  به tو  iو  ،جمله اخلال
یافته استفاده گردد. این  زننده دیگری مانند روش گشتاورهای تعمیم تخمینو لازم است از  شود میمنجر ها  وردکنندهآناسازگاری بر

علاوه بر  .استزای مدل به عنوان متغیرهای ابزاری  زا یا متغیرهای برون دار متغیر درون زننده مبتنی بر استفاده از مقادیر وقفه تخمین
های مناسب به منظور حذف  خی از متغیرهای توضیحی دارای همبستگی باشد، در آن صورت یکی از روشبا بر ηاین، در صورتی که 

پس از برآورد  ،گیری مرتبه اول خواهد بود. در نهایت استفاده از روش تفاضلها،  زننده دار بودن تخمین اثرات ثابت و رفع مشکل تورش
عتبر بودن متغیرهای ترتیب م ، به(1991) 4آرلانو و باندو خودهمبستگی  (1958) 3سارگانهای   با استفاده از آزمونضرایب لازم است 

فرضیه صفر آزمون سارگان، حاکی از معتبر  یرد.لال مورد بررسی قرار گمدل و مرتبه خودهمبستگی جملات اخشده در  ابزاری تعریف
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در  ،این . بر اساسداردهمبستگی مرتبه اول خود نبوداز  حکایتفرضیه صفر آزمون خودهمبستگی آرلانو و باند  ،از طرفی. استمعتبر 
 (.Arellano & Bond, 1991لال از مرتبه اول خواهد بود )ملات اخصفر، مرتبه خودهمبستگی ج صورت رد فرضیه
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 های تشخیصی الگو  آزمون

های تابلویی، ابتدا لازم است همبسته بودن همزمان پسماندها میان مقاطع مورد آزمون قرار  یند پژوهش به روش دادهدر فرا
گردد.  خودهمبستگی میان مقاطع استفاده می نبودبا فرضیه صفر مبنی بر  5از آزمون وابستگی مقطعی پسران بگیرد. به این منظور

 گزارش گردیده است. (6جدول )در ان آزمون وابستگی مقطعی پسر نتیجۀ
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 اثرات ثابت زمان، 
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برگرن و شده توسط  مد نظر قرار دادن الگوی استفاده با ،د. در ادامهشو ( میFF) و آزادی مالی ،(RDسازی منابع طبیعی ) تهی
 گرفته شد: ( در نظر۷پژوهش به صورت رابطه ) ، الگوی نهایی(2012همکاران )
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ابزاری است. علاوه بر این، در صورتی که 
بودن  ثابت و رفع مشکل تورش‌دار  اثرات  به منظور حذف  از روش‌های مناسب  در آن صورت یکی 
تخمین‌زننده‌ها، استفاده از روش تفاضل‌گیری مرتبه اول خواهد بود. در نهایت، پس از برآورد ضرایب 
لازم است با استفاده از آزمون‏‌های سارگان )1958(1 و خودهمبستگی آرلانو و باند2 )1991(، به‏ترتیب 
معتبر بودن متغیرهای ابزاری تعریف‏شده در مدل و مرتبه خودهمبستگی جملات اخلال مورد بررسی 
قرار گیرد. فرضیه صفر آزمون سارگان، حاکی از معتبر بودن متغیرهای ابزاری است. بر اساس این، 
اگر فرضیه صفر رد نشود، در آن صورت متغیر یا متغیرهای ابزاری تعریف‌شده در مدل معتبر است. از 
طرفی، فرضیه صفر آزمون خودهمبستگی آرلانو و باند حکایت از نبود خودهمبستگی مرتبه اول دارد. 
بر اساس این، در صورت رد فرضیه صفر، مرتبه خودهمبستگی جملات اخلال از مرتبه اول خواهد بود 

.)Arellano & Bond, 1991(

یافته‌های پژوهش

آزمون‌های تشخیصی الگو 
در فرایند پژوهش به روش داده‌های تابلویی، ابتدا لازم است همبسته بودن همزمان پسماندها 

1. Sargan
2. Arellano & Bond



شی
وه

پژ
ی- 

علم
مه 

لنا
ص

ف
شم

 ش
ت و

س
ل بی

سا
3 

ره
ما

ش
14

00
ییز 

پا

122

میان مقاطع مورد آزمون قرار بگیرد. به این منظور از آزمون وابستگی مقطعی پسران1 با فرضیه صفر 
مبنی بر نبود خودهمبستگی میان مقاطع استفاده می‌گردد. نتیجۀ آزمون وابستگی مقطعی پسران در 

جدول )6( گزارش گردیده است.

جدول 6: آزمون وابستگی مقطعی پسران

سطح احتمال )P-Value(آماره آزمون
0/2920/770

نتایج به‏دست‏آمده در سطح اطمینان 95 درصد، حاکی از نبود همبستگی پسماندها میان مقاطع 
است. از این‏رو، برای پژوهش حاضر از آزمون مانایی لوین-لین-چو2 استفاده می‌شود که فرضیه صفر 
آن مبنی بر وجود ریشه واحد است. نتایج آزمون مانایی لوین-لین-چو در جدول )7( گزارش شده 

است.

جدول 7: آزمون مانایی لوین-لین-چو

نتیجهسطح احتمالآماره آزمونعلامت اختصارینام متغیر
متغیر ماناستLnGDPP-2/2530/012تولید ناخالص داخلی سرانه

متغیر ماناستLnCRM-2/2460/007ریسک کشوری
متغیر ماناستLnINF-3/1670/000تورم

متغیر ماناستLnOP-3/1220/000درجۀ باز بودن تجاری
متغیر ماناستLnK-3/7170/000سرمایه فیزیکی

متغیر ماناستLnL-6/0550/000نیروی کار

کاذب  رگرسیون  هستند،  مانا  سطح  در  متغیرها  همه  که  آن‏جایی  از   ،)7( جدول  به  توجه  با 
موضوعیت نمی‌یابد. بر اساس این، در ادامه به برآورد الگو پرداخته می‌شود. 

1. Pesaran’s Cross-Sectional Dependency (CD) Test
2. Levin-Lin-Chu
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برآورد الگو و تجزیه‏وتحلیل یافته‌ها

به منظور برآورد الگوی پژوهش از روش داده‌های تابلویی پویای آرلانو و باند )1991( استفاده 
مورد  تعداد سال‌های  به  نسبت  مقاطع  تعداد  بودن  بزرگ‏تر  این روش،  انتخاب  دلیل  است.  گردیده 
بررسی )N>T(، کنترل درون‌زایی متغیرهای توضیحی، و رفع مشکل همخطی است. نتایج حاصل از 

برآورد الگو، در جدول )8( نشان داده شده است.

جدول 8: نتایج برآورد الگوی پژوهش

ارزش احتمالمقدار آماره Zضرایب*علامت اختصاریعنوان متغیرها
Cons-0/09-3/390/001عرض از مبدأ

LnGDPPt-10/75619/410/000تولید ناخالص داخلی سرانه با یک وقفه
LnCRM0/1054/910/000ریسک کشوری

LnINF-0/054-7/810/000تورم
LnOP0/0284/690/000درجۀ باز بودن تجاری

LnK0/1026/440/000سرمایه فیزیکی
LnL0/2994/720/000نیروی کار

نتایج آزمون سارگان
X2 ارزش احتمالدرجه آزادیآماره
11/85120/45

نتایج آزمون خودهمبستگی
ارزش احتمالآماره Zمرتبه
2/120/03-اول
0/980/32-دوم

نکته: * معناداری در سطح اطمینان 95 درصد را نشان می‏دهد.

نتایج ارائه‏شده در جدول )8( حاکی از معناداری کلیه ضرایب در سطح اطمینان 95 درصد است. 
نتایج حاصل از برآورد الگو در کشورهای منتخب در دوره زمانی مورد نظر و با ثابت در نظرگرفتن 
سایر شرایط، نشان می‌دهد که با افزایش یک واحدی رشد اقتصادی با یک وقفه، رشد اقتصادی دوره 
از آن است که  نتایج پژوهش همچنین حاکی  افزایش می‌یابد.  جاری به‏طور میانگین 0/756 واحد 
در کشورهای منتخب و دوره زمانی مورد نظر، با فرض ثابت بودن سایر شرایط، با بهبود یک واحدی 
نتایج  دیگر  از  می‌یابد.  افزایش  واحد  میانگین 0/105  به‏طور  اقتصادی  رشد  ریسک کشور،  شاخص 
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بودن سایر  ثابت  با فرض  نظر،  مورد  زمانی  و دوره  بیان می‏کند که در کشورهای منتخب  پژوهش 
می‌یابد.  کاهش  واحد   0/054 میانگین  به‏طور  اقتصادی  رشد  تورم،  واحدی  یک  افزایش  با  شرایط، 
در  ثابت  با  نظر،  مورد  زمانی  دوره  در  و  منتخب  کشورهای  در  که  می‏دهد  نشان  نتایج  همچنین، 
نظرگرفتن سایر شرایط، با افزایش یک واحدی درجۀ باز بودن تجاری، رشد اقتصادی به‏طور میانگین 
0/028 درصد افزایش می‌یابد. نتایج پژوهش همچنین بیانگر آن است که در کشورهای منتخب و در 
دوره زمانی مورد نظر، با ثابت در نظرگرفتن سایر شرایط، با افزایش یک واحدی سرمایه فیزیکی و 
نیروی کار، رشد اقتصادی به‏طور میانگین به‏ترتیب 0/102 و 0/299 واحد افزایش می‌یابد. بر اساس 
ابزاری مورد تایید است.1 همچنین،  نتیجۀ آزمون سارگان، اعتبار متغیر نیروی کار به عنوان متغیر 
نتایج حاصل از آزمون خودهمبستگی آرلانو و باند نشان می‌دهد که مرتبه خودهمبستگی جملات 

اخلال از مرتبه دوم نیست و برآوردگرها دارای ویژگی سازگاری هستند.

بحث و نتیجه‌گیری

هدف این پژوهش، بررسی ارتباط میان میزان ریسک کشور، درجۀ باز بودن تجاری، تورم، سرمایه 
اقتصادی در هجده کشور منتخب عضو سازمان همکاری اسلامی در  با رشد  فیزیکی، و نیروی کار 
سیستم  کنترل  دفتر  گزارش  چارچوب  از  پیروی  با  راستا  این  در  است.   2006-2019 زمانی  دوره 
پولی )2016(، ضمن تدوین یک شاخص ترکیبی در راستای سنجش مدیریت ریسک کشور، از روش 

گشتاورهای تعمیم‌یافته )GMM( برای تامین هدف پژوهش استفاده شده است. 
در  ثابت  با  و  نظر  مورد  زمانی  دوره  در  منتخب  کشورهای  در  می‌دهد،  نشان  پژوهش  نتایج 
نظرگرفتن سایر شرایط، افزایش رشد اقتصادی با یک وقفه، به‏طور میانگین رشد اقتصادی دوره جاری 
را افزایش می‌دهد. به این مفهوم که رشد اقتصادی در هر سال متاثر از میزان گذشتۀ خود است یا 
رشد اقتصادی در هر سال بر رشد اقتصادی سال آینده اثرگذار است. بر اساس نتایج، در کشورهای 
منتخب و دوره زمانی مورد نظر، با فرض ثابت بودن سایر شرایط، با بهبود شاخص ریسک کشوری، 
محمدی  و  ندیری  در  موجود  شواهد  با  نتیجه  این  می‌یابد.  افزایش  میانگین  به‏طور  اقتصادی  رشد 

1. استفاده از متغیر نیروی کار به عنوان متغیر ابزاری با استناد به توضیح آرلانو و باند )1991(، مبنی بر استفاده 
مجاز از متغیر یا متغیرهای توضیحی مدل به عنوان متغیر ابزاری است. نتیجۀ آزمون سارگان نیز اعتبار این 

متغیر را به عنوان ابزار تایید نموده است. 
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)2011( مبنی بر تاثیر کاهش ریسک کشوری بر رشد اقتصادی ناسازگار نیست. با توجه به متغیرهای 
توضیح‌دهنده شاخص ریسک کشوری، تلاش در جهت کاهش بدهی خارجی با کاهش آسیب‌پذیری 
بر رشد  در سرمایه‌گذاری خارجی،  اطمینان  ایجاد  و  وام  بازپرداخت  افزایش ظرفیت  اقتصاد، ضمن 
از طریق گسترش تجارت و در نتیجه  نیز  اثرگذار است. بهبود وضعیت حساب جاری  نیز  اقتصادی 
افزایش ورود سرمایه‌های خارجی به کشور، می‌تواند رشد اقتصادی را به همراه داشته باشد. افزایش 
سرمایه‌گذاری مستقیم خارجی نیز از دیگر عواملی است که با افزایش گردش منابع مالی در کشور به 
پایداری سیستم مالی، ورود بیش‏تر سرمایه‌های مستقیم خارجی و در نتیجه افزایش رشد اقتصادی 
با  تولید،  و کاهش هزینه‌های  بهره‌وری  افزایش  از طریق  نیز  انسانی  توسعه  ارتقای  کمک می‌نماید. 
جذاب‌تر نمودن فضای سرمایه‌گذاری، افزایش سرمایه‏گذاری خارجی و رشد اقتصادی را به همراه دارد. 
جلوگیری از هدررفت منابع طبیعی با افزایش انگیزه در سرمایه‌گذاران خارجی به منظور بهره‌مندی از 
مزایای نسبی و همچنین افزایش ظرفیت سیستم مالی از راه کاهش اتکا به درآمدهای منابع طبیعی 
می‌تواند بر رشد اقتصادی اثرگذار باشد. در این میان افزایش ثبات سیاسی، بهبود کیفیت قوانین، و 
کاهش فساد اقتصادی نیز از طریق افزایش اطمینان در سرمایه‌گذاران خارجی و در نتیجه افزایش 

انگیزه سرمایه‌گذاری می‌تواند اثر مثبتی بر رشد اقتصادی داشته باشد. 
از دیگر نتایج پژوهش برای کشورهای منتخب در دوره زمانی مورد نظر و با ثابت در نظرگرفتن 
سایر شرایط، کاهش متوسط رشد اقتصادی به دنبال افزایش تورم است. افزایش تورم از طریق کاهش 
قدرت خرید و در نتیجه کاهش مصرف، ترویج فعالیت‌های واسطه‌گری، ایجاد نااطمینانی از قیمت‌ها، 

و خروج بنگاه‌ها از بازار می‌تواند آثار مخربی بر رشد اقتصادی داشته باشد.
از دیگر نتایج پژوهش برای کشورهای منتخب در دوره زمانی مورد نظر و با ثابت در نظرگرفتن 
نتیجه  است.  تجاری  بودن  باز  افزایش درجۀ  دنبال  به  اقتصادی  افزایش متوسط رشد  سایر شرایط، 
مورد نظر، با شواهد به‏دست‏آمده از کهو )2017( مبنی بر اثر مثبت درجۀ باز بودن تجاری بر رشد 
فناوری،  ورود  تجارت،  از طریق گسترش  تجاری  بودن  باز  درجۀ  افزایش  نیست.  ناسازگار  اقتصادی 
افزایش تخصص در تولید کالاها و خدمات، و در نتیجه افزایش بهره‌وری می‌تواند اثر مثبتی بر رشد 

اقتصادی داشته باشد. 
بر مبنای دیگر نتایج به‏دست‏آمده در کشورهای منتخب در دوره زمانی مورد نظر و با ثابت در 
نظرگرفتن سایر شرایط، با افزایش در متغیرهای سرمایه فیزیکی و نیروی کار نیز، رشد اقتصادی به‏طور 
میانگین افزایش می‌یابد. این نتایج نیز با شواهد به‏دست‏آمده از کمالی و همکاران )2019( مبنی بر 
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اثر مثبت سرمایه فیزیکی بر رشد اقتصادی و همچنین قربانی و همکاران )2020( مبنی بر اثر مثبت 
نیروی کار بر رشد اقتصادی ناسازگار نیست. سرمایه فیزیکی از طریق کمک به بهره‌برداری مناسب از 
منابع طبیعی و ایجاد صنایع مختلف، و در نتیجه افزایش درآمد و مصرف می‌تواند بر رفاه جمعیت رو 
به افزایش در کشورهای در حال توسعه و رشد اقتصادی اثر مثبتی داشته باشد. افزایش نیروی کار نیز 
ضمن جبران بخشی از محدودیت دسترسی به سرمایه فیزیکی، با ارزان‌تر نمودن فرایند تولید از طریق 

کاهش دستمزد ناشی از فراوانی نیروی کار می‌تواند به افزایش تولید منجر گردد.
این پژوهش به دنبال آن است که ضمن تدوین یک شاخص ترکیبی جدید در راستای سنجش 
وضعیت ریسک کشوری در منتخبی از کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی، اثر این شاخص بر 
رشد اقتصادی کشورهای مورد نظر را مورد بررسی قرار دهد. از این‏رو، مجموعه اقداماتی در جهت 
و  خارجی  بدهی‌های  موثر  مدیریت  مانند:  می‏شود،  پیشنهاد  کشوری  ریسک  میزان  کاهش  بهبود 
هدایت منابع استقراض‏شده به سوی بخش‌های مولد اقتصادی و جایگزین نمودن استفاده از اعتبارات 
موسسه‏های بین‌المللی همچون صندوق بین‏المللی پول به‏جای استقراض از کشورهای خارجی؛ بهبود 
فناوری و استفاده از روش‌های نوین تولید در جهت بهبود صادرات و اصلاح بازار ارز در جهت افزایش 
قوانین،  کیفیت  ارتقای  زیرساخت‌ها،  بهبود  اقتصادی،  امنیت  افزایش  صادرکنندگان؛  رقابتی  قدرت 
ایجاد  از سرمایه‌گذاران خارجی؛  ارزی در جهت حمایت  نظام  قوانین گمرکی، و اصلاح  بازنگری در 
حمایت‌های مالی از پژوهش‏های دانشگاهی و تشویق بنگاه‌های تولیدی برای سرمایه‌گذاری در بخش 
آموزش و پژوهش به منظور توسعه بیش‏تر منابع انسانی؛ ظرفیت‌سنجی منابع تجدیدناپذیر، واگذاری 
منابع تجدیدپذیر به بخش خصوصی در جهت جلوگیری از هدررفت منابع و معادن طبیعی؛ تعامل 
ثبات  افزایش  منظور  به  جهان  کشورهای  دیگر  و  مذهبی  و  قومی،  سیاسی،  اقلیت‌های  با  سازنده 
سیاسی؛ تدوین قوانین و مقررات شفاف در جهت رفع نقایص و کاستی‌های موجود؛ وضع قوانین مدون 
و بازدارنده برای برخورد با فساد؛ و در نهایت تشویق بانک‌ها به رقابت سالم و محدود نمودن دخالت 

دولت در نظام بانکی.
هدفگذاری تورم، ایجاد قیمت‌های تضمینی برای کالاهای عمده و اساسی، اتخاذ ابزارهای لازم 
پولی به همراه سیاست‌های مالی مکمل، ایجاد ثبات و پایداری در سیاست‌های پولی همراه با تعدیل 
نظام مالی دولت از طریق اتخاذ سیاست‌های مناسب بودجه‌ای، افزایش اعتماد مردم نسبت به اجرای 
تعهدات بانک مرکزی، کاهش تقاضا از طریق افزایش نرخ بهره و مالیات بر درآمد، کنترل عرضه پول، 
افزایش کارایی و رقابت‌‌پذیری، و همچنین کنترل دستمزدها نیز می‌تواند به عنوان راهکارهایی در 
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جهت مقابله با تورم در نظرگرفته شود.
حذف یا کاهش تعرفه‌ها، توجه بیش‏تر به تجارت خارجی، ایجاد تنوع صادراتی با در نظرگرفتن 
افزایش  صنایع،  رقابت  افزایش  جهت  در  مناسب  و  لازم  بسترهای  نمودن  فراهم  بالا،  ارزش‏افزوده 
دسترسی به فناوری‌های مدرن و افزایش کارایی و اتخاذ سیاست‌های ارزی مناسب به منظور گسترش 
صادرات نیز از مجموعه اقداماتی است که می‌‌تواند در جهت بهبود درجۀ باز بودن تجاری مطرح باشند. 
در پایان با توجه به این‏که بیش‏تر پژوهش‏های پیشین به صورت گروه کشوری مورد تحلیل قرار 
گرفته است، پیشنهاد می‌گردد در پژوهش‌های آتی ضمن استفاده از روش‌های وزن‌دهی در محاسبه 
شاخص مربوطه، اثر ریسک کشوری بر رشد اقتصادی ایران در قالب یک پژوهش سری زمانی مورد 
اثربخش  ارائه پیشنهادهای اجرایی کاراتر در راستای سیاستگذاری‌های  تا امکان  ارزیابی قرار بگیرد 
جذب سرمایه‌های خارجی فراهم گردد. همچنین، گفتنی است که نبود امکان دسترسی به داده‌های 
بازه  افزایش  امکان  نبود  برای کلیه کشورهای عضو سازمان همکاری اسلامی و همچنین  نیاز  مورد 

زمانی از محدودیت‌های این پژوهش بوده است.

اظهاریه قدردانی

در پژوهش حاضر همکاران علمی، داوران ناشناس، و ویراستار علمی نشریه برنامه‌ریزی و بودجه 
)مازیار چابک(، با طرح نکاتی ارزشمند، زمینه بهبود محتوای این پژوهش را فراهم نمودند. از این‏رو، 

نویسندگان بر خود لازم می‌دانند از آنان به دلیل این همکاری صمیمانه سپاسگزاری نمایند.
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مقد‌‌‌‌‌مه

از فرصت‌های مناسب برای صاحبان منابع مازاد مالی در جامعه، سرمایه‌گذاری در بورس  یکی 
است. کارایی این بخش مالی موجب تخصیص بهینه منابع کمیاب به فعالیت‌های اقتصادی می‌شود. 
تخصیص بهینه منابع به نوبه خود، بهینگی پس‌انداز و سرمایه‌گذاری و رشد و توسعه اقتصاد ملیّ را 
موجب می‌شود. بنابراین، کارایی بازار سرمایه در سلسله‌مراتب مالی، دارای بیش‏ترین درجه اهمیت 
برای اقتصاد است. در حال حاضر در بیش‏تر کشورهای توسعه‌یافته، بازارهای بورس اوراق بهادار به 
عنوان هسته مرکزی بازار سرمایه محسوب می‌شوند و سالانه مبالغ هنگفتی از سرمایه‌های سرگردان 
نظام  تپنده  قلب  بهادار  اوراق  بورس  ترتیب،  این  به  می‌کنند.  هدایت  فعال  و  مولد  بخش‌های  به  را 
سرمایه‌داری و در واقع جزء لاینفک آن به‌شمار می‌رود. اهمیت بازار سرمایه در کشورهای در حال 
توسعه نیز روز‌‏به‌روز بیش‏تر می‌شود. ولی با توجه به مشکلات و موانع موجود کشورهای در حال توسعه 
در استفاده از بازارهای مالی بین‌المللی، به نظر نمی‌رسد که این کشور‌ها توان جذب وجوه قابل‏توجهی 
بازار سهام هر  واقع،  در   .)Touil & Mamoghli, 2020( باشند  داشته  را  بین‌المللی  مالی  بازار‌های  از 
کشوری علاوه بر این‏که ساختار اقتصادی آن کشور را منعکس می‌نماید، یک منبع مهم گردش سرمایه 
در آن کشور نیز محسوب می‌شود. از این‌رو، ایجاد ثبات در این بازار و شناخت عوامل ایجادکننده 
بی‌ثباتی در آن، از اهمیت بالایی برای برنامه‌ریزان اقتصادی برخوردار است، زیرا زمانی که ثبات مالی 
ایجاد شرایط بی‌ثباتی  وجود ندارد، نمی‌توان آینده را پیش‌بینی کرد. تلاطم‌ها و بی‌ثباتی‌ها موجب 

می‌شوند و سرمایه‌گذاران نمی‌توانند آیندۀ مناسبی برای خود پیش‌بینی کنند. 
به‏طور  سرمایه‌گذاری  می‌کند،  پیدا  کاهش  مالی  ثبات  که  شرایطی  در  مالی،  بازارهای  در 
سرمایه‌گذاران  نگرانی  باعث  ریسک  افزایش  و  بی‌ثباتی  دیگر،  بیانی  در  می‌یابد.  کاهش  محسوس 
می‌شود )Rezazadeh, 2016(. بر اساس این، شاخص‌های کلان اقتصادی و عوامل سیاسی می‌توانند 
به‏طوری  باشند،  داشته  بهادار  اوراق  بورس  در  بی‌ثباتی  کاهش  یا  تشدید  در  قابل‏توجهی  نقش 
زمینه  در  اطمینان  کاهش  موجب  آن‏ها،  بودن  ناشناخته  و  سرمایه  بازار  بر  موثر  عوامل  تعدد  که 
بازده  و  ریسک  بر  موثر  عوامل  به  نسبت  سرمایه‌گذاران  دلیل،  همین  به  و  می‌شود  سرمایه‌گذاری 
سهام حساس و تاثیرپذیرند. از دیگر سو، شاخص جاری قیمت سهام در یک بازار کارا، یک متغیر 
پیشرو محسوب می‌شود و تمام اطلاعات موجود در خصوص روند آتی متغیرهای کلان اقتصادی را 
به‏طور کامل منعکس می‌کند، و در واقع نمادی از اوضاع و شرایط اقتصادی و حاکمیت رکود یا رونق 
بر اقتصاد کشورها محسوب می‌شود. شواهد تجربی نشان می‌دهد که متغیرهای کلان اقتصادی از 
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قبیل تورم، نرخ ارز، حجم نقدینگی، قیمت نفت، و قیمت طلا بر عملکرد بازار سرمایه و بی‌ثباتی 
.)Rezazadeh, 2016( ناشی از آن اثرگذار بوده‌اند

عامل  و  نیست  داخلی  ناخالص  تولید  افزایش  با  همگام  و  همراه  ایران  در  نقدینگی  افزایش 
تشدیدکننده تورم به‌شمار می‌آید. بنابراین، انتظار می‌رود رابطه بین شاخص قیمت سهام با نرخ رشد 

 .)Subayyal & Shah, 2011( نقدینگی مانند رابطه‌اش با نرخ تورم، یک رابطه مثبت باشد
بررسی رفتار نرخ ارز در اقتصاد ایران از دو جنبه دارای اهمیت است. یکی از نظر تاثیرگذاری نرخ 
ارز بر عملکرد شرکت‌ها و در نتیجه تغییر در قیمت سهام آن‏ها؛ دوم از بعُد نگهداری ارز به عنوان یک 
 دارایی در سبد دارایی‌ها. از این‌رو، می‌توان از دو بعُد عرضه و تقاضا شاهد روابط مثبت و منفی بود 
)Humpe & Macmillan, 2009(. همچنین، قیمت نفت و طلا در بازارهای جهانی به‏طور مستقیم بر 

بورس اثرگذار هستند، به‏طوری که میزان فروش و سود و زیان شرکت‌های بورسی با نوسانات قیمت 
نفت دچار تغییر می‌شود )حسینی صدر، 1395(. غیر از عوامل کلان، نقش عوامل سیاسی نیز دارای 
اهمیت فراوانی است. متاسفانه، به دلیل تحریم‌هایی که علیه ایران صورت گرفت، بازار سرمایه ایران بسیار 
متزلزل شد. با هر رویدادی که رخ می‌دهد، نوسان شدیدی در بازار بورس ایجاد می‏شود و عده‌ای این 
موضوع را ناشی از عمق کم این بازار می‌دانند. اما از طرف دیگر، متخصصان تحلیل بنیادی، که معمولاً 
سرمایه‌گذاری آن‌ها بلندمدت و با دیدگاهی عمیق‌تر است، این نوسانات را زودگذر می‌دانند و معتقدند که 
ریسک‌های سیستماتیک در ایران اگرچه تاثیرگذار هستند، اما با گذر زمان هر سهمی ارزش ذاتی خود را 
نمایان خواهد کرد )موسوی، 1390(. از این‌رو، طراحی یک مدل مناسب در جهت شکل‌گیری روند پایدار 
و باثبات در بازار سرمایه کشور بسیار مهم است، چرا که به واسطه این امر، زمینه‌های رقابت سالم در این 
بازار شکل می‌گیرد. همین امر زمینه‌ساز کاهش هزینه مبادلاتی و توانایی بازار در تخصیص بهینه منابع 
می‌شود، و در نهایت باعث كارایی تخصیصی و شفافیت این بازار می‌گردد كه هدف نهایی بازار سرمایه 

.)Abzari & Derakhshideh, 2013( )است )کاهش بی‌ثباتی
بررسی پژوهش‌های پیشین نشان می‌دهد که استفاده از روش‌های مختلف برای بررسی تاثیرپذیری 
منجر  متناقضی  نتایج  به  بازارها،  و  بخش‌ها  در سایر  ایجادشده  از شوک‌های  بازار سهام  تلاطم‌های 
می‌شود که این مهم، مطالعه تاثیر تلاطم‌های متغیرهای کلان اقتصادی، عوامل سیاسی و بازارهای 
می‌نماید  ضروری  ایران  بورس  در  پذیرفته‌شده  شرکت‌های  از  گروهی  رفتار  بر  را  ارز  و  طلا،  نفت، 
)Khanmohammadi et al., 2018(. بر اساس این، ریشه‌یابی و شناسایی عوامل کلان اقتصادی )با لحاظ 

بازارهای موازی طلا، نفت، و ارز( و غیراقتصادیِ )اخبار سیاسی خوش‌بینانه و بدبینانه( ایجادکنندۀ 
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بی‌ثباتی در بورس اوراق بهادار، و ارزیابی و مقایسه تاثیرات این عوامل در بخش صنعت محصولات 
غذایی و آشامیدنی، از مباحث نوآورانه و دانش‌افزای پژوهش حاضر است. 

صنعت مواد غذایی و آشامیدنی، یكی از صنایع تولیدی و مهم اقتصاد محسوب می‌شود. عملكرد 
شركت‌های فعال در صنعت مواد غذایی و آشامیدنی در بورس اوراق بهادار تهران نشان می‌دهد كه این 
شركت‌ها در صورت رفع موانع می‌توانند موفقیت چشمگیری در جذب سرمایه معاملهك‌نندگان در بازار 
داشته باشند. مرور روند صنعت مواد غذایی و آشامیدنی حاکی از این امر است که گسترش علایم اطلاعاتی 
و شفافیت بیش‏تر عملكرد این شرکت‌ها طی سال‌های اخیر توانسته است سرمایه‌گذاران بیش‏تری را به 
سمت سرمایه‌گذاری در سهام این شركت‌ها سوق دهد، و قدرت رقابتی این شركت‌ها را زیاد کند، و به رشد 
بیش‏تر این شركت‌ها و این صنعت در بازار سرمایه منجر شود )Shamsoddini et al., 2017(. از این‌رو، با 
توجه به موارد اشاره‏شده، پژوهش حاضر در پی ارائه الگوی عوامل موثر بر شاخص بی‌ثباتی در بورس اوراق 

بهادار تهران در بخش صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی است.

مبانی نظری پژوهش

بی‌ثباتی اقتصادی یك مفهوم خاص، و تنها شامل تلاطم در متغیرهای اقتصادی است. بی‌ثباتی‌های 
اقتصادی علاوه بر بی‌ثباتی عوامل كلیدی اقتصاد نظیر نرخ ارز و سطح عمومی قیمت‌ها، موارد بسیاری 
برنامه‌ها،  بازار سهام، بی‌ثباتی درآمدهای صادراتی، بی‌ثباتی  از جمله بی‌ثباتی درآمد ملّی، بی‌ثباتی 
سیاست‌ها و قوانین دولت را شامل می‌شود. بی‌ثباتی در هر كدام از اجزای تقاضای كل یعنی مصرف، 
سرمایه‌گذاری دولتی و خصوصی، مخارج دولت، صادرات و واردات می‌تواند به بی‌ثباتی کل اقتصاد 

.)Komeyjani & Ebrahimi, 2013( منجر شود
امروزه هر آنچه که در یک بازار تجربه می‌شود، بازارهای دیگر را تحت تاثیر قرار می‌دهد. این 
مسئله پژوهشگران را بر روی درک نحوه انتقال تکانه‌ها و سرریز تلاطم‌ها و بی‌ثباتی‌ها از یک بازار 
به بازار دیگر متمرکز ساخته است. از سوی دیگر، شدت و جهت انتقال تکانه‌ها و سرریز تلاطم‌ها و 
بی‌ثباتی‌ها ممکن است از شکست‌های ساختاری در تلاطم‌ها و بی‌ثباتی‌ها اثر بپذیرند. این مسئله باعث 
می‌شود پژوهشگران بر نحوه انتقال تکانه‌ها و سرریز تلاطم‌ها و بی‌ثباتی‌ها از بازاری به بازار دیگر توجه 
و تمرکز بیش‏تری داشته باشند )Aboura & Chevallier, 2015(. در میان عوامل موثر بر بی‌ثباتی بازار 
سهام می‌توان به تورم، نرخ ارز، قیمت نفت، نقدینگی، قیمت طلا، و روابط بین‌المللی و سیاسی )اخبار 

سیاسی ناشی از اثرات خوش‌بینانه و بدبینانه( اشاره کرد.
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تورم: پژوهش‌ها در کشورهای مختلف نشان می‌دهند که به علت وجود ساختار اقتصادی متفاوت، 
این ارتباط از کشوری به کشور دیگر تغییر می‌کند. شاید به همین دلیل است که برخی تحلیلگران، این 
رابطه را منفی، برخی مثبت، و برخی فاقد ارتباط معنادار دانسته‌اند. برای مثال، در کشورهایی که تورم 
به‌خوبی قابل‏پیش‌بینی است، سرمایه‌گذاران به‌سادگی درصد افزوده‌ای را به عنوان تورم به بازدهی مورد 
انتظار خود می‌افزایند و بازار به حالت تعادل می‌رسد. بنابراین، تا زمانی که این نرخ قابل‏پیش‌بینی باشد، 
عامل ناپایداری و نااطمینانی محسوب نمی‌شود )Akomolafe et al., 2015(. با این حال، به دلیل ساختار 
اقتصادی ایران، اغلب پژوهش‌ها نشان می‌دهند که اثر نرخ تورم بر شاخص فعالیت بازار سهام، یعنی 
ارزش معاملات، حجم معاملات، و نسبت ارزش معاملات به کل ارزش جاری بازار سهام در کوتاه‌مدت 
مثبت است. اما در همین پژوهش‌ها اشاره شده است که بین نرخ تورم و تعداد سهام افزوده‏شده )افزایش 
سرمایه شرکت‌ها( و نسبت تعداد سهام معامله‏شده به کل سهام منتشرشده در بلندمدت رابطه معناداری 
یافت نمی‌شود )Pashaeefam & Omidipour, 2009(. در حالت کلی در شرایط تورمی، به‏طور متوسط 
سود اسمی شرکت‌ها پس از مدت زمانی افزایش می‌یابد، بدون این‏که افزایش واقعی سودآوری را به همراه 
داشته باشد. بنابراین، افزایش نرخ تورم کیفیت سود واقعی شرکت‌ها )سود اقتصادی( را پایین می‌آورد 
و ارزش ذاتی هر سهم کاهش می‌یابد )Akomolafe et al., 2015(. از سوی دیگر با افزایش نرخ تورم، 
نرخ بهره مورد انتظار سرمایه‌گذار افزایش می‌یابد. بنابراین، نرخ تنزیل جریان‌های نقدی و همچنین، 
هزینه‌های فرصت ازدست‏رفته پول افزایش می‌یابد. علاوه بر این، شرایط تورمی باعث کاهش قدرت خرید 
مردم می‌شود. افزایش هزینه‌های زندگی به‌گونه‌ای است که فرصت سرمایه‌گذاری و پس‌انداز از آن‏ها 
گرفته می‌شود و درآمدها بیش‏تر صرف هزینه‌های جاری می‌شوند. از سوی دیگر، کاهش سرمایه‌گذاری 
به کاهش تقاضا برای سرمایه‌گذاری در بورس اوراق بهادار منجر می‌شود. از این‌رو، انتظار می‌رود بین 
افزایش نرخ تورم، قیمت، و بازدهی سهم و به تبع آن، شاخص کل قیمت سهام، یک رابطه منفی وجود 
داشته باشد. نکته دیگر این‏که با افزایش نرخ تورم، افزایش نرخ بهره بازار نیز اجتناب‌ناپذیر است و به 
همین علت، نرخ بازده مورد انتظار سهامداران با تغییری مثبت روبه‏رو می‌شود. به این ترتیب، یکی دیگر 
از اثرات تورم در بلندمدت بی‌ثباتی در سود و بازده است )Subayyal & Shah, 2011(. بنابراین، میزان 
اثر تورم بر سود پرداختی شرکت‌ها به سهامداران نامعلوم است و در نهایت می‌توان نتیجه گرفت که اثر 
تورم بر قیمت محصولات شرکت‌ها و تعدیل اثر نهایی و به‏طور کلی بر بازار سهام در بلندمدت در هاله‌ای 

 .)Pashaeefam & Omidipour, 2009( از ابهام قرار دارد
نرخ ارز: نقش ارز در نظام‌های اقتصادی، به‌ویژه در کشورهای توسعه‌نیافته انکارناپذیر است. دلیل 
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آن نیز روشن است. کشورهای توسعه‌نیافته در اغلب بخش‌های اقتصادی خود به کشورهای صنعتی 
وابسته هستند و برای واردات نیازمند ارز بیش‏تری هستند. بیش‏تر بنگاه‌های تولیدی برای خرید مواد 
اولیه، فناوری، و ماشین‌آلات اقدام به واردات می‌کنند. اگر در اثر تغییر و تحولات اقتصادی و عوامل 
متعدد اثرگذار دیگر، نرخ ارز افزایش یابد، بنگاه‌های اقتصادی مجبور به پرداخت مبالغ بیش‏تری وجه 
افزایش میزان بدهی و از سوی دیگر، باعث  ارز از یک‌سو باعث  افزایش نرخ  بابت واردات می‌شوند. 
افزایش بهای تمام‌شده تولیدات و خدمات ارائه‌شده توسط این شرکت‌ها می‌شود. افزایش بدهی، کمبود 
نقدینگی را به همراه دارد و کمبود نقدینگی بنگاه‌های اقتصادی اثر منفی بر توزیع سود و شاخص 
بازده سهام دارد. همچنین، افزایش بهای تمام‏شده محصولات تولیدی، کاهش حاشیه سود، کاهش 
قیمت، و بازده سهام را در پی دارد )Humpe & Macmillan, 2009(. در حالت کلی، تغییر در نرخ ارز 
می‌تواند دو اثر متفاوت بر قیمت سهام داشته باشد. از یک‏سو، افزایش نرخ ارز )از بعُد تقاضا( به افزایش 
درآمد شرکت‌های صادرکننده کالا و در نتیجه قیمت سهام آن‏ها منجر می‌شود، و از سوی دیگر )از 
نهاده‌های واسطه‌ای و کاهش قیمت سهام آن‏ها  واردکننده  به کاهش سود شرکت‌های  بعُد عرضه( 
منجر می‌گردد. خریداران سهام علاوه بر سود سهام، به تغییرات ارزش ذاتی شرکت توجه می‏کنند. 
صنایعی که ایجاد و راه‌اندازی آن‏ها مستلزم تهیه ماشین‌آلات از خارج کشور است، در اثر تغییر نرخ 
ارز، ارزش ذاتی آن‏ها تحت تاثیر قرار می‌گیرد. در صورتی که یک شرکت ماشین‌آلات مورد نیاز خود را 
با قیمت‌های پایین نرخ ارز وارد کرده باشد، با افزایش نرخ ارز، ارزش ذاتی شرکت مربوطه نیز افزایش 
می‌یابد و این افزایش ذاتی زمانی تشدید می‌گردد که تاسیس شرکت مشابه به دلیل بالا بودن نرخ ارز 
امکان‌پذیر نباشد و اگر محصولات شرکت به صورت انحصاری باشد، تقاضا برای آن، و سود شرکت در 
طول زمان افزایش می‌یابد )عبادی، 1393(. از سوی دیگر، سهم هزینه استهلاک ماشین‌آلات در بهای 
تمام‌شده کالای تولیدی شرکت کاهش پیدا می‌کند. با در نظرگرفتن موارد بالا توسط سرمایه‌گذاران، 
تقاضا برای سهم این شرکت‌ها افزایش می‌یابد و این موضوع باعث افزایش قیمت سهام این شرکت‌ها 
می‌شود. به علاوه، اگر نرخ ارز در طول زمان کاهش یابد، نتیجۀ معکوس برای این شرکت‌ها برجای 

می‌گذارد. 
از جمله عوامل دیگری که باید به آن توجه نمود، ترکیب دارایی‌ها و بدهی‌های ارزی شرکت است. در 
صورتی که نرخ ارز افزایش یابد و میزان دارایی ارزی شرکتی بیش‏تر از بدهی ارزی آن باشد، سود ناشی از 
تسعیر ارز موجود عملًا باعث افزایش سود هر سهم می‌شود و قیمت سهام این شرکت‌ها افزایش می‌یابد. 
همچنین، در صورتی که بدهی‌های ارزی بیش‏تر از دارایی‌های ارزی باشد، زیان ناشی از تسعیر ارز عملًا 
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باعث کاهش سود هر سهم می‌شود و قیمت سهام این شرکت‌ها کاهش می‌یابد )موسوی، 1390(.
و  مالی،  کارشناسان  و  بازار، سرمایه‌گذاران،  در  گروه‌های مختلف شرکت‌کنندگان  قیمت نفت: 
همچنین سیاستگذاران و برنامه‌ریزان اقتصادی به‌ویژه در کشورهای صادرکننده نفت نظیر ایران، به 
بررسی اثرات ناشی از تکانه نفتی بر بازارهای داخلی و ارتباط متقابل آن با قیمت دارایی‌ها همانند 
نیاز دارند و خواستار چارچوبی  برنامه‌های سیاستگذاری خود  برای  قیمت سهام در شرایط مختلف 
هستند که نشان دهد چگونه تغییر قیمت نفت، قیمت سهام را متاثر می‌کند. هر تکانه‌ای به بازارهای 
ارزش  که  آن‏جایی  از  دهد.  قرار  تاثیر  تحت  مختلف  کانال‌های  از  را  اقتصاد  ساختار  می‌تواند  نفت 
سهام، با مجموع تنزیل‌یافته جریانات نقدی آینده برابر است و این جریانات نقدی تحت تاثیر حوادث 
کاملًا  بگیرند.  قرار  نفتی  تکانه  تاثیر  تحت  می‌توانند  نتیجه  در  هستند،  کلان  اقتصاد  رخدادهای  و 
منطقی به نظر می‌رسد که بیان شود بازار سهام اطلاعات مربوط به پیامدهای ناشی از تکانه نفتی را 
جذب می‌کند و در قیمت‌های سهام انعکاس می‌دهد )Piraei & Shahsavar, 2009(. در واقع، از میان 
تکانه‌های طرف عرضه، تکانه‌های قیمت نفت یکی از مهم‌ترین عواملی بوده که اقتصاد جهانی را از 
دهه 1970 تحت تاثیر قرار داده است. از سوی دیگر، درآمدهای نفتی در ایران یکی از متغیرهای 
مهم و اثرگذار بر متغیرهای کلان اقتصادی است. درآمدهای حاصل از نفت، به عنوان بخش مهمی 
به  ایران  وابستگی‌های  دیگر،  از سوی  دارد.  مستقیم  اثر  داخلی  ناخالص  تولید  مقدار  بر  از صادرات 
درآمدهای نفتی ناشی از قیمت جهانی نفت بسیار زیاد است و افزایش درآمدهای نفتی، افزایش تولید 
ناخالص داخلی را به همراه دارد و این افزایش ناشی از افزایش تمامی اجزای تولید ناخالص داخلی 
است. همچنین، افزایش قیمت نفت اشتغال کل را افزایش می‌دهد و رونق، میزان فعالیت، سوددهی، 
بازده سهام و در نتیجه شاخص کل قیمت سهام را افزایش می‌دهد. از سوی دیگر، افزایش قیمت نفت 
اگرچه باعث افزایش تولید ناخالص ملیّ )شامل درآمد نفتی( برای کشورهای صادرکننده نفت می‌شود، 
اما باید در نظر داشت که مصرف‌کننده نهایی محصولات و مشتقات نفتی، به‏طور عمده کشورهای در 
حال توسعه هستند. به دلیل این‏که کشورهای صادرکننده نفت اغلب خود به دلیل ناتوانی و فقدان 
فناوری لازم برای فرآوری نفت خام، واردکننده محصولات و مشتقات نفتی هستند. بنابراین، افزایش 
قیمت نفت باعث افزایش بهای تمام‌شده محصولات تولیدشده توسط کشورهای صنعتی می‌شود که 
این نیز به افزایش ارزش ریالی واردات کشورهای در حال توسعه مانند ایران منجر می‌شود. بنابراین، 
انتظار می‌رود رابطه بین افزایش درآمد نفتی با افزایش شاخص‌های بازار سهام یک رابطه منفی باشد 

.)Shahbazi et al., 2013(
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نقدینگی: اثر میزان نقدینگی و عرضه پول بر شاخص قیمت سهام از دو دیدگاه قابل‏بررسی است. 
از یک طرف، تاثیر نرخ بهره به ایجاد رابطه منفی بین تغییرات میزان نقدینگی و تغییرات شاخص 
قیمت سهام منجر می‌شود، از طرف دیگر، تاثیر میزان نقدینگی و عرضه پول بر نرخ تورم باعث تاثیر 
 .)Wong et al., 2005( مثبت تغییرات میزان نقدینگی بر تغییرات شاخص بورس اوراق بهادار می‏گردد
زیرا بر اساس نظریه پولی تورم، افزایش مستمر نقدینگی با نرخی بیش از حاصل‏ضرب نرخ رشد درآمد 
حقیقی و کشش درآمدی تقاضا برای پول، شرط لازم و کافی برای تورم مستمر به‏شمار می‌آید. از سوی 
دیگر، برخی اعتقاد دارند که افزایش نقدینگی می‌تواند تقاضا را برای انجام سرمایه‌گذاری‌ها از جمله 
سهام افزایش دهد )Subayyal & Shah, 2011(. بنابراین، رابطه بین نقدینگی و شاخص‌ها باید مثبت 
باشد. این فرضیه زمانی قابل‏طرح است که رشد نقدینگی باعث گسترش فعالیت‌های سرمایه‌گذاری و 
تولیدی شود. با توجه به این‏که در ایران زیربنای اقتصادی برای جذب سرمایه‌گذاری‌ها در بخش‌های 
تولیدی، صرف فعالیت‌های سوداگری  امور  نقدینگی به‌جای  اغلب  تولیدی کافی و مناسب نیست و 
منجر  جاری  هزینه‌های  و  تقاضا  افزایش  به  نقدینگی  حجم  افزایش  عمده  به‏طور  بنابراین  می‌شود، 
افزایش  نشان می‌دهد که  نیز  ایران  تورم در  پولی  نظریه  زمینه  انجام‌شده در  پژوهش‌های  می‌شود. 
نقدینگی در جامعه همراه و همگام با افزایش تولید ناخالص داخلی نمی‌شود و عامل تشدیدکننده تورم 
به‌شمار می‌آید. پس رابطه بین نرخ رشد نقدینگی و شاخص‌های بازار سهام، به نظر می‏رسد یک رابطه 
منفی باشد )Subayyal & Shah, 2011(. از یک‌سو، پس از وقوع تکانه نرخ تورم در بلندمدت به دلیل 
کاهش قدرت خرید پول، به‏طور بالقوه این انگیزه در میان سرمایه‌گذاران مالی ایجاد می‌شود که در 
سبد دارایی‌های خود بازنگری و ارزش دارایی‌های خود را حفظ کنند. زیرا کاهش در قدرت خرید پول 
و کاهش توانایی مردم در تامین نیازهای اساسی موجب می‌شود تقاضا برای سهام و در نتیجه قیمت 
سهام کاهش پیدا کند. از این‏رو در مجموع، قیمت‌های سهام توسط افزایش نقدینگی و شکل‌گیری 

 .)Wong et al., 2005( تورم می‌تواند افزایش یا کاهش یابد
بازار  و  را دارد  بازیگران و مشتریان خود  بازار سنتی،  به عنوان  بازار طلا  واقع،  قیمت طلا: در 
سرمایه نیز بازیگرانی دارد که در دو فضای متفاوت از یکدیگر مشغول فعالیت هستند. به هر حال، 
را  بازار  این  هواداران  اگرچه  است.  داشته  سرمایه‌گذاری  برای  خاصی  جذابیت‌های  گذشته  از  طلا 
از سرمایه‌های  بخشی  قیمت‌های جهانی می‌تواند  افزایش  اما  تشکیل می‌دهند،  خُرد  سرمایه‌گذاران 
بزرگ را نیز وارد بازار طلا کند. اما با توجه به این‏که بازار سرمایه از وسعت بالایی برخوردار است و 
کسب درآمد در این بازار با هیجانات خاصی همراه است، کسانی که در این بازار فعالیت می‌کنند، 
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حاضر به فروش سهام و خرید طلا و سکه نیستند. یکی از مزایای سرمایه‌گذاری در بورس نسبت به 
با چنین مشکلاتی مواجه نیستند،  انتقال پول است که فعالان حاضر در بورس  طلا موضوع نقل و 
اما سرمایه‌گذاران برای خرید و فروش سکه و طلا با مشکلاتی دست به گریبانند و نمی‌توانند حجم 
بالایی از سکه را خریداری کنند. صاحبان نقدینگی در بازار سرمایه می‌توانند به‏راحتی با هر مبلغی 
سهام بخرند و این یکی از جذابیت‌های بازار سرمایه است. این در حالی است که برای خرید سکه و 
طلا با هر مبلغی مشکلاتی وجود دارد )Eskandari et al., 2019(. قیمت طلا منعکس‌کنندۀ واکنش 
متقابل عرضه و تقاضا در بازاری است که خریداران و فروشندگان بسیاری با وجود جریان به‏نسبت 
برای توضیح فشارهای  از آن‏جایی که قیمت طلا شاخص خوبی  آزاد اطلاعات در آن حضور دارند. 
تورمی است، بنابراین قیمت طلا، در دوران تورمی، با آشفتگی بازار ارز یا بی‌ثباتی سیاسی افزایش 
می‌یابد که این امر تمایل افراد را برای انتخاب این نوع از دارایی‌ها برای حفظ ارزش آن نشان می‌دهد. 
البته انگیزه‌های سفته‌بازی در بازار طلا نیز یکی از دلایلی است که تقاضای طلا را تحت تاثیر قرار 
می‌دهد و عمده نوسانات قیمت در این بازار ناشی از آن نوع تقاضاست. بنابراین، بازار طلا در کنار سایر 
بازارهای دارایی می‌تواند بر شاخص بازار سهام موثر باشد. از سوی دیگر، بر اساس نظریه پرتفولیو، 
قیمت طلا می‌تواند بر شاخص قیمت سهام اثرگذار باشد. از آن‏جایی که افراد دارایی‌های مالی خود را 
در ترکیبات مختلفی از جمله پول نقد، سهام، سپرده بانکی، اوراق قرضه، طلا، و ارز نگهداری می‌کنند، 
این عوامل از جمله طلا، تقاضای افراد را برای سهام تحت تاثیر قرار می‌دهد و این امر به نوبه خود 
بر قیمت سهام اثر می‌گذارد )Fotros & Hoshidari, 2018(. بررسی تغییرات قیمت‌ها در ایران نشان 
همبستگی  دیگر،  کشورهای  در  موجود  رسم  برخلاف  ریسک،  افزایش  با  سرمایه  بازار  که  می‌دهد 
مثبتی با قیمت طلا پیدا کرده است، به‏طوری که بیش‏تر شدن تهدیدها در فضای کسب‏وکار به‏طور 
 معمول به افزایش قیمت دارایی‌ها نظیر طلا و اوراق قرضه، و کاهش شاخص‌های سهام منجر می‌شود 

.)Jahangiri & Hekmati Farid, 2015(

بدبینانه(:  و  خوش‌بینانه  اثرات  از  ناشی  سیاسی  )اخبار  سیاسی  و  بین‌المللی  روابط 
سیاسی‌ترین عرصه اقتصادی را بورس می‌دانند، چون کوچک‌ترین تحولات سیاسی نیز بر مناسبات آن 
اثرگذار است. فعالان و تحلیلگران بازار سرمایه همان‌طور که تحولات اقتصادی ریز و درشت را از اخبار 
شرکت‌ها تا صنایع و پارامترهای کلان اقتصادی به‏دقت دنبال می‌کنند، اخبار سیاسی خوش‌بینانه و 
بدبینانه را نیز زیر ذره‌بین قرار می‌دهند )موسوی، 1390(. در واقع، یکی از ویژگی‌های بازار سرمایه هر 
کشور تاثیرپذیری از مسائل و اخبار سیاسی است و در برخی اوقات این تاثیرات می‌تواند بسیار پیچیده 
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و چندوجهی باشد و مدت ‌زمان زیادی تاثیر خود را حفظ کند. ریسک‌های سیاسی سبب می‌شود 
سرمایه‌گذاری‌‌ها کاهش یابند و افراد بیش‏تر از روی هیجان و احساس تصمیم بگیرند تا این‏که به‏طور 
اساسی شرایط را بررسی کنند و ابعاد مختلف را در نظر بگیرند. پژوهش‌های بسیاری نشان می‌دهند 
یا  انتخاب رییس‌جمهوری جدید  پایان یافتن آن،  یا  ناگهانی  از قبیل جنگ  که ریسک‌های سیاسی 
درگذشت ناگهانی او، رونق سفته‌بازی، خروج ناگهانی مقدار هنگفتی طلا از بازار و امثال این‌ها، بر 
اثر می‌گذارد. در  توسعه  بازار سهام کشورهای در حال  از  بازار سهام کشورهای توسعه‌یافته بیش‏تر 
بیانی کلی، بهترین شرایط برای بازار سرمایه، شرایطی پایدار با چشم‌انداز سیاسی روشن است. روابط 
و تصمیم‌های سیاسی، بیش‏تر از هر متغیر دیگری شاخص‌های سهام را می‌تواند دچار تلاطم کند، 
باعث  نگران‌کننده  و  منفی  اخبار  و  شاخص  رفتن  بالا  باعث  امیدبخش  و  مثبت  اخبار  که  به‏طوری 
پایین آمدن آن می‌شود )Zhou et al., 2021(. فعال بورس وقتی خبر بد سیاسی یا بدبینانه می‌شنود، 
می‌ترسد و سریع می‌خواهد دارایی خود را به پول نقد تبدیل کند. حال در آن لحظه‌ای که تصمیم 
عملی می‌گیرد، ممکن است ترس بی‌مورد داشته باشد و اثر تحول سیاسی را بسیار بیش از میزان 
واقعی ارزیابی کند، اما به هر حال وقتی تصمیم می‌گیرد، عمل می‌کند و وقتی احساس او در بازار 
عمومیت یابد، سهام و قیمت‌ها را دستخوش تلاطم می‌کند. در مورد اخبار امیدوارکننده یا خوش‌بینانه 
نیز به همین ترتیب است. او امیدوارانه اقدام به سرمایه‌گذاری می‌کند. بارها اتفاق افتاده که بازار در 
نگاه  با تحلیلی واقع‏بینانه‌تر،  یا روزی  با گذشت ساعاتی  تنها  واکنش به یک خبر، به سویی رفته و 
خود را تصحیح کرده است. این منطق بازار سرمایه است. هر لحظه این امکان وجود دارد که به رنگی 
درآید، اما اثرگذاری تحولات سیاسی تنها به احساسات زودگذر و بی‌پایه فعالان محدود نمی‌شود و 
گاه می‌تواند حاکی از یک تاثیر عمیق بر مناسبات کلی بازار باشد )Touil & Mamoghli, 2020(. برای 
انتخابات از مهم‌ترین تحولات سیاسی مشترک همه کشورهاست که ماه‌ها پیش از برگزاری  نمونه، 
آن، بورس را از روند خود متاثر می‌کند. فعالان بازار سرمایه اگر نسبت به ثبات مدیریت کلان سیاسی 
کشور تا حد زیادی مطمئن باشند یا امیدوار به تحول مثبت باشند، روند بورس را مثبت می‌بینند و 
فعالیت خود را در این بازار افزایش می‌دهند. در غیر این صورت، سیاست احتیاط در دستور کار قرار 

می‌گیرد، که در این حالت، تمایل به نقد بودن بیش‏تر دارایی‌ها افزایش می‌یابد )موسوی، 1390(.

پژوهش‌های تجربی

تاثیرپذیری بازار سهام از سایر بازارها و متغیرهای کلان اقتصادی، موضوع مورد مطالعه بسیاری 
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از پژوهش‌هاست که در ادامه به بررسی چند مورد از آن‏ها پرداخته می‌شود. ژو و همکاران )2021(، 
چگونگی تاثیر جریان خبر بر روند تلاطم‌های بازارهای موازی و روند قیمت را در بازار سهام چین و 
بازار آتی مورد بررسی قرار می‏دهند. نتایج پژوهش، قدرت پیش‌بینی غالب بازار سهام را در روند کشف 
قیمت و اثرات تلاطم نامتقارن و مداوم تایید می‏کند. طبق نتایج، تلاطم‌ها بین معاملات آتی شاخص 
سهام و قیمت لحظه‌ای دوطرفه است و انتشار اخبار با رابطه شرطی پویا بین بازار شاخص و بازارهای 
اتورگرسیو،  از روش بردار  با استفاده  ارتباط مثبت و معناداری دارد. اهومن1 )2020(،  آتی شاخص 
تلاطم‌های موجود بین قیمت نفت و قیمت سهام چهار بانک عمده آمریکایی را بررسی می‌کند که در 
صنعت نفت درگیر هستند. نتایج حاکی از این امر است که تغییرات بی‌ثبات‏کنندۀ قابل‏توجه قیمت 
نفت به شوک قیمت سهام بانک‌ها در بانک‌های آمریکایی منجر می‌گردد. فاسانیا و آکینده2 )2019(، 
عوامل موثر بر سرریز تلاطم را در بازار سهام نیجریه مورد بررسی قرار می‏دهند. با توجه به عوامل در 
نظرگرفته‌شده در این پژوهش، سیاست‌های منطقه، تورم، و عوامل مربوط به درون شرکت‌ها مهم‌ترین 
عوامل موثر بر تلاطم و بی‌ثباتی بازار بورس معرفی شدند. البانان3 )2017(، در بررسی الگوی تلاطم 
قیمت در بازار سهام به این مهم دست می‏یابد که رابطه مثبت و معناداری بین مالکیت خانوادگی و 
اهرم مالی وجود دارد که این نتایج با استفاده از رویکرد متغیرهای ابزاری و تخمین رگرسیون حداقل 
دومرحله‌ای برای کنترل مسئله درون‏زایی به‏دست می‌آید. آیوسوك و سریبونچیتا4 )2016(، فرض 
نرمال بودن سری‌های بازده را نادرست می‏دانند. به همین منظور، از نظریه ارزش فرینEVT( 5( برای 
مدلسازی قسمت دم‌پهن سری‌های بازده استفاده می‏کنند و در ادامه با استفاده از نظریه کاپولا رابطه 
 Copula-GARCH-EVT همبستگی میان سهم‌ها را محاسبه می‏نمایند. در نهایت، با استفاده از مدل
و بکارگیری شاخص بازار سهام کشورهای آسیایی نظیر تایلند، سنگاپور، هند، فیلیپین، و مالزی یک 
سبد سرمایه‌گذار بهینه به‏دست می‏آورند. اصغریان و همکاران6 )2015(، به بررسی تاثیر نااطمینانی 
نشان می‏دهند  آن‌ها  آمریکا می‏پردازند.  در  قرضه  اوراق  و  بازارهای سهام  بی‌ثباتی  بر  اقتصاد کلان 
که نااطمینانی متغیرهای کلان اقتصادی اثر معناداری بر بی‌ثباتی دو بازار مالی دارد و میزان تاثیر 
در طی زمان رو به افزایش است. دبیرینیا و همکاران )2020(، به بررسی تاثیر ریسک اطلاعات بر 

1. Ehouman
2. Fasanya & Akinde
3. ElBannan
4. Ayusuk & Sriboonchitta
5. Extreme Value Theory
6. Asgharian et al.
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عملکرد مالی شرکت با تاکید بر نقش نظارت بیرونی می‏پردازند. نتایج حاصل از فرضیه‌های پژوهش 
نشان می‌دهد که هرچقدر ریسک اطلاعات افزایش یابد، بازده دارایی‌ها و بازده حقوق صاحبان سهام 
افزایش می‌یابد و در شرکت‌هایی که درصد مالکیت نهادی بالایی دارند، عملکرد مالی شرکت بهبود 
می‌یابد. نتایج رزمی و پورفرهاد )2019(، حاکی از آن است که بین ریسک جریان نقدی و تصمیم‏های 
ساختار سرمایه رابطه مثبت و معناداری برقرار است. خواجه سعید و همکاران )2019(، به بررسی 
تهران می‏پردازند.  بهادار  اوراق  بازار  قیمت  بر شاخص کل  اثرگذاری سیاست ‌پولی  سهم مسیرهای 
نتایج نشان می‌دهد که سیاست پولی بر شاخص کل قیمت بازار اوراق بهادار تهران اثرگذار است، اما 
متغیر تعیین‌کننده‌ای محسوب نمی‌شود. بر اساس نتایج به‌دست‏آمده، در نتیجۀ شوکِ پایه پولی به‏طور 
متوسط، مسیر نرخ ارز و مسیر قیمت دارایی‌‏ها به‏‏ترتیب بیش‏ترین، و مسیر اعتبار کم‏ترین سهم را در 
انتقال آثار پولی به بازار سهام دارند. عبدالرحیمیان و همکاران )2018(، به این مهم دست می‏یابند 
که زیربنایی‌ترین عامل در رفتار سرمایه‌گذاران، فرهنگ است. تورش‌های شناختی مقدم بر تورش‌های 
عاطفی هستند )نظریه ساخت‌واره( که در کنار تاثیر عامل شخصیت، موجب بروز رفتارهای توده‌وار در 
تصمیم‌گیری سرمایه‌گذاران حقیقی می‌شوند. نیکومرام و همکاران )2013(، به بررسی سرایت‌پذیری 
از  سرمایه  بازار  سرایت‌پذیری  اثر  بیانگر  پژوهش  نتایج  می‏پردازند.  ایران  سرمایه  بازار  در  بی‌ثباتی 

بازارهای موازی ارز، طلا، و نفت است. 
با توجه به مبانی نظری و پژوهش‌های تجربی صورت‏گرفته، فرضیه‌های پژوهش ارائه می‌شوند:

H1: تورم بر شاخص بی‌ثباتی در بورس اوراق بهادار تهران اثر مثبت و معنادار دارد. 

H2: نرخ ارز بر شاخص بی‌ثباتی در بورس اوراق بهادار تهران اثر منفی و معنادار دارد.

H3: حجم نقدینگی بر شاخص بی‌ثباتی در بورس اوراق بهادار تهران اثر مثبت و معنادار دارد.

H4: قیمت نفت بر شاخص بی‌ثباتی در بورس اوراق بهادار تهران اثر منفی و معنادار دارد.

H5: روابط بین‌المللی و سیاسی )اخبار سیاسی( بر شاخص بی‌ثباتی در بورس اوراق بهادار تهران 

اثر مثبت و معنادار دارد.
H6: قیمت طلا بر شاخص بی‌ثباتی در بورس اوراق بهادار تهران اثر مثبت و معنادار دارد.

شکل )1(، مدل مفهومی پژوهش را نمایش می‏دهد.
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7 

نتایج یابد.  عملکرد مالی شرکت بهبود می ،هایی که درصد مالکیت نهادی بالایی دارند ابد و در شرکتی حقوق صاحبان سهام افزایش می
مثبت و معناداری برقرار  هساختار سرمایه رابط های تصمیمبین ریسک جریان نقدی و  که ، حاکی از آن است(9102رزمی و پورفرهاد )

پولی بر شاخص کل قیمت بازار اوراق بهادار تهران  به بررسی سهم مسیرهای اثرگذاری سیاست ، (9102خواجه سعید و همکاران ) .است
ای  کننده که سیاست پولی بر شاخص کل قیمت بازار اوراق بهادار تهران اثرگذار است، اما متغیر تعیین دهد می. نتایج نشان پردازند می

ترتیب   بهها   مسیر نرخ ارز و مسیر قیمت دارایی ،طور متوسط پایه پولی به شوکِ ۀآمده، در نتیج دست ج بهاساس نتای د. برشو محسوب نمی
به این مهم دست ، (9102عبدالرحیمیان و همکاران ) ترین سهم را در انتقال آثار پولی به بازار سهام دارند. و مسیر اعتبار کم ،ترین بیش
ه یهستند )نظر یعاطف یها مقدم بر تورش یشناخت یها . تورشاست فرهنگ، گذاران هین عامل در رفتار سرمایتر ییربنایز که یابند می

نیکومرام و  د.نشو یم یقیگذاران حق هیسرما یریگ میوار در تصم دهتو یت، موجب بروز رفتارهایر عامل شخصیواره( که در کنار تاث ساخت
پذیری بازار سرمایه از  اثر سرایت بیانگر. نتایج پژوهش پردازند میثباتی در بازار سرمایه ایران  پذیری بی ، به بررسی سرایت(9102همکاران )

 . استو نفت  ،ارهای موازی ارز، طلاباز
 شوند: می پژوهش ارائه های هگرفته، فرضی تجربی صورت های پژوهشبا توجه به مبانی نظری و 

H1 :دارد. معنادار و مثبت اثرثباتی در بورس اوراق بهادار تهران  تورم بر شاخص بی  
H2 :دارد. معنادارو  منفی اثرثباتی در بورس اوراق بهادار تهران  نرخ ارز بر شاخص بی 
H3 :دارد. معنادار و مثبت اثرثباتی در بورس اوراق بهادار تهران  حجم نقدینگی بر شاخص بی 
H4 :دارد. معنادار و منفی اثرثباتی در بورس اوراق بهادار تهران  قیمت نفت بر شاخص بی 
H5 :دارد. معنادار و مثبت اثرثباتی در بورس اوراق بهادار تهران  بر شاخص بی المللی و سیاسی )اخبار سیاسی( روابط بین 
H6 :دارد. معنادار و مثبت اثردار تهران ثباتی در بورس اوراق بها قیمت طلا بر شاخص بی 

 دهد. ، مدل مفهومی پژوهش را نمایش می(0شکل )
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
پژوهش مفهومی مدل :1 شکل  

 
 پژوهش شناسی روش

جامعه آماری این  همچنین. شود میاده اسنادی استف های پژوهشای و  و بیان موضوع از روش کتابخانه ،آوری مطالب، توصیف برای جمع
، نمونه خاصی و با برقراری شروط پژوهشکه بنا به اهداف  هستندهای عضو سازمان بورس و اوراق بهادار تهران  کلیه شرکت، پژوهش

 در مورد .قند و شکر باشد جز به یدنیو آشام ییهای صنعت محصولات غذا شرکت وشرکت مورد بررسی، جز .0 گردد: انتخاب می آماری
ها در تفاضل  های آن پویایی( داده) که مانایی باید گفت که به دلیل این لات غذایی و آشامیدنیکردن قند و شکر از صنعت محصو استثنا

 .9؛ شد، از پژوهش کنار گذاشته شد میها  ها موجب ایجاد اریب در واریانس و تخمین آمد و در ترکیب با داده دست نمی به نیزم ومرتبه د
مانده در عضویت بورس اوراق بهادار از ابتدا تا انتهای پژوهش  شرکت مورد بررسی .2 ؛باشد اسفند 92پایان سال مالی شرکت منطبق بر 

‌تلاطم‌یا‌ثباتی‌بی
 سهام‌قیمت‌در

‌نفت‌قیمت

 ارز‌نرخ

 طلا‌قیمت

‌المللی‌و‌بین‌روابط
 سیاسی‌)اخبار‌سیاسی(

 حجم‌نقدینگی‌

‌تورم

شکل 1: مدل مفهومی پژوهش

روش‏شناسی پژوهش

اسنادی  پژوهش‌های  و  کتابخانه‌ای  روش  از  موضوع  بیان  و  توصیف،  مطالب،  جمع‌آوری  برای 
استفاده می‌شود. همچنین جامعه آماری این پژوهش، کلیه شرکت‌های عضو سازمان بورس و اوراق 
انتخاب  آماری  نمونه  خاصی،  شروط  برقراری  با  و  پژوهش  اهداف  به  بنا  که  هستند  تهران  بهادار 
می‌گردد: 1. شرکت مورد بررسی، جزو شرکت‌های صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی به‌جز قند و 
شكر باشد. در مورد استثنا کردن قند و شکر از صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی باید گفت که 
به دلیل این‏که مانایی )پویایی( داده‌های آن‏ها در تفاضل مرتبه دوم نیز به‏دست نمی‌آمد و در ترکیب 
با داده‌ها موجب ایجاد اریب در واریانس و تخمین‌ها می‌شد، از پژوهش کنار گذاشته شد؛ 2. پایان 
سال مالی شرکت منطبق بر 29 اسفند باشد؛ 3. شرکت مورد بررسی از ابتدا تا انتهای پژوهش در 
عضویت بورس اوراق بهادار مانده باشد؛ 4. اطلاعات صورت‌های مالی و یادداشت‌های توضیحی آن‌ها 

در دسترس باشد؛ و 5. طی سال‌های 1388 تا 1399 تغییر فعالیت یا تغییر سال مالی نداده باشد.
با توجه به این‏که سرمایه‌گذاران همواره به دنبال دستیابی سود در کم‏ترین زمان ممکن هستند و 
روش‌های معرفی‌شده در عرصه‌های متفاوت در بلندمدت ممکن است نتایج متفاوتی به دنبال داشته 
باشند، از این‌رو، حوزه انجام این پژوهش، پیش‌بینی کوتاه‌‌مدت بی‌ثباتی شاخص‌های سهام است. از 
این‌ جهت، دوره 12 ساله برای این کار در نظرگرفته شده است. در واقع در این پژوهش، داده‌های 
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تا فروردین 1399 در صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی به‌جز قند و  از فروردین 1388  ماهانه 
انجام‏شده، به‌ویژه پژوهش‌های  شكر مورد بررسی قرار گرفت. بر اساس مبانی نظری و پژوهش‌های 
آیوسوك و سریبونچیتا )2016(، فاسانیا و آکینده )2019(، و ژو و همکاران )2021(، الگوی مورد 
استفاده برای مدلسازی بی‌ثباتی شرکت‏های موجود در بخش صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی، 

به صورت معادله )1( ارائه می‌گردد:
VG = F(M, Inf, Pn, Pa , Pt, DUM)                                                                (1)

VG بیانگر متغیر بی‌ثباتی یا تلاطم در قیمت سهام است. برای برآورد تلاطم و بی‌ثباتی قیمتی 

یادآوری  به  نیاز  است.  شده  استفاده   )ARCH-GARCH )مدل  واریانس شرطی  مدلسازی  از  سهام 
است که برای محاسبه بی‌ثباتی، از تلاطم‌های ایجادشده در قیمت‌های سهام به صورت ماهانه استفاده 
می‌شود. در این محاسبات، تغییرات قیمتی هر ماه سهام نسبت به ماه پیشین محاسبه و بر قیمت 
سهام ماه پیش در آن صنعت خاص تقسیم شده است. معادله EGARCH نیز به صورت رابطه )2( 

قابل‏ارائه است:

ln    =  +  (    
    
   )+  |(

    
    
   )|+  ln                                		 )2(

DUM به عنوان متغیر مجازی برای لحاظ کردن تاثیر روابط بین‌المللی و سیاسی استفاده شده 

است. این متغیر، بحران‌ها و رخدادهای سیاسی را پوشش می‌دهد. بدین صورت که برای دوره‌هایی که 
اخبار مربوط به مناقشات سیاسی منتشر شده است، عدد 1 و برای دوره‌هایی که مناقشات سیاسی تا 
حدودی عادی شده و کاهش یافته است، عدد 0 لحاظ شده است. اثرات روابط بین‌المللی و سیاسی 
می‌شوند  طبقه‌بندی   )PESSNEW( بدبینانه  اثرات  و   )OPTNEW( اثرات خوش‌بینانه  حالت  دو  به 
که مقادیر مثبت نشان‌دهندۀ اثرات خوش‌بینانه )روابط بین‌المللی و سیاسی خوب( و مقادیر منفی 
نشان‌دهندۀ اثرات بدبینانه )روابط بین‌المللی و سیاسی بد( است. M بیانگر حجم نقدینگی است که از 
مجموع پول و شبه‌پول حاصل شده است )به صورت میلیارد ریال(. CPI نشانگر تورم بر مبنای شاخص 
قیمتی مصرف‌کننده سال پایه 1395 است. Pn نشان‌دهنده قیمت نفت خام برنت به عنوان نماینده‌ای 
از قیمت نفت در بازارهای بین‌المللی است )برحسب دلار(. Pa بیانگر نرخ ارز است که به صورت نرخ 
ارز رسمی با لحاظ دلار آمریکا در مدل وارد می‌شود )برحسب ریال(. Pt بیانگر قیمت جهانی طلا در 

بازارهای بین‌المللی است.
نیاز به اشاره است که اطلاعات مربوط به متغیرهای حجم نقدینگی، نرخ ارز، تورم، قیمت نفت، و 
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قیمت طلا از وب‏سایت بانک مرکزی1 و اطلاعات مربوط به قیمت سهام نیز از وب‏سایت بورس اوراق 
از  نیز  برآورد مدل  و  تجزیه‏وتحلیل  برای  نوین گردآوری شده‌اند.  رهاورد  نرم‌افزار  و  بهادار2، کدال3، 

نرم‌افزار Eviews11 استفاده شده است.

تجزیه‏وتحلیل یافته‌ها

آزمون مانایی
مانایی داده‌های پژوهش توسط آزمون دیکی فولر تعمیم‌یافتهADF( 4( مورد بررسی قرار گرفته 
است. نتایج جدول )1(، بیانگر مانا بودن متغیر شاخص سهام در سطح ))I(0( و متغیرهای نرخ ارز، 

.)I(1(( قیمت طلا، قیمت نفت، نقدینگی، و تورم با یک‏بار تفاضل‌گیری است

جدول 1: نتایج آزمون مانایی 

متغیر
سطح                           یک‏بار تفاضل‌گیری

احتمالآماره آزموناحتمالآماره آزمون

 VG-8/6450/000--
LnPa-2/2120/488-8/1730/000

LnPt -1/9800/606-8/9080/000

Pn -2/6320/266-9/0160/000
LnCPI-1/8250/686-4/5210/002
LnM-2/0620/561-11/3480/000

برآورد مدل بی‌ثباتی شاخص قیمت سهام

همان‌طور که در جدول )2( مشاهده می‌شود، مدل بهینه به‌دست‏‏آمده )ARMA(5,1 است که 
ترکیبی از )AR(5 و )MA(1 است. در بخش ‌محصولات غذایی و آشامیدنی به‌جز قند و شكر، تمام 
ضرایب مدل معنادار هستند، به‏طوری که ضریب )AR(5 و )MA(1 به‏ترتیب معادل 0/22 و 0/33، و 

در سطوح پنج درصد و یک درصد معنادار هستند.
1. http://www.tsd.cbi.ir 
2. http://tse.ir 
3. https://codal.ir 
4. Augmented Dickey-Fuller Test
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جدول 2: مدلسازی ARIMA برای شاخص قیمت سهام
MA(1)     AR(5(SIGMASQ

t 0/224ضریب و آماره
)2/550(

0/334
)6/117(

0/012
)14/176(

در گام بعد، از مدل ناهمسانی واریانس شرطی ‌EGARCH برای مدلسازی و استخراج تلاطم‌های 
بی‌ثباتی شاخص قیمت سهام استفاده شده است. زیرا ممكن است تلاطم سری زمانی شاخص قیمت 
نسبت به شو‌كهای مثبت و منفی، واكنش یكسانی نشان ندهد و لازم است برای تحلیل رفتار تلاطم‌ها 

از یك مدل نامتقارن استفاده شود که خلاصه نتایج آن در جدول )3( ارائه می‌شود.

جدول 3: نتایج برآورد مدل بی‌ثباتی شاخص قیمت سهام 

معادله میانگین شرطی 
CAR(5)MA(1)متغیر

t 0/023ضریب و آماره
)2/064(

0/117
)2/009(

0/223
)1/812(

معادله واریانس شرطی

Cمتغیر

9 

 متغیر
 گیری بار تفاضل یک            سطح    

 احتمال آماره آزمون احتمال آماره آزمون
VG  645/8- 000/0 - - 
LnPa 212/2- 488/0 173/8- 000/0 

 LnPt 980/1- 606/0 908/8- 000/0 
 Pn 632/2- 266/0 016/9- 000/0 

LnCPI 825/1- 686/0 521/4- 002/0 
LnM 062/2- 561/0 348/11- 000/0 

 
 ثباتی شاخص قیمت سهام برآورد مدل بی

. در است )1(MAو  )5(ARاست که ترکیبی از  )ARMA)5,1 آمده  دست بهینه به شود، مدل می مشاهده (2جدول )در طور که  همان
ترتیب  به )1(MAو  )AR)5ضریب  که طوری هب ،هستند معنادارجز قند و شکر، تمام ضرایب مدل  به یدنیو آشام ییمحصولات غذا  بخش

 د.معنادار هستن درصد و یک درصد پنجح ودر سط ، و33/0و  22/0معادل 
 

 برای شاخص قیمت سهام ARIMAسازی مدل :2جدول 
    MA)1(     AR)5( SIGMASQ 

ضریب و 
 tآماره 

2
24/0 

(
550/2) 

334/0 
(117/6) 

012/0 
(176/14) 

 
مت سهام استفاده یثباتی شاخص ق بی یها تلاطمبرای مدلسازی و استخراج   EGARCHدر گام بعد، از مدل ناهمسانی واریانس شرطی 

 لازم است نشان ندهد و یکسانیواکنش  ،یمثبت و منف یها مت نسبت به شوکیشاخص ق یزمان یسر تلاطمرا ممکن است یز .شده است
 شود. می ارائه (3ول )جددر آن نتایج که خلاصه  شودک مدل نامتقارن استفاده یاز ها  تلاطمل رفتار یتحل یبرا
 

 ثباتی شاخص قیمت سهام  نتایج برآورد مدل بی :3جدول 
 معادله میانگین شرطی 

 )C AR)5( MA)1 متغیر

 tضریب و آماره 
023/0 

(064/2) 
117/0 

(009/2) 
223/0 

(812/1) 
 معادله واریانس شرطی

 
C |𝜺𝜺𝒕𝒕−𝟏𝟏𝝈𝝈𝒕𝒕−𝟏𝟏 متغیر

| 𝜺𝜺𝒕𝒕−𝟏𝟏
𝝈𝝈𝒕𝒕−𝟏𝟏

 𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥(𝝈𝝈𝒕𝒕−𝟏𝟏
𝟐𝟐 ) 

 tضریب و آماره 
004/0 

(224/7) 
546/0 

(030/4) 
348/0 

(800/2) 
107/0- 

(790/2-) 
 

ثباتی  نتایج به عنوان بیاین های گارچ حاصل از  . سریشود میداده  نشان (3جدول )در نتایج حاصل از برآورد میانگین و واریانس شرطی 
 .گیرد میشده مورد استفاده قرار  در برآورد مدل اقتصادسنجی تصریح قند و شکر جز به یدنیو آشام ییشاخص سهام صنعت محصولات غذا

 
 بررسی مدل

9 

 متغیر
 گیری بار تفاضل یک            سطح    

 احتمال آماره آزمون احتمال آماره آزمون
VG  645/8- 000/0 - - 
LnPa 212/2- 488/0 173/8- 000/0 

 LnPt 980/1- 606/0 908/8- 000/0 
 Pn 632/2- 266/0 016/9- 000/0 

LnCPI 825/1- 686/0 521/4- 002/0 
LnM 062/2- 561/0 348/11- 000/0 

 
 ثباتی شاخص قیمت سهام برآورد مدل بی

. در است )1(MAو  )5(ARاست که ترکیبی از  )ARMA)5,1 آمده  دست بهینه به شود، مدل می مشاهده (2جدول )در طور که  همان
ترتیب  به )1(MAو  )AR)5ضریب  که طوری هب ،هستند معنادارجز قند و شکر، تمام ضرایب مدل  به یدنیو آشام ییمحصولات غذا  بخش

 د.معنادار هستن درصد و یک درصد پنجح ودر سط ، و33/0و  22/0معادل 
 

 برای شاخص قیمت سهام ARIMAسازی مدل :2جدول 
    MA)1(     AR)5( SIGMASQ 

ضریب و 
 tآماره 

2
24/0 

(
550/2) 

334/0 
(117/6) 

012/0 
(176/14) 

 
مت سهام استفاده یثباتی شاخص ق بی یها تلاطمبرای مدلسازی و استخراج   EGARCHدر گام بعد، از مدل ناهمسانی واریانس شرطی 

 لازم است نشان ندهد و یکسانیواکنش  ،یمثبت و منف یها مت نسبت به شوکیشاخص ق یزمان یسر تلاطمرا ممکن است یز .شده است
 شود. می ارائه (3ول )جددر آن نتایج که خلاصه  شودک مدل نامتقارن استفاده یاز ها  تلاطمل رفتار یتحل یبرا
 

 ثباتی شاخص قیمت سهام  نتایج برآورد مدل بی :3جدول 
 معادله میانگین شرطی 

 )C AR)5( MA)1 متغیر

 tضریب و آماره 
023/0 

(064/2) 
117/0 

(009/2) 
223/0 

(812/1) 
 معادله واریانس شرطی

 
C |𝜺𝜺𝒕𝒕−𝟏𝟏𝝈𝝈𝒕𝒕−𝟏𝟏 متغیر

| 𝜺𝜺𝒕𝒕−𝟏𝟏
𝝈𝝈𝒕𝒕−𝟏𝟏

 𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥(𝝈𝝈𝒕𝒕−𝟏𝟏
𝟐𝟐 ) 

 tضریب و آماره 
004/0 

(224/7) 
546/0 

(030/4) 
348/0 

(800/2) 
107/0- 

(790/2-) 
 

ثباتی  نتایج به عنوان بیاین های گارچ حاصل از  . سریشود میداده  نشان (3جدول )در نتایج حاصل از برآورد میانگین و واریانس شرطی 
 .گیرد میشده مورد استفاده قرار  در برآورد مدل اقتصادسنجی تصریح قند و شکر جز به یدنیو آشام ییشاخص سهام صنعت محصولات غذا

 
 بررسی مدل

9 

 متغیر
 گیری بار تفاضل یک            سطح    

 احتمال آماره آزمون احتمال آماره آزمون
VG  645/8- 000/0 - - 
LnPa 212/2- 488/0 173/8- 000/0 

 LnPt 980/1- 606/0 908/8- 000/0 
 Pn 632/2- 266/0 016/9- 000/0 

LnCPI 825/1- 686/0 521/4- 002/0 
LnM 062/2- 561/0 348/11- 000/0 

 
 ثباتی شاخص قیمت سهام برآورد مدل بی

. در است )1(MAو  )5(ARاست که ترکیبی از  )ARMA)5,1 آمده  دست بهینه به شود، مدل می مشاهده (2جدول )در طور که  همان
ترتیب  به )1(MAو  )AR)5ضریب  که طوری هب ،هستند معنادارجز قند و شکر، تمام ضرایب مدل  به یدنیو آشام ییمحصولات غذا  بخش

 د.معنادار هستن درصد و یک درصد پنجح ودر سط ، و33/0و  22/0معادل 
 

 برای شاخص قیمت سهام ARIMAسازی مدل :2جدول 
    MA)1(     AR)5( SIGMASQ 

ضریب و 
 tآماره 

2
24/0 

(
550/2) 

334/0 
(117/6) 

012/0 
(176/14) 

 
مت سهام استفاده یثباتی شاخص ق بی یها تلاطمبرای مدلسازی و استخراج   EGARCHدر گام بعد، از مدل ناهمسانی واریانس شرطی 

 لازم است نشان ندهد و یکسانیواکنش  ،یمثبت و منف یها مت نسبت به شوکیشاخص ق یزمان یسر تلاطمرا ممکن است یز .شده است
 شود. می ارائه (3ول )جددر آن نتایج که خلاصه  شودک مدل نامتقارن استفاده یاز ها  تلاطمل رفتار یتحل یبرا
 

 ثباتی شاخص قیمت سهام  نتایج برآورد مدل بی :3جدول 
 معادله میانگین شرطی 

 )C AR)5( MA)1 متغیر

 tضریب و آماره 
023/0 

(064/2) 
117/0 

(009/2) 
223/0 

(812/1) 
 معادله واریانس شرطی

 
C |𝜺𝜺𝒕𝒕−𝟏𝟏𝝈𝝈𝒕𝒕−𝟏𝟏 متغیر

| 𝜺𝜺𝒕𝒕−𝟏𝟏
𝝈𝝈𝒕𝒕−𝟏𝟏

 𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥𝐥(𝝈𝝈𝒕𝒕−𝟏𝟏
𝟐𝟐 ) 

 tضریب و آماره 
004/0 

(224/7) 
546/0 

(030/4) 
348/0 

(800/2) 
107/0- 

(790/2-) 
 

ثباتی  نتایج به عنوان بیاین های گارچ حاصل از  . سریشود میداده  نشان (3جدول )در نتایج حاصل از برآورد میانگین و واریانس شرطی 
 .گیرد میشده مورد استفاده قرار  در برآورد مدل اقتصادسنجی تصریح قند و شکر جز به یدنیو آشام ییشاخص سهام صنعت محصولات غذا

 
 بررسی مدل

t 0/004ضریب و آماره
)7/224(

0/546
)4/030(

0/348
)2/800(

-0/107
)-2/790(

نتایج حاصل از برآورد میانگین و واریانس شرطی در جدول )3( نشان داده می‌شود. سری‌های 
گارچ حاصل از این نتایج به عنوان بی‌ثباتی شاخص سهام صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی به‌جز 

قند و شكر در برآورد مدل اقتصادسنجی تصریح‌شده مورد استفاده قرار می‌گیرد.

بررسی مدل
ارز، قیمت  نرخ  نقدینگی،  تورم،  لحاظ متغیرهای  با  را   EGARCH نتایج مدلسازی  جدول )4(، 
طلا، و قیمت نفت و متغیر مجازی روابط بین‌المللی و سیاسی نشان می‌دهد. در این مرحله، روابط 
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از علامت  که  بدبینانه2 طبقه‌بندی می‌شود  و  اثرات خوش‌بینانه1  دو حالت  به  و سیاسی  بین‌المللی 
اختصاری OPTNEW و PESSNEW استفاده می‌گردد. روش تفكیك خوش‌بینانه و بدبینانه، بر اساس 
علامت مثبت یا منفی مقادیر ماهانه شاخص به‌دست‏آمده از دو راه محاسبه می‌شود که مقادیر مثبت 
نشان‌دهندۀ اثرات خوش‌بینانه )روابط بین‌المللی و سیاسی خوب( و مقادیر منفی نشان‌دهندۀ اثرات 

بدبینانه )روابط بین‌المللی و سیاسی بد( است. 

جدول 4: نتایج تخمین برآوردکننده‌های بی‌ثباتی شاخص قیمت سهام در حالت خوش‌بینانه

متغیرضریبانحراف معیارآماره tاحتمال
0/0721/8080/0870/157VG(-1)
0/430-0/7910/032-0/025OPTNEW
0/0991/6610/0090/015LnM
0/0003/5280/0580/207LnCPI
0/0142/4750/0450/111LnPt
0/012-2/5260/000-0/002Pn
0/000-3/3940/049-0/166LnPa

در سطح 1 درصد  که  است  معادل 0/2073  تورم  )4(، ضریب شاخص  نتایج جدول  با  مطابق 
معنادار است. این امر بدان مفهوم است که با افزایش در شاخص تورم، بی‌ثباتی شاخص قیمت سهام 
افزایش می‌یابد )تایید فرضیه H1(. در بیان دیگر، هرچه تورم در کشور بیش‏تر باشد، بی‌ثباتی قیمت 
سهام شرکت‌ها به مقدار بیش‏تری افزایش می‌یابد. ضریب نرخ ارز معادل 0/1668- است که در سطح 
سهام  قیمت  شاخص  بی‌ثباتی  ارز،  نرخ  در  افزایش  به‏ازای  دیگر،  عبارت  به  است.  معنادار  درصد   1
می‌تواند کاهش یابد )تایید فرضیه H2(. در واقع، افزایش در نرخ ارز می‌تواند به کاهش قابل‏توجهی 
در بی‌ثباتی قیمت سهام شرکت‌ها منجر شود. ضریب حجم نقدینگی معادل 0/0150 است که در 
سطح 10 درصد معنادار است. این ضریب مثبت گویای این امر است که با افزایش حجم نقدینگی 
می‌توان شاهد افزایش در بی‌ثباتی شاخص قیمت سهام بود )تایید فرضیه H3(. در بیان دیگر، افزایش 
حجم نقدینگی می‌تواند زمینه‌ساز افزایش بی‌ثباتی قیمت سهام شرکت‌ها تا حد قابل‏توجهی گردد. 
ضریب قیمت نفت معادل 0/0020- است که در سطح 5 درصد معنادار است. در بیان دیگر، به‏ازای 

1. Optimistic Sentiment
2. Pessimistic

*
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یک واحد افزایش در قیمت نفت، بی‌ثباتی شاخص قیمت سهام معادل 0/0020 واحد کاهش می‌یابد 
)تایید فرضیه H4(. این رابطه منفی گویای این امر است که در صورت افزایش قیمت نفت در بازارهای 
اثرات خوش‌بینانه،  باشد. ضریب  داشته  همراه  به  را  کم‏تری  بی‌ثباتی  می‌تواند  قیمت سهام  جهانی، 
منفی و معادل 0/0254- است، ولی اثری بر بی‌ثباتی شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار ندارد 
)رد فرضیه H5(. این ضریب منفی بدان مفهوم است که در شرکت‌های فوق، هرچه زمینه برای تحقق 
اثرات خوش‌بینانه بیش‏تر باشد، قیمت سهام می‌تواند بی‌ثباتی کم‏تری به همراه داشته باشد. ضریب 
قیمت طلا معادل 0/1118 است که در سطح 5 درصد معنادار است. بر اساس این، به‏ازای افزایش در 
قیمت طلا، بی‌ثباتی شاخص قیمت سهام افزایش می‌یابد )تایید فرضیه H6(. این رابطه مثبت، معرف 
این واقعیت است که در صورت افزایش قیمت طلا در بازارهای جهانی، قیمت سهام شرکت‌ها می‌تواند 

بی‌ثباتی قابل‏ملاحظه‌ای را تجربه کند.

جدول 5: نتایج تخمین برآوردکننده‌های بی‌ثباتی شاخص قیمت سهام در حالت بدبینانه

متغیرضریبانحراف معیارآماره tاحتمال
0/0731/8030/0870/157VG(-1)
0/4070/8300/0320/026PESSNEW
0/1041/6340/0090/014LnM
0/0003/5720/0580/208LnCPI
0/0162/4350/0450/109LnPt
0/013-2/5150/000-0/002Pn
0/000-3/4410/048-0/168LnPa

در سطح 1 درصد  که  است  معادل 0/2081  تورم  )5(، ضریب شاخص  نتایج جدول  با  مطابق 
معنادار است. این امر بدان مفهوم است که با افزایش در شاخص تورم، بی‌ثباتی شاخص قیمت سهام 
افزایش می‌یابد )تایید فرضیه H1(. در بیان دیگر، هرچه تورم در کشور بیش‏تر باشد، بی‌ثباتی قیمت 
سهام شرکت‌ها به مقدار بیش‏تری افزایش می‌یابد. ضریب نرخ ارز معادل 0/1680- است که در سطح 
سهام  قیمت  شاخص  بی‌ثباتی  ارز،  نرخ  در  افزایش  به‏ازای  دیگر،  عبارت  به  است.  معنادار  درصد   1
می‌تواند کاهش یابد )تایید فرضیه H2(. در واقع، افزایش در نرخ ارز می‌تواند به کاهش قابل‏توجهی 
در بی‌ثباتی قیمت سهام شرکت‌ها منجر گردد. ضریب حجم نقدینگی معادل 0/0148 است، ولی از 
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لحاظ آماری معنادار نیست )رد فرضیه H3(. در بیان دیگر، افزایش حجم نقدینگی می‌تواند زمینه‌ساز 
افزایش بی‌ثباتی قیمت سهام شرکت‌ها شود. ضریب قیمت نفت معادل 0/0020- است که در سطح 
5 درصد معنادار است. بر اساس این، به‏ازای یک واحد افزایش در قیمت نفت، بی‌ثباتی شاخص قیمت 
سهام معادل 0/0020 واحد کاهش می‌یابد )تایید فرضیه H4(. این رابطه منفی گویای این امر است 
بازارهای جهانی، قیمت سهام می‌تواند بی‌ثباتی کم‏تری را به  افزایش قیمت نفت در  که در صورت 
بی‌ثباتی  بر  تاثیری  ولی  است،  معادل 0/0265  و  مثبت  بدبینانه،  اثرات  باشد. ضریب  داشته  همراه 
شاخص قیمت سهام در بورس اوراق بهادار ندارد )رد فرضیه H5(. این ضریب مثبت بدان مفهوم است 
که در شرکت‌های بالا، هرچقدر زمینه برای تحقق اثرات بدبینانه بیش‏تر باشد، قیمت سهام می‌تواند 
بی‌ثباتی بیش‏تری را به همراه داشته باشد. ضریب قیمت طلا معادل 0/1096 است که در سطح 5 
درصد معنادار است. بر اساس این، به‏ازای افزایش در قیمت طلا، بی‌ثباتی شاخص قیمت سهام افزایش 
می‌یابد )تایید فرضیه H6(. این رابطه مثبت معرف این واقعیت است که در صورت افزایش قیمت طلا 

در بازارهای جهانی، قیمت سهام شرکت‌ها می‌تواند بی‌ثباتی قابل‏ملاحظه‌ای را تجربه کند. 

بحث و نتیجه‌گیری

در پژوهش حاضر با استفاده از روش‌های تلاطم شرطی، به بررسی و ارائه الگوی عوامل موثر بر 
شاخص بی‌ثباتی در بورس اوراق بهادار تهران در بخش صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی پرداخته 

می‏شود. بدین منظور از داده‌های ماهانه فروردین 1388 تا فروردین 1399 استفاده گردید. 
و  مناقشات سیاسی  نظیر  عواملی  توسط  می‌توانند  تلاطم‌ها  پژوهش‌،  از  نتایج حاصل  اساس  بر 
مشکلات بین‌المللی ایران ایجاد شوند و توسط اثرات بازارهای موازی نظیر نفت، طلا، ارز و همچنین 
از بورس  نتایج رگرسیونی، عوامل خارج  بر اساس  یا تضعیف گردند.  تقویت  نقدینگی  تورم و حجم 
اوراق بهادار به دلیل عدم توسعه‌یافتگی آن در ایران، تاثیر بیش‏تری از عوامل درون‏شرکتی در تلاطم و 
بی‌ثباتی در سهام صنعت محصولات غذایی و آشامیدنی )به‌جز قند و شكر( دارند. از این‌رو، از نقطه‌نظر 
تجزیه‏وتحلیل‌های انجام‏شده، مهم‌ترین عامل ایجادکنندۀ تلاطم‌های بورس اوراق بهادار، ناشی از این 
عوامل است. نیاز به اشاره است که نتیجه پژوهش حاضر با دبیری‌نیا و همکاران )2020(، خواجه سعید 
و همکاران )2019(، نیکومرام و همکاران )2013(، ژو و همکاران )2021(، اهومن )2020(، فاسانیا و 
آکینده )2019(، و اصغریان و همکاران )2015( همخوانی دارد. با توجه به نتایج حاصل از فرضیه‌ها، 

پیشنهادهای سیاستی-کاربردی با لحاظ سهم‌های پژوهشی هر یک از متغیرها ارائه می‌شوند:
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منطبق بر نتایج، با سیاست‌های هدفگذاری، کنترل و مهار تورم، و ایجاد زمینه‌های ثبات اقتصادی 
می‌توان به مقابله با ریسک و نااطمینانی حاصل از تورم پرداخت و به سطح متعادلی از تورم دست 
یافت. برای نیل به این مقصود، ابتدا لازم است ریشه‌های تورم )تورم ناشی از فشار تقاضا، تورم پولی، 
تورم ساختاری، تورم وارداتی، و تورم ناشی از فشار هزینه( به صورت دقیق شناسایی شوند. سپس، 
یک بازنگری اساسی در روش‌ها و ساختارهای سیاستگذاری دولت در اقتصاد کلان، به‏ویژه در ساختار 
و سیاستگذاری‌های پولی صورت گیرد و در این بین، مسئله انتظارات تورمی نباید نادیده گرفته شود. 
از طرف دیگر، بدون تردید نمی‌توان بدون کنترل کسری بودجه دولت و پیش‌بینی روش‌های غیرتورم‌زا 
برای تامین آن، تورم را کنترل کرد. در همین راستا، لازم است استفاده دولت از روش‌های آسان ولی 

تورم‌زا برای جبران کسری بودجه مانند برداشت از منابع بانک مرکزی ممنوع شود.
با توجه به یافته‏ها، پیشنهاد می‌شود تلاطم‌های نرخ ارز در قیمتگذاری سهام شركت‌ها لحاظ شود. 
سرمایه‌گذاران فعال در بورس اوراق بهادار و همچنین سرمایه‌گذاران جدید باید به تاثیرات كوتاه‌مدت 
و بلندمدت تغییرات ارزی بر شاخص قیمت سهام واقف باشند و تغییرات یكبارۀ ارزی را ملاك ارزیابی 
تعیین ارزش سودآوری و انتخاب سهام جدید قرار ندهند. در بیان دیگر، با مدیریت صحیح و به‏موقع 
شو‌كهای ارزی،  منافع سرمایه‌گذاران و شرکت‌های سرمایه‌گذاری به‌خوبی فراهم شود. از طرف دیگر، 
کنترل نرخ و نوسانات آن )مدیریت شو‏كهای ارزی(، نیازمند بهبود شرایط تجارت خارجی کشور و 

بازگشت ارز حاصل از صادرات و همچنین ضرورت مداخله بانک مرکزی است.
مبتنی بر نتایج پژوهش، بهتر است از راه کنترل حجم نقدینگی نسبت به کنترل بی‌ثباتی قیمت 
بر قیمت سهام نکته بسیار مهم و اساسی  تاثیر تغییرات حجم نقدینگی  پایداری  اقدام نمود.  سهام 
است که ضروری است توسط دولت و سیاستگذاران اقتصادی کشورها مد نظر قرار گیرد. چرا که اثرات 
ناشی از تغییرات حجم نقدینگی، در یک دوره تخلیه نمی‌شود و این اثرات تا چند دوره بعد دوام پیدا 
می‌کند و موجب بی‌ثباتی بازار سهام می‌شود. از این‌رو، ضروری است در استفاده از سیاست‌های پولی 
حداکثر دقت و احتیاط صورت گیرد. همچنین، یکی از اقدام‌های ممکن برای کنترل حجم نقدینگی و 
خلق نقدینگی جدید، اعمال محدودیت‌های مقداری بر افزایش اندازه ترازنامه بانک‌ها، به‌ویژه بانک‌های 

مشکل‌دار است.
با توجه به نتایج، بهترین تصمیم سیاستی این است که با تاسیس صندوق پس‌انداز و سرمایه‌گذاری 
از تاثیرات مستقیم قیمت نفت بر اقتصاد داخلی جلوگیری شود و زمینه‌های رشد بی‌ثباتی بازار سهام تا 
حد امکان تقلیل داده شود. چرا که این صندوق‌ها جریان ورود درآمدهای نفتی حاصل از فروش منابع 
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نفتی را به بودجه دولت )حتی در صورت افزایش شدید قیمت نفت در بازارهای جهانی و ارزآوری 
این صندوق  به  این درآمدها  از  و بخشی  نفت( محدود می‌کنند  برای کشورهای صادرکننده  شدید 
واریز می‌شود. با این کار از یک‌سو، اصل سرمایه )منابع طبیعی( برای نسل‌های آینده حفظ می‌شود 
و از سوی دیگر، به‏طور مستمر بازدهی مناسبی از این تکانه‌های نفتی به‏دست می‏آید که به عنوان 

پشتوانه‌ای برای ثبات مالی عمل می‏کند.
هرچند اخبار سیاسی می‌تواند نقش مهمی در بهینه‌تر شدن عملکرد سرمایه‌گذاران فعال در این 
بازار داشته باشد، ولی در صورت مهیا بودن شرایط استفاده از بیمه ریسک‌های سیاسی همانند جوامع 
توسعه‏یافته، می‌تواند عامل مهمی در جبران زیان‌های ناشی از اخبار سیاسی برای سرمایه‌گذاران بازار 
سهام گردد و تا حد امکان می‌تواند نقش مهمی در کاهش ریسک سیاسی در مواقع بروز بحران‌های 
سیاسی داشته باشد. از طرف دیگر، حذف نقش تصدی‌گری دولت و محدود نمودن وظایف دولت به 
ایفای وظایف حاکمیتی می‌تواند با افزایش کارایی دولت و تقویت حقوق مالکیت، نقش قابل‏توجهی را 

در کنترل اثرات ناگوار ناشی از اخبار سیاسی ایفا نماید.
همچنین، مبنی بر اثرپذیری مستقیم بازار سهام از قیمت جهانی طلا، بیمه سهام سرمایه‌گذاران 
سهام  بازار  بی‌ثباتی  اثرات  با  مقابله  منظور  به  طلا  قیمت  ناگهانی  شوک‌های  و  تلاطم‌ها  مقابل  در 

پیشنهاد می‌شود.
در ارتباط با پژوهش‌های آتی، پژوهش در این زمینه‌ها می‌تواند مفید واقع گردد: 1. الگوی عوامل 
با  بهادار کشورهای منتخب در حال توسعه و مقایسه آن  اوراق  موثر بر شاخص بی‌ثباتی در بورس 
کشورهای توسعه‏یافته؛ 2. ارائه الگوی عوامل موثر بر شاخص بی‌ثباتی شاخص کل قیمت سهام در 
ایران؛ و 3. ارزیابی تاثیرات متغیرهای کلان اقتصادی بر بی‌ثباتی بازار سهام با استفاده از تکنیک‌های 

غیرخطی پانل از قبیل مارکوف سوئیچینگ پانل، پانل آستانه‌ای، و ARDL غیرخطی.
در مورد محدودیت‏ها باید اشاره کرد که به دلیل بررسی موضوع پژوهش به صورت کتابخانه‌ای، 
بیان  بالاتر  زمانی  دوره  در  متغیرها  آماری  داده‌های  را می‌توان  پژوهش حاضر  مهم‌ترین محدودیت 
کرد، چرا که محدوده بالای اشتراک متغیرها به‏طور عمده تا فروردین 1399 بود. به عبارت دیگر، این 
پژوهش در نظر داشت که دوره‌های زمانی بیش‏تری را مورد بررسی قرار دهد، ولی اطلاعات موجود 

برای متغیرهای مدل فقط تا همین دوره در دسترس بود.
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اظهاریه قدردانی

)مازیار  پژوهش  ویراستار محترم  و  ناشناس  داوران  از زحمات  بر خود لازم می‌دانند  نگارندگان 
از  ارائه نظرهای ارزشمند سپاسگزاری نمایند. همچنین،  چابک(، به خاطر مطالعه پژوهش حاضر و 
آن‏جایی که این پژوهش مستخرج از رساله دکتری حسن هادی‌پور در دانشگاه آزاد اسلامی واحد تبریز 
است، از این‌رو، مراتب تشکر صمیمانه خود را از گروه مهندسی مالی و معاونت پژوهشی دانشگاه آزاد 

اسلامی واحد تبریز اعلام می‌کنیم.
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راهنماي اشتراک نشريه برنامه‌ريزي و بود‌‌‌‌‌جه

لطفاً د‌‌‌‌‌ر صورت تمايل به اشتراک فصلنامه، برگ اشتراک را تکميل نماييد‌‌‌‌‌ و پس از واريز حق اشتراک سالانه به مبلغ 
200000 ريال به شماره حساب 4001004603000467 و شبا IR 480100004001004603000467 و شناسه د‌‌رآمد‌‌ی 
ايران د‌‌‌‌‌ر وجه مؤسسه  فروش مجلات ۳۱۰۰۹۹۸۷۴۱۴۰۱۰۷۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۰۶ بان کمرکزي جمهوري اسلامي 
عالي آموزش و پژوهش مد‌‌‌‌‌يريت و برنامه‌ريزي، فرم اشتراک را همراه با اصل فيش بانکي به نشاني: تهران، ميد‌‌‌‌‌ان شهيد‌‌‌‌‌ 
باهنر )نياوران(، جمال‌آباد‌‌‌‌‌، خيابان شهيد‌‌‌‌‌ مختار عسگري، مؤسسه عالي آموزش و پژوهش مد‌‌‌‌‌يريت و برنامه‌ريزي، شماره 

6، طبقه پنجم، د‌‌‌‌‌فتر نشريات علمي‌ مؤسسه ارسال فرماييد‌‌‌‌‌. 
براي کسب اطلاعات بيشتر نيز مي‌‌توانيد‌‌‌‌‌ با تلفن: 26116904 تماس حاصل نماييد‌‌‌‌‌. 

)لطفاً يک نسخه از تصوير رسيد‌‌‌‌‌ بانکي را تا هنگام د‌‌‌‌‌ريافت فصلنامه نزد‌‌‌‌‌ خود‌‌‌‌‌ نگه د‌‌‌‌‌اريد‌‌‌‌‌(
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فصلنامه علمي - پژوهشي

این نشریه مقاله‌هایی را د‌‌‌‌‌ر فرآیند‌‌‌‌‌ د‌‌‌‌‌اوری قرار می‏د‌‌‌‌‌هد‌‌‌‌‌ که:
  ارزش علمی ـ پژوهشی د‌‌‌‌‌اشته باشد‌‌‌‌‌؛

  د‌‌‌‌‌ر جهت اهد‌‌‌‌‌اف و د‌‌‌‌‌ر قالب موضوع‌های تعیین‏ شد‌‌‌‌‌ه برای نشریه باشد‌‌‌‌‌؛
  حاصل مطالعه، تجربه و پژوهش‌های د‌‌‌‌‌ست اول نویسند‌‌‌‌‌ه باشد‌‌‌‌‌؛

مقاله‌ها قبلًا د‌‌‌‌‌ر نشریه د‌‌‌‌‌یگری چاپ نشد‌‌‌‌‌ه باشد‌‌‌‌‌ یا برای انتشار آن اقد‌‌‌‌‌ام همزمان انجام نگرفته باشد‌‌‌‌‌؛
ساختار کلی نشریه

بد‌‌‌‌‌نه اصلی مقاله باید‌‌‌‌‌ شامل چکید‌‌‌‌‌ه، کلید‌‌‌‌‌واژه، طبقه‌بند‌‌‌‌‌ی JEL، مقد‌‌‌‌‌مه، مبانی نظری و پیشینه پژوهش، روش پژوهش، تجزیه و تحلیل یافته‌ها، نتیجه‌گیری و 
پیشنهاد‌‌‌‌‌ها و منابع باشد‌‌‌‌‌.

شیوه استناد‌‌‌‌‌ به صورت د‌‌‌‌‌رون متنی به سب کاستناد‌‌‌‌‌د‌‌‌‌‌هی انجمن روانشناسان آمریکا )APA( باشد‌‌‌‌‌.
فهرست منابع نیز به صورت الفبایی، بر اساس سب کانجمن روانشناسان آمریکا د‌‌‌‌‌ر انتهای مقاله به صورت یکسان و مطابق روش زیر تنظیم شد‌‌‌‌‌ه باشد‌‌‌‌‌:

  براي کتاب: نام خانواد‌‌‌‌‌گی، نام کوچ کنویسند‌‌‌‌‌ه )سال نشر(. عنوان کتاب )ایتالیک(، احتمالًا نام و نام خانواد‌‌‌‌‌گی مترجم یا مترجمان، محل نشر: نام ناشر. 
  براي نشريه: نام خانواد‌‌‌‌‌گی نویسند‌‌‌‌‌ه، نام کوچ ک)سال نشر(. عنوان مقاله، احتمالًا نام و نام خانواد‌‌‌‌‌گی مترجم یا مترجمان، نام نشریه )ایتالیک(، د‌‌‌‌‌وره )شماره 

انتشار(، شماره صفحه‌ها.
  https://www.landmark.edu/library/citation-guides apa-citation-style-guide/ برای آگاهی کامل از شیوه استناد‌‌‌‌‌د‌‌‌‌‌هی به سایت، با نشانی(

مراجعه فرمایید‌‌‌‌‌.(
  رسم الخط، نقطه‌گذاری و واژه‌های معاد‌‌‌‌‌ل د‌‌‌‌‌ر زبان فارسی بر مبنای مصوبات فرهنگستان زبان و اد‌‌‌‌‌ب فارسی به نشانی http://www.persianacademy.ir است.

 معاد‌‌‌‌‌ل‌های فارسی واژگان، اسامی و همچنین اصطلاح‌های خارجی مهم د‌‌‌‌‌ر متن، با اعد‌‌‌‌‌اد‌‌‌‌‌ ت کاز 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 ی کشروع 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 تک‌ت کنویسند‌‌‌‌‌گان 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.



 
 

 

Factors Affecting the Instability Index in 
Tehran Stock Exchange

Abstract        The food and beverage industry has always been one of the 
most popular industries for investors and market participants in Iran. In the 
present paper, using conditional turbulence method, the model for factors 
affecting the instability index in the food and beverage industry in Tehran 
Stock Exchange has been studied and presented. For this purpose, the 
monthly data from March 2009 to March 2020 have been used. Also based 
on regression results, turbulence can be caused by factors such as political 
conflicts and international problems in Iran, and strengthened or weakened 
by the effects of parallel markets such as oil, gold and currency, as well 
as inflation and liquidity. Based on regression results, factors outside the 
stock market in Iran, have a greater impact on turmoil and instability in 
the stocks of the food and beverage industry (excluding sugar) compared 
to in-company factors. Therefore, from the point of view of the performed 
analyses, the most important effect and factor causing volatility of the stock 
exchange are inflation, exchange rate, liquidity volume, oil price, gold price, 
and political news. Accordingly, this study provides research and executive 
proposals with regard to capital market volatility management.

Keywords: �Instability, Food Products Industry, Beverage Industry, Tehran 
Stock Exchange, GARCH Models.
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The Impact of Country Risk Management 
on Economic Growth in the Selected OIC  
Countries

Abstract        The economic performance to reduce country risk, in which 
the existing economic, social, and political conditions negatively affect 
the capacity to repay foreign debt and attract foreign direct investment, 
is one of the prominent issues in economic growth. Accordingly, the 
main purpose of this study is to evaluate the impact of country risk 
management on the economic growth of selected member countries of 
the Organization of Islamic Cooperation during the period (2006- 2019). 
For this purpose, a composite index was developed by taking into 
account the most important indicators of economic performance related 
to country risk, including macroeconomic factors, social, political, and 
legal conditions, and characteristics of the banking system. Then, by 
using the Generalized Method of Moments (GMM), the effect of this index 
on the economic growth of the selected member countries of the Islamic 
Cooperation Organization was evaluated. The model estimation results 
show a significant and direct relationship between economic performance 
to reduce country risk and economic growth. The results also imply the 
significant and direct effect of trade openness, labor, and gross capital 
formation on economic growth. Meanwhile, inflation has had a significant 
and negative impact on economic growth.

Keywords: �Institutions, Country Risk Management, Indexing, Economic 
Growth, Dynamic Panel Data.
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‌The Impact of the Internet on Corruption in 
OIC Countries: An Inter-Country Panel Study

Abstract        Corruption is a well-known and prevalent phenomenon in 
developing countries such as Iran. One of the effective factors in reducing 
corruption and increasing the level of transparency is the use of information  
and communication technology (ICT) tools. This study investigates the 
impacts of ICT on corruption in the selected OIC countries for the period  
2002-2020. Before estimating the model by panel data approach, the  
existence of cross-sectional dependence has been tested and ratified 
in the studied countries. Therefore, to obtain reliable results, the Cup-
FM Method was used to estimate the model. Based on the results of 
model estimation, the impact of ICT components on corruption has been  
negative and significant. Correspondingly, the impact of inflation, per 
capita income, and the rule of law on corruption are significantly positive, 
negative, and negative, respectively.  Furthermore, trade openness has 
a positive, but not statistically significant, impact on the corruption index.

Keywords: �Corruption, Internet, ICT, Selected Member Countries of the 
Organization of Islamic Cooperation, Panel Data, Cup-FM.
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The Impact of Macro Systematic Shocks 
on the Non-Performing Loans: Multivariate 
Stochastic Volatility Model

Abstract        Generalized non-performing loans ratio (GNPLs) is empirically 
considered as a key prudential soundness indicator which is computed by the  
ratio of non-performing loans (overdue loans, arrears, doubtful loans, and  
rescheduled loans) to the total outstanding loan that also affects banks’ lending 
capacity. The GNPLs is evidently influenced by the macro systematic shocks 
(GDP growth, foreign exchange rate, inflation, and lending interest rate) which 
are statistically examined for a sample bank. In this regard, the impact of four 
systematic shocks on the GNPLs is estimated by a Vector Autoregressive  
(VAR) model during 2003-2020. In this context, the Impulse Response  
Function (IRF) of GNPLs is also examined against four contingent shocks 
while instantaneously variance decomposition of the GNPLs is estimated for 
the short and long term. The impact of the first and second moments of the 
shocks on GNPLs is estimated by the Multivariate Stochastic Volatility Model 
as well. The IRF output indicates that the GNPLs grows due to the shocks of 
exchange rate depreciation, GDP reduction, and inflation growth in the short  
time, while lending rate insignificantly affects the GNPLs owing to low historical  
volatilities as well as big arbitrages among bank lending rates for different 
economic sectors. The GNPLs Variance Decomposition highlights that GDP 
growth and inflation affect the GNPLs deviations in the short run, while the 
foreign exchange rate constantly motivates the GNPLs in the long run. In other 
words, the foreign exchange rate has strongly affected the GNPLs deviations 
in the long run, owing to its role as a nominal anchor and financial stability 
indicator in the macroeconomic environment. The GNPLs high Volatility which 
is estimated by conditional variance is also recognized in five different periods 
(2003, 2007, 2010, 2016, and 2019), mainly because of the foreign exchange 
rate unification in 2003, monetary expansion for self-employed loans in 2007, 
international sanctions in 2010, and 2009, as well as assets market recession 
in 2016 respectively. In this regard, the GNPLs deviations have also strongly 
correlated with output growth and foreign exchange rate Volatility.
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The Effect of Natural Resource Dependence on 
Energy Intensity

Abstract        This study investigates the effect of natural resource  
dependence on energy intensity of 75 countries between 1993 through 
2015 in the aggregate level. Natural resource dependence is measured 
using four different proxies; the ratio of fuel export to GDP and total  
export, the ratio of mineral resource rent to GDP, and the ratio of natural 
resource rent to GDP. The effects of these proxies on energy intensity of 
countries are estimated using Arellano-Bond estimator. The results show 
a positive effect of subsoil resource dependence on energy intensity of 
countries. However, this effect is reversed once the forest resource rents 
are added to the measure of resource dependence. These effects are 
robust with respect to changes in weather and energy price proxies.
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Rule of Law and Political Power

Abstract        The purpose of this article is to examine the effect of  
political power on rule of law as a basis for economic development.  
Political power consists of two key components: power transition and power  
distribution. Power might be centralized in the hands of a small group or 
distributed among different groups. Power transition is also distinguished  
by democratic or non-democratic power. In the present study, the application  
of descriptive-analytical approach provides evidence that centralized 
political power leads to the violation of citizens’ rights by the politicians. 
Conversely, decentralized political power restricts the politicians and  
consequently, prevents the violation of legal rights. Then, the application of 
an empirical approach and the analysis of 102 countries’ data reveal that 
intensification in political power concentration will reduce the rule of law 
quality. In addition, the results indicate that controlling the power distribution 
effect will remarkably reduce the power transition’s effect on the quality of 
rule of law. Sensitivity analysis also demonstrates the results’ stability after 
changing the dependent variable, adding other control variables and using 
the instrumental variable method.
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