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Abstract 
Iran’s economy has encountered significant challenges in recent years, 
with the government debt to contractors emerging as one of the most 
urgent issues. This situation has negatively impacted Iran’s monetary 
and banking system, leading to several adverse consequences such as 
increased funding costs for banks, higher loan interest rates, excessive 
money supply, and a reduced capacity for banks to provide loans. A 
proposed solution is based on credit easing and endogenous money, 
which involves settling the government debt to contractors by making 
adjustments on the asset side of the Central Bank’s balance sheet. 
However, the practical implementation of this policy depends on the 
use of Central Bank resources, which raises concerns about a sudden 
increase in the money supply and potential negative effects on other 
economic variables, especially inflation. This uncertainty has led to 
doubts about the feasibility of such a strategy. The present research 
aimed to examine the fundamental principles and prerequisites for 
adopting a credit easing policy in Iran. The study also used stock-flow 
consistent models to evaluate the potential outcomes of implementation 
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of the policy. The findings indicate that settling the government debt to 
banks by using the Central Bank resources results in an expansion of 
the monetary base and money supply, an increase in real GDP, and a 
reduction in both inflation and interest rates compared to the baseline 
scenario. 

1. Introduction 
Iran’s economy has been facing various problems in recent years. One 
significant issue is the government debt to contractors, which has 
adversely affected Iran’s economy, particularly the monetary and 
banking system. The government’s failure to settle its debts with 
contractors results in contractors being unable to repay loans taken from 
banks, leading to an increase in the banks’ non-performing loans. This 
predicament has precipitated several adverse consequences, including 
higher funding costs for banks, increased interest rates on loans, an 
uncontrolled surge in the money supply, and a diminished capacity for 
banks to provide loans. To address this challenge, some economists, 
emphasizing endogenous money, look to the quantitative policies 
applied by central banks in advanced countries like Japan and the 
United States. They have proposed a solution grounded in credit easing, 
which involves settling the government debt to contractors by making 
adjustments on the asset side of the Central Bank’s balance sheet.  

2. Materials and Methods 
In this method, the government issues bonds to settle its debt with 
contractors and provides these bonds to the contractors. The Central 
Bank then purchases these bonds by increasing the bank’s reserves. 
Since the Central Bank does not directly transact with individuals, it 
uses commercial banks as intermediaries to facilitate the payments. 
Consequently, the money supply and the monetary base increase 
immediately. However, if the contractors owe money to the banks, 
according to the law of reflux, the newly created money will quickly 
disappear. This method is largely similar to the second type of treasury 
bonds used by the Iranian government in recent years. Implementing 
this policy can reduce non-performing loans, curb the growth of the 
money supply, and prevent the recognition of illusory profits. It can also 
lower the level of overdue loans and improve banks’ balance sheets. 
Additionally, it can reduce the banks’ debt to the Central Bank, thereby 
lowering the cost of money and reducing loan interest rates. Moreover, 
the reduction in interest rates can lead to increased loan demand and, 
consequently, future growth in the money supply. 
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It should be noted that this policy leads to a change in the 
composition of the Central Bank’s assets, but it does not necessarily 
result in the growth of monetary base and money supply. However, 
since the policy relies on the use of Central Bank resources, concerns 
about a sharp increase in the money supply and potential adverse effects 
on macroeconomic variables, such as inflation, have always hindered 
its adoption. The present study used Stock-Flow Consistent (SFC) 
models to evaluate the effects of these policies on Iran’s 
macroeconomy. Having gained prominence since the 2007–2008 
financial crisis, SFC models aim to integrate the real and financial 
sectors of the economy within a single framework. They help predict 
endogenous crises in the economy and enable modeling of the economy 
based on endogenous money. Therefore, SFC models were used to 
determine the effects of policies similar to credit easing to settle the 
government debt with contractors. The focus is on various economic 
variables, including the monetary base, money supply, and banks’ 
balance sheets in the monetary sector, as well as real GDP, economic 
growth, real consumption, inflation, and interest rates in the real sector 
of the economy. 

3. Results and Discussion 
The results indicate that settling the government debt to banks by using 
the Central Bank resources leads to an expansion in the monetary base 
and money supply, as well as an increase in real GDP and real 
consumption compared to the baseline scenario. However, the effect of 
this policy on economic growth completely dissipates after eight 
periods following its implementation, with the growth rate difference 
eventually tending towards zero. The graph below illustrates the 
difference in economic growth between the baseline scenario and the 
scenario where the government debt to contractors is settled using the 
Central Bank resources. 
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Figure 1. Difference in Economic Growth: The Baseline Scenario and the 
Government Debt Settlement Scenario  

 
Source: The research analysis  

According to the model’s results, implementing this policy leads to 
a long-term decrease in inflation by 0.23 percentage points. 

Figure 2.  Difference in Inflation: The Baseline Scenario and the Government Debt 
Settlement Scenario 

 

Source: The research estimations 

Additionally, the results indicate that the policy can lead to a 0.53 
percentage point decrease in the interest rate. 
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Figure 3. Difference in the Interest Rate: The Baseline Scenario and the 
Government Debt Settlement Scenario 

 
Source: The research estimations 

4. Conclusion 
The model’s results indicated that the policy, despite increasing the 
money supply compared to the base scenario, leads to improved 
economic growth, reduced inflation and interest rates, enhanced bank 
balance sheets, and increased household welfare (via higher real 
consumption)-compared to the baseline scenario. 
However, the method is recommended only to address the current 
problem in the present situation. The research results showed that the 
proposed policies guide the economy onto a better path than its current 
trajectory, but they are not a prescription for the government’s 
indiscriminate use of the monetary base. To improve conditions in the 
long term, the government needs a program to control its budget deficit 
and stop borrowing from banks and the Central Bank. According to the 
findings, borrowing from the Central Bank to settle outstanding debts 
with contractors is preferable to leaving these debts unpaid. However, 
the optimal approach is for the government to avoid needing to borrow 
from the Central Bank altogether. 

Keywords: Credit Easing, Endogenous Money, Government Debt, 
Stock-Flow Consistent Models 
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برای تسویه بدهی دولت با   کارگیری سیاست تسهیل اعتباربه آثار
 های تطبیق روانه انباره  در چارچوب مدل پیمانکاران

 رانیتهران، ا  ،یاقتصاد، دانشگاه علامه طباطبائ  ی دکتر آبادی  محمدمهدی عسگری ده 
  

 علی نصیری اقدم
برنامه  اریدانش اقتصاد  ی زیرگروه  توسعه  دانشگاه    ،یو 

 ران یتهران، ا ،یعلامه طباطبائ 
  

 رانیا ،تهران اقتصاد، دانشگاه تهران،  ی دکتر حسین درودیان 
  

 پریسا مهاجری
نظر   اریدانش اقتصاد  طباطبائ   ،ی گروه  علامه    ،یدانشگاه 

 رانیتهران، ا

 چکیده
نظام پولی و  های جدی نظام اقتصادی کشور است که تبعات مخربی برای  یکی از چالش   پیمانکاران بدهی دولت به  

ها، افزایش نرخ سود تسهیلات، خلق نقدینگی  های جذب سپرده برای بانک افزایش هزینه   از جمله بانکی کشور  
راهکارهای گوناگون پیشنهاد  از میان  .  را به دنبال داشته است   ها برای اعطای تسهیلات کیفیت وکاهش توان بانک بی 

دهند که در آن  زایی پول راهکاری مبتنی بر تسهیل اعتبار پیشنهاد می با تأکید بر درون برخی ، شده برای این معضل 
حال ازآنجاکه  شود. بااین های بانک مرکزی تسویه می با ایجاد تغییر در ترکیب دارایی   پیمانکاران بدهی دولت به  

آور نقدینگی و ایجاد اثرات  فاده از منابع بانک مرکزی متکی است، بیم افزایش سرسام اجرای این سیاست به است 
سازد. در این پژوهش ضمن بیان  اجرای آن را با تردید مواجه می  ، نامطلوب بر دیگر متغیرهای اقتصادی مانند تورم 

منظور ارزیابی اثرات اجرای این  ه به مبانی و الزامات اجرای سیاست تسهیل اعتبار در ایران، از مدل تطبیق روانه انبار 
با استفاده از منابع بانک مرکزی    پیمانکاران دهد تسویه بدهی دولت با  سیاست استفاده شده است. نتایج نشان می 

کاهش تورم و نرخ بهره نسبت به  را به دنبال داشته و به   تولید ناخالص داخلی حقیقی   و  افزایش پایه پولی، نقدینگی 
 شود. نجر می م   سناریوی پایه 

های تطبیق روانه  مدل  بحران بانکی،   زا، تسویه بدهی دولت، تسهیل اعتبار، پول درون  ها:کلیدواژه 
 انباره 
  JEL :E17،E60 ،E12بندي طبقه

 
 حاضر برگرفته از رساله دکتری رشته اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائی است. مقاله 

  :نویسنده مسئولalin110@atu.ac.ir 
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 مقدمه . 1

سال طی  ایران  چالش اقتصاد  با  اخیر  روهای  بسیاری  بودجه  بههای  کسری  است.  بوده  رو 
تزاید  بدهی    و  فزاینده به  به  رو  بانکدولت  و  های غیرجاری و  رشد دارایی،  هاپیمانکاران 

بانک بدهی  ،  هاناترازی  و    هابانکافزایش  مرکزی  بانک  بیبه  و  وقفهافزایش  پولی    پایه 
از   از  این تسلسل    است.  هاچالش این    ترین جدینقدینگی  مزمن و تورم    علل  ترین مهمکه 

دشواری تأمین سرمایه در گردش  جمله  از    تبعات نامنتظرهبرخی  به  اقتصاد ایران است    یبالا
نقدینگی و چسبندگی رو به بالای نرخ بهره به رغم   وقفه و بالایبیرغم رشد  به  هابرای بنگاه

نیز منجر شده است. تبعات ذکر شده بیش از هر چیز  کاهش نرخ تورم در دوره اجرای برجام  
های مناسب برای تنظیم نرخ بهره و کنترل  سیاست  گذار پولی در اجرایمعلول ناتوانی سیاست

 تورم است. 
  ، تبع آندر اقتصاد ایران دلایل مختلفی را ذکر و به  این ناتوانیکارشناسان برای تبیین علل  

تأکید بر کنترل پایه پولی با محدود کردن استقراض  اند.  راهکارهای متفاوتی را پیشنهاد کرده
محدو وضع  مرکزی،  بانک  از  بانکدولت  ترازنامه  بر  رشد  دیت  از  جلوگیری  برای  ها 

نقدینگی، تنظیم نرخ سود اسمی متناسب با نرخ تورم و تأکید بر اجتناب از تعیین دستوری  
زا است  نرخ سود بانکی از جمله این راهکارها است. این راهکارها متکی به دیدگاه پول برون 

زا  صورت برونکزی بوده و نقدینگی بهکه در آن میزان عرضه پایه پولی در اختیار بانک مر
معتقدند    اقتصاددانان  شود. از سوی دیگر برخیو از طریق سازوکار ضریب فزاینده خلق می

زا و وابسته به تقاضای عاملان اقتصادی است؛ بنابراین تلاش بانک  فرآیندی درون  ،عرضه پول
نتیجه بوده و مادامی  مرکزی برای کنترل نقدینگی از طریق وضع محدودیت بر پایه پولی بی

که ساختارهای اقتصادی ایران دستخوش تغییر نشود، نقدینگی و پایه پولی به رشد خود ادامه  
که استقراض مستقیم دولت از بانک مرکزی به موجب قانون  مثال درحالیخواهند داد. برای  

صورت غیرمستقیم  ها بههای تجاری و استقراض از آنممنوع است، دولت با مراجعه به بانک
زیادی   ها که تا حدشود. همچنین وضعیت نامناسب ترازنامه بانکمنجر به رشد پایه پولی می

ها  مربوط است، بانکها به دولت یا پیمانکاران  از سوی آن  های اعطایینکردن وامبه تسویه  
ها استفاده نمایند  سازد که برای جلوگیری از ورشکستگی از سازوکار استمهال وامرا وادار می

می پولی  پایه  و  نقدینگی  رشد  به  منجر  در  که  تسو  حقیقت، شود.  با    ی بده  هیعدم  دولت 
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فرار از    یها براکه بانک  ی. در صورت شودیها ممنجر به رشد مطالبات معوق بانک  مانکارنی پ
رشد خواهد کرد    تی فیکیب   ینگینقد  ،ها کنندوام  ن یا  دیمطالبات اقدام به تمد  یری گرهی ذخ

به ذخ  یو در صورت  به تبع آن سو  یکنند بخش  یری گرهی که اقدام  منابع )و  از  داز  ( خود را 
ا توجه  م وجود نقدینگی برای تولید بای که یکی از دلایل اصلی عددست خواهند داد؛ مسئله

 رویه نقدینگی است. رشد بیبه 
اتکا به ترازنامه بانک    قی است که دولت از طر  ن ی کاغذ ا یحل روراه کبر این اساس، ی

  ی بده  یه از تسو  یا کرده و چرخه  ه یرا تسو  مانکاران ی ها و پخود به بانک  یها یبده  ،مرکزی
را به    یری تداب   ن یچن   یاجرا  ز،ی از هر چ   ش ی. آنچه بدرا آغاز کن   یبا اثرات مثبت اقتصادکلان

  یهابانک  یاعمال شده از سو  یمقدار  یهااستی س   سازد،یم   یجد  یراهکار عمل  کیعنوان  
تمرکز  است که با    ری اخ  همتحده در دو ده  الاتیا  ایاز جمله ژاپن    شرفتهی پ  یکشورها  یمرکز

 ز یتجو  ،یی فضا  ن یاند. در چن مبادرت کرده  تدس  ن ی از ا  یبه اقدامات  ،بانک مرکزیترازنامه    بر
 است. یقابل بررس  یهفرض کی ران یاقتصاد ا یمشابه برا یانسخه

خود   2009رئیس وقت فدرال رزرو آمریکا در سخنرانی سال    1نخستین بار بن برنانکی 
اعمال مقداری  سیاست  توصیف  برای  لندن  اقتصادی  مدرسه  رزرو  در  فدرال  توسط  شده 

 (: Bernanke, 2009)استفاده کرد  2آمریکا، از واژه تسهیل اعتبار 
منجر  »... تسهیل اعتبار از یک نظر به تسهیل کمی شبیه است: این سیاست نیز 

شود. در یک نظام تسهیل کمی  به افزایش اندازه ترازنامه بانک مرکزی می
سیاست بانکخالص  ذخایر  حجم  بر  مرکزی گذاری  بانک  بدهی  که  ها 

ها و اوراق بهادار در طرف شود متمرکز است؛ ]و[ ترکیب واممحسوب می
 کند«های ترازنامه بانک مرکزی به شکل تبعی تغییر میدارایی

 که تسهیل اعتبار  در حالی
بهاداری  »بر ترکیب وام بانک مرکزی نگهداری    کهها و اوراق  در ترازنامه 

خانوارها    اعتباریها بر وضعیت  شود و چگونگی اثرگذاری ترکیب داراییمی
 وکارها متمرکز است.«و کسب

 
1. Ben S. Bernanke, B., S. 

2. Credit Easing 
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اب  ها را جذمنظور بهبود وضعیت ترازنامه بانکآنچه استفاده از سیاست تسهیل اعتبار به
ها، ارتقای اعتبار دولت و افزایش نقدینگی در  کند، توانایی آن در بهبود وضعیت بانکمی

کند اثرگذاری  اختیار بخش خصوصی است و البته در مقابل، چیزی که آن را ترسناک می
به و  نقدینگی  بر  این  آن  اعمال  تبعات  برای سنجش  ابزاری  به  بنابراین  است؛  تورم  آن  تبع 

برآیند اثرات آن نیاز است. این پژوهش با تأکید بر نقش پول در اقتصاد    سیاست و محاسبه 
سازی اثرات  ، اقدام به مدل(SFC)  1روانه انباره   ق ی های تطبکوشد با توسل به مدلمدرن می

با   بدهی دولت  تسویه  برای  اعتبار  تسهیل  مشابه  پیامد   پیمانکاراناعمال سیاستی  و  پرداخته 
متغیره  روی  سیاستی  بهره، چنین  نرخ  تورم،  اقتصادی،  )رشد  اقتصادکلان  کلیدی  ای 

 های پولی( را محاسبه کند.کمیت

و اثرات    پیمانکاران در این راستا نخست پیشینه پژوهش با تمرکز بر مسئله بدهی دولت به  
بانک ناترازی  بر  بدهی  آن  تسویه  ادامه سازوکار  در  است.  ارائه شده  پولی  متغیرهای  و  ها 

از طریق بانک مرکزی به لحاظ نظری ارائه و در بخش بعد مدل تطبیق    ارانپیمانکدولت با  
کارگیری این سیاست معرفی شده  روانه انباره متناسب با اقتصاد ایران جهت ارزیابی اثرات به

اقتصادی منتخب شامل   بر متغیرهای  نتایج حاصل از اجرای سیاست  است. در بخش پنجم 
لی و نرخ بهره(، متغیرهای حقیقی )تولید ناخالص حقیقی،  متغیرهای پولی )نقدینگی، پایه پو

بندی اختصاص  رشد اقتصادی( و نرخ تورم ارائه شده و سرانجام بخش پایانی مقاله به جمع
 یافته است. 

 پیشینه پژوهش . 2
ها، رشد پایه پولی و نقدینگی  و اثرات آن بر ناترازی بانک  پیمانکارانمسئله بدهی دولت به  

 و نرخ بهره از زوایای مختلف توسط محققین مختلف مورد بررسی قرار گرفته است.  
بتعبداللهی و  )پور  مهم1399شکن  برشمردن  ضمن  در  (  بانکی  نظام  معضلات  ترین 

 هاند که تسویها پیشنهاد کردهراهکار در پنج طبقه مختلف را برای رفع این بحران 21ایران، 
 بینیپیش  بازار، در مدتمیان صکوک اوراقه  قالب عرض در  بانکی سیستم به  دولت بدهی

 در الوصولکمطالبات مشکو حذف و گیریبودجه و ذخیره لوایح در بازپرداخت هبرنام

 است.   هاها از جمله راهکارهای ارائه شده ذیل دسته کاهش مطالبات غیرجاری بانکبانک
 

1. Stock-Flow Consistent model 
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 پیامدهای  و نظام بانکی ترازنامه ناترازی بروز عوامل تحلیل ( به1396زاده )بدری و زمان 

این مطالعه رشد نقدینگی را معلول رشد    .اندپرداخته کلان اقتصاد و پولی متغیرهای بر آن
شده  ها دانسته و کیفیت بد نقدینگی خلقهای موهومی در طرف راست ترازنامه بانکدارایی

دارایی پشتوانه  اعتباری  به  تنگناهای  وجود  اصلی  دلیل  را  بانکی  نظام  در  موهومی  های 
وجودتولیدکنندگان   می  با  معرفی  نقدینگی  بالای  بهرشد  سهم  علاوکند.  بودن  بالا  ه 

بانکدارایی ترازنامه  در  موهومی  آنهای  قیمتی  رقابت  به  منجر  و جذب  ها  برای حفظ  ها 
نتیجه به دنبال نخواهد داشت. آنسپرده شده است که  افزایش نرخ بهره  پیشنهاد  ای جز  ها 

اید.  دهند بانک مرکزی با استفاده از ذخایر جدید، بدهی دولت با پیمانکاران را تسویه نممی
بانکی یا از طریق خرید  تواند با تزریق منابع جدید به بازار بین در این راستا بانک مرکزی می

 ها فراهم کند.  منابعی جدید برای بانک ،اوراق بدهی دولت در بازار بدهی

( اقدم و عسگری  امکان  1396نصیری  ارزیابی  و  تسهیل کمی  ( شرایط اجرای سیاست 
ایران   اقتصاد  ترازنامهاجرای آن در  از رویکرد  استفاده  با  قرار دادهرا  ارزیابی  مورد  اند.  ای 

بدهیآن بالای  معتقدند حجم  بانکها  به  دولت  داراییهای  و  غیرجاری  مطالبات  های  ها، 
ها را مجبور به ورود به مسابقه  ها شرایطی پدید آورده است که بانکسمی در ترازنامه بانک

منجر به بالا رفتن هزینه تمام شده پول و بالا رفتن نرخ    جذب تسهیلات به هر قیمت کرده و
ها از  تسویه بدهی دولت با بانک»ها برای رفع این مشکلات دو سیاست  سود شده است. آن

طریق منابع بانک مرکزی« و » تسویه بدهی دولت با پیمانکاران از طریق منابع بانک مرکزی« 
 را پیشنهاد دادند. 

گیری های نظام بانکی با بهرهر مطالعات قبلی در زمینه چالش مرو از ( پس 1395طالبی )
سال تجربیات  چالش از  معرفی  و  شناسایی  ضمن  اخیر  نگاه  های  با  بانکی،  نظام  مهم  های 

ریشه تبیین  به  آننهادگرایی جدید،  از  بر هر کدام  مؤثر  نهادی  براساس ها میهای  پردازد. 
بانک سود  افسارگسیختگی  پژوهش،  این  بانکنتایج  عملیات  بودن  غیرشرعی  شبهه  ها،  ی، 

برداشت مازاد  رشد  معوق،  بانکبدهکاران  ضعف  های  تولید،  به  منابع  تخصیص  سوء  ها، 
های  ها، مشکلات ساختار و تقسیم وظایف بانک، نواقص نظامنظارت بانک مرکزی بر بانک 

سیاست و  ابزارها  در  نواقص  مداخلهاطلاعاتی،  قوانین  و  پولی  در  های  بانکگر   ،امور 
 های اصلی نظام بانکی هستند. چالش 
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( ضمن اشاره به تناقض روند نرخ بهره و تورم، دلیل این تناقض را به  1394زاده )شریف
مجاز( که با مشکل کمبود نقدینگی و اعسار )ورشکستگی غیررسمی(   اغلبنهادهای مالی )

هادهای مالی دارای اهمیت  حل مورد تأکید این گزارش، نجات ن دهد. راهمواجهند نسبت می
سیستمی از طریق تزریق مشروط سرمایه نقدی به آنان در قبال دریافت سهام )ممتاز( است.  

های مسموم از  در این روش نهاد مالی دولتی یا خصوصی در صورت خارج کردن دارایی
 ترازنامه خود و تأمین سایر شروط ممکن است از طرف دولت سرمایه نقدی دریافت کند. 

شباهت برخی از راهکارهای ارائه شده در مطالعات    با وجودشود  ان که مشاهده میچن 
نیازها و الزامات اجرای  های غیرمتعارف پولی، هیچ یک به پیش فوق با مبانی نظری سیاست

ها پس از رساندن نرخ بهره به حدود  کارگیری این سیاستهای مقداری از جمله بهسیاست
رای رهایی از تبعات افزایش شدید تورم به واسطه رشد پایه پولی و  ای نداشته و بصفر اشاره

بر   اثرگذاری  بدون  بانک مرکزی و  ترازنامه  بر طرف راست  تمرکز  با  راهکاری  نقدینگی 
های اخیر و پس از بروز بحران کووید،  اند. با این حال طی سالئه نکردهاطرف چپ آن ار

دن نرخ بهره به صفر به دفعات مورد استفاده قرار  استفاده از سیاست تسهیل اعتبار بدون رسان
 گرفته است که آثار آن موضوع برخی از مطالعات خارجی بوده است. 

همکاران  و  در  2021)  1فراتو  تسهیل کمی  سیاست  اجرای  آثار  ارزیابی  به  کشور    27( 
از  اند. نکته حائز اهمیت درخصوص بسیاری  یافته پرداختهکشور کوچک توسعه  8نوظهور و  

گیری ویروس کرونا و بروز  ها را پس از همهها این سیاستاین کشورها این است که آن
ها فاصله معنادار با صفر اند که نرخ بهره در آنبحران در اقتصاد خود در حالی اجرا کرده

عنوان یکی از اشکال  ها )بهدهد که برنامه خرید داراییداشته است. نتایج این پژوهش نشان می
QE  )  اثری بسزا در کاهش نرخ بهره اوراق داشته و نسبت به سیاست کاهش نرخ بهره مؤثرتر

گیرند که استفاده از این سیاست در هنگامه کند شدن تقاضا  ها نتیجه میاست. بنابراین، آن
 های بهره بیش از صفر نیز مؤثر است. حتی در نرخ

همکاران  و  اجرای سیاست  2020)  2ارسلان  آثار  و  در  ( دلایل  اوراق  کشور    13خرید 
اند. مطابق نتایج این پژوهش اجرای این سیاست که در این  نوظهور را مورد بررسی قرار داده

کشورها نه با هدف تحریک تقاضا بلکه با هدف سامان دادن به بازارهای مالی انجام شده  

 
1. Fratto, C., et al. 

2. Arslan, Y., et al. 
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سرمایه اعتماد  بازیابی  بر  مثبت  اثری  کاهش  است،  را  بهره  نرخ  داشته،  به  گذاران  و  داده 
های بالا نیز منجر نشده است. بنابراین این مطالعه و مطالعه پیشین بر محدود نبودن هدف  تورم

های بهره بالاتر از  های مقداری بر تحریک تقاضا تأکید داشته و اجرای آن در نرخسیاست
نمی فایده  از  خالی  را  هرچنددانندصفر  سیاست  ؛  این  اجرای  کلانآثار  متغیرهای  بر    ها 

 کند. نمیطور کامل ارزیابی اقتصادی را به
تافت  یونگ  و  و  2017)  1هاس  کمی  تسهیل  سیاست  اجرای  میان  ارتباط  بررسی  به   )

ها دریافتند که اجرای سیاست تسهیل کمی منجر به یک  ناپایداری اقتصادی پرداختند. آن
 زا نیست. شود آسیبانبساط پولی عظیم نشده و آن چنان که تصور می

مویسکن و  ا2016)  2میجر  بر  مقداری  تسهیل  سیاست  آثار  ارزیابی  به  هلند (  قتصاد 
سیاست به دلیل فروش حجم بالایی از اوراق بدهی   ی این ها نتیجه گرفتند اجراپرداختند. آن

واسطه ایجاد کاهش  این کشور در خارج از کشور اثرات مستقیم اندکی به دنبال دارد اما به
ت  ها شده و اثرادر نرخ بهره و افزایش در نرخ ارز، منجر به افزایش قیمت مسکن و دارایی

 گذارند. ناخواسته شدیدی بر اقتصاد می
های داخلی صورت گرفته در این خصوص فاقد یک شود پژوهش که مشاهده میچنان

اقتصادی   متغیرهای کلان  بر  اعتبار  ارزیابی آثار اجرای سیاست تسهیل  مدل تجربی جهت 
به پژوهش است.  این  نکردعلاوه  ذکر  را  راهکارهای خود  اجرای  دقیق  سازوکار  به  ها  و  ه 

نداشتهدرون توجه  پول  اجرای  زایی  نفس  بر  گذاشتن  صحه  ضمن  خارجی  مطالعات  اند. 
تقاضا، از مدل به جز تحریک  با اهدافی  انباره برای سیاست تسهیل کمی  های تطبیق روانه 

،  هرچند تعداد این مطالعات اندک بوده  .اندارزیابی اثرات اجرای این سیاست استفاده نموده
سی  اجرای  نیست است در آنشکل  متناسب  پژوهش حاضر  در  بررسی  مورد  مسئله  با  و    ها 

تنها به عنوان ابزاری    SFCها منطبق بر واقعیت نبوده و مدل کارگرفته شده در آنهای بهداده
به موضوع  تجربی(  نه  )و  نظری  تحلیل  وجود  جهت  با  حقیقت،  در  است.  شده  کارگرفته 

  SFC  یهاآن، مدل   ینظر  یها انی توسط محققان و توسعه بن  SFC  یهااستفاده از مدل  ش یافزا
 Zezza)  اندچندان توسعه داده نشده  ، استفاده در کشورها را داشته باشند  ت ی که قابل   ی تجرب

& Zezza, 2019 ).    چهارجانبه تسویه  منظور  به  پیشنهادی  ارائه  ضمن  حاضر  پژوهش  در 

 
1. Haas, C. & Young-Taft, T. 

2. Meijers, H. & Muysken, J. 
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، سازوکار دقیق اجرای این راهکار در  ها و بانک مرکزیهای پیمانکاران، دولت، بانکبدهی
اثرات این اقدام بر متغیرهای پولی در لحظه اجرا از طریق  چارچوب نظریه پول درون زا و 

ها مورد بررسی قرار گرفته و سپس با استفاده  تشریح آثار آن بر ترازنامه هر یک از این بخش 
اقتصاد ایران به   واکاوی آثار بلندمدت این اقدام  از یک مدل تطبیق روانه انباره متناسب با 

 پرداخته شده است. 

 از طريق بانک مرکزي  پیمانکارانتسهیل اعتبار: تسويه بدهی دولت با . 3
اداره مدیریت ریسک، تدوین راهبردها و پایش پایداری    یشده از سو   ارائه  یمطابق آمارها

هزار   162/1بالغ بر    1400سال    انیدولت تا پا  ی مجموع بده  ، وزارت اقتصاد  های دولتبدهی
ا بوده  تومان    اردی لی م از  زانی م  ن یاست که از  به بدهی    422  بیش  میلیارد تومان مربوط  هزار 

هزار میلیارد تومان   294و از این میزان نزدیک به    1غیرسیال دولت به نهادهای غیربانکی است 
هزار میلیارد تومان مربوط به سایر    129مربوط به مؤسسات و نهادهای عمومی غیردولتی و  

های  اشخاص حقوقی است که بخشی از آن مربوط به پیمانکاران بوده و از طریق انتقال بدهی
توان از طریق اتکا به منابع  علاوه میهب   ها به بانک مرکزی قابل تسویه است.دولت به بانک

بانک مرکزی برای تسویه بدهی دولت به پیمانکاران، زمینه را برای تسویه بدهی پیمانکاران  
 ن یبه اها به بانک مرکزی فراهم نمود.  های بانکها و به تبع آن، کاهش حجم بدهیبا بانک 

ها قرار دهد و در  آن  اری در اخت  یه اوراق بد  مانکارانی در قبال طلب پ  تواندیدولت م   ،منظور
  یهایدولت بابت بده  می. فرض کن دیاوراق نما  ن یا  یآوراقدام به جمع  یبانک مرکز  ،عوض

 د یاقدام به خر  یقرار داده و بانک مرکز  مانکارانی پ  اری و در اختکرده    نتشرم  یخود اوراق بده 
  مانکاری پ نیرا به ا یمبلغ دی ااوراق ب ن یا دیخر یبرا ی. بانک مرکزکندیم مانکار ی اوراق از پ

  ی لذا برا  دهدیمردم قرار نم  اری در اخت   ی پول  میمستق طور  به  یبپردازد. ازآنجاکه بانک مرکز
. نکته حائز  کندیاست استفاده م  یتجار  یهاکه همان بانک  واسطنهاد    کیپرداخت پول از  

پ  ت ی اهم بانک  اغلب  زی ن  مانکارانی آن است که  با    ی بده  ه یها بدهکار بوده و تسوبه  دولت 

 
اند(.  ها در بازار وجود دارد )به شکل اوراق منتشر شده هایی است که قابلیت معامله آنهای سیال، بدهی. منظور از بدهی1

هزار میلیارد تومان و کل بدهی    351ها، بانک مرکزی، مؤسسات اعتباری غیربانکی بالغ بر  بدهی غیرسیال دولت به بانک

در دولت  بدهی    سیال  اوراق  است.    389قالب  تومان  میلیارد  نظر گرفتن    423هزار  در  بدون  اشاره  مورد  میلیاردِ  هزار 

 های سیال دولت به نهادهای غیربانکی است.بدهی
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در این خصوص   .شودیم یپول  هیپا ش یها بدون افزابانک تیمنجر به بهبود وضع مانکارانی پ
 چهار وضعیت زیر قابل تصور است:

ها بدهکار بوده و بدهی  پیمانکاران همواره حداقل به اندازه طلب از دولت به بانک .أ
 اقل به اندازه بدهی دولت به پیمانکاران باشد.هر بانک به بانک مرکزی حد

ها بدهکار بوده و بدهی  پیمانکاران همواره حداقل به اندازه طلب از دولت به بانک . ب
ها به بانک مرکزی کمتر از اندازه بدهی دولت به پیمانکاران  همه یا برخی از بانک

 باشد.
ها بدهکار بوده و  انکهمه یا برخی از پیمانکاران کمتر از طلب خود به دولت به ب .ج

مجموع بدهی هر بانک به بانک مرکزی حداقل به اندازه بدهی دولت به پیمانکاران  
 باشد.

ها بدهکار بوده و  همه یا برخی از پیمانکاران کمتر از طلب خود به دولت به بانک .د
ها به بانک مرکزی کمتر از اندازه بدهی دولت مجموع بدهی همه یا برخی از بانک

 کاران باشد.به پیمان
های اخیر  این شیوه تا حد زیادی مشابه استفاده از اوراق خزانه نوع دوم است که طی سال

کار گرفته شده است. برای درک اثر استفاده از این سیاست بر پایه پولی و توسط دولت به
بررسی می  1شکل    نقدینگی الف را  ابتدا حالت  بگیرید.  نظر  تا  -1شکل  کنیم.  را در  الف 

های بانک مرکزی، بانک تجاری، دولت و پیمانکار  ها و بدهیت وضعیت دارایی-1شکل  
های  دهد. حال فرض کنیم دولت برای تسویه بدهیرا پیش از استفاده از این روش نشان می

انداز به  بدهی  اوراق  پیمانکار،  با  باعث  خود  این کار  قرار دهد.  او  اختیار  بدهی خود در  ه 
ت تبدیل به  - 1شکل  پ و طلب از دولت در-1شکل  خواهد شد ردیف بدهی به پیمانکار در 

به دلیل محدودیت فضا در  نشان داده نشده است(.    1شکل    اوراق بدهی شود )این مرحله 
دقیق، به اندازه ارزش  طور  بانک مرکزی برای خرید این اوراق، ذخایر بانک تجاری را به

های بانک مرکزی به اندازه ذخایر جدید شود طرف بدهیدهد که باعث میاوراق افزایش می
( یابد  به- 1  شکلافزایش  داراییث(.  بهعلاوه طرف  تجاری  بانک  همین  های  به  دقیق  طور 

تاح خواهد ای به اندازه ارزش اوراق برای پیمانکار افتمقدار افزایش یافته و این بانک سپرده
ج(. پیمانکار در ازای این سپرده  -1شکل  شود )های بانک ثبت میکرد که در طرف بدهی

اوراق بدهی خود را در اختیار بانک مرکزی قرار خواهد داد که منجر به تغییر ردیف اوراق  
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دارایی )بدهی در طرف  به سپرده  پیمانکار  دارایی-1شکل  های  افزایش طرف  و   ) های  ح 
پایه پولی    جا ن یاث(. بنابراین تا  -1شکل  شود )به اندازه اوراق بدهی دولت میبانک مرکزی  

و نقدینگی به اندازه بدهی دولت به پیمانکار )یا به اندازه اوراق بدهی( رشد کرده است. حال  
بانک، سپرده وی از طرف دارایی به  پیمانکار  به بدهی  به  با توجه  او  ها و در عوض بدهی 

ها از ترازنامه با کشیدن ح، حذف ردیف-1شکل  شود )هایش حذف میبانک از طرف بدهی
های  ها مشخص شده است(. بدیهی است که سپرده پیمانکار از طرف بدهییک خط روی آن

ج(. در  -1شکل  های بانک نیز حذف خواهد شد )بانک و وام اعطایی به او از طرف دارایی
نتیجه با توجه به حذف سپرده در اختیار پیمانکار، سطح نقدینگی به مقدار پیش از اجرای این  
فرآیند بازخواهد گشت. در عین حال با توجه به بدهی بانک به بانک مرکزی، ذخایر جدید 

ها و به همان میزان، بدهی بانک به بانک مرکزی از برای بانک، از طرف دارایی  شده  جادیا
  نی چ خطج، این کاهش در ترازنامه با  -1شکل  های بانک حذف خواهد شد )ف داراییطر

و  ها  در طرف بدهی  ریذخامتقاطع نشان داده شده است(. این اقدام باعث خواهد شد میزان  
های بانک مرکزی نیز به همان میزان  ها به بانک مرکزی در طرف داراییبدهی بانک  زانی م

یابد ) با  -1شکل  کاهش  های  از طرف بدهی  شده  جادیاتوجه به حذف ذخایر جدید  ث(. 
بانک مرکزی میزان پایه پولی نیز به سطح پیش از اجرای این فرآیند بازخواهد گشت؛ بنابراین  
در حالت الف میزان پایه پولی و نقدینگی بدون تغییر مانده و فقط بدهی دولت به پیمانکاران  

 ود.ش به بدهی دولت به بانک مرکزی تبدیل می
شایان ذکر است که در این مثال برای سهولت فرض شده است که میزان بدهی پیمانکار  

طور  به بانک، درست به اندازه طلب وی از دولت و میزان بدهی بانک به بانک مرکزی نیز به
دقیق معادل بدهی پیمانکار به بانک است. بدیهی است در حالتی که میزان بدهی پیمانکار به  

ز طلب وی از دولت و میزان بدهی بانک به بانک مرکزی کمتر از بدهی پیمانکار  بانک بیشتر ا
 به بانک باشد نیز آثار یکسانی بر پایه پولی و نقدینگی مترتب خواهد بود. 
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ترازنامه بانک مرکزی، بانک تجاری، دولت و پیمانکار پیش و پس از تسویه بدهی دولت با   .1 شکل
 پیمانکاران از طریق انتشار اوراق قرضه

 

 پژوهش  های یافته: مأخذ

به وامشود در این فرآیند اشارهکه مشاهده میاز سوی دیگر چنان های معوق نشده ای 
های بانکی با وجود  باید توجه داشت که در شرایط کنونی بسیاری از بدهی  حال ن ی باااست؛  

های غیرجاری  تسویه نکردن با استفاده از فرایند استمهال به وام جدید تبدیل شده و ذیل وام 
های بدهکاران بانکی در بسیاری از موارد به دلیل  . در نتیجه، جاری ماندن وام رندی گینمقرار  

اهمیت این است که در فرآیند تجدید   حائزی بازپرداخت نیست. نکته  طی شدن فرآیند عاد
وام، وام جدید معادل اصل و فرع وام پیشین است و بانک سود وام پیشین را از محل وام  

هر وام جدید معادل یک سپرده جدید است، این کار منجر    ازآنجاکهکند.  جدید شناسایی می
وهومی از محل اعطای وام جدید و خلق سپرده به افزایش نقدینگی و شناسایی سودهای م

به خاتمه شناسایی سودهای موهومی از  جدید می شود. استفاده از این روش تا حد زیادی 
 کند. محل استمهال کمک می



 21 |و همکاران   ی آباد ده ی عسگر 

ها نیز استفاده از این فرآیند منجر به تغییر پایه پولی و  بر فرض معوق شدن وام  ن یهمچن
های بانک به  رت معوق شدن یک وام، طرف داراییشود. در حقیقت، در صونقدینگی نمی

های به اندازه ذخیره وام معوق  ها در طرف داراییاندازه وام معوق، کوچک شده )میزان وام
شود( و در طرف دیگر، هزینه ذخیره وام معوق منجر به کاهش سود بانک شده و  کم می

پیمانکار موفق به    کهیدرصورتالف(. حال  - 2شکل  دهد )حقوق صاحبان سهام را کاهش می
بانک تجاری اقدام به    واسطهبه اخذ طلب خود در قالب اوراق بدهی شود و بانک مرکزی  

این اوراق کند، سپرده پیمانکار در طرف بدهی  اندازهبهای  خرید  بانک مرکزی طلب  های 
. بانک شودهای بانک افزوده میایجاد و در عوض، به همین میزان به ذخایر طرف دارایی

و   داده  تغییر  جاری  به  معوق  حالت  از  را  پیمانکار  معوق  وام  طرف    ب ی ترت ن ی ابهبلافاصله 
شود. همچنین با حذف هزینه ذخایر معوق، حقوق صاحبان نیز  های بانک منبسط میدارایی

ب(. در گام بعد بانک  -2شکل  شود )به همین اندازه رشد کرده و ترازنامه بانک متعادل می
کار بانکی را در عوض وام وی از ترازنامه خارج کرده و ترازنامه بانک دوباره به  سپرده بده 

در این فرآیند سپرده ایجاد شده بابت تسویه وام از ترازنامه    ازآنجاکه.  گرددیبازم حالت سابق  
ذخایر جدید   حالن ی درعشود هیچ تغییری در نقدینگی ایجاد نخواهد شد.  بانک خارج می

انک مرکزی برای خرید اوراق از پیمانکاران که منجر به رشد پایه پولی  ایجاد شده توسط ب
ها به بانک مرکزی خواهد شد. در پایان این فرآیند پایه  شده بود صرف تسویه بدهی بانک

های بانک  های بانک مرکزی از حجم بدهیپولی بدون تغییر مانده و فقط در طرف دارایی
 پ(.- 2شکل دولت افزوده خواهد شد ) هایتجاری کاسته شده و به حجم بدهی
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 های معوق تغییرات ترازنامه بانک تجاری در حالت وجود وام  .2 شکل

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

رسد در حالت »الف«، با وجود تغییر نکردن پایه پولی و نقدینگی، موجبات نقد  به نظر می
آید. اگر پیمانکاران به بانک فراهم میهای  های پیمانکاران و کاهش سطح وامشدن بدهی

باشند استفاده از این روش، روند رشد نقدینگی و شناسایی    استمهالها مشمول فرآیند  این وام
ها کمک خواهد کرد. سودهای موهومی را متوقف و اگر معوق باشند به بهبود ترازنامه بانک

به بانک مرکزی خواهد کاست.  ها  استفاده از این فرآیند، از حجم بدهی بانک  حال ن یدرع
آن کاهش نرخ بهره را فراهم خواهد    تبعبهپول و    شدهتماماین امر موجبات کاهش هزینه  

 کرد. 
های »ب« تا »د« را نیز مورد بررسی  توان اثرات رخداد حالتبا توجه به توضیحات فوق می

اندازه طلب از دولت به  قرار داد. در حالت »ب« یعنی زمانی که پیمانکاران همواره حداقل به  
یا مساوی طلب وی از دولت    بزرگترها  ها بدهکار بوده )یعنی بدهی پیمانکار به بانکبانک

بانک  از  برخی  یا  همه  بدهی  و  به باشد(  دولت  بدهی  اندازه  از  کمتر  مرکزی  بانک  به  ها 
ماند زیرا کل سپرد تغییر خواهد  بدون  اول  نقدینگی در گام  باشد، سطح  های  هپیمانکاران 

یابد زیرا حجم بدهی  شود اما پایه پولی افزایش میها میصرف تسویه وام  جادشدهیاجدید  
 کمتر خواهد بود.   شده  جادیاها به بانک مرکزی از میزان ذخایر برخی از بانک
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استفاده از منابع بانک مرکزی برای تسویه بدهی دولت با پیمانکاران در حالت »ج« که  
یا   آن طلب همه  بدهی آندر  از  از دولت کمتر  پیمانکاران  از  بانکبرخی  به  و  ها  بوده  ها 

مجموع بدهی هر بانک به بانک مرکزی حداقل به اندازه بدهی دولت به پیمانکاران است  
شود  که در گام اول اثری بر پایه پولی بگذارد منجر به افزایش حجم نقدینگی میبدون آن

بانکزیرا در این حالت همه ذخایر ایجاد ش بانک مرکزی برای  ها جهت خرید  ده توسط 
های ایجاد شده  شود اما مازاد سپردهها با بانک مرکزی میاوراق، صرف تسویه بدهی بانک

باقی مانده و منجر به   هاآنهای  ها در حسابها به بانکبرای پیمانکاران نسبت به بدهی آن
 شود.  رشد نقدینگی می

در حالت »د« که در آن طلب همه یا برخی از پیمانکاران  در نهایت استفاده از این روش  
آن بدهی  از  کمتر  دولت  بانکاز  به  بانکها  از  برخی  یا  همه  بدهی  و  بوده  بانک  ها  به  ها 

مرکزی کمتر از اندازه بدهی دولت به پیمانکاران باشد، نقدینگی در گام اول به اندازه مازاد  
ها و پایه پولی به اندازه  ها به بانکبت به بدهی آنهای ایجاد شده برای پیمانکاران نسسپرده

آن برای  ایجاد شده  آنمازاد ذخایر  بدهی  به  نسبت  افزایش خواهد  ها  مرکزی  بانک  به  ها 
 یافت. 

نظر می به  موارد گفته شده،  وامبا وجود  مذکور سطح  هر سه حالت  های  رسد که در 
ینگی و شناسایی سودهای موهومی از  مشمول فرآیند استمهال، کاهش یافته و روند رشد نقد

ها  های معوق کاهش یافته و ترازنامه بانکاین محل متوقف خواهد شد. همچنین سطح وام
ها به بانک مرکزی نیز کاهش یافته و در نتیجه  علاوه میزان بدهی بانکبهبود خواهد یافت. به
در    حالن ی درع آید.  میپول موجبات کاهش نرخ بهره فراهم    شدهتمامبا کاهش یافتن هزینه  

می بهره  نرخ  کاهش  فوق  حالات  و  کلیه  وام  تقاضای  رشد  به  منجر  رشد    تبعبهتواند  آن 
ی گوناگون بر رشد نقدینگی و سایر  هامؤلفههای آتی شود. برآیند نهایی  نقدینگی در دوره

 ی مورد بررسی قرار گرفته است. سازمدلدر ادامه این فصل با  شدهمطرحموارد 
رسد. اجرایی کردن این روش در حالت »الف«  اینجا ذکر یک نکته ضروری به نظر میدر  

یابی به وضعیت تشریح شده در حالت »الف« کافی  پذیر است. یعنی برای دستهمواره امکان
ها را با استفاده  های خود با آنها را شناسایی و بدهیاست دولت پیمانکاران بدهکار به بانک

علاوه لازم است دولت از این  ها به بانک تسویه کند. بها سطح بدهی آناز این روش فقط ت
هایش  برای آن بانک از سطح بدهی شده  جادی افرآیند تا جایی استفاده کند که سطح ذخایر 
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نبودن   برقرار  صورت  در  بنابراین  نگیرد.  فزونی  مرکزی  بانک  شرط  خودخودبهبه  این  ی 
امه دقیق، عملیاتی کرد. همچنین اجرای این فرآیند از  توان آن را از طریق اجرای یک برنمی

ی اجرای  جابهطریق یک سازوکار خودکار به کارایی بیشتر آن کمک خواهد کرد. یعنی  
  زمانهم  صورتبهنامه میان عاملان  توان آن را طی یک توافقاین فرآیند می  مرحلهبهمرحله

های  در ادامه برآیند نهایی مؤلفهیابد.  انجام داد تا احتمال هرگونه انحراف به صفر کاهش  
سازی مورد بررسی قرار  شده از طریق مدل  گوناگون بر رشد نقدینگی و سایر موارد مطرح

 گرفته است.

 هاي تطبیق روانه انبارهمدل . 4
اقتصاددانان  ی هاکتاب به    ی هارا به حساب  یفصل   اغلب  ی اصل  انیجر  ،اقتصاد کلان متعلق 

م  یمل ا  .دهندیاختصاص  استفاده  مورد  برا  نیچارچوب    ستم ی س  نییتب  یاقتصاددانان 
پ  یمل  یهاحساب چارچوب  از  حساب  1استون  چاردیر  یشنهادی برگرفته  به  که    ی هااست 
عنوان  توسط سازمان ملل متحد به  یصورت رسمبه  1953در سال    و  معروف بوده  زی استون ن

  فقطاستون    یشنهادی قرار گرفت. چارچوب پ  دیی استاندارد مورد تأ  یدهگزارش  ستم ی س  کی
  ی هااقتصاد را در حساب  یو مال   یاقتصاد را مورد توجه قرار داده بود و بخش پول  یبخش واقع 

  2. کاپلند یا  س ی از جمله مور  اقتصاددانان  یامر باعث شد که برخ   ن ی. همکردیمنظور نم  یمل
مؤثر واقع شد و به اصلاح    ، انتقادات  ن ی ای به انتقاد از آن بپردازند.  سوفران  3زت ی دن  نیجو  
. در چارچوب اصلاح  شدتوسط سازمان ملل منجر    1968در سال    یمل  یهاحساب  ستمی س

مل  ی هاحساب  ی سازکپارچهی   یبرا  ینظر  یی الگو  ،شده موجودتراکنش   ،یدرآمد    ی ها، 
حساب  هیسرما و  ترازنامه  تعب -داده  یها و  به  هیستانده  و  ز  ب،ی ترت ن ی اشد  حد  به    یادیتا 
دن  یاقتصاددانان   یهاینگران و  کاپلند  داده شد  زتی همچون   ,Godley & Lavoie)  پاسخ 

2007 .) 
کماکان   یاصل  انیاقتصاددانان جر  ،یمل  یها حساب  ستمی اصلاحات مؤثر در س  با وجود

مدل اصلاح  بررس   یهابه  کتاب  یمورد  در  تما  ی هاخود  کلان  و    یلیاقتصاد  ندادند  نشان 
خود    یاقتصاد  یهادر مدل   هیسرما  یوجوه و موجود  انینمودن جر   لی از دخ   حال،ن یدرع

 
1. Richard Stone 

2. Morris A. Copeland 

3. Jean Denizet 
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به اجتناب کردند. آن بر  اقتصاد   یسازنهی ها  برا  دیتأک   یخرد عاملان  و    یسازمدل  ی کرده 
ها بخش  مدل  نی. اکنندیاستفاده م   ی تصادف  ی ایپو  یتعادل عموم  یهااقتصاد کلان از مدل

علاوه،  . بهشوندیآن قائل م  یبرا  یزی ناچ   اری نقش بس  ایگرفته    دهیناد  یطورکلاقتصاد را به  یمال
زا مانند  درون  یهاو اثر شوک  پردازندیاقتصاد م  در زا  برون   ی هااثر شوک  یبه بررس   بیشتر

 .کنندینم یابیرخ داد را ارز 2008آنچه در بحران سال 
اشده  یطراح  صینقا  ن ی ا  رفع  یبرا  SFC  یهامدل  ماترمدل  ن یاند.  از    ان یجر  س یها 

  جاد یاقتصاد استفاده نموده و ضمن ا  یو واقع  یها و مبادلات مالثبت تراکنش   یمبادلات برا
بروز   ینی بش یانباره و روانه امکان پ یرهای با مرتبط کردن متغ ،یو مال یبخش واقع  انی م وندی پ

  ی هاانی فاقد بن  DSGE  یهاها برخلاف مدلمدل  ن ی . اکنندیرا فراهم م  زادرون  ی هاشوک
برا  ینظر و  هستند  اقتصاد   فی توص  یخرد  کنشگران  رفتار  یرفتار  معادلات  بهره    یاز 

و از    آورندیرا فراهم م  یک یامکان حل مدل به لحاظ تکن   کسو ی معادلات از    ن ی. ارندی گیم
عامل    کیکه رفتار    DSGE  یهابرخلاف مدل  SFC  یهاتا مدل  کنندیکمک م  ،گرید  یسو
 ,.Burgess, Sکنند. )  یسازهی را شب  یعاملان اقتصاد  یرفتار جمع  ،کنندیرا مدل م  ندهینما

et al., 2016 یها(. مدل  SFC   بن   یو معادلات رفتار  یتطابق حسابدار  یاصل  انی شامل دو 
 .  (Nikiforos & Zezza, 2018; Caverzasi & Godin, 2013هستند )

 انطباق حسابداری شامل چهار اصل زیر است:
انباره اقتصاد  کی هر    یمال  ی: بدهانطباق  از  دیگر    یک یحداقل    یمال  یی دارا  ، از کنشگران 

ثروت    ن ی. بنابراشودیبانک محسوب م  ییو داراخانوار    یبده  ،مثال وام  یاست. برا  کنشگران
 (. Nikiforos & Zezza, 2018ت )همواره صفر اس ستمی خالص س  یمال

روانه هرگونه جرانطباق  جا  یپول  ان ی:  جا  دیآیم  یی از  به  در رودیم  یی و    چ ی ه   حقیقت،   . 
ها  خانوار صرف پرداخت به بنگاه  کیدرآمد    ، مثال  یوجود ندارد. برا  ستمی در س   یااهچالهی س
  ی هاحساب  ستمی است. در اصطلاح س  گرید  یکشور واردات کشور  کیصادرات    ای  شودیم

  ی )مانند خانوار و بنگاه( انطباق افق  یاقتصاد  یواحدها  ن ی ب  انیجر  قِنوع از انطبا  ن یای، به  مل
اقتصاد دارایهمچن.  شودیگفته م تراکنش در  برا  ین هر  کنشگر   کی  یحداقل دو مدخل 
ا انطباق    ن یاست.  را  انطباق  درآمدی   .ندیگو  عمودینوع  شخصی  هنگامی که  مثال  برای 

 Nikiforosشود )کند در موجودی نقد یا موجودی حساب او نیز تغییر ایجاد میکسب می

& Zezza, 2018 .) 
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  ان یدر پا  بوده وانباره    ری متغ  کحداقل یدر    ریی تغ   ی به معنا  گردش: هر  انباره  - انطباق روانه
روانه مربوط به آن و اضافه کردن   یرهای متغ  ریانباره با محاسبه مقاد  یرهای متغ  ریمقاد  ،دوره

(  1توان با استفاده از رابطه )این موضوع را می  .دیآیدست مبه  هیحاصل از سرما  ی دیآن به عا
 نشان داد:

(1) 𝑊𝑡 = 𝑊𝑡−1 + 𝐹𝑡 + 𝐶𝐺𝑡 
خالص   𝐶𝐺𝑡متغیر روانه مربوط به آن و  t ،𝐹𝑡مقدار پولی متغیر انباره در دوره  𝑊𝑡که در آن  

انداز در یک دوره مثبت باشد، آنگاه  برای مثال اگر میزان خالص پس  1عایدی سرمایه است. 
(  2توان به شکل رابطه )( را می1میزان ثروت در پایان دوره افزایش خواهد یافت. رابطه )

 بازنویسی کرد: 
(2) 𝐷𝑊𝑡 = 𝐹𝑡 + 𝐶𝐺𝑡 

بر این اساس میزان تغییرات متغیر انباره که خود یک متغیر روانه است، معادل مجموع متغیر  
انبارهروانه   انطباق  است. در حقیقت،  عایدی سرمایه  و خالص  آن  به  نتیجه    -مربوط  روانه 

 (.Nikiforos & Zezza, 2018منطقی انطباق جریان عمودی است )
چهارگانهثبت  ثبتهای  قاعده  حصول  به  منجر  فوق  قاعده  سه  می:  چهارگانه  شود.  های 

برای مثال هنگامی که شخصی از   براساس این قاعده هر فرآیند مالی دارای چهار ثبت است.
می خرید  به  اقدام  میبنگاهی  افزایش  بنگاه  درآمدهای  و  فرد  مخارج  همچنین  کند،  یابد. 

دارایی از  بدهیبخشی  )یا  کاهش  فرد  داراییهای  به  و  افزایش(  افزوده  هایش  بنگاه  های 
 (. Nikiforos & Zezza, 2018شود )می

مدل طریSFCهای  در  از  فوق  اصل  چهار  ترازنامه،  ماتریس  دو  جریان    2ق  ماتریس  و 
اعمال می مدلمبادلات  این  توجه داشت که  باید  ماتریس  شود.  دو  از  استفاده  بر  ها علاوه 

به مدل  برای حل  نیز  را  رفتاری  معادلات  برخی  مبادلات  جریان  و  میترازنامه  گیرند. کار 
رفتار اقتصاد  فیتوص  یبرا  یمعادلات  کنشگران  به  یرفتار  کلان  سطح  کارگرفته  در 

  یعنی .  آورندیرا فراهم م  یک یمعادلات امکان حل مدل به لحاظ تکن   ن ی علاوه ا. بهشوندیم
مدل  درون   ری متغ  nاگر   در  از    SFCزا  استخراج  قابل  معادلات  تعداد  و  داشته  وجود 

 
سود سهم    Fصورت سهام یک شرکت حاضر در بورس نگهداری کند، منظور از  . برای مثال اگر فرد دارایی خود را به1

 تغییرات قیمت سهم است.   CGو منظور از 
2. Balance Sheets Matrices 
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𝑘)  باشد  kمذکور    ی هاس یماتر < 𝑛)    آنگاه بهn-k  قابل حل    ستمی است تا س  ازی ن   گریمعادله د
از معادلات    یاسلسله  فیتعر  ق یمعادلات از طر  ن ی(. اNikiforos & Zezza, 2018باشد )

 .  شودیحاصل م ی رفتار

 دل تطبیق روانه انباره متناسب با اقتصاد ايرانم. 5
در این پژوهش برای ارزیابی آثار و تبعات استفاده از سیاست تسهیل اعتبار در ایران از مدل 

( از ماتریس جریان  SFCهای تطبیق روانه انباره )روانه انباره استفاده شده است. مدلتطبیق  
ها و مبادلات مالی و واقعی اقتصاد استفاده نموده و ضمن ایجاد برای ثبت تراکنش  1مبادلات 

بینی بروز  پیوند میان بخش واقعی و مالی، با مرتبط کردن متغیرهای انباره و روانه امکان پیش 
(. این معادلات از یکسو  1398کنند )عسگری و نصیری اقدم،  زا را فراهم میای درونهشوک

امکان حل مدل به لحاظ تکنیکی را فراهم و از سوی دیگر رفتار جمعی عاملان اقتصادی را  
شامل دو بنیان اصلی    SFCهای  (. بنابراین مدلBurgess, et al., 2016کنند. )سازی میشبیه

 & Nikiforos & Zezza, 2018; Caverzasiمعادلات رفتاری هستند ) تطابق حسابداری و

Godin, 2013  .)مدلی جامع است  تاحدی    ،انباره معرفی شده در این بخش   -مدل تطبیق روانه
نظر شده است. معادلات این  های اقتصاد در آن صرفکه برای سادگی از برخی پیچیدگی

( است و دارای چند فرض اساسی  2007)  2گادلی و لاووی  INSOUTفته از مدل  رمدل برگ 
 است:
 شود. زا است و متناسب با تقاضا تولید میپول در این مدل متغیری درون. 1

 شود.تعیین می 3آپ ها براساس روش مارکدر این مدل قیمت. 2

 این مدل برای یک اقتصاد بسته طراحی شده است. . 3

های  ها، دولت، بانک مرکزی و بانکاین مدل مشتمل بر پنج بخش خانوارها، بنگاه.  4
دارای دو ماتریس اصلی ترازنامه و جریان مبادلات   SFCتجاری است که مانند هر مدل 

 است.

 
1. Transactions Flow Matrix 

2. Godley, W. & Lavoie, M. 

3. Markup 
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به ایران  اقتصاد  با  متناسب  نیز  مدل  این  که  گونهمعادلات  است  شده  داده  تغییر  ای 
ش مختلف مذکور را به خوبی بازنمایی کند. ماتریس ترازنامه،  سازوکارهای ارتباطی میان بخ 

 اند. جریان مبادلات و معادلات مدل در ادامه به تفصیل مورد بررسی قرار گرفته

 هاي ترازنامه و جريان مبادلات ماتريس . 6
های  ها، دولت، بانک مرکزی و بانک های پنج بخش خانوارها، بنگاهدارایی  ،ماتریس ترازنامه 

مشتمل بر    فقطدهد. مجموع هر ستون و مجموع هر سطر در صورتی که  تجاری را نشان می
 .در نظر گرفته شده است 1جدول های مالی باشد صفر است و به شکل دارایی

 ماتریس ترازنامه اقتصاد ایران .1جدول 

 مجموع ها بانک بانک مرکزی  دولت  ها بنگاه خانوارها  
 IN    +IN+  موجودی انبار 

 Hh   -H +Hb 0+ پول نقد و ذخایر )پایه پولی( 
 A -A 0+    ها مرکزی از بانکطلب بانک  
 M1h    -M1 0+ های جاری سپرده
 M2h    -M2 0+ دار های مدتسپرده

 Bh  -GD +GDcb +GDb 0+ بدهی مالی دولت 
    GF -GF+  بدهی دولت به پیمانکاران

  L   +L-  های بانکی وام

 V 0 +GW 0 0 -IN- خالص ثروت 
 0 0 0 0 0 0 مجموع

 پژوهش  های ( و یافته2007لاووی )گادلی و  : مأخذ

ها، دولت، بانک مرکزی و  ماتریس جریان مبادلات نیز برای پنج بخش خانوارها، بنگاه
 (. 2جدول  های آن صفر است )های تجاری طراحی شده و مجموع کلیه سطرها و ستونبانک

 معادلات مدل . 7
( است که متناسب با  2007گادلی و لاووی )   INSOUTفته از مدل  رمعادلات این مدل برگ

 اند. به این منظور موارد زیر در مدل لحاظ شده است: اقتصاد ایران تغییر کرده
 (.4 - شوند )معادله پب با تورم دوره قبل تعدیل میدستمزدها در هر دوره متناس  .أ
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پیمانکاران به شکل یک متغیر مستقل در ماتریس  .ب به  های ترازنامه و  بدهی دولت 
 (.63 -جریان مبادلات تعبیه و معادلات متناسب با آن به مدل اضافه شده است )پ

دوره    با توجه به ممنوعیت استقراض مستقیم دولت از بانک مرکزی، دولت در هر .ت
به اندازه تنخواه قانونی از بانک مرکزی استفاده نموده )که البته در پایان دوره تسویه  

و  می به خانوارها  فروش  و  اوراق  انتشار  از طریق  را  بدهی خود  از  بخشی  شود(، 
 (. 82  - تا پ  78  -کند )معادلات پها تأمین میمابقی را از طریق استقراض از بانک

 انباره ایران  -ماتریس جریان مبادلات مدل تطبیق روانه .2جدول 

 

  

جم  ها بانک  بانک مرکزی  دولت  ها بنگاه خانوارها   
م

 وع

  سرمایه  جاری   سرمایه  جاری   سرمایه  جاری    

 C +C        0-  مصرف 
 G  -G      0+   مخارج دولت 

تغییر در  
 موجودی انبار 

  +ΔIN -ΔIN    
 

  0 

 T  +T      0-   مالیات فروش 
 WB -WB        0+  دستمزدها 
 Ff -Ff        0+  ها سود بنگاه
 Fb       -Fb  0+  ها سود بانک

سود بانک  
 مرکزی 

    +Fcb -Fcb  
 

  0 

های  پرداخت
 :ایبهره

ها به بدهی بانک
ra−1+     بانک مرکزی 

∙ A−1 
 

 
−ra−1
∙ A−1 

 0 

  های بانکی وام 
−rI−1
∙ Ls−1 

     +rI−1
∙ Ls−1 

 0 

rm−1− های بانکی سپرده 
∙ M2−1 

      −rm−1
∙ M2−1 

 0 

-rb-1.Bh+ بدهی دولت  
1 

  −rb−1
∙ GD−1 

   +rg−1
∙ GDb−1 

 0 
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 های پژوهش ( و یافته2007ماخذ: گادلی و لاووی )

معادله والراس در این مدل از طریق برابری عرضه ذخایر توسط بانک مرکزی و   .ث
( . با توجه به اینکه  83  -شود )معادله پ ها آزمون میبانکتقاضای ذخایر توسط  

ای است که معادله برابری عرضه ذخایر با تقاضای ذخایر گونهسایر معادلات مدل به 
صورت خودکار برقرار است و ازآنجاکه عرضه ذخایر در این  از بانک مرکزی به

معادلات  شود.  می  زا بودن پایه پولی تضمین معادله یک متغیر وابسته است، درون
 قابل مشاهده است. 1مدل در پیوست 

 ها و پارامترها حل مدل: داده. 8

 ,Caverzasi & Godinتوان به دو روش تحلیلی و عددی حل نمود )را می  SFCهای  مدل 

به    ،پذیر نیستیافتن پاسخ تحلیلی برای آن امکان  ،(. با توجه به پیچیده بودن مدل فعلی2013
به دلیل مدل حاضر  این همین  به  برای حل مدل  اولین گام  صورت عددی حل شده است. 

شود گردآوری داده به یکی  حال دو مسئله زیر باعث میبااین   .ها استروش گردآوری داده
 تبدیل شود:  SFCهای های اصلی مدلاز چالش 

ای مورد اشاره در این مدل مانند ثروت خانوارها در هیچ منبع  بسیاری از متغیره .1
 شود.آماری منتشر نمی

 انباره ایران   -ماتریس جریان مبادلات مدل تطبیق روانه .2  جدول ادامه 

 تغییر در: 
ها به بدهی بانک

 ΔA-      بانک مرکزی 
 

 +ΔA 0 

 ΔL      -ΔL 0+   های بانکی وام 

 ΔHh     +ΔH   -ΔHb 0- اسکناس  

 ΔM1h        +ΔDDh 0- سپرده جاری  

 ΔM2h        +ΔTDh 0- دار سپرده مدت 

 
بدهی دولت به 

   ΔGF+    پیمانکاران 
 

   

 
بدهی مالی  

 ΔBh   +ΔGD  -ΔGDcb- دولت 
 

 -ΔGDb 0 

 0 0 0  0 0 0 0 0 0 0 مجموع
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ها براساس هماهنگی کامل میان متغیرهای روانه و انباره موجود در یک  این مدل .2
اند اما واضح است که هیچ مدلی جامعیت یک اقتصاد  اقتصاد واقعی طراحی شده

شرایط ممکن است متغیرهای مختلفی از    ها وواقعی را ندارد و بسته به محدودیت
های واقعی مربوط به آن حذف شود. بنابراین، حتی در صورت وجود داده

متغیرهای مورد استفاده در مدل نیز به احتمال زیاد ماتریس ترازنامه و جریان  
 مبادلات تراز نخواهند بود. 

های واقعی  تن دادهبا توجه به دو عامل فوق، در این پژوهش از روشی ترکیبی برای یاف
( از 3جدول  های واقعی قابل حصول )مطابق  استفاده شده است. در این راستا نخست داده

داده سایر  و  استخراج،  رسمی  ستونمنابع  و  سطرها  شدن  صفر  شرط  از  استفاده  با  های  ها 
 اند. ماتریس ترازنامه استخراج شده

 کار گرفته شده در مدل و منابع آن  به های واقعیداده .3جدول 

 منبع  متغیر  ردیف

1 

اسکناس و مسکوک در اختیار خانوارها، بدهی دولت به بانک، ، بدهی  
دولت به بانک مرکزی، سپرده دولت نزد بانک مرکزی، ذخیره قانونی،  

دار )کوتاه و  های مدتهای جاری، سپردهذخیره احتیاطی، سپرده
الحسنه، پایه پولی، نقدینگی، مصرف  های قرضسپردهبلندمدت(، 

 خصوصی، مخارج دولت، مالیات 

 بانک مرکزی 

 بدهی دولت به مردم  3
سازمان بورس و بانک  

 مرکزی 

 بدهی دولت به بانک مرکزی  4
بانک مرکزی و 
 محاسبات محقق

 مرکز آمار ایران  جمعیت  16

 ها سود بنگاه 18
سازمان بورس و  
 محاسبات محقق

 پژوهش  های یافته: مأخذ

  ی هامربوط به سال  یهاکردن مدل و براساس داده  برهی پارامترها با استفاده از کال   ریمقاد
از پارامترها    کیبه هر    یعدد   ی راستا ابتدا مقدار  ن ی شده است. در ا  ن ییتع  1399تا    1390
پارامترها    یمناسب برا  ریها مقادآن  یتصادف  ریی داده شده و در ادامه با استفاده از تغ  صیتخص
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تابع هدف کمینه  در حقیقت،  ن زده شده است.  یتخم با  پارامتر  بردارهای  از  طیف وسیعی 
  برای پایه پولی به مدل داده شده و ترکیب بهینه مورد استفاده قرار گرفته است  MAPEکردن  

 است:  4جدول ده شده برای انتخاب پرتفوی بهینه خانوارها مطابق مقادیر تخمین ز

 پارامترهای تخمین پرتفوی بهینه توسط خانوارها  .4جدول 

4 3 2 1 0 𝜆 
01/0- 007/0- 023/0- 03/0 233244/0 1 

003333/0 013/0 01/0 023/0- 706791/0 2 
006667/0 006/0- - 013/0 007/0 59965/0 3 

 پژوهش  های یافته: مأخذ

ها، موجودی  خالص ثروت خانوارها، خالص ثروت دولت، حجم وام همچنین متغیرهای
ها در  ها براساس قاعده صفر شدن سطرها و ستونانبار، میزان دستمزدها و سود دریافتی بانک

ترازنامه و جریان مبادلات محاسبه شده است. پارامترهای نهایی در نظر گرفته شده  ماتریس 
 .است  5جدول برای مدل به شرح 

 پارامترهای مدل  .5جدول 

 مقدار نماد پارامتر 

 β 6/0 پارامتر مرتبط با تعیین فروش انتظاری 

 ε 6/0 پارامتر مرتبط با تعیین درآمد حقیقی انتظاری
 𝜎0 1 گذاری شده به فروش انتظاری مستقل نسبت موجودی انبار هدف

 𝜎1 3 گذاری شده به فروش انتظاری مستقل ضریب نرخ بهره در تابعِ نسبت موجودی انبار هدف
 𝛾 1/0 موجودی انبار انتظاری پارامتر مرتبط با تعیین

 τ 9% نرخ مالیات بر فروش 
 φ 15% ها حاشیه سود بنگاه

 𝛼0 مصرف مستقل 
421/3  

 )همت( 
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 پارامترهای مدل  .5 جدولادامه 

 𝛼1 75/0 میل به مصرف درآمد قابل تصرف انتظاری
 𝛼2 1/0 میل به مصرف ثروت 

 𝜆𝑐 1/0 ضریب تقاضای انتظاری خانوارها برای پول نقد 
 𝜁𝐿 1/0 ها اسپرد نرخ بهره بانک

 پژوهش  های یافته: مأخذ

میبرای   پارامترها  محاسبهارزیابی دقت  مقادیر  داده  توان  با  را  مدل  طریق  از  های  شده 
عنوان مقادیر پایه مورد استفاده  به  1391های واقعی سال  واقعی مقایسه کرد. به این منظور داده

برآورد شده است. روند و اختلاف مقادیر واقعی    1399تا    1392های  قرار گرفته و مقادیر سال
نمودار   مطابق    1399تا    1391های  ر محاسبه شده از طریق مدل برای متغیرها در سالو مقادی

 .است 4نمودار تا  1

روند و اختلاف مقادیر واقعی و    .1نمودار 
شده از طریق مدل برای متغیر پایه محاسبهمقادیر 

 پولی 

روند و اختلاف مقادیر واقعی و    .2نمودار 
شده از طریق مدل برای متغیر  مقادیر محاسبه

 نقدینگی 
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روند و اختلاف مقادیر واقعی و    .3نمودار 
شده از طریق مدل برای متغیر  مقادیر محاسبه

 مصرف خصوصی  

روند و اختلاف مقادیر واقعی و    .4نمودار 
شده از طریق مدل برای متغیر  مقادیر محاسبه

 مخارج دولت 

 
 پژوهش  هایبانک مرکزی و یافته: مأخذ

( از این روش  2016)  2( و بورگس و همکاران 2019(، زتزا و زتزا )2022)  1زتزا و زتزا
اند. تجربی خود و انطباق آن با شرایط واقعی استفاده کرده  SFCبرای بررسی کیفیت مدل  

( برای هر چهار متغیر در سطحی قابل قبول  MAPEهمچنین درصد میانگین خطای مطلق )
 دهد.برای سه متغیر نقدینگی، پایه پولی و مصرف را نشان می  MAPEاست. جدول زیر میزان  

 برای سه متغیر  نقدینگی، پایه پولی و مصرف  MAPE .6جدول 

 ( MAPEدرصد میانگین خطای مطلق ) متغیر 
 %8/6 مصرف 

 %2/7 پایه پولی 
 %52/10 نقدینگی 

 %8/10 مخارج دولت 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

 سیاست و آثار آن  اجراينحوه . 9
  نی اقدام به انتشار اوراق نموده و ا  مانکارانی خود با پ یبده   هی تسو  ی برا  استی س  نیدولت در ا

  ر یذخا  ش یافزا  قیاز طر  یو در ادامه بانک مرکز  دهدیمقرار    مانکارانی پ  اری اوراق را در اخت 
را به    یمبلغ  دیاوراق با  ن یا  د یخر  ینهاد برا  ن ی. ادینمایاوراق م  ن یا  دیها اقدام به خربانک

 
1. Zezza, G. & Zezza, F. 

2. Burgess, S., et al. 
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مرکز  مانکارانی پ  ن یا بانک  ازآنجاکه  به بپردازد.  اخت  یپول  میمستق  طوری  قرار   اری در  مردم 
است استفاده    یتجار  یهانهاد واسط که همان بانک  کیپرداخت پول از    یلذا برا  دهدینم
  مانکاران ی پ کهیاما درصورت ابدییم ش ی افزا یپول هیو پا ینگیبلافاصله نقد جهی؛ در نتکندیم
سرعت  شده به  جاد یا  دِیجد  ی نگ یبرگشت فعال شده و نقد  ندیها بدهکار باشند فرآبه بانک  زی ن

استمهال    ندیمشمول فرآ  یها سطح وام  تواندیم  استی س  ن یا  ی در هر حال اجرا.  رودیم  ن یاز ب
متوقف    را  محل  ن یاز ا  یموهوم  یسودها  ییو شناسا  ینگی را کاهش داده و روند رشد نقد

ها را بهبود بخشد.  معوق را کاهش داده و ترازنامه بانک  یهاسطح وام  تواندیم  ن ی. همچن دینما
با    جهیکاهش داده و در نت   زیرا ن  یبانک مرکز  بهها  بانک  یبده   زانی علاوه ممکن است مبه

  گرید  ی ا فراهم آورد. از سوموجبات کاهش نرخ بهره ر  ،شده پول تمام  نه یکاهش دادن هز
  یهادر دوره  ینگ یتبع آن رشد نقدوام و به  یمنجر به رشد تقاضا  تواندیکاهش نرخ بهره م

  ی بخش پول   یرها ی اثرات متضاد بر متغ  نیا  یینها  ندیبرآ  یبررساین مقاله  شود. در ادامه    یآت
 قرار گرفته است.  یمورد بررس یسازاقتصاد با مدل یو واقع

اجرای داده  برای  به سال  مدل،  مربوط  واقعی  استفاده شده  به  1399های  عنوان ورودی 
است. سناریوی پایه به تداوم روند فعلی اشاره دارد. همچنین فرض شده است سیاست در  

یا دوره دوم اجرا شود. در ادامه نتایج حاصل از اجرای مدل مورد بررسی    1401انتهای سال  
ادیر متغیرهای اقتصادی منتخب پس از اجرای سیاست با  قرار گرفته است. به این منظور مق 

 ها تحلیل شده است.مقادیر سناریو پایه مقایسه و اختلاف میان آن

 اثرات اجراي سیاست بر متغیرهاي پولی. 10
های آتی نسبت به  براساس نتایج مستخرج از مدل، اجرای این سیاست پایه پولی را در دوره

که میزان  طوریدهد؛ هرچند میزان این تغییرات اندک بوده بهافزایش میمقادیر سناریو پایه  
درصد   7/2طور متوسط در هر دوره  پایه پولی پس از اجرای سیاست و تا پایان دوره سی به

مقادیر پایه پولی را در دو سناریو مورد بحث نشان    5نمودار  بیش از سناریو پایه خواهد بود.  
 دهد.می
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 و پس از اجرای سیاست تسویه بدهی دولت با پیمانکاران هی پاروند پایه پولی در سناریوی   .5نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

دهد که اجرای این سیاست منجر به کاهش  بررسی طرف منابع بانک مرکزی نشان می
شود  های آتی مینهاد در دورهها به بانک مرکزی و افزایش بدهی دولت به این بدهی بانک

ها به  اما ازآنجاکه افزایش بدهی دولت به بانک مرکزی بیش از میزان کاهش بدهی بانک
یابد. این رشد بیشتر به افزایش ذخایر در اختیار  این نهاد است پایه پولی در مجموع افزایش می

ک مرکزی قادر  شود. یعنی ازآنجاکه بانها در طرف مصارف بانک مرکزی منجر میبانک
نمی )یا  نیست  پیمانکاران  از  بدهی  اوراق  مستقیم  خرید  بهبه  بدهی    میمستق طور  تواند 

واسطه است    عنوانبهپیمانکاران را به خود منتقل کند( مجبور به استفاده از یک بانک عامل  
بانک اختیار  در  ذخایر  رشد  داشت.  که  خواهد  دنبال  به  را  سیاست  اجرای  لحظه  در  ها 

سپردهازآنجا  حالن یدرع افزایش  که سطح  سناریو  این  اجرای  از  پس  مردم  اختیار  در  های 
 کند.  آن پایه پولی در بلندمدت رشد می تبعبهها برای ذخایر و میزان تقاضای بانکیابد می

به   نسبت  متغیر  این  رشد  به  منجر  و  بوده  مشابه  نیز  نقدینگی  بر  سیاست  این  اجرای  اثر 
ها و بانک مرکزی که هر سه وابسته  ها، بدهی دولت به بانکسطح وام  شود.سناریوی پایه می

کنند. نتایج  به تقاضای عاملان اقتصادی است، عواملی است که میزان نقدینگی را تعیین می
نشان می مدل  از  بانک مستخرج  به  بدهی دولت  افزایش  به  منجر  این سیاست  اجرای  دهد 

شود. افزایش بدهی دولت به  های آتی میدر دورهها و کاهش تقاضای وام  مرکزی و بانک 
نیاز از تحلیل است زیرا براساس این  بانک مرکزی اثر مستقیم اجرای این سیاست بوده و بی
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بانک   از  مستقیم  استقراض  به  اقدام  پیمانکاران  با  خود  بدهی  تسویه  برای  دولت  سیاست 
یش کسری بودجه دولت افزایش  ها نیز به دلیل افزابه بانک نماید. بدهی دولتمرکزی می

 یابد. می
اشاره شد،    ن ی ازاش ی پ  کهچنانها است.  اهمیت، کاهش میزان تقاضای وام  حائزنکته دیگر  

ها با مجموع بدهی دولت به پیمانکاران و  ها و تقاضای وامها معادل تقاضای وامعرضه وام
سمی دولت به پیمانکاران  شود بدهی ا. اعمال این سیاست باعث میاستموجودی انبار برابر 

ها از این ناحیه کاهش  پس از اجرای سیاست کمتر از سناریو پایه باشد؛ در نتیجه تقاضای وام
دهد که میزان موجودی انبار اسمی نیز  نتایج مستخرج از مدل نشان می  حال ن یدرعیابد.  می

دی انبار واقعی  یابد. موجودی انبار اسمی به دو متغیر موجوپس از اجرای سیاست کاهش می
سازی، نرخ بهره پس از اجرای سیاست  ها بستگی دارد. براساس نتایج شبیهو شاخص قیمت

کند. از سوی دیگر  یابد که زمینه را برای افزایش تقاضای انبار واقعی فراهم میکاهش می
یابد؛ در نتیجه موجودی انبار اسمی از این محل کاهش  تورم پس از اجرای سیاست کاهش می

متضاد  یم اثر  دو  این  برآیند  اجرای  اگونهبهیابد.  از  اسمی پس  انبار  موجودی  است که  ی 
شود. در نتیجه با توجه به کاهش موجودی انبار اسمی و طلب  سناریو با کاهش مواجه می

یابد. در مجموع اثر رشد افزایش بدهی دولت  ها نیز کاهش میپیمانکاران از دولت، سطح وام
ی است که منجر به افزایش سطح  اگونهبهها  ها و کاهش سطح وامبانک   به بانک مرکزی و

مقادیر نقدینگی را در سناریو پایه و سناریو تسویه بدهی دولت با   6نمودار  شود.  نقدینگی می
 دهد.پیمانکاران نشان می
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 روند نقدینگی در سناریوی پایه و پس از اجرای سیاست تسویه بدهی دولت با پیمانکاران  .6نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

شود، هر چند ها منجر میبا این حال اجرای این سیاست به بهبود وضعیت ترازنامه بانک
  رات یی تغ   روند  7نمودار  واحد درصد است.    3/0میزان بهبود وضعیت ترازنامه ناچیز در حدود  

  هی تسو  استی س  ی و پس از اجرا  هیپا  و یدر سنار  ها های ترازنامه بانکذخایر به دارایی  نسبت
 . دهدیها را نشان م دولت با بانک یبده
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 ها در سناریوی پایه و پس از اجرای سیاست های بانکنسبت ذخایر به دارایی .7نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

ها به ذخایر شده و به همین دلیل سطح ذخایر  افزایش نقدینگی منجر به افزایش نیاز بانک
یابد. با این حال رشد بدهی دولت به  پس از اجرای سناریو نسبت به سناریوی پایه افزایش می

اما این    ها با رشد چشمگیری مواجه نشودشود سهم ذخایر از ترازنامه بانکها باعث میبانک
ها  ها نیست. در حقیقت، بررسی طرف بدهی ترازنامه بانکبه معنای بهبود نیافتن شرایط بانک

ها به ذخایر، میزان  دهد که پس از اجرای این سیاست، با وجود افزایش نیاز بانکنشان می
ها از بانک مرکزی کاهش یافته است. این مسئله از افزایش استقراض دولت  استقراض بانک

شود. بانک مرکزی برای انتقال بدهی دولت به ترازنامه خود ناگزیر بانک مرکزی ناشی می  از
می باعث  مسئله  همین  است.  واسط  بانک  یک  از  استفاده  اختیار  به  در  ذخایر  سطح  شود 

 ها افزایش یافته و نیاز بانک به استقراض برای تأمین ذخایر کاهش یابد.بانک
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 ها به بانک مرکزی در سناریوی پایه و پس از اجرای سیاست بدهی بانک  .8نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

 اثر اجراي سیاست بر متغیرهاي بخش حقیقی . 11
ی  اگونهبهاجرای این سیاست منجر به نوسانات در تولید ناخالص داخلی اسمی خواهد شد  

دوره افزایش    16که مقدار این متغیر نسبت به سناریوی پایه برای دو دوره کاهش، سپس برای  
روند تغییرات تولید ناخالص داخلی اسمی در     9نمودار یابد. و پس از آن دوباره کاهش می

 دهد. و پس از اجرای سیاست تسویه بدهی دولت با پیمانکاران را نشان می سناریوی پایه
  

0

2,000,000

4,000,000

6,000,000

8,000,000

10,000,000

12,000,000

14,000,000

16,000,000

18,000,000

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30

ریال
د 

ار
لی
می

ر 
زا

ه

(سناریو پایه)بدهی بانک ها به بانک مرکزی  (بعد از اعمال سیاست)بدهی بانک ها به بانک مرکزی 



 41 |و همکاران   ی آباد ده ی عسگر 

 مقایسه تولید ناخالص داخلی اسمی در سناریوی پایه و پس از اجرای سیاست    .9نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

متوسط    طوربهالبته میزان اختلاف تولید ناخالص داخلی اسمی در دو سناریو ناچیز بوده و  
بود.    4/0حدود   در  درصد اختلاف تولید ناخالص داخلی اسمی    10نمودار  درصد خواهد 

 دهد.سناریوی پایه و سناریوی تسویه بدهی دولت با پیمانکاران را نشان می

 درصد اختلاف تولید ناخالص داخلی اسمی در سناریوی پایه و پس از اجرای سیاست .10نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ
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فروش اسمی به دلیل رشد فروش  دوره افزایش تولید ناخالص داخلی اسمی میزان    16در  
می افزایش  حقیقی  مصرف  رشد  دلیل  به  فروش  )میزان  دلیل  حقیقی  به  و  افزایش  با  یابد( 

ی است که فروش  اگونهبهشود اما برآیند اثر این دو متغیر  کاهش تورم با کاهش مواجه می
می برآیند های کاهش تولید ناخالص داخلی اسشود اما در دورهاسمی با افزایش مواجه می

شود. میزان تغییرات  ی است که فروش اسمی با کاهش مواجه میاگونهبهاثر این دو متغیر  
پایه   از سناریوی  بیشتر  از دوره هفتم همواره  از اجرای سیاست  انبار حقیقی پس  موجودی 

𝑖𝑛∆خواهد بود و در نتیجه منجر به افزایش   ∙ 𝑈𝐶    ،هزینه واحد پس    کهیدرحالخواهد شد
اج به کاهش  از  منجر  و  یافته  سیاست کاهش  𝑖𝑛∆رای  ∙ 𝑈𝐶    رشد دلیل  شد.   𝑖𝑛∆خواهد 

تأمین مالی خود را پیش از    هابنگاهکاهش نرخ بهره است. ازآنجاکه براساس فرضیات مدل  
ها است  دهند و میزان موجودی انبار در ارتباط مستقیم با سطح وامتولید محصول انجام می

های خود نیستند(  محصولات خود را به فروش نرسانند قادر به تسویه وامها  )تا زمانی که بنگاه
بهره آن نرخ  انبار خود  لذا کاهش  افزایش دادن موجودی  یا  بیشتر  وام  به اخذ  نسبت  ها را 

𝑖𝑛∆ی است که  اگونهبهکند. برآیند این دو اثر متضاد  )موجودی انبار انتظاری( ترغیب می ∙

𝑈𝐶  هایی که با افزایش فروش اسمی مواجهیم اثر افزایشی  شود. در دورهبا افزایش مواجه می
𝑖𝑛∆با اثر افزایشی  تولید ناخالص ملی اسمی  این متغیر بر   ∙ 𝑈𝐶    همسو بوده و منجر به رشد

می اسمی  ملی  ناخالص  اما  تولید  دورهشود  مواجهیم،  هادر  اسمی  فروش  با کاهش  که  یی 
𝑖𝑛∆شی فروش اسمی و اثر افزایشی  برآیند اثر کاه ∙ 𝑈𝐶  منجر به کاهش  ی است که  اگونهبه

 تولید ناخالص داخلی اسمی خواهد شد.  
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 مقایسه تولید ناخالص داخلی حقیقی در سناریوی پایه و پس از اجرای سیاست .11نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

آن افزایش تولید ناخالص    تبع بهاز سوی دیگر اجرای این سیاست منجر به کاهش تورم و  
های رشد تولید ناخالص داخلی اسمی،  داخلی حقیقی خواهد شد. واضح است که در دوره

این رشد با کاهش تورم در یک جهت عمل کرده و منجر به افزایش تولید ناخالص داخلی  
ی کاهش تولید ناخالص داخلی اسمی نیز کاهش تورم مؤثرتر  هاشود اما در دورهواقعی می

ناخالص داخلی اسمی عمل کرده و تولید ناخالص داخلی حقیقی پس از   تولید  از کاهش 
تولید   مجموع،  در  بنابراین  یافت.  خواهد  افزایش  پایه  سناریوی  به  نسبت  سیاست  اجرای 

تغییرات تولید ناخالص داخلی    روند  11نمودار    ناخالص ملی حقیقی با رشد مواجه خواهد شد
حقیقی در سناریوی پایه و پس از اجرای سیاست تسویه بدهی دولت با پیمانکاران را نشان  

 دهد.می
اثر اجرای این سیاست تاحدی پس از   باید توجه داشت که  دوره از اجرای آن   8البته 

اختلاف رشد    12نمودار  کند.  کامل محو شده و اختلاف نرخ رشد به صفر میل می  طور به
اقتصادی میان سناریوی پایه و سناریوی تسویه بدهی دولت با پیمانکاران از طریق منابع بانک 

 د.دهمرکزی را نشان می
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 اختلاف رشد اقتصادی بین سناریوی تسویه بدهی دولت با پیمانکاران و سناریوی پایه  .12نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

 اثر اجراي سیاست بر تورم. 12
اجرای این سیاست کاهش تورم را نسبت به سناریوی پایه در پی خواهد داشت؛ یعنی براساس  

واحد درصدی تورم در    23/0نتایج مستخرج از مدل، اجرای این سیاست منجر به کاهش  
( منجر WB( و دستمزدها )𝑦شود. اجرای این سیاست به افزایش مقدار تولید )بلندمدت می

( بوده و در نتیجه هزینه تولید  WB( بیشتر از دستمزدها )𝑦شود اما میزان رشد مقدار تولید )می
( با کاهش مواجه می  (UCهر واحد  از اجرای سیاست  برای  پس  مسئله زمینه را  این  شود. 

بر تورم نیز با    مؤثردیگر عامل    عنوانبهها  سازد. در عین نرخ بهره وامکاهش تورم مهیا می
تورم بین دو سناریو   اختلاف  13نمودار یابد. کاهش مواجه شده و در نتیجه تورم کاهش می

قدینگی با نتایج مقاله شاکری و باقرپور  نتورم با وجود رشد    کشد. کاهش را به تصویر می
 ( سازگار است. 1402اسکویی )
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 اختلاف تورم بین سناریوی تسویه بدهی دولت با پیمانکاران و سناریوی پایه  .13نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ

 سود تسهیلات  اثر اجراي سیاست بر نرخ. 13
واحد درصدی نرخ    53/0دهد که اجرای این سیاست در بلندمدت به کاهش  نتایج نشان می

 دهد. نرخ بهره بین دو سناریو را نشان می اختلاف 14نمودار بهره منجر خواهد شد. 

 اختلاف نرخ بهره بین سناریوی تسویه بدهی دولت با پیمانکاران و سناریوی پایه  .14نمودار 

 
 پژوهش  های یافته: مأخذ
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(، M1های جاری )تر این موضوع لازم است اثر تغییرات حجم سپردهبرای بررسی دقیق
( بر نرخ  𝐴𝐷ها از بانک مرکزی ) ( و میزان استقراض بانکM2دار )های مدتحجم سپرده

 (: 85 -براساس رابطه )پ ( مورد بررسی قرار گیرد. 𝑟𝐿)  سود تسهیلات

(1 ) 𝑑𝑟𝐿
𝑑𝑀1

=
−(𝑟𝑚 ∙ 𝑀2 + 𝑟𝑎 ∙ 𝐴𝐷)

(𝑀1 +𝑀2 + 𝐴𝐷)
2

 

(2 ) 𝑑𝑟𝐿

𝑑𝑀2
=
𝑟𝑚∙(𝑀1+𝑀2+𝐴𝐷)−(𝑟𝑚∙𝑀2+𝑟𝑎∙𝐴𝐷)

(𝑀1+𝑀2+𝐴𝐷)
2

=
𝑟𝑚∙𝑀1+(𝑟𝑚−𝑟𝑎)∙𝐴𝐷

(𝑀1+𝑀2+𝐴𝐷)
2

 

(3 ) 𝑑𝑟𝐿

𝑑𝐴𝐷
=
𝑟𝑎∙(𝑀1+𝑀2+𝐴𝐷)−(𝑟𝑚∙𝑀2+𝑟𝑎∙𝐴𝐷)

(𝑀1+𝑀2+𝐴𝐷)
2

=
𝑟𝑎∙𝑀1+(𝑟𝑎−𝑟𝑚)∙𝑀2

(𝑀1+𝑀2+𝐴𝐷)
2

 
  نیازاش یپ  کهچنانها است.  پول برای بانک  شدهتمامدلیل این کاهش نرخ کاهش هزینه  

استقراض    زانی و م(  M2)  دارمدتهای  (، حجم سپردهM1های جاری )اشاره شد، حجم سپرده
پول هستند. اجرای این    شدهتمام( سه متغیر اثرگذار بر هزینه  𝐴𝐷ها از بانک مرکزی ) بانک

شده و از سوی دیگر منجر به افزایش نقدینگی و اجزای    𝐴𝐷سیاست از یکسو منجر به کاهش  
منجر به کاهش نرخ بهره خواهد    𝐴𝐷و کاهش    M1شود. افزایش  می  M2و    M1آن یعنی  

نامعادله    𝑀2کاهش    حالن یدرعشد.   برقراری  به  با توجه  𝑟𝑚نیز  ∙ 𝑀1 < (𝑟𝑚 − 𝑟𝑎) ∙ 𝐴𝐷 
و    𝐴𝐷دهد که اثر کاهشی  خواهد شد. نتایج مستخرج از مدل نشان می  𝑟𝐿منجر به افزایش  

M1    بر𝑟𝐿    بر اثر افزایشیM2    غلبه داشته و برآیند این سه عامل منجر به کاهش نرخ بهره
 .خواهد شد

 بنديجمع . 14
هایی با  وجود دارایی.  رو بوده استهای متعددی روبهدر سالیان اخیر با چالش   رانیاقتصاد ا

معوق    مطالباتهای بانکی که یکی از دلایل آن افزایش  نقد شوندگی پایین در سبد دارایی
عدم تسویه بدهی دولت با پیمانکاران است یکی از این مشکلات است که    از محلها  بانک

های جذب سپرده به افزایش نرخ بهره و کاهش  ها و افزایش هزینهبا درگیر کردن منابع بانک
شود. اصلاح زنجیره معیوب ذکرشده مستلزم ها منجر میامکان اعطای تسهیلات توسط آن

دا نمودن  خارج  برای  راهکاری  آنراییارائه  ترازنامه  از  مسموم  است.  های  از    یگروهها 
مبتنی بر تسهیل اعتبار    ی انسخهزایی پول  برای اصلاح این زنجیره با تأکید بر درون  اقتصاددانان

تواند با هدف بهبود دادن  ها معتقدند بانک مرکزی میآن  .کنندیم زیتجو  رانیاقتصاد ا یبرا
کل اقتصاد، با اجرای سیاست تسهیل    آن  تبع بهتباری و  اع  مؤسساتها و  وضعیت ترازنامه بانک



 47 |و همکاران   ی آباد ده ی عسگر 

های سمی  های بانک مرکزی است، اقدام به خرید داراییدارایی  برطرفاعتبار که تمرکز آن  
ها به استفاده  اعمال این سیاست ازآنجاکهها به ترازنامه خود نماید. و انتقال آن مؤسساتاین 

بانک مرکزی متکی است لذا هموا  منابع  افزایش  از  بیم از  نقدینگی و ایجاد    آورسرسامره 
ها شده است. در این  اثرات نامطلوب بر متغیرهای اقتصاد کلان مانند تورم مانع از اجرای آن 

اثرات اجرای این سیاست  منظوربهپژوهش   بر اقتصاد کلان از مدل تطبیق روانه  ارزیابی  ها 
 ( استفاده شده است.SFCانباره )

بانک مدل نشان مینتایج حاصل از   با  با  دهد که اجرای سیاست تسویه بدهی دولت  ها 
  ت ی بهبود وضع  شود امای مینگ ینقد  یپول  هیپا  ش یاستفاده از منابع بانک مرکزی منجر به افزا

به    زی کاهش اندک تورم و نرخ بهره را ن  ی وقیحق   یناخالص داخل   دی تول   و  هاترازنامه بانک
رفت از بحران فعلی  برای برون  تنها ها  جه داشت که این توصیهحال باید تودنبال دارد. درعین 

شده در  تجویز  می  حقیقت،اند.  نشان  پژوهش  این  سیاستنتایج  از  استفاده  که  های  دهد 
عنوان تجویزی هیچدهد اما بهپیشنهادی، اقتصاد را در مسیری بهتر از مسیر فعلی آن قرار می

انک مرکزی در همه امور نیست. بدیهی است دولت  رویه دولت از منابع ببرای استفاده بی
ریزی بهتر و ایفای تعهدات  بودجهای برای  برای بهبود شرایط خود در بلندمدت نیازمند برنامه

برای    استفاده از روش مورد اشاره در این پژوهش  ،اما براساس نتایج  است  مالی به پیمانکاران
 ارجحیت دارد.  یتسویه بدهی با پیمانکاران بر تداوم رویه فعل

 تعارض منافع 
 . نداردوجود 

ORCID 
Mohammad Mahdi Asgari 
Dehabadi 

 https://orcid.org/0009-0001-9986-
2633 

Ali Nassiri Aghdam   https://orcid.org/0000-0002-2989-
2271 

Hossein Doroodian  https://orcid.org/0009-0009-8895-
3394 

Parisa Mohajeri  https://orcid.org/0000-0001-7971-
0678 

 

  

https://orcid.org/0009-0001-9986-2633
https://orcid.org/0009-0001-9986-2633
https://orcid.org/0000-0002-2989-2271
https://orcid.org/0000-0002-2989-2271
https://orcid.org/0009-0009-8895-3394
https://orcid.org/0009-0009-8895-3394
https://orcid.org/0000-0001-7971-0678
https://orcid.org/0000-0001-7971-0678
https://orcid.org/0009-0001-9986-2633
https://orcid.org/0000-0002-2989-2271
https://orcid.org/0009-0009-8895-3394
https://orcid.org/0000-0001-7971-0678


 1403بهار  |  98شماره    | 29سال    |های اقتصادی ایران پژوهش | 48

 منابع 
  ی پول  یرهایبر متغ  یترازنامه نظام بانک  یآثار ناتراز  لی(. تحل1396)  .دیزاده، حماحمد و زمان  ،یبدر

 .656-621(،34)10  ،یبانک  -یپول ی هافصلنامه پژوهش . یناتراز  نیا ل یتعد یو راهکارها

  – یعلم  هینشر.  رانیا  یهای نظام بانکعوامل مؤثر بر چالش   یابیو ارز  یی(. شناسا1395)  .محمد  ،یطالب
 . 166-131(، 3)10 ،تیریبهبود مد پژوهشی

اسکو  ،یشاکر باقرپور  و  )  ،یی عباس  بررس1402الناز.  ا  ت یماه  ی(.  اقتصاد  در  رورانیتورم    کرد ی: 
 79-47،  (94)28  ، رانیا  ی اقتصاد  ی هاپژوهش.  یموجک  یهمدوس

doi:10.22054/ijer.2022.63350.1036 
محمدجوادفیشر معما1394)  .زاده،  بانک  ی(.  سود  کالبدشکافینرخ  برخ  ی:  در  اعسار   ی بحران 

پژوهشمجاز.    یمال  ی نهادها ها  یگزارش  پژوهش  ،  رانیا  یاسلام  یمجلس شورا  ی مرکز 
 .تهران

ها در  بانک   یمال یبازساز  ی(. راهکارها1399) . شکن، محمدهاشممحمدصادق و بت  پور،یعبدالله
علم.  رانیا تأم  ییدارا  تی ریمد  یفصلنامه   .20-1(،  31)8  ، یمال  نیو 

doi:10.22108/amf.2020.119436.1473 
انباره در اقتصاد   -روانه  قیتطب  یها (. مدل1398)  ی.اقدم، عل  یریو نص  یمحمدمهد  ،یآبادده   یعسگر

 .104-75(، 12) 6 ،یاقتصاد ی هااستیدوفصلنامه مطالعات و سکلان. 

  ی ریپذو امکان یکم لیتسه استی(، س1396) ی.محمدمهد ،یآبادده  یو عسگر یاقدم، عل یرینص
  ی بانکدار  ش یهما  نی وهشتمست یب.  یرفت از بحران بانکبه منظور برون   رانیآن در ا  یاجرا

 .تهران ،یاسلام
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 : معادلات مدل 1پیوست 
 بخش تولید 

𝑦  1-پ = 𝑠𝑒 + (𝑖𝑛𝑒 − 𝑖𝑛−1) 
𝑁  2-پ =

𝑦

𝑃𝑟
 

𝑊𝐵  3-پ = 𝑁 ∙𝑊 
𝑊  4-پ = 𝑊−1 ∙ (1 + 𝜋−1) 

𝑈𝐶  5-پ =
𝑊𝐵

𝑦
 

𝑠𝑒  6-پ = 𝛽 ∙ 𝑠−1 + (1 − 𝛽) ∙ 𝑠−1
𝑒  

𝑖𝑛𝑇  7-پ = 𝜎𝑇 ∙ 𝑠𝑒 
𝜎𝑇  8-پ = 𝜎0 − 𝜎1 ∙ 𝑟𝑙 

𝑟𝑟1  9-پ =
(1 + 𝑟1)

(1 + 𝜋)
− 1 

𝑖𝑛𝑒  10-پ = 𝑖𝑛−1 + 𝛾 ∙ (𝑖𝑛
𝑇 − 𝑖𝑛−1) 

𝑝  11-پ = (1 +  𝜏) ∙ (1 + 𝜑) ∙ 𝑁𝐻𝑈𝐶 

𝑁𝐻𝑈𝐶  12-پ = (1 − 𝜎𝑇) ∙ 𝑈𝐶 + 𝜎𝑇 ∙ (1 + 𝑟𝑙) ∙ 𝑈𝐶−1 

𝐹𝑓  13-پ
𝑒 = {

𝜑

(1 + 𝜑)
} ∙ {

1

(1 + 𝜏)
} ∙ 𝑝 ∙ 𝑠𝑒 

𝑠  14-پ = 𝑐 + 𝑔 
𝑆  15-پ = 𝑠 ∙ 𝑝 
𝑖𝑛∆  16-پ = 𝑖𝑛 − 𝑖𝑛−1 = 𝑦 − 𝑠 

𝜎𝑠  17-پ =
𝑖𝑛−1
𝑠

 
𝐼𝑁  18-پ = 𝑖𝑛 ∙ 𝑈𝐶 
𝐿𝑑  19-پ = 𝐼𝑁 + 𝐺𝐹 

𝐹𝑓  20-پ = 𝑆 − 𝑇 −𝑊𝐵 + ∆𝐿 − 𝑟𝑙 ∙ 𝐿𝑑−1 

𝜋  21-پ =
(𝑝 − 𝑝−1)

𝑝−1
 

 خانوارها 

𝑌𝐷𝑟  22-پ = 𝐹 +𝑊𝐵 + 𝑟𝑚−1 ∙ 𝑀2ℎ−1 ++𝑟𝑏−1 ∙ 𝐵ℎℎ−1 

𝐹  23-پ = 𝐹𝑓 + 𝐹𝑏 

𝑉∆  24-پ = 𝑌𝐷𝑟 − 𝐶 

𝑉𝑛𝑐  25-پ = 𝑉 −𝐻ℎℎ 

𝑦𝑑𝑟  26-پ =
𝑌𝐷𝑟
𝑝
− 𝜋 ∙

𝑉−1
𝑝
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𝑣  27-پ =
𝑉

𝑝
 

𝑐  28-پ = 𝛼0 + 𝛼1 ∙ 𝑦𝑑𝑟
𝑒 + 𝛼2 ∙ 𝑣−1 

𝑦𝑑𝑟  29-پ
𝑒 = 𝜀 ∙ 𝑦𝑑𝑟−1 + (1 − 𝜀)𝑦𝑑𝑟−1

𝑒  
𝐶  30-پ = 𝑝 ∙ 𝑐 

𝑌𝐷𝑟  31-پ
𝑒 = 𝑝 ∙ 𝑦𝑑𝑟

𝑒 + 𝜋 ∙
𝑉−1
𝑝

 

𝑉𝑒  32-پ = 𝑉−1 + (𝑌𝐷𝑟
𝑒 − 𝐶) 

𝐻ℎ𝑑  33-پ = 𝜆𝑐 ∙ 𝐶 

𝑉𝑛𝑐  34-پ
𝑒 = 𝑉𝑒 − 𝐻ℎ𝑑 

  35-پ
[

𝑀1𝑑
𝑀2𝑑
𝐵ℎ𝑑

] = [

𝜆10
𝜆20
𝜆30

] ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + [

𝜆11 𝜆12 𝜆13
𝜆21 𝜆22 𝜆23
𝜆31 𝜆32 𝜆33

] [
0
𝑟𝑚
𝑟𝑏

] ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + [

𝜆14
𝜆24
𝜆34

] ∙ 𝑌𝐷𝑟
𝑒

→ {

𝑀1𝑑 = 𝜆10 ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + 𝜆12 ∙ 𝑟𝑚 ∙ 𝑉𝑛𝑐

𝑒 + 𝜆13 ∙ 𝑟𝑏 ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + 𝜆14 ∙ 𝑌𝐷𝑟

𝑒

𝑀2𝑑 = 𝜆20 ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + 𝜆22 ∙ 𝑟𝑚 ∙ 𝑉𝑛𝑐

𝑒 + 𝜆23 ∙ 𝑟𝑏 ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + 𝜆24 ∙ 𝑌𝐷𝑟

𝑒

𝐵ℎ𝑑 = 𝜆30 ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + 𝜆32 ∙ 𝑟𝑚 ∙ 𝑉𝑛𝑐

𝑒 + 𝜆33 ∙ 𝑟𝑏 ∙ 𝑉𝑛𝑐
𝑒 + 𝜆34 ∙ 𝑌𝐷𝑟

𝑒
 

  36-پ

{
  
 

  
 
𝑀1𝑑
𝑉𝑛𝑐
𝑒
= 𝜆10 + 𝜆12 ∙ 𝑟𝑚 + 𝜆13 ∙ 𝑟𝑏 + 𝜆14 ∙ (

𝑌𝐷𝑟
𝑒

𝑉𝑛𝑐
𝑒
)

𝑀2𝑑
𝑉𝑛𝑐
𝑒
= 𝜆20 + 𝜆22 ∙ 𝑟𝑚 + 𝜆23 ∙ 𝑟𝑏 + 𝜆24 ∙ (

𝑌𝐷𝑟
𝑒

𝑉𝑛𝑐
𝑒
)

𝐵ℎ𝑑
𝑉𝑛𝑐
𝑒
= 𝜆30 + 𝜆32 ∙ 𝑟𝑚 + 𝜆33 ∙ 𝑟𝑏 + 𝜆34 ∙ (

𝑌𝐷𝑟
𝑒

𝑉𝑛𝑐
𝑒
)

 

𝑟𝑟𝑚1  37-پ = −
𝜋

1 + 𝜋
=
(1 + 0)

(1 + 𝜋)
− 1 

𝑟𝑟𝑚  38-پ =
(1 + 𝑟𝑚)

(1 + 𝜋)
− 1 

𝑟𝑟𝑏  39-پ =
(1 + 𝑟𝑏)

(1 + 𝜋)
− 1 

  40-پ

  41-پ

  42-پ

{
  
 

  
 
𝑀1𝑑
𝑉𝑛𝑐
𝑒
= 𝜆10 + 𝜆11 ∙ (−

𝜋

1 + 𝜋
) + 𝜆12 ∙ 𝑟𝑟𝑚 + 𝜆13 ∙ 𝑟𝑟𝑏 + 𝜆14 ∙ (

𝑌𝐷𝑟
𝑒

𝑉𝑛𝑐
𝑒
)

𝑀2𝑑
𝑉𝑛𝑐
𝑒
= 𝜆20 + 𝜆21 ∙ (−

𝜋

1 + 𝜋
) + 𝜆22 ∙ 𝑟𝑟𝑚 + 𝜆23 ∙ 𝑟𝑟𝑏 + 𝜆24 ∙ (

𝑌𝐷𝑟
𝑒

𝑉𝑛𝑐
𝑒
)

𝐵ℎ𝑑
𝑉𝑛𝑐
𝑒
= 𝜆30 + 𝜆31 ∙ (−

𝜋

1 + 𝜋
) + 𝜆32 ∙ 𝑟𝑟𝑚 + 𝜆33 ∙ 𝑟𝑟𝑏 + 𝜆34 ∙ (

𝑌𝐷𝑟
𝑒

𝑉𝑛𝑐
𝑒
)

 

𝜆10  43-پ + 𝜆20 + 𝜆30 = 1 
𝜆11  44-پ + 𝜆21 + 𝜆31 = 0 
𝜆12  45-پ + 𝜆22 + 𝜆32 = 0 
𝜆13  46-پ + 𝜆23 + 𝜆33 = 0 
𝜆14  47-پ + 𝜆24 + 𝜆34 = 0 
𝜆11  48-پ = −(𝜆12 + 𝜆13) 
𝜆22  49-پ = −(𝜆21 + 𝜆23) 
𝜆33  50-پ = −(𝜆31 + 𝜆32) 
𝜆12  51-پ = 𝜆21 
𝜆13  52-پ = 𝜆31 
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𝜆23  53-پ = 𝜆32 
𝐻ℎℎ  54-پ = 𝐻ℎ𝑑 

𝐵ℎℎ  55-پ = 𝐵ℎ𝑑 

𝑀1ℎ𝑁  56-پ = 𝑉𝑛𝑐 −𝑀2𝑑 − 𝐵ℎ𝑑 

𝑀1ℎ  57-پ = 𝑀1ℎ𝑁 ∙ 𝑧1 
𝑧1 = 1      𝑖𝑓𝑓 𝑀1ℎ𝑁 ≥ 0 

𝑀2ℎ  58-پ = 𝑀2𝑑 ∙ 𝑧1 + (𝑉𝑛𝑐 −𝐵ℎℎ) ∙ 𝑧2 
𝑧2 = 1      𝑖𝑓𝑓 𝑀1ℎ𝑁  < 0 

 دولت 

𝑇  59-پ = 𝜏 ∙ (𝑆 − 𝑇) = 𝑆 ∙
𝜏

(1 + 𝜏)
 

𝐺  60-پ = 𝑝 ∙ 𝑔 
𝑃𝑆𝐵𝑅  61-پ = 𝐺 + 𝑟𝑏−1 ∙ 𝐵𝑠−1 + 𝑟𝑙−1 ∙ 𝐺𝐷𝑏−1 − (𝑇 + 𝐹𝑐𝑏) 
𝐺𝐷𝑠  62-پ = 𝐺𝐷𝑠−1 + 𝑃𝑆𝐵𝑅 
𝐺𝐹  63-پ = 𝐺𝐹−1 + 𝜐𝐺𝐹 ∙ 𝐺 

 بانک مرکزی 

𝐻𝑠  64-پ = 𝐺𝐷𝑐𝑏 + 𝐴𝑠 
𝐻ℎ𝑠  65-پ = 𝐻ℎ𝑑 
𝐻𝑏𝑠  66-پ = 𝐻𝑠 − 𝐻ℎ𝑠 
𝐺𝐷𝑐𝑏  67-پ = 0.055 × (𝑇 + 𝐹𝑐𝑏) 
𝐴𝑠  68-پ = 𝐴𝑑  
𝑟𝑎  69-پ = 𝑟̅𝑎 
𝑟𝑏  70-پ = 𝑟̅𝑏 
𝐹𝑐𝑏  71-پ = 𝑟𝑎−1 ∙ 𝐴𝑠−1 

 های تجاری بانک

𝐿𝑠  72-پ = 𝐿𝑑 
𝐺𝐷𝑏  73-پ = 𝐺𝐷𝑠 − 𝐵ℎℎ − 𝐺𝐷𝑐𝑏  
𝑀1𝑠  74-پ = 𝑀1ℎ 
𝑀2𝑠  75-پ = 𝑀2ℎ 

𝐻𝑏𝑑𝜌  76-پ = (𝜌 + 𝑒) ∙ (𝑀1𝑠 +𝑀2𝑠) 

𝑉−  77-پ + 𝐺𝑊 = −𝐼𝑁 → 𝑉 = 𝐺𝑊 + 𝐼𝑁⏟
𝐿−𝐺𝐹

 

  78-پ
𝑀1+𝑀2 +𝐻ℎ + 𝐵ℎ = 𝐺𝐷 + 𝐺𝐹 + 𝐿 − 𝐺𝐹 → 𝑀1 +𝑀2+ 𝐻ℎ

= 𝐺𝐷 − 𝐵ℎ⏟    
𝐺𝐷𝐶𝐵+𝐺𝐷𝑏

+ 𝐿 

𝑀1+𝑀2  79-پ = 𝐿 + 𝐺𝐷𝑏 + 𝐺𝐷𝐶𝐵 − 𝐻ℎ 
𝐻𝑏𝑑𝑁  80-پ = 𝐺𝐷𝐶𝐵 − 𝐻ℎ 
𝐻𝑏𝑑  81-پ = 𝑀𝑎𝑥(𝐻𝑏𝑑𝑁 , 𝐻𝑏𝑑𝜌) 
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𝐴𝑑  82-پ = −𝑀1𝑠 −𝑀2𝑠 + 𝐿𝑠 + 𝐻𝑏𝑑 + 𝐺𝐷𝑏  
𝐻𝑏𝑠  83-پ = 𝐻𝑏𝑑 
𝑟𝑚  84-پ = 𝑟̅𝑚 

𝑟𝐿  85-پ =
𝑟𝑚 ∙ 𝑀2 + 𝑟𝑎 ∙ 𝐴𝐷
𝑀1 +𝑀2 + 𝐴𝐷

+𝜁𝐿 

 تولید ناخالص ملی اسمی 

𝑌  86-پ = 𝑠 ∙ 𝑝⏟
=𝑆

+ ∆𝑖𝑛 ∙ 𝑈𝐶 

 
 
 
1
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Leverage Effect and the Role of Debt Ratio in 
Companies Listed on the Tehran Stock Exchange 

Abstract  
The negative correlation between an asset’s volatility and its return is 
known as leverage effect. This relationship is explained by the effect of 
a firm’s equity return on the degree of leverage in its capital structure. 
If this relationship holds, the increased volatility resulting from a fall in 
stock price should be comparable with the decreased volatility resulting 
from a price rise with the same magnitude, and this effect should also 
be persistent. Most research on the leverage effect has examined the 
relationship between the behavior of returns and return volatility. The 
present study aimed to examine the relationship between return 
volatility, returns, and the debt ratio. The data were collected from 22 
biggest companies listed on the Tehran Stock Exchange for the period 
from March 2009 to March 2019. The value of debt in the capital 
structure of the selected companies was calculated using the Geske 
compound option pricing model.  According to the results, the existence 
of an asymmetric effect on returns only during bearish market 
conditions, alongside the instability of this effect, indicates that the debt 
ratio cannot explain the behavior of returns and return volatility. 
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1. Introduction 
Extensive research on return volatility and its modeling reflects the 
considerable attention and importance this topic holds within various 
financial domains. The sheer number of scientific inquiries into volatility 
modeling and prediction underscores its significance in financial 
discourse, playing a pivotal role in both theoretical and empirical realms 
(Kambouroudis et al., 2021). Uncovering the influential factors affecting 
return volatility and gaining insights into their impact can contribute to a 
deeper understanding of return volatility. The leverage effect, which 
denotes the negative relationship between an asset’s return and its return 
volatility, suggests that as an asset’s return increases, its volatility 
decreases and vice versa. A common explanation attributes the divergent 
behavior of stock returns and return volatility to the debt ratio in a 
company’s capital structure  (Aït-Sahalia et al., 2013). When a company’s 
value increases, assuming the debt value remains stable, the relative return 
on equity will rise more than the overall company return because the total 
stock value is less than the total company value. Therefore, equity in a 
company with a higher debt ratio will exhibit greater volatility compared 
to the overall company, with this difference depending on the equity ratio 
in the company’s capital structure. This relationship with the debt ratio also 
leads to a systemic and inverse change in equity return volatility relative 
to its own return. When negative stock returns lead to a decrease in equity 
value relative to the fixed amount of debt, the debt ratio increases, resulting 
in an anticipated increase in stock volatility in the future. Conversely, 
positive stock returns are expected to have the opposite effect. The market 
value of a company’s equity affects the value of its debt. This research 
aimed to examine the ability of debt ration to explain the observed leverage 
effect. Therefore, accurately estimating the debt ratio and the value of the 
debt is crucial. In this line, the present inquiry investigated the relationship 
between stock return volatility and the debt ratio in the case of companies 
listed on the Tehran Stock Exchange. 

2. Materials and Methods 
This study used the model proposed by Figlewski and Wang (2000) in 
order to investigate the leverage effect. A distinctive aspect of the 
current research lies in the calculation of the debt value and the debt 
ratio using the Geske compound options pricing model (Geske, 1979). 

The sample of the study consisted of 22 non-banking companies 
selected from the top 30 listed on the Tehran Stock Exchange. Seven 
banking symbols and one symbol with insufficient information were 
excluded from the analysis. Banking symbols were excluded due to the 
unique nature of the banking business, which significantly influences 
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debt performance (Damodaran, 2013). Data on prices, number of 
shares, and debt structure for these companies were systematically 
collected from 2009 to 2019. The study relied on quantile regression as 
the analytical approach. Quantile regression is particularly robust in 
scenarios where errors deviate from a normal distribution or outliers are 
present in the data. This method allows for model estimation without 
being constrained  by assumptions typical in ordinary regression, such 
as homoscedasticity and the influence of outliers on coefficient 
estimation. 

3. Results and Discussion 
If the leverage effect, characterized by the negative relationship between 
return volatility and stock returns, were solely due to returns influencing 
the debt ratio, one would expect this effect to be consistent across positive 
and negative returns. Additionally, assuming the effect of returns on the 
debt ratio remains stable over time, one would anticipate a stable effect 
on return volatility as well. The findings indicated asymmetric effects of 
returns on return volatility, with a notable difference between positive 
and negative returns. Moreover, over time, both the magnitude and 
significance of this effect diminish. Another objective was to explore the 
direct effect of the debt ratio on return volatility. Similar to the previous 
case, the data suggested differing effects of the debt ratio during upward 
and downward trends. When the debt ratio increases due to declining 
returns, there is a consistent relationship observed between return 
volatility and the debt ratio. Conversely, during upward trends, the 
relationship between the debt ratio and return volatility is inverse. 
Furthermore, in assessing the stability of the effect of debt ratio on return 
volatility, the coefficients of lagged debt ratios were not significant, with 
only the coefficient of the current period’s debt ratio showing meaningful 
impact over the study duration. 

4. Conclusion 
According to the results, if a leverage effect exists, it manifests 
primarily in bearish market conditions (associated with an increasing 
debt ratio), and this effect is not stable over time. Consequently, the 
debt ratio alone cannot fully explain the relationship between return 
behavior and return volatility. 

Keywords: Leverage Effect, Debt Ratio, Compound Option, Return 

Volatility 

JEL Classification: G12, G13 
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های منتخب بورس  شرکتاثر اهرمی و نقش نسبت بدهی در 
 اوراق بهادار تهران 

 ایران تهران، علامه طباطبائی، ، دانشگاهی گروه اقتصاد نظر  استاد     تیمور محمدی 
  

 علامه طباطبائی، تهران، ایران   ، دانشگاهیگروه اقتصاد بازرگان  استادیار محمدرضا فقهی کاشانی 
  

 علامه طباطبائی، تهران، ایراندکتری اقتصاد، دانشگاه  مهدی صامعی 

 چکیده 
شود. توضیح مرسوم، این ارتباط رابطه منفی بین بازدهی سهام و تلاطم آن تحت عنوان اثر اهرمی شناخته می 

داند. چنانچه این توضیح صحیح در نظر گرفته  منفی را به اثر تغییر ارزش سهام بر روی نسبت بدهی مرتبط می 
شرایط نزولی و صعودی بازار باید یکسان بوده و همچنین پایدار باشد. در اکثر مطالعات، این  شود، این اثر در  

است. در این پژوهش ارتباط از طریق بررسی رفتار بازدهی سهم و تلاطم بازدهی مورد بررسی قرار گرفته  
کت بزرگ بورس اوراق  شر  22  های ماهانه ارتباط بین تلاطم بازدهی سهام با بازدهی و نسبت بدهی روی داده

از سال   تهران  قرار گرفته    1399تا سال    1388بهادار  است. همچنین ارزش بدهی در ساختار مورد بررسی 
قیمت  سرمایه از طریق  برآورد شده  شرکت  ترکیبی  اختیارات  از جمله  گذاری  نتایج پژوهش حاضر  است. 

نار عدم پایداری این اثر، حاکی از این امر است وجود اثر نامتقارن بازدهی تنها در شرایط نزولی بازار در ک
 رفتار بازدهی و تلاطم بازدهی سهم باشد.  دهندهتواند توضیحکه نسبت بدهی نمی 

 اثر اهرمی، اختیارات ترکیبی، نسبت بدهی، تلاطم بازدهی ها:کلیدواژه 
 JEL: G12، G13بندي طبقه

  

 
 دکتری اقتصاد دانشگاه علامه طباطبائی است.  مقاله حاضر برگرفته از رساله

  :نویسنده مسئولm.samei@atu.ac.ir 

http://orcid.org/0000-003-4394-774X
http://orcid.org/0000-0002-9509-0218
http://orcid.org/0000-0002-7193-990X
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 مقدمه  .1

  تی اهم   ی مورد توجه و دارا  یاز موضوعات مال  ی اری آن در بس  یسازو مدل  یتلاطم بازده 
تحق   بوده  ییبالا پ  یسازمدل  یرو  ی علم  قاتیاست. حجم  و  مؤ  ی ن یبش یتلاطم    ن ی ا  دیآن 
مال  ت ی اهم بس  یدر مباحث  نقش  و چه در مباحث    ی چه در مباحث تئور  یمهم  ار ی است و 

  و نحوه  یؤثر بر تلاطم بازده . کشف عوامل م(Kambouroudis, et al., 2021)  دارد  یتجرب
  ق یطر  ن ی و از ا  یدر شناخت هرچه بهتر از تلاطم بازده  تواندیعوامل بر تلاطم، م  ن یبروز اثر ا

ق مال  هاییدارا  یگذارمتی در  مشتقات  سا  یگذاراستی س  سک،یر  تیریمد  ،یو    ریو 
 . شدبا داشته ی مثبت  ری تأث   یمال یهاتی فعال

  ن ی ب   یاست. ارتباط منف   یمؤثر بر تلاطم بازده   شدهاز عوامل شناخته  یک یخود    ی، بازده
امر    ن یا  انگری شود و بشناخته می  « 1ی اثر اهرم»تحت عنوان    ییدارا  کیو تلاطم بازده    یبازده

تلاطم آن   ،ییدارا ی تلاطم آن کاهش و با کاهش بازده ،ییدارا یبازده ش ی است که با افزا
سهام را    ی و تلاطم بازده  یرفتار متضاد بازده   حات، یتوض ن یترجیاز را  ی کی .  ابدییم  ش یافزا

(.  2013،  2و همکاران    ای ساهال  تی)ا  دهدیشرکت ارتباط م  هیدر ساختار سرما  یبه نسبت بده 
کند، ازآنجاکه مجموع ارزش سهام کمتر از    دای پ  ش یچنانچه فرض شود ارزش شرکت افزا

از   ش یسهام ب ینسب یدر بازده ش ی افزا ،یزش بدهارزش کل شرکت است، با فرض ثبات ار
بالاتر،    ی سهام در شرکت با نسبت بده  ن یکل شرکت خواهد بود. بنابرا  ی در بازده  ش یافزا

  ی نسبت بده  زان ی از م  یتفاوت تابع  نینسبت به کل شرکت خواهد داشت و ا  ی شتری تلاطم ب 
  ریی منجر به تغ  نی همچن  ی نسبت بدهن ارتباط با  ی شرکت است. ا  هیبه سهام در ساختار سرما

سهم    یکه بازده منف  ی. هنگامشودیسهام با خود بازده م  یو معکوس تلاطم بازده   ی ستمی س
  ابدییم  شیافزا  ینسبت بده   د،شویم  ی ثابت بده  زان ی منجر به کاهش ارزش سهم در مقابل م

ازده سهام مثبت  که ب یطی. در شراخواهد شد  ندهیتلاطم سهام در آ  ش یکه خود منجر به افزا
 مورد انتظار است.  یاثر معکوس  زی باشد ن
  ی بازده   یخی رفتار تار  یتلاطم تنها از رو  ن یحوزه تخم  نیاکثر مطالعات موجود در ا  در

تعد بدون  و  ا  لیسهم  رو  یبازده  ن یاثر  سرما  یبر  پذ  هیساختار  حتاسترفتهیصورت    ی. 
است، نسبت    گرفته  گارچ  مورد استفاده قرار  از خانواده  یتصادف  تلاطم   ی هاکه مدل  یهنگام
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2. Ait-Sahalia, Y., et al. 
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عنو  یبده به  داده  یپارامتر  انتنها  از  تخم  یبازده  یهااست که  م  ن یسهم  به    شودیزده  و 
پارامتر سرما  یساختار   یعنوان  ساختار  با  مرتبط  نم  هیو  گرفته  نظر  در    شود یشرکت 

(Figlewski & Wang, 2000چنانچه ارزش بده .)جهت با ارزش شرکت حرکت  هم زی ن ی
 کند.  یتلاطم سهام را خنث  یبر رو یاثر بده  یتا حدود تواندیکند، م

  ی بده   یاند، ارزش اسمپرداخته  ی با تلاطم بازده  ی نسبت بده  که به رابطه  ی مطالعات اندک
مع عنوان  به  بده  محاسبه  ار ی را  نظر گرفته  ینسبت  ارزش    اند.در  تأثیرپذیری  به  توجه  با  اما 

توانایی   بررسی  پژوهش حاضر که  از ارزش سهام شرکت و همچنین هدف  بدهی  بازاری 
  اثر اهرمی توسط نسبت بدهی است، تخمین صحیح نسبت بدهی و به واسطه توضیح مشاهده

لاطم  ت   رابطهی  پژوهش به منظور بررس نیاشود. در آن ارزش بدهی دارای اهمیت بالایی می
بده  یبازده نسبت  با  محاسبه  ی، سهام  بده   با  ق  یارزش  از  استفاده  با    ی گذارمتی شرکت 

اثر اهرمی تنها   . با توجه به مشاهدهاست محاسبه شده یگسک، نسبت بده ی ب یترک  اراتی اخت
اثر در داده این  پایداری  بازار و همچنین عدم  های مورد بررسی پژوهش  در شرایط نزولی 

 شود. بازدهی و تلاطم بازدهی استنتاج می نایی نسبت بدهی در توضیح رابطهحاضر، عدم توا
ا  ساختار به  توض  ن یمقاله  دوم  بخش  در  که  است  اهرم  حیصورت  نحوه   یاثر   و 

ق  یبده   یگذارارزش مدل  از  استفاده  با  گسک    یب یترک  اراتیاخت   ی گذارمتی در شرکت 
است. بخش چهارم   گرفته  قرار   یررسپژوهش مورد ب  نهیشی است. در بخش سوم پ  ارائه شده

.  پردازدیپژوهش م  یهاداده  حی و بخش پنجم به توض  دهدیمورد استفاده را شرح م  یالگو
تحل و  مدل  برآورد  ششم  بخش  شامل    صورت  جینتا  لی در  هفتم  بخش  و  و    بحثگرفته 

 است.  یری گ جهینت 

 مبانی نظري  .2
 اثر اهرمی . 2-1

صورت  شود. بهاثر اهرمی به همبستگی منفی بین تلاطم بازده دارایی با بازده دارایی اطلاق می
عمومی افزایش قیمت دارایی با کاهش تلاطم بازده دارایی و کاهش قیمت دارایی با افزایش  
مرتبط  پدیده  این  از  اقتصادی  توصیفی  به  اهرمی  عبارت  است.  همراه  دارایی  بازده  تلاطم 
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ارائه شد. با کاهش قیمت دارایی، به    (1982)  2و کریستی   (1976)  1توسط بلک  شود که می
  یابد. در نتیجه یش میها افزادلیل افزایش ارزش بدهی نسبت به سهام، نسبت بدهی در شرکت

که  رود ریسک سهام افزایش یافته و تلاطم بازده آن بالا رود. درحالیاین اتفاق، انتظار می
این مسئله تنها یک فرضیه است، رواج آن در ادبیات موضوع منجر به استفاده از عبارت اثر  

 .(Ait-Sahalia, et al., 2013)اهرمی برای توصیف این ارتباط آماری شده است 
خود سهام   تر شدن موضوع، شرکتی را در نظر بگیرید که در ساختار سرمایهبرای شفاف

تغییر ارزش شرکت  و بدهی دارد. به منظور سادگی نیز فرض کنید بدهی بدون ریسک بوده و  
گیرد. در این صورت ارزش بنگاه برابر خواهد بود با  تنها از تغییرات ارزش سهام نشأت می

ارزش سهام، حاصل بدهی و سهام و  ارزش  تعداد سهام  مجموع  قیمت هر سهم در  ضرب 
صورت کامل از تغییر در ارزش سهام  منتشرشده است. با تغییر در ارزش شرکت، این تغییر به

 ( خواهیم داشت:1است. در این صورت در فرمول ) شدهناشی 

(1 ) ∆𝑆

𝑆
=
∆𝐸

𝐸
=
∆𝑉

𝑉

𝑉

𝐸
=
∆𝑉

𝑉
(
𝐸 + 𝐷

𝐸
) =

∆𝑆

𝑉
(1 +

𝐷

𝐸
) 

تعداد سهام منتشر شده،   𝑁ارزش بدهی،   𝐷قیمت هر سهم شرکت،   𝑆ارزش شرکت،   𝑉که 
𝐸  ارزش مجموع سهام شرکت که برابر است با𝑁 × 𝑆  بیانگر تغییرات است. ∆و 

ساختار   در  سهام  ارزش  در  تغییر  درصد  برابر  سهام  قیمت  تغییر  درصد  این شرایط  در 
شرکت است. هرچه نسبت بدهی در شرکت بالاتر باشد، تلاطم بازدهی سهام نسبت    سرمایه

 است: ( نشان داده شده 2به تلاطم بازدهی شرکت بیشتر خواهد بود. این رابطه در فرمول ) 

(2 ) 𝜎𝑆 = 𝜎𝐸 = 𝜎𝑉𝐿 

 𝜎𝑉( است.  𝜎𝐸تلاطم بازده سهم و برابر با تلاطم بازده کل سهام در ساختار سرمایه )  𝜎𝑆که  
و   بوده  با    𝐿تلاطم ارزش کل شرکت  1)برابر است  + 𝐷 𝐸⁄ معیار    ( پژوهش  این  که در 

 𝜎𝑆ثابت باشد، با کاهش قیمت سهم نسبت بدهی افزایش و    𝜎𝑉نسبت بدهی است. چنانچه  
 Figlewski)یابد  کاهش می  𝜎𝑆افزایش یافته و با افزایش قیمت سهم نسبت بدهی کاهش و  

 
1. Black, F. 

2. Christie, A. A. 
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& Wang, 2000). 

𝜃𝐸توان کشش تلاطم بازدهی سهام نسبت به سهام ) (، می2با در نظر گرفتن فرمول ) =

𝜃𝑆 = (
𝑑𝜎𝑉𝐿

𝑑𝐸
) × (

𝐸

𝜎𝑉𝐿
 بنابراین خواهیم داشت: ( را محاسبه نمود. 𝜃𝐷( و بدهی ) (

(3 ) 𝜃𝐸 = 𝜃𝑆 = −
𝐷

𝐷 + 𝐸
 

(4 ) 𝜃𝐷 =
𝐷

𝐷 + 𝐸
 

را نیز با استفاده از    𝐿توان کشش تلاطم بازدهی سهام نسبت به تغییرات در  همچنین می
 ( محاسبه نمود: 2فرمول )

(5 ) 𝜃𝐿 =
𝜕𝜎𝑆
𝜕𝐿

𝐿

𝜎𝑆
=
𝜎𝑉𝐿

𝜎𝑆
= 1 

است. چنانچه این فرض برقرار نباشد  ( بوده  σVروابط بالا با فرض ثبات تلاطم شرکت ) 
 ( خواهیم داشت:2با گرفتن مشتق از فرمول )

𝑑𝜎𝑆 = 𝜎𝑉
𝑑𝐿

𝑑𝑉
= L

𝑑𝜎𝑉
𝑑𝑉

𝑑𝑉 

 همچنین:
𝑑𝐿

𝑑𝑉
𝑑𝑉 =

𝑑𝐿

𝑑𝐸

𝑑𝐸

𝑑𝑉
𝑑𝑉 = −

𝐷

𝐸2
𝑑𝑉 

 و با جایگزینی در توابع کشش خواهیم داشت: 

(6 ) 𝜃𝐿 =
𝑑𝜎𝑆
𝑑𝐿

𝐿

𝜎𝑆
= (𝜎𝑉 −

𝐿

𝐷/𝐸2
𝜕𝜎𝑉
𝜕𝑉
)
𝐿

𝜎𝑆
= 1 −

𝐸2𝐿2

𝐷𝜎𝑆

𝜕𝜎𝑉
𝜕𝑉

 

( چنانچه تلاطم بازده کل ارزش شرکت رفتار معکوسی نسبت  6حال با توجه به فرمول )
( بیشتر از واحد  𝐿به ارزش شرکت داشته باشد، کشش تلاطم سهام نسبت به نسبت اهرمی ) 

 خواهد بود.
 ( خواهد بود: 7مدل بررسی این موضوع به شکل فرمول )

(7 ) ∆𝑙𝑛𝜎𝑆 = 𝑐 + 𝑎∆𝑙𝑛𝐿 +𝔇 

( است. 𝜃𝐿تخمین کشش تلاطم سهام نسبت به نسبت اهرمی ) 𝑎متغیر موهومی است.   𝔇که  
بوده و چنانچه    1چنانچه ارزش کل شرکت ثابت در نظر گرفته شود، این عبارت باید برابر با  

باشد، این عبارت   بازدهی شرکت مفروض  به  بازدهی شرکت نسبت  رفتار معکوس تلاطم 
باشد، به این مفهوم خواهد بود که    1بزرگتر باشد. اما چنانچه این عدد کوچکتر از    1ید از  با
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صورت کامل ارتباط رفتار تلاطم بازدهی با بازدهی سهام  تواند بهتغییرات نسبت بدهی نمی
 .(Figlewski & Wang, 2000)را توضیح دهد 

 گذاري اختیارات ترکیبی گسکگذاري بدهی، مدل قیمت ارزش  .2-2
آن اختیار دیگری باشد. اولین بار    شود که دارایی پایهبه اختیاری گفته می  1اختیار ترکیبی 

مقاله  (1979)  2گسک »ارزشدر  عنوان  تحت  تئوری  ای  ترکیبی«  اختیارات  گذاری 
 . (Lajeri‐Chaherli, 2002)نمود  گذاری اختیارات ترکیبی را ارائهقیمت

تواند تابعی از ارزش  به عنوان یک اختیار ترکیبی می  𝐶ارزش اختیار خرید    فرمول محاسبه
باشد، به شرطی که سهام بنگاه به عنوان یک اختیار روی ارزش کل بنگاه   𝑉یک بنگاه برابر 

 دیده شود.

یک شرکت با سهام عمومی و دارای اوراق بهادار جاری را در نظر بگیرید. فرض کنید 
اوراق    3ارزش اسمی   آن حق مطالبه  ای باشند که به دارندهاوارق شرکت بدون پرداخت دوره

انتشار بدهی جدید با  را می  𝑇با سررسید    𝑀معادل   دهد. همچنین فرض کنید شرکت حق 
قدرت مطالبه بیشتر و یا برابر اوراق فعلی و همچنین پرداخت سود سهام قبل از سررسید این  

، به شرط توانایی، بدهی اوراق  𝑇اوراق را نداشته باشد. در نهایت فرض کنید شرکت در سال  
باقی و  پرداخت کرده  ب  ماندهرا  تسویهارزش  از  پس  را  به    نگاه  نقدی  عنوان سود  به  بنگاه 
می پرداخت  به  سهامداران  و  هستند  بنگاه  مالکین  اوراق  دارندگان  حالت  این  در  نماید. 

اند. حال، یک اختیار روی  های بنگاه را با سررسید اوراق دادهسهامداران، اختیار خرید دارایی
یه اختیار و یک اختیار ترکیبی است. چنین  سهام این شرکت در حقیقت اختیار با دارایی پا

𝐶تواند توسط توابع  شرایطی می = 𝑓(𝑆 𝑡) = 𝐹(𝑔(𝑉 𝑡) 𝑡)    نشان داده شود که در این
تواند توسط تابعی از تغییرات  زمان حال است. بنابراین تغییرات ارزش اختیار خرید می  𝑡توابع  

 ارزش بنگاه و زمان توضیح داده شود. 
 کند:( پیروی می8تحت این شرایط ارزش اختیار از فرمول ) دهدگسک نشان می

(8 ) 𝐶 = 𝑉𝑁2(ℎ + 𝜎𝑣√𝜏1 𝑘 + 𝜎𝑣√𝜏2; √𝜏1 𝜏2⁄ )

− 𝑀𝑒−𝑟𝐹𝜏2𝑁2 (ℎ 𝑘;√𝜏1 𝜏2⁄ ) − 𝐾𝑒−𝑟𝐹𝜏1𝑁1(ℎ) 
 

1. Compound Option 

2. Geske, R. 

3. Face Value 
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ℎکه   =
ln(𝑉 𝑉̅⁄ )+(𝑟𝐹−

1

2
𝜎𝑣
2)𝜏1

𝜎𝑣√𝜏1
𝑘و     =

ln(𝑉 𝑀⁄ )+(𝑟𝐹−
1

2
𝜎𝑣
2)𝜏1

𝜎𝑣√𝜏2
نیز به نحوی انتخاب    𝑉̅همچنین  .  

 که:  شودمی

(9 ) 𝑆𝜏 − 𝐾 = 𝑉𝑁1(𝑘 + 𝜎𝑣√𝜏) −𝑀𝑒
−𝑟𝐹𝜏𝑁1(𝑘) − 𝐾 = 0;   𝜏

= 𝑇 − 𝑡∗ 
تاریخ     ∗𝑡ارزش اختیار خرید،  𝐶قیمت اجرای اختیار خرید،     𝐾(،9( و )8های )در فرمول

ارزش اسمی اوراق     𝑀ارزش فعلی سهام شرکت،   𝑆ارزش فعلی شرکت،     𝑉اجرای اختیار، 
𝜎𝑣زمان حال،   𝑡زمان سررسید اوراق قرضه،   𝑇نرخ بازده بدون ریسک، 𝑟𝐹قرضه،  

واریانس   2
𝜏1متغیره،    𝑎تابع توزیع نرمال تجمعی    (∙)𝑁𝑎ای بازده شرکت در واحد زمان،  لحظه = 𝑡

∗ −

𝑡 ،𝜏2 = 𝑇 − 𝑡  و√𝜏1 𝜏2⁄  .ضریب همبستگی هستند 
مدت و بلندمدت است. در  بگیرید که دارای دو نوع اوراق کوتاهحال سهامی را در نظر  

دیگر    اختیار معامله  این حالت سهامداران در حقیقت دارای یک اختیار معامله با دارایی پایه
اند.  هستند. دارندگان اوراق در حقیقت صاحبان بنگاه بوده که اختیار خرید به سهامداران داده

مدت و با  دارای قیمت اجرای معادل ارزش اسمی اوراق کوتاه اختیار دوم اختیاری است که
مدت است و در صورت پرداخت قیمت اجرا در زمان سررسید، اختیار  سررسید اوراق کوتاه

اوراق   اسمی  ارزش  معادل  آن  اجرای  قیمت  که  بود  سهامداران خواهد  در دست  دیگری 
بلندمدت خواهد  بود. در این حالت سهام،    بلندمدت و سررسید آن معادل سررسید اوراق 

 کند. آن از فرمول ارائه شده توسط گسک پیروی می یک اختیار ترکیبی است که ارزش
گذاری بدهی  شده توسط گسک برای ارزشطور مشخص به منظور بررسی مدل ارائه به

با   𝑀2مدت و بلندمدت، شرکتی را با بدهی بلندمدت  شرکت با فرض دو دوره بدهی کوتاه
𝑇2و با قید    𝑇1و سررسید    𝑀1مدت  و بدهی کوتاه  𝑇2سررسید   ≥ 𝑇1    در نظر بگیرید. چنانچه
، 𝑀1مدت،  ، بیشتر از مجموع ارزش اسمی بدهی کوتاه𝑉 𝑇1ارزش شرکت معادل    𝑇1در زمان  

، باشد، در نتیجه شرکت ورشکست نبوده  𝑇1  ،𝐵2𝑇1و ارزش بازاری بدهی بلندمدت در زمان  
می ارزش سهام  و  که  است  عبارت  این  با  برابر  امری  نماید. چنین  مالی  تأمین  تواند مجدد 

، مثبت است. بنابراین یک  𝑀1مدت معادل  پس از پرداخت بدهی کوتاه 𝑇1شرکت در زمان  
برابر  𝑇1ارزش بحرانی برای شرکت در زمان    ،𝑉̅𝑇1برقرار 10مول )، وجود دارد که فر ( را 

 خواهد کرد:
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(10 ) 
𝑉̅ = 𝑉 𝑇1 = 𝑀1 + 𝐵2𝑇1 = 𝑀1 + 𝑉 𝑇1 − 𝑆 𝑇1

= 𝑀1 + 𝑉 𝑇1 −𝑀1 + 𝑉 𝑇1𝑁(𝑘2 + 𝜎𝑣√𝑇2 − 𝑇1)

+ 𝑀2𝑒
−𝑟𝐹(𝑇2−𝑇1)𝑁(𝑘2) 

به مدل گسک در حالت دو مرحله با توجه  ای، برای قیمت سهام در زمان حال خواهیم  و 
 داشت: 

(11 ) 
𝑆 = 𝑉𝑁2(𝑘1 + 𝜎𝑣√𝑇1 − 𝑡 𝑘2 + 𝜎𝑣√𝑇2 − 𝑡; 𝜌)

− 𝑀2𝑒
−𝑟𝐹(𝑇2−𝑡)𝑁2(𝑘1 𝑘2; 𝜌)

− 𝑀1𝑒
−𝑟𝐹(𝑇1−𝑡)𝑁(𝑘1) 

 (: 11که در فرمول )

𝜌 = √(𝑇1 − 𝑡)/(𝑇2 − 𝑡) 

𝑘1 =
ln (V/𝑉̅) + (𝑟𝐹 − 1/2𝜎𝑣

2)(𝑇1 − t)

𝜎𝑣√𝑇1 − t
 

𝑘2 =
ln (V/𝑀2) + (𝑟𝐹 − 1/2𝜎𝑣

2)(𝑇2 − t)

𝜎𝑣√𝑇2 − t
 

 𝜎𝑣و    𝑉  شده نیستند. برای محاسبهاست که شناخته  𝑉̅𝑇1و    𝑉  ،𝜎𝑣متغیر    3این مدل دارای  
 کند: ای هستیم که تلاطم اختیار را به تلاطم دارایی پایه مرتبط مینیازمند رابطه

(12 ) 𝜎𝑠 =
𝜕𝑆

𝜕𝑉

𝑉

𝑆
𝜎𝑣 

های قیمت سهام، تعداد سهام منتشرشده، ارزش اسمی و سررسید  با در اختیار داشتن داده
( و 11(، )10های )را با استفاده از فرمول  𝑉̅𝑇1و    𝑉  ،𝜎𝑣توان مدل گسک برای  ها میبدهی

 ( حل نمود.12)
محاسبه شرکت  ارزش  از  سهام  بازاری  ارزش  کسر  ارزش  با  به  گسک،  مدل  در  شده 

 رسیم. شرکت و از آن به نسبت بدهی میهای  بدهی

 پیشینه پژوهش  .3
زمان اثر  ( با استفاده از الگوی خودتوضیح برداری به بررسی هم1385ابونوری و مؤتمنی )

اند و  های شاخص کل بازار سهام تهران پرداختهبا استفاده از داده  1اهرمی و بازخورد تلاطم 
بینی  دهد که تلاطم پیش ها نشان میاست. نتایج پژوهش آنزمان رد نشده  وجود این اثر هم

 
1. Volatility Feedback Effect 
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اثر بازخورد تلاطم، تلاطم    که برخلاف نظریهاند، درحالینشده، اثر منفی بر بازده سهام داشته
 است.  سهام ارتباط مستقیم نداشته بینی شده با بازدهپیش 

( مؤتمنی  و  اوراق  1386ابونوری  بورس  در  بازده سهام  تأثیر تلاطم  پژوهش خود  در   )
شاخص کل    وسیله الگوی گارچ نمایی و با استفاده از سری زمانی روزانهبهادار تهران را به

ها وجود اثر اهرمی  آزمون آناند. نتایج  بررسی کرده  1385تا    1371زمانی    بازار سهام در دوره
 است. را تأیید کرده 

شاخص کل سهام در دوره    های ماهانهکارگیری داده( با به1388پور )راسخی و خانعلی
و با استفاده از تکنیک واریانس ناهمسان شرطی به    1386تا شهریور    1370زمانی فروردین  

پردمدل  تهران  بهادار  اوراق  بورس  در  بازده  تلاطم  توزیع  اختهسازی  مثبت  چولگی  اند. 
وجود کارایی اطلاعاتی و بر این اساس اثرگذاری اطلاعات و اخبار با    بازدهی، رد فرضیه

 ها است.ها از جمله نتایج پژوهش آنگذر زمان بر روی قیمت
های تلاطم  مقطع کارشناسی ارشد خود با استفاده از مدل  نامه( در پایان1390نیا )سجادی
 پردازد.بررسی وجود اثر اهرمی میتصادفی به 

( به بررسی رابطه ریسک و بازده در بازار سهام ایران تحت  1395راسخی و همکاران )
با دو مدل    ARJI-GARCHمدل   نتایج آن  و   GARCH-JUMPو    GARCH-Mپرداخته 

شاخص کل بازار بورس تهران    های روزانهاست. نتایج برآورد الگوها برای داده  مقایسه شده
دلالت بر معناداری جزء جامپ به طوری دارد که ریسک    1393/ 2/12تا    6/7/1376  طی دوره

رویدادهای شوک و  ملایم  تغییرات  دو جزء  هر  ایران  سهام  شامل  بازده  را  و جامپی  گونه 
سنتی به تنهایی برای بررسی رابطه ریسک و بازده در    GARCH-Mشود و از این رو مدل  می

وتحلیل پاداش ریسک متغیر با زمان، نتیجه  سب نیست. همچنین در تجزیهبازار سهام ایران منا
 مدت تنها ریسک ناشی از وقوع جامپ معنادار است. گیرند که در کوتاهمی

شده  های پذیرفته  مالی بنگاه  ( به بررسی  عوامل مؤثر بر هزینه1397ابراهیمی و همکاران )
ها  مالی بنگاه  مثبت هزینه  اند. رابطهپرداخته  1393تا    1386های  در بورس اوراق بهادار بین سال

بانک از  دریافتی  تسهیلات  میزان  بانکبا  تعداد  نسبت های خصوصی،  و  اعتباردهنده  های 
 است. اهرمی بودن ساختار سرمایه، از نتایجی است که در این پژوهش استحصال شده 

صورت  طم بازدهی بازار سهام بهدر میان مطالعات خارج از ایران بسیاری از محققان به تلا 
اشاره کرده زمان  دادهعمومی در طول  مختلفی توضیح  با عوامل  را  تغییرات  این  و  اند. اند 
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می  (1973)  1آفیسر مرتبط  اقتصادی  کلان  متغیرهای  تلاطم  به  را  تغییرات  بلک این  داند. 
کنند.  بخشی از این تلاطم معرفی می  دهندهبدهی مالی را توضیح  (1982)و کریستی    ( 1976)

در   (1987)  5، فرنچ و همکاران (1988)  4، پوتربا و سامرز (1984)  3، پیندیک(1980)  2مرتون
ار سهام و تغییرات بازدهی  کنار برخی دیگر از محققین به دنبال کشف ارتباط بین تلاطم باز

 اند.مورد انتظار سهام بوده

بازده سهام در طول    (1989)  6در کنار این مطالعات، شورت  تحلیل مبسوطی از تلاطم 
بین تلاطم بازده سهام را    دهد. او رابطهآن با سایر متغیرهای اقتصادی ارائه می  زمان و رابطه

ای سهام، ریسک  های مالی، رفتار مبادلهبا تغییرات متغیرهای اسمی و حقیقی کلان، بدهی
 است.  دهها مورد بررسی قرار داورشکستگی و بازدهی شرکت

های خانواده  مروری بر ادبیات موضوع در استفاده از مدل  (1992)  7بولرسلو و همکاران 
 .اندبه منظور مدل کردن تلاطم در طول زمان برای متغیرهای مالی داشته 8آرچ

در کنار تلاطم بازدهی سهام در طول زمان، این تلاطم رفتار نامتقارنی نسبت به منفی یا  
اند. تلاطم بازدهی با کاهش قیمت سهم تمایل به افزایش و با افزایش  مثبت بودن بازدهی داشته

ترین مطالعات مؤید این رفتار مربوط به  قیمت سهم تمایل به کاهش دارند. یکی از ابتدایی
، گلستن (1989)، شورت  (1982)نظیر کریستی  است که توسط سایر محققین     (1976بلک )

 است.نیز تکرار شده   (1995) 10و براون و همکاران  (1993) 9و همکاران 
ترین توضیحات رفتار متضاد قیمت و تلاطم بازدهی سهام به میزان بدهی در  یکی از رایج

  (1973)ابتدایی خود    در مقاله  11شرکت ارتباط دارد. در حقیقت بلک و شولز   ساختار سرمایه
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،  گالای (1973)  1مرتون اثر بدهی در رفتار قیمت سهام را توضیح داده و این موضوع توسط  
 بسط داده شد.  (1979) و گسک   (1976) 2و ماسولیس

به این سؤال هستند که آیا رفتار    (2000)  3فیگلوسکی و وانگ نیز در جستجوی پاسخ 
تواند  شود، درواقع میامتقارن بازدهی و تلاطم سهام که تحت عنوان اثر اهرمی شناخته مین

ها با بررسی شاخص  های آنشود یا خیر. یافته  توسط تغییرات در نسبت بدهی توضیح داده
S&P100  شرکت همچنین  در  و  اهرمی  اثر  که  است  آن  از  حاکی  آن  در  موجود  های 

بوده  قیمت بیشتر  نزولی  نه  های  و  قیمت سهم  تغییر  زمان  تنها در  اهرمی  اثر  است. همچنین 
گیرند که اثر اهرمی  هنگام تغییر در میزان بدهی وجود داشته است. در نهایت چنین نتیجه می

 در شرایط بازار نزولی وجود داشته و این اثر ارتباط اندکی با نسبت بدهی شرکت دارد.
اسکراگز  و  تجزیه  با   (2005)  4نارداری  مدل  کمپبل   گسترش  برای    ( 1991)  5واریانس 

پذیرش تغییر تلاطم بازار سهام در طول زمان، اخبار سود توزیعی آتی سهام را عامل اصلی  
 دانند. تلاطم بازار سهام می

شده در تلاطم  بینیاست: افزایش پیش در این زمینه بیان اقتصادی دیگری نیز ارائه شده  
نیازمند نرخ بازده بالاتری است که تنها با یک کاهش در قیمت بروز خواهد  بازدهی سهام  

( همکاران  و  فرنچ  کار  در  که  هنتشل   (1987یافت  و  کمپبل  شود.  می مشاهده    ( 1992)  6و 
تر شدن بنگاه و در نتیجه منجر به  کند که بازده منفی منجر به اهرمیتوضیح اهرمی بیان می

بیشتر می بالاتر و تلاطم  اما  ریسک  ارتباطی یکسان است  بیانگر  بازخورد تلاطم،  اثر  شود. 
 داند.تحلیل علیت آن برعکس بوده و افزایش تلاطم را عامل بازدهی منفی آتی می نحوه

بلندمدتچه براساس دادهاگر و یا حتی  به های روزانه  تر، کشف رابطه علت و معلولی 
های متفاوتی نیز مورد بررسی و  زمانی اثر اهرمی و تلاطم دشوار است اما چنین بیاندلیل هم

قرار گرفته وومقایسه  و  بکائرت  مثال  )برای  داده(.  (2000)  7اند  از  استفاده  بازهبا  های  های 
تر،  شده در زمانی طولانیدقیقه، به منظور ساخت تلاطم محقق    5تر، برای مثال  زمانی کوتاه
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که برای   2و تأخیری  1ای منفی بین تلاطم و بازدهی جاری رابطه (2006بولرسلو و همکاران )
باقی می بین  چند روز  بازدهی و تلاطم تأخیری و همبستگی قوی  بین  ماند، همبستگی کم 

 اند. ها پیدا کردهمدت و ارزش مطلق آنهای زمانی کوتاهبازدهی در دوره
به وجود همبستگی نزدیک به صفر بین     (2013)با این وجود ایت ساهالیا و همکاران  

ها برخلاف انتظار همبستگی منفی بر مبنای  بازدهی روزانه و تلاطم بازدهی برای بیشتر دارایی
 کنند.دلایل اقتصادی اشاره می
جای سهام شرکت    های شرکت به( بر روی تلاطم دارایی2016)  3چوی و ریچاردسون 

ها شامل تأثیر بالای میزان اهرمی بودن بر تلاطم سهام و پایداری  های آناند. یافتهتمرکز کرده
تفاوت    دهندهتواند توضیحاثر اهرمی و موقتی بودن اثر تلاطم دارایی بر روی تلاطم سهام، می

 مدت و بلندمدت تلاطم بازدهی سهام باشد. رفتار کوتاه
شرکت بر روی    بررسی اثر بدهی و اندازهنیز به     (2019)  4ه و همکاران لوخاندا شیبوتز

 اند. بازدهی سهام پرداخته
و براساس تابع واریانس شرطی به     TAR6نیز با استفاده از مدل     (2020)  5اسپینوسا و نیتو 

 اند.در بورس پرتغال پرداخته BOVESPAبررسی اثر اهرمی در شاخص 

نامتقارن و     (2020)بولرسلو و همکاران   با استفاده از مدل جدید تلاطم چندمتغیره  نیز 
 اند.بررسی آن برای سهام و همچنین سبد بازار به بررسی اثر اهرمی پرداخته

ناهمگون 2021)  7کامبورودیس و همکاران  با استفاده از مدل خودتوضیح  که شامل    8( 
ضمنی  محقق  9تلاطم  تلاطم  نوسانات  و  روزانه  بازده  اهرمی،  اثر  دنبال    10شده،  به  است، 

المللی را مورد تحلیل  شاخص سهام بین   10شده هستند. برای این منظور  بینی تلاطم محققپیش 
-HARهای شامل تلاطم ضمنی )ها تمامی مدلهای آندهند. اگرچه براساس یافتهقرار می

IV  بهتر از مدل ساده )HAR  کنند، گسترش این مدل نیز توسط تمامی بازارها مورد  عمل می
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است. استفاده از بازده روزانه در تمامی بازارها به جز انگلستان، نوسانات  تأیید قرار گرفته  
ر دیگر منجر به بهبود عملکرد مدل و شده در آمریکا و اثر اهرمی در پنج بازاتلاطم محقق  

 است.  بینی شدهپیش 

 شناسی پژوهش و تصريح مدل روش  .4
به منظور بررسی اثر اهرمی در این پژوهش مورد استفاده     (2000)الگوی فیگلوسکی و وانگ  

است، با این تفاوت که در پژوهش حاضر ارزش بدهی و به تبع آن نسبت بدهی با  قرار گرفته
  است. محاسبه شده   (1979)گذاری اختیارات ترکیبی گسک استفاده از مدل قیمت

اهرمی به مفهوم عمومی آن مبنی بر ارتباط نامتقارن بین  ( برای بررسی اثر  13مدل فرمول )
 بازدهی سهم و تلاطم بازدهی است:

(13 ) ∆𝜎1 = 𝑎0 + 𝑎1𝑅 

𝑅که  = 𝑙𝑛(𝑆𝑡/𝑆𝑡−1)    و𝑎1  ( تخمینی از کشش تلاطم بازدهی نسبت به ارزش سهامθS )
)    𝜎1∆است. همچنین   بازدهی  متغیر تلاطم  در  طبیعی  لگاریتم  در  تغییر  lnبرابر  𝜎𝑡+1 −

ln 𝜎𝑡−1.است ) 

چنانچه رفتار معکوس بازدهی و تلاطم بازدهی ناشی از اثر تغییرات بازدهی بر روی نسبت  
بدهی باشد، تغییرات مثبت و منفی در بازدهی باید اثر مشابهی بر روی تلاطم بازدهی داشته  

 ( مورد آزمون قرار خواهد گرفت: 14بررسی این موضوع رگرسیون فرمول )باشد. به منظور 
(14 ) ∆𝜎1 = 𝑎0 + 𝑎1𝑅 + 𝑎2𝑅 ×𝔇 

و در غیر اینصورت برابر صفر خواهد   1برابر    𝔇منفی باشد    𝑅( چنانچه  14در فرمول )
بیانگر این امر خواهد بود که اثر اهرمی در   𝑎2بود. در این صورت مقدار منفی معنادار برای  

 است.تر بوده های نزولی قویقیمت
سهام   قیمت  تغییرات  از  ناشی  اهرمی  اثر  رفتن  بین  از  یا  و  پایداری  بررسی  منظور  به 

 شوند:( برآورد می16( و )15های )رگرسیون فرمول
(15 ) 𝛥𝜎3 = 𝑎0 + 𝑎1𝑅𝑡 + 𝑎2𝑅𝑡−1 + 𝑎3𝑅𝑡−2 

(16 ) 𝛥𝜎3 = 𝑎0 + 𝑎1𝑅𝑡 + 𝑎2𝑅𝑡−1 + 𝑎3𝑅𝑡−2 + 𝑎4𝑅𝑡 ×𝔇𝑡
+ 𝑎5𝑅𝑡−1 ×𝔇𝑡−1 + 𝑎6𝑅𝑡−2 ×𝔇𝑡−2 

lnبرابر است با  Δ𝜎3که   𝜎𝑡+1 − ln 𝜎𝑡−3  :و داریم 
𝑅𝑡−𝑖 = (𝑙𝑛𝑆𝑡−𝑖 − 𝑙𝑛𝑆𝑡−𝑖−1); 𝑖 = 012 
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𝔇t−i  اگر    1: متغیر موهومی برابر با𝑅𝑡−𝑖 < 𝑖و برابر با صفر در غیر این صورت و    0 =

012. 
معادله سهام،  بازدهی  تلاطم  روی  بر  بدهی  نسبت  تأثیر  بررسی  رگرسیون  جهت  های 

 تواند مورد آزمون قرار گیرد:( می 18( و )17های )فرمول
(17 ) ∆𝜎1 = 𝑎0 + 𝑎1𝐿𝑁 

(18 ) ∆𝜎1 = 𝑎0 + 𝑎1𝐿𝑁 + 𝑎2𝐿𝑁 × 𝔘 

) lnبرابر است با    𝐿𝑁که  
𝐿𝑡

𝐿𝑡−1
مثبت است و    𝐿𝑁زمانی که    1متغیر موهومی است و برابر    𝔘و    (

1)است با  ( برابر2همانند توضیح فرمول ) 𝐿𝑡برابر صفر در غیر اینصورت.   + 𝐷 𝐸⁄ ). 
𝑎1    تخمینی است ازθL    و چنانچه تمامی تلاطم شرکت به سهام منتقل شود، این عبارت

معنادار و مخالف صفر باشد، به    𝑎2برابر با یک خواهد بود. همچنین مشابه مدل قبل، چنانچه 
های صعودی و یا نزولی بودن  مفهوم تفاوت اثر نسبت بدهی بر روی تلاطم سهام در زمان

 این نسبت است. 
پایداری و یا از بین رفتن اثر اهرمی ناشی از تغییرات نسبت    در نهایت به منظور بررسی

 شوند:( برآورد می20( و )19های )بدهی، رگرسیون فرمول

(19 ) 𝛥𝜎3 = 𝑎0 + 𝑎1𝐿𝑁𝑡 + 𝑎2𝐿𝑁𝑡−1 + 𝑎3𝐿𝑁𝑡−2 

(20 ) 𝛥𝜎3 = 𝑎0 + 𝑎1𝐿𝑁𝑡 + 𝑎2𝐿𝑁𝑡−1 + 𝑎3𝐿𝑁𝑡−2 + 𝑎4𝐿𝑁𝑡 × 𝔘 𝑡
+ 𝑎5𝐿𝑁𝑡−1 × 𝔘 𝑡−1 + 𝑎6𝐿𝑁𝑡−2 × 𝔘 𝑡−2 

 شود. که عناصر آن همانند قبل تعریف می
های رگرسیونی  است. روش  استفاده شده  1در این تحقیق از روش رگرسیونی کوانتایل 

کنند. معمولی ارتباط بین متغیرهای مستقل و وابسته را براساس تابع میانگین شرطی ارائه می
های حداقل مربعات معمولی در مواقعی که خطاهای رگرسیونی، توزیع غیرنرمال رگرسیون

باشند، غیرکارا هستند. درحالی مواردی که خطاها توزیع  که رگرسیون کوانتایل در  داشته 
کند. با استفاده از رگرسیون  تر عمل میباشیم، قویهای پرت داشته  نرمال نداشته و یا داده

های فروض رگرسیون معمولی مانند واریانس ناهمسانی و  توان بدون محدودیتکوانتایل می
داده تأثیرگذار  نمودحضور  برآورد  را  مدل  ضرایب،  برآورد  در  دورافتاده  این  های  در   .

های موزون برای برآورد پارامتر الگو  رگرسیون از حداقل نمودن مجموع قدرمطلق باقیمانده

 
1. Quantile Regression 
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انحرافات استفاده می به آن روش حداقل قدرمطلق  فرد و شود )شکوهیگفته می  1شود که 
 (. 1398، همکاران

فرضیه چنانچه  رگرسیون  نوع  این  در  شیب  همچنین  برابری  آزمون  آزمون    2ها صفر  و 
پارامترهای کوانتایل    3تقارن  نشود،  بوده و می  5/0رد  برابر  میانگین  تواند جایگزین مدل و 

 رگرسیون معمولی در نظر گرفته شود. 

( ارائه شده 1982)  4های مختلف توسط کوئنکر و باستآزمون برابری شیب بین کوانتایل
𝑝)با درجه آزادی    𝜒2این آزمون از توزیع    است. آماره − 1)(𝑘 − کند که  پیروی می  (1

صفر   تعداد رگرسور است. همچنین فرضیه  𝑝تعداد رگرسیون کوانتایل و    𝑘در این عبارت  
 های مختلف است. در این آزمون برابری ضرایب کوانتایل
صفر این آزمون    است که فرضیه  ( ارائه شده1987)  5آزمون تقارن نیز توسط نوی و پاول

توزیع در کوا توزیع  نتایلتقارن  از  نیز  آزمون  این  است.  مختلف  آزادی    𝜒2های  با درجه 
𝑝(𝑘 − 1)  کند. پیروی می ⁄2

 هاي آماري پايه .5
شرکت بزرگ در بورس اوراق    30شرکت بزرگ بورسی غیربانکی از    22در این پژوهش  

انتخاب شده به دلیل کمبود اطلاعات از آن    7اند که  بهادار تهران  نماد  بانکی و یک  نماد 
در    حذف شده بدهی  تفاوت عملکرد  پژوهش  این  در  بانکی  نمادهای  دلیل حذف  است. 

 . (Damodaran, A., 2013)وکار بانکی است یت کسبها به دلیل ماه آن ساختار سرمایه

به   1399تا  1388ها از سال تار بدهی این شرکتهای مرتبط با قیمت، تعداد سهم و ساخداده
 است.آوری شدهمنظور بررسی جمع

های مالی به منظور استخراج ساختار بدهی، از طریق  های مرتبط با قیمت و صورتداده
شده از طریق شرکت مدیریت فناوری  مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران و تعداد سهام منتشر

ماهه و    6های  که میزان اسمی بدهی در بازهاست. با توجه به این   بورس تهران استخراج شده

 
1. Least Absolute Deviation (LAD) 

2. Slope Equality Test 

3. Symmetry Test 

4. Koenker, R. & Bassett Jr, G. 

5. Newey, W. K. & Powell, J. L. 
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های هر  های ماهانه با فرض توزیع یکسان تغییر در طول ماهاست، داده  ماهه منتشر شده  3یا  
 اند.بازه محاسبه شده

جذر واریانس بازده روزانه    های بازده روزانه و با محاسبهتلاطم تاریخی بازده سهام از داده
اند؛ به تلاطم سالانه تبدیل شده  252است. این تلاطم روزانه با ضرب در جذر  سبه شده  محا

به دلیل بررسی تغییرات لگاریتم آن در پژوهش    - هرچند عدم تبدیل تلاطم روزانه به سالانه
 تأثیری در نتایج پژوهش نخواهد داشت.  -حاضر

محاسبه   شرکت  ارزش  کل  تقسیم  با  بدهی  شنسبت  طریق  از  گذاری  قیمت  یوهشده 
اختیارات ترکیبی گسک بر ارزش بازاری سهام در پایان هر دوره که از ضرب قیمت پایان  

 است. آید، محاسبه شده سهم در تعداد سهام موجود در پایان دوره حاصل می دوره
شده، ارزش اسمی و سررسید سهام، تغییرات بازده سهام محاسبه    با داشتن قیمت ماهانه

صورتهای  بدهی در  میموجود  مالی،  فرمولهای  )توان  )10های   ،)11( و  برای  12(  را   )
( حل نمود و با کسر ارزش بازاری سهم از آن به ارزش بدهی  𝑉دستیابی به ارزش شرکت ) 

 رسید. 

 برآورد مدل و تحلیل نتايج .6

 - ماه  2252برای    قیتحق   یرهای متغ   یفی آمار توص های پژوهش،  به منظور شناخت بهتر از داده
 ست. اگزارش شده  1شرکت در جدول 

 ای نمونه هایشرکتآمار توصیفی متغیرها در  .1جدول 

 میانه میانگین  علامت متغیر
بیشترين 

 مقدار
کمترين 

 مقدار
انحراف  

 معیار
 چولگی

ضريب 
 کشیدگی 

بازاري ارزش 
سهام )میلیارد  

 تومان(
𝐸 77،658 52،897 684،329 433 83،483 84/2  14/11  

ارزش بدهی  
𝐷 28،234 10،194 318،757 27 45،810 05/3 )میلیارد تومان(   59/10  

𝜎 29/0 تلاطم بازدهی  25/0  28/4  01/0  29/0  60/6  32/68  
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 اينمونه  هايشرکت. آمار توصیفی متغیرها در 1ادامه جدول 

𝑅 02/0 بازدهی  01/0  52/0  - 36/0  11/0  63/0  33/4  

𝐿 50/1 نسبت بدهی   20/1  18/10  00/1  99/0  20/4  92/23  

𝐥𝐧(𝝈𝒕+𝟏 /𝝈𝒕−𝟏) ∆𝜎1 - 02/0  - 05/0  53/3  - 78/3  92/0  03/0  91/4  

𝐥𝐧(𝝈𝒕+𝟏 /𝝈𝒕−𝟑) ∆𝜎3 01/0  - 02/0  48/3  - 18/4  98/0  - 09/0  31/4  

𝐥𝐧 (𝑳𝒕/𝑳𝒕−𝟏) 𝐿𝑁 - 00/0  00/0  41/1  - 20/1  06/0  08/1  83/200  
 های پژوهش مأخذ: یافته

ای برابر های نمونه، میانگین ارزش بازاری سهام در شرکت1برای مثال با توجه به جدول  
گذاری اختیارات  توسط مدل ارزشمیلیارد تومان و میانگین ارزش بدهی که    658هزار و    77

است. همچنین  میلیارد تومان بوده    234هزار و    28است برابر  ترکیبی گسک محاسبه شده  
 ( بدهی  نسبت  1میانگین  + 𝐷 𝐸⁄  برابر شده  50/1(  و    محاسبه  کمینه  بیشینه،  مقادیر  است. 

است. همچنین با  های مورد بررسی  تفاوت قابل توجه بین شرکت  دهندهانحراف معیار نشان
اینکه رگرسیون به  قرار  توجه  بررسی  مورد  لگاریتم  تغییرات  قالب  در  پژوهش حاضر  های 

 است، اثر مشاهدات مرزی روی نتایج بسیار اندک خواهد بود.گرفته 

(  ADFیافته ) های ریشه واحد دیکی فولر تعمیمبه منظور بررسی مانایی متغیرها از آزمون
به داده( مرPPپرون )  -و فیلیپس  تلفیقی استفاده شدهبوط  نتایج این آزمون در    های  است. 

، تمامی متغیرها در سطح مانا هستند و  2است. با توجه به نتایج جدول  ارائه شده    2جدول  
 گیری وجود ندارد.نیازی به تفاضل

 دهد( ان می داری را نشواحد برای متغیرها )اعداد داخل پرانتز سطح معنا نتایج آزمون ریشه . 2جدول 
 نتیجه PPآماره  ADFآماره  متغیر

∆𝜎1 623/681 (0000/0 ) 173/663 (0000/0 )  مانا 

∆𝜎3 063/305 (0000/0 ) 002/529 (0000/0 )  مانا 
𝐿𝑁 560/754 (0000/0 ) 06/1119 (0000/0 )  مانا 
𝑅 443/803 (0000/0 ) 94/1216 (0000/0 )  مانا 

 های پژوهش مأخذ: یافته
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آزمون  فرضیهچنانچه   میصفر  نشود،  رد  تقارن  و  برابری شیب  رگرسیون  های  از  توان 
نتایج این آزمون  5/0کوانتایل   منظور  به همین  ها  به جای رگرسیون معمولی استفاده نمود. 
 است. ارائه شده  3( در جدول  20( الی )13های )شده در فرمولهای ارائه برای مدل 

 های مختلفست برابری شیب و تقارن در کوانتایلآزمون والد به منظور ت .3جدول 

 نتیجه هاآزمون تقارن کوانتايل آماره آزمون  برابري شیب   آماره مدل 
 برابری شیب و تقارن (339/0) 042/9 (393/0) 869/1 13فرمول 
 برابری شیب و تقارن (687/0) 485/1 (458/0) 633/3 14فرمول 
 برابری شیب و تقارن (154/0) 314/8 (130/0) 881/9 15فرمول 
 برابری شیب و تقارن ( 177/0) 717/10 ( 165/0) 155/10 16فرمول 
 برابری شیب و تقارن (554/0) 181/1 (577/0) 101/1 17فرمول 
 برابری شیب و تقارن (489/0) 426/2 (723/0) 069/2 18فرمول 
 شیب و تقارنبرابری  (206/0) 908/5 (321/0) 001/7 19فرمول 
 برابری شیب و تقارن (403/0) 255/7 ( 663/0) 460 20فرمول 
 دهند. اعداد داخل پرانتز سطح معناداری را نشان می -های پژوهشمأخذ: یافته

که حاکی از برابری شیب و تقارن در تمامی    3با توجه به نتایج آزمون والد در جدول  
میمدل  است،  رگرسیون  ها  از  و    5/0کوانتایل  توان  توزیع  نوع  درخصوص  نگرانی  بدون 

 ناهمسانی واریانس استفاده نمود. 

 اثر اهرمی با بررسی بازدهی .6-1
به اهرمی  اثر  شد،  اشاره  که  تلاطم  همانطور  و  بازدهی  بین  منفی  رابطه  به  عمومی  صورت 

می اطلاق  مدلبازدهی  ارائه  شود.  فرمولهای  در  )شده  )13های  تا  به  16(  رابطه (    بررسی 
 پردازد.بازدهی و تلاطم بازدهی می

بازدهی و تلاطم    ( به بررسی کلی رابطه14( و )13های )شده در فرمولهای ارائه  مدل 
( 13های )شده در فرمولبه ترتیب نتایج تخمین مدل ارائه  5و   4پردازند. جداول بازدهی می

 دهند.نشان می 5/0( را براساس رگرسیون کوانتایل 14و )
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𝝈𝟏∆اثر اهرمی با بررسی بازدهی  -13مدل   .4جدول  = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝑹 
 𝑹 عرض از مبدأ متغیر

 925704/0 -044465/0 ضریب
 𝑡 125035/2 - 870682/5 آماره

 0000/0 0337/0 سطح معناداری 

𝑅2 010836/0 
 های پژوهش مأخذ: یافته

 وجود متغیر موهومی اثر اهرمی با بررسی بازدهی و  -14مدل   .5جدول 
∆𝝈𝟏 = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝑹 + 𝒂𝟐𝑹 × 𝕯 

𝑹 𝑹 عرض از مبدأ متغیر ×𝕯 

 - 703647/0 083567/1 -076468/0 ضریب
 - 𝑡 622711/2 - 124961/6 684373/1آماره 

 0923/0 0000/0 0088/0 سطح معناداری 

𝑅2 011562/0 
 های پژوهش مأخذ: یافته

مثبت و معنی به ضریب  متغیر  با توجه  )  𝑅دار  نتیجه  (، می 13در رگرسیون فرمول  توان 
منفی بین تلاطم    صورت عمومی و به مفهوم رابطههای پژوهش حاضر اثر اهرمی بهگرفت داده

 کنند.بازدهی و بازدهی سهم را تأیید نمی
دن متغیر موهومی بازدهی  ( و اضافه نمو14شده در فرمول )با اجرای مدل رگرسیون ارائه  

تخمین  اهرمی  اثر  در  تغییر  میزدهمنفی،  مشاهده  و  شده  بازدهی  تلاطم  منفی  رابطه  شود. 
اثر بازدهی بر روی نسبت بدهی رخ دهد، باید نسبت به رفتار    بازدهی سهم، چنانچه به واسطه
ر شرایط  باشد. هرچند ضریب بازدهی د   العمل مشابهی داشتهمثبت و منفی بازدهی، عکس 

ای هم  است؛ با این وجود چنانچه رابطهدرصد معنادار نبوده    5نزولی بازار در سطح معناداری  
 است. باشد این رابطه در شرایط نزولی بازار نسبت به صعودی کاهش داشته وجود داشته 

مدل  اهرمی،  اثر  پایداری  بررسی  منظور  ارائه  به  فرمولهای  در  )شده  )15های  و   )16  )
 است.  ارائه شده 7و  6اند که نتایج برآورد این دو مدل به ترتیب در جداول شده بررسی

اثر بازدهی بر روی نسبت بدهی رخ دهد،    صورت کامل به واسطهچنانچه اثر اهرمی به
بررسی    سه ماهه  در طول بازه  15رگرسیون فرمول    در معادله  𝑎3و    𝑎1  ،𝑎2تخمین عبارات  
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( باید یکسان باشد اما چنانچه این اثر به مرور زمان از بین برود، 𝛥𝜎3) تغییرات تلاطم بازدهی
 های پیشین باید کوچکتر و با معناداری کمتری باشند. های بازدهی دورهضرایب وقفه

 بررسی پایداری اثر اهرمی با بررسی بازدهی  -15مدل   .6جدول 
𝜟𝝈𝟑 = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝑹𝒕 + 𝒂𝟐𝑹𝒕−𝟏 + 𝒂𝟑𝑹𝒕−𝟐 

 𝑹𝒕 عرض از مبدأ متغیر
𝑹𝒕−𝟏 𝑹𝒕−𝟐 

 245278/0 725806/0 000951/1 - 064094/0 ضریب
 𝑡 650881/2 - 672881/5 105170/4 805611/1آماره 

 0712/0 0000/0 0000/0 0081/0 سطح معناداری 

𝑅2 020230/0 

 های پژوهش مأخذ: یافته

 بررسی بازدهی و وجود متغیر موهومی بررسی پایداری اثر اهرمی با  -16مدل   .7جدول 
𝜟𝝈𝟑 = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝑹𝒕 + 𝒂𝟐𝑹𝒕−𝟏 + 𝒂𝟑𝑹𝒕−𝟐 + 𝒂𝟒𝑹𝒕 × 𝕯𝒕 + 𝒂𝟓𝑹𝒕−𝟏 × 𝕯𝒕−𝟏

+ 𝒂𝟔𝑹𝒕−𝟐 × 𝕯𝒕−𝟐 

 متغیر
عرض از 

 مبدأ 
𝑹𝒕 

𝑹𝒕−𝟏 𝑹𝒕−𝟐 𝑹𝒕
×𝕯𝒕 

𝑹𝒕−𝟏
×𝕯𝒕−𝟏 

𝑹𝒕−𝟐
×𝕯𝒕−𝟐 

 457/0 -248/0 -056/2 -069/0 769/0 767/1 -147/0 ضریب
 𝑡 777/2- 783/4 632/2 231/0- 753/2- 403/0- 776/0آماره 

 437/0 687/0 006/0 817/0 0086/0 000/0 0056/0 سطح معناداری 

𝑅2 024449/0 

 های پژوهش مأخذ: یافته

( مثبت است. با این وجود این ضرایب  15ضریب هر سه متغیر در معادله رگرسیون فرمول )
یابد تا  ایجاد وقفه در متغیر بازدهی کاهش یافته و همچنین سطح معناداری نیز کاهش میبا  

معناداری   وقفه در سطح  دوره  دو  با  بازدهی  بی  5آنجاکه ضریب  است.  معنی شده  درصد 
توان گفت مشاهدات پژوهش حاضر مؤید از بین رفتن اثر بازدهی )هرچند مثبت( بر روی می

 زمان هستند.تلاطم بازدهی با گذشت 
شود  (، مشاهده می16با اضافه کردن سه متغیر موهومی و اجرای مدل رگرسیون فرمول )

 ( بازدهی  منفی  مقادیر  در  وقفه  بدون  بازدهی  توجه  𝑎4که ضریب  قابل  و  معنادار  منفی،   ،)
است که مؤید    -28889/0بازدهی برابر    ماهه  است. اثر بازدهی منفی بدون وقفه در تلاطم سه

اثر اهرمی در بازدهی منفی است. این در حالی است که اندازه و معناداری ضرایب   وجود



 77 | محمدی و همکاران

وقفه افزایش  با  پیشین  بازار همانند حالت  میبازدهی در شرایط صعودی  تا  ها کاهش  یابد 
 است.  معنی شدهآنجاکه ضریب بازدهی با دو وقفه بی

 اثر اهرمی با بررسی نسبت بدهی . 6-2
پردازد که در  بازدهی و تلاطم بازدهی می  رمی به توضیحی از رابطهصورت عمومی اثر اهبه

بازدهی تأکید می شود. در  آن بر نقش نسبت بدهی به عنوان واسط تأثیر بازدهی بر تلاطم 
شرکت   بیشتر تحقیقات این حوزه تلاشی برای بررسی نسبت بدهی واقعی در ساختار سرمایه

ه این بررسی صورت گرفته است، ارزش اسمی  صورت نگرفته است. همچنین در مواردی ک 
است. در این پژوهش با تخمین ارزش شرکت و به تبع آن ارزش بدهی از  بدهی معیار بوده  

قیمت شده  طریق  محاسبه  بدهی  نسبت  ترکیبی،  اختیارات  به  گذاری  بخش  این  در  است. 
شده  های ارائه مدل است. بررسی و آزمون اثر اهرمی با استفاده از نسبت بدهی پرداخته شده 

ابتدا به منظور بررسی ابتدایی اثر اهرمی    اند.( به این منظور اجرا شده20( تا )17های )در فرمول
اند. ( تخمین زده شده18( و )17های )با استفاده از نسبت بدهی، معادلات رگرسیون فرمول

 قابل مشاهده است. 9و  8نتایج این تخمین به ترتیب در جداول 

𝝈𝟏∆بررسی اثر اهرمی با نسبت بدهی   -17مدل   .8جدول  = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝑳𝑵 
 𝑳𝑵 عرض از مبدأ  متغیر

 - 1/ 167137 -0/ 025975 ضریب
 - 𝑡 175751 /1 - 887461 /4 آماره 

 0000/0 2399/0 سطح معناداری 

𝑅2 002565 /0 
 های پژوهش مأخذ: یافته

 وجود متغیر موهومی اثر اهرمی با بررسی  نسبت بدهی و  -18مدل  . 9جدول 
∆𝝈𝟏 = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝑳𝑵 + 𝒂𝟐𝑳𝑵 × 𝖀 

𝑳𝑵 𝑳𝑵 عرض از مبدأ متغیر × 𝖀 

 538148/1 - 477438/1 - 052532/0 ضریب
 𝑡 371954/2 - 930024/2 - 081475/2آماره 

 0375/0 0034/0 0178/0 سطح معناداری 

𝑅2 003861/0 
 های پژوهش مأخذ: یافته
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در این معادلات رگرسیون تخمینی از کشش تلاطم بازدهی سهم نسبت به    𝑎1ضریب  
( چنانچه تمامی تغییرات ارزش شرکت به  6تغییر در نسبت بدهی است. با توجه به فرمول )

 1سهام منتقل شده و همچنین تلاطم در سطح کل شرکت ثابت باشد، این تخمین باید برابر  
زایش تلاطم بازدهی سهام کاهش یابد، این عدد  باشد. همچنین چنانچه ارزش شرکت با اف

 خواهد بود.  1بزرگتر از 
شود، علامت  ازآنجاکه یک افزایش در بازدهی منجر به یک کاهش در نسبت بدهی می

بازدهی در مدل رگرسیون فرمول   برعکس ضریب  بدهی  نسبت  متغیر  انتظار ضریب  مورد 
ه است، این ضریب منفی، معنادار و  قابل مشاهد  8( خواهد بود. همانطور که در جدول  13)

کند. با این حال با اضافه شدن متغیر  است که وجود اثر اهرمی را رد می  -167137/1برابر  
در   𝑎2شود که  موهومی به مدل و تفکیک رفتار نزولی و صعودی نسبت بدهی، مشاهده می

اهرمی در شرایط    مثبت، معنادار و همچنین قابل توجه است و حاکی از تأیید اثر  18فرمول  
 صعودی نسبت بدهی )نزولی بازدهی( است. 

شده  های ارائه همچنین به منظور بررسی پایداری اثر نسبت بدهی بر تلاطم بازدهی، مدل
 11و    10است که نتایج آن در جداول    ( مورد آزمون قرار گرفته20( و )19های )در فرمول

 است. قابل مشاهده 

 یداری اثر اهرمی با بررسی بازدهی بررسی پا -19مدل  .10جدول 
𝜟𝝈𝟑 = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝑳𝑵𝒕 + 𝒂𝟐𝑳𝑵𝒕−𝟏 + 𝒂𝟑𝑳𝑵𝒕−𝟐 

 𝑳𝑵𝒕 عرض از مبدأ متغیر
𝑳𝑵𝒕−𝟏 𝑳𝑵𝒕−𝟐 

 260543/0 - 486081/0 - 227279/1 - 027031/0 ضریب
 𝑡 249113/1 - 490352/2 - 471448/2 - 405784/0آماره 

 6850/0 0136/0 0129/0 2118/0 سطح معناداری 

𝑅2 004113/0 

 های پژوهش مأخذ: یافته
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 بررسی پایداری اثر اهرمی با بررسی بازدهی و وجود متغیر موهومی  -20مدل  .11جدول 
𝜟𝝈𝟑 = 𝒂𝟎 + 𝒂𝟏𝑳𝑵𝒕 + 𝒂𝟐𝑳𝑵𝒕−𝟏 + 𝒂𝟑𝑳𝑵𝒕−𝟐 + 𝒂𝟒𝑳𝑵𝒕 × 𝖀 𝒕 + 𝒂𝟓𝑳𝑵𝒕−𝟏 × 𝖀 𝒕−𝟏

+ 𝒂𝟔𝑳𝑵𝒕−𝟐 × 𝖀 𝒕−𝟐 
 𝑳𝑵𝒕 از مبدأعرض  متغیر

𝑳𝑵𝒕−𝟏 𝑳𝑵𝒕−𝟐 𝑳𝑵𝒕
× 𝖀 𝒕 

𝑳𝑵𝒕−𝟏
× 𝖀 𝒕−𝟏 

𝑳𝑵𝒕−𝟐
× 𝖀 𝒕−𝟐 

 597/0 709/0 072/1 -024/0 -181/1 -502/1 -054/0 ضریب
 𝑡 002/2- 994/1- 278/2- 044/0- 790/0 898/0 724/0آماره 

 470/0 3691/0 429/0 965/0 0228/0 0462/0 0454/0 سطح معناداری 

𝑅2 004991/0 

 های پژوهش مأخذ: یافته

اثر و   های نسبت بدهی اندازهشود، با افزایش وقفهمشاهده می 10همانطور که در جدول 
دهد که اثر نسبت بدهی بر روی بازدهی تلاطم  یابد و نشان میسطح معناداری کاهش می

 رود. سهم پایدار نبوده و با گذشت زمان از بین می
می  11جدول  در   مشاهده  نیست.  نیز  معنادار  وقفه  دو  با  بدهی  نسبت  ضریب  که  شود 

معنی است. با  همچنین تمامی ضرایب نسبت بدهی بدون وقفه و یا با یک یا دو دوره وقفه بی
رابطه تقلیل  مؤید  باشد  داشته  وجود  هم  اثری  اگر  وجود  تلاطم    این  و  بدهی  نسبت  منفی 

بدهی است. این ضریب در شرایط صعودی نسبت بدهی  بازدهی در شرایط صعودی نسبت  
 و با توضیح کامل اثر اهرمی دارد.  1اختلاف زیادی با 

 گیريبحث و نتیجه  .7
ها و  گذاری داراییبا توجه به اهمیت تلاطم بازدهی در بازارهای مالی و نقش آن در قیمت

گذاری، شناخت مناسب از تلاطم بازدهی، عوامل  مشتقات مالی، مدیریت ریسک و سیاست
تواند نقش بسزایی در تحلیل رفتار آن  ترتیب اثر این عوامل، می مؤثر بر آن و همچنین نحوه

ی داشته   پژوهش باشد.  بازدهی که در  بر تلاطم  تأثیرگذار  از عوامل  بسیاری مورد  کی  های 
قرار گرفته است، رفتار خودبازدهی است. رابطه بازدهی    توجه  بازدهی و تلاطم  بین  منفی 

اثر اهرمی شناخته می بر روی نسبت  سهام تحت عنوان  بازدهی  شود. توضیح مرسوم، تأثیر 
کند.  با کاهش ارزش سهام، نسبت بدهی در ساختار  فی میاین اثر معر  بدهی را عامل مشاهده

یابد و در صورت ثبات تلاطم در سطح کلی شرکت، تلاطم سهام  شرکت افزایش می  سرمایه
تلاطم بازدهی با    یابد. در اکثر مطالعات پیرامون اثر اهرمی تنها به بررسی رابطهافزایش می
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ی که به بررسی نسبت بدهی در این خصوص  است و در مطالعات اندکبازدهی پرداخته شده  
است، نسبت بدهی با استفاده از ارزش دفتری بدهی در ساختار سرمایه محاسبه  پرداخته شده 

رابطه  شده درخصوص  نظری  مبانی  ارائه  از  پس  پژوهش  این  در  و    است.  بازدهی  تلاطم 
قی ارزش  بازدهی سهم در شرکت اهرمی، نحوه گذاری  متگذاری بدهی شرکت از طریق 

 اختیارات ترکیبی ارائه شد.
محدودیت رفع  منظور  و  به  ناهمسانی  واریانس  مانند  معمولی  رگرسیون  فروض  های 

رگرسیون کوانتایل استفاده    های دورافتاده در برآورد ضرایب، از شیوهحضور تأثیرگذار داده
به    5/0ون کوانتایل  برابری شیب و تقارن، از رگرسی   است که با توجه به عدم رد فرضیهشده  

 است. منظور تخمین پارامترها استفاده شده 
رابطه بر  مبنی  اهرمی  اثر  تأثیر    چنانچه  نتیجه  تنها  سهام  بازدهی  و  بازدهی  تلاطم  منفی 

بازدهی بر روی نسبت بدهی باشد، میزان این اثر در بازدهی نزولی و صعودی باید مشابه و 
این موضوع که تأثیر بازدهی بر روی نسبت بدهی پایدار  یکسان باشد. همچنین با توجه به  
رود اثر بازدهی بر روی تلاطم بازدهی نیز  رود، انتظار میبوده و در طول زمان از بین نمی

دهد نه تنها بازدهی اثرات نامتقارنی بر روی تلاطم  پایدار باشد. نتایج پژوهش حاضر نشان می
ی بازدهی، اختلاف معناداری بین اثر بازدهی بر بازدهی داشته و در شرایط نزولی و صعود

روی تلاطم بازدهی وجود دارد، بلکه به مرور زمان میزان این اثر و معناداری آن نیز کاهش  
 یابد. می

یکی دیگر از اهداف پژوهش حاضر که کمتر در مطالعات بررسی اثر اهرمی مورد توجه  
روی   بر  بدهی  نسبت  مستقیم  اثر  بررسی  گرفته،  بوده  قرار  بازدهی  دادهتلاطم  های  است. 

پژوهش حاضر همانند حالت قبل در اثرات بازدهی بر روی تلاطم بازدهی، مؤید وجود اثر  
متفاوت نسبت بدهی در روندهای صعودی و نزولی نسبت بدهی است. در صورت صعودی  

دهی و  تواند ناشی از کاهش بازدهی باشد، رفتار یکسان تلاطم بازبودن نسبت بدهی که می
است.  نسبت بدهی مشاهده شده اما در شرایط نزولی نسبت بدهی این رابطه معکوس بوده  

بازدهی، ضریب وقفه بدهی در تلاطم  نسبت  تأثیر  پایداری  بررسی  نسبت  همچنین در  های 
  جاری بر روی تلاطم بازدهی طول دوره   بدهی معنادار نبوده و تنها ضریب نسبت بدهی دوره

 دار بوده است. مورد بررسی معنا
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در نهایت نتایج پژوهش حاضر حاکی از این است که اثر اهرمی اگر هم وجود داشته  
باشد، تنها در شرایط نزولی بازار )افزایش نسبت بدهی( مشاهده شده و این اثر پایدار نبوده  

  رفتار بازدهی با تلاطم بازدهی   رابطه  دهندهتواند توضیحاست و از این رو نسبت بدهی نمی
به   با توجه  بازار  بازدهی در شرایط نزولی  بیشتر تلاطم سهم از  تأثیرپذیری   به  باشد. توجه 
بازدهی( و همچنین عدم توانایی نسبت   با کاهش  معکوس بودن این رابطه )افزایش تلاطم 

تواند در شناخت بیشتر از تلاطم بازار و در  بدهی در توضیح این رفتار به دلایل مذکور، می
 ل آن اهمیت بسزایی داشته باشد. نهایت کنتر
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Abstract 
In recent decades, the functioning of financial markets and banks has 
undergone significant changes. Many institutions resembling 
traditional banks have emerged outside the regulatory framework of the 
central bank, a phenomenon known as shadow banking. Instead of 
engaging in the traditional activities of conventional banks, shadow 
banking employs a more diverse set of resources and instruments, lead 
to changes in economic risks and influencing economic policies in 
various countries. The present study aimed to examine shadow 
banking and its relationship with traditional banking from 2011 to 
2021 in Iran. It relied on the modeling of money demand functions 
within a system of simultaneous equations along with the Minflex 
Laurent flexible functional form. Moreover, the BEKK–GARCH 
model was used to address heteroscedasticity. The findings indicate 
that shadow banking has grown at an increasing rate over the past 
decade. According to the Morishima elasticity of substitution, 
conventional banking and shadow banking alternated in replacing each 
other during the 2010s. Additionally, the results showed that the 
spillover effect of short-term deposit shocks and fixed-income funds on 
Islamic bonds was positively significant, while the effect of shocks 
from fixed-income funds on cash and short-term deposits was not 
significant. 
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1. Introduction 
Since the early 1960s, a new phenomenon has emerged in the banking 
sector and has rapidly expanded, which involves the shift of 
intermediation from traditional banks to non-banks outside the 
supervision of the central bank (Buchak et al., 2018). These institutions, 
known as shadow banks, have grown rapidly in both developed and 
emerging countries over the past decades, playing a crucial role in the 
development of their monetary and financial markets (Łasak, 2015). 
However, shadow banking has also posed several challenges. Many 
financial experts attribute the recent global financial crisis to the complex 
structure of shadow banking, supported by a global consensus on the 
significant role of shadow banks in the 2007–2009 financial crisis 
(Pozsar et al., 2013; Lysandrou & Nesvetailova, 2014). Shadow banking 
presents both an opportunity and a challenge. While companies and 
households benefit from shadow banking as an alternative financial 
channel, maintaining financial stability in the market has become even 
more complex and challenging (Allen & Gu, 2020). In the present study, 
the term cash includes paper money, foreign currency, coins, traveler’s 
checks, and short-term deposits as liabilities of bank deposits. Fixed-
income funds and commercial papers are considered the liabilities of 
shadow banks. The study is based on the hypothesis that substitutability 
or complementarity between bank services and shadow banks is a critical 
factor in the effectiveness of monetary policies. An explanatory 
framework was developed to examine whether the relationship between 
traditional banking services and shadow banking in Iran is 
complementary or substitutive. 

2. Materials and Methods 
To model the money demand function, the study used the Minflex Laurent 
flexible functional form within a dual approach encompassing both 
conventional and shadow banking, as well as demand systems proposed by 
Diewert (1974). Additionally, Barnett’s (2002) approach was employed to 
ensure the systematicity conditions of classical models, namely 
monotonicity, curvature, and positivity. The BEKK–GARCH model was 
used to address heteroscedasticity and estimate the model. MATLAB 
R2018b, Eviews11, and WinRATS10 were used estimate the theoretical 
models of the study. 

3. Results and Discussion 
The Morishima elasticity of substitution between different components of 
money demand showed that despite fluctuations in the level of elasticity, the 
elasticity of all components is less than one. Furthermore, since all elasticities 
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are positive, the components act as substitutes for each other. Among the 
examined elasticities, the highest average substitution occurred with Islamic 
securities compared to changes in fixed-income funds, while the lowest 
substitution occurred with fixed-income funds compared to changes in cash. In 
addition, investigating the response to shocks in each component of money 
demand revealed several points. First, the reaction of assets to demand shock 
fluctuations was initially positive for cash, although for Islamic securities, this 
effect decreased after three periods or months. The reaction of cash fluctuations 
to cash shock was significantly greater and increased for all assets. Second, the 
reaction of each asset to short-term deposit shocks was positive but small, 
except for the case of cash in which it was slightly negative in the first and 
second periods. This reaction increased during subsequent periods in the case 
of short-term deposits themselves. Third, concerning the fixed-income fund 
shock, although it was negative in the first period, it became positive in 
subsequent periods. The shock related to Islamic bonds and short-term deposits 
maintained a stable positive trend, and shocks from fixed-income funds 
increased for three periods but had a decreasing but positive trend thereafter. 
Fourth, investigating the reaction of fluctuations to shocks in Islamic securities 
showed that-except for cash which had a positive increasing trend-the trend for 
the other three assets initially increased and then decreased.  

4. Conclusion 
The results indicate that the demand for shadow banking services has gradually 
increased in Iran, aligning with global economic trends and the advantages 
shadow banks offer over conventional banks. Although shadow banks in Iran 
are perceived as competitors to conventional banks, studies show that the 
limitations imposed by unilateral policies in Iran’s monetary market have led 
many shadow banking activities to be conducted by institutions related to 
conventional banking. In fact, utilizing shadow banking capacities has helped 
establish stability in Iran’s conventional banking system. This finding aligns 
with the results of the Financial Stability Board (2013) and the related studies 
(Liu & Xie, 2020; Moshirian, 2014). According to these studies, many shadow 
banking services by conventional banks are carried out to bypass central bank 
regulations. Moreover, the findings of the present study on the substitution 
between conventional and shadow banking are consistent with the findings of 
Serletis and Zhou (2019), as contrasted to Lin and Li (2017), Górnicka (2016), 
and Noeth and Sengupta (2011), who view conventional and shadow banking 
as two complementary systems. 

Keywords: Money Demand, Minflex Laurent Function, Shadow 
Banking, Morishima Elasticity of Substitution 
JEL Classification: D50, E41,O17 
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 ای در ایرانتقاضا برای خدمات بانکداری و بانکداری سایه

 ایران ، تهران ،ی، دانشگاه علامه طباطبائ یو بانکدار یگروه مال استادیار     میثم امیری 
  

 ایران، تهران  ،یوم اقتصادی، دانشگاه علامه طباطبائ کارشناس ارشد عل سمیرا فراهانی 

 چکیده
سسات بسیاری  شده و مؤها دستخوش تحولات چشمگیری  های اخیر، کارکرد بازارهای مالی و بانکطی دهه 

که تحت عنوان   اندکرده های متعارف، در خارج از ساختار نظارتی بانک مرکزی رشد  شبیه به عملکرد بانک
سایه ب آن انکداری  از  می ای  یاد  سایه ها  بانکداری  فعالیتشود.  بر  تمرکز  جای  به  بانکای  سنتی  های  های 

های  کار گرفته و توانسته ضمن ایجاد تغییر در ریسک منابع،  ابزارها و ... را به تری از متنوع  متعارف، مجموعه 
سی  ،اقتصادی و  تحولات  مؤاست بر  نیز  کشورها  اقتصادی  باشد.های  برآورد   ثر  منظور  به  مطالعه  این  در 

سازی تابع تقاضای  از مدل  1399تا    1390های  آن با بانکداری متعارف، طی سال  ای و رابطهبانکداری سایه
پذیری دارد، انعطاف  لارنت که قابلیتفلکسزمان در کنار تابع مینپول در چارچوب یک سیستم معادلات هم

را برای برآورد   BEKK GARCHبهره گرفته شده است. همچنین با توجه به بحث واریانس ناهمسانی، مدل  
دهد که  طی ها و نتایج این پژوهش نشان می کار برده تا به رفع ناهمسانی موجود کمک نماید. بررسی مدل به

ای بانکداری متعارف و بانکداری سایه  90 نموده و در دهه  ای رشدای با نرخ فزایندهاخیر بانکداری سایه  دهه 
دهد اثر سرریز اند. همچنین نتایج نشان می براساس شاخص کشش جانشینی موریشیما، جانشین یکدیگر بوده 

دار است. های با درآمد ثابت بر اوراق اسلامی مثبت، افزایشی و معنی مدت و صندوقهای سپرده کوتاه شوک
معنی بی   ،کوتاه مدت   های با درآمد ثابت بر پول نقد و سپرده های صندوق اثر سریز شوک   ، در سوی مقابل

 بوده است.

 ای، کشش جانشینی موریشیما. لارنت، بانکداری سایهفلکستقاضای پول، تابع مین کلیدواژه:

 JEL :O17 ،E41  ،D50بندی طبقه
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 مقدمه . 1

جدیدی وارد   ، پدیدهمیلادی  60  اوایل دههدهد از  بررسی تحولات بازارهای مالی نشان می
یافت  هعرص به سرعت گسترش  و  پدیده  در    .بانکداری شد  بانکواسطهاین  از  های  گری 

Buchak ,)  و خارج از نظارت بانک مرکزی منتقل شد  1متعارف به مؤسسات غیر بانکی 

, 2018.alet )  .طی    ،شودیاد می  2ای ها تحت عنوان بانکداری سایهسسات که از آناین مؤ
اند و نقش  یافته و نوظهور گسترش یافتهوسعهگذشته به سرعت در کشورهای ت   دو سه دهه

 (.  Lasak, 2015ها داشتند )بازارهای پولی و مالی آن بسیار مهمی در توسعه
ای داشتند: نخست افزایش بار  ی سایهجا دو نظریه سعی در تبیین گسترش بانکدار در این 

برای دیگری شکلبانک  نظارتی  و  متعارف  فناوریهای  ادعا  گیری  اول  نظریه  نوین.  های 
های سنتی تحت فشارهای قانونی و نظارت بیشتری قرار  کند که پس از بحران مالی، بانکمی

های  ولاتی را که بانکمحص  ها شده و تنوع دامنهاند. این فشارها باعث افزایش هزینهگرفته
ای که با این فشارها  های سایهتوانند ارائه دهند، کاهش داده است. در مقابل بانکمتعارف می

شکافهروب به  گذاشتن  قدم  با  نیستند،  بانکرو  را    هایهای  بیشتری  بازار  سهم  متعارف، 
میبه بیان  ادعا  این  نوین،  فناوری  درخصوص  همچنین  آوردند.  بهب شودست  که  ود  د 

که مدل تجاری بانکداری متعارف را به چالش  های نوین، نظیر بلاک چین، ضمن آنفناوری
های بانک  3ها فین تک  در حقیقت،  وجود آورده است.کشیده است، تغییراتی در سهم بازار به

تری خارج از  های متعارف دور کرده و موجب ایجاد محصولات متنوعای را از بانکسایه
حضور این    ،اما از سوی دیگر.  (Buchak, et al., 2018نظارتی شده است )چارچوب های  

که بسیاری از اندیشمندان  ایگونهبه  ،نوع از سیستم بانکداری با چالش نیز همراه بوده است
این نوع از سیستم مالی را هسته و مرکز اصلی بحران مالی    مالی، ساختارهای پیچیده  حوزه

می اخیر  بجهانی  و  میدانند  این   تاحدیدارند  یان  بر  مبنی  دارد  وجود  جهانی  که  توافق 
سایهبانک سالهای  مالی  بحران  ایجاد  در  بسزایی  نقش  اند داشته  2009-2007های  ای 

(Pozsar, et al., 2013; Lysandrou & Nesvetailova, 2014 )  اگرچه سیستم بانکداری    و
ها بوده و زمینه  پذیریساز افزایش آسیبنهامل اصلی بحران نباشد اما زمی تواند عای میسایه
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تواند  ای میافزایش ظهور بانکداری سایه  حقیقت،ثر کاهش داده است. در  ؤم  را برای مداخله
 هم یک فرصت و هم یک چالش باشد.  

ک کانال  ای در حال رشد به عنوان یها و خانوارها از بانکداری سایهدر حالی که شرکت
بهتأ جایگزین  مالی  میرهمین  را  مند  مالی  بازار  یک  در  مالی  ثبات  حفظ  مقابل  در  شوند، 

با چالش پیچیده و  روبتر  )رو  ههایی  است  بایدAllen & Gu, 2020ساخته  داشت    (.  اشاره 
بانک بانکامروزه خدمات پولی توسط  ای در صنعت خدمات مالی خلق و  های سایهها و 

می )ارائه  اماAdrian & Shin, 2011شود  کانالنقش    (  تو  آنأثیرهای  بسیار  گذاری  ها 
 تواند متفاوت باشد.  می

های  شده است، اهرم بانک  ( نشان داده2016)  1طور که توسط استیک و سرلیتیسهمان
همسو با ادوار تجاری است )در زمان رونق اقتصادی، بالا و در زمان رکود اقتصادی،    ایسایه

خطی و نامتقارن است )نرخ رشد اهرم  طه آن با سطح فعالیت اقتصادی غیر پایین است( و راب
های مثبت اثر قوی بر رشد واقعی اقتصاد دارد(. در مقابل  های منفی نسبت به شوکدر شوک
دهند، رم ثابت را هدف قرار میترازنامه فعالانه است و یک نسبت اهها مدیریت  در بانک

اقتصادی آنطوریبه فعالیت  اهرم و  متقارن  که رابطه   ,Serletis & Xu) استها خطی و 

2019.)   
خدمات    ای به تازگی به بخش قابل توجهی از ارائهگونه که بیان شد، بانکداری سایههمان

ها و تحولات اقتصادی نقش دارد که هنوز به  یاری از بخش مالی تبدیل شده است و در بس
در این مقاله چارچوبی برای تجزیه و تحلیل    ،درک نشده است. براین اساس  این اثرات  خوبی

بانکداری سایه اقتصاد کشور  نقش  به تقاضای خدمات پولی در  در نظر  ای در پاسخگویی 
 شده است.  گرفته

های  های مسافرتی و سپرده، ارز، مسکوکات، چکدراین مقاله، پول نقد شامل اسکناس
به عنوان تعهداتی از بدهی سپردهکوتاه بانکمدت  های  گیرد و صندوقها در نظر میهای 

بانکسرمایه تعهدات  به عنوان  اوراق تجاری  ثابت،  با درآمد  ای محاسبه  های سایهگذاری 
ها  و یا مکملی بین خدمات بانک  شود که رابطه جانشینی د و این فرضیه توضیح داده میشومی

های پولی خواهد بود. برای اثرگذاری سیاست  ای عامل بسیار مهمی بر نحوههای سایهو بانک 

 
1. Istiak, K. & Serletis, A. 
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تببین می این فرضیه، یک چارچوب  این سبررسی  بررسی  با هدف  بین    ال که رابطهؤشود 
 ونه است؟ای در ایران چگجانشینی یا مکملی بین خدمات بانکداری و بانکداری سایه

با در نظر گرفتن یؤبرای بررسی این س این مقاله تابع تقاضای پول،  تابع ال در  ک فرم 
مین انعطاف بانکداری  1لارنت فلکس پذیر  و  متعارف  )بانکداری  دوگانه  رویکرد  براساس   ،

  ( 1974)  2یافته توسط دایورت تمی بر مبنای سیستم تقاضای توسعهصورت سیسای( و بهسایه
می گرفته  نظر  نظامدر  شروط  برقراری  منظور  به  همچنین  مدلشود.  کلاسیک  مندی  های 

شود و برای در نظر  پیروی می  (2002)  3ت از رویکرد بارن   )یکنواختی، انحنا و مثبت بودن(،
رهیافت   از  ناهمسانی  واریانس  اختلالات  مدل   BEKK-GARCHگرفتن  برآورد  جهت 

 د.  شواستفاده می

 هاي آناي و ابعاد و ويژگیکداري سايهمفهوم بان. 2

یک عنوان جذاب است که نمایانگر تمام خدمات مالی است که خارج  ای  بانکداری سایه
سساتی را  مؤسسات کلیه مؤ این   شوند.از ساختار نظارتی بانک مرکزی تنظیم شده و ارائه می

 شوندنظیم و کنترل نمیکنند اما به عنوان بانک تدهند که مانند بانک فعالیت میتشکیل می
(Nidhiparpiani, 2020 .) 

که این نوع بانکداری تحت  اما ازآنجا  دهداگرچه این اصطلاح معنای زیادی را ارائه نمی
سایه سبب    چراکه اش است  ای برازندهپردازد، بانک سایهنظارت بانک مرکزی به فعالیت نمی

تواند این  کند و میشود و در نهایت یک فضای مبهم ایجاد میایجاد یک محیط تاریک می
ا چالش  تصویر را منتقل کند که هرچه هست، مشکوک و از نظر نظارتی برای سیستم پولی ب

 (. Macey, 2012است )همراه 
زمان سخنرانی مک سایه  (2007)  4کالی از  بانکداری  مفهوم  به حال،  د تا  مقالات  ای  ر 

به گرفته شدمختلفی  این   اما  کار  مورد  در  نظر  سایهاختلاف  بانکداری  طیفی  که  به چه  ای 
لذا تعاریف متعددی از سوی پژوهشگران این حوزه ارائه شده    شود، وجود دارداطلاق می

دهد، تعریف  ای انجام میهایی که بانکداری سایهاست. برخی از تعاریف با تمرکز بر فعالیت

 
1. Minflex Laurent Flexible Functional 

2. Diewert, W.E. 

3. Barnett, W. A. 
4. McCulley, P. 
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دیگر، تعاریف بر مبنای ابزارهای مورد    (. در برخی Elliott, et al., 2015است )مانند    شده
ها مبتنی  سایر تعریف ( و درGorton & Metrick, 2010هست )مانند  استفاده در این سیستم  

در این حوزه که سعی در  ( Nabilou & Alessio, 2017) فعالسسات و نهادهای مالی ؤبر م
سایه بانکداری  مفهوم  میتبیین  میان  این  در  دارند.  جامعای  از  یکی  را،  توان  تعریف  ترین 

از بانکداری  خود    20131مالی در تعریف  ت ثبات  تعریف هیأت ثبات مالی در نظر گرفت. هیأ 
بیان میسایه بانکی  گرهای مالی که شامل فعالیتواسطه  کند:ای  های مالی خارج از شبکه 

های وکالتی،  ای محصولاتی نظیر اوراق بهادار با پشتوانه دارایی، وامهستند. در بانکداری سایه
مالی مدیریت ثروت، سرمایه اکثر  یافگذاری ساختارابزارهای  ته و غیره وجود دارد که در 

می غیررسمی شکل  بخش  بانکی، یک  سیستم  رسمی  بخش  کنار  در  طبق  کشورها  گیرد. 
هیأ بانکداری سایهاستاندارد  نهادهای حاضر در  مالی،  ثبات  بیمه،  ای شامل شرکتت  های 

های  های لیزینگ، صندوقهای مشترک بازار پول، شرکتسسات مالی عمومی، صندوقمؤ
 2گذاری مشترک است. های سرمایهگذاری و صندوقهای سرمایهریسک، صندوق  پوشش 

تعر تبیین و  از  مطالعه  این  بهره گرفته مییف هیأدر  مالی  ثبات  اگرچه تمرکز  ت  شود؛ 
 . استسسات ؤهای این ماصلی بر خدمات و فعالیت

 اي هاي بانکداري سايه ابعاد و ويژگی  -

مبهم و نوظهوری از بازار پولی و مالی   ای به عنوان محدودههکه بانکداری سایبا توجه به این 
لذا در ادامه    های آن پرداخته شودها و ریسکتا کمی موشکافانه به ویژگی  نیازمندیماست،  

 شود. ها و ابعاد آن سیستم اشاره میترین ویژگیبه برخی از مهم
مقررات: • و  نظارت  به  تمایل  بانکداری    عدم  میسایهعملیات  برای  ای  تواند 

های عادی با شکستن روند سنتی  جلوگیری از تنظیم یا نظارت اعمال شده بر بانک 
مالی  قانونی    ،ارتباطات  مستقل  قرار  ساختارهای  استفاده  مورد  را  د.  دهدیگری 

 
1. Financial Stability Board (FSB) 

رو بوده چرا که بساایاری از اندیشاامندان این حوزه اعتقاد دارند به  باید اشاااره داشاات این تعریف با انتقادهایی روبه .2

 تر و محدودتر تعریف گردند )برای مطالعههای سایاساتی مفیدتر نیاز اسات، مفاهیم بسایار دقیقمنظور دساتیابی به تحلیل

 مراجعه شود(. .Stijn Claessens, et alنوشته  Shadow Banking: Economics and Policyبیشتر به کتاب 
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  هنگامی که اشخاص غیربانکی و غیرمالی که مشمول مقررات نیستند، ادارههمچنین  
سای بانکداری  میهسیستم  عهده  به  را  خطرات  ای  ایجاد  به  منجر  امر  این  گیرند؛ 

می بهبزرگی  که  میشود  بالقوه  بیطور  مالی،  سیستم  برای کل  بار  تواند  به  ثباتی 
ای کمتر از بانک های سنتی  های سایهواقعیت که بانک  این   (.Rubio, 2018) آورد

به این معنی است که آربیتراژ نظارتنظیم می ناگزیر  بانکداری  شوند،  تی تقاضای 
طور قطع تقاضای  بهبرد. بنابراین، افزایش مقررات بانکی  ای را تا حدی پیش میسایه

  (.Schwarcz & Carr , 2012د )دهای را افزایش میبانکداری سایه

ای با  های بانکداری سایهفعالیت ای و بانکداری متعارف:پیوند میان بانکداری سایه  •
های متعارف را در معرض خطرات مالی مشابه  و بانکبخش بانکی مرتبط است  

می آن قرار  بدون  محدودیتدهند،  مشمول  نظارتکه  و  مقررات  بانکی  ها،  های 
مدت  کوتاه  ای توسط بودجه های بانکداری سایهباشند. به عنوان مثال، برخی فعالیت

توسط    وجوه،   شود که مستعد خطرات ناشی از برداشت ناگهانی و گستردهمین میتأ
تواند به  ای میگونه چالش در بخش بانکداری سایههرطور کلی  و به مشتریان است

در شرایط نابسامانی یا عدم اطمینان شدید، خطرات    .ها نیز سرایت نمایدسایر بخش 
بانک به راحتی از طریق کانالهای سایهناشی از  بانکی  ای  به بخش  های مختلف 

 (. European Commission, 2012)است قابل انتقال  

گری را از فرآیندی متمرکز و طور تدریجی واسطهنهادهای مالی به  تمرکززدایی: •
گری مالی به یک  ه تبدیل کرده است که در آن واسطهمنفرد به فرآیندی گسست

شود که در بین چندین مؤسسه تقسیم  ای از عملیات گسسته تجزیه میتوالی زنجیره
 Ari, etپردازند )بالاتری از تخصص به فعالیت می  شده است و هریک با درجه

al., 2017گذاری نیز بیشتر است )( لذا در این سیستم تخصص در سرمایهBroos, 

et al., 2012 .) 

سیستماتیک:  • ارائه  ریسک  و  تهیه  می  در  مالی  خدمات  و  محصولات  تواند  متنوع 
با گسترش    چراکه   آفرین باشدتواند خطرکارایی را افزایش دهد اما در عین حال می

ریسک در بازار مالی، ریسک تمرکز بر یک نوع ابزار و محصول را کاهش دهد  
ای در صورت عدم بانکداری سایهدر حقیقت،    نماید.یها را درگیر ماما سایر بخش 

رعایت قوانین، ممکن است ریسک سیستمی برای سیستم مالی ایجاد کند. به عنوان  
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کنند که قدرت و تحول اعتبار در سیستم بانکداری  کارشناسان استدلال می  ،مثال
ر بازارهای  طور قابل توجهی به حباب دارایی د ای قبل از بحران مالی اخیر بهسایه

   (.Schwarcz, 2012رد ) مسکونی و تجاری کمک ک

محصولات: • در  سایه  نوآوری  گزینهبانکداری  برای  ای  را  دیگری  های 
سپردهسرمایه جای  به  میگذاران  ارائه  بانکی  سایه  1.دهدهای  تنوع  بانکداری  ای 

سازی و ارائه محصولات  به تخصصکند و  بیشتری را در اکوسیستم مالی فراهم می
منحصربه  نوین  برای هر تخصص میو  در    پردازدفرد  تنوع محصولات  همین  که 

گذاران بسیاری را به خود جلب  ای سبب شده است تا توجه سرمایهبانکداری سایه
  . (Calmès & Théoret, 2015)  آوردنگی را به ارمغان  رمایه و نقدینماید و جذب س

سایههمچنین   بانکداری  مشتریسیستم  انتظارات  و  نیازها  براساس  خدمات    ،ای 
می ترکیبپیشنهاد  افراد،  فعالیت  با  متناسب  حتی  و  جهت  دهد  جالبی  های 

میسرمایه ارائه  سایهگذاری  بانکداری  ابزارهای  که  را  دهد  و  انعطافای  پذیر 
 (. Markiewicz, 2016کند )کارآمد می

بانکداری سایه  • از  بانک مرکزی  و  پشتیبانی دولت  بانکداری  سپرده  ای:عدم  های 
بانک مرکزی   های بانکداری متعارف مشمول بیمه سپردهبرخلاف سپرده  ایسایه
سپردهنمی به  را  ریسک  این  ورشکستگی،  صورت  در  لذا  تحمیل  شود  گذاران 
قانونی    که ذخیرهآنجا به منابع بانک مرکزی دسترسی ندارند و از  چراکهکنند،  می

نگذاشته امانت  به  مرکزی  بانک  نزد  نیز  احتیاطی  سپردو  تا  هاند،  ناچارند  گذاران 
دارایی و  متعلقات  بانکفروش  سایههای  فروش  های  کنند.  پیشه  صبر  باره یکای 

   (.Roosevelt, 2019د )شوها میارزش دارایی نیز سبب کاهش ها دارایی
در کشورهای در حال توسعه    های اقتصادی:پوشش بیشتر و رشد اقتصادی در بخش  •

برای بخش بانکداری سایهمانند چین و هند،   مالی مختلف  منابع  تأمین  با  های  ای 
های سنتی نادیده گرفته شده، توانسته به رشد اقتصادی کمک  بازار که توسط بانک

 . (Elliott, et al., 2015; Sheng, 2015)  کند

 
1. Global Standards Proportionality Working Group (GSPWG), 2018 

 

https://www.google.com/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd=&ved=2ahUKEwjUjY2ny4b8AhUjgP0HHaAvAZMQFnoECA4QAQ&url=https%3A%2F%2Fwww.afi-global.org%2Fworking-groups%2Fgsp%2F&usg=AOvVaw2e29R10n_BCTdmT21cGTQM
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اجتماعی: • سایه  رفاه  ارزانبانکداری  ارائه خدمات  با  بخش ای  باه  تولیدی  تر  های 
دمی در  تواند  حال،  این  با  دهد.  افزایش  را  اقتصاد  اجتماعی  رفاه  مدت  کوتاه  ر 

های  تواند باعث ورود بیش از حد بنگاهای میدرازمدت، گسترش بانکداری سایاه
می باشد،  قوی  کافی  اندازه  به  شرکت  ورود  اثر  اگر  شود.  فاصله تولیدی  تواند 

اقعی اقتصاد را افزایش  دستمزد بین نیروی کار ماهر و غیرماهر و همچنین تولید و
   .(Chao, et al., 2017) دهد

نقدینگی: • سایه  بهبود  میباانکداری  توسط  ای  که  دهد  ارائه  مالی  خدمات  تواند 
نمیبانک ارائه  عادی  بهبود  های  را  بازار  نقدینگی  که  بازارسازی  ماانند  شود، 

تواند  ای میسایهنکداری  همچنین با.  (European Commission, 2012بخشد )می
 .(Liao, et al. 2016) به رفع موقت کمبود نقدینگی سیستم مالی کمک نماید

سسات بانکداری  ؤ های مبرخی از پژوهشگران براین باورند که فعالیت  خلق پول: •
ای نیز به سبب وجود تعامل با شود. از این رو بانکداری سایهبه خلق پول منجر می

کارگیری ابزارهای مالی، نباید به ولی و همچنین بههای نهادی سیستم پزیرساخت
سرمایه یک  پدیده   اقتصادی  عنوان  یک  عنوان  به  شود  بلکه  تلقی    چراکه   پولی 

پول   آن موجب خلق  )میعملکرد  پلیون  جفرز  (.Ricks, 2012شود    ( 2014)  1و 
می سایهمطرح  های  بانک  از سوی   پول  آنکنند خلق  اجتناب  براساس  از  ای  ها 

سرمایه بهالزامات  که  است  میای  تحمیل  متعارف  بانکداری  به  جدی  شود.  طور 
ای  گذاری به عنوان بازیگران اصلی در بخش بانکداری سایههای سرمایهرفتار بانک

می آننشان  که  دستورالعملدهد  از  خارج  فعالیت  هاها  به  مرکزی  بانک  ی 
سرمایهمی به  سرمایه  کفایت  محدودیت  بدون  و  و  پردازند  پرداخته  گذاری 

ارائه می مالی خود را  بانکداری سایهمحصولات  بنابراین،  تا زمانی که  نمایند.  ای 
 ، محدودیتی در روند انتشار پول ندارد.  نباشد ها تحت کنترلآن سطح سرمایه
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 چارچوب نظري مدل . 3

 ايتقاضاي پول و بانکداري سايه . 3-1

ای در صنعت  های سایهها و بانکخدمات پولی توسط بانکگونه که بیان شد امروزه  همان
می ارائه  و  خلق  مالی  اساس  د.شوخدمات  این  رابطه  ، بر  برآورد  منظور  به  مطالعه  این    در 

 نگاهی باشود.  سازی تابع تقاضای پول بهره گرفته میای و متعارف از مدلبانکداری سایه

  برده پی پول سازی تقاضایمدل به توجه اهمیت به  اقتصاد در  فکری مکاتب و پول بازار  به
 اقتصاد علم در و محوری  دیکلی  مباحث از پول تقاضای آن  دنبال به و پول بازار شود.می

 از بسیاری توجه مورد اهمیت آن سبب  به که  است اقتصادی هایتئوری در ویژهبه و

 تجربه زمان طول در را زیادی پول تغییرات هاینظریه تا شده  سبب و گرفته قرار محققان

 پذیرد.  این خصوص صورت در بسیاری مطالعات و کند
فعالیت نخستین  نظریاز  مطالعات زمینه این  در های   اقتصاددان ،1فیشر ایروینگ به 

) مکتب برجسته بیانمی  (1911نئوکلاسیک  پول  مقداری  نظریه  در  او  کرد.  اشاره   توان 

کینز اولین اقتصاددانی بود که   هستند. پول متقاضی معاملاتی،  مقاصد برای مردم که کندمی
ضرورت توجه به رفتار عناصر بخش  با تفکیک بازارهای پول و کالاها و خدمات از یکدیگر،  

های پولی، پدیده جانشینی  پولی اقتصاد را پررنگ کرد. در این باره او افزون بر معرفی انگیزه
 در  2کینز .  (1390های دیگر را نیز مورد توجه قرار داد )طهرانچیان و نوروزی،  دارایی  برپول  

 و بازیسفته مقاصد برای را خود پولی از درآمد قسمتی مردم که کرد ، عنوان1930  دهه
 تکنولوژیکی هایپیشرفت نیز 1970 دهه در کنند.نگهداری می دارایی صورتبه سوداگری

 هادارایی این پیدایش  کرد. ایجاد را جدید هایاز دارایی وسیعی  طیف مالی، بازارهای در

 مکملی  رابطه و گذاشت پول تقاضای بر عمیقی ثیرأت برای پول، غیرکامل جانشینی عنوان به

در این مطالعه نیز   گرفت. قرار  اقتصاددانان از  بسیاری بحث و توجه مورد ها،آن جانشینی یا
مطالعه ژو  براساس   تئوری و خرد تئوری ترکیب و کارگیریبه با ( و2019)   3سرلتیس و 

 به آن در شود کهمیپرداخته   ایران در پول تقاضای تابع برآورد ( به1972)  4تجمیع بارنت 

 
1. Irving Fisher 
2. Keynes 
3. Serletis, A. & Xu, L. 
4. Barnett 
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 شده خدمات از حصول جریانی به منجر شود ومی نگریسته بادوام کالای یک عنوان به پول

برآورد تقاضا در مقاله    ، برایجهت همین به  شود.می وارد مطلوبیت تابع در پول  است. بنابراین 
 :د شو زیر عمل می  حاضر، به شیوه

تابع   ابتدا  تقاضا  برآورد  )ت مصرفمطلوبی برای شروع  رابطه  به شکل  درنظر 1کننده   )
 شود. گرفته می

(1) 𝑢 = 𝑢(𝑐𝑎𝑠ℎ𝑑𝑠 𝑚𝑓 𝑠𝑢) 
cash:  های دیداری پول نقد شامل اسکناس، سکه، ارز و سپرده 

dsمدت  های کوتاه: سپرده 
mfشود.های با درآمد ثابت ارائه می: خدماتی که توسط صندوق 
su  اوراق اسلامی : 

 کننده ماکزیمم شود.مطلوبیت مصرفسازی لازم است برای بهینه 
(2) 𝑀𝑎𝑥 𝑢(𝑥) 𝑠𝑢𝑏𝑗𝑒𝑐𝑡 𝑡𝑜 𝑝 𝑥 ≤  𝑦  
 ها از درآمد فرد بیشتر نشود. البته به شرطی که میزان هزینه 

 توان نوشت: می 1978براساس مقاله بارنت 
(3) 𝑝 = (𝑝𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑝𝑑𝑠 𝑝𝑚𝑓 𝑝𝑠𝑢) 𝑋 = (𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑑𝑠 𝑚𝑓 𝑠𝑢) 

های  (، سپردهcash)  –ظور از هزینه، مقدار مبالغی است که برای پول نقد )بازده پول نقد(من  
های بازار  (، خدمات صندوقds)  – های کوتاه مدت سالانه(مدت )متوسط بازده سپردهکوتاه

( در نظر su) –بازار سرمایه( و متوسط بازده اوراق اسلامی  mf) –پول)متوسط بازده یکساله(
 شود. گرفته می

 . استکننده که شامل چهار دارایی است تابعی از قیمت و درآمد مصرف  Xبر این اساس 
 در این معادلات راه حل شرط مرتبه اول تابع تقاضای مارشالی است که 

(4) 𝑋 = 𝑋(𝑃 𝑌) 

 خواهد بود.  h(p,y)و تابع مطلوبیت غیرمستقیم 
ارائه شود که سهم بودجه هر چهار    W  تواند در فرم سهم بودجه( همچنین می4تابع تقاضای )

 ( تبیین شده است. 5متغیر در تابع رابطه )
(5) 𝑤 = (𝑤𝑐𝑎𝑠ℎ  𝑤𝑑𝑠  𝑤𝑚𝑓 𝑤𝑠𝑢) 

 آید:دست میبه (6رابطه )صورت  که به
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(6) 𝑊𝑗 =
𝑃𝑗𝑋𝑗(𝑃 𝑌)

𝑌
 

کننده( تقسیم  متغیر )که تابعی است از هزینه و درآمد فرد مصرفمیزان قیمت در مقدار هر  
 کند.کننده، سهم بودجه هرکدام را مشخص میبر درآمد مصرف 

  توانهمگن از صفر درجه هستند، می  Y و  Pکه توابع تقاضای مارشالی از نظر درجه  جاازآن 
 . نوشت (7رابطه )صورت سیستم تقاضا را در سهم بودجه به

(7) 𝑊𝑗 = 𝑤𝑗(𝑣) 

𝑣که   = (𝑣𝑐𝑎𝑠ℎ  ‚𝑣𝑚𝑓 ‚𝑣𝑟𝑒𝑝𝑜𝑠 ‚𝑣𝑐𝑝 )    و𝑣𝑗  که بیانگر قیمت استاندارد شده با درآمد
  .𝑝𝑗/𝑦است  

 1و گلوب   گالانت که هایىاشکال به توجه با تقاضا، تابع مناسب تبعى شکل انتخاب براى
 استفاده از به اقتصاددانان کرد،  مطرح ترنسلوگ مانند محلى پذیرانعطاف توابع ( به1984)

 مشهور است.  جامع پذیرانعطاف تبعى هاىشکل به که اندیافته سوق ترپیچیده تبعى اشکال
فرم از  نیز  مقاله  این  انعطاف در  توابع  جمعهای  توابع  تخمین  برای  استفاده  پذیر  پذیر 

ن زده شده شود. مزیت این روش این است که نتایج سیستم تقاضا که با این روش تخمی می
پذیر تطابق دارد و محدودیتی روی جانشینی عوامل  ایج یک طبقه گسترده از توابع جمعبا نت 

لارنت  فلکس پذیر از مدل مین طور ویژه از میان توابع انعطافندارد. همچنین در این مقاله به
(ML)  بارنت و لی با جزئیات در  بیان شده، استفاده می1985)  2که  تا تابع مطل(  وبیت  شود 

 غیرمستقیم زیر تخمین زده شود. 

(8) 
ℎ(𝑣) = 𝐶 + 2𝛿

′√𝑣 +∑𝑑𝑖𝑖𝑣𝑖

𝑛

𝑖=1

+∑ ∑ 𝑑𝑖𝑗
2 𝑣

𝑖

1
2⁄ 𝑣
𝑗

1
2⁄

𝑛

𝑗=1;𝑗≠𝑖

𝑛

𝑖=1

−∑ ∑ ℎ𝑖𝑗
2 𝑣

𝑖

−1 2⁄ 𝑣
𝑗

−1 2⁄
𝑛

𝑗=1;𝑗≠𝑖

𝑛

𝑖=1

 

قیمت حقیقی   𝑣𝑖(، n=4هاست )در مورد مقاله حاضر راییبه معنای تعداد دا  nدر این رابطه 
و  c،   (𝑝𝑖/𝑦)شده   ثابت است  𝛿مقدار  = ( 𝛿_1‚ … ‚ 𝛿𝑛)     و𝑑𝑖𝑗    وℎ𝑖𝑗    با پارامتر هستند. 

( تابع  روی  اتحاد  از  م5استفاده  داراییی(  از  یک  هر  سهم  تقاضای  توان  سیستم  در  را  ها 
 ( i= 1,…,nبرای )دست آورد براساس روابط ذیل به لارنتفلکس مین 

 
1. Gallant, R. A. & Golub, G. 

2. Barnett, W. A., & Lee, Y. W. 
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(9) wi

=
δivi

1
2⁄ + diivi + ∑ dij

2v
i

1
2⁄ v
j

1
2⁄𝑛

j=1 j≠i + ∑ hij
2v
i

−1 2⁄ v
j

−1 2⁄𝑛
j=1 j≠i

δ′√v + ∑ diivi
n
i=1 + ∑ ∑ dij

2v
i

1
2⁄ v
j

1
2⁄𝑛

j=1 j≠i
𝑛
𝑖=1 − ∑ ∑ hij

2v
i

−1 2⁄ v
j

−1 2⁄𝑛
j=1 j≠i

𝑛
𝑖=1

 

 (؛ 1985براساس مستندات و استدلال بارنت و لی ) 
(10) 

∑𝑑𝑖𝑖

𝑛

𝑖=1

+∑δ𝑖

𝑛

𝑖=1

+∑ ∑ 𝑑𝑖𝑗
2 −∑ ∑ ℎ𝑖𝑗

2

𝑛

𝑗=1 𝑗≠1

𝑛

𝑖=1

 

𝑛

𝑗=1 𝑗≠1

= 1

𝑛

𝑖=1

 

 شود: در نظر گرفته می (11رابطه )ها به صورت که در آن قیدها یا محدودیت
(11) 𝑑𝑖𝑗 = 𝑑𝑗𝑖   ℎ𝑖𝑗 = ℎ𝑗𝑖   𝑑𝑖𝑗ℎ𝑖𝑗 = 0  𝑖 ≠ 𝑗 

 الزامات محاسباتی و اقتصاد سنجی . 3-2

 تصريح مدل تصادفی. 3-2-1
تصادفی بازنویسی   صورت یک معادلهآن را به (، 7های تقاضا مانند )به منظور برآورد سیستم

به میزان جمله    iدارایی  که سهم  با فرض این کرده و با افزودن جمله خطا به سیستم معادلات )
توان در حالت  مدل تصادفی مورد نظر را می  ،(از مقادیر واقعی خود منحرف شود  εخطا  

 نوشت:  (12رابطه )ت  کلی به صور
(12) 𝑊𝑖 = 𝑤(𝑣𝑡   θ) + 𝜀𝑡 

𝜀𝑡  که = (𝜀1𝑡 ‚ … ‚ 𝜀𝑛𝑡)   اختلال کلاسیک،  برداری از  𝑉بردار متغیرها و  𝜃  بردار پارامتری
حاصل    ε  شود که بردار جزء اخلالبایست تخمین زده شود. همچنین فرض میاست که می

 از یک جزء خطا کلاسیکی است
(13) 𝜀𝑡~𝑁(0 𝐻𝑡) 

کواریانس، مثبت خطاها   -متقارن واریانس n×n ماتریس  H  یک ماتریس صفر است و 0 که
 است.

 فردي )يکه( منحصربه .  3-2-2

جمعازآنجا ویژگی  از  سهم  معادلات  جزکه  کوواریانس  ماتریس  برخوردارند،    ء پذیری 
سیستم تقاضایی که تخمین زده    چراکهخطاها منفرد خواهد بود. این یک مشکل فنی است  

شود )به روش حداقل مربعات عمومی یا حداکثر احتمال( نیاز به معکوس کردن ماتریس  می
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توان یکی از معادلات را به دلخواه از سیستم  دارد. برای حل این مشکل می  Hکواریانس  
دست آورد. نکته قابل  ای( بهمعادله  معادله دیگر )درحالت چهارحذف کرد و آن را از سه  
  اثبات کرد(، عدم تغییر نتایج به معادله   (1990)  1لارن گونه که مکتوجه در این حالت )همان

حذف شده را از سایر معادلات    توان پارامترهای معادله بدین ترتیب می  ؛ حذف شده است
 دست آورد. به

 انی واريانس ناهمس.  3-2-3
شود و در نظر  استفاده می ( 2018و    2017های اخیر سرلتیس و ژو )در این مقاله، از پیشرفت

 در صورتی که   شود که فرض واریانس همسانی برقرار استگرفته می
(14) 𝜀𝑡|𝜓𝑡−1~𝑁(0 𝐻𝑡) 

بیان شد  گونه که  گیری است. هماناندازه  قابل 𝜓𝑡−1با توجه به مجموعه اطلاعات    𝐻𝑡که  
 (n-1))معادل یک معادله( را حذف کرده و لذا ماتریس    فرد بودن یک کالابهبرای منحصر

× (n-1)    کوواریانسФ  ،  تشکیل شده از بردار خطای(n-1)×1    بردار خطاu  ،  به عنوان یک
( پیروی کرده و 2017)  2زیرسیستم است. همچنین در این تحقیق از مقاله حسین و سرلتیس

 . tФای است برای نماینده   K=1 GARCH(BEKK) , (1,1) شود فرض می

(15) 𝜙𝑡 = 𝐶𝐶
′ + 𝐵′𝜙𝑡−1𝐵 + 𝐴

′𝑢𝑡−1𝑢𝑡−1
′ 𝐴 

دهد  نشان می  Bکند،  رابطه بین واریانس شرطی و جزء خطا گذشته را بیان می   Aجا که در این 
شرطی   واریانس  و  فعلی  شرطی  واریانس  چگونه  دارند،  که  ارتباط  هم  با  یک    Cگذشته 

این   است.  شرطی  واریانس  ماتریس  در  ثابت  پارامترهای  حاوی  که  مثلثی  پایین  ماتریس 
،    𝑢𝑡−1مقادیر با وقفه   و Ф𝑡−1براساس مقادیر گذشته  دهد که تصریح مدل این امکان را می

𝑢𝑡−1
 .ای را برآورد کردسایهت بانکی و بانکداری نوسانات فعلی هر یک از خدما   

 مندي مدل نئوکلاسیک شروط نظام .  3-2-4

متعددی   مدلمطالعات  مختلف  با رویکردهای  ایران  دردر  در  سازی  تقاضا  توابع  خصوص 
تر این مطالعات بدون استفاده از  بیش   .های مختلف اقتصادی ایران انجام گرفته استبخش 

انعطاف مطالعا توابع  در  و  است  انجام شده  سیستمپذیر  از  که  انعطافتی  استفاده  های  پذیر 
 

1. Mc Laren, K. R. 

2. Hossain, N. & Serletis, A. 
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مندی نئوکلاسیکی در تابع مطلوبیت )تقاضا(  یز، عدم اعمال شرایط تئوریک نظاماند نکرده
 (. 1386 ،ها را غیرقابل استناد و نامعتبر کرده است )جدیدزادهنتایج این مدل
انعطاففرم  کردباید اشاره   معتبر خواهند بود که سه شرط  پذیر در صورتی  های تابعی 

کند  کید می(، تأ2002یت کنند. بارنت )مندی انحنا، یکنواختی و مثبت بودن را نیز رعانظام
دوگانگی برقرار   یابی، نظریهدوم رفتار بهینه  شروط مرتبه  »...  نظم نظری:  نبودکه در صورت  

 ناد و نادرست خواهند بود.«دست آمده غیرقابل استنبوده و توابع تقاضای به
 گیرند:صورت زیر مورد آزمون قرار میبه مندیدر این مقاله شروط نظام

می − آزمون  غیرمستقیم  مطلوبیت  تابع  کمک  با  بودن  مثبت  اگر  شرط  یعنی  شود 
ℎˆ(𝑣) > ها برقرار باشد، در این صورت شرط مثبت بودن در تمام   tبرای تمام    0

 نقاط برقرار است. 

آید یعنی در  دست میتی براساس مشتق تابع مطلوبیت غیرمستقیم بهشرط یکنواخ −
ℎˆ(𝑣)∇ صورتی این شرط برقرار است که  < 0  

 معین منفی باشد.شرط انحنا مستلزم آن است که ماتریس اسلاتسکی شبه −

 کشش جانشینی موريشیما .  3-2-5
توان  متعارف، می ای و بانکداریبرای بررسی روابط جانشینی یا مکملی میان بانکداری سایه

 کرد.از چهار شاخص کشش جایگزینی استفاده  

 مورد اول کشش قیمتی مارشالی: 

(16) 
ŋ𝑖𝑗 =

𝛿 log 𝑥𝑖
𝛿 log 𝑝𝑗

 

 مورد دوم کشش قیمتی متقابل هشین: 
(17) 

ŋ𝑖𝑗
ℎ =

𝛿 log 𝑥𝑖
ℎ

𝛿 log𝑃𝑗
 

 اوزوا: - مورد سوم کشش جانشینی الن  
(18) 

𝜎𝑖𝑗
𝑎 =

ŋ𝑖𝑗
ℎ

𝑠𝑗 𝑖𝑗
𝑎 𝜎

 

 چهارم کشش جانشینی موریشیماست: رد مو
(19) 𝜎𝑖𝑗

𝑚 = ŋ
𝑖𝑗
ℎ − ŋ

𝑖𝑗
ℎ  
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  - (، ممکن است کشش الن 1989)  1لازم به ذکر است با توجه به مطالعات بلکوربی و راسل 
اوزوا در موارد بیش از دو کالا )دارایی(، نامفهوم باشد و کشش جانشینی موریشیما، معیار  

درنتیجه در این پژوهش از کشش جانشینی    است.شخص بیان شده    4تری در میان  صحیح
تغییرات در نسبت قیمت    %1شود که درصد تغییرات مقدار دو نهاده به  موریشیما استفاده می

کند. کشش جانشینی موریشیما قادر است اطلاعات کاملی  همان جفت نهاده را محاسبه می
ها در واکنش به تغییرات در نسبت  از مقایسه ایستا، تغییرات روابط فنی میان سهم اجزای نهاده

 ها ارائه دهد.قیمت نهاده
ها  ، جانشینی فنی بین نهادههایکی از مزایای مهم کشش موریشیما نسبت به دیگر کشش 

 .استطور مناسب در روابط محاسباتی کشش  درنظر گرفتن سهم هرکدام از اجزای نهاده بهو  
نهاده در رابطه موریشیما موجب می به نحو صحیح    شود ضرب سهم  که رابطه کشش فنی 

 .نشودمحاسبه شود و دچار تورش 

(20) 
𝑀𝑖𝑗 = 𝛿𝑖𝑗

𝑚 =
𝑃𝑖𝑐𝑖𝑗(𝑝𝑗)

𝑐𝑗(𝑝𝑗)
−
𝑃𝑖𝑐𝑖𝑖(𝑝𝑗)

𝑐𝑗(𝑃𝑗)
 

باعث تغییر در    گذارد:برجای می  i/jدو اثر متفاوت برروی مقدار نسبی    iتغییر در نهاده  
 دارد.  jاثرات مقطعی )جانشینی یا مکملی( برروی نهاده  و در گام بعد شده iمقدار نهاده 

پردازد در حقیقت اثر متقابل )تقاطعی( خالص است. به دلیل  چه که موریشیما به آن میآن
 کند. که اثرات خود قیمتی را از اثرات متقاطع حذف میآن

(21) δij
m = εji − εii    ⅈ ≠ j     ⅈj = LKME 

δij
m = εij − εjj    ⅈ ≠ j     ⅈj = LKME 

 δij
m > )افزایش در قیمت    jجانشینی فنی دارند و افزایش در قیمت نهاده    jو    iدو نهاده    0

 شود. می 𝑃𝑗( موجب افزایش مقدار نسبی iبا فرض ثبات در قیمت نهاده  𝑗/𝑖نسبی  
δij
m < )افزایش در قیمت   jمکمل فنی یکدیگرند و افزایش در قیمت نهاده  j و iدو نهاده  0

شود )شهیکی  می  i/j( موجب کاهش مقدار نسبی  iبا فرض ثبات در قیمت نهاده    j/iنسبی  
 (. 1392تاش و همکاران، 

 

 
1. Blackorby, C. & Russell, R. R. 
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 ها و برآورد مدل داده. 4

 ها داده. 4-1

پولی به    لفهؤم  4لارنت،  س فلک در تخمین سیستم معادلات تقاضای پول با استفاده از مدل مین 
شرح ذیل را در نظر گرفته و با استفاده از مبانی نظری بیان شده، به برآورد پارامترهای سیستم  

 لفه شامل:  ؤم 4معادلات پرداخته خواهد شد. این 
(22) 𝑢 = 𝑢(𝑐𝑎𝑠ℎ𝑑𝑠 𝑚𝑓 𝑠𝑢) 

1 .cashدیداری های : پول نقد شامل اسکناس، سکه، ارز و سپرده 
2 .ds :مدت  های کوتاهسپرده 
3 .mf های با درآمد ثابت : صندوق 

4 .su  اوراق اسلامی : 

بانک اطلاعات سری  داده و  از گزارشات  تحقیق،  این  استفاده در  اطلاعات مورد  ها و 
در  زمانی بانک مرکزی ج.ا.ا.، گزارش سازمان بورس و اوراق بهادار، استخراج شده است.  

مدل   ازمتغیرهاین  عبارتند  سرمایه  :ا  حجم  نقد،  حجم  صندوق  وجه  ثابت،  درآمد  با  های 
کوتاهسپرده اسلامی های  اوراق  حجم  مصرف  و  مدت،  قیمت  دادهشاخص  که  ها  کننده 

 . هستند 1399تا  1390صورت ماهانه و از سال به
به تقاضا  برآورد میازآنجاکه سیستم معادلات  مقدار  صورت سرانه  برای محاسبه  شود، 

ها، مقادیر آن را بر جمعیت فعال تقسیم و از سوی دیگر برای دستیابی  سرانه هریک از مؤلفه
های  ها در ماهزدایی و قیمت اسمی )هزینه استفاده( هریک از مؤلفههای واقعی و تورمبه قیمت

( که توسط بانک مرکزی منتشر شده،  CPIکننده )مختلف براساس شاخص قیمت مصرف
است.   شده  بیانبتعدیل  متغیرها،  مانایی  نتایج  متغیرهاست.  ررسی  تمام  ایستایی  عدم  کننده 

گیری شد و آزمون ایستایی دوباره انجام گرفت  بنابراین، از تمام متغیرها یک مرتبه تفاضل
 اول تمام متغیرها بود.  ایستایی تفاضل مرتبه  دهندهکه در نهایت، نتایج، نشان
 های سیستم معادلات تقاضا رسم شده است.لفهؤواقعی م در ادامه نمودار سرانه
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های  سپرده  -های دیداری واقعی برای چهار نوع دارایی اسکناس، مسکوکات و سپرده سرانه  . 1نمودار 
 اوراق اسلامی بازار سرمایه  -های با درآمد ثابتصندوق  -مدت کوتاه

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

واقعی هریک از این    ، مشخص می شود که اگرچه سرانه1نمودار  با نگاهی سطحی بر  
چهار دارایی در طی مدت مورد بررسی دارای نوسانات قابل توجه بوده اما خدمات بانکداری  

ای )صندوق با درآمد ثابت  مدت( نسبت به بانکداری سایهمتعارف )پول نقد و سپرده کوتاه
برابر تا   58داشته است. اگرچه این سهم از حدود  و اوراق اسلامی( همواره سطح بالاتری را  

رسیده است )این نسبت در    1399و    1398های  برابر در سال  3به حدود    1394قبل از سال  
ای  بانکداری سایه  عطف تاریخچه  قطهبه نمایش درآمده است(. باید اشاره داشت ن  2نمودار

از سال  های سرمایهصندوق   و   ایران  در  بورس  به    92گذاری  بازار  این سال  در  است.  بعد 
مهمشناخته دیگر  از طرف  آن سرازیر شدند.  به سمت  مردم  و  این  تر شد  در  ترین رویداد 

   5بود که با استقبال بازار مواجه شد و   (ETF) های قابل معاملهحوزه، آغاز به کار صندوق
یلیارد سرمایه جذب  هزار م   2سیس شده توانستند تا پایان همین سال  أ صندوق قابل معامله ت

صندوق دیگر هم مجوز فعالیت گرفتند و به این ترتیب تعداد    26صندوق،    5این    غیر از  .کنند
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صندوق    119صندوق به    4و با احتساب انحلال      93  و   92سال    درگذاری  های سرمایهصندوق
ه  درصد آن ب  70که    رسیدهزار میلیارد ریال    40  به  1393  ها در سال رسید. ارزش صندوق

و ابتدای سال    1393های پایانی سال  از سوی دیگر در ماه  .گذاران حقیقی تعلق داشتسرمایه
بانکبانک مرکزی و دولت، سیاست  1394 بر عملکرد  بیشتر  نظارت  مهار تورم و  ها   های 

شاهد گسترش چشمگیری    شدکه سبب    ندها را مد نظر قرار دادخصوص سود سپردهویژه دربه
 ای در کشور باشیم. در بانکداری سایه

 مدت به صندوق با درآمد ثابت و اوراق اسلامی کوتاه نسبت پول و سپرده  .2 نمودار

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

عمل   (23رابطه )  های پولی نیز به شیوهلفهؤ( هر یک از مπiاستفاده )   برای محاسبه هزینه
 کردیم:

(23) πi = P
∗
R−ri
1 + R

 

های پولی در هر دوره کسر و  لفهیک از مؤ  دوره را از نرخ سود هرکه در آن نرخ معیار هر  
سیم و سپس کل عبارت را در شاخص ضمنی قیمت  نرخ معیار هر دوره به اضافه یک تق به  

 آن دوره ضرب کردیم.
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دیداری  های  که قیمت یا نرخ آربیترری برای اسکناس و مسکوک و سپردهبا توجه به این 
 لفه یکی است.  استفاده این دو مؤ لذا هزینه صفر است

های متفاوتی دارند، نرخ همچنین با توجه به وجود بازارهای دارایی مختلف که بازدهی
می را  متفاوتمعیار  به  توان  تحقیق  این  در  که  گرفت  نظر  سود  در  نرخ  آربیترری  صورت 

   (.1391نام، نیا و فرهای بانکی بلندمدت در نظر گرفته شده است )طیبسپرده

 برآورد کشش جانشینی. 4-2
مدل نرمبراساس  از  استفاده  با  شده  بیان  نظری  ،  MATLAB R2018bافزارهای  های 

Eviews11    وWinRATS10ها پرداخته  ها و اثرات آنها و بررسی شوک، به برآورد مدل
لارنت  فلکس است. در این جدول برآورد مدل مین   شدهبیان    1شده که نتایج آن در جدول  

در ستون دوم،    BEKKدر ستون اول و برآورد مدل براساس  (  کلاسیک)  متعارف  صورتبه
 ارائه شده است. 

 لارنتفلکسد سیستم مینپارامترها و آمارهای برآور  .1جدول 
 لارنت فلکسمدل مین

BEKK 1*پارامتر ها  متعارف 
(650/0)009/0 (851/0)011/0 δ1 
(041/0)041/0 (341/0)023/0 δ2 
(001/0)071/0 (024/0)041/0 δ3 
(999/0)000/0 (999/0)003/0 δ4 
(000/0)811/0 (000/0)423/0 d11 
(000/0)013/0- (016/0)002/0- d12 
(431/0)201/0- (000/0)848/0 d13 
(000/0)218/0 (000/0)618/0 d14 
(000/0)037/0 (011/0)119/0 d22 

 

 
( سپرده  2( نماد پول نقد ) 1پارامترهای مدل است. همچنین در جدول زیرنویس )  P-Value*اعداد داخل پرانتز میزان   .1

 ( اوراق اسلامی است.4( صندوق با درآمدثابت ) 3مدت )کوتاه 
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. پارامترها و آمارهای برآورد سیستم  1ادامه جدول 
 لارنت فلکسمین

(000/0)111/0- (999/0)341/0 d23 
(321/0)000/0 (146/0)186/0 d24 
(000/0)046/0 (093/0)212/0 d33 
(720/0)012/0- (684/0)001/0 d34 
(003/0)071/0 (999/0)000/0 d44 
(000/0)034/0- (001/0)211/0 h12 
(999/0)000/0 (000/0)015/0- h13 
(854/0)021/0- (411/0)032/0- h14 
(001/0)011/0 (999/0)198/0 h23 
(119/0)008/0 (114/0)116/0- h24 
(413/0)021/0- (841/0)104/0- h34 

164/7851 - 146/4211 - BIC 
 های پژوهش مأخذ: یافته

تری جهت بررسی میزان  کشش جانشینی موریشما، معیار مناسب  ،گونه که اشاره شدهمان
میزان این    6تا    3در نمودارهای    ،بر این اساس  است.جانشینی بین کالا و خدمات مختلف  

موریشیما میزان کشش جانشینی  نمودارها،  از  هریک  است. در  داده شده  نمایش    شاخص 
 ترسیم شده است.  BEKKصورت متعارف و برآورد شده به روش برآورد شده به
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 کشش جانشینی موریشیما برای پول نقد   .3نمودار 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته
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 مدت کشش جانشینی موریشیما برای سپرده کوتاه   .4نمودار 

 
   های پژوهشمأخذ: یافته
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 های با درآمد ثابت کشش جانشینی موریشما برای صندوق   .5نمودار 

 
   های پژوهشمأخذ: یافته
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 کشش جانشینی موریشیما برای اوراق اسلامی   .6نمودار 

   های پژوهشمأخذ: یافته
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وساناتی بین میزان جانشینی  شود، اگرچه نمشاهده می  6تا    3  در نمودارهایگونه که  همان
  ؛ ها کمتر از یک استلفهی پول وجود دارد اما کشش تمامی مؤتقاضاهای مختلف  لفهبین مؤ

 ها جانشین یکدیگر هستند.  لفهمؤ با این حال به این خاطر که همگی مثبت بوده،
های بررسی شده متوسط بیشترین جانشینی مربوط به اوراق اسلامی نسبت  در بین کشش 

های با درآمد ثابت  مربوط به صندوقهای با درآمد ثابت بوده و کمترین به تغییرات صندوق
 . استنسبت به تغییرات پول نقد 

 اثرات سرريز نوسان . 4-3 
 ارائه شده است.  2در جدول    BEKKتخمین واریانس در معادلات مختلف برای برآورد مدل  

 شرایط نظم نظری در معادلات برآورد شده برقرار است.   لازم به ذکر است که همه

 BEKKبرآورد واریانس با استفاده از رویکرد  .2 جدول

C = [

0.024(0.001)

0.011(0.000) −0.028(0.018)

0.003(0.904) 0.002(0.000) 0.003(0.002)

]; 

A = [

0.318(0.000) −0.214(0.000) −0.118(0.000)
0.041(0.000) −0.714(0.000) −0.004(0.000)

−0.004(0.001) −0.014(0.116) 0.711(0.000)
]; B = [

0.114(0.000) −0.011(0.001) 0.116(0.000)
−0.018(0.000) 0.211(0.016) 0.008(0.000)

−0.001(0.012) −0.321(0.000) 0.314(0.000)
] 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

های چهارگانه  ، سرریز نوسان در بین داراییBEKK GARCHهای  برای مدل  2جدول  
 شود.استفاده می

که  آنجازیرسیستم برآورد کردیم اما ازجا ما یک  ، در این شودطور که مشاهده میهمان
استیک    ( و نیز2018لذا از مطالعات سرلتیس و ژو )  ها نیاز به برآورد کامل داریمسیبرای برر

فاده  ( بهره گرفته و به منظور بررسی نوسانات از توابع تقاضای کامل است2016)  و سرلیتیس 
 ( برآورد شده است. 23ه )رابطها نموده که براساس مطالعات آن

(23 ) 𝐻𝑡‚𝑧𝑡 = 𝐶zt‚full + 𝐴
′
zt‚full εt−1‚zt−1 ε

′
t−1‚zt−1 𝐴zt‚full 

+ 𝐵′zt‚full 𝐻𝑡−1‚𝑧𝑡−1𝐵zt‚full  
است    4×4ماتریس    𝐶𝑧𝑡𝑓𝑢𝑙𝑙فرد است.  ماتریس کوواریانس سیستم کامل و منحصربه   t,zt𝐻که   

هستند. در یک   4×4هر دو ماتریس پارامتری    𝐵𝑧𝑡𝑓𝑢𝑙𝑙lو    𝐴𝑧𝑡𝑓𝑢𝑙𝑙معین مثبت است.  که شبه
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پارامترهای زیرسیستم  را می   𝐶𝑧𝑡𝑓𝑢𝑙𝑙و     𝐵𝑧𝑡𝑓𝑢𝑙𝑙و    BEKK   ،𝐴𝑧𝑡𝑓𝑢𝑙𝑙مدل برآورد  از  توان 
به  3×3 بعد از  اثرات سرریز نوسان و  4-16دست آوردن معادله )برآورد نمود.  (، می توان 

در   تقاضا  براساس شوک  را  بیان شده  دارایی  چهار  از  هریک  دینامیک  نوسانات  واکنش 
از دارایی نمودارهای  هریک  ارزیابی کرد که  نوسان  به شوک  پاسخ  توابع  از  استفاده  با  ها 

 مربوطه در ذیل آمده است. 
توان  که می  استاین    BEKKبه روش  های برآورد مدل سیستم معادلات  یکی از ویژگی

واکنش اثرات سرریز نوسانات خطاها در هر یک از معادلات را مورد بررسی قرار داد و لذا 
  از تابع تقاضا   ها،های مربوط به هر یک از داراییوکاز این ویژگی جهت بررسی سرریز ش

 گیریم. براین اساس بهره می

 نمودارهای واکنش نوسانات به شوک پول نقد  .7نمودار 

 مدت به شوک پول نقد سپرده کوتاه نوساناتنمودار واکنش  پول نقد به شوک پول نقد  نوساناتنمودار واکنش 

  
  



 115  | امیری و فراهانی

 اوراق اسلامی به شوک پول نقد نوسانات نمودار واکنش  صندوق با درآمد ثابت به شوک پول نقد نوسانات نمودار واکنش 

  
 های پژوهش مأخذ: یافته

ها  هر یک از دارایی  یشوک تقاضا  نوسانات  پاسخ  ،پیداست  7گونه که از نمودار  همان
گرچه درخصوص اوراق اسلامی پس از سه دوره )ماه( این    است؛ به پول نقد در ابتدا مثبت  

  پول نقد نسبت به شوک پول نقد از همه   نوساناتیابد. در این میان واکنش  اثر کاهش می
 ای بیشتر و فزاینده است.صورت قابل ملاحظهها بهدارایی

 مدت توابع واکنش نوسانات به شوک سپرده کوتاه .8نمودار 
مدت به شوک سپرده  سپرده کوتاهنوسانات  نمودار واکنش  مدت کوتاهپول نقد به شوک سپرده  ت  نوسانانمودار واکنش 

 مدت کوتاه
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صندوق با درآمد ثابت به شوک سپرده  نوسانات نمودار واکنش 

 مدت کوتاه

 مدت کوتاهاوراق اسلامی به شوک سپرده  نوسانات نمودار واکنش

  
 های پژوهش مأخذ: یافته

مدت،  ها به شوک سپرده کوتاههر یک از دارایی  نوسانات  براساس نمودارهای واکنش 
ها این واکنش اگرچه  در دارایی  اول و دوم اندکی منفی بوده،  به جز پول نقد که در دوره

مثبت   اما  سپرده  ویژهبه.  استاندک  خود  مورد  طی  کوتاه  در  در  واکنش  این  که  مدت 
 یابد.افزایش میهای بعد نیز دوره

 . توابع واکنش نوسانات به شوک صندوق با درآمد ثابت 9نمودار 

مدت به شوک صندوق با  کوتاهسپرده   نوسانات نمودار واکنش پول نقد به شوک صندوق با درآمد ثابت   نوسانات نمودار واکنش

 درآمد ثابت 
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صندوق با درآمد ثابت به شوک صندوق   نوسانات نمودار واکنش

 با درآمد ثابت 

اوراق اسلامی به شوک صندوق با درآمد   نوسانات نمودار واکنش

 ثابت

  
 های پژوهش مأخذ: یافته

خصوص پول نقد دهد که دربا درآمد ثابت نشان میبررسی مربوط به شوک صندوق  
ها این شوک مثبت است و شوک مربوط  اما در دیگر دوره  استاول منفی    اگرچه در دوره

های  مدت از روند مثبت پایدار برخودار است و شوکهای کوتاهسپردهبه اوراق اسلامی و  
مربوط به صندوق با درآمد ثابت نیز گرچه برای سه دوره افزایشی است اما پس از آنان روند 

 نده اما مثبت دارد. کاه 

 توابع واکنش نوسانات به شوک اوراق اسلامی  .10نمودار 
 مدت به شوک اوراق اسلامی کوتاهسپرده   نوسانات نمودار واکنش پول نقد به شوک اوراق اسلامی   نوسانات نمودار واکنش
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صندوق با درآمد ثابت به شوک اوراق  نوسانات نمودار واکنش 

 اسلامی 

 اوراق اسلامی به شوک اوراق اسلامی  نوسانات واکنشنمودار 

  
 های پژوهش مأخذ: یافته

ن به شوک اوراق اسلامی نشان می  نوسانات  بررسی واکنش  قد که  دهد که به جز پول 
خصوص سه دارایی دیگر این روند ابتدا افزایشی و سپس کاهشی  روند مثبت افزایشی دارد در 

 د. شومی

 گیري نتیجه بندي و جمع . 5

سایه بانکداری  و  بانکداری  سیستم  به  مربوط  تحولات  گسترش  بررسی  به  توجه  با  ای 
اقتصاددانان و    های مهمالملی و شرایط اقتصادی فعلی کشور یکی از دغدغههای بین فناوری
اساس این مقاله سعی نمود تا تحولات بانکداری متعارف و نیز  براین   گذاران است.سیاست

ای را با توجه به میزان تقاضای افراد برای خدمات ارائه شده، اعم از پول نقد  ایهبانکداری س
سپرده دیداری(،  سپرده  و  مسافرتی  چک  مسکوکات،  و  کوتاه)اسکناس  مدت،  های 

 . های درآمد ثابت و اوراق اسلامی بازار سرمایه مورد بررسی و تحلیل قرار دهدصندوق
ای، ای سیستم بانکداری متعارف و بانکداری سایهدست آمده از بررسی متغیرهنتایج به

های  مزیت  واسطهبیانگر این موضوع است که در کشور ما نیز همسو با اقتصاد جهانی و به
رفته میزان تقاضا برای خدمات بانکداری  رفته  ،های متعارفای نسبت به بانکهای سایهبانک
های  ای در ایران رقیبی برای بانکسایه  های ای فزونی یافت. از سوی دیگر اگرچه بانکسایه

های  های سیاستودیتواسطه محددهد که بهها نشان میند اما بررسیشومتعارف تلقی می
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ای امروزه توسط  های بانکداری سایهبسیاری از فعالیت  گاهیجانبه در بازار پولی کشور،  یک
می صورت  متعارف  بانکداری  به  مربوط  در  نهادهای  و  از  بهره  قت،حقیپذیرد  گیری 

ای را بر ایجاد ثبات در بانکداری متعارف کشور فراهم  ای زمینههای بانکداری سایهظرفیت
مشیریان    ، فریبرز(2013)  مالی  ثبات  تهای پژوهشی هیأ ین موضوع با یافتهاست که ا  آورده

استرالیا   و    (2014)در  لیو  بیان    (2020)  ژی و  خدمات  دارندمیکه  از  بسیاری  بانکداری  ، 
بانکسایه توسط  بانکای  نظارتی  مقررات  از  رهایی  منظور  به  متعارف  مرکزی  های  های 

های این مطالعه درخصوص جانشینی بانکداری  گیرد، تطابق دارد. همچنین یافتهصورت می
پارامتریسایه براساس روش  متعارف که  و  بهای  پول  تقاضای  معادلات  و سیستم  دست  ک 

لین و    های مطالعهتطابق دارد و با یافته  (2019)سرلتیس و ژو    های مطالعهبا یافته  آمده است
که این دو سیستم را مکمل هم  (  2011)  3و نوئت و سنگوپتا (  2016)  2و گورنیکا (  2017)  1لی
 دانند، در تقابل است.  می

در   ایافزون خدمات بانکداری سایهبا توجه به گسترش روز در پایان باید بیان داشت که
بانکداری سایه  کشور، اثر  بر نقش و  بانک مرکزی  بر متغیرهای پولی و مالی  نیاز است  ای 

ای مورد  ای داشته و جایگاه و نظام نظارتی خود را مبتنی بر عملکرد بانکداری سایهتوجه ویژه
 بازبینی قرار دهد.

های پولی  تواند در چگونگی اثرگذاری سیاستای میانکداری سایهازآنجاکه بهمچنین  
ای  گذاران پولی جایگاه بانکداری سایهثر باشد، نیاز است که سیاستو مالی کشور بسیار مؤ

این سیاست نرخ سود سپردهسیاست  ویژهبهها را  در  تغییر  نظیر  گذاری را  های سرمایههایی 
 د. مورد بررسی و توجه ویژه قرار دهن 
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Transmission Mechanisms of Contemporaneous Risk in 
Investment Portfolios: An R2 Connectedness Approach 
with Evidence from the Iranian National Pension Fund 

Investment Company 

Abstract  
One of the primary concerns of the Iranian National Pension Fund is 
managing its investment portfolio. In this respect, the present study 
aimed to examine the long-term investment portfolio, the largest subset 
of which is V-sandoq. The analysis used the R2 connectedness 
approach proposed by Naeem et al. (2023) over the period from 
September 17, 2013, to September 22, 2023. The study focused on the 
immediate influence and susceptibility to influence of the stocks within 
the National Pension Fund. The results showed that, in terms of net 
influence and susceptibility, the stocks of Group 1 (i.e., Kechad, 
Foulad, Kegol, and Sheranol) were the most influential, transferring 
risk to the network. Conversely, the stocks of Group 2 (i.e., Shepas, 
Pasa, Shekabir, and Vebshahr) were the most influenced by the 
network. Therefore, risk is transferred from Group 1 stocks to the 
network, impacting Group 2 stocks the most. In network analysis, 
during a bear market with a threshold of -4%, there is a high degree of 
connectivity among the stocks in the portfolio. This suggests that 

 
 Corresponding Author: v.omidi@qom.ac.ir 

How to Cite: Rudari, S., Ahmadi, A. M., & Omidi, V. (2024). Transmission Mechanisms of 

Contemporaneous Risk in Investment Portfolios: An R2 Connectedness Approach with 

Evidence from the Iranian National Pension Fund Investment Company. Iranian Journal of 

Economic Research, 29(98), 123-161. 

Soheil Rudari  
Ph.D. in Economics, Ferdowsi 
University, Mashhad, Iran 

  

Ali Mohammad Ahmadi    
Assistant Professor, Research Center 
for Economics, Tarbiat Modares 
University, Tehran, Iran 

  

Vahid Omidi  

Assistant Professor, Department of 
Economics, Faculty of Economics and 
Administrative Sciences, University of 
Qom, Iran 

https://orcid.org/0000-0003-2050-4698
https://orcid.org/0000-0003-4538-1583
https://orcid.org/0000-0003-2074-3920


Spring 2024 |  Issue 98   |  Volume 29 | Iranian Journal of Economic Research | 124 

portfolio adjustments are necessary under bear market conditions. 
Conversely, in a bull market with a threshold of +4%, there is no 
connectivity between the stocks, indicating that no portfolio 
adjustments are needed under such conditions.  

1. Introduction 
In recent years, Iran has consistently faced challenges with pension 
funds and the inability to generate adequate income to pay retirement 
salaries. With the number of retirees expected to increase in the coming 
years (particularly from the 1980s generation), effective management 
of the investment portfolio of the National Pension Fund’s subsidiaries 
has become increasingly critical. Many state-owned companies were 
transferred to the National Pension Fund to finance retired pay from 
their profitability. However, budget evidence indicates that over 80% 
of retirement salaries are still financed through the government budget. 
This underscores the importance and necessity of revising the 
investment portfolio of the National Pension Fund’s investment 
holdings. In this respect, the present study aimed to examine the 
portfolio management of one of the largest subsidiaries of the National 
Pension Fund, namely the Investment Company of the National Pension 
Fund or V-sandoq, over the period from September 17, 2013, to 
September 22, 2023. The study used the vector autoregression (VAR) 
model with time-varying parameters and R2 connectedness, as an 
immediate response, proposed by Naeem et al. (2023). The immediate 
impact analysis of variables on/from each other was chosen because any 
national, regional, or global event has immediate effects, and providing 
an appropriate response in portfolio management is of great importance. 

2. Materials and Methods 
The study employed the TVP-VAR algorithm and the Kalman filter 
introduced by Antonakakis et al. (2020), in conjunction with the 
approach proposed by Naeem et al. (2023). The key econometric 
structure of the TVP-VAR model is outlined below. For the sake of 
simplicity, it is presented in the form of a first-order VAR. Thus, the 
TVP-VAR model is as follows: 

(1 )   𝑦𝑡 = ∅𝑡𝑦𝑡−1 + 𝑒𝑡   ,                                 𝑒𝑡|𝐹𝑡−1~𝑁(0, 𝐻𝑡) 
(2 )   𝜈𝑒𝑐(𝜙𝑡) = 𝜈𝑒𝑐(𝜙𝑡−1) + 𝜁𝑡    ,             𝜁𝑡|𝐹𝑡−1~𝑁(0, Ξ𝑡) 

Time-varying parameters and time-varying error variances are 
essential components for the generalized impulse response functions 
(GIRF) and generalized forecast error variance decomposition 
(GFEVD) developed by Koop et al. (1996) and Pesaran and Shin 
(1998). These components underpin the connectivity approach of 
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Diebold and Yılmaz (2012, 2014). To obtain GIRF and GFEVD, the 
TVP-VAR needs to be converted to TVP-VMA by applying the Wold 
representation theorem. According to this theorem, GIRFs i j,t (K) at a 
forecast horizon K do not assume or depend on the ordering of shocks, 
providing a more robust interpretation of VAR models compared to 
standard IRFs, which are sensitive to the order of variables in the 
econometric system. 

𝑧𝑡 =∑ ∅𝑖𝑡
𝑝

𝑖=1
𝑧𝑡−𝑖 + 𝑒𝑡 =∑ Λ𝑗𝑡

∞

𝑗=1
𝑒𝑡−𝑗 + 𝑒𝑡 

The GIRF approach reflects the dynamic differences between all 
variables jjj. Mathematically, it can be expressed as Equation (3):  

(3 ) 
𝐺𝐼𝑅𝐹𝑡 (𝐾 , √𝐻𝑗𝑗,𝑡  , 𝐹𝑡−1)

= 𝐸 (𝑦𝑡+𝑘|𝜖𝑗,𝑡 = √𝐻𝑗𝑗,𝑡   , 𝐹𝑡−1) − 𝐸(𝑦𝑡+𝐽|𝐹𝑡−1) 

(4 ) 
𝜓𝑗,𝑡(𝐾) = 𝐻𝑗𝑗,𝑡

−
1
2Λ𝑘,𝑡𝐻𝑡𝜖𝑗,𝑡 

Subsequently, GFEVD ψij,t(K)\psi_{ij,t} (K)ψij,t(K) represents the 
unique contribution of each variable to the forecast error variance of 
variable iii, interpreted as the percentage impact of one variable on the 
forecast error variance of another variable. This can be expressed as 
Equation (5): 

(5 ) 
𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾) =

∑ Ψ𝑖𝑗,𝑡
2𝐾−1

𝑡=1

∑ ∑ Ψ𝑖𝑗,𝑡
2𝐾−1

𝑡=1
𝑚
𝑗=1

 ,   ∑𝜓𝑖𝑗,𝑡

𝑚

𝑗=1

(𝐾) = 1 ,

∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡

𝑚

𝑖,𝑗=1

(𝐾) = 𝑚 

The criteria for GIRF and GFEVD can help determine how much 
variable iii is influenced by others and how much it influences others. 
Three metrics are used for this purpose. 

First, we must determine how much other variables in the system 
influence variable iii. This is obtained by summing the error variance 
shares for variable iii relative to variable jjj. The influence from others 
is then calculated using Equation (6): 

(6 ) 
Γ𝑖←𝑗,𝑡(𝐾) =

∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾)
𝑚
𝑗=1.𝑖≠𝑗

∑ 𝜓𝑖𝑗,𝑡(𝐾)
𝑚
𝑖=1

∗ 100 

Second, the impact of variable iii on others in the system is 
calculated through the measurement known as influence on others. This 
measurement is derived by summing the effects (error variance) that 
variable iii imposes on the forecast error variance of other variables: 
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(7 ) 
Γ𝑖←𝑗,𝑡(𝐾) =

∑ 𝜓𝑗𝑖,𝑡(𝐾)
𝑚
𝑗=1.𝑖≠𝑗

∑ 𝜓𝑗𝑖,𝑡(𝐾)
𝑚
𝑗=1

∗ 100 

The total connectivity index (TCI) is calculated based on the Monte 
Carlo simulations presented by Chatzanzinou et al. (2021). It 
demonstrates that the self-variance share consistently exceeds or equals 
all cross-variance shares. Since the average co-movement of the 
network is expressed as a percentage, which should be between [0,1], 
TCI needs to be slightly adjusted: 

(8 ) 
𝑇𝐶𝐼𝑡

𝑔(𝐾) =
∑ 𝜓̃𝑖𝑗,𝑡

𝑔
(𝐾)𝑚

𝑖,𝑗=1.𝑖≠𝑗

𝑘 − 1
,       0 ≤ 𝑇𝐶𝐼𝑡

𝑔(𝐾) ≤ 1 

Finally, the TCI definition is modified to obtain pairwise partial 
connectivity index (PCI) scores between variables iii and jjj as follows: 

(9 ) 
𝑃𝐶𝐼𝑖𝑗𝑡(𝐾) = 2(

𝜓̃𝑖𝑗,𝑡
𝑔 (𝐾) + 𝜓̃𝑗𝑖,𝑡

𝑔 (𝐾)

𝜓̃𝑖𝑖,𝑡
𝑔 (𝐾) + 𝜓̃𝑖𝑗,𝑡

𝑔 (𝐾) + 𝜓̃𝑗𝑖,𝑡
𝑔 (𝐾) + 𝜓̃𝑗𝑗,𝑡

𝑔 (𝐾)
)    0 ≤ 𝑃𝐶𝐼𝑖𝑗𝑡(𝐾)

≤ 1 

3. Results and Discussion 
Figure 2 illustrates the temporal dynamics of stock influences received 
from other stocks. It shows the extent to which each stock has 
transferred or received risk from others. The stocks above the zero line 
indicate a net influence on the network, while those below indicate a 
net reception from the network during the examined period. Notably, 
Kechad, Foulad, Kegol, and Sheranol (Group 1) predominantly acted 
as influencers, transferring risk to the network. In contrast, Shepas, 
Pasa, Shekabir, and Vabshahr (Group 2) exhibited the highest reception 
from the network. Therefore, it can be inferred that external shocks 
transfer risk from Group 1 to the network, notably impacting the stocks 
in Group 2. 

It is crucial to recognize that this influence/reception patterns vary 
over time and exhibit significant fluctuations. Specifically, the chart 
shows that the influence/reception of stocks on/from the network 
decreased with the outbreak of the COVID–19 pandemic from January 
19, 2021. Conversely, the disclosure of the letter regarding the increase 
in petrochemical feed rates on May 7, 2023 heightened the risk transfer 
from petrochemical stocks to the studied network. This underscores that 
external shocks do not uniformly affect the portfolio under review, 
necessitating separate examination of each. 
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Figure1: Net Influence/Reception of Stocks on/from Each Other 

 

 
Source: Research findings 

4. Conclusion 
The results of the long-term portfolio analysis indicated varying levels 
of interconnectedness influenced by economic, political, military, and 
health conditions—with the connectivity averaging around 45%. This 
reflects a high risk for the long-term portfolio. In terms of net influence 
and reception, Kechad, Foulad, Kegol, and Sheranol (Group 1) 
generally exerted influence by transferring risk to the network. In 
contrast, Shepas, Pasa, Shekabir, and Vabshahr (Group 2) 
predominantly received risk from the network. Thus, during external 
shocks, risk tends to shift away from Group 1 stocks, thus impacting 
Group 2 significantly. The outbreak of the COVID–19 pandemic on 
January 19, 2021 led to a decrease in the influence/reception of stocks 
on or from the network. Conversely, the disclosure of an increase in 
petrochemical feed rates on May 7, 2023 heightened risk transfer from 
petrochemical stocks to the studied network. Concerning the network 
analysis, there is a high degree of connectivity among the stocks in the 
portfolio during a bear market with a threshold of -4%. This suggests 
that portfolio adjustments are necessary under bear market conditions. 
In bearish markets, it thus becomes imperative to select stocks that have 
less connectivity. On the contrary, in a bull market with a threshold of 
+4%, there is no connectivity between the stocks, indicating that no 
portfolio adjustments are needed under such conditions. Hence, while 
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the examined portfolio is optimal during bull markets, adjustments are 
essential during bear markets to mitigate risks associated with high 
connectivity. 

Keywords: Portfolio Management, R2 Connectedness Model, National 

Pension Fund Investment, Network Analysis. 

JEL Classification: G32, G17, G11. 
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گذاری با  بررسی ساز و کار انتقال ریسک آنی در سبد سرمایه
: شواهدی از شرکت  R2 Connectednessاستفاده از رویکرد  

 گذاری صندوق بازنشستگی کشور سرمایه
 دکتری اقتصاد، دانشگاه فردوسی، مشهد، ایران      یرودر لیسه

  

 ، دانشگاه تربیت مدرس، تهران، ایرانپژوهشکده اقتصاد استادیار محمد احمدی علی
  

 ایرانقم، ، دانشگاه قم، گروه اقتصاد استادیار وحید امیدی

 چکیده
مهم  از  کشوری  ترین دغدغه یکی  بازنشستگی  سبد سرمایه های صندوق  در  مدیریت  اساس،  این  بر  است.  گذاری 

سرمایه  سبد  حاضر  بلندمد پژوهش  زیرمجموع ت گذاری  بزرگترین  رویکرد    ه ،  قالب  در  )وصندوق(   R2آن 

Connectedness   ( مطرح شده است در دوره زمانی  2023که توسط نعیم و همکاران )1392/ 06/ 26- 1402/ 06/ 31  
ه است. با توجه به اینکه وقایع سیاسی، اقتصادی و اجتماعی در لحظه، آثار و  ( بررسی شد 2023/ 09/ 22- 2013/ 09/ 17) 

های موجود در صندوق بازنشستگی کشور  ها دارند، در این مطالعه به اثرگذاری/ اثرپذیری آنی سهم تبعاتی بر بازده سهم 
، کگل و شرانول )گروه اول(  پرداخته شده است. نتایج نشان داد در حوزه اثرگذاری و اثرپذیری خالص، کچاد، فولاد 

اند. در مقابل شپاس، پاسا، شکبیر و وبشهر )گروه دوم(  در عمده مواقع اثرگذار بوده و ریسک را به شبکه منتقل کرده 
های گروه اول به شبکه  اند. در این صورت با بروز شوک خارجی، ریسک از سهم بیشترین اثرپذیری از شبکه را داشته 

،  - 4گذارد. در حوزه تحلیل شبکه و در بازار خرسی، آستانه % های گروه دوم می اثر را بر سهم منتقل شده و بیشترین  
رو، در شرایط بازار خرسی، تعدیل پرتفوی مورد  شود. ازاین های موجود در پرتفو دیده می ارتباط بالایی بین سهم 

ها وجود ندارد.  گونه ارتباطی بین سهم + هیچ 4ها در بازار گاوی، آستانه % بررسی ضروری است. همچنین ارتباط سهم 
این نکته بیانگر آن است که در این شرایط پرتفوی موجود نیازمند تعدیل نیست. همچنین چنانچه قصد فروش سهام  

های نفت پاسارگاد، پتروشیمی امیرکبیر، لاستیک ایران  وجود دارد بهتر است بر گروه پذیرنده ریسک یعنی شرکت 
گهر، چادرملو، فولاد مبارکه و نفت ایرانول  های گل شهر متمرکز شوند زیرا ریسک شرکت یاسا و گروه صنعتی به 

 شود. ها جذب می توسط این شرکت 

 گذاری صندوق بازنشستگی کشور، تحلیل شبکه ، سرمایه R2 Connectedness: مدیریت پرتفو، الگوی  کلمات کلیدي 
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 مقدمه . 1

گذاری  های سرمایههای شرکتترین دغدغه گذاری همواره یکی از مهمسرمایهمدیریت سبد  
جهت مدیریت بازدهی و ریسک بوده است. یکی از عوامل مهمی که به استقرار نظام مالی  

بازار  کند، عملکرد قوی بازارهای مالی است.  و اقتصادی کارآمد در یک کشور کمک می
  ی و ارتقا  یتوسعه اقتصاد   یهابرنامه  یمال  نی م أت  منظور   هب  از ی مورد ن  ه یانباشت سرماسهام با  

. به  شودیم  یو خصوص  یدولت  یهابخش   یای منجر به اح  ی،و مال  یپول   یهااستی اهداف س
  ی گذارهیسرما  ماتی تصم  تیفی بر ک  یطور قابل توجه تواند بهمی  ،هیبازار سرماعبارت دیگر،  

که در    یی هاهیمجدد سرما  صی، تخصنبر این اساس، جذب نقدینگی سرگردا  بگذارد.  رأثی ت
مجدد    یده از سازمان  تیحما  یو حت   شوندیناکارآمد استفاده م  ای  یطور ناکاف لحظه به  کی

سرما  گاهیجااهمیت    ،هابخش بس  هیبازار  اقتصاد  در  کشورها    ی اری را  م  از    کندیمشخص 
(Innocent, et al., 2018  به توجه  با  سرمایه  بازار  همچنین،  توان جذب  (.  و  بالا  شفافیت 

تحریک   در  مهمی  نقش  شده،  استفاده  سرمایه  به  راکد  پول  از  آن  تبدیل  و  نقدینگی 
میسرمایه ایفا  دولت  بودجه  کسری  تأمین  و  تولید  افزایش  )گذاری،   ,Algaragolleکند 

  لیتبدنظام اقتصادی   از  یجزء مهم و جدا نشدن  کیبه    سرمایهبازار   رو امروزه،(. ازاین 2022
ا اقتصاد    یارها ی از مع   ی کی  ، بورس  یها که شاخص  تی واقع   ن ی . استشده  سنجش سلامت 
و لزوم توجه و بررسی عمیق آن   رمایه بازار سدهنده اهمیت  نشان  شوند،محسوب می رکشو

 (. Sahoo, et al., 2020است )
و  نظامی  سیاسی،  اقتصادی،  مختلف  متغیرهای  از  سرمایه  بازار  تأثیرپذیری  وجود  با 

بخش بهدا این  شتی،  و  گرفت  نخواهند  قرار  تأثیر  تحت  میزان  یک  به  صنایع  مختلف  های 
صورت متغیر در زمان بررسی  گذاری بایستی بهدهد مدیریت سبد سرمایهموضوع نشان می

  یمنف  رثا   ینفت   یها شرکتسهام  بر    1391در سال    رانیا  ی نفت   یهامیتحرگردد. به عنوان مثال،  
نداشته است. همچنین در این    ی معنادار  ری ث أت  ی مانی س   سهام صنایعبر نسبت که  درحالی  داشته،

ها، نرخ ارز افزایش یافت. اما این پدیده، موجب سودآوری و جذب  سال، با اعمال تحریم
تر از ریال بود  های صادراتی شد که درآمدشان به ارزهای قویگذاران بیشتر در بنگاهسرمایه

(Orangian, et al., 2021نتایج مشابهی هنگام تجزیه و تحلیل تأثیر .) COVID-19  بر بازده
های مختلف  گیری ویروس کرونا، بازده سهام بخش دست آمده است. در دوره همهسهام به
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 & Mittalهای بهداشتی و دارویی بازدهی مثبتی را نشان دادند )منفی بوده اما بخش مراقبت

Sharma, 2021  .)ی هوانورد  ،یگردشگر  ،یصنعت  یهاتوقف بخش   قیاز طر  کرونا   یماری ب  
  ی هااز بخش   یبرخ   جه،یدرنت   .داشته استبر بازار سهام    منفی  ری ث أت  ،مرتبط  یهابخش   ریو سا
  ی گذارهیسرما  یهامیتجربه کردند که بر تصم  نیریرا نسبت به سا  ینوسانات بالاتر  ی صنعت 
(. درنتیجه، اگرچه  Aloui & Jabeur, 2022)  گذاردیم  ری ث أ ت  ی بالقوه تنوع پرتفو  یایو مزا

بخش  بهبازده  سهام  مختلف  در  های  اما  دارد  مثبت  همبستگی  بلندمدت  در  معمول  طور 
میکوتاه تفاوتمدت  )تواند  باشد  داشته  وجود  صنایع  بین  اساسی  (.  Malik, 2022های 

ز اهمیت بسیار زیادی  گذاری اهای سرمایهگذاری برای شرکت بنابراین مدیریت سبد سرمایه
 برخوردار است.  

سال طی  در  ایران  صندوقکشور  معضل  با  همواره  اخیر  عدم  های  و  بازنشستگی  های 
بازنشستگان روبه رو بوده  توانایی در خلق درآمد مناسب جهت پرداخت حقوق و دستمزد 

سال در  بازنشسته  افراد  تعداد  اینکه  به  توجه  با  و  خواهد  است  افزایش  آینده  یافت  های 
دهه   شدن  سرمایه60)بازنشسته  سبد  مدیریت  اهمیت  زیرمجموعه (،  صندوق  گذاری  های 

های دولتی  بازنشستگی کشوری از اهمیت بسزایی برخوردار است. درواقع، بسیاری از شرکت
آن سودآوری  محل  از  تا  شد  واگذار  کشور  بازنشستگی  صندوق  دستمزد به  و  حقوق  ها، 

درصد حقوق و    80دهد کماکان بیش از  واهد بودجه نشان میبازنشستگان تأمین شود اما ش
شود و این موضوع اهمیت و ضرورت  دستمزد بازنشستگان از طریق بودجه دولت تأمین می

سرمایه سبد  در  سرمایهبازنگری  مجموعه  را  گذاری  کشوری  بازنشستگی  صندوق  گذاری 
می مدیریت  نشان  حاضر  پژوهش  در  اساس،  این  بر  بزرگترین  دهد.  از  یکی  پورتفوی 

گذاری صندوق بازنشستگی  های صندوق بازنشستگی کشوری )شرکت سرمایهزیرمجموعه 
زمانی   دوره  در  )وصندوق((  - 17/09/2013)  26/06/1392-31/06/1402کشوری 

و 22/09/2023 زمان  در  متغیر  پارامترهای  با  برداری  الگوی خودرگرسیون  از  استفاده  با   )
( معرفی شده است،  2023)  2ت واکنش آنی که توسط نعیم و همکاران صور به  R21اتصال  

بهبررسی می بر/ از یکدیگر  اثرپذیری متغیرها  صورت آنی از آن شود. بررسی اثرگذاری/ 
جهت انتخاب شده است که بروز هر اتفاقی در سطح کشور، منطقه یا جهان اثرات آنی به  

 
1. TVP-VAR with R2 Connectedness 

2. Naeem, M., et al. 
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به   مناسب  پاسخ  که  داشته  اثرگذاری  شیوه  زیادی  این  اهمیت  از  پورتفو  مدیریت  در  آنها 
 برخوردار است. 

های  شناسی، در بخشها و روشدر ادامه در بخش دوم مبانی نظری، در بخش سوم داده
 گیری ارائه شده است. های پژوهش و نتیجهچهارم و پنجم به ترتیب یافته 

 مبانی نظري پژوهش . 2

بازده   یا  قیمت سهام،  نوسانات  بازار سهام،  قابل  بخش در  پیوندی  اثر  های مختلف صنعت، 
  ی حوادث ناگهان  ها،تحریم   ،یو تجار  یپول   یهااستی س  ،یمال  بحران  دهد.توجهی را نشان می

ا  یو موارد  یبهداشت عموم  م   ن ی از  ا  یبه راحت   تواندیدست    یمال  هایریسک   جادیباعث 
نوسانات    ری ث أبلکه تحت ت  عوامل فوق  ری ث أنوسانات بازار نه تنها تحت ت  این شرایط،  ر. دشود

  ی را برا ییبالا اماتالز ،برونزا ایدرونزا  یهاتکانه ن یا .ردی گی قرار منیز بازارها  ریاز سا یناش
و مال  سک یر  تیریمد  یی تواناارتقای   بازار    زیساختار سرر  ح ی صح  ییشناسا  ی  نوسانات در 

همواره مورد توجه بخش   یمال  ینوسانات بازارها زیاثر سرررو،  ازاین  .کنندیم بجا یسهام ا
(. Xiong & Han, 2015)  بوده است   یو خارج   ی داخل  پژوهشگرانو    یمقررات نظارت مال 

شود و از طریق اثر پیوند تواند از یک یا چند بخش شروع  ها میموج افزایش یا کاهش قیمت
های صنعت از دو جنبه قابل  انتقال یابد. ارتباط بین بخش های صنعت  بین صنایع به سایر بخش 

پایین  و  بالادستی  صنایع  بین  تعامل  نخست،  است:  دوم بررسی  و  صنعت  زنجیره  در  دستی 
 (. Yin, et al., 2020) گذارانتخصیص دارایی و رفتار آربیتراژ سرمایه
و پیرو در بازار سهام  ها جهت شناسایی صنایع رهبر با استفاده از ساختار پیوند میان بخش 

های  توانند تخصیص داراییگذاران میسو سرمایهو نحوه انتقال و دریافت نوسانات، از یک
ریسک از  حال  عین  در  و  کرده  تنظیم  موقع  به  را  ارتباط    خود  به  توجه  با  کنند.  دوری 

ها نیز  یتواند به سایر دارای های مختلف با یکدیگر، بروز نوسانات در یک دارایی میدارایی
های مثبت  و شدت انتقال و دریافت نوسان در طی زمان و در بازدهی  ت منتقل شود؛ البته علیّ

گذاری بسیار بااهمیت  تواند متفاوت باشد که در مدیریت ریسک پرتفوی سرمایهو منفی می
طور مداوم گذاران به(.  بر همین اساس سرمایه1398آباد و همکاران،  است )حسینی ابراهیم

سازی سبد دارایی جهت پوشش ریسک هستند. دانستن  ها و متنوعر حال جایگزینی دارایی د
های  ویژه در بازدهیهای مختلف در طی زمان، بهنحوه و میزان سرریز نوسانات میان دارایی
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تواند برای  گذاری و راهبردهای پوشش ریسک می مثبت و منفی برای طراحی سبد سرمایه
راهگشاسرمایه )  گذاران  دارایی Reboredo, et al., 2021باشد  میان  نوسان  انتقال  ها  (. 

نحوه  نشان درخصوص  اشتباه  درک  اساس  این  بر  است.  آنها  بین  اطلاعات  جریان  دهنده 
می  آنها  میان  متقابل  سیاستارتباط  اجرای  به  منجر  حتی  تواند  و  غیربهینه  اقتصادی  های 

 سرکوب تولید شود.  
دارایی مختلف،درخصوص  دارایی  می  های  یک  در  نوسان  بروز  که  داشت  بیان  توان 

تغییر در عرضه و تقاضای سرمایهمی از طریق  بر سایر داراییتواند  تأثیر  ها  گذاران موجب 
( سرمایهAroury, et al., 2015شود  جریان  دارایی(.  در  تأثیر  گذاری  تحت  مختلف  های 

با تحلیل این موارد و عوامل درونی  گذاران  شرایط کلان اقتصادی و سیاسی است و سرمایه
طور کلی چنانچه دارایی دارای شرایط  کنند. بهبازار سهام، اقدام به خرید و فروش سهام می

شود و در چنین شرایطی  مناسب نباشد، منابع مالی از آن خارج و به دارایی دیگر منتقل می
در یک دارایی، درک و تحلیل    دنبال افزایش نوسان شود. بهنوسان به سایر بازارها منتقل می 

انتظار سفتهگذاران سخت میآن دارایی برای سرمایه افزایش میشود و  دهد و در  بازی را 
رود و در بهترین حالت موجب انتقال سرمایه  چنین شرایطی اعتماد به دارایی خاص از بین می

 (. 1399شکن، شود )محسنی و بتبه دارایی دیگر می 
از مهم بازدهی دارایی ترین عویکی  بر  اثرگذار  بالا  امل  های مختلف تورم است. تورم 

تورم و کاهش ارزش پول   ش ی با افزادهد. همچنین  بازده واقعی سرمایه گذاری را کاهش می
صورت، چنانچه مجموع کشش صادرات و واردات    ن یدر ا  که  ابدییم   ش ینرخ ارز افزا  ،یمل

مارشال    کی  از  تربزرگ تراز    ملی  پول  ارزش  کاهش  باشد،(  1لرنر  –)شرط  بهبود  موجب 
  نیمثبت ب  هرابط   ز،ی . در ارتباط با بازار سهام و بورس نشودیم  یو رونق اقتصاد  هاپرداخت

وجود دارد که کاهش ارزش پول منجر به صادرات    یسهام زمان  متی نرخ ارز و ق  ش یافزا
  ش ی سبب افزا  تی و در نها  گذارانهیدر سود شرکت و جذب سرما  ش ی افزا  جه یتر و در نت بیش 

  ، ابدییم  ش ی افزا  یواردات   یشرط، ارزش کالاها   ن ی ا  نبودنسهام شود اما در صورت    متی ق
  کنندینم  یچندان  ریی ، تغهابه علت واردات محور بودن نهاده  یکه محصولات صادرات یدرحال

(Nguyen, et al., 2021.)   طور  نرخ ارز به«  افزایش  2بنابراین، مطابق پدیده »عبور نرخ ارز

 
1. Marshall-Lerner 

2. Exchange rate pass-through 
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دهد به دنبال کاهش  . این امر نشان میشودکننده منتقل میمستقیم و مستقیم به قیمت مصرف
)نهاده قیمت  افزایش  داخلی،  پول  واسطارزش  کالاهای  وارداتی،  به  ههای  نهایی(  و  ای 

میقیمت منتقل  داخلی  ایجاد  های  امکان  سهام،  و  ارز  نوسانات  افزایش  با  همچنین  شود. 
افراد از طریق آثار تکاثری وجود دارد که مجدداً می  بیشتر توسط  به  نقدینگی  تواند منجر 

 گیری تورم شود.  شکل
ی وارداتی برای تولید  ها توسعه وابستگی زیادی به نهادهازآنجاکه اکثر کشورهای درحال

یابد و های وارداتی افزایش میدارند در صورت کاهش ارزش پول ملی، قیمت داخلی نهاده
میهزینه قرار  تأثیر  تحت  نیز  تولید  قیمتهای  عمومی  افزایش سطح  از  گیرد.  ناشی  که  ها 

به است،  ارز  نرخ  میافزایش  تحولات  یکسری  ایجاد  باعث  معمول  به  طور  اغلب  که  شود 
نوسانات در    افزایشو    ینانی اطم نا  سبب تورم بالا  زنند. علاوه بر این،  رآیند تورم دامن میف

توانند  گذاران می(. سرمایهSathyanarayana & Gargesa, 2018)شود  می  های داراییبازار
هایی که همبستگی منفی و یا کمترین سرریز را با یکدیگر دارند، هدف قرار دهند. دارایی 
بهگذاران ریسکسرمایه هایی هستند که دارای سرریز گذاری در داراییدنبال سرمایهپذیر 

دارایی سایر  بر  به  قوی  نسبت  بحران  وضعیت  در  است  ممکن  دارایی  بازارهای  هستند.  ها 
-سازی سبد سرمایهبیشتری را تجربه نمایند و در چنین شرایطی بهینه   1وضعیت باثبات، سرایت

 Gkillas, etدارایی و مدیریت ریسک اهمیت دوچندان خواهد داشت )  گذاری، انتخاب 

al., 2018 .) 

 پیشینه پژوهش  .2-1
( به تخمین اثر سرریز بازده و نوسانات صنایع مختلف بر یکدیگر در 1397کرمی و رستگار )

الگوی   از  استفاده  با  تهران  دوره    DCC-GARCHبورس  تواتر   1390:05-1394:12در  با 
ی بیشترین میزان  یت دارولانتایج حاکی از آن است که صنعت مواد و محصو ختند.  ماهانه پردا

ای کمترین میزان اثرگذاری را های نفتی، کک و سوخت هستهاثرگذاری و صنعت فرآورده
 .بر سایر صنایع منتخب دارند

های  ( به بررسی سرریز تکانه و تلاطم میان شاخص 1398آباد و همکاران ) حسینی ابراهیم
 Asymmetric BEKKتخب بورس تهران با استفاده از الگوی گارچ چندمتغیره نامتقارن )من 

 
1. Contagion 
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GARCH  پرداختند. نتایج نشان داد در رژیم صفر،   23/09/1387-1396/ 30/08( در دوره
ها و تلاطم صنایع ارتباط متقابل وجود دارد و همچنین تلاطم گذشته هر گروه  میان تکانه

آن گروه سهم بیشتری در تلاطم جاری آن گروه در رژیم صفر های گذشته  نسبت به تکانه
های نفتی بر  تایج در رژیم یک نیز نشان داد که اخبار مربوط به گروه فرآوردهداشته است. ن 

های  ها بین گروهکه انتقال تکانه درحالی  ، داری ندارند و بالعکس طم گروه خودرو اثر معنیلا ت
طم گروه  لاها و خودرو دوطرفه است. همچنین تهای بانکهای نفتی و گروهدهوربانکی و فرآ
ت بر  فرآورده لاطبانکی  گروه  تم  سرریز  و  است  تأثیرگذار  نفتی  گروهلاط های  بین  های  م 

 .طرفه استهای نفتی و خودرو یکفرآورده
 ( پویا میان دارایی 1398آرغا و همکاران  به بررسی همبستگی شرطی  با  (  های مختلف 

صورت ماهانه با  به  1380:01-1396:02بازدهی شاخص قیمت سهام در ایران در دوره زمانی  
پرداختند. براساس نتایج، ضریب همبستگی پویای    FIAPARCH-DCC1استفاده از الگوی  

نعتی و مس با بازده سهام مثبت و معنادار است. بنابراین جهت  شرطی بازده فلزات، تولیدات ص 
 زمان در یک سبد خرید و یا فروش قرار نگیرند.پوشش ریسک بهتر است هم

( به بررسی همبستگی شرطی میان بازارهای ارز، طلا، مسکن،  1398سزاوار و همکاران )
-DCCا استفاده از الگوی  ب  1371:01-1395:12سهام و نفت در اقتصاد ایران در دوره زمانی  

GARCH دهد میان ارز و طلا همبستگی شرطی بالا و  ها نشان میپرداختند. نتایج مطالعه آن
 میان مسکن و ارز همبستگی شرطی پایینی وجود دارد. 

( خضری  لعل  و  نا1399آشنا  شاخص  پویای  همبستگی  بررسی  به  سیاست  ا(  طمینانی 
  1381:1-1398:12رز، سهام و سکه در ایران در دوره  اقتصادی جهانی با نوسانات بازارهای ا

الگوی   از  استفاده  میپرداخته  DCC-GARCHبا  بیان  نتایج  سیاست  اند.  نوسانات  دارد 
ثیر  أکه تایگونهاقتصادی جهانی اثر معنادار بر نوسانات بازارهای ارز، سهام و سکه دارد. به

)بسته به دوره زمانی( بر بازار ارز و سهام  ثیر مثبت و منفی  أمثبت بر نوسانات قیمت سکه و ت 
 داشته است.  

( به بررسی همبستگی شرطی میان صنایع در بازار سرمایه با  1399شکن )محسنی و بت
( الگوی گارچ چندمتغیره  از  - 1397( در دوره زمانی  VECH-BEKK GARCHاستفاده 

 
1. Dynamic Conditional Correlation Fractionally Integrated Asymmetric Power ARCH 
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گذاری  خابرات و سرمایهپرداختند. نتایج نشان داد که صنعت بانک با صنعت دارویی، م  1388
رابطه مثبت و با صنایع عرضه برق و گاز و همچنین وسایل ارتباطی دارای همبستگی شرطی  

 منفی است.  
( مهاجری  و  داده 1399طالبلو  از  استفاده  با  قیمت  (  شاخص  در    15های  صنعتی  گروه 
بازده  اند بیشترین درجه همبستگی تلاطم  حالت غیرخطی نشان داده-چارچوب رویکرد فضا 

اساسی، محصولات   فلزات  پتروشیمی،  و  میان چهار صنعت محصولات شیمیایی  در  سهام 
 های نفتی بوده است. فلزی و فرآورده

ایران در  1400دادمهر و همکاران ) بازارهای پولی و مالی در  به بررسی سرایت میان   )
داده  1386-1396دوره   الگوی  با  از  استفاده  با  نتایج  پرد  FIAPARCHهای روزانه  اختند. 

ر بروز شوک بازارهای پولی و مالی نداشته  بدهد رخدادهای سیاسی داخلی تأثیری  نشان می
گله  رفتار  وجود  همچنین  است.  شده  تأیید  بازارها  این  میان  سرایت  اثر  بین  اما  ای 

 یید شده است. أهای تلاطم تگذاران در دوره سرمایه
صنعت    12به بررسی ارتباط بین    TVP-VAR( با استفاده از مدل  1401طالبلو و مهاجری )

  56اند. نتیجه مطالعه آنها بیانگر آن است که بیش از  در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته
پیش  خطای  واریانس  از  فلزات  درصد  همچنین،  است.  مربوط  بخشی  بین  تغییرات  به  بینی 

یک پذیرندگان شوک های شوک و قند و شکر و سرامدهندهگذاری انتقالاساسی و سرمایه
 اند.  در بازه مورد بررسی بوده
زمان سرریز نوسانات میان نرخ ارز، تورم،    - ( به بررسی فراوانی1401رودری و همکاران )

قیمت سهام و مسکن در ایران با استفاده از رویکرد خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر 
زمان  مقیاس  1در  داد  زمان  - در  نشان  نتایج  پرداختند.  مختلف  میان  های  ارتباط  عمده  که 

به بررسی  مورد  متغیرهای  کوتاهنوسانات  نوسانات  صورت  چنانچه  است.  بوده  مدت 
ادامهکوتاه ارز  در  مدت  شود،  مسکن  قیمت  و  تورم  نوسانات  ایجاد  به  منجر  و  باشد  دار 

ینه انتقال نوسان به نرخ ارز را ایجاد خواهد کرد  مدت نوسانات تورم و قیمت مسکن زممیان
 .شدت متلاطم خواهد شدهو با افزایش نوسانات ارزی، بازار سهام ب

 
1. Time-Varying Parameters-Vector Autoregressive  
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به بررسی ارتباط    TVP-QVAR( با استفاده از مدل  1402شیرافکن لمسو و همکاران )
شاخص  زمانی  بین  بازه  طی  بورسی  منتخب  صنایع    1401/ 05/ 01تا    01/01/1397های 

ها نقش اصلی  گذاریصنعت سرمایهاند. نتیجه مطالعه انجام شده بیانگر آن است که  پرداخته
ایفا میدر تحلیل شبکه را  بررسی  میان صنایع مورد  این  ای  بازدهی    امرکند که  در شرایط 

 . پایین و متوسط، بیشتر نیز بوده است
( با استفاده از مدل  1402رودری و همکاران   )Asymmetric TVP-VAR    بین ارتباط 

نتایج این مطالعه بیانگر آن است که  اند.  های صنعت پتروشیمی را مورد بررسی قرار داده سهم 
بین ارتباط در بازدهی منفی و مثبت عدم تقارن برقرار است و شدت ارتباط در بازدهی مثبت  

سهم همچنین،  است.  شبندر  بیشتر  و  منفی  بازدهی  در  شبریز  شبنا،  مثبت  های  بازدهی  در 
 . های پیشرو هستندسهم

( اساسی و  1403امیدی و همکاران  فلزات  بانکی، خودرو، سیمان،  بین صنایع  ارتباط   )
-Asymmetric TVPهای نفتی در بورس اوراق بهادار تهران را با استفاده از مدل  فرآروده

VAR  شاخص  نگر آن است که  دست آمده از این مطالعه بیااند. نتایج بهمورد بررسی قرار داده
های ذکر شده در بازدهی منفی بیش از بازدهی مثبت بوده است. همچنین،  کل ارتباط گروه

اند. ها را داشته دهنده ریسک به سایر گروهکننده و انتقالها و فلزات اساسی نقش هدایتبانک
فراورده نفتی از سوی دیگر، گروه خودرو و  باپذیرنده ریسک بوده  ،های  زدهی آنها  اند و 

 .  ها و فلزات اساسی قابل توضیح استتوسط دو گروه بانک
صنعت بورسی    20ارتباط بین    TVP-VAR( با استفاده از مدل  1403طالبلو و همکاران )

( وجود ریسک  1اند. نتایج مطالعه انجام شده بیانگر آن است که  را مورد مطالعه قرار داده
می تأیید  ایران  بازار  در  وسیستمی  پالایشگاه  2  شود  و  معادن  فلزات،  پتروشیمی،  صنایع   )

 ترین اتصالات زوجی را دارند.  قوی
بین    ( در تحقیقی به بررسی سرریز ریسک مدیریت پرتفوی2019)  1جیانگ و همکاران 

ی تحقیق نشان داد که  هاافتهپرداختند. ی  BRICS2و بازارهای سهام کشورهای    گرانبها فلزات  

 
1. Jiang, et al. 

 شامل کشورهای برزیل، روسیه، هند، چین و آفریقای جنوبی است.  .2
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 دهندیمی ریسک بازارهای سهام کشورهای چین و هند را پوشش  مؤثربه نحو    گرانبها فلزات  
 نشد. دأیی تاما در بازارهای روسیه و برزیل این موضوع 

( در تحقیقی به بررسی سرریزی پویا بین بازارهای پول و سهام  2019)  1همکاران سالیسو و  
از مدل   استفاده  با  نیجریه  پرداختند.    2015ی  ال  2000طی دوره    GARCH-VARMA2در 

سرریزی بازده و شوک بین بازارهای پول و سهام را تأیید کرد همچنین    هاآننتایج تحقیق  
ی وارده به  هاشوکه بازار سهام و ناپایداری  ی وارده بهاشوکپایداری    آنهانتایج تحقیق  

 بازار پول را نشان داد. 
آمریکا 2020)  3یونوس در  مسکن  و  قرضه  اوراق  سهام،  میان طلا،  ارتباط  بررسی  به   )

می نشان  بلندمدت  نتایج  )پرداخت.  مالی  بحران  از  قبل  در  ( پوشش  1985-2007دهد طلا 
نبوده اس ریسک مناسبی برای سایر دارایی اما در دوره کوتاهها  مدت و در بحران مالی  ت. 

ثیر را از شوک متغیرهای کلیدی اقتصادی پذیرفته است و نشان  أ ( طلا حداقل ت2009-2007)
 بوده است.   4دهد که طلا پناهگاه امن ضعیفمی

هایی چون نفت خام، طلا، اوراق قرضه،  ( ارتباط پویا بین دارایی 2021)  5لی و همکاران 
ارز   بازه  سهام و  با استفاده از مدل    2020تا    2018را در  قرار    TVP-VARو  مورد بررسی 

دهنده خالص ریسک پیش از  اند. نتیجه مطالعه انجام شده بیانگر آن است که طلا انتقالداده
دهنده  که بازار سهام آمریکا و چین پس از شیوع کرونا انتقالشروع کرونا بوده است، درحالی

 اند. ازارها بودهخالص ریسک به سایر ب
( به بررسی ارتباط نوسانات و وابستگی بازاری میان بازارهای مالی  2202)  6لیو و همکاران 

پرداختند. نتایج نشان داد بازارهای مسکن،    TVP-VARعمده در چین با استفاده از الگوی  
بی  نیستند.  نوسانات  ترین  شسهام، اوراق قرضه، ارز و آتی کالایی دارای ارتباط قوی میان 

ترین میزان دریافت نوسانات مربوط  میزان انتقال نوسانات مربوط به بازار اوراق قرضه و بیش
به آتی کالایی بوده است. همچنین انتقال سرریز نوسانات میان بازارهای مختلف در طی سه  

 بحران مالی مورد مطالعه بیشتر بوده است.  

 
1. Salisu, et al. 

2. Vector Autoregressive Moving Average- GARCH 

3. Yunus 

4. Weak Safe Haven 

5. Li, et al. 

6. Liew, et al. 
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ل نوسان بین بازارهای نفت، کامودیتی و  ( در تحقیقی به بررسی انتقا2021)  1احمد و هو 
ی پژوهش آنها  هاافته. یپرداختند  VAR-BEKK-GARCHبازارهای سهام با استفاده از مدل  

بازده از بازار    طرفهکاز بازار نفت به بازار سهام و سرریز ی  بازده  طرفهکسرریز ی  دهندهنشان
سهام چین و بازار نفت به شاخص کالاها در چین بود. نبود سرریز بازده بین طلا و بازار سهام  

  دوطرفه ی مطمئن در طلا را اثبات نمود. همچنین نتایج، سرریزی  گذار هیسرما)نفت( نقش  
بازار   از بازار سهام و نفت به   طرفه کنوسان و شوک بین بازارهای نفت و سهام و سرریزی ی

کالا را نشان داد، علاوه بر این هیچ شواهدی از اثرات سرریز از بازارهای کالایی به بازارهای  
 سهام و نفت مشاهده نگردید.

همکاران  و  رویکرد  2022)  2کائو  از  استفاده  با   )VAR-Asymmetric TVP    سرریز
نتیجه مطالعه آنها بیانگر  اند.  ریسک بین رمزارزها و بازار مالی چین را مورد مطالعه قرار داده 

آن است که در حالت تقارن، اثر رمزارزها بر بازار چین بیشتر از حالت عکس آن بوده است.  
اند. همچنین،  تر از نوسانات مثبت ارزیابی شدههمچنین، نوسانات منفی در این مطالعه قوی 

در چین را مورد    ( ارتباط بین نفت خام،  بازار طلا و بازار سهام2023)  3چنگ و همکاران 
اند. نتیجه مطالعه انجام شده بیانگر ارتباط نامتقارن بین بازارهای ذکر شده  مطالعه قرار داده

 است.   
همکاران و  رویکرد  2022)  4آدکویا  از  استفاده  با   )VAR-Asymmetric TVP    انتقال

طالعه آنها  اند. نتایج مریسک بین قیمت نفت و قیمت اوراق بهادار اسلامی را بررسی کرده
دهد در بازه مورد مطالعه حالت منفی غالب بوده است و انتقال ریسک بیشتری را  نشان می
 دهد.   نشان می

( ارتباط بین بازار آتی آلومینیوم، طلا، مس و روی را در بازه  2023)  5رحمان و همکاران
نگر آن است  اند. نتیجه مطالعه آنها بیابررسی کرده  TVP-QVARو با مدل    2021تا    2011

 اند. ترین پذیرنده ریسک بودهدهنده و مس و روی مهمترین انتقالکه طلا مهم

 
1. Ahmed, A. & Huo, R. 
2. Cao, G. & Xie, W. 

3. Cheng,  S., et al.  

4. Adekoya, O.B., et al. 

5. Rehman, M.U., et al.  
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ژوئن   24تا    2016ژانویه    15در جهان از    IT( ارتباط بین صنایع  2023)  1آلشاتر و همکاران 
با استفاده از مدل    2022 داده  VAR-TVP-W2را  نتایج بهمورد مطالعه قرار  بنابر  دست  اند. 

شود و تا بیست روز دوام  آمده از این مطالعه، نوسانات به آهستگی در بین بازارها منتقل می
 های مثبت و منفی است.  بازدهی دارد. همچنین، نتایج مؤید وجود عدم تقارن در 

( به بررسی ارتباط پویا میان صنایع مختلف در بازار سهام  2023)  3قائمی اصل و همکاران 
با استفاده از    2021تا پایان ژوئن    2018در دوره زمانی ابتدای ژوئن    4و شاخص فناوری لجر 

ده  TVP-QVARالگوی   تمامی  در  تقریباً  که  داد  نشان  نتایج  بازدهی،  کپرداختند.  های 
شرایط   در  موضوع  این  و  است  بوده  مثبت  مختلف  صنایع  و  فناوری  شاخص  میان  ارتباط 

 بلندمدت و همچنین شرایط بازار خرسی بیشتر بوده است.  
ای جهت شناسایی شیوه  های اخیر مطالعات گستردهشود در سالهمانطور که مشاهده می 

از   بر/  مختلف  بازارهای  پذیری  اثر  است.  اثرگذاری/  گرفته  صورت    نیا  جینتایکدیگر 
انواع    یمختلف و بازده  یهاییدارا  ن یب  ییایو پو  یشرط   یهایهمبستگ بیانگر وجود    قاتیتحق 

  ی محققان و متخصصان اقتصاد و مال  یبرا  ارزش افزودهدارای  تنها  نه  جینتا  ن ی بازارها است. ا
کمک کند    ه یدر بازار سرما  رندگانی گمی و تصم   یگذارهیسرما  رانیبه مد  تواندیبلکه م   است

مهم مطالعات مذکور،    جیکنند. از جمله نتا  تیریو مد  ییمختلف را بهتر شناسا  یهاسکیتا ر
اهم  دی تأک  رو  ایو    یگذارهیسرما  یتنوع در سبدها   تی بر  بر  تمرکز  و عدم    ک ی  یفروش 
انتقال    نه ی مدر ز  دیجد  ی هالی تحل   ن، ی بازار است. همچن  یهاسکیکاهش ر  یخاص برا  یی دارا

مانند نوسانات ارز،    یکه عوامل مختلف   دهدیمختلف و بازارها نشان م  یها ییدارا  نی ب  سکیر
باشند.    رگذاری بر تحولات بازارها تأث   توانندیم  یجهان  طیشرا یو حتی  اقتصاد  تی تورم، وضع

  ان ی م  یهایاز ارتباطات و همبستگ ترقی که درک عم دهندینشان م قاتی تحق نی ا ت،ی در نها
و    ی گذارهیسرما  نه یموفق در زم  ی هایری گ می تصم  یبرا  یو بازارها، ابزار قدرتمند  هاییدارا
ازاین   سکیر  تیریمد اثرپذیری است.  اثرگذاری/  شیوه  بررسی  به  مطالعه  این  در  رو، 

با رویکردی جدید پرداخته شدسهم بازنشستگی کشوری  ه است.  های موجود در صندوق 
وجه تمایز این مطالعه با سایر مطالعات انجام شده در آن است که بر اثرگذاری/ اثرپذیری  

 
1. Alshater, M.M., et al.  

2. Wavelet-Time Varying Parameter-VAR 

3. Ghaemi Asl, M., et al. 

4. Ledger Technology Index 
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آنی متغیرها تأکید شده است. با توجه به لزوم اتخاذ تصمیمات صحیح گردانندگان صندوق  
های مختلف و تغییر در بازدهی صندوق، بررسی ارتباط  بازنشستگی کشور در مواجه با شوک

 ها از اهمیت فراوانی برخوردار است.  آنی متغیر

 شناسی پژوهش ها و روش داده. 3

در پژوهش حاضر به بررسی نحوه و مکانیسم انتقال بازدهی میان سهام موجود در پورتفوی  
گذاری صندوق بازنشستگی کشوری جهت مدیریت پورتفولیو در  بلندمدت شرکت سرمایه

( با استفاده از الگوی  2023/ 22/09-2013/ 09/ 17)  26/06/1392-1402/ 31/06دوره زمانی  
که توسط نعیم و همکاران    R2خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در زمان و اتصال  

به توضیح است که کلیه اطلاعات از  2023) ( معرفی شده است، پرداخته شده است. لازم 
نتایج مربوط به تحلیل    1استخراج شده است. در ادامه در جدول    1سامانه اطلاعات مالی ایران 

 توصیفی ارائه شده است. 
طور میانگین بیشترین بازدهی مربوط به نمادهای شکبیر و جم  ، به1براساس نتایج جدول 

براساس آماره است. همچنین بیشترین نوسان نیز مربوط به نمادهای شپنا و وبشهر بوده است. 
. همچنین نتایج کشیدگی  ازدهی تمامی نمادها دارای توزیع غیرنرمال هستندب،  توزیع نرمال

هستند. ازآنجاکه    3و دنباله فربه و متورم   2دهد کلیه متغیرها دارای توزیع لپتوکورتیک نشان می
کلیه   شکست  نمادها  بازدهی  وجود  احتمال  همچنین  و  هستند  لپتوکورتیک  توزیع  دارای 

بازدهی   الیوت، روتنبرگ و  و  صنایعساختاری در  از آزمون ریشه واحد  بایستی  جود دارد 
دهد بازدهی  نتایج آزمون ریشه واحد نشان می(.  Asadi, et al., 2022)  استفاده نمود  4استاک 

 پژوهش در سطح مانا هستند. صنایع مورد بررسی درکلیه 
 

  

 
1. Fipiran 

2. Leptokurtic Distribution 

3. Fat Tail 

4. Elliott, Rothenberg & Stock (ERS) 
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 تحلیل توصیفی متغیرهای پژوهش . 1جدول 

 jam pasa shepna sheranol shekha
rk shekabir shefan kegol shepas kechad foulad vabshah

r 

 33/0 45/0 40/0 26/0 36/0 43/0 51/0 45/0 42/0 40/0 33/0 5/0 میانگین 

 1/27 9/23 2/23 9/23 8/23 7/23 2/25 4/17 1/14 8/42 6/23 1/26 واریانس 

 9/4 3/3 9/2 83/1 9/1 5/3 4/3 1/3 2 -76/0 84/0 07/5 چولگی 

 756 5/52 7/71 1/18 7/43 1/42 6/36 6/27 26 118 5/15 7/52 کشیدگی 

ERS 4/9- 6/12- 3/12- 4/13- 9/10 6/12 3/12 5/12 1/13 4/13- 5/13 9/11- 

 های موجود در پورتفولیو: معرفی سهام 
Jam  پتروشیمی جم :    pasa لاستیک ایران یاسا :    shepna پالایشگاه نفت اصفهان : 

sheranol شرکت نفت ایرانول : Shekhark  پتروشیمی خارک :  shekabir پتروشیمی امیرکبیر : 
shefan پتروشیمی فناوران :    kegol صنعتی و معدنی گل گهر : shepasنفت پاسارگاد : 
kechad  صنعتی و معدنی چادرملو : foulad فولاد مبارکه اصفهان :  vabshahr گروه صنعتی بهشهر : 

 دهنده معناداری در سطح خطای یک درصد است.  نشان ***
 های پژوهش مأخذ: یافته

الگوریتم   از  حاضر  پژوهش  توسط    TVP-VARدر  شده  معرفی  کالمن  فیلتر  و 
نعیم و همکاران  در    (2020)  1آنتوناکاکیس و همکاران  استفاده توسط  کنار رویکرد مورد 

  طول  در  دهدمی  اجازه  VAR  مدل  پارامترهای  به  تنها نه  روش  ( استفاده شده است. این2023)
  کندمی  معرفی  نیز  را  چندمتغیره  نمایی  وزن  با  متحرک  میانگین  هایمدل  بلکه  کنند  تغییر  زمان

 مدل  این   ترتیب  این   به.  کند  تغییر  زمان  طول  در  پارامتر  واریانس   ماتریس   و  خطا  واریانس   تا
 . است توجهی قابل پذیریانعطاف دارای
  ما  سادگی،  برای.  کنیممی  بیان  را  TVP-VAR  کلیدی  اقتصادسنجی   ساختار  ما  اینجا  در

  توان می  را  TVP-VAR  مدل  بنابراین .  کنیممی  ارائه  اول  مرتبه  VAR  یک  قالب  در  را   این 
 : نوشت زیر  صورتبه
(1 )   𝑦𝑡 = ∅𝑡𝑦𝑡−1 + 𝑒𝑡    ‚                                 𝑒𝑡|𝐹𝑡−1~𝑁(0‚𝐻𝑡) 
(2 )   𝜈𝑒𝑐(𝜙𝑡) = 𝜈𝑒𝑐(𝜙𝑡−1) + 𝜁𝑡    ‚             𝜁𝑡|𝐹𝑡−1~𝑁(0‚Ξ𝑡) 

 
1. Antonakakis, N., et al. 
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توابع   یبرا  یاساس  یبا زمان، اجزا  ری متغ  یخطا  یها   انس یبا زمان و وار  ری متغ   یپارامترها
(  GFEVD)  افتهیمیتعم  ین یبش یپ  یخطا  انس یوار  هی( و تجزGIRF)  افته ی  میپاسخ ضربه تعم

توسط   و ش1996)  1و همکاران  کوپهستند که  پسران  توسعه  1998)  2نی ( و    که  اندافتهی( 
  ی( بر آن استوار است. برا2014)  لمازایو    بولدیا(، د2012)  3لماز ایو    بولدیاد  یارتباط   کردیرو
  Wold  شینما  ه یرا با اعمال قض  TVP-VAR  دی، ابتدا باGFEVDو    GIRFدست آوردن  به

نما ب  میکن   لیتبد  TVP-VMA  ش یبه  آن    GIRFs i j,t (K)کند  یم  انی که  افق   Kکه در 
و    ستندی به آن وابسته ن   ایکنند  یخطاها را فرض نم  بیترت  ساختار/که در آن    است   ی ن یبش ی پ

به    VAR  ی هامدل  ری تفس  ی برا  یتریقو  کردیرو  ن یبنابرا به    یهاIRFنسبت  که  استاندارد 
 .کنندیحساس هستند، ارائه م  ی اقتصادسنج ستمیوارد شده به س  یرهای متغ ب ی ترت

𝑧𝑡 =∑ ∅𝑖𝑡
𝑝

𝑖=1
𝑧𝑡−𝑖 + 𝑒𝑡 =∑ Λ𝑗𝑡

∞

𝑗=1
𝑒𝑡−𝑗 + 𝑒𝑡 

پو  GIRF  کردیرو متغ    ن ی ب   ییایتفاوت  م  j  یرهای همه  نشان  ردهدیرا  نظر  از    ، یاض ی. 
 شود:   انی ب 3معادله تواند به صورت یم

(3 ) 𝐺𝐼𝑅𝐹𝑡(𝐾 ‚ √𝐻𝑗𝑗‚𝑡   ‚ 𝐹𝑡−1) = 𝐸(𝑦𝑡+𝑘|𝜖𝑗‚𝑡 = √𝐻𝑗𝑗‚𝑡   ‚ 𝐹𝑡−1) − 𝐸(𝑦𝑡+𝐽|𝐹𝑡−1) 
(4 ) 

𝜓𝑗‚𝑡(𝐾) = 𝐻𝑗𝑗‚𝑡
−
1
2Λ𝑘‚𝑡𝐻𝑡𝜖𝑗‚𝑡 

  ی خطا  انس یرا در وار رهای از متغ  کیفرد هر سهم منحصربه GFEVD ψij,t (K)متعاقباً،  
که چقدر، برحسب درصد،   شودیم  ر ی صورت تفس  ن ی که به ا  دهد ینشان م  i  ری متغ   ی ن یبش ی پ
توان به    یرا ممطلب    ن ی. اگذاردیم  ری تأث  گرید  ری متغ   ین یبش ی پ  یخطا  انس یبر وار  ری متغ  کی

 کرد:  انی ب 5معادله  رتصو
(5 ) 

𝜓𝑖𝑗‚𝑡(𝐾) =
∑ Ψ𝑖𝑗‚𝑡

2𝐾−1
𝑡=1

∑ ∑ Ψ𝑖𝑗‚𝑡
2𝐾−1

𝑡=1
𝑚
𝑗=1

 ‚   ∑𝜓𝑖𝑗‚𝑡

𝑚

𝑗=1

(𝐾) = 1 ‚  ∑ 𝜓𝑖𝑗‚𝑡

𝑚

𝑖‚𝑗=1

(𝐾) = 𝑚 

که چه    بیان نمود   توان یکه در دسترس است، م   GFEVD  و   GIRF  یبرا  ارها ی مع  نیبا ا
 ی. براگذاردیم  ری تأث   گرانیبر د  i  ری است و چه مقدار متغ   سایرین  ری تحت تأث  i  ری مقدار متغ

 : شودیاستفاده م ریز  اری منظور از سه مع  ن یا

 
1. Koop, G., et al. 

2. Pesaran, H. H., & Shin, Y. 

3. Diebold, F. X., & Yılmaz, K. 
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گذارند.  یم ری تأث   i ری چقدر بر متغ  ستمی در س   سایر متغیرها که  بایستی مشخص شود ابتدا، 
سهم   موضوع  ن یا برا  انس یوار  یهابا جمع کردن  به  i  ری متغ  یخطا  دست  به  j  ری متغ   نسبت 
از  .  دیآیم اثرپذیری  اساس  این  میبه  1سایرین بر  به   آیددست  محاسبه    6معادله  صورت  و 
 شود: یم

(6 ) 
Γ𝑖←𝑗‚𝑡(𝐾) =

∑ 𝜓𝑖𝑗‚𝑡(𝐾)
𝑚
𝑗=1.𝑖≠𝑗

∑ 𝜓𝑖𝑗‚𝑡(𝐾)
𝑚
𝑖=1

∗ 100 

اثرگذاری بر   ،یری گاندازه  ن ی. اشودیمحاسبه م  ستمی در س  بر سایرین   i  متغیر  ری دوم، تأث
  یخطا  انسیبر وار  i  ر ی خطا( که متغ  انس ی)واربا جمع کردن اثرات  که    شود یم  دهی نام  2سایرین 

 : شودیمدارد، محاسبه  گرید یرهای متغ ین یبش ی پ
(7 ) 

Γ𝑖←𝑗‚𝑡(𝐾) =
∑ 𝜓𝑗𝑖‚𝑡(𝐾)
𝑚
𝑗=1.𝑖≠𝑗

∑ 𝜓𝑗𝑖‚𝑡(𝐾)
𝑚
𝑗=1

∗ 100 

مع  دو  از  آخر،  برا  اری در  عنوان  به  ی بالا  به  آنچه  آوردن  یا  دست  اثرگذاری  خالص 
م  3اثرپذیری    ری تأث  ایدهد که آ  ی م  حی توض   ی ری گاندازه  نی. اشودیاستفاده مشود  یشناخته 

به عنوان تفاوت    ی و به سادگ  ری خ   ایاست    i  ری بر متغ  گرانید  ری از تأث  شتری ب  گرانیبر د  i  ری متغ
 :دیآیدست م ( به7( و )6معادلات ) ن ی ب

(8 ) Γ𝑖‚𝑡(𝐾) = Γ𝑖→𝑗‚𝑡(𝐾) − Γ𝑖←𝑗‚𝑡(𝐾) 

سایرین را متأثر ساخته و یا از )کمتر(    شتری ب  i  ری متغدهد که  ی( نشان میمقدار مثبت )منف 
 . پذیرددیگران تأثیر می

  ی معن  نیشناخته شود، به ا  "خالص   دهندهانتقال"به عنوان    ی ری ذکر است که اگر متغ  انیشا
است که    یمعن  ن ی در شبکه تسلط دارد بلکه به ا  گرید  یفرد  ی رهای از متغ  کیکه بر هر    ستی ن

دو  گیری دوبهمعیارهای اندازه  بالا،    اری تسلط دارد. علاوه بر سه مع   ن یریطور متوسط بر سابه
براین    jو    iدهد دو متغیر  نیز وجود دارد که نشان می نحوه ارتباط میان آنها چگونه است. 

 فیتعر  ریکه به شرح ز  میدست آوره( را بNPDC)  4خالص   یجفت   یاتصال جهت   اری مع  اساس،
 شود: یم

𝑁𝑃𝐷𝐶𝑖𝑗(𝐾) = (
𝜑𝑗𝑖𝑡(𝐾) − 𝜑𝑖𝑗𝑡(𝐾)

𝑘
) ∗ 100 

 
1. From Others 

2. To Others 

3. Net 

4. Net Pairwise Dynamic Connectedness 
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کل  اتصال  شب TCI)  1شاخص  براساس  ارائه  یهایسازهی(  کارلو  در  مونت  مطالعه  شده 
خود از    انس ینشان داد که سهام وار  توان یمشود.  ( محاسبه می2021)  2چانتازنیو و همکاران 

  توان میمتقاطع هستند. ازآنجاکه    انس یوار  یها برابر با تمام سهم  ا یبزرگتر    شه ی نظر ساخت هم 
[ باشد، 0,1]  ن یب  دیکه با  یان کردمقدار حرکت مشترک شبکه را برحسب درصد ب  ن یانگی م
 : شود  می تنظ   یکم TCI دیبا

(9 ) 
𝑇𝐶𝐼𝑡

𝑔(𝐾) =
∑ 𝜓̃𝑖𝑗‚𝑡

𝑔
(𝐾)𝑚

𝑖‚𝑗=1.𝑖≠𝑗

𝑘 − 1
‚       0 ≤ 𝑇𝐶𝐼𝑡

𝑔(𝐾) ≤ 1 

جزئی  شاخص اتصال    یازها ی آوردن امتدست  به  یتوان برا  یرا م  TCI  فیتعر  ت،یدر نها
 داد:  ریی تغ  ریصورت زبه jو  i ی رهای متغ  ن ی( بPCI) 3ی زوج

(10 ) 
𝑃𝐶𝐼𝑖𝑗𝑡(𝐾) = 2(

𝜓̃𝑖𝑗‚𝑡
𝑔 (𝐾) + 𝜓̃𝑗𝑖‚𝑡

𝑔 (𝐾)

𝜓̃𝑖𝑖‚𝑡
𝑔 (𝐾) + 𝜓̃𝑖𝑗‚𝑡

𝑔 (𝐾) + 𝜓̃𝑗𝑖‚𝑡
𝑔 (𝐾) + 𝜓̃𝑗𝑗‚𝑡

𝑔 (𝐾)
)   

                                 0 ≤ 𝑃𝐶𝐼𝑖𝑗𝑡(𝐾) ≤ 1 

 هاي پژوهش يافته. 4

ها به ترتیب مربوط به فولاد )فولاد  ، بیشترین اثرگذاری بر سایر شرکت2براساس نتایج جدول  
گهر )کگل( و چادرملو )کچاد( بوده است و در نقطه مقابل، بیشترین اثرپذیری مبارکه(، گل

گهر، فولاد مبارکه و چادرملو بوده است. نکته مهم اثرگذاری  مربوط به گلها  از سایر شرکت 
شرکت  کلیه  سرمایهخالص  شرکت  بلندمدت  پورتفوی  در  موجود  صندوق  های  گذاری 

بازنشستگی کشوری است. بزرگترین اثرگذاری خالص مربوط به فولاد مبارکه، پتروشیمی  
ن موضوع  این  است.  بوده  ایرانول  نفت  سپس  و  میخارک  بیشترین  شان  که  دهد 

به شرکت توضیح متعلق  بلندمدت  پورتفوی  به  مربوط  بوده است که  دهندگی  های مذکور 
های دیگر موجود در سبد را توضیح دهند. مجموع  توانند نحوه حرکت بسیاری از شرکت می

درصد بوده است.   56/ 21طور میانگین  اتصالات میان کلیه نمادها در دوره مورد بررسی به
دهد ارتباط میان نمادهای موجود در پورتفوی بلندمدت بالا است و در  ن موضوع نشان میای

تواند ریسک سبد را افزایش  چنین شرایطی افزودن شرکت جدید به پورتفوی بلندمدت می 

 
1. Total Connectedness Index 

2. Chatziantoniou, et al. 

3. Partial Connectedness Index 
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مندی از مزایای ها بزرگتر باشد، امکان بهرهدهد. درواقع، هر چه میزان ارتباط میان دارایی 
 کمتر خواهد بود. متنوع کردن سبد 

 جدول اتصالات زوجی ایستا .2 جدول
 jam pasa shepna sheranol shekhark shekabir shefan kegol shepas kechad foulad vabshahr FROM 
              

jam 0/0 4/1 3/4 5/4 1/6 7/2 10 9/6 5/2 3/6 8/7 9/2 8/55 

pasa 6/1 0/0 8/1 4/3 5/3 2/4 4/2 5/2 3 2 9/2 1/5 8/32 

shepna 4/4 6/1 0/0 1/3 8/4 2/3 6/6 8/4 5/7 2/6 6/10 3/3 5/59 

sheranol 4/4 1/3 9/5 0/0 1/10 4/2 8/3 6/4 9/6 7/5 8/5 7/5 8/58 

shekhark 6 3 5/4 8/9 0/0 9/2 12 4/6 8/1 2/5 9/6 6/1 4/61 

shekabir 7/2 4 5/3 5/2 2/3 0/0 5/2 6/2 4/2 9/2 7/2 1/3 5/32 

shefan 8/9 2/2 5/6 8/3 9/12 3/2 0/0 4/7 7/3 8/4 3/6 3/3 6/63 

kegol 7 2/2 8/4 9/4 5/6 4/2 3/7 0/0 5/2 19 14 3/3 3/75 

shepas 6/2 9/2 8 4/7 2 4/2 8/3 7/2 0/0 5/3 9/3 2/5 9/44 

kechad 3/6 8/1 6 8/5 4/5 8/2 7/4 19 3/3 0/0 12 9/3 5/72 

foulad 7/7 5/2 10 8/5 8/6 4/2 2/6 14 7/3 12 0/0 3/2 7/74 

vabshahr 2/3 9/4 7/3 9/5 8/1 3 6/3 5/3 2/5 2/4 7/2 0/0 2/42 

TO 1/56 3/30 5/59 4/60 4/63 31 2/64 7/75 1/43 73 1/77 1/40  

NET 3/0 4/2 - 03/0 - 5/1 2 4/1 - 5/0 4/0 7/1 - 5/0 4/2 2/1 - 2/56=TCI 

 پژوهش های مأخذ: یافته

گذاری  گذاری شرکت سرمایههای موجود در سبد سرمایهارتباط کل سهم   1در نمودار  
شود این ارتباط در  صندوق بازنشستگی کشوری ترسیم شده است. همانطورکه مشاهده می

طور مشخص، میزان ارتباط از بیش از شصت  زمان نوسانات زیادی را تجربه کرده است. به
مطالع  مورد  بازه  در  برههدرصد  در  و  آغاز شده  در  ه  و  یافته  درصد کاهش  تا چهل  هایی 

هایی تا بیش از هشتاد درصد افزایش یافته است. باید توجه داشت که افزایش ارتباط بین  برهه
های موجود در یک پورتفو بیانگر افزایش شدت انتقال ریسک بین آنها است. لذا، در  سهم 
ها نیز افزایش داشته است. هر چه میزان  یسک بین سهمافزایش یافته انتقال ر  TCIهایی که  بازه

های پرتفو کمتر باشد، سبد موجود عملکرد بهتری در معنای کاهش ریسک  ارتباط بین سهم
خواهد داشت. به عبارت دیگر، اگر ارتباط کمتر باشد بروز شوک خارجی با شدت کمتری  

شود که در پرتفوی مورد  اهده میرو، مشها منتقل خواهد شد. ازاین از یک سهم به سایر سهم
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، روند ارتباط  COVID-19ویژه با کاهش روند ابتلا به ویروس  بررسی در سالهای اخیر، به
 دهد. در حال افزایش بوده است که این موضوع لزوم تعدیل اقلام پرتفو را نشان می

 های موجود در پرتفوی مورد بررسیشاخص کل ارتباطات سهم .1نمودار 

 
 های پژوهش یافتهمأخذ: 

دهد.  ها در طول زمان را نشان میها بر/ از سایر سهم اثرگذاری/ اثرپذیری سهم  2نمودار 
این نمودار بیانگر آن است که هر سهم چه میزان ریسک به سهم دیگر منتقل و چه میزان  

ها دریافت کرده است. اگر نمودار هر سهم در قسمت بالای خط صفر باشد  ریسک از آن
ر خالص اثرگذاری به شبکه و اگر زیر خط صفر باشد بیانگر خالص اثرپذیری از شبکه  بیانگ

 در بازه زمانی مورد مطالعه است. 
شود کچاد، فولاد، کگل و شرانول در عمده مواقع اثرگذار بوده  همانطورکه مشاهده می

ترین اثرپذیری اند. در مقابل شپاس، پاسا، شکبیر و وبشهر بیشو ریسک را به شبکه منتقل کرده
می نشان  را  شبکه  می از  صورت  این  در  شوک  دهند.  بروز  با  که  داشت  بیان  چنین  توان 

ها گروه های گروه اول به شبکه منتقل شده و بیشترین اثر را بر سهمخارجی، ریسک از سهم
 گذارد. دوم می

نبوده و نوسانات  البته باید توجه داشت که این اثرگذاری/ اثرپذیری در طول زمان ثابت  
به است.  کرده  تجربه  را  میزیادی  مشاهده  نمودار  این  در  مشخص  شیوع  طور  با  که  شود 

ها  ( میزان اثرگذاری/ اثرپذیری سهم2021ژانویه    19)  1399دی    29از    COVID-19ویروس  
ها  بر/ از شبکه کاهش داشته است. از سوی دیگر، افشای نامه افزایش نرخ خوراک پتروشیمی

های پتروشیمی به شبکه مورد  ( انتقال ریسک از سهم2023می    7)  1402اردیبهشت    17در  
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های خارجی بر پرتفوی  بررسی را افزایش داده است. این موضوع بیانگر آن است که شوک
طور مجزا مورد  مورد بررسی اثرات یکسانی نداشته و نوع اثرگذاری هر یک از آنها باید به

 بررسی قرار گیرد. 

 های موجود در پرتفوی مورد بررسی بر/ از یکدیگر خالص اثرگذاری/ اثرپذیری سهم   .2نمودار 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

نمودار   سهم   5تا    3در  ارتباط  سرمایهمتوسط  شرکت  پرتفوی  صندوق  های  گذاری 
های مختلف بازار، خرسی، گاوی و متوسط، نشان داده شده  بازنشستگی کشوری در حالت 

، ارتباط بالایی  - 4شود در بازار خرسی، آستانه %مشاهده می  3که در نمودار  است. همانطور
رو، در شرایط بازار خرسی تعدیل پرتفوی  شود. ازاین های موجود در پرتفو دیده میبین سهم

مورد   شبکه  در  ریسک  انتقال  اینکه  به  نظر  دیگر،  عبارت  به  است.  بررسی ضروری  مورد 
هایی که در  یار گسترده است تعدیل پرتفو و انتخاب سهم مطالعه در حالت خرسی بازار بس 

می ضرورت  باشند  داشته  کمتری  ارتباط  شرایط  زردرنگ  این  نقاط  نمودار  این  در  یابد. 
 دهد. دهنده ریسک را نشان میهای انتقالها، پذیرنده ریسک و نقاط آبی رنگ، سهمسهم

  



 149 | رودری و همکاران 

   -4های موجود در پرتفوی مورد بررسی در حد آستانه %شبکه ارتباطات سهم  .3نمودار 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

سهم  4نمودار   %ارتباط  آستانه  گاوی،  بازار  در  می4ها  نشان  را  این  +  در  چنانچه  دهد. 
ها وجود ندارد. این نکته بیانگر آن است  گونه ارتباطی بین سهمشود، هیچنمودار مشاهده می

پرت این شرایط  بازار  که در  به عبارت دیگر، در شرایط  نیست.  نیازمند تعدیل  فوی موجود 
 گاوی پرتفوی مورد بررسی بهینه بوده اما در بازار خرسی تعدیل آن امری ضروری است.
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 + 4های موجود در پرتفوی مورد بررسی در حد آستانه %شبکه ارتباطات سهم  .4نمودار 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

دهد. در این شرایط که حالت نرمال  + را نشان می5/0ها در آستانه %ارتباط سهم   5نمودار  
بین صنایع به بازار خرسی  گونهبازار است، ارتباط  با  انتقال ریسک در مقایسه  ای است که 

رسد ضرورت تعدیل پورتفو  کاهش داشته اما همچنان وجود دارد. در این شرایط به نظر می
 .  کمتر از حالت خرسی باشد
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 +  5/0های موجود در پرتفوی مورد بررسی در حد آستانه %شبکه ارتباطات سهم  .5نمودار 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

توان چنین بیان داشت  می   5تا    3بندی از نتایج حاصل شده در نمودارهای  در یک جمع
بازدهی در  سرمایهکه  شرکت  پرتفوی  تعدیل  نزولی  صندوق  های  بازنشستگی  گذاری 

های  کشوری اهمیت زیادی دارد. با توجه به اینکه هدف از تشکیل این شرکت و شرکت 
مشابه افزایش سهم آنها در پرداختی حقوق بازنشستگان و کاهش بار مالی دولت بوده، به نظر  

انتظار میمی پرتفو در شرایطی که  اقلام  در  تغییر  بازار رسد  بر  بلندمدتی  نزولی  روند  رود 
 باشد، امری ضروری است.حاکم 

استحکام نتایج بررسی شده است. در این پژوهش از روش پیرسون استفاده    6در نمودار  
شده است. با این حال دو روش اسپیرمن و کندال نیز جهت برآورد الگو قابل استفاده است.  

بهازاین  نتایج  بررسی صحت  منظور  به  آمده  رو،  در    TCIدست  دیگر  دو روش  به  مربوط 
شود در تمام بازه مورد مطالعه روند  نشان داده شده است. همانطورکه مشاهده می   6ودار  نم

TCI  .هر سه روش مشابه بوده است 
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 بررسی استحکام نتایج  .6نمودار 

 
 های پژوهش منبع: یافته

در   است،  استفاده شده  وقفه صفر  از  استفاده  مورد  مدل  اینکه در  به  توجه  با  همچنین، 
 مربوط به آزمون فروض کلاسیک ارائه شده است. نتایج 3جدول 

 های فروض کلاسیکنتیجه آزمون .3جدول 

 نوع آزمون
 Fآزمون 

 آماره احتمال 
 04/0 98/0 1برا(  -آماره )جارک

 21/0 80/0 گادفری(  -آزمون خودهمبستگی سریالی )بروش
 94/0 30/0 ( ARCHآزمون ناهمسانی واریانس )

 پژوهش های مأخذ: یافته

شود در همه موارد فرضیه صفر رد شده که بیانگر برقرار بودن  همانطورکه مشاهده می 
 فروض کلاسیک است.  

  

 
 برا است. -آماره مربوط به این آزمون آماره جارک  .1
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 گیري و پیشنهادهاي سیاستی نتیجه. 5

گذاری است. کشور ایران  های سرمایه ترین وظایف شرکت مدیریت پورتفولیو یکی از مهم
بازنشستگی و عدم توانایی در خلق درآمد   هایهای اخیر همواره با معضل صندوقدر طی سال

رو بوده است و با توجه به اینکه  مناسب جهت پرداخت حقوق و دستمزد بازنشستگان روبه
سال  در  بازنشسته  افراد  دهه  تعداد  شدن  )بازنشسته  یافت  خواهد  افزایش  آینده  (، 60های 

ز اهمیت بسزایی  های صندوق بازنشستگی کشوری اگذاری زیرمجموعهمدیریت سبد سرمایه
های دولتی به صندوق بازنشستگی کشور واگذار  برخوردار است. درواقع، بسیاری از شرکت 

ها، حقوق و دستمزد بازنشستگان تأمین شود اما شواهد بودجه  شد تا از محل سودآوری آن 
درصد حقوق و دستمزد بازنشستگان از طریق بودجه دولت    80دهد کماکان بیش از  نشان می

گذاری بلندمدت شود و این موضوع اهمیت و ضرورت بازنگری در سبد سرمایهمیتأمین  
دهد. بر این اساس بازنگری  گذاری صندوق بازنشستگی کشوری را نشان می مجموعه سرمایه

گذاری بلندمدت امری ضروری است. بر این راستا در پژوهش حاضر مدیریت در سبد سرمایه
از   یکی  بلندمدت  زیرمجموعه پرتفولیوی  کشوری  بزرگترین  بازنشستگی  صندوق  های 

سرمایه زمانی  )شرکت  دوره  در  )وصندوق((  کشوری  بازنشستگی  صندوق  گذاری 
الگوی  17/09/2013-22/09/2023)   31/06/1402-26/06/1392 از  استفاده  با   )

که توسط نعیم و همکاران    R2خودرگرسیون برداری با پارامترهای متغیر در زمان و اتصال  
 ( معرفی شده است، بررسی شده است.  2023)

نتایج میزان ارتباط میان پورتفوی بلندمدت نشان داد که میزان ارتباط با توجه به شرایط  
درصد   45طور میانگین حدود  اقتصادی، سیاسی، نظامی و بهداشتی متفاوت بوده است و به 

در حوزه اثرگذاری و   ارتباط دیده شده است که نشان از ریسک بالای سبد بلندمدت است.
اثرپذیری خالص، کچاد، فولاد، کگل و شرانول )گروه اول( در عمده مواقع اثرگذار بوده و  

کرده  منتقل  شبکه  به  را  دوم( ریسک  )گروه  وبشهر  و  شکبیر  پاسا،  شپاس،  مقابل  در  اند. 
با بروز  توان چنین بیان داشت که  اند. در این صورت می بیشترین اثرپذیری از شبکه را داشته

سهم از  ریسک  خارجی،  بر  شوک  را  اثر  بیشترین  و  شده  منتقل  شبکه  به  اول  گروه  های 
 1399دی    29از    COVID-19گذارد. در این راستا، با شیوع ویروس  های گروه دوم میسهم

اثرپذیری سهم2021ژانویه    19) اثرگذاری/  میزان  از  (  از شبکه کاهش داشته است.  بر/  ها 
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می   7)  1402اردیبهشت    17ها در  نامه افزایش نرخ خوراک پتروشیمیسوی دیگر، افشای  
 های پتروشیمی به شبکه مورد بررسی را افزایش داده است. ( انتقال ریسک از سهم 2023

های موجود  ، ارتباط بالایی بین سهم -4در حوزه تحلیل شبکه و در بازار خرسی، آستانه %
می دیده  پرتفو  ازاین در  شرایشود.  در  بررسی  رو،  مورد  پرتفوی  تعدیل  خرسی  بازار  ط 

ضروری است. به عبارت دیگر، نظر به اینکه انتقال ریسک در شبکه مورد مطالعه در حالت  
هایی که در این شرایط ارتباط  خرسی بازار بسیار گسترده است تعدیل پرتفو و انتخاب سهم 

+،  4ازار گاوی، آستانه %ها در بیابد.  همچنین ارتباط سهم کمتری داشته باشند ضرورت می
ها وجود ندارد. این نکته بیانگر آن است که در این شرایط پرتفوی  گونه ارتباطی بین سهم هیچ

موجود نیازمند تعدیل نیست. به عبارت دیگر، در شرایط بازار گاوی پرتفوی مورد بررسی  
 بهینه بوده اما در بازار خرسی تعدیل آن امری ضروری است.

%ها  ارتباط سهم  آستانه  به5/0در  عادی(  )شرایط  در  گونه+  انتقال ریسک  است که  ای 
رسد مقایسه با بازار خرسی کاهش داشته اما همچنان وجود دارد. در این شرایط به نظر می

ضرورت تعدیل پورتفو کمتر از حالت خرسی باشد. همچنین جهت بررسی اعتبار نتایج میزان  
پورتفول در  موجود  اجزای  میان  مختلف  ارتباط  رویکردهای  از  استفاده  که  داد  نشان  یو 

بازه مورد مطالعه روند   پیرسون و اسپیرمن( در تمام  هر سه روش    TCIهمبستگی )کندال، 
شرایط   در  بایستی  اساس  این  بر  است.  برخوردار  کافی  اعتبار  از  نتایج  و  است  بوده  مشابه 

طولانی سرمایهرکودهای  سبد  در  تعدیل  سهام،  بازار  سرمایه  گذاریمدت  گذاری  شرکت 
سایر   با  سهام  تهاتر  قصد  چنانچه  درواقع،  پذیرد.  صورت  کشوری  بازنشستگی  صندوق 

ها وجود دارد بایستی در این شرایط باشد و در شرایط صعودی تهاتر و خریداری مجموعه 
سرمایهسهام شرکت مجموعه  به  را  بالایی  ریسک  تحمیل  ها،  بازنشستگی  گذاری صندوق 

ه نمود.  پذیرنده خواهد  گروه  بر  است  بهتر  دارد  وجود  سهام  فروش  قصد  چنانچه  مچنین 
یعنی شرکت  گرو ریسک  و  یاسا  ایران  امیرکبیر، لاستیک  پتروشیمی  پاسارگاد،  نفت  های 

زیرا ریسک شرکت  متمرکز شوند  بهشهر  و  های گلصنعتی  مبارکه  فولاد  گهر، چادرملو، 
انچه قصد خرید سهام جدید وجود دارد  شود. چن ها جذب مینفت ایرانول توسط این شرکت 

گذاری مدنظر بایستی در قالب رویکرد مورد بررسی در پژوهش حاضر، مدیریت سبد سرمایه
 قرار گیرد.  
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Abstract  
The history of modern Iran is marked by numerous movements and 
revolutions, primarily aimed at achieving a proper balance between the 
state and society. Despite significant efforts, Iranians have not yet 
reached the ideal equilibrium. This research aimed to provide a brief 
overview of modern Iranian history and examine the pathways of 
progress for both the state and society. Utilizing an institutional analysis 
framework and the concept of institutional congruity, the study 
developed a new analytical framework to analyze the state–society 
interaction in Iran. A game theory approach was then used to examine 
various scenarios of the state–society interaction. The findings revealed 
that the depreciation, economy of scale, and instability of preferences 
are crucial factors in the dynamics between the state and society. 
However, the rate of time preference emerged as the most decisive 
factor, leading to three possible equilibriums: democracy, despotic 
Leviathan, and absent Leviathan. 

1. Introduction 
According to Hegel, Iranians were historically the first people to 
establish a state, with their continuous history beginning with their 
empire (Hegel, 2004, p. 191). This continuous history narrates the 
dialectic between the state and society in Iran. The dynamics of this 

 
 Corresponding Author: aqil.hoseiny@yu.ac.ir.  

How to Cite: Raanaei, A., Shahnazi, R., & Hoseiny, S. A. (2024). Institutional Congruity and 

Political Economy Equilibrium of Contemporary Iran: A Game Theory Approach. Iranian 

Journal of Economic Research, 29(98), 162-197. 

https://orcid.org/0009-0008-2187-6550
https://orcid.org/0000-0003-1219-7384
https://orcid.org/0000-0001-8666-3208


163 |  Raanaei, et al.  

interaction can result in a stable equilibrium, an unstable equilibrium, 
or a fundamental disequilibrium. Given the unique nature of Iran, is it 
possible to achieve a balanced relationship where societal demands are 
met, and the state could provide ideal governance? How can we 
conceptualize the successive transformations and instability in the 
state–society interaction in contemporary Iran? Why did the 
Constitutional Revolution lead to Reza Khan’s dictatorship? Why did 
the secularization under Pahlavi II lead to the Islamic Revolution? How 
can we interpret this history of highs, lows, and turbulence? To address 
these issues, the present study aimed to explain the contemporary 
interaction between the state and society in Iran by using the 
institutional congruity framework and game theory. The goal was to 
present various possible equilibriums for Iran’s contemporary political 
economy. In other words, the research sought to elucidate the potential 
balance of the political economy in Iran based on the state–society 
interaction. 

2. Materials and Methods 
In the institutional balance between the state and society, a dynamic 
interplay is unfolding. Building on the model proposed by Acemoglu 
and Robinson (2023), this study attempted to derive various possible 
scenarios of the state–society interaction in Iran. Time is represented 
discretely, with the length of each period denoted as Δ>0. At time t, the 
variables from the previous period are as follows: 

(𝑥𝑡−Δ, 𝑠𝑡−Δ) ∈ [0,1] 
where x represents the capacity of society, and s represents the capacity 
of state. At each point, society and the state are represented by a player. 
At any time, players simultaneously choose their investments 𝑖𝑡

𝑥 ≥
0 , 𝑖𝑡

𝑠 ≥ 0, which determines their current capacity according to the 
following equations: 

𝑥𝑡 = 𝑥𝑡−Δ + 𝑖𝑡
𝑥Δ − 𝛿Δ   (1) 

𝑠𝑡 = 𝑠𝑡−Δ + 𝑖𝑡
𝑠Δ − 𝛿Δ    (2) 

For both the short-term state and society, various scenarios can be 
formulated regarding the presence or absence of depreciation and the 
oscillating nature of their inclinations. Consider the cost function for 
two players as follows: 

𝐶𝑥(𝑥𝑡, 𝑥𝑡−Δ) = 𝑐 (
𝑥𝑡 − 𝑥𝑡−Δ

Δ
+ 𝛿)

+ [max{𝛾 − 𝑥𝑡−Δ, 0} − max{𝛾 − 𝑠𝑡−Δ, 0}](
𝑥𝑡 − 𝑥𝑡−Δ

Δ
+ 𝛿) 

and 
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𝐶𝑠(𝑠𝑡 , 𝑠𝑡−Δ) = 𝑐 (
𝑠𝑡 − 𝑠𝑡−Δ

Δ
+ 𝛿)

+ [max{𝛾 − 𝑠𝑡−Δ, 0} − max{𝛾 − 𝑥𝑡−Δ, 0}](
𝑠𝑡 − 𝑠𝑡−Δ

Δ
+ 𝛿) 

3. Results and Discussion 
The results suggest that beginning with low capacities for both the state 
and society can lead to a trajectory where a society starting with a weak 
state might directly evolve into one moving toward either a despotic 
Leviathan or an absent Leviathan. This dynamic is illustrated in the 
following phase diagram: 

Figure 1: First Scenario: The Short-Term Society 

 
In this scenario, it is evident that without depreciation, there is 

significant potential for Iranians to advance within a narrow corridor. 
However, as depreciation increases, this potential diminishes, 
eventually leading to a state of collapse (0, 0). 
  

 =0  =0.05

 =0.1  =0.15



165 |  Raanaei, et al.  

Figure 2: Second Scenario: The Short-Term Society with Unstable Preferences 

 
The transformations in modern Iranian history show varying 

dynamics in both society and the state across different periods, 
reflecting differences in their types and levels of societal participation 
and efforts to achieve their respective goals. The high dynamics 
demonstrate that in a short-term scenario-assuming a depreciation rate 
of 0.1-if society is active (while the state is not), the predominant state 
tends towards anarchy. In the opposite scenario, the predominant state 
shifts towards a despotic Leviathan. 

Figure 3: Third Scenario: The Short-Term State 

 
The results of this scenario mirror those of the first scenario, 

highlighting the significant impact of depreciation on future 
possibilities. In contrast, the possibilities lean more towards a despotic 
Leviathan, whereas in the first scenario, the tendencies for a short-term 
society leaned more towards anarchy. 
  

 =0  =0.05

 =0.1  =0.15
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Figure 4: The Short-Term State with Unstable Preferences 

 
In this scenario, similar to the second one, it is apparent that the 

efforts and engagement of both society and the state must be parallel 
and substantially proportional to each other. If either entity remains 
passive, the situation tends towards either pure despotism or anarchy. 

When it comes to time preference rates, it is crucial to consider the 
long-term, forward-looking perspectives of both the state and society. 
In the first scenario, the state is short-term and active with 𝛾𝑥 =
0.8, 𝛾𝑠 = 0.4, 𝛿 = 0.1. Being active implies significant investment in 
the state capacity accumulation. In the second scenario, the state 
remains short-term and active with 𝛾𝑠 = 0.8, 𝛾𝑥 = 0.4, 𝛿 = 0.1. These 
two situations were examined under two conditions: 𝜌 = 200 > 𝜌̅ =
100 and 𝜌 = 600 > 𝜌̅ = 100. 

Figure 5: The Role of Time Preference in the Long-Run Equilibria of Iran’s 
Political Economy 

 
The above phase diagram effectively illustrates the significance of 

time preferences and their causal precedence in determining the state of 
the Leviathan in Iran. Even with depreciation and the short-term nature 
of both society and the state, achieving a stable equilibrium state 
(narrow corridor) is feasible when time preferences are appropriately 
aligned. Otherwise, depending on the short-term nature of either society 
or the state, the expected outcome will tend towards despotism or pure 
anarchy. 
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4. Conclusion 
In Iran, both society and the state must adopt a long-term rationality 
based on historical self-awareness to progress harmoniously. The 
primary challenges faced by Iranian society and the state stem from 
their short-term outlooks, as reflected in their time preferences. 
Whether society or the state prioritizes short-term goals, it becomes 
evident that depreciation significantly limits the possibility to enter the 
narrow corridor of stability. When both the state and society fail to 
coordinate efforts— whether in the short-term society or short-term 
state—it often leads to either pure despotism or anarchy. Despite the 
depreciation, economies of scale, and instability of preferences, it is the 
rate of time preferences that ultimately determines whether entry into 
the narrow corridor is feasible. Furthermore, this rate of time 
preferences dictates whether the equilibrium state leans towards a 
despotic Leviathan or an absent one, contingent upon the economies of 
scale achieved by both the state and society. 

Keywords: Institutional Congruity, Institutional Balance, Political 
Economy, State-Society Interaction, Social Time Preference 

JEL Classification: B15, C7, P00. 
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های اقتصاد سیاسی ایران معاصر: رویکرد  تناسب نهادی و تعادل
 نظریه بازی 

 دانشگاه شیراز، شیراز، ایران. ، پولی اقتصاد ی دکتردانشجوی    ی علیرضا رعنائ
  

 ، دانشگاه شیراز، شیراز، ایران. گروه اقتصاد دانشیار اله شهنازی روح
  

 یاسوج، ، ایران. یاسوج، دانشگاه ،  گروه اقتصاد استادیار سیدعقیل حسینی 

  چکیده
ی بزرگی  هاجنبش  با هدف دستیابی به یک توازن مناسب میان دولت و جامعه، درگیر  تاریخ ایران معاصر

آل میان دولت و ثمر نبوده اما هنوز به توازن ایدهبوده است. اگرچه جهد ایرانیان در تاریخ معاصر خود بی 
روی دولت و جامعه  روایت مختصر از تاریخ معاصر، مسیرهای پیش اند. پژوهش حاضر با  جامعه دست نیافته 

با بسط چارچوب   ،این منظور  راینماید. بایرانی )دولت مستبد، دولت ضعیف، دولت فراگیر( را بررسی می 
به  و  نهادی  ایدهتحلیل  تعامل    کارگیری  تحلیل  برای  جدید  تحلیلی  چارچوب  یک  نهادی«،  »تناسب  بدیع 

سپس با استفاده از نظریه بازی سناریوهای مختلف این تعامل بررسی   ؛یران ساخته شده استدولت در ا  - جامعه
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شود که از بین  های مربوط به تعامل دولت و جامعه است. نشان داده می مدت( عوامل مهمی در پویایی کوتاه
که نوع تعادل ممکن برای ایران )دولت  طوری، به ترین عامل استکننده این سه عامل، نرخ رجحان زمانی تعیین
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 مقدمه . 1
داشته را  دولت  نخستینِ  و  بوده  تاریخی  مردمانِ  نخستین  ایرانیان  باور هگل،  تاریخِ  به  و  اند 

می آغاز  آنان  امپراتوری  با  )پیوسته  حالHegel, 2004شود  این  با  پیوسته    ،(.  تاریخِ  این 
دولت میان  پرنوسان  دیالکتیک  پویایی  - روایتگر  است.  بوده  ایران  در  تعامل  جامعه  های 

تواند یک تعادل باثبات یا لرزان و شود که میجامعه به یک وضعیت نهایی ختم می  -دولت
ایرانی وجود دارد که با  های تعادلی برای دولت و جامعه  یا یک عدم تعادل باشد. آیا امکان

به نحوی که هم جامعه به مطالبات    ،توجه به ماهیت خاص خود در یک توازن قرار بگیرند
ثباتی  درپی و بیتحولات پی  ؟آلی را ارائه دهدخود برسد و هم دولت بتواند حکمرانی ایده

چرا    بندی نمود؟توان صورتجامعه در ایران معاصر را چگونه می  -در سطح تعامل دولت 
انقلاب اسلامی   به  پهلوی دوم  به دیکتاتوری رضاخان و سکولاریزاسیون  انقلاب مشروطه 

 توان این تاریخ پر فراز و نشیب و پرتلاطم را تبیین ساخت؟منجر شد؟ چگونه می
جامعه در ایران معاصر انجام شده    -های گوناگونی در باب تعامل متلاطم دولتروایت

تبیین  یک  هر  که  همایون  کننده  است  نظیر  مختلفی  متفکران  هستند.  واقعیت  از  بخشی 
با   -(1395و سیدجواد طباطبایی )  -مدت«با نظریه »ایران؛ جامعه کوتاه  -(1981)  1کاتوزیان 

اند ایران معاصر را روایت کنند. این  سعی کرده  - نظریه »ایرانشهری و زوال اندیشه سیاسی« 
تارروایت ایران عمق میهای گوناگون اگرچه درک ما را از  اما چنانکه یوگریخ   2بخشند 

است1997) داشته  بیان  مس  ، (  حل  دولتئ برای  ناپایدار  تعامل  علل  یک    - له  به  جامعه، 
اند که چارچوب  ( استدلال کرده2009) 3چارچوب اقتصاد سیاسی نیاز است. قیصری و نصر 

است.   این سنخ موضوعات  به  پرداختن  برای  بهترین چارچوب  مزیت    وجود  بانهادگرایی 
نسبی رویکرد نهادی، این رویکرد نواقصی دارد و در این پژوهش سعی شده است با معرفی  

گیری توازن و تعادل نهادی در ایران معاصر های عدم شکلو بسط ایده »تناسب نهادی«، ریشه
 تبیین شود.  

ایِ  هگیری تعادلگران و شکلمیان کنش   نظریه بازی روش مناسبی برای تحلیل تعامل
ممکن است. در ادبیات اقتصاد سیاسی، تعامل میان دولت و جامعه، یک موقعیت جدیدی را  

 
1. Katouzian, H. 

2. Ugur, M. 

3. Gheissari, A. & Nasr, V. 
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جامعه یاد    -و یا دیالکتیک دولت  2، لویاتان 1آورد که از آن تحت عنوان پالیتی وجود میبه
گیرد: تعادل باثبات، تعادل  های مختلفی را به خود میجدید، صورت  3شود. این موجودیت می
 .ثبات و عدم تعادلبی

هدف پژوهش حاضر این است که با استفاده از چارچوب تناسب نهادی و روش نظریه 
گر  جامعه ایران معاصر ارائه دهد به نحوی که این تبیین بازنمایان  - تبیینی از تعامل دولت  ،بازی

هدف    ،هایِ ممکن گوناگون برای اقتصاد سیاسی معاصر ایران باشد. به عبارت دیگرتعادل
تعادل تبیین  تعامل دولتپژوهش حاضر  بر  مبتنی  ایران  اقتصاد سیاسی  ممکن  جامعه    -های 

 است.  
شده و در بخش سوم    تبیین  مبانی نظریساختار مقاله بدین شرح است: در بخش دوم  

می ارائه  پژوهش  عجمشودپیشینه  بر  مبتنی  پایه  مدل  چهارم  بخش  در  رابینسون .  و   4اوغلو 
خواهد شود. بخش پنجم مختصات ایران معاصر مبتنی بر تناسب نهادی تبیین  ی( ارائه م2023)

بندی  د و در نهایت بخش هفتم به جمعشوهای پژوهش تحلیل می. در بخش ششم یافتهشد
 پردازد.   پژوهش می

 مبانی نظري  . 2
جامعه و    - پردازد: نخست تعامل دولتمبانی نظری پژوهش حاضر به دو مسئله مشخص می

تبیین این واقعیت که هر نوع تعاملی میان    ،های مختلف برای تعادل و دومگیری امکانشکل
 نهادهای مختلف، باید در یک ساختار و سیستم نهادی بررسی شود. 

 میدانِ »تعامل« به مثابه موجوديت مستقل از دولت و جامعه: انواع پالیتی . 2-1
بندی جدیدی از مفاهیم  صورت بر پایه(  2023، 2022، 2019، 2017اوغلو و رابینسون )عجم

های مختلفی  که تعاملات میان دولت و جامعه، پالیتی  5اندهای کلاسیک نشان دادهو استدلال

 
1. Polity 

2. Leviathan 

3. Entity  

4. Acemoglu, D. & Robinson, J. 

) چنان  .5 ماکیاولی  یا ظلم طبقه  1961که  بود که تحت سلطه  نگران خوانند  باشند  ( گفته است: »مردم در هرکجا که 

های متضاد یکی از این سه نتیجه را  اشراف قرار نگیرند و اشراف نیز به دنبال تسلط و سرکوب مردم هستند. این خواسته

 (. Machiavelli, 1961ومرج )آنارشی(«) یک هرج به دنبال خواهد داشت: یک شهریار، یک شهر آزاد و یا
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پذیر ها در بلندمدت سه نوع تعادل اقتصاد سیاسی امکانآورد که از میان آنوجود میرا به
شده )دولت    زده یاتانِ غایب )دولت ضعیف(، لویاتان )دولت( مستبد و لویاتان لگاماست: لو

 فراگیر یا دموکراتیک(.
اگرچه دولت به مثابه یک نهاد سیاسی و جامعه به مثابه برآیند نیروهای اجتماعی تعاریف  

که  جای آنشوند، به  مستقل خود را دارند اما زمانی که این دو نهاد با یکدیگر وارد تعامل می
ها باشد، باید بر یک موجودیت سوم  در این تعامل، تمرکز بر روابط درونی هر یک از آن

آید. درواقع نفس تعامل  وجود میکنش این نیروها بهتمرکز داشت که درواقع براساس برهم
یک از این دو  این دو نهاد خود هویت و موجودیت سومی است که قابل فروکاست به هیچ

این تعامل خود یک زمین و میدان مجزایی است که نیروهای نهاد اجتماعی و    نهاد نیست.
ها حالات مختلفی  کنش کنش دارند و خروجی این برهمسیاسی در آن بر یکدیگر نوعی برهم

 زنند.  از وضعیت اجتماعی و سیاسی را رقم می
گاه اراده دولت و جامعه  نکته مهم مستقل بودن این موجودیت سوم یا پالیتی به مثابه تجلی

از حاکم و شهروند   یک نظم مجزاکه پالیتی    اند( بیان داشته2004)  1کاکاتاس است. گائوس و  
اقتباس کرده است    2اوغلو از کتاب توماس هابز . حتی خود اصطلاح لویاتان که عجماست

 . (Hobbes, 1996د به موجودیت سوم است )متضمن اعتقا

های اقتصاد سیاسی تمرکز بر یک موجودیت  توان گفت در تعادلطور خلاصه میپس به
سوم یعنی میدان برآیند نیروها و تعاملات خواهد بود و نه خود صرف عناصر )یعنی دولت و  

به عناصر باعث    جامعه( و روابط درونی هر یک. این تمرکز بر میدان تعامل به جای توجه
یافتمی بهتری  التفات  روابط  سیستم  به  بتوان  که   ,Bourdieu & Wacquant)  شود 

. مزیت این تمرکز بر پالیتی یا میدان تعامل این است که از پیچیدگی روابط درونی  (1992
؟ 4است یا حکومت   3این مسئله که منظور از نهاد سیاسی دولت  ،کاهد. به عنوان مثالنهادها می

تری در تجلی اراده نهاد  نفع در جامعه نقش مهمهای مختلف ذیکه کدام یک از گروهاین   یا
کند که نوع سومی از نهاد  اجتماعی دارند؟ همچنین ساختار خاص نهادی ایران اقتضاء می

جامعه تحلیل شود. با این همه، تکیه بر مفهوم    - دولتی در کنار دولتنیمه  -خصوصی که نیمه

 
1. Gaus, G. F. & Kukathas, C. 

2. Thomas Hobbes 

3. State  

4. Government  
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میدا و  میپالیتی  تعامل  با ن  شدن  درگیر  از  را  حاضر  پژوهش  زیادی،  بسیار  حد  تا  تواند 
 توان به پژوهشی مجزا واگذار کرد. نیاز ساخته و این موضوعات را میهای بالا بیپیچیدگی

 تناسب نهادي طولی و عرضی. 2-2
هر    ،شود. در واقعماهیت، مکانیسم و عملکرد نهادها در یک ساختار و سیستم مشخص می

نهاد در حالت انزوا از دیگر نهادها وجود ندارد بلکه همواره در یک ربط و نسبت با سایر  
با کنش  و  انگیزهنهادها  برخورد  نهادی هستند که  قرار دارد. دولت و جامعه دو  ها و  گران 

طور که در بخش قبلی بیان شد  شود. همانها در یک ساختار نهادی محقق میعملکرد آن
توان برای تعامل دولت و جامعه در نظر گرفت،  تنوعی )تحت مفهوم پالیتی( را میهای مامکان

ها چیست؟ کننده در تحقق نوع هر یک از این امکاناما پرسش مهم این است که عامل تعیین 
 جامعه وابسته به چه چیزی است؟   -های متنوع نوع تعامل دولتبه عبارت دیگر، امکان

ک وضعیت خلأ نهادی بلکه در یک مجموعه و ساختار  تعامل دولت و جامعه نه در ی
های اقتصاد سیاسی ممکن نیز در یک ساختار نهادی رخ  دهد. در نتیجه تعادلنهادی رخ می

دهد. ایده نگارندگان این مقاله این است که این ساختار نهادی باید از یک »تناسب نهادی«  می
دی خاص ایجاب کند که حاکمیت از بالا  برخوردار باشد. به عنوان مثال اگر یک تناسب نها

الهی( و رعیت حق مداخله ندارد،   یا قدرت  )به دلیل فضل حاکمان  پایین مشروع است  به 
تناسب نهادی ظرفیتی ایجاد می به سوی دولت مستبد همگرا شود. در  چنین  کند که مسیر 

ی که تناسب  چنین وضعیتی دشوار است که بتوان از دموکراسی صحبت کرد. علاوه بر امکان
نهادی ایجاد کرده است، ماندگاری در چنین وضعیتی، باعث نهادینه شدن نوع ارتباط میان  

می و جامعه  آساندولت  فرادستان  به حکومت  بخشیدن  مشروعیت  ترتیب  بدین  و  تر شود 
 شود. می

بر ساختار و سیستم  رویکردهای گوناگونی سعی داشته مبتنی  منفرد را  نهادهای  اند که 
رویکرد (،  Kasper & Streit, 1999)  1کنند از جمله: رویکرد سیستمی به نهادها تحلیل  

اجتماعی Dai, 2015)  2شبکه  بافت  ماتریس   ،)3  (Hayden, 1982)   نهادی ماتریس   4و 

 
1. Systematic Approach to Institutions 
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3. Social Fabric Matrix (SFM) 

4. Institutional Matrix 
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(Kirdina, 2014)  تمام رویکردهای فوق برای تحلیل نهادها در سیستم و ساختار مناسب .
مطالعه گیتس این حال  با  )  1هستند،  لی 2006و همکاران  و  مفهوم  1999)  2(  دو  بر  مبتنی   )

تر است. گیتس و همکاران  تطابق نهادی به اهداف پژوهش حاضر نزدیک  ناسازگاری و عدم
ناسازگاری میان دو نوع نظام سیاسی دموکراسی و اتوکراسی را مورد توجه قرار  2006)  )

ع نظام سیاسی وجود داشته باشد، باید  اند که اگر در یک سیستم، این دو نوو نشان داده داده
( لی  داشت.  را  سیستم  فروپاشی  یا  1999انتظار  سیستم  دو  بین  نهادی  تطابق  عدم  از  نیز   )

کند. زمینه تجربی بحث وی مربوط به عدم تطابق بین سیستم  ساختارهای نهادی صحبت می
مقامات  نهادی هنگ مدنظر  مدل حکومتی  و  بریتانیا  توسط  استعمارشده  برای  کنگ  چینی 

 .استکنگ پسااستعماری هنگ
(  با تکیه بر تاریخ ایران معاصر ایده 1401در میان مطالعات داخلی حسینی و همکاران )

بندی نظری این اند. پژوهش حاضر سعی دارد با صورتبندی کردهتناسب نهادی را صورت
( و لی  2006مکاران )ایده آن را بسط داده  و بدین ترتیب تفاوت آن را با مطالعه گیتس و ه

سازد. در رویکرد »تناسب نهادی« استمرار و اثربخشی نهایی یک نهاد  ( نیز روشن می1999)
طور خاص  به کیفیت خود آن نهاد بستگی ندارد بلکه به جایگاه آن در سیستم کلی و به  فقط

سب کلی  تناسب آن با سایر نهادها بستگی دارد. از سوی دیگر استمرار کل سیستم نیز به تنا 
دهد که نهادها قادر به تناسب و  میان نهادها بستگی دارد. زوال یک سیستم زمانی روی می

سنخ بودن و سازگاری نهادها در نسبت با یک بنیاد  سازگار شدن نباشند. تناسب نهادی به هم
( و 2006کند. تفاوت کلیدی تناسب نهادی با مطالعه گیتس و همکاران )مشخص تأکید می

ها به ناسازگاری دو نوع نهاد سیاسی در یک سیستم توجه  ( در این است که آن1999لی )
که تناسب نهادی مدنظر پژوهش حاضر اشاره به دو نوع تناسب عرضی )میان  حال آن ؛دارند

های نهادی اعم از سیاسی، اقتصادی و اجتماعی( و تناسب طولی )میان بنیادهای  تمامی حوزه
ی موجود در سیستم و همچنین میان قوای شناختی و ذهنی و  ارزشی سیستم و کلیت نهادها 

صورتشکل دارد.  نهادها(  بیرونی  و  عینی  آن  گیری  تبیین  و  نهادی  تناسب  نظری  بندی 
براساس تناسب نهادی طولی و عرضی، نوآوری پژوهش حاضر نسبت به حسینی و همکاران  

 . است( 1401)

 
1. Gates, S. 

2. Lee, E. W. Y. 
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 اهمیت جنبه شناختی نهادها . 2-3

نهادها  محققان   به جنبه شناختی  بر اهمیت توجه  بر مبانی فکری خاص خود  مبتنی  مختلف 
داشته  ;Aoki, 2011; Hayek, 2012; Hindriks & Guala, 2015)اندتأکید 

Hodgson, 1988; Lindenberg, 1998; North, 2010; Petracca & Gallagher, 

2020; Searle, 2005)  پرداختن به این موضوع در سطح گسترده، از حوصله پژوهش  .
به دلیل  همین  به  است.  اهمیت جنبه شناخت در  صورت  حاضر خارج  به  اشاراتی  مختصر، 

های لازم مرتبط با  گیریشود تا در بخش بعدی بتوان نتیجهگیری و کارکرد نهادی میشکل
 هدف پژوهش حاضر را از آن استخراج کرد. 

کند که تحلیل نهادی باید نهادها را در قالب  نورث در یکی از آثار متأخر خود تأکید می
. حیث التفاتی که یک مفهوم تخصصی در  (North, 2010)  ضیح دهدتو  « 1حیث التفاتی »

دهد.  گیری و عملکرد نهاد را نشان میفلسفه ذهن است به خوبی اهمیت قوه شناخت در شکل
می  2جان سرل توضیح  التفاتی  مفهوم حیث  بر  مبتنی  را  التفاتی مشخصه  نهادها  دهد. حیث 

ه کمک آن، به اشیاء و حالات موجود در  بسیاری از حالات و رویدادهای ذهنی است که ب
شوند. البته ازآنجاکه انسان منفرد یک عنصر از یک جمع است  جهان هدایت و معطوف می

. از نظر جان سرل نهادها  (Searle, 1983, 2005)  باید حیث التفاتی جمعی را مدنظر داشت 
ذهنی هستند زیرا    ؛دهستن   3شناختی، عینی«شناختی، ذهنی و به لحاظ معرفت»به لحاظ هستی

های صادره مبتنی  فقط از طریق پذیرش یا توافق انسانی وجود دارد، عینی هستند زیرا گزاره 
جا وجود دارند  بر آن مستقل از قضاوت ذهنی فاعل شناسا یا سوژه است. نهادها فقط تا آن

داشت  وجود  نیز  قدیم  نهادگرایان  آثار  در  شناختی  جنبه  اهمیت  شوند.  بازنمایی  است که    ه 
(Commons, 1934; Hamilton, 1932; Veblen, 1899)  .4در همین ارتباط هاجسون 
نیز  5هایککند که شناخت در اقتصاد نهادی قدیم، جایگاه محوری دارد.  ( تأکید می1998)

 ,Wenzel)  داندکه متعلق به سنت اتریش است نظم نهادی را برآمده از نظم شناختی می

بین لایه1998)  6لیدنبرگ .(2010 معتقد است روابط  نمی(  نهادی مختلف را  به  های  توان 

 
1. Intentionality  

2. Searle, J. R. 

3. Ontologically Subjective, Epistemologically Objective  

4. Hodgson, G. M. 

5. Hayek, F. A. 

6. Lindenberg, S. 
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. ایده تناسب نهادی تا  (Lindenberg, 1998)  طور مکفی بدون نظریه رفتاری تبیین کرد
 ند این خلأ را پر کند.تواحدود زیادی می

 ارتباط دوطرفه نهاد و ذهن. 2-4
بندی کرد: »نهاد  توان ذیل دو رویکرد دستهتعاریف مختلفی که از نهاد ارائه شده است را می

به مثابه قاعده« و »نهاد به مثابه تعادل«. در رویکرد اول نهادها به مثابه قواعدی هستند که کنش  
کنند. رویکرد دوم نهادها را به مثابه الگوهای  تعاملات اجتماعی را هدایت میافراد درگیر در  

می تحلیل (Greif & Kingston, 2011; Hodgson, 2015)  بیندرفتاری  برای   .
های ذهنی و نهادها باید این دو رویکرد را با یکدیگر لحاظ کرد. زیرا در  تطوری مدلهم

تواند  کند و در دیگری ذهن فاعلیتی دارد که میمی  ذهن تحت فرمان ساختار عمل  فرد،  یک
که ممکن است بین این دو رویکرد تضاد وجود داشته باشد  آن  با وجود ساختار را تغییر دهد.  

هیندریکس و  گوالا  »قواعد  ( 2015)  1اما  ایده  طرح  دو  - در-با  از  سازگار  تفسیری  تعادل« 
  اند.محور ارائه کردهمحور و قاعدهرویکرد تعادل

سازد که ذهن  در کنار هم قرار دادن »نهاد به مثابه قاعده« و »نهاد به مثابه تعادل« روشن می
نهاد به    ، انسان با ساختارها )ساحت بیرونی نهادها( در یک ارتباط متقابل قرار دارند. درواقع
ی ذهن  مثابه قاعده بر اثرگذاری ساختار بر ذهن )اطلاعات( و نهاد به مثابه تعادل بر اثرگذار

توان نشان داد. هاجسون  می  1بر ساختار )کنش( تمرکز دارد. این ارتباط دوطرفه را در شکل  
کند که پذیرش اطلاعات نیازمند یک چارچوب شناختی برای پردازش و تفسیر  تأکید می

 (.Hodgson, 1998هاست )معنایی از داده
  

 
1. Hindriks, F., & Guala, F. 
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 ارتباط دوطرفه نهاد و فرد  .1شکل 

 
 .(1998) هاجسون مأخذ: 

 ارتباط سطح خرد و کلان )ذهن و عین( . 2-5

 میان نهاد و ذهن را براساس سطوح خرد و کلان نشان داده است.  ( ارتباط4199) 1کولمن

 ارتباط نهاد و ذهن )سطح خرد و کلان(  .2شکل 

 
 ( 1990مأخذ: کولمن )

می  -کلان  1رابطه شماره    2در شکل   نشان  مدلخرد   که  ذهنی  دهد  تأثیر  های  تحت 
قرار دارد. رابطه خرد های  دهد که کنش نشان می  2خرد    -وضعیت کلان )نهادها( سیستم 

دهد برخی الگوها  نشان می  3کلان    -گیرد. رابطه خرد های ذهنی شکل میفردی براساس مدل 
کلان  -کلان  4شوند. رابطه  های فردی تبیین میها در سطح کلان براساس کنش مندیو قاعده
های کلان قبلی  های کلان جدید براساس پدیدهدهد که چگونه پدیدهرا نشان می  نیز زمان

 کنند.  بازتولید می 3و 2، 1قابل توضیح هستند. نهادها خود را از طریق روابط 
ها براساس  های ذهنی قرار دارد. انسانمیان قوای شناختی و ساحت بیرونی نهادها، مدل

های ذهنی که به کمک قوای  کنند. مدل درک می  های ذهنی، محیط اطراف خود رامدل 
می ساخته  انسان  بازنماییشناختی  درواقع  واقعیتشود  از  ذهنی  هستند های  عینی    های 

(Rosenbaum, 2021) مدل اثرپذیری  می.  باعث  بیرونی  عوامل  از  ذهنی  که  های  شود 

 
1. Coleman, J. S. 
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کند زیرا با  ایجاد می  های ذهنی زمینه تغییرات نهادی را های ذهنی تغییر کنند. تغییر مدل مدل 
های رفتاری آنان تغییر  آورند و شیوهدست میها درک متفاوتی بههای ذهنی، انسانتغییر مدل 

   شود.ناپذیر میکرده و در نهایت تغییرات نهادی اجتناب
( بازگشت  1998هاجسون  یک  با  نهاد  و  ذهن  متقابل  تعامل  در  است  معتقد  ظاهر  به  ( 

مرغ« که نقطه پایانی ندارد. بنابراین این ایده شابه معمای »مرغ، تخمم  ؛نامتناهی مواجه هستیم 
بنیاد است. نکته مهم این است که  را براساس ذهن یا نهاد انجام داد، بی  که بتوان تمام تبیین 

هر فردی در دنیایی از نهادهای از پیش موجود متولد شده و ذهنیت وی توسط آن شکل  
ها را تغییر داد. به عبارت  نهادها را ساخته باشند و یا بتوان آن گیرد، حتی اگر دیگران این می

 دیگر باید در نظر داشت که ما هرگز یک وضعیت اولیه بدون نهاد نداریم.

 تناسب نهادی طولی و عرضی .3شکل 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

گونه نتیجه گرفت: ازآنجاکه نهادها تجلی بیرونی باورهای ذهنی و  توان این در نتیجه می
بایست یک تناسب بیرونی  درونی افراد است، علاوه بر تناسب درونی در این دو سطح، می

بایست یک ، در ساحت ذهن، می3نیز بین این دو سطح وجود داشته باشد. مطابق با شکل  
باورها، عادات فکری و قواعد وجود داشته باشد. سپس فرد با تکیه بر   ها،تناسبی میان ارزش

کند. محیط نیز  های ذهنی نسبت به محیط درکی پیدا میحیث التفاتی جمعی و ساخت مدل
وبرگشت ادراک و شود. رفتشده بازنمایی میصورت ادراکصورت پیشینی و هم بههم به
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سازد. تناسب نهادی عرضی عینی یعنی تناسب  را میبازنمایی فرایند عینی شدن نهادهای ذهنی  
نهادی   تناسب  وجود یک  به  موکول  اجتماعی  و  سیاسی، حقوقی  اقتصادی،  نهادهای  میان 
عرضی ذهنی در سطح شناختی است. ذهنیت افراد یک جامعه، قادر به پذیرش هر نوع نهادی  

نی و شناختی درک  در سطح روبنا نیست بلکه فقط نهادهایی را پذیراست که در سطح ذه
ها داشته باشد. از سوی دیگر، نهادهای بیرونی برآمده از سطح درونی  درستی نسبت به آن

شناختی، تنها در صورتی با یکدیگر تناسب خواهند داشت که همگی برآمده از یک سطح  
شکل  تواند  میدرونی شناختی باشند. در این شرایط است که تناسب نهادی در معنای کلی  

 بگیرد.

 جامعه - تناسب نهادي و توازن دولت. 2-6

-گونه بوده است: تعادل اقتصاد سیاسی مبتنی بر تعامل دولت جا زنجیره استدلالی این تا بدین 
گیرد و نوع پالیتی نیز منوط به تناسب نهادی است.  جامعه )در قالب مفهوم پالیتی( شکل می

جامعه چگونه در    -تعامل دولتپس از تبیین تناسب نهادی، لازم است که نشان داده شود  
یابد. برای نشان دادن این امر از مفهوم »توازن نهادی« استفاده  یک تناسب نهادی تحقق می

شود. »توازن نهادی« به رقابت و بازی میان نهاد سیاسی و نهاد اجتماعی اشاره دارد. توازن  می
ان این نهادها در فضایی  شود زیرا بازی و رقابت می نهادی براساس تناسب نهادی استوار می

 های مختلف آن گشوده شده است.  گیرد که توسط تناسب نهادی  امکانشکل می
های بالقوه در تعیین انواع تعامل میان نهاد سیاسی و اجتماعی  تناسب نهادی نه تنها امکان

  تناسب   ، کند. در واقعسازد، بلکه زمینه را برای ظهور سایر نهادها فراهم میرا مشخص می
زند و  از سویی تعامل میان دولت و جامعه را رقم می  ؛کندنهادی یک نقش دوجانبه ایفا می

جامعه و سایر نهادها   -کند که مبتنی بر آن تعامل دولتاز سوی دیگر بسترهایی را فراهم می
غیرمستقیم  شکل می دوم  و در حالت  مستقیم  نخست  در حالت  نهادی  تناسب  تأثیر  گیرد. 

زند و غیرمستقیم به آن معنا  جامعه را رقم می -آن دلیل که نوع تعامل دولت  مستقیم به  .است
 .که به مثابه روح حاکم بر نهادهای جامعه عمل خواهد کرد
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 تعامل نهادها، توازن نهادی و تناسب نهادی .4شکل  

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

نزاع نهاد سیاسی و اجتماعی  ، اثرگذاری مستقیم و غیرمستقیم تناسب نهادی، و  4در شکل  
دو قدرت   دهندهبر سر توزیع منابع مشخص است. نزاع بر سر توزیع منابع، شکل t در زمان

« که متعلق به نهاد سیاسی مشروع است و »قدرت سیاسی  1سیاسی است: »قدرت سیاسی قانونی
تماعی یا فرادستان که  « که متعلق به نهاد غیرسیاسی یعنی هر نوع ائتلافی اعم از اج 2یافته تحقق

است. نزاع پرتلاطم میان این دو قدرت    ، گیرددر غیر از قالب نظام سیاسی قانونی شکل می
سازد. از درون این نهاد اقتصادی، عملکرد اقتصادی  را می t سیاسی، نهاد اقتصادی در زمان

رد میان قدرت  که در نب شود. همچنین بسته به این ساخته می t+1 و توزیع منابع زمان t زمان
یافته، نیروهای اجتماعی یا فرادستان برنده بازی شوند یا سهم بیشتری  سیاسی قانونی و تحقق
به منابع  به  دسترسی  دورهاز  اجتماعی  و  سیاسی  نهادهای  آورند،  شکل خواهد   t+1 دست 

جامعه در یک کشور منوط به بنیاد تناسب    - طور خلاصه، نوع تعامل دولتگرفت. پس به
 .وجود آورده استنهادی است که ساختار و سیستم نهادی را به

  

 
1. De Jure 

2. De Facto 
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 . پیشینه پژوهش 3
نفسه موضوعاتی کلی و  جامعه و تعادل اقتصاد سیاسی فی  -هر کدام از مباحث تعامل دولت 

شده گرفته  کار  به  گوناگونی  مصداقی  مسائل  در  که  هستند  این عمومی  از  به  اند.  باید  رو 
 اند.ز این چارچوب برای تحلیل استفاده کردهمصادیق خاصی پرداخت که ا 

کشور به این نتیجه رسیدند که فرایند   19( با بررسی شرایط  2023و همکاران )  1فاکس
و    2ها را قدرتمندتر سازد. بوندارنکو تواند هر یک از آنافزایی تعامل دولت و جامعه میهم

کننده سطح توسعه کشورها  جامعه تعیین   -( استدلال کردند که تعامل دولت2021همکاران )
کشور  حال  این  با  دولتاست.  تعامل  سطح  بهبود  به  نیز  پیشرفته  دارند.   -های  نیاز  جامعه 

( معتقد است که الگوهای رفتاری مقامات دولتی چین برآمده از تعامل میان  2020) 3کیائوان 
اند که افزایش سواد، سرمایه انسانی  ( نیز نشان داده 2020)  4جامعه است. ژانگ و لی   -دولت

جامعه در فرانسه از قرن نوزدهم تا به امروز   -تعامل دولتو وفاداری به دولت، باعث تسهیل 
 شده است. 

های اقتصاد سیاسی را  بایست جنبه( به این نتیجه رسیده است که  می2010اوغلو )عجم
( نیز با استفاده از نظریه بازی و  2006)  5در تحلیل کشورهای در حال توسعه لحاظ کرد. رو

داشتن رجحان نظر  دودر  متفاوت  تحلیل کرده های  را  اقتصاد سیاسی  تعادل  جامعه،  و  لت 
  - دهند که تعامل دولت( نیز توضیح می1997و همکاران )  6( و کروسل 1997است. یوگر )

 جامعه را باید براساس اقتصاد سیاسی مطالعه کرد. 
جامعه بر مبنای تعادل اقتصاد سیاسی و در چارچوب نهادگرایی از    -بررسی تعامل دولت

عاتی است که ادبیات داخلی کمتر به آن توجه داشته است. با این حال مؤمنی و  جمله موضو
( 1396(، جنادله )1399(، نوربخش و نادری )1401(، حسینی و همکاران )1401همکاران )

توجهی دست  های نوآورانه در این زمینه به نتایج قابل( با انجام پژوهش 1996)  7و امیراحمدی 
 اند.  یافته

 
1. Fox, J. 

2. Bondarenko, O. 

3. Qiaoan, R. 
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هم و  )مؤمنی  داده1401کاران  نشان  تحولات  (  سیر  سیاسی  اقتصاد  مرسوم  نظریات  اند 
آوری شواهد  ( با جمع1401اند. همچنین حسینی و همکاران )تاریخی ایران را نادیده گرفته

اند که ایران دوره قاجار و پهلوی از یک عدم تناسب نهادی رنج برده است  تاریخی نشان داده
کنند  ( استدلال می1399ها بوده است. نوربخش و نادری )آن  که همین مسئله عامل فروپاشی 

بی دولتکه  تعامل  جنادله    -ثباتی  علی  دولت خواهد شد.  و  زوال جامعه  به   منجر  جامعه 
گیری  ها در تاریخ ایران را باید براساس شکل( نشان داده است فراز و فرود حکومت1396)

دهد ( نشان می1996در نهایت امیراحمدی )تعادل نهادی مبتنی بر موازنه قدرت فهم کرد.  
 گیری جامعه مدنی در گرو ایجاد توازن بین دولت و جامعه است. که شکل

های داخلی، با جستجوهای به عمل آمده، پژوهش متمرکزی  با وجود نتایج مفید پژوهش 
بر تعامل دولت مبتنی  اقتصاد سیاسی را  جامعه در چارچوب تناسب    - یافت نشد که تعادل 

نتایج  نه حال  این  با  باشد.  سنجیده  معاصر  ایران  تاریخ  برای  بازی  نظریه  روش  با  و  ادی 
های داخلی فوق به خوبی مواد تجربی مورد نیاز صورت نظری پژوهش حاضر را  پژوهش 

شود برای یافتن شواهد بیشتر به آثار فوق مراجعه شود،  اند. بنابراین پیشنهاد میتأمین کرده
های حجم مقاله امکان بررسی گسترده آنان در پژوهش حاضر وجود  تزیرا به دلیل محدودی

 ندارد. 

 روش پژوهش . 4
(.  Guerin, 2007)  گران استنظریه بازی ابزار قدرتمندی برای طراحی تعاملات میان کنش 

می  اگرچه استراتژیک استگفته  تعاملات  بر  مبتنی  بازی  نظریه  مرز ،  شود که  این حال  با 
ندارد  وجود  غیراستراتژیک  و  استراتژیک  تعامل  میان  -Wright & Leyton)  واضحی 

Brown, 2020). 
شود که حالات ممکن مختلف از  ( سعی می2023اوغلو و رابینسون )با بسط الگوی عجم

برای ایران استخراج شود. این الگو مبتنی بر نظریه رقابت پویا مبتنی  جامعه    - تعامل میان دولت
در    که  ( معرفی شده است1989)  2بر سر منابع است که توسط هیرشفلایر   1ستیزانه بر تعامل هم

 
1. Conflict Interaction 
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جا یعنی دولت مستبد یا دولت ضعیف( و  یک طرف )در این  آن امکان برنده یا بازنده قطعی
 .   داردجا یعنی دولت فراگیر یا دموکراسی( وجود ر این همچنین امکان صلح دو طرف )د

Δصورت  ها نیز بهصورت گسسته و طول دورهزمان به > شود. در زمان  نمایش داده می  0
t ( آمده است1به فرمی که در تعریف ) اندمتغیرها از دوره قبل به ما رسیده: 

(1 )  (𝑥𝑡−Δ 𝑠𝑡−Δ) ∈ [01] 

ظرفیت دولت است، در هر نقطه جامعه و دولت توسط یک    sظرفیت جامعه و    xکه در آن  
های خود را  گذاریطور همزمان سرمایهشود. در هر زمان بازیکنان بهبازیکن نمایش داده می

𝑖𝑡کنند  انتخاب می
𝑥 ≥ 0  𝑖𝑡

𝑠 ≥ ( تعیین  3( و ) 2)  ها طبق معادلاتکه ظرفیت جاری آن  0
 : شودمی

(2 )  𝑥𝑡 = 𝑥𝑡−Δ + 𝑖𝑡
𝑥Δ − 𝛿Δ 

(3 ) 𝑠𝑡 = 𝑠𝑡−Δ + 𝑖𝑡
𝑠Δ − 𝛿Δ 

𝛿که در آن   >   های هر دو بازیکن در مدت زمان محل بحث است. استهلاک ظرفیت  0
𝑐𝑥(𝑖𝑡به صورت    جامعه  گذاری  هزینه سرمایه

𝑥)   زمان    باشد کهمی صورت  به  Δدر طول 
Δ. 𝐶̃𝑥(𝑖𝑡

𝑥 𝑥𝑡−Δ) شود، در جایی که:نشان داده می 
(4 ) 𝐶̃𝑥(𝑖𝑡

𝑥 𝑥𝑡−Δ) = {
𝑐𝑥(𝑖𝑡

𝑥)                 𝑖𝑓 𝑥𝑡−Δ > 𝛾𝑥
𝑐𝑥(𝑖𝑡

𝑥) + (𝛾𝑥 − 𝑥𝑡−Δ)𝑖𝑡
𝑥  𝑖𝑓 𝑥𝑡−Δ ≤ 𝛾𝑥

 
صورت صرفه  یک فرض اصلی الگو این است که افزایش ظرفیت دولتی و اجتماعی به

سازی از یک آستانه معین کمتر خواهد شد. یا ناشی از مقیاس پویا است، یعنی هزینه ظرفیت
به عبارت دیگر، زمانی که هر یک از دولت و جامعه ظرفیت کافی داشته باشد، دستیابی به  

𝛾𝑥عبارت  شود.  تر میهای بیشتر آسانظرفیت > ماهیت بازده فزاینده انباشت ظرفیت را    0
سازی از یک سطح  دهنده این واقعیت است که شروع ظرفیتدهد، این عبارت نشانن مینشا

سرمایه هزینه  داشت.  خواهد  بیشتری  هزینه  ظرفیت،  فرادستان  پایین  برای  مانند  گذاری  نیز 
 :آیددست می( به5تولید از طریق تعامل جامعه و دولت از طریق رابطه )جامعه است. 

(5 )  𝑓(𝑥𝑡 𝑠𝑡)   

اگر فرادستان و جامعه با یکدیگر رقابت کنند و یک طرف پیروز شود تمام   tزمان    در
های پیروز  شود. احتمالدرآمد اقتصاد را تصاحب کرده و طرف دیگر چیزی نصیبش نمی

 شود که:فرادستان زمانی پیروز می (6طبق نابرابری ) های نسبی است.شدن تابعی از ظرفیت
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(6 )  𝑠𝑡 ≥ 𝑥𝑡 + 𝜎𝑡 

که   جایی  توزیع    𝜎𝑡در  است  Hاز  شده  استخراج  رویدادهای گذشته  تمام  از    ، مستقل 
بیانگر این واقعیت    𝜎𝑡. وجود عبارت تصادفی  شودداده مینشان    hبا    Hچگالی تابع توزیع  

تأثیر   دولت  و  جامعه  بین  رقابت  و  تعارض  هر  نتیجه  بر  مختلف  تصادفی  عوامل  که  است 
دهد که احتمال برنده شدن فرادستان  تابع رقابت تصادفی نشان میگذارند. این تصریح از می

𝐻(𝑠برابر با   − 𝑥)    1و احتمال برنده شدن جامعه برابر است با − 𝐻(𝑠 − 𝑥) = 𝐻(𝑥 − 𝑠). 
𝑖𝑡)یا معادل    𝑥𝑡جامعه با انتخاب    tدر هر زمان  

𝑥    و با )𝑥𝑡−Δ  فرادستان نیز با انتخاب  ، و  شدهداده
𝑠𝑡  و با𝑠𝑡−Δ سازد: را حداکثر می( 8و ) (7) شده رابطهداده 
(7 )  𝐻 (𝑥𝑡 − 𝑠𝑡) − Δ. 𝐶𝑥(𝑥𝑡 𝑥𝑡−Δ) 

(8 ) 𝐻 (𝑠𝑡 − 𝑥𝑡) − Δ. 𝐶𝑠(𝑠𝑡 𝑠𝑡−Δ) 

𝑥𝑘Δ}ای از  یک تعادل پویا )نش( با بازیکنان عمرِ کوتاه توسط دنباله
∗  𝑠𝑘Δ

∗ }𝑘=0
داده شده   ∞

𝑥(𝑘−1)Δبه قسمی که با توجه به    ،است
𝑥𝑘Δشده،  داده  ∗

𝑠𝑘Δبهترین واکنش به    ∗
است و همچنین    ∗

𝑠(𝑘−1)Δبا توجه به  
𝑠𝑘Δشده،  داده  ∗

𝑥𝑘Δبهترین واکنش به    ∗
ای بالا،  مطابق الگوی پایه  1. است  ∗

 گیرد: سه تعادل نش مجانبی )محلی( باثبات شکل می
1. 𝑥∗ = 𝑠∗ = 1 

2. 𝑥∗ = 0 𝑎𝑛𝑑 𝑠∗ ∈ (𝛾𝑠 1). 
3. 𝑥∗ ∈ (𝛾𝑥 1)𝑎𝑛𝑑 𝑠∗ = 0. 

باثبات )مجانبی( را نشان می بالا سه تعادل  مشاهده    5توان در شکل  دهد که میروابط 
رو ممکن است  دهد و ازاین ثبات را نشان نمیعادل بیتعادل یا تکرد. وضعیت بالا حالات عدم

( 2023اوغلو و رابینسون )برای وضعیت ایران معاصر محدودکننده باشد. لذا با بسط مدل عجم
 کنیم. تاریخ ایران را استخراج می یرومسیرهای پیش 

  

 
تعیین میتصمیمات سرمایه  .1 فرادستان و جامعه براساس شروط مرتبه اول  اثبات آن نزد نویسندگان  گذاری  شود که 

 موجود است. 
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 آن  یمحل یهاییای باثبات و پو یهاتعادل  .5 شکل

 
 ( 2023همکاران )اوغلو و  مأخذ: عجم

 تناسب نهادي  مختصات ايران مبتنی بر عدم. 5
تناسب  اند که فروپاشی قاجار و پهلوی براساس عدمداده  ( نشان1401حسینی و همکاران )

نهادی بوده است. در دوره قاجار انقلاب مشروطه به مثابه یک انقلاب حقوقی در تناسب با  
بی نیز  پهلوی  نداشت. عصر  قرار  ایران  نهادهای  ایران  سایر  مدرنیزاسیون  راستای  در  توجه 

 لاحات نهادی انجام دهد اما تقدیری جز فروپاشی در انتظار آنان نبود.  تلاش کرد که اص 
رود. جمهوری اسلامی دو رکن  انقلاب اسلامی نیز نوعی دگرگونی نهادی به شمار می

فقیه برآمده از سنت اسلامی  اساسی دارد: ولایت فقیه و مردم سالاری دینی. نظریه ولایت 
یابد. ترکیب  سالاری دینی تجلی میز در مردماست. وجه دموکراتیک جمهوری اسلامی نی 

های برآمده از سنت اسلامی در تقابل با  نماید که جنبهاین دو رکن اساسی، زمانی دشوار می
گیرد. تفکیک  نظم نهادی برآمده از سنت غربی )به عنوان مثال اصل تفکیک قوا( قرار می

تاریخی دیگری و طی یک مکانیسم سکولاریز شده  بندیاسیون صورتقوا در یک سنت 
بنیاد نهادی استوار شده اند، نوعی عدم  است. تقابل این دو اصل که هر یک مبتنی بر یک 

می ایجاد  نهادی  دوران  تناسب  خاصه  و  ندارد  مصداق  معاصر  ایران  تاریخ  در  که  کند 
.  « ( »اسلام هم دین و هم تمدن است 2003)  1به تعبیر سیدحسین نصر جمهوری اسلامی است.

دهد. اگر این نهادسازیِ مبتنی بر بنیاد اسلامی،  اسلام، نهادسازی خاص خود را انجام می  دین 

 
1. Nasr, S. H. 
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در رقابت و تقابل با نهادهای برآمده از یک بنیاد سکولار قرار گیرد، لاجرم نوعی عدم تناسب  
می فروپاشی خواهد شد.  نهادی شکل  به  منجر  نهایت  در  نهادی  تناسب  عدم  تداوم  گیرد. 

ایرانی برای رسیدن به پایداری و برقراری تناسب نهادی باید نزاع بین جمهوری    جامعه  -دولت
یا   که  خواهد شد  ممکن  زمانی  نزاع  این  کند. حل  را حل  دموکراسی سکولار  و  اسلامی 

 های تمدن اسلامی غلبه یابد یا دموکراسی سکولار.  جنبه
اسلامی معتقد بود که   ( فیلسوف فرانسوی حتی قبل از وقوع انقلاب1986)  1هانری کربن

.  دشوسازی نهادها منجر به یک سکولاریسم )حتی در سطح متافیزیکی و فلسفی( میقدسی
شایگان  که  2010)  2داریوش  زمانی  انقلابی  قرائت  در  اسلام  دین  که  است  معتقد  نیز   )

بایستد،  می غرب  تمدن  علیه  می  ناچار به  خواهد  غربی  نیز  احیای  خود  برای  تلاش  شود. 
میمعنوی سکولاریسم  به  منجر  خود  پارگو ت  انقلاب  2021)  3شود.  که  است  معتقد  نیز   )

و ناخواسته به    غیرعمدسازی  یک واکنش به پروژه مدرنیته سکولار بود. اسلامی  تنهااسلامی 
(  2010با این وجود در آن سوی دیگر سیدحسین نصر ).  سکولاریزاسیون منجر شده است

تواند هم دینی باشد و سکولار نخواهد بود، بلکه می طلقممعتقد است که جمهوری اسلامی 
هم دموکراتیک، زیرا دموکراسی برای جوامع مختلف معانی مختلفی دارد. استدلال نصر این  

 است که دموکراسی حتی بین فرانسه و انگلیس نیز معنی متفاوتی دارد.
سه متغیر مهم    ،نییا بازده به مقیاس، استهلاک و نرخ رجحان زما  مقیاسصرفه ناشی از  

( هستند که البته به جز متغیر اول برای دو  2023اوغلو  و رابینسون )ای عجمدر الگوی پایه
ارائه نکرده به  .اندمتغیر دیگر توجیه نظری  صورت مستقل از پژوهش آنان،  در این قسمت 

 د. شوتوجیه دو متغیر استهلاک و نرخ رجحان زمانی ارائه می
( یک فرض شهودی  2023اوغلو و رابینسون )قیاس به تعبیر عجموجود صرفه ناشی از م

را  ظرفیت    یک حداقلی از  توان شهودی دانست که وقتی فردجا میاین فرض را از آن  .است
کند بهتحصیل  آسان،  بیشتر  ظرفیت  آوردن  بود.  دست  خواهد  استهلاکمتغیر  تر  در    نرخ 

  جامعه  ا یگذشته توسط دولت    یدستاوردها   ب یتخرچارچوب الگوی پژوهش حاضر اشاره به  
توجهی  دارد. درواقع دولت یا جامعه در تعامل با یکدیگر ممکن است به دستاوردهای قابل

 
1. Corbin, H. 

2. Shayegan, D. 

3. Pargoo, M. 
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 1فوران دست یابند. اما تضمینی وجود ندارد که این دستاوردها تخریب نشود یا از بین نرود.  
داده(  2021)  2رهنما  و  (1994) دولت نشان  تعاملات  که  چنین    -اند  واجد  ایران  در  جامعه 

به  مشخصه اشاره  اقتصاد  علم  متعارف  ادبیات  در  زمانی  رجحان  نرخ  است.  بوده  ای 
های امروز و فرداست. آسایش فردا در گرو رنج امروز است.  گیری افراد بین انتخابتصمیم

ترجی  فردا  به  را  امروز  یعنی  باشد  داشته  بالایی  زمانی  رجحان  دولت  یا  جامعه  یک  ح  اگر 
تواند رجحان زمانی بالا مینشان داده است  (  2019)  3گودهدهد. این در حالی است که  می

بر اهمیت بالا یا پایین بودن نرخ رجحان زمانی،  علاوه تداوم تمدن را با مشکل مواجه سازد. 
مدت که به ترتیب مورد تأکید کاتوزیان و  نوسانات آن نیز مهم است. جامعه و دولت کوتاه

 یی است اشاره به رجحان زمانی بالای جامعه و دولت در ایران معاصر دارد.  طباطبا

 ها يافته. 6
های تعامل دولت و جامعه در تاریخ ایران معاصر را بررسی کرد،  که بتوان پویاییبرای آن

به معیارهایی برای تفکیک رفتار دولت و جامعه   سیدجواد    و. همایون کاتوزیان  داریمنیاز 
. اندجامعه ارائه داده  -متفکر ایرانی هستند که هر کدام تحلیلی از نسبت دولت  دوطباطبایی  

 اند. مدت سخن گفتهمدت و طباطبایی از دولت کوتاهکاتوزیان از جامعه کوتاه
مدت بودن اشاره بر میزان  مدت باشد یا جامعه، مشخصه کوتاهکه دولت کوتاهفارغ از این 

مدت این رجحان بالاست و برای یک ت یا جامعه کوتاهبرای دول  .نرخ رجحان زمانی دارد
ویژگی    یا دولت   جامعه به  دیگر  مهم  نکته  روایت،  دو  این  است. در کنار  پایین  بلندمدت 
بازمیتحول ایران  تاریخ  آیا گرانه  سیاسی،  و  اجتماعی  مناسبات  در  مداوم  تغییرات  گردد. 

ها را از بین برده و صورت مخرب آنکند یا بههای پیشین را انباشت میدستاوردهای دوره
جا نیز دو حالت  باید بر سر آن اهداف تلاش کنند. در این   دوباره هر یک از جامعه و دولت  

و حالت   است  استهلاک صفر  و  پایدار  است که تحولات  این  نخست  دارد: حالت  وجود 
پس   نتیجه  در  دارد،  وجود  استهلاک  و  بوده  ناپایدار  تحولات  که  است  این  هر  بعدی  از 

رود و در دوره پسادگرگونی باید  های دولت و جامعه از بین میدگرگونی و تغییری، تلاش
 از اول تلاش کرد. 

 
1. Foran, J. 

2. Rahnema, A. 

3. Goode, O. 



 187 |  رعنایی و همکاران

توان بحث کرد که در صرفه  مدت بودن را یک بار به تفکیک دولت و جامعه میکوتاه
منعکس می مقیاس  از  نرخ رجحان  ناشی  بر  مبتنی  این تفکیک و  از  فارغ  بار دیگر  و  شود 

ماندگاری تلاشز نیز میمانی.  را  بازیکن  دو  انباشت ظرفیت هر  برای  توان در حالت  های 
توان در  وجود یا عدم وجود استهلاک نشان داد. نوسانی بودن امیال دولت و جامعه را نیز می

سرمایه هزینه  گفته شدهمیزان  نکات  بر  مبتنی  داد.  بازتاب  را    ،گذاری  مختلفی  سناریوهای 
 .ر گرفتتوان در نظمی

  برخلاف الگوی پایه،   ها در تاریخ ایران نامتوازن بوده است. بنابراین تحولات و دگرگونی
گیری آن  برای اندازه  یکسان نیست لذاصرفه ناشی از مقیاس برای جامعه و دولت در ایران  

مدت،  با جامعه کوتاهکنیم. مطابق  استفاده می  متفاوت کاتوزیان و طباطبایی  یدو سناریو  از
𝛾𝑥بنابراین  اصلاحات نهاد اجتماعی نیاز به اهتمام بیشتری دارد   > 𝛾𝑠    خواهد بود. در مقابل

د  ن کنو مدام تغییر می  بودهمستعجل    ها در ایرانحکومتکه    معتقد استسیدجواد طباطبایی  
𝛾𝑠 است ومورد نیاز  بنابراین تلاش بیشتری برای اصلاحات نهاد سیاسی  > 𝛾𝑥  .خواهد بود 

کوتاه دولت  از  یک  هر  کوتاهبرای  جامعه  و  یا  مدت  وجود  حالت  دو  در    نبود مدت 
توان سناریوهای متفاوتی نوشت.  استهلاک و همچنین نوسانی بودن امیال دولت و جامعه می

د گذار وجود داشته  صورت مستقیم بین لویاتان غایب و لویاتان مستب حالتی که به  الگوی پایه
ای تعدیل شود که گذار مستقیم از حالت استبداد به  گونهدهد. مدل باید بهباشد را نشان نمی

به غیر از حالات تعادل باثبات که در قسمت روش    1ومرج و بالعکس را بتواند نشان دهد.هرج
 اثبات کرد: توان در حالات زیرثبات را میهای عدم تعادل و تعادل بیبیان شد، امکان

 حالات عدم تعادل: 
1. 𝑥∗ = 𝑠∗ = 0 
2. 𝑥∗ = 0  𝑠∗ ∈ (0 𝛾𝑠) 𝑜𝑟 𝑠

∗ = 0 𝑥∗ ∈ (0 𝛾𝑥) 
3. 𝑥∗ ∈ (𝛾𝑥 1) 𝑠∗ ∈ (𝛾𝑠 1) 

 ثبات:حالات تعادل بی
1. 𝑥∗ ∈ (0 𝛾𝑥) 𝑠

∗ ∈ (0 𝛾𝑠) 
2.  𝑥∗ ∈ (𝛾𝑥 1) 𝑠∗ ∈ (0 𝛾𝑠) 𝑜𝑟 𝑥

∗ ∈ (0 𝛾𝑥) 𝑠
∗ ∈ (𝛾𝑠 1) 

3. 𝑠∗ = 1 𝑥∗ < 1 𝑜𝑟 𝑥∗ = 1  𝑠∗ < 1. 
 

 
 جا ارائه نشده است. اثبات ریاضی این حالت نزد نویسندگان موجود است و به دلیل محدودیت در این .1
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که   است  حالتی  اول  کوتاهسناریو  )جامعه  γxمدت  = 0/7 > γs = با    (0/4
𝛿های باثبات ) رجحان = 0 0/05 0/10/151توان در نمودار  ( باشد. این سناریو را می  

 مشاهده کرد.

 های باثبات مدت با رجحانسناریوی اول: جامعه کوتاه .1نمودار 

 
 پژوهش های مأخذ: یافته

های بیشتری  امکان ،کامل مشخص است که در صورت فقدان استهلاک ،در این سناریو
ها  روی ایرانیان قرار دارد. با افزایش استهلاک این امکانجامعه پیش   -به سمت توازن دولت 

سناریوی    1.شود( منجر می0،  0به وضعیت فروپاشی )  سرانجامیابد تا جایی که  کاهش می
که   است  شکل  بدین  کوتاهدوم  ) جامعه  γxمدت  = 0.7 > γs = رجحان(  0/4 های با 

𝛿ا فرض  )ب ثباتبی =  مشاهده کرد. 2توان در نمودار . این حالت را میباشد (0/1
  

 
شود نزد نویسندگان موجود  که چگونه این وضعیت به عدم تعادل و فروپاشی منجر میاثبات ریاضی در نظریه بازی این  .1

 شود.است که در صورت نیاز ارائه می

 =0  =0.05

 =0.1  =0.15
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 ثباتهای بی مدت با رجحانکوتاهسناریوی دوم: جامعه   .2نمودار 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

می نشان  معاصر  ایران  تاریخ  دورهتحولات  در  دولت  و  جامعه  که  مختلف،  دهد  های 
ها در نوع و میزان داده است که این تفاوت در رجحانهای متفاوتی از خود نشان  رجحان

بالا  دهد. پویاییخود را نشان می  ،شانمشارکت اجتماعی و تلاش برای تحقق اهدف های 
، اگر جامعه فعال باشد  1/0 مدت، با فرض استهلاک کوتاه دهد که در حالت جامعهنشان می

هرج به سوی  غالب  نباشد( وضعیت  فعال  )دو)دولت  در  ومرج  و  بود  لت ضعیف( خواهد 
سناریوی سوم حالتی    وضعیت غالب به سوی دولت مستبد تغییر خواهد کرد.  ،حالت عکس 

که   کوتاهاست  ) دولت  γxمدت  = 0/4 < γs = با0/7 باثباترجحان  (  𝛿)  های  =

0 0/05 0/10/15مشاهده نمود. 3توان در نمودار . این سناریو را می( باشد 
  

دولت فعال جامعه فعال
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 های با ثبات مدت با رجحاندولت کوتاه  .3نمودار 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

دهنده اثرگذار بودن استهلاک در  اول است و نشان  ینتایج این سناریو نیز مشابه سناریو
ها بیشتر به سوی لویاتان مستبد خواهد بود،  رو است. با این تفاوت که امکانهای پیش امکان

امکان  یبرخلاف سناریو آنارشیسم  ای یک جامعه کوتاههنخست که  به سوی  بیشتر  مدت 
γx)  مدتدر حالتی که دولت کوتاه  بود. = 0/4 < γs = )با   ثباتهای بیبا رجحان(  0/7

𝛿فرض  =  باشد: (0/1

 ثباتهای بی مدت با رجحان سناریوی چهارم: دولت کوتاه .4نمودار 

 
 های پژوهش مأخذ: یافته

 =0  =0.05

 =0.1  =0.15

دولت فعال جامعه فعال
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دوم مشخص است که تلاش و اهتمام جامعه و دولت    ی در این سناریو نیز مانند سناریو
باید موازی و در یک نسبت معنادار با یکدیگر باشد. اگر یکی از این دو منفعل باشد، وضعیت  

 انجامد.به استبداد یا آنارشیسم محض می
ها را  برای بحث از نرخ رجحان زمانی باید طول عمر دولت و جامعه را بلندمدت و آن

شود که مدل نسل غیرهمپوشان است اما  بگیریم. به مانند حالت قبل فرض میجلونگر در نظر  
1هر نسل دارای یک عمر با توزیع نمایی پواسون با پارامتر   − 𝛽    است در جایی که𝛽 =

𝑒−𝜌Δ . 
بهنرخ   زمانی  𝜌̅  صورترجحان  ≥ 𝜌 > داشت  وجود   0 ازای  طوریبه  ، خواهد  به  که 

𝜌تمام  > 𝜌̅ همچنین به  . وجود خواهد داشت که در بالا ذکر شد، مجانبی، سه تعادل باثبات
𝜌ازای تمام   < 𝜌فرد عام ، تنها تعادل باثبات منحصربه𝑥∗ = 𝑠∗ =  خواهد بود.  1

می که  فرض  𝜌̅شود  = نظر    100 در  ایران  برای  را  مختلف  حالت  دو  اکنون  باشد. 
 گیریم:می

𝛾𝑥مدت و فعال یعنی  حالت نخست جامعه کوتاه = 0/8 𝛾𝑠 = 0/4 𝛿 = . منظور  0/1
توجهی نسبت به دولت برای انباشت  گذاری قابلاز فعال بودن نیز این است که هزینه سرمایه

انجام می یعنی  دهد. حالت دوم دولت کوتاهظرفیت خود  فعال  و  𝛾𝑠مدت  = 0/8 𝛾𝑥 =

0/4 𝛿 = 𝜌. اکنون در دو وضعیت  0/1 = 200 > 𝜌̅ = 𝜌و    100 = 600 > 𝜌̅ = 100 
 شود.میاین دو حالت بررسی 

 های بلندمدت اقتصاد سیاسی ایراننقش رجحان زمانی در تعادل  .5نمودار 

 
 های پژوهش یافته مأخذ:

              

 

 

   

   

   

   

   

   

   

   

   

 

 

:کوتاه مدتدولت کوتاه مدت و جامعه
  =   = 1   = 200

              

 

 

   

   

   

   

   

   

   

   

   

 

 

:دولت کوتاه مدت
  = 0          , 1 , = 600

              

 

 

   

   

   

   

   

   

   

   

   

 

 

:جامعه کوتاه مدت
     , 1       = 0, = 600
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به خوبی اهمیت رجحان زمانی و تقدم علیّ آن در تعیین وضعیت لویاتان در    (5)نمودار  
می نشان  را  کوتاهایران  و  استهلاک  وجود  با  حتی  اگر دهد.  دولت،  و  جامعه  بودن  مدت 

توان به وضعیت تعادل باثبات )دولت  رجحان زمانی در مقادیر مناسب قرار داشته باشد، می
مدت بودن جامعه یا  در غیر این صورت بسته به کوتاهفراگیر و دموکراتیک( دست یافت.  

 دولت وضعیت استبداد یا آنارشیسم محض مورد انتظار خواهد بود. 

 گیريبحث و نتیجه . 7
جامعه و )عدم( تعادل اقتصاد سیاسی در چارچوب تناسب نهادی به    -بررسی تعامل دولت 

»هیچ نقطه فرجامین  ، (324:  2022رابینسون )اوغلو و عجمبه تعبیر  خوبی بیانگر این است که
ای بر  یکتایی وجود ندارد که لاجرم تمام جوامع به سوی آن حرکت کنند« زیرا هر جامعه

طبق    خود را شناسایی کند.  یروهای پیش مبنای تناسب نهادی خود باید ارزیابی شود و امکان
ریخی بسیار مهم است. فارغ  های پژوهش توجه به استهلاک برای حفظ دستاوردهای تایافته

یا جامعه کوتاهاز آن امکانکه دولت  استهلاک  باشد،  باریک را  مدت  به دالان  های ورود 
ثبات و )امیال یا رجحان بی  سازد. عدم وجود تلاش موازی دولت و جامعهبسیار محدود می

شود. صرفه ناشی از مقیاس نیز برای  ومرج محض مینیز  منجر به استبداد یا هرج  نوسانی(
 حفظ تعادل و تداوم پویای آن ضروری است.

نوع  ترین عامل در تعیین  مقیاس، رجحان زمانی مهم  به  اهمیت استهلاک و صرفه  با وجود
ایران اقتصاد سیاسی  تع   تعادل  نرخ رجحان زمانی است که عامل  این  برای یین است.  کننده 

پایدار جامعه تعادل  به سمت  ایران است. علاوه  - رفتن  زمانی  دولت در  نرخ رجحان  براین 
کند )البته قرار گرفتن در هریک  وضعیت تعادلی دولت مستبد یا دولت ضعیف را تعیین می

  ترین مقیاس دولت و جامعه بستگی دارد(. بنابراین اصلیبهاز این دو تعادل به وضعیت صرفه
ایران، »کوتاه بالا بودن  تهدید پیش روی جامعه و دولت  مدت بودن« است که خود را در 

 سازد. رجحان زمانی متجلی می
تواند مسیر را برای  این است که توجه به رجحان زمانی میحاضر  توصیه سیاستی پژوهش  

نین با توجه به  انداز اقتصاد سیاسی ایران هموار کند. همچتر در چشمتعادل پایدارتر و باثبات
هایی باشد که تمرکزش بر  تواند ناظر به استراتژیسه عنصر یاد شده، مداخلات سیاستی می

بهینه تاریخی،  دستاوردهای  چشمحفظ  ارتقای  و  مقیاس  از  ناشی  صرفه  اندازهای  سازی 
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تر و  ای باثباتگیری باشد تا بدین ترتیب ایران به سوی آیندهبلندمدت در فرایندهای تصمیم
بر خودآگاهی  مرفه مبتنی  باید  ایران  در  دولت  هم  و  هم جامعه  نتیجه  در  شود.  هدایت  تر 

و  صورت هماهنگ  تاریخی نوعی عقلانیت بلندمدت را برای خود ترسیم کنند تا بتوانند به
یابند.متوازن   ارتقا  رفتاری و سیاسی  با یکدیگر  نهادی،  اقتصاد  ادبیات  بین    پژوهش حاضر 
کرده  پیوندی میپژوهش   برای .  است  ایجاد  آتی  پیشنهادی  تفصیل  های  به  ارتباط  به  توان 

 اقتصاد نهادی و رفتاری در قالب تناسب نهادی طولی و عرضی پرداخت. 
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Abstract  
One of the significant challenges in regional development is examining 
the role of local governments and their relationship with large local 
companies in income distribution. This challenge is particularly 
pertinent when large companies have national objectives, and most of 
their production capacity is capital-intensive and knowledge-intensive, 
but their operational area is locally focused on the user. The present 
research aimed to explore the role of the government and large local 
companies in income distribution. Khuzestan Province was chosen due 
to its unique characteristics in this regard. The study covered the period 
from 2006 to 2020, analyzing seasonal data using the generalized 
method of moments (GMM). The findings indicate that the 
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government’s current and construction expenditures in the province 
have a negative and significant effect on the urban Gini coefficient. In 
contrast, the value-added variable of large industrial companies in the 
province has a positive and significant effect on the urban Gini 
coefficient. The results suggest that careful planning and coordination 
between large companies and provincial managers should be sought by 
adopting policies such as increasing local employment and training 
local workforce, thereby reducing dissatisfaction and income inequality 
in the province. 

1. Introduction 
One of the significant challenges in regional development is examining 
the role of local governments and their relationship with large local 
companies in income distribution. This challenge is particularly 
pertinent when large companies have national objectives, and most of 
their production capacity is capital-intensive and knowledge-intensive, 
but their operational area is locally focused on the user. Based on the 
available evidence, large companies in Khuzestan Province (e.g., oil, 
petrochemical, and steel companies), which are part of national entities, 
generate national income. However, the local population’s share of this 
income is small. Meanwhile, private companies in Khuzestan Province 
are under pressure to pay taxes. This has led to the perception among 
the people in the province that the presence of these national entities 
has resulted in a low local share of their income. In other words, the 
income generated by these companies flows out of the province, leaving 
the local population with a minimal share. In this respect, the present 
research aimed to explore the role of the government and large local 
companies in income distribution in Khuzestan Province during 2006–
2020. 

2. Materials and Methods 
The primary research question is whether the government’s financial 
policies and the presence of large companies in Khuzestan Province 
significantly affect income distribution within the province. Using the 
generalized method of moments (GMM), the study relied on the 
seasonal data from 2006 to 2020 to address the research question. 

3. Results and Discussion 
The results indicate that government’s current and construction 
expenditures in the province have a negative and significant effect on 
the urban Gini coefficient. Conversely, the value-added variable of 
large industrial companies in the province has a positive and significant 
effect on the urban Gini coefficient. This suggests that the presence of 
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large industrial companies has not only failed to reduce inequality but 
actually increased urban inequality in the province. The findings also 
show that both types of user investment and Berber knowledge are 
effective in reducing the urban Gini coefficient in Khuzestan Province. 
Additionally, the study found that air pollution in the province has a 
positive and significant effect on the urban Gini coefficient. This 
implies that increased pollution, caused by industrial activities, 
disproportionately impacts the lower classes as the benefits of these 
activities do not reach the lower-income population. Instead, these 
polluting industries impose negative external effects on the local 
population while contributing to increased inequality by introducing 
imbalances considering payments to national production factors. 

4. Conclusion 
According to the research results, the presence of large companies in 
the province has neither generated local benefits nor reduced income 
inequality in the urban sector. It is thus recommended that careful 
planning and coordination between large companies and provincial 
managers should be sought by adopting policies such as increasing local 
employment and training local workforce, thereby reducing 
dissatisfaction and income inequality in the province. 
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درآمد: مطالعه   محلی در توزیعهای بزرگ نقش دولت و شرکت
   موردی مناطق شهری استان خوزستان

 ، دانشگاه شهید چمران اهواز، اهواز، ایرانگروه اقتصاد دانشیار یمنصور نیامدیس

 ، دانشگاه شهید چمران اهواز، اهواز، ایرانگروه اقتصاد دانشیار افقه  یمرتضدیس

 دانشگاه شهید چمران اهواز، اهواز، ایران،  گروه اقتصاد استادیار  عمروآبادی یبهروز صادق

 ، دانشگاه شهید چمران اهواز، اهواز، ایران گروه اقتصاد استاد حسن فرازمند

 ، دانشگاه شهید چمران اهواز، اهواز، ایرانگروه اقتصاد استادیار شیاندا  عقوبی

 از، ایران ، دانشگاه شهید چمران اهواز، اهویشناسگروه جامعه استادیار یبوداق یعل

 چکیده 
های بزرگ محلی  های محلی و ارتباط آن با شرکت ای بررسی نقش دولت های مهم در توسعه منطقه یکی از چالش 

ها  های بزرگ اهداف ملی داشته باشند و عمده توان تولیدی آن خصوص زمانی که شرکت بر توزیع درآمد است؛ به 
نقش  دف اصلی در این تحقیق بررسی  بر باشد ولی منطقه تحت پوشش شرکت کاربر باشد. ه بر و دانش سرمایه 

های  است. برای این منظور، استان خوزستان به دلیل ویژگی   درآمد   ع ی بر توز   ی بزرگ محل   ی ها دولت و شرکت 
به   GMMصورت فصلی و با استفاده از روش به   1399تا    1385فرد از این منظر انتخاب شد و برای دوره  منحصربه 

ی جاری و عمرانی دولت در استان بر  ها نه ی هز که اثر    دهد ی م بررسی اهداف تحقیق پرداخته شد. نتایج تحقیق نشان  
ی بزرگ صنعتی استان بر ضریب جینی  ها شرکت   افزوده ارزش منفی و معنادار و اثر متغیر    ریب جینی شهری ض 

با توجه به نتایج تحقیق، پیشنهاد   ی دقیق بین  ز ی ر برنامه با یک هماهنگی و    شود ی م شهری مثبت و معنادار است. 
یی همچون  ها است ی س   با ری درآمدی استان  ی بزرگ و مدیران استانی، در راستای کاهش نارضایتی و نابراب ها شرکت 

 افزایش اشتغال بومی و آموزش نیروهای بومی استان گام بردارند. 

 ، خوزستان. GMMهای ملی، دولت محلی، توزیع درآمد، شرکت  ها:کلیدواژه 
  .JEL :H3, R11, C22بندی طبقه

 
ریزی  بین دانشگاه شهید چمران اهواز و سازمان مدیریت و برنامه  ارتباط با صنعتاین مطالعه بخشی از طرح پژوهشی  

 ( حمایت مالی شده است. 971875) 1310004ض  100استان خوزستان است که طی قرارداد شماره 
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 . مقدمه  1
از اهمیت بالایی برخوردار   منابع توزیع و تخصیص  موضوع ادبیات توسعه اقتصادی، دو در

 جامعه رفاه اقتصادی منابع اتفاق افتد، توزیع که کارایی در تخصیص واست که در صورتی

 بسیار باارزش است. اجرای درآمد توزیع دولت در موضوع حداکثر خواهد شد. نقش نهاد 

 ت توزیعاجتماعی دولت جه  مخارج عمومی و و های انتقالی مالیاتی، پرداخت هایسیاست 

درآمد،   توزیع مجدد مالیاتی برای منابع بین، این  مجدد درآمد در دسترس دولت است که در
های دولت و هم یکی  ترین منابع هزینهها است. مالیات هم مهمدولت دست در ابزار ترین مهم

از ابزارهای مؤثر سیاستی برای ثبات اقتصادی، مدیریت نابرابری درآمدی و تخصیص مجدد  
گذاری سیاست مالی و نقش آن در  ع اقتصادی است. شاید بتوان عنوان کرد که هدفمناب

بایست در رفع نیازهای خاص فقرا باشد. این مسئله در زمانی که یک نوع توزیع درآمد، می
دهد اهمیت بالاتری دارد.  وضوح رخ میهای کشور بهتعارض در رفاه بین مناطق و یا بخش 

کند که در دنیا شکاف بین فقرا و ثروتمندان طی  یشتری پیدا میاین موضوع زمانی اهمیت ب
(. این تعارض باعث  1402سال اخیر به حداکثر خود رسیده است )منصوری و همکاران،  30

ناهنجاری میبروز  و...  اعتیاد  بزهکاری،  جرم،  سرقت،  قبیل  از  اجتماعی  لذا  های  شود. 
  . (Mahmoudinia & Amroabadi, 2023ها مؤثر بوده )حکمرانی دولت بر مدیریت بحران

می تلاش  سیاستو  از  استفاده  با  تا  عادلانهکنند  را  درآمد  توزریع  متنوع،  کنند.  های  تر 
و   انسانی  توسعه  در  مهم  عوامل  از  یکی  حکمرانی  کیفیت  که  است  داده  نشان  مطالعات 

 (.  1399و  1396اقتصادی است )منصوری و افقه، 
زایی آنها و به حرکت  استان و اشتغالیک  های مادر و بزرگ در  حضور شرکتاز طرفی  

تواند وضعیت  های درآمدی با وجود پیوندهای پسین و پیشین گسترده میدرآوردن چرخه
ت استان را تحت  مستقر در  افراد  نابرابری  و  فقر  از طرف دیگرأرفاهی،  قرار دهد.  این    ،ثیر 

باشد تأثیر  بر  بر یا دانش سرمایه  ،تان که کاربرهای داخلی اسگذارینوع سرمایهها بر  شرکت
به و  است  اشتغالمیطور مسلم،  زیادی داشته  بر  استان و درنتیجه  تواند  زایی و درآمدزایی 

م باشد.  ؤنابرابری  میثر  آشکار  زمانی  تبعیض  شرکتاین  عمده  که  شرکتشود  هایی  ها، 
دانش و در اصطلاح،  ان از نوع کمبر هستند ولی عمده نیروی کار در است بر و دانش سرمایه

بزرگ مانند شرکت    یهاشرکت  با  براساس شواهد موجود، استان خوزستان کاربر هستند.  
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پس از تهران  هستند،    یمل  ی که جزو واحدها  یو فولادساز  ی می پتروش  ی هانفت و شرکت
استان بین  داخلی  ناخالص  تولید  استان    یخصوص  یهاشرکت  هاست ودارای رتبه دوم  در 

در کشور هستند. براساس آمار سازمان    ات ی پرداخت مال  نیز دارای سهم بالایی ازوزستان  خ
طور متوسط حدود پنج درصد از  به  1402ریزی استان خوزستان، در سال  مدیریت و برنامه 

شده و براساس مرکز آمار ایران، استان خوزستان  درآمد کشور در استان خوزستان وصول  
سال همیشه  طی  اخیر  سهم    5جزو  های  از  کشور  اول  شرکتاستان  اشخاص  مالیات  یا  ها 

این موضوع، یکی از مسائلی است که    .(1402بوده است )مرکز آمار ایران،    حقوقی در ایران
مردم در استان خوزستان بر این باور هستند که وجود واحدهای ملی باعث شده است سهم  

ها به خارج از استان سراریز  ی این شرکتمردم از این واحدها کم باشد و به عبارتی درآمدها
نمیمی مردم  و سهم  تمام شهرستان  یاقتصاد  ی آورتاب  ن یهمچنشود.  شود  استان    ی هادر 

قرار دارد و شهرستانی»ب  تیخوزستان در وضع و همگرا«  و   ذهیا  ،اهواز  ،آبادان  یهاثبات 
و بندر ماهشهر و بندر   هیدی ام  ی هاو شهرستان ی آورتاب  ن یبالاتر  ،شوشتر و گتوند ،باغملک
خم استان  را    ی آورتاب  نیکمتر  ینی امام  دادهدر  دیگران،  نشان  و  )منصوری   . (1400اند 

می مطرح  که  است که  بنابراین سؤالی  این  تخص  ایآشود  یا  داده شده    صیمنابع  است  کم 
به جای اینکه صرف توسعه استان شود، صرف مخارج بروکراتیک  شود و  یاستفاده نم  درست

میا استان  سشود؟  دارات  تحقیق  ؤ لذا  اصلی  درآمدها  اینال  چرا  که  ا  یاست    نیسرشار 
  ار ی در اخت   یاصورت منابع بودجهها بهشرکت  ن یاز درآمد ا  یدرصد   نکهی ا  با وجود  ،ها شرکت

  جاد یرا ا  وندی پ  ن ی توان ایچطور م  ؟شودیمناطق نم  ن یباعث توسعه ا  ،شودیاستان قرار داده م
ی سری  اقتصادسنج؟ برای این منظور از روش  دنکرد تا به عنوان موتور رشد اقتصاد منطقه شو

پویا ) زمانی  GMMزمانی  دوره  تحقیق طی  اهداف  بررسی  فصلی   1399تا    1385( جهت 
ی آماری استان  هاسالنامهی این تحقیق از سایت مرکز آمار ایران و  هادادهاستفاده شده است.  

آوری شده است. بر این اساس ساختار  تعاون کار و رفاه اجتماعی جمعخوزستان و وزارت  
شود. پس از  مقاله در چند بخش تنظیم شده است: در بخش اول مبانی نظری تحقیق بیان می

شود و در  آن پیشینه مطالعات بیان شده و در بخش آخر به بررسی مدل تحقیق رسیدگی می
 گیری ارئه خواهد شد. نهایت نتیجه
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 بانی نظري تحقیق . م2
و بررسی عوامل مؤثر   باشدای هر کشوری میترین اهداف توسعهتوزیع درآمد یکی از مهم

ترین موضوعات اقتصادی مطرح در ایران و جهان است )صادقی عمروآبادی، بر آن از مهم
اعتقاد داشتند که اقتصاد  اقتصاددانان قبل از قرن نوزدهم  (.  1402؛ مرادی و همکاران،  1401

بهمی تعادل  صورت خودکار عمل کندتواند  بهو عدم  بلندمدت  اقتصاد را در  صورت  های 
دگرگونی و  زمان  گذشت  با  ببرد.  میان  از  پیچیدگیطبیعی  و  جهان  در  گسترده  های  های 

ها با هایی در اقتصاد و عدم برطرف شدن آنروزافزون در اقتصاد، به دلیل ایجاد عدم تعادل
اعتقاد اقتصاددانان کلاسیک، طرز تلقی از وظایف دولت تغییر پیدا    سازوکار خودکار مورد

ها به مداخله در اقتصاد روی آوردند و وظایف  ها برای مقابله با این عدم تعادلکرد. دولت
رد پیشرفت و سلامت جامعه و تأمین رفاه گسترش پیدا کرد. در  ا ها زیادتر شد و به مودولت

های دولتی نقش مهمی جهت  گذاریالی و پولی و سرمایههای م این شرایط، اعمال سیاست 
دستیابی به توزیع درآمد عادلانه، مستلزم استفاده  در این مسیر  انجام وظایف دولت پیدا کرد.  

 (. 1387 است )جلالی، مالی پولی و هایسیاست  و صحیح از ابزارهای اقتصادی
کاهش نرخ مالیات باعث ایجاد    ،1از دیدگاه اقتصاددانان مکتب عرضه ازجمله آرتور لافر

گذاری و افزایش اشتغال )کاهش نرخ انگیزه کار در اقتصاد و درنتیجه موجب افزایش سرمایه
می بهبیکاری(  میعبارتشود؛  مهار  تورم  کل،  افزایش عرضه  با  و    گردددیگر،  )منصوری 

لح. همچنین، آن(1400همکاران،   به  برطرف عرضه،  تأکید  براساس  معتقدند  نظری  ها  اظ 
مالیات درنهایت بهره افزایش میکاهش نرخ  نیروی کار را  افزایش بهرهوری  با  وری  دهد. 

ها، دستمزد واقعی و  وری نهایی، با فرض ثابت بودن قیمتنیروی کار، براساس نظریه بهره
تواند در بلندمدت موجب بهبود سطح رفاه  یابد. این امر میدرنتیجه درآمد افراد افزایش می

اولین فردی    2سیمون کوزنتس  (. 1387اهش نابرابری در جامعه گردد )فطرس و معبودی،  و ک
نابرابری درآمد )توزیع درآمد( و توسعه اقتصادی معتقد   . براساس بودبود که به رابطه بین 

  ،، در حین فرآیند توسعه اقتصادی هر کشوری، نابرابری درآمدهاکوزنتس وارون  uفرضیه  
تدریج  ماند و بهیابد سپس در سطح معینی ثابت میولیه توسعه افزایش میابتدا در طی مراحل ا
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در مدل کمبریج خود نشان داد که هر چه   1ریابد. کالدوطی مراحل نهایی توسعه کاهش می
به سرمایه از درآمد  بیشتری  میزان  تغییر کند،  نفع صاحبان سرمایه  به  گذاری  توزیع درآمد 

   (.1390پور و رضایی، تر خواهد بود )سیفید اقتصادی سریعتبع آن رشیافته و بهاختصاص
عنوان یک تولیدکننده  تنها بهکننده اقتصادی و نهعنوان یک عمل، دولت به2ر نظر کینز د

شد. مطرح  عمومی  ناقص،    کالای  اشتغال  جمله  از  دلایلی  به  دولت  که  است  معتقد  کینز 
انعطاف نقدینگی،  دام  دستمزدها،  قیمتناپذیچسبندگی  مؤثر  ری  تقاضای  کمبود  و  ها 

به نقش دولت    4اگنر و و  3. دیتزل(Afonso, et al., 2010بایست در اقتصاد دخالت کند )می
های اقتصادی دولت  توسعه فعالیت  وی  .کنندعنوان ایجادکننده سرمایه اشاره میدر اقتصاد به

فعالیت بخش    5ویکسل.  دهدرا براساس عوامل فنی، تمرکز جمعیت و شهرنشینی و... ارائه می
به را  تصمیمعمومی  دوره  یک  مورد صورت  جمعی  انتخاب  و  سیاسی  قرار    های  بررسی 

راه عملی برای تشخیص خواسته افراد در تهیه و تدارک    معتقد به جستجوی یک  و  دهدمی
نهایی کالاها و خدمات عمومی بود. بر این اساس، مکتب انتخاب عمومی، با در نظر گرفتن  

دهندگان، تابع تقاضا برای کالاهای عمومی را همراه  روکراسی دولت و به همراه نظر رأیبو
حسنوند و نادمی، )  کندبا تابع عرضه این کالاها مطرح کرده و در تابع بخش عمومی وارد می

نابرابری  آنچه مسلم است درصدی از دخالت دولت  رو. ازاین ( 1397 در    به منظور کاهش 
 یه مکاتب اقتصادی وجود دارد.  اقتصاد از منظر کل

دهه   اواسط  فزاینده  1970از  همگرایی  بعد،  و  به  بانفوذ  اقتصاددانان  میان  در  ای 
های مالیاتی برای دستیابی به »خنثایی« بیشتر مالیات  گذاران وجود داشت که سیستمسیاست

داشتهبه اصلاح  به  نیاز  )طورکلی  گسTanzi, 1987اند  تغییرات  از  بخشی  این  در  ترده(.  تر 
با تورم   بالا همراه  )بیکاری  اقتصادی  این برداشت که رکود  براساس  الگوی اقتصادی بود. 

توسعه در دهه  یافته و برخی از کشورهای درحالبالا( که توسط برخی از کشورهای توسعه
اثرات تحریف  1970 کننده مداخله دولت بوده است.  تجربه شده است تا حدودی به دلیل 

س  اولویتیاستدرنتیجه،  به  شروع  پولی  افزایش  های  قیمت  به  تورم  با  مبارزه  برای  دهی 
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پذیری بیشتر در شرایط بیکاری نمود. اعتقاد بر این بود که مشکل بیکاری با ایجاد انعطاف
»استخدام و اخراج نیروی کار« و تعیین دستمزد و با تغییر توزیع درآمد قابل حل است. این  

قادات به کارآیی بازارها هست. مطابق این دیدگاه، بار مالیاتی و مخارج  امر مبتنی بر احیای اعت
دولت باید به حداقل برسد و توزیع بار مالیاتی و تخصیص مخارج عمومی باید در درجه اول 

( شود  مشخص  کارآیی  معیارهای  ملاحظات  McLure Jr, 1984; Slemrod, 1990با   .)
رابری شدید درآمد جلوگیری شود که باید بیشتر از  کار گرفته شود تا از نابتوزیعی باید به

(. 1400؛ صادقی عمروآبادی و هوشمندی،  Engel, et al., 1999طریق کاهش مخارج باشد )
ها و نرخ بالای مالیات بر درآمد نهایی برای کسانی که در سطوح  مالیات بالا بر سود شرکت

به قرار دارند،  ابالای درآمدی  فعالیت  قتصادی در توزیع مجدد درآمد و  عنوان کند شدن 
 (. Bird & Zolt, 2014شوند )ثروت ناکارآمد تلقی می

می پایینانتظار  مالیات  گروهرود  از  به  تر  منجر  طریق  دو  از  سود  و  پردرآمد  های 
ها  گذاری بیشتر شود. ابتدا اعتقاد بر این بود که سود خالص بالاتر باعث افزایش مشوقسرمایه

رود درآمد شود. دوم، انتظار میها میگذاری مجدد توسط شرکتو منابع مالی برای سرمایه 
مقیاس در  بالاتر  درآمدی،  خالص  بالای  پس های  افزایش  این  موجب  زیرا  کل شود  انداز 

نوبه خود نیز منجر به  دارند که بهانداز بالاتر از حد متوسط  های درآمدی تمایل به پس گروه 
، این بحث نیز مطرح شد 1990شود. با پیشرفت جهانی شدن در دهه  گذاری بالاتر میسرمایه

لیات بالای شرکت تأثیر منفی بر  ویژه سود، ضروری است زیرا ماکه کاهش بار مالیاتی به
گذارد. بنابراین جای تعجب ندارد که اصلاحات مالیاتی که  ها میالمللی شرکترقابت بین 

تر وری کلی بالاتر و رشد سریعشوند، منجر به بهرهباعث کاهش پیشرفت ساختار مالیاتی می
ال، میزان کاهش  (. با این حPiketty, et al., 2014نشده است ) OECDدر کشورهای عضو 

درآمد پیش از مالیات در این  کننده خوبی برای افزایش تراکم  بینینرخ بالای مالیات، پیش 
گذاری مجدد در چنین  جای سرمایهکشورها بوده است. کاهش نرخ بالای مالیات نهایی، به

درآمد  های با  که بیشتر در گروه  - ها را در بین سهامدارانسودهایی، توزیع بیشتر سود شرکت
جای اینکه  نوبه خود، به احتمال زیاد بهکند. چنین عوایدی بهتشویق می  - شوندبرتر یافت می

 Bakija, etشوند )انداز میهای موجود پس برای مصرف صرف شود، بیشتر در قالب دارایی

al., 2012یافته در اواخر قرن  (. درمجموع، اصلاحات مالیاتی در بسیاری از اقتصادهای توسعه
های  گذشته اغلب از بیشترین سهم درآمد خانوارها برخوردار بود، بجز وقتی که کاهش نرخ
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مالیات سایر  افزایش  با  بالا  پیشرفت  نهایی  کاهش  علیرغم  اما  شود  متعادل  فزاینده  های 
نسبت بالا باقی مانده  بهها، رشد کند و بیکاری  های مالیاتی و کاهش مالیات شرکتسیستم
 است.

ادب بهرهبراساس  و  بیکاری  تورم،  مانند  کلان  اقتصاد  متغیرهای  سایر  تحقیق،  وری  یات 
های کلان اقتصادی بر  نیروی کار نیز بر نابرابری مؤثر هستند. در جهت تحلیل اثرات شاخص

های فقر و نابرابری نشان  امریکا و مبتنی بر تئوری  های( با داده1969)  1توزیع درآمد، شولتز 
افزایش   درواقع،  است.  داشته  نابرابری  بر  کاهشی  اثر  تورم  و  افزایشی  اثر  بیکاری  که  داد 

آمدن شکاف   وجودبهنوعی هزینه برای شهروندان ضعیف و موجب    تواندیمبیکاری و تورم  
بیکاری باعث تضع  افزایش  بیان دیگر،  به  پایین درآمدی میطبقاتی شود.  شود  یف طبقات 

افزایش نرخ تورم   پایین درآمدی حقوق است( و  )چون معمولاً تنها منبع درآمدی طبقات 
های زندگی و افزایش فشار به طبقات پایین جامعه )بدون دریافت منابع  باعث افزایش هزینه

تضاد طبقاتی را  تواند شود که میای( میهای سرمایهدرآمدی ناشی از افزایش قیمت دارایی
بالای تورم که نتواند رشد های  نرخدهد که  گذاری نشان میهای سرمایهافزایش دهد. تئوری

فعالیت مثبت  بازدهی  به  نسبت  اطمینان  باشد، عدم  دنبال داشته  به  مولد را  های  اقتصادی را 
تمایل بیشتری  بخش خصوصی به نگهداری دارایی نقدی  این وضعیت  در  .  دهدافزایش می

ود فعالیتباعث    اشته  میهای  تشویق  بازده  رشد  بدین   شود.زود  کاهش  راه  از  تورم  رو 
گذاری مولد باعث نابرابری در  گذاران خصوصی به عدم سرمایهاقتصادی و تشویق سرمایه
وسیله تغییر قدرت پول از  های بالای درآمدی خواهد شد. تورم بهتوزیع درآمد به نفع بخش 

و  راه   دستمزدها  هزینههای  پرداختکاهش  افزایش  و  حقیقی  ضرر  های  انتقالی  به  واقعی 
  در برخی شرایط ممکن است با های پایین درآمدی باعث افزایش نابرابری خواهد شد.  گروه 

روند توزیع درآمد و اشتغال،    افزایش تولید مانند  وجود بهبود وضعیت متغیرهای اقتصاد کلان  
توزیع درآمد جامعه و    برابری در  ، فزایش یابد. درواقعتر شود و فقر نسبی در جامعه ارابر ناب

درآمد در افزایش  کم هایمیزان مشارکت گروهمانند دیگری های عاملشرایط افراد فقیر به 
درآمد به هنگام بدتر شدن وضعیت توزیع  دولت در حمایت از اقشار کمهای  تولید، سیاست
 . (1397)شکیبایی و همکاران،  اقتصادی، بستگی داردهای بودن فعالیت درآمد و سالم

 
1. Schultz, P. 
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ی جاری و عمرانی دولت بر نابرابری، براساس هانهیهزهمچنین در رابطه با اثر تغییرات  
تواند از طریق  ی جاری و عمرانی دولت میهانهیهزادبیات تحقیق می توان گفت افزایش  

برای طبقات پایین جامعه باشد  های حمایتی و تأمین کالاهای عمومی، نوعی درآمد  سیاست
بر تئوری بنا  انسانی، مهاجرت  و موجب کاهش شکاف طبقاتی شود. همچنین  های سرمایه 

تواند باعث کاهش نیروی انسانی مولد و کاهش طبقه متوسط و درنتیجه افزایش فقر و می
ری، انواع گذا(. بنا بر بر ادبیات سرمایه1393رنانی و همکاران،  )افزایش تضاد طبقاتی شود  

انداز و سود  تواند منجر به افزایش اشتغال، پس می  برو دانش   برهیسرمای کاربر/  گذارهیسرما
(. به عبارت دیگر،  1390پور و رضایی،  سیفیتواند تضاد طبقاتی را کاهش دهد )شود که می
نیروی   وری نیروی کار و درنتیجه افزایش درآمدها منجر به افزایش بهرهگذاریانواع سرمایه

بر که  های سرمایهگذاریتواند تضاد طبقاتی را کاهش دهد. در سرمایهشود که میکار می
گذاری  وری نیروی کار ناشی از نوع سرمایهشود، بهرهنیروی کار با تحصیلات بالا استفاده می

های حین کار و... های جدید استفاده شده در پروسه تولید و آموزشو احتمالاً تکنولوژی
شکاف  ا و کاهش  کار  نیروی  درآمد  افزایش  به  منجر  خود  این  که  داشته  بیشتری  فزایش 

نوع   سه  اثرات  تفاوت  لذا  شد.  خواهد  طبقاتی  تضاد  کاهش  و  تولید  عوامل  دریافتی 
وری نیروی کار و کاهش  توان از منظر تفاوت در بهرهگذاری بر ضریب جینی را میسرمایه

عنوان   تولید  عوامل  دریافتی  )شکاف  معبودی،  کرد  و  تئوری  1387فطرس  براساس   .)
ای  تواند باعث ایجاد امواج توسعههای مادر و بزرگ میهای توسعه نیز حضور شرکتقطب

که اثرات منفی آلودگی و افزایش قیمت کالا و خدمات را به  شود. این موضوع درصورتی
ی کار محلی و... را جامعه محلی تحمیل کند و اثرات مثبت تزریق عوارض و استخدام نیرو

تواند اثرات  ی بزرگ صنعتی میهاشرکتتوان گفت حضور  برای جامعه نداشته باشد، می
 مخربی بر شکاف طبقاتی داشته باشد.
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 . پیشینه مطالعات 3
 . مطالعات خارجی 3-1

بسلی   (،1988)  1هتیچ واینر توسط  های مالی و مالیات  در رابطه با تعیین سیاست  اولیهادبیات  
هارمز و  و (2002) 5زرامیر (،2000) 4میلانویچ(، 2000) 3نا و همکار چو (،1990) 2مبور کو 

 ارائه شد.   (2003) 6زینک 
ها در مصرف خانوارها از سیستم  نابرابری »ای با عنوان  ( در مطالعه2014)  7بری و همکاران 

کشورهای فرانسه، دانمارک و قبرس  ها: یک ارزیابی از  ونقل و اثرات بازتویعی مالیاتحمل
های تابلویی، به ارزیابی نابرابری خانوارها  ، با استفاده از روش تخمین داده« (2005-2012)

های زمانی  ونقل در کشورهای فرانسه، دانمارک و قبرس، پرداخته و پویاییدر مصرف حمل
اند.  بررسی قرار داده  مورد   های مختلف کالاییها را بر دستهها و اثرات بازتوزیعی مالیاتآن

میزان   و  درآمدی  نابرابری  سوخت،  مصرف  بر  مالیات  پژوهش،  این  اصلی  متغیرهای 
استفاده شده   یافتههستندخودروهای  و  نتایج  برجسته.  تحقیق،  تجربی  انتشار  های  اثر  کننده 

بهاها  اجتماعی ماشین  نابرابری مخارجی دست. سهم نسبی خودروهای مورد استفاده  ر  کل 
رونده  براین، مالیات بر مصرف سوخت یک روند پس یافته است. علاوه  طول زمان کاهش 

مانده کالاها با گذشت زمان ضعیف شده  که ویژگی ترقی مالیات بر باقیداشته است، درحالی
 است.
ارزیابی نابرابری ثروت طی یک قرن: »ای با عنوان  ( در مطالعه2016)  8یماک و پوشکک

مالیات تکنولوژهانقش  و  انتقالات  برای  ی«،  معمولی  مربعات  حداقل  از روش  استفاده  با   ،
سال اخیر( با در نظرگرفتن متغیرهای نابرابری،   100کشور ایالات متحده آمریکا )دوره زمانی  

ها در این مطالعه  اند. آنمالیات دریافتی و تغییرات تکنولوژی، به بررسی این موضوع پرداخته
سال گذشته، نظام مالیاتی در کشور ایالات متحده آمریکا یک  50در طول اند که بیان کرده
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های  تغییر و تحول قابل توجه را تجربه کرده است که در طی آن نرخ مؤثر مالیاتی برای گروه
یافته است. در همین راستا این مقاله به بررسی    یافته و به سالمندان انتقال  درآمد بالا کاهش

بهپیامدهای کلان   سیاستی،  تغییر  این  مصرف  اقتصادی  و  ثروت  درآمد،  توزیع  برای  ویژه 
حساب و  مالیات  در  تغییر  است.  بهپرداخته  انتقالی  از  های  نیمی  دربردارنده  تقریبی  طور 

ها بر توزیع درآمد و مصرف جزئی  وجود، تأثیر آنبااین   ؛ست اها در تمرکز ثروت  افزایش 
  و   ها و نقلهای تعادلی و اثرات جبران کاهش مالیاتن هم تغییر در قیمتآاست که علت  

کننده نقش افزایش پراکندگی  ست. نتایج این تحقیق برجستهات در پراکندگی مصرف  انتقالا 
 کننده روند در نابرابری است.عنوان عامل اصلی هدایتدستمزد به

همکاران  و  مطالعه2017)  1اوسلاتی  در  عنوان  (  با  انرژی،  »ای  بر  و  مالیات  اصلاحات 
از کشورها  و  نابرابری درآمدی: یک تجزیه متقابل  از داده« تحلیل تجربی  استفاده  با  های  ، 

از روش داده  2011-1995های  طی سال   OECDکشور عضو    34پانلی   با استفاده  های  و 
مالیات   نسبت  نابرابری درآمدی،  پژوهش  اصلی  متغیرهای  است.  تخمین زده شده  تابلویی 

مکانیزم    نبوددهد که در صورت  های تجربی مقاله نشان میتحلیل  و  . تجزیههستنددریافتی  
یک رابطه مثبت، هرچند کم بین سهم درآمد حاصل   ،بازیافت درآمد مالیاتی صریح و روشن 

از مالیات انرژی در تولید ناخالص داخلی و ضریب جینی وجود دارد. در مقابل، در صورت  
قوی بین سهم درآمدهای مالیاتی  نسبت بهبطه معکوس و هایی، یک رااجرای چنین مکانیسم

انرژی در تولید ناخالص داخلی و نابرابری در منابع درآمدی وجود دارد. این مقاله به تحلیل  
می نابرابری درآمد  و  انرژی  بر روی محصولات  مالیات  بین  اقتصادی  پردازد.  رابطه کلان 

های  ه این رابطه در مواردی با مکانیزمشده است که چگون  همچنین در این مطالعه بررسی 
های مخرب محیط زیست، متفاوت  صریح تغییر بار مالیاتی از نیروی کار و درآمد به فعالیت

تحلیل اثرات توزیعی مالیات انرژی در    و  است. در تضاد با مطالعات تجربی قبلی که به تجزیه
ابطه کلان اقتصادی آن با منابع درآمدی  اند، این مقاله بر راستفاده از درآمد خانوارها پرداخته

  متمرکز است.
همکاران  و  مطالعه2020)  2بهاندری  در  »نابرابری، چرخه(  بررسی  به  و  ای  تجاری  های 

های پولی و مالی بر نابرابری  بررسی سیاست  ها بهاند. آنی« پرداختهمال  –های پولیسیاست
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کینزی   چهارچوب  یک  در  داشتهپرداختهدرآمدی  بیان  و  تجزیهاند  که  تحلیل   اند    و 
گرفته    در  رمزی  هایسیاست نظر  در  موارد  همانند  حاضر،تنظمیاتی  تحقیق  در    با  شده 
  مسئله  از  بازگشتی  فرمول  یک   در  کلی  حالت.  است  روروبه  اساسی   محاسباتی  هایچالش 
این،  که  است  کمکی  متغیرهای  و  فردی  هایدارایی  مشترک  توزیع  شامل  رمزی از    پیش 
  با  همراه  باید  بالا  ابعاد  با  شیء   برای  حرکت  قانون.  است  شده   انتخاب  ریزانبرنامه  توسط

  ثابت  توزیع  با   توجهی  قابل  طور به  انتقال  مسیر  طول  در  توزیع  و   شود  تعیین   بهینه   هایسیاست
  غیرقابل  مشترک  محاسباتی  هایاستراتژی  ها،جنبه  این .  است  متفاوت  کلی   هایشوک  بدون  و

  صورت در برخی موارد به  یا  و  دارند  تقریبی  مشی  یک خط  یا  که  دهندمی  ارائه  را  استفاده
 اند. خطی توزیع شده

 . مطالعات داخلی 3-2
)طیب همکاران  و  مطالعه1389نیا  در  با  (  نابرابری »عنوان  ای  بر  مالی  توسعه  تأثیر  بررسی 

به بررسی تأثیر توسعه مالی بر  ا«  خاورمیانه و شمال آفریق درآمدی، مطالعه موردی کشورهای  
بنابراین در ابتدا الگوی    .پردازدنابرابری درآمدی در کشورهای خاورمیانه و شمال آفریقا می

توزیع درآمد در این کشورها مشخص گردیده و سپس میزان تأثیر توسعه مالی بر نابرابری 
به از آدست میدرآمدی  نتایج حاکی  مالی طی سالآید.  تا    1990های  ن است که توسعه 

به    2005 نیز  تأثیر  این  میزان  و  گردیده  کشورها  این  در  درآمدی  نابرابری  کاهش  باعث 
 ، الگوی توزیع درآمد موجود را تغییر دهد.  یدارتواند به نحو معنیای بوده است که میاندازه

های مالی  تحلیل فضایی تأثیر سیاست»عنوان  ای با  ( در مطالعه1390اکبری و همکاران )
با    کنند که« بیان میدولت بر نابرابری درآمد در ایران با رهیافت رگرسیون وزنی جغرافیایی

و رهیافت رگرسیون وزنی جغرافیایی به    1385و    1380های  های مقطعی سالاستفاده از داده
فضایی، اثرات مخارج دولت )مخارج جاری و عمرانی( بر نابرابری در ایران   بررسی تحلیل

به نتایج تحقیق،  براساس  پرداخته است.  نابرابری ضریب جینی(  از شاخص  استفاده  طور  )با 
با  افزایش مخارج عمرانی سرانه  نابرابری و  افزایش  با  افزایش مخارج جاری سرانه  متوسط 

بوده  همراه  درآمد  توزیع  ت  بهبود  میزان  بر  أاست.  دولت  جاری  مخارج  متغیر  ثیرگذاری 
ها با حرکت از شرق به غرب کشور  نابرابری درآمد، برعکس مخارج عمرانی در این سال
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بیشتر شده است. همچنین، تغییرات فضایی دو متغیر مخارج جاری و مخارج عمرانی در سال  
 یید شده است. أت 1385و تغییرات فضایی متغیر مخارج عمرانی برای سال  1380

( همکاران  و  مقاله1393خانزادی  طی  عنوان  (  با   اثرات  و  نقش   تحلیل  و  بررسی« ای 

با استفاده   « انسانی )مطالعه موردی کشور ایران( توسعه و توزیع درآمد بر مالیاتی درآمدهای
برآورد شده است.    1350-1391توزیعی، برای دوره زمانی    از روش خودرگرسیون با وقفه

سهم    نتایج کاهش  و  مستقیم  مالیاتی  درآمدهای  سهم  افزایش  با  که  است  آن  از  حاکی 
یافته    درآمدهای مالیاتی غیرمستقیم از تولید ناخالص داخلی، شاخص توسعه انسانی کاهش 

 شود.  و نابرابری در توزیع درآمد تشدید می
بر نابرابری   ( در پژوهشی با عنوان »ارزیابی عوامل مؤثر1393موسوی جهرمی و همکاران )
ثیرعوامل اقتصادی مختلف بر نابرابری درآمد در ایران در أدرآمدی در جامعه« به ارزیابی ت 

ند. برای تحقق این هدف از روش خودرگرسیون با  زپردامی  1390 –1363طی دوره زمانی  
های تحقیق دلالت بر آن دارد که  ( استفاده شده است. یافتهARDLشونده )های توزیعوقفه

درآمدهای    تورم تأثیر منفی و متغیرهای درآمد حاصل از مالیات بر تولید، رشد اقتصادی و
وری نیروی کار تأثیر مثبت بر برابری درآمد دارند. همچنین،  بهره حاصل از نفت و گاز و

توان اظهار داشت که رابطه میان رشد اقتصادی و توزیع درآمد دست آمده میبراساس نتایج به
دیدگاه   آزمون با  دارد.  مطابقت  کالدور  و  انجامکوزنتس  ساختاری  ثبات  نشان  های  شده 

توان  های محاسبه شده میعلاوه، براساس کشش دهند که مدل برآوردشده پایدار است. بهمی
مالیات بر تولید بیشترین اثرگذاری را بر کاهش نابرابری   نتیجه گرفت که درآمد حاصل از

 ور داشته است.درآمد در ایران در دوره مذک
( در پژوهشی با عنوان »بررسی رابطۀ بین توزیع درآمد و ساختار  1394مهرآرا و اصفهانی )

استفاده    2012تا    1995های  کشور طی سال  19های پانل  مالیاتی کشورهای منتخب« از داده
زدهاندکرده ایران تخمین  برای کشور  نیز  مدلی  است که  اند. همچنین  این  تحقیق  فرضیه   .

دهنده این است که آموزش،  اختار مالیاتی بر روی توزیع درآمد تأثیرگذار است. نتایج نشانس
وارون کوزنتس در این بررسی    Uتأثیر معناداری بر روی توزیع درآمد نخواهد داشت. فرضیه  

ید بودن فرضیه کوزنتس در مدل پانل أیمورد آزمون قرار گرفت که نتایج حاکی از مورد ت 
  ید قرار نگرفته است. فرضیه مورد أی رد کشور ایران، فرضیه کوزنتس مورد تهست ولی در مو 

گرفته است. با افزایش سهم مالیات    ید قرارأیبررسی این تحقیق با توجه به نتایج تخمین مورد ت 
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ها از کل درآمدهای مالیاتی، ضریب جینی کاهش  بر درآمد شخصی و سهم مالیات بر شرکت
بهبود خواهد یافت. همچنین با افزایش سهم مالیات بر کالاها و  خواهد یافت و توزیع درآمد  

خدمات از کل درآمدهای مالیاتی، توزیع درآمد رو به وخامت خواهد نهاد و ضریب جینی  
است که   استفاده شده  مقطع عرضی  از رگرسیون  ادامه  در  یافت. همچنین  افزایش خواهد 

ایش مالیات بر مجموع درآمد، توزیع درآمد  گرفته است و با افز  ید قرارأینتایج مذکور مورد ت
 بهبود خواهد یافت. 

های مالی و توزیع درآمد سیاست»عنوان  مطالعه خود با    ( در1397)  همکارانصادقی و  
( FAVARافزوده )از روش نوین خودرگرسیون برداری عامل  «  FAVARدر ایران: رهیافت  

. توابع اندکردهاقتصاد کلان استفاده  متغیر    99برای    1369-1393های فصلی طی دوره  و داده
دهد یک شوک مثبت به اندازه یک انحراف  واکنش آنی حاصل از برآورد مدل نشان می 

معیار در مخارج جاری دولت ضریب جینی را افزایش داده و موجب بدتر شدن توزیع درآمد 
درحالیمی مالیاتشود؛  شوک  دولت،  عمرانی  مخارج  شوک  شوک  که  و  مستقیم  های 

گردند. با توجه  های غیرمستقیم با کاهش ضریب جینی باعث بهبود توزیع درآمد میمالیات
می  دولت  نتایج،  هزینه به  کاهش  با  هزینه تواند  افزایش  غیرمولد،  جاری  عمرانی  های  های 

هدفمند و نیز تقویت سیستم مالیاتی، الگوی توزیع درآمد جامعه را به سمت برابری بیشتر 
 سوق دهد.  

نرخ   شیافزا  استی س  یمقاله اثرات اجرا   ن ی در ا(، در تحقیقی  1401الله و همکاران )بقیت
با  رانیکلان اقتصاد ا یرهایاز متغ یبر درآمد بر برخ اتی بر مصرف و کاهش نرخ مال اتی مال

بر   استی س  ن ی اثرات مثبت ا  یایگو  جیشد. نتا  یبررس  DSGE  یالگو  یری کارگاستفاده از به
بودجه دول  ،یگذارهیسرما  ، یناخالص داخل  دی تول ممدر کوتاه  ت اشتغال و  مدت  انی دت و 

  یو نسبت به قبل از اجرا  ردی گ یم  شی را در پ   یمدت روند نزولاست. هرچند مصرف در کوتاه
  شی بالاتر افزا  ی مدت به سطحانی سرعت به سطح قبل و در مبه  ی ول  ابدییکاهش م  است ی س
 یاجرا ن ی. بنابراگردندیبرم استی س یبه روند قبل از اجرا رهای بلندمدت همه متغ. در ابدییم
  شنهادی پ  یاتی و در جهت بهبود عملکرد نظام مال  یاصول اقتصاد مقاومت   یدر راستا  استی س  ن یا
 . شودیم
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 . معرفی مدل و متغیرهاي تحقیق 4

  1399تا    1385فصلی  نمونه و جامعه آماری این تحقیق استان خوزستان و طی دوره زمانی  
داده  محاسبه  از ی ن   موردهای  است.  و  متغیر  جهت  ایران  آمار  مرکز  سایت  از  تحقیق،  های 

استان خوزستان  هاسالنامه آماری  از جمع  شده  استخراجی  پس  دادهاست.  که  آوری  هایی 
  ل ی تحل و ه یتجزمحاسبه و   منظوربهاست، انتخاب ابزاری مناسب   ازی ن  موردبرای انجام تحقیق 

دارد.   اهمیت خاصی  متغیرها  به  مربوط  نمودن   منظوربهاطلاعات  آماده  و  محاسبات  انجام 
است.    شده  استفاده  2و ایویوز   1های اِکسل افزاراز نرم  ها آن  لیتحل  و  هیتجزها و همچنین  داده

تئوری نابرابری(،  بر  تولید  )اثر  کوزنتس  تئوری  به  توجه  با  تحقیق  این  بخش  الگوی  های 
نابرابری درآمدی(، تئوری سهم نسبی ریکاردو )اثر انواع تولید بر  عمومی )نقش دولت بر 

)اثر    ماسگریو های بزرگ بر نابرابری(، تئوری  نابرابری(، تئوری قطب توسعه پرو )اثر شرکت
های تحقیق که در بخش ادبیات  های نابرابری و پیشینهمالیات بر نابرابری درآمدی( و تئوری

 زیر است:  صورتبهو  شده ئه شده است، استخراجتحقیق ارا

(1 ) 0 1 2 3

4 5 1

 t i t i t i t

i t t t

Gini Budg I Macro

BigCompany Gini

   

  −

= + + + +

+ + 
 که در آن:
𝐺𝑖𝑛𝑖𝑡    فصلی در زمان    صورتبهشاخص ضریب جینی استان خوزستانt   شهری است.   بخش 
𝐵𝑢𝑑𝑔𝑡 ( ی جاری زیربودجهی مالی: هااستیس متغیرهای نقش دولت شاملcurc   و عمرانی

capc  مالیات بر ثروت ،itax  ها شرکت، درآمد مالیاتی  ctax  کل مالیاتی استان    و درآمدttax ،
  یهادستگاه  ی اهیسرما  یهاییدارا  تملک  اعتبارات  و عملکرد  asاستانی    ییدارادرآمد تملک  

 فصلی است.   صورت بهدر بودجه در استان(  acاجرایی 

𝐼𝑡    ی خصوصی  گذارهیسرماو    دانش برو    برهیسرمای کاربر،  گذار هیسرمامتغیرهای نقش نوع
 و دولتی 

مستقیم، از پروکسی استخدام    صورتبهی این متغیرها به علت نبود متغیرها  ری گاندازه برای  
انسانی   در    شده  استفادهتحصیلات    برحسب نیروی  تحقیق،  ادبیات  بر  منطبق  است. 

.  شودیم ( استفاده  سوادیبنیروی انسانی با کمترین تحصیلات )  معمولاًی کاربر،  گذارهیسرما

 
1. Excel 
2. Eviews 
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استفاده  برهیسرمای  گذارهیسرمادر   متوسط  تحصیلات  با  انسانی  نیروی  در    شود یم ،  و 
دانش گذارهیسرما استخدام  ی  عالیه  تحصیلات  با  انسانی  نیروی  این  دشویمبر،  بر  منطبق   .

انسانی   نیروی  ،  سواد یبتحصیلات )  برحسباستان خوزستان  شده در    کارگماشته بهادبیات 
ی  هاشاخص  عنوان بهبخش خصوصی و دولتی    برحسبو لیسانس و بالاتر( و    پلمیدفوقدیپلم،  

 he  دانش بر( و  پلمیدفوق)دیپلم و    dip,fd  برهیسرما(،  سوادیب )  weی کاربر  گذارهیسرمانوع  
 است. شده گرفتهدر نظر  phو خصوصی  ghی دولتی گذارهیسرما)لیسانس و بالاتر( و 

𝑀𝑎𝑐𝑟𝑜𝑡  عنوان به  ( متغیرهای کلان اقتصادی همچون شاخص قیمتCPI  )pi    یا تورمinf ،
تولید   2و توان    gdpOو تولید بدون نفت    gdpو تولید بازاری ناخالص استان    urنرخ بیکاری  

gdp2  است. شده گرفتهدر نظر 
𝐵𝑖𝑔𝐶𝑜𝑚𝑝𝑎𝑛𝑦𝑡    افزوده  ارزشمتغیرهای مربوط به شرکت های بزرگ همانند    عنوانبهنیز  

و مهاجرت    polو آلودگی هوا )شاخص آلودگی هوای صنعتی(    igی بزرگ استان  ها شرکت
 مطرح هستند. Migاز استان خوزستان )تعداد مهاجرین از استان( 

ی آماری استان خوزستان طی  هاسالنامهایران و  های این تحقیق از سایت مرکز آمارداده
 Eviews9  افزارنرمو سپس با استفاده از    استخراجسالیانه    صورتبه   1399تا    1385دوره زمانی  

داده به  شده  لیتبدهای فصلی  به  متغیرها  برخی  درواقع،  بوده  است.  موجود  صورت فصلی 
های سالیانه استفاده شده است.  دن دادهها از روش فصلی کراست اما جهت افزایش تعداد داده

بر   متکی  هایروش به  زمانی هایسری کردن فصلی هایکلی، روش بندیدسته یک در
 (.1390شوند )صمدی و همکاران، می تقسیم ریاضی محض هایروش و همبسته متغیرهای

با آلودگی  شاخص  و  جینی  ضریب  متغیرهای  مطالعه  این  از در  و   روش استفاده  بوت 
های  و متغیرهای مهاجرت و ارزش افزوده شرکت ریاضی های( از روش1967)  1همکاران 

اند. بر متغیرهای همبسته فصلی شده متکی هایاز روش (1976)  2لین و چو روش بزرگ از  
با روش متغیرها  از  شاخصدرواقع  استفاده  با  و    r2و    MSEهای  های مختلف فصلی شده 

اند. سازگاری  صورت لگاریتمی یا نسبت استفاده شدهها بهدادهبهترین روش انتخاب شدند.  
به معتبر بودن فرض عدم همبستگی سریالی جملات خطا و ابزارها بستگی    GMM  ن یتخم

 
1. Boot, et al. 

2. Chow & Lin 
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 2و بوور  (، آرلانو1991)  1توسط ارلانو و بوند  شدهحیتصرآزمون    لهی وسبهتواند  دارد که می
معتبر بودن ابزارها را آزمون   4( آزمون شود. آزمون سارگان 1998)  3( و بلوندل و بوند 1995)

دال  می را  شواهدی  آزمون،  صفر  فرضیه  رد  عدم  سریالی    فرض  برکند.  همبستگی  عدم 
 کند.  معتبر بودن ابزارها فراهم می تیدرنهامانده و ابزارها و جملات باقی

 دل تخمین م ها و تحلیل داده. 5
مورد آزمون    هان ی استفاده در تخم   پیش از برآورد الگو لازم است مانایی تمام متغیرهای مورد

نامانا مانایی و  به لحاظ  ابتدا متغیرهای مدل،  آزمون شود.    ییقرار گیرد. ضروری است که 
 . است 1جدول  نتایج مطابق

 تایج مانایی متغیرهان .1جدول 
 نتیجه  احتمال  ADF(t- atistic) متغیر  نماد
gini (0) 005/0 -07/2 شهری  نابرابری درآمدیI-  مانا 

TTax  (1) 000/0 -823/2 درآمد کل مالیاتی استانI 

CTax  (1) 004/0 -817/4 ها شرکتدرآمد مالیاتیI 

ITax  (1) 007/0 -664/4 مالیات بر ثروتI 

VTax (1) 006/0 -095/4 مالیات بر ارزش افزودهI 
Mig  (0) 037/0 -08/3 مهاجرتI-  مانا 

CurC  (1) 003/0 -01/2 هزینه جاریI 

CapC  (1) 023/0 -27/2 ی اهیسرماهزینهI 

AS  (0) 036/0 -65/3 ی استانی ها ییدارادرآمد تملکI-  مانا 

AC  (0) 044/0 -99/1 ی ا هیسرماعملکرد اعتبار تملک داراییI-  مانا 

Pol  (0) 019/0 -02/2 میزان آلودگیI-  مانا 

IP (0) 021/0 -09/2 ی بزرگ صنعتی هاشرکت افزوده ارزشI-  مانا 

 

 
1. Arellano & Bond 

2. Arellano & Bover  

3. Blundell & Bond  

4. Sargan  
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 تایج مانایی متغیرها ن .1جدول ادامه  

UR  (0) 019/0 -02/2 نرخ بیکاریI-  مانا 
PI  (0) 021/0 -12/2 شاخص قیمتI-  مانا 

GDP  (1) 024/0 -24/2 تولید ناخالص بازاری استانI 

GDP2  (1) 018/0 -06/2 تولید ناخالص بدون نفت استانI 
Dip (0) 036/0 -09/2 بر هیسرمای گذارهیسرماI-  مانا 
Fd (0) 001/0 -21/2 بر ی دانشگذارهیسرماI-  مانا 

We (0) 01/0 -12/2 ی کاربر گذارهیسرماI-  مانا 

Ph (0) 02/0 -07/2 ی خصوصی گذارهیسرماI-  مانا 

Gh (0) 01/0 -08/2 ی دولتی گذارهیسرماI-  مانا 

 های تحقیق منبع: یافته

نامانا با  متغیرهای    اکثر متغیرها در سطح مانا بوده و،  1جدول  با توجه به نتایج حاصل از  
 . شودیاند. در ادامه نتایج تحقیق مرور مگیری مانا شدهتفاضل بار کی

 . دنشویماستفاده  نظر موردبرای برآورد الگوهای  GMMروش  حاضر ازدر تحقیق  
هم آزمون  نتایج،  برآورد  از  میقبل  مرور  تحقیق  متغیرهای  بین  بین  خطی  قطعاً  شود. 

توان  خطی بسیار شدید نباشد، میخطی وجود دارد اما چنانچه هممتغیرهای کلان استانی هم
به متغیرها  برخی  اینکه  به  با توجه  صورت سطح و  عوارض آن را مدیریت کرد. درضمن، 

م وارد  تفاضل  یک  با  شدهبرخی  همدل  دارای  آزمون  اند،  ضرایب  هستند.  کمتری  خطی 
دست آمده است. همچنین نتایج آزمون  به  7/0همبستگی متغیرهای مستقل همگی کمتر از  

VIF است:  2خطی متغیرهای تحقیق به صورت جدول جهت بررسی هم 

 خطی هم  VIFنتایج آزمون  .2جدول 
 VIF ضریب نماد متغیر 

 dCTax 02/5 ها  شرکتتغییرات درآمد مالیاتی 
 dITax 01/5 تغییرات مالیات بر ثروت 

 dVTax 85/4 تغییرات مالیات بر ارزش افزوده 
 dCurC 45/4 تغییرات هزینه جاری 
 dCapC 92/4 ای تغییرات هزینه سرمایه

 AS 02/2 های استانی فروش دارایی
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 خطی هم VIF. نتایج آزمون 2ادامه جدول 

 AC 05/3 تملک دارایی سرمایه عملکرد اعتبار 
 Pol 001/2 میزان آلودگی 

 IP 08/1 های بزرگ صنعتی افزوده شرکتارزش
 UR 52/4 نرخ بیکاری 

 PI 423/0 شاخص قیمت 

 dGDP 85/4 تغییرات تولید ناخالص استان 
 We 095/0 گذاری کاربر سرمایه

 Dip 081/0 بر گذاری سرمایهسرمایه
 های تحقیق یافتهمنبع: 

توان نتیجه گرفت که  بودن این ضرایب، می  10تر از  و پایین   VIFبا توجه به نتایج آزمون  
 خطی بسیار شدید بین متغیرهای مستقل وجود ندارد. هم

نتایج الگوی برآورد شده در این تحقیق برای نابرابری درآمدی شهری استان خوزستان  
متغیرهای  3در جدول   به  آورده شده است.  با یک تفاضل،  صورت تفاضلی وارد  مانا شده 

 اند.مدل شده 

 )متغیر وابسته: ضریب جینی شهری(  GMMنتایج برآورد رگرسیون به روش  .3 جدول
انحراف   ضریب نماد متغیر 

 معیار
 احتمال  tآماره 

 Ginic(-1) 211/0 077/0 74/2 006/0 ضریب جینی با یک وقفه 
 dCTax 91/0 308/0 951/2 001/0 ها  تغییرات درآمد مالیاتی شرکت
 dITax 92/0- 18/0 121/5- 000/0 تغییرات مالیات بر ثروت 

 dVTax 894/0 292/0 063/3 000/0 تغییرات مالیات بر ارزش افزوده 
 dCurC 403/3- 366/1 491/2- 013/0 تغییرات هزینه جاری 

 dCapC 789/0- 104/0 613/7- 0 ای سرمایهتغییرات هزینه 
 AS 33/1 509/0 611/2 009/0 های استانی فروش دارایی

 AC 382/0- 102/0 733/3- 001/0 عملکرد اعتبار تملک دارایی سرمایه 
 Pol 125/2 00001/0 136/4 004/0 میزان آلودگی 

 IP 456/0 145/0 14/3 005/0 های بزرگ صنعتی افزوده شرکتارزش 
 UR 328/0 159/0 067/2 045/0 نرخ بیکاری 
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 )متغیر وابسته: ضریب جینی شهری(  GMMنتایج برآورد رگرسیون به روش   .3 جدولادامه  

 PI 076/0 019/0 933/3 001/0 شاخص قیمت 
 dGDP 233/0 097/0 404/2 026/0 تغییرات تولید ناخالص استان 

 dGDP2 0001/0 - 0000/0 127/5- 002/0 داخلی تغییرات توان دو تولید ناخالص 
 We 116/0- 041/0 843/2- 008/0 گذاری کاربر سرمایه

 Dip 412/2- 428/0 641/5- 000/0 بر گذاری سرمایهسرمایه
 He 004/0- 001/0 745/2- 006/0 بر گذاری دانشسرمایه

 Mig 000001/0 0000/0 159/0 874/0 شاخص مهاجرت 
 (09/0)احتمال آماره سارگان  3297/12آماره سارگان   007/2واتسون  -دوربینآماره 

 های تحقیق منبع: یافته

  ی هاعلامت  شده از   برآورد  متغیرهای  تمام  ،شودیم  مشاهده  3جدول    در  که   طورهمان
نظری  با  سازگار آزمون   مبانی  از  برآورد  نتایج  اعتبار  بررسی  برای  برخوردارند. 
  درجهدو با  که دارای توزیع خی  شودیممشخص سارگان استفاده    ازحدش یبی  هاتیمحدود

رتبه ابزاری را نشان    kعداد پارامترهای برآورد شده و  ت  Mبرخوردار است.    k-m)آزادی )
  ،1سارگان  . آمارهدیآیمبه شمار    GMMکه آزمونی استاندارد برای برآورد به روش    دهدیم

احتمال    329/12مقدار   نشان    09/0با  آزموندهدیمرا  همبسته  بر  مبنی  صفر  .    بودن   عدم 
را  هاماندهیباق ابزاری  متغیرهای  ن  و  درنت کندیمرد    تأیید  تفسیر  جهت  نتایج  اعتبار  ،جه ی. 
تفسیر  .  شوندیم باقی  توانیمسارگان    آمارهدر  بین  همبستگی  و  ماندهگفت  تخمین  های 

 درواقع. شودیمباعث اریب در ضرایب تخمینی شود، در این آزمون رد  تواندیمابزارها که 
باقی بین  ارتباط  آزمون  بررسی  ماندهاین  را  تخمین  خودهمبستگی    کند یم های  مشکل  تا 

وجود    تیدرنهایکی از مشکلات احتمالی کلاسیک رگرسیون را آزمون کند که    عنوانبه
 زیر است:  قرار بهتفکیکی نتایج  طور به. شودیماین خودهمبستگی رد 
وقفه بر متغیر وابسته    یک  با  که اثر متغیر ضریب جینی شهری   دهدیمنتایج تحقیق نشان  

که ضریب جینی    دهدیمت و نشان  مثبت و معنادار اس  21/0ضریب جینی شهری به میزان  
خواهد    رگذار ی تأثپیوسته و پویا داشته و گذشته متغیر بر روند امسال متغیر    روند  کی  شهری

 بود.

 
1. J-statistic 
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که اثر متغیر مستقل تغییرات مالیات بر ارزش افزوده )مصرف(   دهدیمنتایج تحقیق نشان  
که    دهدیمر است و نشان  مثبت و معنادا   89/0بر متغیر وابسته ضریب جینی شهری به میزان  

عدالتی مالیاتی است و زمانی که از مقدار  افزایش مالیات بر ارزش افزوده )مصرف( نوعی بی
مشخصی مصرف از طبقات مختلف جامعه به یک میزان مالیات گرفته شود، باعث فشار به  

آمدن شکاف طبقاتی و افزایش ضریب    وجودبهطبقات پایین جامعه خواهد شد و موجب  
 نی در استان خواهد شد.جی

نشان   تحقیق  درآمد شرکت  دهدیمنتایج  بر  مالیات  تغییرات  اثر  وابسته  که  متغیر  بر  ها 
با ضریب    ضریب جینی شهری بر درآمد    91/0مثبت و معنادار و  مالیات  افزایش  است که 

آمدن شکاف طبقاتی و    وجودبهنوعی هزینه برای استان باشد و موجب    تواندیمها  شرکت
 زایش ضریب جینی در استان خواهد شد.  اف

که اثر متغیر مستقل تغییرات مالیات بر ثروت بر متغیر  دهدیمهمچنین نتایج تحقیق نشان 
منفی و معنادار است و افزایش مالیات بر ثروت   0/ 92وابسته ضریب جینی شهری به میزان  

نوعی ابزار برای کاهش تضاد    تواندیمشود و  باعث کاهش شکاف درآمدی بین افراد می
 در استان خواهد شد.   طبقاتی برای استان باشد و موجب کاهش ضریب جینی شهری

نشان   تحقیق  نتایج  تغییرات    دهدیمهمچنین  مستقل  متغیر  اثر  و  هانهیهزکه  جاری  ی 
میزان   به  وابسته ضریب جینی شهری  متغیر  بر  استان  در  و    7/0و    4/3عمرانی دولت  منفی 

افزایش   و  استان  ها نهیهزمعنادار است  بودجه دولت در  نوعی    تواندیمی جاری و عمرانی 
د برای طبقات پایین جامعه برای استان باشد و موجب کاهش شکاف طبقاتی و کاهش  درآم

 ضریب جینی در استان خواهد شد. 
که اثر متغیرهای مستقل نرخ بیکاری و تورم بر متغیر    دهدیم همچنین نتایج تحقیق نشان  

اری  مثبت و معنادار است که افزایش بیک  0/ 07و    32/0وابسته ضریب جینی شهری به میزان  
  وجود بهنوعی هزینه برای شهروندان ضعیف استان باشد و موجب    تواندیمو تورم در استان  

افزایش  دیگر  بیان  به  استان خواهد شد.  در  افزایش ضریب جینی  و  طبقاتی  آمدن شکاف 
می درآمدی  پایین  طبقات  تضعیف  باعث  درآمدی  بیکاری  منبع  تنها  معمولاً  )چون  شود 

های زندگی و وق است( و افزایش نرخ تورم باعث افزایش هزینهطبقات پایین درآمدی، حق
قیمت   افزایش  از  ناشی  منابع درآمدی  )بدون دریافت  پایین جامعه  به طبقات  افزایش فشار 

 تواند تضاد طبقاتی را افزایش دهد.شود که میای( میهای سرمایهدارایی
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مدی ضریب جینی شهری  همچنین اثر متغیر مهاجرت در استان بر شاخص نابرابری درآ
تواند تغییرات  دهد افزایش مهاجرت در بخش شهری نمیمثبت و غیرمعنادار است و نشان می
 نابرابری درآمدی را توضیح دهد.

نشان   تحقیق  نتایج  متغیر    دهدیمهمچنین  بر  استان  ناخالص  تولید  مستقل  متغیر  اثر  که 
مثبت   میزان  به  م  23/0وابسته ضریب جینی شهری  و  تولید  درصد  افزایش  که  است  عنادار 

معکوس دو متغیر    Uشکاف طبقاتی در استان را افزایش دهد اما به دلیل اثبات رابطه    تواندیم
توان نتیجه گرفت که اولاً این رابطه  تولید و نابرابری شهری در خوزستان در این مطالعه، می

توزیعی دولت در کنار ابزارهای    تخریبی موقتی است و ثانیاً با استفاده از ابزارهای حمایتی  و
 توان اثرات تخریبی رشد را مهار کرد.حمایت از رشد اقتصادی می

 برهیسرمای کاربر/گذارهیسرماکه اثرات هر سه نوع    دهدیمهمچنین نتایج تحقیق نشان  
است. به عبارت دیگر    رگذاری تأث کاهش ضریب جینی شهری استان خوزستان    بر  برو دانش 

تواند تضاد  شود که میانداز و سود میها منجر به افزایش اشتغال، پس گذاریانواع سرمایه
 طبقاتی را کاهش دهد.

 برهیسرمای کاربر/گذارهیسرماکه اثرات هر سه نوع    دهدیمهمچنین نتایج تحقیق نشان  
است. به عبارت دیگر    رگذاری تأث کاهش ضریب جینی شهری استان خوزستان    بر  برو دانش 

وری نیروی کار و درنتیجه افزایش درآمد نیروی ها منجر به افزایش بهرهگذاریانواع سرمایه
نشان میشود که میکار می مطالعه  این  نتایج  طبقاتی را کاهش دهد.  دهد که  تواند تضاد 
این نتیجه  بر دارای ضریب بیشتری در کاهش ضریب جینی استان دارد.  گذاری سرمایهسرمایه

میاین  سرمایهگونه  در  که  شود  داده  توضیح  سرمایهگذاریتواند  با  های  کار  نیروی  که  بر 
گذاری و احتمالاً  وری نیروی کار ناشی از نوع سرمایهشود، بهرهتحصیلات بالا استفاده می

آموزشتکنولوژی و  تولید  پروسه  در  شده  استفاده  جدید  افزایش  های  و...  کار  حین  های 
دریافتی  بیش و کاهش شکاف  نیروی کار  افزایش درآمد  به  منجر  این خود  که  داشته  تری 

گذاری بر ضریب  عوامل تولید و تضاد طبقاتی خواهد شد. لذا تفاوت اثرات سه نوع سرمایه
وری نیروی کار و کاهش شکاف دریافتی عوامل  توان از منظر تفاوت در بهرهجینی را می

 تولید عنوان کرد.
ی بزرگ  هاشرکت  افزوده  ارزشی از این موضوع است که اثر متغیر مستقل  نتایج حاک

درصد و معنادار است و نشان   45/0صنعتی بر متغیر وابسته ضریب جینی شهری به میزان مثبت  
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ی بزرگ صنعتی منجر به افزایش شکاف طبقاتی  هاشرکت  افزوده  ارزشکه افزایش    دهدیم
 شهری شده است. 

از آن است که اثر آلودگی هوا در استان بر ضریب جینی شهری  همچنین نتایج حاکی  
و فعالیت  مثبت  از  ناشی  آلودگی  افزایش  دیگر،  عبارت  به  است.  و... معنادار  صنعتی  های 

ها به سمت طبقات پایین جامعه محلی نرسیده و  آلاینده در استان است که منافع این فعالیت
ت خارجی منفی آلایندگی را به مردم استان تحمیل  دهد صنایع آلاینده، نه تنها اثرانشان می

نابرابری در  می نامتوازن عمل کرده و  نیز  تولید ملی  به عوامل  بلکه از منظر پرداختی  کنند 
 اند.بخش شهری استان را نیز افزایش داده

تواند که افزایش درآمدهای مالیاتی با ایجاد کسری بودجه کمتر می  دهدیم نتایج نشان  
و تولیدی را کاهش دهد که باعث کاهش تورم و افزایش رشد اقتصادی خواهد    ریسک مالی

نباید نگران اثرات   هادولتگیری هستند و  گفت در مراحل اولیه مالیات توانیم درواقعشد. 
با استفاده   توانیمرکودی این افزایش باشند. نتایج مثبت اثر نرخ مالیات بر رشد اقتصادی را 

 ح داد. از منحنی لافر توضی 

 گیري. نتیجه6
  یدخوزستان با تأک   اثر سیاست های مالی دولت بر نابرابری استان  یبررس در این بخش، جهت  

  استفاده  GMMی و مدل پویای سری زمانی  اقتصادسنجاز روش    درآمد  یعتوز  یتبر وضع
نوع    رون ی ازااست.    شده بودجه،  و...  گذارهیسرمامتغیرهای  بر   عنوانبهی  مستقل  متغیرهای 

ماهیت از نوع    لحاظ  از، لذا  شوندیممتغیر وابسته ضریب جینی در استان خوزستان برازش  
ی  هادادهشود.  ی سری زمانی پویا استفاده می اقتصادسنج همبستگی است و از روش    -توصیفی 

مانی  ی آماری استان خوزستان طی دوره زهاسالنامهاین تحقیق از سایت مرکز آمار ایران و  
 افزارنرماست و سپس با استفاده از    شده  استخراج صورت سالیانه و فصلی  به  1399تا    1385

Eviews9 است.  شده لیتبدی فصلی هادادههای سالیانه به برخی داده 
وقفه بر متغیر وابسته ضریب   یک  که اثر متغیر ضریب جینی با  دهدیمتحقیق نشان    جینتا

پیوسته و پویا داشته و گذشته    روند  کی  ضریب جینی شهری  جینی مثبت و معنادار است و
که اثر    دهدیمخواهد بود. همچنین نتایج تحقیق نشان    رگذاری تأثمتغیر بر روند امسال متغیر  
شرکت درآمد  بر  شهری مالیات  درآمدی  شکاف  افزایش  بر  که    خوزستان   ها  است  مثبت 
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درآمد   بر  مالیات  برای  تواندیمافزایش  هزینه  موجب    نوعی  و  باشد  آمدن   وجودبهاستان 
اثر    دهدیمشکاف طبقاتی و افزایش ضریب جینی در استان خواهد شد. نتایج تحقیق نشان  

مالیات بر ارزش افزوده بر افزایش شکاف درآمدی در استان مثبت بوده و افزایش مالیات بر  
عدالتی مالیاتی است و زمانی که از مقدار مشخصی مصرف  ارزش افزوده )مصرف( نوعی بی

از طبقات مختلف جامعه به یک میزان مالیات گرفته شود، باعث فشار به طبقات پایین جامعه  
آمدن شکاف طبقاتی و افزایش ضریب جینی در استان خواهد   وجودبهموجب    خواهد شد و 

ها، ضد عدالت و منجر به افزایش نابرابری درآمدی خواهند شد که  شد. لذا این نوع مالیات
که اثر مالیات بر ثروت بر    دهد یممنطبق بر ادبیات تحقیق است. نتایج تحقیق همچنین نشان  

ن خوزستان منفی و معنادار است و افزایش مالیات بر ثروت  شکاف نابرابری شهری در استا
نوعی ابزار برای کاهش تضاد    تواندیمشود و  باعث کاهش شکاف درآمدی بین افراد می

 طبقاتی برای استان باشد.
ی جاری و عمرانی دولت در استان بر ضریب هانهیهزکه اثر    دهدیمنتایج تحقیق نشان  

ی جاری و عمرانی بودجه دولت در  ها نهیهزست که افزایش  منفی و معنادار ا  جینی شهری
زیرساخت  تواندیماستان   تقویت  و  جامعه  پایین  طبقات  برای  درآمد  تسهیل  نوعی  و  ها 
گذاری برای استان باشد و موجب کاهش شکاف طبقاتی و کاهش ضریب جینی در  سرمایه

خ بیکاری و تورم بر ضریب  که اثر نر  دهدیماستان خواهد شد. نتایج تحقیق همچنین نشان  
ی  هانهیهز  تواندیمجینی شهری منفی و معنادار است که افزایش بیکاری و تورم در استان  

و موجب   را کاهش دهد  آنان  و درآمد  داده  افزایش  را  آمدن شکاف    وجودبهشهروندان 
طبقاتی و افزایش ضریب جینی در استان خواهد شد. همچنین نتایج حاکی از آن است که  

ثر تولید ناخالص داخلی در استان و توان دو تولید ناخالص داخلی استان بر ضریب جینی  ا
شهری به ترتیب مثبت و منفی و معنادار بوده است. به بیان دیگر منحنی کوزنتس در بخش  
دلیل   به  استان  در  درآمدی  نابرابری  افزایش  درواقع،  است.  برقرار  خوزستان  استان  شهری 

افزایش  تواافزایش تولید می اثرات مخرب  باشد و پویایی مکانیزم رشد اقتصادی  ند موقتی 
تواند  نابرابری در آینده را جبران خواهد کرد؛ هرچند اتخاذ تدابیر حمایتی از طرف دولت می

که اثرات هر دو نوع   دهدیمسرعت این بهبود را افزایش دهد. نتایج تحقیق همچنین نشان  
  رگذار ی تأثاستان خوزستان    کاهش ضریب جینی شهری  رب  بردانش ی کاربر و  گذارهیسرما

 است.  
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ی بزرگ صنعتی استان بر ضریب جینی شهری مثبت و  ها شرکت  افزودهارزشاثر متغیر  
های بزرگ صنعتی نه تنها نتوانسته به کاهش  معنادار است. به عبارت دیگر، وجود شرکت

افزایش داده است. همچنین نتایج    نابرابری استان کمک کند بلکه نابرابری شهری در استان را 
معنادار است.    حاکی از آن است که اثر آلودگی هوا در استان بر ضریب جینی شهری مثبت و

های صنعتی و... آلاینده در استان است که  به عبارت دیگر، افزایش آلودگی ناشی از فعالیت
یع آلاینده، نه تنها اثرات  ها به سمت طبقات پایین جامعه محلی نرسیده و صنامنافع این فعالیت

کنند بلکه از منظر پرداختی به عوامل  خارجی منفی آلایندگی را به مردم استان تحمیل می
 اند. تولید ملی نیز نامتوازن عمل کرده و نابرابری در استان را نیز افزایش داده

 پیشنهادها . 7
وقفه بر متغیر وابسته    یک  جینی با دهد اثر متغیر ضریب  با توجه به نتایج تحقیق که نشان می

جهت    شودیمگذاران استان توصیه  ضریب جینی مثبت و معنادار است، به مدیران و سیاست
زیرا   نمایند  توجه  متغیر  این  روند  و  به گذشته  همواره  استان  در  درآمدی  نابرابری  بررسی 

شهری جینی  روند  روند  کی  ضریب  بر  متغیر  گذشته  و  داشته  پویا  و  متغیر   پیوسته  امسال 
خواهد بود. به عبارت دیگر، با بررسی و تحلیل روند نابرابری درآمدی در بخش   رگذاری تأث

بینی کرد و برای تغییر  توان تا حدودی، روند آینده نابرابری استان را پیش شهری به تنهایی می
از تجربه  ریزی کرد. درواقع، باید از اتفاقات گذشته درس گرفت و  توان برنامهآن بهتر می

 های گذشته مؤثر بر نابرابری برای بهبود توزیع درآمد استفاده کرد.گذاریسیاست
عدالتی و نابرابری دهد که مالیات بر مصرف یک مالیات در مسیر بیاین نتایج نشان می

خاطر ملاحظات  کند لذا بهاست زیرا از همه افراد جامعه به یک نسبت مالیات دریافت می
و می  خاص خوزستان  توصیه  آن،  موجود  بهنابرابری  این  شود  از  را  طور خاص خوزستان 

با تخفیف یا  مالیاتی در برخی کالاها و خدمات موافقت شود.  مالیات مستثنی کنند و  های 
های تصاعدی بر مصرف کالا  ترین پیشنهاد در این زمینه ایجاد مکانیزم مالیاتهمچنین مهم

ت تصاعدی بر درآمد در کشور وجود دارد اما تصویب  و خدمات است؛ هرچند این نوع مالیا
تواند نابرابری درآمدی را کاهش  این نوع مالیات تصاعدی بر مصرف کالا و خدمات نیز می

 دهد.
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ها بر متغیر وابسته  اثر مالیات بر درآمد شرکت  دهدیمبا توجه به نتایج تحقیق که نشان  
  شودیمگذاران استان توصیه  ن و سیاستمثبت و معنادار است، به مدیرا  ضریب جینی شهری

جهت کاهش نابرابری درآمدی در استان همواره به دنبال بهینه کردن و حتی در برخی مواقع 
بههااتی مال کاهش   درآمدی  اقشار  ی  بر    ریپذبی آس ویژه  مالیات  افزایش  زیرا  باشند  استان 
اس  تواندیمدرآمد   ضعیف  شهروندان  برخی  برای  سنگین  هزینه  موجب  نوعی  و  باشد  تان 

آمدن شکاف طبقاتی و افزایش ضریب جینی در استان خواهد شد. به بیان دیگر، با    وجودبه
نابرابری در استان خوزستان، توصیه می شود رقم معافیت مالیات بر درآمد توجه به شرایط 

 ساکنین بیشتر شود. 
رانی دولت در استان  ی جاری و عمهانهیهزاثر    دهدیمبا توجه به نتایج تحقیق که نشان  

شهری جینی  ضریب  سیاست  بر  و  مدیران  به  است،  معنادار  و  پیشنهاد  منفی  استان  گذاران 
تر  جهت کاهش نابرابری درآمدی در استان همواره به دنبال افزایش و استفاده بهینه   شودیم

ابزار   با استفاده از بودجههانهیهزاز  راستای    ریزی عملیاتی و دری جاری و عمرانی استانی 
توسعه اقشار  اهداف  از  قراردادن حمایت  اولویت  با  استان  زیرا   ریپذبی آسای  باشند  استان 

نوعی درآمد برای طبقات    تواندیمی جاری و عمرانی بودجه دولت در استان  هانهیهزافزایش  
پایین جامعه برای استان باشد و موجب کاهش شکاف طبقاتی و کاهش ضریب جینی در  

 استان خواهد شد.  
اثر نرخ بیکاری و تورم بر ضریب جینی شهری    دهدیمبا توجه به نتایج تحقیق که نشان  

کاهش نارضایتی    جهت  شودیممثبت و معنادار است، به مدیران و سیاستگذاران استان توصیه  
و کاهش نرخ بیکاری    هامتی ق و نابرابری درآمدی در استان همواره به دنبال کاهش شاخص  

اقشار  به برای  استان    ریپذبیآسویژه  بیکاری و تورم در  افزایش  باشند زیرا    تواندیماستان 
ن آمد  وجود بهی شهروندان را افزایش داده و درآمد آنان را کاهش دهد و موجب  هانهیهز

شکاف طبقاتی و افزایش ضریب جینی در استان خواهد شد. در این مسیر استفاده از ابزار  
زایی و  ها و همچنین هدایت صنایع بزرگ صنعتی استان در راستای اشتغالتقویت زیرساخت

 شود.صورت ویژه در استان خوزستان پیشنهاد میپذیر در برابر تورم بهحمایت از اقشار آسیب
به   توجه  اتخاذ  با  پیشنهاد  درآمدی،  نابرابری  بر  استان  تولید  افزایش  منفی  اثرات 

شود. درواقع، این توصیه در این جهت است که  های حمایتی و توزیعی مطرح میسیاست
نابرابری را   بسیاری از منتقدین رشدگرایی در استان و کشور، یکی از عوامل مهم افزایش 
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دانند اما نتایج این مطالعه با تأکید منحنی  و کشور می  انباشت سرمایه و افزایش تولید در استان
به   استان  نابرابری درآمدی در  افزایش  استان خوزستان، درواقع  کوزنتس در بخش شهری 

می تولید  افزایش  میدلیل  اقتصادی  رشد  مکانیزم  پویایی  و  باشد  موقتی  اثرات  تواند  تواند 
و   gdpرواقع، با توجه به ضرایب تحقیق )مخرب افزایش نابرابری در آینده را جبران کند. د

gdp2  و محاسبه نقطه حداکثر )gini    دست آمده است، تا  به   234/0که در میزان رشد تولید
تواند نابرابری را بیشتر کند  درصد برسد، افزایش تولید می  23زمانی که رشد تولید استان به  
شود  را کاهش دهد. لذا پیشنهاد می  تواند نابرابریدرصد می  23و افزایش تولید فراتر از رشد  

های رشدگرایی، اتخاذ تدابیر حمایتی از طرف دولت جهت کاهش نابرابری در کنار سیاست
 انجام شود. 

بر ی کاربر، سرمایهگذارهیسرمااثرات هر سه نوع    دهدیمبا توجه به نتایج تحقیق که نشان  
استان خوزستان منفی و معنادار است، به مدیران و   کاهش ضریب جینی شهری  بر،  بردانش و  

جهت کاهش نارضایتی و نابرابری درآمدی در استان    شود یم گذاران استان پیشنهاد  سیاست
بر در  بر و دانش ی کاربر، سرمایهگذار هیسرمای  هااستی سبه دنبال تشویق و حمایت از انواع  

افزایش   زیرا  باشند  بهرهیگذارهیرماساستان  بر  اثرگذاری  با  کار  ها  نیروی    تواندیموری 
 شکاف طبقاتی در استان را کاهش دهد. 

ی بزرگ استان  هاشرکت  افزوده  ارزشاثر متغیر    دهدیمبا توجه به نتایج تحقیق که نشان  
ی  هاشرکتتوان نتیجه گرفت که وجود این  بر ضریب جینی شهری مثبت و معنادار است، می

ی در بخش درآمدبزرگ در استان نتوانسته منافع محلی را ایجاد کند و باعث کاهش نابرابری  
ی بزرگ  هاشرکتی دقیق بین  زیربرنامهبا یک هماهنگی و    شود یمشهری شود. لذا پیشنهاد  

استانی،   مدیران  وهااستی س   باو  بومی  اشتغال  افزایش  بومی    یی همچون  نیروهای  آموزش 
 استان در راستای کاهش نارضایتی و نابرابری درآمدی استان گام بردارند. 

نابرابری در  افزایش  افزایش مهاجرت در استان باعث  نتایج تحقیق نشان داده است که 
می میاستان  پیشنهاد  که  سیاستشود  و  شود  استان  از  مهاجرت  کاهش  بر  مبتنی  گذاری 

 ها باشد. ها و حمایتانی استان با استفاده از انواع جذابیتحمایت از نیروی انس
افزایش   باعث  استان  در  آلودگی  افزایش  که  است  داده  نشان  تحقیق  نتایج  همچنین 

گذاری مبتنی بر کاهش آلودگی در  شود سیاستشود که پیشنهاد مینابرابری در استان می
اند ثرات مثبتی بر توسعه استان نداشتههای بزرگ صنعتی نه تنها ا استان باشد. درواقع، شرکت
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توان  بلکه اثرات خارجی آلودگی آنها باعث افزایش نابرابری در استان نیز خواهد شد که می
گذاری مدیریت کرد. با توجه مباحث مطرح شده در این مطالعه، پیشنهاد  آن را با سیاست

بررسی  می شرکت  وندی پشود جهت  ارتباط  اسو  در  دولتی  بزرگ  وهای  اقتصاد    تان  رشد 
ومنطقه  ارتباط  ملیهاشرکت  نیا  وندیپ  ،  بزرگ  مع  ی  و  اقتصاد  مورد  مردم    شتی با  بیشتر 

بتوان تا  قرار گیرد  به    کندوکاو  پیشنهادهایی همچون تکمیل صنایع و حتی خدماتی که  با 
شرکت این  میکارکنان  داده  استان  ها  آیا  شود  مشخض  تا  داد  ادامه  بحث  این  به  شوند، 

 ها ببرد؟اند نفع بیشتری از وجود این شرکتتومی

 منافع  تعارض
 وجود ندارد. 
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Abstract  
Financial instability causes uncertainty and a lack of transparency in the 
market and decision-making processes, ultimately leading to reduced 
investment and economic growth. Additionally, economic shocks alter 
investors’ expectations. This study relied on the seasonal data from 
1991/3 to 2021/6 in order to identify financial shocks and their impact 
on macroeconomic variables such GDP, the debt-to-GDP ratio, and 
financial instability. The Threshold Vector Autoregression (TVAR) 
model was used to analyze the data. The findings showed that fiscal 
policies (debt-to-GDP ratio) reduce GDP. Second, positive shocks from 
financial instability lead to a decrease in GDP and the debt-to-GDP 
ratio. In the first regime, positive fiscal policy shocks (increase in the 
debt-to-GDP ratio) leads to an increase in financial instability, while in 
the second regime, positive fiscal policy shocks can reduce financial 
instability. 

1. Introduction 
Financial instability leads to uncertainty and a lack of transparency in the 
market and decision-making processes, ultimately resulting in reduced 
investment and economic growth. Economic shocks also alter investors’ 
expectations, affecting the value of current assets and influencing both the 
financial and real sectors. During periods of financial instability, 
government debt management needs to adopt specific strategies. The 
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simultaneous occurrence of a financial crisis and an economic recession 
signals a major downturn, and historical evidence shows a relative 
correlation between economic recessions and heightened financial market 
instability. In times of increased financial instability, the share of overdue 
loans rises, and negative market sentiments reduce the value of other 
financial assets. Disruptions in financial markets or a high level of overdue 
loans on banks’ balance sheets can lead to an economic recession by 
restricting credit flows to other sectors. Countercyclical fiscal policy can 
mitigate the reduction in the private sector demand by increasing 
government spending or cutting taxes, thereby compensating for the 
diminished credit flows from a weakened financial sector. Furthermore, 
government spending dependent on financial aid in weak sectors can 
improve economic sentiments and expectations, helping to strengthen the 
economy. However, financial development that facilitates easy access to 
existing financial resources can increase financial instability due to concerns 
about government debt sustainability. In this respect, the present study 
aimed to examine the nonlinear relationship (the effects of positive and 
negative shocks) between financial market instability, fiscal policy, and the 
production sector in Iran. 

2. Materials and Methods 
This study relied on using the seasonal data from 1991/3 to 2021/6 in 
order to examine the relationship between financial market instability, 
fiscal policy, and production in Iran. The Threshold Vector 
Autoregression (TVAR) model was used for the analysis. The primary 
version of the model used in this study is as follows: 

yt=[LGDPt,FSIt, DFt, LCPIt, LM2t] 
Due to its nonlinearity, the TVAR model can capture the varying 

magnitudes and directions of shocks that can affect how variables 
impact each other. Unlike the linear VAR model, where the impact of 
a negative shock is merely the opposite of a positive shock, the TVAR 
model allows for asymmetrical effects, where shocks of different sizes 
and directions can yield different outcomes.   

3. Results and Discussion 
According to the findings, fiscal policies (debt-to-GDP ratio) decrease GDP, 
and positive shocks from financial instability lead to a decrease in both GDP 
and the debt-to-GDP ratio. Moreover, a positive shock in fiscal policy 
(increase in the debt-to-GDP ratio) increases financial instability in the first 
regime, but reduces it in the second regime. Also, negative shocks have 
opposite effects in both regimes. This suggests that in strong regimes with 
high liquidity, the debt-to-GDP ratio is lower, thus reducing the risk of 
instability. However, when fiscal policies such as tax cuts and increased 
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government spending are pursued in a strong economy, financial instability 
may increase partly due to higher tax revenue and increased government 
spending; however, these policies are less profitable. In weak, low-cash 
regimes with unsustainable and income-dependent economies, the debt-to-
GDP ratio is higher, leading to greater instability. Nonetheless, appropriate 
fiscal policies can prevent financial instability even in weaker regimes, 
promoting significant economic growth without increasing the risk of 
financial instability. The estimated TVAR model indicates nonlinear effects 
in the response of variables to exogenous shocks. Based on threshold effect 
tests in the first model (production response), the optimal threshold value 
(liquidity difference) is 0.4794. Periods where the threshold variable is less 
than 0.4794 are categorized as low regime, while other periods are 
categorized as high regime. In both regimes, a positive financial instability 
shock reduces fiscal policy (debt-to-GDP ratio). In the first regime, a 
positive fiscal policy shock (increase in the debt-to-GDP ratio) increases 
financial instability, while in the second regime, it reduces financial 
instability. 

4. Conclusion 
The present study employed the TVAR model and the seasonal data from 
1991 to 2021 in order to examine the relationship between financial market 
instability, fiscal policy, and production in Iran. Unlike the linear VAR 
model where effects of negative and positive shocks are symmetrical, the 
nonlinearity of the TVAR model shows that the size and direction of shocks 
impact how variables interact, thus leading to different outcomes. The 
findings revealed a nonlinear response of variables to incoming shocks. The 
TVAR model results, based on threshold effect tests in the first model 
(production response), identified an optimal threshold value of 0.04794. 
Periods below this threshold are categorized as low regime. The 
instantaneous response functions indicated that positive shocks in financial 
instability negatively impact GDP in both regimes. Generally, financial 
instability causes market uncertainty and a lack of transparency, leading to 
reduced investment and decreased economic growth. Additionally, positive 
shocks of fiscal policies (e.g., the debt-to-GDP ratio) decrease GDP in both 
regimes. The instantaneous reaction functions showed that a positive shock 
in financial instability reduces fiscal policy in both regimes. According to 
the results, a positive shock in fiscal policy increases financial instability in 
the first regime, while it decreases financial instability in the second regime. 

Keywords: Fiscal Policy, Financial Instability, Production, Threshold 
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کلان    یرهایها بر متغآن یو نحوه اثرگذار یمال یهاتکانه لیتحل
 ی اآستانه یبردار ونیبا استفاده از مدل خودرگرس یاقتصاد

 ایران  ،ارومیه، ارومیه دانشگاه ،اقتصادسنجی دکتری  دانشجوی      نیا یسوسن اعتماد 
  

 ایران ،، دانشگاه ارومیه، ارومیهگروه اقتصاد استاد  کیومرث شهبازی 
  

 ایران ،ارومیه، ارومیه دانشگاهالملل، التحصیل دکتری اقتصاد بینفارغ  زاده خدیجه حسن

  چکیده
منجر   ت یشود که در نهای م  یریگم یتصم  ندیدر بازار و فرآ  تیو عدم شفاف   نانیباعث عدم اطم  ی مال  ثباتی ی ب

انتظارات    ی راتییتغ  یاقتصاد  یهاشوک   نیهمچن  خواهد شد؛  یو رشد اقتصاد  یگذاره یبه کاهش سرما در 
با استفاده  1400:4تا  1370:1 سال فصلی  هایداده لیمطالعه با تحل نیا  ن، یبنابرا کند.ی م  جادیگذاران اهیسرما

 بر  هاو نحوه اثرگذاری آن  مالی   های تکانه   یی ( به شناساTVAR)  ایبرداری آستانه  ونیاز مدل خودرگرس
  ی مال  ثباتی ی و ب ی ناخالص داخل دیبه تول ی نسبت بده ،ی ناخالص داخل  دیتول لیکلان اقتصادی از قب  رهایمتغی

 ی مال  هایاستینخست، س  : کرد  ان یب  گونهنیا  توانی مطالعه را م  نیا  ی اصل   های افتهیپرداخته است. در انتها،  
 ثباتی ی . دوم، تکانه مثبت وارده از سمت بشودی م ی ناخالص داخل دی( باعث کاهش تولدیبه تول ی )نسبت بده

 جی. سوم، نتاشودی م  ی ناخالص داخل  دیبه تول  ی و کاهش نسبت بده  ی ناخالص داخل  دیمنجر به کاهش تول  ی مال
  ش ی( موجب افزادیبه تول  ی بت بدهنس  شی)افزا   ی مال  استیاول شوک مثبت س  میاست که در رژ  نیکننده اانیب
     . دهدی را کاهش م ی مال ی ثباتی ب ،ی مال استیدوم شوک مثبت س میاما در رژ شودی م  ی مال ی ثباتی ب

بندی  طبقهای، سیاست مالی  ثباتی مالی، تولید، مدل خودرگرسیون برداری آستانهبی   :هاکلیدواژه 
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   مقدمه. 1

های مالی  اعمال سیاست  نشان داد که  2000مالی در اواخر سال  پیامدهای اقتصادی بحران  
های  شوک  بنابراین   (.Kasal, 2023تواند منجر به رکود بزرگ اقتصادی شود )نامناسب می

های جاری اثر  توانند ابتدا بر ارزش داراییشوند، میاقتصادی که از بازارهای مالی شروع می
 ,Dufrénot)کنند شان  دارایی گذاران را وادار به تغییر در انتظارات بازدهمایهبگذارند و سر

et al., 2016،)  های دیگر مالی و اقتصادی منتقل شوند و بخش  ها به بخش سپس این شوک
موضوع    (. با توجه به این Kliesen, et al., 2012) حقیقی اقتصاد را تحت تأثیر قرار دهند

گذاران و پژوهشگران به ارزیابی ضرایب مالی و پیامد پس از بحران مذکور، توجه سیاست
 ,Casado؛  Wang, et al., 2023های مالی بر بخش حقیقی اقتصاد افزایش یافت )سیاست

et al., 2020  ؛Cukierman, 2013های مالی بر متغیرهای  (. محققان دریافتند اثرات سیاست
 ,Afonsoجه به شرایط اقتصادی حاکم بر جامعه مورد مطالعه متفاوت است )اقتصادی با تو 

et al., 2017.)  اثرات سیاست بر رشد اقتصادی در کشوری که  به عنوان مثال،  های مالی 
است،   اقتصادی  رونق  یا  عادی  شرایط  دارای  که  کشوری  به  نسبت  دارد،  اقتصادی  رکود 

 (. Barut, et al., 2023) استمتفاوت 

های  های رکود اقتصادی اغلب با دورهدهد که دورهین مطالعات تجربی نشان میهمچن
ها،  در این دوره .(Augustinv, et al., 2022ناپایدار مالی یا حتی بحران مالی همراه هستند )

معوقوام می  1های  داراییافزایش  ارزش  کاهش  موجب  این  و  مییابند  مالی    . شودهای 
های دولتی یا کاهش مالیات،  از طریق افزایش هزینه  2سیکلی های مالی ضدسیاستبنابراین،  

می پایین  اعتباری  جریانات  به  میحمایت   کهحالیدر  ،شودمنجر  دولت  مالی  تواند های 
 Cardarelli, etانتظارات اقتصادی را تغییر داده و به تقویت رونق اقتصادی کمک کند )

al., 2011.)  یا    که   ات گزارش شده استدر برخی از مطالع بازارهای مالی  اختلالات در 
ها ممکن است از طریق کاهش جریان اعتبارات به  های مالی تراز بانکمشکلات در صورت

   .(Sadaa, et al., 2023) های دیگر، منجر به رکود اقتصادی شودبخش 
 دوجانبه است  های اقتصادیثباتی مالی و سیاسترابطه بین بی  دهدموارد مذکور نشان می

(Ferraresi, et al., 2014)مداران  ثباتی مالی، سیاستسو، بدون توجه به علت بی؛ از یک

 
1. Non-performing Loans 

2. Countercyclical 
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کنند   سعی  است  اتخاذ  ممکن  دیگر،  سوی  از  و  دهند  کاهش  اقتصاد  بر  را  آن  اثرات 
(. 1393ثباتی مالی کمک کند )بهرامی و رافعی،  تواند به بینامناسب مالی، می  هایسیاست

عنوان به    به  اعتماد  دادن  از دست  است موجب  ممکن  بزرگ دولت  بدهی  مثال، وضعیت 
های اوراق دولتی، افزایش درآمد حاکمیتی و  توانایی پرداخت منظم بدهی، کاهش قیمت

زمانی که یک کشور با    ویژهبهاین اثرات    (.Afonso, et al., 2017رکود اقتصادی شود )
-شود. به منظور تدوین سیاستچندین برابر بیشتر میالمللی مواجه است،  بحران سیاسی بین 

یک بررسی کامل   ،های اقتصادیهای کارا برای تحریک رشد، مدیریت تورم و رفع چالش
های مالی و متغیرهای کلان اقتصادی در کشورهای  جانبه در مورد ارتباط بین سیاستو همه

ایران به دلیل بحران اقتصادی  دارای بحران اقتصادی و سیاسی ضروری است. این تحلیل در  
های ژئوپلیتیک دارد، بسیار  که ریشه در عواملی مانند تحریم، کاهش ارزش پول ملی و تنش 

های مالی با  های مثبت و منفی سیاستبنابراین در این مطالعه ارتباط بین شوک   .حیاتی است
فاده از روش خود رگرسیون  ثباتی مالی با است ثباتی مالی در سطوح پایین و بالای بیتولید و بی

 .خواهد شدبررسی  1ای برداری آستانه
 :این مطالعه نسبت به سایر مطالعات از سه جهت نوآوری دارد

های مالی و متغیرهای کلان اقتصادی  نخست، بررسی رابطه غیرخطی بین سیاست •
برداری آستانه)تولید و بی با روش خودرگرسیون  است. تجزیه و   ایثباتی مالی( 

های سیاست مالی بر متغیرهای کلان اقتصادی مزایای  لیل اثرات غیرخطی شوکتح
ارائه می اثرات خطی  بر  تمرکز صرف  به  نسبت  را  نظر گرفتن  متمایز  در  با  دهد. 

می محققان  غیرخطی،  پویاییروابط  پیچیدهتوانند  مدلهای  که  را  خطی  ای  های 
ی از تعاملات دنیای واقعی بین  ترگیرند، ثبت کنند و امکان نمایش دقیقنادیده می

 های مالی و متغیرهای کلان را فراهم کنند. سیاست

های مالی بر متغیرهای تولید  های مثبت و منفی سیاستدوم، تفکیک اثرات شوک •
تواند به رفع چالش رکود تورمی کمک کند زیرا ثباتی مالی است. این امر میو بی

سیاست  اثرات،  این  بررسی  میبا  چگونه  تگذاران  که  کنند  درک  بهتر  وانند 
 گذارند.های مختلف بر متغیرهای کلان تأثیر میشوک

 
1. Threshold Vector Auto-regression (TVAR) Model 
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شوک • ارتباط  بررسی  سیاستسوم،  منفی  و  مثبت  چارچوب  های  در  مالی  های 
تأثیر  بی بررسی  است.  مالی  ثباتی  بی  و  تولید  بر  پایین(  و  بالا  )رژیم  مالی  ثباتی 

بیسیاست و  تولید  بر  مالی  مالی  های  ریسکثباتی  شناسایی  و  برای  ها 
بیپذیریآسیب متفاوت  بالقوه در سطوح  مالی ضروری است زیرا در  های  ثباتی 

بی پایین  سیاستسطوح  مالی،  و  ثباتی  اقتصاد  ثبات  به  است  ممکن  انبساطی  های 
گذاری و مصرف کمک کند. با این  های مالی با ترویج سرمایهجلوگیری از بحران

توانند خطرات مالی موجود را  ها میباتی، این سیاستثحال، در سطوح بالای بی
بی به  منجر  و  کنند  تعامل  تشدید  نحوه  بررسی  با  لذا،  شوند.  مالی  بیشتر  ثباتی 

بیسیاست سطوح  با  مختلف  مالی  سیاستهای  مالی،  میثباتی  توانند  گذاران 
ایران    های بالقوه و حفاظت از رفاه مالی هایی را برای رسیدگی به چالش استراتژی

 توسعه دهند.

 مبانی نظري . 2
ای مورد توجه  طور فزایندهمهمی است که در چند دهه اخیر به  ثبات مالی یکی از موضوعات

گذاران قرار گرفته است. اتخاذ تدابیر پیشگیرانه برای مقابله با ریسک در بخش مالی  سیاست
های مالی، عناصر بحرانبروز  استحکام در مؤسسات مالی برای کاهش هزینه هنگام   و ایجاد

سیاست میاصلی  تشکیل  را  مالی  ثبات  )گذاری  از  Solt, 2015دهند  بسیاری  تجربه   .)
دهد که بازارهای مالی این کشورها  کشورهای صنعتی نظیر آمریکا، انگلستان و ژاپن نشان می

 ,.Stoltenberg, et al) ها تکامل و گسترس یافته است آنپای رشد و توسعه اقتصادی هم

ها اثرات مثبتی داشته است. در این  این امر به نوبه خود بر روند رشد بلندمدت آن  (.2011
های معینی برخوردار  کشورها بازارهای مالی در فرآیند تکامل و توسعه اقتصادی از ویژگی

حال  حالیدر (Afonso, et al., 2017) استبوده   در  در کشورهای  مالی  بازارهای  که 
است بازارهای مالی این کشورها  بنابراین ضروری    .های متفاوتی هستندتوسعه دارای ویژگی

صورت متفاوت و جداگانه مورد بررسی قرار گیرند. اغلب مطالعات در رابطه با ارتباط بین  به
هان صورت گرفته است.  مدت در ج مدت و بلنددر کوتاه  ، ثبات مالی و عملکرد اقتصادی

مدت و بلندمدت بررسی شده است  صورت کوتاهها بهتحقیقات داخلی نیز به پیروی از آن
ثباتی بازارهای مالی، سیاست مالی و رشد ای در زمینه بررسی ارتباط بین بیاما هیچ مطالعه
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باط  پژوهش بررسی ارت  است. هدف این نشده    انجام صورت غیرخطی  تولید ناخالص داخلی به
های مختلف  رژیم  ثباتی بازارهای مالی، سیاست مالی و رشد تولید ناخالص داخلی در بین بی

ای است. در ادامه  قالب یک مدل خودرگرسیون برداری آستانه  ثباتی مالی در ایران دربی
 صورت تئوریکی و تجربی بررسی شده است.دوی متغیرها بهبهارتباط دو

 زارهاي مالی و سیاست مالیثباتی با ارتباط بین بی. 2-1

متقابل    در ارتباط  ی مال  یثباتینقش ب ،  ری اخ   یها متعدد در دهه  یمال  ی هابحران  به علت وقوع
پس از بحران  که  ایگونهبه  (Kim, 2017کرده است )  دای پ  ی اندهیفزا  تیکلان اهممتغیرهای  

ی  مال  ستمی و س  یاقتصاد  یها استی س  ن یرابطه ب  زیادی  ، پژوهشگران2008وام مسکن در سال  
کردند بررسی  بررسی  .(Barut, et al., 2023)  را  مینتایج  نشان  مذکور  در های  دهد 

مانند کاهش  ی  و پول  یمال  یها محرک  قیها از طردولتسیکلی  ، واکنش ضدهای رکوددوره
مال بهره،  افزااتی نرخ  و  برانه یهز  ش یها  اقتصاد  یهمپوشان  یها  رکود  م  یبا    شود یانجام 

(Wang, et al., 2023  ؛Casado, et al., 2020  ؛Cukierman, 2013).  هااستیس  ن یا  
بر   تواندیم  یاقدامات ناکاف  رایز  های مالی دارای اهمیت مضاعف استوقوع بحراندر زمان  

دولت   صورت  دولت    یمال  نی تأم  ت ی ظرفو  اعتبار  دو  به  بخش خصوصی  بگذارد    ری تأث و 
(Augustinv, et al., 2022):    ،و کاهش    ی ناتواننخست قرضه  اوراق  فروش  در  دولت 

مال   ،ی نگینقد مؤسسات  تضع   یترازنامه  ردوم،    و  کندمی   فی را    ی ت یحاکم  سکیادراک 
ها نشان  بانک  یپرداخت بده   زانی و م  یاعتبار   سکیکه با ر  ی مال  ثباتیشاخص بیبر    تواندیم

 (.(Sada, et al., 2023 باشد مؤثر شود، یداده م
ثباتی مالی نظرات متناقضی  های مالی و بیبین سیاست  طور خلاصه، درخصوص رابطهبه

( و لوچیس  2020)  2(، کسیلی و رویاند2019)  1وجود دارد. محققانی همچون سادا و همکاران 
پینتا  ثابت کردند2020)  3و  بیکه    (  افزایش  مالی،  با  مال  بیضرثباتی  پیدا  ی  تکاثر  افزایش 

که اعمال سیاست  ایگونههای مالی بیشتر خواهد بود، بهی سیاستاثرگذارکند. درنتیجه  می
دوره بی مالی در  با  دارد  های  به حالت عادی  نسبت  پایدارتری  و  بیشتر  اثرات  بالاتر،  ثباتی 

 
1. Sadaa, A.M., et al. 

2. Caselli, F. & Reynaud, J.  

3. Lucchese, M., & Pianta, M. 
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(Ferraresi, et al., 2014)،  ثباتی  هایی که بی( ثابت کرد در دوره 2022)  1ترن که  درحالی
تری بر متغیرهای اقتصادی دارد  های مالی انقباضی تأثیر منفی و قوی مالی بیشتر است سیاست 

  اما درخصوص سیاست مالی انبساطی این قضیه ثابت نشد. در نقطه مقابل این نظریه، شیجاکو
می2014) ادعا  درحال(  کشورهای  در  بیکند  وجود  با  اثرات  توسعه  بالا،  مالی  ثباتی 

توان  های مطرح شده میهای مالی انقباضی بسیار کمتر خواهد بود. با توجه به نظریهسیاست
های  ثباتی مالی بر سیاست اثرگذاری بی به این نتیجه رسید که پژوهشگران درخصوص نحوه

 ندارند. نظر اتفاقمالی 
ارتباط بین  ت قابل تأمل این است که در اقتصاد ایران  سؤالابا توجه به مطالب ذکر شده  

های  های مالی چگونه است؟ آیا این رابطه برای سیاست ثباتی مالی و اثرگذاری سیاستبی
ثباتی مالی در  های مالی و بی ی یکسان است؟ آیا ارتباط بین سیاستانقباض مالی انبساطی و  

ثباتی متفاوت است؟ بخشی از این پژوهش درصدد پاسخگویی به  سطوح پایین و بالای بی
 ت است. الاسؤاین 

 ارتباط بین سیاست مالی و رشد اقتصادي . 2-2
های متعددی  تحقیقات تجربی در مورد اثرات سیاست مالی بر روی اقتصاد کلان با چالش

های سیاست مالی باید ابتدا در شناسایی شوک  .( Sousa, 2012 &Afonsoمواجه است )
های  ر به نوسانات در فعالیت صورت خودکا هها و درآمدهای دولت ب در نظر داشت که هزینه

بینی  این نوسانات باید از تغییرات سیاست پیش   (.Ramey, 2016دهند )اقتصادی پاسخ می
شوند متمایز  بهشده  مسئله  این  خود؛  رویکرد  بر  مبتنی  مطالعات  به  برداری  ویژه  رگرسیون 

)مربوط می آن رویکردهای    ( Hamilton, 2018 &Baumeisterشود  مختلف  که در 
می متفاوت  نتایج  به  منجر  برداری  تحلیل خودرگرسیون  و  تجزیه  در  شناسایی    .شودبرای 

دهد که اندازه ضریب تکاثر مالی ممکن است به وضعیت اقتصاد  چالش دوم این احتمال را می
زمانی که اقتصاد در شرایط رونق قرار دارد و سطح    مورد مطالعه بستگی داشته باشد؛  جامعه

پا استبیکاری  تأثیر    .یین  است،  بالا  کالاها  برای  خارجی  و  داخلی  تقاضای  همچنین 
این در حالی    (.Oskolkov, 2023) های مالی تا حدودی ضعیف یا حتی منفی استسیاست

بحران که هنگام وجود  و حالتاست  اقتصادی  عادی های  سیاست  های  اثر  های  اقتصادی، 
 

1. Tran, T.T.V. 
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(. این رفتار غیرخطی بین  Afonso, et al., 2017)  طور قابل توجهی متفاوت است مالی به
های مالی یا  پیامدهای مهم سیاستی برای هر دو محرک  ،های مالیرشد اقتصادی و سیاست

 (. Gereziher, 2022 &Nuruتلاش برای تثبیت مالی در پی دارد )
( گزارش شده 2010) 1( و اسکاردوزیکاس 2013همچنین در مطالعات کارریلو و پویلی )

زیرا رشد اقتصادی که از طریق    ثباتی مالی بیشتر است که ضریب تکاثر مالی تحت بیاست  
یک محرک مالی تقویت شده است، با کاهش نرخ بهره واقعی و دسترسی آسان به اعتبار،  

( و میتینک  2012)  3(، باتینی و همکاران 2012)  2یابد. در مطالعات بایوم و همکاران افزایش می
  که ضریب تکاثر بالا در دوران رکود اقتصادی گزارش شده است. درحالی(  2012)  4و اسملر 

( با تمرکز بر مخارج نظامی، تفاوت قابل توجهی در ضریب تکاثر در  2014)  5رمی و زبیری
سراسر ایالات اقتصادی پیدا نکردند. ادبیات تجربی مربوط به ضریب تکاثر مالی وابسته به  

( قابل بررسی است. نتایج تحقیق حاکی  2014)  6راننبرگ  دولت در مطالعه متاآنالیزگرچرت و
یابد،  در رکود افزایش می  ( است اما مقدار آن٪6  -  ٪8از آن است که ضریب تکاثر مخارج )

های رکود، رونق و حالت عادی اقتصادی تفاوت  که ضریب تکاثر مالیاتی در دورهدرحالی 
دهند. به عنوان مثال  ه ترکیبی را ارائه میقابل توجهی ندارد. سایر مطالعات تجربی نیز دیدگا

انبساطی می ( دریافتند که سیاست2009)  7بالدسی و همکاران  مالی  بحران  های  تواند دوره 
 ای کاهش دهد و ترکیب بسته سیاست مالی کلید موفقیت است.طور قابل ملاحظهمالی را به

های مالی وجود دارد.  سیاستهای متفاوتی از نظر اثربخشی  در ادبیات تئوریکی نیز حالت
کنند افزایش  بینی میهای سیکل تجاری استاندارد، پیش به عنوان مثال، از یک طرف، مدل

به دولت  میمخارج  جبران  خصوصی  بخش  مصرف  در  کاهش  طریق  از  کامل  شود  طور 
(Stock & Watson, 2002 ) کنند  های استاندارد کینزی بیان میو از طرف دیگر، مدل

 دگان غیرریکاردویی هستند و شوک مخارج دولت، مصرف بخش خصوصی وکنن مصرف

می افزایش  را  داخلی  ناخالص  تأثیرگذاری    .دهدتولید  در  نیز  اقتصادی  اولیه  شرایط 
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4. Mittnik, S. & Semmler, W. 

5. Ramey, V.A. & Zubairy, S. 
6. Gerchert, S. & Rannenberg, A.    

7. Baldacci, E., et al. 



 1403بهار    |  98شماره  | 29سال   |های اقتصادی ایران پژوهش | 244

های مالی در شرایط  نماید. به بیان دیگر، اثرات سیاستهای مالی نقش مؤثری ایفا میسیاست
متفااوت اسات  ممکان  اقتصادی  رونق  و  یافته  رکود  اولین  اثرات  باشاد.  به  مربوط  های 

 2( و کاابلرو و انگال 1991)  1توسط تیدون  نامتقارن، بر مبنای مدل تئوریک بهدساتآماده
دهد بخاطر چسبندگی دستمزدها یا تعدیل جزئی پرهزینه قیمت،  ( بوده که نشان می1992)

بازرگ اقتصادی  به یک  تأثیر یک سیاست  نسبت  اثر شدیدتری  مطلق  باهطاور  دولات  تار 
کوچاک داشاتسیاست  خواهاد  سامرز تار  و  دلانگ  جمله  از  اقتصاددان،  از  تعادادی   .3 

 دهدمطالب بیان شده نشان می اند.کرده ( از این بحث حمایت1995) 4( و ری و ریچ1998)

اثر سیاست  بر رشد اقتصادی میان کشورهای  از هر دو لحاظ تئوریکی و تجربی  های مالی 
های مالی، متفاوت است. لازم است برای هر کشور این  مختلف با ابزارهای مختلف سیاست

از این قاعده مستثنی نیست. لذا بخشی از  صورت جداگانه بررسی گردد. ایران نیز  ارتباط به
های مالی بر تولید ناخالص داخلی  های مثبت و منفی سیاست این مطالعه به برآورد اثر شوک 

مداران  تا مشخص شود سیاست  ثباتی مالی اختصاص داده شده است در سطوح بالا و پایین بی 
 کنند. در شرایط بحرانی و متفاوت اقتصادی چه نوع سیاستی را اتخاذ  

 پیشینه پژوهش . 3
های خارجی و داخلی آورده شده است که متغیرهای مورد  در این بخش از مطالعه، پژوهش

 اند.مطالعه را بررسی کرده

 مطالعات خارجی . 3-1

با  ( در مطالعه2014)  5شجاکیو  بین سیاست مالی، تولید و استرس مالی  به بررسی رابطه  ای 
 -2013:4های فصلی طی دورۀ زمانی  و داده ایری آستانهاستفاده از مدل خودرگرسیون بردا

های منفی  دهد که شوکاست. نتایج نشان می کشور در حال توسعه پرداخته 10در  2000:1
اثرات منفی   بر تولید نسبت  بهسیاست مالی  پایین استرس مالی  بالا و  کمی در هر دو رژیم 

 دارد.
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های اعتباری با استفاده  های مالی و رژیمبه بررسی سیاست   ،(2014)  1فراریسی و همکاران 

اند. های سه ماهه ایالات متحده پرداختهای و داده از یک مدل خودرگرسیون برداری آستانه 

تر و ماندگارتر از زمانی  های سیاست مالی قویدهد که واکنش تولید به شوکنتایج نشان می

 قرار دارد.  2است که اقتصاد در رژیم اعتباری رکود 
بین توسعه مالی ودر مقاله  ، (2014)  3سعد به بررسی رابطه  لبنان طی    ای  رشد اقتصادی 

پرداخته است. نتایج تحقیق   4با استفاده از مدل تصحیح خطابرداری   1972-2012دوره زمانی  
 دهد کارآیی بخش بانکی، نقش مهمی در رشد اقتصادی لبنان داشته است. نشان می

ای به بررسی ثبات مالی و رشد اقتصادی با استفاده  در مقاله  ،(2015)  5ران کریل و همکا
اند. نتایج حاصل  پرداخته  1988-2011زمانی    هطی دور  6یافته پنلاز الگوی گشتاورهای تعمیم

 ثباتی مالی اثر منفی بر رشد اقتصادی دارد. دهد که بیاز تحقیق نشان می
ثباتی  ای به بررسی ارتباط بین سیاست مالی و بیهدر مطالع  ،(2017آفونسو و همکاران )

خود  بازارهای  مدل  روش  از  استفاده  با  آستانهمالی  برداری  زمانی  رگرسیون  بازه  در  ای 
پرداخته  2014:1-1980:4 بریتانیا  و  ایتالیا  آلمان،  متحده،  ایالات  کشورهای  نتایج  در  اند. 

ش رشد تولید و افزایش نسبت بدهی  ثباتی مالی موجب کاه حاکی از آن است که افزایش بی 
ثباتی بالا است،  شود و این اثرات زمانی که اقتصاد، در رژیم بیبه تولید ناخالص داخلی می

نتایج نشان میتر می قوی بر رشد  شود. همچنین  اثر مثبت  افزایش در نسبت بدهی  دهد که 
 ثباتی بالا دارد. ویژه در رژیم بیتولید، به
ای به بررسی رقابت بانکی، ثبات بانکی و رشد  در مقاله،  (2018)  7ن کومار و همکاراجای

اند. پرداخته  1996-2014زمانی    ه طی دور   اقتصادی با استفاده از مدل تصحیح خطابرداری
نتایج حاکی از آن است که ثبات بانکی و رقابت بانکی محرک اصلی رشد اقتصادی بوده  

 است.
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ها در تأثیر استرس مالی  به بررسی تفاوت  ، (2022)  1سوالریو رونکالیولو و ویلامونته بلا
ای رابطه بین استرس مالی،  با استفاده از مدل خودرگرسیون بردار پانلی جهت تحلیل مقایسه

دهد  اند. نتایج نشان میاقتصاد پیشرفته و نوظهور پرداخته  14رشد اقتصادی و ثبات پولی در  
صادهای پیشرفته بیشتر است. به همین  های استرس مالی بر رشد اقتصادی در اقتکه تأثیر شوک
معنیترتیب، شوک پیشرفته  اقتصادهای  در  تنها  مالی  استرس  بین  های  بهره  نرخ  است.  دار 

دست آمده، بهطور کلی، نتایج  الی در اقتصادهای نوظهور است. بهبانکی تحت تأثیر استرس م
رس مالی در چارچوب  دیدگاه روشنی از اهمیت ثبات مالی و ارتباط اقتصادی اقدامات است 

 دهد. مقررات احتیاطی کلان را نشان می
با استفاده از تحلیل خودرگرسیون برداری بیزین، ارتباط بین استرس مالی،    ،(2023کسال )

مورد بررسی    2020تا دسامبر    1992های دولتی در ترکیه را از ژانویه  فعالیت اقتصادی و بدهی
که شوک استرس مالی مثبت، برای فعالیت اقتصادی    دهدقرار داده است. نتایج مدل نشان می

افزایش می را  بدهی دولت  زیرا  است  یافتهمضر  نشان میدهد. همچنین  دهد که شوک  ها 
ثباتی مالی  دهد. علاوه براین، بدهی دولت و بیمثبت بدهی دولت استرس مالی را افزایش می

 یابد.در واکنش به شوک مثبت در فعالیت اقتصادی کاهش می

 مطالعات داخلی . 3-2

های پولی و مالی در تثبیت مالی  ای به بررسی سیاست در مقاله  ،(1392نیا و عابدی )ستوده
پرداخته از روش تصحیح خطا محدود اند. آنایران  برای تخمین مدل  منظور،  این  برای  ها 

کرده استفاده  حدود  آزمون  و  نتایج  نشده  می  حاصلهاند.  مخارنشان  افزایش  که  ج  دهد 
ای دولت، درآمدهای مالیاتی و نرخ سپرده قانونی منجر به افزایش ثبات مالی و خروج سرمایه

شود و از طرفی افزایش مخارج جاری دولت، تورم، درآمدهای  های اقتصادی می از بحران
منجر به کاهش ثبات مالی و تشدید بحران اقتصادی در    ،حاصل از صدور نفت و نقدینگی

 شود. کشور می 
ای به بررسی اثر ساختار نظام مالی بر رشد اقتصادی پرداخته  در مقاله  ،(1393هیمی )ابرا

توسعه  یافته و درحالکشور توسعه  39های از داده ابطه برای بررسی این ر ،است. بدین منظور 
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استفاده شده است. براساس نتایج حاصل   از روش پانل پویاو  2000-2009برای دوره زمانی 
 داری ندارد.طور کلی بر رشد اقتصادی اثر معنیهساختار مالی ب  ، کل کشورها  از برآورد برای

ای به بررسی رابطه بین ساختار مالی و توسعه مالی به  در مقاله  ،(1394مکیان و ایزدی )
های توسعه نظام مالی بر روی رشد اقتصادی در کشورهای منتخب اسلامی  عنوان شاخص 

روش حداقل مربعات کاملًا اصلاح شده پرداخته است.   ه ازبا استفاد   2011تا    1989طی دوره  
های  بر مثبت و معنادار شدن اثر هر دو متغیر ساختار مالی و توسعه مالی به عنوان شاخص   ،نتایج

 کند.توسعه نظام مالی بر رشد اقتصادی دلالت می
لی بر  ای به بررسی چگونگی اثرگذاری ساختار ما(، در مقاله1397مظفری و همکاران ) 

مدل  و    1گارچ های مدل  گیری ازروشبهره   با  01:1370-4:1394ثباتی رشد اقتصادی ایران  بی
اند. نتایج تحقیق حاکی از آن است که متغیر شاخص  پرداخته  وقفهخودرگرسیونی و توزیع با

بی بر  منفی  اثر  مالی  تأثیر شاخص  توسعه  است. در صورتی که  اقتصادی داشته  ثباتی رشد 
دهد ساختار مالی ایران با  نشان می  ،ثباتی رشد اقتصادی مثبت بوده استساختار مالی بر بی

تأثیر مثبت توسعه مالی بر ثبات بخشیدن به    با وجودیک سلسله مشکلات همراه بوده است.  
 ثباتی رشد اقتصادی شده است.رشد اقتصادی، ساختار مالی آن منتج به بی

نش مطالعات صورت گرفته  بین  دهد  ان میمرور  ارتباط  انجام شده در حوزه  تحقیقات 
سطح جهان مورد بررسی قرار  در    صورت خطی و غیرخطیبهثبات مالی و عملکرد اقتصادی  

و بلندمدت مورد بررسی   مدتصورت کوتاهله را بهئ گرفته است. تحقیقات داخلی نیز این مس
، سیاست مالی و ثباتی بازارهای مالین بیارتباط بی  ای در زمینهاند اما هنوز مطالعهقرار داده

ناخالص دا ایران  صورت غیرخطیخلی بهرشد تولید  گذاران  . سیاستانجام نشده است  در 
ثباتی مالی دچار سردرگمی و تناقض  های مالی در سطوح مختلف بیهنگام اتخاذ سیاست

م شود  زمینه انجابیشتری در این    ه، ضروری است که مطالعبرای پر کردن این خلأشوند.  می
طرف کردن نواقص موجود در دانش فعلی، مورد تجزیه و تحلیل  ها به منظور برو نتایج آن

های مثبت و منفی سیاست  ثباتی بازارهای مالی، شوکد. بدین منظور ارتباط بین بیقرار گیر
پایین  ( در سطوح  TVARای )کارگیری روش خودرگرسیون برداری آستانههب  مالی و تولید با

 بررسی شده است.  1370:1-1400:4 ثباتی مالی برای کشور ایران در دورهو بالای بی
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 روش مدل . 4

 ايمدل خودرگرسیون برداري آستانه . 4-1
سازی روابط  یک مدل غیرخطی است که برای مدلی،  امدل خودرگرسیون برداری آستانه
دارد تا    توانایی   مدلاین  رود.  کار میزمانی به  سری   هایبین متغیرهای چند متغیره در داده

زمانی  سری  های  عملکردی را نمایش دهد که ممکن است در دادههای غیرخطی و غیررابطه
باشد داشته  اصلی  (Ferraresi, et al., 2014)  وجود  مزایای  برداری  .  مدل خودرگرسیون 

  نگ یچیسوئ  میو رژ  میقال رژانت   س یماتراز قبیل    خطیهای غیرنسبت به سایر مدل  یاآستانه
 :( Allen & Robinson, 2015) عبارتند از 

مدلانعطاف .1 آستانه حاضر پذیری:  توابع  و  غیرخطی  ضرایب  کمک  قادر   1ای به 
پیچیده روابط  تا  مدلاست  را  داده  سازیتری  در  است  ممکن  که  سری  های  کند 

 .(Huber, 2016زمانی وجود داشته باشد )

تعمیم:   .2 تواند می نامانایا    رفتهازدستهای  صورت وجود دادهاین مدل در  قابلیت 
 (.Kuan-Min, et al., 2008را مدلسازی کند ) خطیثر روابط غیرؤ طور مبه

گیری  انعطاف بیشتری در اندازه مورد مطالعه، گیری: مدلپذیری در اندازهانعطاف .3
مدل به  نسبت  توابع  و  دارپارامترها  خطی  میهای  باعث  که  بتواند  د  بهتر  تا  شود 

 (.Ferraresi, et al., 2014) وضعیت واقعی روابط بین متغیرها را نمایش دهد

برداری آستانهخود طور کلی، مدلبه دلیل  های غیر از سایر مدل ای رگرسیون  به  خطی 
  د بینی بالا و دقت در مدل کردن روابط پیچیده بین متغیرهای مورانعطاف بالا، قدرت پیش 

 . برتری داردمطالعه 
ثباتی بازارهای مالی، سیاست مالی و بخش تولید  در این مقاله برای بررسی ارتباط بین بی

تحقیق حاضر از    درای  استفاده شده است.  در ایران از روش خودرگرسیون برداری آستانه
استفاده  ( استفاده شده است با این تفاوت که به جای  2017مدل مطالعه آفونسو و همکاران ) 

از متغیر نرخ بهره بانکی )برای بررسی اثرات سیاست پولی(، از متغیر حجم پول استفاده شده  
است. این تفاوت به دلیل این است که در ایران، نرخ بهره بانکی یک متغیر دستوری است و 
ایران   اقتصاد  پولی  بازار  تعادل در  باعث وجود عدم  بانکی  نرخ سود  تغییرات دستوری در 

 
1  .  Functions Threshold 
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شود،  ود و رابطه تنگاتنگ بین نرخ بهره و حجم پول که در کشورهای دیگر دیده میشمی
نیست مشاهده  قابل  ایران  اقتصاد  توسعه  .در  مطالعه،  در کشورهای  اصلی  متغیر  وقتی  یافته، 

اساس نیروهای  شود تا برصورت آزاد تعیین میهره بانکی است، متغیر حجم پول بهمتغیر نرخ ب
تعیین   را  بازار  پول  متغیر حجم  هدف  متغیر  عنوان  به  مرکزی  بانک  که  صورتی  در  شود. 

نمی تعیین  بازار  نیروهای  توسط  پول  پولی  انتخاب کند، حجم  بازار  در  تعادل  و عدم  شود 
های دیگر مانند سقف  شود. این عدم تعادل به دلیل استفاده از محدودیتاقتصاد ایجاد می

ست و تعادلی میان تقاضا و عرضه پول در این اقتصاد برقرار  اعتبارات موجود در اقتصاد ایران ا
ای  در این راستا مدل خودرگرسیون برداری آستانه   .(1397رضازاده و همکاران،  )  شودنمی

صورت زیر توضیح  دو رژیمی به  TVARشود. مدل  ای( برآورد میدو رژیمی )یک آستانه
 شود: داده می
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سیاست    (،FSIثباتی بازار مالی )، بی (LGDP)متشکل از تولید    ty  که در آن بردار متغیرهای

متغیر   tq  و  است   (LM)و حجم نقدینگی )(LCPI کننده، شاخص قیمت مصرف(Df)مالی  
صورتی که سیاست مالی برابر یا  . در  است(  Df)  ی مالای است که در اینجا سیاست  آستانه

آستانه مقدار  از  باشدکمتر  هستند  ،ای خود  پایین  رژیم  در  این صورت    و  متغیرها  غیر  در 
 متغیرها در رژیم بالا قرار دارند.

 که در آن
LGDP:  شود. محاسبه می 1390لگاریتم تولید ناخالص داخلی بر پایه سال 

 LCPIشود. محاسبه می 1390کننده بر پایه سال : لگاریتم شاخص قیمت مصرف 
DF به    صورت تفاضل نسبت بدهی دولت به سیستم بانکیبه  که   : بیانگر سیاست مالی است

 .(شده است  ها از بانک مرکزی ایران استخراجداده )تولید ناخالص داخلی محاسبه شده است  
𝐿𝑀2لگار حجم  :  شبهیتم  و  پول  مجموع  بهنقدینگی  ریال  میلیارد  برحسب  صورت  پول 

متغیر هم به    این   .شودمحاسبه می  1390درصدی از تولید ناخالص داخلی جاری بر پایه سال  
 سیاست پولی در نظر گرفته شده است.    عنوان شاخص

(2 ) yt =[LGDP,FSI, DF, LCPI, LM2] 
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:FSI  (، از 0112)  1مالی است که به پیروی از مطالعه کاردارلی و همکاران ثباتی  شاخص بی 
بانکی، بازار سهام و بیبی  طریق سه مؤلفه اصلی استرس  با بکارگیری  ثباتی  ثباتی نرخ ارز 

هر    محاسبه  نحوه  ،شود. در ادامه( محاسبه میPCA)  2یاصلهای  مؤلفه  لی و تحل   هیتجزروش  
 طور مفصل توضیح داده شده است.ها بهکدام از شاخص

 جزء است: استرس بانکی: که خود شامل سه  ( 1
های  دهنده ریسک بخش بانکی نسبت به سایر بخش نشان  : بخش بانکی  یضریب بتا) الف 

و بازدهی شاخص    𝑟𝑚 که از تقسیم کوواریانس بازدهی شاخص کل بازار سهام اقتصاد است
بانکی   به   𝑟𝑏سهام  بازار سهام  بازدهی شاخص کل  فرمول آن   وآید  دست میبر واریانس 

βصورت  به =
𝑐𝑜𝑣(𝑟𝑚,𝑟𝑏 )

𝑣𝑎𝑟𝑟𝑚
 . است 

های  مدت است که دادهنرخ اوراق مشارکت منهای نرخ بهره کوتاه  :افتهیگسترش  3TEDب( 
ها از بانک مرکزی استخراج  این داده )است  1400:4تا  1370:1نرخ اوراق مشارکت از سال 

 . (اندشده
که   ساله(  5مدت منهای نرخ بهره بلندمدت ): نرخ بهره کوتاه4ج( ساختار اصطلاح معکوس 

نشان دو  وامدهنده  هر  توسط  نقدینگی  از  گریز  و  اعتبار  به  محدود  و  دسترسی  دهندگان 
 گذاران است. سرمایه

مؤلفه    لی و تحل  هیتجز، شاخص استرس بانکی با استفاده از روش  مؤلفهاین سه    پس از محاسبه
 محاسبه شده است.  (PCA)5یاصل

 ؤلفه هم از سه جزء تشکیل شده است:ثباتی بازار سهام: این م( بی2
ساله(    5  بلندمدت( سود اوراق قرضه مشارکت منهای سود اوراق قرضه دولتی )نرخ بهره  الف

 استخراج شده است(. 1402 ن ی نورهاورد   افزارنرمهای این بخش از )داده

 
1. Cardarelli, et al. 

مجموعه    کیکاهش ابعاد    یبرا  یروش آمار   کی(  Principal component analysis)  ی مؤلفه اصل  لی و تحل  هیتجز.  2

را در    انس یوار  نیشتری( ب یاصل  یها لفهؤ ها )مجهت  ،است که در آن  د یمختصات جد  ستم یس  ک یآن به    ل یداده با تبد

  شتریحال حفظ ب  نیکوچکتر و در ع  ی هابزرگ به مجموعه  ی هامجموعه داده   ی،سازساده   ی. براکنندیها ثبت مداده 

 شود. یاطلاعات استفاده م

3.TED Spread 

4. Inverted Term Spread 

5. Principal Component Analysis 
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 کل بازار سهام از فرمول  برای محاسبه بازدهی شاخص ب( بازدهی شاخص کل بازار سهام:
𝑟𝑚 =

𝑝𝑡−𝑝𝑡−1

𝑝𝑡−1
بهکناستفاده می   و     𝑟𝑚که  طورییم  مقدار    𝑝𝑡بازدهی سهام  یا  قیمت سهام 

 .استشاخص 
ثباتی  محاسبه شده است. شاخص ترکیبی بی GARCH(1,1) ج( نوسانات بازار سهام: به روش

با استفاده از روش   نیز  با ترکیب سود اوراق قرضه مشارکت منهای سود    PCAبازار سهام 
 اوراق قرضه دولتی، بازدهی شاخص کل بازار سهام و نوسانات بازار سهام درست شده است.

تواند  که می  شودمحاسبه میGARCH(1,1) روش  ثباتی نرخ ارز: نوسانات نرخ ارز به ( بی3
دهدنانی نااطم افزایش  اقتصاد  در  را  بیانگ  .ی  اسمی  ارز  پول  نرخ  واحد  هر  داخلی  قیمت  ر 

خارجی است که در این مطالعه قیمت ریالی هر واحد دلار آمریکا مورد استفاده قرار گرفته  
 استخراج شده است.   1المللی پولاست. داده نرخ ارز مؤثر واقعی از صندوق بین 

 براي نوسانات بازار سهام و نرخ ارز ايران  GARGHتخمین مدل . 4-2
مدل   تخمین  از  حاصل  به   GARCH(1,1)نتایج  ایران(  ارز  نرخ  و  سهام  بازار  )نوسانات 

جدول   پذیرفته    1صورت  گارچ  اثرات  مذکور  نتایج  به  توجه  با  است.  شده  داده  نمایش 
 شود. می

 نتایج آزمون گارچ .1جدول 
 م نوسانات بازار سها  نوسانات نرخ ارز 

 ( ARمعادله مدل خودرگرسیون )
 ضرایب متغیرها  ضرایب متغیرها 

C (000/0)1241 /0 C (000/0)55783/10 
MA(2) (000/0)00883742 /0 AR(1) (010/0)95203/0 

 معادله واریانس پسماندهای مدل خودرگرسیو
C (027/0)578659 /2 C (505/0)011379 /0 
2

1−tu
 

(002/0)148399 /0 2

1−tu
 

(000/0)113351/0 

2

1−th
 

(023/0)235983 /0 
2

1−th
 

(000/0)341312 /0 

 مقادیر داخل پرانتز بیانگر ارزش احتمال آزمون است.
 های تحقیق منبع: محاسبات و یافته 

 
1. International Monetary Fund 
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( 3صورت معادله )محاسبه نوسانات بازار سهام بهعمومی معادله تصریح شده برای    فرم

 ( است. 4صورت معادله )و برای محاسبه نوسانات نرخ ارز به
(3 ) 𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋 = 𝛼0 + 𝛼1𝐴𝑅(1) 

ℎ𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 + 𝜑ℎ𝑡−1
2  

𝑇𝐸𝑃𝐼𝑋 = 10.55783 + 0.95203𝐴𝑅(1) 
ℎ𝑡
2 = 0.011379 + 0.11335𝑢𝑡−1

2 + 0.3413ℎ𝑡−1
2  

(4 ) )2(10 MAREERt  +=  
ℎ𝑡
2 = 𝛼0 + 𝛼1𝑢𝑡−1

2 + 𝜑ℎ𝑡−1
2  

𝑅𝐸𝐸𝑅 = 0.1241 + 0.008837𝑀𝐴(1) 
 ℎ𝑡
2 = 2.578659 + 0.148399𝑢𝑡−1

2 + 0.235983ℎ𝑡−1
2  
بازار سهام و بی نوسانات  از مدل  لذا  استفاده  با  ایران  ارز  نرخ  به   GARCH(1,1)ثباتی 

سه شاخص استرس بانکی،    ( محاسبه شده است. پس از محاسبه4( و )3ترتیب در معادلات )
با استفاده از روش    FSIثباتی نرخ ارز یک شاخص کلی تحت عنوان  ثباتی بازار سهام و بیبی

PCA    پیروی )به  همکاران  و  کاردارلی  برآوردها    (2011از  در  است. سپس  محاسبه شده 
است.   شده  استفاده  استفاده  مورد  متغیرهای  بهتمامی  سپرده  نرخ  در  منهای  فصلی  صورت 

 تعدیل فصلی شده است.  X13هم با استفاده از روش   اند. متغیر نرخ سپردهدسترس بوده
tq   ای )انتقال( بوده و متغیرآستانه   ای است.مقدار آستانه  𝑖

 ‚𝑖 = 12یک بردار ثابت   2‚1   
𝐴𝑖𝐿  ایجملهکه چند است درحالی  = 𝐴𝑖1𝐿 + 𝐴𝑖2𝐿

2 +⋯+ 𝐴𝑖𝑝𝐿
𝑝  استعملگر وقفه . 

(5 ) ( ) ( )( ) ( )
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یک و در غیر این صورت مقدار    مقدار   1در صورتی که استدلال درست باشد  (.)I که در آن
 گیرد.صفر می

( ) ,,,, 2121 AA=    شود. از روش تخمین تعریف میپارامترهای مورد  به عنوان بردار
 شود: سازی تابع زیر استفاده می( برای حداقلOLS) 2حداقل مربعات معمولی 
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ها استخراج شده و ضریب  العمل آنی به تفکیک رژیم پس از تخمین مدل، توابع عکس 

 شود:عبور نرخ ارز در هر رژیم طبق فرمول زیر محاسبه می

 
1. Satisfied 

2. Ordinary Least Square (OLS) Method 
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به تغییرات انباشته نرخ ارز تا آن دوره    jدوره  العمل انباشته نرخ تورم تا  که همان نسبت عکس 

العمل نرخ تورم نسبت به شوک نرخ ارز  . مقادیر صورت از مقادیر تجمعی تابع عکس است
شود  محاسبه می  العمل نرخ ارز به شوک آنو مقادیر مخرج از مقادیر تجمعی تابع عکس 

 .(1397)رضازاده و همکاران، 

 هاي تحقیق يافته. 5
 هاي ايستايی متغیرها ي توصیفی و آزمونآمارها. 5-1

بررسی آمار توصیفی متغیرهای استفاده شده یک مرحله مهم و ضروری برای درک دقیق  
بنابراین  .  دهدارائه میدر مورد وضعیت متغیرهای مورد بررسی    یو تحلیل عمیقاست  نتایج  
روند بین متغیرها    1پس از آن در نمودار    وآورده شده    2در جدول  متغیرها  توصیفی    آمار

 ترسیم شده است. 

 آمارهای توصیفی  .2جدول 
 FSI LCPI LGDP LM DF 

39/3 میانه  e 16-  8666/3  1119472/13  30422/12  71849/16  

014373/0 میانگین   8348/3  38028/13  14502/12  9925/11  

3653/5 ماکزیمم   7817/5  56569/16  87269/15  7293/101  

- 07553/2 مینیمم   09599/1  507322/9  0078/9  100232/0  

معیار انحراف   07978/1  378069/1  863666/1  0083/2  19077/21  

07526/1 کشیدگی   249240/0 -  19122/0 -  120733/0  093096/2  

68024/7 چولگی   95032/1  991386/1  75952/1  08567/7  

برا  -جارک  8579/134  864/6  9147/5  18561/8  9360/173  

 122 122 122 122 122 مشاهدات 

   های تحقیقمأخذ: یافته
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 1400:04- 1370:01 روند متغیرها در دوره  .1نمودار 

 
  های تحقیقمأخذ: یافته

بروز   از  جلوگیری  منظور  به  و  تخمین  هرگونه  از  قبل  اقتصادسنجی،  ادبیات  مطابق 
های کاذب، باید ابتدا از ایستا بودن متغیرها اطمینان حاصل کرد. چنانچه متغیرهای  رگرسیون

ب ایستا  دارای  مدل  در  تخمینملحوظ  را  اشند،  ساختگی  رگرسیون  مشکل  شده  انجام  های 
فولر دیکی  ازآزمون  متغیرها  ایستای  بررسی  جهت  داشت.  )تعمیم  -نخواهند  (  ADFیافته 

های سری زمانی است.  های ایستا در دادهترین آزموناستفاده شده است. این آزمون از مهم
 است.  صفر مبنی بر ناایستایی متغیرها در این آزمون فرضیه

 و متغیر روند(  مبدأنتایج آزمون ریشه واحد )با عرض از  .3جدول 
 گیری با یکبار تفاضل در سطح  متغیرها 

FSI 

 - tآماره  -t 759/3آماره 
 - ارزش احتمال  022/0 ارزش احتمال 

F 
 - t 961/11آماره  -t 509/2آماره 

 000/0 ارزش احتمال  323/0 ارزش احتمال 

LGDP 
 - tآماره  -t 027/4آماره 

 - ارزش احتمال  010/0 ارزش احتمال 

LCPI 
 -t 417/7آماره  -t 935/1آماره 

 000/0 ارزش احتمال  629/0 ارزش احتمال 

LM2 
 - t 013/15آماره  -t 780/1آماره 

 000/0 ارزش احتمال  708/0 ارزش احتمال 
 های تحقیق مأخذ: یافته 
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( و لگاریتم تولید ناخالص  FSIثباتی مالی )که متغیر بیدهد  نتایج آزمون ایستا نشان می
است؛ ولی متغیرهای دیگر ناایستا و انباشته از مرتبه یک   ( در سطح ایستا بودهLGDPداخلی )
 هستند.

 تعیین وقفه بهینه. 5-2
طول وقفه بهینه  ای، تعیین  آستانه  یبردار  ونی مدل خودرگرسیکی از مراحل اساسی تحلیل  

مدل الگوی  استخود  در  برداری  بهرگرسیون  خصوصیات  ایگونه،  بودن  دارا  از  که 
بنابراین در این مطالعه برای تعیین طول    .کلاسیکی در جملات خطا باید اطمینان حاصل نمود

(،  HQکوئین )  -( و حنانSCبیزین )  -های شوارتزوقفه بهینه در مدل مورد بررسی، از معیار 
 4جدول    براساس( استفاده شده است.  FPE( و )AIC(، اکائیک )LRنمایی )حداکثر درست

( فوق  معیارهای  )  - شوارتز  معیار  جزبهنتیجه  تأیید    2وجود    ((SCبیزین  الگو  در  را  وقفه 
 شود.لذا وقفه دوم به عنوان وقفه بهینه در مدل انتخاب می ؛کندمی

 بهینه انتخاب وقفه .4جدول 
Lag Log L LR AIC SC HQ AIC 

0 6143/554 - NA 007731 /0 44305 /9 37407 /9 326990/9 
1 1796/135 - 9259/796 05-e 08 /1 *44986 /3 03599 /3 75299 /2 

2 27653 /86 - *84058 /88 *06-e27/7 63220 /3 *81601 /2 *87344 /2 

 مأخذ: محاسبات تحقیق   

 برآورد مقدار متغیر انتقال  آزمون غیرخطی بودن مدل و. 5-3
از   خودقبل  مدل  آستانهبرآورد  برداری  غیررگرسیون  از  است  لازم  مدل  ای،  بودن  خطی 

 خطی در برداری خودرگرسیون  بر مدل مبنی صفر فرضیه  اطمینان کسب کرد. بدین منظور 

برداریخود مدل مقابل می غیرخطی رگرسیون  قرار  آزمون  سه  مورد  هر  براساس  گیرد. 
برداری    ونیخودرگرس الگوی تخمین  براین بنا؛  صفر غیرقابل پذیرش است  آزمون، فرضیه

ای در مدل  آستانه اثرات هایآزمون  براساس همچنین، شود.می  انجام ایقالب مدل آستانه در
بهینه برای مدل اول   04794/0)تفاضل حجم نقدینگی(   مقدار آستانه اول )واکنش تولید(،

 رژیم در بوده 04794/0 از کمتر آستانهمتغیر   مقدار هاآن در که هاییدوره  یعنی  حاصل شد
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ای  شوند. برای دو مدل بعدی هم مقدار آستانهمی بندیطبقه بالا  رژیم در هادوره سایر و پایین 
 . شده است  گزارش 5در جدول 

 ایآستانه ونیرگرسخود های مدل نتایج آزمون  .5جدول 
 FSI, DF, LGDP, DLCPI(INF), DLMمتغیرهای وارد شده: 

متغیر  
 آستانه 

مقدار 
 آستانه 

مرتبه وقفه  
 VARمدل 

Sup-Wald Avg-Wald Exp-Wald 
 ها مدل

2DLM 04794/0 2 
4482/31 

(00/0) 
6623/1 

(00/0) 
8169/1 

(00/0) 

مدل اول )واکنش  
 تولید( 

(2MA=) 

FSI 03885/0 2 
2796/20 

(038/0) 
0269/1 

(004/0) 
3696/9 

(040/0) 

مدل دوم )واکنش 
 ثباتی مالی( بی
(1=MA) 

LGDP 83267/1 2 
2304/47 

(000/0) 
1349/1 

(000/0) 
231/81 

(00/0) 

مدل سوم 
)واکنش سیاست  

 مالی( 
(MA=1) 

 اند. دست آمده بار تکرار به 1000( و با  1996مقادیر داخل پرانتز، بیانگر ارزش احتمال آزمون هستند که با روش هانسن )
 میانگین متحرک هست.  ،در جدول  MAمنظور از 

 های تحقیق منبع: محاسبات و یافته 

 العمل آنی توابع عکس. 5-4
مدل   اینکه  به  توجه  به  ونی خودرگرسبا  شدهبرداری  خلاصه  فرم  از  1صورت  رو  این است، 

  بین متغیرها،   زمانهملذا برای دستیابی به روابط    .ی ندارنداقتصاد   ری تفس ضرایب آن قابلیت  
ناخالص    ثباتی مالی و نسبت بدهی به تولیدهای رشد تولید، بیالعمل آنی متغیرتوابع عکس 

خود مدل  از  مستخرج  آستاداخلی  برداری  شدهنهرگرسیون  برآورد  رژیمی  دو  در    ،ای 
 .نمودارهای زیر نشان داده شده و تجزیه و تحلیل شده است

ای به دلیل غیرخطی  رگرسیون برداری آستانهقابل تأمل این است که در مدل خود  نکته
و جهت شوک اندازه  برداری خطی،  تواند  ها می بودن مدل، برخلاف مدل خودرگرسیون 

تأثیر قرار دهدنحوه اثرگذاری متغیرها رو برخلاف    ،به عبارت دیگر  . ی یکدیگر را تحت 
 

1. Reduced Form 
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دقیقاً  خود مدل منفی،  شوک  یک  اثرگذاری  میزان  آن  در  که  خطی  برداری  رگرسیون 
برداری  هم خودرگرسیون  مدل  در  است،  عکس(  جهت  در  )اما  مثبت  شوک  یک  اندازه 

توانند نتایج متفاوتی  ها با اندازه و جهت متفاوت میخطی، چنین تقارنی وجود ندارد و شوک
بر شوک یک انحراف معیار، نتایج    رو در این مطالعه، علاوهرا به همراه داشته باشند. ازاین

مربوط به شوک دو انحراف معیار نیز گزارش شده است اما نتایج تقریباً یکسانی از هر دو 
 شده است.  نوع شوک حاصل

انحراف   2و   1  ی مالی به اندازهثباتی بو منفی العمل آنی رشد تولید به شوک مثبت عکس  .2نمودار 
 رژیم بالا  -معیار

 
 Rats10 افزارمأخذ: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم

  2  و 1به اندازه  ثباتی مالیالعمل آنی تولید ناخالص داخلی به شوک مثبت و منفی بیعکس  .3نمودار 
 پایین رژیم -انحراف معیار

 
 Rats10افزار مأخذ: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم

دهند که بعد از گذشت یک دوره شوک  نشان می  3و    2العمل آنی در نمودار  توابع عکس
گذارد. همچنین  ثباتی مالی در هر دو رژیم تأثیر منفی بر تولید ناخالص داخلی میبی  ،مثبت

تفاوت که  اثرگذاری شوک   میزان و نحوه این  با  بوده است  مثبت  منفی مشابه شوک  های 
ثباتی مالی( منجر به افزایش تولید ناخالص داخلی در هر دو رژیم  شوک منفی )کاهش بی

توان استدلال نمود  می  گونهن ی ادار است. این نتایج را  ره معنیاین اثرات در کل دو  وشود  می
بی رژیمکه  در  دارد.  اقتصادی  رشد  بر  منفی  اثرات  رژیم  دو  هر  در  مالی  که  ثباتی  هایی 
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ثباتی مالی به علت عدم شفافیت  ها را دارد، بیگیریحکومت بیشترین برداشت فرآیند تصمیم
ثباتی در  ها با بی ها، افراد و شرکتدر این رژیم  .ستها، نامطلوب اگیریدر فرآیند تصمیم

های  های لازم را برای سالریزیتوانند برنامههای اقتصادی و مالی مواجه هستند و نمیسیاست
  .شودیابد و رشد اقتصادی کندتر میها کاهش میگذاریبنابراین، سرمایه .آینده انجام دهند

گیری اقتصادی  صوصی نقش بیشتری در فرآیند تصمیمهایی که بازار و بخش خ اما در رژیم
آید. وجود میها و بازار، بهر در عملکرد شرکتثباتی مالی به علت شفافیت کمت دارند، بی

سیاسی و ...   ثباتی مالی ممکن است به دلیل تغییرات در بازار، تحولاتها، بیدر این رژیم
های اقتصادی  نفت، میزان تورم و یا تحریم  طور مثال، تغییر ناگهانی در قیمتپدید آید. به

یابد و رشد  ها کاهش میگذاریثباتی مالی شود. در این شرایط نیز سرمایهتواند باعث بیمی
نتایج بدست آمده  اقتصادی کندتر می با تئوری  طور کاملبه شود.  انتظار بوده و  های  مورد 

( همسو  2017آفونسو و همکاران ) ه همچنین مطالعه حاضر با مطالع  .اقتصادی همخوانی دارد
 .است

سیاست مالی )نسبت بدهی به تولید( به   العمل آنی رشد تولید به شوک مثبت و منفیعکس  .4نمودار 
 رژیم بالا -انحراف معیار 2و   1اندازه 

 
 Rats10افزار مأخذ: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم

های مالی )نسبت بدهی به تولید( به  و منفی سیاست العمل آنی تولید به شوک مثبتعکس  .5نمودار 
 رژیم پایین -معیار  انحراف 2و   1اندازه 

 
 Rats10افزار مأخذ: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم
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نمودارهای    طورهمان در  می  5و    4که  سیاست مشاهده  مثبت  شوک  مالی  شود،  های 
دوره منجر به کاهش تولید ناخالص داخلی  )نسبت بدهی به تولید( در هر دو رژیم و در کل 

های سیاست مالی  شود. بیشترین واکنش تولید ناخالص داخلی در هر دو رژیم به شوکمی
اثر شوک منفی بر روی تولید ناخالص   5و  4. طبق نمودارهای است+ 2و  -2به ترتیب برابر 

این اثر را  ها است.  عمومی قیمت  سطح داخلی هم منفی است. علت این امر به دلیل افزایش  
توان استدلال نمود که با جلوگیری از نفوذ پول زائد به اقتصاد و تأمین نیازهای  این چنین می

گذاری،  و در رژیم اقتصاد بازار، با کاهش تورم و تشویق بخش خصوصی به سرمایه  ایبودجه
پیدا کرد ایران رونق  مطالعه    که   اقتصاد  و  تئوریکی  انتظارات  با  نتیجه  )این  (  2017آفونسو 

 سازگار است. 

ثباتی مالی  العمل آنی نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی به شوک مثبت و منفی بیعکس  .6نمودار 
 انحراف معیار رژیم بالا 2  و 1به اندازه  

 
 Rats10افزار مأخذ: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم

ثباتی مالی  داخلی به شوک مثبت و منفی بی العمل آنی نسبت بدهی به تولید ناخالصعکس  .7نمودار 
 رژیم پایین  -انحراف معیار 2  و 1به اندازه  

 
 Rats10افزار مأخذ: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم

ثباتی مالی  دهند که شوک مثبت بینشان می  7و    6العمل آنی در نمودارهای  توابع عکس 
  هد. همچنین میزان و نحوهدتولید( را کاهش میسیاست مالی )نسبت بدهی به    در هر دو رژیم
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منفی  اثرگذاری شوک که شوک  تفاوت  این  با  است  بوده  مثبت  مشابه شوک  منفی  های 
ثباتی مالی( در هر دو رژیم منجر به افزایش نسبت بدهی به تولید ناخالص داخلی  )کاهش بی

مالی در هر دو رژیم، به عنوان   یثبات یبتوان بیان نمود که شود. این نتایج را این چنین میمی
مثال در شرایط اقتصادی نامطلوبی که با تورم و نرخ ارز بالا همراه است، ممکن است باعث  
است که   این  دلیل  به  امر  این  ایران شود.  در  تولید(  به  بدهی  )نسبت  مالی  کاهش سیاست 

نسبت بدهی    کند وافزایش استرس مالی، استقراض به پول محلی را برای دولت دشوار می
تواند  ثباتی مالی مییابد. لذا بیهایی افزایش میارز خارجی در بدهی دولت در چنین دوره

شود برای پر کردن این  منجر به کاهش درآمدهای دولتی شود و درنتیجه دولت مجبور می
بیاورد روی  دولتی  بدهی  افزایش  به  بی  .خلأ،  میهمچنین،  مالی  باعث کاهش  ثباتی  تواند 

بانکی کشور شود و درنتیجه، سرمایهاعتما اقتصاد و نظام  به  ها  گذاران و بانکد عمومی به 
زیاد، میگذارهیسرمااز    احتمال  امر  این  کرد.  خواهند  خودداری  ایران  در  باعث  ی  تواند 

تولید و درآمد کلی کشور شود نهایت کاهش  اقتصادی و در  حاصله  نتایج    .کاهش رشد 
حاضر   همچنین مطالعه   .های اقتصادی همخوانی داردوده و با تئوری مورد انتظار ب  طور کاملبه

 . است( همسو 2017آفونسو و همکاران ) با مطالعه

انحراف   2  و 1ثباتی مالی به شوک مثبت و منفی سیاست مالی به اندازه العمل آنی بیعکس  .8نمودار 
 رژیم بالا  -معیار

 
 Rats10زار اف مأخذ: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم
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انحراف   2  و 1ثباتی مالی به شوک مثبت و منفی سیاست مالی به اندازه العمل آنی بیعکس  .9نمودار 
 رژیم پایین -معیار

 
 Rats10افزار مأخذ: محاسبات تحقیق با استفاده از نرم

هم در رژیم اول شوک مثبت سیاست مالی )افزایش نسبت بدهی   9و  8طبق نمودارهای 
اما در رژیم دوم شوک مثبت سیاست مالی،    شودثباتی مالی میوجب افزایش بیتولید( مبه  
دهد و اثرات شوک منفی در هر دو رژیم عکس شوک مثبت  ثباتی مالی را کاهش میبی

های قوی و در سطح بالای  توان استدلال نمود که در رژیماست. این نتیجه را این چنین می
ثباتی کمتر است. با این حال،  نتیجه، خطر بیولید کمتر است و درزان بدهی به ت نقدینگی، می 

های دولت  های مالی کشور از جمله کاهش مالیات و افزایش هزینهدر فرایندی که سیاست
است به دلیل این باشد که  تواند افزایش یابد. این امر ممکن  ثباتی مالی میبرد، بیرا پیش می

های دولت  دست آمده و بنابراین هزینهمالیاتی بیشتری به  وی است، درآمدکه اقتصاد قازآنجا
 .ها کمتر هستندها به نسبت بازده حاصل از آنکه این سیاستحالییابد، در افزایش می

که اقتصاد غیرپایدار و وابسته به یک یا چند   های ضعیف و سطح پایین نقدینگیدر رژیم
ثباتی بیشتر  به همین دلیل، خطر بی  ،ر استمنبع درآمدی هستند، میزان بدهی به تولید بالات

ای  توسعهبرنامه    ئی ازهای مالی درستی به عنوان جزاست. با این حال، در صورتی که سیاست
ثباتی مالی جلوگیری کرد. این امر ممکن است به این  توان از بیکار گرفته شود، میهکشور ب

توجهی وجود دارد و با استفاده از  های ضعیف، رشد اقتصادی قابل  دلیل باشد که در رژیم
میسیاست رشد  این  مناسب،  مالی  این های  بدون  یابد،  ادامه  بیتواند  خطر  مالی  که  ثباتی 

 ( سازگار است. 2017آفونسو و همکاران ) نتیجه این مطالعه با مطالعه .افزایش یابد
های  منفی سیاست های مثبت و  دهد بین شوکطور خلاصه، نتایج این مطالعه نشان میبه

ثباتی مالی، نقدینگی و رشد  در سطوح بالا و پایین بیثباتی مالی و رشد اقتصادی  مالی، بی
اندازهاقتصادی تفاوت معن  انحراف  اثر شوک  اداری وجود دارد. همچنین  ها در یک و دو 
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مداران  استکند. نتایج این مطالعه به سی تر می که نتایج را قابل اطمینان  معیار برآورد شده است
ثباتی مالی، نقدینگی بالا و رکود اقتصادی و بالعکس، چه  کند هنگام وجود بیکمک می

های را اعمال کنند تا بیشترین اثرگذاری را بر رشد اقتصادی داشته باشد و منجر به  سیاست 
ای در داخل کشور  ثباتی مالی نگردد. این در حالی است که هیچ مطالعهتشدید یا افزایش بی

ثباتی مالی، نقدینگی و رشد  دین صورت اثر متغیرهای مذکور را در سطوح بالا و پایین بی ب
سیاست برای  مطالعه اقتصادی  جهت،  این  از  است.  نکرده  شفاف  خلأ   گذاران  شده    انجام 

 و اقتصاددانان از بین برده است. گذاراناستی سدر مطالعات را برای  موجود

 گیرينتیجه. 6
بین   ارتباط  حاضر  با  بیمطالعه  را  ایران  در  تولید  و  مالی  سیاست  مالی،  بازارهای  ثباتی 

مورد بررسی قرار داده است. بدین منظور از   1400:4تا  1370:1 ی فصلهای ی داده ری کارگ به
( و زاهو  2003)  2، آتاناسوا 1(2000پیروی از بالک )ای به  برداری آستانه  ون ی خودرگرسمدل  

چن استفاده  2023)  3و  عکس (  غیرخطی  اثرات  وجود  بر  تخمینی  نتایج  است.  العمل  شده 
شوک به  نسبت  آزمونمتغیرها  نتایج  دارد.  دلالت  مدل،  سه  هر  در  وارده   اثر هایهای 

بیآستانه )واکنش  دوم  مدل  و  تولید(  )واکنش  اول  مدل  در  مالیای،  بهثباتی   ترتیب  ( 

آوردهبه  0/ 03885و    04794/0ای  مقادیرآستانه آن، هایی کهدوره یعنی؛  است دست   در 

دهد؛ در غیر این  پایین را نشان می مقادیر مذکور باشد، رژیم از  کمترایآستانه متغیر مقدار
 است. بالا رژیم دهندهصورت نشان

، شوک  بعد از گذشت یک دورهدهد  نشان میثباتی مالی  بی  العمل آنیتوابع عکس نتایج  
به  گذارد.  ثباتی مالی در هر دو رژیم تأثیر منفی بر تولید ناخالص داخلی ایران میمثبت بی
رو  هالمللی روبدر اقتصاد ایران که با بحران سیاسی و اقتصادی بین   یمال   یثباتیب  ،یطور کل 

طریق   از  شفافاست  فرآ  تی عدم  و  بازار  کاهش  تشدید  باعث    ،هایری گمیتصم  ندیدر 
دهد همچنین نتایج نشان می  .را در پی دارد  یرشد اقتصاد شود که کاهش می  یگذارهیسرما

های مالی، در هر دو رژیم و در کل دوره منجر به کاهش تولید ناخالص  شوک مثبت سیاست

 
1. Balke, N. S.  

2. Atanasova, C. 

3  .  Zhou, X., & Chen, Z. 
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ثباتی مالی در هر  شوک مثبت بیالعمل آنی توابع عکس . علاوه بر این، نتایج شودمیداخلی 
کننده این است که  در نهایت نتایج بیان  هد.ری سیاست مالی را کاهش میدو رژیم، اثرگذا

افزایش   موجب  تولید(  به  بدهی  نسبت  )افزایش  مالی  سیاست  مثبت  اول، شوک  رژیم  در 
ثباتی مالی را کاهش  شود اما در رژیم دوم شوک مثبت سیاست مالی، بیثباتی مالی میبی
 ( سازگار است.2017ات تئوریکی و مطالعه آفونسو )دهد. تمام نتایج حاصل شده با انتظار می

  یثبات یب  ی منف  رات ی کاهش تأث   ی برازیر    ی است ی س   هایهی ، توصبا توجه به نتایج حاصل شده
 شود. های مالی مطرح میهمچنین اثرگذاری کاراتر سیاست ران،یدر ا  ی بر رشد اقتصاد  یمال

ی مال  تیریو بهبود مد  هانهیکنترل هز  ،ی اتیمال  یهااستی صلاح سا  از طریق  دولت باید.  1
پایدار  نسبت  بهایجاد یک اقتصاد  زیرا منجر به    کندحفظ  را    نسبت بدهی به تولید  تعادل

 گردد.در ایران می رشدروبهو 

  ند. ککنترل   کاهش وابستگی به درآمدهای نفتیرا از طریق    ثباتی مالیبیباید  ولت  د.  2
تولید  گردشگری و صتوسعه بخش  بدین منظور   منابع  از  به عنوان یکی  نعت خدمات 

اشتغال و  اثر  می  درآمد  و کاهش  نفتی  درآمدهای  به  وابستگی  به کاهش  منجر  تواند 
   شود.بر تولید ناخالص داخلی ها تحریم 

اصل  یکی.  3 ب  ن ی تریاز  ایرانمال  یثبات یعلل  در  برا  بالا  یعموم  یبده  ،ی    ی است. 
ی است. ضرور  ،هانهیبر بودجه و کاهش هز  قینظارت دق  ،یطیشرا  ن ی از چن  یری شگی پ
م   ن یا بهبود راندمان سازمان  ی هانهیکاهش هز  شامل  تواندیاقدام  ها و کاهش  دولت، 

 باشد. ییاجرا یهانهیهز

بده  تواندیم  ی خارج  یگذارهیسرما.  4 بار  کاهش  باعث    ی داخل  یبه  و  کند  کمک 
از قبیل    ییهارساختیز  ی،خارج  گذارهیجذب سرما  یشود. برا  ی رشد اقتصاد  ش یافزا

سرما  نی قوان ی  ارتقا به  مربوط  مقررات  سرما  ی،خارج  یگذارهیو  گذاران  هیجلب 
ارائه  یالمللن ی ب سرما  یقانون  ناتی تضم   با  حقوق  از  حفاظت  توسعه  ،  گذارانهیو 

فناور   ، یفن   یهارساختیز فن   یانتقال  دانش  ارتقاء    یها شراکت  جاد یا،  در کشور  ی و 
مبا شرکت  کیاستراتژ و  بؤها  نهایت،    و  ی المللن یسسات  از    ی گذارهیجذب سرمادر 

 . فراهم شود دیبا مشترک یهاها و طرحارائه پروژه قیطر
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