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Abstract 
The main purpose of this paper is to calculate the entropy of money in the 
space of Gross domestic product with the approach of econophysics and 
investigating the effect of stock market development on it. In this regard, by 
using annual data in the period of 1370-1398 in the framework of Smooth 
Transition Autoregressive Model (STAR), the asymmetric behavior of 
monetary irregularities around a threshold at different levels of stock market 
value as a variable of analysis is investigated. The results show that at low 
levels of current value of the stock market (the first regime), net capital 
inventory and budget deficit of governments have positive effects and the 
number of companies admitted to the stock exchange organization have a 
negative effect on monetary entropy. At high levels of current value of the 
stock market (Second Regime), net capital inventory has negative effect and 
government budget deficit continued to have a positive effect on monetary 
entropy. Based on the results of this study, it is clear that the dynamics of the 
stock market will reduce monetary entropy, which is itself an indicator of 
wasting and lacking of access to the resources.    
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 بازار عهتوس با آن رابطه و تولید فضای در پول آنتروپی محاسبه
 رسیونرگ و فیزیک اقتصاد از رهیافتی) ایران اقتصـاد در سرمایه

 (ملایم انتقال

 کارشناس ارشد اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامی واحد شیراز، شیراز، ايران    زادهمصطفی عبداله
  

 گروه اقتصاد، دانشگاه آزاد اسلامی، واحد شیراز، شیراز، ايرانار، استادي  هاشم زارع

 چکیده
هدف اصلی این مقاله محاسبه میزان آنتروپی پول در فضای تولید ناخالص داخلی با رویکرد اقتصاد فیزیک 

-1398ی زمانهای سالیانه دوره و بررسی اثر توسعه بازار سرمایه بر آن اسا. در این راستا با استفاده از داده
های پولی حول نظمی(، رفتار نامتقارن بیSTARیک مدل رگرسیونی انتقال متیم د چهارچوبدر  1373

یک حد آستانه در سطوح مختلف ارزش بازار سرمایه به عنوان متریر انتقال مورد بررسی و تجزیه و تحلیل 
ژیم اول( جاری بازار سرمایه کشور درکند که در سطوح پایین ارزش قرار گرفته اسا. نتایج تحقیق بیان می

ازمان های پذیرفته شده در سها اثر م با و تعداد شرکاخالص موجودی سرمایه و کسری بودجه دولا متریر
بورس اثر منفی بر آنتروپی پول دارند و در سطوح بالای ارزش جاری بازار سرمایه درژیم دوم( خالص 

ها همچنان اثر م با بر آنتروپی پولی داشته اسا. براساس ولاموجودی سرمایه اثر منفی و کسری بودجه د
برای  که خود شاخصی ار سرمایه باعث کاهش آنتروپی پولشود پویایی بازنتایج این مطالعه مشخص می

 .شود، خواهد شدهرزروی و عدم دسترسی به منابع شناخته می

 .سهام بازار فیزیک، اقتصاد پولی، آنتروپیها: کلیدواژه

  JEL: E42، E44، E58 یبندقهطب

                                                            
  :نویسنده مسئولHashem.zare@gmail.com  
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  مقدمه .1

، همواره پیوندی ناگسستنی با علم فیزیک داشته اسا. اقتصاددانان زمان ظهورعلم اقتصاد از 
مدرن دلیل در حاشیه ماندن کاربرد فیزیک در علم اقتصاد را احتمال تضعیف دانش سنتی 

علوم فیزیک  ه همین ارتباط بینکنند. توسعه اقتصاد نئوکتسیک اما به واسطاقتصاد بیان می
به اوایل قرن  1های آلفرد مارشالو اقتصاد ممکن شد. ظهور اقتصاد نئوکتسیک با تتش

 علمی جایگاه بردن بالا برای آن زمان در تتش در هاگردد. نئوکتسیکنوزدهم برمی
 که پیشرو لمع ریاضی از هایمفاهیم دستگاه و هاایده انتقال گرفتند برای اقتصاد، تصمیم
داد، استفاده را تشکیل می ترمودینامیک هسته علم نیز و آنتروپی بود و بعدها انرژی، فیزیک

 به 1892 سال در 2فیشر ایروینگ توسط نوزدهم قرن از اواسط فیزیک اساسی مفاهیم کنند.
 نیرو جایگزین شدند، اقتصادی و افراد تبدیل نهادهای به 3شد. ذرات ترجمه اقتصادی زبان

(. مهندسانی Fisher, 1925شد د مطلوبیا در نظر گرفته شد و انرژی معادل 4مطلوبیا نهایی
برای مطالعه  8و استنلی جونز 7، فرانسیس اجورث6، ویلفرد پارتو5از قبیل لئو والراس

یل هایی در حوزه مکانیک نیوتنی داز قبپدیدارهای اقتصادی از قبیل تعادل بازاری از استعاره
بین علوم فیزیک و اقتصاد به اشتراک  9تعادل قانون در نتیجه، ار( بهره گرفتند.تعادل خودک
 تعیین الصخ تابع انرژی حداک ر با تعادل نقطه یک فیزیک، در به صورتی که ؛گذاشته شد

در نهایا  ود.شمی تعیین مقدار سود حداک ر با اقتصاد در تعادل موقعیا که حالی در شود،می
شناختی آن طی زمان به فراموشی شد، اما مبانی روش ایجاد مروزینئوکتسیک ا اقتصاد

 برای ستهب هاییسیستم عنوان اقتصادها که به و بازارها مورد در تفکر اساس سپرده شد. این
 کنند، معرفی شد.می تتش متعادل حالا یک به رسیدن

 مکک یکنئوکتس ظهور اقتصاد به توجهی قابل طور به 13ترمودینامیک که نیسا شکی
ر علم بشری را د بزرگی پیشرفا بیستم قرن اوایل در تنیدگی دو علماسا و این در هم کرده

                                                            
1. Marshall, A. 

2. Fisher, I. 

3. Particles  

4. Marginal utility 

5. Walras, L. 

6. Pareto,V. 

7. Edgeworth, F. 

8. Jevons, S. 
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10. Thermodynamics 
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ظهور  .شوندمی دور یکدیگر از تدریج به فیزیک و اقتصاد زمان، آن از حال این بنیان نهاد.  با
 دیااقتص به هاامروز دوباره برای حل این بحران که کرده روشن جهانی اقتصادی هایبحران
امع برای حلی جاما فیزیک قرن نوزدهم شاید دیگر نتواند راه ،اسا نیاز فیزیک بر مبتنی

ئل حل شود. قابلیا تحلیل مسا 21ها باید با فیزیک قرن اقتصاد ارائه دهد، بلکه این بحران
به اثبات  3و اقتصاد کوانتوم 2، اکونوفیزیک1های اقتصادسنجی آنتروپیاقتصادی با رهیافا

 (.Jakimowicz, 2020اسا د رسیده
 روند آنتروپی و ای با عنوان قانوندر مقاله 1971مبحث آنتروپی برای اولین بار در سال 

در علم اقتصاد مطرح شد.  5ژورگسکو روگن آمریکایی نیکتس توسط اقتصاددان 4اقتصادی
 ومد نونقا از استفاده که شامل کرد ایجاد تولید نظریه در بدیع را رویکردی این مقاله

 ن ترمودینامیکتلفیق قوانی که اسا معتقد بود. روگن اقتصادی تولید مبانی در ترمودینامیک
های یدهپد درک نیسا، بلکه هدف های فیزیکیپدیده توضیچ برای و اقتصاد تتشی

 فیزیک را ترمودینامیک وی (.  از این رو،Roegen, 1971سازی شده اسا داقتصادی شبیه
 ومد قانون توسط شده بیان قانون آنتروپی به با استناد او. نامید یاقتصاد هایارزش

قتصادی ا فیزیک معرفی کرد. فرآیندهای قانون تریناقتصادی عنوان به ترمودینامیک، آن را
 بدیلت نهایی خدمات و کالاها بالای به آنتروپی را اصلی خدمات و کالاها پایین آنتروپی

دلیل  ایین،اسا که سطچ آنتروپی پ واقعیا این از کنندهعقان بسیار توضیچ یک این. کندمی
را برای ارزش  چتوضی تواند بهترینترمودینامیک می بنابراین،. اسا مطلوبیا کالاهای نهایی

، برنده جایزه نوبل شیمی و از پیشگامان حوزه فیزیک 6اقتصادی کالاها ارائه دهد. سادی
نامد و آن را دانش استنتاجی از فیزیک می یا 7«ارگوسافی»اقتصادی، چنین رویکردی را 

نه  شناسی و تاریخ با نگاه مهندسی وکند: رویکردی که به اقتصاد، جامعهچنین تعریف می
(. در ابتدا این رویکرد مفاهیم فیزیک آماری را برای Soddy, 1934نگرد دعلوم انسانی می

                                                            
1. Econometrics of entropy 

2. Econophysics 

3. Quantum Economics 

4. The Entropy Law and Economic Process 

5. Roegen, N. G. 

6. Soddy, F. (1934) 

7. Ergosophy 
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 مفاهیم فیزیکی را به مفاهیم گیرد، سپس روابط میان آن دسته از ازحوزه اقتصاد وام می
 دهد. اقتصادی تعمیم می

 مبانی نظری .2

پاشیدگی و در فیزیک کتسایک، آنتروپی یک سیستم، شاخصی برای تنزل کیفیا، از هم 
نظمی اساا و مقیاسای برای ساانجش آن قسااما از انرژی ساایستم اسا که برای کار   یا بی

ناپذیر دود اسا و به صورت برگشامفید دیگر دسترس نیسا؛ زیرا انرژی در دسترس مح
 (. Maneschi & Zamagani,1997شود ددر محیط تلف می

انرژی در  -آنتروپی اسا. در واقع ماده« کمیابی اقتصادی»به اعتقاد روگن ریشاه اصلی  
الا از شاوند و به صورت آنتروپی ب یک فرآیند اقتصاادی به صاورت آنتروپی پایین وارد می  

شاااوند و از عبارت دیگر، ماده و انرژی در هر فرآیندی اتتف میشاااوند. به آن خارج می
 شوند. تر دبا آنتروپی بالا( تبدیل میفایدههای کمهای کاربردی دانرژی آزاد( به شکلشکل

روگن معتقد اسا آنتروپی محدودیا اصلی و نهایی روی عرضه و ریشه اصلی کمیابی 
، هر 1های منزویشاود که در سیستم ت می(. در بحث آنتروپی اثباBurkett, 2006اساا د 

دهد و در تئوری اطتعات آنتروپی مقیاسااای از عدم قطعیا فعالیتی آنتروپی را افزایش می
 (. Liu et al., 2011مربوط به متریر تصادفی اسا د

هاای یاک سااایساااتم در حاالا متعادل     کناد ویژگی آنتروپی یاک سااایساااتم بیاان می   
ا کند. این خصااوصیات شامل وضعیا فیزیکی حرکر نمیترمودینامیکی با گذر زمان تریی

های سازیو انرژی ذرات اساا. فرض شارایط پایدار انرژی و تعداد ذرات ثابا برای شاابیه  
ای برخوردار اسا. بنابراین، در این مطالعه اولین فرض، تشبیه آماری از اهمیا قابل متحظه

ر رابطه که در آن شرایط ارائه شده د اقتصااد ایران به یک سایستم بسته ترمودینامیکی اسا  
 ( بر قرار اسا.1د

𝐸 (1د = ∑ 𝐸𝑖

𝑖

 

                                                            
1. Isolated Systems 
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های آن محاسبه ( از مجموع انرژی زیرسیستمE(، سطچ انرژی کل سیستم د1در رابطه د
 شود.می

مورد  1( توسط کتسیوس1مطابق رابطه د (𝐸𝑖ها ددر هر کدام از زیرسیستم ترییرات انرژی
فا. وی برای تفسیر این ترییرات برای اولین بار از کلمه آنتروپی استفاده بررسی قرار گر

 ( ارائه شد.3( و د2های دکرد. رابطه او به صورت رابطه

 (2د
S =

1

T
Q 

 (3د
∆S = (

1
T2

−
1

T1
) Q 

دهنده سطچ حرارت منتقل شده از نشان 𝑄بیانگر ترییرات آنتروپی و  𝑆∆، (3در رابطه د
 کند:اسا. قوانین اول و دوم ترمودینامیک نیز بیان می 𝑇2به  𝑇1ی شرایط دمای

 سطچ انرژی کلی جهان همواره ثابا اسا. -1
limکند دسطچ آنتروپی در جهان همواره به حداک ر خود میل می -2

𝑡→∞
𝑆𝑡 = ∞ .)

 (.Clausius, 1867د
تواند از جسم سردتر به جسم همچنین مطابق قانون دوم ترمودینامیک، دما هرگز نمی

تر منتقل شود. در فیزیک کتسیک، آنتروپی یک سیستم، متناس  با میزانی از انرژی گرم
پی به شناسی، آنترواسا که برای انجام کار فیزیکی، دیگر در دسترس نیسا. در جامعه

. امعنای تخری  یک ساختار، مانند تخری  قوانین یک سازمان در یک نظام اجتماعی اس
نظمی، اختتل و هرج و مرج در هر سیستم دینامیکی و در حالا کلی، آنتروپی به معنای بی

به عنوان مقیاسی از عدم دسترسی انرژی برای انجام کار اسا. در تئوری اطتعات، آنتروپی 
(. قانون افزایش Liu et al., 2011مقیاسی از عدم قطعیا مربوط به متریر تصادفی اسا د

نظمی در جهان دارد. به عبارت ترمودینامیک اشاره به روند رو به افزایش بیآنتروپی در 
 ه عنوان م ال، مواد در حالا گازینظمی در مواد اسا. بدیگر، آنتروپی معیاری از میزان بی

نظم ذرات نسبا به مواد جامد، دارای آنتروپی بالاتری به واسطه انرژی جنبشی و حرکا بی
 کند. جسم جامد در یک موضع معین نوسان میاسا؛ زیرا ذرات در یک 

                                                            
1. Clausius, R. 
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در باب مفهوم مکانیکی قانون دوم »ای با عنوان مقاله 1866در سال 1بولتزمن
در یک  ناپذیر انرژیمنتشر کرد و آنتروپی را نه به عنوان اتتف بازگشا« ترمودینامیک

ژی سما انر بلکه به عنوان میزانی از انرژی اجزای منفرد در یک سیستم که به Tسیستم
اند، تفسیر کرد. وی بیان داشا تمایل ذاتی اجزا این متوسط کل اجزای سیستم میل کرده

اسا که با یکدیگر ممزوج شده و انرژی خود را با یکدیگر تسهیم کنند تا هنگامی که تمامی 
اجزا دارای انرژی برابری شوند.در چنین وضعیتی، تفاوت انرژی بین اجزا دپتانسیل کار( از 

(. پس از ارائه مفاهیم Zencey, 1986ین رفته و سیستم به حداک ر آنتروپی رسیده اسا دب
در  2اولیه ترمودینامیک توسط کتسیوس و بولتزمن در قرن نوزدهم، جوسایا ویتردگیبس

 ((.4تری از مبانی آنتروپی نظری را ارائه کرد درابطه دابتدای قرن بیستم شکل کامل

 (4د
𝑆 = 𝑘𝐵 ln

𝑁!

∏ 𝑁𝑖
𝑛
𝑖=1 !

≈ −𝑘𝐵𝑁 ∑ 𝑝𝑖 ln 𝑝𝑖

𝑛

𝑖=1

 

 تعداد ذرات و Nتعداد سطوح متفاوت انرژی،  nثابا بولتزمن،  𝑘𝐵(، 4در رابطه د

 𝑝𝑖 =
𝑁𝑖

𝑁
≪Nبه آن مفهوم اسا که در شرایط وجود تعداد زیاد ذرات د   1 ،)𝑝𝑖  برابر اسا

دهد. به این نظمی عدم اطمینان را افزایش میام. بیiه در سطچ انرژی با احتمال حضور ذر
ها به طور یکسان در اختیار همه کسانی که های افراد و سازماندلیل که امتیازات و فرصا

گیرد. این امر به طور ضمنی، منجر به خواهند با تتش آن را به دسا بیاورند، قرار نمیمی
جود شود. وروابط موجود در بازارهای سیاسی و اقتصادی می گسیختگی دراختتل و از هم

تواند بر نظمی مینظم یک شرط لازم، اما ناکافی برای رشد اقتصادی در بلندمدت اسا. بی
اثر ترییراتی باشد که منجر به کاهش اجرای قواعد یا کاهش همکاری باشد. این امر ترییرات 

 (.North, 2011کند دشدیدی را در قواعد بازی ایجاد می
یابد. به این در یک سیستم اجتماعی طبیعی به دلیل پویایی، آنتروپی و آشوب کاهش می

دهنده هستند و به صورت طبیعی آنتروپی را دهنده و نظممعنی که نیروهای داخلی، سازمان
یابد، سیستم اجتماعی دچار آشوب و دهند. وقتی در جامعه آنتروپی افزایش میکاهش می

کاهش  ،استفاده شود تواند در جها انجام کار مفیدشود در نتیجه آن انرژی که میتنش می

                                                            
1. Boltzmann, L. 

2. Gibbs, J.  
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(. یک سیستم اجتماعی طبیعی، سیستمی اسا که به لحاظ نهادی به 1391یابد دقضاوی، می
کند. در نظمی جلوگیری میکند و به صورت طبیعی از افزایش بیصورت کارآمد عمل می

نهادهای کارآمد برای نظارت بر عملکرد مقامات دولتی،  کشورهای غیردموکراتیک و فاقد
اند، ها برای دولا قائل شدهمداختت دولا در اقتصاد، بیشتر از وظایفی که کتسیک

خواهی خواهد شد. در هایی مانند رشوه، رانا و افزونهموج  رشد بروکراسی و بروز پدیده
تر باشد، یتر و دولتزتر، بوروکراتیکچه اقتصاد متمرک یک کشور با نهادهای ناکارآمد، هر

(. افزایش رانا و فساد، میزان بیشتری 1382شود دتدبیر اقتصاد، میزان رانا و فساد بیشتر می
 دهد. در نتیجه سهم بیشتری از منابع به صورتهای نامولد سوق میاز منابع را به سما فعالیا

 د. شوآنتروپی، هرزروی و عدم دسترسی از سیستم خارج می

 . تغییرات آنتروپی2-1
نظمی در قانون افزایش آنتروپی در علم فیزیک ترمودینامیک اشاره به روند رو به افزایش بی

رو هستیم. حال با ارائه روبه 1کنیم با یک وضعیا آنتروپی نامتعادلجهان دارد. فرض می
 ( داریم:5رفتار آنتروپی به صورت رابطه د

𝑆 (5د = −𝑘𝐵 ∑ 𝑝 ln 𝑝𝑒𝑞
−1𝑝 + 𝑆𝑒𝑞

= −𝑘𝐵 ∑ ∫ 𝑝𝑛 ln
𝑝𝑛

𝑝𝑒𝑞,𝑛
𝑑𝑥1 … 𝑑𝑥𝑛 + 𝑆𝑒𝑞

𝑁

𝑛=1

 

دهد. یم تعمیم را گیبس فرمول که توزیع اسا بردار از محدب تابع (، یک5در رابطه د
حتمال در شرایط متعادل بردارتوزیع ا  𝑝𝑒𝑞 آنتروپی در شرایط متعادل، سطچ 𝑆𝑒𝑞 ،در آن

با ارزش صفر خواهد بود. حال مشتق  2یک تابع مقدار ویژه  𝑝𝑒𝑞آنتروپی اسا. بنابراین، 
( خواهد بود که در حالا آنتروپی متعادل برابر صفر 6( به صورت رابطه د5مرتبه اول رابطه د

                                                            
1.  Non-equilibrium Entropy ز لحاظ فیزیکی متراکم، دارای انرژی و حاوی در واقع شرایطی اسا که سیستم ا

 ذرات با آنتروپی بالا اسا.

2. Eigenvalue 
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در حالا  Sدهد می( خواهد بود که نشان 7. مشتق مرتبه دوم آن نیز به صورت رابطه د1اسا
 . 𝑆𝑒𝑞.2متعادل در بیشترین مقدار خود قرار دارد و مقدار آن برابر اسا با

𝛿𝑆 (6د = −𝑘𝐵 ∑{𝛿𝑝 𝑙𝑛(𝑝𝑒𝑞
−1𝑝)} 

 (7د
𝛿2𝑆 = −

1

2
𝑘𝐵 ∑{𝛿𝑝𝑝𝑒𝑞

−1𝛿𝑝} < 0 

( 8( به صورت رابطه د6بطه دنرخ ترییرات آنتروپی و تولید آنتروپی با محاسبه مشتق از را
 آید.میبه دسا 

𝛿𝑆 (8د

𝛿𝑡
= −𝑘𝐵 ∑{

𝛿𝑝

𝛿𝑡
𝑙𝑛(𝑝𝑒𝑞

−1𝑝)} 

 4(MCDMگیری چند معیاره ). آنتروپی شانون به روش تصمیم2-2
عریف اند و تنظمی مفاهیمی فازی، مبهم و ذهنیاین استدلال که مفاهیم نظم و بی با 4بن نعیم
انون را کند و تفسیر شنظمی را نقد میدقیقی ندارند، تفسیر آنتروپی به عنوان بیکامت 

عدم تطابق، نااطمینانی یا فقدان اطتعات ای از پذیرد، بر این اساس، وی آنتروپی را درجهمی
ظمی ن(. در این مطالعه برای دستیابی به میزان بیBen Naim, 2007کند دتعریف می مرتبط

دان ریاضی 5شانون 1946از روش آنتروپی شانون استفاده خواهیم کرد. در سال  در نظام پولی
برجسته آمریکایی در حیطه تئوری اطتعات، مفهوم جدیدی از آنتروپی را ارائه کرد که 

شود. شانون شاخص آنتروپی در شناخته می 6امروزه به آنتروپی شانون یا آنتروپی اطتعات
 .( ارائه داد9بطه دفضای اطتعات را به صورت را

 (9د
𝐻(𝑃1, 𝑃2, … , 𝑃𝑛) =  − ∑ 𝑃𝑖

𝑁

𝑖=1

log𝑏 𝑃𝑖 

                                                            
1. First Order Condition 

2. Second Order Condition 

3. Multiple Criteria Decision Making 

4. Ben Naim 

5. Claude Shannon (1916-2001) 

6. Information Entropy 



 1041یز پاي | 21شماره  | 12سال  |های اقتصادی ايران پژوهش | 11

 

,𝑃1( 9در رابطه د 𝑃2, … , 𝑃𝑛  مقادیر احتمال برایN  پیشامد دمیکروحالا( از یک
(. در قوانین مکانیک آماری که Jakimowicz, 2020اسا د X آزمایش تصادفی از متریر 

های مختلف های زمانی در تئوری اطتعات صادق و حاکم اسا در ابتدا توزیعبر سری
های هر توزیع را محاسبه شود و سپس تعداد میکروحالاانرژی بین ذرات بررسی می

هایی در شود که در آن مشخص اسا چه اتمکنند. یک میکروحالا به آرایشی گفته میمی
ار در مکانیک آماری این اسا که با محاسبه چه تراز انرژی معینی قرار دارند. اساس ک

توزیع  ترینهای ممکن، محتملهای هر توزیع و سپس محاسبه کل میکروحالامیکروحالا
(. تابع چگالی Dugdale,1996انرژی را معین کنند و آن را وضعیا تعادلی در نظر گیرند د

P  ای انگر معادلهنابع، این مفهوم بیتواند مفاهیم متفاوتی داشته باشد. در اقتصاد مدر اقتصاد می
 .(Antonio et al., 2002بر حس  سهم نسبی منابع مورد استفاده عوامل مختلف اسا د

 (. Zunino et al., 2010تواند نوسانات مرتبط با بازار سهام باشد دهمچنین این تابع می
رمودینامیک یج تهای رانکته بارز آنتروپی شانون آن اسا که عتوه بر اینکه با آنتروپی

تم ای از میزان اطتعات یک سیساینکه نتیجه دبولتزمن و گیبس( همخوانی دارد به واسطه
اسا، کاربردهای فراوانی خارج از علم فیزیک پیدا کرده اسا. در تئوری اطتعات امروزه 

ا از هکند که همه آنهای متعددی برای میزان اطتعات در یک سیستم را معرفی مینسخه
ای در های اخیر آنتروپی شانون به طور گستردهگیرند. در سالنتروپی شانون نشات میآ

های اجتماعی های اقتصادی و سیستمهای بیولوژیک، سیستمهای پیچیده مانند سیستمسیستم
کاربردهای فراوانی پیدا کرده اسا. به طور کلی، افزایش آنتروپی شانون، میزان اطتعات 

 تواند میزان عدم قطعیاکند. از آنجا که وجود اطتعات میمشخص می سیستم را گم شده
تواند به عنوان شاخصی برای آنتروپی مورد استفاده قرار را کاهش دهد، جریان اطتعات می

 گیرد.
 Nبیانگر مقادیر احتمال برای  Pشود، تابع چگالی ( متحظه می9همانگونه که در رابطه د
( و M2این مطالعه ما دو میکروحالا حجم نقدینگی در سطچ دمیکروحالا اسا. در ادامه 

های های ثابا را به عنوان دو پیشامد به صورت سریارزش تولید ناخالص داخلی به قیما
زمانی مورد بررسی و محاسبه قرار خواهیم داد. اولین گام در محاسبه آنتروپی شانون تشکیل 

 شوند. گزینه تعریف می ،معیار و سطرها ،هاماتریس تصمیم اسا. ستون
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 (13د
𝑋 = [𝑥𝑖𝑗]

𝑛∗𝑚
= [

𝑥11 ⋯ 𝑥1𝑚

⋮ ⋱ ⋮
𝑥𝑛1 ⋯ 𝑥𝑛𝑚

] 

اسا. سپس با تقسیم  mنسبا به معیار  nبیانگر امتیاز گزینه  𝑥𝑛𝑚(، درایه 13در رابطه د
را به دسا خواهیم  مقیاس شدهو بی های نرمالهای هر ستون بر مجموع آن ستون، درایهدرایه

 ((. 11نامیم درابطه دمی 𝑝𝑖𝑗آورد و آن را  

𝑝𝑖𝑗 (11د =
𝑥𝑖𝑗

∑ 𝑥𝑖𝑗
𝑛
𝑖=1

     , 𝑗 = 1,2, … , 𝑚 

بازه  kشود. مقدار ثابا ( محاسبه می13( و د12از طریق رابطه د 𝑆𝑗بنابراین، آنتروپی 
 د.دارمینگه  ±1و 3ترییرات آنتروپی را بین 

 (12د
𝑆𝑗 = −𝑘 ∑ 𝑝𝑖𝑗 × LN 𝑝𝑖𝑗

𝑛

𝑖=1

 

 (13د
𝑘 =

1

LN 𝑚
 

 درجهد  D𝑗 مقدار ادامه اسا. در 𝑥توزیع احتمال متریر تصادفی  𝑃(𝑥)(، 12در رابطه د
 مفید اطتعات میزان چه( D𝑗د مربوطه شاخص کندمی بیان که شودمی محاسبه( انحراف

 شده گیریاندازه مقادیر چه دهد. هر می قرار گیرندهتصمیم اختیار در یریگتصمیم برای
 اخصش آن نظر از رقی  هایگزینه که آن اسا دهندهنشان ،باشند نزدیک هم به شاخصی

ندارند و بنابراین، نقش آن در محاسبات به همان میزان کاهش  یکدیگر با چندانی تفاوت
 ((.14خواهد یافا درابطه د

𝐷𝑗 (14د = 1 − 𝑆𝑗           , 𝑗 = 1,2, … , 𝑚 

مقدار وزن اطتعات مفید به ازای هر معیار به دسا خواهد  𝑊𝑗در نهایا با محاسبه 
 ((.15درابطه د آمد
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𝑊𝑗 (15د =
D𝑗

∑ D𝑗
⁄       , 𝑗 = 1,2, … , 𝑚 

 ، میزانهای فراوان نویسندگان هیچ یک از مطالعات انجام شدهوجوبا توجه به جسا
آنتروپی پول در فضای تولید را در یک سیستم اقتصادی مورد بررسی قرار نداده اسا؛ چه 
آنکه ارتباط آن بر توسعه بازار سرمایه را مورد ارزیابی قرار دهد. بنابراین، نظر به اهمیا 
موضوع آنتروپی و اختتلات نظام پولی در محیط تولید ناخالص داخلی کشور، تاثیر بسط و 

 عه بازار سرمایه برآن از دستاوردهای مهم پژوهش حاضر اسا.توس

 . مفهوم آنتروپی پول و محاسبه آن در فضای تولید 4

به منظور درک مفهوم آنتروپی در علم اقتصاد لازم اسا به اختصار چندی از مفاهیم را مورد 
نشدن  ض خلق( در یک سیستم اقتصادی بسته دبا فر2337د 1توجه قرار داد. به عقیده شِن ژک

کند و ماند. پول از قانون بقا تبعیا میحجم پول ثابا می 2پول توسط دولا و بانک(
فرماسا. های واحدی بر این دو حکممندیخصوصیات انرژی را داراسا. در نتیجه قانون

 اند: تی ترشوند، بدینهایی که موج  تلقی هر واحد پول به عنوان یک واحد انرژی میمولفه
 میزان توان برای انجام دادن کار اسا. کنندههمچون انارژی، تعیینپول  -
 سازی اسا.پول همچون انارژی، دارای قابلیا ذخیره -
پذیر به یکدیگر وجود داشته باشد های تبدیلتواند به شکلپول همچون انارژی، می -
 (.Ksenzhek, 2007د

به سما تمرکززدایی اسا. در رفتار پول نیز مانند انرژی دارای جریان خود به خودی 
یابد. از آنجا که هر رفتار خود به خودی واقع با خرج کردن، تمرکز آن کاهش می

منجر به  ناپذیر همراه با اتتف انرژیناپذیر اسا، این فرآیند نیز به صورت برگشابرگشا
شود. همچنین عکس چنین فرآیندی؛ یعنی انباشا و تمرکز پول، کاهش کیفیا آن می

راه با صرف انرژی خواهد بود. بدین ترتی ، پول نوع خاصی از انرژی اسا که در نظام هم
س های دیگر انرژی و برعکاجتماعی در حال گردش اسا و قابلیا ترییر شکل به صورت

                                                            
1. Ksenzhek   

2. Ceteris paribus 
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اس کند. بنابراین، با قیرو، قوانین عام انرژی ازجمله آنتروپی برآن صدق میاز این  1را دارد.
با  2گیبس -، توزیع تعادلی احتمالی پول باید از قانون توزیع نمایی بولتزمنمیان پول و انرژی

دمای کارایی برابر با مقدار متوسط پول سرانه تبعیا کند. قانون مبنایی مکانیک آماری 
کند توزیع احتمالی انرژی به صورت گیبس اسا که بیان می -تعادلی قانون بولتزمن

𝑃(휀) = 𝐶𝑒−𝜀 𝑇⁄  بولتزمنترین مولفه برای استخراج قانون آنجا که اساسیاسا. از-
گیبس، قانون بقای انرژی اسا در هر موردی که یک کمیا از ویژگی بقا برخوردار باشد، 

(. Cockshott et al, 2009توان تمام قوانین مرتبط ازجمله آنتروپی را به آن تعمیم داد دمی
ورد عدم تطابق بین دو سری از اطتعات مرتبط ( در م2337نعیم دبنابراین و مطابق آنچه بن

در حوزه تعریف آنتروپی ایراد کرد، محاسبه آنتروپی بین دو متریر پول و تولید دیا آنتروپی 
پول در فضای تولید( حائز مبانی نظری بوده و نتایج آن معتبر خواهد بود. در ادامه به ارائه دو 

 خواهیم پرداخا.تعریف جامع و مورد استفاده در این مطالعه 
میزانی از انرژی در سیستم اسا که در دسترس نیسا،  ، بیانگر3آنتروپی عدم دسترسی

اما اثرات مخربی بر عملکرد آن دارد. این نوع آنتروپی قابل مشاهده نیسا و بدون اینکه 
روپی، کند. بخش دیگری از مفاهیم آنتهایی را به جامعه تحمیل میمنفعتی داشته باشد، هزینه

اسا. این نوع آنتروپی به آن معناسا که هر بخش از یک سیستم  4آنتروپی هرزرویبه 
اد شود؛ مانند فسدارای ناکارآمدی اسا و منجر به از دسا رفتن یا به هدر رفتن انرژی می

کنند ای که بنگاه ایجاد میهای که آلودگی و زبالههای مالی و دولتی یا هزینهدر سیستم
 (. 1394ی و همکاران، دصادقی عمرو آباد

در  در پژوهش حاضر با در نظر گرفتن ارزش تولید ناخالص داخلی و حجم نقدینگی
لعه های مورد مطاهای ثابا در اقتصاد به عنوان دو گزینه و تعداد سال(  به قیماM2سطچ د
خواهد انجام  5معیار، محاسبه آنتروپی با استفاده از نرم افزار متل  29به عنوان  1398-1373

آمار مربوط به ارزش تولید ناخالص داخلی و حجم  ،شد. در واقع با توجه مفاهیم ارائه شده
 ((. 1های سری زمانی بانک مرکزی اقتباس شده اسا دجدول دنقدینگی از داده

                                                            
 Mutual Coupling of Energy) های انرژی یا. به تعبیر ترمودینامیکی، دارای قابلیا امتزاج طرفینی جریان1

Flows ).اسا 

2. Boltzmann-Gibbs exponential distribution law 

3. Inaccessibility Entropy 

4. Dissipation or Pollution Entropy 

5. Matlab Software 
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 . نتایج محاسبه آنتروپی پول در فضای تولید اقتصاد ایران1جدول 
 وزن اطلاعات مفید نتروپی پولیآ سال وزن اطلاعات مفید آنتروپی پولی سال

2372 26280264/2- 274422557/2 2396 495269269/2- 203890487/2 

2372 268578295/2- 273386968/2 2395 606926920/2- 228397528/2 

2370 27475946/2- 272547654/2 2397 667444964/2- 226700866/2 

2373 282922463/2- 258574268/2 2399 688906203/2- 222920539/2 

2374 226204639/2- 255872753/2 2398 508063843/2- 227420789/2 

2376 242390997/2- 254246042/2 2382 560226277/2- 2247567/2 

2375 264875403/2- 250364390/2 2382 596907578/2- 222949253/2 

2377 2735487/2- 25228293/2 2380 580272225/2- 222223223/2 

2379 286523240/2- 267547005/2 2383 594973223/2- 222869575/2 

2378 006279643/2- 2640302/2 2384 569374443/2- 224209983/2 

2392 053022828/2- 248926227/2 2386 545005276/2- 226435445/2 

2392 085486657/2- 24686747/2 2385 502763880/2- 22939773/2 

2390 306533450/2- 240692448/2 2387 672622040/2- 224284330/2 

2393 372498887/2- 237394022/2 2389 489962745/2- 200622750/2 

2394 403632368/2- 232039755/2  

 افزار متلب()خروجی نرم های پژوهشماخذ: یافته

 1373 شود، قدرمطلق آنتروپی محاسبه شده از سال( مشاهده می1همانگونه که از نمودار د
آنتروپی پولی در فضای تولیدی  1392افزایش یافته و پس از سال  69/3تا  35/3از  1392تا 

 1373کشور روندی کاهشی داشته اسا. وزن اطتعات مفید نیز با افزایش آنتروپی از سال 
 1398در سال  32/3کاهش یافته و پس از آن تا عدد  1392در سال  3331/3به  37/3از میزان 
ه آنتروپی پول در فضای تولید در اقتصاد با توجه به مفاهیم نظری بیان شدیافته اسا. افزایش 

انجامد ولید میشود که نه به تمیبه معنای میزانی از نقدینگی در سیستم اقتصاد کشور تعریف 
ه که بنابراین، همانگون .دهدهای تولید را افزایش میشود و تنها هزینهو نه از تولید حاصل می

با ترییر روند  1392شود، اختتلات پولی در فضای اقتصاد تولیدی کشور از سال حظه میمت
 مواجه شده اسا. 
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 آنتروپی پول در فضای تولید اقتصاد ایران .1 نمودار

 
 افزار متل (های پژوهش دبراساس خروجی نرمماخذ: یافته  

 های پولی و مالیکنش سیاست. بازار سرمایه و برهم4-1
در اقتصاد ایران باعث ایجاد عدم تعادل  1357های پس از انقتب شدید نقدینگی طی سالرشد 

قدینگی نای به نام در بازار پولی و بخش واقعی اقتصاد شده اسا که این روند به ایجاد پدیده
تواند تمامی معادلات اقتصادی کشور را ای که به تنهایی میمنجر شده اسا. پدیده 1سرگردان

حول کند و فضای مولد اقتصاد را به شدت تحا تاثیر قرار دهد. نقدینگی سرگردان دچار ت
 گری و دلالیشکارچی رانا اسا و به شدت به سما کس  سود آسان و اقتصاد واسطه

ق از سهم به اطتعات دقی این نوع نقدینگی در اقتصاد کشور متمایل اسا. نگاهی به روند رشد
های اصلی کشورهای در از دغدغهنقدینگی نیاز دارد.  های مختلف اقتصاد در جذببخش

این  ی که دریترین رویکردهاحال توسعه، قرار گرفتن در مسیر رشد و توسعه اسا. از مهم
با توجه به  (.1398مرام وهمکاران، اسا دپاکراستا مطرح می شود، توسعه بازارهای مالی 

عاتی صحیچ و شفاف، تنها مرجع قابل ساختارهای ناهمگون مالی در کشور و عدم وجود اطت
 ها و حجم بازار بورس اسا. نگاهی به نسباهای دیداری بانکقبول در این زمینه، میزان سپرده

نگی تواند تصویری تقریبی از وضعیا نقدیاین دو شاخص با حجم نقدینگی در کل کشور می

                                                            
1. Wandering Liquidity 
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در این پژوهش حجم  (. بنابراین،1394سرگردان در اقتصاد کشور را نشان دهد دحقیقا، 
نقدینگی سرگردان را از تفاوت کل حجم نقدینگی و حاصل جمع ارزش جاری بازار بورس 

 کنیم. های دیداری محاسبه میو سپرده

 های دیداری. نسبت ارزش جاری بازار بورس به سپرده2نمودار 

 
 ماخذ: پایگاه اطتعات سری زمانی بانک مرکزی  

 . نسبت حجم نقدینگی سرگردان به کل نقدینگی4نمودار                              

 
 های پژوهشماخذ: یافته     
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های دیداری در نگاهی به روند ترییرات نسبا ارزش جاری بازار بورس به سپرده
این نسبا همواره  1381تا  1373دهد که از سال نشان می 1398تا  1373( از سال 2نمودار د

های به آن معنی که ارزش جاری بازار بورس کمتر از حجم سپردهکمتر از یک بوده اسا؛ 
درصد در سال   63ها از ها بوده اسا. درصد حجم نقدینگی طی این سالدیداری بانک

دهد. این کاهش موید ای را نشان میکاهش قابل متحظه 1382درصد در سال  7به  1373
با تکیه بر  1381رگردان از سال گذاران پولی در کنترل حجم نقدینگی سموفقیا سیاسا

 1398تا  1382های خصوصی بوده اسا. از سال بازار سرمایه و توسعه متوازن سیستم بانک
اسا  1391تا  1382شاهد دو دوره متفاوت از رفتار این نسبا هستیم. دوره اول از سال 

 1391درصد در سال  45به  1382درصد در سال  7که حجم نقدینگی سرگردان از حدود 
درصد  9به حدود  1392درصد در سال  26یابد و دوره دوم که این حجم از افزایش می

روند کاهشی داشته اسا. در همین دوران نیز شاهد افزایش نسبا ارزش  1398در سال 
و از  1391در سال  1/2به  1382در سال  7/1های دیداری از جاری بازار بورس به سپرده

ها، ایم. بنابراین، با نگاهی به رفتار این شاخصبوده 98در سال  11/5به  1392در سال  48/4
اثر قابل متحظه بازار بورس را بر جذب نقدینگی سرگردان در کل اقتصاد کشور مشاهده 

دهد که دو جزء خالص کنیم. بررسی منابع پایه پولی طی دو دهه اخیر نشان میمی
به بانک مرکزی، در کنترل این نهاد های بخش دولتی های خارجی و خالص بدهیدارایی

توان به علا کم اثر شدن ابزارهای کمی و کیفی سیاسا پولی نبوده اسا و از این رو، می
ت ص داخلی پی برد. به عباربه منظور کنترل حجم پول و عدم تناس  آن با تولید ناخال

شده و نیز  ههای گذشته از ابزارهای کمی پولی به صورت انقباضی استفادطی سال دیگر،
ته، اما به علا هایی انجام گرفبینیدر مورد کنترل کیفی اعتبارات توسط بانک مرکزی پیش

های پولی و عدم توانایی بانک مرکزی در کنترل حجم های مالی بر سیاساتسلط سیاسا
های پولی های بودجه قابل متحظه پس از انقتب استمی، تاثیر سیاساپول به دلیل کسری

ا مدت نیز رو به کاهش بوده اسا. در همین راستریرهای حقیقی اقتصاد حتی در کوتاهبر مت
های پولی که توسط قانون عملیات بانکی در های انتقال سیاساطیف وسیعی از مکانیزم

اختیار مقامات پولی قرار داده شده اسا، نتوانسته دستیابی به اهداف کلی یک اقتصاد 
  پذیر سازد.مطلوب را امکان
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های بنگاه صنایع، تامین مالی یا نقدینگی اک رباتوجه به شرایط کنونی اقتصاد و رکود در 
های کشور تبدیل شده اسا. این در حالی ترین دغدغهاز مهم اقتصادی و تولیدی به یکی

ا گذشته تاکنون توانسته نقدینگی زیادی را به سم هایسال از اسا که بازار سهام کشور که
ادی های اقتصها و بنگاهتواند نقش مهمی در تزریق سرمایه به شرکاد، میخود جذب کن

وری شده در راستای افزایش تولید و بهره های جذبایفا کند تا سرمایهرا حاضر در بورس 
های حاضر در بازار سهام این امکان فراهم ها و کارخانهکار گرفته شوند. برای شرکابه

های توسعه خود را گسترش دهند و پیوند میان بازار الی طرحشود که از طریق تامین ممی
بنا به مقررات سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، هر شرکا  .سرمایه و تولید رقم بخورد

های مالی خود را به ها، تولیدات و صورتلازم اسا تا به صورت ماهانه گزارش فعالیا
های جدید این، با افزایش ورود و ثبا شرکاصورت شفاف به سازمان بورس ارائه دهد. بنابر

یا شود. در نتیجه با افزایش شفافدر این بازار، مسیر نقدینگی به سما تولید هدایا می
های امانهها به ساطتعات از فرآیند کاری و شیوه گردش نقدینگی با ارائه گزارش از فعالیا

ان کدال، میزان اطتعات گم شده رسانی ناشرزیرمجموعه سازمان بورس مانند سامانه اطتع
د، دارای یابد. با توجه به مفهوم آنتروپی، این فرآیندر سیستم اقتصاد تولیدی کشور کاهش می

 دو اثر عمده بر فضای تولیدی اقتصاد بر جا خواهد گذاشا:
ای که در فضای تولید در اقتصاد کشور وجود دارد، اما از میزانی از منابع مالی و سرمایه -1
ای حظهگیرد، به طور قابل متشود و یا به صورت ناکارا مورد استفاده قرار مین استفاده نمیآ

یابد؛ چراکه مدیران شرکا و متصدیان به جها حفظ و بهبود ارزش سهم خود کاهش می
ای هوری از منابع پولی و سرمایهای مخلتف زمانی، ملزم به افزایش بهرهدر بازار سرمایه در افق

ها به بازار بورس آنتروپی هرزروی را که موید ستند. بنابراین، ورود شرکاخود ه
 دهد.ناکارآمدی در یک سیستم و هدرروی منابع و انرژی اسا، کاهش می

هر شرکا موظف اسا از حداک ر توان خود در تولید و ایجاد ارزش استفاده کند.  -2
های ابی از فعالیایا در راستای بهینهبنابراین، با توجه به مفهوم آنتروپی عدم دسترسی، شرک
تواند ای مورد نیاز شرکا اسا یا میخود، آن دسته از منابعی که به صورت مالی یا سرمایه

فروشد تا از این طریق دهد از طریق انجام معامتت به سهامداران میها را پوشش میهزینه
ر ای استفاده کند؛ دا توسعههای جاری یتنها از ارزش سهم شرکا خود برای پوشش هزینه

 رود. نتیجه نیاز به استقراض از سیستم بانکی و پرداخا بهره تا حدود زیادی از بین می
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 شناسی پژوهش. الگو و روش0
آمریکا نشان  2( با بررسی کاربرد آنتروپی شانون در بازار سهام داو جونز2317د 1رانگبائوگو

زمانی  بینی رفتار شاخص این بازار در هر دو افقپیش داد که آنتروپی شانون توانایی توضیچ و
مدت را داراسا. وی به صورت تجربی با اثبات وجود اختتلات در این بلندمدت و کوتاه

بازار و اثر آن بر شاخص بازار سهام داوجونز به کاربرد مهم مفهوم آنتروپی در تحلیل بازار 
ای به ارتباط پول ( نیز به تازگی در مطالعه2321د 3سهام اشاره داشا. لارنس فرانسیس لِیسی

و تولید ناخالص داخلی کشور آمریکا با در نظر گرفتن شاخص بازار سهام و دارایی ملی با 
روش آنتروپی پرداخا. وی ضمن بررسی ارتباط پول و تولید در حوزه محاسباتی شانون 

های شاخص دارایی، اذعان داشا آنتروپی محاسبه شده در 2319تا  2331های طی سال
ایالات متحده و شاخص بازارهای سهام این کشور تابعی از عرضه پول و ارزش تولید ناخالص 
داخلی اسا. همچنین او نشان داد که با افزایش آنتروپی در عرضه پول، اختتلات شاخص 

تلات تیابد، اما اثر ترییرات آنتروپی در تولید ناخالص داخلی بر اخبازارهای سهام افزایش می
 شاخص بازارهای سهام مبتنی بر زمان و متریر اسا. 

در مقاله حاضر با الهام از متریرهای مورد بررسی در این دو مطالعه، تتش بر این اسا تا 
به بررسی تاثیرات متریرهای کتن بازار  STR)4با استفاده از مدل رگرسیون انتقال متیم د

ها و خالص موجودی سرمایه بر آنتروپی جه دولابورس و اوراق بهادار تهران، کسری بود
 پول در فضای تولید پرداخته شود.  محاسبه شده

تن های کهای اقتصادی برخی از متریرهای سری زمانی و بسیاری از مدلبراساس نظریه
اقتصادی خطی، دارای رفتار غیرخطی هستند. به عنوان م ال، ثابا شده اسا که در 

گ نزولی بودن متریرهای کلیدی کتن اقتصادی مانند تولید و اشترال های تجاری، آهنچرخه
های رونق اسا دنوری، ها در دورهتر از آهنگ افزایش آنهای رکود پرشتابدر دوره

1388). 
سازی های غیرخطی باعث بهبود قابل توجهی در عرصه مدلکارگیری مدلگسترش به

خطی از  هاییژه اقتصاد مالی شده اسا. تخمینرفتار متریرها در حیطه اقتصاد کتن و به و

                                                            
1. Rongbao Gu 

2. Dow Jones 

3. Lacey, L.  

4. Smooth Transition Regression 
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اسا،  ترسازان آساندهند برای مدلهای اقتصادی که رفتار غیرخطی از خود نشان میپدیده
هایی ما را به نتایج غلطی سوق خواهد داد. اما در بسیاری از موارد تصریچ خطی چنین مدل

دهد. همچنین دو را نشان میهای رگرسیون غیرخطی چنین امری ضرورت استفاده از مدل
، غیرخطی بودن و ترییرات توجه محققان را به خود جل  کرده های اخیرموضوع که در دهه

 های اقتصادی اسا. ساختاری در روابط داخلی مدل
ای به این نتیجه رسیدند که الگوهای انتقال ( در مطالعه2333د 1لاند برگ و همکاران

از  تریفتار غیر خطی و ترییرات ساختاری، درک درسامتیم در شرایط وجود همزمان ر
کنند. این مدل اقتصادسنجی یک مدل رگرسیونی های اقتصادی سری زمانی ایجاد میمدل

 2توان آن را نوع خاصی از مدل رگرسیون ترییر وضعیاسری زمانی غیرخطی اسا که می
در نظر گرفتن دو خط  ها با( معرفی شد، تلقی کرد. آن1971د 3که توسط باکُن و واتس

رگرسیونی به طراحی این مدل پرداختند که در آن گذار از یک خط به خط دیگر به صورت 
 افتد. متیم اتفاق می

( برای نخستین بار به تشریچ و پیشنهاد مدل 1986د 4در ادبیات سری زمانی چان و تانگ
STR های غیرخطی رواج های اخیر استفاده از مدلدر مطالعات خود پرداختند. در سال

ترین صاند که از شاخها کوشیدهبیشتری یافته و محققین بسیاری در جها توسعه این مدل
 ( اسا. 1998د 5ها تراسورتاآن

( 16در حالا کلی به صورت رابطه د 6استاندارد با تابع انتقال لاجستیک STRیک مدل 
 شود.ارائه می

𝑌𝑡 (16د = �́�𝑧𝑡 + (�́�𝑧𝑡)𝐺(𝑠𝑡 , 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡 

نیز  𝑧𝑡بردار پارامترهای غیرخطی هستند.  ́ θبردار پارامترهای خطی و  �́�(، 16در رابطه د
بیانگر  Gزا هستند. زا و برونهایی از متریرهای درونزا مدل شامل وقفهبردار متریرهای برون

                                                            
1. Lundbergh, S., et al. 

2. Switching Regression Model 

3. Bacon and Watts (1971) 

4. Chan & Tong (1986) 

5. Teräsvirta 

6. Logestic Function 
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. در ادبیات دهدیم دیگر را نشان میتابع انتقال لاجستیک اسا و نحوه انتقال از رژیمی به رژ
 شود:( تعریف می17موجود، شکل تابعی معمول آن به صورت رابطه د

 (17د
𝐺(𝑠𝑡 , 𝛾, 𝑐) = {1 + 𝑒𝑥𝑝 [−𝛾 ∏(𝑠𝑡 − 𝑐𝑗)

𝐽

𝑗=1

]}−1  , 𝛾 > 0 

یک تابع پیوسته و کراندار بین صفر و یک بوده و شامل  G (، تابع انتقال17در رابطه د
اسا. پارامتر شی ، سرعا انتقال را بین دو الگوی  c و پارامتر موقعیا (𝛾د تر شی پارام

 𝑠𝑡اسا. هکننده حد آستانه بین این رژیمکند و پارامتر موقعیا، تعیینحدی مشخص می
شود. این متریر متریر انتقال اسا که ترییرات آن باعث ترییر ضری  متریرهای برآوردگر می

تی های آن باشد یا حزا و وقفهزا بوده و یا ازجمله متریرهای برونمتریر درون تواند وقفهمی
 بین STRانتخاب شود. بنابراین، ضرای  مدل  چهارچوبتواند متریر سومی خارج از این می

𝜙   و𝜙 + 𝜃 های مدل در نوسان خواهند بود. به منظور بررسی ویژگیSTR  با تابع انتقال
تنها تابعی از مقادیر  Y کنیم متریر وابسته(، فرض می1999د 1کدیلاجستیک براساس ون

( و 18دار خودش باشد. در این صورت با فرض یک تابع انتقال دارای دو رژیم رابطه دوقفه
 ( را خواهیم داشا.19د

𝑌𝑡 (18د = (𝜃0 + 𝜃1𝑦𝑡−1 + ⋯ + 𝜃𝑝𝑦𝑡−𝑝)

+ (𝜙0 + 𝜙1𝑦𝑡−1 + ⋯ 𝜙𝑝𝑦𝑡−𝑝)𝐺(𝑠𝑡 , 𝛾, 𝑐)
+ 𝑢𝑡  

 (19د
𝐺(𝑠𝑡 , 𝛾, 𝑐) =

1

1 + exp {−𝛾(𝑠𝑡 − 𝑐)}
 

ای از نقطه cشود که پارامتر مکان دو رژیمی نامیده می LSTRنتایج این مدل یک مدل 
𝐺(𝑠𝑡انتقال بین دو رژیم حدی  , 𝛾, 𝑐) = 𝐺(𝑠𝑡و  0 , 𝛾, 𝑐) = نشانگر  𝛾. دهدمیرا نشان  1

تر رژیم اسا. به طور دهنده ترییر سریعنشان 𝛾هاسا و مقادیر بیشتر رعا انتقال بین رژیمس
کلی برای تخمین این مدل چندین مرحله را باید طی کرد که شامل آزمون خطی بودن مدل، 

( LSTR1د j=1انتخاب متریر انتخاب و نوع تابع انتقال اسا. در تابع انتقال معمولا دو حالا 

                                                            
1. Van Dijk 
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𝜙پارامترهای j=1شود. در حالا ( در نظر گرفته میLSTR2د j=2و  + 𝜃𝐺(𝑠𝑡 , 𝛾, 𝑐)  به

𝜙و   𝜙بین  𝑠𝑡از  1صورت تابعی یکنوا + 𝜃 یابند. در حالا ترییر میj=2  پارامترهای𝜙 +

𝜃𝐺(𝑠𝑡 , 𝛾, 𝑐) حول مقدار میانی  2به صورت متقارن𝐶1+𝐶2

2
و مقدار متریر خواهند بود و اگر د 

شود. در ( تایید میESTRبرآورد شده حد آستانه برابر باشد، آنگاه تابع انتقال نمایی د
ن فرضیه را توان ایصورتی که وجود ارتباط غیرخطی بین متریرها مورد تایید قرار گیرد، می

تایید کرد که ضرای  موجود در تابع واکنش آنتروپی پول در فضای تولید ناخالص داخلی 
توان تقال میتواند ترییر یابد. سپس با تعیین متریر انثابا نبوده و تحا تاثیر شرایط می همواره

رسیون ها از رگعامل اثرگذار بر این ترییر در ضرای  را شناسایی کرد. برای انجام این آزمون
ود ش( که از بسط درجه سوم تابع لجستیک به دسا آمده استفاده می23کمکی رابطه د

 (.Lopez, 2008د

𝐸𝑁𝑇𝑡 (23د = �́�𝑧𝑡 + (�́�𝑧𝑡)𝐺(𝑠𝑡 , 𝛾, 𝑐) + 𝑢𝑡  

جها انتخاب متریر مناس ، ابتدا آزمون خطی بودن مدل برای متریرهای توضیحی 
شود. سپس متریری که آماره آزمون برای آن در بین سایر متریرها کمترین باشد، استفاده می
(. در آزمون خطی بودن فرضیه صفر مبنی Escribano & Jorda, 1999شود دانتخاب می

:𝐻0بر خطی بودن مدل به صورت  𝛽1 = 𝛽2 = 𝛽3 =  Fو آماره آزمون مربوط به آن  0
دهنده خطی بودن الگوسا. در صورت تایید غیرخطی خواهد بود. عدم رد این فرضیه نشان

  ررسی قرار گیرد.بودن مدل باید فرم تابعی مناس  برای تابع انتقال مورد ب
 LSTR2و  LSTR1 طور که گفته شد در مطالعات موجود تابع انتقال به دو فرمهمان

انتقال در دو طرف  دینامیک LSTR1دو مدل که در حالا  تفاوت این مطرح شده اسا.
در دو طرف مقدار میانی حدود آستانه  LSTR2 متقارن بوده، اما در حالاحد آستانه غیر

( مقادیر آماره آزمون برای فرضیات 23این آزمون پس از برآورد رابطه د در. متقارن اسا
 شود. ( محاسبه می23( و د22(، د21ارائه شده در رابطه د

𝐻04: 𝛽3 (21د  = 0 

                                                            
1. Monotonic Function 

2. Symmetric 
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𝐻03: 𝛽2 (22د = 0|𝛽3 = 0 

𝐻02: 𝛽1 (23د = 0|𝛽2 = 𝛽3 = 0 

( 23( و د22(، د21های در ارائه شده در رابطههای صفهای مربوط به فرضیهآزمون آماره
 در این آزمون در صورت قوی بودن رد فرضیه شود.نشان داده می 𝐹2و  𝐹4 ،𝐹3به ترتی  با 

𝐻03 شود که از مدل پیشنهاد میLSTR2  دمدلLSTR استفاده شود که با ( با سه رژیم
𝐶1آزمودن فرضیه  = 𝐶2 این دو را انتخاب کرد و در صورتی که  توان یکی ازمی𝐻02  یا

𝐻04 تر رد شود، انتخاب مدل به صورت قویLSTR1 دمدل LSTR )تر مناس  با دو رژیم
 . اسا

 ها. برآورد مدل و تحلیل یافته5
های سری از پایگاه داده 1398تا  1373های های مرتبط با سالدر این مطالعه تمامی داده

(( به بررسی وضعیا 2مرکزی استخراج شده اسا. در گام نخسا دجدول دزمانی بانک 
پردازیم. براین اساس در مطالعه حاضر با استفاده از آزمون زیوت و ایستایی متریرها می

 گیرد. پایایی متریرها مورد بررسی قرار می EVIEWS 9افزار در محیط نرم 1اندروز

 
𝐸𝑁𝑇𝑡 (24د = 𝑓(𝐶𝑂𝑀𝑡 , 𝑉𝐴𝐿𝑡 , 𝐶𝐴𝑃𝑡, 𝐺𝐷𝐸𝐵𝑇𝑡) 

طور که پیشتر گفته شد با توجه به ادبیات و پیشینه مطالعات رانگبائوگو ( همان24رابطه د
( مورد تحلیل و برآورد قرار خواهد گرفا. در این 2321( و لارنس فرانسیس لیِسی د2317د

نرخ رشد  COMخلی، آنتروپی محاسبه شده پول در فضای تولید ناخالص دا ENTرابطه 
نرخ رشد  VALهای پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، تعداد شرکا

نرخ  GDEBTونرخ رشد خالص موجودی سرمایه  CAPارزش جاری کل بازار بورس،
 ها هستند. رشد کسری بودجه دولا

    

                                                            
1. Zivot-Andrews  
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 . نتایج آزمون ریشه واحد به روش زیوت و اندروز2جدول  

 نتیجه آزمون آماره محاسبه شده شکستسال  متغیر

ENT 2380 23528/2 ساکن 

VAL 2375 2267/2 ساکن 

CAP 2375 2277/2 ساکن 

COM 2375 2272/2 ساکن 

GDEBT 2398 22867/2 ساکن 
    های پژوهشماخذ: یافته

شود مانایی متریرها را (، متحظه می2در جدول د اندروز - براساس نتایج آزمون زیوت
توان رد درصد، نمی 5در سطچ معناداری  و روند اک شکسا ساختاری در عرض از مبدبا ی

ها کرد. قبل از برآورد مدل به منظور اطمینان از صحا نتایج، آگاهی از چگونگی توزیع داده
در اولویا قرار دارد. بنابراین در این مطالعه به منظور بررسی نرمال بودن متریرها از آزمون 

 استفاده خواهیم کرد. SPSSافزار در محیط نرم 1سمیرنوفا -کولموگروف

 نرمالیتی متغیرها آزمون. نتایج 4جدول 
 داریسطح معنی آمار آزمون متغیر

GDP 228/2 608/2 

M2 299/2 949/2 

ENT 262/2 229/2 

COM 204/2 333/2 

VAL 224/2 529/2 

CAP 284/2 432/2 

GDEBT 250/2 250/2 

 (SPSSافزار ی پژوهش )خروجی نرمهاماخذ: یافته

اند و محاسبه شده 35/3داری بیش از (، تمامی سطوح معنی3با توجه به نتایج جدول د
های مورد بررسی بیش از شود. زمانی که تعداد نمونهها رد میفرض نرمال نبودن توزیع داده

ما در کنند، امی ها به سما توزیع نرمال میلباشد، طبق قضیه حد مرکزی توزیع، داده 33
 (.Weber & Leemis, 2006معتبر خواهد بود د K-S، نتایج آزمون 33های کمتر از نمونه

                                                            
1. Kolmogorov–Smirnov test 
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. ساا توضیحی متریرهای زاییبرون موضوع رگرسیون، برآورد در مهم مسائل از  یکی
با توجه  .باشد داشتهبا اجزای اختل همبستگی معناداری که  زاسادرونهنگامی  متریر یک
زایی زایی متریرهای توضیحی وجود دارد، آزمون درونکه احتمال بروز مشکل درونبه این

 به منظور اطمینان از قابل اتکا بودن نتایج نیز انجام خواهد شد.  1هاسمن -وو -دوربین

 هاسمن-وو-. نتایج آزمون دوربین0جدول 

 داریسطح معنی درجه آزادی

0 2253/2 

 های پژوهشماخذ: یافته

اسا، بنابراین، فرض صفر مبنی  35/3داری آزمون بیش از به اینکه سطچ معنیبا توجه 
 زایی متریرهای توضیحی پذیرفته خواهد شد. بر برون

 . آزمون غیرخطی بودن، انتخاب متغیر و فرم تابع انتقال5-1

گیرد. بدین منظور از تخمین رگرسیون حال وجود رابطه غیرخطی مدل مورد بررسی قرار می
شود. قبل از (( استفاده می23حاصل از بسط درجه سوم تیلور تابع انتقال درابطه دکمکی 

ه ترییرات آن متریری اسا ک ،تخمین معادله باید ابتدا متریر انتقال مشخص شود. متریر انتقال
ه تواند بر اثربخشی متریر یا متریرهای توضیحی بر متریر وابستو فاصله آن از حد آستانه می

 شد. اثرگذار با

 های خطی بودن، تعیین متغیر انتقال و فرم تابع انتقالآزمون. نتایج 5جدول 

 متغیر انتقال
مدل  سطوح عدم اطمینان

 F F4 F3 F2 پیشنهادی
COM 4468/2 0682/2 4092/2 7036/2 خطی 
VAL* 22-22×9838/6 0869/2 5-22×2836/7 7-22×3646/6 LSTR1 

CAP 8-22×5234/2 2070/2 8-22×8745/0 5-22×0432/2 LSTR2 
GDEBT 8-22×7572/8 3742/2 5-22×7432/2 9-22×4320/8 LSTR1 

 های پژوهش   ماخذ: یافته 

                                                            
1. Durbin–Wu–Hausman test 
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با توجه به نتایج به دسا آمده از آنجا که متریر نرخ رشد ارزش جاری کل بازار بورس 
تابع لاجستیک   𝐻04و 𝐻02 های( کمترین سطچ عدم اطمینان را داراسا با رد فرضیهVALد

اب ترین متریر انتقال انتخ( انتخاب و متریر بیان شده به عنوان مناس LSTR1د رژیمیدو 
تواند شود. بنابراین، ضرای  الگو براساس موقعیا نرخ رشد ارزش جاری بازار بورس میمی

 دچار ترییر شود. 

  𝛾و  c. برآورد مقادیر اولیه در برآورد 5-2
رخطی الگوها، در این مرحله به یافتن مقادیر مناس  اولیه برای ضرای  با توجه به ماهیا غی

وجوی اپردازیم. جسرافسون می -الگوی رگرسیون انتقال متیم توسط الگوریتم نیوتون
پذیرد. صورت می 𝛾لگاریتمی برای  –و خطی  cمقادیر از طریق یک تقری  خطی برای 

شود و مقادیری از مربعات خطا محاسبه می مجموع 𝛾و  cبدین صورت که برای هر مقدار 
ات شوند که کمترین مجموع مربعاین دو پارامتر به عنوان نقطه شروع الگوریتم معرفی می

 𝛾و  c( قرینه مجموع مربعات خطا را که تابعی از 1( را حاصل کند. در شکل دSSRد 1خطا
به  𝛾=  5.3805و  c = 0.0180هستند، نشان داده اسا. براساس نتایج برآورد؛ مقدار اولیه 

 شوند. عنوان نقطه شروع الگوریتم انتخاب می

 قرینه تابع مجموع مربعات خطا .1شکل 

  
 (Jmultiافزار های پژوهش )خروجی نرمماخذ: یافته

                                                            
1. The Sum of Squared Residuals 
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توان ضرای  الگو را با در نظر می  JMulTiافزار از انتخاب مقادیر اولیه توسط نرم پس
برای تابع  LSTR1زار بورس به عنوان متریر انتقال و فرم تابعی گرفتن نرخ رشد ارزش با

  ( گزارش شده اسا.7. نتایج این تخمین در جدول دکردانتقال برآورد 

 LSTR1. نتایج تخمین الگوی غیرخطی به صورت 6جدول 

 ضریب متغیر
 tآماره

 )ارزش احتمال(
 ضریب متغیر

 tآماره

 )ارزش احتمال(
 بخش غیر خطی بخش خطی

Const 269/2- (222/2 )24/4- Const 272/2 (266/2 )38/3 

COM 200/2- (226/2 )89/0- COM 223/2 (240/2 )29/0 

VAL 228/2 (205/2 )33/0 VAL 227/2- (223/2 )56/0- 

CAP 222/2 (297/2 )75/2 CAP 208/2- (229/2 )62/0- 

GDEBT 290/2 (208/2 )43/0 GDEBT 224/2- (222/2 )86/4- 
 -87/3 آکائیک 59/2 (220/2 )275/6 (C1ر آستانه)مقدا

 -28/3 شوارتز 468/9 (222/2 )372/9 (𝜸سرعت انتقال)

𝑹𝟐 88/2 (�̅�2) 88/2 
 های پژوهش   ماخذ: یافته

شود که غیر از ضری  مربوط به نرخ رشد خالص موجودی سرمایه در بخش متحظه می
طور ( از معناداری لازم برخودار هستند. همان6ول دخطی، سایر ضرای  به دسا آمده در جد

کند. های قبل توضیچ داده شد، این الگو در حالا حدی از دو رژیم تبعیا میکه در بخش
رژیم اول حالتی اسا که تابع انتقال برابر با صفر باشد که تنها ضرای  قسما خطی را 

رای  بر یک باشد. در این صورت ضخواهیم داشا. رژیم بعدی حالتی اسا که تابع انتقال برا
مدل برابر اسا با مجموع ضرای  بخش خطی و غیرخطی. بنابراین، در هر زمان ضرای  الگو 

ایی جرژیم حدی قرار گیرد. همچنین از آنتواند بین این دو متناس  با مقدار تابع انتقال می
گونه رخداد ایندارای عتما ضرای  رژیم اول اسا، این  که ضرای  در رژیم دوم الگو

که در  طورشود. همانشود که اثر متریرها در نزدیکی حد آستانه تضعیف میتفسیر می
𝜙و   𝜙، بین STRهای قبل بیان شد ضرای  مدل بخش + 𝜃  ،در نوسان خواهد بود. بنابراین

 دسا آمده از رژیم اول و دوم در نوسان اسا. توان گفا که ضرای  بین مقادیر بهمی
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دهد که پارامتر شی  که بیانگر سرعا انتقال از یک رژیم به تخمین مدل نشان مینتایج 
برآورد شده اسا. مقدار مکان وقوع  459/8رژیم دیگر اسا، معادل سرعا انتقال متیم، 

درصد برآورد شده اسا. بنابراین، در صورتی که متریر انتقال که در  68/3ترییر رژیم نیز 
جاری بازار بورس و اوراق بهادار تهران شناسایی شده اسا از  این مطالعه نرخ رشد ارزش

درصد تجاوز کند، رفتار متریر مطابق رژیم دوم خواهد بود و در صورت کمتر بودن  68/3
ای محاسبه شده، در رژیم اول قرار خواهد گرفا. به دلیل اینکه ضرای  آن از حد آستانه

کنند و در طول زمان ( و پارامتر شی  ترییر میVALمتریرها با توجه به مقدار متریر انتقال د
( را به طور مستقیم 7توان مقدار عددی ضرای  ارائه شده در جدول دیکسان نیستند، نمی

 ((.  26( و د25ها خواهیم پرداخا درابطه دتفسیر کرد و فقط به تحلیل عتما

 (25د
 رژیم اول

𝐸𝑁𝑇𝑡 =   322/3- 158/3- 𝐶𝑂𝑀𝑡   339/3  + 𝑉𝐴𝐿𝑡  331/3  +
𝐶𝐴𝑃𝑡 382/3 + 𝐺𝐷𝐸𝐵𝑇𝑡  

 

 (26د
 رژیم دوم

 

𝐸𝑁𝑇𝑡 =  398/3 - 171/3 𝑉𝐴𝐿𝑡 328/3-  𝐶𝐴𝑃𝑡 378/3+  𝐺𝐷𝐸𝐵𝑇𝑡 

برآورد شده اسا.  171/3و در رژیم دوم  -158/3 عرض از مبدا در رژیم اول برابر
پذیرفته شده در بازار بورس و اوراق  یهاد تعداد شرکاضری  به دسا آمده برای نرخ رش

و معنادار محاسبه شده که با توجه به نتیجه  -322/3بهادار تهران به صورت خطی برابر  
تخمین، اثر آن بر آنتروپی پول در فضای تولید قبل از حد آستانه و ترییر رژیم، منفی و مطابق 

 -319/3و  -322/3این ضری  همواره منفی و بین  انتظار برآورد شده اسا. بنابراین، مقدار
های کند. مطابق انتظار این نتیجه بیانگر آن اسا که با افزایش نرخ رشد تعداد شرکاترییر می

یابد. پذیرفته شده در سازمان بورس، آنتروپی پول در فضای تولید ناخالص داخلی کاهش می
ایش های مالی ضمن افزم انتشار صورتهای جدید به سازمان بورس و لزوبا پیوستن شرکا

شاخص اطتعات مفید و تتش شرکا برای رسیدن به سطچ سودآوری بدیهی اسا که 
 یابد. اختتلات پولی کاهش می
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متریر نرخ رشد ارزش جاری بازار بورس که دلیل رابطه غیر خطی مدل نیز اسا تا قبل 
د آستانه و در رژیم دوم اثر منفی بر از حد آستانه و در رژیم اول تاثیر م با و بعد از ح

آنتروپی پول در فضای تولید دارد. در واقع این نتایج بیانگر آن اسا که ارزش بازار بورس 
در سطوح مختلف تاثیرات نامتقارنی بر اختتلات نظام پولی در فضای تولید کشور خواهد 

 بورس با عدم مشارکاداشا. قبل از حد آستانه؛ یعنی در سطوح پایین ارزش جاری بازار 
های صنعتی و قرار نگرفتن در یک محیط رقابتی به طبع با افزایش آنتروپی ها و سازمانشرکا

ای و افزایش ارزش بازار از آن، آنتروپی رو کاهش پولی همراه اسا، اما با عبور از حد آستانه
ده در ضرب تعداد سهام منتشر شرود. ارزش جاری بازار سهام از مجموع حاصلمی

 آید. های مربوطه به دسا میقیما
ترین موجودی سرمایه یکی از مهممتریر موثر بعد خالص موجودی سرمایه اسا. 

رشد  ترین عاملاز دیدگاه نظری، اقتصاددانان معتقدند که سرمایه مهمهای تولید اسا. نهاده
ینه رشد اقتصادی های ارائه شده در زم(. تمامی مدل1371و توسعه اقتصادی اسا دعظیمی، 

ها و تئوری زای نئوکتسیکهای رشد درون، مدل1دومار، سولو -نظیر مدل رشد هارود
بر اهمیا نقش سرمایه چه در بخش تقاضا و چه در بخش عرضه اقتصاد تاکیدی  2توسعه رستو

آلات و ها و ماشینای شامل کالاهای مشهود نظیر ساختمانکالاهای سرمایهخاص دارند. 
شوند. موجودی میو منابعی از این دسا  افزارها، حق اکتشافی نامشهود مانند نرمکالاها

ولید در یند تآای موجود برای استفاده در فرهای سرمایهسرمایه تصویری ابتدایی از دارایی
ی بینشاخصی برای پیشکه همچنین موجودی سرمایه  .آوردیک لحظه از زمان فراهم می

ایگاه های رشد اقتصادی جهای اقتصادی و تحلیلد اسا در سیاساعملکرد بالقوه در اقتصا
گیری ثروت ملی و درک عوامل موثر بر رشد اقتصادی، مهمی دارد و مبنایی برای اندازه

ر این د منظور از سرمایه. دهدوری، پیشرفا فنی و کارایی ارائه میمانند پیشرفا بهره
ها اباا دواحادهای مسکونی، سایر بناها و سازههای غیرماالی تولیاد شاده ثدارایی ،پژوهش
که تحا عنوان تشکیل سرمایه ثابا ناخالص در  خواهد بودآلات و تجهیزات( و ماشین

ابا های ثهای ملی تعریف شده اسا. سپس با کسر مصرف سرمایه ثابا داراییحساب
ادی نا اقتصدمعاو به رقم موجودی سرمایه خاالص دسا خواهیم یافا فیزیکی در هر سال

                                                            
1. Harrod-Domar growth model 

2. Walt Whitman Rostow (1916-2003) 
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با معرفی مختصر این متریر با اهمیا در ادبیات اقتصادی اکنون به  (. 1399بانک مرکزی، 
 بررسی تاثیر آن بر اختتلات نظام پولی خواهیم پرداخا.

با توجه به نتایج تخمین این متریر قبل از حد آستانه و در رژیم اول دارای تاثیر م با و 
ر رژیم دوم اثر منفی بر آنتروپی پول داشته اسا که این بعد از گذشتن از حد آستانه و د

د های اقتصادی اسا. موجودی سرمایه حاصل طی روننتایج مطابق با انتظار و منطبق بر نظریه
برداری از سرمایه اسا. مفهوم اصلی تشکیل سرمایه آن اسا که یک مجموعه تشکیل تا بهره

دهد ای و تمایتت مصرفی فوری تخصیص نمیههای خود را به نیازمندیحاصل تمام فعالیا
هره ، ماهیا و جوکند. به بیان دیگرای میو قسمتی از آن را صرف تولید کالاهای سرمایه

جریان سرمایه عبارت اسا از تخصیص بخشی از منابع به تولید، ایجاد، خرید و یا اجاره 
 ,Nurkseید را ایجاد کرد دای تا بتوان در آینده امکان بسط و گسترش تولکالاهای سرمایه

ای (. در سطوح پایین موجودی خالص سرمایه به دلیل عدم امکان تولید از منابع سرمایه1953
آلات، ساختمان و... به عنوان نهاده اصلی، مسیر نقدینگی به تولید در تنگنا از جمله ماشین

ی های فعال تولیدخشبوری در گیرد، اما با ایجاد سرمایه و رفع این تنگنا، بهرهقرار می
ایا نظمی پول در فضای تولید کاسته و نقدینگی به سما تولید هدبه مرور از بی افزایش یافته

 شود. می

 نظمی پول، م با و معنادارها در هر دو رژیم بر بیتاثیر نرخ رشد کسری بودجه دولا
ها کمک به دولابه عنوان یک ابزار سیاسا مالی نقش حیاتی در  1بوده اسا. کسری بودجه

برای دستیابی ثبات اقتصادی در سطچ کتن، کاهش فقر، توزیع مجدد درآمد و رشد پایدار 

                                                            
ها هنگامی به اسا، متمایز اسا. کسری های سالانهکه بیانگر انباشا کسری« بدهی»از مفهوم  «کسری». معنی کلمه 1

توان شامل دو دسا آمده فراتر رود. عموما کسری بودجه دولا را میپیوندند که مخارج دولا از درآمد بهوقوع می

ترین سطچ از چرخه تجاری، سطچ بالایی از بیکاری ای. در پایینعنصر در نظر گرفا، عنصر ساختاری و عنصر دوره

امر بدین معناسا که درآمد مالیاتی پایین و مخارج دهمانند تامین اجتماعی( بالا اسا. برعکس، در  وجود دارد که این

نقطه اوج چرخه تجاری، بیکاری پایین بوده، درآمد مالیاتی در حال افزایش و مخارج تامین اجتماعی در حال کاهش 

 ،یفای گویند. براساس این تعربودجه دوره هستند. در نقاط پایین چرخه تجاری به میزان استقراض مورد نیاز کسری

ای در اوج چرخه تجاری بازپرداخا خواهد شد. کسری بودجه ای به طور کامل به واسطه مازاد دورهکسری بودجه دوره

ماند، چراکه سطچ عمومی مخارج از سطوح ساختاری، نوعی از کسری بودجه اسا که در طول چرخه تجاری باقی می

رود. کسری بودجه مشاهده شده با کل کسری بودجه ساختاری به همراه کسری یا مازاد اتر رفته میدرآمدی متداول فر

 (Dillow, 2013ای برابر اسا دبودجه دوره
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یافته، بودجه دولاا عموماا یاک سااختار درآمادی در کشورهای توسعهرا بر عهده دارد. 
ه ودجابه طوری که از کساری ب ؛پذیر داردمبتنای بار مالیاات و یاک ساختار مخارجی انعطاف

 های موقتی اغل  با استقراضکناد. باه عتوه، در این کشورها کسریمازمن جلاوگیری مای
 تا حد ممکن تاثیرگذاری ،شود. بنابرایناز بازارهاای ماالی داخلای و خاارجی تامین می

را تایید  این موضوع مطالعات تجربی نیز. یابادوضعیا مالی دولا بر نقدینگی کاهش مای
تار سااخ -به ویژه کشورهای دارای مناابع نفاا -ا در کشورهای در حال توسعه ام، اندکرده

ناپذیراسا. این ساختار بودجاه از حیاث درآمدی، پرنوسان و از حیث مخارجی، انعطاف
پولی  ها به سیطره بر بخشدرپی موج  تمایل دولاهای پینامناس  با ایجااد کساری بودجه

 رویاه ازاساتفاده بای پاولی باا وضاعیا ماالی دولاا وبخاش « همساازی»که  شودمی
در کشورهای در حال توسعه، توجه صرف به نقش  ،الضارب را باه هماراه دارد. بناابراینحاق

بانک مرکزی در کنترل تورم کاافی نیساا، بلکاه لازم اسا قدرت واکنش م با یا منفی 
 ,.Kwon et alد ارزیاابی قرار گیرد نقدینگی به وضعیا مالی بودجه دولا نیاز ماورد

2009). 
ناکافی بودن منابع مالیاتی و نوسانات درآمادهای نفتای موجا  سااختار درآمادی 

های رآمادتماردان و وجاود دناوع نظاام حااکمیتی، نگارش دول همچنینناپایادار شده اسا. 
 اری را به همراه داشتهمخارج ج ناپذیرالوصول، روند به شدت صعودی و کاهشسهل نفتای

اساس، مخارج دولا در هنگام افزایش درآمدهای نفتی به سرعا منبسط و  ایان اسا. بر
 -شاود؛ در حالی که با کاهش درآمدهای نفتی، انقباض آن از نظر سیاسیتامین ماالی مای

مالیااتی  اهبه دلایلی از قبیال پای اجتماعی پذیرفته نیسا. امکاان افزایش فشار مالیاتی نیز
های بعد ها در تمامی سالدر نتیجه دولا .نظاام مالیااتی ناکارآماد وجاود ندارد کوچاک و

به  ریشتبکه برای تامین آن  انداز انقتب دبجز سه سال( با کسری بودجاه مواجاه باوده
اند. نقادینگی همراه با کسری قید و بند از بخش پولی روی آوردهاستقراض مداوم و بی

 تاورم دو آن افزایش یافته و متعاق  -شودکه روند کاهشی در آن مشاهده نمی-بودجه 
و « زمنکسری بودجه م»رقمی اقتصاد ایران را ایجاد و بازتولید کرده اسا. به عبارت دیگر، 

انقتب  های بعد ازاقتصاد ایران در سال دو مشخصه« تسلط بخش مالی دولا بر بخش پولی»
  .ودشمحسوب می رکود و تورماز دلایل اصلی  ی از اقتصاددانانبسیار اساا کاه به نظر
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 گیریبندی و نتیجه. جمع6
گر در این مطالعه ابتدا به محاسبه میزان آنتروپی پول در فضای تولید ناخالص داخلی که نمایان

نظمی و اختتل در نظام پولی کشور اسا، پرداخته شده اسا. محاسبه آنتروپی پولی سطچ بی
( MCDMگیری چند معیاره داستفاده از یک رویکرد اقتصاد فیزیک و به روش تصمیم با

انجام گرفا. در این روش برای دستیابی به خروجی مورد نظر  1373-1398های طی سال
افزار متل  از ارزش تولید ناخالص داخلی و حجم نقدینگی به عنوان دو گزینه در محیط نرم

های سری زمانی از پایگاه معیار استفاده شد. داده 29نوان های مورد مطالعه به عو سال
 اند. نتایج بیانگر روند افزایشی آنتروپیاطتعات سری زمانی بانک مرکزی استخراج شده

بود. در واقع نقطه عطف روند، سال  1392تا  1373پول در فضای تولید اقتصاد کشور از سال 
پول در  اسا. سپس نامتقارن بودن رفتار آنتروپی نظمی پولی بودهبا بیشترین میزان بی 1392

فضای تولید ناخالص داخلی در سطچ مختلف ارزش کل بازار بورس با استفاده از مدل 
( مورد آزمون قرار گرفا. نتایج این مطالعه نشان داد که STARرگرسیونی انتقال متیم د

 پی پول در فضای تولیدیارتباط غیر خطی بین ارزش بازار بورس و اوراق بهادار و آنترو
های پذیرفته شده در سازمان بورس، خالص اقتصد ایران وجود دارد. همچنین تعداد شرکا

در هر  دارها نیز با آنتروپی پول دارای ارتباط معنیموجودی سرمایه و کسری بودجه دولا
ش جاری زدو رژیم اول و دوم در سطوح بالا و پایین آنتروپی پول هستند. در سطوح پایین ار

درصد، تنها تعداد  68/3بازار بورس به عنوان متریر انتقال، نسبا به حد آستانه برآورد شده 
های حاضر در بازار سرمایه کشور تاثیری منفی بر آنتروپی پول در فضای تولید داشته شرکا

ا هاسا. با عبور از حد آستانه؛ یعنی توسعه بازار سرمایه کشور و افزایش ارزش سهام شرکا
در سطوح بالای ارزش جاری بازار بورس، خالص موجودی سرمایه و ارزش جاری بازار 

دار بر اختتلات پولی خواهد داشا. متریر کسری بیش از حد آستانه اثری منفی و معنی
شود، چه در سطوح پایین ( متحظه می5ها همانگونه که در برآورد جدول دبودجه دولا

نظمی پول را ه در سطوح بالاتر از حد آستانه، همواره بیارزش جاری بازار سرمایه و چ
 افزایش داده اسا. 
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 . توصیه سیاستی6-1
ها بر بازارهای مالی از جمله بازار بورس و اوراق بهادار و های اخیر با تاثیر دولادر سال

پولی لات ثباتی و اختتها از این طریق، بیتتش برای تامین بودجه و پوشش بخشی از هزینه
اساس بخشی از در فضای تولید و بازار سرمایه کشور بیش از پیش افزایش یافته اسا. براین

در  ثباتیوظیفه دولا که حمایا از بازار سرمایه و جلوگیری از هرج و مرج، فساد و بی
دار و قابل متحظه کسری بازارهای مالی اسا، مخدوش شده اسا. با توجه به تاثیر معنی

برآنتروپی پول در فضای  در هر دو سطچ پایین و بالای ارزش بازار بورس دولا بودجه
تولیدی کشورکه خود شاخصی برای هرزروی و عدم دسترسی به منابع تولیدی در اقتصاد 

 کنندگان و ارزش بازار سرمایهباید ضمن حمایا از تولید هاشود، دولامیدر نظر گرفته 
ها به این بازار را فراهم کرده تا عتوه بر رود شرکاکشور، بستری مناس  و آسان برای و

ایجاد محیطی رقابتی و پویا در تولید و ایجاد ارزش از نهاده سرمایه در اقتصاد کشور با 
ها در صنایع خرد و کتن تا حدود زیادی به افزایش تولید شرکا سازی کلیه فعالیاشفاف

 و رشد اقتصادی کمک کنند. 
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